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Front Cover: Ground breaking ceremony for the construction of the new US$85m power generation project at the CUC North Sound Road Power Plant on 
March 5, 2015. CUC’s President & Chief Executive Officer, Mr. Richard Hew (left) was joined by Mr. Ian Pairaudeau of McAlpine (Cayman) Ltd., Mr. Chris 
Walker of BWSC and Mr. Timothy Meyers of MAN Diesel Turbine. 
 
 
Readers should review the Note further in this Annual Report, in the Management’s Discussion and Analysis section, concerning the use of forward-looking 
statements, which applies to the entirety of this Annual Report to shareholders.��
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Performance 
���‡�–�� �‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•�� �ˆ�‘�”�� �–�Š�‡�� �›�‡�ƒ�”�� �‡�•�†�‡�†�� ���‡�…�‡�•�„�‡�”�� �u�s�á�� �t�r�s�v��
�™�‡�”�‡�� �D�t�r�ä�z�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�ä�� ���� �t�¨�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�� �‹�•�� �•�‹�Ž�‘�™�ƒ�–�–�æ�Š�‘�—�”��
���•���Š���� �•�ƒ�Ž�‡�•�á�� �s�ä�w�¨�� �ƒ�•�†�� �s�ä�z�¨�� �„�ƒ�•�‡�� �”�ƒ�–�‡�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�•��
�‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡�� ��—�•�‡�� �s�á�� �t�r�s�v�� �ƒ�•�†�� ��—�•�‡�� �s�á�� �t�r�s�u�� �”�‡�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡�Ž�›�á��
�Ž�‘�™�‡�”�� �†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•�� �ƒ�•�†�� �•�ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡�� �‡�š�’�‡�•�•�‡�•�� �ƒ�•�†��
�‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†�� �‘�–�Š�‡�”�� �‹�•�…�‘�•�‡�� �”�‡�•�—�Ž�–�‡�†�� �‹�•�� �ƒ�•�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�� �›�‡�ƒ�”�æ
�‘�˜�‡�”�æ�›�‡�ƒ�”�� �ˆ�”�‘�•�� �D�t�r�ä�v�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �ˆ�‘�”�� �–�Š�‡�� �›�‡�ƒ�”�� �‡�•�†�‡�†��
���‡�…�‡�•�„�‡�”�� �u�s�á�� �t�r�s�u�ä�� ���‹�˜�‹�†�‡�•�†�•�� �’�ƒ�‹�†�� �ƒ�•�†�� �†�‡�…�Ž�ƒ�”�‡�†�� �‘�•��
���Ž�ƒ�•�•�� ���� ���”�†�‹�•�ƒ�”�›�� ���Š�ƒ�”�‡�•�� �™�‡�”�‡�� �D�r�ä�x�x�� �’�‡�”�� �•�Š�ƒ�”�‡�ä�� ���Š�‡��
���Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•�����������ä�������–�”�ƒ�†�‡�†���‘�•���–�Š�‡�����‘�”�‘�•�–�‘��
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� ”�‡� ’� ‘� ”�–�‡�†� � � „� ›� � �–�Š�‡� � � ��ƒ�•�•� � � ‘� ˆ� � � ��ƒ�•�ƒ�†�ƒ� � � ˆ� ‘� ”� � �–�Š�‡� � �…�‘�•�˜�‡�”�•�‹� ‘� •� � � ‘� ˆ� �
���•�‹�–�‡�†�� ���–�ƒ�–�‡�•�� �†�‘�Ž�Ž�ƒ�”�•�� �‹�•�–�‘�� ���ƒ�•�ƒ�†�‹�ƒ�•�� �†�‘�Ž�Ž�ƒ�”�•�� �™�ƒ�•��
���†�•�D�s�ä�s�x�r�s���’�‡�”�������D�s�ä�r�r�ä�����Š�‡���‘�ˆ�ˆ�‹�…�‹�ƒ�Ž���‡�š�…�Š�ƒ�•�‰�‡���”�ƒ�–�‡���ˆ�‘�”��
�–�Š�‡�� �…�‘�•�˜�‡�”�•�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� ���ƒ�›�•�ƒ�•�� ���•�Ž�ƒ�•�†�•�� �†�‘�Ž�Ž�ƒ�”�•�� �‹�•�–�‘�� ���•�‹�–�‡�†��
���–�ƒ�–�‡�•�� �†�‘�Ž�Ž�ƒ�”�•�� �ƒ�•�� �†�‡�–�‡�”�•�‹�•�‡�†�� �„�›�� �–�Š�‡�� ���ƒ�›�•�ƒ�•�� ���•�Ž�ƒ�•�†�•��
���‘�•�‡�–�ƒ�”�›�� ���—�–�Š�‘�”�‹�–�›�� �‹�•�� �ˆ�‹�š�‡�†�� �ƒ�–�� �����D�s�ä�r�r�� �’�‡�”�� �����D�s�ä�t�r�ä��
���Š�—�•�á���–�Š�‡���”�ƒ�–�‡���‘�ˆ���‡�š�…�Š�ƒ�•�‰�‡���ƒ�•���‘�ˆ�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v���ˆ�‘�”��
�…�‘�•�˜�‡�”�•�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� ���ƒ�›�•�ƒ�•�� ���•�Ž�ƒ�•�†�•�� �†�‘�Ž�Ž�ƒ�”�•�� �‹�•�–�‘�� ���ƒ�•�ƒ�†�‹�ƒ�•��
�†�‘�Ž�Ž�ƒ�”�•�� �™�ƒ�•�� ���†�•�D�s�ä�u�{�t�s�� �’�‡�”�� �����D�s�ä�r�r�� �����‡�…�‡�•�„�‡�”�� �u�s��
�t�r�s�u�ã�����†�•�D�s�ä�t�y�x�u���ä 
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Information reflected in this Highlights section should be read in conjunction with the 
disclosure contained in the following Management’s Discussion and Analysis and its 
associated cautions beginning on page ten. All dollar amounts in this 2014 Annual 
Report are stated in United States dollars unless otherwise indicated.����
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���ƒ�•�Š���ˆ�”�‘�•���‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �v�x�á�y�z�r���� �v�{�á�{�v�r���� �æ�x�¨��
���ƒ�”�•�‹�•�‰�•���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�� �r�ä�x�z�� �r�ä�x�z�� �r�¨��
���‹�˜�‹�†�‡�•�†�•���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�����’�ƒ�‹�†���ƒ�•�†���†�‡�…�Ž�ƒ�”�‡�†���� �r�ä�x�x�� �r�ä�x�x�� �r�¨��
���‘�‘�•���˜�ƒ�Ž�—�‡���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�� �x�ä�s�v�� �x�ä�s�u�� �r�¨��
���Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•�� ��   
���ƒ�”�•�‡�–�����”�‹�…�‡�ã�������‹�‰�Š�� �s�s�ä�u�u�� �s�s�ä�z�r�� �æ�v�¨��
�����������������������������������������������������������‘�™�� �s�r�ä�r�w�� �{�ä�u�w�� �y�¨��
�����������������������������������������������������������‡�ƒ�”�æ�‡�•�†�� �s�r�ä�x�w�� �s�r�ä�{�x�� �æ�u�¨��
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���‡�–�–�‡�”���–�‘���‘�—�”���	�‡�Ž�Ž�‘�™�����Š�ƒ�”�‡�Š�‘�Ž�†�‡�”�•��

� ��–� � � ‹� •� � � ‘�—�”� � � ’�Ž�‡�ƒ�•�—�”�‡� � �–� ‘� � � ”�‡� ’� ‘� ”�–� � �–�Š�‡� � � ˆ� ‹� •�ƒ� •�…�‹�ƒ�Ž� � � ’�‡� ”� ˆ� ‘� ”� •�ƒ� •�…�‡� � �ƒ� •�†� � � ‘� ’�‡� ”�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�� �’�”�‘�‰�”�‡�•�•�� �‘�ˆ�� ���ƒ�”�‹�„�„�‡�ƒ�•�� ���–�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�á�� ���–�†�ä��
���ò�������ó���‘�”���ò�–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ó�����ˆ�‘�”���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”���‡�•�†�‡�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�����ò�	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v�ó���ä����
��
Financial Performance 
���‡�–���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���™�‡�”�‡���D�t�r�ä�z���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�ä�������t�¨���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���•�‹�Ž�‘�™�ƒ�–�–�æ�Š�‘�—�”�����ò�•���Š�ó�����•�ƒ�Ž�‡�•�á���s�ä�w�¨���ƒ�•�†���s�ä�z�¨���„�ƒ�•�‡���”�ƒ�–�‡��
�‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�•�� �‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡�� ��—�•�‡�� �s�á�� �t�r�s�v�� �ƒ�•�†�� ��—�•�‡�� �s�á�� �t�r�s�u�� �”�‡�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡�Ž�›�á�� �Ž�‘�™�‡�”�� �†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•�� �ƒ�•�†�� �•�ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡�� �‡�š�’�‡�•�•�‡�•�� �ƒ�•�†��
�‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���‘�–�Š�‡�”���‹�•�…�‘�•�‡���”�‡�•�—�Ž�–�‡�†���‹�•���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���›�‡�ƒ�”�æ�‘�˜�‡�”�æ�›�‡�ƒ�”���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���‘�ˆ���D�t�r�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”����
�‡�•�†�‡�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�����ò�	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ó���ä��
��
���ˆ�–�‡�”���–�Š�‡���ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–���ˆ�‘�”���†�‹�˜�‹�†�‡�•�†�•���‘�•���–�Š�‡���’�”�‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡���•�Š�ƒ�”�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�á���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���‘�•�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•���ˆ�‘�”��
�	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���™�‡�”�‡���D�s�{�ä�{���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”���D�r�ä�x�z���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡���ƒ�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���D�s�{�ä�w���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”���D�r�ä�x�z���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•������
���”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä��
��
���‹�˜�‹�†�‡�•�†�•���’�ƒ�‹�†���ƒ�•�†���†�‡�…�Ž�ƒ�”�‡�†���‘�•�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•���™�‡�”�‡���D�r�ä�x�x���’�‡�”���•�Š�ƒ�”�‡�ä�����Š�‡�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•���–�”�ƒ�†�‡�†���‘�•��
�–�Š�‡�����‘�”�‘�•�–�‘�����–�‘�…�•�����š�…�Š�ƒ�•�‰�‡���ƒ�–���ƒ���Š�‹�‰�Š���‘�ˆ���D�s�s�ä�u�u���’�‡�”���•�Š�ƒ�”�‡���‹�•���t�r�s�v�ä��
��
���‹�Ž�‘�™�ƒ�–�–�æ�Š�‘�—�”���•�ƒ�Ž�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���™�‡�”�‡���w�x�v�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���•���Š�á���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���z�ä�w���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���•���Š���‘�”���t�¨���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘��
�w�w�w�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä�������ƒ�Ž�‡�•���™�‡�”�‡���’�‘�•�‹�–�‹�˜�‡�Ž�›���‹�•�’�ƒ�…�–�‡�†���„�›���ƒ���t�¨���‰�”�‘�™�–�Š���‹�•���…�—�•�–�‘�•�‡�”���•�—�•�„�‡�”�•�ä�����‘�–�ƒ�Ž���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•���ƒ�•��
�ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v���™�‡�”�‡���t�y�á�y�z�v�á���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���t�y�á�u�x�v���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•���ƒ�•���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�ä����

David E. Ritch , OBE, JP 
Chairman of the Board of Directors 
 
J.F. Richard Hew 
President  & Chief Executive Officer 
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���Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›�� �•�ƒ�Ž�‡�•�� �”�‡�˜�‡�•�—�‡�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†�� �D�t�ä�u�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �‹�•�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž�� �t�r�s�v�� �–�‘�� �D�y�u�ä�v�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �™�Š�‡�•�� �…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†�� �–�‘�� �‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›�� �•�ƒ�Ž�‡�•��
�”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���‘�ˆ���D�y�s�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä�������Š�‹�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�ƒ�„�Ž�‡���–�‘���ƒ���t�¨���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���•���Š���•�ƒ�Ž�‡�•���ƒ�•�†���–�Š�‡���s�ä�w�¨���ƒ�•�†��
�s�ä�z�¨���„�ƒ�•�‡���”�ƒ�–�‡���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�•���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡����—�•�‡���s�á���t�r�s�v���ƒ�•�†����—�•�‡���s�á���t�r�s�u���”�‡�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡�Ž�›�ä��
��
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���’�”�‹�…�‡���’�‡�”���‹�•�’�‡�”�‹�ƒ�Ž���‰�ƒ�Ž�Ž�‘�•�����ò���
�ó�����‘�ˆ���ˆ�—�‡�Ž���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���–�‘���D�v�ä�w�x���ˆ�”�‘�•���D�v�ä�y�v���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž��
�t�r�s�u�ä�����Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���’�”�‹�…�‡���’�‡�”�����
���‘�ˆ���Ž�—�„�”�‹�…�ƒ�–�‹�•�‰���‘�‹�Ž���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���–�‘���D�s�t�ä�w�{���ˆ�”�‘�•���D�s�t�ä�x�w���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž��
�t�r�s�u�ä����
 
Safety and the Environment 
���Š�‡���•�ƒ�ˆ�‡�–�›���‘�ˆ���ƒ�Ž�Ž���‘�ˆ���‘�—�”���‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•���ƒ�•���™�‡�Ž�Ž���ƒ�•���–�Š�ƒ�–���‘�ˆ���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�‘�”�•���ƒ�•�†���•�‡�•�„�‡�”�•���‘�ˆ���–�Š�‡���’�—�„�Ž�‹�…���”�‡�•�ƒ�‹�•�‡�†���–�Š�‡���•�—�•�„�‡�”���‘�•�‡��
�’�”�‹�‘�”�‹�–�›�� �ˆ�‘�”�� �–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�� �†�—�”�‹�•�‰���t�r�s�v�ä�����•�’�”�‘�˜�‡�•�‡�•�–�•�� �…�‘�•�–�‹�•�—�‡�†���‘�•�� �™�‘�”�•�� �•�‡�–�Š�‘�†�•�� �ƒ�•�†���’�”�ƒ�…�–�‹�…�‡�•�� �–�‘�� �‡�•�•�—�”�‡���–�Š�ƒ�–���Œ�‘�„�•��
�™�‡�”�‡�� �„�‡�‹�•�‰�� �’�‡�”�ˆ�‘�”�•�‡�†�� �•�ƒ�ˆ�‡�Ž�›�ä�� ���—�•�‡�”�‘�—�•�� �–�”�ƒ�‹�•�‹�•�‰�� �’�”�‘�‰�”�ƒ�•�•�‡�•�� �™�Š�‹�…�Š�� �ˆ�‘�…�—�•�‡�†�� �•�’�‡�…�‹�ˆ�‹�…�ƒ�Ž�Ž�›�� �‘�•�� �•�ƒ�ˆ�‡�–�›�� �™�‡�”�‡�� �’�”�‘�˜�‹�†�‡�†�� �–�‘��
�‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•���‹�•���ƒ�•���‡�ˆ�ˆ�‘�”�–���–�‘���•�‡�‡�’���–�Š�‡���™�‘�”�•�ˆ�‘�”�…�‡���•�ƒ�ˆ�‡�ä�����•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•���–�‘�‘�•���’�ƒ�”�–���‹�•���–�™�‘�����ƒ�ˆ�‡�–�›�����‹�•�‡�æ���—�–�•���–�Š�”�‘�—�‰�Š�‘�—�–���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”�ä��
���Š�‡�•�‡���™�‡�”�‡���ƒ�‹�•�‡�†���ƒ�–���”�‡�ˆ�‘�…�—�•�‹�•�‰���ƒ�•�†���”�‡�•�‹�•�†�‹�•�‰���‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡���•�–�‡�’�•���–�Š�‡�›���•�‡�‡�†���–�‘���–�ƒ�•�‡���–�‘���•�–�ƒ�›���•�ƒ�ˆ�‡���‘�•���–�Š�‡���Œ�‘�„�ä�����’�‰�”�ƒ�†�‡�•��
�™�‡�”�‡���ƒ�Ž�•�‘���•�ƒ�†�‡���–�‘���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�����•�˜�‹�”�‘�•�•�‡�•�–�ƒ�Ž�����‡�ƒ�Ž�–�Š���ƒ�•�†�����ƒ�ˆ�‡�–�›�����ò�������ó�����†�ƒ�–�ƒ���•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–���•�‘�ˆ�–�™�ƒ�”�‡�ä����������
��
�����•�‡�™�Ž�›���…�”�‡�ƒ�–�‡�†�����‘�•�–�”�ƒ�…�–�‘�”�ï�•�����ƒ�•�†�„�‘�‘�•���™�ƒ�•���™�‡�Ž�Ž���”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†���„�›���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�‘�”�•���™�‘�”�•�‹�•�‰���™�‹�–�Š���‘�”���‘�•���„�‡�Š�ƒ�Ž�ˆ���‘�ˆ���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ä��
���Š�‹�•�� �Š�ƒ�•�†�„�‘�‘�•�� �†�‡�–�ƒ�‹�Ž�•�� �–�Š�‡�� �•�‡�…�‡�•�•�ƒ�”�›�� �•�ƒ�ˆ�‡�–�›�� �ƒ�•�†�� �‡�•�˜�‹�”�‘�•�•�‡�•�–�ƒ�Ž�� �’�”�‘�…�‡�†�—�”�‡�•�� �™�Š�‹�…�Š�� �…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�‘�”�•�� �ƒ�”�‡�� �”�‡�“�—�‹�”�‡�†�� �–�‘�� �ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™��
�™�Š�‹�Ž�‡���™�‘�”�•�‹�•�‰���™�‹�–�Š�‹�•���������ï�•���ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�›�á���‘�”���™�‘�”�•�‹�•�‰���‘�•���„�‡�Š�ƒ�Ž�ˆ���‘�ˆ���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ä����
��
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���Š�‘�•�–�‡�†���‹�–�•���ˆ�‹�”�•�–�����‘�•�–�”�ƒ�…�–�‘�”�ï�•�����‘�”�•�•�Š�‘�’�ä�����Š�‹�•���™�‘�”�•�•�Š�‘�’���’�”�‘�˜�‹�†�‡�†���ƒ�•���‘�’�’�‘�”�–�—�•�‹�–�›���ˆ�‘�”���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�‘�”�•���™�Š�‘���™�‘�”�•��
�ƒ�”�‘�—�•�†�� �‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�ƒ�Ž�� �‡�“�—�‹�’�•�‡�•�–�� �‘�”�� �™�‹�–�Š�‹�•�� �������ï�•�� �ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�›�� �–�‘�� �Ž�‡�ƒ�”�•�� �ˆ�‹�”�•�–�æ�Š�ƒ�•�†�� �™�Š�ƒ�–�� �•�ƒ�ˆ�‡�–�›�� �’�”�‘�…�‡�†�—�”�‡�•�� �ƒ�”�‡�� �”�‡�“�—�‹�”�‡�†�ä�� ���Š�‡��
�™�‘�”�•�•�Š�‘�’���ƒ�Ž�•�‘���Š�‘�•�–�‡�†���˜�‡�•�†�‘�”�•���–�‘���•�Š�‘�™�…�ƒ�•�‡���•�ƒ�ˆ�‡�–�›���’�”�‘�†�—�…�–�•���–�Š�ƒ�–���™�‡�”�‡���ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�ƒ�„�Ž�‡���‘�•�� �
�”�ƒ�•�†�����ƒ�›�•�ƒ�•���ƒ�•���™�‡�Ž�Ž���ƒ�•���‘�˜�‡�”�•�‡�ƒ�•�ä��
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���’�Ž�ƒ�•�•���–�‘���Š�‘�•�–���–�Š�‹�•���™�‘�”�•�•�Š�‘�’���ƒ�•�•�—�ƒ�Ž�Ž�›�ä�����Š�‡�����‘�•�–�”�ƒ�…�–�‘�”�ï�•�����ƒ�•�†�„�‘�‘�•���‹�•��
�ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�ƒ�„�Ž�‡���ˆ�‘�”���ƒ�Ž�Ž���–�‘���˜�‹�‡�™���‘�•���–�Š�‡���•�‡�™�Ž�›���…�”�‡�ƒ�–�‡�†�����ƒ�ˆ�‡�–�›���–�ƒ�„���‘�•���–�Š�‡�����������™�‡�„�•�‹�–�‡�ä������
��
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Representatives of CUC, BWSC and MAN at the signing of the contract agreement on December 8, 2014. 
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Renewable Energy 
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�•�‘�Ž�ƒ�”�� �•�›�•�–�‡�•�•�� �‘�”�� �™�‹�•�†���–�—�”�„�‹�•�‡�•�� �–�‘�� �������ï�•�� �†�‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�� �•�›�•�–�‡�•�� �ƒ�•�†���–�‘� � �”�‡�†�—�…�‡���–�Š�‡�‹�”�� �•� ‘�•�–�Š�Ž�›�� �‡�•�‡�”�‰�›�� �„�‹�Ž�Ž�•�� �„�›� � �‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰��
�–�Š�‡�‹�”���‘�™�•���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���™�Š�‹�Ž�‡���”�‡�•�ƒ�‹�•�‹�•�‰���…�‘�•�•�‡�…�–�‡�†���–�‘���–�Š�‡�����������‰�”�‹�†�ä����
 
Human Resources and Training 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï���•���…�‘�•�–�‹�•�—�‡�†���…�‘�•�•�‹�–�•�‡�•�–���–�‘���‹�•�’�”�‘�˜�‹�•�‰���•�ƒ�ˆ�‡�–�›���ƒ�•�†���‡�ˆ�ˆ�‹�…�‹�‡�•�…�›���™�ƒ�•���‡�˜�‹�†�‡�•�–���‹�•���t�r�s�v�ä�����˜�‡�”���w�á�u�r�r���•�ƒ�•���Š�‘�—�”�•��
�™�‡�”�‡���†�‡�˜�‘�–�‡�†���–�‘���–�Š�‡���–�”�ƒ�‹�•�‹�•�‰���‘�ˆ���•�–�ƒ�ˆ�ˆ���–�‘���’�‡�”�ˆ�‘�”�•���–�Š�‡�‹�”���Œ�‘�„�•���‹�•���ƒ���•�ƒ�ˆ�‡���ƒ�•�†���‡�ˆ�ˆ�‹�…�‹�‡�•�–���•�ƒ�•�•�‡�”���ƒ�•���™�‡�Ž�Ž���ƒ�•���–�‘���‹�•�’�”�‘�˜�‡���•�•�‹�Ž�Ž�•�ä�����Š�‡��
�•�ƒ�Œ�‘�”�‹�–�›���‘�ˆ���–�Š�‹�•���–�”�ƒ�‹�•�‹�•�‰���–�‘�‘�•���’�Ž�ƒ�…�‡���™�‹�–�Š�‹�•���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�á���ƒ�Ž�Ž�‘�™�‹�•�‰���‹�–���–�‘���”�‡�ƒ�…�Š���–�Š�‡���•�ƒ�š�‹�•�—�•���ƒ�•�‘�—�•�–���‘�ˆ���•�–�ƒ�ˆ�ˆ���™�Š�‹�Ž�‡���„�‡�‹�•�‰��
�…�‘�•�–�� �‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡�ä�� ���•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•�� �ƒ�Ž�•�‘�� �ƒ�–�–�‡�•�†�‡�†�� �•�—�•�‡�”�‘�—�•�� �…�‘�•�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡�•�� �ƒ�•�†�� �™�‘�”�•�•�Š�‘�’�•�� �‹�•�� �‘�”�†�‡�”�� �–�‘�� �•�‡�‡�’�� �ƒ�„�”�‡�ƒ�•�–�� �‘�ˆ�� �…�—�”�”�‡�•�–��
�‹�•�†�—�•�–�”�›���„�‡�•�–���’�”�ƒ�…�–�‹�…�‡�•���ƒ�•�†���–�‡�…�Š�•�‘�Ž�‘�‰�›�ä����
��
���Š�”�‘�—�‰�Š�‘�—�–�� �t�r�s�v�á�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �”�‡�•�ƒ�‹�•�‡�†�� �…�‘�•�•�‹�–�–�‡�†�� �–�‘�� �”�‡�–�ƒ�‹�•�‹�•�‰�� �‹�–�•�� �“�—�ƒ�Ž�‹�ˆ�‹�‡�†�� �‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�� �…�‘�•�’�Ž�‡�•�‡�•�–�ä�� ���–�� �’�”�‘�˜�‹�†�‡�†��
���ƒ�›�•�ƒ�•�‹�ƒ�•�•�� �™�‹�–�Š�� �–�Š�‡�� �–�”�ƒ�‹�•�‹�•�‰�� �•�‡�…�‡�•�•�ƒ�”�›�� �–�‘�� �‡�š�…�‡�Ž�� �‹�•�� �–�Š�‡�‹�”�� �”�‡�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡�� �ˆ�‹�‡�Ž�†�•�� �ƒ�•�†�� �–�‘�� �‡�•�•�—�”�‡�� �–�Š�ƒ�–�� �–�Š�‡�›�� �ƒ�”�‡�� �ƒ�ˆ�ˆ�‘�”�†�‡�†�� �–�Š�‡��
�‘�’�’�‘�”�–�—�•�‹�–�›�� �–�‘�� �ƒ�†�˜�ƒ�•�…�‡�� �™�‹�–�Š�‹�•�� �–�Š�‡�� �‘�”�‰�ƒ�•�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•�ä�� ���Š�‹�•�� �…�‘�•�•�‹�–�•�‡�•�–�� �ƒ�•�†�� �–�”�ƒ�‹�•�‹�•�‰�� �”�‡�•�—�Ž�–�‡�†�� �‹�•�� �–�Š�‡�� �’�”�‘�•�‘�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �t�z��
�‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•�� �–�‘�� �’�‘�•�‹�–�‹�‘�•�•�� �‘�ˆ�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†�� �”�‡�•�’�‘�•�•�‹�„�‹�Ž�‹�–�›�ä�� ���•�� �ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•�á�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �Š�‹�”�‡�†�� �t�v�� �‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•�â�� �s�y�� �’�‡�”�•�ƒ�•�‡�•�–��
�‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•���ƒ�•�†���•�‡�˜�‡�•���–�‡�•�’�‘�”�ƒ�”�›���‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•���‹�•���”�‘�Ž�‡�•���”�ƒ�•�‰�‹�•�‰���ˆ�”�‘�•�����›�•�–�‡�•�•�����’�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�•�����‡�Ž�’�‡�”���–�‘�����‡�•�‹�‘�”�����”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•��
�¬�����‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�����–�ƒ�•�†�ƒ�”�†�•�����•�‰�‹�•�‡�‡�”�ä�������•���‘�”�†�‡�”���–�‘���•�–�”�‡�•�‰�–�Š�‡�•���–�Š�‡���“�—�ƒ�Ž�‹�–�›���‘�ˆ���•�‡�™���‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•�á���ƒ���•�‡�™���‘�•�æ�Ž�‹�•�‡���ƒ�•�•�‡�•�•�•�‡�•�–���Š�ƒ�•��
�„�‡�‡�•���‹�•�–�”�‘�†�—�…�‡�†���–�‘���‡�•�•�—�”�‡���–�Š�ƒ�–���•�‡�™���‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•���ƒ�”�‡���’�”�‘�’�‡�”�Ž�›���•�ƒ�–�…�Š�‡�†���™�‹�–�Š���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���…�‘�”�‡���˜�ƒ�Ž�—�‡�•�ä������
��
�������ï�•���•�—�•�•�‡�”���’�”�‘�‰�”�ƒ�•�•�‡���̂ �‘�”�•�•���’�ƒ�”�–���‘�̂ ���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���…�‘�•�–�‹�•�—�‡�†���…�‘�•�•�‹�–�•�‡�•�–���–�‘���–�Š�‡���†�‡�̃ �‡�Ž�‘�’�•�‡�•�–���‘�̂ ���–�Š�‡���›�‘�—�•�‰���’�‡�‘�’�Ž�‡��
�‘�ˆ���–�Š�‡�����ƒ�›�•�ƒ�•�����•�Ž�ƒ�•�†�•�ä�����—�”�‹�•�‰���–�Š�‡���t�r�s�v���•�—�•�•�‡�”���’�‡�”�‹�‘�†�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���Š�‘�•�–�‡�†�s�y���•�–�—�†�‡�•�–�•�á���”�ƒ�•�‰�‹�•�‰���ˆ�”�‘�•���Š�‹�‰�Š���•�…�Š�‘�‘�Ž���–�‘��
�—�•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�›�� �Ž�‡�˜�‡�Ž�ä�� ���Š�‡�� �•�–�—�†�‡�•�–�•�� �”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†�� �Š�ƒ�•�†�•�æ�‘�•�� �–�”�ƒ�‹�•�‹�•�‰�� �—�•�†�‡�”�� �–�Š�‡�� �‰�—�‹�†�ƒ�•�…�‡�� �‘�ˆ�� �’�”�‘�ˆ�‡�•�•�‹�‘�•�ƒ�Ž�•�� �™�‹�–�Š�‹�•�� �–�Š�‡�‹�”�� �ƒ�•�•�‹�‰�•�‡�†��
�ˆ�‹�‡�Ž�†�•�ä�����•���ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•���–�‘���–�Š�‡���–�‡�…�Š�•�‹�…�ƒ�Ž���–�”�ƒ�‹�•�‹�•�‰���–�Š�‡�›���”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†�á���•�–�—�†�‡�•�–�•���ƒ�Ž�•�‘���Š�ƒ�†���–�Š�‡���‘�’�’�‘�”�–�—�•�‹�–�›���–�‘���’�ƒ�”�–�‹�…�‹�’�ƒ�–�‡���‹�•���Ž�—�•�…�Š�æ���ƒ�•�†�æ��
�Ž�‡�ƒ�”�•�� �•�‡�•�•�‹�‘�•�•�� �™�Š�‡�”�‡�� �–�Š�‡�›�� �‰�ƒ�‹�•�‡�†�� �•�•�‘�™�Ž�‡�†�‰�‡�� �‹�•�� �ƒ�”�‡�ƒ�•�� �•�—�…�Š�� �ƒ�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�� �’�Ž�ƒ�•�•�‹�•�‰�á�� �”�‡�•�—�•�‡�� �™�”�‹�–�‹�•�‰�� �ƒ�•�†�� �™�‘�”�•�’�Ž�ƒ�…�‡��
�‡�–�‹�“�—�‡�–�–�‡�ä����
��
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���Š�ƒ�•���•�ƒ�‹�•�–�ƒ�‹�•�‡�†���–�Š�‡�����•�˜�‡�•�–�‘�”�•���‹�•�����‡�‘�’�Ž�‡�����ò�������ó�����•�–�ƒ�•�†�ƒ�”�†���…�‡�”�–�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•���•�‹�•�…�‡���t�r�r�x�á���ƒ�•�†���™�ƒ�•���ƒ�™�ƒ�”�†�‡�†���–�Š�‡��
�Š�‹�‰�Š�‡�”�����‹�Ž�˜�‡�”���Ž�‡�˜�‡�Ž���…�‡�”�–�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•���‹�•���t�r�s�v�ä�������•���ƒ�…�Š�‹�‡�˜�‹�•�‰���–�Š�‡�������������‹�Ž�˜�‡�”���…�‡�”�–�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�á�����������†�‡�•�‘�•�•�–�”�ƒ�–�‡�†���•�–�”�‘�•�‰���Ž�‡�ƒ�†�‡�”�•�Š�‹�’�á���ƒ��
�…�‘�•�’�‡�Ž�Ž�‹�•�‰���˜�‹�•�‹�‘�•�á���ƒ�•�†���ƒ���…�—�Ž�–�—�”�‡���‘�ˆ���‹�•�’�”�‘�˜�‡�•�‡�•�–���‹�•���‘�”�†�‡�”���–�‘���ƒ�…�Š�‹�‡�˜�‡���Š�‹�‰�Š�‡�”���’�‡�”�ˆ�‘�”�•�ƒ�•�…�‡�ä������
��
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���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���ƒ�Ž�•�‘���ˆ�‘�…�—�•�‡�†���‘�•���•�–�”�‡�•�‰�–�Š�‡�•�‹�•�‰���‹�–�•���’�‡�”�ˆ�‘�”�•�ƒ�•�…�‡���•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–���•�›�•�–�‡�•�á���‡�•�•�—�”�‹�•�‰���–�Š�ƒ�–���‰�‘�ƒ�Ž�•���ƒ�•�†���‘�„�Œ�‡�…�–�‹�˜�‡�•��
�™�‡�”�‡���•�‡�–���ˆ�‘�”���‡�ƒ�…�Š���‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡���ƒ�•�†���–�Š�ƒ�–���–�™�‘���’�‡�”�ˆ�‘�”�•�ƒ�•�…�‡���”�‡�˜�‹�‡�™�•���™�‡�”�‡���…�‘�•�†�—�…�–�‡�†���ˆ�‘�”���‡�ƒ�…�Š���‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡���†�—�”�‹�•�‰���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”�ä����
���•�����’�”�‹�Ž���t�r�s�v�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���…�‡�Ž�‡�„�”�ƒ�–�‡�†���™�‹�–�Š���t�w���‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•���™�Š�‘���”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†���–�Š�‡�‹�”���Ž�‘�•�‰���•�‡�”�˜�‹�…�‡���ƒ�™�ƒ�”�†�•���ˆ�‘�”���s�r���–�‘���v�r���›�‡�ƒ�”�•���‘�ˆ��
�•�‡�”�˜�‹�…�‡�ä�� ���‘�‰�‡�–�Š�‡�”�á�� �–�Š�‹�•�� �‰�”�‘�—�’�� �”�‡�…�‘�”�†�‡�†�� �v�{�r�� �›�‡�ƒ�”�•�� �‘�ˆ�� �•�‡�”�˜�‹�…�‡�� �ƒ�•�†�� �‘�˜�‡�”�� �–�Š�‡�•�‡�� �•�ƒ�•�›�� �›�‡�ƒ�”�•�� �™�‹�–�•�‡�•�•�‡�†�� �–�Š�‡�� �‰�”�‘�™�–�Š�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡��
���‘�•�’�ƒ�•�›���ƒ�•���™�‡�Ž�Ž���ƒ�•���–�Š�‡���•�ƒ�•�›���…�Š�ƒ�•�‰�‡�•���–�Š�ƒ�–���Š�ƒ�˜�‡���–�ƒ�•�‡�•���’�Ž�ƒ�…�‡���™�‹�–�Š�‹�•���������ä�����‡���–�Š�ƒ�•�•���–�Š�‡�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡�‹�”���…�‘�•�–�‹�•�—�‡�†���Ž�‘�›�ƒ�Ž�–�›���ƒ�•�†��
�•�—�’�’�‘�”�–�ä�� 
���—�”�‹�•�‰���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”���—�•�†�‡�”���”�‡�˜�‹�‡�™�á�����������™�‘�•���–�Š�‡���–�‘�’���ƒ�™�ƒ�”�†���ƒ�–���–�Š�‡�����ƒ�”�‹�„�„�‡�ƒ�•�����Ž�‡�…�–�”�‹�…�����–�‹�Ž�‹�–�›�����‡�”�˜�‹�…�‡�•�����‘�”�’�‘�”�ƒ�–�‹�‘�•����������������������
�t�r�s�u�� ���‡�•�…�Š�•�ƒ�”�•�‹�•�‰�� ���™�ƒ�”�†�•�ä�� ���Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†�� �–�Š�‡�� �–�‘�’�� �’�”�‹�œ�‡�� �ˆ�‘�”�� ���‡�•�–�� �’�‡�”�ˆ�‘�”�•�ƒ�•�…�‡�� �‹�•�� ���”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•�� �ƒ�•�†��
� �� ‹� •� –� ”� ‹� „� —� –� ‹� ‘� •� � � �� ‡� ”� ˜� ‹� …� ‡� •� ä� � � � � �� Š� ‡� � � ƒ� ™� ƒ� ”� †� � � ™� ƒ� •� � � ‰� ‹� ˜� ‡� •� � � „� ƒ� •� ‡� †� � � ‘� •� � � ‡� ˆ� ˆ� ‹� …� ‹� ‡� •� …� ›�á�� �’�”�‘�†�—�…�–�‹�˜�‹�–�›�á�� �”�‡�Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›�� �ƒ�•�†�� �…�‘�•�–�� �‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡�•�‡�•�•�ä��
���‘�•�’�ƒ�•�‹�‡�•���™�‡�”�‡���‡�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‡�†���ˆ�‘�”���–�Š�‡�•�‡���ƒ�™�ƒ�”�†�•���„�ƒ�•�‡�†���‘�•���–�Š�‡�‹�”���’�‡�”�ˆ�‘�”�•�ƒ�•�…�‡�•���‹�•���–�Š�‡���t�r�s�u�����”�ƒ�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�����‡�•�…�Š�•�ƒ�”�•�����–�—�†�›�ä��
 
Community Involvement 
���Š�‡�� ���‘�•�•�—�•�‹�–�›�� ���•�˜�‘�Ž�˜�‡�•�‡�•�–�� ���”�‘�‰�”�ƒ�•�•�‡�� �’�”�‘�˜�‹�†�‡�•�� �–�Š�‡�� �‘�’�’�‘�”�–�—�•�‹�–�›�� �ˆ�‘�”�� �ƒ�� �™�‹�†�‡�� �…�”�‘�•�•�� �•�‡�…�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•��
�‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•���–�‘���‰�‹�˜�‡���‘�ˆ���–�Š�‡�‹�”���–�‹�•�‡���ƒ�•�†���–�ƒ�Ž�‡�•�–���–�‘���–�Š�‡�����ƒ�›�•�ƒ�•�����‘�•�•�—�•�‹�–�›���–�Š�”�‘�—�‰�Š���˜�‘�Ž�—�•�–�‡�‡�”�‹�•�•�ä��
��
���–�� �–�Š�‡�� �‡�•�†�� �‘�ˆ�� ���‡�…�‡�•�„�‡�”�á�� �‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•�� �Š�ƒ�†�� �˜�‘�Ž�—�•�–�‡�‡�”�‡�†�� �‘�˜�‡�”�� �s�á�w�r�r�� �Š�‘�—�”�•�� �’�ƒ�”�–�‹�…�‹�’�ƒ�–�‹�•�‰�� �‹�•�� �ƒ�� �•�—�•�„�‡�”�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•��
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The following management’s discussion and analysis (“MD&A”) should be read in conjunction with the Caribbean Utilities 
Company, Ltd. (“CUC” or “the Company”) consolidated financial statements for the twelve months ended December 31, 2014 
(“Fiscal 2014”).  The material has been prepared in accordance with National Instrument 51-102 - Continuous Disclosure 
Obligations (“NI 51-102”) relating to Management’s Discussion and Analysis.   

Additional information in this MD&A has been prepared in accordance with accounting principles generally accepted in the 
United States (“US GAAP”), including certain accounting practices unique to rate-regulated entities. These accounting practices, 
which are disclosed in the notes to the Company’s 2014 annual financial statements, result in regulatory assets and liabilities 
which would not occur in the absence of rate regulation.  In the absence of rate regulation, the amount and timing of recovery or 
refund by the Company of costs of providing services, including a fair return on rate base assets, from customers through 
appropriate billing rates would not be subject to regulatory approval. 

Certain statements in this MD&A, other than statements of historical fact, are forward-looking statements concerning anticipated 
future events, results, circumstances, performance or expectations with respect to the Company and its operations, including its 
strategy and financial performance and condition.  Forward looking statements include statements that are predictive in nature, 
depend upon future events or conditions, or include words such as “expects”, “anticipates”, “plan”, “believes”, “estimates”, “intends”, 
“targets”, “projects”, “forecasts”, “schedule”, or negative versions thereof and other similar expressions, or future or conditional 
verbs such as “may”, “will”, “should”, “would” and “could”. Forward-looking statements are based on underlying assumptions and 
management’s beliefs, estimates and opinions, and are subject to inherent risks and uncertainties surrounding future expectations 
generally that may cause actual results to vary from plans, targets and estimates. Some of the important risks and uncertainties 
that could affect forward looking statements are described in the MD&A in the section labelled “Business Risks” and  include but 
are not limited to operational, general economic, market and business conditions, regulatory developments and weather. CUC  
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cautions readers that actual results may vary significantly from those expected should certain risks or uncertainties materialize, 
or should underlying assumptions prove incorrect. Forward-looking statements are provided for the purpose of providing 
information about management’s current expectations and plans relating to the future. Readers are cautioned that such 
information may not be appropriate for other purposes. The Company disclaims any intention or obligation to update or revise 
any forward-looking statements, whether as a result of new information, future events or otherwise except as required by law.   

Financial information is presented in United States dollars unless otherwise specified.  The consolidated financial statements and 
MD&A in this annual report were approved by the Board of Directors. 
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�Ž�‹�…�‡�•�…�‡�•�� �‡�š�’�‹�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� ���‡�’�–�‡�•�„�‡�”�� �t�r�t�{�ä�� �� ���Š�‡���–�‡�”�•�•�� �ƒ�•�†���…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� �•�‡�™���
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�� ���‹�…�‡�•�…�‡���ƒ�”�‡���•� ‘�–�� �•�ƒ�–�‡�”�‹�ƒ�Ž�Ž�›��
�†�‹�ˆ�ˆ�‡�”�‡�•�–���ˆ�”�‘�•���–�Š�‡���–�‡�”�•�•���ƒ�•�†���…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�•���‘�ˆ���–�Š�‡���t�r�r�z���
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�����‹�…�‡�•�…�‡�ä��
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�����D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•�á���‡�š�…�‡�’�–���„�ƒ�•�‹�…���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���’�‡�”���‘�”�†�‹�•�ƒ�”�›���•�Š�ƒ�”�‡�á���†�‹�˜�‹�†�‡�•�†�•���’�ƒ�‹�†���’�‡�”���‘�”�†�‹�•�ƒ�”�›���•�Š�ƒ�”�‡���ƒ�•�†���™�Š�‡�”�‡���‘�–�Š�‡�”�™�‹�•�‡���‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�†����

��

  

Year Ended 
December 31, 

2014 

Year Ended 
December 31, 

2013 Change % Change  
���Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›�����ƒ�Ž�‡�•�����‡�˜�‡�•�—�‡�•��      73,408  ���������������y�s�á�s�u�s����   2,277  �u�¨��   
�	�—�‡�Ž���	�ƒ�…�–�‘�”�����‡�˜�‡�•�—�‡�•��   158,297  ���������s�w�w�á�r�z�{����  3,208  �t�¨��   
���’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰�����‡�˜�‡�•�—�‡�•��    231,705  ���������t�t�x�á�t�t�r����  5,485  �t�¨��   
�	�—�‡�Ž���ƒ�•�†�����—�„�‡�����‘�•�–�•��    158,297  �������s�w�w�á�r�z�{���� 3,208  �t�¨��   
���–�Š�‡�”�����’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰�����š�’�‡�•�•�‡�•��     48,080  �������������v�w�á�{�{�s����  2,089  �w�¨��   
���‘�–�ƒ�Ž�����’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰�����š�’�‡�•�•�‡�•��   206,377  �������t�r�s�á�r�z�r����  5,297  �u�¨��   
���ƒ�”�•�‹�•�‰�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡�����‡�”�‹�‘�†��      20,815  �������������t�r�á�v�t�t����      393  �t�¨��   
���ƒ�•�Š���	�Ž�‘�™���ˆ�”�‘�•�����’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰�����…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•��         46,780  ���������������������v�{�á�{�v�r����  (3,160) �æ�x�¨��  
Per Class A Ordinary Share:��  ��  ��   
���ƒ�•�‹�…�����ƒ�”�•�‹�•�‰�•����           0.68  �������������������������r�ä�x�z����            - �r�¨��   
���‹�˜�‹�†�‡�•�†�•�����ƒ�‹�†����        0.660  �������������������r�ä�x�x�r����          -  �r�¨��   
���‘�–�ƒ�Ž�����—�•�–�‘�•�‡�”�•�����S����      27,784  �������������t�y�á�u�x�v����      420  �t�¨��   
���‘�–�ƒ�Ž�����•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•�����S�������� 198 �s�{�r�� 8 �v�¨��   
���—�•�–�‘�•�‡�”�•���’�‡�”�����•�’�Ž�‘�›�‡�‡�����S����            140  �������������������������s�v�v����     (4) �æ�u�¨��  
���›�•�–�‡�•�����˜�ƒ�‹�Ž�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›�����¨����         99.96  �����������������{�{�ä�{�x����      -  �r�¨��   
���‡�ƒ�•�����‘�ƒ�†���
�”�‘�•�•���������� ��            99.7  �����������������������{�y�ä�v����      2.3  �t�¨��   
Millions of kWh: 
���‡�–���
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�� 604.7 �w�{�w�ä�x�� 9.1 �t�¨��

  

���‹�Ž�‘�™�ƒ�–�–�æ�Š�‘�—�”�����ƒ�Ž�‡�•�� 564.2 �w�w�w�ä�y�� 8.5 �t�¨��   
���ƒ�Ž�‡�•�����‡�”�����•�’�Ž�‘�›�‡�‡�� 2.85 �t�ä�{�t�� (0.07) �æ�t�¨��   
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���•���ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•���–�‘���–�Š�‡�������������”�‡�“�—�‹�”�‡�•�‡�•�–�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����¬�������‹�…�‡�•�…�‡�á�����������•�ƒ�›���’�‡�”�‹�‘�†�‹�…�ƒ�Ž�Ž�›�����„�—�–���ƒ�–���Ž�‡�ƒ�•�–���‡�˜�‡�”�›���ˆ�‹�˜�‡���›�‡�ƒ�”�•�����’�”�‘�’�‘�•�‡��
�”�‡�æ�„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�†���ƒ�•�†���”�‡�•�–�”�—�…�–�—�”�‡�†���”�ƒ�–�‡�•�á���–�ƒ�•�‹�•�‰���‹�•�–�‘���ƒ�…�…�‘�—�•�–���–�Š�‡���”�‡�•�—�Ž�–�•���‘�ˆ���ƒ�•�›���…�‘�•�–���‘�ˆ���•�‡�”�˜�‹�…�‡���•�–�—�†�›�����ò���������ó�����…�‘�•�’�Ž�‡�–�‡�†���‹�•��
�ƒ�†�˜�ƒ�•�…�‡���‘�ˆ���–�Š�‡���’�”�‘�’�‘�•�‡�†���”�ƒ�–�‡���ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–�ä�����•�›���•�—�…�Š���ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–�•���•�—�•�–���„�‡���”�‡�˜�‡�•�—�‡���•�‡�—�–�”�ƒ�Ž���–�‘���–�Š�‡���„�ƒ�•�‡���”�ƒ�–�‡���ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–��
�ƒ�•���†�‡�–�‡�”�•�‹�•�‡�†���„�›���–�Š�‡�����������ä�����•���‹�•�†�‡�’�‡�•�†�‡�•�–�á���…�‘�•�’�”�‡�Š�‡�•�•�‹�˜�‡�á���ƒ�Ž�Ž�‘�…�ƒ�–�‡�†�������������™�ƒ�•���…�‘�•�’�Ž�‡�–�‡�†���ƒ�•�†���•�—�„�•�‹�–�–�‡�†���–�‘���–�Š�‡����������
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���‘�–�ƒ�Ž�� �…�—�•�–�‘�•�‡�”�•�� �ƒ�•�� �ƒ�–�� ���‡�…�‡�•�„�‡�”�� �u�s�á��
�t�r�s�v�� �™�‡�”�‡�� �t�y�á�y�z�v�á�� �ƒ�•�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�� �‘�ˆ�� �t�¨��
�…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†�� �–�‘�� �t�y�á�u�x�v�� �…�—�•�–�‘�•�‡�”�•�� �ƒ�•�� �ƒ�–��
���‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�ä����

Operating Revenues 
���’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���„�›���t�¨�á���‘�”��
�D�w�ä�w�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á�� �–�‘�� �D�t�u�s�ä�y�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �ˆ�‘�”�� �–�Š�‡��
�›�‡�ƒ�”�� �‡�•�†�‡�†�� ���‡�…�‡�•�„�‡�”�� �u�s�á�� �t�r�s�v�� �ˆ�”�‘�•��
�D�t�t�x�ä�t�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �ˆ�‘�”�� �–�Š�‡�� �›�‡�ƒ�”�� �‡�•�†�‡�†��
���‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�ä������

���Š�‹�•�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�� �™�ƒ�•�� �–�Š�‡�� �”�‡�•�—�Ž�–�� �‘�ˆ�� �Š�‹�‰�Š�‡�”��
�‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���•�ƒ�Ž�‡�•���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���ƒ�•�†���Š�‹�‰�Š�‡�”���ˆ�—�‡�Ž��
�ˆ�ƒ�…�–�‘�”���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•�ä��
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���Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���•�ƒ�Ž�‡�•���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���„�›���D�t�ä�u���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‹�•���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���–�‘���D�y�u�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���•�ƒ�Ž�‡�•��
�”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���‘�ˆ���D�y�s�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä�������Š�‹�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�ƒ�„�Ž�‡���–�‘���ƒ���t�¨���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���•���Š���•�ƒ�Ž�‡�•���ƒ�•�†���–�Š�‡���s�ä�w�¨���ƒ�•�†��
�s�ä�z�¨���„�ƒ�•�‡���”�ƒ�–�‡���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�•���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡����—�•�‡���s�á���t�r�s�v���ƒ�•�†����—�•�‡���s�á���t�r�s�u�á���”�‡�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡�Ž�›�ä��
��
�	�—�‡�Ž���ˆ�ƒ�…�–�‘�”���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�s�w�z�ä�u���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ���D�u�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���ˆ�”�‘�•���–�Š�‡���D�s�w�w�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‹�•���ˆ�—�‡�Ž���ˆ�ƒ�…�–�‘�”��
�”�‡�˜�‡�•�—�‡�•�� �ˆ�‘�”�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž�� �t�r�s�u�ä�� �� �	�—�‡�Ž��
�ˆ�ƒ�…�–�‘�”�� �”�‡�˜�‡�•�—�‡�•�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†�� �†�—�‡�� �–�‘��
�Š�‹�‰�Š�‡�”�� �‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �‹�•�� �t�r�s�v�� ��see 
“Power Generation” section for 
further details� �� ä� � � �� Š� ‡� � � ƒ� ˜� ‡� ”� ƒ� ‰� ‡� � � 	� —� ‡� Ž� �
���‘�•�–�����Š�ƒ�”�‰�‡���”�ƒ�–�‡���’�‡�”���•���Š���…�Š�ƒ�”�‰�‡�†��
�–�‘�� �…�‘�•�•�—�•�‡�”�•�� �ˆ�‘�”�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž�� �t�r�s�v�� �™�ƒ�•��
�D�r�ä�t�y�á���…�‘�•�’�ƒ�”�ƒ�„�Ž�‡���–�‘���–�Š�‡���	�—�‡�Ž�����‘�•�–��
���Š�ƒ�”�‰�‡�� �”�ƒ�–�‡�� �’�‡�”�� �•���Š�� �ˆ�‘�”�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž��
�t�r�s�u�ä�� �� ���‡�†�—�…�–�‹�‘�•�•�� �–�‘�� �–�Š�‡�� �ˆ�—�‡�Ž�� �…�‘�•�–��
�…�Š�ƒ�”�‰�‡���”�ƒ�–�‡���’�‡�”���•���Š���ƒ�”�‡���‡�š�’�‡�…�–�‡�†��
�–�‘���‘�…�…�—�”���‹�•���t�r�s�w���†�—�‡���–�‘���ƒ���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡��
�‹�•�� �…�—�•�–�‘�•�•�� �†�—�–�‹�‡�•�� �Ž�‡�˜�‹�‡�†���‘�•�� �†�‹�‡�•�‡�Ž��
�ˆ�—�‡�Ž���‹�•�’�‘�”�–�•���„�›���–�Š�‡���
�‘�˜�‡�”�•�•�‡�•�–�ä����
��
���Š�‡���
�‘�˜�‡�”�•�•�‡�•�–���Š�ƒ�•���ƒ�•�•�‘�—�•�…�‡�†���ƒ��
�†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡�� �–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‹�•�‰�� �D�r�ä�u�r�� �’�‡�”��
�‹�•�’�‡�”�‹�ƒ�Ž���‰�ƒ�Ž�Ž�‘�•�����ò���
�ó���ä��
��
Operating Expenses 
���‘�–�ƒ�Ž���‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰���‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž��
�t�r�s�v�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†�� �„�›�� �D�w�ä�u�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �–�‘��
�D�t�r�x�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�”�‘�•���D�t�r�s�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•��
�ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä����
��
� �� Š� ‡� � � •� ƒ� ‹� •� � � …� ‘� •� –� ”� ‹� „� —� –� ‹� •� ‰� � � ˆ� ƒ� …� –� ‘� ”� •� � � –� ‘� �
�–�Š�‡���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰���‡�š�’�‡�•�•�‡�•��
�™�‡�”�‡���Š�‹�‰�Š�‡�”���’�‘�™�‡�”���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�†��
�…�‘�•�•�—�•�‡�”�� �•�‡�”�˜�‹�…�‡�� �‡�š�’�‡�•�•�‡�•�á�� �’�ƒ�”�–�æ
�‹�ƒ�Ž�Ž�›�� �‘�ˆ�ˆ�•�‡�–�� �„�›�� �Ž�‘�™�‡�”�� �†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•��
�ƒ�•�†���•�ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡���‡�š�’�‡�•�•�‡�•�ä��
������

��

Sales and Customer Highlights     

  

Year 
Ended 

December 
31, 2014 

Year 
Ended 

December 
31, 2013 

Change 
% 

Customers  (number)   ���� ����
����   ���� ����
�����‡�•�‹�†�‡�•�–�‹�ƒ�Ž������ 23,685 �t�u�á�u�w�z�� �s�¨��
�����‘�•�•�‡�”�…�‹�ƒ�Ž���� 4,099 �v�á�r�r�x�� �t�¨��
����   ���� ����

�����‘�–�ƒ�Ž�����—�•�–�‘�•�‡�”�•��������  27,784 �t�y�á�u�x�v�� �t�¨��

��   ���� ����
 Sales (in thousands kWh)    ���� ����
����   ���� ����
�����‡�•�‹�†�‡�•�–�‹�ƒ�Ž������ 266,742 �t�x�s�á�r�r�t�� �t�¨��
�����‘�•�•�‡�”�…�‹�ƒ�Ž���� 290,745 �t�z�z�á�s�s�v�� �s�¨��
�����–�Š�‡�”���� 6,740 �x�á�w�{�x�� �t�¨��
����   ���� ����

�����‘�–�ƒ�Ž�����ƒ�Ž�‡�•���� 564,227  �w�w�w�á�y�s�t���� �t�¨��

����   ���� ����
 Revenues (in thousands of $)    ���� ����
����   ���� ����
�����‡�•�‹�†�‡�•�–�‹�ƒ�Ž���� 34,910 �u�v�á�w�{�t�� �s�¨��
�����‘�•�•�‡�”�…�‹�ƒ�Ž���� 37,981 �u�x�á�r�x�y�� �w�¨��
�����–�Š�‡�”�����•�–�”�‡�‡�–���Ž�‹�‰�Š�–�•���‡�–�…�ä������517 �v�y�t�� �s�r�¨��
���	�—�‡�Ž���	�ƒ�…�–�‘�”���� 158,297 �s�w�w�á�r�z�{�� �t�¨��
����   ���� ����

�����‘�–�ƒ�Ž�����’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰�����‡�˜�‡�•�—�‡�•��������231,705  �t�t�x�á�t�t�r���� �t�¨��

�����������‘�–�ƒ�Ž�������������—�•�–�‘�•�‡�”�•���ƒ�•�†�����‡�˜�‡�•�—�‡���‘�•�Ž�›��  �� ��
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Power Generation 
���‘�™�‡�”���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���…�‘�•�–�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���„�›���D�u�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���–�‘���D�s�x�s�ä�z���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���D�s�w�z�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•��
�ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä�����Š�‹�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���†�—�‡���–�‘���ƒ���t�¨���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���•�‡�–���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�ä����������
��
���‘�™�‡�”���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���‡�š�’�‡�•�•�‡�•���™�‡�”�‡���ƒ�•���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�•�ã����

��
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���’�”�‹�…�‡���’�‡�”�����
���‘�ˆ���ˆ�—�‡�Ž���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���–�‘���D�v�ä�w�x���ˆ�”�‘�•���D�v�ä�y�v���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä�����Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•��
�ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���’�”�‹�…�‡���’�‡�”�����
���‘�ˆ���Ž�—�„�”�‹�…�ƒ�–�‹�•�‰���‘�‹�Ž���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���–�‘���D�s�t�ä�w�{���ˆ�”�‘�•���D�s�t�ä�x�w���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä�����Š�‡���	�—�‡�Ž�����”�ƒ�…�•�‡�”��
���…�…�‘�—�•�–��(see Note 5 of the Notes to Annual Consolidated Financial Statements for further details)���‹�•���…�‘�•�’�”�‹�•�‡�†���‘�ˆ���–�‘�–�ƒ�Ž��
�†�‹�‡�•�‡�Ž���ˆ�—�‡�Ž���ƒ�•�†���Ž�—�„�”�‹�…�ƒ�–�‹�•�‰���‘�‹�Ž���…�‘�•�–�•���–�‘���„�‡���”�‡�…�‘�˜�‡�”�‡�†���ˆ�”�‘�•���…�‘�•�•�—�•�‡�”�•�ä��
��
���Š�‡���‘�„�Œ�‡�…�–�‹�˜�‡���‘�ˆ���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���	�—�‡�Ž�����”�‹�…�‡�����‘�Ž�ƒ�–�‹�Ž�‹�–�›�����ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�����”�‘�‰�”�ƒ�•�•�‡���ƒ�•���ƒ�’�’�”�‘�˜�‡�†���„�›���–�Š�‡�����������‹�•���–�‘���”�‡�†�—�…�‡���–�Š�‡��
� ‹� •� ’� ƒ� …� –� � � ‘� ˆ� � � ˜� ‘� Ž� ƒ� –� ‹� Ž� ‹� –� ›� � � ‹� •� � � –� Š� ‡� � � 	� —� ‡� Ž� � � �� ‘� •� –� � � �� Š� ƒ� ”� ‰� ‡� � � ’� ƒ� ‹� †� � � „� ›� � � –� Š� ‡� � � �� ‘� •� ’� ƒ� •�›�ï�•�� �…�—�•�–�‘�•�‡�”�•�� �ˆ�‘�”�� �–�Š�‡�� �ˆ�—�‡�Ž�� �–�Š�ƒ�–�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �•�—�•�–��
�’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡���‹�•���‘�”�†�‡�”���–�‘���’�”�‘�˜�‹�†�‡���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…���•�‡�”�̃ �‹�…�‡�ä�������‘�•�–�”�ƒ�…�–�•���‹�•�‹�–�‹�ƒ�–�‡�†���‹�•���t�r�s�v���—�–�‹�Ž�‹�•�‡���…�ƒ�Ž�Ž���‘�’�–�‹�‘�•�•���ƒ�•�†���…�ƒ�Ž�Ž���•�’�”�‡�ƒ�†�•���–�‘���’�”�‘�•�‘�–�‡��
�–�”�ƒ�•�•�’�ƒ�”�‡�•�…�›���‹�•���’�”�‹�…�‹�•�‰�ä�������Š�‡���•�‘�•�–�Š�Ž�›���Š�‡�†�‰�‹�•�‰���…�‘�•�–�•���ƒ�•�†���”�‡�–�—�”�•�•���ƒ�”�‡���ƒ�Ž�•�‘���‹�•�…�Ž�—�†�‡�†���™�‹�–�Š�‹�•���–�Š�‡���	�—�‡�Ž�����”�ƒ�…�•�‡�”�����…�…�‘�—�•�–�ä��
��
�������� �Š�ƒ�•�� �•�‡�…�—�”�‡�†�� �–�Š�‡�� �•�—�’�’�Ž�›�� �‘�ˆ�� �z�ä�t�w�� ������ �‘�ˆ�� �–�‡�•�’�‘�”�ƒ�”�›�� �•�‘�„�‹�Ž�‡�� �‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�‹�•�‰�� �–�Š�‡�� �”�‡�–�‹�”�‡�•�‡�•�–�� �‘�ˆ�� �s�y�ä�w�� ������ �‘�ˆ��
�‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���‹�•���‡�ƒ�”�Ž�›���t�r�s�v���‹�•���ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡���™�‹�–�Š���–�Š�‡���
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�����‹�…�‡�•�…�‡�ä�������‡�•�’�‘�”�ƒ�”�›���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v��
�–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�r�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�ä�������Š�‡�”�‡���™�‡�”�‡���•�‘���–�‡�•�’�‘�”�ƒ�”�›���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä��

Operating Expenses  

���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ���� ���� ����

  

Year Ended 
December 31, 

2014 

Year Ended 
December 31, 

2013 Change % Change  

���‘�™�‡�”���
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�����š�’�‡�•�•�‡�•��           161,832  �������������������������s�w�z�á�r�{�r����               3,742  �t�¨��
�
�‡�•�‡�”�ƒ�Ž���ƒ�•�†�����†�•�‹�•�‹�•�–�”�ƒ�–�‹�‘�•��                 8,796  �����������������������������������z�á�z�w�s����                   (55)  �æ�s�¨��
���‘�•�•�—�•�‡�”�����‡�”�˜�‹�…�‡��                 3,357  �����������������������������������s�á�x�y�t����               1,685  �s�r�s�¨��
���”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•���ƒ�•�†�����‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•��                 2,619  �����������������������������������t�á�t�r�r����                   419  �s�{�¨��
���‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•����              24,030  �����������������������������t�v�á�u�w�s����                 (321) �æ�s�¨��
���ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡��                 5,406  �����������������������������������w�á�x�s�r����                 (204) �æ�v�¨��
���•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ�����•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡�����•�•�‡�–�•�� 337 �u�r�x�� 31 �s�r�¨��
Total Operating Expenses           206,377  �������������������������t�r�s�á�r�z�r����               5,297 �u�¨��

Power Generation          

���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ���� ���� ����

  

Year 
Ended 

December 
31, 2014 

Year 
Ended 

December 
31, 2013 Change % Change  

�	�—�‡�Ž���…�‘�•�–�•�����•�‡�–���‘�ˆ���†�‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���ˆ�—�‡�Ž���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•����  155,955  ���s�w�t�á�x�v�z����  3,307  �t�¨��
���—�„�”�‹�…�ƒ�–�‹�•�‰�� �‘�‹�Ž�� �…�‘�•�–�•�����•�‡�–�� �‘�ˆ�� �†�‡�ˆ�‡�”�”�‡�†�� �Ž�—�„�”�‹�…�ƒ�–�‹�•�‰�� �‘�‹�Ž���� 2,342  ���t�á�v�v�s����  (99) �æ�v�¨��

���‡�•�’�‘�”�ƒ�”�›���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���…�‘�•�–�•�� 412 �æ�� 412 �•���ƒ��

���–�Š�‡�”���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���‡�š�’�‡�•�•�‡�•�� 3,123 �u�á�r�r�s�� 122 �v�¨��

Total Power Generation Expenses  161,832  ���s�w�z�á�r�{�r����  3,742  �t�¨��
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���–�Š�‡�”�� �‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �‡�š�’�‡�•�•�‡�•�� �ˆ�‘�”�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž�� �t�r�s�v�� �–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†�� �D�u�ä�s�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•� � �ƒ� •� � � ‹� •�…�”�‡�ƒ� •�‡� � � ‘� ˆ� � �D� r�ä�s� � � •� ‹�Ž�Ž� ‹� ‘� •� � �™�Š�‡� •� � �…� ‘� •� ’�ƒ� ”�‡�†� � �–� ‘� � �D�u�ä� r� �
�•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä����

��
General and Administration(“G&A”) 
�
�¬�����‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�z�ä�z���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�r�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”���s�¨�á���ˆ�”�‘�•���D�z�ä�{���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä��
���Š�‹�•�� �™�ƒ�•�� �’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›�� �†�—�‡�� �–�‘�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†�� �
�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�� ���š�’�‡�•�•�‡�•�� ���ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�‹�œ�‡�†�� ���ò�
�����ó���á�� �’�ƒ�”�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›�� �‘�ˆ�ˆ�•�‡�–�� �„�›�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•��
���‡�”�ˆ�‘�”�•�ƒ�•�…�‡�����Š�ƒ�”�‡�����•�‹�–�����ò�������ó�����’�Ž�ƒ�•��(see Note 14 of the Annual Consolidated Financial Statements for further details).����
��
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�‹�œ�‡�•���…�‡�”�–�ƒ�‹�•���‘�˜�‡�”�Š�‡�ƒ�†���…�‘�•�–�•���•�‘�–���†�‹�”�‡�…�–�Ž�›���ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�ƒ�„�Ž�‡���–�‘���•�’�‡�…�‹�ˆ�‹�…���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���ƒ�•�•�‡�–�•���„�—�–���™�Š�‹�…�Š���†�‘���”�‡�Ž�ƒ�–�‡��
�–�‘���–�Š�‡���‘�˜�‡�”�ƒ�Ž�Ž���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡���’�”�‘�‰�”�ƒ�•�•�‡�ä�����
�������–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�u�ä�x���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v�á���D�r�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���Š�‹�‰�Š�‡�”���–�Š�ƒ�•���D�u�ä�v��
�•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä����
 
Consumer Services (“CS”) 
���������‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�u�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�s�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‘�”���s�r�r�¨���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���D�s�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•��
�ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä�������Š�‹�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�ƒ�„�Ž�‡���–�‘�� �ƒ�•���ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–���–�‘���–�Š�‡�����Ž�Ž�‘�™�ƒ�•�…�‡���ˆ�‘�”�����‘�—�„�–�ˆ�—�Ž�����…�…�‘�—�•�–�•�����ò���	�����ó�����ƒ�•�†��
�‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ƒ�•�•�‘�…�‹�ƒ�–�‡�†���™�‹�–�Š���ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž���Š�—�•�ƒ�•���”�‡�•�‘�—�”�…�‡�•���Š�‹�”�‡�†���‹�•���–�Š�‹�•���ƒ�”�‡�ƒ���–�‘���•�‡�‡�–���–�Š�‡���•�‡�‡�†�•���‘�ˆ���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•�ä��
��
���•�� �ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡�� �™�‹�–�Š�� �‹�–�•�� ���	������ �’�‘�Ž�‹�…�›�á�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �•�ƒ�‹�•�–�ƒ�‹�•�•�� �ƒ�•�� �ƒ�…�…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‡�†�� �’�”�‘�˜�‹�•�‹�‘�•�� �ˆ�‘�”�� �—�•�…�‘�Ž�Ž�‡�…�–�‹�„�Ž�‡�� �…�—�•�–�‘�•�‡�”��
�ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�� �”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�� �–�Š�ƒ�–�� �‹�•�� �‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†�� �„�ƒ�•�‡�†�� �‘�•�� �•�•�‘�™�•�� �ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�á���Š�‹�•�–�‘�”�‹�…�ƒ�Ž�� �‡�š�’�‡�”�‹�‡�•�…�‡�� �ƒ�•�†�� �‘�–�Š�‡�”�� �…�—�”�”�‡�•�–�Ž�›�� �ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�ƒ�„�Ž�‡��
�‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�á�� �‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰�� �–�Š�‡�� �‡�…�‘�•�‘�•�‹�…�� �‡�•�˜�‹�”�‘�•�•�‡�•�–�ä�� ���—�”�‹�•�‰�� �t�r�s�v�á�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �…�‘�•�•�‡�•�…�‡�†�� �ƒ�� �ˆ�—�Ž�Ž�� �”�‡�˜�‹�‡�™�� �‘�ˆ�� �‹�–�•��
�‘�—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰�����…�…�‘�—�•�–�•�����‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�•���„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡���ƒ�•�†���–�Š�‡���”�‡�ƒ�•�‘�•�ƒ�„�Ž�‡�•�‡�•�•���‘�ˆ���‹�–�•���•�‡�–�Š�‘�†�‘�Ž�‘�‰�›���‘�ˆ���ƒ�’�’�Ž�›�‹�•�‰���ƒ���ˆ�Ž�ƒ�–���’�‡�”�…�‡�•�–�ƒ�‰�‡���–�‘��
�–�‘�–�ƒ�Ž���”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�•�� �‹�•�� �…�ƒ�Ž�…�—�Ž�ƒ�–�‹�•�‰�����	�����ä�� ���Š�‹�•�� �”�‡�˜�‹�‡�™���‹�•�� �…�‘�•�’�Ž�‡�–�‡���ƒ�•�†���Š�ƒ�•�� �‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�†���ƒ�•�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•�� �†�ƒ�›�•�� �‘�—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰���ˆ�‘�”��
�”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡���„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�•�ä��

A 1.66 kilowatt solar panel system was erected in front of the Company’s Administration Building in 2014, which is supplementing the supply to CUC’s 
offices.
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���‘�•�•�‡�“�—�‡�•�–�Ž�›�á���•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–���†�‡�–�‡�”�•�‹�•�‡�†���–�Š�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���’�”�‘�…�‡�•�•���”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���–�‘���–�Š�‡�����	�������™�‘�—�Ž�†���„�‡���”�‡�ˆ�‹�•�‡�†���–�‘���‹�•�…�Ž�—�†�‡���ƒ���”�‹�•�•��
�‡�Ž�‡�•�‡�•�–���ˆ�‘�”���ƒ�‰�‹�•�‰���‘�ˆ���ƒ�…�…�‘�—�•�–�•���”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�ä�������Š�‡���‹�•�’�Ž�‡�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�Š�‡���•�‡�™�����	�������•�‡�–�Š�‘�†�‘�Ž�‘�‰�›���‹�•���…�‘�•�’�Ž�‡�–�‡�ä�������Š�‡���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–���‘�ˆ��
�–�Š�‹�•���…�Š�ƒ�•�‰�‡���‘�ˆ���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���™�ƒ�•���–�‘���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���–�Š�‡���’�”�‘�˜�‹�•�‹�‘�•���‘�ˆ�����	�������„�›���D�s�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�ä��
��

Trade and Other Accounts Receivable     

���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ����

  As at December 31, 2014 As at December 31, 2013 

���—�”�”�‡�•�–�� 9,224  �s�s�á�{�s�v����
���ƒ�•�–���†�—�‡���u�s�æ�x�r���†�ƒ�›�•�� 1,628  �t�á�r�s�z����
���ƒ�•�–���†�—�‡���x�s�æ�{�r���†�ƒ�›�•�� 516  �w�{�v����
���ƒ�•�–���†�—�‡���‘�˜�‡�”���{�r���†�ƒ�›�•�� 4,397  �v�á�u�s�v����
Total Accounts Receivable 15,765  �s�z�á�z�v�r����
    ����
���‡�•�•�ã�����Ž�Ž�‘�™�ƒ�•�…�‡���ˆ�‘�”���†�‘�—�„�–�ˆ�—�Ž���ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�� (1,481) ���s�{�w����
���‡�•�•�ã�����‘�•�•�—�•�‡�”�����‡�’�‘�•�‹�–�•���� (5,364) ���v�á�{�{�z����
Net Exposure 8,920  �s�u�á�x�v�y����

 
���‡�–�����š�’�‘�•�—�”�‡���ƒ�•���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�z�ä�{���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�v�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”���u�w�¨���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���–�Š�‡��
���‡�–�����š�’�‘�•�—�”�‡���‘�ˆ���D�s�u�ä�x���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ƒ�•���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�ä�������Š�‹�•���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���™�ƒ�•���’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›���”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���–�‘���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���–�Š�‡�����	������
�ƒ�•�†���ƒ���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�•���‹�•���–�Š�‡���…�—�”�”�‡�•�–���…�ƒ�–�‡�‰�‘�”�›�ä�������Š�‡���…�—�”�”�‡�•�–���…�ƒ�–�‡�‰�‘�”�›���‘�ˆ���”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�•���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���„�›���D�t�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”��
�t�u�¨���†�—�‡���–�‘���Ž�‘�™�‡�”���ˆ�—�‡�Ž���ˆ�ƒ�…�–�‘�”���„�‹�Ž�Ž�‹�•�‰�•�á���Ž�‘�™�‡�”���…�‘�•�•�—�•�’�–�‹�‘�•���‹�•���–�Š�‡���•�‘�•�–�Š���‘�ˆ�����‡�…�‡�•�„�‡�”���t�r�s�v���ƒ�•�†���‹�•�’�”�‘�˜�‡�†���‡�ˆ�ˆ�‹�…�‹�‡�•�…�‹�‡�•���‹�•��
�–�Š�‡�� �†�‹�•�…�‘�•�•�‡�…�–�‹�‘�•�� �’�”�‘�…�‡�•�•�� �†�—�‡�� �–�‘�� �–�Š�‡�� �•�‡�™�Ž�›�� �‹�•�•�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†�� �������� �•�‡�–�‡�”�•�ä�� ���–�� �–�Š�‡�� �‡�•�†�� �‘�ˆ�� �t�r�s�v�á�� �w�r�¨�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� �’�Ž�ƒ�•�•�‡�†�� ��������
�‹�•�•�–�ƒ�Ž�Ž�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �™�‡�”�‡�� �…�‘�•�’�Ž�‡�–�‡�†�ä�� �� ���—�•�–�‘�•�‡�”�•�� �™�Š�‘�� �Š�ƒ�˜�‡�� �Š�ƒ�†�� �–�Š�‡�� �������� �•�‡�–�‡�”�•�� �‹�•�•�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†�� �ƒ�”�‡�� �„�‡�•�‡�ˆ�‹�–�‹�•�‰�� �ˆ�”�‘�•�� �–�Š�‡�� �ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›�� �–�‘��
�•�‘�•�‹�–�‘�”���–�Š�‡�‹�”���…�‘�•�•�—�•�’�–�‹�‘�•���ƒ�•�†���•�ƒ�•�ƒ�‰�‡���–�Š�‡�‹�”���—�•�ƒ�‰�‡�ä������

Transmission & Distribution (“T&D”) 
���¬�����‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�t�ä�x���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�r�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”���s�{�¨�á���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘�����¬�����‡�š�’�‡�•�•�‡�•��
�‘�ˆ���D�t�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä�������Š�‹�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���™�ƒ�•���†�—�‡���’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›���–�‘���–�Š�‡���†�‹�•�’�‘�•�ƒ�Ž���‘�ˆ���‘�„�•�‘�Ž�‡�–�‡�����¬�����‹�•�˜�‡�•�–�‘�”�›���‹�–�‡�•�•���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‹�•�‰��
�D�r�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ƒ�•�†���ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž���–�”�‡�‡���–�”�‹�•�•�‹�•�‰���•�ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡���…�‘�•�–�•���‹�•�…�—�”�”�‡�†���†�—�”�‹�•�‰���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v�ä��
 
Depreciation of Property, Plant and Equipment (“PP&E”) 
���‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�t�v�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�r�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”���s�¨�á���ˆ�”�‘�•���D�t�v�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”��
�	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä�����Š�‹�•���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���‹�•���”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���–�‘���–�Š�‡���„�‘�‘�•���”�‡�–�‹�”�‡�•�‡�•�–���‘�ˆ���ƒ���y�ä�w�{���������‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰���—�•�‹�–���–�Š�ƒ�–���”�‡�ƒ�…�Š�‡�†��
�–�Š�‡���‡�•�†���‘�ˆ���‹�–�•���—�•�‡�ˆ�—�Ž���Ž�‹�ˆ�‡���†�—�”�‹�•�‰���t�r�s�u���ƒ�•�†���ƒ���…�Š�ƒ�•�‰�‡���‹�•���–�Š�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�•���‘�ˆ���—�•�‡�ˆ�—�Ž���Ž�‹�˜�‡�•���ˆ�‘�”���…�‡�”�–�ƒ�‹�•���ƒ�•�•�‡�–�•�á���’�ƒ�”�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›���‘�ˆ�ˆ�•�‡�–���„�›��
�†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���‘�•���•�‡�™���’�Ž�ƒ�•�–���ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•�•�ä����
��
���•���ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡���™�‹�–�Š���‹�–�•�������¬�����’�‘�Ž�‹�…�›�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���”�‡�˜�‹�‡�™�•���–�Š�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���—�•�‡�ˆ�—�Ž���Ž�‹�˜�‡�•���‘�ˆ���‹�–�•���ˆ�‹�š�‡�†���ƒ�•�•�‡�–�•���‘�•���ƒ�•���‘�•�‰�‘�‹�•�‰��
�„�ƒ�•�‹�•�ä�������”�‡�˜�‹�‡�™���…�‘�•�…�Ž�—�†�‡�†���‹�•���t�r�s�v���‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�†���–�Š�ƒ�–���–�Š�‡���ƒ�…�–�—�ƒ�Ž���Ž�‹�˜�‡�•���‘�ˆ���…�‡�”�–�ƒ�‹�•�����¬�����ƒ�•�†���
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�•�‡�–�•���™�‡�”�‡���Ž�‘�•�‰�‡�”���–�Š�ƒ�•��
�–�Š�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���—�•�‡�ˆ�—�Ž���Ž�‹�˜�‡�•���—�•�‡�†���ˆ�‘�”���†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���’�—�”�’�‘�•�‡�•���‹�•���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�ä�����•���ƒ���”�‡�•�—�Ž�–�á���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡��
��ƒ�•�—�ƒ�”�›���s�á���t�r�s�v�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���…�Š�ƒ�•�‰�‡�†���‹�–�•���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡���—�•�‡�ˆ�—�Ž���Ž�‹�˜�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡�•�‡���ƒ�•�•�‡�–�•���–�‘���„�‡�–�–�‡�”���”�‡�ˆ�Ž�‡�…�–���–�Š�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†��
�’�‡�”�‹�‘�†�•���†�—�”�‹�•�‰���™�Š�‹�…�Š���–�Š�‡�•�‡���ƒ�•�•�‡�–�•���™�‹�Ž�Ž���”�‡�•�ƒ�‹�•���‹�•���•�‡�”�˜�‹�…�‡�ä�����Š�‡���’�”�‡�˜�‹�‘�—�•�Ž�›���ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡�†���—�•�‡�ˆ�—�Ž���Ž�‹�˜�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡���ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–�‡�†���ƒ�•�•�‡�–�•���‘�ˆ��
�t�r���›�‡�ƒ�”�•���™�‡�”�‡���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���–�‘���ƒ�•���ƒ�̃ �‡�”�ƒ�‰�‡���‘�̂ ���t�w���–�‘���u�w���›�‡�ƒ�”�•�ä�����Š�‡���‡�̂�ˆ�‡�…�–���‘�ˆ���–�Š�‹�•���…�Š�ƒ�•�‰�‡���‹�•���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡���™�ƒ�•���–�‘���”�‡�†�—�…�‡���†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•��
�ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���„�›���D�s�ä�x���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�ä����
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Maintenance 
���ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡���‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�w�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�r�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�”�‘�•���D�w�ä�x���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä��
���ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡�� �‡�š�’�‡�•�•�‡�•�� �ˆ�‘�”�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž�� �t�r�s�v�� �™�‡�”�‡�� �‡�š�’�‡�…�–�‡�†�� �–�‘�� �„�‡�� �Ž�‘�™�‡�”���–�Š�ƒ�•�� �–�Š�‘�•�‡�� �•�‡�‡�•�� �‹�•�� �t�r�s�u�� �†�—�‡�� �–�‘�� �–�Š�‡�� �“�—�ƒ�•�–�—�•�� �‘�ˆ��
�•�…�Š�‡�†�—�Ž�‡�†�� �—�’�‰�”�ƒ�†�‡�� �’�”�‘�Œ�‡�…�–�•�� �‹�•�� �t�r�s�v�ä�� �� ���Š�‡�•�‡�� �—�’�‰�”�ƒ�†�‡�•�� �”�‡�Ž�ƒ�–�‡�� �–�‘�� �–�Š�‡� � � �� ‘� •� ’�ƒ� •� ›� ï� •� � �‰�‡�•�‡� ”�ƒ�–� ‹� •�‰�� �—�•� ‹�–� •� � �ƒ� •�†� � �ƒ� ”�‡� � � ‘� ˆ� � �ƒ� � �…�ƒ� ’� ‹�–�ƒ�Ž� �
�•�ƒ�–�—�”�‡�ä�����‡�”�–�ƒ�‹�•���—�’�‰�”�ƒ�†�‡�•���–�‘���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰���—�•�‹�–�•���ƒ�”�‡���…�‘�•�•�‹�†�‡�”�‡�†���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���‹�•���•�ƒ�–�—�”�‡���ƒ�•���–�Š�‡���—�’�‰�”�ƒ�†�‡�•���‡�š�–�‡�•�†���–�Š�‡���Ž�‹�ˆ�‡���‘�”���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡��
�–�Š�‡���‘�—�–�’�—�–���‘�ˆ���–�Š�‡���—�•�‹�–�ä��
 
Amortization ��
���•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �‹�•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡�� �ƒ�•�•�‡�–�•�� �ˆ�‘�”�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž�� �t�r�s�v�� �–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†�� �D�r�ä�u�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á�� �…�‘�•�’�ƒ�”�ƒ�„�Ž�‡�� �–�‘�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž�� �t�r�s�u�ä�� ���•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•��
�”�‡�’�”�‡�•�‡�•�–�•���–�Š�‡���•�‘�•�–�Š�Ž�›���”�‡�…�‘�‰�•�‹�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�Š�‡���‡�š�’�‡�•�•�‡���ƒ�•�•�‘�…�‹�ƒ�–�‡�†���™�‹�–�Š���•�‘�ˆ�–�™�ƒ�”�‡���’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡�•���ƒ�•���™�‡�Ž�Ž���ƒ�•���‘�–�Š�‡�”���‹�•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡���ƒ�•�•�‡�–�•��
�•�—�…�Š���ƒ�•���–�Š�‡���…�‘�•�–�•���ƒ�•�•�‘�…�‹�ƒ�–�‡�†���™�‹�–�Š���–�Š�‡���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���•�‡�‰�‘�–�‹�ƒ�–�‹�‘�•�•�ä�������Š�‡���•�‡�‰�‘�–�‹�ƒ�–�‹�‘�•�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���Ž�‹�…�‡�•�…�‡�•���…�‘�•�…�Ž�—�†�‡�†���‹�•��
�t�r�r�z�� �ƒ�•�†�� �–�Š�‡�� �…�‘�•�–�•�� �ƒ�•�•�‘�…�‹�ƒ�–�‡�†�� �™�‹�–�Š�� �–�Š�‡�� �•�‡�‰�‘�–�‹�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �ƒ�”�‡�� �„�‡�‹�•�‰�� �ƒ�•�‘�”�–�‹�œ�‡�†�� �‘�˜�‡�”�� �t�r�� �›�‡�ƒ�”�•�� �‘�•�� �ƒ�� �•�–�”�ƒ�‹�‰�Š�–�æ�Ž�‹�•�‡�� �„�ƒ�•�‹�•�ä�� ���Š�‡��
�•�‡�‰�‘�–�‹�ƒ�–�‹�‘�•�•���ƒ�•�•�‘�…�‹�ƒ�–�‡�†���™�‹�–�Š�����ƒ�–�ƒ���‹�•�•�5�•�����������Ž�‹�…�‡�•�…�‡���…�‡�ƒ�•�‡�†���‹�•���t�r�s�t���ƒ�•�†���–�Š�‡�•�‡���…�‘�•�–�•���ƒ�”�‡���„�‡�‹�•�‰���ƒ�•�‘�”�–�‹�œ�‡�†���‘�˜�‡�”���s�w���›�‡�ƒ�”�•��
�‘�•���ƒ���•�–�”�ƒ�‹�‰�Š�–�æ�Ž�‹�•�‡���„�ƒ�•�‹�•�ä��������
 
Other Income and Expenses 
�����‡�–�����–�Š�‡�”�����š�’�‡�•�•�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�v�ä�w���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�r�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�”�‘�•���D�v�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä����
���Š�‹�•���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���–�Š�‡���”�‡�•�—�Ž�–���‘�ˆ���Š�‹�‰�Š�‡�”�����–�Š�‡�”�����•�…�‘�•�‡���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v�ä��

���	�‹�•�ƒ�•�…�‡���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�{�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�r�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�”�‘�•���D�{�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä�����Š�‹�•��
�‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���™�ƒ�•���†�”�‹�˜�‡�•���„�›���Ž�‘�™�‡�”�����Ž�Ž�‘�™�ƒ�•�…�‡���ˆ�‘�”���	�—�•�†�•�����•�‡�†���†�—�”�‹�•�‰�����‘�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•�����ò���	�������ó�����’�ƒ�”�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›���‘�ˆ�ˆ�•�‡�–���„�›���ƒ���”�‡�†�—�…�–�‹�‘�•��
�‹�•���†�‡�„�–���‹�•�–�‡�”�‡�•�–���…�‘�•�–�•���‹�•���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v�ä��
��
���•�†�‡�”�� �–�Š�‡�����¬���� ���‹�…�‡�•�…�‡���–�Š�‡�”�‡���‹�•�� �ƒ���’�”�‘�˜�‹�•�‹�‘�•�� �ˆ�‘�”�� �ƒ�•�� ���	�������ä���� ���Š�‹�•���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡���	�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰�����‘�•�–���‹�•�� �…�ƒ�Ž�…�—�Ž�ƒ�–�‡�†���„�›��
�•�—�Ž�–�‹�’�Ž�›�‹�•�‰���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�����‘�•�–���‘�ˆ�����ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���”�ƒ�–�‡���„�›���–�Š�‡���ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���™�‘�”�•���‹�•���’�”�‘�‰�”�‡�•�•���ˆ�‘�”���‡�ƒ�…�Š���•�‘�•�–�Š�ä�����Š�‡���…�‘�•�–���‘�ˆ���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���”�ƒ�–�‡��
�ˆ�‘�”���t�r�s�v���™�ƒ�•���z�ä�r�¨���ƒ�•���ƒ�‰�”�‡�‡�†���™�‹�–�Š���–�Š�‡���������á���‹�•���ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡���™�‹�–�Š���–�Š�‡�����¬�������‹�…�‡�•�…�‡�á���ƒ�•�†���‹�•���”�‡�˜�‹�‡�™�‡�†���ƒ�•�•�—�ƒ�Ž�Ž�›�ä�����Š�‡���…�‘�•�–���‘�ˆ��
�…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���”�ƒ�–�‡���ˆ�‘�”���t�r�s�u���™�ƒ�•���y�ä�w�r�¨�ä��
��
���Š�‡�����	�������� �ƒ�•�‘�—�•�–���ˆ�‘�”�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�t�ä�z���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ���D�r�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���™�Š�‡�•�� �…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†�� �–�‘�� �D�u�ä�t�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �ˆ�‘�”��
�	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä�������Š�‹�•���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���™�ƒ�•���ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�ƒ�„�Ž�‡���–�‘���Ž�‘�™�‡�”���ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���™�‘�”�•���‹�•���’�”�‘�‰�”�‡�•�•�� �ˆ�‘�”���•�‘�•�–���‘�ˆ���t�r�s�v���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘��
�t�r�s�u�ä������
��
�	�‘�”�‡�‹�‰�•���‡�š�…�Š�ƒ�•�‰�‡���‰�ƒ�‹�•�•���ƒ�•�†���Ž�‘�•�•�‡�•���ƒ�”�‡���–�Š�‡���”�‡�•�—�Ž�–���‘�ˆ���•�‘�•�‡�–�ƒ�”�›���ƒ�•�•�‡�–�•���ƒ�•�†���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���†�‡�•�‘�•�‹�•�ƒ�–�‡�†���‹�•���ˆ�‘�”�‡�‹�‰�•���…�—�”�”�‡�•�…�‹�‡�•��
�–�Š�ƒ�–���ƒ�”�‡���–�”�ƒ�•�•�Ž�ƒ�–�‡�†���‹�•�–�‘�����•�‹�–�‡�†�����–�ƒ�–�‡�•���†�‘�Ž�Ž�ƒ�”�•���ƒ�–���–�Š�‡���‡�š�…�Š�ƒ�•�‰�‡���”�ƒ�–�‡���’�”�‡�˜�ƒ�‹�Ž�‹�•�‰���‘�•���–�Š�‡�����ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�����Š�‡�‡�–���†�ƒ�–�‡�ä�������‡�˜�‡�•�—�‡���ƒ�•�†��

Other Income & Expenses    
���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ���� ���� ����

  
Year Ended 

December 31, 2014 
Year Ended 

December 31, 2013 Change 
% 

Change  

���‘�–�ƒ�Ž���‹�•�–�‡�”�‡�•�–���…�‘�•�–�•��              (11,902) �������������������������������s�t�á�t�t�z����            326  �æ�u�¨��
���	�������� 2,787  �u�á�t�s�r���� (423) �æ�s�u�¨��
���‘�–�ƒ�Ž���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�� (9,115) ���{�á�r�s�z���� (97) �s�¨��
����   ����   ����
�	�‘�”�‡�‹�‰�•���‡�š�…�Š�ƒ�•�‰�‡���‰�ƒ�‹�•�� 1,917  �s�á�{�t�y���� (10)  �æ�s�¨��
���–�Š�‡�”���‹�•�…�‘�•�‡�� 2,685  �t�á�u�y�u���� 312  �s�u�¨��
Total Net Other Expense (4,513) ���v�á�y�s�z���� 205 �æ�v�¨��
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Indicators for the Financial Services Industry       
���ˆ�‘�”���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”�•���‡�•�†�‹�•�‰�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s���� ���� ���� ���� ����

  2014 2013 2012 2011 2010 
���ƒ�•�•���Ž�‹�…�‡�•�…�‡�•��  198 �t�s�u���� �����t�t�t���� �t�u�v���� ���t�v�x����
���—�–�—�ƒ�Ž���ˆ�—�•�†�•������  11,010 �s�s�á�u�y�{���� �s�r�á�z�v�s���� �{�á�t�w�z���� �{�á�v�u�z����
���—�–�—�ƒ�Ž���ˆ�—�•�†���ƒ�†�•�‹�•�‹�•�–�”�ƒ�–�‘�”�•�� 115 �������s�t�s���� �s�t�v���� �s�t�{���� �s�u�v����

���������������‡�‰�‹�•�–�‡�”�‡�†�����‘�•�’�ƒ�•�‹�‡�•�� 99,459 �{�w�á�w�u�r�� �{�u�á�x�s�t�� �{�t�á�{�x�v�� �{�s�á�t�r�x��
���ƒ�’�–�‹�˜�‡���‹�•�•�—�”�ƒ�•�…�‡���…�‘�•�’�ƒ�•�‹�‡�•��793 �y�z�z���� �y�x�z���� �y�u�{���� �y�u�z����

�� The Cayman Islands Mutual Funds (Amendment) Law, 2011, dated December 22, 2011, amended the Mutual Funds Law (2009 Revision) to require all Master Funds, as  
defined therein, to become registered by the Cayman Islands Monetary Authority (“CIMA”). Registration for these funds was required for the first time in 2012.  Previously 
registration of any such funds was voluntary in nature. As at December 31, 2014 there were 2,685 registered Master Mutual Funds (2013:2,635) and nil as at December 31, 
2011 and prior periods.��
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�•�ƒ�”�•�‡�–�ä��
��

Tourist Arrivals to the Cayman Islands         

���ˆ�‘�”���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”�•���‡�•�†�‹�•�‰�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s���� ���� ���� ���� ����

  2014 2013 2012 2011 2010 

���›���ƒ�‹�”�� 382,816  �u�v�w�á�u�z�y���� �u�t�s�á�x�w�r���� �u�r�{�á�r�{�s���� �t�z�z�á�t�y�t����

���›���•�‡�ƒ�� 1,609,555 �s�á�u�y�w�á�z�y�t�����s�á�w�r�y�á�u�y�r�����s�á�v�r�s�á�v�{�w�����s�á�w�{�y�á�z�u�z����
���‘�–�ƒ�Ž��  1,992,371 �s�á�y�t�s�á�t�w�{�����s�á�z�t�{�á�r�t�r�����s�á�y�s�r�á�w�z�x�����s�á�z�z�x�á�s�s�r����

 

All data is sourced from the websites of:  
 The Cayman Islands Government; www.gov.ky 
 The Cayman Islands Economics & Statistics Office; www.ESO.ky 
 The Cayman Islands Monetary Authority; www.cimoney.com.ky 
 Cayman Islands Department of Tourism; www.caymanislands.ky��
 SB Architects; www.sb-architects.com

A preliminary rendering of the Kimpton Hotel & Residences, which is currently being constructed on Grand Cayman.  
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Financial Position  

���Š�‡���–�ƒ�„�Ž�‡���ò���‹�‰�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�•�–�����Š�ƒ�•�‰�‡�•���‹�•�����ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�����Š�‡�‡�–�•�ó���‹�•���ƒ���•�—�•�•�ƒ�”�›���‘�ˆ���•�‹�‰�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�•�–���…�Š�ƒ�•�‰�‡�•���–�‘���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�����ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�����Š�‡�‡�–��
�ˆ�”�‘�•�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u���–�‘�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�ä��

��
Significant changes in Balance Sheets  
(from December 31, 2013 to December 31, 2014) 

Balance Sheet Account 
Increase 
(Decrease)  Explanation 

  ($ millions)   
���ƒ�•�Š���ƒ�•�†�����ƒ�•�Š�����“�—�‹�˜�ƒ�Ž�‡�•�–�•���t�r�ä�x�� ���•�…�”�‡�ƒ�•�‡�� �†�—�‡�� �–�‘�� �…�ƒ�•�Š�� �’�”�‘�˜�‹�†�‡�†�� �„�›�� �‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰�� �ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•�� �‘�ˆ�� �D�v�x�ä�z��

�•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ƒ�•�†���…�ƒ�•�Š���ˆ�”�‘�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•���‘�ˆ���D�s�u�ä�x���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���’�ƒ�”�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›��
�‘�ˆ�ˆ�•�‡�–���„�›���…�ƒ�•�Š���—�•�‡�†���‹�•���‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�‰���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•���‘�ˆ���D�u�{�ä�z���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�ä��

���…�…�‘�—�•�–�•�����‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�� ���v�ä�v���� ���•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���ƒ�Ž�Ž�‘�™�ƒ�•�…�‡���ˆ�‘�”���†�‘�—�„�–�ˆ�—�Ž���ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�á���Ž�‘�™�‡�”���ˆ�—�‡�Ž���„�‹�Ž�Ž�‹�•�‰�•���ƒ�•�†��
�‡�•�Š�ƒ�•�…�‡�†���…�‘�Ž�Ž�‡�…�–�‹�‘�•�•���‡�ˆ�ˆ�‘�”�–�•���†�—�‡���–�‘���‡�ˆ�ˆ�‹�…�‹�‡�•�…�‹�‡�•���•�‡�‡�•���™�‹�–�Š���–�Š�‡����������
�•�‡�–�‡�”�•�ä��

���‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����•�•�‡�–�•�� ���r�ä�z���� ���‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�ƒ�„�Ž�‡���–�‘���Ž�‘�™�‡�”���ˆ�—�‡�Ž���…�‘�•�–�•�ä��
���•�˜�‡�•�–�‘�”�‹�‡�•�� ���s�ä�y���� ���‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���ˆ�—�‡�Ž���‹�•�˜�‡�•�–�‘�”�›���†�—�‡���–�‘���Ž�‘�™�‡�”���ˆ�—�‡�Ž���…�‘�•�–�•�ä��
���”�‘�’�‡�”�–�›�á�����Ž�ƒ�•�–���ƒ�•�†�����“�—�‹�’�•�‡�•�–�����s�w�ä�v�� ���‡�–�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�� �‹�•�� �…�‘�•�’�”�‹�•�‡�†�� �‘�ˆ�� �…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�� �‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡�•�� �‘�ˆ�� ���s���� �D�u�{�ä�w��

�•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�����t�����†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���‡�š�’�‡�•�•�‡���‘�ˆ���D�t�v�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�����u�����D�r�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•��
�‹�•���ƒ�…�…�”�—�‡�†���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡�����v�����D�r�ä�u���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‹�•���…�‘�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�•���‹�•��
�ƒ�‹�†���‘�ˆ���…�‘�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•�ä��

���ƒ�•�•�����˜�‡�”�†�”�ƒ�ˆ�–�� ���s�ä�u���� �	�—�Ž�Ž���”�‡�’�ƒ�›�•�‡�•�–���‘�ˆ���„�ƒ�•�•���‘�˜�‡�”�†�”�ƒ�ˆ�–�ä��
� ��…�…�‘�—�•�–�•� � � ��ƒ� ›�ƒ� „�Ž�‡� � �ƒ� •�†� � � ��…�…�”�—�‡�†� �
���š�’�‡�•�•�‡�•��

���w�ä�u���� ���‡�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���’�ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡���”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���–�‘���Ž�‘�™�‡�”���ˆ�—�‡�Ž���…�‘�•�–�•�ä��

���—�”�”�‡�•�–�� ���‘�”�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� ���‘�•�‰�æ���‡�”�•��
���‡�„�–��

���u�ä�r���� � �� ‡� …� ”� ‡� ƒ� •� ‡� � � †� —� ‡� � � –� ‘� � � ˆ� —� Ž� Ž� � � ”� ‡� ’� ƒ� ›� •� ‡� •� –� � � ‘� ˆ� � � �� ‘� •� ’� ƒ� •� ›� ï� •� � � y� ä� x� v� ¨� � � �� ‡� •� ‹� ‘� ”� �
���•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�–�‡�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡���‹�•����—�•�‡���t�r�s�v�ä��

���‘�•�‰�æ���‡�”�•�����‡�„�–�� �u�x�ä�r�� ���•�…�”�‡�ƒ�•�‡�� �†�—�‡�� �–�‘�� �D�w�r�ä�r�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �‹�•�� �†�‡�„�–�� �’�”�‘�…�‡�‡�†�•�� �”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†�� �‹�•�� �–�Š�‡��
�	�‘�—�”�–�Š�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�v���’�ƒ�”�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›���‘�ˆ�ˆ�•�‡�–���„�›���’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž���’�ƒ�›�•�‡�•�–�•���•�ƒ�†�‡��
�‘�•���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�–�‡�•�ä��

���Š�ƒ�”�‡�����”�‡�•�‹�—�•�� �t�ä�r�� ���Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �‹�•�•�—�‡�†�� �t�r�r�á�u�w�{�� �•�Š�ƒ�”�‡�•�� �–�Š�”�‘�—�‰�Š�� �‹�–�•�� �•�Š�ƒ�”�‡�� �’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡��
�’�Ž�ƒ�•�•�ä��

Liquidity and Capital Resources 
Operating Activities: 
���ƒ�•�Š���ˆ�Ž�‘�™���’�”�‘�˜�‹�†�‡�†���„�›���‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�•�á���ƒ�ˆ�–�‡�”���™�‘�”�•�‹�•�‰���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–�•�á���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v�á���™�ƒ�•���D�v�x�ä�z �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ��
�D�u�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�”�‘�•���D�v�{�ä�{���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä�����Š�‹�•���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���™�ƒ�•���’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›���†�—�‡���–�‘���…�Š�ƒ�•�‰�‡�•���‹�•���•�‘�•�æ�…�ƒ�•�Š���™�‘�”�•�‹�•�‰���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž��
�„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�•���ƒ�•�†���…�Š�ƒ�•�‰�‡�•���‹�•���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���†�‡�ˆ�‡�”�”�ƒ�Ž�•�ä����

��
Investing Activities: 
���ƒ�•�Š���—�•�‡�†���‹�•���‹�•�˜�‡�•�–�‹�•�‰���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�u�{�ä�z���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�s�u�ä�u���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�”�‘�•���D�t�x�ä�w���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž��
�t�r�s�u�ä�������Š�‹�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���†�—�‡���–�‘���Š�‹�‰�Š�‡�”���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡�•���†�—�”�‹�•�‰���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v�ä��
��
���•���–�Š�‡���	�‘�—�”�–�Š�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�v�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���•�ƒ�†�‡���–�Š�‡���ˆ�‹�”�•�–���’�ƒ�›�•�‡�•�–���–�‘�™�ƒ�”�†�•���–�Š�‡���…�‘�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•���‘�ˆ�� �ƒ���•�‡�™���u�{�ä�y���������†�‹�‡�•�‡�Ž��
�’�‘�™�‡�”���’�Ž�ƒ�•�–�á���™�Š�‹�…�Š���‹�•���’�Ž�ƒ�•�•�‡�†���ˆ�‘�”���…�‘�•�’�Ž�‡�–�‹�‘�•���‹�•���t�r�s�x�ä����
��
Financing Activities: 
���ƒ�•�Š���”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†���ˆ�”�‘�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�s�u�ä�x���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���D�t�t�ä�{���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‘�ˆ���…�ƒ�•�Š���—�–�‹�Ž�‹�•�‡�†��
�‹�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä������
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���—�”�‹�•�‰���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†���D�x�w�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‹�•���†�‡�„�–���’�”�‘�…�‡�‡�†�•���…�‘�•�’�”�‹�•�‡�†���‘�ˆ�D�w�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‹�•���Ž�‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–��
�ƒ�•�†�� �D�s�w�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �‹�•�� �•�Š�‘�”�–�� �–�‡�”�•�� �†�‡�„�–�á�� �”�‡�’�ƒ�‹�†�� �D�s�ä�u�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡���‘�˜�‡�”�†�”�ƒ�ˆ�–�� �ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�›�� �ƒ�•�†�� �”�‡�’�ƒ�‹�†�� �†�‡�„�–�� �‘�ˆ�� �D�u�t�ä�r�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á��
�…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†�� �–�‘�� �†�‡�„�–�� �’�”�‘�…�‡�‡�†�•�� �‘�ˆ�� �D�w�r�ä�r�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á�� �”�‡�’�ƒ�›�•�‡�•�–�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� �‘�˜�‡�”�†�”�ƒ�ˆ�–�� �ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�›�� �–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‹�•�‰�� �–�‘�� �D�v�ä�{�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á�� �ƒ�•�†�� �†�‡�„�–��
�’�ƒ�›�•�‡�•�–�•���‘�ˆ���D�w�r�ä�w���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���†�—�”�‹�•�‰���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä����
��

Cash Flows  
���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ���� ���� ����

  

Year Ended 
December 31, 

2014 

Year Ended 
December 31, 

2013 Change % Change  
���‡�‰�‹�•�•�‹�•�‰���…�ƒ�•�Š�� 1,215  �x�{�v���� 521  �y�w�¨��
���ƒ�•�Š���’�”�‘�˜�‹�†�‡�†���„�›�����—�•�‡�†���‹�•���ã��   ����   ����
���’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•�� 46,780 �v�{�á�{�v�r���� (3,160) �æ�x�¨��
���•�˜�‡�•�–�‹�•�‰���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•�� (39,774) ���t�x�á�v�z�v���� (13,290) �w�r�¨��
�	�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•�� 13,594  ���t�t�á�{�u�w���� 36,529  �æ�s�w�{�¨��
Ending cash 21,815  �s�á�t�s�w���� 20,600  �s�x�{�w�¨��

 
Cash Flow Requirements: 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���‡�š�’�‡�…�–�•���–�Š�ƒ�–���‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰���‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ƒ�•�†���‹�•�–�‡�”�‡�•�–���…�‘�•�–�•���™�‹�Ž�Ž���‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›���„�‡���’�ƒ�‹�†���ˆ�”�‘�•���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰��
�…�ƒ�•�Š���̂ �Ž�‘�™�•�á���™�‹�–�Š���”�‡�•�‹�†�—�ƒ�Ž���…�ƒ�•�Š���̂ �Ž�‘�™�•���ƒ�̃ �ƒ�‹�Ž�ƒ�„�Ž�‡���̂ �‘�”���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡�•���ƒ�•�†���†�‹�˜�‹�†�‡�•�†���’�ƒ�›�•�‡�•�–�•�ä�������‘�”�”�‘�™�‹�•�‰�•���—�•�†�‡�”���…�”�‡�†�‹�–��
�ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���•�ƒ�›���„�‡���”�‡�“�—�‹�”�‡�†���ˆ�”�‘�•���–�‹�•�‡���–�‘���–�‹�•�‡���–�‘���•�—�’�’�‘�”�–���•�‡�ƒ�•�‘�•�ƒ�Ž���™�‘�”�•�‹�•�‰���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���”�‡�“�—�‹�”�‡�•�‡�•�–�•�ä�������ƒ�•�Š���ˆ�Ž�‘�™�•���”�‡�“�—�‹�”�‡�†���–�‘��
�…�‘�•�’�Ž�‡�–�‡���’�Ž�ƒ�•�•�‡�†���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡���‹�•���‡�š�’�‡�…�–�‡�†���–�‘���„�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�†���ˆ�”�‘�•���ƒ���…�‘�•�„�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���’�”�‘�…�‡�‡�†�•���ˆ�”�‘�•���‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰���…�ƒ�•�Š�á��
�†�‡�„�–�� �ƒ�•�†�� �‡�“�—�‹�–�›�� �–�”�ƒ�•�•�ƒ�…�–�‹�‘�•�•�ä�� ���Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �‡�š�’�‡�…�–�•�� �–�‘�� �„�‡�� �ƒ�„�Ž�‡�� �–�‘�� �•�‘�—�”�…�‡�� �–�Š�‡�� �…�ƒ�•�Š�� �”�‡�“�—�‹�”�‡�†�� �–�‘�� �ˆ�—�•�†�� �‹�–�•�� �t�r�s�w�� �…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž��
�‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡���’�”�‘�‰�”�ƒ�•�•�‡����see the “Business Risks” section of this MD&A for Liquidity Risk details���ä��
 
Credit Facilities 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���Š�ƒ�•���D�v�y�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‘�ˆ���—�•�•�‡�…�—�”�‡�†���…�”�‡�†�‹�–���ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���™�‹�–�Š���–�Š�‡�����‘�›�ƒ�Ž�����ƒ�•�•���‘�ˆ�����ƒ�•�ƒ�†�ƒ�����ò�������ó�����™�Š�‹�…�Š���‹�•���•�Š�‘�™�•���‹�•��
�–�Š�‡���•�Š�‘�”�–�æ�–�‡�”�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰���–�ƒ�„�Ž�‡����see Note 11 of the Annual Consolidated Financial Statements for further details���ä�����ˆ���–�Š�‡��
�–�‘�–�ƒ�Ž���D�v�y�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���D�v�x�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���™�ƒ�•���ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�ƒ�„�Ž�‡���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�ä��
��
Transactions with Related Parties 
���‹�•�…�‡�Ž�Ž�ƒ�•�‡�‘�—�•���”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�•�� �ˆ�”�‘�•�� ���‡�™�ˆ�‘�—�•�†�Ž�ƒ�•�†�� ���‘�™�‡�”�á���ƒ���•�—�„�•�‹�†�‹�ƒ�”�›�� �‘�ˆ�� �	�‘�”�–�‹�•�� ���•�…�ä�á���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‹�•�‰���D�u�r�r�� �™�‡�”�‡���‘�—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰���ƒ�–��
���‡�…�‡�•�„�‡�”�� �u�s�á�� �t�r�s�v�� ���•�‹�Ž�� �ƒ�•�� �ƒ�–�� ���‡�…�‡�•�„�‡�”�� �u�s�á�� �t�r�s�u���ä�� ���‹�•�…�‡�Ž�Ž�ƒ�•�‡�‘�—�•���’�ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡�•�� �–�‘�� �	�‘�”�–�‹�•�� ���•�…�ä�á�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�� �•�ƒ�Œ�‘�”�‹�–�›��
�•�Š�ƒ�”�‡�Š�‘�Ž�†�‡�”�á���–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‹�•�‰���D�s�x�á�s�r�r���™�‡�”�‡���‘�—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�����D�{�á�z�r�r���ƒ�•���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�����ˆ�‘�”���Š�—�”�”�‹�…�ƒ�•�‡��
�’�”�‡�’�ƒ�”�‡�†�•�‡�•�•���ƒ�•�†���–�”�ƒ�˜�‡�Ž���‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ƒ�•�†���ƒ�”�‡���‹�•�…�Ž�—�†�‡�†���™�‹�–�Š�‹�•���–�Š�‡�����…�…�‘�—�•�–�•�����ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡���ƒ�•�†�����…�…�”�—�‡�†�����š�’�‡�•�•�‡�•���‘�•���–�Š�‡�����ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡��
���Š�‡�‡�–�ä����

��
Contractual Obligations 
���Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �‡�š�‡�…�—�–�‡�†�� �ƒ�•�� �s�z�� �•�‘�•�–�Š�� �’�”�‹�•�ƒ�”�›�� �ˆ�—�‡�Ž�� �•�—�’�’�Ž�›�� �…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�� �™�‹�–�Š�� ���—�„�‹�•�� ���ƒ�›�•�ƒ�•�� ���•�Ž�ƒ�•�†�•�� ���‹�•�‹�–�‡�†�� ���ò���—�„�‹�•�ó���� �‹�•��
���‡�’�–�‡�•�„�‡�”���t�r�s�v���—�’�‘�•���–�Š�‡���‡�š�’�‹�”�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���‹�–�•���’�”�‡�˜�‹�‘�—�•���ˆ�—�‡�Ž���•�—�’�’�Ž�›���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–���™�‹�–�Š�����—�„�‹�•�ä�������•�†�‡�”���–�Š�‡���ƒ�‰�”�‡�‡�•�‡�•�–���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›��
�‹�•���…�‘�•�•�‹�–�–�‡�†���–�‘���’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡���ƒ�’�’�”�‘�š�‹�•�ƒ�–�‡�Ž�›���x�r�¨���‘�ˆ���‹�–�•���†�‹�‡�•�‡�Ž���ˆ�—�‡�Ž���”�‡�“�—�‹�”�‡�•�‡�•�–�•���ˆ�‘�”���‹�–�•���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰���’�Ž�ƒ�•�–���ˆ�”�‘�•�����—�„�‹�•�ä�����Š�‡��
�ƒ�’�’�”�‘�š�‹�•�ƒ�–�‡���“�—�ƒ�•�–�‹�–�‹�‡�•���—�•�†�‡�”���–�Š�‡���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–���‘�•���ƒ�•���ƒ�•�•�—�ƒ�Ž���„�ƒ�•�‹�•���ƒ�”�‡�á���„�›���ˆ�‹�•�…�ƒ�Ž���›�‡�ƒ�”���‹�•���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�•���‘�ˆ�����
�•�ã���t�r�s�w�������s�{�ä�{�á���t�r�s�x������
�s�r�ä�s�ä�������Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���ƒ�Ž�•�‘���Š�ƒ�•���ƒ�•���s�z���•�‘�•�–�Š���•�‡�…�‘�•�†�ƒ�”�›���ˆ�—�‡�Ž���•�—�’�’�Ž�›���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–���™�‹�–�Š�����‘�Ž�����‡�–�”�‘�Ž�‡�—�•�����ƒ�›�•�ƒ�•�����‹�•�‹�–�‡�†�����ò���‘�Ž�ó����
���’�”�‡�˜�‹�‘�—�•�Ž�›�����•�•�‘�����ƒ�›�•�ƒ�•�����‹�•�‹�–�‡�†�����‡�š�‡�…�—�–�‡�†���‹�•�����‡�’�–�‡�•�„�‡�”���t�r�s�v�á���ƒ�•�†���‹�•���…�‘�•�•�‹�–�–�‡�†���–�‘���’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡���ƒ�’�’�”�‘�š�‹�•�ƒ�–�‡�Ž�›���v�r�¨���‘�ˆ��
�–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���ˆ�—�‡�Ž���”�‡�“�—�‹�”�‡�•�‡�•�–�•���ˆ�‘�”���‹�–�•���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰���’�Ž�ƒ�•�–���ˆ�”�‘�•�����‘�Ž�ä�������Š�‡���ƒ�’�’�”�‘�š�‹�•�ƒ�–�‡���“�—�ƒ�•�–�‹�–�‹�‡�•���’�‡�”���–�Š�‡���ˆ�—�‡�Ž���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–���‘�•��
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�ƒ�•���ƒ�•�•�—�ƒ�Ž���„�ƒ�•�‹�•���ƒ�”�‡�á���„�›���ˆ�‹�•�…�ƒ�Ž���›�‡�ƒ�”���‹�•���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�•���‘�ˆ�����
�•�ã���t�r�s�w�������s�u�ä�u�á���t�r�s�x�������x�ä�y�ä�������ƒ�…�Š���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–���Š�ƒ�•���–�Š�‡���‘�’�–�‹�‘�•���–�‘���”�‡�•�‡�™���ˆ�‘�”��
�ƒ�•���ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž���s�z���•�‘�•�–�Š���–�‡�”�•�ä�������‡�•�‡�™�ƒ�Ž���…�ƒ�•�•�‘�–���‘�…�…�—�”���•�‘�”�‡���–�Š�ƒ�•���x���•�‘�•�–�Š�•���‹�•���ƒ�†�˜�ƒ�•�…�‡���‘�ˆ���–�Š�‡���…�—�”�”�‡�•�–���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–���‡�š�’�‹�”�›���†�ƒ�–�‡�ä������
���‘�–�Š���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�•���“�—�ƒ�Ž�‹�̂ �›���̂ �‘�”���–�Š�‡�����‘�”�•�ƒ�Ž�����—�”�…�Š�ƒ�•�‡�����‘�”�•�ƒ�Ž�����ƒ�Ž�‡���‡�š�‡�•�’�–�‹�‘�•���—�•�†�‡�”�����������z�s�w���ƒ�•�†���†�‘���•�‘�–���“�—�ƒ�Ž�‹�ˆ�›���ƒ�•���†�‡�”�‹�˜�ƒ�–�‹�˜�‡�•�ä��

��
Contractual Obligations            
���D���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�•���� ���� ���� ���� ���� ����

      Total < 1 year 
1 to 3 
years 

4 to 5 
years > 5 years 

���‘�–�ƒ�Ž���†�‡�„�–���s�� �t�w�t�ä�r�� �s�v�ä�r�� �t�w�ä�r�� �t�{�ä�v�� �s�z�u�ä�x��
���‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–���‹�•�–�‡�”�‡�•�–�� �s�s�t�ä�v�� �s�r�ä�w�� �s�z�ä�y�� �s�w�ä�w�� �x�y�ä�y��
�������������������
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�����š�’�ƒ�•�•�‹�‘�•�����‘�•�–�”�ƒ�…�–�t�� �v�v�ä�u�� �u�u�ä�t�� �s�s�ä�s�� �� ��
���‡�ˆ�‹�•�‡�†���„�‡�•�‡�ˆ�‹�–���’�‡�•�•�‹�‘�•�u�� �r�ä�u�� �r�ä�u�� �������������������æ�������������������������æ�����������������������æ������
Total  409.0 58.0 54.8 44.9 251.3 
��
�s�ä�����‡�Ž�ƒ�–�‡�•���–�‘���’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž���’�ƒ�›�•�‡�•�–�•���‘�•���Ž�‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–���‘�•�Ž�›�ä��
�t�ä�����•�����‡�…�‡�•�„�‡�”���t�r�s�v�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���‡�•�–�‡�”�‡�†���ƒ���†�‡�•�‹�‰�•�æ�„�—�‹�Ž�†���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�•���™�‹�–�Š�������������ƒ�•�†���������ä�������Š�‹�•���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–���‹�•���˜�ƒ�Ž�—�‡�†���ƒ�–���ƒ�’�’�”�‘�š�‹�•�ƒ�–�‡�Ž�›���D�w�w���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�ä���������†�‘�™�•���’�ƒ�›�•�‡�•�–���‘�ˆ��������������
�D�s�s�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���™�ƒ�•���•�ƒ�†�‡���‹�•���t�r�s�v�ä��
�u�ä�����Š�‡���†�‡�ˆ�‹�•�‡�†���„�‡�•�‡�ˆ�‹�–���’�‡�•�•�‹�‘�•���ˆ�—�•�†�‹�•�‰���…�‘�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•���‹�•���„�ƒ�•�‡�†���‘�•���ƒ�•���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡���’�”�‘�˜�‹�†�‡�†���—�•�†�‡�”���–�Š�‡���Ž�ƒ�–�‡�•�–���…�‘�•�’�Ž�‡�–�‡�†���ƒ�…�–�—�ƒ�”�‹�ƒ�Ž���˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�‘�•�ä  

 
Capital Resources 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�›���‘�ˆ���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�á���–�”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•���ƒ�•�†���†�‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•���‘�ˆ���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���‹�•���
�”�ƒ�•�†�����ƒ�›�•�ƒ�•�á���”�‡�“�—�‹�”�‡�•��
���������–�‘���Š�ƒ�˜�‡���‘�•�‰�‘�‹�•�‰���ƒ�…�…�‡�•�•���–�‘���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���–�‘���„�—�‹�Ž�†���ƒ�•�†���•�ƒ�‹�•�–�ƒ�‹�•���–�Š�‡���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�ƒ�Ž���•�›�•�–�‡�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���…�‘�•�•�—�•�‹�–�›���‹�–���•�‡�”�˜�‡�•�����‘���Š�‡�Ž�’��
�‡�•�•�—�”�‡���ƒ�…�…�‡�•�•�� �–�‘�� �…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�� �–�ƒ�”�‰�‡�–�•�� �ƒ���Ž�‘�•�‰�æ�–�‡�”�•�� �…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���•�–�”�—�…�–�—�”�‡�� �‘�ˆ�� �� �ƒ�’�’�”�‘�š�‹�•�ƒ�–�‡�Ž�›�� �v�w�¨�� �‡�“�—�‹�–�›�á���‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰��
�’�”�‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡���•�Š�ƒ�”�‡�•�á���ƒ�•�†���w�w�¨���†�‡�„�–�ä����
��
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���‘�„�Œ�‡�…�–�‹�˜�‡���‹�•�� �–�‘���•�ƒ�‹�•�–�ƒ�‹�•���‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–�æ�‰�”�ƒ�†�‡���…�”�‡�†�‹�–���”�ƒ�–�‹�•�‰�•�ä�������Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���•�‡�–�•���–�Š�‡���ƒ�•�‘�—�•�–���‘�ˆ���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���‹�•��
�’�”�‘�’�‘�”�–�‹�‘�•���–�‘���”�‹�•�•�ä�����Š�‡���†�‡�„�–���–�‘���‡�“�—�‹�–�›���”�ƒ�–�‹�‘�� �‹�•���•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�†���–�Š�”�‘�—�‰�Š���˜�ƒ�”�‹�‘�—�•���•�‡�–�Š�‘�†�•���•�—�…�Š���ƒ�•���–�Š�‡�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡��
�”�‹�‰�Š�–�•���‘�ˆ�ˆ�‡�”�‹�•�‰���–�Š�ƒ�–���‘�…�…�—�”�”�‡�†���‹�•���t�r�r�z���ƒ�•�†���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�����Š�ƒ�”�‡�����—�”�…�Š�ƒ�•�‡�����Ž�ƒ�•�•�ä��
��
���‡�”�–�ƒ�‹�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�� �Ž�‘�•�‰�æ�–�‡�”�•�� �†�‡�„�–���‘�„�Ž�‹�‰�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �Š�ƒ�˜�‡���…�‘�˜�‡�•�ƒ�•�–�•�� �”�‡�•�–�”�‹�…�–�‹�•�‰�� �–�Š�‡���‹�•�•�—�ƒ�•�…�‡���‘�ˆ�� �ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž���†�‡�„�–�� �•�—�…�Š��
�–�Š�ƒ�–���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���†�‡�„�–���…�ƒ�•�•�‘�–���‡�š�…�‡�‡�†���x�r�¨���‘�ˆ���–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���•�–�”�—�…�–�—�”�‡�á���ƒ�•���†�‡�ˆ�‹�•�‡�†���„�›���•�Š�‘�”�–�æ�–�‡�”�•��
�ƒ�•�†���Ž�‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–���ƒ�‰�”�‡�‡�•�‡�•�–�•�ä�������•���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���™�ƒ�•���‹�•���…�‘�•�’�Ž�‹�ƒ�•�…�‡���™�‹�–�Š���ƒ�Ž�Ž���†�‡�„�–���…�‘�˜�‡�•�ƒ�•�–�•�ä��
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���‡�š�’�‡�…�–�•���–�‘���”�‡�•�ƒ�‹�•���…�‘�•�’�Ž�‹�ƒ�•�–���™�‹�–�Š���ƒ�Ž�Ž���†�‡�„�–���…�‘�˜�‡�•�ƒ�•�–�•���‹�•���t�r�s�w�ä����
��

���—�”�‹�•�‰���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���•�–�”�—�…�–�—�”�‡���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���„�›���D�u�v�ä�w���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���–�‘���D�v�u�s�ä�z���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�”�‘�•�D�u�{�y�ä�u���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ƒ�–��
���‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�ä�������Š�‹�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���†�—�‡���–�‘���Š�‹�‰�Š�‡�”���–�‘�–�ƒ�Ž���†�‡�„�–�á���ƒ�•�†���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�s�ä�w���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‹�•���•�Š�ƒ�”�‡�Š�‘�Ž�†�‡�”�ï�•���‡�“�—�‹�–�›�ä��
��
���—�”�‹�•�‰���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†���D�x�w�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‹�•���†�‡�„�–���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰���ƒ�•�†���”�‡�’�ƒ�‹�†���†�‡�„�–���‘�ˆ���D�u�t�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�ä�����	�‘�”�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž��
�t�r�s�v�á���•�Š�ƒ�”�‡�Š�‘�Ž�†�‡�”�•�ï���‡�“�—�‹�–�›���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���„�›���D�s�ä�w���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���–�‘���D�s�y�{�ä�z���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���D�s�y�z�ä�u���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u�ä����
���Š�‹�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���•�Š�ƒ�”�‡�Š�‘�Ž�†�‡�”�ï�•���‡�“�—�‹�–�›���™�ƒ�•���’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›���ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�ƒ�„�Ž�‡���–�‘���–�Š�‡���‹�•�•�—�ƒ�•�…�‡���‘�ˆ���t�r�r�á�u�w�{�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›���•�Š�ƒ�”�‡�•���ƒ�•�†��
�ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���”�‡�–�ƒ�‹�•�‡�†���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•�á���’�ƒ�”�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›���‘�ˆ�ˆ�•�‡�–���„�›���ƒ���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���ƒ�…�…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‡�†���‘�–�Š�‡�”���…�‘�•�’�”�‡�Š�‡�•�•�‹�˜�‡���‹�•�…�‘�•�‡�ä��

Capital Structure         

���� December 31, 2014 % December 31, 2013 % 

  ($ millions)   ($ millions)   
���‘�–�ƒ�Ž���†�‡�„�–�� �t�w�t�ä�r�� �w�z�� �t�s�{�ä�r�� �w�w��
���Š�ƒ�”�‡�Š�‘�Ž�†�‡�”�ï�•���‡�“�—�‹�–�›�� �s�y�{�ä�z�� �v�t�� �s�y�z�ä�u�� �v�w��
Total 431.8 100 397.3 100 
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���¬���� ���æ�����–�ƒ�„�Ž�‡��
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�’�‘�•�‹�–�‹�‘�•���ƒ�•���–�Š�‡���•�‘�Ž�‡���’�”�‘�˜�‹�†�‡�”���‘�ˆ���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���•�‡�”�˜�‹�…�‡�•�á���ƒ�•�†���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•��
�Ž�‹�…�‡�•�…�‡�†���’�‘�•�‹�–�‹�‘�•���ƒ�•���–�Š�‡���•�‘�Ž�‡���’�”�‘�˜�‹�†�‡�”���‘�ˆ�����¬�����•�‡�”�˜�‹�…�‡�•�ä�������Š�‡���”�ƒ�–�‹�•�‰���ƒ�Ž�•�‘��
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Capital Expenditures 
  

 
    

���D���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�•���� ��     

  

Year Ended 
December 31, 

2014 

Year Ended 
December 31, 

2013 Change 
% 

Change Forecast 2015 

���”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•���¬�����‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•���� 11.6 �s�u�ä�t�� �æ�s�ä�x���æ�s�t�¨�� �s�t�ä�u��

�
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�� 26.0 �s�v�ä�{�� �s�s�ä�s�� �y�v�¨�� �x�t�ä�x��

���–�Š�‡�”�� 1.9 �s�ä�t�� �r�ä�y�� �w�z�¨�� �t�ä�x��

Total 39.5 �t�{�ä�u�� �s�r�ä�t�� �u�w�¨�� �y�y�ä�w��

�t�s�ä�t

�u�{�ä�x

�u�r�ä�z �t�{�ä�u

�u�{�ä�w

�r�ä�r

�w�ä�r

�s�r�ä�r

�s�w�ä�r

�t�r�ä�r

�t�w�ä�r

�u�r�ä�r

�u�w�ä�r

�v�r�ä�r

�v�w�ä�r

�t�r�s�r �t�r�s�s �t�r�s�t �t�r�s�u �t�r�s�v

M
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S
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Off Balance-Sheet Arrangements  
���‹�•�…�Ž�‘�•�—�”�‡�� �‹�•�� �”�‡�“�—�‹�”�‡�†�� �‘�ˆ�� �ƒ�Ž�Ž�� �‘�ˆ�ˆ�æ�„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�� �•�Š�‡�‡�–�� �ƒ�”�”�ƒ�•�‰�‡�•�‡�•�–�•�� �•�—�…�Š�� �ƒ�•�� �–�”�ƒ�•�•�ƒ�…�–�‹�‘�•�•�á�� �ƒ�‰�”�‡�‡�•�‡�•�–�•�� �‘�”�� �…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�—�ƒ�Ž��
�ƒ�”�”�ƒ�•�‰�‡�•�‡�•�–�•�� �™�‹�–�Š�� �—�•�…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†�� �‡�•�–�‹�–�‹�‡�•�á�� �•�–�”�—�…�–�—�”�‡�†�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡�� �‡�•�–�‹�–�‹�‡�•�á�� �•�’�‡�…�‹�ƒ�Ž�� �’�—�”�’�‘�•�‡�� �‡�•�–�‹�–�‹�‡�•�� �‘�”�� �˜�ƒ�”�‹�ƒ�„�Ž�‡�� �‹�•�–�‡�”�‡�•�–��
�‡�•�–�‹�–�‹�‡�•�� �–�Š�ƒ�–�� �ƒ�”�‡�� �”�‡�ƒ�•�‘�•�ƒ�„�Ž�›�� �Ž�‹�•�‡�Ž�›�� �–�‘�� �•�ƒ�–�‡�”�‹�ƒ�Ž�Ž�›�� �ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–�� �Ž�‹�“�—�‹�†�‹�–�›�� �‘�ˆ�� �‘�”�� �–�Š�‡�� �ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›�� �‘�ˆ�á�� �‘�”�� �”�‡�“�—�‹�”�‡�•�‡�•�–�•�� �ˆ�‘�”�á�� �…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž��
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Business Risks 
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Operational Risks 
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of insurance terms and coverage� ��ä� � � �� •� � �–�Š�‡� � �‡�˜�‡�•�–� � � ‘� ˆ� � �ƒ� � �Ž�ƒ�”�‰�‡�� �—�•�‹�•�•�—�”�ƒ�„�Ž�‡� � �Ž� ‘�•�•�á� � �–�Š�‡� � � �� ‘� •� ’�ƒ�•�›� � �™�‘�—�Ž�†� ��ƒ� ’� ’�Ž�›� � �–� ‘� � �–�Š�‡� � � �� �� �� � � ˆ� ‘� ”� �
�”�‡�…�‘�˜�‡�”�›�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�•�‡�� �…�‘�•�–�•�� �–�Š�”�‘�—�‰�Š�� �Š�‹�‰�Š�‡�”�� �”�ƒ�–�‡�•�ä�� ���‘�™�‡�˜�‡�”�á�� �–�Š�‡�”�‡�� �‹�•�� �•�‘�� �ƒ�•�•�—�”�ƒ�•�…�‡�� �–�Š�ƒ�–�� �–�Š�‡�� �������� �™�‹�Ž�Ž�� �ƒ�’�’�”�‘�˜�‡�� �ƒ�•�›�� �•�—�…�Š��
�ƒ�’�’�Ž�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•����see the “Regulation” section for discussion of regulatory risk���ä��

��
Economic Conditions 
���Š�‡���‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž���‡�…�‘�•�‘�•�‹�…���…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•���‘�ˆ���������ï�•���•�‡�”�˜�‹�…�‡���ƒ�”�‡�ƒ�á���
�”�ƒ�•�†�����ƒ�›�•�ƒ�•�á���‹�•�ˆ�Ž�—�‡�•�…�‡�•���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›�� �•�ƒ�Ž�‡�•���ƒ�•���™�‹�–�Š���•�‘�•�–���—�–�‹�Ž�‹�–�›��
�…�‘�•�’�ƒ�•�‹�‡�•�ä�����Š�ƒ�•�‰�‡�•���‹�•���…�‘�•�•�—�•�‡�”���‹�•�…�‘�•�‡�á���‡�•�’�Ž�‘�›�•�‡�•�–���ƒ�•�†���Š�‘�—�•�‹�•�‰���ƒ�”�‡���ƒ�Ž�Ž���ˆ�ƒ�…�–�‘�”�•���‹�•���–�Š�‡���ƒ�•�‘�—�•�–���‘�ˆ���•�ƒ�Ž�‡�•���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‡�†�ä�����•��
�–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���•�—�’�’�Ž�‹�‡�•���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���–�‘���ƒ�Ž�Ž���Š�‘�–�‡�Ž�•���ƒ�•�†���Ž�ƒ�”�‰�‡���’�”�‘�’�‡�”�–�‹�‡�•�á���‹�–�•���•�ƒ�Ž�‡�•���ƒ�”�‡���–�Š�‡�”�‡�ˆ�‘�”�‡���’�ƒ�”�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›���„�ƒ�•�‡�†���‘�•���–�‘�—�”�‹�•�•���ƒ�•�†��
�”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���‹�•�†�—�•�–�”�›���ˆ�Ž�—�…�–�—�ƒ�–�‹�‘�•�•�ä��

��
Regulation 
���Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �‘�’�‡�”�ƒ�–�‡�•�� �™�‹�–�Š�‹�•�� �ƒ�� �”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‡�†�� �‡�•�˜�‹�”�‘�•�•�‡�•�–�ä�� �� ���•�� �•�—�…�Š�á���–�Š�‡�� �‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �ƒ�”�‡�� �•�—�„�Œ�‡�…�–�� �–�‘�� �–�Š�‡��
�•�‘�”�•�ƒ�Ž���—�•�…�‡�”�–�ƒ�‹�•�–�‹�‡�•���ˆ�ƒ�…�‡�†���„�›���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‡�†���…�‘�•�’�ƒ�•�‹�‡�•�ä�����—�…�Š���—�•�…�‡�”�–�ƒ�‹�•�–�‹�‡�•���‹�•�…�Ž�—�†�‡���ƒ�’�’�”�‘�˜�ƒ�Ž���„�›���–�Š�‡�����������‘�ˆ���„�‹�Ž�Ž�‹�•�‰���”�ƒ�–�‡�•���–�Š�ƒ�–��
�ƒ�Ž�Ž�‘�™���ƒ���”�‡�ƒ�•�‘�•�ƒ�„�Ž�‡���‘�’�’�‘�”�–�—�•�‹�–�›���–�‘���”�‡�…�‘�˜�‡�”���‘�•���ƒ���–�‹�•�‡�Ž�›���„�ƒ�•�‹�•���–�Š�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���…�‘�•�–�•���‘�ˆ���’�”�‘�˜�‹�†�‹�•�‰���•�‡�”�˜�‹�…�‡�•�á���‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰���ƒ���ˆ�ƒ�‹�”��
�”�‡�–�—�”�•���‘�•���”�ƒ�–�‡���„�ƒ�•�‡���ƒ�•�•�‡�–�•�ä�����Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡���’�Ž�ƒ�•���”�‡�“�—�‹�”�‡�•���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���ƒ�’�’�”�‘�̃ �ƒ�Ž�ä�������Š�‡�”�‡���‹�•���•�‘���ƒ�•�•�—�”�ƒ�•�…�‡��
�–�Š�ƒ�–���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���’�”�‘�Œ�‡�…�–�•���’�‡�”�…�‡�‹�˜�‡�†���ƒ�•���”�‡�“�—�‹�”�‡�†���„�›���–�Š�‡���•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–���‘�ˆ���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���™�‹�Ž�Ž���„�‡���ƒ�’�’�”�‘�˜�‡�†���„�›���–�Š�‡���������ä��

��
Weather 
�������ï�•���ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���ƒ�”�‡���•�—�„�Œ�‡�…�–���–�‘���–�Š�‡���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�•���‘�ˆ���•�‡�˜�‡�”�‡���™�‡�ƒ�–�Š�‡�”���…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�•���’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž�Ž�›���†�—�”�‹�•�‰���–�Š�‡���Š�—�”�”�‹�…�ƒ�•�‡���•�‡�ƒ�•�‘�•���•�‘�•�–�Š�•��
�‘�ˆ����—�•�‡���–�Š�”�‘�—�‰�Š�����‘�˜�‡�•�„�‡�”�ä�����‡�•�’�‹�–�‡���’�”�‡�’�ƒ�”�ƒ�–�‹�‘�•�•���ˆ�‘�”���†�‹�•�ƒ�•�–�‡�”�•���•�—�…�Š���ƒ�•���Š�—�”�”�‹�…�ƒ�•�‡�•�á���ƒ�†�˜�‡�”�•�‡���…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�•���™�‹�Ž�Ž���ƒ�Ž�™�ƒ�›�•���”�‡�•�ƒ�‹�•��
�ƒ���”�‹�•�•�ä�����•���‘�”�†�‡�”���–�‘���•�‹�–�‹�‰�ƒ�–�‡���•�‘�•�‡���‘�ˆ���–�Š�‹�•���”�‹�•�•�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���•�ƒ�‹�•�–�ƒ�‹�•�•���‹�•�•�—�”�ƒ�•�…�‡���…�‘�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���™�Š�‹�…�Š�����ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–���„�‡�Ž�‹�‡�˜�‡�•���‹�•��
�ƒ�’�’�”�‘�’�”�‹�ƒ�–�‡���ƒ�•�†���…�‘�•�•�‹�•�–�‡�•�–���™�‹�–�Š���‹�•�•�—�”�ƒ�•�…�‡���’�‘�Ž�‹�…�‹�‡�•���‘�„�–�ƒ�‹�•�‡�†���„�›���•�‹�•�‹�Ž�ƒ�”���…�‘�•�’�ƒ�•�‹�‡�•�ä��

��



Caribbean Uli es Company, Ltd.                                2014 Annual Report        

�t�y��

Environmental Matters 
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Insurance - Terms and Coverage 
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Liquidity Risk 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���’�‘�•�‹�–�‹�‘�•���…�‘�—�Ž�†���„�‡���ƒ�†�˜�‡�”�•�‡�Ž�›���ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–�‡�†���‹�ˆ���‹�–���ˆ�ƒ�‹�Ž�‡�†���–�‘���ƒ�”�”�ƒ�•�‰�‡���•�—�ˆ�ˆ�‹�…�‹�‡�•�–���ƒ�•�†���…�‘�•�–�æ�‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰��
�–�‘�� �ˆ�—�•�†�á�� �ƒ�•�‘�•�‰�� �‘�–�Š�‡�”�� �–�Š�‹�•�‰�•�á�� �…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�� �‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡�•�� �ƒ�•�†�� �–�Š�‡�� �”�‡�’�ƒ�›�•�‡�•�–�� �‘�ˆ�� �•�ƒ�–�—�”�‹�•�‰�� �†�‡�„�–�ä�� ���Š�‡�� �ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›�� �–�‘�� �ƒ�”�”�ƒ�•�‰�‡�� �•�—�…�Š��
�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰�� �‹�•�� �•�—�„�Œ�‡�…�–�� �–�‘�� �•�—�•�‡�”�‘�—�•�� �ˆ�ƒ�…�–�‘�”�•�á�� �‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰�� �–�Š�‡�� �”�‡�•�—�Ž�–�•�� �‘�ˆ�� �‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �ƒ�•�†�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�� �’�‘�•�‹�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�á��
�…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�•���‹�•���–�Š�‡���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���ƒ�•�†���„�ƒ�•�•���…�”�‡�†�‹�–���•�ƒ�”�•�‡�–�•�á���”�ƒ�–�‹�•�‰�•���ƒ�•�•�‹�‰�•�‡�†���„�›���”�ƒ�–�‹�•�‰�•���ƒ�‰�‡�•�…�‹�‡�•���ƒ�•�†���‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž���‡�…�‘�•�‘�•�‹�…���…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�•�ä��
���Š�‡�•�‡���̂ �ƒ�…�–�‘�”�•���ƒ�”�‡���•�‹�–�‹�‰�ƒ�–�‡�†���„�›���–�Š�‡���Ž�‡�‰�ƒ�Ž���”�‡�“�—�‹�”�‡�•�‡�•�–���’�‡�”���–�Š�‡�����‹�…�‡�•�…�‡�•���™�Š�‹�…�Š���”�‡�“�—�‹�”�‡�•���”�ƒ�–�‡�•���„�‡���•�‡�–���–�‘���‡�•�ƒ�„�Ž�‡���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›��
�–�‘�� �ƒ�…�Š�‹�‡�˜�‡���ƒ�•�†���•�ƒ�‹�•�–�ƒ�‹�•�� �ƒ���•�‘�—�•�†���…�”�‡�†�‹�–�� �”�ƒ�–�‹�•�‰���‹�•�� �–�Š�‡�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�ƒ�”�•�‡�–�•�� � ‘�ˆ� � �–�Š�‡�� �™�‘�”�Ž�†�ä��� � � ��Š�‡��� �� ‘�•� ’�ƒ�•�›�� �Š�ƒ�•�� �ƒ�Ž�•� ‘� � �•�‡�…�—�”�‡�†��
�…�‘�•�•�‹�–�–�‡�†�� �…�”�‡�†�‹�–�� �ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�� �–�‘�� �•�—�’�’�‘�”�–�� �•�Š�‘�”�–�æ�–�‡�”�•�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰�� �‘�ˆ���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�� �‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡�•�� �ƒ�•�†�� �•�‡�ƒ�•�‘�•�ƒ�Ž�� �™�‘�”�•�‹�•�‰�� �…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž��
�”�‡�“�—�‹�”�‡�•�‡�•�–�•�ä�������Š�‡���…�‘�•�–���‘�ˆ���”�‡�•�‡�™�‡�†���ƒ�•�†���‡�š�–�‡�•�†�‡�†���…�”�‡�†�‹�–���ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���…�‘�—�Ž�†���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���–�Š�‡���ˆ�—�–�—�”�‡�â���Š�‘�™�‡�˜�‡�”�á���ƒ�•�›���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•��
�‹�•�–�‡�”�‡�•�–���‡�š�’�‡�•�•�‡���ƒ�•�†���ˆ�‡�‡�•���‹�•���•�‘�–���‡�š�’�‡�…�–�‡�†���–�‘���•�ƒ�–�‡�”�‹�ƒ�Ž�Ž�›���‹�•�’�ƒ�…�–���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���”�‡�•�—�Ž�–�•���‹�•���t�r�s�w�ä��
��
Interest Rate Risk 
���‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–���‹�•���‹�•�•�—�‡�†���ƒ�–���ˆ�‹�š�‡�†���‹�•�–�‡�”�‡�•�–���”�ƒ�–�‡�•�á���–�Š�‡�”�‡�„�›���•�‹�•�‹�•�‹�•�‹�•�‰���…�ƒ�•�Š���ˆ�Ž�‘�™���ƒ�•�†���‹�•�–�‡�”�‡�•�–���”�ƒ�–�‡���‡�š�’�‘�•�—�”�‡�ä�������Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›��
�‹�•���’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›���‡�š�’�‘�•�‡�†���–�‘���”�‹�•�•�•���ƒ�•�•�‘�…�‹�ƒ�–�‡�†���™�‹�–�Š���ˆ�Ž�—�…�–�—�ƒ�–�‹�•�‰���‹�•�–�‡�”�‡�•�–���”�ƒ�–�‡�•���‘�•���‹�–�•���•�Š�‘�”�–�æ�–�‡�”�•���„�‘�”�”�‘�™�‹�•�‰�•���ƒ�•�†���‘�–�Š�‡�”���˜�ƒ�”�‹�ƒ�„�Ž�‡��
�‹�•�–�‡�”�‡�•�–���…�”�‡�†�‹�–���ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�ä�����Š�‡���…�—�”�”�‡�•�–���ƒ�•�‘�—�•�–���‘�ˆ���•�Š�‘�”�–�æ�–�‡�”�•���„�‘�”�”�‘�™�‹�•�‰�•���‹�•���•�‹�Ž�ä��
��
Changes in Accounting Policies 
Continued Reporting in Accordance with US GAAP: 
���•����ƒ�•�—�ƒ�”�›�� �t�r�s�v�� �–�Š�‡�� ���•�–�ƒ�”�‹�‘�� ���‡�…�—�”�‹�–�‹�‡�•�� ���‘�•�•�‹�•�•�‹�‘�•�� ���ò�������ó���� �‹�•�•�—�‡�†�� �ƒ�� �”�‡�Ž�‹�‡�ˆ�� �‘�”�†�‡�”�� �™�Š�‹�…�Š�� �’�‡�”�•�‹�–�•�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �–�‘��
�…�‘�•�–�‹�•�—�‡���–�‘���’�”�‡�’�ƒ�”�‡���‹�–�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���‹�•���ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡���™�‹�–�Š���������
�������á���—�•�–�‹�Ž���–�Š�‡���‡�ƒ�”�Ž�‹�‡�•�–���‘�ˆ�ã�����‹������ƒ�•�—�ƒ�”�›���s�á���t�r�s�{�â�����‹�‹����
�–�Š�‡���ˆ�‹�”�•�–���†�ƒ�›���‘�ˆ���–�Š�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���›�‡�ƒ�”���–�Š�ƒ�–���…�‘�•�•�‡�•�…�‡�•���ƒ�ˆ�–�‡�”���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���…�‡�ƒ�•�‡�•���–�‘���Š�ƒ�˜�‡���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•���•�—�„�Œ�‡�…�–���–�‘���”�ƒ�–�‡���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•�â��
�‘�”�����‹�‹�‹�����–�Š�‡���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡���†�ƒ�–�‡���’�”�‡�•�…�”�‹�„�‡�†���„�›���–�Š�‡�����•�–�‡�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�����…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰�����–�ƒ�•�†�ƒ�”�†�•�����‘�ƒ�”�†���ˆ�‘�”���–�Š�‡���•�ƒ�•�†�ƒ�–�‘�”�›���ƒ�’�’�Ž�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ��
�ƒ���•�–�ƒ�•�†�ƒ�”�†���™�‹�–�Š�‹�•�����•�–�‡�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�Ž���	�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�����‡�’�‘�”�–�‹�•�‰�����–�ƒ�•�†�ƒ�”�†�•�����ò���	�����ó�������•�’�‡�…�‹�ˆ�‹�…���–�‘���‡�•�–�‹�–�‹�‡�•���™�‹�–�Š���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•���•�—�„�Œ�‡�…�–���–�‘���”�ƒ�–�‡��
�”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•�ä�����Š�‡�����������”�‡�Ž�‹�‡�ˆ���‘�”�†�‡�”���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡�Ž�›���”�‡�’�Ž�ƒ�…�‡�•���ƒ�•�†���‡�š�–�‡�•�†�•���–�Š�‡���������ï�•���’�”�‡�˜�‹�‘�—�•���”�‡�Ž�‹�‡�ˆ���‘�”�†�‡�”�á���™�Š�‹�…�Š���™�ƒ�•���†�—�‡���–�‘���‡�š�’�‹�”�‡��
�‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡����ƒ�•�—�ƒ�”�›���s�á���t�r�s�w�ä����
��
���ˆ���–�Š�‡�����������”�‡�Ž�‹�‡�ˆ���†�‘�‡�•���•�‘�–���…�‘�•�–�‹�•�—�‡���ƒ�•���†�‡�–�ƒ�‹�Ž�‡�†���ƒ�„�‘�˜�‡�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���™�‘�—�Ž�†���„�‡���”�‡�“�—�‹�”�‡�†���–�‘���ƒ�†�‘�’�–�����	�����á���™�Š�‹�…�Š���†�‘�‡�•���•�‘�–��
�ƒ�’�’�”�‘�’�”�‹�ƒ�–�‡�Ž�›���”�‡�ˆ�Ž�‡�…�–���”�ƒ�–�‡���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‡�†���‡�•�–�‹�–�‹�‡�•���ƒ�–���–�Š�‹�•���–�‹�•�‡�ä�������Ž�–�‡�”�•�ƒ�–�‹�˜�‡�Ž�›�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���•�ƒ�›���„�‡�…�‘�•�‡���ƒ�����ä���ä�����‡�…�—�”�‹�–�‹�‡�•���ƒ�•�†��
���š�…�Š�ƒ�•�‰�‡�� ���‘�•�•�‹�•�•�‹�‘�•�� ���ò�������ó���� ���•�•�—�‡�”�� �‹�•�� �‘�”�†�‡�”�� �–�‘�� �…�‘�•�–�‹�•�—�‡�� �”�‡�’�‘�”�–�‹� •� ‰� � � —� •� †� ‡� ”� � � �� �� �� 
� �� �� �� ä� �� �� Š� ‡� � � �� •� –� ‡� ”� •� ƒ� –� ‹� ‘� •� ƒ� Ž� � � �� …� …� ‘� —� •� –� ‹� •� ‰� �
� ��–�ƒ�•�†�ƒ� ”�†� •� � � �� ‘�ƒ� ”�†� � � ��ò� �� �� �� ��ó� �� � �Š�ƒ�•� � � ”�‡�…�‡�•�–�Ž�›� � � ”�‡�Ž�‡�ƒ�•�‡�†� � �ƒ� •� � � ‹� •�–�‡� ”� ‹� •�á� � � ‘� ’�–� ‹� ‘� •�ƒ�Ž� � � •�–�ƒ�•�†�ƒ� ”�†� � � ‘� •� � � ��‡�‰�—�Ž�ƒ�–� ‘� ”� ›� � � ��‡� ˆ�‡� ”� ”�ƒ�Ž� � � ��…�…�‘�—�•�–�•� � �ƒ� •�†� �
�…�‘�•�–�‹�•�—�‡�•���–�‘���™�‘�”�•���‘�•���ƒ���’�”�‘�Œ�‡�…�–���ˆ�‘�…�—�•�‹�•�‰���‘�•���ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰���•�’�‡�…�‹�ˆ�‹�…���–�‘���”�ƒ�–�‡�æ�”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‡�†���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•�ä�������–���‹�•���•�‘�–���›�‡�–���•�•�‘�™�•���™�Š�‡�•���–�Š�‹�•��
�’�”�‘�Œ�‡�…�–���™�‹�Ž�Ž���„�‡���…�‘�•�’�Ž�‡�–�‡�†���‘�”���™�Š�‡�–�Š�‡�”�����	�������™�‹�Ž�Ž�á���ƒ�•���ƒ���”�‡�•�—�Ž�–�á���‹�•�…�Ž�—�†�‡���ƒ���’�‡�”�•�ƒ�•�‡�•�–�á���•�ƒ�•�†�ƒ�–�‘�”�›���•�–�ƒ�•�†�ƒ�”�†���–�‘���„�‡���ƒ�’�’�Ž�‹�‡�†���„�›��
�‡�•�–�‹�–�‹�‡�•���™�‹�–�Š���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•���•�—�„�Œ�‡�…�–���–�‘���”�ƒ�–�‡���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•�ä�������•���–�Š�‡���ƒ�„�•�‡�•�…�‡���‘�ˆ���ƒ���’�‡�”�•�ƒ�•�‡�•�–���•�–�ƒ�•�†�ƒ�”�†���ˆ�‘�”���”�ƒ�–�‡�æ�”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‡�†���ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�‹�‡�•�á��
�–�Š�‡���ƒ�’�’�Ž�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ�����	�������ƒ�–���–�Š�ƒ�–���–�‹�•�‡���…�‘�—�Ž�†���”�‡�•�—�Ž�–���‹�•���˜�‘�Ž�ƒ�–�‹�Ž�‹�–�›���‹�•���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���ƒ�•�†���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���’�‡�”���…�‘�•�•�‘�•���•�Š�ƒ�”�‡��
�ƒ�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���–�Š�ƒ�–���™�Š�‹�…�Š���™�‘�—�Ž�†���‘�–�Š�‡�”�™�‹�•�‡���„�‡���”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†���—�•�†�‡�”���������
�������ä��

��
Changes in Accounting Estimates 
Property, Plant and Equipment (“PP&E)   
���•���ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡���™�‹�–�Š���‹�–�•�������¬�����’�‘�Ž�‹�…�›�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���”�‡�˜�‹�‡�™�•���–�Š�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���—�•�‡�ˆ�—�Ž���Ž�‹�˜�‡�•���‘�ˆ���‹�–�•�� �ˆ�‹�š�‡�†���ƒ�•�•�‡�–�•���‘�•���ƒ�•���‘�•�‰�‘�‹�•�‰��
�„�ƒ�•�‹�•�ä�� �� ���� �”�‡�˜�‹�‡�™�� �…�‘�•�…�Ž�—�†�‡�†�� �†�—�”�‹�•�‰�� �–�Š�‡�� �ˆ�‹�”�•�–�� �–�Š�”�‡�‡�� �•�‘�•�–�Š�•�� �‘�ˆ�� �t�r�s�v�� �‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�†�� �–�Š�ƒ�–�� �–�Š�‡�� �ƒ�…�–�—�ƒ�Ž�� �Ž�‹�˜�‡�•�� �‘�ˆ�� �…�‡�”�–�ƒ�‹�•�� ���¬���� �ƒ�•�†��
�
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�•�‡�–�•���™�‡�”�‡���Ž�‘�•�‰�‡�”���–�Š�ƒ�•���–�Š�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���—�•�‡�ˆ�—�Ž���Ž�‹�˜�‡�•���—�•�‡�†���̂ �‘�”���†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���’�—�”�’�‘�•�‡�•���‹�•���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���̂ �‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž��
�•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�ä�����•���ƒ���”�‡�•�—�Ž�–�á���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡����ƒ�•�—�ƒ�”�›���s�á���t�r�s�v�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���…�Š�ƒ�•�‰�‡�†���‹�–�•���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡���—�•�‡�ˆ�—�Ž���Ž�‹�˜�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡�•�‡���ƒ�•�•�‡�–�•��
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�–�‘���„�‡�–�–�‡�”���”�‡�ˆ�Ž�‡�…�–���–�Š�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���’�‡�”�‹�‘�†�•���†�—�”�‹�•�‰���™�Š�‹�…�Š���–�Š�‡�•�‡���ƒ�•�•�‡�–�•���™�‹�Ž�Ž���”�‡�•�ƒ�‹�•���‹�•���•�‡�”�˜�‹�…�‡�ä�����Š�‡���’�”�‡�˜�‹�‘�—�•�Ž�›���ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡�†���—�•�‡�ˆ�—�Ž��
�Ž�‹�˜�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡���ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–�‡�†���ƒ�•�•�‡�–�•���‘�ˆ���t�r���›�‡�ƒ�”�•���™�‡�”�‡���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���–�‘���ƒ�•���ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���‘�ˆ���t�w���–�‘���u�w���›�‡�ƒ�”�•�ä����
��
���Š�‡���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–���‘�ˆ���–�Š�‹�•���…�Š�ƒ�•�‰�‡���‹�•���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡���ˆ�‘�”���–�Š�‡���–�™�‡�Ž�˜�‡���•�‘�•�–�Š�•���‡�•�†�‡�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v���™�ƒ�•���–�‘���”�‡�†�—�…�‡���–�Š�‡���†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•��
�‡�š�’�‡�•�•�‡�� �„�›�� �D�s�ä�x���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���•�‡�–�� �‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•�� �„�›�� �D�s�ä�x�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ�•�†���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���„�ƒ�•�‹�…�� �ƒ�•�†���†�‹�Ž�—�–�‡�†�� �‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•�� �’�‡�”�� �•�Š�ƒ�”�‡�� �„�›��
�D�r�ä�r�v�ä��
��
Allowance for Doubtful Accounts (“AFDA”) 
���•�� �ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡�� �™�‹�–�Š�� �‹�–�•�� ���	������ �’�‘�Ž�‹�…�›�á�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �•�ƒ�‹�•�–�ƒ�‹�•�•�� �ƒ�•�� �ƒ�…�…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‡�†�� �’�”�‘�˜�‹�•�‹�‘�•�� �ˆ�‘�”�� �—�•�…�‘�Ž�Ž�‡�…�–�‹�„�Ž�‡�� �…�—�•�–�‘�•�‡�”��
�ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�� �”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�� �–�Š�ƒ�–�� �‹�•�� �‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†�� �„�ƒ�•�‡�†�� �‘�•�� �•�•�‘�™�•�� �ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�á���Š� ‹� •�–� ‘� ”� ‹�…�ƒ�Ž� � �‡�š� ’�‡� ”� ‹�‡� •�…�‡� � �ƒ� •�†� � � ‘�–�Š�‡� ”� � �…�—�”� ”�‡� •�–�Ž� ›� � �ƒ� ˜�ƒ� ‹�Ž�ƒ� „�Ž�‡� �
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Property, Plant and Equipment Depreciation 
���‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•�á���„�›���‹�–�•���˜�‡�”�›���•�ƒ�–�—�”�‡�á���‹�•���ƒ�•���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡���„�ƒ�•�‡�†���’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›���‘�•���–�Š�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���—�•�‡�ˆ�—�Ž���Ž�‹�ˆ�‡���‘�ˆ���ƒ�•���ƒ�•�•�‡�–�ä�����•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���—�•�‡�ˆ�—�Ž��
�Ž�‹�˜�‡�•���ƒ�”�‡���„�ƒ�•�‡�†���‘�•���…�—�”�”�‡�•�–���ˆ�ƒ�…�–�•���ƒ�•�†���Š�‹�•�–�‘�”�‹�…�ƒ�Ž���‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�†���–�ƒ�•�‡���‹�•�–�‘���…�‘�•�•�‹�†�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���–�Š�‡���ƒ�•�–�‹�…�‹�’�ƒ�–�‡�†���’�Š�›�•�‹�…�ƒ�Ž���Ž�‹�ˆ�‡���‘�ˆ��
�–�Š�‡���ƒ�•�•�‡�–�•�ä�����•���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�á���–�Š�‡���•�‡�–���„�‘�‘�•���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�������¬�����™�ƒ�•���D�u�{�v�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���D�u�y�{�ä�u��
�•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �ƒ�•�� �ƒ�–�� ���‡�…�‡�•�„�‡�”�� �u�s�á�� �t�r�s�u�á�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‹�•�‰�� �ƒ�•�� �ƒ�� �”�‡�•�—�Ž�–�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡��� �� ‘� •� ’�ƒ�•�›� ï�•� � �‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹� ‘� •� � �ƒ�•�†� � � ��¬� �� � �…�ƒ� ’� ‹�–�ƒ�Ž�� �‡�š� ’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡�•�ä� �
���‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•�� �‡�š�’�‡�•�•�‡�� �ˆ�‘�”�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž�� �t�r�s�v�� �™�ƒ�•�� �D�t�v�ä�r�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �ƒ�•�†�� �D�t�v�ä�v�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �ˆ�‘�”�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž�� �t�r�s�u�ä�� �� ���—�‡�� �–�‘�� �–�Š�‡�� �˜�ƒ�Ž�—�‡�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡��
���‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�������¬���á���…�Š�ƒ�•�‰�‡�•���‹�•���†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���”�ƒ�–�‡�•���…�ƒ�•���Š�ƒ�˜�‡���ƒ���•�‹�‰�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�•�–���‹�•�’�ƒ�…�–���‘�•���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���‡�š�’�‡�•�•�‡�ä��
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Selected Annual Financial Information 
���Š�‡���ò���‡�Ž�‡�…�–�‡�†�����•�•�—�ƒ�Ž���	�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�����•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�ó���–�ƒ�„�Ž�‡���•�Š�‘�™�•���–�Š�‡�����•�•�—�ƒ�Ž���	�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�����•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���›�‡�ƒ�”�•��
�‡�•�†�‡�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�á���t�r�s�u���ƒ�•�†���t�r�s�t�ä

Comparative Results 2014/2013 
���’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���„�›���t�¨�á���‘�”���D�w�ä�w���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���–�‘���D�t�u�s�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���ˆ�”�‘�•���D�t�t�x�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”�� �	�‹�•�…�ƒ�Ž��
�t�r�s�u�ä����

Selected Annual Financial Information       
���‡�š�’�”�‡�•�•�‡�†���‹�•���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���‡�š�…�‡�’�–�����ƒ�•�‹�…�����ƒ�”�•�‹�•�‰�•���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�á���†�‹�˜�‹�†�‡�•�†�•���’�ƒ�‹�†���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡���ƒ�•�†���™�Š�‡�”�‡��
�‘�–�Š�‡�”�™�‹�•�‡���‹�•�†�‹�…�ƒ�–�‡�†���� ����

����

Year ended 
December 

31, 2014 

Year ended 
December 

31, 2013 

Year ended 
December 

31, 2012 
���’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰�����‡�˜�‡�•�—�‡�•�� 231,705  �������t�t�x�á�t�t�r�����t�t�u�á�w�v�{����
���‡�–�����ƒ�”�•�‹�•�‰�•�� 20,815 ���������t�r�á�v�t�t�������s�y�á�x�{�s����
���‡�–�����ƒ�”�•�‹�•�‰�•�����’�’�Ž�‹�…�ƒ�„�Ž�‡���–�‘���…�‘�•�•�‘�•���•�Š�ƒ�”�‡�•�� 19,885 �������s�{�á�v�{�t�������������s�x�á�y�x�t����
���‘�–�ƒ�Ž�����•�•�‡�–�•�� 465,400 �����v�u�w�á�y�w�r�����v�u�v�á�{�y�t����
���‘�•�‰�æ���‡�”�•�����‡�„�–�����‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰���…�—�”�”�‡�•�–���’�‘�”�–�‹�‘�•���� 252,000 �t�s�{�á�r�r�r���������t�s�{�á�w�r�r����
���”�‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡���•�Š�ƒ�”�‡�•�� 250 �����������t�w�r���� �����������t�w�r����
���‘�–�ƒ�Ž���•�Š�ƒ�”�‡�Š�‘�Ž�†�‡�”�5�•���‡�“�—�‹�–�›�� 179,835 �����s�y�z�á�t�{�t�������s�y�u�á�z�x�x����
��    
���ƒ�”�•�‹�•�‰�•���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�� 0.68 ���������r�ä�x�z���� �������r�ä�w�z����
���‹�Ž�—�–�‡�†���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�� 0.68 �������r�ä�x�z���� ���������r�ä�w�z����
���‹�˜�‹�†�‡�•�†�•���†�‡�…�Ž�ƒ�”�‡�†���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�� 0.660 ���r�ä�x�x�r���� �����r�ä�x�x�r����
���‹�˜�‹�†�‡�•�†�•���†�‡�…�Ž�ƒ�”�‡�†���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡�����Š�ƒ�”�‡���‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰���„�‘�•�—�•�� 3.72  �u�ä�y�t���� �������u�ä�y�t����
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�”�‡�ˆ�‡�”���–�‘���–�Š�‡���ò���’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰�����‡�˜�‡�•�—�‡�•�ó���ƒ�•�†���ò���ƒ�”�•�‹�•�‰�•�ó���•�‡�…�–�‹�‘�•�•���‘�ˆ���–�Š�‹�•�������¬���ä����
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���Š�‡���‰�”�‘�™�–�Š���‹�•���–�‘�–�ƒ�Ž���ƒ�•�•�‡�–�•���”�‡�ˆ�Ž�‡�…�–�•���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���…�‘�•�–�‹�•�—�‡�†���‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–���‹�•���‡�š�–�‡�•�•�‹�‘�•���ƒ�•�†���—�’�‰�”�ƒ�†�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡���†�‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•��
�•�›�•�–�‡�•�á���—�’�‰�”�ƒ�†�‡�•���ƒ�•�†���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�•�‡�–���—�’�‰�”�ƒ�†�‡�•�ä�������Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���ƒ�Ž�•�‘���•�ƒ�†�‡���ƒ���†�‘�™�•���’�ƒ�›�•�‡�•�–���–�‘�™�ƒ�”�†�•���–�Š�‡���…�‘�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•��
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Comparative Results 2013/2012 
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�‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���D�t�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‹�•���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�u���–�‘���D�y�s�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���•�ƒ�Ž�‡�•���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���‘�ˆ���D�x�{�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”��
�–�Š�‡���›�‡�ƒ�”���‡�•�†�‡�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�t�����ò�	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�t�ó���ä�������Š�‹�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�ƒ�„�Ž�‡���–�‘���ƒ���s�¨���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���•���Š���•�ƒ�Ž�‡�•���ƒ�•�†���–�Š�‡��
�r�ä�y�¨���ƒ�•�†���s�ä�z�¨���„�ƒ�•�‡���”�ƒ�–�‡���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�•���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡����—�•�‡���s�á���t�r�s�t���ƒ�•�†����—�•�‡���s�á���t�r�s�u���”�‡�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡�Ž�›�ä������
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�”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���ˆ�‘�”���	�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�t�ä���	�—�‡�Ž���ˆ�ƒ�…�–�‘�”���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���†�—�‡���–�‘���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���•���Š���•�ƒ�Ž�‡�•�ä����
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Share 

���‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�� �w�z�á�s�{�t�� �w�á�u�{�y�� �v�á�z�r�x�� �r�ä�s�x�� �r�ä�s�x��
���‡�’�–�‡�•�„�‡�”���u�r�á���t�r�s�v�� �x�u�á�v�u�y�� �x�á�t�t�s�� �x�á�s�r�z�� �r�ä�t�s�� �r�ä�t�s��
��—�•�‡���u�r�á���t�r�s�v�� �w�x�á�w�y�s�� �w�á�y�v�{�� �w�á�x�u�x�� �r�ä�t�r�� �r�ä�t�r��
���ƒ�”�…�Š���u�s�á���t�r�s�v�� �w�u�á�w�r�w�� �u�á�v�v�z�� �u�á�u�u�w�� �r�ä�s�s�� �r�ä�s�s��
���‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�� �w�z�á�z�r�s�� �w�á�y�x�r�� �w�á�s�x�{�� �r�ä�s�z�� �r�ä�s�z��
���‡�’�–�‡�•�„�‡�”���u�r�á���t�r�s�u�� �w�{�á�w�v�y�� �x�á�r�v�z�� �w�á�{�u�w�� �r�ä�t�s�� �r�ä�t�s��
��—�•�‡���u�r�á���t�r�s�u�� �w�w�á�u�v�x�� �w�á�y�s�x�� �w�á�x�r�u�� �r�ä�s�{�� �r�ä�s�{��
���ƒ�”�…�Š���u�s�á���t�r�s�u�� �w�t�á�w�t�w�� �t�á�z�{�z�� �t�á�y�z�w�� �r�ä�s�r�� �r�ä�s�r��
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December 2014/December 2013  
���‡�–���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���	�‘�—�”�–�Š�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�v���™�‡�”�‡���D�w�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ���D�r�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���D�w�ä�z���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”��
�–�Š�‡���	�‘�—�”�–�Š�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�u�ä�������Š�‹�•���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���ƒ�–�–�”�‹�„�—�–�ƒ�„�Ž�‡���–�‘���ƒ���u�¨���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���•���Š���•�ƒ�Ž�‡�•�á���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���…�‘�•�•�—�•�‡�”���•�‡�”�˜�‹�…�‡�•���ƒ�•�†��
�–�”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•���ƒ�•�†���†�‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•���‡�š�’�‡�•�•�‡�á���’�ƒ�”�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›���‘�ˆ�ˆ�•�‡�–���„�›���ƒ���†�‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���•�ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡���‡�š�’�‡�•�•�‡���ˆ�‘�”���	�‘�—�”�–�Š�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�v��
�™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���–�Š�‡���	�‘�—�”�–�Š�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�u�ä������
��
���ˆ�–�‡�”�� �–�Š�‡�� �ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–�� �ˆ�‘�”�� �†�‹�˜�‹�†�‡�•�†�•�� �‘�•�� �–�Š�‡�� ���Ž�ƒ�•�•�� ���� �’�”�‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡�� �•�Š�ƒ� ”�‡� •� � � ‘� ˆ� � �–�Š�‡� � � �� ‘� •� ’�ƒ� •� ›�á� � �‡�ƒ� ”� •� ‹� •�‰�•� � � ‘� •� � � ��Ž�ƒ�•� •� � � �� � � �� ”�†� ‹� •�ƒ� ”� ›� �
���Š�ƒ�”�‡�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���	�‘�—�”�–�Š�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�v���™�‡�”�‡���D�v�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”���D�r�ä�s�x���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�á���ƒ�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���D�w�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á��
�‘�”���D�r�ä�s�z���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡���ˆ�‘�”���–�Š�‡���	�‘�—�”�–�Š�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�u�ä����
��
September 2014/September 2013 
���‡�–���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���–�Š�”�‡�‡���•�‘�•�–�Š�•���‡�•�†�‡�†�����‡�’�–�‡�•�„�‡�”���u�r�á���t�r�s�v�����ò���Š�‹�”�†�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�v�ó�����–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�x�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡��
�‘�ˆ���D�r�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���D�x�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���•�‡�–���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���–�Š�”�‡�‡���•�‘�•�–�Š�•���‡�•�†�‡�†�����‡�’�–�‡�•�„�‡�”���u�r�á���t�r�s�u�����ò���Š�‹�”�†��
���—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�u�ó���ä�������‹�‰�Š�‡�”���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���•�ƒ�Ž�‡�•���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���™�‡�”�‡���‘�ˆ�ˆ�•�‡�–���’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›���„�›���Š�‹�‰�Š�‡�”���…�‘�•�•�—�•�‡�”���•�‡�”�˜�‹�…�‡���ƒ�•�†���–�”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•��
�ƒ�•�†���†�‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�� �…�‘�•�–�•�á���†�”�‹�˜�‡�•�� �„�›�� ���Š�‹�”�†�����—�ƒ�”�–�‡�”�� �t�r�s�v���ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–�•�� �–�‘�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�� �–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�� �ƒ�Ž�Ž�‘�™�ƒ�•�…�‡���ˆ�‘�”�� �†�‘�—�„�–�ˆ�—�Ž��
�ƒ�…�…�‘�—�•�–�•���ƒ�•�†���–�‘���†�‹�•�’�‘�•�‡���‘�ˆ���…�‡�”�–�ƒ�‹�•���‘�„�•�‘�Ž�‡�–�‡���‹�•�˜�‡�•�–�‘�”�›�ä��
� � � �
���ˆ�–�‡�”�� �–�Š�‡�� �ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–�� �ˆ�‘�”�� �†�‹�˜�‹�†�‡�•�†�•�� �‘�•�� �–�Š�‡�� ���Ž�ƒ�•�•�� ���� �’�”�‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡�� �•�Š�ƒ� ”�‡� •� � � ‘� ˆ� � �–�Š�‡� � � �� ‘� •� ’�ƒ� •� ›�á� � �‡�ƒ� ”� •� ‹� •�‰�•� � � ‘� •� � � ��Ž�ƒ�•� •� � � �� � � �� ”�†� ‹� •�ƒ� ”� ›� �
���Š�ƒ�”�‡�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡�����Š�‹�”�†�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�v���™�‡�”�‡���D�x�ä�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”���D�r�ä�t�s���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�á���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�r�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•��
�ˆ�”�‘�•���D�w�ä�{���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”���D�r�ä�t�s�����’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡���ˆ�‘�”���–�Š�‡�����Š�‹�”�†�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�u�ä������
��
June 2014/June 2013  
���‡�–���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���–�Š�”�‡�‡���•�‘�•�–�Š�•���‡�•�†�‡�†����—�•�‡���u�r�á���t�r�s�v�����ò���‡�…�‘�•�†�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�v�ó�����–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�w�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���…�‘�•�’�ƒ�”�ƒ�„�Ž�‡���–�‘��
�•�‡�–���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���–�Š�”�‡�‡���•�‘�•�–�Š�•���‡�•�†�‡�†����—�•�‡���u�r�á���t�r�s�u�����ò���‡�…�‘�•�†�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�u�ó���ä�������‹�‰�Š�‡�”���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���•�ƒ�Ž�‡�•���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���™�‡�”�‡��
�‘�ˆ�ˆ�•�‡�–���’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›���„�›���Š�‹�‰�Š�‡�”���…�‘�•�•�—�•�‡�”���•�‡�”�˜�‹�…�‡���ƒ�•�†���•�ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡���…�‘�•�–�•�ä����
��
���ˆ�–�‡�”�� �–�Š�‡�� �ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–�� �ˆ�‘�”�� �†�‹�˜�‹�†�‡�•�†�•�� �‘�•�� �–�Š�‡�� ���Ž�ƒ�•�•�� ���� �’�”�‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡�� �•�Š�ƒ� ”�‡� •� � � ‘� ˆ� � �–�Š�‡� � � �� ‘� •� ’�ƒ� •� ›�á� � �‡�ƒ� ”� •� ‹� •�‰�•� � � ‘� •� � � ��Ž�ƒ�•� •� � � �� � � �� ”�†� ‹� •�ƒ� ”� ›� �
���Š�ƒ�”�‡�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡�����‡�…�‘�•�†�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�v���™�‡�”�‡���D�w�ä�x���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”���D�r�ä�t�r���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�á���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���‘�•��
���Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•���‘�ˆ���D�w�ä�x���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‘�”���D�r�ä�s�{���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡���ˆ�‘�”���–�Š�‡�����‡�…�‘�•�†�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�u�ä������
 
March 2014/March 2013  
���‡�–���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���–�Š�”�‡�‡���•�‘�•�–�Š�•���‡�•�†�‡�†�����ƒ�”�…�Š���u�s�á���t�r�s�v�����ò�	�‹�”�•�–�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�v�ó�����–�‘�–�ƒ�Ž�Ž�‡�†���D�u�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���ƒ�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�r�ä�w��
�•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���™�Š�‡�•���…�‘�•�’�ƒ�”�‡�†���–�‘���D�t�ä�{���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���̂ �‘�”���–�Š�‡���–�Š�”�‡�‡���•�‘�•�–�Š�•���‡�•�†�‡�†�����ƒ�”�…�Š���u�s�á���t�r�s�u�����ò�	�‹�”�•�–�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�u�ó���ä�������Š�‹�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡��
�™�ƒ�•���†�—�‡���’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›���–�‘���Š�‹�‰�Š�‡�”���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���•�ƒ�Ž�‡�•���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���ƒ�•�†���Ž�‘�™�‡�”���†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���…�‘�•�–�•�ä�������Š�‡�•�‡���‹�–�‡�•�•���™�‡�”�‡���’�ƒ�”�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›���‘�ˆ�ˆ�•�‡�–��
�„�›���Š�‹�‰�Š�‡�”���…�‘�•�•�—�•�‡�”���•�‡�”�˜�‹�…�‡���…�‘�•�–�•���ƒ�•�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�ä����
��
���ˆ�–�‡�”�� �–�Š�‡�� �ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–�� �ˆ�‘�”�� �†�‹�˜�‹�†�‡�•�†�•�� �‘�•�� �–�Š�‡�� ���Ž�ƒ�•�•�� ���� �’�”�‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡�� �•�Š�ƒ� ”�‡� •� � � ‘� ˆ� � �–�Š�‡� � � �� ‘� •� ’�ƒ� •� ›�á� � �‡�ƒ� ”� •� ‹� •�‰�•� � � ‘� •� � � ��Ž�ƒ�•� •� � � �� � � �� ”�†� ‹� •�ƒ� ”� ›� �
���Š�ƒ�”�‡�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���	�‹�”�•�–�����—�ƒ�”�–�‡�”�� �t�r�s�v���™�‡�”�‡���D�u�ä�u���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”�� �D�r�ä�s�s���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�� ���Š�ƒ�”�‡�á���ƒ�•�� �‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ���D�r�ä�w���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•��
�ˆ�”�‘�•���–�Š�‡���D�t�ä�z���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á���‘�”���D�r�ä�s�r���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡���ˆ�‘�”���–�Š�‡���	�‹�”�•�–�����—�ƒ�”�–�‡�”���t�r�s�u�ä������
 
Disclosure Controls and Procedures 
���Š�‡�����”�‡�•�‹�†�‡�•�–���ƒ�•�†�����Š�‹�‡�ˆ�����š�‡�…�—�–�‹�˜�‡�����ˆ�ˆ�‹�…�‡�”�����ò�������ó�����ƒ�•�†���–�Š�‡�����Š�‹�‡�ˆ���	�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�����ˆ�ˆ�‹�…�‡�”�����ò���	���ó���á���–�‘�‰�‡�–�Š�‡�”���™�‹�–�Š�����ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�á��
�Š�ƒ�˜�‡���‡�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‡�†���–�Š�‡���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡�•�‡�•�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���†�‹�•�…�Ž�‘�•�—�”�‡���…�‘�•�–�”�‘�Ž�•���ƒ�•�†���’�”�‘�…�‡�†�—�”�‡�• �������¬�����ä���ƒ�•�‡�†���‘�•���–�Š�‹�•���‡�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�‘�•�á��
�–�Š�‡�����������ƒ�•�†�����	�����…�‘�•�…�Ž�—�†�‡���–�Š�ƒ�–���–�Š�‡�������¬�����‘�ˆ�����������‹�•���ƒ�†�‡�“�—�ƒ�–�‡�Ž�›���†�‡�•�‹�‰�•�‡�†���ƒ�•�†���‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡�Ž�›���ƒ�•���‘�ˆ�� ���‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á��
�t�r�s�v�ä��



Caribbean Uli es Company, Ltd.                                2014 Annual Report        

�u�w��

 
Internal Controls Over Financial Reporting (“ICFR”) 
� �� Š� ‡� � � �� �� �� � � ƒ� •� †� � � �� 	� �� � � ‘� ˆ� � � –� Š� ‡� � � �� ‘� •� ’� ƒ� •� ›� � � Š� ƒ� ˜� ‡� � � ‡� •� –� ƒ� „� Ž� ‹� •� Š� ‡� †� � � ƒ� •� †� � � •� ƒ� ‹� •� –� ƒ� ‹� •� ‡� †� ��–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�� �����	���á�� �ƒ�•�� �†�‡�ˆ�‹�•�‡�†�� �‹�•�� ���ƒ�•�ƒ�†�‹�ƒ�•��
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���Š�‡�����—�†�‹�–�����‘�•�•�‹�–�–�‡�‡���Š�ƒ�•���–�Š�‡���†�—�–�›���–�‘���”�‡�˜�‹�‡�™���–�Š�‡���ƒ�†�‘�’�–�‹�‘�•���‘�ˆ�á���ƒ�•�†���…�Š�ƒ�•�‰�‡�•���‹�•�á���ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰���’�”�‹�•�…�‹�’�Ž�‡�•���ƒ�•�†���’�”�ƒ�…�–�‹�…�‡�•���™�Š�‹�…�Š��
�Š�ƒ� ˜�‡� � � ƒ� � � •� ƒ�–�‡� ”� ‹� ƒ�Ž� � � ‡� ˆ� ˆ� ‡�…�–� � � ‘� •� � � –�Š�‡� � � �� •� •�—�ƒ�Ž� � � �� ‘� •� •� ‘�Ž� ‹� †�ƒ�–�‡�†� � � 	� ‹� •� ƒ� •�…� ‹�ƒ�Ž� � � �� –�ƒ�–�‡� •�‡� •�–� •�á� � � –� ‘� � � ”� ‡� ˜� ‹� ‡�™� � � ˆ� ‹� •� ƒ� •�…� ‹�ƒ�Ž� � � ”� ‡� ’� ‘� ”� –� •� � � ”� ‡� “�—� ‹� ”� ‹� •�‰� � � �� ‘� ƒ� ”� †� �
�ƒ�’�’�”�‘�˜�ƒ�Ž�� �’�”�‹�‘�”�� �–�‘�� �•�—�„�•�‹�•�•�‹�‘�•�� �–�‘�� �•�‡�…�—�”�‹�–�‹�‡�•�� �…�‘�•�•�‹�•�•�‹�‘�•�•�� �‘�”�� �‘�–�Š�‡�”�� �”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�� �ƒ�—�–�Š�‘�”�‹�–�‹�‡�•�á�� �–�‘�� �ƒ�•�•�‡�•�•�� �ƒ�•�†�� �”�‡�˜�‹�‡�™��
�•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�ï�•���Œ�—�†�‰�•�‡�•�–�•���•�ƒ�–�‡�”�‹�ƒ�Ž���–�‘���”�‡�’�‘�”�–�‡�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�†���–�‘���”�‡�˜�‹�‡�™���–�Š�‡���‡�š�–�‡�”�•�ƒ�Ž���ƒ�—�†�‹�–�‘�”�•�ï���ˆ�‡�‡�•�ä��
��
���Š�‡�������•�•�—�ƒ�Ž�����‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���	�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�����–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���ƒ�•�†�����ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�ï�•�����‹�•�…�—�•�•�‹�‘�•���ƒ�•�†�����•�ƒ�Ž�›�•�‹�•���…�‘�•�–�ƒ�‹�•�‡�†���‹�•���–�Š�‡���t�r�s�v�����•�•�—�ƒ�Ž��
���‡�’�‘�”�–���™�‡�”�‡���”�‡�˜�‹�‡�™�‡�†���„�›���–�Š�‡�����—�†�‹�–�����‘�•�•�‹�–�–�‡�‡���ƒ�•�†�á���‘�•���–�Š�‡�‹�”���”�‡�…�‘�•�•�‡�•�†�ƒ�–�‹�‘�•�á���™�‡�”�‡���ƒ�’�’�”�‘�˜�‡�†���„�›���–�Š�‡�����‘�ƒ�”�†���‘�ˆ�����‹�”�‡�…�–�‘�”�•��
� ‘� ˆ� � � –� Š� ‡� � � �� ‘� •� ’� ƒ� •� ›� ä� � � �� ”� •� •� –� � � ¬� � � �� ‘� —� •� ‰� á� � � �� –� †� ä� á� � � ‹� •� †� ‡� ’� ‡� •� †� ‡� •� –� � � ƒ� —� †� ‹� –� ‘� ”� •� � � ƒ� ’� ’� ‘� ‹� •� –� ‡� †� � � „� ›� � � –� Š� ‡� � � •� Š� ƒ� ”� ‡� Š� ‘� Ž� †� ‡� ”� •� � � ‘� ˆ� � � –� Š� ‡� � � �� ‘� •� ’� ƒ� •� ›� � � —� ’� ‘� •� �
�”�‡�…�‘�•�•�‡�•�†�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����—�†�‹�–�����‘�•�•�‹�–�–�‡�‡�á���Š�ƒ�˜�‡���’�‡�”�ˆ�‘�”�•�‡�†���ƒ�•���ƒ�—�†�‹�–���‘�ˆ���–�Š�‡�����•�•�—�ƒ�Ž�����‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���	�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�����–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���ƒ�•�†��
�–�Š�‡�‹�”���”�‡�’�‘�”�–���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�•�ä��
��

� � � � � � � � � � � � � �
��
Letitia T. Lawrence       J.F. Richard Hew  
Vice President Finance & Chief Financial Officer    President & Chief Executive Officer��
��
Caribbean Utilities Company, Ltd.      Caribbean Utilities Company, Ltd. 
��
��
��
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���—�†�‹�–�‘�”�•�ï�����‡�’�‘�”�–��
��
To the Shareholders of Caribbe an Utilities Company, Ltd. 
��
���‡�� �Š�ƒ�˜�‡�� �ƒ�—�†�‹�–�‡�†�� �–�Š�‡�� �ƒ�…�…�‘�•�’�ƒ�•�›�‹�•�‰�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�� �•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�� �‘�ˆ�� ���ƒ�”�‹�„�„�‡�ƒ�•�� ���–�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�á�� ���–�†�ä�á�� �™�Š�‹�…�Š��
�…�‘�•�’�”�‹�•�‡�� �–�Š�‡�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†�� �„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�� �•�Š�‡�‡�–�•�� �ƒ�•�� �ƒ�–�� ���‡�…�‡�•�„�‡�”�� �u�s�á�� �t�r�s�v�� �ƒ�•�†�� �t�r�s�u�á�� �ƒ�•�†�� �–�Š�‡�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†�� �•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�� �‘�ˆ��
�‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•�á�� �…�‘�•�’�”�‡�Š�‡�•�•�‹�˜�‡�� �‹�•�…�‘�•�‡�á�� �•�Š�ƒ�”�‡�Š�‘�Ž�†�‡�”�•�ï�� �‡�“�—�‹�–�›�� �ƒ�•�†�� �…�ƒ�•�Š�� �ˆ�Ž� ‘�™�•� � � ˆ� ‘� ”� � �–�Š�‡� � � ›�‡�ƒ� ”� •� � �–�Š�‡� •� � �‡� •�†�‡�†�á� � �ƒ� •�†� � �ƒ� � � •�—�•� •�ƒ� ”� ›� � � ‘� ˆ� �
�•�‹�‰�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�•�–���ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰���’�‘�Ž�‹�…�‹�‡�•���ƒ�•�†���‘�–�Š�‡�”���‡�š�’�Ž�ƒ�•�ƒ�–�‘�”�›���‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�ä��
 
Management’s Responsibility for the Financial Statements 
���ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�� �‹�•�� �”�‡�•�’�‘�•�•�‹�„�Ž�‡�� �ˆ�‘�”�� �–�Š�‡�� �’�”�‡�’�ƒ�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �ƒ�•�†�� �ˆ�ƒ�‹�”�� �’�”�‡�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�•�‡�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�� �•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�� �‹�•��
�ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡�� �™�‹�–�Š�� �ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰�� �’�”�‹�•�…�‹�’�Ž�‡�•�� �‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›�� �ƒ�…�…�‡�’�–�‡�†�� �‹�•�� �–�Š�‡�� ���•�‹�–�‡�†�� ���–�ƒ�–�‡�•�á�� �ƒ�•�†�� �ˆ�‘�”�� �•�—�…�Š�� �‹�•�–�‡�”�•�ƒ�Ž�� �…�‘�•�–�”�‘�Ž�� �ƒ�•��
�•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–���†�‡�–�‡�”�•�‹�•�‡�•���‹�•���•�‡�…�‡�•�•�ƒ�”�›���–�‘���‡�•�ƒ�„�Ž�‡���–�Š�‡���’�”�‡�’�ƒ�”�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���–�Š�ƒ�–���ƒ�”�‡���ˆ�”�‡�‡���ˆ�”�‘�•��
�•�ƒ�–�‡�”�‹�ƒ�Ž���•�‹�•�•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�á���™�Š�‡�–�Š�‡�”���†�—�‡���–�‘���ˆ�”�ƒ�—�†���‘�”���‡�”�”�‘�”�ä��
 
Auditors’ Responsibility 
���—�”�� �”�‡�•�’�‘�•�•�‹�„�‹�Ž�‹�–�›�� �‹�•�� �–�‘�� �‡�š�’�”�‡�•�•�� �ƒ�•�� �‘�’�‹�•�‹�‘�•�� �‘�•�� �–�Š�‡�•�‡�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–� ‡� †� � � ˆ� ‹� •� ƒ� •� …� ‹� ƒ� Ž� � � •� –� ƒ� –� ‡� •� ‡� •� –� •� � � „� ƒ� •� ‡� †� � � ‘� •� � � ‘� —� ”� � � ƒ� —� †� ‹� –� •� ä� � � �� ‡� �
�…�‘�•�†�—�…�–�‡�†���‘�—�”���ƒ�—�†�‹�–�•���‹�•���ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡���™�‹�–�Š�����ƒ�•�ƒ�†�‹�ƒ�•���‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›���ƒ�…�…�‡�’�–�‡�†���ƒ�—�†�‹�–�‹�•�‰���•�–�ƒ�•�†�ƒ�”�†�•�ä�����Š�‘�•�‡���•�–�ƒ�•�†�ƒ�”�†�•���”�‡�“�—�‹�”�‡���–�Š�ƒ�–��
�™�‡���…�‘�•�’�Ž�›���™�‹�–�Š���‡�–�Š�‹�…�ƒ�Ž���”�‡�“�—�‹�”�‡�•�‡�•�–�•���ƒ�•�†���’�Ž�ƒ�•���ƒ�•�†���’�‡�”�ˆ�‘�”�•���–�Š�‡���ƒ�—�†�‹�–���–�‘���‘�„�–�ƒ�‹�•���”�‡�ƒ�•�‘�•�ƒ�„�Ž�‡���ƒ�•�•�—�”�ƒ�•�…�‡���ƒ�„�‘�—�–���™�Š�‡�–�Š�‡�”��
�–�Š�‡���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���ƒ�”�‡���ˆ�”�‡�‡���ˆ�”�‘�•���•�ƒ�–�‡�”�‹�ƒ�Ž���•�‹�•�•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�ä��
��
���•�� �ƒ�—�†�‹�–�� �‹�•�˜�‘�Ž�˜�‡�•�� �’�‡�”�ˆ�‘�”�•�‹�•�‰�� �’�”�‘�…�‡�†�—�”�‡�•�� �–�‘�� �‘�„�–�ƒ�‹�•�� �ƒ�—�†�‹�–�� �‡�˜�‹�†�‡�•�…�‡�� �ƒ�„�‘�—�–�� �–�Š�‡�� �ƒ�•�‘�—�•�–�•�� �ƒ�•�†�� �†�‹�•�…�Ž�‘�•�—�”�‡�•�� �‹�•�� �–�Š�‡��
�…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�ä�����Š�‡���’�”�‘�…�‡�†�—�”�‡�•���•�‡�Ž�‡�…�–�‡�†���†�‡�’�‡�•�†���‘�•���–�Š�‡���ƒ�—�†�‹�–�‘�”�•�ï���Œ�—�†�‰�•�‡�•�–�á���‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰���–�Š�‡���ƒ�•�•�‡�•�•�•�‡�•�–��
�‘�ˆ���–�Š�‡���”�‹�•�•�•���‘�ˆ���•�ƒ�–�‡�”�‹�ƒ�Ž���•�‹�•�•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–���‘�ˆ���–�Š�‡���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�á���™�Š�‡�–�Š�‡�”���†�—�‡���–�‘���ˆ�”�ƒ�—�†���‘�”���‡�”�”�‘�”�ä�����•���•�ƒ�•�‹�•�‰��
�–�Š�‘�•�‡���”�‹�•�•���ƒ�•�•�‡�•�•�•�‡�•�–�•�á���–�Š�‡���ƒ�—�†�‹�–�‘�”�•���…�‘�•�•�‹�†�‡�”���‹�•�–�‡�”�•�ƒ�Ž���…�‘�•�–�”�‘�Ž���”�‡�Ž�‡�˜�ƒ�•�–���–�‘���–�Š�‡���‡�•�–�‹�–�›�ï�•���’�”�‡�’�ƒ�”�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�†���ˆ�ƒ�‹�”���’�”�‡�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•��
�‘�ˆ���–�Š�‡���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���‹�•���‘�”�†�‡�”���–�‘���†�‡�•�‹�‰�•���ƒ�—�†�‹�–���’�”�‘�…�‡�†�—�”�‡�•���–�Š�ƒ�–���ƒ�”�‡���ƒ�’�’�”�‘�’�”�‹�ƒ�–�‡���‹�•���–�Š�‡���…�‹�”�…�—�•�•�–�ƒ�•�…�‡�•�á��
�„�—�–���•�‘�–���ˆ�‘�”���–�Š�‡���’�—�”�’�‘�•�‡���‘�ˆ���‡�š�’�”�‡�•�•�‹�•�‰���ƒ�•���‘�’�‹�•�‹�‘�•���‘�•���–�Š�‡���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡�•�‡�•�•���‘�ˆ���–�Š�‡���‡�•�–�‹�–�›�ï�•���‹�•�–�‡�”�•�ƒ�Ž���…�‘�•�–�”�‘�Ž�ä����
��
���•���ƒ�—�†�‹�–���ƒ�Ž�•�‘���‹�•�…�Ž�—�†�‡�•���‡�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�•�‰���–�Š�‡���ƒ�’�’�”�‘�’�”�‹�ƒ�–�‡�•�‡�•�•���‘�ˆ���ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰���’�‘�Ž�‹�…�‹�‡�•���—�•�‡�†���ƒ�•�†���–�Š�‡���”�‡�ƒ�•�‘�•�ƒ�„�Ž�‡�•�‡�•�•���‘�ˆ���ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰��
�‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�•���•�ƒ�†�‡���„�›���•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�á���ƒ�•���™�‡�Ž�Ž���ƒ�•���‡�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�•�‰���–�Š�‡���‘�˜�‡�”�ƒ�Ž�Ž���’�”�‡�•�‡�•�–�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�Š�‡���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�ä��
��
���‡���„�‡�Ž�‹�‡�˜�‡���–�Š�ƒ�–���–�Š�‡���ƒ�—�†�‹�–���‡�˜�‹�†�‡�•�…�‡���™�‡���Š�ƒ�˜�‡���‘�„�–�ƒ�‹�•�‡�†���‹�•���‘�—�”���ƒ�—�†�‹�–�•���‹�•���•�—�ˆ�ˆ�‹�…�‹�‡�•�–���ƒ�•�†���ƒ�’�’�”�‘�’�”�‹�ƒ�–�‡���–�‘���’�”�‘�˜�‹�†�‡���ƒ���„�ƒ�•�‹�•���ˆ�‘�”��
�‘�—�”���ƒ�—�†�‹�–���‘�’�‹�•�‹�‘�•�ä��
 
Opinion 
���•���‘�—�”���‘�’�‹�•�‹�‘�•�á���–�Š�‡���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���’�”�‡�•�‡�•�–���ˆ�ƒ�‹�”�Ž�›�á���‹�•���ƒ�Ž�Ž���•�ƒ�–�‡�”�‹�ƒ�Ž���”�‡�•�’�‡�…�–�•�á���–�Š�‡���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž��
�’�‘�•�‹�–�‹�‘�•���‘�ˆ�����ƒ�”�‹�„�„�‡�ƒ�•�����–�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�����‘�•�’�ƒ�•�›�á�����–�†�ä���ƒ�•���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v���ƒ�•�†���t�r�s�u���ƒ�•�†���–�Š�‡���”�‡�•�—�Ž�–�•���‘�ˆ���‹�–�•���‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�•���ƒ�•�†���‹�–�•��
�…�ƒ�•�Š���ˆ�Ž�‘�™�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”�•���–�Š�‡�•���‡�•�†�‡�†���‹�•���ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡���™�‹�–�Š���ƒ�…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰���’�”�‹�•�…�‹�’�Ž�‡�•���‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›���ƒ�…�…�‡�’�–�‡�†���‹�•���–�Š�‡�����•�‹�–�‡�†�����–�ƒ�–�‡�•�ä��
��
 
��

��
��
Ernst & Young, Ltd.         
Grand Cayman, Cayman Islands 
��
March 6, 2015��
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���‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†�����ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�����Š�‡�‡�–�•����
(expressed in thousands of United States dollars) 

 Note 
As at December 

31, 2014 
As at December 

31, 2013 
Assets ����   ����
Current Assets ����   ����

���ƒ�•�Š���ƒ�•�†�����ƒ�•�Š�����“�—�‹�˜�ƒ�Ž�‡�•�–�•�� ���� 21,815  �s�á�t�s�w����
���…�…�‘�—�•�–�•�����‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�� �v�� 14,284  �s�z�á�x�v�w����
���‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����•�•�‡�–�•�� �w�� 23,543  �t�v�á�u�y�u����
���•�˜�‡�•�–�‘�”�‹�‡�•�� �x�� 3,517  �w�á�s�z�w����
���”�‡�’�ƒ�›�•�‡�•�–�•�� ���� 2,793  �t�á�y�r�u����

���� ���� 65,952 �w�t�á�s�t�s����
���� ����   ����
���”�‘�’�‡�”�–�›�á�����Ž�ƒ�•�–���ƒ�•�†�����“�—�‹�’�•�‡�•�–���� �y�� 394,680  �u�y�{�á�u�t�{����
���–�Š�‡�”�����•�•�‡�–�•�� �z�� 1,594  �s�á�w�r�{����
���•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡�����•�•�‡�–�•�� �{�� 3,174  �t�á�y�{�s����

Total Assets ���� 465,400  �v�u�w�á�y�w�r����
���� ����   ����
Liabilities and Shareholders' Equity ����   ����
Current Liabilities ����   ����

���ƒ�•�•�����˜�‡�”�†�”�ƒ�ˆ�–�� ����                                -   �s�á�t�w�z����
���…�…�‘�—�•�–�•�����ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡���ƒ�•�†�����…�…�”�—�‡�†�����š�’�‡�•�•�‡�•���s�r�� 26,318  �u�s�á�x�u�u����
���‡�Ž�ƒ�–�‡�†�����ƒ�”�–�›�����ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡�•�� �t�s��                               16   ���������������������������������������������������������s�r����
���‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�� �w�� 145  �t�v�t����
���—�”�”�‡�•�–�����‘�”�–�‹�‘�•���‘�ˆ�����‘�•�‰�æ���‡�”�•�����‡�„�–�� �s�t���� 14,000  �s�y�á�r�r�r����
���‘�•�•�—�•�‡�”�•�5�����‡�’�‘�•�‹�–�•���ƒ�•�†�����†�˜�ƒ�•�…�‡�•���ˆ�‘�”�����‘�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•������ 5,461  �v�á�{�{�z����

���� ���� 45,940  �w�w�á�s�v�s����
���� ����   ����
���‡�ˆ�‹�•�‡�†�����‡�•�‡�ˆ�‹�–�����‡�•�•�‹�‘�•�����‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›�� �s�{�� 1,415  �t�z�u����
���‘�•�‰�æ���‡�”�•�����‡�„�–�� �s�t�� 238,000  �t�r�t�á�r�r�r����
���–�Š�‡�”�����‘�•�‰�æ�–�‡�”�•�����‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�� �s�v�� 210  ���������������������������������������������������������u�v����
Total Liabilities ���� 285,565  �t�w�y�á�v�w�z����
���� ����   ����
Shareholders' Equity ����   ����

���Š�ƒ�”�‡�����ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�� ���� 1,992  �s�á�{�z�r����
���Š�ƒ�”�‡�����”�‡�•�‹�—�•�� ���� 83,044  �z�s�á�r�t�u����
���†�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�����ƒ�‹�†���‹�•�����ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�� �s�v�� 463  �v�y�{����
���‡�–�ƒ�‹�•�‡�†�����ƒ�”�•�‹�•�‰�•�� ���� 95,722  �{�w�á�r�x�v����

���������������������������������������…�…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‡�†�����–�Š�‡�”�����‘�•�’�”�‡�Š�‡�•�•�‹�˜�‡�����‘�•�•������ (1,386) ���t�w�v����
Total Shareholders' Equity ���� 179,835  �s�y�z�á�t�{�t����

Total Liabilities and Shareholders' Equity ���� 465,400 �v�u�w�á�y�w�r����
See accompanying Notes to Annual Consolidated Financial Statements 

���’�’�”�‘�˜�‡�†���‘�•���„�‡�Š�ƒ�Ž�ˆ���‘�ˆ���–�Š�‡�����‘�ƒ�”�†���‘�ˆ�����‹�”�‡�…�–�‘�”�•���„�›�ã 

� � � � � � � � � � � � � � � �

David E. Ritch, OBE, JP     J.F. Richard Hew 
Director       Director��
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���‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†�����–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���‘�ˆ�����ƒ�”�•�‹�•�‰�•����
(expressed in thousands of United States dollars, except basic and diluted earnings per ordinary share and the Weighted Average of Class A Ordinary 
Shares issued and fully paid) 

 Note Year Ended 
December 31, 

2014 

Year Ended 
December 31, 

2013 

Operating Revenues ���� ���� ����
���Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›�����ƒ�Ž�‡�•�� ���� 73,408  �y�s�á�s�u�s����
�	�—�‡�Ž���	�ƒ�…�–�‘�”�� ���� 158,297  �s�w�w�á�r�z�{����

Total Operating Revenues ���� 231,705  �t�t�x�á�t�t�r����
Operating Expenses ����   ����

���‘�™�‡�”���
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�� ���� 161,832  �s�w�z�á�r�{�r����
�
�‡�•�‡�”�ƒ�Ž���ƒ�•�†�����†�•�‹�•�‹�•�–�”�ƒ�–�‹�‘�•�� ���� 8,796  �z�á�z�w�s����
���‘�•�•�—�•�‡�”�����‡�”�˜�‹�…�‡�•�� ���� 3,357  �s�á�x�y�t����
���”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•���ƒ�•�†�����‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�� ���� 2,619  �t�á�t�r�r����
���‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���� ���� 24,030  �t�v�á�u�w�s����
���ƒ�‹�•�–�‡�•�ƒ�•�…�‡�� ���� 5,406  �w�á�x�s�r����
���•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ�����•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡�����•�•�‡�–�•�� ���� 337  �u�r�x����

Total Operating Expenses ���� 206,377  �t�r�s�á�r�z�r����
  ����   ����
Operating Income ���� 25,328  �t�w�á�s�v�r����
  ����   ����
Other (Expenses)/Income: ����   ����

�	�‹�•�ƒ�•�…�‡�����Š�ƒ�”�‰�‡�•�� �s�z�� (9,115) ���{�á�r�s�z����
�	�‘�”�‡�‹�‰�•�����š�…�Š�ƒ�•�‰�‡���
�ƒ�‹�•�� �t�r�� 1,917  �s�á�{�t�y����
���–�Š�‡�”�����•�…�‘�•�‡�� ���� 2,685  �t�á�u�y�u����

Total Net Other (Expenses)/Income ���� (4,513) ���v�á�y�s�z����
  ����   ����

Earnings for the Period   20,815  �t�r�á�v�t�t����
Preference Dividends Paid- Class B ���� (930) ���{�u�r����
Earnings on Class A Ordinary Shares ���� 19,885  �s�{�á�v�{�t����
  ����   ����
���‡�‹�‰�Š�–�‡�†�æ���˜�‡�”�ƒ�‰�‡�����—�•�„�‡�”���‘�ˆ�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•�����•�•�—�‡�†���ƒ�•�†��
�	�—�Ž�Ž�›�����ƒ�‹�†�����‹�•���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� �s�w�� 29,131  �t�z�á�z�{�t����

Earnings per Class A Ordinary Share �s�w�� 0.68  �r�ä�x�z����

�����‹�Ž�—�–�‡�†�����ƒ�”�•�‹�•�‰�•���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�� �s�w�� 0.68  �r�ä�x�z����
���‹�˜�‹�†�‡�•�†�•�����‡�…�Ž�ƒ�”�‡�†���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�� ���� 0.660  �r�ä�x�x�r����

 
 
 
 
 
 
 
 
 

See accompanying Notes to Annual Consolidated Financial Statements 
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���‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†�����–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���‘�ˆ�����‘�•�’�”�‡�Š�‡�•�•�‹�˜�‡�����•�…�‘�•�‡��
(expressed in thousands of United States dollars) 

 Year Ended 
December 31, 

2014 

Year Ended 
December 31, 

2013 

Earnings for the Period 20,815  �t�r�á�v�t�t����
    ����
���–�Š�‡�”�����‘�•�’�”�‡�Š�‡�•�•�‹�˜�‡�������‘�•�•�������•�…�‘�•�‡�ã��   ����
����   ����
���•�‘�—�•�–�•���ƒ�”�‹�•�‹�•�‰���†�—�”�‹�•�‰���–�Š�‡���’�‡�”�‹�‘�†��   ����
���‡�ˆ�‹�•�‡�†�����‡�•�‡�ˆ�‹�–�����‡�•�•�‹�‘�•���’�Ž�ƒ�•�•�ã��   ����
���‡�–���ƒ�…�–�—�ƒ�”�‹�ƒ�Ž�����Ž�‘�•�•�����‰�ƒ�‹�•�� (1,214)  �����������������s�á�r�z�w����
���‡�…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•���–�‘���•�‡�–���‹�•�…�‘�•�‡��   ����
���������‡�ˆ�‹�•�‡�†�����‡�•�‡�ˆ�‹�–�����‡�•�•�‹�‘�•���’�Ž�ƒ�•�•�ã��   ����
�����������������������•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���’�”�‹�‘�”���•�‡�”�˜�‹�…�‡���…�‘�•�–�•�� 82  �t�v�z����
�����������������������•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���•�‡�–���ƒ�…�–�—�ƒ�”�‹�ƒ�Ž���Ž�‘�•�•��                -   �s�u�u����
�����������������������‘�–�ƒ�Ž�����–�Š�‡�”�����‘�•�’�”�‡�Š�‡�•�•�‹�˜�‡�������‘�•�•���������•�…�‘�•�‡�� (1,132)  �s�á�v�x�x����
Comprehensive Income 19,683  �t�s�á�z�z�z����

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

��

See accompanying Notes to Annual Consolidated Financial Statements 
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���‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†�����–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���‘�ˆ�����Š�ƒ�”�‡�Š�‘�Ž�†�‡�”�•�ï�����“�—�‹�–�›��
(expressed in thousands of United States dollars except Common Shares) 

  Class A 
Ordinary 

Shares (in 
thousands) 

Class A 
Ordinary 

Shares 
Value ($) 

Preference 
Shares ($) 

Share 
Premium 

($) 

Additional 
Paid-in 

Capital ($) 

Accumulated 
Other 

Comprehensive 
Loss ($) 

Retained 
Earnings ($) 

Total Equity 
($) 

As at 
January 1, 
2014 

      29,060         1,730             250       81,023             479                    (254)         95,064          178,292  

���‡�–���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•�������������������������������������æ�������������������������������������æ���������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������������������������������æ���������������������t�r�á�z�s�w�������������������������t�r�á�z�s�w����

���‘�•�•�‘�•��
�•�Š�ƒ�”�‡��
�‹�•�•�—�ƒ�•�…�‡���ƒ�•�†��
�•�–�‘�…�•��
�‘�’�–�‹�‘�•�•��
�’�Ž�ƒ�•�•��

�t�r�r���� �������������������������s�t���������������������������������������æ���������������������t�á�r�t�s�����������������������������s�x�������������������������������������������������������������æ�������������������������������������������æ���������������������������������t�á�r�s�y����

���‡�ˆ�‹�•�‡�†��
�„�‡�•�‡�ˆ�‹�–���’�Ž�ƒ�•�•��

�����������������������������������æ�������������������������������������æ���������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������æ�����������������������������������s�á�s�u�t���������������������������������������������æ�����������������������������s�á�s�u�t������

���‹�˜�‹�†�‡�•�†�•��
�‘�•���…�‘�•�•�‘�•��
�•�Š�ƒ�”�‡�•��

�����������������������������������æ�������������������������������������æ���������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������������������������������æ�������������������s�{�á�t�t�y�������������������������s�{�á�t�t�y����

�����‹�˜�‹�†�‡�•�†�•��
�‘�•��
�’�”�‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡��
�•�Š�ƒ�”�‡�•����

�����������������������������������æ�������������������������������������æ���������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������������������������������æ�����������������������������{�u�r�����������������������������������{�u�r����

As at 
December 
31, 2014 

      29,260        1,742             250       83,044             463          (1,386)         95,722          179,835  

         
As at 
January 1, 
2013 

      28,806         1,715             250       78,524             450                (1,720)         94,647          173,866  

���‡�–���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•�������������������������������������æ�������������������������������������æ���������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������������������������������æ���������������������t�r�á�v�t�t���������������������������t�r�á�v�t�t����

���‘�•�•�‘�•��
�•�Š�ƒ�”�‡��
�‹�•�•�—�ƒ�•�…�‡���ƒ�•�†��
�•�–�‘�…�•��
�‘�’�–�‹�‘�•�•��
�’�Ž�ƒ�•�•��

�������������������������t�w�v�����������������������������s�w���������������������������������������æ���������������������t�á�v�{�{�������������������������������t�{�������������������������������������������������������������æ�������������������������������������������æ���������������������������������t�á�w�v�u����

���‡�ˆ�‹�•�‡�†��
�„�‡�•�‡�ˆ�‹�–���’�Ž�ƒ�•�•��

�����������������������������������æ�������������������������������������æ���������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������������s�á�v�x�x�������������������������������������������æ���������������������������������s�á�v�x�x����

���‹�˜�‹�†�‡�•�†�•��
�‘�•���…�‘�•�•�‘�•��
�•�Š�ƒ�”�‡�•��

�����������������������������������æ�������������������������������������æ���������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������������������������������æ�������������������s�{�á�r�y�w�������������������������s�{�á�r�y�w����

���‹�˜�‹�†�‡�•�†�•��
�‘�•��
�’�”�‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡��
�•�Š�ƒ�”�‡�•��

�����������������������������������æ�������������������������������������æ���������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������æ�������������������������������������������������������������æ�����������������������������{�u�r�����������������������������������{�u�r����

As at  
December 
31, 2013 

      29,060         1,730             250       81,023             479                    (254)         95,064          178,292  

 
See accompanying Notes to Annual Consolidated Financial Statements��



Caribbean Uli es Company, Ltd.                                2014 Annual Report        

�v�t��

���‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†�����–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���‘�ˆ�����ƒ�•�Š���	�Ž�‘�™�•����
(expressed in thousands of United States dollars) 

 Year Ended 
December 31, 2014 

Year Ended 
December 31, 2013 

Operating Activities   ����
���ƒ�”�•�‹�•�‰�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���’�‡�”�‹�‘�†�� 20,815 �t�r�á�v�t�t����
���–�‡�•�•���•�‘�–���ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�•�‰���…�ƒ�•�Š�ã��   ����

���‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���� 24,030  �t�v�á�u�w�s����
���•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ�����•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡�����•�•�‡�–�•�� 337  �u�r�x����
���•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ�����‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���	�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰�����‘�•�–�•�� 156  �s�{�v����
���–�‘�…�•�æ�„�ƒ�•�‡�†���…�‘�•�’�‡�•�•�ƒ�–�‹�‘�•�� (17) �t�z����

���� 45,321  �v�w�á�u�r�s����
����   ����

�����…�…�‘�—�•�–�•�����‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡��        4,361  �����������������s�á�u�w�y����
���–�Š�‡�”���”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�æ�‹�•�•�—�”�ƒ�•�…�‡��                  -  �����������������������s�t�u����
���•�˜�‡�•�–�‘�”�›����        1,668  ���������������������z�r�w����
���”�‡�’�ƒ�‹�†���‡�š�’�‡�•�•�‡�•��            (90) ���������������������s�v�w����
���…�…�‘�—�•�–�•���’�ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡���ƒ�•�†���ƒ�…�…�”�—�‡�†���‡�š�’�‡�•�•�‡�•��     (5,689) �����������������u�á�v�t�y����
���‡�–�����Š�ƒ�•�‰�‡���‹�•�����‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����‡�ˆ�‡�”�”�ƒ�Ž�•��           733  �����������������s�á�u�s�{����
���–�Š�‡�”����           476  ���������������������x�u�y����

Cash flow related to operating activities 46,780  �v�{�á�{�v�r����
����   ����
Investing Activities   ����
����   ����

���—�”�…�Š�ƒ�•�‡���‘�ˆ���’�”�‘�’�‡�”�–�›�á���’�Ž�ƒ�•�–���ƒ�•�†���‡�“�—�‹�’�•�‡�•�–�� (39,472) ���t�{�á�u�t�u����
���‘�•�–�•���”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���–�‘���‹�•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡���ƒ�•�•�‡�–�•�� (643) ���t�r�r����
���•�•�—�”�ƒ�•�…�‡���ˆ�—�•�†�•���”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†��                  -  �t�á�w�r�w����
���‘�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�•���‹�•�����‹�†���‘�ˆ�����‘�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•��           320  �����������������������v�{�z����
���”�‘�…�‡�‡�†�•���‘�•���•�ƒ�Ž�‡���‘�ˆ���’�”�‘�’�‡�”�–�›�á���’�Ž�ƒ�•�–���ƒ�•�†���‡�“�—�‹�’�•�‡�•�–�� 21  �u�x����

Cash flow related to investing activities (39,774) ���t�x�á�v�z�v����
����   ����
Financing Activities   ����

���”�‘�…�‡�‡�†�•���ˆ�”�‘�•���†�‡�„�–���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰��     65,000  �������������w�r�á�r�r�r����
���‡�’�ƒ�›�•�‡�•�–���‘�ˆ���†�‡�„�–��   (32,000) ���������w�r�á�w�r�r����
���‡�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���„�ƒ�•�•���‘�˜�‡�”�†�”�ƒ�ˆ�–��     (1,258) ���������������v�á�{�v�t����
���‹�˜�‹�†�‡�•�†�•���’�ƒ�‹�†��   (20,184) ���������t�r�á�r�r�w����
���‡�–���’�”�‘�…�‡�‡�†�•���ˆ�”�‘�•���•�Š�ƒ�”�‡���‹�•�•�—�‡�•�� 2,036  �t�á�w�s�t����

Cash flow related to financing activities 13,594  ���t�t�á�{�u�w����
    ����
Increase in net cash and cash equivalents 20,600  �w�t�s����

���ƒ�•�Š���ƒ�•�†���…�ƒ�•�Š���‡�“�—�‹�˜�ƒ�Ž�‡�•�–�•���æ�����‡�‰�‹�•�•�‹�•�‰���‘�ˆ���’�‡�”�‹�‘�†�� 1,215  �x�{�v����

Cash and cash equivalents - End of period 21,815  �s�á�t�s�w����

Supplemental disclosure of cash flow information:   ����
���•�–�‡�”�‡�•�–���’�ƒ�‹�†���†�—�”�‹�•�‰���–�Š�‡���’�‡�”�‹�‘�†��     11,634  �������������s�s�á�{�{�r����

 
See accompanying Notes to Annual Consolidated Financial Statements 
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���‘�–�‡�•���–�‘�����•�•�—�ƒ�Ž�����‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†���	�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�����–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•��
 
(expressed in thousands of United States dollars unless otherwise stated) 
��

1. Nature of Operations and Consolidated Financial Statement Presentation 
 
���Š�‡�•�‡�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�� �•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�� �Š�ƒ�˜�‡�� �„�‡�‡�•�� �’�”�‡�’�ƒ�”�‡�†�� �‹�•�� �ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡�� �™�‹�–�Š�� ���•�‹�–�‡�†�� ���–�ƒ�–�‡�•�� �
�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›�� ���…�…�‡�’�–�‡�†��
� �� …� …� ‘� —� •� –� ‹� •� ‰� � � �� ”� ‹� •� …� ‹� ’� Ž� ‡� •� � � �� ò� �� �� � � 
� �� �� �� ó� �� � � ƒ� •� †� � � ”� ‡� ˆ� Ž� ‡� …� –� � � –� Š� ‡� � � †� ‡� …� ‹� •� ‹� ‘� •� •� � � ‘� ˆ� ��–�Š�‡�� ���Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›�� ���‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�� ���—�–�Š�‘�”�‹�–�›�� ���ò�������ó���ä�� ���Š�‡�•�‡��
�†�‡�…�‹�•�‹�‘�•�•���ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–���–�Š�‡���–�‹�•�‹�•�‰���‘�ˆ���–�Š�‡���”�‡�…�‘�‰�•�‹�–�‹�‘�•���‘�ˆ���…�‡�”�–�ƒ�‹�•���–�”�ƒ�•�•�ƒ�…�–�‹�‘�•�•���”�‡�•�—�Ž�–�‹�•�‰���‹�•���–�Š�‡���”�‡�…�‘�‰�•�‹�–�‹�‘�•���‘�ˆ���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���ƒ�•�•�‡�–�•���ƒ�•�†��
�Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�á���™�Š�‹�…�Š�����ƒ�”�‹�„�„�‡�ƒ�•�����–�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�����‘�•�’�ƒ�•�›�����–�†�ä�����ò�������ó���‘�”���ò�–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ó���á���…�‘�•�•�‹�†�‡�”�•���‹�–���‹�•���’�”�‘�„�ƒ�„�Ž�‡���–�‘���”�‡�…�‘�˜�‡�”���‘�”���•�‡�–�–�Ž�‡��
�•�—�„�•�‡�“�—�‡�•�–�Ž�›�� �–�Š�”�‘�—�‰�Š�� �–�Š�‡�� �”�ƒ�–�‡�æ�•�‡�–�–�‹�•�‰�� �’�”�‘�…�‡�•�•�ä�� ���Š�‡�� �…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�� �•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�� �‹�•�…�Ž�—�†�‡�� �–�Š�‡�� �ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡��
���‘�•�’�ƒ�•�›���ƒ�•�†���‹�–�•���™�Š�‘�Ž�Ž�›�æ�‘�™�•�‡�†���•�—�„�•�‹�†�‹�ƒ�”�›�����ƒ�–�ƒ���‹�•�•�á�����–�†�ä�����ò���ƒ�–�ƒ���‹�•�•�ó���ä��������
��
���Š�‡�� �’�”�‹�•�…�‹�’�ƒ�Ž�� �ƒ�…�–�‹�˜�‹�–�›�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �‹�•�� �–�‘�� �‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‡�� �ƒ�•�†�� �†�‹�•�–�”�‹�„�—�–�‡�� �‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›�� �‹�•�� �‹�–�•�� �Ž�‹�…�‡�•�…�‡�� �ƒ�”�‡�ƒ�� �‘�ˆ�� �
�”�ƒ�•�†�� ���ƒ�›�•�ƒ�•�á��
� �� ƒ� ›� •� ƒ� •� � � �� •� Ž� ƒ� •� †� •� á� � � ’� —� ”� •� —� ƒ� •� –� � � –� ‘� � � ƒ� � � t� r� æ� ›� ‡� ƒ� ”� � � ‡� š� …� Ž� —� •� ‹� ˜� ‡� � � �� ”� ƒ� •� •� •� ‹� •� •� ‹� ‘� •� � � ¬� �� �� ‹� •� –� ”� ‹� „� —� –� ‹� ‘� •� � � �� ò� �� ¬� �� ó� �� � � �� ‹� …� ‡� •� …� ‡� � � ƒ� •� †� � � ƒ� � � t� w� � � ›� ‡� ƒ� ”� � � •� ‘� •� �
�‡�š�…�Ž�—�•�‹�˜�‡���
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�����‹�…�‡�•�…�‡�����…�‘�Ž�Ž�‡�…�–�‹�˜�‡�Ž�›���–�Š�‡���ò���‹�…�‡�•�…�‡�•�ó�����™�‹�–�Š���–�Š�‡�����ƒ�›�•�ƒ�•�����•�Ž�ƒ�•�†�•���
�‘�˜�‡�”�•�•�‡�•�–�����ò�
�‘�˜�‡�”�•�•�‡�•�–�ó���á���™�Š�‹�…�Š��
�‡�š�’�‹�”�‡���‹�•�����’�”�‹�Ž���t�r�t�z���ƒ�•�†�����‘�˜�‡�•�„�‡�”���t�r�u�{���”�‡�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡�Ž�›�ä������
��
���•�����ƒ�”�…�Š���t�r�s�t�á���������ï�•���™�Š�‘�Ž�Ž�›���‘�™�•�‡�†���•�—�„�•�‹�†�‹�ƒ�”�›�á�����ƒ�–�ƒ���‹�•�•���”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†���‹�–�•���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���ˆ�”�‘�•���–�Š�‡�����•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�†�����‘�•�•�—�•�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�•��
���‡�…�Š�•�‘�Ž�‘�‰�›�����—�–�Š�‘�”�‹�–�›�����ò���������ó�����™�Š�‹�…�Š���’�‡�”�•�‹�–�•�����ƒ�–�ƒ���‹�•�•���–�‘���’�”�‘�˜�‹�†�‡���ˆ�‹�„�”�‡���‘�’�–�‹�…���‹�•�ˆ�”�ƒ�•�–�”�—�…�–�—�”�‡���ƒ�•�†���‘�–�Š�‡�”���‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�†��
�…�‘�•�•�—�•�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•���–�‡�…�Š�•�‘�Ž�‘�‰�›�����ò�������ó�����•�‡�”�˜�‹�…�‡�•���–�‘���–�Š�‡�����������‹�•�†�—�•�–�”�›�ä��
��
���Š�‡�� ���������� �‹�•�� �ƒ�•�� �‹�•�†�‡�’�‡�•�†�‡�•�–�� �•�–�ƒ�–�—�–�‘�”�›�� ���—�–�Š�‘�”�‹�–�›�� �™�Š�‹�…�Š�� �™�ƒ�•�� �…�”�‡�ƒ�–�‡� †� � � „� ›� � � –� Š� ‡� � � ‡� •� ƒ� …� –� •� ‡� •� –� � � ‘� ˆ� � � –� Š� ‡� � � �� •� ˆ� ‘� ”� •� ƒ� –� ‹� ‘� •� � � ƒ� •� †� �
���‘�•�•�—�•�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�•�� ���‡�…�Š�•�‘�Ž�‘�‰�›�� ���—�–�Š�‘�”�‹�–�›�� ���ƒ�™�� �‘�•�� ���ƒ�›�� �s�y�á�� �t�r�r�t�� �ƒ�•�†�� �‹�•��� ”�‡� •� ’� ‘� •� •� ‹� „�Ž�‡� � � ˆ� ‘� ”� � �–�Š�‡� � � ”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–� ‹� ‘� •� � �ƒ� •�†� � �Ž� ‹�…�‡� •� •� ‹� •�‰� � � ‘� ˆ� �
�–�‡�Ž�‡�…�‘�•�•�—�•�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�•�á���„�”�‘�ƒ�†�…�ƒ�•�–�‹�•�‰�á���ƒ�•�†���ƒ�Ž�Ž���ˆ�‘�”�•�•���‘�ˆ���”�ƒ�†�‹�‘�ä�������Š�‡�������������•�‡�–�•���–�Š�‡���•�–�ƒ�•�†�ƒ�”�†�•���„�›���™�Š�‹�…�Š�����������•�‡�–�™�‘�”�•�•���•�—�•�–���„�‡��
�†�‡�˜�‡�Ž�‘�’�‡�†���ƒ�•�†���‘�’�‡�”�ƒ�–�‡�†���—�•�†�‡�”�ä����
��
���Ž�Ž���•�‹�‰�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�•�–���‹�•�–�‡�”�…�‘�•�’�ƒ�•�›���„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�•���ƒ�•�†���–�”�ƒ�•�•�ƒ�…�–�‹�‘�•�•���Š�ƒ�˜�‡���„�‡�‡�•���‡�Ž�‹�•�‹�•�ƒ�–�‡�†���‘�•���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‹�‘�•�ä��
��
Rate Regulated Operations 
�������ï�•���„�ƒ�•�‡���”�ƒ�–�‡�•���ƒ�”�‡���†�‡�•�‹�‰�•�‡�†���–�‘���”�‡�…�‘�˜�‡�”���ƒ�Ž�Ž���•�‘�•�æ�ˆ�—�‡�Ž���ƒ�•�†���•�‘�•�æ�”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���…�‘�•�–�•���ƒ�•�†���‹�•�…�Ž�—�†�‡���’�‡�”���•�‹�Ž�‘�™�ƒ�–�–�æ�Š�‘�—�”�����ò�•���Š�ó����
�‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���ƒ�•�†���ˆ�‹�š�‡�†���ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•�ä�����	�—�‡�Ž���…�‘�•�–���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���ƒ�•�†���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���ˆ�‡�‡�•���ƒ�”�‡���„�‹�Ž�Ž�‡�†���ƒ�•���•�‡�’�ƒ�”�ƒ�–�‡���Ž�‹�•�‡���‹�–�‡�•�•�ä����
���ƒ�•�‡���”�ƒ�–�‡�•���ƒ�”�‡���•�—�„�Œ�‡�…�–���–�‘���ƒ�•���ƒ�•�•�—�ƒ�Ž���”�‡�˜�‹�‡�™���ƒ�•�†���ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–���‡�ƒ�…�Š����—�•�‡���–�Š�”�‘�—�‰�Š���–�Š�‡�����������ä�������•����—�•�‡���t�r�s�v�á���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�‹�•�‰���”�‡�˜�‹�‡�™��
�ƒ�•�†���ƒ�’�’�”�‘�˜�ƒ�Ž���„�›���–�Š�‡���������á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡�†���‹�–�•���„�ƒ�•�‡���”�ƒ�–�‡�•���„�›���s�ä�w�¨�ä�����Š�‹�•���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���ƒ���”�‡�•�—�Ž�–���‘�ˆ���–�Š�‡���t�r�s�u�������������ƒ�•�†��
�–�Š�‡���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‹�•���–�Š�‡���ƒ�’�’�Ž�‹�…�ƒ�„�Ž�‡�����•�‹�–�‡�†�����–�ƒ�–�‡�•���ƒ�•�†�����ƒ�›�•�ƒ�•�����•�Ž�ƒ�•�†�•���…�‘�•�•�—�•�‡�”���’�”�‹�…�‡���‹�•�†�‹�…�‡�•�á���ƒ�†�Œ�—�•�–�‡�†���–�‘���‡�š�…�Ž�—�†�‡���ˆ�‘�‘�†���ƒ�•�†��
�ˆ�—�‡�Ž�á���ˆ�‘�”���…�ƒ�Ž�‡�•�†�ƒ�”���›�‡�ƒ�”���t�r�s�u�ä�������Ž�Ž���ˆ�—�‡�Ž���ƒ�•�†���Ž�—�„�”�‹�…�ƒ�–�‹�•�‰���‘�‹�Ž���…�‘�•�–�•���ƒ�”�‡���’�ƒ�•�•�‡�†���–�Š�”�‘�—�‰�Š���–�‘���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•���™�‹�–�Š�‘�—�–���•�ƒ�”�•�æ�—�’���ƒ�•���ƒ���’�‡�”��
�•���Š���…�Š�ƒ�”�‰�‡�ä��
��
�	�‘�”���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���’�—�”�’�‘�•�‡�•���ˆ�‹�š�‡�†���ƒ�•�•�‡�–�•���…�‘�•�’�”�‹�•�‡���–�Š�‡���…�‘�•�’�Ž�‡�–�‡�†�����”�‘�’�‡�”�–�›�á�����Ž�ƒ�•�–���ƒ�•�†�����“�—�‹�’�•�‡�•�–�����ò�����¬���ó�����ƒ�•�†���‹�•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡��
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2. Summary of Significant Accounting Policies 
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Revenue Recognition 
���‡�˜�‡�•�—�‡���ˆ�”�‘�•���–�Š�‡���•�ƒ�Ž�‡���‘�ˆ���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���‹�•���”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†���‘�•���ƒ�•���ƒ�…�…�”�—�ƒ�Ž���„�ƒ�•�‹�•�ä�������Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���‹�•���•�‡�–�‡�”�‡�†���—�’�‘�•���†�‡�Ž�‹�˜�‡�”�›���–�‘���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•��
�ƒ�•�†���”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†���ƒ�•���”�‡�˜�‡�•�—�‡���™�Š�‡�•���…�‘�•�•�—�•�‡�†���—�•�‹�•�‰���”�ƒ�–�‡�•���–�Š�ƒ�–���ƒ�”�‡���ƒ�’�’�”�‘�˜�‡�†���„�›���–�Š�‡���������ä�����‹�Ž�Ž�‹�•�‰���”�ƒ�–�‡�•���ƒ�”�‡���‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›���„�—�•�†�Ž�‡�†��
�–�‘���‹�•�…�Ž�—�†�‡���•�‡�”�˜�‹�…�‡���ƒ�•�•�‘�…�‹�ƒ�–�‡�†���™�‹�–�Š���‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�á���–�”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•���ƒ�•�†���†�‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�ä�������‡�–�‡�”�•���ƒ�”�‡���”�‡�ƒ�†���’�‡�”�‹�‘�†�‹�…�ƒ�Ž�Ž�›���ƒ�•�†���„�‹�Ž�Ž�•���ƒ�”�‡��
�‹�•�•�—�‡�†���–�‘���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•���„�ƒ�•�‡�†���‘�•���–�Š�‡�•�‡���”�‡�ƒ�†�‹�•�‰�•�ä�����–���–�Š�‡���‡�•�†���‘�ˆ���‡�ƒ�…�Š���’�‡�”�‹�‘�†�á���ƒ���…�‡�”�–�ƒ�‹�•���ƒ�•�‘�—�•�–���‘�ˆ���…�‘�•�•�—�•�‡�†���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���™�‹�Ž�Ž��
�•�‘�–���Š�ƒ�˜�‡���„�‡�‡�•���„�‹�Ž�Ž�‡�†�ä�������Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���…�‘�•�•�—�•�‡�†���„�—�–���•�‘�–���›�‡�–���„�‹�Ž�Ž�‡�†���–�‘���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•���ƒ�”�‡���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���ƒ�•�†���ƒ�…�…�”�—�‡�†���ƒ�•���—�•�„�‹�Ž�Ž�‡�†���”�‡�̃ �‡�•�—�‡��
�ƒ�–���‡�ƒ�…�Š���’�‡�”�‹�‘�†���‡�•�†�ä������
��
���”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•���‹�•���–�Š�‡���…�‘�•�˜�‡�›�ƒ�•�…�‡���‘�ˆ���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���ƒ�–���Š�‹�‰�Š���˜�‘�Ž�–�ƒ�‰�‡�•�����‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž�Ž�›���ƒ�–���x�{���•�‹�Ž�‘�˜�‘�Ž�–�•�����ò�•���ó�����ƒ�•�†���Š�‹�‰�Š�‡�”���ä�������‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•��
�•�‡�–�™�‘�”�•�•���…�‘�•�˜�‡�›���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���ˆ�”�‘�•���–�”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•���•�›�•�–�‡�•�•���–�‘���‡�•�†�æ�—�•�‡���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•�ä��
��
���������’�ƒ�•�•�‡�•���–�Š�”�‘�—�‰�Š���s�r�r�¨���‘�ˆ���ˆ�—�‡�Ž���…�‘�•�–�•���–�‘���…�‘�•�•�—�•�‡�”�•���‘�•���ƒ���–�™�‘�æ�•�‘�•�–�Š���Ž�ƒ�‰���„�ƒ�•�‹�•�ä�������Š�‹�•���‹�•���”�‡�…�‘�”�†�‡�†���ƒ�•���	�—�‡�Ž���	�ƒ�…�–�‘�”�����‡�˜�‡�•�—�‡�•�ä��
 
