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� �ů�ƉƵůŵſŶ�ƚŝĞŶĞ�ƵŶ�ƌĞƉĞƌƚŽƌŝŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�Ăů�ĚĂŹŽ͘
� >ŽƐ�ůŝŶĨŽĐŝƚŽƐ�Ǉ�ŵĂĐƌſĨĂŐŽƐ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂ�Ǉ�ĨŝďƌſƚŝĐĂ͘

� 'ƌƵƉŽ�ĚĞ�ϳ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂƐ�Ǉ�ĨƌŝďƌŽƐĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂ�
ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ͗��ϳ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�Ăů�ĚĂŹŽ͘

� �ŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ͗
� >ŽƐ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ǀĞƌƐĞ�ĞŶ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂ�ĐŽŶŽĐŝĚĂ�;ƐŽůŽ�ƐĞ�ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌĄ�
ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�E//�ůĂƐ�ĚĞ�ĐĂƵƐĂ�ĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂͿ͘

� �ů�ŵŝƐŵŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ƉƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ĚŽƐ�Ž�ŵĄƐ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�Ğ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽƐ͘
� ,ĂǇ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�ĂƚşƉŝĐŽƐ͘�

� �ůşŶŝĐĂ�н�,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�н��ŝŽƉƐŝĂ�с��ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĨŝŶĂů͘

(O�LQWHUVWLFLR�SXOPRQDU

/Ed�Z^d/�/K�
W�Z/�ZKE�Ks�^�h>�Z

^ŝƐƚĞŵĂ ĚĞ ĨŝďƌĂƐ ĚŽŶĚĞ
ĂƐŝĞŶƚĂŶ ůĂƐ ĂƌƚĞƌŝĂƐ ƉƵůŵŽŶĂƌĞƐ
Ǉ ůŽƐ ďƌŽŶƋƵŝŽƐ͘

^Ğ ĞǆƚŝĞŶĚĞ ĚĞƐĚĞ Ğů ŚŝůŝŽ ŚĂƐƚĂ
Ğů ŶŝǀĞů ĚĞ ůŽƐ ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ Ǉ ůŽƐ
ƐĂĐŽƐ ĂůǀĞŽůĂƌĞƐ͘

/Ed�Z^d/�/K���EdZ/>K�h>/>>�Z

>Ă ƉƌŽůŽŶŐĂĐŝſŶ ŵĄƐ ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ
ĞŶ ĐŽŶƚĂĐƚŽ ĐŽŶ ůŽƐ ďƌŽŶƋƵŝŽůŽƐ
ĐĞŶƚƌŽůŽďƵůŝůůĂƌĞƐ Ǉ ůĂƐ ĂƌƚĞƌŝĂƐ͘

/Ed�Z^d/�/K�̂ h�W>�hZ�>

^Ğ ůŽĐĂůŝǌĂ ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ ƉŽƌ
ĚĞďĂũŽ ĚĞ ůĂ ƉůĞƵƌĂ ǀŝƐĐĞƌĂů Ǉ
ƌŽĚĞĂ Ăů ƉƵůŵſŶ ĞŶ ĨŽƌŵĂ ĚĞ
ƵŶ ƐĂĐŽ ĨŝďƌŽƐŽ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞů ĐƵĂů
ůŽƐ ƐĞƉƚŽƐ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ĐŽŶĞĐƚŝǀŽ
ƐĞ ĞǆƚŝĞŶĚĞŶ ŚĂĐŝĂ Ğů
ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ ƉƵůŵŽŶĂƌ͘

�ŶƚƌĞ ůŽƐ ƐĞƉƚŽƐ ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ
ůŽƐ ƐĞƉƚŽƐ ŝŶƚĞƌůŽďƵůŝůůĂƌĞƐ͘

/Ed�Z^d/�/K�/EdZ�>K�h>/>>�Z

&ŝďƌĂƐ ĨŝŶĂƐ ĚĞ ƚĞũŝĚŽ ĐŽŶĞĐƚŝǀŽ
ĂůƌĞĚĞĚŽƌ ĚĞ ůĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ĚĞ ůŽƐ
ĂůǀĠŽůŽƐ Ǉ ƋƵĞ ƐŝƌǀĞ ĚĞ ƉƵĞŶƚĞ
ĞŶƚƌĞ Ğů ŝŶƚĞƌƐƚŝĐŝŽƐ͘

^�WdK^�/Ed�Z>K�h>/>>�Z�^

1HXPRQtDV�LQWHUVWLFLDOHV�LGLRSiWLFDV��1,,�



^ĞƉƚŽƐ�ŝŶƚĞƌůŽďƵůŝůůĂƌĞƐ �ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ĐĞŶƚƌŝůŽďƵůŝůůĂƌĞƐ WĂƌĠŶƋƵŝŵĂ�ƉƵůŵŽŶĂƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂŶƚĞ�
ZŽĚĞĂŶ Ăů ůŽďƵůŝůůŽ ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽ͘

>ĂƐ ǀĞŶĂƐ ƉƵůŵŽŶĂƌĞƐ Ǉ ůŽƐ ǀĂƐŽƐ ůŝŶĨĄƚŝĐŽƐ ƐĞ
ƐŝƚƷĂŶ ĞŶ ůŽƐ ƐĞƉƚŽƐ ŝŶƚĞƌůŽďƵůŝůůĂƌĞƐ͘

�Ŷ Ğů ƉƵůŵſŶ ĐĞŶƚƌĂů ƐŽŶ ŵĄƐ ĨŝŶŽƐ Ǉ ĞƐƚĄŶ ƉĞŽƌ
ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ ƋƵĞ ĞŶ ůĂ ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ͘

�ŽŶƚŝĞŶĞ ůĂ ĂƌƚĞƌŝĂ ƉƵůŵŽŶĂƌ Ǉ ƌĂŵĂƐ ďƌŽŶƋƵŝĂůĞƐ
ĚĞů ůŽďƵůŝůůŽ͘

�ůǀĞŽůŽƐ Ǉ ƐŽƉŽƌƚĞ ĐĂƉŝůĂƌ ĂƐŽĐŝĂĚŽ͕ ĐŽŶ ƐƵƐ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂƐ ǀşĂƐ ĂĠƌĞĂƐ ƉĞƋƵĞŹĂƐ Ǉ ƌĂŵĂƐ Ǉ ǀĞŶĂƐ
ƉƵůŵŽŶĂƌĞƐ͘

