
�>���G �A�/�, �i�2�H�@�y�k�9�8�e�y�j�e

�?�i�i�T�b�,�f�f�i�?�2�b�2�b�X�?���H�X�b�+�B�2�M�+�2�f�i�2�H�@�y�k�9�8�e�y�j�e�p�k

�a�m�#�K�B�i�i�2�/ �Q�M �k �P�+�i �k�y�k�y �U�p�k�V�- �H���b�i �`�2�p�B�b�2�/ �k�N �a�2�T �k�y�k�k �U�p�j�V

�>���G �B�b �� �K�m�H�i�B�@�/�B�b�+�B�T�H�B�M���`�v �Q�T�2�M ���+�+�2�b�b
���`�+�?�B�p�2 �7�Q�` �i�?�2 �/�2�T�Q�b�B�i ���M�/ �/�B�b�b�2�K�B�M���i�B�Q�M �Q�7 �b�+�B�@
�2�M�i�B�}�+ �`�2�b�2���`�+�? �/�Q�+�m�K�2�M�i�b�- �r�?�2�i�?�2�` �i�?�2�v ���`�2 �T�m�#�@
�H�B�b�?�2�/ �Q�` �M�Q�i�X �h�?�2 �/�Q�+�m�K�2�M�i�b �K���v �+�Q�K�2 �7�`�Q�K
�i�2���+�?�B�M�; ���M�/ �`�2�b�2���`�+�? �B�M�b�i�B�i�m�i�B�Q�M�b �B�M �6�`���M�+�2 �Q�`
���#�`�Q���/�- �Q�` �7�`�Q�K �T�m�#�H�B�+ �Q�` �T�`�B�p���i�2 �`�2�b�2���`�+�? �+�2�M�i�2�`�b�X

�G�ö���`�+�?�B�p�2 �Q�m�p�2�`�i�2 �T�H�m�`�B�/�B�b�+�B�T�H�B�M���B�`�2�>���G�- �2�b�i
�/�2�b�i�B�M�û�2 ���m �/�û�T�¬�i �2�i �¨ �H�� �/�B�z�m�b�B�Q�M �/�2 �/�Q�+�m�K�2�M�i�b
�b�+�B�2�M�i�B�}�[�m�2�b �/�2 �M�B�p�2���m �`�2�+�?�2�`�+�?�2�- �T�m�#�H�B�û�b �Q�m �M�Q�M�-
�û�K���M���M�i �/�2�b �û�i���#�H�B�b�b�2�K�2�M�i�b �/�ö�2�M�b�2�B�;�M�2�K�2�M�i �2�i �/�2
�`�2�+�?�2�`�+�?�2 �7�`���M�Ï���B�b �Q�m �û�i�`���M�;�2�`�b�- �/�2�b �H���#�Q�`���i�Q�B�`�2�b
�T�m�#�H�B�+�b �Q�m �T�`�B�p�û�b�X

�G�ö�A�H�2�- �H�ö�2�M�i�`�2�T�`�B�b�2 �2�i �H�2 �M���p�B�`�2 �, �û�i�m�/�2 �/�2 �H�� �/�2�b�b�2�`�i�2
�B�M�b�m�H���B�`�2 �2�i �/�2�b ���/���T�i���i�B�Q�M�b �/�2�b �2�M�i�`�2�T�`�B�b�2�b �/�m �S�Q�M���M�i

�J���`�B�2 �:�m�B�M�;�Q�i

�h�Q �+�B�i�2 �i�?�B�b �p�2�`�b�B�Q�M�,

�J���`�B�2 �:�m�B�M�;�Q�i�X �G�ö�A�H�2�- �H�ö�2�M�i�`�2�T�`�B�b�2 �2�i �H�2 �M���p�B�`�2 �, �û�i�m�/�2 �/�2 �H�� �/�2�b�b�2�`�i�2 �B�M�b�m�H���B�`�2 �2�i �/�2�b ���/���T�i���i�B�Q�M�b �/�2�b
�2�M�i�`�2�T�`�B�b�2�b �/�m �S�Q�M���M�i�X �:�û�Q�;�`���T�?�B�2�X �l�M�B�p�2�`�b�B�i�û �/�2 �"�`�2�i���;�M�2 �Q�+�+�B�/�2�M�i���H�2 �@ �"�`�2�b�i�- �k�y�R�N�X �6�`���M�Ï���B�b�X
���L�L�h �, �k�y�R�N�"�_�1�a�y�y�8�k���X ���i�2�H�@�y�k�9�8�e�y�j�e�p�k��



THESE DE DOCTORAT DE 
 
 
 
L'UNIVERSITE  
DE BRETAGNE OCCIDENTALE  
COMUE UNIVERSITE BRETAGNE LOIRE 
 
ECOLE DOCTORALE N¡ 598  
Sciences de la Mer et du littoral  
SpŽcialitŽ : GŽographie 
 

�/�¶�v�O�H�����O�¶�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�W���O�H���Q�D�Y�L�U�H 
ƒtude de la desserte insulaire et des adaptations des entreprises du Ponant . 
 
 
Th•s e prŽsentŽe et soutenue ˆ Brest, le 11 octobre 2019  
UnitŽ de recherche  : Institut Universitaire EuropŽen de la Mer, avec les laboratoires LETG -Brest (UMR 
CNRS 6554) et AMURE (UMR CNRS 6308)  

!

Par 

Marie GUINGOT 

 

 

!

!

Rapporteurs avant soutenance  : 
 
Colette RANƒLY VERGƒ DƒPRƒ  Ma”tre de ConfŽrences HDR en gŽographie (UniversitŽ des Antilles) 
Ioannis SPILANIS    �3�U�R�I�H�V�V�H�X�U���G�¶�p�F�R�Q�R�P�L�H�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�p���G�H���O�D���0�H�U���(�J�p�H�� 
 
Composition du Jury  :  
 
PrŽsident : Nathalie BERNARDIE-TAHIR       Professeure de gŽographie (UniversitŽ de Limoges) 
 
Examinateurs : Colette RANELY VƒRGƒ DƒPRƒ   Ma”tre de ConfŽrences HDR en gŽographie (UniversitŽ des  Antilles) 

Ioannis SPILANIS  �3�U�R�I�H�V�V�H�X�U���G�¶�p�F�R�Q�R�P�L�H�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�p���G�H���O�D���0�H�U���(�J�p�H�� 
Nathalie BERNARDIE-TAHIR  Professeure de gŽographie (UniversitŽ de Limoges) 
Antoine FRƒMONT Directeur de recherche (IFSTTAR) 

 
Dir. de th•se  :  Louis BRIGAND  Professeur de gŽographie (UniversitŽ de Bretagne Occidentale) 
 
Co-dir. de th•se  : Jean BONCOEUR   �3�U�R�I�H�V�V�H�X�U���G�¶�p�F�R�Q�R�P�L�H�����8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�p���G�H���%�U�H�W�D�J�Q�H���2�F�F�L�G�H�Q�W�D�O�H�� 
 
InvitŽ(s)  
Emmanuelle CARIOU  ReprŽsentante de la RŽgion Bretagne (direction des Ports, des aŽroports et du fret) 
 

!!! ! !! ! !  
 





!

" !#!$%&!

! "#"!$%"#"&'( )
!

��ï�ƒ�‹�•�‡�”�ƒ�‹�•���”�‡�•�‡�”�…�‹�‡�”���–�‘�—�•���…�‡�—�š���“�—�‹�á���•���Ž�‡�—�”���•�ƒ�•�‹�°�”�‡�á���•�ï�‘�•�–���ƒ�…�…�‘�•�’�ƒ�‰�•�±�‡���Ž�‘�”�•���†�‡���…�‡��!"#$#%&'()'!*+,)-'
./'0")1%)"'&%)23'4)'")1)"5%)'5*#&)2")2,)1)/!'&)'6%7&78%,!)'9#5:2),';&#$%)"3'")/57/!"<',2"'&#'5=!<'1#2"%!#/%)//)3':2%'#'%/,2>>&<'2/'!72"/#/!'

�’�”�‘�ˆ�‡�•�•�‹�‘�•�•�‡�Ž���‡�•���‡�•�…�‘�—�”�ƒ�‰�‡�ƒ�•�–���•�‘�•���‡�•�˜�‹�‡���†�‡���•�ï�‹�•�•�‡�”�‰�‡�”���†�ƒ�•�•���Ž�‡���•�‘�•�†�‡���•�ƒ�”�‹�–�‹�•�‡���‡�–���‡�•���±�–�ƒ�•�–���Ž�‡���’�”�‡�•�‹�‡�”���•���•�‡���’�ƒ�”�Ž�‡�”���†�‡���Ž�ï���•�•�–�‹�–�—�–�����•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�ƒ�‹�”�‡��
���—�”�‘�’�±�‡�•���†�‡���Ž�ƒ�����‡�”���‡�–���†�‡���•�‡�•���ˆ�‘�”�•�ƒ�–�‹�‘�•�•�ä�����ï�‡�•�–���‰�”�Ÿ�…�‡���•���Ž�—�‹���“�—�‡���Œ�ï�ƒ�‹���”�‡�’�”�‹�•���‡�•���Z�X�Y�X���†�‡�•���±�–�—�†�‡�•���‡�•���±�…�‘�•�‘�•�‹�‡���•�ƒ�”�‹�–�‹�•�‡�ä'

9)'")1)"5%)')/,2%!)'9)#/'?7/57)2"3'072"',),')/,)%8/)1)/!,'5&#%",')!'%/,!"25!%>,3',7/'%/%!%#!%7/'@'&#'")5*)"5*)'(2"#/!'!"7%,'#//<),')/'!#/!'
�“�—�ï�‹�•�‰�±�•�‹�‡�—�”�‡�� �†�ï�±�–�—�†�‡�� �•�—�”�� �Ž�‡�•�� �ƒ�‹�”�‡�•�� �•�ƒ�”�‹�•�‡�•�� �’�”�‘�–�±�‰�±�‡�•�á�� �‡�–�� �•�‘�•�� �‡�•�‰�ƒ�‰�‡�•�‡�•�–�� �‡�•�� �–�ƒ�•�–�� �“�—�‡�� �…�‘A(%")5!)2"'1#&8"<'2/)' !*+,)' )/'8<78"#0*%)-'B)"5%'
<8#&)1)/!'072"',),'")&)5!2"),'0#"!%52&%+")1)/!'#!!)/!%$),')!',),')C0&%5#!%7/,'!�‘�—�Œ�‘�—�”�•���±�…�Ž�ƒ�‹�”�ƒ�•�–�‡�•�ä�����ï�‡�•�–���—�•���’�Ž�ƒ�‹�•�‹�”���†�‡���–�”�ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�Ž�‡�”���‡�•�•�‡�•�„�Ž�‡�á���–�ƒ�•�–��
�‡�•���”�‡�…�Š�‡�”�…�Š�‡���“�—�ï�‡�•���‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–�ä'

���‡�•���”�‡�•�‡�”�…�‹�‡�•�‡�•�–�•���•�ï�ƒ�†�”�‡�•�•�‡�•�–���‡�•�•�—�‹�–�‡���•�����‘�—�‹�•�����”�‹�‰�ƒ�•�†�ä�����Ž���ƒ���‘�•�±���’�”�‘�’�‘�•�‡�”���—�•�‡���–�Š�°�•�‡���†�‡���‰�±�‘�‰�”�ƒ�’�Š�‹�‡���•���—�•�‡���±�…�‘�•�‘�•�‹�•�–�‡���…�‘�•�•�ƒ�‹�•�•�ƒ�•�–'@'0)%/)'
&),'D&),'(2'E7/#/!-'9) '!%)/,'@'&)'")1)"5%)"'()'�Ž�ƒ���‰�”�ƒ�•�†�‡���…�‘�•�ˆ�‹�ƒ�•�…�‡���ƒ�…�…�‘�”�†�±�‡���†�—�”�ƒ�•�–���…�‡���–�”�ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�á���‡�–���†�‡�•���’�‘�”�–�‡�•���“�—�ï�‹�Ž���•�ï�ƒ���‘�—�˜�‡�”�–�‡�•���•�—�”���Ž�‡�•���Á�Ž�‡�•���‰�”�Ÿ�…�‡���•���•�ƒ��
0"7>7/()'57//#%,,#/5)'()'5),'!)""%!7%"),-''

;)!!)' !*+,)' (7%!' <8#&)1)/!' 6)#25720' @' ."%5' F72&:2%)"3' ,),' #007"!,' !*<7"%:2),3' ,7/' )C0)"!%,)' 07"!2#%")3' ,),' 57/,)%&,' )!' ,),'
)/572"#8)1)/!,- '

��ï�ƒ�‹�•�‡�”�ƒ�‹�•�� �‡�•�•�—�‹�–�‡���”�‡�•�‡�”�…�‹�‡�”�� �Ž�‡�•���†�‹�˜�‡�”�•�‡�•�� �•�–�”�—�…�–�—�”�‡�•���ƒ�›�ƒ�•�–���’�‡�”�•�‹�•�� �•�� �…�‡���–�”�ƒ�˜�ƒ�‹�Ž���†�‡���–�Š�°�•�‡�� �†�‡���•�ï�‡�ˆ�ˆ�‡�…�–�—�‡�”�� �†�ƒ�•�•�� �†�‡���–�”�°�•�� �„�‘�•�•�‡�•�� �…�‘/(%!%7/,'G'
�Ž�ï���•�‹�˜�‡�”�•�‹�–�±���†�‡�����”�‡�–�ƒ�‰�•�‡�����…�…�‹�†�‡�•�–�ƒ�Ž�‡���‡�–���Ž�ƒ�����±�‰�‹�‘�•�����”�‡�–�ƒ�‰�•�‡���’�‘�—�”���Ž�ï�‘�…�–�”�‘�‹���†�ï�—�•�‡���„�‘�—�”�•�‡���†�‘�…�–�‘�”�ƒ�Ž�‡�á���Ž�ƒ���	�‘�•�†�ƒ�–�‹�‘�•���†�‡���	�”�ƒ�•�…�‡���‡�–���Ž�‡���’�”�‘�Œ�‡�–������AH&),'I'072"'
&)'>%/#/5)1)/!'(),')/:2J!),'()'!)""#%/3'&)'&#67"#!7%")'K.LM'072"',7/'#552)%&'!"+,'#00"<5%<')/',),'12",3'&)'&#67"#!7%")'NBOP.'072"',7/',72!%)/'
>%/#/5%)"' )!' ,5%)/!%>%:2)3' /7!�ƒ�•�•�‡�•�–�� �Ž�‘�”�•�� �†�‡�•�� �Œ�‘�—�”�•�±�‡�•�� �†�‡�•�� �†�‘�…�–�‘�”�ƒ�•�–�•�á�� �‡�–�� �‡�•�ˆ�‹�•�� �Ž�ï���	���� ���”�‘�‹�–A.57/71%)A�
�‡�•�–�‹�‘�•�� �†�‡�� �Ž�ï�������� �†�‡�� �•�ï�ƒ�˜�‘�‹�”�� �’�‡�”�•�‹�•��
�†�ï�ƒ�…�“�—�±�”�‹�”���†�‡���Ž�ï�‡�š�’�±�”�‹�‡�•�…�‡���†�ƒ�•�•���Ž�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡�•�‡�•�–���‡�•���–�ƒ�•�–���“�—�‡���•�‘�•�‹�–�‡�—�”�‡���’�—�‹�•���ƒ�–�–�ƒ�…�Š�±�‡���–�‡�•�’�‘�”�ƒ�‹�”�‡���†�ï�‡�•�•�‡�‹�‰�•�‡1)/!')!'()'")5*)"5*)3'#%/,%':2)'&), '
57&&+82),'�ƒ�˜�‡�…���“�—�‹���Œ�ï�ƒ�‹���’�—���–�”�ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�Ž�‡�”�ä'

9)' ,2%,'0#"!%52&%+")1)/!' ")57//#%,,#/!)'@' !72!),'&),'0)",7//),' ")/57/!"<),' (#/,'&)'5#(")' ()'5)' !"#$#%&'072"'&#'57/>%#/5)' )!'&)' !)10,'
�“�—�ï�‡�Ž�Ž�‡�•���•�ï�‘�•�–���ƒ�…�…�‘�”�†�±�•���Ž�‘�”�•�� �†�‡���…�‡�•���‡�•�“�—�²�–�‡�•�á���ƒ�‹�•�•�‹���“�—�‡���’�‘�—�”���Ž�ƒ���”�‹�…�Š�‡�•�•�‡���†�‡�•���†�‹�•�…�—�•�•�‹�‘�•�•�� �‡�–���†�‡,'<5*#/8),'G')/!")0")/)2",')!'")0"<,)/!#/!,'()'
�…�‘�•�•�—�•�‡�•���‹�•�•�—�Ž�ƒ�‹�”�‡�•�á���…�‘�•�’�ƒ�‰�•�‹�‡�•���‡�–���ƒ�—�–�‘�”�‹�–�±�•���†�±�Ž�±�‰�ƒ�•�–�‡�•�ä�����ƒ���”�‡�…�‘�•�•�ƒ�‹�•�•�ƒ�•�…�‡���•�ï�ƒ�†�”�‡�•�•�‡���±�‰�ƒ�Ž�‡�•�‡�•�–���•���–�‘�—�•���Ž�‡�•���•�ƒ�”�‹�•�•���”�‡�•�…�‘�•�–�”�±�•���•2"'2/':2#%'72'
�•���„�‘�”�†���†�ï�—�•���•�ƒ�˜�‹�”�‡�á���ƒ�˜�‡�…���“�—�‹���Ž�‡�•���±�…�Š�ƒ�•�‰�‡�•���‘�•�–���–�‘�—�Œ�‘�—�”�•���±�–�±���…�‘�”�†�‹�ƒ�—�š���‡�–'%/,!"25!%>,-'.!'2/'8"#/('1)"5%'#2C'5710#8/%),')!'5#0%!#%/),':2%'7/!'6%)/'
�˜�‘�—�Ž�—���•�ï�‡�•�„�ƒ�”�“�—�‡�”���’�‘�—�”���‘�„�•�‡�”�˜�‡�”���Ž�‡���ü'(),,72,'(),'5#&), 'Q'(),'&%#%,7/,'%/,2&#%"),'R'9)'!%)/,')/>%/'@',72&%8/)"'&)'>7"1%(#6&)'#552)%&'(),'57112/),'
%/,2&#%"),'&7",'()'1),',<472",',2"'&),'D&),-''

��ï�ƒ�‹�•�‡�”�ƒ�‹�•���”�‡�•�‡�”�…�‹�‡�”�����•�ƒ�„�‡�Ž�Ž�‡���‡�–�����ƒ�—�”�‡�•�…�‡���†�—���������
�á���“�—�‹���’�ƒ�”���Ž�‡�—�”���•�‘�—�–�‹�‡�•���ƒ�†�•�‹�•�‹�•�–�”�ƒ�–�‹�ˆ���‡�–���–�‡�…�Š�•�‹�“�—�‡�á���‘�•�–���‰�”�ƒ�•�†�‡�•�‡�•�–���ˆ�ƒ�…�‹�Ž�‹�–�±���Ž)'(<"72&)1)/!'
�†�‡���…�‡���–�”�ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�ä�����‡�”�…�‹���•�����Ž�‹�œ�ƒ�„�‡�–�Š���‡�–�����Ž�‘�†�‹�‡���†�‡���Ž�ï�����������ä�����•���‰�”�ƒ�•�†���•�‡�”�…�‹���•���Ž�ï�±�“�—�‹�’�‡������AH&),'072"'&),'57/,)%&,'#$%,<,'&7",'(),'"<2/%7/,'(2'0"74)!'1#%,'
#2,,%'072"'&),'%/,!#/!,'0#"!#8<,'&7",'(),'171)/!,'17%/,'>7"1)&,-'B)"5%'@'K#2"#')!'BS&+/)3',20)"'57<:2%0%+"),'!72!'#2'&7/8'()'5)!!)'#$)/!2")-'
���•���…�Ž�‹�•���†�ï�à�‹�Ž���•���…�‡&&),')!'5)�—�š���ƒ�˜�‡�…���“�—�‹���Œ�ï�ƒ�‹���’�ƒ�”�–�ƒ�‰�±���Ž�‡���“�—�‘�–�‹�†�‹�‡�•�á���Ž�‡���„�—�”�‡�ƒ�—3'&),'(%,52,,%7/,'&7",'(),'0#2,),'(2"#/!'5),':2#!")'#//<),')!'()1%)'()'
�–�Š�°�•�‡�ä�� ���‡�–�–�‡�� �–�Š�°�•�‡�� �•�ï�ƒ�—�”�ƒ�‹�–�� �’�‡�—�–A�²�–�”�‡�� �’�ƒ�•�� �†�±�„�—�–�±�� �•�ƒ�•�•�� �Ž�ï�‡�•�–�Š�‘�—�•�‹�ƒ�•�•�‡�� �†�‡�� ���‹�…�•�ƒ�´�Ž�á�� �“�—�‹�� �•�ï�ƒ�� �ˆ�ƒ�‹�–�� �…�‘�•�•�ƒ�Á�–�”�‡�� �•�‘�•�� �Á�Ž�‡�ä�� ��‡�� �•�ï�‘�—�„�Ž�‹�‡�� �’�ƒ�•�� �•�‘�•�� �’�Ž�—�•�� �Ž�ƒ��
")&)5!2")'7"!*78"#0*%:2)'()'P7,)&S/)-''

O/'!" �ƒ�˜�ƒ�‹�Ž���†�‡���–�Š�°�•�‡���•�ï�‡�•�–���’�ƒ�•���’�‘�•�•�‹�„�Ž�‡���•�ƒ�•�•���†�‡�•���–�‡�•�’�•���†�‡���’�ƒ�—�•�‡-'B)"5%'@'!72,'&),'#1%,3'6"),!7%,'72'0&2,'&7%/!#%/,3'072"'&),'171)/!,'()'
�†�±�–�‡�•�–�‡���’�ƒ�”�–�ƒ�‰�±�•�á���“�—�‡���…�‡���•�‘�‹�–���•�—�”���—�•���ƒ�‹�”���†�‡���•�™�‹�•�‰�á���ƒ�—�–�‘�—�”���†�ï�—�•���˜�‡�”�”�‡���‘�—���†�ï�—�•���”�‡�’�ƒ�•�á���‡�•���•�‡�”���‘�—���‡�•���ƒ�Ž�–�‹�–�—�†�‡�á���‘�—���ƒ�˜�‡�…���•�‡�•���…�Š�‡�”�•��T%1%&%A;2%$"),-''

./>%/3'#�—���–�‡�”�•�‡���†�‡���…�‡���–�”�ƒ�˜�ƒ�‹�Ž�á���Œ�‡���•�‘�—�Š�ƒ�‹�–�‡���”�‡�•�‡�”�…�‹�‡�”���Ž�‡�•���•�‡�•�„�”�‡�•���†�—���Œ�—�”�›���’�‘�—�”���Ž�ï�Š�‘�•�•�‡�—�”���“�—�ï�‹�Ž�•���•�‡���ˆ�‘�•�–���†�‡���Ž�ï�±�˜�ƒ�Ž�—�‡�”�ä��'



&!#!$%&!

*%('")+"(),$!-&.#"() /'%*%(" ()
!

! "
'() ! ! '**+,-./-+0!12*!342*!15!)+0.0/!
'(6778 ! '**+,-./-+0!(41.9.-*2!12*!6*.:29*!12*!79.0*;+9/*!72992*/92*!2/!8.9-/-<2*!
'=7 ! ! �$�X�W�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���G�·�2�F�F�X�S�D�W�L�R�Q���7�H�P�S�R�U�D�L�U�H!
'>7' ! ! '59.?!>5-@29+0!72992*!'/4.0/-A52*!B,+<<50.5/C!12!,+<<502*D!
'E ! ! '4429!E2/+59!
'E8'8 ! 'E8./259*!,F/-29*!12!;.**.:29*!8.0,G2H'/4.0/-A52H8C1-/299.0C2!
'I ! ! '4429!I-<;42!
!
# "
J7) ! ! �6�H�F�W�H�X�U���G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���G�X���%�k�W�L�P�H�Q�W���H�W���G�H�V���7�U�D�Y�D�X�[���3�X�E�O�L�F�V!
!
$ "
K' ! ! �&�R�Q�V�H�L�O���G�·�$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q!
K' ! ! �&�K�L�I�I�U�H���G�·�$�I�I�D�L�U�H�V!
KK'I ! ! �&�H�Q�W�U�H���&�R�P�P�X�Q�D�O���G�·�$�F�W-+0!I+,-.42!
KKJ(! ! K+<<50.5/C!12!K+<<502*!12!J2442H342!
KK(! ! �&�K�D�P�E�U�H���G�H���&�R�P�P�H�U�F�H���H�W���G�·�,�Q�G�X�V�W�U�L�H!
KL=I) !! K+0/9./!LCM-0-**.0/!42*!=@4-:./-+0*!12!I29N-,2!)5@4-,!
KOO! ! K+<<50.5/C!O,+0+<-A52!O59+;C2002!
KOIO! ! K+<-/C!O,+0+<-A52!2/!I+,-.4!O59+;C20!
KPK7! ! K+12!PC0C9.4!12*!K+442,/-N-/C*!7299-/+9-.42*!
K() ! ! K+44Q:2!12*!342*!15!)+0.0/!
KR') ! ! �&�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���/�R�F�D�O�H���G�H���O�·�$�S�S�D�U�H�L�O���3�U�R�G�X�F�W�L�I�����,�1�6�(�(��!
KS6KOL ! K+0MC920,2!12*!S./-+0*!60-2*!*59!42!K+<<29,2!O/!42!LCN24+;;2<20/!
K=K(P !! K=442,/-M!K(/+?20!12!P9+-T!
K)(O! ! K20/92!)29<.020/!�G�·�,�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���S�R�X�U���O�·�(�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W!
K)REO! ! �&�R�Q�J�U�q�V���G�H�V���3�R�X�Y�R�L�U�V���/�R�F�D�X�[���H�W���5�p�J�L�R�Q�D�X�[���G�H���O�·�(�X�U�R�S�H!
K)I ! ! K+<<50.5/C!15!).,-M-A52!I51!
KE)8 ! ! K+0MC920,2!12*!EC:-+0*!)C9-;GC9-A52*!8.9-/-<2*!
K7K! ! K+442,/-N-/C!7299-/+9-.42!12!K+9*2!
!
%"
LPU ! ! L+/./-+0!P4+@.42!12!U-0.0,2<20/!
L(E8 S'8= ! L-92,/-+0!(0/29HEC:-+0.42!12!4.!829!V!S+91!'/4.0/-A52!!8.0,G2!=52*/!
LEO'R ! !�'�L�U�H�F�W�L�R�Q�� �5�p�J�L�R�Q�D�O�H�� �G�H�� �O�·�(�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���� �G�H�� �O�·�$�P�p�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �G�X��

R+:2<20/!
LI) ! ! LC4C:./-+0!12!I29N-,2!)5@4-,!
!

&"
O)K(! ! O/.@4-**2<20/!)5@4-,!12!K++;C9./-+0!(0/29,+<<50.42!
O)(K! ! O/.@4-**2<20/*!)5@4-,!W!,.9.,/Q92!(015*/9-24!2/!K+<<29,-.4!
OI(S ! ! O59+;2.0!I<.44!(*4.01!S2/X+9Y!
O6E(IROI ! O59+;2.0!(*4.01*!I?*/2<!+M!R-0Y*!.01!OT,G.0:2*!
OZ) ! ! OA5-N.420/!Z-0:/!)-21*!!
!
' "
UOLOE!! U+01*!O59+;C20!12!LCN24+;;2<20/!O,+0+<-A52!2/!EC:-+0.4!
!
( "
P' I)O ! !P9+5;2<20/!12*!'9<./259*!12!I29N-,2*!)5@4-,*!8.9-/-<2*!12!).**.:2*!

�G�·�(�D�X!
P(O! ! �*�U�R�X�S�H�P�H�Q�W���G�·�,�Q�W�p�U�r�W���(�F�R�Q�R�P�L�T�X�H!
!
!
)"
(LO! ! �,�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W���'�L�U�H�F�W���j���O�·�(�W�U�D�Q�J�H�U!
(L H342*! ! (0-/-./-N2*!2/!LCN24+;;2<20/!1.0*!42*!342*!
(L) ! ! 342B*D!15!)+0.0/!
(SIOO! ! (0*/-/5/!S./-+0.4!12!4.!I/./-*/-A52!2/!12*!O/512*!O,+0+<-A52*!
(I)I ! ! (0/290./-+0.4!IG-;!.01!)+9/!M.,-4-/?!I2,59-/?!
!
* "
R=7( ! ! �/�R�L���G�·�2�U�L�H�Q�W�D�W�L�R�Q���V�X�U���O�H�V���7�U�D�Q�V�S�R�U�W�V���,�Q�W�p�U�L�H�X�U�V!
!
+ "
8(E'J ! ! 8(:9./-+0[!E2<-//.0,2*[!'-1[!J592.5,9.,?!
8=I ! ! 8+4Q02[!=52**.0/[!I2-0!B42*!/9+-*!\42*!�G�H���O�D���P�H�U���G�·�,�U�R�L�V�H��!
!
, "
SPZ ! ! S.N-92!W!P9.012!Z-/2**2!
S(K! ! S5<C9+!(0/2902!12!K4.**2<20/!
S6K ! ! S.N-92!W!6/-4-*./-+0!K+<<29,-.42!
S=7E2 !! R+-!;+9/.0/!S+5N2442!=9:.0-*./-+0!7299-/+9-.42!12!4.!EC;5@4-A52!
!
- "
=S6 ! ! =9:.0-*./-+0!12*!S./-+0*!60-2*!
=E7J ! ! =@*29N./+-92!EC:-+0.4!12*!79.0*;+9/*!12!J92/.:02!



!

$!#!$%&!

=I) ! ! =@4-:./-+0!12!I29N-,2!)5@4-,!
=7EK ! ! =MM-,2!12*!79.0*;+9/*!12!4.!EC:-+0!K+9*2!
!
. "
)O( ! ! )2/-/!O/./!(0*54.-92!
)O(L ! ! )2/-/!O/./!(0*54.-92!20!LCN24+;;2<20/!
)8O ! ! )2/-/2!2/!8+?2002!O0/92;9-*2!
)SE' ! ! ).9,!S./5924!EC:-+0.4!�G�·�$�U�P�R�U�L�T�X�H!
)E=U(7 !! )2+;42[!E2*+59,2*[!=N29*2.*!<.0.:2<20/[!U-0.0,2[!79.0*;+9/!
)7B'DK! ! )+-1*!7+/.4!B'5/+9-*CD!20!KG.9:2!
!
/ "
EO7! ! E+.1!OA5-N.420/!7.9-MM!
EL)OZ !! �5�p�J�L�H���'�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�D�O�H���G�H�V���3�D�V�V�D�J�H�V���G�·�(�D�X���G�H���O�D���9�H�Q�G�p�H!
E) ! ! �5�H�F�H�Q�V�H�P�H�Q�W���G�H���O�D���3�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���G�H���O�·�,�1�6�(�(!
E6) ! ! EC:-+0!64/9.H)C9-;GC9-A52!
!
0"
IO8 ! ! �6�R�F�L�p�W�p���G�·�(�F�R�Q�R�P�L�H���0�L�[�W�H!
I(EOS ! ! �1�X�P�p�U�R���G�·�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�W�W�U�L�E�X�p���D�X�[���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���G�D�Q�V���O�D���E�D�V�H���6�,�5�(�1�(!
I(EOSO! I?*/Q<2! (0M+9<./-A52! ;+59! 42! EC;29/+-92! 12*! OS/92;9-*2*! 2/! 4259*!

O/.@4-**2<20/*!
I(EO7! !�1�X�P�p�U�R�� �G�·�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q! .//9-@5C! .5T! C/.@4-**2<20/*! 1.0*! 4.! @.*2!

I(EOSO!
I8L ! ! I29N-,2!8.9-/-<2!LC;.9/2<20/.4!
ISKU! ! I+,-C/C!S./-+0.42!12*!KG2<-0*!12!U29!

ISK8 ! ! I+,-C/C!S./-+0.42!<.9-/-<2!K+9*2H8C1-/299.0C2!
I=R'I ! ! K+0N20/-+0!I.M2/?!=M!R-M2!'/!I2.!
I)' ! ! I29N-,2!)5@4-,!'1<-0-*/9./-M!
I) (K! ! I29N-,2!)5@4-,!(015*/9-24!2/!K+<<29,-.4!
I)R ! ! I+,-C/C!)5@4-A52!R+,.42!
!
1 "
7K'8 ! ! 7.5T!12!K9+-**.0,2!'00524!8+?20!
7KP! ! 7.5T!12!K9+-**.0,2!P4+@.4!
7(K! ! �7�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V���G�H���O�·�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���H�W���G�H���O�D���&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q!
7)8 ! ! 7.T2!*59!42*!).**.:29*!8.9-/-<2*!2<@.9A5C*!
!
2 "
6K' ! ! �8�Q�L�R�Q���G�H�V���&�R�P�P�H�U�o�D�Q�W�V���H�W���G�H�V���$�U�W�L�V�D�Q�V�����v�O�H���G�·�<�H�X��!
6O! ! 60-+0!O59+;C2002!
6U8=! ! ! �8�Q�L�R�Q���)�O�X�Y�L�D�O�H���H�W���0�D�U�L�W�L�P�H���G�H���O�·�2�X�H�V�W!
68I ! ! 60-N29*.4!82.*592<20/!I?*/2<!
6SOIK= ! 60-/21!S./-+0*!O15,./-+0.4[!I,-20/-M-,!.01!K54/59.4!=9:.0-]./-+0 !
!
3"
Z((Z ! ! Z212//2*!(0/29!342*!Z201C2002*!
!
4"
^O! ! �=�R�Q�H���G�·�(�P�S�O�R�L!
^OO! ! ^+02!O,+0+<-A52!OT,45*-N2!

!

!





!

%!#!$%&!

*%('")+"()0"&'%*"()%&(/*,%!"()
!

342! P20/-4C!

'-T ! '-T+-*!

'9] ! (41.9.-*!

J./] ! J./]-20 !

J2442H342! J244-4+-*!

J9CG./! J9CG./-0!

P9+-T! P9+-*-44+0!

_+21-,! _+21-,.-*!

_+5./ ! _+5./.-* !

342H.5TH8+-02*! 34+-*!

8+4Q02! 8+4Q0.-*!

=52**.0/! =52**.0/-0!

I2-0! IC0.0!

`25 ! (*4.-*!

!

!

!

�1�R�X�V���Q�·�X�W�L�O�L�V�H�U�R�Q�V���S�D�V���O�H�V���J�H�Q�W�L�O�p�V���G�H�V���T�X�D�W�U�H���F�R�P�P�X�Q�H�V���E�H�O�O�L�O�R�L�V�H�V�����7�R�X�W�H�I�R�L�V�����Q�R�X�V���W�H�Q�R�Q�V��-,-!�j���S�U�p�F�L�V�H�U���O�·�X�V�D�J�H��N.9-.0/!15!0+<!12!4.!,+<<502!a!R2!).4.-*!bc!I59!42!*-/2!
,+<<50.4!BXXXc42;.4.-*cM9D[!-4!2*/!;+**-@42!12!/9+5N29!;45*-259*!5*.:2*!V!42!a!,+0*2-4!<50-,-;.4!15!).4.-*!b[!4.!a!<.-9-2!12!R2!).4.-*!b!+5!20,+92!42!a!;+9/!12!).4.-*!bc!)+59!
;45*!12!,+0*-*/.0,2[!0+5*!.1+;/+0*!50!5*.:2!50-A52!V!4.!,+<<502!12!).4.-*!B2/!0+0!15!).4.-*!+5!12!R2!).4.-*D[!2/!W!).4.-*!B2/!0+0!W!R2!).4.-*!+5!.5!).4.-*Dc!



d!#!$%&!

( -##,%!"
!

!"#"!$%"#"&'( )*******************************************************************************************************************************************************************************************************************************************)+)

,%('")-"().$!/&0#"() 1'%,%("()********************************************************************************************************************************************************************************************************************)2)

,%('")-"()3"&'%,"()%&(1,.%!"( )*********************************************************************************************************************************************************************************************************************)4)

(/##.%!" )****************************************************************************************************************************************************************************************************************************************************)5)

%&'!/-1$'%/&)3"&"!., " )**************************************************************************************************************************************************************************************************************************)66)
!

)
7!"#%"!")7.!'%" )�W�����>�[�/�>�������d���>�[���E�d�Z���W!%(")********************************************************)86)

"#$%&'()$"&#!'*!+,!-% *."*%*!-,%$"* !//////////////////////////////////////////////////////////////////////////!00!
)1,-"$%*!2!3!"#4(+,%"$*5!$%,#4-&%$!*$!'*6*+&- -*.*#$!*)&#&."7(* !/////////////////////////!08!

!"#$ %&'()*+,'-)&$.+$,/.0-'(1$!$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$23$
!"! $ %&4+5.(-'6$1'$*6715)00181&'$6,)&)8-9+1$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$2: $
!"2$ ;1441('1$-&4+5.-(1$1'$*6715)00181&'$6,)&)8-9+1$"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$<<$
!"3$ =)&,5+4-)&$*+$,/.0-'(1$!$>$*14$'1((-')-(14$-&4+5.-(14$7.(-64?$8.-4$')+@)+(4$+&$

(A51$8.@1+($*1$5.$*1441('1$"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$:! $
)1,-"$%*!0!3!+*!-%&9"+!*)&#&."7(*! '*4! :+*4!'(! - &#,#$ ////////////////////////////////////////////!;8 !

2"#$ %&'()*+,'-)&$.+$,/.0-'(1$2$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$:3 $
2"!$ B1$'1((-')-(1$6,)&)8-9+1$-&4+5.-(1$*+$C)&.&'$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$:D$
2"2$ B14$6'.E5-44181&'4$*14$F514$*+$C)&.&'$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$!#<$
2"3$ =)&,5+4-)&$*+$,/.0-'(1$2$>$5.$4-&G+5.(-'6$*14$6,)&)8-14$-&4+5.-(14$8.5G(6$

�o�[�}�u�v�]�‰�Œ� �•���v���������µ���š�}�µ�Œ�]�•�u��$"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$!2D$
) &#)+(4"&#!'*!+,!-%*. "*%*!-,%$"*!///////////////////////////////////////////////////////////////////////////!282!

-"19%"#")7.!'%" )�W�����>�[�/�>�������d���>�����E���s�/�Z" ):),")(0('"#")-")-"(( "!'" )*****************)6++)
"#$%&'()$"&#!'*!+,!'* (<"*.*!-,%$"* !///////////////////////////////////////////////////////////////////////!28=!
)1,-"$%*!8!3!, )$*(%4!*$!*#>*(<!'(! 4?4$*.*!'*!'*44*%$*! "#4(+,"%*!//////////////////////////!28@!

3"#$ %&'()*+,'-)&$.+$,/.0-'(1$3$"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$!3H$
3"!$ B1$4I4'J81$(15.'-)&&15$*1$5.$*1441('1$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$!3: $
3"2$ B14$1&@1+K$*1$5.$*1441('1$1'$*1$4.$G14'-)&$"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$!<<$
3"3$ B14$.+'(14$.,'1+(4$.44),-64$L$5.$*1441('1$-&4+5.-(1$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$!MN$
3"N$ =)&,5+4-)&$*+$,/.0-'(1$3$>$5.$*1441('1?$+&$4I4'J81$,)8051K1$"""""""""""""""""""""""$2##$
)1,-"$%*!=!3!+*4!9+(<!*#$%*!"+*4!*$!)&#$"#*#$ 5!%*9+*$4!'*!+�[,)$"6"$*!*)&#&."7(*!

"#4(+,"%*!///////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////!0A0!
N"#$ %&'()*+,'-)&$.+$,/.0-'(1$N$"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$2#2$
N"!$ �D� �š�Z�}���}�o�}�P�]�������[���•�š�]�u���š�]�}�v�������•���(�o�µ�Æ$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$2#H$
N"2$ O7.5+.'-)&$1'$.&.5I41$*14$P5+K$1&'(1$F514$1'$,)&'-&1&'$""""""""""""""""""""""""""""""""""""$2!<$
N"3$ =.(.,'6(-4'-9+14$*14$P5+K$1&'(1$F514$1'$,)&'-&1&'$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$23#$
N"N$ =)&,5+4-)&$*+$,/.0-'(1$N$>$*14$P5+K$4.-4)&&-1(4$1'$*6469+-5-E(64$""""""""""""""""""""$2N#$
) &#)+(4"&#!'*!+,!'*(< "*.*!-,%$"* !/////////////////////////////////////////////////////////////////////////!0=0!



!

e!#!$%&!

'!/%(%"#")7.!'%" )�W�����>�[�/�>�������d���>�����E���s�/�Z" ):),"()-%(7/(%'%;()-" ),%.%(/&)**************)82<)
"#$%&'()$"&#!'*!+,!$% &"4"*.*!-,%$"* !///////////////////////////////////////////////////////////////////////!0=@!
)1,-"$%*!B!3!+,!$%,6*%4**5!$%,#4-&%$!-%"#)"-,+!'*!+,!'*44*%$* !///////////////////////////////!0=; !

<"#$ %&'()*+,'-)&$.+$,/.0-'(1$<$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$2N:$
<"!$ B.$P5)''1?$4+00)('$*1$5.$5-.-4)&$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$2<#$
<"2$ Q6'6()G6&6-'6$*1$5.$,)&4-4'.&,1$*1$41(7-,1$4+($514$5-.-4)&4$*14$F514$*+$

C)&.&'$"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$2M!$
<"3$ B.$*-40.(-'6$*1$5.$'.(-P-,.'-)&$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$2D2$
<"N$ =)&,5+4-)&$*+$,/.0-'(1$<$>$5.$*-71(4-'6$*14$'(.71(4614$""""""""""""""""""""""""""""""""""""$3!#$
)1,-"$%*!@!3!�>�["#$*%9,)*!-&%$(,"%*5!*4-,)*!'*!+,!%(-$(%* !.&',+* !/////////////////////////!828!

H"#$ %&'()*+,'-)&$.+$,/.0-'(1$H$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$3!3$
H"!$ �>�[�]�v�š���Œ�(���������‰�}�Œ�š�µ���]�Œ��$>$+&$140.,1$'1((14'(1$1'$8.(-'-81$"""""""""""""""""""""""""""""""""$3!: $
H"2$ B1$0)('$,A'6$81($"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$32<$
H"3$ B1$0)('$,A'6$'1((1$""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$33H$
H"N$ =)&,5+4-)&$*+$,/.0-'(1$H$�W�������•���‰���š�]�š�•���‰�}�Œ�š�•�U���v�ˆ�µ���•���������o�����‹�µ���o�]�š� ���������o�����o�]���]�•�}�v��

-&4+5.-(1$"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$3<<$
) &#)+(4"&#!'*!+,!$%&" 4"*.*!-,%$"* !//////////////////////////////////////////////////////////////////////////!8B;!

=1.'!%"#")7.!'%" )�W�����>�[���E�d�Z���W�Z�/�^�������d���>")&.>%!" )******************************************)+<?)
"#$%&'()$"&#!'*!+,!7( ,$%"*.*!-,%$"* !////////////////////////////////////////////////////////////////////!8@A!
)1,-"$%*!;!3 !*<-*%"*#)*4!'*!+,!'*4 4*%$*!-,%!+�[*#$%*-%"4*!"#4(+,"%*!////////////////////////!8@8!

:"#$ %&'()*+,'-)&$.+$,/.0-'(1$:$"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$3H3$
:" ! $ �>�[�µ�•���P�����������o���������•�•���Œ�š��$���}�u�u�����Œ���(�o���š�����µ���Œ���‰�‰�}�Œ�š���������o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�����]�v�•�µ�o���]�Œ�������µ��

,)&'-&1&'$"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$3H<$
:"2$ C1(,10'-)&$*1$5.$*1441('1$0.($514$1&'(10(-414$-&4+5.-(14$""""""""""""""""""""""""""""""""$3MD$
:"3$ =)&,5+4-)&$*+$,/.0-'(1$:$>$R$�]�o���v�[���•�š���‰���•���v���š�µ�Œ���o���������š�Œ���À���]�o�o���Œ�����µ���‰���Œ�����]�•$S$"""$N2M$
)1,-"$%*!C!3!, ',-$,$"&#4!*$!4$%,$* D"*4!'*!+�[*#$%*-%"4*!"#4(+,"%*!6"4E, E6"4!'*!+,!

'*44*%$*!////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////////!=8A!
M"#$ %&'()*+,'-)&$.+$,/.0-'(1$M$"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$N3#$
M"!$ �>�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�����•�[�������‰�š���������o���������•�•���Œ�š�����]�v�•�µ�o���]�Œ��""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""$N32$
M"2$ B14$4'(.'6G-14$-&4+5.-(14$P.,1$.+$'(.&40)('$1&'(1$F51$1'$,)&'-&1&'$""""""""""""""""""$N<D$
M"3$ =)&,5+4-)&$*+$,/.0-'(1$M$>$R$�}�v���•�[�������‰�š�������š���o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•�������µ�•�•�]$S$""""""""""""""""""""$NM!$
) &#)+(4"&#!'*!+,!7(,$ %"*.*!-,%$"* !///////////////////////////////////////////////////////////////////////!=C=!

)
!

$/&$,1(%/&)3"&"!.," )****************************************************************************************************************************************************************************************************************************)254)

@%@,%/3!.7A%")******************************************************************************************************************************************************************************************************************************************)2?<)

.&&"9"( )***************************************************************************************************************************************************************************************************************************************************)<B4)

,%('")-"()7,.&$A"()7 A/'/3!.7A%=1"( )*************************************************************************************************************************************************************************************************)<<+)

,%('")-"();%31!"( )*************************************************************************************************************************************************************************************************************************************)<<<)

,%('")-"()"&$.-!"( )**********************************************************************************************************************************************************************************************************************************)<C+)

,%('")-"()'.@,".19 )**********************************************************************************************************************************************************************************************************************************)<C4)

'.@,")-"()#.'%"!"( )*********************************************************************************************************************************************************************************************************************************)<C?)





!

ff !#!$%&!

 %12345672841)9:1:3;<=)

"!�>�«�@���F�K�D�Q�J�H�P�H�Q�W�V���G�·�K�R�U�D�L�U�H�����D�Q�Q�X�O�D�W�L�R�Q���R�X���U�H�S�R�U�W���G�H���O�D���W�U�D�Y�H�U�V�p�H�����S�D�Q�Q�H���G�H���P�D�F�K�L�Q�H�����D�I�I�U�q�W�H�P�H�Q�W��
�G�·�X�Q���Q#$%&'$!('%)*&+!%),)-&!.&,!'$-#*)-/,!*&,0#(,'12&,!.&,!2)'),#(,!3'*)-)3&,!,#(-!.&,!)(4#*3'-)#(,!

�T�X�L���V�H���U�p�S�D�Q�G�H�Q�W���G�D�Q�V���O�·�v�O�H���j���O�D���Y�L�W�H�V�V�H���G�H���O�D���I�R�X�G�U�H���H�Q���I�H�X�����S�D�V�V�D�Q�W���G�·�X�Q���T�X�D�L���j���O�·�D�X�W�U�H���H�Q���X�Q��
1'--&3&(-!.&!5)2,!6!!

!
7#$),!8*)9'(.+!:(&;!<$(+!=>?@!

�6�L���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���F�R�Q�V�W�L�W�X�H���X�Q���V�X�M�H�W���G�H���G�L�V�F�X�V�V�L�R�Q���U�p�F�X�U�U�H�Q�W���V�X�U���O�H�V���v�O�H�V�����F�·�H�V�W���S�D�U�F�H���T�X�H���O�H��
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W���P�D�U�L�W�L�P�H���U�H�Y�r�W���S�R�X�U���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���X�Q��"!5'*'5-A*&!%)-'2!6!BU+54A5-29[!ghf&.Dc!R.!12**29/2!-0*54.-92!
2*/!M+01.<20/.42!�S�R�X�U���O�·�v�O�H���K�D�E�L�W�p�H�����F�D�U���K.@-/29!20!/299-/+-92!-0*54.-92�����F�·�H�V�W���G�·�D�E�R�U�G���S�R�X�Y�R�L�U���V�·�\���U�H�Q�G�U�H����
R2!<+5N2<20/!�G�H�V���&�L�U�p�V���-�D�X�Q�H�V���j���O�·�D�X�W�R�P�Q�H�������������P�R�Q�W�U�H���O�·�D�W�W�D�F�K�H�P�H�Q�W���G�H�V���v�O�L�H�Q�V���j���O�D���T�X�H�V�W�L�R�Q���G�H���O�D��
12**29/2c!O442!�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�Q�H�� �O�·�R�F�F�X�S�D�W�L�R�Q���� �O�·�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �O�D�� �Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H��!R2*!9+/./-+0*!12*!
0.N-92*!�U�\�W�K�P�H�Q�W���O�D���Y�L�H���G�H���O�·�v�O�Hc!"!<)!2&!1'2'(5&3&(-!.&,!3'*/&,!&,-!&,,&(-)&2!0#$*!2&,!0B5C&$*,+!2&!3#$%&3&(-!.$!
�E�D�W�H�D�X���G�H���O�L�D�L�V�R�Q���O�·�H�V�W���S�R�X�U���W�R�X�V���O�H�V���K�D�E�L�W�D�Q�W�V!6!BJ9-:.01[!ghf%V$&Dc!

R2*!\42*!15!)+0.0/!*+0/!G.@-/C2*!;.9!12!;2/-/2*!,+<<50.5/C*f c!K2*!\42*!;9CH,+0/-020/.42*!12!M.-@42!
*5;29M-,-2!*+0/!*-/5C2*!*59!42!;+59/+59!,F/-29!12*!M.i.12*!8.0,G2!2/!'/4.0/-A52!B,Mc!U-:592!&[!; f" [!;+59!
4259!4+,.4-*./-+0Dc!�0�D�O�J�U�p���O�H�X�U���D�S�S�D�U�W�H�Q�D�Q�F�H���j���F�H���J�U�R�X�S�H���G�·�v�O�H�V���G�H���O�·�2�X�H�V�W���I�U�D�Q�o�D�L�V���H�W���O�H�X9!*/95,/59./-+0!
20!'**+,-./-+0!12*!342*!15!)+0.0/[!,2*!/299-/+-92*!-0*54.-92*!02!*2!92**2<@420/!;.*c!

R259!;+;54./-+0!*2!*-/52!20/92!,20/!�H�W���F�L�Q�T���P�L�O�O�H���K�D�E�L�W�D�Q�W�V���� �/�H�X�U���V�X�S�H�U�I�L�F�L�H���V�·�p�W�H�Q�G���G�H������j !W!d$!
Y<kc!J2442H342[!4.!;45*!N.*/2[!2*/!,20/!A5.9.0/2!M+-*!;45*!�J�U�D�Q�G�H���T�X�H���O�·�v�O�H���G�H���6�H�L�Q�����O�D���S�O�X�V���S�H�W�L�W�H����U-:592!f Dc!
�(�Q���W�H�U�P�H�V���G�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�����F�·�H�V�W���O�D���G�L�V�W�D�Q�F�H���D�X���S�R�U�W���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O���T�X�L���D�S�S�D�U�D�v�W���O�D���S�O�X�V���S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�H�����&�D9!@-20!
�T�X�H���6�H�L�Q���Q�H���V�R�L�W���T�X�·�j���K�X�L�W���N�L�O�R�P�q�W�U�H�V���G�H���O�D���S�R�L�Q�W�H���G�X���5�D�]�����H�O�O�H���H�V�W���j��N-0:/HA5./92!Y-4+<Q/92*!15!;+9/!12!
I.-0/2HON2//2!B'51-2902D[!*+0!;+9/!12!1C@.9A52<20/!*59!42!,+0/-020/c!R.!1-*/.0,2!,+0*-1C9C2!2*/!1+0,!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
f !�1�R�X�V���H�[�F�O�X�R�Q�V���G�H���O�·�p�W�X�G�H���O�H�V���G�H�X�[���D�U�F�K�L�S�H�O�V���G�H���&�K�D�X�V�H�\���H�W���G�H�V���*�O�p�Q�D�Q�����T�X�L���Q�·�R�Q�W���S�D�V���O�H���V�W�D�W�X�W��12!,+<<502!<.-*!

*+0/!9.//.,GC2*!92*;2,/-N2<20/!W!P9.0N-442!B$hD!2/!U+52*0.0/!BgeDc!
U-:592!f !�²!K4.**2<20/!12*!\42*!15!)+0.0/!*24+0!4259!*5;29M-,-2!

D<#$*5&!E!)(4#9*'0C)&,!FGHI2&,+!7J!G'%).!&-!7J!K#*,)�����G�·�D�S�U�q�V���/�����%�U�L�J�D�Q�G������������L!



fg!#!$%&!

,2442!15!/9.l2/!12!4.!4-.-*+0!<.9-/-<2!BU-:592!g�������$�O�R�U�V���T�X�H���O�·�Í�O�HH.5TH8+-02*[!4.!;45*!;9+,G2[!2*/!W!,-0A!
,20/*!< Q/92*!12! )+9/HJ4.0,���� �O�·�v�O�H�� �G�·�2�X�H�V�V�D�Q�W�� �H�V�W�� �j��N-0:/H,-0A!Y-4+<Q/92*!15!K+0A52/[! ;9-0,-;.4! ;+9/!
�G�·�H<@.9A52<20/!12*! ;.**.:29*[!2/!W!,-0A5.0/2!Y-4+<Q/92*!12!J92*/[! ;+9/!12! ,G.9:2<20/!12! /+5/2!4.!
�P�D�U�F�K�D�Q�G�L�V�H���H�W���G�·�H�P�E�D�U�T�X�H�P�H�Q�W���G�·�X�Q�H���S�D�U�W�L�H���G�H�V���S�D�V�V�D�J�H�U�V��!

�&�H�V���S�D�U�D�P�q�W�U�H�V���H�W���O�·�p�W�H�Q�G�X�H���G�H�V���Y�D�O�H�X�U�V���S�U�L�V�H�V���S�D�U���O�H�V���v�O�H�V���G�X���3�R�Q�D�Q�W���R�Q�W���F�R�Q�G�X�L�W���/�R�X�L�V���%�U�L�J�D�Q�G���j��
C/.@4-9!50�H���W�\�S�R�O�R�J�L�H���G�H�V���v�O�H�V���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H���O�D���V�X�S�H�U�I�L�F�L�H���H�W���G�H���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W��BJ9-:.01[!fed"Vf$�²fjDc!
'-0*-[!-4!1-*/-0:52!42*!;2/-/2*!\42*[!.N2,!<+-0*!12!/9+-*!,20/!/920/2!G2,/.92*[!12*!:9.012*!\42*[!.5H124W!15!
�P�L�O�O�L�H�U�� �G�·�K�H�F�W�D�U�H�V���� �'�H�� �P�r�P�H��42*! \42*! ;9+,G2*[! W! <+-0*! 12! /9+-*!Y-4+<Q/92*! 15! ,+0/-020/! Bf[j! <-442*!
0.5/-A52*D!*2!1-*/-0:520/!12*!\42*!C4+-:0C2*[!.5H124W!12!1+5]2!Y-4+<Q/92*!Bj[$!<-442*!0.5/-A52*Dc!79+-*!
�J�U�R�X�S�H�V���G�·�v�O�H�V���U�H�V�V�R�U�W�H�Q�W���G�H���F�H���G�p�F�R�X�S�D�J�H����U-:592!"D!V!!

H 42*!;2/-/2*!\42*!;9+,G2*!15!,+0/-020/!�����G�X���Q�R�U�G���D�X���V�X�G���G�X���O�L�W�W�R�U�D�O�����L�O���V�·�D�J�L�W���G�H���%�U�p�K�D�W�����%�D�W�]�����O�·�Í�O�HH
.5TH�0�R�L�Q�H�V�����O�·�v�O�H���G�·�$�U�]���H�W���O�·�v�O�H���G�·�$�L�[!m!

H 42*!;2/-/2*!\42*!C4+-:0C2*!15!,+0/-020/!V!8+4Q02[!I2-0[!_+5./!2/!_+21-,!m!!

H 42*!:9.012*!\42*[!/+5/2*!C4+-:0C2*!15!,+0/-020/!V!=52**.0/[!P9+-T[!J2442H342H20H829!2/!`25c!!

�$�X���V�H�L�Q���G�H�V���v�O�H�V���G�X���3�R�Q�D�Q�W�����L�O���Q�·�\���D���S�D�V���G�H���J�U�D�Q�G�H���v�O�H���S�U�R�F�K�H���G�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����1�R�L�U�P�R�X�W�L�H�U[!EC!2/!
=4C9+0!*+0/!12!:9.012*!\42*!;9+,G2*!<.-*!.5**-!12*!\42*!W!;+0/[!924-C2*!;.9!50!+5N9.:2!M-T2!.5!,+0/-020/c!
�/�H�V���T�X�H�V�W�L�R�Q�V���G�·�D�F,2**-@-4-/C!02!*2!;+*20/!;45*!1.0*!42*!<n<2*!/29<2*c!"!M(!0&$-!./,#*3'),!'22&*!&-!%&()*!
�O�L�E�U�H�P�H�Q�W���� �V�D�Q�V�� �V�H�� �V�R�X�F�L�H�U�� �G�X�� �W�H�P�S�V�� �H�W�� �G�H�� �O�·�p�W�D�W�� �G�H�� �O�D�� �P�H�U!���� �L�O�� �Q�·�\�� �D�� �S�O�X�V�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V�� �P�D�U�L�W�L�P�H�V�� �R�E�O�L�J�D�W�R�L�U�H�V!6!
BP5-4,G29[!fed$Vgd&Dc!'N2,!50!;+0/[!"!�O�D���U�X�S�W�X�U�H���G�H���O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���H�V�W���I�U�D�Q�F�K�H���H�W���V�H���W�U�D�G�X�L�W���S�D�U���X�Q�H���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��
�W�R�W�D�O�H���T�X�L���H�[�F�O�X�W���G�·�H�P�E�O�p�H���O�·�v�O�H���j���S�R�Q�W���G�H���O�D���S�U�R�E�O�p�P�D�W�L�T�X�H���L�Q�V$2')*&!6!BJ9-:.01[!ghhhV%fD�����&�·�H�V�W���S�R�X�U�T�X�R�L���F�H�V!\42*!
*+0/!2T,452*!12!0+/92!;C9-<Q/�U�H���G�·�p�W�X�G�H��!

'5!*2-0!12*!/9+-*!�J�U�R�X�S�H�V���G�·�v�O�H�V�����R�Q���Q�R�W�H��12*!1-*;.9-/C*c!'-0*-!J2442H342!2*/!;9Q*!12!A5./92!W!*-T!M+-*!
;45*!:9.012!A52!*2*!G+<+4+:52*c!8+4Q02!2/!_+5./!*+0/!20N-9+0!125T!M+-*!<+-0*!C4+-:0C2*!15!,+0/-020/!
A52!I2-0!2/!_+21-,c!7+5/2M+-*[!,2*!:9+5;2*!�S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���G�·�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���G�H�V���V�L�P�L�O�L�W�X�G�H�V���H�W���G�H���W�L�U�H�U���T�X�H�O�T�X�H�V��
,+0,45*-+0*c!S+5*!?!.59+0*!92,+59*!1.0*!42!1CN24+;;2<20/!12!4.!/GQ*2c!

K2*! /92-]2! \42*! *+0/!/+5/2*!G.@-/C2*c!)+59! 42! <.-0/-20! 12! 4259*! ;+;54./-+0*[! 2/! 20! 9.-*+0! 12!
�O�·�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�X���V�W�\�O�H���G�H���Y�L�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�����L�O���H�V�W���F�U�X�F�L�D�O���G�H���U�H�O�L�H�U���O�·�v�O�H���D�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����F�D�U��"!�G�q�V���O�·�L�Q�V�W�D�Q�W���R�•���O�·�K�R�P�P�H��
�F�R�P�P�H�Q�F�H���j���H�[�S�O�R�L�W�H�U���O�H���F�D�G�U�H���J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���R�•���L�O���S�D�V�V�H���V�R�Q���H�[�L�V�W�H�Q�F�H�����H�W���V�X�U�W�R�X�W���G�q�V���T�X�·�L�O���F�R�P�P�H�Q�F�H���j���O�H���G�R�P�L�Q�H�U���H�Q��
�F�U�p�D�Q�W���O�H�V���p�O�p�P�H�Q�W�V���G�·�X�Q�H���D�F�W�L�Y�L�W�p���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�����O�D���P�R�E�L2)-/!.&%)&(-!$(!1&,#)(!0*&3)&*!�����O�D���Q�p�F�H�V�V�L�W�p���H�Q���H�V�W���G�·�D�X�W�D�Q�W���S�O�X�V��
)30#*-'(-&!N$&!2&,!-&5C()N$&,!&-!2&!()%&'$!.&!5#(,#33'-)#(!,#(-!02$,!./%&2#00/,!6!BZ-:.9-C[!fejdDc!O0!50!*-Q,42[!
4.!A5.4-/C!12!4.!12**29/2!12!,2*!\42*!�V�·�H�V�W���U�p�H�O�O�H�P�H�Q�W���D�P�p�O�L�R�U�p�H�����S�D�V�V�D�Q�W���G�·�X�Q�H���Q�D�Y�L�J�D�W�L�R�Q���j���Y+-42!W!@+91!12!
*4++;*[!W!502!0.N-:./-+0!<+/+9-*C2!W!@+91!12!0.N-92*!12!/.-442!;.9M+-*!-<;+*.0/2c!(0-/-.42<20/!;9+;+*C2!! !U-:592!" !�²!EC;.9/-/-+0!12*!\42*!15!)+0.0/!*24+0!4259!*5;29M-,-2!2/!4259!

C4+-:02<20/!.5!,+0/-020/!
DO/'2),'-)#(!0&*,#((&22&�����G�·�D�S�U�q�V���O�D���W�\�S�R�O�R�J�L�H���G�H���/�����%�U�L�J�D�Q�G������������L!

3DEFGHI)JKHI)
LKMNOFLHI)

7HPNPHI)JKHI)
QDMRSHI)

7HPNPHI)JKHI)
LKMNOFLHI)

U-:592!g!�²!O4+-:02<20/!12*!\42*!15!)+0.0/!.5!,+0/-020/!20!/2<;*!12!
/9.l2/!;+59!42*!;.**.:29*!