Consolidation Policy 
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Kilowatt-Hour Sales 
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Cash and Cash Equivalents 
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Accounts Receivable 
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Allowance for Doubtful Accounts 
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Property, Plant and Equipment 
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���•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡���ƒ�•�•�‡�–�•���‹�•�…�Ž�—�†�‡���†�‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���”�‡�•�‡�™�ƒ�Ž���…�‘�•�–�•�á���…�‘�•�’�—�–�‡�”���•�‘�ˆ�–�™�ƒ�”�‡�á���ƒ�•�†���–�”�ƒ�†�‡�•�ƒ�”�•���‡�š�’�‡�•�•�‡�•�ä�������•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡���ƒ�•�•�‡�–�•�á��
�‡�š�…�Ž�—�†�‹�•�‰���–�”�ƒ�†�‡�•�ƒ�”�•���‡�š�’�‡�•�•�‡�•���ƒ�•�†���ƒ�•�•�‡�–�•���‹�•���’�”�‘�‰�”�‡�•�•���ƒ�”�‡���„�‡�‹�•�‰���ƒ�•�‘�”�–�‹�œ�‡�†���‘�•���ƒ���•�–�”�ƒ�‹�‰�Š�–�æ�Ž�‹�•�‡���„�ƒ�•�‹�•���‘�˜�‡�”���–�Š�‡���Ž�‹�ˆ�‡���‘�ˆ���–�Š�‡��
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���Š�‡���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���ƒ�•�•�‡�–�•���ƒ�•�†���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���Š�ƒ�•�� �„�‡�‡�•�� �†�‡�–�‡�”�•�‹�•�‡�†���ˆ�”�‘�•�� �•�ƒ�”�•�‡�–���˜�ƒ�Ž�—�‡�•�� �™�Š�‡�”�‡���ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�ƒ�„�Ž�‡�ä�����Š�‡�”�‡���ˆ�ƒ�‹�”��
�˜�ƒ�Ž�—�‡�•���‘�ˆ���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���‹�•�•�–�”�—�•�‡�•�–�•���™�‹�–�Š���ƒ�•���‹�•�•�‡�†�‹�ƒ�–�‡���‘�”���•�Š�‘�”�–�æ�–�‡�”�•���•�ƒ�–�—�”�‹�–�›���ƒ�”�‡���…�‘�•�•�‹�†�‡�”�‡�†���–�‘���ƒ�’�’�”�‘�š�‹�•�ƒ�–�‡���…�‘�•�–�á���–�Š�‹�•���ˆ�ƒ�…�–��
�‹�•���†�‹�•�…�Ž�‘�•�‡�†�ä���	�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���ƒ�•�•�‡�–�•���ƒ�•�†���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���ˆ�‘�”���™�Š�‹�…�Š���•�‘���•�ƒ�”�•�‡�–���˜�ƒ�Ž�—�‡���‹�•���”�‡�ƒ�†�‹�Ž�›���ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�ƒ�„�Ž�‡���‹�•���†�‡�–�‡�”�•�‹�•�‡�†���„�›��
�–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���—�•�‹�•�‰���ˆ�—�–�—�”�‡���…�ƒ�•�Š���ˆ�Ž�‘�™�•���†�‹�•�…�‘�—�•�–�‡�†���ƒ�–���ƒ�•���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���•�ƒ�”�•�‡�–���”�ƒ�–�‡�ä�����•���‡�•�–�ƒ�„�Ž�‹�•�Š�‹�•�‰���ƒ�•���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���•�ƒ�”�•�‡�–���”�ƒ�–�‡�á��
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�–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �Š�ƒ�•�� �‡�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‡�†�� �–�Š�‡�� �‡�š�‹�•�–�‹�•�‰�� �–�”�ƒ�•�•�ƒ�…�–�‹�‘�•�•�á�� �ƒ�•�� �™�‡�Ž�Ž�� �ƒ�•�� �…�‘�•�’�ƒ�”�ƒ�„�Ž�‡�� �‹�•�†�—�•�–�”�›�� �ƒ�•�†�� �‡�…�‘�•�‘�•�‹�…�� �†�ƒ�–�ƒ�� �ƒ�•�†�� �‘�–�Š�‡�”��
�”�‡�Ž�‡�˜�ƒ�•�–���ˆ�ƒ�…�–�‘�”�•���•�—�…�Š���ƒ�•���’�‡�•�†�‹�•�‰���–�”�ƒ�•�•�ƒ�…�–�‹�‘�•�•�ä��
 
Capital Stock 
Dividend Reinvestment Plan 
���Ž�Ž�� �†�‹�˜�‹�†�‡�•�†�•�� �’�ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡�� �‘�•�� ���Ž�ƒ�•�•�� ���� ���”�†�‹�•�ƒ�”�›�� ���Š�ƒ�”�‡�•�� �”�‡�…�‘�”�†�‡�†�� �ˆ�‘�”�� �’�ƒ�”�–�‹�…�‹�’�ƒ�–�‹�‘�•�� �‹�•�� �–�Š�‡�� ���Ž�ƒ�•�á�� �‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰�� ���Ž�ƒ�•�•�� ���� ���”�†�‹�•�ƒ�”�›��
���Š�ƒ�”�‡�•���ƒ�…�“�—�‹�”�‡�†���ƒ�•�†���”�‡�–�ƒ�‹�•�‡�†���—�•�†�‡�”���–�Š�‡�����Ž�ƒ�•�á���™�‹�Ž�Ž���„�‡���—�•�‡�†���„�›�����������–�‘���’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡���ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•���ƒ�–���–�Š�‡��
�’�”�‡�˜�ƒ�‹�Ž�‹�•�‰���•�ƒ�”�•�‡�–���’�”�‹�…�‡���ˆ�‘�”���–�Š�‡�����ƒ�”�–�‹�…�‹�’�ƒ�•�–�ï�•���ƒ�…�…�‘�—�•�–���‘�•���–�Š�‡�����•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–�����ƒ�–�‡�ä��
 
Customer Share Purchase Plan (“CSPP”) 
���Š�‡�������������’�”�‘�˜�‹�†�‡�•���ƒ�•���‘�’�’�‘�”�–�—�•�‹�–�›���ˆ�‘�”���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•���”�‡�•�‹�†�‡�•�–���‹�•���
�”�ƒ�•�†�����ƒ�›�•�ƒ�•���–�‘���‹�•�˜�‡�•�–���‹�•���������ä�������—�•�–�‘�•�‡�”�•���•�ƒ�›���•�ƒ�•�‡���…�ƒ�•�Š��
�’�ƒ�›�•�‡�•�–�•���‘�ˆ���•�‘�–���Ž�‡�•�•���–�Š�ƒ�•���D�u�r���’�‡�”���’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡���ƒ�•�†���—�’���–�‘���ƒ���–�‘�–�ƒ�Ž���‘�ˆ���D�s�v�á�r�r�r���’�‡�”���›�‡�ƒ�”���ˆ�‘�”���–�Š�‡���’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡���‘�ˆ�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›��
���Š�ƒ�”�‡�•���‘�ˆ���������â���ƒ�•�†���”�‡�–�ƒ�‹�•���–�Š�‡�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•���‹�•���–�Š�‡�����Ž�ƒ�•���ƒ�•�†���Š�ƒ�˜�‡���–�Š�‡���…�ƒ�•�Š���†�‹�˜�‹�†�‡�•�†�•���‘�•���•�—�…�Š���•�Š�ƒ�”�‡�•���”�‡�‹�•�˜�‡�•�–�‡�†��
�‹�•���ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•�ä�������•���„�‘�–�Š���‹�•�•�–�ƒ�•�…�‡�•�á���–�Š�‡�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•���ƒ�”�‡���ƒ�…�“�—�‹�”�‡�†���ˆ�”�‘�•�����������ƒ�–���•�‘�–���•�‘�”�‡��
�–�Š�ƒ�•���s�r�r�¨���‘�ˆ���–�Š�‡���ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���•�ƒ�”�•�‡�–���’�”�‹�…�‡���™�Š�‹�…�Š���‹�•���…�ƒ�Ž�…�—�Ž�ƒ�–�‡�†���—�•�‹�•�‰���–�Š�‡���†�ƒ�‹�Ž�›���…�Ž�‘�•�‹�•�‰���’�”�‹�…�‡�•���‘�ˆ�������������Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•��
�‘�•���–�Š�‡�����‘�”�‘�•�–�‘�����–�‘�…�•�����š�…�Š�ƒ�•�‰�‡���‘�˜�‡�”���ƒ���•�’�‡�…�‹�ˆ�‹�‡�†���’�‡�”�‹�‘�†�ä��
 
Employee Share Purchase Plan (ESPP”) 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���’�”�‘�˜�‹�†�‡�•���‹�•�–�‡�”�‡�•�–�æ�ˆ�”�‡�‡���ƒ�†�˜�ƒ�•�…�‡�•���–�‘���‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•���–�‘���’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•�á���™�‹�–�Š���•�—�…�Š���ƒ�†�˜�ƒ�•�…�‡�•��
�”�‡�…�‘�˜�‡�”�‡�†���–�Š�”�‘�—�‰�Š���’�ƒ�›�”�‘�Ž�Ž���†�‡�†�—�…�–�‹�‘�•�•���‘�˜�‡�”���–�Š�‡���•�‡�š�–���–�™�‡�Ž�˜�‡���•�‘�•�–�Š�•�ä�����Š�‡���•�ƒ�š�‹�•�—�•���•�‡�•�‹�æ�ƒ�•�•�—�ƒ�Ž���’�ƒ�”�–�‹�…�‹�’�ƒ�–�‹�‘�•���‹�•���s�á�r�r�r��
���Ž�ƒ�•�•�� ���� ���”�†�‹�•�ƒ�”�›�� ���Š�ƒ�”�‡�•�� �’�‡�”�� �‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�ä�� �� ���Š�‡�� �’�Ž�ƒ�•�� �‹�•�� �•�‘�•�æ�…�‘�•�’�‡�•�•�ƒ�–�‘�”�›�� �ƒ�•�� �•�Š�ƒ�”�‡�•�� �’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡�†�� �„�›�� �–�Š�‡�� �‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�� �ƒ�”�‡��
�‘�„�–�ƒ�‹�•�‡�†���ƒ�–���–�Š�‡���’�”�‡�˜�ƒ�‹�Ž�‹�•�‰���•�ƒ�”�•�‡�–���˜�ƒ�Ž�—�‡���ƒ�–���–�Š�‡���–�‹�•�‡���‘�ˆ���’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡�ä�����Š�‡���ƒ�•�‘�—�•�–���‘�™�‹�•�‰���–�‘���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���ˆ�”�‘�•���‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•���‹�•��
� ‹� •� …� Ž� —� †� ‡� †� � � ƒ� •� � � ƒ� •� � � ‘� ˆ� ˆ� •� ‡� –� � � –� ‘� � � �� Š� ƒ� ”� ‡� � � �� ƒ� ’� ‹� –� ƒ� Ž� � � ƒ� •� †� � � �� Š� ƒ� ”� ‡� � � �� ”� ‡� •� ‹� —� •� � � ‘� •� � � –� Š� ‡�� ���ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�� ���Š�‡�‡�–�•�� ���t�r�s�v�ã�D�r�ä�s�u�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�á�� �t�r�s�u�ã�D�r�ä�r�z��
�•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ä��
��
Share Based Compensation Plans 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���Š�ƒ�•���ƒ���’�‘�Ž�‹�…�›���‘�ˆ���•�‡�ƒ�•�—�”�‹�•�‰���…�‘�•�’�‡�•�•�ƒ�–�‹�‘�•���‡�š�’�‡�•�•�‡���—�’�‘�•���–�Š�‡���‹�•�•�—�ƒ�•�…�‡���‘�ˆ���•�–�‘�…�•���‘�’�–�‹�‘�•�•�ä�������•�‹�•�‰���–�Š�‡���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡��
�•�‡�–�Š�‘�†�á���–�Š�‡���…�‘�•�’�‡�•�•�ƒ�–�‹�‘�•���‡�š�’�‡�•�•�‡���‹�•���ƒ�•�‘�”�–�‹�•�‡�†���‘�˜�‡�”���–�Š�‡���ˆ�‘�—�”�æ�›�‡�ƒ�”���˜�‡�•�–�‹�•�‰���’�‡�”�‹�‘�†���‘�ˆ���–�Š�‡���‘�’�–�‹�‘�•�•�ä�������’�‘�•���‡�š�‡�”�…�‹�•�‡�á���–�Š�‡��
�’�”�‘�…�‡�‡�†�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� �‘�’�–�‹�‘�•�� �ƒ�”�‡�� �…�”�‡�†�‹�–�‡�†�� �–�‘�� ���Š�ƒ�”�‡�� ���ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�� �ƒ�–�� �����D�r�ä�r�w�� �ƒ�•�†�� �–�Š�‡�� �†�‹�ˆ�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡�� �ˆ�”�‘�•�� �–�Š�‡�� �‡�š�‡�”�…�‹�•�‡�� �’�”�‹�…�‡�� �–�‘�� ���Š�ƒ�”�‡��
� ��”�‡�•�‹�—�•�ä��� � � ��Š�‡�”�‡�ˆ� ‘�”�‡���ƒ�•�� �‡�š�‡�”�…�‹�•�‡��� ‘�ˆ� � � ‘� ’�–�‹� ‘�•�•� � �„�‡�Ž�‘�™���–�Š�‡���…�—�”�”�‡�•�–���•�ƒ�”�•�‡�–�� � ’�”�‹�…�‡���Š�ƒ�•�� �ƒ���†�‹�Ž�—�–�‹�˜�‡�� �‡�ˆ�ˆ�‡�…�–��� ‘�•� � �…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���•�–�‘�…�•���ƒ�•�†��
���Š�ƒ�”�‡�Š�‘�Ž�†�‡�”�•�ï�����“�—�‹�–�›�ä������
��
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���ƒ�Ž�•�‘���”�‡�…�‘�”�†�•���–�Š�‡���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���ƒ�•�•�‘�…�‹�ƒ�–�‡�†���™�‹�–�Š���‹�–�•�����‡�”�ˆ�‘�”�•�ƒ�•�…�‡�����Š�ƒ�”�‡�����•�‹�–�����ò�������ó�������Ž�ƒ�•�•���ƒ�–���–�Š�‡�‹�”���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���ƒ�–��
�‡�ƒ�…�Š���”�‡�’�‘�”�–�‹�•�‰���†�ƒ�–�‡���—�•�–�‹�Ž���•�‡�–�–�Ž�‡�•�‡�•�–�á���”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‹�•�‰���…�‘�•�’�‡�•�•�ƒ�–�‹�‘�•���‡�š�’�‡�•�•�‡���‘�˜�‡�”���–�Š�‡���˜�‡�•�–�‹�•�‰���’�‡�”�‹�‘�†�ä�������Š�‡���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���–�Š�‡��
���������Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›���‹�•���„�ƒ�•�‡�†���‘�•���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���…�‘�•�•�‘�•���•�Š�ƒ�”�‡���…�Ž�‘�•�‹�•�‰���’�”�‹�…�‡���ƒ�–���–�Š�‡���‡�•�†���‘�ˆ���‡�ƒ�…�Š���”�‡�’�‘�”�–�‹�•�‰���’�‡�”�‹�‘�†���”�‡�Ž�ƒ�–�‹�˜�‡���–�‘���–�Š�‡��
���¬���������������–�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�����•�†�‡�š���‘�˜�‡�”���ƒ���–�Š�”�‡�‡���›�‡�ƒ�”���’�‡�”�‹�‘�†�ä�����Š�‡���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���–�Š�‡�����������Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›���‹�•���ƒ�Ž�•�‘���„�ƒ�•�‡�†���‘�•�� �‡�š�’�‡�…�–�‡�†���’�ƒ�›�‘�—�–��
�„�ƒ�•�‡�†���‘�•���Š�‹�•�–�‘�”�‹�…�ƒ�Ž���’�‡�”�ˆ�‘�”�•�ƒ�•�…�‡���‹�•���ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡���™�‹�–�Š���†�‡�ˆ�‹�•�‡�†���•�‡�–�”�‹�…�•���‘�̂ ���‡�ƒ�…�Š���‰�”�ƒ�•�–�á���™�Š�‡�”�‡���ƒ�’�’�Ž�‹�…�ƒ�„�Ž�‡�á���ƒ�•�†���•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�ï�•��
�„�‡�•�–���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�ä��
��
Employee Bene it Plans 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���•�ƒ�‹�•�–�ƒ�‹�•�•���†�‡�ˆ�‹�•�‡�†���…�‘�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•���’�‡�•�•�‹�‘�•���’�Ž�ƒ�•�•���ˆ�‘�”���‹�–�•���‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•���ƒ�•�†���ƒ���†�‡�ˆ�‹�•�‡�†���„�‡�•�‡�ˆ�‹�–���’�‡�•�•�‹�‘�•���’�Ž�ƒ�•���ˆ�‘�”��
�–�Š�‡���”�‡�–�‹�”�‡�†�����Š�ƒ�‹�”�•�ƒ�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�����‘�ƒ�”�†���‘�ˆ�����‹�”�‡�…�–�‘�”�•���ƒ�•���™�‡�Ž�Ž���ƒ�•���–�Š�‡���”�‡�–�‹�”�‡�†�����”�‡�•�‹�†�‡�•�–���ƒ�•�†�����Š�‹�‡�ˆ�����š�‡�…�—�–�‹�˜�‡�����ˆ�ˆ�‹�…�‡�”�ä��
���Š�‡���’�‡�•�•�‹�‘�•���…�‘�•�–�•���‘�ˆ���–�Š�‡���†�‡�ˆ�‹�•�‡�†���…�‘�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•���’�Ž�ƒ�•���ƒ�”�‡���”�‡�…�‘�”�†�‡�†���ƒ�•���‹�•�…�—�”�”�‡�†�ä����
��
���Š�‡���’�‡�•�•�‹�‘�•���…�‘�•�–�•���‘�ˆ���–�Š�‡���†�‡�ˆ�‹�•�‡�†���„�‡�•�‡�ˆ�‹�–���’�Ž�ƒ�•���ƒ�”�‡���ƒ�…�–�—�ƒ�”�‹�ƒ�Ž�Ž�›���†�‡�–�‡�”�•�‹�•�‡�†���—�•�‹�•�‰���–�Š�‡���’�”�‘�Œ�‡�…�–�‡�†���„�‡�•�‡�ˆ�‹�–�•���•�‡�–�Š�‘�†���’�”�‘�”�ƒ�–�‡�†��
�‘�•���•�‡�”�˜�‹�…�‡���ƒ�•�†���„�‡�•�–���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡���ƒ�•�•�—�•�’�–�‹�‘�•�•�ä�����ƒ�•�–���•�‡�”�˜�‹�…�‡���…�‘�•�–�•���ˆ�”�‘�•���’�Ž�ƒ�•���‹�•�‹�–�‹�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�”�‡���ƒ�•�‘�”�–�‹�œ�‡�†���‘�•���ƒ���•�–�”�ƒ�‹�‰�Š�–�æ�Ž�‹�•�‡���„�ƒ�•�‹�•��
�‘�˜�‡�”�� �–�Š�‡�� �”�‡�•�ƒ�‹�•�‹�•�‰�� �•�‡�”�˜�‹�…�‡�� �’�‡�”�‹�‘�†�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� �‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�� �ƒ�…�–�‹�˜�‡�� �ƒ�–�� �–�Š�‡�� �†�ƒ�–�‡�� �‘�ˆ�� �‹�•�‹�–�‹�ƒ�–�‹�‘�•�ä�� ���Š�‡�� �‡�š�…�‡�•�•�� �‘�ˆ�� �ƒ�•�›�� �…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‹�˜�‡�� �•�‡�–��
�ƒ�…�–�—�ƒ�”�‹�ƒ�Ž���‰�ƒ�‹�•�����Ž�‘�•�•�����‘�˜�‡�”���s�r�¨���‘�ˆ���–�Š�‡���‰�”�‡�ƒ�–�‡�”���‘�ˆ���–�Š�‡���„�‡�•�‡�ˆ�‹�–���‘�„�Ž�‹�‰�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�†���–�Š�‡���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���’�Ž�ƒ�•���ƒ�•�•�‡�–�•���ƒ�–���–�Š�‡���„�‡�‰�‹�•�•�‹�•�‰��
� ‘�ˆ� � �–�Š�‡���›�‡�ƒ�”�á���ƒ�”�‡���†�‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���ƒ�•�†���ƒ�•� ‘�”�–�‹�œ�‡�†��� ‘�˜�‡�”�� �–�Š�‡�� �”�‡�•�ƒ�‹�•�‹�•�‰���•�‡�”�˜�‹�…�‡�� �’�‡�”�‹�‘�†���‘�ˆ�� �–�Š�‡�� �‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�ä�����Š�‡���„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡���‘�ˆ�� �ƒ�•�›�� �•�—�…�Š��
�ƒ�…�–�—�ƒ�”�‹�ƒ�Ž�� �‰�ƒ�‹�•�� ���Ž�‘�•�•���� �‹�•�� �”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†�� �‹�•�� ���…�…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‡�†�� ���–�Š�‡�”�� ���‘�•�’�”�‡�Š�‡�•�•�‹�˜�‡�� ���•�…�‘�•�‡�ä�� ���Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�� �†�‡�ˆ�‹�•�‡�†�� �„�‡�•�‡�ˆ�‹�–��
�’�‡�•�•�‹�‘�•���’�Ž�ƒ�•���‹�•���•�—�„�Œ�‡�…�–���–�‘���Œ�—�†�‰�•�‡�•�–�•���—�–�‹�Ž�‹�•�‡�†���‹�•���–�Š�‡���ƒ�…�–�—�ƒ�”�‹�ƒ�Ž���†�‡�–�‡�”�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�Š�‡���‡�š�’�‡�•�•�‡���ƒ�•�†���”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���‘�„�Ž�‹�‰�ƒ�–�‹�‘�•�ä��
��
Financial Instruments 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���†�‡�•�‹�‰�•�ƒ�–�‡�•���‹�–�•���‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–�•���‹�•���†�‡�„�–���ƒ�•�†���‡�“�—�‹�–�›���•�‡�…�—�”�‹�–�‹�‡�•���‹�•�–�‘���‘�•�‡���‘�ˆ���–�Š�‡���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�‹�•�‰���–�Š�”�‡�‡���…�ƒ�–�‡�‰�‘�”�‹�‡�•�ã�����‹�����Š�‡�Ž�†��
�ˆ�‘�”�� �–�”�ƒ�†�‹�•�‰�á�����‹�‹���� �ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�ƒ�„�Ž�‡�æ�ˆ�‘�”�æ�•�ƒ�Ž�‡�á�����‹�‹�‹���� �Š�‡�Ž�†���–�‘�� �•�ƒ�–�—�”�‹�–�›�ä�������Ž�Ž���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���‹�•�•�–�”�—�•�‡�•�–�•�� �ƒ�”�‡���‹�•�‹�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›�� �•�‡�ƒ�•�—�”�‡�†���ƒ�–���ˆ�ƒ�‹�”�� �˜�ƒ�Ž�—�‡�ä����
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���—�„�•�‡�“�—�‡�•�–���ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–���‘�ˆ���Š�‡�Ž�†�æ�–�‘�æ�•�ƒ�–�—�”�‹�–�›���‹�•�•�–�”�—�•�‡�•�–�•���ƒ�”�‡���–�ƒ�•�‡�•���–�‘���–�Š�‡�����–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–���‘�̂ �����ƒ�”�•�‹�•�‰�•�á���™�Š�‡�”�‡�ƒ�•���…�Š�ƒ�•�‰�‡�•���‹�•���̂ �ƒ�‹�”��
�˜�ƒ�Ž�—�‡���ˆ�‘�”���ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�ƒ�„�Ž�‡�æ�ˆ�‘�”�æ�•�ƒ�Ž�‡���‹�•�•�–�”�—�•�‡�•�–�•���ƒ�”�‡���”�‡�…�‘�”�†�‡�†���‹�•���‘�–�Š�‡�”���…�‘�•�’�”�‡�Š�‡�•�•�‹�˜�‡���‹�•�…�‘�•�‡�ä�����‡�„�–���•�‡�…�—�”�‹�–�‹�‡�•���…�Ž�ƒ�•�•�‹�ˆ�‹�‡�†���ƒ�•���Š�‡�Ž�†�æ
�–�‘�æ�•�ƒ�–�—�”�‹�–�›���ƒ�”�‡���”�‡�…�‘�”�†�‡�†���ƒ�–���ƒ�•�‘�”�–�‹�œ�‡�†���…�‘�•�–�ä��
��
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�� �’�‘�Ž�‹�…�›�� �‹�•�� �–�‘�� �†�‡�ˆ�‡�”�� �–�”�ƒ�•�•�ƒ�…�–�‹�‘�•�� �…�‘�•�–�•�� �ƒ�•�•�‘�…�‹�ƒ�–�‡�†�� �™�‹�–�Š���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���ƒ�•�•�‡�–�•�� �ƒ�•�†���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�ä�� �� ���Š�‡�•�‡���–�”�ƒ�•�•�ƒ�…�–�‹�‘�•��
�…�‘�•�–�•���ƒ�”�‡���ƒ�•�‘�”�–�‹�œ�‡�†���‹�•�–�‘���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���—�•�‹�•�‰���–�Š�‡���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡���‹�•�–�‡�”�‡�•�–���”�ƒ�–�‡���•�‡�–�Š�‘�†���‘�˜�‡�”���–�Š�‡���Ž�‹�ˆ�‡���‘�ˆ���–�Š�‡���”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���‹�•�•�–�”�—�•�‡�•�–�á��
�‘�—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰���„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡�•���ƒ�”�‡���”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†���ƒ�•���ƒ���•�‡�’�ƒ�”�ƒ�–�‡���ƒ�•�•�‡�–���‘�•���–�Š�‡���„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡���•�Š�‡�‡�–�ä����
��
Derivatives 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���—�•�‡�•���†�‡�”�‹�˜�ƒ�–�‹�˜�‡�•���–�‘���”�‡�†�—�…�‡���–�Š�‡���‹�•�’�ƒ�…�–���‘�ˆ���˜�‘�Ž�ƒ�–�‹�Ž�‹�–�›���‹�•���–�Š�‡���	�—�‡�Ž�����‘�•�–�����Š�ƒ�”�‰�‡���’�ƒ�‹�†���„�›���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•��
�ˆ�‘�”���–�Š�‡���ˆ�—�‡�Ž���–�Š�ƒ�–���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���•�—�•�–���’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡���‹�•���‘�”�†�‡�”���–�‘���’�”�‘�˜�‹�†�‡���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���•�‡�”�˜�‹�…�‡�ä�������Š�‡���’�”�‘�‰�”�ƒ�•�•�‡���—�–�‹�Ž�‹�•�‡�•���…�ƒ�Ž�Ž���‘�’�–�‹�‘�•�•��
�–�‘���’�”�‘�•�‘�–�‡���–�”�ƒ�•�•�’�ƒ�”�‡�•�…�›���‹�•�� �’�”�‹�…�‹�•�‰�ä�����Š�‡���’�”�‘�‰�”�ƒ�•�•�‡���—�–�‹�Ž�‹�•�‡�•���…�ƒ�Ž�Ž���‘�’�–�‹�‘�•�•���…�”�‡�ƒ�–�‹�•�‰���ƒ���…�‡�‹�Ž�‹�•�‰���’�”�‹�…�‡���ˆ�‘�”���ˆ�—�‡�Ž���…�‘�•�–�•���ƒ�–���’�”�‡�æ
�†�‡�–�‡�”�•�‹�•�‡�†���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–���’�”�‡�•�‹�—�•�•�ä��
��
���Š�‡���†�‡�”�‹�˜�ƒ�–�‹�˜�‡�•���‡�•�–�‡�”�‡�†���‹�•�–�‘���„�›���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���”�‡�Ž�ƒ�–�‡���–�‘���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‡�†���‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�•���ƒ�•�†���ƒ�Ž�Ž���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�•���ƒ�”�‡�� �”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†���ƒ�•���‡�‹�–�Š�‡�”��
�”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���ƒ�•�•�‡�–�•���‘�”���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���ƒ�•�†���ƒ�”�‡���•�‡�ƒ�•�—�”�‡�†���ƒ�–���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡�ä�����•�›���”�‡�•�—�Ž�–�‹�•�‰���‰�ƒ�‹�•�•���‘�”���Ž�‘�•�•�‡�•���ƒ�•�†���…�Š�ƒ�•�‰�‡�•���–�‘���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���ƒ�”�‡��
�”�‡�…�‘�”�†�‡�†���‹�•���–�Š�‡���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���ƒ�•�•�‡�–���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›���ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�á���•�—�„�Œ�‡�…�–���–�‘���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���ƒ�’�’�”�‘�̃ �ƒ�Ž�ä�����ƒ�•�Š���‹�•�̂ �Ž�‘�™�•���ƒ�•�†���‘�—�–�̂ �Ž�‘�™�•��
�ƒ�•�•�‘�…�‹�ƒ�–�‡�†�� �™�‹�–�Š�� �–�Š�‡�� �•�‡�–�–�Ž�‡�•�‡�•�–�� �‘�ˆ�� �ƒ�Ž�Ž�� �†�‡�”�‹�˜�ƒ�–�‹�˜�‡�� �‹�•�•�–�”�—�•�‡�•�–�•�� �ƒ�”�‡�� �‹�•�…�Ž�—�†�‡�†�� �‹�•�� �‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰�� �…�ƒ�•�Š�� �ˆ�Ž�‘�™�•�� �‘�•�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•��
�•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•���‘�ˆ���…�ƒ�•�Š���ˆ�Ž�‘�™�•�ä��
 

3. Future Accounting Policies 
 
Revenue from Contracts with Customers 
���•�����ƒ�›���t�r�s�v���	���������‹�•�•�—�‡�†�������������‘�ä���t�r�s�v�æ�r�{�á�����‡�˜�‡�•�—�‡���ˆ�”�‘�•�����‘�•�–�”�ƒ�…�–�•���™�‹�–�Š�����—�•�–�‘�•�‡�”�•�ä�����Š�‡���ƒ�•�‡�•�†�•�‡�•�–�•���‹�•���–�Š�‹�•���—�’�†�ƒ�–�‡��
�…�”�‡�ƒ�–�‡�������������‘�’�‹�…���x�r�x�á�����‡�˜�‡�•�—�‡���ˆ�”�‘�•�����‘�•�–�”�ƒ�…�–�•���™�‹�–�Š�����—�•�–�‘�•�‡�”�•�á���ƒ�•�†���•�—�’�‡�”�•�‡�†�‡���–�Š�‡���”�‡�˜�‡�•�—�‡���”�‡�…�‘�‰�•�‹�–�‹�‘�•���”�‡�“�—�‹�”�‡�•�‡�•�–�•���‹�•��
�������� ���‘�’�‹�…�� �x�r�w�á�� ���‡�˜�‡�•�—�‡�� ���‡�…�‘�‰�•�‹�–�‹�‘�•�á�� �‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰�� �•�‘�•�–�� �‹�•�†�—�•�–�”�›�æ�•�’�‡�…�‹�ˆ�‹�…�� �”�‡�˜�‡�•�—�‡�� �”�‡�…�‘�‰�•�‹�–�‹�‘�•�� �‰�—�‹�†�ƒ�•�…�‡�� �–�Š�”�‘�—�‰�Š�‘�—�–�� �–�Š�‡��
�…�‘�†�‹�ˆ�‹�…�ƒ�–�‹�‘�•�ä�� ���Š�‹�•�� �•�–�ƒ�•�†�ƒ�”�†�� �…�‘�•�’�Ž�‡�–�‡�•�� �ƒ�� �Œ�‘�‹�•�–�� �‡�ˆ�ˆ�‘�”�–�� �„�›�� �	�������� �ƒ�•�†�� �–�Š�‡�� ���•�–�‡�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�� ���…�…�‘�—�•�–�‹�•�‰�� ���–�ƒ�•�†�ƒ�”�†�•�� ���‘�ƒ�”�†�� �–�‘��
�‹�•�’�”�‘�˜�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���”�‡�’�‘�”�–�‹�•�‰���„�›���…�”�‡�ƒ�–�‹�•�‰���…�‘�•�•�‘�•���”�‡�˜�‡�•�—�‡���”�‡�…�‘�‰�•�‹�–�‹�‘�•���‰�—�‹�†�ƒ�•�…�‡���ˆ�‘�”���������
���������ƒ�•�†�����•�–�‡�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�ƒ�Ž���	�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž��
���‡�’�‘�”�–�‹�•�‰�� ���–�ƒ�•�†�ƒ�”�†�•�� �–�Š�ƒ�–���…�Ž�ƒ�”�‹�ˆ�‹�‡�•�� �–�Š�‡�� �’�”�‹�•�…�‹�’�Ž�‡�•�� �ˆ�‘�”�� �”�‡�…�‘�‰�•�‹�œ�‹�•�‰���”�‡�˜�‡�•�—�‡���ƒ�•�†���–�Š�ƒ�–���…�ƒ�•�� �„�‡���ƒ�’�’�Ž�‹�‡�†���…�‘�•�•�‹�•�–�‡�•�–�Ž�›�� �ƒ�…�”�‘�•�•��
�˜�ƒ�”�‹�‘�—�•���–�”�ƒ�•�•�ƒ�…�–�‹�‘�•�•�á���‹�•�†�—�•�–�”�‹�‡�•���ƒ�•�†���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���•�ƒ�”�•�‡�–�•�ä�����Š�‹�•���•�–�ƒ�•�†�ƒ�”�†���‹�•���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡���ˆ�‘�”���ƒ�•�•�—�ƒ�Ž���ƒ�•�†���‹�•�–�‡�”�‹�•���’�‡�”�‹�‘�†�•���„�‡�‰�‹�•�•�‹�•�‰��
�‘�•���‘�”���ƒ�ˆ�–�‡�”�����‡�…�‡�•�„�‡�”���s�w�á���t�r�s�x���ƒ�•�†���‹�•���–�‘���„�‡���ƒ�’�’�Ž�‹�‡�†���‘�•���ƒ���ˆ�—�Ž�Ž���”�‡�–�”�‘�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡���‘�”���•�‘�†�‹�ˆ�‹�‡�†���”�‡�–�”�‘�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡���„�ƒ�•�‹�•�ä�����ƒ�”�Ž�›���ƒ�†�‘�’�–�‹�‘�•��
�‹�•���•�‘�–���’�‡�”�•�‹�–�–�‡�†�ä�������Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���‹�•���ƒ�•�•�‡�•�•�‹�•�‰���–�Š�‡���‹�•�’�ƒ�…�–���–�Š�ƒ�–���–�Š�‡���ƒ�†�‘�’�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�Š�‹�•���•�–�ƒ�•�†�ƒ�”�†���™�‹�Ž�Ž���Š�ƒ�˜�‡���‘�•���‹�–�•���…�‘�•�•�‘�Ž�‹�†�ƒ�–�‡�†��
�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�•�ä�����Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���‹�•���–�Š�‡���’�”�‘�…�‡�•�•���‘�ˆ���‹�†�‡�•�–�‹�ˆ�›�‹�•�‰���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�•���™�‹�–�Š���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•���ƒ�•�†���’�‡�”�ˆ�‘�”�•�ƒ�•�…�‡���‘�„�Ž�‹�‰�ƒ�–�‹�‘�•�•��
�‹�•���–�Š�‡���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�•�ä����

 
4. Accounts Receivable 
  
Accounts Receivable     

���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ����

  As at December 31, 2014 As at December 31, 2013 

���‹�Ž�Ž�‹�•�‰�•���–�‘���…�‘�•�•�—�•�‡�”�•�� 12,132 �s�t�á�{�y�{��
���•�„�‹�Ž�Ž�‡�†���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•�� 2,343 �u�á�x�x�s��
���–�Š�‡�”���”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�•�� 1,290 �t�á�t�r�r��
���Ž�Ž�‘�™�ƒ�•�…�‡���ˆ�‘�”���†�‘�—�„�–�ˆ�—�Ž���ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�� (1,481) ���s�{�w����
���‘�–�ƒ�Ž���ƒ�…�…�‘�—�•�–�•���”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�� 14,284 �s�z�á�x�v�w��
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Unbilled Revenues 
���‡�˜�‡�•�—�‡���†�‡�”�‹�˜�‡�†���ˆ�”�‘�•���–�Š�‡���•�ƒ�Ž�‡���‘�ˆ���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���‹�•���–�ƒ�•�‡�•���–�‘���‹�•�…�‘�•�‡���‘�•���ƒ���„�‹�Ž�Ž�•�æ�”�‡�•�†�‡�”�‡�†���„�ƒ�•�‹�•�á���ƒ�†�Œ�—�•�–�‡�†���ˆ�‘�”���—�•�„�‹�Ž�Ž�‡�†���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•�ä��
���—�•�–�‘�•�‡�”���„�‹�Ž�Ž�•���ƒ�”�‡���‹�•�•�—�‡�†���–�Š�”�‘�—�‰�Š�‘�—�–���–�Š�‡���•�‘�•�–�Š���„�ƒ�•�‡�†���‘�•���•�‡�–�‡�”���”�‡�ƒ�†�‹�•�‰�•���–�Š�ƒ�–���‡�•�–�ƒ�„�Ž�‹�•�Š���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���…�‘�•�•�—�•�’�–�‹�‘�•���•�‹�•�…�‡��
�–�Š�‡���Ž�ƒ�•�–���•�‡�–�‡�”���”�‡�ƒ�†�‹�•�‰�ä�������Š�‡���—�•�„�‹�Ž�Ž�‡�†���”�‡�˜�‡�•�—�‡���ƒ�…�…�”�—�ƒ�Ž���ˆ�‘�”���–�Š�‡���’�‡�”�‹�‘�†���‹�•���„�ƒ�•�‡�†���‘�•���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���•�ƒ�Ž�‡�•���–�‘���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•��
�•�‹�•�…�‡�� �–�Š�‡�� �Ž�ƒ�•�–�� �•�‡�–�‡�”�� �”�‡�ƒ�†�‹�•�‰�ä�� ���Š�‡�� �‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �’�”�‘�…�‡�•�•�� �ˆ�‘�”�� �ƒ�…�…�”�—�‡� †� � � —� •� „� ‹� Ž� Ž� ‡� †� � � ‡� Ž� ‡� …� –� ”� ‹� …� ‹� –� ›� � � …� ‘� •� •� —� •� ’� –� ‹� ‘� •� � � ™� ‹� Ž� Ž� � � ”� ‡� •� —� Ž� –� � � ‹� •� �
�ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–�•�� �‘�ˆ�� �‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›�� �”�‡�˜�‡�•�—�‡�� �‹�•�� �–�Š�‡�� �’�‡�”�‹�‘�†�•�� �–�Š�‡�›�� �„�‡�…�‘�•�‡�� �•�•� ‘�™�•� � �™�Š�‡�•� � �ƒ�…�–�—�ƒ�Ž�� �”�‡�•�—�Ž�–�•� � �†�‹�ˆ�ˆ�‡�”� � � ˆ� ”� ‘� •� � �–�Š�‡� � �‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�•�ä� �
���‘�•�•�—�•�‡�”�•���ƒ�”�‡���„�‹�Ž�Ž�‡�†���ƒ�–���–�Š�‡���„�‡�‰�‹�•�•�‹�•�‰���‘�ˆ���‡�ƒ�…�Š���•�‘�•�–�Š���Ž�‡�ƒ�†�‹�•�‰���–�‘���–�Š�‡���ƒ�…�…�”�—�ƒ�Ž���‘�ˆ���ƒ�’�’�”�‘�š�‹�•�ƒ�–�‡�Ž�›���–�Š�”�‡�‡���™�‡�‡�•�•���‘�ˆ���—�•�„�‹�Ž�Ž�‡�†��
�”�‡�˜�‡�•�—�‡�ä����
 
Other Receivables 
���–�Š�‡�”���”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�•���”�‡�Ž�ƒ�–�‡���–�‘���ƒ�•�‘�—�•�–�•���†�—�‡���‘�—�–�•�‹�†�‡���‘�ˆ���–�Š�‡���•�‘�”�•�ƒ�Ž���…�‘�—�”�•�‡���‘�ˆ���‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�•�ä�������–�‡�•�•���‹�•���‘�–�Š�‡�”���ƒ�…�…�‘�—�•�–�•���”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡��
�‹�•�…�Ž�—�†�‡���•�ƒ�Ž�‡���‘�ˆ���‹�•�˜�‡�•�–�‘�”�›�á���•�ƒ�…�Š�‹�•�‡���„�”�‡�ƒ�•�æ�†�‘�™�•���…�‘�•�–�•���…�‘�˜�‡�”�‡�†���„�›���™�ƒ�”�”�ƒ�•�–�‹�‡�•���ƒ�•�†���ƒ�•�‘�—�•�–�•���†�—�‡���ˆ�”�‘�•���”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���’�ƒ�”�–�‹�‡�•�ä�������–�Š�‡�”��
�”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡�•���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v���ƒ�Ž�•�‘���‹�•�…�Ž�—�†�‡���„�‹�Ž�Ž�‹�•�‰���ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–�•���ˆ�‘�”���…�‘�•�•�‡�”�…�‹�ƒ�Ž���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•�ä��
 
 

5. Regulatory Assets and Liabilities 
 

Regulatory Assets and Liabilities     
��
���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ���� ����

Asset/Liability Description 

As at 
December 31, 

2014 

As at 
December 31, 

2013 
���‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����•�•�‡�–�•���	�—�‡�Ž�����”�ƒ�…�•�‡�”�����…�…�‘�—�•�–�����ƒ���� 21,516 �t�t�á�z�x�y��
���‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����•�•�‡�–�•�����‡�”�‹�˜�ƒ�–�‹�˜�‡���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�����„���� 247 �����������������������������������������æ����

���‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����•�•�‡�–�•�����‹�•�…�‡�Ž�Ž�ƒ�•�‡�‘�—�•�����‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����•�•�‡�–�•�����…���� 299 �u�t�{��

���‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����•�•�‡�–�•���
�‘�˜�‡�”�•�•�‡�•�–���¬�����‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����”�ƒ�…�•�‡�”�����…�…�‘�—�•�–�����†����1,481 �s�á�s�y�y��
Total Regulatory Assets ���� 23,543 �t�v�á�u�y�u��

���‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�����‹�•�…�‡�Ž�Ž�ƒ�•�‡�‘�—�•�����‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�����‡����(145) ���t�v�t����
 
 

�ƒ�� �	�—�‡�Ž�����”�ƒ�…�•�‡�”�����…�…�‘�—�•�–���������Š�‡���t�r�r�z�����¬�������‹�…�‡�•�…�‡���‡�•�–�ƒ�„�Ž�‹�•�Š�‡�†���ƒ���ˆ�—�‡�Ž���–�”�ƒ�…�•�‡�”���•�‡�…�Š�ƒ�•�‹�•�•���–�‘���‡�•�•�—�”�‡���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›��
�ƒ�•�†���–�Š�‡���…�‘�•�•�—�•�‡�”�•���•�‡�‹�–�Š�‡�”���‰�ƒ�‹�•���•�‘�”���Ž�‘�•�‡���ˆ�”�‘�•���–�Š�‡���’�ƒ�•�•���–�Š�”�‘�—�‰�Š���‘�ˆ���ˆ�—�‡�Ž���…�‘�•�–�•�ä���������Š�‡���’�—�”�’�‘�•�‡���‘�ˆ���–�Š�‡���ˆ�—�‡�Ž���–�”�ƒ�…�•�‡�”��
�ƒ�…�…�‘�—�•�–���‹�•���–�‘���ƒ�…�…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‡���ƒ�…�–�—�ƒ�Ž���ˆ�—�‡�Ž���…�‘�•�–�•���‹�•�…�—�”�”�‡�†���Ž�‡�•�•���ˆ�—�‡�Ž���ˆ�ƒ�…�–�‘�”���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���…�‘�Ž�Ž�‡�…�–�‡�†�ä�������Š�‹�•���ƒ�…�…�‘�—�•�–���”�‡�’�”�‡�•�‡�•�–�•��
�†�‡�ˆ�‡�”�”�‡�†�� �ƒ�…�…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‡�†�� �ˆ�—�‡�Ž�� �…�‘�•�–�•�� �–�‘�� �„�‡�� �”�‡�…�‘�˜�‡�”�‡�†�� �ˆ�”�‘�•�� �‘�”�� �”�‡�‹�•�„�—�”� •� ‡� †� � � –� ‘� � � –� Š� ‡� � � …� ‘� •� •� —� •� ‡� ”� •� ä� � � �� Š� ‡� � � ”� ‡� …� ‡� ‹� ˜� ƒ� „� Ž� ‡� � � ‘� ”� �
�’�ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡���˜�ƒ�Ž�—�‡���”�‡�’�”�‡�•�‡�•�–�•���ƒ���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���ƒ�•�•�‡�–���‘�”���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›�ä�����Š�‡���•�‡�–���’�‘�•�‹�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�Š�‡���ˆ�—�‡�Ž���–�”�ƒ�…�•�‡�”���ƒ�…�…�‘�—�•�–�•���ˆ�Ž�—�…�–�—�ƒ�–�‡�•��
�•�‘�•�–�Š�Ž�›���ƒ�•�†���‹�•���ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–�‡�†���„�›���ˆ�—�‡�Ž���’�”�‹�…�‡�•���ƒ�•�†���‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���…�‘�•�•�—�•�’�–�‹�‘�•�ä������
��

�„�� ���‡�”�‹�˜�ƒ�–�‹�˜�‡���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–���æ�����Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���’�—�”�’�‘�•�‡���‘�ˆ���Š�‡�†�‰�‹�•�‰���‹�•���–�‘���”�‡�†�—�…�‡���–�Š�‡���‹�•�’�ƒ�…�–���‘�ˆ�� �˜�‘�Ž�ƒ�–�‹�Ž�‹�–�›���‹�•���–�Š�‡���	�—�‡�Ž�����‘�•�–��
� ��Š�ƒ� ”�‰�‡� � � ’�ƒ� ‹�†� � � „� ›� � �–�Š�‡� � � �� ‘� •� ’�ƒ� •� ›� ï� •� � �…�—�•�–� ‘� •�‡� ”� •� � � ‹� •� � �–�Š�‡� � � ˆ�ƒ�…�‡� � � ‘� ˆ� � � ’� ”� ‹�…�‡� � � ˜� ‘�Ž�ƒ�–�‹�Ž�‹�–�›�� �ˆ�‘�”�� �–�Š�‡�� �ˆ�—�‡�Ž�� �–�Š�ƒ�–�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �•�—�•�–��
�’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡���‹�•�� �‘�”�†�‡�”�� �–�‘�� �’�”�‘�˜�‹�†�‡�� �‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…���•�‡�”�˜�‹�…�‡�ä�� ���Š�‹�•�� �ƒ�…�…�‘�—�•�–���”�‡�’�”�‡�•�‡�•�–�•�� �–�Š�‡�� �ˆ�ƒ�‹�”� � �˜�ƒ�Ž�—�‡���ƒ�†�Œ�—�•�–�•�‡�•�–�•�� �ˆ� ‘�”� � �–�Š�‡���…�ƒ�Ž�Ž��
�‘�’�–�‹�‘�•�•�ä������

��
�…�� ���‹�•�…�‡�Ž�Ž�ƒ�•�‡�‘�—�•���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���ƒ�•�•�‡�–�•���”�‡�’�”�‡�•�‡�•�–���…�‘�•�–�•���‹�•�…�—�”�”�‡�†���„�›���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�á���‘�–�Š�‡�”���–�Š�ƒ�•���ˆ�—�‡�Ž���ƒ�•�†���–�Š�‡���•�’�‡�…�‹�ˆ�‹�…�ƒ�Ž�Ž�›��

�‹�–�‡�•�‹�•�‡�†���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���ƒ�•�†���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���ˆ�‡�‡�•�á���–�‘���„�‡���”�‡�…�‘�˜�‡�”�‡�†���–�Š�”�‘�—�‰�Š���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���„�ƒ�•�‡���”�ƒ�–�‡�•���‘�•���–�‡�”�•�•���ƒ�•���ƒ�‰�”�‡�‡�†���™�‹�–�Š��
�–�Š�‡���������ä����
��

�†�� �
�‘�˜�‡�”�•�•�‡�•�–���ƒ�•�†�����‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�����”�ƒ�…�•�‡�”�����…�…�‘�—�•�–���æ�������Ž�‹�…�‡�•�…�‡���ˆ�‡�‡���‘�ˆ���s�¨���‘�ˆ���‰�”�‘�•�•���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•���ƒ�’�’�Ž�‹�‡�•���–�‘���…�—�•�–�‘�•�‡�”���„�‹�Ž�Ž�‹�•�‰�•��
�ˆ�‘�”�� �…�‘�•�•�—�•�’�–�‹�‘�•�� �‘�˜�‡�”�� �s�á�r�r�r�� �•���Š�� �’�‡�”�� �•�‘�•�–�Š�� �ƒ�•�� �ƒ�� �’�ƒ�•�•�æ�–�Š�”�‘�—�‰�Š�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�� �‘�•�� �ƒ�� �’�‡�”�� �•���Š�� �„�ƒ�•�‹�•�ä�� ���†�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�Ž�›�á�� �ƒ��
�”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›�� �ˆ�‡�‡���‘�ˆ���¦���‘�ˆ���s�¨�� �‹�•���…�Š�ƒ�”�‰�‡�†���‘�•���‰�”�‘�•�•���”�‡�˜�‡�•�—�‡�•�� �–�Š�‡�•�� �’�”�‘�”�ƒ�–�‡�†���ƒ�•�†���ƒ�’�’�Ž�‹�‡�†���‘�•�Ž�›�� �–�‘���…�—�•�–�‘�•�‡�”�� �„�‹�Ž�Ž�‹�•�‰�•��
�™�‹�–�Š���…�‘�•�•�—�•�’�–�‹�‘�•���‘�˜�‡�”���s�á�r�r�r���•���Š���’�‡�”���•�‘�•�–�Š�ä�����Š�‡���‰�‘�˜�‡�”�•�•�‡�•�–���ƒ�•�†���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���–�”�ƒ�…�•�‡�”���ƒ�…�…�‘�—�•�–���‹�•���–�Š�‡���ƒ�…�–�—�ƒ�Ž���ˆ�‡�‡��
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�‹�•�…�—�”�”�‡�†���Ž�‡�•�•���–�Š�‡���ƒ�•�‘�—�•�–���‘�ˆ���ˆ�—�•�†�•���”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†���ˆ�”�‘�•���…�‘�•�•�—�•�‡�”�•�ä�����Š�‡���’�‡�”���•���Š���…�Š�ƒ�”�‰�‡���‹�•���–�Š�‡�•���ƒ�†�Œ�—�•�–�‡�†���“�—�ƒ�”�–�‡�”�Ž�›���ˆ�‘�”��
�–�Š�‡���„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡���‘�ˆ���–�Š�‹�•���ƒ�…�…�‘�—�•�–�ä��
��

�‡�� ���‹�•�…�‡�Ž�Ž�ƒ�•�‡�‘�—�•���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���”�‡�’�”�‡�•�‡�•�–���…�‘�•�–�•���‘�™�‡�†���„�›���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�á���‘�–�Š�‡�”���–�Š�ƒ�•���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���ƒ�•�†���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›��
�ˆ�‡�‡�•�á���–�‘���„�‡���”�‡�…�‘�˜�‡�”�‡�†���–�Š�”�‘�—�‰�Š���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���„�ƒ�•�‡���”�ƒ�–�‡�•���‘�•���–�‡�”�•�•���ƒ�•���ƒ�‰�”�‡�‡�†���™�‹�–�Š���–�Š�‡���������ä����

 
 

6. Inventories 
 
���Š�‡���…�‘�•�’�‘�•�‹�–�‹�‘�•���‘�ˆ���‹�•�˜�‡�•�–�‘�”�‹�‡�•���‹�•���•�Š�‘�™�•���‹�•���–�Š�‡���–�ƒ�„�Ž�‡���„�‡�Ž�‘�™�ã��
 
Inventories     
���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ����

  As at December 31, 2014 
 

As at December 31, 2013 
�	�—�‡�Ž�� 2,616  �v�á�w�{�s����
���—�„�”�‹�…�ƒ�–�‹�•�‰�����‹�Ž�� 581  �v�{�{����
���‹�•�‡���•�’�ƒ�”�‡�•�� 75 �y�{��
���ƒ�–�ƒ�Ž�‹�•�•�á�����–�†�ä�� 222 ���������������������������������������������������������������������������������������������æ����
���–�Š�‡�”�� 23  �s�x����
Total 3,517  �w�á�s�z�w����

 
 

7. Property, Plant and Equipment (“PP&E”) 
 

Property, Plant and Equipment       
���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ���� ����

  Cost 
Accumulated 
Depreciation 

Net Book Value 
December 31, 2014 

���”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•���¬�����‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�������¬������ �u�r�y�á�s�w�z�� �s�r�u�á�x�t�z�� �t�r�u�á�w�u�r��
�
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �u�r�w�á�y�y�t�� �s�u�x�á�t�s�w�� �s�x�{�á�w�w�y��
���–�Š�‡�”�ã�� ���� ���� ����

���ƒ�•�†�� �w�á�u�r�v�� �����������������������������������������������������æ�����w�á�u�r�v��
���—�‹�Ž�†�‹�•�‰�•�� �s�{�á�{�v�w�� �s�r�á�w�y�y�� �{�á�u�x�z��
���“�—�‹�’�•�‡�•�–�á���•�‘�–�‘�”���˜�‡�Š�‹�…�Ž�‡�•���ƒ�•�†���…�‘�•�’�—�–�‡�”�•���t�s�á�{�{�t�� �s�w�á�w�z�s�� �x�á�v�s�s��

���‘�–�ƒ�Ž���‘�ˆ�����¬���á���
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�†�����–�Š�‡�”�� �x�x�r�á�s�y�s�� �t�x�x�á�r�r�s�� �u�{�v�á�s�y�r��
���� ���� ���� ����
���ƒ�–�ƒ�Ž�‹�•�•�á�����–�†�ä�� �w�s�r�� �������������������������������������������������������æ�����w�s�r��
Property, plant and equipment 660,681 266,001 394,680 

  Cost 
Accumulated 
Depreciation 

Net Book Value 
December 31, 2013 

���”�ƒ�•�•�•�‹�•�•�‹�‘�•���¬�����‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�������¬������ �t�z�u�á�{�v�v�� �{�w�á�u�x�z�� �s�z�z�á�w�y�x��
�
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �t�{�s�á�v�w�{�� �s�t�t�á�z�z�u�� �s�x�z�á�w�y�x��
���–�Š�‡�”�ã�� ���� ���� ����

���ƒ�•�†�� �w�á�u�r�v�� ���������������������������������������������������æ�����w�á�u�r�v��
���—�‹�Ž�†�‹�•�‰�•�� �s�{�á�{�{�u�� �s�r�á�r�x�z�� �{�á�{�t�w��
���“�—�‹�’�•�‡�•�–�á���•�‘�–�‘�”���˜�‡�Š�‹�…�Ž�‡�•���ƒ�•�†���…�‘�•�’�—�–�‡�”�•���t�s�á�t�v�v�� �s�v�á�x�y�x�� �x�á�w�x�z��

���‘�–�ƒ�Ž���‘�ˆ�����¬���á���
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�†�����–�Š�‡�”�� �x�t�s�á�{�v�v�� �t�v�t�á�{�{�w�� �u�y�z�á�{�v�{��
���� ���� ���� ����
���ƒ�–�ƒ�Ž�‹�•�•�á�����–�†�ä�� �u�z�r�� �����������������������������������������������������æ�����u�z�r��
Property, plant and equipment   622,324 242,995 379,329 
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���•�…�Ž�—�†�‡�†���‹�•�������¬�����ƒ�”�‡���ƒ���•�—�•�„�‡�”���‘�ˆ���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���’�”�‘�Œ�‡�…�–�•���‹�•���’�”�‘�‰�”�‡�•�•���™�‹�–�Š���ƒ���–�‘�–�ƒ�Ž���…�‘�•�–���–�‘���†�ƒ�–�‡���‘�ˆ���D�t�z�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�������‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á��
�t�r�s�u�ã�� �D�t�{�ä�z�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ä�� ���Š�‡�•�‡�� �’�”�‘�Œ�‡�…�–�•�� �’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›�� �”�‡�Ž�ƒ�–�‡�� �–�‘�� �–�Š�‡�� �t�r�s�x�� �‰�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�� �‡�š�’�ƒ�•�•�‹�‘�•�� �’�”�‘�Œ�‡�…�–�� �ƒ�•�†�� �˜�ƒ�”�‹�‘�—�•��
�‹�•�’�”�‘�˜�‡�•�‡�•�–�•���–�‘���–�Š�‡�����‹�•�–�”�‹�„�—�–�‹�‘�•�����›�•�–�‡�•�ä��
��

���Ž�•�‘���‹�•�…�Ž�—�†�‡�†���‹�•���
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•���ƒ�•�†�����¬�����‹�•���ˆ�”�‡�‡�Š�‘�Ž�†���Ž�ƒ�•�†���™�‹�–�Š���ƒ���…�‘�•�–���‘�ˆ���D�w�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�������‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�ã���D�w�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ä�������•��
�ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•�á���Ž�‹�•�‡���‹�•�˜�‡�•�–�‘�”�›���™�‹�–�Š���ƒ���…�‘�•�–���‘�ˆ���D�v�ä�z���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�������‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�ã���D�v�ä�w���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�����‹�•���‹�•�…�Ž�—�†�‡�†���‹�•�����¬���ä�����•�‰�‹�•�‡���•�’�ƒ�”�‡�•��
�™�‹�–�Š���ƒ���•�‡�–���„�‘�‘�•���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���D�s�v�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�������‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�ã���D�s�w�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�����ƒ�”�‡���‹�•�…�Ž�—�†�‡�†���‹�•���
�‡�•�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�ä��
��
���Š�‡���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���î�	�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰�����‘�•�–�•�ï���‹�•���…�ƒ�Ž�…�—�Ž�ƒ�–�‡�†���„�›���•�—�Ž�–�‹�’�Ž�›�‹�•�‰���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•�����‘�•�–���‘�ˆ�����ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���”�ƒ�–�‡���„�›���–�Š�‡���ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���™�‘�”�•��
�‹�•���’�”�‘�‰�”�‡�•�•���ˆ�‘�”���‡�ƒ�…�Š���•�‘�•�–�Š�ä�����Š�‡���…�‘�•�–���‘�ˆ���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���”�ƒ�–�‡���ˆ�‘�”���ˆ�‹�•�…�ƒ�Ž���t�r�s�v���‹�•���z�ä�r�¨�����t�r�s�u�ã���y�ä�w�¨�����ƒ�•�†���™�‹�Ž�Ž���„�‡���ƒ�†�Œ�—�•�–�‡�†���ƒ�•�•�—�ƒ�Ž�Ž�›�ä�����•��
�ƒ���”�‡�•�—�Ž�–�á���†�—�”�‹�•�‰���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”���‡�•�†�‡�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†���D�t�ä�z���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‹�•�����	�����������t�r�s�u�ã���D�u�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ä��
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†���ƒ�•���ƒ�•�‘�—�•�–���‘�ˆ���D�u�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”���‡�•�†�‡�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u���—�•�†�‡�”���–�Š�‡���’�”�‘�˜�‹�•�‹�‘�•���ˆ�‘�”�����	�������ä��
�
�������‘�ˆ���D�u�ä�x���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���™�ƒ�•���”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†���ˆ�‘�”���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”���‡�•�†�‡�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�����t�r�s�u�ã���D�u�ä�v���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ä��
��
���•���ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡���™�‹�–�Š���–�Š�‡�����‹�…�‡�•�…�‡�•���™�Š�‡�•���ƒ�•���ƒ�•�•�‡�–���‹�•���‹�•�’�ƒ�‹�”�‡�†���‘�”���†�‹�•�’�‘�•�‡�†���‘�ˆ�á���„�‡�ˆ�‘�”�‡���–�Š�‡���‘�”�‹�‰�‹�•�ƒ�Ž���‡�•�–�‹�•�ƒ�–�‡�†���—�•�‡�ˆ�—�Ž���Ž�‹�ˆ�‡�á���–�Š�‡��
�…�‘�•�–�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� �ƒ�•�•�‡�–�� �‹�•�� �”�‡�†�—�…�‡�†�� �ƒ�•�†�� �–�Š�‡�� �•�‡�–�� �„�‘�‘�•�� �˜�ƒ�Ž�—�‡�� �‹�•�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�†���–�‘�� �ƒ�…�…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‡�†�� �†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•�ä�� �� ���Š�‹�•�� �–�”�‡�ƒ�–�•�‡�•�–�� �‹�•�� �‹�•��
�ƒ�…�…�‘�”�†�ƒ�•�…�‡���™�‹�–�Š���–�Š�‡���”�ƒ�–�‡���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‹�‘�•�•���•�–�ƒ�•�†�ƒ�”�†���—�•�†�‡�”���������
���������ƒ�•�†���†�‹�ˆ�ˆ�‡�”�•���ˆ�”�‘�•���•�‘�•�æ�”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���–�”�‡�ƒ�–�•�‡�•�–���‘�ˆ���ƒ���Ž�‘�•�•���„�‡�‹�•�‰��
�”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†�� �‘�•�� �–�Š�‡�� �•�–�ƒ�–�‡�•�‡�•�–�� �‘�ˆ�� �‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•�ä�� �� ���Š�‡�� �ƒ�•�‘�—�•�–�� �…�Š�ƒ�”�‰�‡�†�� �–�‘�� �ƒ�…�…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‡�†�� �†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•�� �‹�•�� �•�‡�–�� �‘�ˆ�� �ƒ�•�›�� �’�”�‘�…�‡�‡�†�•��
�”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†���‹�•���…�‘�•�Œ�—�•�…�–�‹�‘�•���™�‹�–�Š���–�Š�‡���†�‹�•�’�‘�•�ƒ�Ž���‘�ˆ���–�Š�‡���ƒ�•�•�‡�–�ä�������Š�‹�•���ƒ�•�‘�—�•�–���™�‹�–�Š�‹�•���ƒ�…�…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‡�†���†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‹�‘�•���‹�•���–�‘���„�‡���†�‡�’�”�‡�…�‹�ƒ�–�‡�†��
�ƒ�•���’�‡�”���–�Š�‡���”�‡�•�ƒ�‹�•�‹�•�‰���Ž�‹�ˆ�‡���‘�ˆ���–�Š�‡���ƒ�•�•�‡�–���„�ƒ�•�‡�†���‘�•���–�Š�‡���‘�”�‹�‰�‹�•�ƒ�Ž���Ž�‹�ˆ�‡���™�Š�‡�•���–�Š�‡���—�•�‹�–���™�ƒ�•���‹�•�‹�–�‹�ƒ�Ž�Ž�›���’�Ž�ƒ�…�‡�†���‹�•�–�‘���•�‡�”�˜�‹�…�‡�ä��
 
��

8. Other Assets 
 

Other Assets     
��
���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ����

  As at December 31, 2014 
As at 

December 31, 2013 

���‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���†�‡�„�–���‹�•�•�—�‡���…�‘�•�–�•�� 1,570  �s�á�v�z�u��
���‹�•�…�‡�Ž�Ž�ƒ�•�‡�‘�—�•���‘�–�Š�‡�”���ƒ�•�•�‡�–�•�� 24 �t�x��
Total 1,594 �s�á�w�r�{��

 
 
���‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���†�‡�„�–���‹�•�•�—�‡���…�‘�•�–�•���”�‡�Ž�ƒ�–�‡���–�‘���–�”�ƒ�•�•�ƒ�…�–�‹�‘�•���…�‘�•�–�•���‹�•�…�—�”�”�‡�†���‹�•���”�‡�•�’�‡�…�–���‘�ˆ���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�ä�������Š�‡�•�‡���…�‘�•�–�•���ƒ�”�‡���†�‡�ˆ�‡�”�”�‡�†��
�‘�•���–�Š�‡���„�ƒ�Ž�ƒ�•�…�‡���•�Š�‡�‡�–���ƒ�•�†���ƒ�”�‡���„�‡�‹�•�‰���ƒ�•�‘�”�–�‹�œ�‡�†���‘�˜�‡�”���–�Š�‡���Ž�‹�ˆ�‡���‘�ˆ���–�Š�‡���”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���•�‘�–�‡���—�•�‹�•�‰���–�Š�‡���‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡�æ�‹�•�–�‡�”�‡�•�–���”�ƒ�–�‡���•�‡�–�Š�‘�†�ä����
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9. Intangible Assets 
 
Intangible Assets       
��
���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ���� ����

  Cost 
Accumulated 
Amortization 

Net Book Value  
December 31, 2014 

���‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���”�‡�•�‡�™�ƒ�Ž���…�‘�•�–�•�� �����������������������������������s�á�z�{�r���� �x�t�{�� �s�á�t�x�s��
���ƒ�–�ƒ���‹�•�•�á�����–�†�ä���†�‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���”�‡�•�‡�™�ƒ�Ž���…�‘�•�–�•�������������������������������������������t�r�r���� �u�y�� �s�x�u��
���‘�•�’�—�–�‡�”�����‘�ˆ�–�™�ƒ�”�‡�� �w�á�x�s�w�� �v�á�r�x�y�� �s�á�w�v�z��
���–�Š�‡�”�����•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡�����•�•�‡�–�•���‹�•���’�”�‘�‰�”�‡�•�•�� �s�t�y�� ���������������������������������������������������æ�����s�t�y��

���”�ƒ�†�‡�•�ƒ�”�•�����‘�•�–�•�� �y�w���� �æ���� �y�w����
Total                   7,907  4,733                               3,174  

  Cost 
Accumulated 
Amortization 

Net Book Value  
December 31, 2013 

���‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���”�‡�•�‡�™�ƒ�Ž���…�‘�•�–�•���������������������������������������s�á�z�{�r���� �w�u�v�� �s�á�u�w�x��
���ƒ�–�ƒ�Ž�‹�•�•�����–�†�ä���†�‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���”�‡�•�‡�™�ƒ�Ž���…�‘�•�–�•���������������������������������������t�r�r���� �t�u�� �s�y�y��
���‘�•�’�—�–�‡�”�����‘�ˆ�–�™�ƒ�”�‡�� �v�á�z�y�y�� �u�á�z�s�{�� �s�á�r�w�z��
���–�Š�‡�”�����•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡�����•�•�‡�–�•���‹�•���’�”�‘�‰�”�‡�•�•�� �s�t�w�� �������������������������������������������������æ���� �s�t�w��

���”�ƒ�†�‡�•�ƒ�”�•�����‘�•�–�•�� �y�w���� �æ���� �y�w����
Total                  7,167  4,376                               2,791  

 
���‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���”�‡�•�‡�™�ƒ�Ž���…�‘�•�–�•���”�‡�Ž�ƒ�–�‡���–�‘���•�‡�‰�‘�–�‹�ƒ�–�‹�‘�•�•���™�‹�–�Š���–�Š�‡���
�‘�˜�‡�”�•�•�‡�•�–���ˆ�‘�”���Ž�‹�…�‡�•�…�‡�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ä�������•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•��
�‘�ˆ���†�‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���”�‡�•�‡�™�ƒ�Ž���…�‘�•�–�•���…�‘�•�•�‡�•�…�‡�†���—�’�‘�•���…�‘�•�…�Ž�—�•�‹�‘�•���‘�ˆ���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���•�‡�‰�‘�–�‹�ƒ�–�‹�‘�•�•���‹�•�����’�”�‹�Ž���t�r�r�z���ƒ�•�†���‡�š�–�‡�•�†�•���‘�˜�‡�”��
�–�Š�‡���Ž�‹�ˆ�‡���‘�ˆ�� �–�Š�‡�����¬���� �Ž�‹�…�‡�•�…�‡�ä�� ���•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� ���ƒ�–�ƒ���‹�•�•�� �†�‡�ˆ�‡�”�”�‡�†���Ž�‹�…�‡�•�…�‡���”�‡�•�‡�™�ƒ�Ž���…�‘�•�–�•�� �…�‘�•�•�‡�•�…�‡�†���—�’�‘�•�� �…�‘�•�…�Ž�—�•�‹�‘�•�� �‘�ˆ��
�Ž�‹�…�‡�•�…�‡���•�‡�‰�‘�–�‹�ƒ�–�‹�‘�•�•���‹�•�����ƒ�”�…�Š���t�r�s�t���ƒ�•�†���‡�š�–�‡�•�†�•���‘�˜�‡�”���–�Š�‡���Ž�‹�ˆ�‡���‘�ˆ���‹�–�•�������������Ž�‹�…�‡�•�…�‡�ä��
��
���Š�‡���‡�š�’�‡�…�–�‡�†���ƒ�•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���‡�š�‹�•�–�‹�•�‰���‹�•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡���ƒ�•�•�‡�–�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���•�‡�š�–���ˆ�‹�˜�‡���›�‡�ƒ�”�•���‹�•���ƒ�•���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�•�ã����
��
��
Amortization of Intangible Assets           

���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ���� ���� ���� ����

  2015 2016 2017 2018 2019 

���‘�•�’�—�–�‡�”�����‘�ˆ�–�™�ƒ�”�‡�� ���������������������u�x�{���������������������������������u�x�r�����t�z�w���� �����������t�t�s�����������s�y�y����

���‹�…�‡�•�…�‡�����‡�•�‡�™�ƒ�Ž�����‘�•�–�•�� �s�r�z���� �s�r�z���� �s�r�z���� �s�r�z���� �s�r�z����

���‘�–�ƒ�Ž�� �����������������v�y�y�����������������������������v�x�z�������u�{�u���� ���u�t�{���� �����t�z�w����
 
��
���Š�‡���™�‡�‹�‰�Š�–�‡�†�æ�ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���ƒ�•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•���’�‡�”�‹�‘�†���ˆ�‘�”���‹�•�–�ƒ�•�‰�‹�„�Ž�‡���ƒ�•�•�‡�–�•���‹�•���ƒ�•���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�•�ã��
 

  As at December 31, 2014 
���‘�•�’�—�–�‡�”�����‘�ˆ�–�™�ƒ�”�‡�� �u�ä�r�w���›�‡�ƒ�”�•����
���‡�ˆ�‡�”�”�‡�†�����‹�…�‡�•�…�‡�����‡�•�‡�™�ƒ�Ž���…�‘�•�–�•�� ���s�u�ä�t�{���›�‡�ƒ�”�•����
���ƒ�–�ƒ���‹�•�•�����‡�ˆ�‡�”�”�‡�†�����‹�…�‡�•�…�‡�����‡�•�‡�™�ƒ�Ž�����‘�•�–�•�� ���s�t�ä�t�w���›�‡�ƒ�”�•����
���‘�–�ƒ�Ž���™�‡�‹�‰�Š�–�‡�†�æ�ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���ƒ�•�‘�”�–�‹�œ�ƒ�–�‹�‘�•���’�‡�”�‹�‘�†�� �y�ä�{�r���›�‡�ƒ�”�•����
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10. Accounts Payable and Accrued Expenses 

 
Accounts Payable and Accrued Expenses     
���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ����

  
As at December 31, 

 2014 
As at December 31, 

2013 
�	�—�‡�Ž�����‘�•�–�����ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡�� 20,526  �����������������������������������������������t�w�á�v�y�z����
���”�ƒ�†�‡�����…�…�‘�—�•�–�•�����ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡���¬�����…�…�”�—�‡�†���‡�š�’�‡�•�•�‡�•��                                             2,240  �t�á�t�v�x����
���…�…�”�—�‡�†�����•�–�‡�”�‡�•�–��                                               1,051  �{�u�z����
���‹�˜�‹�†�‡�•�†�•�����ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡��                                                   593  �w�{�t����
���–�Š�‡�”�����…�…�‘�—�•�–�•�����ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡�� 1,908  �t�á�u�y�{����
���‘�–�ƒ�Ž�����…�…�‘�—�•�–�•�����ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡��                                             26,318  �������������������������������������������u�s�á�x�u�u����

 
���•�…�Ž�—�†�‡�†���‹�•�����–�Š�‡�”�����…�…�‘�—�•�–�•�����ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡���‹�•���ƒ�•���ƒ�•�‘�—�•�–���”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���–�‘���ˆ�—�‡�Ž���‘�’�–�‹�‘�•���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�•�����•�‡�‡�����‘�–�‡���s�x�����‘�ˆ���r�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ƒ�–��
���‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�����•�‹�Ž���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u���ä��
��
 

11. Short-Term Financing 
 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���Š�ƒ�•���D�v�y�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���‘�ˆ���—�•�•�‡�…�—�”�‡�†���…�”�‡�†�‹�–���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰���ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���™�‹�–�Š���–�Š�‡�����‘�›�ƒ�Ž�����ƒ�•�•���‘�ˆ�����ƒ�•�ƒ�†�ƒ�����ò�������ó���ä�������� ���Š�‡��
�–�‘�–�ƒ�Ž���ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�ƒ�„�Ž�‡���™�ƒ�•���D�v�x�ä�r���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�����D�v�v�ä�y���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u���ä����
 
Short-Term Financing       
���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ���� ����

����

Total Credit 
Financing Facilities Total Utilised  Total Available  

Credit Facilities December 31, 2014 December 31, 2014 December 31, 2014 
���‘�”�’�‘�”�ƒ�–�‡�����”�‡�†�‹�–�����ƒ�”�†�����‹�•�‡������ �w�r�r���� �w�r�r���������������������������������������������������������������������������������æ����
���‡�–�–�‡�”���‘�ˆ�����”�‡�†�‹�–�� �w�r�r���� �w�r�r��������
���’�‡�”�ƒ�–�‹�•�‰�á�����‡�˜�‘�Ž�˜�‹�•�‰�����‹�•�‡���‘�ˆ�����”�‡�†�‹�–�� �y�á�w�r�r�������������������������������������������������������������������������æ�����y�á�w�r�r����
���ƒ�–�ƒ�•�–�”�‘�’�Š�‡�����–�ƒ�•�†�„�›�����‘�ƒ�•�� �y�á�w�r�r���������������������������������������������������������������������������æ�����y�á�w�r�r����
���‡�•�ƒ�•�†�����‘�ƒ�•���	�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�›�æ�����•�–�‡�”�‹�•���	�—�•�†�‹�•�‰���‘�ˆ��
���ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�����š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡�•��

�u�s�á�r�r�r���� �æ���� �u�s�á�r�r�r����

Total 47,000  1,000  46,000  
��
���������•�…�Ž�—�†�‡�†���‹�•�����…�…�‘�—�•�–�•���’�ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡���ƒ�•�†���ƒ�…�…�”�—�‡�†���‡�š�’�‡�•�•�‡�•��
��
 

���� �•�–�ƒ�•�†�æ�„�›�� �ˆ�‡�‡�� �‘�ˆ�� �s���w�� �‘�ˆ�� �s�¨�� �’�‡�”�� �ƒ�•�•�—�•�� �‹�•�� �ƒ�”�”�‡�ƒ�”�•�� �‹�•�� �ƒ�’�’�Ž�‹�‡�†�� �–�‘���–�Š�‡�� �—�•�—�•�‡�†�� �’�‘�”�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� �…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�� �‡�š�’�‡�•�†�‹�–�—�”�‡�� �ƒ�•�†��
�…�ƒ�–�ƒ�•�–�”�‘�’�Š�‡���Ž�‹�•�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡���ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�›�ä���������”�‡�˜�‹�‡�™���ˆ�‡�‡���‘�ˆ���s���z���‘�ˆ���s�¨���‘�ˆ���–�Š�‡���–�‘�–�ƒ�Ž���…�”�‡�†�‹�–���ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•���‹�•���‹�•�…�—�”�”�‡�†���ƒ�•�•�—�ƒ�Ž�Ž�›���‹�•���ƒ�”�”�‡�ƒ�”�•�ä��
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12. Long-Term Debt 

 
Long-Term Debt         
���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•����     

    As At December 31, 2014 As At December 31, 2013 
�y�ä�x�v�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�s�v�� - �u�á�r�r�r��
�x�ä�x�y�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�s�x�� 6,000 �{�á�r�r�r��
�w�ä�r�{�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�s�z�� 16,000 �t�r�á�r�r�r��
�w�ä�{�x�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�t�r�� 18,000 �t�s�á�r�r�r��
�w�ä�x�w�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�t�t�� 32,000 �u�x�á�r�r�r��
�y�ä�w�r�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�t�v�� 40,000 �v�r�á�r�r�r��
�v�ä�z�w�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�t�x�� 15,000 �s�w�á�r�r�r��
�u�ä�u�v�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�t�z�� 10,000 �s�r�á�r�r�r��
�u�ä�x�w�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�t�{�� 30,000 ���������������������������������������������������������������������������������������������æ����
�w�ä�s�r�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�u�s�� 25,000 �t�w�á�r�r�r��
�u�ä�w�v�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�u�u�� 40,000 �v�r�á�r�r�r��
�u�ä�z�w�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�u�v�� 5,000 �������������������������������������������������������������������æ����
�v�ä�w�u�¨�����‡�•�‹�‘�”�����•�•�‡�…�—�”�‡�†�����‘�ƒ�•�����‘�–�‡�•���†�—�‡���t�r�v�x�� 15,000  �æ����
���� 252,000 �t�s�{�á�r�r�r��
����   ����
���‡�•�•�ã�����—�”�”�‡�•�–���’�‘�”�–�‹�‘�•���‘�ˆ���Ž�‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–�� (14,000) ���s�y�á�r�r�r����
���� 238,000 �t�r�t�á�r�r�r��

 
���‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–���”�‡�’�ƒ�›�•�‡�•�–�•���’�‡�”���ˆ�‹�•�…�ƒ�Ž���›�‡�ƒ�”���ƒ�”�‡���ƒ�•���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�•�ã��

��
���‡�ƒ�”�� �� ���������������������������������D�� �� �� �� ��

� � � � � � � � � � � �
�� �� �� �� �� �t�r�s�w�� �� �� �s�v�á�r�r�r��

�t�r�s�x�� �� �� �s�v�á�r�r�r��
�� �� �� �� �� �t�r�s�y�� �� �� �s�s�á�r�r�r��
�� �� �� �� �� �t�r�s�z�� �� �� �s�x�á�y�s�v��
�� �� �� �� �� �t�r�s�{�� �� �� �s�t�á�y�s�v��
�� �� �� �� �� �t�r�t�r���ƒ�•�†���Ž�ƒ�–�‡�”�� �����������������������������s�z�u�á�w�y�t��
��
���Ž�Ž���Ž�‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–���‹�•���†�‡�•�‘�•�‹�•�ƒ�–�‡�†���‹�•�����•�‹�–�‡�†�����–�ƒ�–�‡�•���†�‘�Ž�Ž�ƒ�”�•�ä��

 
 

13. Capital Stock 
 

���Š�‡�� �–�ƒ�„�Ž�‡�� �„�‡�Ž�‘�™�� �•�Š�‘�™�•�� �–�Š�‡�� �•�—�•�„�‡�”�� �‘�ˆ�� �ƒ�—�–�Š�‘�”�‹�•�‡�†�� �•�Š�ƒ�”�‡�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� ���•�Š�ƒ�”�‡�•�� �ƒ�•�� �ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�•�� �ˆ�—�Ž�Ž�›�� �•�–�ƒ�–�‡�†�á�� �•�‘�–�� �‹�•��
�–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���ã��
 
Capital Stock     

  As at December 31, 2014 As at December 31, 2013 
���Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•���‘�ˆ�������D�r�ä�r�w���‡�ƒ�…�Š�� �x�r�á�r�r�r�á�r�r�r�� �x�r�á�r�r�r�á�r�r�r��
�{�¨�����—�•�—�Ž�ƒ�–�‹�˜�‡�����ƒ�”�–�‹�…�‹�’�ƒ�–�‹�•�‰�����Ž�ƒ�•�•���������”�‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡��
���Š�ƒ�”�‡�•���‘�ˆ�������D�s�ä�r�r���‡�ƒ�…�Š��

�t�w�r�á�r�r�r�� �t�w�r�á�r�r�r��

���Ž�ƒ�•�•���������”�‡�ˆ�‡�”�‡�•�…�‡�����Š�ƒ�”�‡�•���‘�ˆ�������D�s�ä�r�r�� �v�s�{�á�x�x�x�� �v�s�{�á�x�x�x��
���—�•�—�Ž�ƒ�–�‹�˜�‡�����ƒ�”�–�‹�…�‹�’�ƒ�–�‹�•�‰�����Ž�ƒ�•�•���������Š�ƒ�”�‡���‘�ˆ�������D�r�ä�w�x�� �s�� �s��
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14. Share Based Compensation Plans 
 
Share Options 
���Š�‡���•�Š�ƒ�”�‡�Š�‘�Ž�†�‡�”�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���ƒ�’�’�”�‘�˜�‡�†���ƒ�•�����š�‡�…�—�–�‹�˜�‡�����–�‘�…�•�����’�–�‹�‘�•�����Ž�ƒ�•���‘�•�����…�–�‘�„�‡�”���t�v�á���s�{�{�s�á���—�•�†�‡�”���™�Š�‹�…�Š���…�‡�”�–�ƒ�‹�•��
�‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•�á���‘�ˆ�ˆ�‹�…�‡�”�•���ƒ�•�†���†�‹�”�‡�…�–�‘�”�•���•�ƒ�›���„�‡���‰�”�ƒ�•�–�‡�†���‘�’�–�‹�‘�•�•���–�‘���’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ä��
��
���Š�‡���‡�š�‡�”�…�‹�•�‡���’�”�‹�…�‡���’�‡�”���•�Š�ƒ�”�‡���‹�•���”�‡�•�’�‡�…�–���‘�ˆ���‘�’�–�‹�‘�•�•���‹�•���‡�“�—�ƒ�Ž���–�‘���–�Š�‡���ˆ�ƒ�‹�”���•�ƒ�”�•�‡�–���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���–�Š�‡�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•���‘�•���–�Š�‡��
�†�ƒ�–�‡���‘�ˆ���‰�”�ƒ�•�–�ä�����Š�‡���‘�’�–�‹�‘�•�•���˜�‡�•�–���‘�•���–�Š�‡���„�ƒ�•�‹�•���‘�ˆ���‘�•�‡���“�—�ƒ�”�–�‡�”���‘�ˆ���–�Š�‡���‰�”�ƒ�•�–���‘�•���‡�ƒ�…�Š���‘�ˆ���–�Š�‡���ˆ�‹�”�•�–���–�Š�”�‘�—�‰�Š���ˆ�‘�—�”�–�Š���ƒ�•�•�‹�˜�‡�”�•�ƒ�”�‹�‡�•��
�‘�ˆ���–�Š�‡���†�ƒ�–�‡�•���‘�ˆ���–�Š�‡���‰�”�ƒ�•�–�á���„�‡�ƒ�”���ƒ���–�‡�”�•���‘�ˆ���s�r���›�‡�ƒ�”�•���ˆ�”�‘�•���–�Š�‡���†�ƒ�–�‡���‘�ˆ���‰�”�ƒ�•�–���ƒ�•�†���ƒ�”�‡���‡�š�‡�”�…�‹�•�ƒ�„�Ž�‡���‘�•���ƒ���…�—�•�—�Ž�ƒ�–�‹�˜�‡���„�ƒ�•�‹�•�ä�����Š�‡��
�•�ƒ�š�‹�•�—�•�� �•�—�•�„�‡�”�� �‘�ˆ�� ���Ž�ƒ�•�•�� ���� ���”�†�‹�•�ƒ�”�›�� ���Š�ƒ�”�‡�•�� �—�•�†�‡�”�� �‘�’�–�‹�‘�•�� �•�Š�ƒ�Ž�Ž�� �„�‡� � � ˆ� ‹�š�‡�†� � �ƒ� •�†� � �ƒ� ’� ’� ”� ‘� ˜�‡�†� � � „� ›� � �–�Š�‡� � � •�Š�ƒ� ”�‡�Š� ‘�Ž�†�‡� ”� •� � � ‘� ˆ� � �–�Š�‡� �
���‘�•�’�ƒ�•�›���ˆ�”�‘�•���–�‹�•�‡���–�‘���–�‹�•�‡���ƒ�•�†���‹�•���…�—�”�”�‡�•�–�Ž�›���•�‡�–���ƒ�–���s�á�t�t�r�á�s�r�r�ä�����’�–�‹�‘�•�•���ƒ�”�‡���ˆ�‘�”�ˆ�‡�‹�–�‡�†���‹�ˆ���–�Š�‡�›���ƒ�”�‡���•�‘�–���‡�š�‡�”�…�‹�•�‡�†���’�”�‹�‘�”���–�‘���–�Š�‡�‹�”��
�”�‡�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡���‡�š�’�‹�”�›���†�ƒ�–�‡���‘�”���—�’�‘�•���–�‡�”�•�‹�•�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���‡�•�’�Ž�‘�›�•�‡�•�–���’�”�‹�‘�”���–�‘���–�Š�‡���…�‘�•�’�Ž�‡�–�‹�‘�•���‘�ˆ���–�Š�‡���˜�‡�•�–�‹�•�‰���’�‡�”�‹�‘�†�ä����
 
Share Options         

  

Year  Ended 
December 31, 

2014 

Year Ended 
December 31, 

2014     

  

 
Number  of 

options 

Weighted 
average exercise 

price per share 

Weighted 
Average 

Remaining 
Contractual 

Term (years) 

Aggregate 
Intrinsic 

Value 
($ millions)

) 
���—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰���ƒ�–���„�‡�‰�‹�•�•�‹�•�‰���‘�ˆ���’�‡�”�‹�‘�†���u�u�t�á�{�w�r�� �s�r�ä�v�{�� �æ������ ���������������������æ������
�
�”�ƒ�•�–�‡�†�� �æ������ �æ������ �æ������ �����������������������������æ������
���š�‡�”�…�‹�•�‡�†�� ���t�v�á�v�z�r���� �{�ä�u�{���� �æ������ ���������������������������æ������
�	�‘�”�ˆ�‡�‹�–�‡�†�����ƒ�•�…�‡�Ž�Ž�‡�†�� �æ������ �æ������ �æ������ �������������������������æ������
���š�’�‹�”�‡�†�� �æ���� �æ���� �æ���� �æ����
���—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰�á���‡�•�†���‘�ˆ���’�‡�”�‹�‘�†�� �u�r�z�á�v�y�r���� �s�r�ä�w�z���� �w�ä�u�z���� �æ��
���‡�•�–�‡�†�á���‡�•�†���‘�ˆ���–�Š�‡���’�‡�”�‹�‘�†�� �t�s�{�á�{�y�r�� �s�r�ä�{�w�� �����������������v�ä�x�r���� �r�ä�r�y��

 
 
���Š�‡���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�‹�•�‰���–�ƒ�„�Ž�‡���•�—�•�•�ƒ�”�‹�œ�‡�•���ƒ�†�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž���‹�•�ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•���”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���–�‘���–�Š�‡���•�–�‘�…�•���‘�’�–�‹�‘�•�•���†�—�”�‹�•�‰���t�r�s�v���ƒ�•�†���t�r�s�u�ã��
 
Share Options      

���D���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�•���� ���� ����

  2014 2013 
���–�‘�…�•�����’�–�‹�‘�•�•���‡�š�’�‡�•�•�‡���”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†�� �r�ä�r�t�� �r�ä�r�u��
���–�‘�…�•���‘�’�–�‹�‘�•�•���‡�š�‡�”�…�‹�•�‡�†�ã�� ���� ����
�������ƒ�•�Š���”�‡�…�‡�‹�˜�‡�†���ˆ�‘�”���‡�š�‡�”�…�‹�•�‡���‘�ˆ���‘�’�–�‹�‘�•�•�� �r�ä�t�� �r�ä�z��
�������•�–�”�‹�•�•�‹�…���˜�ƒ�Ž�—�‡���”�‡�ƒ�Ž�‹�œ�‡�†���„�›���‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•�������������������������������������������������������r�ä�r�u�� �r�ä�t��

 
���•�†�‡�”�� �–�Š�‡�� �ˆ�ƒ�‹�”�� �˜�ƒ�Ž�—�‡�� �•�‡�–�Š�‘�†�á�� �–�Š�‡�� �…�‘�•�’�‡�•�•�ƒ�–�‹�‘�•�� �‡�š�’�‡�•�•�‡�� �™�ƒ�•�� �D�r�ä�r�t�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �ˆ�‘�”�� �–�Š�‡�� �›�‡�ƒ�”�� �‡�•�†�‡�†�� ���‡�…�‡�•�„�‡�”�� �u�s�á�� �t�r�s�v��
�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�ã���D�r�ä�r�u���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���á���”�‡�•�—�Ž�–�‹�•�‰���‹�•���ƒ���…�‘�”�”�‡�•�’�‘�•�†�‹�•�‰���‹�•�…�”�‡�ƒ�•�‡���‘�ˆ�����†�†�‹�–�‹�‘�•�ƒ�Ž�����ƒ�‹�†���‹�•�����ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž�ä��
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Share Options      
���D���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�•���� ���� ����

  Number of Options 
Weighted-Average Grant Date 

Fair Value 
���‘�•�æ�˜�‡�•�–�‡�†���‘�’�–�‹�‘�•�•�á����ƒ�•�—�ƒ�”�›���s�á���t�r�s�v�� �s�u�s�á�w�r�r�� �r�ä�r�t��
�
�”�ƒ�•�–�‡�†�� �æ�� �æ��
���‡�•�–�‡�†�� �v�u�á�r�r�r�� �r�ä�r�t��
���ƒ�•�…�‡�Ž�Ž�‡�†���	�‘�”�ˆ�‡�‹�–�‡�†�� �æ�� �æ��
���‘�•�æ�˜�‡�•�–�‡�†���‘�’�–�‹�‘�•�•�á�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�� �z�z�á�w�r�r�� �r�ä�r�t��

 
���Š�‡���—�•�”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†���…�‘�•�’�‡�•�•�ƒ�–�‹�‘�•���‡�š�’�‡�•�•�‡���”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†���–�‘���•�‘�•�æ�˜�‡�•�–�‡�†���•�Š�ƒ�”�‡���‘�’�–�‹�‘�•�•���ˆ�‘�”���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”���‡�•�†�‡�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v��
�™�ƒ�•���D�r�ä�r�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�������‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�ã���D�r�ä�r�s���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•���ä��
��
PSU Plan 
���•�� ���‡�’�–�‡�•�„�‡�”�� �t�r�s�u�á�� �–�Š�‡�� ���‘�ƒ�”�†�� �‘�ˆ�� ���‹�”�‡�…�–�‘�”�•�� �ƒ�’�’�”�‘�˜�‡�†�� �ƒ�� �������� �’�Ž�ƒ�•�� �—�•�†�‡�”�� �™�Š�‹�…�Š�� �‘�ˆ�ˆ�‹�…�‡�”�•�� �ƒ�•�†�� �…�‡�”�–�ƒ�‹�•�� �‡�•�’�Ž�‘�›�‡�‡�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡��
���‘�•�’�ƒ�•�›���™�‘�—�Ž�†���”�‡�…�‡�‹�˜�‡���������•�ä�������ƒ�…�Š�����������”�‡�’�”�‡�•�‡�•�–�•���ƒ���—�•�‹�–���™�‹�–�Š���ƒ�•���—�•�†�‡�”�Ž�›�‹�•�‰���˜�ƒ�Ž�—�‡���™�Š�‹�…�Š���‹�•���„�ƒ�•�‡�†���‘�•���–�Š�‡���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���‘�•�‡��
�…�‘�•�•�‘�•���•�Š�ƒ�”�‡���”�‡�Ž�ƒ�–�‹�˜�‡���–�‘���–�Š�‡�����¬���������������–�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�����•�†�‡�š�ä������
��
���•�����‡�’�–�‡�•�„�‡�”���t�r�s�u�á���t�s�á�w�r�r���������•���™�‡�”�‡���‰�”�ƒ�•�–�‡�†�ä�����•�����ƒ�”�…�Š���t�r�s�v�á���t�x�á�r�r�r���������ï�•���™�‡�”�‡���‰�”�ƒ�•�–�‡�†�ä�����Š�‡���˜�‡�•�–�‹�•�‰���’�‡�”�‹�‘�†���‘�ˆ���–�Š�‡��
�‰�”�ƒ�•�–���‹�•���–�Š�”�‡�‡���›�‡�ƒ�”�•�á���ƒ�–���™�Š�‹�…�Š���–�‹�•�‡���ƒ���…�ƒ�•�Š���’�ƒ�›�•�‡�•�–���•�ƒ�›���„�‡���•�ƒ�†�‡���–�‘���’�Ž�ƒ�•���’�ƒ�”�–�‹�…�‹�’�ƒ�•�–�•���ƒ�ˆ�–�‡�”���‡�˜�ƒ�Ž�—�ƒ�–�‹�‘�•���„�›���–�Š�‡�����‘�ƒ�”�†���‘�ˆ��
���‹�”�‡�…�–�‘�”�•���‘�ˆ���–�Š�‡���ƒ�…�Š�‹�‡�˜�‡�•�‡�•�–���‘�ˆ���…�‡�”�–�ƒ�‹�•���’�ƒ�›�•�‡�•�–���…�”�‹�–�‡�”�‹�ƒ�ä��
��
�	�‘�”���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”���‡�•�†�‡�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v�á���ƒ�•���‡�š�’�‡�•�•�‡���‘�ˆ���D�r�ä�t���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�������‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u�ã���D�r�ä�r�u���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�����™�ƒ�•���”�‡�…�‘�‰�•�‹�•�‡�†��
�‹�•���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���™�‹�–�Š���”�‡�•�’�‡�…�–���–�‘���–�Š�‡�����������’�Ž�ƒ�•�ä��
��
���•�� �ƒ�–�� ���‡�…�‡�•�„�‡�”�� �u�s�á�� �t�r�s�v�á�� �–�Š�‡�� �–�‘�–�ƒ�Ž�� �Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›�� �”�‡�Ž�ƒ�–�‡�†�� �–�‘�� �‘�—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰�� �������•�� �‹�•�� �D�r�ä�t�� �•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�� �����‡�…�‡�•�„�‡�”�� �u�s�á�� �t�r�s�u�ã�� �D�r�ä�r�u��
�•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�����ƒ�•�†���‹�•���‹�•�…�Ž�—�†�‡�†���‹�•�����–�Š�‡�”�����‘�•�‰�æ���‡�”�•���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�ä��
 
 
 
15. Earnings per Share 

 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���…�ƒ�Ž�…�—�Ž�ƒ�–�‡�•���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���’�‡�”���•�Š�ƒ�”�‡���‘�•���–�Š�‡���™�‡�‹�‰�Š�–�‡�†���ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡���•�—�•�„�‡�”���‘�ˆ�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡�•���‘�—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰�ä��
���Š�‡�� �™�‡�‹�‰�Š�–�‡�†�� �ƒ�˜�‡�”�ƒ�‰�‡�� ���Ž�ƒ�•�•�� ���� ���”�†�‹�•�ƒ�”�›�� ���Š�ƒ�”�‡�•�� �‘�—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰�� �™�‡�”�‡�� �t�{�á�s�u�r�á�w�u�x�� �ƒ�•�†�� �t�z�á�z�{�s�á�w�w�t�� �ˆ�‘�”�� �–�Š�‡�� �›�‡�ƒ�”�� �‡�•�†�‡�†��
���‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v���ƒ�•�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u���”�‡�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡�Ž�›�ä������
� � � �
� �� Š� ‡� � � ™� ‡� ‹� ‰� Š� –� ‡� †� � � ƒ� ˜� ‡� ”� ƒ� ‰� ‡� � � ‘� ˆ� � � �� Ž� ƒ� •� •� � � �� � � �� ”� †� ‹� •� ƒ� ”� ›� � � �� Š� ƒ� ”� ‡� •� � � —� •� ‡� †� � � ˆ� ‘� ”� � � †� ‡� –� ‡� ”� •�‹�•�‹�•�‰�� �†�‹�Ž�—�–�‡�†�� �‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•�� �™�‡�”�‡�� �t�{�á�s�v�u�á�s�v�u�� �ƒ�•�†��
�t�z�á�{�r�s�á�s�y�w���ˆ�‘�”���–�Š�‡���›�‡�ƒ�”���‡�•�†�‡�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v���ƒ�•�†�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�u���”�‡�•�’�‡�…�–�‹�˜�‡�Ž�›�ä�����‹�Ž�—�–�‡�†���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•������
���”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡���™�ƒ�•���…�ƒ�Ž�…�—�Ž�ƒ�–�‡�†���—�•�‹�•�‰���–�Š�‡���–�”�‡�ƒ�•�—�”�›���•�–�‘�…�•���•�‡�–�Š�‘�†�ä��
��
���•���ƒ�–�����‡�…�‡�•�„�‡�”���u�s�á���t�r�s�v���–�Š�‡���‘�—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰���‘�’�–�‹�‘�•�•���ƒ�”�‡���•�‘�–���•�ƒ�–�‡�”�‹�ƒ�Ž�Ž�›���†�‹�Ž�—�–�‹�˜�‡���ƒ�•���–�Š�‡���•�ƒ�”�•�‡�–���’�”�‹�…�‡���‘�ˆ�� ���Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›��
�•�Š�ƒ�”�‡�•���‹�•���„�‡�Ž�‘�™���‘�”���•�ƒ�”�‰�‹�•�ƒ�Ž�Ž�›���Š�‹�‰�Š�‡�”���–�Š�ƒ�•���–�Š�‡���‡�š�‡�”�…�‹�•�‡���’�”�‹�…�‡�ä��
��
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Earnings per Share       

  Earnings  
Weighted 

average shares  

Earnings per Class 
A Ordinary shares 

December 31, 2014  

  
December 31, 

2014 
December 31, 

2014  
  ���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•����  
���‡�–���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���ƒ�’�’�Ž�‹�…�ƒ�„�Ž�‡���–�‘�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›���•�Š�ƒ�”�‡�•�������������������s�{�á�z�z�w�� ���� ����
���‡�‹�‰�Š�–�‡�†�����˜�‡�”�ƒ�‰�‡���•�Š�ƒ�”�‡���‘�—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰�� ���� ���������������������������������������t�{�á�s�u�s���� ����
Basic Earnings Per Class A Ordinary Share ���� ���� ���������������������������������������r�ä�x�z����
���ˆ�ˆ�‡�…�–���‘�ˆ���’�‘�–�‡�•�–�‹�ƒ�Ž���†�‹�Ž�—�–�‹�˜�‡���•�‡�…�—�”�‹�–�‹�‡�•�ã�� ���� ���� ����
���–�‘�…�•�����’�–�‹�‘�•�•�� �����������������������������������æ�������������������������������������������������s�t���� �æ����
���‹�Ž�—�–�‡�†�����ƒ�”�•�‹�•�‰�•���’�‡�”�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›�����Š�ƒ�”�‡���������������������������������������������������������s�{�á�z�z�w���t�{�á�s�v�u�� �r�ä�x�z��

  Earnings  
Weighted 

average shares  

  Earnings per Class   
A Ordinary  shares 
December 31, 2013  

  
December 31, 

2013 
December 31, 

2013  
  ���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•����   
���‡�–���‡�ƒ�”�•�‹�•�‰�•���ƒ�’�’�Ž�‹�…�ƒ�„�Ž�‡���–�‘�����Ž�ƒ�•�•���������”�†�‹�•�ƒ�”�›���•�Š�ƒ�”�‡�•���s�{�á�v�{�t�� ���� ����
���‡�‹�‰�Š�–�‡�†�����˜�‡�”�ƒ�‰�‡���•�Š�ƒ�”�‡���‘�—�–�•�–�ƒ�•�†�‹�•�‰�� ���� �������������������������������������������t�z�á�z�{�t���� ����
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�…�Š�ƒ�•�‰�‡�•���–�‘���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡���ƒ�”�‡���”�‡�…�‘�”�†�‡�†���‹�•���–�Š�‡���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���ƒ�•�•�‡�–���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���Ž�‹�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›���ƒ�…�…�‘�—�•�–�•�á���•�—�„�Œ�‡�…�–���–�‘���”�‡�‰�—�Ž�ƒ�–�‘�”�›���ƒ�’�’�”�‘�˜�ƒ�Ž��
�ƒ�•�†���’�ƒ�•�•�‡�†���–�Š�”�‘�—�‰�Š���–�‘���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•���‹�•���ˆ�—�–�—�”�‡���”�ƒ�–�‡�•�ä��
��
���Š�‡�� �ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�‹�•�‰�� �–�ƒ�„�Ž�‡�� �•�—�•�•�ƒ�”�‹�œ�‡�•�� �–�Š�‡�� �ˆ�ƒ�‹�”�� �˜�ƒ�Ž�—�‡�� �•�‡�ƒ�•�—�”�‡�•�‡�•�–�•�� �‘�ˆ�� �–� Š� ‡� � � �� ‘� •� ’� ƒ� •� ›� ï� •� � � Ž� ‘� •� ‰� æ� –� ‡� ”� •� � � †� ‡� „� –� � � ƒ� •� †� � � ˆ� —� ‡� Ž� � � †� ‡� ”� ‹� ˜� ƒ� –� ‹� ˜� ‡� �
�…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�•���„�ƒ�•�‡�†���‘�•���–�Š�‡���–�Š�”�‡�‡���Ž�‡�˜�‡�Ž�•���–�Š�ƒ�–���†�‹�•�–�‹�•�‰�—�‹�•�Š���–�Š�‡���Ž�‡�˜�‡�Ž���‘�ˆ���’�”�‹�…�‹�•�‰���‘�„�•�‡�”�˜�ƒ�„�‹�Ž�‹�–�›���—�–�‹�Ž�‹�œ�‡�†���‹�•���•�‡�ƒ�•�—�”�‹�•�‰���ˆ�ƒ�‹�”���˜�ƒ�Ž�—�‡�ä��
 

  
December 31, 

2014 
December 31, 

2014 
December 31, 

2014 
December 31, 

2014 

Financial Liability 

 
Total Fair 

Value 

Level 1 - 
Quoted Prices 

in active 
markets for 

identic al 
assets 

Level 2 - 
Significant 

Other inputs 

Level 3 - 
Significant 

unobservable 
inputs 

���‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–�á���‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰���…�—�”�”�‡�•�–���’�‘�”�–�‹�‘�•��
������

�t�y�t�á�x�s�w���� ���� �t�y�t�á�x�s�w�� ����
���’�–�‹�‘�•���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�•�� �t�v�y�� ���� �t�v�y�� ����

 
�s�����ƒ�”�”�›�‹�•�‰���˜�ƒ�Ž�—�‡���‘�ˆ���ˆ�—�‡�Ž���‘�’�–�‹�‘�•���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�•���‹�•�…�Ž�—�†�‡�†���‹�•�����…�…�‘�—�•�–�•�����ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡���ƒ�•�†�����…�…�”�—�‡�†���‡�š�’�‡�•�•�‡�•��
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17. Financial Risk Management 
 
���Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �‹�•�� �’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›�� �‡�š�’�‘�•�‡�†�� �–�‘�� �…�”�‡�†�‹�–�� �”�‹�•�•�á�� �Ž�‹�“�—�‹�†�‹�–�›�� �”�‹�•�•� � �ƒ� •�†� � � ‹� •�–�‡� ”�‡� •�–� � � ”�ƒ�–�‡� � � ”� ‹� •� •� � �ƒ� •� � �ƒ� � � ”�‡� •�—�Ž�–� � � ‘� ˆ� � �Š� ‘�Ž�†� ‹� •�‰�� � ˆ� ‹� •�ƒ� •�…�‹�ƒ�Ž� �
�‹�•�•�–�”�—�•�‡�•�–�•���‹�•���–�Š�‡���•�‘�”�•�ƒ�Ž���…�‘�—�”�•�‡���‘�ˆ���„�—�•�‹�•�‡�•�•�ä����
��
Credit Risk 
���Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �‹�•�� �‡�š�’�‘�•�‡�†�� �–�‘�� �…�”�‡�†�‹�–�� �”�‹�•�•�� �‹�•�� �–�Š�‡�� �‡�˜�‡�•�–�� �‘�ˆ�� �•�‘�•�æ�’�‡�”�ˆ�‘� ”� •� ƒ� •� …� ‡� � � „� ›� � � …� ‘� —� •� –� ‡� ”� ’� ƒ� ”� –� ‹� ‡� •� � � –� ‘� � � †� ‡� ”� ‹� ˜� ƒ� –� ‹� ˜� ‡� � � ˆ� ‹� •� ƒ� •� …� ‹� ƒ� Ž� �
�‹�•�•�–�”�—�•�‡�•�–�•�� �™�Š�‹�…�Š�� �‹�•�…�Ž�—�†�‡�� �ˆ�—�‡�Ž�� �‘�’�–�‹�‘�•�� �…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�•�ä�� �� ���ˆ�� �ƒ�� �…�‘�—�•�–�‡�”�’�ƒ�”�–�›�� �ˆ�ƒ�‹�Ž�•�� �–�‘�� �’�‡�”�ˆ�‘�”�•�� �‘�•�� �‹�–�•�� �…�‘�•�–�”�ƒ�…�–�—�ƒ�Ž�� �‘�„�Ž�‹�‰�ƒ�–�‹�‘�•�� �–�‘��
�†�‡�Ž�‹�˜�‡�”���’�ƒ�›�•�‡�•�–���™�Š�‡�•���–�Š�‡���•�ƒ�”�•�‡�–���’�”�‹�…�‡���‘�ˆ���ˆ�—�‡�Ž���‹�•���‰�”�‡�ƒ�–�‡�”���–�Š�ƒ�•���–�Š�‡���•�–�”�‹�•�‡���’�”�‹�…�‡�á���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���•�ƒ�›���ˆ�‹�•�†���‹�–���•�‡�…�‡�•�•�ƒ�”�›���–�‘��
�’�—�”�…�Š�ƒ�•�‡���†�‹�‡�•�‡�Ž���ƒ�–���–�Š�‡���•�ƒ�”�•�‡�–���’�”�‹�…�‡�á���™�Š�‹�…�Š���™�‹�Ž�Ž���„�‡���Š�‹�‰�Š�‡�”���–�Š�ƒ�•���–�Š�‡���…�‘�•�–�”�ƒ�…�–���’�”�‹�…�‡�ä�����Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›���•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�•���–�Š�‹�•���…�”�‡�†�‹�–���”�‹�•�•��
�ƒ�•�•�‘�…�‹�ƒ�–�‡�†�� �™�‹�–�Š�� �…�‘�—�•�–�‡�”�’�ƒ�”�–�‹�‡�•�� �„�›�� �…�‘�•�†�—�…�–�‹�•�‰�� �„�—�•�‹�•�‡�•�•�� �™�‹�–�Š�� �Š�‹�‰�Š�� �…�”�‡�†�‹�–�æ�“�—�ƒ�Ž�‹�–�›�� �‹�•�•�–�‹�–�—�–�‹�‘�•�•�ä�� �� ���Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�� �†�‘�‡�•�� �•�‘�–��
�‡�š�’�‡�…�–���ƒ�•�›���…�‘�—�•�–�‡�”�’�ƒ�”�–�‹�‡�•���–�‘���ˆ�ƒ�‹�Ž���–�‘���•�‡�‡�–���–�Š�‡�‹�”���‘�„�Ž�‹�‰�ƒ�–�‹�‘�•�•�ä��
��
���Š�‡�”�‡���‹�•���”�‹�•�•���–�Š�ƒ�–�����������•�ƒ�›���•�‘�–���„�‡���ƒ�„�Ž�‡���–�‘���…�‘�Ž�Ž�‡�…�–���ƒ�Ž�Ž���‘�ˆ���‹�–�•���ƒ�…�…�‘�—�•�–�•���”�‡�…�‡�‹�˜�ƒ�„�Ž�‡���ƒ�•�†���‘�–�Š�‡�”���ƒ�•�•�‡�–�•�ä�����Š�‹�•���†�‘�‡�•���•�‘�–���”�‡�’�”�‡�•�‡�•�–��
�ƒ���•�‹�‰�•�‹�ˆ�‹�…�ƒ�•�–���…�‘�•�…�‡�•�–�”�ƒ�–�‹�‘�•���‘�ˆ���”�‹�•�•�ä�����Š�‡���”�‡�“�—�‹�”�‡�•�‡�•�–�•���ˆ�‘�”���•�‡�…�—�”�‹�–�›���†�‡�’�‘�•�‹�–�•���ˆ�‘�”���…�‡�”�–�ƒ�‹�•���…�—�•�–�‘�•�‡�”�•�á���™�Š�‹�…�Š���ƒ�”�‡���ƒ�†�˜�ƒ�•�…�‡���…�ƒ�•�Š��
�…�‘�Ž�Ž�‡�…�–�‹�‘�•�•�� �ˆ�”�‘�•�� �…�—�•�–�‘�•�‡�”�•�� �–�‘�� �‰�—�ƒ�”�ƒ�•�–�‡�‡�� �’�ƒ�›�•�‡�•�–�� �‘�ˆ�� �‡�Ž�‡�…�–�”�‹�…�‹�–�›���„�‹�Ž�Ž�‹�•�‰�•�â�� �”�‡�†�—�…�‡�•�� �–�Š�‡�� �‡�š�’�‘�•�—�”�‡�� �–�‘�� �…�”�‡�†�‹�–�� �”�‹�•�•�ä�� ��������
�•�ƒ�•�ƒ�‰�‡�•���…�”�‡�†�‹�–���”�‹�•�•���’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›���„�›���‡�š�‡�…�—�–�‹�•�‰���‹�–�•���…�”�‡�†�‹�–���…�‘�Ž�Ž�‡�…�–�‹�‘�•���’�‘�Ž�‹�…�›�á���‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰���–�Š�‡���”�‡�“�—�‹�”�‡�•�‡�•�–���ˆ�‘�”���•�‡�…�—�”�‹�–�›���†�‡�’�‘�•�‹�–�•�á��
�–�Š�”�‘�—�‰�Š���–�Š�‡���”�‡�•�‘�—�”�…�‡�•���‘�ˆ���‹�–�•���…�—�•�–�‘�•�‡�”���•�‡�”�˜�‹�…�‡���†�‡�’�ƒ�”�–�•�‡�•�–�ä��
��
Liquidity Risk 
���Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›�ï�•���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���’�‘�•�‹�–�‹�‘�•���…�‘�—�Ž�†���„�‡���ƒ�†�˜�‡�”�•�‡�Ž�›���ƒ�ˆ�ˆ�‡�…�–�‡�†���‹�ˆ���‹�–���ˆ�ƒ�‹�Ž�‡�†���–�‘���ƒ�”�”�ƒ�•�‰�‡���•�—�ˆ�ˆ�‹�…�‹�‡�•�–���ƒ�•�†���…�‘�•�–�æ�‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�‹�˜�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰��
�–� ‘� � � ˆ�—�•�†�á� � �ƒ� •� ‘� •�‰� � � ‘�–�Š�‡� ”� � �–�Š� ‹� •�‰�•�á� � �…�ƒ� ’� ‹�–�ƒ�Ž� � �‡�š� ’�‡� •�†� ‹�–�—�”�‡� •� � �ƒ� •�†� � �–�Š�‡� � � ”�‡� ’�ƒ� ›� •� ‡� •� –� � � ‘� ˆ� � � •� ƒ�–�—� ”� ‹� •�‰� � �†�‡� „� –�ä� � � ��Š�‡� � � ƒ� „� ‹�Ž� ‹� –� ›� � � –� ‘� � � ƒ� ”� ”� ƒ� •�‰�‡� � � •�—�…�Š� �
�ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�•�‰�� �‹�•�� �•�—�„�Œ�‡�…�–�� �–�‘�� �•�—�•�‡�”�‘�—�•�� �ˆ�ƒ�…�–�‘�”�•�á�� �‹�•�…�Ž�—�†�‹�•�‰�� �–�Š�‡�� �”�‡�•�—�Ž�–�•�� �‘�ˆ�� �‘�’�‡�”�ƒ�–�‹�‘�•�•�� �ƒ�•�†�� �ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž�� �’�‘�•�‹�–�‹�‘�•�� �‘�ˆ�� �–�Š�‡�� ���‘�•�’�ƒ�•�›�á��
�…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�•���‹�•���–�Š�‡���…�ƒ�’�‹�–�ƒ�Ž���ƒ�•�†���„�ƒ�•�•���…�”�‡�†�‹�–���•�ƒ�”�•�‡�–�•�á���”�ƒ�–�‹�•�‰�•���ƒ�•�•�‹�‰�•�‡�†���„�›���”�ƒ�–�‹�•�‰�•���ƒ�‰�‡�•�…�‹�‡�•���ƒ�•�†���‰�‡�•�‡�”�ƒ�Ž���‡�…�‘�•�‘�•�‹�…���…�‘�•�†�‹�–�‹�‘�•�•�ä��
���Š�‡�•�‡���ˆ�ƒ�…�–�‘�”�•���ƒ�”�‡���•�‹�–�‹�‰�ƒ�–�‡�†���„�›���–�Š�‡���Ž�‡�‰�ƒ�Ž���”�‡�“�—�‹�”�‡�•�‡�•�–���’�‡�”���–�Š�‡�����‹�…�‡�•�…�‡�•���™�Š�‹�…�Š���”�‡�“�—�‹�”�‡�•���”�ƒ�–�‡�•���„�‡���•�‡�–���–�‘���‡�•�ƒ�„�Ž�‡���–�Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›��
�–�‘���ƒ�…�Š�‹�‡�˜�‡���ƒ�•�†���•�ƒ�‹�•�–�ƒ�‹�•���ƒ���•�‘�—�•�†���…�”�‡�†�‹�–���”�ƒ�–�‹�•�‰���‹�•���–�Š�‡���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‹�ƒ�Ž���•�ƒ�”�•�‡�–�•���‘�ˆ���–�Š�‡���™�‘�”�Ž�†�ä����
��
��

���D���•�‹�Ž�Ž�‹�‘�•�•������ ���� ���� ���� ���� ����

  Total  2015 2016-2017 2018-2019 
2020 

Onward  
���…�…�‘�—�•�–�•���’�ƒ�›�ƒ�„�Ž�‡���ƒ�•�†���ƒ�…�…�”�—�‡�†���‡�š�’�‡�•�•�‡�•�����t�x�ä�u�� �t�x�ä�u�� �æ�� �æ�� �æ��
���‘�•�•�—�•�‡�”�5�•���†�‡�’�‘�•�‹�–�•���ƒ�•�†���ƒ�†�˜�ƒ�•�…�‡�•���ˆ�‘�”���…�‘�•�•�–�”�—�…�–�‹�‘�•���w�ä�w�� �w�ä�w�� �æ�� �æ���� �æ����
���‡�–�–�‡�”���‘�ˆ���…�”�‡�†�‹�–�� �r�ä�x�� �r�ä�x�� �æ�� �æ�� �æ��
���Š�‘�”�–�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–�� �r�ä�r�� �r�ä�r�� �æ�� �æ�� �æ��
���‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–�� �t�w�t�ä�r�� �s�v�ä�r�� �t�w�ä�r�� �t�{�ä�v�� �s�z�u�ä�x��
���‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–���‹�•�–�‡�”�‡�•�–�� �s�s�t�ä�v���� �s�r�ä�w���� �s�z�ä�y���� �s�w�ä�w���� �x�y�ä�y����
���‘�–�ƒ�Ž�� �u�{�x�ä�z�� �w�x�ä�{�� �v�u�ä�y�� �v�v�ä�{�� �t�w�s�ä�u��

 
Interest Rate Risk 
���‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–���‹�•���‹�•�•�—�‡�†���ƒ�–���ˆ�‹�š�‡�†���‹�•�–�‡�”�‡�•�–���”�ƒ�–�‡�•�á���–�Š�‡�”�‡�„�›���•�‹�•�‹�•�‹�•�‹�•�‰���…�ƒ�•�Š���ˆ�Ž�‘�™���ƒ�•�†���‹�•�–�‡�”�‡�•�–���”�ƒ�–�‡���‡�š�’�‘�•�—�”�‡�ä�������Š�‡�����‘�•�’�ƒ�•�›��
�‹�•���’�”�‹�•�ƒ�”�‹�Ž�›���‡�š�’�‘�•�‡�†���–�‘���”�‹�•�•�•���ƒ�•�•�‘�…�‹�ƒ�–�‡�†���™�‹�–�Š���ˆ�Ž�—�…�–�—�ƒ�–�‹�•�‰���‹�•�–�‡�”�‡�•�–���”�ƒ�–�‡�•���‘�•���‹�–�•���•�Š�‘�”�–�æ�–�‡�”�•���„�‘�”�”�‘�™�‹�•�‰�•���ƒ�•�†���‘�–�Š�‡�”���˜�ƒ�”�‹�ƒ�„�Ž�‡��
�‹�•�–�‡�”�‡�•�–���…�”�‡�†�‹�–���ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�‹�‡�•�ä�����Š�‡���…�—�”�”�‡�•�–���ƒ�•�‘�—�•�–���‘�ˆ���•�Š�‘�”�–�æ�–�‡�”�•���„�‘�”�”�‘�™�‹�•�‰�•���‹�•���•�‹�Ž�ä����
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18. Finance Charges 
 
���Š�‡���…�‘�•�’�‘�•�‹�–�‹�‘�•���‘�ˆ���ˆ�‹�•�ƒ�•�…�‡���…�Š�ƒ�”�‰�‡�•���™�‡�”�‡���ƒ�•���ˆ�‘�Ž�Ž�‘�™�•�ã��
 
Finance Charges     
��
���D���–�Š�‘�—�•�ƒ�•�†�•���� ���� ����

  
Year Ended December 

31, 2014 
Year Ended December 

31, 2013 
���•�–�‡�”�‡�•�–���…�‘�•�–�•���æ���Ž�‘�•�‰�æ�–�‡�”�•���†�‡�„�–��                              11,567  �s�s�á�{�u�z��
���–�Š�‡�”���‹�•�–�‡�”�‡�•�–���…�‘�•�–�•��                                 335 �t�{�r��
���	������������ (2,787) ���u�á�t�s�r����
Total                            9,115 �{�á�r�s�z��

��
���������‡�ˆ�‡�”���–�‘�������¬�����™�‹�–�Š���”�‡�‰�ƒ�”�†�•���–�‘�����	�������������‘�–�‡���y�����•�‡�–�Š�‘�†�‘�Ž�‘�‰�›��

 
 
19. Employee Future Benefits 
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Plan assets by allocation (%)     

  December 31, 2014 December 31, 2013 
���“�—�‹�–�›�����•�•�‡�–�•�� 50% �w�r�¨��
�	�‹�š�‡�†���‹�•�…�‘�•�‡���‹�•�˜�‡�•�–�•�‡�•�–�•�� 32% �u�t�¨��
���‘�•�‡�›�����ƒ�”�•�‡�–���ˆ�—�•�†�•�� 16% �s�w�¨��
���ƒ�•�Š���ƒ�•�†�����ƒ�•�Š���‡�“�—�‹�˜�ƒ�Ž�‡�•�–�•�� 2% �u�¨��
���‘�–�ƒ�Ž�� 100% �s�r�r�¨��

 
���Š�‡���ƒ�•�•�‡�–�•���‘�ˆ���–�Š�‡���ˆ�—�•�†���ƒ�”�‡���–�”�ƒ�†�‡�†���ƒ�•�†���’�”�‹�…�‡�†���‘�•���ƒ�…�–�‹�˜�‡���•�ƒ�”�•�‡�–�•���•�—�…�Š���ƒ�•���–�Š�‡�����‡�™�����‘�”�•�����–�‘�…�•�����š�…�Š�ƒ�•�‰�‡�á�����•�‡�”�‹�…�ƒ�•�����–�‘�…�•��
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Quoted Prices in 
Active Markets for 
Identical Assets or 

Liabilities (Level 1) 

Significant Other 
Observable Inputs 

(Level 2) 

Significant 
Unobservable 
Inputs (Level 

3) Total 
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���‘�•�‡�›�����ƒ�”�•�‡�–���	�—�•�†�•�� �������������������������������������������������������������æ�������s�á�r�u�x�� �������������������������������æ�������s�á�r�u�x��
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Employee Future Benefit Assets and Liabilities     ($ thousands)     

 
December 31, 

2014 
December 31, 

2013Assets:    Other assets - 3Liabilities:   Defined benefit pension liabilities 1,415  283
 The following tables provide the components of other comprehensive (loss)/income for the years ended December 31, 2014 and 2013: 
 

Other Comprehensive (Loss)/Income     ($ thousands)     
 

December 31, 
2014 

December 31, 
2013Net (loss)/gain arising during the period (1,214) 1,085Amortization or curtailment recognition of past service cost 82 248Amortization or settlement recognition of net actuarial gain - 133 Total changes recognised in other comprehensive (loss)/income (1,132) 1,466

 
 The Company’s unrecognised amounts included in accumulated other comprehensive income (loss) yet to be recognised as components of the net periodic benefit cost are as follows: 
 ($ thousands)     

 
December 31, 

2014 
December 31, 

2013Past service credit (cost)  -                           (82)Net actuarial gain/(loss) (1,386)  (172)  Accumulated other comprehensive loss at year end (1,386)                        (254)Cumulative employer contributions in excess of net periodic benefit cost  (29)  (29)Net  liability amount recognised in statement of financial position (1,415)                       (283)
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Net actuarial losses of $0.2 million and past service costs of nil are expected to be amortized from accumulated other comprehensive loss into net benefit costs in 2015.  During 2015, the Company is expected to make contributions of $0.3 million to the defined benefit pension plan.    The following table provides the amount of benefit payments expected to be paid by the plan for each of the following years: 
 ($ millions)   

  Total 2015 0.09 2016 0.09 2017 0.09 2018 0.4 2019 0.4 2020-2024 1.9 
 
 
20. Foreign Exchange 
 The closing rate of exchange on December 31, 2014 as reported by the Bank of Canada for the conversion of United States dollars into Canadian dollars was Cdn$1.1601 per US$1.00. The official exchange rate for the conversion of Cayman Islands dollars into United States dollars as determined by the Cayman Islands Monetary Authority is fixed at CI$1.00 per US$1.20. Thus, the rate of exchange as of December 31, 2014 for conversion of Cayman Islands dollars into Canadian dollars was Cdn$1.3921 per CI$1.00 (December 31 2013: Cdn$1.2763). 
 
 
21. Related Party Transactions 

 Miscellaneous receivables from Newfoundland Power, a subsidiary of Fortis Inc., totaling $300 were outstanding at December 31, 2014 (nil as at December 31, 2013). Miscellaneous payables to Fortis Inc., the Company’s majority shareholder, totaling $16,100 were outstanding at December 31, 2014 ($9,800 as at December 31, 2013) for hurricane preparedness and travel expenses and are included within the Accounts Payable and Accrued Expenses on the Balance Sheet.   
 

 
22. Taxation 
 Under current laws of the Cayman Islands, there are no; income, estate, corporate, capital gains or other taxes payable by the Company.  The Company is levied custom duties of $0.89 per IG of diesel fuel it imports.  In addition, the Company pays customs duties of 15% on all other imports.  
 
23. Commitments  The Company executed an 18 month primary fuel supply contract with RUBiS Cayman Islands Limited (“RUBiS”) in September 2014 upon the expiration of its previous fuel supply contracts.  Under the agreement the Company is committed to purchase approximately 60% of its diesel fuel requirements for its generating plant from RUBiS. The approximate quantities per the contract on an annual basis are, by fiscal year in millions of IGs: 2015 – 19.9, 2016 – 13.3.    The Company also has an 18 month secondary fuel supply contract with Sol Petroleum Cayman Limited (“Sol”) (previously Esso Cayman Limited) executed in September 2014 and is committed to purchase approximately 40% of 



Caribbean U li es Company, Ltd.                                2014 Annual Report        

64 

the Company’s diesel fuel requirements for its generating plant from Sol.  The approximate quantities per the contract on an annual basis are, by fiscal year in millions of IGs: 2015 – 10.1, 2016 – 6.7.  Each contract has the option to renew for an additional 18 month term.  Renewal cannot occur more than 6 months in advance of the current contract expiry date. 
 The point of delivery for fuel billing purposes remains at the Company’s North Sound Road Power Plant compound.  The Company is also responsible for the management of the fuel pipeline and ownership of bulk fuel inventory at the North Sound Road Power Plant.    As a result of the Company’s bulk fuel inventory, the value of CUC’s closing stock of fuel at December 31, 2014 was $2.6 million (December 31, 2013: $4.6 million).  This amount includes all fuel held in CUC’s bulk fuel storage tanks, service tanks and day tanks located at the North Sound Plant. 
 

 
24. Comparative Figures Certain comparative figures have been reclassified to conform with current year disclosure. 
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Ten-Year Summary  
 (Except where noted, expressed in thousands of United States Dollars) 

  2014 2013Operating Revenues 231,705     226,220 Other revenues and adjustments 4,602          4,300 Total revenues 236,307     230,520 Operating expenses 206,377    201,080 Income before interest 29,930       29,440 Finance Charges  9,115         9,018 Earnings for the year 20,815       20,422      
Capitalisation:    Class A Ordinary Shares (nominal value) 1,742          1,730 9% Cumulative Participating Class B Preference Shares (nominal value) 250             250 Share Premium 83,044       81,023 Long-term loans 252,000     219,000 Total capitalisation 337,036     302,003 Capital expenditures  39,472      29,323 Earnings per Class A Ordinary Share ($/Share) 0.68  0.68Dividends per Class A Ordinary Share ($/Share) 0.66  0.66Book value per Class A Ordinary ($/Share) 6.14 6.13    0.006127
Statistical Record:    Net kWh generation (millions of kWh) 604.7  595.6Net kWh sales (millions of kWh) 564.2  555.7Peak load (MW) gross 99.7  97.4Plant capacity (MW) 131.65  149.54Total customers (actual number) 27,784       27,364 
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Ten-Year Summary  
(Except where noted, expressed in thousands of United States Dollars) 

2012 2011 2010 2009 TP 2008 2008 2007 2006   223,549     218,099     180,096     158,809    150,348    175,981    158,859    135,677         4,199          4,032          3,108          3,109         2,526         3,016         2,851         8,721    227,748     222,131     183,204     161,918    152,874    178,997    161,710    144,398    200,932     193,082     154,182     134,834    135,122    144,673    133,812    112,328      26,816       29,049       29,022       27,084      17,752      34,324      27,898      32,070         9,125          8,659          9,143          7,071         5,153      10,564         9,444         9,212      17,691       20,390       19,879       20,013      12,599      23,760      18,454      22,858                                 1,715          1,704          1,694          1,683         1,672         1,513         1,508         1,505            250             250             250             250            250            250            250            250      78,524       76,806       75,355       73,729      72,092      43,216      42,230      41,656    188,500     204,000     178,290     200,159    174,643    184,790    165,540    156,038    268,989     282,760     255,589     275,821    248,657    229,769    209,528    199,449      30,788       39,624       21,433       42,665      27,981      44,617      35,586      33,940 0.58 0.68 0.67 0.67 0.45 0.90 0.70 0.870.66 0.66 0.66 0.66 0.495 0.66 0.66 0.666.03 6.04 6.07 5.90 5.87 5.41 5.15 5.090.006027      0.006028 0.00558                587.1 594.0 593.5 597.4 400.7 578.4 546.1 485.5547.8 554.0 553.8 558.1 376.6 539.6 510.6 456.095.9 99.0 102.1 97.5 93.8 92.7 86.8 79.0149.54 151.2 151.2 152.6 136.6 136.6 123.5 114.63     27,035       26,636       26,151       25,461      24,518      24,041      22,768      21,115 
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Board of Directors 

 
Standing:  
Sheree L. Ebanks * 
Chief Executive Officer 
Cayman Islands Society of      
   Professional Accountants 
Grand Cayman  
Eddinton M. Powell, JP * 
President and Chief Operating Officer 
Fortis TCI 
Providenciales 
Turks & Caicos Islands 
 
J. Bryan Bothwell, MBE * 
Retired Banking Executive 
Grand Cayman 
 
Lynn R. Young 
President and Chief Executive Officer 
Belize Electric Company Ltd. 
Belize 
 
 
 
Standing: 

 
Earl A. Ludlow ^ 
Executive Vice President 
Fortis Inc. 
Newfoundland 
Canada 
 
Woodrow Foster ^ 
Managing Director 
Foster’s Food Fair IGA 
Grand Cayman 
 
Peter A. Thomson 
Retired Executive 
Caribbean Utilities Company, Ltd. 
Grand Cayman 
 
Frank J. Crothers ^ 
Chairman, Island Corporate 
   Holdings Ltd. 
Bahamas 
 
 
  

Seated:  
David E. Ritch, OBE, JP *^ 
Chairman of the Board of Directors 
Caribbean Utilities Company, Ltd. 
Attorney-at-Law 
Ritch and Conolly 
Grand Cayman 
 
H. Stanley Marshall ^ 
President and Chief Executive Officer 
Fortis Inc. 
Newfoundland 
Canada 
 
J.F. Richard Hew 
President and Chief Executive Officer 
Caribbean Utilities Company, Ltd. 
Grand Cayman 
 
Joseph A. Imparato 
Retired Chairman 
Caribbean Utilities Company, Ltd. 
Grand Cayman 

 
 
  *   Member Audit Committee (Chairman: J. Bryan Bothwell) ^  Member Nominating and Corporate Governance Committee (Chairman: David E. Ritch) 
 
Note: H. Stanley Marshall retired from Fortis Inc. and the Board of Directors of Caribbean Utilities Company, Ltd. on December 31, 2014. 
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Officers  

 
 
Andrew E. Small  
Vice President Production   
J.F. Richard Hew  
President & Chief Executive Officer  
 
David C. Watler  
Vice President Transmission & Distribution   
Letitia T. Lawrence  
Vice President Finance & Chief Financial Officer   
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Shareholder and Corporate Information 
Shareholders Registered shareholders as of December 31, 2014 were as follows:  
Class of Shares  Shareholders  Shares Held Class A Ordinary Shares  1,838  29,260,121 9% Class B Preference Shares  127  250,000  Fortis Energy (Bermuda) Ltd., a wholly-owned subsidiary of Fortis Inc., held 17,290,644 Class A Ordinary Shares, or 60% of the outstanding shares as of December 31, 2014. Approximately 12% of the outstanding registered shares are held by residents of the Cayman Islands. Holders of Class B Preference Shares are primarily resident in the Cayman Islands. 
 
Annual General Meeting Shareholders are invited to attend the Annual General Meeting of the Company to be held on Tuesday, May 12, 2015 at noon at the Marriott Beach Resort on West Bay Road, Grand Cayman. If you are unable to attend, please complete and return the form of proxy in accordance with the instructions set out in the accompanying meeting material. 
 
Dividends 
Class A Ordinary Shares: Quarterly dividends are customarily paid in March, June, September and December. Record dates are normally three weeks prior to payable dates.  
Class B Preference Shares: Quarterly dividends are paid on the last day of January, April, July and October. Record dates are normally three weeks prior to payable dates. 
 
Dividend Reinvestment Plan The Company offers a Dividend Reinvestment Plan to Class A Ordinary and Class B Preference shareholders. Dividends may be reinvested in additional Class A Ordinary Shares. A copy of the plan and enrolment form may be obtained by writing or calling either of the Company’s Registrar and Transfer Agents (addresses and telephone numbers in right column) or through the Company’s website at www.cuc-cayman.com. 
 
Customer Share Purchase Plan The Customer Share Purchase Plan (“CSPP”) was launched in January 1995 and provides an opportunity for customers resident in Grand Cayman to invest in the Company without paying brokerage commissions or transaction fees. Customers may make cash payments of not less than $30 (CI$25) per purchase and up to a total of $14,400 (CI$12,000) per calendar year for the purchase of Class A Ordinary Shares. Quarterly cash dividends paid on the shares are reinvested in additional Class A Ordinary Shares under the CSPP. Full details of the CSPP may be obtained from CUC’s Customer Service Department or through the Company’s website at www.cuc-cayman.com. 

 
Solicitors  Auditors  Appleby Ernst & Young, Ltd. P.O. Box 190 P.O. Box 510 Grand Cayman KY1-1104 Grand Cayman KY1-1106 CAYMAN ISLANDS CAYMAN ISLANDS 
  
Principal Bankers Royal Bank of Canada P.O. Box 245 Grand Cayman KY1-1104 CAYMAN ISLANDS    
Duplicate Annual Reports While every effort is made to avoid duplications, some shareholders may receive extra reports as a result of multiple share registrations. Shareholders wishing to consolidate these accounts should contact the Registrar and Transfer Agents.  
Registrar and Transfer Agents CST Trust Company P.O. Box 700, Station B  Montreal, Quebec, Canada H3B 3K3 North America (toll free): 1-800-387-0825 Direct: (416) 682-3860 Fax: (888) 249-6189 E-mail: inquiries@canstockta.com Website : www.canstockta.com (Acting as principal agent) 
 Caribbean Utilities Company, Ltd. Company Secretary P.O. Box 38, Grand Cayman KY1-1101, CAYMAN ISLANDS Telephone: (345) 949-5200 Fax: (345) 949-4621 E-mail: investor@cuc.ky Website: www.cuc-cayman.com (Acting as co-agent)  
Toronto Stock Exchange Listing The Company’s Class A Ordinary Shares are listed for trading in United States funds on the Toronto Stock Exchange. The stock symbol is “CUP.U”. There is no income or withholding tax applicable to holders of Class A Ordinary or Class B Preference Shares under the existing laws of the Cayman Islands.  
Registered Office Caribbean Utilities Company, Ltd. 457 North Sound Road P.O. Box 38, Grand Cayman KY1-1101, CAYMAN ISLANDS Telephone: (345) 949-5200 Fax: (345) 949-4621 E-mail: investor@cuc.ky Website: www.cuc-cayman.com 
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