
LQVHULUH�
TXL�OD�
OHWWHUD 

ϭ 

 

/>�^hK>K 
/ů� ƐƵŽůŽ� ğ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ� Ɖŝƶ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ� ĚĞůůĂ� ůŝƚŽƐĨĞƌĂ� Ğ� ŝů� ƐƵŽ�
ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ğ�ǀĂƌŝĂďŝůĞ͘ 

/�ƉƌŽĐĞƐƐŝ�Ěŝ�ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐƵŽůŽ 
WƌŽĐĞƐƐŝ�ĮƐŝĐŝ 
>Ă� ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ� ĚĞůůĞ� ƌŽĐĐĞ� ǀŝĞŶĞ� ĐƌĞƉĂƚĂ� ĚĂůůĞ� ĚŝůĂƚĂǌŝŽŶŝ� Ğ�
ĚĂůůĞ�ĐŽŶƚƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐƵƐƐĞŐƵŽŶŽ͘�EĞůůĞ�ĨĞƐƐƵƌĞ�ƉĞŶĞƚƌĂ�
ů͛ĂĐƋƵĂ�ĐŚĞ͕�ŐĞůĂŶĚŽ�Ă�ŵĞŶŽ�Ěŝ�ϬΣ�͕�ĂƵŵĞŶƚĂ�ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ǀŽͲ
ůƵŵĞ�Ğ�ƐƉĂĐĐĂ�ůĂ�ƌŽĐĐŝĂ͘ 

WƌŽĐĞƐƐŝ�ĐŚŝŵŝĐŝ 
>Ă�ƌŽĐĐŝĂ�ƐƵďŝƐĐĞ�ůĞ�ĂǌŝŽŶŝ�ĐŚŝŵŝĐŚĞ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ�Ğ�ĚĞŝ�ŐĂƐ�ŝŶ�
ĞƐƐĂ�ĚŝƐĐŝŽůƟ͘ 

WƌŽĐĞƐƐŝ�ďŝŽůŽŐŝĐŝ 
>Ă�ƌŽĐĐŝĂ�ǀŝĞŶĞ�ĚŝƐŐƌĞŐĂƚĂ�ĚĂůůĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ƉŝŽŶŝĞƌĞ͕�ĐŝŽğ�ƉŝĂŶͲ
ƚĞ�ĐŚĞ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ŝů�ƚĞƌƌĞŶŽ�ĂĚĂƩŽ�Ăůů͛ŝŶƐĞĚŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ĂůͲ
ƚƌĞ�ƉŝĂŶƚĞ�;ĐŽŵĞ�ůŝĐŚĞŶŝ͕�ŵƵƐĐŚŝ�Ğ�ĨĞůĐŝͿ͘ 
^ƵĐĐĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ŝŶƐĞĚŝĂŶŽ�ŶĞů�ƐƵŽůŽ�ůĞ�ĞƌďĞ͕�Őůŝ�ĂƌďƵƐƟ�
Ğ�ŝŶĮŶĞ�Őůŝ�ĂůďĞƌŝ�ĐŚĞ�ĂŝƵƚĂŶŽ�ůĂ�ĨĞƌƟůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĞŵĞƩĞŶĚŽ�
ĚĂůůĞ�ƌĂĚŝĐŝ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŚĞ�ůŽ�ĚŝƐŐƌĞŐĂŶŽ͘ 
/ů� ƐƵŽůŽ� ĚŝǀĞŶƚĂ� ĐŽƐŞ� ƐĞŵƉƌĞ� Ɖŝƶ� ĨĞƌƟůĞ� ŐƌĂǌŝĞ� ĂŶĐŚĞ� ĂůůĂ�
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ŽƌŐĂŶŝĐĂ�ŵŽƌƚĂ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞͲ
Őůŝ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ� ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŽƌŝ͕� ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ� ĨƵŶŐŚŝ� Ğ�
ďĂƩĞƌŝ͘�hŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂƚĞƌŝĂ�ŽƌŐĂŶŝĐĂ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĚĞĐŽŵƉŽͲ
ŶĞ�ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ğ�Ɛŝ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂ�ŝŶ�ŚƵŵƵƐ͘ 



LQVHULUH�
TXL�OD�
OHWWHUD 

Ϯ 

 

�ŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƐƵŽůŽ͗ 
à &ƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐĂ͗ ϰϱй 
à &ƌĂǌŝŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝĐĂ͗ ϱй 
à �ƌŝĂ͗   Ϯϱй 
à �ĐƋƵĂ͗   Ϯϱй 

&ƌĂǌŝŽŶĞ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐĂ͗ 
¨ �/KddK>/�Ğ�',/�/�͗ ĚŝĂŵĞƚƌŽ�хϮŵŵ͘ 
¨ ^���/�͗   ĚŝĂŵĞƚƌŽ�фϮŵŵ͘ 
¨ �Z'/>>��Ğ�>/DK͗ ƉŽůǀĞƌŝ�ĮŶŝƐƐŝŵĞ͘ 