�ƐƚĞ ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ ƐĞ ĂƉŽǇĂ ƐŽďƌĞ ƵŶ ĞƐƚƌŽŵĂ ĚĞ
ƚĞũŝĚŽ ĐŽŶĞĐƚŝǀŽ͗ ŝŶƚĞƌƐƚŝĐŝŽ ŝŶƚƌĂůŽďƵůŝůůĂƌ͕ ƋƵĞ
ƌĞƐƵůƚĂ ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘

(O�DOYHROR

hŶŝĚĂĚ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�ƉƵůŵŽŶĂƌ�
ƐĞƉĂƌĂĚĂ�ƉŽƌ�ƐĞƉƚŽƐ�ĚĞ�ƚĞũŝĚŽ�ĐŽŶĞĐƚŝǀŽ͘�

DŽƌĨŽůŽŐşĂ�ƉŽůŝĠĚƌŝĐĂ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ͘

�ĂĚĂ�ůŽďƵůŝůůŽ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽ�ƐĞ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�
ĂƌƚĞƌŝĂ�ƉƵůŵŽŶĂƌ�Ǉ�ƵŶ�ďƌŽŶƋƵŝůŽ�ƉĞƋƵĞŹŽ͘

�ƐƚĄ�ƐĞƉĂƌĂĚŽ�ƉŽƌ�ƐĞƉƚŽƐ�ŝŶƚĞƌůŽďƵůŝůůĂƌĞƐ͘

&ŽƌŵĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŶƷŵĞƌŽ�ůŝŵŝƚĂĚŽ�ĚĞ�
ĂĐŝŶŽƐ�;ϭϮ�ĂƉƌŽǆͿ͘���/EK�Wh>DKE�Z͘

�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĂĐŝŶŽ�ƐĞ�ƐŝƚƵĂƌĄŶ�ůŽƐ�
ĂůǀĞŽůŽƐ͘�

>ŽƐ�ǀĂƐŽƐ�ǀĞŶŽƐŽƐ�Ǉ�ůŝŶĨĄƚŝĐŽƐ�ƐĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵǇĞŶ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƐĞƉƚŽƐ�ŝŶƚĞƌůŽďƵůŝůůĂƌĞƐ͘

�ů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂŶĂƚŽŵşĂ�ĚĞů�ůŽďƵůŝůůŽ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽ�Ǉ�ƐƵ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ŶŽƌŵĂů�ĞƐ�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�d��Z͗�
Ͳ EŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ�ƐŽŶ�Ϭ͕ϯ�Ͳ Ϭ͕ϱ�ŵŵ͘�
Ͳ WĂƌĂ�Ğů�ĞƐƚƵĚŝŽ�ĞŶ�Ğů�d��Z�ĚŝǀŝĚŝŵŽƐ�Ğů�ůŽďƵůŝůůŽƐ�ĞŶ�ϯ�ƉĂƌƚĞƐ͘�

/ZZ�'h>�Z

Z�'h>�Z

EM�h>K�
��EdZK>K�h>/>>�Z

W�Z/>/E&�d/�� �>��dKZ/�

�KE^K>/���/ME

s/�Z/K�
��^>h^dZ��K

�DW��Z��K

�Z�K>��E��ZKd�

^ƵƌĨĂĐƚĂŶƚĞ

EĞƵŵŽĐŝƚŽ�ƚŝƉŽ�ϭ
;ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ŐĂƐĞŽƐŽͿ

DĂĐƌſĨĂŐŽ�ĂůǀĞŽůĂƌ
;ĚŝŐŝĞƌĞ�Ǉ�ƉƌŽĐĞƐĂ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ�ŝŶŚĂůĂĚĂƐͿ

�ĂƉŝůĂƌ

/REXOLOOR�SXOPRQDU



�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂƐ

>Ă�ŵĄƐ�ĐŽŵƷŶ͘
>Ă�Ϯǐ ĞŶ�ƉĞŽƌ�ƉƌŽŶſƐƚŝĐŽ͘
^ƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�ϮͲϰ�ĂŹŽƐ͘
WĂĐŝĞŶƚĞƐ�хϱϬ�ĂŹŽƐ͘

�ůşŶŝĐĂ
dŽƐ�ŶŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ�Ǉ�ĚŝƐŶĞĂ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ�ĚĞ�ŵĞƐĞƐ�Ž�ĂŹŽƐ�ĚĞ�
ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘

�ĂƵƐĂ

>Ă E/h ;EĞƵŵŽŶşĂ /ŶƚĞƌƐƚŝĐŝĂů hƐƵĂůͿ ĞƐ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ
ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ Ǉ ƵŶ ƉĂƚƌſŶ ĚĞ ƌĞĂĐĐŝſŶ ƉƵůŵŽŶĂƌ ĂŶƚĞ ƵŶĂ
ĂŐƌĞƐŝſŶ͘

� WƵĞĚĞ ƐĞƌ ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ Ă ůĂ ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ Ă ƉŽůǀŽƐ
;ĂƐďĞƐƚŽƐͲ ƉůĂĐĂƐ ƉůĞƵƌĂůĞƐ ĐĂůĐŝĨŝĐĂĚĂƐ Ž ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ
ĚĞ ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ Ăů ĂƐďĞƐƚŽͿ͕ ĨĄƌŵĂĐŽƐ ;ďůĞŽŵŝĐŝŶĂͿ͕
ƌĂĚŝĂĐŝſŶ Ž ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ĚĞů ĐŽůĄŐĞŶŽ ;�Z х
ĞƐĐůĞƌŽĚĞƌŵŝĂͿ͗
R �ƵĂŶĚŽ ŶŽ ƐĞ ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ŶŝŶŐƵŶĂ ĞƚŝŽůŽŐşĂ ĚĞƐƉƵĠƐ

ĚĞ ƵŶĂ ŚŝƐƚŽƌŝĂ ƌĞǀŝƐĂĚĂ͕ ĞƐ ĐƵĂŶĚŽ ůĂ E/h Ǉ ůĂ &W/
ƐŽŶ ƐŝŶſŶŝŵŽƐ͘

R E/h ĞƐ ůĂ ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐĂ Ǉ &W/ ĞƐ ůĂ
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ƋƵĞ ůůĞǀĂ ĞƐƚĞ ŚĂůůĂǌŐŽ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ͘

