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EƵŽǀŽ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ

/LQHH�JXLGD�SHU�OD�ULDSHUWXUD�GHOOH�$WWLYLWj�(FRQRPLFKH��
3URGXWWLYH�H�5LFUHDWLYH

5RPD��� JLXJQR�����



Ϯ

^�KWK���WZ/E�/W/�'�E�Z�>/

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ� ƐĐŚĞĚĞ� ƚĞĐŶŝĐŚĞ� ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ� ŝŶĚŝƌŝǌǌŝ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŝ� ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ� ǀĂůŝĚŝ�ƉĞƌ� ŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ� Ăƚƚŝǀŝƚă͕� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ� Ă�
ĨŽƌŶŝƌĞ�ƵŶŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�ƐŝŶƚĞƚŝĐŽ�Ğ�ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ�Ěŝ�ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůĞ͕�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ƵŶ�ŵŽĚĞůůŽ�Ěŝ�ƌŝƉƌĞƐĂ�ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�ĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞ�Ğ�ƉƌŽĚƵƚƚŝǀĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůĞ�ĐŽŶ� ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞůůĂ�
ƐĂůƵƚĞ�Ěŝ�ƵƚĞŶƚŝ�Ğ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ͘

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ͕� ŝŶ�ŽŐŶŝ� ƐĐŚĞĚĂ�ƐŽŶŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĞ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ůĂ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĐŽŶƚĂŐŝŽ͕ ƚƌĂ� ůĞ�ƋƵĂůŝ͗�ŶŽƌŵĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ͕�ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ͘

>Ğ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŝŶ�ĞƐƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�Ɛŝ�ƉŽŶŐŽŶŽ�ŝŶŽůƚƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚă�ĐŽŶ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ůŝǀĞůůŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ĐŽŶ
ŝů�ƉƌŽƚŽĐŽůůŽ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉĂƌƚŝ�ƐŽĐŝĂůŝ�ĂƉƉƌŽǀĂƚŽ�ĚĂů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ĚĞů�WƌĞƐŝĚĞŶƚĞ�ĚĞů��ŽŶƐŝŐůŝŽ�ĚĞŝ�ŵŝŶŝƐƚƌŝ�ĚĞů�Ϯϲ�ĂƉƌŝůĞ�
ϮϬϮϬ͕�ŶŽŶĐŚĠ�ĐŽŶ�ŝ�ĐƌŝƚĞƌŝ�ŐƵŝĚĂ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăŝ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝ�ƚĞĐŶŝĐŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ĚĂ�/E�/>�Ğ�/ƐƚŝƚƵƚŽ�^ƵƉĞƌŝŽƌĞ�Ěŝ�^ĂŶŝƚă�ĐŽŶ�
ŝů� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ� ŽďŝĞƚƚŝǀŽ�Ěŝ� ƌŝĚƵƌƌĞ� ŝů� ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ� ĐŽŶƚĂŐŝŽ�ƉĞƌ� ŝ� ƐŝŶŐŽůŝ� Ğ� ƉĞƌ� ůĂ� ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă� ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� ŝ� ƐĞƚƚŽƌŝ� ƉƌŽĚƵƚƚŝǀŝ� ĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐŝ͘

/Ŷ� ƚĂůĞ� ĐŽŶƚĞƐƚŽ͕� ŝů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ĂǌŝĞŶĚĂůĞ� ĚĞůůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŽƐŝ� ŶĞů� ƚĞŵƉŽ� ƐĞĐŽŶĚŽ� ů͛ĂƌĐŚŝƚĞƚƚƵƌĂ� ƉƌĞǀŝƐƚĂ� ĚĂů�
ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϴϭ�ĐŽƐƚŝƚƵŝƐĐĞ�ůĂ�ĐŽƌŶŝĐĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�ƉĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĂƌĞ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ�ĚĞů�ƌŝƐĐŚŝŽ�
ĐŽŶŶĞƐƐŽ� Ăůů͛ĂƚƚƵĂůĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĂ͘� /Ŷ� ŽŐŶŝ� ĐĂƐŽ͕� ƐŽůŽ� ůĂ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ� Ğ� ĂƚƚŝǀĂ� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ƐŝŶŐŽůŽ� ƵƚĞŶƚĞ� Ğ�
ůĂǀŽƌĂƚŽƌĞ͕�ĐŽŶ�ƉŝĞŶŽ�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͕�ƉŽƚƌă�ƌŝƐƵůƚĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ͕�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ůŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĂǌŝĞŶĚĂůĞ͕�
ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽůůĞƚƚŝǀŝƚă͘

/ŶĨŝŶĞ͕�ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ�ĐŚĞ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�Ăů�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�
ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͕�ƐŝĂŶŽ�ĂĚĂƚƚĂƚĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ƐŝŶŐŽůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐĂĐŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�
ƐŝŶŐŽůŽ�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ůŽĐĂůĞ�Ğ�ůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͬŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƉĞƌ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝŶ�ĂƚƚŽ�ĚĞƚƚĞ�ŵŝƐƵƌĞ͘�dĂůŝ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͬŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�
ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƌĞ�ĐŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞͬŝƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�Őŝă�ĂĚŽƚƚĂƚĞ͕�ƉƵƌĐŚĠ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĂŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͕�ĐŽƐŞ�
ĐŽŵĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ� ĐŽƐƚŝƚƵŝƌĞ�ƵŶ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ�ĐŽŶŶĞƐƐŽ� Ăů� ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞů� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ� ƌŝƐĐŚŝ�
ƌĞĚĂƚƚŽ�Ăŝ�ƐĞŶƐŝ�ĚĞů�ĚĞĐƌĞƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀŽ�ϵ�ĂƉƌŝůĞ�ϮϬϬϴ͕�Ŷ͘�ϴϭ͘

ZĞƐƚĂ�ŝŶƚĞƐŽ�ĐŚĞ�ŝŶ�ďĂƐĞ�Ăůů͛ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐŽ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƉŽƚƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝŵŽĚƵůĂƚĞ͕�
ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�Ɖŝƶ�ƌĞƐƚƌŝƚƚŝǀŽ͘

>Ğ�ƐĐŚĞĚĞ�ĂƚƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉƵďďůŝĐĂƚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŶ�ůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ă�ƵůƚĞƌŝŽƌŝ�ƐĞƚƚŽƌŝ�Ěŝ�Ăƚƚŝǀŝƚă͘



ϯ

^�,����d��E/�,�

Ɣ Z/^dKZ��/KE�
Ɣ �dd/s/d��dhZ/^d/�,��;ƐƚĂďŝůŝŵĞŶƚŝ�ďĂůŶĞĂƌŝ�Ğ�ƐƉŝĂŐŐĞͿ
Ɣ �dd/s/d��Z/��dd/s�
Ɣ ^�Zs/�/��>>��W�Z^KE��;ĂĐĐŽŶĐŝĂƚŽƌŝ͕�ĞƐƚĞƚŝƐƚŝ�Ğ�ƚĂƚƵĂƚŽƌŝͿ
Ɣ �KDD�Z�/K��>���dd�'>/K
Ɣ �KDD�Z�/K��>���dd�'>/K�^h��Z���Wh��>/�,��;ŵĞƌĐĂƚŝ�Ğ�ŵĞƌĐĂƚŝŶŝ�ĚĞŐůŝ�ŚŽďďŝƐƚŝͿ
Ɣ h&&/�/��W�Zd/��>�Wh��>/�K
Ɣ W/^�/E�
Ɣ W�>�^dZ�
Ɣ D�Ehd�E�/KE����>�s�Z��
Ɣ Dh^�/͕��Z�,/s/����/�>/Kd��,�
Ɣ �dd/s/d��&/^/����>>͛�W�ZdK
Ɣ EK>�''/K�s�/�K>/����>dZ���ddZ����dhZ�
Ɣ /E&KZD�dKZ/�^�/�Ed/&/�/���>�&�ZD��K
Ɣ �Z���'/K�,/�W�Z���D�/E/
Ɣ �/Z�K>/��h>dhZ�>/���Z/�Z��d/s/
Ɣ &KZD��/KE��WZK&�^^/KE�>�
Ɣ �/E�D����^W�dd��K>/���>�s/sK
Ɣ W�Z�,/�d�D�d/�/����/��/s�Zd/D�EdK
Ɣ ^�'Z����&/�Z�
Ɣ ^�Zs/�/�W�Z�>͛/E&�E�/����>͛��K>�^��E��
Ɣ ^dZhddhZ��d�ZD�>/�����EdZ/���E�^^�Z�
Ɣ WZK&�^^/KE/���>>��DKEd�'E��;ŐƵŝĚĞ�ĂůƉŝŶĞ�Ğ�ŵĂĞƐƚƌŝ�Ěŝ�ƐĐŝͿ�Ğ�'h/���dhZ/^d/�,�
Ɣ �KE'Z�^^/���'Z�E�/��s�Ed/�&/�Z/^d/�/�
Ɣ ^�>��^>Kd͕�^�>��'/K�,/͕�^�>���/E'K���^�>��^�KDD�^^��
Ɣ �/^�Kd��,��

dƵƚƚĞ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĞ�ŶĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ�ƐĐŚĞĚĞ�ƚĞŵĂƚŝĐŚĞ�ĚĞǀŽŶŽ�ŝŶƚĞŶĚĞƌƐŝ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶŝ�ĂůůĞ�ƌĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ�
Ěŝ� ĚŝƐƚĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ŝŐŝĞŶŝĐŽͲĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ� ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚĞ� Ă� ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌĞ� ůĂ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ� ŝŶ� ƚƵƚƚŝ� ŝ�
ĐŽŶƚĞƐƚŝ� Ěŝ� ǀŝƚĂ� ƐŽĐŝĂůĞ͘� �� ƚĂů� ƉƌŽƉŽƐŝƚŽ͕� ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� Ăůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ� ĚĞŝ� ŐƵĂŶƚŝ�ŵŽŶŽƵƐŽ͕� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ƌŝƐĐŚŝŽ�
ĂŐŐŝƵŶƚŝǀŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂ�ƵŶ�ůŽƌŽ�ĞƌƌĂƚŽ�ŝŵƉŝĞŐŽ͕�Ɛŝ�ƌŝƚŝĞŶĞ�Ěŝ�ƉƌŝǀŝůĞŐŝĂƌĞ�ůĂ�ƌŝŐŽƌŽƐĂ�Ğ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�
ĂĐƋƵĂ�Ğ�ƐĂƉŽŶĞ͕�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝĚƌŽͲĂůĐŽůŝĐĂ�Ž�Ăůƚƌŝ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ŝŐŝĞŶŝǌǌĂŶƚŝ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ĐůŝĞŶƚŝͬǀŝƐŝƚĂƚŽƌŝͬƵƚĞŶƚŝ͕�ƐŝĂ�ƉĞƌ�ŝ�ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ�
;ĨĂƚƚŝ�ƐĂůǀŝ͕�ƉĞƌ�ƋƵĞƐƚŝ�Ƶůƚŝŵŝ͕�ƚƵƚƚŝ�ŝ�ĐĂƐŝ�Ěŝ�ƌŝƐĐŚŝŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŽ�ĂůůĂ�ŵĂŶƐŝŽŶĞͿ͘

WĞƌ� ƚƵƚƚĞ� ůĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� Ěŝ� ƉƵůŝǌŝĂ� Ğ� ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ͕� Ěŝ� ĂĞƌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� Ğ� Ěŝ� ŐĞƐƚŝŽŶĞ� ĚĞŝ� ƌŝĨŝƵƚŝ Ɛŝ� ƌŝŵĂŶĚĂ� ĂůůĞ�
ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞŝ� ƐĞŐƵĞŶƚŝ� ƌĂƉƉŽƌƚŝ� ;ĚĞŝ�ƋƵĂůŝ� ƌĞƐƚĂ� ŝŶƚĞƐŽ� ĐŚĞ� ǀĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĂ� ů͛ƵůƚŝŵĂ�ǀĞƌƐŝŽŶĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞͿ͗�
ZĂƉƉŽƌƚŽ� /^^��Ks/�Ͳϭϵ�Ŷ͘� ϭϵͬϮϬϮϬ� ͞ZĂĐĐŽŵĂŶĚĂǌŝŽŶŝ� ĂĚ� ŝŶƚĞƌŝŵ� ƐƵŝ�ĚŝƐŝŶĨĞƚƚĂŶƚŝ� ŶĞůů͛ĂƚƚƵĂůĞ� ĞŵĞƌŐĞŶǌĂ��Ks/�Ͳϭϵ͗�
ƉƌĞƐŝĚŝ� ŵĞĚŝĐŽ� ĐŚŝƌƵƌŐŝĐŝ� Ğ� ďŝŽĐŝĚŝ͖͟� ZĂƉƉŽƌƚŽ� /^^� �Ks/�Ͳϭϵ� Ŷ͘� ϱͬϮϬϮϬ� ͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ� ĂĚ� ŝŶƚĞƌŝŵ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ� Ğ�
ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ�ĂŵďŝĞŶƚŝ�ŝŶĚŽŽƌ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ǀŝƌƵƐ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͖͟�ZĂƉƉŽƌƚŽ�/^^��Ks/�Ͳϭϵ�
Ŷ͘�ϯͬϮϬϮϬ�͞/ŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ĂĚ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉĞƌ�ůĂ�ŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝĨŝƵƚŝ�ƵƌďĂŶŝ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĂůůĂ�ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ǀŝƌƵƐ�
^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ͖͟�ZĂƉƉŽƌƚŽ�/^^��Ks/�Ͳϭϵ�Ŷ͘�ϮϭͬϮϬϮϬ�͞'ƵŝĚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�>ĞŐŝŽŶĞůůĂ�ŶĞŐůŝ�
ŝŵƉŝĂŶƚŝ�ŝĚƌŝĐŝ�Ěŝ�ƐƚƌƵƚƚƵƌĞ�ƚƵƌŝƐƚŝĐŽͲƌŝĐĞƚƚŝǀĞ�Ğ�Ăůƚƌŝ�ĞĚŝĨŝĐŝ�ĂĚ�ƵƐŽ�ĐŝǀŝůĞ�Ğ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ�ŶŽŶ�ƵƚŝůŝǌǌĂƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�
�Ks/�Ͳϭϵ͘͟



