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BITCOIN IS CHANGING THE WORLD

�µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �Ü�æ�� �Ô�� �×�Ü�Ú�Ü�ç�Ô�ß�� ���á�Ô�á�Ö�Ø�� �æ�ì�æ�ç�Ø�à�� �ç�Û�Ô�ç�� �Ö�Ô�á�á�â�ç�� �Õ�Ø�� �à�Ô�á�Ü�ã�è�ß�Ô�ç�Ø�×�¡��

�¼�ç�� �Ü�æ�� �Õ�â�ç�Û�� �Ô�� �ê�â�å�ß�×�ê�Ü�×�Ø�� �à�Ø�Ô�á�æ�� �â�Ù�� �ã�Ô�ì�à�Ø�á�ç�� �Ô�á�×�� �Ô�� �æ�ç�â�å�Ø�� �â�Ù�� �é�Ô�ß�è�Ø��

�ç�Û�Ô�ç�� �Þ�á�â�ê�æ�� �á�â�� �á�Ô�ç�Ü�â�á�Ô�ß�� �Ù�å�â�á�ç�Ü�Ø�å�æ�¡�� �¼�ç�� �Ü�æ�� �ç�Û�Ø�� �à�â�æ�ç�� �æ�ç�Ô�Õ�ß�Ø�� �Ô�á�×�� �à�â�æ�ç��

�æ�Ø�Ö�è�å�Ø���Õ�ß�â�Ö�Þ�Ö�Û�Ô�Ü�á���Ü�á���ç�Û�Ø���ê�â�å�ß�×�¡���Ç�Û�Ü�æ���à�Ô�Þ�Ø�æ���Ü�ç���Ö�â�à�ã�Ô�å�Ô�Õ�ß�Ø���ç�â���Ú�â�ß�×�¡��

�µ�Ü�ß�ß�Ü�â�á�æ���â�Ù���ã�Ø�â�ã�ß�Ø���ê�Û�â���ß�Ü�é�Ø���Ü�á���Ü�á�æ�Ø�Ö�è�å�Ü�ç�ì���ê�Û�Ø�å�Ø���Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�Ü�Ø�æ���ß�â�æ�Ø���ç�Û�Ø�Ü�å��

�é�Ô�ß�è�Ø���Ô�ß�à�â�æ�ç���â�é�Ø�å�á�Ü�Ú�Û�ç�Ÿ���Ö�Ô�á���á�â�ê���Ú�Ô�Ü�á���æ�Ø�Ö�è�å�Ü�ç�ì���ç�Û�å�â�è�Ú�Û���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�¡���¼�ç��

�Ù�Ô�Ö�Ü�ß�Ü�ç�Ô�ç�Ø�æ���×�Ü�å�Ø�Ö�ç�Ÿ���ê�â�å�ß�×�ê�Ü�×�Ø���ç�å�Ô�á�æ�Ô�Ö�ç�Ü�â�á�æ���Ô�Ö�å�â�æ�æ���á�Ô�ç�Ü�â�á�Ô�ß���Õ�â�å�×�Ø�å�æ�Ÿ��

�ê�Ü�ç�Û���á�â���Ü�á���è�Ø�á�Ö�Ø���Ù�å�â�à���Õ�Ô�á�Þ�æ���â�å���Ú�â�é�Ø�å�á�à�Ø�á�ç�æ�¡���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ü�æ���ç�Û�Ø���×�Ü�Ú�Ü�ç�Ô�ß��

�Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì���â�Ù���Ú�ß�â�Õ�Ô�ß���ç�å�Ô�×�Ø�Ÿ���â�ã�Ø�á���ç�â���Ô�ß�ß���Ô�á�×���ê�Ü�ç�Û�â�è�ç���Ü�á�ç�Ø�å�à�Ø�×�Ü�Ô�å�Ü�Ø�æ�¡��

�Ç�Û�Ø�� �Ö�â�à�ã�è�ç�Ü�á�Ú�� �ã�â�ê�Ø�å�� �â�Ù�� �Ö�â�à�ã�è�ç�Ø�å�æ�� �Ô�å�â�è�á�×�� �ç�Û�Ø�� �ê�â�å�ß�×�� �à�Ô�Þ�Ø�æ�� �Ü�ç��

�æ�Ø�Ö�è�å�Ø�Ÿ�� �Õ�è�ç�� �Ô�ß�æ�â�� �Ö�â�á�æ�è�à�Ø�æ�� �Ô�� �Ú�å�Ø�Ô�ç�� �×�Ø�Ô�ß�� �â�Ù�� �Ø�á�Ø�å�Ú�ì�¡�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �â�á�ß�ì��

�Û�Ô�æ���Ô���Ù�è�ç�è�å�Ø�Ÿ���ç�Û�Ø�å�Ø�Ù�â�å�Ø�Ÿ���Ü�Ù���Ü�ç�� �Ü�æ���Ö�ß�Ü�à�Ô�ç�Ø� �á�Ø�è�ç�å�Ô�ß�¡�� �Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ü�æ��

�Ô�ß�å�Ø�Ô�×�ì�� �å�è�á�á�Ü�á�Ú�� �Ø�á�é�Ü�å�â�á�à�Ø�á�ç�Ô�ß�ß�ì� �Ù�å�Ü�Ø�á�×�ß�ì�Ÿ�� �Ø�à�Ü�æ�æ�Ü�â�á� �Ù�å�Ø�Ø�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á��

�à�Ü�á�Ü�á�Ú�� �â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�â�á�æ�¡�� �»�Ô�å�á�Ø�æ�æ�Ü�á�Ú�� �Û�ì�×�å�â�Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö�� �ã�â�ê�Ø�å�Ÿ�� �×�Ø�Ø�ã�� �Ü�á�� �Ô��

�Ù�â�å�à�Ø�å���à�Ü�á�Ø�å�Ô�ß���à�Ü�á�Ø���Ü�á���Á�â�å�ê�Ô�ì�¡���Ç�Û�Ü�æ���Ü�æ���ê�Û�Ø�å�Ø���â�è�å���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�â�á�ç�Ô�Ü� 

�á�Ø�å�æ���Ô�å�Ø���ß�â�Ö�Ô�ç�Ø�×�Ÿ���Ö�â�â�ß�Ø�×���Õ�ì���ç�Û�Ø���Ö�å�ì�æ�ç�Ô�ß���Ö�ß�Ø�Ô�å���ê�Ô�ç�Ø�å���Ù�å�â�à���Ô���Ù�Ý�â�å�×�¡��
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�¹�Ü�á�Ô�á�Ö�Ü�Ô�ß���Ö�Ô�ß�Ø�á�×�Ô�å

CONTENTS

�¸�á�ç�å�Ô�á�Ö�Ø���ç�â���ç�Û�Ø���¿�Ø�Ù�×�Ô�ß���à�Ü�á�Ø���Ü�á���Á�â�å�ê�Ô�ì�¡���Ç�Û�Ü�æ���Ü�æ���ê�Û�Ø�å�Ø���Ö�ß�Ü�à�Ô�ç�Ø� �á�Ø�è�ç�å�Ô�ß���Õ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Õ�ì���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º���ç�Ô�Þ�Ø�æ���ã�ß�Ô�Ö�Ø�¡
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LETTER TO SHAREHOLDERS

�·�Ø�Ô�å���Æ�Û�Ô�å�Ø�Û�â�ß�×�Ø�å�æ�Ÿ

�´�æ���Ô�á�á�â�è�á�Ö�Ø�×�Ÿ���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���¥�£�¤�¬���Ù�â�å���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º���ê�Ô�æ���à�Ô�å�Þ�Ø�×���ã�å�Ø�×�â�à�Ü�á�Ô�á�ç�ß�ì��

�Õ�ì���ã�å�Ø�ã�Ô�å�Ô�ç�Ü�â�á�æ���Ù�â�å���ç�Û�Ø���ê�â�å�ß�×�ê�Ü�×�Ø���æ�Ö�Ô�ß�Ü�á�Ú���â�Ù���Ü�ç�æ���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ô�Ö�ç�Ü�é�Ü�ç�Ü�Ø�æ�¡���Ç�Û�Ø���Ù�â�Ö�è�æ���ê�Ô�æ���â�á���ç�Û�Ø��

�×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�à�Ø�á�ç�� �â�Ù�� �×�Ü�Ù�Ù�Ø�å�Ø�á�ç�� �Û�Ô�å�×�ê�Ô�å�Ø�� �Ô�á�×�� �æ�â�Ù�ç�ê�Ô�å�Ø�� �ã�å�â�Ý�Ø�Ö�ç�æ�� �ê�Û�Ü�Ö�Û�� �Ù�â�å�à�� �Ô�� �æ�â�ß�Ü�×�� �ã�ß�Ô�ç� 

�Ù�â�å�à���Ù�â�å���â�è�å���Ú�ß�â�Õ�Ô�ß���å�â�ß�ß� �â�è�ç���Ü�á�Ü�ç�Ü�Ô�ç�Ø�×���Ü�á���ç�Û�Ø���æ�Ø�Ö�â�á�×���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���¥�£�¤�¬�¡�� �µ�Ø�æ�Ü�×�Ø�æ���â�è�å���ê�Ô�ç�Ø�å� �Ö�â� 

�â�ß�Ø�×�Ÿ�� �à�â�Õ�Ü�ß�Ø�� �à�Ü�á�Ü�á�Ú�� �Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�� �ê�Û�Ü�Ö�Û�� �Û�Ô�æ�� �Ô�ß�å�Ø�Ô�×�ì�� �æ�è�Ö�Ö�Ø�æ�æ�Ù�è�ß�ß�ì�� �Ö�â�à�Ø�� �â�á�� �æ�ç�å�Ø�Ô�à�Ÿ�� �ê�Ø��

�Û�Ô�é�Ø�� �×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�Ø�×�� �Ô�á�� �Ô�Ü�å� �Ö�â�â�ß�Ø�×�Ÿ�� �à�â�Õ�Ü�ß�Ø�� �à�Ü�á�Ü�á�Ú�� �Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�� �ç�â�Ú�Ø�ç�Û�Ø�å�� �ê�Ü�ç�Û�� �ß�Ø�Ô�×�Ü�á�Ú�� �ã�Ô�å�ç� 

�á�Ø�å�æ�� �ê�Û�Ü�Ö�Û�� �ê�Ü�ß�ß�� �â�ã�Ø�á�� �è�ã�� �Ö�â�à�ã�ß�Ø�ç�Ø�ß�ì�� �á�Ø�ê�� �ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á�æ�� �ç�â�� �è�æ�¡�� �¼�á�� �Ô�×�×�Ü�ç�Ü�â�á�Ÿ�� �ê�Ø�� �Û�Ô�é�Ø�� �Ù�è�å�ç�Û�Ø�å��

�Ø�á�Û�Ô�á�Ö�Ø�×���â�è�å���æ�Ø�ß�Ù� �×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�Ø�×���à�Ü�á�Ü�á�Ú���ã�â�â�ß���Ô�á�×���×�Ø�æ�Ü�Ú�á�Ø�×���Ô�á�×���ã�å�â�Ú�å�Ô�à�Ø�×���Ô���Ö�â�à�ã�ß�Ø� 

�ç�Ø�ß�ì���á�Ø�ê�Ÿ���Ü�á�á�â�é�Ô�ç�Ü�é�Ø���ê�Ô�ß�ß�Ø�ç�¡���Ê�Û�Ü�ß�Ø���ê�Ø���Û�Ô�é�Ø���Õ�Ø�Ø�á���Ö�â�á�Ö�Ø�á�ç�å�Ô�ç�Ü�á�Ú���â�è�å���Ø�Ù�Ù�â�å�ç�æ���â�á���ä�è�Ø�æ�ç�Ü�â�á�æ��

�â�Ù���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�à�Ø�á�ç���Ü�á���â�å�×�Ø�å���ç�â���æ�Ø�Ö�è�å�Ø���ã�â�ß�Ø���ã�â�æ�Ü�ç�Ü�â�á���â�é�Ø�å���ç�Û�Ø���à�Ø�×�Ü�è�à���ç�Ø�å�à���Ü�á���ç�Û�Ø���å�Ô�ã�Ü�×�ß�ì��

�Ú�å�â�ê�Ü�á�Ú���à�Ü�á�Ü�á�Ú���à�Ô�å�Þ�Ø�ç�Ÿ���â�è�å�����å�æ�ç���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�æ���ê�Ü�ç�Û���ê�Û�Ü�Ö�Û���ê�Ø���Û�Ô�é�Ø���Õ�Ø�Ø�á���å�è�á�á�Ü�á�Ú��

�Ö�ß�Ü�à�Ô�ç�Ø� �á�Ø�è�ç�å�Ô�ß�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �à�Ü�á�Ü�á�Ú�� �â�á�� �ç�Û�Ø�� �Õ�Ô�æ�Ü�æ�� �â�Ù�� �æ�è�å�ã�ß�è�æ�� �Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö�Ü�ç�ì�� �Ù�å�â�à�� �Û�ì�×�å�â�Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö��

�ã�â�ê�Ø�å�� �Ô�ç�� �ç�Û�Ø�� �Û�Ü�Ú�Û�Ø�æ�ç�� �ß�Ø�é�Ø�ß�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø�� �ê�â�å�ß�×�Ÿ�� �Û�Ô�é�Ø�� �Ô�ß�å�Ø�Ô�×�ì�� �Õ�Ø�Ø�á�� �æ�è�Ö�Ö�Ø�æ�æ�Ù�è�ß�ß�ì�� �â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�á�Ú�� �Ü�á��

�ç�Û�Ø�� �¿�Ø�Ù�×�Ô�ß�� �à�Ü�á�Ø�� �Ü�á�� �Á�â�å�ê�Ô�ì�� �å�â�è�á�×�� �ç�Û�Ø�� �Ö�ß�â�Ö�Þ�� �Ù�â�å�� �à�â�å�Ø�� �ç�Û�Ô�á�� �Ô�� �ì�Ø�Ô�å�¡�� �Ç�Û�Ü�æ�� �à�Ø�Ô�á�æ�� �ê�Ø�� �Ô�å�Ø��

�æ�Ø�ç�ç�Ü�á�Ú���ç�Û�Ø���Õ�Ô�å���Ù�â�å���Û�â�ê���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Ô�á�×���ß�Ô�å�Ú�Ø�æ�ç���é�Ü�å�ç�è�Ô�ß���Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì���Ü�á���ç�Û�Ø���ê�â�å�ß�×���Ö�Ô�á���Õ�Ø���à�Ü�á�Ø�×��

�Ü�á���Û�Ô�å�à�â�á�ì���ê�Ü�ç�Û���Ú�ß�â�Õ�Ô�ß���Ö�ß�Ü�à�Ô�ç�Ø���ç�Ô�å�Ú�Ø�ç�æ�¡���µ�Ø�Ö�Ô�è�æ�Ø���â�è�å���é�Ü�æ�Ü�â�á���Ü�æ���ç�Û�Ô�ç���â�á�Ø���×�Ô�ì���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ô�á�×��

�Ô�ß�ß�� �Ù�è�å�ç�Û�Ø�å�� �×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�à�Ø�á�ç�æ���â�Ù�� �ç�Û�Ø�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �Õ�ß�â�Ö�Þ�Ö�Û�Ô�Ü�á�� �ê�Ü�ß�ß�� �Õ�Ø�� �Ø�à�Ü�æ�æ�Ü�â�á� �Ù�å�Ø�Ø�� �Ô�á�×�� �Ø�á�é�Ü�å�â�á� 

�à�Ø�á�ç�Ô�ß�ß�ì� �Ù�å�Ü�Ø�á�×�ß�ì�Ÿ���ç�Û�Ø�å�Ø�Õ�ì���Ü�à�ã�å�â�é�Ü�á�Ú���â�è�å���ß�Ü�é�Ø�æ�¡��

�Ç�Û�Ø���æ�è�æ�ç�Ô�Ü�á�Ô�Õ�Ü�ß�Ü�ç�ì���â�Ù���â�è�å���Ô�Ö�ç�Ü�â�á�æ���Ü�æ���Ù�â�å���è�æ���Ô���Õ�Ô�æ�Ü�Ö���ã�å�Ø�å�Ø�ä�è�Ü�æ�Ü�ç�Ø���Ù�â�å���à�Ü�á�Ü�á�Ú���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�¡���¼�ç���Ô�ß�æ�â��

�Ú�è�Ô�å�Ô�á�ç�Ø�Ø�æ���ç�Û�Ø���æ�è�æ�ç�Ô�Ü�á�Ô�Õ�Ü�ß�Ü�ç�ì���â�Ù���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º���Ô�æ���Ô���ê�Û�â�ß�Ø�¡���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Û�Ô�æ���Ô�ß�æ�â���Ö�â�á�ç�Ü� 

�á�è�Ø�×�� �Ü�ç�æ�� �ç�å�Ü�è�à�ã�Û�Ô�ß�� �à�Ô�å�Ö�Û�� �Ü�á�� �¥�£�¤�¬�� �Ô�æ�� �ç�Û�Ø�� ���å�æ�ç�� �Ú�Ø�á�è�Ü�á�Ø�ß�ì�� �×�Ü�Ú�Ü�ç�Ô�ß�� �Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì�¡�� �Ç�Û�Ø�� �à�Ô�ç�Û�Ø� 

�à�Ô�ç�Ü�Ö�Ô�ß�ß�ì�� �æ�Ø�Ö�è�å�Ø�×�� �Õ�ß�â�Ö�Þ�Ö�Û�Ô�Ü�á�Ÿ�� �â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ø�×�� �Õ�ì�� �Ô�� �ê�â�å�ß�×�ê�Ü�×�Ø�� �Ö�â�à�ã�è�ç�Ø�å�� �á�Ø�ç�ê�â�å�Þ�Ÿ�� �ã�Ø�å�à�Ü�ç�æ��

�á�â���Ü�á���è�Ø�á�Ö�Ø���Ù�å�â�à���æ�ç�Ô�Þ�Ø�Û�â�ß�×�Ø�å���Ú�å�â�è�ã�æ�Ÿ���â�å�Ú�Ô�á�Ü�í�Ô�ç�Ü�â�á�æ���â�å���Ü�á�æ�ç�Ü�ç�è�ç�Ü�â�á�æ���â�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�Ÿ���ç�Û�Ø�å�Ø�Õ�ì��

�Ö�å�Ø�Ô�ç�Ü�á�Ú���æ�Ø�Ö�è�å�Ü�ç�ì���Ô�á�×���ç�å�è�æ�ç�Ÿ���Ø�æ�æ�Ø�á�ç�Ü�Ô�ß���Ö�Û�Ô�å�Ô�Ö�ç�Ø�å�Ü�æ�ç�Ü�Ö�æ���â�Ù���Ô�á�ì���à�Ø�Ô�á�æ���â�Ù���ã�Ô�ì�à�Ø�á�ç�¡���Â�á���ç�Û�Ø��

�â�á�Ø�� �Û�Ô�á�×�Ÿ�� �ç�Û�Ü�æ�� �à�Ô�Þ�Ø�æ�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �Û�Ü�Ú�Û�ß�ì�� �é�Ô�ß�è�Ô�Õ�ß�Ø�� �Ü�á�� �è�á�æ�ç�Ô�Õ�ß�Ø�� �Ø�Ö�â�á�â�à�Ü�Ø�æ�� �æ�è�Ö�Û�� �Ô�æ�� �ê�Ø�� �Ô�å�Ø��

�Ö�è�å�å�Ø�á�ç�ß�ì���Ø�ë�ã�Ø�å�Ü�Ø�á�Ö�Ü�á�Ú���Ü�á���É�Ø�á�Ø�í�è�Ø�ß�Ô�Ÿ���Ù�â�å���Ø�ë�Ô�à�ã�ß�Ø�Ÿ���Ô�á�×���â�á���ç�Û�Ø���â�ç�Û�Ø�å�Ÿ���Ü�ç���à�Ô�Þ�Ø�æ���Ü�ç���Ô���×�Ü�Ú�Ü�ç�Ô�ß��

�æ�ç�â�å�Ø���â�Ù���é�Ô�ß�è�Ø���Ô�æ���ê�Ø�ß�ß���Ô�æ���Ô���Ö�â�à�ã�ß�Ø�ç�Ø�ß�ì���á�Ø�ê���Ô�æ�æ�Ø�ç���Ö�ß�Ô�æ�æ���Ù�â�å���Ü�á�é�Ø�æ�ç�â�å�æ�¡���¼�ç�æ���Ú�å�â�ê�ç�Û���Ü�æ���à�Ü�å�å�â� 

�å�Ø�×���Ü�à�ã�å�Ø�æ�æ�Ü�é�Ø�ß�ì���Ü�á���ç�Û�Ø���å�Ô�ã�Ü�×�ß�ì���å�Ü�æ�Ü�á�Ú���á�è�à�Õ�Ø�å���â�Ù���ê�Ô�ß�ß�Ø�ç�æ�Ÿ���Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�â�á�Ü�Ö���ã�è�å�æ�Ø�æ���Ù�â�å���Ö�å�ì�ã�ç�â�Ö�è�å� 

�å�Ø�á�Ö�Ü�Ø�æ�¡

�Ê�Ø�� �Ô�å�Ø�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø�� �Ö�â�à�Ù�â�å�ç�Ô�Õ�ß�Ø�� �æ�Ü�ç�è�Ô�ç�Ü�â�á�� �ê�Û�Ø�å�Ø�� �â�è�å�� �æ�è�æ�ç�Ô�Ü�á�Ô�Õ�ß�Ø�Ÿ�� �ê�Û�â�ß�ß�ì�� �Ö�ß�Ü�à�Ô�ç�Ø� �á�Ø�è�ç�å�Ô�ß��

�à�Ü�á�Ü�á�Ú�� �Ô�ç�� �â�è�å�� ���å�æ�ç�� �ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á�� �Ü�á�� �Á�â�å�ê�Ô�ì�� �å�Ø�ß�Ü�Ø�æ�� �â�á�� �æ�è�å�ã�ß�è�æ�� �Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö�Ü�ç�ì�� �Ù�å�â�à�� �Û�ì�×�å�â�Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö��

