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&RPPHQWýE\ýWKHý3UHVLGHQW

û7KHýDFTXLVLWLRQýRIý&HOVLXVýWRRNýSODFHýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIý0DUFKýWKLVý\HDUïý6LQFHýWKHQñ
RSHUDWLRQVýKDYHýEHHQýFKDUDFWHUL]HGýE\ýLQWHQVLYHñýLQWHUQDOýLQWHJUDWLRQýZRUNýZLWKýPDMRU
VWUXFWXUDOýFKDQJHVñýDVýZHOOýDVýFRQVLGHUDEOHýDFWLYLW\ýDQGýVXFFHVVýLQýRXUýPDUNHWVï

2UGHUýERRNLQJVýDIWHUýQLQHýPRQWKVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëêýELOOLRQñýDQýDOOðWLPHýKLJKñýDQGýWKH
RUGHUýEDFNORJýDWýWKHýHQGýRIýWKHýVDPHýSHULRGýZDVý6(.ýéìýELOOLRQïý7KLVýFRUUHVSRQGVýWRýRYHU
WZRý\HDUV©ýLQYRLFLQJýDQGýDWýOHDVWýRQHý\HDU©VýLQYRLFLQJýIRUýDOOýLQGLYLGXDOýEXVLQHVVýDUHDVï

6HYHUDOýRIýWKHýRUGHUVýREWDLQHGýUHSUHVHQWýLPSRUWDQWýEUHDNWKURXJKVñýHLWKHUýLQýPDUNHWVýRU
SURGXFWVïý([DPSOHVýLQFOXGHýWKHýPRELOHýFRPEDWýWUDLQLQJýFHQWHUýIRUýWKHý1HWKHUODQGVñýWKHýILUVW
VHULDOýRUGHUýIRUýWKHý%DPVHýDLUýGHIHQVHýPLVVLOHñýWKHý*ULSHQýDLUFUDIWýIRUý6RXWKý$IULFDñýDýQHZ
JHQHUDWLRQýRIýPDULQHýFRPPDQGýDQGýFRQWUROýV\VWHPVñýDQGýHTXLSPHQWýIRUýDýQHZýJHQHUDWLRQ
RIýWHOHFRPPXQLFDWLRQVýVDWHOOLWHVï

:HýQRZýKDYHýDQýLQWHUQDWLRQDOO\ýFRPSHWLWLYHýSURGXFWýSRUWIROLRýLQýDOOýRXUýIXWXUHðRULHQWHG
EXVLQHVVýDUHDVï

,QýFRQQHFWLRQýZLWKýWKHýH[WHQVLYHýVWUXFWXUDOýPHDVXUHVýQHFHVVLWDWHGýWKURXJKýWKHýDFTXLVLWLRQ
RIý&HOVLXVñýDýGHWDLOHGýUHYLHZýKDVýEHHQýPDGHýRIýFHUWDLQýPDMRUýSURMHFWVïý:HýKDYHýIRXQGýWKDW
DýQXPEHUýRIýGHYHORSPHQWýSURMHFWVýLQýWKHýWRUSHGRýDQGýPLVVLOHVýRSHUDWLRQVýIURPýWKHýIRUPHU
&HOVLXVý*URXSýKDYHýUHTXLUHGýIXUWKHUýSURYLVLRQVýGXHýWRýFRVWýRYHUUXQVïý7KLVýZLOOýKDYHýQR
LQIOXHQFHýRQýWKHýORQJðWHUPýHDUQLQJVýFDSDELOLW\ïý+RZHYHUñýWKHýWKLUGýTXDUWHUýDOVRýFRQWDLQVýD
SRVLWLYHýH[WUDRUGLQDU\ýLWHPýWKURXJKýWKHýUHYHQXHýIURPý633©VýVXUSOXVñýZKLFKýLQýWRWDOýPHDQVýD
VPDOOýSRVLWLYHýHIIHFWýRQýWKHýSHULRG©VýLQFRPHï
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1RUPDOO\ñýWKHýWKLUGýTXDUWHUýLVýDIIHFWHGýýE\ýVRPHýVHDVRQDOýIOXFWXDWLRQVýDQGýDýVRPHZKDW
ORZHUýVDOHVýLQýRXUýW\SHýRIýRSHUDWLRQVýDQGýWKLVý\HDUýLVýQRýH[FHSWLRQïý7KHýLQFRPHýKDVýDOVRñýLQ
DGGLWLRQýWRýDERYHýPHQWLRQHGýFRVWVñýEHHQýEXUGHQHGýZLWKýFHUWDLQýRWKHUýH[WUDRUGLQDU\
H[SHQGLWXUHVýVXFKýDVýLQWHJUDWLRQýFRVWVýLQý$HUWHFK7HOXEïý7KHýIRXUWKýTXDUWHUýLVýH[SHFWHGýWR
EHýVWURQJýDOVRýWKLVý\HDUï

7KHýLQWHJUDWLRQýDQGýVWUXFWXULQJýSURFHVVýKDVýVRýIDUýHQWDLOHGýVWUHDPOLQLQJýZLWKýWKHýDLGýRI
GLYHVWPHQWVýDQGýRXWVRXUFLQJâýIRFXVLQJýDQGýUDWLRQDOL]DWLRQýLQýWKHýEXVLQHVVýDUHDVñýPDLQO\
'\QDPLFVâýFORVXUHýRIýWKHýKHDGýRIILFHýIXQFWLRQVýLQý&HOVLXVâýQHZýPDQDJHPHQWýVWUXFWXUHVýDQG
FKDQJHVýRQýPDQDJHULDOýOHYHOñýDQGýYDULRXVýRWKHUýPHDVXUHVïý7KLVýZRUNýLVýFORVHO\ýIROORZLQJ
WKHýSODQýZKLFKýDLPVýDWýJHQHUDWLQJýDWýOHDVWý6(.ýéííýPLOOLRQýDý\HDUýLQýFRVWýVDYLQJVýZLWKLQ
WKUHHý\HDUVïû

%XVLQHVVýDUHDV
6DDEýFRQVLVWVýRIýWKHýEXVLQHVVýDUHDVý,QIRPDWLFVñý$HURVSDFHñý7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷
6HUYLFHVñý'\QDPLFVñý6SDFHñý$YLDWLRQý6HUYLFHVýDQGý2WKHUýRSHUDWLRQVï

,QIRPDWLFV
%XVLQHVVýDUHDý,QIRPDWLFVýIRFXVHVýRQýFRPPDQGýDQGýFRQWUROýV\VWHPVñýVLPXODWLRQýV\VWHPV
DQGýDYLRQLFVýDVýZHOOýDVýFRPPHUFLDOýRSHUDWLRQVýLQý,7ýDQGýHOHFWURQLFVïý'XULQJýWKHýTXDUWHUñ
RSHUDWLRQVýZHUHýDFTXLUHGýLQýWKHýDUHDýRIý(0&ñý(OHFWURPDJQHWLFý&RH[LVWHQFHñýZKLFKýZLOO
IXUWKHUýVWUHQJWKHQý,QIRPDWLFV©ýNQRZðKRZýLQýWKHýILHOGýRIýXQGHVLUDEOHýLQWHUDFWLRQýEHWZHHQ
HOHFWURQLFVýV\VWHPVï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëñääèýPïýõSURýIRUPDýëñåæèôïý2SHUDWLQJýLQFRPHýZDVý6(.ýìèåýPï
õSURýIRUPDýèåôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýèïêýSHUFHQWïý7KHýLPSURYHPHQWýLV
PDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWRýWKHýV\VWHPVýEXVLQHVVýDQGýWRýWKHýSKDVLQJýRXWýRIýFHUWDLQýGHYHORSPHQW
SURMHFWVï

2UGHUýERRNLQJVñýZKLFKýGXULQJýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýKDYHýEHHQýYHU\ýJRRGýIRUýPRVWýRIýWKH
EXVLQHVVýXQLWVñýWRWDOHGý6(.ýêñëççýPïýõSURýIRUPDýìñæíëôïý'XULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUýRUGHU
ERRNLQJVýZHUHý6(.ýåíåýPïýDQGýLQFOXGHGýDPRQJýRWKHUVýRUGHUVýIURPý)09ýUHJDUGLQJýIXUWKHU
GHYHORSPHQWýRIýWKHýHQYLURQPHQWýVLPXODWRUñý675,&ñýIRUýWKHý$LUý)RUFHýDQGýIRUýPXOWLVSHFWUDOñ
PRELOHýFDPRXIODJHýV\VWHPVýIRUýWKHý/HRSDUGýëýWDQNVñýDQýRUGHUýIURPýWKHý%UD]LOýRLOýFRPSDQ\
3HWUREUDVýIRUýUDGDUðEDVHGýOHYHOýJDXJLQJýV\VWHPVýIRUýWDQNýWHUPLQDOVýDQGýDQýRUGHUýIURP
(ULFVVRQýUHJDUGLQJýDýUDGLRýOLQNýIRUýPLOLWDU\ýXVHïý,QýDGGLWLRQýWRýWKLVñýDQýRUGHUýZDVýUHFHLYHGýLQ
WKHýEHJLQQLQJýRIý2FWREHUýIRUýDýGLJLWDOýUHFRUGHUýWRýWKHýXSJUDGHýRIýWKHýGLVSOD\ýV\VWHPVýLQýWKH
6SDQLVKý)ðìåï

$HURVSDFH
%XVLQHVVýDUHDý$HURVSDFHýGHYHORSVýDQGýPDQXIDFWXUHVýPLOLWDU\ýDLUFUDIWýV\VWHPVýDQGýLVýD
SDUWQHUýDQGýVXSSOLHUýLQýVXEV\VWHPVýIRUýPDQXIDFWXUHUVýRIýODUJHýFRPPHUFLDOýDLUFUDIWï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëñæìæýPïýõSURýIRUPDýëñäæêôñýRIýZKLFKý&RPPHUFLDOý3URJUDPV
LQFOXGLQJýVDOHVýRIýVSDUHýSDUWVýWRý6DDEý$LUFUDIWýZDVý6(.ýìçéýPïýõìéìôïý7KHýGHFUHDVHýLV
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PDLQO\ýGXHýWRýOHVVýZRUNýRQýWKHý6ZHGLVKýIXUWKHUýGHYHORSPHQWýSURJUDPýIRUý*ULSHQïý'XULQJ
WKHýILUVWýQLQHýPRQWKVñýìëýõìëôý*ULSHQýDLUFUDIWýKDYHýEHHQýGHOLYHUHGïý$ýWRWDOýRIýäêýDLUFUDIWýKDYH
WKXVýEHHQýGHOLYHUHGýRXWýRIýWKHýWRWDOýRIýëíéýRUGHUHGýE\ýWKHý6ZHGLVKý'HIHQFHý0DWHULHO
$GPLQLVWUDWLRQñý)09ïý*ULSHQýLVýFXUUHQWO\ýEHLQJýGHOLYHUHGýWRý)09ýDWýDýUDWHýRIýìæýDLUFUDIWýSHU
\HDUïý2SHUDWLQJýLQFRPHýZDVý6(.ýëêåýPïýõSURýIRUPDýëçìôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýRSHUDWLQJ
PDUJLQýRIýåïåýSHUFHQWïý7KHýSHULRG©VýLQYHVWPHQWVýLQýWKHýH[SRUWýSURJUDPýIRUýWKHý*ULSHQýZHUH
KLJKHUýWKDQýODVWý\HDUýDQGýDUHýH[SHFWHGýWRýEHýKLJKHUýDOVRýRQýDýZKROHð\HDUýEDVLVïý7KHýFRVW
IRUýWKLVýHIIRUWýKDVýEHHQýFKDUJHGýWRýLQFRPHï

