
ì

5HSRUWýRQý2SHUDWLRQVýìäää

xý 6DOHVýLQFUHDVHGýìèýSHUFHQWýWRý06(.ýäñéëí

xý 2SHUDWLQJýLQFRPHñýEHIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñ
LQFUHDVHGýìêýSHUFHQWýWRý06(.ýìñçåäýõìñéåäô

xý 2SHUDWLQJýLQFRPHñýLQFOXGLQJýFDSLWDOýJDLQýRIý06(.ýéñìíëýDQGýD
SURYLVLRQýIRUýUHVWUXFWXULQJýRIý0DWFKHVýRIý06(.ýêäèñýURVHýWR
06(.ýèñêäçýõìñêåìô

xý 6WURQJýVDOHVýDQGýHDUQLQJVýLPSURYHPHQWýIRUý&LJDUVñý6QXIIýDQG
3LSHý7REDFFR

xý 5HYLVHGýEXVLQHVVýVWUDWHJ\ãý&LJDUHWWHVýGLYHVWHGýDQGýFOHDUýIRFXV
RQý6PRNHOHVVý7REDFFRýõVQXIIñýFKHZLQJýWREDFFRôýDQGý%URZQ
7REDFFRýõFLJDUVñýSLSHýWREDFFRô

xý 7KHý%RDUGýSURSRVHVýDQýLQFUHDVHGýGLYLGHQGýWRý6(.ýìïëèýõìïìíô

xý 7KHý%RDUGýSURSRVHVýDýVKDUHýUHGHPSWLRQýSURJUDPýRI
DSSUR[LPDWHO\ý06(.ýìñíííýDQGýWKHýODXQFKýRIýDýORQJýWHUPýVKDUH
UHSXUFKDVHýSURJUDP

6XPPDU\ýRIý&RQVROLGDWHGý,QFRPHý6WDWHPHQW
2FWREHUý¤ý'HFHPEHU )XOOý\HDU

06(. ìäää ìääå ìäää ìääå

6DOHV ëñèçë ëñìèæ äñéëí åñìäé

2SHUDWLQJýLQFRPHýEHIRUHýGLYHVWHGýEXVLQHVV êäå ëåê ìñéêé ìñíèì
'LYHVWHGýEXVLQHVV ð ììê ëèè éêå
,QFRPHýEHIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ êäå êäç ìñçåä ìñéåä
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ðêäè ðçí êñæíæ ðìíå
2SHUDWLQJýLQFRPH ê êêç èñêäç ìñêåì

1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG ðìåç ìéå éñçèç æëç

$IWHUýWKRURXJKO\ýUHYLHZLQJýWKHý*URXS©VýVWUDWHJLFýRULHQWDWLRQýDQGýWKHýYDOXHýRIýGLIIHUHQW
SURGXFWýDUHDVñýDFWLRQVýZHUHýWDNHQýLQýìäääýWRýSXWýDýVKDUSHUýIRFXVýRQñýDQGýLQFUHDVHG
LQYHVWPHQWVýLQñýSURGXFWýDUHDVýZKHUHýSURVSHFWVýIRUýJURZWKýDQGýSURILWDELOLW\ýDUHýYLHZHG
WRýEHýEHVWï



ë

7KHý*URXSýLVýFOHDUO\ýIRFXVHGýRQýVPRNHOHVVýWREDFFRñýõVQXIIýDQGýFKHZLQJýWREDFFRôñ
DQGýEURZQýWREDFFRýõFLJDUVýDQGýSLSHýWREDFFRôïý,QýWKHýVPRNHOHVVýWREDFFRýDUHDñ
6ZHGLVKý0DWFKýKDVýPDUNHWýOHDGHUVKLSýSRVLWLRQVïý,QýWKHýFLJDUýLQGXVWU\ñýZKLFKýKDV
FKDQJHGýFRQVLGHUDEO\ýRYHUýWKHýSDVWý\HDUñý6ZHGLVKý0DWFKýKDVýFRQVROLGDWHGýLWV
QXPEHUýWZRýSRVLWLRQýLQýWKHýZRUOGï

,QýOLQHýZLWKýWKHýQHZýVWUDWHJLFýRULHQWDWLRQñýWKHý*URXSýKDVýEHHQýUHVWUXFWXUHGï

xý 7KHýFLJDUHWWHýEXVLQHVVýZDVýVROGýIRUý06(.ýéñåííñýUHVXOWLQJýLQýDýFDSLWDOýJDLQýRI
06(.ýéñìíëï

xý &LJDUýRSHUDWLRQVýLQýERWKýWKHýPDVVðPDUNHWýDQGýSUHPLXPýVHJPHQWVýKDYHýEHHQ
DFTXLUHGýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýZLWKýDQQXDOýVDOHVýRIý06(.ýåèíï

xý 7KHýVQXIIýDQGýSLSHðWREDFFRýFRPSDQ\ý/HRQDUGý'LQJOHUýLQý6RXWKý$IULFDñýZLWKýDQQXDO
VDOHVýRIý06(.ýêçíñýZDVýDFTXLUHGï

xý )ROORZLQJýWKHýFORVHýRIýWKHýUHSRUWýSHULRGñýDQýDJUHHPHQWýZDVýVLJQHGýWRýDFTXLUHýçé
SHUFHQWýRIýWKHýVKDUHVýRIý*HQHUDOý&LJDUý+ROGLQJVýõSUHPLXPýFLJDUVôñýýZLWKýDQQXDO
VDOHVýRIý06(.ýìñëííï

