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Medienmitteilung

Sonova auf Kurs: Signifikantes Umsatz- und Gewinnwachstum

Stafa (Schweiz), 13.11.2012 - Sonova erwirtschaftete in der ersten Halfte des
Geschéftsjahres 2012/13 einen Umsatz in der H6éhe von CHF 872,4 Mio., was einer
Steigerung um 14,3% in der Berichtswédhrung Schweizer Franken bzw. 7,9% in
Lokalwahrungen entspricht. Samtliche Bereiche trugen zum Umsatzwachstum bei. Der
EBITA stieg um 35,1% auf CHF 187,0 Mio. Unter Ausklammerung von Waéhrungseffekten
stieg der EBITA um 19,3%. Der Gewinn nach Steuern erhdhte sich um 43,8% auf CHF 149,2
Mio. Im Berichtszeitraum belief sich der unverwéasserte Gewinn pro Aktie auf CHF 2,24
verglichen mit CHF 1,56 im Vorjahr.

» Gesamtumsatz: Anstieg um 14,3% auf CHF 872.4 Mio.

» EBITA auf Gruppenstufe: Steigerung um 35,1% auf CHF 187,0 Mio. (Marge von 21,4%)

» Segment Horgerate: Umsatz von CHF 801,2 Mio. (+10,7%), EBITA von CHF 187,6 Mio.
(+18,0 %) und eine EBITA-Marge von 23,4%

» Segment Cochlea-Implantate: Umsatz von CHF 71,3 Mio. (+81,8%), Gewinnschwelle auf
Stufe EBITA erreicht

» Ausblick fur das Gesamtjahr bestatigt: Umsatzwachstum von 7% — 9% und EBITA-
Steigerung von 15% — 20% basierend auf konstanten Wechselkursen

Lukas Braunschweiler, CEO von Sonova sagte:

-Wir freuen uns, ein starkes Ergebnis zu prasentieren. Alle unsere Geschéaftsbereiche und
Hauptregionen trugen im ersten Geschaftshalbjahr 2012/13 zum Umsatzwachstum bei. Unser
breites und wettbewerbsfahiges Portfolio an Horgeraten und Cochlea-Implantaten widerspiegelt
das Bestreben, unseren Kunden ein komplettes Angebot an innovativen Horlésungen anzubieten.
Mit unserer globalen Prdsenz und unserer integrierten Strategie sind wir gut positioniert, um
weiter zu wachsen, sowohl in den entwickelten Mérkten als auch in den Schwellenmérkten.”

Solides Umsatzwachstum

Der Umsatz der Sonova Gruppe belief sich in den ersten sechs Monaten des Geschéftsjahres
2012/13 auf CHF 872,4 Mio., was im Vergleich zum Vorjahreszeitraum einer Steigerung um
14,3 % entspricht. Erstmals seit vier Jahren trugen auch die Wahrungen positiv zum Ergebnis bei.
Durch das glinstige Wahrungsumfeld erhdhte sich das ausgewiesene Umsatzwachstum um CHF
49,0 Mio. bzw. 6,4 %. In Lokalwahrungen stieg der Umsatz somit um 7,9 %, wovon 5,9 % auf
starkes organisches Wachstum und 2,0 % auf das Wachstum aus Akquisitionen entfielen. Einen
starken Beitrag zum Wachstum leistete das Segment Cochlea-Implantate, das auf Gruppenebene
fast die Halfte des Wachstums in Lokalwéhrungen ausmachte.

Alle Hauptregionen leisteten ihren Beitrag

Das Wachstum in der ersten Hélfte des Geschéftsjahres war weltweit breit abgestitzt. Alle
Hauptregionen konnten in Lokalwahrungen starke Wachstumsraten verzeichnen. In Europa
erzielte das Horgerate-Segment vor allem in Grossbritannien und Spanien ein betréchtliches
Wachstum. In beiden Landern ist der Zuwachs auf die erfolgreiche Umsetzung der
Verkaufsinitiativen in sdmtlichen Kanélen zuriickzufihren. Andererseits litt das Geschéaft in der
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Schweiz noch immer unter der im Juli 2011 geadnderten Kostenerstattung, die vor ihrem
Inkrafttreten die Nachfrage im ersten Halbjahr 2011/12 in die H6he getrieben hatte. Wir gehen
davon aus, dass sich der Schweizer Markt in der zweiten Hélfte dieses Geschéftsjahres
normalisieren wird. Zudem war der Horgeratemarkt in Italien und Frankreich schwierig, was sich
auch auf unser Wachstum und den Produktmix in diesen beiden Landern auswirkte. Ermutigend
war die Entwicklung in Deutschland, wo in den letzten Monaten eine Stabilisierung verzeichnet
werden konnte, die allerdings vor allem von unseren Horgeraten der Kategorien Advanced und
Standard gepragt war.

Fir die Umsatzentwicklung in den USA waren vor allem die im September 2011 erfolgte
Marktrickkehr von Advanced Bionics sowie das starke Ergebnis von Unitron verantwortlich.
Hinzu kam die ermutigende Marktresonanz auf die im Frihjahr eingefiihrte neue Lyric
Generation. Inzwischen Ubersteigen die monatlichen Probeanpassungen des neuen Lyric das
vom Produkt der ersten Generation erreichte Niveau. Zudem gelang es Sonova, im
Berichtszeitraum seinen hohen Marktanteil im Geschéft mit dem «Department of Veterans
Affairs» erfolgreich zu behaupten. In Nord- und Stdamerika (ohne USA) verzeichneten alle
Schlusselméarkte ein starkes Wachstum. In der Region Asien/Pazifik stieg der Umsatz in
Lokalwahrung um 9,7 %, woflr vor allem das solide Wachstum in Australien, Neuseeland und
Japan verantwortlich war.

Starke Margenentwicklung

Im Berichtszeitraum erzielte Sonova eine Bruttogewinnmarge von 68,9 %. Dieser Wert liegt vor
allem aufgrund positiver Wahrungseffekte um 50 Basispunkte Uber demjenigen des
Vorjahreszeitraums. Die solide Verbesserung der Bruttogewinnmarge im Segment Cochlea-
Implantate wurde durch die negativen Auswirkungen eines veranderten Produktmixes im
Horgerate-Segment weitgehend aufgehoben. Diese Veranderung betrifft sowohl den Mix der
Lander, der Produkte als auch der Vertriebskanéle.

Die Ausgaben fir Forschung und Entwicklung (F&E) betrugen im ersten Halbjahr 2012/13 CHF
56,5 Mio. bzw. 6,5 % des Umsatzes. Die Tatsache, dass dieser Wert sowohl niedriger als im
Vorjahr ausfiel als auch den mittelfristigen Zielbereich von 7 % — 8 % unterschritt, war in erster
Linie auf die zeitliche Staffelung bestimmter externer Kosten zurtickzufthren.

Im Berichtszeitraum beliefen sich die Aufwendungen fur Vertrieb und Marketing auf CHF 266,5
Mio. Obwohl sie in Schweizer Franken 12,4 % und in Lokalwdhrungen um 7,1 % zulegten, fiel ihr
Anstieg niedriger aus als derjenige des Umsatzes. Mehr als die Halfte des Anstiegs in
Lokalwahrungen ist auf Akquisitionen zuriickzufihren. Als Anteil am Umsatz gingen die
ausgewiesenen Kosten von 31,1 % auf 30,5 % zurtick. Dieser Ruckgang trug zur Verbesserung
der EBITA-Marge in der ersten Halfte 2012/13 bei. Trotz des starken Umsatzwachstums stiegen
die Administrationskosten in Lokalwahrungen lediglich um 1,5 % bzw. um 5,1 % in Schweizer
Franken. Ubrige Aufwendungen in Héhe von CHF 2,6 Mio. entfielen auf den bekannt gegebenen
aussergerichtlichen Vergleich mit den durch Deminor vertretenen Investoren beziiglich der
verspateten Gewinnwarnung im Méarz 2011. Im Vorjahr enthielten die sonstigen Aufwendungen
einmalige Umstrukturierungskosten in Hohe von CHF 3,9 Mio. infolge der Schliessung von
Phonak Acoustic Implants.

Insgesamt stiegen die betrieblichen Aufwendungen in Lokalwahrungen um 3,4 % bzw. um 7,8 %
in Schweizer Franken und somit deutlich langsamer als der Umsatz. Daraus resultierte ein

Betriebsgewinn vor akquisitionsbedingten Abschreibungen (EBITA) in Hohe von CHF 187,0 Mio.
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bzw. eine Marge von 21,4 %. Dies entspricht einem Anstieg um 35,1 % in Schweizer Franken
oder 19,3 % in Lokalwdhrungen. Somit trug die positive Wéhrungsentwicklung CHF 21,9 Mio. zur
Verbesserung des EBITA bei. Dies entspricht einem Beitrag von 130 Basispunkten verglichen mit
der ausgewiesenen Verbesserung der EBITA-Marge um 330 Basispunkte.

Der Betriebsgewinn (EBIT) kletterte um 41,6 % auf CHF 174,4 Mio., was neben dem EBITA-
Wachstum einen Anstieg akquisitionsbedingter Abschreibungen um CHF 2,2 Mio. bertiicksichtigt.
Im vorangegangenen Jahr hatte der EBIT eine Sonderabschreibung von CHF 4,9 Mio. auf zuvor
aktivierten Entwicklungskosten von Phonak Acoustic Implants beinhaltet. Der Nettofinanzaufwand
ging, vor allem aufgrund der niedrigeren Nettoverschuldung, leicht zuriick. Fur die Sonova
Gruppe ergab dies einen Gewinn nach Steuern in Héhe von CHF 149,2 Mio., ein Plus von 43,8 %
gegeniiber dem Vorjahr. Im Berichtszeitraum belief sich der unverwasserte Gewinn pro Aktie auf
CHF 2,24 (Vorjahr: CHF 1,56).

Horgerate-Segment: Marktfihrerschaft gefestigt

Der Umsatz im Horgerate-Segment belief sich im ersten Halbjahr 2012/13 auf CHF 801,2 Mio.,
was einem Wachstum von 4,5 % in Lokalwdhrungen entspricht. Mit einem organischen
Wachstum von 2,4 % konnte die Gruppe ihre Marktfiihrerschaft festigen. Darliber hinaus leisteten
die im Vorjahr und im Berichtsjahr erfolgten Akquisitionen einen Beitrag von 2,1 % zum Umsatz.
Des Weiteren profitierte die ausgewiesene Wachstumsrate mit 6,2 % vom positiven
Waéahrungsumfeld.

Zum Wachstum im Horgerate-Segment trugen sowohl unsere Gross- als auch unsere
Einzelhandelsaktivititen bei. Die positive Entwicklung in der ersten Jahreshélfte war
insbesondere auf die Produktfamilie Phonak Essential sowie die im April 2012 auf dem
AudiologyNOW!-Kongress vorgestellten Unitron Produkte Quantum Pro und Moxi Pro
zurlckzufiihren. Sonova erzielte 80 % ihres Horgerateumsatzes mit Produkten, die seit weniger
als zwei Jahren auf dem Markt sind. Sowohl die umfassende Palette an Produkten auf Basis der
neuen Plattform Phonak Quest als auch das Produkt- und Servicekonzept Unitron Flex, beide im
Oktober 2012 eingefiihrt, spiegeln das unverandert hohe Innovationstempo von Sonova wider.

Wahrend alle drei Leistungsklassen zum Wachstum im Horgerate-Segment beitragen konnten,
zeigte die Produktkategorie Advanced im Berichtszeitraum den starksten Anstieg. Im Bereich
drahtloser Kommunikationssysteme stand der Umsatz weiter unter Druck, da die in den Schulen
verfigbaren Mittel unter staatlichen Sparmassnahmen leiden. In der Produktkategorie Diverses
stieg der Umsatz um 12,9 % in Lokalwahrungen, woflr vor allem hdhere Dienstleistungsertrage
verantwortlich waren.

Das Horgerate-Segment erzielte einen EBITA von CHF 187,6 Mio., was einer EBITA-Marge von
23,4 % entspricht. Der EBITA stieg in Schweizer Franken um beachtliche 18,0 %, wozu das
gunstige Wahrungsumfeld erheblich beitrug. Bei konstanten Wechselkursen hatte die EBITA-
Marge 22,0 % erreicht. Der durch strikte Kontrolle der Betriebskosten erreichte positive operative
Leverage wurde durch die Auswirkungen der zuvor genannten Verschiebung im Landes-,
Produkt- und Vertriebskanalmix auf die Bruttogewinnmarge teilweise aufgehoben.
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Segment Cochlea-Implantate: Starke Erholung

Das Segment Cochlea-Implantate profitierte von vollen sechs Verkaufsmonaten des HiRes 90K
Implantats nach der Zulassung durch die US-Gesundheitsbehdrde FDA im September 2011, und
wies ein dementsprechend starkes Wachstum auf. Einen starken Beitrag zum Ergebnis dieses
Segments leistete auch Neptune, der weltweit erste Soundprozessor, der zum Schwimmen
geeignet ist. Der Umsatz stieg um 81,8 % bzw. 70,5 % in Lokalwahrungen auf CHF 71,3 Mio.
Sowohl die USA als auch die Region EMEA verzeichneten ein starkes Umsatzwachstum und
damit eine sequentielle Verbesserung des Ergebnisses gegeniiber der zweiten Halfte des
Geschafts-jahres 2011/12.

Dank des gestiegenen Umsatzes und trotz anhaltend hoher Investitionen erreichte das Segment
Cochlea-Implantate in der ersten Halfte 2012/13 die Gewinnschwelle. Der EBITA erreichte CHF
2,0 Mio., nachdem im Vorjahreszeitraum noch ein EBITA-Verlust in H6he von CHF 20,6 Mio.
verzeichnet werden musste. Der Vorjahreswert beinhaltete auch die bereits erwéhnten
einmaligen Umstrukturierungskosten in Hohe von 3,9 Mio. infolge der Schliessung von Phonak
Acoustic Implants.

Deutlicher Anstieg im Cash Flow trotz hoher Wachstumsinvestitionen

Aufgrund des stark gestiegenen Gewinns vor Steuern erhthte sich der Mittelzufluss aus
Geschaftstatigkeit im Berichtszeitraum um 48,9 % auf CHF 167,1 Mio. Das Nettoumlaufvermdgen
kletterte von CHF 163,4 Mio. im Marz 2012 auf CHF 207,4 Mio. im September 2012. Der Anstieg
war eine Folge héherer Warenvorréte, teilweise aufgrund des Lageraufbaus im Segment fir
Cochlea-Implantate fir einen grossen Regierungsauftrag, sowie tieferer Verbindlichkeiten und
Wahrungseffekte. Investitionen in Sach- und immaterielle Anlagen stiegen um CHF 6,5 Mio. auf
CHF 43,3 Mio. aufgrund hdherer aktivierter Entwicklungskosten im Segment Cochlea-Implantate.
Trotzdem stieg der operative Free Cash Flow stark um 51,6 % auf CHF 127,1 Mio. Der
Mittelabfluss aus Akquisitionen erreichte, inklusive der Zahlungen fiir Earn-outs fur frihere
Transaktionen, CHF 40,8 Mio., was einem Anstieg von CHF 4,3 Mio. gegeniber der
Vorjahresperiode entspricht. Zusammengefasst stieg der Free Cash Flow gegeniiber dem Vorjahr
um 82,4 % auf CHF 86,3 Mio.

Das investierte Kapital belief sich in der ersten Halfte 2012/13 auf CHF 1'647 Mio. gegenlber
CHF 1'540 Mio. im Marz 2012. Der Anstieg ist eine Folge des hoheren Nettoumlaufvermégens
sowie von Wahrungseffekten. Die Nettoverschuldung erreichte CHF 51,4 Mio., leicht tiefer als im
Mérz 2012 (CHF 64,4 Mio.). Dies obwohl Sonova ihren Aktionaren insgesamt CHF 79,9 Mio. in
Form einer Ausschittung aus der Reserve aus Kapitalanlagen auszahlte. Das Eigenkapital der
Gruppe belief sich auf CHF 1'596 Mio., wobei sich der Eigenfinanzierungsgrad von 64,5 % im
Méarz 2012 auf 67,1 % im September 2012 erhdhte.

Ausblick 2012/13

Sonova geht nach wie vor davon aus, dass im Geschéftsjahr 2012/13 sowohl im Horgeréate-
Segment als auch im Segment Cochlea-Implantate ein solides Wachstum bei Umsatz und
Rentabilitait erzielt werden kann, das den Erfolg des aktuellen Produkt- und
Dienstleistungsportfolios des Unternehmens sowie ihr Bekenntnis zur Innovation widerspiegelt.
Sonova erwartet fir das Gesamtjahr weiterhin ein Umsatzwachstum im Rahmen von 7 % — 9 %
und eine EBITA-Steigerung von 15 % — 20 %, beides basierend auf konstanten Wechselkursen.

417



SOonova

Aufgrund der heutigen Wahrungssituation kann davon ausgegangen werden, dass sich der
positive Wahrungseffekt der ersten Jahreshélfte auch in der zweiten Jahreshélfte fortsetzt,
wahrscheinlich jedoch in geringerem Masse. Eine Aufwertung des US-Dollars um 5% tréagt rund
CHF +34 Mio. zum Umsatz und rund CHF +11 Mio. zum EBITA bei. Der entsprechende Effekt
eines starkeren Euros betragt CHF +25 Mio. beim Umsatz und CHF +15 Mio. beim EBITA.

Obwohl es aufgrund der Wahrungsentwicklung zu Schwankungen im tatsachlichen Ergebnis
kommen kann, werden wir weiterhin Anstrengungen unternehmen, um durch strategische globale

Ressourcenallokation die Auswirkungen des starken Schweizer Frankens auf das
Gewinnwachstum zu mindern.

Der PDF File des vollstandigen Halbjahresberichts 2012/13 ist auf unserer Website verfugbar:
http://www.sonova.com/de/investors/SemiAnnualReport/Seiten/default.aspx

— Ende —
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KENNZAHLEN
1. April bis 30. September, in CHF 1’000, wenn nichts anderes erwahnt 2012 2011
Umsatz 872434 763’001
Vertinderung gegeniiber Vorjahr (%) 14,3 (8,2)
Betriebsertrag 600°707 522°093
Verdnderung gegeniiber Vorjahr (%) 15,1 (10,5)
in % vom Umsatz 68,9 68,4
Forschungs- und Entwicklungskosten 56494 58’621
in % vom Umsatz 6,5 i
Vertriebs- und Marketingkosten 266’474 237'100
in % vom Umsatz 30,5 311
Betriebsgewinn vor akquisitionsbedingten Abschreibungen und Wertminderungen (EBITA) 186’983 138'393
Vertnderung gegeniiber Vorjahr (%) 35,1 (32,3)
in % vom Umsaotz 21,4 18,1
Betriebsgewinn (EBIT) 174377 123’113
Verdnderung gegeniiber Vorjahr (%) 41,6 (36,6)
in % vom Umsatz 20,0 16,1
Gewinn nach Steuern 149'186 103'740
Veriinderung gegeniiber Vorjahr (%) 43,8 (39.6)
in % vom Umsatz 17,1 13,6
Anzahl Mitarbeitende (Durchschnitt) 8'494 7'856
Vertinderung gegeniiber Vorjahr (%) 81 10,7
Anzohl Mitarbeitende (Endbestand) 8'741 8’000
Verdinderung gegeniiber Vorjahr (%) 93 11,0
Nettoliquiditiit?) (51'353) (172°193)
Nettoumlaufvermigen? 207411 172'830
in % vom Umsaotz 23,8 22,7
Investitionen (Sachanlagen und immaterielle Anlagen)® 43'241 36595
Investiertes Kapital® 1'646’992 1'457°185
Total Aktiven 2’377°239 2’081°'015
Eigenkapital 1'595'639 1'284'992
Eigenfinanzierungsgrad (%) 67,1 61,7
Free Cash Flow® 86'341 47'325
Operativer Free Cash Flow™ 127'114 83'829
in % vom Umsatz 14,6 11,0
Rendite des investierten Kapitals (%)% 21,8 14,0
Eigenkapitalrendite (%) 20,3 12,9
Unverwiisserter Gewinn pro Aktie (CHF) 2,24 1,56
Verwisserter Gewinn pro Aktie (CHF) 2,24 1,55
Cash-basierter unverwisserter Gewinn pro Aktie (CHF)*® 2,37 1,73

1 Fliissige Mittel + andere kurzfristige Finanzanlagen (ohne Darlehen) - kurzfristige Finanzschulden - andere kurzfristige Finanzverbindlichkeiten
- langfristige Finanzschulden.

4 Forderungen (inkl. Darlehen) + Warenvorrite - Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen - kurzfristige Ertragssteververbindlichkeiten
- librige kurzfristige Verbindlichkeiten - kurzfristige Rickstellungen.

