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1$&,21$/1,�892'�
6WDQGDUG� 6,67� (1� ������ �VO��� $JUHJDWL� ]D� EHWRQ�� ������ LPD� VWDWXV� VORYHQVNHJD� VWDQGDUGD� LQ� MH�
LVWRYHWHQ�HYURSVNHPX�VWDQGDUGX�(1��������HQ���$JJUHJDWHV�IRU�FRQFUHWH��VHSWHPEHU�������
�
1$&,21$/1,�35('*2925��
(YURSVNL�VWDQGDUG�(1������������ MH�SULSUDYLO� WHKQLþQL�RGERU�(YURSVNHJD�NRPLWHMD�]D�VWDQGDUGL]DFLMR�
&(1�7&�����$JUHJDWL��NDWHUHJD�WDMQLãWYR�MH�Y�SULVWRMQRVWL�%6,��
6ORYHQVNL� QDFLRQDOQL� VWDQGDUG�6,67�(1������������ MH�SUHYRG�HYURSVNHJD�VWDQGDUGD�(1�������������9�
SULPHUX�VSRUD�JOHGH�EHVHGLOD�VORYHQVNHJD�SUHYRGD�Y�WHP�VWDQGDUGX�MH�RGORþLOHQ�L]YLUQL�HYURSVNL�VWDQGDUG�Y�
DQJOHãNHP�MH]LNX��6ORYHQVNR�L]GDMR�VWDQGDUGD�MH�SULSUDYLO�WHKQLþQL�RGERU�6,67�7&�$*5�$JUHJDWL���
�
2GORþLWHY�]D�SULY]HP�WHJD�VWDQGDUGD�MH�GQH������������VSUHMHO�6,67�7&�$*5�$JUHJDWL��
=9(=(�6�67$1'$5',��
6� SULY]HPRP� WHJD� HYURSVNHJD� VWDQGDUGD� YHOMDMR� ]D� RPHMHQL� QDPHQ� UHIHUHQþQLK� VWDQGDUGRY� YVL�
VWDQGDUGL��QDYHGHQL�Y�L]YLUQLNX��UD]HQ�VWDQGDUGRY��NL�VR�åH�VSUHMHWL�Y�QDFLRQDOQR�VWDQGDUGL]DFLMR��
6,67�(1������� $JUHJDWL� ]D� ELWXPHQVNH� ]PHVL� LQ� SRYUãLQVNH� SUHYOHNH� ]D�FHVWH�� OHWDOLãþD� LQ�

GUXJH�SURPHWQH�SRYUãLQH�
6,67�(1��������� /DKNL�DJUHJDWL�±����GHO��/DKNL�DJUHJDWL�]D�EHWRQ��PDOWR�LQ�LQMHNFLMVNR�PDOWR�
6,67�(1��������� /DKNL�DJUHJDWL�±����GHO��/DKNL�DJUHJDWL�]D�QHYH]DQR�LQ�YH]DQR�XSRUDER�
6,67�(1������� $JUHJDWL�]D�PDOWR�
6,67�(1������� $JUHJDWL� ]D� QHYH]DQH� LQ� KLGUDYOLþQR� YH]DQH� PDWHULDOH� ]D� XSRUDER� Y�

LQåHQLUVNLK�REMHNWLK�LQ�]D�JUDGQMR�FHVW�
6,67�(1��������� .DPHQ� ]D� REORJH� SUL� YRGQLK� ]JUDGEDK� LQ� GUXJLK� JUDGEHQLK� GHOLK� ±� ��� GHO��

6SHFLILNDFLMD�
6,67�(1������� $JUHJDWL�]D�JUHGH�åHOH]QLãNLK�SURJ�
6,67�(1������� 3UHVNXVL� VSORãQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 3RVWRSHN� LQ� L]UD]MH�

SRHQRVWDYOMHQHJD�SHWURJUDIVNHJD�RSLVD�
6,67�(1������� 3UHVNXVL� VSORãQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 6SORãQH� ]DKWHYH� ]D� RSUHPR� LQ�

NDOLEUDFLMR�
6,67�(1������� 3UHVNXVL� JHRPHWULMVNLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH� ]UQDYRVWL� ±�

0HWRGD�VHMDQMD�
6,67�(1������� 3UHVNXVL� JHRPHWULMVNLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±�� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH� REOLNH� ]UQ� ±�

0RGXO�SORãþDWRVWL�
6,67�(1������� 3UHVNXVL� JHRPHWULMVNLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH� REOLNH� ]UQ� ±�

0RGXO�REOLNH�
6,67�(1������� 3UHVNXVL�JHRPHWULMVNLK�ODVWQRVWL�DJUHJDWRY�±����GHO��'RORþHYDQMH�YVHEQRVWL�ãNROMN�

±�2GVWRWHN�ãNROMN�Y�JURELK�DJUHJDWLK�
6,67�(1������� 3UHVNXVL� JHRPHWULMVNLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO��8JRWDYOMDQMH� ILQLK�GHOFHY�±

(NYLYDOHQW�SHVND�
6,67�(1������� 3UHVNXVL� JHRPHWULMVNLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO��8JRWDYOMDQMH� ILQLK�GHOFHY�±�

3UHVNXV�]�PHWLOHQ�PRGULP�
6,67�(1�������� 3UHVNXVL� JHRPHWULMVNLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ���� GHO�� 2FHQMHYDQMH� ILQLK��

GHOFHY�±�=UQDYRVW�NDPHQH�PRNH��VHMDQMH�]�]UDþQLP�FXUNRP��
6,67�(1�������� 3UHVNXVL� PHKDQVNLK� LQ� IL]LNDOQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH�

RGSRUQRVWL�SURWL�REUDEL��PLNUR�'HYDO��
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6,67�(1������������� 3UHVNXVL�PHKDQVNLK�LQ�IL]LNDOQLK�ODVWQRVWL�DJUHJDWRY�±����GHO��0HWRGH�GRORþHYDQMD�
RGSRUQRVWL�SURWL�GUREOMHQMX�

6,67�(1�������� 3UHVNXVL� PHKDQVNLK� LQ� IL]LNDOQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH�
SURVWRUQLQVNH�PDVH�LQ�YRWOLQ�Y�QDVXWHP�VWDQMX�

6,67�(1�������� 3UHVNXVL� PHKDQVNLK� LQ� IL]LNDOQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH�
SURVWRUQLQVNH�PDVH�]UQ�LQ�YSLMDQMD�YRGH�

6,67�(1������������� 3UHVNXVL� PHKDQVNLK� LQ� IL]LNDOQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� � 'RORþHYDQMH�
YUHGQRVWL�NROLþQLND�]DJODMHYDQMD�NDPHQLK�]UQ�

6,67�(1�������� 3UHVNXVL� PHKDQVNLK� LQ� IL]LNDOQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH�
RGSRUQRVWL�SURWL�REUDEL�]�DEUD]LMR�]DUDGL�JXP�MHåHYN�±�1RUGLMVNL�SUHVNXV�

6,67�(1������������� 3UHVNXVL� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ]DUDGL� WHUPLþQLK� LQ� YUHPHQVNLK� YSOLYRY� ±� ��� GHO��
'RORþHYDQMH�RGSRUQRVWL�SURWL�]PU]RYDQMX�LQ�WDMDQMX�

6,67�(1�������� 3UHVNXVL� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ]DUDGL� WHUPLþQLK� LQ� YUHPHQVNLK� YSOLYRY� ±� ��� GHO��
3UHVNXV�]�PDJQH]LMHYLP�VXOIDWRP�

6,67�(1�������� 3UHVNXVL� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ]DUDGL� WHUPLþQLK� LQ� YUHPHQVNLK� YSOLYRY� ±� ��� GHO��
'RORþHYDQMH�NUþHQMD�SUL�VXãHQMX�

6,67�(1������������� 3UHVNXVL�NHPLþQLK�ODVWQRVWL�DJUHJDWRY�±����GHO��.HPLMVND�DQDOL]D�
6,67�,62���������� 3UHVNXVQD� VLWD� ±� .RYLQVNR� SOHWLYR�� NRYLQVNH� SHUIRULUDQH� SORãþH� LQ� HOHNWULþQR�

REOLNRYDQH�IROLMH�±�1D]LYQH�YHOLNRVWL�RGSUWLQ�
6,67�(1������� %HWRQ�±����GHO��6SHFLILNDFLMD��ODVWQRVWL��SURL]YRGQMD�LQ�VNODGQRVW��
6,67�&5������� 5HJLRQDOQH� VSHFLILNDFLMH� LQ� SULSRURþLOD� R� SUHSUHþHYDQMX� ãNRGOMLYH� DONDOLMVNR�

VLOLNDWQH�UHDNFLMH�Y�EHWRQX��
26129$�=$�,='$-2�67$1'$5'$�
�
±� SULY]HP�VWDQGDUGD�HQ�������������

�
2320%(��
�
±� 3RYVRG�� NMHU� VH� Y� EHVHGLOX� VWDQGDUGD� XSRUDEOMD� L]UD]� ³HYURSVNL� VWDQGDUG´�� Y��

6,67�(1������������WR�SRPHQL�³VORYHQVNL�VWDQGDUG´��
�
±� 1DFLRQDOQL�XYRG�LQ�QDFLRQDOQL�SUHGJRYRU�QLVWD�VHVWDYQL�GHO�VWDQGDUGD��

�
±� 7D�QDFLRQDOQL�GRNXPHQW�MH�LVWRYHWHQ�]�(1������������LQ�MH�REMDYOMHQ�]�GRYROMHQMHP��
�

� &(1��
� 5XH�GH�6WDVVDUW����
� �����%UXVHOM�
� %HOJLMD�
�
� 7KLV�QDWLRQDO�GRFXPHQW�LV�LGHQWLFDO�ZLWK�(1������������DQG�LV�SXEOLVKHG�ZLWK�WKH�SHUPLVVLRQ�RI��

�
� &(1��
� 5XH�GH�6WDVVDUW�����
� �����%UX[HOOHV�
� %HOJLXP�
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(95236.,�67$1'$5'� (1�������
(8523($1�67$1'$5'�
1250(�(8523e(11(�
(8523b,6&+(�1250� VHSWHPEHU������
,&6����������������������
�
�

6ORYHQVND�L]GDMD�
�

$JUHJDWL�]D�EHWRQ��
$JJUHJDWHV�IRU�FRQFUHWH� *UDQXODWV�SRXU�EpWRQV� *HVWHLQVN|UQXQJHQ�I�U�%HWRQ�
�
�
�
�
7D�HYURSVNL�VWDQGDUG�MH�&(1�VSUHMHO����DYJXVWD�������
ýODQLFH�&(1�PRUDMR�L]SROQMHYDWL�QRWUDQMH�SUHGSLVH�&(1�&(1(/(&��V�NDWHULP�MH�SUHGSLVDQR��GD�PRUD�
ELWL� WD� VWDQGDUG�EUH]� NDNUãQLKNROL� VSUHPHPE�VSUHMHW�NRW�QDFLRQDOQL�VWDQGDUG��1DMQRYHMãL�VH]QDPL� WHK�
QDFLRQDOQLK� VWDQGDUGRY� ]� QMLKRYLPL� ELEOLRJUDIVNLPL� SRGDWNL� VH� QD� ]DKWHYR� ODKNR� GRELMR� SUL�8SUDYQHP�
FHQWUX�DOL�NDWHULNROL�þODQLFL�&(1��
7D� HYURSVNL� VWDQGDUG� REVWDMD� Y� WUHK� L]YLUQLK� L]GDMDK� �DQJOHãNL�� IUDQFRVNL� LQ� QHPãNL��� ,]GDMH� Y� GUXJLK�
MH]LNLK��NL� MLK�þODQLFH�&(1�QD�ODVWQR�RGJRYRUQRVW�SUHYHGHMR�LQ�L]GDMR�WHU�SULMDYLMR�SUL�8SUDYQHP�FHQWUX�
&(1��YHOMDMR�NRW�XUDGQH�L]GDMH��
�
ýODQLFH� &(1� VR� QDFLRQDOQL� RUJDQL� ]D� VWDQGDUGH� $YVWULMH�� %HOJLMH�� ýHãNH� UHSXEOLNH�� 'DQVNH�� )LQVNH��
)UDQFLMH�� *UþLMH�� ,UVNH�� ,VODQGLMH�� ,WDOLMH�� /XNVHPEXUJD�� 0DOWH�� 1HPþLMH�� 1L]R]HPVNH�� 1RUYHãNH��
3RUWXJDOVNH��âSDQLMH��âYHGVNH��âYLFH�LQ�=GUXåHQHJD�NUDOMHVWYD��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
� &(1�

(YURSVNL�NRPLWH�]D�VWDQGDUGL]DFLMR�
(XURSHDQ�&RPPLWWHH�IRU�6WDQGDUGL]DWLRQ�

&RPLWp�(XURSpHQ�GH�1RUPDOLVDWLRQ�
(XURSlLVFKHV�.RPLWHH�I�U�1RUPXQJ�

8SUDYQL�FHQWHU��5XH�GH�6WDVVDUW������%������%UXVHOM�
�.�������'/10%23��4
����� ��� !
�����
� �� ����� 5�6� ����� !+�
�7���
���� (
������8�� ����� !
�'/10%23� $%��9 �
�����������:0%2;	���<�����= �������:0
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96(%,1$� 6WUDQ�
���2EVHJ�LQ�SRGURþMH�XSRUDEH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
���=YH]H�V�VWDQGDUGL��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���,]UD]L�LQ�GHILQLFLMH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���*HRPHWULMVNH�]DKWHYH �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���)L]LNDOQH�]DKWHYH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���.HPLMVNH�]DKWHYH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���9UHGQRWHQMH�VNODGQRVWL����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���2SUHGHOLWHY����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���2]QDþHYDQMH �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�$��LQIRUPDWLYQL���3ULND]�]DKWHY�]D�]UQDYRVW�]D�QDMRELþDMQHMãH�YHOLNRVWL�JUREHJD�DJUHJDWD������ ���
'RGDWHN�%��LQIRUPDWLYQL���9RGLOR�]D�RSUHGHOLWHY�JURERVWL�ILQRVWL�GUREQLK�DJUHJDWRY������������������������������� ���
'RGDWHN�&��QRUPDWLYQL���=PDQMãDQD�GRYROMHQD�RGVWRSDQMD�]D�]UQDYRVW�GUREQHJD�DJUHJDWD���

NL�MR�GHNODULUD�SURL]YDMDOHF����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�'��QRUPDWLYQL���8JRWDYOMDQMH�ILQLK�GHOFHY ��������������������������������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�(��LQIRUPDWLYQL���1DYRGLOR�]D�XSRUDER�DJUHJDWD�Y�EHWRQX ������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�)��LQIRUPDWLYQL���1DYRGLOD�JOHGH�RGSRUQRVWL�DJUHJDWD�SURWL�]PU]RYDQMX�LQ�WDMDQMX ������������������� ���
'RGDWHN�*��LQIRUPDWLYQL���1DYRGLOR�R�XþLQNLK�QHNDWHULK�NHPLþQLK�VHVWDYLQ�DJUHJDWRY�QD�

WUDMQRVW�EHWRQD��NDWHUHJD�VHVWDYOMDMR ������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
'RGDWHN�+��QRUPDWLYQL���.RQWUROD�SURL]YRGQMH�Y�REUDWX ������������������������������������������������������������������������� ���
'RGDWHN�=$��LQIRUPDWLYQL���7RþNH�WHJD�HYURSVNHJD�VWDQGDUGD��NL�VH�QDQDãDMR�QD��

ELVWYHQH�]DKWHYH�DOL�GUXJD�GRORþLOD�GLUHNWLY�(8��������������������������������������������������������������������������������� ���
%LEOLRJUDILMD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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3UHGJRYRU�
7D�GRNXPHQW�(1������������ MH� SULSUDYLO� WHKQLþQL� RGERU�&(1�7&�����$JUHJDWL�� NDWHUHJD�VHNUHWDULDW�
YRGL�%6,��
7D�HYURSVNL� VWDQGDUG�PRUD�GRELWL� VWDWXV�QDFLRQDOQHJD�VWDQGDUGD� ]�REMDYR� LVWRYHWQHJD�EHVHGLOD�DOL� ]�
UD]JODVLWYLMR�QDMSR]QHMH�GR�PDUFD�������1DFLRQDOQH�VWDQGDUGH��NL�VR�Y�QDVSURWMX�V�WHP�VWDQGDUGRP��MH�
WUHED�XPDNQLWL�QDMSR]QHMH�GR�MXQLMD�������
7D�GRNXPHQW�MH�ELO�SULSUDYOMHQ�QD�SRGODJL�PDQGDWD��NL�VWD�JD�(YURSVND�NRPLVLMD�LQ�(YURSVNR�]GUXåHQMH�
]D�SURVWR�WUJRYLQR��()7$��SRGHOLOL�&(1��LQ�SRGSLUD�ELVWYHQH�]DKWHYH�GLUHNWLY��H��(8��
=YH]D� ]� GLUHNWLYR��DPL�� (8� MH� UD]YLGQD� L]� LQIRUPDWLYQHJD� GRGDWND� =$�� NL� MH� VHVWDYQL� GHO� WHJD�
GRNXPHQWD��
'RGDWNL�$��%��(��)�LQ�*�VR�LQIRUPDWLYQL��'RGDWNL�&��'�LQ�+�VR�QRUPDWLYQL��
7D�VWDQGDUG�YNOMXþXMH�ELEOLRJUDILMR��
=DKWHYH�]D�GUXJR�NRQþQR�XSRUDER�DJUHJDWRY�ERGR�SUHGSLVDQH�Y�QDVOHGQMLK�HYURSVNLK�VWDQGDUGLK��
(1������� $JUHJDWL� ]D�ELWXPHQVNH�]PHVL� LQ�SRYUãLQVNH�SUHYOHNH� ]D�FHVWH�� OHWDOLãþD� LQ�GUXJH�

SURPHWQH�SRYUãLQH�
(1��������� /DKNL�DJUHJDWL�±����GHO��/DKNL�DJUHJDWL�]D�EHWRQ��PDOWR�LQ�LQMHNFLMVNR�PDOWR�
SU(1��������� /DKNL�DJUHJDWL�±����GHO��/DKNL�DJUHJDWL�]D�QHYH]DQR�LQ�YH]DQR�XSRUDEH�
(1������� $JUHJDWL�]D�PDOWR�
(1������� $JUHJDWL� ]D� QHYH]DQH� LQ� KLGUDYOLþQR� YH]DQH� PDWHULDOH� ]D� XSRUDER� Y� LQåHQLUVNLK�

REMHNWLK�LQ�]D�JUDGQMR�FHVW�
(1��������� .DPHQ� ]D� REORJH� SUL� YRGQLK� ]JUDGEDK� LQ� GUXJLK� JUDGEHQLK� GHOLK� ±� ��� GHO��

6SHFLILNDFLMD�
(1������� $JUHJDWL�]D�JUHGH�åHOH]QLãNLK�SURJ�
6NODGQR�]�QRWUDQMLPL�SUHGSLVL�&(1�&(1(/(&�PRUDMR�WD�HYURSVNL�VWDQGDUG�REYH]QR�XYHVWL�QDFLRQDOQH�
RUJDQL]DFLMH� ]D� VWDQGDUGH� QDVOHGQMLK� GUåDY�� $YVWULMH�� %HOJLMH�� ýHãNH� UHSXEOLNH�� 'DQVNH�� )LQVNH��
)UDQFLMH�� 1HPþLMH�� *UþLMH�� ,VODQGLMH�� ,UVNH�� ,WDOLMH�� /XNVHPEXUJD�� 0DOWH�� 1L]R]HPVNH�� 1RUYHãNH��
3RUWXJDOVNH��âSDQLMH��âYHGVNH��âYLFH�LQ�=GUXåHQHJD�NUDOMHVWYD��
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�� 2EVHJ�LQ�SRGURþMH�XSRUDEH�
7D� HYURSVNL� VWDQGDUG� GRORþD� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� LQ� SROQLOQLK� DJUHJDWRY�� SULGREOMHQLK� V� SUHGHODYR�
QDUDYQLK�� XPHWQLK� DOL� UHFLNOLUDQLK� PDWHULDORY�� LQ� PHãDQLF� WHK� DJUHJDWRY� ]D� XSRUDER� Y� EHWRQX��
2EUDYQDYD� DJUHJDWH� V� SURVWRUQLQVNR� PDVR� VXKLK� ]UQ� QDG� ���� 0J�P > � ������ NJ�P > �� ]D� YVH� EHWRQH��
YNOMXþQR� ]� EHWRQRP�� VNODGQLP� ]� (1� ������� LQ� EHWRQRP�� NL� VH� XSRUDEOMD� ]D� FHVWH� LQ� GUXJH� REORJH�
�NURYQH�SODVWL��WHU�]D�EHWRQVNH�L]GHONH��
'RORþD�WXGL��GD�PRUD�ELWL�]D�SRWUHEH�NRQWUROH�SURL]YRGQMH�Y�REUDWX�YSHOMDQ�VLVWHP�NRQWUROH�NDNRYRVWL��LQ�
SUHGSLVXMH�YUHGQRWHQMH�VNODGQRVWL�SURL]YRGRY�V�WHP�HYURSVNLP�VWDQGDUGRP��
7D�VWDQGDUG�QH�YNOMXþXMH�SROQLOQLK�DJUHJDWRY�NRW�VHVWDYLQR�FHPHQWD�LQ�]D�YVH�GUXJH�QDPHQH��UD]HQ�NRW�
LQHUWQL�SROQLOQL�DJUHJDW�]D�EHWRQ��
?A@B?DCFE�GIHKJMLBN%O�P QKR�QSRTP Q%UVQKRXW Y[Z#\K]�Q%UV\�P N%^�_[N%W _�`TP Q%UaQ�b c d c Ye^#Ned fK]#`�gX^�c N%Oh\SZKYK\#N[UaQKfX^Xd Uid3RXW \�P N[Uid1NKj�W QXj[N#P N�k�]�N#P Q�W d OS^#NXlKd ^

`KZKY%W N[m#Qnc QIo�Qp`�R�Q�b c N#RXb c Q�^[q:r7Qs\�Qp^#N[UaQ�W N#R#N�c Yt`KZKY%W N[m[d P d�NKj�W QXj[N#P d'd fId f�R#Y%W Y#R[k�f#Ns]�N#P Q�W QeP Q�OId fK]#`�g�Q�^�cF^Xd ku^KZ[W q
NKj�W QXj[N#P dXd f;W Q[vKd ]#b d W N%^Xd OiUFN#P Q�W d N%b Y#RwN%b d#NKj�W QXj[N#P d k%]#d�\#Y.^#NK\�P N%b dXd fF_[Y%b YXl�Q�^Xd Oid ^�_�`�\�P W d c \K]#d Oa\�P W N%^�\K]#d OwZ[W Y%d f�R#YK_[Y#R[k[ZKNDc Q
P W Q%mKNSm[d P dBZ[W QKRXd _XQ�^[q3xBN[]�gX^XdyNKj�W QXj[N#P d k+]#d3m[d3UFY%W N%b dB`�\�P W QKf#N#P d%R�\�Q%Uzf#N%O�P QKR#N[UzP QXj[NTQKRXW Y[Z#\K]�QXj[NT\�P N%^�_[N%W _[N�k{d UFN�c Y
b N%OK]�Y._�W `�jXQ.fX^#NXlKd b ^#YK\�P d ky]#d%^Xd \#Y;f#N�c QKP Q|R|UFN%^�_[N#P `|CzH�}[~�d ^.^�Q|R�Q�b c N�c Y;f#N;R�Q[lKd ^#Y;RXW \�P+NKj�W QXj[N#P Y#Rwf.`�R�Q�b c N#RXb c Q�^Xd U
^#NXlKd ^#Y[UV`KZKY%W N[m#Qy�+ZKY � ZKY#P W Q%m[d�\�QTf#NhYXv�Q�^�c QKR#N%^�c Qn^�c d O#Y#R�Qn`�\�P W QKfX^#YK\�P dBb N%OK]�YS`KZKY%W N[m[d c YhZ[W QX_%Z[d \Xd kyR�Q�b c N#RX^Xd[R�]#W N�c ``KZKY%W N[m#Qyq

?A@B?DCFE�G�}yJ��#NK\�P ^#YK\�P d�b N%OK]#d OANKj�W QXj[N#P Y#RD\#YwZ[W QX_%Z[d \#N%^�QaRF�+��H��X�X~X~K�*HKq

�� =YH]H�V�VWDQGDUGL�
7D� HYURSVNL� VWDQGDUG� YVHEXMH�� ]� QDYHGER� GDWLUDQLK� DOL� QHGDWLUDQLK� VNOLFHYDQM�� GRORþLOD� L]� GUXJLK�
SXEOLNDFLM�� 7D� VNOLFHYDQMD� VR� FLWLUDQD� QD� XVWUH]QLK� PHVWLK� Y� EHVHGLOX�� QDWR� SD� VR� QDYHGHQH�
SXEOLNDFLMH�� 3UL� GDWLUDQLK� VNOLFHYDQMLK� VH� SR]QHMãD� GRSROQLOD� DOL� VSUHPHPEH�� NL� VH� QDQDãDMR� QD�
NDWHURNROL�SXEOLNDFLMR��XSRãWHYDMR�Y�WHP�HYURSVNHP�VWDQGDUGX�OH��þH�VR�YDQM�YNOMXþHQH�]�GRSROQLORP�
DOL� UHYL]LMR�� 3UL� QHGDWLUDQLK� VNOLFHYDQMLK� YHOMD� ]DGQMD� L]GDMD� QDYHGHQH� SXEOLNDFLMH� �YNOMXþQR� ]�
GRSROQLOL����
(1������������� 0HWRGH� SUHVNXãDQMD� FHPHQWD� ±� ���� GHO�� 'RORþHYDQMH� NORULGRY�� RJOMLNRYHJD�

GLRNVLGD�LQ�DONDOLM�Y�FHPHQWX�
(1������� 3UHVNXVL� VSORãQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 3RVWRSHN� LQ� L]UD]MH�

SRHQRVWDYOMHQHJD�SHWURJUDIVNHJD�RSLVD�
(1������� 3UHVNXVL� VSORãQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 6SORãQH� ]DKWHYH� ]D� RSUHPR� LQ�

NDOLEUDFLMR�
(1������� 3UHVNXVL� JHRPHWULMVNLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH� ]UQDYRVWL� ±�

0HWRGD�VHMDQMD�
(1������� 3UHVNXVL� JHRPHWULMVNLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±�� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH� REOLNH� ]UQ� ±�

0RGXO�SORãþDWRVWL�
(1������� 3UHVNXVL� JHRPHWULMVNLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH� REOLNH� ]UQ� ±�

0RGXO�REOLNH�
(1������� 3UHVNXVL�JHRPHWULMVNLK�ODVWQRVWL�DJUHJDWRY�±����GHO��'RORþHYDQMH�YVHEQRVWL�ãNROMN�

±�2GVWRWHN�ãNROMN�Y�JURELK�DJUHJDWLK�
(1������� 3UHVNXVL� JHRPHWULMVNLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO��8JRWDYOMDQMH� ILQLK�GHOFHY�±

(NYLYDOHQW�SHVND�
(1������� 3UHVNXVL� JHRPHWULMVNLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO��8JRWDYOMDQMH� ILQLK�GHOFHY�±�

3UHVNXV�]�PHWLOHQ�PRGULP�
(1�������� 3UHVNXVL� JHRPHWULMVNLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ���� GHO�� 2FHQMHYDQMH� ILQLK��

GHOFHY�±�=UQDYRVW�NDPHQH�PRNH��VHMDQMH�]�]UDþQLP�FXUNRP��
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(1�������� 3UHVNXVL� PHKDQVNLK� LQ� IL]LNDOQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH�
RGSRUQRVWL�SURWL�REUDEL��PLNUR�'HYDO��

(1������������� 3UHVNXVL�PHKDQVNLK�LQ�IL]LNDOQLK�ODVWQRVWL�DJUHJDWRY�±����GHO��0HWRGH�GRORþHYDQMD�
RGSRUQRVWL�SURWL�GUREOMHQMX�

(1�������� 3UHVNXVL� PHKDQVNLK� LQ� IL]LNDOQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH�
SURVWRUQLQVNH�PDVH�LQ�YRWOLQ�Y�QDVXWHP�VWDQMX�

(1�������� 3UHVNXVL� PHKDQVNLK� LQ� IL]LNDOQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH�
SURVWRUQLQVNH�PDVH�]UQ�LQ�YSLMDQMD�YRGH�

(1������������� 3UHVNXVL� PHKDQVNLK� LQ� IL]LNDOQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� � 'RORþHYDQMH�
YUHGQRVWL�NROLþQLND�]DJODMHYDQMD�NDPHQLK�]UQ�

(1�������� 3UHVNXVL� PHKDQVNLK� LQ� IL]LNDOQLK� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ±� ��� GHO�� 'RORþHYDQMH�
RGSRUQRVWL�SURWL�REUDEL�]�DEUD]LMR�]DUDGL�JXP�MHåHYN�±�1RUGLMVNL�SUHVNXV�

(1������������� 3UHVNXVL� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ]DUDGL� WHUPLþQLK� LQ� YUHPHQVNLK� YSOLYRY� ±� ��� GHO��
'RORþHYDQMH�RGSRUQRVWL�SURWL�]PU]RYDQMX�LQ�WDMDQMX�

(1�������� 3UHVNXVL� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ]DUDGL� WHUPLþQLK� LQ� YUHPHQVNLK� YSOLYRY� ±� ��� GHO��
3UHVNXV�]�PDJQH]LMHYLP�VXOIDWRP�

(1�������� 3UHVNXVL� ODVWQRVWL� DJUHJDWRY� ]DUDGL� WHUPLþQLK� LQ� YUHPHQVNLK� YSOLYRY� ±� ��� GHO��
'RORþHYDQMH�NUþHQMD�SUL�VXãHQMX�

(1������������� 3UHVNXVL�NHPLþQLK�ODVWQRVWL�DJUHJDWRY�±����GHO��.HPLMVND�DQDOL]D�
,62���������� 3UHVNXVQD�VLWD�±�3OHWLYR�L]�NRYLQVNH�åLFH��SHUIRULUDQD�NRYLQVND�SORãþD�LQ�HOHNWUR�

SORþHYLQD�±�1D]LYQH�YHOLNRVWL�RGSUWLQ�
�� ,]UD]L�LQ�GHILQLFLMH�
9�WHP�VWDQGDUGX�YHOMDMR�QDVOHGQML�L]UD]L�LQ�GHILQLFLMH��
�����$JUHJDW��=UQDW�PDWHULDO��NL�VH�XSRUDEOMD�SUL�JUDGQML��$JUHJDWL�VR�ODKNR�QDUDYQL��XPHWQL�DOL�UHFLNOLUDQL��
�����1DUDYQL�DJUHJDW��$JUHJDW�PLQHUDOQHJD�L]YRUD��NL�MH�ELO�OH�PHKDQVNR�SUHGHODQ��
�����0HãDQL�DJUHJDW��$JUHJDW��NL�VHVWRML�L]�PHãDQLFH�JURELK�LQ�GUREQLK�DJUHJDWRY���
?A@B?DCFE�G:J @+W Y%d f�R�QX_XQF\�Q;b N%OK]�Ywm[W QKfD\�Q%ZKN%W d W N%^�c Ni^#Naj�W Y[m#Q;d ^u� d ^�Qa� W N[]�vKd c QwN%b d�ZKNa\D\�QX\�P N#RXb c N%^�c Q%Utj�W Y[m#QXj[Nid ^u� d ^�QXj[NFNKj�W QXj[N#P N�q

���� � 8PHWQL� DJUHJDW��$JUHJDW�PLQHUDOQHJD� L]YRUD�� SULSUDYOMHQ� Y� LQGXVWULMVNHP� SURFHVX� SRG� YSOLYRP�
WRSORWQLK�DOL�GUXJDþQLK�VSUHPHPE��
�����5HFLNOLUDQL�DJUHJDW��$JUHJDW��NL�QDVWDQH�V�SUHGHODYR�QHRUJDQVNHJD�PDWHULDOD��NL�MH�SUHG�WHP�åH�
ELO�YJUDMHQ��
�����3ROQLOQL� DJUHJDW� �SROQLOR�� NDPHQD� PRND��� $JUHJDW�� NDWHUHJD� SUHWHåQL� GHO� JUH� VNR]L� VLWR��
������PP�LQ�VH�ODKNR�GRGDMD�JUDGEHQLP�PDWHULDORP�]D�GRVHJDQMH�GRORþHQLK�ODVWQRVWL��
?A@B?DCFE�G:J �Ab Q�c[_XQK� d ^Xd vKd c YF�#� d ^Xd OD_XQ�b v�QKRK�DRA��q H�}yq

�����9HOLNRVW�DJUHJDWD��2]QDND�DJUHJDWD�JOHGH�QD�VSRGQMR��G��LQ�]JRUQMR��'��YHOLNRVW�VLWD��L]UDåHQD�]�G�'��
?A@B?DCFE�G:J @+W d�P Q�c�Y#fX^#N[]#d�\�Q;W N#fX`KUaQyk�_[Ni^�Q%]�N#P Q�W NAfXW ^#NFYK\�P N%^�Q�c Yi^#NAf�j[Y%W ^�c Q%Ut\Xd P `a� ^#NK_%UaQ�W ^#NAfXW ^#NK��kX^�Q%]�N#P Q�W NwZKNaj�W QX_[Ya\K]�Y#fXd

\KZKYK_�^�c QF\Xd P Yw� ZKYK_%UaQ�W ^#NAfXW ^#NK��q

�����'UREQL�DJUHJDW��2]QDND�]D�PDQMãH�YHOLNRVWL�DJUHJDWD��NDWHULK�'�MH�PDQMãL�DOL�HQDN���PP��
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?A@B?DCFE�G:J ��W Y[m[^XdKNKj�W QXj[N#P1� Z#QX\�Q%]��7b N%OK]�Y.^#NK\�P N%^�Q.Z[W dX^#N%W N#RX^�Q%U�W N#fKZKNK_[N%^�c `i]�N[Ui^Xd ^�Q.� OXW d m[d ^�QX�+N%b dKZ[W YK_[N.d ^�� N%b d�fF_�W Y[m[b c Q�^�c Q%U
]�N[Ui^Xd ^�Qi� OXW d m[d ^�QX�3N%b d�Z[W YK_[NFN%b d�fFd ^�_�`�\�P W d c \K]�YwZ[W QX_XQ�b N#R#Yi`KUaQKP ^�QXj[NFNKj�W QXj[N#P N�q

�����*UREL�DJUHJDW��2]QDND�]D�YHþMH�YHOLNRVWL�DJUHJDWD��SUL�NDWHULK�MH�'�YHþML�DOL�HQDN���PP��G�SD�MH�
YHþML�DOL�HQDN���PP��
������1DUDYQL� RGVHMDQL� DJUHJDW� ���� PP�� 2]QDND� ]D� QDUDYQL� DJUHJDW� OHGHQLãNHJD� LQ�DOL� UHþQHJD�
L]YRUD��NDWHUHJD�'�MH�PDQMãL�DOL�HQDN���PP��
?A@B?DCFE�G:J xBNFNKj�W QXj[N#P%\�Q;b N%OK]�YwZ[W Y%d f�R�QX_XQaP `�_�d�faUaQXg#N%^�c Q%U�Z[W QX_XQ�b N%^�QXj[Nw� \�Q%ZKN%W d W N%^�QXj[NK�3NKj�W QXj[N#P N�q

������âDUåD�� 3URL]YHGHQD� NROLþLQD�� GREDYOMHQD� NROLþLQD�� GHOQD� GREDYOMHQD� NROLþLQD� �WRYRU� QD�
åHOH]QLãNHP� YDJRQX�� WRYRUQMDNX� DOL� ODGML�� DOL� GHSRQLMD�� NL� MH� SURL]YHGHQD� QDHQNUDW� SRG� GRPQHYQR�
HQDNLPL�SRJRML��
?A@B?DCFE�G:J �n^�Q%Z[W Q%]#d ^�c Q�^�Q%U�Z[W YXv�QX\X`F^#N�c[\�Qi]�Y#P%g#N%W o#Nag�P Q�c Qi]�Y%b d lKd ^#N�kKZ[W Y%d f�R�QX_XQ�^#NARD_[Y%b YXl�Q�^�Q%Upl�NK\X`[q

������)LQL�GHOFL��'HOHå�]UQ�Y�DJUHJDWX��NL�JUHGR�VNR]L�VLWR�������PP��
������.DWHJRULMD��5DYHQ� GRORþHQH� ODVWQRVWL� QHNHJD� DJUHJDWD�� L]UDåHQD� ]� REPRþMHP� YUHGQRVWL� DOL� ]�
PHMQR�YUHGQRVWMR��
?A@B?DCFE�G:J CDQX_i]�N#P QXj[Y%W d c N[Uid�W N#fXb d lK^Xd OFb NK\�P ^#YK\�P d�^Xd�UaQX_X\�Q%mKY�c ^�QiZKY#R�QKf#N#R�Qyq

������=UQDYRVW�� 3RUD]GHOLWHY� YHOLNRVWL� ]UQ�� L]UDåHQD� ]� PDVQLPL� RGVWRWNL� SUHVHYNRY� VNR]L� SUHGSLVDQL�
VWDYHN�VLW��
�� *HRPHWULþQH�]DKWHYH�
�����6SORãQR�
.DWHUH� RG� ODVWQRVWL�� SUHGSLVDQH� Y� WHP� SRJODYMX�� MH� WUHED� SUHVNXVLWL� LQ� GHNODULUDWL�� MH� RGYLVQR� RG�
SUHGYLGHQHJD� QDþLQD� NRQþQH� XSRUDEH� DOL� L]YRUD� DJUHJDWD�� .DGDU� VH� ]DKWHYD�� MH� WUHED� ]D� GRORþLWHY�
XVWUH]QLK�JHRPHWULþQLK�ODVWQRVWL�L]YHVWL�SUHVNXVH��SUHGSLVDQH�Y����WRþNL��
?A@B?DCFE�GIHKJ�r7QAc QwRXW QX_�^#YK\�P1^�Q%]�Q.b NK\�P ^#YK\�P d�f#N%O�P QKR#N%^#N�k[^Xd�ZKNwY[Z[W QX_XQ�b c Q�^#NF\FZ[W QX_%Z[d \#N%^Xd Uid�UaQ�c ^Xd Uid�RXW QX_�^#YK\�P Uid k[^#N�cyZ[W Y%d f�R#N�c N%b Q[v

P Y�RXW QX_�^#YK\�P._XQ%]#b N%W d W N�]�Y#P�]�N#P QXj[Y%W d c Yp�B�{���*� � �*�   � �*¡¢�
�;^KZ[W qaRXW QX_�^#YK\�P�UFYK_�`Xb N�\�Z[b YKg#l�N#P YK\�P c Y£~X~�R�Z[W QXj�b QX_�^Xd vKdA¤
� _XQ%]#b N%W d W N%^#NARXW QX_�^#YK\�P �1`�\�P W QKf#Nw]�N#P QXj[Y%W d c d�¥yb ¦�¦
q

?A@B?DCFE�G�}yJ�r7Q;b NK\�P ^#YK\�P3^Xd�f#N%O�P QKR#N%^#N�k�\�Q;`KZKY%W N[m[d�]�N#P QXj[Y%W d c NF§)^Xd�f#N%O�P QKR�QX¨�q
?A@B?DCFE�GS��J©�{N#R#YK_�d b Yif#Nªd fKm[d W Yª`�\�P W QKfX^Xd O;]�N#P QXj[Y%W d cyf#N;_[Y%b YXl�Q�^#Yª`KZKY%W N[mKYac QªUFYKj[YXl�Q�^#N�c P d�R;^#NXvKd Y%^#N%b ^Xd OiZ[W QX_%Z[d \Xd O[kKR�Q�b c N#RX^Xd OaR

]#W N�c `F`KZKY%W N[m#QwNKj�W QXj[N#P N�q

�����9HOLNRVWL�DJUHJDWD�
9VH� DJUHJDWH� MH� WUHED� R]QDþLWL� ]� YHOLNRVWMR� DJUHJDWD�� ]D� NDU� VH� XSRUDEOMD� R]QDND� G�'�� ,]Y]HWL� VR�
DJUHJDWL�� NL� VH�GRGDMDMR�NRW�SROQLOR��7H� MH� WUHED�R]QDþHYDWL� NRW�SROQLOQL�DJUHJDW� LQ�PRUDMR� L]SROQMHYDWL�
]DKWHYH�]D�]UQDYRVW��SUHGSLVDQH�Y������
9HOLNRVWL�DJUHJDWD�MH�WUHED�SUHGSLVRYDWL�V�SRPRþMR�GYHK�YHOLNRVWL�VLW�L]�SUHJOHGQLFH����NL�VH�L]EHUHWD�L]�
RVQRYQHJD�VWDYND�DOL�L]�RVQRYQHJD�LQ����VWDYND�DOL�L]�RVQRYQHJD�LQ����VWDYND��.RPELQDFLMD�YHOLNRVWL�VLW�
L]����LQ����VWDYND�QL�GRYROMHQD��
5D]PHUMH�'�G�SUL�R]QDþLWYL�YHOLNRVWL�DJUHJDWD�QH�VPH�ELWL�PDQMãH�RG������
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3UHJOHGQLFD����9HOLNRVWL�VLW�]D�GRORþDQMH�YHOLNRVWL�DJUHJDWD��
2VQRYQL�VWDYHN�VLW�

�
PP�

2VQRYQL�LQ��
���VWDYHN�VLW�

PP�
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���VWDYHN�VLW�
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���?A@B?DCFE�G:J LBNXY[]#W Y#o�Q�^�QFg�P QKRXd b ]�QaRAY[]#b Q%ZKN�c d OD\�Q;b N%OK]�Yi`KZKY%W N[m[b c N�c YAf#NaQ�^#YK\�P N#RX^�Q�c g�Q

Y#fX^#NXl�QKR#N%^�c QaR�Q�b d ]�YK\�P d�NKj�W QXj[N#P N�q
�
�����=UQDYRVW�
�������6SORãQR�
�
=UQDYRVW�DJUHJDWD��GRORþHQD�SR�(1��������PRUD�ELWL�VNODGQD�]�]DKWHYDPL� L]�������GR�������JOHGH�QD�
YHOLNRVW�DJUHJDWD�G�'��
?A@B?DCFE�G:J r7QF\�QiUaQXg#N�c YFNKj�W QXj[N#P d�fFd fXW N#fXd P YiW N#fXb d lK^#YwZ[W YK\�P Y%W ^Xd ^�\K]�YwUFNK\#Y�k�c QaP W Q%mKNwZKN#fXd P d k�_[Ni^�QiZ[W d _XQF_[Ya\�QXj�W QXj[NXvKd c Qyq

3UL� RFHQMHYDQMX� DJUHJDWRY� Y� VLVWHPX� NRQWUROH� SURL]YRGQMH� PRUD� ELWL� QDMPDQM� ��� �� ]UQDYRVWL��
XJRWRYOMHQLK�]D�UD]OLþQH�ãDUåH�Y�REGREMX�QDMYHþ���PHVHFHY��Y�PHMDK��SUHGSLVDQLK�Y�������GR�������]D�
GRYROMHQD�RGVWRSDQMD�RG�SURL]YDMDOþHYLK�GHNODULUDQLK�WLSLþQLK�]UQDYRVWL���
�������*UREL�DJUHJDWL�
9VL�JUREL�DJUHJDWL�PRUDMR�ELWL�VNODGQL�V�VSORãQLPL�]DKWHYDPL�]D�]UQDYRVW��NL�VR�SUHGSLVDQH�Y�SUHJOHGQLFL�
��LQ�XVWUH]DMR�QMLKRYL�R]QDþHQL�YHOLNRVW�G�'�LQ�L]EUDQL�NDWHJRULML�L]�SUHJOHGQLFH����
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3UHJOHGQLFD����6SORãQH�]DKWHYH�]D�]UQDYRVW��
3UHVHYHN�Y�PDVQLK�RGVWRWNLK��$JUHJDW� 9HOLNRVW�

PP� ��'� ����' «3¬� � ' ® � G  � G��� «3¬� �
.DWHJRULMD�

*� ¯ �

'�G�d���DOL�'�d������PP� �������� ���GR��������GR����� ���GR�������GR���� ��GR������GR���� ��GR�����GR��� * ° ������*® ������*UREL�
'�G�!���LQ�'�!������PP� ���� ���GR����� ���GR���� ��GR���� ��GR��� * ° ������

'UREQL�� '�d���PP�LQ�G� ��� ���� ���GR����� ���GR���� �� �� * ± ����
1DUDYQL�RGVHMDQL������ '� ���PP�LQ�G� ��� ���� ���GR����� ���GR���� �� �� * ²�³ ���

0HãDQL� '�d����PP�LQ�G� ��� �������� ���GR��������GR����� ���GR�������GR���� �� �� *́ ���*́ ����µ � r7Q|d fXW NXlK`X^#N%^#NF\Xd P N;^Xd \#YaP YXlK^#YFQ�^#N[]�NFg�P QKRXd b ]�N[Up\Xd PBd fA\�Q�W d c Q|¶h}[�iZKY|· ¸+?s~K¹[~�k�c QaP W Q%mKNi`KZKYKg�P QKR#N#P d�^#NK\Xb QX_�^�c Yi^#N�c m[b d o�c YAR�Q�b d ]�YK\�P\Xd P N�qº LBNwm#QKP Y%^�QafF^�QKf�R�QKfX^#YAfXW ^#N#R#YK\�P c YFN%b d�f#Na_�W `�jXQiZKYK\�Q%m[^�Q;^#N[UaQ�^�QF\�Q;b N%OK]�YwZ[W QX_%Z[d g�Q�c Ya_[YK_[N#P ^�Qaf#N%O�P QKR�Qyq
» @+W QX\�QKR�Q%]nZ[W d'�pc Qtb N%OK]�Y�R�Q[l
c d7YK_s¼X¼sUFNK\X^Xd OnYK_X\�P Y#P ]�Y#R[k7R�Q�^�_[N%WAUFY%W NnR�P N[]�gX^Xd O�Z[W d UaQ�W d O�Z[W Y%d f�R#N�c N%b Q[v�_[Y[]#`KUaQ�^�P d W N#P d�d ^
_XQ%]#b N%W d W N#P d�P d Z[d lK^#YFfXW ^#N#R#YK\�P1d ^wZ[W d�P Q%UpRK]#b c `#lKd P d�\Xd P N|�'kK_.d ^a_K� }wP Q�W�\Xd P N;UaQX_i_.d ^i��d fFYK\X^#Y#RX^�QXj[N|d ^|HKqK\�P N#RK]�NiN%b dKd faYK\X^#Y#RX^�QXj[N
d ^D}yq�\�P N#RK]�N�q#¸7d P N�kK]#d�^Xd \#YAR�\#N�cBHKk ½;]#W N#P[R�Q[l
c NFYK_;^#N�c m[b d o�c QXj[Na\KZKYK_�^�c QXj[Na\Xd P N�k�\�Q;b N%OK]�Yid f�R�f#N[UaQ�c Y�q¾ �LBN%O�P QKR�Qaf#Nw]�N#P QXj[Y%W d c QaRD_�W `�j�d OD\�P N%^�_[N%W _�d Ouf#NwZ[W Y%d f�R#YK_af#NFNKj�W QXj[N#P%\#YiW N#fXb d lK^�Qyq �

�
=D�JUREL�DJUHJDW�]�]YH]QR�]UQDYRVWMR��NMHU�MH��
D�� '�!������PP�LQ�'�G�!���DOL�
E�� '�d������PP�LQ�'�G�!����

YHOMDWD�]D�SUHVHYHN�QD�VUHGLQVNHP�VLWX�QDVOHGQML�GRGDWQL�]DKWHYL��L��LQ��LL���
L�� YVH�]UQDYRVWL�PRUDMR�XVWUH]DWL�DEVROXWQLP�PHMDP��QDYHGHQLP�Y�SUHJOHGQLFL����
LL�� SURL]YDMDOHF�PRUD�GRNXPHQWLUDWL� LQ�QD� ]DKWHYR�GHNODULUDWL� WLSLþQL� SUHVHYHN�QD�VUHGLQVNHP�VLWX� LQ�

GRYROMHQR�RGVWRSDQMH�]D�L]EUDQR�NDWHJRULMR�L]�SUHJOHGQLFH�����
3UHJOHGQLFD����$EVROXWQH�PHMQH�YUHGQRVWL�LQ�GRYROMHQD�RGVWRSDQMD�]D�SUHVHYHN�JUREHJD�

DJUHJDWD�QD�VUHGLQVNLK�VLWLK��
$EVROXWQH�PHMQH�YUHGQRVWL�LQ�GRYROMHQD�RGVWRSDQMD�QD�VUHGLQVNLK�

VLWLK��
�SUHVHYHN�Y�PDVQLK�RGVWRWNLK��'�G�

6UHGLQVNR�
VLWR��
PP� $EVROXWQH�PHMQH�

YUHGQRVWL�
'RYROMHQD�RGVWRSDQMD�RG�WLSLþQHJD�

SUHVHYND��NL�MLK�GHNODULUD�SURL]YDMDOHF�

.DWHJRULMD�
* ¿ �

���� '����� ���GR���� r��� * À ���
t��� '��� ���GR���� r����� * À �����r7QF\XW QX_�d ^�\K]�Ya\Xd P Y�kXd fXW NXlK`X^#N%^#Yi^#Naj[Y%W ^�c d�^#NXlKd ^[kX^Xd�P YXlK^#Ya\Xd P Yid fD\�Q�W d c Q;¶T}[�wZKY;· ¸+?I~K¹[~�k�c QaP W Q%mKNi`KZKY%W N[m[d P d�^#N�c m[b d o�c QF\Xd P YARF^Xd fX`[q
?A@B?DCFE�G:J G'm#\#Y%b `�P ^�QiUaQ�c ^�QaRXW QX_�^#YK\�P d�d ^D_[Y#R#Y%b c Q�^#NFYK_X\�P Y[ZKN%^�c NAf#Ni^#N�c mKY%b cy`KZKY%W N[m[b c N%^�QiZ[W Y%d f�R#YK_�^�QaR�Q�b d ]�YK\�P d�\#YwZ[W d ]�N#f#N%^Xd

RD_[YK_[N#P ]#`:G:q
�
=D�HQR]UQDWH�JUREH�DJUHJDWH��SUL�NDWHULK�MH�
D�� '�!������PP�LQ�'�G�d���DOL�
E�� '�d������LQ�'�G�d����

VH�N�]DKWHYDP�L]�SUHJOHGQLFH���QH�VPHMR�SRVWDYOMDWL�QREHQH�GRGDWQH�]DKWHYH���
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�������'UREQL�DJUHJDW��
'UREQL� DJUHJDWL�PRUDMR� ELWL� VNODGQL� V� VSORãQLPL� ]DKWHYDPL� ]D� ]UQDYRVW�� SUHGSLVDQLPL� Y�SUHJOHGQLFL� ���
JOHGH�QD�]JRUQMR�YHOLNRVW�VLWD�'��
=D�REYODGRYDQMH�VSUHPHQOMLYRVWL�GUREQHJD�DJUHJDWD�YHOMDWD�QDVOHGQML�GRGDWQL�]DKWHYL��
'REDYLWHOM�PRUD�GRNXPHQWLUDWL�LQ�QD�]DKWHYR�GHNODULUDWL�WLSLþQR�]UQDYRVW�]D�YVDNR�YHOLNRVW�SURL]YHGHQHJD�
GUREQHJD� DJUHJDWD�� 7LSLþQD� ]UQDYRVW� MH� L]UDåHQD� ]� PDVQLPL� RGVWRWNL� SUHVHYNRY� DJUHJDWD� VNR]L� VLWD��
SUHGSLVDQD�Y�SUHJOHGQLFL����
?A@B?DCFE�G:J @+W d ZKY%W YXlKd b NAf#Nw]#b NK\Xd � d ]�NXvKd c Yaj�W Y[mKYK\�P d�_�W Y[m[^�QXj[NFNKj�W QXj[N#P Na\#Ya_[N%^#NARD_[YK_[N#P ]#`FE�� Z[W QXj�b QX_�^Xd vKd�E{q HAd ^FE{q }X��q

'UREQL�DJUHJDWL��NL�VH�UHGQR�LQ�]DGRYROMLYR�XSRUDEOMDMR�QD�YHþLQL�SRGURþLM�XSRUDEH��PRUDMR�ELWL�VNODGQL�]�
]DKWHYDPL��SUHGSLVDQLPL�Y�SUHJOHGQLFL����ýH�VR�SUHGSLVDQL�]D�SRVHEQR�XSRUDER�LQ�þH�VH�VSUHPHQOMLYRVW�
]UQDYRVWL�]PDQMãD��YHOMDMR�GRYROMHQD�RGVWRSDQMD�]D�]UQDYRVW�L]�GRGDWND�&���

3UHJOHGQLFD����'RYROMHQD�RGVWRSDQMD�RG�WLSLþQH�]UQDYRVWL��NL�MR�GHNODULUD�SURL]YDMDOHF�SUL�
GUREQLK�DJUHJDWLK�]D�VSORãQR�XSRUDER�

�
'RYROMHQD�RGVWRSDQMD�SUHVHYNRY�Y�PDVQLK�RGVWRWNLK�9HOLNRVW�VLWD�

PP� ����PP� ����PP� ����PP�
��
��
��

������
������  �

r�� « �
��
r���
r���
r��

��
r� « �
r���
r���
r��

��
��
r� « �
r���
r��µ � �+Y�R�Y[b c Q%^�NAY#_K\�P YXZ#N[^
c NuÁ[~7\�YD_XY#_XN�P ^�YAYXUAQ�c Q%^�Nuf-f�N[O�P Q#R�NXUwd�f�NaZXW QK\�Q#R�Q[]u^�ND\Kd P `uÂSd fDZXW QKj%b QK_%^Kd v�QA}�q

º � @BY%b QXj;^#N#R�QX_XQ�^Xd OD_[Y#R#Y%b c Q�^Xd OAYK_X\�P Y[ZKN%^�c�c QaP W Q%mKNwZ[W d�YK_X\�P Y#P ]#`aZ[W QX\�QKRK]�Na\K]�Y#fXd�\Xd P YF��k �K¹[�wUwU
`KZKYKg�P QKR#N#P d�P `�_�d�R�\�Q%m[^#YK\�P[� d ^Xd OD_XQ�b v�QKRuf#Nid fKm[W N%^#Yw]�N#P QXj[Y%W d c Yid faZ[W QXj�b QX_�^Xd v�Q.HXHKq �

�
�������1DUDYQL�RGVHMDQL�DJUHJDW�����
1DUDYQL�RGVHMDQL�DJUHJDW�����PP�PRUD�ELWL�VNODGHQ�V�VSORãQLPL�]DKWHYDPL�]D�]UQDYRVW��SUHGSLVDQLPL�Y�
SUHJOHGQLFL����
=D�REYODGRYDQMH�VSUHPHQOMLYRVWL�QDUDYQHJD�RGVHMDQHJD�DJUHJDWD�����PP�YHOMDWD�QDVOHGQML�GRGDWQL�]DKWHYL��
D�� SURL]YDMDOHF�PRUD�]D�YVDN�SURL]YHGHQL�DJUHJDW�GRNXPHQWLUDWL�LQ�QD�]DKWHYR�QDYHVWL�WLSLþQR�]UQDYRVW��
E�� ]UQDYRVW�PRUD�ELWL�Y�PHMDK�GRYROMHQLK�RGVWRSDQM�L]�SUHJOHGQLFH����
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3UHJOHGQLFD����'RYROMHQD�RGVWRSDQMD�RG�WLSLþQH�]UQDYRVWL��NL�MR�GHNODULUD�SURL]YDMDOHF��
SUL�QDUDYQHP�RGVHMDQHP�DJUHJDWX�����

9HOLNRVW�VLWD�
PP� 'RYROMHQD�RGVWRSDQMD�SUHVHYNRY�

PDVQL�RGVWRWHN�
��
��
��
������
������
������

r��
r���
r���
r���
r��
r��

�
�������0HãDQL�DJUHJDW�
0HãDQL�DJUHJDW�VH�PRUD�GREDYOMDWL�NRW�PHãDQLFD�JUREHJD�LQ�ILQHJD�DJUHJDWD��SUL�þHPHU�PRUD�ELWL�'�d����PP�LQ�
G� ����,]SROQMHYDWL�PRUD�VSORãQH�]DKWHYH�]D�]UQDYRVW��NL�XVWUH]DMR�L]EUDQL�NDWHJRULML�Y�SUHJOHGQLFL�����
0HãDQL� DJUHJDWL� PRUDMR� L]SROQMHYDWL� WXGL� ]DKWHYH� ]D� SUHVHYHN� QD� GYHK� YPHVQLK� VLWLK�� SUHGSLVDQH� Y�
SUHJOHGQLFL����JOHGH�QD�YHOLNRVW�DJUHJDWD���

3UHJOHGQLFD����=DKWHYH�]D�]UQDYRVW�SUL�PHãDQLK�DJUHJDWLK�
9HOLNRVW�DJUHJDWD�

PP�
$EVROXWQH�PHMQH�YUHGQRVWL�SUHVHYNRY�QD�

VSRGDM�QDYHGHQLK�VLWLK��
�PDVQL�RGVWRWHN���

���r���� ���r����
2VQRYQL�LQ����VWDYHN�� 2VQRYQL�LQ����VWDYHN� =D�VLWR��
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?A@B?DCFE�G:J ÃBP QKRXd b ]�QaRAY[]#b Q%ZKN�c d OD\�Q;b N%OK]�Yi`KZKY%W N[m[b c N�c YAf#NaQ�^#YK\�P N#RX^�Q�c g�QwY#fX^#NXl�QKR#N%^�c QaR�Q�b d ]�YK\�P d�NKj�W QXj[N#P N�q

�
�������3ROQLOQL�DJUHJDW��NDPHQD�PRND��
=UQDYRVW� SROQLOQHJD� DJUHJDWD�� GRORþHQD� Y� VNODGX� ]� (1� �������� PRUD� ELWL� Y� SUHGSLVDQLK� PHMDK� L]�
SUHJOHGQLFH����
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3UHJOHGQLFD����=DKWHYH�]D�]UQDYRVW�SUL�SROQLOQHP�DJUHJDWX�
3UHVHYHN�Y�PDVQLK�RGVWRWNLK��

9HOLNRVW�VLWD�
PP� $EVROXWQR�REPRþMH�]D�

SRVDPH]QH�UH]XOWDWH�
1DMYHþMH�REPRþMH��NL�JD�
GHNODULUD�SURL]YDMDOHF� Ä ��

��
������
������

����
���GR�����
���GR�����

��
���
���µ � ?DmXUFYXl
c QafXW ^#N#R#YK\�P d k�_XQ%]#b N%W d W N%^#Yi^#NwZKYK_�b NKj�d�f#NK_�^�c d OD}[�ARXW QX_�^#YK\�P d�� j�b Q�c�Z[W QXj�b QX_�^Xd v�YiÅ'q HKkHKq�RXW \�P d v�NK��q#¼X�wÆ�W QKfX`Xb P N#P Y#RaUFY%W Nwm[d P d�RuP Q%UpY[mXUFYXl
c `[k�R�\Xd�W QKfX`Xb P N#P d�ZKNwUFY%W N�c Ywm[d P d�R

N[m#\#Y%b `�P ^�Q%UpY[mXUFYXl
c `ufXW ^#N#R#YK\�P d�� j�b Q�c[}yq�\�P Y%b Z#Q[v:f�j[Y%W N�c ��q �
�
�������$JUHJDW�]D�SRVHEQR�XSRUDER�
ýH�MH�]D�SRVHEQR�NRQþQR�XSRUDER�EHWRQD�]DKWHYDQD�SRVHEQD�]UQDYRVW�DJUHJDWD��MH�WUHED�GRORþLWL�SRVHEQH�
PHMQH�NULYXOMH�]UQDYRVWL�QD�SRGODJL�QL]D�VLW�5�����SUHGSLVDQHJD�Y�,62�����������LQ�]�YNOMXþLWYLMR�XVWUH]QLK�VLW�L]�
QL]D�������PP��������PP��������PP��������PP����PP����PP����PP����PP�����PP�������PP�LQ����PP��
�����2EOLND�JUREHJD�DJUHJDWD�
.DGDU�VH�]DKWHYD��MH�WUHED�REOLNR�JURELK�DJUHJDWRY�GRORþHYDWL�]�PRGXORP�SORãþDWRVWL��NRW�MH�SUHGSLVDQR�
Y� (1� �������0RGXO� SORãþDWRVWL� YHOMD� NRW� UHIHUHQþQL� SUHVNXV� ]D� GRORþHYDQMH� REOLNH� JURELK� DJUHJDWRY��
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