
242 Levan Alexidze Journal of International Law                               [2020]

�ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ښڎڒڕ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڒښڝڗڧڣڝ�ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ښڎڒڕ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڒښڝڗڧڣڝ
ڒڋڎڜڞڎژڛڊ�ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ�ڛڒڏڣڊڍ�ڒڡڋڎڜڞڒڔڪږڗړڒڋڎڜڞڎژڛڊ�ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ�ڛڒڏڣڊڍ�ڒڡڋڎڜڞڒڔڪږڗړ

ლილე პირველი

ڒڜڞڊښڜڛڋڊڒڜڞڊښڜڛڋڊ
�ڝڗڧڣڝ�ڛڗښڍ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڒږڊڐڒڕ�ڛڒڒڜڊڜڛ�ڎښڊڋڎڍڕڊږڒڥ

�ڊڔڝڌڎښ�ڒڔڒږڎڌڍڊڍ�ڑڒڔڑښڊڕڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڛڒڏڣڊڍ�ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڒښ
�ڎڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڊڍ�ڊڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ��ڑڏڊڔڧڊڌ�ڊڏڎڔڏړڗڕڊڌ�ڛڒڋڎڒڣ
�ڧڊڕڊڌ�ڊڊڋڎڟڍڊښڝڠ�ڒڡڕڗښڡڊږ�ڎڐږڗڪ�ڛڒڏڔڒڧږڊڌ�ڛڒڋڎڒڣڒږڒڪڎڍ�ڊڑڊڋڎږڣ�ڛڒڋ
�ڊڜڛ�ڛڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڛڗښڍ�ڛڒڕڒڙڎښ�ڛڒڒڣڊژڝړڗ�ڒڔڝڋڎڔڒڏ
�ڛڒڔڊڤ�ڒڜږڊژڝړڗ�ڑڒڋڎڔڝڑښڊڕڒڕ�ڛڒڏڣڊڍ�ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڒښڝڗڧڣڝ�ڊڍ�ڊڛڛڝڜ
��ڎڐڊڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ �ڕڊ �ڒڡڔڒښڦ �ڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ �ڛڒړڒڜڞڊښژ �ږڊڑڐڒڔڊږڊ �ڍڊڑښڎ
�ڒڔڝڔڒڧږڊڌ�ڛڒښڊ�ڣڒڑڒڔڊڌڊڕ�ڛڒڕڒښڒڠ

�ڊڛ�ڊڔڎڏڠ�ڛڒڕڞڑڒڑ�ڊڑڔڎڕڗښ��ڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ�ڊڒڔڝڋڎڐڒڔڊږڊڊڌ�ڒڡڕڗښڡڊږ
�ڊښڊڒڎڡ�ڛڒڏڑڛڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ�ڊڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ�ڒڡڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒ
��ږڊڑڛڊڕڊ��ڛڒږڕڞ�ڛڋڎڒڜږڊښڊڌ�ږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڣڊڛڗښڍ�ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟ
�ڒڎڡ�ڒڡڕڗښڡڊږ��ڊڊڋڎڟڒڕ�ڛڒڔڋڎڌښڊڛ�ڒښڝڛږڊږڒڪ�ڒږڊڐڒڕ�ڊڑښڗڜڛڎڏږڒ�ږڊڌڍڊښ
�ڊږڊڊڌ�ڣڒڧڑڒړڊڛ�ڛڒڋڎښڝڊڟڐڊږڊ�ڛڒږڊڒڐ�ڍڊڌڎڍڎڡ�ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊ
��ڊڒڔڝڋڎڐڒڔ

�ښڎڒڕ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڒڡڋڎڜڞڒڔڪږڗړ�ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڒڡڊڒڜڊڜڛ��ڛڔڝښڛڊڛڊڍ
�ڛڒڏڑڊڛڒږڊڒڐ�ڒڔڝڋڎږڎڠڒڕ��ږڊڑڛڊڕڊ��ڊڍ�ڊڛڒڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڛڒڏڣڊڍ�ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ
��ڒڔڝڔڒڧږڊڌ�ڊڒڋڎڋڎڗڕڎښڊڌ�ڒڏڊڧڣڒښڕڗڕڊڌ�ڛڒڋڗڔڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ

�ږڒ�ڒښڝڗڧڣڝ�ڒښڒژڊڍښڒژ��ڒڔڊڑښڊڕڊڛ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�:ڒڋڎڏڠڜڒڛ�ڗڤږڊڏړڊڛڒڋڎڏڠڜڒڛ�ڗڤږڊڏړڊڛ
�ڊڒڣڒڜڛڎڏ� �ڒڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ� �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ږڗړ
�ڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڏڣڊڍ�ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ��ڒڋڎڋڗښڒژ�ڛڒڕڗ��ڊڒڣڊژڝړڗ��ڒڜڞڒڔڪ

ڒڔڊڏڊڛڎڡڒڔڊڏڊڛڎڡ
�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڒڋڎڕښڗږ �ڏڊڔڏړ �ږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ �ڛڔڗښ �ڛڊ

�ڛڋڎڔڝښ �ڛڗڒڔڪڗڛڕ �ڗڕڎڡښڊڌ �ڎښڊږڒڍڕڒڕ �ڊڏڧڛڊڍڊڏڧڛ �ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ږڗړ
��ڒڡڋڎڜڞڒڔڪ �ڍڊڏڊڍڎڧڝڒڕ ��ڊڛڒڕڒ �ڕڗښ �ڎڏڗښڍڎڕڊږڊڑ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڊڕڊڛ
�ڒڔڊڑښ �ڣښڗڌڗښ ��ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڎڛڒ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛڊښڊ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ
��ڛڋڗڐڊڏڊڑڏڌ�ڛښڜڞڎژڛ�ڗڑښڊڪ�ڛڒڋڎڕښڗږ�ڛڒڏڑڊڛڒڒڣڊڔڝڌڎښ�ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ
�ڊڕ��ڛڒښڊ�ڣڒښڗڌڗښ��ڊڕڋڎږڎڔڏڗڕ�ڊڕڔڝڋڎښڊڑڒڏږڊڌ�ڒڡڛڒڠڥڊڛڊڍ�ڛڒږڝړڝڊڛ�,;;
�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ��ڒڡڊږڒڊښړڝ�ڊڍ�ڊڛڊڒښڒڛ��ڒڡڊڒڋڒڔ�ڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ��ڍڊڑڒڔڊڌ
����ڊڜڊڕکڎڡ�ڒڋڎڏڎڏڥڗڕڊڌ�ڒڑڒڋڎڜڊڕڊڍ�ڛڊڋڗښڋڗڌڎڕڊږڊڑ

�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڒڔڊڑښڊڕڊڛ �ڒڔڎږړڛڊږڊړڝ �ڛڒڋڎڔڝڎڔڥڑڊ
�ڛڒڏڑڛڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ�ڒڔڎڗڧڣڝ��ڊڍښڊڑڒڏږڊڌ�ڍڊږڏڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڒڡڊڋڗڔڏڊڕږڊڌ
�ڊڒڕڗڍڏڥڊڛڒڕڔڎڧ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڑڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڒڔڝڋڎښڒڜږڊښڊڌ �ڊښڊ
�ڎڏږڒ��ڑڏڊڔڒڧڒڏږڊڌ�ڒڡڕڗښڡڊږ�ڎښڊڋڎڍڕڊږڒڥ�ڣڊڑڔڎڕڗښ��ڒڜښڊڍږڊڜڛ�ڒڑښڎ
�ڛڒڏڑڛڒښڗڜڛڎڏږڒ��ڍڊڏڊڍڎڧڝڒڕ�ڛڒڋڎڋڒڔڊڠڗڕڊڢ�ڛڒڋڎڒڜږڊښڊڌ�ڛڒڏڣڊڍ�ڊڑښڗڜڛ
�ڑښڎ�ڑښڎ �ڍڒڍ�ڎڐڊڔڎڏڠ �ڊڋڎڢښ��ڍڎڧڑښڪڊڛ �ڒڡڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڔڎڤږڒژڛڊڕ �ڒڎڡ
�ڒڔڝڋڎڟڊښڊ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ ��ڊڋڗڡڗڕښڊڥ �ڊڕڜڞڒڔڪږڗړ ��ڊڗڔڤڊڛڎڡ �ڊښڊ �ڗڧڕ
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�ڒڋڊڜڛ�ڛڒڋڎڕڎڜڛڒڛ�ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ�ڊڍ�ڒښڝړڒڕڗږڗړڎ�ڊڍڒڡ��ڍڊڍڊڌڗڐ�ڍڗڔ
�ڊڋڎږڊڒڐڊڍ�ڒښڝړڒڐڒڪ�ڊڑڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ���ڍڎڕڊښڊ��ڎڧڑښڪڊڛ�ڛڊږڕڞڝڎڡ�ڛڊڋڗښڝڔ
�ږڊ �ڣڊڋڎښڝڌڍڊږڊڌ ��ڛڗڒڏڥڒڗڕڊڌ �ڛڒڏڑڊڛڒښڗڜڛڎڏږڒ �ڊڋڎښڊڑڒڏ �ڏڎڍڒړ �ڗښڪڝ
�ڗڔڒڥڊږ�ږڊ�ڍڊږڊڒڔڑڕ�ڛڒڒښڗڜڒښڎڜ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڒڔڎڤږڒژڛڊڕ�ڊڋڎڍڔڝڑښ
�ڊڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڛڒږڎڢڗڕڟڊ�ڡڎڏڞ�ڛڒڔڗښڜږڗړ�ڒښڝڜڞڎڪڎ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڊڏڧڛ�ڏڒښڋ
�ڒڡڕڒښڒڠ�ڒڡڋڎڔڥ�ڔڎږړڛڊږڊړڝ�ڑڗږڊڏڠڒڏڗڕ�ڊڒڔڤڒڏڌڎڡ�ڛڒڏڑڊڛڒڑڒڔڊڌڊڕ��ڒڡ
�ڒړ�ڒڡڋڎڜڛڒڔڊڒڣڎژڛ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڣڊڕڔڎڕڗښ��ڊڋڎښڊڑڒڏ�ڒڔڒږڕڞڎڡ��ڊږڒڊښړڝ�
�ڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڒښڝڗڧڣڝ�ڛڎڍڧڗڕ�ڊڍږڝ�ښڗڌڗښ���ڊڏڧڑڒړ�ڊڏڡڗڕښڊڥ�ڔڎڧڑښڎ�ڏڎڍ
�"ڎڐڋڎڒښڗڜڒښڎڜ�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ�ڊڏڣڊڍ�ڛڒڋ

�ڒښڝړڒڕڗږڗړڎ�ڊڍ�ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ�ڒښڝڔڒڋڊڜڛ�ڍڊڏڊڣڊڛڊڍ�ڊڑڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ
�ڊڒښڗڜڒښڎڜ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڒڔڎڤږڒژڛڊڕ�ڣښڗڌڗښ�ڊڪڗڠڔڎڏږڝښڐڝ�ڛڗڕڎښڊڌ
�ڗڜڛڎڏږڒ�ڒښڝڒڣږڎڜڗژ�ڎڏڎڛڊ��ڒڔڝڑښڊڢ�ڎڏړڝ�ڒڡڊڋڗږڊڒڕڞڊڛ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڎڐ
�ڞڊڛ�ڒڡڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڕڒ�ڝڑ�ڊڕڊ�ڣڒڋڎڔڕڗښ��ڛږڎڌڍڊڗڕښڊڥ�ڣڊڛڛڎښڎڜږڒ�ڛڒڋڎښ
��ڊڍږڝ�ڊڕڞڑ�ڊښ��ڗڕڎښڊڌ�ڒښڝڔڒڋڊڜڛ�ڛڒڏڑڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ��ږڎڏڊڕڌڎڌ�ڛڊڋڗږڊڒڕ
�ڎښڎڜږڒ�ڛڒڋڗڎڔڧڊڛڗڕ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ��ڍڊڍڊڌڗڐ�ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڎڏڑڎښڌڊ
�ڗړڎ�ڛڋڎڔڝښڛڊ�ڛڔڗښ�ږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ��ڣڊڛڒڏڑڛڒڋڎڛ
�ڗښ�ڎڛڒ��ڒڡڛڎڣڗښژ�ڛڒڋڎږڝڢښڊږڎڡ�ڛڒڋڗښڝڔڒڋڊڜڛ�ڒښڝڔڊڒڣڗڛ�ڊڍ�ڒښڝړڒڕڗږ
���ڒڡڊږڎڌڍڟڊ�ڛڒړڒڕڗږڗړڎ�ڕڗڌڍڕڎڡ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڣښڗڌ

��"ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڛڒښڊ�ڊښ��"ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڛڒښڊ�ڊښ����
�ڊڥ�ڍڊڔڒڪڗڠڔڝښڛ�ڛڒڋڎڧڑڒړڊڛ�ڒڔڝڋڎڐڒڔڊږڊڊڌ�ڒڡڊڒڜڊڜڛ�ڎښڊڋڎڍڕڊږڒڥ�

�ڒڡڊږڎڢڗڕښ �ڒڍڊڑڒښڒڤ �ڛڒڋڎڒڣڪڎڣږڗړ �ڊڋڎڜښڊڕږڊڌ �ڊڋڎښڊڕڧڎڏڌڊڍ� �ڍڎښڗڥڛ
�ڑڋڗڕڑڝڏڊڍ�ڛڊڒڣڒږڒڪڎڍ�ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڛڏڊڑ�ڕڊ�ڛڒڕڗښڡڊږ��ڕڗڜڒڕڊ

�ڎڏږڊڍڒڏڊڑ �ڊڍږڝ ��ڑڗږڡڒږڏڟڊ �ڕڗښ �ڛڒږڒڕښڎڜ Ä³ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ� �ڒږڊڒڑښڎ
�ڊڛڒڋڗڔڕڗښڡڕڊږڊڑ�ڒښڝړڒڕڗږڗړڎ��ڛڋڗڋڎڛښڊ�ښڊ�ڊڋڎڜښڊڕږڊڌ�ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ
�ڛڝڟڊڞ�ڊڍ�ڊڛڒڍښڊڒڔڝڨ�ڒڔڒڋڗڕڧڗڕ�ښڎڒڕ�ڛڒڒڣڊڐڒږڊڌښڗ�ڛڒڋڎښڊڑڒڏږڊڌ�ڊڍ
��ڑڒڋڎښڐڊڛڗڕ Ä³ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ� �ڑڒڕڒ�ڊڋڗڋڎڛښڊښڊ�ڛڒڋڎڜښڊڕږڊڌ�ڒڔڒڪڗڠڔڝښڛ
�ڛڒښڊ ��ڒڔڝڎڏڥڗڕڊڌ �ڕڗښ �ڕڊ �ڛڒڋڎږڣ �ڊڋڗڔڎږڏڡڒږڕ �ڔڝڜڎښړږڗړ �ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ
�ڊڛڒڜڞڎڒڋڗ �ڊڍ �ڊڏڧڛڊڍڊڏڧڛ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڋڎڜږڎڕڝښڜڛږڒ �ڛڒڏڑڛڒڋڎږڐڒڕ
���ڛڎڍڗڋڎڍڏڊڏڧڛږڊڌ��ڊڋڎڔڤڒڎڡ

��ڍڊڔڝڒڣڒڍڊښڜ �ڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ښڗ �ڍڊڑڒښڒڤ �ڍڊڒښڗڌڎڜڊړ �ڊڪڗڠڒ�
�ڊڍ�ڒښڒژڊڍښڒژ �;,;��ڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڗڒڔڗڪڜښڗژ �ڛڒږڝړڝڊڛ�;;�ڊڍ�ڊڛڎږڝړڝڊڛ
��ڒڡڛڒڠڥڊڛڊڍ �ڒښڝڗڧڣڝ �ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڎڐڊڔڎڏڠ �ڒڔڝڋڎڔڎڣښڏڊڌ �ڊڕښڗڪ
�ڍڎښڗڥڛ �ڗڒڔڗڪڜښڗژ �ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ ��ڣڒڔڎڕڗښ��ڗڠڒ �ښڝڛږڊږڒڪ��ڍڊڍڊڑڒښڒڤ
�ښڎڒڕ�ڛڒڋڎڋڗښڏڊڑڕ�ڛڒڋڎږڠڎڏڞ�ڒڍڊڋڎښڊڑڒڏږڊڌ��ڒڔڝڋڎڋڒڔڊڠڗڕڊڢ�ڎڐڋڎښڐڊڋ
���ڊڍڋڗڋڎڛښڊ�ڑڒڧڊڛ�ڛڒڋڎڒڣڊڌڒڔڋڗ�ڒڔڝڕڎڣڊڌ

�ڒڏڒښڧڕښڗ�ڊڍ�ڒڏڒښڧڕڔڊڏڊښڕ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڊڍ�ڊڛڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڊڛ
�ڒڡڏڊړڊڍ�ږڊڑڛڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڣڒڡڋڎڔڕڗښ��ڊڋڗڛڎڔڏڊښڕڝ�ڛڒڋڎڋڎڕڧږڊڑڎڡ�ڗښڦڊڏ
�ڛڊڋڎڜښڊڕږڊڌ�ڗڑښڊڪ�ڍڗڊڕړڊڛ�ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ��ڑڒڋڎڍڏڧڏ�ڛڋڎڋڎڔڝڋڎڍ�ڔڝڋڎښ
�ڊڋڎڑښڊڕڎڒڕ��ڒڛڎڥ�ڣښڗڌڗښ��ڒڋڎڋڎڔڝڋڎڍ�ڛڎ��ڛڏڊڣڒڎڡ Äښڎڒڕڛڒڋڎږ�ڛڒڋڎڏڒڜڞڊ�

��2(&'��³'H¿QLWLRQ�RI�,QYHVWRU�DQG�,QYHVWPHQW�LQ�,QWHUQDWLRQDO�,QYHVWPHQW�$JUHHPHQWV´��,QWHUQDWLRQDO�
,QYHVWPHQW�/DZ��8QGHUVWDQGLQJ�&RQFHSWV�DQG�7UDFNLQJ�,QQRYDWLRQV��������������KWWSV���ZZZ�RHFG�RUJ�
GDI�LQY�LQWHUQDWLRQDOLQYHVWPHQWDJUHHPHQWV����������SGI�>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
��,ELG�����
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ǓȅɖƷɕƷȣܠ�Ǝǻ�ȽǻǊȅȣȴȽǻƎȴƷ�ȣƷƎǯǘȴɜ�ǘǻ�ǸƎǻɜ�ȠƎȣȴȪ�ȅǊ�ȴǓƷ�ɖȅȣǯƱ�ȴǓƎȴ�ƫƎǻ�ɜƷȴ�ƪƷ�ȣƷǸƷƱǘƷȪ�ƪɜ�
ƪƷȴȴƷȣ�ȣƷǋȽǯƎȴȅȣɜ�ǸƷƫǓƎǻǘȪǸȪ�ƎǻƱ�ȠȅǯǘƫǘƷȪܥ
�ڒڔڝښڛڊښڊ�³ڛڒڋڎڏڒڜڞڊ�Äڕڊ�ڊڋڎڏڠکڗڕ�ڍڗڒڣڊښڜڛڝڔڒڊڛ�ڣڊڛڔڎڕڗښ��´ڛڊڕښڗڪ
��ڒڔڊڏڑڊږڗڕڊڢ �ڕڊ �ڊڑڊڋڎڜښڊڕږڊڌ �ڊڋڗڛڎڔڏڊښڕڝ �ڊڊڒڟ �ڊڍ �ڣښڗڌڗښ �ڊڍښڒژ
���ڛڏڊښڊڪ�ڛڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڗڒڔڗڪڜښڗژ�ڎڛڒ��ښڒژ

�ڗڒڔڗڪڜښڗژ ��ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڣښڗڌڗښ ��ڒڛڎڥ �ڛږڎڌڍڊڗڕښڊڥ �ڊڏڧڛ
�ڑڒږڐڒڕ�ڛڒڏڍڒڠڛڎڡ�ڛڒڋڎڒڣڞڊ�ڛڒڒږڊژڕڗړ�ڒڍڎڕڞڗڕ�ږڊ�ڒڔڒږڕڞڎڡ�ڒڡڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
�ښڒژڊڍښڒژ�ڒڜږڎڕڎڔڎ�ڒڔڎڋڎڏڊڏڧڛڊڕږڊڌ�ڒڑښڎ�ڑښڎ��ڛڊڋڎڔڒڌڍڊڊڍڊڌ�ڛڒڔڝڪ
�ڛڎ�ڕڗښ��ڛڒ�ڛڒښڊ�ڛڒښڗڡ�ڛڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڗڒڔڗڪڜښڗژ�ڊڍ�ڊڛڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ښڝڗڧڣڝ
�ڊڛڊڏڑښڊڕ�ڛڒڒږڊژڕڗړ�ڏڒښڧڕ�ڒڑښڎ�ڛڪڗڠڗڕڊڌ�ږڊڌڊڛڒڑڎږڊڕڑښڎ�ڒڔڎږړڛڊږڊړڝ
��ڛڊڋڗڔڪ�ڛڒڋڎڒڣڞڊ�ڒڛڒڕ�ڏڒښڧڕ�ڎښڗڎڕ�ڊڍ�ڛڔڗښڜږڗړ�ڊڍ

�ڒڏڧڊڕڊڏڊڌ�ڎڐڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ښڝڗڧڣڝ�ښڒژڊڍښڒژ�ڍڗڔڗڧڕ�ڛڊڋڎڟڍڊښڝڠ�ږڎڏڢ
�ڎږڣ�ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڑڗڔڒڧڒڏږڊڌ�ڊڒڛڒښڊڕړڊڛ�ڛڒڏڑڊڛڒڋڎږڐڒڕ�ڛڒڕڗښڡڊږ��ڑڋڎڔ
�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڊڍ�ڒڡڋڎڋڎڕڧږڊڑڎڡ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڏڒښڧڕښڗ�ڊڒڣڒږڒڪڎڍ�ڛڒڋ
��ڒڡڊړڒڜڞڊښژ�ڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ

ڑڒڏڍڎڧڒڕ�ڛڒ��ڑڒڏڍڎڧڒڕ�ڛڒ��44',6&,�',6&,�ڊڒڣڒږڒڪڎڍ�ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڊڒڣڒږڒڪڎڍ�ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ���������
�ڊڑڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ��ڑڗڐڒڔڊږڊڊڏڊڌ�ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ��ڛڒڏڑڊڛڒڋڎږڐڒڕ�ڛڒڒڜڊڜڛ

�ښڗڌڗښ �ڛڊڋڎڜښڊڕږڊڌ �ڛږڎڌڍڒڏڌڗڕښڊڥ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڋڎڏڊڍ �ڛڒڋڎښڊڏڌڗڕ
�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ ��ڊڕڎڜڛڒڛ �ڗڒڔڪڗڛڕ �ڛڒړږڊڋ �ڊڒڣڊڐڒږڊڌښڗ �� �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ
�ڛڒڋڎڏڊڍ �ڛڒڋڎښڊڏڌڗڕ �ڒښڜږڎڣ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ ��ڒڡڌڎڍڕڎڡ� ,&6,'�� ����� �ڛڔڎڥ
�ڊڍڛښڊڊڍ �ڊڍ �ږڊڍڒڋڎږڤڝڪڊڍ �ڒښڊڏڎڧڊږ �ڛڒږڝړڝڊڛ ��ڌڎڍڕڎڡ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڛڒڌښڊڍ �ڊڒڕڒږڗږڒڛ�� �ڊڛڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڊڍ �ڊڏڧڛ
�ڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڛڋڎڎڞڊڔڊڞڗڕ �ڛڒښڗڡ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڋڎڏڊڍ �ڛڒڋڎښڊڏڌڗڕ
�ڋڎڧڊڛڎڡ �ڊڒڣږڎڏږڗړ ��ڒړ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڋڎڏڊڍ �ڛڒڜڎڏڠڥڊڍڊڌ �ڒڑښڎ�ڑښڎ
�ڒښڊڏڊڑڕ �ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ �ڊڒڜږڎڕڝښڜڛږڒ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ
��ڒڡڎڣښڏڒڛ �ڛڒڒڣږڎڏږڗړ �ڎ��� �ڒڔڧڝڕ �ڛڋڎڑڒڑڝڒڕ �ڛڒښڜږڎڣ �ڏڒښڋڗږڌڊڛ
�ڎڕڒڔڎڕڗښ�ڊڏڧڛ�ڛڒڒڣږڎڏږڗړ�ڣښڊ�ڊڍ�ڒڔڧڝڕ�ڎ����ڣښڊ���ڊڣڕڝڑ��ڎڐڊڒڣڞڒڍڛڒښڝڒ
�ڛڒڔڒڥڊږ�ڒڔڎڏښڒژ�ڛڒڔڧڝڕ�ڎ�����ڛڏڎڔڤڊڏڌ�ښڊ�ڛڊڒڣڒږڒڪڎڍ�ڜڛڝڐ�ڛڒڕ�ڊڋڎڔڝڋڎڍ
�ڍڊڕڧڊږڊڑ

Äڒڡڏڊړڊڍ�ڍڗڔڊڝڡڝ�ږڊڑڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڊڋڎڍڔڎڣښڏ�ڊڒڣڞڒڍڛڒښڝڒ�ڛڒښڜږڎڣ�
�ڊڛ�ڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ�ڊڋڗڡڒڗڕښڊڥ�ڣڒڋڎڔڕڗښ��ڎڐڋڎڏڊڍ�ڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ�ڔڝڋڎښ
�ږڊ�ڊڛڒڪڗڠڊږڊڍ�ڒښڎڒڕڛڒڋڎږ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڒڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ�ږڊ��ڊڛڗڪڒڥڕڔڎڧ
�ڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڒڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ�ڛڋڎڑڒڑڝڒڕ�ڛښڜږڎڣ�ڣڎڐڔڎڕڗښ��ڛڒڋڎڔڝڋڎڛڎڥڊڍ
�ڊڑڔڎڕڗښ��ڛڒښڗڡ�ڛڎڞڊڔڊڞڗڕ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڒڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ�ڎښڗڎڕ�ڊڍ��ڗڪ
�ڝڑ��ږڎږڍڕڧږڊڑڎڡ�ڑڒڋڗڔڒښڎڥ�ڒڋڎڎښڊڧڕ�ڎڐڊڋڗڊڑ�ڛڒڕڎڣڊڍڊڌ�ڛڒڏڑڊڛڒښڜږڎڣ
�ڒښڧڕڔڊڣ�ڊڒڔڤڝڎڡ�ښڊ�ڛږڊڌڑڊڕ�ڑښڎ�ڣښڊ��ڊڋڗڕڧږڊڑ�ڊڜڊڧڗڕڊڌ�ڕڎښڊڧڕ�ڎڏڒښڗ
��0XWKXFXPDUDVZDP\�6RUQDUDMDK��7KH� ,QWHUQDWLRQDO� /DZ�RQ�)RUHLJQ� ,QYHVWPHQW�� ������&DPEULGJH�
8QLYHUVLW\�3UHVV�����
��,&6,'���,QWHUQDWLRQDO�&HQWUH�IRU�6HWWOHPHQW�RI�,QYHVWPHQW�'LVSXWHV��&RQYHQWLRQ�RQ�WKH�6HWWOHPHQW�RI�
,QYHVWPHQW�'LVSXWHV�EHWZHHQ�6WDWHV�DQG�1DWLRQDOV�RI�2WKHU�6WDWHVڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ����ڒڔڒښژڊ��ڥ��������
�ڛڒڋڎڏڊڍ �ڛڒڋڎښڊڏڌڗڕ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ ��ڒښڜږڎڣ �ڊڒڣږڎڏږڗړ �ڊڛڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڊڍ �ڊڏڧڛ
��ڥ�������ڋڎڧڊڛڎڡ�ڛڒڋڎښڊڏڌڗڕ�ڛڒڋڎڏڊڍ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڛڒښڗڡ�ڛڋڎڎڞڊڔڊڞڗڕ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
�ڒڔڒښژڊ
�� �ڊږڒښڒ ��ڒڔڒڏڡڒژڊڟڊ Äڒښڝڗڧڣڝ� �ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ
�ڛڒڋڎښڒڔڝڌڎښ �ڊڒڣڝڔڗڏڎ �ڍڊڋڎښڊڑڒڏږڊڌ �ڒڡڋڎږڠڎڏڞ� �ڛڒ�',6&, �ڊڛڒڋڎڕڐڒږڊڞڎڕ �ڛڒ�7,%ڊڍ
�������ڒڔڊږښڝڙ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڛڒڤڒڛڞڎڔڊ�ږڊڏڎڔ��´ڊڋڗڔڎږڏڡڒږڕ�����KWWS���ODI�
JH�MRXUQDOV�LQGH[�SKS�WHVW�LVVXH�YLHZ���>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
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�³ڊڋڎڕڧږڊڑڎڡ�ڛڗڔڊڏڣڎڡ�ڍڊڏ
�ڛڒږڒڕښڎڜ Ä³ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ� �ڛڒڒڣڞڒڍڛڒښڝڒ �ڒڡڔڒڥڊږ �ڊڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ �ڕڊ

�ڗښڪڝ�ڑڒڕ��ڛڋڎڦڒږڊ�ڛڊڋڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڔڝړڒڜڞڊښژ�ڑڒڋڎڛښڊ�ڛڊښڏڟڐڊڛږڊڌ�ڛڒڋڎږڣ
�ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڛڒښڊ�ڊښ�ڝڑ��ڛڏڊڜښڊڕږڊڌ�ښڊ�ڍڊڏڊڑ�ڊڒڣږڎڏږڗړ�ڣڊڛڎڍڗښ��ږڒڡڊڕ
�ږڊ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڋڗږڊڒڕڞڊڛ ���ڒڋڎښڗڜڊړڒڍږڒ �ڛڒڋڎږڣ �ڊڕښڊڏڌڊڏڧڛڊڍڊڏڧڛ
�ڒښڝڜڞڎڒڋڝڛ��ڊڏڡڗڕښڊڥ�ڒڋڎڕڗڌڍڒڕ�ڒښڝڜڞڎڒڋڗ�ڊڍ�ڒښڝڜڞڎڒڋڝڛ�ڕڊڋڎڜښڊڕږڊڌ
�ڊڕڗڌڍڒڕ �ڛڒ�',6&, �ڛڒڔڊږڝڋڒښڜ �ښڎڒڕ �ڒڔڝڋڎڟڒڕ ��ڊڊڒښڗڎڑ �ڣڒڔڎڕڗښ
�ڛڋڗڕڧڛڒڔڝڌ �ڊڑڎښڊڧڕ �ڛڒڋڗڕڧږڊڑ �ڛڊڋڗڋڎڛښڊ � �ڛڒڒڣږڎڏږڗړ �ڔڝڒڣڞڒڍڛڒښڝڒ
�ږڊڑڛڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڊږڏڗڧڑڗڕ�ڒڔڝڒڣڞڒڍڛڒښڝڒ��ڍڊږڎڍڕڊ��ڍڊڑښڎ�ږڊڑڋڎږڏڗڧڑڗڕ
�ڒڔڝڋڎڔڒڪڗڠڊڕړڊڍ�ڑڒڋڎښڒڡڏڊړڊڍ �ڊڋڎږڞڒ �ڕڒ �ڒړڝڑ��ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ �ڒڋڎڎښڊڧڕ
�ڛڒ�',6&, �ڎڐڊڒڣڞڒڍڛڒښڝڒ �ڛڒڋڗڕڧږڊڑ ��ڛڊڛڒڏڜڊڧڗڕڊڌ �ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڣڎڐڊڋڎږڣ
�ڑڒڏڍڎڧڒڕ�ڛڒڔڕڗښ��ڣڎڡڗښڋ�ږڗښڊ�ڛڋڎښڊڑڒڏڊ�ڛڊڕڗڌڍڒڕ�ڕڊ���ږڊڒڋڎڍڕڧږڊڑڎڡ�
Äڛڎڍږڊڒڑښڎڊڌ��ڊڗڔڤڊڛڎڡ�ڊږڏڗڧڑڗڕ�ڛڒڋڎښڒڡڏڊړڊڍ�ږڊڑڛڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڛڒڏڊڍ�
���³ږڊڑڛڊڋڗښڒژ�ڛڒڋڎڕڧږڊڑڊڍ�ڎڐڊڒڣڞڒڍڛڒښڝڒ

�ڊڍ�ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڛڒ�',6&,�ڛڏڊږڡڒږڟڊ�ڛڒ��ڛڊڕڗڌڍڒڕ�ښڝڜڞڎڒڋڗ�ڊڋڎڧڎڎڡ�ڣڊښ
�ږڗړ�ڍڊږڊڒڔڑڕ�ڛڗڠڒ�ڊڍږڝ�ڒڡڊڋڗڛڒڕڊڋڊڛڎڡ�ڣڒڔڎڕڗښ��ڛڊڋڎږڣ�ڔڎڋڎڍڒړڝڗڕ
��ږڊڑږڊڐڒڕ�ڊڍ�ڊڛڛښڊ�ڛڒڒڣږڎڏ

