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�W�U�H�G�M�H���N�Y�D�U�W�D�O�H�W������������

�9�Ã�U�G�H�U�L�Q�J�H�Q���D�Y���.�L�Q�Q�H�Y�L�N�V���D�Q�G�H�O���R�P���������S�U�R�F�H�Q�W���L��(BFQ���X�S�S�J�Æ�U��
�W�L�O�O�����������0�N�U���S�H�U���G�H�Q���������P�D�U�V���������������E�D�V�H�U�D�W���S�Æ���H�W�W���W�R�W�D�O�W���Y�Ã�U�G�H��
�S�Æ���%�L�P�D�V���I�X�O�O�W���X�W�V�S�Ã�G�G�D���D�N�W�L�H�N�D�S�L�W�D�O���R�P���F�L�U�N�D�����������0�8�6�'����
�9�Ã�U�G�H�U�L�Q�J�H�Q���D�Y���%�L�P�D���K�D�U���E�D�V�H�U�D�W�V���S�Æ���G�H�Q���Y�Ã�U�G�H�U�L�Q�J���V�R�P���D�Q@
�Y�Ã�Q�W�V���L���H�Q�����Q�D�Q�V�L�H�U�L�Q�J�V�U�X�Q�G�D���X�Q�G�H�U���G�H�W���I�M�Ã�U�G�H���N�Y�D�U�W�D�O�H�W������������

SVHK/% IJG

�9�Ã�U�G�H�U�L�Q�J�H�Q���D�Y���.�L�Q�Q�H�Y�L�N�V���D�Q�G�H�O���R�P���������S�U�R�F�H�Q�W���L��(Q,d-E3&
�X�S�S�J�Æ�U���W�L�O�O�����������0�N�U���S�H�U���G�H�Q���������P�D�U�V���������������9�Ã�U�G�H�U�L�Q�J�H�Q���D�Y��
�%�D�E�\�O�R�Q���K�D�U���E�D�V�H�U�D�W�V���S�Æ���G�H�Q���Y�Ã�U�G�H�U�L�Q�J���V�R�P���D�Q�Y�Ã�Q�W�V���L���H�Q��
���Q�D�Q�V�L�H�U�L�Q�J�V�U�X�Q�G�D���X�Q�G�H�U���G�H�W���D�Q�G�U�D���N�Y�D�U�W�D�O�H�W������������

�9�Ã�U�G�H�U�L�Q�J�H�Q���D�Y���.�L�Q�Q�H�Y�L�N�V���D�Q�G�H�O���R�P�������S�U�R�F�H�Q�W���L��HBCE31E&
�X�S�S�J�Æ�U���W�L�O�O�����������0�N�U���S�H�U���G�H�Q���������P�D�U�V���������������9�Ã�U�G�H�U�L�Q�J�H�Q���D�Y��
�/�L�Y�R�Q�J�R���K�D�U���E�D�V�H�U�D�W�V���S�Æ���G�H�Q���Y�Ã�U�G�H�U�L�Q�J���V�R�P���D�Q�Y�Ã�Q�W�V���L���H�Q��
���Q�D�Q�V�L�H�U�L�Q�J�V�U�X�Q�G�D���X�Q�G�H�U���G�H�W���D�Q�G�U�D���N�Y�D�U�W�D�O�H�W������������
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Koncernens finansiella rapporter

Mkr not
2018 
1 jan- 

31 mar

2017 
1 jan- 

31 mar

2017 
Helår

Förändring i verkligt värde av finansiella tillgångar 4 2 560 7 093 18 395

Erhållna utdelningar 5 218 - 2 260

Administrationskostnader -72 -47 -245

Övriga rörelseintäkter 8 5 41

rörelseresultat 2 714 7 051 20 451

Finansnetto -11 -1 -90

5HVXOWDW HIWHU ğQDQVLHOOD SRVWHU 2 703 7 050 20 361

Skatt - - -2

3HULRGHQV UHVXOWDW 2 703 7 050 20 359

Resultat per aktie före utspädning, kronor 9,82 25,63 74,00

Resultat per aktie efter utspädning, kronor 9,81 25,60 73,90

�YULJW WRWDOUHVXOWDW

Kassaflödessäkringar, vinster/förluster under perioden -3 2 29

3HULRGHQV ùYULJW WRWDOUHVXOWDW -3 2 29

3HULRGHQV WRWDOUHVXOWDW 2 700 7 052 20 388

Antal utestående aktier vid periodens utgång 275 115 735 275 115 735 275 115 735

Genomsnittligt antal akter före utspädning 275 116 159 275 115 735 275 115 947

Genomsnittligt antal akter efter utspädning 275 569 275 275 378 238 275 492 517

Koncernens resultat för det första Kvartalet

Förändring i verkligt värde av finansiella tillgångar, inklusive erhållna utdelningar, uppgick under kvartalet till  2.778 (7.093) 
Mkr, varav  2.460 (7.313) Mkr avsåg noterade finansiella tillgångar och 318 (-220) Mkr avsåg onoterade finansiella tillgångar. 
Se not 4 för detaljer. 

KRQFHUQHQV UHVXOWDWUÃNQLQJ  
L VDPPDQGUDJ 



KINNEVIK AB (Publ) Org. nr. 556047-9742 •  Tel +46 8 562 000 00 •  www.kinnevik.com

KV 1 ∙ 2018 14

Koncernens finansiella rapporter

Mkr not
2018 
1 jan- 

31 mar

2017 
1 jan- 

31 mar

2017 
Helår

Erhållna utdelningar 5 117 - 2 260

Kassaflöde från den löpande verksamheten -104 -67 -201

KDVVDĠùGH IUÆQ GHQ OùSDQGH YHUNVDPKHWHQ IùUH UÃQWHQHWWR RFK LQNRPVWVNDWWHU 13 -67 2 059

 Erhållna räntor - 4 10

Erlagda räntor -16 -11 -76

KDVVDĠùGH IUÆQ GHQ OùSDQGH YHUNVDPKHWHQ -3 -74 1 993

Investering i finansiella tillgångar -21 -218 -4 843

Försäljning av aktier och övriga värdepapper 12 2 107 5 304

KDVVDĠùGH IUÆQ LQYHVWHULQJVYHUNVDPKHWHQ -9 1 889 461

Förändring av räntebärande lån - 477 1 222

Inlösenprogram samt erlagd utdelning till moderbolagets 
ägare - - -2 201

KDVVDĠùGH IUÆQ ğQDQVLHULQJVYHUNVDPKHWHQ 0 477 -979

3HULRGHQV NDVVDĠùGH -12 2 292 1 475

/LNYLGD PHGHO RFK NRUWIULVWLJD SODFHULQJDU YLG SHULRGHQV EùUMDQ 1 798 323 323

/LNYLGD PHGHO RFK NRUWIULVWLJD SODFHULQJDU YLG SHULRGHQV VOXW 1 786 2 615 1 798

tillÄGGsinforMation KassaflödesanalYs

Investeringar i finansiella tillgångar 4 -21 -195 -4 774

Utbetalt under perioden avseende tidigare perioders investeringar - -23 -69

KDVVDĠùGH IUÆQ LQYHVWHULQJDU L ğQDQVLHOOD WLOOJÆQJDU -21 -218 -4 843

KRQFHUQHQV NDVVDĠùGHVDQDO\V  
L VDPPDQGUDJ
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Koncernens finansiella rapporter

Mkr not
2018

31 mar
2017  

31 mar 
2017  

�1 GHF

tillGÅnGar

$QOÃJJQLQJVWLOOJÆQJDU

Finansiella tillgångar värderade till verkligt värde via resultaträkningen 4 94 286 79 032 91 717

Materiella anläggningstillgångar 56 61 58

Övriga anläggningstillgångar 4 3 3

6XPPD DQOÃJJQLQJVWLOOJÆQJDU 94 346 79 096 91 778

Övriga omsättningstillgångar 149 58 46

Kortfristiga placeringar 1 600 2 215 1 750

Likvida medel 186 400 48

suMMa tillGÅnGar 96 281 81 769 93 622

eGet Kapital ocH sKulder

Eget kapital hänförligt till moderbolagets aktieägare 93 341 79 488 90 633

Räntebärande skulder, långfristiga 2 868 1 063 2 863

Räntebärande skulder, kortfristiga - 1 086 -

Icke räntebärande skulder 72 132 126

suMMa eGet Kapital ocH sKulder 96 281 81 769 93 622

 

1\FNHOWDO

1\FNHOWDO not
2018 

31 mar
2017  

31 mar 
2017 

�1 GHF 

Skuldsättningsgrad 0,03 0,03 0,03

Soliditet 97% 97% 97%

Koncernens nettokassa/(nettoskuld) inklusive lån till portföljbolag, netto 6 -1 079 593 1 062

Belåningsgrad 1% - 1%

KRQFHUQHQV EDODQVUÃNQLQJ 
L VDPPDQGUDJ 
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Koncernens finansiella rapporter

+ÃQIùUOLJW WLOO PRGHUERODJHWV DNWLHÃJDUH

Mkr $NWLH� 
NDSLWDO

�YULJW 
WLOOVNMXWHW 

NDSLWDO

6ÃNULQJV�  
reserv

%DODQVHUDGH 
YLQVWPHGHO 

LQNO ÆUHWV 
resultat

totalt 
 HJHW  

NDSLWDO

%HORSS YLG ÆUHWV LQJÆQJ 1 MDQXDUL 201� 27 8 840 -29 63 596 72 434

Periodens resultat 20 359 20 359

Övrigt totalresultat 29 29

3HULRGHQV WRWDOUHVXOWDW - - 29 20 359 20 388

7UDQVDNWLRQHU PHG DNWLHÃJDUH

Effekt av aktiesparprogram 12 12

Kontantutdelning -2 201 -2 201

%HORSS YLG SHULRGHQV XWJÆQJ  
�1 GHFHPEHU 201� 27 8 840 0 81 766 90 633

Periodens resultat 2 703 2 703

Övrigt totalresultat -3 -3

3HULRGHQV WRWDOUHVXOWDW - - -3 2 703 2 700

7UDQVDNWLRQHU PHG DNWLHÃJDUH

Effekt av aktiesparprogram 8 8

%HORSS YLG SHULRGHQV XWJÆQJ  
31 mars 2018 27 8 840 -3 84 477 93 341

)ùUÃQGULQJDU L NRQFHUQHQV HJHW NDSLWDO
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Koncernens noter

not 1 redovisninGsprinciper

Vid upprättande av koncernredovisningen tillämpas International Financial Reporting Standards (IFRS) sådana de antagits av 
EU. Denna rapport har upprättats i enlighet med Årsredovisningslagen och IAS 34 Delårsrapportering. Upplysningar enligt 
IAS 34 Delårsrapportering lämnas såväl i noter som på annan plats i delårsrapporten.

Från och med 1 januari 2018 tillämpas IFRS 9 som ersätter IAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och värdering och 
innehåller regler för redovisning, klassificering och värdering, nedskrivningar, bortbokning och allmänna regler för säkrings-
redovisning. Klassificering och värdering under IFRS 9 är baserad på den affärsmodell ett företag tillämpar för förvaltningen 
av finansiella tillgångar och egenskaperna hos de avtalsenliga kassaflödena från den finansiella tillgången. Tillämpning av 
IFRS 9 innebär inte några övergångseffekter för Kinnevik. 

De redovisningsprinciper och beräkningsmetoder som i övrigt har tillämpats i denna rapport är desamma som de som be-
skrivs i årsredovisningen för 2017. 

not 2 risKer ocH osÄKerHetsfaKtorer

Kinnevik har en modell för riskhantering, vilken syftar till att identifiera, kontrollera och reducera risker. Rapportering av iden-
tifierade risker och hantering av dessa sker en gång per kvartal till Kinneviks styrelse. 

Kinneviks finansiering och hantering av finansiella risker är centraliserad till Kinneviks finansfunktion och bedrivs utifrån en av 
styrelsen fastställd finanspolicy. Kinnevik är exponerat för finansiella risker främst vad avser värdeförändringar i aktieportföljen, 
förändringar i marknads räntor, valutarisker samt likviditets- och refinansieringsrisk. Operativa risker hanteras av respektive 
bolag med operativ verksamhet. Kinnevik är även exponerat mot politiska risker eftersom de bolag Kinnevik investerat i har 
betydande verksamhet på tillväxtmarknader i till exempel Latinamerika, Afrika söder om Sahara och Sydostasien.

För en mer detaljerad beskrivning av företagets risker och osäkerhetsfaktorer samt riskhantering hänvisas till Not 17 för kon-
cernen i årsredovisningen för 2017. 

not 3 transaKtioner Med nÄrstÅende

Transaktioner med närstående under rapportperioden är till karaktär desamma som beskrivs i årsredovisningen för 2017. 

Koncernens noter (Mkr)
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Koncernens noter

not 4 finansiella tillGÅnGar vÄrderade till verKliGt vÄrde via resultatrÄKninGen

Kinneviks onoterade innehav värderas med utgångspunkt i IFRS 13 och International Private Equity and Venture Capital Va-

luation Guidelines, varvid en samlad bedömning görs för att fastställa vilken värderingsmetod som är lämplig för respektive 
innehav. I första hand beaktas om det nyligen skett transaktioner på armlängds avstånd i det relevanta bolaget. Vid nyemis-

sioner tas hänsyn till ifall de nyemitterade aktierna har andra rättigheter och/eller högre preferens till bolagets tillgångar än 
tidigare utgivna aktier. I de fall inga eller få transaktioner nyligen skett görs en värdering antingen genom att applicera relevanta 
multiplar på bolagets historiska försäljning eller resultat, eller genom en värdering av framtida kassaflöden. Vid en värdering 
baserad på multiplar beaktas skillnader i storlek, historisk tillväxt och lönsamhet samt geografisk exponering.

Arbetet med att värdera Kinneviks onoterade innehav utförs av ett värderings team, oberoende av respektive innehavs invest-
ment manager, och baseras på finansiell information rapporterad från respektive innehav. Precisionen och tillförlitligheten i 
finansiell information som används i värderingarna säkerställs genom löpande kontakter med ledningen för respektive innehav 
samt regelbundna genomgångar av deras rapportering. Information och synpunkter på tillämpliga värderingsmetoder inhäm-

tas periodvis från välrenommerade investmentbanker och revisionsfirmor. Värderingarna diskuteras med finansdirektör och 
VD, varefter ett förslag diskuteras med Revisionsutskottet samt de externa revisorerna. Efter deras granskning och eventuella 
justeringar godkänns värderingarna och inkluderas i Kinneviks redovisning.

Nedan är en sammanställning av värderingsmetoder för onoterade innehav som tillämpats per 31 mars 2018:

,QQHKDY 6DPPDQIDWWQLQJ

Global Fashion Group

 � Summering av de regionala bolagen med olika multiplar av bolagens försäljning under de senaste 12 månaderna
 � Gruppen jämförbara bolag inkluderar Zalando, Asos och Boozt
 � Genomsnittlig multipel om 1,2x, motsvarande en genomsnittlig rabatt om 48%
 � Värdering om 1,5 miljarder EUR på utspädd basis, likvidationspreferenser beaktas i värderingen av Kinneviks innehav

Home24

 � Multipel av bolagets försäljning under de senaste 12 månaderna
 � Gruppen jämförbara bolag inkluderar Asos, Wayfair och Maisons du Monde
 � Multipel om 1,2x, motsvarande en rabatt om 30%
 � Värdering om 325 MEUR på utspädd basis, likvidationspreferenser beaktas i värderingen av Kinneviks innehav

Westwing

 � Multipel av bolagets försäljning under de senaste 12 månaderna
 � Gruppen jämförbara bolag inkluderar Asos, Wayfair och Maisons du Monde
 � Multipel om 1,2x, motsvarande en rabatt om 30%
 � Värdering om 276 MEUR, med utestående teckningsoptioner behandlade som skuld, likvidationspreferenser beaktas i 

värderingen av Kinneviks innehav

Quikr
 � Baserad på diskonterade kassaflöden
 � Värdering om 993 MUSD på utspädd basis

Saltside  � Baserad på diskonterade kassaflöden

Bayport
 � Baserad på värderingen som tillämpades i en kapitalanskaffning under det tredje kvartalet 2017
 � Värdering om 608 MUSD på utspädd, konverterad basis

Betterment
 � Baserad på värderingen som tillämpades i en kapitalanskaffning under det tredje kvartalet 2017
 � Värdering om 800 MUSD på utspädd basis

Milvik/BIMA
 � Baserad på värderingen som tillämpades i en kapitalanskaffning under det fjärde kvartalet 2017
 � Värdering om cirka 290 MUSD på utspädd basis

Babylon  � Baserad på värderingen som tillämpades i en kapitalanskaffning under det andra kvartalet 2017

Livongo  � Baserad på värderingen som tillämpades i en kapitalanskaffning under det andra kvartalet 2018
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Koncernens noter

�)�ù�U���G�H���E�R�O�D�J���L���W�D�E�H�O�O�H�Q���S�Æ���I�ù�U�H�J�Æ�H�Q�G�H���V�L�G�D���V�R�P���Y�Ã�U�G�H�U�D�V���E�D�V�H�U�D�W���S�Æ���P�X�O�W�L�S�O�D�U�����G���Y���V�����*�O�R�E�D�O���)�D�V�K�L�R�Q���*�U�R�X�S�����+�R�P�H�������R�F�K��
�:�H�V�W�Z�L�Q�J�����K�D�G�H���H�Q���ù�N�Q�L�Q�J���D�Y���P�X�O�W�L�S�H�O�Q���P�H�G�����������P�H�G�I�ù�U�W���H�Q���Y�Ã�U�G�H�U�L�Q�J���V�R�P���Ã�U���W�R�W�D�O�W�����������0�N�U���K�ù�J�U�H�����3�Æ���V�D�P�P�D���V�Ã�W�W���K�D�G�H���H�Q��
�P�R�W�V�Y�D�U�D�Q�G�H���P�L�Q�V�N�Q�L�Q�J���D�Y���P�X�O�W�L�S�H�O�Q���P�H�G�I�ù�U�W���H�Q���Y�Ã�U�G�H�U�L�Q�J���V�R�P���Ã�U���W�R�W�D�O�W�����������0�N�U���O�Ã�J�U�H��

�9�H�U�N�O�L�J�W���Y�Ã�U�G�H���D�Y�V�H�H�Q�G�H���D�Q�G�U�D�����Q�D�Q�V�L�H�O�O�D���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���I�D�V�W�V�W�Ã�O�O�V���P�H�G���O�H�G�Q�L�Q�J���D�Y���G�H���P�H�W�R�G�H�U���V�R�P���L���Y�D�U�M�H���H�Q�V�N�L�O�W���I�D�O�O���D�Q�W�D�V���J�H��
�G�H�Q���E�Ã�V�W�D���X�S�S�V�N�D�W�W�Q�L�Q�J�H�Q���D�Y���Y�H�U�N�O�L�J�W���Y�Ã�U�G�H�����)�ù�U���W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U���R�F�K���V�N�X�O�G�H�U���P�H�G���I�ù�U�I�D�O�O���L�Q�R�P���H�W�W���Æ�U���D�Q�W�D�V���Q�R�P�L�Q�H�O�O�W���Y�Ã�U�G�H���M�X�V�W�H�U�D�W��
�I�ù�U���U�Ã�Q�W�D���R�F�K���S�U�H�P�L�H�U���J�H���H�Q���J�R�G���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�L�R�Q���D�Y���Y�H�U�N�O�L�J�W���Y�Ã�U�G�H����

�8�S�S�O�\�V�Q�L�Q�J�D�U���O�Ã�P�Q�D�V���L���G�H�Q�Q�D���Q�R�W���R�P�����Q�D�Q�V�L�H�O�O�D���W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U���V�R�P���Y�Ã�U�G�H�U�D�V���W�L�O�O���Y�H�U�N�O�L�J�W���Y�Ã�U�G�H���ù�Y�H�U���U�H�V�X�O�W�D�W�U�Ã�N�Q�L�Q�J�H�Q���P�H�G���X�S�S�G�H�O-

�Q�L�Q�J���L���Q�H�G�D�Q�V�W�Æ�H�Q�G�H���Q�L�Y�Æ�H�U����

�1�L�Y�Æ�����������9�H�U�N�O�L�J�W���Y�Ã�U�G�H���I�D�V�W�V�W�Ã�O�O�W���X�W�L�I�U�Æ�Q���Q�R�W�H�U�D�G�H���S�U�L�V�H�U���S�Æ���H�Q���D�N�W�L�Y���P�D�U�N�Q�D�G���I�ù�U���V�D�P�P�D���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W��

�1�L�Y�Æ�������� �9�H�U�N�O�L�J�W���Y�Ã�U�G�H���I�D�V�W�V�W�Ã�O�O�W���X�W�L�I�U�Æ�Q���Y�Ã�U�G�H�U�L�Q�J�V�W�H�N�Q�L�N�H�U���P�H�G���R�E�V�H�U�Y�H�U�E�D�U�D���P�D�U�N�Q�D�G�V�G�D�W�D�����D�Q�W�L�Q�J�H�Q���G�L�U�H�N�W�����V�R�P���S�U�L�V�����H�O�O�H�U��
�L�Q�G�L�U�H�N�W�����K�Ã�U�O�H�W�W���I�U�Æ�Q���S�U�L�V�����R�F�K���V�R�P���L�Q�W�H���L�Q�N�O�X�G�H�U�D�W�V���L���1�L�Y�Æ������

�1�L�Y�Æ�������� �9�H�U�N�O�L�J�W���Y�Ã�U�G�H���I�D�V�W�V�W�Ã�O�O�W���P�H�G���K�M�Ã�O�S���D�Y���Y�Ã�U�G�H�U�L�Q�J�V���W�H�N�Q�L�N�����P�H�G���Y�Ã�V�H�Q�W�O�L�J�D���L�Q�V�O�D�J���D�Y���L�Q�G�D�W�D���V�R�P���L�Q�W�H���Ã�U���R�E�V�H�U�Y�H�U�E�D�U�D���S�Æ��
�P�D�U�N�Q�D�G�H�Q��

)ùUÃQGULQJ  L  YHUNOLJW YÃUGH
2018 
1 jan- 

31 mar

2017 
1 jan- 

31 mar

2017 
Helår

�%�O�D�F�N���(�D�U�W�K���)�D�U�P�L�Q�J�� - 42 -309

�&�R�P���+�H�P 363 - 496

�0�L�O�O�L�F�R�P 738 4 086 6 152

�0�7�*���� -95 400 995

�4�O�L�U�R���*�U�R�X�S -247 183 401

�5�R�F�N�H�W���,�Q�W�H�U�Q�H�W - -361 81

�6�H�D�P�O�H�V�V - 5 1

�6�'�6 -2 - -13

�7�H�O�H�� -140 1 867 4 184

�=�D�O�D�Q�G�R 1 641 1 090 6 851

6XPPD 1RWHUDGH LQQHKDY 2 257 7 313 18 839

�%�D�E�\�O�R�Q 22 63 77

�%�D�\�S�R�U�W 25 -21 -119

Betterment 25 -10 -53

�*�O�R�E�D�O���)�D�V�K�L�R�Q���*�U�R�X�S 61 -204 -402

�+�R�P�H���� 81 -16 86

�/�D�]�D�G�D - -12 261

�/�L�Y�R�Q�J�R 98 - -8

�0�L�O�Y�L�N���%�,�0�$ 19 28 298

�4�X�L�N�U 68 -16 -177

�:�H�V�W�Z�L�Q�J 4 4 50

Övrigt* -100 -36 -457

6XPPD 2QRWHUDGH LQQHKDY 303 -220 -444

summa 2 560 7 093 18 395

* Övrigt inkluderar bl.a. Enuygun, Iroko, Linio och Zanui.
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%RNIùUW YÃUGH DY ğQDQVLHOOD 
WLOOJÆQJDU

$�DNWLHU %�DNWLHU
KDSLWDO� 

röster (%) 
2018 

31 mar
2017 

31 mar
2017 

�1 GHF

Black Earth Farming 51 811 828 - 24,6/24,6 - 350 -

Com Hem 33 911 671 - 19,2/19,2 4 588 - 4 226

Millicom 37 835 438 - 37,6/37,6 21 680 18 876 20 942

MTG  4 461 691 9 042 165 20,3/48,0 4 551 4 050 4 645

Qliro Group 42 613 642 - 28,5/28,5 520 550 767

Rocket Internet 10 858 482 - 6,6/6,6 - 1 659 -

Seamless 3 526 334 - 6,0/6,0 - 25 -

SDS 587 722 - 8,5/8,5 6 - 8

Tele2 20 733 965 131 699 187 30,3/47,9 15 210 13 033 15 350

Zalando 78 427 800 - 31,7/31,7 35 737 28 335 34 097

6XPPD 1RWHUDGH LQQHKDY 82 292 66 878 80 035

Babylon 19,6/19,6  397  291  375

Bayport 21,8/21,8 1 107 1 180 1 082

Betterment 16,3/16,3 1 089  580 1 064

Global Fashion Group 35,4/35,4 5 300 5 437 5 239

Home24 17,0/17,0  299  78  218

Lazada -/- -  694 -

Livongo 3,4/3,4  203  112  105

Milvik/BIMA 33,4/33,4  825  430  806

Quikr 17,1/17,1 1 426 1 519 1 358

Saltside 60,8/60,8  196  199  195

Westwing 16,5/16,5  483  433  479

Övrigt* -/-  669 1 201  761

6XPPD 2QRWHUDGH LQQHKDY 11 994 12 154 11 682

summa 94 286 79 032 91 717

!"#$%&'("&)*+,-.%/%"0+1/1"2),3',)4"5%6*64"7&)&6"689":/),&1
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�.�9�������O���������� !"

#$%&'(%'%)*%$+'(

�,�Q�Y�H�V�W�H�U�L�Q�J�D�U���L�����Q�D�Q�V�L�H�O�O�D���W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U
!,"- *
"*./01*

2"*3/4

!,"5 *
"*./01*

2"*3/4

!,"5 *
67894

�&�R�P���+�H�P ! ! "#$"%

�6�'�6 ! ! &'

�6�X�P�P�D���1�R�W�H�U�D�G�H���L�Q�Q�H�K�D�Y 1 1 2*5:"

�%�D�E�\�O�R�Q ! $( '((

)*++*,-*.+ ! ! /&$

�0�L�O�Y�L�N���%�,�0�$ ! ! '%0

�+�R�P�H���� ! ! "1

�/�L�Y�R�Q�J�R ! ''& ''"

23,45+ &' 6 6/

�6�X�P�P�D���2�Q�R�W�H�U�D�G�H���L�Q�Q�H�K�D�Y !" ";: "*,!2

) <33/ !" ";: =*55=

�)�ù�U�Ã�Q�G�U�L�Q�J�D�U���L���R�Q�R�W�H�U�D�G�H���L�Q�Q�H�K�D�Y�����1�L�Y�Æ������
!,"- *
"*./01*

2"*3/4

!,"5 *
"*./01*

2"*3/4

!,"5 *
67894

�,�Q�J�Æ�H�Q�G�H���E�D�O�D�Q�V ''#01& '&#&6' '&#&6'

�,�Q�Y�H�V�W�H�U�L�Q�J�D�U &' '6/ '#%&"

�)�ù�U�V�Ã�O�M�Q�L�Q�J�D�U !'& !''& !'#'11

78,9.:,4.5#4#3*,;<45+#39,:* "%" !&&% !(((

�8�W�J�Æ�H�Q�G�H���E�D�O�D�Q�V ""*;;= "!*":= ""*>-!

%$+*:* ' ( 6? @@%A*B+C'@%D%EA(

!,"- *
"*./01*

2"*3/4

!,"5 *
"*./01*

2"*3/4

!,"5 *
67894*

�0�L�O�O�L�F�R�P ! ! 11"

�7�H�O�H�� ! ! $6$

�0�7�* ! ! '0&

�&�R�P���+�H�P &%" ! 01

�%�O�D�F�N���(�D�U�W�K���)�D�U�P�L�Q�J ! ! "/%

23,45+ '/ ! !

�6�X�P�P�D���H�U�K�Æ�O�O�Q�D���X�W�G�H�O�Q�L�Q�J�D�U !"- 1 !*!>,

�9�D�U�D�Y���N�R�Q�W�D�Q�W�D���X�W�G�H�O�Q�L�Q�J�D�U !"# = $ !%!&'

()*)+%,*-./)*.0%12-03/./4)* !'5 $ "%6"'

=#()*)+%"'"%78*%8,990*%)22%0*:;33)<%1/-0*%8+)*2)3%5%!'"#
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�.�9�������O���������� !!

"#$%&'$&$()$#*&'

$#* )+)', $*&- , '.$/&)*011 23 $ 2 .')#% 4 )( " 51/&'

�.�L�Q�Q�H�Y�L�N�V���W�R�W�D�O�D���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U���X�S�S�J�L�F�N���W�L�O�O���������������0�N�U���S�H�U���G�H�Q���������P�D�U�V���������������'�H���W�R�W�D�O�D���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���V�N�X�O�G�H�U�Q�D��
�X�S�S�J�L�F�N���W�L�O�O���������������0�N�U�����.�L�Q�Q�H�Y�L�N���K�D�G�H���H�Q���Q�H�W�W�R�V�N�X�O�G���R�P���������������0�N�U���S�H�U���G�H�Q���������P�D�U�V���������������Q�H�W�W�R�V�N�X�O�G���R�P���������������0�N�U���S�H�U���G�H�Q��
�������G�H�F�H�P�E�H�U����������������

�.�L�Q�Q�H�Y�L�N�V���W�R�W�D�O�D���N�U�H�G�L�W�U�D�P�D�U�����L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�H�P�L�V�V�L�R�Q�����X�S�S�J�L�F�N���W�L�O�O���������������0�N�U���S�H�U���G�H�Q���������P�D�U�V���������������Y�D�U�D�Y���������������0�N�U��
�K�Ã�U�U�ù�U�G�H���I�U�Æ�Q���U�H�Y�R�O�Y�H�U�D�Q�G�H���N�U�H�G�L�W�I�D�F�L�O�L�W�H�W�H�U���R�F�K���������������0�N�U���I�U�Æ�Q���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�H�P�L�V�V�L�R�Q�H�U��������

�.�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�V���W�L�O�O�J�Ã�Q�J�O�L�J�D���O�L�N�Y�L�G�D���P�H�G�H�O�����L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���N�R�U�W�I�U�L�V�W�L�J�D���S�O�D�F�H�U�L�Q�J�D�U���R�F�K���W�L�O�O�J�Ã�Q�J�O�L�J�D���R�X�W�Q�\�W�W�M�D�G�H���N�U�H�G�L�W�O�ù�I�W�H�Q�����X�S�S�J�L�F�N���S�H�U��
�G�H�Q���������P�D�U�V�������������W�L�O�O���������������0�N�U�����������������S�H�U���G�H�Q���������G�H�F�H�P�E�H�U��������������

!678
97):;<

!67= )
97):;<

!67= )
�������G�H�F

�5�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U

�/�Æ�Q���W�L�O�O���S�R�U�W�I�ù�O�M�E�R�O�D�J ! "#$ !

�.�R�U�W�I�U�L�V�W�L�J�D���S�O�D�F�H�U�L�Q�J�D�U "%&'' (%(") "%#)'

*+,-+./%01.12 "3& 4'' 43

�›�Y�U�L�J�D���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U $ ! $

�6�X�P�P�D���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U 7)=8> !)=8> 7)867

�5�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���O�Æ�Q�J�I�U�L�V�W�L�J�D���V�N�X�O�G�H�U

�6�N�X�O�G�H�U���W�L�O�O���S�R�U�W�I�ù�O�M�E�R�O�D�J ! (3 !

�6�N�X�O�G�H�U���W�L�O�O���N�U�H�G�L�W�L�Q�V�W�L�W�X�W ! "& !

�.�D�S�L�W�D�O�P�D�U�N�Q�D�G�V�H�P�L�V�V�L�R�Q�H�U (%3)' "%''' (%3)'

�3�H�U�L�R�G�L�V�H�U�D�G�H�����Q�D�Q�V�L�H�U�L�Q�J�V�N�R�V�W�Q�D�G�H�U !"& !"" !"#

�›�Y�U�L�J�D���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���V�N�X�O�G�H�U $4 $" $'

!)8+8 7)6+9 !)8+9

�5�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���N�R�U�W�I�U�L�V�W�L�J�D���V�N�X�O�G�H�U

�.�D�S�L�W�D�O�P�D�U�N�Q�D�G�V�H�P�L�V�V�L�R�Q�H�U ! "%('' !

�����Y�D�U�D�Y���L���H�J�H�W���I�ù�U�Y�D�U ! !""4 !

? 7)68+ ?

�6�X�P�P�D���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���V�N�X�O�G�H�U !)8+8 !)7@> !)8+9

�1�H�W�W�R���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U���V�N�X�O�G�H�U !"%'#5 &4' !"%'&(

�6�N�X�O�G���R�E�H�W�D�O�G�D���L�Q�Y�H�V�W�H�U�L�Q�J�D�U���D�Y�\�W�W�U�L�Q�J�D�U ! !4# !

�.�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�V���1�H�W�W�R�N�D�V�V�D�����1�H�W�W�R�V�N�X�O�G�����L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���O�Æ�Q���W�L�O�O���S�R�U�W�I�ù�O�M�E�R�O�D�J�����Q�H�W�W�R?7)6=> A>9 ?7)6+!

�'�H���X�W�H�V�W�Æ�H�Q�G�H���O�Æ�Q�H�Q���O�ù�S�H�U���P�H�G���H�Q���U�Ã�Q�W�H�V�D�W�V���R�P���6�W�L�E�R�U���H�O�O�H�U���O�L�N�Q�D�Q�G�H���E�D�V�U�Ã�Q�W�D���P�H�G���H�Q���J�H�Q�R�P�V�Q�L�W�W�O�L�J���P�D�U�J�L�Q�D�O���R�P��������������
�6�D�P�W�O�L�J�D���E�D�Q�N�O�Æ�Q���K�D�U���K�ù�J�V�W���W�U�H���P�Æ�Q�D�G�H�U�V���U�Ã�Q�W�H�E�L�Q�G�Q�L�Q�J���P�H�G�D�Q���N�D�S�L�W�D�O�P�D�U�N�Q�D�G�V���Q�D�Q�V�L�H�U�L�Q�J�H�Q���N�D�Q���Y�D�U�L�H�U�D���P�H�O�O�D�Q�������������P�Æ!
�Q�D�G�H�U���I�ù�U���H�P�L�V�V�L�R�Q�H�U���X�Q�G�H�U���E�R�O�D�J�H�W�V���S�U�R�J�U�D�P���I�ù�U���I�ù�U�H�W�D�J�V�F�H�U�W�L���N�D�W���R�F�K�������Æ�U���I�D�V�W���U�Ã�Q�W�D���I�ù�U���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�H�Q�����Y�L�G���H�P�L�V�V�L�R�Q�V�W�L�O�O�I�Ã�O�O�H�W����

�3�H�U���G�H�Q���������P�D�U�V�������������X�S�S�J�L�F�N���J�H�Q�R�P�V�Q�L�W�W�O�L�J���Æ�W�H�U�V�W�Æ�H�Q�G�H���O�ù�S�W�L�G���I�ù�U���G�H���W�R�W�D�O�D���N�U�H�G�L�W�I�D�F�L�O�L�W�H�W�H�U�Q�D�����L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�H�Q�����W�L�O�O����
���������Æ�U�����3�H�U���G�H�Q���������P�D�U�V�������������Y�D�U���L�Q�J�D���D�Y���.�L�Q�Q�H�Y�L�N�V���X�W�H�V�W�Æ�H�Q�G�H���O�Æ�Q���V�Ã�N�H�U�V�W�Ã�O�O�G�D��
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# $%&'($)* + &,- ./01*1-0&))* .'*22$',&'

#34
!567 .
6.89:;.

"6.<94

!56= .
6.89:;.

"6.<94

!56= .
>?@A4

�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�V�N�R�V�W�Q�D�G�H�U !"# !$% !&$'

�›�Y�U�L�J�D���U�ù�U�H�O�V�H�L�Q�W�Ã�N�W�H�U���R�F�K���U�ù�U�H�O�V�H�N�R�V�W�Q�D�G�H�U $ % '

' B4?@C?4?CD@E9E ;FG ;"5 ;!"5

�(�U�K�Æ�O�O�Q�D���X�W�G�H�O�Q�L�Q�J�D�U�����H�[�W�H�U�Q�D (' ! ()%%#

�5�H�V�X�O�W�D�W���I�U�Æ�Q���L�Q�W�U�H�V�V�H�E�R�O�D�J !(& ! !

�5�H�V�X�O�W�D�W���I�U�Æ�Q���G�R�W�W�H�U�E�R�O�D�J !$( ! *)&"(

�)�L�Q�D�Q�V�Q�H�W�W�R !(( !(" !&$

�5�H�V�X�O�W�D�W���H�I�W�H�U�����Q�D�Q�V�L�H�O�O�D���S�R�V�W�H�U ;65" ;GF H.56I

�.�R�Q�F�H�U�Q�E�L�G�U�D�J ! ! !(%+

' ?CD@E9E.JB4?.C39EE ;65" ;GF 7.H5F

,-.// ! ! !

�3�H�U�L�R�G�H�Q�V���U�H�V�X�O�W�D�W ;65" ;GF 7.H5F

�3�H�U�L�R�G�H�Q�V���W�R�W�D�O�U�H�V�X�O�W�D�W ;65" ;GF 7.H5F

�0�R�G�H�U�E�R�O�D�J�H�W�V���U�H�V�X�O�W�D�W�U�Ã�N�Q�L�Q�J��.
�L���V�D�P�P�D�Q�G�U�D�J
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#34
!567

86.9:4
!56; .

86.9:4
!56; .

�������G�H�F

,0)) +< 1 + *'

�0�D�W�H�U�L�H�O�O�D���D�Q�O�Ã�J�J�Q�L�Q�J�V�W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U ! " !

�)�L�Q�D�Q�V�L�H�O�O�D���D�Q�O�Ã�J�J�Q�L�Q�J�V�W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U #$%!"& #'%!"( #$%!&(

�.�R�U�W�I�U�L�V�W�L�J�D���I�R�U�G�U�L�Q�J�D�U !# )* !!

�.�R�U�W�I�U�L�V�W�L�J�D���S�O�D�F�H�U�L�Q�J�D�U )%&'' $%$)# )%+#'

,-./-01%23034 )+' !*) !*

-= ## * .,0)) +< 1 + *' . >".6>" >!.?;; >".6?8

&+ &, .@*20,*) .$A B.- @=)%&' .

�(�J�H�W���N�D�S�L�W�D�O "(%+$* "$%'&" "(%($#

�$�Y�V�Ã�W�W�Q�L�Q�J�D�U�� $& $+ $&

�/�Æ�Q�J�I�U�L�V�W�L�J�D���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���V�N�X�O�G�H�U #%!"# *%!&# #%))+

�.�R�U�W�I�U�L�V�W�L�J�D���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���V�N�X�O�G�H�U 5 )%'(# 5

�.�R�U�W�I�U�L�V�W�L�J�D���V�N�X�O�G�H�U #" "!& $$#

-= ## * .&+ &, .@*20,*) .$A B..- @=)%&' . >".6>" >!.?;; >".6?8

�0�R�G�H�U�E�R�O�D�J�H�W�V���O�L�N�Y�L�G�L�W�H�W���L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���N�R�U�W�I�U�L�V�W�L�J�D���S�O�D�F�H�U�L�Q�J�D�U���R�F�K���R�X�W�Q�\�W�W�M�D�G�H���N�U�H�G�L�W�O�ù�I�W�H�Q���X�S�S�J�L�F�N���S�H�U���������P�D�U�V�������������W�L�O�O����������������
�����������������0�N�U�����'�H���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���H�[�W�H�U�Q�D���V�N�X�O�G�H�U�Q�D���X�S�S�J�L�F�N���S�H�U���V�D�P�P�D���G�D�W�X�P���W�L�O�O���������������������������������0�N�U�����,�Q�Y�H�V�W�H�U�L�Q�J�D�U���L���P�D�W�H�U�L�H�O�O�D��
�D�Q�O�Ã�J�J�Q�L�Q�J�V�W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U���X�S�S�J�L�F�N���W�L�O�O���������������0�N�U���X�Q�G�H�U���S�H�U�L�R�G�H�Q��

�)�ù�U�G�H�O�Q�L�Q�J�H�Q���S�H�U���D�N�W�L�H�V�O�D�J���S�H�U���������P�D�U�V�������������Y�D�U���I�ù�O�M�D�Q�G�H��

�$�Q�W�D�O���D�N�W�L�H�U* CD:E.4FGDH4
�1�R�P�L�Q�H�O�O�W���E�H�O�R�S�S��

I, 34J

�8�W�H�V�W�Æ�H�Q�G�H���$���D�N�W�L�H�U���P�H�G���������U�ù�V�W�H�U���Y�D�U�G�H�U�D ")%)#+%)"" "))%#+)%""' "%))&

�8�W�H�V�W�Æ�H�Q�G�H���%���D�N�W�L�H�U���P�H�G�������U�ù�V�W���Y�D�U�G�H�U�D $!!%*#*%')# $!!%*#*%')# $!%!*&

�%���D�N�W�L�H�U���L���H�J�H�W���I�ù�U�Y�D�U !#'%"+* !#'%"+* !#

�5�H�J�L�V�W�U�H�U�D�W���D�Q�W�D�O���D�N�W�L�H�U�� !;>."KK.K87 K">.775.?8" !;.>";

�'�H�W���W�R�W�D�O�D���D�Q�W�D�O�H�W���U�ù�V�W�H�U���I�ù�U���X�W�H�V�W�Æ�H�Q�G�H���D�N�W�L�H�U���L���E�R�O�D�J�H�W���X�S�S�J�L�F�N���S�H�U���������P�D�U�V�������������W�L�O�O���������������������������H�[�N�O�X�V�L�Y�H�������������������U�ù�V�W�H�U��
�K�Ã�Q�I�ù�U�O�L�J�D���W�L�O�O���%���D�N�W�L�H�U���L���H�J�H�W���I�ù�U�Y�D�U���V�R�P���H�M���I�Æ�U���I�ù�U�H�W�U�Ã�G�D�V���Y�L�G���E�R�O�D�J�V�V�W�Ã�P�P�D����

�6�W�\�U�H�O�V�H�Q���K�D�U���E�H�P�\�Q�G�L�J�D�Q�G�H���D�W�W���Æ�W�H�U�N�ù�S�D���P�D�[�L�P�D�O�W�����������D�Y���V�D�P�W�O�L�J�D���D�N�W�L�H�U���L���E�R�O�D�J�H�W���ù�Y�H�U���H�Q���W�R�O�Y�P�Æ�Q�D�G�H�U�V���S�H�U�L�R�G���V�R�P���D�Y�V�O�X�W�D�V��
�L���V�D�P�E�D�Q�G���P�H�G���E�R�O�D�J�V�V�W�Ã�P�P�D�Q��������������

�'�H�W�����Q�Q�V���L�Q�J�D���X�W�H�V�W�Æ�H�Q�G�H���N�R�Q�Y�H�U�W�L�E�O�H�U���H�O�O�H�U���W�H�F�N�Q�L�Q�J�V�R�S�W�L�R�Q�H�U��

�0�R�G�H�U�E�R�O�D�J�H�W�V���E�D�O�D�Q�V�U�Ã�N�Q�L�Q�J��.
�L���V�D�P�P�D�Q�G�U�D�J
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�.�9�������O���������� !"

#$%&'&(&)'$* +,- +' . / 0$1(,1

�.�L�Q�Q�H�Y�L�N�����S�U�H�V�H�Q�W�H�U�D�U���Y�L�V�V�D�����Q�D�Q�V�L�H�O�O�D���P�Æ�W�W���L���G�H�O�Æ�U�V�U�D�S�S�R�U�W�H�Q���V�R�P���L�Q�W�H���G�H���Q�L�H�U�D�V���H�Q�O�L�J�W���,�)�5�6�����.�L�Q�Q�H�Y�L�N���D�Q�V�H�U���D�W�W���G�H�V�V�D���P�Æ�W�W���J�H�U��
�Y�Ã�U�G�H�I�X�O�O���N�R�P�S�O�H�W�W�H�U�D�Q�G�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���W�L�O�O���L�Q�Y�H�V�W�H�U�D�U�H���R�F�K���E�R�O�D�J�H�W�V���O�H�G�Q�L�Q�J���G�Æ���G�H���P�ù�M�O�L�J�J�ù�U���X�W�Y�Ã�U�G�H�U�L�Q�J���D�Y���E�R�O�D�J�H�W�V���S�U�H�V�W�D!
�W�L�R�Q���R�F�K���V�W�Ã�O�O�Q�L�Q�J�����(�I�W�H�U�V�R�P���L�Q�W�H���D�O�O�D���I�ù�U�H�W�D�J���E�H�U�Ã�N�Q�D�U�����Q�D�Q�V�L�H�O�O�D���P�Æ�W�W���S�Æ���V�D�P�P�D���V�Ã�W�W�����Ã�U���G�H�V�V�D���L�Q�W�H���D�O�O�W�L�G���M�Ã�P�I�ù�U�E�D�U�D���P�H�G���P�Æ�W�W��
�V�R�P���D�Q�Y�Ã�Q�G�V���D�Y���D�Q�G�U�D���I�ù�U�H�W�D�J�����'�H�V�V�D�����Q�D�Q�V�L�H�O�O�D���P�Æ�W�W���V�N�D���G�Ã�U�I�ù�U���L�Q�W�H���V�H�V���V�R�P���H�Q���H�U�V�Ã�W�W�Q�L�Q�J���I�ù�U���P�Æ�W�W���V�R�P���G�H���Q�L�H�U�D�V���H�Q�O�L�J�W���,�)�5�6��

�,���Q�H�G�D�Q�V�W�Æ�H�Q�G�H���G�H���Q�L�W�L�R�Q�H�U���S�U�H�V�H�Q�W�H�U�D�V���P�Æ�W�W���V�R�P���L�Q�W�H���G�H���Q�L�H�U�D�V���H�Q�O�L�J�W���,�)�5�6��

!"#$%&'"()*+, �� �$�Q�W�D�O���N�X�Q�G�H�U���V�R�P���K�D�U���J�M�R�U�W���P�L�Q�V�W���H�Q���E�H�V�W�Ã�O�O�Q�L�Q�J���X�Q�G�H�U���G�H���V�H�Q�D�V�W�H���������P�Æ�Q�D�G�H�U�Q�D��

-+./)$)010,&* �� �1�H�W�W�R�V�N�X�O�G���V�R�P���H�Q���S�U�R�F�H�Q�W���D�Y���S�R�U�W�I�ù�O�M�Y�Ã�U�G�H

-,(##234,15.6)$)01%5,*+�� �'�H�W���W�R�W�D�O�D���Y�Ã�U�G�H�W���D�Y���V�D�P�W�O�L�J�D���W�U�D�Q�V�D�N�W�L�R�Q�H�U���X�Q�G�H�U���H�Q���S�H�U�L�R�G�����L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���V�N�D�W�W�H�U���P�H�Q���H�[�N�O�X�V�L�Y�H��
�I�U�D�N�W�N�R�V�W�Q�D�G�H�U��

7)#+,),5)#&8'799�� �'�H�Q���Æ�U�O�L�J�D���D�Y�N�D�V�W�Q�L�Q�J�H�Q���E�H�U�Ã�N�Q�D�G���L���N�Y�D�U�W�D�O�V�L�Q�W�H�U�Y�D�O�O���L���V�Y�H�Q�V�N�D���N�U�R�Q�R�U���V�R�P���Q�R�O�O�V�W�Ã�O�O�H�U���Q�X�Y�Ã�U�G�H�W��
�D�Y�����L�����Y�H�U�N�O�L�J�D���Y�Ã�U�G�H�Q���Y�L�G���E�ù�U�M�D�Q���R�F�K���V�O�X�W�H�W���D�Y���U�H�V�S�H�N�W�L�Y�H���P�Ã�W�S�H�U�L�R�G�������L�L�����L�Q�Y�H�V�W�H�U�L�Q�J�D�U���R�F�K��
�I�ù�U�V�Ã�O�M�Q�L�Q�J�D�U�����R�F�K�����L�L�L�����N�R�Q�W�D�Q�W�����R�F�K���V�D�N�X�W�G�H�O�Q�L�Q�J�D�U��

7)%+1#+,$)0&,' �6�D�P�W�O�L�J�D���L�Q�Y�H�V�W�H�U�L�Q�J�D�U���L���Q�R�W�H�U�D�G�H���R�F�K���H�M���Q�R�W�H�U�D�G�H�����Q�D�Q�V�L�H�O�O�D���W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U���L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���O�Æ�Q���W�L�O�O���S�R�U�W!
�I�ù�O�M�E�R�O�D�J��

:+##234,15.6)$)01%5,*+�� �'�H�W���W�R�W�D�O�D���Y�Ã�U�G�H�W���D�Y���V�Æ�O�G�D���Y�D�U�R�U���H�I�W�H�U���D�Y�G�U�D�J���I�ù�U���Æ�W�H�U�O�Ã�P�Q�D�G�H���Y�D�U�R�U

:+##2"&11&;<:+##21"(.*=�� �5�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���I�R�U�G�U�L�Q�J�D�U�����H�[�N�O�X�V�L�Y�H���X�W�H�V�W�Æ�H�Q�G�H���O�Æ�Q�����Q�H�W�W�R�����W�L�O�O���S�R�U�W�I�ù�O�M�E�R�O�D�J�������N�R�U�W�I�U�L�V�W�L�J�D���S�O�D!
�F�H�U�L�Q�J�D�U���R�F�K���O�L�N�Y�L�G�D���P�H�G�H�O���P�L�Q�X�V���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���V�N�X�O�G�H�U���L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���D�Y�V�Ã�W�W�Q�L�Q�J�D�U��
�R�F�K���H�M���X�W�E�H�W�D�O�G�D���L�Q�Y�H�V�W�H�U�L�Q�J�D�U���D�Y�\�W�W�U�L�Q�J�D�U��

:+##2$)%+1#+,$)0&,�� �6�D�P�W�O�L�J�D���L�Q�Y�H�V�W�H�U�L�Q�J�D�U���P�H�G���D�Y�G�U�D�J���I�ù�U���I�ù�U�V�Ã�O�M�Q�L�Q�J�D�U���D�Y���Q�R�W�H�U�D�G�H���R�F�K���H�M���Q�R�W�H�U�D�G�H�����Q�D�Q�V�L�H�O�O�D��
�W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U����

>2,#34.6%5,*+�� �9�Ã�U�G�H�W���D�Y���V�D�P�W�O�L�J�D���W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U���P�L�Q�X�V���O�L�N�Y�L�G�D���P�H�G�H�O

?(@1#&)1%5,*+�� �1�H�W�W�R�Y�Ã�U�G�H�W���D�Y���V�D�P�W�O�L�J�D���W�L�O�O�J�Æ�Q�J�D�U�����P�R�W�V�Y�D�U�D�Q�G�H���N�R�Q�F�H�U�Q�H�Q�V���H�J�H�W���N�D�S�L�W�D�O

?"(.*15##)$)010,&* �� �5�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���V�N�X�O�G�H�U���L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���U�Ã�Q�W�H�E�Ã�U�D�Q�G�H���D�Y�V�Ã�W�W�Q�L�Q�J�D�U���G�L�Y�L�G�H�U�D�W���P�H�G���H�J�H�W���N�D�S�L�W�D�O��

?2.$*$#+#�� �(�J�H�W���N�D�S�L�W�D�O���L�Q�N�O�X�V�L�Y�H���L�Q�Q�H�K�D�Y���X�W�D�Q���E�H�V�W�Ã�P�P�D�Q�G�H���L�Q� �\�W�D�Q�G�H���L���S�U�R�F�H�Q�W���D�Y���E�D�O�D�Q�V�R�P�V�O�X�W�Q�L�Q�J�H�Q��

A2#&.&%"&1#)$)0�� �j�U�O�L�J���W�R�W�D�O�D�Y�N�D�V�W�Q�L�Q�J���S�Æ���.�L�Q�Q�H�Y�L�N���%���D�N�W�L�H�Q���X�Q�G�H�U���D�Q�W�D�J�D�Q�G�H���D�W�W���D�N�W�L�H�Ã�J�D�U�H�Q���K�D�U���Æ�W�H�U�L�Q�Y�H�V!
�W�H�U�D�W���V�D�P�W�O�L�J�D���H�U�K�Æ�O�O�Q�D���P�H�G�H�O���I�U�Æ�Q���N�R�Q�W�D�Q�W�X�W�G�H�O�Q�L�Q�J�D�U�����V�D�N�X�W�G�H�O�Q�L�Q�J�D�U���R�F�K���R�E�O�L�J�D�W�R�U�L�V�N�D��
�L�Q�O�ù�V�H�Q�S�U�R�J�U�D�P�����I�ù�U�H���V�N�D�W�W�����S�Æ���G�H�Q���I�ù�U�V�W�D���U�H�V�S�H�N�W�L�Y�H���K�D�Q�G�H�O�V�G�D�J�H�Q���X�W�D�Q���U�Ã�W�W���W�L�O�O���X�W�G�H�O�Q�L�Q�J��
�H�O�O�H�U���L�Q�O�ù�V�H�Q�D�N�W�L�H�����9�Ã�U�G�H�W���S�Æ���.�L�Q�Q�H�Y�L�N���%���D�N�W�L�H�U�Q�D���L���V�O�X�W�H�W���D�Y���P�Ã�W�S�H�U�L�R�G�H�Q���G�H�O�D�V���P�H�G���S�U�L�V�H�W��
�S�Æ���.�L�Q�Q�H�Y�L�N���%���D�N�W�L�H�Q���Y�L�G���E�ù�U�M�D�Q���D�Y���P�Ã�W�S�H�U�L�R�G�H�Q�����R�F�K���G�H�Q���U�H�V�X�O�W�H�U�D�G�H���W�R�W�D�O�D���D�Y�N�D�V�W�Q�L�Q�J�H�Q��
�R�P�U�Ã�N�Q�D�V���V�H�G�D�Q���V�R�P���H�Q���Æ�U�O�L�J�W���P�Æ�W�W
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�.�9�������O���������� !"

#$%%&'$# ( )* +((, -.. / )!012

�j�U�V�V�W�Ã�P�P�D�Q���N�R�P�P�H�U���D�W�W���K�Æ�O�O�D�V���L���6�W�R�F�N�K�R�O�P���G�H�Q���������P�D�M��������������
�<�W�W�H�U�O�L�J�D�U�H���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���R�P���K�X�U���U�H�J�L�V�W�U�H�U�L�Q�J���V�N�D�O�O���V�N�H�����Q�Q�V���S�Æ��
�.�L�Q�Q�H�Y�L�N�V���K�H�P�V�L�G�D���Z�Z�Z���N�L�Q�Q�H�Y�L�N���F�R�P����

�6�W�\�U�H�O�V�H�Q���K�D�U���I�ù�U�H�V�O�D�J�L�W���H�Q���R�U�G�L�Q�D�U�L�H���X�W�G�H�O�Q�L�Q�J���R�P��������������������������
�N�U�R�Q�R�U���S�H�U���D�N�W�L�H��

3$%/%($&44/ )+/556+,&+

�'�D�W�X�P���I�ù�U�������������Æ�U�V���U�D�S�S�R�U�W�H�U����

�������M�X�O�L� � � � �'�H�O�Æ�U�V�U�D�S�S�R�U�W���M�D�Q�X�D�U�L���M�X�Q�L����������

�������R�N�W�R�E�H�U���� �'�H�O�Æ�U�V�U�D�S�S�R�U�W���M�D�Q�X�D�U�L���V�H�S�W�H�P�E�H�U����������

�6�W�R�F�N�K�R�O�P���G�H�Q���������D�S�U�L�O����������

�*�H�R�U�J�L���*�D�Q�H�Y�����9�'

�'�H�Q�Q�D���G�H�O�Æ�U�V�U�D�S�S�R�U�W���K�D�U���L�Q�W�H���Y�D�U�L�W���I�ù�U�H�P�Æ�O���I�ù�U���V�Ã�U�V�N�L�O�G���J�U�D�Q�V�N!
�Q�L�Q�J���D�Y���E�R�O�D�J�H�W�V���U�H�Y�L�V�R�U�H�U��

�.�L�Q�Q�H�Y�L�N���Ã�U���H�W�W���V�H�N�W�R�U�I�R�N�X�V�H�U�D�W���L�Q�Y�H�V�W�H�U�L�Q�J�V�E�R�O�D�J���V�R�P���E�U�L�Q�Q�H�U���I�ù�U���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�ù�U�V�N�D�S�����7�L�O�O�V�D�P�P�D�Q�V���P�H�G���G�U�L�Y�Q�D���J�U�X�Q�G�D�U�H���R�F�K���I�ù�U�H7
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