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3� ��**����&�� ��%�1���  �B�=84�� ���!�!#�&�����%������������������&��%%����*���&�� !9�� �������� ��
5�&��&������&�%���&�� �!*���%���&�� !E��&&������&��&������&�%���&��



$'5�*URXS ��

1 � ����#��'���� !#���&&��� �� ���*��� &� &�� &��� /#��*�� � �����!!�� � 3*#�!#� &� &�� �#��� =?K�	� � �
�#��� ���K��4� � � 5����� �&� ��7#�!&��� &��&� D&��� !'!&��� %��� ��&���� � )� ������**����&&�� ��������  !!���� %%����!!�� %��� 	

�
*�������� %��� �'� &��� �&�&�� ���*��&'� �%%���� ������� �%� +# �� �
9� 	

�� ��� ��������� � ���*�&����� 5�&�
/#��*�� �> �� � ��)�!��&�� � *#�!#� &� &�� � �&�� �=9=�� (��� =� �%� &��� />� -���&'E9� � �� ��!�� ������� %��� � 
� ��!&�)�&�� ��%��!*��&!��%�&����������&��&��&�����)�!���!&��&����*�&�&�� �

� �"����� �=9� 	

89� &��� ��*#&'�"� �!&��� %��� 1 %��!&�#�&#��� � �� -�� !*��&� �!!#��� ������!� �'� 5����
�B�!&� )�����)�!� %��� !!����##����&&''�� !!��������  ��  ))�� ��%%�� **��!!!!��  ))����!!�� ��  ���� ��������''::��  �� ����))))��))���� �� ==



@@�� !!��������  ��  ))�� ��%%
���������� ����))))��))���� ;� ��&���� ��� �'� &��� "� �!&������ ������� �%� "����� =89� 	

�� ;� 5���� �� %������ � �
�B&� ����# &�������������=9�	

8�
-��� ������ �� %��� &��� � ��'&����� � �� �#��&��� ����# &!� &�� ��� %����9� � � ������� ��� 5�&�� &��� �����
"� �!&������������9�5�!���!���B&� ����# &�����*&�������
9�	

8�

��������
-.��

� �*�����9�	

89�> �&���-�5��!�3����������%� &���$��$� �����#*49����1��0&��� ������*
���!���� ��)����� &��B&� �� )�&��������� ��%����B����!���%���*#&��*&�� �� �&���*��%��� ���!����!��%
���1��������'�> �&���-�5��!�%����*�����9�	

8�&��*����==9�	

������%��� ��������� �!�5��������#�
�&�����&���7#���&����@��%�$��$� �6!�*�������&��
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�&��#)��&���%��!&�7#��&����%�&���'���� ������'���� ����!�5�&��&��� ��5�!��!� �%�������&��%%��9�&�����
���#*���*��&!���!�) �%��� &���!��� �&��%%������#��!9�5�&��&������*���!� ��� �%�&� )�!&����%#�&����%����&��
%��&�&��&�����&�� !*��&��#�� )�&���%��!&�&������� &�!��%�	

��5�!��������&��'�&���5���� �1��7�� ��&��
�����*�������

��
&RPSDUHG�ZLWK�WKH�GDWD�SXEOLVKHG�LQ�WKH�TXDUWHUO\�UHSRUW�DV�RI�0DUFK�����������WKH�SRUWLRQ�RI�DPRUWL]DWLRQ�RI�WKH�DQFLOODU\�FKDUJHV�ERUQ�E\�WKH

3DUHQW�&RPSDQ\��$'5��LQ�UHODWLRQ�WR�LWV�ORDQV�ZDV�UHFODVVLILHG�IURP�WKH�FRVW�RI�PDWHULDOV�DQG�H[WHUQDO�VHUYLFHV�WR�DPRUWL]DWLRQ�DQG�GHSUHFLDWLRQ��,Q
WKH�TXDUWHUO\�DFFRXQWV�DV�RI�0DUFK�����������FKDUJHV�UHODWLQJ�WR�ODERU�GLVSXWHV�KDYH�DOVR�EHHQ�UHFODVVLILHG�IURP�SD\UROO�FRVWV�WR�SURYLVLRQV�IRU�ULVNV
DQG�FKDUJHV�
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�#�� )�&���%��!&�7#��&����%�	

