
%6-78380)�92-:)67-8=�3*�8,)77%032-/-
*%'908=�3*�7'-)2')7

7',330�3*�-2*361%8-'7
(%8%�
�;)&�7'-)2')�1�7'��463+6%11)

%YXSQEXMRK�QEWWMZI�HITPS]QIRX�SJ�FMXGSMR�TVMZEXI�
RIX[SVO�RSHIW�JSV�RIX[SVO�WMQYPEXMSR

7KHVVDORQLNL��0DUFK�����

6WXGHQW� $GYLVRUV�

1DSROHRQ�&KULVWRV�2LNRQRPRX 3URIHVVRU��$WKHQD�9DNDOL

3K'�&DQGLGDWH��*HRUJLRV�9ODKDYDV



1SXMZI

Ɣ -R�VIGIRX�]IEVW��&MXGSMR�LEW�FIGSQI�SRI�SJ�XLI�QSWX�UYMGOP]�IZSPZMRK�
XIGLRSPSKMIW�

Ɣ 0SXW�SJ�VIWIEVGL�MW�FIMRK�GSRHYGXIH�RSX�SRP]�F]�XIGLRSPSK]�WGMIRXMWXW��FYX�
EPWS�F]�VIWIEVGLIVW�MR�HMJJIVIRX�ƻIPHW�

Ɣ 8LI�REXYVI�SJ�XLI�XIGLRSPSK]�HIQERHW�XLI�GSRXMRYSYW�GVIEXMSR�ERH�
HITPS]QIRX�SJ�RIX[SVOW�MR�SVHIV�XS�XIWX�ZEVMSYW�L]TSXLIWIW�

Ɣ 8LIVI�MW�E�RIIH�JSV�XSSPW�XLEX�
ż %YXSQEXI�XLI�TVSGIWW�SJ�HITPS]MRK�QYPXMTPI�RIX[SVOW�SJ�QYPXMTPI�RSHIW�
ż 1EOI�XLI�GVIEXMSR�ERH�IHMXMRK�SJ�RIX[SVOW�EW�IEW]�EW�TSWWMFPI�

�1EVGL����� %9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32



4YVTSWI�SJ�1EWXIVƅW�8LIWMW

�1EVGL�����

Ɣ 'VIEXI�WYGL�E�XSSP�XLEX�ƈLMHIWƉ�EW�QYGL�SJ�XLI�GSQTPI\MX]�SJ�HITPS]MRK�E�
&MXGSMR�2IX[SVO�EW�TSWWMFPI��[LMPI�QEOMRK�XLI�TVSGIWW�SJ�GVIEXMRK�ERH�
IHMXMRK�SRI�IEW]�XS�YWI��VIKEVHPIWW�SJ�XLI�FEGOKVSYRH�SJ�XLI�YWIV�

&EWMG�-HIE�ʘ�

Ɣ 9WI�ZMVXYEPM^EXMSR�JSV�HITPS]MRK�E�RSHI�XS�KIX�VMH�SJ�LSWXMRK�W]WXIQ�WTIGMƻG�
EVGLMXIGXYVIW��HITIRHIRGMIW�ERH�MRGSQTEXMFMPMXMIW�

Ɣ 9WI�WQEVX�QIGLERMWQW�XS[EVHW�GSHI�VIYWEFMPMX]�MR�SVHIV�XS�PS[IV�GSQTMPMRK�ERH�
I\IGYXMSR�XMQIW�

Ɣ 'VIEXI�E�'SQQERH�0MRI�-RXIVJEGI�[LIVI�F]�ERW[IVMRK�WMQTPI�UYIWXMSRW�ERH�
MRTYXXMRK�GSRƻKYVEXMSRW�[MXL�E�WXVYGXYVIH��TVIHIƻRIH�[E]��E�YWIV�GER�IEWMP]�HITPS]�
E�GYWXSQ�RIX[SVO�

%9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32



Ɣ :MVXYEPM^EXMSR�VIJIVW�XS�XLI�GSI\MWXIRGI�SJ�QYPXMTPI��MWSPEXIH�JVSQ�IEGL�SXLIV�YWIVWTEGI�
MRWXERGIW�YRHIV�XLI�OIVRIP�SJ�ER�STIVEXMRK�W]WXIQ�

Ɣ 8[S�QEMRWXVIEQ�[E]W�XS�EGLMIZI�XLMW��*YPP�FPS[R�:MVXYEP�1EGLMRIW�
�'SRXEMRIVM^EXMSR�

Ɣ -R�XLMW�[SVO�(SGOIV�'SRXEMRIVW�[IVI�YWIH��FIGEYWI�XLI]�VIUYMVI�PIWW�VIWSYVGIW��TVSZMHI�
FIXXIV�VIWYPXW�ERH�EVI�KIRIVEPP]�IEWMIV�XS�YWI�ERH�FYMPH�YTSR�z

Ɣ (SGOIV�MW�E�XSSP�XLEX�EPPS[W�FYRHPMRK�ETTPMGEXMSRW�ERH�XLIMV�HITIRHIRGMIW�MRXS�GSRXEMRIVW��MR�
SVHIV�XS�VYR�XLIQ�MR�ER�MWSPEXIH�JEWLMSR�

Ɣ *MVWX��ER�MQEKI�SJ�E�GSRXEMRIV�[MXL�&MXGSMRƅW�'SVI�7SJX[EVI�TVIGSQTMPIH�[EW�GVIEXIH�

Ɣ 9WMRK�XLMW�MQEKI�EW�FEWI��EPSRKWMHI�WTIGMEPM^IH�GSQTMPMRK�WSJX[EVI��XLI�W]WXIQ�MW�EFPI�XS�
GVIEXI�RI[��GYWXSQ�GSRXEMRIVW�F]�IHMXMRK�SRP]�XLI�RIGIWWEV]�WSYVGI�ƻPIW�

FXG�RIX[SVO���2SHI�'SRXEMRIVM^EXMSR

�1EVGL�����

ε

%9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32

z'LYRK�IX�EP����9WMRK�(SGOIV�MR�,MKL�4IVJSVQERGI�'SQTYXMRK�%TTPMGEXMSRW��MR�-)))�7M\XL�-RXIVREXMSREP�'SRJIVIRGI�SR�'SQQYRMGEXMSRW�ERH�)PIGXVSRMGW������



FXG�RIX[SVO���2SHI�'SRXEMRIVM^EXMSR

�1EVGL�����

Ɣ 1YPXMTPI�QEGLMRIW�TIV�RIX[SVO�

Ɣ ;LIVI�IEGL�QEGLMRI�LSWXW�QYPXMTPI�
RSHIW�

Ɣ )EGL�RSHI�VYRW�MR�MXW�MWSPEXIH�
IRZMVSRQIRX�YWMRK�WTIGMƻIH�
VIWSYVGIW�

Ɣ 2SHI�GSQQYRMGEXMSR�[MXL�TIIVW�
FSXL�MRWMHI�IEGL�LSWX�ERH�MR�SXLIV�
LSWXW�

ζ

%9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32



Ɣ 1ERYEPP]�GVIEXMRK�GSRXEMRIVW�ERH�HITPS]MRK�XLI�RIX[SVO�MW�WXMPP�E�GSQTPI\�ERH�
GYQFIVWSQI�TVSGIWW��%W�WYGL��E�'SQQERH�0MRI�-RXIVJEGI�[EW�GVIEXIH�

Ɣ &]�ERW[IVMRK�WMQTPI�UYIWXMSRW�ERH�MRTYXXMRK�GSRƻKYVEXMSRW�[MXL�E�WXVYGXYVIH��
TVIHIƻRIH�[E]��E�YWIV�GER�IEWMP]�HITPS]�E�GYWXSQ�RIX[SVO�

Ɣ 8LMW�'0-�
ż +EXLIVW�XLI�VIUYMVIH�MRTYX�
ż 4EVWIW�GSRƻKYVEXMSR�ƻPIW�ERH�IHMXW�&MXGSMRƅW�WSYVGI�GSHI�ETTVSTVMEXIP]�
ż 6IGSQTMPIW�QSHMƻIH�ƻPIW�
ż 'VIEXIW�(SGOIV�GSRXEMRIVW�YWMRK�XLMW�GYWXSQ�GSRƻKYVEXMSR�
ż 'SRRIGXW�XLIQ�EW�TIIVW�
ż (ITPS]W�XLIQ�XS�WTIGMƻIH�LSWXW�

FXG�RIX[SVO���'SQQERH�0MRI�-RXIVJEGI

�1EVGL����� %9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32

ε



FXG�RIX[SVO���'SQQERH�0MRI�-RXIVJEGI���-RTYX�ƻPIW

�1EVGL����� %9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32

ζ

Ɣ 7TIGMJ]MRK�-4W�ERH�TSVXW�SJ�XLI�LSWX�SJ�
IEGL�RSHI�

Ɣ 7TIGMJ]MRK�GYWXSQ�RIX[SVO�
TEVEQIXIVW�



FXG�RIX[SVO���'SQQERH�0MRI�-RXIVJEGI���-RTYXXMRK�-RJSVQEXMSR

�1EVGL����� %9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32

η



FXG�RIX[SVO���*MREP�7]WXIQ�7XVYGXYVI

�1EVGL�����

Ɣ 9WIV�WTIGMƻIW�XLIMV�TVIJIVIRGIW�

Ɣ 1YPXMTPI�GSRXEMRIVW�EVI�
EYXSQEXMGEPP]�GVIEXIH�

Ɣ 'SRXEMRIVW�EVI�WIRX�XS�LSWXW�JSV�
XLI�RIX[SVO�XS�FI�HITPS]IH�

%9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32



Ɣ -R�ER�IJJSVX�XS�FSXL�XIWX�XLI�YWEFMPMX]�SJ�XLI�XSSP�XLEX�[EW�HIZIPSTIH�EW�[IPP�
EW�WLS[GEWMRK�E�[E]�XS�YWI�MX��X[S�I\TIVMQIRXW�[IVI�GSRHYGXIH�

Ɣ -R�XLI�ƻVWX�SRI�E�RIX[SVO�[EW�HITPS]IH�YWMRK�QYPXMTPI�LSWXW��IZIV]SRI�
EGXMRK�EW�E�HMJJIVIRX�RSHI��MR�SVHIV�XS�VIWIQFPI�XLI�VIEP�&MXGSMR�RIX[SVO�

Ɣ -R�XLI�WIGSRH�SRI�(SGOIVƅW�EFMPMX]�XS�HITPS]�QYPXMTPI�GSRXEMRIVW�TIV�LSWX�
[EW�PIZIVEKIH��MR�SVHIV�XS�HITPS]�E�QYPXM�RSHI�RIX[SVO�MR�E�WMRKPI�LSWX�
ż 8LMW�MW�XLI�QSWX�FIRIƻGMEP�YWI�GEWI�MR�WQEPP�WGEPI�I\TIVMQIRXEXMSR�

)\TIVMQIRXEXMSR���3ZIVZMI[

��1EVGL����� %9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32

ε



)\TIVMQIRXEXMSR���1YPXM�2SHI�
�1YPXM�,SWX

��1EVGL�����

Ɣ ���QEGLMRIW�[MXL���GSVI�'49W�GPSGOIH�EX����+L^�ERH��+&�SJ�6%1�
Ɣ 1IER�&PSGO�EVVMZEP�XMQI�������QW�
Ɣ 1E\MQYQ�EVVMZEP�XMQI������QW�
Ɣ 7TIIH������1FTW

