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Art. 1 
Fonti normative 

 

o����Decreto ministeriale 3 ottobre 2017, n. 741. 
o����Decreto ministeriale 3 ottobre 2017, n. 742. 
o����Nota circolare 1865 del 10 ottobre 2017 
o����Decreto legislativo 13 aprile 2017, n. 62 ±Norme in materia di valutazione e certificazione delle competenze nel 

primo ciclo ed esami di Stato, a norma GHOO¶DUWLFROR�1, commi 180 e 181, lettera i), della legge 13 luglio 2015, n. 107. 
o����Decreto legislativo 13 aprile 2017, n. 66, concernente norme per la promozione GHOO¶LQFOXVLRQH scolastica degli 

studenti con disabilità e, in particolare, O¶DUWLFROR�7. 
o����Linee guidaper la certificazione delle competenze nel primo ciclo di istruzione febbraio 2015. 
o����Legge 13 luglio 2015, n. 107 recante riforma del sistema nazionale di istruzione e formazione e delega per il riordino 

delle disposizioni legislative vigenti, ed in particolare il comma 181 lettera i). 
o����Decreto  ministeriale  16  novembre  2012,  n.  254,  recante  ³,QGLFD]LRQL  nazionali  per  il  curricolo  della  scuola 

GHOO¶LQIDQ]LD�e del primo ciclo di LVWUX]LRQH´ e, in particolare il ³3URILOR�GHOOR�VWXGHQWH´� 
o�Decreto del Presidente della Repubblica 11 febbraio 2010, recante approvazione dei traguardi per lo sviluppo delle 

competenze e gli obiettivi di apprendimento GHOO¶LQVHJQDPHQWR della religione cattolica per la scuola GHOO¶LQIDQ]LD e 
per il primo ciclo G¶LVWUX]LRQH� 

o����Statuto delle studentesse e degli studenti. (articolo 4. commi 6 e 9 bis del DPR n. 249/1998). 
o����Decreto del Presidente della Repubblica 22 giugno 2009,n.122, concernente regolamento recante coordinamento 

delle norme vigenti per la valutazione degli alunni. 
o����Raccomandazione del Parlamento europeo e del Consiglio, del 18 dicembre 2006, relativa a competenze chiave per 

O¶DSSUHQGLPHQWR�SHUPDQHQWH� 
o����Decreto del Presidente  della Repubblica 8  marzo 1999, n. 275, recante norme VXOO¶DXWRQRPLD��delle istituzioni 

scolastiche, e, in particolare, O¶DUWLFROR 10 concernente modelli di certificazione nazionali. 
 
 
 

Art. 2 
Oggetto e finalità della valutazione 

 

La valutazione ha per oggetto il processo formativo e i risultati di apprendimento delle alunne e degli alunni, 
concorre al miglioramento degli apprendimenti e al successo formativo, documenta lo sviluppo dell'identità 
personale e promuove l'autovalutazione in relazione all'acquisizione di conoscenze, abilità e competenze, 
La valutazione periodica e finale degli apprendimenti è riferita a ciascuna delle discipline di studio previste 
dalle Indicazioni Nazionali per il curricolo della scuola dell'infanzia, del primo ciclo di istruzione e alle 
attività svolte nell'ambito di "Cittadinanza e Costituzione". Per queste ultime, la valutazione trova 
espressione nel complessivo voto delle discipline dell'area storico-geografica. 
La valutazione viene espressa con voto in decimi e viene effettuata collegialmente dai docenti contitolari 
della classe per la scuola primaria e dal Consiglio di classe per la scuola secondaria di primo grado. 
I docenti, anche di altro grado scolastico, che svolgono attività QHOO¶DPELWR del potenziamento e 
dell'arricchimento dell'Offerta Formativa, forniscono elementi di informazione sui livelli di apprendimento 
conseguiti dalle alunne e dagli alunni e sull¶interesse manifestato, 
La valutazione del comportamento delle alunne e degli alunni viene espressa per tutto il primo ciclo, 
mediante un giudizio sintetico che fa riferimento allo sviluppo delle competenze di cittadinanza e, per quanto 
attiene alla scuola secondaria di primo grado, allo Statuto delle studentesse e degli studenti e al Patto di 
corresponsabilità approvato dall'istituzione scolastica. 
Per tutte le alunne e tutti gli alunni di scuola primaria e secondaria di primo grado, la valutazione periodica e 
finale viene integrata con la descrizione dei processi formativi (in termini di progressi nello sviluppo 
culturale, personale e sociale) e del livello globale di sviluppo degli apprendimenti conseguito. 
/¶insegnamento della religione cattolica o delle attività alternative viene riportata su una nota separata dal 
documento di valutazione ed espressa mediante un giudizio sintetico riferito all'interesse manifestato e ai 
livelli di apprendimento conseguiti. 



Art. 3 
Finalità della certificazione delle competenze 

 

/¶istituzione scolastica certifica l'acquisizione delle competenze progressivamente acquisite dalle alunne e 
dagli alunni. 
La certificazione descrive il progressivo sviluppo dei livelli delle competenze chiave e delle competenze di 
cittadinanza, a cui l'intero processo di insegnamento-apprendimento è mirato, anche sostenendo e orientando 
le alunne e gli alunni verso la scuola del secondo ciclo di istruzione. 
La certificazione delle competenze descrive i risultati del processo formativo al termine della scuola primaria 
e secondaria di primo grado, secondo una valutazione complessiva in ordine alla capacità di utilizzare i 
saperi acquisiti per affrontare compiti e problemi, complessi e nuovi, reali o simulati. 

 
 
 

Art. 4 
Tempi e modalità di compilazione della certificazione 

 

La certificazione delle competenze è rilasciata al termine della classe quinta di scuola primaria e al termine 
del primo ciclo di istruzione alle alunne e agli alunni che superano l'esame di Stato. 
Il documento, redatto durante lo scrutinio finale dai docenti di classe per la scuola primaria e dal Consiglio di 
classe per la scuola secondaria di primo grado, è consegnato alla famiglia dell'alunna e dell'alunno e, in 
copia, all'istituzione scolastica o formativa del ciclo successivo. 
Per le alunne e gli alunni con disabilità, certificata ai sensi della legge n.104/l992, il modello nazionale può 
essere accompagnato, ove necessario, da una nota esplicativa che rapporti il significato degli enunciati di 
competenza agli obiettivi specifici del Piano Educativo Individualizzato. 
Tenuto conto dei criteri indicati dall'articolo 9, comma 3, del decreto legislativo n.62/2017, vengono adottati 
i modelli nazionali di certificazione delle competenze al termine della scuola primaria e al termine del primo 
ciclo di istruzione (allegato A e B). 
Il modello B (scuola sec. di primo grado) è integrato da una sezione, predisposta e redatta a cura 
GHOO¶INVALSI che descrive i livelli conseguiti dall'alunna e dall'alunno nelle prove nazionali di italiano e 
matematica. 
Il modello è, altresì, integrato da una ulteriore sezione, predisposta e redatta a cura GHOO¶ INVALSI che 
certifica le abilità di comprensione e uso della lingua inglese ad esito della prova scritta nazionale. 
Il repertorio dei descrittori relativi alle prove nazionali è predisposto daOO¶INVALSI e comunicato 
annualmente alle istituzioni scolastiche. 

 
 
 

Art. 5 
Verifica e Valutazione: tempi e modalità 

 

Nel corso di ogni periodo (1° e 2° quadrimestre) i docenti avranno cura di registrare informazioni analitiche 
e continue sul processo di apprendimento di ciascun alunno, ottenute per mezzo di verifiche (scritte, orali, 
pratiche, grafiche, iniziali o diagnostiche, in itinere o formative, finali o sommative). 
Questo favorirà O¶DXWRYDOXWD]LRQH da parte degli studenti e fornirà ai docenti stessi indicazioni per attivare 
eventuali correttivi DOO¶D]LRQH didattica o predisporre interventi di rinforzo e di recupero. 
Le verifiche in itinere devono informare gli alunni sulle conoscenze e sulle abilità da migliorare e i docenti 
sugli interventi di adeguamento della programmazione didattica. 



Le verifiche sommative sono finalizzate a registrare il livello di padronanza GHOO¶DOXQQR�ULVSHWWR agli obiettivi 
di conoscenza e abilità previsti e concorreranno alla valutazione quadrimestrale. 
La verifica delle competenze si effettua mediante osservazioni sistematiche, diari di bordo, compiti di realtà 
e ricostruzione narrative delle alunne e degli alunni. 
Gli strumenti attraverso cui effettuare le osservazioni sistematiche possono essere diversi: griglie o protocolli 
strutturati, semistrutturati, non strutturati e partecipati, questionari e interviste. Devono riferirsi ad aspetti 
specifici che caratterizzano la prestazione (indicatori di competenza) quali O¶DXWRQRPLD� la relazione, la 
partecipazione, la responsabilità, la flessibilità e la consapevolezza. 
(Si allega rubrica valutativa condivisa collegialmente dai docenti GHOO¶,VWLWXWR) 
Le osservazioni sistematiche, in quanto condotte GDOO¶LQVHJQDQWH� non consentono di cogliere interamente 
altri aspetti che caratterizzano il processo: il senso o il significato attribuito GDOO¶DOXQQR al proprio lavoro, le 
intenzioni che lo hanno guidato nello svolgere O¶DWWLYLWj� le emozioni o gli stati affettivi provati. 
Questo mondo interiore può essere esplicitato GDOO¶DOXQQR mediante la narrazione del percorso cognitivo 
compiuto. Si tratta di far raccontare allo stesso alunno quali siano stati gli aspetti più interessanti per lui e 
perché, quali siano state le difficoltà che ha incontrato e in che modo le abbia superate, fargli descrivere la 
successione delle operazioni compiute evidenziando gli errori più frequenti e i possibili miglioramenti e, 
infine, far esprimere O¶DXWRYDOXWD]LRQH non solo del prodotto, ma anche del processo produttivo adottato. 
La valutazione, attraverso la narrazione, assume una funzione riflessiva e metacognitiva nel senso che guida 
il soggetto ad assumere la consapevolezza di come avviene O¶DSSUHQGLPHQWR. 
La valutazione di profitto/controllo e la valutazione di competenza/processo assolvono due funzioni diverse, 
non sono sovrapponibili, coesistono. 

 
 
 

Art. 6 
Registro elettronico 

 

Il registro elettronico è un registro virtuale che può essere consultato on line dai genitori della scuola 
secondaria di primo grado, previa registrazione e assegnazione di password, riservata e sicura per garantire la 
privacy. Le famiglie possono tenersi informate in tempo reale sulla regolarità della frequenza dei figli, sulle 
assenze e sui ritardi, nonché sui risultati ottenuti nelle varie discipline di studio e sul comportamento. 
Il sistema on line riproduce i tradizionali registri cartacei. 

 
 
 

Art. 7 
La valutazione nella scuola GHOO¶Lnf anzia  

 

/¶DWWLYLWj di valutazione nella scuola GHOO¶LQIDQ]LD risponde a una funzione di carattere formativo che 
riconosce, accompagna, descrive e documenta i processi di crescita, evita di classificare e giudicare le 
prestazioni delle bambine e dei bambini, perché è orientata a esplorare e incoraggiare lo sviluppo di tutte le 
loro potenzialità. 



Art. 8 
Validità dell'anno scolastico nel primo ciclo G¶istruzione  

 

6.1 Ammissione alla classe successiva nella scuola primaria. 
L'ammissione alla classe successiva e alla prima classe di scuola secondaria di primo grado è disposta anche 
in presenza di livelli di apprendimento parzialmente raggiunti o in via di prima acquisizione. Pertanto, 
l'alunno viene ammesso alla classe successiva anche se in sede di scrutinio finale viene attribuita una 
valutazione con voto inferiore a 6/10 in una o più discipline da riportare sul documento di valutazione. A 
seguito della valutazione periodica e finale, la scuola provvede a segnalare tempestivamente alle famiglie 
delle alunne e degli alunni eventuali livelli di apprendimento parzialmente raggiunti o in via di prima 
acquisizione e, nell'ambito della propria autonomia didattica e organizzativa, attiva specifiche strategie e 
azioni che consentano il miglioramento dei livelli di apprendimento. Solo in casi eccezionali e comprovati da 
specifica motivazione, i docenti della classe in sede di scrutinio finale, presieduto dal Dirigente Scolastico o 
da suo delegato, possono non ammettere l'alunna o l'alunno alla classe successiva. La decisione è assunta 
all'unanimità. 

 
6.2 Validità dell'anno scolastico nella scuola secondaria di primo grado. 
Ai fini della validità dell'anno scolastico è richiesta la frequenza di almeno tre quarti del monte ore annuale 
personalizzato, che tiene conto delle discipline e degli insegnamenti oggetto di valutazione periodica e finale 
da parte del Consiglio di classe. Spetta al Collegio dei docenti, con propria delibera, stabilire eventuali 
deroghe al limite minimo di frequenza previsto per accertare la validità dell'anno scolastico. Tali deroghe 
possono essere individuate per casi eccezionali, debitamente documentati, a condizione che la frequenza 
effettuata dall'alunna o dall'alunno consenta al Consiglio di classe di acquisire gli elementi necessari per 
procedere alla valutazione finale. La scuola comunica DOO¶LQL]LR dell'anno scolastico agli alunni e alle loro 
famiglie il relativo orario annuale personalizzato e il limite minimo delle ore di presenza che consenta di 
assicurare la validità dell'anno; inoltre, rende note le deroghe al limite di ore di frequenza deliberate dal 
Collegio dei docenti. Secondo una periodicità e comunque prima degli scrutini intermedi e finali, si 
forniscono informazioni puntuali ad ogni alunna e a ogni alunno/a e alle loro famiglie in relazione alle 
eventuali ore di assenza effettuate. Per gli studenti per i quali venga accertata, in sede di scrutinio finale, la 
non validità dell'anno scolastico, il Consiglio di classe non procede alla valutazione degli apprendimenti 
disponendo la non ammissione alla classe successiva. 

 
 

Art. 9 
Modalità e criteri per O¶ammissione alla classe successiva nella scuola secondaria di primo grado  

 

L'ammissione alle classi seconda e terza di scuola secondaria di primo grado è disposta, in via generale, 
anche nel caso di parziale o mancata acquisizione dei livelli di apprendimento in una o più discipline. 
Pertanto, O¶DOXQQR/a viene ammesso alla classe successiva anche se in sede di scrutinio finale viene attribuita 
una valutazione con voto inferiore a 6/10 in una o più discipline da riportare sul documento di valutazione. A 
seguito della valutazione periodica e finale, la scuola provvede a segnalare tempestivamente alle famiglie 
delle alunne e degli alunni eventuali livelli di apprendimento parzialmente raggiunti o in via di prima 
acquisizione e attiva specifiche strategie e azioni che consentano il miglioramento dei livelli di 
apprendimento. In sede di scrutinio finale, presieduto dal Dirigente Scolastico o da suo delegato, il Consiglio 
di classe, con adeguata motivazione e tenuto conto dei criteri definiti dal Collegio dei docenti, può non 
ammettere l'alunno/a alla classe successiva nel caso di parziale o mancata acquisizione dei livelli di 
apprendimento in una o più discipline (voto inferiore a 6/10): insufficienze in italiano, matematica e prima 
lingua comunitaria oppure insufficienze almeno in quattro discipline. 



La non ammissione viene deliberata a maggioranza; il voto espresso nella deliberazione di non ammissione 
dall'insegnante di religione cattolica o di attività alternative, per i soli alunni che si avvalgono di detti 
insegnamenti, se determinante per la decisione assunta dal Consiglio di classe, diviene un giudizio motivato 
scritto a verbale. La valutazione del comportamento viene espressa mediante un giudizio sintetico. È 
confermata la non ammissione alla classe successiva, in base a quanto previsto dallo Statuto delle 
studentesse e degli studenti, nei confronti di coloro cui è stata erogata la sanzione disciplinare di esclusione 
dallo scrutinio finale. 

 
 

Art. 10 
Ammissione all'esame di Stato conclusivo del primo ciclo dl istruzione 

 

In sede di scrutinio finale, presieduto dal Dirigente Scolastico o da suo delegato, l'ammissione all'esame di 
Stato è disposta, in via generale, anche nel caso di parziale o mancata acquisizione dei livelli di 
apprendimento in una o più discipline e avviene in presenza dei seguenti requisiti: 

a) aver frequentato almeno tre quarti del monte ore annuale personalizzato, fatte salve le eventuali 
motivate deroghe deliberate dal Collegio dei docenti; 
b) non essere incorsi nella sanzione disciplinare della non ammissione all'esame di Stato prevista 
dall'articolo 4. commi 6 c 9 bis. del DPR n. 249/1998; 
c) aver partecipato, entro il mese di aprile, alle prove nazionali di italiano, matematica e inglese 
predisposte dall'INVALSI. 

Nel caso di parziale o mancata acquisizione dei livelli di apprendimento in una o più discipline, il Consiglio 
di classe può deliberare, a maggioranza e con adeguata motivazione, tenuto conto dei criteri definiti dal 
Collegio dei docenti, la non ammissione dell'alunna o dell'alunno all'esame di Stato conclusivo del primo 
ciclo, pur in presenza dei tre requisiti sopra citati. Il voto espresso nella deliberazione di non ammissione 
all'esame GDOO¶LQVHJQDQWH di religione cattolica o dal docente per le attività alternative, per i soli alunni che si 
avvalgono di detti insegnamenti, se determinante, diviene un giudizio motivato scritto a verbale. In sede di 
scrutinio finale il Consiglio di classe attribuisce, ai soli alunni ammessi all'esame di Stato, sulla base del 
percorso scolastico triennale da ciascuno effettuato e in conformità con i criteri e le modalità definiti dal 
Collegio dei docenti e inseriti nel PTOF, un voto di ammissione espresso in decimi, senza utilizzare frazioni 
decimali. Il Consiglio di classe, nel caso di parziale o mancata acquisizione dei livelli di apprendimento in 
una o più discipline, può attribuire all'alunno un voto di ammissione anche inferiore a 6/10. 

 
 
 

Art. 11 
Valutazione degli alunni con disabilità nel primo ciclo 

 
 

La valutazione per gli alunni con disabilità è effettuata tenendo conto del P.E.I.  è riferita a: 
o�� comportamento 
o�� discipline 
o�� attività svolte 

 
Gli alunni con disabilità sostengono le Prove Invalsi, ma il Consiglio di classe o i docenti contitolari della 
classe possono prevedere misure compensative o dispensative , specifici adattamenti della prova o l¶HVRQHUR 
della prova; sostengono le Prove di esame con O¶XVR di attrezzature tecniche e sussidi didattici, nonché ogni 
altra forma di ausilio tecnico loro necessario, utilizzato nel corso GHOO¶DQQR scolastico per O¶DWWXD]LRQH del 
PEI. Su valutazione della Commissione, la sottocommissione può predisporre prove differenziate idonee a 
valutare il progresso GHOO¶DOXQQR/a in rapporto alle sue potenzialità e ai livelli di apprendimento iniziali con 
valore equivalente ai fini del superamento GHOO¶HVDPH e del conseguimento del diploma finale. 



 

/¶attestato di Credito Formativo è rilasciato agli alunni con disabilità che non si presentano agli esami ed è 
valido come titolo per O¶LVFUL]LRQH e la frequenza della scuola secondaria di secondo grado ovvero dei corsi di 
istruzione e formazione professionale, ai soli fini del riconoscimento di ulteriori crediti formativi da valere 
anche per percorsi integrati di istruzione e formazione. 
Nel diploma finale rilasciato al termine degli esami del primo ciclo e nelle tabelle affisse DOO¶DOER di Istituto 
non viene fatta menzione delle modalità di svolgimento e della differenziazione delle prove. 

 
 
 

Art.12 
Valutazione degli alunni con Disturbi Specifici di Apprendimento 

 

 

La valutazione per gli alunni con DSA è effettuata tenendo conto del P.D.P. ed è riferita al livello di 
apprendimento conseguito, mediante O¶DSSOLFD]LRQH delle misure dispensative e degli strumenti compensativi 
di cui alla legge 8 ottobre 2010, n. 170, indicati nel Piano Didattico Personalizzato. 
Gli alunni con DSA sostengono le prove Invalsi, ma il Consiglio di classe può disporre adeguati strumenti 
compensativi coerenti con il Piano Didattico Personalizzato. Gli alunni con DSA dispensati dalla prova 
scritta di lingua straniera o esonerati GDOO¶LQVHJQDPHQWR della lingua straniera non sostengono la prova 
nazionale di lingua inglese. 
Per gli alunni con DSA la Commissione può prevedere tempi più lunghi di quelli ordinari, O¶XWLOL]]R di 
apparecchiature e strumenti informatici (ma solo se impiegati per le verifiche in corso G¶DQQR o comunque 
siano ritenuti funzionali allo svolgimento delO¶HVDPH�� senza che venga pregiudicata la validità delle prove 
scritte. 
Se la certificazione di DSA prevede la dispensa dalla prova scritta di lingua straniera, la sottocommissione 
stabilisce modalità e contenuti della prova orale sostitutiva della prova scritta, senza che venga pregiudicata 
la validità GHOO¶HVDPH. 
In casi di certificata particolare gravità del disturbo di apprendimento, anche in comorbilità con altri disturbi 
o patologie, si può esonerare dalle lingue straniere O¶DOXQQR/a, su richiesta della famiglia e conseguente 
approvazione del consiglio di classe. 
In sede di esame di Stato sostiene prove differenziate, coerenti con il percorso svolto, con valore equivalente 
ai fini del superamento dell¶HVDPH e del conseguimento del diploma. 
Nel diploma finale rilasciato al termine degli esami del primo ciclo e nelle tabelle affisse DOO¶DOER di Istituto 
non viene fatta menzione delle modalità di svolgimento e della differenziazione delle prove. 

 
ALLEGATI AL PRESENTE DOCUMENTO 
ALLEGATO A: Modello certificazione delle competenze per la classe V della scuola primaria; 
ALLEGATO B: Modello certificazione delle competenze al termine del I ciclo di istruzione; 
RUBRICA  VALUTATIVA  per  la  certificazione  delle  competenze  scuola  primaria  e  scuola 
secondaria di I grado; 
ALLEGATO C: criteri di valutazione comportamento alunne/i scuola primaria; 
ALLEGATO D: criteri di valutazione comportamento alunne/i scuola secondaria di I grado; 
ALLEGATO E: criteri di valutazione discipline scuola primaria; 
ALLEGATO F: criteri di valutazione discipline scuola secondaria di I grado; 
ALLEGATO G: criteri di valutazione prove esame di Stato secondaria di I grado; 
ALLEGATO H: modelli per la valutazione intermedia e finale nella scuola primaria; 
ALLEGATO I:  giudizi quadrimestrali e finali secondaria. 
ALLEGATO L: giudizi esami di Stato secondaria di I grado. 
ALLEGATO M: criteri di valutazione religione e attività alternativa scuola primaria 
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/ ĐƌŝƚĞƌŝ Ěŝ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝ ĚĂů ĐŽůůĞŐŝŽ ĚĞŝ ĚŽĐĞŶƚŝ ƉĞƌ ůĞ ƐŝŶŐŽůĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ Ğ Őŝă ŝŶƐĞƌŝƚŝ ŶĞů WdK& ĚŽǀƌĂŶŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ ŝŶ ŵŽĚŽ
ĚĂ ƌŝĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ ĂŶĐŚĞ ůĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ ĐŝǀŝĐĂ͘
/Ŷ ƐĞĚĞ Ěŝ ƐĐƌƵƚŝŶŝŽ ŝů ĚŽĐĞŶƚĞ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌĞ ĚĞůů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ ĨŽƌŵƵůĂ ůĂ ƉƌŽƉŽƐƚĂ Ěŝ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕ ĞƐƉƌĞƐƐĂ Ăŝ ƐĞŶƐŝ ĚĞůůĂ ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ
ǀŝŐĞŶƚĞ͕ ĚĂ ŝŶƐĞƌŝƌĞ ŶĞů ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ Ěŝ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ͕ ĂĐƋƵŝƐĞŶĚŽ ĞůĞŵĞŶƚŝ ĐŽŶŽƐĐŝƚŝǀŝ ĚĂŝ ĚŽĐĞŶƚŝ ĚĞů ƚĞĂŵ Ž ĚĞů �ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ �ůĂƐƐĞ ĐƵŝ ğ
ĂĨĨŝĚĂƚŽ ůΖŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ ĚĞůůΖĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ ĐŝǀŝĐĂ͘
dĂůŝ ĞůĞŵĞŶƚŝ ĐŽŶŽƐĐŝƚŝǀŝ ƐŽŶŽ ƌĂĐĐŽůƚŝ ĚĂůů͛ŝŶƚĞƌŽ ƚĞĂŵ Ğ ĚĂů �ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ �ůĂƐƐĞ ŶĞůůĂ ƌĞĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ƉĞƌĐŽƌƐŝ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ͘

>Ă ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞǀĞ ĞƐƐĞƌĞ ĐŽĞƌĞŶƚĞ ĐŽŶ ůĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ͕ Ăďŝůŝƚă Ğ ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ŶĞůůĂ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂǌŝŽŶĞ ƉĞƌ ů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ
ĚĞůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ ĐŝǀŝĐĂ Ğ ĂĨĨƌŽŶƚĂƚĞ ĚƵƌĂŶƚĞ ů͛Ăƚƚŝǀŝƚă ĚŝĚĂƚƚŝĐĂ͘
/ ĚŽĐĞŶƚŝ ĚĞůůĂ ĐůĂƐƐĞ Ğ ŝů �ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ �ůĂƐƐĞ ƉŽƐƐŽŶŽ ĂǀǀĂůĞƌƐŝ Ěŝ ƐƚƌƵŵĞŶƚŝ ĐŽŶĚŝǀŝƐŝ͕ ƋƵĂůŝ ƌƵďƌŝĐŚĞ Ğ ŐƌŝŐůŝĞ Ěŝ ŽƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ͕ ĐŚĞ ƉŽƐƐŽŶŽ
ĞƐƐĞƌĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝ Ăŝ ƉĞƌĐŽƌƐŝ ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌŝ͕ ĨŝŶĂůŝǌǌĂƚŝ Ă ƌĞŶĚĞƌĞ ĐŽŶƚŽ ĚĞů ĐŽŶƐĞŐƵŝŵĞŶƚŽ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞŐůŝ ĂůƵŶŶŝ ĚĞůůĞ ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ Ğ Ăďŝůŝƚă Ğ
ĚĞů ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ ƐǀŝůƵƉƉŽ ĚĞůůĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ ƉƌĞǀŝƐƚĞ ŶĞůůĂ ƐĞǌŝŽŶĞ ĚĞů ĐƵƌƌŝĐŽůŽ ĚĞĚŝĐĂƚĂ Ăůů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ ĐŝǀŝĐĂ͘
/ů �ŽůůĞŐŝŽ ĚĞŝ �ŽĐĞŶƚŝ ĚĞůůĞ ƐĐƵŽůĞ ĚĞů ƉƌŝŵŽ ĐŝĐůŽ͕ ŝŶ ĐŽĞƌĞŶǌĂ ĐŽŶ ŝů ĚŝƐƉŽƐƚŽ ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ Ϯ ĚĞů �͘ >ŐƐ͘ ϲϮͬϮϬϭϳ͕ ĚŽǀƌă ĞƐƉůŝĐŝƚĂƌĞ Ă ƋƵĂůĞ/ů �ŽůůĞŐŝŽ ĚĞŝ �ŽĐĞŶƚŝ ĚĞůůĞ ƐĐƵŽůĞ ĚĞů ƉƌŝŵŽ ĐŝĐůŽ͕ ŝŶ ĐŽĞƌĞŶǌĂ ĐŽŶ ŝů ĚŝƐƉŽƐƚŽ ĚĞůů͛Ăƌƚ͘ Ϯ ĚĞů �͘ >ŐƐ͘ ϲϮͬϮϬϭϳ͕ ĚŽǀƌă ĞƐƉůŝĐŝƚĂƌĞ Ă ƋƵĂůĞ
ůŝǀĞůůŽ Ěŝ ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ ŝů ǀŽƚŽ ŝŶ ĚĞĐŝŵŝ ĂƚƚƌŝďƵŝƚŽ ĂŐůŝ ĂůƵŶŶŝ ĚĞůůĂ ƐĐƵŽůĂ ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ Ěŝ ƉƌŝŵŽ ŐƌĂĚŽ ĂŶĐŚĞ ƉĞƌ ů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ
ĐŝǀŝĐĂ͘

WĞƌ Őůŝ ĂŶŶŝ ƐĐŽůĂƐƚŝĐŝ ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ͕ ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ Ğ ϮϬϮϮͬϮϬϮϯ ůĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůů͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ ĐŝǀŝĐĂ ĨĂƌă ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ĂŐůŝ
ŽďŝĞƚƚŝǀŝ ͬƌŝƐƵůƚĂƚŝ Ěŝ ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ Ğ ĂůůĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ ĐŚĞ ŝ ĐŽůůĞŐŝ ĚŽĐĞŶƚŝ͕ ŶĞůůĂ ƉƌŽƉƌŝĂ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ Ěŝ ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ͕ ĂǀƌĂŶŶŽ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚŽ Ğ ŝŶƐĞƌŝƚŽ ŶĞů ĐƵƌƌŝĐŽůŽ Ěŝ ŝƐƚŝƚƵƚŽ͘
� ƉĂƌƚŝƌĞ ĚĂůů͛ĂŶŶŽ ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ ϮϬϮϯͬϮϬϮϰ ůĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ Ăǀƌă Ă ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ ŝ ƚƌĂŐƵĂƌĚŝ Ěŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ Ğ Őůŝ ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ ŽďŝĞƚƚŝǀŝ Ěŝ
ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ƉĞƌ ůĂ ƐĐƵŽůĂ ĚĞů ƉƌŝŵŽ ĐŝĐůŽ͕ Őůŝ ŽďŝĞƚƚŝǀŝ ƐƉĞĐŝĨŝĐŝ Ěŝ ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ƉĞƌ ŝ >ŝĐĞŝ Ğ ŝ ƌŝƐƵůƚĂƚŝ Ěŝ ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ƉĞƌ Őůŝ /ƐƚŝƚƵƚŝ
ƚĞĐŶŝĐŝ Ğ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝ ĚĞĨŝŶŝƚŝ ĚĂů DŝŶŝƐƚĞƌŽ ĚĞůů͛ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͘
/ů ĐŽŵďŝŶĂƚŽ ĚŝƐƉŽƐƚŽ ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ Ϯ͕ ĐŽŵŵĂ ϱ Ğ ĚĞůů͛ĂƌƚŝĐŽůŽ ϭ͕ ĐŽŵŵĂ ϯ ĚĞů �͘ >ŐƐ͘ ϲϮͬϮϬϭϳ͕ ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ Ăů ƉƌŝŵŽ ĐŝĐůŽ Ěŝ ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕
ƉƌĞǀĞĚĞ ĐŚĞ ůĂ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ ͞Ɛŝ ƌŝĨĞƌŝƐĐĞ ĂůůŽ ƐǀŝůƵƉƉŽ ĚĞůůĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ Ěŝ ĐŝƚƚĂĚŝŶĂŶǌĂ͘ ^ŝ ƌŝƚŝĞŶĞ ƉĞƌƚĂŶƚŽ ĐŚĞ͕ ŝŶ ƐĞĚĞ
Ěŝ ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ ĚĞů ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ ĚĞůů͛ĂůƵŶŶŽ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞů �ŽŶƐŝŐůŝŽ Ěŝ ĐůĂƐƐĞ͕ Ɛŝ ƉŽƐƐĂ ƚĞŶĞƌ ĐŽŶƚŽ ĂŶĐŚĞ ĚĞůůĞ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ ĐŽŶƐĞŐƵŝƚĞ
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞů ŶƵŽǀŽ ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶƚŽ Ěŝ ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ ĐŝǀŝĐĂ͕ ĐŽƐŞ ĐŽŵĞ ŝŶƚƌŽĚŽƚƚŽ ĚĂůůĂ >ĞŐŐĞ͕ ƚĂŶƚŽ ŶĞů ƉƌŝŵŽ ƋƵĂŶƚŽ ŶĞů ƐĞĐŽŶĚŽ ĐŝĐůŽ Ěŝ
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕ ƉĞƌ ŝů ƋƵĂůĞ ŝů �͘ >ŐƐ͘ Ŷ͘ ϲϮͬϮϬϭϳ ŶƵůůĂ ŚĂ ĂŐŐŝƵŶƚŽ Ă ƋƵĂŶƚŽ Őŝă ƉƌĞǀŝƐƚŽ ĚĂů �͘W͘Z͘ Ŷ͘ ϭϮϮͬϮϬϬϵ͘

^ŝ ƌŝĐŽƌĚĂ ĐŚĞ ŝů ǀŽƚŽ Ěŝ ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ ĐŝǀŝĐĂ ĐŽŶĐŽƌƌĞ Ăůů͛ĂŵŵŝƐƐŝŽŶĞ ĂůůĂ ĐůĂƐƐĞ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ ĞͬŽ Ăůů͛ĞƐĂŵĞ Ěŝ ^ƚĂƚŽ ĚĞů ƉƌŝŵŽ Ğ ƐĞĐŽŶĚŽ ĐŝĐůŽ Ěŝ
ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ Ğ͕ ƉĞƌ ůĞ ĐůĂƐƐŝ ƚĞƌǌĞ͕ ƋƵĂƌƚĞ Ğ ƋƵŝŶƚĞ ĚĞŐůŝ /ƐƚŝƚƵƚŝ ƐĞĐŽŶĚĂƌŝ Ěŝ ƐĞĐŽŶĚŽ ŐƌĂĚŽ͕ ĂůůΖĂƚƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ ĚĞů ĐƌĞĚŝƚŽ ƐĐŽůĂƐƚŝĐŽ͘
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ϴ�
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�/^d/EdK�
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Kdd/DK�
x�ŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ��
ƉƌŝŶĐŝƉŝ�Ğ�ůĞ�ƌĞŐŽůĞ�
ƐƵ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ĨŽŶĚĂ�ůĂ�
ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ͘

x �ŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ĂƌƚŝĐŽůŝ�
ĚĞůůĂ��ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ�Ğ��
ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�ŐĞŶĞƌĂůŝ�
ĚĞůůĞ�ĐĂƌƚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͘

x�ŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĞ�

>Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵŝ�
ƚĞŵŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ƐŽŶŽ�
ĞƉŝƐŽĚŝĐŚĞ͕
ĨƌĂŵŵĞŶƚĂƌŝĞ�Ğ�
ŶŽŶ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ͘

>Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵŝ�
ƚĞŵŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ƐŽŶŽ�
ŵŝŶŝŵĞ�Ğ�
ĚŝƐŽƌŐĂŶŝĐŚĞ͘

>Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵŝ�
ƚĞŵŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ƐŽŶŽ�
ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ͕�ŵĂ�ĚĂ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƌĞ͘

>Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵŝ�
ƚĞŵŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�
ƐŽŶŽ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�Ğ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ͘

>Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵŝ�
ƚĞŵŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ƐŽŶŽ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�Ğ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ͘
>͛ĂůƵŶŶŽ�ƐĂ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƌůĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽ͘

>Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵŝ�
ƚĞŵŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ƐŽŶŽ�
ĞƐĂƵƌŝĞŶƚŝ͕�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�Ğ�ďĞŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ͘�
>͛ĂůƵŶŶŽ�ƐĂ
ŵĞƚƚĞƌůĞ�ŝŶ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƌůĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽ͘

>Ğ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƐƵŝ�
ƚĞŵŝ�ƉƌŽƉŽƐƚŝ�ƐŽŶŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�Ğ�ďĞŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚĞ͘
>͛ĂůƵŶŶŽ�ƐĂ�
ŵĞƚƚĞƌůĞ�ŝŶ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽ�Ğ�
ƵƚŝůŝǌǌĂƌůĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝŶ�
ĐŽŶƚĞƐƚŝ�ŶƵŽǀŝ͘

�
K
E
K

Zh�Z/����/ s�>hd��/KE��W�Z�>͛�dd/s/d���/ ��h���/KE���/s/���E�>>��^�hK>��^��KE��Z/���/ WZ/DK�'Z��K�
�͘^͘ϮϬϮϬʹϮϬϮϯ

�ŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ�Ğ�ŝ�
ƐŝƐƚĞŵŝ�ƐŽĐŝĂůŝ͕�
ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŝ�Ğ�
ƉŽůŝƚŝĐŝ�Ă�ůŝǀĞůůŽ�
ůŽĐĂůĞ͕�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ĞĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ͘

x�ŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�ƉƌŝŶĐŝƉŝ�
ďĂƐĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵƚĞůĂ�Ğ�
ůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ�
Ğ�ƐƚŽƌŝĐŽͲĐƵůƚƵƌĂůĞ͘

x�ŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĞ�
ŶŽƌŵĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚĂůŝ�ĚĂ�
ŽƐƐĞƌǀĂƌĞ�
ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ�ĚĞůůĞ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ğ�
ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶ�
ĂŵďŝĞŶƚŝ�ĚŝŐŝƚĂůŝ͘
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�Z/d�Z/
ϰ�

/E^h&&/�/�Ed�
ϱ

D��/K�Z�
ϲ�

^h&&/�/�Ed�
ϳ�

�/^�Z�dK�
ϴ�

�hKEK
ϵ�

�/^d/EdK�
ϭϬ

Kdd/DK�
�^ĂƉĞƌ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�
Ěŝƌŝƚƚŝ�Ğ�ŝ�ĚŽǀĞƌŝ�
ƉƌŽƉƌŝ�Ğ�ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�
ŶĞůůŽ�ƐǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�
ĚĞůůĞ�Ăƚƚŝǀŝƚă�
ĚŝĚĂƚƚŝĐŚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ͘

�^ĂƉĞƌ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�
ĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ŝ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�ǀĂůŽƌŝ�
ƐĂŶĐŝƚŝ�ŶĞůůĂ�
�ŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĞ͕�
ŶŽŶĐŚĠ�
ĂƚƚĞŐŐŝĂŵĞŶƚŝ�ĞĚ�
ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ůŝ�ǀŝŽůĂŶŽ͘�

�^ĂƉĞƌ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�
ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�

>͛ĂůƵŶŶŽ ŵĞƚƚĞ�ŝŶ�
ĂƚƚŽ�ůĞ�Ăďŝůŝƚă�
ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ăŝ�ƚĞŵŝ�
ƚƌĂƚƚĂƚŝ�ƐŽůŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�
ƐƉŽƌĂĚŝĐŽ͕�ĐŽŶ�
ů͛ĂŝƵƚŽ�Ğ�ůŽ�ƐƚŝŵŽůŽ�
Ěŝ�ĚŽĐĞŶƚŝ�Ğ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝ͘

>͛ĂůƵŶŶŽ ŵĞƚƚĞ�ŝŶ�
ĂƚƚŽ�ůĞ�Ăďŝůŝƚă�
ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ăŝ�ƚĞŵŝ�
ƚƌĂƚƚĂƚŝ�ƐŽůŽ�ŐƌĂǌŝĞ�
ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ ĚŝƌĞƚƚĂ�Ğ
ĐŽŶ�ŝů�ƐƵƉƉŽƌƚŽ�Ğ�ůŽ�
ƐƚŝŵŽůŽ�ĚĞů�ĚŽĐĞŶƚĞ�
Ğ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉĂŐŶŝ͘

>͛ĂůƵŶŶŽ ŵĞƚƚĞ�ŝŶ�
ĂƚƚŽ�ůĞ�Ăďŝůŝƚă�
ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ăŝ�ƚĞŵŝ�
ƚƌĂƚƚĂƚŝ�ŶĞŝ�ĐĂƐŝ�Ɖŝƶ�
ƐĞŵƉůŝĐŝ�ĞͬŽ
sŝĐŝŶŝ�ĂůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕�
ĂůƚƌŝŵĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ů͛ĂŝƵƚŽ�
ĚĞů�ĚŽĐĞŶƚĞ�Ğ�ĚĞŝ�
ĐŽŵƉĂŐŶŝ͘

>͛ĂůƵŶŶŽ ŵĞƚƚĞ�ŝŶ�
ĂƚƚŽ�ůĞ�Ăďŝůŝƚă�
ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ăŝ�ƚĞŵŝ�
ƚƌĂƚƚĂƚŝ�ŶĞŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�
Ɖŝƶ�ŶŽƚŝ�Ğ�ǀŝĐŝŶŝ�
Ăůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�
ĚŝƌĞƚƚĂ͘��ŽŶ�ŝů�
ƐƵƉƉŽƌƚŽ�ĚĞů�
ĚŽĐĞŶƚĞ͕�ĐŽůůĞŐĂ�ůĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ăŝ�ƚĞƐƚŝ�
ƐƚƵĚŝĂƚŝ��Ğ�ĂĚ�Ăůƚƌŝ�
ĐŽŶƚĞƐƚŝ͘

>͛ĂůƵŶŶŽ ŵĞƚƚĞ�ŝŶ�
ĂƚƚŽ�ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ůĞ�
Ăďŝůŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ăŝ�
ƚĞŵŝ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ͘
^Ă�ĐŽůůĞŐĂƌĞ�ůĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƚĞ�ĂůůĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ ǀŝƐƐƵƚĞ͕
Ăŝ ƚĞƐƚŝ�ƐƚƵĚŝĂƚŝ�Ğ�ĂĚ�
Ăůƚƌŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ͘

>͛ĂůƵŶŶŽ ŵĞƚƚĞ�ŝŶ�
ĂƚƚŽ�ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ůĞ�
Ăďŝůŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ăŝ�
ƚĞŵŝ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ͘
^Ă�ĐŽůůĞŐĂƌĞ�ůĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ĂůůĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ǀŝƐƐƵƚĞ�Ăŝ�
ƚĞƐƚŝ�ƐƚƵĚŝĂƚŝ�Ğ�ĂĚ�
Ăůƚƌŝ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ͕�
ĂƉƉŽƌƚĂŶĚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͘

>͛ĂůƵŶŶŽ ŵĞƚƚĞ�ŝŶ�
ĂƚƚŽ�ŝŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ�ůĞ�
Ăďŝůŝƚă�ĐŽŶŶĞƐƐĞ�Ăŝ�
ƚĞŵŝ�ƚƌĂƚƚĂƚŝ͘
�ŽůůĞŐĂ�ůĞ�
ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ͕�
ŶĞ�ƌŝůĞǀĂ�ŝ�ŶĞƐƐŝ�Ğ�ůĞ�
ƌĂƉƉŽƌƚĂ�Ă�ƋƵĂŶƚŽ�
ƐƚƵĚŝĂƚŽ�Ğ�ĂůůĞ�
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘�
'ĞŶĞƌĂůŝǌǌĂ�ůĞ�Ăďŝůŝƚă�
ŝŶ�ĐŽŶƚĞƐƚŝ�ŶƵŽǀŝ�Ğ�
ĂƉƉŽƌƚĂ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�Ğ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝ͘

�
� ůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�ƚƌĂ�Őůŝ�
ŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŝ�
ĐŽƐƚŝƚƵǌŝŽŶĂůŝ�Ěŝ�
ĂůĐƵŶŝ�WĂĞƐŝ͘�

�/ŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ĞĚ�
ĂƚƚŝǀĂƌĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�
ƉƌŽŵƵŽǀĂŶŽ�ůĂ�
ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�
ĂŵďŝĞŶƚĂůĞ�Ğ�ůĂ�
ƚƵƚĞůĂ�ĚĞů�
ƉĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĂƌƚŝƐƚŝĐŽ͕�
ƐƚŽƌŝĐŽͲĐƵůƚƵƌĂůĞ Ăů�
ĨŝŶĞ�Ěŝ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�
ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ͘�

�hƐĂƌĞ�
ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŵĞŶƚĞ�ůĞ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ�Ğ�
ůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�Ěŝ�ƌĞƚĞ�ŶĞů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĂ�
ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ǀŝŐĞŶƚĞ͘
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�Z/d�Z/
ϰ�

/E^h&&/�/�Ed�
ϱ

D��/K�Z�
ϲ�

^h&&/�/�Ed�
ϳ�

�/^�Z�dK�
ϴ�

�hKEK
ϵ�

�/^d/EdK�
ϭϬ

Kdd/DK�

�ĚŽƚƚĂƌĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�
ĐŽĞƌĞŶƚŝ�ĐŽŶ�ŝ�Ěŝƌŝƚƚŝ�
Ğ�ŝ�ĚŽǀĞƌŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ�ĚĂŝ�
ƉƌŽƉƌŝ�ƌƵŽůŝ�Ğ�
ĐŽŵƉŝƚŝ͘

�ƐƐƵŵĞƌĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�ŶĞů�
ƌŝƐƉĞƚƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚă�ƉĞƌƐŽŶĂůŝ͕�
ĐƵůƚƵƌĂůŝ͕�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ͖

DĂŶƚĞŶĞƌĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŝ�Ğ�
Ɛƚŝůŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽƐŝ�
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Ɛƚŝůŝ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ƌŝƐƉĞƚƚŽƐŝ�
ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͕�
ĚĞůůĂ�ƐĂůǀĂŐƵĂƌĚŝĂ�
ĚĞůůĞ�ƌŝƐŽƌƐĞ�
ŶĂƚƵƌĂůŝ͕�ĚĞŝ�ďĞŶŝ�
ĐŽŵƵŶŝ͕�ĚĞůůĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�
ĚĞů�ďĞŶĞƐƐĞƌĞ�Ğ�
ĚĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�Ğ�ĂůƚƌƵŝ͘

�ƐĞƌĐŝƚĂƌĞ�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�
ĐƌŝƚŝĐŽ�ŶĞůů͛ĂĐĐĞƐƐŽ�
ĂůůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�Ğ�
ŶĞůůĞ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ
ƋƵŽƚŝĚŝĂŶĞ͖�
ƌŝƐƉĞƚƚĂƌĞ�ůĂ�
ƌŝƐĞƌǀĂƚĞǌǌĂ�Ğ�
ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ƉƌŽƉƌŝĂ�Ğ�
ĚĞŐůŝ�Ăůƚƌŝ�ĂŶĐŚĞ�
ŶĞůů͛ƵƚŝůŝǌǌŽ�ĚĞůůĞ�
ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůŝ
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