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&RPPHQWýE\ýWKHý3UHVLGHQW
û7KHýVHFRQGýTXDUWHUýZDVýDQRWKHUýHYHQWIXOýTXDUWHUýIRUý6DDEïý:HýKDYHýUHFHLYHGýVHYHUDOýYHU\
VLJQLILFDQWýRUGHUVýDQGýRXUýFRUHýDFWLYLWLHVýKDYHýGHYHORSHGýDFFRUGLQJýWRýSODQïý$WýWKHýVDPH
WLPHñýZHýKDYHýFRQWLQXHGýWRýPDLQWDLQýDýKLJKýWHPSRýLQýWKHýUHVWUXFWXULQJýRIýWKHý*URXSï

,Qý0D\ñýWKHý%ULWLVKý*RYHUQPHQWýDQQRXQFHGýWKDWýLWýKDGýFKRVHQýWKHý(XURSHDQýEH\RQGýYLVXDO
UDQJHýDLUðWRðDLUýPLVVLOHñý0HWHRUñýDQGýLQý-XQHý6ZHGHQ©Vý'HIHQVHý0LQLVWHUýVWDWHGýWKDWýWKH
FRXQWU\ýZRXOGýEHýWDNLQJýSDUWýLQýWKLVýVL[ðQDWLRQýSURMHFWïý)RUý6DDEñýWKLVýPHDQVýDýVKDUHýRI
DERXWýìëýSHUFHQWýLQýDýSURMHFWýZLWKýDQýHVWLPDWHGýWRWDOýYDOXHýRIýDOPRVWý6(.ýìííýELOOLRQýRYHUýLWV
OLIHWLPHïý6DDE©VýZRUNýLQýWKHýSURMHFWýZLOOýEHýFDUULHGýRXWýERWKýRQýSULPHýV\VWHPVýOHYHOýDQGýRQ
VXEV\VWHPýOHYHOñýPDLQO\ýLQýWKHýVHQVRUýDQGýVLJQDOýSURFHVVLQJýDUHDVïý7KHýGHFLVLRQýRQýWKH
0HWHRUýLVýDOVRýH[WUHPHO\ýLPSRUWDQWýIRUýWKHýORQJðWHUPýH[SRUWýSRWHQWLDOýRIýWKHý*ULSHQï

7KHýVHFRQGýTXDUWHUýDOVRýEURXJKWýDýQXPEHUýRIýýYHU\ýVLJQLILFDQWýRUGHUVïý7KHý1HWKHUODQGV
FKRVHý6DDEý7UDLQLQJý6\VWHPVýDVýVXSSOLHUýRIýLWVýPRELOHýFRPEDWýWUDLQLQJýFHQWHUñýDQýRUGHU
ZRUWKýRYHUý6(.ýèçíýPLOOLRQïý:LWKýWKLVýRUGHUñý6DDEý7UDLQLQJý6\VWHPVýLVýWDNLQJýDýPDMRUýVWHS
XSZDUGVýLQýWKHýYDOXHýFKDLQïý/RRNLQJýWRýWKHýIXWXUHñýZHýDUHýSOHDVHGýWRýVWDWHýWKDWýVHYHUDO
FRXQWULHVýDUHýLQWHUHVWHGýLQýVLPLODUýWUDLQLQJýFHQWHUVýDQGýWKHýEUHDNWKURXJKýLQýWKHý1HWKHUODQGV
ZLOOýFUHDWHýSURVSHFWVýIRUýDýUHQHZHGýSHULRGýRIýJURZWKýIRUýWKHýFRPSDQ\ïý:HýDOVRýUHFHLYHGýWKH
ILUVWýVHULDOýSURGXFWLRQýRUGHUýIRUýWKHý%DPVHýDLUýGHIHQVHýPLVVLOHýV\VWHPVýIURPý)09ïý:LWKýWKH
RUGHUýIRUý%DPVHýDQGýWKHýGHFLVLRQýRQýWKHý0HWHRUñýWKHýIRXQGDWLRQýKDVýEHHQýODLGýIRUýDQ
LQWHUQDWLRQDOO\ýUREXVWñýORQJðWHUPýPLVVLOHýLQGXVWU\ýZLWKLQý6DDEï
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:RUNýRQýVWUHDPOLQLQJýWKHý*URXSýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýRXUýVWUDWHJ\ýLVýSURFHHGLQJýZLWKýKLJK
LQWHQVLW\ïý'XULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUñýGLYHVWPHQWýKDVýWDNHQýSODFHýRIý%RIRUVý:HDSRQV
6\VWHPVñýDýQXPEHUýRIýSURSHUWLHVýDQGýWKHýHOHFWURQLFVýSURGXFWLRQýLQý.DUOVNRJDïý:HýKDYHýDOVR
GLYHVWHGý&RPELWHFKý1HWZRUNýWRý&6&ýDQGýDWýWKHýVDPHýWLPHýDJUHHGýDERXWýORQJðWHUPýFRð
RSHUDWLRQýDQGýVXEVWDQWLDOýLQFUHDVHýLQýSURGXFWLYLW\ýIRUýRXUý,7ýLQIUDVWUXFWXUHïý,QýDGGLWLRQýWRýWKLV
ZHýKDYHýDOVRýVLJQHGýDQýDJUHHPHQWýRQýVHOOLQJýRQHýRIýWKHýWZRýRLOýULJVïý:HýH[SHFWýWRýDFKLHYH
RXUýJRDOýRIýFRPSOHWLQJýWKHýPDMRUýSDUWýRIýWKLVýVWUHDPOLQLQJýEHIRUHýWKHýHQGýRIýWKHý\HDUïý'XULQJ
WKHý\HDUñýZHýKDYHýDOVRýPDGHýPLQRUýDFTXLVLWLRQVýDQGýRXUýFRUHýDFWLYLWLHVýZLOOýFRQWLQXHýWRýJURZ
ERWKýRUJDQLFDOO\ýDQGýWKURXJKýDFTXLVLWLRQVï

