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6ƝGƝ�SLHGDOƗV�

'HSXWƗWL� ,YHWD�%LƷHUQLHFH��-ƗQLV�%URNƗQV��,QƗUD�'LND��8OGLV�'URQND��8OGLV�']ƝUYH��
6DUPƯWH -DQVRQH��%URƼLVODYV�0DþXƺVNLV��8GR�3ƝUVLV� $QGULV�=ƗOƯWLV
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9HOWD�9LJRYVND�± SƗUYDOGHV�VHNUHWƗUH

'DUED�NƗUWƯED�
�� 3DU�DGUHãX�SUHFL]ƝãDQX�DWVHYLãƷLHP�DGUHVƗFLMDV�REMHNWLHP

=LƼR�± $�=ƗOƯWLV
�� 3DU�ƝNX�³=LHGXJUDYDV��´�QRGRãDQX�6,$�³6NUƯYHUX�VDLPQLHNV´�DSVDLPQLHNRãDQƗ�XQ�G]ƯYRNƺD�

ƯUHV�PDNVDV�QRWHLNãDQX
=LƼR�± $�=ƗOƯWLV

�� 3DU�G]ƯYRNƺD�³=LHGXJUDYƗV��´�L]ƯUƝãDQX
=LƼR�± $�=ƗOƯWLV

�� 3DU�6NUƯYHUX�QRYDGD�SDãYDOGƯEDV�SƗUVWƗYMD�QRPLQƝãDQX�GDOƯEDL�=HPJDOHV�SOƗQRãDQDV�UHƧLRQD�
DWWƯVWƯEDV�SDGRPƝ�
=LƼR�± $�=ƗOƯWLV

�� 3DU�6NUƯYHUX�QRYDGD�SDãYDOGƯEDV�SƗUVWƗYMX�GHOHƧƝãDQX�/36�NRPLWHMƗV
=LƼR�± $�=ƗOƯWLV

�� ,HVQLHJXPL
���� 3DU�G]ƯYRNƺD�ƯSDãXPX�'DXJDYDV�LHOƗ����DWVDYLQƗãDQX
���� 3DU�]HPHV�YLHQƯEDV�³/ƯþL��´�DWVDYLQƗãDQX
���� 3DU�]HPHV�OLHWRãDQDV�WLHVƯEX�L]EHLJãDQX
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�� 'RPHV�L]SLOGGLUHNWRUD�LQIRUPƗFLMD�SDU�SLHƼHPWR�OƝPXPX�XQ�GDUEX�L]SLOGL
=LƼR�± $�0DUWLQVRQV

�� ,QIRUPƗFLMDV�DSPDLƼD

3DSLOGXV�GDUED�NƗUWƯED

�����3DU�DWƺDXMDV�L]VQLHJãDQX�PD]DL�DONRKROLVNR�G]ƝULHQX�GDUƯWDYDL

$�=Ɩ/Ʈ7,6�LQIRUPƝ��ND�SƝF�GDUED�NƗUWƯEDV�L]VOXGLQƗãDQDV�LU�VDƼHPWV�YLHQV�LHVQLHJXPV�XQ�
LHURVLQD�LHNƺDXW�GDUED�NƗUWƯEƗ�SDSLOGXV�����MDXWƗMXPX�

6NUƯYHUX�QRYDGD�GRPH�EDOVRMRW�DU���EDOVƯP�SDU��,�%LƷHUQLHFH��-�%URNƗQV��,�'LND��8�'URQND��
8�']ƝUYH��6�-DQVRQH��%�0DþXƺVNLV��8�3ƝUVLV��$�=ƗOƯWLV���SUHW QDY��DWWXUDV QDY��QROHPM�

$SVWLSULQƗW�SDSLOGXV�GDUED�NƗUWƯEX�

��
3DU�DGUHãX�SUHFL]ƝãDQX�DWVHYLãƷLHP�DGUHVƗFLMDV�REMHNWLHP

����������������������������������������������������������������������������������
8]VWƗMDV�$�=ƗOƯWLV�

ƻHPRW�YƝUƗ�LHSULHNã�PLQƝWR��SDPDWRMRWLHV�X]�$GPLQLVWUDWƯYƗ�SURFHVD�OLNXPD����SDQWX�XQ�X]�
0LQLVWUX�NDELQHWD������JDGD���GHFHPEUD�QRWHLNXPX�1U�����Ä$GUHVƗFLMDV�QRWHLNXPL´���SXQNWX�������
����XQ����SXQNWX�

6NUƯYHUX�QRYDGD�GRPH�EDOVRMRW�DU���EDOVƯP�SDU��,�%LƷHUQLHFH��-�%URNƗQV��,�'LND��8�'URQND��
8�']ƝUYH��6�-DQVRQH��%�0DþXƺVNLV��8�3ƝUVLV��$�=ƗOƯWLV���SUHW QDY��DWWXUDV QDY��QROHPM�

���0DLQƯW�DGUHVHV�DGUHVƗFLMDV�REMHNWLHP�VDVNDƼƗ�DU�SLHYLHQRWR�VDUDNVWX�

���1HPDLQƯW�DGUHVHV�ãƗGLHP�DGUHVƗFLMDV�REMHNWLHP�VDNDUƗ�DU�WR��ND�QDY�QRWHLNWDV�5ƯJDV�LHODV�
UREHåDV�XQ�DGUHVƗFLMDV�REMHNWV�QDY�SLHVDLVWƗPV�LHODL�

$GUHVHV�
NRGV

$GUHVH
=HPHV�YLHQƯEDV

NDGDVWUD�DS]ƯPƝMXPV
ƜNDV�NDGDVWUD
DS]ƯPƝMXPV

���������
�&HSƺL���.OLG]LƼD��6NUƯYHUX�QRY���
/9�����

����������� ��������������

���������
�/LHSDV���.OLG]LƼD��6NUƯYHUX�
QRY���/9�����

����������� ��������������

���������
�6DXONUDVWL���.OLG]LƼD��6NUƯYHUX�
QRY���/9�����

����������� ��������������

���������
�&HOWXYHV���.OLG]LƼD��6NUƯYHUX�
QRY���/9�����

����������� ��������������

���������
�/ǌFLƼL���.OLG]LƼD��6NUƯYHUX�
QRY���/9�����

����������� ��������������

���������
�3ORVWQLHNL���.OLG]LƼD��6NUƯYHUX�
QRY���/9�����

����������� ��������������



�

���������
�73������&HSWXYH���6NUƯYHUX�
QRY���/9�����

����������� ��������������

3LHOLNXPƗ��$GUHVƗFLMDV�REMHNWX�VDUDNVWV�X]���OS�

�
3DU�ƝNX�³=LHGXJUDYDV��´�QRGRãDQX�6,$ ³6NUƯYHUX�VDLPQLHNV´

DSVDLPQLHNRãDQƗ�XQ�G]ƯYRNƺD�ƯUHV�PDNVDV�QRWHLNãDQX
�����������������������������������������������������������������������������������������������������

8]VWƗMDV�$�=ƗOƯWLV��8�3ƝUVLV��9�9LJRYVND�

6DVNDƼƗ�DU�6NUƯYHUX�QRYDGD�GRPHV�XQ�6,$�Ä6NUƯYHUX�VDLPQLHNV´������JDGD����GHFHPEUƯ�
QRVOƝJWƗ�OƯJXPD�1U��������������������XQ�������DSDNãSXQNWX�XQ�ƼHPRW�YƝUƗ�SDãYDOGƯEDV�G]ƯYRNƺX�
DSVDLPQLHNRWƗMD� 6,$� ³6NUƯYHUX� VDLPQLHNV´� VDVNDƼƗ� DU� /DWYLMDV� 5HSXEOLNDV� 0LQLVWUX� NDELQHWD�
�����JDGD� ���DSUƯƺD� QRWHLNXPLHP� 1U����� Ä']ƯYRMDPƗV� WHOSDV� ƯUHV� PDNVƗ� LHWLOSVWRãR�
DSVDLPQLHNRãDQDV� L]GHYXPX� DSUƝƷLQƗãDQDV� PHWRGLND´� YHLNWRV� G]ƯYRMDPƗV� WHOSDV� ƯUHV� PDNVƗ�
LHWLOSVWRãR� DSVDLPQLHNRãDQDV� L]GHYXPX� DSUƝƷLQXV�� SDPDWRMRWLHV� X]� /DWYLMDV� 5HSXEOLNDV� OLNXPD�
³3DU�G]ƯYRMDPR�WHOSX�ƯUL´����SDQWX�XQ����� SDQWD�SLUPR�GDƺX�XQ�OLNXPD�Ä3DU�SDãYDOGƯEƗP´����SDQWD�
SLUPƗV�GDƺDV����SXQNWD�E�DSDNãSXQNWX�XQ�RWUR�GDƺX�

6NUƯYHUX�QRYDGD�GRPH�EDOVRMRW�DU���EDOVƯP�SDU��,�%LƷHUQLHFH��-�%URNƗQV��,�'LND��8�'URQND��
8�']ƝUYH��6�-DQVRQH��%�0DþXƺVNLV��8�3ƝUVLV��$�=ƗOƯWLV���SUHW QDY��DWWXUDV QDY��QROHPM�

��� 1RGRW� ƝNX� ³=LHGXJUDYDV� �´� 6,$� ³6NUƯYHUX� VDLPQLHNV´� SƗUYDOGƯãDQƗ� XQ�
DSVDLPQLHNRãDQƗ� XQ� DWELOVWƯJL� SDSLOGLQƗW� �����JDGD� ���GHFHPEUD� OƯJXPD� 1U������������
��SLHOLNXPX�³6,$�Ä6NUƯYHUX�VDLPQLHNV´�SƗUYDOGƯMXPƗ�HVRãR�G]ƯYRMDPR�PƗMX�VDUDNVWV´��LHNƺDXMRW�
VDUDNVWƗ�G]ƯYRMDPR�PƗMX�³=LHGXJUDYDV��´�

��� 1RWHLNW� G]ƯYRMDPDMƗ� PƗMƗ� ³=LHGXJUDYDV� �´� ƯUHV� PDNVX� ����� HXUR�P� �� W�VN��
DSVDLPQLHNRãDQDV� PDNVD� ����� HXUR�P� XQ� DWELOVWƯJL� 6NUƯYHUX� QRYDGD� GRPHV� �����JDGD�
���GHFHPEUD� OƝPXPDP�1U����� ³3DU� ƯUHV� PDNVDV� QRWHLNãDQX� SDãYDOGƯEDL� SLHGHURãRV� G]ƯYRNƺRV´�
QRWHLNWƗ�SHƺƼD��DWOƯG]ƯED�SDU�SDãYDOGƯEDV�ƯSDãXPD�OLHWRãDQX�������HXUR�P� �

��
3DU�G]ƯYRNƺD�³=LHGXJUDYƗV��´�L]ƯUƝãDQX

����������������������������������������������������������������������������������������������
8]VWƗMDV�$�=ƗOƯWLV�

6NUƯYHUX�QRYDGD�GRPH�EDOVRMRW�DU���EDOVƯP�SDU��,�%LƷHUQLHFH��-�%URNƗQV��,�'LND��8�'URQND��
8�']ƝUYH��6�-DQVRQH��%�0DþXƺVNLV��8�3ƝUVLV��$�=ƗOƯWLV���SUHW QDY��DWWXUDV QDY��QROHPM�

��� ,]ƯUƝW� ,�6��� SHUVRQDV�NRGV� >��@�� SDãYDOGƯEDL� SLHGHURãƗ�G]ƯYRMDPƗ�PƗMƗ� ³=LHGXJUDYDV��´��
=LHGXJUDYƗV�� 6NUƯYHUX� QRY��YLHQX������P��OLHOX� LVWDEX�� YLUWXYL� � XQ�SDOƯJWHOSDV� � �NRSƝMƗ� L]ƯUƝMDPƗ�
SODWƯED�������P�� X]����YLHQX��JDGX�

��� 8]GRW� SDãYDOGƯEDV� 6,$� ³6NUƯYHUX� VDLPQLHNV´� YDOGHV� ORFHNOLP� $LJDUDP� 6SUXG]ƗQDP�
QRVOƝJW�ƯUHV�OƯJXPX�DU�,�6� �ƧLPHQƝ�LU���FLOYƝNV��X]����YLHQX��JDGX��ƯUHV�OƯJXPƗ�LHNƺDXMRW�VDLVWƯEX��
NDV�SDUHG]�ƯUQLHNDP�WLHVƯEDV�SUDVƯW�OƯJXPD�SDJDULQƗãDQX��MD�YLƼD�SLOGD�ƯUHV�OƯJXPD�QRVDFƯMXPXV�
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���3ƝF�ƯUHV�OƯJXPD�QRVOƝJãDQDV�L]VOƝJW�,�6� QR�G]ƯYRMDPR�WHOSX�L]ƯUƝãDQDV�SDOƯG]ƯEDV�UHƧLVWUD�

3LHOLNXPƗ��,]YƝUVWV�OƝPXPV�X]���OSS�

��
3DU�6NUƯYHUX�QRYDGD�SDãYDOGƯEDV�SƗUVWƗYMD�QRPLQƝãDQX�GDOƯEDL�

=HPJDOHV�SOƗQRãDQDV�UHƧLRQD�DWWƯVWƯEDV�SDGRPƝ
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