ϭϯ

�KDD�Z�/K��>���dd�'>/K

>Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ɛŝ�ĂƉƉůŝĐĂŶŽ�Ăů�ƐĞƚƚŽƌĞ�ĚĞů�ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ�Ăů�ĚĞƚƚĂŐůŝŽ͘

ඵ WƌĞĚŝƐƉŽƌƌĞ�ƵŶĂ�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ƐƵůůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘

ඵ /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌ� ŵŽĚŽ� ƉĞƌ� ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂƚŝ� Ğ� ĐĞŶƚƌŝ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕� ƉŽƚƌă� ĞƐƐĞƌĞ� ƌŝůĞǀĂƚĂ� ůĂ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ� ĐŽƌƉŽƌĞĂ͕�
ŝŵƉĞĚĞŶĚŽ�ů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�ŝŶ�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�х�ϯϳ͕ϱ�Σ�͘

ඵ WƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ěŝ ĂĐĐĞƐƐŽ͕�ŝŶ�ďĂƐĞ�ĂůůĞ�ĐĂƌĂƚƚĞƌŝƐƚŝĐŚĞ�ĚĞŝ�ƐŝŶŐŽůŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĚĂ�ĞǀŝƚĂƌĞ�ĂƐƐĞŵďƌĂŵĞŶƚŝ�Ğ�
ĂƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĂůŵĞŶŽ�ϭ�ŵĞƚƌŽ�Ěŝ�ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŝ�ĐůŝĞŶƚŝ͘

ඵ 'ĂƌĂŶƚŝƌĞ� ƵŶ͛ĂŵƉŝĂ� ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ğ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚă� Ă� ƐŝƐƚĞŵŝ� ƉĞƌ� ů͛ŝŐŝĞŶĞ� ĚĞůůĞ� ŵĂŶŝ� ĐŽŶ� ƉƌŽĚŽƚƚŝ� ŝŐŝĞŶŝǌǌĂŶƚŝ͕�
ƉƌŽŵƵŽǀĞŶĚŽŶĞ�ů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐůŝĞŶƚŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘

ඵ EĞů�ĐĂƐŽ�Ěŝ�ĂĐƋƵŝƐƚŝ�ĐŽŶ�ƐĐĞůƚĂ�ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�Ğ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉƌŽĚŽƚƚŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ƌĞƐĂ�
ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ƉƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞƌĐĞ͘�/Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ͕�ĚŽǀƌĂŶŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵĞƐƐŝ�
Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐůŝĞŶƚĞůĂ�ŐƵĂŶƚŝ�ŵŽŶŽƵƐŽ�ĚĂ�ƵƚŝůŝǌǌĂƌĞ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͘

ඵ /�ĐůŝĞŶƚŝ�ĚĞǀŽŶŽ�ƐĞŵƉƌĞ� ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ� ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ͕�ĐŽƐŞ�ĐŽŵĞ�ŝ� ůĂǀŽƌĂƚŽƌŝ� ŝŶ�ƚƵƚƚĞ� ůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶŝ�Ěŝ� ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝ�
ĐůŝĞŶƚŝ͘

ඵ >͛ĂĚĚĞƚƚŽ�ĂůůĂ�ǀĞŶĚŝƚĂ�ĚĞǀĞ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶĂ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ�ĐŽŶ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ŝŐŝĞŶŝǌǌĂŶƚŝ ;ƉƌŝŵĂ�Ğ�ĚŽƉŽ�
ŽŐŶŝ�ƐĞƌǀŝǌŝŽ�ƌĞƐŽ�Ăů�ĐůŝĞŶƚĞͿ͘

ඵ �ƐƐŝĐƵƌĂƌĞ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�Ğ�ůĂ�ĚŝƐŝŶĨĞǌŝŽŶĞ�ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĂ�ĚĞůůĞ�ĂƌĞĞ�ĐŽŵƵŶŝ͘

ඵ &ĂǀŽƌŝƌĞ� ŝů� ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĞŐůŝ� ĂŵďŝĞŶƚŝ� ŝŶƚĞƌŶŝ͘� /Ŷ� ƌĂŐŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ĂĨĨŽůůĂŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĞů� ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ƉĞƌŵĂŶĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ�
ŽĐĐƵƉĂŶƚŝ͕�ĚŽǀƌă�ĞƐƐĞƌĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂƚĂ� ů͛ĞĨĨŝĐĂĐŝĂ�ĚĞŐůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ăů�ĨŝŶĞ�Ěŝ�ŐĂƌĂŶƚŝƌĞ�ů͛ĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ�ĚĞůůĞ�ƉŽƌƚĂƚĞ�Ěŝ�ĂƌŝĂ�
ĞƐƚĞƌŶĂ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ǀŝŐĞŶƚŝ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ů͛ĂĨĨŽůůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŽ�ĂůůĞ�ƉŽƌƚĂƚĞ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĞ�Ěŝ�ĂƌŝĂ�
ĞƐƚĞƌŶĂ͘�WĞƌ�Őůŝ� ŝŵƉŝĂŶƚŝ�Ěŝ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ͕�ğ�ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝŽ͕�ƐĞ�ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ĞƐĐůƵĚĞƌĞ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ�
ĨƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ�ǀĂŶŶŽ�ƌĂĨĨŽƌǌĂƚĞ�ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĞ�ŵŝƐƵƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ƌŝĐĂŵďŝŽ�Ě͛ĂƌŝĂ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�
ĞͬŽ�ĂƚƚƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ͕�Ğ�ǀĂ�ŐĂƌĂŶƚŝƚĂ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ͕�ĂĚ�ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĨĞƌŵŽ͕�ĚĞŝ�Ĩŝůƚƌŝ�ĚĞůů͛ĂƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ŝ�
ůŝǀĞůůŝ�Ěŝ�ĨŝůƚƌĂǌŝŽŶĞͬƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĂĚĞŐƵĂƚŝ͘�^Ğ�ƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ǀĂ�ĂƵŵĞŶƚĂƚĂ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĨŝůƚƌĂŶƚĞ�ĚĞů�ƌŝĐŝƌĐŽůŽ͕�
ƐŽƐƚŝƚƵĞŶĚŽ� ŝ� Ĩŝůƚƌŝ� ĞƐŝƐƚĞŶƚŝ� ĐŽŶ� Ĩŝůƚƌŝ� Ěŝ� ĐůĂƐƐĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ͕� ŐĂƌĂŶƚĞŶĚŽ� ŝů�ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽ� ĚĞůůĞ�ƉŽƌƚĂƚĞ͘�EĞŝ� ƐĞƌǀŝǌŝ�
ŝŐŝĞŶŝĐŝ�ǀĂ�ŵĂŶƚĞŶƵƚŽ�ŝŶ�ĨƵŶǌŝŽŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚĂ�ů͛ĞƐƚƌĂƚƚŽƌĞ�Ě͛ĂƌŝĂ͘

ඵ >Ă�ƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĂ�ĂůůĂ�ĐĂƐƐĂ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŽƚĂƚĂ�Ěŝ�ďĂƌƌŝĞƌĞ�ĨŝƐŝĐŚĞ�;ĞƐ͘�ƐĐŚĞƌŵŝͿ͖�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂ�ŝů�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĚĞǀĞ�
ŝŶĚŽƐƐĂƌĞ�ůĂ�ŵĂƐĐŚĞƌŝŶĂ�Ğ�ĂǀĞƌĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ƉƌŽĚŽƚƚŝ�ŝŐŝĞŶŝǌǌĂŶƚŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŐŝĞŶĞ�ĚĞůůĞ�ŵĂŶŝ͘�/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕�ĨĂǀŽƌŝƌĞ�
ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ�ĞůĞƚƚƌŽŶŝĐŚĞ͘