�ڛڒ�',6&, �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ �ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڒڍڊڑڒښڒڤ �ڒڋڎڜږڎڕڎڔڎ �ڍڊڔڎڏښڒژ
�ڛڒږڒڔڊڛ �ڒڡڎڕڞڊڛ� �ڊڍڋڒڔڊڠڗڕڊڢ� �ڛڒڔڝڪ �ږڊ �ڛڒڏڒڜڞڊ �ڊڋڎڍڊڢ� �ڒڔڝڎڏړښڊڌ
�ڊڋڗڏڒڔڤښڌږڊڧ� �ڛڒړڛڒښ �ڒڜږڎڕڎڔڎ� �ڊڍ �ڔڎڤږڒژڛڊڕ �ڒڡڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
�ڒڡڊڋڎښڊڑڒڏږڊڌ �ڛڒڔڒڔڏڥ ��ڊږڊڜڎڡ �ڗښڪڝ �ڍڊڔڣښڏ �ڕڗښ ��ڑڗڜښڊڕڏږڊڌ
�ڊڕښڗڜڛڎڏږڒ�ڕڗښ�ڊڒڔڋڎڔڎڒڣڝڊ��ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڛڎڍږڗڞڏڌ�ڎڐڎڧڊڛ�ڕڗښ�ڛڒڏڑڊڛڒڕڒ
�ږڊ�ڛڒڔڝڪ�ڛڗڔڎڒڣښڗڧڊږڊڌ�ڒڡڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڊڏڧڛ �ڣڊښ��ڊڋڎڍږڊڋڊڍ�ڛڒڏڒڜڞڊ�
�ڛڔڎڋڎڌښڊڛ �ڛږڊڜڝڗڕ �ڔڎڤږڒژڛڊڕ ��ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ږڊڑڛڊڕڊ �ڒښڗڜڛڎڏږڒ �ښڎڒڕ
�ڒڔڝڋڎڔڎڒڣښڗڧږڊڌ �ڊڋڗږڊڒڕڞڊڛ �ڊڍږڝ �ڛڗڠڒ �ڔڝڎڏړښڊڌ �ڎڐڊڍڊڏ �ڒڔڒڔڏڑڊڌ
�ڊڒڏڊږڡڒږڊڛڟڊ� �ڕڗښ �ڊڋڗڏڒڔڤښڌږڊڧ �ڍڊڔڝڜڎښړږڗړ �ښڊ �ڛڒښڊ ��ڒڔڒږڎڌڍڊڍ
�ڊڍ �ڊڍږڝ �ڛڒړڛڒښ�ڛڎڍڏڊڣڒڎڡ ��ڛڜږڎڕڎڔڎ � Äڛڒږڒڔڊڛ� �³ڛڒڜڛڎڜ �ڛڒڋڎڋڒڔڊڠڗڕڊڢ
�ڕڗڌڍڕڎڡ �ڊڍښڊڑڒڏږڊڌ�ڍڊښڝڒڕڊږڒڍ�ڊړڒڜڞڊښژ� �ڒڡڎڕڞڊڛ -R\�0LQLQJ�0DFKLQHU\�
Y��7KH�$UDE�5HSXEOLF�RI�(J\SWڒڔڝڋڎښڊڒڐڊڌ�ڗڠڒ�ڍڊڔڝښڛ�ڒڜږڎڕڎڔڎ�ڎڏڒڧڑڗ�����
�ڒڡڎڕڞڊڛ 6DED� � )DNHV� Y�� 7KH� � 5HSXELF� � RI� � 7XUNH\��� �ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڛڒڋڗڋڎڛښڊ
�ڛڒڧڑڒړڊڛ �ڛڊڛڒږڎڌڍڊڍ Äڛڒږڒڔڊڛ� �³ڛڒڜڛڎڜ �ڎڧڑڗڎڕ �ڛڒڜږڎڕڎڔڎ �ڎڐڊڏڔڒڧږڊڌ
�ڎڕڞڊڛ�ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڑڒڧڑڝړ�ڕڊ��ڊڏڞڑ�ڒښڊڝ�ڍڗڑښڎڊڛ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ�ڛڒ�',6&,
4XLERUD[�Y��%ROLYLDڒڜږڎڕڎڔڎ�ڎڧڑڗڎڕ�ڛڎڔڒڧڒږڊڌ�ښڊ�ڒڡڋڎڔڌښڊڪ�ڛڒڔڕڗښ������
�ڛڒڋڎڔڒڜڎڏڠڥڊڍڊڌ �ڎ���� �ڒڡڪڊښڌڊښڊژ �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ ��ڊڑڒڑڝڒڕ �ڕڗښ �ڛڒ�',6&,
�ڊڣڕڝڑ��ڛڋڎڍڊڧڣڊ�ڛڊڋڎښڊڑڒڏږڊڌ�ښڝړڒڕڗږڗړڎ�ڍڊږڐڒڕ�ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڊڔڝڋڕڊڎښژ
��1DVLUXGGHHQ�0XKDPPDG��³1RWLRQ�RI�LQYHVWPHQW�XQGHU�WKH�,&6,'�$UELWUDWLRQ��$�MXULVGLFWLRQDO�GLOHPPD�
EHWZHHQ�VXEMHFWLYH�DQG�REMHFWLYH�DSSURDFKHV´���VW�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�$GYDQFHV�LQ�%XVLQHVV��
0DQDJHPHQW�DQG�/DZ�������������
��,ELG������
�� $URQ� %URFKHV�� 6HOHFWHG� (VVD\V�� :RUOG� %DQN�� ,&6,'�� DQG� 2WKHU� 6XEMHFWV� RI� 3XEOLF� DQG� 3ULYDWH�
,QWHUQDWLRQDO�/DZ���0DUWLQXV�1LMKRII�3XEOLVKHUV�������������
���6DOLQL�&RVWUXWWRUL�6S$�Y��0RURFFR��,&6,'�&DVH�1R��$5%������
���-R\�0LQLQJ�0DFKLQHU\�/LPLWHG�Y��$UDE�5HSXEOLF�RI�(J\SW��,&6,'�&DVH�1R��$5%�������
���6DED�)DNHV�Y��5HSXEOLF�RI�7XUNH\��,&6,'�&DVH�1R��$5%�������
���4XLERUD[�6�$���1RQ�0HWDOOLF�0LQHUDOV�6�$�DQG�$OODQ�)RVN�.DSO~Q�Y��3OXULQDWLRQDO�6WDWH�RI�%ROLYLD��
,&6,'�&DVH�1R��$5%������
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�ڛڎ �ڒڛڒڕ �ڊڒڌڎڍڎڡ �ڊڍ �ڊښڊ �ڒڛڒڕ �ڛڒڏڑڛڒڋڗڋڎڛښڊ �ڒڔڎڋڎڔڒڣڝڊ ���ڊڋڗښڒژڊږڒڥ
�ڒڔڎڋڎڔڒڣڝڊ�ڛڒښڊ�ښڊ�ڕڗښ��ڊڜښڊڕڒږڊڌ�ڑڒڋڎڜڊڕڊڍ��0LWFKHOO�Y��&RQJRڒڡڎڕڞڊڛ
�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڒڔڎڤږڒژڛڊڕ �ڒڡڊڋڎښڊڑڒڏږڊڌ�ښڝړڒڕڗږڗړڎ �ڛڒڔڒڔڏڥ �ڛڒږڊڜڎڡ
�ڑڒږڐڒڕ �ڒڔڝڋڎڔڎڒڣښڗڧږڊڌ �ڒڋڎڋڎڍڎڕڞ �ڛڗڠڒ �ڒڔڝڋڎڜڊڕښڊڥ �ږڊ �ڛڒڏڑڔڎڏڗڠ
���ڊښڏڟڐڊڛږڊڌ�ڛڒڋڗږڎڍڗ�ڛڒڔڒڔڏڥ�ڕڊ�ڛڗڠڒ�ڒڔڎڋڎڔڤڊڛڎڡ

�ڒڜږڎڕڎڔڎ�ڒښڗ�³ڛڜڛڎڜ�ڛڒږڒڔڊڛ�3KRHQL[�$FWLRQ�/WG�Y��&]HFK�5HSXEOLF����Äڒڡڎڕڞڊڛ
�ڊڜڊڕڎڊڍ �� �ڊڍ�ڒښڎڒږڗږڊړ ERQD� ¿GH� ��ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڊڕڋڎڔڊږڝڋڒښڜ �ڛڎ �ڊڕڗڌڍڒڕ
�ڊڏڧڛ �ڒڡڋڎڋڎڔڒڜڎڏڠڥڊڍڊڌ �ښڊ �ڛڎښڊڑڒڏڊږڊڌ �� �ڒڔڝږڡڒږڟڊ �ڒښڗ �ڒڜږڎڕڎڔڎ
�ڕڊ�ږڊڍڒڊږڒڏ��ڒڔڎڋڎڔڒڣڝڊ�ڛڒښڊ�ښڊ�ڍڊږڎڌڍڊڛڊڍ�ڛڒڒڣڞڒڍڛڒښڝڒ�ڒڏڒښڋڗږڌڊڛ
���ڛڊڏڔڒڧږڊڌ�ڏڒښڋڗڛښڊڊږڒڡ�ڛڒڕڞڊڛ�ڛڋڎڗښڒڦڊڛ�ڊڋڎڜڊڕڊڍ�ڛڒڜږڎڕڎڔڎ�ڒښڗ

�ڛڒڒڜڊڜڛ �ڛڒڏڑڛڒڋڎږڐڒڕ �ڒڔڒڋڗڕڧڗڕ �ڛڎ �ڒڋڎڎڕڞڊڛ ��ڛڪڗڠکڔڎڑڊږ �ڎڍڕڊښ
�ڛڒڒڣڒڜڛڎږڏڒ�ڊړڒڜڞڊښژ�ڛڒڋڎڔڊږڝڋڒښڜ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڊڒڔڝڋڎڏڊڏڧڛږڊڌ�ڍڊږ
��ڑڒڋڎښڒڡڏڊړڊڍ�ږڊڑڛڊښڏڟڐڊڛږڊڌ�ڛڒڋڎڜږڎڕڎڔڎ

ڒڡڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ��ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڏڒښڧڕښڗ�ڊڋڎڜښڊڕږڊڌ�ڊڑڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ��ڒڡڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ��ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڏڒښڧڕښڗ�ڊڋڎڜښڊڕږڊڌ�ڊڑڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ������
�ڣڒڋڎڔڕڗښ�����7,%���ڒڡڌڎڍڕڎڡ��ڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڒڏڒښڧڕښڗ

�ڛڒڞڊڔڊڞڗڕ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڒڑښڎ�ڊڋڎښڝڧڊڛڕڎ��ڊڋڎڍڒ�ڛڒښڗڡ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ښڗ
�����ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ�ڛڒښڊڧڕ�ڒڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ�ڎښڗڎڕ�ڛڊڏڣڊڍ�ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ

�ڏڒښڧڕښڗ �ڒڡڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڊڛڒڋڎڜښڊڕږڊڌ�ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ
��ڊڕښڗڪ�ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ��ڒڔڎڋڎڑڊڒڛڊڧڊڕ�ڒڍڊڑڒښڒڤ�ڒڧڑڗ�ڑڗڠڏڗڕڊڌ�ڊڗڔڤڊڛڎڡ
�ڒښڝړڒڕڗږڗړڎ �ڛڒڋڗږڊڒڕڞڊڛ ��ڒڔڊڎښڊ �ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڛڒڋڎڔڎڒڣښڗڧږڊڌ �ڗښڍ
�ڊڍ �ڛڒښڗڜڛڎڏږڒ �ڊڋڗڑښڎڒڑښڝ �ڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ ����ږڊڑڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڊڒڌڔڎڋ
�ڛڒڌښڝڋڕڎڛڞڝڔ �ڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڒڡڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ
��ڊڒڔڝڋڎڜښڊڕږڊڌ �ڣښڗڌڗښ �ڒښڎڒڕڛڒڋڎږ �ڛڒڧڊڛ �ڒڏڒڜڞڊ �� �ڒښڒژڊڍښڒژ �ږڊ
�ڒښڒژڊڍښڒژڊښڊ �ڒڍڊڔڝڪ ��ڊڒڣڝڋڒښڜږڗړ �ڣڒڔڎڕڗښ �ڒڔڝڋڎښڒڜڛڎڏږڒ �ږڊ
�ڊڒڔڝڋڎښڒڜڛڎڏږڒڎښ �ڒښڝړڒڕڗږڗړڎ �ڛڒڋڗږڊڒڕڞڊڛ �ښڎڒڕڛڒڋڎږ ����ڒڡښڗڜڞڎڛ
�ڛڒڎښڗړ�ڊڒږڗژڊڒ �ڒڡ�7,% �ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڊڒڣڒږڒڪڎڍ �ڍڊڜڎڕ �ڛڒښڊ
�ڒڔڝڋڎڜڎښړږڗړڊڍ� ��ڍڗڤښڎړ �ڒڌڒ �ڛڏڊڣڒڗڕ ��ڛڋڎڗڕښڊڥڊڛ ��ڛڋڎڒڣڞڊ ��ڛڋڎڍږڗڪ
���ڏڧڛ�ڊڍ�ڊڛڊڋڎښڑڝړڊڛ�ښڝڔڊڝڜڞڎڔڎڜږڒ��ڛڋڎڧڛڎڛ

�ڎڣڗڕ�ڊڒڔڊڏڑڊږڗڕڊڢ��ڒڔڝښڛڊښڊ�ڊڣڕڝڑ��ڒڔڝڜڎښړږڗړ�ڛڒڋڎڗښڎڪڛ�ڎڏڎڛڊ
�ڒڔڝڕ �ڛڒڑڎڞښڝڑ�ڗڔڎڏڑښڊڞڊڛ �ڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ ��ڒڡڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ
��ڍڊڕڧڊږڊڑ�ڛڒڔڧڝڕ���ڎڕ�ڛڒڔڕڗښ

�Äڒږڒڕښڎڜ�Äڒڕڊڋڊڛڎڡ�ڛڒڋڎڛڎڥ�ڊڍ�ڊڛڒڋڎږڗږڊړ�ڛڒښڊڧڕ�ڒڋڎڟڕڒڕ�³ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�
�ڛڒښڗڡ�ڑڊڕ��ڛڋڎڏڒڜڞڊ�ڛڒڧڊڛ�ڊڔڎڏڠ�ڛڎڍڏڊڣڒڗڕ�ڊڍږڝ�ڍڊڛ�

L�� �ڛڋڎڕښڗڪ�ڊڏڧڛ�ڛڒڋڗڎڔڒڥڊږڗڕ�ڒڡڋڎڒږڊژڕڗړ�ڊڍ�ڊڛڋڎڒڣڊڌڒڔڋڗ��ڛڋڎڒڣڞڊ
���0U��3DWULFN�0LWFKHOO�Y��'HPRFUDWLF�5HSXEOLF�RI�WKH�&RQJR��,&6,'�&DVH�1R��$5%������
���3KRHQL[�$FWLRQ��/WG��Y��7KH�&]HFK�5HSXEOLF��,&6,'�&DVH�1R��$5%������
���%,7�±³ELODWHUDO�LQYHVWPHQW�WUHDW\³ڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڒڏڒښڧڕښڗ����
��� 0DULH�)UDQFH� +RXGH�� .DWLD� <DQQDFD� 6PDOO�� ³5HODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� ,QWHUQDWLRQDO� ,QYHVWPHQW�
$JUHHPHQWV´��2(&'�:RUNLQJ�3DSHUV�RQ�,QWHUQDWLRQDO�,QYHVWPHQW�����������2(&'�3XEOLVKLQJ���KWWS���
G[�GRL�RUJ����������������������>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
���-HVZDOG�6DODFXVH��13�6XOOLYDQ��³'R�%,7V�5HDOO\�:RUN"�$Q�(YDOXDWLRQ�RI�%LODWHUDO�,QYHVWPHQW�7UHDWLHV�
DQG�WKHLU�*UDQG�%DUJDLQ´��+DUY��,QW¶O�/�-�������������'2,���������DFSURI�RVR������������������������
�@�����������ڊڒڧڊږڊږ<
���%HOJLXP�/X[HPERXUJ�0RGHO�%,7ڒڔڧڝڕ��������������
���-DSDQ�.RUHD�%,7ڒڔڧڝڕ��������������
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LL�� �ڔڝڋڎښڒڜڛڎڏږڒڎښ ��ڛڔڊڏڊڛڗڕڎڡ �ڒڍڊڔڝڪ �ڛڒڋڎښڛڧڊڛ �ڛڒږڏڗڧڑڗڕ �ږڊ
�ڛڏڞڊ�ڣڊڛڔڎڕڗښ��ڛڒڏڑڊڛڒڋڎڍڎڕڞ�ڒښڎڒږڗږڊړ�ڒڑڎڛڒ�ڛڊڋڎڔڪڝ�ښڎڒڕڛڒڋڎږ�ڊڏڧڛ
�ڊڋڎڔڝڋڎښڒڟ�ڒښڝڛږڊږڒڪ�ڒڔڝڋڎښڒڡڏڊړڊڍ�ږڊڑڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ

LLL�� �ڗڌڗښ��ڛڊڋڎڔڪڝ�ڛڒڧڊڛ�ڊڔڎڏڠ�ڎڏڑڎښڌڊ��ڛڊڋڎږڗڞ�ڏڊښڤڝ�ڊڍ�ڏڊښڤڗڕ
�ڣڒښ �ڛڒښڊ ��ڒښڝړڎڑڗژڒ ��ڛڒڋڎڏڊښڒڌڊڍ �ڛڒڟڊڍڊڠ �ڊڛڒڋڎڍڊڍ �ڊڍ �ڊڏڧڛ �ڒڛڏڊڌڛڕ
�ڒڋڎڋڎڔڪڝ

LY�� ��ڛڋڎڋڎڔڪڝ�ڗښڗڜڏڊڊڛ �ښڝڔڊڝڜڞڎڔڎڜږڒ�ڊڍ�ڗڔڎڏڥڎښڕڊڛ�ڛڋڎڋڎڔڪڝ
��ڎڐڊڋڎښڑڝړڊڛ �ڊڊڣڒښڗڌڗښ ��ڒڋڎڜږڎڜڊژ ��ڒڋڎڒڐږڎڣڒڔ �ڗڔڎڏڥڎښڕڊڛ ��ڒږڒڊڐڒڍ
��ڊړښڊڕ�ڗښڦڊڏڊڛ�ڎڏڑڎښڌڊ��ڒڋڎڛڎڣڗښژ�ڒښڝړڒږڞڎڜ Ä³ڊڋڎږ�ڒڔڒڑڎړ�� Ä³ڝڊک�ڝڗږ��
�ڛڋڎڋڎڔڪڝ�ڊڏڧڛ�ڊڍ

Y�� �ڛڒڑڎڞښڝڑ�ڗڔڎڏڑښڊڞڊڛ �ڒڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ
�ږڊڒڕڞڊڛ ��ڛڋڎڒڛڎڣږڗړ �ڛڔڝڕڎڣڊڍڊڌ �ڊڛڒڋڗڔڋڎڍڕږڗږڊړ �ږڊ �ڛڒڜڞڊښڜږڗړ
�ڣښڗڌڗښ��ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ�ڛڒښڊڧڕ�ڒڔڝڎڗڑڒڑ�ڛڏڊڣڒڗڕ�ڣڒڋڎڔڕڗښ��ڑڒڏڍڎڧڒڕ
��ڛڒڋڎښڒڏڒڜڔڝړ��ڛڒڋڎڒڤ�ڛڒڋڎڛښڝڛڎښ�ڒڏڒښڋڎږڝڋ��ڒڔڝښڏڟڐڊڛږڊڌ�ڊڊڑڗڕڎڏڞ�ڛڎ
����³ڛڋڎڒڛڎڣږڗړ�ڛڒڒڣڊڜڊڗڔژڛڞڎ�ڊڍ�ڊڛڒڋڎڏڗژڗڕ

�ڊڗڛڎښڎڜږڒڊڛ �ڊڛڊړڒڛڞڎڕ �ڊڍ �ڛڑڎږڤښڎڋڊڛ �ڛڒښڗڡ �ڒڔڝڋڎڕښڗڪڊڌ %,7��
�ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ �ڊڍښڊڌ �ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڛڒڋڎڗښڎڪڛ �ڒڔڝښڛڊښڊ ��ڊڛڒڔڊڏڑڊږڗڕڊڢ
�ڒڌڒ �ڎڏڎڛڊ �ڛڏڊڣڒڎڡ �ڛڒڋڎږڣ �ښڝڒڜڊڌڎږ ��ڣڊڛڊڋڎڜښڊڕږڊڌ �ڍڗڤښڎړ� Äڕڊښڌڊڕ����
�ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ښڊ �ڛڏڊڣڒڗڕ �ڛڒڧڛڎڛ �ڛڒڍڧڊڍڊڌ �ږڊ �ڛڒڋڎڞڝڢ �ڛڊڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ
���³ڛڒڏڑڊڛڗڕښڊڥڊڛ�ڒڛڒڕ�ږڊ�ڛڒڏڑڊڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڒڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ

�ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ ��ڛڗښڏڟڐڊڛڒږڊڌ �ڊڑڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ښڗڌڗښ �ڛڋڎڋڎڜښڊڕږڊڌ
�ږڎږڎڌڍڊڊڍ �ڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ ��ڒڡڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ږڊڍڒڊږڒڏ �ڍڎښڗڥڛ
�ڒڔڝڋڎښڒڜږڊښڊڌ�ڑڒڋڎ�7,%�ڛڋڎڔڋڎڌښڊڛڒ�ڒڋڎڋڗږڊڒڕڞڊڛ�ڒښڝړڒڕڒږڗړڎ�ڒښڊڏڌڕڊ
�ڛڒڏڣڊڍ ��ڑڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ ��ږڊڑڛڊڕڊ �ڍڊڏڊڍڎڧڝڒڕ ��ڊڛڒڕڒ �ڕڗښ �ڒږڊڒڑښڎ
�ڊڋڎښڏڟڐڊڛږڊڌ �ښڊ ��ڛڋڗڋڎڛښڊ �ڔڎڏڗڠ �ڔڝڜڎښړږڗړ �ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ �ڒڋڎڎښڊڧڕ
�ږڊڒڋڎڍڕڧږڊڑ�ڍڊڏڊڑ�ڒڡڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڏڒښڧڕښڗ �ڝڑ��ڎڐڊڕڒ�
���ڊڋڎڍڗڥڎ�³ڊڕڗڌڍڒڕ�ڒږڊڒښڝڧڎڪڊڛښڗ��Äڥ�ڎ�ڣڊڛڊښ��ڍڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڊڏڎږڢڒڒڕ�ڊښ

�������� �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڊڒڣڒږڒڪڎڍ �ڊڍ �ڒڛڒڕ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڊږڎڔڏڊڌ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڊڒڣڒږڒڪڎڍ �ڊڍ �ڒڛڒڕ �ڊږڎڔڏڊڌ
ڎڐڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛڎڐڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ

�ڒڜڞڊښژ�ڒڔڝڋڎښڊڑڒڏږڊڌ�ڗڕڎڡښڊڌ�ڛڒڒڣڒږڒڪڎڍ�ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڒښڝڗڧڣڝ
�ڊڋڎڟڍڊښڝڠ�ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڛڒڏڑڊڛڒڋڎږڐڒڕ�ڛڒڒڜڊڜڛ��ڌڎڍڕڎڡ�ڛڒڐڒڔڊږڊ�ڛڒړ
���ڎڐڊڋڎڜښڊڕږڊڌ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ��ڑڗڔڒڏڧڊڕڊڏڊڌ

�ڒښڝڗڧڣڝ �ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڊڏڑښڊڕ �ڊڏڧڛڊڍڊڏڧڛ �ڛڒڧڊڛ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ
�ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ ��ڛڗښڍ �ڍڊڏڊڑ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڛڒڑڊڒڛڊڧ ��ڑڒڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ
��ڊڗڔڤڊڛڎڡ �ڍڊڔڝڋڎڏڊڏڧڛږڊڌ ��ڛڎڍڗڋڎڍښڒڔڝڌڎښ �ڍڎښڗڥڛ ��ڕڗڜڒڕڊ

��� *HRUJLD� �� 7XUNH\� %,7�� ���ڎڕ �ڒڔڧڝڕ �������� KWWSV���LQYHVWPHQWSROLF\�XQFWDG�RUJ�LQWHUQDWLRQDO�
LQYHVWPHQW�DJUHHPHQWV�WUHDW\�¿OHV������GRZQORDG�>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
��� 0H[LFR�*UHHFH� %,7�� �ڒڔڎڏښڒژ ��ڒڔڧڝڕ �������� KWWSV���LQYHVWPHQWSROLF\�XQFWDG�RUJ�LQWHUQDWLRQDO�
LQYHVWPHQW�DJUHHPHQWV�WUHDWLHV�ELW������JUHHFH���PH[LFR�ELW������
��� �ڊږڒښڒ ��ڒڔڒڏڡڒژڊڟڊ Äڒښڝڗڧڣڝ� �ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ
�ڛڒڋڎښڒڔڝڌڎښ �ڊڒڣڝڔڗڏڎ �ڍڊڋڎښڊڑڒڏږڊڌ �ڒڡڋڎږڠڎڏڞ� �ڛڒ�',6&, �ڊڛڒڋڎڕڐڒږڊڞڎڕ �ڛڒ�7,%ڊڍ
�������ڒڔڊږښڝڙ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڛڒڤڒڛڞڎڔڊ�ږڊڏڎڔ��³ڊڋڗڔڎږڏڡڒږڕ�����KWWS���ODI�
JH�MRXUQDOV�LQGH[�SKS�WHVW�LVVXH�YLHZ���>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
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�ڎښڊڋڎڍڕڊږڒڥ �ڛڒڒڜڊڜڛ ��ڛڒڏڑڛڒڋڎږڐڒڕ �ڍڎڐڔڊڤ �ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ
�ږڊڌڛڒڑڎږڊڕڑښڎ �ڛڗږڨڒڕڒڊڌ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڊڍ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛڊښڊ
�ڛڒڑڊڒڛڊڧ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ ��ڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک
�ڒڔڎڋڎڍڒړڝڗڕڊڍ�ڕڊ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ��ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ���ڒڔڊڑښڊڕڊڛ
����ڛڒڕڎڜڛڒڛ �ڒڑښڎ�ڑښڎ ��ڒڌښڊڍ �ڣڒڔڎڕڗښ �ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڋڎڜڞڒڔڪږڗړ
�ڛڋڎښڒڔڝڌڎښڊ �� �ڛڋڎڏڊڏڧڛڊږڊڌ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڍڗڔڗڧڕ �ښڗ
�ڛڎڧڊڛ� �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڊڍ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛڊښڊ �ڛڒڑڊڒڛڊڧ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ
��ڛڜڞڒڔڪږڗړ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڛڒڏڑڔڎڏڗڠ
�ڛڋڗڕڧڛڒڔڝڌ �ڛڒڏڑڔڎڏڗڠ �ڛڋڗڕڧڛڒڔڝڌ �ڒښڗ �ږڊ �ڒڜڎڕ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
�ڛڊڋڎښڒژڛڒښڒژڊڍ��� �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛڊښڊ �ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڍڊڜڞڒڔڪږڗړ �ڒړ
�ڊڎڐڎڧڊڛ�ڣڊڛڎڍڗښ��ڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڛڎڍښڒڣڒڪڒڔڊڏړڊڍ��ڊڋڎڔڤڒڎڡ
�ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڗڋڎڔڪڝڛڒڔڎڧڊڛ��ڏڒښڧڕ�ڒڑښڎ�ڊڋڎښڒژڛڒښڒژڊڍ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ
�ڊڛڋڎڔڊڤ �ڊڍ �ڎښڗڎڕ ��ڏڒښڧڕ �ڗڋڗښڏڊڑڕڊڛڊښڊ �ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڋڎڋڎڪڝڌڨڊڍ
��ڛڒښڗڡ �ږڊ �ڑڎڛڊ �ڛڋڎڋڎڪڝڌڨڊڍ ����ڛڒښڗڡ �ڛڒڏڊڑ ��ڏڒښڧڕ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛڊښڊ
�ڛڒڑڊڒڛڊڧ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ �ڊڒڔڝڋڎڌڒښڛڎڥڗڕ �ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک
�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڒښڗ �ڊڏڧڛڊڍڊڏڧڛ �ڑڒڕڒڙڎښ� �ڛڒڏڎږڎڙ ����� �ڛڒڔڥ �ڛڒڋڎڒڣږڎڏږڗړ
���ڛڒڏڎږڎڙ�ڊڍڑڒڔڧڝڕ���ڎڕ�ڗڑښڎڊڛ���ڒڑڒڋڎڜڊڕڊڍ�ڎښڗڎڕ�ڛڒڋڎڒڣږڎڏږڗړ�ڛڒڔڥ�
�ڛڒڧڊڛ�ڊڔڎڏڠ�ڛڋڎڍڎڕڞڗڕ�ڒڕڒڙڎښ�ڒڔڒږڎڌڍڊڍ�ڑڒڔڧڝڕ���ڎڕ�ڗڑښڎڊڛ�ڝڑ��ڑڒڕڞڗ
�ڛڒڕڞڗ�ڒڑڒڋڎڜڊڕڊڍ�ڎښڗڎڕ��ڒڡڜڞڒڔڪږڗړ�ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛڊښڊ
�ڛڒڏڑڛڒڋڎڍڎڕڞڗڕڊ �ڊڗښڒڦڊڛ �ڒڔڝڜڎښړږڗړ �ڒڏڒښڋڗڜڞڊڪ �ڛڒڋڎڋڗښڒژڊږڒڥ
����ڊڋڎڔڒڪڗڠڊڕړڊڍ

�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ �ڛڗښڍ �ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڛڒڏڣڊڍ �ڛڒڧڑڒړڊڛ
��ڛڊڛڒڏڔڒڧږڊڌ �ڑښڎ�ڑښڎ �ښڊڏڊڑڕ �ڛڊڏڧڑڒړ �ڛږڎڌڍڊڗڕښڊڥ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڛڒڌښڊڍ�ڒښڗ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �� �ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک �ڊڍ�ڊڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ
�ڊڒڔڝڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ�ڒڧڑڒړڊڛ�ڛڎ��ڊڋڎڑښڊڕڒڕڑښڎڒڑښڝ�ڊڑڊڕښڗږ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ
�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڔڝښڊڜڒږڊڕڝک ��ڣڒڡڔڊڑښڊڕڊڛ �ڛڒڔڕڗښ �ڒڔڝڜڎښړږڗړ
��ڒڋڎڋڎڔڝڋڎڍ �ڔڝڎڏړښڊڌ ��ڒڡڋڎڏڎڏڧڑڕڎڡ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڗڤښڎړ �ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ
�ڛڒڏڎڕڑښڗڕڊڢ �ڛڊڋڎڔڪڝ ��ڛڋڎڦڒږڊ �ڛڒڏڑڛڒڑڒڔڊڌڊڕ �ڊڒڔڤڒڏڌڎڡ �ڑڗږڊڏڠڒڏڗڕ

�ڒڔڊڑښڊڕڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڎڏڗښڍڎڕڊږڊڑ��ڎڤڒڛڞڎڔڊ�ږڊڏڎڔ��ڧڒ�ڑڒڋڎڔڒښڏڥڊڍ�ڗښڪڝ���
�ږڊڏڎڑڎڞ�ښڗڛڎڪڗښژ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ���ڊڕڎڣڗڕڊڌ�ڒڔڝڋڎڛڏڎڡ�ڊڍ�ڒڔڝڋڎڔڧڊږڊڌ�
���ڥ������³ڗښڊڠڕڊڛ�ڛڒڋڎڜڛڒښڝڒ��Äڒڛڒڔڒڋڑ��ڑڒڒڣڞڊڍڎښ�ڛڒڔڒڏڡڒڣڝڧ���
��� �ڛڒڏڎږڎڙ ����� �ڛڒڔڥ �ڛڒڋڎڒڣږڎڏږڗړ ���ڎڕ �ڗڑښڎڊڛ �ڛڒڔڧڝڕ ��ڑڒڏڍڎڧڒڕ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڊڒڜڞڒڔڪږڗړ Äڒڔڝڋڎڍڊڧڣڗڕڊڌ� �ڛڒڕڗ �ڊڔڎڏڠ �ڊڏڎڏڧڑڕڎڡ �ږڊ �ڒښڎڒڕڛڒڋڎږ
�ڊڏڧڛ �ڛڒڧڊڛ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ ��ڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڣڒڔڎڕڗښ �ڊڋڎڔڤڒڎڡ �ڛڊڏڡڒڗڕښڊڥ �ښڗ �ږڊ
�ښڊڕڗڊڛ�ڛڋڗږڣ�ښڊ�ڎښڊڧڕ�ڒڑښڎ�ڑښڎ�ڊڣڗښ��ڒړ�ڣڊږڒڡڊڕ��ڛڒښڗڡ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڎڕڒږڎڍڕڊښ
�³ڛڊڋڗڎښڊڕڗڌڍڕ
���,QWHUQDWLRQDO�&RPPLWWHH�RI�WKH�5HG�&URVV��,&5&��2SLQLRQ�3DSHU�³+RZ�LV�WKH�7HUP�³$UPHG�&RQÀLFW³�
'H¿QHG´��0DUFK��������KWWSV���ZZZ�LFUF�RUJ�HQ�GRF�DVVHWV�¿OHV�RWKHU�RSLQLRQ�SDSHU�DUPHG�FRQÀLFW�SGI�
���ڊڒڧڊږڊږ<��������@�
���ڛڒڏڎږڎڙ������ڒڔڎڏښڒژ�ڛڒڔڧڝڕ�ڒڔڎڏښڒژ�ڛڒڕڞڗ�ڒڑڒڋڎڜڊڕڊڍ�ڎښڗڎڕ�ڛڒڋڎڒڣږڎڏږڗړ�ڛڒڔڥ�
�ڒڋڎڋڎڪڝڌڨڊڍ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڕڗښ��ڊڗښڒڦڊڛ�ڛڒڏڑڛڒڋڎڍڎڕڞڗڕڊ�ڛڒڕڞڗ�,,��ڑڒڏڍڎڧڒڕ�ڛڒڜڞږڝژ
�ږڎږڍڗڋڎڪڗڠڕڒ �ڒڔڎڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ �ڛڒڋڗښڝڊڑڎڕ ��ڒڡڊڋڎڔڝڌښڊړږڊڌ �ږڎږڍڋڎڔڎڒڣښڗڧڊ
�ڒڔڝڋڎڕڧږڊڑڎڡ�ڊڍ�ڒڜڎڏڠڥڝ�ڑڎڍږڗڞک�ڕڗښ��ڎڛڒ�ڎڐڔڒڥڊږ�ڛڒڒښڗڜڒښڎڜ�ڛڒږڠڎڏڞ�ڛڔڗښڜږڗړ
�ڒښڊڕڗڊڛ �ڛڒڋڎڋڎڍڎڕڞڗڕ �ڊڛڒڋڎڔڎڒڣښڗڧڊږڊڌ �ڊڍ �ڛڒڕڞڗ �ڛڒڋڎږڎڠڗڕڊڌ ��ڊڋڗڔڋڎڔڤڊڛڎڡ
�ڛڒڏڎږڎڙ ����� �ڛڒڔڥ �ڛڒڋڎڒڣږڎڏږڗړ ���ڎڕ �ڗڑښڎڊڛ �ڒڔڧڝڕ �ښڊڏڌڕڊ �ڛڋڎڋڗښڒژڊږڒڥ �ښڊ
�ڛڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڒ
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�ڛڒڌڊڊک ���ڛڒڋڎڒڣڊڔڝڌڎښ �ڎ��� ��ڒڔڧڝڕ �ڣڒڔڎڕڗښ �ڗڤښڎړ �ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ
�ڛڒڒڣڊړڛڒڪږڗړ �ڒڍڊڌڗڐ �ڛڒڏڔڊڤښړڊ �ږڊڍڒڕښڗږ �ڔڝڎڏړښڊڌ �ڛڋڎڛڒڔړڊږڗڕڊڌ
����ڛږڎڌڍڊ �ڎڏڞڊ �ڊڒڔڤڒڏڌڎڡ �ڑڗڕڧڒڏڗڕ �ڛڒڏڎږڎڙ ,9� �ڛڒڒڣږڎڏږڗړ �ڎ��� ��ڒڔڧڝڕ
�ڣڒڔڎڕڗښ �ښڝڗڧڣڝ �ڒڡڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ږڊڌڛڒڏڎښڊڢ �ڛڊڏڣڊڍ ��ڛڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڒ��
��ڎڏڎڛڊ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڔڝښڊڜڒږڊڕڝک �ڒڡڔڊڑښڊڕڊڛ �ڛڋڗڋڎڛښڊ �ڒښڝڔڊڒڣڎژڛ
�ڊڕښڗږ �ڒښڊڕڗڎڕ �ڛڒښڊڧڕ �ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ �ڛڒڒڣڊړڛڒڪږڗړ ��ڋڎڧڊڛڎڡ �ڣڒڔڎڕڗښ
�ڊڋڎڌڎڍڕڟڊڊږڒڥڎ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڒڡڔڊڑښڊڕڊڛ �ڔڝڋڎڛښڊ �ڛڒڒڣڊږڒڕڒښړڛڒڍ
���ڛژڒڣږڒښژ�ڛڒڏڔڊڤښړڊ

