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LETTER FROM THE 

FOUNDER & CHIEF 

EXECUTIVE OFFICER 
 

5ŜŀǊ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΣ 

¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ нлнп ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴ ŎƻƴŬǊƳ 

ǘƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ǇƻǇǳƭŀǊƛǘȅ ŀƴŘ ŘƛǎǝƴŎǝǾŜ ǇƻǎƛǝƻƴƛƴƎ 

ƻŦ ƻǳǊ ōǊŀƴŘǎΣ ǿƘƛŎƘ ƘŀǾŜ ŀƭƭƻǿŜŘ ǳǎ ǘƻ ŦŀŎŜ ŀ ȅŜŀǊ 

ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎŜŘ ōȅ ŀ ǎǝƭƭ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ŀƴŘ ƎŜƻǇƻƭƛǝŎŀƭ ŎƻƴǘŜȄǘΦ  

¢Ƙŀƴƪǎ ǘƻ ƻǳǊ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǝƻƴΣ ǿŜ ǿŜǊŜ ŀōƭŜ ǘƻ 

ƳŜŜǘ ƳŀǊƪŜǘ ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴǎΣ ǊŜŎƻǊŘƛƴƎ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ƻŦ 

9ǳǊƻ плпΦп ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǿƛǘƘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅ 

ǘƻ мтΦп҈ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ 9.L¢5!Σ ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ ƻǳǊ ŦƻŎǳǎ 

ƻƴ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΦ ²Ŝ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ŀ ƴŜǘ 

ǇǊƻŬǘ ƻŦ 9ǳǊƻ ооΦу ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ƻƴŎŜ ŀƎŀƛƴ 

ŀƭƭƻǿ ǳǎ ǘƻ ǊŜƳǳƴŜǊŀǘŜ ƻǳǊ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ǿƛǘƘ ŀ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘΣ ǿƛǘƘƻǳǘ ƛƴ ŀƴȅ ǿŀȅ ǊŜŘǳŎƛƴƎ ƻǳǊ 

ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ǎǳǇǇƻǊǝƴƎ ƻǳǊ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ 

ƎǊƻǿǘƘ ǎǘǊŀǘŜƎȅΦ 

Lƴ ǘƘŜ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ нлнпΣ ǿŜ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ǘƻ ƳŀƪŜ ǘƘŜ 

ŘǊŜŀƳǎ ƻŦ ƻǳǊ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ŎƻƳŜ ǘǊǳŜΣ ƭŀǳƴŎƘƛƴƎ 

ƭŀǊƎŜ ȅŀŎƘǘǎ ƻǾŜǊ рл ƳŜǘǊŜǎΦ ²Ŝ ǊŜǘǳǊƴŜŘ ǘƻ ǘƘŜ 

aǳƴƛŎƘ aƻǘƻǊ {ƘƻǿΣ ƭŜŀǾƛƴƎ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄƘƛōƛǘƻǊǎ 

ǎǘǳƴƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ ōŜŀǳǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƭƛƴŜǎ ƻŦ ƻǳǊ ȅŀŎƘǘǎΥ 

!5aLw![ tƭŀǝƴǳƳ туƳΣ !5aLw![ Wŀǎ ссƳΣ 

!5aLw![ {ƛƭǾŜǊ {ǘŀǊπLΦ  

¢Ƙƛǎ ƛǎ ƻǳǊ 5b!Σ ƻǳǊ ǳƴƛǉǳŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ 

ƭǳȄǳǊȅ ȅŀŎƘǝƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ƳŀŘŜ ƻŦ ǇŀǎǎƛƻƴΣ 

ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ŀƴŘ ŀǧŜƴǝƻƴ ǘƻ ŘŜǘŀƛƭ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ŎŀǳǎŜŘ 

ǾŜǊȅ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ōǊŀƴŘǎ ŦǊƻƳ ŀǳǘƻƳƻǝǾŜ ǘƻ ŦŀǎƘƛƻƴ 

ǘƻ ŎƘƻƻǎŜ ǳǎ ŀǎ ǘƘŜƛǊ ǇŀǊǘƴŜǊΦ  

¢ƘŜ ǳǇŎƻƳƛƴƎ ƭŀǳƴŎƘ ŀƴŘ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ƻŦ 

ŀ Ŧǳƭƭ ŎǳǎǘƻƳ ǎǳǇŜǊ ȅŀŎƘǘ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ōȅ DƛƻǊƎƛƻ 

!ǊƳŀƴƛ ǿƛƭƭ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ŀ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘƛǎǝƴŎǝǾŜ ŦŜŀǘǳǊŜ 

ƻŦ ƻǳǊ ƻũŜǊ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ bƻǊŘƛŎ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎ ς 

ƻǳǊ ǘǊǳŜ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ς ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ŎƭŜŀƴ ŀƴŘ 

ŜƭŜƎŀƴǘ ŦƻǊƳǎΦ 

 
5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ȅŜŀǊΣ ŀǎ ǿŜ ƴƻǝŬŜŘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƻƴ 
ǎŜǾŜǊŀƭ ƻŎŎŀǎƛƻƴǎΣ ǿŜ ŜƴǘŜǊŜŘ ǘƘŜ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴ 
{¢!w ǎŜƎƳŜƴǘΣ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ƻǳǊ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ƛƴ 
ōŜǧŜǊ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƴŘ ǘƘŜ 
ōǳǎƛƴŜǎǎ ƛƴ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ƳƻǊŜ ǎǘǊƛƴƎŜƴǘ 

ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ 
ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜΦ 
 
{ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ōŜ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŦƻŎǳǎ 

ŀǊŜŀ ŦƻǊ ǘƘŜ DǊƻǳǇΦ hǳǊ L{hΥмпллм ŎŜǊǝŬŎŀǝƻƴ ŦƻǊ 

9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ {ȅǎǘŜƳǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ 

ƭŀǎǘ ȅŜŀǊ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎƻƴŬǊƳŜŘ ŀŎǊƻǎǎ ŀƭƭ ƻŦ ƻǳǊ 

ǎƘƛǇȅŀǊŘǎ ƛƴ LǘŀƭȅΣ ŀƴŘ ǿŜ ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ǿƻǊƪ ǘƻ 

ƛƳǇǊƻǾŜ ƎŜƴŘŜǊ Ŝǉǳŀƭƛǘȅ ƛƴǎƛŘŜ ƻǳǊ /ƻƳǇŀƴȅ ŀƴŘ 

ǇǊƻǾƛŘŜ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƻ ƻǳǊ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎΣ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ƭƻŎŀƭ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅΦ 

¢ƘŜ ƻǳǘƭƻƻƪǎ ŦƻǊ ƻǳǊ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ƳŀǊƪŜǘ ŀǊŜ ǎƻƭƛŘΣ 

ǘƘŀƴƪǎ ǘƻ ǘƘŜ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ƘƛƎƘπƴŜǘπǿƻǊǘƘ 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ǿƘƻ Ŏŀƴ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ōƻǘƘ ŀ ŘƛǊŜŎǘ 

ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŦƻǊ ǳǎΣ ǿƘŜƴ ǘƘŜȅ ǿƛǎƘ ǘƻ ǇǳǊŎƘŀǎŜ ƻŦ ŀ 

ȅŀŎƘǘ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ ǳǎŜΣ ƻǊ ŀƴ ƛƴŘƛǊŜŎǘ 

ŎǳǎǘƻƳŜǊ ƛŦ ǘƘŜȅ ƻǇǘ ŦƻǊ ŎƘŀǊǘŜǊƛƴƎΣ ŀ ǎŜƎƳŜƴǘ ǘƘŀǘ 

ƛǎ ŀƭǎƻ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǎŜŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀōƭŜ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǘƘŜ 

ŎƻƳƛƴƎ ȅŜŀǊǎΦ  
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¢ƻ ŎƻƴŎƭǳŘŜΣ L ǿƻǳƭŘ ƭƛƪŜ ǘƻ ǘƘŀƴƪ ƻǳǊ /ƘŀƛǊΣ ǘƘŜ 

/ƻǊǇƻǊŀǘŜ .ƻŘƛŜǎΣ ǘƘŜ ¢ƻǇ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ DŜƴŜǊŀƭ 

ŀƴŘ CǳƴŎǝƻƴŀƭ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ aƛŘŘƭŜ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ŀƭƭ ƻŦ ƻǳǊ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 

Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘ ŀƴŘ ŘŜŘƛŎŀǝƻƴ ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ 

ƻƴ ŀ Řŀƛƭȅ ōŀǎƛǎΦ ¢Ƙŀƴƪ ȅƻǳ ǘƻ ǘƘŜ /Ŝƭƛ ŀƴŘ ¢L{D 

¢ǳǊƪŜȅ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎΣ ŦƻǊ ǘƘŜ ƎǊŜŀǘ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ 

ƎƛǾŜ ǘƻ ƻǳǊ ƭŀǊƎŜ DǊƻǳǇΦ ! ƘŜŀǊǜŜƭǘ ǘƘŀƴƪ ȅƻǳ ƎƻŜǎ 

ǘƻ ƻǳǊ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎΣ ǿƘƻƳ ǿŜ ƴƻǿ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǇŀǊǘƴŜǊǎΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜ LƴǎǝǘǳǝƻƴǎΣ ŀƭǿŀȅǎ ǇǊŜǎŜƴǘ ŀƴŘ ǊŜŀŘȅ ǘƻ 

ǎǳǇǇƻǊǘ ǳǎ ƛƴ ƻǳǊ ƎǊƻǿǘƘΦ  

CƛƴŀƭƭȅΣ L ǿŀƴǘ ǘƻ ǘƘŀƴƪ ȅƻǳΣ ƻǳǊ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΣ ŦƻǊ 

ŎƻƴǝƴǳƛƴƎ ǘƻ ōŜƭƛŜǾŜ ƛƴ ƻǳǊ άŦŀŎǘƻǊȅ ƻŦ ŜƳƻǝƻƴǎέΥ 

ƛǘ ƛǎ ƻƴƭȅ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǘƘŀǘ ǿŜ ǿƛƭƭ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ ōǳƛƭŘ ǘƘŜ 

¢L{D ƻŦ ǘƻƳƻǊǊƻǿΦ  
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METHODOLOGICAL INTRODUCTION 
 

Lƴ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘ L!{κLCw{ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪΣ ǘƘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ¢ƘŜ 

Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнп ǎƘƻǿ ŀǎ ŎƻƳǇŀǊŀǝǾŜ Řŀǘŀ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ¢L{D ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлноΦ 

 

¢ƘŜ ǊŜŎƻƴŎƛƭƛŀǝƻƴ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ 

/ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƛǎ ǎƘƻǿƴ ōŜƭƻǿΦ 

 

 омκмнκнлнп 
   

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ 9ǉǳƛǘȅ  wŜǎǳƭǘ 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ мпнΣуул онΣолф 

5ŜǊŜŎƻƎƴƛǝƻƴ ƻŦ ƛƴǘŜǊŎƻƳǇŀƴȅ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ нΣлуо мΣрур 

¢ƻǘŀƭ ŀǧǊƛōǳǘŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅ  мппΣфсо ооΣуфп 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ Ŝǉǳƛǘȅ ŀƴŘ ƴƻƴπŎƻƴǘǊƻƭƭƛƴƎ ƛƴǘŜǊŜǎǘǎ                       π                            π    

¢ƻǘŀƭ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ мппΣфсо ооΣуфп 

 

 омκмнκнлно 
   

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ 9ǉǳƛǘȅ  wŜǎǳƭǘ 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ 130,672 36,682 

5ŜǊŜŎƻƎƴƛǝƻƴ ƻŦ ƛƴǘŜǊŎƻƳǇŀƴȅ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ псп ннф 

¢ƻǘŀƭ ŀǧǊƛōǳǘŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅ  момΣмос осΣфмм 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ Ŝǉǳƛǘȅ ŀƴŘ ƴƻƴπŎƻƴǘǊƻƭƭƛƴƎ ƛƴǘŜǊŜǎǘǎ                       π                            π    

¢ƻǘŀƭ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ момΣмос осΣфмм 
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SUMMARY & GENERAL INFORMATION 
ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

/ƻƳǇŀƴȅ ƴŀƳŜΥ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ όά¢L{D {ΦǇΦ!Φέύ 

wŜƎƛǎǘŜǊŜŘ hŶŎŜΥ ±ƛŀƭŜ /ǊƛǎǘƻŦƻǊƻ /ƻƭƻƳōƻΣ пκ.L{Σ рплоо aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ /ŀǊǊŀǊŀ όa{ύ 

¢ŀȄ /ƻŘŜΥ лллфсонлпрн 

wŜƎƛǎǘŜǊ ƻŦ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻŦ /ŀǊǊŀǊŀ bƻΦ π 9ŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ !ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾŜ LƴŘŜȄ bƻΦΥ срнму

 

 



 

мл 
 

CORPORATE AND CONTROL BODIES 
 

BOARD OF DIRECTORS  
 

¢ƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻŦ ¢L{D ǿƛƭƭ ōŜ ƛƴ ƻŶŎŜ ǳƴǝƭ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ !ƴƴǳŀƭ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнрΦ 

 

 

 

 

 

CƛƭƛǇǇƻ aŜƴŎƘŜƭƭƛ  DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ 
/ƘŀƛǊ    /ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ hŶŎŜǊ     

 

 

 

 

aŀǊŎƻ /ŀǊƴƛŀƴƛ                  DƛŀƴƳŀǊƛŀ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ 

5ŜǇǳǘȅ /ƘŀƛǊ   5ƛǊŜŎǘƻǊ  

 

 

 

 

!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ  [ŀǳǊŀ !ƴƎŜƭŀ ¢ŀŘƛƴƛ  CǳƭǾƛŀ ¢Ŝǎƛƻ 

LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 5ƛǊŜŎǘƻǊ                 LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 5ƛǊŜŎǘƻǊ                 LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 5ƛǊŜŎǘƻǊ 

 [ŜŀŘ LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 5ƛǊŜŎǘƻǊ 



 

мм 
 

AUDIT, RISK, SUSTAINABILITY & RELATED PARTIES COMMITTEE 

!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ        /ƘŀƛǊ 

[ŀǳǊŀ !ƴƎŜƭŀ ¢ŀŘƛƴƛ                    {ǘŀƴŘƛƴƎ aŜƳōŜǊ 

CǳƭǾƛŀ ¢Ŝǎƛƻ         {ǘŀƴŘƛƴƎ aŜƳōŜǊ 

    

APPOINTMENTS & REMUNERATION COMMITTEE 

CǳƭǾƛŀ ¢Ŝǎƛƻ         /ƘŀƛǊ 

!ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ        {ǘŀƴŘƛƴƎ aŜƳōŜǊ 

[ŀǳǊŀ !ƴƎŜƭŀ ¢ŀŘƛƴƛ                   {ǘŀƴŘƛƴƎ aŜƳōŜǊ 
 

 

BOARD OF STATUTORY AUDITORS 

!ƭŦǊŜŘƻ tŀǎŎƻƭƛƴ        /ƘŀƛǊ 

.ŀǊōŀǊŀ .ƻǊǘƻƭƻǩ        {ǘŀƴŘƛƴƎ !ǳŘƛǘƻǊ 

CŜƭƛŎŜ {ƛƳōƻƭƻ        {ǘŀƴŘƛƴƎ !ǳŘƛǘƻǊ 

{ƻŬŀ wŀƳǇƻƭƭŀ        !ƭǘŜǊƴŀǘŜ !ǳŘƛǘƻǊ 

wƻōŜǊǘƻ {ŎƛŀƭŘƻƴŜ        !ƭǘŜǊƴŀǘŜ !ǳŘƛǘƻǊ 
 

 

SUPERVISORY BOARD PURSUANT TO LEGISLATIVE DECREE 231/01 

!ƴƴŀƭƛǎŀ 5Ŝ ±ƛǾƻ        /ƘŀƛǊ 

/ŀǊƭƻ 5Ŝ [ǳŎŀ                     aŜƳōŜǊ 

CŜƭƛŎŜ {ƛƳōƻƭƻ        aŜƳōŜǊ 
 

 

AUDITING FIRM      .5h Lǘŀƭƛŀ {ΦǇΦ!Φ 
 

 

FINANCIAL REPORTING       aŀǊŎƻ /ŀǊƴƛŀƴƛ 

MANAGER 
 



 

мн 
 

 

 



 

мо 
 

GROUP PROFILE AND STRUCTURE 

 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ όά¢L{Dέ ƻǊ άDǊƻǳǇέύ ƛǎ ŀ Ǝƭƻōŀƭ ƭǳȄǳǊȅ ȅŀŎƘǝƴƎ 

ǇƭŀȅŜǊ ƭƛǎǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ 9ǳǊƻƴŜȄǘ {¢!w aƛƭŀƴ ŀƴŘ ŀŎǝǾŜ ƛƴ ǘƘŜ ŘŜǎƛƎƴΣ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ŀƴŘ ǊŜŬǘ ƻŦ ƳƻǘƻǊ ȅŀŎƘǘǎ ŀƴŘ ǎŀƛƭƛƴƎ ȅŀŎƘǘǎ ǳǇ ǘƻ мпл ƳŜǘǊŜǎΦ 

¢ƘŜ DǊƻǳǇ ƻǇŜǊŀǘŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ƴŜǿ ōǳƛƭŘƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ !ŘƳƛǊŀƭΣ 

¢ŜŎƴƻƳŀǊΣ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ŀƴŘ tƛŎŎƘƛƻǩ ōǊŀƴŘǎΣ ŀƴŘ ƛǎ ŀŎǝǾŜ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜ ǊŜŬǘ 

ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ b/! wŜŬǘ ōǊŀƴŘΦ  

Lƴ нлноΣ ¢L{D ŀŎǉǳƛǊŜŘ млл҈ ƻŦ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦΣ ŀ ǇǊŜǎǝƎƛƻǳǎ ŎŀōƛƴŜǘπƳŀƪƛƴƎ 

ŎƻƳǇŀƴȅ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎƛƴƎ ƛƴ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ŘŜǎƛƎƴΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀƛƳ ƻŦ ƛƴπƘƻǳǎƛƴƎ ŀ ƭŀǊƎŜ 

ǇŀǊǘ ƻŦ ƛǘǎ ȅŀŎƘǘ ŦǳǊƴƛǘǳǊŜ ƴŜŜŘǎ ŀƴŘ ƻũŜǊƛƴƎ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ǘƘŜ ǳǘƳƻǎǘ 

ŎǳǎǘƻƳƛǎŀǝƻƴ ŀƴŘ ƅŜȄƛōƛƭƛǘȅΦ 

!ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ Dƭƻōŀƭ hǊŘŜǊ .ƻƻƪ нлнпΣ ŀƴ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ǊŀƴƪƛƴƎ ŎƻƳǇƛƭŜŘ 

ōȅ ǘƘŜ ǇǊŜǎǝƎƛƻǳǎ .ƻŀǘ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ƳŀƎŀȊƛƴŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƛǎ ǘƘŜ 

ƭŜŀŘƛƴƎ Lǘŀƭƛŀƴ ǇǊƻŘǳŎŜǊ ƻŦ ǎǳǇŜǊȅŀŎƘǘǎ ƻǾŜǊ рл ƳŜǘǊŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ŀǘ 

Ǝƭƻōŀƭ ƭŜǾŜƭΦ 

{ƛƴŎŜ ƛǘ ǿŀǎ ŦƻǳƴŘŜŘ ƛƴ нллфΣ ¢L{D Ƙŀǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ƛǘǎ ǇǊŜǎŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ 

ƴŀǳǝŎŀƭ ǿƻǊƭŘ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘπŜƴŘ ǇƻǎƛǝƻƴƛƴƎΣ ǊŜƛƴŦƻǊŎŜŘ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ōȅ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ 

ŀƴŘ ǳƴƛǉǳŜƴŜǎǎ ƻŦ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ōǳǘ ŀƭǎƻ ōȅ ƛǘǎ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇǎ ǿƛǘƘ ǇǊŜǎǝƎƛƻǳǎ 

Lǘŀƭƛŀƴ ƭǳȄǳǊȅ ōǊŀƴŘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ DƛƻǊƎƛƻ !ǊƳŀƴƛ ŀƴŘ !ǳǘƻƳƻōƛƭƛ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛΦ 

¢L{D Ƙŀǎ ŀƭǿŀȅǎ ǎǘƻƻŘ ƻǳǘ ŦƻǊ ƛǘǎ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ƻũŜǊ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ŀƴ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ 

ƻŦ ǇǳǊŜ ƭǳȄǳǊȅΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ƛƴ ƘƛƎƘ ǉǳŀƭƛǘȅ ǿƻǊƪƳŀƴǎƘƛǇΣ ŀǧŜƴǝƻƴ ǘƻ 

ŘŜǘŀƛƭΣ ǎǘŀǘŜπƻŦπǘƘŜπŀǊǘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ŀƴŘ ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ŘŜǎƛƎƴ ǎƻƭǳǝƻƴǎΦ  

¢ƘŜǎŜ ŜƭŜƳŜƴǘǎΣ ŎƻƳōƛƴŜŘ ǿƛǘƘ ǇŀǎǎƛƻƴΣ ƪƴƻǿπƘƻǿΣ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛǎƳΣ ǘŀǎǘŜ 

ŦƻǊ ōŜŀǳǘȅ ŀƴŘ ŀǊǘΣ ƘƻǎǇƛǘŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŎŀǊŜΣ ƳŀƪŜ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ 

ǇƘƛƭƻǎƻǇƘȅ ŀōǎƻƭǳǘŜƭȅ ǳƴƛǉǳŜΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

мп 
 

5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ǎƛȊŜ ŀƴŘ ǘŜŎƘƴƛŎŀƭ ŀƴŘ ǎǘȅƭƛǎǝŎ ŘŜǘŀƛƭƛƴƎΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇϥǎ 

ȅŀŎƘǘǎ ŀǇǇŜŀƭ ǘƻ ¦ƭǘǊŀπIƛƎƘπbŜǘπ²ƻǊǘƘ LƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ όά¦Ib²Lέύ ŎƭƛŜƴǘŜƭŜΣ ŀ 

ƘƛƎƘƭȅ ǊŜǎƛƭƛŜƴǘ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƎƳŜƴǘΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SHIPBUILDING 

bŜǿ ȅŀŎƘǘ ōǳƛƭŘƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛǘǎ ōǊŀƴŘǎ !ŘƳƛǊŀƭΣ ǊŜƴƻǿƴŜŘ ŦƻǊ ƛǘǎ ǇǊŜǎǝƎƛƻǳǎ ŀƴŘ ŜƭŜƎŀƴǘ ȅŀŎƘǘǎΣ ¢ŜŎƴƻƳŀǊΣ ƪƴƻǿƴ ŦƻǊ ƛǘǎ 

ǎǇƻǊǝƴŜǎǎΣ ŎǳǩƴƎπŜŘƎŜ ŘŜǎƛƎƴ ŀƴŘ ƘƛƎƘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΣ ŜȄŎŜƭƭŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŘŜǎƛƎƴ ŀƴŘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƻŦ ƭŀǊƎŜ 

ǎŀƛƭƛƴƎ ȅŀŎƘǘǎΣ ŀƴŘ tƛŎŎƘƛƻǩΣ ŀ ƘƛǎǘƻǊƛŎ Lǘŀƭƛŀƴ ƴŀǳǝŎŀƭ ōǊŀƴŘ ǿƛǘƘ ŎƭŀǎǎƛŎ ŀƴŘ ŜƭŜƎŀƴǘ ƭƛƴŜǎΦ 

 

REFIT 

¢ƘǊƻǳƎƘ ƛǘǎ b/! wŜŬǘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘΣ ¢L{D ƘŀƴŘƭŜǎ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ŀƴŘ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ƻŦ ȅŀŎƘǘǎ ǿƛǘƘ ŀ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǎƛȊŜǎ 

ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ сл ƳŜǘǊŜǎΦ ¢Ƙŀƴƪǎ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘŀǘŜπƻŦπǘƘŜπŀǊǘ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀǘ ǘƘŜ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ŀƴŘ [ŀ {ǇŜȊƛŀ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎΣ ǘƘŜ ǊŜŬǘ 

ŘƛǾƛǎƛƻƴ Ŏŀƴ ƘŀƴŘƭŜ ǿƻǊƪ ƻƴ ǎƘƛǇǎ ƻŦ ǳǇ ǘƻ мпл ƳŜǘǊŜǎ ƭƻƴƎΦ 

 

The Italian Sea Group S.p.A.

Celi 1920 TISG Turkey

(100%) (100%)



 

мр 
 

hƴ о WǳƴŜ нлнмΣ ǘƘŜ ƻũŜǊ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ŀƴŘ ǎǳōǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ƭƛǎǝƴƎ ƻƴ 

ǘƘŜ aŜǊŎŀǘƻ ¢ŜƭŜƳŀǝŎƻ !ȊƛƻƴŀǊƛƻΣ ƻǊƎŀƴƛǎŜŘ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜŘ ōȅ 

.ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ {ΦǇΦ!ΦΣ ƴƻǿ ŎŀƭƭŜŘ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴ όϦ9·aϦύΣ ǿŀǎ 

ŎƻƳǇƭŜǘŜŘΣ ŀƴŘ у WǳƴŜ нлнм ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ǘƘŜ ŬǊǎǘ Řŀȅ ƻŦ ǘǊŀŘƛƴƎ 

ƻŦ ǘƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǎƘŀǊŜǎΦ 

hƴ нф Wǳƭȅ нлнпΣ .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ ŀǿŀǊŘŜŘ {¢!w ǎǘŀǘǳǎ ǘƻ ǘƘŜ 

tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǎƘŀǊŜǎΣ ŀŘƳƛǩƴƎ ǘƘŜƳ ǘƻ ǘǊŀŘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ 

9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴ {¢!w ǎŜƎƳŜƴǘ ŀǎ ƻŦ с !ǳƎǳǎǘ нлнпΦ 

SHAREHOLDERS 

όϝύ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ŀƴŘ ƛƴŘƛǊŜŎǘƭȅ ǘƻ aǊ aŀǊŎ /ƻǳŎƪŜ 

 

нлнп CLb!b/L![ w9thw¢          мн μ моу 

GC Holding S.p.A.
53,61%

Alychlo NV
11,39%

Giorgio Armani S.p.A.
4,99%

Mercato
30,01%



 

мс 
 

BRANDS 

 

tL//ILh¢¢L 

CƻǳƴŘŜŘ ƛƴ мртрΣ ǘƘŜ tƛŎŎƘƛƻǩ ōǊŀƴŘ ƛǎ ƛƴŜȄǘǊƛŎŀōƭȅ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƘƛǎǘƻǊȅ ƻŦ Lǘŀƭƛŀƴ ŀƴŘ 
aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜŀƴ ȅŀŎƘǝƴƎΦ 

¢Ƙƛǎ ƭƻƴƎ ǘǊŀŘƛǝƻƴ ōŜƎŀƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƻŦ ǿƻǊƪ ōƻŀǘǎ ŀƴŘ ƻŎŜŀƴπƎƻƛƴƎ ǎŀƛƭƛƴƎ ǎƘƛǇǎ ŀƴŘ ǘƘŜƴ 
ƳƻǾŜŘ ƻƴ ǘƻ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ƳƛƭƛǘŀǊȅ ƻǊŘŜǊǎΣ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ tƛŎŎƘƛƻǩ ōǊŀƴŘ ŀ ǇƛƻƴŜŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǇƭŜŀǎǳǊŜ 
ȅŀŎƘǘǎ ƛƴ LǘŀƭȅΦ ¢ƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ǎƘƛǇ ōǳƛƭǘ ōȅ ǘƘŜ ōǊŀƴŘΣ ƛƴ мфунΣ ǿŀǎ ά!ƭ {ŀƛŘέ όмло ƳŜǘǊŜǎύΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ 
ŬǧŜŘ ƻǳǘ ƛƴ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ƛƴ ǘƘŜ ƘŀƴƎŀǊǎ ƻŦ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ 

¦ƴŘŜǊ ǘƘŜ tƛŎŎƘƛƻǩ ōǊŀƴŘΣ ¢L{D Ƙŀǎ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ǘƘŜ ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳ άtƛŎŎƘƛƻǩ DŜƴǘƭŜƳŀƴέ ƭƛƴŜΣ ŀ ƅŜŜǘ 
ƻŦ ƳƻǘƻǊ ȅŀŎƘǘǎ ŦǊƻƳ нп ǘƻ рр ƳŜǘǊŜǎ ƛƴǎǇƛǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǎƛƭƘƻǳŜǧŜǎ ƻŦ !ƳŜǊƛŎŀƴ ȅŀŎƘǘǎ ƻŦ ǘƘŜ мфслǎΣ 
ƻũŜǊƛƴƎ ǝƳŜƭŜǎǎ ŜƭŜƎŀƴŎŜΦ 

 

!5aLw![ 

¢ƘŜ ŬǊǎǘ !ŘƳƛǊŀƭ ōƻŀǘΣ му ƳŜǘǊŜǎ ŀƴŘ ƳŀŘŜ ŜƴǝǊŜƭȅ ƻŦ ǿƻƻŘΣ ǿŀǎ ŎǊŜŀǘŜŘ ƛƴ мфссΦ Lƴ ǘƘŜ ƳƛŘπ

мфтлǎΣ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǿƻƻŘŜƴ όолπƳŜǘǊŜύ ƳƻǘƻǊπȅŀŎƘǘ ǿŀǎ ƭŀǳƴŎƘŜŘΣ ŀƴ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ŀǾŀƴǘπƎŀǊŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ 

ŦƻǊ ǘƘŀǘ ǝƳŜ ǇŜǊƛƻŘΣ ǿƘƛŎƘ ǿƻǳƭŘ ƭŜŀŘ !ŘƳƛǊŀƭ ǘƻ ōǳƛƭŘ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ŀƭǳƳƛƴƛǳƳ ŀƴŘ ǎǘŜŜƭ Ƙǳƭƭǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ŜŀǊƭȅ мфулǎΦ 

 

¢ƻŘŀȅΣ !ŘƳƛǊŀƭ ƛǎ ǘƘŜ ƅŀƎǎƘƛǇ ōǊŀƴŘ ƻŦ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ ƻũŜǊƛƴƎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ 

ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ƭŀǊƎŜ ȅŀŎƘǘǎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎŜŘ ōȅ ŜƭŜƎŀƴǘ ŀƴŘ ǊŜŬƴŜŘ ŀŜǎǘƘŜǝŎǎΣ ǝƳŜƭŜǎǎ ǎǘȅƭŜ ŀƴŘ 

ǘƘŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƻǘŀƭ ŎǳǎǘƻƳƛǎŀǝƻƴΦ  

 

t9wLbL b!±L 

¢ƘŜ ǎǘƻǊȅ ƻŦ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ōŜƎŀƴ ƛƴ мфуоΣ ǿƘŜƴ ŦƻǳƴŘŜǊ Cŀōƛƻ tŜǊƛƴƛ ƭŀǳƴŎƘŜŘ ǘƘŜ ǇǊƻǘƻǘȅǇŜ ƻŦ ŀ ǎŀƛƭƛƴƎ 

ȅŀŎƘǘ ǘƘŀǘ ŎƻǳƭŘ ōŜ ƳŀƴŀƎŜŘ ǎŀŦŜƭȅ ǿƛǘƘ ŀ ǎƳŀƭƭ ŎǊŜǿΣ ǘƘŀƴƪǎ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴǾŜƴǝƻƴ ƻŦ ŀƴ ŀǳǘƻƳŀǝŎ ǎŀƛƭ 

ŦǳǊƭƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΦ 

¢ƘŜ ƛŎƻƴƛŎ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ƅŜŜǘ ōƻŀǎǘǎ ƻǾŜǊ сл ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘϥǎ Ƴƻǎǘ ŀŘƳƛǊŜŘ ȅŀŎƘǘǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ƭŜƎŜƴŘŀǊȅ 

ууπƳŜǘǊŜ ŎƭƛǇǇŜǊ άaŀƭǘŜǎŜ CŀƭŎƻƴέΦ 

 

CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ƛƴ нлннΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǎŀƛƭƛƴƎ ŎŀǘŀƳŀǊŀƴ ǳƴŘŜǊ 

ǘƘŜ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ōǊŀƴŘΣ ǘƘŜ птπƳŜǘǊŜ ά!Ǌǘ 9ȄǇƭƻǊŜǊέΣ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΦ Lƴ aŀǊŎƘ нлноΣ 

¢L{D ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǘƘŜ ƴŜǿ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ƅŜŜǘΣ άDŜƴŜǎƛǎέΣ ǿƘƛŎƘ ǊŜƛƴǘŜǊǇǊŜǘǎ ǘƘŜ ƛŎƻƴƛŎ 

ǎǘȅƭƛǎǝŎ ŜƭŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊŜǎǝƎƛƻǳǎ ōǊŀƴŘ ƛƴ ŀ ƳƻŘŜǊƴ ƪŜȅΦ



 

мт 
 

 

 

 

¢9/bha!w 

LƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ƛƴ мфутΣ ǘƘŜ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ōǊŀƴŘ ƛǎ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ǘƻ ōǳƛƭŘƛƴƎ Ŧŀǎǘ ƳƻǘƻǊ ȅŀŎƘǘǎ ǳǇ 

ǘƻ рл ƳŜǘǊŜǎΦ 

¢ƘŜ ōǊŀƴŘϥǎ Ƴŀƛƴ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ŘŜǎƛƎƴΣ ƳƻŘŜǊƴ ƭƛƴŜǎΣ ǎǇƻǊǝƴŜǎǎ ŀƴŘ ƘƛƎƘ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΤ ŜŀŎƘ ƳƻŘŜƭ ƛǎ ŀ ŘŜǎƛƎƴ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜ ǘƘŀǘ ōŀƭŀƴŎŜǎ ŜƭŜƎŀƴŎŜ ŀƴŘ ōƻƭŘ ŀŜǎǘƘŜǝŎǎ ōȅ ǳǎƛƴƎ 

ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ ŀƴŘ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΦ 

hƴŜ ŜȄŀƳǇƭŜ ƛǎ ǘƘŜ поπƳŜǘǊŜ ƳƻǘƻǊ ȅŀŎƘǘ ά¢Ƙƛǎ Lǎ LǘέΣ ǿƛǘƘ ƛǘǎ ŦǳǘǳǊƛǎǝŎ ƻǳǘƭƛƴŜ ŀƴŘ ǎǘŀǘŜπƻŦπǘƘŜπŀǊǘ 

ƛƴǘŜǊƛƻǊΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǇƻǇǳƭŀǊ ƳƻŘŜƭǎ ŀǘ ǘƘŜ aƻƴŀŎƻ ¸ŀŎƘǘ {Ƙƻǿ нлноΦ 

 

b/! w9CL¢ 

b/! wŜŬǘ ōƻŀǎǘǎ ŀƴ ŀōǎƻƭǳǘŜ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎŀǝƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜŬǩƴƎ ŀƴŘ ǊŜǇŀƛǊ ƻŦ ōƻǘƘ ƳƻǘƻǊ ŀƴŘ ǎŀƛƭƛƴƎ ǎǳǇŜǊπ

ȅŀŎƘǘǎ ŀƴŘ ƳŜƎŀπȅŀŎƘǘǎ ōŀŎƪŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǎƪƛƭƭǎ ŀƴŘ ŜȄǇŜǊǝǎŜ ƻŦ ŀ ǘŜŀƳ ƻŦ ƘƛƎƘƭȅ ǉǳŀƭƛŬŜŘ ŜƴƎƛƴŜŜǊǎΣ 

ŀǊŎƘƛǘŜŎǘǎ ŀƴŘ ǘŜŎƘƴƛŎƛŀƴǎ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŀ ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ƻũŜǊ ƻŦ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǊŜǎŜǊǾŜŘ ŦƻǊ ŎǊŜǿǎΦ  

 

{ǘǊŀǘŜƎƛŎŀƭƭȅ ƭƻŎŀǘŜŘ ƛƴ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ŀƴŘ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ǿƛǘƘ ŀ ǘƻǘŀƭ ŀǊŜŀ ƻŦ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ молΣллл 

ǎǉǳŀǊŜ ƳŜǘǊŜǎΣ ǘƘŜ ōǊŀƴŘϥǎ ǎǘŀǘŜπƻŦπǘƘŜπŀǊǘ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ƘŀǾŜ ǳƴƛǉǳŜ ŦŜŀǘǳǊŜǎ ǘƘŀǘ ƳŀƪŜ b/! wŜŬǘ ƻƴŜ 

ƻŦ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ȅŀŎƘǝƴƎ Ƙǳōǎ ƛƴ ǘƘŜ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜŀƴΦ 

 

/9[L  

{ƛƴŎŜ ƛǘǎ ŦƻǳƴŘŀǝƻƴ ƛƴ мфнлΣ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜΣ ŎǊŀƊǎƳŀƴǎƘƛǇ ŀƴŘ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ƘŀǾŜ ƳŀŘŜ /Ŝƭƛ ŀƴ 

ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ƛƴ ǘƘŜ ŘŜǎƛƎƴ ŀƴŘ ōǳƛƭŘƛƴƎ ƻŦ ƘƛƎƘπǉǳŀƭƛǘȅ ŦǳǊƴƛǘǳǊŜΦ 

Lƴ ǇǊŜŎƛǎƛƻƴ ŎŀōƛƴŜǘƳŀƪƛƴƎΣ /Ŝƭƛ Ƙŀǎ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ǊƛƎƻǊƻǳǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƳŜǘƘƻŘǎ ƻǾŜǊ ǝƳŜ ŀƴŘ ǳǎŜǎ 

ŀŘǾŀƴŎŜŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎΣ ǿƘƛƭŜ ǊŜǘŀƛƴƛƴƎ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜǎ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǝŜǎ ƻŦ άƘŀƴŘƳŀŘŜέ 

ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ  

¢ƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ƛǘǎ ǇǊŜǎǝƎƛƻǳǎ ƘƛǎǘƻǊȅΣ ǘƘŜ /Ŝƭƛ ōǊŀƴŘ Ƙŀǎ ŀǎǎƛǎǘŜŘ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭƭȅ ǊŜƴƻǿƴŜŘ ŀǊŎƘƛǘŜŎǘǎ ƛƴ 

ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ƭŀǊƎŜ ŀƴŘ ǇǊŜǎǝƎƛƻǳǎ ǿƻǊƪǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ wŜƴȊƻ tƛŀƴƻϥǎ !ǳŘƛǘƻǊƛǳƳ tŀǊŎƻ ŘŜƭƭŀ 

aǳǎƛŎŀ ƛƴ wƻƳŜΦ



 

му 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 



 

мф 
 



 

нл 
 

BRIEF HISTORY OF THE GROUP 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇϥǎ ǎǘƻǊȅ ōŜƎŀƴ ƛƴ нллфΣ 

ǿƘŜƴ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!ΦΣ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ƻǿƴŜŘ ōȅ 

ǘƘŜ ŜƴǘǊŜǇǊŜƴŜǳǊ DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻΣ 

ŀŎǉǳƛǊŜŘ млл҈ ƻŦ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ {ΦǇΦ!Φ Lƴ 

bƻǾŜƳōŜǊ нлммΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŀŎǉǳƛǊŜŘ ǘƘŜ 

!ŘƳƛǊŀƭ ōǊŀƴŘΣ ǘƘǳǎ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ƛǘǎ ƻũŜǊ ǿƛǘƘ ŀ 

ǾƛŜǿ ǘƻ ŜƴǘŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜ ȅŀŎƘǘǎ ƳŀǊƪŜǘΦ 

 

wŀǇƛŘ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎƛȊŜ ƻŦ ƻǊŘŜǊǎ ƻƴ ǘƘŜ ōƻƻƪǎ 

ƘƛƎƘƭƛƎƘǘŜŘ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ƛƴǾŜǎǘ ƛƴ ŀ ƭŀǊƎŜǊ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǎƛǘŜ ǿƛǘƘ ŘƛǊŜŎǘ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ǘƘŜ ǎŜŀΦ 

¢Ƙƛǎ ƛǎ ǿƘȅΣ ƛƴ нлмнΣ D/ IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!Φ 

ŀŎǉǳƛǊŜŘ млл҈ ƻŦ bǳƻǾƛ /ŀƴǝŜǊƛ !Ǉǳŀƴƛŀ 

{ΦǇΦ!Φ όƴƻǿ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!ΦύΣ 

ǿƘƛŎƘ ǇǊƻŘǳŎŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ŀƴŘ ŎǊǳƛǎŜ ǎƘƛǇǎ 

ŀǘ ǘƘŜ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ǎƘƛǇȅŀǊŘΦ 

 

¢ƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǎƛǘŜ ƛƴ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ 

ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ǘƘŜ ¢L{D ƘŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊǎΣ Ƙŀǎ ōŜŜƴ 

ŀŎǝǾŜ ǎƛƴŎŜ мфпнΣ ŀƴŘ ŜǾŜƴ ǘƘŜƴ ƘŀŘ ǎǘŀǘŜπƻŦπ

ǘƘŜπŀǊǘ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎŜ ƳŜŘƛǳƳ ŀƴŘ ƭŀǊƎŜ 

ǘƻƴƴŀƎŜ ǎƘƛǇǎΦ Lƴ мфтоΣ ŀƊŜǊ ǘǿƻ ŘŜŎŀŘŜǎ ƻŦ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǳǇƎǊŀŘƛƴƎ ǘƘŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎΣ ǘƘŜ 

ǎƘƛǇȅŀǊŘ ǿŀǎ ŦǳǊǘƘŜǊ ŜȄǇŀƴŘŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƻŦ ŀ ŘƻŎƪ нлл ƳŜǘǊŜǎ ƭƻƴƎ ŀƴŘ ор 

ƳŜǘǊŜǎ ǿƛŘŜΦ 

 

¢ƘŜ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎƘƛǇȅŀǊŘ ƳŀŘŜ ƛǘ 

ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ƪŜŜǇ ŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ ƭŜǾŜƭǎ 

ǳƴŎƘŀƴƎŜŘ ŀƴŘ ǊŜƭŀǳƴŎƘ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ǿƛǘƘ ŀ 

ǊŜŎŜƴǘ Ǉŀǎǘ ŀǎ ŀ ƭŜŀŘƛƴƎ ǇƭŀȅŜǊ ƛƴ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜ 

ǎƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ǿƘƛƭŜ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŀƴŘ ǊŜǘŀƛƴƛƴƎ ǾŀƭǳŀōƭŜ 

ǎǇŜŎƛŀƭƛǎŜŘ ƪƴƻǿπƘƻǿ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ 

ǎŜƎƳŜƴǘΦ 

¢Ƙƛǎ ǿŀǎ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ ƳŀƧƻǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ǊŜƴƻǾŀǝƻƴ ŀƴŘ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƎƛǎǘŜǊŜŘ 

ƻŶŎŜΣ ǘƘŜ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴ ƻŦ ŀǊŜŀǎ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ǘƻ 

ƴŜǿ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΣ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƻŦ ŀ ǎǘŜŜƭ 

ǿƻǊƪǎƘƻǇ ŀƴŘ ŀƴ ǳǇƘƻƭǎǘŜǊȅ ǳƴƛǘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƻŦ ŀǊŜŀǎ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ǘƻ ǊŜŬǘ ŀŎǝǾƛǝŜǎΣ 

ǿƘƛŎƘ ōŜƎŀƴ ƛƴ нлмрΦ 

 

{ǘŀǊǝƴƎ ƛƴ нлнлΣ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ Ǉƭŀƴǎ όά¢L{D пΦлέ 

ŀƴŘ ά¢L{D пΦмέύ ǿŜǊŜ ǊŜǎƻƭǾŜŘ ƻƴΣ ŀƛƳƛƴƎ ǘƻ 

ŦǳǊǘƘŜǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ǎƘƛǇȅŀǊŘϥǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 

ŎŀǇŀŎƛǘȅΦ 

¢ƻ ŘŀǘŜΣ ǘƘŜ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ǎƘƛǇȅŀǊŘ ŎƻǾŜǊǎ 

ŀƴ ŀǊŜŀ ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ммлΣллл ǎǉǳŀǊŜ 

ƳŜǘǊŜǎ ŀƴŘ ōƻŀǎǘǎ ŀƴ ŀōǎƻƭǳǘŜƭȅ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ 

ǇƻǎƛǝƻƴΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ŦƻǊ ǊŜŬǩƴƎ ŀŎǝǾƛǝŜǎΦ  

hǾŜǊƭƻƻƪƛƴƎ ǘƘŜ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜŀƴΣ ŀǘ ŀ ǎƘƻǊǘ 

ŘƛǎǘŀƴŎŜ ŦǊƻƳ ŦŀƳƻǳǎ Lǘŀƭƛŀƴ ǘƻǳǊƛǎƳ ŀƴŘ 

ǊŜŎǊŜŀǝƻƴŀƭ ŘŜǎǝƴŀǝƻƴǎ ς ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŀ 

ǇǊŜŦŜǊǊŜŘ ǎǘƻǇƻǾŜǊ ŦƻǊ ȅŀŎƘǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎǳƳƳŜǊ 

ǎŜŀǎƻƴ ς ǘƘŜ ǎƘƛǇȅŀǊŘ ƛǎ ŜǉǳƛǇǇŜŘ ǿƛǘƘ ǎǘŀǘŜπ

ƻŦπǘƘŜπŀǊǘ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀƴŘ ǊŜŎǊŜŀǝƻƴŀƭ ǎǇŀŎŜǎ ŦƻǊ 

ŎǊŜǿǎ ǘƘŀǘΣ ŎƻƳōƛƴŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘϥǎ 

ŜȄǇŜǊǝǎŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ƛǘǎ ǎŜǊǾƛŎŜǎΣ ŀƭƭƻǿ 

ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǘƻ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ 

ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ Ǉƻƛƴǘ ŦƻǊ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ŀƴŘ 

ŎŀǇǘŀƛƴǎ ŦǊƻƳ ŀƭƭ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΦ 

 

¢ƘŜ ƘŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊǎ ŀǊŜ ŜǉǳƛǇǇŜŘ ǿƛǘƘΥ όƛύ ǘǿƻ 

ŘǊȅ ŘƻŎƪǎΣ ƻŦ нлл ƳŜǘǊŜǎ ŀƴŘ мпт ƳŜǘǊŜǎ 

ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅΤ όƛƛύ т ƻǳǜƛǩƴƎ ƘŀƴƎŀǊǎΣ ŎƻǾŜǊŜŘ 

ōȅ ǇƘƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎ ǇŀƴŜƭǎΤ όƛƛƛύ ŀ ƅƻŀǝƴƎ ŘƻŎƪ 

ǿƛǘƘ ŀ ƭƛƊƛƴƎ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ ǳǇ ǘƻ оΣолл ǘƻƴƴŜǎΦ 

Lƴ нлнмΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǿŜƴǘ ǇǳōƭƛŎΣ ŀƴŘ у WǳƴŜ 

ƳŀǊƪŜŘ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘǊŀŘƛƴƎ ƻŦ ¢L{Dϥǎ ǎƘŀǊŜǎ ƻƴ 

ǘƘŜ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴΣ ŀ ǊŜƎǳƭŀǘŜŘ ƳŀǊƪŜǘ 

ƳŀƴŀƎŜŘ ōȅ .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ {ΦǇΦ!Φ  

hƴ нн 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнмΣ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛǘǎ ǿƘƻƭƭȅπ

ƻǿƴŜŘ ǎǳōǎƛŘƛŀǊȅ bŜǿ {ŀƛƭ {ΦǊΦƭΦ όƭŀǘŜǊ ƳŜǊƎŜŘ 

ōȅ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǝƻƴ ƛƴǘƻ ǘƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅύΣ ƛǘ 

ŀŎǉǳƛǊŜŘ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ {ΦǇΦ!Φ ŀǘ ǘƘŜ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ 

ŀǳŎǝƻƴ ŎŀƭƭŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ƻǳǊǘ ƻŦ [ǳŎŎŀΣ ŦƻǊ 9ǳǊƻ 

ул ƳƛƭƭƛƻƴΦ 



 

нм 
 

¢ƘŜ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜ ŀǎǎŜǘǎ 

ƻŦ ǘƘŜ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎ ƛƴ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ŀƴŘ [ŀ {ǇŜȊƛŀΣ ŀ 

ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜ ŀǎǎŜǘǎ ƛƴ tƛǎŀΣ ǘƘŜ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ŀƴŘ 

tƛŎŎƘƛƻǩ ǘǊŀŘŜƳŀǊƪǎΣ ǇŀǘŜƴǘǎΣ ǘƘŜ 

ǎƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎ ƛƴ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ¦{! LƴŎΦ όŀ 

ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƘŀǘ ǿŀǎ ŎƭƻǎŜŘ ƛƴ нлнпύ ŀƴŘ ŜȄƛǎǝƴƎ 

ƭŜƎŀƭ ǊŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇǎ ǿƛǘƘ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎΦ 

Lƴ нлноΣ ¢L{D ǎƻƭŘ ǘƘŜ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ƻŶŎŜ 

ōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƴŘΣ ƛƴ WǳƴŜ нлнпΣ ŬƴŀƭƛǎŜŘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ 

ǘƘŜ ǎƘƛǇȅŀǊŘΣ ōƻǘƘ ƭƻŎŀǘŜŘ ƛƴ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΦ 

 

Lƴ нлннΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ǘƘŜ 

ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ƻŦ млл҈ ƻŦ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ƻŦ ¢L{D 

¢ǳǊƪŜȅ ¸ŀǘ ¢ŜǊǎŀƴŜŎƛƭƛƪ !ƴƻƴƛƳ {ƛǊƪŜǝ όά¢L{D 

¢ǳǊƪŜȅέύΣ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ǿƘƛŎƘ ¢L{D 

ŎƻƴǘǊƻƭǎ ŀƴŘ ǎǳǇŜǊǾƛǎŜǎ ǘƘŜ Ƙǳƭƭ ŀƴŘ 

ǎǳǇŜǊǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŎŀǊǇŜƴǘǊȅ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ƛǘ ŎŀǊǊƛŜǎ 

ƻǳǘ ƛƴ ¢ǳǊƪŜȅΦ  

¢Ƙƛǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ŀƭƭƻǿŜŘ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǘƻ 

ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜ ǘƘŜ ŜƴǝǊŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎΣ 

ŜƴǎǳǊƛƴƎ ŜǾŜƴ ƳƻǊŜ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜŘ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ 

ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΦ  

²ƛǘƘ ŀ ǾƛŜǿ ǘƻ Ŏƻƴǝƴǳƻǳǎƭȅ ƛƴπƘƻǳǎƛƴƎ ƪŜȅ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎƘŀƛƴ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ς ǿƘƛŎƘ ŀƭǎƻ 

ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ƻŦ /9[L ƛƴ нлно ς ƛƴ 

WǳƴŜ нлнп ŀǘ ƛǘǎ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ǎƛǘŜ ¢L{D 

ƛƴŀǳƎǳǊŀǘŜŘ ŀ ƴŜǿ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ǘƻ 

ǎǘŜŜƭǿƻǊƪǎ ŦƻǊ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ŬƴƛǎƘŜǎΣ ŀƴ ŀŎǝǾƛǘȅ 

ǿƛǘƘ ǾŜǊȅ ƘƛƎƘ ŀŘŘŜŘ ǾŀƭǳŜΦ 

hƴ нф Wǳƭȅ нлнпΣ .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ ŀǿŀǊŘŜŘ {¢!w 

ǎǘŀǘǳǎ ǘƻ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǎƘŀǊŜǎΣ ŀŘƳƛǩƴƎ 

ǘƘŜƳ ǘƻ ǘǊŀŘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴ {¢!w 

ǎŜƎƳŜƴǘ ŀǎ ƻŦ с !ǳƎǳǎǘ нлнпΦ 



 

нн 
 

INVESTMENTS 

 

¢ƘŜ ƘƛǎǘƻǊȅ ƻŦ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴǎΣ ǘƘŜ ǊŜƭŀǳƴŎƘ ƻŦ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ōǊŀƴŘǎ 

ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜǎΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƻƴ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŀƴŘ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ŜŶŎƛŜƴŎȅ 

ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŀƴŘ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΣ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ŀƴŘ 

ŜƳǇƭƻȅŜŜǎΦ 

  

{ŜǊǾƛŎŜǎ 

hǇŜƴŜŘ ƛƴ нлмфΣ ǘƘŜ ±ƛƭƭŀƎŜ ƛǎ ŀƴ ŀǊŜŀ ƛƴǘŜƴŘŜŘ ŦƻǊ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎΣ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎΣ ŎŀǇǘŀƛƴǎ ŀƴŘ 

ŎǊŜǿǎ ŀƴŘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀ ǎǘǊƻƴƎ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜ ŦƻǊ ¢L{D ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎ 

ƻũŜǊƛƴƎ ǊŜŬǩƴƎ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ aŜŘƛǘŜǊǊŀƴŜŀƴΣ ŀǎ ŀƴ ŀŘŘŜŘ ǾŀƭǳŜ ŦƻǊ ŎŀǇǘŀƛƴǎ ŀƴŘ ŎǊŜǿǎΣ ǘƘŜ 

Ƴŀƛƴ ŘŜŎƛǎƛƻƴπƳŀƪŜǊǎ ǿƘŜƴ ŎƘƻƻǎƛƴƎ ǘƘŜ ǎƘƛǇȅŀǊŘ ǿƘŜǊŜ ǘƻ ŎŀǊǊȅ ƻǳǘ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ŀŎǝǾƛǝŜǎΦ  

¢ƘŜ ǘǿƻπǎǘƻǊŜȅ ōǳƛƭŘƛƴƎ ƛƴŎƭǳŘŜǎΥ όƛύ ŀ DƻǳǊƳŜǘ wŜǎǘŀǳǊŀƴǘ ǿƛǘƘ ŀ [ƻǳƴƎŜ .ŀǊ ŀƴŘ ŀ ǊŜƭŀȄŀǝƻƴ 

ŀǊŜŀΤ όƛƛύ ŀ Ŧǳƭƭȅ ŜǉǳƛǇǇŜŘ ƎȅƳ ǿƛǘƘ ŀ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ǇŜǊǎƻƴŀƭ ǘǊŀƛƴŜǊΤ ŀƴŘ όƛƛƛύ ŀ ǿŜƭƭƴŜǎǎ ŀƴŘ ǎǇŀ 

ŀǊŜŀ ǿƛǘƘ ǎǘŜŀƳ ōŀǘƘΣ ǎŀǳƴŀΣ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ǎƘƻǿŜǊΣ ƧŀŎǳȊȊƛ ŀƴŘ ŀ ά½ŜǊƻπ.ƻŘȅέ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅ ōŜŘΦ 

 

LƴπƘƻǳǎƛƴƎ 

hǇŜǊŀǝƴƎ ƛƴ ŀ ǊŜǾƻƭǳǝƻƴŀǊȅ ƳŀƴƴŜǊ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ǘǊŜƴŘǎ ƛƴ ǘƘŜ ƴŀǳǝŎŀƭ ǎŜŎǘƻǊΣ ǘƘŜ 

ƎǊƻǳǇ ǿŀǎ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ǘƻ ƳŀƪŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ƛƴπƘƻǳǎƛƴƎ ǎƻƳŜ 

ƻŦ ǘƘŜ ǇƘŀǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎƘŀƛƴ ǿƛǘƘ ƎǊŜŀǘŜǊ ŀŘŘŜŘ ǾŀƭǳŜΣ ǎǳŎƘ ŀǎΥ όƛύ {ǘŜŜƭǿƻǊƪǎΣ ŀƴ ƛƴπ

ƘƻǳǎŜ ǿƻǊƪǎƘƻǇ ǿƘŜǊŜ ŀƭƭ ǎǘŜŜƭ ŬƴƛǎƘŜǎ ŀǊŜ ƳŀŘŜΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ǘƘŜƴ ŀǎǎŜƳōƭŜŘ ƻƴ ȅŀŎƘǘǎ ǳƴŘŜǊ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴΤ όƛƛύ ¦ǇƘƻƭǎǘŜǊȅΣ ŀ ŘƛǾƛǎƛƻƴ ǘƘŀǘ ƳŀƪŜǎ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜ ƭŜŀǘƘŜǊ ŀƴŘ ŦŀōǊƛŎ ǳǇƘƻƭǎǘŜǊȅ ŀƴŘ 

ǇŀŘŘƛƴƎ ŀƴŘ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜ ǳǇƘƻƭǎǘŜǊȅ ŘŜǘŀƛƭǎ ŦƻǊ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎΤ όƛƛƛύ hǳǜƛǩƴƎ /ŀǊǇŜƴǘǊȅΣ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ŀǎǎŜƳōƭȅ ƻŦ ǘŜŎƘƴƛŎŀƭ ŜƭŜƳŜƴǘǎ ƻƴ ōƻŀǊŘΤ όƛǾύ ²ƻƻŘǿƻǊƪƛƴƎ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛǘǎ ǿƘƻƭƭȅπƻǿƴŜŘ 

ǎǳōǎƛŘƛŀǊȅ /Ŝƭƛ {ΦǊΦƭΦ 

{ǇŜŎƛŬŎŀƭƭȅΣ ƻƴ ǘƘŜ ƭŀǧŜǊΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ƳŀŘŜ ŀ ǎŜǊƛŜǎ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǘƻ ŘƻǳōƭŜ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 

ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀƛƳ ƻŦ ƛƴǘŜǊƴŀƭƛǎƛƴƎ ǳǇ ǘƻ тл҈ ƻŦ ƛǘǎ ǿƻƻŘŜƴ ŦǳǊƴƛǘǳǊŜ ƴŜŜŘǎΦ  

 

¢ƘŜ ƛƴπƘƻǳǎƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŀƭƭƻǿǎ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǘƻ ƘŀǾŜ ƎǊŜŀǘŜǊ ŎƻƴǘǊƻƭ ƻǾŜǊ ǘƘŜƳ ŀƴŘ 

ŜƴŎƻǳǊŀƎŜǎ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ Ŏƻǎǘ ŎƻƴǘŀƛƴƳŜƴǘ ǿƘƛƭŜ ŜƴǎǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƘƛƎƘ ǉǳŀƭƛǘȅ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ōȅ 

ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ǎǳǊǾŜȅƻǊǎΦ  

 

Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ŀƴ ƛƴπƘƻǳǎŜ 5ŜǎƛƎƴ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘΣ ǎǘŀũŜŘ ōȅ 

ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ол ȅƻǳƴƎ ŀǊŎƘƛǘŜŎǘǎΣ ǿƘƻ ǿƻǊƪ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ǿƘƻ ǊŜǉǳŜǎǘ ƛǘ ǘƻ 

ŘŜǾŜƭƻǇ ǘƘŜ ŘŜǎƛƎƴ ƻŦ ǘƘŜ ȅŀŎƘǘǎϥ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ŀƴŘ ŜȄǘŜǊƛƻǊ ƭƛƴŜǎΣ ǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǇǊƻƳǇǘƭȅ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ŜǾŜǊȅ 

ƴŜŜŘΦ 



 

но 
 

tǊƻŘǳŎǝƻƴ /ŀǇŀŎƛǘȅ 

{ƛƴŎŜ нлмуΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ƛƴǾŜǎǘŜŘ ŀǊƻǳƴŘ 9ǳǊƻ ус Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ŜȄǇŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 

ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŀǘ ƛǘǎ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎΥ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƻǇŜǊŀǘŜǎ ŀŎǊƻǎǎ о ƭƻŎŀǝƻƴǎ ƛƴ Lǘŀƭȅ όaŀǊƛƴŀ Řƛ 

/ŀǊǊŀǊŀΣ [ŀ {ǇŜȊƛŀ ŀƴŘ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻύΣ ǿƻƻŘǿƻǊƪƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ƛƴ ¢ŜǊƴƛ ǿƛǘƘ /Ŝƭƛ ŀƴŘ Ƙŀǎ ŀ ƴǳƳōŜǊ 

ƻŦ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ƛƴ ¢ǳǊƪŜȅ ŦƻǊ Ƙǳƭƭ ŀƴŘ ǎǳǇŜǊǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴΦ  

 

aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ 

Lƴ ŜŀǊƭȅ нлнлΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǊŜǎƻƭǾŜŘ ƻƴ ŀƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ Ǉƭŀƴ ŜƴǝǘƭŜŘ ά¢L{D пΦлέΦ ¢ƘŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘΣ 

ŀƛƳŜŘ ŀǘ ǳǇƎǊŀŘƛƴƎ ǘƘŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀǘ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ŀƴŘ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ƘŀƭŦ ƻŦ нлноΣ 

ƛƴŎƭǳŘŜŘ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ƛƴǘŜǊǾŜƴǝƻƴǎΥ  

 

όƛύ /ƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƻŦ ŀ ƴŜǿ ƘŀƴƎŀǊ ŎŀǇŀōƭŜ ƻŦ ŀŎŎƻƳƳƻŘŀǝƴƎ ǳǇ ǘƻ ǘǿƻ ȅŀŎƘǘǎ ƻŦ ŀōƻǳǘ 

ул ƳŜǘǊŜǎ ƛƴ ƻǳǜƛǩƴƎΤ  

 

όƛƛύ /ƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƻŦ ŀ ƴŜǿ ŘǊȅ ŘƻŎƪ ǿƛǘƘ ŀ ƳŀȄƛƳǳƳ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƻŦ ŦƻǳǊ ȅŀŎƘǘǎ ōŜǘǿŜŜƴ сл 

ŀƴŘ тл ƳŜǘǊŜǎ ŀƴŘ ǎƘƛǇǎ ǳǇ ǘƻ мпл ƳŜǘǊŜǎΤ  

 

όƛƛƛύ /ƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƻŦ ŀƴ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ƘŀƴƎŀǊ ǘƻ ŎƻǾŜǊ ǘƘŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭ ŘǊȅ ŘƻŎƪΣ ŎŀǇŀōƭŜ ƻŦ 

ŀŎŎƻƳƳƻŘŀǝƴƎ ǳǇ ǘƻ ǘǿƻ ȅŀŎƘǘǎ ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ фл ƳŜǘǊŜǎ ƻǊ ƻƴŜ ȅŀŎƘǘ ƻŦ млл 

ƳŜǘǊŜǎΦ  

 

{ǳōǎŜǉǳŜƴǘƭȅΣ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлнмΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǊŜǎƻƭǾŜŘ ƻƴ ŀ ŦǳǊǘƘŜǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ǇƭŀƴΣ ŜƴǝǘƭŜŘ 

ά¢L{D пΦмέΣ ǘƻ ŦǳǊǘƘŜǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǎǇŀŎŜǎ ŀǘ ǘƘŜ ƘŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊǎ ǘƘǊƻǳƎƘΥ  

 

όƛύ 9ȄǇŀƴǎƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ /ƘƛŜǎŀ vǳŀȅ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ǎǇŀŎŜ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ǘƻ ǊŜŬǘ ŀŎǝǾƛǝŜǎΣ 

ŎǊŜŀǝƴƎ ƴŜǿ ōŜǊǘƘƛƴƎ ǎǇŀŎŜǎ ŦƻǊ ƭŀǊƎŜ ȅŀŎƘǘǎΤ  

 

όƛƛύ ! ƴŜǿ ƘŀƴƎŀǊ ƴŜȄǘ ǘƻ ǘƘŜ ƻƭŘ ŘǊȅ ŘƻŎƪ ǘƻ ŀŎŎƻƳƳƻŘŀǘŜ ǳǇ ǘƻ ŦƻǳǊ ȅŀŎƘǘǎ ōŜǘǿŜŜƴ 

тр ŀƴŘ ул ƳŜǘǊŜǎ ƛƴ ƻǳǜƛǩƴƎΤ  

 

όƛƛƛύ bŜǿ ǎǇŀŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ƻƭŘ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ ƘŀƴƎŀǊΣ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ǘƻ ǿŀǊŜƘƻǳǎŜǎ ŀƴŘ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŦƻǊ 

ƴŜǿ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴǎΦ 

 

 

 

 

 

 



 

нп 
 

[ŀ {ǇŜȊƛŀ ŀƴŘ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ 

¢ƘŜ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ƻŦ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ŜƴǎǳǊŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŎƻǳƭŘ ŦǳǊǘƘŜǊ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 

ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǘƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ƛƴǘŜƎǊŀǝƻƴ ƻŦ ƛǘǎ ǘǿƻ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǎƛǘŜǎ ƛƴ [ŀ {ǇŜȊƛŀ ŀƴŘ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΦ 

¢ƘŜ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿŜǊŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ƛƴ ƻǇǝƳŀƭ ŎƻƴŘƛǝƻƴ ŦƻǊ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ŎƻƳǇƭŜǝƻƴ ƻŦ 

ǘƘŜ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ƛƴ CŜōǊǳŀǊȅ нлннΣ ƳŜǊŜƭȅ ǳƴŘŜǊǿŜƴǘ ǎƻƳŜ ŬƴŜπǘǳƴƛƴƎ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 

ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ŀƴŘ ōŜŎŀƳŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ƛƳƳŜŘƛŀǘŜƭȅΦ 

aƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǿŜǊŜ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ǘƘŜ [ŀ {ǇŜȊƛŀ ǎƛǘŜΣ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ǘǿƻΦ Lƴ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊΣ 

ŀƭƭ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΣ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ŀ ǎǳōǎǘŀƴǝŀƭ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜŬǘ ŘƛǾƛǎƛƻƴΣ ǿŀǎ 

ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƻ [ŀ {ǇŜȊƛŀΦ 

 

Lƴ WǳƴŜ нлнпΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ǎƘƛǇȅŀǊŘΣ ŦƻǊ ǘƻǘŀƭ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǝƻƴ 

ƻŦ 9ǳǊƻ оо Ƴƛƭƭƛƻƴ ƎǊƻǎǎ ƻŦ ŜȄǇŜƴǎŜǎ ŀƴŘ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴǎΤ 9ǳǊƻ нм Ƴƛƭƭƛƻƴ ǿŀǎ ŎƻƭƭŜŎǘŜŘ ŘǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ŬǊǎǘ ƘŀƭŦ ƻŦ нлнпΦ 

 

Lƴ ŜŀǊƭȅ нлнпΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǊŜǎǘŀǊǘŜŘ ƛǘǎ ǿƻƻŘǿƻǊƪƛƴƎ Ƙǳō ƛƴ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΣ ŀƴŘ ƻǇŜƴŜŘ ŀ ƅŀƎǎƘƛǇ 

ǎǘƻǊŜ ŦƻǊ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΦ 

 

¢L{D ¢ǳǊƪŜȅ 

¢ƘǊƻǳƎƘ ¢L{D ¢ǳǊƪŜȅΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƻǇŜǊŀǘŜǎ ǿƛǘƘ ǎŜǾŜƴ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎ ƛƴ ¢ǳǊƪŜȅΣ ƛƴ ǘƘŜ Lǎǘŀƴōǳƭ ŀƴŘ 

!ƴǘŀƭȅŀ ŀǊŜŀǎΣ ǿƛǘƘ ŀ ƴŜǘǿƻǊƪ ƻŦ ǇŀǊǘƴŜǊǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ōǳƛƭŘƛƴƎ ǘƘŜ Ƙǳƭƭǎ ŀƴŘ 

ǎǳǇŜǊǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŦƻǊ ƻǊŘŜǊǎ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎΦ  

¢ƘŜ ƎǊƻǳǇ Ƙŀǎ ŀ ƭŜŀǎŜ ŦƻǊ ǘǿƻ ƻŦ ƛǘǎ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎΥ IŜǊŎŜƭƛƪ ŀƴŘ bŀǾŜƪǎΣ ōƻǘƘ ƛƴ ǘƘŜ ¸ŀƭƻǾŀ ŘƛǎǘǊƛŎǘ 

όƴŜŀǊ LǎǘŀƴōǳƭύΣ ŎƻǾŜǊƛƴƎ ŀ ǘƻǘŀƭ ŀǊŜŀ ƻŦ ƻǾŜǊ олΣллл ǎǉǳŀǊŜ ƳŜǘǊŜǎΦ



 

нр 
 



 

нс 
 

 

BUSINESS DEVELOPMENT
  
 

hǾŜǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴŜŘ ƛǘǎ 

ǇǊŜǎŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ȅŀŎƘǝƴƎ ƳŀǊƪŜǘ 

ōȅ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƛƴƎ ƳŀƧƻǊ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇǎ ǿƛǘƘ 

ƭŜŀŘƛƴƎ ȅŀŎƘǝƴƎ ōǊƻƪŜǊǎ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜΦ 

Lƴ ŦŀŎǘΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ƛǎ ōŀǎŜŘ 

ƻƴ ōŀƭŀƴŎŜŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǝƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ǾŀǊƛƻǳǎ 

ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŎŀƭ ŀǊŜŀǎΣ ǿƛǘƘ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ 

ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ !ƳŜǊƛŎŀǎ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ǘǿƻ 

ȅŜŀǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŀƛƳ ƻŦ ŦǳǊǘƘŜǊ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǝƴƎ ƛǘǎ 

ǇǊŜǎŜƴŎŜ ƛƴ !ǎƛŀ ŀƴŘ ǘƘŜ aƛŘŘƭŜ 9ŀǎǘΦ  

 

¢ƘŜ ŜȄǇŀƴǎƛǾŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ǊŀƴƎŜΣ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ ƳŜŜǘ ŀƭƭ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŘŜƳŀƴŘǎΣ ƘŀǾŜ 

ƳŀŘŜ ¢L{D ŀ Ǉƻƛƴǘ ƻŦ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ƛƴ ƭǳȄǳǊȅ 

ōƻŀǝƴƎΦ 

 

²ƘƛƭŜ ƳŀƛƴǘŀƛƴƛƴƎ ƛǘǎ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ŦǳƭƭπŎǳǎǘƻƳ 

ȅŀŎƘǘǎΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ǎƻƳŜ ƴŜǿ 

ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳ ŘŜǎƛƎƴǎ ǎƻ ŀǎ ǘƻ ƳŀȄƛƳƛǎŜ ǘƘŜ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ 

ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǿƛǘƘƻǳǘ ƛƳǇŀŎǝƴƎ ŘŜǎƛƎƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅΦ 

¢ƘŜǎŜ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ tŀƴƻǊŀƳŀ ƭƛƴŜ ŀƴŘ 

ǘƘŜ !ŘƳƛǊŀƭ рл ƭƛƴŜ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ !ŘƳƛǊŀƭ 

vǳŀǊŀƴǘŀ ǇǊƻƧŜŎǘΣ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǳƴƛǘ ƻŦ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ 

ǎƻƭŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ нлнпΦ 

 

¢ƘŜ ŜƴǘǊȅ ƛƴǘƻ ǘƘƛǎ ƴŜǿ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƎƳŜƴǘ ǿƛƭƭ 

ŀƭƭƻǿ ¢L{D ǘƻ ŀǧǊŀŎǘ ŀ ƴŜǿ ǎŜƎƳŜƴǘ ƻŦ 

ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ǿƘƻ ǿŀƴǘ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ ǘƘŜ ƭŜŀŘ ǝƳŜ 

ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ȅŀŎƘǘΦ 

!ǎ ŦŀǊ ŀǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƛǎ ŎƻƴŎŜǊƴŜŘΣ 

ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƳǇƭŜǝƻƴ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ 

aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ [ŀ {ǇŜȊƛŀ ŀƴŘ /Ŝƭƛ ǎƛǘŜǎΣ 

¢L{D ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŜȄǇŜŎǘ ǘƻ ƳŀƪŜ ŀƴȅ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŜȄŎŜǇǝƻƴ ƻŦ 

ǎƻƳŜ ǿƻǊƪ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ǘƘŜ ǎŀƭŜǎ ƻŶŎŜǎ ƛƴ 

aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ όά¢L{D bŜǿ 9Ǌŀέ tǊƻƧŜŎǘύΦ 

 

hǾŜǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ƛǘǎ 

ǎǘǊŀǘŜƎȅ ƻŦ ƛƴπƘƻǳǎƛƴƎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǾŀƭǳŜπŀŘŘŜŘ 

ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ 

ƳŀǊƎƛƴǎ ŀƴŘ ƘŀǾŜ ƎǊŜŀǘŜǊ ŎƻƴǘǊƻƭ ƻǾŜǊ ǉǳŀƭƛǘȅ 

ŀƴŘ ǝƳƛƴƎΦ Lƴ WǳƴŜ нлнпΣ ŀ ƴŜǿ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘ 

ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ǘƻ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ǎǘŜŜƭ ŬƴƛǎƘƛƴƎǎ ǿŀǎ 

ƛƴŀǳƎǳǊŀǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ 

ƘŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊǎΦ 

 

 

 



 

нт 
 

MARKET OUTLOOK 

SHIPBUILDING 

¢ƘŜ DǊƻǳǇ ƻǇŜǊŀǘŜǎ ƛƴ ŀƴ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ǊŜǎƛƭƛŜƴǘ 

ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƎƳŜƴǘΣ ǿƛǘƘ ŀ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜ 

ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ōȅ ¦ƭǘǊŀπIƛƎƘπbŜǘπ²ƻǊǘƘ 

LƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ό¦Ib²LύΣ ƛΦŜΦ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ǿƛǘƘ 

ŀǎǎŜǘǎ ƻŦ Ϸол Ƴƛƭƭƛƻƴ ƻǊ ƳƻǊŜΦ   

¢Ƙƛǎ ŎŀǘŜƎƻǊȅΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŀƭƳƻǎǘ ƛƳƳǳƴŜ ǘƻ 

ǎƘƻŎƪǎ ŦǊƻƳ ǳƴŦŀǾƻǳǊŀōƭŜ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ ƻǊ 

ƎŜƻǇƻƭƛǝŎŀƭ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎΣ Ƙŀǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ 

ǎǘǊƻƴƎ Ǝƭƻōŀƭ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǊŜŎŜƴǘ ȅŜŀǊǎΣ ƎǊƻǿƛƴƎ 

ŀǘ ŘƻǳōƭŜ ŘƛƎƛǘǎ ŀƴŘ ǿƛǘƘ ŦǳǊǘƘŜǊ ŀŎŎŜƭŜǊŀǝƻƴ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ǘƘǊŜŜ ȅŜŀǊǎ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜΦ 

9ȄǇƻƴŜƴǝŀƭ ƎǊƻǿǘƘ ǊŀǘŜǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƻƴ 

ǎŜǾŜǊŀƭ ŎƻƴǝƴŜƴǘǎΣ ǊŀƴƎƛƴƎ ŦǊƻƳ Ҍнс҈ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘ ŦƻǊ bƻǊǘƘ !ƳŜǊƛŎŀΣ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭƭȅ ƻƴŜ 

ƻŦ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ƳŀǊƪŜǘǎ ŦƻǊ ȅŀŎƘǝƴƎ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜΣ 

ǘƻ Ҍоу҈ ŦƻǊ !ǎƛŀΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ aƛŘŘƭŜ 9ŀǎǘ ƛǎ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƎǊƻǿ ōȅ Ҍну҈Σ ŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ 

ŦƻǊŜŎŀǎǘǎ ŦƻǊ [ŀǝƴ !ƳŜǊƛŎŀΣ !ŦǊƛŎŀ ŀƴŘ 

!ǳǎǘǊŀƭƛŀ ŀǊŜ Ҍму҈Σ Ҍмт҈ ŀƴŘ Ҍнт҈Σ 

ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅΦ CƛƴŀƭƭȅΣ 9ǳǊƻǇŜ ŎƭƻǎŜǎ ŀ ǾŜǊȅ 

ǇǊƻƳƛǎƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǎŎŜƴŀǊƛƻ ǿƛǘƘ ŜȄǇŜŎǘŜŘ 

ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ¦Ib²Lǎ ƻŦ Ҍнн҈Φ1 

Lǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ŜƳǇƘŀǎƛǎŜ ǘƘŀǘ ¢L{Dϥǎ 

ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ς ŀƴŘ ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭ ǘƘŜ ¦Ib²Lǎ ǿƘƻ 

ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜ ŦƻǊ 

ƭŀǊƎŜ ȅŀŎƘǘǎ ς ŀǊŜ ŎŀǎƘ ōǳȅŜǊǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜȅ Řƻ ƴƻǘ 

ǳǎŜ ŀƴȅ ǘȅǇŜ ƻŦ ŬƴŀƴŎƛƴƎ όŜΦƎΦ ƭŜŀǎƛƴƎύ ǘƻ 

ǇǳǊŎƘŀǎŜ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀǎ ƛǎ ǳǎǳŀƭƭȅ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ŦƻǊ 

ǎƳŀƭƭŜǊ ōƻŀǘǎΦ  

.ŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘƛǎΣ ŀƴŘ ŀƭǎƻ ōŜŎŀǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ 

ƭƛƳƛǘŜŘ ǇŜƴŜǘǊŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘƛǎ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƎƳŜƴǘ 

όǘŀƪƛƴƎ ŀǎ ŀ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ мсΣллл 

ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ǿƛǘƘ ŀǎǎŜǘǎ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ Ϸрлл 

ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǘƘŜ ǇŜƴŜǘǊŀǝƻƴ ƻŦ ƭŀǊƎŜ ȅŀŎƘǘǎ ƛǎ ƭŜǎǎ 

ǘƘŀƴ п҈ύΣ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ƭŀǊƎŜ ȅŀŎƘǘǎ Ƙŀǎ 

ǊŜƳŀƛƴŜŘ ƳƻǊŜ ƻǊ ƭŜǎǎ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ŀƊŜǊ ǘƘŜ Ǉƻǎǘπ

/h±L5 ƛƴŎǊŜŀǎŜΦ 

 
1 {ƻǳǊŎŜ YƴƛƎƘǘ CǊŀƴƪ нлнп 

¢Ƙƛǎ ǎƘŀǊǇ ƎǊƻǿǘƘ ƛǎ ŘǳŜΣ ƻƴ ƻƴŜ ƘŀƴŘΣ ǘƻ ŀƴ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ¦Ib²Lǎ ŀƴŘΣ ƻƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊΣ ǘƻ ŀ 

ƎǊƻǿƛƴƎ ŘŜǎƛǊŜ ƻƴ ǘƘŜ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜǎŜ άƎƭƻōŀƭ 

ǿŜŀƭǘƘȅέ ŦƻǊ ŀ ƴŜǿ ƴŜŜŘ ŦƻǊ ŜȄŎƭǳǎƛǾƛǘȅ ŀƴŘ 

ŎƻƳŦƻǊǘΦ  Lƴ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊΣ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ǇŀƴŘŜƳƛŎΣ ǘƘƛǎ 

ŎŀǘŜƎƻǊȅ ƻŦ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ŦŜƭǘ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ōǳƛƭŘ 

ŦƻǊ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŦŀƳƛƭƛŜǎ ŦǳƭƭπƅŜŘƎŜŘ 

ŀƴŘ Ŧǳƭƭȅ ŎǳǎǘƻƳƛǎŜŘ ϦƳƻǾƛƴƎ ƛǎƭŀƴŘǎϦΣ ǿƘŜǊŜ 

ǘƘŜȅ ŎƻǳƭŘ ƭƛǾŜ ƭƛŦŜ ǿƛǘƘƻǳǘ ǊŜǎǘǊƛŎǝƻƴǎ ŀƴŘ ƛƴ 

ǘƻǘŀƭ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ŀƴŘ ǇǊƛǾŀŎȅΦ  .ƛƭƭƛƻƴŀƛǊŜǎ ǎǇŜƴŘ 

пл҈ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ǿŜŀƭǘƘ ƻƴ ŜȄǇŜǊƛŜƴǝŀƭ ƎƻƻŘǎ ƛƴ 

ǎŜŀǊŎƘ ƻŦΥ ŜȄŎƭǳǎƛǾƛǘȅΣ ǳƴƛǉǳŜƴŜǎǎΣ ŀ 

ƳŜƳƻǊŀōƭŜ ǎƘƻǇǇƛƴƎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŀƴŘ ǇǊƛǾŀŎȅ 

ŀƴŘ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜƳǎŜƭǾŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŦŀƳƛƭƛŜǎΣ 

ŀƭƭ ƘŀƭƭƳŀǊƪǎ ƻŦ ƭŀǊƎŜ ȅŀŎƘǘǎΣ ǘƘŜ ŎƻǊŜ ōǳǎƛƴŜǎǎ 

ƻŦ ƻǳǊ ŎƻƳǇŀƴȅΦ     

¢ƻ ŦǳǊǘƘŜǊ ŎƻƴŬǊƳ ǘƘƛǎ ǘǊŜƴŘΣ ǎǘǊƻƴƎ ƎǊƻǿǘƘ 

Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ōŜŜƴ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ƛƴ ŎƘŀǊǘŜǊƛƴƎΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ŎƻƴǝƴǳŜ ƛƴ ǘƘŜ ҌмлκҌмр҈ ǊŀƴƎŜ 

ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ȅŜŀǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ƎǊƻǿǘƘ 

ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŦǳǊǘƘŜǊ ǎǳǇǇƻǊǘ ŦƻǊ ǎƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ 

ŀŎǝǾƛǘȅ ƛƴ ǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ƎǊƻǿƛƴƎ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎƘƛǇ 

ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ǿƘƻ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ŀ ƳŜƎŀκƎƛƎŀπȅŀŎƘǘ 

ǇǊƻƧŜŎǘ ŀǎ ŀ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ŎŀǇŀōƭŜ ƻŦ 

ƎŜƴŜǊŀǝƴƎ ŘƻǳōƭŜπŘƛƎƛǘ ǊŜǘǳǊƴǎ ǿƘƛƭŜ ŀƭƭƻǿƛƴƎ 

ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ǘƻ ŜǾŀƭǳŀǘŜ ǘƘŜ 

ǎƻƭǳǝƻƴǎ ƻũŜǊŜŘ ōȅ ǾŀǊƛƻǳǎ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎΦ 

 

REFIT 

wŜŬǩƴƎ ƛǎ ŀƴ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ŀƴǝπŎȅŎƭƛŎŀƭ ŀŎǝǾƛǘȅ 

ŦƻǊ ǘƘŜ DǊƻǳǇΣ ŀǎ ǊƻǳǝƴŜ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ƛǎ ƛƴ 

Ƴŀƴȅ ŎŀǎŜǎ ƳŀƴŘŀǘƻǊȅ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 

ȅŀŎƘǘ ǊŜƳŀƛƴǎ ŎƻƳǇƭƛŀƴǘ ǿƛǘƘ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ǘƘŀǘ 

ŎƘŀƴƎŜ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎΦ ¢Ƙƛǎ ŀŎǝǾƛǘȅ ŀƭǎƻ ŀƭƭƻǿǎ 

ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ƛǘǎ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜ ŀƴŘ ǘƻ 

ƪŜŜǇ ǳǇπǘƻπŘŀǘŜ ǿƛǘƘ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴǎΦ  

 

Lǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ŀƴ ŀŎǝǾƛǘȅ ǿƛǘƘ ǾŜǊȅ ǎǘǊƻƴƎ ōŀǊǊƛŜǊǎ ǘƻ 

ŜƴǘǊȅΣ ŀǎ ƛǘ ǊŜǉǳƛǊŜǎ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊ ǘŜŎƘƴƛŎŀƭ 

ŜȄǇŜǊǝǎŜΣ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƛƴ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 



 

ну 
 

ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŀƴŘ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘΣ ŀƴŘ ŀ ǊŜǇǳǘŀǝƻƴ 

ōǳƛƭǘ ƻǾŜǊ ǝƳŜ ǿƛǘƘ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ŀƴŘ ŎǊŜǿǎΦ 

Lƴ ǊŜŎŜƴǘ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ǎƘƛǇȅŀǊŘ Ǿƛǎƛǘǎ 

ŦƻǊ ǊŜŬǘ ǿƻǊƪ ƻƴ ȅŀŎƘǘǎ ƻǾŜǊ ол ƳŜǘǊŜǎ Ƙŀǎ 

ōŜŜƴ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ōȅ ŀōƻǳǘ мΣпрл ǇŜǊ ȅŜŀǊ 

Ǝƭƻōŀƭƭȅ2Φ ¢Ƙƛǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛǎ ŘǳŜ ǘƻ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǘƘŜ 

ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ȅŀŎƘǘǎ ŀǘ ǎŜŀ ŀƴŘ ŀƴ ŀƎŜƛƴƎ Ǝƭƻōŀƭ 

ƅŜŜǘΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ŦƻǊ ǎƻƳŜ ǎƘƛǇ 

ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ǘƻ ƳƻŘŜǊƴƛǎŜ ǘƘŜƛǊ ōƻŀǘǎΣ ŀǘ ǝƳŜǎ 

ŀƭƛƎƴƛƴƎ ǘƘŜƳ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘŜǊ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ 

ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ ŜǉǳƛǇǇƛƴƎ ǘƘŜƳ ǿƛǘƘ ƳƻǊŜ 

ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎŀƭ ǎȅǎǘŜƳǎ ǘƘŀǘ ƳŀƪŜ ǘƘŜƛǊ ŀƴƴǳŀƭ 

ŘƻǿƴǝƳŜ ƳƻǊŜ ŜũŜŎǝǾŜ ŀƴŘ ŜŶŎƛŜƴǘΦ 

Lǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ŜƳǇƘŀǎƛǎŜ ǘƘŀǘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ 

ȅŜŀǊǎΣ Lǘŀƭȅ Ƙŀǎ ōŜŎƻƳŜ ǘƘŜ Ǉƻƛƴǘ ƻŦ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ 

ŦƻǊ ǊŜŬǩƴƎ ƛƴ 9ǳǊƻǇŜΣ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊȅ 

ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎΣ 

ōǳǘ ŀƭǎƻ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŀŎǝǾƛǝŜǎ 

ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘΣ ǿƛǘƘ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŦǊƻƳ 

нлнм ǘƻ нлнп ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ 

ŀŎǝǾŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎǘƻǊΦ 

 

 

  

 
2 {ƻǳǊŎŜΥ  YƴƛƎƘǘ CǊŀƴƪ нлнп 



 

нф 
 

 

PRESENCE IN FINANCIAL MARKETS 
 

{ƛƴŎŜ у WǳƴŜ нлнмΣ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜǎ ƻŦ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!Φ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƭƛǎǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴΣ 

ŀ ƳŀǊƪŜǘ ǊŜƎǳƭŀǘŜŘ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜŘ ōȅ .ƻǊǎŀ LǘŀƭƛŀƴŀΣ ǿƛǘƘ ŀƴ ƛƴƛǝŀƭ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ǇǊƛŎŜ ƻŦ 9ǳǊƻ пΦфлΦ ¢ƘŜ 

ǎƘŀǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀƳƻǳƴǘǎ ǘƻ 9ǳǊƻ нсΣрллΣлллΣ Ŧǳƭƭȅ ǇŀƛŘπǳǇ ŀƴŘ ǎǳōǎŎǊƛōŜŘΦ hƴ нф Wǳƭȅ нлнпΣ ǘƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ 

{ǘƻŎƪ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ƎǊŀƴǘŜŘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜǎ {¢!w ǎǘŀǘǳǎΦ  

 

STOCK EVOLUTION 

CǊƻƳ ǘƘŜ ŬǊǎǘ Řŀȅ ƻŦ ǘǊŀŘƛƴƎ όу WǳƴŜ нлнмύ ǘƻ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнпΣ ǘƘŜ ǎǘƻŎƪ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ǎǳǊǇǊƛǎƛƴƎ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ǿƛǘƘ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ҌпмΦм҈ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ǇǊƛŎŜΦ Lƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǇŜǊƛƻŘΣ ǘƘŜ 

C¢{9 !ƭƭ {ƘŀǊŜ ƛƴŘŜȄ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ҌмпΦо҈ ƎǊƻǿǘƘΦ  
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INVESTOR RELATIONS ACTIVITIES 

!b![¸{¢ /h±9w!D9 

¢ƘŜ ǎǘƻŎƪ ƛǎ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ŎƻǾŜǊŜŘ ōȅ ŦƻǳǊ ōǊƻƪŜǊǎΥ LƴǘŜǊƳƻƴǘŜΣ .ŜǊŜƴōŜǊƎΣ ¢tL/!t aƛŘ/ŀǇ ŀƴŘ YŜǇƭŜǊ 

/ƘŜǳǾǊŜǳȄΦ  

LƴǘŜǊƳƻƴǘŜ ŀƭǎƻ ƳŀƴŀƎŜŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ Lth ŀƴŘ ŀŎǘǎ ŀǎ ŀ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǘ ŦƻǊ ¢L{DΦ 

 

a99¢LbD{ ²L¢I Lb±9{¢hw{ !b5 ¢I9 CLb!b/L![ /haa¦bL¢¸ 

Lƴ ǘƘŜ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ нлнпΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀōƭŜ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅΣ ƳŜŜǝƴƎ ƻǾŜǊ нлл ƛƴǎǝǘǳǝƻƴŀƭ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŘǳǊƛƴƎ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜ ŎŀƭƭǎΣ ǎƛǘŜ 

ǾƛǎƛǘǎΣ ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜǎ ŀƴŘ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ŜǾŜƴǘǎΦ  
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FINANCIAL CALENDAR  

2025 

14 22 12 

08 12 

MAR 2025 APR 2025 MAY 2025 

AUG 2025 NOV 2025 

!ǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ŘǊŀƊ 

ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

ŀǎ ƻŦ омκмнκнлнп ŀƴŘ 

ǘƘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ 

ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

ŀǎ ƻŦ омκмнκнлнп 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΩ 

aŜŜǝƴƎ 

!ǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ 

ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 

ǊŜǇƻǊǘ ŀǎ ƻŦ 

омκлоκнлнр 

!ǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ƘŀƭŦπ

ȅŜŀǊ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǊŜǇƻǊǘ 

ŀǎ ƻŦ олκлсκнлнр 

!ǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ 

ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǊŜǇƻǊǘ ŀǎ ƻŦ 

олκлфκнлнр 



 

он 
 

  

 

PRIZES AND AWARDS  

2024 

Lƴ нлнпΣ ǘƘŜ ƎǊƻǳǇ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ƴǳƳŜǊƻǳǎ ŀǿŀǊŘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ŘŜǎƛƎƴ ŀƴŘ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ƻŦ ƛǘǎ 

ȅŀŎƘǘǎ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ ƎǊƻǳǇΩǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 

 

¢ƘŜ ǇǊŜǎǝƎƛƻǳǎ ŀǿŀǊŘǎ ŦǳǊǘƘŜǊ ǊŜƛƴŦƻǊŎŜ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ƘƛƎƘπƭŜǾŜƭ ǇƻǎƛǝƻƴƛƴƎ ŀƴŘ ŀŘŘ ŀƴ 

ŜƭŜƳŜƴǘ ƻŦ ŘŜǎƛǊŀōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ŎƻƴŬŘŜƴŎŜ ŦƻǊ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΦ 

¢L{D π ![¸/I[h !²!w5{ нлнп 

.Ŝǎǘ tŜǊŦƻǊƳƛƴƎ [ŀǊƎŜ {ƛȊŜ /ƻƳǇŀƴȅ   

 

!w¢ 9·t[hw9w ς 5ŜǎƛƎƴ 9ǘ !ƭ 

{ŀƛƭƛƴƎ ¸ŀŎƘǘǎ ƻǾŜǊ плƳ 

5ŜŎƪ ŘŜǎƛƎƴ 

¢IL{ L{ L¢  

ά.Ŝǎǘ /ŀǘŀƳŀǊŀƴέ ŀǘ ǘƘŜ wƻōō wŜǇƻǊǘ aƻƴŀŎƻ .Ŝǎǘ ƻŦ ¢ƘŜ .Ŝǎǘ нлнп 



 

оо 
 

 



 

оп 
 

RECLASSIFIED CONSOLIDATED INCOME STATEMENT 
 

Lƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ омκмнκнлнп омκмнκнлно 

hǇŜǊŀǝƴƎ ǊŜǾŜƴǳŜǎ плсΣмло ослΣнру 

hǘƘŜǊ ǇǊƻŎŜŜŘǎ ŀƴŘ ƛƴŎƻƳŜ рΣрпт уΣосс 

/ƻƳƳƛǎǎƛƻƴǎ όтΣнмпύ όпΣмссύ 

¢ƻǘŀƭ ǊŜǾŜƴǳŜǎ плпΣпос оспΣпру 

/ƻǎǘǎ ŦƻǊ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ όфсΣлспύ όтфΣопнύ 

/ƻǎǘ ŦƻǊ ƻǳǘǎƻǳǊŎŜŘ ǿƻǊƪ όмрпΣмунύ όмптΣфлсύ 

¢ŜŎƘƴƛŎŀƭ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ŀƴŘ ŎƻƴǎǳƭǘŀƴŎȅ όнлΣмлпύ όмтΣронύ 

hǘƘŜǊ Ŏƻǎǘǎ ŦƻǊ ǎŜǊǾƛŎŜǎ όмпΣлонύ όмпΣлнмύ 

tŜǊǎƻƴƴŜƭ Ŏƻǎǘǎ  όпоΣфмрύ όоуΣспфύ 

hǘƘŜǊ ƻǇŜǊŀǝƴƎ Ŏƻǎǘǎ όрΣтфмύ όрΣлнуύ 

9.L¢5! тлΣопт смΣфтф 

tŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻƴ ǘƻǘŀƭ ǊŜǾŜƴǳŜǎ мтΦп҈ мтΦл҈ 

!ƳƻǊǝǎŀǝƻƴΣ ŘŜǇǊŜŎƛŀǝƻƴΣ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎ όмнΣспмύ όммΣрмуύ 

9.L¢ ртΣтлс рлΣпсм 

tŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻƴ ǘƻǘŀƭ ǊŜǾŜƴǳŜǎ мпΦнт҈ моΦур҈ 

bŜǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎƘŀǊƎŜǎ όтΣтомύ όрΣрнтύ 

9ȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ƛƴŎƻƳŜ ŀƴŘ ŎƘŀǊƎŜǎ уΣтфп олу 

9.¢ руΣтсф прΣнпн 

¢ŀȄŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ȅŜŀǊ όнпΣутрύ όуΣоомύ 

w9{¦[¢ Chw ¢I9 CLb!b/L![ ¸9!w ооΣуфп осΣфмм 

tŜǊŎŜƴǘŀƎŜ ƻƴ ǘƻǘŀƭ ǊŜǾŜƴǳŜǎ уΦп҈ млΦм҈ 

 

 

 

 

  Lƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

61,979

70,347

50,461

57,706

36,911
33,894

2023 2024

TREND OF ECONOMIC INDICATORS | 2023 - 2024

EBITDA EBIT Risultato di eserciziow9{¦[¢ Chw ¢I9 CLb!b/L![ ¸9!w 



 

ор 
 

OPERATING REVENUES 

hǇŜǊŀǝƴƎ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ƻŦ 9ǳǊƻ плсΣмло ǘƘƻǳǎŀƴŘ ŀǎ ƻŦ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнп ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ōȅ мо҈ ŦǊƻƳ 9ǳǊƻ 

ослΣнру ǘƘƻǳǎŀƴŘ ƛƴ нлноΦ  

 

¢Ƙƛǎ ƛǘŜƳ ƛǎ ǎǇƭƛǘ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƴŘ wŜŬǘ ŘƛǾƛǎƛƻƴǎ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

{ILt.¦L[5LbD 

wŜǾŜƴǳŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ŘƛǾƛǎƛƻƴ ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ 9ǳǊƻ оспΣнфр ǘƘƻǳǎŀƴŘ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ 

нлнпΣ ǳǇ мпΦр҈ ŦǊƻƳ 9ǳǊƻ омуΣнур ǘƘƻǳǎŀƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ȅŜŀǊΦ 

{ƛƴŎŜ нлнмΣ ǘƘŜ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ 5ƛǾƛǎƛƻƴϥǎ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ƘŀǾŜ ƎǊƻǿƴ ŀǘ ŀ /!Dw ƻŦ нн҈Φ 

 

 

Lƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

164,143

255,299

318,285

364,550

FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024

SHIPBUILDING REVENUES 21-24

90%

10%

FY 2024

Shipbuilding Refit

88%

12%

FY 2023

Shipbuilding Refit



 

ос 
 

¢ƘŜ ōǊŜŀƪŘƻǿƴ ƻŦ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ǊŜǾŜƴǳŜǎ 

ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнп ƛǎ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Admiral 
82%

Tecnomar 
1%

Tecnomar for 
Lamborghini 63 

9%

Perini Navi 
8%

FY 2024

Americas
48%

APAC 
12%

Europe
40%

FY 2024

< 30mt 
9%

30 - 50mt 
9%

> 50 mt 
82%

FY 2024

Admiral 
67%

Tecnomar 
2%

Tecnomar for 
Lamborghini 63 

9%

Perini Navi 
22%

FY 2023

Americas
32%

APAC 
30%

Europe 
38%

FY 2023

< 30mt 
9%

30 - 50mt 
11%

> 50 mt 
80%

FY 2023

{ILt.¦L[5LbD w9±9b¦9{ .¸ .w!b5 

{ILt.¦L[5LbD w9±9b¦9{ .¸ D9hDw!tIL/![ !w9! 

{ILt.¦L[5LbD w9±9b¦9{ .¸ [9bD¢I 
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w9CL¢ 

wŜǾŜƴǳŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ wŜŬǘ ŘƛǾƛǎƛƻƴ ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ ŀ ǘƻǘŀƭ ƻŦ 9ǳǊƻ пмΣулу ǘƘƻǳǎŀƴŘ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ 

нлнпΣ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 9ǳǊƻ пмΣфто ǘƘƻǳǎŀƴŘ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ȅŜŀǊΦ 

{ƛƴŎŜ нлнмΣ ǘƘŜ wŜŬǘ 5ƛǾƛǎƛƻƴϥǎ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ƘŀǾŜ ƎǊƻǿƴ ŀǘ ŀ /!Dw ƻŦ му҈Φ 

 

 

 Lƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ 

 

 

 

 

 

 

¢ƘŜ ōǊŜŀƪŘƻǿƴ ƻŦ wŜŬǘ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнп ƛǎ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

21,292

36,212

41,973 41,808

FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024

REFIT REVENUES 21-24

Americas
28%

APAC 
31%

Europe
41%

FY 2024

< 30mt 
1%

30 - 50mt 
9%

50 - 70mt 
32%

> 70mt 
58%

FY 2023

Americas
21%

APAC 
56%

Europe
23%

FY 2023

< 30mt 
10%

30 - 50mt 
13%

50 - 70mt 
30%

> 70mt 
47%

FY 2024

w9CL¢ w9±9b¦9{ .¸ D9hDw!tIL/![ !w9!  

w9CL¢ w9±9b¦9{ .¸ [9bD¢I 
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EBITDA  

9.L¢5! ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнп ǿŀǎ 9ǳǊƻ тлΣопт ǘƘƻǳǎŀƴŘΣ ǳǇ мп҈ ŦǊƻƳ 9.L¢5! ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ 

нлно ƻŦ 9ǳǊƻ смΣфтф ǘƘƻǳǎŀƴŘΣ ǿƛǘƘ ŀƴ 9.L¢5! ƳŀǊƎƛƴ ƻŦ мтΦп҈ όǾǎΦ мт҈ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ 

ȅŜŀǊύΦ 

 

¢ƘŜ ǎǘŜŀŘȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŦŜǿ ȅŜŀǊǎ Ŏŀƴ ōŜ ŀǧǊƛōǳǘŜŘ ǘƻΥ 

όƛύ ! ǎǘǊƻƴƎ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƻŦ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ŎƻǎǘǎΤ 

 

όƛƛύ LƳǇǊƻǾŜŘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ ŜŶŎƛŜƴŎȅΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǝƻƴ ƻŦ ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ LƴŘǳǎǘǊƛŀƭ 

tǊƻŎŜǎǎ ϧ tƭŀƴƴƛƴƎ ǘƘŀǘ ŀŘƻǇǘǎ ŀŘǾŀƴŎŜŘ ƳŜǘƘƻŘƻƭƻƎƛŜǎ ŀƴŘ ǎƻƊǿŀǊŜ ŦǊƻƳ ƘƛƎƘƭȅ 

ŜƴƎƛƴŜŜǊŜŘ ǎŜŎǘƻǊǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ŀǳǘƻƳƻǝǾŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΤ 

 

όƛƛƛύ .ŜƴŜŬǘǎ ŘŜǊƛǾƛƴƎ ŦǊƻƳ ŎƻƳǇƭŜǝƻƴ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ǿƛǘƘ ŀƴ ƻǇǝƳŀƭ 

ƳƛȄ ƻŦ ǎȅƴŜǊƎƛŜǎ ōŜǘǿŜŜƴ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƴŘ wŜŬǘ ŀŎǝǾƛǝŜǎΤ 

 

όƛǾύ ¢ƘŜ ƛƴπƘƻǳǎƛƴƎ ƻŦ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘŜǊ ŀŘŘŜŘ ǾŀƭǳŜΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ 

ƻŦ /Ŝƭƛ ŦƻǊ ǿƻƻŘǿƻǊƪƛƴƎ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ƻǊ ǘƘŜ ƛƴŀǳƎǳǊŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿ άLƴǘŜǊƛƻǊ {ǘŜŜƭǿƻǊƪǎέ 

.ǳǎƛƴŜǎǎ ¦ƴƛǘΤ 

 

όǾύ !ƴ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅΣ ŘǳŜ ǘƻ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǎŀƭŜ ǇǊƛŎŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ 

Ŏƻƴǝƴǳƻǳǎ ǎǳŎŎŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ōǊŀƴŘǎ ǿƛǘƘ ȅŀŎƘǘ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ŀƴŘ ōǊƻƪŜǊǎ ŀƭƛƪŜΣ ŦǊƻƳ 

ŀƭƭ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΤ 

 

όǾƛύ 9ŎƻƴƻƳƛŜǎ ƻŦ ǎŎŀƭŜΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ƻŦ ǊŜǇŜŀǘπǇǊƻƧŜŎǘǎ ŀƴŘ ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳ ƭƛƴŜǎΦ 

 

 

 

Lƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ 
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HISTORICAL PROFITABILITY TREND

EBITDA Margin¢ƻǘŀƭ wŜǾŜƴǳŜǎ  hǇŜǊŀǝƴƎ /ƻǎǘǎ 
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Lǘ ƛǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ǊŜƳŜƳōŜǊ ǘƘŀǘΣ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ƛǘǎ ǎŀƭŜǎ ǎǘǊŀǘŜƎȅΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ŘƻŜǎ ƴƻǘ 

ŀŎŎŜǇǘ ǘǊŀŘŜπƛƴǎΣ ǘƘǳǎ ŜƭƛƳƛƴŀǝƴƎ ƛƴǾŜƴǘƻǊȅ Ǌƛǎƪ ŀƴŘ Ǌƛǎƪǎ ŘŜǊƛǾƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǳǎŜŘ ȅŀŎƘǘǎΦ 

 

 

9.L¢5! ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘǎ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜǘ ǊŜǎǳƭǘ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ōȅ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ǘŀȄŜǎΣ ŀƳƻǊǝǎŀǝƻƴ ŀƴŘ 

ŘŜǇǊŜŎƛŀǝƻƴ ƻŦ ŬȄŜŘ ŀǎǎŜǘǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƴƻƴπǊŜŎǳǊǊƛƴƎ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘǎΦ  

¢ƘŜ 9.L¢5! ǘƘǳǎ ŘŜŬƴŜŘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊ ǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǘƻ ƳƻƴƛǘƻǊ ŀƴŘ ŀǎǎŜǎǎ ƛǘǎ 

ƻǇŜǊŀǝƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΤ ǎƛƴŎŜ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘ ŘŜŬƴŜŘ ŀǎ ŀƴ ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ƳŜŀǎǳǊŜ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǎŎƻǇŜ ƻŦ ǘƘŜ 

LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ !ŎŎƻǳƴǝƴƎ {ǘŀƴŘŀǊŘǎΣ ƛǘ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀƴ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ ƳŜŀǎǳǊŜ ŦƻǊ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ 

ǘƘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ǊŜǎǳƭǘǎΦ 

 

{ƛƴŎŜ ǘƘŜ ŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ƻŦ 9.L¢5! ƛǎ ƴƻǘ ŘŜŬƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΣ ǘƘŜ 

ŎŀƭŎǳƭŀǝƻƴ ŎǊƛǘŜǊƛƻƴ ŀǇǇƭƛŜŘ ōȅ ǘƘŜ DǊƻǳǇ Ƴŀȅ ƴƻǘ ōŜ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŀǎ ǘƘŜ ƻƴŜ ŀŘƻǇǘŜŘ ōȅ ƻǘƘŜǊ ŜƴǝǝŜǎΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ Ƴŀȅ ƴƻǘ ōŜ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜΦ  

 

EBIT 

9.L¢ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнп ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ 9ǳǊƻ ртΣтлс ǘƘƻǳǎŀƴŘ ς ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƻŦ мп҈ ŎƻƳǇŀǊŜŘ 

ǘƻ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ȅŜŀǊ ƻŦ 9ǳǊƻ рлΣпсм ǘƘƻǳǎŀƴŘ ς ǿƛǘƘ ŀƴ 9.L¢5! ƳŀǊƎƛƴ ƻŦ 

мпΦо҈ ŀƎŀƛƴǎǘ ŀƳƻǊǝǎŀǝƻƴΣ ŘŜǇǊŜŎƛŀǝƻƴΣ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎΣ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ŀƴŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƭƻǎǎŜǎ ǿƘƛŎƘ 

ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ 9ǳǊƻ мнΣспм ǘƘƻǳǎŀƴŘ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнпΦ 

 

OPERATING COSTS 

¢ƘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƻŦ ƻǇŜǊŀǝƴƎ Ŏƻǎǘǎ ƛǎ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ȅŜŀǊǎΦ  

!ǎ Ŏŀƴ ōŜ ǎŜŜƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƎǊŀǇƘ ōŜƭƻǿΥ 

 



 

пл 
 

 

 

BACKLOG 

¢ƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ¢L{Dϥǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƛǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ǘƘŜ Ǿƛǎƛōƛƭƛǘȅ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ƛǘǎ ƻǊŘŜǊ ōƻƻƪ όάDǊƻǎǎ 

.ŀŎƪƭƻƎέύ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǝƴƎ bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎΣ ƛΦŜΦ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ŦƻǊ ŜȄƛǎǝƴƎ ƻǊŘŜǊǎ ƴŜǘ ƻŦ ǿƻǊƪǎ 

ǇǊƻƎǊŜǎǎ όά²Ltέύ ŀƭǊŜŀŘȅ ǇŀƛŘ ōȅ ǘƘŜ ŎǳǎǘƻƳŜǊΦ 

!ǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнпΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ ό{ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎΣ wŜŬǘ ŀƴŘ /9[Lύ ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ 

9ǳǊƻ мΣнфмΣрфн ǘƘƻǳǎŀƴŘ ŀƴŘ ƛƴŎƭǳŘŜŘ нп ƳŜƎŀ ŀƴŘ ƎƛƎŀ ȅŀŎƘǘǎ ŀƴŘ мл ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ 

со ǳƴŘŜǊ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴΣ ǿƛǘƘ ŘŜƭƛǾŜǊƛŜǎ ǎŎƘŜŘǳƭŜŘ ǳƴǝƭ нлнтΦ 

 

¢ƘŜ bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ ό{ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƴŘ wŜŬǘύ ŀƳƻǳƴǘǎ ǘƻ 9ǳǊƻ пооΣотн ǘƘƻǳǎŀƴŘΦ 

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ  омκмнκнлнп омκмнκнлно омκмнκнлнн омκмнκнлнм омκмнκнлнл 

DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ  мΣмсрΣсту мΣнмуΣнто мΣллоΣорт ултΣтнс рфтΣнпт 

DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ wŜŬǘ  трΣфпу псΣнлн опΣнлт муΣфпу уΣнлп 

DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ϧ wŜŬǘ  мΣнпмΣснс мΣнспΣптр мΣлотΣрсп унсΣстп слрΣпрм 

DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ /9[L {ΦǊΦƭΦ пфΣфсс омΣфсф π π π 

¢ƻǘŀƭ DǊƻǎǎ .ŀŎƪƭƻƎ DǊƻǳǇ мΣнфмΣрфн мΣнфсΣппп мΣлотΣрсп унсΣстп слрΣпрм 
      

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ  омκмнκнлнп омκмнκнлно омκмнκнлнн омκмнκнлнм омκмнκнлнл 

bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ  пнмΣпсу рфтΣплу слрΣуон рнсΣсоф пнуΣуфн 

bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ wŜŬǘ  ммΣфлп ммΣтло моΣфут фΣсмт оΣорп 

bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ϧ wŜŬǘ пооΣотн слфΣммм смфΣумф росΣнрс понΣнпс 

bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ /9[L {ΦǊΦƭΦ нфΣоон мпΣрпс π π π 

¢ƻǘŀƭ bŜǘ .ŀŎƪƭƻƎ DǊƻǳǇ пснΣтлп сноΣсрт смфΣумф росΣнрс понΣнпс 

      

   

30% 28% 26% 29%

45% 48% 48% 46%

14% 12% 12% 13%

11% 12% 12% 12%

FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024

STRUCTURE OF OPERATING COSTS 21-24

Costi per materie prime Costi per lavorazioni esterne Costo del personale Altri costi/ƻǎǘǎ ŦƻǊ Ǌŀǿ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ  
/ƻǎǘ ŦƻǊ ƻǳǘǎƻǳǊŎŜŘ ǿƻǊƪ  tŜǊǎƻƴƴŜƭ Ŏƻǎǘǎ hǘƘŜǊ ƻǇŜǊŀǝƴƎ 

Ŏƻǎǘǎ 
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CONSOLIDATED RECLASSIFIED BALANCE SHEET 

STRUCTURE 
 

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ омκмнκнлнп омκмнκнлно 

!{{9¢{    

LƴǘŀƴƎƛōƭŜ ŀǎǎŜǘǎ орΣнфп орΣснр 

tǊƻǇŜǊǘȅΣ Ǉƭŀƴǘ ŀƴŘ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘ мнлΣнфп мнсΣроо 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘƛƴƎǎ оп по 

bŜǘ ŘŜŦŜǊǊŜŘ ǘŀȄ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ƭƛŀōƛƭƛǝŜǎ όсфсύ оΣлор 

hǘƘŜǊ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ƭƛŀōƛƭƛǝŜǎ όмΣннрύ мΣсол 

tǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ŎƘŀǊƎŜǎ όсΣмулύ όпΣоорύ 

tǊƻǾƛǎƛƻƴ ŦƻǊ ŜƳǇƭƻȅŜŜ ōŜƴŜŬǘǎ όуулύ όфрфύ 

bŜǘ ŬȄŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ мпсΣспл мсмΣртн 

LƴǾŜƴǘƻǊƛŜǎ ŀƴŘ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ƻƴ ŀŎŎƻǳƴǘ млΣнмл млΣуфт 

/ƻƴǘǊŀŎǘ ǿƻǊƪ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ŀƴŘ ŀŘǾŀƴŎŜǎ ŦǊƻƳ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ флΣфмо рлΣрлу 

¢ǊŀŘŜ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎ ррΣпмл нпΣллт 

¢ǊŀŘŜ ǇŀȅŀōƭŜǎ όмнмΣуттύ όфлΣрсуύ 

hǘƘŜǊ ŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ƭƛŀōƛƭƛǝŜǎ όноΣуноύ όнсΣустύ 

bŜǘ ²ƻǊƪƛƴƎ /ŀǇƛǘŀƭ млΣуоо όонΣлнпύ 

¢ƻǘŀƭ !{{9¢{ π bL/ мртΣпто мнфΣрпу 

{h¦w/9{   

{ƘŀǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭ όнсΣрллύ όнсΣрллύ 

{ƘŀǊŜ ǇǊŜƳƛǳƳ ǊŜǎŜǊǾŜ όпрΣпомύ όпрΣоффύ 

hǘƘŜǊ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ŀƴŘ ǊŜǘŀƛƴŜŘ ŜŀǊƴƛƴƎǎ όофΣмсуύ όннΣплфύ 

/ǳǊǊŜƴŎȅ ǘǊŀƴǎƭŀǝƻƴ ǊŜǎŜǊǾŜ ол уо 

tǊƻŬǘ όƭƻǎǎύ ŦƻǊ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ȅŜŀǊ όооΣуфпύ όосΣфммύ 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ Ŝǉǳƛǘȅ όмппΣфсоύ όмомΣмосύ 

bŜǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘ όмнΣрмлύ мΣрут 

¢ƻǘŀƭ {h¦w/9{ όмртΣптоύ όмнфΣрпуύ 

 

¢ƘŜǊŜ ǿŀǎ ŀ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ bŜǘ ŬȄŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнп ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ нлноΥ ǘƘƛǎ ǿŀǎ ŘǳŜ 

ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ǘƻ ŀ ǊŜŘǳŎǝƻƴ ƛƴ ŘŜŦŜǊǊŜŘ ǘŀȄŀǝƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇƭŜǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ǎƘƛǇȅŀǊŘΦ 

5ǳǊƛƴƎ нлнпΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƳŀŘŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƻŦ 9ǳǊƻ ф Ƴƛƭƭƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƻŦ ǎŀƭŜǎ ƻŶŎŜǎ ƛƴ 

aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇƭŜǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ /9[L ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǎƛǘŜ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴπ

ƘƻǳǎƛƴƎ ƻŦ ǎƻƳŜ ƘƛƎƘ ŀŘŘŜŘ ǾŀƭǳŜ ǇƘŀǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ǎǘŜŜƭǿƻǊƪǎ ŀƴŘ 

ƎŜƴŜǊŀƭ ǎƘƛǇȅŀǊŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ 

 

 

 

 

 



 

пн 
 

¢ƘŜ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ bŜǘ ²ƻǊƪƛƴƎ /ŀǇƛǘŀƭ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнп ǿŀǎ ǇƻǎƛǝǾŜ ŀǘ 9ǳǊƻ млΣпну 

ǘƘƻǳǎŀƴŘ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ 9ǳǊƻ онΣфро ǘƘƻǳǎŀƴŘ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлноΦ ¢Ƙƛǎ 

ǊŜǎǳƭǘ ƘƛƎƘƭƛƎƘǘǎ ¢L{Dϥǎ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘ ǘƻ ŎŀǊǊȅƛƴƎ ƻǳǘΣ ƛƴ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻǊǊŜŎǘ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ 

ǝƳƛƴƎΣ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜ ƴǳƳŜǊƻǳǎ ōŀŎƪƭƻƎ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ ōŜ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ƛƴ нлнр ŀƴŘ нлнсΦ  

 

¢ƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΩ ŜǉǳƛǘȅΣ ŀǎ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ƛƴ ƳƻǊŜ ŘŜǘŀƛƭ ƛƴ ǘƘŜ ƴƻǘŜǎΣ ƛǎ Ƴŀƛƴƭȅ 

ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜǘ ǇǊƻŬǘ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнп 

ƛƴ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ 9ǳǊƻ ооΣуфп ǘƘƻǳǎŀƴŘ ƴŜǘ ƻŦ ǘƘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘ ǇŀƛŘ ƻŦ 9ǳǊƻ мфΣсмл ǘƘƻǳǎŀƴŘ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ 

ǘƘŜ ǊŜǎƻƭǳǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ aŜŜǝƴƎ ƻŦ нф !ǇǊƛƭ нлнпΦ 

 



 

по 
 

CONSOLIDATED NET FINANCIAL POSITION 
 

.Ŝƭƻǿ ƛǎ ǘƘŜ bŜǘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ tƻǎƛǝƻƴ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнпΣ ǎƘƻǿƛƴƎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŀȅŀōƭŜǎΥ όƛύ ǘƻ ōŀƴƪǎΣ 

όƛƛύ ǘƻ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΣ ŀƴŘ όƛƛƛύ ǘƻ ƻǘƘŜǊ ƭŜƴŘŜǊǎΣ ƴŜǘ ƻŦ ŎŀǎƘ ŀƴŘ ŎŀǎƘ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘǎΦ 

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ омκмнκнлнп омκмнκнлно 

!Φ /ŀǎƘ ŀƴŘ ŎŀǎƘ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘǎ отΣпнп нфΣуфт 

.Φ !ǎǎŜǘǎ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘ ǘƻ ŎŀǎƘ ŀƴŘ ŎŀǎƘ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘǎ ннΣуол псΣрмс 

/Φ hǘƘŜǊ ŎǳǊǊŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀǎǎŜǘǎ л л 

5Φ [ƛǉǳƛŘƛǘȅ ό!ύҌό.ύҌό/ύ слΣнрп тсΣпмо 

9Φ /ǳǊǊŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘ όƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŘŜōǘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ ōǳǘ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ 
ŎǳǊǊŜƴǘ ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘύ 

όоύ όнύ 

CΦ /ǳǊǊŜƴǘ ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘ όммΣснфύ όммΣссмύ 

CΦм ƻǘƘŜǊ ŎǳǊǊŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŀȅŀōƭŜǎ όфулύ όмΣмммύ 

DΦ /ǳǊǊŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘ ό9ҌCύ όмнΣсмнύ όмнΣттпύ 

IΦ bŜǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘ όDπ5ύ птΣспн соΣсоу 

LΦ bƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ōŀƴƪ ŘŜōǘ όŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ŘŜōǘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎύ όпуΣфспύ όрпΣрфмύ 

WΦ 5Ŝōǘ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ л л 

YΦ bƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ǘǊŀŘŜ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǇŀȅŀōƭŜǎ όммΣмуфύ όтΣпслύ 

[Φ bƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘ όLҌWҌYύ όслΣмрнύ όснΣлрмύ 

aΦ ¢ƻǘŀƭ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘ όIҌ[ύ όмнΣрмлύ мΣрут 

 

¢ƘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ƴŜǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇƻǎƛǝƻƴΣ ƴŜƎŀǝǾŜ ŀǘ 9ǳǊƻ мнΣрмл ǘƘƻǳǎŀƴŘ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнпΣ 

ŀƎŀƛƴǎǘ ŀ ǇƻǎƛǝǾŜ ƴŜǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ Ǉƻǎƛǝƻƴ ƻŦ 9ǳǊƻ мΣрут ǘƘƻǳǎŀƴŘ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлноΣ ǊŜƅŜŎǘǎΥ  

όƛύ ǘƘŜ ƻǳǘƭŀȅ ŘǳǊƛƴƎ нлнп ƻŦ 9ǳǊƻ мфΦс Ƴƛƭƭƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇŀȅƳŜƴǘ ƻŦ ŘƛǾƛŘŜƴŘǎΣ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ aŜŜǝƴƎ ǊŜǎƻƭǳǝƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜǇŀǊŀǘŜ ŀƴŘ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ 

ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлно ƻƴ нф !ǇǊƛƭ нлнпΤ  

 

όƛύ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƳŀŘŜ ŘǳǊƛƴƎ нлнп Ŝǉǳŀƭ ǘƻ 9ǳǊƻ ф Ƴƛƭƭƛƻƴ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƻŦ 

ǎŀƭŜǎ ƻŶŎŜǎ ƛƴ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇƭŜǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ /9[L ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǎƛǘŜ ŀƴŘ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴπƘƻǳǎƛƴƎ ƻŦ ǎƻƳŜ ƘƛƎƘ ŀŘŘŜŘ ǾŀƭǳŜ ǇƘŀǎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 

ǇǊƻŎŜǎǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ǎǘŜŜƭǿƻǊƪǎ ŀƴŘ ƎŜƴŜǊŀƭ ǎƘƛǇȅŀǊŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ 

 

Lǘ ǎƘƻǳƭŘ ŀƭǎƻ ōŜ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ǎƘƛǇȅŀǊŘ ǿŀǎ ǎƻƭŘ ƛƴ WǳƴŜ нлнп ŦƻǊ ŀ ǘƻǘŀƭ ƻŦ 9ǳǊƻ оо Ƴƛƭƭƛƻƴ 

ƎǊƻǎǎ ƻŦ ŜȄǇŜƴǎŜǎ ŀƴŘ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴǎΣ ƻŦ ǿƘƛŎƘ 9ǳǊƻ нм Ƴƛƭƭƛƻƴ ǿŀǎ ŎƻƭƭŜŎǘŜŘ ƛƴ нлнпΦ  

!ǎ ǇŜǊ ǘƘŜ L!{κLCw{ ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΣ ǘƘŜ ƴŜǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ Ǉƻǎƛǝƻƴ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ ǇǊŜǎŜƴǘ ǾŀƭǳŜ ƻŦ 

ǊŜƴǘǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ tƻǊǘ !ǳǘƘƻǊƛǝŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǎǘŀǘŜ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ŀƴŘ [ŀ {ǇŜȊƛŀ 

ǎƘƛǇȅŀǊŘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ǿƻƻŘǿƻǊƪƛƴƎ ǳƴƛǘΣ ǿƘƛŎƘ ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ 9ǳǊƻ тΦс Ƴƛƭƭƛƻƴ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ 

нлнпΣ ǘƻ ōŜ ǇŀƛŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŘǳǊŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴǎΦ 

 

¢ƘŜ ƴŜǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ Ǉƻǎƛǝƻƴ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ DǊƻǳǇΩǎ ǘǊŀŘŜ ƻǊ ǇŀǎǘπŘǳŜ ǘŀȄ ǇŀȅŀōƭŜǎΦ 

hƴ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнпΣ ǘƘŜ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ƴŜǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ Ǉƻǎƛǝƻƴ ǿŀǎ ǇƻǎƛǝǾŜ ŀǘ 9ǳǊƻ птΦс ƳƛƭƭƛƻƴΦ 



 

пп 
 

 

ALTERNATIVE PERFORMANCE MEASURES 

(ᾴNON-GAAP MEASURESᾶ) 

 

¢ƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ {ŜŎǳǊƛǝŜǎ ŀƴŘ aŀǊƪŜǘ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ ό9{a!ύ Ƙŀǎ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ƎǳƛŘŜƭƛƴŜǎ ƻƴ !ƭǘŜǊƴŀǝǾŜ 

tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ aŜŀǎǳǊŜǎ όά!taέύ ŦƻǊ ƭƛǎǘŜŘ ƛǎǎǳŜǊǎΦ  

¢ƘŜ !ta ǊŜŦŜǊ ǘƻ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǳǎŜŘ ōȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ ŀƴŀƭȅǎŜ ǘƘŜ ǘǊŜƴŘǎ ŀƴŘ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŀƴŘ ŘŜǊƛǾŜ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŜǾŜƴ ǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ 

ƴƻǘ ŜƴǾƛǎŀƎŜŘ ōȅ ǘƘŜ L!{κLCw{Φ ¢ƘŜǎŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎΣ ǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƻƴ ŀ Ŏƻƴǝƴǳƻǳǎ ŀƴŘ ǳƴƛŦƻǊƳ 

ōŀǎƛǎ ŦƻǊ ǎŜǾŜǊŀƭ ȅŜŀǊǎΣ ŀǊŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ƛƴ ŀǎǎƛǎǝƴƎ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ǘƻ ŀƴŀƭȅǎŜ ǘƘŜ DǊƻǳǇΩǎ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ LƴǾŜǎǘƻǊǎ ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǘƘŜǎŜ !ta ŀǎ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ōǳǘΣ ǊŀǘƘŜǊΣ ŀǎ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ Řŀǘŀ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΦ ¢ƘŜ !ta ŀǎ ŘŜŬƴŜŘ Ƴŀȅ ƴƻǘ ōŜ 

ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ ǘƻ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǿƛǘƘ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ ƴŀƳŜ ǳǎŜŘ ōȅ ƻǘƘŜǊ ƭƛǎǘŜŘ ƎǊƻǳǇǎΦ 

Lƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ŦŀŎƛƭƛǘŀǘŜ ŀƴ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΣ ǘƘŜ 

5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƘŀǾŜ ƛŘŜƴǝŬŜŘ ŀ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ όϦ!ƭǘŜǊƴŀǝǾŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

aŜŀǎǳǊŜǎϦ ƻǊ Ϧ!taϦύΦ aƻǊŜƻǾŜǊΣ ǘƘŜǎŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǘƻƻƭǎ ǘƻ ƘŜƭǇ ǘƘŜ ŘƛǊŜŎǘƻǊǎ ƛŘŜƴǝŦȅ 

ƻǇŜǊŀǝƴƎ ǘǊŜƴŘǎ ŀƴŘ ƳŀƪŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ŀōƻǳǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΣ ǘƘŜ ŀƭƭƻŎŀǝƻƴ ƻŦ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ 

ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎΦ 

 ¢ƻ ǇǊƻǇŜǊƭȅ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘ ǘƘŜǎŜ !taΣ ǇƭŜŀǎŜ ǘŀƪŜ ƴƻǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎΥ  

¶ ǘƘŜǎŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ŀǊŜ ŘŜǊƛǾŜŘ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜƭȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ Řŀǘŀ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ 

ŜȄǘǊŀŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀŎŎƻǳƴǘǎΣ ŀƴŘ ŀǊŜ ƴƻǘ ƛƴŘƛŎŀǝǾŜ ƻŦ ǘƘŜ 

DǊƻǳǇΩǎ ŦǳǘǳǊŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ aƻǊŜ ǎǇŜŎƛŬŎŀƭƭȅΣ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜŘΣ ǿƘŜǊŜ 

ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜΣ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜŎƻƳƳŜƴŘŀǝƻƴǎ ŎƻƴǘŀƛƴŜŘ ƛƴ ŘƻŎǳƳŜƴǘ ƴƻΦ 

мпмр ƻŦ нлмрΣ ŘǊŀǿƴ ǳǇ ōȅ 9{a! όŀǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜŘ ōȅ /hb{h. ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ ƴƻΦ 

ллфнрпо ƻŦ о 5ŜŎŜƳōŜǊ нлмрύ ŀƴŘ ƛƴ Ǉƻƛƴǘǎ млл ŀƴŘ млм ƻŦ 9{a! vϧ! омπснπтул 

ƻŦ ну aŀǊŎƘ нлмуΤ 

 

¶ ǘƘŜ !ta ŀǊŜ ƴƻǘ ŜƴǾƛǎŀƎŜŘ ōȅ ƛƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ όϦLCw{Ϧύ ŀƴŘΣ 

ŀƭǘƘƻǳƎƘ ŘŜǊƛǾŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΣ ŀǊŜ ƴƻǘ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ŀǳŘƛǝƴƎΤ 

 

¶ ǘƘŜ !ta ǎƘƻǳƭŘ ƴƻǘ ōŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀǎ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ǎŜǘ ŦƻǊǘƘ ƛƴ ǘƘŜ 

ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ όLCw{ύΤ 

 

¶ ǘƘŜǎŜ !ta ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŜŘ ƛƴ ŎƻƴƧǳƴŎǝƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǘŀƪŜƴ ŦǊƻƳ ƛǘǎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΤ 

 

¶ ǘƘŜ ŘŜŬƴƛǝƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊǎ ǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ DǊƻǳǇΣ ƛƴǎƻŦŀǊ ŀǎ ǘƘŜȅ Řƻ ƴƻǘ ƻǊƛƎƛƴŀǘŜ 

ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ŀŎŎƻǳƴǝƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜǇŀǊŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 



 

пр 
 

ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΣ Ƴŀȅ ƴƻǘ ōŜ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŀǎ ǘƘƻǎŜ ŀŘƻǇǘŜŘ ōȅ ƻǘƘŜǊ ƎǊƻǳǇǎ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ 

ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜƳΤ 

 

¶ ǘƘŜ !ta ǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ǿƛǘƘ Ŏƻƴǝƴǳƛǘȅ ŀƴŘ ǳƴƛŦƻǊƳƛǘȅ ƻŦ 

ŘŜŬƴƛǝƻƴ ŀƴŘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǝƻƴ ŦƻǊ ŀƭƭ ǇŜǊƛƻŘǎ ŦƻǊ ǿƘƛŎƘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƛǎ 

ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘƛǎ ŀƴƴǳŀƭ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǊŜǇƻǊǘΦ 
 

¢ƘŜ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘǎ ƻŦ ŜŀŎƘ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀǊŜ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ōŜƭƻǿΣ ŀǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ōȅ /hb{h. 

/ƻƳƳǳƴƛŎŀǝƻƴ ƴƻΦ ллфнрпо ƻŦ о 5ŜŎŜƳōŜǊ нлмр ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǝƴƎ ǘƘŜ 9{a!κнлмрκмпмр ƎǳƛŘŜƭƛƴŜǎ ƻƴ 

ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎΥ 

 

9.L¢5! 
ƛǎ Ŝǉǳŀƭ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ōŜŦƻǊŜ ǘŀȄŜǎΣ ōŜŦƻǊŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴŎƻƳŜ ŀƴŘ 

ŎƘŀǊƎŜǎΣ ŘŜǇǊŜŎƛŀǝƻƴΣ ŀƳƻǊǝǎŀǝƻƴ ŀƴŘ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎΣ ŀǎ 

ǊŜǇƻǊǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΣ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ 

ŜƭŜƳŜƴǘǎΥ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ŦǊƻƳ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ŀŎǝǾƛǝŜǎΤ ŜȄǇŜƴǎŜǎ 

ŦǊƻƳ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ŀŎǝǾƛǝŜǎΤ ƴƻƴπǊŜŎǳǊǊƛƴƎ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ŦƻǊ Ǌƛǎƪǎ 

όǊŜŎƭŀǎǎƛŬŜŘ ŦǊƻƳ ƻǘƘŜǊ ƻǇŜǊŀǝƴƎ Ŏƻǎǘǎ ǘƻ ŀƳƻǊǝǎŀǝƻƴΣ 

ŘŜǇǊŜŎƛŀǝƻƴΣ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎύΦ 

9.L¢ 
ƛǎ Ŝǉǳŀƭ ǘƻ 9.L¢5! ƴŜǘ ƻŦ ŀƳƻǊǝǎŀǝƻƴΣ ŘŜǇǊŜŎƛŀǝƻƴΣ ǿǊƛǘŜπ

ŘƻǿƴǎΤ 

9.¢ ƛǎ Ŝǉǳŀƭ ǘƻ 9.L¢ ŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ƴŜǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎƘŀǊƎŜǎ ŀƴŘ 

ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ƛƴŎƻƳŜ ŀƴŘ ŎƘŀǊƎŜǎΤ 

b9¢ Lb±9{¢95 

/!tL¢![ 

ƛǎ Ŝǉǳŀƭ ǘƻ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ƻŦ ƴŜǘ ŬȄŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀƴŘ ƴŜǘ ǿƻǊƪƛƴƎ 

ŎŀǇƛǘŀƭΦ 
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¢ƘŜ bŜǘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ tƻǎƛǝƻƴ ƛƴŎƭǳŘŜǎΥ 

¶ [ƛǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎΥ ŎŀǎƘ ŀƴŘ ōŀƴƪ ŘŜǇƻǎƛǘǎΣ ƻǘƘŜǊ ŎŀǎƘ ŀƴŘ ŎŀǎƘ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘǎ ŀƴŘ 

ǎŜŎǳǊƛǝŜǎ ƘŜƭŘ ŦƻǊ ǘǊŀŘƛƴƎΤ 

 

¶ bŜǘ ŎǳǊǊŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘ ƛƴŎƭǳŘŜǎΥ ŎǳǊǊŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎΣ ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ōŀƴƪ 

ŘŜōǘΣ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŘŜōǘΣ ƻǘƘŜǊ ŎǳǊǊŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘΣ ŀƴŘ ǇŀȅŀōƭŜǎ 

ǘƻ ŦǳƴŘƛƴƎ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΤ 

 

¶ bŜǘ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘ ƛƴŎƭǳŘŜǎΥ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ōŀƴƪ ŘŜōǘΣ ōƻƴŘǎ ƛǎǎǳŜŘΣ ƻǘƘŜǊ 

ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ǇŀȅŀōƭŜǎΣ ǇŀȅŀōƭŜǎ ǘƻ ŦǳƴŘƛƴƎ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎΦ  
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61,979

70,347

FY 2023 FY 2024

EBITDA

17%

17.4%

FY 2023 FY 2024

EBITDA Margin

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ 

50,461

57,706

FY 2023 FY 2024

EBIT

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ 

45,242

58,769

FY 2023 FY 2024

EBT

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ 
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9

FY 2023 FY 2024

Investments

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ 

-32,024

10,833

FY 2023 FY 2024

Net Working Capital

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ 

-1,587

12,510

FY 2023 FY 2024

NFP
ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ 

161,572

146,640

FY 2023 FY 2024

Net Invested Capital

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ 
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SIGNIFICANT EVENTS 

DURING THE FINANCIAL 

YEAR 
 

Lƴ ƭŀǘŜ WŀƴǳŀǊȅ нлнпΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ 

ǳƴǾŜƛƭŜŘ ǘƘŜ vǳŀǊŀƴǘŀ ǇǊƻƧŜŎǘΣ ŀ плπƳŜǘǊŜ 

ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳ ƭƛƴŜ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ !ŘƳƛǊŀƭ ōǊŀƴŘΦ  

 

¢ƘŜ ŬǊǎǘ ǳƴƛǘ ƻŦ ǘƘƛǎ ƴŜǿ ǇǊƻŘǳŎǘ ƭƛƴŜ ǿŀǎ ǎƻƭŘ 

ƛƴ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊΣ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǝƴƎ 

ǘƘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǎǳŎŎŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿ ǇǊƻƧŜŎǘΦ 

 

hƴ т CŜōǊǳŀǊȅΣ ¢L{D ƳŜǘ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŀǘ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ /ŀǇƛǘŀƭ 

aŀǊƪŜǘǎΩ 5ŀȅΣ ƘŜƭŘ ŀǘ !ǊƳŀƴƛκ{ƛƭƻǎ ƛƴ aƛƭŀƴΦ  

 

5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ƳŜŜǝƴƎΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ŀǧŜƴŘŜŘ ōȅ 

ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ млл ǇŜƻǇƭŜ ƛƴ ǇŜǊǎƻƴ ŀƴŘ ǊŜƳƻǘŜƭȅΣ 

ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ǿŜǊŜ 

ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜŘΣ ŀƭƻƴƎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǊŜƭƛƳƛƴŀǊȅ ǊŜǎǳƭǘǎ 

ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлно ŀƴŘ ǘƘŜ нлнпπнлнр 

{ǘǊŀǘŜƎƛŎ hǳǘƭƻƻƪΦ  

 

Lƴ нлнпΣ ¢L{D ŎƻƴǝƴǳŜŘ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ƛǘǎ ǎŀƭŜǎ 

ǎǘǊŀǘŜƎȅΣ ŦƻǊƳŀƭƛǎƛƴƎ ŀ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ǿƛǘƘ ǘǿƻ 

ǇǊŜǎǝƎƛƻǳǎ ōǊƻƪŜǊŀƎŜ ƘƻǳǎŜǎΥ .ŜƴƘŜaŀǊ 

¸ŀŎƘǘ /ƻƴǎǳƭǘŀƴŎȅ ŀƴŘ Yƛǘǎƻƴ ¸ŀŎƘǘǎΣ 

ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅ ŦƻǊ ǘƘŜ a9b! όaƛŘŘƭŜ 9ŀǎǘ ŀƴŘ 

bƻǊǘƘ !ŦǊƛŎŀύ ŀƴŘ !a!ǎ ŀǊŜŀǎΦ 

 

hƴ мп aŀǊŎƘΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ƻǇŜƴŜŘ ƛǘǎ 

ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ƅŀƎǎƘƛǇ ŀƴŘ ƴŜǿ ǿƻƻŘǿƻǊƪƛƴƎ 

Ƙǳō ƛƴ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻΣ ŎƻƴŬǊƳƛƴƎ ǘƘŜ ōǊŀƴŘΩǎ ŎƭƻǎŜ 

ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ǝŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǊŜŀΦ 

 

hƴ нр aŀǊŎƘΣ ¢L{D ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ 

ǘƘƛǊŘ ƳƻŘŜƭ ƻŦ ƛǘǎ !ŘƳƛǊŀƭ рл ƳŜǘǊŜǎ ƭƛƴŜΣ 

ŦǳǊǘƘŜǊ ǇǊƻƻŦ ƻŦ ǘƘŜ ǎǳŎŎŜǎǎ ƻŦ ƛǘǎ ǎŜƳƛπŎǳǎǘƻƳ 

ƭƛƴŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ƴŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ƘƛƎƘπƭŜǾŜƭ 

ǇƻǎƛǝƻƴƛƴƎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜƛǊ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ 

ŀƴŘ ŀǧŜƴǝƻƴ ǘƻ ŘŜǘŀƛƭΦ 

 

hƴ нт aŀǊŎƘ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ 

ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇƭŜǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŀŎŎŜƭŜǊŀǘŜŘ 

ōƻƻƪōǳƛƭŘƛƴƎ όά!..έύ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ōȅ D/ 

IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!Φ ŦƻǊ ǘƘŜ ŘƛǎǇƻǎŀƭ ƻŦ пΣслнΣллл 

ǎƘŀǊŜǎ όŀǊƻǳƴŘ уΦт҈ ƻŦ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭύΦ 

 

¢ƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ŀƭƭƻǿŜŘ ¢L{D ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛǘǎ 

ŦǊŜŜ ƅƻŀǘ ǳƴǝƭ ƛǘ ǊŜŀŎƘŜŘ ǘƘŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ 

ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ǘƻ ŜƴǘŜǊ ǘƘŜ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴ 

{¢!w ǎŜƎƳŜƴǘΦ 

 

!ǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ aŀȅΣ ¢L{D ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǘƘŜ ǊŜǎŀƭŜ 

ƻŦ ǘƘŜ ŬǊǎǘ !ŘƳƛǊŀƭ μ !ǊƳŀƴƛπōǊŀƴŘŜŘ тнπ

ƳŜǘǊŜ ƳŜƎŀπȅŀŎƘǘ ǘƻ ŀ ƴŜǿ ōǳȅŜǊ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

¦ƴƛǘŜŘ {ǘŀǘŜǎΦ 

¢ƘŜ ȅŀŎƘǘΣ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ǳƴŘŜǊ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴΣ ǿƛƭƭ 

ōŜ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜǿ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊ ƛƴ нлнрΦ 

 

hƴ ом aŀȅ нлнпΣ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ 

ŀǇǇǊƻǾŜŘ ŀ ƴŜǿ ǎǘƻŎƪ ƻǇǝƻƴ Ǉƭŀƴ ŎŀƭƭŜŘ ǘƘŜ 

ά[ƻƴƎ ¢ŜǊƳ LƴŎŜƴǝǾŜ tƭŀƴ нлнтπнлнфέ όǘƘŜ 

άtƭŀƴέύ ŀƴŘ ǊŜǎƻƭǾŜŘ ǘƻ Ŏŀƭƭ ǘƘŜ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ 

aŜŜǝƴƎ ƛƴ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ŀƴŘ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎŜǎǎƛƻƴ 

ƻƴ м Wǳƭȅ нлнп ǘƻ ǎǳōƳƛǘ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ 

ƛƴ ŎƻƴƴŜŎǝƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ tƭŀƴ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŀǳǘƘƻǊƛǎŀǝƻƴ ƻŦ ŀ ōǳȅōŀŎƪ Ǉƭŀƴ ǘƻ ǘƘŜ 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ aŜŜǝƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǾŀƭΣ 

ŀƳƻƴƎǎǘ ƻǘƘŜǊ ƛǘŜƳǎΦ 

 

hƴ ф WǳƴŜ нлнпΣ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǎƛƎƴŀǝƻƴ ƻŦ 

CƛƭƛǇǇƻ aŜƴŎƘŜƭƭƛ ŀǎ ŀ 5ƛǊŜŎǘƻǊ ŀƴŘ /ƘŀƛǊ ƻŦ ǘƘŜ 

.ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ς ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘŜŘ ƻƴ т WǳƴŜ 

нлнп ς ǘƘŜ ¢L{D .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ǊŜǎƻƭǾŜŘ ǘƻ 

ŎƻπƻǇǘ aǎ {ƛƳƻƴŀ 5Ŝƭ wŜ ǘƻ ǘƘŜ .ƻŀǊŘΣ 

ǇǳǊǎǳŀƴǘ ǘƻ ŀƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜǎ ƻŦ !ǊǝŎƭŜ 

ноус ƻŦ ǘƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ /ƛǾƛƭ /ƻŘŜΣ ŀǇǇƻƛƴǝƴƎ ƘŜǊ 

ŀǎ /ƘŀƛǊ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ǳƴǝƭ ǘƘŜ 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ aŜŜǝƴƎ ŎŀƭƭŜŘ ŦƻǊ м Wǳƭȅ нлнпΦ 

 

 

 

 

 

 

 



 

рм 
 

hƴ мл WǳƴŜΣ ¢L{D ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ǘƘŀǘ ƛǘ ƘŀŘ 

ǊŜŎŜƛǾŜŘ ŀ ǊŜǉǳŜǎǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ D/ 

IƻƭŘƛƴƎ {ΦǇΦ!Φ ǘƻ ŀŘŘ ǘƻ ǘƘŜ ŀƎŜƴŘŀ ƻŦ ǘƘŜ 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ aŜŜǝƴƎ ƻŦ м Wǳƭȅ ǇǳǊǎǳŀƴǘ ǘƻ 

!ǊǝŎƭŜ мнсπōƛǎ ƻŦ ǘƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ /ƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ [ŀǿ 

ƻƴ CƛƴŀƴŎŜΦ CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘƛǎ ǊŜǉǳŜǎǘΣ ǘƘŜ ƛǘŜƳ 

ǊŜƭŀǝƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƴŬǊƳŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻπƻǇǘŜŘ 

ŘƛǊŜŎǘƻǊΣ ǇǳǊǎǳŀƴǘ ǘƻ !ǊǝŎƭŜ ноус ƻŦ ǘƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ 

/ƛǾƛƭ /ƻŘŜΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ /ƘŀƛǊ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ 

ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΣ ǿŀǎ ŀŘŘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŀƎŜƴŘŀ ƻŦ ǘƘŜ 

hǊŘƛƴŀǊȅ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ aŜŜǝƴƎΦ 

 

Lƴ WǳƴŜΣ ¢L{D ŀƭǎƻ ŬƴŀƭƛǎŜŘ ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ 

tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ǎƘƛǇȅŀǊŘ ƛƴ ±ƛŀǊŜƎƎƛƻ ς ŀŎǉǳƛǊŜŘ ƛƴ 

нлнм ς ǘƻ bŜȄǘ ¸ŀŎƘǘ DǊƻǳǇΣ ŀ ǇƭŀȅŜǊ ƛƴ ǘƘŜ 

ǎŜƎƳŜƴǘ ƻŦ ȅŀŎƘǘǎ ǳǇ ǘƻ рл ƳŜǘǊŜǎ ƛƴ ƭŜƴƎǘƘΦ  

 

5ǳŜ ǘƻ ƛǘǎ ǎƛȊŜ ŀƴŘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀƭ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎΣ 

ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǎƛǘŜ ǿŀǎ ǳƴǎǳƛǘŀōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻŦ ƭŀǊƎŜ ȅŀŎƘǘǎ ƻǾŜǊ рл ƳŜǘǊŜǎΣ 

¢L{Dϥǎ ŎƻǊŜ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ 

 

¢Ƙƛǎ ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴ ǘƘǳǎ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ǘƘŜ Ǉƭŀƴ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ǎŀƭŜ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘǎ ƻŦ ǘƘŜ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ 

ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘ ǘƘŀǘ ¢L{D ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ƴƻǘ 

ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ ǘƻ ƛǘǎ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ǇǊƻƧŜŎǘΦ 

 

hƴ мт WǳƴŜ нлнпΣ ¢L{D ƛƴŀǳƎǳǊŀǘŜŘ ŀ ƴŜǿ 

ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻŦ ǎǘŜŜƭ ŦƻǊ 

ƛƴǘŜǊƛƻǊ ŬƴƛǎƘŜǎ όάLƴǘŜǊƛƻǊ {ǘŜŜƭǿƻǊƪǎέύ ŦƻǊ ŀƭƭ 

ƻŦ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ƴŜǿ ȅŀŎƘǘ ƻǊŘŜǊǎΦ  

 

¢ƘŜ ƴŜǿ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘΣ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ƳŀƴŀƎŜ 

ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŦǊƻƳ ǎǘȅƭƛǎǝŎ ŀƴŘ ŜȄŜŎǳǝǾŜ ŘŜǎƛƎƴ ǘƻ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴΣ ǿƛƭƭ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ǿƻǊƪ ƻŦ ǘƘŜ /Ŝƭƛ 

ǿƻƻŘǿƻǊƪƛƴƎ ǳƴƛǘ ŀƴŘΣ ŀƊŜǊ ŀƴ ƛƴƛǝŀƭ ǎǘŀǊǘπǳǇ 

ǇŜǊƛƻŘΣ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ŜȄǇŀƴŘ ǘƻ ǇƭŀȅŜǊǎ ƻǳǘǎƛŘŜ ǘƘŜ 

ǎŜŎǘƻǊΦ 

 

¢ƘŜ ƛƴŀǳƎǳǊŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ LƴǘŜǊƛƻǊ {ǘŜŜƭǿƻǊƪǎ 

ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘ ƛǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ƻŦ ƛƴπ

ƘƻǳǎƛƴƎ ƪŜȅ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎƘŀƛƴ ŀŎǝǾƛǝŜǎΣ ǿƛǘƘ ŀ 

ǾƛŜǿ ǘƻ ƳŀƛƴǘŀƛƴƛƴƎ ŘƛǊŜŎǘ ŎƻƴǘǊƻƭ ƻǾŜǊ ǘƘŜ 

ǝƳƛƴƎ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ƘƛƎƘ ǾŀƭǳŜπŀŘŘŜŘ 

ǇǊƻŎŜǎǎŜǎ ŀƴŘ ŜƴǎǳǊƛƴƎ Ŧǳƭƭ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊ 

ǎŀǝǎŦŀŎǝƻƴΦ 

 

¢ƻ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŜƴŘΣ ƛƴ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ƘŀƭŦ ƻŦ нлнп ¢L{D 

ƳŀŘŜ ŦǳǊǘƘŜǊ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŜȄǇŀƴǎƛƻƴ ƻŦ 

ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǳƴƛǘ ǊŜƭŀǝƴƎ ǘƻ 

ǳǇƘƻƭǎǘŜǊȅ ŀŎǝǾƛǝŜǎΦ 

 

²ƛǘƘ ǊŜƎŀǊŘ ǘƻ ǘƘŜ ǎƛƴƪƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ .ŀȅŜǎƛŀƴ 

ǎŀƛƭƛƴƎ ȅŀŎƘǘΣ ōǳƛƭǘ ōȅ ǘƘŜ ƻƭŘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƻŦ 

tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΣ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нлнпΣ ¢L{D Ƙŀǎ 

ǊŜǇŜŀǘŜŘƭȅ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘŜŘ ƛǘǎ ƭŀŎƪ ƻŦ ŀƴȅ 

ƛƴǾƻƭǾŜƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘƛǎ ŜǾŜƴǘΦ 

¢Ƙƛǎ ƛǎ ŜǾƛŘŜƴǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŦŀŎǘ ǘƘŀǘ ¢L{D ŀŎǉǳƛǊŜŘ 

ǘƘŜ tŜǊƛƴƛ ōǊŀƴŘΣ ŀǊŎƘƛǾŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜ 

ǇŀǊǘ ƻŦ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ŀǘ ǘƘŜ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ŀǳŎǝƻƴ 

ƛƴ WŀƴǳŀǊȅ нлнм ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ƘŜƭŘ 

ƭƛŀōƭŜ ƛƴ ŀƴȅ ƳŀƴƴŜǊ ǿƘŀǘǎƻŜǾŜǊ ŦƻǊ ŀƴȅ ŜǾŜƴǘ 

Ǉƻǎǎƛōƭȅ ǊŜŦŜǊǊƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ǎƛƴƪƛƴƎΦ 

 

 

 



 

рн 
 

w9{h[¦¢Lhb{ hC ¢I9 hw5Lb!w¸ !b5 

9·¢w!hw5Lb!w¸ {I!w9Ih[59w{ϥ a99¢LbD 

 

hƴ м Wǳƭȅ нлнпΣ ǘƘŜ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ aŜŜǝƴƎΣ 

ŎŀƭƭŜŘ ƛƴ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ŀƴŘ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎŜǎǎƛƻƴΣ 

ƳŜǘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ŎƘŀƛǊƳŀƴǎƘƛǇ ƻŦ aǎ {ƛƳƻƴŀ 5Ŝƭ 

wŜ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜ ά[ƻƴƎ ¢ŜǊƳ LƴŎŜƴǝǾŜ 

tƭŀƴ нлнтπнлнфέ όǘƘŜ άtƭŀƴέύ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ǇǊƻǇƻǎŀƭ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ǎƘŀǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǘƻ 

ǎŜǊǾƛŎŜ ǘƘŜ tƭŀƴΦ 

 

¢ƘŜ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ ƳŜŜǝƴƎ ŀƭǎƻ ŎƻƴŬǊƳŜŘ ǘƘŜ 

ŀǇǇƻƛƴǘƳŜƴǘ ƻŦ aǎ {ƛƳƻƴŀ 5Ŝƭ wŜ ŀǎ ŀ 

5ƛǊŜŎǘƻǊ ŀƴŘ /ƘŀƛǊ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΤ 

ŀǇǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜ wŜǇƻǊǘ ƻƴ ǘƘŜ ǊŜƳǳƴŜǊŀǝƻƴ 

ǇƻƭƛŎȅ ŀƴŘ ŎƻƳǇŜƴǎŀǝƻƴ ǇŀƛŘΣ ŬǊǎǘ ǎŜŎǝƻƴΣ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƳǳƴŜǊŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

ƳŜƳōŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΤ 

ŀǳǘƘƻǊƛǎŜŘ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ǘƻ ǇǳǊŎƘŀǎŜ 

ŀƴŘ ŘƛǎǇƻǎŜ ƻŦ ǘǊŜŀǎǳǊȅ ǎƘŀǊŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀƴƴŜǊ 

ŘŜŜƳŜŘ Ƴƻǎǘ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƻŦ 

ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŀƴŘ ƛƴ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ 

ƭŜƎƛǎƭŀǝƻƴΦ 

 

Lƴ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎŜǎǎƛƻƴΣ ǘƘŜ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ 

aŜŜǝƴƎ ŀƭǎƻ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜ ǇǊƻǇƻǎŀƭ ǘƻ ŀƳŜƴŘ 

ŎŜǊǘŀƛƴ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ .ȅπ[ŀǿǎ ǘƻΣ ƛƴǘŜǊ ŀƭƛŀΣ 

ƛƴǘǊƻŘǳŎŜ ŜƴƘŀƴŎŜŘ ǾƻǝƴƎ ǊƛƎƘǘǎ ŀƴŘ ƳŀƪŜ 

ǊŜŎƻǳǊǎŜ ǘƻ ŀ ŘŜǎƛƎƴŀǘŜŘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾŜ ŦƻǊ 

ǘƘŜ DǊƻǳǇΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ ǇǊƻǇƻǎŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ŦƻǊƳŀƭ ǊŜǾƛǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ƻŦ ŀƭƭ 

ŀǊǝŎƭŜǎ ƻŦ ǘƘŜ .ȅπ[ŀǿǎΦ 

 

/[!{{ ά!έ 9{D w!¢LbD 

hƴ р Wǳƭȅ нлнпΣ ǘƘŜ /ŜǊǾŜŘ wŀǝƴƎ !ƎŜƴŎȅ 

όά/ŜǊǾŜŘέύ ŀǎǎƛƎƴŜŘ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŀƴ 9{D ǊŀǝƴƎ 

ƻŦ !Σ ǳǇ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ... ǊŀǝƴƎΣ ǎƻ ƛǘ 

ƴƻǿ Ǌŀƴƪǎ ŀōƻǾŜ ǘƘŜ ƳŜŘƛŀƴ ƻŦ ƛǘǎ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ 

ǎŜŎǘƻǊΦ 

¢ƘŜ ǊŀǝƴƎ ǳǇƎǊŀŘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘΣ ƛƴǘŜǊ ŀƭƛŀΣ ǘƻ 

ǘƘŜ ŀŎƘƛŜǾŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǘŀǊƎŜǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ¢ƘǊŜŜπ

¸ŜŀǊ 9{D tƭŀƴΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ŜũŜŎǝǾŜ 

ƭƛƳƛǘŀǝƻƴ ƻŦ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ƛƳǇŀŎǘǎΣ 

ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ 

ŜƳǇƭƻȅŜŜ ƎǊƻǿǘƘ ŀƴŘ ǘǊŀƛƴƛƴƎΦ 

 

!5aL{{Lhb ¢h ¢I9 {¢!w {9Da9b¢  

Lƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ǘŀǊƎŜǘǎΣ 

ƻƴ нф Wǳƭȅ нлнп .ƻǊǎŀ Lǘŀƭƛŀƴŀ ŀǿŀǊŘŜŘ {¢!w 

ǎǘŀǘǳǎ ǘƻ ¢L{D ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǎƘŀǊŜǎ όL{Lb 

L¢лллрпофлурύΦ 

 

t!w¢L/Lt!¢Lhb Lb ¢I9 нлнп ahb!/h ¸!/I¢ 

{Ih²  

5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ нлнп aƻƴŀŎƻ ¸ŀŎƘǘ {ƘƻǿΣ ƛƴ ƛǘǎ 

ооǊŘ ȅŜŀǊΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŀƴ 

ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ ǎŜƭŜŎǝƻƴ ƻŦ ȅŀŎƘǘǎΥ ǘƘŜ !5aLw![ 

tƭŀǝƴǳƳ туƳΣ ǘƘŜ !5aLw![ Wŀǎ ссƳΣ ǘƘŜ 

!5aLw![ {ƛƭǾŜǊ {ǘŀǊπL ŀƴŘ ǘǿƻ ǳƴƛǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ соΩ ƭƛƴŜΦ 

 

w9{LDb!¢Lhb hC ¢I9 /I!Lw hC ¢I9 .h!w5 

hC 5Lw9/¢hw{ 

 

hƴ с bƻǾŜƳōŜǊ нлнпΣ aǎ {ƛƳƻƴŀ 5Ŝƭ wŜ 

ǊŜǎƛƎƴŜŘ ŀǎ ŀ 5ƛǊŜŎǘƻǊ ŀƴŘ /ƘŀƛǊ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ 

ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŦƻǊ ǇŜǊǎƻƴŀƭ ǊŜŀǎƻƴǎΦ 

 

 ¢ƘŜ ǊŜǎƛƎƴŀǝƻƴ ǘƻƻƪ ŜũŜŎǘ ƻƴ мн bƻǾŜƳōŜǊ 

нлнпΦ  

 

aǎ 5Ŝƭ wŜΣ ŀ ƴƻƴπŜȄŜŎǳǝǾŜΣ ƴƻƴπƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ 

ŘƛǊŜŎǘƻǊΣ ǿŀǎ ƴƻǘ ŀ ƳŜƳōŜǊ ƻŦ ŀƴȅ ōƻŀǊŘ 

ŎƻƳƳƛǧŜŜ ŀƴŘ ŀǎ ƻŦ с bƻǾŜƳōŜǊ нлнп ǿŀǎ 

ƴƻǘ ŀ ǎƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊ ƻŦ ǘƘŜ DǊƻǳǇΦ Lƴ ǘƘƛǎ ǊŜƎŀǊŘΣ 

ƛǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ aǎ 5Ŝƭ wŜ ǿŀǎ 

ƛŘŜƴǝŬŜŘ ƻƴ п Wǳƭȅ нлнп ŀǎ ŀ ǎǘƻŎƪ ƻǇǝƻƴ Ǉƭŀƴ 

ōŜƴŜŬŎƛŀǊȅ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻǇǝƻƴǎ ŀǧǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ 

ƘŜǊ ǿƛƭƭ ŦƻǊŦŜƛǘŜŘ ŀƴŘ ǎƘŀƭƭ ōŜ ŘŜǾƻƛŘ ƻŦ ŀƴȅ 

ŜũŜŎǘ ŀƴŘ ǾŀƭƛŘƛǘȅ ŀǎ ǎŜǘ ŦƻǊǘƘ ƛƴ ǘƘŜ Ϧ[ƻƴƎ 

¢ŜǊƳ LƴŎŜƴǝǾŜ tƭŀƴ нлнтπнлнфϦΦ 

 

Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜǎƛƎƴŀǝƻƴ 

ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƻƴ нс hŎǘƻōŜǊ 

нлнпΣ ǘƘŜ ƻǳǘƎƻƛƴƎ /ƘŀƛǊ ƘŜƭŘ ǘƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ 

LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǝƻƴǎ ϧ 9{D 5ƛǊŜŎǘƻǊ ǳƴǝƭ мр 

WŀƴǳŀǊȅ нлнрΦ 

 

 



 

ро 
 

/hπht¢LbD hC ¢I9 /I!Lw hC ¢I9 .h!w5 hC 

5Lw9/¢hw{ 

 

CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜǎƛƎƴŀǝƻƴ ƻŦ {ƛƳƻƴŀ 5Ŝƭ wŜ ƻƴ 

с bƻǾŜƳōŜǊ нлнпΣ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΣ 

ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ǘƘŜ ŦŀǾƻǳǊŀōƭŜ ƻǇƛƴƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

!ǇǇƻƛƴǘƳŜƴǘǎ ŀƴŘ wŜƳǳƴŜǊŀǝƻƴ /ƻƳƳƛǧŜŜΣ 

ǿƘƛŎƘ ƳŜǘ ƻƴ мн bƻǾŜƳōŜǊ нлнпΣ ǊŜǎƻƭǾŜŘ ǘƻ 

ŎƻπƻǇǘ CƛƭƛǇǇƻ aŜƴŎƘŜƭƭƛ ǘƻ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 

5ƛǊŜŎǘƻǊǎΣ ǇǳǊǎǳŀƴǘ ǘƻ ŀƴŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜǎ ƻŦ 

!ǊǝŎƭŜ ноус ƻŦ ǘƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ /ƛǾƛƭ /ƻŘŜΣ ǳƴǝƭ ǘƘŜ 

ƴŜȄǘ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ aŜŜǝƴƎΣ ŀƭǎƻ ŀǇǇƻƛƴǝƴƎ 

ƘƛƳ ŀǎ /ƘŀƛǊ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ .ƻŀǊŘ ƻŦ 

5ƛǊŜŎǘƻǊǎΦ 

 

!ƊŜǊ ƧƻƛƴƛƴƎ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƛƴ нлмнΣ CƛƭƛǇǇƻ 

aŜƴŎƘŜƭƭƛ ǎŜǊǾŜŘ ŀǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾŜ ƳŀƴŀƎŜǊ 

ƻŦ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ {ΦǇΦ!Φ ŀƴŘ bǳƻǾƛ /ŀƴǝŜǊƛ !Ǉǳŀƴƛŀ 

{ΦǇΦ!Φ ōŜŦƻǊŜ ōŜƛƴƎ ǇǊƻƳƻǘŜŘ ƛƴ нлмп ǘƻ /ƘƛŜŦ 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ hŶŎŜǊ ŀƴŘ IŜŀŘ ƻŦ [ŜƎŀƭ !ũŀƛǊǎΦ IŜ 

ǿŀǎ ŀ 5ƛǊŜŎǘƻǊ ƻƴ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ ǘƘŜ LǎǎǳŜǊ ŦǊƻƳ 

нлму ǘƻ WǳƴŜ нлнп ŀƴŘ /ƘŀƛǊƳŀƴ ŦǊƻƳ aŀȅ 

нлнл ǘƻ WǳƴŜ нлнпΦ 

 

 



 

рп 
 

SIGNIFICANT EVENTS 

OCCURRING AFTER YEAR-

END 
 

!ǘ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ нлнрΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ 

DǊƻǳǇ ƭŀǳƴŎƘŜŘ н ƴŜǿ ƳƻŘŜƭǎ ƻŦ aƻǘƻǊ 

¸ŀŎƘǘǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ōǊŀƴŘΦ ¢ƘŜȅ ƘŀŘ 

ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ŎƻǊŜ 

ōǳǎƛƴŜǎǎΥ ƭŀǊƎŜ ǎƛȊŜ όҔрлƳύΣ Ŧǳƭƭ ŎǳǎǘƻƳΦ  

 

¢L{D ŀƭǎƻ ŀƴƴƻǳƴŎŜǎ ƛǘǎ ǿƛƭƭƛƴƎƴŜǎǎ ǘƻ 

ŎƻƴǝƴǳŜ ƛƴǾŜǎǝƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜƭŀǳƴŎƘ ƻŦ ǘƘŜ 

tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ƳƻǘƻǊ ƭƛƴŜΣ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǿƘŀǘ 

ǿŀǎ ǇǊƻǇƻǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƻǿƴŜǊΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ŀƛƳ ƻŦ ǇǊƻƳƻǝƴƎ ǘƘŜ ŜȄŎŜƭƭŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ tŜǊƛƴƛ 

ōǊŀƴŘ ƛƴ ŀ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƎƳŜƴǘ ǿƛǘƘ ŀǇǇŜŀƭƛƴƎ 

ƎǊƻǿǘƘ ǇǊƻǎǇŜŎǘǎΦ 

 

CǊƻƳ мф ǘƻ но CŜōǊǳŀǊȅ нлнрΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ 

DǊƻǳǇ ǇŀǊǝŎƛǇŀǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 5ǳōŀƛ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ 

.ƻŀǘ {Ƙƻǿ нлнрΣ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǇǊŜǎǝƎƛƻǳǎ 

ŜǾŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ƴŀǳǝŎŀƭ ǿƻǊƭŘΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ƘŜƭŘ ŀǘ 

5ǳōŀƛ IŀǊōƻǳǊΦ   

 

²ƛǘƘ ŀ ǾƛŜǿ ǘƻ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǝƴƎ ƛǘǎ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ 

Ǉƻǎƛǝƻƴ ƛƴ ǘƘŜ aƛŘŘƭŜ 9ŀǎǘ ƳŀǊƪŜǘΣ ¢L{DΣ 

ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ .ŜƘƴŜaŀǊ ¸ŀŎƘǝƴƎ 

/ƻƴǎǳƭǘŀƴŎȅΣ !ǳǘƘƻǊƛȊŜŘ {ŀƭŜǎ !ƎŜƴŎȅ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ŀǊŜŀΣ ǎƘƻǿŎŀǎŜŘ ƛǘǎ ǎǳǇŜǊƛƻǊ ǉǳŀƭƛǘȅΦ ±ƛǎƛǘƻǊǎ 

ǿŜǊŜ ŀōƭŜ ǘƻ ōƻŀǊŘ ǘǿƻ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ȅŀŎƘǘǎΥ ǘƘŜ 

ƛŎƻƴƛŎ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ ŦƻǊ [ŀƳōƻǊƎƘƛƴƛ соΣ ǘƘŜ 

ǇŜǊŦŜŎǘ ǎȅƴǘƘŜǎƛǎ ƻŦ ƭǳȄǳǊȅΣ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ 

ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ŘŜǎƛƎƴΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻƴǉǳŜǊŜŘ ǘƘŜ 

ƳŀǊƪŜǘ ǿƛǘƘ ƛǘǎ ŜȄŎƭǳǎƛǾƛǘȅ ŀƴŘ ŎǳǩƴƎπŜŘƎŜ 

ǘŜŎƘƴƻƭƻƎȅΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŜƭŜƎŀƴǘ ¢ŜŎƴƻƳŀǊ 9ǾƻмнлΣ ǘƘŜ ǿƛƴƴƛƴƎ 

ŎƻƳōƛƴŀǝƻƴ ƻŦ ǎǘȅƭŜ ŀƴŘ ŦǳƴŎǝƻƴŀƭƛǘȅΣ 

ŜƴƎƛƴŜŜǊƛƴƎ ŜŶŎƛŜƴŎȅ ŀƴŘ ŎǳǩƴƎπŜŘƎŜ 

ŘŜǎƛƎƴΦ 

 

 

!ǇǇƻƛƴǘƳŜƴǘ ƻŦ ŀ ƴŜǿ LƴǾŜǎǘƻǊ wŜƭŀǘƻǊ 

hƴ ну CŜōǊǳŀǊȅ нлнрΣ ǘƘŜ ¢L{D .ƻŀǊŘ ƻŦ 

5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŀǇǇƻƛƴǘŜŘ 9ƴǊƛŎƻ CƛƭƛǇǇƛ ŀǎ LƴǾŜǎǘƻǊ 

wŜƭŀǘƻǊ ǘƻ ǊŜǇƭŀŎŜ {ƛƳƻƴŀ 5Ŝƭ wŜΦ 

hƴ мм aŀǊŎƘ нлнрΣ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ŜŘƛǝƻƴ ƻŦ ±ƛǎƛƻƴ 

.ǊƻƪŜǊǎ 5ŀȅ ǿŀǎ ƘŜƭŘΣ ŀƴ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ ŜǾŜƴǘ ǘƘŀǘ 

ǎŀǿ ǘƘŜ ǇŀǊǝŎƛǇŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎƛȄǘȅ Ƴƻǎǘ 

ƛƴƅǳŜƴǝŀƭ ōǊƻƪŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ƻŦ ȅŀŎƘǝƴƎΣ 

ŦǊƻƳ ŀƭƭ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΦ 

¢ƘŜ ǘǿƻπŘŀȅ ŜǾŜƴǘ ǘƻƻƪ ǇƭŀŎŜ ŀǘ ǘƘŜ aŀǊƛƴŀ Řƛ 

/ŀǊǊŀǊŀ ƘŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊǎ ŀƴŘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŀƴ 

ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ŦƻǊ ƛƴŘǳǎǘǊȅ 

ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭǎ ǘƻ Ŧǳƭƭȅ ŜȄǇƭƻǊŜ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ǘƘŜ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǊŜŀƭƛǘȅ ƻŦ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇΣ 

ōǳǘ ŀƭǎƻ ǘƘŜ ŘƛǎǝƴŎǝǾŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ŜŀŎƘ 

ōǊŀƴŘΣ ǘƘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎ ƪƴƻǿπƘƻǿΦ 

 

 



 

рр 
 

BUSINESS OUTLOOK 
 

hǾŜǊ ǘƘŜ ƭŀǎǘ ŦŜǿ ȅŜŀǊǎΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ 

Ƙŀǎ ōŜƴŜŬǘŜŘ ŦǊƻƳ ŀƴ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ ǇƻǎƛǝǾŜ 

ǘǊŜƴŘ ƛƴ ƭǳȄǳǊȅ ȅŀŎƘǝƴƎΣ ǿƛǘƘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 

ŘŜƳŀƴŘ ŀƴŘ ŀ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ƳŜƎŀ ŀƴŘ ƎƛƎŀ ȅŀŎƘǘǎ 

ƻǾŜǊ рл ƳŜǘǊŜǎ ŘǳŜ ƛƴ ǇŀǊǘ ǘƻ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 

ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ¦ƭǘǊŀπIƛƎƘπbŜǘπ²ƻǊǘƘ 

LƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎΣ ŀ ǊŜǎƛƭƛŜƴǘ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜ ǘƘŀǘ ƛǎ 

ƴƻǘ ǾŜǊȅ ƛƳǇŀŎǘŜŘ ōȅ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ ǎƘƻŎƪǎΦ 

 

¢Ƙƛǎ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ǎŜƎƳŜƴǘΣ ŀǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ŀƴǝŎƛǇŀǘŜŘ 

ƛƴ ŀƴƻǘƘŜǊ ǎŜŎǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ wŜǇƻǊǘΣ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ 

ǘƻ ŎƻƴǝƴǳŜ ǘƻ ƎǊƻǿ ƛƴ ǘƘŜ ŘƻǳōƭŜ ŘƛƎƛǘǎ ƻǾŜǊ 

ǘƘŜ ƴŜȄǘ ŦŜǿ ȅŜŀǊǎΦ 

 

¢ƻ ŀŘŘǊŜǎǎ ǘƘƛǎ ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ŘŜƳŀƴŘΣ ¢L{D Ƙŀǎ 

ŀƭǊŜŀŘȅ ƳŀŘŜ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƳƻǊŜ 

ŜŶŎƛŜƴǘ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀƴŘ 

ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴǎΣ ŀƴŘ Ŏŀƴ ƴƻǿ Ŏƻǳƴǘ ƻƴ ǘƘŜ ōŜǎǘ 

ǉǳŀƭƛǘȅ ƻŦ ǎǇŀŎŜǎΣ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀƴŘ ƪƴƻǿπƘƻǿ ǘƻ 

ōŜǎǘ ƳŜŜǘ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŘŜƳŀƴŘǎΣ ǿƛǘƘ ŀƴ 

ŜȄŎŜƭƭŜƴǘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ƳƛȄ ōŜǘǿŜŜƴ 

{ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƴŘ wŜŬǘΦ 

 

{ǘŜŀŘȅ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ŘŜǾŜƭƻǇƛƴƎ ŀ ǎǘǊƛŎǘ 

ƛƴǘŜǊƴŀƭ ǉǳŀƭƛǘȅ ŎƻƴǘǊƻƭ ǎȅǎǘŜƳ ƘŀǾŜ ŜƴŀōƭŜŘ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ǘƻ ŀŎƘƛŜǾŜ ŀ ŘƛǎǝƴŎǝǾŜ 

ŀƴŘ ƘƛƎƘπƭŜǾŜƭ ƳŀǊƪŜǘ Ǉƻǎƛǝƻƴ ǿƛǘƘ ŜŀŎƘ ƻŦ ƛǘǎ 

ōǊŀƴŘǎΣ ŎŀǇŀōƭŜ ƻŦ ƻũŜǊƛƴƎ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǎǳƛǘŀōƭŜ 

ǎƻƭǳǝƻƴǎ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ŘŜƳŀƴŘƛƴƎ ǎƘƛǇ 

ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘŜŘΣ ŀǎ ƛǎ ƻƊŜƴ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ 

ƭǳȄǳǊȅ ǿƻǊƭŘΣ ƛƴ ŎǳǎǘƻƳƛǎŀǝƻƴ ǘƻ ƳŀƪŜ ǘƘŜƛǊ 

ǇǳǊŎƘŀǎŜ ŜǾŜƴ ƳƻǊŜ ǳƴƛǉǳŜΦ ¢Ƙƛǎ ǇƻǎƛǝƻƴƛƴƎ 

Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ōȅ ǇǊŜǎǝƎƛƻǳǎ Ǝƭƻōŀƭ 

ŀǳǘƻƳƻǝǾŜ ŀƴŘ ŦŀǎƘƛƻƴ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ 

ŜƴǘŜǊŜŘ ƛƴǘƻ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ 

ǳƴǇǊŜŎŜŘŜƴǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƴŀǳǝŎŀƭ ǿƻǊƭŘΣ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ǊŀƛǎƛƴƎ ǘƘŜ ǇŜǊŎŜƛǾŜŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ ƭǳȄǳǊȅ ƻŦ ŀƭƭ 

¢L{D ōǊŀƴŘǎΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

a!wY9¢ th{L¢LhbLbDΥ a9D! !b5 DLD! 

¸!/I¢{ 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ ōŀǎŜǎ ƛǘǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ 

ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƴƻǘ ƻƴƭȅ ƻƴ ŀƴ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ 

ǊŜǎƛƭƛŜƴǘ ŀƴŘ Ŏƻƴǝƴǳƻǳǎƭȅ ƎǊƻǿƛƴƎ ŎǳǎǘƻƳŜǊ 

ōŀǎŜΣ ōǳǘ ŀƭǎƻ ƻƴ ŀ ǎƻƭƛŘ ƳŀǊƪŜǘ ǇƻǎƛǝƻƴƛƴƎ ƛƴ 

ǘƘŜ ƭŀǊƎŜπǎƛȊŜ ǎŜƎƳŜƴǘΣ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ŘŜƳŀƴŘ Ƙŀǎ 

ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ŀ ŘǊŀǎǝŎ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ŦǊƻƳ нллн ǘƻ 

ŘŀǘŜΦ  

 

¢L{Dϥǎ ǇƻǎƛǝƻƴƛƴƎ ƛƴ ǘƘƛǎ ƳŀǊƪŜǘ ǎŜƎƳŜƴǘ ƛǎ 

ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ Ǿƛǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ 

ǘƘŜ ƻǊŘŜǊ ōƻƻƪΣ ƴŜŀǊƭȅ ул҈ ƻŦ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƳŀŘŜ 

ǳǇ ƻŦ ȅŀŎƘǘǎ ƻŦ ƻǾŜǊ рл ƳŜǘŜǊǎ ǿƛǘƘ ŘŜƭƛǾŜǊƛŜǎ 

ǎŎƘŜŘǳƭŜŘ ǳƴǝƭ нлнтΦ 

 

¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇϥǎ ŎƭƛŜƴǘŜƭŜ ƛǎ ŜȄǘǊŜƳŜƭȅ 

ƎƭƻōŀƭΣ ŀƭǎƻ ǘƘŀƴƪǎ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ 

ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ŜƴǘŜǊŜŘ 

ƛƴǘƻ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ōǊƻƪŜǊǎ ƛƴ 

ǘƘŜ ƴŀǳǝŎŀƭ ǎŜŎǘƻǊΣ ǇǊŜǎŜƴǘ ƛƴ ŘƛũŜǊŜƴǘ ǇŀǊǘǎ 

ƻŦ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΣ ŦǊƻƳ 9ǳǊƻǇŜ ǘƻ IƻƴƎ YƻƴƎ ǘƻ ǘƘŜ 

!ƳŜǊƛŎŀǎ ŀƴŘ ǘƘŜ aƛŘŘƭŜ 9ŀǎǘΦ  

 

Lƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ŦǳǊǘƘŜǊ ŜȄǇŀƴŘ ƛǘǎ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ƳƻǘƻǊπ

ȅŀŎƘǘǎ ƛƴ ŜŀǊƭȅ нлнрΣ ¢L{D ƭŀǳƴŎƘŜŘ ǎƻƳŜ 

tŜǊƛƴƛ ƳƻǘƻǊπȅŀŎƘǘǎ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ŜƭŜƎŀƴŎŜ ƻŦ 

ǘȅǇƛŎŀƭ ǎŀƛƭōƻŀǘ ƭƛƴŜǎ ƛǎ ŎƻƳōƛƴŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ŎƻƳŦƻǊǘ ƻŦ ŀ ƳƻǘƻǊΣ ŀƴŘ ōȅ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ 

ƛǘ ǿƛƭƭ ƭŀǳƴŎƘ ŀ нпπƳŜǘǊŜ tƛŎŎƘƛƻǩ ōƻŀǘ ǘƘŀǘ 

ǿƛƭƭ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ŀ ŦǳǊǘƘŜǊ ǎƻƭǳǝƻƴ ŀƛƳŜŘ ŀǘ 

ŀǧǊŀŎǝƴƎ ƳƻǊŜ ŘƛǎŎŜǊƴƛƴƎ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ǿƘƻ 

ǿŀƴǘ ǘƻ ǎǘŀƴŘ ƻǳǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƳƻǊŜ ƳƻŘŜǊƴ ƭƛƴŜǎ 

ŀŘƻǇǘŜŘ ōȅ Ƴƻǎǘ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎΦ hǘƘŜǊ ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ 

ǇǊƻƧŜŎǘǎ ŀƴŘ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇǎ ŀǊŜ ōŜƛƴƎ 

ƛƴǾŜǎǝƎŀǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜŀǊ ŦǳǘǳǊŜΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 
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{ILt.¦[5LbD !b5 w9CL¢Υ{¸b9wDL9{ !b5 

twh5¦/¢Lhb /!t!/L¢¸ 

hƴŜ ƻŦ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ ǎǘǊŜƴƎǘƘǎ ƻŦ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ 

DǊƻǳǇ ƭƛŜǎ ƛƴ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅΣ ǘƘǊƻǳƎƘ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ Ǉƭŀƴǎ ŀǘ ǘƘŜ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ 

ǎƘƛǇȅŀǊŘΣ ǿƘƛŎƘ ǿŜǊŜ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŬǊǎǘ 

ƘŀƭŦ ƻŦ нлноΣ ŀƴŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀŘŘƛǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ŀ 

{ǇŜȊƛŀ ǎƘƛǇȅŀǊŘ ŘŜǊƛǾƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ 

ƻŦ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛΦ 

 

¢Ƙƛǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ƛǎ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜŘ 

ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ {ƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƴŘ wŜŬǘ ŘƛǾƛǎƛƻƴǎΣ 

ƭŜǾŜǊŀƎƛƴƎ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎȅƴŜǊƎƛŜǎΣ 

ǎƻ ŀǎ ǘƻ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ ŀŎŎƻƳƳƻŘŀǘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 

ƴŜŜŘǎ ŘŜǊƛǾƛƴƎ ŦǊƻƳ ƎǊƻǿƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ƛƴ ōƻǘƘ 

ŘƛǾƛǎƛƻƴǎΦ  

 

¢ƘŜ ǇǊŜǎŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ wŜŬǘ ŘƛǾƛǎƛƻƴ ŀƭǎƻ 

ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ŀ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘƛǎǝƴŎǝǾŜ ŦŜŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ 

DǊƻǳǇϥǎ ǎǘǊŀǘŜƎȅΣ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ŎƻǾŜǊƛƴƎ ŀ ƳŀǊƪŜǘ 

ǎŜƎƳŜƴǘ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǎŜŜ ŘƻǳōƭŜπŘƛƎƛǘ ƎǊƻǿǘƘ 

ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳƛƴƎ ȅŜŀǊǎΦ ¢ƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ƎǊƻǿƛƴƎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƻŦ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǝƻƴ ƻŦ ŀƭǿŀȅǎ ƳƻŘŜǊƴ ŀƴŘ ǳǇπǘƻπ

ŘŀǘŜ ƻƴπōƻŀǊŘ ǎƻƭǳǝƻƴǎ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ƭŜŀŘ ǘƻ 

ǇŜǊƛƻŘƛŎ ǊŜŬǘǎ ŜǾŜƴ ŜǾŜǊȅ нπо ȅŜŀǊǎΣ ǘƘǳǎ 

ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ ŀŎǝǾƛǘȅ ǊŜŎǳǊǊƛƴƎΣ ƛǘ ƛǎ ōŜŎƻƳƛƴƎ 

ƳƻǊŜ ŀƴŘ ƳƻǊŜ ǘƘŜ ŘŜǎƛǊŜ ƻŦ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ǘƻ 

ǎƘƻǊǘŜƴ ǿŀƛǝƴƎ ǝƳŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ƴŜǿ ȅŀŎƘǘǎΣ 

ǇŜǊƘŀǇǎ ōȅ ƻǇǝƴƎ ŦƻǊ ŜȄƛǎǝƴƎ ǎƻƭǳǝƻƴǎ ǘƻ ōŜ 

ǎǳōƧŜŎǘŜŘ ǘƻ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǊŜŬǘ ŀŎǝǾƛǝŜǎΦ  

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

t9wLbL b!±LΥ w9[!¦b/I !b5 {¢w!¢9DL9{  

¢ƘŜ DǊƻǳǇ ŦƻǊƳŀƭƛǎŜŘ ǘƘŜ ǊŜǎǘȅƭƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿ 

tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ƅŜŜǘ ǿƛǘƘ ǘƘǊŜŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ƭƛƴŜǎ ƻŦ пуΣ 

рс ŀƴŘ тт ƳŜǘŜǊǎΣ ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅΦ  

¢ƘŜ ƅŜŜǘΣ ŎŀƭƭŜŘ άDŜƴŜǎƛǎέΣ ǎǘŜƳǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 

ŘŜǎƛǊŜ ǘƻ ǊŜǾƛǎƛǘ ǘƘŜ ƛŎƻƴƛŎ ŜƭŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ 

tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ ōǊŀƴŘ ƛƴ ŀ ƳƻŘŜǊƴ ŀƴŘ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜ 

ǿŀȅΣ ǿƛǘƘ ŀ ŦǳǘǳǊŜπƻǊƛŜƴǘŜŘ ƭŀƴƎǳŀƎŜ ŀƴŘ 

ǇǊŜǎǝƎƛƻǳǎ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǝƻƴǎ ǿƛǘƘ ƭŜŀŘƛƴƎ 

ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǎǘŀǊǎΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

{¦{¢!Lb!.L[L¢¸Υ 

[hbDπ¢9wa ±![¦9 /w9!¢Lhb Chw 

{¢!Y9Ih[59w{ 

¢ƻ ŘŀǘŜΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ 

Ǝƻŀƭǎ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΣ 

ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ƛƴǎǘŀƭƭŀǝƻƴ ƻŦ ǇƘƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎ ǇŀƴŜƭǎ 

ŀǘ ǘƘŜ aŀǊƛƴŀ Řƛ /ŀǊǊŀǊŀ ŀƴŘ [ŀ {ǇŜȊƛŀ 

ǎƘƛǇȅŀǊŘǎΦ 

 

¢ƘŜǊŜ ƛǎ ŀƭǎƻ ŀ ŎƻƴǝƴǳŜŘ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘ ǘƻ 

ƻũŜǊƛƴƎ ŎǳǩƴƎπŜŘƎŜ ǎƻƭǳǝƻƴǎ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ 

ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ōȅ ƛƴǎǘŀƭƭƛƴƎ ǇƘƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎ ǇŀƴŜƭǎΣ 

ōŀǧŜǊȅ ǇŀŎƪǎΣ ǇŀǊǝŎǳƭŀǘŜ ŬƭǘŜǊǎ ŀƴŘ 

ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴ ŀǘ ǘƘŜ ŎǳǎǘƻƳŜǊϥǎ 

ǊŜǉǳŜǎǘΦ 

{ƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ 

ƛƴƛǝŀǝǾŜǎ ƛƴ ŦŀǾƻǳǊ ƻŦ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ŀǘ ŀƭƭ ƭŜǾŜƭǎ 

ŀƴŘ ŀƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŦŀŎǘƻǊƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ 

ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎƘŀƛƴΦ  

¢ƘǊƻǳƎƘ ǘƘŜ ¢L{D !ŎŀŘŜƳȅΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŀƭǎƻ 

ŜƴŎƻǳǊŀƎŜǎ ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ƻŦ ƛǘǎ ǇŜƻǇƭŜ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ǎƻƭƛŘ ƪƴƻǿπƘƻǿ ǘƘǊƻǳƎƘ 

ǘǊŀƛƴƛƴƎ ŎƻǳǊǎŜǎ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ƛƴ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǝƻƴ 

ǿƛǘƘ ǘƘŜ ōŜǎǘ ƭƻŎŀƭ ǳƴƛǾŜǊǎƛǝŜǎ ŦƻǊ bŀǾŀƭ 

9ƴƎƛƴŜŜǊƛƴƎ ŀƴŘ ¸ŀŎƘǘ 5ŜǎƛƎƴΦ   

 

!ǎ ǊŜƎŀǊŘǎ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜΣ ¢L{D ƳŜŜǘǎ ŀƭƭ ǘƘŜ 

ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ōŜǎǘ ǇǊŀŎǝŎŜǎ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ 

ƎŜƴŘŜǊ ŜǉǳŀƭƛǘȅΣ ŎƻƳǇƻǎƛǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 

5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ /ƻƳƳƛǧŜŜǎΣ ǿƛǘƘ ŀƴ 

!ǳŘƛǘ ŀƴŘ wƛǎƪ /ƻƳƳƛǧŜŜ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ōŜŜƴ 

ŀǎǎƛƎƴŜŘ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ŦƻǊ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ 

ƳŀǧŜǊǎΦ  

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 



 

рт 
 

h¦¢[hhY нлнр  

Lƴ ƭƛƎƘǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ƻǊŘŜǊ ōƻƻƪ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ƴǳƳŜǊƻǳǎ ƴŜƎƻǝŀǝƻƴǎ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎΣ ŎƻƴǘǊƻƭƭŜŘ 

ƎǊƻǿǘƘ ƛƴ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ǘƻ 9ǳǊƻ пмл ς пол Ƴƛƭƭƛƻƴ 

ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘΦ ¢Ƙƛǎ ƎǊƻǿǘƘ ǿƛƭƭ ǘŀƪŜ ǇƭŀŎŜ ƛƴ ŀ 

ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ŀƴŘ ǇǊƻŬǘŀōƭŜ ƳŀƴƴŜǊΣ ǿƛǘƘ ŀ 

ŎƻƴŬǊƳŜŘ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅΣ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ƛƳǇǊƻǾŜ ŦǳǊǘƘŜǊ ǘƘŀƴƪǎ ǘƻ 

ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŜŶŎƛŜƴŎƛŜǎΣ ǘƘŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴ ǘƻ ƛƴπ

ƘƻǳǎŜ ǇŀǊǘ ƻŦ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎ ŀƴŘ 

ǇǊƛŎƛƴƎ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ǘƘŀǘ ōŜǧŜǊ ǊŜƅŜŎǘ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ 

ƛƳǇǊƻǾŜŘ ǇƻǎƛǝƻƴƛƴƎΦ ¢ƘŜ 9.L¢5! aŀǊƎƛƴ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƛƴ ǘƘŜ мтΦрκмуΦл҈ 

ǊŀƴƎŜΦ  

²ƛǘƘ ǊŜƎŀǊŘ ǘƻ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘ ǇƻƭƛŎȅΣ ¢L{D ŎƻƴŬǊƳǎ ƛǘǎ ƻōƧŜŎǝǾŜ ƻŦ 

ƳƻŘŜǊŀǘŜ ǳǎŜ ƻŦ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƭŜǾŜǊŀƎŜΣ ǿƛǘƘ ŀ ŎŀǇ 

ƻŦ мΦрȄ 9.L¢5!Σ ŀƴŘ ǘƻ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜ ŀƴ ŀƴƴǳŀƭ 

ŘƛǾƛŘŜƴŘ ǿƛǘƘ ŀ Ǉŀȅƻǳǘ ƻŦ ŀǊƻǳƴŘ плπсл҈ ƻŦ 

ƴŜǘ ǇǊƻŬǘΦ  

¢ƘŜǎŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŀǊŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ŀƴȅ ǘŜƳǇƻǊŀǊȅ 

ƛƳǇŀŎǘǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ǘƘŜ /ŀǇ9Ȅ ŀƴŘ aϧ! ǎǘǊŀǘŜƎȅΣ 

ŀǎ ƛǘ ƛǎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ǇǊƛƻǊƛǘȅ ǘƻ ŎƻƴǝƴǳŜ 

ƛƴǾŜǎǝƴƎ ƛƴ ǘƘƻǎŜ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŎŜƴǘǊŀƭ 

ǘƻ ƳŜŘƛǳƳκƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘΦ 



 

ру 
 

TRANSACTIONS WITH RELATED PARTIES 

 

wŜǾŜƴǳŜǎΣ ŜȄǇŜƴǎŜǎΣ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎ ŀƴŘ ǇŀȅŀōƭŜǎ ŀǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнп ŦǊƻƳ ŀƴŘ ǘƻ ǊŜƭŀǘŜŘ ǇŀǊǝŜǎ 
ŀǊŜ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƴƻǘŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΦ  

¢ǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ ŀǊŜ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ŀǘ ƴƻǊƳŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜǎΣ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ƻŦ ǘƘŜ ƎƻƻŘǎ ŀƴŘ 
ǎŜǊǾƛŎŜǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘΣ ŀƭǿŀȅǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊƛƴƎ ŜŶŎƛŜƴŎȅ ŀƴŘ ǉǳŀƭƛǘȅ ŎǊƛǘŜǊƛŀ ŀƭƛƎƴŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ 
ƛƴǘŜǊŜǎǘǎ ŀƴŘ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

 

¢L{D ¢ǳǊƪŜȅ ¸¢!{Υ ¢L{D ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜŘ ǘƻ ¢L{D ¢ǳǊƪŜȅ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƻŦ ǎǘŜŜƭ ŀƴŘ ŀƭǳƳƛƴƛǳƳ Ƙǳƭƭǎ 

ŦƻǊ ȅŀŎƘǘǎ ǳƴŘŜǊ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴΣ ǿƛǘƘ ŀ ǾƛŜǿ ǘƻ ŎƻƴǾŜƴƛŜƴŎŜ ŀƴŘ Ŏƻǎǘ ƻǇǝƳƛǎŀǝƻƴ ǿƛǘƘƻǳǘ 

ŎƻƳǇǊƻƳƛǎƛƴƎ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ŀƭǿŀȅǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ǎǘǊƛŎǘ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴ ƻŦ ŀƴ ƻƴπǎƛǘŜ ǘŜŀƳ ƻŦ Lǘŀƭƛŀƴ ŀƴŘ ¢ǳǊƪƛǎƘ 

ŜƳǇƭƻȅŜŜǎΦ ¢ƘǊƻǳƎƘ ¢L{D ¢ǳǊƪŜȅΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ {Ŝŀ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ǘƘŜ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ 

ƻŦ ƻƴƎƻƛƴƎ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ŦƻǊ ƘǳƭƭΣ ǎǳǇŜǊǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ǇǊŜπƻǳǜƛǩƴƎ ŀŎǝǾƛǝŜǎΣ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ƛǘǎ ƴŜŜŘǎΦ 

 

Da/ !w/IL¢9/¢¦w9 {ΦǊΦƭΦ {ΦǘΦǇΦΥ ¢L{D ŀƴŘ Da/ !ǊŎƘƛǘŜŎǘǳǊŜ ƘŀǾŜ ǎƛƎƴŜŘ ŀ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǿƘƛŎƘ 

Da/ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜǎ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀǎǎƛǎǘŀƴŎŜ ŀƴŘ ǎǘȅƭƛǎǝŎ ŎƻƴǎǳƭǘŀƴŎȅ ŦƻǊ ǘƘŜ ƻǳǜƛǩƴƎ ƻŦ ƻŶŎŜǎΣ ŦŀƛǊǎ ŀƴŘΣ 

ƛƴ ƎŜƴŜǊŀƭΣ ǘƻ ǘŀƪŜ ŎŀǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƛƳŀƎŜ ƻŦ ¢L{D ŀƴŘ ŘŜǾŜƭƻǇ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŘŜǎƛƎƴ ƻŦ ǘƘŜ 

ŜȄǘŜǊƴŀƭ ǇǊƻŬƭŜǎ ƻŦ ȅŀŎƘǘǎΦ 

 

/9[L {ΦǊΦƭΦΥ /9[L ƛǎ ŀƳƻƴƎ ¢L{Dϥǎ Ƴŀƛƴ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎΣ ŀǎ ƛǘ ŎǊŜŀǘŜǎ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƛƻǊ ŀƴŘ 

ŜȄǘŜǊƛƻǊ ŦǳǊƴƛǘǳǊŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŀŎƘǘǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ōǳƛƭŘǎΣ ƛƴ ŀŘŘƛǝƻƴ ǘƻ ŎǊŀƊƛƴƎ ǘƘŜ ŦǳǊƴƛǘǳǊŜ ƛƴ 

¢L{Dϥǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎΣ ƳŜŜǝƴƎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅΩǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŦǊƻƳ ŀƴ ŜŶŎƛŜƴŎȅ 

ǇŜǊǎǇŜŎǝǾŜΦ ¢ƘŜ ƛƴπƘƻǳǎƛƴƎ ƻŦ /Ŝƭƛϥǎ ǿƻƻŘǿƻǊƪƛƴƎ ŀŎǝǾƛǝŜǎΣ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ¢L{Dϥǎ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ 

ǎǘǊŀǘŜƎȅΣ ŀƭƭƻǿǎ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǘƻ ƘŀǾŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŎƻƴǘǊƻƭ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǝƳƛƴƎΣ ǉǳŀƭƛǘȅ ŀƴŘ Ŏƻǎǘǎ ƻŦ ŦǳǊƴƛǘǳǊŜ 

ǿƻǊƪǎΣ ǿƘƛƭŜ ƳŀƴŀƎƛƴƎ ǘƻ ǎŀǝǎŦȅ ǳǇ ǘƻ тл҈ ƻŦ ƛǘǎ ƴŜŜŘǎΦ CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘǊƻǳƎƘ /ŜƭƛΣ ¢L{D Ƙŀǎ ǘƘŜ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ǘƻ ŜȄǇŀƴŘ ƛǘǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ƛƴ ǘƘŜ ƘƛƎƘπŜƴŘ ƭǳȄǳǊȅ ǊŜŀƭ ŜǎǘŀǘŜ ŀƴŘ ƘƻǎǇƛǘŀƭƛǘȅ ǎŜŎǘƻǊǎΣ 

ǿƘŜƴŜǾŜǊ ǊŜǉǳŜǎǘŜŘ ōȅ ŎƭƛŜƴǘǎΦ 

 

{ŀƴǘŀ .ŀǊōŀǊŀΥ ¢L{D ŀƴŘ {!b¢! .!w.!w! ǎƛƎƴŜŘ ŀƴ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ƻƴ у CŜōǊǳŀǊȅ нлнн ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ 

¢L{DΩǎ ǳǎŜ ƻŦ ŀ ōǳƛƭŘƛƴƎ ǘƻ ŎŀǊǊȅ ƻǳǘ ǎŀƭŜǎ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ǿƛǘƘ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƻǊ ŎǳǊǊŜƴǘ ¢L{D ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΣ ƻũŜǊƛƴƎ 

ǘƘŜƳ ŀŎŎƻƳƳƻŘŀǝƻƴΣ ŜƴǘŜǊǘŀƛƴƳŜƴǘ ǎŜǊǾƛŎŜǎΣ ŜǾŜƴǘ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ŀƴŘ ǎƻŎƛŀƭ ŘƛƴƴŜǊǎΦ 

 

¢ƘŜǊŜ ǿŜǊŜ ƴƻ ŀŎǝƻƴǎ ƻǊ ōŜƘŀǾƛƻǳǊǎ ǘƘŀǘ ŎƻǳƭŘ ŜǾŜƴ ǇƻǘŜƴǝŀƭƭȅ ƭŜŀŘ ǘƻ ŎƻƴƅƛŎǘǎ ƻŦ ƛƴǘŜǊŜǎǘΦ  

 

 

 

 



 

рф 
 

RISK MANAGEMENT 
 

Lƴ ǘƘŜ ƴƻǊƳŀƭ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ƛǘǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŀŎǝǾƛǝŜǎΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ǾŀǊƛƻǳǎ Ǌƛǎƪ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 
ŀƴŘ ƴƻƴπŬƴŀƴŎƛŀƭ ŦŀŎǘƻǊǎΣ ǿƘƛŎƘΣ ƛŦ ǘƘŜȅ ƻŎŎǳǊΣ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ŀƴ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ Ŝǉǳƛǘȅ ǎƛǘǳŀǝƻƴΦ 

 

RISKS RELATED TO THE FINANCIAL SITUATION 
 

5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ 

!ǎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнпΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƘŀŘ ƴŜǘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘ ƻŦ 9ǳǊƻ мнΣрмл ǘƘƻǳǎŀƴŘΦ  

tŀǊǘ ƻŦ ǘƘƛǎ ǾŀƭǳŜ ŘŜǊƛǾŜǎ ŦǊƻƳ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ƛƴŎƭǳŘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻǾŜƴŀƴǘǎΦ ¢ƘŜ DǊƻǳǇ 
ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ƻŦ ƘŀǾƛƴƎ ǘƻ ǊŜǇŀȅ ƛǘǎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜōǘ ŜŀǊƭȅ ƛƴ ǘƘŜ ŜǾŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ 
ŀŦƻǊŜƳŜƴǝƻƴŜŘ ŀǎǎǳƳǇǝƻƴǎΤ ǘƘƛǎ ŎƛǊŎǳƳǎǘŀƴŎŜ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƴŜƎŀǝǾŜ ŜũŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ 
DǊƻǳǇΩǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ Ŝǉǳƛǘȅ ǎƛǘǳŀǝƻƴΦ Lƴ ǘƘŜ ŜǾŜƴǘ ƻŦ ƴƻƴπŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻǾŜƴŀƴǘǎΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǳƴŘŜǊǘŀƪŜǎ ǘƻ ŘŜƭƛǾŜǊ ŀ ŘŜŎƭŀǊŀǝƻƴΣ ƳŀŘŜ ōȅ ǘƘŜ ƭŜƎŀƭ 
ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǝǾŜΣ ƛƴŘƛŎŀǝƴƎ ǘƘŜ ǊŜŀǎƻƴǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀŘƻǇǘŜŘΣ ǿƘŜǊŜ ǇƻǎǎƛōƭŜΣ ǘƻ ǊŜǎǘƻǊŜ 
ǘƘŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎΦ Lƴ ǎǳŎƘ ŎŀǎŜǎΣ ǘƘŜ .ŀƴƪ Ƴŀȅ ƻǇǘ ŦƻǊ ǘŜǊƳƛƴŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘ 
ǇǳǊǎǳŀƴǘ ǘƻ !ǊǝŎƭŜ мпрс ƻŦ ǘƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ /ƛǾƛƭ /ƻŘŜΦ   

¢ƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ŀƭǎƻ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǊƛǎƪΣ ƛΦŜΦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ǘƘŀǘ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ 
Ƴŀȅ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ƘƛƎƘŜǊ ŎƘŀǊƎŜǎ ǘƘŀƴ ǘƘƻǎŜ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ŀǇǇƭƛŜŘΦ Lƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƘŜŘƎŜ ǘƘƛǎ ǊƛǎƪΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ 
ŀŘƻǇǘǎ ƘŜŘƎƛƴƎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƳŜŘƛǳƳ ŀƴŘ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ǾŀǊƛŀōƭŜπǊŀǘŜ 
ƭƻŀƴǎΦ  

 

aƛǝƎŀǝƴƎ ŀŎǝƻƴǎ 

¢ƘŜ DǊƻǳǇ Ŏƻƴǎǘŀƴǘƭȅ ƳƻƴƛǘƻǊǎ ƛǘǎ Ŝǉǳƛǘȅ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ǾŜǊƛŦȅ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ 
ǿƛǘƘ ŀƴȅ ǘȅǇŜ ƻŦ ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘ ƳŀŘŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ōŀƴƪƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳΦ  

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻǾŜƴŀƴǘǎΣ ǘƻ ōŜ ŎƘŜŎƪŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ŜŀŎƘ ŀƴƴǳŀƭ ƻǊ ƘŀƭŦπȅŜŀǊƭȅ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊƛƻŘΣ 
ŀǊŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ǎƛƎƴŜŘ ƛƴ нлнн ŀƴŘ ƛƴ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊΥ 

CŀŎƛƭƛǘȅ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ǿƛǘƘ ¦ƴƛŎǊŜŘƛǘ ŀƴŘ 5ŜǳǘǎŎƘŜ .ŀƴƪΣ ŦƻǊ ŀ ƳŀȄƛƳǳƳ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǳǇ ǘƻ 9ǳǊƻ 

он ƳƛƭƭƛƻƴΣ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ŜŀǊƭȅ ǊŜǇŀȅƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ƭƻŀƴ ƻŦ 9ǳǊƻ мс Ƴƛƭƭƛƻƴ ƻŦ у aŀȅ 

нлнл ŀƴŘ ǘƻ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ ¢ƘŜ Ŭƴŀƭ ǊŜǇŀȅƳŜƴǘ ƛǎ ǎŎƘŜŘǳƭŜŘ ŦƻǊ ом 

5ŜŎŜƳōŜǊ нлнуΤ 

 

- CŀŎƛƭƛǘȅ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ŜƴǘŜǊŜŘ ƛƴǘƻ ƻƴ мп WŀƴǳŀǊȅ нлнн ǿƛǘƘ at{ /ŀǇƛǘŀƭ {ŜǊǾƛŎŜ ŦƻǊ 9ǳǊƻ пл 

ƳƛƭƭƛƻƴΣ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ǇŀȅƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ŀǿŀǊŘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǳƴƛŬŜŘ 

ōǳǎƛƴŜǎǎ ŎƻƳǇƭŜȄ ƻŦ ǘƘŜ ōŀƴƪǊǳǇǘ tŜǊƛƴƛ bŀǾƛ {ΦǇΦ!Φ ¢ƘŜ Ŭƴŀƭ ǊŜǇŀȅƳŜƴǘ ƛǎ ǎŎƘŜŘǳƭŜŘ ŦƻǊ ом 

5ŜŎŜƳōŜǊ нлнуΦ 

 

¢ƘŜ ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎ ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǝƴƎ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀōƻǾŜπƳŜƴǝƻƴŜŘ ŎƻǾŜƴŀƴǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ 
нлнпΣ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ƳŜǘƘƻŘǎ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ōŜƭƻǿΣ ŀǊŜ ǎƘƻǿƴ ōŜƭƻǿΥ 



 

сл 
 

 

мύ CƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻǾŜƴŀƴǘ ŦƻǊ ¦ƴƛŎǊŜŘƛǘ ŀƴŘ 5ŜǳǘǎŎƘŜ .ŀƴƪ Ǉƻƻƭ ŬƴŀƴŎƛƴƎ 
 

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ омκмнκнлнп омκмнκнлно 

{ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ 9ǉǳƛǘȅ мппΣфсо момΣмос 

5ƛǾƛŘŜƴŘǎ ŘŜŎƭŀǊŜŘ πмфΣсмл πмпΣпмс 

h²b CLb!b/LbD мнрΣоро ммсΣтнл 

{ƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǝŜǎ ммΣсон ммΣссо 

[ƻƴƎπǘŜǊƳ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǝŜǎ пуΣфсп рпΣрфм 

[ƛŀōƛƭƛǝŜǎ ŦƻǊ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŘŜǊƛǾŀǝǾŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ л л 

[ƛŀōƛƭƛǝŜǎ ŦƻǊ ŎǳǊǊŜƴǘ ŘŜǊƛǾŀǝǾŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ л л 

hǘƘŜǊ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ƴƻǘ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŀōƻǾŜ ƛǘŜƳǎ мнΣмсу уΣртм 

/ƻπƻōƭƛƎŀǝƻƴ ǇŀȅŀōƭŜǎ л л 

[ƛǉǳƛŘƛǘȅ πслΣнрп πтсΣпмо 

bCt мнΣрмл πмΣрут 

9.L¢ ссΣрлл рлΣтсф 

5! ммΣппл мнΣлму 

/ƻƴǝƴƎŜƴŎƛŜǎ                               π                                  π    

9.L¢5! ттΣфпл снΣтут 

 

¢!.[9 hC /hb¢9b¢{ 
/ƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ wŜŦŜǊŜƴŎŜ ±ŀƭǳŜ /ƻǾŜƴŀƴǘǎ  /ƻǾŜƴŀƴǘǎ  

нлнн нлнп нлно 

bCtκ9.L¢5! ғ нΦлл лΦмс πлΦло 

bCtκhC ғ лΦрл лΦмл πлΦлм 

 

  



 

см 
 

нύ at{ /ŀǇƛǘŀƭ {ŜǊǾƛŎŜǎ CƛƴŀƴŎƛŀƭ /ƻǾŜƴŀƴǘ 

ƛƴ ǘƘƻǳǎŀƴŘǎ ƻŦ 9ǳǊƻǎ омκмнκнлнп омκмнκнлно 

{ƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǝŜǎ ммΣсон ммΣссо 

[ƻƴƎπǘŜǊƳ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǝŜǎ пуΣфсп рпΣрфм 

[ƛŀōƛƭƛǝŜǎ ŦƻǊ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŘŜǊƛǾŀǝǾŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ л л 

[ƛŀōƛƭƛǝŜǎ ŦƻǊ ŎǳǊǊŜƴǘ ŘŜǊƛǾŀǝǾŜ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ л л 

hǘƘŜǊ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ƴƻǘ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŀōƻǾŜ ƛǘŜƳǎ мнΣмсу уΣртм 

[ƛǉǳƛŘƛǘȅ πслΣнрп πтсΣпмо 

bCt мнΣрмл πмΣрут 

9.L¢ ссΣрлл рлΣтсф 

5! ммΣппл мнΣлму 

/ƻƴǝƴƎŜƴŎƛŜǎ                               π                                  π    

9.L¢5! ттΣфпл снΣтут 

 

Lb59· 
/ƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ wŜŦŜǊŜƴŎŜ ±ŀƭǳŜ /ƻǾŜƴŀƴǘǎ  /ƻǾŜƴŀƴǘǎ  

нлно нлнп нлно 

bCtκ9.L¢5! ғ нΦлл лΦмс πлΦло 

 

²ƛǘƘ ǊŜƎŀǊŘ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ ǇƻǎƛǝƻƴǎΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ŀ ƳƻŘŜǊŀǘŜ ŎǊŜŘƛǘ ŀƴŘ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ 
Ǌƛǎƪ ŀǊƛǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻǾŜǊŘǊŀƊǎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ōŀƴƪǎΦ 

 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

 

RISKS RELATED TO OPERATIONS 

 
5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ 
5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŎƻƳǇƭŜȄƛǘȅ ŘŜǊƛǾƛƴƎ ōƻǘƘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƴǘǊƛƴǎƛŎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ƻŦ ǘƘŜ 
ǎƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ŀŎǝǾƛǘȅ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŘŜǎƛǊŜ ǘƻ ŘƛǾŜǊǎƛŦȅ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ŎŀǊǊƛŜŘ ŦƻǊǿŀǊŘ ōȅ ǘƘŜ 
DǊƻǳǇΣ ƛǘ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ŘŜǊƛǾƛƴƎ ŦǊƻƳ ƛƴŎŀǇŀŎƛǘȅ ǘƻ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ŀƴ ŀŘŜǉǳŀǘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ 
ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀŎǝǾƛǘȅΣ ƛΦŜΦ ǘƻ ŀŘŜǉǳŀǘŜƭȅ ƳŀƴŀƎŜ ǘƘƛǎ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ŎƻƳǇƭŜȄƛǘȅ ƻǊ ǘƘŜ 
ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴŀƭ ƛƴǘŜƎǊŀǝƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎΦ 
 
LƳǇŀŎǘ 
LŦ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ǳƴŀōƭŜ ǘƻΥ όƛύ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ŀŘŜǉǳŀǘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀŎǝǾƛǝŜǎΣ ǿƛǘƘ 
ǎǳŶŎƛŜƴǘ ƻǊ ŜũŜŎǝǾŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ ŀƴŘ ŀŎǝƻƴǎ ǘƻ ŎƻƴǘǊƻƭ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊ ŎƻƳǇƭŜǝƻƴ ŀƴŘ ŜŶŎƛŜƴŎȅ 
ƻŦ ƛǘǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎΤ όƛƛύ ŀŘŜǉǳŀǘŜƭȅ ƳŀƴŀƎŜ ŀƴȅ ŎƻƳǇƭŜȄƛǝŜǎ ŀǊƛǎƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇǊƻŘǳŎǘ 
ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀǝƻƴ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŘƛǊŜŎǘƻǊǎΤ όƛƛƛύ ŜŶŎƛŜƴǘƭȅ ŘƛǎǘǊƛōǳǘŜ ǿƻǊƪƭƻŀŘǎ 
ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ όǇƭŀƴǘǎ ŀƴŘ ǿƻǊƪŦƻǊŎŜύΣ ǘƘŜǊŜ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŀ ŘŜŎƭƛƴŜ ƛƴ ǊŜǾŜƴǳŜǎ 
ŀƴŘ ǇǊƻŬǘŀōƛƭƛǘȅ ǿƛǘƘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ŜũŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ Ŝǉǳƛǘȅ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎƛǘǳŀǝƻƴΦ 
 
 
 
 



 

сн 
 

aƛǝƎŀǝƴƎ ŀŎǝƻƴǎ 

¢ƘŜ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ ŀƴŘ ŀŎǝǾƛǘȅ Ǉƭŀƴǎ ǘƻ ƳƻƴƛǘƻǊ ǘƘŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ƻŦ ŜŀŎƘ 
ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ǇǊƻƧŜŎǘ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ƛǘǎ ŘǳǊŀǝƻƴΦ ¢ƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ŀ ƅŜȄƛōƭŜ ŀƴŘ ŘȅƴŀƳƛŎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 
ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ǎƻ ǘƘŀǘ ƛǘ Ŏŀƴ ŜŶŎƛŜƴǘƭȅ ǊŜǎǇƻƴŘ ǘƻ ŀƴȅ ƅǳŎǘǳŀǝƻƴǎ ƛƴ ŘŜƳŀƴŘΣ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜƛƴƎ 
ŘŜƭƛǾŜǊȅ ǝƳŜǎ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƳŀŘŜ ǿƛǘƘ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

 

RISKS ASSOCIATED WITH MANAGING RELATIONS WITH SUPPLIERS 
IN PRODUCTION OUTSOURCING 

 

5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ 

¢ƘŜ DǊƻǳǇ ǳǎŜǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎΣ ŜȄǘŜǊƴŀƭ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊǎ όŜΦƎΦ ŘŜǎƛƎƴŜǊǎύ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎΣ ƛƴǘŜǊ ŀƭƛŀΣ ǘƻ 

ǇǳǊŎƘŀǎŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘǎ ŀƴŘ ǎŜƳƛπŬƴƛǎƘŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀƴŘ ǘƻ ŎŀǊǊȅ ƻǳǘ ŎŀǊǇŜƴǘǊȅΣ Ǉƭŀƴǘ 

ŜƴƎƛƴŜŜǊƛƴƎΣ ǇŀƛƴǝƴƎΣ ƻǳǜƛǩƴƎΣ ŀǊǘ ŘƛǊŜŎǝƻƴ ŀƴŘ ŘŜǎƛƎƴ ǿƻǊƪΦ !ƴȅ ƴƻƴπŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ōȅ 

ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎΣ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊǎ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ŎƻǳƭŘ ŎƻƳǇǊƻƳƛǎŜ ǘƘŜ ǇǊƻǇŜǊ ŀƴŘ ǝƳŜƭȅ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 

ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŀŎǝǾƛǝŜǎΣ ǿƛǘƘ ƴŜƎŀǝǾŜ ŜũŜŎǘǎ ƻƴ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘȅΣ ǊŜǎǳƭǘǎ ŀƴŘ ƛǘǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ǎƛǘǳŀǝƻƴΦ ¢ƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ŀƭǎƻ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ǘƘŀǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ŘŜŦŜŎǘǎ ŀƴŘκƻǊ ƳŀƭŦǳƴŎǝƻƴǎ ƛƴ 

ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀƴŘ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎ ŀƴŘκƻǊ ŘŜƭŀȅǎ ƳƛƎƘǘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ǊŜŘǳŎǝƻƴǎ ƛƴ ǊŜǾŜƴǳŜǎ ŀƴŘκƻǊ 

ŎƻƳǇŜƴǎŀǝƻƴ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎ ŀƴŘκƻǊ ǊŜǇǳǘŀǝƻƴŀƭ ŘŀƳŀƎŜΦ 

Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ƻŦ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ƻŦ ŜȄǘŜǊƴŀƭ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎΣ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ƻǊ 

ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊǎ ƳŀƪƛƴƎ ŎƭŀƛƳǎ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŦƻǊ ǊŜŎƻƎƴƛǝƻƴ ƻŦ ŜȄƛǎǘŜƴŎŜ ƻŦ ŜƳǇƭƻȅƳŜƴǘ 

ǊŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŎƭŀƛƳǎ ŦƻǊ ǇŀȅƳŜƴǘ ǳƴŘŜǊ ǎƻƭƛŘŀǊƛǘȅ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎ ƻǊ ŎƭŀƛƳƛƴƎ Ǿƛƻƭŀǝƻƴǎ 

ƻŦ ƭŜƎƛǎƭŀǝƻƴ ƛƴ ŦƻǊŎŜΣ ǿƛǘƘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ŜũŜŎǘǎ ƻƴ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ 

ŀǎǎŜǘ ǎƛǘǳŀǝƻƴΦ 

 

LƳǇŀŎǘ 

! ƴŜƎŀǝǾŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǝƻƴ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ǝƳŜ ƻǊ Ŏƻǎǘ ŦǊƻƳ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ƭŜŀŘǎ ǘƻ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ 

ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ Ŏƻǎǘǎ ŀƴŘ ŀ ŘŜǘŜǊƛƻǊŀǝƻƴ ƛƴ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ǇŜǊŎŜǇǝƻƴ ƻŦ ǇǊƻŘǳŎǘ ǉǳŀƭƛǘȅΦ 

 

aƛǝƎŀǝƴƎ ŀŎǝƻƴǎ 

¢ƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛǎ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ŎŀǊŜŦǳƭ ƛƴ ƻǾŜǊǎŜŜƛƴƎ ŎƻƻǊŘƛƴŀǝƻƴ ƻŦ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŀƴŘ 

ŜȄǘŜǊƴŀƭ ǿƻǊƪŜǊǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ŀƴŘ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ¢L{D ǎŜƭŜŎǘǎ ƛǘǎ 

άǎǘǊŀǘŜƎƛŎ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎέ ŎŀǊŜŦǳƭƭȅΣ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǘƻ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ƘƛƎƘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

со 
 

RISKS RELATED TO MARKET STRUCTURE 
 

5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ 

¢ƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ Ǌƛǎƪǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎƛǘǳŀǝƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǘǊŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǎǇŜŎƛŬŎ ƎŜƻƎǊŀǇƘƛŎ ƳŀǊƪŜǘǎ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀǊŜ ǎƻƭŘΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ 

ƛƴǘŜƴŘŜŘ ŦƻǊ ŎƭƛŜƴǘŜƭŜ ǿƛǘƘ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀōƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǾŀƛƭŀōƛƭƛǘȅΦ {ƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŜǾŜƴǘǎ 

ŀũŜŎǝƴƎ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜŎƻƴƻƳȅ ƻǊ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ 

ǊŜǎƛŘŜΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎǊƛǎŜǎΣ Ƴŀȅ Ŝƴǘŀƛƭ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ǘƘŀǘ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ƳƛƎƘǘ ǊŜŘǳŎŜ 

ǘƘŜƛǊ ǇǊƻǇŜƴǎƛǘȅ ǘƻ ǇǳǊŎƘŀǎŜ ƻǊ ǊŜŦǊŀƛƴ ŦǊƻƳ ŬƴŀƭƛǎƛƴƎ ǘƘŜ ǇǳǊŎƘŀǎŜ ƻŦ ŀ ȅŀŎƘǘ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ŀƭǊŜŀŘȅ 

ōŜŜƴ ƻǊŘŜǊŜŘΤ ƛƴ ǘƘƛǎ ŎŀǎŜΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ǿƻǳƭŘ ōŜ ŦƻǊŎŜŘ ǘƻ ǎŜŜƪ ƻǳǘ ŀ ƴŜǿ ǇǳǊŎƘŀǎŜǊΣ Ǉƻǎǎƛōƭȅ 

ǊŜǘŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘǎ ǇŀƛŘ ōȅ ǘƘŜ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŀǎ ŀƴ ŀŘǾŀƴŎŜ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ 

ǎƛƎƴŜŘΦ  

¢Ƙƛǎ ŎƛǊŎǳƳǎǘŀƴŎŜ ŎƻǳƭŘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ƴŜƎŀǝǾŜ ŜũŜŎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ ŀǎǎŜǘ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 

ǎƛǘǳŀǝƻƴΦ 

¢ƘŜ ǳƴǎǘŀōƭŜ ƎŜƻπǇƻƭƛǝŎŀƭΣ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ŀǘ ōƻǘƘ 9ǳǊƻǇŜŀƴ ŀƴŘ 

Ǝƭƻōŀƭ ƭŜǾŜƭ ŎƻǳƭŘ ŀũŜŎǘ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŀƴŘ ƎǊƻǿǘƘ ǇǊƻǎǇŜŎǘǎΦ {ǇŜŎƛŬŎŀƭƭȅΣ ŀ 

ǇǊƻƭƻƴƎŜŘ ǊŜŎŜǎǎƛƻƴ ƛƴ ŀƴȅ ƻƴŜ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǊŜƎƛƻƴǎ ƻǊ ǿƻǊƭŘǿƛŘŜΣ ƻǊ ŀ ǇǳōƭƛŎ ǇŜǊŎŜǇǝƻƴ ǘƘŀǘ 

ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎƻƴŘƛǝƻƴǎ ŀǊŜ ǿƻǊǎŜƴƛƴƎΣ ŎƻǳƭŘ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘƭȅ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ǇǊƻŘǳŎǘ ŘŜƳŀƴŘΦ 

DǊƻǿǘƘ ƛƴ ¦Ib²Lǎ όǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ŎƻǊŜ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎύ ƛǎ ŘǊƛǾŜƴ ōȅ !ǎƛŀ ŀƴŘ !ƳŜǊƛŎŀΦ 9ȄǇŀƴǎƛƻƴ ƛƴ 

ǘƘŜǎŜ ƳŀǊƪŜǘǎΣ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ŀ ƭƻǿ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ǇŜƴŜǘǊŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘƛǎ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ōŀǎŜΣ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ŀƴ 

ƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ŦƻǊ ǘƘŜ DǊƻǳǇΤ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ǇƻƭƛǝŎŀƭ ŀƴŘκƻǊ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŎǊƛǎŜǎ ƛƴ ǘƘŜǎŜ ǊŜƎƛƻƴǎ ŎƻǳƭŘ 

ǇƻǎŜ Ǌƛǎƪǎ ǘƻ ǘƘŜ ōǳǎƛƴŜǎǎΦ 

Lƴ ǘƘŜ ŜǾŜƴǘ ǘƘŀǘΣ ŀƭǎƻ ŀǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ƳŀǊƪŜǘ ǇǊŀŎǝŎŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƴǝƴƎŜƴǘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ǎƛǘǳŀǝƻƴΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ŀōƭŜ ǘƻ ŎƻƴǝƴǳŜ ƛǘǎ ǇƻƭƛŎȅ ƻŦ ŎƻƭƭŜŎǝƴƎ ŀŘǾŀƴŎŜ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ōŜŦƻǊŜ 

ǘƘŜ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ƻŦ ǘƘŜ ȅŀŎƘǘǎΣ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ǝƳŜ ŀƴŘ Ŏƻǎǘǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴΣ ǘƘƛǎ ŎƻǳƭŘ 

ƘŀǾŜ ŀƴ ŀŘǾŜǊǎŜ ŜũŜŎǘ ƻƴ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ōǳǎƛƴŜǎǎΣ ǇǊƻǎǇŜŎǘǎ ŀƴŘ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ ŀǎǎŜǘ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 

ǎƛǘǳŀǝƻƴΦ 

 

aƛǝƎŀǝƴƎ ŀŎǝƻƴǎ 

¢ƻ ƳƛǝƎŀǘŜ ǘƘƛǎ ǊƛǎƪΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ǇŀƛŘ ǎǇŜŎƛŀƭ ŀǧŜƴǝƻƴ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ǉǳŀƭƛǘȅΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƻ 

ŎƻƳǇƭȅƛƴƎ ǿƛǘƘ ȅŀŎƘǘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ǎŎƘŜŘǳƭŜǎΣ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ƻǇǝƳŀƭ Ƨƻƛƴǘ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎǳǎǘƻƳŜǊϥǎ ƴŜŜŘǎΦ 

¢ƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǇǊƻŘǳŎǘ ŀƴŘ ōǳǎƛƴŜǎǎ ŘƛǾŜǊǎƛŬŎŀǝƻƴ ŀƴŘ ŀ Ǝƭƻōŀƭ 

ǇǊŜǎŜƴŎŜ ƻƴ ŀƭƭ ŎƻƴǝƴŜƴǘǎΦ ¢Ƙƛǎ ŀƭƭƻǿǎ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǘƻ ƛŘŜƴǝŦȅ ŀƴŘ ƳŜŜǘ ŘƛũŜǊŜƴǘ ŎǳǎǘƻƳŜǊ 

ƴŜŜŘǎ ŀƭƭ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘΦ ¢ƘŜ DǊƻǳǇ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘǎ ŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ǘƘŜ 

Ŏƻƴǝƴǳƻǳǎ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ƻŦ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ƳŀƴŀƎŜǊǎ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ 

ŀŘŘǊŜǎǎ ŀƴŘ ǊŜǎƻƭǾŜ ŀǘ ŀƭƭ ǝƳŜǎ ŀƴȅ ŘƛŶŎǳƭǝŜǎ ǘƘŀǘ Ƴŀȅ ŀǊƛǎŜ ŀǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ŜǾŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ƴƻǘ 

ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ƛƴǘǊƛƴǎƛŎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ 
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RISKS RELATED TO ORDER MANAGEMENT 
 

5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ 

¢ƘŜ DǊƻǳǇ ŜƴǘŜǊǎ ƛƴǘƻ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ǿƛǘƘ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ǘƘŀǘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘ ŀ ŬȄŜŘ ŦŜŜ όǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ 

ŦǳǊǘƘŜǊ ǊŜǉǳŜǎǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƭƛŜƴǘ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴύ ǘƘŀǘ Ƴǳǎǘ ǘŀƪŜ ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘ ŀƭƭ 

Ŏƻǎǘǎ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ȅŀŎƘǘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǇŜƴŀƭǝŜǎ ǎŜǘ ŦƻǊǘƘ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ŎŀǎŜ ƻŦ ƭŀǘŜ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ŀƴŘ ŦŀƛƭǳǊŜ ǘƻ ŀŎƘƛŜǾŜ ŎŜǊǘŀƛƴ ȅŀŎƘǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǇŀǊŀƳŜǘŜǊǎ όǎǇŜŜŘΣ ƴƻƛǎŜ 

ƭŜǾŜƭǎΣ ǾƛōǊŀǝƻƴ ƭŜǾŜƭǎύΦ {ƛƎƴƛŬŎŀƴǘ Ŏƻǎǘ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ŎƻǳƭŘ ƭŜŀŘ ǘƻ ŀ ǊŜŘǳŎǝƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƎƛƴΦ 

¢Ƙƛǎ ǊƛǎƪΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘƻ ƘŀǾŜ ŀ ƘƛƎƘ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ƻŎŎǳǊǊŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŘǳǎǘǊȅΣ ŎƻǳƭŘ 

ƘŀǾŜ ŀƴ ŀŘǾŜǊǎŜ ŜũŜŎǘ ƻƴ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ ŀǎǎŜǘ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎƛǘǳŀǝƻƴΦ  

¢ƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƻŦ ƭǳȄǳǊȅ ȅŀŎƘǘǎ ƳŀƴŀƎŜŘ ōȅ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŀǊŜ Ƴǳƭǝπ ȅŜŀǊ 

ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ǿƛǘƘ ŀƴ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ŦŜŜ ŀƴŘ ŀ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ŘŀǘŜ ǎŜǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻǳǘǎŜǘΤ ŀƴȅ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ǎŀƭŜǎ ǇǊƛŎŜ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŎǳǎǘƻƳŜǊϥǎ ƴŜŜŘǎ ŀƴŘ ǘŀǎǘŜǎ Ƴǳǎǘ ōŜ ŀƎǊŜŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎƘƛǇƻǿƴŜǊ ŀƴŘ 

ŀƴȅ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŘŜǎƛƎƴ ƻǊƛƎƛƴŀǘŜ ŦǊƻƳ ǘƘƛǎΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ƛǎ ǎƛƎƴŜŘΣ ǘƘŜ ǇǊƛŎƛƴƎ Ƴǳǎǘ 

ǘŀƪŜ ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘ ǘƘŜ Ŏƻǎǘǎ ƻŦ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ƳŀŎƘƛƴŜǊȅΣ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘǎΣ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ǿƻǊƪ ŀƴŘ ŀƭƭ 

Ŏƻǎǘǎ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴΦ 

 

LƳǇŀŎǘ 

LƴŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴ Ŏƻǎǘǎ ǘƘŀǘ ǿŜǊŜ ƴƻǘ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊŜπŎƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ ǇƘŀǎŜ ŀƴŘ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ƴƻǘ 

ƳŀǘŎƘŜŘ ōȅ ŀ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǇǊƛŎŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ Ŏŀƴ ƭŜŀŘ ǘƻ ŀ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǊŜŘǳŎǝƻƴ ƛƴ ƳŀǊƎƛƴǎ ƻƴ 

ǘƘŜ ŀũŜŎǘŜŘ ƻǊŘŜǊǎΦ 

¢ƻ ǊŜŘǳŎŜ ǘƘŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘƛǎ ǊƛǎƪΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǳǎŜǎ ŀ tǊƻƧŜŎǘ aŀƴŀƎŜǊΦ tǊƻƧŜŎǘ aŀƴŀƎŜǊǎΣ 

ǿƘƻ ƘŀǾŜ ǎŜǾŜǊŀƭ ȅŜŀǊǎ ƻŦ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǎƘƛǇōǳƛƭŘƛƴƎ ǎŜŎǘƻǊΣ ŀǊŜ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ǇǊŜǇŀǊƛƴƎ 

Ƨƻō ōǳŘƎŜǘǎΣ ƳŀƴŀƎƛƴƎ ǘƘŜ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴΣ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ǝƳŜǎ ŀƴŘ ƎŜƴŜǊŀƭ ǇǊƻƧŜŎǘ ǉǳŀƭƛǘȅΦ  

 

aƛǝƎŀǝƴƎ ŀŎǝƻƴǎ 

¢Ƙƛǎ ŀŎǝǾƛǘȅ ƛǎ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ōȅ ǇǊƻƧŜŎǘ ƳŀƴŀƎŜǊǎ ƛƴ ŎƻƻǇŜǊŀǝƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭ 

ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ŘƛǊŜŎǘ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ DǊƻǳǇΩǎ DŜƴŜǊŀƭ aŀƴŀƎŜǊΦ ¢ƘŜ 

Ŭƴŀƭ ŬƎǳǊŜǎ ŀǊŜ ƳƻƴƛǘƻǊŜŘ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ Ƨƻō ōǳŘƎŜǘ ƻƴ ŀ ƳƻƴǘƘƭȅ ōŀǎƛǎ ƛƴ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴ ƳŜŜǝƴƎǎ 

ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǇƭŀƴƴƛƴƎ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭ ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘΣ ǘƘŜ ǎŀƭŜǎ ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ŀƴŘ ǘƘŜ /ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ 

hŶŎŜǊ ƻŦ ǘƘŜ DǊƻǳǇΦ 

¢ƘŜ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ƎŀƛƴŜŘ ŦǊƻƳ ȅŀŎƘǘǎ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ƛƴ ǊŜŎŜƴǘ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀǝƻƴǎ 

ǊŜǎǳƭǝƴƎ ŦǊƻƳ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƴǘǊƻƭ ǎȅǎǘŜƳ ŀƴŘ ǘƘŜ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ƻŦ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǾŀǊƛƻǳǎ ŎƻƳǇŀƴȅ ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘǎ ŜƴŀōƭŜ ǇǊƻƧŜŎǘ ƳŀƴŀƎŜǊǎ ǘƻ ǇǊŜŘƛŎǘ 

ŀƴȅ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ŎƻƳǇƻƴŜƴǘǎ ƻŦ ƻǊŘŜǊǎ ŀƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ƻũŜǊ ǇǊƛŎƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎΦ  

Lǘ ƛǎ ŎƻƳƳƻƴ ǘƘŀǘ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ǎƛƎƴƛƴƎ ƻŦ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎΣ ŀŘŘŜƴŘŀ Ƴŀȅ ōŜ ŀƎǊŜŜŘ ǳǇƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

ŎǳǎǘƻƳŜǊ ǘƻ ƘŀƴŘƭŜ ŀŘŘƛǝƻƴŀƭ ŘŜƳŀƴŘǎ ŀƴŘ ǊŜŎƻǾŜǊ ŀƴȅ ƳŀǊƎƛƴ ǇŜǊŎŜƴǘŀƎŜǎ όά±ŀǊƛŀǝƻƴǎ ǘƻ 

/ƻƴǘǊŀŎǘέ ƻǊ ά±¢/έύΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 
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RISKS RELATED TO MANUFACTURING DEFECTS, NON-COMPLIANCE 

WITH CONTRACTUAL SPECIFICATIONS AND PRODUCT LIABILITY, 

AND ENFORCEMENT OF GUARANTEES 

 

5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ 

¢ƘŜ DǊƻǳǇ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ƛǘǎ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ŀ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ ǿŀǊǊŀƴǘȅ ŀƎŀƛƴǎǘ ŘŜŦŜŎǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǿƻǊƪƳŀƴǎƘƛǇ 

ƻŦ ŜŀŎƘ ǎƘƛǇΣ ǳǎǳŀƭƭȅ ŦƻǊ ŀ ǇŜǊƛƻŘ ƻŦ нп ƳƻƴǘƘǎ ŀƊŜǊ ŘŜƭƛǾŜǊȅΣ ǿƛǘƘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ŜũŜŎǘǎ ƻƴ 

ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ŀƴŘ ŀǎǎŜǘ ǎƛǘǳŀǝƻƴ ŀǎ ǊŜƎŀǊŘǎ ǿŀǊǊŀƴǘȅ Ŏƻǎǘǎ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ 

ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ǿŀǊǊŀƴǘȅ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƻƴ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ 

ƛƳŀƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ƳŀǊƪŜǘΦ 

 

LƳǇŀŎǘ 

5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǿŀǊǊŀƴǘȅ ǇŜǊƛƻŘΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ƻōƭƛƎŜŘ ǘƻ ŎŀǊǊȅ ƻǳǘ ǊŜǇŀƛǊ ŀƴŘκƻǊ ǊŜǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ǿƻǊƪ 

ŦƻǊ ŀƴȅ ŘŜŦŜŎǘǎ ƻǊ ƅŀǿǎ ŦƻǳƴŘ ŀƊŜǊ ŘŜƭƛǾŜǊȅ όŀƭǘƘƻǳƎƘ ƛǘ Ŏŀƴ ǘƘŜƴ ŀǧǊƛōǳǘŜ ǘƘŜ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ 

ŦƻǊ ǘƘŜǎŜ ƛƴ ǘǳǊƴ ǘƻ ƛǘǎ ƻǿƴ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ƻǊ ǘƘƛǊŘπǇŀǊǘȅ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎΣ ǿƘƻ ŀƭǎƻ ƘŀǾŜ ǿŀǊǊŀƴǘȅ 

ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎ ǘƻ ǘƘŜ ǎƘƛǇȅŀǊŘ ŀƴŘ ŦǊƻƳ ǿƘƻǎŜ ǊŜƳǳƴŜǊŀǝƻƴκŎƻƴǘǊŀŎǘ ƻǊ ǎǳǇǇƭȅ ǇǊƛŎŜ р҈ ǘƻ мл҈ 

ƻŦ ŜŀŎƘ ƛƴǘŜǊƛƳ ǇŀȅƳŜƴǘ ŎŜǊǝŬŎŀǘŜ ƛǎ ǿƛǘƘƘŜƭŘ ς ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ς ǇǊŜŎƛǎŜƭȅ 

ŀǎ ŀ ǿŀǊǊŀƴǘȅ ǿƛǘƘƘƻƭŘƛƴƎύΦ  

5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǉǳƻǘŀǝƻƴ ǇƘŀǎŜΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜǎ ǘƘŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ ǿŀǊǊŀƴǘȅ ǊŜǇŀƛǊǎ ƻƴ ǘƘŜ 

ōŀǎƛǎ ƻŦ ƘƛǎǘƻǊƛŎŀƭ ǿƻǊƪ ǎǘŀǝǎǝŎǎ ŀƴŘ ŎƻƴǎƛŘŜǊǎ ǘƘŜƳ ŀǎ Ŏƻǎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƻǊŘŜǊΦ 

bŜǾŜǊǘƘŜƭŜǎǎΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŎƻǳƭŘ ƛƴŎǳǊ ǿŀǊǊŀƴǘȅ Ŏƻǎǘǎ ƛƴ ŜȄŎŜǎǎ ƻŦ ǘƘƻǎŜ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘΦ ¢Ƙƛǎ ōŜƛƴƎ 

ǎŀƛŘΣ ƛǘ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ŜȄŎƭǳŘŜŘ ǘƘŀǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊƛƴƎ ŘŜŦŜŎǘǎ ƻǊ ŎŀǎŜǎ ƻŦ ƴƻƴπŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ 

ǿƛǘƘ ŎŜǊǘŀƛƴ ǘŜŎƘƴƛŎŀƭ ǎǇŜŎƛŬŎŀǝƻƴǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻǊ ǘƘŜ ǿƻǊƪ ǇŜǊŦƻǊƳŜŘ ŎƻǳƭŘ 

ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŎŀǳǎŜ ǊŜǾŜƴǳŜ ƭƻǎǎŜǎ ŀƴŘκƻǊ ǊŜǇǳǘŀǝƻƴŀƭ ŘŀƳŀƎŜ ŀƴŘ ƭŜŀŘ ǘƻ ƘƛƎƘŜǊ Ŏƻǎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 

DǊƻǳǇΣ ŀƭǎƻ ōȅ ǾƛǊǘǳŜ ƻŦ ǿŀǊǊŀƴǝŜǎ ƻƴ ǎǳŎƘ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ŀƴŘ ǘŜŎƘƴƛŎŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ǎǇŜŎƛŬŎŀǝƻƴǎΣ 

ǿƛǘƘ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƴŜƎŀǝǾŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ ŀǎǎŜǘ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎƛǘǳŀǝƻƴ ǿƛǘƘ 

ǊŜƎŀǊŘ ǘƻ ǿŀǊǊŀƴǘȅ Ŏƻǎǘǎ ŜȄŎŜŜŘƛƴƎ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ǿŀǊǊŀƴǘȅ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƻƴ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ƛƳŀƎŜΦ 

 

 

aƛǝƎŀǝƴƎ ŀŎǝƻƴǎ 

¢ƘŜ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ŀ ǎƻǇƘƛǎǝŎŀǘŜŘ ŀƴŘ ƛƴƴƻǾŀǝǾŜ ǎȅǎǘŜƳ ǘƻ ŎƻƴǘǊƻƭ ǘƘŜ ŜƴǝǊŜ ȅŀŎƘǘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ 

ǇƘŀǎŜΦ  

¢ƘŜ vǳŀƭƛǘȅ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘΣ ƻǊ tǊƻŘǳŎǝƻƴ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ όtv/ύΣ ŎŀǊǊƛŜǎ ƻǳǘ ǇǊƻŘǳŎǝƻƴ ŎƻƴǘǊƻƭ 

ŀǘ ŀƭƭ ǎǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ƻǊŘŜǊΣ ŀƴŘ ƛǎ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƻŦ ƻǘƘŜǊ ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘǎΦ  

¢ƘŜ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŀǊŜ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ōȅ ŀ ŎƻƳǇƭŜǘŜ ǘŜŀƳ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ǎƪƛƭƭǎ ŀƴŘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜΥ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ у 

ƛƴǎǇŜŎǘƻǊǎ ŀƴŘ п ŜȄǘŜǊƴŀƭ ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƻǊǎ ƻƴ ōƻŀǊŘ ŦǳƭƭπǝƳŜ ǘƻ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ƛƴ 

ŎŀǊǇŜƴǘǊȅΣ ƻǳǜƛǩƴƎΣ ǎŀŦŜǘȅΣ ŬƭƭƛƴƎ ƛƴ ǊŜŎƻǊŘǎ ŀƴŘ ǘŜǎǘ ƳŜƳƻǊŀƴŘŀΣ ƘŀƴŘƭƛƴƎ ǊŜŘ ƴƻǘŜǎ ŀƴŘ 

ǊŜƳŀǊƪǎ ƻƴ ŘŜƭƛǾŜǊƛŜǎ ŀƴŘ ŘǊŀǿƛƴƎ ŀǇǇǊƻǾŀƭΦ  



 

сс 
 

²ƘŜƴ ƻƴπōƻŀǊŘ ƛƴǎǇŜŎǝƻƴǎ ƎƛǾŜ ƴŜƎŀǝǾŜ ǊŜǎǳƭǘǎΣ ǘƘŜ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ƛǎǎǳŜǎ 

ǊŜǇƻǊǘǎ ƻƴ ǘƘŜ ŘŜŦŜŎǘǎ όάǊŜƳŀǊƪǎέύ ŦƻǳƴŘΣ ōŀǎŜŘ ƻƴΥ 

¶ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ ǎƘƛǇȅŀǊŘ ƳƻŎƪπǳǇǎΤ 

 

¶ ǘƘŜ /ƭŀǎǎƛŬŎŀǝƻƴΣ CƭŀƎ ŀƴŘ LƴǘŜǊƴŀǝƻƴŀƭ {ƘƛǇǇƛƴƎ wŜƎǳƭŀǝƻƴǎΤ 

 

¶ ǘŜŎƘƴƛŎŀƭ ŀƴŘ ǎƘƛǇ ƻǇŜǊŀǘƻǊ ǎǇŜŎƛŬŎŀǝƻƴǎ ŀƴŘ ¢ŜŎƘƴƛŎŀƭ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘ ŘǊŀǿƛƴƎǎΦ 

 

²ƘŜƴ ŎƻƴǎǘǊǳŎǝƻƴ ƛǎ ŎƻƳǇƭŜǘŜΣ ƻƴπōƻŀǊŘ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘ ŀƴŘ ǎȅǎǘŜƳǎ ŀǊŜ ǘŜǎǘŜŘ ŀƴŘ ƛƴǎǇŜŎǘŜŘ ƛƴ 

ǘƘŜ ǇǊŜǎŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ vǳŀƭƛǘȅ /ƻƴǘǊƻƭ 5ŜǇŀǊǘƳŜƴǘΣ ǿƘƛŎƘΣ ǳǎƛƴƎ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ǊŜŎƻǊŘǎΣ ǊŜǇƻǊǘǎ ƻƴ 

ǘƘŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛƴƎ ŀƴŘ ǎŜŀ ǘǊƛŀƭǎ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ōŜŦƻǊŜ ŀƴŘ ŘǳǊƛƴƎ ƻǊŘŜǊ ŘŜƭƛǾŜǊȅΦ  

¢ƘŜǎŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ƛƴ ŘŜǘŀƛƭΣ ŀǊŜ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ǇŀƛƴǎǘŀƪƛƴƎ ǿƻǊƪ ŀƴŘ 

ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘΣ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ƳƛǝƎŀǝƴƎ ŀƴȅ ŀŘǾŜǊǎŜ ŜǾŜƴǘǎ ǘƘŀǘ Ƴŀȅ ŀǊƛǎŜ ŀƊŜǊ ǘƘŜ ȅŀŎƘǘϥǎ 

ŘŜƭƛǾŜǊȅ ŀƴŘ ƎŜƴŜǊŀǘŜ Ŏƻǎǘǎ ƛƴ ŀŘŘƛǝƻƴ ǘƻ ƴƻǊƳŀƭ ŀƊŜǊπǎŀƭŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΦ 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

 

RISKS RELATED TO THE REFERENCE REGULATORY FRAMEWORK 

 
5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ 
¢ƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ƛƴ Lǘŀƭȅ ŀƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘǊƛŜǎ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ƛǘ 
ƻǇŜǊŀǘŜǎΦ !ƴȅ ōǊŜŀŎƘŜǎ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎ ŎƻǳƭŘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ŎƛǾƛƭΣ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝǾŜ ŀƴŘ ŎǊƛƳƛƴŀƭ 
ǇŜƴŀƭǝŜǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ ƻōƭƛƎŀǝƻƴ ǘƻ ŎŀǊǊȅ ƻǳǘ ǊŜƎǳƭŀǊƛǎŀǝƻƴ ŀŎǝǾƛǝŜǎΣ ǘƘŜ Ŏƻǎǘǎ ŀƴŘ 
ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǝŜǎ ƻŦ ǿƘƛŎƘ ŎƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ŀ ƴŜƎŀǝǾŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ DǊƻǳǇϥǎ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŀƴŘ ǊŜǎǳƭǘǎΦ  
 
LƳǇŀŎǘ 
/ƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǎŀŦŜǘȅ ƻǊ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΣ ƻǊ ǘƘŜ ƻŎŎǳǊǊŜƴŎŜ ƻŦ ǳƴŦƻǊŜǎŜŜŀōƭŜ ƻǊ 
ŜȄŎŜǇǝƻƴŀƭ ŎƛǊŎǳƳǎǘŀƴŎŜǎΣ ŎƻǳƭŘ ƻōƭƛƎŜ ǘƘŜ ƎǊƻǳǇ ǘƻ ƛƴŎǳǊ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ƻǊ 
ǿƻǊƪǇƭŀŎŜ ǎŀŦŜǘȅ ŜȄǇŜƴǎŜǎΦ 
 
 
aƛǝƎŀǝƴƎ ŀŎǝƻƴǎ 
¢ƘŜ DǊƻǳǇ ǇǊƻƳƻǘŜǎ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ŀƭƭ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎ ǘƻ ǿƘƛŎƘ ƛǘ ƛǎ ǎǳōƧŜŎǘΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ 
ǇǊŜǇŀǊŀǝƻƴ ŀƴŘ ǳǇŘŀǝƴƎ ƻŦ ǇǊŜǾŜƴǝǾŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ǘƻƻƭǎ ŦƻǊ ƳƛǝƎŀǝƴƎ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ 
Ǿƛƻƭŀǝƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ƭ



 

ст 
 

 

RISKS RELATED TO LITIGATION AND TAX ASSESSMENTS  

 

5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ 
¢ƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ƻŦ ōŜŎƻƳƛƴƎ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ƛƴ ŎƻǳǊǘ ƻǊ ŀǊōƛǘǊŀǝƻƴ ǇǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ ŀǎ ŀ 
ŘŜŦŜƴŘŀƴǘ ǇƻǘŜƴǝŀƭƭȅ ƎƛǾƛƴƎ ǊƛǎŜ ǘƻ ŎƻƳǇŜƴǎŀǝƻƴ ŀƴŘ ǇŀȅƳŜƴǘ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎΦ Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ǘƘŜ 
DǊƻǳǇ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ǘƘŀǘ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ǇŜƴŘƛƴƎ ƭƛǝƎŀǝƻƴ ƻŦ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ǾŀƭǳŜ Ƴŀȅ ƘŀǾŜ ŀƴ 
ǳƴŦŀǾƻǳǊŀōƭŜ ƻǳǘŎƻƳŜΦ ¢Ƙƛǎ ŎƛǊŎǳƳǎǘŀƴŎŜ ŎƻǳƭŘ ǊŜǎǳƭǘ ƛƴ ƴŜƎŀǝǾŜ ŜũŜŎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ DǊƻǳǇΩǎ 
ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ ŀǎǎŜǘ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎƛǘǳŀǝƻƴΦ 

 
LƳǇŀŎǘ 
¢ƘŜ DǊƻǳǇ ōŜƭƛŜǾŜǎ ƛǘ ƛǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƻǳǘŎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ ǇŜƴŘƛƴƎ ŀǘ ǘƘŜ ŎƭƻǎƛƴƎ 
ŘŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ŜƴŘŜŘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнп Ƴŀȅ ōŜ 
ǳƴŦŀǾƻǳǊŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ DǊƻǳǇΣ ǿƛǘƘ ŀƭƭ ƻǊ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƭŀƛƳǎ ƳŀŘŜ ōȅ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǝŜǎ ōŜƛƴƎ 
ǳǇƘŜƭŘΦ 
 
bƻǘǿƛǘƘǎǘŀƴŘƛƴƎ ǘƘŜ ŀōƻǾŜ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎΣ ƛǘ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ǊǳƭŜŘ ƻǳǘ ǘƘŀǘ ŎǳǊǊŜƴǘƭȅ ǊŜƳƻǘŜ Ǌƛǎƪǎ 
Ƴŀȅ ōŜŎƻƳŜ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƻǊ ǇǊƻōŀōƭŜ ŀƴŘ ƭŜŀŘ ǘƻ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎΣ 
ƻǊ ǘƘŀǘ ƛŦ ƛǘ ƭƻǎŜǎ ƛƴ ƭƛǝƎŀǝƻƴ ŦƻǊ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘ Ǌƛǎƪ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ǿŜǊŜ ŘŜŜƳŜŘ ŀŘŜǉǳŀǘŜΣ ǘƘŜ 
DǊƻǳǇ ƳƛƎƘǘ ǎǳũŜǊ ŀŘǾŜǊǎŜ ŜũŜŎǘǎ ƻƴ ƛǘǎ ŜŎƻƴƻƳƛŎΣ ŀǎǎŜǘ ŀƴŘκƻǊ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎƛǘǳŀǝƻƴΦ  
 
Lǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄƛǎǝƴƎ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ǘƻ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŀ ǇŀǊǘȅ Ŏƻƴǘŀƛƴ 
ŀǊōƛǘǊŀǝƻƴ ŎƭŀǳǎŜǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǎŜŀǘ ƻŦ ŀǊōƛǘǊŀǝƻƴ ƛƴ [ƻƴŘƻƴΣ ǿƘƛŎƘ Ƴŀȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ Ŏƻǎǘǎ ƛƴ ǘƘŜ 
ŜǾŜƴǘ ƻŦ ƭƛǝƎŀǝƻƴΦ 
 
tŜƴŘƛƴƎ ŘƛǎǇǳǘŜǎ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ŘŜŦŜƴŘŀƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ǎƛƎƴƛŬŎŀƴǘ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǾŀƭǳŜ 
ƛƴŎƭǳŘŜΥ  
 
!w.L¢w!¢Lhb !²!w5 Lb 9bD[!b5 !D!Lb{¢ DCa {! ς Cw!b/Y a¦[[9w Dwh¦t !b5 Ca¢a 
[LaL¢95 Chw ! t!w¢b9w{ILt !Dw99a9b¢ ¢I!¢ ¢L{D Ih[5{ I!{ bh¢ .99b /hat[L95 
²L¢I 
 
¢ƘŜ ŀǊōƛǘǊŀǝƻƴ ǇǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ ƛƴ 9ƴƎƭŀƴŘΣ ƛƴƛǝŀǘŜŘ ōȅ ¢L{D ŀ ŦŜǿ ȅŜŀǊǎ ŀƎƻ ŦƻǊ ǎǳōǎǘŀƴǝŀƭ 
ŘŀƳŀƎŜǎΣ ǿŜǊŜ ǿƻƴ ǿƛǘƘ ŀƴ ŀǿŀǊŘ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ƴƻǿ ōŜŎƻƳŜ Ŭƴŀƭ όŦƻǊ ŀ ǘƻǘŀƭ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ŀǊƻǳƴŘ 
9ǳǊƻ мΦс ƳƛƭƭƛƻƴύΦ 
Lƴ ǘƘŜ ƳŜŀƴǝƳŜΣ ¢L{D ƻōǘŀƛƴŜŘ ŀ Ŭƴŀƭ ŎƻƴǎŜǊǾŀǝǾŜ ŀǧŀŎƘƳŜƴǘ ŦƻǊ 9ǳǊƻ ссл ǘƘƻǳǎŀƴŘ ƛƴ LǘŀƭȅΣ 
ŀǘ ǘƘŜ /ƻǳǊǘ ƻŦ aŀǎǎŀΣ ŀƴŘ ƘŀŘ ƛǘ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ όŜȄŜǉǳŀǘǳǊύ ŀƴŘ ǘƘǳǎ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭƭȅ ŀƴŘ Ŧǳƭƭȅ 
ŜȄŜŎǳǘŜŘ ƛƴ {ǿƛǘȊŜǊƭŀƴŘ ŀƎŀƛƴǎǘ DCaΦ 
DCa ƻōƧŜŎǘŜŘ ōǳǘ ǿŀǎ ǳƴǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ƛƴ {ǿƛǘȊŜǊƭŀƴŘ ŀǘ ŀƭƭ ƭŜǾŜƭǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ όǿƛǘƘ ƻǊŘŜǊ 
ǘƻ Ǉŀȅ ƭŜƎŀƭ ŦŜŜǎΣ ǇŀǊǘƭȅ ŎƻƭƭŜŎǘŜŘύΦ 
.ŀǎŜŘ ǳǇƻƴ ǘƘŜ ŀǿŀǊŘǎ ǿƻƴ ƛƴ 9ƴƎƭŀƴŘΣ ¢L{D ǘƻƻƪ ŀŎǝƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ŘŜŎƭŀǊŀǝƻƴ ƻŦ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ƻŦ 
DCaΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ƛƴŘŜŜŘ ŘŜŎƭŀǊŜŘΤ DCaΣ ƘƻǿŜǾŜǊΣ ǇŀƛŘ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ .ŀƴƪǊǳǇǘŎȅ 
wŜƎƛǎǘǊȅ ǘƻ ƘŀǾŜ ǘƘŜ ŘŜŎƭŀǊŀǝƻƴ ƻŦ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅ ǊŜǾƻƪŜŘ όŀ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛǘȅ ƛƴ {ǿƛǘȊŜǊƭŀƴŘύΣ ŀƴŘ 
ǊŜŎŜƴǘƭȅ ¢L{D ǿŀǎ ŀōƭŜ ǘƻ ŎƻƭƭŜŎǘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ 9ǳǊƻ нол ǘƘƻǳǎŀƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ŬǊǎǘ 9ƴƎƭƛǎƘ ŀǿŀǊŘ 
ǿƻƴ ƻƴ ƧǳǊƛǎŘƛŎǝƻƴΦ 
Lƴ ŀŘŘƛǝƻƴΣ ¢L{D ŀŎǘŜŘ ŀƴŘ ƻōǘŀƛƴŜŘ ŀ ŦǳǊǘƘŜǊ ŀǧŀŎƘƳŜƴǘ ŀƎŀƛƴǎǘ DCa ŦƻǊ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ 9ǳǊƻ 
мΦо ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ŜƴŦƻǊŎŜŘ ǎǳŶŎƛŜƴǘƭȅΤ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ŦƻǊ ǊŜŎƻƎƴƛǝƻƴ ŀƴŘ ŜƴŦƻǊŎŜŀōƛƭƛǘȅ 
ƛƴ {ǿƛǘȊŜǊƭŀƴŘ ƻŦ ǘƘŜ 9ƴƎƭƛǎƘ Ƴŀƛƴ ŀǿŀǊŘ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ ŀƭǊŜŀŘȅ ōŜŜƴ ƛƴƛǝŀǘŜŘΦ DCa Ƙŀǎ ƻōƧŜŎǘŜŘΣ 



 

су 
 

ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǘǿƻ ŘŜƎǊŜŜǎ ƻŦ ƧǳŘƎƳŜƴǘ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ǘƻ ōŜ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘΣ ŀƭǘƘƻǳƎƘ ǘƘŜȅ ǿƛƭƭ ōŜ ŦŀǎǘŜǊ 
ŎƻƴǎƛŘŜǊƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ¦Y ŀǿŀǊŘ ǿŀǎ ŬƴŀƭΦ  
 
¢L{Dκ/!w.hbh±¦{ 
!ƭƭ ŘƛǎǇǳǘŜǎΣ ŎƛǾƛƭ ŀƴŘ ŎǊƛƳƛƴŀƭΣ ǇŜƴŘƛƴƎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ǇŀǊǝŜǎ ǿŜǊŜ Ŧǳƭƭȅ ǎŜǧƭŜŘ ǿƛǘƘ ŀ ƎŜƴŜǊŀƭ 
ǎŜǧƭŜƳŜƴǘ ǘƘŀǘ ŀƭƭƻǿŜŘ ¢L{D ǘƻ ǎŜǧƭŜ ŀǘ ǘƘŜ ŘŜǎƛǊŜŘ ǾŀƭǳŜǎΣ ƛΦŜΦ ǿƛǘƘƻǳǘ ƘŀǾƛƴƎ ǘƻ Ǉŀȅ 
/ŀǊōƻƴƻǾǳǎ ŀƴȅǘƘƛƴƎΦ  
 

 
 
¢L{Dκ{L[±9w ¢w9b5 
¢L{D ǿƻƴ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ƛƴǎǘŀƴŎŜ ǇǊƻŎŜŜŘƛƴƎǎ ŀƊŜǊ {ƛƭǾŜǊ ¢ǊŜƴŘϥǎ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴǎ ǿŜǊŜ ǊŜƧŜŎǘŜŘ ŀƴŘ 
{ƛƭǾŜǊ ¢ǊŜƴŘ ǿŀǎ ƻǊŘŜǊŜŘ ǘƻ Ǉŀȅ ƭŜƎŀƭ Ŏƻǎǘǎ όƴƻǘ ǇŀƛŘύΦ 
 
{ƛƭǾŜǊ ¢ǊŜƴŘ ǘƘŜƴ ŀǇǇŜŀƭŜŘ ǘƘŜ ŬǊǎǘ ƛƴǎǘŀƴŎŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ /ƻǳǊǘ ƻŦ !ǇǇŜŀƭ ƻŦ .ŀǊƛΣ ŀƴŘ 
ŀǎ ƻŦ омΦмнΦнлнп ǘƘŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀǎŜ ƘŀŘ ōŜŜƴ ǊŜǎŜǊǾŜŘ ǎƛƴŎŜ hŎǘƻōŜǊ нлноΦ 
 
hƴ ноΦлмΦнлнрΣ ǘƘŜ ŀǇǇŜŀƭ ƧǳŘƎƳŜƴǘ ǿŀǎ ƛǎǎǳŜŘΣ ǿƘƛŎƘ Ŧǳƭƭȅ ŀƳŜƴŘŜŘ ǘƘŜ ŘŜŎƛǎƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ŬǊǎǘ 
ƛƴǎǘŀƴŎŜΣ ƻǊŘŜǊƛƴƎ ¢L{D ǘƻ Ǉŀȅ {ƛƭǾŜǊ ¢ǊŜƴŘ 9ǳǊƻ мΣмнлΣллл Ǉƭǳǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ŀƴŘ ƭŜƎŀƭ ŦŜŜǎΦ 
 
¢L{D ƛƳƳŜŘƛŀǘŜƭȅ ŬƭŜŘ ŀƴ ŀǇǇŜŀƭ ŦƻǊ ǘŜǊƳƛƴŀǝƻƴ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƛƴǎǘŀƴŎŜ ǊǳƭƛƴƎ ŀƴŘ 
ǊŜǉǳŜǎǘŜŘ ǘƘŜ ǎǳǎǇŜƴǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜƴŦƻǊŎŜŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ƧǳŘƎƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ /ƻǳǊǘ ƻŦ !ǇǇŜŀƭ ƻŦ .ŀǊƛΦ 

 
 
h¢I9w 5L{t¦¢9{ 
 
5ǳǊƛƴƎ нлнпΣ ǘƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ ¢ŀȄ !ǳǘƘƻǊƛǘȅΣ wŜƎƛƻƴŀƭ 5ƛǊŜŎǘƻǊŀǘŜ ƻŦ ¢ǳǎŎŀƴȅ ς [ŀǊƎŜ ¢ŀȄǇŀȅŜǊǎϥ 
hŶŎŜΣ ƛƴƛǝŀǘŜŘ ŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀǳŘƛǘ ƻŦ ¢L{D {ΦǇΦ!Φ ŦƻǊ Lw9{Σ Lw!tΣ ±!¢ ŀƴŘ ǿƛǘƘƘƻƭŘƛƴƎ ǘŀȄŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ȅŜŀǊǎ нлнл ŀƴŘ нлнмΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŀƴ ŀǳŘƛǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀǘŜƴǘ ōƻȄ ǘŀȄ ǊŜƭƛŜŦ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ нлмф ǘƻ нлннΦ 
CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜǇƻǊǘ ƻƴ ŬƴŘƛƴƎǎ ŀǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ǘƘŀǘ ŀǳŘƛǘΣ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ 
ŘŜŎƛŘŜŘ ǘƻ ŀŎŎŜǇǘ ǘƘŜ ŬƴŘƛƴƎǎ ŎƻƴǘŀƛƴŜŘ ǘƘŜǊŜƛƴ ǇǳǊǎǳŀƴǘ ǘƻ !ǊǝŎƭŜ р ǉǳŀǘŜǊ ƻŦ Lǘŀƭƛŀƴ 
[ŜƎƛǎƭŀǝǾŜ 5ŜŎǊŜŜ нмуκмффтΣ ŀƭǎƻ ǊŜǉǳŜǎǝƴƎ ǇŀȅƳŜƴǘ ƛƴ мс ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ƛƴǎǘŀƭƳŜƴǘǎ ǎǘŀǊǝƴƎ 
ŦǊƻƳ CŜōǊǳŀǊȅ нлнр ŦƻǊ ŀ ǘƻǘŀƭ ƻŦ 9ǳǊƻ оΦр ƳƛƭƭƛƻƴΦ  
CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ŀōƻǾŜΣ ¢L{D Ƙŀǎ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ǎǳƛǘŀōƭŜ ǇŀǘŜƴǘ ōƻȄ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǝƻƴΣ ƳŀƪƛƴƎ ǘƘŜ 
ŎƻǊǊŜŎǝƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ нлноΣ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ŀƭƛƎƴ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ŀŘƻǇǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎŀƭŎǳƭŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 
ōŜƴŜŬǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀōƻǾŜπƳŜƴǝƻƴŜŘ ŀǳŘƛǘΣ ǿƘƛƭŜ ƳŀƛƴǘŀƛƴƛƴƎ ŀ ōŜƴŜŬǘ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ȅŜŀǊǎ нлнп ŀƴŘ нлнрΣ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ƭƻǿŜǊ ǘŀȄŜǎ ǘƻ ōŜ ǇŀƛŘΣ ƻŦ 9ǳǊƻ мΦф ŀƴŘ мΦм ƳƛƭƭƛƻƴΣ 
ǊŜǎǇŜŎǝǾŜƭȅΦ    
²ƛǘƘ ǊŜƎŀǊŘ ǘƻ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ŀǳŘƛǘ ŦƻǊ Lw9{Σ Lw!tΣ ±!¢ ŀƴŘ ǿƛǘƘƘƻƭŘƛƴƎ ǘŀȄŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ нлнл 
ŀƴŘ нлнмΣ ǘƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ ¢ŀȄ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ ŘƛŘ ƴƻǘ ǎǳōƳƛǘ ŀƴȅ ŬƴŘƛƴƎǎΦ  
  
 
¢L{Dκ!ŘǾƛȊƻǊȅ .ƻŀǊŘ 
 
¢L{D Ƙŀǎ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜŘ ŀƴ ƛƴǘŜǊƛƳ ǘŜŎƘƴƛŎŀƭ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ōŜŦƻǊŜ ǘƘŜ /ƻǳǊǘ ƻŦ aŀǎǎŀ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ 
ŦƻǊƳŜǊ Ŏƻƴǎǳƭǘŀƴǘ !ŘǾƛȊƻǊȅ .ƻŀǊŘ ŦƻǊ ŜǊǊƻǊǎ ƛǘ ŎƻƳƳƛǧŜŘ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊȅ ƻŦ ǘŀȄŜǎ ōȅ 
ǘƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ ¢ŀȄ !ǳǘƘƻǊƛǘȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇŀǘŜƴǘ ōƻȄ ŀǳŘƛǘΦ ¢ƘŜ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ƛǎ ƛƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎΦ   
 



 

сф 
 

aƛǝƎŀǝƴƎ ŀŎǝƻƴǎ 
!ƭƭ ƻƴƎƻƛƴƎ ŘƛǎǇǳǘŜǎ ŀǊŜ Ŏƻƴǎǘŀƴǘƭȅ ƳƻƴƛǘƻǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ƭŀǿȅŜǊǎΣ ŀƴŘ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎ ƻŦ 
ŀƴȅ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŀƴŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ƳŜǝŎǳƭƻǳǎƭȅ ƛƴ 
ƻǊŘŜǊ ǘƻ ǇǊƻǾƛŘŜ ŀ ǘǊǳŜ ŀƴŘ ŦŀƛǊ ŜǎǝƳŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƭƻǎǎΦ 
 

ψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψψ 

 

CLIMATE RISKS 

5ŜǎŎǊƛǇǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ 

¢ƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ŀǿŀǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ŘƛǊŜŎǘ ŀƴŘ ƛƴŘƛǊŜŎǘ ƛƳǇŀŎǘǎ ƛǘ ŎƻǳƭŘ ŎǊŜŀǘŜ ǿƛǘƘ ƛǘǎ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ǿƘŜƴ 
ƛǘ ŎƻƳŜǎ ǘƻ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΣ ŀƴŘ ƛǘ Ƙŀǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ Ǉǳǘ ƛƴǘƻ ǇƭŀŎŜ ŀ ǎŜǊƛŜǎ ƻŦ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǿƘƛŎƘ 
ƳŀƪŜ ƛǘ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ ŎƻƴǎƛŘŜǊ ǎǳŎƘ Ǌƛǎƪǎ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎŀƭƭȅ ŀƴŘ ǇǊŜπŜƳǇǝǾŜƭȅΦ ¢ƻ ǘƘƛǎ ŜƴŘΣ ƛǘ Ƙŀǎ ŜǾŀƭǳŀǘŜŘ 
ŀƴŘ ƛƴǘŜƎǊŀǘŜŘ ǿƛǘƘƛƴ ƛǘǎ Ǌƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƳƻŘŜƭ Ǌƛǎƪǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭΣ {ƻŎƛŀƭΣ ŀƴŘ 
DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ όά9{Dέύ ƛǎǎǳŜǎ ŀǎ ǿŜƭƭΦ  
 
Lƴ ǘƘƛǎ ǊŜƎŀǊŘΣ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǊŜƭŜǾŀƴŎŜ ƻŦ Ǌƛǎƪǎ ǎǘŜƳƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ŎƭƛƳŀǘŜ ŎƘŀƴƎŜΣ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ 
ŘƛǾƛŘŜŘ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ 
 
tI¸{L/![ wL{Y 
LƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƛƳǇŀŎǘ ǎǘŜƳƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŘŀƳŀƎŜǎ ǘƘŀǘ /ƻƳǇŀƴƛŜǎ Ƴŀȅ ǎǳũŜǊ ŀǎ ŀ 
ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜ ƻŦ ŎƭƛƳŀǘŜ ŎƘŀƴƎŜΣ ŀƴŘ ƛǎ ƛƴ ǘǳǊƴ ŘƛǾƛŘŜŘ ƛƴǘƻΥ  
 
o ŀŎǳǘŜ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǊƛǎƪΣ ƛŦ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ŜȄǘǊŜƳŜ ǿŜŀǘƘŜǊ ŜǾŜƴǘǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ŘǊƻǳƎƘǘǎΣ ƅƻƻŘǎ ŀƴŘ ǎǘƻǊƳǎΤ 
o ŎƘǊƻƴƛŎ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǊƛǎƪΣ ƛŦ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ƎǊŀŘǳŀƭ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƭƛƳŀǘŜ ǎǳŎƘ ŀǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ 
ǘŜƳǇŜǊŀǘǳǊŜǎΣ ǊƛǎƛƴƎ ǎŜŀ ƭŜǾŜƭǎΣ ǿŀǘŜǊ ǎǘǊŜǎǎΣ ƭƻǎǎ ƻŦ ōƛƻŘƛǾŜǊǎƛǘȅΣ ƭŀƴŘ ǳǎŜ ŎƘŀƴƎŜΣ Ƙŀōƛǘŀǘ 
ŘŜǎǘǊǳŎǝƻƴ ŀƴŘ ǎŎŀǊŎƛǘȅ ƻŦ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎΦ 

 

¢w!b{L¢Lhb wL{Y  

LƴŘƛŎŀǘŜǎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƭƻǎǎŜǎ ǿƘƛŎƘ ŎƻǳƭŘ ƻŎŎǳǊΣ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ƻǊ ƛƴŘƛǊŜŎǘƭȅΣ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ ŀŘƧǳǎǝƴƎ 

ǘƻ ŀ ƭƻǿπDID ŜƳƛǎǎƛƻƴ ŜŎƻƴƻƳȅ ǘƻ ŦŀŎƛƭƛǘŀǘŜ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ǘƻǿŀǊŘǎ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ƴƻǘ 

ŀǎ ƘŀǊƳŦǳƭ ǘƻ ǘƘŜ ŎƭƛƳŀǘŜΦ ¢Ǌŀƴǎƛǝƻƴ Ǌƛǎƪ ƛǎ ƛƴ ǘǳǊƴ ŘƛǾƛŘŜŘ ƛƴǘƻΥ 

 
o ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ǊƛǎƪΣ ǎǘŜƳƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƴǘǊƻŘǳŎǝƻƴ ƻŦ ƴŜǿ ŀƴŘ ǳƴŜȄǇŜŎǘŜŘ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ 
ƭŀǿǎΤ 

o ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎŀƭ ǊƛǎƪΣ ǎǘŜƳƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŀŘƻǇǝƻƴ ƻŦ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŎŀƭ ƛƴƴƻǾŀǝƻƴ ǿƛǘƘ ŀ ƭƻǿŜǊ 
ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ƛƳǇŀŎǘΤ 

o ƳŀǊƪŜǘ ǊƛǎƪΣ ǎǘŜƳƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜǎ ŀƴŘΣ ƛƴ ǘǳǊƴΣ ǘƘŜ 
ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎ ŘŜƳŀƴŘ ŦƻǊ ǇǊƻŘǳŎǘǎ ǿƛǘƘ ŀ ƭƻǿŜǊ ŎŀǊōƻƴ ƛƴǘŜƴǎƛǘȅΦ 

 
LƳǇŀŎǘ 
²ƛǘƘ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ǘƻ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǊƛǎƪΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ŘƛǊŜŎǘ ŀŎǳǘŜ ŀƴŘ ŎƘǊƻƴƛŎ Ǌƛǎƪǎ ƻƴ ƛǘǎ 
ƘŜŀŘǉǳŀǊǘŜǊǎ ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎΦ  
 
Lƴ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊΣ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŘƛǊŜŎǘ ǇƘȅǎƛŎŀƭ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜ ŘŜŜƳŜŘ ǇŀǊǝŎǳƭŀǊƭȅ ƳŀǘŜǊƛŀƭΥ 
 



 

тл 
 

¶ Ǌƛǎƪǎ ƻŦ ǎǳũŜǊƛƴƎ ŘŀƳŀƎŜǎ ǘƻ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀƴŘ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎΣ ƻǊ ŀ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǇǊƻŘǳŎǝǾƛǘȅ ŀǎ ŀ 
ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜ ƻŦ ŎƭƛƳŀǘŜ ŎƘŀƴƎŜ ƻǊ ŜǾŜƴǘǎΤ 

¶ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ Ǌƛǎƪ ǎǘŜƳƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ŘŀƳŀƎŜǎΦ 
 
¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ Ŏƻƴǎǘŀƴǘƭȅ ǿƻǊƪǎ ǘƻ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘ ŀƴ ŜŶŎƛŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳ ŦƻǊ ǘƘŜ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ŀƴŘ 
ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ǊƛǎƪǎΣ ǘŀƪƛƴƎ ƻǳǘ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ƻƴ ƛǘǎ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎ ŀƴŘ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎΦ 
 
wŜƎŀǊŘƛƴƎ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ ǊƛǎƪΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ŘƛǊŜŎǘ ǊƛǎƪǎΥ 
 

¶ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ Ǌƛǎƪǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦŀƛƭǳǊŜ ǘƻ ŎƻƳǇƭȅ ǿƛǘƘ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎΤ 

¶ ƳŀǊƪŜǘ ŀƴŘ ǊŜǇǳǘŀǝƻƴŀƭ Ǌƛǎƪǎ ǎǘŜƳƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƭŀŎƪ ƻŦ ŀƭƛƎƴƳŜƴǘ ǘƻ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊ 
ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ƭƛƳƛǘŀǝƻƴ ƻŦ ƴŜƎŀǝǾŜ ƛƳǇŀŎǘǎΤ 

¶ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ Ǌƛǎƪ ǎǘŜƳƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƴŜŜŘ ǘƻ ŎƻƳŜ ƛƴǘƻ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ 
ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǉǳŜǎǘǎ ƻŦ ŎƭƛŜƴǘǎΣ ǿƘƻ ŀǊŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ŀǧŜƴǝǾŜ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎǘ 9{D 
ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎΤ 

¶ Ǌƛǎƪǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ƻǇŜǊŀǝƴƎ ŀƴŘ ǘǊŀƴǎƛǝƻƴ Ŏƻǎǘǎ ŦƻǊ ƳƻǊŜ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ 
ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎΤ 

¶ Ǌƛǎƪǎ ƭƛƴƪŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ Ŏƻǎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ƴƻƴπǊŜƴŜǿŀōƭŜ ŜƴŜǊƎȅΦ 
 
!ǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘΣ ǇƻǘŜƴǝŀƭ ƴŜƎŀǝǾŜ ƛƳǇŀŎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ŎƻǳƭŘ ōŜΥ 
 

¶ ŬƴŜǎ ƻǊ ǎŀƴŎǝƻƴǎ ǎǘŜƳƳƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŦŀƛƭǳǊŜ ǘƻ ŀŘƧǳǎǘ ǘƻ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎΤ 

¶ ƭƻǎǎ ƻŦ ŎƻƳǇŜǝǝǾŜ ŀŘǾŀƴǘŀƎŜΣ ǿƛǘƘ ŀ ǊŜǎǳƭǝƴƎ ƭƻǎǎ ƻŦ ƳŀǊƪŜǘ ǎƘŀǊŜΤ 

¶  ǊŜǇǳǘŀǝƻƴŀƭ ŘŀƳŀƎŜ ŀƴŘ ƭƻǎǎ ƻŦ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘȅ ǿƛǘƘ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΦ 
 
aƛǝƎŀǝƴƎ ŀŎǝƻƴǎ 
 
Lƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƳƛǝƎŀǘŜ ǘƘŜǎŜ ǊƛǎƪǎΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ǿƻǊƪǎ ǿƛǘƘ ƛǘǎ ǇŀǊǘƴŜǊǎ ŀƴŘ ǎǳǇǇƭƛŜǊǎ ǘƻ ƻũŜǊ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ 
ǎƻƭǳǝƻƴǎ ŦƻǊ ƛǘǎ ǇǊƻŘǳŎǘǎΣ ŀƴŘ ǿƻǊƪǎ ǘƻ ŬƎƘǘ ŎƭƛƳŀǘŜ ŎƘŀƴƎŜ ŀƴŘ ŦŀǾƻǳǊ ŘŜŎŀǊōƻƴƛǎŀǝƻƴΦ wŜƎŀǊŘƛƴƎ 
ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǊƛǎƪΣ ǘƘŜ DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ǘŀƪŜƴ ƻǳǘ ƛƴǎǳǊŀƴŎŜ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ƻƴ ƛǘǎ ŦŀŎƛƭƛǝŜǎ ŀƴŘ ƳŀŘŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ǘƻ 
ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ŜŶŎƛŜƴŎȅ ƻŦ ƛǘǎ ǎƘƛǇȅŀǊŘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƛƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ŜƴŜǊƎȅ ŎƻǎǘǎΣ ōȅ ƛƴǎǘŀƭƭƛƴƎ ǇƘƻǘƻǾƻƭǘŀƛŎ 
ǇŀƴŜƭǎ ŀƴŘ ǇǳǊŎƘŀǎƛƴƎ ƎǊŜŜƴ ŜƴŜǊƎȅΦ 
 
CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ƎǊƻǳǇ ŎƻƴǝƴǳŜǎ ǘƻ ƳƻƴƛǘƻǊ ŎǳǊǊŜƴǘ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎ ŀƴŘ ƳŀǊƪŜǘ ǘǊŜƴŘǎ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎŜƴǎŜΣ 
ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƻũŜǊ ŀ ǇǊƻŘǳŎǘ ŀƭƛƎƴŜŘ ǿƛǘƘ ƴŜǿ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘŀƭ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ 
 
tƭŜŀǎŜ ƴƻǘŜ ǘƘŀǘ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнпΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ǎǇŜŎƛŬŎ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ 
ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ŀōƻǾŜπƳŜƴǝƻƴŜŘ ŎƭƛƳŀǘŜ ǊƛǎƪǎΣ ƴƻ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ƛƳǇŀŎǘǎ ŀǊŜ 
ǎǇŜŎƛŬŜŘ όǇǳǊǎǳŀƴǘ ǘƻ L!{ мύ ƛƴ ǘƘƛǎ !ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘΦ 
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OTHER INFORMATION 

CORPORATE GOVERNANCE 

 

¢ƘŜ DǊƻǳǇ ƛǎ ƻǊƎŀƴƛǎŜŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ 
ǘǊŀŘƛǝƻƴŀƭ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǝƻƴ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭ ƳƻŘŜƭ 
ǊŜŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ƛƴ !ǊǝŎƭŜǎ ноулπōƛǎ Ŝǘ ǎŜǉΦ ƻŦ ǘƘŜ 
Lǘŀƭƛŀƴ /ƛǾƛƭ /ƻŘŜΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ {ƘŀǊŜƘƻƭŘŜǊǎϥ 
aŜŜǝƴƎΣ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ 
ƻŦ {ǘŀǘǳǘƻǊȅ !ǳŘƛǘƻǊǎΦ 

¢ƘŜ /ƘŀƛǊ ƻŦ ǘƘŜ DǊƻǳǇΩǎ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƛǎ 
CƛƭƛǇǇƻ aŜƴŎƘŜƭƭƛΣ ǘƘŜ /ƘƛŜŦ 9ȄŜŎǳǝǾŜ hŶŎŜǊ 
ƛǎ DƛƻǾŀƴƴƛ /ƻǎǘŀƴǝƴƻ ŀƴŘ ǘƘŜ 5ŜǇǳǘȅ /ƘŀƛǊ ƛǎ 
aŀǊŎƻ /ŀǊƴƛŀƴƛΦ ¢ƘŜ ƳŜŜǝƴƎ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 
5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƘŜƭŘ ƻƴ нр Wǳƭȅ нлнп ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ƛǘ 
ŜȄǇŜŘƛŜƴǘΣ ŜǎǇŜŎƛŀƭƭȅ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ŀŘƳƛǎǎƛƻƴ 
ǘƻ ǘǊŀŘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ǎƘŀǊŜǎ ƻƴ ǘƘŜ 
{¢!w ǎŜƎƳŜƴǘ ƻŦ 9ǳǊƻƴŜȄǘ aƛƭŀƴΣ ǘƻ ŀǇǇƻƛƴǘ 
ǘƘŜ ŘƛǊŜŎǘƻǊ !ƴǘƻƴŜƭƭŀ !ƭŦƻƴǎƛ ŀǎ ƭŜŀŘ 
ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŘƛǊŜŎǘƻǊΦ 

 

Lƴ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ /ƻǊǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ 
/ƻŘŜ Ƴƻǎǘ ǊŜŎŜƴǘƭȅ ǳǇŘŀǘŜŘ ƻƴ ом WŀƴǳŀǊȅ 
нлнлΣ ǘƘǊƻǳƎƘ ƛǘǎ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΣ ǘƘŜ 
DǊƻǳǇ Ƙŀǎ ŀŘƻǇǘŜŘ ŀ ǊŜƎǳƭŀǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ 
ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎΣ ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊǎΣ 
ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ ǊŜƭŀǝƴƎ ǘƻ 
ǘƘŜ ǝƳŜƭƛƴŜǎǎ ŀƴŘ ŀŘŜǉǳŀŎȅ ƻŦ ǘƘŜ 
ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ǘƻ ŘƛǊŜŎǘƻǊǎΦ 

 

¢ƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ ǘǿƻ 
ŜȄŜŎǳǝǾŜ ŘƛǊŜŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ŬǾŜ ƴƻƴπŜȄŜŎǳǝǾŜ 
ŘƛǊŜŎǘƻǊǎΣ ǘƘǊŜŜ ƻŦ ǿƘƻƳ ƳŜŜǘ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴŎŜ 
ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ 

¢ƘŜ !ǇǇƻƛƴǘƳŜƴǘǎ ŀƴŘ wŜƳǳƴŜǊŀǝƻƴ 
/ƻƳƳƛǧŜŜ ŀƴŘ ǘƘŜ !ǳŘƛǘΣ wƛǎƪ ŀƴŘ 
{ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ /ƻƳƳƛǧŜŜΣ ǿƘƛŎƘ ŀƭǎƻ ŎŀǊǊƛŜǎ 
ƻǳǘ ǘƘŜ ǊƻƭŜ ƻŦ ǘƘŜ wŜƭŀǘŜŘ tŀǊǘȅ ¢ǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎ 
/ƻƳƳƛǧŜŜΣ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǎŜǘ ǳǇ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ 
.ƻŀǊŘΦ 

 

 

¢ƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 
ǎȅǎǘŜƳ ǊŜǉǳƛǊŜǎ ǘƘŜ .ƻŀǊŘΣ ŀƊŜǊ ƻōǘŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ 
ƻǇƛƴƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ !ǳŘƛǘΣ wƛǎƪ ŀƴŘ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ 
/ƻƳƳƛǧŜŜΣ ǘƻ ŘŜŬƴŜ ƎǳƛŘŜƭƛƴŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳΣ 
ǎŜŜƴ ŀǎ ǘƘŜ ǎŜǘ ƻŦ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎ ŀƛƳŜŘ ŀǘ ŜƴŀōƭƛƴƎ 
ǘƘŜ ƛŘŜƴǝŬŎŀǝƻƴΣ ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘΣ 
ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ Ƴŀƛƴ 
ǊƛǎƪǎΦ ¢Ƙƛǎ ǎȅǎǘŜƳ ƘŜƭǇǎ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŜ 
ŜŶŎƛŜƴŎȅ ŀƴŘ ŜũŜŎǝǾŜƴŜǎǎ ƻŦ ŎƻƳǇŀƴȅ 
ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴǎΣ ǘƘŜ ǊŜƭƛŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŬƴŀƴŎƛŀƭ 
ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴΣ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ƭŀǿǎ ŀƴŘ 
ǊŜƎǳƭŀǝƻƴǎΣ ǘƘŜ ōȅπƭŀǿǎ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊƴŀƭ 
ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ ǎŀŦŜƎǳŀǊŘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ŀǎǎŜǘǎΦ 

 

¢ƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΣ ƘŀǾƛƴƎ ƻōǘŀƛƴŜŘ ǘƘŜ 
ƻǇƛƴƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ !ǳŘƛǘΣ wƛǎƪ ŀƴŘ {ǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅ 
/ƻƳƳƛǧŜŜΣ Ƙŀǎ ŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ǘƘŜ ƘŜŀŘ ƻŦ ǘƘŜ 
LƴǘŜǊƴŀƭ !ǳŘƛǘ ŘŜǇŀǊǘƳŜƴǘΣ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ 
ǾŜǊƛŦȅƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ 
ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳ ƛǎ ŦǳƴŎǝƻƴŀƭ ŀƴŘ 
ŀŘŜǉǳŀǘŜΣ ŜƴǎǳǊƛƴƎ ǘƘŀǘ ƛǘ Ƙŀǎ ŀŘŜǉǳŀǘŜ 
ƳŜŀƴǎ ǘƻ ǇŜǊŦƻǊƳ ƛǘǎ ŦǳƴŎǝƻƴǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƛƴ 
ǘŜǊƳǎ ƻŦ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǝƻƴŀƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ 
ƛƴǘŜǊƴŀƭ ƻǊƎŀƴƛǎŀǝƻƴŀƭ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ ŦƻǊ ŀŎŎŜǎǎ 
ǘƻ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊƻƭŜΦ 

 

¢ƘŜ DǊƻǳǇ ŀƴƴǳŀƭƭȅ ŘǊŀǿǎ ǳǇ ǘƘŜ wŜǇƻǊǘ ƻƴ 
ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŀƴŘ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ 
ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ǿƘƛŎƘ ŘŜǎŎǊƛōŜǎ ǘƘŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ 
ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǎȅǎǘŜƳ ŀŘƻǇǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ LǎǎǳŜǊΣ ŀǎ 
ǿŜƭƭ ŀǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ 
ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ Ǌƛǎƪ 
ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǎȅǎǘŜƳΦ ¢ƘŜ wŜǇƻǊǘ ƛǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ 
ƛƴ Ŧǳƭƭ ƻƴ ǘƘŜ LǎǎǳŜǊϥǎ ǿŜōǎƛǘŜ ƛƴ ǘƘŜ 
ά/ƻǊǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜέ ǎŜŎǝƻƴΦ 

  



 

тн 
 

PERSONAL DATA PROCESSING ᾫ 
ITALIAN LEGISLATIVE DECREE 
NO. 196 OF 30 JUNE 2003 ᾫ 
REGULATION (EU) NO. 679 OF 27 
APRIL 2016 (GDPR ᾫ GENERAL 
DATA PROTECTION REGULATION) 

²ƛǘƘ ǊŜŦŜǊŜƴŎŜ ǘƻ ǘƘŜ ƻōƭƛƎŀǝƻƴǎ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ 
ōȅ ǘƘŜ ǇǊƛǾŀŎȅ ƭŜƎƛǎƭŀǝƻƴ ƛƴ ŦƻǊŎŜΣ ¢ƘŜ Lǘŀƭƛŀƴ 
{Ŝŀ DǊƻǳǇ {ΦǇΦ!ΦΣ ŀǎ 5ŀǘŀ /ƻƴǘǊƻƭƭŜǊΣ Ƙŀǎ 
ŀŘƻǇǘŜŘ ŀƭƭ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƭƛǎǘŜŘ ǘƘŜǊŜƛƴΦ 

CƻƭƭƻǿƛƴƎ ǘƘŜ ŘŜŬƴƛǝǾŜ ŜƴǘǊȅ ƛƴǘƻ ŦƻǊŎŜ ƻŦ 
wŜƎǳƭŀǝƻƴ ό9¦ύ стфκнлмс ƻƴ ǘƘŜ ǇǊƻǘŜŎǝƻƴ ƻŦ 
ƴŀǘǳǊŀƭ ǇŜǊǎƻƴǎ ǿƛǘƘ ǊŜƎŀǊŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ 
ƻŦ ǇŜǊǎƻƴŀƭ Řŀǘŀ όD5twύΣ ǘƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅ 
Ƙŀǎ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ǘƘŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ 
ǇǊƻŎŜǎǎ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ŀƭƛƎƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜƎǳƭŀǘƻǊȅ 
ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎΦ 

¢ƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ōȅ ƭŀǿΣ ƛƴ 
ƛǘǎ ŎŀǇŀŎƛǘȅ ŀǎ Ϧ5ŀǘŀ /ƻƴǘǊƻƭƭŜǊϦΣ ŦƻǊ ŀƭƭ 
ǇŜǊǎƻƴŀƭ Řŀǘŀ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ 
ōȅ ƛǘ ŀƴŘΣ ƛƴ ǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘƛǎΣ ƛǘ ŀŘƻǇǘǎ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ 
ǎŜŎǳǊƛǘȅ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ƛƴ ǊŜƭŀǝƻƴ ǘƻ ǘƘŜ Ǌƛǎƪǎ ŦƻǊ 
ǊƛƎƘǘǎ ŀƴŘ ŦǊŜŜŘƻƳǎ ƻŦ ƴŀǘǳǊŀƭ ǇŜǊǎƻƴǎΦ Lƴ 
ƻǊŘŜǊ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ŜŶŎƛŜƴǘ ƻǇŜǊŀǝƻƴǎ ƛƴ ǊŜƭŀǝƻƴ 
ǘƻ ǘƘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ŀŎǝǾƛǝŜǎΣ ƛǘ 
Ƙŀǎ ƛŘŜƴǝŬŜŘ ŀ ǇŜǊǎƻƴ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 
5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ǿƘƻΣ ƛƴ ǘƘŜ ƴŀƳŜ ŀƴŘ ƻƴ ōŜƘŀƭŦ ƻŦ 
ǘƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅΣ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘƭȅ ƳŀƪŜǎ 
ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ƻƴ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜǎ ŀƴŘ ƳŜǘƘƻŘǎ ƻŦ 
ǇŜǊǎƻƴŀƭ Řŀǘŀ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ŀƴŘ ƻƴ ǘƘŜ ǘƻƻƭǎ 
ǳǎŜŘΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ŀŘƻǇǝƻƴ ŀƴŘ ƳƻƴƛǘƻǊƛƴƎ 
ƻŦ ǎŜŎǳǊƛǘȅ ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜƛǊ ŀŘŜǉǳŀŎȅΣ ŀƴŘ 
ǿƘƻ ǎǳǇŜǊǾƛǎŜǎ ŀƭƭ ǇŜǊǎƻƴŀƭ Řŀǘŀ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ 
ŀŎǝǾƛǝŜǎ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ōȅ ǘƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅΦ 

¢ƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ƴƻǘ ŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŀ 5th 
ό5ŀǘŀ tǊƻǘŜŎǝƻƴ hŶŎŜǊύ ǎƛƴŎŜ ƛǘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ 

ŎŀǊǊȅ ƻǳǘ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎƛƴƎ ƻŦ Řŀǘŀ ŀǎ ŘŜŬƴŜŘ ōȅ 
!ǊǘΦ от ƻŦ ǘƘŜ D5twΦ 

 

DISCLOSURE ON MANAGEMENT 
AND COORDINATION ACTIVITY 

Lƴ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǿƛǘƘ !ǊǝŎƭŜ нпфтπōƛǎΣ ǇŀǊŀƎǊŀǇƘ 
рΣ ƛǘ ƛǎ ƴƻǘŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ƴƻǘ 
ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ŎƻƻǊŘƛƴŀǝƻƴ ōȅ 
ŎƻƳǇŀƴƛŜǎ ƻǊ ŜƴǝǝŜǎΦ 

____________________ 
 

ARTICLE 2428 OF THE ITALIAN 
CIVIL CODE 

¢ƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ōȅ !ǊǘΦ нпнуΣ 
ǇŀǊŀƎǊŀǇƘǎ мΣ нΣ о ŀƴŘ с ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 
wŜǇƻǊǘ ƻƴ hǇŜǊŀǝƻƴǎΦ ¢ƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ƻƴ ǘƘŜ 
ŬƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ ƻōƧŜŎǝǾŜǎΣ ŀƴŘ ǇƻƭƛŎƛŜǎ 
ƻŦ ǘƘŜ DǊƻǳǇ ƻƴ ŬƴŀƴŎƛŀƭ Ǌƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 
Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘ ƛƴ ǎŜŎǝƻƴ C ƻŦ ǘƘŜ bƻǘŜǎ ǘƻ ǘƘŜ 
ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ƛƴ 
ǎŜŎǝƻƴ 9 ƻŦ ǘƘŜ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ 
tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅΦ ¢ƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ 
ǎŜŎƻƴŘŀǊȅ ƻŶŎŜǎ ŀǊŜ ƛƴŘƛŎŀǘŜŘ ƛƴ ǎŜŎǝƻƴ ! ƻŦ 
ǘƘŜ tŀǊŜƴǘ /ƻƳǇŀƴȅϥǎ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΦ 
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