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�
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KLH¿X�FKLHºX�VD¼X�FXÕD�0XÉF�%HÓ�7DÓP��°ÎÓF�PRQJ�FDÓF�EDÉQ�WKÐÉF�KDÒQK�ËÐÓQJ�ËDÃQ��WKÆ�VHÏ�FDÕP�WKR¼QJ�FKLHºX�KÐÎÓQJ�SKDÓW�
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.ÇQK�EDÓL��%HÑ�7DÑP�
�

3KD¸Q�FDºX�KRÓL�FXÓD�0XÇF�%HÑ�7DÑP�GDÐQK�FKR�EXR½L�VLQK�KRDÇW�WDÇL�WKLH¸Q�ÉÎÌÐQJ
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7KØÖQJ�\HÄX�PHÃQ�FD~P�WØÑ�DÄP�WKDÂP�
*LD~L�SKDÄQ��ÓÖÚL�ÓDÑR�WKDÄQ�KRÂQ�WLHÃQ�
7ØÑ�JLD~L�NKRÄQJ�QJØÚQJ��O\Û�GLHÆX�WKDÄP�
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+R~L��7DÑL�VDR�[D~\�UD�QKÖÛ�WKØÖQJ�"�
«DÓS��7KÐD�WDÉL�YÆ�WD¼ÉS�TXDÓQ�KDP�PH¼��GD¼P�GXÉF�
� .H¼¼��
%ÎQK�WDÄP�KRÑF�KR~L�WØÑ�SKDÄQ�EDÚQ�
5R×�OH×�7UÖÚL�FDR�YDÅQ�FKLHÃX�EDQ�
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� .HºÇ�
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.KDL�WDÄP��PÖ~�WUÏ��PXRÃQ��YHÂ�QJXRÂQ�
$Q��YXL�WKDQK�WÔQK�VRÃQJ�WURÚQ�YXRÄQJ�
$Q�ODÑF��WDÄP�WKDÚQK�WX�WØÑ�WLHÃQ�
�

���&DLUQV����������
+R~L���5Ø~D�VDÑFK�EXÑL�WUDÂQ�EDÊQJ�FDÛFK�QDÚR"�
 
«DÓS�5ÐxD�VDÉFK�EXÉL�WUDºQ�EDÂQJ�FDÓFK�KDÒQK�FKDÓQK�
SKDÓS�
� .HºÇ��
&KDÛQK�SKDÛS��FKÖQ�KDÚQK�WØÑ�VØ~D�WDÄP�
4XL�QJX\HÄQ��FKÖQ�WKØÛF�WØÑ�KDÚQK�VDQJ�
.KDL�WKRÄQJ��WUÏ��WXHÄÑ��WØÑ�NKDL�PDÚQ�
³ØÖÚQJ�ÓÖÚL�ÓØÖÚQJ�ÓDÑR�WØÑ�WKDÄQ�DQ�
�
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+R~L��7DÑL�VDR�QJØÖÚL�ÓÖÚL�ÓRÚL�GXÑF�ODÑF"�
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� .H¼��
7KDP�GXÑF�ÓØÛQJ�ÓDÂX�WDÑL�WKHÃ�JLDQ�
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75¥&+�%$¢1*�2�1*�7$±0�7+8<(�7�*,$³1*�
+$0�082�1��®¬±&�021*�6(�*,$³,�72³$��©(��7,(�1�9(��7+$1+�7ª1+�WWW�XXX�

o7KD¼Q�WD¼P�OH¼Q�[XR»QJ�WKXÕ\�WULHºX�
*LDÓQJ�VDQK�WXÒ\�FDÕQK�WXÒ\�ËLHºX�NLH¾Q�NKDLp�

7KD¼Q� WD¼P� FDÓF� EDÉQ� ÎÕ� ËD¼\�� QJÐÎÒL� WKH»� JLDQ�NKR¼QJ�FRÓ� WX�� WKÆ� OXR¼Q� OXR¼Q�QRÓ� SKDÕL� FKDÉ\� WKHR�FDÓL� VÐÉ�
QKLH½X�ËR¾QJ�FXÕD�FÎ�WKH¿��QRÓ�OH¼Q�[XR»QJ�FXÏQJ�QKÐ�PÐÉF�WKXÕ\�WULHºX��/XÓF�QRÓ�QRÓQJ�WKÆ�NKDÓF��OXÓF�QRÓ�WÌQK�WKÆ�
NKDÓF�� OXÓF�QRÓ�ËR¾QJ� ORDÉQ� WKÆ�NKDÓF�� WXÒ\�QKÐÏQJ�FDÓL� VÐÉ�NÇFK�ËR¾QJ��SKDÕQ�ËR¾QJ�ËÐD�ËH»Q�FKR�FDÓF�EDÉQ�KDÒQJ�
QJDÒ\��&RÒQ�ËDÒQJ�QDÒ\�FKXÓQJ�WD�WX�o7KD¼Q�WD¼P�OH¼Q�[XR»QJ�WKXÕ\�WULHºXp�QJKÍD�ODÒ�ED¼\�JLÎÒ�FDÓF�EDÉQ�ODÒP�6RL�
+RºQ��3KDÓS�/XD¼Q��FDÓF�EDÉQ�JLDÕL�WRÕD��WKÆ�QRÓ�ËL�WÎÓL�FDÓL�WKDQK�WÌQK��WÎÓL�FDÓL�VÐÉ�KRºQ�QKLH¼Q�YDÒ�WÐÉ�QKLH¼Q��.KL�FDÓF�
EDÉQ�EÐÎÓF�YR¼�WX��FDÓF�EDÉQ�PXR»Q�WLH»Q�WÎÓL�«ÐÓF�3KD¾W��PH»Q�FDÕP�«ÐÓF�3KD¾W��PH»Q�FDÕP�4XDQ�$�P��PH»Q�FDÕP�
QKÐÏQJ�YÌ�WUX\HºQ�SKDÓS�QÐÏD��PXR»Q�ËL�OH¼Q��PXR»Q�WLH»Q����WLH»Q����WLH»Q�����«RÓ��URºL�FKXÓQJ�WD�YR¼�WKÐÉF�KDÒQK�FDÓL�
SKDÓS�QDÒ\��QRÓ�JLDÕL�FDÓL�KDP�PXR»Q�ËRÓ�ËL��1KÐÏQJ�QJÐÎÒL�QDÒR�PÎÓL�YR¼�WX�ÎÕ�ËD¼\�YHº�FRL�EDÕQ�o;XD»W�+RºQp�DL�
FXÏQJ�PXR»Q�WX��PXR»Q�WLH»Q�WÎÓL�OLHºQ��PXR»Q�FD»S�WR»F��QKÐQJ�PDÒ�FDÓL�ËRÓ�FXÏQJ�QKÐ�WKXÕ\�WULHºX��GD¼QJ�OH¼Q�PR¾W�
WKÎÒL�JLDQ�QRÓ�KDÉ��

&KR�QH¼Q�QKLHºX�EDÉQ�YR¼�WX��WKD»\�VDÓQJ�QDÒ\�NLD�QRÉ��VDX�QDÒ\�QRÓ�PD»W��&DÓL�ËRÓ�ODÒ�FDÓL�DR�ÐÎÓF��ÐÎÓF�PRQJ�
QRÓ�JLDÕL�WRÕD�UD�QJRDÒL��1RÓ�FKÀ�WDÉP�WKÎÒL�PDÒ�WKR¼L��.KL�FKXÓQJ�WD�ËL�YHº�WKDQK�WÌQK�URºL�WKÆ�FDÓL�ËRÓ�QRÓ�NKR¼QJ�FRÒQ�
QÐÏD��
�

7+2º1*�&$±2�9(��%82�,�6,1+�+2$Ç7�n7+®§&�+$°1+�680�+2§3o�'$°1+�&+2�&$±&�%$§1�©$§2�98°1*�©2�1*�%$¡&�+2$�.<°�7521*�'ª3�/(��/$2��©2�1*��-XO\��WK��
1KD¼Q��EXR¿L�OH½�/DR�«R¾QJ��+R¾L�$ÓL�+ÐÏX�9R¼9L�3HQQV\OYDQLD�	�1HZ�<RUN�UD»W�KD¼Q�KDÉQK�ËÐÎÉF�«ÐÓF�7KDº\�
QKD¾Q��OÎÒL�ËH»Q�WKDP�GÐÉ��EXR¿L�OH½�UD�PDÃW�+R¾L�$Ç�+ÐÏX�9R¼9L�3HQQV\OYDQLD�	�1HZ�<RUN��FXÒQJ�GÐÉ�EXR¿L�VLQK�
KRDÉW�WD¼P�WÆQK�YÎÓL�EDÉQ�ËDÉR�YXÒQJ�«R¼QJ�%DÃF�+RD�.\Ò�WDÉL�NKDÓFK�VDÉQ�:\QGKDP�������5RXWH����1RUWK��
0RXQW�/DXUHO��1-���������7HO����������������%XR¿L�VLQK�KRDÉW�YDÒR�FXR»L�WXDºQ�NH¿�WUH¼Q�ËDÏ�ËÐÎÉF�«ÐÓF�7KDº\�
FKR�WH¼Q�ODÒ��7KÐÉF�+DÒQK�6XP�+RÉS��
�

&KHFN�LQ�WLPH��WKÐÓ�VDÓX���WÐÒ������30�QJDÒ\����WKDÓQJ���QDÄP����ËH»Q�WUÐD�QJDÒ\�WKÐÓ�KDL�QJDÒ\���WKDÓQJ���QDÄP�
�����
�

1KD¼Q�GÌS�QDÒ\��FKXÓQJ�WR¼L�FXÏQJ�FRÓ�WR¿�FKÐÓF�EXR¿L�UD�PDÃW�'9'�WKLHºQ�FD�7LH»QJ�7UR»QJ�«DÉL�«RºQJ�YDÒR�WUÐD�
FKXx�QKD¾W�QJDÒ\���WKDÓQJ���QDÄP�����WDÉL�QKDÒ��KDÒQJ���
6DLJRQ�0D[LP�5HVWDXUDQW�
��������:DVKLQJWRQ�$YHQXH�
3KLODGHOSKLD��3$�������
7HO���������������
�

&DÓF�EDÉQ�ËDÉR�FRÓ�WKH¿�PÎÒL�JLD��ËÆQK�FXÒQJ�EDÂQJ�KÐÏX�ËH»Q�GÐÉ�EXR¿L�YDÄQ�QJKH¾�UD�PDÃW�'9'�WKLHºQ�FD�7LH»QJ�
7UR»QJ�«DÉL�«RºQJ�EDÂQJ�FDÓFK�OLH¼Q�ODÉF�YÎÓL�EDQ�WR¿�FKÐÓF�ËH¿�OD»\�WKLH¾S�PÎÒL��%XR¿L�YDÄQ�QJKH¾�VHÏ�FRÓ�PDÅW�FXxD�



4

FDÓF�FD�VÍ��$ÓL�9D¼Q��$QK�'XÏQJ�YÎÓL�EDQ�QKDÉF�VR»QJ�+RDÒQJ�7KL�7KL�FXÒQJ�YÎÓL�YXÏ�ËRDÒQ�9R¼9L�WÐÒ�7RURQWR�
VDQJ��
�

«D¼\�ODÒ�PR¾W��FÎ��KR¼¾L�ËDÅF�ELH¾W��PDÒ�«ÐÓF�7KDº\��GDÒQK�FKR�FDÓF�EDÉQ�ËDÉR�YXÒQJ�«R¼QJ�%DÃF�+RD�.\Ò��ËH¿Ò�FRÓ�GÌS�
ËH»Q�WKDÄP�7KDº\�YDÒ�WD¼P�WÆQK�YÎÓL�«ÐÓF�7KDº\�WURQJ�WUD¾W�WÐÉ�	�WKÐÎQJ�\H¼X��;LQ�NÇQK�PÎÒL�TXÇ�EDÉQ�ËDÉR�YXÒQJ�
«R¼QJ�%DÃF�+RD�.\Ò�ËH»Q�WKDP�GÐÉ�ËR¼QJ�ËXx��1H»X�FDÓF�EDÉQ��ËH»Q�EDÂQJ�PDÓ\�ED\��WKÆ�SKL�WUÐÎÒQJ�ËÓDÓS��[XR»QJ�
VHÏ�ODÒ��3KLODGHOSKLD�DLUSRUW��
�

7H¼Q�+RÉ���
�

3KRÒQJ����QJÐÎÒL�� ����� �
3KRÒQJ����QJÐÎÒL�� ����� �
3KRÒQJ����QJÐÎÒL�� ����� �

*ÇD�WLHºQ�WUH¼Q�ËD¼\�JRºP�FRÓ��ED�EXR¿L�DÄQ�VDÓQJ��KDL�EXR¿L�DÄQ�WUÐD�YDÒ�WR»L�WÐÒ�WR»L�WKÐÓ�VDÓX�ËH»Q�VDÓQJ�WKÐÓ�KDL��
�

«H¿��JKL�GDQK��[LQ�FDÓF�EDÉQ�FRÓ�OLH¼Q�ODÉF�YÎÓL���
�

7DÉL�3KLODGHOSKLD���
�
� 1JX\H½Q�9DÄQ�3KÐÎÓF���WHO���������������
HPDLO��QJX\HQSKXRFY#QHW]HUR�FRP
� 1JX\H½xQ�«ÐÓF�+DÉQK��VDX�����SP������������������
� 9XÏ�7KDxR���WHO���������������
�HPDLO��SKXWUDQ����#\DKRR�FRP
�

7DÉL�1HZ�<RUN���
�
� 1JX\H½Q�0LQK�&KD¼X��WHO����������������
� HPDLO��929,1(:<25.#DRO�FRP
�

.KL�JÎxL�FKHFNV��[LQ��ËHº��QKÐ�VDX�YDÒ�JÎxL�YHº�ËÌD�FKÀ�GÐÎÓL�ËD¼��
9R9L�)ULHQGVKLS�$VVRFLDWLRQ�RI�3HQQV\OYDQLD�
�����5HHG�6W�
3KLODGHOSKLD��3$�������
7HO���������������
TXDFKFKL����#\DKRR�FRP
�

+R¾L�$ÓL�+ÐÏX�9R¼9L�3HQQV\OYDQLD�
+R¾L�$ÓL�+ÐÏX�9R¼9L�1HZ�<RUN�
9R¼9L�0XOWLPHGLD�&RPPXQLFDWLRQ�
7UD¼Q�7URÉQJ�.ÇQK�0ÎÒL��
�
�
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7+¬�
/D¸X�+DÇF�9DÐQJ�

 

9Î�WKØÖQJ�PXRÃQ�ÓRÆ�WKHÃ�JLDQ�QDÚ\��
/Ø×�7RÇ�7KØÖÑQJ�7LHÄQ�ÓD×�[XRÃQJ�ÓDÄ\g�
4XDÛQ�UØÖÑX�WÎP�QJØÖÚL�PRQJ�JLDÝQJ�³DÑR���
/DÂX�7KÖ�WKX\HÃW�3KDÛS�QJRÛQJ�FKÖÚ�DL��
7KXÝD�QDÚR�SKXQ�UØÖÑX�OHÄQ�WUDQK�YH×���
1D\�ÓD×�ÓDÊQJ�YDÄQ�FØÖ×L�KDÑF�ED\���
/DÂX�+DÑF�9DÚQJ�[ØD�FRÚQ�QKDËF�PD×L��
1KÖÛ�7KXDÂQ�'ØÖQJ�7ØÝ�FKRÃQ�7KLHÄQ�7KDL��
�

7RXORXVH��QDÚ\������������
.ÏQK�%DÛL��

7UÔQK�4XDQJ�7KDËQJ��
�

��    �

� ³,��6,1*���*$3�7+$¢<��
��³RÂQJ�&DÝP�9LHÃW�NÏQK�WDÍQJ��FDÛF�%³�NKRÄQJ�ÓL�ÓØÖÑF�TXD�JDÍS7KDÂ\����
� �
;D�ODÄX��NKL�KRÑF�3KDÛS�QDÂ\��
7DÄP�WKØÛF�FX×QJ�PXRÃQ�YD×QJ�ODL�JDÍS�7KDÂ\��
%DR�QDÌP�FRÃ�JDËQJ�KRÑF�EDÚL��
³HÇ�PRQJ�JDÍS�ÓØÖÑF�YÔ�7KDÂ\�WKDÄQ�\HÄX��
7KHÃ�JLÖÛL�WKD\�ÓRÇL�VÖÛP�FKLHÂX��
7KRÄQJ�WLQ�FÖ×L�PÖÝ�EDÊQJ�QKLHÂX�FDÛFK�JKL��
%RÃQ�PØÖL�QDÌP�WKDÜQJ�ÓØÖÚQJ�ÓL��
7KDÂ\�PDQJ�3KDÛS�/\Û�9RÄ�9L�JLD×L�EDÚ\��
³HÃQ�QD\�WDÃW�FDÝ�ÓXÝ�ÓDÂ\��
7KDÂ\�JLHR�7DÄP�3KDÛS�FKR�EDÂ\�FRQ�QJRDQ��
+RÑF�WURÚ�7KDÂ\�ÖÝ�9LHÆW�1DP��
1KLHÂX�QJØÖÚL�PRQJ�PXRÃQ�ÓØÖÑF�VDQJ�JDÍS�7KDÂ\��
�.KRÄQJ�³RÄ��JDÍS�ÓØÖÑF��WKDÆW�JD\��
�&RÛ�³RÄ��JDÍS�ÓØÖÑF�ÓL�YD\�ÏFK�JÎ"�
&KØ×��NKRÄQJ��WURQJ�3KDÛS�9RÄ�9L��
0DÃ\�DL�QKLHÂX�ÏW�FX×QJ�WKÎ�KRÑF�TXD��
7KDÂ\�QKDËF��NKRÄQJ�QØ×D��WÎP��7D���
0DÚ�VDR�DL�FX×QJ�ØQJ�TXD��JDÍS�7KDÂ\��
7KDÂ\�EDQ��ED�SKDÛS�KRÑF�KRDÚL��
0RÆW�FDÄX��WKØÖÚQJ�QLHÆP�FRÛ�WDÚL�ODÚP�ÓL��
$ 'L�³DÚ�3KDÆW�WKØÑF�WKL�� �� � �
7HÄQ�ÓHÂ�EDÝQJ�KRÇ�NÔS�N\Ú�WKDÌQJ�KRD��
9LHÆW�1DP�ÓDÃW�3KDÆW�QKX�KRÚD���
�/DÚ�QÖL�ÓD×�ODËP�FDQ�TXD�EDÝR�EXÚQJ��
1D\�FKØÚ�KHÃW�FKX\HÆQ�NLHÃW�KXQJ��

7KDÄQ�OR�7X�QLHÆP�ÓØÚQJ��FKXÚQJ��PÖÛL�KD\��
*DÍS�7KDÂ\�;LQ��ÖÝ�YDÚL�QJDÚ\��
�³LHÆQ�QDÌQJ�7KDÂ\�WLHÃS�WKHÄP�QJD\�WØÛF�WKÎ�����
7KDÂ\�NKX\HÄQ�QKØ×QJ�FKX\HÆQ���ÓD×�JKL�� �
&RÄQJ�SKX�ED�SKDÛS�FKR��FKÎ��KD\�KÖQ���
%RÆ�ÓDÂX�QØÛW�WKDÜQJ�QKØ�ÓÖÚQ��
&KØ×�;XDÃW��KLHÅQ�KLHÆQ���QKÔ�VÖQ��WUHÄQ�ÓDÂX�� �
&KR�GXÚ�WKDÄQ�ÖÝ�QÖL�ÓDÄX"�
*DÍS�7KDÂ\�ÓD×�FRÛ�ÓLHÅQ�ÓDÂX�GDÅQ�ÓL��
.KRÄQJ�PDÃW�³RÄ��0DÛF��5XEL��
7KDÂ\�PØÚQJ�FKDÃS�QKDÆQ��QKRÛF�QL��FRQ�7KDÂ\��
*DÍS�7KDÂ\�ÖÝ�WDÑL�6LQJg��QDÂ\��
6DR�EDÊQJ�ÓØÖÑF�QJRÆ��³ØÛF�7KDÂ\�³LHÅQ�4XDQJ���
9RÄ�9L�3KDÛS�[XDÃW�WKHÃ�JLDQ��
¶Q 7KDÂ\�WKØÖÛF�QJRÑF�NKXRÄQ�YDÚQJ�QDÌP�[ØD�����������
�/DÑ\�7KDÂ\��EHÄQ�[ØÛ��6LQJg3XD��
&X×QJ�EDÊQJ�ODÑ\�WDÑL��WUØÖÚQJ�ÓXD�ERÂ�ÓRDÚQ��
1D\�[LQ�QKDËF�ODÑL�ÓRÄL�KDÚQJ��
9RÄ�9L�7KDÂ\�FKDÃP�³LHÅQ�4XDQJ��NKRÄQJ�DÚ��
%DÑQ�QJKH��NKRÛ�FKÔX�FKR�TXD��
7UDÂQ�.LHÄQ�[LQ�ÓØÖÑF��WKØÛ�WKD��GHÅ�WKLHÂQ��
&L ³L�QKLHÂX�FKX\HÆQ�GLHÆX�KX\HÂQ��
7KDÂ\�NKL�ERÝ�[DÛF�FKDÜQJ�WUX\HÂQ�WKHÄP�FKL��
9LGHR�QDÚR��³L9L³L��
7DÃW�FDÝ�7KDÂ\�ÓD×��³RÑF��*KL�QKLHÂX�ODÂQ����
&RÛ�ÓLHÂX�DL�PXRÃQ�GØÛW�7UDÂQ��
7KDÄQ�OR�7X�OX\HÆQ�DÄQ�FDÂQ�VÖÛP�KRÄP��
7X ÓDÑW�FKDÄQ�SKDÛS���;XDÃW�KRÂQ���
&Ö PD\�QRÃL�WLHÃS�FRQ�ÓØÖÚQJ�7KDÂ\�ÓL��
³LHÅQ�JLÖÛL�SKØÖQJ�WKØÛF�9RÄ�9L���
.KRÄQJ�ÓDÑW�ÓØÖÑF�QRÛ�NKRÛ�ÓL��YHÂ�7UÖÚL���
$L ÖL�3KDÆW�3KDÛS�NKRÛ�FKÖL��
�&DÝ�ÓÖÚL�WX�KRÑF�FKDÜQJ�UÖÚL�WØÚQJ�SKDÄQ���
/Ö×�UD�PRÆW�FKXÛW�YL�WUDÂQ��
6H×�ODÚ�WUÖÝ�ODÑL�QKLHÂX�ODÂQ�7KHÃ�JLDQ��
&KXÛF�EDÑQ�VÖÛP�YLHÃQJ�7KLHÄQ�³DÚQJg�
1JDÚQ�WKX�gWD�ÓØÖÑF�EDÊQJ�DQ�EHÄQ�7KDÂ\�
� 75$¢1�.,(¤1�+2$��
� 6*��������������
� �
�
�
�
�



6

������������³+��³$±,�³2¢1*�78�7,(£1�
�

³DÑL�³RÂQJ�PÖÝ�KRÆL�\Û�FXÝD�&KD�
/R�WX�OR�VØÝD�KHÃW�WD�EDÚ�
1JDÚ\�ÓHÄP�WKDQK�WÔQK�PDX�JLDÝL�WKRDÛW�
'DQK�ÓHÂ�EDÝQJ�KRÇ�DÃP�ORÚQJ�&KD��
�

7KXÛF�GXÑF�ÓDÚQ�FRQ�WUHÝ�WLHÃQ�[D�
7KDÂ\�ÓHÃQ�ÓRÆ�FRQ�NÔS�YHÂ�QKDÚ�
%DÛW�1KD×�WKX\HÂQ�WØÚ�PDX�EØÖÛF�[XRÃQJ�
4XD�EÖÚ�*LDÛF�1JDÑQ�ÓHÃQ�TXHÄ�&KD��
�
+X\QK�ÓHÆ�W\Ý�PXRÆL�NKDËS�PLHÂQ�
7KDÚQK�WDÄP�JKL�QKÖÛ�PØÖÚL�ÓLHÂX�7KDÂ\�NKX\HÄQ�
*LDÛR�ÓLHÂX�FXÝD�3KDÆW�9Õ�.LHÄQ�
1JØÖÚL�WURQJ�ÓRÂQJ�ÓDÑR�SKDÝL�\HÄX�QKDX�FXÚQJ�
&KLD�SKH��ODÆS�QKRÛP�QKØ�NKXÚQJ�
&XÚQJ�QKDX�WLHÃQ�EØÖÛF�FXÚQJ�FKXQJ�PRÆW�ÓØÖÚQJ�
7DÆS�NKRÄQJ�YRÑQJ�QJØ×�NKDÇQ�WUØÖQJ�
/ÎD�[D�EÖÑQ�WXÑF�ODÚ�WLHÄQ�FR×L�WUDÂQ�
7KLHÄQ�7LHÄQ�WKRQJ�WKDÝ�PXRÄQ�SKDÂQ�
&RÄQJ�WKDÚQK�TXDÝ�PD×Q�WD�FDÂQ�4XL�1JX\HÄQ��
� %ÎQK�+ØQJ�+RÚD�������������
� 0,1+�1*+µ$��
 ======= 
 +$±�1*¸¶1�
+DÑ�QJØÖQ�PDÑW�NLHÃS�³DÃW�NHÄX�7UÖÚL��
%HÇ�NKRÇ�WUDÂQ�JLDQ�YDÅQ�FKÖL�YÖL��
$L�NHÝ�DQK�KXÚQJ�UD�WHÃ�WKHÃ"�
&ØÛX�YÖÛW�PXRÄQ�ORDÚL�NKRÝL�WDÝ�WÖL�
*LXÛS�&KD�[DÄ\�GØÑQJ�ÓÖÚL�7KDÛQK�³ØÛF�
*LXÛS�WRDÚQ�QKDÄQ�ORDÑL�VRÃQJ�WKDÝQK�WKÖL�
%DR�JLÖÚ�YHÑQ�ÓXÝ�7DP�&RÄQJ�WURÑQ�
1JRÂL�JLØ×D�ÓDÚL�VHQ�WKDÜQJ�YHÂ�7UÖÚL��
� +&0�������������
� 75¯�+8(¦��
�

&¶ 7$¦1�³2¦�
�+RDÑ�ÓDÛS�EDÚL��+DÑ�1JØÖQ��FXÝD�KX\QK�7UÏ�+XHÆ��+&0���
+DÑ�QJØÖQ�YDÆQ�FKX\HÇQ�ÓXÛQJ�&Ö�7UÖÚL�
1HÃX�PD×L�PHÄ�ÓÖÚL�FKÔX�WDÝ�WÖL��
&ØÛX�ÓRÆ�FKXÛQJ�VDQK�3KDÆW�[XRÃQJ�WKHÃ�
1JØÖÚL�FRÚQ�WKDP�GXÑF�SKDÝL�FKÖL�YÖL��
.KRÄQJ�WX�NKRÛ�WKHÇ�YDÚR�7KDÛQK�³ØÛF�
7KLHÃX�³LHÇQ�ODÚP�VDR�ÓØÖÑF�WKDÝQK�WKÖL"�
1HÃX�ELHÃW�WKØÛF�WDÄP�WX�OX\HÆQ�³DÑR�
0D\�UD�VH×�ÓØÖÑF�KØÖÝQJ�$¤Q�7UÖÚL��
� 31�������������
� 7+,(¢1�7$¤0��
�      �
� %$±1�³$±2�92¤�9,�
%DÛQK�[H�ÓDÑR�ÓØÛF�WDÑL�&KÖÑ�³ÖÚL�
/DÌQ�PD×L�ODÌQ�KRDÚL�FKDÜQJ�QJKÈ�QJÖL�
4X\HÃW�FKÏ�NLHÄQ�WDÄP�WX�FKDÛQK�SKDÛS�
7KHR�7KDÂ\���3KDÆW�7DÛP���VÖÛP�YHÂ�7UÖÚL�
�
9HÂ�7UÖÚL�WKDÃ\�&KXÛD�WURQJ�WD�
7D ODÚ�3KDÆW�WDÛQK��WD�ODÚ�FKÖQ�7LHÄQ�
%DR�QDÌP�ODÍQ�ORÆL�WUDÂQ�PLHÂQ�
1KLHÅP�WUDÂQ�WKDP�GXÑF�WDÄP�ÓLHÄQ�ÓDÝR�KRDÚL�
&RÃ�FRÄQJ�WX�OX\HÆQ�ÓHÄP�QJDÚ\�
7URÑQ�ORÚQJ�KØÖÛQJ�WKØÖÑQJ�VØÝD�VDL�GØÛW�SKDÚP�
+HÃW�PHÄ�KHÃW�FKDÃS�KHÃW�WKDP�
+HÃW�PRQJ�GDQK�OÖÑL�KHÃW�KDP�EDÑF�WLHÂQ�
7KDÃ\�ÓÖÚL�ODÚ�FKRÅ�ÓDÝR�ÓLHÄQ�
&ØÑF�ORÚQJ�WX�VÕ�[ÏFK�[LHÂQJ�EDR�TXDQK�
7ÔQK�WX�NKØÝ�WUØÖÑF�OØX�WKDQK�
³HÄP�WKLHÂQ�QJDÚ\�VØÝD�WURÑQ�ODÚQK�QRÆL�WDÄP�
*LØ×�PÎQK�JDÑQ�ÓXÑF�ODËQJ�WURQJ�
7KDÄQ�WDÄP�WKDQK�WÔQK�PÖÛL�PRQJ�ÓØÖÑF�YHÂ�
/HÄQ�WKX\HÂQ�%DÛW�1KD×�KRÂL�TXHÄ�
+DÑ�PDÚQ�WUDÂQ�WKHÃ�FDÆQ�NHÂ�QD\�PDL��
¸ÖÛF�PRQJ�FKDÜQJ�WKLHÃX�PRÆW�DL��
� 7KDQK�³D�������������
� 7¸�(£&+�

%$§1�©$§2�9,(�7�
§&+�/®©,�&8µ$�$¤1�&+$<�
$¤Q�FKD\�YDÒ�YD»Q�ËHºº�FKD»W�ËDÉP�

$¤Q�FKD\�YD½Q�ËDº\�ËXÕ�FKD»W�ËDÉP��SURWHLQ��YDÒ�NKR¼QJ�ËH¿�ODÉL�ËR¾F�WR»�ËH¿�JD¼\�UD�EH¾QK�WLP�YDÒ�FDÓF�EH¾QK�QDQ�\�
NKDÓF��
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&KXÛQJ�WD�FDÂQ�EDR�QKLHÄX�FKDÃW�ÓDÑP"�
 
«LHºX�QDÒ\�FRÒQ�WXÒ\�WKXR¾F�YDÒR�QKLHºX�\H»X�WR»�QKÐ�ODÒ�WXR¿L�WDÓF��WURÉQJ�OÐÎÉQJ�FÎ�WKH¿��NKÇ�KD¾X��VÐÉ�KRDÉW�ËR¾QJ�WKH¿�
OÐÉF�YDÒ�WÆQK�WUDÉQJ�VÐÓF�NKRÕH�WR¿QJ�TXDÓW�FXÕD�PR½L�FDÓ�QKD¼Q��6R»�QKLH¾W�OÐÎÉQJ��FDORULHV��WURQJ�FKH»�ËR¾�DÄQ�XR»QJ�
FXÏQJ�DÕQK�KÐÎÕQJ�ËH»Q�QKX�FDºX�FKD»W�ËDÉP��.KL�QKLH¾W�OÐÎÉQJ�WKD»S��FÎ�WKH¿�ËR»W�FKD»W�ËDÉP�ËH¿�WDÉR�UD�QDÄQJ�OÐÎÉQJ�
KRDÉW�ËR¾QJ�YDÒ�GR�ËRÓ�QKX�FDºX�FKD»W�ËDÉP�ËRÒL�KRÕL�JLD�WDÄQJ��1KX�FDºX�FKD»W�ËDÉP�WXÒ\�WKXR¾F�YDÒ�VÐÉ�TXD¼Q�EÆQK�
QLWURJHQ��1JKLH¼Q�FÐÓX�VÐÉ�TXD¼Q�EÆQK�QLWURJHQ�FKR�FXÓQJ�WD�ELH»W�FKXÓQJ�WD�FDºQ�EDR�QKLH¼X�FKD»W�ËDÉP�ËH¿�FRÓ�
WKH¿�WKRÕD�PDÏQ�QKX�FDºX�ËRÒL�KRÕL�FXÕD�QLWURJHQ��6ÐÉ�TXD¼Q�EÆQK�QLWURJHQ�GXÒQJ�ËH¿�WKLH»W�OD¾S�FKÀ�VR»�NKX\H»Q�FDÓR�
NKD¿X�SKDºQ�DÄQ�FKD»W�ËDÉP�5'$��UHFRPPDQGHG�GLHWDU\�DOORZDQFH���5'$�FKD»W�ËDÉP�FKR�SKDÓL�QDP�WUÐÎÕQJJ�
WKDÒQK�ODÒ����JUDPV�YDÒ�SKXÉ�QÐÏ�WUÐÎÕQJ�WKDÒQK�ODÒ����JUDPV��«D¼\�ODÒ�FKÀ�VR»�FXÕD�QJÐÎÒL�+RD�.\Ò�YDÒ�FKÀ�VR»�5'$�
FKD»W�ËDÉP�FKR�QJÐÎÒL�7ÇFK�/DQ�ÇW�KÎQ�QKLHºX��1KX�FDºX�FKD»W�ËDÉP�NKR¼QJ�QKÐÏQJ�WXÒ\�WKXR¾F�QÎL�WURÉQJ�OÐÎÉQJ�
WKÐÉF�VÐÉ�FXÕD�FÎ�WKHº�PDÒ�FRÒQ�WXÒ\�WKXR¾F�QÎL�WURÉQJ�OÐÎÉQJ�O\Ó�WÐÎÕQJ�QÐÏD��LGHDO�ERG\�ZHLJKW���0R¾W�FDÓFK�FXÉ�WKH¿�
KÎQ��5'$�FKD»W�ËDÉP�ODÒ�����JUDP�FKR�PR½L�NLORJUDP�WURÉQJ�OÐÎÉQJ�O\Ó�WÐÎÕQJ��
�
$¬Q�FKD\�YDÚ�YDÃQ�ÓHÂÂ�FKDÃW�ÓDÑP�
�
&KD»W�ËDÉP�WURQJ�FKH»�ËR¾�DÄQ�FKD\�WKÐÎÒQJ�WKD»S�KÎQ�FKD»W�ËDÉP�WURQJ�FKH»�ËR¾�DÄQ�WKÌW��'R�WKÐÉF�SKD¿P�FRÓ�
QJXRºQ�JR»F�WKÐÉF�YD¾W�FKÐÓD�ÇW�FKD»W�ËDÉP�KÎQ�WKÐÉF�SKD¿P�FRÓ�QJXRXÒQ�JR»W�WKÌW�ËR¾QJ�YD¾W�YDÒ�YÆ�FRÓ�JLÎÓL�KDÉQ�FKD»W�
DPLQR�DFLG��QH¼Q�QKÐÏQJ�QJÐÎÒL�DÄQ�FKD\�FDºQ�SKDÕL�DÄQ�QKLHºX�WKÐÉF�SKD¿P�UDX�ËD¾X�KÎQ��FDÕ�OÐÎÉQJ�YDÒ�ORDÉL��&KÀ�
VR»�5'$�O\Ó�WÐÎÕQJ�FKR�QJÐÎÒL�DÄQ�FKD\�WKXDºQ�WXÓ\��YHJDQV��SXUH�YHJHWDULDQV��ODÒ�����JUDP�FKD»W�ËDÉP�FKR�
PR½L�NLORJUDP�WURÉQJ�OÐÎÉQJ�FÎ�WKH¿�VR�VDÓQK�YÎÓL������JUDPV�FKR�QJÐÎÒL�DÄQ�WKÌW��1JÐÎÒL�DÄQ�FKD\�WKXDºQ�WXÓ\�ËDÉW�
ËÐÎÉF�WÐÒ����ËH»Q����SKDºQ�WUDÄP�QKLH¾W�OÐÎÉQJ�WÐÒ�FKD»W�ËDÉP��WURQJ�NKL�ËRÓ�QKÐÏQJ�QJÐÎÒL�DÄQ�WKÌW�ËDÉW�ËÐÎÉF�WÐÒ����
ËH»Q����SKDºQ�WUDÄP��
�
1KÐÏQJ�FXR¾F�QJKLH¼Q�FÐÓX�ËDÏ�FKR�ELH»W�UDÂQJ�QJÐÎÒL�DÄQ�FKD\�WKXDºQ�WXÓ\�YD½Q�FRÓ�ËÐÎÉF�ËDº\�ËXÕ�FKD»W�ËDÉP��9Æ�
WKH»�QJÐÎÒL�DÄQ�FKD\�NKR¼QJ�FDºQ�SKDÕL�ODÒP�WKH¼P�PR¾W�ËLHºX�JÆ�ËDÅF�ELH»W�ËH¿�WKRÕD�PDÏQ�QKX�FDºX�FKD»W�ËDÉP�ËRÒL�
KRÕL��&KÀ�DÄQ�ËXÕ�FDORULH��JLÐÏ�WURÉQJ�OÐÎÉQJ�O\Ó�WÐÎÕQJ�FÎ�WKH¿�YDÒ�DÄQ�QKLHºX�ORDÉL�WKÐÉF�SKD¿P�UDX�ËD¾X�NKDÓF�QKDX�
QKÐ�ËD¾X�QDÒQK��ËD¾X�ODÄQJ��OHQWLOV���ËD¾X�OLPD��ËD¾X�KRÒD�ODQ��SHDV���UDX�ELQD��VSLQDFK���ËD¾X�KXÕ��VÐÏD�ËD¾X�
QDÒQK��NKRDL�WD¼\��ËD¾X�[DQK��ËD¾X�ËRÕ��FDÓF�ORDÉL�KDÉW��EDÓQK�PÆ��JDÉR�ËRÕ��JDÉR�OÐÓF���PXR»L�PHÒ��UDX�VSLQDFK��ER¼QJ�
FDÕL��FDÓF�ORDÉL�UDX�[DQK��FDÒ�FKXD��FDÒ�UR»W��GÐD��PXR»L���FDÓF�ORDÉL�WUDÓL�FD¼\�WÐÎL����0R¾W�YDÒL�WKÐÉF�SKD¿P�UDX�ËD¾X�
QKÐ�EURFFROL�FRÒQ�WR»W�KÎQ�FDÕ�WKÌW�ERÒ��
�
7KHR�$'$��$PHULFDQ�'LHWHWLF�$VVRFLDWLRQ���&KD»W�ËDÉP�WKÐÉF�YD¾W�FRÓ�NKDÕ�QDÄQJ�SKRÒQJ�QJÐÒD�EH¾QK�WLP�
PDÉFK�YDÒ�WR»W�FKR�[ÐÎQJ�KÎQ��'Ð�WKÐÒD�FKD»W�ËDÉP��ËR¾QJ�YD¾W��FRÓ�KDÉL�FKR�QKÐÏQJ�QJÐÎÒL�PDQJ�EH¾QK�WKD¾Q��
.KDÓF�YÎÓL�QJÐÎÒL�DÄQ�WKÌW��QJÐÎÒL�DÄQ�FKD\�NKR¼QJ�FRÓ�YD»Q�ËHºº�WKDÅQJ�GÐ�FKD»W�ËDÉP��
�
7KHR�$'$��NKR¼QJ�FDºQ�WKLH»W�SKDÕL�DÄQ�WKD¾W�FKÇQK�[DÓF�FKR�ËXÕ�DPLQR�DFLGV�PR½L�EÐÏD�DÄQ��&KD»W�ËDÉP�DÄQ�YDÒR�
EÐÏD�DÄQ�WUÐÎÓF�FRÓ�WKH¿�SKR»L�KÎÉS�YÎÓL�FKD»W�ËDÉP�DÄQ�YDÒR�EÐÏD�WÎÓL�ËH¿�FDÕQ�WKLH¾Q�SKD¿P�FKD»W�QJXRºQ�ËDÉP�WKLH»W�
\H»X�WURQJ�NKR�GÐÉ�WUÐÏ�FXÕD�FÎ�WKH¿��
�
%XÒL�0LQK�+ÐÎQJ��VÐX�WDºP��
$UOLQJWRQ���'&�
�


