
0DUNR�6LPHQGL`�2GUD]�GUX^WYHQLK�SULOLND�QD�SLVDQMHVSHFLMDOL]RYDQRJ�aDVRSLVD�X�6UELML

&LOM�RYRJ�UDGD�MH�ELR�GD�LVSLWD�NDNR�VH�UDW��GUX^WYHQD��HNRQRPVND�L�SROLWLaND�NUL]DX�-XJRVODYLML�RG�������GR�������JRGLQH�RGUDCDYDMX�QD�WHNVWRYH�X�VWUXaQRP�aDVR�SLVX�NRML�VH�RYLP�WHPDPD�QH�EDYL��3URXaDYDQL�VX�WHNVWRYL�X�®6YHWX�NRPSMXWHUD¯�QDMVWDULMHP�MXJRVORYHQVNRP�aDVRSLVX�NRML�VH�EDYL�LQIRUPDFLRQLP�WHKQRORJLMDPD�(NRQRPVNH�SULOLNH�VX�VDJOHGDYDQH�SUHNR�aODQDND�YH]DQLK�]D�UD]YRM�WHOHNRPXQL�NDFLRQH�LQIUDVWUXNWXUH�L�,QWHUQHWD��PRGHUQL]DFLMX�MXJRVORYHQVNLK�XVWDQRYD�L�LQIRU�PDWLaNLK�PDQLIHVWDFLMD��=D�DQDOL]X�XWLFDMD�UDWD�VX�NRUL^`HQL�WHNVWRYL�R�RUXCMX�QD,QWHUQHWX��PHGLMVNRP�UDWX��UDaXQDUVNLP�NRPSRQHQWDPD�L�PUHCQLP�LJUDPD��3ROLWL �aND�NUL]D�VH�RGUD]LOD�QD�aODQNH�YH]DQH�]D�]DNRQRGDYVWYR��D�]D�SRVOHGLFX�MH�LPDODSRMDYX�WHNVWRYD�X�NRMLPD�VH�NULWLNXMH�VWDQMH�X�]HPOML��'RELMHQL�UH]XOWDWL�SRWYU_XMXSRVWRMDQMH�RGMHND�GRPLQDQWQLK�GUX^WYHQLK�RGQRVD�QD�SLVDQMH�®6YHWD�NRPSMXWHUD¯L�PRJX�SUXCLWL�VOLNX�WDGD^QMH�GUX^WYHQH�VWYDUQRVWL�
8YRG

6SHFLMDOL]RYDQL�aDVRSLVL��NDR�L�VWUXaQD�OLWHUDWXUD�XRS^WH��VX�QDPHQMHQLXVNRP�NUXJX�OMXGL�VD�FLOMHP�GD�SUXCH�LQIRUPDFLMH�R�SUREOHPDWLFL�NRMRP�VHEDYH��0H_XWLP��NDNR�VH�SULOLNH�X�GUX^WYX�X�PDQMHP�LOL�YH`HP�RELPX�SUR �MHNWXMX�QD�VYH�REODVWL�OMXGVNRJ�GHORYDQMD��SRVWRMDQMH�RGUH_HQRJ�QLYRD�SUR �MHNFLMH�GUX^WYHQH�VWYDUQRVWL�QD�SLVDQMH�WDNYRJ�aDVRSLVD�MH�RaHNLYDQR��&LOMRYRJ�UDGD�MH�GD�SRNDCH�X�NROLNRM�VH�PHUL�GUX^WYHQL�RGQRVL�X�65-�RG������GR�������JRGLQH�RVOLNDYDMX�QD�aODQNH�X�®6YHWX�NRPSMXWHUD¯��3URXaDYDQLSHULRG��L]DEUDQ�]D�RYR�LVWUDCLYDQMH��SRVHEQR�MH�]QDaDMDQ�MHU�REXKYDWD�SR �OLWLaNX��HNRQRPVNX�L�GUX^WYHQX�NUL]X�X�-XJRVODYLML��UDWQL�SHULRG��NDR�L�SUR �PHQX�MXJRVORYHQVNH�YODVWL�RNWREUD�������JRGLQH�8�RYRP�UDGX�DQDOL]LUDQ�MH�VDGUCDM�aDVRSLVD�®6YHWD�NRPSMXWHUD¯�X�RG �QRVX�QD�VWDQMH�X�]HPOML�VD�FLOMHP�GD�SRQXGL�RGJRYRU�QD�SLWDQMH�R�PR �JX`QRVWL� SURXaDYDQMD� GUX^WYHQLK� SULOLND� NUR]� DQDOL]X� WHNVWRYD� XVSHFLMDOL]RYDQLP�aDVRSLVLPD�
0DUNR�6LPHQGL`��������%HRJUDG�%XOHYDU�YRMYRGH0L^L`D�����XaHQLN���UD]UHGD�)LOROR^NHJLPQD]LMH�X�%HRJUDGX

=%251,.�5$'29$����� ,6725,-$��• ���



0DWHULMDO�L�PHWRG
=D�DQDOL]X�MH�L]DEUDQ�®6YHW�NRPSMXWHUD¯��QDMVWDULML�VUSVNL�aDVRSLV�NRMLVH�EDYL�UDaXQDUVWYRP��3UYL�EURM�RYRJ�aDVRSLVD�L]D^DR�MH�L]�^WDPSH�QRYHP�EUD�������L�RG�WDGD�L]OD]L�PHVHaQR��=D�SRWUHEH�RYRJ�UDGD�MH�X]HW�FHORNXSDQVDGUCDM�VYLK�L]GDQMD�aDVRSLVD�X�SHULRGX�RG�������GR�������JRGLQH��7R�YUH�PHQVNR�UD]GREOMH�MH�SRVHEQR�]QDaDMQR�]D�RYDNYR�LVWUDCLYDQMH�]ERJ�WRJD^WR�VX�WR�JRGLQH�HNRQRPVNH��SROLWLaNH�L�GUX^WYHQH�NUL]H�X�65-��3URXaDYDQLYUHPHQVNL�SHULRG��SRUHG�UDWD��KURQROR^NL�REXKYDWD�L�SHULRG�SRVOH�SURPHQDQD�VUSVNRM�SROLWLaNRM�VFHQL��^WR�JD�aLQL�SRJRGQLP�]D�NRPSDUDWLYQX�DQDOL]X�3ULNXSOMDQMH�JUD_H�L�NODVLILNDFLMD�VDGUCDMD3RaHWQX�ID]X�LVWUDCLYDQMD�MH�aLQLOR�SULNXSOMDQMH�JUD_H��RGQRVQR�L]GYD�MDQMH�aODQDND�NRML�GDMX�VOLNX�GUX^WYHQH�VWYDUQRVWL�SURXaDYDQMHP�VDGUCDMDUHGDNFLMVNH�DUKLYH�®6YHWD�NRPSMXWHUD¯��8SRUHGR�VD�SURXaDYDQMHP�DUKLYH�VSURYHGHQD�MH�SUYD�NODVLILNDFLMDVDGUCDMD��6ORCHQRVW�GUX^WYHQLK�RGQRVD�MH�RWHCDOD�RGUH_LYDQMH�MHGLQVWYHQRJNULWHULMXPD�]D�RGDELU�WHNVWRYD��=DWR�MH�NULWHULMXP�L]JUD_HQ�QD�RVQRYX�WDGDGRPLQDQWQLK�GUX^WYHQLK�RGQRVD��2GYRMHQL�VX�RQL�WHNVWRYL�NRML�SUXCDMX�ELORNDNDY�SRGDWDN�R�HNRQRPVNLP�SULOLNDPD�X�65-��UD]YRMX�LQIRUPDFLRQLK�WH�KQRORJLMD�NRG�QDV��]DNRQRGDYVWYX��NULWLFL�VWDQMD�X�]HPOML��RGQRVLPD�VDVYHWVNLP�VLODPD�L�EDONDQVNLP�GUCDYDPD��NDR�L�RQL�NRML�VH�EDYH�UDWQRP�WH�PDWLNRP�L�YRMQLP�YD]GXKRSORYVWYRP��=DWLP�VH�SULVWXSLOR�NODVLILNDFLML�WLKWHNVWRYD�SR�WHPDWVNRM�VURGQRVWL��7DNDY�SULVWXS�DQDOL]L�VDGUCDMD�MH�L]URGLRQHNROLNR�YHOLNLK�WHPDWVNLK�FHOLQD�NRMH�VDGUCH�RGUH_HQH�SRGJUXSH��1D�RV�QRYX�QMLK�VX�IRUPLUDQH�WDEHOH�NRMH�SRND]XMX�XaHVWDORVW�SRMDYOMLYDQMD�RGUH_HQHYUVWH�WHNVWRYD��$QDOL]D�VDGUCDMD�MH�SULPHQMHQD�QD�VYLP�RQLP�WHNVWRYLPD�JGHSULND]�XaHVWDORVWL�QMLKRYRJ�REMDYOMLYDQMD�QH�EL�ELR�GRYROMDQ�LOL�EL�GRYRGLR�GR]DNOMXaDND�NRML�VH�NRVH�VD�QMLKRYRP�VDGUCLQRP�.RPSDUDWLYQL�PHWRG��]DVQRYDQ�QD�DQDOL]L�XaHVWDORVWL�REMDYOMLYDQMD�WH�PDWVNL�EOLVNLK�aODQDND��NRUL^`HQ�MH�X�FLOMX�XRaDYDQMD�HYHQWXDOQLK�SUDYLOQRVWLL]PH_X�GUX^WYHQLK�SULOLND�X�6UELML�L�SRMDYOMLYDQMD�RGJRYDUDMX`LK WHNVWRYD��7D�NR_H�MH�RYD�PHWRGD�SURQD^OD�VYRMX�SULPHQX�X�SRUH_HQMX�REMDYOMHQLK�WHN�VWRYD�X�RNYLUX�VYRMH�WHPDWVNH�FHOLQH�LOL�YDQ�QMH�5H]XOWDWL�L�GLVNXVLMD

(NRQRPVND�VLWXDFLMD5DaXQDUL�L�QMLKRYH�NRPSRQHQWH�VLJXUQR�QH�VSDGDMX�X�JUXSX�SURL]YRGDQHRSKRGQLK�]D�HJ]LVWHQFLMX�aRYHND��7DNR�VH�SRYH`DQMH�QMLKRYH�XSRWUHEH�PH_XJUD_DQVWYRP�L�LQVWLWXFLMDPD�PRCH�VPDWUDWL�SRND]DWHOMHP�HNRQRPVNRJ�UD]YRMD�
�����• 3(71,A.(�69(6.(��� '(2��,,,



8�aDVRSLVX�SRSXW�®6YHWD�NRPSMXWHUD¯�WDM�VH�DVSHNW�HNRQRPVNRJ�UD]YRMDPRCH�SRVPDWUDWL�SUHNR�WHNVWRYD�R�UD]YRMX�MXJRVORYHQVNH�WHOHNRPXQLNDFL�RQH�LQIUDVWUXNWXUH��SULPHQL�LQIRUPDFLRQLK�WHKQRORJLMD��X�GDOMHP�WHNVWX�,7��X�PRGHUQL]DFLML�MXJRVORYHQVNLK�LQVWLWXFLMD�L�RGUCDQLP�PDQLIHVWDFLMDPD�YH�]DQLP�]D�UDaXQDUH�L�LQIRUPDWLNX��7DNYL�WHNVWRYL�VX�VYUVWDQL�X�RGJRYDUDMX`HSRGJUXSH�L�QMLKRY�EURM�L�XaHVWDORVW�REMDYOMLYDQMD�VX�SULND]DQL�QD�WDEHOL���
7DEHOD����8aHVWDORVW�REMDYOMLYDQMD�WHNVWRYD�SR�JUXSDPD2EODVW� *RGLQD����� ����� ����� ����� ����� �����5D]YRM�LQIUDVWUXNWXUH � �� � � � ��,QIRUPDWLaNH�PDQLIHVWDFLMH �� �� � � �� ��3ULPHQD�UDaXQDUD�X�PRGHUQL]DFLML � � � � � �

5D]YRM�WHOHNRPXQLNDFLRQH�LQIUDVWUXNWXUH��3RYH`DQMH�EURMD�WHNVWRYDRYH�YUVWH�������JRGLQH�X�RGQRVX�QD�������JRYRUL�R�SRaHWNX�DNWLYQLMHJ�UD]�YRMD�,QWHUQHWD�X�65-�NRML�̀ H�]ERJ�UDWD�L�HNRQRPVNH�NUL]H�ELWL�RWHCDQ�QDUHG�QLK�JRGLQD��0RGHUQL]DFLMD�MXJRVORYHQVNH�WHOHNRPXQLNDFLRQH�LQIUDVWUXNWXUHX�]QDaDMQLMHP�RELPX�`H�RWSRaHWL�WHN�SRVOH�SURPHQD�QD�SROLWLaNRP�YUKX65-��7DNR�MH�L�EURM�WHNVWRYD�NRML�JRYRUH�R�WRPH�X�WRNX�������JRGLQH�VNR�aLR�QD����,QIRUPDWLaNH�PDQLIHVWDFLMH��%XGX`L�GD�VX�QDMaH^`H�ILQDQVLUDQL�RGVWUDQH�GRPD`LK�ILUPL��]DVWXSQLND�LQRVWUDQLK�NRPSDQLMD��LQIRUPDWLaNL�VDMPR�YL�L�NRQIHUHQFLMH�VX�GREDU�SRND]DWHOML�HNRQRPVNLK�SULOLND��3RGDFL�R�EURMXWDNYLK�PDQLIHVWDFLMD�JRYRUH�R�NRQVWDQWQRP�SDGX�EURMD�LQIRUPDWLaNLK�PDQL�IHVWDFLMD�RG�������GR�������JRGLQH��8]URN�RYH�SRMDYH�OHCL�X�QHVWDELOQRVWLSRVOHUDWQRJ�WUCL^WD�L�QHSRYHUHQMX�VWUDQLK�NRPSDQLMD�SUHPD�GRPD`LP�XYR]�QLFLPD��3RVHEQX�WHCLQX�LPD�aLQMHQLFD�GD�VH�RG���RSLVDQLK�PDQLIHVWDFLMD������JRGLQH���RGUCDOR�SUH�SRaHWND�UDWD��GRN�GYD�RG�WUL�SRVOHUDWQD�WHNVWDRYH�WHPDWLNH�SULND]XMX�GYD�VDMPD�NRMD�VH�WUDGLFLRQDOQR�RGUCDYDMX��EH]�RE]�LUD�QD�LQIRUPDWLaNH�WUHQGRYH��3UYL�MH�SULND]DQ�LQIRUPDWLaNL�VHJPHQW�MHVHQ�MHJ�1RYRVDGVNRJ�VDMPD�L�RFHQMHQ�NDR�VLURPD^DQ��.X]PDQRYL`�����D���GRNMH�GUXJL�WHNVW�aLQLR�SULND]�&'�L]GDQMD�QD�EHRJUDGVNRP�6DMPX�NQMLJD��%X�EDQMD�����D���8�SULORJ�WYUGQML�R�SRYH]DQRVWL�HNRQRPVNLK�SULOLND�L�WHNVWRYDX�®6YHWX�NRPSMXWHUD¯�JRYRUL�L�QDJOR�SRYH`DQMH�EURMD�LQIRUPDWLaNLK�PDQL�IHVWDFLMD�NUDMHP�������L�X�WRNX�������JRGLQH�NDR�UH]XOWDWD�HNRQRPVNH�VWD�ELOL]DFLMH�L�LQWHUHVRYDQMD�GUCDYH�]D�XQDSUH_HQMH�VYRMLK�VOXCEL�3ULPHQD�UDaXQDUD�X�PRGHUQL]DFLML�XVWDQRYD��3DG�EURMD�WHNVWRYD�NR�ML�VH�EDYH�RYLP�VHJPHQWRP�XSRWUHEH�UDaXQDUD�RG�������L�������JRGLQH�MHMHGDQ�RG�SRND]DWHOMD�RGUD]D�SRVOHUDWQH�VWDJQDFLMH�MXJRVORYHQVNH�HNRQRPLMH
=%251,.�5$'29$����� ,6725,-$��• ���



QD�SROMH�LQIRUPDWLNH��6D�GUXJH�VWUDQH��PDOL�EURM�RYDNYLK�WHNVWRYD�������L������JRGLQH�VH�PRCH�SRVPDWUDWL�NDR�SRVOHGLFD�VPDQMHQH�DNWXHOQRVWL�RYD�NYLK�YHVWL�]ERJ�VYH�^LUH�SULVWXSDaQRVWL�UDaXQDUD��2YGH�VH�YLGL�SRVWHSHQRVPDQMHQMH�L�JXEOMHQMH�XWLFDMD�GUX^WYHQLK�SULOLND�QD�SLVDQMH�VSHFLMDOL]RYDQRJaDVRSLVD�R�RGUH_HQRM�WHPL�XVOHG�QMHQH�SRSXODUL]DFLMH��1DUDYQR��UHa�MH�RRQLP�WHPDPD�NRMH�VSDGDMX�X�REODVW�NRMRP�VH�WDM�VSHFLMDOL]RYDQL�aDVRSLVEDYL��3RVWDMX`L�RS^WH�SR]QDWH��WDNYH�WHPH�SUHVWDMX�GD�EXGX�QRYLQD�]D�aLWD�RFH��XVOHG�aHJD�RSDGD�EURM�REMDYOMHQLK�WHNVWRYD�NRML�VH�QD�QMLK�RVODQMDMX�5DW 3URXaHQR�MH����aODQDND�YH]DQLK�]D�ERPEDUGRYDQMH�65-��ERUEHQD�VUHGVWYDL�RGMHNH�UDWQLK�VXNRED�QD�,QWHUQHWX��WDEHOD�����0H_X�QMLPD�VX�ELOD�WUL�RSLVDKDUGYHUVNLK�NRPSRQHQWL�����WHNVWRYD�R�PUHCQLP�LJUDPD����aODQDND�R�VDMWR�YLPD�QD�,QWHUQHWX�NRML�VDGUCH�LQIRUPDFLMH�R�RUXCMX�L����R�PHGLMVNRP�UDWX�%RPEDUGRYDQMH�65-�VH�QD�®6YHW�NRPSMXWHUD¯�RGUD]LOR�X�YLGX�YHOLNRJSRYH`DQMD�EURMD�aODQDND�YH]DQLK�]D�UDW�L�RUXCMH�X�WRNX�������JRGLQH��8VNODGX�VD�WLP��]DSDCHQD�MH�L�SURPHQD�GL]DMQD�QDVORYQH�VWUDQH�aDVRSLVD�NRMDMH�GR�WDGD�QDMaH^`H�ELOD�X�VNODGX�VD�QMHJRYRP�WHPDWLNRP��8�UDWQLP�PH�VHFLPD��X�DSULOVNRP��PDMVNRP�L�MXQVNRP�L]GDQMX�®6YHWD�NRPSMXWHUD¯��QDWRM�VWUDQL�VX�GRPLQLUDOL�PRWLYL�ERUEHQLK�DYLRQD�L�VWLOL]RYDQH�FUQR�EHOH�PH�WH��SRSXODUQRJ�®WDUJHWD¯�
7DEHOD����=DVWXSOMHQRVW�WHNVWRYD�YH]DQLK�]D�UDW�L�RUXCMH�SR�JRGLQDPD*RGLQD ����� ����� ����� ����� ����� �����%URM�WHNVWRYD � � �� � � �

'UX^WYHQH�SULOLNH�UHWNR�XWLaX�QD�UXEULNX�R�KDUGYHUX��2QD�QDMaH^`H�]D�YLVL�RG�GRPD`LK�GLVWULEXWHUD�NRPSMXWHUVNH�RSUHPH�L�QMLKRYH�YROMH�GD�XVWXSHQHNL�SURL]YRG�QD�WHVWLUDQMH��0H_XWLP��]ERJ�aHVWLK�SUHNLGD�X�VQDEGHYDQMX�HOHN�WULaQRP�HQHUJLMRP�L�SRVOHGLFD�NRMH�QHVWDELOQRVW�HOHNWULaQRJ�VLVWHPD�PRCH�LPD�WL�QD�UDG�UDaXQDUD��836�RYL��8QOLPLWHG�3RZHU 6XSO\��XUH_DML�]D�QHSUHNLGQRQDSDMDQMH�L�UHJXODFLMX�QDSRQD��VX�SRVWDOL�DNWXHOQL��2EMDYOMHQ�MH�SR�MHGDQWHNVW�R�RYLP�NRPSRQHQWDPD�X�MXQX�L�MXOX�������JRGLQH��,OL`�����D L����E���3LVDQR�MH�L�R�HIHNWLPD�NRMH�aHVWL�SUHNLGL�X�VQDEGHYDQMX�HOHNWUL�aQRP�HQHUJLMRP�LPDMX�QD�PUHCQH�VHUYHUH��SD�WDNR�L�QD�PHGLMVNX�VOLNX�NRMXRQL�SUXCDMX��3HOHPL^�����D��AODQDN�SRG�QDVORYRP�®3RUXaQLN�-1$�X�YUKX�0LFURVRIWD¯�QLMH�VYUVWDQQL�X�MHGQX�RG�SRPHQXWLK�NDWHJRULMD��MHU�PX�WX�SR�VDGUCLQL�QLMH�QL�PHVWR�1DLPH��X�aODQNX�VH�JRYRUL�R�LQWHUYMXX�VD�.ULVWLMDQRP�?HUNHVRP��GLUHN�WRURP�0LFURVRIWD�]D�MXCQX�L�MXJRLVWRaQX�(YURSX��DOL�MH�DXWRU�WHNVWD�RGOXaLRGD�VDGUCDM�LQWHUYMXD�X�NRPH�VH�QDMYL^H�JRYRUL�R�0LFURVRIW�RYRM�SROLWLFL
�����• 3(71,A.(�69(6.(��� '(2��,,,



SUHPD�-XJRVODYLML�L�WUCL^WLPD�LVWRaQH�(YURSH�SRGUHGL�aLQMHQLFL�GD�MH�?HUNH^�UR_HQ�X�6ORYHQLML��VWXGLUDR�YRMQRWHKQLaNX�DNDGHPLMX�X�=DJUHEX�L��VKRGQRWRPH��QRVLR�aLQ�SRUXaQLND�-1$��3DYORYL`�����D���6YDNDNR��UDGL�VH�R�WULNXNRML�MH�WUHEDOR�GD�SREROM^D�SURGDMX�aDVRSLVD�QDJOD^DYDQMHP�RQLK�aLQMHQLFDNRMH�EL�VH�PRJOH�GRYHVWL�X�YH]X�VD�WDGD^QMRP�SROLWLaNRP�VLWXDFLMRP�=DNRQRGDYVWYR8�WRNX�������L�������JRGLQH�QLMH�REMDYOMHQ�QLMHGDQ�aODQDN�YH]DQ�]D]DNRQRGDYVWYR��WDEHOD�����5D]OR]L�]D�WDNYR�VWDQMH�������JRGLQH�OHCH�X�QH�GRVWDWNX�]DNRQD�NRML�EL�UHJXOLVDOL�NRPSMXWHUVNL�NULPLQDO��0H_XWLP��SRVOHSRPDND�QD�RYRP�SODQX�������JRGLQH��RYD�WHPD�SUHVWDMH�GD�EXGH�DNWXHOQDVYH�GR�������JRGLQH�5D]ORJH�]D�QHSULPHQMLYDQMH�PHUD�SURWLY�NRPSMXWHUVNLK�NULPLQDODFD������L�������PRCHPR�SURQD`L�X�SUH`XWQRM�SRGU^FL�WDGD^QMH�YODVWL�SUHPDKDNHULPD�NRML�VX�ELOL�GHR�MXJRVORYHQVNRJ�RGJRYRUD�QD�SURSDJDQGQL�UDW�QD,QWHUQHWX��8�SRVOHUDWQRP�SHULRGX�MH�]DNRQ�R�NRPSMXWHUVNRP�NULPLQDOX�SR�WLVQXW�X�GUXJL�SODQ�]ERJ�HOHPHQWD�]DEUDQH�SLUDWHULMH�NRMD�MH�JDUDQWRYDOD�RGUH�_HQL�QLYR�VRFLMDOQH�VWDELOQRVWL��2YDNYR�VWDQMH�MH��XVOHG�NRQVROLGDFLMH�RUJDQDQRYH�YODVWL��SUHRYOD_LYDOR�̂ HVW�PHVHFL�SRVOH�SHWRRNWREDUVNLK�SURPHQD�NDGD�VWL�GOMLYR�]DSRaLQMX�SUYH�LQLFLMDWLYH�X�VPHUX�]DNRQVNRJ�UHJXOLVDQMD�RYLK�SLWDQMD��6ZDQZLFN�����D L�0DUNRYL`�����D���6OLaQX�VXGELQX�VX�GHOLOL�L�PQRJL�GUXJL]DNRQL��SD�VH�SULPHU�]DNRQD�SURWLY�NRPSMXWHUVNRJ�NULPLQDOD�PRCH�SRVPDWUDWLX�VYHWOX�NUL]H�GRPD`HJ�SUDYRVX_D��6OHGH`H��������JRGLQH��RYD�WHPD�ELYDSRWLVQXWD�XVOHG�SRYH`DQRJ�LQWHUHVRYDQMD�]D�VSUHaDYDQMH�7HOHNRPRYRJ�PR�QRSROD��2YD�GYD�SLWDQMD�VX�GR�SLVDQMD�RYRJ�UDGD��NUDM�������JRGLQH��RVWDODQHUH^HQD�
7DEHOD����=DVWXSOMHQRVW�WHNVWRYD�YH]DQLK�]D�]DNRQRGDYVWYR�SR�JRGLQDPD*RGLQD ����� ����� ����� ����� ����� �����%URM�WHNVWRYD � � � � � �
.ULWLND�VWDQMD�X�-XJRVODYLML3UYL�RYDNDY�aODQDN�VH�SRMDYOMXMH�WHN�X�VHSWHPEUX�������JRGLQH�L�JR�YRUL�R�OLQNRYLPD�QD�,QWHUQHWX�NRML�SUXCDMX�LQIRUPDFLMH�R�QDaLQLPD�]D�HPL�JULUDQMH�L]�-XJRVODYLMH��,OL`�����D���3RVOH�SHWRRNWREDUVNLK�SURPHQD������EURM�RYDNYLK�aODQDND�UDVWH��SD�LK�������LPD�aHWLUL��D�������^HVW��7D�QRYLQDMH�GR^OD�NDR�SRVOHGLFD�VWYDUDQMD�QRYH�UXEULNH��®-D��LJUDa¯��8�QMRM�VH�DXWRUQDMaH^`H�RVYU`H�QD�SUREOHPH�YH]DQH�]D�XVSRUHQ�UD]YRM�GRPD`H�WHOHNRPX�QLNDFLRQH�LQIUDVWUXNWXUH��.X]PDQRYL`�����D��L�R�SRVOHGLFDPD�OHJDOL]DFLMHVRIWYHUVNRJ�WUCL^WD�X�6UELML�������E���0H_XWLP��REMDYOMHQL�aODQFL�QLVX�XYHN
=%251,.�5$'29$����� ,6725,-$��• ���



QXCQR�YH]DQL�]D�UDaXQDUVNX�WHPDWLNX��SD�QHNL�RG�QMLK�QHSRVUHGQR�GDMX�VOL�NX�GUX^WYHQLK�SULOLND��SRSXW�RQRJ�R�PDQDPD�VOXCHQMD�YRMQRJ�URND�X�65-�����F���
7DEHOD����=DVWXSOMHQRVW�WHNVWRYD�YH]DQLK�]D�NULWLNX�VWDQMD�X�-XJRVODYLML*RGLQD ����� ����� ����� ����� ����� �����%URM�WHNVWRYD � � � � � �
=DNOMXaDN

6PDQMHQ�EURM�REMDYOMHQLK�WHNVWRYD�YH]DQLK�]D�UD]YRM�WHOHNRPXQLNDFLRQHLQIUDVWUXNWXUH��NRPSMXWHUVNH�PDQLIHVWDFLMH�L�SULPHQX�UDaXQDUD�X�PRGHUQL]DFLMLX�SHULRGX�RG�������GR�SHWRRNWREDUVNLK�SURPHQD������ JRGLQH�MH�UH]XOWDW�HN�RQRPVNH�NUL]H�QDVWDOH�SRVOH�UDWD�������JRGLQH��6DP�UDW�VH�QD�®6YHW�NRP�SMXWHUD¯�RGUD]LR�X�YLGX�EURMD�aODQDND�R�UDWX�L�RUXCMX�L�SURPHQH�QDVORYQHVWUDQH��X�VNODGX�VD�WLP��.UR]�VSRURVW�X�]DNRQVNRP�UHJXOLVDQMX�NRPSMXWHU�VNRJ�NULPLQDOD�YLGL�VH�NUL]D�SUDYRVXGQRJ�VLVWHPD�X�WRNX�������L�������JR�GLQH��NDR�L�SRYH`DQR�LQWHUHVRYDQMH�]D�GRQR^HQMH�RYDNYLK�]DNRQD�X�VNORSXUHIRUPH�VUSVNRJ�SUDYRVX_D�X�WRNX�������L�������JRGLQH��9HOLNL�XWLFDM�QDSLVDQMH�®6YHWD�NRPSMXWHUD¯�MH�RVWDYLOD�RS^WD�QDSHWRVW�X�6UELML�NRMD�MH�REHOHCLODSHULRG�QHSRVUHGQR�SUH�SURPHQH�YODVWL�������JRGLQH��7DNR��SR�SUYL�SXW��®6YHWNRPSMXWHUD¯�QXGL�QDaLQH�]D�HPLJULUDQMH��,]�QDYHGHQRJ YLGLPR�NDNR�VH�GRPL�QDQWQH�GUX^WYHQH�SRMDYH��UDW��SROLWLaND��HNRQRPVND�L�GUX^WYHQD�NUL]D��RVOL�NDYDMX�QD�SLVDQMH�VWUXaQRJ�aDVRSLVD��3RVWRMDQMH�MDVQH�UHIOHNVLMH�GUX^WYHQHVWYDUQRVWL�SUXCD�PRJX`QRVW�]D�SURXaDYDQMH�GUX^WYHQLK�SULOLND�DQDOL]RP�WH�NVWRYD�X�VSHFLMDOL]RYDQRP�aDVRSLVX�0H_XWLP��UH]XOWDWL�LVWUDCLYDQMD�PRJX�ELWL�SRVHEQR�EOHGL�XNROLNR�VH�]DFLOM�LVWUDCLYDQMD�SRVWDYL�GRND]LYDQMH�LOL�RSRYUJDYDQMH�SRVWRMDQMD�GUX^WYHQHSRMDYH�NRMD�X�SURXaDYDQRP�SHULRGX�QLMH�GRPLQDQWQD�=DKYDOQRVW��2YRP�SULOLNRP�ELK�CHOHR�GD�VH�]DKYDOLP�JRVSRGLQX�7LKR�PLUX�6WDQaHYL`X�L�UHGDNFLML�®6YHWD�NRPSMXWHUD¯�^WR�VX�PL�RPRJX`LOL�SULVWXSUHGDNFLMVNRM�DUKLYL�aDVRSLVD��1D�SRPR`L�X�IRUPLUDQMX�KLSRWH]H�L�SRGU^FL�X�UDGXVH�]DKYDOMXMHP�JRVSRGLQX�$OHNVDQGUX�5DIDLORYL`X�
*UD_D���(NRQRPVND�VLWXDFLMD����5D]YRM�WHOHNRPXQLNDFLRQH�LQIUDVWUXNWXUH6WDQaHYL`�7��������*RGLQD�YHOLNH�0UHCH��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������%HR7HO1HW�GXSOLUD�NDSDFLWHW�OLQND��6YHW�NRPSMXWHUD�������
�����• 3(71,A.(�69(6.(��� '(2��,,,



