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K�:�d/sK�'�E�Z�>
�ƌŝŶĚĂƌ ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ ƉĂƌĂ Ğů ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ ďĄƐŝĐĂƐ ĚĞ ŐĞƐƚŝſŶ ŐĞƌĞŶĐŝĂů ĞŶ ůŽƐ ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ƐĂĐŚĂ ŝŶĐŚŝ
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĚŽƐ ƉĂƌĂ ĂůŝƐƚĂƌůŽƐ ŚĂĐŝĂ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ƐƵ ƵŶŝĚĂĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ͕ ĞŶĨŽĐĂŶĚŽ ĂĐĐŝŽŶĞƐ ŚĂĐŝĂ ůĂ ĂĚŽƉĐŝſŶ ĚĞ
ďƵĞŶĂƐ ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ ĂŐƌşĐŽůĂƐ ʹ �W� ƋƵĞ ƉĞƌŵŝƚĂŶ ƵŶĂ ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶŵĄƐ ĞĨŝĐŝĞŶƚĞ͕ ƌĞŶƚĂďůĞ Ǉ ƐŽƐƚĞŶŝďůĞ͘

�hZ��/ME

Wj�>/�K�K�:�d/sK

,ĂƐƚĂ ϯϬ ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ƐĂĐŚĂ ŝŶĐŚŝ ƵďŝĐĂĚŽƐ ĞŶ ůĂ ƌĞŐŝſŶ ĚĞů hƌĂďĄ ĂŶƚŝŽƋƵĞŹŽ

�ƵĂƚƌŽ ;ϰͿ ŵĞƐĞƐ

� ,ĂƐƚĂ Ğů ϳϱй ĚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ ĚĞů ƉƌŽǇĞĐƚŽ ĂĚŽƉƚĂŶ ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ ĚĞ ŐĞƐƚŝſŶ ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͘

� ,ĂƐƚĂ Ğů ϳϱй ĚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ ĚĞů ƉƌŽǇĞĐƚŽ ĂĚŽƉƚĂŶ ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ ĚĞ ŐĞƐƚŝſŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ

͎Yh��>K'Z�DK^͍



6HOHFFLyQ�GH�
EHQHILFLDULRV

*HVWLyQ�
DJURHPSUHVDULDO

^Ğ ƌĞĂůŝǌĂƌĄ ƵŶ ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ
ƐĞůĞĐĐŝſŶ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞů
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ ƋƵĞ ƚŝĞŶĞ
'D^ ĚĞ ůŽƐ ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ Ǉ
ĚĞ ƵŶĂ ǀŝƐŝƚĂ Ă ůĂƐ
ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ
ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂƐ͘
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*HVWLyQ�GH�OD�
SURGXFWLYLGDG

^Ğ ďƵƐĐĂ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ
ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ ďĄƐŝĐĂƐ ĚĞ ŐĞƐƚŝſŶ
ŐĞƌĞŶĐŝĂů ĞŶ ůŽƐ ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ
ĂŐƌŽƉĞĐƵĂƌŝŽƐ Ă ƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ƵŶ
ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ
ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ Ăů
ĂůŝƐƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞů ŐĞƌĞŶƚĞ Ǉ ƐƵ
ƵŶŝĚĂĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂ ƉĂƌĂ
ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͘

^Ğ ƉƌĞƚĞŶĚĞ ďƌŝŶĚĂƌ ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ ƋƵĞ
ƉĞƌŵŝƚĂŶ Ă ůŽƐ ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ ůĂ ŵĞũŽƌĂ
ĚĞ ůĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ͕ ďƵĞŶĂƐ ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ͕
ůĂďŽƌĞƐ ĐƵůƚƵƌĂůĞƐ͕ ŝŶƐƵŵŽƐ͕
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐ Ǉ ĐĂůŝĚĂĚ͕ ŵĂŶĞũŽ ĚĞ
ŝŶĚŝĐĂĚŽƌĞƐ ĂƐŽĐŝĂĚŽƐ Ă ůĂ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ͕ ƚĂůĞƐ ĐŽŵŽ͗ ŵĞĚŝĐŝſŶ͕
ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ Ǉ ĨŽƌŵĂƚŽƐ͕ ŐĞƐƚŝſŶ ĚĞ ůĂ
ďƵĞŶĂƐ ƉƌĄĐƚŝĐĂƐ �ŐƌşĐŽůĂƐ ĐŽŶ
ĞŶĨŽƋƵĞ ĞŶ ůĂ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ͘