%9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32

ζ



)\TIVMQIRXEXMSR���1YPXM�2SHI�
�7MRKPI�,SWX

��1EVGL�����

Ɣ 7EQI�QEGLMRI�EW�FIJSVI�
Ɣ 1IER�&PSGO�EVVMZEP�XMQI�����QW�
Ɣ 1E\MQYQ�EVVMZEP�XMQI������QW�
Ɣ 7TIIH������1FTW

%9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32

η

p��+MZIR�XLEX�XLMW�MW�E�PSGEP�RIX[SVO��E�WTIGMEP�
MQEKI�[EW�YWIH�MR�SVHIV�XS�ETTP]�RIX[SVO�XLVSXXPMRK��
XS�FIXXIV�WMQYPEXI�XLI�VIEP�[SVPH�RIX[SVO�



'SRGPYWMSRW

��1EVGL�����

Ɣ 8LI�MRMXMEP�KSEP�[EW�EGLMIZIH�

Ɣ 8LVSYKL�GSRXEMRIVM^EXMSR�MX�MW�TSWWMFPI�XS�GVIEXI�E�JYPP�RSHI�MR�
EPQSWX�ER]�LSWXMRK�STIVEXMRK�W]WXIQ��[MXL�ZIV]�PMXXPI�XS�RS�
RIIHIH�GSRƻKYVEXMSR�EX�EPP�

Ɣ 8LI�'0-�XLEX�[EW�GVIEXIH�FYRHPIW�XLMW�GSQTPI\MX]�MRXS�ER�
IEW]�XS�YWI�XSSP�

Ɣ %2186��&]�VYRRMRK�IEGL�RSHI�MRWMHI�E�GSRXEMRIV��E�WIGYVMX]�
FVIEGL�SJ�XLI�WSJX[EVI�[MPP�RSX�LEVQ�XLI�LSWXMRK�QEGLMRI�

%9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32



7YKKIWXMSRW�JSV�*YXYVI�;SVO

��

Ɣ +VETLMGEP�9WIV�-RXIVJEGI
ż )EWMIV�XS�YWI
ż %HHMXMSR�SJ�EREP]XMGW��KVETLW�IXG

Ɣ 7YTTSVX�JSV�2IX[SVO�[MHI�GSQQERHW
ż *SV�I\EQTPI��GSPPIGX�EPP�PSK�ƻPIW�XS�E�WMRKPI�TPEGI

Ɣ )\TIVMQIRX�'SRXMRYEXMSR
ż 1YPXM�LSWX�
�1YPXM�RSHI
ż (MJJIVIRX�XLVSXXPMRK�TIV�LSWX

Ɣ 7YTTSVX�JSV�(MJJIVIRX�&PSGOGLEMRW

1EVGL����� %9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32



ʦGORS[PIHKIQIRXW

��1EVGL�����

Ɣ 7TIGMEP�XLEROW�KS�XS�
ż %XLIRE�:EOEPM��4VSJIWWSV
ż +ISVKMSW�:PELEZEW��4L(�GERHMHEXI

8LERO�]SY�JSV�]SYV�EXXIRXMSR�

%9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32



5YIWXMSRW#

��

Ɣ '0-�QSHYPI�

RTQNW�GSQ�TEGOEKI�$MEQRETS�FXG�RIX[SVO

Ɣ (SGOIV�MQEKIW�GVIEXIH��

LYF�HSGOIV�GSQ�V�MEQRETS�FXG�RIX[SVO

Ɣ 7SYVGI�GSHI�SJ�XLI�TVSNIGX��
�FMREVMIW
��

KMXLYF�GSQ�MEQRETS�FXG�RIX[SVO

1EVGL����� %9831%8-2+�1%77-:)�()403=1)28�3*�&-8'3-2�46-:%8)�2)8;36/�23()7�*36�2)8;36/�7-190%8-32