7KHýILUVWýVL[ýPRQWKVýRIýWKHý\HDUýKDYHýPHDQWýPDMRUýFKDQJHVýIRUý6DDEïý:HýKDYHýFUHDWHG
QRUWKHUQý(XURSH©VýOHDGLQJýKLJKýWHFKQRORJ\ýFRPSDQ\ýDQGýFDSWXUHGýVHYHUDOýYHU\ýLPSRUWDQW
RUGHUVïý:HýDOVRýKDYHýVHYHUDOýLQWHUHVWLQJýFKDOOHQJHVýDKHDGýRIýXVñýVXFKýDVýWKHýLQFUHDVLQJO\
OLNHO\ýODXQFKLQJýRIýWKHý$ê;;ý6XSHUý-XPERýDQGýRXUýSDUWLFLSDWLRQýLQýWKLVýSURMHFWïý,QFRPH
GXULQJýWKHýILUVWýVL[ýPRQWKVýKDVýEHHQýRQýDýOHYHOýZLWKýRXUýH[SHFWDWLRQVïý'XULQJýWKHýVHFRQGýKDOI
RIýWKLVý\HDUñýZHýH[SHFWýWRýVHHýDQýLQFUHDVHýLQýVDOHVýDQGýWKHUHE\ýDýSRVLWLYHýLQIOXHQFHýRQ
RSHUDWLQJýLQFRPHïû

%XVLQHVVýDUHDV
6DDEýFRQVLVWVýRIýWKHýFRUHýEXVLQHVVýDUHDVý,QIRPDWLFVñý$HURVSDFHñý7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷
6HUYLFHVñý'\QDPLFVýDQGý6SDFHñýLQýDGGLWLRQýWRý$YLDWLRQý6HUYLFHVýDQGý2WKHUýRSHUDWLRQVï
7KHýSURFHVVýRIýILQGLQJýRWKHUýRZQHUVýIRUý$YLDWLRQý6HUYLFHVýLVýRQJRLQJï

,QIRPDWLFV
%XVLQHVVýDUHDý,QIRPDWLFVýIRFXVHVýRQýFRPPDQGýDQGýFRQWUROýV\VWHPVñýVLPXODWLRQýV\VWHPV
DQGýDYLRQLFVýDVýZHOOýDVýFRPPHUFLDOýRSHUDWLRQVýLQý,7ýDQGýHOHFWURQLFVï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëñíåíýPïýõSURýIRUPDýëñíçëôïý2SHUDWLQJýLQFRPHýZDVý6(.ýìííýPï
õSURýIRUPDýèçôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýéïåýSHUFHQWïý7KHýLQFUHDVHG
RSHUDWLQJýLQFRPHýLVýPDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWRýLPSURYHGýLQFRPHýLQýVHYHUDOýRIýWKHýFRPSDQLHV
DQGýORZHUýLQYHVWPHQWVýLQýFRPPHUFLDOýGHYHORSPHQWýSURMHFWVï

2UGHUýERRNLQJVñýZKLFKýGXULQJýWKHýILUVWýVL[ýPRQWKVýKDYHýEHHQýYHU\ýJRRGýIRUýPRVWýRIýWKH
EXVLQHVVýXQLWVñýWRWDOHGý6(.ýëñéèåýPïýõSURýIRUPDýìñìíæôïý'XULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýRUGHU
ERRNLQJVýZHUHý6(.ýìñèíêýPïýDQGýLQFOXGHGýDýPRELOHýFRPEDWýWUDLQLQJýFHQWHUýIRUýWKH
1HWKHUODQGVýZRUWKýRYHUý6(.ýèçíýPïñýHOHFWURQLFVýXQLWVýIRUýWKHý*ULSHQýZRUWKýDERXWý6(.ýëèí
PïýDQGýDQýRUGHUýYDOXHGýDWýDERXWý6(.ýëííýPïýIRUýXSJUDGLQJýWKHý+HOL72:ýDQWLðWDQNýV\VWHP
RQý'DQLVKýDUP\ýKHOLFRSWHUVïý,Qý-XO\ñý%DUUDFXGDýUHFHLYHGýDQýLPSRUWDQWýRUGHUýIURPý)09ýIRU
PXOWLVSHFWUDOñýPRELOHýFDPRXIODJHýV\VWHPVýIRUýWKHý/HRSDUGýëýWDQNVýZLWKýDQýRUGHUýYDOXHýRI
6(.ýæèýPï
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$HURVSDFH
%XVLQHVVýDUHDý$HURVSDFHýGHYHORSVýDQGýPDQXIDFWXUHVýPLOLWDU\ýDLUFUDIWýV\VWHPVýDQGýLVýD
SDUWQHUýDQGýVXSSOLHUýLQýVXEV\VWHPVýIRUýPDQXIDFWXUHUVýRIýODUJHýFRPPHUFLDOýDLUFUDIWï
%XVLQHVVýXQLWý*ULSHQýLVýWKHýODUJHVWýXQLWýLQýWKHýEXVLQHVVýDUHDïý*ULSHQýLVýWKHýZRUOGöVýRQO\
IRXUWKýJHQHUDWLRQýDLUýFRPEDWýV\VWHPýLQýRSHUDWLRQDOýVHUYLFHï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñåæìýPïýõSURýIRUPDýëñìéçôñýRIýZKLFKý&RPPHUFLDOý3URJUDPV
LQFOXGLQJýVDOHVýRIýVSDUHýSDUWVýWRý6DDEý$LUFUDIWýZDVý6(.ýììêýPïýõìíèôïý7KHýGHFUHDVHýLV
PDLQO\ýGXHýWRýOHVVýZRUNýRQýWKHýIXUWKHUýGHYHORSPHQWýSURJUDPýIRUý*ULSHQïý'XULQJýWKHýILUVWýVL[
PRQWKVñýäýõäôý*ULSHQýDLUFUDIWýKDYHýEHHQýGHOLYHUHGïý$ýWRWDOýRIýäíýDLUFUDIWýKDYHýWKXVýEHHQ
GHOLYHUHGýRXWýRIýWKHýWRWDOýRIýëíéýRUGHUHGýE\ýWKHý6ZHGLVKý'HIHQFHý0DWHULHOý$GPLQLVWUDWLRQñ
)09ïý*ULSHQýLVýFXUUHQWO\ýEHLQJýGHOLYHUHGýWRý)09ýDWýDýUDWHýRIýìæýDLUFUDIWýSHUý\HDUïý2SHUDWLQJ
LQFRPHýZDVý6(.ýìæéýPïýõSURýIRUPDýìäéôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýäïê
õäïíôýSHUFHQWïý7KHýSHULRG©VýLQYHVWPHQWVýLQýWKHýH[SRUWýSURJUDPýIRUýWKHý*ULSHQýZHUHýKLJKHU
WKDQýODVWý\HDUýDQGýDUHýH[SHFWHGýWRýEHýKLJKHUýDOVRýRQýDýZKROHð\HDUýEDVLVïý7KHýFRVWýIRUýWKLV
HIIRUWýKDVýEHHQýFKDUJHGýWRýLQFRPHï