&ĂƐĞƐ
ϭ͘dĞŵƉƌĂŶĂ͘
Ϯ͘dĂƌĚşĂ͘

�ŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͗
Ͳ �ĞƚĞƌŝŽƌŽ�ƌĄƉŝĚŽ͘
Ͳ �ĄŶĐĞƌ�ĚĞ�ƉƵůŵſŶ͘
Ͳ /ŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ ŽƉŽƌƚƵŶŝƐƚĂƐ͘
Ͳ ,dW͘

)LEURVLV�SXOPRQDU�LGLRSiWLFD��)3,�

>ĂƐ ŵƵĞƐƚƌĂƐ ĚĞ �W ƐŽŶ ŚĞƚĞƌŽŐĠŶĞĂƐ ;ĞŶ ƵŶĂ ŵŝƐŵĂ ŵƵĞƐƚƌĂ ĐŽĞǆŝƐƚĞŶ ĄƌĞĂƐ ĚĞ
ƉƵůŵſŶ ŶŽƌŵĂů ĐŽŶ ĄƌĞĂƐ ĚĞ ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ĂĐƚŝǀĂ Ǉ ĚĞ ĨŝďƌŽƐŝƐͿ

/ŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ĐƌſŶŝĐĂ ĐŽŶ
ƚĂƉŽŶĞƐ Ǉ ŶĞƵŵŽŶşĂ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂ ĞŶ ĞƐƉĂĐŝŽ
ĂůǀĞŽůĂƌ

&ŝďƌŽďůĂƐƚŽƐ�ĞŶ�ŝŶƚĞƌƐƚŝĐŝŽ



ZĞƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�
ĞŶ�ůĂ�ǌŽŶĂ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ƐƵďƉůĞƵƌĂů�ďĂƐĂů͘

)LEURVLV�SXOPRQDU�LGLRSiWLFD��)3,�
E/h�d�DWZ�E� E/h�d�Z�1�

&ŝďƌŽƐŝƐ͕�ďƌŽŶƋƵŝĞĐƚĂƐŝĂƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂĐĐŝſŶ�
Ǉ�ƉĂƚƌſŶ�ĞŶ�ƉĂŶĂů�ƐƵďƉůĞƵƌĂů�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ďĂƐĂů͘�

>ĂƐ�ďĂƐĞƐ�ĞƐƚĄŶ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�
ƐĞǀĞƌĂŵĞŶƚĞ

�ĞŶƐŝĚĂĚ�ĞŶ�ǀŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ ŝŶĚŝĐĂ�ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ�ĂĐƚŝǀĂ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƚƌĂƚĂďůĞ�Ɛŝ�ŶŽ�ŚĂǇ�ĨŝďƌŽƐŝƐ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚĂ͘

,�>>��'K^ d1W/�K^͗ YƵŝƐƚĞƐ ĞŶ ƉĂŶĂů͕ ƉĂƚƌſŶ ƌĞƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŶ ƐŝŐŶŽƐ ĚĞ ĨŝďƌŽƐŝƐ Ž ǌŽŶĂƐ ĚĞ
ǀŝĚƌŝŽ ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ ƉĞƌŽ ĐŽŶ ƉƌĞĚŽŵŝŶŝŽ ĚĞ ĨŝďƌŽƐŝƐ͘ �Ğ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ƚşƉŝĐĂ ;ƉŽƐƚĞƌŽďĂƐĂůͿ͘

,�>>��'K^ �d1W/�K^͗ EŽ ƉĂƚƌſŶ ĚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ƚşƉŝĐŽ Ž ƉƌĞǀĂůĞĐĞ Ğů ǀŝĚƌŝŽ ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ
ƐŽďƌĞ ůŽƐ ƐŝŐŶŽƐ ĚĞ ĨŝďƌŽƐŝƐ͘

͎�ŝŽƉƐŝĂ͍ ^ŝ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂ Ğů ƉĂƚƌſŶ ĚĞ ƉĂŶĂůŝǌĂĐŝſŶ Ž ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ŚĂůůĂǌŐŽƐ ƐŽŶ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ ĐŽŶ E/h͕ ƐŝŶ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƉĂƚƌſŶ ĞŶ ƉĂŶĂů͕ ůĂ
ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ ĂĐƚƵĂů ĞƐ Ă ŶŽ ƌĞĂůŝǌĂƌ ďŝŽƉƐŝĂ͘

�Z/d�Z/K^�D�zKZ�^ �Z/d�Z/K^�D�EKZ�^
� �ƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ�ĐĂƵƐĂƐ�

ĐŽŶŽĐŝĚĂƐ͘
� �ůƚĞƌĂĐŝſŶ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĨƵŶĐŝſŶ�

ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ͘
� ,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƚşƉŝĐŽƐ�d��Z͘
� �ŝŽƉƐŝĂ͘

� хϱϬ�ĂŹŽƐ͘
� �ŝƐŶĞĂ�ĐŽŵŝĞŶǌŽ ŝŶƐŝĚŝŽƐŽ͘
� хϯ�ŵĞƐĞƐ�ĐŽŶ�ƐşŶƚŽŵĂƐ͘
� �ƌĞƉŝƚĂŶƚĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽƐ�

ďŝďĂƐĂůĞƐ͘

dĂďůĂ�ŽƌŝŐŝŶĂů͗��Ğů��ƵƌĂ�ZŽĚƌşŐƵĞǌ�:͕�WĞĚƌĂǌĂ�'ƵƟĠƌƌĞǌ�^͕�'ĂǇĞƚĞ��ĂƌĂ��͘�ZĂĚŝŽůŽŐşĂ�
ĞƐĞŶĐŝĂů͘�DĂĚƌŝĚ͗��ĚŝƚŽƌŝĂů�DĠĚŝĐĂ�WĂŶĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͖�ϮϬϭϵ͘



�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂƐ

WĂĐŝĞŶƚĞƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ϰϬͲϱϬ�ĂŹŽƐ͘
DĞũŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝǀĞŶĐŝĂ�Ă�ůŽƐ�ϱ�ĂŹŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�&W/�;ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ĐŽƌƚŝĐŽŝĚĞƐͿ͘��
&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ƵŶ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ͘