D<#$*5&!E!)(4#9*'0C)&,!FGHI2&,!P'9';)(&+!7J!G'%).!&-!7J!K#*,)L!



!

f" !#!$%&!

!

! !

U-:592!&!�²!R+,.4-*./-+0!12*!\42*!15!)+0.0/!2/!12*!4-.-*+0*!12!/9.0*;+9/!W!;.**.:29*!,+0*-1C9C2*!1.0*!42!,.192!12!,2//2!C/512!
���&�U�p�G�L�W���0�*�����/�����'�D�Y�L�G���H�W���-�����%�R�X�U�G�D�X�G�·�K�X�L��!



f&!#!$%&!

�R�F�F�D�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�P�H�Q�W���S�D�U���G�H�V���S�r�F�K�H�X�U�V�����O�D���O�L�D�L�V�R�Q���H�Q�W�U�H���v�O�H���H�W���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���H�V�W���D�X�M�R�X�U�G�·�K�X�L���G�H�Y�H�Q�X�H���U�p�J�X�O�L�q�U�H����
�I�U�p�T�X�H�Q�W�H���H�W���V�€�U�H�����/�·�v�O�H���V�H�P�E�O�H���G�R�Q�F���V�·�r�W�U�H���U�D�S�S�U�R�F�K�p�H���G�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����I�D�F�L�O�L�W�D�Q�W���O�D��<+@-4-/C!:9.01-**.0/2!
12*!\4-20*!2/!;29<2//.0/!12!0+<@925T!C,G.0:2*!12!<.9,G.01-*2*c!R2*!4-.-*+0*!N29*!42*!\42*!15!)+0.0/!
*+0/!W!4.!M+-*!<.9-/-<2*!2/!.C9-2002*c!

R.! 4-.-*+0! 2*/! 50!4-20!C/.@4-! 20/92!125T!4-25T!BJ9502/! 2/!.4c[! ghheD[! 20/92!125T! -0M9.*/95,/592*!
�V�S�D�W�L�D�O�L�V�p�H�V���� �'�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�H�� �F�H�W�W�H�� �p�W�X�G�H���� �Q�R�X�V�� �F�R�Q�V�L�G�p�U�R�Q�V�� �T�X�·�X�Q�H�� �O�L�D�L�V�R�Q��-0*54.-92! 2*/! 502! 4-:02[!
<.9-/-<2!+5!.C9-2002[!2T;4+-/C2!;.9!502!,+<;.:0-2!.**59.0/!4.!/9.N29*C2!20/92!\42!2/!,+0/-020/c!O442!2*/!
1CM-0-2!;.9! ,2*! /9+-*!C4C<20/*! ,+0*/-/5/-M*!V!4.! ,+<;.:0-2[!42!;+9/!+5!.C9+;+9/!-0*54.-92!2/!42!;+9/!+5!
.C9+;+9/!,+0/-020/.4c!'-0*-[!125T!,+<;.:0-2*!1-MMC920/2*!2T;4+-/.0/!4.!<n<2!4-:02!20/92!42*!125T!<n<2*!
;+9/*!.**5920/!125T!4-.-*+0*!1-*/-0,/2*c!'!J./][!-4!?!.!; .9!2T2<;42!/9+-*!4-.-*+0*!12!;.**.:29*!�H�Q�W�U�H���O�·�v�O�H���H�W��
42!;+9/!12!E+*,+MMc!(4!2T-*/2!C:.42<20/!12*!4-.-*+0*!12**29N.0/!;45*-259*!\42*[!,+<<2!_+5./!2/!_+21-,!
.5!1C;.9/!12!>5-@29+0[!+5!=52**.0/!2/!8+4Q02!.5!1C;.9/!15!K+0A52/!2/!12!J92*/c!

(4!,+0N-20/!12!1CM-0-�U���O�H���S�p�U�L�P�q�W�U�H���G�H���O�·�p�W�X�G�H�����&�H�O�O�HH,-!�Q�H���V�·�L�Q�W�p�U�H�V�V�H���S�D�V���j���O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���O�L�D�L�V�R�Q�V��
20/92!42*!\42*!15!)+0.0/!2/!42!,+0/-020/c!S+5*!.1+;/+0*!125T!,9-/Q92*!12!*C42,/-+0!12*!4-.-*+0*[!2/!1+0,!
12*! ,+<;.:0-2*! 2/! 12*! ;+9/*! C/51-C*c! R2! ;92<-29! 2*/! 4.! ;29<.020,2! 12! 4.! 4-.-*+0c! O0! 2MM2/[! 12*!
�F�R�P�S�D�J�Q�L�H�V���D�V�V�X�U�H�Q�W���O�D���W�U�D�Y�H�U�V�p�H���W�R�X�W�H���O�·�D�Q�Q�p�H�����W�D�Q�G�L�V���T�X�H���G�·�D�X�W�U�H�V���Q�·�L�Q�W�H�U�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W���T�X�·�j���O�D���E�H�O�O�H���V�D�L�V�R�Q����
=0! 1-*/-0:52! 1+0,! 42*! ,+<;.:0-2*! ;29<.020/2*! 12*! ,+<;.:0-2*! *.-*+00-Q92*c!S+5*! C,.9/+0*! ,2*!
�G�H�U�Q�L�q�U�H�V���F�D�U�����E�L�H�Q���T�X�·�H�O�O�H�V���S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���O�D���Y�H�Q�X�H���G�H���Y�L�V�L�W�H�X�U�V���V�X�U���O�·�v�O�H�����I�D�Y�R�U�L�V�D�Q�W���D�L�Q�V�L���O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
/+59-*/-A52[!2442*!02!,-@420/!;.*!1-92,/2<20/!42*!-0*54.-92*!2/!4259*!20/92;9-*2*g���� �Y�H�U�V���O�H�V�T�X�H�O�V���V�·�R�U�L�H�Q�W�H��
0+/92! *5l2/c! I-! *2542*! 42*! ,+<;.:0-2*! ;29<.020/2*! *+0/! ,+0*-1C9C2*! �L�F�L���� �O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �G�H�V�� �F�R�P�S�D�J�Q�L�H�V��
*.-*+00-Q92*!*29.!/+5/!12!<n<2!.@+91C2!W!/9.N29*!*2*!,+0*CA520,2*!*59!42*!4-.-*+0*!;29<.020/2*c!

�/�H�� �G�H�X�[�L�q�P�H�� �F�U�L�W�q�U�H�� �H�V�W�� �F�H�O�X�L�� �G�H�� �O�D�� �U�p�J�X�O�D�U�L�W�p���� �6�H�O�R�Q�� �Q�R�X�V���� �p�P�H�U�J�H�� �G�·�X�Q�H�� �O�L�D�L�V�R�Q�� �O�·�L�G�p�H�� �G�H��
,+<<50-,./-+0!9C:54-Q92!20/92!125T!;+-0/*c!'-0*-[!,2!*+0/!42*!,+<;.:0-2*!9C:54-Q92*!2/!4259*!4-.-*+0*!*59!
42*A52442*!;+9/2!0+/92!C/512c!R2*!A524A52*!,+<;.:0-2*!+MM9.0/!50!*29N-,2!W!4.!12<.012!02!*+0/!CN+A5C2*!
A52!@9-QN2<20/c!R2!,.*!12*!/9.0*;+9/*!-01-N-1524*!12!;.**.:29*!B0.N-92*!+5!.N-+0*!;9-NC*D!2*/!C,.9/C[!
/.01-*!A52!,245-!12*!/9.0*;+9/*!-01-N-1524*!12!<.9,G.01-*2*[!@-20!A52!<.9:-0.4[!*29.!.@+91Cc!

S+/92!C/512!*2!,+0,20/92!1+0,!*59!42*!4-.-*+0*!;29<.020/2*!2/!9C:54-Q92*!12!4.!12**29/2!-0*54.-92!
15!)+0.0/c!'5!/+/.4[!-4!?!.!502!A5-0].-02!12!4-.-*+0*!W!;.**.:29*!BU-:592!&D!2/!502!N-0:/.-02!12!4-.-*+0*!
12!M92/!BU-:592!$Dc!R.!�O�L�D�L�V�R�Q���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���Q�·�H�V�W���S�D�V���T�X�H��4.!9+5/2!<.9-/-<2!2<;950/C2!;.9!42!0.N-92!;+59!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
g!(4!M.5/!0+/29!/+5/2M+-*!502!,+<;.:0-2!*.-*+00-Q92!A5-!02!*2!,+0M+9<2!;.*!W!,2!*,GC<.!V!4.!K+<;.:0-2!Z201C2002[!

�G�H�V�V�H�U�Y�D�Q�W���O�·�v�O�H���G�·�<�H�X���G�H�S�X�L�V���)�U�R�P�H�Q�W�L�Q�H���H�W���6�D�L�Q�WHP-442*[!;9+;+*2!12*!/.9-M*!1-/*!a!-0*54.-92*!b!;+59!42*!(*4.-*[!*59!42*!<n<2*!
,9-/Q92*!A52!`25HK+0/-020/!B,Mc!4.!*2,/-+0!$c"cgDc!!



!

f$!#!$%&!

!

!

! !

U-:592!$!�²!R+,.4-*./-+0!12*!\42*!15!)+0.0/!2/!12*!4-.-*+0*!12!/9.0*;+9/!12!M92/!,+0*-1C9C2*!1.0*!42!,.192!12!,2//2!C/512!
DK*/.)-!PQ+!7J!G'%).!&-!RJ!�%�R�X�U�G�D�X�G�·�K�X�L��!



fj !#!$%&!

12**29N-9!�O�·�v�O�H�����(�O�O�H��2*/!.5**-!4.!<./C9-.4-*./-+0!;G?*-A52!�H�W���O�·�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q��12!4.!12**29/2[!.N2,!*.!,+<;.:0-2!
2/!*2*!5*.:29*[!*.!M9CA520,2[!*2*!0.N-92*!.**59.0/!4.!4-:02[!+5!*2*!;+9/*!2/!4259*!CA5-;2<20/*!W!,G.A52!
2T/9C<-/Cc!

R.! 12**29/2! �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�� �H�V�W�� �O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �O�L�D�L�V�R�Q�V�� �F�R�Q�G�X�L�V�D�Q�W�� �j�� �O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�·�v�O�H�� �D�X��
�F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�� �H�W�� �j�� �O�·�D�F�K�H�P�L�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �E�L�H�Q�V�� �H�W�� �G�H�V�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���� �(�O�O�H�� �S�H�U�P�H�W�� �G�H�� �V�X�U�P�R�Q�W�H�U�� �O�D�� �U�X�S�W�X�U�H��
�P�D�U�L�W�L�P�H���� �/�D�� �S�U�R�[�L�P�L�W�p�� �G�H�V�� �v�O�H�V�� �G�X�� �3�R�Q�D�Q�W�� �D�X�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�� �Q�·�H�I�I�D�F�H�� �S�D�V�� �O�·�H�Q�M�H�X�� �G�H!�O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�� �H�W�� �G�H�V!
95;/592*!<+1.42*c!L.0*!42*!\42*!15!)+0.0/[!4.!12**29/2!2*/!.**59C2!;.9!*29N-,2!;9-NC!+5!*29N-,2!;5@4-,c!
�/�H�V���F�R�€�W�V���G�H���F�H�W�W�H���G�H�V�V�H�U�W�H���R�Q�W���I�R�U�W�H�P�H�Q�W���D�X�J�P�H�Q�W�p���S�R�X�U���O�D���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�����j���T�X�L���U�H�Y�L�H�Q�W���O�·�R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���O�p�J�D�O�H��
�G�·�D�V�V�X�U�H�U���O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H���H�Q���O�·�D�E�V�H�Q�F�H���G�·�X�Q�H���G�H�V�V�H�U�W�H���S�U�L�Y�p�H���V�X�I�I�L�V�D�Q�W�H�����)�D�F�H���D�X�[���p�Y�R�O�X�W�L�R�Q�V���G�H��
4.!*+,-C/C!2/!W!12*!;+4-/-A52*!;5@4-A52*!12!;45*!20!;45*!,+0/9.-0/2*[!+0!;25/!*2!12<.0129!A52442*!*+0/!
42*!;29*;2,/-N2*!12!4.!12**29/2!2/!,2442*!12!4.!N-2!-0*54.-92c!

K.9!�F�H�V�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �p�W�D�Q�W�� �K�D�E�L�W�p�V���� �X�Q�H�� �p�F�R�Q�R�P�L�H�� �V�·�\�� �G�p�S�O�R�L�H���� �3�R�X�U�� �O�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�V��
C,+0+<-A52*[! 4.! *-/5./-+0! -0*54.-92! ,+0/2�P�S�R�U�D�L�Q�H�� �H�V�W�� �S�R�U�W�H�X�V�H�� �G�·�D�W�R�X�W�V�� �P�D�L�V! ;9C*20/2! .5**-! 12*!
,+0/9.-0/2*c! I-!42*! \42*!15!)+0.0/!+0/! ,+005!50!1C,4-0!1C<+:9.;G-A52!.5!gh2!*-Q,42!BJ9-:.01[! fed"m!
P5-4,G29[!fe%%[!fed$D�����X�Q���U�H�J�D�L�Q���H�V�W���G�H�S�X�L�V���R�E�V�H�U�Y�p�����G�·�X�Q�H���D�P�S�O�H�X�U���Y�D�U�L�p�H���V�H�O�R�Q���O�H�V���v�O�H�V!BJ9-:.01!2/!.4c[!
ghf&m! )C9+0[! feeg[! fee"Dc! R2! ;9+l2/! (LH342*! Bghff HghfdD���� �j�� �O�·�L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�� �G�H�� �O�·�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�p�� �G�H�� �%�U�H�W�D�J�Q�H��
�2�F�F�L�G�H�Q�W�D�O�H���H�W���I�L�Q�D�Q�F�p���S�D�U���O�D���)�R�Q�G�D�W�L�R�Q���G�H���)�U�D�Q�F�H�����V�·�H�V�W���D�O�R�U�V���L�Q�W�H�U�U�R�J�p���V�X�U���O�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�V��
,9CC2*!+5!92;9-*2*!;.9!42*!9C*-120/*!.,/-M*!12*!\42*!15!)+0.0/!BJ9-:.01!2/!.4c[!ghf&Dc!R2*!0C+H20/92;920259*!
20A5n/C*!2*/-<20/!A52!42*!<+1.4-/C*!�G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�W���G�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���V�R�Q�W���O�D���S�U�H�P�L�q�U�H���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H��
;+59!4259!.,/-N-/C! ;9+M2**-+002442c! '-0*-[! *-! 4.! 12**29/2!�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�Q�H�� �O�·�L�Q�V�W�D�O�O./-+0!12!4.!;+;54./-+0!2/!
�G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�V��C,+0+<-A52*[!2442!*2<@42!.5**-!20!,+0*/-/529!*.!;9-0,-;.42!,+0/9.-0/2c!R.!4-.-*+0[!@-20!A52!
9C15-*.0/! 4.! 95;/592! <.9-/-<2[!;25/! n/92! ;29i52! ,+<<2! 50! M92-0! .5! 1CN24+;;2<20/! C,+0+<-A52! V!
95;/592*!<+1.42*!-<;+*C2*[! .44+0:2<20/!15! /2<;*!12! /9.0*;+9/[! ,+<;42T-/C!12!4.! ,G.\02!4+:-*/-A52[!
�V�X�U�F�R�€�W�V���O�L�p�V���D�X���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�W���j���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���G�H�V���P�D�U�F�K�p�V�����P�R�L�Q�G�U�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�p���H�W���G�L�Y�H�U�V�L�W�p���G�H�V���S�U�R�G�X�L�W�V����
@2*+-0! ;45*! -<;+9/.0/! 12! */+,Y.:2! ;+59! ;.44-29! 42*! .4C.*! 12! 4.! 12**29/2[! 1C;201.0,2! M+9/2! .5T!
/9.0*;+9/259*! 2/,c! 7+5/2M+-*[! *-! &&o! 12*! 0C+H20/92;920259*! ,+0*-1Q920/! 42! /9.0*;+9/! ,+<<2!4.!
;9-0,-;.42!,+0/9.-0/2!�G�H���O�·20/92;9-*2!20!<-4-25!-0*54.-92�������������Q�H���O�·�p�Y�R�T�X�H�Q�W���S�D�V!B9C*54/./!(LH342*Dc!' !�O�·�v�O�H��
12! �*�U�R�L�[���� �X�Q�H�� �p�W�X�G�H�� �H�V�W�� �U�p�D�O�L�V�p�H�� �j�� �O�·�D�X�W�R�P�Q�H�� ������������ �V�R�L�W�� �P�R�L�Q�V�� �G�·�X�Q�� �D�Q�� �D�S�U�q�V�� �O�H�V�� �P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �G�H�V��
<+1.4-/C*! 12! 12**29/2! 4-C2*! .5! 920+5N2442<20/! 12! ,+0/9./! 12! 1C4C:./-+0! 12! *29N-,2! ;5@4-,!
B'6LOR=E[ !ghf$Dc!'4+9*!A52!4.!M9CA520/./-+0!2*/!*/.@42[!42*! /9+-*!A5.9/*!12*!20/92;9-*2*!20A5n/C2*!
,+0*/./20/!502!*/.@-4-/C!+5!502!�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H���O�H�X�U���F�K�L�I�I�U�H���G�·�D�I�I�D�L�U�H�V��!<.4:9C!4.!M+9/2!G.5**2!12*!/.9-M*!
12!M92/[!4.!1-<-05/-+0!15!0+<@92!12!9+/./-+0*!A5+/-1-2002*!2/!4.!*5;;92**-+0!12!/.9-M*!;9CMC920/-24*c!R2*!
20/92;9-*2*!-0*54.-92*!*2<@420/!1+0,!,.;.@42*!12!�V�·�D�G�D�S�W�H�U�� �D�X�� �V�\�V�W�q�P�H�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W���� �H�W��12!;.9N20-9!W!
�O�·�L�Q�W�p:929!1.0*!4259!M+0,/-+002<20/c!!



!

f%!#!$%&!

"!�&�H�U�W�H�V�����O�H���P�L�O�L�H�X���S�U�p�V�H�Q�W�H���F�H�U�W�D�L�Q�H�V���O�L�P�L�W�H�V���j���O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���K�X�P�D�L�Q�H�����P�D�L�V�����I�D�F�H���D�X�[���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���T�X�·�L�O��
�R�I�I�U�H���� �I�D�F�H�� �D�X�[�� �F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V�� �T�X�·�L�O�� �I�D�L�W�� �S�H�V�H�U���� �O�H�V�� �K�R�P�P�H�V�� �H�W�� �O�H�V�� �V�R�F�L�p�W�p�V�� �Q�·�H�Q�� �V�R�Q�W�� �S�D�V�� �U�p�G�X�L�W�V�� �j�� �D�G�R�S�W�H�U�� �X�Q�� �V�H�X�O��
5#30#*-&3&(-J!F2,!#(-!2&!5C#)S!&(-*&!02$,)&$*,!0#,,)1)2)-/,+!02$,)&$*,!,-*'-/9)&,!4'5&!T!2&$*!&(%)*#((&3&(-!6!BI/.*].Y[!
ghfgVe&Dc!�2�Q�� �S�H�X�W�� �D�O�R�U�V�� �V�·�L�Q�W�H�U�U�R�J�H�U�� �V�X�U�� �O�H�V�� �V�W�U�D�W�p�J�L�H�V�� �G�H�� �O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�� �G�X�� �3�R�Q�D�Q�W�� �I�D�F�H�� �D�X��
/9.0*;+9/c!K+<<20/!-0/Q:92H/H2442!42*!<+1.4-/C*!12!4.!12**29/2!p!I24+0!'@9.G.<!8+42*[!42!;Q92!12!4.!
0-**+0+4+:-2[!+5!*,-20,2!12*!\42*[!-4!?!.!502!"!�L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q���T�X�L���V�·�p�W�D�E�O�L�W���Q�p�F�H�V�V�D�L�U�H�P�H�Q�W���H�Q�W�U�H���O�H���F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W���G�H�V��
B-*&,!&-!2&!5'.*&!&(%)*#((&3&(-'2!�����H�Q���O�·�R�F�F�X�U�U�H�Q�F�H���O�·�H�V�S�D�F�H���G'(,!2&N$&2!)2,!,&!,)-$&(-!6!B8+42*[!fedgVgdfDc!>52442!2*/!
�O�·�L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�� �H�Q�W�U�H�� �O�H�� �V�\�V�W�q�P�H�� �G�H�� �G�H�V�V�H�U�W�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�� �H�W�� �O�·20/92;9-*2! 15! )+0.0/!p! K+<<20/! 4.! 4-.-*+0!
�V�·�H�P�S�D�U�HH/H�H�O�O�H���G�X���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���T�X�·�H�O�O�H���G�H�V�V�H�U�W�����H�W���S�D�U�D�O�O�q�O�H�P�H�Q�W�����F�R�P�P�H�Q�W���O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���V�·�D�S�S�U�R�S�U�L�HH/H2442!4.!
12**29/2!2/!*+0!M+0,/-+002<20/!p!�/�·�R�E�M�H/!12!,2//2!�W�K�q�V�H���H�V�W���G�·�p�W�X�G�L�H�U���O�H���Q�L�Y�H�D�X���G�·�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q��W!4.!M+-*!12!
4.!12**29/2!.5T!.,/-N-/C*!C,+0+<-A52*!12*!\42*[!2/!12*!20/92;9-*2*!W!4.!12**29/2c!

S+5*! *+5G.-/+0*! C/51-29! ,+<<20/! 42*! 20/92;920259*! -0*54.-92*! 15! )+0.0/! �V�·�D�G�D�S�W�H�Q�W�� �j�� �O�H�X�U��
20N-9+002<20/[!2/!20!;.9/-,54-29!W!4.!12**29/2!12!4259!\42!1.0*!42!,.192!12!4259!.,/-N-/C!;9+M2**-+002442c!
K+<<20/! 4�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�� �L�Q�W�q�J�U�HH/H2442! 4.! ,+0/9.-0/2! :C+:9.;G-A52! ;+59! <2029! 502! .,/-N-/C!
C,+0+<-A52!p! U.,2! .5! 1-*;+*-/-M! 12! 12**29/2! -0*54.-92[! A52442*! *+0/! 42*! */9./C:-2*! 1C;4+?C2*! ;.9!
�O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���G�X���3�R�Q�D�Q�W���S�R�X�U���D�V�V�H�R�L�U���V�R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�p���"!!

K+0l+-0/2<20/[!+0!;�H�X�W���V�·�L�Q�W�H�U�U�R�J�H�U���V�X�U���O�H���U�{�O�H���G�H���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���S�R�X�U���O�H���W�L�V�V�X���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H��
�G�H�V�� �v�O�H�V���� �'�D�Q�V�� �T�X�H�O�O�H�V�� �P�H�V�X�U�H�V�� �O�H�V�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�V�� �G�H�� �O�L�D�L�V�R�Q�V�� �P�L�V�� �H�Q�� �±�X�Y�U�H�� �S�H�U�P�H�W�W�H�Q�WH�L�O�V�� �G�·�D�W�W�p�Q�X�H�U�� �O�D��
95;/592!<.9-/-<2!�H�W���O�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�V���O�L�p�H�V���j���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p!p!'N2,!/92-]2!\42*!C/51-C2*[!-4!;.9.\/!
;4.5*-@42! A52! 4.! 9C.4-/C! 15! *?*/Q<2! 12! /9.0*;+9/[! 1C;201.0/! 12! ;45*-259*! C4C<20/*! /24*! A52! 4.!
�F�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�·�v�O�H��! �O�·�H�V�S�D�F�H�� �P�D�U�L�W�L�P�H�� �j�� �W�U�D�Y�H�U�V�H�U���� �H�W��42*! �P�R�\�H�Q�V�� �P�L�V�� �H�Q�� �±�X�Y�U�H�� �S�R�X�U�� �D�V�V�X�U�H�U�� �O�D��
,+0/-05-/C[! *+-/! <54/-;42c! (4!,+0N-20/! ;+59! 42! <+0/929! 1�·�p�W�X�G�L�H�U�� �O�H�V�� �F�D�U�D�F�W�p�U�L�V�W�L�T�X�H�V�� �G�X�� �V�\�V�W�q�P�H�� �G�H��
12**29/2!2/!12*!1-*;+*-/-M*!12!4-.-*+0*c!602!M+-*!42!*29N-,2!12!/9.0*;+9/!C/51-C[!2*/H�L�O���S�R�V�V�L�E�O�H���G�·�p�W�D�E�O�L�U���G2*!
CN20/52442*! ;.9/-,54.9-/C*! *24+0! 42*! 4-.-*+0*! -0*54.-92*!�"�� �/�·�R�I�I�U�H�� �G�H�� �G�H�V�V29/2! 2*/H2442! .1.;/C2! .5!
1CN24+;;2<20/!12*!.,/-N-/C*!-0*54.-92*!p!!

�6�H�O�R�Q���O�H���S�U�L�Q�F�L�S�H���G�·�L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q�����X�Q���p�O�p�P�H�Q�W���Q�H���S�H�X�W���r�W�U�H���D�S�S�U�p�K�H�Q�G�p���V�D�Q�V���F�R�Q�Q�D�v�W�U�H���O�H���F�R�Q�W�H�[�W�H��
1.0*!42A524!-4!-0/29.:-/!BL+9/-29[!ghh&Dc!'N.0/!�G�·�p�W�X�G�L�H�U���O�H���F�R�P�S�R�U�W�H�P�H�Q�W���G�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V���I�D�F�H���j�� �O�D��
12**29/2[!-4!2*/!0C,2**.-92!12!*.-*-9!42!/-**5!C,+0+<-A52!1.0*!42A524!-4!CN+452!2/!4.!<.0-Q92!1+0/!4.!12**29/2!
2*/! +9:.0-*C2c!�/�D�� �W�K�q�V�H�� �V�·�D�U�W�L�F�X�O�H�� �D�X�W�R�X�U�� �G�H�� �W�U�R�L�V�� �p�O�p�P�H�Q�W�V!���� �O�·�v�O�H���� �O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �H�W�� �O�H�� �Q�DN-92c! R2!
1CN24+;;2<20/!12!0+/92! ;9+;+*!2*/!1+0,! */95,/59C! .5/+59!12!4.! ,+<@-0.-*+0!12! ,2*! /29<2*!V! \42!2/!
20/92;9-*2[!\42!2/!0.N-92!2/!;+59!M-0-9!20/92;9-*2!2/!0.N-92c!)+59!9C;+0192!W!0+*!A52*/-+002<20/*[!42!/9.N.-4!
*2!1-N-*2!20!A5./92!/2<;*c!!



fd!#!$%&!

L.0*! 502! �S�U�H�P�L�q�U�H�� �S�D�U�W�L�H���� �O�·�p�W�X�G�H�� �V�H�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�H�� �V�X�U�� �O�·�v�O�H�� �H�W�� �O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���� �D�I�L�Q�� �G�·�D�Q�D�O�\�V�H�U�� �O�H��
1CN24+;;2<20/!20N-*.:2.@42!1.0*!42*!/299-/+-92*!-0*54.-92*c!R2!;92<-29!,G.;-/92!2*/!,+0*.,9C!.5!4-20!20/92!
-0*54.9-/C[!/9.0*;+9/!2/!.,/-N-/C!C,+0+<-A52c!�,�O���V�·�D�J�L�W���G�·�p�Y�D�O�X�H9!42*!-<;4-,./-+0*!12!4.!*-/5./-+0!-0*54.-92!
�S�R�X�U���O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�����,�O���F�R�Q�Y�L�H�Q�W!�G�·�D�E�R�U�G�H�U���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���F�R�P�P�H���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H���P�D�L�V���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���F�R�P�P�H��
+;;+9/50-/C!12!1CN24+;;2<20/[!0+/.<<20/!W!/9.N29*!42!1-*,+59*!-0*54.9-*/2c!�/�D���G�H�V�V�H�U�W�H���G�H���O�·\42!2/!*+0!
.,,2**-@-4-/C!*+0/!20*5-/2!.;;9C,-C2*!.5!92:.91!15!1CN24+;;2<20/!C,+0+<-A52[!.M-0!12!<2*5929!42!9F42!
15! /9.0*;+9/! ;+59!42! /299-/+-92! -0*54.-92!2/!42*!20/92;9-*2*!?!C/.0/!4+,.4-*C2*c!R2! ,G.;-/92!125T!N-*2!W!
,.9.,/C9-*29!42! /-**5! C,+0+<-A52! 12*! \42*! 15! )+0.0/c! Z-N9�H�� �V�X�U�� �X�Q�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�� �L�P�S�O�L�T�X�H�� �G�·�\��
1C;4+?29! 12*! .,/-N-/C*! C,+0+<-A52*c!(4! M.5/! .4+9*! *2! 12<.0129! A52442*! .,/-N-/C*! *+0/! ;9C*20/2*! 20!
/299-/+-92!-0*54.-92!15!)+0.0/c!R2!1C/29<-029!;29<2/!12!<-25T!,29029!4.!12<.012!12!/9.0*;+9/!20/92!\42!
2/!,+0/-020/c!

�'�D�Q�V���X�Q�H���G�H�X�[�L�q�P�H���S�D�U�W�L�H�����O�·�p�W�X�G�H���V�H���S�H�Q�F�K�H���V�X�U���O�H!�O�L�H�Q���H�Q�W�U�H���O�·�v�O�H���H�W���O�H���Q�D�Y�L�U�H�����1�R�X�V���\���D�E�R�U�G�R�Q�V��
�O�D���G�H�V�V�H�U�W�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���H�Q���W�D�Q�W���T�X�H���V�\�V�W�q�P�H�����F�R�P�S�U�L�V���L�F�L���F�R�P�P�H���X�Q���H�Q�V�H�P�E�O�H���G�·�p�O�p�P�H�Q�W�V���R�U�J�D�Q�L�V�p�V���G�D�Q�V��42!
<n<2!@5/!�����G�H�V�V�H�U�Y�L�U���O�H�V���v�O�H�V�����,�O���V�·�D�J�L�W���G�H���O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���D�F�W�H�X�U�V���H�W���G�H�V���P�R�\�H�Q�V���P�L�V���H�Q���±�X�Y�U�H��;+59!4.!
12**29/2���� �&�·�H�V�W�� �X�Q��*?*/Q<2!�R�•�� �L�Q�W�H�U�D�J�L�V�V�H�Q�W�� �O�H�V�� �X�V�D�J�H�U�V�� ���v�O�L�H�Q�V���� �U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V�� �G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V����
N-*-/259*D[! 42*! 1C,-1259*! 2/! 42*!:2*/-+00.-92*! 1�H�� �O�·�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q! 12*! 4-.-*+0*! -0*54.-92*! B,+442,/-N-/C*[!
,+<;.:0-2* [! :2*/-+00.-92*! ;+9/5.-92*Dc! K2! *?*/Q<2! 12! 12**29/2! 2*/! 42!�I�U�X�L�W�� �G�·�X�Q�H�� �R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �H�W! 42!
�V�X�S�S�R�U�W���G�·�X�Q�H���F�L�U�F�X�O�D�W�L�R�Q���H�Q�W�U�H���v�O�H���H�W���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����/�H���F�K�D�S�L�W�U�H��/9+-*!;9C*20/2!42*!.,/259*[!4259*!9F42*!2/!4259*!
924./-+0*[!.-0*-!A52!42*!20l25T!15!*?*/Q<2!12!12**29/2c!�/�H���F�K�D�S�L�W�U�H���T�X�D�W�U�H���V�·�L�Q�W�p�U�H�V�V�H���D�X�[���W�U�D�I�L�F�V���O�L�p�V���j���O�D��
12**29/2[!2/!N-*2!W!2*/-<29!42*!M45T!12!;.**.:29*!2/!12!M92/!20/92!\42!2/!,+0/-020/c!K2*!M45T!*+0/H-4*!12!@+0*!
-01-,./259*! 15! /-**5!C,+0+<-A52! 12! ,G.,502! 12*! \42*! 15! )+0.0/! p! R259! ,-9,54./-+0! 0C,2**-/2! 12*!
1-*;+*-/-M*!12!4-.-*+0c!

�8�Q�H���W�U�R�L�V�L�q�P�H���S�D�U�W�L�H���V�X�U���O�·�v�O�H���H�W���O�H���Q�D�Y�L�U�H���V�·�D�W�W�q�O�H���j���O�·�D�V�S�H�F�W���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H���G�H���O�D���O�L�D�L�V�R�Q�����D�I�L�Q���G�·�D�Q�D�O�\�V�H�U����
20!*5-N.0/!42!;.9,+59*!1�·�X�Q���S�D�V�V�D�J�H�U���R�X���G�·�X�Q�H���P�D�U�F�K.01-*2[!42*!1-*;+*-/-M*!12!4-.-*+0!12*!/92-]2!\42*!15!
)+0.0/c!>524!2*/!42!1-<20*-+002<20/!12*!CA5-;2<20/*!0C,2**.-92*[!W!/2992!,+<<2!20!<29[!;+59!.**5929!
4.! 12**29/2! p!S+5*! 0+5*! -0/299+:2+0*! *59!42! 0-N2.5! 12! *29N-,2! 12! ,G.A52! \42! 2/! *59!4.! 1-N29*-/C! 15!
1C;4+-2<20/!12!4.!12**29/2!*24+0!42*!/299-/+-92*!-0*54.-92*c!�4�X�H�O�O�H���H�V�W���O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�H�V���v�O�H�V���G�X���3�R�Q�D�Q�W!p!
�/�H���F�K�D�S�L�W�U�H���F�L�Q�T���V�H���F�R�Q�V�D�F�U�H���D�X���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���G�H���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H�����F�·�H*/HWH1-92!4.!/9.N29*C2!<.9-/-<2!+5!
.C9-2002c!R2*!1-*;+*-/-M*!12!4.!/9.N29*C2!*+0/!.0.4?*C*!W!/9.N29*!4.!M4+//2[!4.!,+0*-*/.0,2!12!*29N-,2!2/!4.!
�W�D�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����7�R�X�W�H�I�R�L�V���O�D���W�U�D�Y�H�U�V�p�H���Q�·�H�V�W���S�D�V���O�H���V�H�X�O���P�D�L�O�O�R�Q���G�H���O�D���F�K�D�v�Q�H���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H[!2/!-4!2*/!,95,-.4!12!
;920192!20!,+<;/2!,2!A5-!*2!;.**2!C:.42<20/!W!/2992c!R2!;9CH!2/!42!;+*/H.,G2<-02<20/!,+<<20,20/!
0+/.<<20/! 1.0*! 42! ;+9/c! R2! ,G.;-/92! *-T! .@+912! 42*! -0/29M.,2*! ;+9/5.-92*[! �G�H�� �S�D�U�W�� �H�W�� �G�·�D�X�W�U�H�� �G�H�� �O�D��
/9.N29*C2[!A5-!*+0/!42*!2*;.,2*!12*!95;/592*!<+1.42*!12!4.!12**29/2c!�/�H�V���S�R�U�W�V���G�·�H�P�E�D�U�T�X�H�P�H�Q�W���H�W���G�H��
1C@.9A52<20/! *+0/! 12*! C4C<20/*! 2**20/-24*! 12! 4.! 12**29/2[! ;5-*A52! /+5/! ?! /9.0*-/2c! S+5*! 0+5*!
�G�H�P�D�Q�G�H�U�R�Q�V�� �F�R�P�P�H�Q�W�� �L�O�V�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�H�Q�W�� �j�� �O�D�� �T�X�D�O�L�W�p�� �G�H�V�� �O�L�D�L�V�R�Q�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���� �H�Q�� �D�Q�D�O�\�V�D�Q�W�� �O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��

U-:592!j !�²!)4.0!12!4.!/GQ*2!!



!

fe!#!$%&!

<.9-/-<2!2/!/2992*/92!2/!4.!,-9,54./-+0!;+9/5.-92[!.-0*-!A52!42*!-0M9.*/95,/592*!/2442*!A52!42*!+5N9.:2*!2/!42*!
CA5-;2<20/*c!!

L.0*!502!A5./9-Q<2!2/!1290-Q92!;.9/-2!2*/! .@+91C[!1.0*!502!.;;9+,G2!A5.4-/./-N2[!42!4-20!20/92!
�O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H!2/!42!0.N-92c!>52442*!*+0/!42*!-<;4-,./-+0*!15!*?*/Q<2!12!12**29/2!2/!12*!1-*;+*-/-M*!12!4-.-*+0*!
*59!42*! .,/-N-/C*!C,+0+<-A52*! -0*54.-92*!p!R2! ,G.;-/92! *2;/! /9.-/2!12*!2T;C9-20,2*!12!4.! 12**29/2! ;.9!
�O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���� �/�·�H�[�S�p�U�L�H�Q�F�H���H�V�W���G�·�D�E�R�U�G���D�S�S�U�R�F�K�p�H���S�D�U!42*!5*.:2*!12!4.!12**29/2[!20!/29<2*!12!
M9CA520,2[!12!<+/-M!2/!12!,+q/!12!1C;4.,2<20/c!>524*!*+0/!42*!@2*+-0*[!42*!<+?20*!2/!42*!;9./-A52*!12!
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �G�H�� �O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H!p! K2*! ;9./-A52*! 12! /9.0*;+9/[!;+59! 42! ;.**.:29!+5!42! M92/! 4-C*! W!
�O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���� �F�R�Q�V�W�L�W�X�H�Q�W�� �G�H�V�� �S�U�D�W�L�T�X�H�V�� �V�S�D�W�L�D�O�H�V���� �1�R�X�V�� �Q�R�X�V�� �L�Q�W�H�U�U�R�J�H�R�Q�V��.4+9*!�V�X�U�� �O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V��
1C;4.,2<20/*! 2/! *59! 4.! 4+,�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�R�X�U�F�H�V�� �G�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�� �R�X�� �G�H�V�� �P�D�U�F�K�p�V�� �G�H��
,+<<29,-.4-*./-+0!�G�H���O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�Hc!L.0*!A52442*!<2*592*!42!92,+59*!W!4.!12**29/2!<+1Q42H/H-4!4.!
*;./-.4-/C! 12*! C,G.0:2*!�G�H�� �O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�� �D�Y�H�F�� �O�H�� �F�R�Q�W�L020/!p! �/�·�H�[�S�p�U�L�H�Q�F�H�� �G�H�� �O�D�� �G2**29/2! ;.9!
�O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �H�V�W�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �W�U�D�L�W�p�H�� �S�D�U�� �V�H�V�� �S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q�V���� �/�H�X�U�� �D�Q�D�O�\�V�H�� �S�H�U�P�H�W�� �G�·�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U�� �O�H�V�� �S�U�R�E�O�q�P�H�V��
4+:-*/-A52*!4-C*!W!4.!12**29/2[!<.-*!.5**-!42*!./+5/*!N.4+9-*.@42*!A52!,2442H,-!;25/!92;9C*20/29c!O0M-0[!42!
,G.;-/92!G5-/!2T.<-02!42*!,.;.,-/ �p�V���G�·�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q���G�H�V!20/92;9-*2*!15!)+0.0/!W!4.!12**29/2!12!4259!\42c!S+5*!
,G29,G+0*!W!92,20*29! ,2*! .1.;/./-+0*!2/!W!20!C/.@4-9!502!/?;+4+:-2c!L2!<.0-Q92!:C0C9.42[!*2! ;+*2!4.!
�T�X�H�V�W�L�R�Q���G�X���U�D�S�S�R�U�W���G�H���O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���D�X���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����4�X�H�O�O�H�V���V�R�Q�W���O�H�V���V�W�U�D�W�p�J�L�H�V���G�p�S�O�R�\�p�H�V���S�D�U���O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��
�L�Q�V�X�O�D�L�U�H���I�D�F�H���j���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H���H�W���j���O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H���O�D���F�K�D�v�Q�H���O�R�J�L�V�W�L�T�X�H!p!602!C/512!12!,.*!�S�H�U�P�H�W���G�·�D�Q�D�O�\�V�H�U��
42*!*/9./C:-2*!12!/9.0*;+9/!;+59!�O�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���G�H���E�L�H�Q�V���D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H�V���S�D�U���O�H�V���p�S�L�F�H�U�L�H�V��-0*54.-92*!2/!
;.9!42*!\4-20*c!





!

gf !#!$%&!

>3=?8@3=)A;328=)B)
�>�[�`�o�������š���o�[���v�š�Œ���‰�Œ�]�•��)

!

! )



gg!#!$%&!

%&'!- +/$'%-&)+")*,)>!"#%" !")>,!'%" )

!

�&�H�W�W�H�� �S�U�H�P�L�q�U�H�� �S�D�U�W�L�H�� �W�U�D�L�W�H�� �G�X�� �O�L�H�Q�� �H�Q�W�U�H�� �O�·�v�O�H�� �H�W�� �O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���� �H�Q�W�U�H�� �O�H�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�� �H�W�� �O�H�V��
�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �T�X�L�� �V�·�\�� �G�p�U�R�X�O�H�Q�W�����'�H�� �T�X�H�O�V�� �W�\�S�H�V�� �G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �X�Q�H�� �v�O�H�� �S�H�X�WH2442!n/92!42! *5;;+9/!p!R2! ,+0/2T/2!
�p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���G�·�X�Q�H���v�O�H���H�V�WH-4!.1.;/C!;+59!/+5/2!20/92;9-*2!p!>52442*!*+0/!42*!,+0*CA520,2*!15!/299-/+-92!
-0*54.-92!;+59!�O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���T�X�L���V�·�\���L�Q�V�W�D�O�O�H���H�W���\���P�q�Q�H���V�R�Q���D�F�W�L�Y�L�W�p!p!R2!/-**5!C,+0+<-A52!-0*54.-92!;9C*20/2H
/H-4!12*!*;C,-M-,-/C*!;.9!9.;;+9/!.5!/-**5!C,+0+<-A52!,+0/-020/.4!p!!

R2!;92<-29!,G.;-/92!/9.-/2!15!4-20!20/92!-0*54.9-/C[! /9.0*;+9/!2/!1CN24+;;2<20/!C,+0+<-A52c!(4!
.@+912!�O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p��20!/.0/!A52!,+0/9.-0/2!2/!+;;+9/50-/C!;+59!42!1CN24+;;2<20/[!�D�Y�D�Q�W���G�·�D�Q�D�O�\�V�H�U���O�H���U�{�O�H��
�G�X���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���S�R�X�U���O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���H�W���V�H�V���H�I�I�H�W�V���V�X�U���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���O�R�F�D�O�H�V��!

L.0*!50!*2,+01!,G.;-/92[!�O�H���W�L�V�V�X���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���G�H�V���v�O�H�V���G�X���3�R�Q�D�Q�W���H�V�W���D�Q�D�O�\�V�p�����D�I�L�Q���G�·�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���O�H�V��
20/92;9-*2*!20! .,/-N-/C!2/!4259!@2*+-0!20! /9.0*;+9/[!<.-*! .5**-!12!1CM-0-9!42*! ,.9.,/C9-*/-A52*!15! /-**5!
20/92;920259-.4!*59!,2*!/299-/+-92*c!!

! )



!

g"!#!$%&!

$C,>%'!")D)B)
%&(/*,!%'" E)'!,&(>-!' )"')+"F"*->>"#"&')"$- &-#%G/" )

"!G'(,!$(&!U2&!VJJJW+!2&!4'5-&$*!&,,&(-)&2!&,-!2X)./&!.&!2)3)-&,!E!!
2)3)-&!.&!0#0$2'-)#(+!2)3)-&!.&!2'!,$*4'5&+!4*#(-)A*&,!('-$*&22&,!3'*N$/&,!6!

!
Y1*'C'3!P #2&,+!?Z[=!

!
!

"!�$���F�{�W�p���G�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���G�X���P�L�O�L�H�X���S�K�\�V�L�T�X�H���H�Q���I�D�F�H���G�H�V�T�X�H�O�O�H�V���O�·�K�R�P�P�H���H�V�W���S�D�U�I�R�L�V���L�P�S�X�L�V�V�D�Q�W�����L�O���H�Q���H�V�W���G�·�D�X�W�U�H�V��
�T�X�L���F�K�D�Q�J�H�Q�W���D�X���F�R�X�U�V���G�H���O�·�K�L�V�W�R�L�U�H���H�W���j���W�U�D�Y�H�U�V���O�·�H�V�S�D�F�H!E!2&,!#0-)#(,!0#2)-)N$&,!6!

!
:3)2&!P/*&((&+!=>?\+!F(-*#.$5-)#(!T!2'!Q/#9*'0C)&!.&,!]*'(,0#*-,!

!

DHI %12345672841); 6)7J;A823=)D)
�/�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���H�V�W���X�Q���V�X�M�H�W���G�·�L�Q�W�p�U�r�W���S�R�X�U��12!0+<@925*2*!1-*,-;4-02*[!1+0/!4.!:C+:9.;G-2[!,+<<2!20!

/C<+-:020/! 42*! /9Q*! 0+<@925*2*! ;5@4-,./-+0*!*59! 42!/GQ<2c! �/�H�V�� �J�p�R�J�U�D�S�K�H�V�� �G�p�I�L�Q�L�V�V�H�Q�W�� �O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p��
,+<<2!42*!"!�F�D�U�D�F�W�q�U�H�V�� �S�U�R�S�U�H�V�� �j�� �O�D�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�� �G�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �v�O�H�V!6!BZ29:29!2/! .4c[!ghfdDc!R2*! .5/259*!M+0/!
�U�H�P�D�U�T�X�H�U�� �T�X�·�H�O�O�H�� �H�V�W�� �G�·�D�X�W�D�Q�W�� �S�O�X�V�� �P�D�U�T�X�p�H�� �T�X�H�� �O�H�V�� �G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�V�� �G�H�� �O�·�v�O�H�� �V�R�Q�W�� �U�p�G�X�L�W�H�V�����&�·�H�V�W�� �D�X�V�V�L��
�O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���P�D�Q�L�I�H�V�W�D�W�L�R�Q�V���H�Q�J�H�Q�G�U�p�H�V���S�D�U���O�D���V�L�W�X�D/-+0!12!1-*,+0/-05-/C!:C+:9.;G-A52!20/92!/2992!2/!
�P�H�U���G�H���O�·�v�O�H��BJ9-:.01[!ghhgDc!O442!;25/!.5**-!n/92!1CM-0-2!,+<<2!4.!"!*&2'-)#(!.^('3)N$&!5#(,-*$)-&!&(-*&!$(!
&,0'5&!)(,$2')*&!&-!2'!,#5)/-/!N$)!̂ !%)-!6!B)Gc!)2442/-29!-0!RCN?!2/!.4c[!ghf"D[!1C;.**.0/!.4+9*!4.!*2542!/+;+:9.;G-2!
-0*54.-92c!

�/�·�v�O�H���H�V�W���X�Q�H���X�Q�L�W�p���J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���H�Q���G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���W�H�U�U�H�V�W�U�H�����H�W���F�·�H�V�W���O�j���T�X�H���U�p�V�L�G�H���V�D���V�S�p�F�L�I�L�F�L�W�p����"!7'!
�G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���I�R�Q�G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p!�>�«�@�����H�O�O�H���G�p�I�L�Q�L�W���O�L�W�W�p�U�D�O�H�P�H�Q�W���O�·�v�O�H�����O�X�L���S�R�V�D�Q�W���G�H�V���O�L�P�L�W�H�V�����H�W���V�H���W�U�D�G�X�L�W���S�D�U���X�Q�H���G�L�V�W�D�Q�F�H��
N$)!2'!,/0'*&!.$!5#(-)(&(-!6!BZ.942/!2/!.4c[!ghf&VejDc!L 2!,2//2!95;/592[!<.9-/-<2!+5!M45N-.42[!-4!92**+9/!,29/.-0*!
/9.�L�W�V���F�D�U�D�F�W�p�U�L�V�W�L�T�X�H�V���G�H���O�·�v�O�Hc!O0!2MM2/!;�R�X�U���E�H�D�X�F�R�X�S���� �O�·�v�O�H���H�V�W���X�Q���R�E�M�H�W���J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���V�L�Q�J�X�O�L�H�U!2/!12!
0+<@925*2*! C/512*! *+0/! ,+0*.,9C2*! W! 4.! 1C4-<-/./-+0! 15!�F�R�Q�F�H�S�W�� �G�·�v�O�H! *24+0! 1-N29*! ,9-/Q92*!2/!W! 4.!



g&!#!$%&!

�F�R�P�S�U�p�K�H�Q�V�L�R�Q���G�H���O�·�H�I�I�H�W���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���V�X�U���O�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�Hc!R.!*;C,-M-,-/C!-0*54.-92!2*/!*5::C9C2!20!.MM-9<.0/!
A52!"!-#$-!5C'(9&3&(-!.'(,!$(&!U2&!'!.&,!5#(,/N$&(5&,!02$,!)30#*-'(-&,!N$&!,$*!2&!5#(-)(&(-!6�����H�Q���U�D�L�V�R�Q���G�·�X�Q�H��
;.9/ [! �G�H�� �O�·�D�E�V�H�Q�F�H�� �G�·�D�U�U�L�q�U�HH;.?*! ;+59! /2<;C929! /+5/! ,G.0:2<20/[! �H�W�� �G�·�D�X�W�U�H�� �S�D�U�W[! 12!4.! M.-@42!
1-N29*-M-,./-+0!12*!.,/-N-/C*!-0*54.-92*!BJ9-:.01!2/!.4c[!fedjDc!

�&�U�L�W�L�T�X�D�Q�W�� �O�·�D�S�S�U�R�F�K�H! 1C/29<-0-*/2! �G�H�� �O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p[! ,29/.-0*! .5/259*! <2//20/! 20! A52*/-+0!4.!
*;C,-M-,-/C!-0*54.-92!2/!�O�D���S�H�U�W�L�Q�H�Q�F�H���G�H���O�·�v�O�H���H�Q���W�D�Q�W���T�X�·�R�E�M�H�W���JC+:9.;G-A52!*;C,-M-A52c!(4*!92M5*20/!/+5/2!
a!4+-!-0*54.-92!b!A5-!9C:-9.-/!*+0!M+0,/-+002<20/[!*+0!1CN24+;;2<20/!2/!*2*!;29M+9<.0,2*!C,+0+<-A52*c!
S./G.4-2!J290.91-2H7.G-9! Bghhd.D! ;.9! 2T2<;42[! 2*/-<2! A52! 42*! ,+99C4./*! G.@-/52442<20/! .**+,-C*! W!
�O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���� �H�W�� �T�X�L�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �r�W�U�H�� �U�D�V�V�H�P�E�O�p�V�� �V�R�X�V�� �O�H�V�� �T�X�D�W�U�H�� �©!-!b!B-<.:-0.-92[! -<<+@-4-/C[! -*+42<20/!2/!
-120/-/CD!�V�R�Q�W���G�L�V�F�X�W�D�E�O�H�V�����V�·�D�S�S�X�\�D�Q�W���V�X�U���O�H���F�D�V���F�R�Q�F�U�H�W���G�H���=�D�Q�]�L�E�D�Uc!R2*!C�Y�R�O�X�W�L�R�Q�V���G�H���O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��
; �R�X�U���V�X�U�P�R�Q�W�H�U���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W��2/!42*!�P�R�G�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�V���G�H�V���F�D�U�D�F�W�q�U�H�V���G�H���O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���R0/!.;;+9/C!20!2MM2/!12!
0+<@925*2*!05.0,2*!W!�O�D���Q�R�W�L�R�Q���G�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�pc!K2442H,-!;25/!*2<@429!-05/-42!W!,29/.-0*[!,.9!2442!2*/!M4+52!2/!
"!0&$!0&*-)(&(-&! 5#30'*/&!T! .&,! (#-)#(,!%#),�L�Q�H�V���� �F�R�P�P�H�� �O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W�� �R�X�� �O�·�H�Q�F�O�D�Y�H�P�H�Q�W!6!BP+<@.51[! ghh%VejDc!
�'�·�D�X�W�U�H�V!02!N+-20/!.5,502!*;C,-M-,-/C!.5!/299-/+-92!-0*54.-92!Br0.M+5[!feejD[!;5-*A52!*2*!,.9.,/C9-*/-A52*!
*2!92/9+5N20/!20! /299-/+-92! ,+0/-020/.4c!s2.0Hs.,A52*!J.N+5T!BghhjD!,+<;.92! ;.9!2T2<;42!4.!9C:-+0!
J+59:+:02!W!502!\42[!20!.N.0i.0/!4.!,+0,20/9./-+0!12!4.!;+;54./-+0!2/!12*!.,/-N-/C*!*59!*.!;C9-;GC9-2[!4.!
;+*-/-+0!1C,20/9C2!12!*.!,.;-/.42!9201.0/!42*!4-.-*+0*!-0/C9-2592*!1-MM-,-42*[!+5!20,+92!4.!1-**?<C/9-2!12*!
�U�H�O�D�W�L�R�Q�V���D�Y�H�F���O�·�H�[�W�p�U�L�H�X�U�����X�Q���S�H�X���F�R�P�P�H���O�H�V���F�{�W�H�V���D�X���Y�H�Q�W���H�W���V�R�X�V���O�H���Y�H�Q�W���G�H�V���v�O�H�Vc!R2*!:C+:9.;G2*!15!
/9.0*;+9/!s2.0! Z.942/! 2/! )-2992! ':29+0!BZ.942/! 2/! .4c[! ghf&D! �V�H�� �G�H�P�D�Q�G�H�Q�W�� �V�·�L�O�� �H�[�L�V�W�H�� �G�H�V�� �I�R�U�P�H�V��
�G�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���S�D�U�P�L���O�H�V���H�V�S�D�F�H*!,+0/-020/.5T!2/!/20/20/!12!/9.0*;+*29!,2//2!0+/-+0!20!<-4-25!
,+0/-020/.4[!0+/.<<20/!<+0/.:0.91 c!R�H�V���P�D�U�T�X�H�X�U�V���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���W�R�S�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H!*2!92/9+5N20/!*59!42!
,+0/-020/!V!�O�·�H�[�L�V�W�H�Q�F�H���G�·�X�Q!<+?20!12!,+0/-05-/C!*;./-.42!;+59!;.44-29!4.!1-*,+0/-05-/C[!502!*5,,2**-+0!12!
�U�X�S�W�X�U�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���Y�L�W�H�V�V�H�V���H�W���O�H�V���U�\�W�K�P�H�V���G�H���G�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����H�W���O�·�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���G�X���S�p�U�L�P�q�W�U�H����!

�,�O���H�V�W���W�R�X�W�H�I�R�L�V���T�X�H�V�W�L�R�Q���L�F�L���G�·�v�O�H�V!<.9-/-<2*[!A5-!<.4:9C!12*!/9.-/*!,+<<50*[!;9C*20/20/!502!:9.012!
1-N29*-/Cc!�/�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���H�V�W���X�Q�H��"!*/'2)-/!3$2-)4#*3&!6!B829,-29[!feehVeD!2/!"!T!9/#3/-*)&!%'*)'12&!6!BJ290.91-2H
7.G-9[!ghhd@Dc!�3�R�X�U���O�H�V���V�F�L�H�Q�F�H�V���K�X�P�D�L�Q�H�V�����O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���H�V�W���X�Q���F�R�Q�F�H�S�W���G�p�O�L�F�D�W���S�X�L�V�T�X�·�L�O!"!(&!./,)9(V&W!0',!
�G�H�V�� �I�D�L�W�V�� �L�P�P�X�D�E�O�H�V���� �O�H�V�� �p�O�p�P�H�Q�W�V�� �T�X�·�>�L�O�@�� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�� �p�W�D�Q�W�� �H�Q�� �H�I�I�H�W�� �V�R�X�P�L�V�� �j�� �G�H�V�� �G�\�Q�D�P�L�T�X�H�V�� �T�X�L�� �U�H�Q�G�H�Q-! .)44)5)2&!
�O�·�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���>�F�H�W�W�H�@���Q�R�W�L�R�Q!6!BKG4+5*HL5,G.9<2[!ghh&VffjD c!R2!a!12:9C!�ª���G�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���S�H�X�W���p�Y�R�O�X�H�U���D�X���I�L�O��
15!/2<;*[!12*!;9./-A52*[!12*!.<C0.:2<20/*[!12*!N+-2*!12!/9.0*;+9/!2/!12!,+<<50-,./-+0c!�/�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p��
�Q�·�H�V�W���G�R�Q�F�� �S�D�V�� �T�X�·�X�Q�� �I�D�L�W���W�R�S�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���� �P�D�L�V�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�H�� �I�U�X�L�W���G�H�� �O�·�D�F�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�·�K�R�P�P�H����(4!2*/! .-0*-!
�T�X�H�V�W�L�R�Q�� �G�·�K�\�S�RH-0*54.9-/C! ;+59! 502! \42! 20! 1-*,+0/-05-/C! /2992*/92! .N2,! 42! ,+0/-020/[! <.-*! 1+0/!
�O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���H�V�W��M.,-4-/C2!;.9!12*!<+?20*!12!/9.0*;+9/!2MM-,-20/*!m!2/!�G�·�K�\�S�H�U�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p��+5!12!*59-0*54.9-/C!
;+59!502!\42!1+0/!42*!M.,/259*!A5-!20!M+0/!50!/299-/+-92!-0*54.-92!*+0/!;.9/-,54-Q92<20/!;9C*20/*!B7G-299?!
S-,+4.*[!ghhf[!ghh$m!)2442/-29[!fee%m!7.:4-+0-[!ghhjDc!'M-0!12!*.-*-9!,2//2!1-N29*-/C!-0*54.-92[!12*!-01-,2*!



!

g$!#!$%&!

�G�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p!*+0/! ,+0*/95-/*c!U9.0i+-*!L+5<20:2!Bfed$D! ;.9! 2T2<;42[! /20/2! 12!<2*5929! 42!12:9C!12!
95;/592! 12*! \42*! N-*HWHN-*! 12*! .5/92*! /2992*! C<29:C2*! ;.9! 50! -01-,2!�G�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W�� �R�F�p�D�Q�L�T�X�H"c! K2//2!
.;;9+,G2!2*/!,9-/-A5C2[!,.9!,24.!-0*-*/2!*59/+5/!*59!4.!95;/592!12!4.!,+0/-05-/C!/2992*/92[!*.0*!;920192!20!
,+<;/2! 42*! 924./-+0*! -0*54.-92*! .N2,! 42! <+012! 2T/C9-259!B7G-299?! S-,+4.*[! ghh$D[!924./-+0*!A5-! 0+5*!
-0/C92**20/!1.0*!42!,.192!15!1CN24+;;2<20/!-0*54.-92c!!

O/?<+4+:-A52<20/[!42!/29<2!1CN24+;;2<20/!,+99�H�V�S�R�Q�G���j���O�·�D�F�W�L�R�Q���G�H���G�p�U�R�X�O�H�U���R�X���G�H!1C;4+?29c!
K�·�H�V�W��"!�O�·�D�F�F�U�R�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H�V���U�L�F�K�H�V�V�H�V���D�V�V�R�F�L�p���j���O�·�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���G�H���Y�L�H���G�·�X�Q�H���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���V�X�U���X�Q���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H!6!
BRCN?!2/!.4c[!ghf"Dc!R2!1CN24+;;2<20/!1C;.**2!.-0*-!4.!0+/-+0!12!,9+-**.0,2[!;GC0+<Q02!C,+0+<-A52[!
�F�D�U�� �F�·�H�V�W�� �X�Q�� �S�U�R�F�H�V�V�X�V�� �T�X�L�� �D�U�W-,542! /9.0*M+9<./-+0*! C,+0+<-A52*! 2/! M-0.0,-Q92*! 2/! /9.0*M+9<./-+0*!
;*?,G+4+:-A52*[!*+,-.42*[!;+4-/-A52*!2/!-0*/-/5/-+002442*!BJ2-/+02!2/!.4c[!ghhgDc!(4!*29.!,2;201.0/!.@+91C!
-,-!�V�R�X�V���O�·�D�Q�J�O�H���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�O�H�P�H�Q�W��!R.!:C+:9.;G-2!;25/!0C.0<+-0*!.;;+9/29!50!C,4.-9.:2!*59!
42*!M.,-4-/C*!2/!42*!1-MM-,54/C*!4-C2*!.5!<-4-25!;+59!42!1CN24+;;2<20/!15!/299-/+-92!C/51-C!B8.9/G24+/[!fej&Dc!
)+59!42!:C+:9.;G2[!/9.-/29!15!�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���D�X���U�H�J�D�U�G���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p!,+0*-*/2!W!-120/-M-29!42*!.;;5-* !2/!
42*!20/9.N2*!A52!�O�·�v�O�H!;25/!92;9C*20/29!;+59!*+0!;9+;92!1CN24+;;2<20/c!

(4!2T-*/2!12!0+<@925T!/9.N.5T!*59!42!1CN24+;;2<20/!2/!42*!;29M+9<.0,2*!C,+0+<-A52*!12*!)2/-/*!
t/./* ! (0*54.-92*!B)O(D!2/! 12*! )2/-/*! t/./*! (0*54.-92*! 20!LCN24+;;2<20/! B)O(LDc!u!4.! ,9+-*C2!12!4.!
:C+:9.; �K�L�H���H�W���G�H���O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���G�H�V���v�O�H�V�����F2*!C/512*!;9+;+*20/!42*!A52*/-+002<20/*!*5-N.0/*!V!A52442*!*+0/!
42*!�F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�V���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���V�X�U���F�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V!-0*54.-92*!p!>524*!*+0/!42*!�D�W�R�X�W�V���H�W���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���G�·�X�Q�H��
4+,.4-*./-+0!-0*54.-92!;+59!502!20/92;9-*2!p!>524!1CN24+;;2<20/!C,+0+<-A52!2*/!;+**-@42!20!/299-/+-92!
-0*54.-92!p!!