6WRMDQRYL`�1��������7HKQRORJLMD�L]D�,QWHUQHWD��6YHW�NRPSMXWHUD��������8VNRNRYL`�1��������,QWHUQHW�HXIRULMD��6YHW�NRPSMXWHUD��������6��.��������1RYD�PUHCD�%%6�RYD��6YHW�NRPSMXWHUD������������3RSRYL`�6��������1RYR�L]�®%DQGXU�ILOPD¯��6YHW�NRPSMXWHUD��������3RSRYL`�6��������0UHCD�X�RaLPD�VWDWLVWLNH��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������1RYH�OLQLMH��QRYL�SURYDMGHUL��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������%HR7HO1HWRYH�QRYH�OLQLMH��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'���������\X��3UYL�QL^NL�SURYDMGHUL��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������(8QHW�X�6XERWLFL��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������(,���,QWHUQHW� �(,�1(7��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������['6/�L�NRG�QDV��6YHW�NRPSMXWHUD��������3HOHPL^�'��������1HW�IRUXP�±����6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������,
1HW�QXGL�QRYLWHWH��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������������NRULVQLND�(8QHWD��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������%RJDWR�1L^NR�SURYDMGLQJ�SUROH`H�¬�%DQNHU�,QWHUQHW�6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������9����X�%HRJUDGX��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������AHWYUW�GHFHQLMH��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������%HR7HO1HW�QD�$OIL��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������'RPD`L�,QWHUQHW�GRPHQL��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������,QWHUQHW�NDIH�X�=DMHaDUX��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������(8QHW�QD���0E�V��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������0HGLDV�QHW��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������®3RJOHG¯�QD�,QWHUQHW��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������%HVSODWQL�,QWHUQHW��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������,QWHUQHW�QD�NUHGLW��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������,QWHUQHW�NOXERYL�X�1L^X��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������AHWLUL�JRGLQH�,QWHUQHWD�X�-XJRVODYLML��6YHW�NRPSMXWHUD�������6WRMLaHYL`�'���������(8QHW�NRQDaQR�X�1L^X��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������<8,QIR�������6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������,QWHUQHW�UD]JOHGQLFD�L]�1L^D��6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��������AHWYRURFLIUHQ�EURM�OLQLMD��6YHW�NRPSMXWHUD��������0DUNRYL`�6��������,QWHUYMX�VD�HNLSRP�<8�1,&�D��6YHW�NRPSMXWHUD��������0DUNRYL`�6��������3RMDaDQD�$NDGHPVND�PUHCD��6YHW�NRPSMXWHUD��������.DWLORYL`�'��������(YURSVNH�,QWHUQHW�LQWHJUDFLMH��6YHW�NRPSMXWHUD��������8VNRNRYL`�1��������3RYODVWLFH�]D�NRULVQLNH�VHUYLVD������6YHW�NRPSMXWHUD�����������'LQJDUDF�'��������<X�SURYLGHU�LQIR��6YHW�NRPSMXWHUD��������3RSRYL`�6��������<8�,QWHUQHW�GDQDV�L�VXWUD��6YHW�NRPSMXWHUD��������
=%251,.�5$'29$����� ,6725,-$��• ���



'LQJDUDF�'��������3URYLGHU�LQIR��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������<8�SURYLGHU�LQIR��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������.DEORYVNL�,QWHUQHW�NRG�QDV��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������3URYLGHU�LQIR��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������1RYH�WHOHIRQVNH�JRYRUQLFH��6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��������>HVW�JRGLQD�,QWHUQHWD��6YHW�NRPSMXWHUD��������8VNRNRYL`�1��������'HFHQLMD�7HKQLNRPD��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������3URYLGHU�LQIR��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������.DEO�]D�VYDNRJD��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������.XGD�LGH�,QWHUQHW"��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������.RUDN�ND�(YURSL��6YHW�NRPSMXWHUD�����������'LQJDUDF�'��������*LJDELWQD�NLaPD�$NDGHPVNH�PUHCH��6YHW�NRPSMXWHUD�������'LQJDUDF�'��������3URYLGHU�LQIR��6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��������6UELMD�QD�YH]L��6YHW�NRPSMXWHUD���������������'LQJDUDF�'��������7HOHNRP�SURWLY�9R,3��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������%DKDWRVW�PRQRSROLVWH��6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��������3UH�L�SRVWSDLG�,QWHUQHW��6YHW�NRPSMXWHUD��������0LKDLORYL`�9��������6(71HW�¬�%%6��QHZV�L�/LQX[��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������$UW�WHFK�������6YHW�NRPSMXWHUD��������3RSRYL`�6��������7HOHNRP�SRVNXSHR�,QWHUQHW��6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��������%HCLaQD�ILNVQD�WHOHIRQLMD��6YHW�NRPSMXWHUD��������3HOHPL^�'��������.RQWUROD�,QWHUQHWD�X�SRNX^DMX��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������0RQRSRO�RVWDMH��6YHW�NRPSMXWHUD��������
����,QIRUPDWLaNH�PDQLIHVWDFLMH'LQJDUDF�'��������6DQ�)UDQ&,6&2�X�%HRJUDGX��6YHW�NRPSMXWHUD����������6WRMLaHYL`�'��������(OHNWUR1RYD�±����6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������3UHYR_HQMH�X�2UDFOH��6YHW�NRPSMXWHUD��������6ZDQZLFN�$��������0XOWLPHGLMD�QD�VUSVNRP��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMDQRYL`�1��������7HKQRORJLMD�L]D�,QWHUQHWD��6YHW�NRPSMXWHUD��������8VNRNRYL`�1��������,QWHUQHW�HXIRULMD��6YHW�NRPSMXWHUD��������1��6��������&UHDWLYH�7HFK�:HHN��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������'$780�C����6YHW�NRPSMXWHUD��������,OL`�5��������&UHDWLYH�7HFK�:HHN��6FHQH�6WULNH�����<HW�$QRWKHU�/DPH3DUW\��6YHW�NRPSMXWHUD��������6ZDQZLFN�$��������,%0�9LVXDO$JH�5RDGVKRZ��6YHW�NRPSMXWHUD��������������6WDQaHYL`�7���������0�X�-XJRVODYLML��6YHW�NRPSMXWHUD�������6WRMLaHYL`�'��������6HPLQDU�X�1L^X��6YHW�NRPSMXWHUD�������

�����• 3(71,A.(�69(6.(��� '(2��,,,



'LQJDUDF�'��������2FWDQH�X�%HRJUDGX��6YHW�NRPSMXWHUD�������%XEDQMD�%��������6LQ)RQ�����6YHW�NRPSMXWHUD�������6WDQaHYL`�7��������%6�3URFHVRU�L�0LFURVRIW��6YHW�NRPSMXWHUD�������6WRMLaHYL`�'��������7HVOD�L�NRPSMXWHUL��6YHW�NRPSMXWHUD�������0DWL`�#��3RSRYL`�$��������8�3�'�$�7�(��6YHW�NRPSMXWHUD�������3RSRYL`�$��0DWL`�#��������8�3�'�$�7�(�L�<�$�/�3��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������<8�,QIR�±����6YHW�NRPSMXWHUD��������3HOHPL^�'��������1HW)RUXP�±����6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������'$780�±����6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������3RJOHG1HW��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������0RUVNL�VDMPRYL��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������6DMDP�WHKQLNH��6YHW�NRPSMXWHUD��������,OL`�5��������3UYL�PH_XQDURGQL�VDMDP�UDaXQDUD�L�WHOHNRPXQLNDFLMD��%HR�JUDG��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������513�:HE�3DUW\��6YHW�NRPSMXWHUD�������$^NRYL`�$��������(OHNWURQVND�WUJRYLQD�X�SUDNVL��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������(�WUJRYLQD��6YHW�NRPSMXWHUD�������6WRMLaHYL`�'��������(OHNWUR1RYD�±����6YHW�NRPSMXWHUD��������3LVRGRURY�9��������6DMDP�,QIRUPDWLNH�L�HOHNWURQLNH�=UHQMDQLQ�±����6YHWNRPSMXWHUD��������.X]PDQRYL`�0������D��-HVHQML�VDMDP��1RYL�6DG��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������7HOVLNV�����6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%������D��6DMDP�NQMLJD��%HRJUDG��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������(OHNWURQRYD�������1L^��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������<8�,QIR�������6YHW�NRPSMXWHUD��������.X]PDQRYL`�0��������&KDLQWHFK�RYL�GDQL��$UDQ_HORYDF��6YHW�NRPSMXWHUD�������6ZDQZLFN�$��������'DQL�®7HKQLNRPD¯��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������<8�,QIR�������6YHW�NRPSMXWHUD��������3LVRGRURY�9��������=UHQMDQLQ�������6YHW�NRPSMXWHUD��������8]HODF�6��������&KDLQWHFK�GDQL��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������(�EXVLQHVV�NRQIHUHQFLMD��6YHW�NRPSMXWHUD��������3RSRYL`�6��������<8�,QWHUQHW�GDQDV�L�VXWUD��6YHW�NRPSMXWHUD��������8]HODF�6��6WDQaHYL`�7��������3DNRP�5RDGVKRZ��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������7HOVLNV�������6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������/LQX[)HVW�L�NXUVHYL��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WDQaHYL`�7��������:LQGRZV�;3�SURPRFLMD��6YHW�NRPSMXWHUD�������-RYL`�5��������&7;�SDUW\��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������,Q(66�������6YHW�NRPSMXWHUD��������,OL`�5��������,QWHO�&KDQQHO�&RQIHUHQFH��6YHW�NRPSMXWHUD��������
=%251,.�5$'29$����� ,6725,-$��• ���



'LQJDUDF�'��������6DMDP�X�1RYRP�6DGX��6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��7(/)25�������6YHW�NRPSMXWHUD��������6WHIDQRYL`�'��������2WYRUHQ�0LFURQDV17��6YHW�NRPSMXWHUD�����������.RVDQRYL`�%��������06,�,7�/RRN��6YHW�NRPSMXWHUD��������3RSRYL`�6��������'DQL�,QWHUQHWD��6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��������6XQ�GDQL��6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��������>HVW�JRGLQD�,QWHUQHWD��6YHW�NRPSMXWHUD��������8VNRNRYL`�1��������'HFHQLMD�7HKQLNRPD�6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��������9LGHR�6DW�6KRZ�������6YHW�NRPSMXWHUD�������'LQJDUDF�'��������6XQ�FRPSHWHQFH�FHQWHU��6YHW�NRPSMXWHUD�������'LQJDUDF�'��������6XQ�'D\�QD�)21�X��6YHW�NRPSMXWHUD�������'LQJDUDF�'��������/LQX[)HVW�����6YHW�NRPSMXWHUD�������%XEDQMD�%��������6\PDQWHF�SUH]HQWDFLMD��6YHW�NRPSMXWHUD�������'LQJDUDF�'��������6DUDGQMD�3.-�L�*��SOXV��6YHW�NRPSMXWHUD�������'LQJDUDF�'��������7HKQREDQN�������6YHW�NRPSMXWHUD�������$^NRYL`�$��������&3/�-XJRVODYLMD��6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��������6\EDVH�GDQ��6YHW�NRPSMXWHUD�������1��8��������H�LGH@��6YHW�NRPSMXWHUD�������8]HODF�6��������&KDLQWHFK�`R^DN��6YHW�NRPSMXWHUD�������1��8��������0L^�SURWLY�VLURPD^WYD��6YHW�NRPSMXWHUD�������2UOL`�1��������(�WUJRYLQD��6YHW�NRPSMXWHUD�������,��5��������8MHGLQMHQL�+3�X�-XJRVODYLML��6YHW�NRPSMXWHUD�������$^NRYL`�$��������8�-XJRVODYLML�VH�LJUD�YUKXQVNL�&6��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WDQaHYL`�7��������6LQHUJLMD�����6YHW�NRPSMXWHUD�����������3RSRYL`�6��������(OLWH6HFXULW\�OHWR��6YHW�NRPSMXWHUD�����������,OL`�5��������%XVLQHVV�6RIWZDUH�$OOLDQFH��6YHW�NRPSMXWHUD�����������%XEDQMD�%��������6UELMD�QD�YH]L��6YHW�NRPSMXWHUD���������������$^NRYL`�$��������/HWQMD�X]EX_HQMD��6YHW�NRPSMXWHUD������������0LKDLORYL`�9��������6FHQH�6WULNH����6YHW�NRPSMXWHUD��������$^WNRYL`�$��������9UHOR�OHWR��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WDQaHYL`�7��������9LVLQVNH�SULSUHPH��6YHW�NRPSMXWHUD�������6WRMLaHYL`�'��������'HVHWRVWUXNL�SURPHW��6YHW�NRPSMXWHUD�������-RYL`�5��������/HJDOL]DFLMD�L�NXUVHYL��6YHW�NRPSMXWHUD�������6WRMLaHYL`�'��������,&(67�������6YHW�NRPSMXWHUD�������3RSRYL`�6��������'$780�������6YHW�NRPSMXWHUD�������'LQJDUDF�'��������$UW�WHFK�������6YHW�NRPSMXWHUD��������3RSRYL`�6��������7HOHNRPXQLNDFLMH�L�UD]YRM��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������$UW�WHFK��6YHW�NRPSMXWHUD��������3RSRYL`�6��������2WSRU��=D�,7�UD]YRM��6YHW�NRPSMXWHUD��������
�����• 3(71,A.(�69(6.(��� '(2��,,,