7KHý*URXSýEDODQFHýVKHHWýKDVýEHHQýVWUHQJWKHQHGýVXEVWDQWLDOO\ýGXULQJýWKHý\HDUï
7KHýHTXLW\îDVVHWVýUDWLRýKDVýLQFUHDVHGýWRýêæýSHUFHQWïý&DVKýDQGýVKRUWýWHUP
LQYHVWPHQWVýH[FHHGýLQWHUHVWýEHDULQJýOLDELOLWLHVýZLWKý06(.ýìñëçæñýWKXVýWKHý*URXS
KDVýVXEVWDQWLDOýIUHHGRPýRIýDFWLRQýZLWKýWKHýILQDQFLDOýFDSDFLW\ýWRýPDNHýERWK
DGGLWLRQDOýDFTXLVLWLRQVýDQGýUHGHHPýRUýUHSXUFKDVHýVKDUHVï

6DOHVýIRUýWKHý\HDUýLQFUHDVHGýE\ýìèýSHUFHQWñýWRý06(.ýäñéëíýõåñìäéôñýRIýZKLFK
DFTXLVLWLRQVýDFFRXQWHGýIRUýäýSHUFHQWïý,QýWKHýIRXUWKýTXDUWHUñýVDOHVýLQFUHDVHGýWR
06(.ýëñèçëýõëñìèæôñýDQýLQFUHDVHýRIýìäýSHUFHQWï

2SHUDWLQJýLQFRPHýFRQWLQXHGýWRýLPSURYHýLQýIRFXVýSURGXFWýDUHDVñýLQFOXGLQJý6QXII
õòëäøôñý&LJDUVýõòæçøôýDQGý3LSHý7REDFFRýõòìåæøôïý,PSURYHPHQWVýIRUýVQXIIýFRPH
IURPýFRQWLQXHGýJURZWKýLQýERWKýWKHý1RUGLFýPDUNHWýDQGýWKHý86ñýZKLOHý&LJDUýDQGý3LSH
7REDFFRýJURZWKýFRPHVýSULPDULO\ýWKURXJKýìäääýDFTXLVLWLRQVïý2WKHUýSURGXFWýDUHDVñ
LQFOXGLQJý&KHZLQJý7REDFFRñý/LJKWHUVýDQGý0DWFKHVñýVKRZHGýGHFOLQHVñýSULPDULO\ýGXHýWR
PDUNHWýFRQGLWLRQVï

2SHUDWLQJýLQFRPHýIRUýWKHý\HDUñýEHIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñýLQFUHDVHGýWR
06(.ýìñçåäýõìñéåäôñýRUýìêýSHUFHQWï

)RUýWKHýIRXUWKýTXDUWHUñýRSHUDWLQJýLQFRPHýEHIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\
DPRXQWHGýWRý06(.ýêäåýõêäçôï



ê

6DOHVýE\ýSURGXFWýDUHD

2FWREHUý¤ý'HFHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU )XOOý\HDU &KDQJH
06(. ìäää ìääå ø ìäää ìääå ø

&KHZLQJý7REDFFR ëèä ëèç ì ìñíçå ìñíçå í
&LJDUV éêæ ëçí çå ìñéêå äíë èä
/LJKWHUV ìèé ìæå ðìê ççë æêè ðìí
0DWFKHV éìå éêê ðê ìñçæê ìñèæê ç
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV ëìë èå ëçç éëí ëìå äê
6QXII éåí êçç êì ìñçåå ìñêêæ ëç
2WKHUýRSHUDWLRQV çíë ëëä ð ìñæéë åäê ð
6XEWRWDO ëñèçë ìñæåí éé åñçäì çñæëç ëä
'LYHVWHGýEXVLQHVV ð êææ æëä ìñéçå ð
7RWDO ëñèçë ëñìèæ ìä äñéëí åñìäé ìè

2SHUDWLQJýLQFRPHýE\ýSURGXFWýDUHD

2FWREHUý¤ý'HFHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU )XOOý\HDU &KDQJH
06(. ìäää ìääå ø ìäää ìääå ø

&KHZLQJý7REDFFR æê æå ðç ëäæ êêì ðìí
&LJDUV èè ëë ìèí ëíç ììæ æç
/LJKWHUV ìë é ëíí ìé ìå ðëë
0DWFKHV ìé éì ðçç ìíæ ìêé ðëí
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV èä ä èèç ìíä êå ìåæ
6QXII ëëì ìèå éí åëå çéì ëä
2WKHUýRSHUDWLRQV ðêç ðëä ð ðìëæ ðëëå ð
6XEWRWDO êäå ëåê éì ìñéêé ìñíèì êç
'LYHVWHGýEXVLQHVV ð ììê ð ëèè éêå ð
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ðêäè ðçí ð êñæíæ ðìíå ð
7RWDO ê êêç èñêäç ìñêåì

&KHZLQJý7REDFFR

&KHZLQJýWREDFFRýLVýDýORQJWLPHýWUDGLWLRQýLQý1RUWKý$PHULFDñýDQGýSDUWLFXODUO\ýWKHý86ïý,Q
WHUPVýRIýPDUNHWýVKDUHñý6ZHGLVKý0DWFKýUDQNVýQXPEHUýRQHýLQýWKHý86ýFKHZLQJýWREDFFR
PDUNHWñýDQGýKDVýWKHýQXPEHUýRQHýVHOOLQJýEUDQGñý5HGý0DQïý7KHýFKHZLQJýWREDFFR
FDWHJRU\ýKDVýGHFOLQHGýDQýDYHUDJHýRIýéýSHUFHQWýSHUý\HDUýRYHUýWKHýSDVWýWKUHHý\HDUVï
'XULQJýìäääý6ZHGLVKý0DWFKýLQFUHDVHGýLWVýVKDUHýRIýWKHýPDUNHWýWKURXJKýDýQXPEHUýRI
PDUNHWLQJýDQGýSURPRWLRQDOýDFWLYLWLHVï