2UGHUýERRNLQJVýZDVý6(.ýììñèäçýPïýõSURýIRUPDýìñçéæôñýLQFOXGLQJýWKHý6RXWKý$IULFDQýRUGHU
IRUýëåý*ULSHQýDLUFUDIWýZLWKýUHODWHGýHTXLSPHQWñýWUDLQLQJñýHWFïýRIý6(.ýäïêýEQïý2UGHUýERRNLQJV
GXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUýDPRXQWHGýWRý6(.ýäíåýPïýDQGýLQFOXGHGýDPRQJýRWKHUVýDQýRUGHU
ZRUWKýFORVHýWRý6(.ýçííýPïýIURPý)09ýIRUýXSJUDGLQJýRIýHDUOLHUýGHOLYHUHGý*ULSHQýDLUFUDIWï

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(.ýìñççíýPïýõSURýIRUPDýìñçéäôïý2SHUDWLQJýLQFRPHýZDVý6(.ýìíçýPï
õSURýIRUPDýìíìôñýFRUUHVSRQGLQJýWRýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýçïéýSHUFHQWï

2UGHUýERRNLQJVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëñíåæýPïýõSURýIRUPDýìñçìçôñýRIýZKLFKý6(.ýèèæýPïýLQýWKH
WKLUGýTXDUWHUýUHODWHGýWRýDýFRPSXWHUL]HGýWHVWýV\VWHPýIRUýWKHý6ZHGLVKý$UP\©Vý/HRSDUGýëýEDWWOH
WDQNVýDQGýDýQHZýUDGLRýV\VWHPýIRUýWKHý*ULSHQñýDPRQJýRWKHUýSURMHFWVïý,QýDGGLWLRQñýDQýRXWOLQH
DJUHHPHQWýKDVýEHHQýVLJQHGýZLWKýWKHý1DWLRQDOý3ROLFHý%RDUGýLQýWKHýDUHDýRIý,7ýVHFXULW\ï

'\QDPLFV
6DDE©VýDFWLYLWLHVýLQýSUHFLVLRQýHQJDJHPHQWýKDYHýEHHQýJDWKHUHGýLQýEXVLQHVVýDUHDý'\QDPLFVñ
ZKLFKýGHYHORSVýDQGýSURGXFHVýPLVVLOHýV\VWHPVñýSRUWDEOHýDQWLðDUPRUýV\VWHPVýDQG
XQGHUZDWHUýV\VWHPVýIRUýODQGñýVHDýDQGýDLUýDSSOLFDWLRQVï

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýìñèíëýPïýõSURýIRUPDýìñäääôïý6DOHVýGHFUHDVHGýLQýVHYHUDOýSDUWVýRI
WKHýRSHUDWLRQñýEXWýWKHýGHFUHDVHýLVýPDLQO\ýGXHýWRýODUJHýGHOLYHULHVýRIý675,;ýGXULQJýìäääïý$Q
LQWHQVLYHýLQWHJUDWLRQýZRUNýLVýRQJRLQJýLQýWKHýEXVLQHVVýDUHDýWRýUHDOL]HýFRVWýV\QHUJLHVýDQG
IRFXVýWKHýEXVLQHVVïý7KLVýKDVýSURGXFHGýHIIHFWýDVýIURPýWKHýWKLUGýTXDUWHUñýZKLFKýVKRZHGýD
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SRVLWLYHýRSHUDWLQJýLQFRPHýRIý6(.ýëåýPïý2SHUDWLQJýLQFRPHýIRUýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýE\ýWKDW
DPRXQWHGýWRý6(.ýìýPïýõSURýIRUPDýðëêôï

2UGHUýERRNLQJVýWRWDOHGý6(.ýëñçíåýPïýõSURýIRUPDýìñçêìôñýRIýZKLFKý6(.ýìñçääýPïýLQýWKHýWKLUG
TXDUWHUýLQFOXGLQJýDPRQJýRWKHUVýWKHýILUVWýVHULDOýSURGXFWLRQýRUGHUýIRUýWKHý%DPVHýDLUýGHIHQVH
PLVVLOHýIURPý)09ýZRUWKýDERYHý6(.ýìýELOOLRQñýDQýRUGHUýZRUWKýRYHUý6(.ýêííýPïýIURPý)UDQFH
UHJDUGLQJýWKHýQHZýYHUVLRQýRIýWKHý$7ýéý&6ñýDQWLýDUPRUýZHDSRQýV\VWHPñýDQýRUGHUýIURPý)09
IRUýDGYDQFHGýPRELOHýXQGHUZDWHUýGDWDýDFTXLVLWLRQýV\VWHPVýDQGýVHYHUDOýRUGHUVýIRUý&DUO
*XVWDIýDPPXQLWLRQï

$WýWKHýHQGýRIý6HSWHPEHUñýDýIXUWKHUýVXFFHVVIXOýWHVWýIOLJKWýZDVýSHUIRUPHGýZLWKýWKH
DXWRQRPRXVýVWDQGðRIIýPLVVLOHý7$8586ý.(3'ýêèíñýZKLFKýLVýEHLQJýGHYHORSHGýWRJHWKHUýZLWK
WKHý*HUPDQýFRPSDQ\ý/).ýõ/HQNIOXJN|USHUV\VWHPHý*PE+ôýIRUýWKHý*HUPDQý$LUý)RUFHï

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

6DOHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýèìåýPïýõèíçôïý&ORVHýWRýèíýSHUFHQWýRIýVDOHVýZHQWýWRýWKHýFRPPHUFLDO
WHOHFRPýPDUNHWýDQGýäéýSHUFHQWýRIýWRWDOýVDOHVýZHUHýWRýPDUNHWVýRXWVLGHý6ZHGHQïý2SHUDWLQJ
LQFRPHýZDVý6(.ýééýPïýõèìôñýJLYLQJýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýåïèýSHUFHQWïý7KHýGHWHULRUDWLRQýLQ
HDUQLQJVýLVýGXHýWRýLQWHUQDOO\ýILQDQFHGýGHYHORSPHQWýFRVWVýUHODWHGýWRýWKHýLQWHQVLILHGýIRFXVýRQ
WKHýFRPPHUFLDOýWHOHFRPýPDUNHWï

