
ϭ  

,Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�/ŶŬŽŽƉ�ĞŶ��ĂŶďĞƐƚĞĚĞŶ�^ŽĐŝĂĂů��ŽŵĞŝŶ�ŚĞĞĨƚ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�ŽƉ�
ĞĞŶ�ƌŝũ�ŐĞǌĞƚ�ƚĞŐĞŶ�ǁĞůŬĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĂĂŶůŽƉĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂů�ĚŽŵĞŝŶ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�
ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�ĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌŚĂŶĚĞŶ�ǌŝũŶ͘ 

dĞƌŵŝũŶĞŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ 

'ĞŵĞĞŶƚĞŶ�ǀĞƌŵĞůĚĞŶ�ŝŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ͘��ĞǌĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ƌŝĐŚƚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ͕�ǌŽĂůƐ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ǀƌĂŐĞŶ͕�ĚĂƚĂ�ǁĂĂƌŽƉ�ĚĞ�ŶŽƚĂ͛Ɛ�ǀĂŶ�ŝŶůŝĐŚƟŶŐĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚĞƌƐƚĞ�
ŝŶƐĐŚƌŝũĨĚĂƚƵŵ͘�'ĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶ�ĚĞǌĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ƐƚƌĂŬ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘��Ăƚ�ǀůŽĞŝƚ�ǀŽŽƌƚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƟĞ-�ĞŶ�ŚĞƚ�
ŐĞůŝũŬŚĞŝĚƐďĞŐŝŶƐĞů͘ 

KŶĚĞƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŬĂŶ�ĞǀĞŶǁĞů�ĚĞ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚĞŶĚĞ�ĚŝĞŶƐƚ�ĞŶ�ďŝũ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ŵŝŶĚĞƌ�
ĞĸĐŝģŶƚ�ǀĞƌůŽƉĞŶ�ĚĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ͘��ĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵŽĞƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ǀŝĂ�ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŽŶ͕�^ŬǇƉĞ͕�Ğ-ŵĂŝů�ŽĨ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ�ǁĞŐ�
ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�ŶƵ�ĨǇƐŝĞŬ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ŬŽŵĞŶ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŐĞĞŶ�ŽƉƟĞ�ŝƐ͘��Ăƚ�ŝƐ�ŝŶ�ǀĞĞů�ŐĞǀĂůůĞŶ�–�ŽŽŬ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�
ƚŚƵŝƐǁĞƌŬƐŝƚƵĂƟĞ�–�ƟũĚƌŽǀĞŶĚĞƌ�ĚĂŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͘��ŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĞĞů�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ĚƌƵŬ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�
ŵĂŶĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŐĞĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚ�ŝƐ͘��Ğ�ǌŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ĐůŝģŶƚĞŶ�ŐĂĂƚ�
ŐĂĂƚ�ŝŵŵĞƌƐ�ĂůƟũĚ�ǀŽŽƌ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƌĂĚĞŶ�Žŵ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚĞŶ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�
ĚĞǌĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘� 

dĞƌŵŝũŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐĐŚƌŝũĨĚĂƚƵŵ 

�ŝũ�ŚĞƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƌĂĂĚǌĂĂŵ�Žŵ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�
ŵŝŶŝŵĂůĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ƚĞ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ�ŵĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ǁĂƚ�
ƌƵŝŵĞƌ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ŐĞŶŽĞŐ�ƟũĚ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�
ĞĞŶ�ŽīĞƌƚĞ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘��ŝƚ�ŐĞůĚƚ�ǌŽǁĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ĂůƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚĞƌƐƚĞ�
ŝŶƐĐŚƌŝũĨĚĂƚƵŵ͘�,Ğƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞǌĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�
ǀĂƐƚŚŽƵĚĞŶ�ĂĂŶ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ŬĂŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŵŝŶĚĞƌ�
ŐŽĞĚĞ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ŽĨ�ǌĞůĨƐ�ƵŝƚďůŝũǀĞŶĚĞ�ĂĂŶďŝĞĚŝŶŐĞŶ͘� 