6DOHVýIRUýWKHý\HDUýDPRXQWHGýWRý06(.ýìñíçåýõìñíçåôïý6WDWHGýLQýORFDOýFXUUHQF\ñýVDOHV
GHFOLQHGýVRPHZKDWïý6DOHVýLQýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýZHUHý06(.ýëèäýõëèçôïý2SHUDWLQJ
LQFRPHýIRUýWKHý\HDUýIHOOýE\ýìíýSHUFHQWñýWRý06(.ýëäæýõêêìôïý2SHUDWLQJýLQFRPHýLQýWKH
IRXUWKýTXDUWHUýGHFOLQHGýWRý06(.ýæêýõæåôï

&LJDUV

6ZHGLVKý0DWFKýLVýRQHýRIýWKHýZRUOG©VýODUJHVWýPDQXIDFWXUHUVýDQGýGLVWULEXWRUVýRI
FLJDUVýDQGýFLJDULOORVñýDQGýUDQNVýVHFRQGýLQýWHUPVýRIýVDOHVýYDOXHýLQýWKHýZRUOGýFLJDU



é

PDUNHWïý7KHýODUJHVWýPDUNHWVýDUHý:HVWHUQý(XURSHýDQGýWKHý86ïý,QýìäääñýVDOHV
DPRXQWHGýWRý06(.ýìñéêåýõäíëôñýDQýLQFUHDVHýRIýèäýSHUFHQWñýZLWKýJURZWKýFRPLQJ
SULPDULO\ýIURPýDFTXLUHGýEXVLQHVVHVïý)RXUWKýTXDUWHUýVDOHVýUHDFKHGý06(.ýéêæ
õëçíôï

2SHUDWLQJýLQFRPHýLQýìäääýUHDFKHGý06(.ýëíçýõììæôñýDQýLQFUHDVHýRIýæçýSHUFHQWýGXH
PDLQO\ýWRýDFTXLVLWLRQVïý)RUýWKHýIRXUWKýTXDUWHUñýRSHUDWLQJýLQFRPHýUHDFKHGý06(.ýèèýõëëôï

,Qý0D\ýìäääñý6ZHGLVKý0DWFKýDFTXLUHGýWKHýPDVVýPDUNHWýFLJDUýEXVLQHVVýIURPý*HQHUDO
&LJDUýIRUý086'ýëííïý7KHýDFTXLUHGýEXVLQHVVýLQFOXGHVýDýVDOHVýIRUFHñýWZRýSURGXFWLRQ
XQLWVñýLQYHQWRULHVýDQGýEUDQGýQDPHVïý:LWKýWKLVýDFTXLVLWLRQñý6ZHGLVKý0DWFKýREWDLQHGýD
86ýPDUNHWýVKDUHýRIýììýSHUFHQWýLQýYDOXHýWHUPVïý'XULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýWKH
LQWHJUDWLRQýRIýWKHýVDOHVýIRUFHýLQWRýWKHýH[LVWLQJý6ZHGLVKý0DWFKýVWUXFWXUHýZDV
FRPSOHWHGïý,Qý6HSWHPEHUñýWKHý&RPSDQ\ýDFTXLUHGý(Oý&UHGLWRñýZKLFKýSURGXFHVýWKHý/D
*ORULDý&XEDQDýEUDQGñýJLYLQJýWKHý&RPSDQ\ýDýVWURQJýEUDQGHGýSUHVHQFHýLQýWKH
SUHPLXPýFLJDUýVHJPHQWýLQýWKHý86ï

)ROORZLQJýWKHýFORVHýRIýWKHýUHSRUWýSHULRGý6ZHGLVKý0DWFKýVLJQHGýDQýDJUHHPHQWýWR
DFTXLUHýDýçéýSHUFHQWýLQWHUHVWýLQý*HQHUDOý&LJDUý+ROGLQJVñý,QFïý*HQHUDOý&LJDUýSURGXFHV
WKHýQXPEHUýRQHýVHOOLQJýSUHPLXPýFLJDUýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVñý0DFDQXGRñýDQGýVHYHUDO
RWKHUýVWURQJýSUHPLXPýEUDQGVï

/LJKWHUV

6ZHGLVKý0DWFKýLVýWKHýWKLUGýODUJHVWýPDQXIDFWXUHUýRIýGLVSRVDEOHýOLJKWHUVýLQýWKHýZRUOGï
7KHýODUJHVWý6ZHGLVKý0DWFKýPDUNHWVýDUHý(XURSHñýSDUWVýRIý$VLDñýDQGýWKHý86ïý6DOHV
IRUýWKHý\HDUýGHFOLQHGýE\ýìíýSHUFHQWñýWRý06(.ýççëýõæêèôýDQGýGHFOLQHGýE\ýìêýSHUFHQW
GXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUñýWRý06(.ýìèéýõìæåôïý2SHUDWLQJýLQFRPHýLQýìäääýIHOOýWR
06(.ýìéýõìåôñýEXWýLPSURYHGýWRý06(.ýìëýõéôýLQýWKHýIRXUWKýTXDUWHUï

,QýWKHýWKLUGýTXDUWHUýRIýìääåýVDOHVýYROXPHVýGHFOLQHGýVXEVWDQWLDOO\ýGXHýWRýWKHýHFRQRPLF
GRZQWXUQýLQý$VLDýDQGý(DVWý(XURSHïý7RýEULQJýSURGXFWLRQýLQýOLQHýZLWKýGHPDQGñýDQGýWR
UHGXFHýIL[HGýFRVWVñýWKHý/\RQýSURGXFWLRQýIDFLOLW\ýZDVýFORVHGýLQý-XO\ñýìäääïý7KLVýKDV
LPSURYHGýFDSDFLW\ýXWLOL]DWLRQýLQýWKHýUHPDLQLQJýIDFWRULHVñýDQGýKDVýFRQWULEXWHGýWRýWKH
SURILWýLPSURYHPHQWýLQýWKHýVHFRQGýKDOIýRIýWKHý\HDUï

0DWFKHV

6ZHGLVKý0DWFKýLVýWKHýZRUOG©VýOHDGLQJýSURGXFHUýRIýPDWFKHVñýDQGýLVýWKHýRQO\ýJOREDO
PDQXIDFWXUHUïý7KHý*URXS©VýPDLQýPDUNHWVýDUHýLQý(XURSHñý6RXWKý$PHULFDñýDQGý$VLDï
6ZHGLVKý0DWFKýDOVRýSURGXFHVýPDFKLQHU\ýIRUýPDWFKýPDQXIDFWXULQJïý,QýìäääñýVDOHV
LQFUHDVHGýE\ýçýSHUFHQWñýWRý06(.ýìñçæêýýõìñèæêôñýZLWKýWKHýLQFUHDVHýFRPLQJýSULPDULO\
IURPýWKHýIXOOý\HDUýLPSDFWýRIýìääåýDFTXLVLWLRQVïý6DOHVýLQýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýGHFOLQHGýWR
06(.ýéìåýõéêêôï

2SHUDWLQJýLQFRPHýIRUýWKHý\HDUýZDVý06(.ýìíæýõìêéôñýDQGýIRUýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýZDV
06(.ýìéýõéìôï

,QýYLHZýRIýORZHUýVDOHVýYROXPHVýLQýVRPHýPDUNHWVñýDQGýORZýFDSDFLW\ýXWLOL]DWLRQñýD
PDMRUýUHVWUXFWXULQJýSURJUDPýZLOOýEHýODXQFKHGïý7KHýREMHFWLYHýRIýWKLVýSURJUDPýLVýWRýOLIW



è

WKHýRSHUDWLQJýPDUJLQýWRýìíýSHUFHQWýZLWKLQýWKUHHý\HDUVïý5HVWUXFWXULQJýFKDUJHVýRI
06(.ýêäèýZHUHýSURYLGHGýIRUýLQýWKHýIRXUWKýTXDUWHUïý7KLVýUHVWUXFWXULQJýFKDUJHýLV
LQWHQGHGýWRýFRYHUýWKHýFRVWýRIýUHGXFLQJýWKHýLQVWDOOHGýSURGXFWLRQýFDSDFLW\ñýDQGýWRýZULWH
GRZQýIL[HGýDVVHWVýLQý,QGLDï

3LSHý7REDFFRýDQGý$FFHVVRULHV

6ZHGLVKý0DWFKýLVýRQHýRIýWKHýZRUOG©VýODUJHVWýSURGXFHUVýRIýSLSHýWREDFFRïý7KHýSULQFLSDO
PDUNHWVýDUHý1RUWKý$PHULFDñý(XURSHýDQGý6RXWKý$IULFDïý7KHý6RXWKý$IULFDQýPDUNHWýKDV
EHHQýJURZLQJýE\ýëðêýSHUFHQWýSHUý\HDUýRYHUýWKHýSDVWýVHYHUDOý\HDUVïý7KHýSXUFKDVHýRI
/HRQDUGý'LQJOHUýLQý6RXWKý$IULFDýKDVýFUHDWHGýDýSODWIRUPýIRUýFRQWLQXHGýJURZWKýLQýWKDW
PDUNHWýDQGýQHLJKERXULQJýFRXQWULHVïý7KHýEXVLQHVVýLVýLQFOXGHGýLQýWKHý6ZHGLVKý0DWFK
UHVXOWVýIURPýWKHýIRXUWKýTXDUWHUï

6DOHVýIRUýìäääýDPRXQWHGýWRý06(.ýéëíýõëìåôñýDQýLQFUHDVHýRIýäêýSHUFHQWïý6DOHVýLQýWKH
IRXUWKýTXDUWHUýLQFUHDVHGýWRý06(.ýëìëýõèåôïý2SHUDWLQJýLQFRPHýURVHýWRý06(.ýìíäýõêåô
IRUýWKHý\HDUýDQGýWRý06(.ýèäýõäôýLQýWKHýIRXUWKýTXDUWHUï

6QXII

6ZHGLVKý0DWFKýLVýWKHýOHDGLQJýPDQXIDFWXUHUýRIýVQXIIýLQýWKHý1RUGLFýPDUNHWýDQGý6RXWK
$IULFDñýDQGýRQHýRIýWKHýOHDGLQJýSURGXFHUVýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVïý7KHýVQXIIýFDWHJRU\
FRQWLQXHVýWRýJURZýLQýERWKýYROXPHýDQGýYDOXHýLQýDOOýRIýWKHVHýPDUNHWVï

6DOHVýLQýìäääýLQFUHDVHGýëçýSHUFHQWñýWRý06(.ýìñçååýõìñêêæôïý2YHUDOOý6ZHGLVKý0DWFK
YROXPHýLQFUHDVHGýE\ýìçýSHUFHQWñýRIýZKLFKýWKHý1RUGLFýPDUNHWýYROXPHýLQFUHDVHGýE\ýç
SHUFHQWýDQGý86ýYROXPHýLQFUHDVHGýE\ýééýSHUFHQWïý,QýWKHý8QLWHGý6WDWHVñýWKHý6ZHGLVK
0DWFKýPDUNHWýVKDUHýZDVýçïçýSHUFHQWýDWý\HDUðHQGñýDQýLPSURYHPHQWýRIýìïçýSRLQWVýRYHU
SULRUý\HDUñýOHGýE\ý7LPEHUý:ROIñýWKHýQXPEHUýRQHýEUDQGýLQýWKHýJURZLQJýYDOXHðSULFHG
VHJPHQWïý6DOHVýLQýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýLQFUHDVHGýWRý06(.ýéåíýõêççôï

2SHUDWLQJýLQFRPHýIRUýWKHý\HDUýLQFUHDVHGýëäýSHUFHQWñýWRý06(.ýåëåýõçéìôýDQGýE\ýéí
SHUFHQWýLQýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýWRý06(.ýëëìýõìèåôï

2WKHUý2SHUDWLRQV

2WKHUýRSHUDWLRQVýLQFOXGHýDPRQJýRWKHUýWKLQJVýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýWREDFFRýSURGXFWVýRQ
WKHý6ZHGLVKýPDUNHWýDVýZHOOýDVýFRUSRUDWHýRYHUKHDGVïý)RUýWKHý\HDUñýQHWýH[SHQVHVýIRU
RWKHUýRSHUDWLRQVýZHUHýUHGXFHGýWRý06(.ýðìëæýõðëëåôï

,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\

$VýRIý-XO\ýìñýìäääñýWKHý&RPSDQ\öVýFLJDUHWWHýEXVLQHVVýZDVýVROGýIRUý06(.ýéñåííï
$IWHUýGHGXFWLRQýRIýWKHýQHWýERRNýYDOXHñýWKHýFDSLWDOýJDLQýIRUý6ZHGLVKý0DWFKýDPRXQWHG
WRý06(.ýéñìíëïý7KHýWUDQVDFWLRQýZDVýFRPSOHWHGýRQý$XJXVWýìäñýìäääïý,QýWKHýIRXUWK
TXDUWHUñýDýUHVWUXFWXULQJýFKDUJHýRIý06(.ýêäèýIRUýWKHý0DWFKýGLYLVLRQýZDVýSURYLGHGï
7KHýQHWýDPRXQWýRIýWKHVHýWZRýLWHPVñý06(.ýêñæíæñýKDVýEHHQýUHSRUWHGýLQýLWHPV
DIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ï



ç

1HWýILQDQFLDOýH[SHQVH

1HWýILQDQFLDOýH[SHQVHýDPRXQWHGýWRý06(.ýðììçýõðìåêôïý2WKHUýILQDQFLDOýLWHPV
DPRXQWHGýWRý06(.ýìèýõðéìôï

7D[HV

7RWDOýWD[ýIRUýìäääýDPRXQWHGýWRý06(.ýçêåýõéåëôýFRUUHVSRQGLQJýWRýìëïìýSHUFHQWýRI
LQFRPHýEHIRUHýWD[HVïý7KHýWD[ýUDWHýGHFUHDVHGýGXHýWRýWKHýIDFWýWKDWýWKHýFDSLWDOýJDLQýRQ
WKHýVDOHýRIýWKHý&LJDUHWWHýRSHUDWLRQýZDVýRQO\ýQRPLQDOO\ýWD[HGïý7KHýUDWHýLQFUHDVHG
VLQFHýLWýZDVýQRWýGHHPHGýSRVVLEOHýWRýFODLPýWKHýFRVWVýRIýWKHýUHVWUXFWXULQJýSURYLVLRQýIRU
WKHýPDWFKýGLYLVLRQýIRUýWD[ýSXUSRVHVï

,QYHVWPHQWV

7KHý*URXSöVýGLUHFWýLQYHVWPHQWVýLQýWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWVýDPRXQWHGýWRý06(.ýéèëýõêäêôï
2IýWKLVýDPRXQWñý06(.ýìééýFRQVLVWHGýRIýIL[HGýDVVHWVýLQýFRQQHFWLRQýZLWKýDFTXLVLWLRQV
DQGýWKHýUHPDLQLQJý06(.ýêíåýSHUWDLQHGýWRýHIILFLHQF\ðLPSURYHPHQWýDQGýFDSDFLW\ð
LQFUHDVLQJýLQYHVWPHQWVïý,QýDGGLWLRQñý06(.ýëñéååýõëìêôýZDVýLQYHVWHGýLQýORQJðWHUP
LQWDQJLEOHýDVVHWVýGXULQJýWKHýSHULRGïý7KHVHýLQYHVWPHQWVýSHUWDLQHGýPDLQO\ýWRýEUDQG
QDPHVýDQGýJRRGZLOOýUHODWHGýWRýDFTXLVLWLRQVýPDGHýGXULQJýWKHý\HDUï

7RWDOýGHSUHFLDWLRQýDQGýDPRUWLVDWLRQýFKDUJHVýDPRXQWHGýWRý06(.ýêåìýõêêëôñýRIýZKLFK
GHSUHFLDWLRQýRQýWDQJLEOHýDVVHWVýDPRXQWHGýWRý06(.ýëëëýõëéåôýDQGýDPRUWLVDWLRQýRI
LQWDQJLEOHVýDPRXQWHGýWRý06(.ýìèäýõåéôï

,QYHVWPHQWVýLQýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHVýDPRXQWHGýWRý06(.ýèíýGXULQJýìäääï

)LQDQFLQJýDQGýOLTXLGLW\

&DVKýDQGýEDQNýEDODQFHVýDQGýFXUUHQWýLQYHVWPHQWVýõOLTXLGýIXQGVôýOHVVýLQWHUHVWðEHDULQJ
OLDELOLWLHVýDPRXQWHGýWRý06(.ýìñëçæýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRGïý/LTXLGýIXQGVñýZKLFK
DPRXQWHGýWRý06(.ýæñëäçýõëñåæçôýDUHýSULPDULO\ýLQYHVWHGýLQýVKRUWðWHUPýVHFXULWLHVï

7REDFFRýWD[

,Qý6ZHGHQýGXULQJýWKHýSDVWý\HDUñýWKHý&RPSDQ\ýKDVýSDLGýWREDFFRýWD[HVñýSOXVýYDOXHð
DGGHGýWD[HVýRQýWREDFFRýWD[HVñýDPRXQWLQJýWRý06(.ýäñíìçýõäñëççôï

$YHUDJHýQXPEHUýRIý*URXSýHPSOR\HHV

7KHýDYHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQýWKHý*URXSýGXULQJýWKHý\HDUýZDVýììñæäæñ
FRPSDUHGýZLWKýìíñêìéýLQýWKHýìääåïý7KHýDYHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHVýLQý6ZHGHQ
ZDVýìñìåêñýFRPSDUHGýZLWKýìñéêíýSUHYLRXVý\HDUï



æ

%RDUGýRIý'LUHFWRUV©ýGLYLGHQGýSURSRVDO

3URILWýSHUýVKDUHýZDVý6(.ýìíïæäýõìïèäôïý7KHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýKDVýGHFLGHGýWR
SURSRVHýWKDWýWKHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýDSSURYHýSD\PHQWýRIýDýGLYLGHQGýRIý6(.
ìïëèýSHUýVKDUHýõìïìíôñýRUýDýWRWDOýRIý06(.ýèêäýõéæéôñýWRýWKHýVKDUHKROGHUVï

5HGHPSWLRQýRIýVKDUHVýDQGýVKDUHýUHSXUFKDVHýSURJUDP

&RQVLGHULQJýWKHýVWURQJýILQDQFLDOýSRVLWLRQýRIý6ZHGLVKý0DWFKñýýDQGýLQýOLQHýZLWKý6ZHGLVK
0DWFKýVKDUHKROGHUýIULHQGO\ýSROLF\ñýWKHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýKDVýGHFLGHGýWRýSURSRVHýWKH
UHGHPSWLRQýRIý6ZHGLVKý0DWFKýVKDUHVýWRýWKHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýLQý$SULOïýý7KLVýLV
LQýDGGLWLRQýWRýWKHýRUGLQDU\ýGLYLGHQGýLQýILVFDOý\HDUýìäääïý7KURXJKýWKHýUHGHPSWLRQñ
FDSLWDOýZKLFKýLVýQRýORQJHUýUHTXLUHGýLQýRSHUDWLRQVýLVýWUDQVIHUUHGýWRýWKHýVKDUHKROGHUVï
7KHýSURSRVHGýUHGHPSWLRQýDPRXQWýLQýWKHýUDQJHýRIý06(.ýìñíííïý7KLVýDPRXQWýLV
H[SHFWHGýWRýEHýSDLGýSULRUýWRýWKHýHQGýRIý-XO\ï

7KHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýRIý6ZHGLVKý0DWFKýKDVýGHFLGHGýWRýSURSRVHýWRýWKHý$QQXDO
*HQHUDOý0HHWLQJýWRýJLYHýWKHý%RDUGýRIý'LUHFWRUVýDXWKRUL]DWLRQýWRýGHFLGHýRQýUHSXUFKDVH
RIý6ZHGLVKý0DWFKýVKDUHVïýý7KHýDXWKRUL]DWLRQýýLVýSURSRVHGýWRýEHýYDOLGýXQWLOýWKHýQH[W
$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýZLWKýUHJDUGýWRýWKHýUHSXUFKDVHýRIýXSýWRýèýSHUFHQWýRIýWKH
QXPEHUýRIýRXWVWDQGLQJýVKDUHVï

7KHýH[HFXWLRQýRIýWKHýUHSXUFKDVHýRIýVKDUHVýLVýFRQGLWLRQDOýRQýWKHýSDVVDJHýRIýSHQGLQJ
OHJLVODWLRQýLQýWKHý6ZHGLVKý3DUOLDPHQWï

$GGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQ

7KHý$QQXDOý*HQHUDOý0HHWLQJýZLOOýEHýKHOGýLQý6WRFNKROPýRQý$SULOýëæñýëíííïý7KHýìäää
$QQXDOý5HSRUWýLVýH[SHFWHGýWRýEHýUHOHDVHGýDQGýGLVWULEXWHGýGXULQJýWKHýZHHNýEHJLQQLQJ
0RQGD\ñý0DUFKýëíñýëíííïý7KHýLQWHULPýUHSRUWýFRYHULQJýRSHUDWLRQVýGXULQJýWKHýILUVW
WKUHHýPRQWKVýRIýëíííýZLOOýEHýUHOHDVHGý$SULOýëæï

6WRFNKROPñý)HEUXDU\ýäñýëííí

%RDUGýRIý'LUHFWRUV



å

.H\ýGDWD

ìäää ìääå

2SHUDWLQJýPDUJLQñýøó ìæïä ìåïë
5HWXUQýRQýRSHUDWLQJýFDSLWDOñýøó êíïç êêïë
5HWXUQýRQýVKDUHKROGHUV�ýHTXLW\ñýø ììèïí ëåïê

1HWýGHEWîHTXLW\ýUDWLRñýø 3RVLWLYH çêïí
(TXLW\îDVVHWVýUDWLRñýø êçïç ëìïä
,QYHVWPHQWVýLQýWDQJLEOHýDVVHWVñý06(. éèë êäê
(%,7'$ýõEHIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ô ëñíæí ìñåëì
(%,7'$ýõDIWHUýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ô èñæææ ìñæìê
$YHUDJHýQXPEHUýRIýHPSOR\HHV ììñæäæ ìíñêìé

6KDUHýGDWD
,QFRPHýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[
%HIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñý6(. ëïêì ìïäç
$IWHUýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ñý6(. ìíïæä ìïèä

6KDUHKROGHUV�ýHTXLW\ýSHUýVKDUHñý6(. ìêïææ èïíí
1XPEHUýRIýVKDUHVýRXWVWDQGLQJýDWýHQGýRIýSHULRG éêìýêêäýççê éêìýêêäýççê
,QFRPHýSHUýVKDUHýDIWHUýIXOOýWD[ýGXULQJýWKHýIRXUWKýTXDUWHUýZDV
ðíïééý6(.ýõíïêèô
óýý%HIRUHýLWHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\

