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ʏʪʦ ʪʘʢʦʝ çʯʠʩʪʘʷ ʵʥʝʨʛʝʪʠʢʘè 1 

CONFIDENTIAL 

ˣ͔͔ͦ͡ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·͔Χ ˤ͍ͦͦ͋ͤͦ͘͡Ύ͔ͣ͊Ύ ͎͔͔ͤͪ͊ͼ͙ΎΧ 

́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭ ˤ͔ͭͪΎͤ͊Ύ ͤ͊ ͫͯ΄͔ 

͔͍́ͨͦ͡·͔ ͤ͊ͫͦͫ· ˤ͔ͭͪΎͤ͊Ύ ͤ͊ ͔ͣͦͪ 

͔͎͔͔͔͙͔̏ͤͪͦͫ͋ͪ͗ͤ ˿͔ͦͤ͡;ͤ͊Ύ όͺ͍ͦͭͦͦ͡Έ͙ͭ͊͊͟ύ 

͔͙́ͨͦͦ͘͡͡Ύͼ͙Ύ ˿͔ͦͤ͡;ͤ͊Ύ ό͔ͭͪͣ͊͡Έͤ͊Ύύ 

˽͔͔ͪͪ͊͋ͦͭ͊͟ ͦͭͻ͍ͦ͒ͦ ˣ͙͙͍ͦͭͦͨͦ͡ 

Ϧ̂ͣͤ·͔Ϧ ͫ;͖ͭ;͙͙͟ ˣ͙ͦͣ͊ͫͫ͊κ͙͎͋ͦ͊͘ 

˿͍͔ͪͻ͍͙ͨͪͦͦ͒ͣͦͫͭΈ ˥͙͒ͪͦΉ͔͎͙ͤͪΎ 

ˣ͙͍͊͊ͤͫͪͦ͊͟͡ ͎͙ͤ͊ͪͯ͘͟ ˽͙͙͍ͪͤ͊͡Ύ 

˿͙͔͙͔͗͗ͤ ͙͋ͦͣ͊ͫͫ·κ͎͊͊͘ ˤ͍ͦͤͦ͊͡Ύ 

˥͔͔ͦͭͪͣ͊͡Έͤ͊Ύ 
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ʏʪʦ ʪʘʢʦʝ çʯʠʩʪʘʷ ʵʥʝʨʛʝʪʠʢʘè 1 

CONFIDENTIAL 

ʇʦʪʝʥʮʠʘʣ ʛʝʥʝʨʘʮʠʠ/ʩʙʝʨʝʞʝʥʠʷ ʯʠʩʪʦʡ ʵʥʝʨʛʠʠ ʚ 

ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ, ʢɺʪʯ ʚ ʜʝʥʴ ʥʘ ʜʫʰʫ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ 

˽͔͔͙͔ͦͭͪ͋ͤ͡            мфр

˻͋ͦͪͦͤ͊                                                 п

˻͍͔ͫ΅͔͙͔ͤ                                             п

L¢ ͔ͭͻ͙ͤ͊͟                                                р

48

˽͙͍͍ͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͙

͍ͯͨ͊ͦ͊͟͟ ͔͙͍ͣ͊ͭͪ͊ͦ͡ ό͔͚͔ͦͤͭͤͪ͟·Σ

ͦͣͨ͟ΈΌͭͦͪ·Σ ͔͚͙͋͊ͭ͊ͪ͟Σ ͒ͦͣύ

12

͙͍́ͪ͊ͤͫͨͦͪͭͪͦ͊͟ ͔͙͍ͣ͊ͭͪ͊ͦ͡

15

˽ͪͦ͒ͯͭ͟· ͙͙ͨͭ͊ͤΎΣ ͔ͫ͡Έ͔ͫͦ͟

ͻͦ͘Ύ͚͍ͫͭͦΣ ͔͙ͯ͒ͦ͋ͪͤΎ

37

˹͎͔͍͊ͪ ͙ ͦͻ͔͙͔͊͗͒ͤ͡

30

˿͔͊ͣͦͭ͡·

40

ˢ͍͙͙ͭͦͣͦ͋͡

˽͔ͦͭͤͼ͙͊͡ ͙ͫͨͦ͡Έ͍͙ͦ͊ͤ͘Ύ

 ͔͔͚ͤͦ͘͡ Ή͔͎͙͙ͤͪ  мтт

˥͙͒ͪͦ ͙ ͎͔͔ͦͭͪͣ͊͡Έͤ͊Ύ         о

11

͔͎͙̏ͤͪΎ ͙͙͍ͨͪ͊͡ ͙ ͙͍ͦͭ͊͡

24

ˣ͙ͦͣ͊ͫͫ͊

13

˿͔ͦͤ͡;ͤ·͚ ͎͔͍ͤ͊ͪ

20

ˤ͔͔ͭͪ

48

ˤ͔ͭͪΎͤ·͔ Ή͔ͭͪͦͫͭ͊ͤ͟͡ͼ͙͙ ͍ ͔ͣͦͪ

˿͔ͦͤ͡;ͤ·͔ ͔͙͋͊ͭ͊ͪ ͤ͊ ͪ͟·΄͔ ͒ͦͣ͊    р

50

˿͔ͦͤ͡;ͤ·͔ ͔͙͋͊ͭ͊ͪ

˨͡Ύ ͎ͭͦͦΣ ;ͭͦ͋· ͔͔ͨͪͦ͒ͦͭ͡Έ 
Ή͔͎͔͙ͤͪͭ;͔ͫͯ͟Ό ͍͙͙͊ͫͣͦͫͭ͘Έ ͦͭ 
͎ͦ͒ͤͦͦ ͙ͫͭͦ;͙ͤ͊͟ ό͙͔͎ͫͦͨ͊ͣͦͦ͟ύ 
ͫ·ͪΈΎΣ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ· ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 
;͙͚ͫͭͦ Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ ό͊͟͟ 
͔͔͔͙ͫ͋ͪ͗ͤΎΣ ͭ͊͟ ͙ ͎͔͔ͤͪ͊ͼ͙͙ύ 
͒ͦ͗ͤ͡· ͋·ͭΈ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ 
ͣ͊ͫ΄ͭ͊͋͊Φ 
 
̏ͭͦ ͭͦͭ ͫͯ͡;͚͊Σ ͎ͦ͒͊͟ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͙͔ 
΄͎͙͊ ͙͍ͨͪͦ͒Ύͭ ͟ 
͔ͤͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·ͣ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ͊ͣ 
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ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʦʪʨʘʩʣʠ 

éʨʦʩʪ ʨʳʥʢʘ ʟʘ 10 ʣʝʪ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟ ʥʘ 2020 

+ 

CONFIDENTIAL 

2 
Å ˭ ͊ мл ͔ͭ͡ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪΎ ͔͔͔ͨͪͭͪͨ͊͡ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͤͤ·͔ 
͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͙ ͍ͦͫͭ͊͊͊ͫ͡Έ ͚ͦ͒ͤͦ ͙͘ ͫ͊ͣ·ͻ ͙͙͒ͤ͊ͣ;ͤ·ͻ ͙ 
͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͍ ͙͍͚ͣͪͦͦ Ή͙͔ͦͤͦͣ͟͟ 

Å  ˸ ͙͍͚ͪͦͦ ͪ·ͤͦ͟ ͔ͫͦͤ͡;͚ͤͦ Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ 
(ͺ͍ͦͭͦͦ͡Έ͙ͭ͊͊͟ύ ͍·ͪͦͫ ͫ $нΦр ͣͪ͒͡Φ ͍ нллл ͒ͦ 
$71.2 ͣ ͪ͒͡Φ ͍ нлмлΣ ;ͭͦ ͍͔͍͔ͫͦͦͭͭͫͭͯͭ ͪͦͫͭͯ ~40% 
͍ ͎ͦ͒ 
Å  ʕ ͔ͭͪΎͤ͊Ύ Ή͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟Σ ͊͟͟ ͙ ͔ͫͦͤ͡;ͤ͊ΎΣ ͨͦ͊͊͊͘͟͡ 
ͫͻ͙͔ͦ͗ ͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭ·Σ ͙͎͍͒ͦͫͭͤͯ ͍ нлмл ͎ͦ͒ͯ $60.5 
ͣͪ͒͡Φ ͨͦ ͍͔͙ͫͪ͊ͤͤΌ ͫ $4.5 ͣ ͪ͒͡Φ ͍ нллл (~30% 
͔͔͎͍͚ͫͪ͒ͤͦ͒ͦͦ ͔ͭͣͨ ͪͦͫͭ͊ύ 

Å ˹ ͔ͭ ͍͙͚ͦͫͤͦ͊ͤ ͙ͦ͗͒͊ͭΈ ͔͔͙͊ͣ͒ͤ͘͡Ύ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͎ͦ ͪͦͫͭ͊ 
Å ˻ ͙͔͗͒͊ͭͫΎΣ ;ͭͦ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪΎ ͙͙͍͋ͦͭͦͨ͊͡ ͍ ·͔ͪ͊ͫͭͭ ͫ $56.4 
ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ $112.8 ͣ ͪ͒͡Φ ͟ нлнлΣ ;ͭͦ ͔͋ͯ͒ͭ ͍͔͍͍ͫͦͦͭͭͫͭͦ͊ͭΈ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘ 27.2 ͣ ͪ͒͡Φ ͎͍͊ͦͤͦ͡͡ Ήͭ͊ͤͦ͊͡ ͙ ноΦс ͣͪ͒͡Φ 
͎͍͊ͦͤͦ͡͡ ͙͙͔͋ͦ͒͘͡Ύ 
Å  ˴ ͙͚ͭ͊ ͙ ˿̊ˢ ͫͭ͊ͤͯͭ ͙͔͙͒ͪ͊ͣ͡ ͍ ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭ͘ ͙ 
͍͔ͯͫͭ͊ͤͦ͟ ͍͔ͭͪΎͤ·ͻ ͍ͨ͊ͪͦ͟Σ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪΎ ͙͎͔͒ͦͫͭͤͭ $122.9 
ͣͪ͒͡Φ ͟ нлнл 
Å  ˮ ͙ͤ͒ͯͫͭͪΎ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ ͍͙ͯͫͭ͊ͤͦ͟ ͔ͫͦͤ͡;ͤ·ͻ 
͔͚ͣͦ͒ͯ͡ όͺ͍ͭͦͦ͡Έ͙ͭ͊͊͟ύ ͍·͔ͪ͊ͫͭͭ ͒ͦ $113.6 ͣ ͪ͒͡Φ ͟ нлнл 
͊͘ ͫ;͖ͭ ͔͙͔ͫͭͪͣͭ͡Έ͎ͤͦͦ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͼ͔ͤ ͤ͊ ͙ͣͦ͒ͯ͡ ό~30% ͍  
нллфΣ мл҈ ͍ нлмл ς learning curve) 



+ 

32 

˥˶˻ˣˢ˶̎˹̍˩ ˮ˹ˤ˩˿́ˮ̇ˮˮ ˤ ̉ˮ˿́̂̑ 
̏˹˩˾˥˩́ˮ˴̂ ˤ 2004 -2010 
(USD ˸ ˶˾˨) 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: Bloomberg New Energy Finance 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ 2 
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+54% 

+57% 

+43% 

+10% 
-7% 

˽͊ͤ͡ 2010  
(Fjord est.) 
 
˽͊ͤ͡ 2010 (NEF est.) 
 
̅͊ͭ͟, March 2010 

CAGR: 30% 
20 

CONFIDENTIAL 

˽ˢ˴˩́̍ ˿́ˮ˸̂˶ˮ˾˻ˤˢ˹ˮ̒ 
̏˴˻˹˻˸ˮ˴ˮ ˽˻ ˿́˾ˢ˹ˢ˸, 
˻ˣ̌̒ˤ˶˩˹˹̍˩ ˤ 2009 
(EUR ˸ ˶˾˨) 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟: HSBC, ͫ ͦͦ͋΅͔͙ͤΎ ͎ͦͫΦ͍͔͍͒ͦͣͫͭ 
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ɺʟʛʣʷʜ çʠʥʚʝʩʪʦʨʘè 

éʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʶʱʠʝ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ ʠ ʧʦʜʨʳʚʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ 

CONFIDENTIAL 

3 

* ˽ͦ ͙͎͔ͤ͟ ˸Φ ˴͔͚ͭͦͤ͊͡, ˴ ͙͔͔ͪͫͭͤͫͤ͊ ζ˨͙͔ͣͣ͊͡ ͙͍ͤͤͦ͊ͭͦͪ͊η 

˿͔͔͙͋ͫͭͦͣͦͫͭΈ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ Ή͔͎͙͙ͤͪ 

˽ͦ͒ͪ·͍ͤ͊Ύ 
͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔ͫ͊͟Ύ 
͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙Ύ 

ˤ͔ͪͣΎ 

˽͙͙͍ͪͤ͊͡Ύ 

ˤ͍ͦͤͦ͊͡Ύ ͙̉ͫͭ·͚ ͎ͯͦ͡Έ 

ˣ͙ͦ I 

˿͔ͦͤ͡;ͤ͊Ύ 

ˤ͔ͭͪΎͤ͊Ύ 
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ɺʟʛʣʷʜ çʠʥʚʝʩʪʦʨʘè. ʊʝʭʥʣʦʛʠʠ 

éʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʝ ʠ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʝ ʤʘʩʰʪʘʙʠʨʦʚʘʥʠʝ 3 

CONFIDENTIAL 

͔́ͻ͎͙ͤͦͦ͡Ύ 

˴͔ͦͣͣͪͼ͙͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ 
˹͔͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤ͊͟͟Ύ ˴͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤ͊͟Ύ 

ͫ ͙͙ͫͯ͋ͫ͒Ύ͙ͣ 
˽͙͔͊ͪͭͭ 

˾͊ͤͤΎΎ ͙ͫͭ͊͒Ύ 

ˢ͙͍͔ͭͤͦ͟ 
͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ 

˭͔ͪͦͫͭ͡Έ 

ˣ͙ͦ I 

͔̒͒ͪͤ·͚ 

˥͙͒ͪͦΉ͔͎ͤͪ
͔͙ͭ͊͟ 

ˤ͔͔ͭͪ 

 ˿ ͦͤ͡. 

͙̉ͫͭ·͚ ͎̂ͦ͡Έ 

˽͙͙͍ͪͤ͊͡Ύ 

ˤͦͤ͊͡ 

͔͍͚́ͨͦͦ͡ 
ͤ͊ͫͦͫ 

̂ͣͤ·͔ 
ͫ;͔ͭ;͙͙͟ 

͔̏ͭͪͦ͟͡
͙ͣͦ͋͡Έ 

˿͍͔ͪͻ͍ͨͪͦͦ
͙͒ͣͦͫͭΈ 

˿͍͔͙ͭͦ͒ͦ͒ 

 
˽͔ͦͭͤͼ͙͊͡ 

͔̂͗ ͍͙ͪ͊ͭ͊͘ 

Fjord Focus 

ˮͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟·͔ 
ͺͦͤ͒· 

Private Equity, 
Fjord 

ˤ͔ͤ;ͯͪͤ·͔ ͺͦͤ͒· 



3 

ʊʨʘʜʠʮʠʦʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ 
ʌʦʥʜʳ ʧʨʷʤʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʫʶʪʩʷ 

ʥʘ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʵʪʘʧʘʭ ʮʠʢʣʘ ʞʠʟʥʠ ʬʠʨʤʳ 

Seed Start-up Growth Maturity & Plato Turn-around Distress

ʀʜʝ̫, R&D, 

ʇʨʦʪʦʪʠʧ, ʊʝʩʪ

ʈʘʟʨʘʙʦʪʢʘ, ʇʝʨʚrʝ 

ʧʨʦʜʘʞʠ

ʇʨʠʙr ʣɹʥʦʩʪɹ, 

ʄʘʩh ʪʘʙʠʨʦʚʘʥʠʝ, 

ʂʦʤʤʝʨʮʠʘʣʠʟʘʮʠ̫, 

ɹr ʩʪʨr ʡ ʨʦʩʪ

ʇʦʣʦʞʠʪʝʣɹʥr ʡ Cashflow , 

ʉʪʘʙʠʣɹʥr ʡ ʨʦʩʪ

ɺʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʠ 

ʅʦʚrʡ ʮʠʢʣ

ʉʧʘʜ

ɹʘʥʢʨʦʪʩʪʩʪʚʦ

ɺʨʝʤ̫

ɺr
ʨ
ʫ
ʯ
ʢʘ
 ʠ
 ʩ
ʪʦ
ʠ
ʤ
ʦ
ʩ
ʪɹ
 

ʙ
ʠ
ʟʥ
ʝ
ʩ
ʘ

Business Angels

Venture

Growth Capital

Buyout & Mezzanine Vulture

Infrastructure

- ɻʦʣʫʙr ʝ ʮʚʝʪʘ ʦʙʦʟʥʘʯʘʁ ʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʥʦʚʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʙʠʟʥʝʩ

- ʆʨʘʥʞʝʚrʝ ʦʪʪʝʥʢʠ ʦʙʦʟʥʘʯʘʁ ʪ ʠʩʧʦʣɹʟʦʚʘʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʣ̫ ʚrʢʫʧʘ ʩʪʘʨr ʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ

* ʅʘʩr ʝɦʥʥʦʩʪɹ ʦʪʪʝʥʢʘ ʦʙʦʟʥʘʯʘʝʪ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʟʘʜʝʡʩʪʚʦʚʘʥʥʦʛʦ ʚ ʩʨʝʜʥʝʡ ʩʜʝʣʢʝ

4 
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ɺ ʠʥʜʫʩʪʨʠʠ çʯʠʩʪʦʡ ʵʥʝʨʛʝʪʠʢʠè 
ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʢʘʧʠʪʘʣʦʸʤʢʠʝ ï ʚʝʥʯʫʨʥʳʝ ʠ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ 

ʧʨʦʝʢʪʳ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʠʥʪʝʨʝʩʥʘʷ ʥʠʰʘ ï ʜʝʚʝʣʦʧʝʨʳ 

Seed & 

Startup

Plato Decline

ʅʦʚrʝ 

ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ, 

R&D, ʙʦʣɹ ʠhʝ 

ʟʘʪʨʘʪr , 

ʧʨʦʚʝʨʢʘ

15-20 ʣʝʪʥʠʝ feed-in-tariffs ʠ ʩʫʙʩʠʜʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣ̫ ʪʁ ʜʣʠʥʥʦʝ ʧʣʘʪʦ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʤr ʝ cashflow

ɺʨʝʤ̫

ɺr
ʨ
ʫ
ʯ
ʢʘ
 ʠ
 ʩ
ʪʦ
ʠ
ʤ
ʦ
ʩ
ʪɹ
 

ʙ
ʠ
ʟʥ
ʝ
ʩ
ʘ

Venture

Growth Capital Vulture

Infrastructure

- ɻʦʣʫʙr ʝ ʮʚʝʪʘ ʦʙʦʟʥʘʯʘʁ ʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʥʦʚʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʙʠʟʥʝʩ

- ʆʨʘʥʞʝʚrʝ ʦʪʪʝʥʢʠ ʦʙʦʟʥʘʯʘʁ ʪ ʠʩʧʦʣɹʟʦʚʘʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʣ̫ ʚrʢʫʧʘ ʩʪʘʨr ʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ

* ʅʘʩr ʝɦʥʥʦʩʪɹ ʦʪʪʝʥʢʘ ʦʙʦʟʥʘʯʘʝʪ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʟʘʜʝʡʩʪʚʦʚʘʥʥʦʛʦ ʚ ʩʨʝʜʥʝʡ ʩʜʝʣʢʝ

Rapid 

diffusion

ɹr ʩʪʨʦʝ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘ

ʥʝʥʠʝ, 

ʤʘʩh ʪʘʙ, 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʝ

4 



5 

ɺ ʠʪʦʛʝé 
ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʢʘʧʠʪʘʣʦʸʤʢʠʝ ï ʚʝʥʯʫʨʥʳʝ  ʠ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ 

ʧʨʦʝʢʪʳ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʠʥʪʝʨʝʩʥʘʷ ʥʠʰʘ ï ʜʝʚʝʣʦʧʝʨʳ 

˻͔͙ͫͦ͋ͤͤͦͫͭ ͙͙͙ͤ͒ͯͫͭͪΧ 
 
 
Å ʕ ·ͫͦ͊͟Ύ ͙͖͊ͨͭ͊ͦͣͦͫͭ͟͟͡Έ ͍ͤͦ·ͻ 
͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ ͪ͊ͪ͊͋ͦͭͦ͘͟ 
 
Å ˴ ͡Ό;͔͍͔ͦ ͍ͫΎͯ͘Ό΅͔͔ ͍͔ͤͦ͘ ͔ͣ͗͒ͯ 
ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘;͙͙͊ͣ͟ ͔ͭͻ͎͙͚ͤͦͦ͡ ͙ 
͔ͦͤ͟;ͤ·͙ͣ ͍͔͊͒͡͡Έͼ͙͊ͣ ͙͍͍͊ͭͦ͟ ς 
͔͍͔͔͒ͦͨͪ͡· 
 
Å  ́ ͔ͪ͋ͯΌͭͫΎ ͎ͦͪͦͣͤ·͔ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͍ 
͙͔ͫͭͪͦͭ͡Έ͍ͫͭͦ ͙͍͍͊ͭͦ͟Σ ͨͦΉͭͦͣͯ ͒͡Ύ 
͔͙ͦͯͨ͊ͣͦͫͭ͟ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ· ͎͙͙͊ͪ͊ͤͭ 
͙ ͙͙͙ͫͯ͋ͫ͒ 

Χ͔͔ͦͨͪ͒͡ΎΌͭ ͙ͤ΄͙ ͒͡Ύ ͺ͍ͦͤ͒ͦ ͨͦ 
͙͙ͭͨ;ͤ·ͣ ͦ͋Ά͔ͭ͊ͣ͟ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ 
 
Å ́ ͔ͻ͎͙͙ͤͦͦ͡ 

o  ˾ ͙͔͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒Σ ͤͦ ͋ͦ͡Έ΄͙͔ ͙͊ͨͭ͊͟͡· 
o  ˿ ͔ͨͼ͙͙͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͨͦ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡Ύͣ 
o  ˻ ͨͦͪ͊ ͤ͊ ͙͙ͫͭ͊ͭͫͭͯ͟ 

Å ˨ ͔͍͔͔ͦͨͪ͡· 
o  ˿ ͍ͭ͊͊͟ ͤ͊ ͦͣ͊ͤ͒ͯ͟Σ ͦͣ͊ͤ͒͟· ͙ͦͭ͋ͪ͊Όͭ ͙ 
͔͙ͪ͊ͯ͘͡Όͭ ͔ͨͪͦͭ͟· 
o  ˹ ͔͍ͦͣͦ͗ͤͦ͘ ͍͙ͦͫͦͭΈ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͔ 
͙͊ͨͭ͊͟͡· 
o  ˶ ͦ͊͟͡Έͤ·͚Σ ͔ͣͫͭͤ·͚ ͙͔͋ͤͫ͘ 

Å ˮ ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ 
o  ˻ ͎ͪͦͣͤ·͔ ͍͔͙ͦ͗ͤ͡ΎΦ ͔͎͔͙̏ͤͪͭ͊͟Φ 
o  ˹ ͔ ͎ͣͦͯͭ ͙͊ͤͣ͊ͭ͘ΈͫΎ ͦͭ͋ͦͪͦͣ 
όͦ͊͟͡͡Έͤ·͚ ͙͔͋ͤͫ͘ύ Ґ> ͫ ͙͔͎͙ͤͪΎ ͫ 
͔͍͔͔͙͒ͦͨͪ͊ͣ͡ 
o  ʕ ·ͫͦ͊͟Ύ ͎͙͔ͨͪͦͤͦͪͯͣͦͫͭ͘Έ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ 
͍ͨͦͭͦͦ͟ => ͤ ͙͙͚͘͟ ͙ͪͫ͟ 

4 



˹͔ͦͭͦͪ͟·͔ ͙͡;ͤ·͔ ͣ·͙ͫ͡ ͦ ͭͦͣΣ ͊͟͟ ;͙ͫͭ͊Ύ Ή͔͎͔͙ͤͪͭ͊͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͍͙ͪ͊ͭ͘ΈͫΎ ͤ͊ ͙͔̂ͪ͊ͤ͟ ͍ ͙͚͋͗͊͡΄͔ͣ ͋ͯ͒ͯ΅͔ͣ Χ 
Å ˤ͔͔ͭͪ 

ς ˭͔ͪ͊͡Ύ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡Ύ ͙͋͊͘͟͡Ύ ͟ ͙͔ͨ͊ͪͭͭͯ ͫ ͍͚ͦͨͭͦͦ ͼ͔͚ͤͦ Ή͔͙ͭͪ͟͡;͔͍ͫͭ͊ ;͔͔ͪ͘ ͔͍͔͚͙͔ͪͦͨͫ͟ ͪ·͙ͤ͟ 
ς ͙̂ͪ͊ͤ͊͟ ͙ ́ͯͪͼ͙Ύ ͍͔͙͙ͤ͒ͪ͡ ͨͪͦ͒ͯͣ͊ͤͤͯΌ ͙͙ͨͦͭͯ͟͡ ͨͦ ͙ͦ͊͊͘͟͡͡ͼ͙͙Σ ͙ͨͪͤͦͫΎ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͙ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡Ό 
ς ˹͔ͭ ͙͚ͤ͊ͦ͟͟ ͙ͨͪ;͙ͤ·Σ ͨͦ;͔ͣͯ ͤ͊ ͙͔̂ͪ͊ͤ͟ ͔ͤ ͒ͦ͗ͤͦ͡ ͋·ͭΈ ͍͔͚ͫͦ͋ͫͭͤͤͦ ͍͙͚ͪ͊ͭͦ͘ ͍͔ͭͪΎ͚ͤͦ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ 

Å ˣ͙͙͍ͦͭͦͨͦ͡ 
ς ̏ͭ͊ͤͦ͡, ͋ ͙͙͔ͦ͒͘͡Έ, ͋ ͙͎ͦ͊͘, ͨ ͔͔ͭ͡· 

o ˹͊ ͙͔̂ͪ͊ͤ͟ ͔ͫͭΈ ͙ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έͤ·͔ ͔ͪͫͯͪͫ· ͨ͊ͻ͚ͦͭͤͦ ͔͙ͣ͘͡ 
o ˽ͪͦͣ·΄͔ͤͤ͊͡Ύ ͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊͟ ͙͙͍͋ͦͭͦͨ͊͡ ͣ ͔ͦ͗ͭ ͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊ͭΈ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ό ͎͎͊ͪ͊ͪͤͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ 
͔͙͊ͣͤͭ͘Έ ͔ͤΉͺͺ͔͙͍ͭͤ͟·͔ ͙͙͙ͫͯ͋ͫ͒ 

ς ͙͔̉ͫͭͦ ͙͍ͭͦͨͦ͡ ͒͡Ύ ͙ͭͪ͊͒ͼ͙͚ͦͤͤͦ Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟Σ ͔ͦͭͦͪͦ͟ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͔ͤ͊ͦͨͤͤͦ͟͡ ͙  ͔ͨͦͭͪ͋͡ΎͭΈͫΎ ͙ͨͪ 
͔ͤͦ͋ͻ͙͙ͦ͒ͣͦͫͭ 

ς ͍͔͙͔̂ͨͪ͊ͤ͡ ͦͭͻ͙ͦ͒͊ͣ ͔ͣͦ͗ͭ ͋·ͭΈ ͦ͋Ά͔͙͔͒ͤͤͦ ͫ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦͣ͘ ͙͙͍͋ͦͭͦͨ͊͡ 
ς ˣ͙͙͍ͦͭͦͨͦ͡ ͣ ͔ͦ͗ͭ ͋·ͭΈ Ή͙͍ͫͨͦͪͭͪͦ͊ͤͦ͟ ͫ ͔͙͔͚ͨͪͣ 
ς ˩΅͔ ͔ͤ ͨͦΎ͍͙ͦͫ͡Έ ͙͙͒ͦͣͤͪͯΌ΅͔͚ ͔ͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡ ͙ ͙͔͒ͪ͊͡ ͍ ;͙͚ͫͭͦ Ή͔͎͔͙͔ͤͪͭ͟ 
ς ˴͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͦͫͦ͋ͤͦͫͭ͟Έ ͙͙͍͋ͦͭͦͨ͊͡ ͙  ͔͙͔ͪ͊ͯͣͦͫͭ͘͡Έ ͍͙͊ͫ͘Ύͭ ͦͭ ͎͎͊ͪ͊ͪͤͦͦ ͔ͫͭͦͪ͊͟ ͙ ͙͒ͦͫͭͯͨͤͦͫͭ 
ͨ͊ͻ͚ͦͭͤͦ ͔͙ͣ͘͡Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙ͫ͟͡Ό;͙͔ͭ͡Έ͚ͤͦ ͤ͊ ͙͔̂ͪ͊ͤ͟Φ x ͙͙͍ͦͭͦͨͦ͡ ͔ ΅͔ ͔ͤ ͙͎͒ͦͫͭͦ͡ ͙͔ͨ͊ͪͭͭ͊ ͫ 
͍͚ͦͨͭͦͦ ͼ͔͚ͤͦ Ή͔͙ͭͪ͟͡;͔͍ͫͭ͊Σ  ͤͦ ͔͒͊͗ ͔͔ͭͨͪΈ ͔ͫͭΈ ͙ͤ΄͔͍·͔ ͨ ͙͔͔͙ͪͣͤͤΎΣ ͊͟͟ Ήͭ͊ͤͦ͡ н ͔͙ͨͦͦͤ͟͡Ύ ͙͙͡ 
͔͔͙͍͙͔ͨͭͪͦ͊ͤ͡ 
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Å ͔͎̏ͤͪͦΉͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ 
ς ˹͔ͻ͍͊ͭ͊͟ ͙͍͔͙͚͊ͨͭ͊ͦͦ͗ͤ͟͡͡ ͍ ͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪͯ͟ ͔͔͍͙ͨͪͦ͒ͭ ͤ͊ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ Ή͔͎͔͔͔͙ͤͪͦͫ͋ͪ͗ͤΎ 
ς ˿͍͔͙ͭͦ͒ͦ͒·Σ ͔͍ͭͨͦ͡·͔ ͤ͊ͫͦͫ· ͙ ͯͣͤ·͔ ͫ;͔ͭ;͙͙͟ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͫͺ͙͍͍ͦͪͣͪͦ͊΄͙͙ͣͫΎ ͔ͪ͘͡·͙ͣ 
͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡Ύ͙ͣΣ ͤͦ Ή͙ͦͤͦͣ͊͟͟ ͙ ͍͔͔ͦͫ͒ͦͣͤͤͦͫͭ͡Έ ͔͙͔͔͚ͨͦͭͪ͋ͭ͡ ͒ͦ͗ͤ͡· ͋·ͭΈ ͯͯ͡;΄͔ͤ· 

ς ˽͔͙ͦͭͪ ͙ͨͪ ͙͍͍͔ͨͪͦͦ͒ͫͭ͘ ͙ ͔͔ͨͪ͒͊;͙ Ή͔͎͙͙ͤͪ Ύ͍͡ΎΌͭͫΎ ͎͍͊ͤ͡·͙ͣ ͦ͋͊ͫͭ͡Ύ͙ͣ 
͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔͎ͫͦͦ͟ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ό͙ͫͣ͊͘͟ ͙ ͍͔ͫͪͻ͍͙ͨͪͦͦ͒ͣͦͫͭΈύ 

 
Å ͙̉ͫͭ·͚ ͎ͯͦ͡Έ 

ς ˽͔ͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ͊ΎΣ ͙͔ͣͤ͘ΎΌ΅͊Ύ ͙͎ͪͯ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡ΎΣ ͎͔͒ ͔ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ·͔ ͔͔͍ͨͪ͒ͦ·ͻ ͔ͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡ 
͎ͣͦͯͭ ͋·ͭΈ ͙͔͔ͨͪͣͤͤ· ͍ ͍͙͚ͪ͊ͭͦ͘ ͎ͯͦ͡Έ͚ͤͦ ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡ ͙̂ͪ͊ͤ͟· 

ς ˩΅͔ ͔ͤ ͨͦΎ͍͙ͦͫ͡Έ ͙͔ͤͭͪͤ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤͦ ͙͙͒ͪͯ͡Ό΅͔͚ ͔ͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡ 
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22 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟ ˿͙͍͔ͦͤͫͦͪ· ˿͙ͭͯ͊ͼ͙Ύ ˨͊ͭ͊ 

Å˶ ͙;ͤ·͔ 
ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎ 
(MMO/Deutsch
e Bank) 

Åx ͍͊ͤͪͦͭͫͭͦ͟ Babcock 
& Brown 
Å̏ ͫ͟͟͡Ό͙͍ͤͦ͘ ͊͘ о 
͔͔͙ͤ͒͡ ͒ͦ ͪ͊͟ͻ͊ 
Lehman 

ÅMagnum ÅQ4 2008 Å˿ ͔ͨͼ͙͊͡Έͤ͊Ύ 
͙ͫͭͯ͊ͼ͙ΎΣ ͙ͤ͊͘͟Ύ 
ͼ͔ͤ͊ 
Å˾ ͍͙͙͔͊ͭ͘ 
͍͔ͭͪΎͤ·ͻ ͍ͨ͊ͪͦ͟ 

ˮͫͭͦ;͙ͤ͟ 
͙ͫͦ͒͊ͤ͘Ύ 
͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙Ύ  

Å˶ ͙;ͤ·͔ 
ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎ c 
CEO, Elon Musk 

Å̅ ͙͙͍͙͔ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ 
͔͙͙ͫͪ F 

ÅDaimler 
ÅAabar 

ÅQ2 2009 Å˾ ͍͙͙͔͊ͭ͘ 
͍ͨͦͫͭ͊ͦ͟ ͍ 
˩͍͔ͪͦͨ 

Å˶ ͙;ͤ·͔ 
ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎ 

Å˹ ͔ͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈ ͍ 
͙͍͔͙͍͙͙ͤͫͭͪͦ͊ͤ 
Åʕ ·ͯͨ͟ Bankinvest 

Å˹ ͔ͭ ÅQ1 2010 ÅEU ͙  US ͎ ͪ͊ͤͭ· 
͒͡Ύ 
͔ͦͣͣͪ͟ͼ͙͙͊͊͘͡ͼ
͙͙ ͔ͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡ 

 

Å˶ ͙;ͤ·͔ 
ͦͭͤͦ΄͔͙ͤΎ 

Åˮ ͍͔͙ͤͫͭͼ͙Ύ ͫ 
͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭͦͣ 

Å˻ ͍͔ͫͤͦ͊ͭ͡Έ ÅQ2 2010 Åˮ ͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊͡Έͤ·͔ 
Ή͔͎͍͙ͤͪͦͯͫͭ͊ͤͦ͟ ͤ͊ 
͙͙͍͔͋ͦͭͦͨ͡ ͫ  
͎͔͔ͦͤͪ͊͟ͼ͙͔͚ ͍  
͚̑͗ͤͦ ͔͍͔ͪͦͨ 

 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ 

Fjord ʜʦʙʘʚʣʷʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢ ʢʘʞʜʦʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ: 6 
˻͍ͫͤͦͤ·͔ 
͙͔͔͙ͣͤͤ͘Ύ ͔ͨͦͫ͡ 
͙͍͔͙͍͙ͤͫͭͪ͊ͤΎ 
 
Å˽ ͔͔͔͙ͪͪ͒ͭ͊͟ͼ͙Ύ (25 ͡ ͔ͭ) 
Å̉ ͙͊ͫͭ;ͤ·͚ ͍͍ͦͪ͊ͭ͘ 
͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ 
Å˽ ͔ͦͫͭͪͦͤͦ 200MW 

Å̂ ͔ͫͨ΄͔ͤͦ IPO 
ˮΌͤΈ 2010 

Å˹ ͍ͦ·͚ ͙ͫͨ·͔ͭ͊ͭ͡Έͤ·͚ 
͍͊ͦ͒͘ 
Å˽ ͦͯ͡;͔ͤ· ͎ͪ͊ͤͭ· 
Åʕ ·ͫͦͦ͟Ήͺͺ͔͙͍ͭͤ͊͟Ύ 
ͦͣ͊ͤ͒͊͟ 

Åн ͙͘ о-ͻ Ή͍ͭ͊ͨͦ ͨͪͦ΄͙͡ 
͎͍͙ͫͦ͊ͫͦ͊ͤ͡Ύ 
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˽͙ͪͦ͒͊͗ 

ˤ͔ͪͣΎ ˽͔͍ͦͫͤ·͔ 
 ͙ ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ 

ˤ͔ͤ;ͯͪ 

˭͔ͪͦͫͭ͡Έ 

˾͔͙͔ͦ͗͒ͤ 

˹͊;͊ͦ͡ ͍͎ͤͦͦͦ ͼ͙͊͟͡ 

BioGasol 

Futuris 

Iberwind 

23 

Pipeline 
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Tesla Motors 
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+ 

˻͍ͫͤͦͤ·͔ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͔ ͔ͣͦͣͤͭ· ͙ ˤ͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ 
Åx ͙ͦΉͭ͊ͤͦ͡ 2-͎ͦ ͔͙ͨͦͦͤ͟͡Ύ ͙͔ͫͤ͗͊ͭ ͨͦͤͯ͡Ό ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͙͔͔͒ͪ͗͘͟ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͙ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭ͘ 
ͫ·ͪΈ͔Σ ͔ͤ ͙ͦͤͯͪͪͯ͟͟Ό΅͔͔ ͫ ͙ͨͪͦ͒ͯͭ͊ͣ͟ ͙͙ͨͭ͊ͤΎΦ ˨ͦ ͙ͫͻ ͨͦͪ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ ͔ͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡  
͔͙͍͙ͫ͒ͪ͗͊͡ ͙ͫͦ͗ͤͦͫͭ͡ ͫ ͔͍͙͔ͨͪ͒͊ͪͭ͡Έ͚ͤͦ ͚ͦ͋ͪ͊͋ͦͭͦ͟ ͙͋ͦͣ͊ͫͫ·Φ ˹͊ ͔͎ͫͦ͒ͤΎ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ ͙͙͍͋ͦͭͦͨ͊͡ 2-͎ͦ ͔͙ͨͦͦͤ͟͡Ύ ͍ ͔ͦͣͣͪ͟;͔ͫͦͣ͟ ͣ͊ͫ΄͔ͭ͊͋ ͔ͤ ͍͔͔͒ͭͫΎΦ 
Å.D ͙͔͔ͣͭ ͍͔ͫ ͔͔ͦͣͨͭͤ͟ͼ͙͙Σ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣ·͔ ͒͡Ύ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΣ ͔͍͊ͨ͊ͭͤͭͦ͊͘͡ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͯΌ 
͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡Ό ͨͦ ͎͍͔ͨͦ͒ͦͭͦ͟ ͙͋ͦͣ͊ͫͫ·Σ ͊ ͔ͭ͊͗͟ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡Ό ͺ͔͔ͪͣͤͭ͊ͼ͙͙ ͼ͔͡͡Όͦ͘͡·Φ 
Å˴ ͪ͊ͭͦͫͪͦ͟;ͤ͊Ύ ͺ͙͍ͤ͊ͤͫͦ͊Ύ ͔ͨͦ͒͒ͪ͗͊͟ ͍ ͺ͔ͦͪͣ ͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͎͍ͪ͊ͤͭͦ ͍ ͔͔ͪ͊ͣͪ͘ 
ϵнлΣрƳ ͙ͨͪ ͍͙͙ͯͫͦ͡ ͙͔͙͒ͦͫͭ͗ͤΎ ͙͍͊ͨ͊ͤͪͦ͊ͤͤ͘͡·ͻ Ή͍ͭ͊ͨͦ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘ΎΦ 
Åʕ  ͔͔ͫͪ͒ͤͫͪͦ;͚ͤͦ ͔͔͙͍͔ͨͪͫͨͭ͟ ͙ͨͪͦ͒͊͗ ͊͘ ͫ;͖ͭ ͙ͣͦ͒ͺ͙͊͟ͼ͙͙ ͍͍͊ͦ͒ͦ͘ ͔͍͎ͨͪͦͦ ͔͙ͨͦͦͤ͟͡ΎΣ ͊ 
͔ͭ͊͗͟ ͙ͨͪͦ͒͊͗ ͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎ ͒͡Ύ ͔͍͙͔ͨͪ͒͊ͪͭ͡Έ͚ͤͦ ͙ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͟ ͙͋ͦͣ͊ͫͫ· ͒͡Ύ ͼ͔͔͚͡ R&D 
Å˽ ͙ͦ͒ͨͫ͊ͤͤ·͚ [hL ͫ ͔͙͙͊ͣͪ͊ͤͫͣ͟͟ ͍͊ͦ͒ͦͣ͘ м-͎ͦ ͔͙ͨͦͦͤ͟͡Ύ ͫ ͨͦͯ͡;͔͙͔ͤͣ ͎ͪ͊ͤͭ͊ ͍ ͔͔ͪ͊ͣͪ͘ 

$24m USD. 
Å˾ ͙͙ͫ͟ 
Åˮ ͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ ͔͚ͪ͊ͤͤ ͙͙ͫͭ͊͒Υ ˹͔ΎͫͤͦΣ ͫͦ͟͡Έͦ͟ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͔͔ͨͦͭͪ͋ͯͭͫΎ ͒͡Ύ ͣ͊ͫ΄͙͍͙ͭ͊͋ͪͦ͊ͤΎΦ 
Å˸ ͙͍͙͍ͦͭͪͦ͊ͤͤ͊ΎΣ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͙ͫ͟ ͍ͨͦ͒ͦ͊ͤͤ͊͟Ύ ͦͣ͊ͤ͒͊͟Σ ͤͦ ͔ͤ͋ͦ͡Έ΄͚ͦ ͦͨ·ͭ ͔͙͍͎ͦͨͪ͊ͭͤͦͦ 
͍͔͙ͯͨͪ͊ͤ͡ΎΦ 

ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͚ ͨ͊ͤ͡ 
Å˽ ͙͍ͪΎ͊ͭ͘Έ ͍͔͙͔ͦ͗ͤ͡  ͤ͊΄͔͎ͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙ ͍·ͨ͊ͭ͡· ͔ͭͯ͟΅͙ͣ 
͍͔͊͒͡͡Έͼ͊ͣ ͟ ͙͔͙͒ͦͫͭ͗ͤΌ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔͙ͫ͟ͻ Ή͍ͭ͊ͨͦΣ 
͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΌ ͎͍ͪ͊ͤͭͦ ͙ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔ͣͯ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΌ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͨͦ 
͔͔͋ͦ͡ ͍·͙ͫͦͣ͟ ͦͼ͔ͤ͊ͣ͟ 
Å˽ ͎͍ͦ͒ͦͭͦ͊͟ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎ ͔͒ͣͦͤͫͭͪ͊ͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͍͊ͦ͒͊͘ ͟ 
͔͒͊͋ͪ͟Ό нлмл ͙ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ мнΦрƳ ¦{5 ͍ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤͦͣ 
͔ͪ͊ͯͤ͒ ͺ͙͙͍͙ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤΎ 
Å˽ ͙͍͔ͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͙ͤ͒ͯͫͭͪ͊͡Έͤ·ͻ ͔͍ͨ͊ͪͭͤͪͦ 

˨͍͔͙͔ͦ͋͊ͤ͡ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ CƧƻǊŘΩ ͊
Åˮ ͍͔͙͍͙͔ͤͫͭͪͦ͊ͤ ͍͔͎ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͊͗ͤ·ͣ 
͙͎͎͔ͭͪͪͦͣ ͒͡Ύ ͎͍ͪ͊ͤͭͦ 
Å˹ ͦͯ-ͻ͊ͯ C/t ͙ ͔ͫͭΈ ͍ͦͤͭ͊ͭͦ͟͟ ͎ͨͦͣͦͯͭ .D ͙͎͒ͦͫͭͤͯͭΈ ͍ͨ͊ͤͦ͡ 
ͨͪͦ͒͊͗ όͤ͊ ͒͊ͤͤ·͚ ͔ͣͦͣͤͭ ͯ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ ͔ͤͭ Ή͔͙ͫͨͪͭ͘͟· ͍ 
ͨͪͦ͒͊͗͊ͻ ύ 
Å˿ ͔͚͍͙͔ͦ͒ͫͭ ͍ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔ͣ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙ͤΎ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 

ˤ·ͻͦ͒ 
Å˽ ͪͦ͒͊͗͊ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭ;͔ͫͦͣͯ͟ ͙͍͔ͤͫͭͦͪͯ/IPO 

ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͙͍͔͔ͨͪ͊ͭ͟͡͡ΈͤͦͫͭΈ 
 
˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ ͍ͦͫͤͦ͊ͤ͊ ͍ 2006 ͍  ˴͔͎͎͔͔ͦͨͤ͊ͤ 
 
˽͙͔͊ͤͪͯͣ͡·͚ ͔͙ͨͪͦ͒ ͔͙ͫ͒͟͡ :              ˽ ͪͦ͒͊͗͊ ͍  2015  
                 ͙ ͙͡ IPO ͍  2016 
 
˽͔͎͔ͪ͒ͨͦ͊͊ͣ͡·͚ ͍·ͻͦ͒ :                 ϵ100m 
 
˨ͦͻͦ͒ͤͦͫͭΈ ͤ͊ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ (͒͡Ύ ̅ͦͤ͒͊):  C-O-C : 6x+; IRR: 60%+ 

Biogasol management financial plan  

Sales 

EBITDA 
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͙͙͍͙͔̅ͤ͊ͤͫͪͦ͊ͤ 

ˢ͙͙͒ͣͤͫͭͪ͊-
͙͍ͭͤͦ-ͻͦ͘. 

˿·ͪΈ͔ ͙ 
͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡· 

 

͔̏ͭͪͦ͟͡Ή
͔͎͙ͤͪΎ ͙ 

ͨ͊ͪ 
$ 2.22/͎ ͊ͦͤ͡ 

˸͙ͤΦ ͼ͔ͤ͊ 
͙ͨͪͦ͒͊͗ 
Ήͭ͊ͤͦ͊͡ 

˽͙ͪͦ͒͊͗ 
ζ͔͔͚ͤͦ͘͡η Ή.͡ 
Ή͔͎͙͙ͤͪ 

˽ͪͦ͒͊͗͊ 
͙͎͙ͤͤ͊͡  

˾·ͤͦ;ͤ͊Ύ 
ͼ͔ͤ͊ 
Ήͭ͊ͤͦ͊͡ м 
ͺ͔Φ͍ нлмл ͎Φ 

$ 2.31/͎ ͊ͦͤ͡ 

$ 1.77/͎ ͊ͦͤ͡ 

͔̇͡͡Όͦͤ͘͡·͚ 
͙͋ͦ ͭ ͙͍ͦͨͤ͡·͚ 
͔͙ͪ͒ͭ͟ ό͒ͦ 2013) 

˹͎͍͊ͦͦ͡·͚ 
͔͙ͪ͒ͭ͟ ͤ͊ 
Ήͭ͊ͤͦ͡ 

˽͔ͦͭͤͼ͙͡Έͤ͊Ύ 
ͣ͊ͪ͗͊ 
͙͍͙͔ͨͪͦͦ͒ͭ͘͡Ό 
Ήͭ͊ͤͦ͊͡ 

˨͙͔ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ͊Ύ 
ͣ͊ͪ͗͊ 
͙͙͒ͫͭͪ͋ΈΌ͔ͭͪͯ 
Ήͭ͊ͤͦ͊͡ 

˽͙͍͍͔ͪͦͦ͒ͫͭͤͤ͘·͔ ͊ͭͪ͊ͭ͘· ˤ·ͪͯ;͊͟ ˾·ͤͦ;ͤ͊Ύ ͼ͔ͤ͊ ͙ ͙͙͙ͫͯ͋ͫ͒ ˸͊ͪ͗͊ 

.  

˿ мфул-ͻ ͒ͦ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͎ͦ ͍͔͔͙ͪͣͤ 
͍ ˿̊ˢ ͔ͤ ͋·ͦ͡ ͔ͨͪͼ͔͔͍͒ͤͭͦ 
͔ͦͭͣͤ· ͙͙͡ ͙͔͙ͫͤ͗ͤΎ ͙͙͚ͫͯ͋ͫ͒ 
ͤ͊ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͦ͘ Ήͭ͊ͤͦ͊͡.  
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éɹʠʟʥʝʩ ʤʦʜʝʣʴ 

+ 

CONFIDENTIAL 

7 
1. ˻ ͍͔ͫͤͦͤͦ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤ ͔ͯ͒͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͔͒ͯ΅͙ͣ ͨͪͦͣ·΄͔ͤͤ͡·ͣ ͙͎ͪͦ͊ͣ͟ ͤ͊ ͍·͋ͪ͊ͤͤ·ͻ 
͙͍ͣͪͦ·ͻ ͪ·ͤ͊͟ͻ 

2. ˽ ͔ͪ͒ͨͦ;͙͔ͭͭ͡Έͤ·͔ ͙ͦͭͪ͊ͫ͡ ͫ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ͍·͙ͫͦͣ͟ ͙͔͎͔͙ͫͤͪͭ;͔͙ͫͣ͟ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊ͦͣ͡: 
ω ˭͍͊ͦ͒· ͨͦ ͔͔͔ͨͪͪ͊͋ͦͭ͟ ͫ͊ͻ͎͊ͪͤͦͦ ͙ͭͪͦͫͭͤ͊͟Σ ͯͯͪͯ͘͟͟· ͙ ͫ͊ͻ͚͊ͪͤͦ ͍͔ͫ͟͡· 
ω ˸͙͊ͫ͡;ͤ·͔ ͯ͟͡Έͭͯͪ·Σ ͍͊ͦ͒͘· ͨͦ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘ ͙͔ͪ͊ͫͭͭ͡Έͤ·ͻ ͔ͣ͊ͫ͡ 
ω ͔̇͡͡Όͦͤͦ͘͡-͋ͯͣ͊͗ͤ·͔ ͙ ͔͔͍͔͔͒ͪͦͨͪͪ͊͋͊ͭ·͍͊Ό΅͙͔ ͙ͦͣ͋ͤ͊ͭ͟· 
ω ˭͍͊ͦ͒· ͨͦ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭͯ͘ Ήͭ͊ͤͦ͊͡ ͔͍͎ͨͪͦͦ ͔͙ͨͦͦͤ͟͡Ύ 

3. ˽ ͔͍͙ͪ;ͤ·͔ ͪ·͙ͤ͟ 
ω ˿̊ˢΣ ˴͊ͤ͊͒͊ ( ͟ ͙ͦͣͨ͊ͤΎ ζˣ͙ͦ˥͊ͦ͘͡η ͨͦͯ͡;͙͊͡ ͎ͪ͊ͤͭ ˸͙͙͔͍ͤͫͭͪͫͭ͊ Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ ˿̊ˢ ͍ 
͔͔ͪ͊ͣͪ͘ нр ͣͤ͡ ͍͒ͦ͊ͪͦ͡͡) 

ω ˣ͙͙ͪ͊͘͡Ύ 
ω ͚́͊͊ͤ͒͡Σ ˮ͙ͤ͒ΎΣ ˮ͔͙ͤ͒ͦͤ͘ΎΣ ˸͚͙͊͊͘͡Ύ 
ω ˩͍ͪͦͨ͊ 

4. ˽ ͔ͪ͒ͨͦ;͙͔ͭͭ͡Έ͔ͤͦ ͫ·ͪΈ͔ 
ω ˽΄͔͙ͤ;ͤ͊Ύ ͫͦͦͣ͊͡Σ ͫ͊ͻ͊ͪͤ·͚ ͙ͭͪͦͫͭͤ͟Σ ͯͯͪͯͤ͊͘͟͟Ύ ͫͦͦͣ͊͡ ͙ ͍·͙͙͗ͣ͟ ͫ͊ͻ͎͊ͪͤͦͦ 
͙ͭͪͦͫͭͤ͊͟ 

ω ˿͔͙ͭͪ͗ͤ ͯͯͪͯͤ͘͟͟·ͻ ͨͦ;͍͊ͭͦ͟Σ ͔ͯͯͪͯͤͦ͘͟͟ ͍ͦͦͤͦ͟͡Σ ͨ΄͔͙ͤ;ͤ·͔ ͙ͦͭͪͯ͋ 
ω ˿͍͔͍͙ͦ͟͡;ͤ·͚ ͗ͦͣ 
ω ˬͣ·ͻ ͍ͨͦ͒ͦ͡ ͙ͣ͊ͫ͡;͚ͤͦ ͨ͊͡Έͣ· 
ω ˸Ύ͎͊͟Ύ ͔͍͔͙͒ͪͫͤ͊ 
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éɼʦʩʪʠʞʝʥʠʷ 

+ 

CONFIDENTIAL 

7 
1. ˽͔͍ͪͦͨͪͦͻ͔ͦ͒ͼ: 

ï ˿͔ͦ͒͊ͭ͘͡Έ ͔ͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡ ͨͦͯ͡;͔͙ͤΎ Ή͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͍ͨͪͦ͒ͯͭͦ͟ ͙͘ ͙͋ͦͣ͊ͫͫ· ͙ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ 
ͼ͔͡͡Ό͎ͦͤͦͦ͘͡ Ήͭ͊ͤͦ͊͡ 

2. ˽͚ͦͫͯ͗ͤͦ͡ ͙ͫͨͫͦ͟:  
ï ͔̂ͫͨ΄ͤ͊Ύ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙Ύ ͦͨ·ͭͤ·ͻ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͘ ͫ нллс ͎ͦ͒͊;  
ï ˽͔͔͙͍ͪͫͨͭͤ͟·͔ ͙͔͍͙ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͎ͤͦͦ ͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘ ͔ͣͦͯ͟͡͡ ͙͘ 

ͼ͔͡͡Ό͎ͦͤͦͦ͘͡ ͫ·ͪΈΎ ͫ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤͣ ͍͔͚͒ͦ͋͊ͤͤͦ͡ ͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ 

3. ˽ͦͤ͊͡Ύ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡Ύ н-͎ͦ ͔͙ͨͦͦͤ͟͡Ύ ͫ ͙͙͙ͤͣ͘͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·͙ͣ ͙͊ͭͪ͊ͭ͊ͣ͘ 
ï ˽͔͔ͪͪ͊͋ͦͭ͊͟ ͔͍͔͙͒ͪͫͤ· ͙ ͎͙͒ͪͯͻ ͍͙͍͒ͦ ͙͔ͪ͊ͫͭͭ͡Έ͎ͤͦͦ ͫ·ͪΈΎ ͫ ͨͦͯ͡;͔͙͔ͤͣ ͔͍ͦͣͨͦͤͤͭͦ͟Σ 

͍͔͍ͦͫͭͪ͋ͦ͊ͤͤ·ͻ ͤ͊ ͪ·͔ͤ͟ 

4. ˽ͦͪͭͺ͔͡Έ ͙͔͔ͤͭͭͯ͊͟͡͡͡Έ͚ͤͦ ͍͔͙ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͫͭ ͙͍͎ͣͪͦͦͦ ͊ͫͫ͊͟͡Υ ͔ͨ͊ͭͤͭ· ͍ мл ͦ͋͊ͫͭ͡ΎͻΣ 
͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡:  
ï ˻͍͙͔͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤ ͒͡Ύ ͔͍͙͔ͨͪ͒͊ͪͭ͡Έ͚ͤͦ ͙ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͟ (3) 
ï ˻͎͙ͪ͊ͤͣ͘· ͒͡Ύ ͙͍͙ͫ͋ͪ͊͗͊ͤΎ C5 (3) 
ï ˽ͦͤ͊͡Ύ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡Ύ ͙ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡Ύ ͔͍͙͔ͨͪ͒͊ͪͭ͡Έ͚ͤͦ ͙ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͟ (2) 
ï ˻͚ͤ͊ͤ͡-͒͊ͭ;͙͙͟ (2) 

5. ˿͙ͭ͊͋͡Έ͔ͤͦ ͺ͙͍͔ͤ͊ͤͫͦͦ ͔͙͔ͨͦͦ͗ͤ͡:  
ï ˣͦ͡Έ΄͊Ύ ͒ͦ͡Ύ ͍͔͎ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ + ͎ ͪ͊ͤͭ· ˽͍͙͔ͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭ͊ ˨͙͙͊ͤ ͙ ˸͙͙͔͍ͤͫͭͪͫͭ͊ 

Ή͔͎͔͙͙ͤͪͭ͟ ˿̊ˢ ͤ͊ ͦ͋΅ͯΌ ͫͯͣͣͯ ͍ͫ·΄͔ 50 ͣͤ͡ ͒ ͦ͡͡Φ 

6. ˿͙͡Έͤ·͚ ͔͙͍ͦͭ͟͟͡͡:  
ï ˿ͦ;͔͙͔ͭ͊ͤ ͦͨ·ͭ͊ ͍ ͙͔͋ͦͭͻ͎͙͙ͤͦͦ͡ ͙ ͙͔͔ͤ͗ͤͪͤ·ͻ ͤ͊ͯ͊͟ͻ 
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ʇʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠʡ ʢʝʡʩ: BioGasol  

éʂʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʝ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘ 

+ 

CONFIDENTIAL 

7 
͙́ͪ ͔ͦͤͯͪͤͭͤ͟͟·ͻ ͔͙ͨͪͣͯ΅͔͍ͫͭ͊: 
1. ˽͔͍͙͔ͪ͒͊ͪͭ͡Έͤ͊Ύ ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͊͟ (͔͍͊ͨ͊ͭͤͭͦ͊ͤ͊͘): ͦ ͒ͤͦΉͭ͊ͨͤ·͚ ͍͚ͨ͊ͪͦͦ 
͍ͪ͘·͍ ͍ ͙͔͔ͣͪͦͪ͊ͭͦͪ͟͟ ͙  ͙͔͙͔ͦͫͤ͟͡ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͙͍͊Όͭ ͔͔ͤͨͪͪ·͍͔ͤͦ 
͍·͔͔͙͔͒ͤ͡ ͫ͊ͻ͍͊ͪͦ ˿р ͍ ͋ͦ͡Έ΄͙ͻ ͦ͋Ά͔ͣ͊ͻΣ ͙ͨͪ ͙͙ͤ͘͟ͻ ͙͊ͨͭ͊͟͡Έͤ·ͻ 
͊ͭͪ͊ͭ͊͘ͻ ͙ ͍ ͣΎ͎͙͟ͻ ͍͙ͯͫͦ͡Ύͻ 
 
 

2. ˿ ͙͍͙͔͋ͪ͊͗͊ͤ ͫ͊ͻ͍͊ͪͦ C5 (͔͍͊ͨ͊ͭͤͭͦ͊ͤͦ͘): ͙ ͙͙͙͍ͣͣͦ͋ͪͦ͊ͤͤ͘͡·͔ ͎ ͔ͤͤͦ-
͙ͣͦ͒ͺ͙ͼ͙͍ͪͦ͊ͤͤ·͔ ͭ ͔ͪͣͦͺ͙͡Έͤ·͔ ͔͙͙͋͊ͭͪ͟ ͙͍ͫ͋ͪ͊͗͊Όͭ ͍ ͔ͫ ͔ͨͤͭͦ͘· 
͍ ͨͪͦͭͦ;ͤͦͣ ͔͔ͪ͊ͭͦͪ͟. 

 
 
3. ́ ͔ͫͤ͊Ύ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡;͔ͫ͊͟Ύ ͙͔͎ͤͭͪ͊ͼ͙Ύ: ͙ ͫͨͦ͡Έ͍͙͔ͦ͊ͤ͘ ͍·͔͒͡Ύ͔͚ͣͦ 
Ή͔͎͙͙ͤͪ ό͔ͭͨͦ͡ ͙ ͊ͤ͊Ή͔ͪͦ͋ͤͦ ͔͙͔͋ͪͦ͗ͤύ ͙ ͔ͪͼ͙ͪͯ͟͡Ύͼ͙Ύ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͚ͫͦ͟ 
͍ͦ͒· ͍ͨͦͦ͘͡ΎΌͭ ͙͙͙͍ͦͨͭͣͪͦ͊ͭ͘Έ Ή͔͎ͤͪͦ͊ͭͪ͊ͭ͘· ͙  ͍͔͙ͫͫͭ ͟ ͙͙ͣͤͣͯͣͯ 
͍͔͚͍͙͔ͦ͒ͫͭ͘ ͤ͊ ͦͪͯ͗͊͟Ό΅ͯΌ ͔ͫͪ͒ͯ 
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ʇʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠʡ ʢʝʡʩ: BioGasol  

éʆʙʨʘʟʝʮ ʧʨʦʮʝʩʩʘ 

+ 

CONFIDENTIAL 

7 
Å˥͙͋͊͟Ύ ͔͍͙͔ͨͪ͒͊ͪͭ͡Έͤ͊Ύ ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͊͟ ͙͋ͦͣ͊ͫͫ· τ ͘ ͔͍͊ͨ͊ͭͤͭͦ͊ͤͤ͊Ύ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡Ύ ͔͍͙͔ͨͪ͒͊ͪͭ͡Έ͚ͤͦ ͙ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͟Φ 
Å˽ ͔͍͙͔ͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ ͔͍͙͔ͨͪ͒͊ͪͭ͡Έͤͦ ͚ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͊ͤͤͦ ͙͋ͦͣ͊ͫͫ· ͍ ͔ͣͦͤͦͣͪ· ͎͔͙ͣͼ͔͡͡Όͦ͘͡·Σ ͼ͔͡͡Όͦͤͦ͘͡-͙͎͙͍ͤͤͦ͡·͔ ͎ͪ͊ͤͯ͡· 
Å˽ ͔͍͙͔ͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ ͫ͊ͻ͍͊ͪͦ ͎͔͙ͣͼ͔͡͡Όͦ͘͡· ͍ Ήͭ͊ͤͦ͡ τ ͘ ͔͍͊ͨ͊ͭͤͭͦ͊ͤͤ͊Ύ ͔ͭͻ͎͙ͤͦͦ͡Ύ ͙͍͙ͫ͋ͪ͊͗͊ͤΎ ˿р 
Å˽ ͔͍͙͔ͪͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘ ͍ͦͦͦͤ͟͡ ͼ͔͡͡Όͦ͘͡· ͍ Ήͭ͊ͤͦ͡Τ ͍·ͪ͊͋ͦͭ͊͟ ͙͎͋ͦ͊͊͘ ͙  ͦ;͙ͫͭ͊͟ ͫͭͦ;ͤ·ͻ ͍ͦ͒ 

͙͙̆ͪ͊ͤ͡΅͔  

ˣ͙ͦͣ͊ͫͫ͊ 

˽͔͍͙͔ͪ͒͊ͪͭ͡Έͤ͊Ύ ͦ͋ͪ͊͋ͦͭ͊͟ 

˿͙͍͙͔͋ͪ͊͗͊ͤ ˿р 

˿͙͍͙͔͋ͪ͊͗͊ͤ ˿с 
ˣ͙͎ͦ͊͘ 

͔͙̏ͭͪ͟͡;͔͍ͫͭͦ 

˨͙͙ͫͭ͡͡Ύͼ͙Ύ 

͍͔͔́ͪ͒ͦ ͙͍ͭͦͨͦ͡ 

ˣ͙ͦΉͭ͊ͤͦ͡ 

˿͔ͨ͊ͪ͊ͼ͙Ύ 


