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RVWHRSRUyWLFDV��
RVWHRQHFURVLV�YHUWHEUDO�\�
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������������+RVSLWDO�8QLYHUVLWDULR�3XHUWD�GH�+LHUUR��
0DMDGDKRQGD��0DGULG�



2EMHWLYRV�GRFHQWHV

Ͳ �ŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĐŽŵŽ�ƉŽƐŝďůĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĨƌĂĐƚƵƌĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�ŚƵĞƐŽ�ŽƐƚĞŽƉŽƌſƚŝĐŽ͕�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕�Ž�ĞŶ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƉŽƐƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽ�ƚĂƌĚşŽ�
;ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĚĞ�<ƵŵŵĞůůͿ͘

Ͳ /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ͘�
^ŝ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƐƉĞĐŚĂ�ĐůşŶŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͕�ŶŽ�ƐĞ�ŽďũĞƚŝǀĂŶ�ůŽƐ�

ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�ĞƐƉĞƌĂĚŽƐ�Ž�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĂƐ�ĐŽŶ�
ŽƚƌĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͖�ůĂ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚĞďĞ�ŝŶĐůƵŝƌƐĞ�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉŽƐŝďůĞ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĐŽůĂƉƐŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͘



5HYLVLyQ�GHO�WHPD�
>Ă�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ ƉƵĞĚĞ�ƐŝŵƵůĂƌ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ͕�

ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĂ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ůĂ�
ĞƐƉŽŶĚŝůŽĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂ͕�ůĂƐ�ŶĞŽƉůĂƐŝĂƐ�Ǉ�ůĂƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĂƐ�ƉŽƌ�
ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ͘

�ƐƚĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶŽ�ŝŶĨĞĐĐŝŽƐĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝŵŝƚĂƌ�ƵŶĂ�
ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ Ăů�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌĞƐ�
ƋƵĞ�ĚĞďĞŵŽƐ�ĐŽŶŽĐĞƌ͘

^ŝ�ƐĞ�ŽďũĞƚŝǀĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉůĂƚŝůůŽƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ͕�ŚŝƉĞƌƐĞŹĂů
ĚŝƐĐĂů�ĞŶ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ�ĞŶ�dϮ͕�ƌĞĂůĐĞ�ƚƌĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ŝŶƚƌĂǀĞŶƐŽƐŽ Ž�ĂďƐĐĞƐŽ�ƉĂƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů�Ž�ĞƉŝĚƵƌĂů͕�
ĚĞďĞ�ƐŽƐƉĞĐŚĂƌƐĞ�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ͕�ĞŶ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽƐ�
ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ŽƐƚĞŽŶĐŽŶĚƌŽƐŝƐ ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�DŽĚŝĐ ƚŝƉŽ�ϭ͘�
;ϯͿ�

�Ŷ�ůĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ƚƵŵŽƌĂů�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ͗�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚŝŐƵŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ǀĞƌƐĞ�
ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐ͘��ů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ƐĞ�ƐƵĞůĞ�ƌĞƐƉĞƚĂƌ�;ůŽ�ŵĄƐ�Ʒƚŝů�
ƉĂƌĂ�ĞǆĐůƵŝƌůŽͿ͘�
�ŵďŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ Ǉ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ƚƵŵŽƌĂů�ƉƵĞĚĞŶ�
ĂƐŽĐŝĂƌ�ůĂ�ŵĂƐĂ�ƉĂƌĂĞƐƉŝŶĂů ͬ�ĞƉŝĚƵƌĂů�Ǉ�ůĂ�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŚƵĞƐŽ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů͘



5HYLVLyQ�GHO�WHPD�
�Ŷ�ůĂ�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ ůĂ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�

ĂŝƐůĂĚŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĂƚşƉŝĐĂ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶĂ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶ�ƚĞŵƉƌĂŶĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĞƐƉŝŶĂů͘

>ŽƐ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�ĂƚşƉŝĐŽƐ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĞƐƉŝŶĂů�ŝŶĐůƵǇĞŶ͗
Ͳ�ĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ƵŶ�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�Ǉ�ƵŶ�
ĚŝƐĐŽ͕�Ǉ�ĚŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�ƐŝŶ�Ğů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�
ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�;ϯͿ͘
Ͳ>Ă�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ƉƵĞĚĞ�Ŷŝ�ĚŝƐŵŝŶƵŝƌ͕ �Ž�ŝŶĐůƵƐŽ�ĂƵŵĞŶƚĂƌ͕ �Ɛŝ�ŚĂǇ�
ƵŶ�ĂďƐĐĞƐŽ�ŝŶƚƌĂĚŝƐĐĂů�Ž�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƐŽůŽ�ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŵĂǇŽƌ͕ �Ɛŝ�
ŚĂǇ�ĐŽůĂƉƐŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ͘
Ͳ�Ŷ�ĞƚĂƉĂƐ�ƚĞŵƉƌĂŶĂƐ�Ğů�ĚŝƐĐŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ŝƐŽŝŶƚĞŶƐŽ�Ž�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŽ�
ĞŶ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ�ĞŶ�dϮ͘
ͲDƵǇ�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ�Ğů�ĚŝƐĐŽ�ƉƵĞĚĞ�ŶŽ�ƌĞĂůǌĂƌ͘

>Ă�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƚşƉŝĐŽƐ�Ž�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�
ĂƚşƉŝĐŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ZD�ŶŽ�ĞǆĐůƵǇĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ͘�

�ŽŶŽĐĞƌ�ůŽƐ�ƐŝŐŶŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ZD�ĞƐ�ŵƵǇ�Ʒƚŝů�ƉĂƌĂ�ƐƵ�
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƚĞŵƉƌĂŶŽ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĨĂƐĞƐ�ŝŶŝĐŝĂůĞƐ͕�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�
ĐůşŶŝĐŽƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ŝŶƐŝĚŝŽƐŽƐ�Ǉ�ŵĞŶŽƐ�ĞǆƉƌĞƐŝǀŽƐ͘�
>Ă�ĚĞƚĞĐĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ ƉƌĞǀŝĞŶĞŶ�

ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚ͗�ĚŽůŽƌ�ĐƌſŶŝĐŽ͕�ŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�
ĐŽůĂƉƐŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ŶĞƵƌŽƉĂƚşĂ�ͬ�ŵŝĞůŽƉĂƚşĂ�ĐŽŵƉƌĞƐŝǀĂ͕�͘͘͘�

>ŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�ŝŶŝĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ
ƉƵĞĚĞŶ�ƐĞƌ�ĚŝĨşĐŝůĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�ĚĞ�
ůĂ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŚĂǇ�ĐŽůĂƉƐŽ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ĂŵďĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƵŶ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ͕�
ƋƵĞ�ŶŽ�ĚĞďĞƌşĂ�ƉŽƐƉŽŶĞƌƐĞ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ƐĞĐƵĞůĂƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͘



5HYLVLyQ�GHO�WHPD�
>Ă�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�͕ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�

ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĐŽůĂƉƐĂĚŽ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƉŽĐŽ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ƌŝĐĂ�ǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĐŝſŶ�
ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�;ϭϭͿ͘

^Ğ�ƉŝĞŶƐĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ůĞƐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�
ƐĞŐŵĞŶƚŽ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ƉŽƌ�ƉŽƐŝďůĞƐ�
ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽ�;ůĂ�ůůĂŵĂĚĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĚĞ�<ƵŵŵĞů͕���
ƋƵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ĐŽůĂƉƐŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚŝĨĞƌŝĚŽ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ƵŶ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ�ŵĂǇŽƌͿ�Ž�ŶŽ�ƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽ͕�ŝŵƉůŝĐĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĂƐ�
ŵŝĐƌŽƚƌĂďĞĐƵůĂƌĞƐ ƌĞƉĞƚŝĚĂƐ�ĞŶ�ƵŶ�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚĞďŝůŝƚĂĚŽ�
ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ͕�ƌĞĞŵƉůĂǌĂĚŽ�ƉŽƌ�ĐĠůƵůĂƐ�ĂŶŽƌŵĂůĞƐ�
Ž�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ƉƌŽůŽŶŐĂĚĂ�ĚĞ�ŐůƵĐŽĐŽƌƚŝĐŽŝĚĞƐ͘�;ϭϭͿ

�ĂĚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞƐ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�
ŵĂǇŽƌ�ƉŽƌ��ĞŶǀĞũĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĂů�͕�ůĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ͕�ĨƌĂĐƚƵƌĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�Ǉ�
ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞƐƚĄ�ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽ͘
�ĚĞŵĄƐ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ŵĄƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�Ă�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�

ĞĚĂĚ�ĂǀĂŶǌĂĚĂ�ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŚĂůůĂǌŐŽ�ƉƵĞĚĞ�ŶŽ�ƐĞƌ�ƚĂŶ�ŝŶĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͘

>Ă�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�
ƉŽƚĞŶĐŝĂů�ĞŶ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ƚĞƌĐŝŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů͘�;ϭϮͿ͘
>ŽƐ�ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƌĂĚŝŽŐƌĄĨŝĐŽƐ�;ĂŝƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů͕�
ƉƐĞƵĚŽĂƌƚƌŽƐŝƐ�Ǉ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐͿ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂŶ�
ĞƐƚĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ĨŝĂďůĞ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ��ůĂ�
ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ͘



5HYLVLyQ�GHO�WHPD
WĂƌĂ�ůĂ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ůŽƐ�ĂƵƚŽƌĞƐ�ƌĞǀŝƐĂƌŽŶ�ůŽƐ�

ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ZD�ĚĞ�ĐŽůƵŵŶĂ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ�ĞŶ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŶ�
ƐŽƐƉĞĐŚĂ�ĐůşŶŝĐĂ�ĚĞ�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ ĚĞ�ůŽƐ�ƷůƚŝŵŽƐ�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ͘
�ů�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ƵƚŝůŝǌĂĚŽ�ŝŶĐůƵǇĞ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ZD�͗�ƐĞƌŝĞƐ�

ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ�ĞŶ�dϭ͕�dϮ͕�^d/Z�Ǉ�dϭ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�
ŐĂĚŽůŝŶŝŽ�ĐŽŶ�Ǉ�ƐŝŶ�ƐĂƚƵƌĂĐŝſŶ�ŐƌĂƐĂ͘
�ĚĞŵĄƐ�ƐĞ�ƌĞǀŝƐĂƌŽŶ�ůŽƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ�ĚĞ�d��ĚĞ�ĐŽůƵŵŶĂ͕�ĞŶ�

ĐŽŶĐƌĞƚŽ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ĂƐŽĐŝĂŶ�ĐŽůĂƉƐŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�Ǉ�ƐĞ�
ĂŶĂůŝǌĂƌŽŶ�ůĂƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂƐ�ĐůşŶŝĐĂƐ�ĐŽŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�
ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĞƐ�ŝŶĞƐƉĞƌĂĚĂ͕�ƋƵĞ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ŚŝƐƚŽƉĂƚŽůſŐŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�
ďŝŽƉƐŝĂ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞǆĐůƵşĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĐŽ�Ž�Ƶ�
ŽƚƌŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ŶŽ�ƚşƉŝĐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ͘

>Ă�ZD�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ůĂ�ƚĠĐŶŝĐĂ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ĞůĞĐĐŝſŶ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĂůƚĂ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ�
ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ͘

>Ă�d��ǀĂůŽƌĂ�ůŽƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ͕�Ğů�ĐĂŶĂů�ǀĞƌƚĞďƌĂů�Ǉ�ůŽƐ�
ƚĞũŝĚŽƐ�ƉĞƌŝǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ͘
WĞƌŵŝƚĞ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉůĂƚŝůůŽƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�ĚĞ�ŽƐƚĞſůŝƐŝƐ͕�
ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�͕�ĞƌŽƐŝŽŶĞƐ͕�ŐĞŽĚĂƐ͕�ƐĞĐƵĞƐƚƌŽ�ſƐĞŽ͕�ĐĂůĐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�
ƌĞƐŝĚƵĂůĞƐ͘
>Ă�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂďƐĐĞƐŽƐ�ĞŶ�ƚĞũŝĚŽƐ�ďůĂŶĚŽƐ�

ƉĂƌĂĞƐƉŝŶĂůĞƐ ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĞǀŝĚĞŶƚĞƐ͘
WŽƌ�Ğů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ŶŽ�ĞǀĂůƷĂ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�

ĂďƐĐĞƐŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞƉŝĚƵƌĂů�Ž�ĨŽƌĂŵŝŶĂů͘
^ŝƌǀĞ�ĐŽŵŽ�ŐƵşĂ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ďŝŽƉƐŝĂ�ƉĞƌĐƵƚĄŶĞĂ�Ǉ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚƌĞŶĂũĞ�ĚĞ�

ĂďƐĐĞƐŽƐ͘



5HYLVLyQ�GHO�WHPD�
>ŽƐ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐͬƚşƉŝĐŽƐ�ĞŶ�ĞƚĂƉĂƐ�ĂŐƵĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�

ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝĐŝƚŝƐ ĞŶ�ůĂ�ZD�ƐŽŶ͗�
� ĞĚĞŵĂ�;ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĞŶ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ�ĞŶ�dϭ͕�

ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĞŶ�dϮ�Ǉ�^d/ZͿ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚƵůĂ�ſƐĞĂ�ĚĞů�ͬůŽƐ�
ƉůĂƚŝůůŽƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ăů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�;ƐŝŐŶŽ�
ŵĄƐ�ƚĞŵƉƌĂŶŽͿ͘

� ƌĞĂůĐĞ�ƚƌĂƐ�ŐĂĚŽůŝŶŝŽ�ĚĞ�ĚŝƐĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�Ǉ�ƉůĂƚŝůůŽƐ�
ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ͘

� ƉĠƌĚŝĚĂ��ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů͘
� ĞƌŽƐŝſŶ�ĚĞů�ͬ�ůŽƐ�ƉůĂƚŝůůŽƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�;Ğů�ƐŝŐŶŽ�ŵĄƐ�

ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽͿ͘�
� ĞĚĞŵĂͬŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶĐůƵƐŽ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐ�

ůşƋƵŝĚĂƐ�;ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŽ�ĞŶ�dϭ͕�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŽ�ĞŶ�dϮ�Ǉ�^d/ZͿ�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌƐĞ�ƐƵďůŝŐĂŵĞŶƚŽƐŽ͕�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĞƉŝĚƵƌĂů�Ǉ�ůŽƐ�
ƚĞũŝĚŽƐ�ďůĂŶĚŽƐ�ƉĂƌĂǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�Ǉ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�Ă�ĂďƐĐĞƐŽƐ�
;ƌĞĂůĐĞ�ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽ�Ǉ�ĄƌĞĂ�ĐĞŶƚƌĂů�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐĂͿ͘�&ŝŐƵƌĂ�ϭ

�Ŷ�ĨŽƌŵĂƐ�ĐƌſŶŝĐĂƐ�Ž�ĞŶ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ƚĂƌĚşŽ�ĚĞ�
ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ ƚĂŶƚŽ�ůĂ�ŚŝƉĞƌƐĞŹĂů ĞŶ�dϮ�Ǉ�^d/Z͕�Ǉ�Ğů�ƌĞĂůĐĞ�
ƚƌĂƐ�ŐĂĚŽůŝŶŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚƵůĂ�ſƐĞĂ͕�ƚĞũŝĚŽ�ĞƉŝĚƵƌĂů�Ǉ�
ƉĂƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ĐŽŵŽ�ĞǆƉƌĞƐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ͕�ǀĂŶ�
ĚŝƐŵŝŶƵǇĞŶĚŽ͘

