
UŨƘƛŵǑŇŪĹ͸óŪė͸%ŇóĹŪŵƣŇŪĹ͸
gŪŵǒşĞėĹĞ͟�óƣĞė͸
ÜŇƣƹóş͸¦ƹĞƣƱŇŵŪ͸�ŪƣǒĞƛŇŪĹ͸
ǑŇó͸-ŪƱŇƱǘ͸-ŪŁóŪĐĞė͸
gŪŵǒşĞėĹĞ͸UŪŘĞĐƱŇŵŪ

½ŁĞ͸̂ƣƱ͸UŪƱĞƛŪóƱŇŵŪóş͸ÝŵƛśƣŁŵƘ͸ŵŪ͸tƹşƱŇŨŵėóş͸ÄŪėĞƛƣƱóŪėŇŪĹ͸
ĸŵƛ͸ƱŁĞ͸ÝĞď͸óŪė͸¯ŵĐŇóş͸tĞėŇó͸͙tÄÝ¯͚͸óƱ͸ÝÝÝ͸̃̃

%ŇĞĹŵ͸GóƛĐŇó͟�şóŪŵ͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸
ãóƣƹŨóƣó͸�ŪŵĞ
eŵǘėĞĞƘ͸GŁŵƣŁ͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸͸�ƘƛŇş͸͈̃̇͸̃́̃̃



gŪŵǒşĞėĹĞ͸�óƣĞė͸Ü¦�



Ɣ Ü¦�͸ŨŵėĞşƣ͸óƛĞ͸ĞǗƘĞŪƣŇǑĞ͸Ʊŵ͸ƘƛĞ͟ƱƛóŇŪ͸͙͸ŨóŪǘ͸ŇŨóĹĞ͈͸ƚƹĞƣƱŇŵŪ͸ƘóŇƛƣ͸͚͸
�óŪ͸ǒĞ͸ŇŨƘƛŵǑĞ͸ƹƘŵŪ͸ƱŁĞŇƛ͸ƘĞƛĸŵƛŨóŪĐĞ͸ėƹƛŇŪĹ͸ǨŪĞ͟ƱƹŪŇŪĹ͎


]ZdYIjIG�7]gX�ÅtŵƱŇǑóƱŇŵŪ



Ɣ Ü¦�͸ŨŵėĞşƣ͸óƛĞ͸ĞǗƘĞŪƣŇǑĞ͸Ʊŵ͸ƘƛĞ͟ƱƛóŇŪ͸͙͸ŨóŪǘ͸ŇŨóĹĞ͈͸ƚƹĞƣƱŇŵŪ͸ƘóŇƛƣ͸͚͸
�óŪ͸ǒĞ͸ŇŨƘƛŵǑĞ͸ƹƘŵŪ͸ƱŁĞŇƛ͸ƘĞƛĸŵƛŨóŪĐĞ͸ėƹƛŇŪĹ͸ǨŪĞ͟ƱƹŪŇŪĹ͎

Ɣ ¦ƹŇƱĞ͸ó͸ďŇƱ͸ŵĸ͸ǒŵƛś͸ƣƱƹėǘŇŪĹ͸Ňĸ͸͸jtƣ͸ĐóŪ͸ďĞ͸ƹƣĞė͸óƣ͸śŪŵǒşĞėĹĞ͸ďóƣĞƣ͸
�ƹƱ͸şĞƣƣ͸ŵŪ͸ǒŁĞƱŁĞƛ͸ǑŇƣŇŵŪ͟şóŪĹƹóĹĞ͸ŨŵėĞşƣ͸ĐóŪ͸ďĞ͎


]ZdYIjIG�7]gX�ÅtŵƱŇǑóƱŇŵŪ



Ɣ Ü¦�͸ŨŵėĞşƣ͸óƛĞ͸ĞǗƘĞŪƣŇǑĞ͸Ʊŵ͸ƘƛĞ͟ƱƛóŇŪ͸͙͸ŨóŪǘ͸ŇŨóĹĞ͈͸ƚƹĞƣƱŇŵŪ͸ƘóŇƛƣ͸͚͸
�óŪ͸ǒĞ͸ŇŨƘƛŵǑĞ͸ƹƘŵŪ͸ƱŁĞŇƛ͸ƘĞƛĸŵƛŨóŪĐĞ͸ėƹƛŇŪĹ͸ǨŪĞ͟ƱƹŪŇŪĹ͎