8]VWƗMDV�$�=ƗOƯWLV��8�3ƝUVLV��6�-DQVRQH��,�'LND�

>��@

3DPDWRMRWLHV�X]�5HƧLRQƗOƗV�DWWƯVWƯEDV�OLNXPD����SDQWD�SLUPR�GDƺX��

6NUƯYHUX�QRYDGD�GRPH�EDOVRMRW�DU���EDOVƯP�SDU��,�%LƷHUQLHFH��,�'LND��8�'URQND��8�']ƝUYH��
6�-DQVRQH��%�0DþXƺVNLV��$�=ƗOƯWLV���SUHW ± ���-�%URNƗQV��8�3ƝUVLV���DWWXUDV QDY��QROHPM�

1RPLQƝW�GRPHV�SULHNãVƝGƝWƗMX�$1'5,�=Ɩ/Ʈ7,�SDU�6NUƯYHUX�QRYDGD�GRPHV�SƗUVWƗYL�GDOƯEDL�
=HPJDOHV�SOƗQRãDQDV�UHƧLRQD�DWWƯVWƯEDV�SDGRPƝ�

��
3DU 6NUƯYHUX�QRYDGD�SDãYDOGƯEDV�SƗUVWƗYMX�GHOHƧƝãDQX�/36�NRPLWHMƗV

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
8]VWƗMDV�$�=ƗOƯWLV��,�%LƷHUQLHFH�

>��@

6DVNDƼƗ�DU�/DWYLMDV�3DãYDOGƯEX�VDYLHQƯEDV������JDGD���MǌQLMD�YƝVWXOL�1U������������$����
SDPDWRMRWLHV�X]�OLNXPD�³3DU�SDãYDOGƯEƗP´����SDQWD�SLUPƗV�GDƺDV���SXQNWX�XQ�

6NUƯYHUX�QRYDGD�GRPH�EDOVRMRW�DU���EDOVƯP�SDU��,�%LƷHUQLHFH��-�%URNƗQV��,�'LND��8�'URQND��
8�']ƝUYH��6�-DQVRQH��%�0DþXƺVNLV��8�3ƝUVLV��$�=ƗOƯWLV���SUHW QDY��DWWXUDV QDY��QROHPM�

'HOHƧƝ� ãƗGXV� 6NUƯYHUX� QRYDGD� GRPHV� SƗUVWƗYMXV� GDOƯEDL� GDUEDP� /DWYLMDV� 3DãYDOGƯEX�
VDYLHQƯEDV�NRPLWHMƗV�

�� GRPHV�SULHNãVƝGƝWƗMX�$1'5,�=Ɩ/Ʈ7,�GDUEDP�)LQDQãX�XQ�HNRQRPLNDV�NRPLWHMƗ�
�� GRPHV�SULHNãVƝGƝWƗMD�YLHWQLHFL�6$50Ʈ7,�-$1621,�GDUEDP�5HƧLRQƗOƗV�DWWƯVWƯEDV�

XQ�VDGDUEƯEDV�NRPLWHMƗ�XQ�9HVHOƯEDV�XQ�VRFLƗOR�MDXWƗMXPX�NRPLWHMƗ�
�� GRPHV�GHSXWƗWL�,9(78�%,ƶ(51,(&,�,]JOƯWƯEDV�XQ�NXOWǌUDV�NRPLWHMƗ�

$�=Ɩ/Ʈ7,6�SDVOXGLQD��ND�VƗNDV�VƝGHV�VOƝJWƗ�GDƺD��XQ�OǌG]�SƗUWUDXNW�WLHãUDLGL XQ�SHUVRQDV��
NDV�QDY�VDLVWƯWDV�DU�WXUSPƗNR�MDXWƗMXPX�L]VNDWƯãDQX��DWVWƗW�VƝGHV�WHOSX�

3ONVW������ WLHN�SƗUWUDXNWD�VƝGHV�WLHãUDLGH�XQ�-�3XWQLƼã XQ .�%RƺãDNRYD�DWVWƗM�VƝGHV�WHOSX�
����

3DU�G]ƯYRNƺD�ƯSDãXPX�'DXJDYDV�LHOƗ����DWVDYLQƗãDQX
�����������������������������������������������������������������������������������

8]VWƗMDV�$�=ƗOƯWLV��9�9LJRYVND�
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6NUƯYHUX�QRYDGD�GRPH�EDOVRMRW�DU���EDOVƯP�SDU��,�%LƷHUQLHFH��-�%URNƗQV��,�'LND��8�'URQND��
8�']ƝUYH��6�-DQVRQH��%�0DþXƺVNLV��8�3ƝUVLV��$�=ƗOƯWLV���SUHW QDY��DWWXUDV QDY��QROHPM�

��� $SVWLSULQƗW� QHNXVWDPƗ� ƯSDãXPD� 'DXJDYDV� LHOƗ� ������ 6NUƯYHURV�� 6NUƯYHUX� QRYDGƗ� DU�
NDGDVWUD�1U����������������NDV�VDVWƗY�QR�YLHQLVWDEDV�G]ƯYRNƺD DU�NRSƝMR�SODWƯEX������P�� NDV�LU�
�����������GRPƗMDPƗV�GDƺDV�QR�G]ƯYRMDPƗV�PƗMDV��DU�PƗMX�IXQNFLRQƗOL�VDLVWƯWR�EǌYMX������������
GRPƗMDPƗP� GDƺƗP�� ������� KD� OLHOD� ]HPHVJDEDOD XQ� LQåHQLHUNRPXQLNƗFLMX� �����������
GRPƗMDPƗP�GDƺƗP��QRVDFƯWR�FHQX������HXUR��NDV�LU�DUƯ�SƗUGRãDQDV�FHQD�

��� $SVWLSULQƗW� QHNXVWDPƗ� ƯSDãXPD� 'DXJDYDV� LHOƗ� ������ 6NUƯYHURV�� 6NUƯYHUX� QRYDGƗ� DU�
NDGDVWUD�1U����������������NDV�VDVWƗY�QR�YLHQLVWDEDV�G]ƯYRNƺD DU�NRSƝMR�SODWƯEX������P�� NDV�LU�
��������� GRPƗMDPƗV� GDƺDV� QR� G]ƯYRMDPƗV�PƗMDV�� DU�PƗMX� IXQNFLRQƗOL� VDLVWƯWR� EǌYMX� ���������
GRPƗMDPƗP�GDƺƗP���������KD�OLHOD�]HPHVJDEDOD XQ�LQåHQLHUNRPXQLNƗFLMX����������GRPƗMDPƗP�
GDƺƗP��QRVDFƯWR�FHQX������HXUR��NDV�LU�DUƯ�SƗUGRãDQDV�FHQD�

���3LUNXPD�PDNVD�LU�MƗVDPDNVƗ�OƯG]������JDGD���GHFHPEULP�

���3LHGƗYƗW�DWVDYLQƗPRV�REMHNWXV�SLUNW�G]ƯYRNƺD 'DXJDYDV�LHOƗ����� XQ�'DXJDYDV�LHOƗ������
ƯUQLHNDP�YDL�YLƼD�ƧLPHQHV�ORFHNƺLHP��ƮUQLHNDP�XQ�YLƼD�ƧLPHQHV�ORFHNƺLHP�LU�MƗQRVOƝG]�QRWDULƗOL�
DSOLHFLQƗWD�YLHQRãDQƗV�SDU�WR��NXUã�YDL�NXUL�QR�YLƼLHP�LHJǌV�ƯSDãXPƗ�ƯUƝWR�G]ƯYRNƺD�ƯSDãXPX�

3LHOLNXPƗ��,]YƝUVWV�OƝPXPV�X]���OSS�

����
3DU�]HPHV�ƯSDãXPD�³/ƯþL��´�DWVDYLQƗãDQX

�����������������������������������������������������������������������������������������������������
8]VWƗMDV�$�=ƗOƯWLV��$�.UXVWD�

6NUƯYHUX�QRYDGD�GRPH�EDOVRMRW�DU���EDOVƯP�SDU��,�%LƷHUQLHFH��-�%URNƗQV��,�'LND��8�'URQND��
8�']ƝUYH��6�-DQVRQH��%�0DþXƺVNLV��8�3ƝUVLV��$�=ƗOƯWLV���SUHW QDY��DWWXUDV QDY��QROHPM�

���$WVDYLQƗW� ]HPHVJDEDOX� ³/ƯþL� �´�� /ƯþRV�� 6NUƯYHUX� QRY��� NDGDVWUD� DS]ƯPƝMXPV� ����� ����
������ ������� KD� SODWƯEƗ� X]� ]HPHVJDEDOD� DWURGRãRV� ƝNX� WLHVLVNDMDP� YDOGƯWƗMDP� >��@ SDU� REMHNWD�
QRVDFƯWR�FHQX�

���$SVWLSULQƗW�DWVDYLQƗPƗ�REMHNWD�QRVDFƯWR�FHQX�������YLHQV�WǌNVWRWLV�WUƯVGHVPLW�HXUR���NDV�
YHLGRMDV� QR� HNVSHUWD� QRWHLNWƗV� ]HPHV� JDEDOD� WLUJXV� YƝUWƯEDV� ���� HXUR�� HNVSHUWD� SDNDOSRMXPX�
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