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0DUNHWý2YHUYLHZ

7KHý6ZHGLVKýPRELOHýWHOHFRPPXQLFDWLRQVýPDUNHWýH[SHULHQFHGýDQRWKHUñýVXFFHVVLYHý\HDUýRI
VWURQJýJURZWKýLQýìääåïýý:KLOHýIXOOý\HDUýILJXUHVýIRUýWKHýPDUNHWýDUHýQRWý\HWýDYDLODEOHñýWKH
SHQHWUDWLRQýõQXPEHUýRIýPRELOHýFXVWRPHUVýFRPSDUHGýZLWKýWKHýWRWDOýSRSXODWLRQôýDVýRIýWKHýHQGýRI
6HSWHPEHUýZDVýDSSUR[LPDWHO\ýéêøïý7KLVýZDVýDQýLQFUHDVHýRIýRYHUýæýSHUFHQWDJHýSRLQWVýIURP
WKHýêçøýOHYHOýDWýWKHýHQGýRIýìääæýDQGýFRPSDUHVýZLWKýDýWRWDOýLQFUHDVHýRIýMXVWýXQGHUýå
SHUFHQWDJHýSRLQWVýIRUýWKHýIXOOý\HDUýLQýìääæïýý$WýWKHýHQGýRIý6HSWHPEHUýWKHUHýZHUHýRYHUýêïå
PLOOLRQýPRELOHýWHOHSKRQHýFXVWRPHUVýLQý6ZHGHQñýXSýçèìñíííýVLQFHýWKHýHQGýRIýìääæïýý1HDUO\
æèøýRIýWKHVHýQHWýFXVWRPHUýDGGLWLRQVýZHUHýSUHSDLGýXVHUVñýXSýIURPýêèøýIRUýDOOýRIýìääæñ
UHIOHFWLQJýWKHýVWURQJýJURZWKýWUHQGýLQýWKLVýVHJPHQWï

,Qýìääåý(XURSROLWDQýKDGýLWVýEHVWý\HDUýHYHUýLQýFXVWRPHUýJURZWKñýZLWKýDýWRWDOýRIýëííñíííýQHW
FXVWRPHUýDGGLWLRQVñýLQFOXGLQJýååñíííýDFWLYDWHGý(XURSROLWDQý($6<ýSUHSDLGýFDUGVñýUDLVLQJýWKH
\HDUðHQGýFXVWRPHUýEDVHýWRýçëéñíííïý7KLVýFRPSDUHVýZLWKýìéêñíííýQHWýQHZýFXVWRPHUVýGXULQJ
WKHýSUHYLRXVý\HDUñýLQFOXGLQJýæñíííýDFWLYDWHGýSUHSDLGýFDUGVïý(XURSROLWDQýVLJQLILFDQWO\ýH[SDQGHG
GLVWULEXWLRQýRIýSUHSDLGýFDUGVýGXULQJýìääåñýEXWýWKHýFRPSDQ\©VýPDLQýIRFXVýFRQWLQXHGýWRýEHýRQ
DFTXLULQJýWUDGLWLRQDOýVXEVFULSWLRQýFXVWRPHUVýZKRýRQýDYHUDJHýSURGXFHýKLJKHUýUHYHQXHïý*URZWK
LQýWKHýEXVLQHVVýVHJPHQWVýFRQWLQXHGýWRýEHýIDYRUDEOHïý3DUWO\ýDVýDýUHVXOWýRIý(XURSROLWDQ©V
FXVWRPHUýOR\DOW\ýDQGýUHWHQWLRQýSURJUDPVñýWKHýFKXUQýUDWHýIRUýWKHý\HDUýLPSURYHGýVRPHZKDW
FRPSDUHGýZLWKýìääæï

$OWKRXJKý(XURSROLWDQ©VýVKDUHýRIýWKHýWRWDOýQXPEHUýRIýPRELOHýFXVWRPHUVýLQFUHDVHGýIURPýìêøýWR
ìèøýGXULQJýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýRIýìääåñýLWVýVKDUHýRIýQHWýVXEVFULSWLRQýDGGLWLRQVýõH[FOXGLQJ
SUHSDLGôýZDVýQHDUO\ýèíøïýý7KLVýZDVýDOVRýUHIOHFWHGýLQýDQýHYHQýKLJKHUýSURSRUWLRQDWHýPDUNHW
VKDUHýRIýUHYHQXHï