89����� ��'����� #�!9� �&��%�5���!����������#&�� ������%��%� &���!&�&�9
��!���'���?@9�&�����'��#&!&��**� )�&���?��@�� ����!��� �*�!!� )��!���� &���#&�� !�5�������������%���
��&��&�������&�� �3#*����@4�� �� � :����&�� �3#*����@4����*� � &!�

�������� ���� #�� )��5&�� �!� ���#���� &�� ��	@� ���*����� 5�&�� &��� !���� *������ �%� 	

�� �#�� &�� &��
*��)��!!����������!��� �� �����%����5���!����������#&�� ������%��%�&���!&�&��3��5 ���?������� ��#��!49
)��� �&��&�&����B�!&� )�*��)����%���!#���5���!��!� ���� )����*��&�� �

1 �����&�� �&�� &��%%���)��5&�9� &���*�!�&����*��%���� ����%�����&�� ���&���&��!� �!� �� ���� &�� � ����� %���
!��#��&'�!������!�� ������������ &���!���� � )��%��������))�)����#�� )�&���!����*�������%�	

�9�&��!
!�������5�!� !&����  �&� ����)��� %��9� ��!*�&�� &��� ���#*� ��� )� ����)��� &�� !#**�'� �&� &�� ���� &!� !� ��� &��
��)�  � )��%�����#��'�
���� #�!� %������ ��� )� ��*��&���
��@� � ����!��5����9� &��#)�� ����&��9� ��*��!� &!��� �����!��� �%� &��
&�� �� � � 	

��� 1 � ����&�� � &�� &��� ������ � ����!�� � � &��%%��9� &��!� 5�!� �#�� &�� &��� ��7#�!�&�� � �%�  �5
���� &!��'�&���!#�!�����'9����,� ��� )�

-���� ����!��� � � :����&�� ����� #�!�5�!������ ��'�� �����%����&���!#�:�� ��!!�� ��%�!*���9������
����� �&�����&������&�)��'9�5�����*��&��#����'�!#%%������!�����!#�&��%�&�������)� �.�&�� �&��&�&����*������ 
����'�	

��%����5� )�&�����*������ &��%�&���*�� ��*�����&����!#�:�� ��!!�� ������&���#���� ��

-��� �� �)��� &� �%� ���� *���!� � �� �����&�!� )� !*���� �� &���#&��� &�� &��� ������ *��%���� ��� 5�&�
=8�
@�� ����	@�)��5&��� �&���&5������!�������&���&����!���!���!��*������#*�5�&����!*��&�&��&���!���
*�������%�	

�9��#&��&�	�	@9���5����9����� �&���&���&��%%���)��5&��

-�&����*���&� )���!&!�5�����#&��'��**��B���&��'�8@�3��&�����!� � ���B&�� ��� !������!� %���� ?�	@�� �
*�'�������!&!�5������5 �=�	@4��%&����B��#�� )�&�����!&��%�5���!����������#&�� ������%��%�&���!&�&�9
!#��� ��!&!� ��*��&� �� !��)�&� ��!�� �%� 
��@9�5����� �!� � � � '� ��� &� ��5��� &�� � &��� � ����!�� � � ���� ��'
���� #�!�� -��� ������ *��%���� ��� ��!#�&��� � � ��  �&����� ��*������ &� � � /$1-�� ��&�� � � ��!��#&�
&���!�3#*�	
�8@�� �&���%��!&�7#��&����%�	

�4�� ���!������)� �3#*�%�������	@�&��8
��@4�

-�����*������ &�� �&����*���&� )�*��%���� ��9�5�������!����!#�&���� �� �� ����!��� �/$1-�3#*�8��=@
� � 	

�49� 5�!� � �'� *��&����'� ���!��� �'� &��� ��*��&� �%� )���&��� � &���!&� �B*� !�� � �� �� ���#�&�� � � 
��I#!&�� &!�&��%� � ������!!�&!�

-������� ����%�%� � ����� � ������ ���B*� !��5�!�!��)�&�'�5��!��3��5 �	�
������� ��#��!4��#��&��� 
� ����!�� � � &��� �����)�� ������ �%� ���&� �#�� )� &��� *�����9� 5���!&� &��� �%%��&� ������ )� %���� &��� �7#�&'
� ��!&�� &�� ����5�!������!��'��%%��&����'�� ��B&������ ��'�����)��&��&��%%!�&�*�!�&�����*���&� )
��!#�&!�

-������#*�&����%������*��&!��� �&���!!��%�?�=������� ��#��!9��%�5�����?��������� ��#��!��!��&&���#&�����&�
&������� &����*� '9���9���*��!� &� )�� ���*������ &��%��**��B���&��'�	������� ��#��!�5�&����!*��&
&��&���%��!&�7#��&����%�	
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���*�����5�&������������=9�	

�9�&������#*6!�� ��!&�����*�&�����!���'�	���������� ��#��!9��#��&��&��
����� �&�� ��%�� �� ����!��� �5���� )���*�&���� �������#�&�� �� � �&�%�B����!!�&!�

-� )�����%�B����!!�&!�������!����'�=��	������� ��#��!������&���*�������#��&��&���%��&�&��&���*�����&�� 
�B�������� ��!&�� &��-��!����#�&�� �5�!�� �'�*��&����'��%%!�&��'�� � � ����!�� � � � :�#��� &� %� � ����
�!!�&!9�5�����5�!�����!&�� &����'��#��&��&���)���&������#���&&���#&���&��&����7#�&'�� ��!&�� &�� �&��
�!!����&������*� '9���9��#��&��&���!&�� )&�� � )��%�&����� ��
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-��� � ����!�� � �5���� )���*�&��9�5�������!���
�?������� ��#��!9� ����&�!� &�� &����� ����������!� 3#*�=���
������ ��#��!4�� ��&�����*�'����!�3��5 �=���������� ��#��!4�
-��� � ����!�� � � &����� ����������!����*�����5�&������������=9�	

�� �!� � � �� ��5�&�� &���#!#��� &�� �
�#�� )�&���*�����9�5�������%���&!�!��!� ��������&�� !�� ��&����� �� &��&�� ��%�*������������� )�&��!#�:
�� ��!!�� ����!������������!�5�������)��'�� ���*���5�&��&���%�)#���%���"������=��%�&���*�����#!�'���
3#*�
�?������� ��#��!49���!*�&��&�����
������� ��#���� ����!��� ����� #�!�

-�����5 &#� �� �&�����*�'����!�����&�!�&����&��&���*��*��&�� �&�����#�&�� �� �� ��!&�� &��#�� )�&��
*���������*�����&����&��	

��� �������)� �����'�&���*���&�� ���%��&��!�

(�&����&��&�&���� ���%�&���7#��&���!&�����&�=9��	��������� ��#��!�

���*�����5�&������������=9�	

��&�������#�:�&���� ):&�������*� � &��!�!&����9�5���!&�&�����5�!��
���#�&�� �� � �&���7#���&'��#��&�<

- ��!��)�&�� ����!��� �!���&:&�������&9��!�����!#�&��%�&���)���&������# &��%�� &���!&�&�����*�����%&��
&���� ���%�&���7#��&��F

- �����#�&�� �� ���7#���&'���*�!�&���� �&������#*6!��� ������# &!�
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�&�&����%�		�	������� ��#��!��%� �&���!��� ����!���7#����� &!��&�&�����)�  � )��%�&���*������5�!�#!��
%��<

- &��� &��*����'� �B*�!#��� ��!#�&� )� %���� &��� �� �)��� &� �%� 5���� )� ��*�&���  �&� �������� �'
�*���&� )���!��%��5F

- ��*�&����B*� ��&#����%����������� ��#��!�

(�&���!��� ����!���7#����� &!�&����%�������# &�&���	�?������� ��#��!��&�&���� ���%�&���7#��&���

��&RPSDUHG�ZLWK�WKH�GDWD�SXEOLVKHG�LQ�WKH�TXDUWHUO\�DFFRXQWV�DV�RI�0DUFK�����������WKH�DPRXQWV�UHODWLQJ�WR�³$PRUWL]DWLRQ�DQG�GHSUHFLDWLRQ´��³1HW
FKDQJH� LQ�ZRUNLQJ� FDSLWDO´� DQG� ³,QYHVWPHQW� LQ� IL[HG�DVVHWV�� LQWDQJLEOHV´� KDYH�EHHQ�PRGLILHG� WR� WDNH�DFFRXQW�RI� UHFODVVLILFDWLRQ� RI� WKH� DQFLOODU\
FKDUJHV� IRU� WKH� ORDQ� WDNHQ� RXW� E\� WKH� 3DUHQW� &RPSDQ\�� $'5�� DV�PHQWLRQHG� LQ� WKH� VHFWLRQ� GHDOLQJ� ZLWK� WKH� 5HFODVVLILHG� &RQVROLGDWHG� ,QFRPH
6WDWHPHQW�
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�9�������!�&���%����5� )�*��%���� ��<

��&���!��%�*�����
9�	

8�3WKH�ILJXUHV�LQ�EUDFNHWV�LQGLFDWH�WKH�SHUFHQWDJH�FKDQJH�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�VDPH�SHULRG�RI������

7UDIILF�FRPSRQHQW 6<67(0 )LXPLFLQR &LDPSLQR 'RPHVWLF ,QWHUQDWLRQDO

������� ������ ������ ������ ������0RYHPHQWV
������� ������� �������� ������� �������

��������� ��������� ������� ��������� ���������
$LUFUDIW�WRQQDJH

������� ������� �������� ������� �������

��������� ��������� ������� ��������� ���������7RWDO�SDVVHQJHUV
�������� ������� �������� ������� ��������

������ ������ ����� ����� ������7RWDO�IUHLJKW��WRQV�
������� ������� ������� �������� �������

�

1 &�� �&�� ���&��%%��������!���5 �� &��/>�� �� � :/>�&��%%����!�%����5!�

7UDIILF�FRPSRQHQW ,QWHUQDWLRQDO (8 1RQ�(8

������ ������ ������0RYHPHQWV
������� �������� �������

��������� ��������� ���������$LUFUDIW�WRQQDJH

������� �������� �������

��������� ��������� ���������
7RWDO�SDVVHQJHUV

�������� �������� ��������

������ ������ ������
7RWDO�IUHLJKW��WRQV�

������� �������� �������

-��� %��!&� %�#���� &�!��%�	

8������ ��)�!&�������?�?@� � ����!�� � �*�!!� )��� &��%%��� #!� )� ��#���� �
���*�����5�&��&���)��5&����*��&���%���&���%��!&�7#��&����%�&���'���9����# &� )�&��8�	@��-��!�5�!��#�
&��&���*�!�&����!&��&�&��&���!#�����!��!� �%�������&�� !*��&9���!*�&��&���&�������'!��%�!&����!���������'
��&�����*��!�  ����&�&���� ���%�*���9�5�������#!���&����� �����&�� ��%� #����#!�%��)�&!�

������ ����� �!���!���� !&�&���%��)�&!�&��(�5�L����� �����$���� ���!�&�� !%�������&!��*���&�� !�%���
����*� ��&����#���� ��

����*� �����*��&�!�5�%#�&����)��5&�� � � ��5:��!&� &��%%��9� ��!#�&� )� � ������?@� � ����!�� � �*�!!� )��!
� ����	���@���!��� ������� &!�
1 �*����,�*�)�0��'��/B*��!!����&���!������!9�5���!&��'� ������)� ��*���&� )� �5�%��)�&!�&�����!)�5
���!&5���9� -���!� %�'� � &���#���� �� ����'� !������� &������ &�'� � ��,����&��� ��5�'!� ��# ����� &5����
5����'���  ��&�� !�&��M#�����



$'5�*URXS ��

������!!����99

-��%%���)��5&����!�!�� %��� !#�!&� &����'��� %������ &��� %�����!&� &�� �� %���	

8����������� &��������� �
�B&������ ��'���� &!9�&��!�!��#����� �%�&�&������#*6!��*���&� )�*��%���� ���

)�� !&� &��!��������*9� &������#*�5������ &� #��&�����!��'� %����5�������*�� &!� � � &���*�� ��*��� �!!#�!
&��&� ����� ����� &�� &��� %���� �#�� )� ����'� 	

8<� &��� ����#&�� � �%� ��)#��&��� &���%%!� � �� &��� ���!�!� �&
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