WŽƌ�ƷůƚŝŵŽ͕�ůĂ�ŵĠĚƵůĂ�ſƐĞĂ�ƐĞ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂ�ƉŽƌ�ŐƌĂƐĂ�
;ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐĂ�ĞŶ�dϭ�Ğ�ŝƐŽŝŶƚĞŶƐĂ�ĞŶ�dϮͿ͕�ĨŝďƌŽƐŝƐ�Ž�ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�
;ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĞŶ�dϭ�Ǉ�dϮͿ͘

^Ğ�ƉƵĞĚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƌ�ĞƐĐůĞƌŽƐŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĂ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ͘
>Ă�ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ƉƵĞĚĞ�ŚĂďĞƌ�

ƉƌŽŐƌĞƐĂĚŽ�Ă�ƵŶ�ĐŽůĂƉƐŽ͘



&ŝŐ ϭ͘��ƐƉŽŶĚŝůŝƚŝƐ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĂ͘�

&ŝůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ �^d/Z�ƐĂŐŝƚĂů�Ǉ�dϮ�ƐĂŐŝƚĂů�͗�ĞƌŽƐŝſŶ�Ğ�ŚŝƉĞƌƐĞŹĂů ĚĞů�
ĚŝƐĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�>ϰͲ>ϱ͘�dϭ�ƐĂŐŝƚĂů�͗ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ�ůĂ�ŵĞĚƵůĂƌ�
ſƐĞĂ�ƐƵďĐŽŶĚƌĂů�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ăů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�>ϰͲ>ϱ͘�dϭ�ƐĂŐŝƚĂů�
ƚƌĂƐ�ŐĂĚŽůŝŶŝŽ�ĐŽŶ�ƐƵƉƌĞƐŝſŶ�ŐƌĂƐĂ͗�ĂďƐĐĞƐŽ�ƐƵďůŝŐĂŵĞŶƚĂƌŝŽ ĐŽŶ�
ƌĞůĂĐĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�Ğ�ŝŶƚƌĂĚŝƐĐĂů͘�

&ŝůĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͗�dϮ�ƐĂŐŝƚĂů͗�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƉĂƌƚĞƐ�ďůĂŶĚĂƐ�ĞƉŝĚƵƌĂů͘�dϭ�
ĂǆŝĂů�ƚƌĂƐ�ŐĂĚŽůŝŶŝŽ͗�ƌĞĂůĐĞ�ĚĞ�ƚĞũŝĚŽƐ�ďůĂŶĚŽƐ�ĞƉŝĚƵƌĂů�Ǉ�
ƉĂƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů�Ğ�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĞŶ�ƌĞŐŝſŶ�ĐĞŶƚƌĂů�ĚĞ�ĂďƐĐĞƐŽ�
ĞƉŝĚƵƌĂů�Ǉ�ƉĂƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů͘

/



5HYLVLyQ�GHO�WHPD
�ů�ĐŽůĂƉƐŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�Ǉ�ůĂ�ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ�ĞƉŝĚƵƌĂů�Ǉ�

ƉĂƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�ďůĂŶĚŽƐ�ƐŽŶ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�
ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌşĂŶ�ĐŽŵƉĂƌƚŝƌ�ůĂ ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ ĐŽŶ�
ŽƚƌĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ĐŽŵŽ�ĞƐ�ůĂ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͘
,ĂůůĂǌŐŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉĂƌƚşĂŶ�ĂŵďĂƐ�ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�

ƋƵĞ�ĚĞƚĞĐƚĂŵŽƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͘
:ƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĐůşŶŝĐĂ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ͘

>Ă�ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ�ĞƉŝĚƵƌĂů�Ǉ�ƉĂƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�
ďůĂŶĚŽƐ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ�Ă�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĐŽŵŽ�
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�
ŶĞĐƌſƚŝĐĂ�ƐƵďĐŽŶĚƌĂů�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌŐĞŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�;ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ƵŶĂ�ǌŽŶĂ�ĂǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚĞďĂũŽ�ĚĞ�ůĂ�
ƉůĂĐĂ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ƐƵƉĞƌŝŽƌͿ͘�&ŝŐ͘�Ϯ͕�&ŝŐ͘�ϯ͕�&ŝŐ͘�ϰ͕�&ŝŐ͘�ϱ͕�&ŝŐ͘�ϲ͘

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�Ğů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞů�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ŐĂƐ��ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů Ǉ�Ğů�
ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů ƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞŶ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ZD�ĚĞ��ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďĞŶŝŐŶĂ͘
�ŵďŽƐ�ƐŽŶ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƚşƉŝĐŽƐ�ĚĞ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĂǇƵĚĂ�Ăů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�
ĐĂƵƐĂƐ�ƋƵĞ��ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ĐŽŶ�ĐŽůĂƉƐŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ĐŽŵŽ�
ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�Ž�ŶĞŽƉůĂƐŝĂ͘



&ŝŐϮ͘�^ŽƐƉĞĐŚĂ�ĐůşŶŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĞƐƉŝŶĂů͘�KƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĂ�ƉŽƌ�
ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�>ϭ�Ǉ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ͘�

&ŝůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ �dϮ�ƐĂŐŝƚĂů͗�ĄƌĞĂ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐĂ�ĞŶ�ƉŽƌĐŝſŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�
ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�>ϭ͕�ďŝĞŶ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�ůşƋƵŝĚŽ�

ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů͘��dϭ�ƐĂŐŝƚĂů͗�ƌĞĞŵƉůĂǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞĚƵůĂƌ�ſƐĞĂ�ĐŽŶ�
ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ĞĚĞŵĂ͘�dϭ�ƐĂŐŝƚĂů�ƚƌĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͗��ŶŽ�

ŵƵĞƐƚƌĂ�ƌĞĂůĐĞ�ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů��ϭϮͲ>ϭ�Ŷŝ�ůĂ�ƉŽƌĐŝſŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�>ϭ͕�ĐŽŶ�ƌĞĂůĐĞ�ĚŝĨƵƐŽ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ͘�dϭ�

ĂǆŝĂů�ƚƌĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͗�Ğů�ůşƋƵŝĚŽ�ŽĐƵƉĂ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�Ǉ�
ƐĞ�ĞǆƚŝĞŶĚĞ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĚŝƐĐŽ�Ž�ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�ďůĂŶĚŽƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ͘

&ŝůĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ZD�Ϯ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ͗�ŵĂǇŽƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞů�
ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ŵĞŶŽƌ�ĞĚĞŵĂ�Ǉ�ƌĞĂůĐĞ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ŵĞŶŽƐ�
ĞƐƉĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ůşƋƵŝĚĂ�Ǉ�ŵĞŶŽƐ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�ďůĂŶĚŽƐ�

ƉĂƌĂǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ͘



&ŝŐϯ͘�WĂĐŝĞŶƚĞ�&ŝŐϮ͘�^Ğ�ƌĞǀŝƐĂƌŽŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ�ĚĞ�d��Ǉ�
ƌĂĚŝŽŐƌĂĨşĂ�ƐŝŵƉůĞ͕�ŽďũĞƚŝǀĂŶĚŽ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�
ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚĞ�>ϭ�Ǉ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĂƐ�
ĞŶ�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ĐŽŵŽ�ĚĂƚŽƐ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů



&ŝŐ ϰ͘�^ŽƐƉĞĐŚĂ�ĐůşŶŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�ĞƐƉŝŶĂů͘�KƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ�
ĨƌĂĐƚƵƌĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�>ϱ�Ǉ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�
&ŝůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ �^ĂŐŝƚĂů�dϭ͗�ƌĞĞŵƉůĂǌŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞĚƵůĂƌ�ſƐĞĂ�ĐŽŶ�
ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ĞĚĞŵĂ͘�dϮ�ƐĂŐŝƚĂů�Ǉ�^d/Z�
ƐĂŐŝƚĂů͗��ƵŶ�ĄƌĞĂ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐĂ�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�

ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů ĞŶ�ůĂ�ƉŽƌĐŝſŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�>ϱ͘�dϭ�ƐĂŐŝƚĂů�ƚƌĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͗�ŶŽ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƌĞĂůĐĞ�ĞŶ�
ůĂ�ƉŽƌĐŝſŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�>ϱ͕�ĐŽŶ�

ƌĞĂůĐĞ�ĚŝĨƵƐŽ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ͘�
&ŝůĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�͘�ZD�ϰ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ͗�ŵĂǇŽƌ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�
ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ŵĞŶŽƐ�ĞĚĞŵĂ�Ǉ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�

ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ŵĞŶŽƌ�ĞƐƉĞƐŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ůşƋƵŝĚĂ͘



&ŝŐϱ͘�WĂĐŝĞŶƚĞ�&ŝŐ ϰ͘�
&ŝůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ �dϭ�ĂǆŝĂů�ƐŝŶ�Ǉ�ƚƌĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�Ǉ�^d/Z�ƐĂŐŝƚĂů͗�>Ă�
ĐĂǀŝĚĂĚ�ůşƋƵŝĚĂ�ŽĐƵƉĂ�ŐƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�Ǉ�ƐĞ�
ĞǆƚŝĞŶĚĞ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĚŝƐĐŽ�Ž�ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�ďůĂŶĚŽƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ͘
&ŝůĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘ �ZD�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ϰ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ͘�dϭ�ĂǆŝĂů�ƐŝŶ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͗�DĞŶŽƌ�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�
ďůĂŶĚŽƐ�ƉĂƌĂǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ



&ŝŐ ϲ͘�WĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞ�&ŝŐ ϰ͘�Ǉ�&ŝŐ ϱ͘�^Ğ�ƌĞǀŝƐĂƌŽŶ�d��ƉƌĞǀŝŽƐ�
ĂƉƌĞĐŝĂŶĚŽ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĐŽůĂƉƐŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�Ă�ŶŝǀĞů�ĚĞ�

>ϱ͘



5HYLVLyQ�GHO�WHPD�
͘ �ů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĞŶ�Ğů�
ϭϮͲϱϬй�ĞŶ�Ğů�ĐŽůĂƉƐŽ�ŽƐƚĞŽƉŽƌſƚŝĐŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ăů�ϱͲϲй�ĞŶ�Ğů�
ĐŽůĂƉƐŽ�ƉĂƚŽůſŐŝĐŽ͘
^Ƶ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞƐ�ƵŶ�ĨƵĞƌƚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƵƐĂ�ďĞŶŝŐŶĂ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĂ�;ϭϯͿ�Ǉ�ĞƐ�Ʒƚŝů�ĞŶ�ƐƵ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů͘

�Ŷ�ůŽƐ�ĐŽůĂƉƐŽƐ�ŽƐƚĞŽƉŽƌſƚŝĐŽƐ�ƚƌĂƐ�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂ�ĐŽŶŽĐŝĚŽ�Ž�
ŝŶĂĚǀĞƌƚŝĚŽ͕��Ğů�ĞĚĞŵĂ�Ž�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ůşƋƵŝĚĂ�ƋƵĞ�ƌĞĞŵƉůĂǌĂ�ůĂ�
ŵĠĚƵůĂ�ŐƌĂƐĂ�ĞŶ�ĨĂƐĞ�ĂŐƵĚĂ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĐŽŵŽ�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ
ĞŶ�dϭ͕�ŝƐŽ Ă�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĞŶ�dϮ�Ğ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĞŶ�^d/Z͘�

>Ă�ŵŽƌĨŽůŽŐşĂ�ĐŽŵƷŶ�ĚĞů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ĞƐ�ƵŶĂ��ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƐĞŹĂů�ůŝŶĞĂů�ƐƵďǇĂĐĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ƉůĂƚŝůůŽ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ �

�Ŷ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĂƉƐŽ�ŽƐƚĞŽƉŽƌſƚŝĐŽ�Ž�ƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽ͕�ƌĂƌĂ�ǀĞǌ�ƐĞ�
ŽďƐĞƌǀĂ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů͘�

�ů�ĐŽŶƚŽƌŶŽ�ĚĞů�ŵĂƌŐĞŶ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞƐ�ĐſŶĐĂǀŽ�Ǉ�
ƉĞĚşĐƵůŽƐ�ŝŶƚĂĐƚŽƐ͘�

>Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ſƐĞĂ�ĐŽŶ�ĂŶŐƵůĂĐŝſŶ�ĚŽƌƐĂů�Ž�
ƌĞƚƌŽƉƵůƐŝſŶ�ĚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ�ſƐĞŽƐ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ�ĐŽŵƷŶ�
ĚĞů�ĐŽůĂƉƐŽ�ďĞŶŝŐŶŽ͘�

�ĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ŵĂƐĂ�ƉĂƌĂĞƐƉŝŶĂů ƐĞ�ǀĞ�ƌĂƌĂŵĞŶƚĞ͘

�Ŷ�ůŽƐ�ĐŽůĂƉƐŽƐ�ŵĂůŝŐŶŽƐ͕�ƉŽƌ�ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ƚƵŵŽƌĂů͕�ƐŝŶ�
ĞŵďĂƌŐŽ͕�ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ĚĞ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ƚƵŵŽƌĂů�ĞŶ�ůŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�
ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ďŝĞŶ�ĚĞĨŝŶŝĚĂƐ�Ǉ�ƌĞĚŽŶĚĞĂĚĂƐ͘
>ŽƐ�ŵĄƌŐĞŶĞƐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�Ž�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�

ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ĐŽŶƚŽƌŶŽƐ�ĞǆƉĂŶƐŝǀŽƐ͘�
>Ă�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĞƐ�ĐŽŵƷŶ͘�
�ƐŽĐŝĂŶ�ŵĂƐĂƐ�ĚĞ�ƚĞũŝĚŽ�ďůĂŶĚŽ�ƉĂƌĂĞƐƉŝŶĂů Ž�ĞƉŝĚƵƌĂů͘�
>Ă�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞƐ�ƌĂƌĂ͘�dĂŵƉŽĐŽ�ĞƐ�

ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ſƐĞĂ͘�;ϰ͕�ϭϲ͕�ϭϴͿ�
&ŝŐ͘�ϳ͕�&ŝŐ͘�ϴ



&ŝŐ�ϳ͘��ĨĞĐƚĂĐŝſŶ ŵĞƚĂƐƚĄƐŝĐĂ ſƐĞĂ ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚĞ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ĚĞ�ƉƵůŵſŶ͘�
dϭ�^ĂŐŝƚĂů͗�&ƌĂĐƚƵƌĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶ�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚĞ��ϳ�Ǉ
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĞŹĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵĠĚƵůĂ�ſƐĞĂ�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�
ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ƚƵŵŽƌĂů�ƚĂŵďŝĠŶ�ŽďƐĞƌǀĂĚĂ�ĞŶ
ƉĞĚşĐƵůŽ�ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ�ĞŶ��ϴ͘��
dϮ�ĂǆŝĂů͗�ŵĂƐĂ�ĂƐŽĐŝĂĚĂ�ĚĞ�ƚĞũŝĚŽ�ďůĂŶĚŽ�ƉĂƌĂĞƐƉŝŶĂů ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ�Ǉ�
ĞƉŝĚƵƌĂů