'XULQJýWKHý\HDUý(XURSROLWDQýODXQFKHGýDýQXPEHUýRIýQHZýSURGXFWVýDQGýVHUYLFHVýDFURVVýYDULRXV
VHJPHQWVýRIýWKHýPDUNHWã

ðý 0RELOHý7H[Wý7HOHSKRQHýVHUYLFHýIRUýWKHýKHDULQJýLPSDLUHG
ðý /$1ý'LUHNWýIRUýPRELOHýFRUSRUDWHýXVHUV
ðý 3HUVRQDOý$QVZHULQJý6HUYLFHýIRUýVPDOOýDQGýPHGLXPýVL]HýEXVLQHVVHVï

0RELOHýDFFHVVýWRýHXURSROLWDQý#ýýLQWHUQHWýVHUYLFHýZDVýFRPSOHPHQWHGýZLWKýIL[HGýQHWZRUNýDFFHVV
GXULQJýìääåñýHQDEOLQJýFXVWRPHUVýWRýGLDOýXSý(XURSROLWDQ©VýLQWHUQHWýVHUYLFHýYLDýDýIL[HGýOLQHñýIRU
H[DPSOHýIURPýWKHLUý3&ýDQGýPRGHPýDWýKRPHï

(XURSROLWDQ©VýZLUHOHVVýRIILFHýFRQFHSWýGHYHORSHGýZHOOýGXULQJýWKHý\HDUñýVXSSRUWHGýE\ýWKH
LQFUHDVHGýDYDLODELOLW\ýRIýGXDOýEDQGýõ*60ýäííîìåííôýWHUPLQDOVïý6HYHUDOýFRUSRUDWLRQVýDUHýQRZ
XVLQJýWKHýZLUHOHVVýRIILFHýVHUYLFHñýZLWKýEHWZHHQýëííýDQGýìñëííýXVHUVýHDFKï



ë

(XURSROLWDQý6WRUHVñýWKHý*URXS©VýGLUHFWýVDOHVýFKDQQHOñýH[SDQGHGýLWVýSUHVHQFHýZLWKýWKHýRSHQLQJ
RIýIRXUýQHZýRXWOHWVýGXULQJýWKHý\HDUñýEULQJLQJýWKHýWRWDOýQXPEHUýRIýVWRUHVýWRýëéýE\ý\HDUðHQGï
6DOHVýWKURXJKý(XURSROLWDQý6WRUHVýFRQWLQXHGýDWýDýVWHDG\ýSDFHï

7UDIILFýLQý(XURSROLWDQ©Vý*60ýQHWZRUNýLQFUHDVHGýVLJQLILFDQWO\ýGXULQJýìääåïý7RWDOýPLQXWHVýFDUULHG
RYHUýWKHýQHWZRUNýLQFUHDVHGýE\ýèåøñýZKLOHýDYHUDJHýPLQXWHVýRIýXVHýSHUýVXEVFULEHUýõH[FOXGLQJ
SUHSDLGýFXVWRPHUVôýJUHZýåøïýý9DOXHýDGGHGýVHUYLFHVýFRQWLQXHGýWRýJURZýVWURQJO\ýDVýZHOOïý7KH
YROXPHýRIý¦(XURWH[W§ý606ýPHVVDJHVýJHQHUDWHGýE\ýVXEVFULEHUVýLQFUHDVHGýQHDUO\ýWKUHHðIROG
GXULQJýWKHý\HDUñýZLWKý\HDUðHQGýSHQHWUDWLRQýRIýWKLVýVHUYLFHýDPRQJý(XURSROLWDQýVXEVFULEHUV
õH[FOXGLQJýSUHSDLGýFXVWRPHUVôýDERYHýæíøïýý(XURSROLWDQ©VýYRLFHPDLOýVHUYLFHý¦(XURYRLFH§ýZDV
EHLQJýXVHGýE\ýRYHUýäíøýRIýWKHýVXEVFULEHUýEDVHýõH[FOXGLQJýSUHSDLGýFXVWRPHUVôýDWýWKHýHQGýRI
ìääåï

2SHUDWLQJý5HYHQXH

&RQVROLGDWHGýUHYHQXHýõQHWýVDOHVýSOXVýRWKHUýLQFRPHôýLQFUHDVHGýE\ýéåøýWRý6(.ýêñëåìýPLOOLRQ
õ6(.ýëñëëëýPLOOLRQôñýGULYHQýE\ýDýODUJHUýFXVWRPHUýEDVHñýKLJKHUýDYHUDJHýXVDJHýSHUýVXEVFULEHU
õH[FOXGLQJýSUHSDLGýFXVWRPHUVôýDQGýFRQWLQXHGýVWURQJýJURZWKýLQýYDOXHðDGGHGýVHUYLFHVïý,QFOXGLQJ
FDSLWDOL]HGýH[SHQVHVýIRUýRZQýXVHñýRSHUDWLQJýUHYHQXHýWRWDOHGý6(.ýêñêììýPLOOLRQýõ6(.ýëñëéê
PLOOLRQôï

'XULQJýìääåýDYHUDJHýPRQWKO\ýUHYHQXHýSHUýVXEVFULEHUýLQFUHDVHGýêøýWRý6(.ýèéåýIURPý6(.ýèêì
LQýìääæïýý,QFOXGLQJýSUHSDLGýFXVWRPHUVñýWKHýDYHUDJHýPRQWKO\ýUHYHQXHýGHFOLQHGýéïèøýWRý6(.
èíæýõ6(.ýèêìôñýUHIOHFWLQJýORZHUýXVDJHýLQýWKHýSUHSDLGýVHJPHQWï

2SHUDWLQJý([SHQVHV

2SHUDWLQJýH[SHQVHVñýLQFOXGLQJýFDSLWDOL]HGýH[SHQVHVýIRUýRZQýXVHñýLQFUHDVHGýWRý6(.ýëñëæì
PLOOLRQýõ6(.ýìñåêçýPLOOLRQôñýGXHýWRýKLJKHUýWUDIILFñýFXVWRPHUýDFTXLVLWLRQýFRVWVýDQGýJUHDWHU
GHSUHFLDWLRQýH[SHQVHýRIý6(.ýêêëýPLOOLRQýõ6(.ýëçíýPLOOLRQôï

1HWý)LQDQFLDOý5HVXOWV

,QFRPHýEHIRUHýWD[ýURVHýWRý6(.ýäåêýPLOOLRQýõ6(.ýêæèýPLOOLRQôïýý$IWHUýGHGXFWLQJýWKHýUHPDLQLQJñ
DYDLODEOHýHVWLPDWHGýWD[ýORVVýFDUU\ýIRUZDUGñýDýWD[ýH[SHQVHýRIý6(.ýëëåýPLOOLRQýõ6(.ýíôýZDV
LQFXUUHGñýUHVXOWLQJýLQýQHWýLQFRPHýDIWHUýWD[ýRIý6(.ýæèèýPLOOLRQýõ6(.ýêæèýPLOOLRQôï

&DSLWDOý([SHQGLWXUHV

,QYHVWPHQWýLQýIL[HGýDVVHWVýLQFUHDVHGýWRý6(.ýçéëýPLOOLRQýõ6(.ýèèèýPLOOLRQôýWRýVXSSRUWýWKH
FRQWLQXHGýVWURQJýJURZWKýLQýFXVWRPHUVñýDLUWLPHýXVDJHýDQGýVHUYLFHVïýý&DSLWDOýH[SHQGLWXUHV
FRQVLVWHGýPDLQO\ýRIýHTXLSPHQWýIRUýWKHýPRELOHýWHOHFRPPXQLFDWLRQVýQHWZRUNï



ê

)LQDQFLQJ

(XURSROLWDQýUHWLUHGýWKHýUHPDLQLQJýééíýRXWVWDQGLQJýSUHIHUHQFHýVKDUHVýLQý-DQXDU\ýìääåýIRUýD
WRWDOýFRQVLGHUDWLRQýRIý6(.ýèêçýPLOOLRQïý,Qý0D\ýìääåýWKHý&RPSDQ\ýSDLGýLWVýILUVWýFRPPRQ
GLYLGHQGýRIý6(.ýéïèíýSHUýVKDUHýIRUýDýWRWDOýSD\PHQWýRIý6(.ýìåéýPLOOLRQïý$VýDýFRQVHTXHQFHñ
ERUURZLQJVýGXULQJýWKHý\HDUýSHDNHGýDWý6(.ýìïêýELOOLRQýLQýWKHýVHFRQGýTXDUWHUïý$Wý\HDUðHQGýGHEW
WRýILQDQFLDOýLQVWLWXWLRQVýWRWDOHGý6(.ýåæçýPLOOLRQýõ6(.ýæäíýPLOOLRQôñýZKLOHýXQGUDZQýEDQN
ERUURZLQJýIDFLOLWLHVýZHUHý6(.ýæåæýPLOOLRQýõ6(.ýäíçýPLOOLRQôï