�ůşŶŝĐĂ �ůşŶŝĐĂ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ă�ƵŶĂ�/W&͗�ƚŽƐ�ĐƌſŶŝĐĂ�Ǉ�ĚŝƐŶĞĂ͘

�ĂƵƐĂ

/ĚŝŽƉĄƚŝĐĂ͘
�Ɛ�ůĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶ�ƉƵůŵŽŶĂƌ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�
ǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ�ƉŽƌ�ĐŽůĄŐĞŶŽ͘
WƵĞĚĞ�ĂƐŽĐŝĂƌƐĞ�Ă�ĨĄƌŵĂĐŽƐ�Ž��ǆƉŽ�ŽĐƵƉĂĐŝŽŶĂů͘
WƵĞĚĞ�ĂƐŽĐŝĂƌƐĞ�Ă�ĚĞƌŵĂƚŽŵŝŽƐŝƚŝƐ�Ǉ�Ă�s/,͘

&ĂƐĞƐ
ϭ͘ �ĞůƵůĂƌ͘
Ϯ͘ &ŝďƌſƚŝĐĂ�;WƌŽŶſƐƚŝĐŽ�ŵĞũŽƌ�ƋƵĞ�&W/�ƉĞƌŽ�ƉĞŽƌ�ƋƵĞ�ĨŽƌŵĂ�ĐĞůƵůĂƌͿ͘

1HXPRQtD�LQWHUVWLFLDO�QR�HVSHFtILFD��1,1(��

� WƌĞƐĞŶƚĂŶ ĚĞ ŐƌĂĚŽƐ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĚĞ ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ŝŶƚĞƌƐƚŝĐŝĂů Ǉ ĨŝďƌŽƐŝƐ ƉĞƌŽ ƐŝŶ
ƌĂƐŐŽƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ ƋƵĞ ƉĞƌŵŝƚĞŶ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ E/h͕E/� Ž E/�͘

� >ĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ŚŝƐƚŽůſŐŝĐĂƐ ƐŽŶ ŚŽŵŽŐĠŶĞĂƐ ĞŶ ƚŝĞŵƉŽ Ǉ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ Ăů
ŵŝƐŵŽ ĞƐƚĂĚŝŽ ĞŶ ůĂ ĞǀŽůƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ;ĚŝĨ ĐŽŶ &W/Ϳ

�ŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞƉƚĂů�;ĐĂƵƐĂ�
ƉĂƚƌſŶ�ĞŶ�ǀŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽͿ�
/ŶĨůĂŵĂĐŝſŶ�ĐƌſŶŝĐĂ�Ǉ�ĚĞƉſƐŝƚŽ�

ĚĞ�ĐŽůĄŐĞŶŽ

��ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�&W/�ŶŽ�
ƐƵĞůĞŶ�ŚĂďĞƌ�ĨŝďƌŽďůĂƐƚŽƐ�ĞŶ�

ŝŶƚĞƌƐƚŝĐŝŽ

DĂĐƌſĨĂŐŽƐ�ŶŽ�ƉŝŐŵĞŶƚĂĚŽƐ�
ĞŶ�Ğů�ĂůǀĞŽůŽ͘



E/E��&/�ZMd/��

E/E����>h>�Z sŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ�ƐŝŶ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĨŝďƌſƚŝĐŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀŽƐ͘

ZĞƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�;ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞƉƚĂů�
ŝŶƚĞƌůŽďƵůŝůůĂƌͿ�Ǉ�ďƌŽŶƋƵŝĞĐƚĂƐŝĂƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂĐĐŝſŶ͘

�ŽŶƐŽůŝĚĂĐŝŽŶĞƐ͘

�ŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĂĐĞƐ�ďƌŽŶĐŽǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�
ĚŝůĂƚĂĐŝſŶ�ďƌŽŶƋƵŝĂů͘

dŝĞŶĚĞ�Ă�ĂĨĞĐƚĂƌ�Ă�ůĂ�ƉĞƌŝĨĞƌŝĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ůſďƵůŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�
ŵĂŶĞƌĂ�ďŝůĂƚĞƌĂů͘
^ŝ�ŚĂǇ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�
ůſďƵůŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ƉĞŶƐĂƌ�ĞŶ�
ƐĂƌĐŽŝĚŽƐŝƐ͘

WĂƚƌſŶ�ĞŶ�ƉĂŶĂů�ƐƵĞůĞ�ĞƐƚĂƌ�
ĂƵƐĞŶƚĞ�;Ɛŝ�ĞƐƚĄ�ƉĞŶƐĂƌ�ĞŶ�
&W/Ϳ͘

hŶ�ŚĂůůĂǌŐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�;ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵĂͿ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ŽƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�ǀŝĚƌŝŽ�
ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ͕�ƋƵĞ�ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�ďŝůĂƚĞƌĂůĞƐ͘�^ƵĞůĞŶ�ŵĞũŽƌĂƌ�ƚƌĂƐ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͘

1HXPRQtD�LQWHUVWLFLDO�QR�HVSHFtILFD��1,1(��

�ŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƉƚŽƐ

sŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ

�ĂŵƉŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ�ĐŽŶ�ĞƐĐĂƐĂ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ZĞƚŝĐƵůĂĐŝſŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�sŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ



�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂƐ

WĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ϰϬͲϱϬ�ĂŹŽƐ͘���

EK��ƌĞƐƉŽŶĚĞ�Ă�ĞƐƚĞƌŽŝĚĞƐ�ĐŽŶ�ďƵĞŶ�ƉƌŽŶſƐƚŝĐŽ�Ǉ�ƐĞ�ƐƵĞůĞ�ƌĞƐŽůǀĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƐƵĞůĞ�ƚĞŶĞƌ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂƐ͘

�ůşŶŝĐĂ &ĞďƌşĐƵůĂ͕�ƚŽƐ�ƐĞĐĂ͕�ĚŝƐŶĞĂ�Ǉ�ŵĂůĞƐƚĂƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞ�ϭͲϲ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘

�ĂƵƐĂ

>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƐŽŶ�/ĚŝŽƉĄƚŝĐŽƐ͘�

�ƐƚĞ�ƉĂƚƌſŶ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ǀĞƌ͗

Ͳ �ŽůĂŐĞŶŽƐŝƐ͕�ŝŶŚĂůĂĐŝſŶ�ƚſǆŝĐŽƐ͕�ƚŽǆŝĐŝĚĂĚ�Ă�ĨĄƌŵĂĐŽƐ͕�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝĂ�Ǉ�
ŶĞƵŵŽŶŝƚŝƐ�ĂŐƵĚĂ�ƉŽƌ�ƌĂĚŝĂĐŝſŶ͘�

Ͳ >ŝŶĨŽŵĂ͕�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ŐƌĂŶƵůŽŵĂƚŽƐĂƐ͕�ǀĂƐĐƵůŝƚŝƐ͕�ŝŶĨĂƌƚŽƐ͘

Ͳ WƵĞĚĞ�ĐŽĞǆŝƐƚŝƌ�ĐŽŶ�E/E�͕�ŚŝƐƚŝŽĐŝƚŽƐŝƐ�ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ĚĞ�>ĂŶŐĞƌŚĂŶƐ͘�

1HXPRQtD�RUJDQL]DWLYD�FULSWRJpQLFD��12&��

�ů�ŚĂůůĂǌŐŽ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽ�ĞƐ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ǇĞŵĂƐ�ŵŝǆŽŝĚĞƐ�ĚĞ�ƚĞũŝĚŽ�ĚĞ�ŐƌĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ůƵĐĞƐ�ĚĞ�
ǀşĂƐ�ĂĠƌĞĂƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ͕�ĞǆƚĞŶĚŝĠŶĚŽƐĞ�Ă�ĐŽŶĚƵĐƚŽƐ�ĂůǀĞŽůĂƌĞƐ�Ǉ�ĂůǀĞŽůŽƐ͘�

&ŝďƌŽďůĂƐƚŽƐ ŵŝǆŽŝĚĞƐ ƐĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ ĐŽŵŽ ŶĞƵŵŽŶşĂ
ůůĞŶĂŶĚŽ Ğů ĞƐƉĂĐŝŽ ĂĠƌĞŽ͘

� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĂ &W/ ĞƐƚŽƐ
ĂĐƷŵƵůŽƐ ĚĞ ĨŝďƌŽďůĂƐƚŽƐ
ƐĞ ƌĞƐƵĞůǀĞŶ ĐƵĂŶĚŽ ůĂ
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ƌĞŵŝƚĞ͘

^ĞƉƚŽƐ�ĂůǀĞŽůĂƌĞƐ�
ĞŶŐƌŽƐĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ�
ĐƌſŶŝĐĂ�ůŝŶĨŽĐşƚŝĐĂ͘



WĂƚƌſŶ�ŵŝǆƚŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ƉĂƚƌſŶ�ĞŶ�
ǀŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂ�
Ǉ�ƉĞƌŝďƌŽŶĐŽǀĂƐĐƵůĂƌ͘ �

DĄƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�ĞŶ�ůſďƵůŽƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ͘��

,�>>��'K���Z��d�Z1^d/�K͗�^/'EK���>�,�>K�/Es�Zd/�K
Ͳ �ŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ĂŶŝůůŽ�ƋƵĞ�ƌŽĚĞĂ�ƵŶ�ĐĞŶƚƌŽ�ĞŶ�ǀŝĚƌŝŽ�

ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ͘
Ͳ EK�ĐŽŶĨƵŶĚŝƌ�ĐŽŶ�Ğů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞů�ŚĂůŽ�ĚĞ��ƐƉĞƌŐŝůŽƐŝƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ�;ŽƉĂĐŝĚĂĚ�

ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽĚĞĂĚĂ�ĚĞ�ǀŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽͿ͘

hŶŝůĂƚĞƌĂů�Ž�ďŝůĂƚĞƌĂů͘�
ZĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂƐ�ĐŽŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĂƌĞĂƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ͘�

1HXPRQtD�RUJDQL]DWLYD�FULSWRJpQLFD��12&��

W�Z/&�Z/���z���DWK^�/E&�Z/KZ�^



�>��/�'EM^d/�K dZ�^��K^�^�D�E�^����
dZ�d�D/�EdK

hE��HK�dZ�^��>�
�/�'EM^d/�K

1HXPRQtD�RUJDQL]DWLYD�FULSWRJpQLFD��12&��



�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂƐ

�Ɛ�ŵƵǇ�ĐŽŵƷŶ�ĞŶ�ĨƵŵĂĚŽƌĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ůŽƐ�ŵĂĐƌſĨĂŐŽƐ�ƉŝŐŵĞŶƚĂĚŽƐ�ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ďƌŽŶƋƵŝŽůŽƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽƐ͘�
�Ɛ�ůĂ�ŵĄƐ�ďĞŶŝŐŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�E//͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽŶſƐƚŝĐŽ�ĞƐ�ďƵĞŶŽ�Ɛŝ�ĚĞũĂŶ�ĚĞ�ĨƵŵĂƌ͘ �

�ůşŶŝĐĂ �Z�ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ĂƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐĂ�

WƵĞĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƐşŶƚŽŵĂƐ͗�ƚŽƐ�Ǉ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚ�ƉĂƌĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƌ͘ �

�ĂƵƐĂ ZĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĂďĂĐŽ

%URQTXLROLWLV�UHVSLUDWRULD�DVRFLDGD�D�
HQIHUPHGDG SXOPRQDU�LQWHUVWLFLDO��%5�(3,��

DĂĐƌſĨĂŐŽƐ�ƉŝŐŵĞŶƚĂĚŽƐ�ŽĐƵƉĂŶĚŽ�ůŽƐ�ďƌŽŶƋƵŝŽůŽƐ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽƐ͘

WŽƐŝƚŝǀŽ�ƉĂƌĂ�W�^͕�ĞƐƚĞ�ƉŝŐŵĞŶƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉĂƌƚşĐƵůĂƐ�ĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĚĞů�
ŚƵŵŽ�ĚĞů�ƚĂďĂĐŽ͕�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂŐŽůŝƐŽƐŽŵĂƐ�ĐŝƚŽƉůĂƐŵĄƚŝĐŽƐ͘�



KƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŶŽĚƵůĂƌĞƐ�ĐĞŶƚƌŽůƵďƵůŝůůĂƌĞƐ��

KƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĐŚĞĂĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ͘

�ŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ďƌŽŶƋƵŝĂů

WƌĞĚŽŵŝŶŝŽ�ĞŶ�ůſďƵůŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘�

WƵĞĚĞ�ĂƐŽĐŝĂƌ�ĞŶĨŝƐĞŵĂ͘�;dĂďĂĐŽͿ

^ĞǀĞƌŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĂĐƌſĨĂŐŽƐ�
ĞŶ�ůŽƐ�ďƌŽŶƋƵŝŽůŽƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽƐ͘

%URQTXLROLWLV�UHVSLUDWRULD�DVRFLDGD�D�HQI�
SXOPRQDU�LQWHUVWLFLDO��%5�(3,��

�ĐƷŵƵůŽƐ�ĚĞ�ŵĂĐƌſĨĂŐŽƐ�ĂůǀĞŽůĂƌĞƐ͘

WƌĞĚŽŵŝŶŝŽ�ĐĂŵƉŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ

KƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ŶŽĚƵůĂƌĞƐ�ĐĞŶƚƌŽůƵďƵůŝůůĂƌĞƐ��

�ŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĞĚ�ďƌŽŶƋƵŝĂů



�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂƐ

�ŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƌĂƌĂ͘��������������������������������������������������������������������������������������������������
&ƵŵĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞ�ϰϬͲϱϬ�ĂŹŽƐ͘���������������������������������������������������������������������������
WƌŽŶſƐƚŝĐŽ�ĞƐ�ďƵĞŶŽ�ĂƵŶƋƵĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂŶ�Ă�ĨŝďƌŽƐŝƐ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�
ĐŽƌƚŝĐŽŝĚĞƐ͘

�ůşŶŝĐĂ �ŽŵŝĞŶǌŽ�ŝŶƐŝĚŝŽƐŽͬƐƵďĂŐƵĚŽ͕�ĐŽŶ�ƚŽƐ�Ǉ�ĚŝƐŶĞĂ�ĚĞ�ĞƐĨƵĞƌǌŽ͘�

�ĂƵƐĂ >Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƐŽŶ�ĨƵŵĂĚŽƌĞƐ͗�ĞƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ĞŶ�ŵƵĐŚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�Ăů�ŚƵŵŽ�ĚĞů�ƚĂďĂĐŽ͘��
dĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�ǀĞƌƐĞ�ĞƐƚĞ�ƉĂƚƌſŶ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ�ƚƌĂƐ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ƉŽůǀŽƐ�
;ĂƐďĞƐƚŽ͕�ĂůƵŵŝŶŝŽ͕�ƐşůŝĐĞ͕�ŵĞƚĂůĞƐ�ƉĞƐĂĚŽƐͿ͕�ĨĄƌŵĂĐŽƐ�͕�ŚŝƐƚŝŽĐŝƚŽƐŝƐ�ĚĞ�
>ĂŶŐĞƌŚĂŶƐ͕�ůĞƵĐĞŵŝĂ͘�

1HXPRQtD�LQWHUVWLFLDO�GHVFDPDWLYD��1,'�

DĂĐƌſĨĂŐŽƐ�ƉŝŐŵĞŶƚĂĚŽƐ�
ŽĐƵƉĂŶĚŽ�Ğů�ĂůǀĞŽůŽ

,ĂǇ�ƵŶĂ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝĐŝſŶ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĞ�E/�Ͳ �Zͬ�W/�;ĞǆĐůƵƐŝǀĂ�ĚĞ�ĨƵŵĂĚŽƌĞƐͿ͘�^Ğ�ŚĂ�
ƐƵŐĞƌŝĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƵƐĞŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ƷŶŝĐĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ͘�

Ͳ ^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕ ůĂ�ŚŝƐƚŽůŽŐşĂ�ĚĞ�ůĂ��ZͲ�W/�ƚŝĞŶĞ�ƵŶĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ďƌŽŶƋƵŝŽůŽĐĞŶƚƌŝĐĂ�Ǉ�ůĂ�E/��ĞƐ�ĚŝĨƵƐĂ͘
Ͳ dƌĂĚƵĐĞŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ŐƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ƌĞĂĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƋƵĞŹĂ�ǀşĂ�ĂĠƌĞĂ�Ǉ�ĚĞů�ƉĂƌĠŶƋƵŝŵĂ�ƉƵůŵŽŶĂƌ�Ăů�
ŚƵŵŽ�ĚĞů�ƚĂďĂĐŽ͘��ƵŶƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵŝƐŵĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕�
ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĐŽŵŽ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ͘�



KƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĐŚĞĂĚĂƐ�ĞŶ�ǀŝĚƌŝŽ�
ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ͘

WƌĞĚŽŵŝŶŝŽ�ƐƵďƉůĞƵƌĂů�Ǉ�ďŝďĂƐĂů

WĂƚƌſŶ�ƌĞƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�ĨŝďƌŽƐŝƐ�
ŵĄƐ�ŵĂƌĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ǌŽŶĂƐ�ďĂƐĂůĞƐ�
;ŵĞŶŽƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞͿ�ї�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ƋƵŝƐƚĞƐ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ĂŐůŽŵĞƌĂŶ�ĞŶƚƌĞ�Ɛŝ͘
>ŽƐ�ƋƵŝƐƚĞƐ�ĚĞů�ƉĂŶĂů�ƐŽŶ�ŝŶĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ͘

�ŶĨŝƐĞŵĂ�ĐĞŶƚƌŽůŽďƵůŝůůĂƌ�;dĂďĂĐŽͿ

�ĐƷŵƵůŽƐ�ĚĞ�ŵĂĐƌſĨĂŐŽƐ�ĂůǀĞŽůĂƌĞƐ͘

1HXPRQtD�LQWHUVWLFLDO�GHVFDPDWLYD��1,'�

�ŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĞƌŝďƌŽŶĐŽǀĂƐĐƵůĂƌsŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ�ĚŝĨƵƐĂ

