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FINANCIAL SUMMARY 
 

 
  December 31, 2015  December 31, 2014  December 31, 2013 
Financial Position 
 
Total Assets  $  96,461,286  $ 112,094,861  $ 125,063,946 
Total Liabilities  $  7,749,615  $  2,440,434  $  2,362,371 
Net Assets  $  88,711,671  $ 109,654,427  $ 122,701,575 
Net Asset Value per  
  Outstanding Share  $  2.88  $  3.51  $  3.93 
 
Shares Outstanding    30,845,754    31,280,843    31,197,438 
 
 
    % of  % of      % of 
Classes of Assets  Value  Total  Value  Total  Value  Total 
 
Cash  $  17,922,630  18.6    $ 20,748,314    18.5    $  8,538,548  6.8 
U.S. Government 
  Obligations  $  0  0.0    $  0    0.0    $ 18,999,810  15.2 
Receivables  $  23,365  0.0    $  223,359    0.2    $  525,850  0.4 
Private Placements  $  57,824,255  60.0  $ 88,366,755    78.8  $ 88,328,663  70.6 
Publicly Traded Securities$  19,328,649  20.0  $  1,398,085    1.3    $  5,570,796  4.5 
Other Assets  $  1,362,387    1.40  $  1,358,348      1.2    $  3,100,279    2.5 
 
Total Assets  $  96,461,286  100.0  $ 112,094,861  100.0  $ 125,063,946  100.0 
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2015 Annual Letter to Shareholders 
 
Fellow Shareholders: 
 
As we begin 2016, we continue  to  focus  intently on  three areas where we believe we can create value for 
shareholders now and into the future.  
 

1)  We believe major changes are coming to the American health care system over the next decade.  The 
promise of precision medicine will be leading many of these changes.  We believe we are in a unique 
position to build certain of our current and our future portfolio companies addressing precision health 
and precision medicine as majority owned subsidiaries or controlled partner companies.  Our team is 
already actively engaged in this market with our companies.  
 

2)  We will continue to cultivate our maturing companies that have the potential to generate substantial 
returns.   When  these  maturing  companies  exit,  we  plan  to  return  to  shareholders  a  much  greater 
portion  of  future  realized  gains  from  these  investments  in  the  form  of  dividends  and  share 
repurchases than we have historically. 

 
As  we  announced  on  March  9,  2016,  we  will  also  begin  offering  limited  numbers  of  accredited 
investors  the  opportunity  to  co­invest  with  Harris  &  Harris  Group  in  some  of  these  maturing 
companies  through  a  newly  formed  co­investment  fund  that  will  be managed  by Harris  & Harris 
Group. 

 
3)  We  will  continue  to  reduce  our  net  operating  loss  (defined  as  our  investment  income  less  our 

expenses).  We will see a further reduction in net operating loss of 20­30 percent in 2016, after an 11 
percent reduction over the period of time from 2013 through 2015.  We believe this will take us to an 
expense  level  we  believe  is  at  a  minimum  to  operate  a  publicly  traded  Business  Development 
Company in the current regulatory environment.  This reduction in net operating loss will permit our 
shareholders to realize more of the value of our portfolio as it matures in the coming years. 

 
We will also seek  to  increase substantially  the short­term income generated from existing and new 
investments  to  offset  our  operating  expenses  and  potentially  generate  additional  cash  flows  for 
shareholders of Harris & Harris Group. 

 
Co­Investment Fund Opportunity: 
 
We would  like  to  focus  on  this  newly­formed  co­investment  fund  discussed  in  point  2  above,  briefly.  A 
consistent question we hear from our shareholders and other attendees at our Meet the Portfolio Day events 
and  in  other  conversations  is,  'How  can  I  invest  directly  in  your  portfolio  companies?'   As  our  portfolio 
companies grow, we have  rights  to  invest  in  future  rounds of  financing  if we so choose.  These  rights are 
often referred to as pre­emptive rights.   
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Accelerator  IV New York Corporation� �������������� ������������������� ��������������������������
������������� �������� ����������������� ������������� ��������� ���� �������������� ��������� �����������
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����������������������������������������������������������
 
Ensemble  Therapeutics  Corporation� �� ��������� ������������� ��� �������� ��� ���� ���������� ����
������������ ��� ������������� ������ ��������� ���������� ���� ��������� ����� ������� ���� ������ ��������
����������
 
Enumeral  Biomedical Holdings,  Inc.  (OTC:ENUM)  �� ��������� ����������� ���������� ���� ���������
������ ������������� ������ ��� ����������������� ��� ���������������� ����� ����� ���� ������� �������
���������������������������������
 
Lodo  Therapeutics  Corporation� �� ����� ������������� ��������� ������ ������������� �������� ����� ����
company’s metagenomics������������������������������������������
 
Mersana  Therapeutics,  Inc.� �� �������� ������������� ��������� ���������������� ���������� ���
�����������������������������������������������������������������������������������������
 
OpGen,  Inc.  (NASDAQ:OPGN)  �������� ��������������� �������� ���� ��������������� ��� ������� �������
��������������������������������������������������������������������
 
Petra  Pharma Corporation� �� ������ ������� ��������� ��������������� ����������� ���� ���� ���������� ���
�������������������������������
 
Senova Systems, Inc.����������������������������������������������������������������������������������
������ ��� ���������� �������� ������ ���������������� ������ ������ ������ �������� ����� �������� ��� ������ ����
�����������������������������
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� �������������������������������������������������
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Adesto  Technologies  Corporation  (NASDAQ:IOTS)� �� ������� ������������� ��� �� ��������� ���
����������������������������������������������������������������������������������
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D­Wave  Systems,  Inc.� ����� ��������������� �������� ��� ���� ����������� ������� ��� ���� �������������
�������������������������������������������������������������������
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HZO, Inc.��������������������������������������������������������������������������������������
 
Magic Leap,  Inc.� ������������� �������������� ���������������������������� ���������� ������������� ���
��������������������������������������������������������������
 
Nanosys,  Inc.� �� ��� �������� �������� ��� �������� ���� ������������ ��� �������� ���� ����������� ����
����������
 
Produced Water  Absorbents,  Inc.� (also  does  business  as  ProSep,  Inc.)  ����� �������� ������� ��� ����
����������������� ����������� ���� ��������� ��������� ��� ������� ���� ����������� �������� ���������� ��� ����
�����������������������������
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������� ������� � ������� ��� ����� �� ������� ���������� ��� ����� ������� ���������� ����� ��� ����� ����
�������������� � �������� ��� �������� ���� �������� ��� ���� ��������� ���������� ��� ��������� ����� ��� ���� �����
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A portfolio company’s failure to satisfy financial or operating covenan��� �������� ��� ��� ���

������ �������� ������ ����� ��� ��������� ����� ������������� ������������ ��� ���� ������ ���� ������������ ��� ����
�������� ������ ������ �������� ��������������� ������ ������ ����������� ���� ����������� ���� ����������
company’s ability to meet its obligati���� ������ ���� ����� ����������� ����� ��� ������ � ��� ���� ������
��������� ��� ���� ������� ���������� ��� ����� ��������� ����� �������� ��� ��� ���������� ���� ������ ����� ��
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����� ��������������� ��������� ��� ������������� ������������� ���� ������ ���� ��������������� ���������� ����
������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������

�
����� ��� ����� ��� ����������� ��� �� �������� ����� ����������� ��� �� ���������� ��������� ���

����������������������������������������������������������������������������������������������������������
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��������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ��� ������ ����������� ��������� ����� ��� ����� ��������������� ���� ����� ������ ��� ������������� ���
claims of other creditors.  In addition, deterioration in a portfolio company’s financial condition and 
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������� ��������������� ��������� ������� �����������������������������������
that we will receive principal and interest payments according to the loan’s terms, or at all, or that we 
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in a portfolio company’s financial condition and prospects, including its inability to raise additional 
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A portfolio company’s failure to satisfy financial or operating covenants imposed by us or 

������ �������� ������ ����� ��� ��������� ����� ������������� ������������ ��� ���� ������ ���� ������������ ��� ����
�������� ������ ������ �������� ��������������� ������ ������ ����������� ���� ����������� ���� ����������
company’s ability to meet its obligations under the debt securities that we hold and may not result in 
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ����� ��������� ����� �������� ��� ��� ���������� ���� ������ ����� �� ����������� ���������� ��������� � ���
���������� �������������������������������������� ����� ���������������������������������� ������������
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��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ������� ���������������� ����on stock (the “Plan Maximum Shares”) as of the effective date of the Stock Plan ��������� ��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� �������������� ��� ���� ����������������������� ������� ������ ������ ���� ������������������ ���������������� ��� ���������� ���� ����������
����������� �������� ��� ��� ��������� ���� ������ ������ ����� ���������� ������� ���������� ���������� ���� ��������� ������ ���� ������ ������
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������� ������ ����� ���� ����������� ������ �������� ��� ���� ������� ���������� ������ ���� ���� �������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
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����������� ������������� ��� ����������� ���� ����� ��� ��������� ���� ������ ���� ������� ��� ��������
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�� � � � � ����������������������������� ������� ������ ������ ������ ������ ������
����������������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
����������������� ������� ������ ������� ������� ������� �������

�� � � � � �
� � � � � � �The stock price performance included in this graph is not necessarily indicative of future stock price performance. 
 
Source: Research Data Group, Inc. 
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�����������

�
��������������������������������������������������������
�

  ���������������������������������������������������������������������������������������
�������������������
�

  ���� ������ ������ ���������� ����� ������ ��� ��� ��������� ���� ������ ��� ������ ��� ���
���������������������������������������������������

�
  ����� ������� ����������� ��� ����� ��� ���� ���������� ���������� ���� ����� ��������� ���

�����������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������

  �������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������

  �������������������������������������������� ��������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������



�

���
�

�

  ��� ���� ������ ����������� ������� �������������� ������ ��������� �������������
������������������������ ������cease operations and assign each company’s assets to a 
�������� ���� ������������ ���� ���� �������� ��� ����������� ���� ���� ���� �������� ���� ���������
����� ������� �������������� ���� ��� ��� ������� ��� �������� ��������� ����� ���������
�������������������������

  ���������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������

  ����������������� ������������� ����������������������������������������� ��������������
���������������������������������������������������������������������������������

�
�������������
�
� ������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������
�

��  ��� �������� ������ �������� ���� ������� ��� ���� ��������� ������� ����� ������� ����� ���� �����
�������� � ���� �������� ��� ���������� ��������� ����� ��� �������� ����� ��� ������ ��������� � ���
����������� ���� ��� �� ������� ��������� ��� ������ �������� ��� ���� �������� ���� ���� ������� ����������
��������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������
�

��  ��� ����� ��������� ��� ���������� ���� ��������� ���������� ����� ����� ���� ���������� ��� ���������
����������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������

�
��  ���������������������������������������������������������������������������������������������

��������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ����������� ������������� � ����� ���������� ��� ���� ���������� ����� ����� ������� ����
����������������������������������������������������������������������������������������������

�
����������������������������������������������������������������������������������������������
���� ������������ ��� ������� ���� ���������� ��������� ���� ������������ ��������� ����������� �����
�������������������������������������������������

�
�
��������������������������������
�
� ������� ������ ��� �������� ���� ���� ���������� ����� ����� �������������� ����� �������� ��� �����
��������� �������� ��� ������� ������������������� ����� �������� ��������� ������ ���������������������������



�

���
�

����������������������������������������������������������������������������������������������������
���������� �������� �������������������������� ��������������� ���������������������������������������
������������������������� ����������������������������� ����������������������������������������� ������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������� ������ ���������� ������������ ��������������� ����������������������������������� �����������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ��������� ���� ��� ���� ������� ��������� ����������� ������������� ��� �� �������� �������� ����� ���
��������� ��� ����� ���� ��� ������ ���������� ��������� ��� ������������� �������������� �������� ��� ����
����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
�
�
������������������

�
���������������������������������������������������������������������������������������������

����� ����� ���� ��� ��������� ���������� ������� ������� ������� ��������� ���������� ���� ������������ ��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ����������������� ����������� ����������������������� ����;� ��� ���� ��������� ������� ����������� ���
��������������������������������������������������������������� ����������������� ����������������
�������� ��� ������������� ��� ������ ����;� ��� ���� �������� ����� ��������������������� ����;� ��� ���� ������� ���
���������� ��������� ������������ ������ ������ �������������� ������ ���� ������� ����;� ��� ���� ����������
���������� ��������� ��� ��������������� ������������ �������������������������������� �������������������
���������������������������������������������������������������������;���������������������������������
������ �������� ���������� ������ ���� ���������� ������ ����� ������ � ��� �������� ��������� ����� ���� ����� ���
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������

�
�
�������������������
�
� ���������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������� ������������ ���������� ���� ��������� ������ ��� ������������ ��� ��������� �������� ���
��������������������������������������������� ����������������������������������������������������������
���� ��������������� ���������� ����� ��� ��������� ���� ������ ��� ����� ���� ����������� ������������� ���
����������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������ ��� ��������� �������� ��� �������������� � ���� ������ ���� ��������� ������ ��� ���� ����� �����
��������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������



�

���
�

� �����������������������������������������������������������������������
�

  ��������� ������ ��� ����������� ����� ���� ���������� ��� �������� ������� ������ ��� ������
������������������ ������ ����� ������������� ��������� ����� ���� �������� �����������������
������������ �������� ����� ����������� ��� �������������� ������ ������������ ���� ����������
���������� ��� ������� �� ����������� ��� �� ���� ��������� ������ ������������������ ���� ����
�����������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������;�

  ��������� ������ ��� ����������� ����� ���� ����� ��� ���� ����������� ��� ��������� ������ ���
������������������������������;�

  ��������� ������ ��� ��������� ����� ���� ����� ��� ���� ������������������ ��������� ���
���������������������������������������������������������;�

  ��������� ������ ��� ��������� ��� ���� ������� ��� ���������� ��������� ����� ������� ������
�������������������������������������������������������

  ��������� ������ ��� ��������� ����� ������� ��� ���������� ��������� ���������� ����� ����
��������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������;�

  ���������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������

  ��������� ������� ��������� ��������� ��� ���� ����������� ��� ����������������� ��� �����������
������������������������������������������������

�

� ������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������� ���� ������ � ���� ���������� ���� ��������� ������ ����� ��� ���� �������� ���������� ����������
��������� ����� ������ ������ ��� ����� ��� ���� ������������� ��� ������� ������� ������ ��������� ��������
����������� ������ ������������� ���������� ������ ��� ������� ��� ����� ��� ���� �������� � ��� ������ �������������
���������������������������������������������������� ������������������������������ �����������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ��������� ��������� � ������ �������� ����� ��� ���� �������� ���� ������� ��� ������� �������������
������������ ���������������������������������� ������ ������������ ����������������� ���� ������������ ����
���������� ����� ������ ��� ���� ���������� ����������� ��� ����������� ������� ���� �������� ��� ��������
�������������
�



�

���
�

���������������������������������������������������������������������������������
�

��� ����� ���� ������ ���� �������� ���� ��� ������������ ������ �������� ����� �� ������ ���������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������
� �
� ��� ������ ���� ������ ������� ������ ���������� ���� ������������ ��� ���������� ���������� �������
�������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������� ������������������� ������������������������������������ ����� ������������� ����������
�������� ��� ����������� ��������� ����� �������� ����� ��� ������� ��� ����� ��� ��� ��� ��������� ����� ����
������������ ��� �������� ����������������������� � ��� ������������ ���� ��������� ������� ���� ����������
���������� ���������� ��������� ����� ���� ����� ��� ���������� ��������� ��� ���������� � ������ ���� ��� ���
������������� ��� ���� ����������������������� ������������������������������������������������ ��� ����
������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
����������� ��� ��������� ���� ����������� �������������� ���� ��� ������� �� ������������ ��� ���� ����
���������

�
���������������� ������������������������������� ���������� ����������������������������������

���� ���������� � ����� �������� ��� ���� ������������� ��� ��������� ���� �������� �������� ��� ��������� ����
������� ������� ��� ������� �� ���������� ������ ��� ���� ���������� ��������� � ��� ��� ��������� ���� ������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ����� ��� ��� ���������� ������� ���� ������� ��� ����� ��� �� ������������ ��������������� �������� �������
������������������� ������������������������������ ������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������

�
���� ������������ ���� ���������������� ���� ���������� �������������������� ��������� ����� ����

�������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������

�
������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������������������������������������������������
� �
� ��������� ����������� ��������� ��� ������� ��������� ��� ���� ���� ������� ������ ���� �������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���������� ���� ��� ���� ����� �������� ��� �� �������� ���������� ����� ���������� ���� �������� ��� ������ ����
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������
 
�



�

���
�

� ���������� ������������� ������ ���������� ��� ����� ���� ��� ����� ������ ���� ���������� �������
������������������� ��������� �������������������������������� ���� ������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������
�
� ���������������������������������������������������������������������������������������������
������������ ����������������������� ��������������������������� ���������������������������������������
��������� �������������� ��� ���������������� ������������� �������������������������� ��������������������
��� ��������� ����������� ����������� ���� ���� ������������ �������� ������������ ������� ������ ���
�������������� ��������� ������� ���� ������ �������� ��� ������ ��������������� ��������� �������� ����� ����
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ����� �������������� ����� ����� ����������� ��� �������������� �������������� ���� ��������� �� ������ ���
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������
�

��� ����� ���� ���������������� ������� �� ����������� ���������� ��� ��� ��������� ��� ��� �����������
������ ���� ��� ������ ������������ ������������ ���� ���������� �������� ������������ �����������
��������������������������������������������������������������������������������������

�
� � ����������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������
�

������������������������������������������������������������������������������������������
������� �������� ��� �������������������������� ������ ���� ������� �������� � ������������ ���������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������
�
� ����������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������
�
�
���������������������������������������������������������������
�
� ��� ����� ���������� ����������� ��� ���� ����� ��������� ��� ����� �������� ����� ���� ���� ��������
�����������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������� ������� � ������������������� ���������� ����������������� ���� �������� ����������� ����



�

���
�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������
�
� �������� ����� �������� ������� ��� ���� ��������� ����������������������� ������ ��� ������������
������������� ���� ���� ���������� ������ ������������ ��� ��������� ��� ��� �������� ����� ������ ��� ������ ����
����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������
�
���������������������������������������������
 

�����������������������������������������������������������������������������������������������
��� ������������ � ��� ���� ���������� ���������� �������� ��� ����� ��� ������� ��� ���� ������� ��������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������� ����������������������������������������������������������������������������� �����
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������

�
�

�
�

�������������������������������������������������������������
������ ��������������� ���������� ���������� ���� ������ ���������������� ��� ��� ��������� ���� ������ ����
���������� ��� ���� ������� ��� ���������� ��������� ����������� ����� ���� ������������� ��� ������� �������
�������������������������������������������������;�����������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ������ �������� ���������������������������������������������������������������������� ����������
���������

�
�



�

���
�

����������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ���� ��������� ����� �������������� ����� ���� ��������� ������ � ������������ ��������� ���� ���
������������ ��� ��� ��������� ��� ���������������� ������ ������ �������� ����������� � ��� �������� ����
�������������������������������������������������������������������������������������������������������

�
��� ������������ ���� ����� ���� ���������� ���������� ��� ������ ����� ������������� �������������

������ ������ ������ �������� ������ ������ ������� ������������ ���� ���������� ������ ��� ������������
��������������
�
�
��������������������������
�

�������������������������������������������������������������������������������������������
������� ������ ����������� �������� ���� ���� ������ ������ ��������� ������� � ������ ��������� ��������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ����������������������������� ������������������� �������������������������� ���������������� ����
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������

�
���������������������������������������������������������������������������������������������

�����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������� ������������� ������� ����� ����������� �������� � ���� ���������� ������ ������ ���� ����������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������

�
��

�
�

���������������
��������
������������

���������������
��������
������������

����������
��������������
�������������

���������������
��������
������������

����������
��������������
�������������

� �
� � �

������������� ����� ����� ���� ����� ����

���������� ������ ������ ���� ������ ����

����������� ������� ������� ����� ������� ����

������ ������� ������� ����� ������� ����

�

��������� ���� ����
����������� ������� ������� ����� ������� ����

�
� �

���� �������� �������� ������� ��� ���� ������ ������ �������� ��������� ���������� ��� ���� ����������
���������� ��� ���� ������ ���������� ���� ��� ���� �������� ��������� ����� ��������� ����������� ������ ��� ����
������������������������������������
�



�

���
�

Ownership of Our Portfolio Companies 
�

��� ��������� ���� ���������� ��� �������� �������� ��� ��� �������� ��� ��� ����� ���������� �������� �����
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� ������������������ ����������������� ������������� ��������������������������������������� ����
�������������������������������� ���������������������������� ���������������� ����� ���������������������
����� ����������� ������� ��� ���� ���������� ��� ���� ��� ���������� ������ ��������������� ���������� ��� ����
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ��� ���� �������� ��� ������������ ������ �������� � ���������� ��������������� ��������� ��� ���������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������

�
�

������������������ �����������������������
�

����������������
��������������

��������������������������������
��������������

����������������������
�

�����

�
�������������������

�����������������������
�

�������

����������
������������� �������

�
������������������������������������

����������������
����������������������������

����������������
�������������������

�

������

�
���������������������������

�
�������

�
�����������������������
������������������������

�����������������
��������������

�

�������

�

�
������������������������������������������
�
����������������������������������������������������������������������������������� �����������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������
�

 



�

���
�

������������������������������������������������
�
� ���� ��������� ���������� ��������� ����� ����� ������ ��� ������ ���������� �����������������������
������������ ������������� ����������� �������� ��������� ���������������������������� ���������� ��������
����������� ��� ������� ��� ����������� ��� ���������� ��� ���� ������� ��� ���������� ������� �������� ���������
�������������� ����� ������������ � ��� ��� ��������� ���� ������ ��� ����� ��� ������ ���� ������ ����� ���
��������� ������� ��� ��� ��� ���� ��� ��������������� ���������� ���������� ����� ����� ���� ��� ��������� ��
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������
��
 
����������������������������������������
�

���� ���������� ��� �� �������� ��� ���� �������� ���� ���������� ��������������� ������������ �����
��������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������

�
�

�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������

�
�

�
�

�
�����

�
�����

�
�����

�
�����

�
�����

������������������������������ � ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

����������������������� � �� �� �� �� ��

����������������������������������� � ��� ��� ��  ��  �� 

������������������ � �� �� �� �� ��

����������������������–��������� � ����������� ����������� ��������� ��������� ���������

����������������������–����������� � ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
�

 
 
������������������������������
�

���� �������� ��� ���������� �������� ���� �������� ���� ������������ ���� ����������� ��� �������� ����
���������� ����������� � ��� ��� ��������� ���� ������ ���� ��������� ���� ������ ���� ������ �������� ����
���������� ���������� ���� ������������ ���� ������������� �������������� � ��� ��� ���� �������� ������
���������� ���� �������� ��������� ������� ��������� ��� �������� ��� ���������� ����������� ���� �������� ��� ���
���������� ��� �������� ����� ���� �������� ���� ���������� ��������������� ���������� ���� ��������� ��� ����
�������������������������������������������������������

�
���������������������������������������������������������������������������������������������

����� ������������ ��� ����� ���� �������� ��� �������� ������������� � ��� ��� ��������� ���� ������ ��� �����
������������������������������������������������������������

�
������� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ��� ��������� ��������� ��� ����������� ����� ����

������� ��� ���������� ��������� ����� ������� ������ ����������� ����� ���� ����� ��� ������� ������� ������



�

���
�

������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���������� ���������� ������ ��������� ��� ��������� ���� ����� ���� ���������� ����������� ����������� ���
���������������������������������������������������������������������������������������������������
������������ ������������������������� ��������� ������� ����������� ��������������������������� ������
��������� ��� ����������� ����� ���� ���������� ��� �������� ������� ������ ��� ������ �������� ����������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ����������� ������������� ���������������������������������� ������������������������������������
��������������� ������ ��������� ��� ��������� ����� ���� ���������� ��� ���� ������� �������� ����� ���
���������� ������ ���� ������������������������ ���� ������������ ����������������� ���������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������� ���� ���� ������ ���������� �������������� ���������� ��� ����������� ��� ���� ���� ��� ����� �������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������

�
� �������������� ���������� �����������������������������������������������������������������������
������������������ ���������� ����������������������������� �������� ������ �������������� ��������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ���� ������������ ���� ������ ���� ���������� �������������� ������������� ���������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
������������� ��������� ����������� ���������� ������ ���� ������� ������ �������� ���� �������������
����������� ���� ������������ �������������� ��� ���� ������ ������� ��� ���������� ���������� ������ ��� ����
����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������ ���� �������� ��� ������ ���� ����������� ��� ��������� ����������� ��������� ���� �������
�������������� ���������� ��� ���� �������� ������������ ��� ���� ��������� ��� ������������� ������������ ��� ���
������������������� ����� ���������������������� ���������� ������� ������������� ���� ������������� ���
���������������������������������������������������������������������������� �������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
������������

�
������� ���� ����� ������������������� ��������������� ����� �������� ������������� ������ �������

�������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������� ������������������������������������������������������������
���� ����� ������������� ���������� ������� �������������� ������������ ���������� ��������� ���������� ������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������
������ �������������� ����������������������������������������������������������������������������� ����



�

���
�

���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������
�
� �������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���������� ������������������� ��������������������� ���������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ����� ������ ������� ���� �������� ��� ������������� ��� ���������� ���� ����� ����� �������� ��� �� ��������
���������� ����� ���������� ���� �������� ��� ���������� ����������������������������������� ������������� ����
�������� ������������ ��� ���� ��������� ��� ������������� ������������ � ���� �������� ������� ��� ���� ����������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
�������
�
� ��������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������
�

 
�������������������������������
� �
� �������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���� ��������� �������� �������� ���������� ��� ������ ��� ���� ���������� ��� ������ ����������� ��������
��������� �������� ���������� �������� ���� ����� ��� ���� ����������� ��� ������ ���������� ����� ���������� ��� ��
���������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������
�

�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������� ���������������
���� �������� ����������� �������� ��� �������������� ������ ������ ����� ������ � ������ ���� �������� ���� ����
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������� ���������������������������� ����������������������������������� ������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������
�

����� ��� �� �������� ������� ����������� ��������� ���� ������������������ ��� �������� ������ ��� ����
���������� ��������� � ������ ����������� ���� ���������� ����� ������������ ������������� ��� ���� ������ ���
���������� ��� ��������� ������� ���� �������� ������ ������� ��� ���������� ����� �������������� ������������



�

���
�

���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ��������� ������������ ��� ���������� ��� ����� ������ ������� ������ ����� ��� ���������� ���� ��� ���
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������
�
�

�����������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���� �������� ��������� ������������ ��� ���� ������������ ��������� ��� ���� ������ ��� ���� ������� ����� ����
����������� ����� ������ ����� ��������� ��� ������������ ��� �������� ��� ���� ����������� ������������������
��������������������������������������������������������������������������������

�
���� �������� ��� ��������� ��������� �������� �������� ���� ����� ��� ���� ����������� ��� ���� ���������

���������� ��� ��������� ��� ���� ������� ��� ��������� ������� ����������� ���������������������������������
���������� ���� ���� ������� ������������ ���� �������� ���� ������������� ������� � ���� ����������� ���
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������� ��������������������������������� ��� ����������� �������������������� ������ ��� ���������������
������ �������� ����� ������ ����������� ������ ���� ������ �������������������� ����������� ��� ����� ������
�������������� �������� �������������� ��� ��������������������� ����������������� ������� ����������������
����� ������� ��������� ������� ���� ����� ���������� ���� ���� ���� ���� ��������� ���� ���� ������� ���������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������� ���� ������ �������������������� ������� ���� �������� ������������ ���� ���������� ��� ���� ���������
������������������������������������������������������������������������������������������������
�

�����������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���� �������� ��������� ������������ ���������� ������ ����� ��������� ��� ������� ���� ������� ���� ����
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������
�

���� ����������� ������� ��� ���������� �������� ��������� ������� ����� ������������ ���� ����
������������ ����� ������������� ���������������� ����� ��� ����� ������������ ���� ����� ���� ����������
����������� ����������� ��� ���� ��������� ����������� ���� �������� ���� �������� ��������� ������������ ���
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������
�

�
�������������������������
�
� ��� ������ ���� ���������� ����� ������������ ���� �������� ��������� ������� ������������ ����� ����
������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���������� ��� ����������� ����� ���� ����� ����� � ���� ���������� ��� ������������� ��������� ���
������������������������������������������������������������������������������������������

�



�

���
�

������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������� ����������������������������������������������������
���� ���� ��������� �������� ���� ��������� �������� ����� ����� ����� ��� ���� ������ ����� ������������� ���� ����
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������� ���������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������

�
����������������������������������������������������������������������������������������������

���������� ���������� ��������������� ����� ������������� ����������� ��� ��������� ��� ���� ���������� ��� ����
�������� �������� ��� ����������������� �� ���������� ����������� ��� ����� ��������� � ��� ������ ������� ����
������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������

�
��������������������������������������������������������������������������������������������������

������� ����� �������� ���� ���������� ������� ���� ������������ ��� �������� ��� ����������� ����� ��� ������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
options on the company’s enterprise value.  It derives breakpoints ������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� ������ ������ ��������������������� ����������� � ���� ���� ��� ������ ������� ������� ���� ����������
����������� ������ ��� ���� ���������� ��������� � ����� ������� ��� ����������� ��� ������ ��������� ��� ���
“backsolve” as it uses the price per share of the most recent round of financing to backsolve for the 
������������������������������������������������������������������������

�
�
����������������������������������������������������������������������
�
•� ���������������������������

•� ����������������������������������������������������������������������

•� �����������������������

•� ���������������������

•� ������������������������

•� ������������������������������������������

�
����������� ��� ������ ������� ���� ������������ ���� ����� �� ������������ ������� ��� ����� ��������

���������� ����� ���� ������� ������ ������� ������������ ������� ������������� �������� ����� ���������
������������������������������������������������������������������������

�
������ ���� �������������� ��� ���� ������������ ������������� ������� �������� ������� �����

������������������������������������� ���������������������������������������� �������������� ������
���� ���������� ���� ���� ��� ������� ��������� ���������� ������ ��� ��� ������� ��� ����� ���� �������� ���
�������������������������� ����������������� ������������������������� ������������� ������ ����� ����



�

���
�

������� ��� ���� �������� �������� ��������� ���� ���� ���������� ����� ��� �������� ����� ���������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ��� ���������� ��� ������� ��� ������ ������� ��� ����������� � ����� ���� ������������������ ��� ����
�������� ��������� ���� ���� �������� ���� �������� �������������� ���������� ���� �������� ����������� ��� ���
������������������������������������������������

�
�

� ����� ����� ���������� ��� ������������ ������������ ������ ����� ������ ������������ ��� ���� ����
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������� ���� ����� ��� ������� ����������� ������� ����������� ������� ��� ���������� ����������� �������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���������� ������ ��� ������� ������� ���� ������� ��� ������������ ������������ �������� ���������� ���
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������
�

���������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������
�
� ��������������������������������������������������������������������������������������������
��������� ��� ���� ������� ��������� � ���� ���������� ������ ������������ ���� ������ ��� ������� ��� ������
�������������
�
�

����������������������������������
� �

�����������
���������

���������������

�
�

��������
���������������

�
���������������
�����������������
���������������

�
����������

��������������
���������������

���������������������
��������������

���������������
���������������

��������������������
������������ ������ �������������� ��������������������� �������������� ���������������������
�
��������������������
�������

�
������ �������������� �������������������� �������������� ��������������������

�
��������������������
���������������

�
������ �������������� �������������������� �������������  ������������������� 

�
������������

�
������ �������������� �������������������� �������������� ��������������������

� � � � � �

������� � � ��������������������� � ���������������������
� � � � � �

�
�����������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������������������������;���������������������������������������������������
�
� �
� ��� ����� ��� ���� ������ ��� ���� ������� ��� ����� �������� ������ ���������� ���� ������� �������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ��� ���� ���������� ��� ���� ����� ��������� ������ ������������ ��� ���������� ����� ����������� ��� ��
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������



�

���
�

����������������������������������������������������������������
� �

�����
�

�����
�

�����
�

�����
�

�����
� � � � � �
��������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������
�
������������������������������

�
��������������

�
��������������

�
��������������

�
��������������

�
��������������

�
����������������������������

�
������������

�
������������

�
������������

�
���������� 

�
���������� 

�
������ ������������ ��� �� ����������� ���
���������������������

�
�������

�
��������

�
��������

�
��������

�
��������

�
���������������� ��� �� ����������� ��������
�����������������

�
�����

�
�����

�
�����

�
�����

�
�����

�
����������������������������������������
�����������

�
�����

�
�������

�
�������

�
�������

�
�������

��
��

�
�
�
�
�
�
� �

� ������������������������ ���������������������� ����������������� ��������������������������
���������� ���� ������� ��� ���������� ������� ���������� ��������� ����� ���� ������ ��� ������� ������� ������
��������� �������� ����������� ������ ���� ���������� ���������� ������ ���������� ��� ������������� �����
������������������������������
��

�����������������������������������������������������������������������������������������������
������ ��������� �������� ����������� ������ �������������� ���������� ������ ���� ��������������� ����������
�������������������������������������������������������������������������������

�
� ���������������������������������������������������������������������������������������������
��������� �������� ��� ������������� ���� ������������ ������� ��� ���������� ���� ������ ��� ���� ���������� �����
���������������������
�
� ��� ����� ����� ����� ���� ���������� ���������� ����� ���� ���� ���� ������ ��� ���� ������������� ���
����������� ������� ��� ������������������������������ ������������ ������ ��� ����������������� ��� ����
������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������ ���� ����������������������������� ���������� ����������������� ��������� ����
�������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������
�

������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������

�
������������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������

�



�

���
�

��������������������������������������������������������������������������������������������
����� ������� ��� ���� ���������� ���������� ��� ��� ��������� ���� ������ �������� ������ ����������� �����
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� �������� ������ ��� ���� ������� ��� ���� ����� ��� ����������� � ���� �������� ������������� ������� ���� ����
����������������������������������������������������������������������������������������������������
�� ��������� ��� ���� ������ ������ ��� ���� �������� ����� ������ ��� ��� �������� ��� ������ ��� ������ ��� ���
������������������� ��������������������������������� ���� ������������� ����������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������

�
������������������������������������������������������������������������������������������������

�����������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ��������������� ������������ ������ ���� ���� ������� ��������� ��� ���� ���� ���� ���� ������������ � ����
�������� ������������� ������� ���� ���� ��������� ��� ���������� ��� ������� ��������� ������ ���� ��������
�����������������������
� �
� ����������������������������� ���� ���� ������������������������������� ���������������������
������������������������������������������������������
�
�

��������������������������������������������

������������������ ������������
�����������

�����������������������
����������������
������������������

��������������������������� ������������� ����

���������������� ������������� ����

���������� ������������ ����

��������������������� ������������ ����

���������������� ������������ ����

������������� ������������ ����

���������������� ������������ ����

��������������������� ������������ ����

���������������������������� ������������ ����

���������������������� ������������ ����
�
������������������������������������������������������������������������������������������������
�



�

���
�

����������������������
�
� ��� �������� ���� ���������� �������� ��� ���� ����������� ���������� ����������� ����������� ����������
��������� ��� ����������� ������� ����������� ��������� ���� ����������� ����������� � ��� ����� ������� ����
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
  Net Operating  Income    (Loss)  �� ��������������������������� ������� ����� ���������� �����������
�������������������������������������
 
  Net Realized Gain  (Loss) on Investments�������������������������������������������������������
���������������������������������������������
�
  Net Increase (Decrease) in Unrealized Appreciation or Depreciation on Investments�����������
������������������������������������������������������������
� �
� ������ ��� ������������������������������������������������������������������ ������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���� ���������� ���������� ��������� ����� ������ ���� ������������������ �������� ������������ ���������
�����������������������������������������������������������������������������
�
� ���� ���������� ����� ��� ����������� ���� ���������� ������ ������� ��� ������� ��������� ������ ����
������������������ ������ ���� ���� ����� ������� ��� ����� ������� ���� ���������� ����� ����������� ����
������������������� ���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ���� ��������� ���� ��������� ��� ���������� ����� ����������� ���� ������� ����������� ����� ��� ����
��������� ���� ������������� ������������ ����������� �������� ���� �����������������������������������
��������� ���� ������ ���� �������� ��������� ��� ����� ����������� ����������� ����� ��� ���� ������������
��������������

�
 
Comparison of Years Ended December 31, 2015, 2014, and 2013 
�
� ���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������
�
�
��������������������������������
�
� ������� ������������������������������������������������������������������������ ����������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������



�

���
�

���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������� ��������� ���� ������������ ������������� ��� ��������� ��� ������ ��������� ��� ������ ����
����������� ��������� �������� ���� ������ ������������������������������� ���������� ������ �����������
�������������������������������������������� �������������� �������� �����������������������������
������ ������ ���� ������ ������ ���������� ��������� ����� ������������ ����������� ���� ������������
��������������
�

������� ���� ����� ������������������������� ��� �������������� ���� ����� �������������������
������ ����������� ������� ����������� ����������� ���������� ��� ��������� ������� ����� ������������ �������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������� ����������� ��� ���������� ����������� ������� ��� ���������� ��� ��������� ������� ����� �������
�������� ������ ������� �������� ����� �������� �� �������������� ����������� ���� �� ��������� ��� ���� ��������
��������� ��� ����� ����������� ������������ � � ������� ���� ����� ��������������� ���� ������ ���� ��������
�������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������

�
�������������������������������������������������������������������������������������������

������������������� ������������������������������������������������������������������������ �����
��������� ��� ���������� ��������� ���� ���� ����� ��������������� ���� ������ ��� �������������� ���� �����
������ ��������� ���� ������ ���� ���������� ������ ��� ���������� ��� ���������� ��������� ���� ������������
������������� ��������� ��������������� ���� ����������� ��������� ����������� ����� ���� ���������� ����
���������� ��������� ������� ��� ���������� ��� ������������� ������ ����� ��������� ��������� ���� ������ �����
���������������������������

�
���������� ��������� ���� ������������ ������������� �������� ���������� ��� ���������� ��� �����

��������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������� ��� ���������������������� ������������������� �������� ������������ ������������
����������� ���������� ���� �� ��������� ��� ������������� ����� ��� �������� ���� ����������� ������ �������
���������������� ���� ������ ������ ������� ��� ��� ��������� ��� ��������� ������ �������� ��� ���������� ����
�����������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���������� ���������� ���� ���� ���������� ��������� ��� ��������� ���� ������ � ������ ���� ����������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
����� ����������������������������������������������������������������������������������� ����������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
����� ��������� ���� ���� ����� ������ ��������������� ���� ������ ��� ����������������������� ���� ������
���������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
�������� ������� ���� ��������������� ���������� ���������� ���������� ��� ������ ���������������� ������� ����
������������������� ������� ������ �������� ���� ����� ������� ������������������������� ���� ����� ������
��������� ���� ������ � ���������� �������� ���������� ��� ��������� ��� ����� ��������� ���� ���� ����� ������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������

�
�



�

���
�

�����������������������������������������������������������������������������������������������
��������� ����� ��������� ���� ������ ���������� ��� �� ������� ��� ��� ��������� ��� �������� ������ ����� ����
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������� ������ � ����� �������� ���������� ��� �������� ��� ����� ����� ���� ��������� ���� ���� ����� ������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ��������� ���� ������ ��������� ��������� ��� ����� ����� ��� ������ ���� ��� �������� ��������� �����
�������������������������������� �������� ��������������� ������������������������� ���� ������ ������ �����
������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������� ���� ������������������������������������������������������������
���� ������ ���������� ��� �� ������� ��� ������������ ����� ���������������� �� ������������ ��������� �����������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������

�
������� ���� ����� ������������������������� ��� �������������� ���� ����� �������������������

������ ����������� ������������������������������������������������� ��������� ������������������������
�������������� ��������� ������� ���������������������������������������� ������� ���������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ��� �� ���������� ��� �������� ��� ����������� �������� ������� ����� ���������� �� ��������� ��� ���������
������� ����� ������������� ���� ������� �������� ����� ���� ������� �������� ����� �������� �� ��������������
����������� ������� ����������������������������������������������������������������������������������
������ ��� ���� ����������� ��� ���� ������ ��� ������ ���� �� ��������� ��� ���� �������� ��������� ��� �����
����������� ������������ � ������� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ���� �������� ��������� ��� �����
����������� ����������� ����� ����������� ��� ��������� ����� ������������ ������� ���� ����� ������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������

�
�������������������������������������������������������������������������������������������

��������������� ���� ��������� ������������������������� ����������������������� �������������� �����
��������� ��� ���������� ��������� ���� ���� ����� ��������������� ���� ������ ��� �������������� ���� �����
������ ��������� ���� ������ ���� ���������� ������ ��� ���������� ��� ���������� ��������� ���� ������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������

�
���������� ��������� ���� ������������ ������������� �������� ���������� ��� ���������� ��� ����

��������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ��� ���������� ��� ������������� ����� ���� ����������� ������ ������� ���������������� ���� ������ �����
������ ��� �� ��������� ��� ��������������������������������� ���� ������������� ���������� ���������� ��� ��
������� ��� ���� ���������� ������������ ��� ���� ��� ���� ���������� ��� ����� ���� ������ ���� ���� ����������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ��� ���� ���������� ��� ����� ���� ������ ���� ��� ���������� ��� ������ ����������� ����� ���� ������� ����
���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������



�

���
�

��� ���������� ����� ������������� ������� ��� �� �������������� ��������� ��� ���� ����������� �������� ���������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ����� ���� ������ ������ � ���� ����� ����� ��� ����� ��� ��������� ��������� �������� ��� ����� ������� ����
����������� �������� ��� ���� ���������� ������������� �������� ��� ����� ��������� ��� ���� ����� �������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
��������� ����� ��������� ���� ������ ���������� ��� �� ������� ��� �� ��������� ��� �������� ������� ��������
������������

�
�����������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������� ���������������������������������������������� �� �������������� ���������� ���
�������� ������� ���� ��������������� ���������� ���������� ������ ��� �������� ����������� ����� ������� ����
����������������������������������������� ����������������������� ������������������������� ������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������� ���� ���� ����� �������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������� ��������������������
����� �������� ���������� ��� ���������� ��� ������ ��������� ���� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ���
���������������������������������������������� �� �������������������������� �������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ��������� ����� ������������������������������������� ���� �������������������������������������
����������������������������������
�
�
��������������������������������������������
�

��������������������������������������������������������������������������������������������
������������ ��� ������������ ������������� ���� ������������� �������������� � ���� ���� ������ ������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������ ������������� ���� ������������� �������������� � ������� ���� �������� ���� ���� ������ ������
���������������������������������������������������������������������������������
�
� ������� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ��� ��������� ���� ������ ��� ����������� �����������
��������������� ������������������������������� ���������������� ����������� ������������ ������ �� ���������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������� ���������������������������������� ����������������������������������
�������������� ������ �� ��������� ����� ��� ������������ ���� ������� ���������������������� ������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������� ������������� ���������� ������ �� ��������� ����� ��� �������� ��� ���� ����� ��� ������� ������� ���
���������� ������ �� ��������� ����� ��� �������� ��� ���� ���������� � ��� � ���� ������� �������� ����� ��������
������� ������ �� ��������������������������� ��������������������������������������������������� ��������



�

���
�

��������� ����� ��� ������� ��� ���� ������� ����������� ��� �������� ������� ��������� ������ ������ ��� ����
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������� ����������������������������������������������������������������������
����������� ������������������������ �����������������������������������������������������������������
������ �� ��������� ����� ��� ��������� ��� ���� ����������� ��� ����������� ������ ������ ��� ���� ����������� ���
�������� ���������� �� ��������� ����� ��� ��������� ��� ���� ����������� ��� ����������� ������ ������ ��� ����
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ������ �� ��������� ����� ��� �������� ��� ���� ����������� ���������� ��������� ������ ������ ��� ����
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������
�
� ������� ���� ����� ��������������� ���� ��������� ��������� ���� ������� ��� ������������ �����������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ��������� ������ ��� ������������ ������� ��� �� ��������� ����� ��� ����������� ��� ���� ����� ��� ����
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������� ������ �� ��������� ����� ��� ��������� ��� ���� ����� ��� �������� ������� ��� ����������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������� ����� ��� ��������� ��� ���� ����������� ���� ����������� ��� �������� ����������������� ����� �������
����������� � ��� ��������� ���� ������ ��� ������ ������ ���������� ���� ������� ������� ��� ����������
��������� ���� ���������� �������������� � ��� ����� ���� �� ��������� ����� ��� ��������� ��� ���� �������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������
�
� ������� ���� ��������������������������������� ������������� ���������������������������������
�������������������������������������������������������������� �����������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ��� ���� ������ ��� �������� ����� ������� ����������� �� ��������� ����� ��� ��������� ��� ���� �������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� �������� ���� ������������� �������� ����� ���������������������� ������ ���� �� ��������� ����� ���
������������������������������������������������������������� ���������������������������������������
������ ��� ���� ����������� ��� ��������� �������� ����������� ������ ��� ������������ �� ��������� ����� ���
��������� ��� ���� ����� ��� ������� ������� ���������������� ������������� ��������� ������� ������������
��������������� ��� ��������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������� ������������������������������������������������������������������� �����������������
������ ��� ������ ������ ���������� ���� �������� ������� ��� ���������� ��������� ���� ����������
�����������������������������������������������������������������������������������
�
����������������������������������������������������������������������
�

������� ���� ����� ��������������� ���� ������ ���� ����������� ������������� ��� ������ ������������
��������������������������

�
������� ���� ����� ��������������� ���� ������ ���� ����������� ������������� ��� ������ ������������

�����������������������



�

���
�

������� ���� ����� ��������������� ���� ������ ���� ����������� ������������� ��� ������ ������������
��������������������������

�
������� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ���� ����������� ������������� ��� ���� ������������

���������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ����������� ������������� ��� ������������ ��� ��������� ���� ������ ������ ��� ������������ ��� ����
�����������������������������������������������������������

�
����������� ���������������������

�

�������������������������������� �� ����������
�������������������������� � ���������� �
�������������� ����������
�������������������������������� � ����������
���������������������������������� � ��������
���������������� � ��������
������������������� � ��������
���������������������������������� � ��������
��������������������� � ��������
������������������������� � �������� �
���������� ��������
������������ � ��������
���������������� �������
������������� � ������
�������������� � ������
������������������������� ������ �
������������������������������ � ����
�
�
���������������� ���� ���� �������������� ��������������� ���� ����������� ���������� ������� ���

����������������������������������������������������������������������������
�

����������� �������������������
�

���������������� ���������� �
������������� � ����������
����������������������������� � ��������
��������������������������� �������� �
������������� � ��������
���������������������� � ��������
���������������–���������������������� � ��������
��������������� � �������
��������������������� � �������
���������������� � ������� �
����������������� �������
�
�
�

�



�

���
�

��� ���� ��� ��������� ��� ����������� ������������� ��� ����������� ��� ���� ����������� ������������
��������������������������������������������������������������

��� ���� ��� ��������� ��� ����������� ������������� ��� ����������� ��� ���� ����������� ����������
������������������������������������������������������

�
����������������������������������������������������������������������������������������������

��������������������������������������������������������
�
��� ���� ��� ��������� ��� ����������� ������������� ��� ������� ��� ���� ����������� ��� ����

�������������������������������������������������������������������������������
�
��� ���� �� ��������� ��� ����������� ������������� ��� ��������� ��� ���� ����������� ��� �������

�������������� ������ ������ ��� �� ��������� ����� ��� ���� ������������ ������ ����� ��������� ���������� ���
�������������������

�
��� ���� �� ��������� ��� ����������� ������������� ��� ����������� ��� ���� ������� ��� ����������

�������������������������’s acquisition of BioVex�������������
�
���������������������������������������������������������������������������������������������

����������������’s acquisition of �������������������������
�
������� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ���� ����������� ������������� ��� ���� ������������

����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������� ������������� ��� ������������ ������������ ���� ������ ���������������� ��� �� ���� ��������� ���
������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������� ������������ ���� ������������������� ��������� ��������� ����������������������������������
����������� ��� �������� ������� ��������� ������ ��� ����������� ���������� ��� �� ��������� ����� ��� �����
����������� ������ ��� ���� ������������ ���� ������������� ���� ������� ������ ��� ����������� ���������� ��� ��
��������� ����� ��� ����� ����������� ����� ����� ����������� ����� ������� ����������� � ��� ����� ���� ����
����������������������������������������������������������������������������������������

�
����������� ���������������������

�

������������� � ����������
���������������������������������� � ����������
���������� ����������
������������������������� � ����������
���������������������������������� � ����������
�������������������������� ��������
��������������������� � ��������
������������� � ��������
��������������������������� �������� �
�������������������������� ��������
������������������� � ��������
���������������–���������������������� � ��������
����������������� �������
������������� � �������



�

���
�

���������������� �������
������������������������ �������
���������������� ����� 
�
���� ������������ ���� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ����� ������� ��� ���������� ��� ����

�����������������������������������������������������������
�
����������� �������������������

�
�������������������������� � ���������� �
��������������������� � ���������� �
�������������������������������� � ����������
�������������� ��������
���������������� � ��������
�������������� �������� �
��������������� � ��������
�������������������������������� � ��������
������������ � �������
���������������� � ������� �
�������������� � ������
�
�
�������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������������������������������������������������������������������
�
��� ���� ��� ��������� ��� ����������� ������������� ������ ��� �������� ��������� ������������ ���

���������������������������������������������������
�
��� ���� ��� ��������� ��� ����������� ������������� ��� ����� ��� ���� ������� ������������� ���������

����������������’s acquisition of �������������������������
�
���������������������������������������������������������������������������������������������

����������������’s acquisition of BioVex�������������
�
����������������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������ ���������������������������� ��������������������������
��������������������������������������������

�
������� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ���� ����������� ������������� ��� ���� ������������

�������������������������� ��������������������������������������������������������������������� ���
��������������������������������������������������������������������������������� ��� ����������� ���
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������



�

���
�

�

����������� ���������������������
�

������������� � ����������
����������������������������� � ����������
������������ � ����������
�������������������������� ����������
������������ ����������
�������������������������� � ����������
������������� � ��������
��������������� � ��������
�������������������������� ��������
��������������������� � ��������
������������������������ �������
�������������������������������� � �������
��������������������� � ���� �
�
�

���� ������������ ���� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ����� ������� ��� ���������� ��� ����
�����������������������������������������������������������

�
����������� �������������������

�

���������������� ���������� �
������������������������� � ���������� �
���������������������������������� � ����������
������������������������� ���������� �
���������� ���������� �
���������������� � ��������
���������������������������������� � ��������
������������� � ��������
������������������� � ��������
�������������� �������� �
�������������������������������� � �������
����������������� �������
���������������� ������� �
�
�
���������� ��������� ������������������������������������������������ ����������� ������������

���������������������������������������������������������������������������������
�
���������������������������������������������������������������������������������������������

����������������’s acquisition of BioVex�������������
�

��� ���� �� ��������� ��� ����������� ������������� ��� ��������� ��� ���� ����������� ��� �������
������������������������������������������������������

�



�

���
�

��������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������

�
� ����������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������

�
�
��������������������
 
December 31, 2015 
�
� ��� ��������� ���� ������ ���� ������ ������� ���� ���� ������� ����� ������������ ���� �������������
�������������� � ��� ��������� ���� ������ ���� ������ ������� ���� ���� ������� ����� ������������� ����
��������������������������������
� �
� ������������ ���� ������ ���� ���� ������ ������ ���� ���������� ������� ��� �������������� ������ ���
������������������� ����������������������� ��������������������������� ������������������������
�������������������������������������������
� �
� �������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���� ��������� ��� ���� ������������ ��� ������������ ���� �� ��������� ��� ���� ����� ��� ������������ � ����
��������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������� ������ �� ��������� ��� ������ ��� ��������� ������ ��� ���� ����� ��� ���� ����������� ��� ����������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� �������� ������ ��� ������� �� ����������� ��� ������ �������� ���������� ������ �� ��������� ��� ������ ���
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������ ����� ��� ������������� ������� ��� ���� ���� ���������� ������������ ��� ������������� � ����
�������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������� ����������� ���������� ������������ ���������������������� �������������������� ����
������������������������������������� ���������������� ���������������� �������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������� ���������������������������������������������������� �����������
������� ��������� ������ ��������� ��� ����������� ����� ���� ���������� ��� �������� ������� ������ ���������
�������� ���������� ��������� ��� ����������� ��� ���� ����� ��� ���� ����������� ��� ��������� ��������� ���
������������ ���� ������������ ����������� ������������� ���������� ������������������������ ���� ��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������
�
� ����������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������
��



�

���
�

� ��������������������� � ���������������������
�
� ������������������������� � �����������
� ������������� � � ��������
� ��������������� � � ��������
� ������������������������������ � � ��������
�
�
� ��������������������������� � ���������������������
�
� ���������������������� � �����������
� ������������ � � ����������
� �������������������������������� � � ����������
� ������������� � � ��������
� ��������������������� � � ��������
� �������������� � � ��������
� ���������� � � ��������
� �������������������������������� � � ��������
� �������������������������������� � � ��������
� �������������� � � ��������
� ���������������� � � ��������
� �������������������������������� � � ��������
� �������������������������������� � � ��������
� �������������������������������� � � ��������
� �������������������������������� � � ��������
� ������������� � � ��������
� ������������������������������������ � � ��������
� ������������ � � ��������
� ���������������������� � � ��������
� �������������� � � ��������
� �������������� � � ��������
� ������������� � � ��������
� ���������������� � � ��������
� ��������������������������� � � ��������
� ������������� � � ����������
� ������������ � � ��������
� ������������� � � ���������
� ������������� � � �������
� ������������� � � �������
� ��������������� � � �������
� ������������� � � ������
�

� ������ ������������

�

�



�

���
�

December 31, 2014 
 

�������������������������� ����������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������
�
� ������������ ���� ������ ���� ���� ������ ������ ���� ���������� ������� ��� �������������� ������ ���
������������������� ����������������������� ��������������������������� ������������������������
������������������������������������������

�
� ������������ ������������� ��� ���� ����� ��������������� ���� ������ ��������� �� ��������� ��� ����
��������� ��� ���� ������������ ��� ����������� ���� �� ��������� ��� ���� ����� ���� ��������� ��������� ���
����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ��������� ��� ���� ����� ���� ��������� ��������� ����� ������������ ��� ��������� ���� ������ ���
������������ ��� ��������� ���� ������ ��� ���������� ������ ��� ���� ���� ���������� ������������ ���������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������� ��������� �������������������������������������������������������
��������� ����� ���� �������� ��� ���� �������� ����� ��� ������� ����� ���� ����� ����������� ������ �����������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ���������� ��� ���� ������� �������� ����� ��� ����� ������� ������ �������� ����� ���� �������� ��� ����
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������
�
� ����������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������
�
� ��������������������� � ���������������������
�
� �������������� � �� ��������
� ���������������������� � � ��������
� ������������������������������������ � � ��������
�
�
� ��������������������������� � ���������������������
� �
� ���������� � �����������
� ����������������������������������� � � ����������
� �������������������������������� � � ����������
� �������������������������������� � � ����������
� �������������������������� � � ��������
� ��������������������� � � ��������
� �������������������������������� � � ��������



�

���
�

�
�
� ��������������������������� � ���������������������
�
� ������������������� � � ��������
� ��������������������� � � ��������
� ��������������� � � ��������
� ������������� � � ����������
� ��������������������� � � ��������
� �������������������������������� � � ��������
� �������������������������� � � ��������
� ��������������������� � � ��������
� ������������ � � ��������
� ������������ � � ��������
� ��������������������������� � � ��������
� ������������ � � ��������
� ���������� � � ��������
� ������������ � � ��������
� ��������������������� � � ��������
� ������������ � � ��������
� ������������� � � ��������
� ������������ � � ��������
� ������������� � � �������
� ������������� � � �������
� ������������� � � �������
� �������������������������� � � �������
� �������������������������� � � ���������
� ������������� � � �������
� �������������������������� � � ���������
� ������������� � � �������
�

� ������ ������������
�
�
�
�
� ����������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������
�
�
�

� � ������������������ ����������������������
� �

������������������������������������� �� ������������ �� ������������
� ������������������������������ � ���������������� � � �������������
� �������������������������������������� �� ����������� � �� �����������
�
�



�

����
�

�
����������
�
� ��������������������������������������������������������������������������������������������
���������� ����������� ���� �������������������� �������� ������������������������������� ���������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������
� �
� ���� ����� ����� ��� ���������� ����������� ���� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ���� ��������
���������������������������������������������������
�
� ���� ����� ��������� ��� ���������� ����������� ���� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ����
������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������
�
 
Year Ended December 31, 2014 
 
� ���� ����� ��������� ��� ���������� ����������� ���� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ����
������������� ���������� ����������� ���� ���� ����� ��� ����� ����������� ����������� ��� ������������ ����
��������� ����� ���� ����� ��� ������������ ��� ������������� ������� ��� ���� ��������� ��� ������������ ���
����������������������������������������������������
� �
� ���� ����� ����� ��� ���������� ����������� ���� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ���� ���������
���������������������������������������������������
�
� ����� ����� ��� ���������� ����������� ���� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ���� ��������� 
���������������������������������������������������������������
�
 
Year Ended December 31, 2013 
�
� ���� ����� ��������� ��� ���������� ����������� ���� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ����
���������� ���������� ����������� ���� ���� ��������� ��� ����� ����������� ����������� ��� ������������ ����
��������� ��� ������������ ��� ������������ ���� ���� �������� ��� ���������� ���������� ���������� ������� ���
��������� ����� ���� ����� ��� ������������ ��� ������������ ���� ���� ��������� ����� ����� �������� ���
�������������
�
� ���� ����� ����� ��� ���������� ����������� ���� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ���� ���������
���������������������������������������������������
�
� ����� ����� ��� ���������� ����������� ���� ���� ����� ������ ��������� ���� ������ ���� ��������� 
���������������������������������������������������������������
 



�

����
�

��������������������������������
�

� �����������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������

�
��������������������������������������������������������������������������������������������

��������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������� ������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������

�
��������������������������������������������������������������������������������������������

��������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������

�
������������������������������ ��� ������������ ������������������������������� ��������������������

�������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������

�
���������������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������

�
������������������������������������������������������������������������������������������������

������ ������ ���� ���� ������ ������ ���� ������� ���������� ��� ���� ������������� ����������� ��� ����������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ���� ���� �������� ������� ������ ���� ������ ���� ������� � ��� ��� ���� ���������� ����� ������������
������������������������������������������������������������������������
�
 
December 31, 2015 

�
�������������������������������������������������������������������������������������������

�����������������������������������������������
�

� �����������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������� ����������� ���������� ������������ ���������������������� �������������������� ����
������������������������������������� ���������������� ���������������� �������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������� ���������������������������������������������������� �����������



�

����
�

������� ��������� ������ ��������� ��� ����������� ����� ���� ���������� ��� �������� ������� ������ ���������
�������� ���������� ��������� ��� ����������� ��� ���� ����� ��� ���� ����������� ��� ��������� ��������� ���
������������ ���� ������������ ����������� ������������� ���������� ������������������������ ���� ��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������
�

�����������������������������������������������������������������������������������������
������������ �������������� � ���������� ������������������� �������� ������������������������������������
����� ��� ���������� ���������� ������ ��������� ����������� ���������� ������ ���� ������� ����� � ����
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� �������������������� �������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������� ������
��������������������������������������������

�
�����������������������������������������������������������������
�
��������������������������������������������������������������������������������������������

��������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������

�
����������� ����� ���� �������� ���� ��������������� �������� ���������������� ���������� ������� ����

���������� ��� ����������� ������������ ����� ��� �������� �������� ���������� ���� ������� ��� �������� ������� ���
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������� ���������� ��� ������� ���������� � ��������� ��� ������� �������� ������� ������� ������������ ���
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������

�
� ��� ���������� ���� ��������� ������� �� ��������� ������ ���� �������������� ������ ������� ����� ���
�����������������������������������������������������������������������������������������������
������ ����� ������ �������� ���������� ���� ���������� ������������� ����������� �������� ��� ��������� �����
������� ������������������ ��������������� ��� ��������������������������������������� ������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������
�
� ��������������������������������������������������������������������������������������������������
����;�����������������;���������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������;����������������;����������������;������������������������
��
 
December 31, 2014 
 

�������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������



�

����
�

� ��� ��������� ���� ������ ���� ��������� ���� ������ ���� ������ ���� �������� ���������� ����
������������ ���� ������������� �������������� � ���� �������� ���������� ��� ������������ ���������� ��� ����
������ ����� ����������� ������������ ����� ������������ ���� �������� ������������� � ���� ��������� ��� ����
�������� ���������� ������������������������ ���������������������� ������������������� ��� �����������
������ ���� ������������ ��������� ������������ ���� �������� ��� ���� ���������� ���������� ������� ��� ����
���������������������� ��������� ������� ���������������������� ������������ ������ ���������������� ����
���������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ����� ��� �������� ������ ����������� ����� ���� ����� ������������� ���������� ������ ��������� ����� ����
��������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������� ������������������������������������������ ��������� ������������ �����������������
������������������������������� ����� ������������ ��������������������������������������� ������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
��������� ��� ����������� ����� ���� ������ ��� �������� ��� ���� ������� ��� ���������� ������ ���� ����������
���������� ����� �������� ���� ���������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������

�
����������������������������������������������������������������������������������������

������������ �������������� � ���������� ������������������� �������� ������������������������������������
���������������������������� ��������������������������������������� ����� �������������������������
������������������������� ������������������� ����������������������������������������������� ������������
�������� ������ ��� ������������� ����������� ��������������������������� ��������� ���� �������� ��� ����� ����
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������
�
�
�����������
�

����������������������� �������������������� ����� ������������������������������������� ���
����� ������������ ��� ���������� ����������� � ���� ����� ��������� ��������� the Company’s ������ �������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ������ ��������� ��� ��� �������� ���� ������ ��� ������ � ������������ ���� ���� ������� ��� ����� ���������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������ ����������� ���������������������������� ������������������������
��������� �������� ��� �� ����� ���� ��� ����� ���������� ������ ��� ���� �������� ��� ����� ���������� ���� ���
���������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ����� ���������� ��� ��������� � ���� �������� ���� ������� ���� ������ ��� ������� ���� ����������
������������ ������ ���� ����� ��������� ��� ���� ����� ������ ��� ���� ��������� ������ ��� ����� ��� ��������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ������������������ �������������� ���������������� ������������������������������� �������� �����������
���������� ������������ � ���� ����� ��������� ��������� �������� ������������ ���� ��������� �����������
���������� �������� ������������ ���� ������������ ��� �������� �������� ���������� ������������;� ����
������������ ��� ��� ��������� ������ ��������� ������ ��� ���� ����� ����� �������;� ���� ������������ ��� �����;� ����
������������ ��� ���� ����������� ��� ����������� ������������;� ���� ���� ������������ ��� ����������� ���������
������������������������������������������������������������������������������������������������ �������
��������������������������������



�

����
�

��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������� ����������������������� ������������������ ���� ������ ������� ��������� �������
�����������������������������������������������������������������������������������������

�
��� ��������� ���� ������ ���� �������� ���� ����������� ��� ����� ������������� � ���� ���������

��������������� ��������� ��������� ���� ���������������������������������������������� ���������������
��������� ������ ���� ����� ��������� ���� ������������ ��� ��������� ���� ������ � ������������ ����� ����
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������

�
����������������������������������������������������������������������������������������

��������� ����� ���� ���� ����� ��������������� ���� ���������� �������������� ���������� ��� ������������� ���
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������� ����������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������
�

���������������� ����������� ��� ��������������� ��� ���������������� ������� ���� ������ ���������
��������� ��� ������� �������� ������������ ����������� ��� ������ � ���� ������������� ������ ������ ��������
������������� ����������������������������������������������������������� �������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������
�
�
������������������������
� �
� �����������������������������������������������������������������������������
�

������������������������

�
��� ������ ��

�
��

�
����������
��������� ��

�
�� ���������� ��

�
�� ���������� ��

�
��
����������
�������� ��

���������������������������� � ����� ����������� � ������������������� ������� ����������� � ������ �������������� ��������� ������������� ������������������ � ����� ����������� � ����� ����������� ����� ������������ � ��� ����������� ������������������������� ������� � ����� ����������� � ������������������� ������� ����������� � ������ ��������� �������� ������������ �
� �
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�
�
� ����������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ��������������������������������������������� ���� ������������ ��� ������� �������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������� ���������������������� � ��� ���������������������� ������������������
��������������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������������������������������������



�

����
�

������������������������� �������������� �������� ������������������������������������������������
���� ������ ��������� ���� ���������� �������������� ��� �������� ���� ������� �������� ��� ���� ����������
������������ ���������������������������������������������������������������������������������
���� �������������� ��� ������������ ������� �������� ��� ���� ����������� ������������ ���� ������������ ����
������ ���� �������� ���� ���������� ��������� ������������ ��� ��������� ���� ������������ ���
�������������� ����� �������� ���� ����� �������� ��� ���� ������ ���������� ���� ����������� �������������
�������������� ��������������������������������������� ������������������ ����� ��������������������������
������������������������������������������������

�
�
�����������������������������
� �
� ���� ���������� ������������ ����������� ��������� ���� ���������� ��� ����� �� ��� ���� �������������
���������� ����������� ���� ��� ���� ��������� ��� ���� ������������� ��������� ��� ������������� � ���������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
results of operations and those that require management’s most difficult, complex or subjective 
����������� � ���� �������� ���������� ���� ���������� ����������� ��������� ���� �������� ���������� ��� ���
����������
�
�
�����������������������������������
�

���� ����� ������������ ��������� ��������� ��� ���� ������������ ��� ���� ������������� ����������
����������� ��� ���� ���������� ��� ������������ ���� ���� �������� �������� ��� ����������� ������������� ����
������������� ��� ������������ ���������� � ��� �� ����� ��� ������� ��� ���������� ��������� ����������� �����
����������������������������������������������

�
��������������������������������������������������������������������������������������������������

����������������������� ����������������� ������������ ������������ �� ���������� �������������� �����
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������� ����������� ��� ����� ������ ����� �������� ��� ����� ������ ��� ���� ����������� �������� ��������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������� �������� ���� ���� ����� ������������ ���� ���������� ������������ ���������� ���� ����� ������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������

�
�� •� ��Level  1  �� ������� ��� ���� ���������� ������������ ���� ������� ������� ������������� ���� ����������
���������������������������������������;��

�� •� ��Level  2  �� ������� ��� ���� ���������������������� �������� ������� ������� ���� �������� ������� ����
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������ ���� �������������� ���� ����� ����� ��� ���� ���������� ������������ � ������ �� ������� ���� ��� ������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������;�����

�� •� ��Level 3 �����������������������������������������������������������������������������������������



�

����
�

������������� ������������� ������� ���� ������ ������� ����� �������� ���� ���� ������������ ����� �������
���������������������������������������������������������������������������������������������������

� �����������������������������������������������������������������������������������������������������
����� ��� ������������ ��� ���� ����� ������ ������������ ���� ���� ���� ������������ ��� ����������� ��� ������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������

�
����������������������������������������������������������������������������������������������������

����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ���� ���������� ����������� �������� ������������ ����� ������� ��� ������������� ���� ������� �������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ������ ��� ����������� � ��� ��� ��������� ���� ������ �������������� ��� �������� ��� ���� ���� �������
�������������������������������������������������������������������������������

�
� ������������ ����� ������ ��������� ����� ��������� ��� �������� ��� ���� ��������� ������ ����
�������������� ��� ����� ���������� ������������ ��������� ���� ���������� ������� ��� ��������� ��� �������� ��
����������� ������ ���� ������������ ����� ������ ��� ���� ���������� ������������� � �������� ����� ���� ���
�������������������������������� ������������ the cost of the Company’s investment; transactions in the 
portfolio company’s securities or unconditional firm offers by responsible parties; the financial 
����������������������������������������������;��������������������������������������������������������
��������������;���������������������������������������������������������������������������;��������������
��� �������� ����������� ������� ��� ���������� ��� �������� ����������;� ��������� ����� ��� ����;� ���������� ���
���������� ���� ������� ��� ������� ����� �������� ����������� ������� ��� ���������� ��� �������� �����������
receive; the proportion of the company’s securities we own and the nature of any rights to require the 
�������� ��� ��������� ����������� ����������� ������ ���� ����������� ����������� ����;� �������������
����������� ��� ���������������� ����;� ���� ������������ ��� ����������;� ���������� ���� ������������� ���
���������������������������������������;������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������
�

��� ���������� ����� �������� ��� ���� ����� ������������ ���� ������ ��� �������� ���������� �������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ����� ������ ��� ���� ���������� �������;� ���� ����������������� ��� ���� ���������� �������� ���� ����
�������� �������� ���� �������� ����� �����������;� ���� ��������� ���������� ��� ���� ����� ������������������ ����
portfolio company’s capital structure; the availability and value of any avail����� ����������;� ����
����������������������������������������������������������������������������������

�
�������������� ���������� �������� �������� ������������� ����� ��������� ��� ���������� ���� ����������

���������� ���� ������ ������������� ������� ���������� �� ����� ��� ����������� ��� �������� ����������� ����
���������������� ����������������������������������������� ����������������� ����� ����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������ �����
����� ������������ ��������������������� ������������������������� ���� ��������� ��� ����������������� ����
����������������������������������������������
� ���� ������������ ��������� ��� ����� ������ ���� ������������ ������ ����� ���� ������ ��� ���������



�

����
�

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������

�
��� ��� ��������� ���� ������ �������������� ��� �������� ��� ���� ���������� �������� ������������

����� ����������� ��� ������ �� ��� ���� ����������� ����������� �� ����� ������ ��� ��������� ��������� ��� ������
������������

�
���� ������� ��������� ��� ���� ������� ���� ������ ��� ���������� ������������ ������� ���� ������������

�����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ������� ��� ����������� ����������� ������ ���� ����������� ������������ ���� ��������� ����������� ���
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������
�
�
��������������������������
�
� ������������ ���� ������������ ����������� ������ ���� ������������ ���� ����� ������ ��� ������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������

�
�����������������������������������������������������������������������������������������

����������� ����� ���������� ��������� ��������������� ��������� ���� ������ ������ ������ ���� ��� �������
������� ���� ������� � ������ ������� ���� ������ ����� ������� ����� ���� �������������� ���������� ����� ������
�������������������������������������������������������������

�
����������������������������������������������������������������������������������������������

��������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ��� ������ ���� ������ ���� ���� ������������������ ����������� ������ �������� � ������ �������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������

�
������� �������� ������� �������� ���� ���� ��� ����������� ������ ������������� ���������� ���������

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������� ����������� ��� ��������� ����� ������������ ����� �� ������������ ������� ��� ����� ������� � ��� ����
����������� ��� ��������� ����� ������������ ���������� ���� ����� ������ ��� ���� ������ ������� ����������� � ����
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������

�
��� ����������������������������������� ����� ���� ����������� ������������ ��� ��������� ����� ���

���������� ��� �������’�� �������������������������� ���� �������� ��� ���� ����� ��� ����������� ������������
�������������������������������� ���������������������������������������������������������������������
���� �������� ����� ��� ���������� ��� ���� ������ ���� ������� ������ �������� ��� ���� ����� ��� ������� ���������
���������� � ������� ��������� ��������� ������ �������������� ���������� ����� ����������� ��� �������� ��� ����
��������



�

����
�

�����������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������

�
����� ��������� ��� ��� �������� ��� ��������� ��� ���� ������� ��� ������������ ������� ���������� ���

�������������������������������������� ���������������������� �����������������������������������������
������������ ������� ��� ��������� ������������ �������������� ��� ���� ������� ��� ���������� ���� ����� ���� ����
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ����������������������������������������������������������������������������������� �������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������� ��� ���� ���������� ������������ � ��� ���� ������� ����������� ����� ������� ��� ��� ������ ����� ����
���������� ����������� ������ ����� ��� ���������������� �������� ��� ��������� ���� ���������� ����������� ������
������ ������ ������� ��� ��� ��������� ��� ���� �������� ����������� ��� ���� ���������� ������������ � �����
������������������ ������� ���� ���������� ��������� ���� ����������� �������� ��������� ���������� ����� ���
��������������������������������
�
�
�����������������������������������������������������

 
���� �������� ��������� �� �������� �������� �������� ����� ���� ���������� ���� ����� ��������

������������ �������������� � ������ ��� ���� ����������� ������� ��� ������ ���� �������� ����� ��������� ���
��������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ���� ������������ ���� ���� ������������ ��� ���� ����� ���� ��� ������� ��� ���� �������� ���������� � ��������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������

�
���� ��������� ����� ��������� ���� �������� ����� ��� ������ ���� ���������������� �������� �������� ����

�������� ������������ ��������� ������������ �������������������� ���� ���������� ������������������ ���������
�������������� � ��� ����������� ����� ������ ��� ��������� ���� ���������� �������� ���������� ������ ��� ����
������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
����� ������������ ����� ��������� ���� ����� �� ��������� ����� ��� ����� �������� ��� ���������� ���� ��������
����������������������������������������������������������������
�
�
���������������������������������������������
�
� ��������������������� �������������������������������� ����������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������
� �
� �����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������
�
�



�

����
�

� ���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������
�
� ������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������
 
� �����������������������������������������������������������������������������������������
���������������������� ������������������������������������ ������ ����������������������������� ���
������������������������������������������ ������������������ ������������� ��������������������
�������������������������������������
�
� ��� ��������� ���� ������ ���� �������� ����� �� ��������� ���������� ����������� ��� ���������
������������������������������������������������������������
�
� ��� ������ ��� ������ ���� �������� ����� �� ��������� ���� ����������� ��� ���������� ������ ��
����������������������������������
�
� ���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������
�
�
�������������������������������
�

��������� ��� ������ ���� �������� ���������� ����� ��� ����� ������ ��������� �������� �������� ���
����������� ���������� ���������������� ������������������ ������������ ��� ������������������������� �����
�������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ����� ����� ����������� ��� ������������� � ������������ �������� ��� �������� ��������� ��� ���������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������� ��� ����������������������������������������������� ��� ������������������ ������ �����������
����������������������������
�
�
�
��������� ������������������������������������������������������������
�
� ��������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� ������������ ��� ���� ������������� ��� ��������� ���� ����������� ��� ����� ��� ��� ���������� ��� ����
�����������
�
�
Valuation Risk 
�
� ����������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������



�

����
�

����������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������
�

�������� ������ ��� ���������� ��� ������� ������� ���� ���� ���������� ��� ���� ���������� ����� ������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������� ���������������������������������
������������ � ��� ���� �������� ��� �� �������� �������������� ������� ������� ���� ����������� ������ ��� ����
���������� ��� ������� ���������� ���� ������� �������������� ����� ���� ������� ����� ������ ��� ������� ��� ����
���������� ��� �� ������ ������� ���� ���� ������� ���������� ��������� � ������������ ����� ������ ��������� �����
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������� ��� ��������� ����������� �� ����������� ������ ���������������� �������������� ��������������
������������� �������������������������������� ��������������������� �������������������������������������
market quotations; the cost of the Company’s investment; transactions in the portfolio company’s 
����������� ��� �������������� ����� ������� ��� ������������ �������;� ���� ���������� ���������� ���� ����������
����������� ���� �������;� ���� �������������������� ��� ����������������� �������������� �����������;� ����
���������� ����� ��� ����� ���� ����������;� ���� ������� ���� ������������� ��� �������� ����������� ������� ���
�������������������������������;���������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������;�������������on of the company’s securities we own 
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������� ����;� ������������� ����������� ��� ���������������� ����;� ���� ������������ �������������;�
���� ���� ������� ���� ������������ ��� ���� ������ ��� ������������������ ��� �������������� ������ �������� ���
�������������������������������������

�
��� ���������� ����� �������� ��� ���� ����� ������������ ���� ������ ��� �������� ���������� �������

������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ����� ������ ��� ���� ���������� �������;� ���� ����������������� ��� ���� ���������� �������� ���� ����
�������� �������� ���� �������� ����� �����������;� ���� ��������� ���������� ��� ���� ����� ������������������ ����
portfolio company’s capital structure; the availability and value of any available collateral; and 
�������� ��� ������� ��������� ������ ���� ������� �������� ���� �������� ����� ������������� � ���� �������� ���
���������� ���� ��������� ��� ���������������������������� �������������� ��� ����� ����������� ��������� ���
������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������
�
� ������������ ��� ���������� ������ ��������� ���������� ���� ����������� ����� ��������� �����
������������ ��������������������������������� �������������������� ���� ����������� �������� �����������
����������������� ���������������������� ������������� ����������������������� ������������� ������� ������
������ ��������� ��� ��������� ��� ��� ��������� ��� ��������� �������� �������� ������������ ������ ���������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
�

���� ������� ��������� ��� ���� ������� ���� ������ ��� ���������� ������������ ������� ���� ������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ������� ��� ����������� ����������� ������ ���� ����������� ������������ ���� ��������� ����������� ���
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������



�

����
�

Interest Rate Risk   
�

��������� ����� ������������ ������� ��� ���� ������� ��� ��������� ��������� ������� ����� �������� ��� ����
������ ��� ��������� ������� � ���� ����������� ������ ���� ����� ��������� ����� ��������� ��� �� ������ ����� ��� ���
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������

�
��������������������������������������������������������������������������������������� ����

����������� �������� ������� ����������������������������������������������������������������������� ���
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ������������� ���� ������������� ��� ������� ������ ���������������������� ���� ���� ��������� ����
��������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������

�
���������������������������������������������������������������������������������������������������

��� ���� ������������ ��� ����� ����������� ��� ���������� ����� ���� ��������� ������� ����������� � ������������
�������� ��� ������ ������� ������ ������ ������� ���� ������ ��� ���� ����� ����������� ��� ��� ���� ����� ���
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ��������� ��������� ������� � ��� ��� ���� ���������� ����� ���� ������������ ��� ����� ����������� �����
������������������������� 
 
 
Foreign Currency Risk 
�
� �������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� �������� �������� ������� ��� ������� �������� ��������� ��������� ������ ��� ��������� ������������ ����
�������
�



�

����
�

�������� ����������������������������������������������������������
�

����������������������������
���������������������������������������������������������

�
����������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������������������������������������
�
����������
� � � � � ����� �

����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
����������������������������������������������������������������������������������� ����

�
����������������������������������
�

���������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
��
�����������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������� ����
�
�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������� ����
�
����������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������� ����
�
���������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������� ����
�
������������������������������������������������������������������������������� ����

�
������������������������������������������������������������������������������� ����

�
����������������������������������������������������������������������������������������� ����

�
���������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�
�������������������������������������������������������������

� ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�

������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�



�

����
�

�

�����������������������������������������������������������������
�
� ��������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ���������� ������ ���� ������������� ��� �� �������� ��������� ���� ��� ������ ���� ������������ ���� ����
���������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ����������� ����������� ���� ������ ���������� ��� �������� ����������� ���������� ���������� ����
��������������� ���������� �������������� ������������������� ���������� ����������� ���������������������� ���
����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������
�

•� �������� ��� ���������������� ��� �������� ����� ��� ����������� ������� ����������� ���� �������
����������������������������������������������������������������������;�

�
•� �������� ����������� ���������� ����� ������������� ���� ��������� ��� ���������� ��� �������

��������������� ���������� ����������� ����������������������������� ��������������������
�������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������;�������

�
•� ��������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������

�
� ��������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������� � ������ ������������ ��� ���� ����������� ��� �������������� ��� ��������� �������� �����
���������� ���������� ��� ������� �������� ���� �������� ��� ���� ����� ����� ��������� ���� ������� �����������
�������� ��� �������� ��� ������������ ��� ����� ���� ������� ��� ���������������� ���� ��������� ��� �����������
�����������������
�
� ����������������������������������������������������������������������������������������������
��� ��������� ���� ������ � ��� ������� ���� ������������ ����������� ����� ���� ��������� ���� ������ ��� ����
����������������������������������������� ������������������������������� ��� �����������������
��������������������� �������� ���������� ���� ����������� ���������������������������� ���������������
������������������������������������������������������������������� ������ �������������������������
�����������������������������������������������������������������������
�
� ����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������� ��� ������������ ����������� ������� ����������� ������ ��� ������� ��� ����
���������������������������������������������������������������������



�

����
�

 
��������������������������������������������������������

�
�
����������������������������������������������������������������������������
�
��� ���� ��������� ���� ������������� ������������� ����������� ��� ������� ���� ������������� ���������� ����
������������� ���������� ��� ������������� ���� ���� �������� ������������� ����������� ��� ������������ ���
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� �������� ��� ������������� ���������� ���� ���������� ��������� �������������������������� ����� ���� ����
��������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������� ������ ��������� �������� ��� ������������� ���������� ���� ������������ ���� ������ �������������
����� ��� ������������ ����� ���� �������� ������������� ���������� ������������ � ����� ��� ���� ��������� ����
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������Internal Control ­ Integrated Framework (2013) 
���������� ��������������������������������������������� ������������������������ �������� �����
Company’s management is responsible for these financial statements, the financial highlights and the 
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ����������� ��� ���� �������������� ��� ��������� �������� ����� ���������� ����������� ��������� ��� ����
accompanying Management’s Report on Internal Control over Financial Reporting.  Our responsibility 
��� ��� �������������������� ������ ���������� ������������ ��� ���� ���������� ���������� ��������� ������� ����
Company’s internal control over financial reporting based on our integrated audits.  We conducted our 
�������������������������������������������������������������������������������������������������
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���������� ������������ ���������� ���� ����������� ����������� ����� ���� ������������ ���������� ����� ���
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� ���������� ���������� ��������� ���������� ��� �������������� ��� ��������� �������� ����� ����������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������� �������������� ��� ��������� �������� ������ ��� ���� ��������� ������ � ���� ������� ����� ���������
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A company’s internal control over financial reporting is a process designed to provide reasonable 
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
external purposes in accordance with generally accepted accounting principles. A company’s internal 
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prevention or timely detection of unauthorized acquisition, use, or disposition of the company’s assets 
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“Consolidated Statements of Operations.”� ������ ����� ��� ������������� ���� ������� ����� ���� �����������
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Financial Instruments Disclosed, but not Carried, at Fair Value 
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Preferred Stock, Bridge Notes and Common Stock  
 

���������� ������� ������� ������ ���� ������� ������ ���� ������� ��� ������� �� �������� ������� ���
������� ��������� ������ ��������� ������� ����� �������� ����� ��� ������ ���� ���� ������� �������������
������� ������� ���� �������� ������ �� ���������� ������� ������� ����� ���� �������� ������� ������
investments include prices from recently executed private transactions in a company’s securities or 
�������������� ����� �������� ������������������ ��� ����������� ��������� ������� ����������� ������� ����
������������ �������� ������������� ������������ ��� ����������� ����������� ���������� ���� ����� ���
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ������� ��������� �������� ��� ��� ������������ ������������� ���������� ����� ��� ������ ������������� ���
����������� ��������� ������� ���������� ����management’s best estimate of risk attributable to� ����
������������ ������ � �������� ����������� ���� ������� ������ ���� �������� ������ ��� ������� ����� ������� ����
����������������������� ����� ��� ���� ����� ����� ���� ���������� ������ ���� ��������������������� ������������
��������� ��� ���� ���������� ������ ��� �� ����� ��������� ��� �� ���������� ��������� ��� ������������ ����� ����
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������� ����������������������������� ����������� ����������������;���� ��������� ��� ������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ��������������� ������� ���������������� ����� ���� ����� �������� ���������� �������� ����������� � ����
����������� ��� ���������������� ����� ���������� ��������� ��� ����������� ��� ���� ���������� ���������� ����
���������� �������� ��� ���� ��������� ���� ���������� ��������� �������� ������������ ���� ���� ����������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������� ���� �������������������� ���� ��������� ��� �������������������� �������� ����������� ��� ����
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�� ������ ����� ������������������ ������� �� ������� ��� ���� ������������� ��� ������ ������ ���� �������� ���
������������������� ���� ��������� ��� ��������������� ��������������������� ���������� ���������������������
����������� ��� ��� ������� �������� ������� � ��� ��������� ��� ���� ����� ��� ����� ����������� ����� ����������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ��� ������� ������� ���� ����� ��� ����������� ���������� ����� ������� �������� ������������
������������������������������
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� ������� ��������������� ������ �� ��������������� ��� ������������ ������������������������� �����
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ����������� ��� ���� ����� ��� ���������� ���� ����� ��� ������� ����������� ������� ����������� ������� ���
������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ��������� ��� ��� ������� ��� ���������� ������ ��� ������� ������� ���� ������� ��� ������������ ������������
�������� ���������� ��� ������������ ��� ���� ������� ��� ��������� �������� ��� ������ ������� ��� ������������
�����������������������������������������������������
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����������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� �������������������������� ����� ����������������������������� �������������� ������������������������
������������������� ����� ���� �������������������� ����������������������������������� �������������� �����
����� ���� ���������� ���������� ������������ ��� ���� ������ � ��� ��������� ��� ���������������� ����� ������
��������������������������������������������
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Warrants and Options 
�

���������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������
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��� ������ ���� ������ ���� �������� ��� ������������ ��� ��� ���� ����� ��� ����������� � ����� ������ ��� ��������
���������������������������������������������������������������������������������������������� 
 
 
Rights to Milestone Payments  
 

������� ������������� ��������� ���� ������� ������ �� ��������������������� ����������� ����� �����
model.  As part of Amgen Inc.’s acquisition of our former portfolio company, BioVex Gr��������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ������������������ ���� ���� ����� ��������� ��� ����������������� ��������� ����� ������ �������������
������� ������������ ��� ���� ������� ���������� ��������� ��������� �������� ����������� ������ ���� �����
������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
��������� ������ ��������� ��� ������� ��� ������������������ ���� ���������� ����� ��������� ������ ����� ��� ������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������
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Subordinated Secured Debt and Senior Secured Debt  
 

���������� ���������������� ������������ �����������������������������������������������������
������ ���� ������ ������ ����������� ������ ��� ������� ���������� � ���� ������� ��������� ����� ����������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
������ ������ ������� ��������� � ������� ������� ���� �������� ������ �� ����� ������������ ��������� ����
���������� ��������� ��������� ��������������� ��� ����������������������� ��������������������������� ����
������������������������������������ �������������������������� ������������ ��� �������������������������
��������� ������� ����������� ����� ������ ���� ���������� ��������� ������ ���� ��� ����������� ��� ����
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������������ ������ � ���� �������� ����� ������������� ��� ��������� ��� ������������� ������� ��� �� ������ �����
����������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������� ���� ����� ���� ����� ���������� ����� ���� ������ ��� ����� ����� �������� ��� ���� ����� ��� �������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������� �����
��������������������������������������������
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���������������� ������������� ��������������� ������������������ ��������������� �������������� ����������������� ������������  �������������� 
� � � � � � � � �

������������� ���������� ����������� ��������������� ��������� ���������� ������������� ���������� ������������
� � � � � � � � �
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� � � � � � � � �
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        Fair Value Measurement at Reporting Date Using:    
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HARRIS & HARRIS GROUP, INC.  
SHAREHOLDER INFORMATION  

 

Officers   Executive Offices 
Douglas W. Jamison  1450 Broadway – 24th Floor 
Chairman, Chief Executive Officer and Managing Director  New York, New York  10018 
  Tel. (212) 582­0900 
Daniel B. Wolfe, Ph.D.  Fax (212) 582­9563 
President, Chief Operating Officer, and Managing Director   
  Website 
Alexei A. Andreev, Ph.D.  http://www.HHVC.com 
Venture Partner 
  Stock Listing 
Patricia N. Egan, CPA  NASDAQ Global Market 
Chief Financial Officer and Chief Compliance Officer  Symbol: TINY 
 
Mary P. Brady, CPA  Independent Registered Public Accounting Firm 
Vice President and Senior Controller  PricewaterhouseCoopers LLP 
 
Blake L. Stevens, Ph.D.  Outside Counsel 
Vice President and Senior Associate  Schulte Roth & Zabel LLP 
   
  Custodian 
  Union Bank 
   
  Registrar and Transfer Agent 
  American Stock Transfer & Trust Company 
  Shareholder Inquiries 
  Tel. 1­ 800­937­5449 
 

 
 

PORTFOLIO COMPANIES WITH WEBSITES 
 

Portfolio Company  Website Address 

ABS Materials, Inc.  www.absmaterials.com 
Accelerator IV New York Corporation  www.acceleratorcorp.com 
Adesto Technologies Corporation  www.adestotech.com 
AgBiome, LLC  www.agbiome.com 
Bridgelux, Inc.  www.bridgelux.com 
Champions Oncology, Inc.  www.championsoncology.com 
D­Wave Systems, Inc.  www.dwavesys.com 
EchoPixel, Inc.  www.echopixeltech.com 
Ensemble Therapeutics Corporation  www.ensembletx.com 
Enumeral Biomedical Holdings, Inc.  www.enumeral.com 
HzO, Inc.  www.hzoinside.com 
Lodo Therapeutic Corporation  www.lodotherapeutics.com 
Mersana Therapeutics, Inc.  www.mersana.com 
Metabolon, Inc.  www.metabolon.com 
Nanosys, Inc.  www.nanosysinc.com 
Nano Terra, Inc.  www.nanoterra.com 
NGXBio, Inc. (formerly UberSEQ, Inc.)  www.ngxbio.com 
OpGen, Inc.  www.opgen.com 
ORIG3N, Inc.  www.orig3n.com 
Petra Pharma Corporation  www.petrapharmacorp.com 
Phylagen, Inc.  www.phylagen.com 
Produced Water Absorbents, Inc.  www.pwabsorbents.com 
Senova Systems, Inc.  www.senovasystems.com 
TARA Biosystems, Inc.  www.tarabiosystems.com 
 
 
 
Disclaimer:  Information contained on the websites of the Company and its portfolio companies is not incorporated by reference into this Annual Report to Shareholders and 
you should not consider information contained on the websites of the Company or its portfolio companies to be part of this Annual Report to Shareholders.  The Company has 
provided a  list of  the websites of  its portfolio companies solely as a convenience to you and not as an endorsement by the Company of  the contents of such websites.  The 
Company is not responsible for the content of the websites of its portfolio companies and does not make any representations regarding the content or accuracy of the materials 
on such websites.   The Company  is not responsible  for, and expressly disclaims all  liability  for, damages of any kind arising out of or relating to any use, reference  to, or 
reliance on such information. 

 



 