� � �

^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽĐƌĠĚŝƚŽΎ

Ύ/Ed�Z��dh�Z ƉŽŶĞ Ă ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ ůŽƐ ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ ĨŝŶĂŶĐŝĞƌŽƐ ƉĂƌĂ ůŽƐ ĂŐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ ĞŶ Ğů ƉƌŽŐƌĂŵĂ ƋƵĞ ĚĞƐĞĞŶ
ĂĐĐĞĚĞƌ Ă ƌĞĐƵƌƐŽƐ ĚĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂĐŝſŶ͕ ƐŝĞŵƉƌĞ Ǉ ĐƵĂŶĚŽ ĐƵŵƉůĂŶ ĐŽŶ ƚŽĚĂƐ ůĂƐ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ Ǉ ƉŽůşƚŝĐĂƐ ĚĞ ůĂ �ŽƌƉŽƌĂĐŝſŶ͕ ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ Ğů
ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ ĚĞů ĐƌĠĚŝƚŽ͕ ƋƵĞ ŝŵƉůŝĐĂ ŶŽ ƐſůŽ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀŽ ĚĞů ĐĂƐŽ ĚĞ ŶĞŐŽĐŝŽ͕ ƐŝŶŽ ƚĂŵďŝĠŶ Ğů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĐƵĂůŝƚĂƚŝǀŽ
ĚĞů ĂŐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ͕ ĐŽŶ Ğů ĨŝŶ ĚĞ ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ ůĂ ǀŝĂďŝůŝĚĂĚ ĚĞů ŵŝƐŵŽ͘



��d/s/����^���>�WZKz��dK

WůĂŶĞĂĐŝſŶ�Ǉ�ĂůŝƐƚĂŵŝĞŶƚŽ

ϭ͘�^ĞůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽƐ

Ϯ͘�'ĞƐƚŝſŶ�ĂŐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů

ϯ͘�'ĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ

�ŝĞƌƌĞ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ

DĞƐ�ϭ DĞƐ�Ϯ DĞƐ�ϯ DĞƐ�ϰ

EKd�͗��ƐƚĞ�ĐƌŽŶŽŐƌĂŵĂ�ĞƐ�ĞƐƚŝŵĂĚŽ�Ǉ�ƉŽĚƌĄ�ĂũƵƐƚĂƌƐĞ�ĂĐŽƌĚĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƚŝĞŵƉŽƐ�Ǉ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů�ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘



R >Ă ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ ĞƐ ĂŶƚĞƐ ĚĞ /s�͘ �Ŷ ĐĂƐŽ ĚĞ ƋƵĞ ĂƉůŝƋƵĞ͕ ƐĞ ĚĞďĞ ĂĚŝĐŝŽŶĂƌ ůĂ ƚĂƌŝĨĂ ĚĞů ϭϵй ĚĞ ĐŽŶĨŽƌŵŝĚĂĚ ĐŽŶ ůĂ
ŶŽƌŵĂƚŝǀŝĚĂĚ ǀŝŐĞŶƚĞ͘

R �ů ǀĂůŽƌ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ ĞĐŽŶſŵŝĐĂ ŝŶĐůƵǇĞ͗

R ZĞĐƵƌƐŽ ŚƵŵĂŶŽ ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ ƉĂƌĂ Ğů ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ͕ ĞŶƚƌĞ ƉĞƌƐŽŶĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ Ǉ Ğů ĞƋƵŝƉŽ ĚĞ
ĐŽŶƐƵůƚŽƌşĂ ƉŽƌ ŚŽƌĂƐ ƋƵĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĄ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ƉĂƌĂ ůĂ ŐĞƐƚŝſŶ ĂŐƌŽĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů͘

R 'ĂƐƚŽƐ ĚĞ ǀŝĂũĞ͕ ĞƋƵŝƉŽƐ͕ ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ͕ ŝŶƐƵŵŽƐ͕ ƉĂƉĞůĞƌşĂ͕ Ǉ ŽƚƌŽƐ ĐŽƐƚŽƐ ĚŝƌĞĐƚŽƐ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ ƉĂƌĂ ůĂ ŽƉĞƌĂĐŝſŶ ĚĞů
ƉƌŽǇĞĐƚŽ͘

R >Ă ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ ŝŶĐůƵǇĞ ůĂ ĞŶƚƌĞŐĂ ĚĞ ƌĞĨƌŝŐĞƌŝŽ Ă ůŽƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ ĞŶ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ŐƌƵƉĂůĞƐ͕ ĞŶ ƐĞƐŝŽŶĞƐ ĚĞ ϰ ŚŽƌĂƐ͘

R >Ă ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ ŶŽ ŝŶĐůƵǇĞ ƌĞĐƵƌƐŽƐ ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ Ă ĞŶƚƌĞŐĂƌ Ă ůŽƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ͘ �Ŷ ĐĂƐŽ ĚĞ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌƐĞ͕ ĞƐƚŽƐ ĚĞďĞƌĄŶ ƐĞƌ
ƐƵŵĂĚŽƐ Ž ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽƐ Ăů ǀĂůŽƌ ĨŝŶĂů͘

R ^ŝĞŶĚŽ ůĂ ĚĞƐĞƌĐŝſŶ ƵŶ ĨĞŶſŵĞŶŽ ŶĂƚƵƌĂů ĞŶ ůŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĚĞ ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕ ƉŽƌ ƚĂŶƚŽ͕ ƐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ ŶŽƌŵĂů ĞŶ Ğů ƉƌŽǇĞĐƚŽ ƵŶ
ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ ĚĞ ĚĞƐĞƌĐŝſŶ ĂƉƌŽǆŝŵĂĚŽ ĚĞů ϮϬй͘

R �ŽŶ Ğů ĄŶŝŵŽ ĚĞ ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌ Ğů ĂĚĞĐƵĂĚŽ ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ůĂ ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕ /Ed�Z��dh�Z ƉŽŶĞ Ă ƐƵ ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ Ğů ĞƋƵŝƉŽ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ ƉĂƌĂ ůĂ ſƉƚŝŵĂ ĞũĞĐƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ŵŝƐŵĂ͘

R >Ă ĞũĞĐƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞů ƉƌŽǇĞĐƚŽ ĞƐƚĂƌĄ ƐƵƉĞĚŝƚĂĚĂ Ă ůĂƐ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ ĚĞů ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ͘

R >ŽƐ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĞƐ ĚĞďĞƌĄŶ ĐŽŶƚĂƌ ĐŽŶ ƵŶ ŶŝǀĞů ĚĞ ĞƐĐŽůĂƌŝĚĂĚ Ǉ ĚĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĂƐ ĚĞ ůĞĐƚŽ ĞƐĐƌŝƚƵƌĂ Ǉ ŶƵŵĠƌŝĐĂƐ ďĄƐŝĐĂƐ͘

R >ŽƐ ĞƐƉĂĐŝŽƐ ƉĂƌĂ Ğů ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ůĂƐ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ ŐƌƵƉĂů ĚĞďĞƌĄŶ ƐĞƌ ŐĞƐƚŝŽŶĂĚŽƐ ƉŽƌ ůĂƐ ƉĂƌƚĞƐ͘

�KE^/��Z��/KE�^�'�E�Z�>�^͗

�ů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ�ĂƐĐŝĞŶĚĞ�Ă�^�d�Ed��z��/E�K�D/>>KE�^����W�^K^�;Ψ�ϳϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬͿ�ĂŶƚĞƐ�ĚĞ�/s�͘



���

hƐŽ�ĚĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂƐ�
ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�
ƚƌĂďĂũĂ�Ğů�ĚƷŽ�

ĞŵƉƌĞƐĂͬĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ�
ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�

ŐĞƌĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ͘ �ĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ůĂ�
ŵĞĚŝĚĂ�ĐŽŶ�ĞŶĨŽƋƵĞ�

ĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂů

DĄƐ�ĚĞ�ϯϲ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞů�
ĞŵƉƌĞƐĂƌŝŽ