%XEDQMD�%��������7ULELQD�R�ORNDOL]DFLML�:LQGRZVD��6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��������6\PDQWHFK�,QWHJUDWHG�6HFXULW\��6YHW�NRPSMXWHUD��������6WRMLaHYL`�'��������9R]L��0L^NR���6YHW�NRPSMXWHUD��������3RSRYL`�6��������2SHQ2IILFH�QD�VUSVNRP��6YHW�NRPSMXWHUD��������3RSRYL`�6��������7HFKQRORJ\�1RZ���6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��������&KDLQWHFK�YLNHQG��6YHW�NRPSMXWHUD��������1��8��������6DMDP�DXGLR�RSUHPH��6YHW�NRPSMXWHUD��������
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���5DW3DYORYL`�9������D��3RUXaQLN�-1$�X�YUKX�0LFURVRIW�D��6YHW�NRPSMXWHUD�����������2UXCMH�QD�,QWHUQHWX'LQJDUDF�'��������%RUEHQL�DYLRQL��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������5DWQH�PRUQDULFH��6YHW�NRPSMXWHUD��������@LUNRYL`�9��������,VWRULMD�YRMQH�DYLMDFLMH��6YHW�NRPSMXWHUD��������@LUNRYL`�9��������6WUDWH^NR�L�WDNWLaNR�RUXCMH��6YHW�NRPSMXWHUD��������
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.X]PDQRYL`�0��������%RUEHQL�DYLRQL��6YHW�NRPSMXWHUD��������$^NRYL`�$��������$JUHVRUH��VORPL`X�WL�NULOD���6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������'RPD`L�UDWQL�DYLRQL��6YHW�NRPSMXWHUD��������-RNVLPRYL`�*��������6DYUHPHQL�ERUEHQL�DYLRQL��6YHW�NRPSMXWHUD��������.DWLORYL`�'��������9RMQL�KHOLNRSWHUL��6YHW�NRPSMXWHUD��������
����0HGLMVNL�UDW%XEDQMD�%��������2WYRUHQL�SR]LY��6YHW�NRPSMXWHUD���������'LQJDUDF�'��������5DW�QD�0UHCL��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��6WDQaHYL`�7��������6USVNL�KDNHUL�®&UQD�UXND¯��6YHW�NRP�SMXWHUD��������'LQJDUDF�'�������%HVSODWQL�,QWHUQHW��6YHW�NRPSMXWHUD��������'LQJDUDF�'��������,QWHUQHWRP�SURWLY�ERPEL��6YHW�NRPSMXWHUD�������3RSRYL`�6��������6DMWRYL�R�1$72�DJUHVLML��6YHW�NRPSMXWHUD�������'LQJDUDF�'��������1D�0UHCL��QD�SRORCDMX��6YHW�NRPSMXWHUD�������$Q_HOL`�%��������%H]�VWUXMH�L�,QWHUQHWD"��6YHW�NRPSMXWHUD�������3HML`�$��������5DWRYL�NRML�GROD]H��6YHW�NRPSMXWHUD��������%XEDQMD�%��������,VNXVWYD�ZHEPDVWHUD��6YHW�NRPSMXWHUD��������3HOHPL^�'��������3UYL�KDNHUVNL�UDW��6YHW�NRPSMXWHUD��������
����5DaXQDUVNH�NRPSRQHQWH3HOHPL^�'������D��%H]�VWUXMH�L�,QWHUQHWD"��6YHW�NRPSMXWHUD�������,OL`�5������D��$3&��/XFLG�L�0DFDVH�836�XUH_DML��6YHW�NRPSMXWHUD��������,OL`�5������E��*DXV�*����SUHWYDUDa�QDSRQD��6YHW�NRPSMXWHUD�������
����0UHCQH�LJUH9DVRYL`�1��������'DOLERUH��SROH`HPR���6YHW�NRPSMXWHUD��������$^NRYL`�$��9DVRYL`�1��������1HER�MH�QD^H��6YHW�NRPSMXWHUD��������$^NRYL`�$��������*RVSRGDUL�QD^HJ�QHED��6YHW�NRPSMXWHUD��������$^NRYL`�$��������0L�OHWLPR�X�QHER�L�]QDPR�VYRM�SXW��6YHW�NRPSMXWHUD�������$^NRYL`�$��������3DWULRWVND�HVNDGULOD��6YHW�NRPSMXWHUD��������-RMNL`�?��������3DWULRWVNL�GCHGDML��6YHW�NRPSMXWHUD��������$^NRYL`�$��������3DWULRWVND�HVNDGULOD��6YHW�NRPSMXWHUD��������$^NRYL`�$��������)����X�(VNDGULOL��6YHW�NRPSMXWHUD��������.X]PDQRYL`�0��������7KH�2SHUDWLRQDO�$UW�RI�:DU�,,��)ODVKSRLQW.RVRYR��6YHW�NRPSMXWHUD��������$^NRYL`�$��������(VNDGULOD��� & ��6YHW�NRPSMXWHUD��������$^NRYL`�$��������6USVND�JDUGD��6YHW�NRPSMXWHUD��������$^NRYL`�$��������6USVNL�YXNRYL��6YHW�NRPSMXWHUD��������
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���=DNRQRGDYVWYR6ZDQZLFN�$��������3LUDWL�QD�VXGX��6YHW�NRPSMXWHUD�������,NRQL`�6��������+DNHUL�SUHG�]DNRQRP��6YHW�NRPSMXWHUD�������0DUNRYL`�6��������=DNOMXaDYDQMH�YUHPHQD��6YHW�NRPSMXWHUD��������0DUNRYL`�6��������'ROLMDR�%RCD�3XE��6YHW�NRPSMXWHUD��������6ZDQZLFN�$������D��.RPSMXWHUVNL�NULPLQDO��6YHW�NRPSMXWHUD��������0DUNRYL`�6������D��&\EHU�NULPLQDO��6YHW�NRPSMXWHUD��������������6PROHQVNL�1��������.UD_D�,QWHUQHW�YUHPHQD��6YHW�NRPSMXWHUD��������-RYL`�5��������/HJDOL]DFLMD�L�NXUVHYL��6YHW�NRPSMXWHUD�������6WRMLaHYL`�'��������.ULYLaQH�SULMDYH�RQ�OLQH��6YHW�NRPSMXWHUD��������
���.ULWLND�VWDQMD�X�-XJRVODYLML,OL`�5������D��.DNR�HPLJULUDWL��6YHW�NRPSMXWHUD��������.X]PDQRYL`�0������D��0L^�QD�XVLMDQRP�OLPHQRP�NURYX��6YHW�NRP�SMXWHUD��������.X]PDQRYL`�0������E��7KH�8QWRXFKDEOHV��6YHW�NRPSMXWHUD��������0DUNRYL`�6������Y��6WDJQDFLMD�UD]YRMD�,QWHUQHWD�X�6UELML��6YHW�NRP�SMXWHUD�����������.X]PDQRYL`�0��������*RGLQD�RSDVQRJ�CLYRWD��6YHW�NRPSMXWHUD��������.X]PDQRYL`�0��������8QGHU�SUHVVXUH��6YHW�NRPSMXWHUD��������.X]PDQRYL`�0��������5DLG��6YHW�NRPSMXWHUD��������.X]PDQRYL`�0��������0L�VPR�QDMJRUL��DOL�RYGH�MH�QDMEROMH��6YHW�NRP�SMXWHUD��������.X]PDQRYL`�0��������ALVWRWD�VHUEVNRJD�MH]LND��6YHW�NRPSMXWHUD��������.X]PDQRYL`�0��������=QDP�^WD�VWH�UDGLOL�SUR^ORJ�OHWD��6YHW�NRPSMXWHUD�������.X]PDQRYL`�0��������=DNXOLVQH�UDGQMH��6YHW�NRPSMXWHUD��������

0DUNR�6LPHQGL`5HIOHFWLRQ�RI�6RFLDO�&LUFXPVWDQFHV�RQ�WKH�:ULWLQJ�RI�D6SHFLDOL]HG�0DJD]LQH�LQ�6HUELD7KH�DLP�RI�WKLV�UHVHDUFK�LV�WR�VKRZ�KRZ�ZDU�DQG�VRFLDO��SROLWLFDO�DQGHFRQRPLF�FULVLV�UHIOHFW�RQ�VSHFLDOL]HG�PDJD]LQHV�ZKLFK�GR�QRW�GHDO�ZLWKWKHVH�VXEMHFWV�0HWKRGRORJLFDO�DSSURDFK��®6YHW�NRPSMXWHUD¯��7KH�&RPSXWHU�:RU�OG���WKH�ROGHVW�6HUELDQ�PDJD]LQH�GHDOLQJ�ZLWK�FRPSXWHU�WHFKQRORJLHV��ZDVDQDO\]HG��7KLV�PDJD]LQH�ZDV�ILUVW�SXEOLVKHG�LQ�������DQG�KDV�EHHQ�SXE�OLVKHG�PRQWKO\�VLQFH��7KH�SHULRG�IURP������WR������KDV�EHHQ�UHVHDUFKHG�
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7KLV�SHULRG�LV�FUXFLDO��UHJDUGLQJ�WKH�DLP�RI�WKLV�UHVHDUFK��,W�LV�QRW�RQO\PDUNHG�E\�ZDU��EXW�DOVR�E\�DQ�HFRQRPLF�FULVLV�ZKLFK�UHVXOWHG�LQ�FKDQJHVRQ�WKH�6HUELDQ�SROLWLFDO�VFHQH�7KH�LQLWLDO�SKDVH�RI�UHVHDUFK�FRQVLVWHG�RI�JDWKHULQJ�PDWHULDOV��EXW�FR�QVLGHULQJ�KRZ�H[WHQVLYH�WKH�UHVHDUFKHG�VXEMHFW�LV��LW�ZDV�QRW�HDV\�WR�ILQGRQH�XQLTXH�FULWHULRQ�IRU�WKH�VHOHFWLRQ�RI�FRQWHQWV��7KDW�LV�ZK\�WKH�GRPL�QDWLQJ�VRFLDO�FLUFXPVWDQFHV�RI�WKDW�WLPH�ZHUH�WDNHQ�DV�D�FULWHULRQ��WKH�FRQ�WHQWV�UHJDUGLQJ�DQ\�DVSHFW�RI�WKH�HFRQRPLF�DQG�SROLWLFDO�FLUFXPVWDQFHV�LQWKH�)5<�ZHUH�VHOHFWHG��$IWHU�WKDW��WKH�FRQWHQWV�ZHUH�FODVVLILHG�DFFRUGLQJWR�WKH�VXEMHFW�PDWWHUV�UHODWLRQVKLS��7KH�FRPSDUDWLYH�PHWKRG��EDVHG�RQ�VWD�WLVWLFV��KDV�EHHQ�XVHG�WR�LGHQWLI\�SRVVLEOH�UHJXODULWLHV�EHWZHHQ�WKH�VRFLDOFLUFXPVWDQFHV�LQ�6HUELD�DQG�WKH�DSSHDUDQFH�RI�FRUUHVSRQGLQJ�WH[WV�5HVXOWV�DQG�GLVFXVVLRQ��7KH�UHVXOWV�LQGLFDWH�WKDW�WKH�HFRQRPLF�VLWX�DWLRQ�LQ�WKH�FRXQWU\�FRXOG�EH�IROORZHG�WKURXJK�WH[WV�DERXW�WKH�GHYHORS�PHQW�RI�,QWHUQHW��GRPHVWLF�VRIWZDUH�DQG�HYHQWV�UHODWHG�WR�LQIRUPDWLRQWHFKQRORJLHV��7KH�ZDU�FRXOG�EH�IROORZHG�WKURXJK�WH[WV�DERXW�VLPXODWLRQ�RIFRPEDW�DLUSODQHV��ZHDSRQV�RQ�WKH�,QWHUQHW��PHGLD�ZDU��FRPSXWHU�FRPSR�QHQWV�DQG�,QWHUQHW�JDPLQJ��,Q�UHODWLRQ�WR�WKH�SROLWLFDO�VLWXDWLRQ��DUWLFOHV�GH�DOLQJ�ZLWK�OHJLVODWXUH��DV�ZHOO�DV�FULWLFLVP�RI�WKH�VLWXDWLRQ�LQ�<XJRVODYLDZHUH�DQDO\]HG�&RQFOXVLRQ��$FFRUGLQJ�WR�WKLV�UHVHDUFK��WKH�WH[WV�LQ�D�VSHFLDOL]HG�PD�JD]LQH�DUH�LQIOXHQFHG�E\�VRFLDO�FLUFXPVWDQFHV��7KLV�FRQFOXVLRQ�LV�EDVHG�RQWKH�IDFW�WKDW�HYHU\�PDJD]LQH�IROORZV�WRSLFDOLWLHV�ZLWKLQ�LWV�ILHOGV��ZKLFKDUH�LQHYLWDEO\�D�SURMHFWLRQ�RI�D�FDXVH�FRQVHTXHQFH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�VR�FLDO�UHODWLRQV�DQG�KXPDQ�DFWLYLWLHV��$V�D�UHVXOW�RI�WKLV��WKH�GRPLQDWLQJ�VR�FLDO�UHODWLRQV�FDQ�EH�HDVLO\�PRQLWRUHG�WKURXJK�WKH�ZULWLQJ�RI�VSHFLDOL]HGPDJD]LQHV��EHFDXVH�WKH�ZULWLQJ�LQ�WKLV�NLQG�RI�PDJD]LQH�ZLOO�KDUGO\�EH�LQ�IOXHQFHG�E\�FHQVRUVKLS��GXH�WR�D�IDLUO\�VPDOO�QXPEHU�RI�UHDGHUV�DQG�D�QDU�URZ�VHW�RI�WRSLFDOLWLHV��+RZHYHU��D�VSHFLDOL]HG�PDJD]LQH�DV�WKH�RQO\�VRXUFHRI UHVHDUFK�PD\�IDLO�WR�SURYLGH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�WKRVH�VRFLDO�UHODWLRQV�WKDWDUH�QRW�GRPLQDWLQJ�DW�D�JLYHQ�WLPH��7KHUH�DUH�EHWWHU�ZD\V�WR�LQYHVWLJDWHWKHVH�UHODWLRQV��XVLQJ�RWKHU�NLQGV�RI�SXEOLFDWLRQV�DQG�GRFXPHQW�DV�D�VR�XUFH��SURYLGLQJ�WKDW�WKH\�ZHUH�QRW�EHLQJ�VXEMHFWHG�WR�FHQVRUVKLS�7UDQVODWHG�E\�/MLOMDQD�*OL^RYL`

�����• 3(71,A.(�69(6.(��� '(2��,,,