! Ohne Goodwill und immaterielle Anlagen aus Akquisitionen.

“ Total Aktiven - fliissige Mittel - andere kurzfristige Finanzanlagen (ohne Darlehen) - Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
- Ubrige Verbindlichkeiten - Rickstellungen - Steververbindlichkeiten.

* Eigenkapital in % der Bilanzsumme.

# Mittelzufluss aus Geschiftstitigheit + Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit.

7' Free Cash Flow - Mittelabfluss aus Akquisitionen (exkl. erworbene fliissige Mittel).

# EBIT (letzte 12 Monate) in % des durchschnittlich investierten Kapitals.

* Gewinn nach Steuern (letzte 12 Monate) in % des durchschnittlichen Eigenkapitals.

" 0hne Abschreibungen auf akquisitionsbedingten immateriellen Anlagen, Wertminderungen und Aufdiskantierungseffekt auf Riick
fiir Earn-outs, steveradjustiert.
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Kontakte:

Investor Relations Media Relations

Thomas Bernhardsgrutter Michael Isaac

Telefon +41 58 928 33 44 Telefon +41 58 928 33 24
Mobile +41 79 618 28 07 Mobile +41 79 420 29 56

Email  thomas.bernhardsgruetter@sonova.com Email  michael.isaac@sonova.com

Nicole Mller
Telefon +41 58 928 33 22
Email nicole.mueller@sonova.com

Haftungsausschluss

Diese Medienmitteilung kann Zukunftsaussagen enthalten, die keinerlei Garantie beziglich der zukilinftigen Leistung
gewahren. Diese Aussagen widerspiegeln die Auffassung des Managements (ber zukiinftige Ereignisse und Leistungen
des Unternehmens zum gegenwartigen Zeitpunkt. Die Aussagen beinhalten Risiken und Unsicherheiten, die sich aus —
aber nicht abschliessend — zukunftigen globalen Wirtschaftsbedingungen, Devisenkursen, gesetzlichen Vorschriften,
Marktbedingungen, Aktivitaten der Mitbewerber sowie anderen Faktoren, die ausserhalb der Kontrolle des Unternehmens
liegen, ergeben kdnnten.

Uber Sonova

Die Sonova Holding AG mit Hauptsitz in Stafa in der Schweiz ist fihrender Hersteller von innovativen Losungen rund um
das Thema Horen. Die Gruppe ist im Markt durch ihre drei Kernmarken Phonak, Unitron und Advanced Bionics vertreten.
Sonova produziert und vertreibt hochentwickelte Horlésungen wie Horgerate, Cochlea-Implantate, drahtlose
Kommunikationssysteme fur audiologische Anwendungen sowie professionelle Lésungen zum Schutz des Gehors. Mit
dem umfassendsten Produktportfolio und den hdchsten R&D Ausgaben in der Industrie verfolgt Sonova das Ziel, der
anerkannte Innovationsfihrer auf dem Markt fir Horldsungen weltweit zu sein. In Gber 90 Landern vertreten und mit einer
ausgesprochen engagierten Belegschaft von Uber 8'000 Mitarbeitenden erzielte Sonova im Geschéftsjahr 2011/12 einen
Umsatz von CHF 1.62 Mrd. sowie einen Reingewinn von CHF 246 Mio. Durch eine Kklar fokussierte
Unternehmensstrategie ist Sonova optimal aufgestellt fiir eine nachhaltige Entwicklung in einem Wachstumsmarkt mit
signifikant tiefer Durchdringung. Das Unternehmen wurde 1947 gegriindet und widmet sich seit Uber 65 Jahren erfolgreich
der Kommunikation und besserem Verstehen, um das Horvermdgen und Sprachverstehen von Menschen mit
Hoérminderung zu verbessern und ihre Lebensqualitat zu erhohen.

Fir weitere Informationen besuchen Sie bitte www.sonova.com.
Sonova Aktien (Ticker-Symbol: SOON) sind seit 1994 an der SIX Swiss Exchange kotiert. The securities of Sonova
have not been and will not be registered under the U.S. Securities Act and may not be offered or sold in the

United States of America except pursuant to an exemption from the registration requirements under the U.S.
Securities Act, or outside the United States of Americain reliance on Regulation S under the U.S. Securities Act.
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