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^ŵůŽƵǀĂ�Ž�ŶĂŬůĄĚĄŶş�Ɛ�ŽĚƉĂĚĞŵ�ē͘�ϮϱϬϬϰϰϰ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
ƵǌĂǀƎĞŶĄ�ƉŽĚůĞ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�ϭϳϰϲ�ŽĚƐƚ͘�Ϯ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϴϵͬϮϬϭϮ�]ď͕͘�ŽďēĂŶƐŬǉ�ǌĄŬŽŶşŬ͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�Ă�
ĚůĞ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϱϰϭͬϮϬϮϬ�]ď͕͘�Ž�ŽĚƉĂĚĞĐŚ͕�ǀ�ƉůĂƚŶĠŵ�Ă�ƷēŝŶŶĠŵ�ǌŶĢŶş�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ͣǌĄŬŽŶ�Ž�ŽĚƉĂĚĞĐŚ͞Ϳ�Ă�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�

ͣƐŵůŽƵǀĂ͞Ϳ�ŶşǎĞ�ƵǀĞĚĞŶĠŚŽ�ĚŶĞ�ŵĞǌŝ͗�
�

�
�ρ���∼�ŽĚƉĂĚŽǀĠ�ŚŽƐƉŽĚĄƎƐƚǀş�Ɛ͘ƌ͘Ž͘�
ƐĞ�ƐşĚůĞŵ�ςƌĂǎƐŬĄ�ϭϯϮϭͬϯϴĂ͕�+ŽƐƚŝǀĂƎ͕�ϭϬϮ�ϬϬ�ςƌĂŚĂ�ϭϬ�
ŬƚĞƌŽƵ�ǌĂƐƚƵƉƵũĞ͗��Đ͘�ΧŝƌŽƐůĂǀ��ŵƌ�ʹ�ƎĞĚŝƚĞů�ƉƌŽǀŽǌŽǀŶǇ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ƉůŶĠ�ŵŽĐŝ�
.�ϑ͗�ϰϵϯϱϲϬϴϵ�
�.�͗��∼ϰϵϯϱϲϬϴϵ�
ĚĂƚŽǀĄ�ƐĐŚƌĄŶŬĂ͗ǁϮϯĐĐϲĚ�
ďĂŶŬŽǀŶş�ƐƉŽũĞŶş͗�γŶŝ�ƌĞĚŝƚ��ĂŶŬ��ǌĞĐŚ�ΨĞƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�]ůŽǀĂŬŝĂ͕�Ă͘Ɛ͘��
ēşƐůŽ�ƷēƚƵ͗� �
�
ǌĂƉƐĂŶĄ�ǀ�ŽďĐŚŽĚŶşŵ�ƌĞũƐƚƎşŬƵ�ǀĞĚĞŶĠŵ�ΧĢƐƚƐŬǉŵ�ƐŽƵĚĞŵ�ǀ�ςƌĂǌĞ͕�ŽĚĚşů��͕�ǀůŽǎŬĂ�ϭϵϳϳϱ�
ƚĞů͘�Ϯϵϲ�ϯϯϵ�ϵϵϵ͕�ĞŵĂŝů͗�ĂǀĞΛĂǀĞ͘Đǌ�
�
ĚĄůĞ�ũĞŶ�ũĂŬŽ�ͣǌŚŽƚŽǀŝƚĞů͞�
�
�
Ă�

�
�

ρ�ϑ���∆��∼�Ψ�ρϑχ∆0�ςϑ9.δϑρ∆����];��Ψ�ςγ�=.;ψ�
ƐĞ�ƐşĚůĞŵ�ϑƌůŝĐŬĄ�ϮϬϮϬͬϰ͕�ρŝŶŽŚƌĂĚǇ͕�ϭϯϬϬϬ�ςƌĂŚĂ�ϯ�
ŬƚĞƌŽƵ�ǌĂƐƚƵƉƵũĞ͗�.ŶŐ͘�∼ĚĞŶĢŬ�;ĂďĄƚĞŬ͕�ƎĞĚŝƚĞů�
Ŭ�ƉŽĚƉŝƐƵ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ũĞ�ƉŽǀĢƎĞŶ�ΧŐƌ͘�9ĂŶ�ςƌŽƓĞŬ͕�ǀĞĚŽƵĐş�ŽĚĚĢůĞŶş�ƉƌŽǀŽǌƵ�Ψς�ςƌĂŚĂ͕�ƉŽďŽēŬǇ�ƉƌŽ�Śů͘�ŵĢƐƚŽ�
WƌĂŚƵ�Ă�]ƚƎĞĚŽēĞƐŬǉ�ŬƌĂũ͕�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ŝŶƚĞƌŶşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ�ρ∼ς��Ψ�
.�ϑ͗�ϰϭϭϵϳϱϭϴ�
�.�͗��∼ϰϭϭϵϳϱϭϴ�
ĚĂƚŽǀĄ�ƐĐŚƌĄŶŬĂ͗�� ŝϰϴĂĞϯƋ�
ďĂŶŬŽǀŶş�ƐƉŽũĞŶş͗�� �ĞƐŬĄ�ŶĄƌŽĚŶş�ďĂŶŬĂ�
ēşƐůŽ�ƷēƚƵ͗�� � �
�
]Ĝσ∴ΓΠΧ�∴ηΜΘΠΓΟ������������5∆���Θ�8ΓΘ∆ΓΕΠο�∴ΦΤΧΞΘςΠσ�ΡΘΛΚĢΘΞΠČ�ΓΥΜο�ΤΓΡΩ∆ΝΚΜ[��ΠΓΠσ�∴ΧΡΥηΠΧ�Ξ Θ∆ΕϑΘΦΠσΟ�
ΤΓΛΥςĜσΜΩ�
ŬŽŶƚĂŬƚŶş�ĂĚƌĞƐĂ͗�ρ∼ς��Ψ͕�Ψς�ςƌĂŚĂ͕�∆Ă�ςĞƌƓƚǉŶĢ�ϯϱϵͬϲ͕�ϭϭϬ�Ϭϭ�ςƌĂŚĂ�ϭ�
ŬŽŶƚĂŬƚŶş�ŽƐŽďĂ�Ă�ĞŵĂŝů͗ �
ĞŵĂŝů�ƉƌŽ�ǌĂƐşůĄŶş�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ĨĂŬƚƵƌĂĐĞ͗�ĨĂŬƚƵƌĂĐĞ͘ƉƌĂŚĂΛǀǌƉ͘Đǌ�
�
ĚĄůĞ�ũĞŶ�ũĂŬŽ�ͣŽďũĞĚŶĂƚĞů͞�
�
KďũĞĚŶĂƚĞů�Ă�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ĚĄůĞ�ƐƉŽůĞēŶĢ�ƚĠǎ�ͣƐƚƌĂŶǇ͞�ŶĞďŽ�ͣƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ͞�Ă�ũĞĚŶŽƚůŝǀĢ�ƚĠǎ�ͣƐƚƌĂŶĂ͞�ŶĞďŽ�ͣƐŵůƵǀŶş�

ƐƚƌĂŶĂ͞�
�
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�

�
�

/͘�
jǀŽĚŶş�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�

�
ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ŽƐŽďĂ� ŽƉƌĄǀŶĢŶĄ� Ŭ�ƉƎĞǀǌĞƚş� ŽĚƉĂĚƵ� Ă� ŽƉƌĄǀŶĢŶǉŵ� ƉƌŽǀŽǌŽǀĂƚĞůĞŵ� ǌĂƎşǌĞŶş� ƵƌēĞŶĠŚŽ� ƉƌŽ�

ŶĂŬůĄĚĄŶş�Ɛ�ĚĂŶǉŵŝ�ĚƌƵŚǇ�Ă�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞŵŝ�ŽĚƉĂĚƽ͕�Ă�ƚŽ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ŽĚƉĂĚĞĐŚ͘��
Ϯ͘ KĚƉĂĚ�ũĞ�ŵŽǀŝƚĄ�ǀĢĐ�ďůşǎĞ�ƐƉĞĐŝĨŝŬŽǀĄŶĂ�ǀ�ƉƎşůŽǌĞ�ē͘�ϭ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�ϑďũĞĚŶĂƚĞů�ŽĚƉŽǀşĚĄ�ǌĂ�ƐƉƌĄǀŶĠ�ǌĂƎĂǌĞŶş�

ŽĚƉĂĚƵ�ƉŽĚůĞ�ĚƌƵŚƽ�Ă�ŬĂƚĞŐŽƌŝş�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ŬĂƚĂůŽŐĞŵ�ŽĚƉĂĚƽ͘�
ϯ͘ ^ǀŽǌŽǀĠ�ŵşƐƚŽ�ũĞ�ŵşƐƚŽ�ĚŽŚŽĚŶƵƚĠ�ƐŵůƵǀŶşŵŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ͕�ŬĚĞ�ďƵĚĞ�ƉƎŝƉƌĂǀĞŶĂ�ƐďĢƌŶĄ�ŶĄĚŽďĂ�ƵƌēĞŶĄ�ŬĞ�ƐǀŽǌƵ �

ŽĚƉĂĚƵ͖�ƐĞǌŶĂŵ�ƐǀŽǌŽǀǉĐŚ�ŵşƐƚ�ũĞ�ƵǀĞĚĞŶ�ǀ�ƉƎşůŽǌĞ�ē͘�ϭ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘��
ϰ͘ ^ďĢƌŶĠ� ŶĄĚŽďǇ� ũƐŽƵ� ŶĄĚŽďǇ͕� ĚŽ� ŶŝĐŚǎ� ũĞ� ƐŽƵƐƚƎĞěŽǀĄŶ� ŽĚƉĂĚ͘� ρ�ƉƎşƉĂĚĢ͕� ǎĞ� ũĞ� ŵĞǌŝ� ƐŵůƵǀŶşŵŝ� ƐƚƌĂŶĂŵŝ�

ƐũĞĚŶĄŶŽ�ĚůĞ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ǀ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀĢ�;ǌĞũŵĠŶĂ�ƉĂŬ�ēů͘�ρ.͘Ϳ͕�ƉŽƐŬǇƚŶĞ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƐďĢƌŶĠ�
ŶĄĚŽďǇ͕� ũĞũŝĐŚǎ� ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐĞ� ;ƚǇƉͿ� Ă�ƉŽēĞƚ�ďƵĚĞ� ƵǀĞĚĞŶ� ǀ�ƉƎşůŽǌĞ� ē͘�ϭ� ƚĠƚŽ� ƐŵůŽƵǀǇ͘� ρ�ƉƎşƉĂĚĢ͕� ǎĞ� ŽďũĞĚŶĂƚĞů�
ƉŽƐŬǇƚŶĞ�Ŭ�ƉƎĞǀǌĞƚş�ŽĚƉĂĚƵ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ǀůĂƐƚŶş�ƐďĢƌŶĠ�ŶĄĚŽďǇ͕�ũĞ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƐĐŚǀĄůŝƚ�ƚǇƉ�Ă�ǀĞůŝŬŽƐƚ�
ƚĂŬŽǀǉĐŚ� ƐďĢƌŶǉĐŚ� ŶĄĚŽď� ƉƎĞĚ� ƌĞĂůŝǌĂĐş� ƉůŶĢŶş� ƚĠƚŽ� ƐŵůŽƵǀǇ͘� ∼ŚŽƚŽǀŝƚĞů� Ɛŝ� ǀǇŚƌĂǌƵũĞ� ƉƌĄǀŽ� ĚůĞ� ƐǀĠ� ƷǀĂŚǇ�
ŽĚŵşƚŶŽƵƚ�ŶĞƐĐŚǀĄůĞŶŽƵ�ƐďĢƌŶŽƵ�ŶĄĚŽďƵ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ͘��

ϱ͘ :ĞĚŶŽƚŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ�ǌĂ�ϭ�ƐǀŽǌ�ϭ�ŶĄĚŽďǇ�ǀ�ŽďĚŽďş�ϭ͘ϳ͘ϮϬϮϱ�Ͳ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϲ� ũĞ�ǌĂ�ƐůƵǎďǇ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�
ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ǀ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉĐŚ� ŝŶƚĞƌǀĂůĞĐŚ͕� Ă� ƚŽ� ǌĞũŵĠŶĂ� ƐďĢƌ͕� ƐǀŽǌ� Ă� ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş� ŽĚƉĂĚƵ� ƐŽƵƐƚƎĞěŽǀĂŶĠŚŽ�
ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ� ǀĞ� ƐďĢƌŶǉĐŚ� ŶĄĚŽďĄĐŚ͕� Ă� ƐŽƵǀŝƐĞũşĐş� ƐůƵǎďǇ� Ɛ�ŶĂŬůĄĚĄŶşŵ� Ɛ�ŽĚƉĂĚǇ� ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�
ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ͕�ũĂŬŽ�ŶĂƉƎ͘�ĚŽƉƌĂǀĂ�ĂƉŽĚ͘�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ͣ:ĞĚŶŽƚŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ͞Ϳ͘�9ĞĚŶŽƚŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ�ũĞ�ƵǀĞĚĞŶĂ�ǀ�ƉƎşůŽǌĞ�ē͘�ϭ�
ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�

ϲ͘ :ĞĚŶŽƚŬŽǀĄ� ĐĞŶĂ� ǌĂ� ƉƌŽŶĄũĞŵ� ŶĄĚŽď� ǌĂ� ϭϴ�ŵĢƐşĐƽ� ũĞ� ǌĂ� ƐůƵǎďǇ� ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ� ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ǌĂ�
ƉƌŽŶĄũĞŵ�ŶĄĚŽď͕�Ă�ƚŽ�ǌĂ�ƉƌŽŶĄũĞŵ�ǀƓĞĐŚ�ŬƐ�ŶĄĚŽď�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ǀ�WƎşůŽǌĞ�ē͘�ϭ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘��ĞŶĂ�ŽďƐĂŚƵũĞ�ǀĞƓŬĞƌĠ�
ŶĄŬůĂĚǇ�ƐƉŽũĞŶĠ�Ɛ�ĚŽǀĄǎŬŽƵ�ŶĄĚŽďǇ�ĚŽ�ŵşƐƚĂ�ƉůŶĢŶş͕�ƚũ͘�ƉƌŽŶĄũĞŵ�ǌĂ�ĐĞůĠ�ƚƌǀĄŶş�ƐŵůƵǀŶşŚŽ�ǀǌƚĂŚƵ�ǀēĞƚŶĢ�ǀƓĞĐŚ�
ŶĄŬůĂĚƽ�Ɛ�ƉƌŽŶĄũŵĞŵ�ƐƉŽũĞŶǉĐŚ͘�

ϳ͘ ^ůƵǎďǇ� ʹ�ŶĂŬůĄĚĄŶş� Ɛ�ŽĚƉĂĚĞŵ� ũƐŽƵ� ƐůƵǎďǇ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ� ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ǌĂ� ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş� ŽĚƉĂĚƵ� ;ƚũ͘�
ǀǇƵǎŝƚş� ĂͬŶĞďŽ� ŽĚƐƚƌĂŶĢŶşͿ͘� ςŽƐŬǇƚŽǀĄŶş� ƚĢĐŚƚŽ� ƐůƵǎĞď� ŶĞďƵĚĞ� ƷēƚŽǀĄŶŽ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ� ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ͕� � ƉƌŽƚŽǎĞ�
ƐůƵǎďĂ�ũŝǎ�ũĞ�ǌĂŚƌŶƵƚĂ�ǀ�:ĞĚŶŽƚŬŽǀĠ�ĐĞŶĢ�ƵǀĞĚĞŶĠ�ǀ�ƉƎşůŽǌĞ�ē͘�ϭ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�

�
�

..͘�
WƎĞĚŵĢƚ�ƐŵůŽƵǀǇ�

ϭ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ƵǌĂǀşƌĄ�ƐĞ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ͕�ũĂŬŽǎƚŽ�ǀǇďƌĂŶǉŵ�ĚŽĚĂǀĂƚĞůĞŵ�ǀǌĞƓůǉŵ�ǌ�ǀǉďĢƌŽǀĠŚŽ�ƎşǌĞŶş�ŶĂ�ǀĞƎĞũŶŽƵ�
ǌĂŬĄǌŬƵ�ŵĂůĠŚŽ�ƌŽǌƐĂŚƵ�ĞǀŝĚŽǀĂŶŽƵ�ǀĞ�ρ∼ς��Ψ�ƉŽĚ�ēşƐůĞŵ�ϮϱϬϬϰϰϰ Ă�ŶĄǌǀĞŵ�ͣKĚǀŽǌ�Ă�ůŝŬǀŝĚĂĐĞ�ŬŽŵƵŶĄůŶşĐŚ�
Ă� ƚƎşĚĢŶǉĐŚ�ŽĚƉĂĚƽ�ϮϬϮϱͬϮϲ�D͘��ŽůĞƐůĂǀΗ͕� ƚƵƚŽ�ƐŵůŽƵǀƵ�ŶĂ�ƐůƵǎďǇ�ƐƉŽũĞŶĠ�ƐĞ�ǌĂũŝƓƚĢŶşŵ�ƐǀŽǌƵ�ŬŽŵƵŶĄůŶşŚŽ�
ŽĚƉĂĚƵ�ǀ�ŽďũĞŬƚƵ�:ĂƐĞůƐŬĄ�ϭϰϲ͕�ΧůĂĚĄ��ŽůĞƐůĂǀ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ǀşƚĢǌŶŽƵ�ĐĞŶŽǀŽƵ�ŶĂďşĚŬŽƵ͘�

Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƐĞ� ƚŽƵƚŽ� ƐŵůŽƵǀŽƵ� ǌĂǀĂǌƵũĞ�ƉƎĞďşƌĂƚ�ŽĚƉĂĚǇ�ŽĚ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ͕� ũĞũŝĐŚǎ�ďůŝǎƓş� ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐĞ� ũĞ�ƵǀĞĚĞŶĂ�
ǀ�ƉƎşůŽǌĞ� ē͘�ϭ�Ă�Ɛ�ƉƎĞǀǌĂƚǉŵŝ�ŽĚƉĂĚǇ�ŶĂŬůĄĚĂƚ�ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ�ƐĞ� ǌĄŬŽŶĞŵ�Ž�ŽĚƉĂĚĞĐŚ͕� ƚũ͘� ǌĂũŝƐƚŝƚ� ũĞũŝĐŚ� ƐďĢƌ͕� ƐǀŽǌ�
Ă�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş͕�Ă�ƚŽ�ǌĂ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ�ƚŽƵƚŽ�ƐŵůŽƵǀŽƵ͘�

ϯ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ƐĞ�ǌĂǀĂǌƵũĞ�ƐũĞĚŶĂŶǉŵ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ƉƎĞĚĄǀĂƚ�ŽĚƉĂĚǇ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ƉŽ�ĚŽďƵ�ƷēŝŶŶŽƐƚŝ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ ͕�Ă�ǌĂ�
WŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ� ƐůƵǎďǇ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ� ĚůĞ� ēů͘� ..� ǌĂƉůĂƚŝƚ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ� 9ĞĚŶŽƚŬŽǀŽƵ� ĐĞŶƵ� ǌĂ� ŶĂŬůĄĚĄŶş� Ɛ�ŽĚƉĂĚĞŵ�
ƐũĞĚŶĂŶŽƵ�ǀ�ƉƎşůŽǌĞ�ē͘�ϭ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�;ĚĄůĞ�ƚĠǎ�ũĂŬŽ�ͣ�ĞŶĂ�ƐůƵǎĞď͞Ϳ͘��

ϰ͘ ^ŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ƐĞ�ĚŽŚŽĚůǇ͕� ǎĞ�ŽĚƉĂĚ� ũĞ�ƉƎĞǀǌĂƚǉ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ǀ�ŽŬĂŵǎŝŬƵ͕�ŬĚǇ� ũĞũ�ƉƎĞǀĞǌŵĞ�ŽĚ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ�
ƉƎşŵŽ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŶĞďŽ�ƚƎĞƚş�ŽƐŽďĂ͕�ũĞǎ�ũĞ�ƐŵůƵǀŶĢ�ǌĂũŝƓƚĢŶĄ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�Ŭ�ƉƎĞǀǌĞƚş�ŽĚƉĂĚƽ�Ă�ũĞũŝĐŚ�ƉƎĞƉƌĂǀĢ�ƉƌŽ�
ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�;ĚĄůĞ�ũĞŶ�ͣĚŽƉƌĂǀĐĞ͞Ϳ͘�∼ŚŽƚŽǀŝƚĞů�Ɛŝ�ǀǇŚƌĂǌƵũĞ�ƉƌĄǀŽ�ŽĚŵşƚŶŽƵƚ�ƉƎĞǀǌĞƚş�ŽĚƉĂĚƵ͕�ƉŽŬƵĚ�ǀ�ĚƽƐůĞĚŬƵ�
ǌŵĢŶǇ�ƉŽǀŽůĞŶş�ŶĞďŽ�ƉƌŽǀŽǌŶşŚŽ� ƎĄĚƵ�ŬŽŶĐŽǀǉĐŚ�ǌĂƎşǌĞŶş� ;ƚũ͘� ǌĞũŵĠŶĂ�ƐŬůĄĚĞŬͿ͕�ŶĂ�ŬƚĞƌĠ� ũĞ�ƉƎŝũşŵĄŶ�ŽĚƉĂĚ͕�
ŶĞŵĄ� ŶĂĚĄůĞ� ƉŽǀŽůĞŶŽ� ƉƎŝũşŵĂƚ� ƚĞŶƚŽ� ĚƌƵŚ� ŽĚƉĂĚƵ� ŶĞďŽ� ǌ�ũŝŶǉĐŚ� ŽďũĞŬƚŝǀŶşĐŚ� ĚƽǀŽĚƽ� ŶĞǌĄǀŝƐůǉĐŚ� ŶĂ� ǀƽůŝ�
ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͘�

ϱ͘ ϑŬĂŵǎŝŬĞŵ�ƉƎĞǀǌĞƚş�ŽĚƉĂĚƵ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ĚŽ�ǌĂƎşǌĞŶş�ƵƌēĞŶĠŚŽ�ƉƌŽ�ŶĂŬůĄĚĄŶş�Ɛ�ŽĚƉĂĚǇ�ƐĞ�ǀůĂƐƚŶşŬĞŵ�ŽĚƉĂĚƵ�
ƐƚĄǀĄ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�ƵƐƚ͘�Α�ϭϲ�ŽĚƐƚ͘�ϭ�ǌĄŬŽŶĂ�Ž�ŽĚƉĂĚĞĐŚ�Ă�ǀĞ�ǀǌƚĂŚƵ�Ŭ�ƚŽŵƵƚŽ�ŽĚƉĂĚƵ�ŵĄ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ǀƓĞĐŚŶǇ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ƉƌŽǀŽǌŽǀĂƚĞůĞ�ǌĂƎşǌĞŶş�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�ǌĄŬŽŶĞŵ�Ž�ŽĚƉĂĚĞĐŚ͘��

ϲ͘ ^ŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ƐĞ�ĚŽŚŽĚůǇ�ŶĂ�ƚŽŵ͕�ǎĞ�ŵşƐƚĞŵ�ƉƎĞĚĄŶş�Ă�ƉƎĞǀǌĞƚş�ŽĚƉĂĚƵ͕�Ă�ƚĞĚǇ�ŝ�ŵşƐƚĞŵ�ŶĂůŽǎĞŶş�ŽĚƉĂĚƵ�ũĞ�
ƐǀŽǌŽǀĠ�ŵşƐƚŽ�ƵǀĞĚĞŶĠ�Ƶ�ŬŽŶŬƌĠƚŶşŚŽ�ĚƌƵŚƵ�ŽĚƉĂĚƵ�ǀ�ƉƎşůŽǌĞ�ē͘�ϭ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�



^ƚƌĂŶĂ�ϯ�;ĐĞůŬĞŵ�ϲͿ�
�

�
�

...͘�
WƌĄǀĂ�Ă�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ�

ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ƐĞ� ǌĂǀĂǌƵũĞ� ǌĂũŝƐƚŝƚ� ƐďĢƌ� ŽĚƉĂĚƵ� ƐŽƵƐƚƎĞĚĢŶĠŚŽ� ǀĞ� ƐďĢƌŶǉĐŚ� ŶĄĚŽďĄĐŚ� Ă� ǌĂũŝƐƚŝƚ� ũĞŚŽ� ƐǀŽǌ� ǌĞ�
ƐǀŽǌŽǀĠŚŽ�ŵşƐƚĂ͕�Ă�ƚŽ�ǀ�ƌŽǌƐĂŚƵ�Ă�ĨƌĞŬǀĞŶĐŝ�ĚůĞ�ƉƎşůŽŚǇ�ē͘�ϭ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘��

Ϯ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ũĞ�ǌĞũŵĠŶĂ�ƉŽǀŝŶĞŶ͗�
ĂͿ ǌĂũŝƐƚŝƚ�ǀŽůŶǉ�ƉƎşƐƚƵƉ�ŬĞ�ƐďĢƌŶǉŵ�ŶĄĚŽďĄŵ�ǀ�ĚŽďĢ�ƉƌŽďşŚĂũşĐşŚŽ�ƐǀŽǌƵ͘�
ďͿ ǌĂũŝƐƚŝƚ�ƐũşǌĚŶŽƐƚ�ǀŽǌŽǀĞŬ�Ă�ƐĐŚƽĚŶŽƐƚ�ƉƎşƐƚƵƉŽǀǉĐŚ�ĐĞƐƚ�ǀĞĚŽƵĐşĐŚ�ƉƎşŵŽ�Ŭ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉŵ�ƐďĢƌŶǉŵ�ŶĄĚŽďĄŵ͖�

Ɛ�ǀǉũŝŵŬŽƵ�ƉŽǌĞŵŶşĐŚ�ŬŽŵƵŶŝŬĂĐş�ǀĞ�ǀůĂƐƚŶŝĐƚǀş�ƐƚĄƚƵ͕�ŬƌĂũĞ�ŶĞďŽ�ŽďĐĞ͘�
ĐͿ ǌĂũŝƐƚŝƚ�ƐŽƵƐƚƎĞěŽǀĄŶş�ŽĚƉĂĚƵ�ĚŽ�ƐďĢƌŶǉĐŚ�ŶĄĚŽď�ŶĂ�ƐǀŽǌŽǀĠŵ�ŵşƐƚĢ�Ă�ƐŽƵēĂƐŶĢ�ǌĂũŝƐƚŝƚ͕�ĂďǇ�ŽĚƉĂĚ�ŶĞďǇů�

ƵŬůĄĚĄŶ�ŵŝŵŽ�ƐďĢƌŶĠ�ŶĄĚŽďǇ͘�ρ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ďƵĚĞ�ŽĚƉĂĚ�ƐŽƵƐƚƎĞěŽǀĄŶ�ŶĞďŽ�ŽĚůŽǎĞŶ�ǀĞĚůĞ�ƐďĢƌŶǉĐŚ�ŶĄĚŽď͕�
ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŶĞŶş�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƚĂŬŽǀǉ�ŽĚƉĂĚ�ƉƎĞǀǌşƚ͘�

ĚͿ ǌĂũŝƐƚŝƚ͕� ĂďǇ�ŶĞĚŽĐŚĄǌĞůŽ� ŬĞ� ǌŶĞŚŽĚŶŽĐŽǀĄŶş� ƉƎĞďşƌĂŶĠŚŽ� ŽĚƉĂĚƵ�ŽĚƉĂĚĞŵ͕�ŶĂ� ŬƚĞƌǉ� ƐĞ�ŶĞǀǌƚĂŚƵũĞ� ƚĂƚŽ�
ƐŵůŽƵǀĂ͘�

ĞͿ ǌĂƎĂǌŽǀĂƚ�ŽĚƉĂĚ�ƉŽĚůĞ�ĚƌƵŚƽ�Ă�ŬĂƚĞŐŽƌŝş�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�ŬĂƚĂůŽŐĞŵ�ŽĚƉĂĚƽ͘�
ϯ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ƐĞ�ǌĂǀĂǌƵũĞ�ƉƎĞĚĂƚ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ǀĞƓŬĞƌĠ�ƷĚĂũĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂĐĞ�ĂͬŶĞďŽ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐŝ�ƚǉŬĂũşĐş�ƐĞ�ŽĚƉĂĚƽ͕�ũĞũşǎ�

ƉƎĞĚĄŶş�ƉƌĄǀŶş�ƉƎĞĚƉŝƐǇ� ;ƚũ͘� ǌĞũŵĠŶĂ�ǌĄŬŽŶ�Ž�ŽĚƉĂĚĞĐŚ�ĂͬŶĞďŽ�ƉŽĚǌĄŬŽŶŶĠ�ƉƌĄǀŶş�ƉƎĞĚƉŝƐǇͿ�ƉƌŽ�ĚĂŶǉ�ĚƌƵŚ�
ƉƎĞĚĄǀĂŶǉĐŚ�ŽĚƉĂĚƽ�ǀǇǎĂĚƵũş͕�ŶĞŶşͲůŝ�ŵĞǌŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ�ĚŽŚŽĚŶƵƚŽ�ũŝŶĂŬ͘��

ϰ͘ ρ� ƉƎşƉĂĚĢ͕� ǎĞ� ũĞ� ƐǀŽǌ� ŽĚƉĂĚƵ� ƉŽĚŵşŶĢŶ� ŽǌŶĂēĞŶşŵ� ƐďĢƌŶĠ� ŶĄĚŽďǇ� ƐǀŽǌŽǀŽƵ� ǌŶĄŵŬŽƵ͕� ƉƎĞĚĄ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�
ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƉĂƵƓĄůŶş�ĂͬŶĞďŽ�ũĞĚŶŽƌĄǌŽǀĠ�ƐǀŽǌŽǀĠ�ǌŶĄŵŬǇ�;ƐĂŵŽůĞƉŬǇͿ͘�ϑďũĞĚŶĂƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ŽǌŶĂēŝƚ�ƐďĢƌŶĠ�
ŶĄĚŽďǇ�ƚĢŵŝƚŽ�ǌŶĄŵŬĂŵŝ�Ă�ƉŽƵǌĞ�ƚĂŬƚŽ�ŽǌŶĂēĞŶĠ�ƐďĢƌŶĠ�ŶĄĚŽďǇ �ƐůŽƵǎş�Ŭ�ƐŽƵƐƚƎĞěŽǀĄŶş�ŽĚƉĂĚƵ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�
Ă�ƐǀŽǌƵ�ŽĚƉĂĚƽ�ƉŽĚůĞ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�

ϱ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶ� ŽĚŵşƚŶŽƵƚ� ƐǀŽǌ� ŽĚƉĂĚƵ� ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕� ǎĞ� ŽďũĞĚŶĂƚĞů� ŶĞƐƉůŶŝů� ƚŽƵƚŽ� ƐŵůŽƵǀŽƵ� ƐũĞĚŶĂŶĠ�
ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ŶĞďŽ�ũĞ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů�ǀ�ƉƌŽĚůĞŶş�Ɛ�ƷŚƌĂĚŽƵ�ŬƚĞƌĠŬŽůŝǀ�ēĄƐƚŬǇ�ĚůĞ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�

ϲ͘ WƎĞǀǌĞƚş� ŽĚƉĂĚƵ͕� ŶĂ� ŬƚĞƌǉ� ƐĞ� ŶĞǀǌƚĂŚƵũĞ� ƚĂƚŽ� ƐŵůŽƵǀĂ͕� ŵƽǎĞ� ďǉƚ� ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ� ƉŽƵǌĞ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ŽƉĞƌĂƚŝǀŶş�
ŽďũĞĚŶĄǀŬǇ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ�ĂͬŶĞďŽ�ĚŽĚĂƚŬĞŵ�Ŭ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀĢ͘�ϑďũĞĚŶĄǀŬĂ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ƵēŝŶĢŶĂ�ƉşƐĞŵŶĢ͕�ŵƵƐş�ǀ�Ŷş�ďǉƚ�
ƵǀĞĚĞŶ�ĚƌƵŚ�ŽĚƉĂĚƵ͕�ƐǀŽǌŽǀĠ�ŵşƐƚŽ�Ă�ĚŽďĂ�ƚƌǀĄŶş͕�ƉŽ�ŬƚĞƌŽƵ�ŵĄ�ďǉƚ�ƐůƵǎďĂ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĄŶĂ͕�ƉƎŝēĞŵǎ�
ĐĞŶĂ�ƚĂŬƚŽ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĠŚŽ�ƉůŶĢŶş�ďƵĚĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĂ�ĚŽŚŽĚŽƵ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ�ŵŝŵŽ�ƌĞǎŝŵ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�
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.ρ͘�
�ĞŶĂ�ƉůŶĢŶş�Ă�ƉůĂƚĞďŶş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�

ϭ͘ �ĞŶĂ�ƐůƵǎĞď�ũĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĂ�ĚŽŚŽĚŽƵ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ�ǀ�ƉƎşůŽǌĞ�ē͘�ϭ͕�Ă�ƚŽ�ďĞǌ�ĚĂŶĢ�ǌ�ƉƎŝĚĂŶĠ�ŚŽĚŶŽƚǇ͕�ŬƚĞƌĄ�ďƵĚĞ�
ƉƎŝƉŽēƚĞŶĂ�ǀ�ĂŬƚƵĄůŶş�ǌĄŬŽŶŶĠ�ǀǉƓŝ͘��

Ϯ͘ jŚƌĂĚĂ� ĐĞŶǇ� ǌĂ� ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ� ƐůƵǎďǇ� ďƵĚĞ� ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ� ŶĂ� ǌĄŬůĂĚĢ� ĚĂŸŽǀǉĐŚ� ĚŽŬůĂĚƽ� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� ͣĨĂŬƚƵƌĂ͞Ϳ�
ǀǇƐƚĂǀĞŶǉĐŚ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ͘� ∼ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ďƵĚĞ� ĨĂŬƚƵƌǇ� ǀǇƐƚĂǀŽǀĂƚ� ǀǎĚǇ� ǌĂ� ŬĂůĞŶĚĄƎŶş� ēƚǀƌƚůĞƚş� ŶĞďŽ� ƉŽůŽůĞƚş� ǌĂ�
ƐŬƵƚĞēŶĢ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĠ�ƐůƵǎďǇ�ĚůĞ�ƉƎşůŽŚǇ�ē͘�ϭ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�]ŽƵēĄƐƚş�ĨĂŬƚƵƌǇ�ďƵĚĞ�ƉŽĚƌŽďŶǉ�ƌŽǌƉŝƐ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ�ƐůƵǎďǇ�
ǌĂ�ŽďũĞŬƚ�ƐƉĞĐŝĨŝŬŽǀĂŶǉ�ǀ�ƉƎşůŽǌĞ�ē͘�ϭ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘��ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽĚĞƓůĞ�ĨĂŬƚƵƌƵ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ŶĂ�ƐũĞĚŶĂŶŽƵ�ǌĂƐşůĂĐş�
ĂĚƌĞƐƵ�ĚůĞ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�∼ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ǀǇƷēƚŽǀĂƚ�ĐĞŶƵ�ƉƌĂǀŝĚĞůŶǉĐŚ�Ă�ŽƉĂŬƵũşĐşĐŚ�ƐĞ�ƐůƵǎĞď�ƉƎĞĚ�ũĞũŝĐŚ�
ƉŽƐŬǇƚŶƵƚşŵ͕�Ă�ƚŽ�ǌĂ�ƉƎĞĚƉŽŬůĂĚƵ͕�ǎĞ�ƌŽǌƐĂŚ�Ă�ĐĞŶĂ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶǉĐŚ�ƐůƵǎĞď�ũƐŽƵ�ƐŵůƵǀŶşŵŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ�ĚŽŚŽĚŶƵƚǇ�
ƉƎĞĚĞŵ͘�

ϯ͘ <ĂǎĚĄ�ĨĂŬƚƵƌĂ�ŵƵƐş�ŽďƐĂŚŽǀĂƚ�ŶĄůĞǎŝƚŽƐƚŝ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ�ǌĄŬŽŶĞŵ�ē͘�ϱϲϯͬϭϵϵϭ�]ď͕͘�Ž�ƷēĞƚŶŝĐƚǀş͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�
ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕� ǌĄŬŽŶĞŵ� ē͘� ϮϯϱͬϮϬϬϰ� ]ď͕͘� Ž� ĚĂŶŝ� ǌ� ƉƎŝĚĂŶĠ� ŚŽĚŶŽƚǇ͕� ǀĞ� ǌŶĢŶş� ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ� ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕� Ă� ǌĄŬŽŶĞŵ�
ē͘�ϴϵͬϮϬϭϮ�]ď͕͘�ŽďēĂŶƐŬǉŵ�ǌĄŬŽŶşŬĞŵ͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͘�

ϰ͘ >ŚƽƚĂ�ƐƉůĂƚŶŽƐƚŝ� ĨĂŬƚƵƌǇ�ēŝŶş�ϯϬ�ĚŶƽ�ŽĚ�ĚĂƚĂ�ĚŽƌƵēĞŶş�ƉƎşƐůƵƓŶĠ�ĨĂŬƚƵƌǇ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ͘�WƌŽ�ƵƌēĞŶş�ĚĂƚĂ�ĚŽƌƵēĞŶş�
ĨĂŬƚƵƌǇ�ũĞ�ƌŽǌŚŽĚƵũşĐş�ĚĂƚƵŵ�ĚŽƌƵēĞŶş�ĨĂŬƚƵƌǇ�ŶĂ�ŬŽŶƚĂŬƚŶş�ŶĞďŽ�ĞͲŵĂŝůŽǀŽƵ�ĂĚƌĞƐƵ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ͘�

ϱ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ǀǇƐƚĂǀŝƚ�Ă�ĚŽƌƵēŽǀĂƚ�ũĂŬŽƵŬŽůŝǀ�ĨĂŬƚƵƌƵ�ƉŽĚůĞ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ǀ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�
ƉŽĚŽďĢ͕� Ă� ƚŽ� ŶĂ� ĞͲŵĂŝůŽǀŽƵ� ĂĚƌĞƐƵ� ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ƵǀĞĚĞŶŽƵ� ǀ�ƚĠƚŽ� ƐŵůŽƵǀĢ͘� ϑďũĞĚŶĂƚĞů� ƵĚĢůƵũĞ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�
ƐŽƵŚůĂƐ�Ŭ�ǌĂƐşůĄŶş�Ă�ƉŽƵǎşǀĄŶş�ĨĂŬƚƵƌ�;ĚĂŸŽǀǉĐŚ�ĚŽŬůĂĚƽͿ�ǀ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ƉŽĚŽďĢ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�Α�Ϯϲ�ŽĚƐƚ͘�
ϯ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϮϯϱͬϮϬϬϰ�]ď͕͘�Ž�ĚĂŶŝ�ǌ�ƉƎŝĚĂŶĠ�ŚŽĚŶŽƚǇ͘��ůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĄ�ĨĂŬƚƵƌĂ�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�ƚŽŚŽƚŽ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ƐŵůŽƵǀǇ�
ďƵĚĞ�ǀǇŚŽƚŽǀĞŶĂ�ǀĞ�ĨŽƌŵĄƚƵ�ς�%͘�

ϲ͘ &ĂŬƚƵƌǇ�ǌĂƐşůĂŶĠ��ǀ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠ�ƉŽĚŽďĢ�ďƵĚŽƵ�ǀĞ�ĨŽƌŵĄƚƵ�ς�%�Ă�ŽĚĞƐůĄŶǇ�ŶĂ�ǀǉƓĞ�ƵǀĞĚĞŶŽƵ�Ğ�ŵĂŝůŽǀŽƵ�ĂĚƌĞƐƵ͘��



^ƚƌĂŶĂ�ϰ�;ĐĞůŬĞŵ�ϲͿ�
�

ϳ͘ EĂ�ĨĂŬƚƵƌĄĐŚ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ǀǎĚǇ� ũĂŬŽ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů�ƵǀĞĚĞŶĂ�ρ∼ς��Ψ�Ψς�WƌĂŚĂ�ƐĞ�ƐşĚůĞŵ�∆Ă�ςĞƌƓƚǉŶĢ�ϯϱϵͬϲ͕�ϭϭϬ�Ϭϭ�
WƌĂŚĂ�ϭ͘��

ϴ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů� ũĞ� ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ƉƎĞĚ�ƵƉůǇŶƵƚşŵ� ůŚƽƚǇ�ƐƉůĂƚŶŽƐƚŝ�ǀƌĄƚŝƚ� ďĞǌ� ǌĂƉůĂĐĞŶş� ĨĂŬƚƵƌƵ͕� ŬƚĞƌĄ�ŶĞŽďƐĂŚƵũĞ� ǀǉƓĞ�
ƵǀĞĚĞŶĠ�ŶĄůĞǎŝƚŽƐƚŝ�ŶĞďŽ�ŵĄ�ũŝŶĠ�ǌĄǀĂĚǇ�ǀ�ŽďƐĂŚƵ͘�ρĞ�ǀƌĄĐĞŶĠ�ĨĂŬƚƵƎĞ�ŵƵƐş�ǀǇǌŶĂēŝƚ�ĚƽǀŽĚ�ǀƌĄĐĞŶş͘��ŽĚĂǀĂƚĞů�
ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ƉŽĚůĞ� ƉŽǀĂŚǇ� ŶĞƐƉƌĄǀŶŽƐƚŝ� ĨĂŬƚƵƌƵ� ƉƌĂǀŝƚ� ŶĞďŽ� ŶŽǀĢ� ǀǇŚŽƚŽǀŝƚ͘� ϑƉƌĄǀŶĢŶǉŵ� ǀƌĄĐĞŶşŵ� ĨĂŬƚƵƌǇ�
ƉƎĞƐƚĄǀĄ�ďĢǎĞƚ�ƉƽǀŽĚŶş�ůŚƽƚĂ�ƐƉůĂƚŶŽƐƚŝ͘��ĞůĄ�ůŚƽƚĂ�ƐƉůĂƚŶŽƐƚŝ�ďĢǎş�ǌŶŽǀƵ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ĚŽƌƵēĞŶş�ŽƉƌĂǀĞŶĠ�ŶĞďŽ�ŶŽǀĢ�
ǀǇŚŽƚŽǀĞŶĠ�ĨĂŬƚƵƌǇ͘��

ϵ͘ sƓĞĐŚŶǇ�ƉůĂƚďǇ�ƉŽĚůĞ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ƐĞ�ƉƌŽǀĄĚş�ďĞǌŚŽƚŽǀŽƐƚŶĢ�ŶĂ�ƷēĞƚ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͘��şƐůŽ�ƷēƚƵ͕�ŵĢŶƵ�ƉůĂƚďǇ�Ă�
ǀĂƌŝĂďŝůŶş�ƐǇŵďŽů�ēŝ�ǌƉƽƐŽď�ũĞŚŽ�ƵƌēĞŶş�ƵǀĞĚĞ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ǀǎĚǇ�ŶĂ�ĨĂŬƚƵƎĞ͘�∆ĄŬůĂĚǇ�ƐƉŽũĞŶĠ�Ɛ�ƷŚƌĂĚŽƵ�ǌĄǀĂǌŬƽ�ĚůĞ�
ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�;ŶĂƉƎ͘�ďĂŶŬŽǀŶş�ƉŽƉůĂƚŬǇ͕�ƉŽƓƚŽǀŶş�ƉŽƉůĂƚŬǇͿ�ŶĞƐĞ�ŬĂǎĚĄ�ǌĞ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ�ƐĂŵĂ͘�

ϭϬ͘WƎŝƉĂĚŶĞͲůŝ� ƉŽƐůĞĚŶş� ĚĞŶ� ƐƉůĂƚŶŽƐƚŝ� ŶĂ� ĚĞŶ�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ�ǀŽůŶĂ�ŶĞďŽ�ƉƌĂĐŽǀŶşŚŽ� ŬůŝĚƵ͕�ƉĂŬ� ũĞ� ĚŶĞŵ� ƐƉůĂƚŶŽƐƚŝ�
ŶĞũďůŝǎƓş�ŶĄƐůĞĚƵũşĐş�ƉƌĂĐŽǀŶş�ĚĞŶ͘�

ϭϭ͘WůĂƚďĂ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ƐĞ�ƉŽǀĂǎƵũĞ� ǌĂ�ƵŚƌĂǌĞŶŽƵ͕� ũĞͲůŝ� ƎĄĚŶĢ� ŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĄŶĂ� ;ŽǌŶĂēĞŶĂ� ǀĂƌŝĂďŝůŶşŵ�ƐǇŵďŽůĞŵͿ� Ă�
ƉƎŝƉƐĄŶĂ�ǀ�ƉƎĞĚĞƉƐĂŶĠ�ǀǉƓŝ�ŶĂ�ƷēĞƚ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ƵǀĞĚĞŶǉ�ǀ�ǌĄŚůĂǀş�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘��

ϭϮ͘�ŵĢŶǇ�ďĂŶŬŽǀŶşĐŚ�Ʒēƚƽ�ũƐŽƵ�Ɛŝ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ƉŽǀŝŶŶǇ�ďĞǌ�ǌďǇƚĞēŶĠŚŽ�ŽĚŬůĂĚƵ�ƉşƐĞŵŶĢ�ŽǌŶĄŵŝƚ͘ �
ϭϯ͘KƐƚĂƚŶş� ƉƎşƉĂĚŶĠ� ƉůĂƚďǇ� ƉŽĚůĞ� ƚĠƚŽ� ƐŵůŽƵǀǇ� ;ŶĂƉƎ͘� ƐŵůƵǀŶş� ƉŽŬƵƚǇ͕� ƓŬŽĚǇ͕� ƷƌŽŬǇ� ǌ� ƉƌŽĚůĞŶş͕� ĚĂůƓş� ŶĄŬůĂĚǇ͕�

ŶĄŚƌĂĚǇ͕� ŽĚǀŽĚǇ� Ă� ƉŽƉůĂƚŬǇͿ� ũƐŽƵ� ƐƉůĂƚŶĠ� ŶĂ� ǀǉǌǀƵ� Ŭ� ũĞũŝĐŚ� ƷŚƌĂĚĢ͘� ςůĂƚďǇ� ĚůĞ� ƚŽŚŽƚŽ� ŽĚƐƚĂǀĐĞ� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ�
ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů� ǀǇƷēƚŽǀĂƚ� ƐĂŵŽƐƚĂƚŶŽƵ� ĨĂŬƚƵƌŽƵ͕� ƉŽƉƎşƉĂĚĢ� ƐƉŽůĞēŶĢ� Ɛ� ĨĂŬƚƵƌŽƵ� ǀǇƐƚĂǀĞŶŽƵ� ŶĂ� �ĞŶƵ� ƐůƵǎĞď͘�
^ƉŽůĞēŶĄ�ĨĂŬƚƵƌĂ�ũĞ�ƐƉůĂƚŶĄ�ϯϬ͘�ĚĞŶ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ũĞũşŚŽ�ǀǇƐƚĂǀĞŶş͘�

ϭϰ͘^ŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�Ɛŝ�ƐũĞĚŶĄǀĂũş͕�ǎĞ�ƉƎşƉĂĚŶĠ�ŶĞŝĚĞŶƚŝĨŝŬŽǀĂƚĞůŶĠ�ƉůĂƚďǇ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĠ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ�ŶĂ�ďĂŶŬŽǀŶş�ƷēĞƚ�
ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ŶĞďŽ� ŝ� ƉƎĞƉůĂƚŬǇ� ũĞ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŽƉƌĄǀŶĢŶ͕� ĚůĞ� ƐǀĠ� ƷǀĂŚǇ͕� ǌĂƉŽēşƐƚ� ŶĂ� ƉƎşƐůƵƓĞŶƐƚǀş� ŬƚĞƌĠŬŽůŝ� ƐǀĠ�
ƉŽŚůĞĚĄǀŬǇ�ǌĂ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ͕�Ă�ƉŽƚĠ�ŶĂ�ũŝƐƚŝŶƵ�ƚĠƚŽ�ƐǀĠ�ƉŽŚůĞĚĄǀŬǇ�ǌĂ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ͘��

�
�

s͘�
jƌŽŬ�ǌ�ƉƌŽĚůĞŶş�Ă�ŶĄŚƌĂĚĂ�ƓŬŽĚǇ�

�
ϭ͘ WƌŽ� ƉƎşƉĂĚ� ƉƌŽĚůĞŶş� ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ� Ɛ� ƷŚƌĂĚŽƵ� ŬƚĞƌĠŬŽůŝ� ƐƉůĂƚŶĠ� ƉĞŶĢǎŝƚĠ� ƉŽŚůĞĚĄǀŬǇ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ� ƉŽĚůĞ� ƚĠƚŽ�

ƐŵůŽƵǀǇ�ũĞ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů�ƉŽǀŝŶĞŶ�ǌĂƉůĂƚŝƚ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ƐŵůƵǀŶş�ƷƌŽŬ�ǌ�ƉƌŽĚůĞŶş�ǀĞ�ǀǉƓŝ�Ϭ͕ϬϮ�й�ǌ�ĚůƵǎŶĠ�ēĄƐƚŬǇ�ǌĂ�ŬĂǎĚǉ�
ŝ�ǌĂƉŽēĂƚǉ�ĚĞŶ�ƉƌŽĚůĞŶş͘�

Ϯ͘ WƎĞĚĄͲůŝ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ŽĚƉĂĚ͕�ŬƚĞƌǉ�ŶĞƐƉůŸƵũĞ�ŬǀĂůŝƚĂƚŝǀŶş�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ�ĚĞŬůĂƌŽǀĂŶĠ�ǀ�ĚŽŬůĂĚĞĐŚ�ǀǇƐƚĂǀĞŶĠ�
ĚůĞ�ēůĄŶŬƵ�...͘�ŽĚƐƚ͘�ϯ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͕�ƌĞƐƉ͘�ũĞĚŶĄͲůŝ�ƐĞ�Ž�ũŝŶǉ�ĚƌƵŚ�ŽĚƉĂĚƵ͕�ŶĞǎ�ŬƚĞƌǉ�ũĞ�ƵǀĞĚĞŶ�ǀ�ƉƎşůŽǌĞ�ē͘�ϭ�ƚĠƚŽ�
ƐŵůŽƵǀǇ͕�ŵĄ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉƌĄǀŽ�ƉƎĞǀǌĞƚş�ƚĂŬŽǀĠŚŽ�ŽĚƉĂĚƵ�ŽĚŵşƚŶŽƵƚ͕�Ă� ƚŽ� ŝ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ƉƎĞĚĄǀĂŶǉ�ŽĚƉĂĚ� ũĞ�
ŶĞǀŚŽĚŶǉ�ƉŽƵǌĞ�ǌ�ēĄƐƚŝ͘��

ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽĚƉŽǀşĚĄ�Ă�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ŶĂŚƌĂĚŝƚ�ƓŬŽĚƵ�ǀǌŶŝŬůŽƵ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ͕�ũĞŶǎ�ǀǇƉůǇŶĞ�ǌ�ƉŽƌƵƓĞŶş�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ƉůŶŝƚ�
ƎĄĚŶĢ�Ă�ǀēĂƐ͘��
�
�

ρ.͘�
EĄũĞŵ�ƐďĢƌŶǉĐŚ�ŶĄĚŽď�

�
ϭ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƐĞ�ǌĂǀĂǌƵũĞ�ƉƎĞŶĞĐŚĂƚ�ĚŽ�ƵǎşǀĄŶş�ǌĂ�ƷƉůĂƚƵ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƐďĢƌŶĠ�ŶĄĚŽďǇ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ĚůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐĞ�Ă�

ǀ�ƉŽēƚƵ�ƵǀĞĚĞŶĠŵ�ǀ�ƉƎşůŽǌĞ�ē͘�ϭ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�;ĚĄůĞ�ƚĂŬĠ�ũĂŬŽ�ͣƉƎĞĚŵĢƚ�ŶĄũŵƵ͞Ϳ͘��
Ϯ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ƉƌŽŚůĂƓƵũĞ͕� ǎĞ�ƐĞ� ƐĞǌŶĄŵŝů� ƐĞ�ƐƚĂǀĞŵ�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ŶĄũŵƵ�Ă�ŶĞƐŚůĞĚĂů�ǎĄĚŶĠ� ĨĂŬƚŝĐŬĠ�ēŝ�ƉƌĄǀŶş�ǀĂĚǇ͕�

ŬƚĞƌĠ�ďǇ�ďƌĄŶŝůǇ�ũĞŚŽ�ƵǎşǀĄŶş�Ŭ�ƷēĞůƽŵ�ƚŽƵƚŽ�ƐŵůŽƵǀŽƵ�ƐůĞĚŽǀĂŶǉĐŚ�Ă�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ƐƚĂǀƵ�Ă�ǌĂ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ĚĄůĞ�ǀ�ƚĠƚŽ�
ƐŵůŽƵǀĢ�ƐƚĂŶŽǀĞŶǉĐŚ�ũĞũ�ĚŽ�ŶĄũŵƵ�ƉƎŝũşŵĄ͘�

ϯ͘ �ĞŶĂ�ǌĂ�ŶĄũĞŵ�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ŶĄũŵƵ�ĚůĞ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ũĞ�ƐƚĂŶŽǀĞŶĂ�ũĂŬŽ�ēĄƐƚ�9ĞĚŶŽƚŬŽǀĠ�ĐĞŶǇ��ƵǀĞĚĞŶĠ�ǀ�ƉƎşůŽǌĞ�ē͘�
ϭ͕�Ă�ƚŽ�ďĞǌ�ĚĂŶĢ�ǌ�ƉƎŝĚĂŶĠ�ŚŽĚŶŽƚǇ͘��

ϰ͘ KďũĞĚŶĂƚĞů�ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ƉƎĞĚŵĢƚ�ŶĄũŵƵ͗�
ĂͿ ƵǎşǀĂƚ�ǀĞ�ƐŚŽĚĢ�Ɛ�ƷēĞůĞŵ�ƐŵůŽƵǀǇ͕�ŚŽƐƉŽĚĄƌŶĢ�Ă�ƷēĞůŶĢ͖�
ďͿ ĐŚƌĄŶŝƚ�ƉƎĞĚ�ƉŽƓŬŽǌĞŶşŵ͕�ǌƚƌĄƚŽƵ�ŶĞďŽ�ǌŶŝēĞŶşŵ͖�
ĐͿ ǀƌĄƚŝƚ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ�ďĞǌ�ǌďǇƚĞēŶĠŚŽ�ŽĚŬůĂĚƵ� ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ� ũĞũ�ŶĞƉŽƚƎĞďƵũĞ�ƉƌŽ�ƉůŶĢŶş�ƷēĞůƵ�ƐŵůŽƵǀǇ�ŶĞďŽ� ũĞ�

ƎĄĚŶĢ�ŶĞǀǇƵǎşǀĄ͖�
ĚͿ ƵǎşǀĂƚ�ƉƎŝ�ĚŽĚƌǎŽǀĄŶş�ǀƓĞĐŚ�ƉŽǎĄƌŶşĐŚ͕�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŶşĐŚ͕�ŚǇŐŝĞŶŝĐŬǉĐŚ�Ă�ĚĂůƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕� ŬƚĞƌĠ� ƐĞ�ǀǌƚĂŚƵũş�

Ŭ�ũĞŚŽ�ēŝŶŶŽƐƚŝ͖�



^ƚƌĂŶĂ�ϱ�;ĐĞůŬĞŵ�ϲͿ�
�

ĞͿ ƉƎĞĚůŽǎŝƚ� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůŝ� ŶĂ� ũĞŚŽ� ǎĄĚŽƐƚ� ŬĞ� ŬŽŶƚƌŽůĞ͕� Ă� ƚŽ� ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ� ĚŽ� ϯ� ĚŶƽ� ŽĚ� ĚŽƌƵēĞŶş� ƚĂŬŽǀĠ� ǎĄĚŽƐƚŝ�
ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ͖�

ĨͿ ƎĄĚŶĢ�ƵǎşǀĂƚ͕�ũŝŶĂŬ�ŶĞƐĞ�ŽĚƉŽǀĢĚŶŽƐƚ�ǌĂ�ƓŬŽĚǇ�ŶĂ�ŵĂũĞƚŬƵ�ǌƉƽƐŽďĞŶĠ�ŶĞŽĚďŽƌŶǉŵ�ǌĂĐŚĄǌĞŶşŵ�Ă�ƉƌŽǀŽǌŶşŵŝ�
ƵĚĄůŽƐƚŵŝ͘�

ϱ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů͗�
ĂͿ ũĞ�ƉŽǀŝŶĞŶ�ŬĞ�ĚŶŝ�ƷēŝŶŶŽƐƚŝ� ƚĠƚŽ� ƐŵůŽƵǀǇ� ƉƎĞĚĂƚ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ� ƉƎĞĚŵĢƚ�ŶĄũŵƵ͕�ƉŽŬƵĚ� ƐĞ�ƐƚƌĂŶǇ�ŶĞĚŽŵůƵǀş�

ũŝŶĂŬ͖��
ďͿ ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ǎĄĚĂƚ�ǀƌĄĐĞŶş�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ŶĄũŵƵ͕�ŶĞƵǎşǀĄͲůŝ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů�ƉƎĞĚŵĢƚ�ŶĄũŵƵ�ƎĄĚŶĢ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ũĞ�ƵǎşǀĄ�

ǀ�ƌŽǌƉŽƌƵ�Ɛ�ƷēĞůĞŵ͕�ŬĞ�ŬƚĞƌĠŵƵ�ŵĄ�ƐůŽƵǎŝƚ͖�
ĐͿ ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�ŽĚĞďƌĂƚ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůŝ�ƉƎĞĚŵĢƚ�ŶĄũŵƵ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů�ŶĞƐƉůŶŝů�ƚŽƵƚŽ�ƐŵůŽƵǀŽƵ�ƐũĞĚŶĂŶĠ�

ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ŶĞďŽ�ũĞ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů�ǀ�ƉƌŽĚůĞŶş�Ɛ�ƷŚƌĂĚŽƵ�ŬƚĞƌĠŬŽůŝǀ�ēĄƐƚŬǇ�ĚůĞ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘��
ϲ͘ WŽŬƵĚ�ŶĄũĞŵ�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ŶĄũŵƵ�ŶĞŶş�ƐŽƵēĄƐƚş�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞŵ�ςŽƐŬǇƚŽǀĂŶǉĐŚ�ƐůƵǎĞď͕�ƚĞŶƚŽ�ēůĄŶĞŬ�ρ.͘�ƐĞ�ŶĞƉŽƵǎŝũĞ͘�

�
�

ρ..͘�
�ŽďĂ�ƚƌǀĄŶş�ƐŵůŽƵǀǇ�Ă�ũĞũş�ǌĄŶŝŬ�

�
ϭ͘ ^ŵůŽƵǀĂ� ƐĞ�ƵǌĂǀşƌĄ� ŶĂ�ĚŽďƵ�ƵƌēŝƚŽƵ� ŽĚ�ϭ͘ϳ͘ϮϬϮϱ�ĚŽ�ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϲ�ďĞǌ�ŵŽǎŶŽƐƚŝ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐŬĠŚŽ� ƉƌŽĚůƵǎŽǀĄŶş͘�

^ŵůŽƵǀĂ�ŶĂďǉǀĄ�ƉůĂƚŶŽƐƚŝ�ĚŶĞŵ�ƉŽĚƉŝƐƵ�ƐŵůŽƵǀǇ�ŽďĢŵĂ�ƐŵůƵǀŶşŵŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ�Ă�ƷēŝŶŶŽƐƚŝ�ĚŶĞŵ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŵ�ƉŽ�
ĚŶŝ͕�ǀĞ�ŬƚĞƌĠŵ�ďǇůĂ�ƵǀĞƎĞũŶĢŶĂ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŶŝĐƚǀşŵ�ƌĞŐŝƐƚƌƵ�ƐŵůƵǀ͘�

Ϯ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ďĞƌĞ� ŶĂ� ǀĢĚŽŵş͕� ǎĞ� ŽďũĞĚŶĂƚĞů� ũĞ� ƉŽǀŝŶĞŶ� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� ƐĞ� ǌĄŬŽŶĞŵ� ē͘� ϯϰϬͬϮϬϭϱ� ]ď͕͘� Ž� ǌǀůĄƓƚŶşĐŚ�
ƉŽĚŵşŶŬĄĐŚ�ƷēŝŶŶŽƐƚŝ�ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ�ƐŵůƵǀ͕�ƵǀĞƎĞũŸŽǀĄŶş�ƚĢĐŚƚŽ�ƐŵůƵǀ�Ă�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌƵ�ƐŵůƵǀ�;ǌĄŬŽŶ�Ž�ƌĞŐŝƐƚƌƵ�ƐŵůƵǀͿ ͕�
ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕�ǌǀĞƎĞũŶŝƚ�ƐŵůŽƵǀƵ�ǀēĞƚŶĢ�ǀƓĞĐŚ�ĚĂůƓşĐŚ�ƉƎşƉĂĚŶǉĐŚ�ĚŽĚĂƚŬƽ�ǀ�ƌĞŐŝƐƚƌƵ�ƐŵůƵǀ͘��

ϯ͘ KďĢ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ� ũƐŽƵ�ŽƉƌĄǀŶĢŶǇ�ƐŵůŽƵǀƵ�ǀǇƉŽǀĢĚĢƚ�Ɛ�ǀǉƉŽǀĢĚŶş�ĚŽďŽƵ�ϯ�ŵĢƐşĐĞ͘�∼ŚŽƚŽǀŝƚĞů� ũĞ�ŽƉƌĄǀŶĢŶ�
ǀǇƉŽǀĢĚĢƚ�ƚƵƚŽ�ƐŵůŽƵǀƵ�Ɛ�ǀǉƉŽǀĢĚŶş�ĚŽďŽƵ�ũĞĚĞŶ�ŵĢƐşĐ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ĚŽũĚĞ�ŬĞ�ǌŵĢŶĢ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ƉƌŽ�ƉƎŝũşŵĄŶş�
ŽĚƉĂĚƵ�ĚŽ�ŬŽŶĐŽǀĠŚŽ�ǌĂƎşǌĞŶş͕�ēŝ�ŶĂƐƚĂŶŽƵͲůŝ� ũŝŶĠ�ĚƽůĞǎŝƚĠ�ƉƌŽǀŽǌŶş�ĚƽǀŽĚǇ�ŶĂ�ƐƚƌĂŶĢ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͘�ρǉƉŽǀĢĚŶş�
ĚŽďĂ�ƉŽēşŶĄ�ďĢǎĞƚ�ƉƌǀŶşŚŽ�ĚŶĞ�ŵĢƐşĐĞ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŚŽ�ƉŽ�ŵĢƐşĐŝ͕�ǀ�ŶĢŵǎ�ĚƌƵŚĄ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶĂ�ŽďĚƌǎş�ƉşƐĞŵŶŽƵ�
ǀǉƉŽǀĢě�ƎĄĚŶĢ�ĚŽƌƵēĞŶŽƵ�ŶĂ�ũĞũş�ĂĚƌĞƐƵ�ƵǀĞĚĞŶŽƵ�ǀ�ǌĄŚůĂǀş�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�

ϰ͘ �ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŵĄ�ƉƌĄǀŽ�ŽĚ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ŽĚƐƚŽƵƉŝƚ͕��
;ŝͿ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ�ƉŽĚƐƚĂƚŶĠŚŽ�ƉŽƌƵƓĞŶş�ƐŵůŽƵǀǇ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞŵ͕�ƚũ͘�ǌĞũŵĠŶĂ�ĚŽƐƚĂŶĞͲůŝ�ƐĞ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů�ĚŽ�ƉƌŽĚůĞŶş�Ɛ�
ƷŚƌĂĚŽƵ�ƷƉůĂƚǇ�ǌĂ�ƉŽƐŬǇƚŶƵƚĄ�ƉůŶĢŶş�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ĚĂŸŽǀĠŚŽ�ĚŽŬůĂĚƵ�ʹ�ĨĂŬƚƵƌǇ�Ž�ǀşĐĞ�ŶĞǎ�ƚƎŝĐĞƚ�;ϯϬͿ�ĚŶƽ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�
ƐƉůĂƚŶŽƐƚŝ�ĚĂŸŽǀĠŚŽ�ĚŽŬůĂĚƵ͖�
;ŝŝͿ� ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ� ƉŽĚƐƚĂƚŶĠ� ǌŵĢŶǇ� ŽŬŽůŶŽƐƚş͕� ŬĞ�ŬƚĞƌĠ� ĚŽũĚĞ� ƉŽ� ƵǌĂǀƎĞŶş� ƚĠƚŽ� ƐŵůŽƵǀǇ͕� ƚũ͘� ǌĞũŵĠŶĂ͕� ŬĚǇ� Ƶ�
ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ĚŽũĚĞ�ŬĞ�ǌǀǉƓĞŶş�ŶĄŬůĂĚƽ�ŶĂ�ƉŽƐŬǇƚŽǀĂŶĠ�ƐůƵǎďǇ�;ŶĂƉƎ͘�ǀ�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ�ƐĞ�ǌŵĢŶŽƵ�ƉƌĄǀŶşŵ�ƉƎĞĚƉŝƐĞŵ�
ƐƚĂŶŽǀĞŶĠ� ǀǉƓĞ� ƉŽƉůĂƚŬƵ� ǌĂ� ƵŬůĄĚĄŶş� ŽĚƉĂĚƽ� ŶĂ� ƐŬůĄĚŬƵ� ŶĞďŽ� ũĂŬĠŚŽŬŽůŝǀ� ũŝŶĠŚŽ� ƉŽƉůĂƚŬƵ� ƐƚĂŶŽǀĞŶĠŚŽ�
ƉƌĄǀŶşŵ�ƉƎĞĚƉŝƐĞŵ�ǀ�ďƵĚŽƵĐŶƵͿ͖��
;ŝŝŝͿ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů�ƉŽǌďǇĚĞ�ƉƎşƐůƵƓŶĠ�ŽƉƌĄǀŶĢŶş�ēŝ�ƉŽǀŽůĞŶş�ŶĞǌďǇƚŶĠ�Ŭ�ƉƌŽǀŽǌƵ�ǌĂƎşǌĞŶş͕�ǀĞ�ŬƚĞƌĠŵ�
ŶĂŬůĄĚĄ� Ɛ� ŽĚƉĂĚǇ� ƵǀĞĚĞŶǉŵŝ� ǀ� ƚĠƚŽ� ƐŵůŽƵǀĢ� ŶĞďŽ� ƉŽǌďǇĚĞ� ƉƎşƐůƵƓŶĠ� ŽƉƌĄǀŶĢŶş� ēŝ� ƉŽǀŽůĞŶş� ŶĞǌďǇƚŶĠ� Ŭ�
ŶĂŬůĄĚĄŶş�Ɛ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉŵŝ�ĚƌƵŚǇ�ŽĚƉĂĚƽ͕�ŬƚĞƌĠ�ũƐŽƵ�ƵǀĞĚĞŶǇ�ǀ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀĢ͖�ŶĞďŽ�
;ŝǀͿ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ͕�ǎĞ�ďǇů�ƉƌŽŚůĄƓĞŶ�ƷƉĂĚĞŬ�ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ͘�

ϱ͘ KǌŶĄŵĞŶş� Ž� ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş� ĚŽƌƵēş� ǌŚŽƚŽǀŝƚĞů� ŶĂ� ĂĚƌĞƐƵ� ŽďũĞĚŶĂƚĞůĞ� ƵǀĞĚĞŶŽƵ� ǀ� ǌĄŚůĂǀş� ƚĠƚŽ� ƐŵůŽƵǀǇ͘� ιēŝŶŬǇ�
ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŶĂƐƚĄǀĂũş�ŬĞ�ĚŶŝ͕�ŬĚǇ�ŽďũĞĚŶĂƚĞů�ŽďĚƌǎş�ƉşƐĞŵŶĠ�ŽǌŶĄŵĞŶş�Ž�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŽĚ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�ϑĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŽĚ�
ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ŵĄ�ƷēŝŶŬǇ�ũĞŶ�ĚŽ�ďƵĚŽƵĐŶĂ͘�ρ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŶĢŬƚĞƌĠ�ƐƚƌĂŶǇ�ŽĚ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ŶĞũƐŽƵ�ƐƚƌĂŶǇ�
ƉŽǀŝŶŶǇ�Ɛŝ�ǀƌĄƚŝƚ�ƉůŶĢŶş͕�ŬƚĞƌĄ�Ɛŝ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ĚŽƉŽƐƵĚ�ƉŽƐŬǇƚůǇ͕�Ă�ǌƽƐƚĄǀĂũş�ǌĂĐŚŽǀĄŶǇ�ǀĞƓŬĞƌĠ�ŶĄƌŽŬǇ�
ŬƚĞƌĠ�ƐƚƌĂŶĄŵ�ǌ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�Ă�ǀ�ƐŽƵǀŝƐůŽƐƚŝ�Ɛ�Ŷş�ǀǌŶŝŬůǇ�ĚŽ�ĚŽďǇ�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŽĚ�Ŷş͘�ρ�ƉƎşƉĂĚĢ�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŽĚ�ƚĠƚŽ�
ƐŵůŽƵǀǇ�ƐĞ�ŽďĢ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ǌĂǀĂǌƵũş�ǀǇƉŽƎĄĚĂƚ�ƐǀĠ�ĨŝŶĂŶēŶş�ƉŽŵĢƌǇ�ǌĂůŽǎĞŶĠ�ƚŽƵƚŽ�ƐŵůŽƵǀŽƵ�ŶĞũƉŽǌĚĢũŝ�ĚŽ�
ϭ�ŵĢƐşĐĞ�ŽĚĞ�ĚŶĞ�ĚŽƌƵēĞŶş�ŽǌŶĄŵĞŶş�Ž�ŽĚƐƚŽƵƉĞŶş�ŽĚ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�

�
�

ρ...͘�
WƌŽƌŽŐĂĐĞ�

�
ϭ͘ ^ƚƌĂŶǇ�ƐĞ�ĚŽŚŽĚůǇ͕�ǎĞ�ǀ�ƉƎşƉĂĚĢ�ũĂŬǉĐŚŬŽůŝǀ�ƐƉŽƌƽ�ĚůĞ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͕�ũĞ�ŵşƐƚŶĢ�ƉƎşƐůƵƓŶǉ�ϑďǀŽĚŶş�ƐŽƵĚ͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�

DĢƐƚƐŬǉ�ƐŽƵĚ�ǀ�ςƌĂǌĞ͘�
�



^ƚƌĂŶĂ�ϲ�;ĐĞůŬĞŵ�ϲͿ�
�

.ξ͘�
�ĄǀĢƌĞēŶĄ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�

�
ϭ͘ WƌĄǀĂ�Ă�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚŝ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ�ƚŽƵƚŽ�ƐŵůŽƵǀŽƵ�ŶĞƵƉƌĂǀĞŶĄ�ƐĞ�ƎşĚş�ǌĄŬŽŶĞŵ�Ž�ŽĚƉĂĚĞĐŚ͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�

ƉƎĞĚƉŝƐƽ�Ă�ǌĄŬŽŶĞŵ�ē͘�ϴϵͬϮϬϭϮ�]ď͕͘�ŽďēĂŶƐŬǉ�ǌĄŬŽŶşŬ͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͘�
Ϯ͘ ρ�ƉƎşƉĂĚĢ�ƉŽƵǎŝƚş�ũĂŬǉĐŚŬŽůŝǀ�ŽďĐŚŽĚŶşĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�ŶĞďŽ�ŽĚŬĂǌƵ�ŶĂ�ŽďĐŚŽĚŶş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ�

ŵĂũş�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ƵǀĞĚĞŶĄ�ǀĞ�ƐŵůŽƵǀĢ�ƉƎĞĚŶŽƐƚ�ƉƎĞĚ�ŽďĐŚŽĚŶşŵŝ�ƉŽĚŵşŶŬĂŵŝ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͘ �
ϯ͘ <ĂǎĚĄ�ǌĞ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ�ďƵĚĞ�ǀ�ƌŽůŝ�ƐƉƌĄǀĐĞ�ǌƉƌĂĐŽǀĄǀĂƚ�ŽƐŽďŶş�ƷĚĂũĞ�ĨǇǌŝĐŬǉĐŚ�ŽƐŽď�ǀǇƐƚƵƉƵũşĐşĐŚ�ŶĂ�ƐƚƌĂŶĢ�

ĚƌƵŚĠ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ũĂŬŽǎƚŽ�ƐƵďũĞŬƚƽ�ƷĚĂũƽ͕�Ă�ƚŽ�ƉƌŽ�ƷēĞůǇ�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐş�Ɛ�ƵǌĂǀşƌĄŶşŵ�Ă�ƉůŶĢŶşŵ�ƚĠƚŽ� ƐŵůŽƵǀǇ͕�
ŽĐŚƌĂŶǇ�ũĞũşĐŚ�ƉƌĄǀŶşĐŚ�ŶĄƌŽŬƽ�Ă�ƉůŶĢŶş�ƉƌĄǀŶşĐŚ�ƉŽǀŝŶŶŽƐƚş͘�;ĂǎĚĄ�ǌĞ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ�ŝŶĨŽƌŵƵũĞ�ƐǀĠ�ƉƎşƉĂĚŶĠ�
ǌĂŵĢƐƚŶĂŶĐĞ�Ă�ĚĂůƓş�ƐƵďũĞŬƚǇ�ƷĚĂũƽ�Ž�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶş�ũĞũŝĐŚ�ŽƐŽďŶşĐŚ�ƷĚĂũƽ�ĚƌƵŚŽƵ�ƐŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶŽƵ͘� �

ϰ͘ sĞƓŬĞƌĠ�ǌŵĢŶǇ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƵũĞĚŶĄŶş�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ēŝŶŝƚ�ũĞŶ�ƉŽ�ǀǌĄũĞŵŶĠ�ĚŽŚŽĚĢ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ͕�Ă�ƚŽ�
ǀ�ƉŽĚŽďĢ� ŶŽǀĠ� ƉşƐĞŵŶĠ� ƐŵůŽƵǀǇ͕� ũĞŶǎ� ǀ�ƉůŶĠŵ� ƌŽǌƐĂŚƵ� ŶĂŚƌĂĚş� ƚƵƚŽ� ƐŵůŽƵǀƵ� Ă� ďƵĚĞ� ƉƎĞĚƐƚĂǀŽǀĂƚ� ƷƉůŶŽƵ�
ĚŽŚŽĚƵ�ƐŵůƵǀŶşĐŚ�ƐƚƌĂŶ�ŶĂ�ƉƎĞĚŵĢƚƵ�ƉůŶĢŶş͘�

ϱ͘ WƎşƉĂĚŶĄ�ŶŝĐŽƚŶŽƐƚ͕�ŶĞƉůĂƚŶŽƐƚ͕�ŶĞƷēŝŶŶŽƐƚ�ēŝ�ŶĞǀǇŵĂŚĂƚĞůŶŽƐƚ�ŶĢŬƚĞƌǉĐŚ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ŶĞŵĄ�ǀůŝǀ�
ŶĂ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝ͕�ƉůĂƚŶŽƐƚ͕�ƷēŝŶŶŽƐƚ�ēŝ�ǀǇŵĂŚĂƚĞůŶŽƐƚ�ŽƐƚĂƚŶşĐŚ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ͘�]ŵůƵǀŶş�ƐƚƌĂŶǇ�ƐĞ�ǌĂǀĂǌƵũş�
ŶĂŚƌĂĚŝƚ�ŶĞƉůĂƚŶĠ͕�ŶĞƷēŝŶŶĠ�ŶĞďŽ�ŶĞǀǇŵĂŚĂƚĞůŶĠ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶşŵ�ƉůĂƚŶǉŵ͕�ƷēŝŶŶǉŵ�Ă�
ǀǇŵĂŚĂƚĞůŶǉŵ͕�ŬƚĞƌĠ�ďƵĚĞ�ŶĞũǀşĐĞ�ŽĚƉŽǀşĚĂƚ�ƐŵǇƐůƵ�Ă�ƷēĞůƵ�ƉƽǀŽĚŶşŚŽ�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ƐŵůŽƵǀǇ͘��

ϲ͘ ^ƚƌĂŶǇ�ƐũĞĚŶĄǀĂũş͕�ǎĞ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ƐŵůƵǀŶşŚŽ�ǀǌƚĂŚƵ�ǌĂůŽǎĞŶĠŚŽ�ƚŽƵƚŽ�ƐŵůŽƵǀŽƵ�ŵĂũş�ƵƐƚĂŶŽǀĞŶş�ǌĄŬŽŶĂ͕�ũĞǎ�ŶĞŵĂũş�
ĚŽŶƵĐƵũşĐş� ƷēŝŶŬǇ͕� ƉƎĞĚŶŽƐƚ� ƉƎĞĚ� ŽďĐŚŽĚŶşŵŝ� ǌǀǇŬůŽƐƚŵŝ͘� γƐƚĂŶŽǀĞŶş� Α� ϱϱϴ� ŽĚƐƚ͘� Ϯ͕� ǀĢƚǇ� ĚƌƵŚĠ� ǌĄŬŽŶĂ� ē͘�
ϴϵͬϮϬϭϮ�]ď͕͘�ŽďēĂŶƐŬĠŚŽ�ǌĄŬŽŶşŬƵ͕�ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͕�ƐĞ�ŶĞƉŽƵǎŝũĞ͘�

ϳ͘ dĂƚŽ�]ŵůŽƵǀĂ�ƐĞ�ƉŽĚĞƉŝƐƵũĞ�ǀůĂƐƚŶŽƌƵēŶĢ�ŶĞďŽ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǇ͘�9ĞͲůŝ�ƉŽĚĞƉƐĄŶĂ�ǀůĂƐƚŶŽƌƵēŶĢ͕� ũĞ�ǀǇŚŽƚŽǀĞŶĂ�ǀĞ�
ĚǀŽƵ�;ϮͿ�ƐƚĞũŶŽƉŝƐĞĐŚ͕�ǌ�ŶŝĐŚǎ�ŬĂǎĚǉ�ďƵĚĞ�ƉŽǀĂǎŽǀĄŶ�ǌĂ�ƉƌǀŽƉŝƐ͖�ϑďũĞĚŶĂƚĞů�Ă�∼ŚŽƚŽǀŝƚĞů�ŽďĚƌǎş�ƉŽ�ũĞĚŶŽŵ�;ϭͿ�
ƐƚĞũŶŽƉŝƐƵ͘� 9ĞͲůŝ� ]ŵůŽƵǀĂ� ƉŽĚĞƉƐĄŶĂ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬǇ͕� ũĞ� ƉŽĚĞƉƐĄŶĂ� ƉŽŵŽĐş� ŬǀĂůŝĨŝŬŽǀĂŶĠŚŽ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬĠŚŽ�
ƉŽĚƉŝƐƵ͘�]ŵůŽƵǀĂ�ũĞ�ƵǌĂǀƎĞŶĂ�ĚŶĞŵ�ƉŽĚƉŝƐƵ�ŽďĢŵĂ�]ŵůƵǀŶşŵŝ�ƐƚƌĂŶĂŵŝ͘�ςƌŽ�ǀǇůŽƵēĞŶş�ƉŽĐŚǇďŶŽƐƚş�ƐĞ�ƵǀĄĚş͕�
ǎĞ�ǎĄĚŶǉ�ǌĄǀĂǌĞŬ�ǌ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ŶĞŶş�ĨŝǆŶşŵ�ǌĄǀĂǌŬĞŵ�ƉŽĚůĞ�Α�ϭϵϴϬ�ǌĄŬŽŶĂ�ē͘�ϴϵͬϮϬϭϮ�]ď͕͘�ŽďēĂŶƐŬǉ�ǌĄŬŽŶşŬ͕�
ǀĞ�ǌŶĢŶş�ƉŽǌĚĢũƓşĐŚ�ƉƎĞĚƉŝƐƽ͘�

�
∆ĞĚşůŶŽƵ�ƐŽƵēĄƐƚ�ƚĠƚŽ�ƐŵůŽƵǀǇ�ũĞ͗�
WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϭ�ʹ�:ĞĚŶŽƚŬŽǀĠ�ĐĞŶǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐĞ�ƉůŶĢŶş�
�
�
�
�

ρ�ςƌĂǌĞ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� � �� � ρ�ςƌĂǌĞ�ĚŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�
�
�
�
�ρ���∼�ŽĚƉĂĚŽǀĠ�ŚŽƐƉŽĚĄƎƐƚǀş�Ɛ͘ƌ͘Ž͘� � �� sƓĞŽďĞĐŶĄ�ǌĚƌĂǀŽƚŶş�ƉŽũŝƓƛŽǀŶĂ��
� � � � � � � � �ĞƐŬĠ�ƌĞƉƵďůŝŬǇ�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ � ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��
�Đ͘�ΧŝƌŽƐůĂǀ��ŵƌ�� � � � � DŐƌ͘�9ĂŶ�ςƌŽƓĞŬ�
ƎĞĚŝƚĞů�ƉƌŽǀŽǌŽǀŶǇ� � � � � ǀĞĚŽƵĐş�ŽĚĚĢůĞŶş�ƉƌŽǀŽǌƵ�Ψς�ςƌĂŚĂ�
�
�
�
�



�

WƎşůŽŚĂ�ē͘�ϭ�ʹ�:ĞĚŶŽƚŬŽǀĠ�ĐĞŶǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐĞ�ƉůŶĢŶş�
�
KďũĞŬƚ͗�DůĂĚĄ��ŽůĞƐůĂǀ͕�9ĂƐĞůƐŬĄ�ϭϰϲ�
�

�ĞŶǇ�ƵǀĞĚĞŶǇ�ǀ�
<ĂƚĂůŽŐŽǀĠ�

ēşƐůŽ�
�ƌƵŚ�ŽĚƉĂĚƵ� KďũĞŵ�ŶĄĚŽď� WŽēĞƚ�ŶĄĚŽď� &ƌĞŬǀĞŶĐĞ�ƐǀŽǌƵ� WƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶǉ�

ƉŽēĞƚ�ƐǀŽǌƽ�ǌĂ�
ϭϴ�ŵĢƐşĐƽ�

:ĞĚŶŽƚŬŽǀĄ�ĐĞŶĂ�
ǌĂ�ϭ�ƐǀŽǌ�
ϭ�ŶĄĚŽďǇ�
ǌĂ�ŽďĚŽďş�
ϭ͘ϳ͘ϮϬϮϱ
ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮ

ǀ�
ŶĄũŵƵ�

ǀůĂƐƚŶş�

ϮϬϬϯϬϭ� ƐŵĢƐŶǉ�ŬŽŵƵŶĄůŶş�ŽĚƉĂĚ�;];ϑͿ� ϭϭϬϬ�ů� �� ϭ�ŬƐ� ϭǆ�ƚǉĚŶĢ� ϳϴ� ϰϯϱ

ϮϬϬϭϬϭ� ĚƌƵŚ�ƐƵƌŽǀŝŶ�Ͳ�ƉĂƉşƌ�Ă�ůĞƉĞŶŬĂ� ϭϭϬϬ�ů� ϭ�ŬƐ� �� ϭǆ�ŵĢƐşēŶĢ� ϭϴ� ϯϳϱ

ϮϬϬϭϯϵ� ĚƌƵŚ�ƐƵƌŽǀŝŶ�Ͳ�ƉůĂƐƚǇ� ϭϭϬϬ�ů� ϭ�ŬƐ� �� ϭǆ�ŵĢƐşēŶĢ� ϭϴ� ϯϵϱ

ϮϬϬϭϬϮ� ĚƌƵŚ�ƐƵƌŽǀŝŶ�Ͳ�ƐŬůŽ� ϭϮϬ�ů� ϭ�ŬƐ� �� ϰǆ�ǌĂ�ϭϮ�ŵĢƐşĐƽ� ϲ� ϭϱϬ

�
WŽǌŶĄŵŬĂ͗�ƉƎşƐƚƵƉ�Ŭ�ŶĄĚŽďĄŵ�ǌ�ƵůŝĐĞ�χǇůŽǀĂ�
�
�ĞŶŽǀĄ�ŶĂďşĚŬĂ�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͗�
3ĜσΝΘϑΧ�����2ΘΡςηΞΜΘΞοϑΘ�ΦΘΜΩΟΓΠςΩ��5ΡΓΕΚΗΚΜΧΕΓ���1ΦΡΧΦΘΞο�ϑΘΥΡΘΦηĜΥςΞσ�ΡΤΘ�Θ∆ΛΓΜς�/ΝΧΦη�∃ΘΝΓΥΝΧΞ ΠηΦΘ∆[�ΩΟσΥςČΠ[�ΞΓ�ΦΞΘĜΓ�∴�ΩΝΚΕΓ�6[ΝΘΞΧ

Ξ�ΠηΛΟΩ ΞΝΧΥςΠσ

ΥΟČΥΠ�ΜΘΟΩΠηΝΠσ�ΘΦΡΧΦ��5−1� 200301 1100 l 1 ks �Ζ�ςΦΠČ 78 435,00

ΦΤΩϑ�ΥΩΤΘΞΚΠ���ΡΧΡσΤ�Χ�ΝΓΡΓΠΜΧ 200101 1100 l 1 ks �Ζ�ΟČΥσΠČ 18 375,00

druh surovin - plasty 200139 1100 l 1 ks �Ζ�ΟČΥσΠČ 18 395,00

druh surovin - sklo 200102 120 l 1 ks �Ζ�∴Χ����ΟČΥσΕĤ 6 150,00

DPH 21 %
Celkem s DPH

Frekvence svozuDruh odpadu −ΧςΧΝΘΙΘΞο�
σΥΝΘ

1∆ΛΓΟ�ΠηΦΘ∆ 2ΘΓς�ΠηΦΘ∆ 3ĜΓΦΡΘΜΝηΦΧΠ�
ΡΘΓς�ΥΞΘ∴Ĥ�∴Χ�

���ΟČΥσΕĤ

,ΓΦΠΘςΜΘΞη�ΕΓΠΧ�Ξ�−�
bez DPH za 1 svoz 1
ΠηΦΘ∆[�∴Χ�Θ∆ΦΘ∆σ�

1.7.2025 - 31.12.2026