ìääåý)RXUWKý4XDUWHUý+LJKOLJKWV

�ý &XVWRPHUýJURZWKýZDVýDWýWKHýVDPHýOHYHOýDVýSUHYLRXVýTXDUWHUVñýZLWKýèíñíííýQHWýQHZ
FXVWRPHUVýDGGHGñýLQFOXGLQJýëëñíííý(XURSROLWDQý($6<ýSUHSDLGýFDUGVïý*URZWKýLQýWKH
FRUSRUDWHýDQGý60(ýVHJPHQWVýFRQWLQXHGýVWURQJO\ïýý'XHýWRýPDUNHWýFRQGLWLRQVñýJURZWKýLQýQHZ
VXEVFULSWLRQVýRFFXUUHGýSULPDULO\ýGXULQJýWKHýODWWHUýSDUWýRIýWKHýTXDUWHUï

�ý 7KHýFKXUQýUDWHýURVHýLQýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýFRPSDUHGýZLWKýHDUOLHUýTXDUWHUVñýGXHýSULPDULO\ýWR
KLJKHUýGLVFRQQHFWLRQVýRIýSULYDWHýVXEVFULSWLRQýSODQVïý7KLVýWUHQGýZDVýGULYHQýE\ýVHDVRQDO
IDFWRUVýDVýZHOOýDVýWKHýZLGHýDYDLODELOLW\ýDQGýHVWDEOLVKHGýSRVLWLRQýRIýSUHSDLGýVHUYLFHï

�ý (XURSROLWDQýVLJQLILFDQWO\ýH[SDQGHGýGLVWULEXWLRQýRIýLWVý(XURSROLWDQý($6<ýSUHSDLGýFDUGV
WKURXJKýDQýDJUHHPHQWýVLJQHGýZLWKý3UHVVE\UnQýLQý'HFHPEHUïý7KLVýDGGVýRYHUýéííýSRLQWVýRI
VDOHýDURXQGý6ZHGHQï

�ý $OWKRXJKýVHDVRQDOO\ýKLJKHUýH[SHQVHVýRFFXUHGýLQýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýUHODWHGýWRýFXVWRPHU
DFTXLVLWLRQñýDGYHUWLVLQJýDQGýPDUNHWLQJñýWKHýRSHUDWLQJýFDVKýIORZýPDUJLQýLPSURYHG
VXEVWDQWLDOO\ýWRýêäøýIURPýëêøýIRUýWKHýVDPHýSHULRGýLQýìääæï

�ý )UHHýFDVKýIORZýõFDVKýIORZýDIWHUýLQYHVWLQJýDFWLYLWLHVôýZDVý6(.ýëìäýPLOOLRQýõ6(.ý¤çèýPLOOLRQô
LQýWKHýIRXUWKýTXDUWHUñýZLWKýFDSLWDOýH[SHQGLWXUHVýRIý6(.ýìéêýPLOOLRQýõ6(.ýëëëýPLOOLRQôýDWýWKH
ORZHVWýTXDUWHUO\ýOHYHOýGXULQJýìääåï

�ý 'XULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUý(XURSROLWDQýDQQRXQFHGýWKUHHýQHZýLQLWLDWLYHVýWRýGHYHORSýDQG
FRPPHUFLDOL]HýDGYDQFHGýVHUYLFHVýRYHUý*60ã

ðý 7RJHWKHUýZLWKý$VSLURý$%ñýDý6ZHGLVKýFRPSDQ\ýVSHFLDOL]LQJýLQýPRELOHýEXVLQHVVýDQG
LQIRUPDWLRQýVHUYLFHVñý(XURSROLWDQýHQWHUHGýLQWRýDQýDJUHHPHQWýWRýGHYHORSýLQWHUDFWLYH
LQWHUQHWýVHUYLFHVýEDVHGýRQý:LUHOHVVý$SSOLFDWLRQý3URWRFROýõ:$3ôñýWRýEHýLQWHJUDWHGýDV
DýEURZVHUýLQýWKHýQH[WýJHQHUDWLRQýRIýPRELOHýSKRQHVï