S+5*!M29+0*!20!;.9/-2!9CMC920,2!W!,2*!/9.N.5T!1.0*!,2!,G.;-/92[!/+5/!20!9.;;24.0/!W!A524!;+-0/!42*!
�v�O�H�V�� �G�X�� �3�R�Q�D�Q�W�� �p�W�X�G�L�p�H�V�� �L�F�L�� �G�L�I�I�q�U�H�Q�W�� �G�H�V�� �S�H�W�L�W�V�� �p�W�D�W�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���� �'�·�D�E�R�U�G���� �L�O�� �V�·�D�J�L�W�� �G�·�v�O�H�V�� �S�U�R�F�K�H�V�� �G�X��
,+0/-020/!B20/92!$hh!<Q/92*!2/!g$!Y-4+<Q/92*!15!;+9/!,+0/-020/.4D[!,+<;.9./-N2<20/!W!,29/.-02*!\42*!*59!
�O�H�V�T�X�H�O�O�H�V�� �V�·�D�S�S�X�L�H�Q�W�� �F�H�V�� �p�W�X�G�H�V��! �&�R�P�P�H�� �F�·�H�V�W�� �O�H�� �F�D�V�� �G�H�V�� �v�O�H�V�� �I�U�D�Q�o�D�L�V�H�V�� �P�p�W�U�R�S�R�O�L�W�D�L�Q�H�V���� �O�H�V�� �v�O�H�V�� �G�X��
)+0.0/!*+0/!12*!\42*!,F/-Q92*!;9CH,+0/-020/.42*[!"!.&!0&-)-&,!U2&,!%#),)(&,!.$!5#(-)(&(-!N$)!(&!,#(-!N$&!.&,!./-')2,!
.&!2'!-#0#9*'0C)&!2)--#*'2&!6!B12!8.9/+002[!fe$dD!,+992*;+01.0/!W!12*!"!0#)(-,!C'$-,!.�·�X�Q���U�H�O�L�H�I�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O��
�H�Q�Q�R�\�p�����U�H�P�R�G�H�O�p�V���S�D�U���O�·�D�F�W�L�R�Q���p�R�O�L�H�Q(&!&-!3'*)(&!6!BJ9-:.01[!ghhgDc!O0!+5/92[!,2*!\42*!*+0/!12!;2/-/2!*5;29M-,-2!
B20/92!h[j!2/!d$!Y<kDc!).9<-!42*! /?;+4+:-2*!2/!42*! ,4.**2<20/*!12*!+9:.0-*./-+0*!-0/290./-+0.42*[!2442*!
M-:5920/!1.0*!4.!,./C:+9-2!12*!\42*!/9Q*!;2/-/2*[!N+-92!20!*+0/!2T,452*!,.9!20!12iW!15!*25-4!-0MC9-259!12!
*5;29M-,-2c!O0M-0[!42*!\42*!15!)+0.0/!02!*+0/!;.*!12*!t/./*c!O442*!+0/!50!*/./5/!12!,+<<502[!2/!*+0/!
9.//.,GC2*! .5! /299-/+-92! 0./-+0.4! ;.9! 42! @-.-*! 12*! 9C:-+0*[! 12*! 1C;.9/2<20/*! 2/! CN20/52442<20/! 12*!
,+<<50.5/C*!12!,+<<502*c!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"!�5�D�S�S�R�U�W���H�Q�W�U�H���O�D���V�X�U�I�D�F�H���p�P�H�U�J�p�H���G�H���O�·�v�O�H��2/!4.!*59M.,2!12!*.!^+02!O,+0+<-A52!OT,45*-N2c!



gj !#!$%&!

R2! 1CN24+;;2<20/! 2/! 42*! ;29M+9<.0,2*! C,+0+<-A52*! 12*! \42*! 15! )+0.0/! +0/! C/C! @-20! <+-0*!
�p�W�X�G�L�p�V�����V�L���F�H���Q�·�H�V�W���S�D�U��12*!C/512*!*2,/+9-2442*!.N�H�F���O�H���W�R�X�U�L�V�P�H�����O�D���S�r�F�K�H���R�X���O�·�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H&�����R�X���V�R�X�V���O�·�D�Q�J�O�H��
�G�H���O�·�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�L�D�W���D�Y�H�F���O�H���S�U�R�M�H�W���,�'H342*$�����0�D�O�J�U�p���O�·�L�Q�W�p�U�r�W���O�L�P�L�W�p���G�H���O�D���U�H�F�K�H�U�F�K�H���S�R�X�U���O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���G�H���V�L��
;2/-/*!/299-/+-92*[!4.!A52*/-+0!15!1CN24+;;2<20/!C,+0+<-A52!12!,2*!\42*!*2!;+*2!/+5/!.5/.0/c!�/�·�p�F�R�Q�R�P�L�H��
12*!\42*!15!)+0.0/!*29.!.0.4?*C2!12!<.0-Q92!.;;9+M+01-2!1.0*!42!125T-Q<2!,G.;-/92c!7+5/2M+-*[!,2*!\42*!
�V�H�U�R�Q�W���G�p�M�j���O�·�R�E�M�H�W���G�·�L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�R�Q�V���G�H�V���S�U�R�S�R�V���W�K�p�R�U�L�T�X�H�V���S�U�p�V�H�Q�W�p�V���G�D�Q�V���O�H���S�U�H�P�L�H�U���F�K�D�S�L�W�U�H�����V�D�Q�V���H�[�F�O�X�U�H��
12*!2T2<;42*!;45*!4+-0/.-0*[!?!,+<;9-*!;.9M+-*!;.9<-!12*!;2/-/*!C/./*!-0*54.-92*c!

�/�·�R�E�M�H�W�� �G�H�� �F�H�� �S�U�H�P�L�H�U�� �F�K�D�S�L�W�U�H�� �H�V�W�� �G�H�� �W�U�D�L�W�H�U�� �G�H�V�� �Q�R�W�L�R�Q�V�� �G�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p�� �H�W�� �G�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���� �G�H��
�P�H�V�X�U�H�U���O�H���U�{�O�H���G�X���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���G�D�Q�V���O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���H�W���G�·�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���V�H�V���H�I�I�H�W�V���V�X�U��
42*!20/92;9-*2*!4+,.42*c!L.0*!50!;92<-29!/2<;*[!42!4-20!20/92!-0*54.9-/C!2/!1CN24+;;2<20/!2*/!.@+91C[!.M-0!
�G�·�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���T�X�H�O���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���H�V�W���S�R�V�V�L�E�O�H!BfcfDc!'M-0!12!9C;+0192!W!0+/92!;9+@4C<./-A52!2/!
12!*-/529!42*!20l25T!12!4.!12**29/2!-0*54.-92!;+59!42*!20/92;9-*2*!15!)+0.0/[!-4!*2<@42!+;;+9/50!12!*2!
�G�H�P�D�Q�G�H�U���H�Q�V�X�L�W�H���H�Q���T�X�R�L���O�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�W���O�·�D�F�F�q�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H��;.9/-,-;20/ !.5!1CN24+;;2<20/!C,+0+<-A52!12!
�O�·�v�O�H!BfcgDc!! !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
&!I2!9CMC929!W!BJ-+92/!2/!.4c[!feehm!J9-:.01[!fed&[!fed"m!J9-:.01!2/!.4c[!fedjm!KG.5**.12[!feehm!K+4.*[!ghhdm!L5<+9/-29[!

fe%jm!P5-4,G29[!fe%%[!fed$[!fe$"m!R2!LC<C]2/!2/!.4c[!fed%Dc!
$!I2!9CMC929!W!BJ9-:.01[!ghf"m!J9-:.01!2/!.4c[!ghfem!KG.-44+5T[!ghf"m!L5;+0/[!ghfj.[!ghfj@m!P.9-:4-2//-HJ9.,G2//+[!

ghf"m!R.N-.442[!ghf"m!R2!P20/-4[!ghfgm!R5:.01[!ghfjm!R?5@.92N.!2/!.4c[!ghfjm!I.-042:29[!ghf$m!72**+0[!ghf"D!



!

g%!#!$%&!

DHD %1K6<;382:)=2)5:L=<4AA=?=12):7414?8M6=)
�/�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���F�R�Q�V�W�L�W�X�H���G�H���S�U�L�P�H���D�E�R�U�G���X�Q���I�U�H�L�Q���D�X���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�����H�Q���U�D�L�V�R�Q���G�H���V�H�V���F�D�U�D�F�W�p�U�L�V�W�L�T�X�H�V��

�J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�V�����D�\�D�Q�W���G�H�V���H�I�I�H�W�V���V�X�U���O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���H�W���O�·�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���V�R�F�L�D�O�H���G�H���O�·�v�O�H����fcfcfDc!7+5/2M+-*[!2442!
;25/!.5**-!n/92!,+0*-1C9C2!,+<<2!502!+;;+9/50-/C!:9v,2!W!*2*!./+5/*!2/!*.!N-*-@-4-/C!BfcfcgDc!

DHDHD �>�[�]1K6<;382:)74??= )74123;812=);6)5:L=<4AA=?=12)
L.0*!4.!4-//C9./592!*,-20/-M-A52[!42*!/29<2*!2<;4+?C*!;.9!42*!:C+:9.;G2*!�L�O�O�X�V�W�U�H�Q�W���E�L�H�Q���O�·�D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q��

+<0-;9C*20/2! 20/92! -0*54.9-/C!2/! ,+0/9.-0/2!V!"!0*#12A3&,!6[! "!./,'%'(-'9&,!6[! "!.)44)5$2-/,!6[! <.-*! .5**-!
"!0#).,!6!+5! ,.9.,/Q92!"!2)3)-'(-!6! �G�H�� �O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p��!"!*&-'*.! /5#(#3)N$&! &-! ,#5)'2!N$)! 5'*'5-/*),&!6!42*! \42*[! 4.!
"!4*'9)2)-/!6!2/!4.!"!%$2(/*'1)2)-/!6!12*!\42*[!;.9M+-*!1C,9-/2*!,+<<2!12*!"!'(92&,!3#*-,!6!+5!12*!"!-*'00&,!T!
,#$,H./%&2#00&3&(-!6c!�/�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p��"!4')-!4)9$*&!.&!C'(.)5'0!'$!./%&2#00&3&(-!6!B7.:4-+0-[!ghfhV&"$Dc!!

K2//2! -1C2!12!�K�D�Q�G�L�F�D�S�� �H�V�W�� �R�P�Q�L�S�U�p�V�H�Q�W�H�� �O�R�U�V�T�X�·�R�Q!�D�E�R�U�G�H�� �O�D�� �Q�R�W�L�R�Q�� �G�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p����s2.0HK4.512!
8.-44.91!BghhjD!20!4-*/2!42*!.*;2,/*!0C:./-M*!V!4.!/9.N29*C2!;45*!+5!<+-0*!4+0:52!2/!1-MM-,-42!m!�O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��
;45*!+5!<+-0*!1C4-,./2!12!*2*!9-N.:2*!m!�O�·�H�V�S�D�F�H���F�O�R�V���G�X���W299-/+-92[!92;4-C!*59!45-H<n<2!m!�O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���S�H�V�D�Q�W��
2/!;9+4+0:C!m!�O�·�L�V�R�O�D�W���S�R�X�U���O�H�V���K�R�P�P�H�V!m!+5!20,+92!4.!M+9,2!+;;92**-N2!12*!/9.1-/-+0*!2/!12*!,+0/9.-0/2*!
*+,-.42*c!�'�D�Q�V�� �O�H�V�� �0�R�W�V�� �G�H�� �O�D�� �*�p�R�J�U�D�S�K�L�H���� �O�·�L�Q�V54.9-/C!"!�U�H�O�q�Y�H�� �G�·�X�Q�� �V�R�X�F�L�� �G�·�D�S�S�U�p�F�L�D�W�L�R�Q�� �R�E�M�H�F�W�L�Y�H���� �H�[�W�H�U�Q�H����
&30)*)N$&+!/%&(-$&22&3&(-!4#(./&!,$*!2'!3&,$*&!6!BJ9502/!2/!.4c[!ghheVgdfD�����F�R�Q�W�U�D�L�U�H�P�H�Q�W���j���O�·�v�O�p�L�W�p���T�X�L���U�H�O�q�Y�H��
15!NC,5!B82-*/29*G2-<[!feddDc!R2!1-,/-+00.-92!CN+A52!42*!a!;9+@4Q<2*!b!-0*54.-92*!1Q*!42*!;92<-29*!<+/*!
12!4.!1CM-0-/-+0!V!"!5'*'5-A*&!.&!5&!N$)!'!2'!5#(4)9$*'-)#(+!2'!,)-$'-)#(+!2&,!0*#12A3&,!.&,!U2&,!�>�«�@�����/�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���V&!
-*'.$)-!0'*!2&,!&44&-,!.&!2'!,/0'*'-)#(!.&,!'$-*&,+!.&!2'!(/5&,,')*&!-*'%&*,/&!.$!%).&!0#$*!^!'55/.&*!_!0'*!2'!0*/,&(5&!.&!
5&!%).&+!.&!,&,!*&,,#$*5&,!&-!.&!,&,!.'(9&*,!_!0'*!2'!.)3&(,)#(!.$!2)&$+!&(!9/(/*'2!*/.$)-&!6c!=0!N+-/!1Q*!4+9*!/+5/!
�O�·�D�V�S�H�F�W���Q�p�J�D�W-M!A52!4�D���Q�R�W�L�R�Q���G�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���Y�p�K�L�F�X�O�H��!I/C;G.02!P+<@.51!Bghh%VjdD!+@*29N2!A52!"!�O�·�p�W�X�G�H��
�G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���G�p�J�D9&!$(&!3$2-)-$.&!.&!5#(-*')(-&,+!3#(-*&!2'!4*'9)2)-/!.&,!3)2)&$S!0C^,)N$&,!&-!1)#9/#9*'0C)N$&,!&-!
�V�H�P�E�O�H���G�R�Q�F���Q�·�D�F�F�R�U�G�H�U���D�X�[���V�R�F�L�p�W�p�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���T�X�H���S�H�X���G�·�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�W���S�H�X���G�H���F�K�D�Q�F�H�V���G�·�L�Q�I�O�p�F�K�L�U��
2&$*!.&,-)(!T!2&$*!9$),&!6c!K2*!,+0/9.-0/2*!-0*54.-92*!*2<@420/!1+0,!;2*29!4+5912<20/!*59!42!1CN24+;;2<20/!
12*!\42*[!W!4.!M+-*!*59!42*!20/92;9-*2*!20!�O�L�P�L�W�D�Q�W���O�H�X�U���F�D�S�D�F�L�W�p���G�·�D�J�L�U[!<.-*!.5**-!*59!42*!.,/259*!;5@4-,*!20!
"!0*/.),0#,'(-!2'!5#(,-*$5-)#(!.&,!,-*'-/9)&,!-&**)-#*)'2&,!6!BL2G++902[!ghf&V&Dc!

�,�O�� �H�V�W���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���G�·�p�W�D�E�O�L�U�� �G�D�Q�V�� �X�Q�� �S�U�H�P�L�H�U�� �W�H�P�S�V�� �T�X�H�O�O�H�V�� �V�R�Q�W���O�H�V�� �F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���D�I�L�Q�� �G�H��
,+<;920192!42*!,G+-T!12!1CN24+;;2<20/c!S+5*!.@+91+0*!42*!M.,/259*!;G?*-A52*!2/!:C+:9.;G-A52*!12!
�O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p����fcfcfcfD[!;+5N.0/!92;9C*20/29!502!,+0/9.-0/2!;+59!42!1CN24+;;2<20/!C,+0+<-A52!BfcfcfcgD!
2/!4.!N-2!*+,-.42!2/!;+4-/-A52!Bfcfcfc"Dc!



gd!#!$%&!

!"!"!"!  #$%&'()*+,-)*$%&./(.+,01-23$%&4$&�o�[�]�v�•�µ�o���Œ�]�š� &

L2*!C4C<20/*!:C+:9.;G-A52*!12*!\42*!*+0/!;29i5*!,+<<2!,+0/9.-:0.0/* !;+59!42!1CN24+;;2<20/!V!
�O�·�H�[�L�J�X�w�W�p���G�X���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H[!4.!*C;.9./-+0!<.9-/-<2�����O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���H�W���O�D���V�X�M�p�W�L�R�Q���D�X�[��.4C.*!0./5924*c!

�{  �/�·�HS)9$`-/!&-!�O�·&,0'5&!2)3)-/!.$!-&**)-#)*&!)(,$2')*&!

R2*!C/512*!*59!4.!;29M+9<.0,2!C,+0+<-A52!-0*54.-92!*2!,+0,20/920/!G.@-/52442<20/!*59!4.!;2/-/2!
/.-442!�G�H���O�·�v�O�H��2/!4�·�p�W�U�R�L�W�H�V�V�H���G�X!<.9,GC!4+,.4c!L2!0+<@925T!.5/259*!+0/!1C<�R�Q�W�U�p���T�X�H���O�D���S�H�W�L�W�H���W�D�L�O�O�H���G�·�X�Q�H��
C,+0+<-2!,+0*/-/52!50!G.01-,.;!;+59!42!1CN24+;;2<20/!C,+0+<-A52[!W!4.!M+-*!20!/29<2*!12!*59,+q/*!
1-N29*!;+59!42*!20/92;9-*2*[!12!<.9,GC!15!/9.N.-4!+5!12!M+590-/592!12!@-20*!;5@4-,*!12!@.*2!BJ9-:5:4-+[!
fee$m!O.*/294?!2/!.4c[!ghhhm!r5]02/*[!fejhm!I9-0-N.*.0[!fedjm!I/922/20[!fee"Dc!(4!2T-*/2!12!0+<@925*2*!
�F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�V���G�H���O�·�H�[�L�J�X�w�W�p���G�X���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���S�R�X�U���O�·�v�O�H����"!a2$,!$(!-&**)-#)*&!&,-!&S)9$+!02$,!,'!0#0$2'-)#(!&,-!4')12&+!
02$,!,&,!*&,,#$*5&,!,#(-!2)3)-/&,!�>�«�@&-!02$,!b#$&(-!.&,!5#(-*')(-&,!/5#(#3)N$&,!&-!0#2)-)N$&,!6!BP+<@.51[!ghh%V&fD[!
1.0*!12*!<2*592*!0+0!0C,2**.-92<20/!;9+;+9/-+002442*c!

R2*! 2MM2/*!*2! <2*5920/!.5**-!*59! 42! 1CN24+;;2<20/! 2/! 4�·�X�U�E�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���� �/�·�H�[�L�J�X�w�W�p�� �G�X�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H��
�L�P�S�O�L�T�X�H���G�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���V�S�D�W�L�D�O�H�V���H�W���G�H�V���O�L�P�L�W�H�V���S�R�X�U���O�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�·�D�P�p�Q�D�J�H�P�H�Q�W��BL2G++902[!ghf&Dc!(4!
�V�·�D�J�L�W���G�·�X�Q���G�p�I�D�X�W���G�·�H�V�S�D�F�H�����/�·�H�[�L�J�X�w�W�p��-0*54.-92!4-<-/2!42*!2*;.,2*!G.@-/.@42*[!,54/-N.@42*!+5!N.4+9-*.@42*!
BU-:592!%Dc!O0!+5/92!42*!\42*[!;.9!4259!9-,G2**2!20N-9+002<20/.42[!*+0/!@-20!*+5N20/!1CM-0-2*!,+<<2!12*!
�H�V�S�D�F�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�V���j���S�U�R�W�p�J�H�U�����F�R�Q�W�U�D�L�J�Q�D�Q�W���D�O�R�U�V���H�Q�F�R�U�H���G�D�Y�D�Q�W�D�J�H���O�H�V���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p�V���G�·�D�P�p�Q�D�J�H�P�H�Q�W��!L2!,2!
�I�D�L�W�����O�·�v�O�H���F�R�Q�Q�D�v�W���V�R�X�Y�H�Q�W���X�Q�H���I�R�U�W�H���S92**-+0!M+0,-Q92!BJ5G+/[!ghhjD�����F�H���T�X�L���Q�·�H�V�W���S�D�V���S�U�R�S�U�H���j���O�·�v�O�Hc!"!:(!
�H�I�I�H�W���O�·�H�[�L�J�X�w�W�p���T�X�L���L�Q�G�X�L�W���X�Q���I�R�Q�F�L�H�U���U�p�G�X�L�W�����O�L�P�L�W�p�����G�R�Q�F���U�D�U�H�����D�O�L�P�H�Q�W�H���X�Q�H���V�X�U�H�Q�F�K�q�U�H���I�R�Q�F�L�q�U�H���H�W���L�P�P�R�E�L�O�L�q�U�H���G�D�Q�V���O�H��
2)&$!/2$!6!BL2G++902[!ghf&VjDc!K24.!,+0/9.-0/!M+9/2<20/!42*!;9+l2/*!12!1CN24+;;2<20/[!A52!,2!*+-/!;+59!
�O�D�� �P�L�V�H�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �G�·�p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V�� �F�R�O�O�H�F�W�L�I�V���� �O�·�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�Q�H�O�O�H�� �G�·�X�Q�H�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�� �S9-NC2! +5! 42!
4+:2<20/!;29*+0024c!!

I-! ;.9! *+0! 2T-:5w/C!�O�·�v�O�H��;9C*20/2! 12! M.-@42*! 1-*/.0,2*! -0/2902*[! 2442! 2*/! C4+-:0C2! 2/! ,+00.\/! 12!
�J�U�D�Q�G�H�V���G�L�V�W�D�Q�F�H�V���D�Y�H�F���O�·�H�[�W�p�U�L�H�X�Uc!

�{  �/�D���V�p�S�D�U�D�W�L�R�Q���P�D�U�L�W�L�P�H�����F�D�X�V�H���G�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���H�W���G�H���U�X�S�W�X�U�H�V���P�R�G�D�O�H�V!

R.!95;/592!<.9-/-<2!15!/299-/+-92!-0*54.-92!,9C2!502!1-*,+0/-05-/C!;G?*-A52[!A5-!2*/!502!1-*/.0,2!W!
;.9,+59-9!2/!50!<-4-25!<.9-/-<2!W!M9.0,G-9!;+59!;9+,C129!W!12*!C,G.0:2*!.N2,!42!,+0/-020/c!K2//2!95;/592!
�F�R�Q�V�W�L�W�X�H���X�Q���I�D�F�W�H�X�U���G�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���G�X���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O��!

U-:592!%!�²!�9�X�H���D�p�U�L�H�Q�Q�H���G�H���O�·�v�O�H���G�H���6�H�L�Q��!
DK*/.)-!E!Y(-C#(^!a&(&2L!



!

ge!#!$%&!

�/�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���H�V�W�� �O�D�� �G�L�V�W�D�Q�F�H�� �H�Q�W�U�H�� �G�H�X�[�� �p�O�p�P�H�Q�W�V���� �L�F�L�� �O�·�v�O�H�� �H�W�� �O�H�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���� �(�O�O�H�� �V�·�p�Y�D�O�X�H��20!
Y-4+<Q/92*[!20!,+q/!+5!20,+92!20!/2<;*!12!;.9,+59*!B)5<.-0!2/! .4c[!ghhfm!Z.942/!2/! .4c[!ghf&Dc!8.-* !
�O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���D�L�Q�V�L���P�H�V�X�U�p���Q�H���S�H�U�P�H�W���S�D�V!"!.&!0*&(.*&!5#(,5)&(5&!.&!2'!5#302&S)-/!.&,!*&2'-)#(,!6!BS-,+4.*[!
ghh$V""eDc!O0!2MM2/[!�©���O�D���G�L�V�W�D�Q�F�H���W�R�S�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���Q�·�H�V�W���S�D�V���O�D���G�L�V�W�D�Q�F�H���J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�����&�H�O�O�HH5)!%'*)&!2'*9&3&(-!.'(,!
�O�·�H�V�S�D�F�H���H�W���G�D�Q�V���O�H���W�H�P�S�V�����H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q��.&,!5#(.)-)#(,!('-$*&22&,!D0*/,&(5&!#$!(#(!.&!5#$*'(-,!3'*)(,+!.&!%&(-,!4'%#*'12&,!
�R�X�� �F�R�Q�W�U�D�L�U�H�V���� �G�·�R�E�V�W�D�F�O�H�V�� �R�X�� �G�H�� �I�D�F�L�O�L�W�p�V���� �H�W�� �G�H�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �K�X�P�D�L�Q�H�V�� ���F�K�R�L�[�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�� �H�W�� �p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���� �S�U�R�J�U�q�V��
-&5C(#2#9)N$&,!1#$2&%&*,'(-!2&,!3#^&(,!.&!5#33$()5'-)#(,!&-!0'*!5#(,/N$&(-!2&,!-^0&,!.&!*&2'-)#(,+!2&,!4#(5-)#(,L!6!
B)2442/-29[!fee%Dc!'-0*-[!0+5*!*29+0*!.<20C*!W!<.0-29!1-MMC920/2*!50-/C*!.5!M-4!12!0+/92!1CN24+;;2<20/[!
�D�I�L�Q���G�·�D�S�S�U�p�K�H�Q�G�H�U���D�X���P�L�H�X�[���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W[!2/!4.!1-*/.0,2!/2442!A52!NC,52!;.9!42*!G.@-/.0/*!BO0,.19C!f D!
2/!42*!20/92;9-*2*!12*!/299-/+-92*!-0*54.-92*c!

�/�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W!2*/!502!20/9.N2!.5T!1C;4.,2<20/*[!.5T!C,G.0:2*!2/!.5!1CN24+;;2<20/c!L.0*!42*!
<+1Q42*! *;./-.5T[! 4.! 1-*/.0,2! 2*/! 50! M.,/259! "!V*/.$),'(-W!2'! 0*#1'1)2)-/! .&,! )(-&*'5-)#(,! &(-*&! 2&,! 2)&$S!6!
B)5<.-0!2/!.4c[!ghhfVfd"Dc!�3�O�X�V���O�·\42!2*/!C4+-:0C2!15!,+0/-020/[!;45*!4.!;9+@.@-4-/C!12*!C,G.0:2*!.N2,!,2!
1290-29!2*/!9C15-/2c!�7�R�X�W�H�I�R�L�V���G�·�D�X�W�U�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���H�[�S�O�L�T�X�H�Q�W���O�H���Q�L�Y�H�D�X���G�·�L�Q�W�H�U.,/-+0*!20/92!42*!4-25T[!,2!A52!
�F�R�Q�I�L�U�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �F�D�V�� �G�·�v�O�H�V�� �p�O�R�L�J�Q�p�H�V�� �D�\�D�Q�W�� �G�H�� �Q�R�P�E�U�H�X�[��C,G.0:2*!.N2,! 42! ,+0/-020/! 259+;C20! B42*!
@.0.02*!2/!42!/+59-*<2!12*!'0/-442*!;.9!2T2<;42Dc!R2*!\42*!15!)+0.0/!*+0/[!2442*[!;25!C4+-:0C2*c!!

O0!+5/92[!-4!M.5/!9.;;2429!A52!4�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���Q�·�H�V�W���S�D�V���V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�P�H�Q�W���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�����S�X�L�V�T�X�·�X�Q���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H��
,+0/-020/.4!;25�W���r�W�U�H���p�O�R�L�J�Q�p���G�·�X�Q���F�H�Q�W�U�H���G�H���U�p�I�p�U�H�Q�F�H�����'�·�D�L�O�O�H�X�U�V����"!�O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���H�W���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���J�p�Q�q�U�H�Q�W���G�H�V��
0*#12A3&,! ,)3)2')*&,!2)/,! '$! -*'(,0#*-!&-! '$S!5#33$()5'-)#(,!6!BJ9-:5:4-+[! fee$Vfjf%Dc!�&�·�H�V�W�� �D�L�Q�V�L�� �T�X�·�L�O�� �H�V�W��
�S�R�V�V�L�E�O�H���G�H���S�D�U�O�H�U���G�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���S�R�X�U���F�H�U�W�D�L�Q�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�X�[�����&�H�S�H�Q�G�D�Q�W�����O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���L�Q�V�X�O�D�L�U�H��
*2!1-*/-0:52! ;.9!4.! *C;.9./-+0!<.9-/-<2c!K2//2!1-*/.0,2!<.9-/-<2!W!M9.0,G-9!2*/! ;+9/25*2!12! ;45*!12!
�F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���T�X�·�X�Q�H���G�L�V�W�D�Q�F�H!/2992*/92[!20!9.-*+0!12*!95;/592*!<+1.42*!A5-!20!9C*54/20/[!,2*!-0/2995;/-+0*!
12!<+5N2<20/!4-C2*! .5! ,G.0:2<20/!12!<+12!12! /9.0*;+9/c!7+5/2M+-*[!2442!;25/! .5**-! ;9C*20/29!502!
M.,-4-/C!12!1C;4.,2<20/!M.,2!W!12*!]+02*!/2992*/92*!+x!-4!2*/!1-MM-,-42!12!,-9,5429!B<+0/.:02*[!1C*29/*Dc!R2*!
9+5/2*!<.9-/-<2*!*+0/!.-0*-!;.9M+-*!;9-N-4C:-C2*!<.4:9C!502!1-*/.0,2!;45*!C42NC2c!"!7&,!U2)&(,+!N$)!%)%&(-!
�G�·�D�L�O�O�H�X�U�V���P�D�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�H�V���U�L�Y�D�J�H�V�����R�Q�W���W�H�Q�G�D�Q�F�H���j���Q�H���S�D�V���F�R�Q�V�L�G�p�U�H�U���O�D���P�H�U���F�R�P�P�H���X�Q���R�E�V�W�D�F�O�H�����P�D�L�V���F�R�P�P�H���X�Q��
&,0'5&!.&!2)'),#(!6!Bsc!sc!J.N+5T!2/!.4c[!ghf&V"fdDc!R.!<29!;25/!20!2MM2/!n/92!,+0*-1C9C2!,+<<2!502!.-92!
�G�·�p�F�K�D�Q�J�H�V�� �S�O�X�W�{�W�� �T�X�·�X�Q�H�� �E�D�U�U�L�q�U�H�� �P�D�U�L�W�L�P�H��BJ290.91-2H7.G-9[! ghhd.Dc! '0/+-02!U9C<+0/! Bghh%VgfD!
1CM-0-/!.4+9*!�O�·�H�V�S�D�F�H���P�D�U�L�W�L�P�H!<.9,G.01!,+<<2!50!"!,^,-A3&!9/#9*'0C)N$&!N$)!5#(,),-&!T!3&--*&!&(!*&2'-)#(+!
�J�U�k�F�H���D�X�[���P�H�U�V���H�W���D�X�[���R�F�p�D�Q�V�����O�H���H�V�S�D�F�H�V���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�X�[���D�I�L�Q���G�H���V�D�W�L�V�I�D�L�U�H���O�H�V���E�H�V�R�L�Q�V���G�·�p�F�K�D�Q�J�H!6c!

�/�·�p�W�H�Q�G�X�H�� �P�D�U�L�W�L�P�H�� �H�Q�F�H�U�F�O�D�Q�W�� �O�H�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H��92*/2!50!+@*/.,42!W!M9.0,G-9[! 50!2*;.,2!W!
;.9,+59-9!;+59!9C.4-*29!12*!C,G.0:2*!.N2,!42*!/2992*!C<29:C2*!N+-*-02*c!L.0*!42!,.*!12*!'0/-442*[!8.59-,2!

�(�Y�R�O�X�W�L�R�Q���G�H�V���S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q�V���G�H���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W!

K+0,290.0/! 4.! /9.N29*C2!N29*! 42*! \42*! 15! )+0.0/[!
�O�·�K�L�V�W�R�U�L�H�Q�Q�H�� �.�D�U�L�Q�H�� �6�D�O�R�P�p�� �V�R�X�O�L�J�Q�H�� �T�X�·�H�O�O�H�� �H�V�W�� �S�H�U�o�X�H��
,+<<2! 1.0:2925*2! 2/! ,+0*/-/5.0/! 502! NC9-/.@42! .N20/592!
;+59! 42*! N-*-/259*[! <.-*! .5**-! ,+<<2! ;C9-4425*2! 2/!
�D�Q�J�R�L�V�V�D�Q�W�H���S�R�X�U���O�H�V���v�O�L�H�Q�V�����6�H�O�R�Q���O�·�D�X�W�H�X�U�H����"!�O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���H�V�W��
$(&!5#(-*')(-&!.#(-!2&,!5#(,/N$&(5&,!,&!*/%A2&(-!)(-#2/*'12&,!T!3&,$*&!
N$&!2'!-&5C(#2#9)&!,&!./%&2#00&!6c!!

L.0*! 502! ;92<-Q92! ;C9-+12! C/51-C2[! �O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W��
�H�V�W���D�Y�D�Q�W���W�R�X�W���S�H�U�o�X���S�D�U���O�·�L�Q�W�H�U�U�X�S�W�L�R�Q���G�H���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H�����$�L�Q�V�L����
"!.$*'(-!2&,!./5&(()&,!?[\>H?[c>+!2&,!)(,$2')*&,!./02#*&(-!'%'(-!
-#$-!2&,!5#33$()5'-)#(,!)(-&**#30$&,+!0&(.'(-!.&,!0/*)#.&,!02$,!#$!
3#)(,! 2#(9$&,+! &-! 5&! &(! *'),#(! .&! 3'$%'),&,! 5#(.)-)#(,!
�P�p�W�p�R�U�R�O�R�J�L�T�X�H�V���>�«�@���&�H�U�W�D�L�Q�H�V���v�O�H�V���U�H�V�V�H�Q�W�H�Q�W���S�O�X�V���T�X�H���G�·�D�X�W�U�H�V���F�H�V��
�F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V�����j���O�·�H�[�H�P�S�O�H���G�H���6�H�L�Q�����G�R�Q�W���O�H,!2)'),#(,!'%&5!2&!5#(-)(&(-!
�V�R�Q�W���I�U�p�T�X�H�P�P�H�Q�W���V�X�V�S�H�Q�G�X�H�V��������O�·�L�Q�Y�H�U�V�H�����%�H�O�O�HHF2&!.),0#,&!-*A,!-d-!
�G�·�X�Q���V�\�V�W�q�P�H���G�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V���U�p�J�X�O�L�q�U�H�V���H�W�����G�H���I�D�L�W�����O�H�V���U�H�S�U�R�F�K�H�V��
.&!5&-!#*.*&!,#(-!0*'-)N$&3&(-!)(&S),-'(-,!6c!!

�(�Q�V�X�L�W�H���� �O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �H�V�W�� �G�D�Y�D�Q�W�D�J�H�� �S�H�U�o�X! ;.9!
�O�·�L�U�U�p�J�X�O�D�U�L�W�p���G�H���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H�����F�R�Q�G�X�L�V�D�Q�W���j���G�H�V���U�H�Y�H�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�V��
�S�R�X�U���W�H�Q�W�H�U���G�H���U�p�G�X�L�U�H���O�D���V�p�S�D�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�·�v�O�H���D�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���D�Y�H�F��
12*!4-.-*+0*!*5MM-*.0/2*!V!"!�&�·�H�V�W���H�Q���H�I�I�H�W���D�X���P�L�O�L�H�X���G�X���>�����H�@���V�L�q�F�O�H��
�T�X�H���V�R�Q�W���P�L�V���H�Q���S�O�D�F�H���G�D�Q�V���Q�R�P�E�U�H���G�·�v�O�H�V���G�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V��.&!-*'(,0#*-,!
N$)! $-)2),&(-! 2&,! 1'-&'$S! T! %'0&$*! &-! 0*#0#,&(-! .&,! *&2'-)#(,!
�J�O�R�E�D�O�H�P�H�Q�W�� �V�X�L�Y�L�H�V���� �'�q�V�� �O�R�U�V���� �O�H�V�� �U�H�W�D�U�G�V�� �H�W�� �O�·�D�E�V�H�Q�F�H�� �G�H�� �O�L�D�L�V�R�Q�V��
b#$*('2)A*&,!5*),-'22),&(-!2&,!3/5#(-&(-&3&(-,J!7&,!)(,$2')*&,!&S)9&(-!
.&,!*&2'-)#(,!&(!(#31*&!,$44),'(-!0#$*!&44'5&*!2'!,/0'*'-)#(!'%&5!2&!
5#(-)(&(-!#$!-#$-!'$!3#)(,!2'!*&(.*&!,$00#*-'12&J!F2,!*&%&(.)N$&(-!
0'*!5#(,/N$&(-!$(&!'./N$'-)#(!&(-*&!2&,!0*#9*A,!-&5C()N$&,!&-!2&$*,!
1&,#)(,! 5#(5*&-,! 6���� �/�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �H�V�W�� �S�H�U�o�X�� �F�R�P�P�H�� �X�Q�H��
20/9.N2[!W!4.!M+-*!:C+:9.;G-A52[!*+,-.42!2/!;+4-/-A52[!;9-N.0/!
42*!\4-20*!12*!<n<2*!19+-/*!A52!42*!,+0/-020/.5Tc!'4+9*!"!T!
�P�D�L�Q�W�H�V���U�H�S�U�L�V�H�V�����G�D�Q�V���O�H�V���D�Q�Q�p�H�V���������������O�H���P�D�L�U�H���G�·�2�X�H�V�V�D�Q�W���G�p�S�O�R�U�H��
2&,! *&-'*.,! .&,! 1'-&'$SJ! G&! 3B3&+! '0*A,! '%#)*! *&%&(.)N$/! .&,!
*&2'-)#(,!*/9$2)A*&,!.A,!?[e=+!2&,!'$-#*)-/,!.&!Q*#)S!',0)*&(-!T!$(&!
�G�H�V�V�H�U�W�H���T�X�R�W�L�G�L�H�Q�Q�H�����j���O�·�H�[�H�P�S�O�H���G�H���F�H���T�X�L���H�V�W���S�U�D�W�L�T�X�p���j���%�H�O�O�HHI2&!6c!!

�(�Q�I�L�Q���� �O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �S�H�X�W�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �r�W�U�H�� �S�H�U�o�X��
,+<<2! 50! 2<;9-*+002<20/[! 50! -*+42<20/! 15! 92*/2! 15!
�P�R�Q�G�H���� �'�·�D�L�O�O�H�X�U�V����"!�O�·�D�E�V�H�Q�F�H�� �G�H�� �W�R�X�W�� �G�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �U�H�Y�r�W�� �X�Q�H!
.)3&(,)#(!0/b#*'-)%&!6!BI.4+<C[!ghh"Dc!!

O0,.19C!f !�²!)29,2;/-+0*!12!4yC4+-:02<20/!2/!12!4.!/9.N29*C2!



"h!#!$%&!

J59.,!2T;4-A52!A52!"!-*A,!-d-+!2'!3&*!5#(,-)-$'!$(&!1'**)A*&!N$)!.&%')-!'44&5-&*!2&,!*&2'-)#(,!&(-*&!2&,!0#0$2'-)#(,!
.&,!a&-)-&,!Y(-)22&,+!3B3&!,)!2&,!.),-'(5&,!)(-&*HU2&,!*&,-&(-!-*A,!2)3)-/&,!6!BJ59.,[!feefV"jDc!

�$�Y�H�F���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�����L�O���\���D���R�S�S�R�V�L�W�L�R�Q���H�Q�W�U�H���X�Q���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���G�·�X�Q�H���S�D�U�W���H�W���X�Q���D�X�W�U�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H��
�G�D�Y�D�Q�W�D�J�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �G�·�D�X�W�U�H�� �S�D�U�W�����/�·\42! 2*/!.-0*-!50! /299-/+-92! 1CM-0-! 20! +;;+*-/-+0! .5! ,+0/-020/c! O442!
�Q�·�p�F�K�D�S�S�H���S�D�V���D�X���P�R�G�q�O�H!,20/92H;C9-;GC9-2!�����O�·�v�O�H���V�H�U�D�L�W���O�D���S�p�U�L�S�K�p�U�L�H���G�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����V�L���O�·�R�Q���F�R�Q�V�L�G�q�U�H���F�H��
1290-29! ,+<<2!42! ,20/92c!R2! /29<2! ;C9-;GC9-2!1C*-:02!4.!"!�S�D�U�W�L�H�� �H�[�W�H�U�Q�H�� �G�·�X�Q�� �H�V�S�D�F�H!6!BJ9502/! 2/! .4c[!
ghheV"%eDc!K24.!.!50!*20*!:C+<C/9-A52�����D�Y�H�F���O�·�v�O�H���p�O�R�L�J�Q�p�H���G�X���F�H�Q�W�U�H���F�R0/-020/.4[!2/!50!*20*!924./-+0024[!
M+0,/-+0024!+5!G-C9.9,G-A52[!.N2,!502!924./-+0!12!1+<-0./-+0!15!,20/92!*59!4.!;C9-;GC9-2c!R.!;+*-/-+0!
�G�H���S�p�U�L�S�K�p�U�L�H���G�H���O�·�v�O�H���G�p�S�H�Q�G���j���O�D���I�R�L�V���G�H���V�R�Q���p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H[!<.-*!.5**-!12!*2*!924./-+0*!.5!
,20/92c!R2!/299-/+-92!C4+-:0C!15!,20/92!02!*5@-/!;.*!50-A52<20/!*.!;C9-;GC9-,-/C[!<.-*!;25/!C:.42<20/!20!
l+5-9!:9v,2!.5T!2MM2/*!@C0CM-A52*!12!9C;.9/-/-+0!12*!9-,G2**2*[!12!N.4+9-*./-+0!�H�W���G�·�D�S�S�R�U�W���G�·�L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q!
15!,20/92c!

�/�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���H�V�W��502!0+/-+0!924./-N2!.5!,20/92!12!9CMC920,2!,G+-*-[!<.-*!.5**-!W!4.!;C9-+12!C/51-C2c!
(4! *2! 9C15-/! �D�Y�H�F�� �O�·�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �H�W�� �G�H�� �F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q!V! ;.**.:2! 12! 4.!
0.N-:./-+0!�G�·�H�P�E�D�U�F�D�W�L�R�Q�V�� �j!N+-42!W!,2442!12!0.N-92*!<+/+9-*C*[!�D�S�S�D�U�L�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�·�D�Y�L�R�Q����K2*!CN+45/-+0*!
/2,G0-A52*!;29<2//20/!12!9C15-92!42*!1-*/.0,2*!W!;.9,+59-9!2/!M.,-4-/20/!�O�·�D�F�F�q�V���j���O�·\42c!�$�L�Q�V�L�����O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W��
�Q�·�H�V�W���S�D�V�� �V�L!1C/29<-0.0/!*-!12*!<+?20*!*+0/!<-*!�H�Q���±�X�Y�U�H�� �S�R�X�U�� �V�·�H�Q�� �D�I�I�U�D�Q�F�K�L�U!V!<+?20*!/2,G0-A52*!
*24+0!42*!C;+A52*!2/!<+?20*!M-0.0,-29*!*24+0!42*!20l25Tc!!

�'�H�Q�L�V�� �3�D�O�O�X�H�O���� �P�D�L�U�H�� �G�·�2�X�H�V�V�D�Q�W����9.;;2442!A52!"!2&!4')-! .&!-*'%&*,&*!2'!3&*+!5&2'!5C'(9&!1&'$5#$0!.&!
5C#,&,!6j c!�/�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �F�H�Q�W�U�H�� �G�H�� �U�p�I�p�U�H�Q�F�H�� �V�H�� �O�L�W�� �H�Q�� �W�H�U�P�H�V�� �G�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �P�D�U�F�K�p�V�� �H�W��12!
,+<;4-,./-+0! 12*! C,G.0:2*! ;.9! 4.! 1-*/.0,2! ;G?*-�T�X�H���� �P�D�L�V�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �W�H�U�P�H�V�� �G�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W��12*!
,20/92*!12!1C,-*-+0[!12*!9C*2.5T!C,+0+<-A52*�����G�H�V���I�O�X�[���G�·�p�F�K�D�Q�J�H�V���H�W���G�H�V���U�p�V�H�D�X�[���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�Wc!R2!@9.*!
12!<29!"!�S�O�X�V���R�X���P�R�L�Q�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���T�X�L���V�p�S�D�U�H���O�·�v�O�H���G�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���L�P�S�R�V�H���E�L�H�Q���G�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V�����D�P�S�O�L�I�L�H���O�H�V��.)44)5$2-/,!
.&!5#33$()5'-)#(,+!5*/&!$(&!*$0-$*&!.'(,!2&,!*&2'-)#(,!/5#(#3)N$&,!&-!5$2-$*&22&,!6!BKG.5**.12[!feehVd%Dc!!

�'�·�X�Q�� �S�R�L�Q�W�� �G�H�� �Y�X�H! 1�H�� �O�D�� �G�H�V�V�H�U�W�H�� �G�H�� �O�·�v�O�H[! +0! ;25/! 0+/29!/9+-*! ;9-0,-;.42*! ,+0*CA520,2*! 12!
�O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W��BJ9-:5:4-+[!fee$D�����(�Q���S�U�H�P�L�H�U���O�L�H�X�����O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���L�P�S�O�L�T�X�H���G�H�V���F�R�€�W�V���p�O�H�Y�p�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W��
;.9!50-/�p�����T�X�H���F�H���V�R�L�W���S�R�X�U���X�Q���L�Q�W�U�D�Q�W���j���O�·�L�P�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���R�X���S�R�X�U���X�Q�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���O�R�F�D�O�H���j���O�·�H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q����
K24�D���V�·�H�[�S�O�L�T�X�H��0+/.<<20/ !;.9!4. !*C;.9./-+0!<.9-/-<2!15!,+0/-020/[!A5-!-<;+*2!42!92,+59*!.5!/9.0*;+9/!
<.9-/-<2! +5! .C9-20[! 4.! N+-2!�W�H�U�U�H�V�W�U�H�� �Q�·�p�W�D�Q�W�� �S�D�V�� �H�Q�Y�L�V�D�J�H�D�E42%c! K24.! 9C15-/! 02//2<20/! 42*! +;/-+0*! W!
,+0*-1C929! ;+59! 42! 1C;4.,2<20/! 12*! @-20*[! ,+<<2! 12*! ;29*+002*c!R2*! \42*! 15! )+0.0/! 02! *+0/! ;.*!
�F�R�Q�I�U�R�Q�W�p�H�V���j���O�D���G�L�V�S�H�U�V�L�R�Q���G�H���O�·�D�U�F�K�L�S�H�O�����T�X�L���D�X�J�P�H�Q�W�H���G�·�D�X�W�D�Q�W���S�O�X�V���O�H�V���F�R�€�W�V��!O0!92N.0,G2[!W!;2/-/2!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
j !'9/-,42!a!�����P�L�O�O�L�R�Q�V���G�·�H�X�U�R�V���S�R�X�U���O�H�V���v�O�H�V���G�X���3�R�Q�D�Q�W�����O�H�V���P�D�L�U�H�V���V�D�W�L�V�I�D�L�W�V!b[!15!fjcffcghfj[!U9.0,2!"!J92/.:02c!
%!�1�R�X�V���U�D�S�S�H�O�R�Q�V���L�F�L���O�·�H�[�F�O�X�V�L�R�Q��12!,2//2!C/512!12*!\42*!924-C2*!;.9!50!;+0/!.5!,+0/-020/c!



!

"f !#!$%&!

1-*/.0,2[!42*!,+q/*!*+0/!924./-N2<20/!;45*!C42�Y�p�V�����F�D�U���F�·�H�V�W���O�D���J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���U�X�S�W�X�U�H�V���P�R�G�D�O�H�V����;45*!A52!42!
M9.0,G-**2<20/!12!4.!1-*/.0,2[!A5-!,+<;+*20/!42*!,+q/*!12!/9.0*;+9/c!

O0!*2,+01!4-25[!42*!.4C.*!15!/9.0*;+9/!*+0/!;45*!:9.01*!�D�Y�H�F���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W��V!92/.91*[!<.0A52!12!
M-.@-4-/C[!1+<<.:2*!W!4.!<.9,G.01-*2ccc!K24.!;.9/-,-;2!�j���O�·�L�Q�F�H�U�W�L�W�X�G�H���G�H���O�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�����G�·�D�X�W�D�Q�W��
;45*!:9.012!;+59!502!\42!;.9/-,54-Q92<20/!C4+-:0C2!12*!;9-0,-;.5T!,20/92*!12!,+<<29,2[!<.-*!.5**-!.5T!
1-MM-,54/C*!.,,952*!12!4.!,+<<29,-.4-*./-+0!W!12*/�L�Q�D�W�L�R�Q���G�·�X�Q���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�H���O�·�v�O�H����"!P#2A(&!/-'2')-!
�G�L�I�I�L�F�L�O�H�P�H�Q�W�����S�D�U�F�H���T�X�·�H�O�O�H!/-')-!2#)(!.&,!3'*5C/,+!0'*5&!N$&!,#(!0#*-!/-')-!0&$!,f*!&-!',,/5C')-!-*#0!%)-&!6!B>52MMC42,!
ghf$[!;92<-Q92!C1-/-+0!fe%$[!;c!jdDc!�$�I�L�Q���G�·�r�W�U�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�L�V�p�H�V���V�X�U���O�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����O�H�V���F�D�S�W�X�U�H�V���G�H���S�r�F�K�H��
1+-N20/! 20!2MM2/[! *+-/! n/92!1C@.9A5C2*! 1-92,/2<20/! 1.0*! 502! ,9-C2! ,+0/-020/.42! .;9Q*!4.! <.9C2[! *+-/!
�V�W�R�F�N�p�H�V�� �H�W�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�Q�p�H�V�� �V�X�U�� �O�·�v�O�H�� �D�Y�D�Q�W�� �G�·�r/92! /9.0*MC9C2*! *59! 42!,+0/-020/! B72**+0[! ghf"Dc!
�/�·C4+-:02<20/!*-:0-M-2!�D�X���P�R�L�Q�V���X�Q���P�D�L�O�O�R�Q���V�X�S�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H���G�D�Q�V���O�D���F�K�D�v�Q�H���G�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���R�X���G2!
,+<<29,-.4-*./-+0[!.N2,!,2!A52!,24.!92;9C*20/2!20!/29<2*!12!,+q/!2/!12!/2<;*c!!

O0!�G�H�U�Q�L�H�U���O�L�H�X�����O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���S�H�X�W���r�W�U�H���V�\�Q�R�Q�\�P�H���G�H���G�H�V�V�H�U�W�H���S�H�X���I�U�p�T�X�H�Q�W�H���H�W���L�U�U�p�J�X�O�L�q�U�H����"!7&,!
&(-*&0*),&,!)(,$2')*&,!-*#$%&(-!'2#*,!02$,!.)44)5)2&!.&!*/0#(.*&!T!.&,!5C'(9&3&(-,!,#$.')(,!.&!2'!.&3'(.&+!T!3#)(,!.&!
�G�L�V�S�R�V�H�U���G�·�X�Q���V�W�R�F�N��)30#*-'(-J!K&2'!)302)N$&!.&,!,$*5#f-,!.&!0*#.$5-)#(+!2)/,!'$!5'0)-'2!)33#1)2),/+!T!2'!2#5'-)#(!
�G�·�X�Q�H���]�R�Q�H���G�H���V�W�R�F�N�D�J�H���H�W���j���O�D���U�p�P�X�Q�p�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���H�Q���F�K�D�U�J�H���G�H���F�H���V�W�R�F�N!6!BJ9-:5:4-+[!fee$Vfjf%Dc!!

�(�Q�I�L�Q���� �G�·�D�X�W�U�H�V�� �J�p�R�J�U�D�S�K�H�V�� �P�H�W�W�H�Q�W�� �O�·�D�F�F�H�Q�W�� �V�X�U�� �O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�V! ,20/92*! ;+59N+?259*! 12!
N-*-/259*[!,.9!"!�X�Q�H���v�O�H���S�U�R�F�K�H���G�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���S�H�U�P�H�W���G�H�V���P�R�G�H�V���G�H���I�U�p�T�X�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�·�X�Q�H���D�X�W�U�H���Q�D�W�X�U�H���T�X�·�X�Q�H���v�O�H���T�X�L���H�Q��
&,-! 4#*-&3&(-! /2#)9(/&!6! BJ9-:.01! 2/! .4c[! ghfeD���� �/�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �Q�·�H�V�W�� �S�D�V�� �U�H�V�V�H�Q�W�L�� �X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �S�D�U�� �O�D��
�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���H�W���O�H�V���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���G�H���O�·�v�O�H�����P�D�L�V���p�J�D�O�H�P�H�Q�W��;.9!42*!,+0/-020/.5T!A5-!*+5G.-/2�Q�W���V�·�\���U�H�Q�G�U�Hc!=9[!
�S�R�X�U�� �F�H�V�� �G�H�U�Q�L�H�U�V���� �O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H��.5**-!50!/2<;*!2/! 50!,+q/!12!1C;4.,2<20/c!SC.0<+-0*[!
C4+-:02<20/!2/!-*+42<20/!.//-920/!50!;9+M-4!12!N-*-/259*!A5-!;25/!n/92!M.N+9.@42!.5!/+59-*<2!4+,.4c!!

�{  �/�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W!

R2!/29<2!1�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���H�V�W!�L�Q�G�L�V�V�R�F�L�D�E�O�H���G�H���O�D���Q�R�W�L�R�Q���G�·�v�O�H�����S�X�L�V�T�X�·�L�O���H�Q���H�V�W���W�L�U�p���p�W�\�P�R�O�R�J�L�T�X�H�P�H�Q�Wc!
�&�·�H�V�W!2*/!42!"!�F�R�Q�V�W�D�W���G�·�X�Q!�O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W!6!BL2G++902[!ghf&VgD[!+5!42!"!,&(-)3&(-!2)/!T!2'!4')12&,,&!.&,!*&2'-)#(,!
�D�Y�H�F���O�H�V���D�X�W�U�H�V�����D�Y�H�F���O�·�H�[�W�p�U�L�H�X�U!6!BJ9502/!2/!.4c[!ghheVgd&Dc!K�R�Q�F�R�X�U�H�Q�W���j���F�H���V�H�Q�W�L�P�H�Q�W���G�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W!42!0-N2.5!
�G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���H�W���O�·�H�[�L�V�W�H�Q�F�H���G�·�X�Q���V�\�V�W�q�P�H���G�H���G�H�V�V�H�U�W�Hc!=9[!"!�H�Q���V�R�Q���D�E�V�H�Q�F�H�����O�H�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���Q�·�R�Q�W���S�D�V���G�·�D�X�W�U�H��
/5C'00'�W�R�L�U�H�� �H�W�� �Y�L�Y�H�Q�W�� �G�D�Q�V�� �O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W�� �W�R�W�D�O!6! BZ.942/! 2/! .4c[! ghf&VedDc!�/�·-*+42<20/! 2*/! N.9-.@42! *24+0! 4.!
*-/5./-+0!:C+:9.;G-A52!-0*54.-92!2/! *24+0!42*! .<C0.:2<20/*!4-C*!W!4.!12**29/2c!K2;201.0/[!<.4:9C!42*!
CN+45/-+0*!12*!/9.0*;+�U�W�V���H�W���O�·�p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W���G�H�V���v�O�H�V���S�R�X�U���D�V�V�X�U�H�U���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H���D�Y�H�F���O�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����O�·�v�O�H���U�H�V�W�H��
-*+4C2!*24+0!U9.0i+-*2!)C9+0!Bfeej@VehD!V!"!Y!$(&!/0#N$&!#g!2&,!1'**)A*&,!3'-/*)&22&,!.$&,!'$S!#1,-'52&,!.$!



"g!#!$%&!

�U�H�O�L�H�I���R�X���G�H���O�D���G�L�V�W�D�Q�F�H���W�R�P�E�H�Q�W���O�H�V���X�Q�H�V���D�S�U�q�V���O�H�V���D�X�W�U�H�V���V�R�X�V���O�·�H�I�I�H�W!.&,!0*#9*A,!.&!2'!-&5C()N$&!&-!.&!2'!3$-'-)#(!.&,!
3#^&(,!.&!-*'(,0#*-,!�H�Q���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�Q�W���W�R�W�D�O�H�P�H�Q�W���O�H�V���D�Q�F�L�H�Q�Q�H�V���K�L�p�U�D�U�F�K�L�H�V���G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V���W�\�S�H�V���G�·�H�V�S�D�F�H�V��
�W�H�U�U�H�V�W�U�H�V�����O�D���E�D�U�U�L�q�U�H���P�D�U�L�Q�H���T�X�L���V�p�S�D�U�H���O�·�v�O�H���G�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���S�U�H�Q�G���S�O�X�V���G�H���I�R�U�F�H��!7&,!U2&,!3B3&!0*#5C&,!.&!2'!5d-&+!,#(-!
�U�H�V�V�H�Q�W�L�H�V���F�R�P�P�H���p�W�D�Q�W���L�V�R�O�p�H�V���G�X���P�R�P�H�Q�W���T�X�·�H�O�O�H�V���V�R�Q�W���F�R�X�S�p�H�V�����Q�H���V�H�U�D�L�WH5&!N$&!.$*'(-!N$&2N$&,!C&$*&,+!.$!5#(-)(&(-!6c!!

�/�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���Q�·�H�V�W���S�D�V���G�L�V�W�L�Q�F�W�L�I���G�X���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�Hc!I59!42!,+0/-020/[!-4!2*/!4-C!W!4�·�H�Q�F�O�D�Y2<20/[!
*-/5./-+0!12*! /299-/+-92*!<.4!12**29N-*! ;.9!42*! /9.0*;+9/*c!60! /299-/+-92! -*+4C!2*/!50! /299-/+-92!1+0/!4.!
12**29/2!02! ;29<2/! ;.*! 502!.,,2**-@-4-/C! �V�X�I�I�L�V�D�Q�W�H�� �D�Y�H�F�� �O�·�H�[�W�p�U�L�H�X�U[!1.0*!42! *20*!12!4.! ;+59*5-/2!15!
1CN24+;;2<20/�����T�X�·�L�O���V�R�L�W���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���R�X���V+,-.4�����(�Q���U�D�L�V�R�Q���G�X���P�D�Q�T�X�H���G�·�p�F�K�D�Q�J�H�V���D�Y�H�F���O�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����O�H��
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���S�k�W�L�W���G�·�X�Q���U�H�W�D�U�G���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W����"!�/�H���S�U�p�I�H�W���P�D�U�L�W�L�P�H���F�R�Q�V�L�G�q�U�H���D�L�Q�V�L���H�Q�������������T�X�H���O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���G�H��
�O�·�v�O�H���G�H���6�H�L�Q���¶�¶�O�D���W�L�H�Q�W���j���O�·�p�F�D�U�W���G�X���S�U�R�J�U�q�V���L�Q�W�H�O�O�H�F�W�X�H�O���H�W���P�D�W�p�U�L�H�O���U�p�D�O�L�V�p���V�X�U���O�H!�F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�·�·!6!BI.4+<C[!ghh"V"%$Dc!!

�1�p�D�Q�P�R�L�Q�V���� �O�·�v�O�H��G.@-/C2!�Q�·�H�V�W�� �S�D�V�� �S�R�X�U�� �D�X�W�D�Q�W�� �X�Q�� �L�V�R�O�D�W����/299-/+-92!20,4.NC!*.0*! 4-.-*+0! .N2,!
�O�·�H�[�W�p�U�L�H�X�U�����&�H���Q�·�H�V�W���S�D�V���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���T�X�L���F�U�p�H���O�·�L�V�R�O�D�W�����P�D�L�V���O�H���P�D�Q�T�X2!12!924./-+0!�D�Y�H�F���O�·�H�[�W�p�U�L�H�X�U��!

�/�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���H�V�W!.**+,-C!W!4.!0+/-+0!12!<.9:2[!A5-!2*/!502!�©���D�L�U�H���H�Q���E�R�U�G�X�U�H���G�·�X�Q���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���H�W���T�X�L���V�·�H�Q��
.),-)(9$&!0'*!$(&!(#(H�F�R�Q�I�R�U�P�L�W�p���D�X�[���F�D�U�D�F�W�p�U�L�V�W�L�T�X�H�V���G�·�H�Q�V�H�P�E�O�H!6!BscHsc!J.N+5T!2/!.4c[!ghf&V"jgDc!K+<<2!4.!
�S�p�U�L�S�K�p�U�L�H���� �O�D���P�D�U�J�H���V�·�R�S�S�R�V�H���j�� �X�Q���F�H�Q�W�U�H���� �O�j�� �R�•�� �O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���V�H���S�U�R�G�X�L�W��!O442!2*/!W!4.!M+-*!:C+:9.;G-A52[!
C,+0+<-A52[!*+,-.42[!;+4-/-A52!2/!,54/592442c!R.!�P�D�U�J�H���Q�·�H�V�W���S�D�V���Q�p�F�H�V�V�D�L�U�H�P�H�Q�W���U�p�S�X�O�V�L�Y�H�����H�O�O�H���S�H�X�W���P�r�P�H��
n/92! .//9.,/-N2c! O0! /C<+-:02! �S�D�U�� �H�[�H�P�S�O�H�� �O�·�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �Q�R�X�Y�H�D�X�[�� �H�Q�W�U�H�S�U�H�Q�H�X�U�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �v�O�H�V�� �G�X��
)+0.0/[!A5-!"!�D�S�U�q�V�� �D�Y�R�L�U�� �p�W�p�� �G�H�V�� �W�H�U�U�H�V�� �G�·�H�[�R�G�H���� �>�«�@�� �G�H�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W�� �G�H�V�� �W�H�U�U�H�V�� �G�·�D�F�F�X�H�L�O�� �V�R�X�V�� �O�·�H�I�I�H�W�� �G�H�� �O�·�D�U�U�L�Y�p�H�� �G�H��
�Q�R�X�Y�H�O�O�H�V���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�V���G�·�D�F�W�L�I�V!6!BJ9-:.01!2/!.4c[!ghfeDc!�/�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���H�W���O�D���P�D�U�J�L�Q�D�O�L�W�p���J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H��02!*+0/!
;.*! 0C,2**.-92<20/! *5@-*[! <.-*! ;25N20/! n/92! 92,G29,GC*! W! /-/92! -01-N-1524c! R.! <.9:2! .//-92! 2/! ;25/!
;9C*20/29!12*! .N.0/.:2*!;+59! 50!1CN24+;;2<20/! C,+0+<-A52c!"!P#)(,! ,#$3),&,! '$S!5#(-*d2&,! ,#5)'$S+!
1/(/4)5)'(-!.&!(#*3&,!3#)(,!5#(-*')9('(-&,!&-!.&!.'%'(-'9&!.&!,#$02&,,&+!02$,!2)1*&,!&(!,#33&+!2&,!3'*9&,!0&$%&(-!
�I�D�L�U�H���S�U�H�X�Y�H���G�H���S�O�X�V���G�·�L�Q�Y�H�Q�W�L�Y�L�W/!&-!,$,5)-&*!.&,!5#(-*&H5$2-$*&,!1/(/4)N$&,!N$)!%#(-!.^('3),&*!2'!,#5)/-/!-#$-!&(-)A*&!6!
BscHsc!J.N+5T!2/!.4c[!ghf&V"j"Dc!

S./G.4-2!J290.91-2H7.G-9!Bghhd.D!�p�F�U�L�W���T�X�H���O�·�v�O�H��*5@-/!42!1+5@42!2MM2/!12!4.!@.99-Q92!<.9-/-<2!�����G�·�X�Q�H��
;.9 �W���O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W�����G�X���I�D�L�W���G�H���O�D���G�L�V�W�D�Q�F�H���j���S�D�U�F�R�X�U�L�U���M�X�V�T�X�·�D�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����H�W���G�·�D�X�W�U�H���S�D�U�W���O�·�L�V�R�O�D�W�L�R�Q�����H�Q�W�U�D�Y�H��
.5T!C,G.0:2*!2/!.5T!924./-+0*!4-C2!W! ,2/! -*+42<20/c! �3�D�U�� �V�R�Q�� �L�V�R�O�H�P�H�Q�W���� �O�·�v�O�H�� �Q�H�� �V�H�� �W�U�R�X�Y�H�� �S�D�V�� �V�X�U�� �O�H�V��
;9-0,-;.42*!9+5/2*!<.9-/-<2*!2/! .C9-2002*[! ,2!A5-!;25/!20:201929!12*!92/.91*!2/!9C15-92!*.! ,.;.,-/C!W!
@C0CM-,-29!12*!<+?20*!12!/9.0*;+9/!<+12902*!BJ9-:5:4-+[!fee$Dc!R�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���H�V�W���X�Q���I�D�F�W�H�X�U���D�J�J�U�D�Y�D�Q�W��
�G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���S�R�X�U���O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�����T�X�L��"!*&(.!&(5#*&!02$,!.)44)5)2&!2'!0#,,)1)2)-/!.&!0*#4)-&*!.&!2'!0*#S)3)-/!
.&,! 3'*5C/,!6! B)+-9-02[! fee$VfgDc! L.0*! *+0! C/512! ,+<;.9./-N2! 12*! 9C:-+0*! -0*54.-92*! W! 4.! 0+9<2!
259+;C2002[!J290.91!U5*/-29!Bfee$Ve&D!<+0/92!"!�O�·�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���G�H���O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���H�Q���W�D�Q�W���T�X�H���I�D�F�W�H�X�U��
.&!3'2!./%&2#00&3&(-!6c!�,�O���G�L�V�W�L�Q�J�X�H���O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���H�[�W�H�U�Q�H����;592<20/!;G?*-A52[!�O�L�p���j���O�·�H�Q�F�O�D�Y�H�P�H�Q�W���P�D�U�L�W�L�P�H��



!

"" !#!$%&!

�H�W���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�����G�H���O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���L�Q�W�H�U�Q�H���j���O�·�v�O�H����"!�U�p�V�X�O�W�D�Q�W���G�·�X�Q�H���P�D�X�Y�D�L�V�H���R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�·�H�V�S�D�F�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���G�X��
0#)(-! .&! %$&! (#-'33&(-! .&,! )(4*',-*$5-$*&,! .&! -*'(,0#*-,!6! �H�W�� �D�L�Q�V�L�� �G�·�X�Q�H�� �I�D�L�E�O�H�V�V�H�� �G�H�V��-0/29.,/-+0*!
�L�Q�W�H�U�L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O�O�H�V���� �/�H�V�� �G�H�X�[�� �I�R�U�P�H�V�� �G�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W��*+0/!*24+0!45-!12*!G.01-,.;*! .5!1CN24+;;2<20/!12*!
9C:-+0*!-0*54.-92*c!

K2/!-*+42<20/!2*/!920M+9,C!20!,.*!12!95;�W�X�U�H���G�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���O�R�U�V���G�·�D�O�p�D�V���P�p�W�p�R�U�R�O�R�J�L�T�X�H�Vc!

�{  7'!,$b/-)#(!'$S!*),N$&,!('-$*&2,!

KG.A52!/299-/+-92!,+00.\/!502!*29N-/512!;9+;92!W!*+0!2*;.,2!0./5924c!).9! *. !,+0M-:59./-+0!2/!*. !
*-/5./-+0!:C+:9.;G-A52[!4�·\42!*+5MM92!�G�·�X�Q�H���I�U�D�J�L�O�L�W�p���H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���H�W��2*/!*5l2//2!W!12*!,./.*/9+;G2*!
0./592442*c!J290.91!)+-9-02!Bfee$D!CN+A52!42*!9-*A52*!N+4,.0-A52*!2/!*-*<-A52*[!42*!,?,4+02*!2/!42*!9.]H
12H<.9C2[!.-0*-!A52!4.!M9.:-4-/C!12*!C,+*?*/Q<2*!-0*54.-92*c!K2*!1290-29*!*+0/!N540C9.@42*[!,.9!42*!2*;Q,2*!
�S�U�p�V�H�Q�W�H�V���V�X�U���O�·�v�O�H���V�R�Q�W���P�R�L�Q�V���Q�R�P�E�U�H�X�V�H�V�����O�·�p�F�R�V�\�V�W�q�P�H���P�R�L�Q�V���F�R�P�S�O�H�[�H���H�W���S�U�p�V�H�Q�W�H���G�R�Q�F���X�Q�H���P�R�L�Q�V��
:9.012!,.;.,-/C!12!9C.,/-+0!20!,.*!12!;29/59@./-+0!2T/C9-2592c!R2*!2*;Q,2*!201C<-A52*!*+0/!M9.:-42*!20!
�F�D�V���G�H���F�R�Q�W�D�F�W���D�Y�H�F���G�H�V���H�V�S�q�F�H�V���H�[�W�p�U�L�H�X�U�H�V�����/�·�L�P�S�D�F�W���G�H�V���G�p�V�D�V�W�U�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�V���H�V�W���G�·�D�X�W�D�Q�W���S�O�X�V���I�R�U�W���H�Q��
/29<2*!12!1+<<.:2!;.9!50-/C!12!*59M.,2!2/!12!,+q/!;.9!G.@-/.0/[!20!9.-*+0!12!4.!;2/-/2!/.-442!15!/299-/+-92!
BJ9-:5:4-+[!fee$Dc!K2442H,-!9201!;45*!;9+@.@42<20/!-99CN29*-@42!/+5/!;GC0+<Q02!,./.*/9+;G-A52!;5-*A52!
�O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H���O�·�v�O�H���U�L�V�T�X�H���G�·�r�W�U�H���F�R�Q�F�H�U�Q�p��BJ2,2/!2/!.4c[!feehDc!O0!;45*!12*!,+q/*!-<;4-A5C*!4+9*!12!4.!
�V�X�U�Y�H�Q�X�H�� �G�·�X�Q�H�� �F�D�W�D�V�W�U�R�S�K�H�� �Q�D�W�X�U�H�O�O�H�� �S�R�X�U�� �U�p�S�D�U�H�U�� �O�H�V�� �G�R�P�P�D�J�H�V���� �L�O�� �H�[�L�V�W�H�� �G�H�V�� �V�X�U�F�R�€�W�V��
�G�·�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���S�R�X�U���G�H�V���S�U�R�M�H�W�V���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�����/�D���S�O�X�V���J�U�D�Q�G�H���H�[�S+*-/-+0!.5T!9-*A52*!0./5924*!
�S�H�X�W���F�R�Q�G�X�L�U�H���j���X�Q�H���U�p�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���O�·�D�W�W�U�D�F�W�L�Y�L�W�p���H�W���Q�H���I�D�Y�R�U�L�V�H���S�D�V���O�D���Y�H�Q�X�H���G�·�L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���H�[�W�p�U�L�H�X�U�Vdc!!

�6�·�D�J�L�V�V�D�Q�W���G�H�V���v�O�H�V!15!)+0.0/[!42*!.4C.*!0./5924*!92,20*C*!*+0/!�O�·C9+*-+0[!4.!*5@<29*-+0[!42*!<.9C2*!
0+-92*[!<.-*!*59/+5/!42*!C;-*+12*!12!/2<;n/2*!BU-:592!dDc!S+5*!N299+0*!,+<<20/!,24.!-<;.,/2!4.!12**29/2!
-0*54.-92!B$cgc"Dc!

�/�·2T;+*-/-+0!-0*54.-92!.5T!9-*A52*!0./5924*[!,+0l+-0/2<20/!W!�O�·�H�[�L�J�X�w�W�p���G�X���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H����4.!*C;.9./-+0!
<.9-/-<2!�H�W���O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W��!+0/!12*!,+0*CA520,2*!C,+0+<-A52*!;+59!42!1CN24+;;2<20/!-0*54.-92c!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
d!R2!,.*!12!Z20-*2!2/!*+0!.//9.,/-N-/C!/+59-*/-A52!<.4:9C!*+0!.MM.-**2<20/!2/!4.!<+0/C2!15!0-N2.5!12!4.!<29[!+5!42!,.*!

12*!;.9.1-*!M-*,.5T!1.0*!12*!\42*!.5T!,+01-/-+0*!<C/C+9+4+:-A52*!,.;9-,-25*2*!*+0/!/+5/2M+-*!12*!,+0/92H2T2<;42*c!

U-:592!d!�²!Z.:52!*5@<29:2.0/!42!A5.-!12*!).-<;+4.-*!W!I2-0!!
DK*/.)-!E!8&(#U-!<-)5C&21'$-L!



"&!#!$%&!

!"!"!"5  #$%&$66$*%&/'()(7-23$%&4$%&'()*+,-)*$%&�P� �}�P�Œ���‰�Z�]�‹�µ���•���������o�[�]�v�•�µ�o���Œ�]�š� &

�/�·�R�E�M�H�W���G�H��,2//2!*2,/-+0!2*/!12!92,20*29!42*!;9-0,-;.42*!�F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�V���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p��
*59!42!1CN24+;;2<20/!15!/299-/+-92!2/!12*!20/92;9-*2*!-0*54.-92*!V!�O�·�p�W�U�R�L�W�H�V�V�H���G�X���P�D�U�F�K�p!4+,.4[!4.!1-MM-,54/C!
12!9�p�D�O�L�V�H�U���G�H�V���p�F�R�Q�R�P�L�H�V���G�·�p�F�K�H�O�O�H[!�O�D���I�R�U�W�H���G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H���G�H���O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���j���G�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���H�[�R�J�q�Q�H�V��
2/!42*!*59,+q/*!-0*54.-92*c!

�{  �/�·�p�W�U�R�L�W�H�V�V�H���G�X���P�D�U�F�K�p���O�R�F�D�O��!

�/�·�H�[�L�J�X�w�W�p���G�X���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���L�P�S�O�L�T�X�H���j���O�D���I�R�L�V���O�D���I.-@42**2!4+,.42!�G�H�V���V�R�X�U�F�H�V���G�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W!2/!
12*!1C@+5,GC*!*+,-+HC,+0+<-A52*c!"!7'!4')12&,,&!.&,!*&,,#$*5&,!('-$*&22&,!&-!5&22&!.$!3'*5C/!)(-/*)&$*!,#(-!2&,!
�G�H�X�[���K�D�Q�G�L�F�D�S�V���T�X�L���Y�L�H�Q�Q�H�Q�W���O�H���S�O�X�V���V�R�X�Y�H�Q�W���j���O�·�H�V�S�U�L�W!6!B)+-9-02[!fee$VfgDc!I59!42*!\42*!15!)+0.0/[!4.!M.-@42!
;+;54./-+0!2*/!42!,+9+44.-92!12!4�·�H�[�L�J�X�w�W�p���G�X���W�H�U�U�L�W�R�L�U�Hc!I-!42!<.9,GC!4+,.4!?!2*/!2T-:5[!-4!2*/!0C.0<+-0*!
�Q�H�W�W�H�P�H�Q�W���V�R�X�W�H�Q�X���S�D�U���O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���W�R�X�U�L�V�W�L�T�X�H�����F�I����gcfcgcfDc!'N2,!50!<.9,GC!-0/2902!;45*!;2/-/[!4.!12<.012!
2*/!<+-0*!M+9/2c!K24.!9C15-/!42*!;+**-@-4-/C*!12!1CN24+;;2<20/!;+59!42*!20/92;9-*2*!-0*54.-92*!W!*/9./C:-2!
4+,.42c!

�3�R�X�U���V�X�U�P�R�Q�W�H�U���O�D���I�D�L�E�O�H�V�V�H���G�H�V���G�p�E�R�X�F�K�p�V���O�R�F�D�X�[�����O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��1+-/!N-*29!12*!1C@+5,GC*!*+,-+H
C,+0+<-A52*! 2T/9.H�L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���� �&�H�V�� �H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�V�� �Q�p�F�H�V�V�L�W�H�Q�W�� �O�·�X�V�D�J�H�� �G�H�� �O�D�� �G�H�V�V�H�U�W�H���� �'�H�� �P�r�P�H���� �X�Q�H��
12<.012!4+,.42!N.9-C2[!M.N+9-*C2!;.9!50!0-N2.5!12!N-2!C42NC[!-<;4-A52!12!,+0/+59029!4.!M.-@42**2!12*!
�V�R�X�U�F�H�V���G�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���O�R�F�D�O�����/�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���Q�H���S�H�X�W���D�O�R�U�V���V�H!*+5*/9.-92!W!12*!-<;+9/./-+0*[!
,.9!4�·�p�W�U�R�L�W�H�V�V�H���G�X���P�D�U�F�K�p���G�R�P�H�V�W�L�T�X�H���U�H�V�W�U�H�L�Q�W���O�H�V���S�R�V�V�L�E�L4-/C*!12!*5@*/-/5/-+0!.5T!-<;+9/./-+0*c!!

R�·�H�[�L�J�X�w�W�p!�G�X�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �L�P�S�O�L�T�X�H�� �D�X�V�V�L�� �O�·�p�W�U�R�L�W�H�V�V�H�� �G�X!�P�D�U�F�K�p�� �G�H�� �O�·�H�P�S�O�R�L���� �/�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H��
+MM92!;.9M+-*!;25!12!1C@+5,GC*!W!*2*!l2502*!1-;4F<C*[!A5-!02!;25N20/!;.*!/+5l+59*!92N20-9!?!/9.N.-4429!
.;9Q*!12*!�p�W�X�G�H�V�� �H�Q�� �G�H�K�R�U�V�� �G�H�� �O�·�v�O�H��!u !�O�·�L�Q�Y�H�U�V�H���� �S�R�X�U�� �X�Q�H�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���� �L�O�� �Q�·�H�V�W�� �S�D�V�� �D�L�V�p�� �G�H�� �W�U�R�X�Y�H�U�� �O�H�V��
,+<;C/20,2*!.1.;/C2*!;+59!50!;+*/2!*;C,-M-A52[!,+015-*.0/!W!M.-92!.;;24!W!12*!2T;./9-C*c!

O0M-0[! 4�·�p�W�U�R�L�W�H�V�V�H�� �G�X�� �P�D�U�F�K�p!,+015-/! W! 502! ;45*!M.-@42! ,+0,59920,2! 4+,.42[! ,.9! 2442! 9C15-/! 4.!
�F�R�P�S�p�W�L�W�L�R�Q�� �G�R�P�H�V�W�L�T�X�H���� �D�Y�H�F�� �X�Q�H�� �W�H�Q�G�D�Q�F�H�� �j�� �O�·�R�O�L�J�R�S�R�O�H�� �R�X�� �D�X�� �P�R�Q�R�S�R�O�H���� �&�H�O�D�� �D��;45*-259*!
,+0*CA520,2*!B)+-9-02[!ghh%D!V!C4CN./-+0!15!0-N2.5!12*!;9-T!1+<2*/-A52*[!0+<@92!9C15-/!12!;9+15-/*!
1-*;+0-@42*! 2/! <+-0192! 1-N29*-/C! ;+59! 42! ,+0*+<<./259[! 2/! . �E�V�H�Q�F�H�� �G�·�H�I�I�H�W�V�� �G2! ;9+T-<-/C! 2/!
1�·.::4+<C9./-+0!BO0,.19C!gDc!!

�/�·�L�P�S�D�F�W���G�H���O�·�D�E�V�H�Q�F�H���G�·�H�I�I�H�W���G�H���S�U�R�[�L�P�L�W�p���H�W��
�G�·�D�J�J�O�R�P�p�U�D�W�L�R�Q!

�/�H�V�� �H�I�I�H�W�V�� �G�H�� �S�U�R�[�L�P�L�W�p�� �H�W�� �G�·�D�J�J�O�R�P�p�U�D�W�L�R�Q�� �M�R�X�H�Q�W��
M.N+9.@42<20/! *59! 50!:9.01! <.9,GC[! 20! ;29<2//.0/! .5T!
�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �G�·�X�Q�� �P�r�P�H�� �V�H�F�W�H�X�U�� �G�H�� �E�p�Q�p�I�L�F�L�H�U�� �G�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�V��
2T/2902*!:9v,2!W!4.!;9+T-<-/C!W!4.!M+-*!12*!M+590-**259*!2/!12*!
,+0,59920/*!V! :.-0! 12! /2<;*[! 9C15,/-+0! 12*! ,+q/*! 12!
/9.0*;+9/!2/!12!*/+,Y.:2[!4-N9.-*+0*!9.;-12*[!92,95/2<20/!.-*C!
�D�Y�H�F���O�D���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�p���U�D�S�L�G�H���G�·�X�Q�H���P�D�L�Q���G�·�±�X�Y�U�H���T�X�D�O�L�I�L�p�H���H�W��
2T;C9-<20/C2[!<5/5.4-*./-+0!12! *29N-,2*! ,+<<50*[!9C*2.5!
�G�·�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �G�H�� �U�H�F�K�H�U�F�K�H���� �G�L�I�I�X�V�L�R�Q�� �G�H�V�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�V����
�E�p�Q�p�I�L�F�H�� �G�·�X�Q�H�� �L�P�D�J�H�� �G�H�� �P�D�U�T�X�H�� �O�L�p�H�� �j�� �X�Q�H�� �D�G�U�H�V�V�H��
;92*/-:-25*2[!M.,-4-/C!;+59!42*!,4-20/*!2/,c!!

K2*!2MM2/*!2T/2902*!;+*-/-M*!02!*+0/!;.*!92**20/-*!1.0*!
42*! ;2/-/2*! C,+0+<-2*c!�6�X�U�� �O�·�v�O�H���� �O�H�V�� �G�L�V�W�D�Q�F�H�V�� �L�Q�W�H�U�Q�H�V�� �j��
;.9,+59-9! 2/! 42*! ,+q/*! 12! /9.0*;+9/! *+0/! 9C15-/*[! <.-*!
�O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���H�V�W���V�R�X�Y�H�Q�W���L�V�R�O�p�H���G�D�Q�V���V�R�Q���V�H�F�W�H�X�U���H�W���G�R�L�W���I�D�L�U�H��
.;;24!W!12*!M+590-**259*!2T/C9-259*c!!

'-0*-[ ! "!�S�O�X�V�� �O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �H�V�W�� �S�H�W�L�W�H���� �S�O�X�V�� �O�H�V�� �¶�¶�W�U�R�X�V�·�·�� �V�R�Q�W��
9*'(.,!.'(,!2&!-),,$!)(.$,-*)&2+!02$,!)2!.&%)&(-!.)44)5)2&!.&!*&(-'1)2),&*!
$(! )(%&,-),,�H�P�H�Q�W�� �L�V�R�O�p���� �F�D�U�� �O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�� �G�H�V��
�I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U�V�� �H�W�� �O�·�L�Q�V�X�I�I�L�V�D�Q�F�H�� �G�H�V�� �F�O�L�H�Q�W�V�� �O�R�F�D�X�[�� �U�H�Q�F�K�p�U�L�V�V�H�Q�W�� �O�H�V��
5#f-,!E!0'*!&S&302&+!'$5$(&!0&-)-&!/5#(#3)&!)(,$2')*&!(&!0&$-!'%#)*!
�G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���E�L�H�Q�V���G�·�p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�����&�H�V���G�H�U�Q�L�H�U�V���G�R�L�Y�H�Q�W���G�R�Q�F���r�W�U�H��
)30#�U�W�p�V�����G�·�R�•���G�H�V���F�R�€�W�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����G�H�V���S�U�R�E�O�q�P�H�V���G�H���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H����
�G�H���G�L�V�S�R�Q�L�E�L�O�L�W�p���H�W���G�H���F�R�€�W���G�H�V���S�L�q�F�H�V���G�p�W�D�F�K�p�H�V�����G�H���O�·�L�P�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�·�X�Q��
,&*%)5&!'0*A,H�Y�H�Q�W�H���V�p�U�L�H�X�[�����G�H���O�·�L�Q�H�[�L�V�W�H�Q�F�H���R�X���G�X���F�R�€�W���W�U�q�V���p�O�H�Y�p���G�X��
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���T�X�D�O�L�I�L�p���Q�p�F�H�V�V�D�L�U�H���j���O�·�H�Q�W�U�H�W�L�H�Q���U�p9$2)&*!.&,!)(,-'22'-)#(,+!
�H�W�F�«!6!B)+-9-02[!fee$VgfDc!

!
O0,.19C!g!�²!R2*!2MM2/*!12!;�U�R�[�L�P�L�W�p���U�p�G�X�L�W�V���S�D�U���O�·�p�W�U�R�L�W�H�V�V�H���G�X���P�D�U�F�K�p��

-0*54.-92!!



!

"$!#!$%&!

�{  7'!.)44)5$2-/!�G�H���U�p�D�O�L�V�H�U���G�H�V���p�F�R�Q�R�P�L�H�V���G�·�p�F�K�H�O�O�H!

602!+MM92!9C15-/2!*-:0-M-2!502!;9+15,/-+0!9C15-/2[!1+0,!W!50!,+q/!50-/.-92!924./-N2<20/!;45*!C42NCc!
'-0*-[! 4�·�H�[�L�J�X�w�W�p�� �G�X�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �D�� �p�J�D�O�H�P�H�Q�W�� �S�R�X�U�� �F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�F�H�� �G�H�� �O�L�P�L�W�H�U�� �O�D�� �F�D�S�D�F�L�W�p�� �j�� �J�p�Q�p�U�H�U�� �G�H�V��
�p�F�R�Q�R�P�L�H�V���G�·�p�F�K�H�O�O�H��!K2*!1290-Q92*!*+0/!4-C2*!W!12*!@.-**2*!12*!,+q/*!<+?20*!12!;9+15,/-+0!4+9*A52!42*!
�T�X�D�Q�W�L�W�p�V���S�U�R�G�X�L�W�H�V���D�X�J�P�H�Q�W�H�Q�W�����&�H�O�D���V�·�H�[�S�O�L�T�X�H���Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���S�D�U���O�·�H�[�L�V�W�H�Q�F�H���G�H���F�R�€�W�V���I�L�[�H�V����9C;.9/-*!20/92!
50-/C*!12!;9+15,/-+0c!!

)+59!42!/299-/+-92!-0*54.-92[!4�·�p�W�U�R�L�W�H�V�V�H���G�X���P�D�U�F�K�p��-0*54.-92!�Q�·�R�F�F�D�V�L�R�Q�Q�H���T�X�·�X�Q�H��<+12*/2!12<.012!
�L�Q�W�p�U�L�H�X�U�H���� �6�L�� �H�O�O�H�� �Q�·�H�V�W�� �S�D�V�� �F�R�P�S�O�p�W�p�H�� �S�D�U�� �X�Q�H�� �G�H�P�D�Q�G�H�� �H�[�W�p�U�L�H�X�U�H���� �D�O�R�U�V�� �O�D�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �V�H�U�D!M.-@42c!
�/�·�D�E�V�H�Q�F�H�� �G�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�V�� �G�·�p�F�K�H�O�O�H! 20/9.\02! 12*! ,+q/*! ;45*! C42NC*! ;+59! 42*! CA5-;2<20/*! 2/! *29N-,2*!
,+442,/-M*!B-0M9.*/95,/592*[!*.0/C!2/!C15,./-+0[!M9.-*!12!:+5N2902<20/D!2/!;+59!42*!20/92;9-*2*!;9-NC2*c!
O442!12**29/!42*!:9+**2*!20/92;9-*2*!2/!M.N+9-*2!,2442*!W!/.-442!9C15-/2c!"!�,�O���Q�·�\���D���J�X�q�U�H���T�X�H���G�D�Q�V���O�H�V���V�H�F�W�H�X�U�V���j��
3)H�F�K�H�P�L�Q�� �H�Q�W�U�H�� �O�·�D�U�W�L�V�D�Q�D�W���H�W�� �O�·�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�� �T�X�H���� �O�H�V�� �p�F�R�Q�R�P�L�H�V�� �G�·�p�F�K�H�O�O�H�� �p�W�D�Q�W���S�H�X�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�H�V���� �O�D�� �W�D�L�O�O�H���R�S�W�L�P�D�O�H���H�V�W��
�D�G�D�S�W�p�H���j���O�·�p�F�K�H�O�O�H���G�·�X�Q���P�L�F�U�RH3'*5C/!6!B)+-9-02[!fee$VggDc!�(�Q���R�X�W�U�H�����O�D���G�L�I�I�L�F�X�O�W�p���G�·�R�S�W�L�P�L�V�H�U���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
�Q�·�H�Q�F�R�X�U�D�J�H�� �S�D�V�� �O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �j�� �V�H�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�H�U���� �,�O�� �H�Q�� �U�p�V�X�O�W�H�� �X�Q�H�� �I�D�L�E�O�H�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H��
-0*54.-92!BJ20l.<-0[!feeeV&Dc!

)+59! 4�D�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p�� �R�X�� �O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H! -0*54.-92[! -4! 2*/! ;.9M+-*! 1-MM-,-42! 12! /9+5N29! 50! CA5-;2<20/!
.1CA5./!;+59!42!;2/-/!<.9,GC!-0*54.-92[!,.9!42*!<.,G-02*!*+0/!;20*C2*!;+59!12*!;9+15,/-+0*!12!<.**2!
*59!12!:9.01*!<.9,GC*!B)+-9-02[!fee$VggDc!K24.!,+015-/!W!50!*591-<20*-+002<20/!2/!W!12*!*59,.;.,-/C*!
12*!<+?20*!12!;9+15,/-+0c!'!J2442H342!;.9!2T2<;42[!�O�·�D�E�D�W�W�R�L�U�� �F�R�Q�V�W�U�X�L�W�� �H�Q�� ������������*24+0!42!;45*! ;2/-/!
�P�R�G�q�O�H���G�·�X�Q�L�W�p!�G�·�D�E�D�W�W�D�J�H��*5-N.0/!�O�H�V���Q�R�U�P�H�V���H�X�U�R�S�p�H�Q�Q�H�V�����Q�·�H�V�W���T�X�·�j�����������G�H���V�D���F�D�S�D�F�L�W�p���W�R�W�D�O�H!BK)(O[!
ghf$Dc!R2!*591-<20*-+002<20/!;9C*20/2!12*!*59,+q/*!12!;9+15,/-+0�����F�D�U���O�·�X�V�D�J�H���G�X���P�D�W�p�U�L�H�O���Q�·�H�V�W���S�D�V��
0C,2**.-92<20/!+;/-<-*Cc!!

�,�O���V�·�D�J�L�W���G�·�X�Q!1-42<<2!*.0*!-**52!B)+-9-02[!fee$Dc!L.0*!50!;92<-29!,.*[!42!0+<@92!12!;9+15,/259*!
4+,.5T!2*/!*5MM-*.<<20/!�U�p�G�X�L�W���V�X�U���O�H���P�D�U�F�K�p���O�R�F�D�O���S�R�X�U���S�H�U�P�H�W�W�U�H���G�H�V���p�F�R�Q�R�P�L�H�V���G�·�p�F�K�H�O�O�H����,2!A5-!N.!
2MM2,/-N2<20/! 9C15-92! 42*! ,+q/*! 12! ;9+15,/-+0c! 8.-*!1.0*! ,2//2! *-/5./-+0! 12! M.-@42! ,+0,59920,2[!12!
�J�p�Q�p�U�H�X�V�H�V�� �P�D�U�J�H�V�� �U�L�V�T�X�H�Q�W�� �G�·�r�W�U2! ;29i52*[! .5:<20/.0/! 42*! ;9-T! 12! N20/2c! L.0*! 50! *2,+01! ,.*[! 4.!
,+0,59920,2!2*/!9C2442[!.N2,!50!0+<@92!-<;+9/.0/!12!;9+15,/259*[!W!A5-!-4!2*/!.4+9*!-<;+**-@42!12!:C0C929!
�G�H�V���p�F�R�Q�R�P�L�H�V���G�·�p�F�K�H�O�O�H���S�D�U���O�H�X�U���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q!9C15-/2c!R2*!;9-T!12!;9+15,/-+0!*+0/!.4+9*!C42NC*[!2/!;.9!
,+0*CA520/!42*! ;9-T!12!N20/2! .5**-c!"!G'(,!2&,! .&$S!5',+!#(!#1-)&(-!$(! ()%&'$! .&!0*)S! /2&%/+!&-!5&5)+!�>�«�@!
�L�Q�G�p�S�H�Q�G�D�P�P�H�Q�W���G�H���O�·�H�I�I�H�W���G�H�V���F�R�€�W�V���G�H���I�U�H�W���V�X�U���O�H�V���F�R�€�W�V���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����T�X�L���Y�L�H�Q�Q�H�Q�W���V�L�P�S�O�H�P�H�Q�W���V�·�D�M�R�X�W�H�U���D�X�[���D�X�W�U�H�V��
�F�D�X�V�H�V���G�·�L�Q�I�O�D�W�L�R�Q���G�p�F�U�L�W�H�V���F�LH.&,,$,!6!B-@-1cVg%Dc!�'�D�Q�V���X�Q���F�D�V�����L�O���\���D���U�H�Q�W�H���G�H���V�L�W�X�D�W�L�R�Q�����G�D�Q�V���O�·.5/92!-4!?!.!*+5*H
;9+15,/-N-/Cc!



"j !#!$%&!

�/�·�H�Q�M�H�X�� �G�H�V�� �p�F�R�Q�R�P�L�H�V�� �G�·�p�F�K�H�O�O�H�� �F�R�Q�F�H�U�Q�H�� �D�X�V�V�L�� �O�D�� �G�H�V�V�H�U�W�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�Hc!J290.91! )+-9-02! B-@-1cD!
�H�[�S�O�L�T�X�H���T�X�H���O�D���G�H�Q�V�L�W�p���G�H���W�U�D�I�L�F���S�H�U�P�H�W���D�X�[���F�R�P�S�D�J�Q�L�H�V���K�D�Z�D�L�L�H�Q�Q�H�V���G�·�X�W�L�O�L�V�H�U���G�H�V���D�Y�L�R�Q�V���j���S�O�X�V���J�U�R�V�V�H�V��
,.;.,-/C*[!A5-!*+0/!.-0*-!;45*!9.;-12*!2/!<+-0*!,G29*!B20!Y<#;.�V�V�D�J�H�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�p�����T�X�·�j���7�D�K�L�W�L�����3�R�X�U!42!
/9.0*;+9/!.C9-20!12!;.**.:29!1.0*!42*!;2/-/2*!\42*!15!).,-M-A52[!"!2&!3'*5C/!&,-!,#$%&(-!-*#0!0&-)-!0#$*!*/'2),&*!
�G�H�V���p�F�R�Q�R�P�L�H�V���G�·�p�F�K�H�O�O�H!6!Bz.91[!fee"V%D[!,2!A5-!2T;4-A52!12*!/.9-M*!C42NC*c!R2!,+0*/./!2*/!42!<n<2!;+59!4.!
12**29/2!<.9-/-<2!2/!.C9-2002!12*!\42*!15!)+0.0/c!J-20!A52!4.!;.9/!12*!-<;+9/./-+0*!*+-/!C42NC2!1.0*!42*!
;2/-/2*!C,+0+<-2*!-0*54.-92*[!4259!N+45<2!92*/2!*+<<2!/+5/2!<+12*/2!B,Mc!,G.;-/92!&Dc!'!;92<-29!.@+91!
, 24.!*2<@42! �D�Y�D�Q�W�D�J�H�X�[�� �T�X�D�Q�W�� �j�� �O�·�D�X�W�R�Q�R�P�L�H�� �I�D�F�H�� �j�� �O�D�� �G�H�V�V�H�U�W�H���� �P�D�L�V�� �F�H�O�D�� �L�P�S4-A52! C:.42<20/! 12*!
,G.9:2<20/*!;45*!M.-@42*!2/!;45*!M9.:<20/C*!A5-[!.N2,!42*!*?*/Q<2*!12!/.9-M-,./-+0!15!/9.0*;+9/[!:C0Q920/!
12*! ,+q/*! 50-/.-92*! ;45*! C42NC*!BJ9-:5:4-+[! fee$D[! ,.9! �O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �G�X�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �H�V�W�� �I�R�Q�G�p�H�� �V�X�U�� �O�D��
�P�D�V�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���V�H�O�R�Q���O�H���S�U�L�Q�F�L�S�H���G�H�V���p�F�R�Q�R�P�L�H�V���G�·�p�F�K�H�O�O�H��!!

)+59!,+0,4592[!"!2&,!/5#(#3)&,!)(,$2')*&,!,#(-!5#(,-*$)-&,!,$*!.&,!3'*5C/,!)(-/*)&$*,!*/.$)-,+!N$)!(&!0&*3&--&(-!
�S�D�V���G�·�H�I�I�H�F�W�X�H�U���O�H�V���p�F�R�Q�R�P�L�H�V���G�·�p�F�K�H�O�O�H���G�X���Q�L�Y�H�D�X���G�H���F�H�O�O�H�V���U�p�D�O�L�V�p�H�V���S�D�U���O�H�V���J�U�R�V���S�U�R�G�X�F�W�H�X�U�V���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�X�[�����/�H�V���p�F�R�Q�R�P�L�H�V��
)(,$2')*&,!(&!,#(-!0',!&(!3&,$*&!.&!,$00#*-&*!2'!5#(5$**&(5&!,$*!2&,!3'*5C/,!.&,!0*#.$)-,!5#$*'(-,+!)(.)44/*&(5)/,+!T!
4')12&!%'2&$*!'b#$-/&!6!BL2G++902[!ghf&V"Dc!L 2*!.4/290./-N2*!C,+0+<-A52*!.1.;/C2*!.5!/299-/+-92!*+0/!1+0,!
W!92,G29,G29c!

�{  7'!4')12&!)(./0&(.'(5&!/5#(#3)N$&!

P5?!829,-29!BfeehVf"D!*+54-:02!"!�O�·�p�W�D�W���G�H���G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H���G�D�Q�V���O�H�T�X�H�O���>�O�H�V���v�O�H�V�@���R�Q�W���W�H�Q�G�D�Q�F�H���j���r�W�U�H���U�H�M�H�W�p�H�V���H�Q��
*'),#(!.&!2'!5#(5&(-*'-)#(!'5-$&22&!.&,!*/,&'$S!/5#(#3)N$&,!6c!�,�O���V�·�D�J�L�W���G�H!1C;201.0,2!.5T!/299-/+-92*!2T/C9-259*!
M+590-**.0/!42*!@-20*!2/!*29N-,2*!0+0!�G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���V�X�U���O�·�v�O�H�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���O�·.;;9+N-*-+002<20/!C029:C/-A52!m!
�G�H���G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H���D�X�[�� �P�D�U�F�K�p�V���j�� �O�·�H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q[!;+59!4.!,+<<29,-.4-*./-+0!12!4.!;9+15,/-+0!4+,.42!B2/!42!
@2*+-0!12!12N-*2*!C/9.0:Q92*!;+59!;.?29!42*!-<;+9/./-+0*!1.0*!42!,.*!12*!)O(LD!m!2/!12!1C;201.0,2!.5!
*?*/Q<2! 12! 12**29/2! ;+59! .**5929! ,2/! -<;+9/! 2/! ,2/! 2T;+9/c! �&�R�P�P�H�� �W�R�X�W�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �j�� �O�·�K�H�X�U�H�� �G�H�� �O�D��
<+01-.4-*./-+0[! 42! /299-/+-92! -0*54.-92! 2*/! M+9/2<20/! 1C;201.0/! 12*! ,+01-/-+0*! C,+0+<-A52*! ;45*!
:4+@.42*c!(4!,+00.\/!:C0C9.42<20/!50!�I�R�U�W���G�H�J�U�p���G�·�R�X�Y�H�U�W�X�U�Hc!J290.91!)+-9-02!Bfee$V"hD!C/.@4-/!502!4+-!
15!1CN24+;;2<20/!2T/9.N29/-!1.0*!42*!C,+0+<-2*!-0*54.-92*!V!"!7&,!0&-)-&,!/5#(#3)&,!#(-!#12)9'-#)*&3&(-+!.A,!
�T�X�·�H�O�O�H�V���F�K�H�U�F�K�H�Q�W���j���G�p�S�D�V�V�H�U���O�H���V�W�D�J�H���G�H���O�·�D�X�W�D�U�F�L�H���H�W���G�H���O�·�D�X�W�R�V�X�E�V�L�V-'(5&+!$(!-'$S!.&!5*#),,'(5&!&(-)A*&3&(-!./-&*3)(/!
�S�D�U���O�H���U�\�W�K�P�H���G�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���G�H�V���H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�V���H�W���G�H�V���D�X�W�U�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���H�Q���G�H�Y�L�V�H�V���T�X�·�H�O�O�H�V���R�E�W�L�H�Q�Q�H�Q�W���G�H���O�·�H�[�W�p�U�L�H�X�U!6c!(4!
�Q�·�\���D���S�D�V���G�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���H�Q�G�R�J�q�Q�H���S�R�V�V�L�E�O�H���S�R�X�U���F�H�V���p�F�R�Q�R�P�L�H�V�����G�R�Q�W���O�D���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���H�V/!W!<+/259!2T/2902c!
8.-*! �G�D�Q�V�� �O�H�� �I�R�U�W�� �G�H�J�U�p�� �G�·�R�X�Y�H�U�W�X�U�H[!�L�O�� �H�V�W�� �L�Q�W�p�U�H�V�V�D�Q�W�� �G�H�� �G�L�V�W�L�Q�J�X�H�U�� �O�·�H�[�S�R�U�W�� �G�H�� �O�·�L�P�S�R�U�W���� �F�D�U�� �O�H�� �S�O�X�V��
*+5N20/!42*!/299-/+-92*!-0*54.-92*!,+00.-**20/!502!1-*/+9*-+0!12*!C,G.0:2*[!2/!502!@.4.0,2!,+<<29,-.42!



!

"%!#!$%&!

4.9:2<20/! 1CM-,-/.-92! BC,.9/!20/92! 42*! 2T;+9/./-+0*! 2/! 42*! -<;+9/./-+0*Dc! R�·�H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �I�O�X�[�� �G�H�� �O�D��
12**29/2!12*!\42*!15!)+0.0/!1.0*!42!,G.;-/92!&!0+5*!,+015-9.!W!.0.4?*29!4259!1C*CA5-4-@92!B&c"cgDc!

O0!+5/92[!42*!�H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�V���G�p�S�H�Q�G�H�Q�W���G�·50!0+<@92!9C15-/!12!;9+15-/*[!4-<-/.0/!4.!9C;.9/-/-+0!12*!
�U�L�V�T�X�H�V�����&�H�W�W�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���H�W���G�H�V���H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�V���I�U�D�J�L�O�L�V�H���O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���H�Q���F�D�V���G�·�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q��
1CM.N+9.@42c!'N2,!12!;2/-/*!N+45<2*[!/+5/2!/20/./-N2!�G�·�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���O�H�V���S�U�L�[!2*/!N.-02c!R2*!;2/-/2*!/299-/+-92*!
-0*54.-92*!*+0/!12*!a!;920259*!12!;9-T!b[!A5-!.,,2;/20/!42*!;9-T!;9+;+*C*[!2/!*5@-**20/!4259!N+4./-4-/Cc!K24.!
�H�V�W���G�·�D�X�W�D�Q�W���S�O�X�V���Y�U�D�L���T�X�H���O�H�V���Y�R�O�X�P�H�V���p�F�K�D�Q�J�p�V��.N2,!42*!.5/92*!/299-/+-92*!*+0/!M.-@42*c!

)+59!,+0,4592[!.�Y�H�F���X�Q���I�R�U�W���G�H�J�U�p���G�·�R�X�Y�H�U�W�X�U�H���H�W���X�Q�H��M.-@42!1-N29*-M-,./-+0!12*!2T;+9/./-+0*[!42*!
C,+0+<-2*!-0*54.-92*!*+0/!N540C9.@42*c!�/�H���V�X�F�F�q�V���G�H���O�·�H�[�S�R�U�W���H�V/!4-C!W!12*!M.,/259*!2T+:Q02*c!).9!2T2<;42[!
"!2&,!*&5&--&,!-#$*),-)N$&,!,#(-!,#$3),&,!'$S!5'0*)5&,!.&!2'!5#(b#(5-$*&!�>�«�@!&-!.&,!3#.&,!6!B)+-9-02[!fee$VfjDc!(4!?!
.!502!NC9-/.@42!-0*/.@-4-/C!12*!9�H�F�H�W�W�H�V���G�·�H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�V��BP5-44.5<+0/[!feddD[!W!<+-0*!A52!�O�·�v�O�H!02!;.9N-2002!
W!2T;+9/29!50!*29N-,2!*/9./C:-A52c!!

�{  7&,!,$*5#f-,!)(,$2')*&,!

�,�O���H�V�W���S�R�V�V�L�E�O�H���G�H���O�L�U�H���G�D�Q�V���O�·�D�Y�L�V���G�X���&�(�6�(���V�X�U���O�H�V���©!;9+@4Q<2*!;9+;92*!.5T!\42*!b!A52!"!5&*-')(&,!.&,!
5#(-*')(-&,! .&,! -&**)-#)*&,! )(,$2')*&,! ./5#$2&(-! .&! 2'! .),5#(-)($)-/! ,0'-)'2&! &-! .&! 2X/2#)9(&3&(-J! K&,! C'(.)5'0,! ,&!
*/0&*5$-&(-!,$*!2&,!5#f-,!.&!-*'(,0#*-+!.&!.),-*)1$-)#(!&-!.&!0*#.$5-)#(+!02$,!/2&%/,!6J!!

L2*!C/512*!,+0*/./20/!4.!<2*592!12!,2*!*59,+q/*!-0*54.-92*c!'9<*/9+0:!2/!.4c!Bfee"D!+0/!,+015-/!
502! C/512! �F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H�� �H�Q�W�U�H�� �O�·�v�O�H�� �G�H�� �0�D�Q�� �H�W�� �O�D�� �]�R�Q�H�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O�H�� �O�X�L�� �I�D�L�V�D�Q�W�� �I�D�F�H�� �S�R�X�U�� �H�V�W�L�P�H�U�� �O�H�V��
1-MMC920/-24*!12!;9-TB'9<*/9+0:!2/! .4c[! fee"D���� �3�R�X�U�� �F�H�O�D���� �O�H�V�� �S�U�L�[�� �G�·�X�Q�H�� �F�H�Q�W�D�L�Q�H�� �G�·�p�O�p�P�H�Q�W�V�� �S�D�U�P�L�� �O2*!
�E�L�H�Q�V���F�R�X�U�D�Q�W�V�����O�H�V���D�X�W�U�H�V���E�L�H�Q�V���H�W���O�·�p�Q�H�U�J�L�H���V�R�Q�W���U�H�F�H�Q�V�p�V���V�L�P�X�O�W�D�Q�p�P�H�Q�W���V�X�U���O�·�v�O�H���H�W���O�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����/�H�V��
�U�p�V�X�O�W�D�W�V���P�R�Q�W�U�H�Q�W���T�X�H���O�H�V���S�U�L�[���V�X�U���O�·�v�O�H���V�R�Q�W���S�O�X�V���p�O�H�Y�p�V�����D�W�W�H�V�W�D�Q�W���G�H���O�D���F�K�H�U�W�p���G�H���O�D���Y�L�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H!V!{fho!
;+59!42*!@-20*!.4-<20/.-92*!B0+599-/592!2/!@+-**+0D[!20,+92!;45*!;+59!42*!.5/92*!@-20*[!2/!12*!*59,+q/*!
�W�U�q�V�� �Y�D�U�L�D�E�O�H�V�� ���H�Q�W�U�H�� ���� �H�W�� ������������ �S�R�X�U�� �O�·�p�Q�H�U�J�L�H���� �/�H�� �V�W�D�W�X�W�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�� �G�H�� �O�·�v�O�H�� �G�H�� �0�D�Q�� �S�H�X�W�� �Q�p�D�Q�P�R�L�Q�V��
2T;4-A529!502!;.9/-2!12!,2*!*59,+q/*c!!

O0!,2!A5-!,+0,2902!42*!\42*!M9.0i.-*2*[!7G-299?!S-,+4.*!Bghh$V""gD!CN+A52!502!C/512!15!<-0-*/Q92!
�G�H���O�·�2�X�W�U�HH829!2*/-<.0/!42!/.5T!12!M92/!<+?20!W!$o!12!4.!N.4259!15!;9+15-/!1C@.9A5C!1.0*!42*!'0/-442*!
M9.0i.-*2*c!O0!K�R�U�V�H�����O�·�,�1�6�(�(���S�X�E�O�L�H���U�p�J�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W���O�H�V���U�p�V�X�O�W�D�W�V���G�·�X�Q�H���H�Q�T�X�r�W�H���G�H���F�R�P�S�D�U�D�L�V�R�Q���V�S�D�W�L�D�O�H��
�G�H�V���S�U�L�[���H�Q�W�U�H���O�·�v�O�H���H�W���O�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����(�Q���������������O�H�V���S�U�L�[���V�R�Q�W���S�O�X�V���p�O�H�Y�p�V���H�Q���&�R�U�V�H���T�X�·�H�Q���S�U�R�Y�L�Q�F�H���G�H��������������
.N2,!12*!1-*;.9-/C*!*24+0!42*!;+*/2*!12!1C;20*2*!B(SIOO[!ghfjD!V!42*!1-MMC920/-24*!12!;9-T!*+0/!42*!;45*!
C42NC*!;+59!42*!@-20*!2/!*29N-,2*!4-C*!W!4.!;29*+002!B{d[eoD[!42*!�S�U�R�G�X�L�W�V���D�O�L�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�������������������O�·�K�{�W�H�O�O�H�U�L�HH
92*/.59./-+0!B{%[goD!2/!42*!4+-*-9*!2/!4.!,54/592!B{$oDc!



"d!#!$%&!

R2*! *59,+q/*! *+0/!C:.42<20/!9.;;+9/C*!1.0*!42*!C/512*! ,+0,290.0/!42*! \42*!15! )+0.0/c!'019C!
P5-4,G29!Bfe%%Vfg$D!42*!�F�R�Q�V�W�D�W�H���S�R�X�U���O�H�V���v�O�H�V���G�H���O�·�R�X�H�V�W���G�H���O�D���%�U�H�W�D�J�Q�H!V!"!2&!0*)S!.&!-#$-&,!2&,!.&(*/&,!&,-!
9*&%/!0'*!2&!0',,'9&!3'*)-)3&!6c!�6�·�L�Q�W�p�U�H�V�V�D�Q�W���j���O�·�v�O�H���G�H���0�R�O�q�Q�H�����)�U�p�G�p�U�L�T�X�H��KG4+5*HL5,G.9<2!Bghh&D!1CM-0-/!
�O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���F�R�P�P�H��"!�X�Q�H���G�R�Q�Q�p�H���J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���T�X�L���V�·�D�S�S�X�L�H���V�X�U���O�D���G�L�V�W�D�Q�F�H���S�K�\�V�L�T�X�H�����O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���H�W���O�·�H�[�L�J�X�w�W�p���U�H�O�D�W�L�Y�H����
�'�·�X�Q�� �S�R�L�Q�W�� �G�H! %$&! /5#(#3)N$&+! 5&-! ),#2&3&(-! &(-*'U(&! .&,! 5#f-,! ,0/5)4)N$&,! .'(,! 2&! 5'.*&! .&,! -*'(,0#*-,+! .&!
�O�·�p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�����G�X���O�R�J�H�P�H�Q�W!6c!)45*!9C,2<<20/[!502!C/512!BR2!8259[!ghf$D!�F�R�P�P�D�Q�G�L�W�p�H���S�D�U���O�·�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q��
12*!342*!15! )+0.0/! �D�� �p�W�p�� �U�p�D�O�L�V�p�H�� �S�D�U�� �X�Q�H�� �V�R�F�L�p�W�p�� �G�·�p�W�X�G�H�� �S�U�L�Y�p�H�� ���5�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �&�R�Q�V�X�O�W�D�Q�W�V�� �)�L�Q�D�Q�F�H�V������
(0/-/54C2!a!�$�S�S�U�R�F�K�H���p�Y�D�O�X�D�W�L�Y�H���G�H�V���V�X�U�F�R�€�W�V���S�X�E�O�L�F�V���O�R�F�D�X�[���H�Q�W�U�D�v�Q�p�V���S�D�U���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p!b[!2442!.!C/C!9C.4-*C2!
1.0*!42!@5/!12!<2//92!20!CN-120,2!"!.&!3'()A*&!5#(5*A-&+!.&,!/2/3&(-,!5C)44*/,!.&!5C'*9&,!,0/5)4)N$&,!'$S!U2&,!6[!
.M-0!12!l5*/-M-29!502!12<.012!12*!C45*!4+,.5T!;+59!-0/9+15-92!50!"!)(.)5&!.&!.),5#(-)($)-/!-&**)-#*)'2&!6!1.0*!
42!,.4,54!12!4.!�'�R�W�D�W�L�R�Q�� �*�O�R�E�D�O�H�� �G�H�� �)�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W���� �/�·�p�W�X�G�H�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�� �O�H�V�� �V�R�X�U�F�H�V�� �G�H�V�� �V�X�U�F�R�€�W�V�� �O�L�p�V�� �D�X�[��
.,/-N-/C*! 12*! ,+442,/-N-/C*! ;5@4-A52*! 4+,.42*! 2/! /20/2! 12! 42*! 2*/-<29!V! ,G.0/-29*! 12! /9.N.5T! ;5@4-,*[!
�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �V�X�U�� �O�·�v�O�H���� �G�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�� �G�H�V�� �D�J�H�Q�W�V�� �S�X�E�O�L�F�V!*59!42! ,+0/-020/[!C,+42! ;5@4-A52!
�F�R�P�P�X�Q�D�O�H�����J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���G�p�F�K�H�W�V�����V�R�X�W�L�H�Q���j���O�·�K�p�E�H�U�J�H�P�H�Q�W�����J�H�V�W�L�R�Q���G�H�V���D�p�U�R�G�U�R�P�H�V���R�X���D�F�W�L�R�Q�V���H�Q���I�D�Y�H�X�U��
12*!.,/-N-/C*!C,+0+<-A52*!B.@.//+-9!+5!,+442,/2!12!4.-/!W!J2442H342Dc!!

R2*!9C*54/./*!<+0/920/!A52!42*!;9-T!50-/.-92*!12*!<./C9-.5T!12!,+0*/95,/-+0!*+0/!20!<+?2002!j$o!
�S�O�X�V���p�O�H�Y�p�V���V�X�U���O�·�v�O�H���T�X�H���V�X�U���O�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�We�����H�W���T�X�H���O�H�V���I�U�D�L�V���G�·�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���G�H���F�K�D�Q�W�L�H�U�V���G�H���W�U�D�Y�D�X�[���S�X�E�O�L�F�V��
���F�R�P�S�U�H�Q�D�Q�W���O�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���P�D�U�L�W�L�P�H���G�H�V���P�D�W�p�U�L�D�X�[���H�W���G�H�V���H�Q�J�L�Q�V���G�H���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�����O�H�V���I�U�D�L�V���G�·�K�p�E�H�U�J�H�P�H�Q/!
�G�H�V���R�X�Y�U�L�H�U�V���H�W���O�H�V���I�U�D�L�V���G�·�D�V�V�X�U�D�Q�F�H���V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V���O�L�p�V���D�X���G�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���G�X���P�D�W�p�U�L�H�O���S�R�X�U���X�Q���F�K�D�Q�W�L�H�U���S�X�E�O�L�F����
*+0/!"do!;45*!C42NC*fhc!(4!M.5/!0C.0<+-0*!n/92!N-:-4.0/[!,.9!,2//2!C/512!02!,+0,2902!A52!42*!M9.-*!12*!
,+<<502*! -0*54.-92*c! O442! 02! ,+0,2902! ;.*! 1-92,/2<20/! 42*! @-20*! ,+59.0/*[! ;.9! 2T2<;42! 42*! @-20*!
.4-<20/.-92*!;+59!42*!,+0*+<<./259*!-0*54.-92*c!)+59/.0/[!42!,G-MM92!12!"do[!*59,+q/!2*/-<C!;+59!42*!
/9.N.5T!;5@4-,*!50-A52<20/[!2*/!4.9:2<20/!CN+A5C[!A52442!A52!*+-/!4.!0./592!15!@-20!,+0*-1C9Cc!L2!;45*[!
�O�·�p�W�X�G�H���P�D�Q�T�X�H���F�U�X�H�O�O�H�P�H�Q�W���G�·�L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�V���V�X�U���O�H�V���P�p�W�K�R�G�H�V���G�·�H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���H�P�S�O�R�\�p�H�V��!

602!M+-*!,2*!,+0*/./*!9C.4-*C*[!-4!2*/!-0/C92**.0/!12!*2!A52*/-+0029!*59!4.!;.9/!15!,+q/!12!/9.0*;+9/!
1.0*! 42*! *59,+q/*! -0*54.-92*c!)45*-259*! ,.5*2*! 2T;4-A520/! 42*! *59,+q/*! ;+59! 4�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H����R.!
;92<-Q92[!2/!4.! ;45*!4.9:2<20/!CN+A5C2[!2*/!42!M9.0,G-**2<20/!12!4.!95;/592!<.9-/-<2c!R2!*29N-,2!12!
/9.0*;+9/!12!;.**.:29*!2/!4�·�D�F�K�H�P�L�Q�H�P�H�Q�W���G�H�V���P�D�U�F�K�D�Q�G�L�V�H�V���R�Q�W���X�Q���F�R�€�W��!�/�H���P�L�O�L�H�X���P�D�U�L�Q���H�V�W���S�R�X�U���O�·�v�O�H��

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
e! �/�·�p�W�X�G�H�� �F�R�P�S�D�U�H�� ������ �P�D�W�p�U-.5T[! <.-*! 02! ;9C,-*2! ,2;201.0/! ;.*! 4.! *+59,2! 12*! 1+00C2*! /.9-M.-92*[! 0-! <n<2! 4.!

�O�R�F�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�H�O�H�Y�p�V���G�H���S�U�L�[�����Q�L���V�X�U���O�·�v�O�H�����T�X�H�O42!\42!pD!0-!*59!42!,+0/-020/c!
fh!O*/-<C*!W!;.9/-9!12!%!M.,/592*!2/!12N-*!12!"!,+<<502*!,+0/-020/.42*!2/!12!f%!M.,/592*!2/!12N-*!12!$!,+<<502*!

�L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V�� �G�X�� �3�R�Q�D�Q�W���� �$�X�F�X�Q�� �S�R�L�Q�W�� �Q�·�H�V�W�� �D�Y�D�Q�F�p�� �S�R�X�U�� �M�X�V�W�L�I�L�H�U�� �O�D�� �P�p�W�K�R�G�H���� �O�H�� �F�K�R�L�[�� �G�H�V�� �F�R�P�P�X�Q�H�V�� �U�H�W�H�Q�X�H�V�� �R�X�� �O�D��
,+<;.9.@-4-/C!12*!,G.0/-29*!12!/9.N.5T!;5@4-,*!1+0/!42*!M.,/592*!+5!12N-*!+0/!C/C!5/-4-*C*c!



!

"e!#!$%&!

50!"!/2/3&(-!.&!5#$0$*&!.�·�D�Y�H�F���O�H���U�H�V�W�H���G�X���P�R�Q�G�H!6!B)C9+0[!feej@D�����T�X�·�L�O���I�D�X�W���I�U�D�Q�F�K�L�U���S�R�X�U���S�H�U�P�H�W�W�U�H���G�H�V��
C,G.0:2*c!K2/!+@*/.,42!;G?*-A52!W!*59<+0/29!20:20192!12*!*59,+q/*c!!

R2*! *59,+q/*! 4-C*! W! 4.! 12**29/2! -0*54.-92! *+0/!:C0C9C*! ;.9! 4.! 95;/592! <+1.42c!L.0*! 50! 2*;.,2!
�K�R�P�R�J�q�Q�H���� �S�O�X�V�� �R�Q�� �V�·�p�O�R�L�J�Q�H�� �G�H�V�� �P�D�U�F�K�p�V�� �S�R�X�U�� �p�F�K�D�Q�J�H�U�� �V�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V���� �S�O�X�V�� �O�H�V��,+q/*! 12! /9.0*;+9/!
.5:<20/20/c!K2//2!1-*/.0,2H,+q/!15!/9.0*;+9/!<.9-/-<2!2*/!<+-0*!C42NC2!A52!;+59!42!/9.0*;+9/!/2992*/92[!
M299+N-.-92!+5!.C9-20c!K2;201.0/[!42!/9.0*;+9/!<.9-/-<2!-015-/!12*!,+q/*!*5;;4C<20/.-92*!;.9!9.;;+9/!
.5T!.5/92*!<+12*!12!/9.0*;+9/[!,.9!-4!0C,2**-/2!50!,G.0:2<20/!<+1.4!V!4.!/9.N29*C2!15!@9.*!12!<29!02!
�S�H�X�W���V�H���I�D�L�U�H���T�X�H���S�D�U���Y�R�L�H���P�D�U�L�W�L�P�H���R�X���D�p�U�L�H�Q�Q�H�����W�D�Q�G�L�V���T�X�H���O�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���V�X�U���O�·�v�O�H���R�X���V�X�U���O�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���H�V�W��
42! ;45*! *+5N20/! /2992*/92! B9+5/2! 2/! 9.-4Dc! R2! /9.0*;+9/! 2*/! ;45*! 4+0:! 2/! ,+00.\/! 1.N.0/.:2! 12!
/9.0*@+912<20/*[!,2!A5-!.5:<20/2!42*!,+q/*!924./-M*c!"!]#$-&!U2&!'!.&,!0*#12A3&,!0'*-)5$2)&*,!.&!.&,,&*-&J!7&!
�F�R�€�W���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���\���H�V�W���D�X�J�P�H�Q�W�p���j���O�D���I�R�L�V���S�D�U���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�����P�L�V�H���j���O�·�p�F�D�U�W���p�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H���G�H�V���I�O�X�[���G�·�p�F�K�D�Q�J�H���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�X�[����
&-! 0'*! 2&! *&5#$*,! #12)9/! '$S! 3#.&,! 3'*)-)3&! #$! '/*)&(! D*$0-$*&,! 3#.'2&,! )30#,/&,+! '22#(9&3&(-! .$! -&30,! .&!
-*'(,0#*-L!6!BscHsc!J.N+5T!2/! .4c[!ghf&V"feDc!�/�·�p�W�X�G�H�� �G�·�H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�X�U�F�R�€�W�V�� �S�X�E�O�L�F�V�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �v�O�H�V�� �G�X��
)+0.0/! BR2!8259[!ghf$D!*+54-:02!A52!"!2'!.),5#(-)($)-/!-&**)-#*)'2&!)(.$)-!$(&!./0&(.'(5&!5#f-&$,&!'$S!3#^&(,!
.&! -*'(,0#*-! 3'*)-)3&! 5#22&5-)4,!6���� �&�·�H�V�W�� �O�H�� �F�R�€�W�� �G�X�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �P�D�U�L�W�L�P�H���� �H�Q�� �S�O�X�V�� �G�X�� �S�U�L�[�� �F�R�X�U�D�Q�W�� �G�H�V��
<.9,G.01-*2*!.,G2/C2*!*59!42!,+0/-020/[!A5-!"!�G�p�W�H�U�P�L�Q�H���X�Q���F�R�€�W���D�G�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O���O�L�p���j���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p!6[!2T,45.0/!.-0*-!
/+5/2!.5/92!,.5*2c!

)+59/.0/[!,2*!*59,+q/*!02!*+0/!A52!;.9/-2442<20/!2T;4-A5C*!;.9!4.!12**29/2!-0*54.-92c!'9<*/9+0:!2/!
.4c!Bfee"D!�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�Q�W���G�·�D�X�W�U�H�V!M.,/259*!2T;4-,./-M*c!(4*!2*/-<20/!42*!,+q/*!15!/9.0*;+9/!*59!125T!;.9,+59*!V!
�G�H���O�·�R�U�L�J�L�Q�H���j���X�Q�H���]�R�Q�H���W�p�P�R�L�Q���V�X�U���O�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����H�W���G�H���O�·�R�U�L�J�L�Q�H���j���O�·�v�O�H���G�H���0�D�Q�����'�D�Q�V���F�H���G�H�X�[�L�q�P�H���F�D�V�����O�H�V��
,+q/*!12!/9.0*;+9/!*+0/!1CM-0-*!4.9:2<20/!2/!-0,4520/!4.!/9.N29*C2!<.9-/-<2[!4.!<.05/20/-+0[!42!/9.0*;+9/!
�U�R�X�W�L�H�U�����O�·�H�P�E�D�O�O�D�J�H���H�W���O�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�����O�·�D�V�V�X�U�D�Q�F�H���H�W���O�H�V���G�R�P�P�D�J�H�V���p�Y�H�Q�W�X�H�O�V�����/�H�V���S�U�L�[���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W��
*59!42*!125T!;.9,+59*!*+0/!,+<;.9C*[!2/!<-*!20!;.9.44Q42!15!1-MMC920/-24!12!;9-T!9242NC!1.0*!4.!;92<-Q92!
;.9/-2!12!�O�·�p�W�X�G�H�����F�I�����S�O�X�V���K�D�X�W�������,�O���H�Q���U�H�V�V�R�U�W���T�X�H��"!�O�H�V���F�R�€�W�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����G�p�I�L�Q�L�V���W�U�q�V���O�D�U�J�H�P�H�Q�W�����Q�·�H�[�S�O�L�T�X�H�Q�W��
�T�X�·�X�Q�H���S�D�U�W�L�H���G�H�V���S�U�L�[���p�O�H�Y�p�V���T�X�H���O�H�V���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�H�X�U�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���G�R�L�Y�H�Q�W���S�D�\�H�U���S�R�X�U���O�H�X�U�V���E�L�H�Q�V���G�H���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���H�W���O�H�X�U��
/(&*9)&!�>�«�@���L�O���H�V�W���F�O�D�L�U���T�X�H���O�H�V!�V�X�U�F�R�€�W�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���V�X�E�L�V���S�D�U���O�H�V���L�P�S�R�U�W�D�W�H�X�U�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���Q�·�H�[�S�O�L�T�X�H�Q�W���T�X�·�X�Q�H���S�D�U�W�L�H��
�G�H�V���Q�L�Y�H�D�X�[���G�H���S�U�L�[���S�O�X�V���p�O�H�Y�p�V���V�X�U���O�·�v�O�H���ª�����/�H�V���D�X�W�U�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���H�[�S�O�L�T�X�D�Q�W���O�H�V���V�X�U�F�R�€�W�V���R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H�V���V�X�U���O�·�v�O�H���G�H��
�0�D�Q���V�R�Q�W���O�·�L�P�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�H���U�p�D�O�L�V�H�U���G�H�V���p�F�R�Q�R�P�L�H�V���G�·�p,G2442!B,Mc!fcfcfcgD!2/!4.!,+0,59920,2!-<;.9M.-/2!
1.0*!42*!*2,/259*!-0*54.-92*c!R2*!.5/259*!*+54-:020/!42*!,+0*CA520,2*!12!,2*!9C*54/./*!;+59!42*!;+4-/-A52*!
;5@4-A52*!12!/9.0*;+9/!V!"!�G�H�V���D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q�V���P�r�P�H�V���P�D�M�H�X�U�H�V���G�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���P�D�U�L�W�L�P�H���Q�·�D�X�U�D�L�H�Q�W���T�X�·�X�Q��
�H�I�I�H�W���P�L�Q�H�X�U���V�X�U���O�H���Q�L�Y�H�D�X���G�H�V���S�U�L�[���V�X�U���O�·�v�O�H!6�����&�H�O�D���H�V�W���F�R�Q�I�L�U�P�p���S�D�U���X�Q�H���p�W�X�G�H���U�H�O�D�W�L�Y�H���j���O�·�L�P�S�D�F�W���G�X���F�R�€�W���G�X��
/9.0*;+9/!<.9-/-<2!*59!4.!M+9<./-+0!12*!;9-T!20!K+9*2!V!42!1-MMC920/-24!12!;9-T!2*/!2T;4-A5C!W!*2542<20/!
gdo! ;.9! 42*! ,+q/*! 15! /9.0*;+9/! <.9-/-<2!BI-<2+0-! 2/!.4c[! ghhdDc! R2! 92*/2! 2*/! 2T;4-A5C! 12! <.0-Q92!
CA5-/.@42! ;.9!42*!125T!<n<2*!M.,/259*!���� �O�H�� �G�p�I�L�F�L�W�� �G�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�V�� �G�·�p�F�K�H�O�O�H�� �G�·�X�Q�H�� �S�D�U�W�� �H�W�� �O�D�� �S�O�X�V�� �I�D�L�E�O�H��



&h!#!$%&!

;92**-+0! ,+0,59920/-2442! *5@-2! ;.9! 42*! .�F�W�H�X�U�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V�� �G�·�D�X�W�U�H�� �S�D�U�W��! O0! 2MM2/[! 50! <.9,GC! ;25!
,+0,59920/�L�H�O���� �S�H�U�P�H�W���D�X�� �Q�R�P�E�U�H���U�p�G�X�L�W���G�·�D�F�W�H�X�U�V���G�H���I�L�[�H�U���G�H�V���S�U�L�[�� �p�O�H�Y�p�V���� �Y�R�L�U�H���G�H���V�·�H�Q�W�H�Q�G�U�H���V�X�U���O�H��
�Q�L�Y�H�D�X���G�H���S�U�L�[�����8�Q�H���I�D�L�E�O�H���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�F�H���Q�·�L�Q�F�L�W�H���S�D�V���O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���j���G�H�V���H�I�I�R�U�W�V���G�H���W�D�U�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��!

�'�·�D�X�W�U�H�V�� �I�D�F�W�H�X�U�V�� �U�H�Q�W�U�H�Q�W�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �V�X�U�F�Rq/*[! /24*!A52!42*! @2*+-0*! *5;C9-259*! 12!
*/+,Y.:2! Bfcgc"cf������ �O�·+MM92! 9C15-/2! A5-! -<;4-A520/! �G�H�V�� �F�R�€�W�V�� �p�O�H�Y�p�V�� �G�·�L�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �R�X�� �G�·�D�G�D�S�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�V��
0+5N2.5T! ;9+15-/*! +5! 12*! 0+5N2442*! /2,G0-A52*[! 4�H�V�� �G�L�I�I�L�F�X�O�W�p�V�� �G�·�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �j�� �S�O�H�L�Q�� �U�H�Q�G�H�P�H�Q�W�� �G�H��
,29/.-02*!/2,G0+4+:-2*!�H�Q���U�D�L�V�R�Q���G�·�X�Q�H���W�U�R�S���I�D�L�E�O�H���p�F�K�H�O�O�H���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����R�X���H�Q�F�R�U�H���O�D���S�U�H�V�V�L�R�Q���I�R�Q�F�L�q�U�H��
M9CA52<<20/!+@*29NC2!20!/299-/+-92!-0*54.-92!BJ5G+/[!ghhjDc!O0M-0[!42*!*59,+q/*!�V�·�H�[�S�O�L�T�X�H�Q�W���S�D�U!12*!
9.-*+0*!G-*/+9-A52*c!R2*!C,G.0:2*!*+0/!;.9M+-*!9C.4-*C*!.N2,!12*!]+02*!4+-0/.-02*[!G-*/+9-A52<20/!4-C2*!W!
�O�·�v�O�H����R.!;45*!:9.012!1-*/.0,2!20/9.\02!12*!,+q/*!12!/9.0*;+9/!;45*!C42NC*!12!/9.0*;+9/!A52!*-!42*!C,G.0:2*!
C/.-20/!9C.4-*C*!.N2,!12*!/299-/+-92*!;45*!;9+,G2*c!R.!P5.124+5;2[!4.!EC50-+0!2/!4.!S+5N2442HK.4C1+0-2!
*+0/!.-0*-!<20/-+00C2*!;+59!"!2'!4')12&,,&!.&,!*&2'-)#(,!5#33&*5)'2&,!'%&5!2&!0*#5C&!&(%)*#((&3&(-!9/#9*'0C)N$&!
�H�W�� �O�·�L�Q�W�H�Q�V�L�W�p�� �G�H�V�� �O�L�H�Q�V�� �F�R�P�P�H�U�F�L�D�X�[�� �j�� �O�R�Q�J�X�H�� �G�L�V�W'(5&!'%&5! 2'! 3/-*#0#2&! 4*'(h'),&!6! BJ20l.<-0[! feeeV"Dc!
S+<@925*2*!*+0/!42*!\42*!W!20/92/20-9!12*!924./-+0*!,+<<29,-.42*!.N2,!12*!]+02*!C4+-:0C2*!;45/F/!A52!
�G�H�V���S�D�\�V���Y�R�L�V�L�Q�V�����&�H���Q�·�H�V�W���W�R�X�W�H�I�R�L�V���S�D�V���O�H���F�D�V���G�H�V���v�O�H�V���G�X���3�R�Q�D�Q�W[!/9Q*!;9+,G2*!12!4259!;9-0,-;.42!]+02!
�G�·�p�F�K�D�Q�J�H�Vc!

(4!M.5/!1+0,!92/20-9!A52!,2*!*59,+q/*!-0*54.-92*[!A5-!*+0/!@-20!502!9C.4-/C[!02!*+0/!;.*!-0/C:9.42<20/!
.//9-@5.@42*!.5!*?*/Q<2!12!12**29/2!-0*54.-92[!,2!A5-!2*/!;+59/.0/!4.9:2<20/!NCG-,54C[!<.-*!;25N20/!n/92!
2T;4-A5C*!;.9!;45*-25�U�V���I�D�F�W�H�X�U�V���O�L�p�V���j���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�pc!

!"!"!"8  #$%&$66$*%&%('-,39&$*&0(:-*-23$%&�����•�����}�v�š�Œ���]�v�š���•���P� �}�P�Œ���‰�Z�]�‹�µ���•���������o�[�]�v�•�µ�o���Œ�]�š� &

�2�X�W�U�H���O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H��!4�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p��. !12*!2MM2/*!*59!4.!*+,-C/C[!4.!:2*/-+0!2/!4.!:+5N290.0,2!15!/299-/+-92c!

�{  G/3#9*'0C)&!0*#12/3'-)N$&+!*&5*$-&3&(-!.)44)5)2&!

R.! A52*/-+0! 1C<+:9.;G-A52! *+54QN2! 12*! 1-MM-,54/C*! ;+59! 4.! *+,-C/C! -0*54.-92c!L �·502! ;.9/[!
�O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���S�H�X�W���I�U2-029!4.!,9+-**.0,2!1C<+:9.;G-A52!�H�W���O�·�L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���G�H���Q�R�X�Y�H�D�X�[���K�D�E�L�W�D�Q�W�V�����G�R�Q�Q�D�Q�W��
4-25! W! 12*! /299-/+-92*! M.-@42<20/! ;25;4C*! BJ2,2/! 2/! .4c[! feehDc!'5! ,+0/9.-92[!�O�·�H�[�L�J�X�w�W�p�� �G�X�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H��
,+<@-0C2!W!502!1C<+:9.;G-2!;+*-/-N2!;25/!20:201929!502!M+9/2!120*-/C!12!;+;54./-+0!*59!42!/299-/+-92[!
.N2,!"!$(&!5C'*9&!./3#9*'0C)N$&!.&!02$,!&(!02$,!2#$*.&!6!B8.-44.91[!ghh&VgDc!



!

&f!#!$%&!

�/�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p��20:20192!C:.42<20/!12*!1-MM-,54/C*!4-C2*!W!4.!M+9<./-+0!2/!W!4�·�H�P�S�O�R�L����).9!*.!;2/-/2!/.-442[!
�O�·�v�O�H�� �Q�·�R�I�I�U�H�� �T�X�·�X�Q�H�� �I�D�L�E�O�H�� �F�D�S�D�F�L�W�p�� �G�H�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�D�� �P�D�L�Q�� �G�·�±�X�Y�U�H���� �/2*! 92**+59,2*! G5<.-02*!
,+<;C/20/2*!�V�·�H�Q���W�U�R�X�Y�H�Q�W���O�L�P�L�W�p�H�V�����&�H�O�D���G�R�Q�Q�H���O�L�H�X���G�·�X�Q�H!;.9/! W!12*!�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���j���O�·�p�W�U�D�Q�J�H�U���H�W���G�·�D�X�W�U�H��
;.9/! W!�O�·�p�P�L�J�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �W�r�W�H�V�� �T�X�D�O�L�I�L�p�H�V���� �&�·�H�V�W�� �O�D�� �I�X�L�W�H�� �G�H�V�� �F�R�P�S�p�W�H�Q�F�H�V�� �S�R�X�U�� �O�H�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���� �D�Y�H�F��12*!
,+0*CA520,2*!*59!4.!1C<+:9.;G-2!2/!42!1CN24+;;2<20/c!R.!M.-@42!+MM92!12!/9.N.-4!9201!42!92,95/2<20/!
;45*!1-MM-,-42c!'-0*-[!1.0*!42*!\42*!15!)+0.0/!12*!.00C2*!fedh[!"!.'(,!2&,!0*#b&-,!T!%#5'-)#(!/5#(#3)N$&!.&,!U2&,!
�O�D���S�O�X�V���J�U�D�Q�G�H���G�L�I�I�L�F�X�O�W�p���H�V�W���G�H���W�U�R�X�Y�H�U���O�H�V���K�R�P�P�H�V�����/�H���K�D�Q�G�L�F�D�S���O�H���S�O�X�V���V�p�U�L�H�X�[���D�X���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���U�p�V�L�G�H���G�D�Q�V���O�·�D�E�V�H�Q�F�H��
�G�·�D�F�W�L�I�V���D�\�D�Q�W���O�H���Q�L�Y�H�D�X���G�H���I�R�U�P�D�W�L�R�Q���U�H�T�X�L�V��!�>�«�@���/�D���G�L�I�I�L�F�X�O�W�p���G�H���W�U�R�X�Y�H�U���V�X�U���S�O�D�F�H���G�H�V���D�F�W�L�I�V���H,-!2)/&!T!.&,!5'$,&,!
�P�X�O�W�L�S�O�H�V���� �6�D�Q�V�� �U�H�Y�H�Q�L�U�� �V�X�U�� �O�H�V�� �D�V�S�H�F�W�V�� �G�p�P�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�V���� �L�O�� �I�D�X�W�� �U�D�S�S�H�O�H�U�� �T�X�·�D�X�[�� �I�D�L�E�O�H�V�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�L�W�p�V�� �K�X�P�D�L�Q�H�V��
�V�·�D�M�R�X�W�H�Q�W���G�H���I�R�U�W���P�D�X�Y�D�L�V���L�Q�G�L�F�H�V���G�p�P�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�V!E!0#0$2'-)#(,!%)&)22)&,+!*&(#$%&22&3&(-!.&!2'!0#0$2'-)#(!(#(!',,$*/+!
(#31*�H���O�L�P�L�W�p���G�·�D�F�W�L�I�V!6!BJ9-:.01!2/!.4c[!fedjVfdhDc!!

�/�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���H�V�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���X�Q�H���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H���S�R�X�U���O�H�V���v�O�L�H�Q�V���H�Q���W�H�U�P�H�V���G�·�D�F�F�q�V!.5T!*29N-,2*!,54/5924*!
+5!.5T!0+5N2.5/C*c!�/�D���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���V�X�U���O�·�v�O�H���H�V�W��"!�P�L�V�H���G�D�Q�V���O�·�L�Q�F�D�S�D�F�L�W�p���G�H���V�D�L�V�L�U���O�H�V���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p�V���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�V��
#44&*-&,!'$S!5#(-)(&(-'$S!6!BP+<@.51[!ghh%VfhgDc!R2*!G-*/+9-20*!*+54-:020/!A52!"!2'!,)-$'-)#(!9/#9*'0C)N$&!
.&,!U2&,!&30B5C&! /9'2&3&(-!2&,!C'1)-'(-,! .&!0'*-)5)0&*!T!2'!%)&! ,#5)'2&!6!BI.4+<C[!ghh"V"%$Dc!K2;201.0/[! ,2*!
92<�D�U�T�X�H�V�� �V�R�Q�W�� �P�R�L�Q�V�� �Y�U�D�L�H�V�� �D�X�M�R�X�U�G�·�K�X�L�� �D�Y�H�F�� �O�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �P�R�\20*! 12! ,+<<50-,./-+0! W!
�G�L�V�W�D�Q�F�H�����H�W���O�·�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L+0!12*!/9.0*;+9/*c!

�{  Q&,-)#(!)(,$2')*&!2#$*.&!&-!5#f-&$,&+!9#$%&*('(5&!0'*-)'2&!

R.! :2*/-+0! -0*54.-92! 2*/! *24+0! R+5-*! J9-:.01!"!-#$b#$*,! 02$,!.)44)5)2&! &-! ./2)5'-&! N$&! 5&22&! .&,! ,)-&,!
�F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�X�[�����/�D���U�X�S�W�X�U�H���G�H���F�K�D�U�J�H���L�Q�W�U�R�G�X�L�W�H���S�D�U���O�D���W�U�D�Y�H�U�V�p�H���H�Q���E�D�W�H�D�X�����O�D���T�X�H�V�W�L�R�Q���V�R�X�Y�H�Q�W���S�U�R�E�O�p�P�D�W�L�T�X�H���G�H���O�·�H�D�X��
�H�W���G�H�V���G�p�F�K�H�W�V�����O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�·�p�Q�H�U�J�L�H�����O�H�V���S�U�R�E�O�q�P�H�V���G�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���H�W���G�H���V�W�R�F�N�D�J�H���G�H�V��3'*5C'(.),&,+!2&,!,$*5#f-,!
2)/�V���D�X���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����O�H���P�D�Q�T�X�H���G�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V���V�S�p�F�L�D�O�L�V�p�H�V�����Q�H���V�R�Q�W���T�X�H���T�X�H�O�T�X�H�V���H�[�H�P�S�O�H�V���G�H�V���G�L�I�I�L�F�X�O�W�p�V���T�X�L���F�D�U�D�F�W�p�U�L�V�H�Q�W��
92#1'2&3&(-!2'!9&,-)#(! .&,!U2&,!6!BJ9-:.01[! feegDc!�/�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���� �S�D�U�� �H�[�H�P�S�O�H���� �Q�·�H�V�W�� �S�D�V�� �T�X�·�X�Q�H�� �G�L�V�W�D�Q�F�H��
�S�K�\�V�L�T�X�H���j���S�D�U�F�R�X�U�L�U�����F�·�H�V�W���D�X�V�V�L���X�Q���E�X�G�J�H�W���S+59!M-0.0,29!12*!.-12*!W!4.!<+@-4-/C!;+59!42*!\4-20*!+5!9C.4-*29!
42*! -0M9.*/95,/592*! 12! /9.0*;+9/! 0C,2**.-92*! B;+9/[! .C9+;+9/D!BP+<@.51[! ghh%Dc! "!M*! 5&,! /N$)0&3&(-,!
�F�R�O�O�H�F�W�L�I�V���V�R�Q�W���D�E�V�R�O�X�P�H�Q�W���U�H�Q�G�X�V���Q�p�F�H�V�V�D�L�U�H�V���S�R�X�U���T�X�H���O�·�v�O�H���E�p�Q�p�I�L�F�L�H���G�H�V���F�R�X�U�D�Q�W�V���G�·�p�F�K�D�Q�J�H�V���P�R�G�H�U�Q�H�V���G�·�K�R�P�P�H�V���H�W���G�H��
�P�D�W�p�U�L�H�O���>�«�@�����/�·�v�O�H���T�X�L���U�H�Q�R�Q�F�H���j���F�H�V���J�U�R�V���L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V���V�H���F�R�Q�G�D�P�Q�H���j���O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���H�W���j���G�H�V���V�X�U�F�R�€�W�V���L�P�S�R�U�W�D�Q�W�V���H�Q��
*'),#(!.&!*$0-$*&,!.&!5C'*9&,!N$)!'$93&(-&(-!2&,!4*'),!.&!-*'(,0#*-,!6!B)+-9-02[!fee$Vg"Dc!

L.0*!42*!.00C2*!fedh[!-4!2*/!,+0*/./C!1.0*!42*!\42*!15!)+0.0/!"!�O�·�D�S�S�D�U�L�W�L�R�Q���G�H���G�p�F�K�D�U�J�H�V���V�X�U���O�H���O�L�W�W�R�U�D�O����
N$)!-/3#)9(&(-!0&$-HB-*&!.$!./,)(-/*B-!N$&!,$,5)-&(-!5&,!&,0'5&,!.)*&5-&3&(-!)30*#.$5-)4,+!3'),!,$*-#$-!.$!0*#12A3&!
�T�X�H���S�R�V�H���G�D�Q�V���O�H�V���v�O�H�V���O�·�p�Y�D�F�X�D�W�L�R�Q���G�H���G�p�F�K�H�W�V���G�H���S�O�X�V���H�Q���S�O�X�V���H�Q�Y�D�K�L�V�V�D�Q�W�V!6!BJ9-:.01!2/!.4c[!fedjD�����$�X�M�R�X�U�G�·�K�X�L����



&g!#!$%&!

12!/2442*!1C,G.9:2*!20!/299-/+-92!-0*54.-92!02!*+0/!;45*!.5/+9-*C2*[!,+<;4-A5.0/!4.!/v,G2!12*!,+<<502*!
A5-!*2!1+-N20/!12!42*!9.;./9-29!*59!42!,+0/-020/!BU-:592!eD�����&�H�O�D���J�p�Q�q�U�H���X�Q���I�O�X�[���j���O�·�H�[�S�R�U�W���G�H�V���v�O�H�V���Y�H�U�V���O�H��
,+0/-020/c!K24.!;25/!;29<2//92!12!920/.@-4-*29!42*!,.42*!12*!0.N-92*!12!M92/!A5-!*+0/!;25!92<;4-2*!1.0*!
,2!*20*!12!4.!9+/./-+0!B&c"cgDc!8.-*!;+59!42*!,+442,/-N-/C*!-0*54.-92*�����O�·�p�Y�D�F�X�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�p�F�K�H�W�V!92;9C*20/2!
50!,+q/!-01C0-.@42!B,Mc!"c"cfcfDc!

!O0M-0[!502!;9+@4C<./-A52!-0*54.-92!CN+A5C2!;+59!4.!:+5N290.0,2!12*!\42*!2*/!42!0C;+/-*<2!2/!42!
,4-20/C4-*<2!B'9<*/9+0:! 2/! .4c[! ghhjDc!R2*! ;29*+002*! +,,5;.0/! 12*! ;+*/2*!W! 92*;+0*.@-4-/C! *2!
,+00.-**20/[!N+-92!<n<2!+0/!12*!4-20*!12!;.920/C�����F�H���T�X�L���Y�D���j���O�·�H�Q�F�R�Q�W�U�H���G�H���O�·�L�P�S�D�U�W�L�D�O�L�W�p�����G�H���O�·�H�I�I�L�F�D�F�L�W�p��
15!*29N-,2!;5@4-,!2/!12!4.!<C9-/+,9./-2!BJ9-:5:4-+[!fee$Dc!R.!;+;54./-+0!9C15-/2!12*!;2/-/2*!\42*!02!;29<2/!
�S�D�V���G�·�p�Y�L�W�H�U���F�H���S�K�p�Q�R�P�q�Q�H��!

�6�L���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���S�D�U���V�H�V���F�D�U�D�F�WC9-*/-A52*!:C+:9.;G-A52*!*2<@42!�I�U�H�L�Q�H�U���O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���O�·�v�O�H�����H�O�O�H��
�S�H�X�W���D�X�V�V�L���r�W�U�H���X�Q�H���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p���S�R�X�U���O�·C,+0+<-2c!

DHDHN �>�[�]�v�•�µ�o���Œ�]�š� �����}�u�u�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�š� ����������� �À���o�}�‰�‰���u���v�š)
�(�Q�� �T�X�R�L�� �O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p�� �S�H�X�W�� �E�p�Q�p�I�L�F�L�H�U�� �j�� �O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �G�X�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H!p! K+0/9.-92<20/! W! 4.! N-*-+0!

�K�D�Q�G�L�F�D�S�D�Q�W�H���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p�����L�O���H�V�W���S�R�V�V�L�E�O�H���G�H���Y�R�L�U���G�D�Q�V���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���G�H�V���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
2/!12*!.N.0/.:2*!W!M.-92!N.4+-9c!�/�·�v�O�H���G�p�W�L�H�Q�W���H�Q���H�I�I�H�W!12*!./+5/*!;9+;92*!;+59!42!1CN24+;;2<20/!12!*+0!
C,+0+<-2c!"!�/�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H�V���S�H�W�L�W�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���H�V�W���V�R�X�Y�H�Q�W���D�E�R�U�G�p���V�R�X�V���O�·�D�Q�J�O�H���G�H���O�D���Y�X�O�Q�p�U�D�E�L�O�L�W�p�����G�H�V��
2)3)-&,!&-!'$-*&,!C'(.)5'0,!N$)!0/('2),&(-!)(/2$5-'12&3&(-!2&$*,!0&*,0&5-)%&,!.&!5*#),,'(5&J!M*!4#*5&!&,-!.&!5#(,-'-&*!
�T�X�H�� �T�X�H�O�T�X�H�V�� �v�O�H�V�� �V�·�D�I�I�L�F�K�H�Q�W�� �G�p�V�R�U�P�D�L�V�� �S�D�U�P�L�� �O�H�V�� �p�F�R�Q�R�P�L�H�V�� �O�H�V�� �S�O�X�V�� �S�U�R�V�S�q�U�H�V�� �G�X�� �P�R�Q�G�H!6c!=4-N-29!L2G++902!
9C*5<2!.-0*-!50!12!*2*!.9/-,42*c!�/�·�v�O�H���G�p�W�L�H�Q�W���G�·�D�E�R�U�G���G�H�V���D�W�R�X�W�V���j���I�D�L�U�H���Y�D�O�R�L�U���S�R�X�U���V�R�Q���p�F�R�Q�R�P�L�H����fcfcgcfDc!
�(�Q���R�X�W�U�H�����O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���H�V�W��5/-4-*C2!.5!;9+M-/!15!1CN24+;;2<20/!12!/299-/+-92*!-0*54.-92*[!,+<<2!.9:5<20/!
;+59!+@/20-9!12*!92/+<@C2*!C,+0+<-A52*!BfcfcgcgDc!!

=0 !;25/!.4+9*!*2!12<.0129!,2!A5-!M.-/!4.!M+9,2!12!,2*!C,+0+<-2*!-0*54.-92*c!>524*!*+0/!42*!./+5/*!
�T�X�H���O�·�v�O�H���S�H�X�W���P�H�W�W�U�H���j���S�U�R�I�L�W!;+59!*+0!1CN24+;;2<20/!C,+0+<-A52!p!!

!"!"5"!  #$%&,*(3*%&-)�•�µ�o���]�Œ���•���‰�}�µ�Œ���o�[� ���}�v�}�u�]���������•���`�o���•&

�/�·�v�O�H�� �G�L�V�S�R�V�H!12!92**+59,2*!4+,.42*!A5-! ;25N20/!n/92!2T;4+-/C2*!2/!N.4+9-*C2*c!O442!2*/!20!+5/92!
,+0*-1C9C2!,+<<2!502!M+9,2!;.9!42!/299-/+-92!,+0/-020/.4[!;+59!A5-!2442!201+**2!1-N29*2*!M+0,/-+0*[!A5-!

U-:592!e!�²!�(�Y�D�F�X�D�W�L�R�Q���G�H�V���G�p�F�K�H�W�V���G�H���O�·�v�O�H���G�H���6�H�L�Q���D�Y�H�F���O�H��P#2&(&;!!
i'$- !E!1'22&,!.&!./5C&-,!3/('9&*,J!8',!E!./5C&-,!*&5^52'12&,!DK*/.)-!E!PQ!=>?jL!



!

&"!#!$%&!

M.N+9-*20/!*+0!1CN24+;;2<20/�����/�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���O�L�p�H�V���j���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���p�Y�R�T�X�p�H�V���H�Q���G�p�E�X�W���G�H���F�K�D�S�L�W�U�H���S�H�X�Y�H�Q�W��
M-0.42<20/!*2!9CNC429!,+<<2!12*!+;;+9/50-/C*!*-!2442*!*+0/!.@+91C2*!.*/5,-25*2<20/c!O0M-0[!,2*!./+5/*!
-0*54.-92*!,+015-*20/!W!12*!+;;+9/50-/C*!C,+0+<-A52*!A5-!M.i+0020/!1-N29*!;9+M-4*!12!1CN24+;;2<20/!
+@*29N.@42*!20!/299-/+-92!-0*54.-92c!

�{  O&,,#$*5&,!&-!0#-&(-)&2,!.&!�O�·�v�O�H!

R�·�v�O�H�� �D�� �G�H�V�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �j�� �Y�D�O�R�U�L�V�H�U�� �H�W�� �G�H�V�� �S�R�W�H�Q�W�L�H�O�V�� �j�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�U��! R2*! "!0*)(5)0'$S! '%'(-'9&,!
5#30'*'-)4,!,#(-!2'!N$'2)-/!.&!2'!%)&!')(,)!N$&!2&!0'-*)3#)(&!('-$*&2!&-!5$2-$*&2!6!BO*;50?!8+?.0+[!ghfgVfgD!*59!
�O�H�V�T�X�H�O�V���S�H�X�Y�H�Q�W���V�·�D�S�S�X�\�H�U��42*!.,/-N-/C*!C,+0+<-A52*!-0*54.-92*c!).9!*.!*-/5./-+0!<.9-/-<2!.5T!.N.0/H
;+*/2*!15!,+0/-020/�����O�·�v�O�H���E�p�Q�p�I�L�F�L�H���G�·�X�Q�H���S�U�R�[�L�P�L�W�p���D�X�[���U�H�V�V�R�X�U�F2*!12!4.!<29[!M.N+9-*.0/!42*!.,/-N-/C*!12!
;n,G2! 2/!12! /9.0*M+9<./-+0[! 12*! 4+-*-9*! 0.5/-A52*[!12! ;9+1�X�F�W�L�R�Q�� �G�·�p�Q�H�U�J�L�H�� �P�D�U�L�W�L�P�H�� �H�W�F���� �3�D�U�� �V�R�Q��
C4+-:02<20/!�G�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���H�W���G�·�p�Y�H�Q�W�X�H�O�O�H�V���V�R�X�U�F�H�V���G�H���S�R�O�O�X�W�L�R�Q���� �O�·�v�O�H���M�R�X�L�W��:C0C9.42<20/!�G�·�X�Q�H���E�R�Q�Q�H��
�T�X�D�O�L�W�p���G�H���O�·�H�D�X�����S�R�X�U���O�·�D�T�X�D�F�X�O�W�X�U�H���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H��!O/!20!�G�H�K�R�U�V���G�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���W�D�Q�J�L�E�O�H�V�����O�·�v�O�H���E�p�Q�p�I�L�F�L�H��
�G�·�X�Q�H���L�P�D�J�H���S�R�V�L�W�L�Y�H!�G�·�D�X�W�K�H�Q�W�L�F�L�W�p�����G�H���S�X�U�H�W�p�����G�H���S�U�p�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q��!

R2*!92**+59,2*!0./592442*!-0*54.-92*!*+0/!M.N+9-*C2*!;.9!42*!,+01-/-+0*!,4-<./-A52*c!L.0*!42*!\42*!
15!)+0.0/[! "!2&!5'*'5-A*&!)(,$2')*&!&,-!3),!&(!%'2&$*!0'*!2&,!.#((/&,!52)3'-)N$&,!N$)!.)44A*&(-!,&(,)12&3&(-!.&!5&22&,!
�G�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���S�U�R�F�K�H�����/�·�D�P�S�O�L�W�X�G�H���W�K�H�U�P�L�T�X�H���D�Q�Q�X�H�O�O�H���P�R�L�Q�V���P�D�U�T�X�p�H�����D�Y�H�F���G�H�V���K�L�Y�H�U�V���S�O�X�V���G�R�X�[�����H�V�W���X�Q�H���F�R�Q�V�W�D�Q�W�H��
N$)!0&$-!B-*&!$(!'%'(-'9&!0#�X�U���O�·�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H!6!BJ9-:.01!2/!.4c[!fedjV$fD�����/�H���F�D�V���G�H���O�·�v�O�H���G�H��J./]!2*/!502!@+002!
-445*/9./-+0c! R.! ;9+15,/-+0! .:9-,+42! �V�·�\�� �H�V�W��-0-/-.42<20/!1CN24+;;C2! :9v,2! �j�� �O�·�D�Y�D�Q�W�D�J�H�� �F�R�P�S�D�U�D�W�L�I��
<.0-M2*/2!;+59!4.!N20/2!A52!,+0*/-/52!4.!9C,+4/2!12*!;+<<2*!12!/2992!;9-<259*!A524A52*!*2<.-02*!.N.0/!
42!,+0/-020/c!!

K2*!�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���D�X�V�V�L���I�D�Y�R�U�D�E�O�H�V���D�X���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���W�R�X�U�L�V�W�L�T�X�H����"!7&,!0*/5)0)-'-)#(,!
�V�R�Q�W���P�R�L�Q�V���D�E�R�Q�G�D�Q�W�H�V�����O�·�H�Q�V�R�O�H�L�O�O�H�P�H�Q�W���V�X�S�p�U�L�H�X�U���H�V�W���X�Q���D�W�R�X�W���Q�R�Q!(/92)9&'12&!0#$*!2&!-#$*),3&+!,$*-#$-!0#$*!$(&!U2&!
3/*).)#('2&!5#33&!Q*#)S!6!B-@-1cDc!R2!/+59-*<2!�H�V�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���I�D�Y�R�U�L�V�p���S�D�U���O�·�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���S�U�R�W�p�J�p���H�W!42!
,.192! ;.?*.:29!M+9/2<20/! .;;9C,-C*!12*!N-*-/259*c!�/�D�� �U�L�F�K�H�V�V�H�� �G�H�� �O�·�K�L�V�W�R�L�U�H�� �G�X�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���� �O�R�Q�J�X�H�P�H�Q/!
,+0N+-/C[! 2/! 4�·�R�U�L�J�L�Q�D�O�L�W�p�� �G�H�V�� �p�O�p�P�H�Q�W�V�� �F�X�O�W�X�U�H�O�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V�� �V�R�Q�W�� �G�H�V�� �D�W�R�X�W�V�� �V�X�S�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�V�� �S�R�X�U�� �O�H��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���W�R�X�U�L�V�W�L�T�X�H�V��!!

)+59!/+5/2*!,2*!9.-*+0*[!42!/+59-*<2!2*/!50!*2,/259!C,+0+<-A52!<.l259!;+59!12!0+<@925*2*!\42*!
BR+<@.91!2/!.4c[!ghfhDc!�(�Q���R�X�W�U�H�����V�L���O�·�v�O�H���H�V�W���S�U�R�S�L�F�H���j���O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���W�R�X�U�L�V�W�L�T�X�H�����F�H�O�O�HH,-!;9C*20/2!C:.42<20/!
12*! ./+5/*! ;+59! 42!�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���� �F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H�P�H�Q�W�� �j�� �G�·�D�X�W�U�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���� �G�·�X�Q�H�� �S�D�U�W�� �H�Q��
�V�X�U�P�R�Q�W�D�Q�W�� �O�H�V�� �S�U�R�E�O�q�P�H�V�� �G�H�� �V�X�U�F�R�€�W�� �j�� �O�·�H�[�S�R�U�W���� �H�W�� �G�·�D�X�W�U�H�� �S�D�U�W�� �H�Q��N.4+9-*.0/! 42*! ,.9.,/C9-*/-A52*!
-0*54.-92*!:C0C9.42<20/!,+0*-1C9C2*!,+<<2!12*!,+0/9.-0/2*!BO0,.19C!"Dc!L2!;45*[!42!/+59-*<2!2*/!<+-0*!

R2!/+59-*<2!N.4+9-*2!42*!,.9.,/C9-*/-A52*!:C+:9.;G-A52*!
�J�p�Q�p�U�D�O�H�P�H�Q�W���Q�p�J�D�W�L�Y�H�V���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p!

O0!;92<-29!4-25[!42!/+59-*<2!;29<2/!12!*59<+0/29!42*!
,+0/9.-0/2*! 4-C2*! W! 4.! 12**29/2c!O0! 2MM2/[!"!.'(,! 5&,! 0&-)-,!
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���Q�R�Q���L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�V�p�V�����W�R�X�W�H���V�W�U�D�W�p�J�L�H���G�·�H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���G�R�L-!-&()*!
5#30-&!.$!5#f-!.&!-*'(,0#*-!'..)-)#((&2!�²!N$)!*&2A%&!.&!2'!.),-'(5&!
�H�W�� �L�P�S�D�F�W�H�� �G�L�U�H�F�W�H�P�H�Q�W�� �O�H�V�� �J�D�L�Q�V�� �G�H�� �O�·�p�F�K�D�Q�J�H���²! �G�·�R�•�� �G�H�V��
0#,)-)#((&3&(-,! N$)!0*)%)2/9)&(-! 2&,!&S0#*-'-)#(,! .&! 0*#.$)-,! 0&$!
'44&5-/,!0'*!2&!5#f-!.&!-*'(,0#*-J!G'(,!5&,!5#(.)-)#(,+!2'!,#2$-)#(!2'!
02$,!4'%#*'12&!&,-!5&*-')(&3&(-!2&!./02'5&3&(-!.$!5#(,#33'-&$*!%&*,!
2&!2)&$!.&!0*#.$5-)#(!6!BL2G++902[!ghf&Vf$Dc!"!F2!&,-!/%).&(-!N$&!
�O�·�H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �S�H�U�P�H�W�� �G�·�D�W�W�p�Q�X�H�U�� �O�H�� �S�U�R�E�O�q�P�H�� �G�H�V�� �F#f-,!
�G�·�D�S�S�U�R�F�K�H���G�X���P�D�U�F�K�p���G�H�V���S�D�\�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V�����S�X�L�V�T�X�H���O�·�D�F�K�H�W�H�X�U���Y�L�H�Q�W��
�F�R�Q�V�R�P�P�H�U���¶�¶�V�X�U���S�O�D�F�H�·�·!6!B)+-9-02[!fee$Vdd�²deDc!

O0! *2,+01! 4-25[! 42*! ,.9.,/C9-*/-A52*! -0*54.-92*!
�G�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W�� �H�W�� �G�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���� �O�L�P�L�W�D�Q�W�� �O�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�G�·�D�X�W�U�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���V�H���U�p�Y�q�O�H�Q�W���G�H�V���D�W�R�X�W�V��B)25]-./!2/!.4c[!ghfgm!
)+-9-02[! ghh%D���� �T�X�D�Q�G�� �L�O�� �V�·�D�J�L�W�� �G�·�D�W�W�U�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �H�W�� �G�H�� �P�L�V�H�� �H�Q��
;4.,2! 12! ;9+l2/! /+59-*/-A52!V!"!2&,! )(%&,-),,&3&(-,! *&N$),! ,#(-!
3#)(.*&,! &-! .&,! ,)(9$2'*)-/,! D,0'-)'2&+! 0C^,)N$&+! 0'^,'9A*&+!
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�H���� �F�X�O�W�X�U�H�O�O�H������ �O�L�P�L�W�D�Q�W�H�V�� �S�R�X�U�� �G�·�D�X�W�U�H�V�� �S�U�R�M�H�W�V��
/5#(#3)N$&,+! ,&! */%A2&(-! B-*&! .&! b$.)5)&$S! '-#$-,! N$)! .),-)(9$&(-!
4'%#*'12&3&(-!2'!.&,-)('-)#(!)(,$2')*&J!]#$,!5&,!/2/3&(-,!%'2#*),/,!
�G�D�Q�V�� �O�H�� �F�D�G�U�H�� �G�·�X�Q�H�� �V�S�p�F�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �W�R�X�U�L�V�W�L�T�X�H�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�H�Q�W�� �X�Q��
'%'(-'9&!5#30'*'-)4!6!BL2G++902[!ghf&Vf$Dc!

�(�Q���G�H�U�Q�L�H�U���O�L�H�X�����O�·�H�[�L�J�X�w�W�p���V�·�D�Y�q�U�H���D�X�V�V�L���X�Q���D�W�R�X�W���S�R�X�U��
42! /+59-*<2c! R2! ;+*-/-+002<20/! /+59-*/-A52! -0*54.-92! ;25/!
.-*C<20/! N-*29! 42! G.5/! 12! :.<<2! 2/! 42! 45T2!BL2G++902[!
ghf&Dc!"!G'(, !2&!5',! .&!<')(-H�%�D�U�W�K�p�O�H�P�\���� �O�·�H�[�L�J�X�w�W�p�� �I�D�Y�R�U�L�V�H�� �O�D��
�U�D�U�H�W�p�� �H�W�� �F�H�W�W�H�� �U�D�U�H�W�p�� �F�R�Q�Y�R�L�W�p�H�� �Q�·�H�V�W�� �D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�� �T�X�·�D�X�[�� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�V��
'*9&(-/&,J!7'!*'*&-/!5#(%#)-/&!5#(.$)-!'$!2$S&!6!B7G20:[!ghf&VfjDc!
L2! 4.! <n<2! <.0-Q92[! 42*! \42*! 12! )+4?0C*-2[! ,+<<2! 42*!
8.41-N2*[! +;/20/! ;+59! 50! /+59-*<2! G.5/! 12! :.<<2! .M-0!
�G�·�X�Q�H�� �S�D�U�W���� �G�H�� �P�L�Q�L�P�L�V�H�U�� �O�D�� �G�H�Q�V�L�W�p�� �W�R�X�U�L�V�W�L�T�X�H�� �H�W�� �V�H�V��
�S�R�W�H�Q�W�L�H�O�V�� �H�I�I�H�W�V�� �G�p�O�p�W�q�U�H�V���� �H�W�� �G�·�D�X�W�U�H�� �S�D�U�W���� �G�H�� �F�L�E�O�H�U�� �O�D��
,4-20/Q42!A5-!;25/!2MM2,/-N2<20/!*5;;+9/29!42!,+q/!C42NC!12!
4.! 12*/-0./-+0! 20! 9.-*+0! 12! *+0! C4+-:02<20/! 12*! <.9,GC*!
1+0/!*+0/!-**5*!42*!/+59-*/2*!B)+-9-02[!fee$VefDc!

O0,.19C!" !�²!R2!/+59-*<2[!.,/-N-/C!;9-N-4C:-C2!12*!/299-/+-92*!-0*54.-92*!



&&!#!$%&!

�V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H���G�H���G�p�J�U�D�G�H�U���O�·�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���T�X�H���G�·�D�X�W�U�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���V�H�F�R�Q�G�D�L�U�H�V�����,�O���H�P�S�O�R�L�H���X�Q�H��
�P�D�L�Q�� �G�·�±�X�Y�U�H�� �D�E�R�Q�G�D�Q�W�H�� �H�W�� �S�H�X�� �T�X�D�O�L�I�L�p�H����2/! ;29<2/! 12! M-T29! 4.! ;+;54./-+0c! O0M-0[!-4! .! 50! 2MM2/!
�G�·�H�Q�W�U�D�v�Q�H�P�H�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �O�R�F�D�O�H�V!V! Jv/-<20/! 2/! 79.N.5T! )5@4-,*! BJ7)D[! @-20*! -0/29<C1-.-92*[!
.9/-*.0./[! /9.0*;+9/*!B/2992*/92*[!<.9-/-<2*!+5! .C9-20*D[! .,/-N-/C*! ,54/592442*!2/!12!4+-*-9!2/,c!R2!KOIO!
2T;4-A52!1.0*!50!.N-*!A52!"!(#31*&$,&,!,#(-!2&,!U2&,!&$*#0/&((&,!0#$*!2&,N$&22&,!2X'5-)%)-/!-#$*),-)N$&!*&0*/,&(-&!$(!
4'5-&$*!&,,&(-)&2!0#$*!2'!,$*%)&!.&!2'!0#0$2'-)#(!2#5'2&!&-!0#$*!2'!0*/,&*%'-)#(!.&!2&$*!).&(-)-/+!.&!2&$*,!-*'.)-)#(,!&-!
%'2&$*,!5$2-$*&22&,!&-! .&!2&$*!0'^,'9&J!K&--&! '5-)%)-/! '!0&*3),! .&!./%&2#00&*!2X/5#(#3)&!&-!2X&302#)!&-! .&!.)%&*,)4)&*!
4#*-&3&(-!2'!1',&!/5#(#3)N$&+!9*k5&!'$S!,&*%)5&,!2)/,! '$!-#$*),3&!6c!R2!/+59-*<2!2*/!502!.,/-N-/C!2MM-,.,2!20!
�W�H�U�P�H�V���G�H���U�L�F�K�H�V�V�H���H�W���G�H���F�U�R�L�V�V�D�Q�F�H���S�R�X�U���O�·�v�O�H��BR+:+**.G!2/!.4c[!ghh%Dc!

O0!,+0/92;.9/-2[!a!2X/5#(#3)&!.&,!U2&,!&,-!.&%&($&!-*#0!./0&(.'(-&!.$!-#$*),3&!6!BO*;50?!8+?.0+[!ghfgD[!
A5-!;25/!n/92!0CM.*/2[!20!20:2019.0/!12*!@+542N29*2<20/*!/9+;!9.;-12*!;+59!42*!*+,-C/C*!m!20!M.N+9-*.0/!
12*!-<;+9/./-+0*!C42NC2*!;+59!*./-*M.-92!4.!,4-20/Q42[!,2!A5-!9C15-/!42*!2MM2/*!;+*-/-M*!12!4.!@.4.0,2!12*!
;.-2<20/* !�����H�Q���P�H�Q�D�o�D�Q�W���O�·�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W!m!20!-<;+*.0/!502!M+4Y4+9-*./-+0!+5!502!;29/2!12!4.!,54/592!
4+,.42c!L2!;45*[!-4!M.5/!n/92!N-:-4.0/!*59!4.!;9+;9-C/C!12*!.,/-N-/C*!/+59-*/-A52*[!A5-!;25/!n/92!2T/C9-2592!.5!
/299-/+-92! -0*54.-92c! O0! +5/92[! 42! /+59-*<2! ,+00.\/! 12*! ,?,42*[!.00524*! .N2,! 4.! *.-*+00.4-/C! 12!4.!
M9CA520/./-+0[!2/!;45*!4+0:*!�V�H�O�R�Q���G�H�V���H�I�I�H�W�V���G�H���P�R�G�H�����(�Q�I�L�Q�����O�H���V�X�F�F�q�V���Q�R�Q���P�D�v�W�U�L�V�p���G�·�X�Q�H���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q��
2/!42!;.**.:2!W!50!/+59-*<2!12!<.**2!02!*+0/!;.*!*+5G.-/.@42*[!,.9!,24.!,+015-/!W!502!1C;9C,-./-+0!12!4.!
12*/-0./-+0!2/!W!502!;29/2!12!N.4259!.l+5/C2!BL2G++902[!ghh%Dc!

�/�D�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �H�V�W�� �G�R�Q�F�� �S�U�p�F�R�Q�L�V�p�H���� �3�R�X�U�� �F�H�O�D���� �O�·�v�O�H�� �S�H�X�W�� �H�Q�G�R�V�V�H�U�� �G�H�V�� �U�{�O�H�V��
�V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�V���S�R�X�U���O�H���F�R�P�S�W�H���G�·�D�X�W�U�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V��!

�{  7�H���U�{�O�H���G�H���O�·U2&!�j���O�·�p�J�D�U�G���G�X!5#(-)(&(-!

�/�·�v�O�H�� �S�U�p�V�H�Q�W�H���G�·�D�X�W�U�H�V�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�V�� �S�R�X�U�� �O�H�V�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�X�[�� �T�X�H�� �F�H�O�O�H�� �G�·�X�Q�� �O�L�H�X!12!N-44C:-./592c!LQ*!
�O�·�$�Q�W�L�T�X�L�W�p���J�U�H�F�T�X�H�����O�·�v�O�H���F�{�W�L�q�U�H���H�V�W���X�Q���S�R�L�Q�W���G�H���U�H�S�q�U�H���S�R�X�U���O�D���Q�D�Y�L�J�D�W�L�R�Q���H�W���X�Q���S�R�L�Q�W���G�·�D�S�S�X�L���S�R�X�U���O�H�V��
,+0A5C9.0/*c!)45*!/.91[!42*!\42*!15!)+0.0/!*+0/!"!$-)2),/&,!5#33&!.&,!1',&,!'%'(5/&,!&(!3&*!0&*3&--'(-!'$S!
1'-&'$S!&(5#*&!3$,!T!2'!%#)2&!.&!,&!*'00*#5C&*!.&,! ;#(&,! .&!3)9*'-)#(! .&,!0#),,#(,!6!B)C9+0[! feej.Vd&Dc!O442!
92<;4-/!.-0*-!502!M+0,/-+0!<.9-/-<2!M+9/2!W!;45*-259*!C:.91*c!!

�7�R�X�W���G�·�D�E�R�U�G���H�Q���W�H�U�P�H�V���G�H���P�D�L�Q�P�L�V�H���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�����&�R�P�P�H���W�R�X�W���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�����O�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���O�R�F�D�O�H�V����
/2992*/92*! 2/! <.9-/-<2*[! ;25N�H�Q�W�� �r�W�U�H�� �H�[�S�O�R�L�W�p�H�V�� �S�D�U�� �O�·�(�W�D�W�� �S�U�R�S�U�L�p�W�D�L�U�H���� �0�D�L�V�� �O�·�v�O�H�� �U�D�W�W�D�F�K�p�H��
�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�H�P�H�Q�W���D�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���D�S�S�R�U�W�H���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���j�� �O�·�(�W�D�W���H�Q�� �W�H�U�P�H�V���G�H�� �F�R�Q�W�U�{�O�H���P�D�U�L�W�L�P�H���� �D�Y�H�F���O�D��
1CM-0-/-+0! 12*! ^+02*! O,+0+<-A52*! OT,45*-N2!Bz.91[! fee"VfhDc!"!Y$H.&2T! .$! -*')-! 5d-)&*! 2$)H3B3&+! .&!
(#31*&$S!&(b&$S!9/#0#2)-)N$&,!,&!5*),-'22),&(-!,$*!2&,!U2&,+!U2#-,!&-!*/5)4,J!�/�D���V�R�X�Y�H�U�D�L�Q�H�W�p���G�·�X�Q���(�W�D�W���V�X�U���X�Q�H���v�O�H���R�X���X�Q��



!

&$!#!$%&!

�V�L�P�S�O�H�� �v�O�R�W�� �R�X�� �U�R�F�K�H�U���� �L�Q�K�D�E�L�W�p�� �R�X�� �K�D�E�L�W�p���� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�� �X�Q�� �H�Q�M�H�X�� �H�V�V�H�Q�W�L�H�O�� �S�X�L�V�T�X�
�H�O�O�H�� �S�H�U�P�H�W�� �O�H�� �F�R�Q�W�U�{�O�H�� �G�·�X�Q�� �H�V�S�D�F�H��
3'*)-)3&!02$,!#$!3#)(,!%',-&!9*k5&!T!2�D���G�p�I�L�Q�L�W�L�R�Q���H�Q���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���G�·�X�Q�H���Y�D�V�W�H���=�(�(���T�X�L���O�·�H�Q�W�R�X�U�H�����ª!BL2@+51/!2/!.4c[!
ghf&VggeD���� �/�H�� �F�R�Q�W�U�{�O�H�� �G�·�v�O�H�V!�H�V�W�� �X�Q�� �H�Q�M�H�X�� �J�p�R�S�R�O�L�W�L�T�X�H���� �S�X�L�V�T�X�H�� �O�·�v�O�H!�E�p�Q�p�I�L�F�L�H�� �O�H�� �S�O�X�V�� �V�R�X�Y�H�Q�W�� �G�·�X�Q�H��
�S�R�V�L�W�L�R�Q���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H���U�H�P�D�U�T�X�D�E�O�H�����(�O�O�H���S�H�X�W���U�H�P�S�O�L�U���O�H���U�{�O�H���G�·�v�O�HH;9-*+0!m!12!@.*2!<-4-/.-92[!;+9/2H.N-+0!
+5!@.*2!.99-Q92!���� �G�·�D�S�S�X�L���V�W�U�D�W�p�J�L�T�X�H���S�R�X�U���O�H�V���S�X�L�V�V�D�Q�F�H�V���P�D�U�L�W�L�P�H�V���S�D�U���O�H���U�{�O�H���G�·�D�L�J�X�D�G�H���� �G�H���S�R�L�Q�W���G�H��
�U�H�O�k�F�K�H�� �R�X�� �G�·�D�Y�L�W�D�L�O�O�H�P�H�Q�W!���� �G�H�� �]�R�Q�H�� �G�·�H�[�S�p�U�L�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �S�R�X�U�� �G�H�V�� �H�V�V�D�L�V�� �Q�X�F�O�p�D�L�U�H�V�� �H�Q���]�R�Q�H�� �L�V�R�O�p�H!m!12!
;+*/2!12!*59N2-44.0,2!2/!�G�H���V�L�J�Q�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���O�D���V�p�F�X�U�L�W�p���H�Q���P�H�U���D�Y�H�F���O�·�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���G�H���S�K�D�U�H�V���H�W�F��!

K2*! M+0,/-+0*! .//9-@5C2*! W!�O�·�v�O�H��;25N20/! ;.9M+-*! �O�X�L�� �S�H�U�P�H�W�W�U�H�� �G�·�H�Q! /-929! ;.9/-! ;+59! *+0!
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�����J�U�k�F�H���j���O�D���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q���G�·�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���R�X���O�·-0*/.44./-+0!12!;+;54./-+0[!2/!12!�V�·�L�Q�V�p�U�H�U��
;9+:92**-N2<20/!1.0*!42*!,-9,5-/*!C,+0+<-A52*!,+0/-020/.5Tc!

�{  G&,!5'*'5-/*),-)N$&,!9/#9*'0C)N$&,!)(,$2')*&,!4)('2&3&(-!0',!,)!5#(-*')9('(-&,!

�(�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���W�R�X�U�L�V�P�H���T�X�L���U�H�W�R�X�U�Q�H���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�����O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���H�W���O�·�H�[�L�J�X�w�W�p���j���V�R�Q���D�Y�D�Q�W�D�J�H�����F�H�V��
,.9., �W�p�U�L�V�W�L�T�X�H�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V�� �O�H�� �S�O�X�V�� �V�R�X�Y�H�Q�W�� �F�R�Q�V�L�G�p�U�p�H�V�� �F�R�P�P�H�� �G�H�V�� �F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V�� �S�H�X�Y�H�Q�W�� �V�·�D�Y�p�U�H�U�� �G�H�V��
�R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�p�V���S�R�X�U���O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H��!!

R�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���M�R�X�H���X�Q���U�{�O�H���G�D�Q�V���O�D���Q�D�W�X�U�H���H�W���O�·�L�Q�W�H�Q�V�L�W�p���G�X���O�L�H�Q���H�Q�W�U�H�W�H�Q�X���H�Q�W�U�H���v�O�H���H�W���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W!V!
502! \42! C4+-:0C2! 2*/!<+-0*! *+5<-*2! .5T! *?*/Q<2*! ,+0/-020/.5T[!,.9! �O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �G�X�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�� �H�V�W��
�V�\�Q�R�Q�\�P�H���G�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���G�X���S�R�X�Y�R�L�U���H�W���G�H���O�D���V�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H����"!:(!4')-+!2XU2&!&-!,&,!C'1)-'(-,!#1,&*%&(-!.'(,!2&$*,!
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���O�H�V���O�R�L�V���G�H���O�D���S�U�R�[�p�P�L�T�X�H�������O�R�L�Q���G�X���S�R�X�Y�R�L�U���¶�¶�F�H�Q�W�U�D�O�·�·+!5&2$)H5)!&(!0&*.!,#(!)30#*-'(5&+!,'!4#*5&!.&!5#(-*')(-&+!
)2!,X'1,-*')-+!&-!,#(!0*&,-)9&+!0'*!,#(! '1,-*'5-)#(!3B3&+!0&*.!.&!2'!%'2&$*!5#&*5)-)%&!6!B8+42*[!fedgVgd$Dc!L.0*!
,29/.-02*!12*!\42*!15!�3�R�Q�D�Q�W�����O�H�V���I�R�U�F�H�V���G�H���S�R�O�L�F�H���Q�H���V�R�Q�W���S�U�p�V�H�Q�W�H�V���T�X�·�H�Q���V�D�L�V�R�Q���H�V�W�L�Y�D�O�H���O�R�U�V���G�H���O�D���I�R�U�W�H��
M9CA520/./-+0!/+59-*/-A52c!O/!42!*5-N-!15!,+0/9F42!/2,G0-A52!2*/!<+-0*!*/9-,/!�V�L���D�X�F�X�Q���F�H�Q�W�U�H���D�J�U�p�p���Q�·�H�[�L�V�W�H��
�V�X�U�� �O�·�v�O�H���� �F�D�U�� �L�O�� �H�V�W�� �F�R�Q�V�L�G�p�U�p�� �G�L�I�I�L�F�L�O�H�� �G�H�� �G�p�S�O�D�F�H�U�� �O�H�� �Y�p�K�L�F�X�O�H�� �M�X�V�T�X�·�D�X�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�� �S�R�X�U�� �X�Q�� �F�R�Q�W�U�{�O�H����
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���S�R�X�U���O�H�V���v�O�H�V���R�•���O�·�H�P�E�D�U�T�X�H�P�H�Q�W��2*/!2MM2,/5C!;.9!42N.:2!2/!0+0!;.9!9+54.:2!B$cfcgcgDc!

�/�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W�� �I�D�Y�R�U�L�V�H�� �D�X�V�V�L�� �X�Q�� �E�R�Q�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�·�p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W����)+59! 502! \42! 4-C2! .5! ,+0/-020/[!
"!�O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���H�V�W���X�Q���I�D�F�W�H�X�U���T�X�L���I�D�Y�R�U�L�V�H���O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���H�W���G�·�p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V!6!BJ9-:.01[!fed"Vf%gDc!O0!
�H�I�I�H�W���� �Y�X�� �T�X�H�� �O�·�X�V�D�J�H�� �G�H�� �F�H�U�W�D�L�Q�V�� �p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V�� �H�V�W�� �Q�p�F�H�V�V�D�L�U�H�� �H�W�� �T�X�·�L�O�� �H�V�W�� �G�L�I�I�L�F�L�O�H�� �G�·�D�F�F�p�G�H�U�� �j�� �F�H�X�[�� �G�X��
�F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���� �G�H�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �H�W�� �p�T�X�L�S�H�P�H�Q�W�V�� �V�R�Q�W�� �P�L�V�� �H�Q�� �S�O�D�F�H�� �V�X�U�� �O�·�v�O�H���� �S�D�U�I�R�L�V�� �V�D�Q�V�� �D�W�W�H�L�Q�G�U�H�� �O�H�V��*25-4*!
�Q�p�F�H�V�V�D�L�U�H�V���S�R�X�U���M�X�V�W�L�I�L�H�U���O�H�X�U���L�Q�V�W�D�O�O�D�W�L�R�Q���V�·�L�O���V�·�D�J�L�V�V�D�L�W���G�·�X�Q���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O����!

�/�D�� �U�X�S�W�X�U�H�� �P�D�U�L�W�L�P�H�� �H�V�W�� �I�D�Y�R�U�D�E�O�H�� �j�� �O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�� �G�H�V�� �H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V�� �S�X�L�V�T�X�H�� �V�L�� �O�H�� �P�D�U�F�K�p��
-0*54.-92!2*/!,29/2*!9C15-/[!4.!,4-20/Q42!2*/!1.N.0/.:2!,.;/-N2!A52!*59!42!,+0/-020/c!(4!2*/!1-MM-,-42!;+59!42!
�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�H�X�U���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���G�·�D�F�F�p�G�H�U���D�X�[���F�R�P�P�H�U�F�H�V���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�����F�D�U���F�H�O�D���L�P�S�O�L�T�X�H��



&j!#!$%&!

502!/9.N29*C2!;+59!92l+-0192!42!,+0/-020/c!�$�X�M�R�X�U�G�·�K�X�L���F�H�S�H�Q�G�D�Q�W�����D�Y�H�F���O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���O�·�X�V�D�J�H���G�H�V��
7(K*[!M.-92!*2*!,+59*2*!W!1-*/.0,2!2*/!12N205!;45*!.-*C!B,Mc!,G.;-/92!d!2/!K.4129X++1!|!U92./G?[!ghf&m!
U92./G?!|!K.4129X++1[!ghf"[!ghfjDc!

�/�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���I�D�F�L�O�L�W�H���O�D���S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���G�H���O�·�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�����X�Q���D�W�R�X�W���S�R�X�U���X�Q���W�R�X�U�L�V�P�H���U�D�L�V�R�Q�Q�p�����&�·�H�V�W��
.5**-!502!;9+/2,/-+0!0./592442!,+0/92!12*!<20.,2*!2T+:Q02*[!2/!4.!@.99-Q92!<.9-/-<2!,+0*/-/52!.4+9*!50!
./+5/c!L.0*!42*!\42*!15!)+0.0/[!"!2�·�R�F�p�D�Q�����V�·�L�O���F�R�Q�V�W�L�W�X�H���X�Q���R�E�V�W�D�F�O�H���F�R�Q�W�U�D�L�J�Q�D�Q�W���O�H�V���v�O�L�H�Q�V���j���O�·�D�X�W�D�U�F�L�H���P�D�[�L�P�X�P����
&,-!'$,,)!$(&!0*#-&5-)#(+!$(!*&30'*-!N$)!'--/($&!2&,!9*'(.&,!/0)./3)&,J!�>�«�@���/�H�V���F�U�L�V�H�V���G�H���V�X�E�V�L�V�W�D�Q�F�H���V�R�Q�W���S�O�X�V���U�D�U�H�V��
�T�X�·�D�L�O�O�H�X�U�V���H�W���P�R�L�Q�V���J�U�D�Y�H�V�����F�D�U���O�H���S�R�L�V�V�R�Q�����H�W���O�H�V���F�R�T�X�L�O2'9&,!*'3',,/,!,$*!2&!*)%'9&!(#$**),,&(-!2&,!C#33&,!&-!$(&!
0'*-)&!.$!5C&0-&2!D2&,!0'-&22&,!,&*%&(-!T!&(9*'),,&*!2&,!0#*5,L!6!BJ9-:.01!2/!.4c[!fedjV$$Dc!!

R2!/9.0*;+9/!;+59!92l�R�L�Q�G�U�H���O�·�v�O�H!;25/!.5**-!92;9C*20/29!50!./+5/c!R.!/9.N29*C2!<.9-/-<2!;.9/-,-;2!
�j���O�·�D�W�W�U�D�F�W�L�Y�L�W�p���G�H���O�·�v�O�H���S�R�X�U���O�H���Y�L�V�L�W�H�X�U�����S�R�X�U���T�X�L���H�O�O�H���I�D�L�W���D�X�W�D�Q�W���S�D�U�W�L�H���G�X���Y�R�\�D�J�H���T�X�H���O�D���Y�L�V�L�W�H���G�H���O�·�v�O�H����!

�$�L�Q�V�L���� �P�D�O�J�U�p�� �O�H�V�� �F�D�U�D�F�W�p�U�L�V�W�L�T�X�H�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V�� �F�R�Q�W�U�D�L�J�Q�D�Q�W�H�V���� �O�·�v�O2! ;25/! /9+5N29! 12*! ;+/20/-24*!
C,+0+<-A52*!1.0*!*+0!-0*54.9-/C!;+59!1CM-0-9!*+0!;9+;92!;9+M-4!12!1CN24+;;2<20/c!

�{  �/�H�V���W�U�D�M�H�F�W�R�L�U�H�V���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���O�·�v�O�H!

R�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�·�v�O�H�� �H�V/! ,+01-/-+00C!;.9!*.! :C+:9.;G-2c!KG.A52!\42! .!*2*!92**+59,2*[!*2*!
,+0/9.-0/2*!2/!*2*!+;;+9/50-/C*[!A5-!N+0/!M.i+0029!50!;.9,+59*!12!1CN24+;;2<20/!-0*54.-92c!