2UGHUýERRNLQJVýDPRXQWHGýWRý6(.ýèíìýPïýõèèåôñýRIýZKLFKý6(.ýìæëýPïýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHU
LQFOXGLQJýRQERDUGýFRPSXWHUVýDQGýDQWHQQDVýWRý$OFDWHOýFRQFHUQLQJý(XWHOVDW©Vý$WODQWLFý%LUGýë
DQGý+RW%LUGýçýVSDFHFUDIWýDQGýPLFURZDYHýHOHFWURQLFVýWRý+XJKHVýIRUýWKHýQHZýKLJKðVSHHG
PXOWLPHGLDýVDWHOOLWHýV\VWHPýFDOOHGý6SDFHZD\ïý&ORVHýWRýKDOIýRIýWKHýRUGHUýERRNLQJVýUHODWHGýWR
PDUNHWVýRXWVLGHýWKHýLQVWLWXWLRQDOýPDUNHWýDQGýLQý6HSWHPEHUýWKHýVHFRQGýVDOHVýRIILFHýLQýWKH
86$ýZDVýRSHQHGýLQý/RVý$QJHOHVýLQýRUGHUýWRýEHýFORVHUýWRýFXVWRPHUVï

$YLDWLRQý6HUYLFHV
&HOVLXVý$YLDWLRQý6HUYLFHVñý&$6ñýLVýDFWLYHýLQýFRPPHUFLDOýDLUFUDIWýPDLQWHQDQFHýZLWKýWKHýIRFXV
RQýWKHý86$ïý3DUWO\ýDVýDýUHVXOWýRIýWKHýHFRQRPLFýF\FOHñýWKHýZRUNýRIýILQGLQJýDýQHZýRZQHUýIRU
&$6ýKDVýEHHQýPRUHýFRPSOH[ýWKDQýH[SHFWHGïý$ýUHYLHZýRIýWKHýEXVLQHVVýVWUXFWXUHýLVýQRZ
RQJRLQJýDQGýGLVFXVVLRQVýKDYHýVWDUWHGýZLWKýSRWHQWLDOýSXUFKDVHUVýRIýLQGLYLGXDOýFRPSDQLHVýLQ
WKHýEXVLQHVVýDPRQJýRWKHUýWKLQJVï

6DOHVýGXULQJýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëñêèçýPïýõëñìæíôýDQGýRSHUDWLQJ
LQFRPHýZDVý6(.ýìíèýPïýõìèíôïý7KHýGHWHULRUDWLRQýLQýHDUQLQJVýLVýPDLQO\ýGXHýWRýDýJHQHUDO
F\FOLFDOýGRZQWXUQýLQýWKHýPDUNHWVýSURFHVVHGýE\ý&$6ïý2UGHUýERRNLQJVýDPRXQWHGýWRý6(.
ëñèìçýPïýõëñíæåôïý'XULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUñýDýQHZýRXWOLQHýDJUHHPHQWýIRUýMHWýHQJLQH
PDLQWHQDQFHýYDOXHGýDWý6(.ýìñíëíýPïýZDVýVLJQHGýZLWKýWKHý$PHULFDQýGHIHQVHï
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2WKHUýRSHUDWLRQV
2WKHUýRSHUDWLRQVýLQFOXGHýORQJðWHUPýFRPPLWPHQWVýLQýWKHýIRUPýRIýWKHýOHDVLQJýSRUWIROLRýDQG
PDLQWHQDQFHýRSHUDWLRQVýIRUý6DDE©VýUHJLRQDOýDLUFUDIWñýDVýZHOOýDVýDýQXPEHUýRIýQLFKH
FRPSDQLHVïý7RýKDQGOHýWKHýORQJðWHUPýSURYLVLRQýRIýFDSLWDOýIRUýWKHVHýFRPSDQLHVýDQGýWRýUHDOL]H
YDOXHVñýZHýDUHýVHHNLQJýVWUXFWXUDOýVROXWLRQVýIRUýVHYHUDOýRIýWKHVHýRSHUDWLRQVïý'XULQJýWKHýWKLUG
TXDUWHUýWKHýêíýSHUFHQWýVWDNHýLQýWKHýGULOOLQJýULJý/RXLVLDQDýZDVýGLYHVWHGï

6DOHVñýLQFRPHýDQGýRUGHUV

6DOHV
*URXSýVDOHVýLQFUHDVHGýE\ýåêýSHUFHQWýWRý6(.ýìëñêìêýPïýõçñæêêñýSURýIRUPDýìëñêääôïý7KLVýLV
RQýWKHýOHYHOýZLWKýSURýIRUPDýODVWý\HDUýH[FHSWýIRUý'\QDPLFVýGXHýWRýWKHýIDFWýWKDWýODVWý\HDU
VHYHUDOýFRQWUDFWVýZHUHýILQDOL]HGýDQGýWKLVý\HDUýLQFOXGHVýWKHýGHYHORSPHQWýSKDVHýRIýVHYHUDO
QHZýSURMHFWVýDQGýIRUý$HURVSDFHýGXHýWRýGHFUHDVHGýSDFHýLQýWKHý6ZHGLVKýIXUWKHU
GHYHORSPHQWýSURJUDPýIRUý*ULSHQïý7KHýLQFUHDVHýLQý2WKHUýRSHUDWLRQVýLVýPDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWR
VDOHVýRIýVSDUHVýLQý6DDEý$LUFUDIWï

,QFRPH
2SHUDWLQJýLQFRPHýLQFUHDVHGýëìýSHUFHQWýWRý6(.ýåæçýPïýõæëèñýSURýIRUPDýæëèôñ
FRUUHVSRQGLQJýWRýDQýRSHUDWLQJýPDUJLQýRIýæïìýSHUFHQWïý7KHýLPSURYHGýRSHUDWLQJýLQFRPHýLV
PDLQO\ýDWWULEXWDEOHýWRý,QIRPDWLFVñýWKHýVWUXFWXUDOýZRUNýZLWKLQý'\QDPLFVýDQGýWRýFDSLWDOýJDLQV
WRWDOLQJý6(.ýêèêýPïýIURPýWKHýGLYHVWPHQWVýRIý&RPELWHFKý1HWZRUNýDQGý7UDIILFý6\VWHPVï
3URMHFWýLQWHUHVWýRQýQRQðXWLOL]HGýDGYDQFHýSD\PHQWVñýDFFRXQWHGýIRUýLQýJURVVýPDUJLQñ
DPRXQWHGýWRý6(.ýìëåýPïýõìåêôï

7KHýRQJRLQJýWHUPLQDWLRQýRIýWKHýUHJLRQDOýDLUFUDIWýEXVLQHVVýLVýVWLOOýEHWWHUýWKDQýSODQïý7KH
SHULRG©VýORVVHVýIRUý5HJLRQDOý$LUFUDIWýRIý6(.ýðêçìýPïýõðçíæôýDQGýLQý6DDEý$LUFUDIWý/HDVLQJýRI
6(.ýðæëýPïýõðäíôýKDYHýDVýSUHYLRXVO\ýEHHQýFKDUJHGýDJDLQVWýWKHýWHUPLQDWLRQýUHVHUYHýDQG
ORVVýULVNýUHVHUYHýUHVSHFWLYHO\ï

0DUNHWLQJýDFWLYLWLHVýKDYHýLQýJHQHUDOýEHHQýKLJKHUýLQýDOOýEXVLQHVVýDUHDVýWKLVý\HDUýFRPSDUHGýWR
WKHýFRUUHVSRQGLQJýSHULRGýODVWý\HDUïý5HVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýFRVWVýDPRXQWHGýWRý6(.
çíêýPïýõSURýIRUPDýèæíôïý7KHýLQFUHDVHýLVýSDUWO\ýDWWULEXWDEOHýWRýGHYHORSPHQWýZRUNýRQýWKH
H[SRUWýYHUVLRQýRIý*ULSHQïý2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPHýFRQVLVWVýDPRQJýRWKHUVýRIýFDSLWDOýJDLQV
IURPýGLYHVWLQJýRSHUDWLRQVýRIý6(.ýêèêýPïýõêëôïý7KHýGLYHVWPHQWýRIýWKHýGULOOýULJý/RXLVLDQDýKDG
QRýHIIHFWýRQýLQFRPHï

,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ýDPRXQWHGýWRý6(.ýêêýPïýõëìëôýDQGýUHODWHGýWKLVý\HDUýWRýIXQGV
RIý6(.ýèëìýPïýUHFHLYHGýIURPý633ýDQGýSURYLVLRQVýRIý6(.ýéååýPïýIRUýFHUWDLQýGHYHORSPHQW
SURMHFWVýLQýWKHýWRUSHGRýDQGýPLVVLOHVýRSHUDWLRQVýIURPýWKHýIRUPHUý&HOVLXVý*URXSïý,WHPV
DIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ýIRUýWKHýSUHYLRXVý\HDUýUHODWHýPDLQO\ýWRýGLVVROXWLRQýRIýSURYLVLRQV
UHJDUGLQJý5HJLRQDOý$LUFUDIWï
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7KHý6DDEý*URXSýKDVýUHFHLYHGýDýWRWDOýRIý6(.ýìñëçëýPïýIURPý633ñýRIýZKLFKý6(.ýæëëýPïýKDV
EHHQýSDLGýLQýFDVKïý7KHýUHPDLQLQJý6(.ýèéíýPïýKDVýEHHQýUHSRUWHGýDVýDýORQJðWHUP
UHFHLYDEOHïý7KHýSURSRUWLRQýRIý633©VýVXUSOXVýZKLFKýUHODWHVýWRý6DDEýKDVýEHHQýWDNHQýWR
LQFRPHýLQýWKHýWKLUGýTXDUWHUýDQGýKDVýLQIOXHQFHGýHDUQLQJVýE\ý6(.ýèëìýPïýDIWHUýGLVFRXQWLQJ
WKHýUHFHLYDEOHýDWýSUHVHQWýYDOXHïý7KHýSRUWLRQýWRWDOLQJý6(.ýæéìýPïýZKLFKýUHODWHVýWRýWKH
IRUPHUý&HOVLXVý*URXSýLVýLQFOXGHGýLQýWKHýSXUFKDVHýDQDO\VLVýDQGýKDVýQRWýDIIHFWHGýHDUQLQJVï

1HWýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýðçæýPïýõSURýIRUPDýðììôïý7KH
GHFUHDVHýLVýPDLQO\ýGXHýWRýORZHUýOLTXLGýIXQGVýDQGýDýORZHUýLQWHUHVWýUDWHïý7KHýGHWHULRUDWLRQýRI
WKHýILQDQFLDOýQHWýFRPSDUHGýWRýWKHýRXWFRPHýODVWý\HDUýLVýSULPDULO\ýGXHýWRýWKHýFDVKýDFTXLVLWLRQ
RIý&HOVLXVñýZKLFKýFRUUHVSRQGVýWRýDýGHFUHDVHGýLQWHUHVWýLQFRPHýRIýDERXWý6(.ýëèíýPïý7KH
VKDUHýLQýLQFRPHýRIý+':ñýZKLFKýDPRXQWHGýWRý6(.ýéíýõíôýPïñýLVýEHLQJýUHSRUWHGýDVýILQDQFLDO
LQFRPHïý7KHýDYHUDJHýUHWXUQýRQýH[WHUQDOO\ýLQYHVWHGýOLTXLGýIXQGVýZDVýéïæçýõéñåèôýSHUFHQWï
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVýDPRXQWHGýWRý6(.ýåíäýPïýõSURýIRUPDýæìéôï
&XUUHQWýDQGýGHIHUUHGýWD[HVýDPRXQWHGýWRý6(.ýðëêéýPïýõSURýIRUPDýðëìéôñýFRUUHVSRQGLQJýWR
DQýHIIHFWLYHýWD[ýUDWHýRIýëäýSHUFHQWýRQýLQFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLQFRPHýDQGýH[SHQVHVï

2UGHUýERRNLQJV
*URXSýRUGHUýERRNLQJVýGXULQJýWKHýILUVWýQLQHýPRQWKVýDPRXQWHGýWRý6(.ýëêñíäåýPïýõSURýIRUPD
äñèåëôïý2UGHUýERRNLQJVýGXULQJýWKHýWKLUGýTXDUWHUýZDVý6(.ýèñëíäýPïý7KHýRUGHUýEDFNORJýDWýWKH
HQGýRIýWKHýSHULRGýZDVý6(.ýéìñêåìýPïñýFRPSDUHGýWRý6(.ýëäñåäìýPïýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKH
\HDUï

/LTXLGLW\ñýILQDQFHýDQGýLQYHVWPHQWV

)LQDQFHýDQGýOLTXLGLW\
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHVñýOHVVýOLDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQVñýKDYHýFRPSDUHGýWRýSUR
IRUPDýRSHQLQJýEDODQFHýLQFUHDVHGýE\ý6(.ýäåýPïýWRý6(.ýèñåæéýPïýõèñææçôïý7KHýLQFUHDVHýLV
PDLQO\ýDýQHWýRIýWKHý6(.ýìñëçëýPïýUHFHLYHGýIURPý633ýDQGýSD\PHQWVýUHODWHGýWRýWKHýSKDVLQJ
RXWýRIý5HJLRQDOý$LUFUDIWýRIý6(.ýêçìýPïýDQGýWKHýSD\PHQWýRIýGLYLGHQGýRIý6(.ýëççýPïýDQGýWR
FRQWLQXHGýKLJKýXWLOL]DWLRQýRIýDGYDQFHVýZLWKLQý*ULSHQïý+RZHYHUñýWKHý*URXS©VýILQDQFLDO
SRVLWLRQýLVýVWURQJýDQGýQHWýOLTXLGLW\ýDIWHUýGHGXFWLRQýIRUýSURYLVLRQýIRUýSHQVLRQVýDPRXQWHGýWR
6(.ýëñêæèýPïñýFRPSDUHGýWRý6(.ýëñêæíýPïýLQýWKHýSURýIRUPDýRSHQLQJýEDODQFHï

&DSLWDOýH[SHQGLWXUHV
7KHý*URXS©VýFDSLWDOýH[SHQGLWXUHVýLQýSURSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýH[FOXGLQJýOHDVLQJ
DVVHWVñýDPRXQWHGýWRý6(.ýêíéýPïýõSURýIRUPDýèèäôïý7KHýGHFUHDVHýLVýPDLQO\ýGXHýWRýORZHU
LQYHVWPHQWVýLQýEXLOGLQJVýDQGýDýIHZýPDMRUýLQYHVWPHQWVýGXULQJýìäääï
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3HUVRQQHO
$WýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGñýWKHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý*URXSýZDVýìèñçéçñýFRPSDUHG
ZLWKýìçñççèýDWýWKHýEHJLQQLQJýRIýWKHý\HDUï

2ZQHUVKLS
6DDE©VýSULQFLSDOýRZQHUVýDUHý,QYHVWRUý$%ñý%$(ý6<67(06ñýWKHý:DOOHQEHUJýIRXQGDWLRQVñý86
IXQGVñý7KLUGý1DWLRQDOý3HQVLRQý,QVXUDQFHý)XQGñý$0)ñý6NDQGLDñý8%6ý:DUEXUJñý)3*ýDQG
+DQGHOVEDQNHQýIXQGVï

$FFRXQWLQJý3ULQFLSOHV
7KLVý,QWHULPý5HSRUWýKDVýEHHQýGUDZQýXSýLQýDFFRUGDQFHýZLWKýHDUOLHUýDFFRXQWLQJýSULQFLSOHVï
&HOVLXVýLVýLQFOXGHGýLQýWKHý6DDEý*URXSýDVýIURPý-DQXDU\ýìñýëíííïý)RUýFRPSDUDELOLW\ýSUR
IRUPDýILJXUHVýDUHýSXEOLVKHGñýZKLFKýUHIHUVýWRýWKHý6DDEý*URXSýLQFOXGLQJý&HOVLXVýIRUýWKHýZKROH
\HDUýìäääýDQGýWKHýTXDUWHUVýRIýìäääïý7KHýSURýIRUPDýILJXUHVýZLOOýEHýDGMXVWHGýLQýSDFHýZLWKýWKH
UHVWUXFWXULQJýRIýWKHý*URXSïý7KHýVDOHVýSURýIRUPDýILJXUHVýIRUýìäääýKDYHýEHHQýFKDQJHGýVLQFH
WKHýKDOIð\HDUýUHSRUWï

/LQN|SLQJñý2FWREHUýëèñýëííí

%HQJWý+DOVH
3UHVLGHQWýDQGý&(2

7KLVý,QWHULPý5HSRUWýKDVýQRWýEHHQýVXEMHFWýWRýUHYLHZýE\ýWKHý&RPSDQ\©VýDXGLWRUVï

'DWHVýIRUýILQDQFLDOýLQIRUPDWLRQã
7KHýëíííý5HSRUWýZLOOýEHýSXEOLVKHGýRQý)HEUXDU\ýìçñýëííìï

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQñýSOHDVHýFRQWDFWã
-DQý1\JUHQñý+HDGýRIý&RUSRUDWHý&RPPXQLFDWLRQV ýý WHOïýòéçýìêýìåýìäýää
$JQHWDý.DPPHE\ñý0DQDJHUý,QYHVWRUý5HODWLRQVñý WHOïýòéçýìêýìåýæìýëè