ðý (XURSROLWDQýVLJQHGýDýFRRSHUDWLRQýDJUHHPHQWýZLWKý8QZLUHý$%ñýDý6ZHGLVKýFRPSDQ\
GHYHORSLQJýWHOHPDWLFVýõPDFKLQHðWRðPDFKLQHýFRPPXQLFDWLRQVôýSURGXFWVýDQG
WHUPLQDOVñýIRUýWKHýMRLQWýGHYHORSPHQWýRIýWHOHPDWLFVýVHUYLFHVýIRUýSD\PHQWýWHUPLQDOV
XVLQJýFDVKýFDUGVýDQGýFUHGLWýFDUGVïý$ýQXPEHUýRIýVXFKýWHUPLQDOVýKDYHýEHHQýLQVWDOOHG
DQGýDUHýLQýILHOGýWHVWLQJï



é

ðý (XURSROLWDQýLQýFROODERUDWLRQýZLWKý1RNLDýZLOOýEHJLQýILHOGýWULDOVýRIýWKHý*60ý,QWUDQHW
2IILFHýõ*,2ôýEDVHGýRQý,QWHUQHWý3URWRFROýõ,3ôýWKDWýZLOOýHQDEOHýFRUSRUDWHýFXVWRPHUVýWR
FRQQHFWýDQGýRSHUDWHýWKHLUýPRELOHýDQGýIL[HGýWHOHSKRQHVýDQGýFRPSXWHUýV\VWHPV
WKURXJKýWKHýFRPSDQ\©VýORFDOýDUHDýQHWZRUNýõ/$1ôïý7KLVýLVýDýQDWXUDOýHYROXWLRQýRI
(XURSROLWDQ©VýH[LVWLQJýZLUHOHVVýRIILFHýVHUYLFHïýý)LHOGýWULDOVýRIý*,2ýZLOOýFRPPHQFHýLQ
WKHýILUVWýKDOIñýZLWKýFRPPHUFLDOýODXQFKýH[SHFWHGýLQýODWHýìäääï

3DUHQWý&RPSDQ\ý5HVXOWV

,QýìääåýWKHý*URXS©VýSDUHQWýFRPSDQ\ñý(XURSROLWDQý+ROGLQJVý$%ñýKDGýUHYHQXHýRIý6(.ýìçïå
PLOOLRQýDQGýDýSUHðWD[ýORVVýRIý6(.ý¤èïèýPLOOLRQïýý,QYHVWPHQWVýZHUHýOHVVýWKDQý6(.ýìèýWKRXVDQGï
7KHýSDUHQWýFRPSDQ\©VýFKDQJHýLQýOLTXLGýIXQGVýZDVý6(.ýåèýWKRXVDQGñýZKLOHýH[WHUQDOýILQDQFLQJ
LQFUHDVHGýE\ý6(.ýìêíýPLOOLRQï

<HDUýëííí

(XURSROLWDQýHVWDEOLVKHGýDýSURMHFWýWHDPýLQýìääæýWRýSUHSDUHýWKHý&RPSDQ\ýIRUýWKHýSRWHQWLDO
LPSDFWVýRIýWKHýPLOOHQLXPýFKDQJHñýUHIHUUHGýWRýDVý¦<HDUýëííí§ýRUý¦<ë.§ïýý'XULQJýìääåýVXEVWDQWLDO
SURJUHVVýZDVýPDGHýLQýLGHQWLI\LQJñýDQDO\]LQJñýWHVWLQJýDQGýXSJUDGLQJý(XURSROLWDQ©VýFULWLFDO
EXVLQHVVýV\VWHPVïý7KLVýZRUNýFRQWLQXHVýDQGýLVýH[SHFWHGýWRýEHýFRPSOHWHGýQRýODWHUýWKDQý-XQH
ìäääïýý)XUWKHUýORJLVWLFDOýDQGýSODQQLQJýZRUNýLVýXQGHUZD\ýWRýVXSSRUWýWKHý&RPSDQ\©VýRSHUDWLRQDO
UHDGLQHVVýDWýWKHý\HDUðHQGïýý,QýDGGLWLRQñý(XURSROLWDQýKDVýFRQVXOWHGýH[WHQVLYHO\ýZLWKýDOOýNH\
VXSSOLHUVýWRýHQKDQFHýWKHLUýVWDWHýRIýUHDGLQHVVýZLWKýUHJDUGýWRý(XURSROLWDQ©VýQHHGVýDVýZHOOýDVýWR
DQWLFLSDWHýDQGýSODQýIRUýFRQWLQJHQFLHVï

$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJ

7KHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýZLOOýEHýKHOGýDWýçãííýSïPïýRQý:HGQHVGD\ñý$SULOýëåñýìäääýDWý6DOpQ
.RQIHUHQVý÷ý0DWVDODUñý1RUUODQGVJDWDQýìèýLQý6WRFNKROPï