�ã�â�ê�Ø�å���ê�Û�Ü�Ö�Û���ê�Ø���Ö�Ô�á���Ô�ß�æ�â���Ô�Ö�Ö�Ø�æ�æ���â�á���Ø�ë�ç�å�Ø�à�Ø�ß�ì���Ù�Ô�é�â�å�Ô�Õ�ß�Ø���ç�Ø�å�à�æ�¡���Ê�Ø���Û�Ô�é�Ø���â�å�Ú�Ô�á�Ü�í�Ø�×���â�è�å��

�à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�Ô�ã�Ô�Ö�Ü�ç�ì���Ô�æ���Ô�á���â�á�¢�â�Ù�Ù���æ�â�ß�è�ç�Ü�â�á���Ü�á���â�è�å���â�ê�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú���ã�â�â�ß�¡���Ê�Ø���Ö�Ô�á���Ö�â�á�á�Ø�Ö�ç���Ü�ç���è�ã���ç�â��

�Ô���ã�è�Õ�ß�Ü�Ö���à�Ü�á�Ü�á�Ú���ã�â�â�ß���â�å���à�Ü�á�Ø���Ü�á���â�è�å���â�ê�á���ã�â�â�ß�¡���À�Ü�á�Ü�á�Ú���Ü�á���â�è�å���â�ê�á���ã�â�â�ß���Ú�Ü�é�Ø�æ���è�æ���Ö�â�à�ã�ß�Ø�ç�Ø��

�ç�å�Ô�á�æ�ã�Ô�å�Ø�á�Ö�ì���ê�Ü�ç�Û���å�Ø�Ú�Ô�å�×���ç�â���ç�Û�Ø���ç�â�ç�Ô�ß���Ô�á�×���ç�Ü�à�Ü�á�Ú���â�Ù���ç�Û�Ø���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�æ���ê�Ø���à�Ü�á�Ø�¡���µ�Ø�æ�Ü�×�Ø�æ���â�è�å��

�ç�å�Ô�á�æ�ã�Ô�å�Ø�á�Ö�ì���Ô�æ���Ô���ß�Ü�æ�ç�Ø�×���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì�Ÿ���ç�Û�Ü�æ���Ü�æ���Ô���æ�Ü�á�Ø���ä�è�Ô���á�â�á���Ù�â�å���á�Ø�ê���Õ�è�æ�Ü�á�Ø�æ�æ���ã�Ô�å�ç�á�Ø�å�æ�Û�Ü�ã�æ��

�Ü�á���Ö�â�á�á�Ø�Ö�ç�Ü�â�á���ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ø���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Õ�ß�â�Ö�Þ�Ö�Û�Ô�Ü�á���Ô�á�×���Ü�æ���ã�Ô�å�ç�Ü�Ö�è�ß�Ô�å�ß�ì�� �Ô�ç�ç�å�Ô�Ö�ç�Ü�é�Ø���ç�â���Ø�æ�ç�Ô�Õ�ß�Ü�æ�Û�Ø�×��

�Ö�â�à�ã�Ô�á�Ü�Ø�æ���Ý�è�æ�ç���æ�ç�Ô�å�ç�Ü�á�Ú���ç�â���Ù�â�Ö�è�æ���â�á���ç�Û�Ü�æ���æ�è�Õ�Ý�Ø�Ö�ç�¡

�Ç�Û�Ø�� �æ�Ø�Ö�â�á�×�� �Û�Ô�ß�Ù�� �â�Ù�� �¥�£�¤�¬�� �Ü�æ�� �ç�â�� �Õ�Ø�� �à�Ô�å�Þ�Ø�×�� �Õ�ì�� �Ø�ë�ã�Ô�á�æ�Ü�â�á�¡�� �µ�ì�� �ç�Û�Ø�� �Ø�á�×�� �â�Ù�� �¥�£�¤�¬�Ÿ�� �ê�Ø�� �ê�Ô�á�ç��

�ç�â���à�Ô�æ�æ�Ü�é�Ø�ß�ì���Ü�á�Ö�å�Ø�Ô�æ�Ø���â�è�å���Û�Ô�æ�Û���å�Ô�ç�Ø���Ô�æ���ê�Ø�ß�ß���Ô�æ���Õ�â�â�æ�ç���â�è�å���æ�Ô�ß�Ø�æ���å�Ø�é�Ø�á�è�Ø�æ���æ�Ü�Ú�á�Ü���Ö�Ô�á�ç�ß�ì�¡��

�Ê�Ø���Ô�ß�æ�â�� �æ�è�Ö�Ö�Ø�æ�æ�Ù�è�ß�ß�ì�� �Ö�â�à�ã�ß�Ø�ç�Ø�×�� �ç�Ø�æ�ç�æ���Ù�â�å�� �â�è�å�� �á�Ø�ê�� �Ô�Ü�å� �Ö�â�â�ß�Ø�×�� �à�Ü�á�Ü�á�Ú�� �Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø��

���å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���ç�Û�Ø���ì�Ø�Ô�å�¡���Ç�Û�Ü�æ���Ô�Ü�å� �Ö�â�â�ß�Ø�×�Ÿ���à�â�Õ�Ü�ß�Ø���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å���æ�â�ß�è�ç�Ü�â�á���â�ã�Ø�á�æ���è�ã���Ù�è�å�ç�Û�Ø�å�Ÿ���Ø�é�Ø�á��

�å�Ø�à�â�ç�Ø���ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á�æ���Ü�á���ç�Û�Ø���ã�Ø�å�à�Ô�á�Ø�á�ç�ß�ì���Ö�â�â�ß���å�Ø�Ú�Ü�â�á�æ���â�Ù���ç�Û�Ø���ê�â�å�ß�×���Ù�â�å���è�æ�¡���Ç�â�Ú�Ø�ç�Û�Ø�å���ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ø��

�ê�Ô�ç�Ø�å� �Ö�â�â�ß�Ø�×�� �Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�æ�� �ê�Û�Ü�Ö�Û�� �Û�Ô�é�Ø�� �Õ�Ø�Ø�á�� �å�è�á�á�Ü�á�Ú�� �æ�è�Ö�Ö�Ø�æ�æ�Ù�è�ß�ß�ì�� �Ü�á�� �Á�â�å�ê�Ô�ì�� �Ù�â�å�� �â�é�Ø�å�� �Ô��

�ì�Ø�Ô�å�Ÿ���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���á�â�ê���Û�Ô�æ���ç�ê�â���×�Ü�Ù�Ù�Ø�å�Ø�á�ç���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å���æ�â�ß�è�ç�Ü�â�á�æ���Ù�â�å���Ô�ß�à�â�æ�ç���Ô�á�ì���ã�â�æ�æ�Ü�Õ�ß�Ø��

�ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á���Ü�á���á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���ß�Ô�á�×�æ�¡

�¼�á���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���¥�£�¤�¬�Ÿ���ê�Ø���Ô�ß�æ�â���Õ�Ø�Ú�Ô�á���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�Ü�á�Ú���â�è�å���ê�Ô�ß�ß�Ø�ç���Ô�ã�ã���ê�Û�Ü�Ö�Û���ê�Ø���ê�Ü�ß�ß���ß�Ô�è�á�Ö�Û��

�Ü�á���ç�Û�Ø���æ�Ø�Ö�â�á�×���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���ç�Û�Ø���ì�Ø�Ô�å�¡���Ç�Û�Ø���Ô�ã�ã�Ÿ���Ú�â�Ü�á�Ú���Õ�ì���ç�Û�Ø���á�Ô�à�Ø���â�Ù���à�Ê�Ô�ß�ß�Ô�Ö�Ø�á�Ÿ���Ü�æ���Ü�á�ç�Ø�á�×�Ø�×���ç�â��

�Ú�Ü�é�Ø���Ø�é�Ø�å�ì�â�á�Ø���ç�Û�Ø���Ö�Û�Ô�á�Ö�Ø���ç�â���Û�â�ß�×���Ô�á�×���à�Ô�á�Ô�Ú�Ø���ç�Û�Ø�Ü�å���â�ê�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�¡���Ê�Ü�ç�Û���Ø�é�Ø�å�ì���è�ã�×�Ô�ç�Ø�Ÿ���ê�Ø��

�ê�Ü�ß�ß���Ø�á�Ô�Õ�ß�Ø���Ù�è�å�ç�Û�Ø�å���Ù�Ø�Ô�ç�è�å�Ø�æ�¡���Ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ü�æ���Ô�ã�ã�Ÿ���ê�Ø���ê�Ô�á�ç���ç�â���à�Ô�Þ�Ø���Ô���Ö�â�á�ç�å�Ü�Õ�è�ç�Ü�â�á���ç�â���ç�Û�Ø���Ù�è�å�ç�Û�Ø�å��

�å�â�ß�ß� �â�è�ç���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ü�á���æ�â�Ö�Ü�Ø�ç�ì�¡���´�ç���ç�Û�Ø���æ�Ô�à�Ø���ç�Ü�à�Ø�Ÿ���Ô�ß�â�á�Ú���ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ø���á�Ø�ê���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�Ÿ���Ü�ç���Ü�æ���ã�Ô�å�ç���â�Ù��

�â�è�å���Ú�å�â�ê�Ü�á�Ú���¦�©�£���×�Ø�Ú�å�Ø�Ø���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ø�Ö�â���æ�ì�æ�ç�Ø�à�Ÿ���ç�Û�è�æ���×�Ü�é�Ø�å�æ�Ü�Ù�ì�Ü�á�Ú���â�è�å���Õ�è�æ�Ü�á�Ø�æ�æ���à�â�×�Ø�ß�¡
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�´�ß�ß�� �ç�Û�Ü�æ�� �æ�Û�â�ê�æ�� �ç�Û�Ô�ç�� �Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �Ü�æ�� �Ú�å�â�ê�Ü�á�Ú�¡�� �Â�Ù�� �Ö�â�è�å�æ�Ø�Ÿ�� �ç�Û�Ø�� ���å�æ�ç�� �æ�ç�Ø�ã�� �Ü�æ�� �Ô�ß�ê�Ô�ì�æ�� �ç�Û�Ø��

�Û�Ô�å�×�Ø�æ�ç�Ÿ�� �Ô�á�×�� �ê�Ø�� �æ�Ø�Ø�� �ç�Û�Ô�ç�� �Õ�ì�� �ç�Û�Ø�� �á�è�à�Õ�Ø�å�� �â�Ù�� �Ü�æ�æ�è�Ø�æ�� �ê�Ø�� �Û�Ô�é�Ø�� �Û�Ô�×�� �ç�â�� �×�Ø�Ô�ß�� �ê�Ü�ç�Û�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø��

�ß�Ô�æ�ç���Ù�Ø�ê���à�â�á�ç�Û�æ���ç�Û�Ô�ç���×�Ø�à�Ô�á�×�Ø�×���Û�Ô�å�×���ê�â�å�Þ�Ÿ���ç�â�â�Þ���è�ã���ç�Ü�à�Ø���Ô�á�×���Ö�â�æ�ç���Ô�ã�ã�å�Ø�Ö�Ü�Ô�Õ�ß�Ø���æ�è�à�æ��

�â�Ù�� �à�â�á�Ø�ì�¡�� �´�ß�ç�Û�â�è�Ú�Û�� �ê�Ø�� �Ô�å�Ø�� �æ�ç�Ü�ß�ß�� �Ô�ç�� �Ô�� �é�Ø�å�ì�� �Ø�Ô�å�ß�ì�� �æ�ç�Ô�Ú�Ø�� �â�Ù�� �â�è�å�� �Ö�â�å�ã�â�å�Ô�ç�Ø�� �×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�à�Ø�á�ç�Ÿ��

�â�è�å�� �Û�Ô�å�×�� �ê�â�å�Þ�� �Û�Ô�æ�� �Ø�æ�ç�Ô�Õ�ß�Ü�æ�Û�Ø�×�� �Ô�á�� �Ø�ë�Ö�Ø�ß�ß�Ø�á�ç�� �ã�ß�Ô�ç�Ù�â�å�à�� �Ù�â�å�� �æ�â�ß�Ü�×�� �Ú�å�â�ê�ç�Û�¡�� �Ç�Û�Ô�á�Þ�æ�� �ç�â�� �ì�â�è�å��

�Ö�â�à�à�Ü�ç�à�Ø�á�ç�� �ç�â�� �Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�Ÿ�� �×�Ø�Ô�å�� �Æ�Û�Ô�å�Ø�Û�â�ß�×�Ø�å�æ�Ÿ�� �ì�â�è�Ÿ�� �ç�â�â�Ÿ�� �Û�Ô�é�Ø�� �ã�ß�Ô�ì�Ø�×�� �ì�â�è�å�� �ã�Ô�å�ç��

�Ô�á�×�� �ç�Û�Ø�å�Ø�Ù�â�å�Ø�� �Û�Ô�é�Ø�� �Ô�á�� �Ü�á�×�Ü�å�Ø�Ö�ç�� �æ�Û�Ô�å�Ø�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø�� �Ü�à�ã�å�Ø�æ�æ�Ü�é�Ø�� �Ú�å�â�ê�ç�Û�� �â�Ù�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�¡�� �Ç�Û�Ü�æ�� �Ü�æ�� �Ô��

�×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�à�Ø�á�ç���ç�Û�Ô�ç���ê�Ü�ß�ß���Û�Ô�é�Ø���Ô�á���Ø�Ù�Ù�Ø�Ö�ç���â�á���ç�Û�Ø�����á�Ô�á�Ö�Ü�Ô�ß���æ�ì�æ�ç�Ø�à���Ô�æ���×�Ü�æ�å�è�ã�ç�Ü�é�Ø���Ô�æ���ç�Û�Ø���¼�á�ç�Ø�å� 

�á�Ø�ç���Û�Ô�æ���Û�Ô�×���â�á���Ö�â�à�à�è�á�Ü�Ö�Ô�ç�Ü�â�á���â�å���ç�å�Ô�×�Ø�¡���Ê�Ø���Ô�å�Ø���×�Ø�ß�Ü�Ú�Û�ç�Ø�×���ç�â���Õ�Ø���ã�ß�Ô�ì�Ü�á�Ú���Ô���ã�Ü�é�â�ç�Ô�ß���å�â�ß�Ø��

�Ü�á���æ�Û�Ô�ã�Ü�á�Ú���ç�Û�Ü�æ���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�à�Ø�á�ç�Ÿ���Ô�á�×���ê�Ø���Ô�å�Ø���ã�Ô�å�ç�Ü�Ö�è�ß�Ô�å�ß�ì���ã�ß�Ø�Ô�æ�Ø�×���ç�Û�Ô�ç���ì�â�è���Ô�å�Ø���æ�è�ã�ã�â�å�ç�Ü�á�Ú��

�è�æ���Ü�á���ç�Û�Ø���ã�å�â�Ö�Ø�æ�æ�¡��

�¹�Ü�á�Ô�ß�ß�ì�Ÿ�� �¼�� �ê�â�è�ß�×�� �ß�Ü�Þ�Ø�� �ç�â�� �ç�Ô�Þ�Ø�� �ç�Û�Ü�æ�� �â�ã�ã�â�å�ç�è�á�Ü�ç�ì�� �ç�â�� �ç�Û�Ô�á�Þ�� �â�è�å�� �ê�â�á�×�Ø�å�Ù�è�ß�� �ç�Ø�Ô�à�Ÿ�� �ç�Û�Ø�� �æ�ç�Ô�Ù�Ù�� �â�Ù��

�Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �´�º�¡�� �¸�é�Ø�å�ì�� �×�Ô�ì�Ÿ�� �Ô�ß�ß�� �â�Ù�� �ì�â�è�� �ê�â�å�Þ�� �ê�Ü�ç�Û�� �Ú�å�Ø�Ô�ç�� �Ö�â�à�à�Ü�ç�à�Ø�á�ç�� �Ô�á�×�� �ç�Ø�Ö�Û�á�Ü�Ö�Ô�ß��

�Õ�å�Ü�ß�ß�Ü�Ô�á�Ö�Ø���ç�â���Ü�à�ã�ß�Ø�à�Ø�á�ç���ç�Û�Ø���ã�ß�Ô�á�á�Ø�×���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�à�Ø�á�ç�æ���Ô�á�×���ç�è�å�á���ç�Û�Ø�à���Ü�á�ç�â���å�Ø�Ô�ß�Ü�ç�ì�¡��

�Ê�Ü�ç�Û���ê�Ô�å�à���å�Ø�Ú�Ô�å�×�æ

�À�Ô�ç�Û�Ü�æ���Æ�Ö�Û�è�ß�ç�í

CEO

�Ç�Û�Ø���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�æ���ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ø���à�Ü�á�Ø�å�æ���â�Ù���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º�Ÿ���Ö�ß�Ü�à�Ô�ç�Ø���á�Ø�è�ç�å�Ô�ß���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ø�×���Ü�á���ç�Û�Ø���¿�Ø�Ù�×�Ô�ß���À�Ü�á�Ø���·�Ô�ç�Ô�Ö�Ø�á�ç�Ø�å
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�Á�R�0���n�0�I�(���n���x�X�z�0���r���J�«�0�0�z���(���Á����

CHAMBERS DEEP IN THE MOUNTAIN

�Ç�Û�Ø�� �à�â�Õ�Ü�ß�Ø�� �Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�æ�� �Û�â�è�æ�Ü�á�Ú�� �Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�Þ�æ�� �à�Ü�á�Ü�á�Ú�� �Û�Ô�å�×� 

�ê�Ô�å�Ø�� �Ô�å�Ø�� �ß�â�Ö�Ô�ç�Ø�×�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø�� �¿�Ø�Ù�×�Ô�ß�� �à�Ü�á�Ø�� �×�Ô�ç�Ô�� �Ö�Ø�á�ç�Ø�å�� �›�¿�À�·�œ�Ÿ�� �â�á�Ø�� �â�Ù��

�ç�Û�Ø�� �à�â�æ�ç�� �Ø�á�Ø�å�Ú�ì� �Ø�Ù���Ö�Ü�Ø�á�ç�� �×�Ô�ç�Ô�� �Ö�Ø�á�ç�Ø�å�æ�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø�� �ê�â�å�ß�×�¡�� �¼�ç�� �Ü�æ�� �æ�Ü�ç�è�Ô� 

�ç�Ø�×���×�Ü�å�Ø�Ö�ç�ß�ì���â�á���Ô���Ù�Ý�â�å�×�Ÿ���Á�â�å�×�Ù�Ý�â�å�×�Ÿ���Ü�á���Á�â�å�ê�Ô�ì�Ÿ���Ô�ß�à�â�æ�ç���¥�£�£���Þ�Ü�ß�â�à�Ø�ç�Ø�å�æ��

�á�â�å�ç�Û���â�Ù���ç�Û�Ø���ç�â�ê�á���â�Ù���µ�Ø�å�Ú�Ø�á�¡��

�Ç�Û�Ø���×�Ô�ç�Ô���Ö�Ø�á�ç�Ø�å���Û�Ô�æ���Õ�Ø�Ø�á���Ü�á���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�â�á���æ�Ü�á�Ö�Ø���¥�£�¤�ª���Ô�á�×���Ü�æ���â�ã�Ø�å�Ô� 

�ç�Ø�×���Ø�ë�Ö�ß�è�æ�Ü�é�Ø�ß�ì���Õ�ì���å�Ø�á�Ø�ê�Ô�Õ�ß�Ø���Ø�á�Ø�å�Ú�ì�¡���©�¡�ª���ç�Ø�å�Ô�ê�Ô�ç�ç���Û�â�è�å�æ���›�Ç�Ê�Û�œ���â�Ù��

�ç�Û�Ô�ç���ã�â�ê�Ø�å���Ô�å�Ø���Ô�é�Ô�Ü�ß�Ô�Õ�ß�Ø���ß�â�Ö�Ô�ß�ß�ì���Ô�ç���è�ß�ç�å�Ô� �ß�â�ê���ã�å�Ü�Ö�Ø�æ�¡���Ç�Û�Ø���ã�å�â�ë�Ü�à�Ü�ç�ì��

�ç�â���ç�Û�Ø���¨�©�¨���à�Ø�ç�Ø�å���×�Ø�Ø�ã���Ù�Ý�â�å�×���Ú�è�Ô�å�Ô�á�ç�Ø�Ø�æ���¿�À�·���ç�Û�Ø���è�á�ß�Ü�à�Ü�ç�Ø�×���Ô�é�Ô�Ü� 

�ß�Ô�Õ�Ü�ß�Ü�ç�ì�� �â�Ù���æ�Ø�Ô�ê�Ô�ç�Ø�å���Ô�ç���Ô���ç�Ø�à�ã�Ø�å�Ô�ç�è�å�Ø���â�Ù���«���� �¶�� �Ô�ß�ß���ì�Ø�Ô�å���å�â�è�á�×�¡�� �Ç�Û�Ø��

�æ�Ø�Ô�ê�Ô�ç�Ø�å���Ö�â�â�ß�æ���ç�Û�Ø���Ù�å�Ø�æ�Û�ê�Ô�ç�Ø�å���Ö�â�â�ß�Ü�á�Ú���Ö�ì�Ö�ß�Ø���Ù�å�â�à���¦�£�����¶���ç�â���¤�«�����¶��

�ç�Û�å�â�è�Ú�Û�� �Û�Ø�Ô�ç�� �Ø�ë�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø�¡�� �Ç�Û�Ø�� �×�Ô�ç�Ô�� �Ö�Ø�á�ç�Ø�å�� �Ü�æ�� �×�Ü�å�Ø�Ö�ç�ß�ì�� �Õ�Ø�ß�â�ê�� �æ�Ø�Ô��

�ß�Ø�é�Ø�ß�� �ê�Ü�ç�Û�� �ç�Û�Ø�� �å�Ø�æ�è�ß�ç�� �ç�Û�Ô�ç�� �á�â�� �Ø�á�Ø�å�Ú�ì�� �Ü�æ�� �å�Ø�ä�è�Ü�å�Ø�×�� �ç�â�� �å�Ô�Ü�æ�Ø�� �ç�Û�Ø�� �ß�Ø�é�Ø�ß��

�â�Ù���ç�Û�Ø���ê�Ô�ç�Ø�å�¡��

�Ç�Û�Ü�æ���è�á�Ü�ä�è�Ø���Ö�â�â�ß�Ü�á�Ú���æ�â�ß�è�ç�Ü�â�á���ß�Ø�Ô�×�æ���ç�â���Ô���Ã�È�¸���›�Ã�â�ê�Ø�å���È�æ�Ø���¸�Ù�Ù�Ø�Ö�ç�Ü�é�Ø� 

�á�Ø�æ�æ�œ���Õ�Ø�ç�ê�Ø�Ø�á���¤�¡�£�«���Ô�á�×���¤�¡�¤�¨�¡�� �µ�ì�� �ê�Ô�ì�� �â�Ù���Ö�â�à�ã�Ô�å�Ü�æ�â�á�­�� �Ô�æ���Ô���Ú�Ø�á�Ø�å�Ô�ß��

�å�è�ß�Ø�Ÿ���é�Ô�ß�è�Ø�æ���è�ã���ç�â���¤�¡�¥���Ô�å�Ø���å�Ô�ç�Ø�×���à�é�Ø�å�ì���Ø�Ù���Ö�Ü�Ø�á�ç�á���Ô�á�×���ç�Û�Ø���Ô�é�Ø�å�Ô�Ú�Ø���Ã�È�¸��

�Ü�á���º�Ø�å�à�Ô�á�ì���Ö�è�å�å�Ø�á�ç�ß�ì���æ�ç�Ô�á�×�æ���Ô�ç���Ô�å�â�è�á�×���¤�¡�«�¡
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INTERIM MANAGEMENT REPORT 

Business development

�Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ü�æ���Ú�å�â�ê�Ü�á�Ú���Ô�á�×���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�Ü�á�Ú���Ô�ß�â�á�Ú���ê�Ü�ç�Û���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�Ÿ���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Ô�á�×���à�â�æ�ç��

�æ�è�Ö�Ö�Ø�æ�æ�Ù�è�ß�� �Õ�ß�â�Ö�Þ�Ö�Û�Ô�Ü�á�� �Ô�ã�ã�ß�Ü�Ö�Ô�ç�Ü�â�á�� �Ô�æ�� �ê�Ø�ß�ß�� �Ô�æ�� �ç�Û�Ø�� �è�á�×�Ü�æ�ã�è�ç�Ø�×�� �à�Ô�å�Þ�Ø�ç�� �ß�Ø�Ô�×�Ø�å��

�Ô�à�â�á�Ú�� �Ö�å�ì�ã�ç�â�Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�Ü�Ø�æ�¡�� �Ç�Û�Ø�� �Ö�â�à�ã�Ô�á�ì�� �Ü�æ�� �Õ�è�Ü�ß�×�Ü�á�Ú�� �ç�Û�Ø�� �Ü�á�Ù�å�Ô�æ�ç�å�è�Ö�ç�è�å�Ø�� �Ù�â�å�� �ç�Û�Ø��

�á�Ø�ë�ç���ç�Ø�Ö�Û�á�â�ß�â�Ú�Ü�Ö�Ô�ß���å�Ø�é�â�ß�è�ç�Ü�â�á�Ÿ���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�Ÿ���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���ã�è�å�Ø�ß�ì���×�Ü�Ú�Ü�ç�Ô�ß���Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì�¡���Ç�â���×�â���æ�â�Ÿ��

�Ü�ç�� �Ü�æ�� �ã�â�â�ß�Ü�á�Ú�� �Ü�ç�æ�� �Ø�ë�ç�Ø�á�æ�Ü�é�Ø�� �¼�Ç�� �Ø�ë�ã�Ø�å�ç�Ü�æ�Ø�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø�� �Ô�å�Ø�Ô�� �â�Ù�� �ç�Û�Ø�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �Õ�ß�â�Ö�Þ�Ö�Û�Ô�Ü�á�¡�� �Ç�Û�Ø��

�Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���Ü�æ���Õ�Ø�á�Ø���ç�Ü�á�Ú���Ù�å�â�à���ç�Û�Ø���æ�ç�Ø�Ô�×�Ü�ß�ì���å�Ü�æ�Ü�á�Ú���Ô�Ö�Ö�Ø�ã�ç�Ô�á�Ö�Ø���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Û���Õ�â�ç�Û���Ô�æ��

�Ô���×�Ü�Ú�Ü�ç�Ô�ß���æ�ç�â�å�Ø���â�Ù���é�Ô�ß�è�Ø���Ô�á�×���Ô�æ���Ô���×�Ü�Ú�Ü�ç�Ô�ß���à�Ø�Ô�á�æ���â�Ù���ã�Ô�ì�à�Ø�á�ç�¡��

�´�æ���Ô���æ�è�æ�ç�Ô�Ü�á�Ô�Õ�ß�Ø���à�Ü�á�Ø�å�Ÿ���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º���Ù�â�Ö�è�æ�Ø�æ���â�á���Ø�á�é�Ü�å�â�á�à�Ø�á�ç�Ô�ß�ß�ì� �Ù�å�Ü�Ø�á�×�ß�ì�Ÿ��

�Ö�ß�Ü�à�Ô�ç�Ø� �á�Ø�è�ç�å�Ô�ß���Ô�á�×���Ô�ç���ç�Û�Ø���æ�Ô�à�Ø���ç�Ü�à�Ø���Û�Ü�Ú�Û�ß�ì���Ø�Ù���Ö�Ü�Ø�á�ç���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú�¡���¼�á���Ü�ç�æ���é�Ø�å�ì��

���å�æ�ç�� �ì�Ø�Ô�å�� �â�Ù�� �Õ�è�æ�Ü�á�Ø�æ�æ�Ÿ�� �ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì�� �ê�Ô�æ���Ô�Õ�ß�Ø���ç�â�� �Ü�á�æ�ç�Ô�ß�ß�� �à�Ü�á�Ü�á�Ú�� �Ö�Ô�ã�Ô�Ö�Ü�ç�ì�� �ê�Ü�ç�Û�� �Ô��

�Ö�â�à�ã�è�ç�Ü�á�Ú���ã�â�ê�Ø�å���â�Ù���æ�â�à�Ø�ç�Û�Ü�á�Ú���à�â�å�Ø���ç�Û�Ô�á���§�¥���ã�Ø�ç�Ô���Û�Ô�æ�Û�Ø�æ���ã�Ø�å���æ�Ø�Ö�â�á�×���ê�Ü�ç�Û���Ô��

�ç�â�ç�Ô�ß���â�Ù���¦�Ÿ�¤�¨�£���à�Ü�á�Ø�å�æ���Ü�á���¤�¨���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�æ���Ü�á���ç�Û�Ø���¿�Ø�Ù�×�Ô�ß���à�Ü�á�Ø���Ü�á���Á�â�å�ê�Ô�ì�¡���Æ�Ü�á�Ö�Ø���Ö�â�à�à�Ü�æ� 

�æ�Ü�â�á�Ü�á�Ú�Ÿ�� �ç�Û�Ø�æ�Ø�� �Û�Ô�é�Ø�� �Õ�Ø�Ø�á�� �å�è�á�á�Ü�á�Ú�� �ê�Ü�ç�Û�â�è�ç�� �Ü�á�ç�Ø�å�å�è�ã�ç�Ü�â�á�� �Ü�á�� �Ô�� �Ú�ß�â�Õ�Ô�ß�ß�ì�� �è�á�Ü�ä�è�Ø��

�æ�Ø�ç� �è�ã�Ÿ���ã�å�â�é�Ü�×�Ü�á�Ú���ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���ê�Ü�ç�Û���é�Ô�ß�è�Ô�Õ�ß�Ø���×�Ô�ç�Ô���â�á���ç�Û�Ø���Õ�Ô�æ�Ü�æ���â�Ù���ê�Û�Ü�Ö�Û���Ù�è�ç�è�å�Ø��

�æ�Ö�Ô�ß�Ü�á�Ú���Ö�Ô�á���Õ�Ø���Ö�Ô�ß�Ö�è�ß�Ô�ç�Ø�×���Õ�Ô�æ�Ø�×���â�á�����Ú�è�å�Ø�æ���Ô�Ö�ç�è�Ô�ß�ß�ì���Ô�Ö�Û�Ü�Ø�é�Ø�×�¡���Ç�Û�Ø�æ�Ø���Ø�à�ã�Ü�å�Ü�Ö�Ô�ß��

���Ú�è�å�Ø�æ���Ô�ç���ç�Û�Ø���ê�Ô�ç�Ø�å� �Ö�â�â�ß�Ø�×���Ô�á�×���ç�Û�Ø�å�Ø�Ù�â�å�Ø���Û�Ü�Ú�Û�ß�ì���Ø�Ù���Ö�Ü�Ø�á�ç���ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á���Ü�á���ç�Û�Ø���¿�Ø�Ù�×�Ô�ß��

�à�Ü�á�Ø���Ô�å�Ø���â�Ù���Û�Ü�Ú�Û���é�Ô�ß�è�Ø���ç�â���ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���Ô�á�×���å�Ø�ã�å�Ø�æ�Ø�á�ç���Ô�����å�æ�ç���Ü�á���ç�Û�Ø���ì�â�è�á�Ú���à�Ü�á�Ü�á�Ú��

�Ü�á�×�è�æ�ç�å�ì�¡��

�´�ç�� �ç�Û�Ø�� �Ø�á�×�� �â�Ù�� �ç�Û�Ø�� ���å�æ�ç�� �Û�Ô�ß�Ù�� �â�Ù�� �ç�Û�Ø�� �ì�Ø�Ô�å�Ÿ�� �ç�Û�Ø�� �Ö�â�à�ã�Ô�á�ì�� �Õ�Ø�Ú�Ô�á�� �ç�â�� �æ�Ö�Ô�ß�Ø�� �Ü�ç�æ�� �Õ�è�æ�Ü� 

�á�Ø�æ�æ���à�â�×�Ø�ß���â�á���ç�Û�Ø���Õ�Ô�æ�Ü�æ���â�Ù���Ü�ç�æ���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Û�Ô�å�×�ê�Ô�å�Ø���ç�å�Ü�Ø�×���Ô�á�×���ç�Ø�æ�ç�Ø�×���Ô�ç���Ü�ç�æ�����å�æ�ç���ß�â�Ö�Ô� 

�ç�Ü�â�á���Ü�á���Á�â�å�ê�Ô�ì�¡���Æ�Ü�ë���Ô�×�×�Ü�ç�Ü�â�á�Ô�ß���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�æ���ê�Ø�å�Ø���Ö�â�à�à�Ü�æ�æ�Ü�â�á�Ø�×���Ü�á���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù��

�¥�£�¤�¬���Ô�ç���Ü�ç�æ���¿�Ø�Ù�×�Ô�ß���ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á�¡���Ç�Û�Ü�æ���à�Ô�å�Þ�æ���ç�Û�Ø���æ�ç�Ô�å�ç���â�Ù���Ú�ß�â�Õ�Ô�ß���æ�Ö�Ô�ß�Ü�á�Ú���Ô�æ���ã�Ô�å�ç���â�Ù���ê�Û�Ü�Ö�Û��

�Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ü�á�ç�Ø�á�×�æ���ç�â���à�Ô�æ�æ�Ü�é�Ø�ß�ì���Ø�ë�ã�Ô�á�×���Ü�ç�æ���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�Ô�ã�Ô�Ö�Ü�ç�ì�� �Ô�ç���Ü�ç�æ��

�ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á���Ü�á���¿�Ø�Ù�×�Ô�ß���Ô�æ���ê�Ø�ß�ß���Ô�æ���Ô�×�×�Ü�ç�Ü�â�á�Ô�ß���ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á�æ���Ü�á���Á�â�å�ê�Ô�ì���Ô�á�×���â�ç�Û�Ø�å���á�â�å�ç�Û�Ø�å�á��

�Ö�â�è�á�ç�å�Ü�Ø�æ�¡���Ç�Û�Ø���¿�Ø�Ù�×�Ô�ß���Ù�Ô�Ö�Ü�ß�Ü�ç�ì���Ô�ß�â�á�Ø���Û�Ô�æ���ç�Û�Ø���æ�ã�Ô�ç�Ü�Ô�ß���Ö�Ô�ã�Ô�Ö�Ü�ç�ì���ç�â���Ô�Ö�Ö�â�à�à�â�×�Ô�ç�Ø���è�ã��

�ç�â�� �¤�Ÿ�¨�£�£�� �à�Ü�á�Ü�á�Ú�� �Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�æ�¡�� �¹�â�å�� �å�Ø�Ô�æ�â�á�æ���â�Ù�� �×�Ü�é�Ø�å�æ�Ü���Ö�Ô�ç�Ü�â�á�Ÿ�� �ã�Ô�å�ç�Ü�Ö�è�ß�Ô�å�ß�ì�� �á�â�ç�� �ç�â�� �Õ�Ø��

�×�Ø�ã�Ø�á�×�Ø�á�ç���â�á���Ô���æ�Ü�á�Ú�ß�Ø���ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á�Ÿ���ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���Ü�×�Ø�á�ç�Ü���Ø�×���Ô�á�×���Ü�á�æ�ã�Ø�Ö�ç�Ø�×���Ù�è�å�ç�Û�Ø�å��

�ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á�æ���Ü�á���Æ�Ö�Ô�á�×�Ü�á�Ô�é�Ü�Ô�á���Ö�â�è�á�ç�å�Ü�Ø�æ���Ô�á�×���â�ç�Û�Ø�å���á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���Ö�â�è�á�ç�å�Ü�Ø�æ���Ü�á���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù��

�â�Ù���ç�Û�Ø���ì�Ø�Ô�å�Ÿ���Ô�á�×���á�â�ê���Û�Ô�æ���Ù�è�å�ç�Û�Ø�å���â�ã�ç�Ü�â�á�æ���Ù�â�å���ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á�æ���ê�Û�Ø�å�Ø���¶�Â�¥� �á�Ø�è�ç�å�Ô�ß�Ÿ���Ô�Ù�Ù�â�å� 

�×�Ô�Õ�ß�Ø���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�Ô�á���Õ�Ø���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ø�×���Ô�á�×���ê�Û�Ü�Ö�Û���Ö�Ô�á���Õ�Ø���Õ�å�â�è�Ú�Û�ç���â�á���æ�ç�å�Ø�Ô�à���Ü�á��

�ç�Û�Ø���á�Ø�Ô�å���Ù�è�ç�è�å�Ø�¡������

�Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ô�ß�æ�â���Ö�â�á�Ö�Ø�á�ç�å�Ô�ç�Ø�×���Ü�á���ç�Û�Ø���å�Ø�ã�â�å�ç�Ü�á�Ú���ã�Ø�å�Ü�â�×���â�á���â�ã�ç�Ü�à�Ü�í�Ü�á�Ú���ç�Û�Ø���Û�Ô�å�×�ê�Ô�å�Ø���Ô�á�×���æ�â�Ù�ç�ê�Ô�å�Ø���è�æ�Ø�×��

�Ù�â�å���Ù�Ô�æ�ç���æ�Ö�Ô�ß�Ü�á�Ú���Ô�æ���ê�Ø�ß�ß���Ô�æ���Ø�á�ç�Ø�å�Ü�á�Ú���Ü�á�ç�â���ã�Ô�å�ç�á�Ø�å�æ�Û�Ü�ã�æ���ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ø���ß�Ø�Ô�×�Ü�á�Ú���æ�è�ã�ã�ß�Ü�Ø�å�æ���â�Ù���Ø�ä�è�Ü�ã�à�Ø�á�ç���ç�â���ç�Û�Ø���Ü�á�×�è�æ�ç�å�ì�¡��

�¼�á���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���ç�Û�Ø���ì�Ø�Ô�å�Ÿ���ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�Ø�×���Ô�á�â�ç�Û�Ø�å���à�â�Õ�Ü�ß�Ø�Ÿ���Ü�á�á�â�é�Ô�ç�Ü�é�Ø�Ÿ���Ô�Ü�å� �Ö�â�â�ß�Ø�×���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å��

�ê�Ü�ç�Û���Ü�ç�æ���æ�è�ã�ã�ß�Ü�Ø�å�æ���ê�Û�Ü�Ö�Û���Û�â�è�æ�Ø�æ���¤�§�§���´�Æ�¼�¶���à�Ü�á�Ø�å�æ���ç�â���Ö�â�à�ã�ß�Ø�à�Ø�á�ç���ç�Û�Ø���à�â�Õ�Ü�ß�Ø�Ÿ���ê�Ô�ç�Ø�å� �Ö�â�â�ß�Ø�×���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å��

�Ô�ß�å�Ø�Ô�×�ì���å�è�á�á�Ü�á�Ú���æ�è�Ö�Ö�Ø�æ�æ�Ù�è�ß�ß�ì�¡���¼�ç���Û�Ô�æ���Õ�Ø�Ø�á���æ�ã�Ø�Ö�Ü�Ô�ß�ß�ì���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�Ø�×���ç�â���å�è�á���Ü�á���ç�Û�Ø���â�ã�Ø�á���Ô�Ü�å�¡���¶�â�ß�×���Ô�Ü�å���Ù�å�â�à���ç�Û�Ø���â�è�ç�æ�Ü�×�Ø��

�Ü�æ�� �æ�è�Ö�Þ�Ø�×�� �Ü�á�� �Õ�ì�� �Õ�ß�Ô�×�Ø�æ�� �Ü�á�æ�ç�Ô�ß�ß�Ø�×�� �Ü�á�� �Ô�á�� �â�è�ç�æ�Ü�×�Ø�� �ê�Ô�ß�ß�� �Ù�â�å�� �Ö�â�â�ß�Ü�á�Ú�� �ã�è�å�ã�â�æ�Ø�æ�Ÿ�� ���ß�ç�Ø�å�Ø�×�� �Ô�á�×�� �×�Ü�å�Ø�Ö�ç�Ø�×�� �ç�Û�å�â�è�Ú�Û�� �ç�Û�Ø��

�Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å���ã�Ô�æ�ç���ç�Û�Ø���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Û�Ô�å�×�ê�Ô�å�Ø�¡���Ç�Û�Ø���ê�Ô�å�à���Ø�ë�Û�Ô�è�æ�ç���Ô�Ü�å���Ü�æ���×�Ü�æ�Ö�Û�Ô�å�Ú�Ø�×���ç�Û�å�â�è�Ú�Û���ç�Û�Ø���â�ã�ã�â�æ�Ü�ç�Ø���ê�Ô�ß�ß���â�Ù���ç�Û�Ø��

�Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�¡���Ç�Û�Ø���ã�â�ê�Ø�å���â�Ù���ç�Û�Ø���Ù�Ô�á�æ���Ü�æ���é�Ô�å�Ü�Ô�Õ�ß�Ø���Ô�á�×���Ö�â�á�ç�å�â�ß�ß�Ø�×���Õ�ì���ç�Ø�à�ã�Ø�å�Ô�ç�è�å�Ø���æ�Ø�á�æ�â�å�æ�¡���Ç�Û�Ø���Ö�â�á�Ö�Ø�ã�ç���ê�Ô�æ���×�Ø�é�Ø� 

�ß�â�ã�Ø�×���ê�Ü�ç�Û���ã�Ô�å�ç�á�Ø�å�æ���Ü�á���º�Ø�å�à�Ô�á�ì���Ô�á�×���ß�Ô�è�á�Ö�Û�Ø�×���Ô�ç���ç�Û�Ø���Õ�Ø�Ú�Ü�á�á�Ü�á�Ú���â�Ù���ç�Û�Ø���æ�Ø�Ö�â�á�×���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���ç�Û�Ø���ì�Ø�Ô�å�¡

�Ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ü�æ���Ô�×�×�Ü�ç�Ü�â�á�Ô�ß�Ÿ���à�â�Õ�Ü�ß�Ø�Ÿ���Ô�Ü�å� �Ö�â�â�ß�Ø�×���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å���æ�â�ß�è�ç�Ü�â�á�Ÿ���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º���Û�Ô�æ���â�ã�Ø�á�Ø�×���è�ã���Ù�è�å�ç�Û�Ø�å�Ÿ���Ø�é�Ø�á��

�å�Ø�à�â�ç�Ø���ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á�æ���Ü�á���ç�Û�Ø���ã�Ø�å�à�Ô�á�Ø�á�ç�ß�ì���Ö�â�â�ß���å�Ø�Ú�Ü�â�á�æ���â�Ù���ç�Û�Ø���ê�â�å�ß�×���ê�Û�Ø�å�Ø���æ�è�æ�ç�Ô�Ü�á�Ô�Õ�ß�Ø���Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö�Ü�ç�ì�Ÿ���Ø�¡�Ú�¡���Ù�å�â�à���Û�ì�×�å�â� 
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�¼�å�Ø�ß�Ô�á�×���Ô�á�×���ç�Û�Ø���Á�Ø�ç�Û�Ø�å�ß�Ô�á�×�æ���Ö�Ô�á���ã�Ô�ì���ê�Ü�ç�Û���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ô�á�×���â�ç�Û�Ø�å���Ö�å�ì�ã�ç�â�Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�Ü�Ø�æ���Ô�ç���Ô�ß�ß���ç�Ø�å�à�Ü�á�Ô�ß�æ���Ô�Ö�Ö�Ø�ã�ç�Ü�á�Ú���É�Ü�æ�Ô��

�ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ø�Ü�å���¶�â�Ü�á�Õ�Ô�æ�Ø���Ö�Ô�å�×�¡