7KHýLQWHULPýUHSRUWýFDQýDOVRýEHýDFFHVVHGýRQýWKHý,QWHUQHWýDWýZZZïVDDEïVH



6LGDî3DJH

å

,1)250$7,21

,QFRPHýVWDWHPHQW

6(.ýPï
äýPRQWKV

ëííí
äýPRQWKV

ìäää

3URýIRUPD
äýPRQWKV

ìäää

3URýIRUPD
ìëýPRQWKV

ìäää
6DOHV ìëñêìê çñæêê ìëñêää ìåñíìå
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðäñêíé ðéñäêé ðäñèêè ðìêñååë
*URVVýPDUJLQ êñííä ìñæää ëñåçé éñìêç
0DUNHWLQJýH[SHQVHV ðìñíäé ðèèê ðääí ðìñêäí
$GPLQLVWUDWLYHýH[SHQVHV ðåêå ðéíå ðäçë ðìñêíä
5HVHDUFKýDQGýGHYHORSPHQWýFRVWV ðçíê ðêæå ðèæí ðåèå
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ êê ìæé ëìë ëèè
2WKHUýRSHUDWLQJýLQFRPH éèé ìéé ëêä êéæ
2WKHUýRSHUDWLQJýH[SHQVHV ðåì ðèë ðçæ ðçè
6KDUHýLQýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV ðé ðì ðì ä
2SHUDWLQJýLQFRPHýìô åæç æëè æëè ìñìëè
5HVXOWýIURPýILQDQFLDOýLQYHVWPHQWV ðçæ ëêä ðìì ðä
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV åíä äçé æìé ìñììç
7D[HV ðëêé ðëåä ðëìé ðêèë
0LQRULW\ýLQWHUHVW ðçê ðêè ðëä ðëä
1HWýLQFRPH èìë çéí éæì æêè

(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.ýëô éïåì çïíì éïéë çïäí
(DUQLQJVýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQñý6(.ýêô éïçä èïåç éïêì çïæê

ìôý,QFOXGHVýGHSUHFLDWLRQýRI ðäìä ðççå ðäéé ðìñêìì
ýýRIýZKLFKýGHSUHFLDWLRQýRQýOHDVLQJýDVVHWV ðêäì ðêèê ðêèê ðèìì
ëôý1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHUý6HSWïýêíñýëííí
êôý1XPEHUýRIýVKDUHVýDIWHUýIXOOýFRQYHUVLRQãýìíäñëéæñìæè

6DOHVýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï
äýPRQWKV

ëííí

3URýIRUPD
ýäýPRQWKV

ìäää &KDQJH

3URýIRUPD
:KROHý\HDU

ìäää
êUGý4
ëííí

,QIRPDWLFV ëñääè ëñåæè éø éñëäé äìè
$HURVSDFH ëñæìæ ëñäæê ðäø êñäçé åéç
7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHV ìñççí ìñçéä ìø ëñêçæ éåä
'\QDPLFV ìñèíë ìñäää ðëèø êñêäê éåé
6SDFH èìå èíç ëø çæç ìæä
,QWHUQDOýVDOHV ðèèä ðèêç ðæäæ ðäç

åñåêê äñéçç ðæø ìêñåäæ ëñåìæ
&$6 ëñêèç ëñìæí äø êñííä æäì
2WKHUýRSHUDWLRQV ìñìëé æçê ìñììë êçå
6DDEý*URXS ìëñêìê ìëñêää ðìø ìåñíìå êñäæç
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2SHUDWLQJýLQFRPHýE\ýEXVLQHVVýDUHD

6(.ýPï
äýPRQWKV

ëííí

3HUð
FHQWDJH
RIýVDOHV

3URýIRUPD
äýPRQWKV

ìäää

3URýIRUPD
:KROHý\HDU

ìäää
êUGý4
ëííí

,QIRPDWLFV ìèå èïêø èå ìää èå
$HURVSDFH ëêå åïåø ëçì éèí çé
7HFKQLFDOý6XSSRUWý÷ý6HUYLFHV ìíç çïéø ìíì ìéç êé
'\QDPLFV ì íïìø ðëê ðêä ëå
6SDFH éé åïèø èì çè ìé
&RUSRUDWH êíä ìå ðéí ðëí

åèç äïæø éçç æåì ìæå
&$6 ìíè éïèø ìèí ëìë êä
2WKHUýRSHUDWLRQV ðåè ìíä ìêë ê
6DDEý*URXS åæç æïìø æëè ìñìëè ëëí

%DODQFHýVKHHW

6(.ýPï
6HSWïýêíñ

ëííí
6HSWïýêíñ

ìäää
3URýIRUPD

'HFïýêìñýìäää
$VVHWV
*RRGZLOOýDQGýRWKHUýLQWDQJLEOHýDVVHWV ìñææê êåë ìñåëæ
3URSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýHWFï éñìæé ëñæìí éñêêä
/HDVHýDVVHWV åñëìë åñëçä åñäçê
/RQJðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV ìñèèä ìñìåí
6KDUHVñýHWFï äëé êä äää
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV äæí éèæ äèä
,QYHQWRULHVñýHWFï éñíèç ìñæçê êñäèé
6KRUWðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV çëä ëêì
2WKHUýUHFHLYDEOHV çñíéè ëñëäæ çñéæé
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV çñìçä ìëñííê æñæíè
7RWDOýDVVHWV êéñèìì ëæñäëí êçñçêì

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ èñìéæ éñéêë éñæíí
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV åëì ìäì æèë
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV êñéää ìñäçê êñéíç
2WKHUýSURYLVLRQV èñäää èñêçç çñèäç
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ëñëèè êæ êñìëê
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëëå ëìç ëìæ
/HDVHýREOLJDWLRQV éñëíê éñçéæ éñèäì
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHW êñååç éñéåê éñçêì
2WKHUýOLDELOLWLHV åñéæê çñèåè åñçìè
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV êéñèìì ëæñäëí êçñçêì
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6XEGLYLGHGýVXPPDU\ýRIýEDODQFHýVKHHWñý6HSWHPEHUýêíñýëííí

6(.ýPï 6DDE
5HJLRQDO
$LUFUDIW 6$/

(OLPLð
QDWLRQV

6DDE
*URXS

$VVHWV
*RRGZLOOýDQGýRWKHUýLQWDQJLEOHýDVVHWV ìñææê í í í ìñææê
3URSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQWñýHWFï éñìæê í ì í éñìæé
/HDVHýDVVHWV çèë í æñèçí í åñëìë
/RQJðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV ìñèèä í í í ìñèèä
6KDUHVñýHWFï ëñéëé í í ðìñèíí äëé
'HIHUUHGýWD[ýUHFHLYDEOHV çäé èçé í ðëåå äæí
,QYHQWRULHVñýHWFï éñíèç í í í éñíèç
6KRUWðWHUPýLQWHUHVWýEHDULQJýUHFHLYDEOHV çëä í í í çëä
2WKHUýUHFHLYDEOHV éñäêæ í ìñìíå í çñíéè
&DVKýDQGýPDUNHWDEOHýVHFXULWLHV ëñåéê ìñéèì ìñåæè í çñìçä
7RWDOýDVVHWV ëêñæéí ëñíìè ìíñèéé ðìñæåå êéñèìì

6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQGýOLDELOLWLHV
6KDUHKROGHUV©ýHTXLW\ éñåìè í ìñåêë ðìñèíí èñìéæ
0LQRULW\ýLQWHUHVWýLQýVXEVLGLDULHV åìí í ìì í åëì
3URYLVLRQýIRUýSHQVLRQV êñéää í í í êñéää
2WKHUýSURYLVLRQV ìñéìä ëñíìè ëñåèê ðëåå èñäää
/LDELOLWLHVýWRýFUHGLWýLQVWLWXWLRQV ëñëèè í í í ëñëèè
&RQYHUWLEOHýGHEHQWXUHýORDQ ëëå í í í ëëå
/HDVHýREOLJDWLRQV ììê í éñíäí í éñëíê
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHW êñååç í í í êñååç
2WKHUýOLDELOLWLHV çñæìè í ìñæèå í åñéæê
7RWDOýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ýDQG
OLDELOLWLHV ëêñæéí ëñíìè ìíñèéé ðìñæåå êéñèìì

6DOHVýDQGýLQFRPHýSHUýTXDUWHU
ýýýýýý3URýIRUPD

ëííí ìäää
6(.ýPï ìVWý4 ëQGý4 êUGý4 ìVWý4 ëQGý4 êUGýý4 éWKý4
6DOHV éñìåæ éñìèí êñäæç êñåäç éñäæí êñèêê èñçìä

2SHUDWLQJýLQFRPH ëéæ éíä ëëí ìäë éíç ìëæ éíí
2SHUDWLQJýPDUJLQ èïäø äïäø èïèø éïäø åïëø êïçø æïìø

1HWýILQDQFLDOýLQFRPH å ðêè ðéí ðëå êí ðìê ë
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV ëèè êæé ìåí ìçé éêç ììé éíë

1HWýLQFRPH ìçì ëèé äæ ìíê ëäí æå ëçé
(DUQLQJVýSHUýVKDUHñý6(.ýìô ìïèì ëïêä íïäì íïäæ ëïæë íïæê ëïéå
ìôý1XPEHUýRIýVKDUHVãýìíçñéèäñçæèýDVýSHU
6HSWïýêíñýëíííï



6LGDî3DJH

ìì

,1)250$7,21

6XPPDU\ýRIýFDVKýIORZýVWDWHPHQW

6(.ýPï
äýPRQWKV

ëíííìô
äýPRQWKV

ìäää
:KROHý\HDU

ýìäää
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV
,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPVýH[FOïýVKDUHýLQ
ýýLQFRPHýRIýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHV åìê äæí ìñêåí
'HSUHFLDWLRQýDQGýZULWHðGRZQýFKDUJHGýWRýLQFRPH äìä ççå äìå
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ðìæé ðëèè
7D[ ðëëì ðêæ ðìåë
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHVýEHIRUH
ýýFKDQJHVýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ìñèìì ìñéëæ ìñåçì
:RUNLQJýFDSLWDO
,QYHQWRULHVýHWFï ðìíë éæå èëé
5HFHLYDEOHV éèä ìäç å
$GYDQFHýSD\PHQWVýIURPýFXVWRPHUVñýQHW ðæéè ðæíå ðìñìêç
2WKHUýOLDELOLWLHV ðìéë ðìñíèê ðèèé
/HDVHýREOLJDWLRQV ðêåå ðêíç ðêçë
3URYLVLRQV ðèäæ ðçåç ðäëä
&KDQJHýLQýZRUNLQJýFDSLWDO ðìñèìè ðëñíæä ðëñééä
&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLQJýDFWLYLWLHV ðé ðçèë ðèåå
,QYHVWPHQWVýLQýLQWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðçä ðäê ðìíé
,QYHVWPHQWVýLQýVKDUHVýHWFï æí ðì ðìñëåè
,QYHVWPHQWVýLQýWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ðëéí ðêíë ðëåí
,QYHVWPHQWVýLQýOHDVHýDVVHWV êçí éê ðåê
&KDQJHýLQýORQJðWHUPýUHFHLYDEOHV ðëä í ðëå
&DVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWV äë ðêèê ðìñæåí
2SHUDWLQJýFDVKýIORZ åå ðìñííè ðëñêçå

ìôý&KDQJHýFRPSDUHGýWRýSURýIRUPDýEDODQFHýVKHHWýDVýSHUý'HFHPEHUýêìñýìäääï

.H\ýUDWLRV

äýPRQWKV
ëííí

3URýIRUPD
äýPRQWKV

ìäää

3URýIRUPD
ìëýPRQWKV

ìäää

2SHUDWLQJýPDUJLQýEHIRUHýGHSUHFLDWLRQ ììñéø ìíñçø ìíïæø
2SHUDWLQJýPDUJLQýDIWHUýGHSUHFLDWLRQ æïìø èïåø çïëø
3UHðWD[ýUHWXUQýRQýFDSLWDOýHPSOR\HG ìëïíø ð ð
$IWHUðWD[ýUHWXUQýRQýVKDUHKROGHUV©ýHTXLW\ ìéïèø ð ð

(TXLW\îDVVHWVýUDWLRñýH[FOïý5HJLRQDOýDLUFUDIWýDQGý6$/ ëíïêø ð ìåïëø
(TXLW\îDVVHWVýUDWLR ìéïäø ð ìëïåø