'LYLGHQG

7KHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýDQGýWKHý3UHVLGHQWýZLOOýSURSRVHýWRýWKHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýD
GLYLGHQGýRIý6(.ýäïííýSHUýVKDUHýEDVHGýRQýWKHýQXPEHUýRIýVKDUHVýEHIRUHýWKHýVSOLWýUHIHUHQFHG
EHORZïýý,QýVHWWLQJýWKHýGLYLGHQGýSURSRVDOýWKHý%RDUGýKDVýJLYHQýFRQVLGHUDWLRQýWRý(XURSROLWDQ©V
FRQWLQXHGýVWURQJýILQDQFLDOýSRVLWLRQñýUHIOHFWHGýLQýWKHýIXOOý\HDUýUHVXOWVñýDQGýWKHýRQJRLQJýFDSLWDO
LQYHVWPHQWýQHHGVýWRýVXSSRUWýIXWXUHýJURZWKýSURVSHFWVï

6KDUHý6SOLW

7KHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýKDYHýGHFLGHGýWRýSURSRVHýWRýWKHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýWRýFKDQJHýWKH
$UWLFOHVýRIý$VVRFLDWLRQýVRýWKDWýWKHýSDUýYDOXHýRIýWKHýVKDUHVýLVýFKDQJHGýIURPý6(.ýëïèíýWRý6(.
íïëèýUHVXOWLQJýLQýDýVSOLWýRIýHDFKýH[LVWLQJýFRPPRQýVKDUHýRIý(XURSROLWDQý+ROGLQJVý$%ýLQWRýWHQ
QHZýFRPPRQýVKDUHVï



è

$QQXDOý5HSRUW

7KHý&RPSDQ\©Výìääåý$QQXDOý5HSRUWýZLOOýEHýGLVWULEXWHGýWRýWKHýVKDUHKROGHUVýDQGýZLOOýEH
DYDLODEOHýDWýWKHýKHDGýRIILFHýRIý(XURSROLWDQý+ROGLQJVý$%ñý%LEOLRWHNVJDWDQýììñý6WRFNKROPñýDVýRI
$SULOýìéñýìäääï

4XDUWHUO\ý5HSRUW
(XURSROLWDQ©Vý)LUVWý4XDUWHUý5HSRUWýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý$SULOýëíñýìääåï

6ZHGLVKý$QQXDOý$FFRXQWVý$FW

7KHýILQDQFLDOýLQIRUPDWLRQýKHUHLQýLVýSUHVHQWHGýDFFRUGLQJýWRýWKHýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHý6ZHGLVK
$QQXDOý$FFRXQWVý$FWýõìääèãìèèéôýDQGýKDVýQRWýEHHQýDXGLWHGï

6WRFNKROPñý-DQXDU\ýëåñýìäää
7KHý%RDUGýRIý'LUHFWRUV
(XURSROLWDQý+ROGLQJVý$%

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFWã
7RPDVý,VDNVVRQñý3UHVLGHQWýDQGý&(2
'HYLQý%URXJKDPñý&)2
0RQLFDý(QGHUVWHLQñý,QYHVWRUý5HODWLRQV
7HOãýýòýéçýõíôýåýçæåýíäýèí

(XURSROLWDQý+ROGLQJVý$%©VýILQDQFLDOýUHSRUWVýDQGýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýUHJDUGLQJý(XURSROLWDQ
FDQýDOVRýEHýREWDLQHGýRQýWKHý,QWHUQHWýDWýKWWSãîîZZZïHXURSROLWDQïVHï