YƵŝƐƚĞƐ



�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂƐ

�ů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ�E//�ůĂ�ƷŶŝĐĂ�ĐŽŶ�ĐƵƌƐŽ�ĂŐƵĚŽ�Ǉ�ƉĞŽƌ�ƉƌŽŶſƐƚŝĐŽ͘�
&ƵůŵŝŶĂŶƚĞ͕ ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ŵƵĞƌĞŶ�ĞŶ�ϲ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ƚƌĂƐ�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐşŶƚŽŵĂƐ͘��

�ůşŶŝĐĂ /ŶƐƵĨŝĐŝĞŶĐŝĂ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ĞŶ�ĚşĂƐ�Ž�ƐĞŵĂŶĂƐ�ƐŝŶ�ƵŶ�ĐůĂƌŽ�ĂŐĞŶƚĞ�
ĞƚŝŽůſŐŝĐŽ͘�

�ĂƵƐĂ >Ă�ĐĂƵƐĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĚĞ�E/��ĞƐ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵůĨĂĐƚĂŶƚĞ͘

�Ɛ�ƐŝŶſŶŝŵŽ�ĚĞ�ĚĂŹŽ�ĂůǀĞŽůĂƌ�ĚŝĨƵƐŽ͘�

&ĂƐĞƐ ϭ͘ dĞŵƉƌĂŶĂ�;ĞǆƵĚĂƚŝǀĂͿ�͗�ŵĞŵďƌĂŶĂ�ŚŝĂůŝŶĂ͕�ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ĂůǀĞŽůĂƌ�ĚŝĨƵƐĂ�ƉŽƌ�ĐĠůƵůĂƐ�
ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂƐ�Ǉ�ĞĚĞŵĂ�ƉƵůŵŽŶĂƌ�ŶŽ�ĐĂƌĚŝŽŐĠŶŝĐŽ͘�

Ϯ͘ �ƌſŶŝĐĂ�;ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝǀĂͿ�ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�ĂůǀĞŽůĂƌ�Ǉ�ƚĞũŝĚŽ�ĚĞ�
ŐƌĂŶƵůĂĐŝſŶ�ĂůǀĞŽůĂƌ�͘�^ƵĞůĞ�ŝŶŝĐŝĂƌƐĞ�ƵŶĂ�ƐĞŵĂŶĂ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞů�ĚĂŹŽ�ŝŶŝĐŝĂů

1HXPRQtD�LQWHUVWLFLDO�DJXGD��1,$�

>ŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƐŝŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�ĚŝƐƚƌĞƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌŝŽ�ĂŐƵĚŽ͕�ƉŽƌ�
ůŽ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ůĂ�ůůĂŵĂ�^�Z��/�/KW�d/��͘�

DĞŵďƌĂŶĂƐ�ŚŝĂůŝŶĂƐ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂƐ�
Ă�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ƐƵůĨĂĐƚĂŶƚĞ

>ŝŶĨŽĐŝƚŽƐ�ŝŶƚƌĂĂůǀĞŽůĂƌĞƐ

&ŝďƌŽďůĂƐƚŽƐ�ŝŶƚĞŶƚĂŶ�ƌĞƉĂƌĂƌ�Ğů�
ĚĂŹŽ�ĐŽŶ�ĨŝďƌŽƐŝƐ�ĐƌſŶŝĐĂ

�ŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ĐƌſŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞĚ�
ĂůǀĞŽůĂƌ͘

&�^���yh��d/s� &�^��KZ'�E/��d/s�



&�^���yh��d/s��K��'h��

�ƌĞĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉƌŽŐƌĞƐĂƌ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĂƐŽĐŝĂŶĚŽ�ƵŶ�ƉĂƚƌſŶ�ĞŶ�
ŵŽƐĂŝĐŽ�ĞŶ�ďĂƐĞƐ͘

&�^��d�Z�1�

�ŝƐƚŽƌƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ�ƉƵůŵŽŶĂƌ͕ �ďƌŽŶƋƵŝĞĐƚĂƐŝĂƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ƋƵŝƐƚĞƐ͘

�Ŷ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽďƌĞǀŝǀĞŶ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƌĞƐŝĚƵĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�
ŚŝƉŽĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ͕�ŽƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƌĞƚŝĐƵůĂƌĞƐ�Ǉ�ĨŝďƌŽƐŝƐ�ƉƵůŵŽŶĂƌ͘

1HXPRQtD�LQWHUVWLFLDO�DJXGD��1,$�

sŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ�ĚŝĨƵƐŽ�ĐŽŶ�
ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞƉƚŽƐ�ŝŶƚĞƌůŽďƵůŝůůĂƌĞƐ



�ĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂƐ

DƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ƚŽƌŶŽ�Ă�ůŽƐ�ϱϬ�ĂŹŽƐ

WƌŽŶſƐƚŝĐŽ͗�ŵƵĐŚĂƐ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂŶ�ďŝĞŶ�ĐŽŶ�ĐŽƌƚŝĐŽŝĚĞƐ͘

�ůşŶŝĐĂ dŽƐ�Ǉ�ĚŝƐŶĞĂ�ĚĞ�ŵĞƐĞƐ�Ž�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ͘

�ĂƵƐĂ �Ɛ�ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƌĂƌĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ĂŝƐůĂĚĂ�Ǉ�ŵĄƐ�ĐŽŵƷŶ�Ɛŝ�ƐĞ�ĂƐŽĐŝĂ�ĐŽŶ�
s/,�Ž�ƐşŶĚƌŽŵĞ�ĚĞ�^ũƂŐƌĞŶ͕�ĂƌƚƌŝƚŝƐ�ƌĞƵŵĂƚŽŝĚĞ͘͘͘
^ŽůŽ�ƵŶ�ƉĞƋƵĞŹŽ�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂ�Ă�ůŝŶĨŽŵĂ͘

1HXPRQtD�LQWHUVWLFLDO�OLQIRLGH��1,/�

>ŽƐ�ůŝŶĨŽĐŝƚŽƐ�ĞǆƉĂŶĚĞŶ�ůŽƐ�ƐĞƉƚŽƐ�ĂůǀĞŽůĂƌĞƐ�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ŐĞƌŵŝŶĂůĞƐ͕�
ĐŽŶ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ�ĚĞů�ĂůǀĞŽůŽ͘