Ɣ ¦ƹŇƱĞ͸ó͸ďŇƱ͸ŵĸ͸ǒŵƛś͸ƣƱƹėǘŇŪĹ͸Ňĸ͸͸jtƣ͸ĐóŪ͸ďĞ͸ƹƣĞė͸óƣ͸śŪŵǒşĞėĹĞ͸ďóƣĞƣ͸
�ƹƱ͸şĞƣƣ͸ŵŪ͸ǒŁĞƱŁĞƛ͸ǑŇƣŇŵŪ͟şóŪĹƹóĹĞ͸ŨŵėĞşƣ͸ĐóŪ͸ďĞ͎

Ɣ ¤ŵĞƛŪĞƛ͸ĞƱ͸óş͸̃́̃́͸ƣŁŵǒ͸ŇŨƘƛŵǑĞė͸ƘĞƛĸŵƛŨóŪĐĞ͸ŵŪ͸ĞŪƱŇƱǘ͟ĐĞŪƱƛŇĐ͸ƱĞǗƱ͸Ʊóƣśƣ͸
ďǘ͸ƹƣŇŪĹ͸ó͸ƣŇŨƘşĞ͈͸ĞŪƱŇƱǘ͸ďóƣĞė͈͸śŪŵǒşĞėĹĞ͸ŇŪŘĞĐƱŇŵŪ͸ƱĞĐŁŪŇƚƹĞ͸ŇŪƱŵ͸jtƣ͇͸͸
Ýŵƹşė͸ƱŁŇƣ͸ŇŪŘĞĐƱŇŵŪ͸ƱĞĐŁŪŇƚƹĞ͸ǒŵƛś͸óƣ͸ǒĞşş͸ĸŵƛ͸Ü¦�͸ŨŵėĞşƣ͎


]ZdYIjIG�7]gX�ÅtŵƱŇǑóƱŇŵŪ




]ZdYIjIG�7]gX�ÅtŵƱŇǑóƱŇŵŪ

Ɣ Ü¦�͸ŨŵėĞşƣ͸óƛĞ͸ĞǗƘĞŪƣŇǑĞ͸Ʊŵ͸ƘƛĞ͟ƱƛóŇŪ͸͙͸ŨóŪǘ͸ŇŨóĹĞ͈͸ƚƹĞƣƱŇŵŪ͸ƘóŇƛƣ͸͚͸
�óŪ͸ǒĞ͸ŇŨƘƛŵǑĞ͸ƹƘŵŪ͸ƱŁĞŇƛ͸ƘĞƛĸŵƛŨóŪĐĞ͸ėƹƛŇŪĹ͸ǨŪĞ͟ƱƹŪŇŪĹ͎

Ɣ ¦ƹŇƱĞ͸ó͸ďŇƱ͸ŵĸ͸ǒŵƛś͸ƣƱƹėǘŇŪĹ͸Ňĸ͸͸jtƣ͸ĐóŪ͸ďĞ͸ƹƣĞė͸óƣ͸śŪŵǒşĞėĹĞ͸ďóƣĞƣ͸
�ƹƱ͸şĞƣƣ͸ŵŪ͸ǒŁĞƱŁĞƛ͸ǑŇƣŇŵŪ͟şóŪĹƹóĹĞ͸ŨŵėĞşƣ͸ĐóŪ͸ďĞ͎

Ɣ ¤ŵĞƛŪĞƛ͸ĞƱ͸óş͸̃́̃́͸ƣŁŵǒ͸ŇŨƘƛŵǑĞė͸ƘĞƛĸŵƛŨóŪĐĞ͸ŵŪ͸ĞŪƱŇƱǘ͟ĐĞŪƱƛŇĐ͸ƱĞǗƱ͸Ʊóƣśƣ͸
ďǘ͸ƹƣŇŪĹ͸ó͸ƣŇŨƘşĞ͈͸ĞŪƱŇƱǘ͸ďóƣĞė͈͸śŪŵǒşĞėĹĞ͸ŇŪŘĞĐƱŇŵŪ͸ƱĞĐŁŪŇƚƹĞ͸ŇŪƱŵ͸jtƣ͇͸͸
Ýŵƹşė͸ƱŁŇƣ͸ŇŪŘĞĐƱŇŵŪ͸ƱĞĐŁŪŇƚƹĞ͸ǒŵƛś͸óƣ͸ǒĞşş͸ĸŵƛ͸Ü¦�͸ŨŵėĞşƣ͎

Ɣ §ĞƣĞóƛĐŁ͸ŵŪ͸ŇŪƱĞƛƘƛĞƱóďŇşŇƱǘ͸ŨĞƱŁŵėƣ͸ĸŵƛ͸ƣŇŪĹşĞ͸ŨŵėóşŇƱŇĞƣ͸Ňƣ͸óďƹŪėóŪƱ͈͸
Oŵǒ͸ǒŵƹşė͸śŪŵǒşĞėĹĞ͸ŇŪŘĞĐƱŇŵŪ͸óĸĸĞĐƱ͸ďŇ͟Ũŵėóş͸ĞǗƘşóŇŪóďŇşŇƱǘ͎




]ZdYIjIG�7]gX�Å�óĐśĹƛŵƹŪė

-͟�-§½͉͸-ĸǨĐŇĞŪƱ͟ãĞƱ͟-ĸĸĞĐƱŇǑĞ͸-ŪƱŇƱǘ͸-ŨďĞėėŇŪĹƣ͸ĸŵƛ͸�-§½͙͸¤ŵĞƛŪĞƛ͸ĞƱ͸óş͸��j͸̃́̃́͸͚

�:LNLSHGLD�9HF���<DPDGD����������




]ZdYIjIG�7]gX�Å�óĐśĹƛŵƹŪė

-͟�-§½͉͸-ĸǨĐŇĞŪƱ͟ãĞƱ͟-ĸĸĞĐƱŇǑĞ͸-ŪƱŇƱǘ͸-ŨďĞėėŇŪĹƣ͸ĸŵƛ͸�-§½͙͸¤ŵĞƛŪĞƛ͸ĞƱ͸óş͸��j͸̃́̃́͸͚

�:LNLSHGLD�9HF���<DPDGD����������

(�%(57��DOLJQV��:LNLSHGLD�9HF�HQWLW\�HPEHGGLQJV�
�������������������WR�%(57èV�ZRUGSLHFH�YHFWRU�VSDFH�IRU�HQWLWLHV�IRXQG�LQ�WDVN�WH[W�LQSXWV

�������������




]ZdYIjIG�7]gX�Å�óĐśĹƛŵƹŪė

-͟�-§½͉͸-ĸǨĐŇĞŪƱ͟ãĞƱ͟-ĸĸĞĐƱŇǑĞ͸-ŪƱŇƱǘ͸-ŨďĞėėŇŪĹƣ͸ĸŵƛ͸�-§½͙͸¤ŵĞƛŪĞƛ͸ĞƱ͸óş͸��j͸̃́̃́͸͚

�:LNLSHGLD�9HF���<DPDGD����������

(�%(57��DOLJQV��:LNLSHGLD�9HF�HQWLW\�HPEHGGLQJV�
�������������������WR�%(57èV�ZRUGSLHFH�YHFWRU�VSDFH�IRU�HQWLWLHV�IRXQG�LQ�WDVN�WH[W�LQSXWV

�������������
/HDUQ�PDS�:�GXULQJ�WUDLQLQJ




]ZdYIjIG�7]gX�Å�óĐśĹƛŵƹŪė

/HDUQ�PDS�:�GXULQJ�WUDLQLQJ

$W�,QIHUHQFH�PDS�:LNL�HQWV�WR�%(57�YLD�:�




]ZdYIjIG�7]gX�Å

͙͸¤ŵĞƛŪĞƛ͸ĞƱ͸óş͸̃́̃́͸͚͸͸

�ƹƛ͸ƘƛŵƘŵƣĞė͸óƛĐŁŇƱĞĐƱƹƛĞ
͙͸½óŪ͸ĞƱ͸óş͸̃́̂̊͸͚




]ZdYIjIG�7]gX�Å%óƱóƣĞƱƣ

gÜ¦�͸͸͙͸¯óŪśĞƱ͸¯ŁóŁ͈͸ĞƱ͸óş͇͸���U͸͚̂̊

͟ ̃̅g͸ŇŨóĹĞƣ͸ǒŇƱŁ͸ƱĞǗƱ͸ĐóƘƱŇŵŪƣ͸ŵĸ͸ƘŵşŇƱŇĐŇóŪƣ͈͸óĐƱŵƛƣ͈͸óƱŁşĞƱĞƣ͈͸ĞƱĐ
͟ ̂̉̄g͸ŇŨóĹĞ͔ƚƹĞƣƱŇŵŪ͸¦�͸ƘóŇƛƣ͸͙Υ͸̈͸ƚƹĞƣƱŇŵŪƣ͸ƘĞƛ͸ŇŨóĹĞ͚
͟ tĞƱóėóƱó͸ĸŵƛ͸ƱŁĞ͸͇̂̉̉g͸ƹŪŇƚƹĞ͸ÝŇśŇƘĞėŇó͸ĞŪƱŇƱŇĞƣ͸
͟ §óƛĞ͸ĞŪƱŇƱŇĞƣ͸͙͸ŵŪşǘ͸̇̆β͸ĞǗŇƣƱ͸ŇŪ͸ƱŵƘ͸ŨŇşşŇŵŪ͸ŨŵƣƱ͸ŵĐĐƹƛƛŇŪĹ͸ÝŇśŇ͸ĞŪƱŇƱŇĞƣ͚

�gÜ¦�͸͙͸tóƛŇŪŵ͈͸ĞƱ͸óş͇͸�Ü¤§͸͚̂̊

͟ ̂̅ś͸ŇŨóĹĞ͔ƚƹĞƣƱŇŵŪ͸ƘóŇƛƣ͸ĸŵƛ͸ĐŵŨŨŵŪƣĞŪƣĞ͸ƛĞóƣŵŪŇŪĹ͸Ʊóƣśƣ͸͙͸ĸĞǒĞƛ͸ĞŪƱŇƱŇĞƣ͸͚
͟ ̂́͸ŁƹŨóŪ͸ĹĞŪĞƛóƱĞė͸óŪƣǒĞƛƣ͸ƘĞƛ͸ƚƹĞƣƱŇŵŪƣ͸ǒŁŇşĞ͸gÜ¦�͸ŵŪşǘ͸Łóƣ͸̂




]ZdYIjIG�7]gX�Å%óƱóƣĞƱƣ
-ŪƱŇƱǘ͸ƣƘóŪ͸ĐŵŪƣƱƛƹĐƱŇŵŪ

2.94$

����4XHVWLRQ�RQO\���QR�VSDQV��

�����.���QR�ILOWHULQJ�WR�REWDLQ�HQWLW\�VSDQV�IRU���.�
4$�SDLUV��������RI�TXHVWLRQV�

�����.����VHPL�DXWRPDWHG�UXOHV�EDVHG�WHFKQLTXH�WR�
LGHQWLI\�SRRU�FDQGLGDWH�VSDQV�ZKLFK�ILOWHUV�WKH�VHW�WR�
�.��������RI�TXHVWLRQV��

�������.���PDQXDO�ILOWHULQJ�RYHU�XQLTXH�HQWLW\�VSDQV�
WR�ILOWHU�LW�GRZQ�WR����.��������RI�TXHVWLRQV��

.94$

���4XHVWLRQ�RQO\���QR�VSDQV��

���4XHVWLRQ���,PDJH�&DSWLRQ����QR�VSDQV��

���1(5SHU���RQO\�HQWLWLHV�RI�SHRSOH

���1(5DJUR���DOO�HQWLWLHV��QR�ILOWHULQJ

���.94$PHWD���XVH�PHWDGDWD�SURYLGHG�
���������OHVV�QRLVH��PRUH�SUHFLVH��RQO\�SDUWLDO�FRYHU��




]ZdYIjIG�7]gX�ÅgÜ¦�͸§ĞƣƹşƱƣ

dgQ]g�
q]gX

������Â�
������Ã�

Ä�

Å�

Æ�

Ɣ 1hQ[O�����.0�qQjP�I[jQjs�hd<[h�Ng]Z�

�6-�!Ij<�OQpIh�Ã�Æ�d]Q[jh�PQOPIg�<EEkg<Es��

0PIhI�hd<[h�<gI�jPI�EY]hIhj�j]��O]YG�hd<[h�

¥fk<YQjs�]pIg�fk<[jQjs¦�P]qIpIg�jPIgI�Qh�hjQYY�

dYI[js�]N�g]]Z�N]g�QZdg]pIZI[j���

Ɣ !kYjQ�P]d�<[G�ZkYjQ�gIY<jQ][hPQd�fkIhjQ][h�

QZdg]pI�Ds�Ç�²�Æ�d]Q[jh�gIhdIEjQpIYs�¥0<DYI�Ä¦

Ɣ 0PI�QZdg]pIZI[j�N]g�jPI�Y]qIg�fk<YQjs�

GIgQpIG�I[jQjs�hd<[h�¥"�.dIg�<[G�"�.<Og]¦�

hjQYY�OQpI��Æ�<EEkg<Es�QZdg]pIZI[j�

Ɣ �[�<YY�E<hIh��Z]gI�E][jIrj�E<[�DI�O<jPIgIG�pQ<�

gIjgQIp<Y�ZIEP<[QhZh�<[G�����.0�E]kYG�DI�

khIG�][�j]d�]N�jP]hI�gIhkYjh�




]ZdYIjIG�7]gX�Å�gÜ¦�͸§ĞƣƹşƱƣ

Ɣ $pIg<YY�khQ[O�����.0�][� 8!�.0�N]g�$�6-��

P<h�ZkEP�YIhh�INNIEj�hQ[EI�jPI�G<j<�P<h�pIgs�

NIq��<h�<�dIgEI[j<OI��fkIhjQ][h�qQjP�I[jQjQIh�

<[G�QZ<OI�E<djQ][h�Ng]Z�
$
$�qIgI�[]j�

khIG�¥�jPQh�Qh�NkjkgI�q]gX�¦

Ɣ �GGQ[O�[]Qhs�I[jQjs�hd<[h�¥�ÂÄ��¦�Pkgjh�

dIgN]gZ<[EI




]ZdYIjIG�7]gX�Å-ǗƘşóŇŪóďŇşŇƱǘ͸§ĞƣƹşƱƣ

Ɣ �]g�È�]N�jPI�Ê�Z]GIYh��fkIhjQ][h�qPQEP�

Q[EYkGI�����.0�I[jQjQIh�<Z][Ohj�jPIQg�j]d�Æ�

khQ[O��!�����dg]pQGI�DIjjIg�<EEkg<Es�

Ɣ /kOOIhjh�jP<j�qPI[�khQ[O�IQjPIg�ZIjP]G��

<[�I[jQjs�<ddI<gQ[O�Q[�jPI�j]d�Æ�Z]hj�

QZd]gj<[j�j]XI[h�E]ggIY<jIh�qQjP�PQOPIg�

<EEkg<Es�¥ÆÊ�ÈÅ�ph�ÆÂ�ÁÅÚ¦�«

«��OgIIh�qQjP�dIgjkgD<jQ][�jIhj�gIhkYjh�Q[�
�QY<�
PINIg�Ij�<Y��

6�ÃÁÃÂ����I[IgQE�

�jjI[jQ][�Z]GIY��rdY<Q[<DQYQjs�N]g��[jIgdgIjQ[O�
�Q�!]G<Y�<[G��[E]GIg��IE]GIg�0g<[hN]gZIgh��




]ZdYIjIG�7]gX�Å-ǗƘşóŇŪóďŇşŇƱǘ͸§ĞƣƹşƱƣ
!Â�����������������������������������!Ã���������������������������������������������������������!Ä



§ĞĐóƘ

Ɣ ÝĞ͸óŪóşǘǢĞė͸Łŵǒ͸ĞĸǨĐŇĞŪƱ͈͸ĞŪƱŇƱǘ͸ďóƣĞė͸śŪŵǒşĞėĹĞ͸ŇŪŘĞĐƱŇŵŪ͸ǑŇó͸-͟�-§½͸
ėƹƛŇŪĹ͸ǨŪĞ͸ƱƹŪŇŪĹ͸óĸĸĞĐƱƣ͸ƱŁĞ͸ƘĞƛĸŵƛŨóŪĐĞ͸ŵĸ͸óŪ͸ĞǗŇƣƱŇŪĹ͸ŨŵėĞş͸jât-§½͸
ŵŪ͸ƱŁĞ͸Ʊóƣś͸ŵĸ͸śŪŵǒşĞėĹĞ͟ďóƣĞė͸Ü¦�͸ŇŪ͸ƱĞƛŨƣ͸ŵĸ͸óĐĐƹƛóĐǘ͸ό͸ĞǗƘşóŇŪóďŇşŇƱǘ͇͸

Ɣ ÝĞ͸ƣŁŵǒ͸ƣƹďƣƱóŪƱŇóş͸ŇŨƘƛŵǑĞė͸óĐĐƹƛóĐǘ͸ŵŪ͸ƱŁĞ͸ĞŪƱŇƱǘ͸ƛŇĐŁ͸gÜ¦�͸ėóƱóƣĞƱ͈͸
͇̃̆β͸ƱŵƘ͸̂͸óĐĐ͈͸ǒŇƱŁŵƹƱ͸ƱŁĞ͸ŪĞĞė͸Ʊŵ͸ƛĞėŵ͸óŪǘ͸ĐŵƣƱşǘ͸ƘƛĞ͟ƱƛóŇŪŇŪĹ͇͸

Ɣ �óƣĞşŇŪĞ͸ŨŵėĞş͸óĐĐƹƛóĐǘ͸Ňƣ͸ŪĞǑĞƛ͸ŁóƛŨĞė͸ďǘ͸śŪŵǒşĞėĹĞ͸ŇŪŘĞĐƱŇŵŪ͸ŵŪ͸gÜ¦�͈͸
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