�¼�á���ç�Û�Ø���Ô�å�Ø�Ô���â�Ù���ã�Ô�ì�à�Ø�á�ç���ç�å�Ô�á�æ�Ô�Ö�ç�Ü�â�á�æ�Ÿ���Ü�à�ã�ß�Ø�à�Ø�á�ç�Ô�ç�Ü�â�á���Ü�á���á�Ô�ç�Ü�â�á�Ô�ß���ß�Ô�ê���â�Ù���ç�Û�Ø���¨�ç�Û���À�â�á�Ø�ì���¿�Ô�è�á�×�Ø�å�Ü�á�Ú���·�Ü�å�Ø�Ö�ç�Ü�é�Ø��

�ã�Ô�æ�æ�Ø�×���Õ�ì���ç�Û�Ø���¸�È���Ô�æ���â�Ù���½�Ô�á�è�Ô�å�ì���¤�£�Ÿ���¥�£�¥�£���Û�Ô�æ���ß�Ø�×���ç�â���ç�Û�Ø���ç�Ø�à�ã�â�å�Ô�å�ì���æ�è�æ�ã�Ø�á�æ�Ü�â�á���â�Ù���µ�Ü�ç�Ã�Ô�ì�Ý�æ���æ�Ø�å�é�Ü�Ö�Ø�æ���Ü�á���º�Ø�å�à�Ô�á�ì��

�Ô�ç���ç�Û�Ø���Ø�á�×���â�Ù���½�è�ß�ì���¥�£�¤�¬�¡���´�Ù�ç�Ø�å���Ô���×�å�Ô�Ù�ç���ã�Ô�ã�Ø�å���ã�è�Õ�ß�Ü�æ�Û�Ø�×���Õ�ì���ç�Û�Ø���¹�Ø�×�Ø�å�Ô�ß���À�Ü�á�Ü�æ�ç�å�ì���â�Ù���¹�Ü�á�Ô�á�Ö�Ø���×�Ø���á�Ø�×���Ö�å�ì�ã�ç�â���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ��

�Ô�æ�����á�Ô�á�Ö�Ü�Ô�ß���Ü�á�æ�ç�å�è�à�Ø�á�ç�æ���Ô�æ���×�Ø���á�Ø�×���Õ�ì���ç�Û�Ø���º�Ø�å�à�Ô�á���µ�Ô�á�Þ�Ü�á�Ú���´�Ö�ç���›�¾�Ê�º�œ�Ÿ���ç�Û�Ø���á�Ø�ê�ß�ì���×�Ø���á�Ø�×�����á�Ô�á�Ö�Ü�Ô�ß���æ�Ø�å�é�Ü�Ö�Ø���â�Ù��

�Ö�å�ì�ã�ç�â�� �Ö�è�æ�ç�â�×�ì�� �Ö�â�é�Ø�å�æ�� �ç�Û�Ø�� �Ö�è�æ�ç�â�×�ì�Ÿ�� �à�Ô�á�Ô�Ú�Ø�à�Ø�á�ç�� �Ô�á�×�� �æ�Ø�Ö�è�å�Ü�á�Ú�� �â�Ù�� �Ö�å�ì�ã�ç�â�� �Ô�æ�æ�Ø�ç�æ�� �â�å�� �ã�å�Ü�é�Ô�ç�Ø�� �Ö�å�ì�ã�ç�â�Ú�å�Ô�ã�Û�Ü�Ö��

�Þ�Ø�ì�æ�� �ê�Û�Ü�Ö�Û�� �æ�Ø�å�é�Ø�� �ç�â�� �Û�â�ß�×�Ÿ�� �æ�ç�â�å�Ø�� �Ô�á�×�� �ç�å�Ô�á�æ�Ù�Ø�å�� �Ö�å�ì�ã�ç�â�� �Ô�æ�æ�Ø�ç�æ�� �Ù�â�å�� �ç�Û�Ü�å�×�� �ã�Ô�å�ç�Ü�Ø�æ�¡�� �Ç�Û�Ü�æ�� �à�Ø�Ô�á�æ�� �ç�Û�Ô�ç�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �ê�Ü�ß�ß�� �Ü�á��

�Ù�è�ç�è�å�Ø���á�â�ç���â�á�ß�ì���Õ�Ø���æ�è�Õ�Ý�Ø�Ö�ç���ç�â���ç�Û�Ø���á�Ô�ç�Ü�â�á�Ô�ß���À�â�á�Ø�ì���¿�Ô�è�á�×�Ø�å�Ü�á�Ú���´�Ö�ç���›�º�Ê�º�œ���Õ�è�ç���Ô�ß�æ�â���ç�â���å�Ø�Ú�è�ß�Ô�ç�Ü�â�á���Õ�ì���ç�Û�Ø���¹�Ø�×�Ø�å�Ô�ß��

�¹�Ü�á�Ô�á�Ö�Ü�Ô�ß���Æ�è�ã�Ø�å�é�Ü�æ�â�å�ì���´�è�ç�Û�â�å�Ü�ç�ì���›�µ�Ô�¹�Ü�á�œ�¡

�Ç�Û�Ø���ã�Ô�ç�Û���ç�å�Ô�Ö�Ø�×���Õ�ì���ç�Û�Ø���ã�å�Ü�Ö�Ø���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ö�â�å�å�Ø�ß�Ô�ç�Ø�æ���á�Ø�Ü�ç�Û�Ø�å���ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ø���·�Ô�ë�Ÿ���á�â�å���Ô�á�ì���â�ç�Û�Ø�å���æ�Û�Ô�å�Ø���Ü�á�×�Ø�ë�Ÿ���â�å���ê�Ü�ç�Û���Ú�â�ß�×�¡��

�Ê�Û�Ü�ß�Ø���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�æ���ê�Ø�å�Ø���æ�ç�Ü�ß�ß���Õ�Ø�Ü�á�Ú���à�Ü�á�Ø�×���Ü�á���ç�Û�Ø���Ø�Ô�å�ß�ì���ì�Ø�Ô�å�æ���â�á���Û�â�à�Ø���Ö�â�à�ã�è�ç�Ø�å�æ���Ô�á�×���ç�Û�Ø���Ú�å�Ô�ã�Û�Ü�Ö�æ���Ö�Ô�å�×�æ���Ü�á�æ�ç�Ô�ß�ß�Ø�×��

�Ü�á���ç�Û�Ø�à�Ÿ���ç�Û�Ø���å�Ø�ß�Ô�ç�Ü�â�á�æ�Û�Ü�ã�æ���Û�Ô�é�Ø���Ö�â�à�ã�ß�Ø�ç�Ø�ß�ì���Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø�×���Ü�á���ç�Û�Ø���à�Ø�Ô�á�ç�Ü�à�Ø�¡���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ö�Ô�á���á�â�ê���â�á�ß�ì���Õ�Ø���à�Ü�á�Ø�×���Ø�Ö�â�á�â� 

�à�Ü�Ö�Ô�ß�ß�ì���ê�Ü�ç�Û���æ�ã�Ø�Ö�Ü�Ô�ß�Ü�í�Ø�×���Ö�â�à�ã�è�ç�Ø�å���Ö�Û�Ü�ã�æ�¡���Æ�â� �Ö�Ô�ß�ß�Ø�×���Ô�ã�ã�ß�Ü�Ö�Ô�ç�Ü�â�á� �æ�ã�Ø�Ö�Ü���Ö���Ü�á�ç�Ø�Ú�å�Ô�ç�Ø�×���Ö�Ü�å�Ö�è�Ü�ç�æ���›�´�Æ�¼�¶�œ���Ö�Ô�á���å�è�á���ç�Û�Ø��

�µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ô�ß�Ú�â�å�Ü�ç�Û�à���à�Ô�á�ì���Û�è�á�×�å�Ø�×�æ���â�Ù���ç�Ü�à�Ø�æ���à�â�å�Ø���Ø�Ù���Ö�Ü�Ø�á�ç�ß�ì���ç�Û�Ô�á���ç�å�Ô�×�Ü�ç�Ü�â�á�Ô�ß���Ú�å�Ô�ã�Û�Ü�Ö�æ���Ö�Ô�å�×�æ�¡���Ç�Û�Ø�æ�Ø���´�Æ�¼�¶���Ö�Û�Ü�ã�æ��

�Ô�å�Ø���Ü�á�æ�ç�Ô�ß�ß�Ø�×���Ü�á���æ�ã�Ø�Ö�Ü�Ô�ß���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�â�à�ã�è�ç�Ø�å�æ�Ÿ���æ�â� �Ö�Ô�ß�ß�Ø�×���´�Æ�¼�¶���à�Ü�á�Ø�å�æ�Ÿ���Ô�ß�â�á�Ú���ê�Ü�ç�Û���â�ç�Û�Ø�å���Ö�â�à�ã�â�á�Ø�á�ç�æ�¡���¶�â�à�ã�Ô�á�Ü�Ø�æ��

�ê�Û�Ü�Ö�Û���à�Ü�á�Ø���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�æ���×�Ø�ã�Ø�á�×���â�á���ç�Û�Ø�æ�Ø���à�Ü�á�Ø�å�æ���Ù�â�å���ç�Û�Ø�Ü�å���Õ�è�æ�Ü�á�Ø�æ�æ�¡���Ç�Û�Ø���à�Ô�Ý�â�å���à�Ô�á�è�Ù�Ô�Ö�ç�è�å�Ø�å�æ���â�Ù���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Û�Ô�å�×�ê�Ô�å�Ø��

�Ô�å�Ø���ß�â�Ö�Ô�ç�Ø�×���Ü�á���´�æ�Ü�Ô�Ÿ���ã�å�Ü�à�Ô�å�Ü�ß�ì���¶�Û�Ü�á�Ô�¡��

�Ç�Û�Ø�� �×�Ø�Ö�Ü�æ�Ü�é�Ø�� �ã�Ô�å�Ô�à�Ø�ç�Ø�å�æ�� �Ü�á�� �Ö�Û�â�â�æ�Ü�á�Ú�� �æ�è�Ü�ç�Ô�Õ�ß�Ø�� �à�Ü�á�Ü�á�Ú�� �Û�Ô�å�×�ê�Ô�å�Ø�� �Ô�å�Ø�� �Ü�ç�æ�� �ã�â�ê�Ø�å�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø�� �Ù�â�å�à�� �â�Ù�� �ç�Û�Ø�� �Û�Ô�æ�Û�� �å�Ô�ç�Ø��

�Ô�æ���ê�Ø�ß�ß���Ô�æ���ç�Û�Ø���Ô�à�â�è�á�ç���â�Ù���Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö�Ô�ß���Ø�á�Ø�å�Ú�ì���Ü�ç���å�Ø�ä�è�Ü�å�Ø�æ�¡���Ç�Û�Ü�æ���Ú�Ü�é�Ø�æ���ç�Û�Ø���Ø�Ù���Ö�Ü�Ø�á�Ö�ì���â�Ù���ç�Û�Ø���à�Ü�á�Ø�å���Ô�æ���ç�Û�Ø���ä�è�â�ç�Ü�Ø�á�ç��

�â�Ù���Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö�Ü�ç�ì���Ö�â�á�æ�è�à�ã�ç�Ü�â�á���Ô�á�×���Û�Ô�æ�Û���å�Ô�ç�Ø�¡���Ç�Û�Ø���Û�Ô�æ�Û���å�Ô�ç�Ø���Ü�æ���Ô���à�Ø�Ô�æ�è�å�Ø���â�Ù���ç�Û�Ø���æ�ã�Ø�Ø�×���Ô�ç���ê�Û�Ü�Ö�Û���ç�Û�Ø���Û�Ô�å�×�ê�Ô�å�Ø��

�ê�â�å�Þ�æ�¡���À�Ü�á�Ü�á�Ú���Û�Ô�å�×�ê�Ô�å�Ø���Ü�æ���Õ�Ø�Ü�á�Ú���Ö�â�á�æ�ç�Ô�á�ç�ß�ì���å�Ø���á�Ø�×�¡���·�è�Ø���ç�â���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�Þ�æ���Û�Ü�Ú�Û���Ø�á�Ø�å�Ú�ì���å�Ø�ä�è�Ü�å�Ø�à�Ø�á�ç�æ���Ô�á�×���æ�â�Ö�Ü�Ø�ç�ì�Þ�æ��

�æ�Ø�á�æ�Ü�ç�Ü�é�Ü�ç�ì���ç�â�ê�Ô�å�×�æ���Ø�á�é�Ü�å�â�á�à�Ø�á�ç�Ô�ß���ç�â�ã�Ü�Ö�æ�Ÿ���à�Ü�á�Ø�å�æ���ç�Û�Ô�ç���ç�â�Ü�ß���Ô�ê�Ô�ì���â�á���ç�Û�Ø���Õ�Ô�æ�Ü�æ���â�Ù���Ù�â�æ�æ�Ü�ß���Ù�è�Ø�ß�æ���Ô�å�Ø���Ö�â�à�Ü�á�Ú���è�á�×�Ø�å��

�Ü�á�Ö�å�Ø�Ô�æ�Ü�á�Ú�� ���å�Ø�¡�� �¼�ç�� �Ö�Ô�á�� �Õ�Ø�� �Ô�æ�æ�è�à�Ø�×�� �ç�Û�Ô�ç�� �ê�Ü�ç�Û�� �ç�Û�Ø�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �á�Ø�ç�ê�â�å�Þ�Þ�æ�� �æ�ç�Ø�Ô�×�Ü�ß�ì�� �Ü�á�Ö�å�Ø�Ô�æ�Ü�á�Ú�� �Ø�á�Ø�å�Ú�ì�� �Ö�â�á�æ�è�à�ã�ç�Ü�â�á�Ÿ��

�å�Ø�æ�ç�å�Ü�Ö�ç�Ü�â�á�æ���â�á���à�Ù�â�æ�æ�Ü�ß�á���à�Ü�á�Ø�å�æ���ê�Ü�ß�ß���å�Ü�æ�Ø���æ�Û�Ô�å�ã�ß�ì�¡��

�Ç�Û�Ø���à�Ü�á�Ø�å�æ���Ü�á���ç�Û�Ø���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�æ���Ô�å�Ø���ã�â�ê�Ø�å�Ø�×���Õ�ì���Û�ì�×�å�â�Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö���ã�â�ê�Ø�å���Ô�á�×���Ö�â�â�ß�Ø�×���Õ�ì���Ù�Ý�â�å�×���ê�Ô�ç�Ø�å�¡
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Course of business

�À�â�é�Ø�à�Ø�á�ç�æ���â�Ù���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º�Þ�æ���á�Ø�ç���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ�Ÿ�����á�Ô�á�Ö�Ü�Ô�ß���ã�â�æ�Ü�ç�Ü�â�á���Ô�á�×���å�Ø�æ�è�ß�ç�æ���â�Ù���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�â�á�æ���Ü�á���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù��

�¥�£�¤�¬���ê�Ø�å�Ø���×�â�à�Ü�á�Ô�ç�Ø�×���Õ�ì���Ô�Ö�ç�Ü�é�Ü�ç�Ü�Ø�æ���Ü�á���ç�Û�Ø�����Ø�ß�×���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú�Ÿ���ç�Û�Ø�Ü�å���Ø�ë�ã�Ô�á�æ�Ü�â�á���Ô�á�×���Ö�â�å�å�Ø�æ�ã�â�á�×�Ü�á�Ú���å�Ø�æ�Ø�Ô�å�Ö�Û��

�ê�Ü�ç�Û���Ô�æ�æ�â�Ö�Ü�Ô�ç�Ø�×���æ�ç�Ô�Ù�Ù���Ü�á�Ö�å�Ø�Ô�æ�Ø�æ�¡���¼�á���Ô�×�×�Ü�ç�Ü�â�á�Ÿ���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���æ�ç�Ø�ã�æ���ê�Ø�å�Ø���ç�Ô�Þ�Ø�á���ç�â�ê�Ô�å�×�æ���×�Ü�é�Ø�å�æ�Ü�Ù�ì�Ü�á�Ú���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�â�á�æ���Ü�á���ç�Û�Ø��

�Ô�å�Ø�Ô���â�Ù���æ�â�Ù�ç�ê�Ô�å�Ø���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�à�Ø�á�ç���Ô�á�×���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ü�á�Ù�å�Ô�æ�ç�å�è�Ö�ç�è�å�Ø�¡���Á�Ø�ç���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ�Ÿ�����á�Ô�á�Ö�Ü�Ô�ß���ã�â�æ�Ü�ç�Ü�â�á���Ô�á�×���å�Ø�æ�è�ß�ç�æ���â�Ù���â�ã�Ø�å�Ô� 

�ç�Ü�â�á�æ���Ô�å�Ø���æ�Û�â�ê�á���Õ�Ø�ß�â�ê�¡���Å�Ø�Ù�Ø�å�Ø�á�Ö�Ø���Ü�æ���Ô�ß�æ�â���à�Ô�×�Ø���ç�â���ç�Û�Ø�����Ú�è�å�Ø�æ���ê�Û�Ø�å�Ø���Ü�á�×�Ü�é�Ü�×�è�Ô�ß���Ü�ç�Ø�à�æ���Ô�å�Ø���ß�Ü�æ�ç�Ø�×�¡

Results of operations 

�µ�è�æ�Ü�á�Ø�æ�æ���Ü�á���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���¥�£�¤�¬���Ù�â�Ö�è�æ�Ø�×���â�á���Ø�æ�ç�Ô�Õ�ß�Ü�æ�Û�Ü�á�Ú���ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���Ü�á���ç�Û�Ø�����Ø�ß�×���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ô�á�×���á�Ø�Ü�Ú� 

�Û�Õ�â�å�Ü�á�Ú���Õ�è�æ�Ü�á�Ø�æ�æ���æ�Ø�Ú�à�Ø�á�ç�æ�¡���Ç�Û�Ø�����å�æ�ç���à�â�Õ�Ü�ß�Ø���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�æ���å�è�á�á�Ü�á�Ú���Ü�á���ç�Û�Ø���¿�Ø�Ù�×�Ô�ß���à�Ü�á�Ø���Ü�á���Á�â�å�ê�Ô�ì���Ú�Ø�á�Ø� 

�å�Ô�ç�Ø�×���æ�Ô�ß�Ø�æ���â�Ù���¸�È�Å���¤�Ÿ�§�¬�£���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×���›�ã�å�Ø�é�Ü�â�è�æ���ì�Ø�Ô�å���¸�È�Å���¤�Ÿ�¤�£�£���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�œ���Ù�å�â�à���ç�Û�Ø���æ�Ô�ß�Ø���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�æ�¡���¼�á�é�Ø�á�ç�â�å�Ü�Ø�æ���â�Ù��

���á�Ü�æ�Û�Ø�×���Ú�â�â�×�æ���Ô�á�×���ê�â�å�Þ���Ü�á���ã�å�â�Ú�å�Ø�æ�æ���Ô�ß�æ�â���Ü�á�Ö�å�Ø�Ô�æ�Ø�×���Õ�ì���¸�È�Å���¦�§�©���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×���›�ã�å�Ø�é�Ü�â�è�æ���ì�Ø�Ô�å���¸�È�Å���«�£���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�œ�¡���´�æ��

�Ø�ë�ã�Ø�Ö�ç�Ø�×�Ÿ���Ü�ç���ê�Ô�æ���á�â�ç���ã�â�æ�æ�Ü�Õ�ß�Ø���ç�â���Ö�â�é�Ø�å���ç�Û�Ø���Ö�â�æ�ç�æ���Ü�á�Ö�è�å�å�Ø�×���Û���ã�å�Ü�à�Ô�å�Ü�ß�ì���à�Ô�ç�Ø�å�Ü�Ô�ß���Ø�ë�ã�Ø�á�æ�Ø�æ���â�Ù���¸�È�Å���§�Ÿ�£�£�¤���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×��

�›�ã�å�Ø�é�Ü�â�è�æ���ì�Ø�Ô�å���¸�È�Å���¤�Ÿ�ª�ª�¤���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�œ�Ÿ���ã�Ø�å�æ�â�á�á�Ø�ß���Ø�ë�ã�Ø�á�æ�Ø�æ���â�Ù���¸�È�Å���§�©�§���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×���›�ã�å�Ø�é�Ü�â�è�æ���ì�Ø�Ô�å���¸�È�Å���¦�¦�§���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�œ��

�Ô�æ�� �ê�Ø�ß�ß�� �Ô�æ�� �â�ç�Û�Ø�å�� �â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�á�Ú�� �Ø�ë�ã�Ø�á�æ�Ø�æ�� �â�Ù�� �¸�È�Å�� �¨�¦�¬�� �ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�� �›�ã�å�Ø�é�Ü�â�è�æ�� �ì�Ø�Ô�å�� �¸�È�Å�� �¦�¬�¤�� �ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�œ�� �Û�� �×�è�Ø�� �Ô�à�â�á�Ú��

�â�ç�Û�Ø�å���ç�Û�Ü�á�Ú�æ���ç�â���ç�Û�Ø���æ�Ü�Ú�á�Ü���Ö�Ô�á�ç�ß�ì���ß�â�ê�Ø�å���ã�å�Ü�Ö�Ø���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ü�á���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���ç�Û�Ø���å�Ø�ã�â�å�ç�Ü�á�Ú���ã�Ø�å�Ü�â�×���Û���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���æ�ç�Ô�å�ç�Ø�×��

�¥�£�¤�¬���Ô�ç���Ô���ã�å�Ü�Ö�Ø���â�Ù���Ô�å�â�è�á�×���È�Æ�·���¦�Ÿ�ª�§�ª���Ô�á�×���Õ�ì���ç�Û�Ø���Ø�á�×���â�Ù���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���ä�è�Ô�å�ç�Ø�å�Ÿ���Ü�ç���ê�Ô�æ���â�á�ß�ì���È�Æ�·���¦�©�¨���Û�Ü�Ú�Û�Ø�å�Ÿ���Ô�ç���È�Æ�·���§�Ÿ�¤�¤�¥�¡��

���¼�á���ç�â�ç�Ô�ß�Ÿ���ç�Û�Ø�å�Ø�Ù�â�å�Ø�Ÿ���Ø�Ô�å�á�Ü�á�Ú�æ���ã�â�æ�ç�Ø�×���Ù�â�å���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���ç�Û�Ø���¥�£�¤�¬�����á�Ô�á�Ö�Ü�Ô�ß���ì�Ø�Ô�å���æ�ç�â�â�×���Ô�ç���¸�È�Å��� �¦�Ÿ�¨�«�¬���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×��

�›�ã�å�Ø�é�Ü�â�è�æ���ì�Ø�Ô�å���¸�È�Å��� �¤�Ÿ�¨�¦�§���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�œ�¡��

Net assets

�Ç�â�ç�Ô�ß���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ���Ü�á���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���¥�£�¤�¬���Ú�å�Ø�ê���Ù�å�â�à���¸�È�Å���«�Ÿ�¬�¤�¬���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×���Ô�æ���â�Ù���·�Ø�Ö�Ø�à�Õ�Ø�å���¦�¤�Ÿ���¥�£�¤�«���ç�â���¸�È�Å���¬�Ÿ�«�¨�¦���ç�Û�â�è� 

�æ�Ô�á�×�¡���Æ�è�Õ�æ�Ö�å�Ü�Õ�Ø�×���Ö�Ô�ã�Ü�ç�Ô�ß���Ü�á���ç�Û�Ø���å�Ø�ã�â�å�ç�Ü�á�Ú���ã�Ø�å�Ü�â�×���å�Ø�à�Ô�Ü�á�Ø�×���è�á�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø�×���Ô�ç���¸�È�Å���ª�Ÿ�§�§�¥���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�¡

�´�æ���ê�Ü�ç�Û���à�â�æ�ç���ì�â�è�á�Ú���Ö�â�à�ã�Ô�á�Ü�Ø�æ���Ü�á���ç�Û�Ø���å�Ø�æ�Ø�Ô�å�Ö�Û���Ô�á�×���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�à�Ø�á�ç���ã�Û�Ô�æ�Ø�Ÿ���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º���Ü�æ���Ô�ß�æ�â���å�Ø�ã�â�å�ç�Ü�á�Ú��

�Ô���á�Ø�ç���ß�â�æ�æ���á�â�ç���Ö�â�é�Ø�å�Ø�×���Õ�ì���Ø�ä�è�Ü�ç�ì���Ô�à�â�è�á�ç�Ü�á�Ú���ç�â���¸�È�Å���§�Ÿ�¦�£�«���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×���›�¦�¤�¡�¤�¥�¡�¥�£�¤�«���¸�È�Å���ª�¤�¬���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�œ�¡���Ç�Û�Ø���Õ�Ô�ß�Ô�á�Ö�Ø��

�æ�Û�Ø�Ø�ç���Ü�æ���å�Ø�ß�Ü�Ø�é�Ø�×���Õ�ì���Ô���æ�è�Õ�â�å�×�Ü�á�Ô�ç�Ü�â�á���Ô�Ú�å�Ø�Ø�à�Ø�á�ç���ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ø���ß�Ô�å�Ú�Ø�æ�ç���Ö�å�Ø�×�Ü�ç�â�å���â�á���ç�Û�Ø���â�á�Ø���Û�Ô�á�×���Ô�á�×���Ô���Ö�â�á�ç�Ü�á�è�Ô�ç�Ü�â�á��

�Ô�á�×���Ü�á�é�Ø�æ�ç�à�Ø�á�ç���ß�â�Ô�á���â�á���ç�Û�Ø���â�ç�Û�Ø�å�¡���Ç�Û�Ü�æ���è�à�Õ�å�Ø�ß�ß�Ô���ß�â�Ô�á���Ù�â�å���¸�È�Å���«�Ÿ�£�£�£���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×���Û�Ô�æ���á�â�ç���ì�Ø�ç���Õ�Ø�Ø�á���è�æ�Ø�×���Õ�ì���ç�Û�Ø��

�Ö�â�à�ã�Ô�á�ì�¡���Ç�Û�Ü�æ�����á�Ô�á�Ö�Ø���â�ã�ç�Ü�â�á���ê�Û�Ü�Ö�Û���å�è�á�æ���è�á�ç�Ü�ß���·�Ø�Ö�Ø�à�Õ�Ø�å���¦�¤�Ÿ���¥�£�¥�¨���Ö�Ô�á���Õ�Ø���×�å�Ô�ê�á���×�â�ê�á�����Ø�ë�Ü�Õ�ß�ì���Ô�á�×���Ø�ë�ã�Ô�á�×�æ��

�ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì�Þ�æ�����á�Ô�á�Ö�Ü�Ô�ß���â�ã�ç�Ü�â�á�æ�¡���Ç�Û�Ø���Ü�á�Ö�å�Ø�Ô�æ�Ø���Ü�á���ç�Û�Ø���ã�å�Ü�Ö�Ø���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ü�á���ç�Û�Ø���Ö�â�è�å�æ�Ø���â�Ù���ç�Û�Ø���Ö�è�å�å�Ø�á�ç���ì�Ø�Ô�å���â�Ù���¥�£�¤�¬��

�Ô�ß�æ�â���å�Ô�Ü�æ�Ø�æ���ç�Û�Ø���ã�å�â�æ�ã�Ø�Ö�ç�æ���â�Ù���æ�Ü�Ú�á�Ü���Ö�Ô�á�ç�ß�ì���Û�Ü�Ú�Û�Ø�å���å�Ø�é�Ø�á�è�Ø�æ�¡

�Ç�Û�Ø�å�Ø���ê�Ø�å�Ø���á�â���æ�Ü�Ú�á�Ü���Ö�Ô�á�ç���à�â�é�Ø�à�Ø�á�ç�æ���Ü�á�����ë�Ø�×���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ�¡���¹�è�å�ç�Û�Ø�å�à�â�å�Ø�Ÿ���å�Ø�Ö�Ø�Ü�é�Ô�Õ�ß�Ø�æ���Ô�á�×���â�ç�Û�Ø�å���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ���Ü�á�Ö�å�Ø�Ô�æ�Ø�×���ç�â��

�¸�È�Å���¥�¨�©���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�¡���Ç�Û�Ü�æ���å�Ø�ß�Ô�ç�Ø�æ���Ø�æ�æ�Ø�á�ç�Ü�Ô�ß�ß�ì���ç�â���É�´�Ç���å�Ø�Ö�Ø�Ü�é�Ô�Õ�ß�Ø�æ�¡

�Ç�Û�Ø���ã�å�â�é�Ü�æ�Ü�â�á�æ���â�Ù���¸�È�Å���«�¤���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×���›�ã�å�Ø�é�Ü�â�è�æ���ì�Ø�Ô�å���¸�È�Å���¦�«���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�œ���Ö�â�à�ã�å�Ü�æ�Ø���ã�å�â�é�Ü�æ�Ü�â�á�æ���Ù�â�å���ç�Û�Ø���Ö�â�æ�ç���â�Ù���ã�å�Ø�ã�Ô� 

�å�Ü�á�Ú�����á�Ô�á�Ö�Ü�Ô�ß���æ�ç�Ô�ç�Ø�à�Ø�á�ç�æ���Ô�á�×���Ô�è�×�Ü�ç���Ö�â�æ�ç�æ�Ÿ���ã�å�â�é�Ü�æ�Ü�â�á�æ���Ù�â�å���Æ�è�ã�Ø�å�é�Ü�æ�â�å�ì���µ�â�Ô�å�×���Ö�â�à�ã�Ø�á�æ�Ô�ç�Ü�â�á���Ô�æ���ê�Ø�ß�ß���Ô�æ���ã�å�â�é�Ü�æ�Ü� 

�â�á�æ���Ù�â�å���ã�Ø�å�æ�â�á�á�Ø�ß���Ö�â�æ�ç�æ�¡

�Ç�å�Ô�×�Ø�� �ã�Ô�ì�Ô�Õ�ß�Ø�æ�� �Ô�à�â�è�á�ç�Ø�×�� �ç�â�� �¸�È�Å�� �¦�Ÿ�¨�¤�¤�� �ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�� �›�¦�¤�¡�¤�¥�¡�¥�£�¤�«�­�� �¸�È�Å�� �¥�Ÿ�©�£�¤�� �ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�œ�� �Ô�á�×�� �å�Ø�æ�è�ß�ç�� �ã�å�Ü�á�Ö�Ü�ã�Ô�ß�ß�ì�� �Ù�å�â�à��

�å�è�á�á�Ü�á�Ú���Ö�â�æ�ç�æ���Ü�á���Ö�â�á�á�Ø�Ö�ç�Ü�â�á���ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ø���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�â�á���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���à�Ü�á�Ø�å�æ���Ü�á���Á�â�å�ê�Ô�ì�¡���Ç�Û�Ø���ß�Ü�Ô�Õ�Ü�ß�Ü�ç�Ü�Ø�æ���ç�â���Ô�Ù���ß�Ü�Ô�ç�Ø�×���Ö�â�à�ã�Ô� 

�á�Ü�Ø�æ���â�Ù���¸�È�Å���©�Ÿ�¤�¤�«���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×���›�ã�å�Ø�é�Ü�â�è�æ���ì�Ø�Ô�å���¸�È�Å���©�Ÿ�£�«�«���ç�Û�â�è�æ�Ô�á�×�œ���å�Ø�ß�Ô�ç�Ø���ç�â���ß�â�Ô�á�æ���Ù�å�â�à���ç�Û�Ø���à�Ô�Ý�â�å�Ü�ç�ì���æ�Û�Ô�å�Ø�Û�â�ß�×�Ø�å��

�ê�Û�â���Û�Ô�æ���Ö�â�á�ç�Ü�á�è�Ø�×���ç�â���Ö�â�é�Ø�å���ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì�Þ�æ���Ö�Ô�æ�Û���å�Ø�ä�è�Ü�å�Ø�à�Ø�á�ç�æ�¡
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Financial position 

�Ç�Û�Ø�� �á�è�à�Õ�Ø�å�� �â�Ù�� �æ�Û�Ô�å�Ø�æ�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø�� ���å�æ�ç�� �Û�Ô�ß�Ù�� �â�Ù�� �¥�£�¤�¬�� �å�Ø�à�Ô�Ü�á�Ø�×�� �è�á�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø�×�� �Ô�ç�� �ª�Ÿ�§�§�¤�Ÿ�¨�£�£�� �æ�Û�Ô�å�Ø�æ�¡�� �Ç�Û�Ø�� �Ö�â�à�ã�Ô�á�ì�� �ê�Ô�æ��

�æ�â�ß�é�Ø�á�ç���Ü�á���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���¥�£�¤�¬���Ô�á�×���ê�Ü�ß�ß���å�Ø�à�Ô�Ü�á���Ô���Ú�â�Ü�á�Ú���Ö�â�á�Ö�Ø�å�á���Ü�á���ç�Û�Ø���Ù�è�ç�è�å�Ø�¡��

Research and development

�¼�á���ç�Û�Ø���Ô�å�Ø�Ô���â�Ù���å�Ø�æ�Ø�Ô�å�Ö�Û���Ô�á�×���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�à�Ø�á�ç�Ÿ���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º���ã�â�â�ß�æ���Ü�ç�æ���¼�Ç���Ø�ë�ã�Ø�å�ç�Ü�æ�Ø���ç�â���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�Ÿ���à�Ô�Ü�á�ç�Ô�Ü�á���Ô�á�×��

�æ�Ø�å�é�Ü�Ö�Ø���ç�Û�Ø���ç�Ø�Ö�Û�á�Ü�Ö�Ô�ß���¼�Ç���Ü�á�Ù�å�Ô�æ�ç�å�è�Ö�ç�è�å�Ø���Ü�ç���á�Ø�Ø�×�æ���Ù�â�å���Ü�ç�æ���Õ�è�æ�Ü�á�Ø�æ�æ�¡���Ç�Û�Ü�æ���Ü�æ���ã�å�Ü�à�Ô�å�Ü�ß�ì���Ô���ä�è�Ø�æ�ç�Ü�â�á���â�Ù���å�Ø���á�Ü�á�Ú���Ø�ë�Ü�æ�ç�Ü�á�Ú��

�à�â�Õ�Ü�ß�Ø���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å���æ�â�ß�è�ç�Ü�â�á�æ���Ü�á���ç�Û�Ø���Ô�å�Ø�Ô���â�Ù���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ô�æ���ê�Ø�ß�ß���Ô�æ���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�Ü�á�Ú���æ�â�Ù�ç�ê�Ô�å�Ø���Ù�â�å���ã�å�â�Ý�Ø�Ö�ç�æ���æ�è�Ö�Û���Ô�æ���Ü�ç�æ���â�ê�á��

�à�Ü�á�Ü�á�Ú���ã�â�â�ß���Ô�á�×���ç�Û�Ø���ê�Ô�ß�ß�Ø�ç�¡

Risks and opportunities to future growth 

�µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �ê�Ô�æ���ç�Û�Ø�����å�æ�ç�� �Ô�á�×�� �Ü�æ���Õ�ì�� �Ù�Ô�å�� �ç�Û�Ø���ß�Ô�å�Ú�Ø�æ�ç�� �Ö�å�ì�ã�ç�â�Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì�¡�� �Ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�ß�Ø�ç�Ø���á�â�é�Ø�ß�ç�ì�� �Ô�á�×�� �è�á�Ü�ä�è�Ø�á�Ø�æ�æ���â�Ù���ç�Û�Ø��

�Õ�ß�â�Ö�Þ�Ö�Û�Ô�Ü�á���è�ã�â�á���ê�Û�Ü�Ö�Û���Ü�ç���Ü�æ���Õ�è�Ü�ß�ç�Ÿ���Ô�å�Ø���Õ�Ø�ì�â�á�×���×�Ü�æ�ã�è�ç�Ø�¡���¼�ç���Ö�â�à�Õ�Ü�á�Ø�æ���ç�Û�Ø���Õ�Ø�á�Ø���ç�æ���â�Ù���ç�Û�Ø���×�Ü�Ú�Ü�ç�Ô�ß���ê�â�å�ß�×�¡���¼�ç���Ü�æ���Ù�Ô�æ�ç�Ÿ��

�Ô�é�Ô�Ü�ß�Ô�Õ�ß�Ø���Ø�é�Ø�å�ì�ê�Û�Ø�å�Ø���Ô�á�×���é�Ü�å�ç�è�Ô�ß�¡���´�ç���ç�Û�Ø���æ�Ô�à�Ø���ç�Ü�à�Ø�Ÿ���Û�â�ê�Ø�é�Ø�å�Ÿ���Ø�é�Ø�å�ì���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ü�æ���Ô�æ���è�á�Ü�ä�è�Ø���Ô�æ���Ô���Õ�Ô�á�Þ�á�â�ç�Ø���Ô�á�×��

�Ö�Ô�á�á�â�ç�� �Õ�Ø�� �Ù�â�å�Ú�Ø�×�¡�� �Ç�Û�Ø�� �Ü�á�ç�Ø�á�æ�Ü�ç�ì�� �ê�Ü�ç�Û�� �ê�Û�Ü�Ö�Û�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �Ü�æ�� �Õ�â�è�Ú�Û�ç�� �Ô�á�×�� �ç�å�Ô�×�Ø�×�� �Ô�å�â�è�á�×�� �ç�Û�Ø�� �ê�â�å�ß�×�� �Ü�æ�� �å�Ü�æ�Ü�á�Ú�¡�� �¼�ç�� �Ü�æ�� �Ô��

�à�Ø�Ô�á�æ���â�Ù���ã�Ô�ì�à�Ø�á�ç���Ô�á�×���Ô���æ�ç�â�å�Ø���â�Ù���é�Ô�ß�è�Ø���Û���Ø�æ�ã�Ø�Ö�Ü�Ô�ß�ß�ì���Ü�á���Ö�â�è�á�ç�å�Ü�Ø�æ���ê�Ü�ç�Û���á�â���æ�ç�Ô�Õ�ß�Ø���Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì���Û���Õ�è�ç���Ü�ç���Ô�ß�æ�â���å�Ø�à�Ô�Ü�á�æ��

�æ�è�Õ�Ý�Ø�Ö�ç���ç�â���æ�ã�Ø�Ö�è�ß�Ô�ç�Ü�â�á�¡���Ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���Ô�æ�æ�è�à�Ø�æ���â�á���ç�Û�Ø���â�á�Ø���Û�Ô�á�×���ç�Û�Ô�ç���ç�Û�Ø���Ô�Ö�Ö�Ø�ã�ç�Ô�á�Ö�Ø���Ô�á�×���æ�ã�å�Ø�Ô�×���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á��

�ê�Ü�ß�ß���Ö�â�á�ç�Ü�á�è�Ø���ç�â���Ü�á�Ö�å�Ø�Ô�æ�Ø���Ô�á�×���â�á���ç�Û�Ø���â�ç�Û�Ø�å�Ÿ���Ü�ç���Ø�ë�ã�Ø�Ö�ç�æ���ç�â���æ�Ø�Ø���Ô���æ�ç�Ø�Ô�×�ì���å�Ü�æ�Ø���Ü�á���ç�Û�Ø���ã�å�Ü�Ö�Ø���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�¡��

�Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º���Ø�à�Õ�â�×�Ü�Ø�æ���Ô���á�Ø�ê���Ú�Ø�á�Ø�å�Ô�ç�Ü�â�á���â�Ù���ç�Ø�Ö�Û�á�â�ß�â�Ú�ì���Ö�â�à�ã�Ô�á�Ü�Ø�æ���Ü�á���ç�Û�Ø���Ô�å�Ø�Ô���â�Ù���ç�Û�Ø���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Õ�ß�â�Ö�Þ� 

�Ö�Û�Ô�Ü�á�¡���Ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ø�æ���Ô���æ�è�æ�ç�Ô�Ü�á�Ô�Õ�ß�Ø���Õ�ß�â�Ö�Þ�Ö�Û�Ô�Ü�á���Ü�á�Ù�å�Ô�æ�ç�å�è�Ö�ç�è�å�Ø���Ù�â�å���Ü�ç�æ���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���ê�Ü�ç�Û���Ô���Ö�â�à�Õ�Ü�á�Ô�ç�Ü�â�á���â�Ù���ç�Û�Ø��

�ß�Ô�ç�Ø�æ�ç���ç�Ø�Ö�Û�á�â�ß�â�Ú�ì���Ô�á�×���ç�Û�Ø���è�æ�Ø���â�Ù���å�Ø�Ú�Ø�á�Ø�å�Ô�ç�Ü�é�Ø���æ�â�è�å�Ö�Ø�æ���â�Ù���Ø�á�Ø�å�Ú�ì�¡���¼�ç���Ü�á�ç�Ø�á�×�æ���ç�â���Ù�è�å�ç�Û�Ø�å���Ø�ë�ã�Ô�á�×���Ü�ç�æ���â�ê�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú��

�Ö�Ô�ã�Ô�Ö�Ü�ç�ì�� �Ü�á�� �Ù�è�ç�è�å�Ø�Ÿ�� �Ô�á�×�� �ç�Û�Ü�æ�� �ê�Ü�ß�ß�� �Ù�â�å�à�� �Ô�� �Ù�è�á�×�Ô�à�Ø�á�ç�Ô�ß�� �ã�Ü�ß�ß�Ô�å�� �â�Ù�� �ç�Û�Ø�� �â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�â�á�� �ã�å�â�é�Ü�×�Ü�á�Ú�� �Ö�â�á�ç�Ü�á�è�â�è�æ�� �Ü�á�Ö�â�à�Ø�¡��

�»�Ü�Ú�Û���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�Ô�ã�Ô�Ö�Ü�ç�ì���Ö�â�è�ã�ß�Ø�×���ê�Ü�ç�Û���à�Ô�ë�Ü�à�è�à���ç�å�Ô�á�æ�ã�Ô�å�Ø�á�Ö�ì���Ú�Ü�é�Ø�á���Õ�ì���Ü�ç�æ���â�ê�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú���ã�â�â�ß���ê�Ü�ç�Û���å�Ø�æ�ã�Ø�Ö�ç���ç�â���ç�Û�Ø��

�á�è�à�Õ�Ø�å���Ô�á�×���ç�Ü�à�Ü�á�Ú���â�Ù���ç�Û�Ø���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�æ���à�Ü�á�Ø�×���ç�Û�Ø�å�Ø�Ÿ���ê�Ü�ß�ß���Ù�â�å�à���ç�Û�Ø���Ù�â�è�á�×�Ô�ç�Ü�â�á���Ù�â�å���á�Ø�ê���ß�Ü�á�Ø�æ���â�Ù���Õ�è�æ�Ü�á�Ø�æ�æ���Ü�á���ç�Û�Ø���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á��
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�ß�ì� �Ù�å�Ü�Ø�á�×�ß�ì�Ÿ�� �Ö�ß�Ü�à�Ô�ç�Ø� �á�Ø�è�ç�å�Ô�ß�� �Ô�á�×�� �Ô�ç�� �ç�Û�Ø�� �æ�Ô�à�Ø�� �ç�Ü�à�Ø�� �Û�Ü�Ú�Û�ß�ì�� �Ø�Ù���Ö�Ü�Ø�á�ç�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �à�Ü�á�Ü�á�Ú�¡�� �Ç�Û�Ø�� �Ö�â�à�ã�Ô�á�ì�� �Ü�æ�� �ç�Û�Ø�å�Ø�Ù�â�å�Ø��

�ã�â�æ�Ü�ç�Ü�â�á�Ü�á�Ú���Ü�ç�æ�Ø�ß�Ù���Ù�â�å���æ�è�æ�ç�Ô�Ü�á�Ô�Õ�ß�Ø���Ú�å�â�ê�ç�Û�Ÿ���×�Ü�æ�ç�Ô�á�Ö�Ü�á�Ú���Ü�ç�æ�Ø�ß�Ù���Ù�å�â�à���à�â�æ�ç���â�ç�Û�Ø�å���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���à�Ü�á�Ø�å�æ���ê�Û�â���å�è�á���ç�Û�Ø�Ü�å���à�Ü�á�Ü�á�Ú��

�â�á���ç�Û�Ø���Õ�Ô�æ�Ü�æ���â�Ù���Ù�â�æ�æ�Ü�ß���Ù�è�Ø�ß�æ���Ô�á�×���Ô�å�Ø���à�Ø�Ø�ç�Ü�á�Ú���Ø�é�Ø�å���æ�ç�å�â�á�Ú�Ø�å���ã�â�ß�Ü�ç�Ü�Ö�Ô�ß���Ô�á�×���æ�â�Ö�Ü�Ô�ß���å�Ø�æ�Ü�æ�ç�Ô�á�Ö�Ø���×�è�Ø���ç�â���ç�Û�Ø���Ø�á�é�Ü�å�â�á� 

�à�Ø�á�ç�Ô�ß���Ü�à�ã�Ô�Ö�ç���Ô�æ�æ�â�Ö�Ü�Ô�ç�Ø�×���ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ø�à�¡��

�Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Õ�Ø�á�Ø���ç�æ���Ù�å�â�à���ç�Û�Ø���Ö�â�á�æ�ç�Ô�á�ç�ß�ì���Ú�å�â�ê�Ü�á�Ú���Ô�Ö�Ö�Ø�ã�ç�Ô�á�Ö�Ø���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ô�æ���Ô���æ�ç�â�å�Ø���â�Ù���é�Ô�ß�è�Ø���Ô�á�×���à�Ø�Ô�á�æ��

�â�Ù�� �ã�Ô�ì�à�Ø�á�ç�¡�� �Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �´�º�� �Ö�â�á�ç�Ü�á�è�Ø�æ�� �ç�â�� �ê�â�å�Þ�� �Ü�á�ç�Ø�á�æ�Ü�é�Ø�ß�ì�� �â�á�� �æ�ç�Ø�Ô�×�Ü�ß�ì�� �Ø�ë�ã�Ô�á�×�Ü�á�Ú�� �Ü�ç�æ�� �à�Ô�å�Þ�Ø�ç�� �ã�â�æ�Ü�ç�Ü�â�á�� �Ü�á��

�â�å�×�Ø�å���ç�â���ã�ß�Ô�ì���Ô���ß�Ø�Ô�×�Ü�á�Ú���å�â�ß�Ø���Ü�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú�¡��

�´�æ���â�Ù���ç�Û�Ø���Ø�á�×���â�Ù���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���¥�£�¤�¬�Ÿ���ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���Ø�ë�ã�Ô�á�×�Ø�×���Ü�ç�æ���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�Ô�ã�Ô�Ö�Ü�ç�ì���Ü�á���ç�Û�Ø���¿�Ø�Ù�×�Ô�ß���à�Ü�á�Ø���Ü�á���Á�â�å�ê�Ô�ì��

�Õ�ì���Ô���Ù�è�å�ç�Û�Ø�å���æ�Ü�ë���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�æ�¡���Ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ü�æ���Ô�ß�â�á�Ø���Ô�á�×���ç�Û�Ø���Ô�Ö�ä�è�Ü�æ�Ü�ç�Ü�â�á���â�Ù���Ô�×�×�Ü�ç�Ü�â�á�Ô�ß���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Û�Ô�å�×�ê�Ô�å�Ø���×�Ü�å�Ø�Ö�ç�ß�ì��

�Ô�Ù�ç�Ø�å�� �ç�Û�Ø�� �å�Ø�ã�â�å�ç�Ü�á�Ú�� �ã�Ø�å�Ü�â�×�� �Û�� �à�Ø�Ô�æ�è�å�Ø�æ�� �ê�Û�Ü�Ö�Û�� �à�Ø�å�Ø�ß�ì�� �å�Ø�ã�å�Ø�æ�Ø�á�ç�� �ç�Û�Ø�� �æ�ç�Ô�å�ç�� �â�Ù�� �Ú�ß�â�Õ�Ô�ß�� �æ�Ö�Ô�ß�Ü�á�Ú�� �Û�� �ç�Û�Ø�� �Ö�â�à�ã�Ô�á�ì��

�Û�Ô�æ���Ô�ß�å�Ø�Ô�×�ì���æ�è�Ö�Ö�Ø�Ø�×�Ø�×���Ü�á���×�â�è�Õ�ß�Ü�á�Ú���Ü�ç�æ���ã�â�ç�Ø�á�ç�Ü�Ô�ß���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�Ô�ã�Ô�Ö�Ü�ç�ì���Õ�ì���Ö�â�à�ã�Ô�å�Ü�æ�â�á���ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ø���Õ�Ø�Ú�Ü�á�á�Ü�á�Ú���â�Ù���ç�Û�Ø��

�å�Ø�ã�â�å�ç�Ü�á�Ú���ã�Ø�å�Ü�â�×�¡���Ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���Û�Ô�æ���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�Ø�×���Ü�ç�æ���â�ê�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú���ã�â�â�ß���Ü�á���â�å�×�Ø�å���ç�â���Õ�Ø���Ü�á�×�Ø�ã�Ø�á�×�Ø�á�ç���â�Ù���ç�Û�Ü�å�×� �ã�Ô�å�ç�ì��

�à�Ü�á�Ü�á�Ú���ã�â�â�ß�æ���Ô�á�×���ç�â���Û�Ô�é�Ø���Ô���Õ�Ü�ß�ß�Ü�á�Ú���Ô�á�×���à�Ô�á�Ô�Ú�Ø�à�Ø�á�ç���ç�â�â�ß���è�á�×�Ø�å���Ü�ç�æ���â�ê�á���Ö�â�á�ç�å�â�ß�¡���Ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì�Þ�æ���â�ê�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú��

�ã�â�â�ß���ã�å�â�é�Ü�×�Ø�æ���Ö�â�à�ã�ß�Ø�ç�Ø���ç�å�Ô�á�æ�ã�Ô�å�Ø�á�Ö�ì���Ô�á�×���Ö�â�á�ç�å�â�ß���ê�Ü�ç�Û���å�Ø�Ú�Ô�å�×���ç�â���ç�Û�Ø���æ�è�à���â�Ù���æ�Ø�ß�Ù� �à�Ü�á�Ø�×���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�æ�¡���Ç�Û�Ø���Ù�Ô�Ö�ç���ç�Û�Ô�ç��

�ç�Û�Ø���à�Ü�á�Ü�á�Ú���ã�â�â�ß���Ü�æ���Õ�Ô�æ�Ø�×���Ü�á���º�Ø�å�à�Ô�á�ì�Ÿ���Ü�á���Ö�â�á�ç�å�Ô�æ�ç���ç�â���ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ø�ç�Ü�ç�Ü�â�á���Ô�á�×���ã�â�â�ß�æ���ß�Ô�å�Ú�Ø�ß�ì���Õ�Ô�æ�Ø�×���Ü�á���¶�Û�Ü�á�Ô�Ÿ���ê�Ü�ß�ß���Ü�á��

�Ù�è�ç�è�å�Ø���Ú�Ü�é�Ø���ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���ç�Û�Ø���Ö�Û�Ô�á�Ö�Ø���ç�â���Ø�á�ç�Ø�å���Ü�á�ç�â���æ�ç�å�Ô�ç�Ø�Ú�Ü�Ö���ã�Ô�å�ç�á�Ø�å�æ�Û�Ü�ã�æ���ê�Ü�ç�Û���Ø�æ�ç�Ô�Õ�ß�Ü�æ�Û�Ø�×���Ö�â�à�ã�Ô�á�Ü�Ø�æ���ê�Û�Ü�Ö�Û��

�Ô�å�Ø���á�â�ê���Õ�Ø�Ú�Ü�á�á�Ü�á�Ú���ç�â���Ú�Ø�ç���ç�â���Ú�å�Ü�ã�æ���ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ø���æ�è�Õ�Ý�Ø�Ö�ç���â�Ù���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú�¡��

�´�Ù�ç�Ø�å���ç�Û�Ø���å�Ø�ã�â�å�ç�Ü�á�Ú���ã�Ø�å�Ü�â�×�Ÿ���Ü�á���Æ�Ø�ã�ç�Ø�à�Õ�Ø�å�Ÿ���ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���æ�è�Ö�Ö�Ø�æ�æ�Ù�è�ß�ß�ì���Ö�â�à�ã�ß�Ø�ç�Ø�×���ç�Ø�æ�ç�æ���Ù�â�å���Ü�ç�æ���á�Ø�ê�Ÿ���Ô�Ü�å� �Ö�â�â�ß�Ø�×��

�à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�Ø�×���Ü�á���ç�Û�Ø���å�Ø�ã�â�å�ç�Ü�á�Ú���ã�Ø�å�Ü�â�×�¡���Ê�Ü�ç�Û���ç�Û�Ü�æ���Ô�×�×�Ü�ç�Ü�â�á�Ô�ß�Ÿ���à�â�Õ�Ü�ß�Ø�Ÿ���Ô�Ü�å� �Ö�â�â�ß�Ø�×���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å���æ�â�ß�è� 

�ç�Ü�â�á�Ÿ���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º���Û�Ô�æ���â�ã�Ø�á�Ø�×���è�ã���Ù�è�å�ç�Û�Ø�å�Ÿ���Ø�é�Ø�á���å�Ø�à�â�ç�Ø���ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á�æ���Ü�á���ç�Û�Ø���ã�Ø�å�à�Ô�á�Ø�á�ç�ß�ì���Ö�â�â�ß���å�Ø�Ú�Ü�â�á�æ���â�Ù���ç�Û�Ø��

�ê�â�å�ß�×���ê�Û�Ø�å�Ø���Ú�å�Ø�Ø�á���Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö�Ü�ç�ì�Ÿ���Ø�¡�Ú�¡���Ù�å�â�à���Û�ì�×�å�â�Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö���ã�â�ê�Ø�å�Ÿ���Ü�æ���Ø�ë�ç�å�Ø�à�Ø�ß�ì���Ô�Ù�Ù�â�å�×�Ô�Õ�ß�Ø���Ô�á�×���Ô�é�Ô�Ü�ß�Ô�Õ�ß�Ø���Ü�á���Ô�Õ�è�á� 
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�Ô���ì�Ø�Ô�å�Ÿ���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���á�â�ê���Û�Ô�æ���ç�ê�â���×�Ü�Ù�Ù�Ø�å�Ø�á�ç���à�â�Õ�Ü�ß�Ø���Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å���æ�â�ß�è�ç�Ü�â�á�æ���Ù�â�å���Ô�ß�à�â�æ�ç���Ô�á�ì���ã�â�æ�æ�Ü�Õ�ß�Ø���ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á���Ü�á��
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THE FUTURE OF BITCOIN IS SUSTAINABLE

�µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �à�Ü�á�Ü�á�Ú�� �å�Ø�ä�è�Ü�å�Ø�æ�� �ã�å�â�×�Ü�Ú�Ü�â�è�æ�� �Ö�â�à�ã�è�ç�Ü�á�Ú�� �ã�â�ê�Ø�å�� �ê�Û�Ü�Ö�Û��

�Ú�è�Ô�å�Ô�á�ç�Ø�Ø�æ�� �ç�Û�Ø�� �æ�Ø�Ö�è�å�Ü�ç�ì�� �â�Ù�� �Õ�ì�� �Ù�Ô�å�� �ç�Û�Ø�� �ß�Ô�å�Ú�Ø�æ�ç�� �Ö�å�ì�ã�ç�â�Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì�¡��

�Ê�Û�Ø�á�� �ç�Û�Ø�� �Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö�Ü�ç�ì�� �å�Ø�ä�è�Ü�å�Ø�×�� �Ü�æ�� �Ú�Ø�á�Ø�å�Ô�ç�Ø�×�� �Ù�å�â�à�� �Ù�â�æ�æ�Ü�ß�� �Ù�è�Ø�ß�æ�Ÿ�� �ç�Û�Ü�æ��

�Û�Ô�æ�� �Ô�� �á�Ø�Ú�Ô�ç�Ü�é�Ø�� �Ü�à�ã�Ô�Ö�ç�� �â�á�� �ç�Û�Ø�� �Ø�á�é�Ü�å�â�á�à�Ø�á�ç�¡�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �â�á�ß�ì�� �Û�Ô�æ�� �Ô��

�Ù�è�ç�è�å�Ø�Ÿ���ç�Û�Ø�å�Ø�Ù�â�å�Ø�Ÿ���Ü�Ù���Ü�ç���Ü�æ���à�Ü�á�Ø�×���æ�è�æ�ç�Ô�Ü�á�Ô�Õ�ß�ì�Ÿ���â�á���ç�Û�Ø���Õ�Ô�æ�Ü�æ���â�Ù���å�Ø�Ú�Ø�á�Ø� 

�å�Ô�ç�Ü�é�Ø���æ�â�è�å�Ö�Ø�æ���â�Ù���Ø�á�Ø�å�Ú�ì�¡

�Ç�Û�Ø�� �Ö�â�á�ç�Ô�Ü�á�Ø�å�æ�� �ê�Ü�ç�Û�� �Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�Þ�æ�� �à�Ü�á�Ü�á�Ú�� �Û�Ô�å�×�ê�Ô�å�Ø�� �Ô�å�Ø��

�ß�â�Ö�Ô�ç�Ø�×�� �Ô�å�â�è�á�×�� �©�£�� �à�Ø�ç�Ø�å�æ�� �Õ�Ø�ß�â�ê�� �Ú�å�â�è�á�×�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø�� �¿�Ø�Ù�×�Ô�ß�� �à�Ü�á�Ø�� �â�á��

�Á�â�å�ê�Ô�ì�Þ�æ�� �æ�â�è�ç�Û�Ø�å�á�� �Ö�â�Ô�æ�ç�¡�� �Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�Þ�æ�� �à�Ü�á�Ø�å�æ�� �Ô�å�Ø�� �å�è�á�� �â�á��

�å�Ø�Ú�Ø�á�Ø�å�Ô�ç�Ü�é�Ø�� �Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö�Ü�ç�ì�� �Ù�å�â�à�� �Û�ì�×�å�â�Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö�� �ã�â�ê�Ø�å�� �Ô�á�×�� �Ö�â�â�ß�Ø�×��

�ê�Ü�ç�Û�� �ê�Ô�ç�Ø�å�� �Ù�å�â�à�� �Ô�� �Ù�Ý�â�å�×�� �Ü�á�� �Ô�� �Ù�â�å�à�Ø�å�� �â�ß�Ü�é�Ü�á�Ø�� �à�Ü�á�Ø�� �ç�Û�Ô�ç�� �Û�Ô�æ�� �Õ�Ø�Ø�á��

�Ö�â�á�é�Ø�å�ç�Ø�×���ç�â���Ô���Ö�â�à�ã�è�ç�Ø�å���Ö�Ø�á�ç�Ø�å�Ÿ���Ô�ß�à�â�æ�ç���¥�£�£���Þ�Ü�ß�â�à�Ø�ç�Ø�å�æ���á�â�å�ç�Û���â�Ù��

�µ�Ø�å�Ú�Ø�á�¡��

�Á�â�å�ê�Ô�ì���Û�Ô�æ���ê�Ô�ç�Ø�å���Ô�á�×���å�Ø�ß�Ü�Ø�Ù���Ø�á�Ø�å�Ú�ì���Ü�á���Ô�Õ�è�á�×�Ô�á�Ö�Ø�¡���¼�ç���Ü�æ���¸�è�å�â�ã�Ø�Þ�æ��

�ß�Ô�å�Ú�Ø�æ�ç�� �ã�å�â�×�è�Ö�Ø�å�� �â�Ù�� �Ú�å�Ø�Ø�á�� �Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö�Ü�ç�ì�� �Ù�å�â�à�� �Û�ì�×�å�â�Ø�ß�Ø�Ö�ç�å�Ü�Ö�� �ã�â�ê�Ø�å��

�Ô�á�×�� �å�Ô�á�Þ�æ�� �Ô�æ�� �ç�Û�Ø�� �á�è�à�Õ�Ø�å�� �©�� �ê�â�å�ß�×�ê�Ü�×�Ø�¡�� �Ç�Û�Ø�� �Ô�ç�ç�å�Ô�Ö�ç�Ü�é�Ø�ß�ì�� �ã�å�Ü�Ö�Ø�×�Ÿ��

�Ú�å�Ø�Ø�á���Ø�á�Ø�å�Ú�ì���â�Ù���ç�Û�Ü�æ���Æ�Ö�Ô�á�×�Ü�á�Ô�é�Ü�Ô�á���Ö�â�è�á�ç�å�ì�Ÿ���Ü�ç�æ���Ø�ë�Ö�Ø�ß�ß�Ø�á�ç���¼�á�ç�Ø�å�á�Ø�ç��

�Ö�â�á�á�Ø�Ö�ç�Ü�â�á�æ���Ô�á�×���ã�â�ß�Ü�ç�Ü�Ö�Ô�ß���æ�ç�Ô�Õ�Ü�ß�Ü�ç�ì���Ö�â�á�é�Ü�á�Ö�Ø�×���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���ç�â��

�Ö�Û�â�â�æ�Ø���Á�â�å�ê�Ô�ì���Ô�æ���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���ß�â�Ö�Ô�ç�Ü�â�á���Ù�â�å���Ü�ç�æ���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���à�Ü�á�Ü�á�Ú���Ô�Ö�ç�Ü�é�Ü�ç�Ü�Ø�æ�¡��



SECURITY AND TRUST THROUGH 

THE BITCOIN BLOCKCHAIN

�µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ö�Ô�á���Õ�Ø���ç�å�Ô�á�æ�Ù�Ø�å�å�Ø�×���×�Ü�å�Ø�Ö�ç�ß�ì���Õ�Ø�ç�ê�Ø�Ø�á���æ�Ø�á�×�Ø�å���Ô�á�×���å�Ø�Ö�Ø�Ü�é�Ø�å��

�ê�â�å�ß�×�ê�Ü�×�Ø���Ô�á�×���Ô�ç���Ô�á�ì���ç�Ü�à�Ø�¡���¼�ç�æ���Ô�ß�Ú�â�å�Ü�ç�Û�à�Ÿ���ç�Û�Ø���à�µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Õ�ß�â�Ö�Þ�Ö�Û�Ô�Ü�á�á�Ÿ��

�Ü�æ���æ�Ü�à�Ü�ß�Ô�å���ç�â���Ô���ß�Ô�å�Ú�Ø���Ö�Ô�æ�Û���ß�Ø�×�Ú�Ø�å���ç�Û�Ô�ç���Ô�á�ì�â�á�Ø���Ö�Ô�á���ß�â�â�Þ���Ü�á�ç�â�¡���¸�é�Ø�å�ì��

�µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���ç�å�Ô�á�æ�Ô�Ö�ç�Ü�â�á���Ü�æ���Ö�â�á���å�à�Ø�×���Õ�ì���ç�Û�Ø���á�Ø�ç�ê�â�å�Þ���Õ�Ø�Ù�â�å�Ø���Ü�ç���Ü�æ���Ü�å�å�Ø�é�â� 

�Ö�Ô�Õ�ß�ì���Ø�á�ç�Ø�å�Ø�×���Ü�á���ç�Û�Ø���ß�Ø�×�Ú�Ø�å�¡���Ç�Û�Ø���Õ�ß�â�Ö�Þ�Ö�Û�Ô�Ü�á���Ö�Ô�á�á�â�ç���Õ�Ø���à�Ô�á�Ü�ã�è�ß�Ô� 

�ç�Ø�×���Ô�æ���Ø�é�Ø�å�ì���ç�å�Ô�á�æ�Ô�Ö�ç�Ü�â�á���Ü�æ���Õ�Ô�æ�Ø�×���â�á���ç�Û�Ø���Ö�â�á�æ�Ø�á�æ�è�æ���â�Ù���ç�Û�Ø���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á��

�á�Ø�ç�ê�â�å�Þ�¡���Ç�Û�Ø�å�Ø���Ô�å�Ø���á�â���Ö�Ø�á�ç�å�Ô�ß���ã�ß�Ô�ì�Ø�å�æ���ê�Ü�ç�Û���Ô���Ö�â�á�ç�å�â�ß�ß�Ü�á�Ú���å�â�ß�Ø���æ�è�Ö�Û��

�Ô�æ���ç�Û�Ø���Õ�Ô�á�Þ�æ���ã�ß�Ô�ì���Ü�á���ç�Û�Ø���Ô�á�Ô�ß�â�Ú�����á�Ô�á�Ö�Ø���æ�ì�æ�ç�Ø�à�¡��

�µ�Ø�æ�Ü�×�Ø�æ�� �Ü�ç�æ�� �è�á�Ü�ä�è�Ø�� �Ô�ß�Ú�â�å�Ü�ç�Û�à�Ÿ�� �Ù�è�å�ç�Û�Ø�å�� �ã�å�Ø�å�Ø�ä�è�Ü�æ�Ü�ç�Ø�æ�� �Ù�â�å�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�Þ�æ��

�ç�Ø�Ö�Û�á�Ü�Ö�Ô�ß�� �×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�à�Ø�á�ç�� �Ô�å�Ø�� �Ü�ç�æ�� �Ú�ß�â�Õ�Ô�ß�� �á�Ø�ç�ê�â�å�Þ�� �â�Ù�� �Ö�â�á�á�Ø�Ö�ç�Ø�×��

�Ö�â�à�ã�è�ç�Ø�å�æ���Ô�æ���ê�Ø�ß�ß���Ô�æ���é�Ø�å�ì���ã�â�ê�Ø�å�Ù�è�ß���Û�Ô�å�×�ê�Ô�å�Ø�¡���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���å�Ø�ã�å�Ø�æ�Ø�á�ç�æ��

�ç�Û�Ø���ß�â�Ú�Ü�Ö�Ô�ß���×�Ü�Ú�Ü�ç�Ü�í�Ô�ç�Ü�â�á���â�Ù���à�â�á�Ø�ì���Ô�æ���Ô���æ�ç�â�å�Ø���â�Ù���é�Ô�ß�è�Ø���Ô�á�×���à�Ø�Ô�á�æ��

�â�Ù�� �ã�Ô�ì�à�Ø�á�ç�¡�� �¼�ç�� �Ü�æ�� �ç�Û�Ø�å�Ø�Ù�â�å�Ø�� �â�ã�Ø�á�Ü�á�Ú�� �Ô�� �Ö�â�à�ã�ß�Ø�ç�Ø�ß�ì�� �á�Ø�ê�� �Ö�Û�Ô�ã�ç�Ø�å��

�â�Ù�� �×�Ü�Ú�Ü�ç�Ü�í�Ô�ç�Ü�â�á�� �Ö�Û�Ô�å�Ô�Ö�ç�Ø�å�Ü�í�Ø�×�� �Õ�ì�� �Ô�� �æ�ç�å�â�á�Ú�� �æ�â�Ö�Ü�Ô�ß�� �Ö�â�à�ã�â�á�Ø�á�ç�Ÿ�� �Ô�æ��

�µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���Ü�æ���Õ�Ø�ì�â�á�×���ç�Û�Ø���Ü�á���è�Ø�á�Ö�Ø���â�Ù���Õ�Ô�á�Þ�æ�Ÿ���à�Ô�Þ�Ü�á�Ú���Ü�ç���ç�Ø�Ö�Û�á�Ü�Ö�Ô�ß�ß�ì���Ô�á�×��

�æ�â�Ö�Ü�Ô�ß�ß�ì�� �å�Ø�é�â�ß�è�ç�Ü�â�á�Ô�å�ì�¡�� �´�ç�� �ç�Û�Ø�� �æ�Ô�à�Ø�� �ç�Ü�à�Ø�Ÿ�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �Ü�æ�� �à�ç�Û�Ø�� �È�Æ�� �×�â�ß�ß�Ô�å��

�â�Ù�� �Ö�å�ì�ã�ç�â�Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�Ü�Ø�æ�á�� �Û�� �æ�ç�Ô�Þ�Ü�á�Ú�� �â�è�ç�� �Ô�� �à�Ô�å�Þ�Ø�ç�� �æ�Û�Ô�å�Ø�� �â�Ù�� �Ô�å�â�è�á�×�� �ª�£��

�ã�Ø�å�Ö�Ø�á�ç���Ô�á�×���æ�Ø�å�é�Ü�á�Ú���Ô�æ���Ô���Õ�Ø�á�Ö�Û�à�Ô�å�Þ���Ù�â�å���Ô�ß�ß���â�ç�Û�Ø�å���Ö�å�ì�ã�ç�â�Ö�è�å�å�Ø�á� 

�Ö�Ü�Ø�æ�¡



EUR

30 June 2019 

EUR

31 December 2018 

EUR

A. Fixed Asstes

�¼�¡ �¼�á�ç�Ô�á�Ú�Ü�Õ�ß�Ø���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ

�¤�¡ �Ã�è�å�Ö�Û�Ô�æ�Ø�×���Ö�â�á�Ö�Ø�æ�æ�Ü�â�á�æ�Ÿ���Ü�á�×�è�æ�ç�å�Ü�Ô�ß���Ô�á�×���æ�Ü�à�Ü�ß�Ô�å

�å�Ü�Ú�Û�ç�æ���Ô�á�×���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ�Ÿ���Ô�á�×���ß�Ü�Ö�Ø�á�Ö�Ø�æ���Ù�â�å���æ�è�Ö�Û���å�Ü�Ú�Û�ç�æ���Ô�á�×

�Ô�æ�æ�Ø�ç�æ �¤�£�Ÿ�«�ª�©�¡�¨�¦ �¤�¦�Ÿ�¬�£�¦�¡�£�£

�¼�¼�¡ �Ç�Ô�á�Ú�Ü�Õ�ß�Ø���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ

�¤�¡ �Â�ç�Û�Ø�å���Ø�ä�è�Ü�ã�à�Ø�á�ç�Ÿ���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�á�Ú���Ô�á�×���â�Ù���Ö�Ø���Ø�ä�è�Ü�ã�à�Ø�á�ç�� �§�Ÿ�§�¨�¤�Ÿ�¥�¬�¦�¡�¦�ª �§�Ÿ�«�¦�ª�Ÿ�§�¥�¬�¡�£�£

�¥�¡ �´�×�é�Ô�á�Ö�Ø���ã�Ô�ì�à�Ø�á�ç�æ���Ô�á�×���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ���è�á�×�Ø�å���Ö�â�á�æ�ç�å�è�Ö�ç�Ü�â�á�¦�¥�Ÿ�£�¤�ª�¡�ª�¬ �£

�§�Ÿ�§�«�¦�Ÿ�¦�¤�¤�¡�¤�© �§�Ÿ�«�¨�¤�Ÿ�¦�¦�¥�¡�£�£

B. Current Assets

�¼�¡ �¼�á�é�Ø�á�ç�â�å�Ü�Ø�æ

�¤�¡ ���¹�Ü�á�Ü�æ�Û�Ø�×���Ú�â�â�×�æ �§�©�©�Ÿ�£�¥�£�¡�¤�§ �¤�¥�£�Ÿ�§�«�¨�¡�¥�¨

�¼�¼�¡ ���Å�Ø�Ö�Ø�Ü�é�Ô�Õ�ß�Ø�æ���Ô�á�×���â�ç�Û�Ø�å���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ

�¤�¡ �Ç�å�Ô�×�Ø���å�Ø�Ö�Ø�Ü�é�Ô�Õ�ß�Ø�æ �¤�£�Ÿ�ª�«�£�¡�£�£ �£

�¥�¡ �Â�ç�Û�Ø�å���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ �¥�§�§�Ÿ�«�©�«�¡�ª�¬ �¤�ª�¤�Ÿ�¥�¤�ª�¡�¦�¬

�¥�¨�¨�Ÿ�©�§�«�¡�ª�¬ �¤�ª�¤�Ÿ�¥�¤�ª�¡�¦�¬

�¼�¼�¼�¡ �¶�Ô�æ�Û� �Ü�á� �Û�Ô�á�×���Ô�á�×���Õ�Ô�á�Þ���Õ�Ô�ß�Ô�á�Ö�Ø�æ �¦�¤�¦�Ÿ�¦�£�¨�¡�£�¥ �¥�Ÿ�¬�¬�¬�Ÿ�¥�ª�§�¡�¦�¬

C. Accruals and defferals �¤�¨�Ÿ�«�£�¦�¡�¤�© �¨�«�Ÿ�£�¬�¥�¡�£�¥

D. �·�Ø���Ö�Ü�ç���á�â�ç���Ö�â�é�Ø�å�Ø�×���Õ�ì���Ø�ä�è�Ü�ç�ì �§�Ÿ�¦�£�ª�Ÿ�¨�¨�§�¡�¦�¥ �ª�¤�«�Ÿ�¬�¦�¨�¡�©�©

�¬�Ÿ�«�¨�¥�Ÿ�¨�¤�¬�¡�¤�¥ �«�Ÿ�¬�¤�¬�Ÿ�¦�¦�©�¡�ª�¤

EUR

30 June 2019 

EUR

31 December 2018 

EUR

A. �¸�ä�è�Ü�ç�ì

�¼�¡ �Æ�è�Õ�æ�Ö�å�Ü�Õ�Ø�×���Ö�Ô�ã�Ü�ç�Ô�ß �ª�Ÿ�§�§�¤�Ÿ�¨�£�£�¡�£�£ �ª�Ÿ�§�§�¤�Ÿ�¨�£�£�¡�£�£

�¼�¼�¡ �¶�Ô�ã�Ü�ç�Ô�ß���å�Ø�æ�Ø�å�é�Ø�æ �ª�¦�¬�Ÿ�¬�«�¨�¡�£�£ �ª�¦�¬�Ÿ�¬�«�¨�¡�£�£

�¼�¼�¼�¡ �¿�â�æ�æ���Ö�Ô�å�å�Ü�Ø�×���Ù�â�å�ê�Ô�å�× � �«�Ÿ�¬�£�£�Ÿ�§�¥�£�¡�©�© � �¦�Ÿ�¦�£�§�Ÿ�¥�¬�ª�¡�©�£

�¼�É�¡ ���Á�Ø�ç���ß�â�æ�æ���Ù�â�å���ç�Û�Ø���ì�Ø�Ô�å � �¦�Ÿ�¨�«�«�Ÿ�©�¤�«�¡�©�© �¨�Ÿ�¨�¬�©�Ÿ�¤�¥�¦�¡�£�©

�·�Ø���Ö�Ü�ç���á�â�ç���Ö�â�é�Ø�å�Ø�× �§�Ÿ�¦�£�ª�Ÿ�¨�¨�§�¡�¦�¥ �ª�¤�«�Ÿ�¬�¦�¨�¡�©�©

���������������µ�â�â�Þ���Ø�ä�è�Ü�ç�ì �£ �£

B. Provisions

�¤�¡ �Â�ç�Û�Ø�å���Ã�å�â�é�Ü�æ�Ü�â�á�æ �«�¤�Ÿ�¤�¨�ª�¡�£�£ �¦�«�Ÿ�£�£�£�¡�£�£

C. Liabilities

�¤�¡ �Ç�å�Ô�×�Ø���Ã�Ô�ì�Ô�Õ�ß�Ø�æ

� ���Â�Ù���ê�Û�Ü�Ö�Û���ê�Ü�ç�Û���Ô���å�Ø�à�Ô�Ü�á�Ü�á�Ú���à�Ô�ç�è�å�Ü�ç�ì���â�Ù���è�ã���ç�â���â�á�Ø���ì�Ø�Ô�å 

�¸�È�Å���¦�Ÿ�¨�¤�¤�Ÿ�¤�¥�¬�¡�¤�¤���›�¸�È�Å���¥�Ÿ�©�£�¤�Ÿ�¤�§�«�¡�©�£�œ �¦�Ÿ�¨�¤�¤�Ÿ�¤�¥�¬�¡�¤�¤ �¥�Ÿ�©�£�¤�Ÿ�¤�§�«�¡�©�£

�¥�¡ �¿�Ü�Ô�Õ�Ü�ß�Ü�ç�Ü�Ø�æ���ç�â���Ô�Ù���ß�Ü�Ô�ç�Ø�×���Ö�â�à�ã�Ô�á�Ü�Ø�æ

� ���Â�Ù���ê�Û�Ü�Ö�Û���ê�Ü�ç�Û���Ô���å�Ø�à�Ô�Ü�á�Ü�á�Ú��

�à�Ô�ç�è�å�Ü�ç�ì���â�Ù���è�ã���ç�â���â�á�Ø���ì�Ø�Ô�å 

�¸�È�Å���ª�§�Ÿ�¥�ª�¥�¡�¬�¤���›�¸�È�Å���©�«�¤�Ÿ�¨�§�©�¡�¥�«�œ

� ���Â�Ù���ê�Û�Ü�Ö�Û���ê�Ü�ç�Û���Ô���å�Ø�à�Ô�Ü�á�Ü�á�Ú��

�à�Ô�ç�è�å�Ü�ç�ì���â�Ù���à�â�å�Ø���ç�Û�Ô�á���â�á�Ø���ì�Ø�Ô�å��

�¸�È�Å���©�Ÿ�£�§�¦�Ÿ�ª�¨�©�¡�¦�¦���›�¸�È�Å���¨�Ÿ�§�£�©�Ÿ�©�«�¥�¡�¬�©�œ �©�Ÿ�¤�¤�«�Ÿ�£�¥�¬�¡�¥�§ �©�Ÿ�£�«�«�Ÿ�¥�¥�¬�¡�¥�§

�¦�¡ �Â�ç�Û�Ø�å���ß�Ü�Ô�Õ�Ü�ß�Ü�ç�Ü�Ø�æ �¤�§�¥�Ÿ�¥�£�¦�¡�ª�ª �¤�¬�¤�Ÿ�¬�¨�«�¡�«�ª

�¬�Ÿ�ª�ª�¤�Ÿ�¦�©�¥�¡�¤�¥ �«�Ÿ�«�«�¤�Ÿ�¦�¦�©�¡�ª�¤

� ���Ç�Û�å�Ø�â�Ù���Ù�å�â�à���ç�Ô�ë�Ø�æ���¸�È�Å���¤�ª�Ÿ�§�©�¥�¡�©�¤���›�¸�È�Å���¤�¬�Ÿ�¬�£�«�¡�£�¤�œ

� ���â�Ù���ê�Û�Ü�Ö�Û���Ù�â�å���æ�â�Ö�Ü�Ô�ß���æ�Ø�Ö�è�å�Ü�ç�ì���¸�È�Å���¬�§�«�¡�«�©���›�¸�È�Å���«�¦�ª�¡�«�¦�œ

� ���â�Ù���ê�Û�Ü�Ö�Û���ê�Ü�ç�Û���Ô���å�Ø�à�Ô�Ü�á�Ü�á�Ú���ç�Ø�å�à���â�Ù���è�ã���ç�â���â�á�Ø

�������ì�Ø�Ô�å���¸�È�Å���¤�§�¥�Ÿ�¥�£�¦�¡�ª�ª���›�¸�È�Å���¤�¬�¤�Ÿ�¬�¨�«�¡�«�ª�œ

�¬�Ÿ�«�¨�¥�Ÿ�¨�¤�¬�¡�¤�¥ �«�Ÿ�¬�¤�¬�Ÿ�¦�¦�©�¡�ª�¤

INTERIM BALANCE SHEET

ASSETS EQUITY AND LIABILITIES



H1/2019 H1/2018

EUR EUR EUR

�¤�¡ �Å�Ø�é�Ø�á�è�Ø�æ �¤�Ÿ�§�¬�£�Ÿ�§�ª�¦�¡�©�ª �¤�Ÿ�£�¬�¬�Ÿ�¨�ª�£�¡�§�£

�¥�¡ �¶�Û�Ô�á�Ú�Ø���Ü�á���æ�ç�â�Ö�Þ��

�â�Ù�����á�Ü�æ�Û�Ø�×���Ô�á�×���è�á���á�Ü�æ�Û�Ø�×���Ú�â�â�×�æ �¦�§�¨�Ÿ�¨�¦�§�¡�«�¬ �ª�¬�Ÿ�«�¨�¦�¡�¨�¨

3. �º�å�â�æ�æ���ã�å�â���ç �¤�Ÿ�«�¦�©�Ÿ�£�£�«�¡�¨�© �¤�Ÿ�¤�ª�¬�Ÿ�§�¥�¦�¡�¬�¨

�§�¡ �Â�ç�Û�Ø�å���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�á�Ú���Ü�á�Ö�â�à�Ø

�Ô�œ�¼�á�Ö�â�à�Ø���Ù�å�â�à���ç�Û�Ø��

�å�Ø�ß�Ø�Ô�æ�Ø���â�Ù���ã�å�â�é�Ü�æ�Ü�â�á�æ �£ �¬�Ÿ�©�ª�¤�¡�¨�¥

�Õ�œ�À�Ü�æ�Ö�Ø�ß�ß�Ô�á�Ø�â�è�æ��

�â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�á�Ú���Ü�á�Ö�â�à�Ø �§�Ÿ�¦�ª�¥�¡�£�¦ �¥�Ÿ�§�¦�©�¡�©�¦

�§�Ÿ�¦�ª�¥�¡�£�¦ �¤�¥�Ÿ�¤�£�«�¡�¤�¨

� ���Â�Ù���ê�Û�Ü�Ö�Û���Ù�å�â�à���Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì���ç�å�Ô�á�æ�ß�Ô�ç�Ü�â�á

�¸�È�Å���¥�¡�¥�§���›�¸�È�Å���£�¡�£�£�œ

�¨�¡ �¶�â�æ�ç���â�Ù���à�Ô�ç�Ø�å�Ü�Ô�ß�æ

�Ô�œ�¶�â�æ�ç���â�Ù���å�Ô�ê���à�Ô�ç�Ø�å�Ü�Ô�ß�æ�Ÿ���Ö�â�á�æ�è�à�Ô�Õ�ß�Ø�æ���Ô�á�×��

�æ�è�ã�ã�ß�Ü�Ø�æ���Ô�á�×���Ú�â�â�×�æ���Ù�â�å���æ�Ô�ß�Ø�æ �¤�£�Ÿ�«�¤�§�¡�£�© �©�¥�Ÿ�§�¤�§�¡�¥�¤

�Õ�œ �¶�â�æ�ç���â�Ù���ã�è�å�Ö�Û�Ô�æ�Ø�×���æ�Ø�å�é�Ü�Ö�Ø�æ �¦�Ÿ�¬�¬�£�Ÿ�¦�¨�§�¡�¥�¦ �¤�Ÿ�ª�£�«�Ÿ�¦�¦�ª�¡�¥�©

�§�Ÿ�£�£�¤�Ÿ�¤�©�«�¡�¥�¬ �¤�Ÿ�ª�ª�£�Ÿ�ª�¨�¤�¡�§�ª

�©�¡ �Ã�Ø�å�æ�â�á�á�Ø�ß���Ø�ë�ã�Ø�á�æ�Ø�æ

�Ô�œ�Ê�Ô�Ú�Ø�æ���Ô�á�×���æ�Ô�ß�Ô�å�Ü�Ø�æ �§�¤�¥�Ÿ�£�¦�«�¡�ª�¤ �¦�£�¤�Ÿ�©�¨�¦�¡�«�ª

�Õ�œ �Æ�â�Ö�Ü�Ô�ß���æ�Ø�Ö�è�å�Ü�ç�ì���Ô�á�×��

�ã�â�æ�ç� �Ø�à�ã�ß�â�ì�à�Ø�á�ç���Ö�â�æ�ç�æ �¨�¤�Ÿ�«�§�¥�¡�£�¬ �¦�¤�Ÿ�«�©�¤�¡�¦�¤

�§�©�¦�Ÿ�«�«�£�¡�«�£ �¦�¦�¦�Ÿ�¨�¤�¨�¡�¤�«

�ª�¡ �´�à�â�å�ç�Ü�í�Ô�ç�Ü�â�á

�Ô�œ �´�à�â�å�ç�Ü�í�Ô�ç�Ü�â�á���Ô�á�×���ê�å�Ü�ç�Ø� �×�â�ê�á�æ��

�â�Ù���Ü�á�ç�Ô�á�Ú�Ü�Õ�ß�Ø���Ô�æ�æ�Ø�ç�æ �¦�¬�§�Ÿ�©�¤�§�¡�¨�© �¥�¥�£�Ÿ�§�¤�§�¡�§�¤

�«�¡ �Â�ç�Û�Ø�å���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�á�Ú���Ø�ë�ã�Ø�á�æ�Ø�æ

�Ô�œ�¿�Ø�Ô�æ�Ø���Ø�ë�ã�Ø�á�æ�Ø�æ �§�ª�Ÿ�ª�£�¦�¡�¤�¤ �¥�¥�Ÿ�¥�¨�¥�¡�¤�©

�Õ�œ �¼�á�æ�è�å�Ô�á�Ö�Ø�Ÿ���Ö�â�á�ç�å�Ü�Õ�è�ç�Ü�â�á��

�Ô�á�×���×�è�ç�Ü�Ø�æ �©�Ÿ�§�¬�¥�¡�¨�£ �§�Ÿ�¥�¤�©�¡�ª�«

�Ö�œ �Å�Ø�ã�Ô�Ü�å�æ���Ô�á�×��

�à�Ô�Ü�á�ç�Ø�á�Ô�á�Ö�Ø �©�Ÿ�¨�¨�¨�¡�©�© �£

� �¥�©�Ÿ�§�©�«�¡�¬�§

� �©�£�Ÿ�ª�¨�¤�¡�¥�ª � �¦�Ÿ�£�¤�¬�Ÿ�¥�«�¦�¡�£�© � �¤�Ÿ�¤�¨�¬�Ÿ�©�¤�ª�¡�¬�£

�ç�å�Ô�á�æ�Ù�Ø�å

H1/2019 H1/2018

EUR EUR EUR

�ç�å�Ô�á�æ�Ù�Ø�å � �©�£�Ÿ�ª�¨�¤�¡�¥�ª � �¦�Ÿ�£�¤�¬�Ÿ�¥�«�¦�¡�£�© � �¤�Ÿ�¤�¨�¬�Ÿ�©�¤�ª�¡�¬�£

� �¥�©�Ÿ�§�©�«�¡�¬�§

�×�œ �É�Ø�Û�Ü�Ö�ß�Ø���Ö�â�æ�ç�æ �¥�©�¨�¡�¦�¦ �¤�Ÿ�£�¤�¦�¡�¨�¬

 �Ø�œ �´�×�é�Ø�å�ç�Ü�æ�Ü�á�Ú���Ô�á�×���ç�å�Ô�é�Ø�ß���Ø�ë�ã�Ø�á�æ�Ø �¤�£�¨�Ÿ�¬�¤�§�¡�ª�¬ �¬�¨�Ÿ�¬�¬�ª�¡�¨�¥

�Ù�œ�É�Ô�å�Ü�â�è�æ���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�á�Ú���Ø�ë�ã�Ø�á�æ�Ø�æ �¦�©�¬�Ÿ�¤�ª�¨�¡�¤�¦ �¥�©�©�Ÿ�¥�£�¥�¡�¬�ª

�Ú�œ�À�Ü�æ�Ö�Ø�ß�ß�Ô�á�Ø�â�è�æ���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�á�Ú���Ø�ë�ã�Ø�á�æ�Ø�æ �¥�Ÿ�«�¨�§�¡�£�« �¤�Ÿ�¦�©�©�¡�©�¥

�¨�¦�«�Ÿ�¬�©�£�¡�©�£ �¦�¬�¤�Ÿ�£�§�¬�¡�©�§

�  �â�Ù���ê�Û�Ü�Ö�Û���Ù�å�â�à��

�Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì���ç�å�Ô�á�æ�ß�Ô�ç�Ü�â�á

�¸�È�Å���¤�Ÿ�£�¦�¤�¡�ª�§���›�¸�È�Å���£�¡�£�£�œ

�¬�¡ �¼�á�ç�Ø�å�Ø�æ�ç���Ô�á�×���â�ç�Û�Ø�å���Ø�ë�ã�Ø�á�æ�Ø�æ�� �¦�£�Ÿ�¦�ª�¨�¡�£�£ �¤�£�Ÿ�¤�¥�¨�¡�£�£

�  �â�Ù���ê�Û�Ü�Ö�Û���Ù�å�â�à���Ô�Ù���ß�Ü�Ô�ç�Ø�×��

�Ö�â�à�ã�Ô�á�Ü�Ø�æ���¸�È�Å���¥�¬�Ÿ�«�£�£�¡�£�£

�›�¸�È�Å���«�Ÿ�§�£�£�¡�£�£�œ

10. Earnings after taxes � �¦�Ÿ�¨�«�«�Ÿ�©�¤�«�¡�©�© � �¤�Ÿ�¨�¦�§�Ÿ�¦�¥�¦�¡�©�£

11. �·�Ø���Ö�Ü�ç���â�Ù���ç�Û�Ø���ì�Ø�Ô�å �¦�Ÿ�¨�«�«�Ÿ�©�¤�«�¡�©�© �¤�Ÿ�¨�¦�§�Ÿ�¦�¥�¦�¡�©�£

INCOME STATEMENT



The stock of Northern Bitcoin AG

�µ�Ø�æ�Ü�×�Ø�æ���º�Ø�å�à�Ô�á�ì�Þ�æ���à�â�æ�ç���æ�Ü�Ú�á�Ü���Ö�Ô�á�ç���æ�ç�â�Ö�Þ���Ø�ë�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø�Ÿ���Ë�Ø�ç�å�Ô�Ÿ���Ô�á�×���ç�Û�Ø���à�Ü�×�à�Ô�å�Þ�Ø�ç��

�æ�Ø�Ú�à�Ø�á�ç���à�­�Ô�Ö�Ö�Ø�æ�æ���â�Ù���ç�Û�Ø���À�è�á�Ü�Ö�Û���Æ�ç�â�Ö�Þ���¸�ë�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø�Ÿ���ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���Ü�æ���Ô�ß�æ�â���ç�å�Ô�×�Ø�×��

�Ô�ç���Ü�ç�æ���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���Û�Ø�Ô�×�ä�è�Ô�å�ç�Ø�å�æ�Ÿ���ç�Û�Ø���æ�ç�â�Ö�Þ���Ø�ë�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø���Ü�á���¹�å�Ô�á�Þ�Ù�è�å�ç���Ô�à���À�Ô�Ü�á���Ô�æ���ê�Ø�ß�ß��

�Ô�æ���â�á���ç�Û�Ø���Ø�ë�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø�æ���Ü�á���µ�Ø�å�ß�Ü�á�Ÿ���·�N�æ�æ�Ø�ß�×�â�å�Ù���Ô�á�×���é�Ü�Ô���ç�Û�Ø���Ç�å�Ô�×�Ø�Ú�Ô�ç�Ø���¸�ë�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø�¡

�Ç�Û�Ø���Ô�é�Ø�å�Ô�Ú�Ø���ç�å�Ô�×�Ü�á�Ú���é�â�ß�è�à�Ø���ê�Ü�ç�Û���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���æ�Û�Ô�å�Ø�æ���â�á���Ô�ß�ß���º�Ø�å�à�Ô�á���Ø�ë�Ö�Û�Ô�á� 

�Ú�Ø�æ���æ�ç�â�â�×���Ô�ç���¤�Ÿ�¬�¨�©���æ�Û�Ô�å�Ø�æ���ã�Ø�å���×�Ô�ì���Ü�á���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���¥�£�¤�¬�¡��

�´�æ�� �Ô�� �×�Ø�æ�Ü�Ú�á�Ô�ç�Ø�×�� �æ�ã�â�á�æ�â�å�Ÿ�� �à�ê�Õ�� �Ù�Ô�Ü�å�ç�å�Ô�×�Ø�� �Ê�Ø�å�ç�ã�Ô�ã�Ü�Ø�å�Û�Ô�á�×�Ø�ß�æ�Õ�Ô�á�Þ�� �´�º�� �ã�å�â�é�Ü� 

�×�Ø�æ�� �Õ�Ü�á�×�Ü�á�Ú�� �Õ�Ü�×�� �Ô�á�×�� �â�Ù�Ù�Ø�å�� �ã�å�Ü�Ö�Ø�æ�Ÿ�� �ç�Û�Ø�å�Ø�Õ�ì�� �Ú�è�Ô�å�Ô�á�ç�Ø�Ø�Ü�á�Ú�� �Ô�ã�ã�å�â�ã�å�Ü�Ô�ç�Ø�� �ç�å�Ô�×�Ô� 

�Õ�Ü�ß�Ü�ç�ì�� �â�Ù�� �ç�Û�Ø�� �Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �æ�ç�â�Ö�Þ�¡�� �¹�è�å�ç�Û�Ø�å�� �Ü�á�Ù�â�å�à�Ô�ç�Ü�â�á�� �Ü�æ�� �Ô�é�Ô�Ü�ß�Ô�Õ�ß�Ø�� �ç�â�� �Ü�á�ç�Ø� 

�å�Ø�æ�ç�Ø�×�� �Ü�á�é�Ø�æ�ç�â�å�æ�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø�� �¼�á�é�Ø�æ�ç�â�å�� �Å�Ø�ß�Ô�ç�Ü�â�á�æ�� �æ�Ø�Ö�ç�Ü�â�á�� �â�Ù�� �ç�Û�Ø�� �Û�â�à�Ø�ã�Ô�Ú�Ø�� �Ô�ç�� 

�ê�ê�ê�¡�á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�Õ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�¡�Ö�â�à�¡

ABOUT NORTHERN BITCOIN AG

Stock information

�´�×�à�Ü�æ�æ�Ü�â�á���ç�â���ç�å�Ô�×�Ü�á�Ú �´�ã�å�Ü�ß���£�¤�Ÿ���¥�£�¤�¨

�¸�ë�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø�æ �Ë�Ø�ç�å�Ô�Ÿ���¹�å�Ô�á�Þ�Ù�è�å�ç�Ÿ���À�N�á�Ö�Û�Ø�á�Ÿ���µ�Ø�å�ß�Ü�á�Ÿ���·�N�æ�æ�Ø�ß�×�â�å�Ù�Ÿ���Ç�å�Ô�×�Ø�Ú�Ô�ç�Ø

�À�Ô�å�Þ�Ø�ç���æ�Ø�Ú�à�Ø�á�ç �¹�å�Ø�Ü�é�Ø�å�Þ�Ø�Û�å

�¿�Ø�é�Ø�ß���â�Ù���ç�å�Ô�á�æ�ã�Ô�å�Ø�á�Ö�ì �à�­�Ô�Ö�Ö�Ø�æ�æ

�Æ�ì�à�Õ�â�ß �Á�µ�¥

�¼�Æ�¼�Á�¢�Ê�¾�Á �·�¸�£�£�£�´�£�Æ�À�È�«�ª�¢���´�£�Æ�À�È�«

�Ç�ì�ã�Ø���â�Ù���æ�Û�Ô�å�Ø�æ �Á�â� �ã�Ô�å���Õ�Ø�Ô�å�Ø�å���æ�Û�Ô�å�Ø�æ

�Ç�â�ç�Ô�ß���á�è�à�Õ�Ø�å���â�Ù���æ�Û�Ô�å�Ø�æ �ª�¡�§�§�¤�¡�¨�£�£

�Æ�Û�Ô�å�Ø���Ö�Ô�ã�Ü�ç�Ô�ß �¸�È�Å���ª�Ÿ�§�§�¤�Ÿ�¨�£�£�¡�£�£

�·�Ø�æ�Ü�Ú�á�Ô�ç�Ø�×���Æ�ã�â�á�æ�â�å �à�ê�Õ���Ù�Ô�Ü�å�ç�å�Ô�×�Ø���Ê�Ø�å�ç�ã�Ô�ã�Ü�Ø�å�Û�Ô�á�×�Ø�ß�æ�Õ�Ô�á�Þ���´�º

�´�æ���â�Ù���½�è�á�Ø���¦�£�Ÿ���¥�£�¤�¬



Investor Relations 

�Â�á�Ö�Ø���Ô�Ú�Ô�Ü�á�Ÿ���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º���Ö�â�à�à�è�á�Ü�Ö�Ô�ç�Ø�×���Ö�â�á�ç�Ü�á�è�â�è�æ�ß�ì���ê�Ü�ç�Û���Ü�á�æ�ç�Ü�ç�è�ç�Ü�â�á�Ô�ß���Ü�á�é�Ø�æ� 

�ç�â�å�æ�Ÿ���ã�å�Ü�é�Ô�ç�Ø���Ü�á�é�Ø�æ�ç�â�å�æ���Ô�á�×���Ô�á�Ô�ß�ì�æ�ç�æ���Õ�Ø�ì�â�á�×���Ü�ç�æ���æ�ç�Ô�ç�è�ç�â�å�ì���â�Õ�ß�Ü�Ú�Ô�ç�Ü�â�á�æ���Ô�á�×���×�è�ç�Ü�Ø�æ���è�á�×�Ø�å��

�æ�ç�â�Ö�Þ���Ø�ë�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø���ß�Ô�ê���Ü�á���ç�Û�Ø�����å�æ�ç���Û�Ô�ß�Ù���â�Ù���¥�£�¤�¬�Ÿ���Ô�á�×���Ü�á���Ô�×�×�Ü�ç�Ü�â�á���ç�â���Ö�è�å�å�Ø�á�ç���Õ�è�æ�Ü�á�Ø�æ�æ���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã� 

�à�Ø�á�ç�æ�Ÿ�� �Ü�ç�� �Ô�ß�æ�â�� �Ø�ë�ã�ß�Ô�Ü�á�Ø�×�� �Ù�è�å�ç�Û�Ø�å�� �ç�å�Ô�á�æ�Ô�Ö�ç�Ü�â�á�æ�� �â�Ù�� �Ü�à�ã�â�å�ç�Ô�á�Ö�Ø�� �Ù�â�å�� �à�â�é�Ø�à�Ø�á�ç�æ�� �Ü�á�� �ç�Û�Ø��

�Ö�â�à�ã�Ô�á�ì�Þ�æ���æ�Û�Ô�å�Ø���ã�å�Ü�Ö�Ø�¡���¼�á���ç�Û�Ø���Ö�è�å�å�Ø�á�ç���¥�£�¤�¬�����æ�Ö�Ô�ß���ì�Ø�Ô�å�Ÿ���ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���ê�Ü�ß�ß���Ù�è�å�ç�Û�Ø�å���Ü�á�ç�Ø�á�æ�Ü�Ù�ì��

�Ü�ç�æ���Ö�â�à�à�è�á�Ü�Ö�Ô�ç�Ü�â�á���ê�Ü�ç�Û���Ö�Ô�ã�Ü�ç�Ô�ß���à�Ô�å�Þ�Ø�ç���ã�Ô�å�ç�Ü�Ö�Ü�ã�Ô�á�ç�æ���Ô�á�×���ã�å�Ø�æ�Ø�á�ç���ç�Û�Ø���æ�ç�â�Ö�Þ���â�Ù���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á��

�µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º���Ô�æ���Ô�á���Ô�ç�ç�å�Ô�Ö�ç�Ü�é�Ø���Ü�á�é�Ø�æ�ç�à�Ø�á�ç���ç�â���Ô���ê�Ü�×�Ø���å�Ô�á�Ú�Ø���â�Ù���Ü�á�é�Ø�æ�ç�â�å�æ���Ô�ç���ç�Û�Ø���à�â�æ�ç���Ü�à�ã�â�å�ç� 

�Ô�á�ç���Ö�â�á�Ù�Ø�å�Ø�á�Ö�Ø�æ�¡

�Æ�Û�Ô�å�Ø�Û�â�ß�×�Ø�å���æ�ç�å�è�Ö�ç�è�å�Ø

�Ç�Û�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�á�ì���Ü�æ���Ô�ê�Ô�å�Ø���â�Ù���ç�Û�Ø���æ�Û�Ô�å�Ø�æ���ç�â���Õ�Ø���×�Ü�æ�Ö�ß�â�æ�Ø�×���è�á�×�Ø�å���Æ�Ø�Ö�¡���¥�£���›�¨�œ���â�Ù���ç�Û�Ø���º�Ø�å�à�Ô�á��

�Æ�ç�â�Ö�Þ�� �¶�â�å�ã�â�å�Ô�ç�Ü�â�á�� �´�Ö�ç�� �›�´�Þ�ç�º�œ�¡�� �´�á�Ö�Û�â�å�� �Ü�á�é�Ø�æ�ç�â�å�æ�� �›�Ü�á�Ö�ß�è�×�Ü�á�Ú�� �Æ�Ü�á�Ú�è�ß�Ô�å�Ü�ç�ì�� �¶�Ô�ã�Ü�ç�Ô�ß�� �´�º�œ�� �Û�â�ß�×��

�Ô�å�â�è�á�×�� �¦�ª�� �ã�Ø�å�Ö�Ø�á�ç�� �â�Ù�� �ç�Û�Ø�� �é�â�ç�Ü�á�Ú�� �æ�Û�Ô�å�Ø�æ�� �â�Ù�� �Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �´�º�¡�� �·�Ü�å�Þ�� �Æ�ç�å�H�Ø�å�Ÿ�� �Ø�á�ç�å�Ø�ã�å�Ø� 

�á�Ø�è�å�� �Ô�á�×�� �Ü�á�é�Ø�æ�ç�â�å�Ÿ�� �â�ê�á�æ�� �Ô�å�â�è�á�×�� �¤�£�� �ã�Ø�å�Ö�Ø�á�ç�� �â�Ù�� �ç�Û�Ø�� �æ�Û�Ô�å�Ø�æ�� �â�Ù�� �Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�� �´�º�� �ê�Ü�ç�Û��

�Û�Ü�æ�� �Ü�á�é�Ø�æ�ç�à�Ø�á�ç�� �Ö�â�à�ã�Ô�á�ì�� �¾�å�ì�ã�ç�â�� �É�Ø�á�ç�è�å�Ø�æ�� �º�à�Õ�»�¡�� �Ç�Û�Ø�� �à�Ô�á�Ô�Ú�Ø�à�Ø�á�ç�� �Û�â�ß�×�æ�� �Ô�å�â�è�á�×�� �¬��

�ã�Ø�å�Ö�Ø�á�ç���â�Ù���ç�Û�Ø���æ�Û�Ô�å�Ø�æ���Ü�á���Ö�Ü�å�Ö�è�ß�Ô�ç�Ü�â�á�¡���´�ß�à�â�æ�ç���§�§���ã�Ø�å�Ö�Ø�á�ç���â�Ù���ç�Û�Ø���é�â�ç�Ü�á�Ú���æ�Û�Ô�å�Ø�æ���Ô�å�Ø���Ü�á���ç�Û�Ø��

�Ù�å�Ø�Ø�����â�Ô�ç�¡

Financial calendar 2019

�Æ�Ø�ã�ç�Ø�à�Õ�Ø�å���¥�ª�Ÿ���¥�£�¤�¬ Baader Investment Conference, Munich

�Á�â�é�Ø�à�Õ�Ø�å���¥�¨��� ���¥�ª�Ÿ���¥�£�¤�¬�º�Ø�å�à�Ô�á���¸�ä�è�Ü�ç�ì���¹�â�å�è�à�Ÿ���¹�å�Ô�á�Þ�Ù�è�å�ç�¢�À�Ô�Ü�á



Publisher 

�Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º��

�Ç�Û�è�å�á� �è�á�×� �Ç�Ô�ë�Ü�æ� �Ã�ß�Ô�ç�í���©��

�©�£�¦�¤�¦���¹�å�Ô�á�Þ�Ù�è�å�ç���Ô�à���À�Ô�Ü�á��

�ê�ê�ê�¡�á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�Õ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á�¡�Ö�â�à

Disclaimer

�Ç�Û�Ø�� �Ü�á�Ù�â�å�à�Ô�ç�Ü�â�á�� �ã�è�Õ�ß�Ü�æ�Û�Ø�×�� �Ü�á�� �ç�Û�Ü�æ�� �à�Ô�á�Ô�Ú�Ø�à�Ø�á�ç�� �å�Ø�ã�â�å�ç�� �å�Ø�ã�å�Ø�æ�Ø�á�ç�æ�� �á�Ø�Ü�ç�Û�Ø�å�� �Ô��

�å�Ø�Ö�â�à�à�Ø�á�×�Ô�ç�Ü�â�á�Ÿ�� �á�â�å�� �Ô�á�� �â�Ù�Ù�Ø�å�Ÿ�� �á�â�å�� �Ô�� �æ�â�ß�Ü�Ö�Ü�ç�Ô�ç�Ü�â�á�� �ç�â�� �Ô�Ö�ä�è�Ü�å�Ø�� �â�å�� �æ�Ø�ß�ß�� �Ü�á�é�Ø�æ�ç�à�Ø�á�ç��

�Ü�á�æ�ç�å�è�à�Ø�á�ç�æ�Ÿ���Ø�á�Ú�Ô�Ú�Ø���Ü�á���ç�å�Ô�á�æ�Ô�Ö�ç�Ü�â�á�æ���â�å���Ö�â�á�Ö�ß�è�×�Ø���Ô�á�ì���ã�Ô�å�ç�Ü�Ö�è�ß�Ô�å���ß�Ø�Ú�Ô�ß���ç�å�Ô�á�æ�Ô�Ö� 

�ç�Ü�â�á�¡�� �Ç�Û�Ø���Ü�á�Ù�â�å�à�Ô�ç�Ü�â�á�� �Ô�á�×�� �â�ã�Ü�á�Ü�â�á�æ���ã�è�Õ�ß�Ü�æ�Û�Ø�×�� �Ô�å�Ø���ã�å�â�é�Ü�×�Ø�×�� �Õ�ì�� �Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á�� �µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á��

�´�º�� �Ø�ë�Ö�ß�è�æ�Ü�é�Ø�ß�ì�� �Ù�â�å�� �ã�Ø�å�æ�â�á�Ô�ß�� �è�æ�Ø�� �Ô�á�×�� �Ù�â�å�� �Ü�á�Ù�â�å�à�Ô�ç�Ü�â�á�� �ã�è�å�ã�â�æ�Ø�æ�®�� �ç�Û�Ø�ì�� �Ö�Ô�á�� �Õ�Ø��

�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø�×���Ô�ç���Ô�á�ì���ç�Ü�à�Ø���ê�Ü�ç�Û�â�è�ç���ã�å�Ü�â�å���á�â�ç�Ü�Ö�Ø�¡���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á���´�º���Ô�Ö�Ö�Ø�ã�ç�æ���á�â���ß�Ü�Ô�Õ�Ü� 

�ß�Ü�ç�ì���›�Ø�Ü�ç�Û�Ø�å���Ø�ë�ã�ß�Ü�Ö�Ü�ç���â�å���ç�Ô�Ö�Ü�ç�œ���Ù�â�å���ç�Û�Ø���Ô�Ö�Ö�è�å�Ô�Ö�ì�Ÿ���Ö�â�à�ã�ß�Ø�ç�Ø�á�Ø�æ�æ���Ô�á�×���Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì���â�Ù���ç�Û�Ø��

�Ü�á�Ù�â�å�à�Ô�ç�Ü�â�á���Ô�á�×���â�ã�Ü�á�Ü�â�á�æ���ã�è�Õ�ß�Ü�æ�Û�Ø�×���Ü�á���ç�Û�Ü�æ���å�Ø�ã�â�å�ç�¡���¼�á���ã�Ô�å�ç�Ü�Ö�è�ß�Ô�å�Ÿ���Á�â�å�ç�Û�Ø�å�á���µ�Ü�ç�Ö�â�Ü�á��

�´�º���Ü�æ���á�â�ç���â�Õ�ß�Ü�Ú�Ø�×���ç�â���å�Ø�à�â�é�Ø���Ü�á�Ù�â�å�à�Ô�ç�Ü�â�á���ê�Û�Ü�Ö�Û���Ü�æ���á�â���ß�â�á�Ú�Ø�å���è�ã���ç�â���×�Ô�ç�Ø���Ù�å�â�à���ç�Û�Ø��

�å�Ø�ã�â�å�ç���â�å���Ø�ë�ã�ß�Ü�Ö�Ü�ç�ß�ì���Û�Ü�Ú�Û�ß�Ü�Ú�Û�ç���Ü�ç���Ô�æ���æ�è�Ö�Û�¡���Ç�Û�Ø���×�Ü�æ�Ö�ß�â�æ�è�å�Ø�æ���Ü�á���ç�Û�Ü�æ���å�Ø�ã�â�å�ç���×�â���á�â�ç���å�Ø�ã�å�Ø� 

�æ�Ø�á�ç���Ô���×�Ø�Ö�Ü�æ�Ü�â�á� �à�Ô�Þ�Ü�á�Ú���Ô�Ü�×���Ù�â�å���Õ�è�æ�Ü�á�Ø�æ�æ�Ÿ���ß�Ø�Ú�Ô�ß�Ÿ���ç�Ô�ë���â�å���â�ç�Û�Ø�å���Ö�â�á�æ�è�ß�ç�Ü�á�Ú���Ü�æ�æ�è�Ø�æ�Ÿ���á�â�å��

�à�Ô�ì�� �Ô�á�ì�� �Ü�á�é�Ø�æ�ç�à�Ø�á�ç�� �×�Ø�Ö�Ü�æ�Ü�â�á�æ�� �â�å�� �Ô�á�ì�� �â�ç�Û�Ø�å�� �×�Ø�Ö�Ü�æ�Ü�â�á�æ�� �Õ�Ø�� �à�Ô�×�Ø�� �â�á�� �ç�Û�Ø�� �Õ�Ô�æ�Ü�æ��
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