ç

&203$5,621ý2)ý.(<ý),*85(6

ìëý0217+6ýðý)XOOý<HDU ìëý0RQWKVý(QGHGý'HFýêìñ &KDQJH 3HUFHQW

ìääå ìääæ

&XVWRPHUVýõ(QGýRIý3HULRGô çëéýííí éëéýííí ëííýííí éæø

1HWý&XVWRPHUý$GGLWLRQV ëííýííí ìéêýííí èæýííí éíø

$YHUDJHý0RQWKO\ý5HYHQXHýSHUý&XVWRPHUýó õ6(.ô èíæ èêì ðëé ðèø

$YHUDJHý0RQWKO\ý5HYHQXHýSHUý6XEVFULEHUýó
õH[FOXGLQJýSUHSDLGý($6<ýFDUGVô

õ6(.ô èéå èêì ìæ êø

1HWýVDOHVýSOXVýRWKHUýLQFRPH õ6(.ýPLOô êýëåì ëýëëë ìýíèä éåø

2SHUDWLQJý&DVKý)ORZýóó õ6(.ýPLOô ìýêåè çæç æíä ìíèø

2SHUDWLQJý&DVKý)ORZý0DUJLQ õøô éëø êíø ìëø ýéíø

3UHðWD[ý,QFRPH õ6(.ýPLOô äåê êæè çíå ìçëø

&DSLWDOý([SHQGLWXUHV õ6(.ýPLOô çéë èèè åæ ìçø

)UHHý&DVKý)ORZýóóó õ6(.ýPLOô çêæ æä èèå æíçø

êý0217+6ýðý)RXUWKý4XDUWHU êý0RQWKVý(QGHGý'HFýêìñ &KDQJH 3HUFHQW

ìääå ìääæ

&XVWRPHUVýõ(QGýRIý3HULRGô çëéýííí éëéýííí ëííýííí éæø

1HWý&XVWRPHUý$GGLWLRQV èíýííí æíýííí ðëíýííí ðëäø

$YHUDJHý0RQWKO\ý5HYHQXHýSHUý&XVWRPHUýó õ6(.ô éäê èêí ðêæ ðæø

$YHUDJHý0RQWKO\ý5HYHQXHýSHUý6XEVFULEHUýó
õH[FOXGLQJýSUHSDLGý($6<ýFDUGVô

õ6(.ô èèä èêí ëä èø

1HWýVDOHVýSOXVýRWKHUýLQFRPH õ6(.ýPLOô åäé çéå ëéç êåø

2SHUDWLQJý&DVKý)ORZýóó õ6(.ýPLOô êéç ìéå ìäå ìêéø

2SHUDWLQJý&DVKý)ORZý0DUJLQ õøô êäø ëêø ìçø çäø

3UHð7D[ý,QFRPH õ6(.ýPLOô ëéé æì ìæê ëééø

&DSLWDOý([SHQGLWXUHV õ6(.ýPLOô ìéê ëëë ðæä ðêçø

)UHHý&DVKý)ORZýóóó õ6(.ýPLOô ëìä ðçè ëåé ð

ýýýýýóý(XURSROLWDQý$%ý5HYHQXHýõQHWýVDOHVýSOXVýRWKHUýLQFRPHô

ýýýýóóý&DVKý6XSSOLHGýIURPý2SHUDWLRQVñýH[FOXGLQJýILQDQFLDOýLWHPV

ýýýóóóý&DVKý)ORZýDIWHUý,QYHVWLQJý$FWLYLWLHV



æ

&2162/,'$7('ý,1&20(ý67$7(0(17

õ8QDXGLWHGýLQý6(.ýPLOOLRQô 7KUHHý0RQWKVý(QGHG ìëý0RQWKVý(QGHG
'HFHPEHUýêìñ 'HFHPEHUýêìñ

ìääå ìääæ ìääå ìääæ

1HWýVDOHVýSOXVýRWKHUýLQFRPH ýåäé ýçéå êýëåì ëýëëë

&DSLWDOL]HGýH[SHQVHVýIRUýRZQýXVH ýå ýç ýêí ýëì

7RWDOý2SHUDWLQJý5HYHQXH ýäíë ýçèé êýêìì ëýëéê

2SHUDWLQJý([SHQVHV ðýçéå ðýèæç ðëýëæì ðìýåêç

2SHUDWLQJý,QFRPHýEHIRUHý)LQDQFLDOý,WHPV ýëèé ýæå ìýíéí ýéíæ

)LQDQFLDOýLWHPVñý1HW ðýìí ðýæ ðýèæ ðýêë

,QFRPHýDIWHUý)LQDQFLDOý,WHPV ýëéé ýæì ýäåê ýêæè

7D[ýó ðýæê í ðýëëå í

1HWý,QFRPH ýìæì ýæì ýæèè ýêæè

1HWý,QFRPHýSHUý6KDUHýõ6(.ô éïìæ ìïèí ìåïêç åïíê
õIXOO\ýGLOXWHGñýDGMXVWHGýIRUýSUHIHUHQFHýVKDUHýGLYLGHQGVô

6KDUHý3ULFHýõ6(.ôýðýHQGýRIýSHULRG æäè êíê æäè êíê

óý7D[ýFDOFXODWHGýE\ýDSSO\LQJýFRUSRUDWHýWD[ýUDWHýRIýëåøýWR

ýýýSUHðWD[ýLQFRPHýOHVVýHVWLPDWHGýWD[ýORVVýFDUU\ýIRUZDUGï



å

&2162/,'$7('ý%$/$1&(ý6+((7

õ8QDXGLWHGýLQý6(.ýPLOOLRQô 'HFHPEHUýêìñ

ìääå ìääæ
$66(76
)L[HGý$VVHWV ëýìäì ìýåçç
&RQVWUXFWLRQýLQý3URJUHVV ýìíå ýìêë

7RWDOý)L[HGý$VVHWV ëýëää ìýääå

,QYHQWRU\ ýèë ýêë
$FFRXQWVý5HFHLYDEOH ýëíì ýìèë
2WKHUý&XUUHQWý$VVHWV ýëêå ýìçë
&DVKýDQGý%DQNý'HSRVLWV ýëè ýëë

7RWDOý&XUUHQWý$VVHWV ýèìç ýêçå

727$/ý$66(76 ëýåìè ëýêçç

6+$5(+2/'(56öý(48,7<ñý3529,6,216ñý$1'ý/,$%,/,7,(6

7RWDOý6KDUHKROGHUVöý(TXLW\ ìýëéæ ìýëìì

3URYLVLRQV
3HQVLRQý)XQG ýæ ýê
'HIHUUHGý7D[ ýëëå í

7RWDOý3URYLVLRQV ýëêè ýê

/RQJý7HUPý/LDELOLWLHVýWRý)LQDQFLDOý,QVWLWXWLRQV ýåéå ýæçí
6KRUWý7HUPý/LDELOLWLHVýWRý)LQDQFLDOý,QVWLWXWLRQV ýëå ýêí

7RWDOý/LDELOLWLHVýWRý)LQDQFLDOý,QVWLWXWLRQV ýåæç ýæäí

$FFRXQWVý3D\DEOH ýìêì ýìæí
2WKHUý/LDELOLWLHV ýêëç ýìäë

7RWDOý&XUUHQWý/LDELOLWLHV ýéèæ ýêçë

727$/ý6+$5(+2/'(56öý(48,7<ñ
3529,6,216ñý$1'ý/,$%,/,7,(6 ëýåìè ëýêçç



ä

&2162/,'$7('ý67$7(0(17ý2)ý&$6+ý)/2:6

õ8QDXGLWHGýLQý6(.ýPLOOLRQô êý0RQWKVý(QGHG ìëý0RQWKVý(QGHG
'HFHPEHUýêìñ 'HFHPEHUýêìñ

ìääå ìääæ ìääå ìääæ

&DVKý6XSSOLHGýIURPý2SHUDWLRQV

1HWýLQFRPH ýìæì ýæì ýæèè ýêæè

'HIHUUHGýWD[ ýæê í ýëëå í

'HSUHFLDWLRQýDQGýDPRUWL]DWLRQ ýäì ýæì ýêêë ýëçí

/RVVýRQýGLVSRVDOýRIýIL[HGýDVVHWV í ðýì ýä ýç

$OORFDWLRQýWRýSHQVLRQýIXQGýUHVHUYH ýì í ýé ýê

7RWDOý&DVKý6XSSOLHGýIURPý2SHUDWLRQV ýêêç ýìéì ìýêëå ýçéé

&KDQJHýLQý:RUNLQJý&DSLWDO ýëç ýìç ðýéä ðýìí

&DVKý)ORZýIURPý2SHUDWLQJý$FWLYLWLHV ýêçë ýìèæ ìýëæä ýçêé

&DSLWDOý([SHQGLWXUHV ðýìéê ðýëëë ðýçéë ðýèèè

&DVKý)ORZýDIWHUý,QYHVWLQJý$FWLYLWLHV ýëìä ðýçè ýçêæ ýæä

,VVXDQFHýRIýVKDUHýRSWLRQV í ê í ê

5HGHPSWLRQýRIýSUHIHUHQFHýVKDUHV í í ðýèêç ðýêíí

&KDQJHýLQýOLDELOLWLHVýWRýILQDQFLDOýLQVWLWXWLRQV ðýëëå ýçí ýåç ýëìæ

&DVKýGLYLGHQG í í ðýìåé í

&DVKý)ORZýIURPý)LQDQFLQJý$FWLYLWLHV ðýëëå ýçê ðýçêé ðýåí

&KDQJHýLQý&DVK ðýä ðýë ýê ðýì


