
�ϭ 

3HW W\�'HEWV �&RXUW  
7HO � � � ������� ������� �( -PDL O � �3GF#FRXUWV � MH  

> ®Ã Ö� Ù � � � Ý ç� � �ò� ½ ® � � �Ê � � � � � Ù � � ® ãÊ  

hŵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�Ġ�Ƶŵ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ƉƷďůŝĐŽ�ĚŽ�ĚŝŶŚĞŝƌŽ�ƋƵĞ�Ž�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞĐŝĚĞ�
ƋƵĞ�ĚĞǀĞ�Ă�Ƶŵ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞ͘� 

 

hŵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ� ũƵĚŝĐŝĄƌŝĂ�ƉŽĚĞ�ƐĞƌ� ŝŵƉŽƐƚĂ�ƐŽďƌĞ�ŽƐ�ƐĞƵƐ�ƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐ͕�ĐŽŶƚĂƐ�
ďĂŶĐĄƌŝĂƐ�ŽƵ�Ă�ĂůŐŽ�ĚĞ�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐƵĂ͕�ƉĂƌĂ�ƉĂŐĂƌ�Ž�ƋƵĞ�Ġ�ĚĞǀŝĚŽ͘� 

 

hŵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ� ƉŽĚĞ� ĂĨĞƚĂƌ� Ă� ƐƵĂ� ĮĂďŝůŝĚĂĚĞ� ĐƌĞĚŝơĐŝĂ� Ğ� Ă� ƐƵĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ�ĚĞ�
ƉĞĚŝƌ�ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĐŽŶƚƌĂƚŽƐ�ƚĞůĞĨſŶŝĐŽƐ͕�ĞƚĐ͘� 

 

 

��ŵĂŶƟĚŽ�Ƶŵ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ƉŽƌ�ǀĄƌŝĂƐ�ĂŐġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘�
EŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĂƐ�ĂŐġŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ŐƵĂƌĚĂŵ�ĚĞƚĂůŚĞƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�
ĚŽ� WĞƩǇ� �ĞďƚƐ� �ŽƵƌƚ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ƉĞƌşŽĚŽ� ĚĞ� ƐĞŝƐ� ĂŶŽƐ͕� ĂƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ĂƐ� ĚĞĐŝƐƁĞƐ�
ƉŽĚĞƌĞŵ�ƐĞƌ�ĞǆĞĐƵƚĂĚĂƐ�ĂƚĠ�ĚĞǌ�ĂŶŽƐ�Ğŵ�:ĞƌƐĞǇ͘� 

 

dŽĚĂƐ�ĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ͕�ƐĆŽ�ĞŶǀŝĂĚĂƐ�ĐſƉŝĂƐ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐƁĞƐ�ĚŽ�WĞƩǇ��ĞďƚƐ�
�ŽƵƌƚ�ƉĂƌĂ͗- 

ZĞŐŝƐƚƌǇ�dƌƵƐƚ�>ŝŵŝƚĞĚ—dĞůĞĨŽŶĞ͗�ϬϮϬ�ϳϯϴϬ�Ϭϭϯϯ 

ϭϱϯ-ϭϱϳ��ůĞǀĞůĂŶĚ�^ƚƌĞĞƚ 

>ŽŶĚƌĞ 

tϭd�ϲYt 

 

WŽĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ��ŚĂŶŶĞů�/ƐůĂŶĚƐ��ĂƚĂ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ğŵ�ǁǁǁ͘ĐŝĚƐůƚĚ͘ĐŽŵ�ƉĂƌĂ�
ƵŵĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘�� 

 
 



�Ϯ 

 W�'�D�EdK����hD�����/^�K 

^Ğ�ƵŵĂ�ĚşǀŝĚĂ�ƟǀĞƌ�ƐŝĚŽ�ƌĞŐƵůĂƌŝǌĂĚĂ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƉƌĂǌŽ�ĚĞ�Ƶŵ�ŵġƐ�
ĂƉſƐ�Ă�ĚĂƚĂ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ͕�ƵŵĂ�ĂŐġŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ�ƉŽĚĞ�ƌĞƟƌĂƌ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚŽ�
ƐĞƵ�ƌĞŐŝƐƚŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘� 

^Ğ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĨŽƌ�ƉĂŐĂ�ƉĂƐƐĂĚŽ�Ƶŵ�ŵġƐ�ĂƉſƐ�Ă�ĚĂƚĂ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ͕�Ž�ƌĞŐŝƐƚŽ�
ƉŽĚĞ�ƐĞƌ�ĂůƚĞƌĂĚŽ�ƉĂƌĂ�ŝŶĚŝĐĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĨŽŝ�ͨĐƵŵƉƌŝĚĂͩ͘ 