 

WŽƌŽƐŝƚă-ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚă 
WŽƌŽƐŝƚă͗�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ŝů�ǀŽůƵŵĞ�ĚĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ�ǀƵŽƟ�Ğ�ŝů�ǀŽůƵŵĞ�

ƚŽƚĂůĞ�ĚĞů�ƐƵŽůŽ͘ 
WĞƌŵĞĂďŝůŝƚă͗� ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ƵŶ� ƐƵŽůŽ� Ěŝ� ůĂƐĐŝĂƌƐŝ� ĂƩƌĂǀĞƌƐĂƌĞ�

ĚĂůů͛ĂĐƋƵĂ͘ 
 

WƌŽĮůŽ�ĚĞů�ƐƵŽůŽ 
KƌŝǌǌŽŶƚĞ�K͗ ƐƚƌĂƚŽ� Ɖŝƶ� ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůĞ� ĚĞů� ƐƵŽůŽ͕� ŽƐƉŝƚĂ� ůĂ�

ůĞƫĞƌĂ͕� ĐŝŽğ� ƵŶŽ� ƐƚƌĂƚŽ� ĨŽƌŵĂƚŽ� ĚĂ� ĨŽŐůŝĞ�
ĐĂĚƵƚĞ͕�ƐĞŵŝ�Ğ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ĂŶŝŵĂůŝ�ŵŽƌƟ͘ 

KƌŝǌǌŽŶƚĞ��͗ ĐŽŶƟĞŶĞ� ŚƵŵƵƐ� Ğ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� ŽƌŐĂŶŝĐŽ� ĚĞͲ
ĐŽŵƉŽƐƚŽ�Ž�ŝŶ�ǀŝĂ�Ěŝ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘ 

KƌŝǌǌŽŶƚĞ��͗ ĨŽƌŵĂƚŽ�ĚĂ� ƐĂďďŝĂ͕� ĂƌŐŝůůĂ͕� ŐŚŝĂŝĂ� Ğ� ^Ăůŝ�ŵŝͲ
ŶĞƌĂůŝ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƟ�ĚĂůů͛ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ��͘ 

KƌŝǌǌŽŶƚĞ��͗ ĐŽŶƟĞŶĞ�ĨƌĂŵŵĂŶƟ�Ěŝ�ƌŽĐĐŝĂ�Ğ�ŶŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�

LQVHULUH�
TXL�OD�
OHWWHUD 

ϱ 

 

ĐĂŵĞŶƚĞ͘�/�ĨĞƌƟůŝǌǌĂŶƟ�ĐŚŝŵŝĐŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞŝ�ĐŽŵƉŽƐƟ�ĐŚĞ�ǀĞŶͲ
ŐŽŶŽ� ƉƌŽĚŽƫ� ƚƌĂŵŝƚĞ� ƌĞĂǌŝŽŶŝ� ĐŚŝŵŝĐŚĞ� Ěŝ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ� Ž�
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƟ�Ěŝ� ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞ͘� /� ĐŽŶĐŝŵŝ� ĐŚŝŵŝĐŝ�
ƉŽƐƐŽŶŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĞŵƉůŝĐŝ� Ž� ĐŽŵƉůĞƐƐŝ� Ğ� ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ� ƵŶĂ�
ŵŝƐĐĞůĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƌŝĨă� Ăŝ�ŵĂĐƌŽͬŵŝĐƌŽĞůĞŵĞŶƟ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ� ĂůůĂ�
ŶƵƚƌŝǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ž�ĚĞůůĞ�ƉŝĂŶƚĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ�ĂǌŽƚŽ͕�ĨŽƐĨŽͲ
ƌŽ͕� ƉŽƚĂƐƐŝŽ͕� ĨĞƌƌŽ͕� ĐĂůĐŝŽ͕�ŵĂŐŶĞƐŝŽ͕� ƌĂŵĞ͕� ǌŝŶĐŽ͕� ďŽƌŽ� Ğ�
ŵĂŶŐĂŶĞƐĞ͘� /� ĐŽŶĐŝŵŝ� ƐĞŵƉůŝĐŝ� ĐŽŶƚĞŶŐŽŶŽ� ƐŽůƚĂŶƚŽ� ƵŶĂ�
ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŝƚĂƚĞ͘ 

WĞƐƟĐŝĚŝ 
/� ƉĞƐƟĐŝĚŝ� ƐŽŶŽ� ŵŝĐƌŽƌŐĂŶŝƐŵŝ� Ž� ƐŽƐƚĂŶǌĞ� ĐŚŝŵŝĐŚĞ�
;ŶĂƚƵƌĂůŝ�Ğ�ƉƌŽĚŽƩĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŵĞŶƚĞͿ�ƵƟůŝǌǌĂƟ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐŽůƚƵͲ
ƌĂ�ƉĞƌ�ĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ĚĂŶŶĞŐŐŝĂ�ůĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ĐŽůƟǀĂƚĞ�
;ƉĞƌ� ĞƐĞŵƉŝŽ͗� ƉĂƌĂƐƐŝƟ� ĂŶŝŵĂůŝ� Ž� ǀĞŐĞƚĂůŝ͕� ŽƉƉƵƌĞ� ŝŶƐĞƫ�
ĐŚĞ� ƚƌĂƐŵĞƩŽŶŽ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŵĂůĂƫĞ� ĂůůĞ� ƉŝĂŶƚĞͿ� Ğ� ĐŽŵƉƌŽͲ
ŵĞƩĞ�ůĂ�ƉƌŽĚƵƫǀŝƚă�ĚĞů�ƚĞƌƌĞŶŽ�Ğ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚă�ĚĞů�ƌĂĐĐŽůƚŽ͘�/�
ƉĞƐƟĐŝĚŝ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ƐĞƌǀŽŶŽ�Ă�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌĞ� ůĂ�ƐĂůƵƚĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽůͲ
ƚƵƌĂ�Ğ�Ă�ŐĂƌĂŶƟƌŶĞ�ůĂ�ƐŽƉƌĂǀǀŝǀĞŶǌĂ͘ 



LQVHULUH�
TXL�OD�
OHWWHUD 

ϰ 

 

à ^ƵŽůŝ�ĐĂůĐĂƌĞŝ͗�ĐĂůĐĂƌĞ�хϮϬй͖�ĂĚĂƫ�ĂůůĞ�ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶŝ�ĚĞůůĂ�
ǀŝƚĞ͕�ĚĞůů͛ƵůŝǀŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ůĞŐƵŵŝŶŽƐĞ͘ 

à ^ƵŽůŝ� ƐĂďďŝŽƐŝ͗� ƐĂďďŝĂ� хϳϬй͖� ĂĚĂƫ� ĂůůĂ� ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ�
ƚƵďĞƌŝ͕�ƉĂƚĂƚĞ͕�ĐĂƌŽƚĞ�Ğ�ĂůďĞƌŝ�ĚĂ�ĨƌƵƩŽ͘ 

à ^ƵŽůŝ�ŐŚŝĂŝŽƐŝ͗�ŐŚŝĂŝĂ�хϰϬй͖�ƉŽĐŽ�ĂĚĂƩĞ�ĂůůĞ�ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶŝ͘ 
à ^ƵŽůŝ�ĂƌŐŝůůŽƐŝ͗�ĂƌŐŝůůĂ�хϯϬй͖�ĂĚĂƫ�ĂůůĂ�ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�

ŐƌĂŵŝŶĂĐĞĞ͘ 

�ŽŶĐŝŵŝ 
/�ĐŽŶĐŝŵŝ�ƐŽŶŽ�ĚĞůůĞ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ĐŚĞ�ƐĞƌǀŽŶŽ�Ă�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ƚĞƌƌĞͲ
ŶŽ�Ɖŝƶ�ĨĞƌƟůĞ͕�ğ�ƵŶ�ŵĞǌǌŽ�ƚĞĐŶŝĐŽ�ĨĞƌƟůŝǌǌĂŶƚĞ�ŝŵƉŝĞŐĂƚŽ�ŝŶ�
ĂŐƌŝĐŽůƚƵƌĂ�Ğ�ŐŝĂƌĚŝŶĂŐŐŝŽ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�ĐŽŶĨĞƌŝƌĞ�Ăů�ƚĞƌƌĞŶŽ�
ƵŶŽ�Ž�Ɖŝƶ�ĞůĞŵĞŶƟ�ŶƵƚƌŝƟǀŝ�ƵƟůŝǌǌĂďŝůŝ�ĚĂůůĞ�ƉŝĂŶƚĞ͘�^ĞƌǀŽŶŽ�
Ă� ƐƚĂďŝůŝǌǌĂƌĞ� ůĂ� ƋƵĂŶƟƚă� Ěŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŵŝŶĞƌĂůŝ� ƉƌĞƐĞŶƟ� ŶĞů�
ƚĞƌƌĞŶŽ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ĂůĐƵŶĞ�ƉŝĂŶƚĞ�ĂƐƐŽƌďŽŶŽ�Ɖŝƶ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŶƵͲ
ƚƌŝƟǀĞ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ͘ 
/�ƟƉŝ�Ěŝ�ĐŽŶĐŝŵŝ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ͗�ĐŽŶĐŝŵĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ�Ğ�ĐŽŶĐŝŵĞ�ĂƌƟͲ
ĮĐŝĂůĞ͘ 

�ŽŶĐŝŵĞ�ŶĂƚƵƌĂůĞ 
/�ĐŽŶĐŝŵŝ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�ƐŽŶŽ͗ 
· ŝů�ůĞƚĂŵĞ͕�ĐŚĞ�ğ�ŝů�Ɖŝƶ�ƵƟůŝǌǌĂƚŽ͖ 
· ůĂ�ƚŽƌďĂ͖ 
· ŝů�ĐŽŵƉŽƐƚ͖ 
· ůĂ�ƉŽůůŝŶĂ͘� 

�ŽŶĐŝŵĞ�ĂƌƟĮĐŝĂůĞ 
/�ĐŽŶĐŝŵŝ�ĂƌƟĮĐŝĂůŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵƉŽƐƟ�ĐƌĞĂƟ�ĚĂůů͛ƵŽŵŽ�ĐŚŝŵŝͲ

LQVHULUH�
TXL�OD�
OHWWHUD 

ϯ 

 

ŵĂƚĞƌŝĂůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐŽ͘ 
KƌŝǌǌŽŶƚĞ��͗ ĐŽŵƉŽƐƚŽ�ĚĂ�ƌŽĐĐŝĂ�ŵĂĚƌĞ�ŝŶĂůƚĞƌĂƚĂ͘ 
 

^ƵŽůŽ�ĂŐƌĂƌŝŽ 
^ƚƌĂƟ͗ 
Þ ^ƚƌĂƚŽ�ĂƫǀŽ͗�ƌŝĐĐŽ�Ěŝ�ŚƵŵƵƐ�Ğ�Ěŝ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŝ�ǀŝǀĞŶƟ͘ 
Þ ^ƚƌĂƚŽ� ŝŶĞƌƚĞ͗�ƉŽǀĞƌŽ�Ěŝ�ŽƐƐŝŐĞŶŽ�Ğ�Ěŝ�ŚƵŵƵƐ͕�ŵĂ�ƌŝĐĐŽ�

Ěŝ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƟ�ŵŝŶĞƌĂůŝ͘ 

dĞĐŶŝĐŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŚĞ͗ 
· �ŽŶĐŝŵĂǌŝŽŶĞ͗�ƵƐŽ�Ěŝ�ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝ�Ž�ĂƌƟĮĐŝĂůŝ� ƌŝĐͲ

ĐŚĞ�Ěŝ�ƐĂůŝ�ŵŝŶĞƌĂůŝ͘ 
· ^ŽǀĞƐĐŝŽ͗�ŝŶƚĞƌƌĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƉŝĂŶƚĞ�ĞƌďĂĐĞĞ�ĂůůŽ�ƐĐŽƉŽ�Ěŝ�

ĂƌƌŝĐĐŚŝƌĞ�ŝů�ƐƵŽůŽ�Ěŝ�ĂǌŽƚŽ�Ğ�Ěŝ�Ăůƚƌŝ�ĞůĞŵĞŶƟ�ŶƵƚƌŝƟǀŝ͘ 
· ZŽƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ĐŽůƚƵƌĞ͗�ƌŽƚĂǌŝŽŶĞ�ƐƵ�ƵŶŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞƌƌĞͲ

ŶŽ�Ěŝ�ƚƌĞ�Ž�ƋƵĂƩƌŽ�ĐŽůƚƵƌĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŶŽ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ�ŶƵƚƌŝƟͲ
ǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟ͗ 

* �ŽůƚƵƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚƌŝĐŝ͗� ůĂƐĐŝĂŶŽ� ŝů� ƚĞƌƌĞŶŽ� ŝŶ�ďƵŽŶĞ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨĞƌƟůŝƚă͘ 

* �ŽůƚƵƌĞ�ĚĞƉĂƵƉĞƌĂŶƟ͗� ƐĨƌƵƩĂŶŽ�Ğ� ŝŵƉŽǀĞƌŝƐĐŽŶŽ�
ŝů�ƚĞƌƌĞŶŽ͘ 

* �ŽůƚƵƌĞ� ŵŝŐůŝŽƌĂƚƌŝĐŝ͗� ĂƵŵĞŶƚĂŶŽ� ůĂ� ĨĞƌƟůŝƚă� ĚĞů�
ƐƵŽůŽ͘ 

dŝƉŽůŽŐŝĞ�Ěŝ�ƐƵŽůŽ 
à ^ƵŽůŝ�ƵŵŝĨĞƌŝ͗�ŚƵŵƵƐ�хϭϱй͖�ŵŽůƚŽ�ĨĞƌƟůŝ�Ğ�ĂĚĂƫ�Ă�ƚƵƫ�ŝ�

ƟƉŝ�Ěŝ�ĐŽůƟǀĂǌŝŽŶŝ͘ 