2UGHUýERRNLQJVýZDVý6(.ýìíñçååýPïýõSURýIRUPDýìñìçæôñýLQFOXGLQJýWKHý6RXWKý$IULFDQýRUGHU
IRUýëåý*ULSHQýDLUFUDIWýZLWKýUHODWHGýHTXLSPHQWñýWUDLQLQJñýHWFïýRIý6(.ýäïêýEQïý2UGHUýERRNLQJV
GXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýDPRXQWHGýWRý6(.ýêéêýPïýDQGýLQFOXGHGýDýVPDOOýRUGHUýIURPý)09
IRUýVWXGLHVýLQýWKHýILHOGýRIý50$ñý5HYROXWLRQýLQý0LOLWDU\ý$IIDLUVï

7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHV
,QýUHFHQWý\HDUVñý6DDEýKDVýJURZQýERWKýRUJDQLFDOO\ýDQGýWKURXJKýDFTXLVLWLRQVýLQýWKHýILHOGýRI
DGYDQFHGýVHUYLFHVñýZKLFKýLVýFRQVLGHUHGýýWRýEHýDQýLQWHUHVWLQJýIXWXUHýPDUNHWïý%XVLQHVVýDUHD
7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHVýSURYLGHVýDGYDQFHGýVHUYLFHVýIRUýERWKýFRPPHUFLDOýDQGýPLOLWDU\
FXVWRPHUVï

7KHýEXVLQHVVýDUHDýLVýGRPLQDWHGýE\ý$HURWHFK7HOXEñýZKLFKýZDVýIRUPHGýRQý-DQXDU\ýìýWKLV
\HDUýDQGýLVýRZQHGýWRýèæýSHUFHQWýE\ý6DDEýDQGýWRýéêýSHUFHQWýE\ý7LHWR(QDWRUïý$HURWHFK7HOXE
LVýDQýDGYDQFHGýVHUYLFHýFRPSDQ\ýSULPDULO\ýRULHQWHGýWRZDUGVýWHFKQLFDOýVHUYLFHVñýRSHUDWLRQ
DQGýPDLQWHQDQFHñýDQGýV\VWHPVýIRUýWHVWLQJñýVLPXODWLRQñýWUDIILFýPDQDJHPHQWýDQGýFXVWRPL]HG
LQIRUPDWLRQýV\VWHPVïý7KHýEXVLQHVVýDUHDýDOVRýLQFOXGHVý6DDEý1\JHý$HURñýZKLFKýLVýDFWLYHýLQ
DLUFUDIWýPDLQWHQDQFHñýDHULDOýWDUJHWýWRZLQJýDQGýVSHFLDOýIOLJKWýRSHUDWLRQVï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñìæìýPïýõSURýIRUPDýìñìêçôïý2SHUDWLQJýLQFRPHýZDVý6(.ýæëýPï
õSURýIRUPDýåçôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýçïìýSHUFHQWï

2UGHUýERRNLQJVýWRWDOHGý6(.ýìñèêíýPïýõSURýIRUPDýäääôñýRIýZKLFKý6(.ýåëêýPïýLQýWKHýVHFRQG
TXDUWHUýLQFOXGLQJýDQýRUGHUýZRUWKýDERXWý6(.ýìéíýPïýIURPý7HOLDý0RELOHýIRUýLQYROYHPHQWýLQýWKH
EXLOGLQJýDQGýLQVWDOODWLRQýRIýQHZýEDVHðUDGLRýVWDWLRQVýIRUýPRELOHýWHOHSKRQ\ýLQý6ZHGHQïý7KH
EXVLQHVVýDUHDýDOVRýUHFHLYHGýDQýRUGHUýZRUWKýDERXWý6(.ýìåíýPïýIURPý%RPEDUGLHUýWRý1\JH
$HURýIRUýUHEXLOGLQJýDQGýPRGLILFDWLRQýRIýDPSKLELRXVýDLUFUDIWýDQGýDQýRUGHUýIURPý)09ýIRUýD
QHZýFRPPDQGýDQGýFRQWUROýV\VWHPýWRýWKHý7DFWLFDOý$LUý&RPPDQGï
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'\QDPLFV
6DDE©VýDFWLYLWLHVýLQýSUHFLVLRQýHQJDJHPHQWýKDYHýEHHQýJDWKHUHGýLQýEXVLQHVVýDUHDý'\QDPLFVñ
ZKLFKýGHYHORSVýDQGýSURGXFHVýPLVVLOHýV\VWHPVñýSRUWDEOHýDQWLðDUPRUýV\VWHPVýDQG
XQGHUZDWHUýV\VWHPVýIRUýODQGñýVHDýDQGýDLUýDSSOLFDWLRQVï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñíìåýPïýõSURýIRUPDýìñèéêôïý6DOHVýGHFUHDVHGýLQýVHYHUDOýSDUWVýRI
WKHýRSHUDWLRQñýEXWýWKHýGHFUHDVHýLVýPDLQO\ýGXHýWRýODUJHýGHOLYHULHVýRIý675,;ýGXULQJýìäääï
2SHUDWLQJýLQFRPHýFRQWLQXHGýWRýEHýQHJDWLYHýDQGýDPRXQWHGýWRý6(.ýðëæýPïýõSURýIRUPDýðéäôï
,QWHQVLYHýLQWHJUDWLRQýZRUNýLVýRQJRLQJýLQýWKHýEXVLQHVVýDUHDýWRýUHDOL]HýFRVWýV\QHUJLHVýDQG
IRFXVýWKHýEXVLQHVVï

2UGHUýERRNLQJVýWRWDOHGý6(.ýäíäýPïýõSURýIRUPDýìñëéäôñýRIýZKLFKý6(.ýéæìýPïýLQýWKHýVHFRQG
TXDUWHUýLQFOXGLQJýDPRQJýRWKHUVýVHYHUDOýRUGHUVýIRUý&DUOý*XVWDIýDPPXQLWLRQïý,Qý-XO\ýWKHýILUVW
VHULDOýSURGXFWLRQýRUGHUýIRUýWKHý%DPVHýDLUýGHIHQVHýPLVVLOHýZDVýUHFHLYHGýIURPý)09ï

6SDFH
6SDFHñýZKLFKýLVýRZQHGýWRýçíýSHUFHQWýE\ý6DDEýDQGýéíýSHUFHQWýE\ý(ULFVVRQñýGHYHORSVýDQG
PDQXIDFWXUHVýRQERDUGýFRPSXWHUVñýDQWHQQDVýDQGýRWKHUýHOHFWURQLFýDQGýPHFKDQLFDO
HTXLSPHQWýIRUýWKHýVSDFHýLQGXVWU\ï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýêêäýPïýõêëäôýDQGýLQFOXGHGýLQýWKHýVHFRQGýTXDUWHUýDPRQJýRWKHUV
VHSDUDWLRQýV\VWHPVýDQGýHTXLSPHQWýWRýWKHý(XURSHDQýPHWHRURORJLFDOýVDWHOOLWHýSURJUDP
0(723ïý&ORVHýWRýèíýSHUFHQWýRIýVDOHVýZHQWýWRýWKHýFRPPHUFLDOýWHOHFRPýPDUNHWýDQGýäè
SHUFHQWýRIýWRWDOýVDOHVýZHUHýWRýPDUNHWVýRXWVLGHý6ZHGHQïý2SHUDWLQJýLQFRPHýZDVý6(.ýêíýPï
õêêôñýJLYLQJýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýåïåýSHUFHQWï

2UGHUýERRNLQJVýDPRXQWHGýWRý6(.ýêëäýPïýõêååôñýRIýZKLFKý6(.ýìçëýPïýLQýWKHýVHFRQG
TXDUWHUýLQFOXGLQJýHOHFWURQLFýHTXLSPHQWýWRýWHOHFRPýVDWHOOLWHVýDQGýIXUWKHUýRUGHUVýIRUýWKH
VFLHQWLILFýVDWHOOLWHñý5RVHWWDïý0RUHýWKDQýKDOIýWKHýRUGHUýERRNLQJVýUHODWHGýWRýPDUNHWVýRXWVLGH
WKHýLQVWLWXWLRQDOýVHFWRUï

$YLDWLRQý6HUYLFHV
&HOVLXVý$YLDWLRQý6HUYLFHVñý&$6ñýLVýDýFRPPHUFLDOýDLUFUDIWýPDLQWHQDQFHýFRPSDQ\ýIRFXVHGýRQ
WKHý86$ïý&$6ýRSHUDWLRQVýOLHVýRXWVLGHýWKHýVWUDWHJ\ýDQGýRULHQWDWLRQýFKRVHQýE\ý6DDEýIRUýWKH
IXWXUHýDQGýWKHýGLYHVWPHQWýSURFHVVýLVýRQýJRLQJï

6DOHVýGXULQJýWKHýILUVWýVL[ýPRQWKVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñèçèýPïýõìñééèôýDQGýRSHUDWLQJýLQFRPH
ZDVý6(.ýççýPïýõìííôïý7KHýGHFUHDVHýLQýLQFRPHýLVýWRýVHDVRQDOýYDULDWLRQVñýEXWýKDVýDOVR
F\FOLFDOýUHDVRQVïý$ýVWULNHýLQýRQHýSDUWýRIýWKHýEXVLQHVVýKDVýDOVRýDIIHFWHGýWKHýLQFRPHïý2UGHU
ERRNLQJVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñæëæýPïýõìñéèìôï
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2WKHUýRSHUDWLRQV
2WKHUýRSHUDWLRQVýLQFOXGHýORQJðWHUPýFRPPLWPHQWVýLQýWKHýIRUPýRIýWKHýOHDVLQJýSRUWIROLRýDQG
PDLQWHQDQFHýRSHUDWLRQVýIRUý6DDE©VýUHJLRQDOýDLUFUDIWñýDVýZHOOýDVýDýQXPEHUýRIýQLFKH
FRPSDQLHVïý7RýKDQGOHýWKHýORQJðWHUPýSURYLVLRQýRIýFDSLWDOýIRUýWKHVHýFRPSDQLHVýDQGýWRýUHDOL]H
YDOXHVñýZHýDUHýVHHNLQJýVWUXFWXUDOýVROXWLRQVýIRUýVHYHUDOýRIýWKHVHýRSHUDWLRQVïý$PRQJýRWKHU
WKLQJVñýQHJRWLDWLRQVýKDYHýEHHQýLQýSURJUHVVýIRUýVRPHýWLPHýIRUýWKHýVDOHýRIý&HOVLXV
0DWHULDOWHNQLNñýRLOýULJVýDQGýSURSHUWLHVïý'XULQJýWKHýILUVWýVL[ýPRQWKVýRIýWKHý\HDUñýKDYHýDPRQJ
RWKHUVý%RIRUVý:HDSRQý6\VWHPVñý&RPELWHFKý1HWZRUNñý&RPELWHFKý7UDIILFý6\VWHPVñ
SURSHUWLHVýDQGýWZRýUHSDLUý\DUGVýEHHQýGLYHVWHGï

6DOHVñýLQFRPHýDQGýRUGHUV
6DOHV
*URXSýVDOHVýLQFUHDVHGýE\ýæêýSHUFHQWýWRý6(.ýåñêêæýPïýõéñåìíñýSURýIRUPDýåñéåéôïý6DOHVýRI
FRUHýEXVLQHVVýZDVý6(.ýçñíìçýPïýõSURýIRUPDýçñåëíôïý*URZWKýLQýVHYHUDOýRIýWKHýFRUHýEXVLQHVV
DUHDVýKDVýEHHQýRIIVHWýE\ýWKHýVKULQNLQJýVDOHVýLQý'\QDPLFVýDQGýORZHUýVDOHVýLQý$HURVSDFHï
)RUýRWKHUýRSHUDWLRQVñýWKHýLQFUHDVHýLVýPDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWRý&$6ýDQGý6DDEý$LUFUDIWï

,QFRPH
2SHUDWLQJýLQFRPHýLQFUHDVHGýìäýSHUFHQWýWRý6(.ýçèçýPïýõèéäñýSURýIRUPDýèäåôñ
FRUUHVSRQGLQJýWRýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýæñäýSHUFHQWïý2SHUDWLQJýLQFRPHýRIýWKHýFRUH
EXVLQHVVýDPRXQWHGýWRý6(.ýçæåýPïýõSURýIRUPDýêéêôñýHTXDOýWRýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýììïê
õèïíôýSHUFHQWïý7KHýLPSURYHGýRSHUDWLQJýLQFRPHýLVýPDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWRýORZHUýLQYHVWPHQWVýLQ
FHUWDLQýFRPPHUFLDOýGHYHORSPHQWýSURMHFWVýLQý,QIRPDWLFVýDQGýWRýFDSLWDOýJDLQVýWRWDOLQJý6(.
êèêýPïýIURPýWKHýGLYHVWPHQWVýRIý&RPELWHFKý1HWZRUNýDQGý7UDIILFý6\VWHPVïý3URMHFWýLQWHUHVW
RQýQRQðXWLOL]HGýDGYDQFHýSD\PHQWVñýDFFRXQWHGýIRUýLQýJURVVýPDUJLQñýDPRXQWHGýWRý6(.ýåëýPï
õìëæôïý7KHýUHSD\PHQWýRIýVXUSOXVýIXQGVýIURPý633ýZLOOýEHýDFFRXQWHGýIRUýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHU
DQGýLVýDFFRUGLQJO\ýQRWýLQFOXGHGýLQýWKHýKDOIð\HDUýILQDQFLDOýVWDWHPHQWVï

7KHýSHULRG©VýORVVHVýIRUýFORVLQJý5HJLRQDOý$LUFUDIWýRIý6(.ýðêíéýPïýõðéíäôýDQGýLQý6DDEý$LUFUDIW
/HDVLQJýRIý6(.ýðæëýPïýõðèäôýKDYHýDFFRUGLQJýWRýSODQýEHHQýFKDUJHGýDJDLQVWýWKHýWHUPLQDWLRQ
UHVHUYHýDQGýORVVýULVNýUHVHUYHýUHVSHFWLYHO\ï

0DUNHWLQJýDFWLYLWLHVýLQýJHQHUDOýKDYHýEHHQýKLJKHUýGXULQJýWKHýILUVWýTXDUWHUýWKLVý\HDUýFRPSDUHG
WRýWKHýFRUUHVSRQGLQJýSHULRGýODVWý\HDUñýZKLOHýWKHýDFWLYLWLHVýKDYHýEHHQýRQýDOPRVWýWKHýVDPH
OHYHOýFRPSDUHGýWRýìäääýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHUïý5HVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýFRVWV
DPRXQWHGýWRý6(.ýéêêýPïýõSURýIRUPDýêäèôïý7KHýLQFUHDVHýLVýSDUWO\ýDWWULEXWDEOHýWR
GHYHORSPHQWýZRUNýRQýWKHýH[SRUWýYHUVLRQýRIý*ULSHQïý2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPHýFRQVLVWVýDPRQJ
RWKHUVýRIýFDSLWDOýJDLQVýIURPýGLYHVWLQJýRSHUDWLRQVýRIý6(.ýêèêýPïýõìäôïý7KHýUHVXOWýIURPýWKH
GLYHVWPHQWýRIý%RIRUVý:HDSRQý6\VWHPVýKDVýEHHQýWDNHQýDVýDQýDGMXVWPHQWýDJDLQVWýWKH
SXUFKDVHýDQDO\VLVýDQGýKDVýWKHUHIRUHýQRWýDIIHFWHGýWKHýLQFRPHï

1HWýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýðëæýPïýõSURýIRUPDýëôïý7KHýGHFUHDVH
LVýPDLQO\ýGXHýWRýORZHUýOLTXLGýIXQGVýDQGýDýORZHUýLQWHUHVWýUDWHïý7KHýVKDUHýLQýLQFRPHýRIý+':ñ
ZKLFKýDPRXQWHGýWRý6(.ýìäýPïñýLVýEHLQJýUHSRUWHGýDVýILQDQFLDOýLQFRPHïý7KHýDYHUDJHýUHWXUQ
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RQýOLTXLGýIXQGVýZDVýêïçýõèïëôýSHUFHQWïý,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHV
DPRXQWHGýWRý6(.ýçëäýPïýõSURýIRUPDýçííôïý&XUUHQWýDQGýGHIHUUHGýWD[HVýDPRXQWHGýWR
6(.ýðìåêýPïýõSURýIRUPDýðìåíôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýHIIHFWLYHýWD[ýUDWHýRIýëäýSHUFHQWýRQ
LQFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVï

2UGHUýERRNLQJV
*URXSýRUGHUýERRNLQJVýGXULQJýWKHýILUVWýVL[ýPRQWKVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìæñååäýPïýõSURýIRUPD
çñèéåôñýLQFOXGLQJýDPRQJýRWKHUVýëåý*ULSHQýDLUFUDIWýZLWKýUHODWHGýHTXLSPHQWñýWUDLQLQJñýHWFïýWR
6RXWKý$IULFDýWRýDQýRUGHUýYDOXHýRIý6(.ýäïêýEQïý2UGHUýERRNLQJVýGXULQJýWKHýVHFRQGýTXDUWHU
ZDVý6(.ýéñëìéýPïý7KHýRUGHUýEDFNORJýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGýZDVý6(.ýéíñìëéýPïñ
FRPSDUHGýWRý6(.ýëäñåäìýPïýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUï

/LTXLGLW\ñýILQDQFHýDQGýLQYHVWPHQWV
)LQDQFHýDQGýOLTXLGLW\
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHVñýOHVVýOLDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQVñýKDYHýFRPSDUHGýWRýSUR
IRUPDýRSHQLQJýEDODQFHýGHFUHDVHGýE\ý6(.ýèêíýPïýWRý6(.ýèñëéçýPïýõèñææçôïý7KHýGHFUHDVH
LVýPDLQO\ýGXHýWRýWKHýXWLOL]DWLRQýRIýDGYDQFHVýDVýWKHýSURMHFWVýSURJUHVVýZLWKLQý*ULSHQñ
SD\PHQWVýUHODWHGýWRýWKHýSKDVLQJýRXWýRIý5HJLRQDOý$LUFUDIWýRIý6(.ýêíéýPïñýWKHýQHWýHIIHFWýRI
WKHýGLYHVWPHQWýRIý%RIRUVý:HDSRQý6\VWHPVýRIý6(.ýëêæýPïýDQGýWKHýSD\PHQWýRIýGLYLGHQGýRI
6(.ýëççýPïý7KHý*URXS©VýILQDQFLDOýSRVLWLRQýLVýVWURQJýDQGýQHWýOLTXLGLW\ýDIWHUýGHGXFWLRQýIRU
SURYLVLRQýIRUýSHQVLRQVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñæäëýPïñýFRPSDUHGýWRý6(.ýëñêæíýPïýLQýWKHýSUR
IRUPDýRSHQLQJýEDODQFHï

&DSLWDOýH[SHQGLWXUHV
7KHý*URXS©VýFDSLWDOýH[SHQGLWXUHVýLQýSURSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýH[FOXGLQJýOHDVLQJ
DVVHWVñýDPRXQWHGýWRý6(.ýìæèýPïýõSURýIRUPDýéëéôïý7KHýGHFUHDVHýLVýPDLQO\ýGXHýWRýORZHU
LQYHVWPHQWVýLQýEXLOGLQJVýDQGýDýIHZýPDMRUýLQYHVWPHQWVýGXULQJýìäääï

3HUVRQQHO
$WýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýWKHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý*URXSýZDVýìçñíêæñýFRPSDUHG
ZLWKýìçñççèýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUï

3DUHQWý&RPSDQ\
'XULQJýWKHýILUVWýVL[ýPRQWKVñýSDUHQWýFRPSDQ\ýVDOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñåæìýPïýõëñæçéôï
2SHUDWLQJýLQFRPHýZDVý6(.ýìæäýPïýõêëìôýDQGýLQFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHV
ZDVý6(.ýéèèýPïýõéçêôï

&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHVñýOHVVýOLDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQVñýDPRXQWHGýWRý6(.
êñìëêýPïñýFRPSDUHGýZLWKý6(.ýçñêäëýPïýDWý\HDUðHQGïý&DSLWDOýH[SHQGLWXUHVýLQýSURSHUW\ñýSODQW
DQGýHTXLSPHQWýDPRXQWHGýWRý6(.ýèäýPïýõååôïý7KHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýDWýWKHýHQGýRIýWKH
SHULRGýZDVýéñëèäñýFRPSDUHGýZLWKýéñëäåýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUï
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2ZQHUVKLS
6DDE©VýSULQFLSDOýRZQHUVýDUHý,QYHVWRUý$%ñý%$(ý6<67(06ñýWKHý:DOOHQEHUJýIRXQGDWLRQVñý86
IXQGVñýý)LIWKý1DWLRQDOý3HQVLRQý,QVXUDQFHý)XQGñý$0)ñý8%6ý6FKZHL]ýDQGý6NDQGLDñýZKLFK
WRJHWKHUýUHSUHVHQWVýDERXWýåèýSHUFHQWýRIýWKHýFDSLWDOýDQGýäíýSHUFHQWýRIýWKHýYRWHVï

$FFRXQWLQJý3ULQFLSOHV
7KLVý,QWHULPý5HSRUWýKDVýEHHQýGUDZQýXSýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýHDUOLHUýDFFRXQWLQJýSULQFLSOHVï
&HOVLXVýLVýLQFOXGHGýLQýWKHý6DDEý*URXSýDVýIURPý-DQXDU\ýìñýëíííïý)RUýFRPSDUDELOLW\ýSUR
IRUPDýILJXUHVýDUHýSXEOLVKHGñýZKLFKýUHIHUVýWRýWKHý6DDEý*URXSýLQFOXGLQJý&HOVLXVýIRUýWKHýZKROH
\HDUýìäääýDQGýWKHýTXDUWHUVýRIýìäääïý7KHýSURýIRUPDýILJXUHVýZLOOýEHýDGMXVWHGýLQýSDFHýZLWKýWKH
UHVWUXFWXULQJýRIýWKHý*URXSýDQGýKDVýDFFRUGLQJO\ýEHHQýDGMXVWHGýIRUýWKHýGLYHVWPHQWýRIý%RIRUV
:HDSRQý6\VWHPVï