&RQVROLGDWHGý,QFRPHý6WDWHPHQWýLQýVXPPDU\

2FWREHUý¤ý'HFHPEHU &KDQJH )XOOý\HDU )XOOý\HDU &KDQJH
06(. ìäää ìääå ø ìäää ìääå ø

6DOHVñýLQFOXGLQJýWREDFFRýWD[ éñéíê éñíéì ä ìçñäèê ìèñäìè æ
/HVVýWREDFFRýWD[ ðìñåéì ðìñååé ðë ðæñèêê ðæñæëì ðë
6DOHV ëñèçë ëñìèæ ìä äñéëí åñìäé ìè
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðìñééê ðìñíéå êå ðèñìêå ðéñíäç ëè
*URVVýSURILW ìñììä ìñìíä ì éñëåë éñíäå é

6DOHVýDQGýDGPLQLVWUDWLRQVýFRVWVñýHWFï ðæéå ðæìè è ðëñçêç ðëñçëí ì
6KDUHVýLQýHDUQLQJVýRIýDVVRFLDWHGýFRï ëæ ë éê ìì

êäå êäç ì ìñçåä ìñéåä ìê
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ðêäè ðçí êñæíæ ðìíå
2SHUDWLQJýLQFRPH ê êêç èñêäç ìñêåì

1HWýLQWHUHVWýH[SHQVH ðêå ðëç ðìêì ðåë
2WKHUýILQDQFLDOýLWHPVñýQHW ðìè ðç ìè ðéì
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ðçí
1HWýILQDQFLDOýLWHPV ðèê ðêë ðììç ðìåê

,QFRPHýEHIRUHýWD[HVýDQGýPLQRULW\
LQWHUHVWV

ðèí êíé èñëåí ìñìäå

7D[HV ðìéä ðìèå ðçêå ðéåë
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ìê ë ìé ìí
1HWýSURILWýIRUýWKHýSHULRG ðìåç ìéå éñçèç æëç



ä

&RQVROLGDWHGý%DODQFHý6KHHWýLQýVXPPDU\
06(.

'HFïýêìñýýìäää 'HFïýêìñýýìääå

,QWDQJLEOHýIL[HGýDVVHWV êñëçå åäè
7DQJLEOHýIL[HGýDVVHWV ìñåçç ëñëêä
)LQDQFLDOýIL[HGýDVVHWV éêë éçê
&XUUHQWýRSHUDWLQJýDVVHWV êñåíå éñíåä
&XUUHQWýLQYHVWPHQWV çñæèç ìñêåç
&DVKýDQGýEDQNýEDODQFHV èéí ìñéäí
7RWDOýDVVHWV ìçñçæí ìíñèçë

6KDUHKROGHUV�ýHTXLW\ èñäéí ëñìçí
0LQRULW\ýLQWHUHVWV ìçë ìéå
3URYLVLRQV ìñìäè ìñìçè
/RQJðWHUPýORDQV èñíäê ëñíäå
2WKHUýORQJðWHUPýOLDELOLWLHV ëìí ëç
6KRUWðWHUPýORDQV äêç ëñëêê
2WKHUýFXUUHQWýOLDELOLWLHV êñìêé ëñæêë
7RWDOýVKDUHKROGHUV�ýHTXLW\ñýSURYLVLRQVýDQGýOLDELOLWLHV ìçñçæí ìíñèçë

2SHUDWLQJýFDSLWDO çñêèë éñæíí
1HWýGHEW ðìñëçæ ìñéèè

&RQVROLGDWHGý&DVKý)ORZý6WDWHPHQWýLQýVXPPDU\
06(. ìäää ìääå

&DVKýIORZýIURPýRSHUDWLRQV ìñêëä æäé
,QYHVWPHQWV
,QYHVWPHQWVýLQýSURSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQW ðéèë ðêäê
6DOHVýRIýSURSHUW\ñýSODQWýDQGýHTXLSPHQW åê åéä
6DOHVýRIýFLJDUHWWHýRSHUDWLRQV éñæäå
,QYHVWPHQWVýLQýLQWDQJLEOHV ðëñéåå ðëìê
,QYHVWPHQWVýLQýDVVRFLDWHGýFRPSDQLHVýDQGýDFTXLVLWLRQýRIýFRï ðèì ðìçå
&KDQJHVýLQýILQDQFLDOýUHFHLYDEOHVýHWFï ììè æ
&DVKýIORZýIURPýLQYHVWPHQWV ëñííè åë

)LQDQFLQJ
&KDQJHVýLQýORDQV ìñçèè êñíåé
'LYLGHQGýWRýVKDUHKROGHUV ðéæé ðèìí
6KDUHýUHGHPSWLRQ ð ðìñìéæ
&DVKýIORZýIURPýILQDQFLQJ ìñìåì ìñéëæ

&DVKýIORZýýIRUýWKHý\HDU éñèìè ëñêíê
/LTXLGýIXQGVýDWý-DQXDU\ýì ëñåæç èçê
7UDQVODWLRQýGLIIHUHQFHVýDWWULEXWDEOHýWRýOLTXLGýIXQGV ðäè ìí
/LTXLGýIXQGVýDWýWKHýHQGýRIýWKHýSHULRG æñëäç ëñåæç



ìí

4XDUWHUO\ýGDWD
06(.

4ìîäå 4ëîäå 4êîäå 4éîäå 4ìîää 4ëîää 4êîää 4éîää

6DOHVñýLQFOXGLQJýWREDFFRýWD[ êñæéì êñäæå éñìèè éñíéì êñåêå éñìçæ éñèéè éñéíê
/HVVýWREDFFRýWD[ ðìñäíë ðëñííê ðìñäêë ðìñååé ðìñæìç ýðìñåéä ðëñìëæ ðìñåéì
6DOHV ìñåêä ìñäæè ëñëëê ëñìèæ ëñìëë ëñêìå ýýëñéìå ëñèçë
&RVWýRIýJRRGVýVROG ðåäé ðääë ðìñìçë ðìñíéå ðìñíæç ðìñëíç ýýðìñéìê ðìñééê
*URVVýSURILW äéè äåê ìñíçì ìñìíä ìñíéç ìñììë ýìñííè ìñììä

6DOHVýDQGýDGPLQLVWUDWLRQVýFRVWVñýHWFï ðèäç ðçéí ðççä ðæìè ðçíä ðçæí ýýðçíä ðæéå
6KDUHVýLQýHDUQLQJVýRIýDVVRFLDWHGýFRï ê ê ê ë ê ë ýýýýýìì ëæ

êèë êéç êäè êäç ééí ééé ýýýéíæ êäå
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ð ðéå ð ðçí ð ð éñìíë ðêäè
2SHUDWLQJýLQFRPH êèë ëäå êäè êêç ééí ýýýýééé ýýéñèíä ê

1HWýLQWHUHVWýH[SHQVH ðé ðìê ðêä ðëç ðëé ðéè ðëé ðêå
2WKHUýILQDQFLDOýLWHPVñýQHW ðæ ðç ðëë ðç ìê è ìë ðìè
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ð ðçí ð ð ð ð ð ð
1HWýILQDQFLDOýLWHPV ðìì ðæä ðçì ðêë ðìì ðéí ðìë ðèê

,QFRPHýDIWHUýILQDQFLDOýLWHPV êéì ëìä êêé êíé éëä éíé éñéäæ ðèí
,QFRPHýWD[HV ðììì ðäè ðììå ðìèå ðìéê ðìéè ðëíì ðìéä
0LQRULW\ýLQWHUHVWV í ë ç ë é ðç ê ìê
1HWýLQFRPHýIRUýWKHýSHULRG ëêí ìëç ëëë ìéå ëäí ëèê éñëää ðìåç

6DOHVýE\ýSURGXFWýDUHD
06(.

4éîäæ 4ìîäå 4ëîäå 4êîäå 4éîäå 4ìîää 4ëîää 4êîää 4éîää

&KHZLQJý7REDFFR ëåì ëçæ ëçè ëåí ëèç ëçì ëæå ëæí ëèä
&LJDUV ìäê ìåæ ëëè ëêí ëçí ëëé êæí éíæ éêæ
/LJKWHUV ìåæ ìäç ìåé ìææ ìæå ìçè ìæê ìæí ìèé
0DWFKHV êèí êëé êéê éæê éêê ééå éíì éíç éìå
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV éé éå èæ èè èå èè èê ìíí ëìë
6QXII ëäê ëäè êêí êéç êçç êæç éíë éêí éåí
2WKHUýRSHUDWLRQV ìåé ìäé ëíä ëçì ëëä ëéê ëçë çêè çíë
6XEWRWDO ìñèêë ìñèìì ìñçìê ìñåëë ìñæåí ìñææë ìñäêä ëñéìå ëñèçë
'LYHVWHGýEXVLQHVV êèê êëå êçë éíì êææ êèí êæä ð ð
7RWDO ìñååè ìñåêä ìñäæè ëñëëê ëñìèæ ëñìëë ëñêìå ëñéìå ëñèçë



ìì

2SHUDWLQJýLQFRPHýE\ýSURGXFWýDUHD
06(.

4éîäæ 4ìîäå 4ëîäå 4êîäå 4éîäå 4ìîää 4ëîää 4êîää 4éîää

&KHZLQJý7REDFFR ìíí åç äé æê æå æè æì æå æê
&LJDUV êè êì êë êë ëë êä èæ èè èè
/LJKWHUV ìé ìé ê ðê é ë ðå å ìë
0DWFKHV êå êí êè ëå éì ëä êé êí ìé
3LSHý7REDFFRý÷ý$FFHVVRULHV è ìë ä å ä ìæ ìì ëë èä
6QXII ìèë ìéä ìèë ìåë ìèå ìäê ìæå ëêç ëëì
2WKHUýRSHUDWLRQV ðåê ðçë ðæì ðçç ðëä ðéë ðëæ ðëë ðêç
6XEWRWDO ëçì ëçí ëèé ëèé ëåê êìê êìç éíæ êäå
'LYHVWHGýEXVLQHVV ìëé äë äë ìéì ììê ìëæ ìëå ð ð
,WHPVýDIIHFWLQJýFRPSDUDELOLW\ ð ð ðéå ð ðçí ð ð éýìíë ðêäè
7RWDO êåè êèë ëäå êäè êêç ééí ééé éýèíä ê

7KHý6ZHGLVKý0DWFKýVKDUHýLVýOLVWHGýRQýWKHý6WRFNKROPý6WRFNý([FKDQJHýõ6:0$ôýDQG
1$6'$4ýõ6:0$<ôï

óóó

)RUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQýSOHDVHýFRQWDFWã

/HQQDUWý6XQGpQñý3UHVLGHQWý÷ý&KLHIý([HFXWLYHý2IILFHU 2IILFHýòéçýåýçèåýíìýæè

6YHQý+LQGULNHVñý([HFXWLYHý9LFHý3UHVLGHQWý÷
&KLHIý)LQDQFLDOý2IILFHU 2IILFHýòéçýåýçèåýíëýåë

%Rý$XOLQñý6HQLRUý9LFHý3UHVLGHQWñý&RUSRUDWHý$IIDLUV 2IILFHýòéçýåýçèåýíêýçé

/LQý0F.LQQLHñý9LFHý3UHVLGHQWñ
6WUDWHJLFýDQGý)LQDQFLDOý3ODQQLQJ 2IILFHýòéçýåýçèåýíëýää

(PPHWWý%ïý+DUULVRQñý9LFHý3UHVLGHQWñý,QYHVWRUý5HODWLRQV 2IILFHýòéçýåýçèåýíìýæê


