
SŵůŽƵǀĂ Ž ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ǌ ƌŽǌƉŽēƚƵ
KƌĄůŽǀĠŚƌĂĚĞĐŬĠŚŽ ŬƌĂũĞ ē͘SRͺϭϳͺϯϱϮϵϭϴϮ

 
ϭ͘ SŵůƵǀŶş ƐƚƌĂŶǇ
 

KƌĄůŽǀĠŚƌĂĚĞĐŬǉ ŬƌĂũ

ƐĞ ƐşĚůĞŵ͗ PŝǀŽǀĂƌƐŬĠ ŶĄŵĢƐƚş ϭϮϰϱͬϮ͕ ϱϬϬ Ϭϯ HƌĂĚĞĐ KƌĄůŽǀĠ

ǌĂƐƚŽƵƉĞŶǉ͗ PŚDƌ͘ JŝƎşŵ ŠƚĢƉĄŶĞŵ͕ PŚ͘D͕͘ ŚĞũƚŵĂŶĞŵ

IČ͗ ϳϬ ϴϴ ϵϱ ϰϲ

DIČ͗ CZ ϳϬ ϴϴ ϵϱ ϰϲ

ďĂŶŬŽǀŶş ƐƉŽũĞŶş͗ KŽŵĞƌēŶş ďĂŶŬĂ͕ Ă͘Ɛ͘ ʹ ƉŽďŽēŬĂ HƌĂĚĞĐ KƌĄůŽǀĠ

ēşƐůŽ ƷēƚƵ͗ ϮϳͲϮϬϯϭϭϭϬϮϴϳͬϬϭϬϬ

;ĚĄůĞ ƚĠǎ ũĂŬŽ ͣPŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů ͞Ϳ

Ă

DŽŵŽǀ V PŽĚǌĄŵēş

ƐĞ ƐşĚůĞŵ͗ PĂůĂĐŬĠŚŽ ϭϲϱ͕ϱϬϯϱϭ CŚůƵŵĞĐ ŶĂĚ CŝĚůŝŶŽƵ

ǌĂƐƚŽƵƉĞŶǉ͗ MŐƌ͘ JĂŶĂ CĂďĂĚĂũŽǀĄ͕MBA

IČ͗ ϲϰϴϬϵϮϯϰ

ďĂŶŬŽǀŶş ƐƉŽũĞŶş͗ ČSOB͕ Ă͘Ɛ͘

ēşƐůŽ ƷēƚƵ͗ ϬϬϬϬϬϬͲϬϭϱϵϭϴϮϴϵϳͬϬϯϬϬ

ŝĚĞŶƚŝĨŝŬĄƚŽƌ ƐůƵǎďǇ͗ ϯϱϮϵϭϴϮ

;ĚĄůĞ ƚĠǎ ũĂŬŽ ͣPƎşũĞŵĐĞ ͞Ϳ

PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů Ă PƎşũĞŵĐĞ ĚĄůĞ ƚĠǎ ũĂŬŽ ͣSŵůƵǀŶş ƐƚƌĂŶĂ ͞ ēŝ ͣSŵůƵǀŶş ƐƚƌĂŶǇ ͞

ƵǌĂǀşƌĂũş  ǀ ƐŽƵůĂĚƵ  Ɛ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ  Α  ϭϱϵ  Ă  ŶĄƐů͘  ǌĄŬŽŶĂ  ē͘  ϱϬϬͬϮϬϬϰ  Sď͕͘  ƐƉƌĄǀŶş  ƎĄĚ͕  ǀĞ  ǌŶĢŶş
ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ ƉƎĞĚƉŝƐƽ ;ĚĄůĞ ũĞŶ ͣSŘ͞ Ϳ͕ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵŝ ǌĄŬŽŶĂ ē͘ ϮϱϬͬϮϬϬϬ Sď͕͘ Ž ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉĐŚ ƉƌĂǀŝĚůĞĐŚ
ƷǌĞŵŶşĐŚ ƌŽǌƉŽēƚƽ͕ ǀĞ ǌŶĢŶş ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ ƉƎĞĚƉŝƐƽ ;ĚĄůĞ ũĞŶ Ϳ͕ Ă ǀ ŶĄǀĂǌŶŽƐƚŝ ŶĂ
ƉƎşƐůƵƓŶĄ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş ǌĄŬŽŶĂ ē͘ ϴϵͬϮϬϭϮ Sď͕͘ ŽďēĂŶƐŬǉ ǌĄŬŽŶşŬ͕ ǀĞ ǌŶĢŶş ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ ƉƎĞĚƉŝƐƽ ;ĚĄůĞ ũĞŶ 
ͣOZ͞ Ϳ͕  ŶşǎĞ  ƵǀĞĚĞŶĠŚŽ  ĚŶĞ͕  ŵĢƐşĐĞ  Ă  ƌŽŬƵ  ƚƵƚŽ  
KƌĄůŽǀĠŚƌĂĚĞĐŬĠŚŽ ŬƌĂũĞ  ;ĚĄůĞ ƚĠǎ ũĞŶ ͣSŵůŽƵǀĂ͞ Ϳ͘



Ϯ͘ PƌĞĂŵďƵůĞ
VǌŚůĞĚĞŵ ŬĞ ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚŝ͕ ǎĞ

Ϯ͘ϭ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů ƐŚůĞĚĄǀĄ ŶĞǌďǇƚŶĠ ǌĂũŝƐƚŝƚ ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚ ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶş ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ ƐůƵǎĞď ǌĂƎĂǌĞŶǉĐŚ
ĚŽ ƐşƚĢ ǀĞƎĞũŶĢ ƉŽĚƉŽƌŽǀĂŶǉĐŚ ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ ƐůƵǎĞď ǀ KƌĄůŽǀĠŚƌĂĚĞĐŬĠŵ ŬƌĂũŝ  ;ĚĄůĞ ƚĠǎ ũĞŶ ͣƐşƛ
KHK͞ ͖  KƌĄůŽǀĠŚƌĂĚĞĐŬǉ  ŬƌĂũ  ĚĄůĞ  ƚĠǎ  ũĞŶ  ͣKHK͞ Ϳ͕  Ă  ƚŽ  ǌ ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ  ĚŽƚĂĐĞ  ǌĞ  ƐƚĄƚŶşŚŽ
ƌŽǌƉŽēƚƵ͕ ŬƚĞƌŽƵ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů ŽďĚƌǎĞů ǀĞ ƐŵǇƐůƵ Α ϭϬϭĂ ǌĄŬŽŶĂ ē͘ ϭϬϴͬϮϬϬϲ Sď͕͘ Ž ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ
ƐůƵǎďĄĐŚ͕ ǀĞ ǌŶĢŶş ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ ƉƎĞĚƉŝƐƽ ;ĚĄůĞ ũĞŶ ͣZSS͞ Ϳ͕ Ă ǀ ƐŽƵůĂĚƵ Ɛ MĞƚŽĚŝŬŽƵ MŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ
ƉƌĄĐĞ Ă ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ ǀĢĐş ;ĚĄůĞ ũĞŶ ͖ MŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀŽ ƉƌĄĐĞ Ă ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ ǀĢĐş ĚĄůĞ
ũĞŶ  ͣMPSV͞ Ϳ͕  ŶĂ  ǌĄŬůĂĚĢ  ĚŽƚĂēŶşŚŽ  ƎşǌĞŶş  ƉƌŽ  ŬƌĂũĞ  Ă  ŚůĂǀŶş  ŵĢƐƚŽ  PƌĂŚƵ  ŶĂ  ƉŽĚƉŽƌƵ
ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶş ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ ƐůƵǎĞď ǀ ƌŽĐĞ ϮϬϭϳ͖

Ϯ͘Ϯ PƎşũĞŵĐĞ  ũĂŬŽ  ƉƎşƐƉĢǀŬŽǀĄ  ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ  ǌƎşǌĞŶĄ  KHK  ũĂŬŽ  ǌƎŝǌŽǀĂƚĞůĞŵ  Ă  ǌĄƌŽǀĞŸ  ũĂŬŽ
ŽƉƌĄǀŶĢŶǉ ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů ƐŽĐŝĄůŶş ƐůƵǎďǇ ǀĞĚĞŶǉ ǀ ƌĞŐŝƐƚƌƵ ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůƽ ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ ƐůƵǎĞď ĚůĞ
Α  ϳϴ  Ă  ŶĄƐů͘  ZSS  ďǇů  ŶĂ  ǌĄŬůĂĚĢ  PŽǀĢƎĞŶş  KƌĄůŽǀĠŚƌĂĚĞĐŬĠŚŽ  ŬƌĂũĞ  Ŭ ǌĂũŝƓƚĢŶş  ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ
ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶş  ƐŽĐŝĄůŶş  ƐůƵǎďǇ  ǌĂƎĂǌĞŶşŵ  ĚŽ  SşƚĢ  ǀĞƎĞũŶĢ  ƉŽĚƉŽƌŽǀĂŶǉĐŚ  ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ  ƐůƵǎĞď
ǀ KƌĄůŽǀĠŚƌĂĚĞĐŬĠŵ ŬƌĂũŝ ;ĚĄůĞ ũĞŶ ͣPŽǀĢƎĞŶş͟ Ϳ͕ ǌĂƎĂǌĞŶ ĚŽ ƐşƚĢ KHK͖

Ϯ͘ϯ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů ŶĂ ǌĄŬůĂĚĢ Α ϭϬϭĂ ZSS͕ ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉĐŚ ƉƌĂǀŝĚĞů͕ MĞƚŽĚŝŬǇ MPSV͕ PƌŝŽƌŝƚ ĚŽƚĂēŶşŚŽ
ƎşǌĞŶş ƉƌŽ ŬƌĂũĞ Ă ŚůĂǀŶş ŵĢƐƚŽ PƌĂŚƵ͕ SŵĢƌŶŝĐş ē͘ ϳ RĂĚǇ KƌĄůŽǀĠŚƌĂĚĞĐŬĠŚŽ ŬƌĂũĞ ;ĚĄůĞ ũĞŶ ͣ

Ϳ͕  ŬƚĞƌŽƵ  ƐĞ  ƐƚĂŶŽǀş  ǌĄƐĂĚǇ  Ŭ ƎşǌĞŶş  ƉƎşƐƉĢǀŬŽǀǉĐŚ  ŽƌŐĂŶŝǌĂĐş  ǌƎşǌĞŶǉĐŚ
ŬƌĂũĞŵ͕ Ă MĞƚŽĚŝŬǇ ǀşĐĞůĞƚĠŚŽ ĨŝŶĂŶĐŽǀĄŶş ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ ƐůƵǎĞď ǀ KƌĄůŽǀĠŚƌĂĚĞĐŬĠŵ ŬƌĂũŝ ƐƚĂŶŽǀŝů
ZĄƐĂĚǇ ĚŽƚĂēŶşŚŽ ƉƌŽŐƌĂŵƵ ŶĂ ƉŽĚƉŽƌƵ ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ ƐůƵǎĞď ĚĞĨŝŶŽǀĂŶǉĐŚ ǀ ǌĄŬŽŶĢ ē͘ ϭϬϴͬϮϬϬϲ
Sď͕͘  Ž ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ ƐůƵǎďĄĐŚ͕ ǀĞ ǌŶĢŶş ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕ ŬƚĞƌǉ ďƵĚĞ ĨŝŶĂŶĐŽǀĄŶ ǌ ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ
ĚŽƚĂĐĞ ǌĞ ƐƚĄƚŶşŚŽ ƌŽǌƉŽēƚƵ͕ ŬƚĞƌŽƵ KƌĄůŽǀĠŚƌĂĚĞĐŬǉ ŬƌĂũ ŽďĚƌǎş ŶĂ ǌĄŬůĂĚĢ ĚŽƚĂēŶşŚŽ ƎşǌĞŶş
ƉƌŽ  ŬƌĂũĞ  Ă  ŚůĂǀŶş  ŵĢƐƚŽ  PƌĂŚƵ ŶĂ  ƉŽĚƉŽƌƵ  ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶş  ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ  ƐůƵǎĞď  ǀ ƌŽĐĞ  ϮϬϭϳ ;ĚĄůĞ
ƚĠǎ ũĞŶ ͣZĄƐĂĚǇ ĚŽƚĂēŶşŚŽ ƉƌŽŐƌĂŵƵ͟ Ϳ͖

Ϯ͘ϰ ĚůĞ  ƉƌŝŶĐŝƉƽ  ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ  ƚĢŵŝƚŽ  ZĄƐĂĚĂŵŝ  ĚŽƚĂēŶşŚŽ  ƉƌŽŐƌĂŵƵ͕  ƌŽǌŚŽĚů  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů  ŶĂ
ǌĄŬůĂĚĢ ǎĄĚŽƐƚŝ PƎşũĞŵĐĞ Ž ƉƎŝĚĢůĞŶş ƷēĞůŽǀĢ ƵƌēĞŶĠŚŽ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ;ĚĄůĞ ũĞŶ ͣŽĄĚŽƐƚ͟ Ϳ͖

Ϯ͘ϱ PƎşũĞŵĐĞ ŶĞŶş ƐĐŚŽƉĞŶ ƉŽŬƌǉƚ ǀĞƓŬĞƌĠ ŶĄŬůĂĚǇ ƐƉŽũĞŶĠ Ɛ ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶşŵ ƐůƵǎďǇ͕ Ă ƉƌŽƚŽ ũĞ ŵƵ
ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶĂ  ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş  ƉůĂƚďĂ  ǌ  ǀĞƎĞũŶǉĐŚ  ƌŽǌƉŽēƚƽ͕  ŬƚĞƌĄ  ƐůŽƵǎş  Ŭ  ĚŽŬƌǇƚş  ƉƌŽǀŽǌŶşĐŚ
ƉŽƚƎĞď͘  PƎşƐƉĢǀĞŬ  ƉŽƐŬǇƚŶƵƚǉ  KHK  ũĞ  ƐŽƵēĄƐƚş  ƚĠƚŽ  ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş  ƉůĂƚďǇ͕  ƉƎŝēĞŵǎ  ĚĂůƓşŵŝ
ƐůŽǎŬĂŵŝ ũƐŽƵ ǌƉƌĂǀŝĚůĂ ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ ǌ ƌŽǌƉŽēƚƽ ŬƌĂũĞ Ă ŽďĐş͕ ƉƎşƉĂĚŶĢ ũŝŶĠ ǌĚƌŽũĞ͖

Ϯ͘ϲ RŽǌŚŽĚŶƵƚş  Ž  ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  Ă  ƐƚĂŶŽǀĞŶş  ũĞŚŽ  ǀǉƓĞ  ũĞ  ǀǉƐůĞĚŬĞŵ  ƉƌŽũĞĚŶĄŶş  ŽĄĚŽƐƚŝ
OĚďŽƌĞŵ  ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ  ǀĢĐş  KƌĂũƐŬĠŚŽ  ƷƎĂĚƵ  KHK  ;ĚĄůĞ  ũĞŶ  ͣOĚďŽƌ͟ Ϳ͕  ƐĐŚǀĄůĞŶş  RĂĚŽƵ  KHK͕
ƉŽƐŽƵǌĞŶş HŽĚŶŽƚşĐş ŬŽŵŝƐş Ă ŬŽŶĞēŶĠŚŽ ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş ZĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ KHK͖
Ă ƉƎŝ ǌĂĐŚŽǀĄŶş ǌĄŬůĂĚŶşĐŚ ƉƌŝŶĐŝƉƽ ĚŽƚĂēŶşŚŽ ƎşǌĞŶş͕ ŵĞǌŝ ŶĢǎ ƉĂƚƎş ǌĞũŵĠŶĂ ƌŽǀŶǉ ƉƎşƐƚƵƉ ŬĞ
ǀƓĞŵ ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůƽŵ ƐŽĐŝĄůŶş ƐůƵǎďǇ͕ ǀǉƉŽēĞƚ ĨŝŶĂŶēŶş ƉŽĚƉŽƌǇ ũĞĚŶŽƚŶǉŵ͕ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚŶşŵ Ă
ŶĞĚŝƐŬƌŝŵŝŶƵũşĐşŵ  ǌƉƽƐŽďĞŵ  ƉƌŽ  ǀƓĞĐŚŶǇ  ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ  ƐŽĐŝĄůŶş  ƐůƵǎďǇ  ďĞǌ  ŽŚůĞĚƵ  ŶĂ  ũĞũŝĐŚ
ƉƌĄǀŶş  ĨŽƌŵƵ͕  ǀşĐĞǌĚƌŽũŽǀĠ  ĨŝŶĂŶĐŽǀĄŶş  ŶĂ  ǌĄŬůĂĚĢ  ƐşƛŽǀĠŚŽ  ƉƎşƐƚƵƉƵ͕  ǌĂũŝƓƚĢŶş  ĚŽƐƚƵƉŶŽƐƚŝ
ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ  ƐůƵǎĞď  ũĂŬŽ  ƐůƵǎĞď  ŽďĞĐŶĠŚŽ  ŚŽƐƉŽĚĄƎƐŬĠŚŽ  ǌĄũŵƵ  Ă  ƉƎŝ  ǌĂĐŚŽǀĄŶş  ǌĄŬůĂĚŶşĐŚ
ƉƌŝŶĐŝƉƽ  ƐĐŚǀĂůŽǀĄŶş  ĨŝŶĂŶēŶşŚŽ  ƉůĄŶƵ  ƉƎşƐƉĢǀŬŽǀĠ  ŽƌŐĂŶŝǌĂĐĞ  ǌƎŝǌŽǀĂƚĞůĞŵ  ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ  ǀĞ
SŵĢƌŶŝĐŝ  ē͘  ϳ͕  ƌŽǌŚŽĚůŽ ZĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀŽ KHK Ɛǀǉŵ ƵƐŶĞƐĞŶşŵ ǌĞ ĚŶĞ ϲ͘Ϯ͘ϮϬϭϳ Ž ƵǌĂǀƎĞŶş ƚĠƚŽ
SŵůŽƵǀǇ Ɛ PƎşũĞŵĐĞŵ͘

 

ϯ͘ PƎĞĚŵĢƚ ƐŵůŽƵǀǇ

ϯ͘ϭ PƎĞĚŵĢƚĞŵ SŵůŽƵǀǇ  ũĞ  ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş  ƷēĞůŽǀĢ  ƵƌēĞŶĠŚŽ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ĚůĞ  ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş  Α  Ϯϴ  ŽĚƐƚ͘  ϰ
ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉĐŚ ƉƌĂǀŝĚĞů ǌ ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ ƉƎŝĚĢůĞŶǉĐŚ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůŝ ǌĞ ƐƚĄƚŶşŚŽ ƌŽǌƉŽēƚƵ ǀĞ ƐŵǇƐůƵ
Α ϭϬϭĂ ZSS ;ĚĄůĞ ũĞŶ ͣƉƎşƐƉĢǀĞŬ͟ Ϳ ŶĂ ĨŝŶĂŶĐŽǀĄŶş ďĢǎŶǉĐŚ ǀǉĚĂũƽ ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ Ɛ ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶşŵ
ƐŽĐŝĄůŶş ƐůƵǎďǇ ;ĚĄůĞ ũĞŶ ͣƐůƵǎďĂ͘͟  

ϯ͘Ϯ PŽƐŬǇƚŽǀĄŶş  ƐůƵǎďǇ͕  ŶĂ  ŬƚĞƌĠ  ũĞ  ƉƎşƐƉĢǀĞŬ  ǀĄǌĄŶ͕  ƐĞ  ƎşĚş  ƉƌĂǀŝĚůǇ  ƐƚĂŶŽǀĞŶǉŵŝ  ǀ PŽǀĢƎĞŶş͕
ǌĞũŵĠŶĂ ǀ ũĞŚŽ PƎşůŽǌĞ ē͘ ϭ ʹ RŽǌƐĂŚ ƐůƵǎďǇ͘



ϯ͘ϯ TĞŶƚŽ ƉƎşƐƉĢǀĞŬ ƚǀŽƎş ēĄƐƚ ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş ƉůĂƚďǇ ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ ǀ ŶĄǀĂǌŶŽƐƚŝ ŶĂ ǌĂƎĂǌĞŶş PƎşũĞŵĐĞ ĚŽ
ƐşƚĢ  KHK  ŶĂ  ǌĄŬůĂĚĢ  PŽǀĢƎĞŶş͘  KŽŶŬƌĠƚŶş  ǀǉƉŽēĞƚ  ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş  ƉůĂƚďǇ  ǌĂ  ƐůƵǎďƵ  ũĞ  ƐƚĂŶŽǀĞŶ
ǀ SǇƐƚĠŵƵ ƎşǌĞŶş ƐşƚĢ ʹ ŵŽĚƵů VǇƌŽǀŶĄǀĂĐş ƉůĂƚďĂ͘

ϯ͘ϰ PƎşƐƉĢǀĞŬ  ũĞ  ƐůƵēŝƚĞůŶǉ  Ɛ ƉŽĚƉŽƌŽƵ  ƉŽƐŬǇƚŶƵƚŽƵ  ǌ ƌŽǌƉŽēƚƵ  ũŝŶǉĐŚ  ƷǌĞŵŶşĐŚ  ƐĂŵŽƐƉƌĄǀŶǉĐŚ
ĐĞůŬƽ͕  ƐƚĄƚŶşŚŽ  ƌŽǌƉŽēƚƵ  ŶĞďŽ  ƐƚƌƵŬƚƵƌĄůŶşĐŚ  ĨŽŶĚƽ  EǀƌŽƉƐŬĠ  ƵŶŝĞ͕  ƉŽŬƵĚ  ƚŽ  ƉƌĂǀŝĚůĂ
ƉƌŽ ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş  ƚĢĐŚƚŽ  ƉŽĚƉŽƌ  ŶĞǀǇůƵēƵũş  Ă  ƉŽŬƵĚ  ũĞ  ƷēŝŶŶĢ  ǌĂďƌĄŶĢŶŽ  ǀǌŶŝŬƵ  ŶĂĚŵĢƌŶĠ
ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş ƉůĂƚďǇ͘

ϰ͘ ÚēĞů ƉƎşƐƉĢǀŬƵ

ϰ͘ϭ ÚēĞůĞŵ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ƉƌŽ  PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ĨŝŶĂŶēŶş  ƉŽĚƉŽƌĂ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞŵ  ǀĞ  ĨŽƌŵĢ  ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş
ƉůĂƚďǇ  ǌĂ  ǌĄǀĂǌĞŬ  ǀĞƎĞũŶĠ  ƐůƵǎďǇ  ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ  PƎşũĞŵĐĞŵ͘  PŽƐŬǇƚŶƵƚş  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ũĞ  ǀǉŚƌĂĚŶĢ
ǀĄǌĄŶŽ ŶĂ ƉƌŽǀŽǌ PƎşũĞŵĐĞ͘

ϰ͘Ϯ PƎşƐƉĢǀĞŬ  ũĞ  ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶ  ĚůĞ  ƉŽĚŵşŶĞŬ  ĚŽƚĂēŶşŚŽ  ƉƌŽŐƌĂŵƵ  ŶĂ  ƉŽĚƉŽƌƵ  ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ  ƐůƵǎĞď
ĚĞĨŝŶŽǀĂŶǉĐŚ ǀ ZSS͕ ŬƚĞƌǉ ďƵĚĞ ĨŝŶĂŶĐŽǀĄŶ ǌ ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ ĚŽƚĂĐĞ ǌĞ ƐƚĄƚŶşŚŽ ƌŽǌƉŽēƚƵ͕ ŬƚĞƌŽƵ
KHK  ŽďĚƌǎş  ŶĂ  ǌĄŬůĂĚĢ  ĚŽƚĂēŶşŚŽ  ƎşǌĞŶş  ƉƌŽ  ŬƌĂũĞ  Ă  ŚůĂǀŶş  ŵĢƐƚŽ  PƌĂŚƵ  ŶĂ  ƉŽĚƉŽƌƵ
ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶş  ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ  ƐůƵǎĞď  ǀ ƌŽĐĞ  ϮϬϭϳ  ǀǇŚůĄƓĞŶĠŚŽ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞŵ  Ă  ƐĐŚǀĄůĞŶĠŚŽ
ZĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĞŵ  KHK  ĚŶĞ  ϭϮ͘  ϵ͘  ϮϬϭϲ  Ă  ĚĄůĞ  ǀ  ƐŽƵůĂĚƵ  ƐĞ  ZSS͕  ǌĄŬŽŶĞŵ  ē͘  ϭϮϵͬϮϬϬϬ  Sď͕͘  Ž
ŬƌĂũşĐŚ͕ ǀĞ ǌŶĢŶş ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ ƉƎĞĚƉŝƐƽ ;ĚĄůĞ ũĞŶ ͣǌĄŬŽŶ Ž ŬƌĂũşĐŚ͟ Ϳ Ă ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉŵŝ ƉƌĂǀŝĚůǇ͘

ϰ͘ϯ PƎşƐƉĢǀĞŬ ƐĞ ŶĞƉŽƐŬǇƚƵũĞ ŶĂ ǌĂũŝƓƚĢŶş ĨĂŬƵůƚĂƚŝǀŶşĐŚ ēŝŶŶŽƐƚş ĚůĞ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş Α ϯϱ ŽĚƐƚ͘ ϰ ZSS͘

ϱ͘ VǉƓĞ Ă ǌƉƽƐŽď ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş ƉƎşƐƉĢǀŬƵ

ϱ͘ϭ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů ƉŽƐŬǇƚƵũĞ PƎşũĞŵĐŝ ŶĂ ǌĄŬůĂĚĢ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀǇ ƉƎşƐƉĢǀĞŬ ǀĞ ǀǉƓŝ ϯ ϮϱϮ ϬϬϬ Kē͕ ũĞŶǎ 
ũĞ ƐŽƵēĄƐƚş ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş ƉůĂƚďǇ͕ Ă PƎşũĞŵĐĞ ƚĞŶƚŽ ƉƎşƐƉĢǀĞŬ ƉƎŝũşŵĄ͘

ϱ͘Ϯ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů ƐĞ ǌĂǀĂǌƵũĞ ǀǉƓŝ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ƐƚĂŶŽǀĞŶŽƵ ǀ ŽĚƐƚ͘ ϭ ƚŽŚŽƚŽ ēůĄŶŬƵ SŵůŽƵǀǇ ƉŽƵŬĄǌĂƚ 
ďĂŶŬŽǀŶşŵ ƉƎĞǀŽĚĞŵ ŶĂ ƷēĞƚ PƎşũĞŵĐĞ ēşƐůŽ ϬϬϬϬϬϬͲϬϭϱϵϭϴϮϴϵϳͬϬϯϬϬ ǀĞĚĞŶǉ Ƶ ČSOB͕ Ă͘Ɛ͘ ͕ 
Ă ƚŽ ǀĞ ĚǀŽƵ ƐƉůĄƚŬĄĐŚ͘ ϭ͘ ƐƉůĄƚŬĂ ďƵĚĞ ǀǇƉůĂĐĞŶĂ ǀĞ ǀǉƓŝ ϲϬ й ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠŚŽ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ĚŽ ϯϬ 
;ƚƎŝĐĞƚŝͿ ĚŶƽ ŽĚ ƉŽĚƉŝƐƵ ƐŵůŽƵǀǇ͘ Ϯ͘ ƐƉůĄƚŬĂ ďƵĚĞ ǀǇƉůĂĐĞŶĂ ǀĞ ǀǉƓŝ ϰϬ й ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠŚŽ 
ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ĚŽ ϯϬ ;ƚƎŝĐĞƚŝͿ ĚŶƽ ŽĚĞ ĚŶĞ ŽďĚƌǎĞŶş ĚŽƚĂĐĞ ǌĞ ƐƚĄƚŶşŚŽ ƌŽǌƉŽēƚƵ ŽĚ MPSV͘ 
PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů Ɛŝ ǀǇŚƌĂǌƵũĞ ƉƌĄǀŽ ǌŵĢŶŝƚ ǀǉƓŝ Ă ƚĞƌŵşŶǇ ǀǉƉůĂƚǇ ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ ƐƉůĄƚĞŬ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ 
ǀ ŶĄǀĂǌŶŽƐƚŝ ŶĂ ǌŵĢŶƵ ǀǉƓĞ Ă ƚĞƌŵşŶƵ ǀǉƉůĂƚ ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ ƐƉůĄƚĞŬ ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶǉĐŚ MPSV 
PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůŝ͘

ϱ͘ϯ VǌŶŝŬůŽͲůŝ ǀ ƉƌƽďĢŚƵ ŬĂůĞŶĚĄƎŶşŚŽ ƌŽŬƵ ĚƽǀŽĚŶĠ ƉŽĚĞǌƎĞŶş ŶĂ ƉŽƌƵƓĞŶş ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠ ŬĄǌŶĢ ǀĞ
ƐŵǇƐůƵ  ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉĐŚ  ƉƌĂǀŝĚĞů͕  ũĞ  PŽƐŬǇƚŽǀĂů  ŽƉƌĄǀŶĢŶ  PƎşũĞŵĐŝ  ƉŽǌĂƐƚĂǀŝƚ  ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş  ĚĂůƓş
ƐƉůĄƚŬǇ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͘  TĂƚŽ  ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚ  ďƵĚĞ  PƎşũĞŵĐŝ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞŵ  ƉşƐĞŵŶĢ  ŽǌŶĄŵĞŶĂ͕  Ă  ƚŽ
ŶĞƉƌŽĚůĞŶĢ ƉŽ ǀǌŶŝŬƵ ƉŽĚĞǌƎĞŶş ŶĂ ƉŽƌƵƓĞŶş ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠ ŬĄǌŶĢ͘

ϱ͘ϰ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů  ũĞ  ŽƉƌĄǀŶĢŶ  ǌĂƉŽēşƐƚ  PƎşũĞŵĐŝ  ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͕  ũĞǎ  ũƐŽƵ  ƐŽƵēĄƐƚş  ĚƌƵŚĠ
ƐƉůĄƚŬǇ͕  ŽƉƌŽƚŝ  ŶĄŬůĂĚƽŵ ǀǇŶĂůŽǎĞŶǉŵ ŶĂ ƷŚƌĂĚƵ ŶĞƵǌŶĂƚĞůŶǉĐŚ ŶĄŬůĂĚƽ͘  KƚĞƌĠ  ǀǉĚĂũĞ  ũƐŽƵ
ƉŽǀĂǎŽǀĄŶǇ ǌĂ ŶĞƵǌŶĂƚĞůŶĠ͕ ƐƚĂŶŽǀş ZĄƐĂĚǇ ĚŽƚĂēŶşŚŽ ƉƌŽŐƌĂŵƵ ǀ ēů͘ ϭϬ͘ϭϮ͘

ϲ͘ PŽǀĢƎĞŶş

ϲ͘ϭ TĂƚŽ SŵůŽƵǀĂ ƐƉŽůƵ Ɛ PŽǀĢƎĞŶşŵ ;ƉƎşƉĂĚŶĢ ĚĂůƓşŵŝ  ƚŝƚƵůǇ  Ŭ ĚŽƉůŸŬŽǀĠŵƵ ĨŝŶĂŶĐŽǀĄŶş  ƐůƵǎďǇͿ
ƉƎĞĚƐƚĂǀƵũĞ  ƐƉŽůĞēŶǉ  ĂŬƚ͕  ũşŵǎ  ũĞ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů  ƉŽǀĢƎĞŶ  ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶşŵ  ƐůƵǎďǇ  ŽďĞĐŶĠŚŽ
ŚŽƐƉŽĚĄƎƐŬĠŚŽ ǌĄũŵƵ ǀĞ ƐŵǇƐůƵ ēů͘ ϰ RŽǌŚŽĚŶƵƚş KŽŵŝƐĞ Ž ƉŽƵǎŝƚş ēů͘ ϭϬϲ ŽĚƐƚ͘ Ϯ SŵůŽƵǀǇ Ž
ĨƵŶŐŽǀĄŶş  EǀƌŽƉƐŬĠ ƵŶŝĞ  ŶĂ  ƐƚĄƚŶş  ƉŽĚƉŽƌƵ ǀĞ  ĨŽƌŵĢ ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş  ƉůĂƚďǇ  ǌĂ  ǌĄǀĂǌĞŬ ǀĞƎĞũŶĠ
ƐůƵǎďǇ ƵĚĢůĞŶĠ Ƶƌēŝƚǉŵ ƉŽĚŶŝŬƽŵ ƉŽǀĢƎĞŶǉŵ ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶşŵ ƐůƵǎĞď ŽďĞĐŶĠŚŽ ŚŽƐƉŽĚĄƎƐŬĠŚŽ
ǌĄũŵƵ ;ϮϬϭϮͬϮϭͬEUͿ͘



ϲ͘Ϯ PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ƉŽǀĢƎĞŶ  Ŭ ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶş  ƐůƵǎďǇ  ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ  ǀ  PŽǀĢƎĞŶş͕  ǌĂŚƌŶƵũşĐş  ǌĂũŝƓƚĢŶş  ēŝŶŶŽƐƚş
ƉƌŽ  ŽďēĂŶǇ  KHK  ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ  ǀ ZSS  Ă  ǀĞ  ǀǇŚůĄƓĐĞ  MŝŶŝƐƚĞƌƐƚǀĂ  ƉƌĄĐĞ  Ă  ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ  ǀĢĐş  ē͘
ϱϬϱͬϮϬϬϲ Sď͕͘ ŬƚĞƌŽƵ ƐĞ ƉƌŽǀĄĚĢũş ŶĢŬƚĞƌĄ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş ǌĄŬŽŶĂ Ž ƐŽĐŝĄůŶşĐŚ ƐůƵǎďĄĐŚ͕ ǀĞ ǌŶĢŶş
ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕ ƉƌŽ ƚƵƚŽ ƐůƵǎďƵ͘

ϲ͘ϯ PƎşũĞŵĐĞ  PŽǀĢƎĞŶş  ƉƎŝũĂů  Ă  ǌĂǀĄǌĂů  ƐĞ͕  ǎĞ  ďƵĚĞ  ēŝŶŶŽƐƚŝ  ǀ ŶĢŵ  ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ  ƌĞĂůŝǌŽǀĂƚ  ŶĂ  ƐǀŽƵ
ǀůĂƐƚŶş  ǌŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚ͕  ǀ ŵĂǆŝŵĄůŶş  ŵŽǎŶĠ  ŬǀĂůŝƚĢ͕  Ă  ǀ ƐŽƵůĂĚƵ  Ɛ ƉƌĄǀŶşŵŝ  ƉƎĞĚƉŝƐǇ  Ă
ƉŽĚŵşŶŬĂŵŝ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀǇ͘

ϳ͘ VǇƷēƚŽǀĄŶş ƉƎşƐƉĢǀŬƵ Ă ũŝŶĠ ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ PƎşũĞŵĐĞ

ϳ͘ϭ PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  ǀǇƵǎşƚ  ƉƎşƐƉĢǀĞŬ  ǀ ƐŽƵůĂĚƵ  Ɛ ƉƌĂǀŝĚůǇ  ƷēĞůŶŽƐƚŝ͕  ŚŽƐƉŽĚĄƌŶŽƐƚŝ  Ă
ĞĨĞŬƚŝǀŶŽƐƚŝ  ƉƎŝ  ǀǇŶĂŬůĄĚĄŶş  ǀĞƎĞũŶǉĐŚ  ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ͕  Ă  ƚŽ  ǀǉŚƌĂĚŶĢ  Ŭ ƷēĞůƵ  Ă  ǌĂ  ƉŽĚŵşŶĞŬ
ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ ǀ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀĢ͘

ϳ͘Ϯ PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  ǀĠƐƚ  ƷēĞƚŶŝĐƚǀş  ǀ ƐŽƵůĂĚƵ  ƐĞ  ǌĄŬŽŶĞŵ  ē͘  ϱϲϯͬϭϵϵϭ  Sď͕͘  Ž  ƷēĞƚŶŝĐƚǀş͕  ǀĞ
ǌŶĢŶş  ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ  ƉƎĞĚƉŝƐƽ  ;ĚĄůĞ  ƚĂŬĠ  ũĞŶ  ͣZÚ͟ Ϳ͘  PƎşũŵǇ  Ă  ǀǉĚĂũĞ  ƐƉŽũĞŶĠ  Ɛ ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶşŵ
ƐůƵǎďǇ ƵǀĞĚĞŶĠ ǀ PŽǀĢƎĞŶş ǀǇŬĂǌƵũĞ PƎşũĞŵĐĞ ǀĞ ƐǀĠŵ ƷēĞƚŶŝĐƚǀş ŽĚĚĢůĞŶĢ͘ OƌŝŐŝŶĄůǇ ƷēĞƚŶşĐŚ
ĚŽŬůĂĚƽ  ǀǇƵǎŝƚǉĐŚ  ƉƌŽ  ǀǇƷēƚŽǀĄŶş  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ƉƎşũĞŵĐĞ  ǀŝĚŝƚĞůŶĢ  ŽǌŶĂēş  ƐǇŵďŽůĞŵ  ēşƐůĂ
SŵůŽƵǀǇ͘  ČĞƌƉĄŶş  ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ  ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠŚŽ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ďƵĚĞ  ƎĄĚŶĢ  ǀĞĚĞŶŽ  Ă  ŽĚĚĢůĞŶĢ
ƐůĞĚŽǀĄŶŽ ǀ ƷēĞƚŶŝĐƚǀş PƎşũĞŵĐĞ ǀ ƐŽƵůĂĚƵ ƐĞ ZÚ͘

ϳ͘ϯ PƎşũĞŵĐĞ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůŝ  ĚŽĚĂƚ  ƉƎĞŚůĞĚǇ  Ž  ēĞƌƉĄŶş  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͕  Ă  ƚŽ  ǀĞ  Ϯ
;ĚǀŽƵͿ  ƚĞƌŵşŶĞĐŚ͕  ϯϬ͘  ϲ͘  ϮϬϭϳ  Ă  ϯϬ͘  ϵ͘  ϮϬϭϳ͘  PƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ  ĂƉůŝŬĂĐĞ  KISSOS  ũĞ  PƎşũĞŵĐĞ
ƉŽǀŝŶĞŶ  ŶĞƉƌŽĚůĞŶĢ  ĂŬƚƵĂůŝǌŽǀĂƚ  ƉƎĞŚůĞĚ  Ž  ǀĞƓŬĞƌǉĐŚ  ŽďĚƌǎĞŶǉĐŚ  ƉƌŽƐƚƎĞĚĐşĐŚ  ŶĂ
ĨŝŶĂŶĐŽǀĄŶş  ƐůƵǎďǇ  ǌ ǀĞƎĞũŶǉĐŚ  ǌĚƌŽũƽ͘  PƎşƐƉĢǀĞŬ  ƉƎŝĚĢůĞŶǉ  ŶĂ  ƌŽŬ  ϮϬϭϳ  ŵƵƐş  ďǉƚ  ƎĄĚŶĢ
ǀǇƷēƚŽǀĄŶ Ŭ ϯϭ͘ ƉƌŽƐŝŶĐŝ ϮϬϭϳ͘

ϳ͘ϰ DŽ  ϭϲ͘  ůĞĚŶĂ  ϮϬϭϴ  ;ƌŽǌŚŽĚƵũşĐş  ũĞ  ĚĂƚƵŵ  ƌĂǌşƚŬĂ  ƉŽĚĂĐş  ƉŽƓƚǇ  ŶĞďŽ  ƌĂǌşƚŬĂ  ƉŽĚĂƚĞůŶǇ
KƌĂũƐŬĠŚŽ ƷƎĂĚƵ KHK͕ ǀ ƉƎşƉĂĚĢ ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠŚŽ ƉŽĚĄŶş ĚĂƚƵŵ ƉŽĚƉŝƐƵͿ ǌĂƓůĞ PƎşũĞŵĐĞ ǌƉƌĄǀƵ
Ž  ĚŽēĞƌƉĄŶş  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͕  ƉŽƉƎ͘  ĂǀşǌŽ  Ž  ǀƌĄĐĞŶş  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ŶĞďŽ  ũĞŚŽ  ēĄƐƚŝ  ƉşƐĞŵŶĢ  ŶĂ  OĚďŽƌ͕
ĚŽŬƵŵĞŶƚ ƉŽĚĞƉşƓĞ ƐƚĂƚƵƚĄƌŶş ǌĄƐƚƵƉĐĞ PƎşũĞŵĐĞ͘

ϳ͘ϱ PƎşƉĂĚŶŽƵ  ǀƌĂƚŬƵ  ŶĞƐƉŽƚƎĞďŽǀĂŶĠŚŽ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ƉƌŽǀĞĚĞ  PƎşũĞŵĐĞ  ŶĂ  ƷēĞƚ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ  ĚŽ
ϯϭ͘ ůĞĚŶĂ ϮϬϭϴ ;ƌŽǌŚŽĚƵũşĐş ũĞ ŽŬĂŵǎŝŬ ƉƎŝƉƐĄŶş ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ ŶĂ ďĂŶŬŽǀŶş ƷēĞƚ KHKͿ͘

ϳ͘ϲ PƎşũĞŵĐĞ ũĞ ƉŽǀŝŶĞŶ ĚŽ ϲ͘ ƷŶŽƌĂ ϮϬϭϴ ;ƌŽǌŚŽĚƵũşĐş ũĞ ĚĂƚƵŵ ƌĂǌşƚŬĂ ƉŽĚĂĐş ƉŽƓƚǇ ŶĞďŽ ƌĂǌşƚŬĂ
ƉŽĚĂƚĞůŶǇ  KƌĂũƐŬĠŚŽ  ƷƎĂĚƵ  KHK͕  ǀ ƉƎşƉĂĚĢ  ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠŚŽ  ƉŽĚĄŶş  ĚĂƚƵŵ  ƉŽĚƉŝƐƵͿ  ƉƎĞĚůŽǎŝƚ
ǀǇƷēƚŽǀĄŶş ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ǀ ƉŽĚŽďĢ ŶĂ ƉƎĞĚĞƉƐĂŶĠŵ ĨŽƌŵƵůĄƎŝ OĚďŽƌƵ͘ FŽƌŵƵůĄƎ ƉƌŽ ǀǇƷēƚŽǀĄŶş
ďƵĚĞ  ǌǀĞƎĞũŶĢŶ  ŶĂ  ǁĞďŽǀǉĐŚ  ƐƚƌĄŶŬĄĐŚ  KHK  ;ǁǁǁ͘ŬƌͲŬƌĂůŽǀĞŚƌĂĚĞĐŬǇ͘Đǌͬ  KƌĂũƐŬǉ  ƷƎĂĚ  ͬ
SŽĐŝĄůŶş ŽďůĂƐƚ ͬDŽƚĂĐĞ ǀ ƐŽĐŝĄůŶş ŽďůĂƐƚŝ ϮϬϭϳͿ͘

ϳ͘ϳ PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  Ŭ ǀǇƉůŶĢŶĠŵƵ  ĨŽƌŵƵůĄƎŝ  ǀǇƷēƚŽǀĄŶş  ƉƎŝůŽǎŝƚ  ƐŽƵƉŝƐ  ǀƓĞĐŚ  ƉƌǀŽƚŶşĐŚ
ƷēĞƚŶşĐŚ  ĚŽŬůĂĚƽ͕  ŬƚĞƌĠ  ƐĞ  ǀĄǎŽƵ  Ŭ ēĞƌƉĄŶş  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͕  ǀĞ  ŬƚĞƌĠŵ  ďƵĚĞ  ƵǀĞĚĞŶŽ  ŵŝŶŝŵĄůŶĢ
ēşƐůŽ  ĚŽŬůĂĚƵ͕  ƷēĞƚ  ǌĂƷēƚŽǀĄŶş͕  ƉŽƉŝƐ  ŶĄŬůĂĚƵ  Ă  ĨŝŶĂŶēŶş  ēĄƐƚŬĂ͘  VƓĞĐŚŶǇ  ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ
ǀǇƷēƚŽǀĄŶş ďƵĚŽƵ ƉŽĚĞƉƐĄŶǇ ƐƚĂƚƵƚĄƌŶşŵ ǌĄƐƚƵƉĐĞŵ PƎşũĞŵĐĞ͘

ϳ͘ϴ NĞĚşůŶŽƵ  ƐŽƵēĄƐƚş  ǀǇƷēƚŽǀĄŶş  ũĞ  ēĞƐƚŶĠ  ƉƌŽŚůĄƓĞŶş  Ž  ďĞǌĚůƵǎŶŽƐƚŝ  ǀƽēŝ  ĨŝŶĂŶēŶşŵƵ  ƷƎĂĚƵ͕
ČĞƐŬĠ ƐƉƌĄǀĢ ƐŽĐŝĄůŶşŚŽ ǌĂďĞǌƉĞēĞŶş Ă ǌĚƌĂǀŽƚŶşŵ ƉŽũŝƓƛŽǀŶĄŵ͕ Ƶ ŬƚĞƌǉĐŚ ďǇůŝ ǀ ƉƌƽďĢŚƵ ƌŽŬƵ
ĞǀŝĚŽǀĄŶŝ ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐŝ PƎşũĞŵĐĞ͘

ϳ͘ϵ V ƉƎşƉĂĚĢ͕  ǎĞ  ďƵĚĞ  ƌĞĂůŝǌĂĐĞ  ƐůƵǎďǇ  ƵŬŽŶēĞŶĂ  ĚƎşǀĞ  ŶĞǎ  ϯϭ͘  ƉƌŽƐŝŶĐĞ  ϮϬϭϳ͕  ũĞ  PƎşũĞŵĐĞ
ƉŽǀŝŶĞŶ  ƉƎĞĚůŽǎŝƚ  ǀǇƷēƚŽǀĄŶş  Ă  ŶĂǀƌĄƚŝƚ  ŶĞǀǇēĞƌƉĂŶĠ  ĨŝŶĂŶēŶş  ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ  ǌ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ĚŽ  ϯϬ
;ƚƎŝĐĞƚŝͿ ĚŶƽ ƉŽ ƵŬŽŶēĞŶş ƌĞĂůŝǌĂĐĞ ƐůƵǎďǇ͘ V ƚĂŬŽǀĠŵ ƉƎşƉĂĚĢ ƐĞ ĨŝŶĂŶēŶş ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ ǀƌĂĐĞũş ŶĂ
ďĂŶŬŽǀŶş ƷēĞƚ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ͘



ϳ͘ϭϬ PƎşũĞŵĐĞ ũĞ ƉŽǀŝŶĞŶ ŶĞƉƌŽĚůĞŶĢ ŝŶĨŽƌŵŽǀĂƚ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ Ž ǀƓĞĐŚ ǌŵĢŶĄĐŚ ƚǉŬĂũşĐşĐŚ ƐĞ͗

ĂͿ ŬŽŶƚĂŬƚŶşĐŚ ƷĚĂũƽ ;ǌŵĢŶĂ ŬŽŶƚĂŬƚŶş ŽƐŽďǇ͕ ƚĞůĞĨŽŶŝĐŬĠŚŽ ƐƉŽũĞŶş͕ ĞŵĂŝůŽǀĠ ĂĚƌĞƐǇͿ͖

ďͿ ǌŵĢŶǇ ;ǌŵĢŶĂ ƌŽǌŚŽĚŶƵƚş Ž ƌĞŐŝƐƚƌĂĐŝͿ ēŝ ǌƌƵƓĞŶş ƌĞŐŝƐƚƌĂĐĞ ƐůƵǎďǇ͖

ĐͿ ƌŽǌƐĂŚƵ ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ ƐůƵǎďǇ ŽƉƌŽƚŝ ƷĚĂũƽŵ ƐƚĂŶŽǀĞŶǉŵ ǀ PŽǀĢƎĞŶş͕  ŬƚĞƌĠ ŵĂũş  ƚƌǀĂůǉ
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌ͖

ĚͿ ďĂŶŬŽǀŶşŚŽ ƷēƚƵ PƎşũĞŵĐĞ͘

ĞͿ ũĂŬĠŬŽůŝǀ ǌŵĢŶǇ ǀĞ ǀǌƚĂŚƵ Ŭ ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůƽŵ ǀĞƎĞũŶǉĐŚ ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ ǌ ĚƽǀŽĚƵ ǀǇůŽƵēĞŶş
ŶĂĚŵĢƌŶĠ ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş ƉůĂƚďǇ͘

ϳ͘ϭϭ PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  ƵĐŚŽǀĄǀĂƚ  ǀĞƓŬĞƌĠ  ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ  ƐŽƵǀŝƐĞũşĐş  Ɛ ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶşŵ  ƐůƵǎďǇ  Ă
ƉƌŽŬĂǌƵũşĐş ēĞƌƉĄŶş ǀƓĞĐŚ ĨŝŶĂŶēŶşĐŚ ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ ŶĂ ƌĞĂůŝǌĂĐŝ ƐůƵǎďǇ ƉŽ ĚŽďƵ ϭϬ ;ĚĞƐĞƚͿ ůĞƚ ŽĚ
ƵŬŽŶēĞŶş ĨŝŶĂŶĐŽǀĄŶş ƚĠƚŽ ƐůƵǎďǇ ǌƉƽƐŽďĞŵ͕ ŬƚĞƌǉ ũĞ ǀ ƐŽƵůĂĚƵ Ɛ ƉůĂƚŶǉŵŝ ƉƌĄǀŶşŵŝ ƉƎĞĚƉŝƐǇ
ČR͘

ϳ͘ϭϮ PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  ƵŵŽǎŶŝƚ  ƉŽǀĢƎĞŶǉŵ  ƉƌĂĐŽǀŶşŬƽŵ  KHK  ŬŽŶƚƌŽůƵ  ēĞƌƉĄŶş  Ă  ǀǇƵǎŝƚş
ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͕  ŬŽŶƚƌŽůƵ  ŬǀĂůŝƚǇ  Ă  ƌŽǌƐĂŚƵ  ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ  ƐůƵǎďǇ͘  V ƚĠƚŽ  ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ  ũĞ  PƎşũĞŵĐĞ
ƉŽǀŝŶĞŶ  ǌĞũŵĠŶĂ  ƵŵŽǎŶŝƚ  ƚĢŵƚŽ  ƉƌĂĐŽǀŶşŬƽŵ  ŶĂŚůĠĚŶŽƵƚ  ĚŽ  ƷēĞƚŶş  ĞǀŝĚĞŶĐĞ  Ă  ǌĄǌŶĂŵƽ  Ž
ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ  ƐůƵǎďĢ͕  ƉŽƉƎ͘  ĚŽ  ƉƌŽƐƚŽƌ͕  ŬĚĞ  ũĞ  ēŝŶŶŽƐƚ  ēŝ  ƐůƵǎďĂ  ƌĞĂůŝǌŽǀĄŶĂ͘  KŽŶƚƌŽůĂ  ũĞ
ƉƌŽǀĄĚĢŶĂ ǀ ƐŽƵůĂĚƵ Ɛ ēů͘ ϴ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀǇ Ă ēů͘ ϰ PŽǀĢƎĞŶş͘

ϳ͘ϭϯ PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  ƉƎŝ  ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶş  ƐůƵǎďǇ  ƉƌŽƐĂǌŽǀĂƚ  ƉƌŝŶĐŝƉ  ƌŽǀŶǉĐŚ  ƉƎşůĞǎŝƚŽƐƚş͕  ƌŽǀŶŽƐƚ
ŵƵǎƽ Ă ǎĞŶ Ă ƉƌŝŶĐŝƉ ŶĞĚŝƐŬƌŝŵŝŶĂĐĞ͕ ǌĞũŵĠŶĂ Ɛ ŽŚůĞĚĞŵ ŶĂ ŽƐŽďǇ ƐĞ ǌĚƌĂǀŽƚŶşŵ ƉŽƐƚŝǎĞŶşŵ͘

ϳ͘ϭϰ PƎşũĞŵĐĞ ũĞ ƌŽǀŶĢǎ ƉŽǀŝŶĞŶ ƉůŶŝƚ ǀƓĞĐŚŶǇ ǌĄŬŽŶŶĠ ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ Ă ĚĄůĞ ƚǇ͕ ŬƚĞƌĠ ƉƌŽ ŶĢũ ǀǇƉůǉǀĂũş
ǌ PŽǀĢƎĞŶş͘

ϴ͘ KŽŶƚƌŽůĂ

ϴ͘ϭ UǌĂǀƎĞŶşŵ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀǇ Ɛŝ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů Ɛ PƎşũĞŵĐĞŵ ƐũĞĚŶĄǀĂũş͕ ǎĞ ŬŽŶƚƌŽůŶş ƐŬƵƉŝŶĂ ēŝ ŽƐŽďĂ
PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞŵ ƉŽǀĢƎĞŶĄ ũĞ ŽƉƌĄǀŶĢŶĂ ŬĚǇŬŽůŝ ŬŽŶƚƌŽůŽǀĂƚ ĚŽĚƌǎĞŶş ƉŽĚŵşŶĞŬ͕ ǌĂ ŶŝĐŚǎ ďǇů
ƉƎşƐƉĢǀĞŬ  ƉŽƐŬǇƚŶƵƚ͘  TĂƚŽ  ŬŽŶƚƌŽůĂ  ďƵĚĞ  ƉƌŽǀĄĚĢŶĂ  ǌĞũŵĠŶĂ  ǀ ƐŽƵůĂĚƵ  ƐĞ  ǌĄŬŽŶĞŵ  ē͘
ϮϱϱͬϮϬϭϮ  Sď͕͘  Ž  ŬŽŶƚƌŽůĞ  ;ŬŽŶƚƌŽůŶş  ƎĄĚͿ͕  ǀĞ  ǌŶĢŶş  ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ  ƉƎĞĚƉŝƐƽ  ;ĚĄůĞ  ũĞŶ  ͣŬŽŶƚƌŽůŶş
ƎĄĚ͟ Ϳ͕  ƐĞ  ǌĄŬŽŶĞŵ  ē͘  ϯϮϬͬϮϬϬϭ  Sď͕͘  Ž  ĨŝŶĂŶēŶş  ŬŽŶƚƌŽůĞ  ǀĞ  ǀĞƎĞũŶĠ  ƐƉƌĄǀĢ  Ă  Ž  ǌŵĢŶĢ
ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ  ǌĄŬŽŶƽ͕  ǀĞ  ǌŶĢŶş  ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ  ƉƎĞĚƉŝƐƽ  ;ĚĄůĞ  ũĞŶ  ͣZŽFK͟ Ϳ͕  ƐĞ  ǌĄŬŽŶĞŵ  Ž  ŬƌĂũşĐŚ  Ă
ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉŵŝ ƉƌĂǀŝĚůǇ͘

ϴ͘Ϯ PƎşũĞŵĐĞ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  ŶĂ  ǎĄĚŽƐƚ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ  ƉşƐĞŵŶĢ  ƉŽƐŬǇƚŶŽƵƚ  ĚŽƉůŸƵũşĐş
ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ͕  ƉƎşƉĂĚŶĢ  ĚŽůŽǎŝƚ  ĚĂůƓş  ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ͕  ƐŽƵǀŝƐĞũşĐş  Ɛ ƉůŶĢŶşŵ  ƷēĞůƵ  ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠŚŽ
ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͘

ϴ͘ϯ PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  ƉŽƐŬǇƚŶŽƵƚ  ƐŽƵēŝŶŶŽƐƚ  ƉƎŝ  ǀǉŬŽŶƵ  ŬŽŶƚƌŽůŶş  ēŝŶŶŽƐƚ  ĚůĞ  ŽĚƐƚ͘  ϭ  ƚŽŚŽƚŽ
ēůĄŶŬƵ  SŵůŽƵǀǇ  Ă  ƉƎĞĚůŽǎŝƚ  ŬĚǇŬŽůŝǀ  ŶĂ  ǀǇǎĄĚĄŶş  Ŭ ŶĂŚůĠĚŶƵƚşŵ  ŬŽŶƚƌŽůŶş  ƐŬƵƉŝŶĢ
PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ ēŝ ŽƐŽďĢ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞŵ ƉŽǀĢƎĞŶĠ ƷĚĂũĞ͕ ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ Ă ǀĢĐŝ ;ĚĄůĞ ƐƉŽůĞēŶĢ ũĞŶ
ͣƉŽĚŬůĂĚǇ͟ Ϳ  ǀǌƚĂŚƵũşĐş  ƐĞ  Ŭ  ƉƎĞĚŵĢƚƵ  ŬŽŶƚƌŽůǇ  ŶĞďŽ  Ŭ  ēŝŶŶŽƐƚŝ  ŬŽŶƚƌŽůŽǀĂŶĠ  ŽƐŽďǇ  Ă  ǀ
ŽĚƽǀŽĚŶĢŶǉĐŚ ƉƎşƉĂĚĞĐŚ ƵŵŽǎŶŝƚ ŬŽŶƚƌŽůƵũşĐş ŽƐŽďĢ ǌĂũŝƓƚĢŶş ŽƌŝŐŝŶĄůŶşĐŚ ƉŽĚŬůĂĚƽ͘

ϴ͘ϰ OďƐĂŚƵũşͲůŝ  ƉŽĚŬůĂĚǇ  ƵǀĞĚĞŶĠ  ǀ ŽĚƐƚ͘  ϯ  ƚŽŚŽƚŽ  ēůĄŶŬƵ  SŵůŽƵǀǇ  ŽƐŽďŶş  ƷĚĂũĞ  ŽƐŽď͕  ũŝŵǎ  ũĞ
ƐůƵǎďĂ  ŶĂ  ǌĄŬůĂĚĢ  ēů͘  ϲ  ƚĠƚŽ  SŵůŽƵǀǇ  ;ƌĞƐƉ͘  ŶĂ  ǌĄŬůĂĚĢ  PŽǀĢƎĞŶşͿ  ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶĂ͕  ŶĞďƌĄŶş  ƚŽ
ũĞũŝĐŚ ǌƉƎşƐƚƵƉŶĢŶş ēŝ ǀǇĚĄŶş ŬŽŶƚƌŽůŶş ƐŬƵƉŝŶĢ ēŝ ŽƐŽďĢ ƉŽǀĢƎĞŶĠ ŬĞ ŬŽŶƚƌŽůĞ͕ Ă ƚŽ ǀ ƐŽƵůĂĚƵ
Ɛ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ Α ϴ ƉşƐŵ͘ ĐͿ ŬŽŶƚƌŽůŶşŚŽ ƎĄĚƵ Ă Α ϭϯ ZŽFK͘

ϴ͘ϱ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů ũĞ ƌŽǀŶĢǎ ŶĂĚ ƌĄŵĞĐ ŬŽŶƚƌŽůǇ ĚŽĚƌǎŽǀĄŶş ƉŽĚŵşŶĞŬ ĚůĞ ZŽFK Ă ŬŽŶƚƌŽůŶşŚŽ ƎĄĚƵ
ŽƉƌĄǀŶĢŶ  Ŭ ƉƌŽǀĄĚĢŶş  ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƵ  Ă  ũŝŶǉĐŚ  ŬŽŶƚƌŽů  ēŝŶŶŽƐƚŝ  PƎşũĞŵĐĞ͕  Ă  ƚŽ  ǀ ƐŽƵůĂĚƵ  Ɛ ēů͘  ϰ
PŽǀĢƎĞŶş͘



ϴ͘ϲ KŽŶƚƌŽůŶş  ƐŬƵƉŝŶĂ  ēŝ  ŽƐŽďĂ  ƉŽǀĢƎĞŶĄ  ŬĞ  ŬŽŶƚƌŽůĞ  ŵƽǎĞ  ƉƌŽǀĄĚĢƚ  ƉƎĞĚ  ǌĂŚĄũĞŶşŵ  ŬŽŶƚƌŽůǇ
ƷŬŽŶǇ͕  ũĞũŝĐŚǎ  ƷēĞůĞŵ  ũĞ  ŽƉĂƚƎĞŶş  ƉŽĚŬůĂĚƽ  ƉƌŽ  ƉŽƐŽƵǌĞŶş͕  ǌĚĂ  ǌĂŚĄũŝƚ  ŬŽŶƚƌŽůƵ͘  O  ƚĢĐŚƚŽ
ƷŬŽŶĞĐŚ ƉŽƎşĚş ǌĄǌŶĂŵ͘ NĂǀĂǌƵũĞͲůŝ ŶĂ ƚǇƚŽ ƷŬŽŶǇ ŬŽŶƚƌŽůĂ͕ ŵŽŚŽƵ ƚĂŬƚŽ ǌşƐŬĂŶĠ ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚŝ
ƐůŽƵǎŝƚ ũĂŬŽ ƉŽĚŬůĂĚ ƉƌŽ ŬŽŶƚƌŽůŶş ǌũŝƓƚĢŶş͘

ϴ͘ϳ O ŬŽŶƚƌŽůŶşŵ ǌũŝƓƚĢŶş ƐĞ ƉŽƎŝǌƵũĞ ǌĄƉŝƐ͕ ƉƎŝēĞŵǎ ϭ ;ũĞĚŶŽͿ ǀǇŚŽƚŽǀĞŶş ũĞ ƉƎĞĚĄŶŽ PƎşũĞŵĐŝ͘

ϴ͘ϴ PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  ƌĞĂůŝǌŽǀĂƚ  ŶĄƉƌĂǀŶĄ  ŽƉĂƚƎĞŶş͕  ŬƚĞƌĄ  ŵƵ  ďǇůĂ  ƵůŽǎĞŶĂ  ŶĂ  ǌĄŬůĂĚĢ
ƉƌŽǀĄĚĢŶǉĐŚ  ŬŽŶƚƌŽů͕  Ă  ƚŽ  ǀ ƉŽǎĂĚŽǀĂŶĠŵ  ƚĞƌŵşŶƵ͕  ƌŽǌƐĂŚƵ  Ă  ŬǀĂůŝƚĢ  Ă  ǀ ƐŽƵůĂĚƵ
Ɛ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ  Α  ϭϴ  ZŽFK  Ă  ŝŶĨŽƌŵŽǀĂƚ  Ž  ƐƉůŶĢŶş  ŶĄƉƌĂǀŶǉĐŚ  ŽƉĂƚƎĞŶş  ƚŽŚŽ͕  ŬĚŽ  ƚĂƚŽ
ŶĄƉƌĂǀŶĄ ŽƉĂƚƎĞŶş ƵůŽǎŝů͘

ϴ͘ϵ PƎşũĞŵĐĞ ƐŽƵŚůĂƐş Ɛ ƚşŵ͕ ĂďǇ ŬŽŶƚƌŽůŶş ǌũŝƓƚĢŶş ďǇůĂ ƉŽĚŬůĂĚĞŵ ƉƌŽ ƐƚĂŶŽǀĞŶş ƐşƚĢ KHK͘

ϵ͘ VƌĄĐĞŶş ƉƎşƐƉĢǀŬƵ

ϵ͘ϭ PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  ǀƌĄƚŝƚ  ŶĂ  ƷēĞƚ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ  ēĄƐƚ  ŶĞďŽ  ĐĞůŽƵ  ēĄƐƚŬƵ  ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠŚŽ
ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ǌĂ ŶĄƐůĞĚƵũşĐşĐŚ ƉŽĚŵşŶĞŬ͗
ĂͿ ƉŽŬƵĚ ŽĚƉĂĚŶĞ ƷēĞů͕ ŶĂ ŬƚĞƌǉ ďǇů ƉƎşƐƉĢǀĞŬ ƉŽƐŬǇƚŶƵƚ͖

ďͿ ƉŽŬƵĚ ƐĞ PƎşũĞŵĐĞ ĚŽƉƵƐƚş ǌĄǀĂǎŶĠŚŽ ƉŽƌƵƓĞŶş ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠ ŬĄǌŶĢ͖

ĐͿ ƉŽŬƵĚ  ƉŽƌƵƓŝů  ǌĄǀĂǎŶǉŵ  ǌƉƽƐŽďĞŵ  ũŝŶŽƵ  ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ  ǀǇƉůǉǀĂũşĐş  ǌĞ  SŵůŽƵǀǇ  ŶĞďŽ
ǌ PŽǀĢƎĞŶş͘

ϵ͘Ϯ PƎşũĞŵĐĞ ũĞ ƉŽǀŝŶĞŶ ǀƌĄƚŝƚ ŶĂ ƷēĞƚ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ ēĄƐƚ ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠŚŽ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͕ Ă ƚŽ͗

ĂͿ ǀĞ ǀǉƓŝ  ŶĞǀǇēĞƌƉĂŶĠŚŽ ǌƽƐƚĂƚŬƵ ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠŚŽ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͕  ďƵĚĞͲůŝ  ǀǇƵǎŝƚĂ  ēĄƐƚŬĂ ŶŝǎƓş
ŶĞǎ ƉŽƐŬǇƚŶƵƚǉ ƉƎşƐƉĢǀĞŬ͖

ďͿ ǀ ƉƎşƉĂĚĢ  ƉƎĞĚēĂƐŶĠŚŽ  ƵŬŽŶēĞŶş  SŵůŽƵǀǇ  ǀĞ  ǀǉƓŝ  ŶĞƐƉŽƚƎĞďŽǀĂŶĠŚŽ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ
ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐş  ƉŽŵĢƌŶĠ ēĄƐƚŝ  ŽďĚŽďş͕  ƉŽ ŬƚĞƌĠ ŶĞďǇůŽ ǌĂũŝƓƚĢŶŽ ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶş  ƐůƵǎďǇ ĚůĞ
ƉŽĚŵşŶĞŬ ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ ǀ PŽǀĢƎĞŶş Ă ǀ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀĢ͕ ŶĞďŽ ŶŝǎƓş Ɛ ŽŚůĞĚĞŵ ŶĂ ƉƎşũŵǇ ǌ
ŽƐƚĂƚŶşĐŚ ǌĚƌŽũƽ͕ ŬƚĞƌĠ ďǇůǇ ƉŽƐƵǌŽǀĄŶǇ ƉƎŝ ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͖

ĐͿ ŶĞǌĂũŝƐƚşͲůŝ ƌŽǌƐĂŚ ƐůƵǎďǇ ƐƚĂŶŽǀĞŶǉ ǀ PŽǀĢƎĞŶş ;ƌĞƐƉ͘ ǀ ũĞŚŽ PƎşůŽǌĞ ē͘ ϭͿ͕ ůĞĚĂǎĞ ƚĞŶƚŽ
ƐƚĂǀ ďǇů ǌƉƽƐŽďĞŶ ĚƽǀŽĚǇ ŚŽĚŶǉŵŝ ǌǀůĄƓƚŶşŚŽ ǌƎĞƚĞůĞ͖

ĚͿ ǀĞ  ǀǉƓŝ  ƌŽǌĚşůƵ  ŵĞǌŝ  ŶĄŬůĂĚǇ  Ă  ǀǉŶŽƐǇ͕  ƉƎŝēĞŵǎ  ďƵĚĞ  ǌŽŚůĞĚŶĢŶ  ƉƎşƉĂĚŶǉ  ƉƎŝŵĢƎĞŶǉ
ǌŝƐŬ͕  ƉŽŬƵĚ  ŚŽ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů  ƵŵŽǎŶş͕  ǌĂ  ƉƎĞĚƉŽŬůĂĚƵ͕  ǎĞ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů  ŶĞƵŵŽǎŶş
ƉƎĞǀĞĚĞŶş  ĨŝŶĂŶēŶşĐŚ  ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ  ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş  ƉůĂƚďǇ  ĚŽ  ĚĂůƓşŚŽ  ƌŽŬƵ  ;ŵĂǆ͘  ϭϬ  й
ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş ƉůĂƚďǇͿ͖

ĞͿ ũƐŽƵͲůŝ  ƐŬƵƚĞēŶĠ  ƉƎşũŵǇ  ƐůƵǎďǇ  ǀǇƓƓş  ŶĞǎ  ƉƎşũŵǇ  ƐůƵǎďǇ  ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ  ƉƌŽ  ǀǉƉŽēĞƚ
ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş  ƉůĂƚďǇ  ƐĞ  ǌŽŚůĞĚŶĢŶşŵ  ƉƎşƉĂĚŶĠŚŽ  ƉƎŝŵĢƎĞŶĠŚŽ  ǌŝƐŬƵ͕  ůĞĚĂǎĞ  ďǇůǇ
ŬŽŵƉĞŶǌŽǀĄŶǇ  ŽďũĞŬƚŝǀŶĢ  ǀǇƓƓşŵŝ  ŶĄŬůĂĚǇ  ŶĞǌďǇƚŶǉŵŝ  Ŭ ƎĄĚŶĠŵƵ  ǌĂũŝƓƚĢŶş  ƐůƵǎďǇ͕
ǀǇƓƓşŵ  ƌŽǌƐĂŚĞŵ  ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ  ƐůƵǎďǇ  ŶĞďŽ  ũĞũş  ǀǇƓƓş  ŵĢƎŝƚĞůŶŽƵ  ŬǀĂůŝƚŽƵ͕  ƉƎşƉĂĚŶĄ
ŬŽŵƉĞŶǌĂĐĞ ƉŽĚůĠŚĄ ƐĐŚǀĄůĞŶş ǌĞ ƐƚƌĂŶǇ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ͖

ĨͿ ƉƎŝ ƉŽƌƵƓĞŶş ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠ ŬĄǌŶĢ͕ ŬƚĞƌĠ ŶĞŶş ƉŽƌƵƓĞŶşŵ ǌĄǀĂǎŶǉŵ͘

ϵ͘ϯ PƎşũĞŵĐĞ ũĞ ƉŽǀŝŶĞŶ ĐĞůǉ ƉƎşƐƉĢǀĞŬ͕ ŶĞďŽ ũĞŚŽ ēĄƐƚ ƐƚĂŶŽǀĞŶŽƵ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞŵ͕ ǀƌĄƚŝƚ ŶĂ ƷēĞƚ
PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ  ƵǀĞĚĞŶǉ  ǀ ēů͘  ϭ  ƚĠƚŽ  SŵůŽƵǀǇ  ĚŽ  ϯϬ  ;ƚƎŝĐĞƚŝͿ  ĚŶƽ  ŽĚ  ƉşƐĞŵŶĠŚŽ  ƵƉůĂƚŶĢŶş
ƚŽŚŽƚŽ ƉŽǎĂĚĂǀŬƵ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞŵ͘



ϵ͘ϰ ZĂ ǌĄǀĂǎŶĠ ƉŽƌƵƓĞŶş ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş ;ǌĂ ǌĄǀĂǎŶĠ ƉŽƌƵƓĞŶş ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠ ŬĄǌŶĢͿ ƐĞ ƉŽǀĂǎƵũĞ͗

ĂͿ ƉŽŬƵĚ PƎşũĞŵĐĞ ƵǀĞĚĞ ǀ ŽĄĚŽƐƚŝ ŶĞƉƌĂǀĚŝǀĠ ŶĞďŽ ǌĄŵĢƌŶĢ ŶĞƷƉůŶĠ ƷĚĂũĞ͖

ďͿ ƉŽŬƵĚ  PƎşũĞŵĐĞ  ƵǀĞĚĞ  ǀĞ  ǀǇƷēƚŽǀĄŶş  ƉŽĚůĞ  ēů͘  ϳ  ƚĠƚŽ  SŵůŽƵǀǇ  ŶĞƷƉůŶĠ  ŶĞďŽ
ŶĞƉƌĂǀĚŝǀĠ ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ͖

ĐͿ ƉŽŬƵĚ PƎşũĞŵĐĞ ŶĞƵĐŚŽǀĂů  ĚŽŬƵŵĞŶƚǇ Ž ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ ƐůƵǎďĢ ĚůĞ  ēů͘  ϳ͘  ŽĚƐƚ͘  ϭϭ͘  ƚĠƚŽ
SŵůŽƵǀǇ͖

ĚͿ ƉŽŬƵĚ  PƎşũĞŵĐĞ  ŶĞƵŵŽǎŶş  ƉƌŽǀĞĚĞŶş  ŬŽŶƚƌŽůǇ  ŽƌŐĄŶƽŵ  Ă  ŽƐŽďĄŵ  ƉŽǀĢƎĞŶǉŵ
PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞŵ͘

ϵ͘ϱ ZĂ  ŵĠŶĢ  ǌĄǀĂǎŶĠ  ƉŽƌƵƓĞŶş  ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş  ;ŵĠŶĢ  ǌĄǀĂǎŶĠ  ƉŽƌƵƓĞŶş  ƌŽǌƉŽēƚŽǀĠ  ŬĄǌŶĢͿ  ƐĞ
ƉŽǀĂǎƵũĞ͗
ĂͿ ƉŽŬƵĚ PƎşũĞŵĐĞ ƵǀĞĚĞ ǀ ŽĄĚŽƐƚŝ ŶĞƷƉůŶĠ ƷĚĂũĞ͕ ŬƚĞƌĠ ŵĂũş ǀůŝǀ ŶĂ ǀǉƉŽēĞƚ ǀǇƌŽǀŶĄǀĂĐş

ƉůĂƚďǇ͖

ďͿ ƉŽŬƵĚ ƐĞ ƐůƵǎďĂ͕ ŶĂ ŬƚĞƌŽƵ ũĞ ƉƎşƐƉĢǀĞŬ ƵƌēĞŶ ŶĞƵƐŬƵƚĞēŶş ŶĞďŽ ŶĞďƵĚĞ ƌĞĂůŝǌŽǀĄŶĂ
ǀ ƐŽƵůĂĚƵ Ɛ ƷĚĂũŝ͕ ƉƎĞĚůŽǎĞŶǉŵŝ ǀ ŽĄĚŽƐƚŝ͖

ĐͿ ǀ ƉƎşƉĂĚĢ ƉƌŽĚůĞŶş ǀ ƉŽĚĄŶş ǌĄǀĢƌĞēŶĠ ǌƉƌĄǀǇ͕ ǀēĞƚŶĢ ƉƎşƐůƵƓŶǉĐŚ ǀǇƷēƚŽǀĄŶş Ă ƉƎşůŽŚ
PƎşũĞŵĐĞŵ ƉŽĚůĞ ēů͘ ϳ͘ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀǇ͖

ĚͿ ƉŽŬƵĚ PƎşũĞŵĐĞ ēĞƌƉĄ ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ŶĂ ǌĂũŝƓƚĢŶş ũŝŶǉĐŚ ŶĞǎ ǌĄŬůĂĚŶşĐŚ ēŝŶŶŽƐƚş
ƐůƵǎďǇ͖

ĞͿ ƉŽŬƵĚ PƎşũĞŵĐĞ ƉŽǌďǇů ƌĞŐŝƐƚƌĂĐŝ Ŭ ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶş ƐůƵǎďǇ

ĨͿ ƉŽŬƵĚ  PƎşũĞŵĐĞ  ŶĞǀĞĚĞ  ŽĚĚĢůĞŶĠ  ƷēƚŽǀĄŶş  ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  Ă  ƉƎşũŵƽ  Ă  ǀǉĚĂũƽ
ƐƉŽũĞŶǉĐŚ Ɛ ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶşŵ ƐůƵǎďǇ ƵǀĞĚĞŶĠ ǀ PŽǀĢƎĞŶş͖

ŐͿ ƉŽŬƵĚ PƎşũĞŵĐĞ ƉŽƵǎŝũĞ ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ ŶĂ ŬƌǇƚş ǀǉĚĂũƽ ǌƷēƚŽǀĂŶǉĐŚ ǀ ũŝŶĠŵ ŽďĚŽďş͕ ŶĞǎ ũĞ
ƐƚĂŶŽǀĞŶŽ ǀ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀĢ͕ ƚũ͘ ǀ ũŝŶĠŵ ŽďĚŽďş ŶĞǎ ŽĚ ϭ͘ ϭ͘ϮϬϭϳ ĚŽ ϯϭ͘ ϭϮ͘ϮϬϭϳ͖

ŚͿ ƉŽŬƵĚ  PƎşũĞŵĐĞ  ƉŽƵǎŝũĞ  ĨŝŶĂŶēŶş  ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ  ŶĂ  ŶĞƵǌŶĂƚĞůŶĠ  ǀǉĚĂũĞ͕  ƚũ͘  ǀǉĚĂũĞ
ǀǇŵĞǌĞŶĠ ǀ ēů͘ ϭϬ ŽĚƐƚ͘ ϭϮ ZĄƐĂĚ ĚŽƚĂēŶşŚŽ ƉƌŽŐƌĂŵƵ͖

ŝͿ ŶĞƉƌŽŬĄǎĞͲůŝ PƎşũĞŵĐĞ͕ ũĂŬ ďǇůǇ ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠ ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ ƉŽƵǎŝƚǇ͖

ũͿ ŶĞƐƉůŶşͲůŝ  PƎşũĞŵĐĞ  ĚŽďƌŽǀŽůŶĢ  ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ  ǀƌĄƚŝƚ  ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ǀ  ƚĞƌŵşŶƵ
ƐƚĂŶŽǀĞŶĠŵ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞŵ͕ SŵůŽƵǀŽƵ ŶĞďŽ ZĄƐĂĚĂŵŝ ĚŽƚĂēŶşŚŽ ƉƌŽŐƌĂŵƵ͖

ŬͿ ǀ ƉƎşƉĂĚĢ  ƉŽƌƵƓĞŶş  ŬĂǎĚĠ  ũŝŶĠ  ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ  ŶĞƉĞŶĢǎŝƚĠ  ƉŽǀĂŚǇ͕  ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ  ƚŽƵƚŽ
SŵůŽƵǀŽƵ ǌĞ ƐƚƌĂŶǇ PƎşũĞŵĐĞ͕ ǀǌŶŝŬĄ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůŝ ƉƌĄǀŽ ƉŽǎĂĚŽǀĂƚ ƐŵůƵǀŶş ƉŽŬƵƚƵ Ăǎ
ĚŽ ǀǉƓĞ ϭϬ й ǌ ĐĞůŬŽǀĠ ēĄƐƚŬǇ ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠŚŽ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͘



ϵ͘ϲ PƎŝ  ŶĞŽƉƌĄǀŶĢŶĠŵ  ƉŽƵǎŝƚş  ǀĞƎĞũŶǉĐŚ  ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ͕  ŬƚĞƌĠ  ũĞ  ƉŽǀĂǎŽǀĄŶŽ  ǌĂ  ŵĠŶĢ  ǌĄǀĂǎŶĠ͕  ũĞ
ƐƚĂŶŽǀĞŶ ŶĄƐůĞĚƵũşĐş ŽĚǀŽĚ͗
ĂͿ ǀĞ  ǀǉƓŝ  ŶĞŽƉƌĄǀŶĢŶĢ  ƵǎŝƚǉĐŚ  ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ  ŶĞďŽ  ǀĞ  ǀǉƓŝ  ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ͕  ŬƚĞƌĠ  ďǇůǇ

ƉŽƐŬǇƚŶƵƚǇ  ǀ ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ  Ɛ ĐŚǇďŶĢ  ƐƚĂŶŽǀĞŶǉŵ  ƌŽǌƐĂŚĞŵ  ŶĞďŽ  ǀǉƉŽēƚĞŵ  ƐůƵǎďǇ
ǀ ƉƎşƉĂĚĢ ƉŽƌƵƓĞŶş ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ ǀ ēů͘ ϵ͘ ŽĚƐƚ͘ ϱ͘ ƉşƐŵ͘ ĂͿ͕ ďͿ͕ ĚͿ͕ ŐͿ͕ ŚͿ͕ ŝͿ͕ ũͿ
ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀǇ͖

ďͿ ǀĞ ǀǉƓŝ  Ăǎ  ϭϬ й ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠŚŽ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ƉƎŝ  ƉŽƌƵƓĞŶş  ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş  ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ ǀ ēů͘  ϵ͘
ŽĚƐƚ͘ ϱ͘ ƉşƐŵ͘ ĨͿ Ă ŬͿ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀǇ͖

ĐͿ ǀĞ  ǀǉƓŝ  ŶĞƐƉŽƚƎĞďŽǀĂŶĠŚŽ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐş  ƉŽŵĢƌŶĠ  ēĄƐƚŝ  ŽďĚŽďş͕  ƉŽ  ŬƚĞƌĠ
ŶĞďǇůŽ  ǌĂũŝƓƚĢŶŽ  ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶş  ƐůƵǎďǇ  ĚůĞ  ƉŽĚŵşŶĞŬ  ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ  ZĄƐĂĚĂŵŝ  ĚŽƚĂēŶşŚŽ
ƉƌŽŐƌĂŵƵ͕  PŽǀĢƎĞŶşŵ  ŶĞďŽ  ƚŽƵƚŽ  SŵůŽƵǀŽƵ  ŶĞďŽ  ŶŝǎƓş  Ɛ ŽŚůĞĚĞŵ  ŶĂ  ƉƎşũŵǇ  ǌ
ŽƐƚĂƚŶşĐŚ  ǌĚƌŽũƽ͕  ŬƚĞƌĠ  ďǇůǇ  ƉŽƐƵǌŽǀĄŶǇ  ƉƎŝ  ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͕ ƉƎŝ  ƉŽƌƵƓĞŶş
ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ ǀ ēů͘ ϵ͘ ŽĚƐƚ͘ ϱ͘ ƉşƐŵ͘ ĞͿ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀǇ͖

ĚͿ ǀĞ  ǀǉƓŝ  Ăǎ  ϭϬ  й  ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠŚŽ  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ƉƎŝ  ƉŽƌƵƓĞŶş  ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ  ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ  ǀ ēů͘  ϵ͘
ŽĚƐƚ͘  ϱ͘  ƉşƐŵ͘  ĐͿ  ƚĠƚŽ  SŵůŽƵǀǇ͕  ƚŽ  ŶĞƉůĂƚş  ǀ ƉƎşƉĂĚĞĐŚ͕  ŬĚǇ  ŶĞƐƉůŶĢŶş  ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş
PƎşũĞŵĐĞ  ŵĢůŽ  ǌĂ  ŶĄƐůĞĚĞŬ  ƵƉůĂƚŶĢŶş  ƐĂŶŬĐĞ  ǀƽēŝ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůŝ͕  ƉĂŬ  ũĞ  ŽĚǀŽĚ
ƐƚĂŶŽǀĞŶ  ǀĞ  ǀǉƓŝ  ƐĂŶŬĐĞ  ƵĚĢůĞŶĠ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůŝ  Ăǎ  ĚŽ  ǀǉƓĞ  ĐĞůĠŚŽ  ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠŚŽ
ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͖

ĞͿ ǀĞ  ǀǉƓŝ  ēĄƐƚŬǇ͕  ŬƚĞƌŽƵ  ũĞ  PƎşũĞŵĐĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  ǀƌĄƚŝƚ  ǀ ƉƎşƉĂĚĢ  ƉŽƌƵƓĞŶş  ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ
ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ ǀ ēů͘ ϵ͘ ŽĚƐƚ͘ ϱ͘ ƉşƐŵ͘ ŬͿ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀǇ͘

ϵ͘ϳ NĞĚŽĚƌǎĞŶş  ƚĞƌŵşŶƵ  ƉƌŽ  ĨŝŶĂŶēŶş  ǀǇƉŽƎĄĚĄŶş  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ŶĞďŽ  ŶĞƉƌŽǀĞĚĞŶş  ĨŝŶĂŶēŶşŚŽ
ǀǇƉŽƎĄĚĄŶş ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ũĞ ĚƽǀŽĚĞŵ ƉƌŽ ŶĞƉƎŝĚĢůĞŶş ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ŶĂ ĚĂůƓş ƌŽŬ͘

ϵ͘ϴ PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  ƉƎĞǀĠƐƚ  ƉŽǎĂĚŽǀĂŶŽƵ  ēĄƐƚŬƵ  ŶĂ  ƷēĞƚ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ  ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ  ĚŽ  ϯϬ
;ƚƎŝĐĞƚŝͿ ĚŶƽ ŽĚĞ ĚŶĞ ĚŽƌƵēĞŶş ǀǉǌǀǇ Ŭ ǀƌĄĐĞŶş ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ŶĞďŽ ũĞŚŽ ƉŽŵĢƌŶĠ ēĄƐƚŝ ;ƌŽǌŚŽĚƵũşĐş
ũĞ ŽŬĂŵǎŝŬ ƉƎŝƉƐĄŶş ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƽ ŶĂ ďĂŶŬŽǀŶş ƷēĞƚ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞͿ͘

ϭϬ͘ PƎĞĚēĂƐŶĠ ƵŬŽŶēĞŶş SŵůŽƵǀǇ

ϭϬ͘ϭ ZĄǀĂǌŬŽǀǉ  ǀǌƚĂŚ  ǌĂůŽǎĞŶǉ  ƚŽƵƚŽ  SŵůŽƵǀŽƵ  ůǌĞ  ƵŬŽŶēŝƚ  ŶĂ  ǌĄŬůĂĚĢ  ĚŽŚŽĚǇ  SŵůƵǀŶşĐŚ  ƐƚƌĂŶ
ŶĞďŽ  ǀǉƉŽǀĢĚş  SŵůŽƵǀǇ  ƵēŝŶĢŶŽƵ  ũĞĚŶŽƵ  ǌĞ  ƐƚƌĂŶ͘  VǉƉŽǀĢĚŶş  ĚŽďĂ  ēŝŶş  ϭ  ŵĢƐşĐ  Ă  ƉŽēşŶĄ
ďĢǎĞƚ ƉƌǀŶşŵ ĚŶĞŵ ŬĂůĞŶĚĄƎŶşŚŽ ŵĢƐşĐĞ ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŚŽ ƉŽ ĚŽƌƵēĞŶş ƉşƐĞŵŶĠ ǀǉƉŽǀĢĚŝ ĚƌƵŚĠ
ƐŵůƵǀŶş ƐƚƌĂŶĢ͘

ϭϬ͘Ϯ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ũĞ ŽƉƌĄǀŶĢŶ SŵůŽƵǀƵ ǀǇƉŽǀĢĚĢƚ ŝ ƉƎĞĚ ũĞũşŵ ƎĄĚŶǉŵ ƵŬŽŶēĞŶşŵ͕ Ă ƚŽ
ƉŽŬƵĚ PƎşũĞŵĐĞ ǌĄǀĂǎŶǉŵ ǌƉƽƐŽďĞŵ ƉŽƌƵƓş ƐǀŽũĞ ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ͕ ŬƚĞƌĠ ŵƵ ƐƚĂŶŽǀş ƚĂƚŽ SŵůŽƵǀĂ
ēŝ PŽǀĢƎĞŶş͕ ƉƎşƉĂĚŶĢ ƉŽƌƵƓş ƉŽǀŝŶŶŽƐƚ Ă ŶĞƐũĞĚŶĄ ŶĄƉƌĂǀƵ ĂŶŝ ǀ ƉƎŝŵĢƎĞŶĠ ĚŽĚĂƚĞēŶĠ ůŚƽƚĢ͘

ϭϬ͘ϯ PƎşũĞŵĐĞ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ũĞ ŽƉƌĄǀŶĢŶ SŵůŽƵǀƵ ǀǇƉŽǀĢĚĢƚ͕ ƉŽŬƵĚ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů ƉŽƌƵƓƵũĞ ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ͕
ŬƚĞƌĠ ŵƵ ƐƚĂŶŽǀş ƚĂƚŽ SŵůŽƵǀĂ ;ǌĞũŵĠŶĂ ŶĞƉƎĞǀĞĚĞͲůŝ ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ǀĞ ƐũĞĚŶĂŶĠ ǀǉƓŝ
ŶĂ  ƷēĞƚ  PƎşũĞŵĐĞ  ĚŽ  Ϯ  ŵĢƐşĐƽ  ƉŽ  ƵƉůǇŶƵƚş  ƚĞƌŵşŶƵ  ƐƚĂŶŽǀĞŶĠŚŽ  ǀ ēůĄŶŬƵ  ϱ  ŽĚƐƚ͘  Ϯ  ƚĠƚŽ
SŵůŽƵǀǇͿ͘  VĢƚĂ  ƉƌǀŶş  ƚŽŚŽƚŽ  ŽĚƐƚĂǀĐĞ  ƐĞ  ŶĞƉŽƵǎŝũĞ͕  ũĞͲůŝ  ĚĄŶ  ĚƽǀŽĚ  ƉƌŽ  ƉŽǌĂƐƚĂǀĞŶş
ƉŽƐŬǇƚŶƵƚş ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ĚůĞ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş Α ϮϮ ŽĚƐƚ͘ ϱ ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉĐŚ ƉƌĂǀŝĚĞů͘

ϭϬ͘ϰ V ƉƎşƉĂĚĢ ǀǉƉŽǀĢĚŝ SŵůŽƵǀǇ ũĞĚŶŽƵ ǌĞ SŵůƵǀŶşĐŚ ƐƚƌĂŶ ũĞ PƎşũĞŵĐĞ ƉŽǀŝŶĞŶ ǀƌĄƚŝƚ ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ
ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ŶĂ ƷēĞƚ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ ĚŽ ϯϬ ĚŶƽ ŽĚĞ ĚŶĞ ƵƉůǇŶƵƚş ǀǉƉŽǀĢĚŶş ĚŽďǇ͘ VĢƚĂ
ƉƌǀŶş ƚŽŚŽƚŽ ŽĚƐƚĂǀĐĞ ƐĞ ŶĞǀǌƚĂŚƵũĞ ŶĂ ũŝǎ ǀǇēĞƌƉĂŶŽƵ ēĄƐƚ ƉƎşƐƉĢǀŬƵ͘

ϭϬ͘ϱ NĞǀƌĄƚşͲůŝ  PƎşũĞŵĐĞ  ƉƎşƐƉĢǀĞŬ  ǀ ƚŽŵƚŽ  ƚĞƌŵşŶƵ͕  ƉŽǀĂǎƵũş  ƐĞ  ƚǇƚŽ  ĨŝŶĂŶēŶş  ƉƌŽƐƚƎĞĚŬǇ  ǌĂ
ǌĂĚƌǎĞŶĠ ǀĞ ƐŵǇƐůƵ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş Α ϮϮ ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉĐŚ ƉƌĂǀŝĚĞů͕  Ă PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů ďƵĚĞ ƉŽƐƚƵƉŽǀĂƚ
ǀ ƐŽƵůĂĚƵ Ɛ ƚşŵƚŽ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ ǌĄŬŽŶĂ͘



ϭϭ͘ PƌĄǀĂ Ŭ ƉƎĞĚŵĢƚƽŵ ĚƵƓĞǀŶşŚŽ ǀůĂƐƚŶŝĐƚǀş͕ ĂƵƚŽƌƐŬĄ ƉƌĄǀĂ

ϭϭ͘ϭ VǌŶŝŬŶŽƵͲůŝ  ƉƎŝ  ƉůŶĢŶş  ƚĠƚŽ  SŵůŽƵǀǇ  PƎşũĞŵĐŝ  ƉƌĄǀĂ  Ŭ ƉƎĞĚŵĢƚƵ  ĚƵƓĞǀŶşŚŽ  ǀůĂƐƚŶŝĐƚǀş
ƐŽƵǀŝƐĞũşĐş  Ɛ ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶǉŵ  ƉƎĞĚŵĢƚĞŵ  ƉůŶĢŶş͕  ǀǌŶŝŬĄ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůŝ  ƐŽƵēĂƐŶĢ  ƐĞ  ǀǌŶŝŬĞŵ
ƚĂŬŽǀĠŚŽ  ƉƌĄǀĂ  Ŭ ƉƎĞĚŵĢƚƵ  ĚƵƓĞǀŶşŚŽ  ǀůĂƐƚŶŝĐƚǀş  ŶĞǀǉŚƌĂĚŶş  ƉƌĄǀŽ  Ŭ ďĞǌƉůĂƚŶĠŵƵ  Ƶǎŝƚş
ƚŽŚŽƚŽ ƉƎĞĚŵĢƚƵ ĚƵƓĞǀŶşŚŽ ǀůĂƐƚŶŝĐƚǀş ;ŶĞǀǉŚƌĂĚŶş ďĞǌƉůĂƚŶĄ ůŝĐĞŶĐĞͿ Ă ƐŽƵēĂƐŶĢ ƚĂŬĠ ƉƌĄǀŽ
ďĞǌƉůĂƚŶĢ  ƉŽƐŬǇƚŶŽƵƚ  ƚŽƚŽ  ƐǀĠ  ŽƉƌĄǀŶĢŶş  ƚƎĞƚş  ŽƐŽďĢ͘  PƎşũĞŵĐĞ  ũĞ  ƉŽǀŝŶĞŶ  ďĞǌ  ǌďǇƚĞēŶĠŚŽ
ŽĚŬůĂĚƵ ŝŶĨŽƌŵŽǀĂƚ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ Ž ǀǌŶŝŬƵ ƚĂŬŽǀǉĐŚ ƉƌĄǀ͘

ϭϮ͘ PŽƐŬǇƚŽǀĄŶş ŝŶĨŽƌŵĂĐş͕ ŽďĐŚŽĚŶş ƚĂũĞŵƐƚǀş͕ ŵůēĞŶůŝǀŽƐƚ

ϭϮ͘ϭ PƎşũĞŵĐĞ  ĚĄǀĄ  ƚŽƵƚŽ  SŵůŽƵǀŽƵ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůŝ  ƐŽƵŚůĂƐ  Ɛ ǀǇƵǎşǀĄŶşŵ  ƷĚĂũƽ  Ž  ƐůƵǎďĢ  Ă
ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶşŵ ŝŶĨŽƌŵĂĐş Ž ƐůƵǎďĢ ƚƎĞƚşŵ ŽƐŽďĄŵ ǀ ƌŽǌƐĂŚƵ ŶĞǌďǇƚŶĠŵ ƉƌŽ ƷēĞůǇ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐĞ
Ă  ƉƌŽ  ƷēĞůǇ  ŝŶĨŽƌŵŽǀĂŶŽƐƚŝ  Ă  ƉƵďůŝĐŝƚǇ  ƐƉĞĐŝĨŝŬŽǀĂŶǉŵŝ  ǀ ƉƎşƐůƵƓŶǉĐŚ  ƉƌĄǀŶşĐŚ  ƉƎĞĚƉŝƐĞĐŚ͕
ƉƎĞĚĞǀƓşŵ ǀ ǌĄŬŽŶĢ ē͘ ϭϬϲͬϭϵϵϵ Sď͕͘ Ž ƐǀŽďŽĚŶĠŵ ƉƎşƐƚƵƉƵ Ŭ ŝŶĨŽƌŵĂĐşŵ͕ ǀĞ ǌŶĢŶş ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ
ƉƎĞĚƉŝƐƽ ;ĚĄůĞ ũĞŶ ͣǌĄŬŽŶ Ž ƐǀŽďŽĚŶĠŵ ƉƎşƐƚƵƉƵ Ŭ ŝŶĨŽƌŵĂĐşŵ͟ Ϳ͘

ϭϮ͘Ϯ SŵůƵǀŶş  ƐƚƌĂŶǇ  ƐŽƵŚůĂƐŶĢ  ƉƌŽŚůĂƓƵũş͕  ǎĞ  ǎĄĚŶǉ  ƷĚĂũ  ǀ ƚĠƚŽ  SŵůŽƵǀĢ  ŶĞŶş  ƉŽǀĂǎŽǀĄŶ  ǌĂ
ŽďĐŚŽĚŶş ƚĂũĞŵƐƚǀş͘

ϭϮ͘ϯ PƎşũĞŵĐĞ  ďĞƌĞ  ŶĂ  ǀĢĚŽŵş  Ă ƐŽƵŚůĂƐş͕  ǎĞ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů  ũĞ  ŽƉƌĄǀŶĢŶ͕  ƉŽŬƵĚ  ƉŽƐƚƵƉƵũĞ  ĚůĞ
ǌĄŬŽŶĂ Ž ƐǀŽďŽĚŶĠŵ ƉƎşƐƚƵƉƵ Ŭ ŝŶĨŽƌŵĂĐşŵ͕  ƉŽƐŬǇƚŽǀĂƚ  ǀĞƓŬĞƌĠ ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ Ž ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀĢ͕
ũĂŬŽǎ  ŝ  Ž  ũŝŶǉĐŚ  ƷĚĂũşĐŚ  ǌ ƚŽŚŽƚŽ  ǌĄǀĂǌŬŽǀĠŚŽ  ǀƚĂŚƵ  ǀǇƉůǉǀĂũşĐşĐŚ  ;ŶĂƉƎ͘  Ž  ĚĂŸŽǀǉĐŚ
ĚŽŬůĂĚĞĐŚ͕  ƉƎĞĚĄǀĂĐşĐŚ  ƉƌŽƚŽŬŽůĞĐŚ  ēŝ  ũŝŶǉĐŚ  ƉşƐĞŵŶŽƐƚĞĐŚͿ͖  ǎĄĚŶĠ  ǌ ƚĢĐŚƚŽ  ƷĚĂũƽ
ŶĞƉŽĚůĠŚĂũş  ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ  ŵůēĞŶůŝǀŽƐƚŝ  ŶĞďŽ  ũŝŶĠŵƵ  ƉŽƐƚƵƉƵ  ƐŵĢƎƵũşĐşŵƵ  Ŭ ŽĐŚƌĂŶĢ  ƉƎĞĚ
ǌŶĞƵǎŝƚşŵ Ă ǌǀĞƎĞũŶĢŶşŵ͘

ϭϯ͘ KŽŵƵŶŝŬĂĐĞ SŵůƵǀŶşĐŚ ƐƚƌĂŶ

ϭϯ͘ϭ VĞƓŬĞƌĄ  ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ  ŵĞǌŝ  SŵůƵǀŶşŵŝ  ƐƚƌĂŶĂŵŝ  ĚůĞ  ƚĠƚŽ  SŵůŽƵǀǇ  ũĞ  ēŝŶĢŶĂ  ǀ ƉşƐĞŵŶĠ  ĨŽƌŵĢ
ŶĞďŽ  ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ  ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ  ƉŽƓƚǇ  Ă  ďƵĚĞ  ŽǌŶĂēĞŶĂ  ēşƐůĞŵ  SŵůŽƵǀǇ͘  PşƐĞŵŶŽƵ
ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş  ƐĞ  ƌŽǌƵŵş  ŬŽŵƵŶŝŬĂĐĞ  ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ  ƉƌŽǀŽǌŽǀĂƚĞůĞ  ƉŽƓƚŽǀŶşĐŚ  ƐůƵǎĞď  ŶĞďŽ
ŬƵƌǉƌŶş  ƐůƵǎďǇ  ŶĂ  ŶşǎĞ  ƵǀĞĚĞŶĠ  ŬŽŶƚĂŬƚŶş  ĂĚƌĞƐǇ  SŵůƵǀŶşĐŚ  ƐƚƌĂŶ  ŶĞďŽ  ŶĂ  ƚĂŬŽǀŽƵ  ũŝŶŽƵ
ĂĚƌĞƐƵ͕  ŬƚĞƌŽƵ  ƉƎşƐůƵƓŶĄ  SŵůƵǀŶş  ƐƚƌĂŶĂ  Ƶƌēş  ǀ ƉşƐĞŵŶĠŵ  ŽǌŶĄŵĞŶş  ǌĂƐůĂŶĠŵ  ǀ ƐŽƵůĂĚƵ
Ɛ ƚŽƵƚŽ SŵůŽƵǀŽƵ͘

ϭϯ͘Ϯ PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů͗ KƌĄůŽǀĠŚƌĂĚĞĐŬǉ ŬƌĂũ

ƐĞ ƐşĚůĞŵ͗ PŝǀŽǀĂƌƐŬĠ ŶĄŵĢƐƚş ϭϮϰϱͬϮ͕ ϱϬϬ Ϭϯ HƌĂĚĞĐ KƌĄůŽǀĠ

ŬŽŶƚĂŬƚŶş ŽƐŽďĂ͗ MŐƌ͘ RŽďĞƌƚ ČĞƌŶǉ

ĞͲŵĂŝů͗ ƌĐĞƌŶǇΛŬƌͲŬƌĂůŽǀĞŚƌĂĚĞĐŬǇ͘Đǌ

ϭϯ͘ϯ PƎşũĞŵĐĞ͗ DŽŵŽǀ V PŽĚǌĄŵēş

ƐĞ ƐşĚůĞŵ͗ PĂůĂĐŬĠŚŽ ϭϲϱ͕ϱϬϯϱϭ CŚůƵŵĞĐ ŶĂĚ CŝĚůŝŶŽƵ

ŬŽŶƚĂŬƚŶş ŽƐŽďĂ͗ JĂŶĂ CĂďĂĚĂũŽǀĄ

ĞŵĂŝů͗ ƌĞĚŝƚĞůΛĚŽŵŽǀͲƉŽĚǌĂŵĐŝ͘Đǌ

ϭϯ͘ϰ VǉƓĞ  ƵǀĞĚĞŶĠ  ĂĚƌĞƐǇ  ēŝ  ƐƉŽũĞŶş  ŵŽŚŽƵ  ďǉƚ  ŵĢŶĢŶĂ  ũĞĚŶŽƐƚƌĂŶŶǉŵ  ƉşƐĞŵŶǉŵ  ŽǌŶĄŵĞŶşŵ
ĚŽƌƵēĞŶǉŵ SŵůƵǀŶş ƐƚƌĂŶŽƵ ĚƌƵŚĠ SŵůƵǀŶş ƐƚƌĂŶĢ Ɛ ƚşŵ͕ ǎĞ ƚĂŬŽǀĄƚŽ ǌŵĢŶĂ ƐĞ ƐƚĂŶĞ ƷēŝŶŶŽƵ
ŶĄƐůĞĚƵũşĐş ƉƌĂĐŽǀŶş ĚĞŶ ƉŽ ĚŽƌƵēĞŶş ƚĂŬŽǀĠŚŽ ŽǌŶĄŵĞŶş ĚƌƵŚĠ SŵůƵǀŶş ƐƚƌĂŶĢ͘