1HXPRQtD�LQWHUVWLFLDO�OLQIRLGH��1,/�

�ŝĨƵƐŽ�Ž�ĞŶ�ůſďƵůŽƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ�ƉĂƚƌſŶ�ĞŶ�ǀŝĚƌŝŽ�
ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ͘

EŽĚƵůŝůůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽůŽďƵůŝůůĂƌĞƐ�ŵĂů�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ĚĞ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶŝŽ�ĞŶ�ďĂƐĞƐ

YƵŝƐƚĞƐ�ĚĞ�ƉĂƌĞĚĞƐ�ĚĞůŐĂĚĂƐ�ĚŝƐƉĞƌƐŽƐ

�ŽŶĚĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĞŶƋƵŝŵĂƚŽƐĂƐ͘�

^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƌ�ĐŽŶ�ŶĞƵŵŽƚſƌĂǆ͘�

WŽƌ�ĂƚƌĂƉĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĠƌĞŽ�ƉŽƌ�Ğů�ĂĐƵŵƵůŽ�
ĚĞ�ĐĠůƵůĂƐ�ƉĞƌŝďƌŽŶƋƵŝĂůĞƐ͘�

�ƌĞĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ�ĐŽŶ�ĞŶŐƌŽƐĂŵŝĞŶƚŽ�ƐĞƉƚĂů͘�
&ŽĐŽ�ĚĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂĐŝſŶ�ƉĂƌĞŶƋƵŝŵĂƚŽƐĂ
YƵŝƐƚĞƐ�ƉĞƌŝǀĂƐĐƵůĂƌĞƐ ĚĞ�ƉĂƌĞĚ�ĨŝŶĂ͘�
sŝĚƌŝŽ�н�ƋƵŝƐƚĞƐ�с�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽ�ĚĞ�E/>

Ύ�/ŵĂŐĞŶ ĚĞ͗�DƵĞůůĞƌͲDĂŶŐ �͕�'ƌŽƐƐĞ��͕�^ĐŚŵŝĚ <͕�^ƚŝĞďĞůůĞŚŶĞƌ >͕��ĂŶŬŝĞƌ �͘�tŚĂƚ��ǀĞƌǇ�
ZĂĚŝŽůŽŐŝƐƚ�^ŚŽƵůĚ�<ŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�/ĚŝŽƉĂƚŚŝĐ�/ŶƚĞƌƐƚŝƚŝĂů�WŶĞƵŵŽŶŝĂƐ͘�ZĂĚŝŽ'ƌĂƉŚŝĐƐ͘�
ϮϬϬϳ͖Ϯϳ;ϯͿ͗ϱϵϱͲϲϭϱ͘



s/�Z/K ��^>h^dZ��K

&W/

E/E�

EK�

�Zͬ�W/E/�

E/�

E/>

W�dZME�W�E�> �KE^K>/���/KE�^

WĂŶĂů��ƐƵďƉůĞƵƌĂů�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ �ŽŶƐŽůŝĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ
^ŝŐŶŽ�ŚĂůŽ�ŝŶǀĞƌƚŝĚŽ

�ŐƵĚĂ�͕�ĨƵůŵŝŶĂŶƚĞ
DŽƐĂŝĐŽ�Ϯ�&ĂƐĞƐ

�ŝĨƵƐŽ
DŝĐƌŽƋƵŝƐƚĞƐ
�ŶĨŝƐĞŵĂ

EſĚƵůŽƐ�
ĐĞŶƚƌŽůŽďƵůŝůůĂƌĞƐ
�ĂŵƉŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ
�ŶĨŝƐĞŵĂ

WĂƚƌſŶ�ƌĞƚŝĐƵůĂƌ�
�ƌŽŶƋƵŝĞĐƚĂƐŝĂƐ
WƵĞĚĞ�ŵşŶŝŵŽ
ƉĂƚƌſŶ�ĞŶ ƉĂŶĂů�ĞŶ�
ůĂƐ�ďĂƐĞƐ

/EDhE/��WZ/D/�K^Ύ
sŝĚƌŝŽ�ĚĞƐůƵƐƚƌĂĚŽ
YƵŝƐƚĞƐ
�ŽŶƐŽůŝĚĂĐŝŽŶĞƐ

&RQFOXVLRQHV

�ů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ůĂƐ ŶĞƵŵŽŶşĂƐ ŝŶƚĞƌƐƚŝĐŝĂůĞƐ ŝĚŝŽƉĄƚŝĐĂƐ͕ ĞƐ ƵŶ ƌĞƚŽ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌĂ ƉƌĄĐƚŝĐĂ
ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ͘ WĂƌĂ ĞůůŽ ĞƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĐŽŶŽĐĞƌ ůĂ ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ ĂŶĂƚſŵŝĐĂ ĚĞů ƉƵůŵſŶ Ǉ
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ ůŽƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐ ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝŽƐ ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐ͖ ĂƐş ĐŽŵŽ ƌĞĐŽŶŽĐĞƌ ůŽƐ
ƉĂƚƌŽŶĞƐ ƚşƉŝĐŽƐ͕ ůĂ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ͕ ůĂ ĞǀŽůƵĐŝſŶ ĞŶ Ğů ƚŝĞŵƉŽ Ǉ ƐƵ ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ ĐŽŶ Ğů
ŚĄďŝƚŽ ƚĂďĄƋƵŝĐŽ Ǉ ŽƚƌĂƐ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞƐ͘

Ύ�/ŵĂŐĞŶ ĚĞ͗�DƵĞůůĞƌͲDĂŶŐ �͕�'ƌŽƐƐĞ��͕�^ĐŚŵŝĚ <͕�^ƚŝĞďĞůůĞŚŶĞƌ >͕��ĂŶŬŝĞƌ �͘�tŚĂƚ��ǀĞƌǇ�ZĂĚŝŽůŽŐŝƐƚ�
^ŚŽƵůĚ�<ŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�/ĚŝŽƉĂƚŚŝĐ�/ŶƚĞƌƐƚŝƚŝĂů�WŶĞƵŵŽŶŝĂƐ͘�ZĂĚŝŽ'ƌĂƉŚŝĐƐ͘�ϮϬϬϳ͖Ϯϳ;ϯͿ͗ϱϵϱͲϲϭϱ͘