(4! 2T-*/2! *,GC<./-A52<20/! 125T! */9./C:-2*! 12! 1CN24+;;2<20/! ;+59!�O�·\42!V! 42! 1CN24+;;2<20/!
.5/+,20/9C!+5!42!1CN24+;;2<20/!2T/9.N29/-[!/9Q*!4.9:2<20/!9C;.015c!�6�·�R�X�Y�U�L�U���H�W���V�H��1CN24+;;29!:9v,2!W!
�O�·�H�[�S�R�U�W���S�H�U�P�H�W���G�H���U�p�G�X�L�U�H���O�D���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H���G�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���G�·�p�F�K�H�O�O�H!2/!;+5**2!W!4.!92,G29,G2!12!,+<;C/-/-N-/Cc!
�$�Y�H�F���O�D���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H���G�H���O�·�R�I�I�U�H���G�H���W�U�D�Y�D�L�O���V�X�U���O�·�v�O�H�����L�O���H�V�W���L�Q�W�p�U�H�V�V�D�Q�W���G�H���F�L�E�O�H�U���G�H�V���P�D�U�F�K�p�V���G�H���Q�L�F�K�H���H�W���G�H�V��
.,/-N-/C*!@.*C2*!*59!42!,.;-/.4!G5<.-0!B'9<*/9+0:!2/!.4c[!ghhjDc!

�&�R�P�P�H���W�R�X�W���D�X�W�U�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�����O�·�v�O�H���S�H�X�W���V�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�U���H�W���V�H���V�S�p�F�L�D�O�L�V�H�U�����V�H�O�R�Q���V�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���H�W���V�H�V��
,+<;C/20,2*[!1.0*!42*!/9+-*!*2,/259*!12!4�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�����/�·�v�O�H���S�H�X�W���r�W�U�H���X�Q���H�V�S�D�F�H���G�H���Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���S�U�L�P�D�L�U�H����
.N2,! ;.9! 2T2<;42! 12*! .,/-N-/C*! <-0-Q92! B;G+*;G./2[! 0-,Y24[! ;C/9+42! 2/,cD[! .:9-,+42! +5! G.4-25/-A52[! 2/!
�O�·�H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���G�H���F�H�V���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�V�����,�O���V�·�D�J�L�W���G�·�X�Q�H���U�H�Q�W�H���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�����/�·�v�O�H���H�[�S�O�R�L�W�H���O�H�V���U�H�V�V�R59,2*!0./592442*!
�G�H���V�R�Q���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�����S�D�U�I�R�L�V���M�X�V�T�X�·�j���O�·�p�S�X�L�V�H�P�H�Q�W��!�/�·�v�O�H���S�H�X�W���r�W�U�H���X�Q���H�V�S�D�F�H���G�H���Y�D�O�R�U�L�V�D�W�L�R�Q���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�O�H�����D�Y�H�F��
�O�·�H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���G�H���S�U�R�G�X�L�W�V���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�p�V��!P9+-T!2/!J2442H342!+0/!;.9!42!;.**C!C/C!12*!\42*!-015*/9-2442*!.N2,!
4.!,+0*29N./-+0!15!;+-**+0!BJ9-:.01[!fed&D�����(�Q�I�L�Q�����O�·�v�O�H���S�H�X�W���r�W�U�H���X�Q���H�V�S�D�F�H���G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�V���W�H�U�W�L�D�L�U�H�V�����(�O�O�H��
�S�H�X�W���V�H�U�Y�L�U���G�H���U�H�O�D�L�V���R�X���G�H���F�D�U�U�H�I�R�X�U���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O�����/�·�H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V!2*/!502!*+45/-+0!-0/C92**.0/2!
�S�R�X�U���V�X�U�P�R�Q�W�H�U���O�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���O�L�p�H�V���j���O�·�p4+-:02<20/!B,Mc!O0,.19C!" [!; &"Dc!R2*!*29N-,2*!2T;+9/.@42*!*+0/!
;.9!2T2<;42!42!/+59-*<2!m!42*!*29N-,2*!M-0.0,-29*!�����O�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����G�·�H�V�F�D�O�H�����G�·�H�Q�W�U�H�S�R�V�D�J�H���H�W���G�H��

)9+:92**-+0!15!1CN24+;;2<20/!C,+0+<-A52!;+59!502!
C,+0+<-2!-0*54.-92!

8+1Q42!+)/!# !V! 8-:9./-+0[!E2<-//.0,2*[! '-1! .01!
J592.5,9.,?! BJ29/9.<[! ghhjm! J29/9.<! 2/! .4c[! fedj[! fed$m!
U9.20Y24[!ghhjDc!�/�·�v42!2*/!2T/9.N29/-2[!.N2,!502!1C;201.0,2!
�p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�� �U�H�S�R�V�D�Q�W�� �V�X�U�� �O�·�D�L�G�H! 2T/C9-2592[! 4.!
�E�X�U�H�D�X�F�U�D�W�L�V�D�W�L�R�Q�� �H�W�� �O�·�p�P�L�J�U�D�W�L�R�Q! B2T;+9/./-+0! 12! <.-0!
�G�·�±�X�Y�U�H�����U�H�P�L�V�H���G�H���I�R�Q�G�V���G�H�V���H�[�S�D�W�U�L�p�V����!

8+1Q42!+)/!(& !V! 8-:9./-+0[! E2<-//.0,2*[! '-1! .01!
P+N290<20/!OT;201-/592!BK+00244[!feefm!)+-9-02[!fee"Dc!

8+1Q42!156/!# !V! 1CN24+;;2<20/! 15! /+59-*<2[! 1+0,!
�O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���U�H�S�R�V�H���G�D�Q�V���X�Q�H���P�R�L�Q�G�U�H���P�H�V�X�U2!*59!42*!92<-*2*!
�G�H�� �I�R�Q�G�V�� �G�H�V�� �W�U�D�Y�D�L�O�O�H�X�U�V�� �p�P�L�J�U�p�V���� �O�·�D�L�G�H�� �H�[�W�p�U�L�H�X�U�H�� �H�W�� �O�D��
@592.5,9./-2!BP5/G50]! 2/! .4c[! feejDc! K2//2! .,/-N-/C! 2*/! 4.!
@-20N2052!4+9*A52! 4.! ;+;54./-+0!1C,9+\/! ;9+:92**-N2<20/[!
�D�I�L�Q�� �G�·�D�S�S�R�U�W�H�U�� �G�H�V�� �F�R�P�S�O�p�P�H�Q�W�V�� �G�H�� �U�H�Y�H�Q�X���� �S�H�U�P�H�W�W�U�H�� �O�D��
N20/2! 12! <.-*+0*! -0G.@-/C2*! +5! 1+0029! 50! 5*.:2! .5T!
<.5N.-*2*!/2992*!B12!J2.54-25[!ghh%Dc!

8+1Q42!0)1& !V! I<.44! X.9<! X./29! (*4.01! 7+59-*/!
O,+0+<-2*c!�/�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���W�R�X�U�L�V�W�L�T�X�H���V�H���S�R�U�W�H���E�L�H�Q���H�W���F�R�Q�W�L�Q�X�H��
�j���V�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�U�����O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���H�Q���G�H�Y�L�H�Q�W���G�p�S�H�Q�G�D�Q�W�H��
B8,O49+?[!ghhjm!8,O49+?!2/!.4c[!ghfhmP+.N2,!2/!.4c[!ghf$Dc!

8+1Q42! ./-')1 !V! )2+;42! E2**+59,2*[! =N29*2.*!
8.0.:2<20/[!U-0.0,2!2/!79.0*;+9/!BJ.41.,,G-0+[!ghhjDc!R2!
�W�R�X�U�L�V�P�H�� �D�\�D�Q�W�� �S�H�U�P�L�V�� �O�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H��
-0*54.-92[! ,2//2!1290-Q92!;25/!*2!1-N29*-M-29!2/!*2!9C+9-20/29!
�Y�H�U�V�� �G�·�D�X�W�U�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V��V! M-0.0,2[! /9.0*;+9/[! <.-*! .5**-!
,+<;C/20,2*!;+4-/-A52*!2/!*29N-,2*!;5@4-,*!0+0H<.9,G.01*!
*/9./C:-A52*c!

O0,.19C!&!�²!R2*!<+1Q42*!12!1CN24+;;2<20/!;+59!42*!)O(L!



!

&%!#!$%&!

/9.0*@+912<20/!m! 42*! *29N-,2*! 12! *.-*-2! 2/! 12! /9.-/2<20/! 12! 1+00C2*! -0M+9<./-A52*!m! 42*! *29N-,2*!
;G-4./C4-A52*!�����O�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���G�·�H�Q�V�H�L�J�Q�H�P�H�Q�W!�����O�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���G�·�L�P�P�D�W�U�L�F�X�O�D�W�L�R�Q���G�H�V���Q�D�Y�L�U�H�V���V�R�X�V���S�D�Y�L�O�O�R�Q!m!42*!
�V�H�U�Y�L�F�H�V���G�·�D�F�F�X�H�L�O���G�H�V���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���U�H�W�U�D�L�W�p�H�V���H�Q���U�p�V�L�G�H�Q�F�H!m!+5!20M-0[!42*!*29N-,2*!�G�·�R�U�G�U�H���V�W9./C:-A52c!L.0*!
42*!\42*!15!)+0.0/[!42*!.,/-N-/C*!/29/-.-92*[!1+0/!42!/+59-*<2[!;9C1+<-020/[!,2!A5-!*29.!1C/.-44C!.5!,G.;-/92!gc!!

R2*! �v�O�H�V�� �S�U�R�I�L�W�H�Q�W�� �G�·�D�W�R�X�W�V�� �Y�D�U�L�p�V�� �H�W�� �E�p�Q�p�I�L�F�L�H�Q�W�� �G�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �G�H�� �U�H�Q�W�H[! 0./592442[!<+0C/.-92! +5!
:C+*/9./C:-A52c! 8.-*! 2442*! ;25N20/! .5**-! n/92! 42! <+/259! 12! *2,/259*! C,+0+<-A52*! 1?0.<-A52*! 2/!
;9+M-/.@42*!;+59!42!/299-/+-92!V!/+59-*<2[!*29N-,2*!M-0.0,-29*!2/,c!�'�H���Q�R�P�E�U�H�X�V�H�V���R�S�W�L�R�Q�V���V�·�R�I�I�U�H�Q�W���D�X�[��
\42*c! ).9<-! 4.! 1-N29*-/C! 12! */9./C:-2*! 12! 1CN24+;;2<20/[! :C+:9.;G2*! 2/! C,+0+<-*/2*! -120/-M-20/! 12*!
;.9,+59*! /?;2! 12! 1CN24+;;2<20/! 12*! \42*c! L2*! <+1Q42*! *;C,-M-A52*! *+0/! C/.@4-*! ;+59! 42*! C/./*!
-0*54.-92*!BO0,.19C!&D[!A5-!02!*+0/!;.*!.1.;/C*!.5T!;2/-/2*!\42*!,F/-Q92*!15!)+0.0/c!

R2*! /GC+9-2*! /9.1-/-+002442*!12!1CN24+;;2<20/!*+0/! .;;4-,.@42*! ;+59!42*!C,+0+<-2*! -0*54.-92*[!
.N2,! 12*! .1.;/./-+0*!V! ;+59! 92*/29!,+<;C/-/-M[! -4! M.5/! /9+5N29! 502! *;C,-.4-*./-+0!.;;9+;9-C2! 2/! /-929!
.N.0/.:2!12*!1+/./-+0*!0./592442*!BR+:+**.G!2/!.4c[!ghh%D[!4-<-/29!42!/9.0*;+9/!12!;9+15-/*!;+01C925T!
BI9-0-N.*.0[!fedjD!�H�W���I�D�Y�R�U�L�V�H�U���O�·�H�[�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���G�H���S�U�R�G�X�L�W�V���j���I�R�U�W�H���Y�D�O�H�X�U���D�M�R�X�W�p�H��B'9<*/9+0:!2/!.4c[!ghhjm!
L2G++902[!ghf&m!P+<@.51[!ghh%m!)+-9-02[!fee$Dc!!

)+59!M-0-9[!42*!1-MM-,54/C*!-0*54.-92*!CN+A5C2*!;45*!G.5/!�V�R�Q�W���O�·�R�F�F�D�V�L�R�Q���S�R�X�U���O�H�V���v�O�H�V!12!M.-92!N.4+-9!
,2*!1-MM-,54/C*!4-C2�V���j���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���S�R�X�U���U�H�Y�H�Q�G�L�T�X�H�U���G�H�V���D�L�G�H�V���P�D�W�p�U�L�H�O�O�H�V���R�X���I�L�Q�D�Q�F�L�q�U�H�V��!!

!"!"5"5 �>�[�]�v�•�µ�o���Œ�]�š� �����}�u�u����,+.37$)*&4,)%&:$&4-%'(3+%&0(3+&:$&4/;$:(00$7$)*&

�6�L���O�·�v�O�H���I�D�L�W���D�S�S�H�O���D�X�[���D�X�W�U�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���S�R�X�U���S�H�U�P�H�W�W�U�H���X�Q���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�[�W�U�D�Y�H�U�W�L�����H�O�O�H���U�H�F�R�X�U�W��
C:.42<20/!W!25T!;+59!45-!N20-9!20! .-12!M.,2! .5T! ,+0/9.-0/2*! :C+:9.;G-A52*! -0*54.-92*c!K2442*H,-!*+0/!
1.N.0/.:2! ;29,2;/-@42*! 2/! *2<@420/! ;45*! <.9A5C2*! A52! ;+59! 50! /299-/+-92! ,+0/-020/.4c!K2! A5-! ;25/!
1-*/-0:529!42!/299-/+-92!-0*54.-92!15!/299-/+-92!,+0/-020/.4!A5-!*+5MM92!12*!<n<2*!,+0/9.-0/2*!B2T-:5w/C[!
�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���� �L�V�R�O�H�P�H�Q�W�� �H�W�F�������� �F�·�H�V�W�� �O�·�p�Y�L120,2! 12! ,2*! ,.9.,/C9-*/-A52*! ;+59! 502! \42c!R2*! 1+,5<20/*!
;+4-/-A52*!BO0,.19C!$D!2/!4.!;92**2!BO0,.19C!j �����V�H���I�R�Q�W���U�p�J�X�O�L�q�U�H�P�H�Q�W���O�·�p�F�K�R���G�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V����
�'�H���F�H���I�D�L�W�����S�U�R�I�L�W�D�Q�W���G�H���O�D���Y�L�V�L�E�L�O�L�W�p���G�H�V���K�D�Q�G�L�F�D�S�V���G�H���O�·�v�O�H�����V�H�V���U�H�S�U�p�V�H�Q�W�D�Q�W�V���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�Q�W���X�Q���G�L�V�F�R�X�U�V��
�D�X�W�R�X�U���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p�����T�X�L���S�H�X�W���W�H�Q�G�U�H���j���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H��!

'9/-,42!15!l+590.4!=52*/HU9.0,2!15!f"!1C,2<@92!ghh%!

�/�·�D�U�W�L�F�O�H�� �V+54-:02!A52[!,+0/9.-92<20/!W!*2*!N+-*-02*!
�E�U�H�W�R�Q�Q�H�V�����O�·�v�O�H���G�·�<�H�X���D���p�W�p���R�X�E�O�L�p�H���G�X���S�O�D�Q���G�H���F�R�Q�W�U�D�W���(�W�D�WH
EC:-+0!V!"!�7�D�Q�G�L�V���T�X�H���O�H�V���S�U�R�E�O�q�P�H�V���O�L�p�V���j���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���R�Q�W���p�W�p���S�U�L�V��
&(!5#30-&!&(!8*&-'9(&+!2'!,&$2&!U2&!.&!2'!*/9)#(!Va'^,!.&!2'!7#)*&W!
�Q�·�D���S�D�V���p�W�p���U�H�W�H�Q�X�H���S�D�U���O�·�(�W�D�W���F�R�P�P�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���S�U�L�R�U�L�W�D�L�U�H�����>�«�@���>�(�W��
�S�R�X�U�W�D�Q�W�@���O�H�V���K�D�Q�G�L�F�D�S�V���V�X�U���O�·�v�O�H���G�·�<�H�X�����F�H���Q�·�H�V�W���S�D�V���F�H���T�X�L���P�D�Q�T�X�H����
*'00&22&(-!2&,!/2$,!6J!

!
O0,.19C!j !�²!�/�D���S�U�H�V�V�H���V�H���I�D�L�W���O�·�p�F�K�R���G�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p!

�(�[�W�U�D�L�W�V���G�H���G�R�F�X�P�H�Q�W�V���S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���V�X�U���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p!

�/�H�� �3�O�D�Q�� �G�·�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �v�O�H�V�� �G�X�� �&�R�Q�V�H�L�O��
PC0C9.4!15!U-0-*/Q92!BghfhHghfjD!2T;4-A52!A52!"!2&,!U2&,!.$!
a#('(-! 4)(),-/*)&((&,! ,$1),,&(-! .&,! 5#(-*')(-&,! ,0/5)4)N$&,!
�G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���� �G�H�� �F�R�€�W�� �G�H�� �O�D�� �Y�L�H�� �H�W�� �G�L�V�S�R�V�H�Q�W�� �O�H�� �S�O�X�V�� �V�R�X�Y�H�Q�W�� �G�H��
*&,,#$*5&,!('-$*&22&,!2)3)-/&,J!:22&,!,#(-!.&!0&-)-&!-')22&+!/2#)9(/&,!.$!
5#(-)(&(-!&-! ,'(,!*'55#*.&3&(-! '$!*/,&'$! /2&5-*)N$&!0#$*!P#2A(&+!
�2�X�H�V�V�D�Q�W�� �H�W�� �6�H�L�Q���� �/�·�D�F�F�q�V�� �H�W�� �O�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �G�H�V�� �P�D�W�p�U�L�D�X�[�� �\�� �V�R�Q�W��
5#302)N$/,+!5#f-&$S!&-!)(5&*-')(,+!5'*!./0&(.'(-!.&,!)(-&30/*)&,!6c!
L.0*!*+0!.N-*!12!ghfg!*59!42*!"!0*#12A3&,!0*#0*&,!'$S!U2&,!6[!42!
K+<-/C! O,+0+<-A52! 2/! I+,-.4! O59+;C20! BKOIOD! *-:0.42!
A52!"!2&,! U2&,! ,#(-! 0'*-)5$2)A*&3&(-! '44&5-/&,! 0'*! 2&,! 0C/(#3A(&,!
3)9*'-#)*&,! #$! 2&,! 0*#12A3&,! 2)/,! '$! %)&)22),,&3&(-! &-! '$!
./0&$02&3&(-J!K&,! ,)-$'-)#(,!0&$%&(-!&(-*'U(&*!2'! ./0&*.)-)#(! .$!
0'-*)3#)(&! 5$2-$*&2+! 2'! 4*'9)2),'-)#(! .&,! /5#,^,-A3&,! &-! '%#)*! .&,!
*&-#31/&,!/5#(#3)N$&,!9*'%&,!6!BOK=#"hh!�²!KOIO!df"#ghfgDc!

!
O0,.19C!$!�²!R2*!,+0/9.-0/2*!-0*54.-92*!1.0*!42*!1+,5<20/*!;+4-/-A52*!!



&d!#!$%&!

�{  �/�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H!

�/�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H���H�V�W��"!�O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�W���G�H�V���U�H�Y�H�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�V���S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���G�H�V���v�O�L�H�Q�V���V�R�X�F�L�H�X�[���G�·�D�I�I�L�F�K�H�U���H�W���G�H��
./4&(.*&!2&$*!.)44/*&(5&!)(,$2')*&!6!BJ290.91-2H7.G-9[!ghhd.VfjD�����&�·�H�V�W���X�Q��"!(/#2#9),3&!4#*3/!0#$*!./,)9(&*!5&!N$)!
,&*')-! $(! %/5$! )(,$2')*&! &-! 2&,! 0'*-)5$2'*)-/,! N$)! 2&! 5'*'5-/*),&(-!6! B8.9/-0.51! 2/! .4c[! ghf"VfgdD���� �/�·�L�G�H�Q�W�L�W�p��
-0*54.-92[!0+5*!42!N299+0*!W!;9+;+*!12*!/.9-M*!12!12**29/2!B$c"cgD[!;25/!n/92!50!*5l2/!*20*-@42c!8.-*!,2//2!
-120/-/C!-0*54.-92!92N201-A5C2!2*/!"!�X�Q�H�� �P�D�Q�L�q�U�H�� �G�H���P�R�E�L�O�L�V�H�U���� �j�� �O�·�R�F�F�D�V�L�R�Q�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�P�H�Q�W���� �O�H�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V��5#(-*&!
�O�·�¶�¶�L�Q�W�U�X�V�·�·!6c!P5?!829,-29!BfeehVfgD! �S�D�U�O�H�� �D�O�R�U�V�� �G�H�� �O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H��"!5#33&! )2! ^! '! .&,! */9)#('2),3&,! #$! .&,!
('-)#('2),3&,!6c!(4!924QN2!12!4.!1-<20*-+0!*+,-+H;+4-/-A52!2/!:C+;+4-/-A52!B82-*/29*G2-<[!feddDc!!

�0�D�L�V���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H���Y�D���S�O�X�V���O�R�L�Q���T�X�·�X�Q�H���V�L�P�S�O�H���I�L�H�U�W�p���F�X�O�W�X�U�H�O�O�H�����)�U�D�Q�o�R�L�V��L+5<20:2!Bfed$D!C/201!
�O�H�� �V�H�Q�V�� �G�X�� �W�H�U�P�H�� �G�D�Q�V�� �X�Q�H�� �R�S�W�L�T�X�H�� �J�p�R�S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �S�R�X�U�� �G�p�V�L�J�Q�H�U�� �O�·�D�W�W�L�W�X�G�H�� �G�H�� �U�H�Y�H�Q1-,./-+0! 12*!
�S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���� �(�Q�� �H�I�I�H�W���� �O�·�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �G�·�X�Q�� �W�H�O�� �G�L�V�F�R�X�U�V�� �V�X�U�� �O�H�V�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�L�W�p�V�� �H�W�� �O�H�V�� �K�D�Q�G�L�F�D�S�V��
-0*54.-92*!2*/!*+5N20/!+@*29NC2!W!12*!M-0*!92N201-,./-N2*[!0+/.<<20/!;+59!+@/20-9!12*!.-12*!;9+N20.0/!
12! /299-/+-92*!2T/C9-259*[!@C0CM-,-�H�U�� �G�·�D�Y�D�Q�W�D�J�H�V�� �S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U�V[!92,G29,G29!502! *-/5./-+0!12!920/2c!(4!2*/!
,+0*-1C9C! ,+<<2! ;45*!1-MM-,-42!12!N-N92!*59!502! \42!A52!*59!42! ,+0/-020/[!0+/.<<20/!20!9.-*+0!12*!
,+0/9.-0/2*! :C+:9.;G-A52*! -0*54.-92*! CN+A5C2*! ;9C,C12<<20/c! "!K&,! 5#(-*')(-&,! )(,$2')*&,+! '$-*&4#),!
'55&0-/&,+!(&!2&!,#(-!02$,!.&!(#,!b#$*,!6[!C,9-/!'019C!P5-4,G29!Bfed$Vg%dD!-4!?!.!/920/2!.0*c!(4!2T;4-A52!.-0*-!42*!
<+/-M*!12*!*+44-,-/512*!15!,+0/�L�Q�H�Q�W�� �H�Q�Y�H�U�V�� �O�H�V�� �v�O�H�V�� �G�H�� �O�·�2�X�H�V�W�� �I�U�D�Q�o�D�L�V�� ���� �©!.'(,!2&!b$9&3&(-! .&,!9&(,! .$!
�F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���Y�R�L�V�L�Q�����O�H�V���v�O�H�V���G�X���3�R�Q�D�Q�W���H�W���V�X�U�W�R�X�W���O�H�V���S�O�X�V���S�H�W�L�W�H�V���R�Q�W���W�R�X�M�R�X�U�V���E�p�Q�p�I�L�F�L�p���G�·�X�Q�H���I�D�Y�H�X�U���S�D�U�W�L�F�X�O�L�q�U�H�������P�R�Q�G�H�V��
$(!0&$!,'$%'9&,+!3'),!3)2)&$S!.)44)5)2&,!.#(-!#(!'.3)*&!&-!�U�H�V�S�H�F�W�H���O�H�V���K�D�E�L�W�D�Q�W�V���>�«�@���&�H�W�W�H���V�R�O�O�L�F�L�W�X�G�H���S�R�X�U���O�H�V���v�O�H�V��
�T�X�L���V�H���P�D�Q�L�I�H�V�W�H���G�H���G�L�Y�H�U�V���F�{�W�p�V���Q�·�H�V�W���G�R�Q�F���S�D�V���T�X�·�X�Q�H���D�I�I�D�L�U�H���V�H�Q�W�L�P�H�Q�W�D�O�H�����(�O�O�H���D���G�H�V���O�L�H�Q�V���W�U�q�V���G�L�U�H�F�W�V���D�Y�H�F���O�D���J�p�R�J�U�D�S�K�L�H!
C$3')(&!&-!/5#(#3)N$&!VJJJW!b!B-@-1cDc!!

R2*!,+0/9.-0/2*!-0*54.-92*!-<;4-A520/!12*!,+q/*!;+59!42*!*59<+0/29!+5!42*!,+0/+59029c!R2!;+-1*!
�I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�� �G�H�� �F�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V���� �T�X�L�� �V�H�P�E�O�H�Q�W�� �D�X�M�R�X�U�G�·�K�X�L�� �Q�p�F�H�V�V�D�L�U�H�V�� �D�X�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H���� �U�H�S�U�p�V�H�Q�W�H�� �X�Q�H��
�G�L�I�I�L�F�X�O�W�p�� �V�X�S�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H�� �S�R�X�U�� �O�D�� �J�H�V�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�·�v�O�H���� �H�W�� �X�Q�H�� �M�X�V�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�� �G�X�� �G�L�V�F�R�X�U�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H���� �F�D�U�� �O�H�V��
�U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���G�H���O�·�v�O�H���Q�H���V5MM-*20/!;.*c!P5?!829,-29!BfeehVf&D!�U�D�S�S�H�O�O�H���T�X�·�X�Q�H��"!'$-*&!.)44)5$2-/!N$&!*&(5#(-*&(-!
�O�H�V�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V���� �F�·�H�V�W�� �T�X�·�H�O�O�H�V�� �G�H�P�D�Q�G�H�Q�W�� �E�L&(! ,#$%&(-!2'!3#1)2),'-)#(! .&!3#^&(,!D4)('(5&3&(-+!N$'2)4)5'-)#(+!3')(!
�G�·�±�X�Y�U�H�����H�W�F�������T�X�L���G�p�S�D�V�V�H�Q�W���O�D���V�H�X�O�H���F�D�S�D�F�L�W�p���G�H�V���v�O�H�V���ª�����/�D���F�D�S�D�F�L�W�p���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���p�W�D�Q�W���L�Q�V�X�I�I�L�V�D�Q�W�H�����O�·�v�O�H���I�D�L�W���D�S�S�H�O��
.5!,+0/-020/!;+59!<2029!W!@-20!,29/.-02*!.,/-+0*!12!1CN24+;;2<20/c!

�3�R�X�U�� �F�H�O�D���� �O�H�V�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V�� �V�H�� �V�R�Q�W�� �U�D�V�V�H�P�E�O�p�V�� �S�R�X�U�� �S�D�U�O�H�U�� �G�·�X�Q�H�� �P�r�P�H�� �Y�R�L�[���� �3�R�X�U�� �X�Q��
�G�L�V�F�R�X�U�V���H�I�I�L�F�D�F�H���V�X�U���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p�����O�H�V���D�X�W�H�X�U�V���p�Y�R�T�X�H�Q�W���O�D���F�D�S�D�F�L�W�p���j���V�H���I�D�L�U�H���H�Q�W�H�Q�G�U�H���D�X�S�U�q�V���G�H�V���D�X�W�R�U�L�W�p�V��
1C;.9/2<20/.42*!2/!9C:-+0.42*!BKG.5**.12[!feehD�����J�U�k�F�H���j���O�·�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���v�O�H�V���H�Q���U�H�J�U�R�X�S�H�P�H�Q�W�����j���O�D��
M+-*!C,+0+<-A52[!;+4-/-A52!2/!/2,G0-A52!B8.9/-0.51!2/!.4c[!ghf"Dc!L.0*!4.!*2,+012!<+-/-C!15!N-0:/-Q<2!

R.!<-*2!20!.N.0/!12*!,+0/9.-0/2*!-0*54.-92*!1.0*!42!1-*,+59*!
-0*54.9-*/2!

I/C;G.02!P+<@.51! Bghh%VegdD! 924QN2! A52! s2.0H
L-1-29! _.,G2[! *2,9C/.-92! 12!4.! K+<<-**-+0! 12*! \42*! 12! 4.!
K+0MC920,2!12*!EC:-+0*!)C9-;GC9-A52*!8.9-/-<2*[!0+/2!"!2'!
�S�U�R�J�U�H�V�V�L�Y�H���S�U�L�V�H���G�H���F�R�Q�V�F�L�H�Q�F�H���G�·�X�Q�H���F�R�P�P�X�Q�D�X�W�p���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�H�V�W�L�Q��
0'*! 2&,! 0#$%#)*,! */9)#('$S! )(,$2')*&,J! P'29*/! 2&,! ,-'-$-,! -*A,!
�G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V���G�H���F�H�V���U�p�J�L�R�Q�V�����O�·�L�G�p�H���G�·�X�Q�H���L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�D�Q�W���S�D�U�W�R�X�W��
�F�R�P�P�H���K�D�Q�G�L�F�D�S���V�·�H�V�W���L�P�S�R�V�p�H���F�R�P�P�H���F�O�p���G�H���Y�R�€�W�H���G�H���O�·�D�U�J�X�P�H�Q�W�D�L�U�H��
�G�H�V�� �I�R�U�X�P�V�� �H�W�� �F�R�O�O�R�T�X�H�V�� �>�«�@���� �/�H�� �S�U�H�P�L�H�U�� �G�·�H�Q�W�U�H�� �H�X�[�� �H�X�W�� �O�L�H�X�� �H�Q��
?Z@c!T!Q'2l'^!&(!F*2'(.&J!i'5C&!0'*2&!T!,#(!,$�M�H�W���G�H���O�·�p�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q��
�G�·�X�Q�H���V�R�U�W�H���G�H���´�Q�H�Z���G�H�D�O���S�R�X�U���O�D���S�p�U�L�S�K�p�U�L�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�·�·���G�H���O�·�(�X�U�R�S�H����
7&,!,-'-),-)N$&,!0$12)/&,!0'*!:$*#,-'-!3#(-*&(-!&(!0'*-)5$2)&*!.&,!
-'$S! .&! 5Cd3'9&! 02$,! /2&%/,! .'(,! 2&,! U2&,! N$&! .'(,! 2&! *&,-&! .&!
�O�·�(�X�U�R�S�H���� �L�O�O�X�V�W�U�D�Q�W�� �O�D�� �W�H�Q�G�D�Q�F�H�� �j�� �S*#.$)*&!3#)(,!#$!T!.&,!5#f-,!
,$0/*)&$*,+!&(!*'),#(!(#-'33&(-!.&,!.$*/&,!&-!5#f-,! .$!-*'(,0#*-!
.&,!C#33&,+!.&,!3'-)A*&,!0*&3)A*&,!&-!.&,!0*#.$)-,J!7&!C'(.)5'0!
�L�Q�V�X�O�D�L�U�H���H�V�W���L�G�H�Q�W�L�I�L�p���j���X�Q���I�U�H�L�Q���G�H���O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p!6c!!

O0,.19C!%!�²!R2!1-*,+59*!-0*54.9-*/2!

!



!

&e!#!$%&!

*-Q,42[!12!0+<@925*2*!+9�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V�� �D�S�S�D�U�D�L�V�V�H�Q�W���� �H�W�� �G�H�V�� �L�Q�V�W�D�Q�F�H�V�� �j�� �O�·�p�F�K�H�O�O�H�� �P�R�Q�G�L�D�O�H�� �H�W��
259+;C2002!92,+00.-**20/!42*!;.9/-,54.9-*<2*!12*!)O(L!+5!12*!9C:-+0*!;C9-;GC9-A52*!259+;C2002*c!R2!
1-*,+59*!-0*54.9-*/2!.!;29<-*!12!M.-92!92,+00.\/92!42*!*;C,-M-,-/C*!-0*54.-92*c!�/�·�D�S�S�H�O�O�D�W�L�R�Q���G�H�V���3�H�W�L�W�V���(�W�D�W�V��
(0*54.-92*!20!LCN24+;;2<20/!2*/!20!*+-!1ClW!502!92,+00.-**.0,2!12!4.!*;C,-M-,-/C!12!,2*!/299-/+-92*c!I24+0!
U9.0i+-*!7.:4-+0-!BghfhV&gjD�����F�·�H�V�W���X�Q�H���Y�p�U�L�W�D�E�O�H���F�D�W�p�J�R�U�L�H���j���S�D�U�W�����H�W���L�O���H�V�W���U�H�P�D�U�T�X�D�E�O�H���T�X�·�L�O�V��"!')&(-!*/$,,)!
2&!-#$*!.&!4#*5&+!'%&5!$(!0#).,!./3#9*'0C)N$&+!/5#(#3)N$&+!-&**)-#*)'2!&-!0#2)-)N$&!'$,,)!4')12&!,$*!2&!0'0)&*+!T!,&!
.),-)(9$&*!'$0*A,!.&,!#*9'(),'-)#(,!)(-&*('-)#('2&,!.&!0'*!2&!3#(.&!6��������O�·�p�F�K�H�O�O�H���G�H���O�·�(�X�U�R�S�H����12!0+<@925*2*!
\42*!@C0CM-,-20/!*24+0!45-!12!1-MMC920,-./-+0*!.1<-0-*/9./-N2*!M-*,.42*!2/!4C:-*4./-N2*!V!"!5&,!'.'0-'-)#(,!,#(-!
�O�D���S�U�H�X�Y�H���G�H���F�H���T�X�·�L�Q,$2'*),3&!%&$-!.)*&!6c!�$���O�·�p�F�K�H�O�O�H���G�H�V���v�O�H�V���G�X���3�R�Q�D�Q�W�����O�·�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���S�R�X�U���O�D���3�U�R�P�R�W�L�R�Q���H�W��
4.!)9+/2,/-+0!12*!342*!15!)+0.0/!2*/!,9CC2!20!fe%fc!

R2*!\42*!<2//20/!20!.N.0/!12*!M.-/*!*+,-+HC,+0+<-A52*!A5-!*+54-:020/!4259*!G.01-,.;*!BO0,.19C!
%Dc!O442*!�S�U�{�Q�H�Q�W���O�H�X�U���L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p�����H�Q���X�V�D�Q�W���G�·�X�Q�H���F�H�U�W�D�L�Q�H���H�P�S�K�D�V�H���G�X���G�L�V�F�R�X�U�V�����6�H�O�R�Q���2�O�L�Y�L�H�U��L2G++902!
Bghf&VfD[!"!2&! 5#(-&S-&! &,-! 0*#0)5&! T!�O�D�� �F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �G�·�X�Q�� �O�R�E�E�\�L�Q�J�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H���� �P�p�G�L�D�W�L�V�p�� �j�� �O�R�L�V�L�U�� �S�D�U�� �T�X�H�O�T�X�H�V��
�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�V�� �>�«�@���� �T�X�L�� �F�R�Q�I�L�Q�H�� �O�·�v�O�H�� �G�D�Q�V�� �V�D�� �Y�X�O�Q�p�U�D�E�L�O�L�W�p���� �V�R�Q�� �L�Q�p�O�X�F�W�D�E�O�H�� �I�U�D�J�L�O�L�W�p!_!5&! .&,-)(! )(,$2')*&!
�Q�R�X�U�U�L�W���G�·�D�X�W�D�Q�W���S�O�X�V���Q�R�W�U�H���G�p�V�D�U�U�R�L���T�X�·�L�O���V�H�P�E�O�H���S�U�R�S�K�p�W�L�V�H�U���O&!.&%&()*!.$!3#(.&!6�����/�·�H�P�S�K�D�V�H���G�X���G�L�V�F�R�X�U�V���H�V�W��
�S�R�U�W�p�H���V�X�U���O�·�H�Q�I�H�U�P�H�P�H�Q�W���H�W���O�D���G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p!15!/299-/+-92!-0*54.-92c!K2!,+0*/./!12!1-*,+0/-05-/C!"!3'*N$&!
�O�D�� �Y�R�O�R�Q�W�p�� �G�·�D�I�I�L�U�P�H�U�� �X�Q�H�� �L�G�H�Q�W�L�W�p�� �H�W�� �G�H�� �S�U�R�I�L�W�H�U�� �G�H�V�� �V�S�p�F�L�I�L�F�L�W�p�V�� �Q�D�W�X�U�H�O�O�H�V�� �R�X�� �V�R�F�L�D�O�H�V���� �G�H�� �U�H�Q�W�H�V��.&! ,)-$'-)#(,! #$!
C),-#*)N$&,+!0#$*!#1-&()*!#$!5#(,&*%&*! .&,! '%'(-'9&,!#$!0*)%)2A9&,! ,#5)'$S+! /5#(#3)N$&,!#$!0#2)-)N$&,!6!B8+9-0[!
ghfhV&fgDc!!

�{  �/�H���V�R�X�W�L�H�Q���H�Q�Y�H�U�V���O�·�v�O�H+!(#-'33&(-!T!-*'%&*,!2&!-*'(,0#*-!

K+<<20/! 42! ,+0/-020/! ;25/H�L�O�� �D�L�G�H�U�� �O�·�v�O�H!p!L+-/H-4! 42!M.-92!p!O0! fed$[! '019C!P5-4,G29! ;+*2!4.!
A52*/-+0! 15! <.-0/-20! 12! *29N-,2*! 20N29*! 42*! \42*! 15! )+0.0/! ;+59! 502! ;+;54./-+0! A5-! 02! ,2**2! 12!
�G�p�F�U�R�v�W�U�H���� �,�O�� �p�Y�R�T�X�H�� �S�R�X�U�� �L�O�O�X�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �O�·�p�Y�D�F�X�D�W�L�R�Q�� �G�·�v�O�H�V�� �E�U�L�W.00-A52*[! .N2,!42*! ,.*!12! I.-0/Hr-41.!20!
O,+**2!+5!12*!\42*!J4.*Y2/!20!(94.012[!;+59!9C15-92!42*!1C;20*2*!;5@4-A52*!15!,+0/-020/c!8.-*!1.0*!42*!
�v�O�H�V���G�H���O�·�2�X�H�V�W���G�H���O�D���)�U�D�Q�F�H�����©!4�·�p�Y�D�F�X�D�W�L�R�Q���p�W�D�Q�W���M�X�V�T�X�·�L�F�L���U�H�M�H�W�p�H�����H�W���V�R�X�Y�H�Q�W���D�Y�H�F���L�Q�G�L�J�Q�D�W�L�R�Q�����O�D���V�R�O�X�W�L�R�Q���O'!02$,!
�J�p�Q�p�U�D�O�H���H�V�W���X�Q�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���G�X���K�D�Q�G�L�F�D�S���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���S�D�U���O�·�p�W�D�E�O�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�·�X�Q�H���´�F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�µ�����F�·�H�V�WHTH.)*&!
&,,&(-)&22&3&(-!2'!3),&!&(! ,&*%)5&! .&! (#31*&$S!1'-&'$S!3#.&*(&,!0#$*!2&,!2)'),#(,!U2&,H5#(-)(&(-+! '%&5! .&!2'*9&,!
,$1%&(-)#((&3&(-,!0'*! 2&,! 5#(,&)2,! 9/(/*'$S! .&,! ./0'*-&3&(-,! 5#(5&*(/,+! N$)! 0&*3&--&(-! .&! 0*'-)N$&*! 0#$*! 2&,!
)(,$2')*&,!.&,!0*)S!3#./*/,!6!BP5-4,G29[!fed$Vg%eDc!�/�H�V���U�{�O�H�V���G�·�D�Y�D�Q,C2!*/9./C:-A52[!12!*59N2-44.0,2!2/!12!
*-:0.4-*./-+0! <.9-/-<2!,+0*/-/520/! .5/.0/! 12! l5*/-M-,./-+0*! 12*! .,/-+0*! 20! M.N259!12*! \42*!2/! ;+59! 42!
�P�D�L�Q�W�L�H�Q���G�·�X�Q�H���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�����&�D�U���X�Q�H���v�O�H���K�D�E�L�W�p�H���H�V�W���X�Q�H���v�O�H���F�R�Q�V�L�G�p�U�p�H����"!<)!M$&,,'(-!
�D�Y�D�L�W���p�W�p���L�Q�K�D�E�L�W�p�H�����H�O�O�H���Q�·�D�X�U�D�L�W���V�D�Q�V���G�R�X�W�H���S�D�V���p�W�p���D�X�V�V�L���I�D�F�L�O�H�P�H�Q�W���S�U�L�V�H���H�Q���F�R�Q�V�L�G�p�U�D�W�L�R�Q���>�S�R�X�U���O�D���G�p�O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q���G�H�V��



$h!#!$%&!

�]�R�Q�H�V�� �p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V�� �H�[�F�O�X�V�L�Y�H�V�@���� �/�·�D�S�S�D�U�W�H�Q�D�Q�F�H�� �G�·�X�Q�H�� �v�O�H�� �Q�·�H�V�W�� �M�D�P�D�L�V�� �D�X�V�V�L�� �E�L�H�Q�� �D�V�V�X�U�p�H�� �T�X�H�� �S�D�U�� �O�·�H�[�L�V�W�H�Q�F�H��
�G�·�K�D�E�L�W�D�Q�W�V���V�X*!,#(!,#2!6!�V�R�X�O�L�J�Q�H���$�Q�G�U�p���*�X�L�O�F�K�H�U�����/�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���S�H�X�W���G�R�Q�F���D�Y�R�L�U���L�Q�W�p�U�r�W���j���V�R�X�W�H�Q�L�U���O�·�v�O�H��!

�/�·�D�X�W�H�X�U�� �S�U�R�S�R�V�H�� �D�O�R�U�V�� �T�X�H�O�T�X�H�V�� �S�L�V�W�H�V�� �S�R�X�U�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �V�S�p�F�L�I�L�T�X�H�P�H�Q�W�� �H�Q�� �I�D�Y�H�X�U�� �G�H�V�� �v�O�H�V�� �G�X��
)+0.0/c! (4! M.5/! *24+0! 45-!"!�G�p�S�D�V�V�H�U�� �O�H�� �V�W�D�G�H�� �G�H�� �O�·�D�V�V�L�V�W�D�Q�F�H�� �S�R�X�U�� �W�H�Q�W�H�U�� �G�·�D�W�W�H�L�Q�G�U�H�� �F�H�O�X�L�� �G�H�� �O�D�� �U�p�J�p�Q�p�U�D�W�L�R�Q��
/5#(#3)N$&!6!�H�W���P�R�G�X�O�H�U���O�·�H�I�I�R�U�W���G�H���V�X�U�Y�L�H���G�H���F�H�V���v�O�H�V���J�U�k�F�H���j���X�Q�H���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���O�R�U�V�T�X�H���F�H�O�D��
2*/!;+**-@42c!a!�3�R�X�U���X�Q�H���V�X�U�Y�L�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�����L�O���I�D�X�W���G�R�Q�F���T�X�·�H�[�L�V�W�H���X�Q�H���D�X�W�U�H���D�F�W�L�Y�L�W�p���T�X�H���O�H���W�R�X�U�L�V�P�H�����P�r�P�H���V)!5&2$)H5)!
&,-! ./,#*3'),+! 5#33&! (#$,! 2&! 0&(,#(,+! $(! /2/3&(-! 5'0)-'2! )(.),0&(,'12&!b!BP5-4,G29[! fed$VgdgDc!R2*! C/512*!
C,+0+<-A52*!*59!42!1CN24+;;2<20/!-0*54.-92!CN+A520/!42!92,+59*!W!502!"!/5#(#3)&!&S-*'%&*-)&+!,#$-&($&!0'*!
.&,!0'*-&('*)'-,!&-!.&,!,^(&*9)&,!*/9)#('2&,!6!BP+<@.51[!ghh%Ve&eDc!�/�H���&�(�6�(���D�L�P�H�U�D�L�W���Y�R�L�U���O�·�8�(���D�P�p�O�L�R�U�H�U��
�O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�H�V���v�O�H�V���H�W���O�H�V���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p�V���G�H���F�R�Q�Q�H�[�L�R�Q���D�Y�H�F���H�O�O�H�V���H�W���H�Q�W�U�H���H�O�O�H�V!V!"!7'!N$&,-)#(!.&!2X'55&,,)1)2)-/!
/-'(-!&,,&(-)&22&!,)!2X#(!,#$C')-&!'3/2)#*&*!2X'--*')-!.&,!*/9)#(,!)(,$2')*&,+!)2!5#(%)&(.*')-!.&!.)3)($&*!2&,!5#f-,! .$!
-*'(,0#*-!.&!3'*5C'(.),&,!&-!.&!0',,'9&*,!&(!'002)N$'(-!2&!0*)(5)0&!.&!2'!5#(-)($)-/!-&**)-#*)'2&!6!BO*;50?!8+?.0+[!
ghfgDc!R2!1CN24+;;2<20/!15!/299-/+-92!-0*54.-92!;25/!n/92!W!4.!M+-*!-0-/-C!4+,.42<20/!;.9!12*!1?0.<-A52*!
-0*54.-92*[!+5!M.N+9-*C!;.9!12*!.,/-+0*!2T/C9-2592*[!.5!0+<!12!4.!,+0/-05-/C!/299-/+9-.42c!

�/�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H���H�V�W���O�·�D�E�V�H�Q�F�H���G�H���U�X�S�W�X�U�H���G�D�Q�V���O�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�����'�q�V���O�H�V���R�U�L�J�L�Q�H�V���G�H���O�·�8�Q�L�R�Q��
�(�X�U�R�S�p�H�Q�Q�H���D�Y�H�F���O�H���7�U�D�L�W�p���G�H���5�R�P�H�����F�·�H�V�W���X�Q���V�R�X�F�L���G�H�V���e�W�D�W�V���P�H�P�E�U�H�V���G�·�K�D�U�P�R�Q�L�V�H�U���O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W��
�H�W���G�H���U�p�G�X�L�U�H���O�H�V���p�F�D�U�W�V���H�Q�W�U�H���O�H�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V���U�p�J�L�R�Q�V���H�X�U�R�S�p�H�Q�Q�H�V�����$�X���Q�L�Y�H�D�X���I�U�D�Q�o�D�L�V�����F�·�H�V�W���X�Q���S�U�L�Q�F�L�S�H��
�G�H���V�H�U�Y�L�F�H���S�X�E�O�L�F���G�p�I�L�Q�L���G�D�Q�V���O�H�V���D�Q�Q�p�H�V�������������S�R�X�U���O�D���&�R�U�V�H�����G�·�D�E�R�U�G���S�R�X�U���O�H�V���O�L�D�L�V�R�Q�V���P�D�U�L�W�L�P�H�V���S�X�L�V���O�H�V��
4-.-*+0*!.C9-2002*!BK+0/2[!ghf&m!)29.41-[!ghh%Dc!) �R�X�U���O�·�v�O�H[!n/92!9.//.,GC2!W!50!/299-/+-92!,+0/-020/.4!2*/!
,20*C!n/92!50!9C24!./+5/[!,.9!"!�O�·�L�Q�W�p�J�U�D�W�L�R�Q���>�«�@���j���X�Q�H���O�R�J�L�T�X�H���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H���G�H�V�V�L�Q�p�H���S�D�U���X�Q�H���S�X�L�V�V�D�Q�F�H���H�[�W�p�U�L�H�X�U�H����
�V�·�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H���G�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�W�V���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�V���H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�H�U�V���G�L�Y�H�U�V�����V�R�X�V���F�R�X�Y�H�U�W���G�·�X�Q���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���¶�¶�F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�·�·���R�X��
�G�H���¶�¶�U�D�W�W�U�D�S�D�J�H���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�·�·!6!BL2G++902[!ghf&V&D�����/�D���U�H�O�D�W�L�R�Q���G�H���G�R�P�L�Q�D�W�L�R�Q���H�Q�W�U�H���O�·�v�O�H���H�W���O�H���F�R�Q/-020/!;25/!
�D�L�Q�V�L���F�R�Q�V�W�L�W�X�H�U���X�Q���D�S�S�R�U�W���Q�R�Q���Q�p�J�O�L�J�H�D�E�O�H���S�R�X�U���O�·�v�O�H����!

�/�·�R�E�M�H�W���G�H���O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H���H�V�W���G�H��"!�U�p�G�X�L�U�H���O�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p!6!BK+59!12*!K+<;/2*[!
ghff V$$fD�����H�Q���U�H�Q�I�R�U�o�D�Q�W���O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���G�H���O�·�H�V�S�D�F�H���Q�D�W�L�R�Q�D�O����K2!;9-0,-;2!.!N.4259!,+0*/-/5/-+002442c!(4!M.5/!
0+/29!A52!"!�O�·�H�V�S�D�F�H�� �Q�D�W�X�U�H�O�� �Q�·�H�V�W�� �M�D�P�D�L�V�� �G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X���� �F�H�� �V�R�Q�W�� �O�H�V�� �D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �T�X�H�� �O�H�V�� �K�R�P�P�H�V�� �U�p�D�O�L�V�H�Q�W�� �V�X�U�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V��
&,0'5&,!N$)!,#(-!�V�X�V�F�H�S�W�L�E�O�H�V���G�·�r�W�U�H���G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���H�Q���U�D�L�V�R�Q���G�H�V���F�D�U�D�F�W�p�U�L�V�W�L�T�X�H�V���S�K�\�V�L�T�X�H�V���G�H���F�H�V���H�V�S�D�F�H�V!6c!'-0*-[!"!5&!
�T�X�H���O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H���W�H�Q�G���j���D�V�V�X�U�H�U���Q�·�H�V�W���S�D�V���O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���G�H�V���H�V�S�D�F�H�V�����P�D�L�V���O�D���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���T�X�H���O�H�V��
C#33&,!&(-&(.&(-!*/'2),&*!,$*!5&,!&,0'5&,J!:22&!0'*-)5)0&!T!2'!5#(,-*$5-)#(!.$!-&**)-#)*&!&(!-'(-!N$&!2)&$!$()4)/!.&!
*/'2),'-)#(!.&,! '5-)%)-/,!.&,!C#33&,!^!%)%'(-!6!BR.N.-02[!ghfdVjDc!R.!92,G29,G2!12!,2//2!,+0/-05-/C!;.9!42*!
;+4-/-A52*! ;5@4-A52*! N-*2! W! ;9+15-92! 12*! 2*;.,2*! C,+0+<-A52*! ,+0/-05*[! 2/! ;.9! ,+0*CA520/[! 12*!
/299-/+-92*!1CN24+;;C*!C,+0+<-A52<20/[!*+,-.42<20/!2/!,54/592442<20/c!�&�H�W�W�H���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���V�·�D�W�W�H�L�Q�W���S�D�U���O�D��
,+0/-05-/C!12*!-0*/-/5/-+0*[!+5!;.9!4.!,+0/-05-/C!12!4.!,-9,54./-+0c!



!

$f !#!$%&!

R2!;9-0,-;2!12!,+0/-05-/C!/299-/+9-.42!;29<2/!.5!/299-/+-92!;C9-;GC9-A52!+5!-0*54.-92!12!@C0CM-,-29!
�G�·�D�L�G�H�� �S�R�X�U�� �D�V�V�X�U�H�U�� �V�D�� �G�H�V�V�H�U�W�H�� �G�H�S�X�L�V�� �O�H�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���� �/�·�D�U�W�L�F�O�H�� ���� �G�X�� �U�q�J�O�H�P�H�Q�W�� �F�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W�� �O�·�D,,Q*!12*!
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�H�X�U�V���D�p�U�L�H�Q�V���F�R�P�P�X�Q�D�X�W�D�L�U�H�V���D�X�[���O�L�D�L�V�R�Q�V���D�p�U�L�H�Q�Q�H�V���L�Q�W�U�D�F�R�P�P�X�Q�D�X�W�D�L�U�H�V���L�Q�G�L�T�X�H���T�X�·�X�Q���(�W�D�W��
�P�H�P�E�U�H�� �G�H�� �O�·�8�(�� �S�H�X�W��"!)30#,&*! .&,!#12)9'-)#(,! .&! ,&*%)5&!0$12)5! ,$*! .&,! ,&*%)5&,! '/*)&(,! */9$2)&*,!6!N29*!50!
/299-/+-92!1+0/!42*!4-.-*+0*!"!,#(-!5#(,)./*/&,!5#33&!%)-'2&,!0#$*!2&!./%&2#00&3&(-!/5#(#3)N$&!6!B9Q:42<20/!KOO!
�Q�ƒ�����������������G�X���&�R�Q�V�H�L�O���G�X���������M�X�L�O�O�H�W�����������������/�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�V�W���E�L�H�Q���V�R�X�Y�H�Q�W���D�X���F�±�X�U���G�H�V���F�R�Q�V�L�G�p�U�D�W�L�R�Q�V���G�H��
,+0/-05-/C!/299-/+9-.42c!L.0*!42*!)2/-/2*!'0/-442*[!"!',,$*&*!2'!5#(-)($)-/!-&**)�W�R�U�L�D�O�H���H�V�W���>�«�@���O�·�X�Q�H���G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V��
3),,)#(,! .$!-*'(,0#*-! '/*)&(!6!BE.0C4?!Z29:CHLC;9C[!ghhdVfhhD���� �,�O�� �V�·�D�J�L�W�� �G�H�� �I�D�F�L�O�L�W�H�U�� �O�H�� �G�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�� �G�H�V��
�S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���H�W���G�H�V���P�D�U�F�K�D�Q�G�L�V�H�V�����G�H���P�D�Q�L�q�U�H���j���F�H���T�X�H���O�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���F�R�Q�F�H�U�Q�p���V�·�L�Q�W�q�J�U�H���D�X���P�L�H�X�[���D�X���P�D�U�F�K�p��
259+;C20c!"!7&!,#$5)!.&!3')(-&()*!.&,!.),0#,)-)4,!-&**&,-*&,+!3'*)-)3&,!#$!'/*)&(,!.&!5)*5$2'-)#(!.&,!0&*,#((&,!&-!.&,!
3'*5C'(.),&,+!'2#*,!3B3&!N$&!5&,!.),0#,)-)4,!0#$**')&(-!( �H���S�D�V���r�W�U�H���U�H�Q�W�D�E�O�H�V���G�X�U�D�Q�W���X�Q�H���S�D�U�W�L�H���G�H���O�·�D�Q�Q�p�H�����H�V�W���V�R�X�VH
�M�D�F�H�Q�W���j�� �E�R�Q���Q�R�P�E�U�H���G�H���U�p�J�L�P�H�V���M�X�U�L�G�L�T�X�H�V���V�·�D�U�W�L�F�X�O�D�Q�W���D�X�W�R�X�U���G�H���O�D���Q�R�W�L�R�Q���G�H!5#(-)($)-/!-&**)-#*)'2&J!7'!3/-C#.&!
0*&(.!2'!02$0'*-! .$!-&30,!2'!4#*3&!.&!4)('(5&3&(-,!0$12)5,!T!.&,-)('-)#(! .&,!&(-*&0*),&,!0*)%/&,!N$)!,&*')&(-+!&(!
�O�·�D�E�V�H�Q�F�H���G�H���W�H�O�V���I�L�Q�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V�����G�D�Q�V���O�·�L�P�S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p!/5#(#3)N$&!.&!3')(-&()*!.&,!2)'),#(,!�²!3'*)-)3&,!#$!'/*)&((&,!2&!
02$,!,#$%&(-!6!BR.N.-02[!ghfdV"Dc!

K+0,290.0/!4.!,+0/-05-/C!/299-/+9-.42!1.0*!42*!\42*!15!)+0.0/[!"!�L�O���V�·�D�J�L�W���G�H���S�H�U�P�H�W�W�U�H���O�H�V���p�F�K�D�Q�J�H�V���G�H��
3'*5C'(.),&,!.&,-)(/&,!T!2'!%)&!2#5'2&!&-!0&*3&--*&!2&!./%&2#00&3&(-!.$!-#$*),3&!N$)!5#(,-)-$&!$(!'00#*-!/5#(#3)N$&!
�L�Q�G�L�V�S�H�Q�V�D�E�O�H���j���O�D���V�W�D�E�L�O�L�W�p���G�H���O�·�H�Q�W�U�H�S�U�H�Q&$*)'-!,$*!5&,!-&**)-#)*&,!6!B-@-1cDc!)+59!,24.[!42*!1C4C:./.-92*!12*!<-**-+0*!
12!*29N-,2!;5@4-,!12!/9.0*;+9/[!<.9-/-<2!2/!.C9-20[!*+0/!*+5/205*!M-0.0,-Q92<20/!;.9!42*!,+442,/-N-/C*!.M-0!
�G�H���V�·�D�V�V�X�U�H�U���G�H���O�·�H�[�S�O�R�L�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���O�L�D�L�V�R�Q�V���W�R�X�W���D�X���O�R�Q�J���G�H���O�·�D�Q�Q�p�H�����H�W���Q�R�Q���S�D�V���X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���H�Q���S�p�U�L�R�G�H���G�H��
M9CA520/./-+0!/+59-*/-A52[!4.!;45*!920/.@42!B,Mc!"cf!2/!"cgc"Dc!R2*!*?*/Q<2*!12!12**29/2!<-*!20!;4.,2!"!%),&(-!
2'!5#(-)($)-/!-&**)-#*)'2&!,'(,!2'!(#33&*!&S02)5)-&3&(-+!5&!N$)!5#(.$)-!2&,!'5-&$*,!2#5'$S!&(!N$&,-)#(!T!*&%&(.)N$&*!2'!
�F�U�p�D�W�L�R�Q�� �G�·�X�Q�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �M�X�U�L�G�L�T�X�H�� �V�·�D�S�S�O�L�T�X�D�Q�W�� �D�X�[�� �v�O�H�V�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O�H�V�� �F�R�P�S�D�U�D�E�O�H�� �j�� �F�H�O�X�L�� �G�H�� �O�D�� �&�R�U�V�H!#$!5&2$)! .&!
�O�·�2�X�W�U�HH3&*!6!BR.N.-02!ghfdm!N+-9! .5**-!R2!K+902,!ghfjD���� �'�D�Q�V�� �V�R�Q�� �S�O�D�Q�� �G�·�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W�� �D�Y�H�F�� �O�H�V�� �v�O�H�V��
U-0-*/C9-2002*! BghfhHghfjD[! 42! K+0*2-4! PC0C9.4! 15! U-0-*/Q92! 92,+00.\/! 4.!"!,0/5)4)5)-/! )(,$2')*&!6c! I+0!
20:.:2<20/! "!�H�Q�� �I�D�Y�H�X�U�� �G�H�� �O�D�� �V�R�O�L�G�D�U�L�W�p�� �H�W�� �G�H�� �O�D�� �F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�� �V�X�U�� �O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�X�� �)�L�Q�L�V�W�q�U�H�� �V�·�D�G�D�S�W�H�� �H�Q��
0&*3'(&(5&!'$S!,0/5)4)5)-/,!)(,$2')*&,!6c!R.!,+0/-05-/C!/299-/+9-.42!2*/!.MM-,GC2!,4.-92<20/!,+<<2!50!+@l2,/-Mc!!

K2;201.0/[!42*!C,+0+<-2*!-0*54.-92*!,+00.-**20/!12*!;+4-/-A52*!/.9-M.-92*!2T/9n<2<20/!1-MMC920/2*!
20!<./-Q92!12!,+0/-05-/C!/299-/+9-.42!BU5*/-29[!fee$Vegm!_.,G2[!feddm!_.,G2!2/!.4c[!fed$D[!<n<2!.5!*2-0!
�G�H���O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���v�O�H�V���G�X���3�R�Q�D�Q�W����,Mc!$c"�������'�H���S�O�X�V�����H�W���P�D�O�J�U�p���F�H�V���D�L�G�H�V�����O�·�X�V�D�J�H�U!-0*54.-92!92*/2!,+0/9.-0/!
;.9!42!<+12!12!/9.0*;+9/!A5-!45-!2*/!+MM29/!2/!;.9!42*!-0,+0NC0-20/*!4-C*!.5T!-0/2<;C9-2*!+5!.5T!:9QN2*[!
2/! -4! ,+0/-052!12! *5@-9!42! /2<;*!<+9/! -<;+*C! ;.9!4.! 159C2!12! /9.N29*C2c!U-0.42<20/[!"!2&!0*)(5)0&! .&!
5#(-)($)-/!-&**)-#*)'2&!�I�R�Q�G�p���X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���V�X�U���X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���W�D�U�L�I�D�L�U�H���Q�H���V�X�I�I�L�W���S�D�V���j���Y�D�L�Q�F�U�H���>�O�·�@�L�V�R�O�H�P�H�Q�W!6!BU5*/-29[!
fee$Ve&D�����F�H���T�X�L���M�X�V�W�L�I�L�H���G�·�D�X�W�U�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���H�Q�Y�H�U�V���O�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H����!

E2,+00.-**.0,2!2/!.,/-+0*!20N29*!42*!9C:-+0*!-0*54.-92*!

�$�� �O�·�p�F�K�H�O�O�H�� �H�X�U�R�S�p�H�Q�Q�H���� �X�Q�H�� �S�R�O�L�W�L�T�X�H�� �Y�L�V�D�Q�W�� �j!
"!�U�p�G�X�L�U�H�� �O�·�p�F�D�U�W�� �H�Q�W�U�H�� �O�H�V�� �Q�L�Y�H�D�X�[�� �G�H�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �G�L�Y�H�U�V�H�V��
*/9)#(,!&-!2&!*&-'*.!.&,!*/9)#(,!2&,!3#)(,!4'%#*),/&,!6!2*/!<-*2!20!
;4.,2[!;.9<-!42*A52442*!42*!9C:-+0*!-0*54.-92*!B.9/-,42!f%&!15!
�7�U�D�L�W�p�� �V�X�U�� �O�H�� �I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�� �G�H�� �O�·�8�(������ �8�Q�� �F�R�Q�F�H�S�W��
�G�·�X�O�W�U�D�SC9-;GC9-,-/C!2*/! 4.9:2<20/! 5/-4-*C! ;+59!920M+9,29! 42!
1-*,+59*!*59!42*!G.01-,.;*!-0*54.-92*c!R.!1C,4.9./-+0!.002T2!
0}gj! 924./-N2! .5T! 9C:-+0*! 54/9.;C9-;GC9-A52*! 12! 4.!
K+<<50.5/C! 15! /9.-/C! 12! 8..*/9-,G/! 0+/2! .-0*-! A52!"!2'!
5#(4/*&(5&! *&5#(('U-! N$&! 2&,! */9)#(,! $2-*'0/*)0C/*)N$&,! .&! 2'!
�F�R�P�P�X�Q�D�X�W�p�����G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�V���I�U�D�Q�o�D�L�V���G�·�R�X�W�U�HH3&*+!Yh#*&,!&-!P'.A*&+!
&-!2&,!U2&,!K'('*)&,L!,$1),,&(-!$(!*&-'*.!,-*$5-$*&2!)30#*-'(-!'99*'%/!
0'*! 02$,)&$*,! 0C/(#3A(&,! D9*'(.! /2#)9(&3&(-+! )(,$2'*)-/+! 4')12&!
,$0&*4)5)&+!*&2)&4!&-!52)3'-!.)44)5)2&+!./0&(.'(5&!/5#(#3)N$&!%),HTH%),!
.&! N$&2N$&,! 0*#.$)-,L! .#(-! 2'! 5#(,-'(5&! &-! 2&! 5$3$2! 0#*-&(-!
2#$*.&3&(-!0*/b$.)5&!T!2&$*!./%&2#00&3&(-!/5#(#3)N$&!&-!,#5)'2!6c!
R2*! .,/-+0*! 20! M.N259! 12*! 9C:-+0*! -0*54.-92*! 259+;C2002*!
N-*20/! W! 42*! 924-29! .5T! 9C:-+0*! ;45*! ,20/9.42*! 12! 4.!
,+<<50.5/C!259+;C2002c!"!K&--&!%#2#(-/!.&!*&2'-)%),&*!2&,!&44&-,!
�G�H�� �O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p�� �D�I�L�Q�� �G�H�� �S�H�U�P�H�W�W�U�H�� �X�Q�H�� �F�L�U�F�X�O�D�W�L�R�Q�� �V�D�Q�V�� �H�Q�W�U�D�Y�H�� �G�H�V��
0&*,#((&,+!.�H�V�� �E�L�H�Q�V�� �H�W�� �G�H�� �O�·�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �V�H�� �W�U�D�G�X�L�W�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�P�H�Q�W��
0'*!$(&!').&!4)('(5)A*&!,'(,!5&,,&!5*#),,'(-&!.&0$),!$(&!./5&(()&!6!
BS-,+4.*[! ghhfVffDc! R2*! .,/-+0*! 15! U+01*! O59+;C20! 12!
LCN24+;;2<20/! O,+0+<-A52! 2/! EC:-+0.4! BUOLOED!
,G29,G20/! W! M.,-4-/29!42! 1C*20,4.N2<20/! 2/! 42! 1C;4.,2<20/!
12*!;29*+002*c!K2!M+01*!.!;.9!2T2<;42!;29<-*!.5T!\42*!12!4.!
�&�D�U�D�w�E�H�� �U�D�W�W�D�F�K�p�H�V�� �j�� �O�·�8�(�� �G�H�� �V�H�� �G�R�W�H�U�� �G�·�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �G�H��
/9.0*;+9/*!;.9<-!42*!;45*!<+12902*!12!4.!9C:-+0c!

L2! ;45*[! -4!2T-*/2!4.!K+<<-**-+0!12*!342*! .-0*-!A52!
12*!4+@@-2*!2MM-,.,2*!.5/+59!12*!9C:-+0*!54/9.;C9-;GC9-A52*[!
M.N+9-*.0/!42*!.;;+9/*!M-0.0,-29*!1.0*!12*!4+:-A52*!*-<-4.-92*!
.5T!;9+:9.<<2*!12!1CN24+;;2<20/!*59!42!,+0/-020/[!<.-*!
.N2,! 12*! N+45<2*! 1-MMC920/*!B8.9/-0.51! 2/! .4c[! ghf"Dc!
�/�·�p�F�R�Q�R�P�L�V�W�H���%�H�U�Q�D�U�G��)+-9-02!Bfee$VfjgD,+0*/./2!A52!;+59!
502!\42!"!�O�H���P�R�Q�W�D�Q�W���G�H���O�·�D�L�G�H���S�D�U���K�D�E�L�W�D�Q�W���H�V�W���G�·�D�X�W�D�Q�W���S�O�X�V���p�O�H�Y�p��
&(!9/(/*'2!N$&!2'!0#0$2'�W�L�R�Q���H�V�W���I�D�L�E�O�H�����H�W���O�·�D�L�G�H���H�V�W���H�Q���J�p�Q�p�U�D�O���S�O�X�V��
4#*-&!0#$*!2&,!-&**)-#)*&,!N$&!0#$*!2&,!:-'-,!)(./0&(.'(-,!6c!

O0,.19C!d!�²!',/-+0*!20!M.N259!12*!9C:-+0*!-0*54.-92*!259+;C2002*!

!



$g!#!$%&!

(4!?!.!;+59!42*!\42*!12*!"!-*')-&3&(-,!0'*-)5$2)&*,!&(!3'-)A*&!.&!./%&2#00&3&(-+!.X').&!0$12)N$&+!.X/5C'(9&,!
5#33&*5)'$S! &-! .&! .&--&! 0$12)N$&!6!B7.:4-+0-[! ghfhV&geD! �j�� �S�O�X�V�L�H�X�U�V�� �p�F�K�H�O�O�H�V�� �G�·�L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q���� ��� �O�·�p�F�K�H�O�O�H��
259+;C2002[!12!0+<@925*2*!.,/-+0*!*+0/!20/92;9-*2*!20N29*!42*!9C:-+0*!-0*54.-92*[!W!/9.N29*!502!;+4-/-A52!
A5-! *2! N25/! .1.;/C2! W! 4259*! *;C,-M-,-/C*! BO0,.19C!dDc! �$�� �O�·�p�F�K�H�O�O�H�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�� �D�X�V�V�L�� �G�H�V�� �D�F�W�L�R�Q�V�� �V�R�Q�W��
20/92;9-*2*c!����O�·�2�X�W�U�HH829[!42*!\42*!*+0/!*�R�X�W�H�Q�X�H�V���S�D�U���O�·�(�W�D�W���)�U�D�Q�o�D�L�V���J�U�k�F�H���j!12*!.-12*!2/!12*!*/./5/*!
;.9/-,54-29*c!R2*!\42*!;9CH,+0/-020/.42*!*+0/!C:.42<20/!/9.-/C2*!12!<.0-Q92!;.9/-,54-Q92c!R.!K+9*2!2*/!502!
�F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p���S�R�X�U�Y�X�H���G�·�X�Q���V�W�D�W�X�W���G�p�U�R�J�D�W�R�L�U�H��BE205,,-[!feedDc!O442!2*/!12N2052!502!9C:-+0!<C/9+;+4-/.-02!
.N.0/!42*!.5/92*!BfedgD[!;5-*!502!,+442,/-N-/C!/299-/+9-.42!W!*/./5/!;.9/-,54-29!BfeefD[!920M+9,C!;.9!4.!4+-!
S+/92!B.;;4-,.@42!20!ghfdDc!

LQ*!42!fe2!*-Q,42!BO0,.19C!eD[!42*!\4-20*!15!)+0.0/!*+44-,-/20/!�O�·�D�G�P�L�Q-*/9./-+0!;+59!"!#1-&()*!.&,!
').&,! 3'-/*)&22&,! #$! 4)('(5)A*&,! 5#(,/N$&(-&,!6[! 20! <2//.0/! "!�O�·�D�F�F�H�Q�W�� �V�X�U�� �O�H�� �F�D�U�D�F-A*&! 0/*)22&$S! .&! 2'!
-*'%&*,/&!�>�«�@!�/�·�D�W�W�H�Q�W�L�R�Q���V�H���F�R�Q�F�H�Q�W�U�H���V�X�U���O�H�V���S�R�U�W�V���H�W���O�H�V���H�P�E�D�U�F�D�G�q�U�H�V���T�X�L�����V�H�O�R�Q���O�H�X�U���F�R�Q�I�L�J�X�U�D�W�L�R�Q�����U�H�Q�G�H�Q�W���D�L�V�p�V���R�X��
�H�P�S�r�F�K�H�Q�W���O�H�V���D�F�F�R�V�W�D�J�H�V�����3�D�U���F�R�Q�V�p�T�X�H�Q�W�����O�H�V���W�U�D�Y�D�X�[���G�·�D�P�p�Q�D�J�H�P�H�Q�W���G�H���F�H�V���K�D�Y�U�H�V���V�R�Q�W���D�W�W�H�Q�G�X�V���H�W���U�p�F�O�D�P�p�V���D�Y�H�F��
%)*$2&(5&!6!BI.4+<C[!ghh"V"%&Dc!R2*! /9.0*;+9/*!2/!4259*! -0M9.*/95,/592*!*+0/!50!C4C<20/!-<;+9/.0/!12*!
92N201-,./-+0*!-0*54.-92*!2/!12*!2MM+9/*!,+0*20/-*!;.9!42!,+0/-020/!;+59!42*!\42*c!!

�(�Q���G�H�K�R�U�V���G�H���O�D���V�W�U�L�F�W�H���G�H�V�V�H�U�W�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�����G�H�V���H�I�I�R�U�W�V���V�R�Q�W���H�Q�W�U�H�S�U�L�V���G�D�Q�V���G�·�D�X�W�U�H�V���G�R�P�D�L�Q�H�V���Y�D�U�L�p�V����
�F�R�P�P�H�� �O�D�� �V�D�Q�W�p�� �R�X�� �O�·�D�F�F�q�V�� �j�� �G�H�V�� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �G�H�� �E�D�V�H����'! I2-0[!4�·�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D/-+0! .//9-@52! ;.9!2T2<;42!50!
<C12,-0!<-4-/.-92[!+5!12*!@./2.5TH,-/2902*[!1C0+<<C*!�O�·Y%&*,&!�H�W���O�·M(./&[!20N+?C*!12;5-*!J92*/!;+59!
"!*&302)*!2'!5)-&*(&!3$()5)0'2&+!2#*,! .&,!/-/,! ,&5,!N$)!,#(-!$(&!.&,!)(4#*-$(&,!.&!5&--&!-&**&!1',,&!,'(,!2&!3#)(.*&!
*$),,&'$!()!2'!3#)(.*&!,#$*5&!6!BP5-4,G29[!fed$Vg%%Dc!

�$�X�M�R�X�U�G�·�K�X�L���H�Q�F�R�U�H�����O�D���G�H�P�D�Q�G�H���G�H���U�H�F�R�Q�Q�D�L�V�V�D�Q�F�H���G�H�V���V�S�p�F�L�I�L�F�L�W�p�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���H�W���G�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q��
�G�H�V���K�D�Q�G�L�F�D�S�V���H�V�W���G�·�D�F�W�X�D�O�L�W�p���S�R�X�U���O�H�V���v�O�L�H�Q�V���G�X���3�R�Q�D�Q�W�����F�R�P�P�H���H�Q���W�p�P�R�L�J�Q�H��4.!;92**2!BO0,.19C!fhDc!L2*!
�D�F�W�L�R�Q�V�� �U�p�F�H�Q�W�H�V�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�Q�W�� �G�·�D�W�W�H�V�W�H�U��15!*+5/-20!15! ,+0/-020/!20N29*! ,2*! \42*c!L2*!2T2<;42*!*29+0/!
1CN24+;;C*!1.0*!42! ,G.;-/92!*5-N.0/!Bgcfc"cgD!V!920C:+,-./-+0!15!K+0/9./!12! ).9/20.9-./!O/./HEC:-+0[!
�G�R�W�D�W�L�R�Q���F�R�P�P�X�Q�D�O�H���G�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p�����F�U�p�D�W�L�R�Q���G�·�X�Q�H���P�D�U�T�X�H���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H���H�W�F����!

O0! ,+0,45*-+0[! 12!0+<@925*2*! .-12*! 2/! 1-*;+*-/-M*! ;5@4-,*! 2T-�V�W�H�Q�W���� �T�X�·�L�O�� �Q�H�� �V�·�D�J�L�W�� �S�D�V�� �L�F�L�� �G�H��
�U�H�F�H�Q�V�H�U���H�[�K�D�X�V�W�L�Y�H�P�H�Q�W�����/�·�v�O�H�����S�R�X�U���T�X�L���F�H�V���L�Q�W�H�U�Y�H�Q�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���U�p�D�O�L�V�p�H�V�����H�V�W���F�R�Q�V�L�G�p�U�p�H���V�R�L�W���H�Q���W�D�Q�W���T�X�H��
;.9/-2! 15! /299-/+-92! 0./-+0.4[! ,+<<2! 42*! .5/92*! /299-/+-92*! ,+0/-020/.5T[! *+-/! 20! /.0/! A52! /299-/+-92!
*;C,-M-A52<20�W���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�����6�H�O�R�Q���O�H�V���J�p�R�J�U�D�S�K�H�V���H�W���O�H�V���D�P�p�Q�D�J�H�X�U�V�����O�·�v�O�H���S�U�R�I�L�W�H���G�·�X�Q���P�R�G�H���G�H���Y�L�H���G�H���S�O�X�V��
20! ;45*! ;9+,G2! 12! ,245-! 15! ,+0/-020/[! .5! ,+q/! 12! 0+<@925T! 2MM+9/*! ,+0*20/-*! ;+59! .//C0529! ,2*!
1-MMC920,2*!2/!,2*!G.01-,.;*!V!"!,$1),!#$!./-#$*(/,!'$-*&4#),+!5&,!C'(�G�L�F�D�S�V���V�R�Q�W���D�X�M�R�X�U�G�·�K�X�L���F�R�P�E�D�W�W�X�V�����F�R�U�U�L�J�p�V����
/%)-/,+!5&!N$)!'!0#$*!5#(,/N$&(5&!$(&!*&2'-)%&!1'('2),'-)#(!�²!0'*4#),!5#f-&$,&!�²!.&,!3#^&(,!3),!T!2'!.),0#,)-)#(!.&,!
�L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���H�W���S�D�U���V�X�L�W�H���G�H�V���P�R�G�H�V���G�H���Y�L�H���H�W���G�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�H�V���G�·�D�P�p�Q�D�J�H�P�H�Q�W!6!BJ9-:.01!2/!.4c[!fedjVfh%Dc!

�(�[�W�U�D�L�W���G�H���O�·�D�U�W�L�F�O�H���G�X���������P�D�U�V���������������L�Q�W�L�W�X�O�p���©!R2!I+5*H
)9CM2/!s2.0H).54!r-G4!920,+0/92!42*!C45*!b[!15!7C4C:9.<<2!

"!7&!0*&3)&*!'.b#)(-!'$!3')*&!.&!8'(9#*!VT!8&22&HI2&W+!:*)5!
�3�D�Q�Q�H�T�X�L�Q�����S�D�U�O�D�Q�W���G�·�X�Q���W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���Q�p�F�H�V�V�D�L�U�H���D�X�[���v�O�H�V����
�D�� �V�R�X�K�D�L�W�p�� �T�X�H�� �V�R�L�W���S�U�L�V�H�� �H�Q�� �F�R�Q�V�L�G�p�U�D�W�L�R�Q�� �O�D���Q�R�W�L�R�Q���G�·!�¶�¶�H�[�F�H�S�W�L�R�Q��
�L�Q�V�X�O�D�L�U�H�·�·�����/�H���V�R�X�VH0*/4&-+!*&0*&('(-!2'!4#*3$2&+!'!,#$2)9(/!N$&!2&,!
�O�R�L�V���Q�H���S�U�H�Q�Q�H�Q�W���S�D�V���H�Q���F�R�P�S�W�H���O�H�V���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�L�V�P�H�V�����¶�¶�0�D�L�V���F�H���Q�·�H�V�W��
0',!$(&!*'),#(!0#$*!(&!0',!2&,!*/,#$.*&!&-!'.'0-&*!&(!0',,'(-!'$,,)!
�S�D�U���X�Q�H���V�R�O�X�W�L�R�Q���S�R�O�L�W�L�T�X�H�·�·!6c!

O0,.19C!fh!�²!�/�·!a!2T,2;/-+0!-0*54.-92!b!<-*2!20!.N.0/!

!

_-*/+9-A52!15!*20/-<20/!12!*-0:54.9-/C!1.0*!42*!\42*!15!
)+ 0.0/!*24+0!r.9-02!I.4+<C!

�©���/�H���V�H�Q�W�L�P�H�Q�W���G�·�X�Q�H���V�L�Q�J�X�O�D�U�L�W�p���V�H���F�R�Q�V�W�U�X�L�W���V�X�U���O�D���G�X�D�O�L�W�p��
�I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�H���T�X�L���R�S�S�R�V�H���O�·�v�O�H���H�W���O�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����/�H���P�D�L�U�H���G�H���%�U�p�K�D�W����
�G�q�V�� ������������ �S�U�p�F�L�V�H�� �T�X�H�� �O�H�V�� �O�R�F�D�O�L�W�p�V�� �V�R�Q�W�� �¶�¶�W�U�q�V�� �G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H�V�� �G�X��
�F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�·�·�����/�H�V���G�p�O�L�E�p�U�D�W�L�R�Q�V���P�X�Q�L�F�L�S�D�O&,!&-!2&,!5#**&,0#(.'(5&,!.&!
5&--&! U2&+! 3'),! '$,,)! .&! 2'! 02$0'*-! .&,! '$-*&,! U2&,+! *&5#$*&(-!
�P�D�V�V�L�Y�H�P�H�Q�W���j���F�H�W�W�H���U�K�p�W�R�U�L�T�X�H�����T�X�L���G�L�V�W�L�Q�J�X�H���O�H�V���v�O�H�V���G�H���O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H��
�G�H�V�� �F�R�P�P�X�Q�H�V�� �U�X�U�D�O�H�V�� �G�X�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���� �/�·�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �P�r�P�H�� �G�X�� �W�H�U�P�H��
�¶�¶�F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�·�·���D�W�W�H�V�W�H���G�H���F�H�W�W�H���O#9)N$&!.&!.)44/*&(5)'-)#(J!:22&!,$99A*&!
/9'2&3&(-!2'!*&0*/,&(-'-)#(!N$&!2&,!)(,$2')*&,!#(-!.&!5&!.&*()&*+!T!
,'%#)*!$(!&(,&312&!/2#)9(/!&-!)(.),-)(5-!N$)!2&$*!4')-!4'5&+!$(!'$H.&2T!
�S�D�U�� �U�D�S�S�R�U�W�� �D�X�� �F�H�Q�W�U�H�� �T�X�H�� �F�R�Q�V�W�L�W�X�H�� �O�·�v�O�H���� �>�«�@�� �/�D�� �T�X�D�O�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��
0#2)-)N$&!0'*!*'00#*-!'$!-&**)-#)*&!('-)#('2!92),,&!')(,)!'$!5#$*,!.$!
?Z&!,)A52&!%&*,!$(&!./,)9('-)#(!9/#9*'0C)N$&+!N$)!&(%),'9&!./,#*3'),!
�O�·�v�O�H���S�D�U���U�D�S�S�R�U�W���D�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���ª!BI.4+<C!ghh"V"%fH"%"Dc!

602! +;;+*-/-+0! 20/92! \42! 2/! ,+0/-020/! 2*/! 9C.4-*C2[!
�Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���S�R�X�U���G�H�P�D�Q�G�H�U���G�H���O�·�D�L�G�H���P�D�W�p�U�L�H�O�O�H����)2/-/!W!;2/-/!
�Q�D�v�W�� �O�·�L�G�p�H�� �G�·�X�W�L�O�L�V�H�U�� �O�D��<.9:2!2/!4.!1592/C!12!4.!N-2!�V�X�U�� �O�·�v�O�H��
,+<<2!.9:5<20/!12!92N201-,./-+0c!

!
O0,.19C!e!�²!_-*/+9-A52!15!*20/-<20/!12!*-0:54.9-/C!1.0*!42*!\42*!15!

)+0.0/!*24+0!r.9-02!I.4+<C!

!



!

$"!#!$%&!

�{  �&�U�L�W�L�T�X�H���G�H���O�·�D�S�S�U�R�F�K�H���L�Q�V�X�O�D�U�L�V�W�H!

�/�H�V�� �J�p�R�J�U�D�S�K�H�V�� �G�H�V�� �v�O�H�V�� �W�H�Q�G�H�Q�W�� �j�� �G�p�Q�R�Q�F�H�U�� �O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H�� �H�W�� �O�H�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�L�V�P�H�� �G�H�V�� �U�p�J�L�R�Q�V��
-0*54.-92*[!20!CN+A5.0/!502!"!./*)%&!6!15!1-*,+59*!-0*54.9-*/2!BL+5<20:2[!fed$D�����D�Y�H�F���O�D���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�·�X�Q��
"!�G�L�V�F�R�X�U�V���G�p�W�H�U�P�L�Q�L�V�W�H���T�X�D�Q�W���D�X�[���H�I�I�H�W�V���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���V�X�S�S�R�V�p�H���V�X�U���O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W!6!B7.:4-+0-[!ghh%V"Dc!'N2,!
�O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H���� �O�H�V�� �F�D�U�D�F�W�p�U�L�V�W�L�T�X�H�V��:C+:9.;G-A52*! �G�H�� �O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p�� �G�H�Y�L�H�Q�Q�H�Q�W�� �V�\�V�W�p�P�D�W�L�T�X�H�P�H�Q/! 12*!
20/9.N2*! .5! 1CN24+;;2<20/c! I24+0! 45-[! 42! 1-*,+59*! -0*54.9-*/2! 2*/! 1CN24+;;C! ;+59! 125T! 9.-*+0*!
;9-0,-;.42*!���� �O�D�� �S�U�H�P�L�q�U�H�� �H�V�W�� �O�H�� �G�p�W�H�U�P�L�Q�L�V�P�H�� �H�W�� �O�H�� �P�D�Q�T�X�H�� �G�·�R�E�M�H�F�W�L�Y�L�W�p!m! 4.! 125T-Q<2[! ,+0,290.0/!
�O�·�(�X�U�R�S�H���� �H�V�W�� �O�D�� �F�U�D�L�Q�W�H�� �O�p�J�L�W�L�P�H�� �G�H�� �Y�R�L�U�� �O�H�� �W�U�D�L�W�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�L�W�p�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V�� �V�·�H�V�W�R�P�S�H�U�� �D�Y�H�F��
�O�·�p�O�D�U�J�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�H���O�·�8�Q�L�R�Q���(�X�U�R�S�p�H�Q�Q2!12!ghh&c!s+*2;G!8.9/-02//-!BghfgV&�²$D!A5.0/!W!45-!1C0+0,2!;+59!
4.!K+9*2!"!�O�·�D�F�W�L�Y�L�V�P�H���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O���H�Q�F�R�X�U�D�J�p���>�«�@���S�D�U���O�D���J�R�X�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���H�X�U�R�S�p�H�Q�Q�H!6!�H�W���V�R�X�O�L�J�Q�H���O�H�V���O�L�P�L�W�H�V���G�·�X�Q�H��
"!�D�S�S�U�R�F�K�H���K�H�X�U�L�V�W�L�T�X�H���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���T�X�H���Y�p�K�L�F�X�O�H���X�Q�H���G�R�[�D���L�Q�V�X�O�D�U�L�V�W�H�����W�U�R�S���O�D�U�J�H�P�H�Q�W���H�Q���F�R�X�U�V���G�H�S�X�L�V���O�H�V���D�Q�Q�p�H�V��
?Z[>J!:22&!,$*)(%&,-)-!2&!2)&(!&(-*&!)(,$2'*)-/!&-!C'(.)5'0!(#(!,'(,!'**)A*&,!0&(,/&,!2#11^),-&,+!%#)*&!%)5-)3')*&,!6c!
�&�·�H�V�W���O�H���O�L�H�Q���V�\�V�W�p�P�D�W�L�T�X�H���H�Q�W�U�H���L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���H�W��,+0/9.-0/2!A5-!2*/!-,-!1C0+0,Cc!

�/�H���G�L�V�F�R�X�U�V���L�Q�V�X�O�D�U�L�V�W�H���G�p�W�L�H�Q�W���G�H�V���D�V�V�H�U�W�L�R�Q�V���I�D�F�W�X�H�O�O�H�V�����P�D�L�V���T�X�L���V�R�Q�W���H�P�S�U�L�V�H�V���G�·�H�[�D�J�p�U�D�W�L�R�Q�����F�H��
A5-! ,+�Q�V�W�L�W�X�H�� �X�Q�H�� �G�H�X�[�L�q�P�H�� �F�U�L�W�L�T�X�H�� �G�H�� �O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H���� �)�U�D�Q�o�R�L�V��7.:4-+0-! BghfhV&gdD! 2T;4-A52! A52!
�O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L*<2!2*/!42!M.-/!"!�G�·�D�P�S�O�L�I�L�H�U���j���V�R�X�K�D�L�W���G�H�V���p�Y�q�Q�H�P�H�Q�W�V�����D�X���G�p�S�D�U�W���F�H�U�W�H�V���G�p�I�D�Y�R�U�D�E�O�H�V���S�R�X�U���O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W����
N$)!.&%)&((&(-!'$!4)('2!.&!%/*)-'12&,!5'-',-*#0C&,!'%/*/&,!0'*4#),!&-!'(-)5)0/&,!-#$b#$*,!6c!(4!-445*/92!*+0!;9+;+*!
.N2,!502!,-/./-+0!2T.:C9C2!,+<<2!"!7&,!5#(.)-)#(,!.&!%)&!,#(-!,#$%&(-!*$.&,!,$*!2&,!U2&,+!0#$*!2&,!C'1)-'(-,!
5#33&!0#$*!2&,!%),)-&$*,!6�����L�V�V�X�H���G�·�X�Q���D�Y�L�V���G�X���&�(�6�(���V�X�U���O�H�V���/�L�J�Q�H�V���G�L�U�H�F�W�U�L�F�H�V���S�R�X�U���G�H�V���D�F�W�L�R�Q�V���L�Q�W�p�J�U�p�H�V��
20!M.N259!12*!9C�J�L�R�Q�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���G�H���O�·�8�Q�L�R�Q���(�X�U�R�S�p�H�Q�Q�H���D�S�U�q�V���O�H���7�U�D�L�W�p���G�·�$�P�V�W�H�U�G�D�P�����-�R�X�U�Q�D�O���2�I�I�L�F�L�H�O��
0}!K!gjd!15!fe#he#ghhh!;!"gH"dDc!(4!CN+A52!C:.42<2�Q�W���X�Q���U�D�S�S�R�U�W���G�·O6E(IROI! BfeeeD[!,G29,G.0/!W!
�G�p�W�H�U�P�L�Q�H�U���X�Q���W�D�X�[���G�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���S�D�U���O�D���S�U�p�V�H�Q�F�H���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���R�X���G�·�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���G�L�V�S�R�Q�L�E�O�H�V���V�X�U���O�·�v�O�H��!A5-!
;29<2/!*24+0!45-!12!N+-9!"!-#$-!.&!,$)-&!N$&!2&!0'*-)!0*),!*&-&($!&,-!5&2$)!.$!C'(.)5'0!.$!4')-!)(,$2')*&!'%'(-!3B3&!
N$&! 2'! ./3#(,-*'-)#(! ')-! /-/! /-'12)&!m!6! B7.:4-+0-[! ghh%V%Dc! s2.0HKG9-*/+;G2!P.?! Bghf&VdgD! *+54-:02!
�O�·�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���T�X�H�V�W�L�R�Q���G�X���U�p�F�K�D�X�I�I�H�P�H�Q�W���F�O�L�P�D�W�L�T�X2!2/!12!4.!<+0/C2!15!0-N2.5!12!4.!<29[!
;.9!42*!;2/-/*!O/./*!-0*54.-92*[!.N2,!502!"!C'1)2&!3),&!&(!,5A(&!3/.)'-)N$&!6!2/!4259!"!,-*'-/9)&!.&!%)5-)3),'-)#(!6c!

�0�D�L�V���O�D���F�U�L�W�L�T�X�H���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H���Y�D���S�O�X�V���O�R�L�Q���T�X�·�X�Q�H���V�L�P�S�O�H!1C0+0,-./-+0!12!M.-/*!2T.:C9C*!V!"!*'*&,!
�V�R�Q�W�� �O�H�V�� �U�D�L�V�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�V�� �V�X�U�� �O�H�V�� �K�D�Q�G�L�F�D�S�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V�� �H�W�� �Q�R�P�E�U�H�X�V�H�V�� �V�R�Q�W�� �O�H�V�� �G�p�F�O�D�U�D�W�L�R�Q�V�� �T�X�L�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�H�Q�W�� �O�·�v�O�H�� �j�� �X�Q��
C'(.)5'0!#$!T!$(!&(,&312&!.&!5#(-*')(-&,!4*&)('(-!2&!./%&2#00&3&(-!/5#(#3)N$&!6�����/�H���P�D�Q�T�X�H���G�·�D�U�J�X�P�H�Q�W�D�L�U�H���H�W��
�G�H���S�U�H�X�Y�H�V���H�V�W���D�Y�D�Q�F�p�����,�O���G�p�I�L�Q�L�W���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H���F�R�P�P�H���X�Q�H��"!�O�R�J�L�T�X�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���S�D�U�O�D�Q�W���S�O�X�V���D�X���F�±�X�U���T�X�·�j���O�D��
�U�D�L�V�R�Q�����>�«�@���X�Q�H���V�R�U�W�H���G�H���W�H�Q�W�D�W�L�R�Q�����j�� �O�D���I�R�L�V���F�H���T�X�L���W�U�D�G�X�L�W���X�Q���P�D�Q�T�X�H�����X�Q�H���S�X�L�V�V�D�Q�W�H���D�V�S�L�U�D�W�L�R�Q���H�W���X�Q�H���F�H�U�W�D�L�Q�H��
3'$%'),&!4#)!6!BP+<@.51[!ghh%Vefj!2/!egjDc!



$&!#!$%&!

�/�H�V���v�O�H�V���V�R�Q�W���D�L�Q�V�L���S�D�U�I�R�L�V���W�D�[�p�H�V���G�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H�����W�R�X�W���F�R�P�P�H���O�H�V���U�p�J�L�R�Q�V���H�X�U�R�S�p�H�Q�Q�H�V���V�R�Q�W���D�F�F�X�V�p�H�V��
12! 9C:-+0.4-*<2c! (�O�� �\�� �D�� �G�D�Q�V�� �O�H�V�� �G�R�F�X�P�H�Q�W�V�� �R�I�I�L�F�L�H�O�V�� �G�H�� �O�·�8�Q�L�R�Q�� �(�X�U�R�S�p�H�Q�Q�H�� �X�Q�H�� �F�R�Q�I�X�V�L�R�Q��
;5-*A52!*?*/C<./-A52<20/!2*/!*/'2),/&!"!�X�Q�H���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���H�Q�W�U�H���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H�����O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W���V�X�S�S�R�V�p���H�W��
2'!.#3)('-)#(!0#2)-)N$&!&-!/5#(#3)N$&!.&,!5&(-*&,!,$*!2&,!0/*)0C/*)&,!6!B7.:4-+0-[!ghh%D�����/�D���F�U�L�W�L�T�X�H���G�H���O�·�D�S�S�U�R�F�K�H��
-0*54.9-*/2!2*/!.5**-!,2442!15!4-20!<.4*.-0!20/92!,20/92!2/!;C9-;GC9-2[!2/!12!4.!M+9/2!�G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H���j���O�·�D�L�G�H��
2T/C9-2592c!K29/.-02*!\42*!*59<+0/20/!4259!1C*CA5-4-@9�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���J�U�k�F�H���j���O�·�D�L�G�H���G�H���O�·�(�W�D�W����
I24+0! L-1-29!J20l.<-0!BfeeeV$D[!"!2'! 5#$%&*-$*&! 3#(/-')*&! .&,! ./4)5)-,! 5#33&*5)'$S! .&,! #$-*&H3&*,! &,-+! &(!
./4)()-)%&+!',,$*/&!0'*!2&!]*/,#*!4*'(h'),!&-!0&$-!B-*&!'.b#)(-&!'$S!'$-*&,!5'-/9#*)&,!.&!-*'(,4&*-,!0$12)5,!6�����/�·�D�X�W�H�X�U��
*2!12<.012!*-!,24.!;25/!,+0*/-/529!502!N+-2!12!1CN24+;;2<20/c!s.0-02!E205,,-!BfeedVd"D!;.942!12!4.!
K+9*2!,+<<2!�G�·502!\42!"!,#$,!0&*4$,)#(!6!V!"!�/�·�D�V�V�L�V�W�D�Q�D�W���V�L���V�R�X�Y�H�Q�W���D�W�W�D�T�X�p�����F�·�H�V�WHTH�G�L�U�H���O�·�D�S�S�R�U�W���G�H���I�R�Q�G�V���S�X�E�O�L�F�V��
�S�U�R�Y�H�Q�D�Q�W���G�H�V���G�p�S�D�U�W�H�P�H�Q�W�V�����G�H���O�D���F�R�O�O�H�F�W�L�Y�L�W�p���W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�����G�H���O�·�(�W�D�W�����G�H���O�·�8���(�������V�R�X�W�L�H�Q�W���O�·�p�G�L�I�L�F�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���ªc!!

K29/.-0*!<+1Q42*!12!1CN24+;;2<20/!12*!C/./*!-0*54.-92*!*+0/!@.*C*!*59!4.!1C;201.0,2!.5T!.-12*!
�S�U�R�Y�H�Q�D�Q�W���G�H���O�·�H�[�W�p�U�L�H�X�U!B,Mc!O0,.19C!&[!; &jDc!(4*!;920020/!20!,+<;/2!4.!924./-+0!M+9/2!A5-!;25/!50-9!\42!
�H�W���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���S�X�L�V�T�X�·�L�O�V���L�Q�W�q�J�U�H�Q�W��"!�O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���j���X�Q�H���p�F�R�Q�R�P�L�H���G�R�P�L�Q�D�Q�W�H�����/�·�v�O�H�����P�D�O�J�U�p���V�R�Q���L�Q�G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H��
0#2)-)N$&!4#*3&22�H���� �H�V�W�� �X�Q�H�� �D�S�S�D�U�H�Q�F�H�� �G�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �D�X�W�D�U�F�L�T�X�H�� �W�U�D�G�L�W�L�R�Q�Q�H�O�O�H���� �G�H�Y�H�Q�D�Q�W���H�Q�� �I�D�L�W�� �X�Q�H�� �¶�¶U2&!1'(2)&$&�·�·��.&!
2�·�p5#(#3)&!.#3)('(-&+!-*A,!. /0&(.'(-&!.&,!)30#*-'-)#(,!&-!.&,!-*'(,4&*-,!�S�X�E�O�L�F�V���H�W���S�U�L�Y�p�V���T�X�L���H�Q���p�P�D�Q�H�Q�W�����,�O���V�·�D�J�L�W��
.#(5!&(!�I�D�L�W���G�·�X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�·�D�X�W�D�U�F�L�H!�¶�¶,$1%&(-)#((/&�µ!E!2&!�¶�¶,&5-&$*!3#.&*(&�µ!.&!2�·�p5#(#3)&!,&!-*#$%&!')22&$*,!V�« W!
. �·#g!2&!./4)5)-!5#33&*5)'2+!5#30&(,/!0'*!2&,!-*'(,4&*-,!0$12)5,!&-!0*)%/,!%&($,!.&!2�·�p5#(#3)&!.#3)('(-&!6!B)+-9-02[!
fee$Vf"fD���� �&�H�V�� �P�R�G�q�O�H�V�� �R�Q�W�� �G�·�D�E�R�U�G�� �p�W�p�� �S�H�Q�V�p�V�� �S�R�X�U�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�U�H�� �D�X�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�� �G�H�V�� �v�O�H�V�� �G�X��
).,-M-A52!/2442*!A52!�7�X�Y�D�O�X�����&�R�R�N�����1�L�X�H�����7�R�N�H�O�D�X���H�W���.�L�U�L�E�D�W�L�����&�·�H�V�W���O�D���W�K�p�R�U�L�H���G�H���O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���G�H���O�D���U�H�Q�W�H��
-0*54.-92[!A5-!2*/!1+5@42!�����U�H�Q�W�H���S�D�U���O�H�V���H�Q�Y�R�L�V���G�H�V���W�U�D�Y�D�L�O�O�H�X�U�V���p�P�L�J�U�p�V���j���O�H�X�U���I�D�P�L�O�O�H���G�H���O�·�v�O�H���H�W���U�H�Q�W�H���G�H��
�O�·�D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �F�L�Y�L�O�H�� �H�W�� �G�H�V�� �W�U�D�Q�V�I�H�U�W�V�� �V�R�F�L�D�X�[���� �D�L�Q�V�L�� �T�X�H�� �G�H�� �O�·�D�L�G�H�� �S�X�E�O�L�T�X�H�� �p�W�U�D�Q�J�q�U�H���� �&�H�V�� �P�R�G�q�O�H�V��
�V�R�X�O�L�J�Q�H�Q�W�� �O�D�� �I�R�U�W�H�� �G�p�S�H�Q�G�D�Q�F�H�� �G�H�� �O�·�v�O�H�� �D�X�[�� �I�R�Q�G�V�� �H�[�W�p�U�L�H�X�U�V�� �H�W�� �G�p�Q�R�W�H�Q�W�� �O�D�� �I�D�L�E�O�H�� �D�X�W�R�Q�R�P�L�H�� �G�H�� �F�H�V��
�p�F�R�Q�R�P�L�H�V�����F�H���T�X�L���F�R�Q�V�W�L�W�X�H���X�Q���p�O�p�P�H�Q�W���V�X�S�S�O�p�P�H�Q�W�D�L�U�H���G�H���O�D���F�U�L�W�L�T�X�H���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H��!

�3�R�X�U�� �F�R�Q�F�O�X�U�H���� �O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�V�P�H! �H�V�W�� �O�·�X�V�D�J�H�� �G�H�� �O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p��;+9/C2!W! *+0! ,+<@42[! A5-! ;29<2/! 12!
�E�p�Q�p�I�L�F�L�H�U���G�·�D�L�G�H�V���H�[�W�p�U�L�H�X�U�H�V���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�W�L�Y�H�V���S�R�X�U���O�H�V���v�O�H�V�����&�H�S�H�Q�G�D�Q�W�����O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p�����D�Y�H�F��"!�O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���G�H�V��
�J�U�D�Q�G�V���I�R�\�H�U�V���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�O�V���H�W���O�·�H�[�L�J�X�w�W�p���G�X���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���F�R�Q�V�W�L�W�X�H�Q�W���X�Q���K�D�Q�G�L�F�D�S���V�W�U�X�F�W�X�U�H�O���T�X�·�D�X�F�X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���U�D�W�W�U�D�S�D�J�H��
���F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�R�Q�� �G�·�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �H�W�� �P�r�P�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�V�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �I�R�U�P�D�W�L�R�Q���� �Q�H�� �S�H�X�W�� �S�D�U�� �G�p�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �F�R�P�E�O�H�U!6!
BP+<@.51[!ghh%Ve&eDc!L2!;45*[!"!&(!-'(-!N$&!,^,-A3&!.&!4')-,!#1,&*%/,!'$!,$b&-!.&,!U2&,!&-!.&!2&$*!0#0$2'-)#(+!2'!
�Q�R�W�L�R�Q���G�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���Q�H���I�D�L�W���S�D�V���>�«�@���O�·�X�Q�D�Q�L�P�L�W�p�����(�O�O�H���L�P�S�O�L�T�X�H���X�Q�H���V�R�U�W�H���G�H���G�p�W�H�U�P�L�Q�L�V�P�H���V�X�U���O�HN$&2!2&,!'%),!,#(-!-*A,!
0'*-'9/,!6!B-@-1cVejDc!!

�/�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p!2/!42!1-*,+59*!-0*54.9-*/2!�U�H�O�q�Y�H�Q�W���G�·20l25T!12!;+4-/-A52*!/299-/+9-.42*c!I2!;+*2!.4+9*!4.!
A52*/-+0!12*!/9.0*;+9/*!; +59!42!1CN24+;;2<20/!-0*54.-92c! !



!

$$!#!$%&!

DHN +=KK=32=)81K6<;83=)=2)5:L=<4AA=?=12):7414?8M6=)
';9Q*!.N+-9!C/51-C!42!4-20!20/92!-0*54.9-/C!2/!1CN24+;;2<20/[!0+5*!M+,.4-*+0*!0+/92!.0.4?*2!*59!42!

�U�D�S�S�R�U�W���H�Q�W�U�H���G�H�V�V�H�U�W�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���H�W���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�����6�L���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���U�L�P�H���V�R�X�Y�H�Q�W���G�·�D�E�R�U�G!.N2,!,+0/9.-0/2[!
�O�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �H�Q�W�U�H�� �O�·�v�O�H�� �H�W�� �O�H�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���� �H�W�� �O�H�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�� �V�R�Q�W�� �O�H�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V�� �F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V��
CN+A5C2*c!

L.0*! 42! ,.*! �G�·�X�Q�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �D�X�W�D�U�F�L�T�X�H���� �O�·�v�O�H�� �Q�·2*/! 12**29N-2! ;.9!.5,50! <+?20! 12! /9.0*;+9/! .5!
,+0/-020/c!O442!2*/! .5/+0+<2! ;+59!*+0!M+0,/-+002<20/!2/!02! :C0Q92! .5,50!M45T! .N2,!42*! /299-/+-92*!
2T/C9-259*c!L.0*!42!,.*!�G�·�X�Q���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���R�X�Y�H�U�W���D�X���U�H�V�W�H���G�X���P�R�Q�G�H[!�O�·�v�O�H���H�V�W���U�H�O�L�p�H���j���G�·�D�X�W�U�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���S�D�U��
50! *?*/Q<2! 12! 12**29/2[! ;29<2//.0/!12*! C,G.0:2*c! )+59! 4.! :C+:9.;G-2! 12*! /9.0*;+9/*���� �O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p��
�W�R�S�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���V�H���W�U�D�G�X�L�W���V�R�X�V���I�R�U�P�H���G�H���W�U�R�L�V���p�O�p�P�H�Q�W�V�����G�R�Q�W���O�H���S�U�H�P�L�H�U���H�V�W���O�·�H�[�L�V�W�H�Q�F�H���²!�R�X���O�·�D�E�V�H�Q�F�H���²!
�G�·�X�Q!<+?20!12!,+0/-05-/C!*;./-.42!+5!/299-/+9-.42!BZ.942/!2/!.4c[!ghf&Dff c!

(4!*2<@42!+;;+9/50!12!9.;;2429!-,-!A52!"!�O�·�L�P�P�H�Q�V�H���P�D�M�R�U�L�W�p���G�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���H�V�W���G�p�V�R�U�P�D�L�V���U�H�O�L�p�H��
'$!*&,-&!.$!3#(.&!0'*!.&,!2)'),#(,!3'*)-)3&,+!'/*)&((&,+!-/2/0C#()N$&,!&-!/2&5-*#()N$&,+!')(,)!N$&!0'*!2&!-*$5C&3&(-!
�G�·�D�F�W�L�Y�L�W�p�V�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�V�� �F�R�P�P�H�� �O�H�� �F�R�P�P�H�U�F�H���� �O�D�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �R�X�� �O�H�� �W�R�X�U�L�V�P�H�� �P�R�Q�G�L�D�O�L�V�p�V!6! BJ290.91-2H7.G-9[!
ghhd@V"%gDc!�/�·�v�O�H�� �D�X�W�D�U�F�L�T�X�H�� �Q�·�H�V�W�� �S�O�X�V�� �G�·�D�F�W�X�D�O�L�W�p���� �7�K�L�H�U�U�\�� �1�L�F�R�O�D�V�� �V�R�X�O�L�J�Q�H�� �G�·�D�L�O�O�H�X�U�V�� �O�·�L�Q�W�H�Q�V�L�I�L�F�D�W�L�R�Q��
12*! C,G.0:2*! 20/92! \42*!2/! ,+0/-020/*!V!"!�O�·�H�[�L�V�W�H�Q�F�H�� �G�·�X�Q�H�� �F�D�W�p�J�R�U�L�H�� �G�·�v�O�H�V�� �D�\�D�Q�W�� �F�R�Q�Q�X�� �G$*'(-! 2&,! .&*()A*&,!
./5&(()&,!.$!=>&!�V�L�q�F�O�H���X�Q�H���H�[�S�O�R�V�L�R�Q���G�H���O�H�X�U�V���p�F�K�D�Q�J�H�V���D�Y�H�F���O�·�H�[�W�p�U�L�H�X�U���V�R�X�V���O�·�L�P�S$2,)#(!.&,!-*'(,0#*-,!�²!�T�X�·�L�O�V���V�R�L�H�Q�W��
'/*)&(,!#$!3'*)-)3&,!�²!&-!.$!./%&2#00&3&(-!.&,!3#^&(,!.&!5#33$()5'-)#(!T!.),-'(5&+!)(%)-&!T!*&0&(,&*!2'!('-$*&!.&!
�F�H�V���H�V�S�D�F�H�V���G�p�I�L�Q�L�V���H�Q���W�H�U�P�H�V���G�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W�����G�·�H�Q�F�O�D�Y�H�P�H�Q�W���R�X���G�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W!6!BS-,+4.*[!ghh$V"ge�²""hD�����/�·�D�X�W�H�X�U���H�Q��
�Y�L�H�Q�W���j���F�U�p�H�U���O�H���Q�p�R�O�R�J�L�V�P�H���G�·�K�\�S�RH-0*54.9-/C!;+59!1CM-0-9!4.!,+01-/-+0!�G�H���O�·�v�O�H���S�R�X�U���O�D�T�X�H�O�O�H���O�H���F�D�U�D�F�W�q�U�H��
�V�p�S�D�U�D�W�H�X�U���G�H���O�·�R�F�p�D�Q���H�V�W���P�R�L�Q�V���V�R�X�W�H�Q�X�����U�H�O�D�W�L�Y�L�V�D�Q�W���O�H�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W�H�V���F�O�D�V�V�L�T�X�H�V���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p�����F�R�Q�o�X�H�V��
20!/29<2*!�G�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W�����G�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W!�H�W���G�·�H�Q�F�O�D�Y�H�P�H�Q�W����"!7'!.)%&*,)4)5'-)#(!.&,!3#^&(,!.&!2&,!./,&(52'%&*!D2&,!
('%�L�U�H�V�����O�H�V���D�Y�L�R�Q�V�����O�H�V���W�p�O�p�S�K�R�Q�H�V�����O�D���W�p�O�p�Y�L�V�L�R�Q�����O�·�L�Q�W�H�U�Q�H�W�����O�D���Y�L�V�L�R�F�R�Q�I�p�U�H�Q�F�H�����H�W�F�������T�X�L���D�I�I�H�F�W�H�Q�W���F�K�D�F�X�Q���j���O�H�X�U���P�D�Q�L�q�U�H��
2'!4*#(-)A*&!3'*)-)3&!4')-!.),0'*'U-*&!2&!5'*'5-A*&!52#,!.&!5&,!U2&,!6!B-@-1cDc!)�D�U�P�L���G�·�D�X�W�U�H�V���P�R�\�H�Q�V�����O�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W��
�Y�H�U�V���O�H�V���v�O�H�V���F�R�Q�W�U�L�E�X�H���j���U�p�G�X�L�U�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���H�W���W�H�Q�G���j��"!5#(-)(&(-'2),&*!6!42*!2*;.,2*!-0*54.-92*!BZ.942/!2/!.4c[!
ghf&Vej!2/!ffgDc!

K2;201.0/!42*! \42*[!<n<2!924-C2*! .5! ,+0/-020/! ;.9!502!12**29/2!<.9-/-<2!+5! .C9-2002[!92*/20/!
�V�p�S�D�U�p�H�V�� �G�H�� �F�H�� �G�H�U�Q�L�H�U�� �S�D�U�� �X�Q�H�� �G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p�� �P�D�U�L�W�L�P�H���� �T�X�·�L�O�� �I�D�X�W�� �I�U�D�Q�F�K�L�U��.M-0! 12! ;9+,C129! W! 12*!
C,G.0:2*c!'4+9*!A52!42!�S�R�Q�W���S�H�U�P�H�W���G�H���U�H�O�L�H�U���O�·�v�O�H���D�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���G�H���P�D�Q�L�q�U�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���G�D�Q�V���O�H���W�H�P�S�V�����L�O���H�V�W��
�S�R�V�V�L�E�O�H���G�H���O�H���I�U�D�Q�F�K�L�U���j���W�R�X�W�H���K�H�X�U�H�������O�D���G�H�V�V�H�U�W�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�����T�X�·�H�O�O�H���V�R�L�W���P�D�U�L�W�L�P�H���R�X���D�p�U�L�H�Q�Q�H�����Q�·�H�V�W���S�D�V��

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
ff !�/�H�V���D�X�W�H�X�U�V���V�R�X�O�L�J�Q�H�Q�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�·�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���G�X���S�p�U�L�P�q�W�U�H���H�W���O�D���V�X�F�F�H�V�V�L�R�Q���G�H���P�X�O�W�L�S�O�H�V���U�X�S�W�X�U�H�V���G�D�Q�V���O�H�V���Y�L�W�H�V�V�H�V��

2/!42*!9?/G<2*!12!1C;4.,2<20/*[!A52!0+5*!.@+9129+0*!;.9!4.!*5-/2c!



$j !#!$%&!

,+0/-052c!>5.01!@-20!<n<2!4.!M9CA520,2!12*!9+/./-+0*!2*/!C42NC2[!�O�·�X�V�D�J�H�U���V�H���Y�R�L�W���W�R�X�M�R�X�U�V���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W��
�G�·�D�W�W�H�Q�G�U�H���O�H���S�U�R�F�K�D�L�Q���G�p�S�D�U�W���H�W���Q�H���S�H�X�W���T�X�L�W�W�H�U���R�X���U�H�M�R�L�Q�G�U�H���O�·�v�O�H���H�Q�W�L�q�U�H�P�H�Q�W���j���V�D���J�X�L�V�H�����&�H�O�D���F�R�Q�W�U�D�L�Q�W��
42!,+<;+9/2<20/!12*!5*.:29*[!W!4.!M+-*!12*!\4-20*[!12*!20/92;9-*2*!2/!12*!,+442,/-N-/C*c!8.-*!20!A5+-!42*!
<+1.4-�W�p�V���G�H���G�H�V�V�H�U�W�H���G�H���O�·�v�O�H���S�H�X�Y�H�Q�WH2442*!.N+-9!12*!2MM2/*!*59!42!1CN24+;;2<20/!12*!.,/-N-/C*!-0*54.-92*!p!
�/�·�R�E�M�H�W���G�H���F�H�W�W�H���V�H�F�W�L�R�Q���H�V�W���G�·�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���O2*!,+0/9.-0/2*!4-C2*!W!4.!12**29/2!-0*54.-92!;+59!42*!20/92;9-*2*!12!
�O�·�v�O�H[!2/!;+59!42!1CN24+;;2<20/!15!/299-/+-92c!

';9Q*!.N+-9!;9C*20/C!1.0*!50!;92<-29!/2<;*!�O�D���Q�R�W�L�R�Q���G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���H�W���V�H�V���F�R�P�S�R�V�D�Q�W�H�V����fcgcfD[!
0+5*!/9.-/29+0*!1.0*!50!125T-Q<2!/2<;*!15!9F42!15!/9.0*;+9/!1.0*!42!1CN24+;;2<20/!C,+0+<-A52!12!
�O�·�v�O�H����fcgcgDc!O0M-0[!0+5*!,+0,459+0*!*59!�O�H�V���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���G�H���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���V�X�U���O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���G�H���O�·�v�O�H��
Bfcgc"Dc!

DHNHD �>�[��77=KK8O8<82:)81K6<;83=)
R2! /29<2! .,,2**-@-4-/C! ;9+N-20/! 15! 4./-0!'55&.&*&���� �T�X�L�� �V�L�J�Q�L�I�L�H�� �S�D�U�Y�H�Q�L�U���� �V�·�D�S�S�U�R�F�K�H�U���� �5�H�Q�G�U�H��

.,,2**-@42! *-:0-M-2! 920192! ;45�V�� �S�U�R�F�K�H���� �/�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��2*/!"!�O�·�R�I�I�U�H�� �G�H�� �P�R�E�L�O�L�W�p���� �O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H�� �G�H�V�� �S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p�V��
&44&5-)%&,!0#$*!*&2)&*!.&$S!2)&$S!0'*!$(!./02'5&3&(-!6!BRCN?!2/!.4c[!ghf"D�����3�R�X�U���O�·�p�W�X�G�L�H�U�����L�O���I�D�X�W���W�H�Q�L�U���F�R�P�S�W�H��
�G�H���O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���G�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V���S�R�V�V�L�E�O�H�V���G�D�Q�V���X�Q�H���V�L�W�X�D�W�L�R�Q���G�R�Q�Q�p�H�����&�R�Q�F�H�U�Q�D�Q�W���O�H�V���v�O�H�V���G�X���3�R�Q.0/[!-4!
M.5/!1+0,!,+0*-1C929!W!4.!M+-*!42!/9.0*;+9/!.C9-20!2/!<.9-/-<2[!2/!W!4.!M+-*!42!/9.0*;+9/!9C:54-29!;9+;+*C!
;.9!12*!,+<;.:0-2*!2/!42!/9.0*;+9/!;+0,/524!.**59C!;.9!12*!;.9/-,54-29*!B;4.-*.0,2[!.N-./-+0!12!4+-*-9Dfgc!
�/�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��2*/!42!0-N2.5!12!"!4'5)2)-/!�D�Y�H�F���O�D�T�X�H�O�O�H���X�Q�H���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q���S�H�X�W���r�W�U�H���D�W�W�H�L�Q�W�H���S�D�U���X�Q���S�U�R�I�L�O���G�·�L�Q�G�L�Y�L�G�X!6!
Br.9.<;24.!2/!.4c[!ghf&Dc!R.!12*/-0./-+0!;25/!n/92!50!4-25[!502!;29*+002[!502!.,/-N-/C!C,+0+<-A52c!"!F2!
�Q�H���V�·�D�J�L�W���S�D�V���G�H���F�R�Q�V�W�D�W�H�U���O�D���V�L�P�S�O�H���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�·�D�O�O�H�U���G�·�X�Q���O�L�H�X���j���X�Q���D�X�W�U�H���H�Q���X�W�L�O�L�V�D�Q�W���W�H�O�V���R�X���W�H�O�V���P�R�G�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W����
�P�D�L�V���G�·�p�Y�D�O�X�H�U���O�D���S�p�Q�L�E�L�O�L�W�p���G�X���G�p�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����O�D���G�L�I�I�L�F�X�O�W�p���G�H���O�D���P�L�V�H���H�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q!6!BscHsc!J.N+5T!2/!.4c[!ghf&Vf%Dc!
�(�O�O�H���G�p�S�H�Q�G���G�X���V�\�V�W�q�P�H���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����H�W���Q�R�Q���G�H���O�·�L�Q�G�L�Y�L�G�X���D�P�H�Q�p���j���V�H���G�p�S�O�D�F�H�U����!

�/�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��/9.15-/! 50! 2MM+9/!+5! �X�Q�� �L�Q�Y�H�V�W�L�V�V�H�P�H�Q�W�� �F�R�Q�V�H�Q�W�L���� �T�X�·-4! *+-/! /2<;+924[! *;./-.4! +5!
<+0C/.-92[! ;+59! 924-29! 125T! ;+-0/*[! 2/! ,24.! ,+0,2902! .5**-! @-20! 42! /9.0*;+9/! 12! ;29*+002*[!
�O�·�D�F�K�H�P�L�Q�H�P�H�Q�W��12!<.9,G.01-*2*!+5!42!/9.0*M29/!�G�·�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��BZ.942/!2/!.4c[!ghf&Dc!K2/!2MM+9/!;25/!n/92!
.;;9CG201C!;.9!4.!1-*/.0,2!20/92!42*!;+-0/*!W!924-29[!;.9!42!/2<;*!0C,2**.-92!;+59!42*!924-29!+5!;.9!42!,+q/!
-<;4-A5Cc!60!4-25! .,,2**-@42! ;25/! *2!1CM-0-9! *24+0!1-N29*! ,9-/Q92*!12!1-*/.0,2[!12! /2<;*!2/!12! ,+q/!V!
�O�·�D�F�F�H�S�W�D�E�L�O�L�W�p���G�H�V���W�D�U�L�I�V���S�R�X�U���\�� �D�F�F�p�G�H�U���� �O�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�·�D�O�O�H�U���H�W���U�H�W�R�X�U���G�D�Q�V���X�Q�H���S�p�U�L�R�G�H���G�R�Q�Q�p�H�����X�Q�H��

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
fg!R2*!<+?20*!12!�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V���S�U�L�Y�p�V���S�R�Q�F�W�X�H�O�V���F�R�P�P�H���O�D���S�O�D�L�V�D�Q�F�H���H�W���O�·�D�Y�L�D�W�L�R�Q���G�H���O�R�L�V�L�U���Q�H���V�R�Q�W���S�D�V���X�W�L�O�L�V�p�V���G�D�Q�V���O�H��

,.192!;9+M2**-+0024!;.9!42*!20/92;920259*!15!)+0.0/c!'-0*-[!1.0*!42!,.192!12!,2//2!92,G29,G2[!*2542!4.!12**29/2!9C:54-Q92!.!C/C!
,+0*-1C9C2c!!



!

$%!#!$%&!

l+590C2[!502!12<-H�M�R�X�U�Q�p�H���H�W�F���������O�D���S�R�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�H���V�·�\���U�H�Q�G�U�H���S�R�X�U���X�Q�H���M�R�X�U�Q�p�H���F�R�P�S�O�q�W�H���G�H���W�U�D�Y�D�L�O��!2/,c!
BJ9502/! 2/! .4c[! ghheDc! �(�Y�R�T�X�D�Q�W�� �O�H�� �F�D�V�� �I�H�U�U�R�Y�L�D�L�U�H���� �$�Q�W�R�L�Q�H�� �)�U�p�P�R�Q�W�� �U�D�S�S�H�O�O�H�� �j�� �T�X�H�O�� �S�R�L�Q�W�� �O�·�H�I�I�R�U�W��
,+0*20/-[!.;;9CG201C!;.9!4.!159C2!12!1C;4.,2<20/[!2*/!1C,-*-M!;+59!42!;.**.:29c!"!G&$S!,&$)2,!&(-*'U(&(-!
.&,!5C'(9&3&(-,!3'b&$*,!.'(,!2&,!5#30#*-&3&(-,!.&!3#1)2)-/!���� �O�·�D�O�O�H�UH*&-#$*!.'(,!2'!.&3)Hb#$*(/&!&-!5&2$)!.'(,!2'!
b#$*(/&!6!BU9C<+0/[!ghf&Dc!K24.!2*/!,4.-92<20/!/9.0*;+*.@42!;+59!4.!<+@-4-/C!12*!\4-20*!;.9!4.!12**29/2c!

�3�R�X�U�� �O�H�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H���� �O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�� �D�� �X�Q! �U�{�O�H�� �S�U�L�P�R�U�G�L�D�O�� �G�D�Q�V�� �O�D�� �F�D�S�D�F�L�W�p�� �G�·�p�W�D�E�O�L�U�� �G�H�V��
�p�F�K�D�Q�J�H�V���H�Q�W�U�H���O�·�v�O�H���H�W���O�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����0�r�P2!*-!502!.,,2**-@-4-/C!9C15-/2!�S�H�X�W���D�X�V�V�L���r�W�U�H���I�D�F�W�H�X�U���G�·�D�W�W�U�D�F�W�L�Y�L�W�p����
42!K+<-/C!O,+0+<-A52!2/!I+,-.4!O59+;C20!9.;;2442!A52!"!2'!N$&,-)#(!.&!2X'55&,,)1)2)-/!&,-!&,,&(-)&22&!,)!2X#(!
,#$C')-&! '3/2)#*&*!2X'--*')-! .&,! */9)#(,! )(,$2')*&,!6!BO*;50?!8+?.0+[!ghfgDc!�(�O�O�H�� �G�p�W�H�U�P�L�Q�H�� �O�·�D�Y�D�Q�W�D�J�H�� �G�H��
4+,.4-*./-+0!924./-N2<20/!W!502!.5/92!4+,.4-*./-+0!Br.9.<;24.!2/!.4c[!ghf&Dc!�$�X���U�H�J�D�U�G���G�H���O�·�p�J�D�O�L�W�p���I�D�F�H���D�X��
1CN24+;;2<20/! C,+0+<-A52[! 42*! 9C:-+0*! 54/9.;C9-;GC9-A52*! 259+;C2002*! *+0/! ,+0*-1C9C2*!
-0*5MM-*.<<20/!.,,2**-@42*[!20!9.-*+0!12!"!�O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���H�W���O�D���I�U�D�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�V���U�p�J�L�R�Q�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���G�H���O�·�H�V�S�D�F�H��
'-2'(-)N$&!6!BK+42!2/!.4c[!ghhjV"h�²"fDc!60!9.;;+9/!15!EC*2.5!79.0*0./-+0.4!'/4.0/-A52!12*!;.9/20.-92*!
C,+0+<-A52*!2/!*+,-.5T!*59!4.!�Q�R�W�L�R�Q���G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���S�U�p�F�R�Q�L�V�H���G�H���O�X�W�W�H�U���F�R�Q�W�U�H���F�H���P�D�Q�T�X�H���G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��
20!.<C4-+9.0/!42*!4-.-*+0*!.N2,!42!<.9,GC!,+<<50.5/.-92c!!

R.!�Q�R�W�L�R�Q�� �G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��2*/!-01-**+,-.@42!12!,2442!15!/9.0*;+9/c!R.!12**29/2!-0*54.-92!;25/!n/92!
,+0*-1C9C2! ,+<<2! 50! 1-*�S�R�V�L�W�L�I�� �G�·�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���� �T�X�·�H�O�O�H�� �V�H�� �F�R�P�S�U�H�Q�Q�H�� �F�R�P�P�H��
�O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�� �G�H�� �O�·�v�O�H�� �G�H�S�X�L�V�� �O�H�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�� �R�X�� �F�R�P�P�H�� �O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�� �G�X�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�� �G�H�S�X�L�V�� �O�·�v�O�H���� �V�H�O�R�Q�� �O�H��
�U�p�I�p�U�H�Q�W�L�H�O���H�W���O�·�D�J�H�Q�W���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���F�R�Q�V�L�G�p�U�p��!L.0*!A52442!<2*592!42!,+0/-020/!2*/H�L�O���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���S�R�X�U���O�·�v�O�L�H�Q��
�T�X�L�� �V�R�X�K�D�L�W�H�� �V�·�\�� �U�H�Q�G�U�H�� �H�W�� �Y�H�Q�G�U�H�� �V�H�V�� �S�U�R�G�X�L�W�V!�"�� �(�W�� �G�D�Q�V�� �T�X�H�O�O�H�� �P�H�V�X�U�H�� �O�·�v�O�H�� �H�V�WH2442! .,,2**-@42! ;+59!
�O�·�H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�D�O�H�� �T�X�L�� �I�R�X�U�Q�L�W�� �O�H�V�� �F�R�P�P�H�U�F�H�V�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���� �R�X�� �S�R�X�U�� �O�H�� �Y�D�F�D�Q�F�L�H�U�� �T�X�L�� �F�K�H�U�F�K�H�� �j�� �O�D��
1C,+5N9-9!p!!

)+59!,24.!-�O���H�V�W���Q�p�F�H�V�V�D�L�U�H���G�·�L�G�H�Q�W�L�I�L�H�U���O�H�V���p�O�p�P�H�Q�W�V���F�R�P�S�R�V�D�Q�W���O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��!�,�O���H�V�W���S�R�V�V�L�E�O�H���G�·�H�Q��
1-*/-0:529! A5./92!BscHsc! J.N+5T! 2/! .4c[! ghf&Vfdm! KG.;24+0[! ghhjV"D!V! 4.! ;29M+9<.0,2! 12*! 9C*2.5T! 12!
/9.0*;+9/[! 4.! 1-*/9-@5/-+0! *;./-.42! 12! 4.! 92**+59,2! W! .//2-0192[! 42*! ,+0/9.-0/2*! /2<;+92442*! 4-C2*! .5!
M+0,/-+002<20/!12!4.!*+,-C/C!2/!42*!,.9.,/C9-*/-A52*!-01-N-152442*!12*!;29*+002*!*2!1C;4.i.0/c!S+5*!20!
-0*;-9.0/[!0+5*!.44+0*!2T.<-029!-,-!42!9F42!15!1-*;+*-/-M!12!/9.0*;+9/!BfcgcfcfD!2/!12*!,+01-/-+0*!0./592442*!
BfcgcfcgD[!12*!,.9.,/C9-*/-A52*!12!,2!A5-!2*/!/9.0*;+9/C!Bfcgcfc"D[!12!4.!1-*/9-@5/-+0!*;./-.42!12*!92**+59,2*!
2/!12*!<.9,GC*!Bfcgcfc&D!2/!15!M+0,/-+002<20/!12!4.!*+,-C/C!Bfcgcfc$Dc!



$d!#!$%&!

!"5"!"!  #$&4-%0(%-*-6&4$&*+,)%0(+*&

�/�D���S�U�H�P�L�q�U�H���F�R�P�S�R�V�D�Q�W�H���G�H���O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�·�X�Q���O�L�H�X��2*/!42!1-*;+*-/-M!12!/9.0*;+9/!V!C/./!12*!<+?20*!
12! /9.0*;+9/[! ;29M+9<.0,2! 12*! 9C*2.5T! W! 1-*;+*-/-+0! 2/! A5.4-/C! 15! *29N-,2! 12! /9.0*;+9/c! O0! 2MM2/[!
"!�O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�p�S�H�Q�G���G�H���O�D���F�D�S�D�F�L�W�p���G�H�V���U�p�V�H�D�X�[���j���I�R�X�U�Q�L�U���X�Q���V�H�U�Y�L�F�H���G�H���T�X�D�O�L�W�p���D�X�[���X�V�D�J�H�U�V!6!BscHsc!J.N+5T!2/!.4c[!
ghf&VfdDc! K2//2! A5.4-/C! 12! *29N-,2! 1C;201! 12*! <+1.4-/C*! 12! /9.0*;+9/!V! /?;2! 12! /9.0*;+9/! ;9+;+*C[!
�F�R�Q�I�R�U�W���H�W���Y�L�W�H�V�V�H���G�X���P�R�\�H�Q���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����V�L�P�S�O�L�F�L�W�p���G�H���O�·�H�P�S�U�X�Q�W�H�U�����G�X�U�p�H���G�X���W�U�D�M�H�W�����D�V�S�H�F�W���F�R�Q�W�L�Q�X���H�W��
�G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�� �G�H�� �O�·�R�I�I�U�H�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W���� �I�U�p�T�X20,2! +5! 20,+92! ,+q/! 20:2019Cc! ).9! 2T2<;42! 20/92! 42! ;+9/!
-0*54.-92!2/!42!;+9/!,+0/-020/.4[!"!2'!%)-&,,&!&,-!,#)-!02$,!2&(-&!N$&!5&22&!.&!2'!5)*5$2'-)#(!-&**&,-*&!D2)'),#(!3'*)-)3&L!
,#)-! 1)&(! 02$,! *'0).&! D2)'),#(! '/*)&((&L!6!BZ.942/! 2/! .4c[! ghf&VeeDc!K2//2! 1-MMC920,2! 12! N-/2**2! -0M452! *59!
�O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�������X�Q�H���v�O�H���X�Q�L�T�X�H�P�H�Q�W���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���S�D�U���O�D���P�H�U���H�V�W���M�X�J�p�H���P�R�L�Q�V���D�F�F�H�V�V�L�E�O�H���T�X�·�X�Q�H���v�O�H���T�X�H���O�·�R�Q��
�S�H�X�W���U�H�M�R�L�Q�G�U�H���S�D�U���O�H�V���D�L�U�V�����3�H�Q�V�R�Q�V���S�D�U���H�[�H�P�S�O�H���D�X���F�D�V���G�H���O�·�v�O�H���G�H���6�D�L�Q/2H_C4Q02!A5-!2*/!.,,2**-@42!;.9!
502!4-.-*+0!,+<<29,-.42!.C9-2002!12;5-*!0+N2<@92!ghf%[!9.<20.0/!W!j!G2592*!42!1C;4.,2<20/!;+59!
�U�H�M�R�L�Q�G�U�H���O�·�$�I�U�L�T�X�H���G�X���6�X�G�����F�R�Q�W�U�H�������M�R�X�U�V���G�H���Q�D�Y�L�J�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�H���5+?.4!8.-4!IG-;!I/!_2420.!.5;.9.N.0/c!
K2//2!0+5N2442!4-.-*+0!.C�U�L�H�Q�Q�H���D�P�p�O�L�R�U�H���O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�H���O�·�v�O�H��!

�/�D���G�L�I�I�p�U�H�Q�F�H���G�H���S�U�L�[���L�Q�I�O�X�H���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���V�X�U���O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�pc!(4!2*/!-<;+9/.0/!12!0+/29!A52!42!/9.0*;+9/!
�P�D�U�L�W�L�P�H���G�p�W�L�H�Q�W���G�H�V���D�Y�D�Q�W�D�J�H�V���H�Q���W�H�U�P�H�V���G�H���F�R�€�W�V���� �2�U���O�·�H�I�I�L�F�D�F�L�W�p���G�H�V���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V���H�V�W���O�H���S�O�X�V���V�R�X�Y�H�Q�W��
<2*59C2!20! /2<;*c!"!�&�·�H�V�W�� �R�X�E�O�L�H�U�� �T�X�H�� �O�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �P�D�U�L�W�L�P�H�� �Q�H�� �M�R�X�H�� �S�D�V�� �V�D�� �F�R�P�S�p�W�L�W�L�Y�L�W�p�� �V�X�U�� �O�H�� �W�H�P�S�V�� �R�X�� �O�H��
�N�L�O�R�P�p�W�U�D�J�H�����,�O���P�L�V�H���S�O�X�W�{�W���V�X�U���G�·�D�X�W�U�H�V���I�D�F�W�H�X�U�V���F�R�P�P�H���O�D���F�D�S�D�F�L�W�p���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�W���O�H���F�R�€�W���G�·�D�F�K�H�P�L�Q�H�P�H�Q�W���T�X�L���D�J�L�V�V�H�Q�W��
/9'2&3&(-!,$*!2'!.),-'(5&!6c!'-0*-[!+0!"!'!,#$%&(-!&$!.$!3'2!T!b$9&*!.$!4#*3).'12&!)30'5-!N$&!2&!-*'(,0#*-!3'*)-)3&!
0#$%')-! '%#)*! ,$*! 2&,! U2&,!6! BS-,+4.*[! ghh$V""fDc!�/�·�D�X�W�H�X�U�� �L�O�O�X�V�W�U�H�� �V�R�Q�� �S�U�R�S�R�V�� �D�Y�H�F�� �O�H! ,.*! 12*! \42*! 12!
8.9/-0-A52!2/!12!P5.124+5;2[!+x!42!/9.0*;+9/!<.9-/-<2!*29.-/!*-!2MM-,.,2!A52!*.!;.9/!1.0*!42!;9-T!12*!
�S�U�R�G�X�L�W�V�� �Q�·�H�V�W�� �T�X�H�� �G�H�� �������� �V�L�� �E�L�H�Q�� �T�X�·�L�O�� �H�V�W�� �S�O�X�V�� �L�Q�W�p�U�H�V�V�D�Q�W�� �G�·�L�P�S�R�U�W�H�U�� �G�H�V�� �P�D�U�F�K�D�Q�G�L�V�H�V�� �G�X�� �Y�L�H�X�[��
�F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�� �S�O�X�W�{�W�� �T�X�H�� �G�H�� �V�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H9! 4+,.42<20/c!K2;201.0/[! *59! 12*! 1-*/.0,2*! <.9-/-<2*! ;45*!
,+59/2*[! ,+<<2!;+59!42*!4-.-*+0*!12*!�v�O�H�V�� �G�X�� �3�R�Q�D�Q�W���� �O�·�H�V�V�H�Q�W�L�H�O�� �G�X�� �S�U�L�[�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �S�U�R�Y�L�H�Q�W�� �G�H�� �O�D��
:2*/-+0!12*!95;/592*!12!,G.9:2!;45/F/!A52!12!4.!1-*/.0,2!W!;.9,+59-9c!'-0*-[!,2/!.N.0/.:2!2*/!<+-0192!*59!
12!;2/-/2*!1-*/.0,2*c!

O0M-0[!4�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�p�S�H�Q�G��C:.42<20/!12*!.N.0,C2*!/2,G0+4+:-A52*!1.0*!42!*2,/259!15!/9.0*;+9/c!
�/�H�V���S�U�L�Q�F�L�S�D�O�H�V���p�W�D�S�H�V���j���U�H�O�H�Y�H�U���V�R�Q�W���O�·�D�S�S�D�U�L�W�L�R�Q���G�X���P�R�W�H�X�U���H�W���G�H���O�·�D�Y�L�R�Q��B8+42*[!fedgDc!K2*!CN+45/-+0*!
�S�H�U�P�H�W�W�H�Q�W���X�Q�H���P�H�L�O�O�H�X�U�H���D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�H���O�·�v�O�H�����/�H�V���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V��"!�V�R�Q�W���O�H�V���S�U�H�P�L�H�U�V���j���V�·�r�W�U�H���D�I�I�L�U�P�p�V���F�R�P�P�H���G�H�V��
/2/3&(-,!0&*3&--'(-!.&!%/*)-'12&3&(-!2)3)-&*!2'!0#*-/&!.&!2'!*$0-$*&!.&!2'!5#(-)($)-/!-&**&,-*&J!7&!-*'(,0#*-!3'*)-)3&!
�G�·�D�E�R�U�G���T�X�L�����H�Q���p�W�D�Q�W���S�O�X�V���H�I�I�L�F�D�F�H���T�X�H���S�D�U���O�H���S�D�V�V�p�����D���S�H�U�P�L�V���G�H���S�R�Q�G�p�U�H�U���O�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���Y�L�VHTH%),!.&,!9*'(.,!3'*5C/,!
�G�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�����3�X�L�V���F�·�H�V�W���O�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���D�p�U�L�H�Q���T�X�L�����H�Q���V�·�D�I�I�U�D�Q�F�K�L�V�V�D�Q�W���G�H���O�D���S�H�V�D�Q�W�H�X�U���G�H���O�·�H�V�S�D�F�H���S�K�\�V�L�T�X�H�����D��
�U�R�P�S�X�� �O�·�p�W'(5C/)-/! .&! 2'! 4*#(-)A*&! 3'*)-)3&!6! BS-,+4.*[! ghh$V""hD���� �4�X�D�Q�G�� �O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�� �H�V�W�� �P�H�L�O�O�H�X�U�H����
�O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p���V�·�H�V�W�R�P�S�Hc!



!

$e!#!$%&!

!"5"!"5 #$%&'()4-*-()%&),*3+$::$%&

K+0,290.0/!42*!4-.-*+0*!,+59/2*!,+<<2!,2442*!12*!\42*!15!)+0.0/[!-4!2*/!0C,2**.-92!12!,+0*-1C929!
�O�H�V���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�V���F�R�P�P�H���F�R�P�S�R�V�D�Q�W�H���G�H���O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�����T�X�·�H�O�O�H�V���V�R�L�H�Q�W���G�·�R�U�G�U�H���W�R�S�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H����
�J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���R�X���P�p�W�p�R�U�R�O�R�J�L�T�X�H�����H�W���T�X�L���D�I�I�H�F�W�H�Q�W���O�·�v�O�H���H�W���O�H���E�U�D�V���G�H���P�H�U���O�D���V�p;.9.0/!15!,+0/-020/c!

O0! ;92<-29!4-25���� �O�D�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �S�K�\�V�L�T�X�H�� �G�H�� �O�·�v�O�H�� �H�V�W�� �G�p�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�� �S�R�X�U�� �F�R�P�S�U�H�Q�G�U�H�� �O�H�V�� �F�U�L�W�q�U�H�V��
�G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���L�Q�V�X�O�D�L�U�H����R.!/+;+:9.;G-2!15!*-/2!2*/!,95,-.42!;+59!.,,52-44-9!12*!-0M9.*/95,/592*!;+9/5.-92*!
�R�X���D�p�U�R�S�R�U�W�X�D�L�U�H�V�����S�R�U�W�H�V���G�·�p�F�K.0:2!.N2,!42!,+0/-020/!B,Mc!jcfcfD!V!*59M.,2!1-*;+0-@42[!1C,4-N-/C[!.,,Q*!W!
4.!<29�«��"!Y$!3B3&!-)-*&!N$&!2&,!)(4*',-*$5-$*&,+!2&,!0#)(-,!.&!*$0-$*&!.&!5C'*9&!&-!.&!b#(5-)#(!,#(-!-*)1$-')*&,!.$!
5'.*&!0C^,)N$&!6!B8C92002[!ghf"VgeDc!O0!2�I�I�H�W�����O�·�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���S�K�\�V�L�T�X�H���G�X���S�R�U�W���H�W���O�D���P�R�U�S�K�R�O�R�J�L�H���G�H��
*2*! ,F/2*!�²! �D�O�W�L�P�p�W�U�L�H���� �E�D�W�K�\�P�p�W�U�L�H���� �Q�D�W�X�U�H�� �G�X�� �W�U�D�L�W�� �G�H�� �F�{�W�H�«���²! -0M4520/! *59! 42! /?;2! 12! ;+9/! 2/! 42*!
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���S�R�U�W�X�D�L�U�H�V���G�R�Q�W���O�·�v�O�H���S�H�X�W���G�L�V�S�R�V�H�U�����6�X�U�Q�R�P�P�p�H���O�·�v�O�H���K�D�X�W�H�����2�X�H�V�V�D�Q�W���H�V�W���S�D�U���H�[�H<;42!502!
�v�O�H���E�H�D�X�F�R�X�S���P�R�L�Q�V���P�D�U�L�W�L�P�H���T�X�H���0�R�O�q�Q�H�����V�D���Y�R�L�V�L�Q�H�����H�Q���U�D�L�V�R�Q���G�H���V�H�V���I�D�O�D�L�V�H�V���T�X�L���U�H�Q�G�H�Q�W���O�·�D�F�F�q�V���j���O�D��
<29!<+-0*!.-*C!;+59!*2*!G.@-/.0/*!BJ9-:.01!| !R2!LC<C]2/!fedjDc!O0!+5/92[!,2*!125T!\42*!02!1-*;+*20/!
�S�D�V�� �G�H�� �S�R�U�W���V�X�I�I�L�V�D�P�P�H�Q�W���D�E�U�L�W�p�� �S�R�X�U�� �S�H�U�P�H�W�W�U�H�� �G�·�\�� �D�F�F�R�V�W�H�U�� �X�Q�� �E�D�W�H�D�X�� �H�Q�� �W�R�X�W�H�V�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���� �F�H�� �T�X�L��
4-<-/2!4259!.,,2**-@-4-/Cc!!

O0!*2,+01!4-25[!42*!,+01-/-+0*!12!/9.N29*C2!<.9-/-<2[!1C/29<-0C2*!;.9!4.!<+9;G+4+:-2!12*!M+01*!
<.9-0*!2/!;.9!42*!,+01-/-+0*!0.5/-A52*!2/!<C/C+9+4+:-A52*[!;.9/-,-;20/!C:.42<20/!W!4.!,.9.,/C9-*./-+0!12!
�O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���L0*54.-92c!"!�/�H���F�O�L�P�D�W���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���>�«�@���O�·�X�W�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���G�H�V���Y�R�L�H�V���G�H���F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q���j���F�D�X�V�H���G�H���O�D���S�p�U�L�R�G�L�F�L�W�p��
.&! ,&,!%'*)'-)#(,!6!B8C92002[!ghf"V"fDc!).9<-!42*! \42*!15! )+0.0/[!+0!02!0.N-:52! ;.*!1.0*!42*!<n<2*!
,+01-/-+0*!1.0*!50!:+4M2!.@9-/C!12*!.4C.*!+,C.0-A52*!,+<<2!42!P+4M2!15!8+9@-G.0!2/!1.0*!50!*2,/259!
12!,+59.0/*!+x!42*! /2�P�S�r�W�H�V�� �K�L�Y�H�U�Q�D�O�H�V�� �V�R�Q�W�� �I�U�p�T�X�H�Q�W�H�V���� �W�H�O�O�H�� �O�D�� �P�H�U�� �G�·�,�U�R�L�V�H���� �&�H�U�W�D�L�Q�H�V�� �O�L�D�L�V�R�Q�V�� �V�R�Q�W��
1.N.0/.:2!*+5<-*2*!W!12*!1-MM-,54/C*!12!0.N-:./-+0[!20!9.-*+0!12!@9+5-44.91[!12!N20/*[!12!,+59.0/*[!12!
G+542[!12!G.5/*HM+01*!2/!.5/92*!C,52-4*[!.,,9+-**.0/!42*!2MM+9/*!0C,2**�D�L�U�H�V���S�R�X�U���U�H�M�R�L�Q�G�U�H���O�·�v�O�H�����H�W���G�R�Q�F��
.?.0/!12*!,+0*CA520,2*!*59!*+0!.,,2**-@-4-/Cc!

!"5"!"8 #$%&',+,'*/+-%*-23$%&4$&'$&23-&$%*&*+,)%0(+*/&

602!.5/92!,+<;+*.0/ �H���G�H���O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���F�R�Q�F�H�U�Q�H���O�D���Q�D�W�X�U�H���H�W���O�H*!,.9.,/C9-*/-A52*!12*!;.**.:29* !*2!
1C;4.i.0/!+5!12*!@-20*!W!/9.0*;+9/29c!)+59!42!;.**.:29�����O�·�k�J�H��!�O�·�D�L�V�D�Q�F�H!; G?*-A52!2/!42!92N205!l+520/!*59!
�O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���� �'�D�Q�V�� �F�H�U�W�D�L�Q�V�� �F�D�V���� �O�D�� �W�U�D�Y�H�U�V�p�H�� �P�D�U�L�W�L�P�H�� �U�H�T�X�L�H�U�W�� �G�H�V�� �W�U�D�Q�V�E�R�U�G�H�P�H�Q�W�V�� �S�R�X�U�� �D�F�F�R�V�W�H�U!
BU-:592!fhD[!,2!A5-!;25/!;+*29!12*!*+5,-*!.5T!5*.:29*!42*!<+-0*!<+@-42*c!L�D�Q�V���G�·�D�X�W�U�H�V���F�D�V�����O�D���G�H�V�V�H�U�W�H��
-0*54.-92!02!;+*2!;.*!12!;9+@4Q<2!�G�·�D�F�F�q�V�����Q�L���j���O�·�H�P�E�D�U�T�X�H�P�H�Q�W���R�X���D�X���G�p�E�D�U�T�X�H�P�H�Q�W�����Q�L���j���O�·�L�Q�W�p�U�L�H59!15!U-:592!fh!�²!79.0*@+912<20/!12!;.**.:29*!15!n*#3%&$*!=!.5!G*J!]*)5'*.!

12N.0/!8+4Q02!!
DK*/.)-!PQ!=>?@L!



jh !#!$%&!

0.N-92!B*-!,245-H,-!;25/!.,,52-44-9!12*!;29*+002*!W!<+@-4-/C!9C15-/2Dc!O0!+5/92[!�O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���V�H���P�H�V�X�U�H��
.5**-!20!/29<2!<+0C/.-92!.N2,!42!/.9-M!15!@-442/�����8�Q�H���F�R�P�S�D�U�D�L�V�R�Q���G�H�V���W�D�U�L�I�V���G�·�X�Q�H���v�O�H���j���O�·�D�X�W�U�H���U�p�Y�q�O�H���G�H�V��
�G�H�J�U�p�V���G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�L�Y�H�U�V��*24+0!42!92N205!15!;.**.:29c!

L2!<n<2[!4�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�� �Y�D�U�L�H�� �V�H�O�R�Q�� �O2*!,.9.,/C9-*/-A52*!12*!@-20*!W!/9.0*;+9/29!V!0./592[!;+-1*[!
N+45<2[!,+01-/-+002<20/!2/,c!).9!2T2<;42[!�O�·�v�O�H��2*/!M.,-42<20/!.,,2**-@42!;+59!50!;2/-/!,+4-*[!1+0/!42!
,G.9:2<20/! 2*/! .-*C! A524*! A52! *+-20/! 42! 0.N-92! 2/! 42*! -0M9.*/95,/592*! ;+9/5.-92*! W! 1-*;+*-/-+0c! O0!
92N.0,G2[!�O�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���G�·�X�Q!NCG-,542!-<;+*.0/ !*59!502!4-.-*+0!0+0!;+59N52!12!0.N-92!9+54-29!2*/!<+-0*!
.-*C[!;5-*A52!*+0!,G.9:2<20/!0C,2**-/2!.4+9*!50!42N.:2!15!NCG-,542!+5!12*!,+01-/-+0*!12!<.9C2*!@-20!
;.9/-,54-Q92*c!�/�·�v�O�H�� �G�H�� �*�U�R�L�[�� �H�V�W�� �S�D�U�� �H�[�H�P�S�O�H�� �S�O�X�V�� �D�F�F�H�V�V�L�E�O�H�� �D�X�[�� �Y�p�K�L�F�X�O�H�V�� �T�X�H�� �O�·�v�O�H�� �G�·�2�X�H�V�V�D�Q�W!B,Mc!
$cfcgcgDc!

!"5"!"< #,&4-%*+-=3*-()&%0,*-,:$&4$%&+$%%(3+'$%&$*&4$%&7,+'1/%&

R�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���H�V�W!C:.42<20/!1CM-0-2!;.9!4.!1-*/9-@5/-+0!*;./-.42!12*!92**+59,2*!W!2<;4+?29[!2/!12*!
�P�D�U�F�K�p�V���j���D�W�W�H�L�Q�G�U�H�����3�R�X�U���O�·�v�O�H�����O�·�D�E�V�H�Q�F�H���G�H���F�H�U�W�D�L�Q�H�V���U�H�V�V�R�X�U�F�H�V���R�X���G�H���P�D�U�F�K�p�V���V�X�U���O�H���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H��
-<;+*2!12*!C,G.0:2*! .N2,!42! ,+0/-020/c!R.!4+,.4-*./-+0!12*! .,/259*! .N2,!A5-!C,G.0:29!;.9/-,-;2!W!4.!
�G�p�I�L�Q�L�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���� �6�X�U�� �O�·�v�O�H�� �F�R�P�P�H�� �V�X�U�� �O�H�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���� �O�D�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�� �G�H�P�D�Q�G�p�H�� �R�X�� �O�H�� �P�D�U�F�K�p�� �j��
,+0A5C9-9!02!*+0/!;.*!0C,2**.-92<20/!*-/5C*!*59!42!;+9/c!�/�D���W�U�D�Y�H�U�V�p�H���P�D�U�L�W�L�P�H���Q�·�H�V�W!�G�R�Q�F���S�D�V���O�·�X�Q�L�T�X�H��
<.-44+0!12!4.!,G.\02!20/92!;.9/20.-92*!-0*54.-92!2/!,+0/-020/.4c!!

�/�·�p�O�R�L�J�Q�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�H�X�U�V���G�H���O�·�p�F�K�D�Q�J�H�����I�R�X�U�Q�L�V�V�H�X�U���H�W���F�R�Q�V�R�P�P�D�W�H�X�U�����H�V�W���G�p�I�L�Q�L���S�D�U���O�D���V�p�S�D�U�D�W�L�R�Q��
<.9-/-<2[!<.-*!.5**-!;.9!42*!1-*/.0,2*!/2992*/92*!W!;.9,+59-9c!O0!,24.[!4.!*-/5./-+0!;+9/5.-92!;.9/-,-;2!W!
�O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�����6�L���O�H���S�R�U�W!,+0/-020/.4!*5@-/!45-H<n<2!�X�Q���P�D�Q�T�X�H���G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�H�S�X�L�V���X�Q���F�H�Q�W�U�H���X�U�E�D�L�Q����
�D�O�R�U�V�� �O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�� �G�H�� �O�·�v�O�H�� �V�H�U�D�� �U�p�G�X�L�W�H���� �,�O�� �V�H�U�D�� �G�R�Q�F�� �S�H�U�W�L�Q�H�Q�W�� �G�H�� �V�·�L�Q�W�p�U�H�V�V�H�U�� �j�� �O�D�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�� �S�R�U�W�X�D�L�U�H��
Bjcfcg�����D�L�Q�V�L���T�X�·�j���O�D��4+,.4-*./-+0!12*!;.9/20.-92*!12*!C,G.0:2*!12*!20/92;9-*2*!-0*54.-92*!B%cfcgDc!

!"5"!"> #$&6()'*-())$7$)*&%('-,:&

R.!*+,-C/C[!;.9!*+0!M+0,/-+002<20/!2/!*2*!;29,2;/-+0*[!;.9/-,-;2!W!4.!1CM-0-/-+0!�G�H���O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��!

R2!M+0,/-+002<20/!12!4.!*+,-C/C!-<;+*2!12*!,+0/9.-0/2*!/2<;+92442*!V!42*!G+9.-92*!G.@-/524*!12*!
l+590C2*!12!/9.N.-4!92A5-Q920/!12*!1C;4.,2<20/*!.5T!G2592*!12!;+-0/2!*59!42*!.T2*!42*!;45*!M9CA520/C*c!
I59!42*!\42*!15!)+0.0/[!42*!@2*+-0*!12!1C;4.,2<20/!12*!\4-20*!*59!42!,+0/-020/!,+w0,-120/c!L2!<n<2 [!4.!
*.-*+00.4-/C! /+59-*/-A52!*+5<2/!42*!N.,.0,-29*!W!12!4.! ,+0:2*/-+0!2/!W!12*!1-MM-,54/C*!12!9C*29N./-+0c!



!

jf !#!$%&!

�/�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p!2*/!.4+9*!1CM-0-2!,+<<2!4.!/9.15,/-+0!12!"!2'!5'0'5)-/!.$!,^,-A3&!.&!-*'(,0#*-!T!*/0#(.*&!T!2'!
.&3'(.&!6!BscHsc!J.N+5T!2/!.4c[!ghf&VfdDc!U.,2!W!50!*59;45*!12!12<.012[!42!1-*;+*-/-M!12!/9.0*;+9/!;25/!
920,+0/929! 12*! 1-MM-,54/C*! ;+59! .**5929! 50! ,29/.�L�Q�� �Q�L�Y�H�D�X�� �G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��!6 0! /9.M-,! ,+0:2*/-+00C!2*/!
�R�E�V�H�U�Y�p�� �j�� �F�H�U�W�D�L�Q�V�� �K�R�U�D�L�U�H�V���� �M�R�X�U�V�� �G�H�� �O�D�� �V�H�P�D�L�Q�H�� �R�X�� �S�p�U�L�R�G�H�V�� �G�H�� �O�·�D�Q�Q�p�H���� �V�X�U�� �O�H�V!;+9/*! ,+0/-020/.4!2/!
-0*54.-92[!+x!,+0N29:20/!/+5/2*!*+9/2*!12!M45Tc!!

R�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p��2*/!1+0,!924./-N2!W!4.!;C9-+12[!<.-*!.5**-!W!4.!]+02!C/51-C2c!O442!2*/!.5**-!A52*/-+0!
12!92**20/-!12!�O�·�X�V�D�J�H�U�����/�R�X�L�V���%�U�L�J�D�Q�G���V�R�X�O�L�J�Q�H���T�X�H���O�H���I�R�Q�F�W�L�R�Q�Q�H�P�H�Q�W���S�U�R�F�K�H���G�H���O�·�D5/.9,-2!12*!\42*!15!
)+0.0/!C/.-/!;+**-@42!W!"!�X�Q�H���p�S�R�T�X�H���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�H���R�•���O�H�V���F�U�L�W�q�U�H�V���G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���H�W���G�H���Y�L�D�E�L�O�L�W�p���Q�·�p�W�D�L�H�Q�W���S�D�V���G�X���W�R�X�W���O�H�V��
�P�r�P�H�V�� �T�X�·�D�X�M�R�X�U�G�·�K�X�L!6! BJ9-:.01! 2/! .4c[! ghfeDc! R.! /201.0,2! .,/52442! 2*/! W! 4.! 12<.012! ,9+-**.0/2!
�G�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���� �6�L���H�O�O�H���p�W�D�L�W���D�X�S�D�U�D�Y�D�Q�W���F�R�Q�V�L�G�p�U�p�H�� �F�R�P�P�H���X�Q���S�U�L�Y�L�O�q�J�H���� �H�O�O�H���F�R�Q�V�W�L�W�X�H���D�X�M�R�X�U�G�·�K�X�L�� �X�Q�H��
92A5n/2!M+9/2!12*!/299-/+-92*c!=0!;29i+-�W���G�R�Q�F���T�X�H���O�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p�����R�X�W�U�H���G�H�V���F�U�L�W�q�U�H�V���R�E�M�H�F�W�L�I�V���G�H���O�·�R�I�I�U�H���G�H��
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W�����H�V�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���O�H���I�D�L�W���G�·�X�Q�H���S�H�U�F�H�S�W�L�R�Q���G�H���O�·�X�V�D�J�H�U�����T�X�L���I�R�X�U�Q�L�W���O�·�H�I�I�R�U�W���S�R�X�U���U�H�M�R�L�Q�G�U�H���X�Q���O�L�H�X��
12;5-*!50!.5/92c!

�/�·�D�F�F�H�V�V�L�E�L�O�L�W�p���G�H���O�·�v�O�H!1C;201!1+0,!12!;45*-259*!M.,/259*!2/!;25/!CN+4529!.5!M-4!15!/2<;*[!.N2,!4.!
�V�D�L�V�R�Q�Q�D�O�L�W�p�����O�D���P�p�W�p�R�U�R�O�R�J�L�H�����O�H�V���D�Y�D�Q�F�p�H�V���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�T�X�H�V�����O�·�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H!2/!42*!92A5n/2*!
�G�H�� �O�·�X�V�D�J�H�Uc!8.-*! 1.0*! A52442*! <2*592*!.H/H2442! 12*! -<;4-,./-+0*! ;+59! 42! /299-/+-92! 2/! *2*! .,/259*!
C,+0+<-A52*!�"���4�X�H�O���H�V�W���O�H���U�{�O�H���G�H���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���S�R�X�U���O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���O�·�v�O�H!p!

DHNHN �>�����Œ�€�o�������µ���š�Œ���v�•�‰�}�Œ�š���‰�}�µ�Œ���o������� �À���o�}�‰�‰���u���v�š���������o�[�`�o��)
S+5*!1-*/-0:5+0*!42!9F42!12!4.!12**29/2!-0*54.-92!BfcgcgcfD!2/!15!/9.0*;+9/!/2992*/92!BfcgcgcgD!;+59!

�O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���O�·\42c!

!"5"5"! #$&+?:$&4$&:,&4$%%$+*$&-)%3:,-+$&�‰�}�µ�Œ���o������� �À���o�}�‰�‰���u���v�š���������o�[�`�o��&

�{  7'!.&,,&*-&!(&!./-&*3)(&!0',!2&!()%&'$!.&!./%&2#00&3&(-!)(,$2')*&!

L.0*!42!1-*,+59*!;+4-/-A52[!�O�·�L�G�p�H���T�X�H!42!/9.0*;+9/!.;;+9/2!42!1CN24+;;2<20/!2*/!@-20!.0,9C2c!�&�·�H�V�W��
,2!A5-!2*/!0+/.<<20/! N-*C!;.9!4.!,+0/-05-/C!/299-/+9-.42c!O0!92N.0,G2!4.!92,G29,G2!*,-20/-M-A52!;9+;+*2!
502!,+0/9+N29*2!*59!42*!2MM2/*!*/95,/59.0/*!15!/9.0*;+9/c!!



jg !#!$%&!

R2*!2MM2/*!*/95,/59.0/*!15!/9.0*;+9/!*+0/!42*!,+0*CA520,2*!*59!42!/299-/+-92!;9+N+A5C2*!;.9!502!
0+5N2442!-0M9.*/95,/592!+5!50!0+5N2.5!*29N-,2!12!/9.0*;+9/[!20!/29<2*!12!1CN24+;;2<20/!2/!12!<+@-4-/Cc!
8.-*!42!1C/29<-0-*<2!20/92!/9.0*;+9/!2/!1CN24+;;2<20/!2*/!,+0/2*/C!12;5-*!;45*!12!N-0:/!.0*[!2/!42*!
2MM2/*!*/95,/59.0/*!*+0/!A5.4-M-C*!12!a!<?/G2!b!;.9!42*!:C+:9.;G2*!12*!/9.0*;+9/*!B=MM029[!fee"Dc!R2!4-20!
�G�H���F�D�X�V�D�O�L�W�p���H�Q�W�U�H���O�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�W���O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���Q�·�H�V�W���S�D�V���U�L�J�R�X�U�H�X�V�H�P�H�Q�W���G�p�P�R�Q�W�U�p�����,�O���Q�·�\���D���S�D�V��12!
,+0*CA520,2!.5/+<./-A52!*59!42!1CN24+;;2<20/!15!/299-/+-92c!O0!92N.0,G2[!502!0+5N2442!-0M9.*/95,/592!
; 25/!;29<2//92!12!1CN24+;;29!12*!;+/20/-.4-/C*[!12!;9+N+A529!502!.<;4-M-,./-+0!+5!502!.,,C4C9./-+0!12*!
/201.0,2*! ;9C2T-*/.0/2*! 2/!1�·�L�Q�L�W�L�H�U��12! 0+5N2442*! */9./C:-2*! *;./-.42*! ,G2]! 42*! .,/259*!B=MM029[! ghhem!
=MM029! 2/! .4c[! ghf&Dc!'-0*-[! 42! /9.0*;+9/! 2*/! 502! ,+01-/-+0! 0C,2**.-92[! <.-*! 0+0! *5MM-*.0/2! ;+59!
�G�p�F�O�H�Q�F�K�H�U���X�Q�H���G�\�Q�D�P�L�T�X�H���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���G�·50!/299-/+-92c!(4!�Q�·�H�V�W���S�D�V���O�H���V�H�X�O���I�D�F�W�H�X�U���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H0/!
;+59! 42*! \42*c! '4+9*[! M.N+9-*29! 4.! 12**29/2! -0*54.-92! 02! *2<@42! ;.*! *5MM-*.0/! ;+59! 20,+59.:29! 42!
1CN24+;;2<20/c!"!�6�L���O�·�R�Q���U�H�F�R�Q�Q�D�v�W���O�·�L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H���G�H�V���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���F�R�P�P�H���I�D�F�W�H�X�U���G�H���O�R�F�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����R�Q��
�Q�H���S�H�X�W���F�H�S�H�Q�G�D�Q�W���D�I�I�L�U�P�H�U���T�X�·�X�Q�H���S�R�O�L�W�L�T�X�H���G�H���G�p�V�H�Q�F�O�D�Y�H�P�H�Q�W���G�H�V���U�p�J�L�R�Q�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���S�D�U���O�·�L�Q�V�W�D�X�U�D�W�L�R�Q���G�H���G�H�V�V�H�U�W�H�V���G�H��
N$'2)-/!,$44)*')-!T!5*/&*!.&,!'5-)%)-/,!(#$%&22&,!&-!T!./%&2#00&*!2&,!&(-*&0*),&,!./bT!)(,-'22/&,!6!BU5*/-29[!fee$Ve&Dc!R.!
;+4-/-A52!1+-/!n/92!;45*!4.9:2!;+59!-0/C:929!42*!C,+0+<-2*!-0*54.-92*!W!4259!*?*/Q<2!,+0/-020/.4!;9+,G2c!
O0!2MM2/[!"!,)302&3&(-!'3/2)#*&*!#$!,$1%&(-)#((&*!2&,!5#f-,!.&!-*'(,0#*-!3'*)-)3&!(&!,&*'!0',!,$44),'(-J!K&2'!(&!
3A(&*'!b'3'),!T!$(&!-#-'2&!/9'2),'-)#(!.&,!()%&'$S!.&!0*)SJ!F2!&,-!(/5&,,')*&!.&!3&(&*!$(&!0#2)-)N$&!02$,!2'*9&+!(#(!
,&$2&3&(-!0#$*!'3/2)#*&*!2&!-*'(,0#*-!0'*!%#)&!3'*)-)3&+!3'),!'$,,)!0#$*!*/.$)*&!2&,!5#f-,!.&!,-#5o'9&+!./%&2#00&*!2&!
�Q�R�P�E�U�H���G�H���F�R�P�P�H�U�F�H�V���� �H�W���S�U�p�Y�H�Q�L�U���O�H�V���P�R�Q�R�S�R�O�H�V���O�R�F�D�X�[�� �G�·�H�[�H�U�F�H�U���O�H�X�U���S�R�X�Y�R�L�U���V�X�U���O�H�V���S�U�L�[!6!B'9<*/9+0:!2/!.4c[!
fee"V"fdDf" c!

�{  P'),!&22&!.&3&$*&!5*$5)'2&!0#$*!0&*3&--*&!$(!./%&2#00&3&(-!

)+59!.5/.0/[!�V�D�Q�V���T�X�·�H�O�O�H���V�R�L�W���G�p�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H�����O�·�H�[�L�V�W�H�Q�F�H���G�H���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H!92*/2!-01-*;20*.@42!;+59!42!
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���O�·�v�O�H�����'�·�D�E�R�U�G����2442!�H�V�W���F�R�Q�V�L�G�p�U�p�H���F�R�P�P�H���X�Q���Y�H�F�W�H�X�U���S�R�X�U���U�R�P�S�U�H���O�·�L�V�R�O�H�P�H�Q�W�����/�H��
�E�L�R�O�R�J�L�V�W�H���P�D�U�L�Q���$�O�E�H�U�W���/�X�F�D�V���p�Y�R�T�X�H���H�Q�������������O�H���F�D�V���G�·�2�X�H�V�V�D�Q�W�����T�X�L���Q�R�Q���V�H�X�O�H�P�H�Q�W���D���Y�X���U�D�S�L�G�H�P�H�Q�W��
�O�·�D�U�U�L�Y�p�H�� �G�H�� �O�·�p�O�H�F�W�U�L�F�L�W�p���� �G�H���O�·�H�D�X�� �F�R�X�U�D�Q�W�H�� �H�W�� �G�H�V�� �U�R�X�W�H�V�� �J�R�X�G�U�R�Q�Q�p�H�V���� �P�D�L�V�� �D�X�V�V�L��"!�S�D�U�D�O�O�q�O�H�P�H�Q�W�� �O�·�v�O�H�� �D��
�U�R�P�S�X���V�R�Q���L�V�R�O�H�P�H�Q�W���V�p�F�X�O�D�L�U�H�����J�U�k�F�H���j���O�·�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�X���W�U�D�I�L�F���P�D�U�L�W�L�P�H���H�W���j���O�D���F�U�p�D�W�L�R�Q���G�H���O�L�D�L�V�R�Q�V���D�p�U�L�H�Q�Q�H�V!6!BR5,.*!
2/!.4c[!fejdV"$Dc!R�D���G�H�V�V�H�U�W�H���H�V�W���X�W�L�O�H���D�X���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���O�·�v�O�H���S�D�U���V�D���I�R�Q�F�W�L�R�Q!12!;+0/[!12!4-.-*+0!20/92!
125T!/299-/+-92*c!O442!2*/!*+5N20/!A5.4-M-C2!12!a!,+91+0!+<@-4-,.4!b!;+59!42*!\42*[!9.;;24.0/!*+0!9F42!N-/.4!
�G�D�Q�V���O�·�D�S�S�U�R�Y�L�V�L+002<20/!12*!/299-/+-92*!-0*54.-92*c!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
f" !�/�·�D�U�W�L�F�O�H���G�R�Q�W���H�V�W���L�V�V�X���F�H���S�D�V�V�D�J�H���p�W�D�Q�W���H�Q���D�Q�J�O�D�L�V�����O�·�H�[�W�U�D�L�W���D���p�W�p���W�U�D�G�X�L�W���S�D�U���0�D�U�L�H���*�X�L�Q�J�R�Wc!(4!2*/!20!12!<n<2!;+59!

�O�·�H�Q�V�H�P�E�O�H���G�H�V���H�[�W�U�D�L�W�V���L�V�V�X�V���G�H���W�H�[�W�H�V���U�p�G�L�J�p�V���H�Q���D�Q�J�O�D�L�V���G�D�Q�V���O�D���V�X�L�W�H���G�H���F�H�W�W�H���W�K�q�V�H��!



!

j" !#!$%&!

>524!A52!*+-/!42!/299-/+-92[!"!N�X�H���O�H�V���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V���V�·�D�U�U�r�W�H�Q�W�����S�R�X�U���F�D�X�V�H���G�·�L�Q�W�H�P�S�p�U�L�H���R�X���G�H���J�U�q�Y�H�����H�W���F�·�H�V�W���W�R�X�W�H��
2'!%)&!/5#(#3)N$&!N$)!&,-!3),&!&(!2/-C'*9)&!m!6!B8C92002[!ghf"VeDc!I24+0!,2!:C+:9.;G2!12*!/9.0*;+9/*[!"!2T!#g!
�O�H�V���P�R�\�H�Q�V���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���Q�·�H�[�L�V�W�H�Q�W���S�D�V���R�X���O�R�U�V�T�X�·�L�O�V���V�R�Q�W���U�p�G�X�L�W�V���D�X���P�L�Q�L�P�X�P�����F�R�P�P�H���G�D�Q�V���S�O�X�V�L�H�X�U�V���U�p�J�L�R�Q�V���R�X���S�D�\�V��
�H�Q���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W�����O�·�D�F�W�L�Y�L�W�p���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���U�H�V�W�H���D�X���V�W�D�G�H���G�H���O�D���V�X�E�V�L�V�W�D�Q�F�H���H�W���G�H���O�·�D�X�W�R�F�R�Q�V�R�P�P�D�W�L�R�Q���>�«�@!6!B-@-1cDc!R2*!
/9.0*;+9/*!*+0/!2**20/-24*!;+59!42*!.5/92*!*2,/259*!�G�H���O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�����L�O�V��"!�V�R�Q�W���j���O�D���I�R�L�V���O�·�D�O�S�K�D���H�W���O�·�R�P�p�J�D���G�H��
�O�·�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���S�O�X�S�D�U�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V�����T�X�·�L�O���V�·�D�J�L�V�V�H���G�H���O�·�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�����G�H���O�·�L�Q�G�X�V�W�U�L�H�����G�X���W�R�X�U�L�V�P�H���R�X���G�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V�����,�O�V!
)(42$&(5&(-!2&$*!2#5'2),'-)#(!&-!4'5)2)-&(-!#$!4*&)(&(-!2&$*!./%&2#00&3&(-!6!B-@-1cVffDc!

L.0*!42! ,.*!12*! \42*[!4.!12**29/�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�� �S�H�U�P�H�W�� �G�·�H�I�I�D�F�H�U[! ;.9/-2442<20/[!4.!95;/592!<.9-/-<2c!
"!p (&!2)'),#(! ',,$*/&!0'*!$(!3#^&(! .&!-*'(,0#*-!5#22&5-)4!*/,#$-!$(!0*#12A3&!.&!.),-'(5)'-)#(!&(-*&!$(&!U2&!&-!2&!
5#(-)(&(-!&(! ,$00*)3'(-+! .&!4'h#(! .),5#(-)($&! .'(,!2&!-&30,+!$(!&44&-H1'**)A*&!6!BZ.942/!2/! .4c[!ghf&VedDc!I-!42!
/9.0*;+9/!,+0*-*/2!W!"!�Y�D�L�Q�F�U�H�� �O�·&,0'5&! '%&5! .$!-&30,!6!BI.N?[! fee"Vgf"D[!4.!12**29/2! -0*54.-92!;29<2/!12!
�V�X�U�P�R�Q�W�H�U���O�D���G�L�V�F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�p���S�K�\�V�L�T�X�H���G�H���O�·�v�O�H���D�X���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�����/�·�H�I�I�H�WH@.99-Q92!12!4.!1-*,+0/-05-/C!<.9-/-<2!
;29*-*/2[!<.-*!4.!@.99-Q92!*2!4QN2!;.9!-0/29<-//20,2!:9v,2!W!4.!12**29/2[!<.9-/-<2!+5!.C9-2002c!'-0*-[! "!2&,!
*/9)#(,!3'*)-)3&,!)(,$2')*&,!V,#(-W!&S-*B3&3&(-!./0&(.'(-&,!.&,!-*'(,0#*-,!3'*)-)3&,!6!BK+42!2/!.4c[!ghhjV"hDc!

�/�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�Q�W�U�H�� �O�·�v�O�H�� �H�W���O�H�� �F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���H�V�W���H�V�V�H�Q�W�L�H�O�� �S�R�X�U�� �S�H�U�P�H�W�W�U�H���G�H�V�� �p�F�K�D�Q�J�H�V�� �D�Y�H�F�� �G�·�D�X�W�U�H�V��
�W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�����V�L���X�Q�H���V�W�U�D�W�p�J�L�H���G�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���H�[�W�U�D�Y�H�U�W�L���H�V�W���U�H�W�H�Q�X�H���S�R�X�U���O�·�v�O�H����"!7&,!2)'),#(,!3'*)-)3&,!'%&5!
2&,!U2&,!,#(-!$(&!(/5&,,)-/!0&*3'(&(-&+!$(!4'5-&$*!.&!./%&2#00&3&(-!.$!4')-!.&!2'!4#*-&!./0&(.'(5&!.&,!3)5*#,^,-A3&,!
�L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V���j���O�·�p�J�D�U�G���G�H�V���P�D�F�U�RH,^,-A3&,!('-)#('$S!&-!5#33$('$-')*&,!6!B8.9,.1+0[!feehVjfDc!'N2,!*2*!M.-@42*!
�G�R�W�D�W�L�R�Q�V�� �H�Q�� �U�H�V�V�R�X�U�F�H�V�� �Q�D�W�X�U�H�O�O�H�V���� �O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H�� �L�Q�V�X�O�D�L�U�H�� �J�p�Q�q�U�H�� �G�H�V�� �I�O�X�[�� �H�Q�W�U�D�Q�W�V�� �S�R�X�U�� �V�R0!
.;;9+N-*-+002<20/c! 'N2,! *+0! <.9,GC! 4+,.4! 9C15-/[! 2442! ;9+15-/! 12*! M45T! *+9/.0/*! ;+59! 42*! .,/-N-/C*!
�H�[�S�R�U�W�D�W�U�L�F�H�V�����(�Q���D�P�R�Q�W���F�R�P�P�H���H�Q���D�Y�D�O�����O�·�p�F�R�Q�R�P�L�H���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���D���G�R�Q�F���E�H�V�R�L�Q���G�·�X�Q���G�L�V�S�R�V�L�W�L�I���G�H���W�U�D�Q�V�S�R�U�W��
�S�R�X�U���H�I�I�H�F�W�X�H�U���G�H�V���p�F�K�D�Q�J�H�V���D�Y�H�F���G�·�D�X�W�U�H�V���W�H�U�U�L�W�R�L�U�H*c!

O,.9/.0/!/+5/!1C/29<-0-*<2[!42*!:C+:9.;G2*!92,+00.-**20/!1+0,!42!9F42!l+5C!;.9!42!/9.0*;+9/!1.0*!
�O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�����j���O�·�L�Q�V�W�D�U���G�H���&�R�O�H�W�W�H���5�D�Q�p�O�\���9�H�U�J�pHLC;9C!A5-!-0/9+15-/!.-0*-!50!05<C9+!
*;C,-.4! 12! 4.! 92N52! PC+/9.0*;+9/*! *59! 42! /9.0*;+9/! 2/! 42*! /299-/+-92*! -0*54.-92*!V!"!G'( ,! 2&! 5#(-&S-&!
�J�p�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���V�L���S�D�U�W�L�F�X�O�L�H�U���G�H���O�·�L�Q�V�X�O�D�U�L�W�p�����O�H�V���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V���M�R�X�H�Q�W�����H�Q���H�I�I�H�W�����X�Q���U�{�O�H���I�R�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O!_!)2,!0'*-)5)0&(-!'$S!
�G�\�Q�D�P�L�T�X�H�V�� �G�·�R�X�Y�H�U�W�X�U�H�� �H�W�� �G�H�� �I�H�U�P�H�W�X�U�H�� �G�H�� �F�H�V�� �W�H�U�U�L�W�R�L�U�H�V�� �H�W�� �V�R�Q�W�� �X�Q�� �Y�H�F�W�H�X�U�� �H�V�V�H�Q�W�L�H�O�� �G�H�� �F�R�K�p�V�L�R�Q�� �W�H�U�U�L�W�R�U�L�D�O�H�� �H�W�� �G�H��
./%&2#00&3&(-!/5#(#3)N$&!6!BE.0C4?!Z29:CHLC;9C[!ghf&V"Dc!!

O0!12G+9*!12!;29<2//92!4.!,-9,54./-+0!1�H�V�� �I�O�X�[���� �O�D���S�U�p�V�H�Q�F�H�� �G�·�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W���H�W���O�D��
A5.4-/C!15!*29N-,2!;25N20/!920192!42!/299-/+-92!;45*!.//9.,/-M!C,+0+<-A52<20/[!,.9!;45*!.,,2**-@42c!L.0*!
�O�H�V���v�O�H�V���G�X���3�R�Q�D�Q�W�����O�·�H�V�V�R�U���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H���H�W���O�D���P�L�V�H���H�Q���S�O�D�F�H���G�H���O�L�D�L�V�R�Q�V���U�p�J�X�O�L�q�U�H�V���F�R�w�Q�F�L�G�H�Q�W!V!"!Y$!3#3&(-!
�G�X���U�p�Y�H�L�O���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�����G�p�P�R�J�U�D�S�K�L�T�X�H���H�W���V�R�F�L�D�O���G�H�V���v�O�H�V���G�H���O�·�$�W�O�D�Q�W�L�T�X�H�����O�D���F�U�p�D�W�L�R�Q���G�D�Q�V���O�H�V���D�Q�Q�p�H�V���������������S�R�X�U���F�H�O�O�H�V��
N$)!,#(-!2&,!02$,!/2#)9(/&,!.$!5#(-)(&(-+!.&!2)'),#(,!*/9$2)A*&,!T!%'0&$*!'!&$!0#$*!5#(,/N$&(5&!.&!0&*3&--*&!T!$(!0*&3)&*!

_209?!>52MMC42,[!fe%$!B;jjD!

"!�/�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H�V���Y�R�\�D�J�H�V�����O�D���I�D�F�L�O�L�W�p���G�H���O�·�H�[�F�X�U�V�L�R�Q���H�Q��
�E�H�O�O�H�� �V�D�L�V�R�Q�� �J�U�k�F�H�� �j�� �G�H�V�� �¶�¶�Y�H�G�H�W�W�H�V�·�·�� �T�X�L�� �S�D�U�W�H�Q�W�� �G�H�� �%�H�V�W�U�p�H����
'(4*'5-$#,)-/! .&!2'!a#)(-&!.$!O';!$-)2),/&!5#33&!&31'*5'.A*&!&-!
./1'*5'.A*&+!#(-!'--)*/!.&,!3)22)#(,!.&!%),)-&$*,!.'(,!$(&!U2&!N$&!,#(!
C/*#`,3&!.&!b$)(!?Ze>!'%')-!0#0$2'*),/&!6J!

O0,.19C!ff !�²!R.!M9CA520/./-+0!/+59-*/-A52!W!I2-0!M.N+9-*C2!;.9!
�O�·�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H!



j&!#!$%&!

0$12)5!.&!-#$*),-&,!.&!,&!*&(.*&!,$*!2&,!U2&,!6!B)C9+0[!feej@Vd$Dc!R2*!M.,-4-/C*!12!1C;4.,2<20/*!M.N+9-*20/!4.!
M9CA520/./-+0!/+59-*/-A52!BO0,.19C!ff Dc!

L2!;45*[!42!/9.0*;+9/!2*/!50!C4C<20/!-<;+9/.0/!1.0*!4.!M+9<./-+0!12*!;9-Tc!I +0!,+q/!2*/!50!M.,/259!
12!4+,.4-*./-+0!12*!.,/-N-/C*!Bz+4Y+X-/*,G[!feegD!2/!,+0*/-/52!50!42N-29!;.9!42A524!+;/-<-*29!42*!,+q/*!12!
;9+15,/-+0c!) +59!50!/299-/+-92!-0*54.-92[!A5-!.!.<;42<20/!92,+59*!.5T!-<;+9/./-+0*!2/!.5T!2T;+9/./-+0*[!
42*! /.9-M*!12!4.! 12**29/2! *+0/! ;9-<+91-.5T[!,.9! -4*! ,+0,+5920/!W!1CM-0-9!A52442*! *+0/!42*! .,/-N-/C*!A5-!
�S�H�X�Y�H�Q�W���V�H���P�D�L�Q�W�H�Q�L�U���V�X�U���O�·�v�O�H�����$�L�Q�V�L�����L�O���H�V�W���I�U�p�T�X�H�P�P�H�Q�W���F�R�Q�V�H�L�O�O�p���S�R�X�U���X�Q�H���v�O�H���G�H���V�·�R�U�L�H�Q�W�H�U���Y�H�U�V���G�H�V��
@-20*!2/!12*!*29N-,2*!W!M+9/2!N.4259!.l+5/C2[!;+59!42*A524*!42!;9-T!15!/9.0*;+9/!2*/!0C:4-:2.@42!B'9<*/9+0:!
2/!.4c[!ghhjVdhm!L2G++902[!ghf&V$m!P+<@.51[!ghh%Ve&$Dc!K24.!;29<2/!12!*59<+0/29!42*!-0C:.4-/C*!12!
,+<;C/-/-N-/C!C,+0+<-A52!:C0C9C2*!;.9!42*!;9-T!12!/9.0*;+9/c!

O0!+5/92[!*�L�� �O�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W���S�D�U�W�L�F�L�S�H�� �H�Q�� �S�D�U�W�L�H�� �D�X�� �G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���p�F�R�Q�R�P�L�T�X�H�� �G�H�� �O�·�v�O�H���� �F�H�� �G�H�U�Q�L�H�U��
�S�H�U�P�H�W�� �D�X�V�V�L�� �G�H�� �I�D�o�R�Q�Q�H�U�� �H�W�� �G�·�D�P�p�O�L�R�U�H�U�� �O�H�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W���� �'�D�Q�V�� �X�Q�H�� �S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H�� �G�·�p�W�X�G�H�� �G�H��
�O�·�p�Y�R�O�X�W�L�R�Q�� �G�H�� �T�X�H�O�T�X�H�V�� �v�O�H�V�� �G�X��)+0.0/[! 12*! :C+:9.;G2*! @92*/+-*! C,9-N20/! A52!"!�O�·�D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �G�H�� �O�D��
�I�U�p�T�X�H�Q�W�D�W�L�R�Q���M�X�V�W�L�I�L�H���H�Q���S�D�U�W�L�H���O�·�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H���H�W���T�X�D�O�L�W�D�W�L�Y�H���G�H�V���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V��!K&!,#(-!2&,!-#$*),-&,!&(!,/b#$*!
�G�H���T�X�H�O�T�X�H�V���K�H�X�U�H�V���V�X�U���O�·�v�O�H���T�X�L���U�H�Q�W�D�E�L�O�L�V�H�Q�W���O�H�V���V�H�U�Y�L�F�H�V���P�D�U�L-)3&,J!:(-*&!?Zce!&-!?Z[e+!2&!-*'4)5!&,-!3$2-)02)/!0'*!
�Q�H�X�I�����&�H�W�W�H���D�X�J�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���H�V�W���O�L�p�H���j���O�·�D�F�F�U�R�L�V�V�H�P�H�Q�W���G�X���Q�R�P�E�U�H���G�H���W�R�X�U�L�V�W�H�V���H�W���Q�R�Q���G�H�V���L�Q�V�X�O�D�L�U�H�V!6!BJ9-:.01!2/!.4c[!
f edjVf%jDc!�&�H�O�D�� �U�H�V�W�H�� �Y�U�D�L�� �D�X�M�R�X�U�G�·�K�X�L�����'�D�Q�V�� �O�D�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�� �H�Q�W�U�H�� �G�L�V�S�R�V�L�W�L�I�� �G�H�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �G�·�X�Q�H�� �S�D�U�W�� �H�W��
�G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H�V���D�F�W�L�Y�L�W�p�V���G�·�D�X�W�U�H���S�D�U�W�����O�H�V���H�I�I�H�W�V���L�Q�G�X�L�W�V���V�·�R�E�V�H�U�Y�H�Q�W���G�R�Q�F���G�D�Q�V���O�H�V���G�H�X�[���V�H�Q�V��!

O0M-0[!-4!;.9.\/!0C,2**.-92!12!02!;.*!50-A52<20/!CN+A529!-,-!42*!.*;2,/*!@C0CM-A52*!12!4.!12**29/2!
�L�Q�V�X�O�D�L�U�H���V�X�U���O�H���G�p�Y�H�O�R�S�S�H�P�H�Q�W���G�H���O�·�v�O�H�����&�H�U�W�D�L�Q�V���D�X�W�H�X�U�V��*+54-:020/!2MM2,/-N2<20/!12*!2MM2/*!0C:./-M*!12!
�O�·�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�H�V���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�V���S�R�X�U���O�H�V���v�O�H�V!B2T2<;42!20!O0,.19C!fgDc!O0!9201.0/!42*!\42*!;45*!.,,2**-@42*[!
42*! /9.0*;+9/*! ;25N20/! 1C0./5929! 42*! 92**+59,2*! 2/! �O�·�L�P�D�J�H�� �G�H�� �O�·�v�O�H���� �$�E�U�D�K�D�P�� �0�R�O�H�V�� �H�[�S�O�L�T�X�H�� �T�X�H��
;.9.44Q42<20/!.5!/+59-*<2!A5-!"!./%#*&!2&,!U2&,!6[!"!�O�·�D%)#(!./-*$)-!2&$*!,-'-$-!0*)%)2/9)/!6!B8+42*[!fedgVgddDc!
�/�·�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���G�H�V�V�H�U�W�H���I�D�Y�R�U�L�V�H���O�D���Y�H�Q�X�H���G�H���Y�L�V�L�W�H�X�U�V�����P�D�L�V���H�O�O�H���I�D�F�L�O�L�W�H���D�X�V�V�L���O�H���G�p�S�D�U�W���G�H�V���v�O�L�H�Q�V����
�/�D���O�L�D�L�V�R�Q���L�Q�V�X�O�D�L�U�H���V�·�H�P�S�U�X0/2!20!2MM2/!1.0*!42*!125T!*20*[!,+<<2!42!9.;;2442!s2.0H8.9,! =MM029!BghheD!
W!;9+;+*!12*!/9.0*;+9/*!/2992*/92*!V!"!2&,!'$-#*#$-&,!5#33&!2&,!]Qq!0&$%&(-!,&!0*&(.*&!.'(,!2&,!.&$S!,&(,!6c!
L.0*!42*!\42*!15!)+0.0/[!'019C!P5-4,G29!Bfe%%Vfg"D!*+54-:02!C:.42<20/!A52!"!2&,!0*#9*A,!.&,!*&2'-)#(,!'%&5!
�O�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W���I�D�Y�R�U�L�V�H�Q�W���O�·�H�[�R�G�H���D�X���O�L�H�X���G�H���O�H���I�U�H�L�Q�H�U!6c!S+5*!N299+0*!1.0*!42!1290-29!,G.;-/92!,+<<20/!,2//2!
.<C4-+9./-+0!12!4.!12**29/2!;+*2!12!0+5N2.5T!20l25T!;+59!42*!C;-,29-2*!-0*54.-92*c!

�8�Q���H�[�H�P�S�O�H���G�·�D�P�p�O�L�R�U�D�W�L�R�Q���G�X���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���j���O�·�H�Q�F�R�Q�W�U�H���G�X��
1CN24+;;2<20/!15!/299-/+-92!-0*54.-92!

L.0*!42*!\42*!15!).,-M-A52!I51[!E.4;G!P29.91!z.91!
�U�H�O�D�W�H�� �O�·�H�[�H�P�S�O�H�� �G�H�V�� �v�O�H�V�� �)�L�G�M�L�� �H�W�� �7�R�Q�J�D�� �T�X�L�� �V�R�Q�W���� �G�D�Q�V�� �O�H�V��
.00C2*!,-0A5.0/2[!@-20!12**29N-2*!;.9!50!,.9:+!<-T/2!12;5-*!
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ële Population en 2014

BrŽhat 392

Batz 482

Ouessant 862

Mol•ne 151

Sein 230

Groix 2 247

Belle-ële 5 343

Houat 242

Hoedic 113

ële-aux-Moines 606

Arz 242

Yeu 4 703

Aix 249

ëles du Ponant 15 862
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