�]�OHڑڗڒږڢڒڏڒڕ�ڊڋڎڔڤڒڎڡ�ڊڋڗږڊڒڑښڎ�ڒڔڎڕڗښ�ڊڑڊڕښڗږ���ڊڏڧڑڒړ�ڊڋڎڍږڢ
VSHFLDOLVڛڗښڍ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ���ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�
�ڛڒڧڑڒړڊڛ�ڛڒڏڎڔڏړ�ڎښڊڋڎڍڕڊږڒڥ�ڒڔڒږڎڌڍڊڍ�ڑڒڔڑښڊڕڊڛ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڝڑ
�"ڒڋڎڒڣڊڔڝڌڎښ�ڒڛڒڕڊڋڊڛڎڡ

�ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ��ڛڧڝڛڊژ�ڛڕڎڣڛڊڌ�ڎڐڊڏڧڑڒړ�ڕڊ�ڍڗڔڊڝڡڝ�ڒڕڗښڡڊږ�ڕڊږڊڛ
��ڍڊڍڊڌڗڐ��ڊڏڔڒڧږڊڌ�ڛڒڜڞڎژڛڊ�ڒڍڊڑڒښڒڤ�ڎڕڒږڎڍڕڊښ�ڛڒڋڎږڣ��OH[�VSHFLDOLVڍڊڏڊڑ
�ڊښڝڜڊښڎڜڒڔ�ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ OH[�VSHFLDOLVڛڒڕښڗږ�ڣښڗڌڗښ��ڛڏڊڔڒڧڒږڊڌ�ڛ��
�ڊڛڒڋڎڜښڊڕږڊڌ �ڊڍ �ڒڔڝڒڜڊڕښڗږ �ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ �ڛڒڜڎڏڠڥڊڍڊڌ �ڛڒړڒږڞڎڜ
�ڍڗڑښڊڪ �ڔڝڋڎښڊڒڟڊ ��ڛژڒڣږڒښژ � �ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ �ڊڕښڗږ �ڊڗڔڤڊڛڎڡ �ڛڗڠڒ
�ڒڍڊڌڗڐ �ږڊ �ڒښڝڔڊڒڣڎژڛ �ڒڛڒڕ �ڛڒڋڎښڒڔڝڌڎښ �ڊڛڒږڌڊڛ �ږڊ �ڕڒ �ڛڒڋڎڜڞڎڒڋڝڛ
����ڛڋڎښڒڔڝڌڎښڊ�ڒڛڎڥ�ڛڎ�ڛڊڏڎڣڞ�ڊڑڔڎڕڗښ��ڑڒڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ�ڛڒڋڗږڎڍڗڊښ

�ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ ��ڛڗږڡڒږڒڟڊ �ڕڗښ �ڛڒڕښڗږ �ڍڊڍڊڌڗڐ �ږڊ �ڍڊښڝڔڊڒڣڎژڛ
�ڊڏڎږڢڒڕ �ڍڊڔڝڜڞڊښڜڛڋڊ �ښڎڏ ��ڊڋڎڍڧڗڕ �ڒښڊڏڌڕڊ �ڛڒڏڑڛڒڋڎڑڊڒڛڊڧڊڍ
�ڒڔڝڜڎښړږڗړ �ڛڒڋڎڕښڗږ �ڊڏڔڒڧږڊڌ �ڊڍږڝ �ڛڎڍڧڗڕ �ڔڎڏڗڠ �ښڝڔڊڝڍڒڏڒڍږڒ
�����ڛڗښڍ�ڛڒڒڐڒڔڗړ�ڒڔڝڜڎښړږڗړ��ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ

�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ��ڍڊڕڧڊږڊڑ�ڛڒڔڕڗښ��ڛڊڋڎښڐڊڛڗڕ�ڛښڎڦڝ�ڛښڊڧڕ�ڒڔڝڗړ�ڒږڗڜ
�ڛڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڑڒڋڎڍڊڍ �ڒڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ � �ڛڒڏڑڑڊڕ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڑڒڔڑښڊڕڊڛ � �ڔڝڋڎڦڒږڒڕ �ڛڒڋڎڍڎڕڞڗڕ �ڛڊڋڎڔڪڝڛڒڏڊڑ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ
�ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ �ڛڗښڍ �ڍڊڔڒڥڔڝڎڏړښڊڌ ����ږڎڏڊڍڝڟڐڒ �ڣښڗڌڗښ ��ڛږڊڢ �ڕڊ
���,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFHV��7KH�+DJXH���+DJXH�&RQYHQWLRQ��,9��5HVSHFWLQJ�WKH�/DZV�DQG�&XVWRPV�
RI�:DU�RQ�/DQG�DQG�,WV�$QQH[��5HJXODWLRQV�&RQFHUQLQJ�WKH�/DZV�DQG�&XVWRPV�RI�:DU�RQ�/DQG�����
2FWREHU�������KWWSV���ZZZ�UHIZRUOG�RUJ�GRFLG�����FDH���KWPO�>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
���,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFHV��7KH�+DJXH���+DJXH�&RQYHQWLRQ��,9��5HVSHFWLQJ�WKH�/DZV�DQG�&XVWRPV�
RI�:DU�RQ�/DQG�DQG�,WV�$QQH[��5HJXODWLRQV�&RQFHUQLQJ�WKH�/DZV�DQG�&XVWRPV�RI�:DU�RQ�/DQG�����
2FWREHU�����KWWSVڒڔڧڝڕ�ڎ���������ZZZ�UHIZRUOG�RUJ�GRFLG�����FDH���KWPO�>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
���,ELGڒڔڧڝڕ�ڎ������
���9LDFKHVODY�/LXEDVKHQNR��³7UHDWPHQW�RI�)RUHLJQ�,QYHVWPHQWV�GXULQJ�$UPHG�&RQÀLFWV��7KH�5HJLPHV´��
-RXUQDO�RI�&RQÀLFW�	�6HFXULW\�/DZ�2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV������������KWWSV���GRL�RUJ���������MFVO�NU\�����
�ڊڒڧڊږڊږ< ����������@�� �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڒڡڔڊڑښڊڕڊڛ �ڔڝڋڎڛښڊ �ڛڒڒڣڊږڒڕڒښړڛڒڍ �ڛڒڏڔڊڤښړڊ
�ڒڍڊڌڗڐ �ڛڒژڒڣږڒښژ �ڒښڝڔڊڜڎڍ �ڊڏڔڒڧږڊڌ �ڊڋڎڍڔڒڣڛ �ڛڒڒڜڊڜڛ ��ڛڋڎږڐڒڕ �ڛڒڋڎڛڎښڎڜږڒڊڍ
�ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ �ڊڒڣڊڕښڗڪږڒ ��ڧڒ $QGUHZ� '�0LWFKHOO�� 'DYLG� +HDWRQ	&DUROLQH� +HQFNHOV�� ³1RQ�
GLVFULPDQWLRQ� DQG� WKH� UROH� RI� UHJXODWRU\� SXUSRVH� LQ� ,QWHUQDWLRQDO�7UDGH�DQG� ,QYHVWPHQW� /DZ´�� �����
�� KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B1RQ�'LVFULPLQDWLRQBDQGBWKHB5ROHBRIB
5HJXODWRU\B3XUSRVHBLQB,QWHUQDWLRQDOB7UDGHBDQGB,QYHVWPHQWB/DZ�>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
���,ELG��
�ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڏڒښڧڕ�ڒڑښڎ�ڛڊڒڐڒڔڗړ�ڛڎڍږڗڞک�ڒڔڒڌڍڊ��ڊڗڔڤڊڛڎڡ���ڌڊڕ���
�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ ��ڛڋڎڋڎڔڝڋڎڍ �ڣڒڋڎڔڕڗښ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڗڤښڎړ �ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ �ڛڒڒڣڊړڛڒڪږڗړ
��ڛڒښڗڡ�ڛڋڎڕښڗږ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڏڒښڧڕ�ڎښڗڎڕ�ڊڍ�ڛڏڊڑښ�ڛڊڋڎږ
��ڛڊڒڣڊڒښژڗښژڛڞڎ�ڛڏڊڍڝڟڐ�ږڊ�ڛڏڊڔڊڤښړ�ڣڒڋڎڔڕڗښ
���7RQ\�&ROH��7KH�6WUXFWXUH�RI�,QYHVWPHQW�$UELWUDWLRQ���5RXWOHGJH�������������
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�ڛڊڋڎښڐڊڛڗڕ �ڛڋڎښڊڒڐڒ �ښڎڪڗڜڛڒښڞ ��ڣڒښڎڒڗښڡ �ږڊڍڒڊږڒڏ �ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ
�ڒڡڋڎڜڞڒڔڪږڗړ �ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڛڒڏڣڊڍ �ڛڊڛڒڏڔڒڧږڊڌ �ڒڌڒ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڣښڊ �ڑښڎ �ڛڊڕښڗږ �ښڊ ����ڊڋڗږڍښڠڎ �ڒښڊڏڌڕڊ
��ڊڕڗڌڍڒڕ ��ڊڗڔڤڊڛڎڡ �ڍڊڔڝڋڎڑښڊڕ �ڑڗڒږڢڒڏڒڕ �ڕڒ ��ڒڡڋڎڏڎڏڧڑڕڎڡ �ڣڊڛڎڍڗښ
�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڛڗښڍ
�ڒڔڝڋڎڛښڊ �ڛڒڋڎښڊڑڒڏ �ڔڎڏڣڕڗڕ �ڔڝڜڎښړږڗړ �ڛڊڋڎڔڝڋڎڍ ��ڛڏڊڣڒڎڡ ��ڒ�ڎ
�ڣڊڛڎڍڗښ �ڒڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڛڊڛڒڋڎڍڊڍ
�ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ�ڊڑڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ږڎڪڗڠڔڎڏږڝښڐڝ�ښڗڌڗښ�ڝڑ��ږڎڏڊښڏڟڐڊڛږڊڌ
�ڛڊڏڣڊڍ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ �ڒڡڋڎڋڗښڒژ� � ��ڊڣڕڝڑ ��ڍڊڍڊڌڗڐ �ڝڑ
�ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک�ڍڎښڗڥڛ�ڕڗښ��ڊڗڍڝڊښڊڏڊڛ��ڛڏڊڣڒڎڡ�ښڊ�ڛڋڎڕښڗږ�ښڊڏڌڕڊ�7,%
���ڊڔڟڊڕ�ڎڐڋڎڜښڊڍږڊڜڛ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڛڊڌڍ�ڒڋڎڕښڗږ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ

�ڎښڊڋڎڍڕڊږڒڥ �ڒڡڏڊڑ �ڒڔڝڋڎښڊڑڒڏږڊڌ �ڛڒڋڗڔڎڨڛڕ �ڛڒڏڑڛڒڋڎږڐڒڕ
�ڍڊڔڋڎڔڒڣڝڊ �ڊڍږڝ �ڛڗږڡڒږڒڟڊ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڛڒڒڛڒڕڗړ
�ښڎڒڕ ����� �ڛڔڎڥ �ڒڔڝڋڎڍڊڐڕڗڕ �ڛڒڋڎڔڧڝڕ �ڒڜڞڎڗښژ Äڎڐڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�
�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڛڒږڎڔڏڊڌ ����³ڋڎڧڊڛڎڡ �ڛڒڔڕڗښ �ڑڒڏڍڎڧڒڕ
�ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڒڋڎڋڎڕڧږڊڑڎڡ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڛڋڎڕښڗږ �ښڊ ��ڛڋڎڔڏڣڊږڊ �ڊڍښڊڌ �ڕڒ ��ڊڛڒڋڎڏڎڏڧڑڕڎڡ �ڣڊڛڎڍڗښ
�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڒڡڊڋڎڕڧږڊڑڎڡ �ڛڋڎڎښڊڧڕ � �ڒښڊڏڌڕڊ �ڒڋڎڌڎڍڎڡ �ښڒژڊڍښڒژ
�ڑڏڞڊ ����ڒڔڝښڏڟڐڊڛږڊڌ �ڒڔڝږڡڒږڟڊ �ڛڒڜږڎڕڝړڗڍ ���ڎڕ �ڛڒڔڧڝڕ ��ڍڊڕڧڊږڊڑ
�ڊڋڎڠڥڊڍ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ LSVR� IDFWRڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڛڏڎڏڥڒ�ښڊ��
�ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڛڗښڍ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ��ڛڊڜڎڏڠڥڎڡ�ږڊ�ڛڊڋڎښڎڢڎڡ
�ڒڡڊڋڗڔڎڏڍڎڧڕ�ڛڒڋڎږڏڗڧڑڗڕ�ڒښڝڔڊڕښڗڪ�ڒڔڝڎڏړښڊڌ�ڊڋڎښڎڢڎڡ�ږڊ�ڊڜڎڏڠڥڎڡ
�ڛڊڋڎڟڒڕ ��ڊڋڎږڤڝڪڎ ��ڣڊښ �ږڊڌڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڒښڊڏڌڕڊ �ڛڒڏڧڊښڐږڊڌ �ڋڎڧڊڛڎڡ
��ڛڋڗڕڧڛڒڔڝڌ�ڛڊڋڎږڒڋڗڠڜڎڡ�ڛڒڏڑڛڒښڊڧڕ�ڎښڗڎڕ

�ږڒ�ڊڋڎڧڎ�ڣڒڋڎڔڕڗښ��ڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڕڗښ��ڛږڊڢ��ڎښڊږڒڍڕڗڕڊڌ�ږڊڍڎڞڊ
�ڛڊڔڊڤ�ڔڝڒڍڒښڝڒ�ڛڒڋڎڍڎڕڞڗڕ�ڒڑږڊڒڏڊڑ�ږڎڋڎږڝڢښڊږڒ��ڛڊڏڣڊڍ�ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏ
�ڣڊڌڎڍڕڎڡ�ڛڒڋڎڠڥڊڍ�ڛڒڋڎڋڎڍڎڕڞڗڕ�ڒښڊڕڗڊڛ

�ڏڎڍڒړ �ڒڑښڎ �ڒښڝڕڎڔڋڗښژ �ڒڧڑڒړڊڛ �ږڊڑڕڐڒښڗښڎڜ �ڛڊڔڗڤښڋ ��ڊڋڎڧڎ
�ڊڒڣڊړڛڒڪږڗړ�ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ�ڛڗڔڎڒڣښڗڧڊږڊڌ��ڊڋڎڔڪڝ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ��ڍڊڍڊڌڗڐ
�ڛڋڗڎښڊږڒڍڕڗڕڊڌ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ږڊڍڒڋڎڕڧږڊڑڎڡ �ږڊ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ ��ږڊڍڒڋڎڔڝڎڏڢ �ږڊڑڕڐڒښڗښڎڜ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڛڒڔڗڤښڋ
�ڒڡڜڛڞڎڜږڗړ �ڛڗښڎڊڌ �ڛڒڋڎڗښڡڒڡڝ �ڕڗڦڋڊڛ ����� �ڛڒڔڥ ��� �ڛڒښڋڕڎڜڞڎڛ

���&KULVWRSK�+��6FKUHXHU��7KH�SURWHFWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV�LQ�DUPHG�FRQÀLFWV��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��
&DPEULGJH��������
���,QWHUQDWLRQDO�/DZ�&RPPLVVLRQ��'UDIW�DUWLFOHV�RQ�WKH�HIIHFWV�RI�DUPHG�FRQÀLFWV�RQ�WUHDWLHV��1HZ�<RUN��
�'HFHPEHU������
���,ELG�
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���ږڊڍڒڋڎڜڞڊښڎڜ �ڎڕڒږڎڍڕڊښ �ڛڒڟڍ �ڌڎڍڕڎڡ �ڗڟڒڒڕ �ڊڒڣڝڔڗڐڎښ 1������
�ڊڑڊڋڎڔڪڝ�ڛڒږڊڒڕڊڍڊ�ڊڍ�ڊڛڒڋڎڗڕښڊڥڔڊڑښڊڕڊڛ�ڛڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڣڒڔڎڕڗښ
�ڛڒڒڣڊړڛڒڪږڗړ�ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ�ڑڒڔڏڊ�ڛڒڍښڎڏڌ�ڛڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڛڒڋڎڔڎڒڣښڗڧږڊڌ �ڛڊڋڎڔڒڛڗڕڊڋڎڔڪڝ ����ڛڋڎڦڒږڊ �ڕڊ �ڑڒڒڣڝڔڗڐڎښ
�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڒڔڎڗڧڣڝ �ڛڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ �ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ �ڗڑښڊڪ�ڛڒڏڎڕڑښڗڕڊڢ
�ڛڒڕڐڒښڗښڎڜ�ڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ�ڛڎ�ڝڑ��ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڕڒ��ڊڦڒږڎڒڕ�ڊڋڎڔڒڛڗڕڊڋڎڔڪڝ
���ڒږڔڝڎږڢڒڕ�ږڊڒڋڎږڞڒ�ڍڊڋڎڔڋڎڛږڊږڒڪڕڊڍ��

�ڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڒښڝڗڧڣڝ�ڒڡڋڎڜڞڒڔڪږڗړ�ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ښڎڒڕ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
�ڒڕڍڊڛڒڋ �ڊڛ�ڛڔڎڏڤڝڪڊڛ�ڍڊڑڒښڒڤ�ڛڒڋڎڛڊڪڎڡ�ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�
�ڎڏږڒڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ���ڊښڊ�ڊڍ�ڒڔڊڑښڊڕڊڛ�ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎ
�ڊڍږڝ��ڒڋڎڋڎڔڝڋڎڍ�ڛڒڒڣڝڔڗڐڎښ�ڛڗڦڋڊڛ�ڛڒڋڎڗښڡڒڡڝ�ږڊ��ڒڔڊڑښڊڕڊڛ�ڗڒڣڒڜڛ
���ڛڎڍږڎڌڍڊڗڕښڊڥ

Ä³ڋڎڧڊڛڎڡ�ڛڒږڎڔڏڊڌ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڎڐڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ������
�ڛڏڊڣڒڎڡ�ڊڋڎڕڧږڊڑڎڡ�ڒړڝڑ��ڍڊڕڧڊږڊڑ�ڛڒڔڧڝڕ���ڎڕ�ڛڒڜڞڎڗښژ�ڛڒڋڎڔڧڝڕ�ڛڒڔڥ
�ڛڒڋڎڍڎڕڞڗڕ�ڒڛڒڕ�ڒڡڜڞڒڔڪږڗړ�ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڛڋڎڋڎڔڝڋڎڍ�ڔڒښڎڥڊڌ�ڍڊڜڛڝڐ
�ڛڒڋڎڔڎڤښڌڊڌ ��ڋڎڧڊڛڎڡ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڛڗښڍ �ڒڛڒڕ �ڊڋڎڍڎڕڞڗڕ �ښڊ �����ڊڋڎڍڠڥ
�ڛڎ �ڒړ �ڛڏڊږڡڒږ ��ڛڊڕڒ �ڕڗښ � �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڛڒ ��ڊڕښڗږ �ڣڒڔڎڕڗښ
�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڛڗښڍ �ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڛڊڏڣڊڍ ��ڛڋڎښڒڔڝڌڎښڊ �ڔڝښڊڜڒږڊڕڝک
�ږڊڑڔڊڑښڊڕڊڛ ��ڒڡڊڋڗڛڒڕڊڋڊڛڎڡ �ڊڍ �ڊښڊ �ږڊڌڛڒڕ ��ڍڊڔڋڎڍڒړڝڗڕڊڍ �ڊڍږڝ
��ڛڗڜښڊڕڒږڊڌ

�ڛڒڋڗڎڞڊڔڊڞڗڕ�ڒښڑڝړڊڛ�ڛښڗڜڛڎڏږڒ�ڣڊڛڎڍڗښ��ڛڊڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڊڋڎڧڎڎڡ�ڣڊښ
�ڊڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڊڍ �ڔڎڤږڒژڛڊڕ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڛڒښڗڡ �ڒڔڝڋڎڍڊڍ
�ڑڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڔڝڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ �ڎڐڊڏڣڊڍ �ڊڋڗږڍښڠڊڍ �ښڊ ��ڛڤڝڔڊڤ
�ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ �ڛڒڏڣڊڍ �ڑښڎڍڊڑښڎ �ڍڊڋڎڔڊڝڡڊڛ �ڊڋڎڢښ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڒڑڒڋڎڔڝڎڏڢ ��ڒڋڎڛڎڥ �ڛڎ �ڒڋڎڛڎڥ �ڣښڗڌڗښ
��ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڎڛڒ �ڊښڊ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڡڜڞڒڔڪږڗړ �ڎڔڒڥڊږڗڕ �ڊڔڎڏڠ
�ږڊ�ږڗښڝڌڍڊږڊڊڌ�ښڊ��ڛڊڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڛڏڊښڏڟڐڊڛږڊڌ�ڍڊښڋڊږڊڑ�ڛڒڏڑڛڒښڊڧڕ
�ڗښڍڎڧڕڊڛ�ڊڍ�ڊڛڒڋڎڐڊڏڊڑڎڡ�ڛڒڒڣڊڛږڎژڕڗړ��ڊڋڎږڗڞ�ڛڎښڑڝړڊڛڎڕ�ږڊڏڑښڊڗڕڊڢ
���ڎڡڎښڊڌ�ڛڒڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ

�ڣښڗڌڗښ �ڕڊ �ڒڡڏڊڑ �ڒڔڝڋڎښڊڑڒڏږڊڌ �ڊڋڗڔڎڨڛڕ ��ڛڋڎږڎڏڢڊڏڌ
��� �ڊڋڎڕڧڛڒڔڝڌڒ �ڛڒڋڎڪڝڌڨڊڍ�ڒڔڝڜڛڒښڗښڎڜ�ڛڊڍڒڊڞ�ڔڊ �ڊڑڊڕڧڛڊڍڏڊڑ�ڔڝڋڎښڒږڒڍښڗڗړ
�ڊڕڜڛڒښڗښڎڜ�ڊڕڜڎڕڊښڧڣ�ڛڎڟڍ�ڕڊ��ڛښڎڋڕڎڜڞڎڛ����ڛڒڔڥ������ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ�ڛڒ�ڡڡڊ�ڊڒښڎڛ
�ڒڧڑڗ�ڊڣڊڜڒڊڌ �ڒڔڝڒڣښڎڕڗړ ��ڒڏڊږڒښڪڕڑڒڏڑ�ڗښڏڊڐڌڕڊڛ �ڊڕڔڋڎڔڋڎڣڊڜڕڊڌ �ڍڊڔڝږڐڒڕڊڌ
�ڒڏڊږڒښڪڕڑڒڏڑ�ڒښڗ�ڛڎڧڊڨڊڎڡ �ڒڡړښڗڒ�ڝڒږ �ڛږڎڨڋڕڊڑڊڣ�ښڗ�ڛڒښڜږڎڣ�ڗښڦڊڏڊڛ�ڗڒڔڪڗڛڕ
��ڥ�ڎ� ���ڛڋڎژڝڠڜ �ڛڒښ �ڣڊڍڊڌڎڍڎڡ �ڊژڝڟڒڊڍ �ڊڔڎڏڠ �ڒښڏڊڐڌڕ �ڊڍ �ڕڊ �ڒڡڋڎڋڗږڎڡ �ڕڒ �ڒڡڜږڎڕڗڕ
�ږڊڑ�ڊڍ�ڊڣڞڒڗڕڊڢ�ڒڡڊڋڗڔڏڊڕږڊڌ�ڛڒڑڊڊڛ�ڒښڗ�ڊڋڗږڎڡ�ڎڏڒښڗ��ڒڔڒڥڊږ�ڒڍڒڍ�ڛڒڧڔڊڧ�ڒڪڗڠڕ
�ڊڔڗڠڒڗڕ �ڎښڊڋڎڍڕڒڕ �ڒښڗ ��ڊڋڗږڎڡ �ڊڏڧڛ �ڒڔڊڏڊښڕ �ڒړ �ښڎڒڔڤ ��ڊږڊڒڐڊڊڍ �ڊڕڋڎڔڋڎڣڊڜڕڊڌ
�ڜڎڛښڎڕڗڛ�ڒڏڊږڒښڪڕڑڒڏڑ�ڎڧڑڗڎڕ��ڛڎڧڊڨڊڎڡ�ڛڊڋڗږڎڡ�ڛڒږڗڌڊڜږڎژ�ڒڏڊږڒښڪڕڑڒڏڑ�ڎڕڊڛڎڕ
�ڛڒڑږڝڊڞ ���ڊڒږڊڏڔڒڛږڎژ� �ڎڐڔڎڏ ��ڊڍښڊڏڗڕڊڢ �ڎڏڒڧڑڗ �ڛڒڏڊږڒښڪڕڑڒڏڑ �ڎڐڜښڗڋ �ڊڔڎڏڠ
�ڊژڝڟڒڊڍ
���816&��5HVROXWLRQ�������������$GRSWHG�E\�WKH�6HFXULW\�&RXQFLO�DW�LWV�����WK�PHHWLQJ���������
����ڌڊڕ���ڧڒ��.DGL�DQG�$O�%DUDNDDW�,QWHUQDWLRQDO�)RXQGDWLRQ�Y�&RXQFLO�DQG�&RPPLVVLRQ��������&���������
KWWSV���HXU�OH[�HXURSD�HX�OHJDO�FRQWHQW�(1�$//�"XUL &(/(;����ڊڒڧڊږڊږ<�����-&�������������@�
���,QWHUQDWLRQDO�/DZ�&RPPLVVLRQ��'UDIW�DUWLFOHV�RQ�WKH�HIIHFWV�RI�DUPHG�FRQÀLFWV�RQ�WUHDWLHV��1HZ�<RUN��
�'HFHPEHU������ڒڔڧڝڕ���ڎڕ���
���5XGROI�'RO]HU�DQG�&KULVWRSK�6FKUHXHU��3ULQFLSOHV�RI� ,QWHUQDWLRQDO� ,QYHVWPHQW�/DZ���2[IRUG��������
����
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�ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڒڡڋڎڜڞڒڔڪږڗړ �ڒښڝڗڧڣڝ �ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ
�ڎڐڊڋڎښڒڔڝڌڎښ �ڎڍڕڊڋڗڔڎڨڛڕ �ڊڒڔڎڋڎڔڒڣڝڊ �ڛڎڍږڒڌڍڊڍ �� �ڛڏڞڊڏڌ �ڝڑ
�ڊښڊ �ڎڐڎڧڊڛ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڒڜڞڒڔڪږڗړ ��ڊڍ �ڝڑ �ڊڋڎڍږڒڌڍ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ
�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ ��ڊڋڗڋڎڛښڊ �ڊڒښڗڌڗښ �ڒڛڒڏڊڑ �ڑڒڑڊڒڛڊڧ� �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڝڑ ��ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛڊښڊ �ڍڎښڗڥڛ �ڕڗڜڒڕڊ �ڛڒښڊ �ڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ �ڕڊ �ڒڡڏڊڑ
�ڒڔڝڔڒڧږڊڌ ��ڒڋڎڒڣڒږڒڪڎڍ ��ږڊڑڛڊڕڊ �ڊڒڛڎږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕڝ �ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک
�ڊڋڎڑښڊڕڒڕڑښڎڒڑښڝ�ڊڑڊڕښڗږ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڊڍ�ڊڛڒڔڑښڊڕڊڛ
�� �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڊڑښڊڕڊڛ �ڛڋڎښڊڒڟڊ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک
�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڛڜڊڕڒښژ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ږڊڑڔڊڑښڊڕڊڛ ��ڑڒڋڎڑښڊڕڒڕ Äښڊ�
�ڛڋڗڋڎڛښڊ ��ڊړڒڜڞڊښژ �ڣڒڔڎڕڗښ ��ڛڋڎښڝڜڛڊڍڊڊڍ �ڕڗښ �ڑڎڛڒ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ ��ڛڋڎڋڎڕڧږڊڑڎڡ �ڣڒښڗڌڗښ �ڛڒښڊ �ڍڊڑڒڔڊڌڊڕ �ڒڏڒښڧڕښڗ
�ڕڗښ�ڊڒڔڝږڡڒږڟڊ�ڣڒڡڊڔڝڋڕڊڎښژ�ڊڑڔڎڕڗښ��ڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ
��ڛږڎڌڍڊڗڕښڊڥ�ڊڋڗڠڥڎڡڔڎڧ�ڛڒړڒڕڗږڗړڎ�ڊڍ�ڊڏڣڊڍ�ڊڑڊڒڣڒڜڎڏږڒ�ڛږڊڐڒڕ�ڑڊڕ
�ڊڒڔڤڝڎڡ �ڗښڊڨڊڛ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڊڑڊڕښڗږ �³ڊڋڎڔڏڣڊږڊڢ �����
�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک �ڒڔڊڑښڊڕڊڛ �ڒړ �ڍڎښڗڥڛ �ڒڛڒڕ ��ڊڒڔڒڥڊږ
�ڛڎ �ڒړ �ڛڏڊږڡڒږ ��ڛڊڕڒ �ڕڗښ �ڊڑڊڕښڗږ �ڛڒښڗڡ �ڛڒڋڗڌڎڍڕڟڊڊږڒڥ ��ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ
��ڊڋڗڛڎڜڊښڒژڝ�ڊڋڎڦڒږڎڒڕ�ڛڋڎڛڎڥ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڒڡڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڏڒڧڕښڗ�ڣڊڛڎڍڗښ��ڊڛڒڋڎڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڕڒ�ڊڍښڊڌ
�ښڒژڊڍښڒژ �ڛڒښڊ �ڒڔڝښڏڟڐڊڛږڊڌ �ڊڕڊ �ڝڑ �ڕڒ �ڛڒڋڎڔڝڋڎڍ �ڊڋڎڍڎڕڞڗڕ
��ڛڗښڍ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ

�ڒڛڝڜڊڜڛ�ڊڑڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ����ڒڛڝڜڊڜڛ�ڊڑڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ���
ڎڐڋڎڒښڗڜڒښڎڜ�ڔڝڋڎښڒژڝړڗڎڐڋڎڒښڗڜڒښڎڜ�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ
�ڍڊڏڊڍڎڧڝڒڕ ��ڊڛڒڕڒ �ڕڗښ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڑڒڋڎڔڝڎڏڢ �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ

����ڊڏڎښڊڢ�ڒڡڋڎڎڕڞڊڛ�ڊڍڒڡ�ڛڒڑڎږڊڕڑښڎ�ښڎڒڕ�ڛڒڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ��ڊڒڔڝڔڊڤښړڊ
;;,� �ڒڡڎږڝړڝڊڛ �ښڎڨ �ڏڎڍڒړ �ڊڋڎڍڏڧڏڌ �ڗښڍڎڧڕڊڛ �ڛڒڒڣڊژڝړڗ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڑڒڔڑښڊڕڊڛ �ڒڔڝڔڊڤښړڊ ��ڒڋڎڏڎڏڧڑڕڎڡ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڛڒڜڎڜڒږڎښڎڏڝڛ
�ڒښڊڏڌڕڊ �ڛڊڛڒڏڧڊڔڎڡ �ڒڔڎڤږڒژڛڊڕ �ڝڑ �ڛڒڒڣڊژڝړڗ �ڒڔڎڋڎڔڎڒڣښڗڧڊڕږڊڌ
�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڑښڊڕڒڕ �ڛڒڋڎڧڑڒړڊڛ �ڒڔڝڎڏړښڊڌ �ڎښڥ ��ڊڋڗڡڒڗڕښڊڥ �ڑڊڕ
��ڛڒښڗڡ �ږڒڏ �ڛڒښڊ �ڒڔڎڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ �ڒښڝڗڧڣڝ �ڊڑڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ
�ڎڐڊڋڎښڒڔڝڌڎښ �ڊڍ �ڊښ �ڒڛڝڜڊڜڛ �ڛڏڞڊ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ
�ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڒښڝڗڧڣڝ�ڛڊڛڒڕڒڙڎښ�ڛڒڒڣڊژڝړڗ��ڎڐڋڎڒښڗڜڒښڎڜ�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ
�ڛڒڏڣڊڍ �ڛڒڧڑڒړڊڛ ��ڎڍڕڊڏڔڒڧږڊڌ �ڊڍږڝ ��ڛڗڜښڊڕڒږڊڌ �ڝڑ �ڛڒڍڗښ �ڛڒښڊ
�ڎڐڎڧڊڛ ��ڊڒڣڊژڝړڗ Äڛڎ� �ڛڒښڊ ��ڒڕڒڙڎښ �ڣڊڛڎڍڗښ �ڛڒڒښڗڜڒښڎڜ �ڒڔڝڜڎښړږڗړ
�ڒڔڒڥڊږ �ڛڒڍڊڍڊڌ �ڎڌڎڍڕڟڊڊږڒڥڗڕ �ڛڒښڊڨ �ڒږڊڒڜڞڎڪڎ �ڛڒڔڗښڜږڗړ
����³ڡڎڏڞ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڗښڊڨڊڛ ��ڒڔڊڑښڊڕڊڛ �ڍڗڤښڎړ �ڒړ �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڕڊ
�ڒڔڎڋڎڍڒړڝڗڕڊڍ �ڛڒڕڎڜڛڒڛ �ڒښڗ �ڒڌښڊڍ �� �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک
�ڒڔڊڑښڊڕڊڛ �ڊڍ �ڛڒږڊڒڕڊڍڊ �ڊڑڊڋڎڔڪڝ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڊڑښڊڕڊڛ ��
���*OHLGHU�+HUQDQGH]��µ7KH�,QWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�,QYHVWPHQW�/DZ�DQG�WKH�/DZ�RI�$UPHG�&RQÀLFW�LQ�WKH�
,QWHUSUHWDWLRQ�RI�)XOO�3URWHFWLRQ�DQG�6HFXULW\�&ODXVHV��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�����������
���0LOLWDU\�DQG�3DUDPLOLWDU\�$FWLYLWLHV�LQ�DQG�DJDLQVW�1LFDUDJXD��1LFDUDJXD�Y��8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD���
0HULWV��-XGJPHQW��,&-�5HSRUWV�����ڒڣڊڐڋڊ�ڎ���������
��� �ڊڋڊڛ ��ڊڒڪڒڪ �ڗڒڣڊڜښڎڛڒڍڊڛ �ڒڕڗښڡڊږ �ڎڐڊڕڎڑ Äڒڔڝڋڎښڒژڝړڗ� �ڛڒڋڎڒښڗڜڒښڎڜ
�³ڒڋڎڔڌښڊڪ�ڛڒڋڎڔڒڛڗڕڊڋڎڔڪڝ�ڛڒڔڊڤ�ڒڜږڊژڝړڗ�ڛڊڛڒڋڎښڒښڜڛڒږڒڕڍڊ������KWWS���SUHVV�WVX�
JH�GDWD�LPDJHBGEBLQQRYD�GLVHUWDFLHELBVDPDUWDOL�VDEDB¿¿D�SGI�>ڊڒڧڊږڊږ������������@�
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�ڊڛڋڎڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڛڒڔڋڎڔڎڒڣښڗڧڊڕږڊڌ�ڛڒڒڣڊژڝړڗ�ڗښڍڎڧڕڊڛ�ڛڋڎښڒڔڝڌڎښڊ
�ڊڍ �ڔڝڋڎښڒژڝړڗ �ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ �ڒڋڎښڏڗڧڣڕ �ڗڞڊڔڊڞڗڕڊڛ �ڊڑښڒژ �ڛڒڏڣڊڍ
��ڛڋڎڧڑڒړڊڛ �ڊڣڕڝڑ �ڛڒڒڣڊژڝړڗ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڊڑښڊڕڊڛ �ښڊ �ڛڋڎڌڒښڛڎڥڊ
�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ �ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ �ڛڎږڐڒڋ �ڊڛڊڋڗږڊڒڕڞڊڛ �ڊڍ �ڛڒڕ ����ڛڊڏڣڊڍ
�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ښڊ �ڛڏڎڔڤڊ
�ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڊڑڊڏڎڏڟښڊڍ �ڛڋڎڔژښڎڏڧڛڕ ��ڛڊڋڗڔڋڎڔڤڊڛڎڡ
�ږڗڏڗڧڑڒڗڕ �ڊڒڣڊڛږڎژڕڗړ �ڛڒڏڑڑڊڕ �ڒڔڝڋڎږڎڠڒڕ �ڒښڝړڒڕڗږڗړڎ
��ڛڒڏڑڊڛڒږڊڒڐ ��ڊڒڔڊڑښڊڕ �ڑڒڋڗڎڟڍڛڎڟڍ �ڗڞڊڔڊڞڗڕڊڛ �ڛڋڎښڒژ �ڑڊڒڔڤڝڎڡ
�ڛڒڋڎښڏڒڢڊڛ �ڊږڎڌڍښڊڥ � �ڛڒږڊڒڕڊڍڊ �ڊڑڊڋڎڔڪڝ �ڔڝږڗڒڌڎښ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڒڡڋڎڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ ��ږڊ �ښڒژڊڍښڒژڊښڊ �ڛڒڋڎڔڝڨڊڛڕڔڑښڊڕ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڕڊ�ڊڣڕڝڑ��ڑڒڋڎږڎڠڗڕڊڌ�ڛڒڕڐڒږڊڞڎڕ�ڛڒڏڣڊڍ�ڒښڝڒڜڊڕڗڔژڒڍ�ڒڡڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ
�ڒښڊڏڌڕڊ�ڛڒڏڑڊڑڔژښڎڏڧڛڕ���ڗڕڊڌ�ڛڒڋڎڏڍڝڟڐڎڡ�ڒڔڝڎڏړښڊڌ��ڑڒڋڎڔڝڑښڊڕڒڕ
���ڛڒښڊ�ښڊ�ڒڕڗڍڏڥڊڛڒڕڔڎڧ�ڛڒڏڑڔڎڏڗڠ�ڊڏڣڊڍ

�ڒڔڎڗڧڣڝ �ڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ ��ڊڗڔڤڊڛڎڡ ��ږڎږڍڔڊښڊڐڊڍ �ڣڊڛڎڍڗښ �ڛڒ
��ڊڒښڗڜڒښڎڜ �ڣڎڐڔڎڕڗښ �ڒږڒڛڒ �ڛڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ ��ږڎڋڎڔڎڒڣښڗڧڊ �ڗښڍڎڧڕڊڛ
�ڛڒڋڎڒڣڊښڎژڗ�ڗښڍڎڧڕڊڛ��ڊڕڋڎڔڊڤ�ڊڕڜږڊژڝړڗ��ڎڏڎڛڊ��ڊڏڎڣڞڎ�ڡڎڏڞ�ڛڒڒڣڊژڝړڗ
�ڊڛڒڋڎڔڎڒڣښڗڧږڊڌ �ږڊ �ڛڒڒڛڞڎږڊ �ڛڒڕڌڎڌ ��ڒڡڋڎڔڌښڊڪ ��ڊڗڔڤڊڛڎڡ �ښڝڗڧڣڝ
��ږڗږڒڍڧڊڗڕ�ڊڋڎښڝڌڍڊږڊڌ�ږڊ�ڊڏڎڕڑښڗڕڊڢ�ڛڒڋڎڏڒڜڞڊ�ڒڔڝڋڎڛښڊ�ڒڡڊڋڎښڑڝړڊڛ
�ڎڏڎڛڊ ��ڊڗڔڤڊڛڎڡ �ڑڊڕ �ڒښڝڗڧڣڝ �ڎڐڊڋڎڔڝڋڎښڒڟ�ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڒڑڒڪڗڠښڊڝ
���ږڗڍڎڕڞڗڕڊڊ�ڣڒڋڎڒڣڊڔڝڌڎښ�ڎږڗڞڕ�ڛڒږڎڔڏڊڌ

�ڒڜږڊژڝړڗ �ڛڒڔڊڤ �ڑڒڋڎڋڎڍڎڕڞ �ڒڔڝڋڎږڎڠڒڕ �ڛڒږڊڒڐ �ڛڒڒڣڊڛږڎژڕڗړ
��ڑڒږڏڗڧڑڗڕ ����ڒږڊڒ�� ��ږڊڍڒڋڎڔڥ �ڒڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ
�ڛڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڛڒڋڗږڎڍڗڊښ �ږڊڑڛڊڍښڐ ��ڍڊڑښڎ �ڗڞڊڔڊڞڗڕڊڛ �ڛڋڎښڒژ
�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڑڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڒڔڝښڏڟڐڊڛږڊڌ �ڛڒڏڑڛڒڙڊښڜڒڋښڊ
�ڛڒڏڑښڊڕڒڕ �ڊڋڗڔڋڎڔڤڊڛڎڡ ��ڑڊڣڎڒڕ �ڕڊ �ڛڒڋڗڔڋڎڔڤڊڛڎڡ �ڒڡڊړڒڜڞڊښژ
�ڛڒږڒڊښړڝ�ڑڎڛڝښ�ڕڊڒږڊژڕڗړ�ڊڕڔڝږڒڊښړڝ�ڎڕڒږڎڍڕڊښ��ڍڊڔڋڎڔڎڒڣښڗڧڊڛږڊڌ
����� �ڛڒڔڥ �ڎڐ�7,% �ڑڒڋڗږڍښڠڊڍ �ڒڔڎڢښڊڛ �ڊږڒڌڍڊښڊڥ �ڛڒڑڎڛڝښ ��ښڎڒڕ
�ڊڕڑڎڛڝښ��ڊڣڕڝڑ��ڗڕڊڌ�ڛڒڋڎڋڎڍڎڕڞ�ڒڔڝڋڎڔڎڒڣښڗڧږڊڌ�ڒڡڕڒښڒڠ�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ
�ڒښڊڝ �ڊڍڊڧڣڊږڊڌ �ڕڊ �ڒڡڋڎڛڎڣڗښژ ��ڎڐڊڋڗڎڔڒڥڊږڗڕ �ږڊڍڒڊږڒڏ ��ڛڏڎږڢڒڒڕ
�ڕڗښ �ڊڑڎڔڎڢښڊڛڗڕ �ڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڊڋڎڍڣ �ڛڒږڒڊښړڝ�ڑڎڛڝښ �ڒڏڒښڧڕښڗ
���ڛڋڎڔڌښڊڪ�ڛڒڏڣڊڍ�ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ

����� ��ڛڔڎڥ �ڛڒڕڒښڒڠ �ڛڒڒڛڞڎږڊ ��ڌڎڍڕڎڡ �ڛڒڑڎڛڝښ �ڕڊڒڣڊښڎڍڎڪ �ڛڒږڒڊښړڝ
�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ �ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ �ڒڑښڎڊښڊ �ڒښڝړڒڕڗږڗړڎ �ڛڒڑڊڒڛڊڧ �ڊڋڎڔڒڔڏڣ
��ڗڧڎڎڡ�ڛښڗڜڞڎڛ�ڛڒړڒڜڎڌښڎږڎ�ڑڒڋڎښڑڝړڊڛږڊڌ�ڒڋڎڋڎڔڒڔڏڣ��ڊڔڎڒڣښڗڧڊږڊڌ
�ڛڒڒڣڊښڎڍڎڪ�ڛڒڑڎڛڝښ�ڕڗښ��ڊڍڋڗڏڊڍ����8NUQDIWD&6-�3ڊڒږڊژڕڗړ�ڒڔڝږڒڊښړڝ
�ښڎڒڕ �ڒڔڝڋڎڟڗڕڎڡ �ڒڋڎڕڗڐ �ڛڒڕڒښڒڠ �ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ �ڒڛڒڕ �ږڒڐږڎڋ �ڒڑښڊڕڊڛڊڌ
�ڛڒڋڎښڝڌڍڊڛ � �ڛڊڒڣڊڒښژڗښژڛڞڎ �ڊڍږڎڍڧڊ� �ڛڎ ��ڒړ ��ڍڊڛڒڕڊڋڊڛڎڡ �ڊږڒڊښړڝ
�ڛڒڑڎڛڝښ �ڒڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڛڊڏڎڏڟښڊڍ ��ڛڏڎڏڥڒ
���,ELG��
��� 2¿OLR� -�� 0D\RUJD�� ³2FFXSDQWV�� EHZDUH� RI� %,7V�� DSSOLFDELOLW\� RI� LQYHVWPHQW� WUHDWLHV� WR� RFFXSLHG�
WHUULWRULHV´��)RUWKFRPLQJ��3DOHVWLQH�<HDUERRN�RI�,QWHUQDWLRQDO�/DZ��9ROXPH�;,;������������KWWSV���SDSHUV�
VVUQ�FRP�VRO��SDSHUV�FIP"DEVWUDFWBLG ��������������ڊڒڧڊږڊږ<�����@�
���,ELG�
���,ELG����
���8NUQDIWD�±ڊڒږڊژڕڗړ�ڒڔڎڋڎڏڗژڕڗڕ�ڛڒڋڗڑڏڊږ�ڊڍ�ڊڛڒښڒڊ�ڒڏڒښڋڎږڝڋ�ڒڔڝږڒڊښړڝ��
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�ڑڒڋڗږڍښڠڊڍ���ڎڐ�7,%�ڛڒڑڎڛڝښ�ڊږڒڊښړڝ�ڕ��8NUQDIWD&6-�3ڛڛڒږڏڒ���ڛڒڔڥ�����
�ڛڒڑڎڛڝښ �ڛڒڒڣڊښڎڍڎڪ �ڌڎڍڕڟڊڊږڒڥ ���ڛڒ�/75$,&81 �ڗڙڊښڜڒڋښڊڊڛ �ڛڒڋڎڛڎڥ
��ڑڒڧڊڛ�ڛڒڒڣڊڛږڎژڕڗړ�ڊڍ��ڗڠڥڒڗڕڊڥ�ڒڋڎښڝڍڎڣڗښژ�ڗڙڊښڜڒڋښڊڊڛ�ڍڊڛڒڕڊڋڊڛڎڡ
�ڊڏڗڧڑڒڗڕ ����������� �ڡڡڊ ����ڒښڊڔڗڍ �ڛڒڑڎڛڝښ �ڕڊڒڣڊښڎڍڎڪ �ڊښڏڒڢڊڛڊڊڌ
�ڗڙڊښڜڒڋښڊڊڛ �ڛڒڔڊږڝڋڒښڜ �ڊڒڣڞڒڍڛڒښڝڒ �ڊڍ �ڒښڊڝ �ڊڍڊڧڣڊږڊڌ �ڒڡڋڎڛڎڣڗښژ
��ڎڐڊڋڎڟڒڕ�ڛڒڋڗڎڔڒڥڊږڗڕ�ڍڎښڊڧڕ

����� �ڛڒڔڥ ��� �ڛڛڒږڏڒ �ڗڙڊښڜڒڋښڊڊڛ �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ �ڊښڊڒڟڊ �ڒښڊڑڝړڊڛ �ڝڒ
�ڊڌ�ڒڌڎڍڕڎڡ�ڊږڊڜڒڗڕڊڌ�ڊڍ�ڑڒڋڎښڒڡڏڊړڊڍ�ږڊڑڛڊڏڔڒڧږڊڌ�ڛڒڏڊڍ�ڊڒڣڞڒڍڛڒښ
�ڊڪ�ڒڔڝڒښڗڜڒښڎڜ�ڛڒڋڎږڎڠڗڕڊڌ�ڛڒ�7,%�ڛڒڑڎڛڝښ�ڊږڒڊښړڝ��ڒڋڎڋڎڔڒڜڎڏڠڥڊڍ
�ڋڎڔڎڒڣښڗڧڊ�ڊڒڣڊښڎڍڎڪ�ڛڒڑڎڛڝښ�ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ��ڊڍڔڒڪڗڠڊڕړڊڍ�ڒڋڎڔڌښ
�ڊڍ GH� IDFWR� �ڛڔڗښڜږڗړ ��ڎڐڕڒښڒڠ �ڊڍ �ڒڏڒښڧڕښڗ �ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڒڔڎڏښڒژ
�ڒڡڋڎڔڌښڊڪ�ڛڒڒڣڒږڒڪڎڍ�³ڛڒڒښڗڜڒښڎڜ�Äڛڎ��ڍڊڕڧڊږڊڑ�ڛڒڔڒڥڊږ���ڎڕ�ڛڒڔڧڝڕ
��ڊڏڎڣڞڎ ��ږڊڑڛڊڕڊ �ڛڒڕڒښڒڠ �ڛڒڒڛڞڎږڊ �ڛڒڋڗږڊڒڔڑښڊڕڊڛ �ڊښڏڟڐڊڛږڊڌ �ښڊ �ڊڥ
�ڛږڎڌڍڊڗڕښ �ڛڒ�7,% �ڛڒڋڎږڎڠڗڕڊڌ �ڍڊږڎڌڍڊڛڊڍ�ڛڒڋڗڔڋڎڔڤڊڛڎڡ �ڔڎڋڎڔڒڣڝڊ
��ڛښڗڜڞڊڪ ��ږڊڑڛڊڕڊ �ڕڗښ��ڊږڒڌڍڊڊڍ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ � 3-6&�8NUQDIWD� �ڗڠڒ �ڎڏږڒ
�ڒښڗڜڛ �ڛڒڑڎڛڝښ�ڊږڒڊښړڝ �ڒڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �� �ڝڕ
�ڛڒڔڝږڡڒږڟڊڗڕڎڐ�ڎڏڒڔڎڏڗڠ��ڎڐڔڎڏڤڝڪڊڛ�ڛڒڜڞږڝژڎڏڞ�³ڋ�Äڛڒڔڒڥڊږ���ڎڕ�ڛڒڔڧ
�ڊڍږڗڞک�ڛڊڕ�ڕڗښ��ڊږڒڌڍڊڊڍ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ�ڗڙڊښڜڒڋښڊڊڛ��ڑڒڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ
�ڛڒڏڊڍ �ڛڒڏڔڒڧږڊڌ �ڊڒڣڞڒڍڛڒښڝڒ �ڛڒڑڎڛڝښ�ڊږڒڊښړڝ �ڛڒ�7,% ��ڎڕ� �ڛڒڔڧڝڕ �ڊڛ
�ڎڐڔڎڏڤڝڪ

����� �ڛڒڔڥ ��� �ڛڗڜڛڒڏڌڊ �ڕڊڒڣڊښڎڍڎڪ�ڛڒڑڎڛڝښ �ڗڒڣڊڔڎژڊڊڛ �ڑڒڔڎڢښڊڛ
�ڊڑښڊڕڒڕ �ڛڒڑڎڍڎڏڡ �ڛڎڊږڎڐڝ �ڛڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ �ڊڍ �ڊښڏڒڢڊڛڊڊڌ �ڗڙڊښڜڒڋښڊڊڛ
�ڎڛڝښ��ڒڔڎڏښڒژ��ڑڒڔڏڤڝڪڊڛ�ڒڍڊڑڒښڒڤ�ڒڕڊڛ�ڊڋڎڔڒڜڎڏڠڥڊڍڊڌ�ڛڒڔڊږڝڋڒښڜ
�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڏڒښڧڕښڗ�ڛڒڑڎڛڝښ�ڊږڒڊښړڝ�ڕڗښ��ڊڍڊڧڣڊږڊڌ�ڕڊڒڣڊښڎڍڎڪ�ڛڒڑ
��ڒڡڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ Ä³ڊڒښڗڜڒښڎڜ� � �ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڍڗڔڗڧڕ�ڊڍڋڗڕڧڛڒڔڝڌ
�ڎڜ�ڔڝڋڎڛښڊ�ڒڡڋڎڔڌښڊڪ�ڛڒڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڒڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ�ڛڗښڍ�ڛڒڋڎڍڊڍ
�ڗڕښڊڥ�ڒڋڎڜڞڎڒڋڗ�ڛڒ�&6-�3ڣښڊ�ڕڗښ��ڊڍڋڎڣڒړڜڕڊ�ڎڏڎڛڊ�ڒڑڎڛڝښ��ڛڋڎڒښڗڜڒښ
��ڛښڗڜڛڎڏږڒ���&6-�3ڣښڊ�ڊڍ�ڛڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ږڎږڍږڎڌڍڊ

�ڛڒڑڎڍڎڏڡ �ڊڕڛڎڊږڎڐڝ �ڕڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ �ڗڠښڊڝ �ڛڒڑڎڛڝښ �ڛڒڒڣڊښڎڍڎڪ
�ڒڋڎڜږڎڕڝڌښڊ �ڊڍ �ڊڣڒړڜڕڊڊڍ �ڗڙڊښڜڒڋښڊڊڛ �ڛڒڔڊږڝڋڒښڜ �ڊڒڣڞڒڍڛڒښڝڒ
�ڒڌڎڍڕڎڡ �ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ �ڑڒڋڎڔڏڤڝڪڊڛ� �ڗڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧڊڛ �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ
�ږڊڍڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڒړڝڑ��Äڍڊڕڧڊږڊڑ�ڛڒڔڧڝڕ�ڎ����ڛڒڒڣږڎڏږڗړ�ڛڒږڎڏ�ڋڎڧڊڛڎڡ
��ڒڔڒږڎڌڍڊڍ�ڛڒښڊ�ښڊ�ڍڊښڊڏڌڊڏڧڛ�ږڊ�ڊڏڧڊښڐږڊڌ�ڊڏڧڛ�ڛڋڗڎښڊږڒڍڕڗڕڊڌ�ښڊ
�ڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڊڗڔڝڋڎڍڔڊڏڊڛ �ڒڔڎڏڗڠ �ڛڒڏڑڊڛڒښڊڧڕ �ڒڔڎڑڕ �ڒڛڒڕ
�ڛڒڒښڗڜڒښڎڜ ����´ڑښڊڕڒڕ � �ڔڝڕڎڣڗڕ ��ڒڡڎڕڞڊڛ ��ڒڕڒښڒڠ �ڛڒڒڣڊژڝړڗ ��ڍڊڌڎڍڎڡ
�ڛڒڑڎڛڝښ �ڛڒڒڣڊښڎڍڎڪ �ڛڒڒښڗڜڒښڎڜ �ڒڔڒڥڊږ ��ڊڍڧڊڌ �ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ �ڍڎښڗڥڛ
��ږڊڍڒڜښڊڕ����ڛڒڔڥ������ڛڔڗښڜږڗړ��GH�IDFWRڎڐڛڊڕ�ڊڍڋڎڔڎڒڣښڗڧڊ�ڒڑڎڛڝښ

�ڣڊښ �ڊڋڎڧڎڎڡ ��ڛڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ږڊڍڒڊږڒڏ �ڛڒڑڎڛڝښ�ڊږڒڊښړڝ �ڒڏڒښڧڕښڗ
���5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ���8NUDLQH�%,7������ڒڔڧڝڕ���ڎڕ����
���81&,75$/���7KH�8QLWHG�1DWLRQV�&RPPLVVLRQ�RQ�,QWHUQDWLRQDO�7UDGH�/DZڛڒڋڎښڎ�ڒڔڝڋڎږڊڒڑښڎڊڌ���
�ڊڒڛڒڕڗړ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڗښڦڊڏڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
���3-6&�8NUQDIWD�Y��7KH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ��81&,75$/��3&$�&DVH�1R�������������KWWSV���ZZZ�LWDODZ�
FRP�FDVHV������>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
���8QLWHG�1DWLRQV��9LHQQD�&RQYHQWLRQ�RQ�WKH�/DZ�RI�7UHDWLHV�����0D\������������KWWSVڒڔڧڝڕ�ڎ���ZZZ�
UHIZRUOG�RUJ�GRFLG��DH�E�D���KWPO��>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
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�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڊڍڏڊڣڒڎڡ �ڏڊښڝڥڕڗڕڊ�ڊښڊ �ڛڔڊڏڑڊږڗڕڊڢ
�ڕڒ ��ڊڛڒڋڎڏڒڜڞڊ �ڣڒڋڎڔڕڗښ �ڊڗڔڤڊڛڎڡ �ڍڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ ��ڛڎڍښڒڣڒڪڒڔڊڏړڊڍ
�ڊڕڛڎڊږڎڐڝ �ڕڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ ��ڊږڒڌڍڊڊڍ �ڕڗښ Ä³ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ� �ڊڋڎڜښڊڕږڊڌ �ڗڠڒ
�ڗڑښڊڪ �ڊڍ �ښڊ �ڊڍڏڊڣڒڗڕ �ڛڒڋڎڒڣڞڊڐږڊښڜ �ڛڒښڏڟڐڊڛ �ڛڒڑڎڏړ ����ڛڊڏڍڝڟڐڎڡ
�ڛڒ�7,%�ڛښڗڜڛڎڏږڒ�ڊڍږڎڌڍڊڗڕښڊڥ�&6-�3ڕڗښ�ڊږڒڌڍڊڊڍ�ڎڏڎڛڊ�ڕڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ
�ڕڗښ��ڊږڒڌڍڊڊڍ�ڕڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ�ڊڕڛڎڊږڎڐڝ�ڛڒڑڎڍڎڏڡ��ڍڗڗڔڗڋڊڛ��ڑڒڏڍڎڧڒڕ
�ڗڙڊښڜڒڋښڊڊڛ �ڛڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ �ڒڔڝږڡڒږڟڊ �ڛڒڕڞڊڛ �ڛڒڏڔڒڧږڊڌ �ڊڒڣڞڒڍڛڒښڝڒ
���ڊڍږڗڞک

3-6&� 8NUQDIWDڊڛ�� �ڊڍ �ڛڒڑڎڛڝښ �ڛڊڒڣڊښڎڍڎڪ �ڛڒښڗڡ �ڒڔڒڋڗڡڗڕښڊڥ �ڊڏڊڍ
��ڛڪڗڠڔڎڑڊږ �ڒڡڌڒښ�ڔڎڏښڒژ �ڍڊږڎڍڕڊښ�ڝڑ��ڛڊڕڒ �ڊڒڔڎڋڎڔڒڣڝڊ �ڒڥڕڔڎڧڊڛ
�ڛڋڎڗڪ �ڛڒښڗڡ �ڒڔڝڋڎڍڊڍ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڑڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڊڑڊڋڎڔڝڋڎڍ
�ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڊڍ�ڒڋڎڒڣڒږڒڪڎڍ�ڊڑږڒڕښڎڜ�ڛڒښڗڡ�ڑڊڕ���ڊښڏڟڐڊڛږڊڌ�ڒڜڛڝڐ
��ڒڋڎڔڌښڊڪ�ڛڒڋڎڍڎڕڞڗڕ ��ږڊڑڛڊڕڊ �ڛڐڊڧ �ڛڕڊڏڛڝ �ڊڍ�ڊڛڋڎڏڎڏڥڗڕڊڌ�ڕڒ �ڝڑښڒڛ
�ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڒښڝڗڧڣڝ�ڛڗښڍ�ڛڒڕڒڙڎښ�ڛڒڒڣڊژڝړڗ�ڛڏڊڔڧڊ�ږڊڑ�ڣڊښ�ڛڋڎڎڔ
���ڛڧڑڒړڊڛ�ڛڒڏڣڊڍ�ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ

ڎڐڋڎڒښڗڜڒښڎڜ�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ�ڒڛڝڜڊڜڛ�ڊڑڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ����ڎڐڋڎڒښڗڜڒښڎڜ�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ�ڒڛڝڜڊڜڛ�ڊڑڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ����
�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ �ڎڐڋڎڒښڗڜڒښڎڜ �ڒښڝڗڧڣڝ �ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڛڒڏڣڊڍ �ڛڒڧڑڒړڊڛ

�ڊڕڗڌڍڊڍ�ڛڒڕڒڙڎښ�ڕڊ�ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڍڎڐڔڊڤ��ڊڒڏڒښڋڎږڝڋ��ڛڊڛڒڏڔڒڧږڊڌ
��ڊښڏڟڐڊڛږڊڌ�ڛڒڛڝڜڊڜڛ�ڛڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڒڔڝڋڎڍڊڍ�ڎڍڕ

�ږڊڍڒڋڎڔڝښڛڊڍ�ڛڒڕڗ�ڗڒڔڪڗڛڕ�ڎښڗڎڕ�ڊڍ�ڒڡښڊڏڎڧڊږ�ڎښڗڎڕ�ڛڒږڝړڝڊڛ�;,;
�ڎڕڒږڎڍڕڊښ �ڛڒڔڝڎڔڥڑڊ �ڒڡڊڋڗڔڏڊڕږڊڌ ��ڊڍڗڎږڢڒڒڕ �ڕڗښ �ڒښڝڕڒڜڒڌڎڔ
�ڛڒږڎښڎڏڝڛ �ښڎڒڕ �ڒڔڝڋڎڍڊڍ �ڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڛڒڏڑڛڒڜږڊژڝړڗ �ڒڏڊڦڗڋڕ
�ڛڒڔڊڤ �ښڊ ��ڗڠڒ �ڛڎ �ڑڒڋڎښڑڝړڊڛږڊڌ �ڊڛڊڋڗښڦڊڏ �ڊڍ �ږڊڑڛڊڒڣښڎڕڗړ
��ڛڊڒڣڪڕڝڐڎښژ�ڊڍڗڋڎږڤڝڪڎ�ڒڔڝږڡڒږڟڊ��ڊڍڗڋڎڧڎ�ڛڋڎڧڑڒړڊڛ�ڔڝڋڎښڒڡڏڊړڊڍ
�ږڊڑڛڊڋڎڠڥڊڍ�ڛڒڕڗ�ڛڒښڗڡ�ڛڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڔڗڤښڋڎڕ�ڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�Äڕڗښ
�ڎڐڊڒڣږڎڏږڗړ�ڎڧڑڗڎڕ�ڛڒڏڎږڎڙ��ږڊڑڛڊڕڊ����³ڊڍڗڋڎڍڕڞڝ�ڍڊښڝڜڊڕڗڜڏڊ�ڍڊڑښڎ
�ڒڔڎڑڒڥ �ڛڒښڏڨ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڛڒڜڎڜڒڕڗړ �ڛڒڋڎښڊڜږڎڕڗړ ��ڍڊڕڧڊږڊڑ
�ڊڋڎڧڎ�ڣڒڔڎڕڗښ����ڑڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڒڔڝڍڝڟڐڎڡ�ڛڒښڊ�ښڊ�ڊڔڊڤ�ڒڜږڊژڝړڗ
�;;��ڊڣڕڝڑ��ڎڐڋڎڒښڗڜڒښڎڜ�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ�ڛڛڝڜڊڜڛ�ڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ�ڊڑڔڎڗڧڣڝ
�ڛڒږڝړڝڊڛ �ڊڝڡ �ږڊڍڒڍڗڒښڎژ �ڒڔڝږڡڒږڟڊ �ڊڕڗڌڍڒڕ �ڊڍڔڏڣڊږڊڢ �ڗښڪڝ �ڍڊڜڎڕ
�ڎڏڗښڍڎڕڊږڊڑ ��ڑڒڕڗڌڍڒڕ �ڊڍ ��ڕڊڒڣڪڕڝڐڎښژ �ڕڗښ �ڛڒڕڗ �ڊڋڎڠڥڊڍ LSVR� IDFWR�
�ڒڋڎښڎڦڕڊڍښڊڧڕ��ڛڊڋڎڕڞڝڊڌ�ږڊ�ڛڊڜڎڏڠڥڎڡ�ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڒڔڝڋڎڛښڊ�ڛڏڎڏڥڒ

��� 3URI�� 'U�� 1DWKDOLH� 9RVHU� �3DUWQHU��� 6FKHOOHQEHUJ� :LWWPHU� /WG�� ³6ZLVV� 6XSUHPH� &RXUW� GLVPLVVHV�
FKDOOHQJHV� WR� LQWHULP� DZDUGV� RQ� MXULVGLFWLRQ� UHQGHUHG� LQ� LQYHVWRU�VWDWH� DUELWUDWLRQV´�� ���1RY�������
6ZLW]HUODQG��
K W W SV � � �ZZZ�VZ OHJD O � FK � I L O HV �PHG LD � I L O H UBSXE O L F �ED �H� �EDH�������F� I �������� I� �
D�I�DH�D�DG��������BQDWKDOLHBYRVHUBVZLVVBVXSUHPHBFRXUWBGLVPLVVHVBFKDOOHQJHVBWRBLQWHULPB
DZDUGVBRQBMXULVGLFWLRQ�SGI�>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
���3-6&�8NUQDIWD�Y��7KH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ��81&,75$/��3&$�&DVH�1R�����������KWWSV���ZZZ�LWDODZ�
FRP�FDVHV������>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�

���$UQROG�3URQWR��7KH�(IIHFW�RI�:DU�RQ�/DZ�±�:KDW�+DSSHQV�WR�7KHLU�7UHDWLHV�ZKHQ�6WDWHV�*R�WR�:DU"�
�&DPEULGJH�-��,17¶/�	�&203�������������
���&RPPHQWDU\�RQ�WKH�*HQHYD�&RQYHQWLRQV�RI����$XJXVW�������,9�*HQHYD�&RQYHQWLRQ�5HODWLYH�WR�WKH�
3URWHFWLRQ�RI�&LYLOLDQ�3HUVRQV�LQ�7LPH�RI�:DU��-�6��3LFWHW�HW�DO���HGV���,&5&�������
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���ڊڌښڊړڊڍ
�ڛڒڌڊڊک �ڛڒڋڎڒڣڊڔڝڌڎښ �ڎ��� �ڛڒڔڧڝڕ ��ڍڊڕڧڊږڊڑ �ڒښڝڕڒڜڒڌڎڔ �ڛڒږڎښڎڏڝڛ

�ڣڊڛڔڎڕڗښ��ڒڡڔڎڧ�ڛڒڔڊڤ�ڒڜږڊژڝړڗ�ڛڒڍڊڍڊڌ�ڍڊڏڒښڋڗڜڞڊڪ�ڊڋڎڔڪڝڛڒڔڎڧ
�ڊڋڎڔڊڏڎ �ڛڒڕ �ڒڡڋڎڔڊڤ �ڒڔڝڋڎڛښڊ �ڊڔڎڏڠ �ڛڒڕڗڐ ��ڊڋڎڟڒڕ �ڕڗښ �ڛڗږڒڌڍڊڟڊ
�ڊڍ ��ڛڗڠڔڎڏږڝښڐڝ �ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ �ڛڎ ��ڊڒڔڎڋڎڔڤڊڛڎڡ �ڗښڊڨڊڛ �ڒڌڒښڛڎڥ �ڊڍ
�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ�ڛڎڣڛ�ڒڏڒڜڊژ�ڕڗښ�ڎڛڒ��ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ�ڊڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ
���ڛڒښڊ�ښڊ�ڒڔڎڋڎڔڤڝڎڡ�ڍڊښڝڜڝڔڗڛڋڊ�ڛڎ�ڒړڝڑ��ڛڋڎږڗږڊړ�ڍڎڕڞڗڕ�ڒڡڊږڊڠڎڏڞ�
�ڊڐڊښڪ Äڒڔڝڋڎښڒژڝړڗ� �ڛڒڒښڗڜڒښڎڜ �ڒڏڒښڋڗڔڒڌڍڊ �³ڊڋڗڔڋڎڍڕږڗږڊړ �ښڊ
�ڛڒښڊ �ڒڔڝڍڝڟڐڎڡ �ڍڗڔڗڧڕ Ä³ڑڒڋڎږڗږڊړ�� �ڕڊ �ڛڒڋڎږڣ �ڗښڥڒڏ �ڑڒڋڎڌڊڌ� �ڛڎ
�ڊڍڒڡ�ڊڋڎڕڧڛڒڔڝڌڒ�ڕڗښ��ڑڗڒږڢڒڏڒڕ�ڊڍ�ڑڗڜښڊڕڏږڊڌ�ڊڍږڝ�ڍڗڑښڊڪ�ڊڕښڗږ
�ڗڔڋڎڍڕږڗږڊړڊڛ �ڛڒڕڎڜڛڒڛ �ڊڔڎڏڠ ��ڒڜږڎږڗژڕڗړ ��ڍڊږڎڍڕڒ �ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ
�ڛڒڕڗ �ڛڒڋڎڌڎڍڎڡ �ڗڕڊڌ �ڒڔڝڋڎښڒژڝړڗ �ڊږڊڠڎڏڞ �ڛڒڍڣڒږڊڌ �ڣښڗڌڗښ �ښڑڎڏړڕ
��ڒڔڒڛڗڕڊڋڎڔڪڝ�ڊڔڊڤ�ڒڜږڊژڝړڗ��ڛڋڎڋڎڔڒڔڏڣ�ښڝڔڊڒڣڗڛ�ڎڛڒ��ښڝړڒڕڗږڗړڎ
�ڊڛڒڌڒښڛڎڥ�ڗښڊڨڊڛ��ڛڒښڊ��ڒړ�ڣڒڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڌڗڐ��ڣڒڜڎڕ�ڗښڪڝ�ڊڍ
�ڊڍ �ڒڏڒښڋڎڗڍڊڌڗڐڊڛ �ڛڒڋڎښڏڗڧڣ �ڍڊڪڗڠڊڛڔڎڏږڝښڐڝ �ڗڔڋڎڍڕږڗږڊړڊڛ �ڝڑ
����ڛڗښڊڜڊڊڌ�ڒڋڎڕڗڐ�ڒڔڝڒڣڊښڜڛڒږڒڕڍڊ

�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڛڒڒڛڒڕڗړ �ښڎڒڕ �ڒڔڝڋڎڏڊڡڝڕڎڡ ����� �ڛڒڔڥ
�ڛڒڋڎڔڧڝڕ �ڒڜڞڎڗښژ Äڎڐڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ� �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ
�ڛڒږڎڔڏڊڌ ���³ڋڎڧڊڛڎڡ �ڛڒښڊ ��ڒڜږڎڕڝړڗڍ �ڣڒڔڎڕڗښ �ڛڪڗڠښڊڝ ��ڛڊڋڎڔڝڍڎڧڎڡ
�ڕڗښ �ڒڔڝڋڎښڒژڝړڗ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ښڊ �ڛڏڊڦڗڋ �ڜږڊژڝړڗ
��ڛڊڔڊڤ �ڣښڗڌڗښ �ڎښڊڋڎڍڕڊږڒڥ �ڛڒڕڗښڡڊږ �ڎښڗڎڕ �ڒڡڏڊڑ ��ڊږڡڒږڒڟڊ �����
�ڛڒڔڥ �ڛڒڜږڎڕڝړڗڍ ���ڎڕ �ڛڒڔڧڝڕ ��ڍڊڕڧڊږڊڑ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ
�ڊڋڎڠڥڊڍ LSVR� IDFWR� �ښڊ �ڛڏڎڏڥڒ �ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڛڊڋڎښڎڢڎڡ �ږڊ �ڛڊڜڎڏڠڥڎڡ
�ڣښڊ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڎڔڒڥڊږڗڕ �ڊڍ �ڣښڊ �ڎڔڒڥڊږڗڕ�ڊښڊ ��ڛڒڏڑڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
��ڊڒڏڊږڡڒږڊڛڟڊ �ڕڗښ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڛڒږڒڕښڎڜ �ڊڋڎڜښڊڕږڊڌ
�ڛڒڏڊڑ �ڒڡڏڊڑ �ڛڏڊڣڒڗڕ �ڛڒڒښڗڜڒښڎڜ ����ڣڊڛڊڒڣڊژڝړڗ ��ڎڕڊڍڊڛڊڡڊڕ � %,7�
��ڛڒښڗڡ�ڛڊږڊڠڎڏڞ�ڛڒڋڗڡڗڕښڊڥ�ڛڒښڗڜڛڎڏږڒ�ڊڍ�ڊڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ
D�SULRULڛڊڋڎڍڎڕڞڗڕ�ڛڋڎڔڎڤښڌڊڊڌ�ڣڎڐڋڎڒښڗڜڒښڎڜ�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ���

�ڑڒڋڎڜڊڕڊڍ ��ڊڒڏڊږڡڒږڊڛڟڊ �ڕڗښ �ڛڒڋڎ�7,% �ڒڔڝڎڏړښڊڌ �ڒڔڒڥڊږ �ڛڏڊڣڒڎڡ
��ڥ�ڎ Äڛڒڕڗ� ��³ڛڋڎڋڗښڒژ Äڛڒڕڗ� �³ڊڋڗښڒژ ��ڊڗڔڤڊڛڎڡ �ڔڎڤږڒژڛڊڕ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ ��ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڗڋڎڌږڊڌڊڛ ��ڛڒڋڗڎښڊڕڗڌڍڕ �ڛڒڒڣڝڔڗڏڎښ �ږڊ
�ڒڔڒڋڗڡڗڕښڊڥ�ڍڊڌڎڍڎڡ�ڛڒڋڎښڝڌڍڊږڊڌ�ڛڒڋڎږڗڞ�ڛڗښڍ�ڛڒڋڎږڎڔڏڗڕ�ڒڛڏڊڌڛڕ
�ڛڒږڊڒڐ �ڒڔڎڗڧڣڝ �ڛڒڏڑڛڒښڗڜڛڎڏږڒ �ڛڒڋڎښڝڊڟڐڊږڊ �ڛڊڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ
�ڒڔڝڎڏڥڗڕڊڌ�ڊڋڎښڝڌڍڊږڊڌ�ڛڎ�ڣڊڛڎڍڗښ�ڊڛڒڋڏڎڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڕڒ�ڊڍښڊڌ��ڛڎڍڋڎښڛڒړڊ
���$UQROG�3URQWR��7KH�(IIHFW�RI�:DU�RQ�/DZ�±�:KDW�+DSSHQV�WR�7KHLU�7UHDWLHV�ZKHQ�6WDWHV�*R�WR�:DU"�
�&DPEULGJH�-��,17¶/�	�&203�������������
���,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFHV��7KH�+DJXH���+DJXH�&RQYHQWLRQ��,9��5HVSHFWLQJ�WKH�/DZV�DQG�&XVWRPV�
RI�:DU�RQ�/DQG�DQG�,WV�$QQH[��5HJXODWLRQV�&RQFHUQLQJ�WKH�/DZV�DQG�&XVWRPV�RI�:DU�RQ�/DQG�����
2FWREHU������KWWSVڒڔڧڝڕ�ڎ���������ZZZ�UHIZRUOG�RUJ�GRFLG�����FDH���KWPO�>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
��ڗښڊڠڕڊڛ�ڛڒڋڎڜڛڒښڝڒ���³ڒڔڊڑښڊڕڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڛڒڒڣڊژڝړڗ�ڗښڍڎڧڕڊڛ��Äڊڒڪڒڪ�ڊڋڊڛ���
�������ڒڛڒڔڒڋڑ�������
���,QWHUQDWLRQDO�/DZ�&RPPLVVLRQ��'UDIW�DUWLFOHV�RQ�WKH�HIIHFWV�RI�DUPHG�FRQÀLFWV�RQ�WUHDWLHV��1HZ�<RUN��
�'HFHPEHU�������
��� ���ڛڒڏڎږڎڙ���ڛڒڒڣڊژڝړڗ�ڗښڍڎڧڕڊڛ�ڛڋڎڌڒښڛڎڥڊ�ڍڊښڝڔڊڜڎڍ�ڊڒڣږڎڏږڗړ�ڎڧڑڗڎڕ�ڛڒڔڥ�
��ڛڊڒڣڊڝڜڒڛ ��ږڊڑڛڊڕڊ �ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ ��ڑڒڛڒښڐڊڛڔڊڏڑ �ڊڒڣڊژڝړڗ �ڛڋڗڋڎڛښڊ �ڍڗڔڗڧڕ
�ڒڡڜڞڒڔڪږڗړ�ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
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�³ڛڒڋڗښڒژ�ڛڒڕڗ�Äڍڊڏڊڑ�ڕڗښ��ڑڗڍڝڊښڊڏڒڏ�ڊڒڔڤڒڏڌڎڡ����ڑڒڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ�ڗڠڒ
�ڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڒڡڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڊڏڑښڊڢ �ڛڊڕڒ ��ڛڋڎڑڒڑڝڒڕ �ڕڗښ
�ڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڛڋڎڔڎڤښڌڊ �ڛڊڋڎڍڎڕڞڗڕ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڊڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڊڍ
�ښڒژڊڍښڒژ�ڕڗښ��ڊڛڒڕڒ�ڍڊڏڊڍڎڧڝڒڕ��ڣڊڛڗښڍ�ڛڒڕڒڙڎښ�ڛڒڒڣڊژڝړڗ�ڍڊڛڒڕڊڋڊڛڎڡ
����ڛڒښڊ�ښڊ�ڒڡڜږڎڕڝړڗڍ�ڔڝږڡڒږڟڊ�ڊڋڎڑڒڑڒڕ�ڎڐڊڒڣڊژڝړڗ

�ڛڒڋڎڔڝڨڊڛڕڔڑښڊڕ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڕڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ ��ڛڒڒڋڒڕڊږ
�ڗڒڣڊڜڔڝڛږڗړڊڛ �ڒڡڊږڏړڛڊڍ ��ڊږڡڒږڟڊ �ڕڗښ� Äڛڒڒښڗڜڒښڎڜ� �ڒښڝړڒڐڒڪ
�ڒڔڗښڜږڗړ �ڊڍ �ڊښڊ �ڒڜڎڜڒږڎښڎڏڝڛ �ږڊ �ڛڒڋڎڔڪڝڊڔڊڤ �ڊڒڣڊڕڒڜڒڌڎڔ �ڛڒښڊ
�ڒڔڎڏڤڝڪڊڛ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڊڛڒڋڗڔڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ �ڕڒ ��ڛڒڏڑڊڛڒڋڎڋڎڍڎڕڞ
�ڣڒڋڎڔڕڗښ �ڊڏڧڛ �ڎڐڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڛږڎڍڧڊ ����³ڛڊږڎڔڏڊڌ �ږڊڍڎڞڊ
�ڊڋڗڔڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڊڋڎښڛڒړڎ�ڛڊڔڊڤ�ڜږڊژڝړڗ��ڎښڊږڒڍڕڗڕڊڌ
�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ�ڊڒږڢڊڊڌ�ښڊ�ڛڊڕ�ڕڗښ��ڊڛڒڕڒ�ڍڊڏڊڍڎڧڝڒڕ�ڎڐڋڎڋڎڍڎڕڞ�ښڊڑڝړڊڛ
�ږڊڍڒڒښڗڜڒښڎڜ�ڕڗښ��ڑڒڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ�ڛڒڕڒ��ڒڜڎڜڒږڎښڎڏڝڛ�ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ
�ڒڔڒږڏڎڍږڊڌ �ڛڒږڎښڎڏڝڛ �ڒڋڎڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ �ڊڒڔڝڋڎښڎڢڎڡ �ڒښڝڒڣڊژڝړڗ
�ڛڒڕڒڙڎښ ��ڗڕڊڌ �ڒڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڛڒڏڑڛڒڏڎڏڟښڊڍ
���ڛڔڊڪڝڛڒڔڎڧ��GH�MXUHڊښڊ�ڊڍ�ڛڜږڊژڝړڗ�ڊڋڎښڛڒړڎڊڍ�ڊڋڗڔڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ

�ڛڒږڏړڛڊڍ �ڑڒڧڊڛ �ڊڍږڝ ��ڛڗږڡڒږڒڟڊ �ڕڗښ �ڛڒڒڣڊژڝړڗ �ڛڗښڍ �ڒڏڒښڧڕښڗ
�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڊڑڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ �ڛڒڏڣڊڍ �ڒڧڑڒړڊڛ
�ڒڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڒڜږڊژڝړڗ�ڛڒښڊ�ڍڊږڎڍڕڊښ������ڎڐښڗڜڞڊڪ�ښڗ�ڊڒڔڝڋڎڍڒړڗڕڊڍ
�ڊڋڎڍڕڧږڊڑڊڍ�ڍڊږڎڍڕڊښ����ڊڍ�ڒڋڎڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڒښڛڒړڊږ�ڑڒ�7,%�ڛڗڔڝښڛڊڎڡ
�ڎښڗڎڕ �ڒڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ �ڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڛڒ�7,% ����ڛڊڋڎږڎڠڗڕڊڌ �ڒڏڒښڧڕښڗ
�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ ��ڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڣڒڔڎڕڗښ �ڊڒڔڝڋڎښڒښڗژښڗړږڒ
�ڒڔڝڋڎښڒژڝړڗ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڔڝږڏڗښڎ �ڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ �ڒڡڊڕڎڜڛڒڛ
�ڎ����ڛڒڋڎڒڣڊڔڝڌڎښ�ڛڒڌڊڊک�³ڛڊڋڗڔڋڎڍڕږڗږڊړ�ڏڒښڋڗڔڒڌڍڊ�Äڛږڎڌڍڊڗڕښڊڥ
�ڕڊ�ڛڎڣڛ�ڊڍږڝ�ڒڏڒڜڊژ�ڕڊڔڊڤ�ڊڕڜږڊژڝړڗ��ڎڕڊڍڊڛڊڡڊڕ��ڛڒڏڑڊڛڒڋڎږڐڒڕ�ڛڒڔڧڝڕ
�ڗښڊڨڊڛ�ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ�ڔڝڋڎښڒژڝړڗ��ڊڒڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڒڌڒ�ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ��ڛڋڎ�7,%
��ڛڗڠڔڎڏږڝښڐڝ�ڊڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ�ڊڍ�ڒڌڒښڛڎڥ

�ڎښڗڎڕ ��ڏڒښڧڕ �ڒڜږڊژڝړڗ ��ڊڒڔڒڛڗڕڊڋڎڔڪڝ �ڛڗښڎڢڊڎڡ �ڒڏڒښڧڕښڗ
�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ ��ڊڋڎڍڎڕڞڗڕ �ڎڛڒ �ڣښڗڌڗښ �ڒښڎڒڕڛڒڋڎږ �ڊڏڧڛ
�ڊڒڔڎڋڎڔڤڊڛڎڡ�ڒڔڝږڡڒږڟڊ��ڕڊښڌڊڕ��ڊڛڒڒڣڊڔڝڌڎښ�ڝڑ�ڊڛڒږڗږڊړ�ڒڔڝږڏڗښڎ
�ڛڒڋڎږڐڒڕ�ڗښڍڎڧڕڊڛ�ڒښڝڕڒڜڒڌڎڔ�ڊڍ�ڊڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ�ڛڒڋڎڔڊڤ�ڒڛڒڕ�ڍڗڔڗڧڕ

��� 2¿OLR� -�� 0D\RUJD�� 2FFXSDQWV�� EHZDUH� RI� %,7V�� DSSOLFDELOLW\� RI� LQYHVWPHQW� WUHDWLHV� WR� RFFXSLHG�
WHUULWRULHV�� )RUWKFRPLQJ�� 3DOHVWLQH� <HDUERRN� RI� ,QWHUQDWLRQDO� /DZ�� 9ROXPH� ;,;� �������� ���� KWWSV���
SDSHUV�VVUQ�FRP�VRO��SDSHUV�FIP"DEVWUDFWBLG ����@�����������ڊڒڧڊږڊږ<�����
���1DRPL�%XUNH��$�&KDQJH� LQ�3HUVSHFWLYH�� /RRNLQJ�DW�2FFXSDWLRQ�7KURXJK� WKH�/HQV�RI� WKH�/DZ�RI�
7UHDWLHV��³>L@I� WKH�WHUPLQDWLRQ�DQG�VXVSHQVLRQ�RI� WUHDW\�REOLJDWLRQV�DUH�FRQVLGHUHG�WR�RSHUDWH�HTXDOO\�
LQ�WLPHV�RI�DUPHG�FRQÀLFW�DQG�RFFXSDWLRQ��WKH�DGGLWLRQDO�SRVLWLYH�GXWLHV�RI�DQ�RFFXS\LQJ�SRZHU�>XQGHU�
$UWLFOH����RI�7KH�+DJXH�5HJXODWLRQV@�PD\�EH�QHJDWHG´�
��� $GYLVRU\� 2SLQLRQ� RQ� WKH� /HJDO� &RQVHTXHQFHV� IRU� 6WDWHV� RI� WKH� &RQWLQXHG� 3UHVHQFH� RI� 6RXWK�
$IULFD� LQ� 1DPLELD�� ,QWHUQDWLRQDO� &RXUW� RI� -XVWLFH� �,&-��� ��� -XQH� ������ KWWSV���ZZZ�UHIZRUOG�RUJ�
FDVHV�,&-�����D�����KWPO�>ڊڒڧڊږڊږ�����������@�
��� 2¿OLR� -�� 0D\RUJD�� 2FFXSDQWV�� EHZDUH� RI� %,7V�� DSSOLFDELOLW\� RI� LQYHVWPHQW� WUHDWLHV� WR� RFFXSLHG�
WHUULWRULHV�� )RUWKFRPLQJ�� 3DOHVWLQH� <HDUERRN� RI� ,QWHUQDWLRQDO� /DZ�� 9ROXPH� ;,;� �������� ���� KWWSV���
SDSHUV�VVUQ�FRP�VRO��SDSHUV�FIP"DEVWUDFWBLG ��������������ڊڒڧڊږڊږ<�����@�
���3KLOLS�5H]QLN��6XUYLYDO�RI�%,7V�DQG�LQYHVWRU�ULJKWV�LQ�&ULPHD��5XVVLD¶V�7ULFN�RU�7UHDW�\��ZLWK�LQYHVWRUV��
6WRFNKROP��DXWXPQ�WHUP����������
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���ڛڒڏڑڊڛڒڋڎښڒڜږڊښڊڌ

33��Ä³ڒڋڎڋڗښڒژ�ڛڒڕڗ��Äڒڡڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڒڡڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�³6969ڒڋڎڋڗښڒژ�ڛڒڕڗ

�ڛڒڍڧڊڍڊڌ�ڛڒڒڣڊڛږڎژڕڗړ�ڛڗښڍ�ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�����ڛڒڍڧڊڍڊڌ�ڛڒڒڣڊڛږڎژڕڗړ�ڛڗښڍ�ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ����
ڑڒڏڍڎڧڒڕ�ڛڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ�ڒڔڝڒڣڒڍڊښڜ�ڛڒڏڣڊڍ�ڊڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏڑڒڏڍڎڧڒڕ�ڛڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ�ڒڔڝڒڣڒڍڊښڜ�ڛڒڏڣڊڍ�ڊڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ

�ڎڋڗښڒژ�ڛڒڕڗ��ڥ�ڎ�ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڛڒڏڑڊڛڒڋڎږڐڒڕ�ڛڒڒڜڊڜڛ�ڎښڊڋڎڍڕڊږڒڥ
�ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڣڒږڊڐڒڕ�ڊڑڔڎڕڗښ��ڊڏڔڒڧږڊڌ�ڛڒڋ
�ڛڒڏڣڊڍ�ڛڒڏڑڊڛڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ �ڊڏڧڛڊڍڊڏڧڛ �ڛڒڋڎڒڜږڊښڊڌ ��ڊڊږڕڞڎڡ �ڍڗڤښڎړ �ڒړ
��ڊڏڔڊڤښړڊ�ڛڒڒڣڊږڒڕڒښړڛڒڍ�� Äڛڒڏڣڊڍ�ڊڍ�³ڒڋڎڋڗښڒژ�ڛڒڕڗ�ڒڔڝڋڎڗڑښڊڪڊڌ�
��ڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ �ڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ �ڒږڔڒڛڗڕڊڋڎڔڪڝ ��ږڊڒښڊ �ږڗڏڗڧڑڒڗڕ �ڊښڊڒڎڡ
��ڥ�ڎ�ڣښڗڌڗښ�ڊڋڎښڝڊڟڐڊږڊ�ڛڒږڊڒڐ�ڒڔڝڋڎڟڒڕ�ڍڊڌڎڍڎڡ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟ
�ڒڔڝڒڣڒڍڊښڜ�ڛڒڏڣڊڍ�ڊڑڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ��ڎڏڑڎښڌڊ��ڑڒڋڗڎڏڡڎڕ�ڛڒڋڎڋڗښڒژ�ڛڒڕڗ
�ڒښڗڥڛڊږڊڑ�ڊڍ�ڒږڊڒڔڑښڊڕڊڛ��ڊڒڣڊڒښژڗښژڛڞڎ�ڛڒښڗڡ�ڑڊڕ��ڑڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ
��ڊڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ�ڊڍ�ڊڏڣڊڍ�ڒڔڝښڛ���7)(��ڊڋڗښڠژڗڕ

�ڎښڊڋڎڍڕڊږڒڥ �ڒڡڕڗښڡڊږ �ڛڒڕڗ �ڛڒڋڎڋڗښڒژ �ڛڒڛښڊڊږڒڡ �ڎڍڕڊڏڔڒڧږڊڌ
�ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڗڌڎڍڕڟڊڊږڒڥڊڛڔڑښڊڕ �ڑڒڋڎڋڎڍڎڕڞ
�ڒڔڝڎڏڥڗڕڊڌ �ڛڒږڊڒڐ �ڛڒڋڎښڝڊڟڐڊږڊ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڡڔڊڑښڊڕڊڛ
�ڛڒڕښڗڪ�ڎڕڒږڎڍڕڊښ�ڒڔڝڋڎښڍڒڏړڕڊڍ �ڊږڏڡڒږڟڊ� �ڛڎ �ڑڏڊڔڧڊڌ� ��ڊڒڣڝڜڒڜڛڎښ
�ڊڒڣڊڛږڎژڕڗړ �ڊڍ �ڊڒڣڞڊڪڛڒڜڊڛ �����ڊڋڎڔڒڪڗڠڊڕړڊڍ� �ڊڒڣڝڜڒڜڛڎښ �ڗږڗږڊړڝ
�ڛڒڋڎڍڎڕڞ �ڎڍڕڊږڎڍڊڢ ��ڒڔڝڋڎڛښڊ ��ڒڔڎڍږڊڏښڒژ �ڛڒڋڗڎښڊڕڗڌڍڕ �ڛڊږڎڌڍڟڊ
��ڛڋڗڕڧڛڒڔڝڌ �ڒښڊڏڌڕڊ �ڛڒږڎڌڍڟڊ �ڊڋڗڔڋڎڔڤڊڛڎڡ �ڝڑ �ڍڊښڝړڒڐڒڪ �ښڊ
��ڛڋڗڋڎڛښڊ �ږڊ �ڣڊڛڎڍڗښ �ڒڌڒ �ڒڔڝڒڣښڗژڗښژڊښڊ ��ڊڋڎږڞڒ �ڊڒڔڒږڗڥڎڡږڊڐڒڕ
�ڒڍڊڔڝڪ �ڛڒڒڣڊڛږڎژڕڗړ �ڊڍڧڊڍڊڌ ����ڛڒڏڑڛڒڔڝڋڎڔڊښڊڐڊڍ �ڣڊښ �ڊڋڎڧڎڎڡ
�ڛڊڋڎښڊڒڟڊ�ڛڒڏڎڏڟښڊڍ��ڒڛڎڥ�ڣښڗڌڗښ��ڛڒ���ڊڋڎڔڒڪڗڠڊڕړڊڍ��ڛڊڒڣڞڊڪڛڒڜڊڛ
�ڒڡڜڛڞڎڜږڗړ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ��ڒڔڎږړڛڊږڊړڝ�ڛڎ�ڊڣڕڝڑ��ڛڋڗڧڕڛڒڔڝڌ
���ڊڒښڝڜږڊڏڎڔڎښ�ڍڊڋڎڔړڊږ

�ڍڊڏڊڍڎڧڝڒڕ ��ڊڛڒڕڒ �ڕڗښ �ڛڒږڊڒڐ �ڛڒڋڎښڝڊڟڐڊږڊ �ڒڛڎڜڊښڒژڝ �ڊڋڎڔڊڝڡڊڛ
�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڡڔڊڑښڊڕڊڛ �ڍڊڔڝڒښڗڎڑ �ڊڒڣڝڜڒڜڛڎښ ��ڑڏڊڔڧڊڌ
�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڒڋڎڔڊږڝڋڒښڜ �ڍڊڋڎڔړڊږ �ږڎڋڎږڎڠڒ ��ڛڊڕ ��ڛڎ ��ڊڗڔڤڊڛڎڡ
�ڛڒڏڑڛڒڏڎڏڟښڕڊڍ��ڛڊڛڒڋڎڟڒڕ�ڛڒڋڎڔڒڜڎڏڠڥڊڍڊڌ�ڕڗښ��ڑڒڕڒ�ڊڒڔڝڋڎڋڗښڒژږڊڌ
�ڒڍڊڔڎڏښڒژ �ڛڒڋڗڎښڊڕڗڌڍڕ �ڛڒږڎڌڍڟڊ �ڛڒږڏڗڧڑڗڕ ��ڒڋڎڋڗڔڎڍڣڕ �ڛڎڜڎڕڝ
��ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ �ڍڊڔڋڎڜڊڕڝښڊڥ ����ڊڍڗڋڎڍڔڝښڛ �ڛڒڕڊ �ڒڐڎڐڒڕ �ڊڋڎڔڤڒڎڡ �ڣڒڛڒ
��ڛڗڠڒ �ڕڗښ �ڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ �ڒڔڝڋڎڔڎڒڣښڗڧږڊڌ �ږڊڍڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڍڊڍڊڑڒښڒڤ
�ڒښڝڛږڊږڒڪ �ڛڒڋڎڌڗڕ �ڑڒڋڎڟڒڕ �ږڊڒښڊ �ڒږڔڝڋڎڛڎښڎڜږڒڊڍ� ��ڍڊڛڒڕڊڋڊڛڎڡ
��� 2¿OLR� -�� 0D\RUJD�� 2FFXSDQWV�� EHZDUH� RI� %,7V�� DSSOLFDELOLW\� RI� LQYHVWPHQW� WUHDWLHV� WR� RFFXSLHG�
WHUULWRULHV�� )RUWKFRPLQJ�� 3DOHVWLQH� <HDUERRN� RI� ,QWHUQDWLRQDO� /DZ�� 9ROXPH� ;,;� �������� ���� KWWSV���
SDSHUV�VVUQ�FRP�VRO��SDSHUV�FIP"DEVWUDFWBLG ��������������ڊڒڧڊږڊږ<�����@�
����:DU�&ODXVHV�>ڒږڊڕڌښڊڑ�ڛڒښڗڜڏڊ@�
��� ,/&¶V� 'UDIW� $UWLFOHV� RQ� 5HVSRQVLELOLW\� RI� 6WDWHV� IRU� ,QWHUQDWLRQDOO\:URQJIXO� $FWV�$�5(6��������
<HDUERRN�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�/DZ�&RPPLVVLRQ��������YRO�,,��3DUW�7ZR�ڒڔڧڝڕ�ڎ������
���,ELGڒڋڎڔڧڝڕ�ڎ���������
���(XURSH�&HPHQW�,QYHVWPHQW�	7UDGH�6�$�Y�5HSXEOLF�RI�7XUNH\��,&6,'�&DVH�1R��$5%�$)�������$ZDUG�
���$XJXVW������ڒڋڎڣڊڐڋڊ�ڎ��±������
���$QWRLQH�*RHW]�HW�FRQVRUWV�Y��5pSXEOLTXH�GX�%XUXQGL��,&6,'�&DVH�1R��$5%�������$ZDUG�(PERG\LQJ�
WKH�3DUWLHV¶�6HWWOHPHQW�$JUHHPHQW�����)HEUXDU\����������������



259ლევან ალექსიძის საერთაშორისო სამართლის ჟურნალი      [2020]

��ڊڒڔڎښڠڊڛڔڎڧ�ڍڊڜڎڕ�ڊڒڣڊڛږڎژڕڗړ�ڒڍڊڔڝڪ�ڛڒڏڑڑڊڕ
�ڣڒڔڎڕڗښ��ڒڕڒڙڎښ��OH[�VSHFLDOLVڛڋڗڋڎڛښڊ�ښڊ�ڒڡڔڊڑښڊڕڊڛ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ

�ڊږڊ�ڛڒږڊڒڐ�ڒڔڝڋڎږڎڠڒڕ�ڛڗښڍ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڛڏڊښڏڟڐڊڛږڊڌ
�ڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڑڒڋڎڔڝڑښڊڕڒڕ�ڕڊ�ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ��ڊڣڕڝڑ��ڛڧڑڒړڊڛ�ڛڒڋڎښڝڊڟڐ
�ڊڏڔڒڧڗڕڒڕ�ڛڒړڒڜڞڊښژ�ڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ�ڒڔڝڋڎښڊڑڒڏږڊڌ�ڒڡڔڊڑښڊڕڊڛ�ڗڒڣ

�ڒڑښڎ�ڑښڎ �ڗڤږڊڏړڊڛ �ڎڕڞڊڛ $$3/� Y�� 6UL� /DQND��� �ڕڊ �ڑڒڧڑڝړ �ڍڗڊڕړڊڛ
��ڊڒڔڝڒڣڊڕښڗڪږڒ �ڛڙڊښڜڒڋښڊ �ڛڒڌږڗړ�ڌږڗک �ڕڊڒږڊژڕڗړ ��ڊڑښڊڕڒڕ �ڣڒڔڎڕڗښ
�ڒښڡ �ڛڊړږڊڔ �ڛڒڋڎڜڎڏڎښړ �ڗڗڕښڊڥڊڛ �ڊڍ �ڗڜښڗژڛڞڎڊڛ �ڒڡڊڒږڊژڕڗړ �ڛڋڎڒڣڞڊ
�ڊڕڋڎڔڊڤ�ڊڕڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڛڊړږڊڔ�ڒښڡ�ڊڕښڎڪ�ڛڒڋڎڜڎڏڎښړ��ڛڔڎڥ�������ڊڍڋڗڔڪ
�ڥ�ڎ Äڛڒڔڒڕڊڑ� �³ڛڒڋڎڏڧڪڎڏ �ڌڎڍڕڟڊڊږڒڥ �ڒڔڝڋڎښڊڜڊڢ �ڗښڍڎڧڕڊڛ �ڛڒڒڣڊښڎژڗ
�ڊڕښڎڪ��ڛڎښڝڌڍڊږڊڊڌ�ڛڗښڍ Äڛڒڔڒڕڊڑ� �³ڛڒڋڎڏڧڪڎڏ �ښڎڒڕ �ڔڝڋڎښڒڔڗښڜږڗړ
�ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ �ڗڠڒ ��ڒڔڝڋڎڌڊڔږڊڌ �ڒښڗڜڛڎڏږڒ �ڒڔڝڋڎږڊڒڑښڎڊڌ �ڊڛڗڪڎڕڊڛ
�ڊڍ �ڒښڡ �ڛڊړږڊڔ �ڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڒڡڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڒڔڝڋڎڛښڊ
Äڛڒڕڗ� �³ڛڒڋڗښڒژ �ڎڐڔڎڏڤڝڪڊڛ �ڊڍڏڗڧڑڒ �ڒڔڝڋڎښڝڌڍڊږڊڌ �ڛڒڋڎږڗڞ �ڒږڊڒڔڑڕ
��ڛڊڋڎږڝښڋڊڍ�ڛڒڋڎڔڝڋڎښڒڟ

�ڊڕڗڐ�ڗښڒڦڊڛ�ڊڔڎڏڠ�ڗڟڒڒڕ�ښڊ��ڕڊړږڊڔ�ڒښڡ�ږڊڌڍڊښ��ڊږڒڌڍڊڊڍ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ
�ڊڛڒڏڣڊڍ�ڒڔڝښڛ�ڊڒڏڟښڊڊڍ�ږڊڕ��ڍڊڔڋڎڔڒڣڊڛڊ�ږڊڍڒڏڊڑ�ڛڒڌڎڍڎڡ�ڒښڊڌڍڕڊڍ
�ڊڍ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ ��ڒڜښڊڍږڊڜڛ �ڛڒڔڊږڝڋڒښڜ ��ڍڊڕڧڊږڊڑ �ڊڋڗڔڎږڏڡڒږڕ �ښڊ
��ڊڍږڗڞک �ڒڔڎڗڧڣڝ �ڛڒښڗڜڛڎڏږڒ �ڛڒڋڎږڗڞ �ڊڋڎښڝڌڍڊږڊڌ �ڒڔڝڎڏڥڗڕڊڌ �ڗڠڒ
�ڍڊڏڊڑ �ڗڋڎڔڪڝڛڒڔڎڧڊڛ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڊڛڒڋڎڔڊڤ �ڝڑ �ڛڒڋڎڜڛڒښڗښڎڜ
�ڑڒڋڎڍڎڕڞ� �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ � �ڒښڡ �ڛڊړږڊڔ Äڒڔڝڌښڊړڊڍ� �ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڒڔڝښڛ
���ڊڍڧڊڍڊڌ�ڛڒڒڣڊڛږڎژڕڗړ�ڊښڛڒړڊڊڍ�ڑڒڜښڊڍږڊڜڛ�³ڛڒڋڎڔڝڋڎښڒڟ

� $07� Y�� =DLUH� ����ڒڡڎڕڞڊڛ �ڛڒ�',6&, �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ �ڊڋڎڟڍڊښڝڠ �ڊڔڒڏڧڊڕڊڊڌ
��ڎڐڊڋڎښڒڣڕڎڡ�ڛڒڋڎڔڝڋڎښڒڟ�ڛڒڒڣڞڊ�ڊښڊ�ڊڍ�ڎڐږڊڒڐ�ڔڝڋڎږڎڠڒڕ�ڛڒڏڑڛڒڋڎږڗڞ
�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ�ڒڡڎڕڞڊڛ�ڕڊ��ږڊڌڊڛڒڕڞڊڛ�ڒڔڝڔڒڧږڊڌ�ڒڡڣڊڐڋڊ�ڊږڒڥ�ڑڒڋڎڏڊڏڧڛږڊڌ
�ڛڒڋڎڔڝڋڎښڒڟ�ڗښڐڊڋڊڛ�ڒښڝڔڊڎښ�ږڊ�ڛڒڋڎڔڝڋڎښڒڟ�ڒښڝڔڊڎښ��ڥ�ڎ�ڊږڎڠڒڗڕڊڌ
�ږڊڑڛڊڒڣڊڒښژڗښژڛڞڎ�ڊڍڏڊڣڒڗڕ�ښڊ�ڎڕڞڊڛ�ڕڗښ��ڊڛڒڕڒ�ڍڊڏڊڍڎڧڝڒڕ��ڒڜښڊڍږڊڜڛ
��ڛڗښڍ�ڛڒڔڏڑڗڕڊڌ�ڛڒڋڗږڎڍڗڊښ�ڛڒڒڣڊڛږڎژڕڗړ���ڛڋڎښڏڒڢڊڛ�ڔڝڋڎښڒڡڏڊړڊڍ
�ڒڡڊڋڗڔڎڏڍڎڧڕ�ڛڒڋڎښڊڑڒڏ�ڒڔڝڋڎڛښڊ�ڒڡښڒڊڐ�ڕڗښ��ڊږڒڌڍڊڊڍ�ڕڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ
���ڗښڒڦڊڛ�ڗڠڒ�ڊڋڎڟڒڕ

�ڗڕڟڊ�ڊڝڡ�ږڎږڧڎڎڡ�ڛڧڑڒړڊڛ��ڛڧڑڒړڊڛ�ڛڒڋڎښڝڊڟڐڊږڊ�ڛڒږڊڒڐ�ڒڋڎڔڊږڝڋڒښڜ
�ڗڙڊښڜڒڋښڊڊڛ�ڛڒڋڎڎڕڞڊڛ�ڛڒڋڎږڠڎڏڞ��$1)0��ڛڒړڒښڪڊ�ڗڔڒڍښڢ�ڊڍ�ڊڛڒڑڎڔڏڊڛ
�ڛڒڋڎڏڔڒڧږڊڌ ��ڛڗښڍ ����� �ڛڔڎڥ ��ڥ�ڎ �ڒڔڝڋڊښڊ �ڛڒڔڝڧڪڊڐڊڌ �ڒښڝڒڣڝڔڗڏڎښ
�ڛڒڟڔڊڜ ��ڌڎڍڕڎڡ �ڒڡڎڕڞڊڛ $PSDO�$PHULFDQ� Y�� (J\SW�� �ڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ �ڊڏڧڛ �ڒړڊڛ
�ڊښڜڛڒڌڊڕ�ڛڒڐڊڌ�ڔڝڋڎڛښڊ�ڒڡڊڋڎښڑڝړڊڛ�ڑڊڕ�ڕڗښ��ږڎږڍڗڒڢ�ڍڊڑښڎ�ږڊڑڋڎڧڑ
�ڎڐڋڎڔ �ڒڑښڎڊښڊ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڊڕڧڛڊڍڏڊڑ �ڊڍڔڎڒڣښڗڧږڊڌ �ڊڍ ��ڎڜژڒڏڌڎ
�ڒڔڝښڛ �ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ �ڊڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ �ڊڍ �ڛڒڒڣڊڒښژڗښژڛڞڎ �ڛڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ
�ڛڒڏڎڏڟښڊڍ ��ڗڕڊڌ �ڛڒڒڣڊڛږڎژڕڗړ �ڎڐڊڍڧڊڍڊڌ �ڗڠڒ ��ڒڔڎڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ ��ڛڒ�',6&,
��� $VLDQ� $JULFXOWXUDO� 3URGXFWV� /WG�� �$$3/�� Y�� 5HSXEOLF� RI� 6UL� /DQND� ,&6,'� &DVH� 1R�� $5%�������
KWWSV���LQYHVWPHQWSROLF\�XQFWDG�RUJ�LQYHVWPHQW�GLVSXWH�VHWWOHPHQW�FDVHV���DDSO�Y�VUL�ODQND� �ڊڒڧڊږڊږ<
����������@�
���$VLDQ�$JULFXOWXUDO�3URGXFWV�/WG��Y��5HSXEOLF�RI�6UL�/DQND��,&6,'�&DVH�1R��$5%�������)LQDO�$ZDUG�����
-XQH�����ڒڋڎڣڊڐڋڊ�ڎ����ڊڍ�ڎ�������
���$PHULFDQ�0DQXIDFWXULQJ�	�7UDGLQJ��,QF��Y��5HSXEOLF�RI�=DLUH��,&6,'�&DVH�1R��$5%�������$ZDUG�����
)HEUXDU\�����ڒڋڎڣڊڐڋڊ����±�����ڎڕ����
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�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ ��ڊڜښڊڕږڊڌ �ڕڗښ �ڒڔڝښڛ �ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ �ڊڍږڊڜڛ
��ڊڣڕڝڑ��ڒڔڝڔڒڧږڊڌ�ڛڗڠڒ�ڊڍږڝ�ڍڊڑښڎ�ږڊڑڜڞڒڔڪږڗړ�ڍڊښڝڜڛڞڎڜږڗړ�ڒڜښ
�ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ��ڛڊڛڒڕڧڛڊڍڏڊڑ�ڒڜڎڕڊڣ�ڎڐڔڊښڜڛڒڌڊڕ�ڕڗښ��ڊږڒڌڍڊڊڍ�ڍڊڕڧڑښڎ
��ڕڊڋڗښڏڊڑڕ��ڗڟڎڒڕ�ڊڍږڝ�ڍڊڋڎڔڒڧڑښڪڊڌ�ڛڊڋڗښڏڊڑڕ�ڊڏڧڛڊڍڏڊڑ�ڒڔڎڏښڒژ
�ڊڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڒښڛڒړڊږ��ڍڊڛڒڕڊڋڊڛڎڡ��ڊږڒڍڧڊڗڕ�ښڎڏ�ڊڋڎښڒڌڊڎښ�ڒږڊڒڜڞڎڪڎ
��ڊڔڝښڛڊڎڡ�ښڎڏ

�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ ��ڊږڒڌڍڊڊڍ �ڕڗښ �ڒڔڝڋڎڟڒڕ ��ڛڒږڊڒڐ �ڑڊڕ �ڛڒښڗڡ �ڕڒ
��ڊڛڒږڊڒڐ �ڣڒڔڎڕڗښ �ڍڗڔڊڝڡڝ �ڛڒڐڊڌ �ڎڐڋڎڔڊښڜڛڒڌڊڕ �ڑڒڕڧڛڊڍڏڊڑ �ښڊ �ڗڠڒ
��ڒڔڝڎڏڥڗڕڊڌ �ڛڒڒڣڊڛږڎژڕڗړ �ڊڔڏڑڗڕڊڌ � �ڛڒڔڎڢښڊڛڗڕ �ڛڒڋڎڒڣڞڊ �ڒښڝڔڊڎښ
�ڊڒڋڎڑڎړڝڊڌ�ښڊ�ڛڔڊږڝڋڒښڜ��ڊڍڗڋڎڍڧڗڕ�ڑڒڏڍڎڧڒڕ�ڛڒڋڎڔڝڋڎښڒڟ�ڗښڐڊڋڊڛ
�ڊڍ�ڊڛڒڏڣڊڍ�ڒڔڝښڛ�ڕڎښڊڧڕ�ڣڒڔڎڕڗښ��ڎڐږڊڒڐ�ڑڒڋڎڜڊڕڊڍ�ڎڕڒڊښ�ڊڋڎږڡڒږڒڕ
���ڗڟڒڒڕ�ڗڕڊڌ�ڛڒڏڎڏڟښڊڍ�ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ

ڒڋڎڋڗښڒژ�ڛڒڕڗ����ڒڋڎڋڗښڒژ�ڛڒڕڗ����
�ڣڒڋڎڔڕڗښ��ڛڋڎڔڧڝڕ�ڛڏڊڣڒڎڡ�ڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڒڏڒښڧڕښڗ

��ڊڋڎڧڎڎڡ�ڛڋڎڕښڗڪ�ڊڏڧڛ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ږڊ�ڛڕڗ�ڍڊڔڝڜڎښړږڗړ
�ڗڏڎښ��ڊڋڎښڒژڛڒښڒژڊڍ�ڗڞڊڔڊڞڗڕڊڛ��ڊڋڗڎښڊڕڗڌڍڕ�ڗڋڎڌږڊڌڊڛ��ڍڊڑڒڔڊڌڊڕ
�ڏڧڛ�ڊڍ�ڊڒڣڝڔ

�ڛڒڕڗ �ڒڋڎڋڗښڒژ �ڊڋڎڔڤڒڎڡ �ڑڗڠڏڊڍ �ښڗ �ڍڊڔڒڥڊږ� �ڒڑښڎ�ڑښڎ �ڒږڊڌڑڊڕ
�ڊڗڑښڊڪ�ڗښڪڝ �ڊڍ �ڒڔڝڋڎڗڑښڊڪڊڌ �ڛڒڕڗ �ڒڋڎڋڗښڒژ ��ڊڋڎڔڤڒڎڡ ��ڑڗڍڗڥڝڏ
�ڎښڗڎڕ �ڒړ �ڛڒڒڣڊږڒڕڒښړڛڒڍ �ڛڒڏڔڊڤښړڊ �ڛڊڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ ��ڛڏڊڣڒڗڕ
�ڛڒڒڣڊږڒڕڒښړڛڒڍ �ڛڒڏڔڊڤښړڊ �ڒڋڎڋڗښڒژ ��ڛڗڧڑڒڗڕ �ڕڗښ �ڒږڊڒڔڑښڊڕڊڛ �ڊڍ
�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒڛڎڜڊښڒژڝ�ڊڍ�ڊڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒڔڝږڏڗښڎ��ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒښڗڥڛڊږڊڑ
�ڛڒڕڒڙڎښ �ڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ �ڛڎڍڔڎڣښڏڊڌ ��ڎڐڋڎښڗڜڛڎڏږڒ �ڣڊڛڎڍڗښ �ڎڕڞڊڛ �ڊڋڎڧڎ
�ڛڒڒڣڊڛږڎژڕڗړ �ڛڊښڏڟڐڊڛږڊڌ �ڒښڎڒڕڛڒڋڎږ �ڕڒ ��ڛڒڏڑڊڛڒږڊڒڐ �ڣڒڔڎڕڗښ ��ڑڒڕڗ
���ڒڔڝڎڏڥڗڕڊڌ�ڛڒښڊ�ڑڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڛڒڧڊڛ�ڊڏڧڛ�ږڊ�ڑڒڋڎڠږڊڨڊ

�ڛڒڒڔڊڌڝڜښڗژ�ڊڒڋڒڔ �ڒڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ
���ڎڕ �ڒڔڧڝڕ �ڒڔڝڋڎږڎڠڒڕ �ڛڒږڊڒڐ �ڛڒڋڎښڝڊڟڐڊږڊ �ڛڧڑڒړڊڛ ��ڊڋڎڧڎڎڡ �ڛڒڕښڗږ
�ڕڗښ��ڛڊڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڛڋڎڟڒ�ڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڒڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ�ڎڏڒښڗ��ڍڊڕڧڊږڊڑ
�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ ��ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ ��ڛڒڒڣڝڔڗڏڎښ �ڗڋڎڌږڊڌڊڛ ��ڛڒڋڗڎښڊڕڗڌڍڕ
�ڎښڗڎڕ�ڍڊڌڎڍڎڡ�ڛڒڔڕڗښ��ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڛڒڋڗڋڎڛښڊ�ڛڒږڎڔڏڗڕ�ڒڛڏڊڌڛڕ�ڊڏڧڛ
�ڛڒښڊڧڕ �ڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ ��ږڊڒڋڎڍڔڊښڊڐڊڍ �ږڗڔڎڒڣښڗڧڊږڊڌ ��ڒڋڎڋڎڍڎڕڞ
�ڣڒڋڎڔڕڗښ �ڛښڗڜڛڎڏږڒ �ڛڋڎږڎڠڊڊڢ �ڎڏڊڕڒ ��ڒڡڊڋڗڎښڊڕڗڌڍڕ �ڣڊښ �ڊڍڋڗڋڎڛښڊ
�ڒڑڎڛڒ�ڊڏڧڛ�ږڊ�ڊڍڧڊڍڊڌ�ڛڒڒڣڊڛږڎژڕڗړ�ږڗڠڔڎڏږڝښڐڝ�ږڊ��ڎڍڕڊڋڎڟڒڕ�ڛڒږڊڒڐ
�ڒښڊڑڝړڊڛ�ڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڎښڍڒڏ��ڒڋڎڔړڊږ�ڎڐڊڕڒ�ڊڋڎږڞڒ�ښڊ�ڣڒڔڎڕڗښ��ڊڋڗښڒژ
���ڊڍڪڗڠڔڎڏږڝښڐڝ�ڛڒڏڑڊڛڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڎڕڊڛڎڕ�ږڊ

�ڎڏڊڕڊ �ڑڒړڒڌڗڔ �ڊښڊڑڒڏڊږڊڌ �ڊڋڗڔڎڨڛڕ �ڊڕ�',6&, �ڛڒ���$07 ��ڒڡڎڕڞڊڛ
�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڒڋڎڔڊڤ �ښڎڒڕ �ڒڔڝڋڎڔڎڒڣښڗڧږڊڌ �ڛڒڋڗڟڊڢڊڠ
�ڛڒڕڗ��ڍڊږڎڌڍڊڛڊڍ�ڛڒڋڗڔڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ�ڛڒړڒڔڋڝژڛڎښ�ڛڒښڒڊڐ�ڛڒڏڑڊڛڒڋڎڜڞڊڪ
���$PSDO�$PHULFDQ�,VUDHO�&RUSRUDWLRQ�DQG�RWKHUV�Y��$UDE�5HSXEOLF�RI�(J\SW��,&6,'�&DVH�1R��$5%��������
'HFLVLRQ�RQ�/LDELOLW\�DQG�+HDGV�RI�/RVV�����)HEUXDU\�����������±��ڒڋڎڣڊڐڋڊ�ڎ��
���&KULVWRSK�+��6FKUHXHU��7KH� ,&6,'�&RQYHQWLRQ� D�&RPPHQWDU\�� �1HZ�<SUN��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�
3UHVV��$XJXVW����������
���/LE\D�3RUWXJDO�%,7ڒڔڧڝڕ���ڎڕ���
���$07���$PHULFDQ�0DQXIDFWXULQJ�	�7UDGLQJ��,QF�
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�ڎڐڋڎڋڗښڒژ �ڑڒڋڗږڍښڠڊڍ �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ ��ڊږڏړڛڊڊڍ �ڕڗښ �ڛڒڏڑڊڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ
�ڛڒږڊڒڐ �ڒڔڎڋڎږڎڠڕڒڕ �ڛڒڜڞڎڒڋڝڛ �ڊڋڎښڒڣڒڪڒڜږڎڍڒ �ښڊ �ڛڒښڊ ��ڒڔڎڋڎڔڒڣڝڊ
��ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ�ښڎڒڕڛڒڋڎږ��ڎښڊږڒڍڕڗڕڊڌ�ږڊڍڒڛښڊڊږڒڡ�ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ�ږڊڍڒڊږڒڏ
�ڊڋڗڔڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ ��ڊڋڎښڛڒړڎ ��ږڊڑڛڊڕڊ �ڛڒڔڊږڝڋڒښڜ
�ڛڒږڊڒڐ��ڎڐڊڕڒ�ڒڔڝڋڎڍڒړڗڕڊڍ�ڗڠڒ�ښڊ�ڊڋڎږڎڠڗڕڊڌ�ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ��ڑڒڋڎڍڊڧڣږڊڌ
�ڒڔڎڋڎږڎڠڕڒڕ �ڒڋڎڋڎڍڎڕڞ �ڊڔڎڒڣښڗڧڊږڊڌ �ڛڒښڒڊڐ �ڊڕڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ ��ڊڕڋڎڔڊڤ
���ڕڊڋڎڪڝڌڨڊڍ�ڊڏڧڛ�ڝڑ

�7)(��ڊڋڗښڠژڗڕ�ڒښڗڥڛڊږڊڑ�ڊڍ�ڒږڊڒڔڑښڊڕڊڛ�����7)(��ڊڋڗښڠژڗڕ�ڒښڗڥڛڊږڊڑ�ڊڍ�ڒږڊڒڔڑښڊڕڊڛ����
�ڒڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڊڛڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڊڍ �ڊڏڧڛ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ

�ڛڒڏڑڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڒښڝڗڧڣڝ�ڛڪڗڠڔڎڏږڝښڐڝ�ڊڋڗڛڎڔڏڊښڕڝ�ڛڒڋڎڋڎڕڧږڊڑڎڡ
�ڎڐڊڔڎڏڠ�ڛڎڟڍ�ڊڒڣڪڎڣږڗړ�ڛڎ���7)(��ڛڊڋڗښڠژڗڕ�ښڗڥڛڊږڊڑ�ڊڍ�ږڊڒڔڑښڊڕڊڛ
�ڒڏڒڔڤښڌږڊڧ�ڍڗڊڕړڊڛ�ڛڊڕ�ڊڍ��ڒڡڋڎڏڊڍ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڊڋڎږڎڠڒڗڕڊڌ�ڍڊښڒڡڧ
�ڊڒښڗڜڛڒ �ڛڏڞڊ� �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڡڙڊښڜڒڋښڊ �ڛڒڋڎڔڎڢښڊڛ �ڊڋڎڜڊڕښڊڥ
�ڍڊڔڒڥڛڎڜڎڕڝ �ڊڒڔڝڋڎڋڗښڒژږڊڌ �ڍڎښڗڥڛ �ڛڒ�7)( �ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ �ڛڒڏڎڏڟښڊڍ
��ڑڒږڎڌڍڊڍ ��ڊڒڏڊږڡڒږڊڛڟڊ �ڕڗښ �ڛڒ�7)( �ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ �ڊڋڗڔڎږڏڡڒږڕ
���0HWDOFODG�&RUSRUDWLRQ�Y��7KHڛڔڎڥ������ڍڗڔڗڧڕ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ
8QLWHG�0H[LFDQ�6WDWHVڊڍ����ڊڛڒ���(PLOLR�$JXVWtQ�0DIIH]LQL�Y��7KH�.LQJGRP�RI�6SDLQڛڒ���
���ڊڜښڊڕږڊڌ��ڌڎڍڕڎڡ�ڛڒڕڞڊڛ��

�7)(�ڊڋڎڕڧږڊڑڎڡ�ڋڎڧڊڛڎڡ�ڛڒڋڗښڦڊڏ�ڒڔڊڪڝڛڒڏڊڑ�ڛڒړڒښڎڕڊ�ڑڎڗڔڒڍښڢ�
�ڛڒ �ڛڋڎژڒڣږڒښژ �ڎ�������� �ڒڡڔڧڝڕ ��ڛڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڒ �ڕڊ �ڛڒڕښڗږ ��ڍڊڕڧڊږڊڑ
�ڒڔڝڎڗڑڒڑ �ڎښڊڧڕ �ڊڏڧڛ �ڒڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڊڛڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڊڍ
�ڛڋڎښڗڜڛڎڏږڒ �ڊڍږڝ �ڛڊښڠژڎڗڕ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ ��ڍڊڛڒڕڊڋڊڛڎڡ
�ڑڊڕ �ڛڒښڗڡ �ڒښڗڥڛڊږڊڑ�ڊڍ�ڒږڊڒڔڑښڊڕڊڛ ��ڛڒڋڗښڠژڗڕ �ڊڍ�ڊڛڒڏڣڊڍ�ڒڔڝښڛ
���ڑڒڏڣڊڍ�ڛڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ

�ڒ�7)( �ڍڗڊڕړڊڛ �ڗڑښڊڪ �ڛڜښڊڍږڊڜڛ �ڛڋڎڛڎڥڊ ��ڊڍ ��ڍڊڛڒڕڊڋڊڛڎڡ
�ڒڛڒڕ �ڊڋڗڔڎږڏڡڒږڕ �ڒڔڝڜڎښړږڗړ �ڛڒڕڞڊڛ �ڏڒښڋڗڜڞڊڪ �ڊڎڐڋڎڋڎڗڕڎښڊڌ
��ڒڔڝڋڎڍڒړڗڕڊڍ �ڒڡڎڕڞڊڛ 0RQGHY� Y� 7KH� 8QLWHG� 6WDWHV� �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ �ڊږڡڒږڟڊ�
Äڛڒڋڗږڊڒڔڑښڊڕڊڛ� �ڊڍ �ڛڒڋڗښڗڥڛڊږڊڑ �ڛڒڋڎږڣ �ڊښڏڟڐڊڛږڊڌ �ڍڊڔڝڜڞڊښڜڛڋڊ
�ڊڒڔڎڋڎڔڤڝڎڡ� �ڒڌڒ �ڒڔڝڜڎښړږڗړ �ڛڒڕڞڊڛ �ڛڋڎڜڞڊڪ �ڊڍږڝ ����³ڛڎڍڗڋڎږڤڝڪڎ
�ڒڛڏڊڌڛڕ �ڊڋڗڔڎڨڛڕ �DVWH:ڊښڊڑڒڏڊږڊڌ 0DQDJHPHQW� Y� 0H[LFR��� �ڛڒڕڞڊڛ
�ڣڊڕڔڊږڝڋڒښڜ

�ڊڌ�ڛڒژڒڣږڒښژ�ڎڕڒږڎڍڕڊښ��ڍڊڌڎڍڎڡ�ڛڒڔڏڊڥڛڎڡ�ڛڒړڒڜڞڊښژ�ڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ�
�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒښڗڥڛڊږڊڑ�ڊڍ�ڒږڊڒڔڑښڊڕڊڛ��ڣڊڛڋڎڔڕڗښ��ڊڒڔڤڒڏڌڎڡ�ڊڪڗڠڗڕ
�ڒڜښڊڍږڊڜڛ ��ڛڋڎږڊڒڑښڎڊ ��ڍڗڤښڎړ �ڛڎ �ڑڏڊڔڧڊڌ ��ڊڋڗڔڊڏښڒڏڦڕڊڌ �ڝڔڒڋڊڜڛ
���$PHULFDQ�0DQXIDFWXULQJ�	�7UDGLQJ�� ,QF��Y��5HSXEOLF�RI�=DLUH�� ,&6,'�&DVH�1R��$5%��������ڎڕ�����
�ڒڣڊڐڋڊ
���0HWDOFODG�&RUSRUDWLRQ�Y��7KH�8QLWHG�0H[LFDQ�6WDWHV��,&6,'�&DVH�1R��$5%�$)�������
���(PLOLR�$JXVWtQ�0DIIH]LQL�Y��7KH�.LQJGRP�RI�6SDLQ��,&6,'�&DVH�1R��$5%������
���5XGROI�'RO]HU�DQG�&KULVWRSK�6FKUHXHU��3ULQFLSOHV�RI�,QWHUQDWLRQDO�,QYHVWPHQW�/DZ��2[IRUG�������SS��
����ڛڒڏڑڛڒڛښڝړ����ڒڑڝڊڍږڎک��ڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڏڣڊڍ��Ä��������ڒڔڒڏڡڒژڊڟڊ�ڊږڒښڒ��ڒڧڊږڊږ������
�ڊڔڗړڛ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڛڒڜڎڜڒڛښڎڏڒږڝ�ڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڛڊڒڔڒ��³ڒڔڊڑښڊڕڊڛ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ
����1$)7$��7KH�1RUWK�$PHULFDQ�)UHH�7UDGH�$JUHHPHQW��D�*XLGH�WR�&XVWRPV�3URFHGXUHV��:DVKLQJWRQ��
'&�������
���0RQGHY�,QWHUQDWLRQDO�/WG��Y�8QLWHG�6WDWHV�RI�$PHULFD��,&6,'�&DVH�1R��$5%�$)�������
���:DVWH�0DQDJHPHQW��,QF��Y��8QLWHG�0H[LFDQ�6WDWHV��³1XPEHU��´���,&6,'�&DVH�1R��$5%�$)�������
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�ڊڏڣڊڍ�ڛڒڋڎږڒڍڗڔڗڕ�ڒښڎڒږڗږڊړ��ڛڒښڗڜڛڎڏږڒ�ڊڍ�ڊڋڗښ
�ڊڋڗڔڊڏښڒڏڦڕڊڌ�ڊڍ�ڒڋڎږڒڍڗڔڗڕ�ڛڒښڗڜڛڎڏږڒ �ڍڗښڍڒڦڕ�ږڊڑڑڎږڊڕڑښڎ

�ڒڔڝڋڎښڒڡڏڊړڊڍ ��ڊڒڋڎڋڎږڣ �ڛڒښڗڜڛڎڏږڒ �ښڎڒږڗږڊړ �ڛڋڎږڒڍڗڔڗڕ ��ڒڔڝڋڎڛښڊ
�ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ �ڗڢښڊڢ �ڊڍ �ڛڒڋڎڔڪڝڛڒڔڎڧ �ڗښڨڊڊڛ �ڒڋڎڋڎڍڊڧڣږڊڌ
��ڛڋڎڋڗښڒژڊږڊڌ �ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ ��ڗڢښڊڢ �ڣڊڛڔڎڕڗښ �ڒښڗڜڛڎڏږڒ
��ڊڋڗږڍښڠڎ �ڣښڗڌڗښ ��ڒڛڎڥ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڔڝږڏڗښڎ �ڔڝڒڜڊڕښڗږ �ڊڛڋڎڜڞڊ
�ڊڍ �ڛڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ ��ڛڋڎږڊڒڑښڎڊ �ڕڊ �ڛڒڋڎڒڜږڊښڊڌ �ڊڪڗڠڔڎڋڎڏڔڝڌڝ �ږڊ
�ڊڔڏڣڎڡ �ڒږڊڒڔڑښڊڕڊڛ �ڊڍ �ڒښڗڥڛڊږڊڑ �ڛڒڋڗښڠژڗڕ �ڛڒژڒڣږڒښژ �ڛڊڏڎڏڟښڊڍ
���ڛڏڎڏڥڒڗڕڊڌ

7pFQLFDV�0HGLRDPELHQWDOHV�7HFPHG��6�$��Y��7KH�8QLWHG�0H[LFDQ�6WDWHVڒڡڎڕڞڊڛ�ڛڒ���
�ڕڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ ��ڊږڒڌڍڊڊڍ �ڕڗښ Äڒږڊڒڔڑښڊڕڊڛ� �ڊڍ �ڒښڗڥڛڊږڊڑ �ڊڋڗښڠژڗڕ
�ڒڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ �ږڊڌڊڛڒڋڎڎښڊڧڕ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڛڒڏڑڊڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ
�ڒښڊڏڌڕڒ �ڛڒڋڗښڠژڗڕ �ڛڊڪڗڠڔڎڏږڝښڐڝ ��ڛڏڗڧڑڒڗڕ �ڣڒڔڎڕڗښ �ڒڔڝڎڗڧڣڝ
���³ڛږڎڍڧڊڗڕ�ښڊ�ڛڊږڎڔڏڊڌڎڐ�ڎڐڋڎږڒڍڗڔڗڕ�ڍڊڑڒښڒڤ�ڛڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ

�ڊڋڎڔڤڒڎڡ ��ڛڊڏڞڑڒ �ڕڗښ �ڒږڊڒڔڑښڊڕڊڛ �ڊڍ �ڒښڗڥڛڊږڊڑ �ڊڋڗښڠژڗڕ
�ږڊڍڒڊږڒڏ��ڊڒڜښڊڍږڊڜڛ�³ڒڕڎڣڕڗڕڛڒڍڎڕڒ�Äڎڐڊڔڎڏڠ�ڛڒڏڣڊڍ�ڛڒڏڑڛڒښڗڜڛڎڏږڒ
�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ ��ڒڡڊڏڊڍ �ڛڒ�7)( �ڛڒڏڎڏڟښڊڍ �ڊڋڎڣڒړڜڕڊڍ �ڍڊښڏڎڋ �ڗښڪڝ
��ڊڛڒڒڣڊڒښژڗښژڛڞڎ���ڍڊڑڒڔڊڌڊڕ��ڎښڍڒڏ��ڊڒڏڒڜښڊڕ���

ڒڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒڔڝږڏڗښڎ����ڒڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒڔڝږڏڗښڎ����
�ڒڔڝږڏڗښڎ �ڛڒژڗښڠژڗڕ �ڒڜښڊڍږڊڜڛ �� �ڣڒڔڎڕڗښ �ڛڋڗڕڧڛڒڔڝڌ �ڒڔڝږڏڗښڎ

�ڑڒږڡڒږ �ڛڒڒڣڊږڒڕڒښړڛڒڍ �ڛڊڋڗڔڋڎڏڡڝڊڍ �� �ڒڑښڎڊښڊ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڊڑڎڡ
�ڊڛ�ڒښڝڗڧڣڝ�ڕڗښ��ڛڋڎښڊڒڟڊ�ڊڋڎڕڧږڊڑڎڡ�ڒښڊڏڌڕڊ�ڊڔڎڏڠ��ڊڒڔڒڥڊږ�ڛڒڋڎڕڧږ
��ڊڗڔڤڊڛڎڡ��ڒښڒژ�ڒښڝړڒڐڒڪ�ڒڔڎڗڧڣڝ�ڣښڗڌڗښ�ڎڛڒ��ڣڊڒڣڊښڗژښڗړ��ڣڒڔڎږڗڞ
��ږڎږڣڞڒ�ڍڊڋڎڜڞڎڒڋڗ�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒڔڎښڠڊڛڔڎڧ�ڍڊڋڎڔړڊږ�ڑڒږڡڒږ�ڒڔڝږڏڗښڎ

�ڒڔڝږڏڗښڎ �ڛڒڋڗښڠژڗڕ �ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ ��ڛڊڛڒڋڎږڎڠڗڕڊڌ �ڊڒڔڎڋڎڔڒڣڝڊ
�ڒڛڒڕڊڋڊڛڎڡ �ڛڒڜږڎښڝړږڗړ �ڊڋڎښڒڣڒڪڒڜږڎڍڒ �ڍڊڋڎڔړڊږ �ڒڔڎښڠڊڛڔڎڧ
�ڎڔڎڢښڊڛڗڕ�ڒړڝڑ��ڍڊڪڗڠڊڛڔڎڏږڝښڐڝ�ڛڒڋڎښڊڍڎڡ�ڛڒڏڑڛڒږڎڌڍڊڍ�ڛڒڋڗښڠژڗڕ
��ڣڊڛڔڎڕڗښ��ڛڒښڊ�ښڊ�ڒڡڊڋڎښڊڑڒڏ�ښڝڜږڎڍڒ�ڛڒښڒژ�ڒښڝړڒڐڒڪ�ڝڑ�ڛڒڒږڊژڕڗړ�ڕڒ
�ڒڛڒڕ ��ڑڒڋڎڍڊڧڣږڊڌ �ڍڊڛڎڜڊښڒژڝ ��ږڊڒڋڗښڠژڎ �ڒڔڝږڏڗښڎ �ڛڒڋڗښڠژڗڕ
�ڛڒڔڝڋڎڔڒڪڗڠڊڕړڊڍ�ڛڒڋڗښڒژ�ڕڊ��ڊڋڎڍږڒڌڍڊڍ�ښڎڏ�ڊڏڎڏڟښڊڍ�ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ
��ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ �ڗڙڊښڜڒڋښڊڊڛ �ڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ �ڎڏړڝ ��ڛڏڊڔڒڧڒږڊڌ �ڕڗڧ �ښڊ
�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒڔڝڋڎڏڊڏڧڛږڊڌ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڊڍږڗڞک ��ڒښڝڕڒڜڒڌڎڔ�ڊڏڧڛ �ڊښڊ
��ڒڔڎڏڤڝڪڊڛ�ڒڔڝڋڎښڊڠڕڊڍ�ڎڐڊڋڗڔڝږڏڗښڎ�

�ڒڔڝږڏڗښڎ �ڛڒڋڗښڠژڗڕ �ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ �ڒڋڎڔڌښڊڪ �ڒڡڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ
���5XGROI�'RO]HU�DQG�&KULVWRSK�6FKUHXHU��3ULQFLSOHV�RI�,QWHUQDWLRQDO�,QYHVWPHQW�/DZ��2[IRUG�������SS��
����ڛڒڏڑڊڛڒڛښڝړ����ڒڑڝڊڍږڎک��ڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڏڣڊڍ��Ä��������ڒڔڒڏڡڒژڊڟڊ�ڊږڒښڒ��ڒڧڊږڊږ������
�ڊڔڗړڛ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڛڒڜڎڜڒڛښڎڏڒږڝ�ڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڛڊڒڔڒ��³ڒڔڊڑښڊڕڊڛ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ
��� 7pFQLFDV�0HGLRDPELHQWDOHV� 7HFPHG�� 6�$�� Y�� 7KH� 8QLWHG�0H[LFDQ� 6WDWHV�� ,&6,'� &DVH� 1R��$5%�
�$)�������
����5XPDQD�,VODP��,QWHUSOD\�%HWZHHQ�)DLU�DQG�(TXLWDEOH�7UHDWPHQW��)(7��6WDQGDUG�DQG�RWKHU�LQYHVWPHQW�
SURWHFWLRQ� VWDQGDUGV�� KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ����������B,QWHUSOD\BEHWZHHQB)DLUB
DQGB(TXLWDEOHB7UHDWPHQWB)(7B6WDQGDUGBDQGBRWKHUB,QYHVWPHQWB3URWHFWLRQB6WDQGDUGV� �ڊڒڧڊږڊږ<
����������@��
���$QGUHD�.��%MRUNOXQG��Ä1DWLRQDO�7UHDWPHQW�³��6WDQGDUGV�RI�,QYHVWPHQW�3URWHFWLRQ���2[IRUG�6FKRODUVKLS�
2QOLQH�����������������
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��ڊڗڔڤڊڛڎڡ �ڍڊڔڝڋڎڏڊڏڧڛږڊڌ �ڛڗڠڒ ��ڒڔڒږڎڌڍڗڕښڊڥ �ڒڌڗڐ �ڊڋڎڕڧږڊڑڎڡ
�ڛڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڍڗڔڗڧڕ �ڒڡڗڪڒڥڔڎڧڊڛ �ڛڒڋڎږڤڝڪڊڍ �ڌڎڍڕڎڡ ��ڛڏڊڣڒ
�ڣڎڐڛڎڣڗښژ�ڛڒڋڎږڤڝڪڊڍ�ڍڊڏڊڑ�ڛڊڏڣڊڍ�ښڊڏڌڕڊ�ڒړ�ڒڔڒڥڊږ�ڊڑڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ
�ڒڑښڎڒڌڗڐ��ڛڏڊڣڒ�ڛڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڍڗڔڗڧڕ�ڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڒڌڗڐ��ڛڋڎڔڎڣښڏڊ
�ڛ�$7($��1ڛڒڏڑڊڛڒڑڒڔڊڌڊڕ��ڛڋڎڔڎڣښڏڊ�ڣڎڐڋڎښڗڜڛڎڏږڒ�ڛڊڏڣڊڍ�ڒړ�ڒږڊڌڑڊڕ
�����ڎڕ �ڛ�ڡڡڊ ����� �ڛڒڔڥ �ڊڍ�7,%�ڗڔڎڍڗڕڊڛ �ڛڒڍڊږڊړ ����� �ڛڒڔڥ �ڗڔڎڍڗڕڊڛ
�ڊڋڎڕڧږڊڑڎڡ �ڒښڝڗڧڣڝ �ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڊڛڒڋڎڔڎڣښڏڊڌ �ڊڍ �ڛڒڏڣڊڍ �ڋڎڧڊڛڎڡ
�ڗڑښڊڪ ��ڥ�ڎ � �ڒښڊڥڛڊږڒڥ �ڛڒڏڣڊڍ �ڣڊڛڋڎڜښڊڍږڊڜڛ ��ږڎڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڒ �ږڊڌڑڊڕ
��ڑڒڋڎڏڊڏڧڛږڊڌ �ڒڔڝڋڎږڊڒڑښڎڊڌ �ڗڪڎڕڊڛ �ڍڗڔڗڧڕ �ڎڏړڝ �ڔڝڋڎږڤڝڪڊڍ
�ڊڑڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڛڊڏڣڊڍ ��ڛڪڗڠڔڎڏږڝښڐڝ �ڊڗڕڧڛڒڔڝڌڊڛ �ڛڒ ��ڒڜڞڊڪ �ڕڗښ
�ڣڊڛڎڍڗښ �ڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڔڝږڡڒږڟڊ �ڛڜښڊڍږڊڜڛ �ڛڋڎڔڎڣښڏڊ �ڊڍ�ڍڗڔڗڧڕ
�ڣښڗڌڗښ��ڊڏڣڊڍ�ڛڎ��ڎڐڍڗڒښڎژ�ڕڗڌڍڕڎڡ�ڛڒڋڎږڤڝڪڊڍ�ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڍڗڔڗڧڕ
��ڛښڗڜڛڎڏږڒ���ڊښڊ�ڊڍ��ڛڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڍڗڔڗڧڕ�ڊڋڎڧڎ��ڒڛڎڥ�

�1(0��ڒژڒڣږڒښژ�ڛڒڕڒڙڎښ�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒڛڎڜڊښڒژڝ�����1(0��ڒژڒڣږڒښژ�ڛڒڕڒڙڎښ�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒڛڎڜڊښڒژڝ����
(PLOLR�$JXVWtQ�0DIIH]LQL�Y��7KH�.LQJGRP�RI�6SDLQڎڐڎڕڞڊڛ�ڛڒ����ڛڒڋڎڔڒڜڎڏڠڥڊڍڊڌ��

��ڍڊڍڊڌڗڐ�ڊڍ�ڒڋڎڔڌښڊڪ�ڛڒژڒڣږڒښژ�ڛڒڕڒڙڎښ�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒڛڎڜڊښڒژڝ��ڒڡڔڒښڦ
�ڒڛڒڕ �ڊڋڎږڎڠڗڕڊڌ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڗڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧڊڛ �ڒڡڙڊښڜڒڋښڊ �ڑښڎ�ڑښڎ
��ڒڡڋڎښڎڒږڣڎڕ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڊڣڞڒ�ڍڊڕڎڑ�ڍڊڏڔڒڧږڊڌ�ڎڐڊڔڎڏڠ�

�ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڊڋڎڕڧڛڒڔڝڌڒ��ڒڛڎڥ�ڣښڗڌڗښ��ڛڊڛڒڏڔڒڧږڊڌ�ڛڒژڒڣږڒښژ�1(0
��ڊڋڗښڒژ �ڛڒڔڕڗښ �ڎڐڔڎڏڤڝڪڊڛ �ڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڛڊڋڗڕڧږڊڑ ��ڛڏڊڜڊڧڗڕڊڌ �ڕڗښ
��ڊڋڗښڠژڎڗڕ�ښڊ�ڍڊڋڎڔړڊږ�ڎڐڊڕڒ�ڛښڗڜڛڎڏږڒ�ڛڒښڊڧڕ�ڒڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ�ڎښڗڎڕ
�ڛڒڒڣڊږڒڕڒښړڛڒڍ�ڒژڒڣږڒښژ�ڛڎ��ڛښڗڜڛڎڏږڒ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڎڕڊڛڎڕ��ڊڏڧڛ�ڎښڍڒڏ
��ڊڊڕښڗڪ�ڑښڎ�ڑښڎ�ڛڒڏڔڊڤښړڊ�

�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڡڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ 0)1� �ڛڒژڒڣږڒښژ �ڒښڒڡڧ ��ڊڋڎږڎڠڗڕڊڌ
�ڑښڎڍڊڑښڎ �ڛږڊڐڒڕ �ڊڋڎښڝڧڊڛڕڎ �� �ڔڒڪڗڠڔڎڏږڝښڐڝ �ڛڊږڞڒ �ڊڑڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
��ڑڒڋڎښڒڜږڊښڊڌ�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒښڒڊږڑښڎ�ڒڡڋڎڋڎڗڕڎښڊڌ�ڛڏڊڌڛڕ��ڊڋڗښڗڥڛڊږڊڑ
��ڒڔڝڋڎڔڒڣڊ�ڛڊږڞڒ�ږڊڍڒڏڊڑ�ڊڒڣڊږڒڕڒښړڛڒڍ��ڍڊڛڒڕڊڋڊڛڎڡ��ڊڍ �ڊڕڗڌڍڒڕ�ڛڎ�
�ڊڣڒړڜڕڊږڊڌ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ �ڒڡڎڕڞڊڛ 7HOHIyQLFD� Y�$UJHQWLQD�� �ڕڗښ��ڊښ�ڊڍڊڧڣڊږڊڌ
0)1� �ڛڒژڒڣږڒښژ �ڒږڊڐڒڕ �ڒښڊڋڊږڊڑ �ڛڒڋڗښڠژڗڕ ��ڊڊڪڗڠڔڎڏږڝښڐڝ �ڊڋڎږڞڒ �ڛڎ
��ڊڋڎږڤڝڪڊڍ��ڊڋڗښڦڊڏ�ڑڒڔږڗڞڊڛ ��ڡ�ڊ�ڝڑ�ڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڊڍ�ڊڋڎښڝڧڊڛڕڗڕ �ڛڎ
�ڒژڒڣږڒښژ �ڛڒڏڑڛڒڛڎږڐڒڋ �ڒښڊڋڊږڊڑ �ڒڔڝڜږڎښڝړږڗړ �ڛڒڋڎڋڗښڒژ �ڛڒږڎڌڍڊڍ
�ڑڒڋڎښڑڝړڊڛږڊڌ��ڊږڏڡڒږڟڊ�ڛڒڕڒ�ڊڋڎږڞڒ�ڒڔڝڋڎڑښڊڕ��ڛږڎڌڍڊڗڕښڊڥ�ڛڊڒڜږڊښڊڌ
�ڔڎڗڧڣڝ �ږڊڑڋڎښڗڜڛڎڏږڒ ��ڑڒڋڎڑښڊڕڒڕ �ڕڗښ Ä0)1� �ڛڒژڒڣږڒښژ �ڒڍڊڑڒښڒڤ
�ڒڔڎڗڧڣڝ�ڊږڕڞڎڡ�ڛڒڋڎڋڗڔڋڎڔڤڊڛڎڡ�ڒڔڝڜږڎښڝړږڗړ�ڒښڊڋڊږڊڑ�ڛڒښڊ�ڒږڊڐڒڕ
��³ڒڡڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڔڎڤږڒژڛڊڕ�ڛڒڏڑڊڛڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ��
���,ELG����
���(PLOLR�$JXVWtQ�0DIIH]LQL�Y��7KH�.LQJGRP�RI�6SDLQ��,&6,'�&DVH�1R��$5%������
���*XLGR�6DQWLDJR�7DZLO�� ³0RVW�)DYRXUHG�1DWLRQ�&ODOXVHV� DQG� -XULVGLFWLRQDO�&ODXVHV� LQ� ,QYHVWPHQW�
7UHDW\�$UELWUDWLRQ´��,QWHUQDWLRQDO�,QYHVWPHQW�/DZ�IRU�WKH���VW�&HQWXU\��(VVD\V�LQ�+RQRXU�RI�&KULVWRSK�
6FKUHXHU���2[IRUG�6FKRODUVKLS�2QOLQH��6HS��������
���$QGUHDV�5��=LHJOHU��0RVW�)DYRXUHG�1DWLRQ��0)1��7UHDWPHQW��6WDQGDUGV�RI� ,QYHVWPHQW�3URWHFWLRQ��
�2[IRUG�6FKRODUVKLS�2QOLQH�����������������
��� 7HOHIyQLFD� 6$� Y� $UJHQWLQH� 5HSXEOLF�� ,&6,'� &DVH� 1R�� $5%�������� 'HFLVLRQ� RI� WKH� 7ULEXQDO� RQ�
2EMHFWLRQV�WR�-XULVGLFWLRQ�����0D\���������ڒڣڊڐڋڊ�ڎ��
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�ڒږڊڒڑښڎ��ڒڔڝڋڎښڊڒڟڊ�ڍڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڛڒڒڣڊڜڎښژښڎڜږڒ�ڛڒژڒڣږڒښژ�1(0
�ڊڕڗڌڍڒڕ �ښڊ ��ڛڋڗڋڎڛښڊ �ڒښڎڪڊڔڎڏڠ �ڊڒڔڝڋڎڍڒړڗڕڊڍ �ڒڡڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ
�ڛڒڋڗښڒژ �ڔڝڜڎښړږڗړ ��ڎڐڊڋڎښڒڔڝڕښڗڪ �ڗڑښڊڪ �ڎڐڜڛڞڎڜږڗړ �ڊڍ �ڕڒ
��ڛڏڊڣڒڎڡ�ڒڌڒ�ڣڊڛڔڎڕڗښ��ڎڐږڊڐڒڕ�ڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ��

�ڊڍ�ڊڛڒڏڣڊڍ�ڒڔڝښڛ�ڛڗښڍ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڊڍ�ڊڛڒڏڣڊڍ�ڒڔڝښڛ�ڛڗښڍ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ������
ڒڐڒڔڊږڊ�ڛڒڋڎږڎڠڗڕڊڌ�ڒڔڝړڒڜڞڊښژ�ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝڒڐڒڔڊږڊ�ڛڒڋڎږڎڠڗڕڊڌ�ڒڔڝړڒڜڞڊښژ�ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ
�ڛڒڔڊڜڒژڊړ �ڊڋڎږڒڍڎڡ �ڒڡڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڊڒڔڎڋڎڔڒڣڝڊ �ڒڛڒڕ �ڒښڝړڒڕڗږڗړڎ

��ڣښڗڌڗښ�ڊڒښڝڜږڊڏڎڔڎښ�ڍڊښڋڊږڊڑ�ڛڎ��ڛڒڏڑڊڛڒڋڎښڊڑڒڏږڊڌ�ڊڍ�ڊڛڒڋڗڔڏڊڕڟڊ
�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ��ڊږڡڒږڒڟڊ�ڎڏړڝ�ڣښڗڌڗښ��ڒڡڍڗڒښڎژ�ښڊڕڗڊڛ�ڎڛڒ��ږڊڒڋڗڍڒڏڡڕ
�ڛڒڋڎڋڎڕڧږڊڑڎڡ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڛڏڎڏڥڒ�ښڊ�ڍڊښڝڜڊڕڗڜڏڊ�ڊڋڎڠڥڊڍ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ
�ڛڊڋڎڕڞڝڊڌ �ږڊ ��ڛڊڜڎڏڠڥڎڡ �ڣڊښ �ڛڏڊږڡڒږ ��ڛڊڕڒ �ڕڗښ �ڑڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ
�ڒڔڝڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ �ڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ �ڛڒڕڗ �ڣڊڛڗښڍ �ڒڡڊڔڊڤ ��ڊڋڎڢښ �ڛڎ �ڒړ
��ڛڏڊږڡڒږ �ڕڗښ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک �ڑڒڔڑښڊڕڊڛ �ڒڔڒږڎڌڍڊڍ
�ڒڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڎڔڒڥڊږڗڕ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ��ڍڊښڝڔڎڔڊښڊژ�ڛڒڋڎڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ
�ڑڒڋڎڔڝڎڏڢ�ڊڍ�ڗڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧڊڛ�ڔڝڋڎڛښڊ�ڒڡڗښڎڪڛ�ڛڒڏڣڊڍ�ڊڑڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ
��ږڗڔڒڢښڗڕڎڊڍ�ڊڍږڝ�ڣڊڛڋڎڛڎڥ

�ڒڔڝښڛ �ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ �ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ �ڊڏڣڊڍ �ڕڊ
�ږڊڌڊڑڊڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ ��ڊڒڑښڎ�ڑښڎ �ڒڌڒ Äڊڛڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ� �ڊڍ �ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ
�ڗږڗږڊړڝ �ږڊڌڊڛڒڋڎڋڎڍڎڕڞ �³ڍڊڏڊڣڊڛڊڍ ��ڊږڕڞڒڎڡ�� ����� �ڛڔڎڥ �ڔڝڔڒڧږڊڌ
�ڒڡڎڕڞڊڛ +RXEHQ� Y� %XUXQGL� � �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ ��ڊڜښڊڕږڊڌ �ڕڗښ �ڒڡڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
�ڒڔڝڋڎڛښڊ �ڛڒڋڗڎښڊڕڗڌڍڕ ��ڊڕڎڣڛڒڏڒڜڊژ D� SULRUL� �ښڊ �ڛڏڎڏڥڒڗڕڊڌ �ڒڔڝښڛ
�ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ �ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ ��ڛڊڪڗڠڔڎڋڎڔڝڌڝ�� �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ
��ڊږڒڌڍڊڊڍ �ڕڗښ �ڕڒڍږڝښڝڋ �ڊڒڏڟښڊڊڍ �ڒڔڝښڛ �ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ
�ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ��ڒڜښڊڍږڊڜڛ �ڛڒڕ �ڛڒڛښڝڛڎښ�ڒڔڝڋڎڛښڊ�ڑڔڎڧ �ڍڗڍڊږڊڑڊڛ �ښڎڏ
�ڗږڗږڊړڝ�ڛڒڋڎږڗڞ�ڒڏڊښڤڝ�ڒڔڒږڎڤڎڡ�ښڎڒڕ�ڛڒږڎڋڝڗک�ڎڞڊڔڊڞڗڕ��ڑڒڋڎږڎڠڗڕڊڌ
����ڗڔڤڎڡ�ښڎڏ�ڊڋڎڔڪڝڛڒڔڏڊڑڊڌ�ږڊڌڊڛڒڋڎڔڋڎښڏڗڧڣڊڕ

�ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڒڡڋڎڜڞڒڔڪږڗړ �ڒڔڝښڛ �ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ
�ڒڧڑڒړڊڛ�ڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڒڑښڎ�ڑښڎ��ڛڊڛڒڏڔڒڧږڊڌ�ڛڒڋڎږڎڠڗڕڊڌ�ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ
�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڊڍ�ڊڛڒڋڎڕښڗږ �ڔڝږڡڒږڟڊڗڕڎڐ
�ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ ��ڊڊڋڎڑښڊڕڒڕڑښڎڒڑښڝ �ڕڊ �ڑڒڛڒښڐڊڛڔڊڏڑ �ڊڗڛڎښڎڜږڒڊڛ �ڑښڎ
�ڒڑښڎ �ڗڔڗڋ ��ڎڕڞڊڛ $PSDO� Y� (J\SW�� �ڣڊڍڊڛ ����� �ڛڒڔڥ �ږڊڍڒڔڏښڎڋڎڑ �����
�ڛڒڐڊڌ�ڎڍڕڊڔڒښژڊ�ڛڒڔڥ �PSDO�$PHULFDQ$�ڣڊڛڔڎڕڗښ��ڒږڎڍڊڛڔڒڕ ,VUDHO�&RUS��
��ڊڍڋڗڔڪ �ښڎڨڜڎڕڊڣ �ڊڍڧڊڌ �ڒڔڝڜڛڒښڗښڎڜ �ڛڒڋڎڕڧڛڊڍڏڊڑ ��ڒڔژښڎڏڧڛڕ
�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ �ڣښڊ �ڒڡڎڜژڒڏڌڎ �ڒڔڝڋڎڛښڊ �ڒڔڝڋڎښڑڝړڊڛږڊڌ �ڒڋڎڋڎڗڕڎښڊڌ
�ڊڍ �ڣښڊ �ڒڛڒڕ �ڒڛڒڕ �ڒڔڝڍڝڟڐڎڡ �ڒڛښڝڛڎښ �ڊڍ �ڒڋڎڋڗڔڋڎڔڤڊڛڎڡ �ڗڟڒڒڕ
�ڒڔڝڋڎښڑڝړڊڛږڊڌ�ڛڒڋڎڜڛڒښڗښڎڜ�ڊږڒڥڛڒڔڊڏڑڒڊڌ�ښڊ�ڎڏڎڛڊ��ڒڡڊڋڗڔڎڏڍڎڧڕ
�ڒڔڝښڛ�ڊڒڏڟښڊڊڍ�ڕڎڜژڒڏڌڎ�ڕڗښ��ڊږڒڌڍڊڊڍ�ڊڍ�ڒڡږڗڒڌڎښ�ڛڒڊږڒڛ�ڎښڎڒڔڤڒڛ

���1RDK�'��5XELQV�³�,QYHVWPHQW�7UHDW\�$UELWUDWLRQ�DQG�,QWHUQDWLRQDO�/DZ³���9ROXPH�����$XJXVW�����������
���&KULVWRSK�+��6FKUHXHU��7KH�SURWHFWLRQ�RI�LQYHVWPHQWV�LQ�DUPHG�FRQÀLFWV��,Q�%DHWHQV�)��HG��,QYHVWPHQW�
/DZ�ZLWKLQ�,QWHUQDWLRQDO�/DZ��,QWHJUDWLYH�3HUVSHFWLYHV���&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��&DPEULGJH�����
���-RVHSK�+RXEHQ�Y��5HSXEOLF�RI�%XUXQGL��,&6,'�&DVH�1R��$5%�������$ZDUG�ڒڋڎڣڊڐڋڊ�ڎ����������
����,ELGڊڍ�ڎ��������������ڒڋڎڣڊڐڋڊ�ڎ�
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�ڛڒڔڊژڕڊ�ڊڏڣڒڊڍ�ښڎڏ�ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ��ڒڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ�ڊڍ�ڊڛڒڏڣڊڍ
�����ږڊڌڊڛڒڋڎڕڧڛڊڍڏڊڑ�ڒڔڝڜڛڒښڗښڎڜ�ڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ

�ڛڒڋڎڔڊږڝڋڒښڜ�ڕڗښ��ڑڗږڡڒږڏڎڡ�ڊڍږڝ�ڛڒڏڑڛڒڋڎږڐڒڕ�ڛڒڏڎڔڏړ�ڎښڊڋڎڍڕڊږڒڥ
�ڊڛڋڎڕڗڌڍڒڕ �ڊڍ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڛڒڔڑښڊڕڊڛ �ڛڒڋڎښڎڒږڣڎڕ �ڛڋڎڋڎښڐڊڛڗڕ
�ڛڒښڗڡ � �ڛڋڎڋڎڏڊڏڧڛږڊڌ �ڑڒڋڎڍڏڧڏ �ڛڊښ�ڝڑ��ڑڒڋڎښڒڡڏڊړڊڍ�ږڊڑڛڊڕڒ �ڛڏڊڣڒڗڕ
�ڒڔڝښڛ �ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ �ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ ��ڊڋڎږڣ ��ڍڗڤښڎړ �ڒڌڒ
�ڍڗڔڗڧڕ �ڒښڝړڒڐڒڪ �ږڊڌڊڛڒږڊڒڐ �ڛڊڏڣڊڍ �ڊڋڎڧڎڎڡ �ڝڑ �ڛڊڏڣڊڍ �ڒښڝړڒڐڒڪڊښڊ
�ږڊڌڊڛڒڑڎږڊڕڑښڎ�ڒڋڎڕڗڌڍڒڕ�����ڛڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڒ�ڣڊڛڊڏڣڊڍ�ږڊڌڊڛڒڋڎڎڧڑښڪڊڛ
��ڊڒڔڝڋڎڏڊڏڧڛږڊڌ �ڗڔڗڋ �ڒڡڋڎڔڥ �ڊڕڋڎڔڊږڝڋڒښڜ �ڒڔڝږڡڒږڟڊ �ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ
�ڛڒڏڣڊڍ �ڒڡڗښڎڪڛ �ڎڕڒږڎڍڕڊښ �ڒڔڝڋڎڏڊڏڧڛږڊڌ �ڊڍ �ږڊڑڑڎږڊڕڑښڎ �ڗڕڊڋڊڛڝڎڡ
�ڒڋڎڒڣڊڜڎښژښڎڜږڒ ��ڛڎښڊڑڒڏڊږڊڌ ��ڛڒڏڑڊڛڒڑڒڔڊڌڊڕ �ڊڕڋڎڔڊږڝڋڒښڜ
�ڒڡڋڎڎڕڞڊڛ 5XPHOL� Y�� .D]DNKVWDQ� �ڊڍ 6DOXND� Y�� &]HFK� 5HSXEOLF� �ڛڎښڊڑڒڏڊږڊڌ
��ڊڕڗڌڍڒڕ �ڛڒڔڕڗښ ��ڍڊڕڧڊږڊڑ �ڛڎ �ڒڜښڊڍږڊڜڛ �ڍڗڔڗڧڕ �ښڝړڒڐڒڪ �ڛڊڏڣڊڍ
�ڒڙڊښڜڒڋښڊ���Äڊڍڊڧڣڊږڊڌ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ��5XPHOL�Y��.D]DNKVWDQڒڡڎڕڞڊڛ��ڛڋڎښڐڊڒڗڕ
�ڒڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ�ڊڍ�ڊڛڒڏڣڊڍ�ڒڔڝښڛ�ڕڗښ��ڊڋڎڕڧږڊڑڎ�ڛڎڧڝڛڊژڗڕ
�ڛڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏڊ ��ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڛڗڠڔڎڏږڝښڐڝ �ڛڒڏڣڊڍ �ڒڔڝڎڏړښڊڌ �ڎږڗڍ
�ڒښڝڗڧڣڝ �ڛڒڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڒښڝړڒڐڒڪ �ږڊڌڊڛڒڋڎږڊڒڐڊڍ �����´ڍڊڏڊڣڊڛڊڍ �ڛڒڕڊ
��ڍڊڛڏڊڌڛڕ �ڒڡڎڕڞڊڛ 6DOXND� ,QYHVWPHQWV� �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ �ڊږڒڌڍڊڊڍ� Äڒڔڝښڛ�
�ڣڊڛڎڍڗښ��ږڒڡڊڕ�ڊڋڎڍڧ�ڊڋڎږڎڠڗڕڊڌ�ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ�ڊڍ�ڊڛڒڏڣڊڍ
�ڛڒڋڗڍڊڔڊڤ�ڒښڝړڒڐڒڪ��ڛڒڋڎښڒژڛڒښڒژڊڍ�ڗڞڊڔڊڞڗڕڊڛ�ڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڒښڝڗڧڣڝ
����ڊڋڎڍږڊڒڐ�ڗڕڊڌ �ڊڍ�ڊڛڒڏڣڊڍ�ڒڔڝښڛ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ ��ڛڏڊڣڒ�ښڊ�ڒڜښڊڍږڊڜڛ
�ڛڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڒښڎڒڕڛڒڋڎږ ��ږڊڌڊڛڒږڊڒڐ �ڍڎڕڊښڊ �ڒڛڒڕ �ڊڒږڊڐڒڕ �ڛڊڏڣڒڊڍ �ڒڌڒ
�ڒښڝړڒڐڒڪ �ږڊڌڛڒڋڎږڊڒڐڊڍ �ڊڍ �ڛڒڔڊڤ �����´ږڊڌڊڛڒڋڎږڎڠڗڕڊڌ �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ
�ڒڡڎڕڞڊڛ %*� *URXS� Y�� $UJHQWLQD� �ڎڏڎڛڊ ��ڊږڒڌڍڊڊڍ �ڕڗښ �ڒڔڝښڛ �ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ
�ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ �ڒڜښڊڍږڊڜڛ �ڊڒڔڝڔڌښڊڪڗڕڎڡ �ڒښڝړڒڐڒڪ �ڊڛڒڋڗڍڊڔڊڤ �ڊڍ
����ڑڒڏڣڊڍ�ږڊڌڊڛڒږڊڒڐ

��XUL[�Y��$UJHQWLQD[$�ڒڡڎڕڞڊڛ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ�ڊښڊڑڒڏڊږڊڌ�ڊڕڗڌڍڒڕ�ڒڔڝڋڎڏڊڏڧڛږڊڌ
�ڣڊڍڊڛ ��ڊږڒڌڍڊڊڍ �ڕڗښ Äڒڔڝښڛ� �ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ �ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ
�ڒښڝړڒڐڒڪ�ڛڏڞڊڏڌ�ښڊ�ڎڐڎڧڊڛ�ڣڊڛڎڍڗښ��ڛڎڍڧڗڕ�ڒړ�ڣڊږڒڡڊڕ��ڊڗڔڤڊڛڎڡ�ڊڏڎڏڟښڊڍ
��ڍڊږڎڍڕڒ�ڕڗښ��ڊڍڊڧڣڊږڊڌ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ��6LHPHQV�Y��$UJHQWLQDڒڡڎڕڞڊڛ������³ڒږڊڒڐ
�ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ �ڒڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڑڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڍڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ
�ڊڋڎښڏڟڐڊڛڒږڊڌ �ڊښڊ �ڍڗڔڗڧڕ ��ڒښڝڔڊڒښڎڜڊڕ �ڍڎڕڊښڊ �ڒښڝڔڊڒښڎڜڊڕڊښڊ
�ڛڒڏڣڊڍ�ڒښڝړڒڐڒڪ�ڒڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ�ڊڍ�ڊڛڒڏڣڊڍ�ڒڔڝښڛ��ڣڊڋڎږڗڞ
��ڊږڒڌڍڊڊڍ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ���6LDJ�Y��(J\SWڒڡڎڕڞڊڛ�ڛڔڎڥ����������ڊڋڎڍڣڛ�ڛڋڎڔڌښڊڪ
�ڕڗښ �ڕڎڜژڒڏڌڎ �ڊڒڏڟښڊڊڍ �ڒڔڝښڛ �ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ ��ڒڜښڊڍږڊڜڛ
�ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ �ڛڒڜژڒڏڌڎ �ڛڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ �ڛڒڋڎڔڒڜڎڏڠڥڊڍڊڌ �ڊڋڎڔڝښڛڟڊ �ښڎڏ

����$PSDO�$PHULFDQ�,VUDHO�&RUS��DQG�RWKHUV�Y��$UDE�5HSXEOLF�RI�(J\SW��,&6,'�&DVH�1R��$5%�������
����.HQQHWK�-��9DQGHYHOGH��%LODWHUDO�,QYHVWPHQW�7UHDWLHV��+LVWRU\��3ROLF\�DQG�,QWHUSUHWDWLRQ��������������
����5XPHOL�7HOHNRP�$�6��DQG�7HOVLP�0RELO�7HOHNRPXQLNDV\RQ�+L]PHWOHUL�$�6��Y��5HSXEOLF�RI�.D]DNKVWDQ��
,&6,'�&DVH�1R��$5%�������������ڒڣڊڐڋڊ�ڎ�������
����6DOXND�,QYHVWPHQWV�%�9��Y��7KH�&]HFK�5HSXEOLF��81&,75$/�������ڒڋڎڣڊڐڋڊ�ڎ�����ڊڍ�ڎ�������
����%*�*URXS�3OF��Y��7KH�5HSXEOLF�RI�$UJHQWLQD��81&,75$/��������ڒڣڊڐڋڊ�ڎ�������
����$]XUL[�&RUS��Y��7KH�$UJHQWLQH�5HSXEOLF��,&6,'�&DVH�1R��$5%�������������ڒڣڊڐڋڊ�ڎ�������
���� 6LHPHQV� $�*�� Y�� 7KH� $UJHQWLQH� 5HSXEOLF�� ,&6,'� &DVH� 1R�� $5%������ �������� �ڎ���� �ڊڍ �ڎ����
�ڒڋڎڣڊڐڋڊ
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�ڛڎڔڤڎڡ� ��ڍڊږڎڍڕڊ �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ ��ڊښڏڟڐڊڛږڊڌ �ڕڗښ �ڒڔڝښڛ �ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ
�ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ �ڊڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ �ڛڏڊڣڒڗڕ �ڛڒڏڑڊڛڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ �ڒڛڒڕڊڋڊڛڎڡ
����ڣڊڛڊڪڗڠڔڎڏږڝښڐڝ�ڛڒڏڣڊڍ�ڒڏڒښڋڎڔڑښڊڕڊڛ

�ڛڒڏڑڊڛڒږڊڒڐ�ڒڔڝڋڎږڎڠڒڕ�ښڎڒڕ�ڛڒښڊڧڕ�ڎڕڊڛڎڕ�ڛڒڏڑڛڒڋڎږڐڒڕ�ڛڒڕڗښڡڊږ�ڕڊ
�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڑڒڋڎښڒڡڏڊړڊڍ�ږڊڑڛڊڋڗڔڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ �ڛڒړڒڜڞڊښژ �ڊڏڔڒڧږڊڌ
��ڊږڒڌڍڊڊڍ�ڕڗڔڑښڊڕڊڛڊڛ�HQD�+RWHOV�Y��(J\SW:�ڒڡڎڕڞڊڛ��ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڎڏڎڛڊ
�ڊڍڋڗڎڔڒڥڊږڗڕ�ښڊ�ڍڊڏڊڑ�ڊڋڗښڏڊڑڕ�ڛڒڜژڒڏڌڎ�ڕڗښ��ڊڛڒڕڒ�ڍڊڏڊڍڎڧڝڒڕ�ڕڗښ
��ڒڡڛڎڣڗښژ�ڛڒڏڎڕڑښڗڕڊڢ�ڒڑڒڋڎڔڝڤڒ�ڛڒڋڎږڗڞ �ڒڔڝښڛ�ڊڒڏڟښڊڊڍ�ڣږڒڊڕ�ږڊڕ
�ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ ��ڒڜښڊڍږڊڜڛ �ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ �ڕڊڒڣڒڔڗژ �ڊڍ �ڊڏڧڛ
�ڗڍڊږڊڑڊڛ�ڍڊڑڎڏړڊڛڟڊ�ڛڒڕڊ��ڛڎڟڒڒڕ�ښڊ�ڊڕڋڎڋڎڠڥڝ�ڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڊڕڛڒڕڊڋڊڛڎڡ
�ڒڡڎڕڞڊڛ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ�ڑڒڋڎږڊڒڏڌڗڕ�ڊښڊڑڒڏڊږڊڌ�ڊڕڗڌڍڒڕ�ڒڛڏڊڌڛڕ�����ڒڋڎڕڗڐ
(DVWHUQ�6XJDU�Y��&]HFK�5HSXEOLFڒڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڎ�ڕڗښ��ڊڍڊڧڣڊږڊڌ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ���
����ڛڏڊڣڒ�ڣڊږڊڌڊڛڒڋڎڋڎڍڎڕڞ�ڗږڗږڊړڝ�ڛڒښڊڧڕ�ڎڕڊڛڎڕ�ڛڋڎښڗڜڛڎڏږڒ

�ڒڔڝڎڔڏړڗڕڊڌ �ڛڒړڒڜڞڊښژ �ڑڒڐڒڔڊږڊ ��ڊڏڎڏړښڒ �ڕڗښ �ڒڔڝښڛ �ڊڛڒڏڣڊڍ
�ڊڍ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ �ڒڜښڊڍږڊڜڛ �ڛڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏڊ �ڒڡڜڞڒڔڪږڗړ �ڎڔڒڥڊږڗڕ
��ږڊڌڊڛڒڋڎڕڧڛڊڍڏڊڑ�ڗږڗږڊړڝ�ڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ�ڒښڝڗڧڣڝ�ږڊڏڣڒڊڍ�ڛڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
�ږڒڡڊڕ �ڣڊڛڎڍڗښ �ڛڎ �ڒڋڎڕڧڛڊڍڏڊڑ �ڊڋڎڍڔڎڒڣښڗڧ �ڣښڗڌڗښ ��ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
�ڎڛڒ �ڎڕڊڛڎڕ �ڛڒښڊڧڕ ��ښڎڒڕ ��ڊڒڔڊڑښڊڕ �ڛڋڗڋڎڛښڊ �ڒڔڝڋڎڏڊڏڧڛږڊڌ �ڒڋڎڕڗڌڍڒڕ
�ڛڗښڍ�ڛڒږڊڒڐ�ڒښڝړڒڐڒڪ�ڍڗڔڗڧڕ�ڛڎڍڔڎڣښڏڊڌ�ڊڍږڝ�ڒڜښڊڍږڊڜڛ�ڒڔڝږڡڒږڟڊ
�ڕڗښ��ڊڒږڢڊڏڌڒڕ�ڊڣڕڝڑ��ڒږڊڒڐ�ڒښڝړڒڐڒڪ�ڛڏڞڊڏڌ�ښڊ�ڎڐڎڧڊڛ�ڊڣڗښ��ڒړ�ڣڊږڒڡڊڕ�ڝڑ
�ښڎڒڕڛڒڋڎږ ��ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ �ڒڔڝښڛ �ڊڛڒڏڣڊڍ �ڊڍ �ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ �ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ
�ڊڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڒڡڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڛڒڏڑڊڛڒښڗڜڛڎڏږڒ
�ڛږڎڌڍڊڗڕښڊڥ�ڛڊڒڜږڊښڊڌ�ږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ

�ڛڒڏڑڛڒښڗڜڛڎڏږڒ�ڍڊڌڎڍڎڡ�ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ���ڛڒڏڑڛڒښڗڜڛڎڏږڒ�ڍڊڌڎڍڎڡ�ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ��55
�ڒڏڊڧڣڒښڕڗڕڊڌ�ڛڒڔڊښڋ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڛڒڏڑڛڒږڊڒڐ�ڒڔڝڋڎږڎڠڒڕ�ڒڏڊڧڣڒښڕڗڕڊڌ�ڛڒڔڊښڋ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڛڒڏڑڛڒږڊڒڐ�ڒڔڝڋڎږڎڠڒڕ
ڒڐڒڔڊږڊ�ڛڒڋڎڋڎڗڕڎښڊڌڒڐڒڔڊږڊ�ڛڒڋڎڋڎڗڕڎښڊڌ
ڒښڗڙڊڕ�ڛښڗڪڒښڗڙڊڕ�ڛښڗڪ��������
�ڛښڗڪ �ڒښڗڙڊڕ ���� �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڡڔڊڑښڊڕڊڛ �ڣښڗڌڗښ��ڊڒڔڝڋڎښڊڒڟڊ

�ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڛڒڋڗڔڋڎڔڝښڛڝڎڡ�ڛڒڋڎڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڒښڛڒړڊږ
�ڛڒڔڊښڋ �ڒڏڊڧڣڒښڕڗڕڊڌ �ڊڋڎڗڕڎښڊڌ� �ڎڏڎڛڊ �ڒڌڒ ��ڊڒڔڝڋڎښڊڒڟڊ �ڣښڗڌڗښ
�ڒښڊڏڌڑښڎ �ڛڒڏڣڊڍ ��ڒڕڐڒږڊڞڎڕ �ڑڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ �ڒڔڝڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ
�ڛڒڋڎڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ �ڛڒڋڗڔڋڎڔڝښڛڝڎڡ ��ڛڗښڍ �ڛڒ����$65 �ڎ��� �ڛڒڔڧڝڕ
�ږڊ�ڛڒڔڊڤ�ڒڔڎڏڎڔڤڝڊڍ�ڣښڗڌڗښ��ڊڒڔڝڋڎڜښڊڕږڊڌ�ڒښڗڙڊڕ�ڛښڗڪ��ڍڊڕڧڊږڊڑ

����:DJXLK�(OLH�*HRUJH�6LDJ� DQG�&ORULQGD�9HFFKL� Y��7KH�$UDE�5HSXEOLF� RI�(J\SW�� ,&6,'�&DVH�1R��
$5%�������������ڒڣڊڐڋڊ�ڎ�������
����:HQD�+RWHOV�/WG��Y��$UDE�5HSXEOLF�RI�(J\SW��,&6,'�&DVH�1R��$5%���ڒڣڊڐڋڊ�ڎ���������������
����(DVWHUQ�6XJDU�%�9��1HWKHUODQGV��Y��7KH�&]HFK�5HSXEOLF��3DUWLDO�$ZDUG�������ڒڣڊڐڋڊ�ڎ�������
����)RUFH�PDMHXUHڛڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڣڒڔڎڕڗښ��ڊږڎڔڏڗڕ��ڊڔڊڤ�ڒڔڎڏڎڔڤڝڊڍ�����ڛڒڜڞڊښڜږڗړ��
�ڛڋڎڔڪڝڛڒڏڊڑڊ�ڍڗڑښڎڊڛ�ږڊ��ڊڏڎڔڤڒ�ڛڊڋڗڔڋڎڔڤڊڛڎڡ��ڛڒڋڎڔڎڤښڌڊڌ��ڛڒڋڎڍڊڏڊڍڊڌ�ڛڒڍڊڏ
�ڛڋڎڎښڊڧڕ �ڑڒڋڎڌڒښڊڌ �ڒښڛڒړڊږ �ڊڛڒڋڗڔڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ �ڊڍ ��ږڊڌڛڒڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ �ڛڒڋڎڎښڊڧڕ
�ڛڒښڗڙڊڕ�ڛښڗڪ�ڛڗښڏڟڐڊڛڒږڊڌ�ڊڋڎڔڤڒڎڡ�ڑڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ��ڎښڊږڒڍڕڗڕڊڌ�ږڊڍڒڋڎڛڎښڎڜږڒ
��ڒڕڊڏڞڑڊږ�ڊڒښڎڪڊښڊ�ڋڎڧڊڛڎڡ�ڛڒڕ�ڒڡڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڝڑ��ڒڋڎڋڗښڒژ �ڒڡڊڋڗڔڎڏڍڎڧڕ�ږڒڡڊڕ
�ڊڍږڝ �ڛڎږڞڒ �ڒښڝړڒڕڗږڗړڎ�ڗڎښڊڌڊڛ�ڗڒڔڪڗڛڕ�ڒڔڝڋڎڟڒڕ �ڛڒڋڎڋڗڑښڎڒڑښڝ �ږڊڍڒړڒڜڞڊښژ
�ڡ�ڊ��ڒڋڎڕڗ��ڒڋڎڏڣڒڪڊڌ��ڒڋڎږڎڔڏڗڕ�ڒښڝڒڞڒڜڛ��ڒڋڎڋڗښڒژ�ڎښڊږڒڍڕڗڕڊڌ
����$65� ��$UWLFOHV� RQ� WKH� 5HVSRQVLELOLW\� RI� 6WDWHV� IRU� ,QWHUQDWLRQDOO\� :URQJIXO�$FWV�� DGRSWHG� E\�$�
5(6��������������
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�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڊڋڎڍڣڛ�ڣڒڔڎڕڗښ��ڊڋڗڋڎڛښڊ�ڛڒږڎڔڏڗڕ�ڒڔڎڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڝڊڌ
�ڛڒڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڛڒڍڧ�ڛڔڎڋڎڔڤڝڎڡ�ڍڊښڝړڒڐڒڪ�ڊڍ�ڛڋڎڔڌښڊڪ�ڛڒڔڗڜښږڗړ
�ڛڒڜڞږڝژ�ڎښڗڎڕ�ڛڒڔڧڝڕ�ڎ�����ڒڡڋڎڋڗښڒژ�ڛڒڋڎښڊڑڒڏ�ڒڔڝڋڎڛښڊ�ڛڊڋڎڔڝښڛڎڡ
�ږڊڑڋڎښڗڜڞڊڪ�ڊڏڧڛ�ږڊ�ڎړڔڊڣ�ڒړڝڑ��ڊڋڎږڎڠڒڗڕڊڌ�ښڊ�ڒښڗڙڊڕ�ڛښڗڪ��ڍڊڕڧڊږڊڑ
��ڒڡڊڒڣڊږڒڋڕڗړ �ڒڌڒ �ڒڔڝڎڏڥڗڕڊڌ �ڗڠڒ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ښڎڒڕ �ږڊ �ڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
��ڛڋڎړڛڒښ�ڛڒڕڗڌڍڊڍ�ڒڛڒڕ�ڊڍڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڒ

�ڍڊڏڒښڋڗڜڞڊڪ�ڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڣڊڍڊڛ��ڛڊڋڎښڊڑڒڏ�ڑڎڛڒ�ڛڏڊڣڒڗڕ�ڒښڗڙڊڕ�ڛښڗڪ
�ڊڒڔڝڋڎڔڝڤڒ �ڛڗڔڎڒڣښڗڧڊږڊڌ ��ڒڋڎڋڎڍڎڕڞ �ڣڒڋڎڔڕڗښ �ښڊ �ڊڋڎڕڊڋڊڛڎڎڡ �ڛڒڕ
��ڛڗږڡڒږڒڟڊ�ڊڍږڝ�ڎڏڞڊ�ڊڣڕڝڑ�����ڛڋڎڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ښڛڒړڊږ�ښڎڒڕ
�ڕڗښ � �ڊڕڊ �ڝڑ �ڕڒ �ڛڒڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ �ڛڒڋڎڔڝښڛڎڡ �ڍڗڔڗڧڕ �ڊڋڎڔڝڑښڊڌ �ښڊ
�ڊڋڎڍښڒڣڒڪڒڔڊڏړڊڍ �ڛښڗڪ ��ڍڊښڗڙڊڕ �ږڊڍڒڊږڒڏ �ڒڛڒڕ �ڛڒڏڑڊڛڒڋڗڋڎڛښڊ
�114ڊڋڗڔڋڎڔڤڝڎڡ��ڒښڝړڒڐڒڪ�ڒښڝڜڝڔڗڛڋڊ�ڛڒڋڎڍڎڕڞ�ڛڗڠڒ�ڎڐڎڧڊڛ�ڊڒڔڎڋڎڔڒڣڝڊ

�ڝڑ �ڎڐڎڧڊڛ �ڛڏڞڊڏڌ �ڛښڗڪ �ڒڔڝښڗڙڊڕ ��ڊڋڎښڊڑڒڏ �ڣڊښ �ڛڏڊڧڣڒښڗڕڊڌ
��ڍڊڛڒڕڊڋڊڛڎڡ��ڛڊڋڎڔڝښڛڎڡ�ڛڒڋڎڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڒښڛڒړڊږ�65$�ڑڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ
�ڎڏڒڌڒ �ڊڕڋڎڋڎڗڕڎښڊڌ �ڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڊڍږڝ �ږڗڔڪڝڛڒڏڊڑڊڊڌ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ
�115ڣڊږڊڌڛڒڋڗڔڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ�ڒڔڝڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ�ڑڒڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ

�ڛڒڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڕڗښ��ڒڜڞڊڪ�ڛڒ�ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڛڒڏڑڛڒڋڎږڐڒڕ�ڛڒڕڗښڡڊږ
�ڛڒڋڎڔڝښڛڎڡ �ڒښڝړڒڐڒڪ ��ڊڋڗڔڋڎڔڤڝڎڡ �ڣڊڛڔڎڕڗښ �ڛڋڗڡڗڕښڊڥ �ڛښڗڪ
�ڊڗڔڤڊڛڎڡ��ڊڛڒڋڎږڎڔڏڗڕ�ڒښڝړڒڐڒڪ�ږڊ�ڒڏڒښڋڎږڝڋ�ڊڍښڊڌ��ڊڋڎښڊڑڒڏ�ڒڔڝښڗڙڊڕ
�ڎڕڊڛڎڕ��ڍڊڑڒڔڊڌڊڕ��ڛڒښڊ�ڣڒښڗڌڗښ��ڑڒڏڎښڊڢ�ڛڒږڊڒڕڊڍڊ�ڛڗڠڒ�ڒڔڝڎڏڥڗڕڊڌ
�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ښڎڒڕ �ڒښڊڕڗڊڛ �ڛڒڋڎڍڎڕڞڗڕ �ڗڕڊڌ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ږڊڍڒښڧڕ
�116ڊڏڌښڊړڊڍ�ڛڒڔڗښڜږڗړ�ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ

���SULPDڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ IDFLH�� ��ڛڒڋڎڠږڊڨڊ��ڛڒڋڎڧڗڋڕڊ�ڒڔڎڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ�ڛڒښڊ�ښڊ
�ڒښڊڏڌڕڊ�ڕڗښ��ڗڕڊڌ�ڛڒڕڒ�ږڊ�ڊڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڝڑ�ڗڞڊڔڊڞڗڕڊڛ
�ڒڋڎڎڧڗڋڕڊڎڕ��117ڛڏڎڏڥڒ�ڛږڊڒڐ�ڛڒڧڊڛ�ڊڏڧڛڊڍڊڏڧڛ�ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ�ڛڒڕ��ڒڋڎږڎڔڏڗڕ
�ڛڒڋڎڔڪڝڛڒڔڎڧ �ڑڒڔڎڧڊڛ �ښڊ � ��ږڎڋڎڍڎڕڞڗڕ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڒڑڊڕ �ڒڋڎڋڎڍڎڕڞ
�ڍڊڏڊڑڛڒڏڊڑ �ښڊ ��ڊڋڎڧڣڊښڎڎڡ ��ڍڊڛڒڕڊڋڊڛڎڡ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڊڋڗڔڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ
�ڛڒړڒښڎڕڊ�ږڊښڒ�ڊښڊڑڒڏڊږڊڌ�ڊڋڎښڐڊڛڗڕ�ڒښڊڏڌڕڊ�ڍڎښڗڥڛ��118ڎڐڎڧڊڛ�ڛڏڞڊڏڌ�ښڊ
�119ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ

�ڒڡڎڕڞڊڛ $XWRSLVWD� Y�� 9HQH]XHOD� � �ڒښڗڜڛڎڏږڒ �ڛڒڒڛڎڣږڗړ �ڛڒڋڎڕڧږڊڑڎڡ
�ڎڐڔڎڏڤڝڪڊڛ �ڒڔڒڛڗڕڊڋڎڔڪڝ ��ڗڠڒ � �ڗڊڐڌڊڛ �ڛڒڔڊښڜڛڒڌڊڕ �ڛڒڋڎڗڑښڊڪڊڌ
�ڒڋڎڗڊڡڝڕڊڛ ��ڊږڒڋڎښڊڜڎڊڢ �ڒڡڊڔڎڝڛڎږڎڏ �ڎښڊږڒڍڕڒڕ �ڊڛڒڋڎڧڗڋڕڊ �ڊڍ
�ڗڞڊڔڊڞڗڕڊڛ �ڛڒڋڎښڒژڛڒښڒژڊڍ ��ڗڕڊڌ �ڊڕښڗڜڛڎڏږڒ �ڒڔڝږڡڒږڟڊڗڕڎڐ
�ڊڋڗږڊڒڕڞڊڛ �ښڎڏ ��ڊڔڎڒڣښڗڧڊږڊڌ �ڊڔڎڝڛڎږڎڏ �ڛڒڏڊڑ �ڍڊڜږڎڕڝڌښڊ �ڛښڗڪ
�ڔڝښڗڙڊڕ �ڛڊڋڎښڊڑڒڏ ��ڊڍڋڎڔڎڧڊڛڊ �ږڊڑڛڊڕڊ ��ڑڒڋڎښڒڡڏڊړڊڍ �ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ
��ڊږڒڌڍڊڊڍ �ڕڗښ � �ڛښڗڪ �ڛڒښڗڙڊڕ �ڛڒڏڑڊڛڒڋڗڋڎڛښڊ �ڊڒڔڎڋڎڔڒڣڝڊ �ڒڌڎڍڕڎڡ
����,ELGڒڔڧڝڕ�ڎ������
114�5DLQERZ�:DUULRU��1HZ�=HDODQG�Y��)UDQFH��������������5,$$����������
115�0XWKXFXPDUDVZDP\�6RUQDUDMDK��7KH�,QWHUQDWLRQDO�/DZ�RQ�)RUHLJQ�,QYHVWPHQW��������&DPEULGJH�
8QLYHUVLW\�3UHVV�����
116� $UWLFOHV� RQ� WKH� 5HVSRQVLELOLW\� RI� 6WDWHV� IRU� ,QWHUQDWLRQDOO\� :URQJIXO�$FWV� �$65��� DGRSWHG� E\�$�
5(6������� �������� ����ڒڔڧڝڕ�%LVKRS��&UDZIRUG�	�5HLVPDQ��)RUHLJQ� ,QYHVWPHQW�'LVSXWHV��.OXZHU�
/DZ�,QWHUQDWLRQDO��-XO\��������������
117�0RURFFR�&ODLPV�FDVH����������
118�6DPELDJJLR�FDVH�����������
119�,UDQ�86�&ODLPV�7ULEXQDO��6\OYDQLD�7HFKQLFDO�6\VWHPV��,QF��Y��,UDQ����������,UDQ�86�&75������S������
6WDUUHWW�+RXVLQJ�&RUS��Y��,UDQ�����������,UDQ�86�&/7ڒڣڊڐڋڊ�ڎ������������0RELO�2LO�FDVHڒڣڊڐڋڊ�ڎ�������
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�ڒڕڊڛ �ڛڒڋڗښڒژ �ڍڊښڝڒڣڊڔڝڕڝړ �ڊڋڗڋڎڛښڊ� �ڛڒڋڎڔڝښڛڎڡ ��ڊڋڗڔڋڎڔڤڝڎڡ
�ڒڔڎڔڡڕڎڡڛڒڔڎڧ �ڛڒڋڎښڗڜڞڊڪ �ڊڋڗڍڊڜڎښڏڦڝږڊڌ �ڊڍ �ڛڒڏڑڊڛڒڏڎڏڟښڕڊڍ
�ڎښڊږڒڍڕڒڕ �ڛڒږڎڔڏڗڕ �ڛڔڗښڜږڗړ �ڊڕڟڒڕ ��ڊږڪڗڠ �ڔڝڕڎڣڗڕ ��ڒڡڎڕڞڊڛ
�ڒڔڎږڍڗڔڊڛڗڕ�ڊڍ�ڒڍڊڜڎښڏڦږڊڌ�ڗڠڒ�ڊڋڎښڊڑڒڏ�ڕڗښ��ڊږڒڌڍڊڊڍ�ڊڕڔڊږڝڋڒښڜ�
�����ڎڐښڗڙڊڕ�ڛښڗڪ�ڒڋڎڜږڎڕڝڌښڊ�ڛڊڔڎڝڛڎږڎڏ�ڗڠښڊڝ��ڍڊڛڒڕڊڋڊڛڎڡ

�ڛڒڋڎڟڒڕ�ڛڒڔڋڎڌښڊڛ�ڒښڝړڒڕڗږڗړڎ�ڊڍ�ڊڛڒڛڎږڐڒڋ��ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ�ښڎڒڕڛڒڋڎږ
��ڏڒښڋڗڔڒڌڍڊ�ڣښڗڌڗښ��ڊڋڎڍڔڎڣښڏ�ڣڒڔڎڕڗښ��ڒڌڎڍڎڡ�ڛڒڕڗ�ڛڒښڊ�ڊڋڎښڎڢڎڡ
�ڎڛڒ �ڔڎڗڧڣڝ �ڎڐڋڎښڗڜڛڎڏږڒ �ڊڍ �ڛڒږڊڒڐ �ڊڒږڊڜڕڗڕ �ڣښڗڌڗښ �ڒڡڜڞڒڔڪږڗړ
�����ڛڒڏڑڛڒڋڎڎښڊڧڕ�ڒښڝڔڊښڜڒڎږ�ڎڛڒ��ڒڔڝڑښڊڢ �ڕڗښ��ڑڗږڡڒږڏڟڊ�ڊڍږڝ�ڎڏڞڊ
�ڛښڗڪ �ڒڔڝښڗڙڊڕ �ڛڒڋڎښڊڑڒڏ �ڊڋڗڋڎڛښڊ �ښڊ �ڛڏڎڏڥڒ �ڛڒږڊڒڐ �ڛڒڋڎښڝڊڟڐڊږڊ
��ڛڊڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ �ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ �ڊڏڎڕڑښڗڕڊڢ �ږڊ �ڊڋڎښڝڌڍڊږڊڌ Äڛڒڔڗڤښڋ�
�ڒڛڎښڝڍڒړڝ�ڊڒڔڝڋڎڔڑښڊڕڊڌ�ڍڊښڒڡڧ�ڎڐڊڒښڗڜڒښڎڜ�ڔڒڋڗښڠژڊڍ�ږڊ��´ڎڐڔڎڏ
��ڑڒڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ

ڊڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ����ڊڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ����
� �ڛڒ�$65 �ڎ��� �ڒڔڧڝڕ �ڛڊڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ � �ڗږڗږڊړڝ �ڛڒڋڎڍڎڕڞ �ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ

�ڒڛڒڔړڊږڗڕڊڌ�ڛڒ�ڞڊ��ڛڏڎږڢڒڒڕ�ڍڊڔڏڤڝڪڊڛ�ڑښڎ�ڏڎڍڒړ�ڏڊڧڣڒښڕڗڕڊڌ�ڛڒڔڊښڋ
�ڒڋڎڏڎڏڧڑڕڎڡ ��ڊڋڎڕڧڛڒڔڝڌڒ �ڣڊڛڎڍڗښ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڒڛڒڕ �ڒڑڒڋڎڛښڊ
�ڛڒڋڎڛڎښڎڜږڒ �ڎڕڒڤڕ �ڊڍ �ڒڔڊڏڝڊڍښڊڌ �ږڊڌڊڛڒڧڑښڪڊڛ �ڛڒڏڣڊڍ �ڑښڎڍڊڑښڎ
�ڛښڗڪ�����ڊڋڎڢښ�ڊڏڎڏڟښڊڍ�ڛڒڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڊڏڧڛ�ڍڊڋڎڔڊڝڡڊڛ
�ږڊڌڊڛڒښڗڙڊڕ ��ڑڒڋڎڏڊڏڧڛږڊڌ �ڛڒڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ ��ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ �ڕڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
�65$�����ڍڊڔڋڎښڊڏڌڊڛڗڕ�ڛڒڋڎښڊڑڒڏ�ڒڔڝڋڎڛښڊ��ڒڋڎڕڗڐ�ڛڗڟڒڒڕ�ڊڍږڝ�ڍڊڏڊڑ
�ڛڒ �ڎ��� �ڛڋڎڔڌښڊڪ�ڛڒڋڎږڎڠڗڕڊڌ�ڛڒڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ�ڒڔڧڝڕ �ڛڏڊڍڝڟڐ �ڍڗڔڗڧڕ
�ڊڐڌ�ڒڑښڎڍڊڑښڎ�ڛڒښڊ�ڊڋڎڍڎڕڞ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڣڊڍڊڛ��ڛڒڏڑڊڛڒڋڎڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڕڒ
�ڊڏڧڛ�ڛڗږڎڠڊڒڕ�ښڊ�ڒږڊڒڐ�ڕڗښ��ڍڊښڊڏڌڕڒ�ڛڒڏڑڊڛڒڏڣڊڍ�ڛڒڛڎښڎڜږڒ�ڒڑڒڋڎڛښڊ
������ڛڛڎښڎڜږڒ�ڑڒڋڎڛښڊ

��ڊڒڏڊږڡڒږڊڛڟڊ �ڕڗښ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ښڎڒڕ �ڛڒڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ �ڊڋڎږڎڠڗڕڊڌ
�ڒڏڊڌښڎږڕڊڍ�ڛڒڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ�ڍڊڏڊڑ�ڛڗڧڣڒښڒڗڕڊڌ�ڊڗڔڤڊڛڎڡ
��ڑڒڛڎڥ � �ڕڊ �ڛڒڕڗښڡڊږ �ڛڒڏڑڊڛڒڋڎږڐڒڕ �ڛڎ ��ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ ��ڍڊږڎڍڕڒ
�ڣڊڍڊږڎڍڕڊښ �ڗښڍڎڧڕڊڛ �ڛڒڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ �ڊڋڎږڎڠڗڕڊڌ �ڊڒښڝڜږڊڏڎڔڎښ
��ڛڗښڍ�ڛڒڋڎڋڎڍڎڕڞڗڕ�ڗښڍڎڧڕڊڛ�ڍڗڔڗڧڕ �ڣڊڛڗښڍ�ڛڒڔڕڗښ� �ڊڋڎڍڔڎڣښڏ�
��ڒڋڎڏڍڝڟڐڎڡ�ڒڔڝڋڎڛڎڥڊڍ�ښڎڒڕ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڊڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڒڑښڎ�ڑښڎ�ڛڒڋڎڒڣڊڝڜڒڛ�ڗڋڎڌږڊڌڊڛ
�ڣڊڋڗڋڎڛښڊ ��ڑڏڊڔڧڊڌ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک �ڒڔڊڑښڊڕڊڛ �ڒړ
�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ��ڊڋڎږڎڠڒڗڕڊڌ�ڛڗښڍ�ڛڒڋڎڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڍڎښڗڥڛ
����$XWRSLVWD�&RQFHVLRQDGD�GH�9HQH]XHOD��&�$��Y��%ROLYDULDQ�5HSXEOLF�RI�9HQH]XHOD��,&6,'�&DVH�1R��
$5%������
����/LVERD�&DVH��%UD]LO�Y��%ROLYLD���DV�FLWHG�LQ��-�+��5DOVWRQ��7KH�/DZ�DQG�3URFHGXUH�RI�,QWHUQDWLRQDO�
7ULEXQDOV��6WDQIRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�����������
����$UWLFOH����$65��%LVKRS��%LVKRS��&UDZIRUG�	�5HLVPDQ��)RUHLJQ� ,QYHVWPHQW�'LVSXWHV��.OXZHU�/DZ�
,QWHUQDWLRQDO��-XO\���������������
����0XWKXFXPDUDVZDP\�6RUQDUDMDK��7KH�,QWHUQDWLRQDO�/DZ�RQ�)RUHLJQ�,QYHVWPHQW��������&DPEULGJH�
8QLYHUVLW\�3UHVV������
����0��6DVVzOL��6WDWH�5HVSRQVLELOLW\� IRU�YLRODWLRQV�RI� LQWHUQDWLRQDO�KXPDQLWDULDQ� ODZ�� ���� ,55&��������
�������������



269ლევან ალექსიძის საერთაშორისო სამართლის ჟურნალი      [2020]

�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ �ڊڒڔڎڋڎڑڊڒڛڊڧڊڕ �ڎڕڒڤڕ �ڊڍ �ڒڔڊڏڝڊڍښڊڌ ��ڎڧڑښڪڊڛ �ڣڊښ
�ڛڒڋڗڍڒڏڡڕ �ڒڡڍڗڒښڎژ �ڛڒڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ � �ڛڒڜښڊڍږڊڜڛ �ڛڒڏڑڊڛڒڕڗڌڍڊڍ �ڛڒښ
��ڗښڒڦڊڛ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک �ڒڔڊڑښڊڕڊڛ �ڛڏڊڔڊڤښړ �ښڎڒڕڛڒڋڎږ
��ڛڊڋڎڍڎڕڞ �ڣڊڕڔڎڕڗښ ��ڊڗڔڤڊڛڎڡ �ڛڗڒڏڥڒڗڕڊڌ �ڒږڊڒڐ �ږڊ ��ڊڏڨږڊڜ �ږڊڌڍڊښ
�ڛڒڋڗڛڎڜڊښڒژڝ�ڗښڍڎڧڕڊڛ�ڎږڐڒڕڊڛ�ڒښڝڕڒڜڒڌڎڔ�ڛڒڋڎڍڎڕڞڗڕ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ
�����ڊڊڋڎڟڒڕ

�ڕڗښ��ڊڒڔڎڑڊږ�ڒڡڔڒښڦ�ڛڒڋڎڧڑڒړڊڛ�ڒڔڝڔڒڧږڊڌ�ڒڡڋڎڔڌښڊڪ�ڛڒڕڗښڡڊږ�ڕڊ
�ڛڒښڊ�ڒڡڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڔڎڤږڒژڛڊڕ�ڊڋڎښڝڌڍڊږڊڌ�ږڊ�ڊڏڎڕڑښڗڕڊڢ�ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ
�ڒڔڝڒڜڊښڎژڕڒ�ڊڒڔڝڎڏڥڗڕڊڌ�ڒڌڒ�ڒړڝڑ��ڊڛڒڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڕڒ�ڊڍښڊڌ��ڒڔڝڔڊڤښړڊ
�ڗښڍڎڧڕڊڛ ��ڑڒڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ ��ڎڕڊڍڊڛڊڡڊڕ ��ڛڒڏڑڊڛڒڕڒ �ڕڗښ �ڒڔڎڤږڒژڛڊڕ
�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڊڋڗڔڋڎڌڕڛڒڧڝڛڊژ �ښڊ ��ڛڎڌڍڊڍ �ږڊڕ �ڊڍږڝ ��ڛڗڣڒړڜڕڊڊڍ �ڕڗښ
�ڗښڍڎڧڕڊڛ�ڊڋڎښڝڌڍڊږڊڌ�ږڊ�ڊڏڎڕڑښڗڕڊڢ�ڛڒڋڎږڗڞ�ڛڒڏڑڊڛڒښڑڝړڊڛڎڕ�ښڎڒڕ�ڛڒڕ
����ڊڍڗڋڎښڝڧڊڛڕڎ�ڛڊڋڗڔڋڎڔڒڣڝڊ

��ږڊڑڛڊڕڊ �ڊڕڔڎڤږڒژڛڊڕ �ڕڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ڊڍږڝ ��ڛڗڣڒړڜڕڊڊڍ �ڕڗښ
�ڛڒڕ�ڎڐڊڋڎږڗڞ�ڛڒښڑڝړڊڛڎڕ�ڊڍ�ڊڔڝڎڏڟښڊڍ�ښڊ�ڒژڒڣږڒښژ�ڛڒڋڗڔڝڒڣښڗژڗښژ
�ڒڔڝڜڎښړږڗړڒ�ڗڠڒ�ښڊ�ڊڕڧڛڊڍڏڊڑ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڒڔڝڋڎڔڎڒڣښڗڧږڊڌ�ښڎڒڕ
����ڒڔڝڋڎڋښڊڦڊڍڊڌ�ڊڕڟڒڕ�ڛڒڋڎڗښڒڦڊڛ�ڛڒڋڎڏڗژڗڕ�ڛڒڋڗڛڎڜڊښڒژڝ�ڗښڍڎڧڕڊڛ

ڊږڏړڛڊڍڊږڏړڛڊڍ
�ڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڒڡڋڎڜڞڒڔڪږڗړ �ڒښڝڗڧڣڝ �ڣښڗڌڗښ��ڊڏڣڊڍ�ڛڒڋڎڒڣڒڜڛڎڏږڒ

�ڕڊ �ڒڡڕڗښڡڊږ �ڒڔڝڋڎښڊڑڒڏږڊڌ �ڑڒڋڗڔڎڨڛڕ ��ڑڎږڒڢڊڏڗڕښڊڥ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
�ڍڊڜڎڕ��ڒڡڔڒښڦ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڊڍ�ڊڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک
�ښڝڛڞڎڔژڕڗړ �ڛڧڑڒړڊڛ ��ڛږڎڌڍڊڗڕښڊڥ �ڊڑڊڒڣڒڜڛڎڏږڒ �ڗڍڊږڊڑڊڛ �ڛڒڏڣڊڍ �ڐڝ
�ڝڎڗڑڒڑ�ڍڎڕڊښڊ��ڛڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ�ڍڗڔڗڧڕ�ڊښڊ�ڛږڎڌڍڊڗڕښڊڥ�ڊڪڗڠڔڎڏږڝښ
�ڎږڏڡڒږڕڝ�ڣڒڔڎڕڗښ��ڗښڎڪڛ�ڛڒښڊ�ڛڎ�ږڊڍڒڊږڒڏ��ڛڛڎښڎڜږڒ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڒڔ
�ڒڡڊڋڎښڊڑڒڏږڊڌ�ښڝړڒڕڗږڗړڎ�ڛڒږڠڎڏڞ�ڒښڎڒڕڛڒڋڎږ�ڛڋڎڔڝښڛڊ�ڛڔڗښ�ڛڎږڊڏڗڔ

�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڗښڊڨڊڛ �ڒڔڊڑښڊڕڊڛ �ڛڋڎښڊڒڟڊ �ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ �ڒږڊڕڝک
�ڛڎ��ڑڒڋڎڑښڊڕڒڕ�ږڊڑڔڊڑښڊڕڊڛ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڛڜڊڕڒښژ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڒڔڝښڊڜ
�ڊڑښڎڊڛ��ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڛڒڋڗڌڎڍڕڟڊڊږڒڥ�ڛڒښڗڡ�ڊڑڊڕښڗږ�ڕڗښ��ڛڊڕڒ�ڛڏڊږڡڒږ
�ڊڍښڊڌ��ڊڋڗڛڎڜڊښڒژڝ�ڊڋڎڦڒږڎڒڕ�ڛڋڎڛڎڥ�ڛڒڔڑښڊڕڊڛ�ڒڔڝښڊڜڒږڊڕڝک�ڗڛڒښڗڡ
�ڊڍښڒژ�ڒڡڊڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ�ڏڒڧڕښڗ�ڣڊڛڎڍڗښ��ڊڛڒڋڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڕڒ
�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڊڋڎڍڎڕڞڗڕ�ڛڒڋڎڔڝڋڎڍ�ڕڒ�ڝڑ�ڊڕڊ�ڒڔڝښڏڟڐڊڛږڊڌ�ڛڒښڊ�ښڒژ
�ڗښ��ږڒڡڊڕ�ڊڋڎڦڒږڎ�ڊڋڗڔڎږڏڡڒږڕ�ڒڑڒڋڎڛښڊ�ڛڔڝږڡڒږڟڊ��ڛڗښڍ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ
��ږڊڑژڒڣږڒښژ�ڛڒڏڔڊڤښړڊ�ڛڒڒڣڊږڒڕڒښړڛڒڍ�ڏڒښڧڕ�ڒڑښڎ�ڛڏڞڊڏڌ�ڎڕڞڊڛ�ڣڊڛڎڍ
�ڊڧڕ�ڒښڊڕڗڎڕ��ڏڒښڧڕ�ڎښڗڎڕ�ڊڍ��ڊڋڎڍڏڧڏڌ�ڒڡ�7,%�ڊڔڎڏڠ�ڛڒڕڞڑڒڑ�ڣڒڔڎڕڗښ
�ڎڟڊڛڍڊښڝڠ�ڊڒڐڒڔڗړ�ڊڑڊڕښڗږ��ږڊڑڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ�ڛڒښ
�ڊڛڒڒڣڊړڛڒڪږڗړ�ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ�ڛڗښڍ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ�ڗڤښڎړ�ڊڒڋ
��ڣڊڛڒڏڑڊڛڒښڏڟڐڊڛږڊڌ�ڛڒڋڎڛڎڥ�ڛڒڋڎڐڒڜڊڏڒښژ�ڊڍ

��ڒڕڒڙڎښ�ڎڕڒږڎڍڕڊښ�ڛڋڗڋڎڛښڊ�ڒڡڔڊڑښڊڕڊڛ�ڔڝښڊڜڒږڊڕڝک�ڗڛڒښڗڡڊڑښڎڊڛ
���������+DJXH�&RQYHQWLRQ��,,��ZLWK�5HVSHFW�WR�WKH�/DZV�DQG�&XVWRPV�RI�:DU�RQ�/DQG�����6WDW��������
����&RQVRO��7�6�������,�3$��������ڒڔڧڝڕ���ڐ��ڊڍ��ڎ�������ڒڔڧڝڕ��
����*��%OXP��7KH�/DZV�RI�:DU�DQG�WKH�³/HVVHU�(YLO´�����<-,/����������������
����,QWHUQDWLRQDO�&RPPLWWHH�RI�WKH�5HG�&URVV��,&5&���3URWRFRO�$GGLWLRQDO�WR�WKH�*HQHYD�&RQYHQWLRQV�
RI����$XJXVW�������DQG�UHODWLQJ�WR�WKH�3URWHFWLRQ�RI�9LFWLPV�RI�,QWHUQDWLRQDO�$UPHG�&RQÀLFWV��3URWRFRO�
,�����-XQH�����LLL��ڊ�������ڊڍ��ڋ�������ڒڋڎڔڧڝڕ�������������8176
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�ڣڒڋڎڔڕڗښ �ڊڒڔڝڋڎږڤڝڪڊڍ�ڍڊڍڊڑڒښڒڤ �ڕڗښ��ڎڐڊڒڣڪڕڝڐڎښژ �ڗڤښڎړ �ڑڝړڊڛ
��ڛڊڒڣڊړڛڒڪږڗړ�ږڊڍڒښڧڕ�ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڛڗښڊڋڎڍڕڎڏڞڎڊڍ�ڊڋڎڔڤڒڎڡ�ښڊ�ڊڋڎښ
��ڒڔڝڋڎڔڒڏڧڊڕڊڌ�ڊږڞڒ�ڊڋڎڟڍڊښڝڠ�ڒڡڕڗښڡڊږ�ڣڎڐڔڎڕڗښ��ڒږڊڌڑڊڕ�ڒڑښڎ�ڑښڎ
�ڊړ�ڒڔڝڎڏړښڊڌ�ڍڗڔڗڧڕ�ڛڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ�ڣڒڔڎڕڗښ��ڒڕڒڙڎښ�ڛڒڒڣڊژڝړڗ�ڛڒښڊ
�ڛڊڋڎڔڒڛڗڕڊڋڎڔڪڝ�ڛڒڏڎڕڑښڗڕڊڢ�ڛڒڋڎښڑڝړڊڛ�ڗڤښڎړ�ڊڍ�ڗښڊڨڊڛ�ڛڒڒښڗڌڎڜ
�ڛڋڎڦڒږڊ� �ږڊڒڔڊڤ �ڊڒږڊڏڗڔڎږڏڡڒږڕ ��ڛڗږڡڒږڒڟڊ �ڕڗښ �ڛڒڌڊڊک �ڛڒڋڎڒڣڊڔڝڌڎښ
�ڎ��� �ڛڒڔڧڝڕ ��ڛڒڏڑڊڛڒڋڎږڐڒڕ �ڔڝڋڎښڒژڝړڗ �ڎڐڋڎڒښڗڜڒښڎڜ �ڒڏڒښڧڕښڗ �ږڒڊڛ
�ڊږ�ڛڒڋڗڔڋڎڍڕږڗږڊړ�ڒڔڝږڏڗښڎ�ڛږڎڌڍڊڗڕښڊڥ�ڒڋڎڋڎڔڝښړڎڡڔڎڧ�ڗڒڣڒڜڛڎڏ
�ڎڕڧږڊڑڎڡ�ڕڊ�ڛڎڣڛ�ڒڏڒڜڊژ��ڊڒڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڊڔڊڤ�ڒڜږڊژڝړڗ��ڍڊڛڒڕڊڋڊڛڎڡ��ڛڔڒڥ
�ڛڎڥ�ڗښڊڨڊڛ�ڛڗڠڔڎڏږڝښڐڝ�ڊڑڊښ��ڛڋڎڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏ�ڔڝڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ�ڑڒڋڎڋ
��ڊڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ�ڗڍڊڌڗڐڊڛ�ڊڍ�ڒڌڒښ

�ڒڜڎڏږڒڊڛ�ڕڗښ��ڊڑڎڏړڒڗڕڊڌ�ڛڊڛڒڔڏڊڥڛڎڡ�ڛڒڧڑڒړڊڛ�ڒڔڝڎڢښڎڡ�ڍڊڏڎڔڏړڊڛ
�ڗښڪڝ��ڛڜڎڏڠڥ�ښڊ�ڛڊڋڎڍڎڕڞڗڕ�ڛڊڛڒڋڎڠڥڊڍ�ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ�ڒڋڎڋڎڕڧږڊڑڎڡ�ڗڒڣ
��ڣڒڜڎڕ �ڒڑښڎڊښڊ �ڒڏڒښڧڕښڗ �ڗڒڣڒڜڛڎڏږڒڊڛ �ڊڋڎڕڧږڊڑڎڡ �ڛڏڊڣڒڎڡ ��ڥ�ڎ �ڛڒڕڗ
��ڛڋڎڋڗښڒژ �ڊڑڔڎڕڗښ �ڣڒږڊڐڒڕ �ڛږڎڌڍڊڗڕښڊڥ �ڒڔڝڋڎڟڊښڊڒڎڡ �ڛڒڜڞڒڔڪږڗړ
��ڊږڕڞڎڡ�ڛڒڋڎڒڜږڊښڊڌ�ڊڏڧڛڊڍڊڏڧڛ�ڛڒڏڣڊڍ�ڛڒڏڑڊڛڒڋڎښڗڜڛڎڏږڒ�ڒڡڊڏڎڏڧڑڕڎڡ
�ڛڒڒڣڊږڒڕڒښړڛڒڍ�ڍڗڤښڎړ ��ڊڏڔڊڤښړڊ Äڛڒڕڗ�ڒڔڝڋڎڗڑښڊڪڊڌ� �ڊڍ�³ڒڋڎڋڗښڒژ
�ښڊڌ�ڒڋڎڕښڗږ�ڒڏڊڔڊڤښړڕڊ�ڛڒڒڣڊږڒڕڒښړڛڒڍ��ڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ�ڛڒڋڎڗڧڑښڪڊڛڝ
�ڔڎښڏړڕڎڡڔڎڧ��ڊڍ�ڛڋڎڧڑڒړڊڛ�ڛڒڋڎښڝڊڟڐڊږڊ�ڛڒږڊڒڐ�ږڎڏڊڣڒڎڡ�ڍڊڔڒڥڔڝڎڏړ
�ڛڒڕڒڙڎښ�ڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒڛڎڜڊښڒژڝ�ڊڍ�ڊڛڒڋڗښڠژڗڕ�ڒڔڝږڏڗښڎ�ڛڋڎڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ
�ڛڒڋڎڜښڊڍږڊڜڛ �ڛڊڏڣڊڍ ��ږڎڋڎڔڝڋڎڍڔڊڏڊ �ڒڔڝڋڎڗڑښڊڪڊڌ �ڛڒڕڗ �ڒڋڎڋڗښڒژ
��ڑڒ�7,%�ڣڊښ��ڛڒڏڑڊڛڒڋڎڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڒڑڎڛڒ�ڛڊڋڎښڝڊڟڐڊږڊ�ڛڒږڊڒڐ�ڛڏڊښڏڟڐڊڛږڊڌ
�ڋڎڏڎڏڧڑڕڎڡ�ڑښڎڒڌڗڐ��ڛڗڠڒ�ښڊ�ڒڔڝڋڎږڒڥڛڒڔڊڏڑڊڌ��ښڒژڊڍښڒژ��ڊڗڔڤڊڛڎڡ
�ڛڒڋڎړڛڒښ��ڒڡ �ڍڊڔڋڎښڒڣڕڊڛڎڡ �ڛڗڪڒڥڕڔڎڧڊڛ �ښڎڒڕ � �ڛڋڎڋڎڔڊڝڡڊڛ�ڔڝڎڢښڎڡ
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