ϭϰ͘ ZĄǀĢƌĞēŶĄ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş

ϭϰ͘ϭ PƎşũĞŵĐĞ  ďĞƌĞ  ŶĂ  ǀĢĚŽŵş͕  ǎĞ  ŶĞĚŽĚƌǎĞŶş  ƚĞƌŵşŶƵ  ƉƌŽ  ĨŝŶĂŶēŶş  ǀǇƉŽƎĄĚĄŶş  ƉƎşƐƉĢǀŬƵ  ŶĞďŽ
ŶĞƉƌŽǀĞĚĞŶş ĨŝŶĂŶēŶşŚŽ ǀǇƉŽƎĄĚĄŶş ƉƎşƐƉĢǀŬƵ ũĞ ĚƽǀŽĚĞŵ ƉƌŽ ǌĂŵşƚŶƵƚş ŽĄĚŽƐƚŝ ŶĂ ĚĂůƓş ƌŽŬ͘



ϭϰ͘Ϯ NĞŶşͲůŝ  ǀ ƚĠƚŽ  SŵůŽƵǀĢ ƵǀĞĚĞŶŽ ũŝŶĂŬ͕  ũĞ  ƉƎŝ  ƷŬŽŶĞĐŚ  ĚůĞ  ƚĠƚŽ  SŵůŽƵǀǇ  ŽƉƌĄǀŶĢŶĂ ũĞĚŶĂƚ  ǌĂ
PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ  ŽƐŽďĂ  ƵǀĞĚĞŶĄ  ǀ ǌĄŚůĂǀş  SŵůŽƵǀǇ͕  ŶĞďŽ  ũŝŶǉ  ƉŽǀĢƎĞŶǉ  ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĞĐ
PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůĞ͘

ϭϰ͘ϯ TĂƚŽ  SŵůŽƵǀĂ  ǌĂŶŝŬĄ  ĚŶĞŵ͕  ŬĚǇ  SŵůƵǀŶş  ƐƚƌĂŶǇ  ƐƉůŶş  ǀƓĞĐŚŶǇ  ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ͕  ŬƚĞƌĠ  ũŝŵ  ƉůǇŶŽƵ
ǌ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀǇ͘

ϭϰ͘ϰ PƌĄǀĂ Ă ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ ǌ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀǇ ǀǇƉůǉǀĂũşĐş ƉƎĞĐŚĄǌĞũş ŶĂ ƉƌĄǀŶş ŶĄƐƚƵƉĐĞ SŵůƵǀŶşĐŚ ƐƚƌĂŶ͕
ŶĞůǌĞ ũĞ ǀƓĂŬ ƐŵůƵǀŶĢ ƉƎĞǀĠƐƚ ŶĂ ũŝŶŽƵ ŽƐŽďƵ͘

ϭϰ͘ϱ JĂŬĠŬŽůŝ  ǌŵĢŶǇ  ƚĠƚŽ  SŵůŽƵǀǇ  ůǌĞ  ƉƌŽǀĄĚĢƚ  ƉŽƵǌĞ  ĨŽƌŵŽƵ  ƉşƐĞŵŶǉĐŚ͕  ƉŽƐƚƵƉŶĢ  ēşƐůŽǀĂŶǉĐŚ
ĚŽĚĂƚŬƽ ŶĂ ǌĄŬůĂĚĢ ĚŽŚŽĚǇ ŽďŽƵ SŵůƵǀŶşĐŚ ƐƚƌĂŶ͘

ϭϰ͘ϲ VǌƚĂŚǇ  ƚŽƵƚŽ  SŵůŽƵǀŽƵ  ŶĞƵƉƌĂǀĞŶĠ  ƐĞ  ƎşĚş  ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵŝ  Α  ϭϱϵ  Ă  ŶĄƐů͘  SŘ͕  ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵŝ
ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉĐŚ ƉƌĂǀŝĚĞů Ă ƉƎşƐůƵƓŶǉŵŝ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵŝ OZ͘

ϭϰ͘ϳ VĞƓŬĞƌĠ  ƐƉŽƌǇ  ǀǌŶŝŬůĠ  ǌ ƚĠƚŽ  SŵůŽƵǀǇ  ēŝ  ǌ ƉƌĄǀŶşĐŚ  ǀǌƚĂŚƽ  Ɛ Ŷş  ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşĐŚ  ďƵĚŽƵ  SŵůƵǀŶş
ƐƚƌĂŶǇ ƎĞƓŝƚ ĚůĞ ƉƎşƐůƵƓŶǉĐŚ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş ƌŽǌƉŽēƚŽǀǉĐŚ ƉƌĂǀŝĚĞů͘

ϭϰ͘ϴ TĂƚŽ SŵůŽƵǀĂ ŶĂďǉǀĄ ƉůĂƚŶŽƐƚŝ  ĚŶĞŵ ƉŽĚƉŝƐƵ ŽďĢŵĂ ƐŵůƵǀŶşŵŝ  ƐƚƌĂŶĂŵŝ  Ă  ƷēŝŶŶŽƐƚŝ  ĚŶĞŵ
ũĞũşŚŽ  ƵǀĞƎĞũŶĢŶş  ǀ ƌĞŐŝƐƚƌƵ  ƐŵůƵǀ͘  UǀĞƎĞũŶŝƚ  ƐŵůŽƵǀƵ  ĚŽ  ƌĞŐŝƐƚƌƵ  ƐŵůƵǀ  ƐĞ  ǌĂǀĂǌƵũĞ
PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞů͘

ϭϱ͘ PƌŽŚůĄƓĞŶş SŵůƵǀŶşĐŚ ƐƚƌĂŶ Ă ƵǌĂǀƎĞŶş SŵůŽƵǀǇ

ϭϱ͘ϭ PƎşũĞŵĐĞ ƉƌŽŚůĂƓƵũĞ͕ ǎĞ Ɛŝ ũĞ ǀĢĚŽŵ Ă ŽĚŚŽĚůĄŶ ĚŽĚƌǎŽǀĂƚ ǀƓĞĐŚŶǇ ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ͕  ŬƚĞƌĠ ƉƌŽ ŶĢũ
ǀǇƉůǉǀĂũş ǌĞ ǌĂƎĂǌĞŶş ĚŽ ƐşƚĢ KHK͘

ϭϱ͘Ϯ PƎşũĞŵĐĞ  ƉƌŽŚůĂƓƵũĞ͕  ǎĞ  ƐĞ  ŶĞŶĂĐŚĄǌş  ǀ ƷƉĂĚŬƵ  ēŝ  ůŝŬǀŝĚĂĐŝ͕  Ă  ƉŽŬƵĚ  ƐĞ  ƚĂŬ  ƐƚĂŶĞ͕  ƐĚĢůş  ƚƵƚŽ
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝ  ďĞǌ  ǌďǇƚĞēŶĠŚŽ  ŽĚŬůĂĚƵ  PŽƐŬǇƚŽǀĂƚĞůŝ͘  PƎşũĞŵĐĞ  ƉƌŽŚůĂƓƵũĞ͕  ǎĞ  ŶĞŵĄ  ǀ ƌĞũƐƚƎşŬƵ
ƚƌĞƐƚƽ ǌĄǌŶĂŵ Ž ƉƌĂǀŽŵŽĐŶĠŵ ŽĚƐŽƵǌĞŶş  ƉƌŽ ƚƌĞƐƚŶǉ ēŝŶ͖  ũĞͲůŝ  PƎşũĞŵĐĞ ƉƌĄǀŶŝĐŬŽƵ ŽƐŽďŽƵ͕
ƚǉŬĄ ƐĞ ƉƌŽŚůĄƓĞŶş ƉŽĚůĞ ƚŽŚŽƚŽ ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş ǀƓĞĐŚ ŽƐŽď͕ ŬƚĞƌĠ ũƐŽƵ ũĞũşŵ ƐƚĂƚƵƚĄƌŶşŵ ŽƌŐĄŶĞŵ
ŶĞďŽ ŽƐŽďĂŵŝ ŽƉƌĄǀŶĢŶǉŵŝ ǌĂ PƎşũĞŵĐĞ ũĞĚŶĂƚ ǌ ũŝŶĠŚŽ ƚŝƚƵůƵ ;ƉůŶĄ ŵŽĐ͕ ƉƌŽŬƵƌĂ ĂƉŽĚ͘Ϳ͘

ϭϱ͘ϯ PƎşũĞŵĐĞ ƉƌŽŚůĂƓƵũĞ͕ ǎĞ ŶĞŵĄ ǌĄǀĂǌŬǇ ƉŽ ůŚƽƚĢ ƐƉůĂƚŶŽƐƚŝ ǀĞ ǀǌƚĂŚƵ ŬĞ ƐƚĄƚŶşŵƵ ƌŽǌƉŽēƚƵ͕ ŬĞ
ƐƚĄƚŶşŵƵ ĨŽŶĚƵ͕ ǌĚƌĂǀŽƚŶşŵ ƉŽũŝƓƛŽǀŶĄŵ͕ ČĞƐŬĠ ƐƉƌĄǀĢ ƐŽĐŝĄůŶşŚŽ ǌĂďĞǌƉĞēĞŶş ŶĞďŽ ƌŽǌƉŽēƚƵ
ƷǌĞŵŶşŚŽ ƐĂŵŽƐƉƌĄǀŶĠŚŽ ĐĞůŬƵ͕ ƚũ͘ KHK Ă ŽďĐŝ͘ TƵƚŽ ƐŬƵƚĞēŶŽƐƚ ĚĞŬůĂƌƵũĞ PƎşũĞŵĐĞ ƉƎŝ ƉŽĚĄŶş
ŽĄĚŽƐƚŝ Ă ƉƎŝ ƉŽĚƉŝƐƵ SŵůŽƵǀǇ͘

ϭϱ͘ϰ PƎşũĞŵĐĞ ďĞƌĞ ŶĂ ǀĢĚŽŵş Ă ƉƌŽŚůĂƓƵũĞ͕ ǎĞ ũĞ ƉƎŝ ēĞƌƉĄŶş ƉƎşƐƉĢǀŬƵ Ă ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶş ƐůƵǎďǇ ǀĄǌĄŶ
ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŵŝ ǀǇƉůǉǀĂũşĐşŵŝ ǌĞ ǌĄǀĂǌŶǉĐŚ ƉƌĄǀŶşĐŚ ƉƎĞĚƉŝƐƽ ČR ǀēĞƚŶĢ ƉƎşŵŽ ǌĄǀĂǌŶǉĐŚ ŶŽƌĞŵ
ǀǇĚĂŶǉĐŚ ŽƌŐĄŶǇ EǀƌŽƉƐŬĠŚŽ ƐƉŽůĞēĞŶƐƚǀş͘

ϭϱ͘ϱ SŵůƵǀŶş ƐƚƌĂŶǇ ďĞƌŽƵ ŶĂ ǀĢĚŽŵş͕ ǎĞ ƚĂƚŽ SŵůŽƵǀĂ ũĞ ƉŽƵǌĞ ēĄƐƚĞēŶǉŵ ƵũĞĚŶĄŶşŵ ũĞũŝĐŚ ƉƌĄǀ Ă
ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş͘ DĂůƓş ƉƌĄǀĂ Ă ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ ƉƌŽ SŵůƵǀŶş ƐƚƌĂŶǇ ǀǇƉůǉǀĂũş ǌĞ ǌĂƎĂǌĞŶş PƎşũĞŵĐĞ ĚŽ ƐşƚĢ
KHK͘

ϭϱ͘ϲ SŵůƵǀŶş ƐƚƌĂŶǇ ƉƌŽŚůĂƓƵũş͕  ǎĞ Ɛŝ  ƚƵƚŽ SŵůŽƵǀƵ ƉƎĞĚ ũĞũşŵ ƉŽĚƉŝƐĞŵ ƉƎĞēĞƚůǇ͕  ǎĞ ďǇůĂ ƐĞƉƐĄŶĂ
ŶĂ ǌĄŬůĂĚĢ ƉƌĂǀĚŝǀǉĐŚ ƷĚĂũƽ͕ ƉŽĚůĞ ũĞũŝĐŚ ƐǀŽďŽĚŶĠ Ă ǀĄǎŶĠ ǀƽůĞ Ă ŶĂ ĚƽŬĂǌ ƚŽŚŽ ƉƎŝƉŽũƵũş ƐǀĠ
ǀůĂƐƚŶŽƌƵēŶş ƉŽĚƉŝƐǇ͘



ϭϱ͘ϳ PƎşũĞŵĐĞ Ɛǀǉŵ ƉŽĚƉŝƐĞŵ ƐƚǀƌǌƵũĞ ƐƉƌĄǀŶŽƐƚ ǀĞƓŬĞƌǉĐŚ ƷĚĂũƽ ǀ ƚĠƚŽ SŵůŽƵǀĢ ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ͘

ϭϱ͘ϴ TĂƚŽ ƐŵůŽƵǀĂ ďǇůĂ ƵǌĂǀƎĞŶĂ ǀ ƐŽƵůĂĚƵ Ɛ ƵƐŶĞƐĞŶşŵ ZĂƐƚƵƉŝƚĞůƐƚǀĂ KHK ƉƎŝũĂƚǉŵ ĚŶĞ ϲ͘Ϯ͘ϮϬϭϳ

 
 
V HƌĂĚĐŝ KƌĄůŽǀĠ ĚŶĞ͗ ĚĂƚƵŵ ƉŽĚƉŝƐƵ ǀŝǌ͘ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǉ ƉŽĚƉŝƐ͘

 

 

PŚDƌ͘ JŝƎş ŠƚĢƉĄŶ PŚ͘D͘ MŐƌ͘ JĂŶĂ CĂďĂĚĂũŽǀĄ͕MBA
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