�ŵ�ĂŵďŽƐ�ŽƐ�ĐĂƐŽƐ͕�ĚĞǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ�ĐĂĚĂ�ĂŐġŶĐŝĂ�;ůŝƐƚĂĚĂƐ�ŶĂ�ƉƌŝŵĞŝƌĂ�
ƉĄŐŝŶĂͿ�ƉĂƌĂ�ŵĂŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͘ 

 

��^K�hD�����/^�K�d�E,��^/�K�dKD�����ZZ���D�Ed� 

Z�Yh�Z�Ed�͗�W��/�K�W�Z�����E�KE�Z���E�&1�/K����
���/^�K 

�ĂƐŽ�ƐƵƐƉĞŝƚĞ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĨŽŝ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�Ɛŝ�ĞƌƌĂĚĂŵĞŶƚĞ͕�ĚĞǀĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚĂƌ� Ž� ZĞƋƵĞƌĞŶƚĞ� ƋƵĞ� ŽďƚĞǀĞ� Ă� ĚĞĐŝƐĆŽ� ƉĂƌĂ� ĞǆƉůŝĐĂƌ� ĂƐ�
ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ͘�^Ğ�ĐŽŶĐŽƌĚĂƌ�ƋƵĞ�ŚŽƵǀĞ�Ƶŵ�ĞƌƌŽ͕�ƉŽĚĞ�ĞƋƵĂĐŝŽŶĂƌ�ŝŶŝĐŝĂƌ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůĞǀĂƌ� Ă� ĂĕĆŽ� ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ� ƉĞƌĂŶƚĞ� Ž� dƌŝďƵŶĂů� Ğ� ƐĞƌĄ�
ƉĞĚŝĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞ�Ž�ďĞŶĞİĐŝŽ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ͘ 

^ĞƌĄ�ĞŵŝƟĚŽ�Ƶŵ��ĞĐƌĞƚŽ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�Ğ�ĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽ�ĚĂ�ŵĞƐŵĂ� ĨŽƌŵĂ�ĚĂ�
ĚĞĐŝƐĆŽ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�Ž�ƋƵĞ�ŝƌĄ�ƌĞƟĮĐĂƌ�Ă�ƐƵĂ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚŽ͘ 

 

Z�h͗�W��/�K�W�Z��Z�:�/d�Z�hD�����/^�K�dKD������Z�s�>/�� 

^Ğ�Ž�ZĞƋƵĞƌĞŶƚĞ�ŶĆŽ�ĂĐĞŝƚĂƌ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƟƵ�Ƶŵ�ĞƌƌŽ͕�ƉŽĚĞ�ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ŝŶŝĐŝĂƌ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕� ĂƚƌĂǀĠƐ� ĚŽƐ� ƋƵĂŝƐ� ƉĞĚĞ� ĂŽ� dƌŝďƵŶĂů� ƉĂƌĂ� ƌĞũĞŝƚĂƌ� Ă�
ĚĞĐŝƐĆŽ͘�� 

^ſ� ƉŽĚĞ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ� Ƶŵ� ƉĞĚŝĚŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞũĞŝƚĂƌ� ƵŵĂ� ĚĞĐŝƐĆŽ� ƐĞ� ƟǀĞƌ� Ƶŵ�
ďŽŵ�ŵŽƟǀŽ� ƉĂƌĂ� ŶĆŽ� ƚĞƌ� ĐŽŵƉĂƌĞĐŝĚŽ� Ğŵ� dƌŝďƵŶĂů� ƋƵĂŶĚŽ� Ă� ĚĞĐŝƐĆŽ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨŽŝ�ƚŽŵĂĚĂ�Ğ�ŚŽƵǀĞ�ƵŵĂ�ĚĞĨĞƐĂ�ĚĂ�ƌĞĐůĂŵĂĕĆŽ͘� 



�ϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

K�ƉĞĚŝĚŽ�ƐĞƌĄ�ŽƵǀŝĚŽ�Ğŵ�dƌŝďƵŶĂů�Ğ�Ž�:Ƶŝǌ�ĚĞĐŝĚŝƌĄ�ƐĞ�Ă�ĚĞĐŝƐĆŽ�ĚĞǀĞ�ƐĞƌ�
ƌĞũĞŝƚĂĚĂ�ŽƵ�ŶĆŽ͘����ďĂƐƚĂŶƚĞ�ƉƌŽǀĄǀĞů�ƋƵĞ�Ž�ƉĞĚŝĚŽ�ƚĞŶŚĂ�ŽƉŽƐŝĕĆŽ͘� 