&ŝŐ ϴ͘��ĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ŵĞƚĂƐƚĄƐŝĐĂ�ſƐĞĂ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚĞ�ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ�ĚĞ�
ŵĂŵĂ͘�
dϭ�^ĂŐŝƚĂů͗�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚŝĨƵƐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĞŹĂů�ĚĞ�ůĂ�ŵĞĚƵůĂƌ�
ſƐĞĂ�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ�ƚƵŵŽƌĂů�Ǉ�ĨƌĂĐƚƵƌĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�͘�
dϮ�ƐĂŐŝƚĂů�Ǉ�ĂǆŝĂů�ĐŽŶƚŽƌŶŽƐ�ĞǆƉĂŶƐŝǀŽƐ�ĚĞ�ƉĞĚşĐƵůŽƐ�Ǉ��ŵĄƌŐĞŶĞƐ�ĚĞ�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ͘



5HYLVLyQ�GHO�WHPD�
�ů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ĞƐƚĄ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�

ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ZD͘
�Ɛ�ƵŶĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ƉůĂƚŝůůŽƐ�
ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĂĚŽƐ͘�^Ğ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚĂ�ĚĞ�
ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĞŶ�ůĂƐ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƉŽŶƚĞĐŝĂĚĂƐ ĞŶ�dϭ�Ğ�
ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂƐ�ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂĚĂƐ�ĞŶ�dϮ͘
^Ƶ�ĂŶĄůŝƐŝƐ�ŚŝƐƚŽůſŐŝĐŽ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ƵŶĂ�ĂůƚĂ�ƚĂƐĂ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶ�

ĐĞůƵůĂƌ�͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝĐĂ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ͖�ĞĚĞŵĂ�Ǉ�ĨŝďƌŽƐŝƐ�ƌĞĂĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ůĂ�
ŵĠĚƵůĂ�ſƐĞĂ͘

�ů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ƐĞ�ĂƐŽĐŝĂ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ĨƌĂĐƚƵƌĂƐ�
ŽƐƚĞŽƉŽƌſƚŝĐĂƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂ�ŐƌĂǀĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌĂĐƚƵƌĂ͘
EŽ�ƐĞ�ŚĂ�ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�
ĚĞů�ůşƋƵŝĚŽ�Ǉ�ĨƌĂĐƚƵƌĂƐ�ŵĄƐ�ĂŶƚŝŐƵĂƐ͘
,ĂǇ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�;ϭͿ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�Ğů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞů�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�

ĞŶ�ZD�ƉŽĚƌşĂ�ƐĞƌ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�ĨƌĂĐƚƵƌĂƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�ĐĂƵƐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽƐ�
ŵĞŶŽƌĞƐ͘
WŽƌ�ůŽ�ƚĂŶƚŽ͕�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕�ƋƵĞ�ƐƵĨƌŝĞƌŽŶ�ĨƌĂĐƚƵƌĂƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�

ĐĂƵƐĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽ�ĚĞ�ďĂũĂ�ĞŶĞƌŐşĂ�Ǉ��ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�
ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĞ�ZD͕�ĚĞďĞŶ�ƐĞƌ�ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƐŽƐƉĞĐŚŽƐŽƐ�
ĚĞ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�Ă�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ϱ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ůĞƐŝſŶ͘



5HYLVLyQ�GHO�WHPD
͘ �ů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ŐĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ƚĂŵďŝĠŶ�ŶŽƐ�ĚĞďĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ůĂ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͘
^Ğ�ǀĞ�ŵĄƐ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�d��ĐŽŵŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ĂƚĞŶƵĂĐŝſŶ��ĂŝƌĞ�ĞŶ�
Ğů�ĄƌĞĂ�ĐĞŶƚƌĂů�Ž�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�Ăů�ƉůĂƚŝůůŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ƵŶ�
ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĐŽůĂƉƐĂĚŽ͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƋƵĞ�ĞŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�
ƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ĚĞ�ƉƵůƐŽ�ĚĞ�ZD�ƐĞ�ŵŽƐƚƌĂƌĄ�ĐŽŵŽ�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĞŹĂů͘�;ϭϬ͕�ϭϭͿ
�ů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ŐĂƐ�ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů ĞƐƚĄ�ĚĞƐĐƌŝƚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�

ĨƌĂĐƚƵƌĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ŽƐƚĞŽƉŽƌſƚŝĐĂ͘
^Ğ�ŚĂ�ĂƚƌŝďƵŝĚŽ�Ă�ůĂ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ŝƐƋƵĠŵŝĐĂ�ĚĞů�ŚƵĞƐŽ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�
ĐŽŶŽĐŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĚĞ�<ƺŵŵĞůů͘�

>Ă�ŝƐƋƵĞŵŝĂ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ſƐĞĂ�ƋƵĞ�ĐĂƵƐĂ�ƵŶĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�
ŝŶƚƌĂſƐĞĂ͖�ůĂ�ďĂũĂ�ƉƌĞƐŝſŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ĨĂǀŽƌĞĐĞ�ůĂ�
ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐĂƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ŶŝƚƌſŐĞŶŽ͘

hŶ�ĨĞŶſŵĞŶŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�Ăů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ŐĂƐ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�ĐŽŶ�
ŵĂǇŽƌ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ŽƐƚĞŽĐŽŶĚƌŽƐŝƐ
ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ĚŽŶĚĞ�ůĂ�ĚĞƐŚŝĚƌĂƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ĐŽŶĚƵĐĞ�Ă�ůĂ�
ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ŐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞũŝĚŽƐ�ĐŝƌĐƵŶĚĂŶƚĞƐ�Ăů�ŶƷĐůĞŽ�
ƉƵůƉŽƐŽ�͕�ĂƉĂƌĞĐŝĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�ƌĂĚŝŽƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ�ĞŶ�Ğů�
ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚŝƐĐĂů�ĞŶ�ƌĂĚŝŽŐƌĂĨşĂƐ�Ǉ�d�͘

�ů�ŐĂƐ�ŝŶƚƌĂĚŝƐĐĂů�ƉƵĞĚĞ�ŵŝŐƌĂƌ�ŚĂĐŝĂ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�
ĨƌĂĐƚƵƌĂĚŽƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĂŝƌĞ�ŝŶƚƌĂĚŝƐĐĂů�
ƉƵĞĚĞ�ƉƌŽǀĞŶŝƌ�ĚĞů�ŐĂƐ�ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů͘�;ϭϭͿ
>Ă�ĞǆƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞů�ŐĂƐ�Ăů�ĞƐƉĂĐŝŽ�ĚŝƐĐĂů�Ž�ƚĞũŝĚŽƐ�ďůĂŶĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�
ĚĞů�ŐĂƐ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�ŽďůŝŐĂ�Ă�ĚĞƐĐĂƌƚĂƌ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͘

�ů�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ŐĂƐ�ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ŶŽ�ƐĞĂ�
ƉĂƚŽŐŶŽŵſŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĚĞ�<ƵŵŵĞůů͕�ƉĞƌŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�
ĂůƚĂŵĞŶƚĞ�ƐƵŐĞƐƚŝǀŽ�;ϭϳͿ͘

�Ŷ�ůĂ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĐƵĂŶĚŽ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ŐĂƐ�
ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů ŝŶĚŝĐĂ�ƵŶĂ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĂ�Ăů�ĐŽůĂƉƐŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�
ŶŝǀĞůĞƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŽ��ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�Ğů�ǀĂĐşŽ�
ĚĞ�ŐĂƐ͘�;ϭϭͿ�&ŝŐ ϵ͕�&ŝŐ ϭϬ͕�&ŝŐ ϭϭ



&ŝŐ ϵ͘�&ƌĂĐƚƵƌĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ŽƐƚĞŽƉŽƌſƚŝĐĂ�Ǉ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĞŶ�>Ϯ͘�
^d/Z�ƐĂŐŝƚĂů͗�ŚŝƉĞƌĞŹĂů ĚĞ�ůĂ�ŵĞĚƵůĂƌ�ſƐĞĂ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ĞĚĞŵĂ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�
ƉŽƌĐŝſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚĞ�>Ϯ�ƵŶ�ĄƌĞĂ�
ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐĂ�ďŝĞŶ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂ�ĐŽŶ�ĨŽĐŽƐ�ƉƵŶƚŝĨŽƌŵĞƐ�ĐŽŶ�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ƐĞŹĂů�
ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ͘�
dϭ�ƐĂŐŝƚĂů͗�ďĂũĂ�ƐĞŹĂů�ĚĞ�ŵĞĚƵůĂƌ�ſƐĞĂ�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ĞĚĞŵĂ͘
d�͗�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ŐĂƐ�ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�
ƐĞǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ĐŽůĂƉƐĂĚŽ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶƚƌĂĚŝƐĐŽ ĞŶ�Ğů�ĚŝƐĐŽ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞ�>ϮͲ
>ϯ͘��ŽŶƚŽƌŶŽƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐ�ĂŶŐƵůŽƐŽƐ͘
�Ŷ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�d��ƉƌĞǀŝŽ͗�EŽ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂďĂ�
ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�>Ϯ�Ŷŝ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŐĂƐ�ĞŶ�ůĂ�
ĐĂǀŝĚĂĚ͘



&ŝŐ�ϭϬ͘ &ƌĂĐƚƵƌĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ŽƐƚĞŽƉŽƌſƚŝĐĂ�Ǉ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĞŶ�>ϰ͘�
&ŝůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͗�
d�͗�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�>ϰ͘�
^d/Z�ƐĂŐŝƚĂů�Ǉ�dϮ�ƐĂŐŝƚĂů͗�ŚŝƉĞƌƐĞŹĂů ŵĞĚƵůĂƌ�ſƐĞĂ�ĐŽŵŽ
ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ĞĚĞŵĂ�Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƌĐŝſŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ƵŶ�
ĄƌĞĂ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐĂ�ďŝĞŶ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ůşƋƵŝĚŽ�ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů͘�
dϭ�ƐĂŐŝƚĂů͗�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ�ůĂ�ŵĞĚƵůĂƌ�ſƐĞĂ��ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ĞĚĞŵĂ͘�
&ŝůĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͗�
ZD�ϯ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞƐƉƵĠƐ͗�^d/Z͕�dϭ�Ǉ�dϮ�ƐĂŐŝƚĂů͗�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĚĞ�>ϰ�
ĐŽůĂƉƐĂĚŽ�Ǉ�ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ�ĚĞů�ĞƐƉĞƐŽƌ�ĚĞů�ůşƋƵŝĚŽ�ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů͘



&ŝŐ�ϭϭ͘�&ƌĂĐƚƵƌĂ ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ŽƐƚĞŽƉŽƌſƚŝĐĂ�Ǉ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĚĞ�
>ϰ͘
&ŝůĂ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͗�
^d/Z�Ǉ�dϮ�ƐĂŐŝƚĂů͗�ŚŝƉĞƌƐĞŹĂů ĚĞ�ƉůĂƚŝůůŽƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ�Ăů�
ĚŝƐĐŽ�>ϰͲ>ϱ�Ǉ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŶƚƌĂĚŝƐĐĂů�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ĞĚĞŵĂ͘��Ŷ�ůĂ�
ƉŽƌĐŝſŶ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�>ϱ�ƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂ�
ĄƌĞĂ�ŚŝƉĞƌŝŶƚĞŶƐĂ�ďŝĞŶ�ĚĞůŝŵŝƚĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�
ŝŶƚƌĂǀĞƌƚĞďƌĂů͘�
d�͗�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐƵĞƌƉŽƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂůĞƐ�ĞŶ�>ϰ�Ǉ�>ϱ͘�
&ŝůĂ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͗
dϭ�ƐĂŐŝƚĂů͗�ŚŝƉŽŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ ĚĞ�ŵĞĚƵůĂƌ�ſƐĞĂ�ĐŽŵŽ�ƐŝŐŶŽ�ĚĞ�ĞĚĞŵĂ͘�
dϭ�ƚƌĂƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ�ƐĂŐŝƚĂů�Ǉ�ĂǆŝĂů͗�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƌĞĂůĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽƌĐŝſŶ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞŶ�>ϱ͘



5HYLVLyQ�GHO�WHPD
͘

>Ă�ůŝƐŝƐ�ĞǆƚĞŶƐĂ�ĞŶ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�͕�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ŽĐĂƐŝŽŶĂ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ͗�ĐŽůĂƉƐŽ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů͘��
�ů�ůşƋƵŝĚŽ�ĚĞů�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�ůşƋƵŝĚĂ�ƋƵĞ�ŽĐƵƉĂ�ŐƌĂŶ�

ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ƉƵĞĚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞƌƐĞ�ŚĂĐŝĂ�Ğů�ĚŝƐĐŽ�Ž�ůŽƐ�
ƚĞũŝĚŽƐ�ďůĂŶĚŽƐ�ĂĚǇĂĐĞŶƚĞƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŽďůŝŐĂ�Ăů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĐŽŶ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ŝŶĨĞĐĐŝŽƐŽƐ�Ž�ŶĞŽƉůĄƐŝĐŽƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�ƚĞŶĞƌ�
ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƵŶĂ�ďŝŽƉƐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ͘
>ŽƐ�ŵĄƌŐĞŶĞƐ�ďŝĞŶ�ĚĞĨŝŶŝĚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƌĞƐŽƌĐŝſŶ�ſƐĞĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂǀŝĚĂĚ�
ůşƋƵŝĚĂ͕�ůĂ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ�ƐſůŝĚŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ƚĞũŝĚŽ�
ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝŽ�ƋƵĞ�ƌŽĚĞĂ�ůĂ�ĐŽůĞĐĐŝſŶ�ƐŽŶ�ĚĂƚŽƐ�ƚşƉŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚĞ�ŽƐƚĞŽĐŽŶĚƌŽƐŝƐ
ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů͘
�ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ĂůƚƵƌĂ�ĚĞů�ĐƵĞƌƉŽ�

ǀĞƌƚĞďƌĂů͕�ůĂ�ƉŽĐĂ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĚŝƐĐŽ�ŝŶƚĞƌǀĞƌƚĞďƌĂů�Ǉ�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�
ǀĂĐşŽ�ĚĞ�ůşƋƵŝĚŽ�Ǉ�ŐĂƐ�ĐŽŵŽ�ŚĂůůĂǌŐŽƐ�ƚşƉŝĐŽƐ�ĚĞ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�
ǀĞƌƚĞďƌĂů͘�&ŝŐ͘�Ϯ͕�&ŝŐ͘�ϯ͕�&ŝŐ͘�ϰ͕�&ŝŐ͘�ϱ͕�&ŝŐ͘�ϲ͘

�Ŷ�ĂƵƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚĠĨŝĐŝƚ�ŶĞƵƌŽůſŐŝĐŽ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀŽ�Ž�ƐŝŐŶŽƐ�ĚĞ�
ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͕�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ�
ƉƵĞĚĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŝŶǀĂƐŝǀŽƐ��
ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ�Ǉ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�
ƉƌĞĐŽĐĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ǀĞƌƚĞďƌŽƉůĂƐƚŝĂ͕�ĐŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ŝŶŵĞĚŝĂƚĂ�Ǉ�ďƵĞŶĂ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�Ğů�ĚŽůŽƌ͘

>ĂƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĐŽŶ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƚſƌƉŝĚĂ�
ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�Ǉ�ƌĞƚƌĂƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�Ă�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ͘�&ŝŐ ϭϮ͕�&ŝŐ ϭϯ



&ŝŐ�ϭϮ͘�&ƌĂĐƚƵƌĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ŽƐƚĞŽƉŽƌſƚŝĐĂ�Ǉ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĞŶ�
�ϲ͘�
d��ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽƐ͗�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƚſƌƉŝĚĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂ�ƉŽƌ�
ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ͘��ĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌƚĞďƌĂů ƐĞǀĞƌĂ͘



&ŝŐ�ϭϯ͘�&ƌĂĐƚƵƌĂ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ŽƐƚĞŽƉŽƌſƚŝĐĂ�Ǉ�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĞŶ�
�ϭϬ͘�
�ƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�d��Ǉ�ZD�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽƐ͗�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƚſƌƉŝĚĂ�ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂ�
ƉŽƌ�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ͘���ĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌƚĞďƌĂů ƐĞǀĞƌĂ͘



&RQFOXVLRQHV
Ͳ >Ă�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĞƐ�ƵŶĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ŝŶĐůƵŝƌƐĞ�ĞŶ�Ğů�

ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂů�ĚĞ�ůĂ�ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ŶŽ�ƐĞ�ĐƵŵƉůĞŶ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�
ĐŽůĂƉƐŽ�ǀĞƌƚĞďƌĂů͘�

Ͳ >ĂƐ�ĨƌĂĐƚƵƌĂƐ�ƉŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐŝſŶ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĐŽŶ�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�ƚſƌƉŝĚĂ�ĞŶ�
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐŽŶ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂƌ�ŚĂĐŝĂ�
ĞƐƉŽŶĚŝůŽĚŝƐĐŝƚŝƐ͘�

Ͳ �Ɛ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂƌ�ĐŽŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͕�ĞǀŽůƵĐŝſŶ�
ĐůşŶŝĐĂ͕�ŽƚƌĂƐ�ƉƌƵĞďĂƐ�ĚĞ�ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ�;ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͕�ĂŶĂƚŽŵşĂ�ƉĂƚŽůŽŐşĂͿ�
Ǉ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ĚĞ�ŝŵĂŐĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƐ͗�Ğů�ĞǀŽůƵƚŝǀŽ�ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ůĂ�
ĐůĂǀĞ͘



%LEOLRJUDItD
͘

ϭ͘��ƵƉƵǇ���͕�WĂůŵĞƌ�t�͕�ZŽƐĞŶƚŚĂů��/͗�sĞƌƚĞďƌĂů�ĨůƵŝĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĐŽůůĂƉƐĞ͘��:Z��ŵ�:�ZŽĞŶƚŐĞŶŽů ϭϲϳ͗ϭϱϯϱͲ
ϭϱϯϴ͕ϭϵϵϲ

Ϯ͘��ĂƵƌ��͕�^ƚĂďůĞƌ �͕��ƌďŽŐĂƐƚ ^͕�Ğƚ�Ăů��ĐƵƚĞ ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƚŝĐ ĂŶĚ�
ŶĞŽƉůĂƐƚŝĐ ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ͗�ĨůƵŝĚ�ƐŝŐŶ Ăƚ�DZ�
ŝŵĂŐŝŶŐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ ϮϬϬϮ͖�ϮϮϱ͗ϳϯϬʹϳϯϱ͘

ϯ͘�^ƵŶŐ�,,͕�:ĂͲzŽƵŶŐ��͕�Ğƚ�Ăů͘�DZ�/ŵĂŐŝŶŐ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ^ƉŝŶĞ͗�
/ŶĨĞĐƚŝŽŶ Žƌ ĂŶ /ŵŝƚĂƚŝŽŶ͍͘�ZĂĚŝŽ'ƌĂƉŚŝĐƐ ϮϬϬϵ͖�Ϯϵ͗ϱϵϵʹϲϭϮ͘

ϰ͘��zƵŚ td͕ ��ĂĐŚĂƌ �<͕�Ğƚ�Ăů͘�sĞƌƚĞďƌĂů�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ͗�
�ŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ďĞŶŝŐŶ ĂŶĚ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ ĐĂƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ DZ�
ŝŵĂŐŝŶŐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ ϭϳϮ͗ϮϭϱͲϮϭϴ͕�ϭϵϴϵ͘

ϱ͘�dŝŶƐ �:͕��ĂƐƐĂƌͲWƵůůŝĐŝŶŽ sE͘�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ƐƉŝŶĂů ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�
^ĞŵŝŶ�DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚ ZĂĚŝŽů ϮϬϬϰ͖ϴ͗�ϮϭϱʹϮϮϵ͘

ϲ͘sĂƌŵĂ�Z͕�>ĂŶĚĞƌ�W͕ ��ƐƐĂĨ��͘�/ŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ƉǇŽŐĞŶŝĐ ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ
ƐƉŽŶĚǇůŽĚŝƐŬŝƚŝƐ͘�ZĂĚŝŽů �ůŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵ�ϮϬϬϭ͖ϯϵ͗ϮϬϯʹϮϭϯ͘

ϳ͘�DŽŽƌĞ�^>͕�ZĂĨŝŝ D͘�/ŵĂŐŝŶŐ ŽĨ ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů ĂŶĚ�ƐƉŝŶĂů
ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͘�ZĂĚŝŽů �ůŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵ�ϮϬϬϭ͖ϯϵ͗�ϯϮϵʹϯϰϮ͘

ϴ͘�>ĞĚĞƌŵĂŶŶ ,W͕ �^ĐŚǁĞŝƚǌĞƌ�D�͕�Ğƚ�Ăů͘�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ�
ƐƉŝŶĂů ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͗�ƌƵůĞƐ�Žƌ ŵǇƚŚƐ͍�ZĂĚŝŽůŽŐǇ ϮϬϬϯ͖ϮϮϴ͗ϱϬϲʹϱϭϰ͘

ϵ͘�'ŝůůĂŵƐ �Z͕��ŚĂĚĚŚĂ �͕��ĂƌƚĞƌ��W͘ �DZ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ ƐƉŽŶĚǇůŝƚŝƐ͘��:Z��ŵ�
:�ZŽĞŶƚŐĞŶŽů ϭϵϵϲ͖�ϭϲϲ͗ϵϬϯʹϵϬϳ͘

ϭϬ͘�Kƌƚŝǌ��K͕��ŽƌĚŝĂŶ Z͘�/ŶũƵƌǇ ƚŽ ƚŚĞ sĞƌƚĞďƌĂů��ŶĚƉůĂƚĞͲ�ŝƐŬ�
�ŽŵƉůĞǆ �ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ KƐƚĞŽƉŽƌŽƚŝĐ sĞƌƚĞďƌĂů��ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ
&ƌĂĐƚƵƌĞƐ͘���:EZ��ŵ�:�EĞƵƌŽƌĂĚŝŽů ϮϬϭϭ�:ĂŶ͖�ϯϮ͗ϭϭϱʹϮϬ



%LEOLRJUDItD
ϭϭ͘���zƵ �t͕�,ƐƵ �z͕ �^ŚŝŚ dd�ĞƚͲĂů͘�sĞƌƚĞďƌĂů�ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ͗�DZ�ŝŵĂŐŝŶŐ
ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŽŶ ĂĚũĂĐĞŶƚ ůĞǀĞůƐ͘��:EZ��ŵ�:�EĞƵƌŽƌĂĚŝŽů͘�
ϮϬϬϳ͖Ϯϴ�;ϭͿ͗�ϰϮͲϳ͘

ϭϮ͘�&ƌĞĞĚŵĂŶ��͕�,ĞůůĞƌ�:͘�<ƵŵŵĞů��ŝƐĞĂƐĞ͗���EŽƚͲ^ŽͲZĂƌĞ �ŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ
KƐƚĞŽƉŽƌŽƚŝĐ sĞƌƚĞďƌĂů��ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ &ƌĂĐƚƵƌĞƐ͘�:͘��ŵ͘��ŽĂƌĚ &Ăŵ͘�DĞĚ͘�
ϮϬϬϵ͖�ϮϮ͗�ϳϱͲϳϴ͘

ϭϯ͘�� �͛ŶĂƐƚĂƐŝ D͕��ŝƌŬĞŶŵĂŝĞƌ �͕�Ğƚ�Ăů͘��ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ǀĂĐƵƵŵ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŽŶ �d�ĂŶĚ�ĨůƵŝĚ�ŽŶ DZ/�ŝŶ�ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ ĚŝƐŬƐ͘��:Z�ϮϬϭϭ͖�
ϭϵϳ͗ϭϭϴϮʹϭϭϴϵ

ϭϰ͘��ƵĠŶŽĚ ��͕�>ĂƌĞĚŽ�:�͕��ŚĞǀƌĞƚ ^͕�Ğƚ�Ăů͗��ĐƵƚĞ ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĐŽůůĂƉƐĞ ĚƵĞ ƚŽ
ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ�Žƌ ŵĂůŝŐŶĂŶĐǇ͗��ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽŶ ƵŶĞŶŚĂŶĐĞĚ ĂŶĚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵͲ
ĞŶŚĂŶĐĞĚ DZ�ŝŵĂŐĞƐ͘�ZĂĚŝŽůŽŐǇ ϭϵϵ͗ϱϰϭͲϱϰϵ͕�ϭϵϵϲ͘

ϭϱ͘�^ŚŝŚ dd͕ �,ƵĂŶŐ�<D͕�>ŝ�zt͗�^ŽůŝƚĂƌǇ ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĐŽůůĂƉƐĞ͗��ŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ďĞŶŝŐŶ ĂŶĚ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ ĐĂƵƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ DZ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘�:�DĂŐŶ ZĞƐŽŶ
/ŵĂŐŝŶŐ ϵ͗ϲϯϱͲϲϰϮ͕�ϭϵϵϵ͘

ϭϲ͘��Ŷ ,^͕��ŶĚƌĞƐŚĂŬ d'͕�EŐƵǇĞŶ��͕�Ğƚ�Ăů͗��ĂŶ�ǁĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ďĞƚǁĞĞŶ
ďĞŶŝŐŶ ǀĞƌƐƵƐ�ŵĂůŝŐŶĂŶƚ ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ ƚŚĞ ƐƉŝŶĞ ďǇ ŵĂŐŶĞƚŝĐ
ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ ŝŵĂŐŝŶŐ͘�^ƉŝŶĞ ϮϬ͗ϭϳϳϲͲϭϳϴϮ͕�ϭϵϵϱ͘

ϭϳ͘�zŽƵŶŐ�t&͕ ��ƌŽǁŶ���Ğƚ�Ăů͕�͗�ĞůĂǇĞĚ ƉŽƐƚͲƚƌĂƵŵĂƚŝĐ ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ŽĨ Ă�
ǀĞƌƚĞďƌĂů�ďŽĚǇ ;<ƵŵŵĞůůΖƐ ĚŝƐĞĂƐĞͿ͘��ĐƚĂ�KƌƚŚŽƉ �ĞůŐ͘�ϮϬϬϮ�&Ğď͖ϲϴ;ϭͿ͗ϭϯͲϵ

ϭϴ͘�,ĞĞͲ^ƵŶ :ƵŶŐ͕�tŽŶͲ,ĞĞ :ĞĞ͕�Ğƚ�Ăů��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ DĞƚĂƐƚĂƚŝĐ ĨƌŽŵ
�ĐƵƚĞ KƐƚĞŽƉŽƌŽƚŝĐ �ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ^ƉŝŶĂů &ƌĂĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ DZ�/ŵĂŐŝŶŐ͘�
ZĂĚŝŽ'ƌĂƉŚŝĐƐ ϮϬϬϯ͖�Ϯϯ͗ϭϳϵʹϭϴϳ͘

ϭϵ͘��ŚĞŶŐͲ>ŝ�>ŝŶ͕�ZƵĞǇͲDŽ�>ŝŶ�Ğƚ�Ăů͗�DZ/�ĨůƵŝĚ�ƐŝŐŶ ŝƐ ƌĞůŝĂďůĞ ŝŶ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ ŽƐƚĞŽŶĞĐƌŽƐŝƐ�ĂĨƚĞƌ�ǀĞƌƚĞďƌĂů�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ͗�Ă�ŚŝƐƚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ ƐƚƵĚǇ͘��Ƶƌ
^ƉŝŶĞ :�;ϮϬϭϯͿ�ϮϮ͗ϭϲϭϳʹϭϲϮϯ͘



(VWUXFWXUD�
^ŝ�ƚŝĞŶĞ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�
ƉůĂŶƚŝůůĂ͕�ůŽƐ�ƉĂƐŽƐ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ƉĂƌĂ�ĐĂŵďŝĂŶ�Ğů�ĨŽŶĚŽ�ƐŽŶ͗
ϭ͘ �ďƌŝƌ�ůĂ�ƉůĂŶƚŝůůĂ�ĚĞ�ϮϬϮϭϬ�Ǉ�ĐŽƉŝĂƌ�;�ƚƌů͘н�Ϳ�ƵŶĂ�

ĚŝĂƉŽƐŝƚŝǀĂ͘
Ϯ͘ �ďƌŝƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�ĞŶ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ͕�Ǉ�

ƉĞŐĂƌ�;�ƚƌů͘нsͿ�ůĂ�ĚŝĂƉŽƐŝƚŝǀĂ͘�
ϯ͘ �Ŷ�ůĂ�ĚŝĂƉŽƐŝƚŝǀĂ�ŝŶĐůƵŝĚĂ͕�ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌ�Ğů�ŵĞŶƷ�

ƐƵƉĞƌŝŽƌ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ��ŝƐĞŹŽ͕�ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ�Ǉ�
ĞůĞŐŝƌ�ůĂ�ŽƉĐŝſŶ� �͞ƉůŝĐĂƌ�Ă�ƚŽĚŽ͟�ƉĂƌĂ�ĂƉůŝĐĂƌůŽ�Ă�ƚŽĚĂƐ�
ůĂƐ�ĚŝĂƉŽƐŝƚŝǀĂƐ͘�

ϰ͘ �ůŝŵŝŶĂƌ�ůĂ�ĚŝĂƉŽƐŝƚŝǀĂ�ƉĞŐĂĚĂ͘
ϱ͘ ZĞĐƵĞƌĚĞ�ŐƵĂƌĚĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�ůĂ�

ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͘

�ŹĂĚŝƌ�ůĂƐ�ĚŝĂƉŽƐŝƚŝǀĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞĐŝƐĞŶ�ŚĂƐƚĂ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ�ĚĞ�ϯϱͬϰϬ

/ŵĂŐĞŶ�ĚĞ�ĞũĞŵƉůŽ

6L�WLHQH� UHDOL]DGD� OD�SUHVHQWDFLyQ�FRQ�OD� DQWHULRU� SODQWLOOD� SXHGH�DEULU�OD�SUHVHQWDFLyQ�3RZHU3RLQW��VHOHFFLRQDU� HO�PHQ~� VXSHULRU�HQ�HO�DSDUWDGR�'LVHxR��IRUPDWR�GH�IRQGR��HOHJLU� OD�RSFLyQ�GH�5HOOHQR� �5HOOHQR� FRQ�LPDJHQ� R�WH[WXUD��� XQD�YH]� LQVHUWDGD� OD�LPDJHQ� SURSRUFLRQDGD�FRQ�ODV�QXHYDV� IHFKDV��HOHJLU� OD�RSFLyQ�³$SOLFDU� D�WRGR´�SDUD�DSOLFDUOR� D�WRGDV�ODV�GLDSRVLWLYDV�� 5HFXHUGH�JXDUGDU� OD�SUHVHQWDFLyQ�XQD�YH]�UHDOL]DGD� OD�PRGLILFDFLyQ�


