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.2162/,'((5,78'�5$+$922*8'(�$58$11(���NDXGQH�PHHWRG��
WXK��(85�
� /LVDG� ����������������� ����������������� �����������������
bULWHJHYXV�
bULNDVXP� � ��� ��� � ���
.RUULJHHULPLQH�NXOXPLJD� � ��� ��� ���
3}KLYDUD�P��JLNDVXP� � ����� ��� �
.XUVLYDKHG� � � ���� �
1}XHWH�VDOGR�PXXWXV� � ������� ������� �������
9DUXGH�VDOGR�PXXWXV� � ����� ��� �������
9}OJQHYXVH�PXXWXV�KDQNLMDWHJD� � ��� ����� ���
0DNVWXG�LQWUHVVLG� � ���� ���� �����
0DNVWXG�WXOXPDNV� � � � ��
5DKDYRRJ�lULWHJHYXVHVW� � ������������������ ����������������� ����
,QYHVWHHULPLQH� �
0DWHULDDOVH�S}KLYDUD�VRHWDPLQH� � ������� ����� �������
3}KLYDUD�P��N� � � � ��
0DNVWXG�NDSLWDOLUHQGL�MlUHOPDNVHLG� � ��� � �
0DNVWXG�NDSLWDOLUHQGL�MD�MlUHOPDNVHLG� � ���� � ����
2VDOXVH�VRHWDPLQH�W�WDUHWWHY}WHWHV� � � ����� �����
6DDGXG�UDKD�SLNDDMDOLVWH�LQYHVWHHULQJXWH�P��JLVW� � � �
6DDGXG�LQWUHVVLG� � � �
6DDGXG�GLYLGHQGLG� � � � �
2VWHWXG�YllUWSDEHULG�MD�RVDNXG� � � � �
0��GXG�YllUWSDEHULG�MD�RVDNXG� � � � �
$QWXG�ODHQXGH�WDJDVLPDNVHG� � � � �
$QWXG�ODHQXG� � � � ���
5DKDYRRJ�LQYHVWHHULPLVHVW� � ���������������� ����������������� �������
)LQDQWVHHULPLQH� �
/DHQXGH�WDVXPLQH� � � � �������
6DDGXG�ODHQXG� � ����� ��� � ���
5DKDYRRJ�WHKLQJXWHVW�RPD�DNWVLDWHJD� � � ����� �
0DNVWXG�RPDDNWVLDWH�HHVW� � � ��� �����
0DNVWXG�GLYLGHQGLG� � � � �����
/DHNXPLQH�DNWVLDNDSLWDOL�VLVVHPDNVHWHVW� � � � �
6DDGXG�NRPPHUWVSDEHULWH�P��JLVW� � � � � ���
6DDGXG�YDKHWXVY}ODNLUMDGH�P��JLVW� � � � ��
5DKDYRRJ�ILQDQWVHHULPLVHVW� � � ���� ���� � ����
9DOXXWDNXUVL�PXXWXVH�P}MX�UDKDMllJLOH� � ��� � ����
5DKDYRRJ�NRNNX� � ����������������� ����������������� �����
5DKD�DOJMllN�� � ��� ��� ���
5DKD�O}SSMllN� � ��� ��� ����
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20$.$3,7$/,�0887867(�$58$11(��WXK��((.���
$NWVLDNDSLWDO $D]LR� 5HVHUYLG 7UHVRRU�DNWVLDG� -DRWDPDWD�NDVXP� .RNNX��6DOGR������������ ������� ������� ������� �� ������� ���������$UXDQGHSHULRRGL�SXKDVNDVXP� �� �� �� �� ������ ������

�
6DOGR������������ ������� ������� ������� �� ������� ��������
�
6DOGR������������ ������� ������� ������� �� ������� ���������$UXDQGHSHULRRGL�SXKDVNDVXP� �� �� �� �� ������ ������
�6DOGR������������ ������� ������� ������� �� ������� ���������

20$.$3,7$/,�0887867(�$58$11(��WXK��(85��

$NWVLDNDSLWDO $D]LR� 5HVHUYLG 7UHVRRU�DNWVLDG -DRWDPDWD�NDVXP� .RNNX��6DOGR������������ ������ ������ ������ �� ������ �������$UXDQGHSHULRRGL�SXKDVNDVXP� �� �� �� �� ���� ����
�6DOGR������������ ������ ������ ������ �� ������ ������
�
6DOGR������������ ������ ������ ������ �� ������ �������$UXDQGHSHULRRGL�SXKDVNDVXP� �� �� �� �� ���� ����
�6DOGR������������ ������ ������ ������ �� ������ �������
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.RQWVHUQL�O�KLLVHORRPXVWXV��$6� %DOWLND� NRQWVHUQL� S}KLWHJHYXVDODNV� RQ� QDLVWH� MD� PHHVWH� U}LYDVWH� WRRWPLQH�� MDH�� MD� KXOJLNDXEDQGXV��}PEOXVWHHQXVWH� RVXWDPLQH�� .RQWVHUQLV� WRRGHWDNVH� MD� WXUXVWDWDNVH� RPD� NDXEDPlUNH�%DOWPDQ�� (YHUPDQ�� 3OXV� %�PHHVWHOH�MD�&KULVWLQH�QLQJ�5HVSHFW�QDLVWHOH��hOHU}LYDVWH�NDXEDPlUJLG�RQ�+HUROG�PHHVWHOH�MD�0DVFDUD�QDLVWHOH��.RJX�NRQWVHUQLV�NDVXWDWDY�SRHEUlQGL�QLPL�RQ��%DOWPDQ��.RQWVHUQL�NHVNPLQH�W||WDMDWH�DUY�DUXDQGHNYDUWDOLV�ROL������LQLPHVW��(PDHWWHY}WH�DVXE�MD�RQ�UHJLVWUHHULWXG�(HVWLV��7DOOLQQDV��9HHUHQQL������$6�%DOWLND�RQ�QRWHHULWXG�7DOOLQQD�9llUWSDEHULE|UVLO�OLVDQLPHNLUMDV��.RQWVHUQL�NXXOXYDG�VHLVXJD������������MlUJPLVHG�lUL�KLQJXG����� $VXNRKDPDD� 2VDOXV�������������2VDOXV������������$6�%DOWLND��HPDHWWHY}WH�� � � (HVWL�$6�%DOWPDQ� � � � (HVWL�� � � ����������������������������������%DOWPDQR�3UHNLED��� � � /HHGX����������������������� ����������������������������������%DOWLND�6ZHGHQ�� � � � 5RRWVL� ������������ � ����������������������������������%DOWLND�8NUDLQD�� � � � 8NUDLQD���������������������� �������������������������������������$6�9LUXODQH�� � � � (HVWL� ������������ � ������� �� �������������������������%DOWLND�3RODQG�� � � � 3RROD� ������������ � �����������������������������������$6�(OLQD�67&� � � � (HVWL� �������������� � ������� � ��������������������������������2<�%DOWLQLD�$%��������������������������������������������������6RRPH����������������������� ������������������������������������

.RQVROLGHHULWXG�YDKHDUXDQGH�NRRVWDPLVHO�NDVXWDWXG�DUYHVWXVPHHWRGLG�MD�KLQGDPLVDOXVHG��

.lHVROHY�NRQVROLGHHULWXG�YDKHDUXDQQH�RQ�NRRVWDWXG�YDVWDYXVHV�(HVWL�9DEDULLJL�5DDPDWXSLGDPLVVHDGXVH��5DDPDWXSLGDPLVH� 7RLPNRQQD� ³9DKHDUXDQQHWH� NRRVWDPLVH� MD� HVLWDPLVH� MXKHQGL´� MD� 5DKYXVYDKHOLVH�UDDPDWXSLGDPLVVWDQGDUGL�,$6����³,QWHULP�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ´�Q}XHWHJD�O�KHQGDWXG�YDKHDUXDQQHWH�NRKWD��FRQGHQVHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���9DKHDUXDQGH�NRRVWDPLVHO�RQ�NDVXWDWXG�VDPX�DUYHVWXVPHHWRGHLG�QDJX������������O}SSHQXG�PDMDQGXVDDVWD�DDVWDDUXDQGHV����-XKDWXVH� KLQQDQJXO� NDMDVWDE� %DOWLND� *UXSL� �����D�� ,� NYDUWDOL� YDKHDUXDQQH� }LJHVWL� MD� }LJODVHOW� HWWHY}WWH�PDMDQGXVWXOHPXVW�YDVWDYDOW�MlWNXYXVH�SULQWVLLELOH��.lHVROHY�YDKHDUXDQQH�HL�ROH�DXGLWHHULWXG�HJD�PXXO�PRHO�NRQWUROOLWXG�DXGLLWRULWH�SRROW����.lHVROHY�YDKHDUXDQQH�RQ�NRRVWDWXG�WXKDQGHWHV�(HVWL�NURRQLGHV�QLQJ�WXKDQGHWHV�HXURGHV��NXL�HL�ROH�HUDOGL�YLLGDWXG�P}QHOH�WHLVHOH�UDKD�KLNXOH��(HVWL�NURRQ�RQ�VHRWXG�HXURJD���(85� ����������((.���
/LVD���/�KLDMDOLVHG�DNWVLDG�MD�YllUWSDEHULG�((.�
� ����������� �����������
� 6RHWXV�YllUWXV� .RJXV %LODQVLOLQH�YllUWXV .RJXV %LODQVLOLQH�YllUWXV
7DOOLQQD�.DXEDPDMD�DNWVLDG�� � ������� � ������� ����������� � ������� �����������
+DQVDSDQJD�DNWVLDG�� ������� � ������� ������� � ��� �������
.RNNX� ������� ������� ��������
(85�
� ����������� �����������
� 6RHWXV�YllUWXV� .RJXV %LODQVLOLQH�YllUWXV .RJXV %LODQVLOLQH�YllUWXV
7DOOLQQD�.DXEDPDMD�DNWVLDG�� ��� � ��� ������ ����� ������
+DQVDSDQJD�DNWVLDG�� ����� � ��� ������ ����� ������
.RNNX� � ��� ������ ������
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�.DVXP�DNWVLDWH��PEHUKLQGOXVHVW�NDMDVWXE�NDVXPLDUXDQGHV�UHDO�³)LQDQWVWXOXG´��
�/LVD���1}XGHG�RVWMDWHOH�

7XK�((.� 7XK�(85�
� ���������� ���������� ���������� ����������
2VWMDWHOW�ODHNXPDWD�DUYHG� ���������� ���������� � ������� � �������
(EDW}HQlROLVHOW�ODHNXYDG�DUYHG�� �������������������� ������� ����� �����
.RNNX� ������ ������ � ��� � ���

1}XHWH�KLQGDPLVHO�RQ�NlVLWOHWXG�LJD�Q}XHW�HUDOGL��(EDW}HQlROLVHOW�ODHNXYDLG�DUYHLG�DUXDQGHSHULRRGLO�NXOXGHVVH�HL�NDQWXG�MD�HHOPLVWHO�SHULRRGLGHO�NXOXGHVVH�NDQWXG�Q}XGHLG�HL�ODHNXQXG��1}XGHG�� PLOOH� NRKWD� RQ� WHDGD�� HW� QDG� RQ� ORRWXVHWXG�� NDQWDNVH� ELODQVLVW� YlOMD�� $UXDQGHSHULRRGLO� ORRWXVHWXLG�Q}XGHLG�NRQWVHUQLV�HL�HVLQHQXG��

/LVD���.DXED�±�MD�WRRWPLVYDUXG��
7XK�((.� 7XK�(85�

� ���������� ���������� ���������� ����������
7RRUDLQH�MD�PDWHUMDO��NDQJDV��IXUQLWXXU�DELPDWHUMDO��PDWHUMDO�WHHO�� ������ ������ ����� �����
0DWHUMDOLYDUXGH�DOODKLQGOXVUHVHUY� ��������������������� ������� ���������������������������
/}SHWDPDWD�WRRGDQJ� ������ ������ ��� ���
9DOPLVWRRGDQJ�MD�VLVVHRVWHWXG�NDXS��ODRG�NDXSOXVHG�� ������ ������ ����� �����
9DOPLVWRRGDQJX�YDUX�DOODKLQGOXVUHVHUY ������� ������� ���������������������������
(WWHPDNVXG�KDQNLMDWHOH� ����� ��� ��� ��
.RNNX� ������� ������� � ��� �����

%LODQVLV�WRRGXG�YDUXGH�VDOGRVW�VHLVXJD������������D��RQ�QHWRUHDOLVHHULPLVPDNVXPXVHV�QlLGDWXG�YDUXVLG�����POQ�NURRQL�������POQ�HXURW���VHOOHVW�YDOPLVWRRGDQJX�RVDV�����POQ�NURRQL�������POQ�HXURW�� MD�PDWHUMDOL�RVDV�����POQ�NURRQL� ������ POQ� HXURW��� �����������D�� VHLVXJD� ROL� YDOPLVWRRGDQJXYDUXVLG� QlLGDWXG���QHWRUHDOLVHHULPLVPDNVXPXVHV�����POQ�NURRQL�������POQ�HXURW����
/LVD���0DWHULDDOQH�MD�LPPDWHULDDOQH�S}KLYDUD��$UXDQGHSHULRRGLO� RVWHWL� WRRWPLVVHDGPHLG� NRNNX� ����� POQ� NURRQL� ����� POQ� HXUR�� HHVW��LQIRWHKQRORRJLDVHDGPHLG�MD�WDUNYDUD������POQ�NURRQL�������POQ�HXUR��HHVW��8XVL�NDXSOXVL�UHQRYHHULWL�MD�VLVXVWDWL��(HVWLV�MD��3RRODV������POQ�NURRQL������POQ�HXUR��HHVW���(PDHWWHY}WH�$6�%DOWLND�P��V�MDDQXDULV�NLQQLVWX�9LUX����HHOLVRVWX}LJXVH��.XQL�P��JLKHWNHQL�ROL�NLQQLVWX�NDVXWDPLVH� RVDV� V}OPLWXG� SLNDDMDOLQH� UHQGLOHSLQJ�+RLXSDQJD� /LLVLQJX�$6�JD��0��JLWHKLQJXVW� VDDGL� WXOX������POQ�NURRQL�������POQ�HXURW����
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/}SHWDPDWD� HKLWXVH� VXPPDV� ����� POQ� NURRQL� ����� POQ� HXURW�� NDMDVWXE� $KWPH� }PEOXVYDEULNXJD� VHRWXG�DNWHHULPDWD� HKLWXVW|LG� �����POQ� NURRQL� �����POQ� HXUR�� XODWXVHV��1LPHWDWXG� REMHNW� Y}HWL� YDVWX���� DSULOOLO��������
3}KLYDUD�OLLNXPLQH������D���,�NYDUWDOLV��0DWHULDDOQH�S}KLYDUD��WXK��((.��� 0DD� +RRQHG�����UDMDWLVHG 0DVLQDG����VHDGPHG 0XX�LQYHQWDU /}SHWDPD��WD�HKLWXV� (WWH��PDNVHG� .RNNX�
6RHWXVPDNVXPXV������������ ����� ������ ������ ������ � ��� � ��� �������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ � �������� �������� �������� � � ��������
-llNYllUWXV������������ ����� ������ ������ ������ � ��� � ��� ������
6RHWDWXG�SHULRRGL�MRRNVXO� � ��� � ��� � ��� ������ �� ������
0��GXG�SHULRRGL�MRRNVXO� � � ��� ����� � � �����
0DKD�NDQWXG�SHULRRGL�MRRNVXO� � � � � � � �
.DVXWXVHOH�Y}HWXG� � � � � ����� ������� �������
$PRUWLVDWVLRRQ������ � ����� ������� ������� � � �������
.XUVLYDKHG� � �
6RHWXVPDNVXPXV������������ ����� ������ ������ ������ ������ ��� �������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ � �������� �������� �������� � � ��������
-llNYllUWXV������������ ����� ������ ������ ������ ������ ��� ������

0DWHULDDOQH�S}KLYDUD��WXK��(85��� 0DD� +RRQHG�����UDMDWLVHG 0DVLQDG����VHDGPHG 0XX�LQYHQWDU /}SHWDPD��WD�HKLWXV� (WWH��PDNVHG� .RNNX�
6RHWXVPDNVXPXV������������ ��� � ��� � ��� � ��� ��� ��� � ���$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ � ����� ������� ����� � � �������
-llNYllUWXV������������ ��� � ��� � ��� ��� ��� ��� � ���
6RHWDWXG�SHULRRGL�MRRNVXO� � �� ��� ��� ��� � � ���0��GXG�SHULRRGL�MRRNVXO� � � � ���� � � ����0DKD�NDQWXG�SHULRRGL�MRRNVXO� � � � � � � �.DVXWXVHOH�Y}HWXG� � � � � ���� ����� �����$PRUWLVDWVLRRQ������ � ���� ����� ���� � � �����.XUVLYDKHG� � � � � � � �

� � � � � � �6RHWXVPDNVXPXV������������ ��� � ��� � ��� � ��� � ��� �� ������$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ � ��� � ��� ��� � � � ���
-llNYllUWXV������������ ��� � ��� � ��� ��� � ��� �� � ���
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,PPDWHULDDOQH�S}KLYDUD��WXK��((.��� ,PPDW��S}KLYDUD� 3RVLWLLYQH�ILUPDYllUWXV� 1HJDWLLYQH�ILUPDYllUWXV .RNNX�
6RHWXVPDNVXPXV������������ � ������� � ������� � � �������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ ������� ������� � �������
-llNPDNVXPXV������������ � ���� ���� � � ����
2VWHWXG�DUXDQGHDDVWDO� ������� � � �������
$PRUWLVDWVLRRQ������ ����� � � �����
3RVLWLLYVH�ILUPDYllUWXVH�DPRUWLVDWVLRRQ
� � ����� �����
1HJDWLLYVH�ILUPDYllUWXVH�DPRUWLVDWVLRRQ
� � � �� ��
6RHWXVPDNVXPXV������������ � ������� � ������� � � �������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ ������� ������� � �������
-llNYllUWXV������������ � ���� ���� � � ����

,PPDWHULDDOQH�S}KLYDUD��WXK��(85��� ,PPDW��S}KLYDUD� 3RVLWLLYQH�ILUPDYllUWXV� 1HJDWLLYQH�ILUPDYllUWXV .RNNX�
6RHWXVPDNVXPXV������������ ������� ������� � �������
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ ����� ���� � �����
-llNPDNVXPXV������������ ���� ��� � ����
2VWHWXG�DUXDQGHDDVWDO� �� � � ������
$PRUWLVDWVLRRQ������ ���� � � ����
3RVLWLLYVH�ILUPDYllUWXVH�DPRUWLVDWVLRRQ
� � ��� � ���
1HJDWLLYVH�ILUPDYllUWXVH�DPRUWLVDWVLRRQ
� � � �
6RHWXVPDNVXPXV������������ ������� ������� � ��
$NXPXOHHUXQXG�NXOXP������������ ����� ����� � �����
-llNYllUWXV������������ ���� ��� � ����

 � NDMDVWDWDNVH�NDVXPLDUXDQGHV�YDVWDYDOW�ILQDQWVNXOXGHV�MD�±WXOXGHV���
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