�$DQEHVWHGHQ�JHGXUHQGH�GH�FRURQDFULVLV� 

ϭ 

KƉƐĐŚŽƌƚĞŶĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ 

KŽŬ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ŽƉƐĐŚŽƌƚĞŶĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǁĂƚ�
ƌƵŝŵĞƌ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞƚ�ǀŝũĨ�ă�ƟĞŶ�ĞǆƚƌĂ�ĚĂŐĞŶ͘�
'ĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŵĞƌŬĞŶ�ĚĞ�ŽƉƐĐŚŽƌƚĞŶĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ�ĂĂŶ�
ĂůƐ�ĞĞŶ�ǀĞƌǀĂůƚĞƌŵŝũŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƌĂĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŶŝĞƚ�ǀĂŶ�ĂĨ�ƚĞ�
ǁŝũŬĞŶ͘��ŶĚĞƌƐ�ǌŽƵ�ĚĂƚ�ĞƌƚŽĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞŝĚĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌ�
ĞĞŶ�ŽŶďĞƉĂĂůĚĞ�ƟũĚ�ŬƌŝũŐƚ�Žŵ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌůŽƉŝŐĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ƚĞ�
ǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŬĂŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ƌĞĐŚƚƐŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�
ŬƵŶŶĞŶ�ĂĨƌŽŶĚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ͘ 

�ĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ 

EƵ�ĞĞŶ�ĨǇƐŝĞŬ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ŬŽŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐƚĞĂŵ�
ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͕�ŵŽĞƚ�
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƚĞƌƵŐŐĞŐƌĞƉĞŶ�ŽƉ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ�ŵŝĚĚĞůĞŶ͘��Ăƚ�ŬĂŶ�ŵĞĞƌ�
ƟũĚ�ǀĞƌŐĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŬĂŶ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ŵŝŶĚĞƌ�
ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�
ǌŝĞŬƚĞ͕�ǌŽƌŐƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŚƵŝƐƐŝƚƵĂƟĞ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝŶǌĞƩĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƌŝũĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ĚĂŶ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƌĂĚĞŶ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�
ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�ƌƵŝŵĞƌ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘ 

'ĞƐƚĂŶĚĚŽĞŶŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ 

,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƌĂĚĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞƌĞ�
ŐĞƐƚĂŶĚĚŽĞŶŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ͕�ǌŽĚĂƚ�
ĞĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�
ŚĞƚ�ǀĞƌǀĂůůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�;ǁŝŶŶĞŶĚĞͿ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀĞƌƐ͘�� 



Ϯ 

$DQEHVWHGHQ�JHGXUHQGH�GH�FRURQDFULVLV� 

Ϯ 

>ŽƉĞŶĚĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ 

�ŝũ�ůŽƉĞŶĚĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ĚĞ�
ŐĞƐƚĞůĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶŐĞŶ͘��Ăƚ�ŬĂŶ�ŐĂĂŶ�Žŵ�ĚĞ�
ƚĞƌŵŝũŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚĞƌƐƚĞ�
ŝŶƐĐŚƌŝũĨĚĂƚƵŵ͕��ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ƌƵŝŵƚĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ĂĂŶ�
ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�Žŵ�ǀƌĂŐĞŶ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ŚƵŶ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ƚĞ�
ďĞƌĞŝĚĞŶ͘ 

KŽŬ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ĚĞ�ŽƉƐĐŚŽƌƚĞŶĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ƚĞ�
ǀĞƌůĞŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀŝũĨ�ŽĨ�ƟĞŶ�ĚĂŐĞŶ͘��ŝƚ�ďůŝũŌ�
ĞĐŚƚĞƌ�ĞĞŶ�ĨĂƚĂůĞ�ƚĞƌŵŝũŶ͖�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ǌŽƵ�ƐƚƌŝũĚŝŐ�ǌŝũŶ�
ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞůŝũŬŚĞŝĚƐďĞŐŝŶƐĞů͘ 

KŽŬ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǁĂĂƌďŝŶŶĞŶ�
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶŐĞŶ͕�
ǌŽĚĂƚ�ŚŝĞƌ�ŵĞĞƌ�ƟũĚ�ǀŽŽƌ�ŝƐ�ĞŶͬŽĨ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�
ƚĞ�ǀĞƌƌƵŝŵĞŶ͕�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ŵĞĞƌ�ƟũĚ�ŝƐ�Žŵ�ĚĞ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ƚĞ�
ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ͘� 

KǀĞƌ�ĂůůĞ�ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ĂůůĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�
ŐĞůŝũŬƟũĚŝŐ�ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�� 

tŝũǌŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ĞŝƐĞŶ�ŝŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ 

/ŶĚŝĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ŐĞƐƚĞůĚĞ�ĞŝƐĞŶ�
ǁŝůůĞŶ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ǀĂůůĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�
ƚĞŐĞŶ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĂĂŶůŽƉĞŶ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�
ĂĂŶůĞǀĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐĞŶ�
ǀĂŶ�ĚĞ��ĞůĂƐƟŶŐĚŝĞŶƐƚͿ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�ŐĂĂƚ�
Žŵ�ŶŝĞƚ�ǁĞǌĞŶůŝũŬĞ�ĞŝƐĞŶ͘��ůůĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ǁĞů�
ŐĞůŝũŬƟũĚŝŐ�ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶ͘�� 

/ŶĚŝĞŶ�ŚĞƚ�ǁĞů�ŐĂĂƚ�Žŵ�ǁĞǌĞŶůŝũŬĞ�ĞŝƐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�
ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ďĞǀŝŶĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĂƐĞ�ǀſſƌ�ĚĞ�ƐůƵŝƟŶŐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ĚĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�
ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ƌĞĐƟĮĐĂƟĞ�ǀŝĂ�dĞŶĚĞƌEĞĚ͘�/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�
ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�Ăů�ŝƐ�ŐĞƐůŽƚĞŶ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ůĞŝĚĞŶ�
ƚŽƚ�ĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐ�Žŵ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŽƉŶŝĞƵǁ�ĂĂŶ�ƚĞ�
ŬŽŶĚŝŐĞŶ�;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ͗�ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ŬƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀĞƌƐ�ŽĨ�
ŐĞŐĂĚŝŐĚĞŶ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũǌŝŐĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ǀĞƌǀĂůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŝƐͿ͘� 

�� 

��ĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚ͗�sE'�ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ�ƵŝƚƐƚĞů 

��Ğ�sE'�ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ͗ 

· ,Ğƚ�ŝƐ�ǁĞŶƐĞůŝũŬ�Žŵ�ŝŶƐĐŚƌŝũĨ-�ĞŶ�
ĂĂŶǀƌĂĂŐƚĞƌŵŝũŶĞŶ�ŵĞƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ϯ�
ŵĂĂŶĚĞŶ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŶŐĞŶ�Žŵ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ŵĞĞƌ�ƟũĚ�
ƚĞ�ŐĞǀĞŶ͘�,ŽƵĚ�Ğƌ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŵĞĞ�ĚĂƚ�ŶĂ�ĚĞǌĞ�
ĨĂƐĞ�ǀĞĞů�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ŶŽĚŝŐ�ǌĂů�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�
ƌĞŐƵůŝĞƌĞ�ǌŽƌŐ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǁĞĞƌ�ŽƉ�ƚĞ�
ƐƚĂƌƚĞŶ͘�  

· hŝƚƐƚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƐĐŚƌŝũŌĞƌŵŝũŶ�ŬĂŶ�ĞƌƚŽĞ�ůĞŝĚĞŶ�
ĚĂƚ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ĚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟĞĚĂƚƵŵ�;ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ϭ�
ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϮϭͿ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŶŝĞƚ�ŚĂůĞŶ͘  

�ĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚ͗�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ 

/Ŷ�ǀĞĞů�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�Žŵ�ĞĞŶ�������
ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ͘��Ğ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǁĂĂƌǀſſƌ�
ǌŽƌŐŝŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ŚƵŶ�ũĂĂƌǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ�ϮϬϭϵ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞ�ǀĂŶ�
sŽůŬƐŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�tĞůǌŝũŶ�ĞŶ�^ƉŽƌƚ�ŵŽĞƚĞŶ�
ĂĂŶůĞǀĞƌĞŶ͕�ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŽǀĞŶ͘�/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�
ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ďĞǀŝŶĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĂƐĞ�ǀſſƌ�ĚĞ�ƐůƵŝƟŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĚĞ�ĞŝƐ�
ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŝŶĚŝĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ůĂƚĞŶ�ǀĂůůĞŶ͘�/Ŷ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ĚŝĞŶƚ�ǁĞů�ĞĞŶ�ƌĞĐƟĮĐĂƟĞ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘�/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�
ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ǌŝĐŚ�ďĞǀŝŶĚƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĨĂƐĞ�ŶĂĚĂƚ�ĚĞ�
ŝŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�Ğƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ŝŶ�
ƐƚƌŝũĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŐĞůŝũŬŚĞŝĚƐ-�ĞŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƟĞďĞŐŝŶƐĞů�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŚĂŶĚĞůĚ�ŝŶĚŝĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĚĞǌĞ�ĞŝƐ�ůĂƚĞŶ�
ǀĂůůĞŶ͘�tĞů�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ĚĂŶ�ĚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀŽŽƌ�
ŚĞƚ�ŝŶĚŝĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚĞ�ũĂĂƌƌĞŬĞŶŝŶŐ�
ǀĞƌůĞŶŐĞŶ͘ 



ϯ 

$DQEHVWHGHQ�JHGXUHQGH�GH�FRURQDFULVLV� 

 ϯ 

WƌŽŐƌĂŵŵĂ�/ŶŬŽŽƉ�ĞŶ��ĂŶďĞƐƚĞĚĞŶ�^ŽĐŝĂĂů��ŽŵĞŝŶ 

/ŶŬŽŽƉ�ĞŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐŶĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ�ŶĂĂƌ�ŐŽĞĚĞ�ũĞƵŐĚŚƵůƉ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĐůŝģŶƚ͘�/ŶŬŽŽƉ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŵŝĚĚĞů�ďŝũ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ͕�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŝƐ�
ǀĂŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�Žŵ�ŚƵŶ�ĂĂŶďŽĚ�ǀĂŶ�ũĞƵŐĚŚƵůƉ�ĞŶ�ŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘� 

Kŵ�ŚĞƚ�ŝŶŬŽŽƉƉƌŽĐĞƐ�ƚĞ�ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ͕�ǁĞƌŬĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕�ĂĂŶďŝĞĚĞƌƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ZŝũŬ�ƐĂŵĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
/ŶŬŽŽƉ�ĞŶ��ĂŶďĞƐƚĞĚĞŶ�^ŽĐŝĂĂů��ŽŵĞŝŶ͘� 
 

 

DĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͗�ǁǁǁ͘ŝŶŬŽŽƉƐŽĐŝĂĂůĚŽŵĞŝŶ͘Ŷů͘ 

sĞƌůĞŶŐŝŶŐ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŝŶĚŝĞŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ǀĞƌƚƌĂĂŐĚ͍ 

/ŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǌŽĚĂŶŝŐ�ƵŝƚůŽŽƉƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ĂĂŶƐůƵŝƟŶŐ�ŵĞĞƌ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ͕�ĚĂŶ�ŬĂŶ�ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ƚŽĞůĂĂƚďĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĂĐŚƚ�ĂůƐ�ĚĞ�ǁĂĂƌĚĞ�ǀĂŶ�ŽƉĚƌĂĐŚƚ;ĞŶͿ�ŝŶ�ĚĞ�
ƉĞƌŝŽĚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŽƉǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�͞ĚĞ-ŵŝŶŝŵƵƐ-ŐƌĞŶƐ͟�ǀĂŶ�ĂƌƟŬĞů�Ϯ͘ϭϲϯď�ǀĂŶ�ĚĞ�
�ĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐǁĞƚ�ϮϬϭϮ�ďůŝũŌ͘� 

KŽŬ�ŬĂŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĂƌƟŬĞů�Ϯ͘ϭϲϯ�Ğ�ůŝĚ�ϭ�ƐƵď�Ă��ĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐǁĞƚ͘�KƉ�ŐƌŽŶĚ�
ǀĂŶ�ĚŝĞ�ďĞƉĂůŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǁĞǌĞŶůŝũŬĞ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĚĞ�ďĞŚŽĞŌĞ�ƚŽƚ�ǁŝũǌŝŐŝŶŐ�ŚĞƚ�ŐĞǀŽůŐ�ŝƐ�ǀĂŶ�
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐĞ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚĞŶĚĞ�ĚŝĞŶƐƚ�ŶŝĞƚ�ŬŽŶĚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ĂĂƌĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŽƉĚƌĂĐŚƚ�ŽŶŐĞǁŝũǌŝŐĚ�ďůŝũŌ͕�ĞŶ�ĚĞ�ƉƌŝũƐ�ŵĞƚ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϱϬй�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉĚƌĂĐŚƚǁĂĂƌĚĞ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ͘� 

KĨ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƌŽĞƉ�ŽƉ�ďŽǀĞŶƐƚĂĂŶĚĞ�ĂƌƟŬĞůĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŝƐ͕�ŝƐ�ŵĂĂƚǁĞƌŬ�ĞŶ�ĚŝĞŶƚ�ƉĞƌ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ďĞŬĞŬĞŶ�
ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƌĂĚĞŶ�Ěŝƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐũƵƌŝƐƚ�ƚĞ�ďĞƐƉƌĞŬĞŶ͘ 

KŽŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶ�ƚĞ�ƌĂĚĞŶ�ĚĞ�ĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌďƌƵŐŐŝŶŐƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ǌŽ�ŬŽƌƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŽŽŬ�ǌŽ�
ŇĞǆŝďĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝŶ�ŽƉǌĞŐŐŝŶŐƐ-�ĞŶ�ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘��ĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ŝƐ�ĚĞ�
ŐĞƐƚĂŶĚĚŽĞŶŝŶŐƐƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ŝŶƐĐŚƌŝũǀĞƌƐ͘ 

�Ğ�sE'�ĂĚǀŝƐĞĞƌƚ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ͗ 

'ĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞǌĞ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ƵƌŐĞŶƟĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĂƌƟŬĞů�Ϯ͘ϯϮ�ůŝĚ�ϭ�ƐƵď�Đ�
�ĂŶďĞƐƚĞĚŝŶŐƐǁĞƚ�ϮϬϭϮ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ŐƵŶŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŐĞůŝŵŝƚĞĞƌĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�;ǀĂŶ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�ϯ͕�ϲ�ŽĨ�ϭϮ�ŵĂĂŶĚĞŶͿ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ŐĞǀĂů�ǀĂŶ�
ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ�ŬŝĞǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞůĞ�ƐƵďƐŝĚŝĞ�;ĂƌƟŬĞů�ϰ͗Ϯϯ�ůŝĚ�ϯ͕�ƐƵď�Đ��ůŐĞŵĞŶĞ�ǁĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐƌĞĐŚƚͿ͘ 


