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&RPPHQWýE\ýWKHý3UHVLGHQW

7KHýWKLUGýTXDUWHUýRIýìäääýZDVýDQRWKHUýJRRGýTXDUWHUýZLWKýFRQWLQXHGýIDYRUDEOH
GHYHORSPHQWýRIýRSHUDWLRQVýLQýDOOýEXVLQHVVýDUHDVïý7KHýSKDVHðRXWýRIýUHJLRQDOýDLUFUDIW
SURGXFWLRQýKDVýSURFHHGHGýFRQVLGHUDEO\ýEHWWHUýWKDQýSODQQHGïý,ýH[SHFWýWKDWýERWKýVDOHV
DQGýRSHUDWLQJýLQFRPHýIRUýWKHýZKROHý\HDUýZLOOýDOVRýEHýFRQVLGHUDEO\ýEHWWHUýWKDQýODVWý\HDUï
,QýDGGLWLRQñýWKHUHýLVýWKHýSRVLWLYHýHIIHFWýRIýWKHýVXUSOXVýIXQGVýIURPý633ï

2Qýìèý6HSWHPEHUñýDQýLPSRUWDQWýPLOHVWRQHýZDVýSDVVHGýZKHQý6RXWKý$IULFDýGHFLGHGýWR
SXUFKDVHýëåý*ULSHQýDLUFUDIWýLQFOXGLQJýHTXLSPHQWñýWUDLQLQJñýHWFïñýWKHýILUVWýQDWLRQýRXWVLGH
6ZHGHQýWRýFKRRVHý*ULSHQïý7KHýDJUHHPHQWýLVýFXUUHQWO\ýXQGHUýILQDOýQHJRWLDWLRQýDQGýLV
LQWHQGHGýWRýIRUPýSDUWýRIýDýODUJHUýDJUHHPHQWýWKDWýLQFOXGHVýëéý+DZNýDLUFUDIWýIURPý%ULWLVK
$HURVSDFHïý,QWHQVLYHýDFWLYLWLHVýLQýH[SRUWýPDUNHWVýDUHýDOVRýEHLQJýFRQGXFWHGýE\ýRWKHU
EXVLQHVVýDUHDVñýDQGýGXULQJýWKHýTXDUWHUýVHYHUDOýFRðRSHUDWLRQýDJUHHPHQWVýKDYHýEHHQ
VLJQHGýZLWKýIRUHLJQýSDUWQHUVï

$QRWKHUýLPSRUWDQWýHYHQWýZDVýWKHýILUVWýGHOLYHU\ýWRý$pURVSDWLDOHý0DWUDýLQWHQGHGýIRUýWKH
$LUEXVý$êéíðèííîçííï

2XUýDFTXLVLWLRQVýKDYHýVWUHQJWKHQHGýXVýLQýDUHDVýWKDWýZHýFRQVLGHUýWRýEHýLQWHUHVWLQJ
JURZWKýDUHDVïý7KLVýLQFOXGHVýPDLQWHQDQFHñýPRGLILFDWLRQýDQGýIOLJKWýVHUYLFHVñýDVýZHOOýDV
VLJQDWXUHýPDQDJHPHQWýWHFKQRORJ\ýZKLFKýLVýSDUWýRIýLQIRUPDWLRQýZDUIDUHïý$WýWKHýVDPH
WLPHñýZHýKDYHýFRQWLQXHGýWRýVWUHDPOLQHý&RPELWHFKñýZKLFKýKDVýLQFUHDVHGýWKHýIRFXVýRQ
FRUHýEXVLQHVVýDQGýLPSURYHGýSURILWDELOLW\ï
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:HýDUHýFRQWLQXLQJýWRýLQYHVWýVXEVWDQWLDOO\ýLQýUHVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýRQýWKHýFXWWLQJ
HGJHýRIýWHFKQRORJ\ïý7KLVýLVýDQýLPSRUWDQWýUHDVRQýZK\ýWKHý*URXSýLVýDEOHýWRýDFKLHYHýD
KLJKýOHYHOýRIýSURILWDELOLW\ýLQýVXSSO\LQJýDGYDQFHGýSURGXFWVýDQGýV\VWHPVýEDVHGýRQ
VRSKLVWLFDWHGýLQIRUPDWLRQýWHFKQRORJ\ïý$SSOLFDWLRQVýLQFOXGHýPLOLWDU\ýDQGýFRPPHUFLDO
DYLDWLRQñýGHIHQVHýHOHFWURQLFVñýLQGXVWULDOýHOHFWURQLFVýDQGýLQIRUPDWLRQýWHFKQRORJ\ñýPLVVLOH
V\VWHPVýDVýZHOOýDVýVSDFHýDSSOLFDWLRQVïý2XUýLQWHQWLRQýLVýWRýLGHQWLI\ýIXUWKHUýJURZWK
SRWHQWLDOVýLQýWKHVHýDUHDVýWKDWýFDQýEHýDFKLHYHGýERWKýRUJDQLFDOO\ýDQGîRUýWKURXJK
DFTXLVLWLRQVï

%XVLQHVVý$UHDV
7RGD\ñý6DDEýFRQVLVWVýRIýILYHýEXVLQHVVýDUHDVãý0LOLWDU\ý$HURVSDFHñý6SDFHñý7UDLQLQJ
6\VWHPVñý&RPPHUFLDOý$LUFUDIWýDQGý&RPELWHFKïý5HJLRQDOý$LUFUDIWýLVýLQýWKHýSURFHVVýRI
EHLQJýSKDVHGýRXWï

0LOLWDU\ý$HURVSDFHïý%\ýWKHýHQGýRIý6HSWHPEHUñý%XVLQHVVýXQLWý*ULSHQýKDGýGHOLYHUHGýìë
õììôý*ULSHQýDLUFUDIWñýPDNLQJýDýWRWDOýRIýææýGHOLYHULHVýRXWýRIýWKHýëíéýRUGHUHGýE\ýWKHý'HIHQFH
0DWHULHOý$GPLQLVWUDWLRQñý)09ïý'XULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUñý'\QDPLFVñýZLWKýRSHUDWLRQV
FRPSULVLQJýKLJKýWHFKQRORJ\ýSURGXFWVýIRUýJXLGHGýZHDSRQVýDQGýRSWURQLFýV\VWHPVñýVLJQHG
DQýDJUHHPHQWýZLWKý*HUPDQý%*7ýRQýH[SRUWýFROODERUDWLRQýFRQFHUQLQJýWKHý5%6ìèýDQWLðVKLS
PLVVLOHïý$YLRQLFVñýZKLFKýGHYHORSVýDQGýPDQXIDFWXUHVýGLVSOD\ýDQGýVXUYHLOODQFHýV\VWHPVýDV
ZHOOýDVýHOHFWURQLFýZDUIDUHýV\VWHPVñýKDGýJRRGýRUGHUýERRNLQJVýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUï
2UGHUýERRNLQJVýIRUý0LOLWDU\ý$HURVSDFHýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUýWRWDOHGý6(.ýçìéýPïýDQG
LQFOXGHGýHOHFWURQLFýZDUIDUHýV\VWHPVýDQGýMDPPLQJýHTXLSPHQWýIRUý$YLRQLFVï

6SDFHýGHYHORSVýDQGýPDQXIDFWXUHVýRQERDUGýFRPSXWHUVñýDQWHQQDVýDQGýRWKHUýHTXLSPHQW
IRUýWKHýVSDFHýLQGXVWU\ïý2UGHUýERRNLQJVýFRQWLQXHGýWRýEHýJRRGýDQGýDPRXQWHGýWRý6(.ýìæí
PïýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUñýLQFOXGLQJýDýFRPSXWHULVHGýVHQVRUýIRUýXVHýRQýERDUGýWKHýQHZ
$PHULFDQýVDWHOOLWHýV\VWHPýIRUýZHDWKHUýPRQLWRULQJï

7UDLQLQJý6\VWHPVýOHDGVýWKHýZRUOGýLQýVLPXODWLRQýV\VWHPVýEDVHGýRQýODVHUýWHFKQRORJ\ýIRU
GLUHFWýILUHýZHDSRQVïý2UGHUýERRNLQJVýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUýDPRXQWHGýWRý6(.ýåçýPï
DQGýFRQVLVWHGýPDLQO\ýRIýIXUWKHUýRUGHUVýIURPýWKHý*HUPDQýDQGý$PHULFDQýDUPLHVï

&RPPHUFLDOý$LUFUDIWýFRQVLVWVýRIýWKUHHýEXVLQHVVýXQLWVñý&ROODERUDWLYHý3URJUDPVñ
&XVWRPHUý6XSSRUWýõ6DDEý$LUFUDIWý$%ôýDQGý6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJïý7KHýVDOHýRIýIRXUýDLUFUDIW
GXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUýDQGýWKHýH[SLU\ýGXULQJýWKHý\HDUýRIýOHDVLQJýFRQWUDFWVýIRUýWZRýDLUFUDIWñ
QRZýUHWXUQHGýWRýWKHýLQYHVWRUñýUHGXFHGýWKHý6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJýSRUWIROLRýWRýêìíý6DDE
êéíýDQGý6DDEýëíííýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýFRPSDUHGýZLWKýêìçýDLUFUDIWýDWýWKHýEHJLQQLQJ
RIýWKHý\HDUïý%\ýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýHOHYHQýDLUFUDIWýUHPDLQHGýXQFRQWUDFWHGýZLWKýDLUOLQHVñ
FRPSDUHGýZLWKýHLJKWýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUïý2UGHUýERRNLQJVýIRUý&RPPHUFLDO
$LUFUDIWýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUýDPRXQWHGýWRý6(.ýìåìýPïýDQGýPDLQO\ýFRQFHUQHG
DGGLWLRQDOýRUGHUVýIURPý$LUEXVýDQGýVSDUHýSDUWVýIRUýWKHý6DDEýêéíýDQGý6DDEýëíííï

&RPELWHFKöVýRSHUDWLRQVýFRPSULVHýSURGXFWVýLQýFRPPHUFLDOýKLJKýWHFKQRORJ\ýQLFKHVïý7KH
JURXSýQRZýFRQVLVWVýRIýILYHýFRPSDQLHVýVLQFHý&RPELWHFKý(OHFWURQLFVýZDVýGLYHVWHGýWRýWKH
1RUZHJLDQýFRPSDQ\ý.LWURQýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUïý7KHýODUJHVWýFRPSDQ\ýLQýWKHýEXVLQHVV
DUHDñý6DDEý0DULQHý(OHFWURQLFVñýLVýFRQWLQXLQJýWRýGHYHORSýIDYRUDEO\ýZLWKýLQFUHDVLQJýPDUNHW
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VKDUHVýLQýERWKýWKHýPDULQHýDQGýRLOýWHUPLQDOýPDUNHWVïý2UGHUýERRNLQJVýIRUý&RPELWHFK
GXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUýDPRXQWHGýWRý6(.ýëéæýPï

5HJLRQDOý$LUFUDIWýGHOLYHUHGýWKHýODVWýWZRýUHJLRQDOýDLUFUDIWñýWZRý6DDEýêéíýWRý-DSDQ
$LUý&RPPXWHUñýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUï

6DOHV
6DOHVýRIýWKHý*URXSýLQFUHDVHGýëæýSHUFHQWýWRý6(.ýçñæêêýPïýõèñëååôïýý7KHýLPSURYHð
PHQWýLVýUHODWHGýWRý*ULSHQýDVýZHOOýDVý7UDLQLQJý6\VWHPVýDQGý6SDFHýWKURXJKýKLJKHU
YROXPHVïý:LWKLQý&RPELWHFKñýVDOHVýLQFUHDVHGýPDLQO\ýWKURXJKýLQFUHDVHGýYROXPHV
LQý7UDIILFý6\VWHPVýDQGýýWKURXJKýJURZWKýLQýWKHýLQIRUPDWLRQýWHFKQRORJ\ýFRPSDQLHVï
6DOHVýDOVRýLQFUHDVHGýWKURXJKýWKHýFRQVROLGDWLRQýRIý$YLRQLFVýLQý*URXSýVDOHVýIURP
ìäääýDQGýWKHýDFTXLVLWLRQýRIý1\JHý$HURýDQGý%DUUDFXGDý7HFKQRORJLHVï

,QFRPH
2SHUDWLQJýLQFRPHýLQFUHDVHGýWRý6(.ýæëèýPïýõéííôïý$OOýEXVLQHVVýDUHDVýLPSURYHG
WKHLUýLQFRPHñýH[FHSWý0LOLWDU\ý$HURVSDFHýZKLFKñýDFFRUGLQJýWRýSODQñýVKRZVýKLJKHU
GHYHORSPHQWýFRVWVýIRUýWKHýH[SRUWýYHUVLRQýRIý*ULSHQïý7KHýLQFUHDVHýLQý6SDFHýLVýWKH
UHVXOWýRIýKLJKHUýYROXPHVýZLWKýPDLQWDLQHGýPDUJLQVýDQGýLQý7UDLQLQJý6\VWHPVýLWýLV
WKHýUHVXOWýRIýERWKýKLJKHUýYROXPHVýDQGýPDUJLQVïý7KHýLQFUHDVHýLQýLQFRPHýRI
&RPELWHFKýLVýPDLQO\ýGXHýWRýKLJKHUýYROXPHVýDQGýPDUJLQVýIRUýDOOýXQLWVýDQGýWKHýIDFW
WKDWý7UDIILFý6\VWHPVýKDVýKDGýQRýQHJDWLYHýLPSDFWýRQýLQFRPHýGXULQJýWKHýQLQH
PRQWKVýRIýìäääýDVýSURYLVLRQVýZHUHýPDGHýDOUHDG\ýLQýìääåýIRUýWKHýDQWLFLSDWHG
GHILFLWïý7KHýUHVXOWýLQý&RPELWHFKýIURPýGLYHVWLQJýRSHUDWLRQVýZDVýORZHUñý6(.ýðçýPï
FRPSDUHGýWRý6(.ýæìýPïýWKHýSUHYLRXVý\HDUïý,QFRPHýIRUýWKHýSHULRGýKDVýDOVRýEHHQ
LPSURYHGýE\ý6(.ýìæéýPïýWKURXJKýUHYHUVDOýRIýýWKHýUHVHUYHýIRUýSKDVLQJýRXWý5HJLRQDO
$LUFUDIWýLQýFRQQHFWLRQýZLWKýWKHýFORVLQJýRIýWKHýSURGXFWLRQï

2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPHýRIý6(.ýìééýPïýõëííôýFRQVLVWVýPDLQO\ýRIýFDSLWDOýJDLQVýIURP
GLYHVWLQJýRSHUDWLRQVñý6(.ýêëýPïýõæìôñýUHYHUVDOýRIýSURYLVLRQýFRUUHVSRQGLQJýWRýWKH
ORVVýLQý&XVWRPHUý6XSSRUWñý6(.ýëèýPïýõçíôýDQGýWUDGLQJýLQFRPHýIURPý7UHDVXU\
EXVLQHVVýDQGýH[FKDQJHýUDWHýJDLQVñýHWFïñý6(.ýåæýPïýõçäôïý2WKHUýRSHUDWLQJ
H[SHQVHVýRIý6(.ýðèëýPïýõðéêôýFRQVLVWVýDPRQJýRWKHUVýRIýWKHýFDSLWDOýORVVýIURP
GLYHVWLQJý&RPELWHFKý(OHFWURQLFVïý3URMHFWýLQWHUHVWýRQýQRQðXWLOL]HGýDGYDQFH
SD\PHQWVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìççýPïýõìæêôï

1HWýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëêäýPïýõëìèôïý,QýWKH
SUHYLRXVý\HDUñýWKHýILQDQFLDOýQHWýZDVýEXUGHQHGýE\ýDýQRQðUHFXUUHQWýLWHPýRIý6(.ýéè
Pïý7KHýDYHUDJHýUHWXUQýRQýOLTXLGýIXQGVýZDVýéïåèýõèïêèôýSHUFHQWïý,QFRPHýDIWHU
ILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýäçéýPïýõçìèôïý&XUUHQWýDQG
GHIHUUHGýWD[HVýDPRXQWHGýWRý6(.ýðëåäýPïýõðìæëôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýHIIHFWLYHýWD[
UDWHýRIýêíýSHUFHQWýRQýLQFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVï

)LQDQFHýDQGý/LTXLGLW\
6LQFHý-DQXDU\ýìñýFDVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHVñýOHVVýOLDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQVñ
KDYHýGHFUHDVHGýE\ý6(.ýìñëéìýPïýWRý6(.ýììñæèíýPïýõìëñääìôïý7KHýGHFUHDVHýLV
PDLQO\ýGXHýWRýWKHýXWLOL]DWLRQýRIýDGYDQFHVýDVýWKHýSURMHFWVýSURJUHVVýZLWKLQý*ULSHQñ
SKDVLQJýRXWýRIýý5HJLRQDOý$LUFUDIWñýODUJHý9$7ýSD\PHQWVýDQGýSD\PHQWýRIýGLYLGHQGýRI
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6(.ýëìêýPïý7KHý*URXS©VýILQDQFLDOýSRVLWLRQýLVýVWURQJýDQGýQHWýOLTXLGLW\ýDIWHUýGHGXFWLRQ
IRUýSURYLVLRQýIRUýSHQVLRQVýDPRXQWHGýWRý6(.ýäñæåæýPïñýFRPSDUHGýWRý6(.ýììñíëçýPï
DWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUï

6DDEýKDVýEHHQýQRWLILHGýWKDWýWKHý*URXSýZLOOýUHFHLYHý6(.ýêæëýPïýLQýVXUSOXVýIXQGV
IURPý633ï

2UGHUV
*URXSýRUGHUýERRNLQJVýGXULQJýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýDPRXQWHGýWRý6(.ýêñçæéýPï
õéñêíäôïý7KHýRUGHUýEDFNORJýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGýZDVý6(.ýëëñæêäýPïýõëèñíêëôï

&DSLWDOýH[SHQGLWXUHV
7KHý*URXS©VýFDSLWDOýH[SHQGLWXUHVýLQýSURSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýH[FOXGLQJ
OHDVLQJýDVVHWVñýDPRXQWHGýWRý6(.ýêçæýPïýõêìäôïý1HWýLQYHVWPHQWVýGXULQJýWKHýSHULRG
DPRXQWHGýWRý6(.ýêèêýPïñýRIýWKDWý6(.ýæèýPïýLVýJRRGZLOOýUHODWHGýWRýWKHýDFTXLVLWLRQV
RIý1\JHý$HURñý%DUUDFXGDý7HFKQRORJLHVýDQGý6DDEý&HOVLXVý7UDQVSRQGHUWHFKï

3HUVRQQHO
$WýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýWKHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý*URXSýZDVýåñííêñ
FRPSDUHGýZLWKýåñèææýDWý-DQXDU\ýìñýìäääï

2ZQHUVKLS
6DDEöVýSULQFLSDOýRZQHUVýDUHý,QYHVWRUý$%ñý%ULWLVKý$HURVSDFHñý86ýIXQGVñýWKH
:DOOHQEHUJýIRXQGDWLRQVýDQGý$0)ï

$FFRXQWLQJý3ULQFLSOHV
7KHýUHSRUWýKDVýEHHQýGUDZQýXSýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýHDUOLHUýDFFRXQWLQJýSULQFLSOHVñýEXWýZLWKýWKHýH[FHSWLRQ
WKDWý5HFRPPHQGDWLRQý1RïýåýRIýWKHý)LQDQFLDOý$FFRXQWLQJý6WDQGDUGVý&RXQFLOýKDVýQRZýEHHQýDSSOLHGïý7KH
FKDQJHýFRQVLVWVýRIýWUDQVODWLQJýLQWHJUDWHGýIRUHLJQýRSHUDWLRQVýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýWKHýPRQHWDU\ýPHWKRGï
1RýUHVWDWHPHQWýKDVýEHHQýPDGHýIRUýHDUOLHUýSHULRGVýVLQFHýWKHýHIIHFWýRIýWKHýFKDQJHýRIýDFFRXQWLQJýPHWKRG
KDVýEHHQýFRQVLGHUHGýLPPDWHULDOï

/LQN|SLQJñý1RYHPEHUýäñýìäää

%HQJWý+DOVH
3UHVLGHQWýDQGý&(2

7KLVý,QWHULPý5HSRUWýKDVýQRWýEHHQýVXEMHFWýWRýUHYLHZýE\ýWKHý&RPSDQ\©VýDXGLWRUVï

'DWHVýIRUýILQDQFLDOýLQIRUPDWLRQ
7KHýìäääý5HSRUWýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý)HEUXDU\ýìåñýëííí

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFW
/DUVý-DJHUIHOWñý9LFHý3UHVLGHQWñý&RUSRUDWHý&RPPXQLFDWLRQVñýWHOýòéçýìêýìåýæìýçè
$JQHWDý.DPPHE\ñý,QYHVWRUý5HODWLRQVñýWHOýòéçýìêýìåýæìýëè
õ3UHVLGHQWý%HQJWý+DOVHýZLOOýEHýDYDLODEOHýIRUýTXHVWLRQVýE\ýSKRQHýWRGD\ýEHWZHHQ
èïéèýSPýDQGýçïìèýSPïô



6LGDî3DJH

è

,QFRPHý6WDWHPHQW

6(.ýPï
äýPRQWKV

ìäää
äýPRQWKV

ìääå
:KROHý\HDU

ìääå
6DOHV çñæêê èñëåå åñëéå
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðéñäêé ðêñåæê ðçñìíè
*URVVýPDUJLQ ìñæää ìñéìè ëñìéê
0DUNHWLQJýH[SHQVHV ðèèê ðèæç ðæäè
$GPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ðéíå ðêåå ðèêë
5HVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýFRVWV ðêæå ðëèì ðêæå
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ìæé ð ëíí
2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH ìéé ëíí ëíç
2WKHUýRSHUDWLQJýH[SHQVHV ðèë ðéê ðêé
6KDUHýLQýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ðì éê çè
2SHUDWLQJýLQFRPHýìô æëè éíí åæè
5HVXOWýIURPýILQDQFLDOýLQYHVWPHQWV ëêä ëìè êéê
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV äçé çìè ìñëìå
7D[HV ðëåä ðìæë ðëæä
0LQRULW\ýLQWHUHVW ðêè ðìç ðëæ
1HWýLQFRPHýIRUýWKHýSHULRG çéí éëæ äìë

(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.ýëô çïíì éïíì åïèè
(DUQLQJVýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQñý6(.ýêô èïåç êïäì åïêè

ìôý,QFOXGHVýGHSUHFLDWLRQýRI ðççå ðèçë ðææê
ýýRIýZKLFKýGHSUHFLDWLRQýRQýOHDVLQJýDVVHWV ðêèê ðêëç ðéêä

ëôý1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHUý6HSWHPEHUýêíñýìäää
êôý1XPEHUýRIýVKDUHVýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQãýìíäñëéæñìæè

6DOHVýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï
äýPRQWKV

ìäää
äýPRQWKV

ìääå

:KROHð
\HDU
ìääå

êUG

TXDUWHU
ìäää

êUG

TXDUWHU
ìääå

0LOLWDU\ý$HURVSDFH êñääí êñíìì éñèæë ìñììé æèí
6SDFH èíç éìè çíæ ìææ ìêæ
7UDLQLQJý6\VWHPV éåæ êéí çëì ìçå ää
&RPPHUFLDOý$LUFUDIW çíí çåç äíå ìåå ìäé
&RPELWHFK äíå æéë ìñíèæ ìäê ëëê
,QWHUQDOýVDOHV ðëìä ðìçë ðëëç ðæì ðéé
6DDE çñëæë èñíêë æñèêä ìñæçä ìñêèä
5HJLRQDOý$LUFUDIW æéç ìñçäë ëñçäå ëéä êææ
,QWHUQDOýVDOHV ðëåè ðìñéêç ðìñäåä ðäè ðêçä
6DDEý*URXS çñæêê èñëåå åñëéå ìñäëê ìñêçæ



6LGDî3DJH

ç

2SHUDWLQJýLQFRPHýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï
äýPRQWKV

ìäää
äýPRQWKV

ìääå

:KROH
\HDU
ìääå

êUG
TXDUWHU
ìäää

êUG
TXDUWHU
ìääå

0LOLWDU\ý$HURVSDFHýìô êìé êéä çëå ææ çê
6SDFH èì êå èä ìå ìë
7UDLQLQJý6\VWHPV ìíé éê ìçæ éê ìê
&RPPHUFLDOý$LUFUDIW í ðìê ðìè í ðìê
&RPELWHFK èì ðëç ðìçç ìæ ðëé
&RUSRUDWH êì ä ë ëì è
6DDE èèì éíí çæè ìæç èç
5HJLRQDOý$LUFUDIW í í í í í
6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJ í í í í í
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ìæé í ëíí í í
6DDEý*URXS æëè éíí åæè ìæç èç

ìôý:KROHý\HDUýìääåýLQFOXGHVýUHYHUVDOýRIýORVVýULVNýUHVHUYHýRIý6(.ýìííPï

6DOHVýDQGýLQFRPHýSHUýTXDUWHU

ìäää ìääå
6(.ýPï ìVWý4 ëQGý4 êUGý4 ìVWý4 ëQGý4 êUGý4 éWKý4
6DOHV
ýý6DDEýH[FOýUHJLRQDOýDLUFUDIW ìñäåé ëñèìä ìñæçä ìñåìæ ìñåèç ìñêèä ëñèíæ
ýý5HJLRQDOý$LUFUDIW äë éíè ëéä èæë æéê êææ ìñííç
ýý,QWHUQDOýVDOHV ðåì ðìíä ðäè ðèæë ðéäè ðêçä ðèèê

ìñääè ëñåìè ìñäëê ìñåìæ ëñìíé ìñêçæ ëñäçí

2SHUDWLQJýLQFRPH ìçæ êåë ìæç ëåì çê èç éæè
RIýZKLFKýLWHPVýDIIHFWLQJ
FRPSDUDELOLW\ ð ìæé ð ð ð ð ëíí

2SHUDWLQJýPDUJLQýH[FOýLWHPV
DIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\
ýýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQñýSHUFHQW ìêïì ìëïç ìçïì ìäïå æïç äïä ìéïè
ýýDIWHUýGHSUHFLDWLRQñýSHUFHQW åïé åïê äïä ìèïè êïé éïì ììïí

1HWýILQDQFLDOýLQFRPH çí ììë çæ çå çê åé ìëå
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV ëëæ éäé ëéê êéä ìëç ìéí çíê
1HWýLQFRPH ìèí êêç ìèé ëéè åæ äè éåè
(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.ýìô ìïéì êïìç ìïéé ëïêí íïåì íïäí éïèé

ìôýý 1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHUý6HSWHPEHUýêíñýìäää



6LGDî3DJH

æ

.H\ýUDWLRV

äýPRQWKV
ìäää

äýPRQWKV
ìääå

:KROH
\HDU
ìääå

6DDEñýH[FOýUHJLRQDOýDLUFUDIW
2SHUDWLQJýPDUJLQýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQ ìêïåø ìëïçø ìêïéø
2SHUDWLQJýPDUJLQýDIWHUýGHSUHFLDWLRQ åïåø æïäø äïíø
(TXLW\ýîýDVVHWVýUDWLR ëåïåø ëèïíø ëèïëøìô

6DDEñýLQFOýUHJLRQDOýDLUFUDIW
5HWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HG ëèïëø ð ëìïéø
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ëåïéø ð ëèïçø
(TXLW\ýîýDVVHWVýUDWLR ìèïäø ìëïíø ìêïêøìô

ìôýý -DQXDU\ýìñýìäääýLQFOXGLQJý$YLRQLFVï

%DODQFHýVKHHW

6(.ýPï
6HSWïýêíñ

ìäää
-DQïýìñ
ìäääëô

'HFïýêìñ
ìääå

6HSWïýêíñ
ìääå

$VVHWV
*RRGZLOOýDQGýRWKHUýLQWDQJLEOHýDVVHWV êåë êëå ìíå ììì
3URSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýHWFï ëñæìí ëñçåè ëñçëí ëñèêå
/HDVHýDVVHWV åñëçä åñççé åñççé åñìéë
6KDUHV êä éé ìíê ìíì
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV éèæ æíæ æêé æìä
,QYHQWRULHVñýHWFï éñììæ éñåéä éñëåè èñìéí
5HFHLYDEOHV ëñëäæ ëñéäé ëñêëå ëñìêä
5HFHLYDEOHVýRQý,QYHVWRUý$% ð í í êñìëí
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV ìëñííê ìêñëæí ìëñäéç äñêéë
7RWDOýDVVHWV êíñëæé êêñíéì êìñæåå êìñêèë

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ éñéêë éñíêê éñíêê êñéää
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV ìäì ìéå äë ìçå
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV ìñäçê ìñäçè ìñäéå ëñëéç
2WKHUýSURYLVLRQV èñêçç çñëëç çñëëç çñçéæ
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV êæ çä çä äç
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëìç ëìí ëìí ð
/HDVHýREOLJDWLRQV éñçéæ éñäèê éñäèê èñíìì
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVýìô çñåêæ æñæää çñäåä æñìçå
2WKHUýOLDELOLWLHV çñèåè æñçêå æñëçå çñèìæ
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV êíñëæé êêñíéì êìñæåå êìñêèë

ìôý$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýJURVV çñåêæ æñæää çñäåä æñìçå
ýýýý/HVVýSRUWLRQýXVHGýõLQYHQWRULHVô ðëñêèé ðëñçíå ðëñìíå ðëñëåæ
ýýýý$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHW
ýýýýõFDVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHVô éñéåê èñìäì éñååì éñååì

ëôý,QFOXGLQJý(ULFVVRQý6DDEý$YLRQLFVñýZKLFKýLVýFRQVROLGDWHGýLQýWKHý6DDEý*URXSýIURPý-DQXDU\ýìñýìäääï



6LGDî3DJH

å

6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýLQFRPHýVWDWHPHQWñý-DQXDU\ýðý6HSWHPEHUýìäää

6(.ýPï 6DDE
5HJLRQDO
$LUFUDIW 6$/

(OLPLð
QDWLRQV *URXS

6DOHV çñëæë æéç ð ðëåè çñæêê
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðéñéæê ðìñêèê ð åäë ðéñäêé
*URVVýPDUJLQ ìñæää ðçíæ ð çíæ ìñæää
2SHUDWLQJýH[SHQVHV ðìñëéæ ð ðäí äí ðìñëéæ
6KDUHýLQýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ðì ð ð ð ðì
6HWWOHýRIýWHUPLQDWLRQýUHVHUYH ð çíæ äí ðçäæ í
7RWDO èèì í í í èèì
5HYHUVDOýRIýWHUPLQDWLRQýUHVHUYH ð ìæé ð ð ìæé
2SHUDWLQJýLQFRPH èèì ìæé í í æëè
,QFRPHýIURPýILQDQFLDOýLWHPV ìåé ð èè ð ëêä
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV æêè ìæé èè í äçé

6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýEDODQFHýVKHHWñý6HSWHPEHUýêíýìäää

6(.ýPï 6DDE
5HJLRQDO
$LUFUDIW 6$/

(OLPLð
QDWLRQV *URXS

$VVHWV
)L[HGýDVVHWV éñçêí ð ì ðìñèíí êñìêì
/HDVHýDVVHWV ð ð åñëçä ð åñëçä
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV ëìå æêé ð ðéäè éèæ
,QYHQWRULHVñýHWFï éñìíç ìì ð ð éñììæ
5HFHLYDEOHV ìñêåé ä äíé ð ëñëäæ
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV æñìäè êñëéë ìñèçç ð ìëñííê
7RWDOýDVVHWV ìæñèêê êñääç ìíñæéí ðìñääè êíñëæé

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ éñêæê ð ìñèèä ðìñèíí éñéêë
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV ìææ ð ìé ð ìäì
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV ìñäçê ð ð ð ìñäçê
2WKHUýSURYLVLRQV ìçê ëñçëì êñíææ ðéäè èñêçç
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV êæ ð ð ð êæ
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëìç ð ð ð ëìç
/HDVHýREOLJDWLRQV êä ð éñçíå ð éñçéæ
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUV çñåêæ ð ð ð çñåêæ
2WKHUýOLDELOLWLHV êñæëå ìñêæè ìñéåë ð çñèåè
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV ìæñèêê êñääç ìíñæéí ðìñääè êíñëæé



6LGDî3DJH

ä

6XPPDU\ýRIýFDVKýIORZýVWDWHPHQW

6(.ýPï
äýPRQWKV

ìäääìô
äýPRQWKV

ìääå

:KROH
\HDU
ýìääå

&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýH[FOïýVKDUHýLQ
ýýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV äæí èæê ìñìèé
'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQýFKDUJHGýWRýLQFRPH ççå èçë ææê
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ðìæé ð ðëíí
7D[ ðêæ ðé ðäè
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHVýEHIRUH
ýýFKDQJHVýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ìñéëæ ìñìêì ìñçêë
:RUNLQJýFDSLWDO
,QYHQWRULHVýHWFï æêë ðìéé æìì
5HFHLYDEOHV ìäç ìéæ ðêè
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUV ðäçë ðêæí ðèéä
2WKHUýOLDELOLWLHV ðìñíèê ðëìí èéì
/HDVHýREOLJDWLRQV ðêíç ðìäç ðëèé
3URYLVLRQV ðçåç ðëëì ðééë
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðëñíæä ðääé ðëå
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV ðçèë ìêæ ìñçíé
,QYHVWPHQWVýLQýLQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðäê ìë ìë
,QYHVWPHQWVýLQýWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðêíê ðìåæ ðêéå
,QYHVWPHQWVýLQýOHDVHýDVVHWV éê ðìñèéå ðëñìåé
&KDQJHýLQýORQJðWHUPýUHFHLYDEOHV í ðìåë ðìåä
&DVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWV ðêèê ðìñäíè ðëñæíä
2SHUDWLQJýFDVKýIORZ ðìñííè ðìñæçå ðìñìíè

ìôý)URPý-DQXDU\ýìýWRý6HSWHPEHUýêíï

6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýFDVKýIORZýVWDWHPHQWñý-DQXDU\ðý6HSWHPEHUýìäää

6(.ýPï 6DDE
5HJLRQDO
$LUFUDIW 6$/ *URXS

&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHVýEHIRUH
ýýFKDQJHVýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ìïíìä ð éíå ìïéëæ
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðìïéèé ðëìí ðéìè ðëïíæä
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV ðéêè ðëìí ðæ ðçèë
,QYHVWPHQWýDFWLYLWLHV ðêää é éë ðêèê
2SHUDWLQJýFDVKýIORZ ðåêé ðëíç êè ðìïííè

7KHý,QWHULPý5HSRUWýLVýDOVRýSXEOLVKHGýRQýWKHý,QWHUQHWýZZZïVDDEïVH


