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sŝ�Ğƌ�ŐŽĚƚ�ŝ�ŐĂŶŐ 
 
�Ğƚ�ƚĞŐŶĞƌ�Ɵů�ĞŶ�ůƆŌĞƌŝŐ�ƐčƐŽŶ͘��ĂƌĞ�ƐĞ�ŚĞƌ͗ 
 
sĞƐƚĞƌĞŐŶŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƚ�ŝ�,ƵƌƟŐƐŬĂŬ�ďůĞǀ�ŐĞŶŝŶĚĨƆƌƚ�ǀĞĚ�ƐčƐŽŶƐƚĂƌƚĞŶ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�
ŐŝŬ�ĮŶƚ�ŵĞĚ�ϭϴ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ�ĨƌĂ�dƆŶĚĞƌ͕�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�ŽŐ�>ĞĐŬ͘�sŝŶĚĞƌ�ďůĞǀ�–ŝŬŬĞ�ƐĊ�
ŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞ-�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ͕�ŵĞŶ�ĨƆƌƐƚ�ĞŌĞƌ�ŵĞŐĞŶ�ũčǀŶďǇƌĚŝŐŚĞĚ�ŽŐ�ŚĊƌĚ�
ŬĂŵƉ�ŵŽĚ�ďů͘Ă͘�<Ăũ��ůŬũčƌ�>ĂƌƐĞŶ͘ 

�ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϮϬϭϳ�Ğƌ�ƌĞƚ�ůĂŶŐƚ�ĨƌĞŵŵĞ�ŶƵ͘��Ğƌ�Ğƌ�ϭϲ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�ŵĂŶŐůĞƌ�
ƚŽ�ƌƵŶĚĞƌ�ƉůƵƐ�ŶŽŐůĞ�ŚčŶŐĞƉĂƌƟĞƌ͘��Ğƌ�Ğƌ�ƐƚĂĚŝŐ�ůŝĚƚ�ƐƉčŶĚŝŶŐ�ƟůďĂŐĞ͕�ŵĞŶ�ƐŽŵ�
ĚĞƚ�ƐĞƌ�ƵĚ�ŝ�ƐŬƌŝǀĞŶĚĞ�ƐƚƵŶĚ͕�ƐĊ�Ğƌ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ�ŶƵ�ƐƚŽƌĨĂǀŽƌŝƚ�Ɵů�ĞŶĚŶƵ�ĞŶ�ƟͲ
ƚĞů͘�/�ďĂƐŝƐƌčŬŬĞŶ�ŚĂƌ�^ĐŽƚ�t�:ĞŶƐĞŶ�ĨƌĂ�>ƆŐƵŵ-ŬůŽƐƚĞƌ�ŐũŽƌƚ�ƌĞŶƚ�ďŽƌĚ�ŵĞĚ�ůƵƩĞƌ�
ƐĞũƌĞ�ŝŶĚƟů�ŶƵ͘�� 

dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬƐŬŽůĞ�Ğƌ�ŶƵ�ƟůďĂŐĞ�ŝ�DĞĚďŽƌŐĞƌŚƵƐĞƚ͕�ĚĞ�ĨƆƌƐƚĞ�ŐĂŶŐĞ�ŵĞĚ�Ϯ-ϰ�ĚĞůƚĂͲ
ŐĞƌĞ͕�ŵĞŶ�ƐĞŶĞƐƚ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ϭϬ͘� �^Ċ�ĚĞƚ�ƚĞŐŶĞƌ�ƚƌĂǀůƚ�ŵĞŶ�ŐŽĚƚ�ĨŽƌ�dŽƌďĞŶ�&ƌĚĞƌŝŬ-
ƐĞŶƐ�ĂƌďĞũĚĞ͘ 

&ŽƌĂŶ�ŽƐ�ůŝŐŐĞƌ�ĚĞƌ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ͘�,ŽůĚ�ƆũĞ�ŵĞĚ�ƐŬĂŬŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ�ƉĊ�
ŶĞƩĞƚ͕�ƐŽŵ�ŶƵ�ĨŽƌĞůŝŐŐĞƌ�ŝ�ĞŶ�ĨŽƌĞůƆďŝŐ�ƵĚŐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚĞŶ�ĂĨ�ƐčƐŽŶĞŶ͘� 

'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ŵĞĚ�ϭϲ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ͕�ŚĞƌĂĨ�ϰ�ĨƌĂ�dƆŶĚĞƌ͘��Ğƌ�Ğƌ�ƐƉŝůůĞƚ�
ĞŶ�ĞŶŬĞůƚ�ƌƵŶĚĞ�ŽŐ�ĚĞƌ�ŵĂŶŐůĞƌ�ƐĊ�ϴ�ƌƵŶĚĞƌ͘ 

,ŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ďĞŐǇŶĚĞƌ��Žŵ�ĞŶ�ŵĊŶĞĚƐ�ƟĚ�ŽŐ�ƚĞŐŶĞƌ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ͘�&ƆƌƐƚĞŚŽůĚͲ
ƐƚƌƵƉƉĞŶ�ƐĞƌ�ĚƵ�Ɵů�Ăƚ�ďůŝǀĞ�ĨŽƌƐƚčƌŬĞƚ�ŝ�ĨŽƌŚŽůĚ�Ɵů�ƐŝĚƐƚĞ�Ċƌ͗�<ŝŵ�,ŽŵƵƚŚ͕��Śƌ͘�
<ĂƌƐƚĞŶƐĞŶ͕�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ͕��ŝǀŝŶĚ�WĂůŵ͕�DŝĐŚĂ�WƵĚůŽ͕�:ƆƌŶ�>ĂƐƐĞŶ͕�EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ͕�
�ƌŝŬ��ĂŵŚŽůĚƚ͕�'ƵŶŶĂƌ�^ǀĞŶĚƐĞŶ͕��ĚŝƐ�,ĞƌĞŵŝĐ͘�ZĞƐĞƌǀĞƌ�Ğƌ��ƐŐĞƌ�KůĞƐĞŶ�ŽŐ��ƵƌͲ
ŬĂƌĚ�&ŽƌďƌŝĐŚ͕�ĚĞƌ�ŽŐƐĊ�Ğƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƌ�Ɵů�ĂŶĚĞƚŚŽůĚĞƚ͕�ŚǀŽƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŽƉƐƟůůŝŶŐĞŶ�Ğƌ�
<Ăũ���>ĂƌƐĞŶ͕�,ĂƌĂůĚ��ŝƐ͕��ĚůĞĨ��ƵĐŬĂ->ĂƐƐĞŶ�ŽŐ�dĞƌĞĨĂ�DĂĚŝƐŽ͘�ZĞƐĞƌǀĞƌ�ŶĞĚĞĨƌĂ�
Ğƌ�ƚŽ�ƐŬŽůĞƐŬĂŬƚĂůĞŶƚĞƌ��ŶĂ��ŶĚǌŝƵůǇƚĞ�ŽŐ��ƌƚƵƌĂƐ��ŶĚǌƵůŝƐ͘� 

&ƆƌƐƚĞŚŽůĚĞƚ�ŝ�^ǇĚũǇƐŬ�DĞƐƚĞƌƌčŬŬĞ-ϭ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŵĞĚ�ƚŽ�ǀĂŶƐŬĞůŝŐĞ�ƵĚĞŬĂŵƉĞ��ŵŽĚ�
,ŽƌƐĞŶƐ�ŽŐ�,ĂĚĞƌƐůĞǀ-Ϯ͕�ŵĞŶƐ�ĂŶĚĞƚŚŽůĚĞƚ�ŝ��-ƌčŬŬĞŶ�ďĞŐǇŶĚĞƌ�ŵĞĚ�ŚũĞŵŵĞͲ
ŬĂŵƉ�ŵŽĚ��Žǀ-Ϯ�ŽŐ�ĚĞƌĞŌĞƌ�ƵĚĞŬĂŵƉ�ŵŽĚ�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ͘ 

>ǇŶŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƚ�ĂĨǀŝŬůĞƐ�ĚĞŶ�ϭϴ͘�ĚĞĐĞŵďĞƌ͕�ŽŐ�ǀŽƌ�ĞŐĞŶ�ƉŽŬĂůƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ďĞŐǇŶͲ
ĚĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϴ͘�:ĂŶƵĂƌ͘�� 

ŶĨ� 



ϰ 



ϱ 

�Ĩ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ 

:ĞŐ� ƐƚĂƌƚĞĚĞ�ŵĞĚ� Ăƚ� ƐƉŝůůĞ� ƐŬĂŬ� ŝ� ŬůƵď� ŝ�
ϭϵϳϯ͕� ŽŐ� ũĞŐ� ǀĂƌ� ϭϲ� Ċƌ� ŐĂŵŵĞů͘� /� <ŽƌƐ-
ůƆŬŬĞ�ƐŬĂŬŬůƵď�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ŬƵŶ�ǀŽŬƐŶĞ�–�ŽŐ�
ŇĞƌĞ� ĂĨ� ĚĞŵ� ǀĂƌ� ŐĂŵůĞ͕� ŵĞŶ� ŵŝŶ� ĨĂƌ�
ĂƌďĞũĚĞĚĞ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ĂĨ�ĚĞŵ͘ 

sŝ�ƐƉŝůůĞĚĞ�ĂůůĞ�ŵŽĚ�ĂůůĞ�ŽŐ�ďĊĚĞ�ƐŽƌƚ�ŽŐ�
ŚǀŝĚ͕�ƐĊ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŶŽŐůĞ�ůĂŶŐĞ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞƌ͘�
&ƆƌƐƚĞ� ƐčƐŽŶ� ǀĂŶĚƚ� ũĞŐ� Ğƚ� ƉĂƌƟ� ;ŵŽĚ�
ĨĂƌƐ�ĂƌďĞũĚƐŬĂŵŵĞƌĂƚͿ�ŽŐ�ƚĂďƚĞ�Ϯϭ͘� 

EčƐƚĞ� ƐčƐŽŶ� ŶĊĞĚĞ� ũĞŐ� ŬŶĂƉ� ϱϬй� ŽŐ�
ƌĞƐƚĞŶ�ĂĨ�ƟĚĞŶ�ǀĂƌ�ũĞŐ�ŽǀĞƌ�ϱϬй͘� 

�Ğƚ�ǀĂƌ�ƌŝŵĞůŝŐƚ�ŶĞŵƚ�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�ŝ�<ŽƌƐůƆŬͲ
ŬĞ͘� EčƐƚĞŶ� ĂůůĞ� ďĞƐǀĂƌĞĚĞ� ϭ͘� Ğϰ� ŵĞĚ�
Ğϱ͕�ŽŐ�Ěϰ�ďůĞǀ�ďĞƐǀĂƌĞƚ�ŵĞĚ�Ěϱ͘ 

:͘� DĂƚŚŝĂƐĞŶ� ǀĂƌ� ŬůƵďďĞŶƐ� ƐƚčƌŬĞƐƚĞ�
ƐƉŝůůĞƌ͕� ŽŐ� ŚĂŶ� ƐƉŝůůĞĚĞ� ĂůƟĚ� ŬŽŶŐĞ-
ŐĂŵďŝƚ͘�,ĂŶ�ŽĨƌĞĚĞ�ŽŐ�ƉůƆũĞĚĞ�ŐĞŶŶĞŵ�
ŵŽĚƐƚĂŶĚĞƌŶĞƐ� ĨŽƌƐǀĂƌ� –� ĚĞƚ� ǀĂƌ� ĞŶ�
ƐƉŝůůĞƐƟů͕�ƐŽŵ�ũĞŐ�ĨŽƌƐƚŽĚ�ŽŐ�ďĞƵŶĚƌĞĚĞ͘�
�Ğ�ŵĞƌĞ�ĨŽƌƐŝŐƟŐĞ�–�ƉŽƐŝƟŽŶƐƐƉŝůůĞƌŶĞ�–�
ĨŽƌƐƚŽĚ�ũĞŐ�ŝŬŬĞ͘ 

sĞũĞŶ� ĨƌĞŵ� ǀĂƌ� Ăƚ� ƐůĊ�DĂƚŚŝĂƐĞŶ͘� �ŌĞƌ�
Ğƚ� ƉĂƌ� Ċƌ� ŝ� ŬůƵďďĞŶ� ĨĂŶĚƚ� ũĞŐ� ƵĚ� ĂĨ͕� Ăƚ�
ĚĞƌ�ǀĂƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�ďƆŐĞƌ�Žŵ�ĊďŶŝŶŐĞƌ͘� 

�ǆĞů�EŝĞůƐĞŶƐ�ƐŬĂŬƐĂůŐ�ůĊ�ŝ�KĚĞŶƐĞ͕�ŚǀŽƌ�
ũĞŐ�ďŽĞĚĞ͘�:ĞŐ�ĐǇŬůĞĚĞ�ĚĞƌŚĞŶ�ŽŐ�ĨŽƌŬůĂͲ
ƌĞĚĞ� ŵŝƚ� ƉƌŽďůĞŵ͘� �ǆĞů� EŝĞůƐĞŶ͕� &ǇŶƐͲ
ŵĞƐƚĞƌ�ϭϭ�ŐĂŶŐĞ�ŽŐ��D�ŝ�Ŭ-ƐŬĂŬ�ϭϯ�ŐĂŶͲ
ŐĞ͕� ŬĞŶĚƚĞ� ŐŽĚƚ� DĂƚŚŝĂƐĞŶ� ŽŐ� ŵĞŶƚĞ�
ŝŬŬĞ͕� Ăƚ� ŚĂŶ� ŬƵŶŶĞ� ƐčƌůŝŐ� ŵĞŐĞƚ� ĊďͲ
ŶŝŶŐƐƚĞŽƌŝ͘�:ĞŐ�ŬŽŵ�ĚĞƌĨƌĂ�ŵĞĚ�ŵŝŶ�ĨƆƌͲ

ƐƚĞ� ƐŬĂŬďŽŐ� –� Žŵ� ŵŽĚƚĂŐĞƚ� ŬŽŶŐĞ-
ŐĂŵďŝƚ͘��ŽŐĞŶ�Ğƌ�ŝ�ƐŝŶ�ŽƉďǇŐŶŝŶŐ�ŐŽĚ�Ɵů�
ďĞŐǇŶĚĞƌĞ͘ 

:ĞŐ�ůčƐƚĞ�ŝ�ďŽŐĞŶ�ŽŐ�ǀĂůŐƚĞ�ĚĞƚ�ŬůĂƐƐŝƐŬĞ�
ĨŽƌƐǀĂƌ͘��Ğƚ�ŐĂǀ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƉĂƌƟ͗ 

:͘�DĂƚŚŝĂƐĞŶ�–�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ 
<ŽƌƐůƆŬŬĞ�ƐŽŵŵĞƌ͕�ϭϵϳϳ 

ϭ͘Ğϰ�Ğϱ�Ϯ͘Ĩϰ�ĞǆĨϰ�ϯ͘^Ĩϯ�Őϱ�ϰ͘>Đϰ�Őϰ��Ğƚ�
ŬůĂƐƐŝƐŬĞ� ĨŽƌƐǀĂƌ� -� ŝĨƆůŐĞ� ŵŝŶ� ďŽŐ͘�
ϱ͘>ǆĨϳн� ΀ϱ͘^Ğϱ�,ĂŶ�ŚĂǀĚĞ�ƉƌƆǀĞƚ�ĚĞŶŶĞ�
ǀĂƌŝĂŶƚ� ϭЪ� Ċƌ� ĨƆƌ͕� ŽŐ� ƐĞůǀ� Žŵ� ƉĂƌƟĞƚ�
ĞŌĞƌ�ƐƚŽƌ� ĨŽƌĚĞů�Ɵů�ŵŝŐ�ĞŶĚƚĞ� ƌĞŵŝƐ͕� ƐĊ�
ŚĂǀĚĞ� ŚĂŶ� ŝŬŬĞ� ůǇƐƚ� Ɵů� ĞŶ� ŐĞŶƚĂŐĞůƐĞ͘�
ϱ͘͘͘�Śϰн� ϲ͘Őϯ� ĨǆŐϯ� ϳ͘�ǆŐϰ� ŐϮн͊� ϴ͘�ǆŚϰ�
ŐǆŚϭ�н΁�ϱ͘͘͘<ǆĨϳ�ϲ͘^Ğϱн�<Ğϴ�ϳ͘�ǆŐϰ�^Ĩϲ�
ϴ͘�ǆĨϰ�>Ěϲ�^ŽƌƚƐ�ƵƐŝŬƌĞ�ŬŽŶŐĞƐƟůůŝŶŐ�ŬĂŶ�
ŝŬŬĞ�ƵĚŶǇƩĞƐ͘�ϵ͘Ϭ–Ϭ�dĨϴ�ϭϬ͘Ěϰ�^Đϲ�ϭϭ͘Đϯ�
^ǆĞϱ�ϭϮ͘ĚǆĞϱ�>Đϱн�ϭϯ͘>Ğϯ 

^Őϰ͊� EƵ� ŚĂƌ� ƐŽƌƚ� ĂĨŐƆƌĞŶĚĞ� ĨŽƌĚĞů͘�
dƌčŬŬĞƚ� ƐŬĂů� ƐƉŝůůĞƐ͕�ŵĞŶƐ� ůƆďĞƌĞŶ� ƐƚĂͲ

$QHNGRWHU�IUD�PLW�OLY�PHG�&DLVVD� 



ϲ 

ĚŝŐ� ĚčŬŬĞƌ� ƚĊƌŶĞƚ� ƉĊ� Ĩϴ͘� ϭϰ͘�ǆŐϰ�
΀ϭϰ͘>ǆĐϱ� dǆĨϰ� ϭϱ͘dǆĨϰ� Ěϲ� ,ĂǀĚĞ� ǀčƌĞƚ�
ďĞĚƌĞ͕�ŵĞŶ�ĞŶ� ĂŶŐƌĞďƐƐƉŝůůĞƌ� ĂŇĞǀĞƌĞƌ�
ŝŬŬĞ�ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�Ğƚ�ƚĊƌŶ͘΁�ϭϰ͘͘͘>ǆĞϯн�
ϭϱ͘dĨϮ� dǆĨϮ͊� �ĨĚčŬŬĞƌĞŶ� Ğƌ� ĨĂƌůŝŐĞƌĞ�
ĞŶĚ� ůƆďĞƌƐŬĂŬŬĞŶ͘� ϭϲ͘�Śϱн� dĨϳн�
΀ϭϲ͘͘͘<Ĩϴ͊� �Ğƌ� Ğƌ� ŝŬŬĞ� ŇĞƌĞ� ƐŬĂŬŬĞƌ͕� ŽŐ�
ŚĂŶ� ŬĂŶ� ŬƵŶ� ŬŽŵŵĞ� ƵĚ� ĂĨ� ĂĨĚčŬŬĞƌͲ
ƐŬĂŬŬĞŶ͕� ƐŽŵ� ŬŽƐƚĞƌ� ĚĂŵĞŶ͕� ǀĞĚ� Ăƚ�
ŇǇƩĞ�ŬŽŶŐĞŶ�Ɵů�Śϭ͕�ŵĞŶ�ƐĊ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŵĂƚ�
ƉĊ�Ĩϭ͘΁�ϭϳ͘<Śϭ��Őϱ�ϭϴ͘Őϰ�΀ϭϴ͘�ǆŐϱ�dĨϭη΁�
ϭϴ͘͘͘�ǆŚϱ�ϭϵ͘ŐǆŚϱ�dĨϭн��Ğƚ�Ğƌ�ƐůƵƚ�-�ƐŽƌƚ�
ĨƆƌĞƌ�ŵĞĚ�ƚŽ�ŽĸĐĞƌĞƌ�ŽŐ�ŚǀŝĚ�ŬĂŶ� ŝŬŬĞ�
ĞŶŐĂŶŐ� ĨĊ� ƐŝŶĞ� ŽĸĐĞƌĞƌ� ŝ� ƐƉŝů͘� ϮϬ͘<ŐϮ�
dĐϭ� Ϯϭ͘<Ĩϯ� >Őϱ� ϮϮ͘<Őϰ� Śϲ� Ϯϯ͘Śϰ� Ěϲн�
Ϯϰ͘<Őϯ� >Ğϳ� Ϯϱ͘ĞǆĚϲ� >ǆĚϲн� Ϯϲ͘<Ĩϯ� <Ğϳ�
Ϯϳ͘<Ğϯ� <Ğϲ� Ϯϴ͘<Ěϰ� ďϲ� Ϯϵ͘<Đϰ� >ďϳ�
ϯϬ͘<Ěϯ� >Ğϱ� ϯϭ͘^Ăϯ� dĚϴн� ϯϮ͘<Đϰ� dǆĂϭ�
ϯϯ͘<ďϯ� >ǆĞϰ� ϯϰ͘^ďϱ� >Ěϱн� ϯϱ͘Đϰ� >Ĩϯ�
ϯϲ͘Ăϯ�>Ěϭн�ϯϳ͘<ďϰ�Ăϱη� 

Ϭ–ϭ 

�Ğƚ�ƐũŽǀĞ�ǀĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞŶ�Ğƌ͕�Ăƚ�ũĞŐ�ĨĂŬƟƐŬ�
ƐĞůǀ�ǀĂƌ�ďĞŐǇŶĚƚ�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�ŬŽŶŐĞŐĂŵďŝƚ͘�
:ĞŐ�ŐƆƌ�ĚĞƚ�ƐƚĂĚŝŐ͕�ŵĞŶ�ŵĞƐƚ�ŝ�ůǇŶƐŬĂŬ͘ 
 
/� ϭϵϴϰ� ǀĂƌ� ũĞŐ� ŚŽůĚƚ� ŽƉ�ŵĞĚ� ϭ͘� Ğϰ͕� ŽŐ�
ŬŽŶŐĞŐĂŵďŝƚ͕�ĚĂ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ŵĞƐƚĞƌƐƉŝůůĞͲ
ƌĞ�ŚĂǀĚĞ�Ğƚ�ŐŽĚƚ�ĨŽƌƐǀĂƌ�ŵŽĚ�ĊďŶŝŶŐĞŶ͘�
:ĞŐ� ĞŬƐƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞĚĞ� ŵĞĚ� ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ�
ĊďŶŝŶŐĞƌ� ŵĞĚ� ŚǀŝĚ͘� :ĞŐ� ŬŽŶŬůƵĚĞƌĞĚĞ͕�
Ăƚ� ŵĂŶ� ŵĊƐŬĞ� ŝŬŬĞ� ŬĞŶĚĞƌ� ŬŽŶŐĞŐĂŵͲ
ďŝƚ͕�ĨŽƌĚŝ�ŵĂŶ�ƐƉŝůůĞƌ�&ƌŽŵƐ�ŐĂŵďŝƚ͘��Ğƚ�
ŐĂǀ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƉĂƌƟ͘ 
 
 
,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ�-��ƌŶƐƚ�ZŽƩƐĐŚćĨĞƌ�
,ŽůĚ�D-ƌčŬŬĞŶ͕�ϭϵϴϰ 
 
�ϭ͘Ĩϰ�Ğϱ�Ϯ͘Ğϰ�Ěϲ�ϯ͘^Ĩϯ�>Őϰ�ϰ͘>Đϰ�^Đϲ�ϱ͘Đϯ�
>ǆĨϯ� ϲ͘�ǆĨϯ� �Ěϳ� ϳ͘Ϭ–Ϭ� Ϭ–Ϭ–Ϭ� ϴ͘ďϰ� ^Śϲ�
ϵ͘Ăϰ� Ĩϲ� ϭϬ͘Ĩϱ� <ďϴ�ϭϭ͘>Ğϲ��Ğϴ�ϭϮ͘Ăϱ� Őϱ�
ϭϯ͘ďϱ�^Ğϳ�ϭϰ͘Đϰ�Đϱ�ϭϱ͘ďǆĐϲ�^ǆĐϲ�ϭϲ͘>ďϮ�
�Ğϳ�ϭϳ͘�Ğϯ��Đϳ�ϭϴ͘^Đϯ�^Ěϰ�ϭϵ͘^Ěϱ��Đϱ�
ϮϬ͘>ǆĚϰ� ĞǆĚϰ� Ϯϭ͘�ďϯ� Ěϯн� ϮϮ͘<Śϭ� ^Őϰ�
Ϯϯ͘dĂďϭ� �Đϲ� Ϯϰ͘^ďϰ��ǆĞϰ� Ϯϱ͘>Ěϱ� �ǆĚϱ�
Ϯϲ͘^ǆĚϱ� dĚϳ� Ϯϳ͘Ăϲ� Śϱ� Ϯϴ͘�ďϱ� dŚŚϳ�
Ϯϵ͘Śϯ�^Ğϱ�ϯϬ͘^ǆĨϲ�ϭ–Ϭ 
 



ϳ 

&ƌĞŵ� Ɵů� ϵϬ͛ĞƌŶĞ� ŚĂǀĚĞ� ŵĂŶ� ŚčŶŐĞ-
ƉĂƌƟĞƌ͘��ŌĞƌ�ϭ͘�ƟĚƐŬŽŶƚƌŽů�ďůĞǀ�ƉĂƌƟĞƚ�
ĂĩƌƵĚƚ͕� ƐƟůůŝŶŐĞŶ� ďůĞǀ� ƐŬƌĞǀĞƚ� ƵĚĞŶƉĊ�
ĞŶ� ŬŽŶǀŽůƵƚ͕� ŽŐ� ĚĞŶ� ĞŶĞ� ƉĂƌƚ� ůĂŐĚĞ� Ğƚ�
ŚĞŵŵĞůŝŐƚ� ƚƌčŬ� ŝ� ŬŽŶǀŽůƵƩĞŶ͘� WĊ� Ğƚ�
ƐĞŶĞƌĞ� ƟĚƐƉƵŶŬƚ� ďůĞǀ� ƉĂƌƟĞƚ� ŐĞŶŽƉƚĂ-
ŐĞƚ͘� �ƚ� ŵĞŐĞƚ� ůĂŶŐƚ� ƉĂƌƟ� ŬƵŶŶĞ� ŐŽĚƚ�
ĂĩƌǇĚĞƐ�ŇĞƌĞ�ŐĂŶŐĞ͘ 

DĂŶ� ƐƚŽƉƉĞĚĞ� ŵĞĚ� ŚčŶŐĞƉĂƌƟĞƌ͕� ĚĂ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌŶĞ�ďůĞǀ�ƐĊ�ƐƚčƌŬĞ͕� ƐĊ�ĚĞ�ŬƵŶͲ
ŶĞ�ŽǀĞƌƚĂŐĞ�ĂŶĂůǇƐĞŶ͘ 

:ĞŐ� ŚƵƐŬĞƌ͕� Ăƚ� �ĞŶƚ� >ĂƌƐĞŶ� Ɵƚ� ďĞƐŬƌĞǀ͕�
ŚǀŽƌĚĂŶ� ŚĂŶ� ŚĂǀĚĞ� ƐŝĚĚĞƚ� ŽƉƉĞ� ŚĞůĞ�
ŶĂƩĞŶ� ŽŐ� ĂŶĂůǇƐĞƌĞƚ� Ğƚ� ŚčŶŐĞƉĂƌƟ� Ɵů�
ŐĞǀŝŶƐƚ͘� ,Ğƌ� ƐĞƐ� ĞŶ� ŚčŶŐĞƉĂƌƟŬƵǀĞƌƚ�
ĨƌĂ�Ğƚ�ƉĂƌƟ�ŵĞůůĞŵ�'ĞůůĞƌ�ŽŐ�>ĂƌƐĞŶ͘ 

'ĞůůĞƌ�ǀĂŶĚƚ�ĚŽŐ�ĚĞƚ�ƉĂƌƟ͘ 
�Ğƌ� ǀĂƌ� ŵĂŶŐĞ� ŵĞŶŝŶŐĞƌ� Žŵ� ŚčŶŐĞ-
ƉĂƌƟĞƌ͘� sĂƌ� ĚĞ� 'ƵĚƐ� ŐĂǀĞ� Ɵů� ƐŬĂŬ-

ƐƉŝůůĞƌĞ͕�ĞůůĞƌ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĚũčǀůĞŶƐ�ǀčƌŬ͘ 

DĂŶ�ǀĂƌ� ŝƌƌŝƚĞƌĞƚ�ŽǀĞƌ�Ăƚ�ƐŬƵůůĞ�ĂĩƌǇĚĞ�
Ğƚ�ƉĂƌƟ�ŽŐ�ĮŶĚĞ�ĞŶ�ŶǇ�ĚĂŐ�ŽŐ�ŐĞŶŽƉƚĂͲ
ŐĞ�ĚĞƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ǀĞů�ĞŶĞƐƚĞ�ƌĞƞčƌĚŝͲ
ŐĞ�ŵĊĚĞ�Ăƚ�ĂĨŐƆƌĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟ͘ 

DŝŶ� ĞŐĞŶ� ŚŽůĚŶŝŶŐ� ǀĂƌ͕� Ăƚ� ĚĞ� ǀĂƌ� Ğƚ�
ŶƆĚǀĞŶĚŝŐƚ� ŽŶĚĞ͘� >ĂŶŐĞ� ƉĂƌƟĞƌ� ƐŬƵůůĞ�
ŝŬŬĞ�ĂĨŐƆƌĞƐ�ƉĊ�ĞŶ�ĨĞũů�ŝ�ƟĚŶƆĚ͘ 

:ĞŐ�ĚƌƆŵƚĞ�ĚĞŶŐĂŶŐ�Ɵƚ�Žŵ�Ăƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞ�
Ğƚ� ŚčŶŐĞƉĂƌƟ� Ɵů� ďƵŶĚƐ͕� ƐŽŵ� >ĂƌƐĞŶ͕�
ŵĞŶ� ĚĞƚ� ůǇŬŬĞĚĞƐ� ƐũčůĚĞŶƚ͘� :ĞŐ� ŬƵŶŶĞ�
ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ůŝĚƚ�ƟĚ͕�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ƚƌčŬ�
Ăƚ�ǀčůŐĞ�ŝŵĞůůĞŵ͕�ŵŽĚƐƚĂŶĚĞƌĞŶ�ƐƉŝůůĞͲ
ĚĞ�ŶŽŐĞƚ�ĂŶĚĞƚ�͙͙�͙ 

/� ϭϵϴϰ� ƐƉŝůůĞ� ũĞŐ� ĞŶ� ƐŽŵŵĞƌƚƵƌŶĞƌŝŶŐ� ŝ�
KĚĞŶƐĞ͘�^ĞůǀĞ�ƉĂƌƟĞƚ�ǀŝƐĞƐ�ŚƵƌƟŐƚ�ƵĚĞŶ�
ŬŽŵŵĞŶƚĂƌĞƌ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ǀŝƐĞƌ�ůŝĚƚ�ĂĨ�ŵŝŶ�
ƵƐƵŶĚĞ�ŽǀĞƌĨĂůĚƐƐƟů͘�^Žƌƚ�ƐƚĊƌ�Ɵů�ŐĞǀŝŶƐƚ�
ŝ�ŚčŶŐĞƐƟůůŝŶŐĞŶ͘ 

 

,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ�-�,ĞŶƌŝŬ�ZŽƐĞŶĚĂŚů 

ϭ͘Đϰ� ^Ĩϲ� Ϯ͘^Ĩϯ� Őϲ� ϯ͘^Đϯ� >Őϳ� ϰ͘Őϯ� Ϭ–Ϭ�
ϱ͘>ŐϮ� Ěϲ� ϲ͘Ěϯ� Ğϱ� ϳ͘>Őϱ� ^ďĚϳ� ϴ͘�ĚϮ� Đϲ�
ϵ͘Śϰ� �Ğϴ� ϭϬ͘^ŚϮ� ^Đϱ� ϭϭ͘Ğϰ� ^Śϱ� ϭϮ͘>Ĩϯ�
Ĩϱ�ϭϯ͘>ǆŚϱ�ŐǆŚϱ�ϭϰ͘>Ğϯ�^Ğϲ�ϭϱ͘ĞǆĨϱ�^Ěϰ�
ϭϲ͘Ĩϲ� dǆĨϲ� ϭϳ͘^Ğϰ� dŐϲ� ϭϴ͘Ϭ–Ϭ–Ϭ� Ěϱ�
ϭϵ͘>ǆĚϰ� ĚǆĞϰ� ϮϬ͘>Ğϯ� �Ĩϳ� Ϯϭ͘�ĐϮ� ĞǆĚϯ�
ϮϮ͘�ǆĚϯ� >Ĩϱ� Ϯϯ͘�ĞϮ� ďϱ� Ϯϰ͘Őϰ� >ǆŐϰ�
Ϯϱ͘^ǆŐϰ� dǆŐϰ� Ϯϲ͘dĚŐϭ� dǆĐϰн� Ϯϳ͘<ďϭ�
�Ĩϱн� Ϯϴ͘<Ăϭ� dĚϴ� Ϯϵ͘dŐϱ� �Ěϳ� ϯϬ͘dŚŐϭ�

$QHNGRWHU�IUD�PLW�OLY�PHG�&DLVVD��,,�� 

+ QJHSDUWLHU 

$I�+HOJH�$QGHUVHQ 



ϴ 

dŐϰ� ϯϭ͘Ĩϯ� dǆŐϭн� ϯϮ͘dǆŐϭ� �Ěϯ� ϯϯ͘�ŐϮ�
dĚϳ� ϯϰ͘>Đϭ� <Śϴ� ϯϱ͘Ĩϰ� Ğϰ� ϯϲ͘Ĩϱ� �Ěϱ�
ϯϳ͘�Őϱ��Ĩϳ� 

,čŶŐĞƉĂƌƟ͘� �Ĩϳ� ǀĂƌ� ĚĞƚ� ŚĞŵŵĞůŝŐĞ�
ƚƌčŬ͘��Ğƚ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞƌ� Ĩϲ�ŽŐ�Őϳ͕�ĚĞƐƵĚĞŶ�
ĚčŬŬĞƌ�ĚĞŶ�Śϱ͘�ϯϴ͘�Ĩϰ�dĞϳ�ϯϵ͘>ĚϮ��Ğƌ�
ƚƌƵĞƌ� ϰϬ͘� dǆŐϳ͘� ϯϵ͘͘͘>Ěϰ� ΀ϯϵ͘͘͘Ăϱ͍�
ϰϬ͘dǆŐϳ� <ǆŐϳ� ϰϭ͘Ĩϲн� �ǆĨϲ� ϰϮ͘>Đϯ� EƵ�
ǀŝŶĚĞƌ� ŚǀŝĚ͘΁� ϰϬ͘�Śϲ� �Ĩϲ� ΀ϰϬ͘͘͘>ǆŐϭ�
ϰϭ͘>Đϯн� <Őϴ� ϰϮ͘�Őϱн� �ƌ� ŐŽĚƚ� ĨŽƌ� ƐŽƌƚ͕�
ŵĞŶ� ĚĞƌ� Ğƌ� ŵĂŶŐĞ� ĨĂƌůŝŐĞ� ǀĂƌŝĂŶƚĞƌ� Ăƚ�
ďĞƌĞŐŶĞ͘΁� ϰϭ͘dŐϲ� �ǆĨϱ� ϰϮ͘dǆĐϲ� >Őϳ͍�
^Žƌƚ�ƐŬĂů�ŚŽůĚĞ�ƆũĞ�ŵĞĚ�ďĊĚĞ�Đϴ�ŽŐ� Ĩϴ͘�
>ŝŐĞ� ŶƵ� ŚĂƌ� ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ� ďĞŐŐĞ� ĨĞůƚĞƌ͕�
ŵĞŶ�ĞŌĞƌ�ůƆďĞƌƚƌčŬŬĞƚ�ĚčŬŬĞƌ�ůƆďĞƌĞŶ�
ĨĊ�ŽŐ�ƚƌƵĞƌ�ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ͘��ϰϯ͘�Ěϲ� 

�Ěϳ͍�^Ğƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐƚ� ƵĚ͕� ƐƉĞĐŝĞůƚ͕� ĚĂ� ƐŽƌƚ�
ůčŶŐĞ�ŚĂƌ�ƆŶƐŬĞƚ�ĂĩǇƚŶŝŶŐ�ĂĨ�ĚĂŵĞƌŶĞ͘�
�Ğƚ� Ğƌ� ĚŽŐ� ƚĂďƐƚƌčŬŬĞƚ͘� sŝ� ƐŬĂů� ĚŽŐ�
ĨƌĞŵ�Ɵů� ϱϬ͘� ƚƌčŬ� ĨƆƌ� ŚǀŝĚ� ŚĂƌ� ůƆƐƚ� ƉƌŽͲ
ďůĞŵĞƌŶĞ͘�dŝĚĞŶ�ƐƉŝůůĞƌ�ŵĊƐŬĞ�ŽŐƐĊ�ŝŶĚ͕�
ĚĂ� ŚĂŶ� ŚĂƌ� ĨƵŶĚĞƚ� ĂůůĞ� ƚƌčŬ� ǀĞĚ�
ďƌčƩĞƚ͕�ŽŐ�ĚĂ�ũĞŐ�ŚĂƌ�ƐƉŝůůĞƚ�ŚƵƌƟŐƚ�ŽŐ�
ĞŌĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞƌ͕�ƐĊ�ŚĂŶ�ŝŬŬĞ�ŬƵŶŶĞƚ�ƚčŶͲ
ŬĞ� ŝ� ŵŝŶ� ƟĚ͘�DĞŶƚĂůƚ� ŚĂƌ� ĚĞƚ� ŽŐƐĊ� ŬŽͲ
ƐƚĞƚ͕�ĚĂ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ƌĂƌƚ�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�ŵŽĚ�ĞŶ�
ŚũĞŵŵĞĨŽƌďĞƌĞĚĞůƐĞ͘� ΀ϰϯ͘͘͘dĞϴ� �ƌ� ĚĞƚ�
ƌŝŐƟŐĞ� ƚƌčŬ͕� ŵĞŶ� ŚĂŶ� ŚĂƌ� ŶŽŬ� ĨƌǇŐƚĞƚ�
ϰϰ͘� dĐϳ͘΁� ϰϰ͘�ǆĚϳ� dǆĚϳ� ϰϱ͘dĐϴн� >Ĩϴ�
ϰϲ͘dǆĨϴн�<Őϳ� 

^Žƌƚ�ƚƌƵĞƌ�ďĊĚĞ�ƚĊƌŶĞƚ�ŽŐ�ůƆďĞƌĞŶ͕�ĚĞƐƵͲ
ĚĞŶ� Ğƌ� ĚĞƌ� ŵĂƚ� ƉĊ� Ěϭ͕� ŚǀŝƐ� ůƆďĞƌĞŶ�
ŇǇƩĞƐ͘� <ůĂƌĞƌ� ŚǀŝĚ� ĚĞ� ƉƌŽďůĞŵĞƌ͕� ƐĊ�
ǀŝŶĚĞƌ� ŚĂŶ� ůĞƚ͘� ϰϳ͘dĨϮ� Ğϯ� ϰϴ͘>Đϯн� <Őϴ�
΀ϰϴ͘͘͘<Śϲ�&Žƌ�Ăƚ�ƵŶĚŐĊ� ĨƌŝƚƌčŬŬĞƚ�dŐϮн͕�
ƐĊ� ŚǀŝĚ� ŬĂŶ� ƵŶĚŐĊ� ĚĞŶ� ŬǀĂůƚĞ� ŵĂƚ͘�
dƌčŬŬĞƚ� ĚƵĞƌ� ĚŽŐ� ŝŬŬĞ͘� ϰϵ͘dĨϲн� <Őϳ�
ϱϬ͘dĚϲн� <Ĩϳ� ϱϭ͘dǆĚϳн� � ,ǀŝĚ� ǀŝŶĚĞƌ� ůĞƚ͕�
ĚĂ� ůƆďĞƌĞŶ� ĚčŬŬĞƌ� ĨŽƌǀĂŶĚůŝŶŐƐĨĞůƚĞƚ�
ƉĊ� Ğϭ͘΁� ϰϵ͘dŐϮн� <Ĩϴ� ϱϬ͘<ďϭ� dĨϳ� ^ŝĚƐƚĞ�
ĮĚƵƐ͘�ϱϭ͘dĞϮ�΀ϱϭ͘<Đϭ͍�dĨϭн�ϱϮ͘<ĐϮ�dĨϮн�
EƵ� Ğƌ� ĚĞƚ� ƐŽƌƚ͕� ĚĞƌ� ǀŝŶĚĞƌ͘΁� ϱϭ͘͘͘dĨϰ�
ϱϮ͘>Ğϭ� Ăϱ� ϱϯ͘dǆĞϯ� ďϰ� ϱϰ͘<ĐϮ� Ăϰ�ϱϱ͘ďϯ�



ϵ 

Ăǆďϯн�ϱϲ͘<ǆďϯ�<Ĩϳ�ϱϳ͘dĞϱ�<Őϲ�ϱϴ͘dŐϱн�
<Ĩϲ� ϱϵ͘dǆŚϱ� <Őϲ� ϲϬ͘dďϱ� dĨϯн� ϲϭ͘<ǆďϰ�
dĨϭ�ϲϮ͘Śϱн�<Ĩϳ�ϲϯ͘>Đϯ�dĨϰн�ϲϰ͘<Ăϱ�<Ğϲ�
ϲϱ͘Ăϰ�<Ěϲ�^Žƌƚ�ŽƉŐŝǀĞƌ͘ 

,čŶŐĞƉĂƌƟĞƚ�ďůĞǀ�ƐƉŝůůĞƚ�ŶčƐƚĞ�ĚĂŐ�Ŭů͘�
ϭϭ͕� ƐĊ�ĚĞƌ�ŚĂǀĚĞ� ŝŬŬĞ�ǀčƌĞƚ�ŵĞŐĞƚ�ƟĚ͕�
ŵĞŶ� ĚĞƚ� ǀĂƌ� ĂůůŝŐĞǀĞů� ůǇŬŬĞĚĞƐ� Ăƚ� ĮŶĚĞ�
ƵĚĨŽƌĚƌŝŶŐĞƌ�Ɵů�ŵŽĚƐƚĂŶĚĞƌĞŶ͘ 

dƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ� ŝ� KĚĞŶƐĞ� ŐŝŬ� ŝŬŬĞ� ƐčƌůŝŐ�

ŐŽĚƚ͕�ŵĞĚ�ϯЪ�ĂĨ�ϳ�ƚĂďƚĞ�ũĞŐ�ůŝĚƚ�ŝ�ƌĂƟŶŐ͕�
ŵĞŶ�ũĞŐ�ǀĂƌ�ŬŽŵŵĞƚ�ŝ�ĨŽƌŵ͘� 

:ĞŐ�ŚĂǀĚĞ�ŽŐƐĊ�ĨĊĞƚ�ŵĞƌĞ�ƐĞůǀƟůůŝĚ͘�Dŝƚ�
ŵĊů� Žŵ� Ăƚ� ĂŶĂůǇƐĞƌĞ� Ğƚ� ŚčŶŐĞƉĂƌƟ� Ɵů�
ďƵŶĚƐ�ǀĂƌ�ŐĊĞƚ�ŝ�ŽƉĨǇůĚĞůƐĞ͘ 

EčƐƚĞ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ǀĂƌ�dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞͲ
ƌŝŶŐ͕�ƐŽŵ�ũĞŐ�ǀĂŶĚƚ�ĨŽƌ�ĨƆƌƐƚĞ�ŐĂŶŐ͘��Ǉ-
ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ďůĞǀ�ŵŝƚ�ŐĞŶŶĞŵďƌƵĚ͕�ŽŐ�
ŵŝƚ�ƌĂƟŶŐƚĂů�ƐƚĞŐ�ĨƌĂ�ϭϴϴϵ�Ɵů�ϮϬϮϮ�ŝ�ĚĞŶ͘ 

&ƌĂ��sĞƐƚĞƌĞŐŶĞŶƐ�,ƵƌƟŐŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƚ͕��ŚǀŽƌ�ĚĞ�ƚŽ�ĨŽƌƌĞƐƚĞ� 
ƐƉŝůůĞƌĞ�Ğƌ��ŝĞƚĞƌ�<ƌƂŐĞƌ�ĨƌĂ�>ĞĐŬ�ŵŽĚ�ǀŽƌĞƐ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ� 



ϭϬ 

^ŬĂŬŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ 

ůƆƌĚĂŐ Ϯϭ͘�ŽŬƚ͘ ^'W-Ϯ�ŝ�,ĂĚĞƌƐůĞǀ 
ŵĂŶĚĂŐ Ϯϯ͘ŽŬƚ dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬƐŬŽůĞ�ŚǀĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ�Ŭů͘�ϭϱ͘ϯϬ-ϭϳ͘ϬϬ� 

ŝ�DĞĚďŽƌŐĞƌŚƵƐĞƚƐ�ůŽŬĂůĞ�ϭϲ͘ 
'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͗�Ϯ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ�ŝ�dƆŶĚĞƌ 

ŵĂŶĚĂŐ ϯϬ͘�ŽŬƚ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ϲ͘�ƌƵŶĚĞ 
ŵĂŶĚĂŐ ��ϲ͘�ŶŽǀ 'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͗�ϯ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ�ŝ�EŝĞďƺůů 

/ŶŐĞŶ�ƐŬĂŬ�ŝ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ͘ 

ůƆƌĚĂŐ ϭϭ͘�ŶŽǀ ^'W-ϯ�ŝ�&ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ 
ŵĂŶĚĂŐ ϭϯ͘�ŶŽǀ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ϳ͘�ƌƵŶĚĞ 
ƐƆŶĚĂŐ ϭϵ͘�ŶŽǀ͘ ,ŽůĚŬĂŵƉ�ŝ�^ǇĚũǇƐŬ�DĞƐƚĞƌƌčŬŬĞ͗�,ŽƌƐĞŶƐ�-�dƆŶĚĞƌ 
ŵĂŶĚĂŐ ϮϬ͘�ŶŽǀ͘ ,ŽůĚŬĂŵƉ�ŝ��-ƌčŬŬĞŶ͗�dƆŶĚĞƌϮ�-��Žǀϯ 
ŵĂŶĚĂŐ Ϯϳ͘�ŶŽǀ dĞŽƌŝ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϯϬ-Ϯϭ͘ϬϬ͕�ĚĞƌĞŌĞƌ�ŚǇŐŐĞƐŬĂŬ͘ 
ƟƌƐĚĂŐ Ϯϴ͘�ŶŽǀ͘ 'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͗�ϰ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ�ŝ�>ĞĐŬ 
ƐƆŶĚĂŐ ��ϯ͘�ĚĞĐ͘ ,ŽůĚŬĂŵƉ�ŝ�^ǇĚũǇƐŬ�DĞƐƚĞƌƌčŬŬĞ͗�,ĂĚĞƌƐůĞǀϮ�-�dƆŶĚĞƌ 
ŵĂŶĚĂŐ ��ϰ͘�ĚĞĐ͘ dĞŽƌŝ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞƐŬĂŬ 
ƟƌƐĚĂŐ ��ϱ͘�ĚĞĐ͘ ,ŽůĚŬĂŵƉ�ŝ��-ƌčŬŬĞŶ͗�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�-�dƆŶĚĞƌϮ 
ŵĂŶĚĂŐ ϭϭ͘�ĚĞĐ͘ :ƵůĞĨƌŽŬŽƐƚ�Ŭů͘�ϭϴ 
ƐƆŶĚĂŐ ϭϳ͘�ĚĞĐ͘ ,ŽůĚŬĂŵƉ�ŝ�^ǇĚũǇƐŬ�DĞƐƚĞƌƌčŬŬĞ͗�dƆŶĚĞƌ-�sĂƌĚĞ 
ŵĂŶĚĂŐ ϭϴ͘�ĚĞĐ͘ dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵďƐ�ĊďŶĞ�ůǇŶŵĞƐƚĞƌƐŬĂď�Ŭů�ϭϵ͘ϯϬ͘� 

dŝůŵĞůĚŝŶŐ�ǀĞĚ�ĨƌĞŵŵƆĚĞ�ĨƆƌ�ϭϵ͘ϭϱ͘ 
ƟƌƐĚĂŐ ϭϵ͘�ĚĞĐ͘ 'ƌĞŶǌ'ƌĂŶĚWƌŝǆ͗�ϭ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ�ŝ�TƐƚĞƌ�,ƆũƐƚ͘� 

/ŶŐĞŶ�ƟůŵĞůĚŝŶŐ͕�ŵĂŶ�ŵƆĚĞƌ�ďĂƌĞ�ŽƉ�ŝŶĚĞŶ��ϭϵ͘ϭϬ͘ 
ŵĂŶĚĂŐ Ϯϱ͘�ĚĞĐ͘ /ŶŐĞŶ�ƐŬĂŬ�ŝ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ 



ϭϭ 

^ŬĂŬŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ 

ƚŽƌƐĚĂŐ Ϯϴ͘�ĚĞĐ͘ ^'W-ϰ�ŝ�sŽũĞŶƐ 

ŵĂŶĚĂŐ ϭ͘�ũĂŶ͘ /ŶŐĞŶ�ƐŬĂŬ�ŝ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ 

ŵĂŶĚĂŐ ��ϴ͘�ũĂŶ͘ dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵďƐ�WŽŬĂůƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ͗� 
&ƌĞŵŵƆĚĞ�ŝŶĚĞŶ�ϭϵ͘ϭϱ͕�ĚĞƌĞŌĞƌ�ůŽĚƚƌčŬŶŝŶŐ�ŽŐ�ƐƚĂƌƚ�ϭϵ͘ϯϬ͘ 

ƟƌƐĚĂŐ ��ϵ͘�ũĂŶ͘ 'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͗�ϱ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ�ŝ�T�,ƆũƐƚ 

ƐƆŶĚĂŐ ϭϰ͘�ũĂŶ͘ ,ŽůĚŬĂŵƉ�ŝ�^ǇĚũǇƐŬ�DĞƐƚĞƌƌčŬŬĞ͗�dƆŶĚĞƌ-�ŽǀϮ 

ŵĂŶĚĂŐ ϭϱ͘�ũĂŶĂƌ ,ŽůĚŬĂŵƉ�ŝ��-ƌčŬŬĞŶ͗�sŽũĞŶƐϮ�-�dƆŶĚĞƌϮ 
,ǇŐŐĞƐŬĂŬ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ 

,ǀŝĚ͗��ŝǀŝŶĚ�WĂůŵ͕�dƆŶĚĞƌ 
^Žƌƚ͗��ŝƌŬ�,ĂŶƐŶ͕�EŝĞďƺůů 
'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͕�ϮϲϬϵϭϳ͘ 

^ƟůůŝŶŐĞŶ�ŽƉƐƚŽĚ�ĞŌĞƌ�ŚǀŝĚƐ�ƚƌčŬ�ϰϱ͗�
dĨϱ-Ğϱ�ŽŐ�ƐƉŝůůĞƌŶĞ�ƚŽŐ�ƌĞŵŝƐ�ƚƌĞ�ƚƌčŬ�
ƐĞŶĞƌĞ͕�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞŶĚĞ�ĨŽƌ�ƟůƐŬƵĞƌŶĞ͘ 
 
�ƌ�ĚĞƚ�ƌĞŵŝƐ͍ 
�ůůĞƌ�ŬĂŶ�ŚǀŝĚ�ǀŝŶĚĞ͍ 

>ŝĚƚ�Ăƚ�ƚčŶŬĞ�ŽǀĞƌ 



ϭϮ 



ϭϯ 

/ĐŚ�ďĞŬĂŵ�ǌƵŵ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ĞŝŶ� ^ĐŚĂĐŚďƵĐŚ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͕� ĚĂƐ� ŝĐŚ�ŵŝƌ� ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ�
ŚĂƩĞ͕�ǁĂƐ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚƐ�ŵŝƚ��ƌƂīŶƵŶŐƐ-�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞƌ�dŚĞŽƌŝĞ� ǌƵ� ƚƵŶ�ŚĂƚ͗� ͣdŚĞ�
ZŽŽŬŝĞ͞�ǀŽŶ�^ƚĞƉŚĞŶ�DŽƐƐ͘��ƵƐĂƚǌ͗�ͣ�Ŷ�ŽĚǇƐƐĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĞƐƐ�;ĂŶĚ�ůŝĨĞͿ͘͞�KĚĞƌ�
ǁŝĞ�ĞƐ�'D�EŝŐĞů�^ŚŽƌƚ͕�ĚĞƌ�ĞŝŶƐƚ�ŵŝƚ�<ĂƐƉĂƌŽǀ�ĞŝŶĞŶ�tĞƩŬĂŵƉĨ�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ĐŚĂĐŚͲ
ǁĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ĂƵƐƚƌƵŐ͕�ĐŚĂƌĂŬĂƚĞƌŝƐŝĞƌƚĞ͗�ͣ��ǁŝƩǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ͛Ɛ�
ůŽŶŐ� ĂŶĚ� ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ� ƌŽĂĚ� ƚŽ� ĐŚĞƐƐ� ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͘͞� DŽƐƐ͕� ĞŝŶ� :ŽƵƌŶĂůŝƐƚ� ƵŶĚ�
^ĐŚĂĐŚƐƉŝĞůĞƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶŝŐĞƌ�^ƉŝĞůƐƚćƌŬĞ͕�ƐĐŚŝůĚĞƌƚ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕�ĞŝŶĞ�ďĞƐƟŵŵͲ
ƚĞ�tĞƌƚƵŶŐƐǌĂŚů�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ďĞĨƌĂŐƚ�Ğƌ�ŽĚĞƌ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĞůƚ�
ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�^ĐŚĂĐŚƐƉŝĞůĞƌŶ� -�ĚĂƌƵŶƚĞƌ� ĂƵĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ� ƐĞŚƌ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚĞ-� � ďĞƌĂƚĞŶ�ŽĚĞƌ� ĐŽĂĐŚĞŶ͘� ^ĞŝŶĞ��ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞĐŬĞŶ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŵ͕�
ǁĂƐ�ŵŝƌ�ƵŶĚ�ďĞƐƟŵŵƚ�ĂƵĐŚ�ũĞĚĞŵ�ǀŽŶ�ƵŶƐ� ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�^ĐŚĂĐŚůĞďĞŶƐ�ƐŽ�
ĂůůĞƐ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ŝƐƚ͘�^�,Z�>�^�E^t�Zd�hE��hEd�Z,�>d^�D͊ 

^Ž�ƐĐŚŝůĚĞƌƚ�DŽƐƐ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�ĞŝŶĞ�'ĞǁŝŶŶƉĂƌƟĞ�ĞƌƐƚ�ǀĞƌĚŝƌďƚ͕�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ǀĞƌͲ
ůŝĞƌƚ�ƵŶĚ� ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�	ƌŐĞƌ�ƐŝĐŚ�ǀŽŵ�'ĞŐŶĞƌ�ĂŶŚƂƌĞŶ�ŵƵƐƐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�ĂŶŐĞďůŝĐŚ� � ůĞŝĚ�ƚƵĞ͕�ŐĞŐĞŶ� ŝŚŶ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘��ĂƐ�ŬĞŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŽĐŚ�
ĂůůĞ͕�ŽĚĞƌ͍� /Ŷ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞƌ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ũĂ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�
ďĞǁĞŝƐĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�Ϯ͘��ƵŐ�ĂƵĨ�'ĞǁŝŶŶ�ŐĞƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ�ŚćƩĞŶ͘�hŶĚ�ĚĂŶŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ũĂ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�'ĞŐͲ
ŶĞƌ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�^ƉƌƺĐŚĞ�ŽĚĞƌ�'ĞƐƚĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�WĂƌƟĞ�ǌĞŝŐĞŶ�ǁŝůů͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƵŶƐ�
ďĞƐƟŵŵƚ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚŶĞůů� ƐĐŚůĂŐĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘��ƵĐŚ�ŶĂĐŚ� ĨĂƐƚ�ϱϬ� :ĂŚƌĞŶ�ĞƌŝŶŶĞƌĞ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�WĂƌƟĞ͘ 

/ĐŚ� ŚĂƩĞ� ŵŝĐŚ� ϭϵϲϳ� ǌŝĞŵůŝĐŚ� ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ƐĐŚůĞƐǁŝŐ-ŚŽůƐƚĞŝŶŝƐĐŚĞ�
DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ϭϵϲϴ�ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ĚĂŶŶ� ŝŶ��ĂĚ�KůĚĞƐůŽĞ�ƐƚĂƪĂŶĚ͘��Žƌƚ� ƌĞĐŚͲ
ŶĞƚĞ� ŝĐŚ� ŵŝƌ� ŶŽĐŚ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ĂƵƐ� ĂůƐ� ŝŵ� sŽƌũĂŚƌ͖� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĚŝĞƐĞŶ� ŽĚĞƌ� ũĞŶĞŶ�
;ŚĂůďĞŶͿ� WƵŶŬƚ� ŐĞŐĞŶ� ŵĞŝŶĞ� DŝƚĂƵĨƐƚĞŝŐĞƌ͘� tŝƌ� ǁĂƌĞŶ� ǌǁƂůĨ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕� ƐŽ�
ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ǀŽƌ�KƐƚĞƌŶ�ĞůĨ�WĂƌƟĞŶ�ǌƵ�ĂďƐŽůǀŝĞƌĞŶ�ŚĂƩĞ͘�DĂŶĐŚŵĂů�
ŵƵƐƐƚĞ�ŵĂŶ�ǌǁĞŝ�WĂƌƟĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ�ƐƉŝĞůĞŶ�ƵŶĚ�–�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ͣ'ůƺĐŬ͞�ŚĂƩĞ�–�
ĚĂŶĂĐŚ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞ�,ćŶŐĞƉĂƌƟĞ� ǀŽŵ�sŽƌƚĂŐ͘�hŵ�'ĞůĚ� ǌƵ� ƐƉĂƌĞŶ͕� ĨƵŚƌĞŶ�ŵĞŝŶ�
^ĐŚĂĐŚ-�ƵŶĚ�DƵƐŝŬĨƌĞƵŶĚ�,ĞŶŶĞƌ�,ĂŵĂŶŶ�ĂďĞŶĚƐ� ŝŵŵĞƌ�ŶĂĐŚ�>ƺďĞĐŬ�ǌƵƌƺĐŬ͕�
ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ�ƺďĞƌůĞŐƚĞ�ŵĂŶ͕�ǁĂƐ�ŵĂŶ�Ăŵ�&ŽůŐĞƚĂŐ� ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�'ĞŐŶĞƌ�
ƐƉŝĞůĞŶ� ƐŽůůƚĞ͘� �ĂŶĂĐŚ� ĚƌĞŚƚĞ� ƐŝĐŚ� ĂůůĞƐ� ŝŵ� <ŽƉĨ͘͘͘� /ĐŚ� ĨĂŶĚ� ĚĂƐ� ĂůůĞƐ� ĂůƐ� ƐĞŚƌ͕�
ƐĞŚƌ� ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ͘� �Ă� ĚĞƌ� ^ĐŚĂĐŚǀĞƌďĂŶĚ� ^ĐŚůĞƐǁŝŐ-,ŽůƐƚĞŝŶ� ĚĂƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ�

�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐĐŚƂŶĞƌ�^ŝĞŐ 
sŽŶ��ƵƌŬĂƌĚ�&ŽƌďƌŝĐŚ 



ϭϰ 



ϭϱ 

ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ǌƵ�ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�^ƉŝĞůĞƌ�ĞŵƉĨĂŶĚ͕�ƐŽůůƚĞ�ĚŝĞ�DĞŝƐƚĞƌŬůĂƐƐĞ�ǀĞƌͲ
ŬůĞŝŶĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂůƐ�ǌƵǀŽƌ�ŶƵŶ�ϭϵϲϴ�ƐƚĂƩ�ǀŝĞƌ�^ƉŝĞůĞƌ�ƐĞĐŚƐ�-�ĂůƐŽ�
ĚŝĞ�,ćůŌĞ�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͊�-�ĂďƐƚĞŝŐĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘�/ĐŚ�ǁĂƌ�ŝŵŵĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�>ĞƚǌƚĞŶ�
ĚĞƌ�dĂďĞůůĞ͕�ŚĂƩĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ϭϬ͘�ZƵŶĚĞ�ϯ͕ϱ�WƵŶŬƚĞ�ƵŶĚ�ŐĞŚƂƌƚĞ�ĂůƐŽ�ǌƵ�ĚĞŶ��ďͲ
ƐƚĞŝŐĞƌŶ͘� 
 
sŽƌ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�ZƵŶĚĞ�ƐƚĂŶĚ�<ůĂƵƐ�^ĞĞĐŬ�ƵŶŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ĂůƐ�ŶĞƵĞƌ�DĞŝƐƚĞƌ�
ĨĞƐƚ͘�hŶĚ�ŐĞŐĞŶ�ŝŚŶ͕�ĚĞŶ�ŝĐŚ�ďŝƐ�ĚĂŚŝŶ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƌŝĐŚƟŐ�ŬĂŶŶƚĞ͕�ƐŽůůƚĞ�
ŝĐŚ�ŶƵŶ�ƐƉŝĞůĞŶ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ƌĞĐŚŶĞƚĞ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�EŝĞĚĞƌůĂŐĞ�ƵŶĚ�ǁĂƌ�ŶƵƌ�ĨƌŽŚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĂŶĂĐŚ�ĂůůĞ��ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ŚŝŶƚĞƌ�ŵŝƌ�ůŝĞŐĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͘ 

EƵŶ�ĞƌŐĂď�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�ZƵŶĚĞ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�<ůĂƵƐ�^ĞĞĐŬ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ƵŶƐ�ĞŚĞƌ�
ǌƵĨćůůŝŐ�ďĞŐĞŐŶĞƚĞŶ�ƵŶĚ�Ğƌ�ǌƵ�ŵŝƌ�ŝŵ�sŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶ��ƐĂŐƚĞ͗�͞�ďĞƌ�ŬĞŝŶ�ƐĐŚŶĞůůĞƐ�
ZĞŵŝƐ͊͞�tĂƐ�ƐŽůůƚĞ� ŝĐŚ�ĂůƐ��ďƐƚĞŝŐĞƌ�ǌƵŵ�ŶĞƵĞŶ�>ĂŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌ�ĚĂǌƵ�ƐĐŚŽŶ�ƐĂͲ
ŐĞŶ͍� /ĐŚ� ŚĂƩĞ� ĚĂŶŶ� ŐĞŐĞŶ� ŝŚŶ�tĞŝƘ� ͕� ƵŶĚ� ĞƐ� ĞƌŐĂď� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ƐƉĂŶŝƐĐŚĞ� � �ďͲ
ƚĂƵƐĐŚǀĂƌŝĂŶƚĞ͕�ĚŝĞ��ŽďďǇ�&ŝƐĐŚĞƌ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�ǌƵǀŽƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�^ĐŚĂĐŚŽůǇŵƉŝĂĚĞ�ŝŶ�
,ĂǀĂŶŶĂ�ŵŝƚ� ĚƌĞŝ� ^ŝĞŐĞŶ� ŐĞŐĞŶ� WŽƌƟƐĐŚ� ;hŶŐĂƌŶͿ͕� 'ůŝŐŽƌŝĐ� ;:ƵŐŽƐůĂǁŝĞŶͿ� ƵŶĚ�
:ŝŵĞŶĞǌ�;<ƵďĂͿ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�ͣZĞŵŝƐǀĂƌŝĂŶƚĞ͞�ŚĞƌĂƵƐŐĞŚŽůƚ�ŚĂƩĞ͘�/ĐŚ�ŚĂƩĞ�
ŵŝĐŚ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ĚĂŵŝƚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ� ;�ŽďďǇ�&ŝƐĐŚĞƌ͕�ͣDǇ�ƐŝǆƚǇ�ŵĞŵŽƌͲ
ĂďůĞ�ŐĂŵĞƐ͕͞�EŽ͘ϱϲͿ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŝŐĞ�DĂůĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ͘� 
 
tĞŝƐƐ͗�������ƵƌŬĂƌĚ�&ŽƌďƌŝĐŚ��������������������������������������^ĐŚǁĂƌǌ͗��<ůĂƵƐ�^ĞĞĐŬ 
>ĂŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌƐŚĐĂŏ�ϭϵϲϴ 
 
ϭ͘Ğϰ�Ğϱ�Ϯ͘^Ĩϯ�^Đϲ�ϯ͘>ďϱ�Ăϲ�ϰ͘>ǆ^Đϲ�ĚǆĐ�ϱ͘K-K�
Ĩϲ� ϲ͘Ěϰ� ĞǆĚ� ϳ͘^ǆĚϰ� Đϱ� ϴ͘^ďϯ� �ǆĚϭ� � ϵ͘dǆĚϭ�
>Ěϲ� � ϭϬ͘^Ăϯ� ^Ğϳ� � ϭϭ͘� ^Đϰ� ^Đϲ� � ϭϮ͘^ǆĚϲ� ĐǆĚ��
ϭϯ͘dǆĚϲ�;�ĂƵĞƌŶŐĞǁŝŶŶ͊Ϳ�^Ěϰ��ĚŝĂŐƌĂŵ͊� 
 
ϭϰ͘^Ăϯ�>Ěϳ�ϭϱ͘>Ğϯ�Ϭ-Ϭ-Ϭ�ϭϲ͘>ǆĚϲ�ĐǆĚ�ϭϳ͘dǆĚϰ�
;ĚĞƌ� ǌǁĞŝƚĞ� �ĂƵĞƌ͊Ϳ� >Đϲ� ϭϴ͘dĂĚϭ͍� >ǆĞϰ�
;ƐĐŚǁƵƉƉƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ��ĂƵĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁĞŐ͕�
ǁĞŝů�ŝĐŚ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĂƵͲ
ďĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͕�ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ� >ĂŶͲ
ĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ǌǁĂŶǌŝŐ��ƺͲ
ŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ƐŽ�ŬůĂƌĞ�'ĞǁŝŶŶƐƚĞůůƵŶŐ�ŚĂƩĞ͘��ĂďĞŝ�ǁćƌĞ�ϭϴ͘dǆĚϴ�dǆĚϴ�ϭϵ͘Ĩϯ�ĚŽĐŚ�ƐŽ�
ĞŝŶĨĂĐŚ�ŐĞǁĞƐĞŶͿ͘� 

�Ğƌ�ǀĞƌďůŝĞďĞŶĞ�DĞŚƌďĂƵĞƌ�ƌĞŝĐŚƚĞ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ�ůĞŝĐŚƚ�ǌƵŵ�
'ĞǁŝŶŶ͘� �Ɛ� ĞƌŐĂď� ƐŝĐŚ�ĞŝŶ� �ŶĚƐƉŝĞů͕� ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ� ŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ� ^ƉƌŝŶŐĞƌ� ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�



ϭϲ 

ŐĞĚĞĐŬƚĞŶ�&ƌĞŝďĂƵĞƌŶ�ĂƵĨ�Đϱ�ƵŶĚ�Ğƌ�ĞŝŶĞŶ�ǁĞŝƘĨĞůĚƌŝŐĞŶ�>ćƵĨĞƌ�ŚĂƩĞ͕�ĚĞƌ�ĂůůĞƌͲ
ĚŝŶŐƐ�ŵĞŝŶĞŶ�ĂƵĨ�ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�&ĞůĚĞƌŶ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ĂƵĞƌŶ�ŶŝĐŚƚƐ�ƚƵŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�/ĐŚ�
ůĂŶĚĞƚĞ�ŵŝƚ�ϰ͕ϱ�WƵŶŬƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ϴ͘WůĂƚǌ�ƵŶĚ�ŚćƩĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ŵŝƚ�
ǀŝĞƌ��ďƐƚĞŝŐĞƌŶ�ĚŝĞ�DĞŝƐƚĞƌŬůĂƐƐĞ�ŐĞŚĂůƚĞŶ͘� 

tŝĞ�ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ƐŽ� ƐƉŝĞůƚ͕� ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ� :ĂŚƌĞ� ƐƉćƚĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�<ůĂƵƐ�
^ĞĞĐŬ�ŵĞŚƌĞƌĞ�:ĂŚƌĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�Ĩƺƌ�>ĞĐŬ�ŐĞƐƉŝĞůƚ͘��ƌ�ǁĞĐŚƐĞůƚĞ�ƐƉćƚĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌͲ
ĞŝŶ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůƚĞ�Ĩƺƌ�,ƵƐƵŵ͕�ǁŽ�Ğƌ�ǁŽŚŶƚ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞ͘��ůƐ�ĚŝĞ�,ƵƐƵŵĞƌ�ϮϬϭϲ�
ŵŝƚ� ŝŚŵ� ŝŶ� >ĞĐŬ� ƐƉŝĞůƚĞŶ͕� ƚƌĂĨĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ͕� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ�KƐƚĞƌŬŽƌŶ͕� ĚĞƌ�
ϭϵϲϴ�>ĂŶĚĞƐũƵŐĞŶĚŵĞŝƐƚĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�WĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ũĞƚǌƚ�
ǁŝĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� >ĞĐŬ� ĂŬƟǀ� ŝƐƚ͕� ŬĂŵĞŶ�ǁŝƌ� ǌƵĨćůůŝŐ� ǌƵ�ĚĞƌ� ĂůƚĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
ůĞƚǌƚĞ�ZƵŶĚĞ�ϭϵϲϴ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ĚĂŶŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ��ƉŝƐŽĚĞ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�:ƵͲ
ŐĞŶĚǌĞŝƚ�ŐĞůĂĐŚƚ͙����������'ŽĚĞ�ĨŽƌŶƂũĞůƐĞ͊ 

^ŬĂŬƐŬŽůĞŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 



ϭϳ 

^ƚŽƌŵ�W�ŚĂƌ�ĞŶŐĂŶŐ�ƐŬƌĞǀĞƚ͗ 
ΗDĂŶ�ŐĊƌ�ŽŌĞ�ŽŐ�ƚčŶŬĞƌ�ƉĊ�ŶŽŐĞƚ͕�ƐŽŵ�ŵĂŶ�ǀĞĚ�Ăƚ�ƚčŶŬĞ�ŶčƌŵĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ŬĂŶ�
ƚčŶŬĞ�ƐŝŐ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ŐĂŶƐŬĞ�ƵƚčŶŬĞůŝŐƚ͘Η 

 

�Ă�ũĞŐ�ǀĂƌ�ƵŶŐ͕�ŵĞŶƚĞ�ŵĂŶ͕�Ăƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂůĚƌŝŐ�ǀŝůůĞ�ŬƵŶŶĞ�ƐůĊ�ĞŶ�ƐƚčƌŬ�ƐŬĂŬͲ
ƐƉŝůůĞƌ͕�ĚĂ�ĚĞŶ�ŝŬŬĞ�ŬƵŶŶĞ�ĨƌĂƐŽƌƚĞƌĞ�ĚĞ�ƵƚčŶŬĞůŝŐĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƌ͘ 

/�ĚĂŐ�ďƌƵŐĞƌ�ĂůůĞ�ƚŽƉƐƉŝůůĞƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌĞ�Ɵů�ŚũčůƉ�ŵĞĚ�ĂŶĂůǇƐĞƌ͘��Ğ�ŚĂƌ�ůčƌƚ�Ăƚ�ƐŽƌͲ
ƚĞƌĞ͕�ŽŐ�ĚĞ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ƐĊ�ŚƵƌƟŐĞ͕�ƐĊ�ĚĞ�ŬĂŶ�ďĞƌĞŐŶĞ�ĚǇďĞƌĞ�ĞŶĚ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ŵĞŶŶĞͲ
ƐŬĞƌ͘ 

:ĞŐ�ŚĂƌ�Ɵƚ�ƐŽƌƚĞƌĞƚ�ĚĞ�͟ƵƚčŶŬĞůŝŐĞ͟�ǀĂƌŝĂŶƚĞƌ�ĨƌĂ�ĨŽƌ�ŚƵƌƟŐƚ͕�ŵĞŶ�ƐĊ�ǀŝƐĞƌ�&ƌŝƚǌ�
ŵŝŐ�ŚǀŽƌ�ƐŝŵƉĞůƚ�ĚĞƚ�ŬĂŶ�ŐƆƌĞƐ͘ 

�Ŷ�ŐĂŶŐ�ŝŵĞůůĞŵ�ƐŬĂů�ŵĂŶ�ƚčŶŬĞ�ĚĞ�ƵƚčŶŬĞůŝŐĞ�ƚĂŶŬĞƌ͕�ŚǀŝƐ�ŵĂŶ�ǀŝů�ǀŝŶĚĞ͘� 

�ƚ�͟ƵƚčŶŬĞůŝŐƚ͟�ƚƌčŬ�ŽƉƐƚŽĚ�ŝ�ϰ͘�ŚƵƌƟŐƉĂƌƟ�ŝ�sD-ŵĂƚĐŚĞŶ�ŵĞůůĞŵ��ĂƌůƐĞŶ�ŽŐ�<ĂƌͲ
ũĂŬŝŶ͘ 

 

�Ğ�ŇĞƐƚĞ�ĂĨ�ŽƐ�ŬĞŶĚĞƌ�ƚƌčŬŬĞƚ�ϱϬ͘�
�Śϲн͊͊��ĞŶ�ƐŬĂů�ƐůĊƐ͕�ĚĂ�ŇƵŐƚ�Ğƌ�ƵŵƵͲ
ůŝŐ͘ 

ϱϬ͘�-͕�<ǆŚϲ�ϱϭ͘�dŚϴ�н�ŽŐ�ŵĂƚ͘ 

ϱϬ͘�-͕�ŐǆŚϲ�ϱϭ͘�dǆĨϳ�н�ŽŐ�ŵĂƚ͘ 

,ǀŝƐ�ŵĂŶ�ĨĊƌ�ƆũĞ�ƉĊ�ƚƌčŬŬĞƚ�Ğƌ�ǀĂƌŝĂŶͲ
ƚĞƌŶĞ�ŝŬŬĞ�ƐǀčƌĞ�Ăƚ�ďĞƌĞŐŶĞ͘ 

 

8W QNHOLJW� 
 

�Ĩ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ 



ϭϴ 

WĞƚĞƌ��ƺƌƌĨĞůĚ�ƐůƵƩĞƌ�ƐŝŶ�ďŽŐ�͟&ƌĂ�DŽƐŬǀĂ�Ɵů�EĞǁ�zŽƌŬ͟�ĂĨ�ŵĞĚ�Ğƚ�ĚŝŐƚ�Žŵ�ƚƌčŬŬĞƚ͘ 

,Ğƌ�Ğƌ�ŶŽŐĞƚ�ĂĨ�ĚŝŐƚĞƚ�-�͟фŬůŝƉх͟�ǀŝƐĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ũĞŐ�ƵĚĞůĂĚĞƌ�ŶŽŐĞƚ͗ 
 
�ƌŽŶŶŝŶŐ�Śϲ�ƐŬĂŬ 
 
�ƌŽŶŶŝŶŐĞŶƐ�ĚƌčďĞŶĚĞ�ŚƵŐ 
Ğƚ�ĚŽŵŵĞĚĂŐƐĚƌƆŶ 
Ğƚ�ĂůůĞƌĞĚĞ�ŵǇƟƐŬ�ƚƌčŬ 
 
^Žŵ�ĚĂ�KůĞ�DĂĚƐĞŶ�ĞŶ�ũƵŶŝƐƆŶĚĂŐ�ŝ�ϭϵϲϱ 
^ĐŽƌĞĚĞ�ŵĞĚ�ŚčůĞŶ�ŝ�ĞŶ�ĨŽĚďŽůĚůĂŶĚƐŬĂŵƉ�ŵŽĚ�^ǀĞƌŝŐĞ 
KŐ�ϱϬ͘ϬϬϬ�ĞůůĞǀŝůĚĞ�ƟůƐŬƵĞƌĞ�ƐůĂƉ�ũƵďůĞŶ�ůƆƐ 
/�ŝĚƌčƚƐƉĂƌŬĞŶ�ƉĊ�TƐƚĞƌďƌŽ͘ 

фŬůŝƉх 

^Žŵ�ĚĂ�ŵĂŐĞůƆƐĞ�DŝŬŬĞů�,ĂŶƐĞŶ�ŝ��ĞŝũŝŶŐ�ϮϬϬϴ 
�ŌĞƌ�ŶŽƌŵĂů�ƐƉŝůůĞƟĚƐ�ŽƉŚƆƌ 
dŽƌĚŶĞĚĞ�ŬƵŐůĞŶ�ŽƉ�ŝ�ŵĊůŬƌŽŐĞŶ�ĚŝƌĞŬƚĞ�ƉĊ�ƚƌĞŵĞƚĞƌŬĂƐƚ 
KŐ�ĞŌĞƌůŽĚ�ƌƵƐƐĞƌŶĞ�ŵĊďĞŶĚĞ�ƟůďĂŐĞ 

фŬůŝƉх 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ�ŽŐ�<Ăũ��ůŬũčƌ�ŝ�ƉŽŬĂůĮŶĂůĞŶ�ϮϬϭϲ͕�ƐƉŝůůĞƚ�ϭϰ͘�ĂƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϳ� 



ϭϵ 

 

dŝůďĂŐĞďůŝŬ͙͙͙͙͙͘͘͘������ 
 

^ŬĂŬŶǇƚ�ϲϭ��ǀĂƌ�Ğƚ�ƐƚŽƌƚ�ŶƵŵŵĞƌ͕�ϯϮ�ƐŝĚĞƌ͕�ŚǀŽƌĂĨ�ĞŶ�ĚĞů�ǀĂƌ�ŶĞĚĨŽƚŽŐƌĂĨĞƌĞƚ͘��Ğƌ�
ǀĂƌ�ŵĞŐĞƚ�ůčƐĞƐƚŽĨ�ŽŐ�ŵĂŶŐĞ�ƐƟůůŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ƉĂƌƟĞƌ�Ăƚ�ďůŝǀĞ�ŬůŽŐĞƌĞ�ĂĨ͘ 

dƆŶĚĞƌ� �ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ϭϵϵϮ�ǀĂƌ� �ĂĨƐůƵƩĞƚ͘� �DĞƐƚĞƌƐŬĂďƐŬůĂƐƐĞŶ� ǀĂƌ�ƐƚčƌŬƚ�ďĞƐĂƚ�ŽŐ�
ŚĂǀĚĞ�ϭϮ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ͕�ĚĞƌ�ƐƉŝůůĞĚĞ�ϳ�ƌƵŶĚĞƌ�ŵŽŶƌĂĚ͘�sŝŶĚĞƌ�ďůĞǀ��ŐŽŶ�>ĂƵŐĞƐĞŶ�ŵĞĚ�
ϲ�ƉŽŝŶƚƐ�;ϱ�ƐĞũƌĞ�ŽŐ�ƌĞŵŝƐƐĞƌ�ŵŽĚ�DĂƌƟŶ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�ŽŐ�:ĞŶƐ��Śƌ͘�>ƵŶĚͿ͘�WĊ�ĞŶ�ĚĞůƚ�
ĂŶĚĞŶƉůĂĚƐ�ĨƵůŐƚĞ��ƌŶĞ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�ŽŐ�:���>ƵŶĚ�ŵĞĚ�ϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘�&ũĞƌĚĞƉůĂĚƐĞŶ�ŐŝŬ�Ɵů�
^ǀ͘���<ƌĂŵĞƌ�ŵĞĚ�ϰ�ƉŽŝŶƚƐ͘��ĂƐŝƐƌčŬŬĞŶ�ŚĂǀĚĞ�ŚĞůĞ�Ϯϰ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ͊�&ůĞŵŵŝŶŐ�>ŽƌĞŶͲ
ǌĞŶ�ƚĂďƚĞ�ŝ�ϭ͘�ƌƵŶĚĞ�Ɵů�:