 

hŵ� ƉĞĚŝĚŽ� ĚĞǀĞ� ƐĞƌ� ĂƉŽŝĂĚŽ� ƉŽƌ� Ƶŵ� ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽ� ;ƵŵĂ� ĚĞĐůĂƌĂĕĆŽ�
ĞƐĐƌŝƚĂ� ƐŽď� ũƵƌĂŵĞŶƚŽ� ƉĞƌĂŶƚĞ� Ƶŵ� �ĚǀŽŐĂĚŽ͕� ^ŽůŝĐŝƚĂĚŽƌ� ŽƵ� EŽƚĄƌŝŽ�
WƷďůŝĐŽͿ�ĚĞ�ƉƌŽǀĂƐ�;ĐŽŶƐƵůƚĞ�Ă�ƉĄŐŝŶĂ�ϰ�ƉĂƌĂ�Ƶŵ�ŵŽĚĞůŽͿ�Ă�ĚĞƚĂůŚĂƌ͗- 
ϭͿ �ŽŵŽ�Ğ�ƋƵĂŶĚŽ�ƚĞǀĞ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ͖ 
ϮͿ K�ƐĞƵ�ŵŽƟǀŽ�ƉĂƌĂ�ŶĆŽ�ƚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĐŝĚŽ�Ğŵ�dƌŝďƵŶĂů͖�Ğ 
ϯͿ ��ƐƵĂ�ĚĞĨĞƐĂ�ƉĞƌĂŶƚĞ�Ă�ƌĞĐůĂŵĂĕĆŽ͘ 

 
�� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƋƵĞ� Ƶŵ� ƉĞĚŝĚŽ� ƐĞũĂ� ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ� ůŽŐŽ� ƋƵĞ� ƐĞũĂ�
ƌĂǌŽĂǀĞůŵĞŶƚĞ�ƉŽƐƐşǀĞů�ĚĞƉŽŝƐ�ĚĞ�ƚŽŵĂƌ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ͘ 

WĂƌĂ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌ�Ƶŵ�ƉĞĚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞũĞŝƚĂƌ�ƵŵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ͕�ĚĞǀĞ�ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ĂŽ�
'ƌĞīĞ�ĚŽ�dƌŝďƵŶĂů�ĚĞ�WĞƋƵĞŶĂ�/ŶƐƚąŶĐŝĂ͗- 
Ɣ K��ĞƉŽŝŵĞŶƚŽ�ƐŽď�ũƵƌĂŵĞŶƚŽ͖ 
Ɣ �� ŶŽƟĮĐĂĕĆŽ—Ă� ĚĞƚĂůŚĂƌ� ƉŽƌƋƵġ� Ğ� ƋƵĂŶĚŽ� Ž� ZĠƵ� ƚĞŵ� ĚĞ�

ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌ�ŶŽ�WĞƩǇ��ĞďƚƐ��ŽƵƌƚ͖ 
Ɣ K�ZĞƐƵŵŽ�ĚĂ�ƌĞĐůĂŵĂĕĆŽ�-�Ž�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƵƐĂĚŽ�ƉĞůŽ�dƌŝďƵŶĂů�ƉĂƌĂ�

ƌĞŐŝƐƚĂƌ�Ž�ƉƌŽŐƌĞƐƐŽ�ĚĂ�ĂĕĆŽ͖ 
Ɣ hŵ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĐŽŵ�ƐĞůŽ�ĞŶĚĞƌĞĕĂĚŽ�ă�ƉĂƌƚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�Ă�ŶŽƟĮĐĂƌ͖�Ğ� 
Ɣ �Ɛ�ĐƵƐƚĂƐ�ũƵĚŝĐŝĂŝƐ͘ 
�ĞƉŽŝƐ�ĚĞ�Ž�ƉĞĚŝĚŽ�ƐĞƌ�ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕�Ž�'ƌĞĸĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌĄ�Ž�sŝƐĐŽƵŶƚ͛Ɛ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉĂƌĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌ�ƋƵĞ�Ă�ĞǆĞĐƵĕĆŽ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�ƐĞũĂ�ƐƵƐƉĞŶƐĂ͘� 
 
^Ğ�Ž�dƌŝďƵŶĂů��ĂĚŵŝƟƌ�Ž�ƉĞĚŝĚŽ͕�ŽƵ�ĞŶĐĂŵŝŶŚĂ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞĚŝĂĕĆŽ�
ŽƵ͕�Ğŵ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ͕�ŝƌĄ�ŐĞƌŝƌ�Ž�ůŝơŐŝŽ�ĚŽ�ĐĂƐŽ�Ğ�ĚĞĮŶŝƌ�ƉƌĂǌŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶĐůƵŝƌ�
Ă�ƋƵĞƐƚĆŽ͘ 



�ϰ 

1R�3HWW\�'HEWV�&RXUW�GD�,OKD�GH�-HUVH\ 

�EdZ� 
Z�Yh�Z�Ed� 

;ŝŶƐĞƌŝƌ�ƌĞƋƵĞƌĞŶƚĞͿ 
� 

Z�h 
;ŝŶƐĞƌŝƌ�ƌĠͿ 

  

'(32,0(172�&202�$32,2�'2�3(','2�3$5$�5(-(,7$5�'(&,62 

�Ƶ͕�;ŝŶƐĞƌŝƌ�Ž�ƐĞƵ�ŶŽŵĞͿ�ĚĞ�;ŝŶƐĞƌŝƌ�Ă�ƐƵĂ�ŵŽƌĂĚĂͿ�:hZK�Ğ�ĂĮƌŵŽ�Ž�ƐĞŐƵŝŶƚĞ͗ 

YƵĞ�Ă�ŽƵ�ƉŽƌ�ǀŽůƚĂ�ĚĞ�;ŝŶƐĞƌŝƌ�ĚĂƚĂͿ͕�ƚŽŵĞŝ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƵŵĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ�
ƟŶŚĂ�ƐŝĚŽ�ƉƌŽĨĞƌŝĚĂ�ĐŽŶƚƌĂ�ŵŝŵ�ŶŽ�WĞƩǇ��ĞďƚƐ��ŽƵƌƚ�Ă�;ŝŶƐĞƌŝƌ�ĚĂƚĂͿ�ŶŽ�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�
;ŝŶƐĞƌŝƌ�ǀĂůŽƌͿ�ά�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�;ĨŽƌŶĞĐĞƌ�ƐşŶƚĞƐĞ�ƐŽďƌĞ�ĚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�Ă�ĚşǀŝĚĂͿ͘ 

/ŶĐůƵŝƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĨĂĐƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽŝĂƌ�Ž�ƐĞƵ�ƉĞĚŝĚŽ͘ 

�ǆƉůŝĐĂƌ�ĐŽŵŽ�ƚŽŵŽƵ�ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ĚĞĐŝƐĆŽ͘� 

/ŶĚŝĐĂƌ� ƐĞ� Ă� ŶŽƟĮĐĂĕĆŽ� ĨŽŝ� ĞŶǀŝĂĚĂ� ƉĂƌĂ� Ă�ŵŽƌĂĚĂ� ĐŽƌƌĞƚĂ� ŽƵ� ŶĆŽ� –� ĐĂƐŽ� ŶĆŽ�
ƚĞŶŚĂ�ƐŝĚŽ͕�ĞǆƉůŝĐĂƌ�ĂƐ�ŝŵƉƌĞĐŝƐƁĞƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ͘ 

^Ğ� ƟǀĞƌ� ƌĞĐĞďŝĚŽ� Ă� EŽƟĮĐĂĕĆŽ͕� ŵĂƐ� ŶĆŽ� ĐŽŵƉĂƌĞĐĞƵ� Ğŵ� dƌŝďƵŶĂů� -� ĞǆƉůŝĐĂƌ�
ƉŽƌƋƵġ͘ 

&ŽƌŶĞĐĞƌ�ĚĞƚĂůŚĞƐ�ĚŽ�ůŝơŐŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�Ğ�ƌĞĨĞƌŝƌ�ƋƵĂůƋƵĞƌ�ĚĞĨĞƐĂ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĂ�
ƉŽĚĞƌ�ƚĞƌ�ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞ�ă�ƌĞĐůĂŵĂĕĆŽ͘ 

YƵĞ� Ž� ĐŽŶƚĞƷĚŽ� ĚĞƐƚĞ� ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽ� Ġ� ǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ͕� ƚĂŶƚŽ� ƋƵĂŶƚŽ� Ġ� ĚŽ� ŵĞƵ�
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;ŝŶƐĞƌŝƌ�ĚĂƚĂͿ�ĚĞ�;ŝŶƐĞƌŝƌ�ŵġƐͿ�;ŝŶƐĞƌŝƌ�ĂŶŽͿ͘ 
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