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3KD¸Q�FDºX�KRÓL�FXÓD�0XÇF�%HÑ�7DÑP�GDÐQK�FKR�EXR½L�VLQK�KRDÇW�WDÇL�WKLH¸Q�ÉÎÌÐQJ
1)�³L�ÓØÖÑF�GR�ÓDÄX�KÎQK�WKDÚQK"�
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���6ØÑ�PRQJ�PXRÃQ�FX~D�ORDÚL�QJØÖÚL�FRÛ�WKHÇ�WKDÚQK�KD\�NKRÄQJ" 
���'DÂ\�FRÄQJ�WKØÑF�KDÚQK�FRÛ�KØ×X�ÏFK�JÎ�NKRÄQJ"�
���7X�PDÚ�WKDP�WX�FRÛ�ÏFK�JÎ�NKRÄQJ"�
���*LD~L�WR~D�SKLHÂÚQ�ØX�ODÚ�VDR" 
���7ÎQK�QJØÖÚL�ODÚ�VDR" 
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���3HUWK����������������$0�
+R~L��³L�ÓØÖÑF�GR�ÓDÄX�KÎQK�WKDÚQK"�
�
«DÓS��7KÐD�ËL�ËÐÎÉF�YHº�ËÐÎÉF�GR�VÐÉ�WKDÒQK�WD¼P�KÆQK�
WKDÒQK��� .H¼���
'X\HÄQ�WURÚQ�GLHÅQ�WLHÃQ�WØÑ�OXDÄQ�OØX�
4XÏ�WØÖ~QJ�7UÖÚL�FDR�WKR~D�ØÖÛF�PRQJ�
³DÑW�ÓØÖÑF�WDÄP�OLQK�WØÑ�WULHÇQ�YRÚQJ�
+RÂQ�QKLHÄQ�WØÑ�WDÑL�JLDÛF�QJRDÚL�WURQJ�
 

���3HUWK����������������$0�
+R~L��6ØÑ�FKÖÚ�ÓÖÑL�FDÂQ�VØÑ�NLHÄQ�QKDÅQ�KD\�NKRÄQJ"�
�
«DÓS��7KÐD�VÐÉ�FKÎÒ�ËÎÉL�UD»W�FDºQ�VÐÉ�NLH¼Q�QKD½Q�YDÒ�
WKDQK�WÌQK�� .H¼��
6ØÑ�WKDQK�WÔQK�WKDÚQK�WDÄP�WØÑ�FKÖÚ�
4XÏ�WØÖ~QJ�7UÖÚL�FDR�FKX\HÇQ�KÖÑS�WKÖÚL�
7ØÑ�JLDÛF�FKÏQK�PÎQK�TXL�PRÆW�PRÃL�
/XDÄQ�OØX�[DÄ\�GØÑQJ�WKDÃX�FÖ�7UÖÚL�
 

���3HUWK����������������$0�
+R~L��6ØÑ�PRQJ�PXRÃQ�FX~D�ORDÚL�QJØÖÚL�FRÛ�WKHÇ�WKDÚQK�
KD\�NKRÄQJ"�
�
«DÓS��7KÐD�VÐÉ�PRQJ�PXR»Q�FXxD�ORDÒL�QJÐÎÒL�ËHºX�NKRÓ�
WKDÒQK�QH»X�NKR¼QJ�FKÌX�GDº\�FR¼QJ�WKÐÉF�KDÒQK��� .H¼��
'DÂ\�FRÄQJ�WKØÑF�KDÚQK�WLHÃQ�WDÄP�OLQK�
7UÏ�WXHÆ�SKDÄQ�PLQK�FØÛX�FKÏQK�PÎQK�
*LD~L�WR~D�SKLHÂQ�ØX�WDÄP�WUÏ�WULHÇQ��
+RÂQ�QKLHÄQ�WKDQK�QKHÑ�JLD~L�WDÄP�SKLHÂQ�
 

���3HUWK����������������$0�
+R~L��'DÂ\�FRÄQJ�WKØÑF�KDÚQK�FRÛ�KØ×X�ÏFK�JÎ�NKRÄQJ"�
�
«DÓS��7KÐD�GDº\�FR¼QJ�WKÐÉF�KDÒQK�ËHºX�KÐÏX�ÇFK�FKR�
WD¼P�OD½Q�WKD¼Q�� .H¼���
'DÂ\�FRÄQJ�WKØÑF�KDÚQK�WLHÃQ�WDÄP�OLQK�
*LD~L�WR~D�SKLHÂQ�ØX�UR×�\Û�WÎQK�
7KØÑF�KLHÆQ�FKÖQ�KDÚQK�GX\HÄQ�ÓDÑW�QJRÆ�
7KDÚQK�WDÄP�WX�OX\HÆQ�WUÏ�SKDÄQ�PLQK�
 

���3HUWK����������������$0�
+R~L��7X�PDÚ�WKDP�WX�FRÛ�ÏFK�JÎ�NKRÄQJ"�
�
«DÓS��7KÐD�WX�PDÒ�WKDP�WX�FRÓ�WLH»Q�ER¾�� .H¼��
*LD~L�WR~D�SKLHÂQ�ØX�WDÄP�FKX\HÇQ�QKHÑ�
7KØÑF�KDÚQK�ÓXÛQJ�ÓDËQ�TXL�WKLHÄQ�JLÖÛL�
%ÎQK�WDÄP�WKØÛF�JLDÛF�KØÖÛQJ�YHÂ�7UÖÚL�
3KDÛW�WULHÇQ�NKRÄQJ�QJØÚQJ�KDÚQK�WLHÃQ�EØÖÛF�

�� 6\GQH\����������������$0�
+R~L��*LD~L�WR~D�SKLHÂÚQ�ØX�ODÚ�VDR"�
�
«DÓS��7KÐD�JLDxL�WRxD�SKLHºQ�ÐX�ODÒ�WÐÉ�FDxP�YXL��� .H¼��
*LD~L�WR~D�SKLHÂQ�ØX�WØÑ�FD~P�YXL�
'DÃQ�WKDÄQ�WKØÑF�KDÚQK�UR×�FKÖQ�PXÚL�
%ÎQK�WDÄP�WKDQK�WÔQK�WØÑ�DQ�YXL�
'X\HÄQ�ÓHÑS�WÎQK�7UÖÚL�WØÑ�FKX\HÇQ�WUXL�
 

���6\GQH\����������������$0�
+R~L��7ÎQK�QJØÖÚL�ODÚ�VDR"�
�
«DÓS��7KÐD�WÆQK�QJÐÎÒL�ODÒ�GR»F�ORÒQJ�SKXÉF�YXÉ�� .H¼���
3KXÑF�YXÑ�QKÖQ�TXDÂQ�WØÑ�WLHÃQ�WKDÄQ�
*LD~L�SKDÄQ�ÓÖÚL�ÓDÑR�WØÑ�SKDÄQ�ODÂQ�
7KDÚQK�WDÄP�[DÄ\�GØÑQJ�DÄQ�FDÂQ�GØÑQJ�[DÄ\�
4X\HÃW�WLHÃQ�NKRÄQJ�QJØÚQJ�FKDÜQJ�ÓRÇL�WKD\��
 

�
�
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7+®�7®°�/$,�9$­1*�
0RQWUHÓDO��QJDÒ\���WKDÓQJ���QDÄP������
�
.ÇQK�JÎÕL�7KDº\��
�
7LH»S�WKHR�WKÐ�QJDÒ\����WKDÓQJ����QDÄP������PDÒ�FKXÓQJ�FRQ�QKÎÒ�FKÌ�0�.�WUÆQK�OH¼Q�7KDº\�YDÒR�GÌS�*LDÓQJ�
6LQK�EH¼Q�$WODQWLF�&LW\�YHº�YLH¾F�� ���.H»�KRDÉFK�SKDÓW�WULH¿Q�WKLHºQ�ËÐÎÒQJ�

� ��8µ\�EDQ�ODÒP�YLH¾F�
YDÒ�ËÐÎÉF�7KDº\�ËRºQJ�\Ó�FKR�[XÓF� WLH»Q��QJDÒ\���� WKDÓQJ���YÐÒD�TXD��FKXÓQJ�FRQ�UD»W�PÐÒQJ�YDÒ�FRÓ�ËÐÎÉF�JLD»\�
SKHÓS�FXÕD�WÀQK�EDQJ�4XHÓEHF�FR¼QJ�QKD¾Q�7KLHºQ�ËÐÎÒQJ�ODÒ�PR¾W�KR¾L�YR¼�YXÉ�OÎÉL��ËÐÎÉF�PLH½Q�ËRÓQJ�WKXH»�WKDÒQK�
SKR»��+LH¾Q�QD\��FKXÓQJ�FRQ�ËDQJ�WLH»Q�KDÒQK�YLH¾F�N\Ó�EDLO�YÎÓL�DQK�/��[LQ�0RQWUHÓDO�JLD»\�SKHÓS�KR¾L�KRÉS��[LQ�
&DQDGD�JLD»\�PLH½Q�WKXH»�736�794�YDÒ�FKR�FKXÓQJ�FRQ�TX\HºQ�FD»S�JLD»\�WUÐÒ�WKXH»�FKR�PRÉL�QJÐÎÒL�SKDÓW�WD¼P�
ËRÓQJ�JRÓS��
�
7UH¼Q�JLD»\�WÎÒ��FKXÓQJ�FRQ�FRÓ�WH¼Q�ODÒ�o&HQWUH�GH�PHÓGLWDWLRQ�9R¼�9Lp��&RÒQ�EDÉQ�ËDÉR�WKÆ�WDÇP JRÉL�FKXÓQJ�FRQ�
ODÒ�WKLHºQ�ËÐÎÒQJ�-ROLFRHXU��YÆ�QRÓ�QDÂP�WUH¼Q�ËÐÎÒQJ�-ROLFRHXU��JDºQ�PHÓWUR�-ROLFRHXU���FKR�NKRÕL�OR¾Q�YÎÓL�WKLHºQ�
ËÐÎÒQJ�4XL�+R¾L�7D¼P�/LQK�YDÒ�6ÐÓF�.KRÕH�QD\�ËDÏ�FKÇQK�WKÐÓF�WKR¼QJ�EDÓR�GRÉQ�ËL�QÎL�NKDÓF��0DÅF�GXÒ�FDÓL�WH¼Q�
-ROLFRHXU�QDÒ\�FXÏQJ�KD\�YDÒ�WKÇFK�KÎÉS�YÎÓL�oP\Ï�WD¼Pp�FXÏD�7KDº\��DQK�/�YDÒ�QKLHºX�EDÉQ�ËDÉR�ËDÏ�SKDÓW�WD¼P�GDº\�
FR¼QJ�[D¼\�GÐÉQJ��FKXÓQJ�FRQ�QKD¾Q�WKD»\�WH¼Q�GR�7KDº\�ËDÅW�FKR�YD½Q�TX\Ó�KÎQ��FRÓ�QKLHºX�\Ó�QJKÍD�KÎQ��&KR�QH¼Q�
FKXÓQJ�FRQ�WKD�WKLH»W�[LQ�7KDº\�EDQ�FKR�WKLHºQ�ËÐÎÒQJ�QDÒ\�PR¼W�FDÑL�WHºQ�YDÐ�PR¼W�EDÐL�WKÌ ËH¿�NKX\H»Q�NKÇFK�YDÒ�
KR¿�WUÎÉ�FKR�FKXÓQJ�FRQ�WURQJ�YLH¾F�GD»Q�WKD¼Q�OD¾S�KDÉQK��YD\�SKDÓS�WUDÕ�SKDÓS��QJÐÎÒL�ËL�WUÐÎÓF�JLXÓS�ËÎÏ�QJÐÎÒL�ËL�
VDX��NKR¼QJ�SKD¼Q�ELH¾W�9LH¾W�1DP�KD\�QJRDÉL�TXR»F��.KL�ËÐÎÉF�7KDº\� WUDÕ� OÎÒL��FKXÓQJ�FRQ�VHÏ�[LQ�ËDÄQJ�WUH¼Q�
7%37'1�ËH¿�EDÉQ�ËDÉR�0RQWUHDO�YDÒ�FDÓF�QÎL�NKDÓF�ELH»W�WKLHºQ�ËÐÎÒQJ�FKXÓQJ�FRQ�YD½Q�FRÒQ�KLH¾Q�KÐÏX��/DºQ�WÎÓL�
NKL�7KDº\�WUÎÕ�YHº�0RQWUHDO��FKXÓQJ�FRQ�NÇQK�PÎÒL�7KDº\�FKÇQK�WKÐÓF�NKDL�WUÐÎQJ�WKLHºQ�ËÐÎÒQJ�YÎÓL�WH¼Q�PÎÓL��
�
+DÒQJ�WXDºQ�FKXÓQJ�FRQ�FRÓ�NKRDÕQJ����QJÐÎÒL�VLQK�KRDÉW�0XÉF�%HÓ�7DÓP�URºL�WKLHºQ�FKXQJ�QKÐ�OÎÒL�7KDº\�GDÉ\��
QKÐQJ�EDÒQ�EDÉF�WKÆ�EDÂQJ�WLH»QJ�3KDÓS�YDÒ�FKÀ�WKR¼QJ�GÌFK�UD�WLH»QJ�9LH¾W�NKL�FRÓ�EDÉQ�ËDÉR�9LH¾W�1DP�QDÒR�FDºQ�
QKX�FDºX�QDº\��&KXÓQJ�FRQ� WLQ� WÐÎÕQJ� OXÓF�QDÒR�7KDº\�FXÏQJ�KLH¾Q�GLH¾Q�YÎÓL�FKXÓQJ�FRQ�ÎÕ� WKLHºQ�ËÐÎÒQJ��YÆ�DL�
FXÏQJ�FDÕP�QKD¾Q�ËÐÎÉF�EDºX�NKR¼QJ�NKÇ�YXL� WÐÎL�ËDº\� WKÐÎQJ�\H¼X� WUÆX�PH»Q��+ÎQ�QÐÏD��PDÅF�GXÒ�FKXÓQJ�FRQ�
NKR¼QJ�SKD¼Q�ELH¾W�FDR�WKD»S�FXÏ�PÎÓL�QKÐQJ�YD½Q�FRÓ�FDÕP�WÐÎÕQJ�ËDÏ�WKÐÉF�KLH¾Q�ËÐÎÉF�OÎÒL�7KDº\�GDÅQ�GRÒ�WÐÒ�QKLHºX�
QDÄP�TXD��o7UH¼Q�QRÓL�GÐÎÓL�QJKH��GÐÎÓL�QRÓL�WUH¼Q�QJKHp��7URQJ�WÐÎQJ�ODL��K\�YRÉQJ�FD¼\�FXÕD�7KDº\�WURºQJ�VHÏ�UD�
ËÐÎÉF�YDÒL�WUDÓL�FKÇQ��ËRÓ�ODÒ�ÐÎÓF�QJX\H¾Q�FXÕD�FKXÓQJ�FRQ�ËH¿�NÇQK�GD¼QJ�7KDº\�YDÒ�7UÎÒL�3KD¾W��
�
0DÅF�GXÒ�FDÓF�EDÉQ�ËDÉR�PÎÓL�FKÐD�FRÓ�WKRÓL�TXHQ�WÎÓL�VLQK�KRDÉW�WKÐÎÒQJ�[X\H¼Q��QKÐQJ�KRÉ�FXÏQJ�NKDÓ�ËR¼QJ��QH»X�
NH¿�OXR¼Q�YDÒL�EDÉQ�ËDÉR�FXÕ�FRÒQ�PXR»Q�OXL�WÎÓL�WKLHºQ�ËÐÎÒQJ�-ROLFRHXU��FKXÓQJ�FRQ�FRÓ�NKRDÕQJ�������QJÐÎÒL��
�
9Æ�ËD�VR»�FDÓF�EDÉQ�QDÒ\�FKÀ�PÎÓL�KDÒQK�SKDÓS�ËÐÎÉF�WKÎÒL�JLDQ�QJDÃQ�QH¼Q�KRÉ�FRÒQ�UD»W�QKLHºX�WKDÃF�PDÃF�PDÒ�NKR¼QJ�
SKDÕL�OXÓF�QDÒR�FKXÓQJ�FRQ�FXÏQJ�FRÓ�NKDÕ�QDÄQJ�JLDÕL�ËDÓS�WKRÕD�ËDÓQJ��1KÐÏQJ�OXÓF�ËRÓ��FKXÓQJ�FRQ�FDÒQJ�QKÎÓ�7KDº\�
KÎQ��QKÐQJ�FKÀ�ELH»W�JKL� ODÉL�QKÐÏQJ�FD¼X�YD»Q�ËDÉR�QDÒ\�YDÒ� WUR¼QJ�FKÎÒ�QJDÒ\�ËÐÎÉF�7KDº\�JKHÓ� WKDÄP�QKÐ�OXÓF�
WUÐÎÓF��7KLHºQ�ËÐÎÒQJ�FKXÓQJ�FRQ��QJDÒ\�QD\�YD½Q�WUDQJ�QJKLH¼P�ËHÉS�ËHÏ�QKÐ�[ÐD��YDÒ�OXÓF�QDÒR�FXÏQJ�VDÖQ�VDÒQJ�
ËRÓQ�FKÎÒ�7KDº\�YDÒ�WD»W�FDÕ�EDÉQ�ËDÉR�JDºQ�[D��
�
0RQJ�ODÒ�QÎL�ËD»W�8³F�[D�[R¼L��ËÐÎÉF�WLQ�QDÒ\��7KDº\�FXÏQJ�YXL�YÎÓL�FKXÓQJ�FRQ��YDÒ�FDÕP�WKD»\�DQ�XÕL�NKL�ËDÒQ�FRQ�
GDÉL�GXÒ�WX�KDÒQK�FKÐD�YÐÏQJ�QKÐQJ�FXÏQJ�ELH»W�GÐÓW�NKRDÓW�QRL�JÐÎQJ�7KDº\��YDÒ�ËL�WKHR�EÐÎÓF�FKD¼Q�7KDº\��WKD¾W�
VÐÉ�SKDÓW�WD¼P�WX�KDÒQK�ËH¿�WÐÉ�FÐÓX�PÆQK�YDÒ�JLXÓS�FÐÓX�QJÐÎÒL��
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&XR»L� WKÐ�� FKXÓQJ�FRQ� WKÐÎQJ�NÇQK�FKXÓF�7KDº\� OXR¼Q�ËÐÎÉF�DQ�YXL�NKRÕH�PDÉQK��YDÒ� FDÓF�EDÉQ�FKXQJ�TXDQK�
7KDº\�OXR¼Q�WX�WLH»Q��
�
5D»W�PRQJ�QJDÒ\�WDÓL�QJR¾�FXÒQJ�7KDº\��.ÇQK�WKÐÎQJ��
�
7KD\�PDÅW�WD»W�FDÕ�EDÉQ�ËDÉR�WKLHºQ�ËÐÎÒQJ�-ROLFRHXU�
'%��1%��.7��&$��&��)��'��0��%DÒ�7��%DÓF�7�7��1/��++��+&��0.�����������������������
                               �� �

7KLHÂQ�³ØÖÚQJ�+RÆL�7XÑ�7DÄP�/LQK�&XÚQJ�7LHÃQ�7ÖÛL�
�

+RÆL�7XÑ�7DÄP�/LQK�&XÚQJ�7LHÃQ�7ÖÛL�
*LDÝL�SKDÄQ�ÓÖÚL�ÓDÑR�UR×�WDÄP�ÓÖÚL�
0ØX�WDÄP�OÖÑL�GXÑQJ�WØÑ�[D�UÖÚL�

4XÏ�WØÖÝQJ�7UÖÚL�FDR�FKX\HÇQ�NKDËS�QÖL�
�

.KDËS�QÖL�TXL�KRÆL�GX\HÄQ�WÎQK�
&XÚQJ�FKXQJ�[DÄ\�GØÑQJ�FXÚQJ�PLQK�ÓDÑR�ODÚQK�

&KDÜQJ�FRÚQ�O\Û�OXDÆQ�FDÑQK�WUDQK�
7KØÑF�KDÚQK�FKDÛQK�SKDÛS�GX\HÄQ�ODÚQK�ÓDÑW�WKRÄQJ�

7KDÚQK�WDÄP�WX�WLHÃQ�PRÆW�ORÚQJ�
4XL�NKRÄQJ�WØÑ�WKØÛF�WKRQJ�GRQJ�ÓDÑR�ÓÖÚL�

&DÝP�WKRÄQJ�QJX\HÄQ�O\Û�WØÑ�UÖÚL�
³ÖÚL�ODÚ�WDÑP�FDÝQK�QÖL�QÖL�EDÃW�KRÚD�

'XÚ�FKR�KLHÇX�ÓØÖÑF�JDÂQ�[D�
7URQJ�NKRÄQJ�PDÚ�FRÛ�PÖÛL�ODÚ�QJRÆ�WDÄP�
7KØÑF�KDÚQK�NKDL�WULHÇQ�X\HÄQ�WKDÄP�
7KDP�GDÄP�WØÑ�GØÛW�VLHÄX�DÄP�ÓDÑW�KRÚD�

&DÂQ�WX�NKDL�WULHÇQ�WKLHÃW�WKD�
7DÄP�KRÚD�WX�WLHÃQ�PÖÛL�ODÚ�QJØÖÚL�QJRDQ�
&KDÜQJ�FRÚQ�O\Û�OXDÆQ�KRDQJ�PDQJ�

7KHÃ�JLDQ�FKR�ÓHÃQ�WKLHÄQ�ÓDÚQJ�SKDÝL�WX�
4XL�QJX\HÄQ�WKLHÂQ�JLDÛF�PÖÝ�PDÚQ�
&DÂQ�WX�WØÑ�VØÝD�WØÑ�WDÂP�FDÝP�WKRÄQJ�
³ØÖÚQJ�ÓL�FKDÛQK�JLDÛF�FKDÜQJ�ODÂP�
7KHÃ�JLDQ�YDÅQ�FRÛ�WLHÃQ�WKDÂP�WØÑ�WX�

4X\�\�WDP�EDÝR�JLDÝL�PXÚ�
&DÝP�PLQK�WKLHÄQ�ÓÔD�DQ�GX�SKDÂQ�KRÂQ��

�
36��&DÛF�FRQ�NKRÄQJ�QHÄQ�GXÚQJ�WHÄQ�9RÄÄ9L�ÓHÇ�WKDÚQK�ODÆS�PRÆW�KRÆL�KD\�WKLHÂQ�GÌØÖÚQJ�PÖÛL�WDÑL�0RQWUHDO��YÎ�ODÚP�
QKØ�WKHÃ�VH×�PDÃW�WUDÆW�WØÑ��YDÚ�JDÄ\�WKHÄP�QKLHÂX�PDÄX�WKXDÇQ�NKDÛF�VDX�QDÚ\��
�
4XÏ�WKØÖQJ��
9Õ�.LHÄQ�
�����������
�
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7KRºQJ�%DÑR�FXÓD�9Rº9L�0XOWLPHGLD�&RPPXQLFDWLRQ�
9ÎÓL�VÐÉ�*RÓS�\Ó�YDÒ�KÐÎÕQJ�ÐÓQJ�FXÕD�FDÓF�EDÉQ�ËDÉR�ËLDÉ�SKÐÎQJ�WDÉL�&DOLIRUQLD��FKXÓQJ�WR¼L�VHÏ�D»Q�WR»QJ�PR¾W�&'��
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WKDÓQJ��ËDºX��WKD\�YÆ�YD»Q�ËDÓS��FXÕD�«ÐÓF�7KDº\�YÎÓL�R¼QJ�7UÐÎÒQJ�.\Ò�YDÒ�1JX\H½Q�7LH»Q�7RDÒQ�QKÐ�ËDÏ�WKR¼QJ�
EDÓR�N\Ò�YÐDÒ�URºL��&KXÓQJ�WR¼L�WKDÒQK�WKD¾W�FDÓR�OR½,�YHº�VÐÉ�WKD\�ËR¿L�QRÓL�WUH¼Q��
�
9R¼9L�0XOWLPHGLD�&RPPXQLFDWLRQ�NÇQK�EDÓL��
�
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6®³$�6$,�

�
7KHÃ�QKDÄQ�FKØÛQJ�WRÝ�UDÊQJ�PÎQK�WDÚL�
9RÄ�9L�QKÔQ�QKXÑF�KLHÇX�PÎQK�VDL�
7KDÂP�ODÍQJ�WØÑ�VØÝD�VDL�WØÚQJ�FKXÛW�
;X\HÄQ�QRÅL�NKRÇ�ÓDX�YDÅQ�WLHÃQ�KRDÚL�
7D�VDL�QJØÖÚL�NKDÛF�VDR�ÓXÛQJ�KDÜQ�
0DÚ�FKDËS�QJØÖÚL�VDL�NKRÇ�ODËP�WKD\�
$L�DL�FX×QJ�WKHÃ�WX\Ú�QJKLHÆS�WKØÛF�
%LHÃW�URÂL�OØÖÑQJ�WKØÛ�PÖÛL�ODÚ�KD\��
�
6ØÝD�VDL�ÓDÄX�SKDÝL�VDÛQJ�FKLHÂX�PDL�
³RÆQJ�ORDÑQ�WKØÛF�WDÄP�VØÝD�PLHÆW�PDÚL�
7KHÄP�SKDÂQ�WKRÄQJ�FDÝP�NKL�YDÃS�QJDÝ�
+LHÇX�QRÅL�NKRÇ�EXRÂQ�FXÝD�NHÝ�VDL�
0RÆW�NKDËF�WÈQK�ORÚQJ�[D�ORÃL�ODÑF�
7UDÌP�QDÌP�FKDÜQJ�WKØÛF�WUÏ�QDÚR�NKDL�
7ØÚ�ÓDÄ\�KLHÇX�WKDÃX�QKÖQ�JLDQ�NKRÇ�
1KDÆS�WKHÃ�DQ�YXL�WKRDÛW�ÓRÑD�ÓDÚ\��
�
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� �7�³��3KXÛ�1KXDÆQ��
�         ����
� 7+,(�1�+8$�1�
&RQ�KÖQ�&KD�QKDÚ�FRÛ�SKXÛF�
7X�KDÚQK�VDR�FRÚQ�WUDÂQ�WXÑF�TXDÛ�FRQ�
³ØÛD�WKÎ�3KDÆW�7DÛP�FKØÖÝQJ�PRÄQ�
9RÄ�9L�3KDÆW�3KDÛS�FKDÜQJ�FRÚQ�DL�KÖQ�
³ØÛD�WKÎ�WX�PLHÆQJ�WX�PRÂP�
&KDÜQJ�OR�WX�ÓLHÇQ��7KLHÄQ��PRÄQ�WRÃL�KXÚ�
³ØÛD�WKÎ�GDÄP�GXÑF�OX�EX�
/DÚP�VDR�WKRDÛW�NKRÝL�QJXÑF�WXÚ�WKHÃ�JLDQ�
.KDL�7KLHÄQ�PRÄQ�QKDÆS�1LHÃW�%DÚQ�
*LDR�KRÚD�³DÑL�WKHÇ�EDÊQJ�DQ�ÓÖÚL�ÓÖÚL�

9RÄ�9L�3KDÛS�FXÝD�PXRÄQ�QJØÖÚL�
9RÄ�9L�WKDQK�ÓLHÇQ�3KDÆW�7UÖÚL�UDÝL�EDQ�
7KØÖQJ�FRQ�&KD�QJRÝ�OÖÚL�YDÚQJ���
�
1*8<(¥1�+$½,�
�91��������������
�             �
� 7+®¬1*�0¤1+�+¬1�$,���
�
1+¶»�N\×�QJØÖÚL�WX�SKDÝL�WKØÑF�KDÚQK�
$,�WKLHÂQ�PÖÛL�NKØÝ�WUØÖÑF�OØX�WKDQK�
+¶1�QJØÖÚL�FRÃW�ÖÝ�ORÚQJ�NLHÄQ�QKDÅQ�
+2±�EDÑL�YÎ�KØÖÛQJ�QJRDÑL�ÓDÃX�WUDQK�
7+¸¶1*�NHÝ�PHÄ�ÓÖÚL�JLHR�QJKLHÆS�DÛF�
0®1+�WUX\HÂQ�&KÖQ�³DÑR�FKÈ�ÓLHÂX�ODÚQK�
+¶1�QKDX�ÖÝ�FKRÅ�PHÄ�YDÚ�JLDÛF�
$,�NKHÛR�FRÄQJ�SKX�VH×�ÓDÑW�WKDÚQK��
�

.KRÄQJ�.KRÄQJ�
� �31��������������
�         �
� 1+¬± $,�+¬1��1,(�0�3+$�7���
1+¶»�VLHÄQJ�QLHÆP�3KDÆW�$�'L�³DÚ�
$,�ÓDÑW��7+¸¶º1*�1,(¦0��NKRÇ�QDÑQ�TXD�
+¶1�FDÝ�QJX\HÆQ�FDÂX��KÖQ�ERÃ�WKÏ�
+2±�KDÚQJ�QKÖÚ�QLHÆP�FX×QJ�WKDÌQJ�KRD�
7+¸¶1*�\HÄX�KRÚD�FDÝP�FX×QJ�GR�QLHÆP�
0®1+�WØÑ�ÓRÆ�PÎQK�ODÅQ�ÓRÆ�WKD�
+¶1�PRÑL�SKDÛS�PRÄQ�QÖL�FR×L�WXÑF�
$,��92¤�%,(¦7�1,(¦0��WKRDÛW�WD�EDÚ��
�

.KRÄQJ�.KRÄQJ�
� �7�Ó�3KXÛ�1KXDÆQ�



7KRºQJ�%DÑR�FXÓD�+R¼L�$±L�+ÎÍX�1DP�&DOLIRUQLD�
7KÐD�&DÓF�EDÉQ��
�
1KÐ�WKR¼QJ�OH¾�PR½L�ËDºX�WKDÓQJ�%DQ�&KD»S�+DÒQK�FRÓ�WR¿�FKÐÓF�7KLHºQ�FKXQJ�YDÒ�VLQK�KRDÉW�WDÉL�7KLHºQ�9LH¾Q�9Í�
.LH¼Q�PR¾W�ODºQ��
%D�WKDÓQJ�YÐÒD�TXD�FDÓF�EDÉQ�ËDÏ�KÐÎÕQJ�ÐÓQJ�UD»W�QRºQJ�QKLH¾W�YDÒ�PR½L�ODºQ�PR½L�ËR¼QJ�KÎQ��&KXÕ�1KD¾W�YÐÒD�TXD��
QJDÒ\����������YÎÓL�JDºQ����EDÉQ�ËDÉR�FXÕD���7KLHºQ�«ÐÎÒQJ��/ÐX�7D¼P��7KLHºQ�7KÐÓF��+DÉQK�'ÐÓF��6DQ�'LHJR��
WKDP�GÐÉ�ODÒ�PR¾W�QLHºP�NKÇFK�OH¾�OÎÓQ�ODR�FKR�%DQ�&KD»S�+DÒQK�PÎÓL�WDÉL�1DP�&DOLIRUQLD�WURQJ�FKÐÎQJ�WUÆQK�
SKDÓW�WULH¿Q�7KLHºQ�9LH¾Q��
�
°ÎÓF�PRQJ�VÐ�WKDP�GÐÉ�FXÕD�FDÓF�EDÉQ�VHÏ�ËHP�ËH»Q�FKR�7KLHºQ�9LH¾Q�VÐÉ�WÐÎL�PDÓW�YDÒ�VR»QJ�ËR¾QJ�KÎQ��
�
6DX�ËD¼\�ODÒ���WKR¼QJ�EDÓR�TXDQ�WURÉQJ�[LQ�JÎÕL�ËH»Q�FDÓF�EDÉQ��
�
��7KÎÒL�JLDQ�PR½L�QJDÒ\�PR½L�TXD��7KLHºQ�9LH¾Q�PR½L�QJDÒ\�PR½L�[XR»QJ�FD»S��%DQ�&KD»S�+DÒQK�WR¿�FKÐÓF���QJDÒ\�
OLH¼Q�WXÉF�ËH¿�WX�ER¿�YDÒ�VÐÕD�FKÐÕD�ODÉL�7KLHºQ�9LH¾Q��WÐÒ�QJDÒ\�WKÐ�Ó%DÕ\���������ËH»Q�QJDÒ\�&KXÕ�1KD¾W������������
WURQJ�QKÐÏQJ�QJDÒ\�ËRÓ�%&+�UD»W�PRQJ�VÐÉ�KÐÎÕQJ�ÐÓQJ�FXÕD�FDÓF�EDÉQ��FKXÓQJ�WD�NKR¼QJ�SKD¼Q�ELH¾W�WXR¿L�WDÓF�FXÒQJ�
QKDX�JKL�GDQK�WDÉL�PR½L�7KLHºQ�ËÐÎÒQJ�FXÕD�PÆQK�ËH¿�FXÒQJ�QKDX�[D¼\�GÐÉQJ�ODÉL�7KLHºQ�9LH¾Q�ËH¿�WURQJ�WÐÎQJ�ODL�
FKXÓQJ�WD�VHÏ�FRÓ�PR¾W�7KLH¼Q�«DÒQJ�WDÉL�7KH»�QDÒ\��
�
��9Æ�PR½L�7KLHºQ�«ÐÎÒQJ�1DP�&DOLIRUQLD�ËHºX�FRÓ�ËDÉL�GLH¾Q�ULH¼QJ�FXÕD�PÆQK�YDÒ�ËH¿�FKR�YD»Q�ËHº� WDÒL�FKDÓQK�
FXÕD�KR¾L�ËÐÎÉF�URÏ�UDÒQJ�YDÒ�PLQK�EDÉFK��NH¿�WÐÒ�QD\�YDÒR�QJDÒ\�WKÐÓ����PR½L�WKDÓQJ��%DQ�&KD»S�+DÒQK�VHÏ�OD¾S�UD�
GDQK�VDÓFK�FXÕD�FDÓF�EDÉQ�ËDÉR�ËRÓQJ�JRÓS�FKR�FDÓF�TX\Ï�FXÕD�QDP�&DOLIRUQLD��ËRºQJ�WKÎÒL�YD»Q�ËHº��FKL��WKX�YDÒ�
EDODQFH��VHÏ�ËÐÎÉF�WKR¼QJ�EDÓR�ËDº\�ËXÕ�ËH»Q�FDÓF�EDÉQ�WDÉL�PR½L�7KLHºQ�«ÐÎÒQJ��5LH¼QJ�FDÓF�EDÉQ�SKÐÎQJ�[D�ËRÓQJ�
JRÓS�EDÂQJ�WKÐ��%DQ�&KD»S�+DÒQK�VHÏ�JÎÕL�ELH¼Q�QKD¾Q�YDÒ� WÎÒ��WKR¼QJ�EDÓR��ËH»Q�WD¾Q�QÎL�FDÓF�EDÉQ�WKHR�ËÌD�FKÀ�
QJRDÒL�SKRQJ�EÆ�KRDÅF�QÎL�FKHFN��0RQJ�FDÓF�EDÉQ�WKHR�GRÏL��WKR¼QJ�EDÓR�WDÉL�PR½L�7KLHºQ�«ÐÎÒQJ�VHÏ�WKD\�WKH»�
WKR¼QJ�EDÓR�WUH¼Q�/('�:HHNO\�YDÒR�PR½L�WKDÓQJ��
�
0R¾W�ODºQ�QÐÏD�EDQ�WR¿�FKÐÓF�UD»W�PRQJ�VÐÉ�ËRÓQJ�JRÓS�FXÕD�FDÓF�EDÉQ�ËH¿�7KLHºQ�9LH¾Q�9Í�.LH¼Q�QJDÒ\�FDÒQJ�SKDÓW�
WULH¿Q�YDÒ�VHÏ�SKXÉF�YXÉ�FKR�QKD¼Q�ORDÉL�WURQJ�WÐÎQJ�ODL��
�
&KXÓF�FDÓF�EDÉQ�7D¼P�7KD¼Q�$Q�/DÉF��
�
7KDÒQK�.ÇQK��
7KD\�PDÅW�EDQ�WR¿�FKÐÓF��
1JX\H½Q�+RDÒQJ�/RQJ��
1JX\H½Q�4XDQJ�9LQK��
1JX\HQ�9DÄQ�0LQK��
�

+®¬±1*�7$�0�&$�8�1*8<(�1�
;LQ� TX\Ó� «DÉR�+ÐÏX� 9R¼�9L� KÐÎÓQJ�WD¼P� FDºX�QJX\H¾Q� FKR� «DÉR�+ÐÏX� 1JX\H½Q�7KÌ�7KDQJ� �6LPRQH�

'80$6�� WKD¼Q�PD½XÉ� «DÉR�+ÐÏX� (ULF� .+$7�� YÐÒD� WÐÒ�WUDºQ� QJDÒ\� ����������� WDÉL� WÐ�JLD� ÎÕ� 1RXPHÓD�
�1RXYHOOH�&DOHÓGRQLH���KÐÎÕQJ�WKRÉ����WXR¿L��ËÐÎÉF�VLH¼X�WKDÄQJ�WÌQK�ËR¾��

+R¾L�$³L�+ÐÏX�9R¼�9L�)UDQFH�FXÒQJ�WRDÒQ�WKH¿�%DÉQ�«DÉR�[LQ�FKD¼Q�WKDÒQK�SKD¼Q�ÐX�FXÒQJ�«DÉR�+ÐÏX�(ULF�
.+$7�YDÒ�EÐÏX�TX\H»Q�
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� �7UÅFK�EDÐL�JLDÓQJ�;XDºQ������
7DÉL�VDR�WX�YR¼�YL�ËHº�QJKÌ�FDÓF�EDÉQ�KÇW�FDÕ�QJX\H¼Q�NKÇ�FXÕD�FDÒQ�NKR¼Q�YXÏ�WUXÉ�ËH¿�ODÒP�JÆ"�&KÀ�FRÓ�QJX\H¼Q�NKÇ�
FDÕ�FDÒQ�NKR¼Q�YXÏ�WUXÉ�PÎÓL�TXDÓQ�[X\H»Q�WKR¼QJ�VXR»W�WURQJ����NLQK�PDÉFK�FÎ�WDÉQJ�FDÓF�EDÉQ��.KL�FDÓF�EDÉQ�ODÒP�
FKR�WKR¼QJ�VXR»W�URºL�WKÆ�FDÓF�EDÉQ�FRÓ�PR¾W�WKD¼Q�[DÓF�QKHÉ�QKRÏP�WDÉL�WKH»�JLDQ��WR¼L�ODÒ�QJÐÎÒL�ÎÕ�WKH»�JLDQ�QKÐQJ�
NKR¼QJ�SKDÕL�ÎÕ�WKH»�JLDQ��QRÓ�WKDQK�QKHÉ��7KDQK�QKHÉ�PÎÓL�NKR¼QJ�PH¼��NKR¼QJ�FKD»S��NKR¼QJ�JLD¾Q��NKR¼QJ�KÎÒQ��
NKR¼QJ�EXRºQ�NKR¼QJ�WXÕL��«RÓ�PÎÓL�ËHP�ODÉL�PR¾W�QHºQ�WDÕQJ�WLQ�\H¼X��YXL�WUHÕ�YDÒ�WKD»\�FDÓF�QÎL�FDÓF�JLÎÓL�WKH¿�KLH¾Q�
WÆQK�WKÐÎQJ�URÏ�UDÒQJ�� &+��&2±�3+$±3�/8$�1�©(��0¬³�&+2�7$�7�&$³�

�EDÐL�JLDÓQJ�QDÂP�������
*LÎÍ�WKDQK�WDÇR�OD¼S�WDÓQJ�QH¸Q�4XL�\�FKÌQ�SKDÑS�WDºP�EH¸Q�YÎÍQJ�WX�

0ÆQK�JLÐÏ�WKDQK��JLÐÏ�FKR�SKDºQ�WKDQK�QKHÉ��PÆQK�KÐÎÓQJ�WKÐÎÉQJ��WR¼L�ËDÏ�WKÐÎÒQJ�FDÃW�QJKÍD�FKR�FDÓF�EDÉQ��FDÓL�KÎL�WKÎÕ�
FXÕD�FDÓF�EDÉQ�ODÒ�WKDQK��PDÒ�FDÒQJ�3/�FKÐÒQJ�QDÒR�WKÆ�FDÒQJ�WKD»\�WKDQK�QKHÉ��+RºL�WUÐÎÓF�ODÒP�HÒ�DÉFK��ED¼\�JLÎÒ�ODÒP�FDÒQJ�
QJDÒ\�FDÒQJ�QKHÉ�WKÆ�WDÉR�OD¾S�WDÕQJ�QHºQ��WKD»\�FRÓ�VÐÉ�EÆQK�WKDÕQ�ËH¿�ËÐÓQJ�YÐÏQJ�WURQJ�WÐ�WÐÎÕQJ�FKXÓQJ�WD��
4XL�\�FKÎQ�SKDÓS�EHºQ�YÐÏQJ��FKXÓQJ�WD�WUÎÕ�YHº�VÐÉ�NKR¼QJ�ËR¾QJ�FDÓL�WD¼P�PÎÓL�YÐÏQJ�WX��7X�FKR�WKDQK�ÉDÇW�URÍ�PXÐ�&KÅQK�WD�ÉR¼QJ�ORDÇQ�WDÇR�QJX�ÉÌÐL�ÉÌÐL�
0ÆQK�WX�FKR�WKDQK�ËDÉW�URÏ�PXÒ��PÆQK�KLH¿X�ËÐÎÉF��URÏ�PXÒ�ODÒ�KLH¿X�ËÐÎÉF�YLH¾F�QDº\�YLH¾F�NLD�YLH¾F�QRÉ��WR»L�WDÄP�GR�
PÆQK�ËR¾QJ�PDÒ�WKR¼L��
&KÇQK�WD�ËR¾QJ�ORDÉQ�WDÉR�QJX�ËÎÒL�GÎÒL��FKXÓQJ�WD�ËR¾QJ�ORDÉQ�WDÉR�QJX�ËÎÒL�ËÎÒL�FKR�FKXÓQJ�WD��WD»W�FDÕ�SKDÕL�KLH¿X�
FRÓ�EHº�WUH¼Q�VDÃS�ËDÅW��FRÓ�DQ�EDÒL��QH»X�NKR¼QJ�FRÓ�VÐÉ�DQ�EDÒL��FKXÓQJ�WD�ËD¼X�FRÓ�KÎL�WKÎÕ��0DÒ�QH»X�NKR¼QJ�FRÓ�KÎL�
WKÎÕ�WKÆ�FKXÓQJ�WD�ËD¼X�FRÓ�JDÅS�QJKÌFK�FDÕQK�ËR¾QJ�ORDÉQ�7ÐÒ�FDÕQK�ËR¾QJ�ORDÉQ�ËRÓ��PDÒ�FKXÓQJ�WD�JLDÕL��7UÐÎÓF�NLD�
FDÓF�EDÉQ�FKÐD�ELH»W�ODÒP�3/�FDÓF�EDÉQ�WKD»\�ËR¾QJ�PR¾W�FKXÓW�ODÒ�WKR¼L��PXR»Q�FKH»W�ËL��QKÐQJ�PDÒ�ED¼\�JLÎÒ�ËR¾QJ�
URºL�FDÓF�EDÉQ�ODÒP�3/��PR¾W�FKD¾S�QRÓ�R¿Q�ËÌQK�WKÆ�FDÓL�KÎL�WKÎÕ�QRÓ�PÎÓL�JLDÕL�ËÐÎÉF�FKR�FKXÓQJ�WD�VÐÉ�ËR¾QJ�ORDÉQ��7LH¸Q�ÉR¸�KÌL�WKÌÓ�FKX\H½Q�YRÐQJ�3KDÑS�/XDºQ�WÎÇ�ÉDÇW�NKRÓL�SKRÐQJ�QJRDÇL�[DºP�
&DÓL�WLHºQ�ËRº�KÎL�WKÎÕ�FKX\H¿Q�YRÒQJ��WLHºQ�ËRº�FXÕD�FDÓF�EDÉQ�ODÒ�GR�KÎL�WKÎÕ��+RºL�WUÐÎÓF�NLD�FDÓF�EDÉQ�WKÎÕ�QRÓ�QDÅQJ��
URºL�ËD¼\�FDÓF�EDÉQ�GXÒQJ�\Ó�ODÒ�KÎL�QRÓ�FKX\H¿Q�WÐÒ�WUXQJ�WLP�ER¾�ËDºX�[XR»QJ�ODÒ�VDÓQJ�VXR»W�WKÆ�FDÓF�EDÉQ�WKD»\�WLHºQ�
ËRº�FXÕD�FDÓF�EDÉQ�ËD¼X�FRÓ�EÌ�EH»�WDÃF��ËD¼X�FRÓ�WDÄP�WR»L�QÐÏD��FKX\H¿Q�YRÒQJ�FKÀ�WLH»Q�OH¼Q�WKR¼L��WKD»\�KÇW�PR¾W�YRÒQJ�
URºL�ODºQ�ODºQ�QRÓ�VHÏ�PÎÕ��VHÏ�WLH»Q�JLDÕL�OH¼Q�EH¼Q�WUH¼Q��
3KDÓS�/XD¼Q�WÐÉ�ËDÉW�NKRÕL�SKRÒQJ�QJRDÉL�[D¼P��ËRÓ�ODÒP�3/�FDÒQJ�QJDÒ\�FDÒQJ�QKLHºX��FDÒQJ�QKHÉ��FDÒQJ�WKR¼QJ�WKÆ�
ËDÉW�NKRÕL�YRÒQJ�QJRDÉL�[D¼P��EÎÕL�YÆ�FDÓL�3/7&�FDÓF�EDÉQ�ËHP�FDÓL�WKDQK�ËLH¿Q�EH¼Q�WUH¼Q�FKX\H¿Q�YRÒQJ�JLDÕL�WRÕD�
WÐÒ�OR½�FKÎQ�OR¼QJ�PR¾W��«RÓ��QRÓ�SKDÓW�TXDQJ�UD��FRÓ�FDÓL�JÆ�PDÒ�[D¼P�QKD¾S�FKXÓQJ�WD��7Ð�WÐÎÕQJ�FDÓF�EDÉQ�ËDQJ�
QJRQ�ODÒQK�QKHÉ�QKDÒQJ��YD¾\�PDÒ�QJKH�PR¾W�FDÓL�JÆ�ËR¾QJ�QRÓ�DÓS�YR¼�ODÒP�FDÓL�ËDºX�FDÓF�EDÉQ�QDÅQJ�ODÒ�EÌ�[D¼P�
QKD¾S��QKÐQJ�PDÒ�FDÓF�EDÉQ�JLÐÏ�ËÐÎÉF�FDÓL�WKDQK�WKDÕQ�ËRÓ�WKÆ�FDÓF�EDÉQ�WKD»\�FDÓL�SKDºQ�NLD�QRÓ�FRÒQ�WKD»S�KÎQ�FDÓL�
SKDºQ�QDº\��&DÓL�SKDºQ�DÓS�FKH»�NLD�QRÓ�WUÐÎÉF��ÎÕ�WURQJ�QDº\�FKXÓQJ�WD�NKR¼QJ�FRÓ�WUÐÎÉF��OD»\�JÆ�UÐÎÓF�WUÐÎÉF��1H»X�
PDÒ�FKXÓQJ�WD�OD¾S�FKR�QRÓ�WKDQK�WKÆ�QRÓ�JLDÕL�FDÓL�WUÐÎÉF�ËL�WKÆ�YD½Q�FRÒQ�QJX\H¼Q�ODÒ�VÐÉ�WKDQK��
&KR�QH¼Q�PÆQK�ËDÉW�ËÐÎÉF�FDÓL�WKDQK�ODÒ�QKÎÒ�3/7&��FDÓL�3/7&�QRÓ�JLXÓS�FKR�FDÓF�EDÉQ�FDÓL�VÐÓF�NKRÕH�URºL�WÐÒ�VÐÓF�
NKRHÕ�ËL�WÎÓL�WD¼P�WÐ�FDÓF�EDÉQ�ËÐÎÉF�R¿Q�ËÌQK��URºL�WÐÒ�R¿Q�ËÌQK�ËRÓ�QRÓ�ËL�WÎÓL�VDÓQJ�VXR»W��WULHºQ�PLH¼P�FÎÕL�PÎÕ��$²��
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WKÆ�WD»W�FDÕ��FDÓF�EDÉQ�KRÒD�ËRºQJ�YÎÓL�WD»W�FDÕ�WKÆ�FDÓL�WD¼P� WÐ�FDÓF�EDÉQ�ËL�ËD¼X�FXÏQJ�ODÒ�YÆ�PRÉL�QJÐÎÒL��FKÐÓ�NKR¼QJ�
FRÓ�EÌ�HR�KHÉS�QÐÏD��WKÐÎQJ�WD»W�FDÕ�YDÒ�ODÒP�WD»W�FDÕ�QKÐÏQJ�ËLHºX�WR»W��
&KR�QH¼Q�NKL�ËH»Q�ËD¼X�WKÆ�FDÓL�KR¾W�JLR»QJ�WR»W�ËL�ËD¼X�FXÏQJ�DÕQK�KÐÎÕQJ�YDÒ�SKDÓW�WULH¿Q�ËÐÎÉF�QKÐÏQJ�FDÓL�FD¼\�WR»W�
YDÒ�JLR»QJ�WR»W�WLH»S�WXÉF��1KÐQJ�PDÒ�FKXQJ�TXL�FKÀ�FRÓ�KÎL�WKÎÕ�PDÒ�WKR¼L��FKXQJ�TXL�FXÏQJ�FKÀ�FRÓ�FDÓL�3/�ËH¿�PÎÕ�
FKR�WD»W�FDÕ��
.KL�PDÒ�FKXÓQJ�WD�KLH¿X�URÏ�3/�ODÒ�TXÓL��KÎL�WKÎÕ�ODÒ�TXÓL��GR�FDÒQ�NKR¼Q�YXÏ�WUXÉ�ËRÓQJ�JRÓS�FDÓL�SKDºQ�WKDQK�ËLH¿Q�
ËRÓ��PDÒ�FKXÓQJ�WD�FDÒQJ�QJDÒ\�FDÒQJ�WLH»S�WKX��FDÒQJ�VÐÕD��URºL�QRÓ�FDÒQJ�PÎÕ��FDÒQJ�QKHÉ��
1KLHºX�QJÐÎÒL�WX�PR¾W�WKÎÒL�JLDQ�WKD»\�WXL�JRº�JKHº�OÎÓQ��«RÓ�ODÒ�QRÓ�ËÐD�FDÓL�WUÐÎÉF�UD�QJRDÒL��FDÓL�SKDºQ�YÇD�QRÓ�
EDÒQK�WUÐÎÓQJ�UD��URºL�PR¾W�WKÎÒL�JLDQ�QRÓ�VHÏ�WLH¼X�WDQ��FKÎÓ�NKR¼QJ�FRÓ�JÆ�KH»W��URºL�FDÒF�EDÉQ�ODÒP�QÐÏD��FDÒQJ�QJDÒ\�
FDÒQJ�QKHÉ��FDÒQJ�QJDÒ\�FDÒQJ�QKHÉ��FDÒQJ�QJDÒ\�FDÒQJ�WKX�QKRÕ��WKX�KHÉS��0DÒ�FKÀ�FRÓ�PR¾W�ËR»P�VDÓQJ�ËRÓ�QRÓ�KLH¿X�
WD»W�FDÕ��1RÓ�KLH¿X�VÐÉ�VDL�ODºP�FXÕD�QRÓ��QRÓ�PÎÓL�ËL�WÎÓL�JLDÓF�QJR¾��1RÓ�KLH¿X�VÐÉ�VDL�ODºP�WDÄP�WR»L�QJX�PXR¾L�FXÕD�QRÓ��
QRÓ�PÎÓL�ËL�WÎÓL�VDÓQJ�VXR»W��
e.KR¼QJ�QH¼Q�WKD¼X�WKD¾S�R¼�WUÐÎÉF�QKLHºX��WKD\�YÆ�NKÐÕ�WUÐÎÉF�OÐX�WKDQK��SKDÕL�WÐÉ�KDÒQK�WÐÉ�JLDÕL��NKR¼QJ�WÐÉ�KDÒQK�
WÐÉ�JLDÕL��NKR¼QJ�EDR�JLÎÒ�ËDÉW�ËÐÎÉF�FDÓL�JÆ��
� 3+$±3�/8$�1�7+®¬°1*�&+8<(�1�©(��48<�1+$�7�7+®¬§1*�7581*�+$§�
���&KR�QH¼Q�FKXÓQJ�WD�WX�TXDQ�WURÉQJ�ODÒ�WD¾S�WUXQJ�WLQK�NKÇ�WKDºQ��&KXÓQJ�WD�6RL�+RºQ�FXÏQJ�ODÒ�WD¾S�WUXQJ�WLQK�
NKÇ�WKDºQ��ODÒP�3KDÑS�/XDºQ�7KÎÌÐQJ�&KX\H½Q�ODÒ�WDP�JLÎÓL�TXL�QKÐÓW��WLQK�NKÇ�WKDºQ��7LQK�NKÇ�WKDºQ�SKDÕL�WUXÉ�É�
FRÒQ�FDÓL�WKÐÒD�WKDÕL�QRÓ�SKDÕL�ËÐD�UD�ËDÉL�WLH¾Q�YDÒ�WLH¿X�WLH¾Q��OR½�FKD¼Q�OR¼QJ��QRÓ�NKR¼QJ�FRÓ�PD»W�VÐÉ�ËLHºX�KRÒD��OXR¼Q�
OXR¼Q�FRQ�QJÐÎÒL�WUHÕ�WUXQJ����

/$°0 3+$±3�/8$�1�7+®¬°1*�&+8<(�1�1®¬±&�0,(�1*�1*2§7��7,1+�.+¥�7+$�1�758§��
���&KR�QH¼Q�FDÓF�EDÉQ�WKÐÓF�WÀQK�OH¼Q�ËL�YDÒ� WKD»\�URÏ�FDÓL�QDÒ\�ODÒ�FDÓL�TXDQ�WURÉQJ��JLÐÏ�WLQK�NKÇ�WKDºQ�ËH¿�YÐÎÉW�TXD�

QKÐÏQJ�FDÓL�EH¾QK�QDQ�\�WDÉL�WKH»��FKXÓQJ�WD�PÎÓL�FÐÓX�ËÎÒL�ËÐÎÉF��1JÐÎÒL�QDÒR�PDÒ�JLÐÏ�ËÐÎÉF�WLQK�NKÇ�WKDºQ�EDQ�ËH¼P�ODÒP�3KDÑS�/XDºQ�7KÎÌÐQJ�&KX\H½Q�QÐÎÓF�PLH»QJ�QJRÉW�QKÐ�ËÐÎÒQJ�SKHÒQ��WLQK�NKÇ�WKDºQ�ËDº\�ËXÕ��0DÒ�QÐÎÓF�PLH»QJ�ODÉW��KR¼L��
ËRÓ�ODÒ�WLQK�NKÇ�WKDºQ�SKD¼Q�WDÓQ��®µ�WURQJ�FÎ�WDÉQJ�FKXÓQJ�WD�FKÐÓQJ�PLQK�QKÐ�YD¾\��FKXÓQJ�WD�FKXÓQJ�PLQK�QKÐ�YD¾\��FKXÓQJ�
WD�ËDÏ�WKÐÉF�KDÒQK�YDÒ�WKD¼X�ËÐÎÉF�NLQK�QJKLH¾P�QKÐ�YD¾\��&KR�QH¼Q�FKXÓQJ�WD�WX�TXDQ�WURÉQJ�ODÒ�WD¾S�WUXQJ�WLQK�NKÇ�WKDºQ��
FKXÓQJ�WD�6RL�+RºQ�FXÏQJ�ODÒ�WD¾S�WUXQJ�WÇQK�NKÇ�WKDºQ��ODÒP�3KDÑS�/XDºQ�7KÎÌÐQJ�&KX\H½Q�ODÒ�WDP�JLÎÓL�TXL�QKÐÓW��WLQK�NKÇ�
WKDºQ�SKDÕL�WUXÉ��FRÒQ�FDÓL�WKÐÒD�WKDÕL�QRÓ�SKDÕL�ËÐD�UD�ËDÉL�WLH¿X�WLH¾Q��OR½�FKD¼Q�OR¼QJ��QRÓ�NKR¼QJ�FRÓ�PD»W�VÐÉ�ËLHºX�KRÒD��OXR¼Q�
OXR¼Q�FRQ�QJÐÎÒL�WUHÕ�WUXQJ�����

/$°0�3+$±3�/8$�1�7+®¬°1*�&+8<(�1��©(��.(�7�7+$±1+�7+$,�
o/D»\�/\�ER¿�.KDÕP�NKÇ�EHÒQ�WKDQKp��«RÓ��o«ÎQ�GLHºQ�JRP�ODÉL�WURQJ�NKR¼QJ�ËR¾QJp��.KL�FKXÓQJ�WD�WKLHºQ�ËÌQK�
URºL�WKÆ�FDÓL�ËÎQ�ËLHºQ�QRÓ�QJRºL�\H¼Q��6DX�NKL�FDÓF�EDÉQ�ODÒP�3KDÑS�/XDºQ���FDÓL�URºL�ODÒ�QJRºL�\H¼Q��/DºQ�ODºQ��ODºQ�
ODºQ�URºL�QRÓ�UXÓW�OH¼Q�FDÓL�ËÎQ�ËLHºQ�QDÒ\��QRÓ�NKR¼QJ�FRÓ�ËR¾QJ�QÐÏD��NKR¼QJ�FRÓ�FXÉF�FÐÉD�QÐÏD��FDÓL�WKÐÓF�WUH¼Q�QDÒ\�QRÓ�
PÎÕ�URºL��
o7ÐÎQJ�KR¾L�ED�QKDÒ�NH»W�7KDÓQK�$QKp��«RÓ��7LQK�NKÇ�WKDºQ�ËDº\�ËXÕ��OH¼Q�ËRÓ�ODÒ�FDÓL�KRºQ�FXÕD�FKXÓQJ�WD��FDÓL�
o7KDÓQK�$QKp��SKDÕL�ED�QKDÒ�KRÉS�ODÉL��UD�ËRÓ��WD\�FKD¼Q�ËDº\�ËXÕ��ËL�ËDÒQJ�KRDÒQJ��NKR¼QJ�FRÓ�VDR�KH»W��1KÐQJ�PDÒ�
WUÐÎÓF�KH»W�QKÐÏQJ�QJÐÎÒL�PÎÓL�WX�SKDÕL�ODÒP�3KDÑS�/XDºQ� 3KDÑS�/XDºQ� 3KDÑS�/XDºQ����OD»\�FDÓL�QJX\H¼Q�NKÇ�JLDÕL��
5RºL�ODÒP�WÎÓL�FDÓL�OXÓÓF�PDÒ�FDÓF�EDÉQ�GR½�QJXÕ�URºL��QRÓ�PH¼�URºL��FDÓL�EXÉQJ�ËD¼X�FRÓ�FRÓ�FXÉF�FÐÉD�QÐÏD��KH»W�URºL��FDÓL�ËÎQ�
ËLHºQ�QRÓ�WUXÉ��QRÓ�\H¼Q�URºL��ÎÕ�WUH¼Q�QDÒ\�QRÓ�PÎÕ��7UH¼Q�QDÒ\�WKÐÎÉQJ�WUXQJ�KDÉ��ED�JLÎÓL�KÎÉS�QKÐÓW�URºL��QRÓ�WKDÒQK�
KÆQK��FDÓL�WKDÑQK�WKDL�WKDÒQK�URºL��OXÓF�ËRÓ�FKXÓQJ�WD�UD�ËL��FRÓ�JÆ�ËD¼X��

�
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3KLH¹X�*KL�'DQK�
©DÇL�+R¼L�©DÇL�©R¸QJ�7X�7LH¹Q�YDÐ�/H»�7KÎÌÇQJ�7KRÇ�6LQK�1KD¼W�FXÓD�©ÎÑF�7KD¸\�

7DÇL�6DQ�)UDQFLVFR�$LUSRUW�0DUULRWW��%XUOLQJDPH��&DOLIRUQLD���������������������������������[LQ�ÉLH¸Q�PR»L�QJÎÌÐL�PR¼W�SKLH¹X��NH½�FDÓ�WUHÓ�HP��
�

+RÉ�YDÒ�7H¼Q����� � � � � � � � � � �
«ÌD�&KÀ��������� � � � �
7KDÒQK�3KR»��7LH¿X�%DQJ����� � � � =LS�FRGH���� � �
4XR»F�*LD���� � �
7KXR¾F�7KLHºQ�«ÐÎÒQJ���+$+99���� � � � ����� � 4XR»F�WÌFK�BBBBBBBBBBBBBBB�
1DP�>���@���1ÐÏ�>���@���7XR¿L��BBBB������«LH¾Q�WKRDÉL���� � ��(�PDLO�)D[������ �
�

�*KL�'DQK�©DÇL�+R¼L��
�

�� 3KRÐQJ� ©RÑQJ�WUÎÌÑF���������� ©RÑQJ�WUÎÌÑF�
���������

/H¼�SKÅ�©DÇL�+R¼LPR»L�QJÎÌÐL� 7R½QJ�&R¼QJ�
� � � � � �3KRÐQJ���QJÎÌÐL 1JÐÎÒL�OÎÓQ� ����86'� ����86'� ����86'� �

7UHÕ�HP�GÐÎÓL����W ����86'� ����86'� ����86'� �
� � � � � �3KRÐQJ���QJÎÌÐL 1JÐÎÒL�OÎÓQ� ����86'� ����86'� ����86'� �

7UHÕ�HP�GÐÎÓL����W ����86'� ����86'� ����86'� �
� � � � � �3KRÐQJ���QJÎÌÐL 1JÐÎÒL�OÎÓQ� ����86'� ����86'� ����86'� �
� � � � � �3KRÐQJ���QJÎÌÐL 1JÐÎÒL�OÎÓQ� ����86'� ����86'� �����86'� �

&KR½�ÌÓ�WUÎÌÑF�YDÐ�VDX�©DÇL�+R¼L � .KDÑFK�VDÇQ�6DQ�)UDQFLVFR�$LUSRUW�0DUULRWW�+RWHO�
�ËRºQJ�JLDÓ�FKR�WUHÕ�HP�YDÒ�QJÐÎÒL�OÎÓQ��

�� ©HºP�PR»L�QJÎÌÐL ©HºP���������� ©HºP����������� ©HºP���������� ©HºP���������� 7R½QJ�FR¼QJ�
3KRÐQJ���QJÎÌÐL� ���86'� � � � �
3KRÐQJ���QJÎÌÐL� ���86'� � � � �
3KRÐQJ���QJÎÌÐL� �� 86'� � � � �
3KRÐQJ���QJÎÌÐL� �� 86'� � � � � �
�7RXU�6DQ�)UDQFLVFR������86'� �
;H�%XV�'L�FKX\H½Q�ÉH¹Q�+R¼L�7UÎÌÐQJ�7KLH¸Q�&D�����86'�� �

7R½QJ�FR¼QJ�/H¼�SKÅ�� �

©RÑQJ�OH¼�SKÅ�WUÎÌÑF���������� �

©RÑQJ�OH¼�SKÅ�WUÎÌÑF���������� �

©RÑQJ�KH¹W�OH¼�SKÅ� �

7RÄL�FKRÑQ�ORDÑL�SKRÚQJ�.,1*�5220>��@�����'28%/(�5220�>��@�YDÚ�[LQ�VDËS�SKRÚQJ�FKXQJ�YÖÛL��
��[LQ�JKL�UR×�ORDÑL�SKRÚQJ��
����
����
����
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��� *KL�'DQK�©DÇL�+R¼L�
1KD¾Q�SKRÒQJ�QJDÒ\����WKDÓQJ����������VDX���JLÎÒ�FKLHºX��YDÒ�YHº�QJDÒ\���WKDÓQJ����������WUÐÎÓF����JLÎÒ�WUÐD��
�
/H¾�3KÇ�QJÐÎÒL�OÎÓQ� &KXÓQJ�WR¼L�[LQ�ËHº�QJKÌ�FKÐÎQJ�WUÆQK�WUDÕ�ODÒP���ODºQ�ËH¿�WKXD¾Q�WLH¾Q�FKR�TX\Ó�EDÉQ��7X\�QKLH¼Q��SKLH»X�
JKL�GDQK�FKÀ�FRÓ�KLH¾X�OÐÉF�NKL�TX\Ó�EDÉQ�ËDÏ�WUDÕ�KH»W�OH¾�SKÇ����

/H¼�3KÅ����ÓHÄP�NKDÛFK�VDÑQ�YDÚ���EØ×D�DÌQ�VDÛQJ������EØ×D�DÌQ�WUØD�YDÚ�FKLHÂX�WURQJ���QJDÚ\�ÓDÑL�KRÆL��YDÚ�7LHÆF�/HÅ�0ØÚQJ�6LQK�
1KDÆW�³ØÛF�7KDÂ\��.KRÄQJ�EDR�JRÂP�YHÛ�XÝQJ�KRÆ�7KLHÂQ�&D��FKX\HÄQ�FKÖÝ�ÓHÃQ�KRÆL�WUØÖÚQJ�7KLHÂQ�&D��DÌQ�XRÃQJ�EXRÇL�WUØD�
YDÚ�FKLHÂX��WØÑ�WXÛF�YDÚR�QJDÚ\�WKØÛ�VDÛX����WKDÛQJ�������WKØÛ�EDÝ\���WKDÛQJ����YDÚ�WUØD�FKXÝ�QKDÆW���WKDÛQJ�����
�4X\Ñ�EDÇQ�FRÑ�WKH½�FKRÇQ���ORDÇL�SKRÐQJ��.LQJ�5RRP��� JLÎÌÐQJ�.LQJ�6L]H���GDÐQK�FKR���KD\���QJÎÌÐL��'RXEOH�5RRP� � JLÎÌÐQJ�)XOO�6L]H� �GDÐQK�FKR���QJÎÌÐL�� ��QJÎÌÐL�KRDÃF� WR¹L�ÉD���QJÎÌÐL�� �PR»L� JLÎRÐQJ�EH¸� UR¼QJ����FP��EH¸�GDÐL�������FP��
�

/H¾�SKÇ�WUHÕ�HP�GÐÎÓL����WXR¿L��7R»L�ËD���HP�GÐÎÓL����WXR¿L�ÎÕ�FXÒQJ�FKD�PHÉ

��
�+DÇQ�FKRÑW�JKL�GDQK�ÉRÑQJ�OH¼�SKÅ�
�
�x *KL�GDQK�ÉRÑQJ�OH¼�SKÅ�ÉÌÇW�������WUÎÌÑF�QJDÐ\���WKDÑQJ������������
x ©RÑQJ�OH¼�SKÅ�ÉÌÇW�����WUÎÌÑF�QJDÐ\���WKDÑQJ�����������
�
/HÆ�SKÏ�VH×�NKRÄQJ�KRDÚQ�WUDÝ�ODÑL�WURQJ�WUØÖÚQJ�KÖÑS�TX\Û�EDÑQ�KXÝ\�ERÝ��
*KL�FKXÓ � 7LHºQ�NKDÓFK�VDÉQ�FKR�EDÉQ�ËDÉR�ËH»Q�WUÐÎÓF�YDÒ�VDX�«DÉL�+R¾L�FKÀ�EDR�JRºP�WLHºQ�SKRÒQJ�YDÒ�WKXH»�NKDÓFK�VDÉQ�

�NKR¼QJ�FRÓ�DÄQ�VDÓQJ���&KXÓQJ�WR¼L�VHÏ�ÐX�WLH¼Q�FKR�TX\Ó�EDÉQ�JKL�GDQK�VÎÓP�WURQJ�WUÐÎÒQJ�KÎÉS�NKDÓFK�VDÉQ�KH»W�FKR½������ 7285�6$1�)5$1&,6&2�
%XV�7RXU�6DQ�)UDQFLVFR�YDÒR�QJDÒ\�WKÐÓ�VDXÓ����WKDÓQJ����������;H�EXV�NKÎÕL�KDÒQK�YDÒR�OXÓF���JLÎÒ�VDÓQJ�WDÉL�+RWHO�YDÒ�
WUÎÕ�YHº�OXÓF���JLÎÒ�FKLHºX�WDÉL�+RWHO��9LH»QJ�WKDÄP�FDºX�*ROGHQ�*DWH��WKDÄP�YLH»QJ�SKR»�WDÒX��DÄQ�WUÐD�WÐÉ�WXÓF��VKRSSLQJ��
Y��Ye�
/H¾�3KÇ����86'�PR½L�QJÐÎÒL�NH¿�FDÕ�WUHÕ�HP�
���� *KL�GDQK�ÉL�[H�EXV�ÉH¹Q�+R¼L�7UÎÌÐQJ�7KLH¸Q�&D�FKLH¸X�WKÎÑ�EDÓ\���WKDÑQJ����QDÂP�������
.KÎÕL�KDÒQK�WÐÒ�NKDÓFK�VDÉQ�0DUULRWW�ËH»Q�7KH�)OLQW�&HQWHU�RI�3HUIRUPLQJ�$UWV��6DQ�-RVH��YDÒ�WUÎÕ�YHº�NKDÓFK�
VDÉQ�VDX�EXR¿L�WKLHºQ�FD��
/H¾�3KÇ�����86'�PR½L�QJÐÎÒL�NH¿�FDÕ�WUHÕ�HP�
�

*KL�&KXÑ���&+8±1*�72�,�.+2�1*�&+$�3�1+$�1�*+,�'$1+�7®§�78±&�&+2�©$§,�+2�,�
� � ;LQ�TX\Ñ�EDÇQ�WRºQ�WURÇQJ�FDÑF�ÉLH¸X�OH¼�YH¸�WUD¼W�WÎÇ�WURQJ�©DÇL�+R¼L��

- .KRºQJ�EDÑQ�KRDÃF�SKDºQ�SKDÑW�ED¹W�FÎÑ�YD¼W�JÄ�QH¹X�NKRºQJ�FRÑ�VÎÇ�WKRÓD�WKXD¼Q�WUÎÌÑF�YÌÑL�%7&�
7D¹W�FDÓ�OH¼�SKÅ�WKDP�GÎÇ�©DÇL�+R¼L�[LQ�WUDÓ�EDÀQJ�'2//$56�0\Í���86�
,QWHUQDWLRQDO�0RQH\�2UGHU�>��@��3RVWDO�PRQH\�RUGHU�>��@��KD\�&DVKLHUnV�FKHFN����
�
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3KLH»X�JKL�GDQK��FKL�SKÇ�ËDÉL�KR¾L�YDÒ�NKDÓFK�VDÉQ�[LQ�JÐÕL� YHº��
�%DÇQ�ÉDÇR�WDÇL�0\Í��8±F�&KDºX��YDÐ�$±�&KDºX�
0RQH\�2UGHU�KD\�FDVKLHUnV�FKHFN�[LQ�ËHº�WH¼Q��9R9L�)ULHQGVKLS�$VVRFLDWLRQ�RI�1RUWKHUQ�&DOLIRUQLD�
YDÒ�JÐÕL�YHº�ËÌD�FKÀ����� 0DL�1JX\HQ�

3�2��%R[������
2URYLOOH��&$��������86$�
7HO������������������ (PDLO��PDLRUR#\DKRR�FRP

�%DÇQ�ÉDÇR�WDÇL�&DQDGD�
0RQH\�2UGHU�KD\�FDVKLHUnV�FKHFN�[LQ�ËHº�WH¼Q��9R9L�$VVRFLDWLRQ�RI�&DQDGD�
YDÒ�JÐÕL�YHº�ËÌD�FKÀ��� 3KDQ�&DR�7KDÄQJ�

�����/RXLV�+HEHUW�$SW��&���
9LOOH�/DVDOOH��4XHEHF�+�1��(���&DQDGD�
7HO������������������ (PDLO��DSKDQFDR#YLGHRWURQ�FD�

%DÇQ�ÉDÇR�WDÇL�$�X�&KDºX�
;LQ�ËRÓQJ�WLHºQ�FKR�DQK�'RPLQLTXH�YDÒ�JÐÕL�YHº�ËÌD�FKÀ��� �

'RPLQLTXH�6DQWHOOL���
7KLHºQ�9LH¾Q�4X\�7KÐÓF���
����/H�6HQDLOOHW��������3XEOLHU��)UDQFH�
7HO�����������������������(PDLO��VDQWHOOL�GRPLQLTXH#ZDQDGRR�IU