/LQN|SLQJñý-XO\ýìêñýëííí

%HQJWý+DOVH
3UHVLGHQWýDQGý&(2

:HýKDYHýUHYLHZHGýWKLVýLQWHULPýUHSRUWýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHýUHFRPPHQGDWLRQýLVVXHGýE\
WKHý6ZHGLVKý,QVWLWXWHýRIý$XWKRULVHGý3XEOLFý$FFRXQWDQWVñý)$5ïý$ýUHYLHZýLVýVLJQLILFDQWO\
OLPLWHGýFRPSDUHGýWRýDQýDXGLWïý:HýKDYHýIRXQGýQRWKLQJýWRýVXJJHVWýWKDWýWKLVýLQWHULPýUHSRUW
GRHVýQRWýFRPSO\ýZLWKýWKHýUHTXLUHPHQWVýVHWýRXWýLQýWKHý([FKDQJHýDQGý$QQXDOý$FFRXQWV
$FWVï

/LQN|SLQJñý-XO\ýìêñýëííí

*XQQDUý:LGKDJHQ &DMý1DFNVWDG
$XWKRUL]HGý3XEOLFý$FFRXQWDQW $XWKRUL]HGý3XEOLFý$FFRXQWDQW
(UQVWý÷ý<RXQJý$% .30*ý%RKOLQVý$%

'DWHVýIRUýILQDQFLDOýLQIRUPDWLRQã
,QWHULPý5HSRUWýIRUý-DQXDU\ýðý6HSWHPEHUýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý2FWREHUýëèñýëíííï

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFWã
/DUVý-DJHUIHOWñý9LFHý3UHVLGHQWñý&RUSRUDWHý&RPPXQLFDWLRQVýý WHOïýòéçýìêýìåýæìýçè
$JQHWDý.DPPHE\ñý0DQDJHUý,QYHVWRUý5HODWLRQVñý WHOïýòéçýìêýìåýæìýëè

7KHýLQWHULPýUHSRUWýFDQýDOVRýEHýDFFHVVHGýRQýWKHý,QWHUQHWýDWýZZZïVDDEïVH
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,QFRPHýVWDWHPHQW

6(.ýPï
çýPRQWKV

ëííí
çýPRQWKV

ìäää

3URýIRUPD
çýPRQWKV

ìäää

3URýIRUPD
ìëýPRQWKV

ìäää
6DOHV åñêêæ éñåìí åñéåé ìæñêèí
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðçñëåé ðêñèæê ðçñéåç ðìêñëìé
*URVVýPDUJLQ ëñíèê ìñëêæ ìñääå éñìêç
0DUNHWLQJýH[SHQVHV ðæèæ ðêçä ðçèè ðìñêäí
$GPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ðçèå ðëäë ðçäê ðìñêíä
5HVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýFRVWV ðéêê ðëæí ðêäè ðåèå
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ í ìæé ëìë ëèè
2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH èíè åç ìèå êéæ
2WKHUýRSHUDWLQJýH[SHQVHV ðéè ðìå ðëê ðçè
6KDUHýLQýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ðä ì ðé ä
2SHUDWLQJýLQFRPHýìô çèç èéä èäå ìñìëè
5HVXOWýIURPýILQDQFLDOýLQYHVWPHQWV ðëæ ìæë ë ðä
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV çëä æëì çíí ìñììç
7D[HV ðìåê ðëíä ðìåí ðêèë
0LQRULW\ýLQWHUHVW ðêì ðëç ðëæ ðëä
1HWýLQFRPH éìè éåç êäê æêè

(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.ýëô êïäí éïèæ êïçä çïäí
(DUQLQJVýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQñý6(.ýêô êïåí éïéè êïçí çïæê

ìôý,QFOXGHVýGHSUHFLDWLRQýRI ðèåì ðééê ðçêë ðìñêìì
ýýRIýZKLFKýGHSUHFLDWLRQýRQýOHDVLQJýDVVHWV ðëåæ ðëêæ ðëêæ ðèìì
ëôý1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHUý-XQHýêíñýëííí
êôý1XPEHUýRIýVKDUHVýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQãýìíäñëéæñìæè

6DOHVýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï
çýPRQWKV

ëííí

3URýIRUPD
ýçýPRQWKV

ìäää &KDQJH

3URýIRUPD
:KROHý\HDU

ìäää
ëQGý4
ëííí

,QIRPDWLFV ëñíåí ëñíçë ìø éñëäé ìñíèê
$HURVSDFH ìñåæì ëñìéç ðìêø êñäçé äíä
7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHV ìñìæì ìñìêç êø ëñêçæ èåå
'\QDPLFV ìñíìå ìñèéê ðêéø êñêäê ééç
6SDFH êêä êëä êø çæç ìæç
,QWHUQDOýVDOHV ðéçê ðêäç ðæäæ ðëèí

çñíìç çñåëí ðìëø ìêñåäæ ëñäëë
&$6 ìñèçè ìñééè åø êñííä æéè
2WKHUýRSHUDWLRQV æèç ëìä ééé éåê
6DDEý*URXS åñêêæ åñéåé ðëø ìæñêèí éñìèí
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2SHUDWLQJýLQFRPHýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï
çýPRQWKV

ëííí

3URýIRUPD
çýPRQWKV

ìäää

3URýIRUPD
:KROHý\HDU

ìäää
ëQGý4
ëííí

,QIRPDWLFV ìíí èç ìää êä
$HURVSDFH ìæé ìäé éèí æé
7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHV æë åç ìéç êë
'\QDPLFV ðëæ ðéä ðêä ðé
6SDFH êí êê çè ìé
&RUSRUDWH êëä ëê ðéí ëçå

çæå êéê æåì éëê
&$6 çç ìíí ëìë éí
2WKHUýRSHUDWLRQV ðåå ìèè ìêë ðèé
6DDEý*URXS çèç èäå ìñìëè éíä

%DODQFHýVKHHW

6(.ýPï
-XQHýêíñ

ëííí
-XQHýêíñ

ìäää
3URýIRUPD

'HFïýêìñýìäää
$VVHWV
*RRGZLOOýDQGýRWKHUýLQWDQJLEOHýDVVHWV ìñåìç êåê ìñåëæ
3URSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýHWFï éñëåë ëñæèé éñêêä
/HDVHýDVVHWV åñêéè åñèíë åñäçê
/RQJðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV ìñíéå ìñìåí
6KDUHVñýHWFï äæì éê äää
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV äéä éåè äèä
,QYHQWRULHVñýHWFï éñììè ëñëëä êñäèé
6KRUWðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV ìæå ëêì
2WKHUýUHFHLYDEOHV çñçìè ëñëìæ çñéæé
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV çñêìå ììñæéæ æñæíè
7RWDOýDVVHWV êéñçêæ ëåñêçí êçñçêì

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ éñåéä éñëåè éñæíí
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV ææê ìçì æèë
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV êñéèé ìñäêë êñéíç
2WKHUýSURYLVLRQV èñääè èñèíë çñèäç
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ëñíæì æé êñìëê
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëëæ ëìè ëìæ
/HDVHýREOLJDWLRQV éñéìì éñæäí éñèäì
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHW êñäêí éñäçç éñçêì
2WKHUýOLDELOLWLHV åñäëæ çñéêè åñçìè
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV êéñçêæ ëåñêçí êçñçêì
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6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýEDODQFHýVKHHWñý-XQHýêíñýëííí

6(.ýPï 6DDE
5HJLRQDO
$LUFUDIW 6$/

(OLPLð
QDWLRQV

6DDE
*URXS

$VVHWV
*RRGZLOOýDQGýRWKHUýLQWDQJLEOHýDVVHWV ìñåìç í í í ìñåìç
3URSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýHWFï éñëåì í ì í éñëåë
/HDVHýDVVHWV èæä í æñæçç í åñêéè
/RQJðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV ìñíéå í í í ìñíéå
6KDUHVñýHWFï ëñéæì í í ðìñèíí äæì
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV çìê èåí í ðëéé äéä
,QYHQWRULHVñýHWFï éñììè í í í éñììè
6KRUWðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV ìæå í í í ìæå
2WKHUýUHFHLYDEOHV èñçèë í äçê í çñçìè
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV ëñääæ ìñéäë ìñåëä í çñêìå
7RWDOýDVVHWV ëêñæèí ëñíæë ìíñèèä ðìñæéé êéñçêæ

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ éñéåæ í ìñåçë ðìñèíí éñåéä
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV æçä í é í ææê
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV êñéèé í í í êñéèé
2WKHUýSURYLVLRQV ìñêèå ëñíæë ëñåíä ðëéé èñääè
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ëñíæì í í í ëñíæì
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëëæ í í í ëëæ
/HDVHýREOLJDWLRQV ìíä í éñêíë í éñéìì
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHW êñäêí í í í êñäêí
2WKHUýOLDELOLWLHV æñêéè í ìñèåë í åñäëæ
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV ëêñæèí ëñíæë ìíñèèä ðìñæéé êéñçêæ

6DOHVýDQGýLQFRPHýSHUýTXDUWHU
3URýIRUPD

ëííí ìäää
0NU ìVWý4 ëQGý4 ìVWý4 ëQGý4
6DOHV éñìåæ éñìèí êñæíê éñæåì

2SHUDWLQJýLQFRPH ëéæ éíä ìäë éíç
2SHUDWLQJýPDUJLQ èïäø äïäø èïëø åïèø

1HWýILQDQFLDOýLQFRPH å ðêè ðëå êí
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV ëèè êæé ìçé éêç

1HWýLQFRPH ìçì ëèé ìíê ëäí
(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.ýìô ìïèì ëïêä íïäæ ëïæë
ìôý1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHUý-XQHýêíñýëíííï



6LGDî3DJH

ìì

,1)250$7,21

6XPPDU\ýRIýFDVKýIORZýVWDWHPHQW

6(.ýPï
çýPRQWKV

ëíííìô
çýPRQWKV

ìäää
:KROHý\HDU

ýìäää
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýH[FOïýVKDUHýLQ
ýýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV çêå æëí ìñêåí
'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQýFKDUJHGýWRýLQFRPH èåì ééê äìå
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ í ðìæé ðëèè
7D[ ðìæê ìè ðìåë
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHVýEHIRUH
ýýFKDQJHVýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ìñíéç ìñííé ìñåçì
:RUNLQJýFDSLWDO
,QYHQWRULHVýHWFï ðìçì ìë èëé
5HFHLYDEOHV ðìéì ëäé å
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUV ðæíì ðëëè ðìñìêç
2WKHUýOLDELOLWLHV êìë ðìñëíê ðèèé
/HDVHýREOLJDWLRQV ðìåí ðìçê ðêçë
3URYLVLRQV ðçíì ðèèí ðäëä
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðìñéæë ðìñåêè ðëñééä
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV ðéëç ðåêì ðèåå
,QYHVWPHQWVýLQýLQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðæå ðåí ðìíé
,QYHVWPHQWVýLQýVKDUHVýHWFï êæ é ðìñëåè
,QYHVWPHQWVýLQýWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðìéä ðëèë ðëåí
,QYHVWPHQWVýLQýOHDVHýDVVHWV êêë ðæé ðåê
&KDQJHýLQýORQJðWHUPýUHFHLYDEOHV ðìå ðëä ðëå
&DVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWV ìëé ðéêì ðìñæåí
2SHUDWLQJýFDVKýIORZ ðêíë ðìñëçë ðëñêçå

ìôý&KDQJHýFRPSDUHGýWRýSURýIRUPDýEDODQFHýVKHHWýDVýSHUý'HFHPEHUýêìñýìäääï

.H\ýUDWLRV

çýPRQWKV
ëííí

3URýIRUPD
çýPRQWKV

ìäää

3URýIRUPD
ìëýPRQWKV

ìäää

2SHUDWLQJýPDUJLQýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQ ìëïíø ììïæø ììïêø
2SHUDWLQJýPDUJLQýDIWHUýGHSUHFLDWLRQ æïäø æïíø çïèø
3UHðWD[ýUHWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HG ìêïìø ð ð
$IWHUðWD[ýUHWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ìçïæø ð ð

(TXLW\îDVVHWVýUDWLRñýH[FOïý5HJLRQDOýDLUFUDIWýDQGý6$/ ìåïäø ð ìåïëø
(TXLW\îDVVHWVýUDWLR ìéïíø ð ìëïåø


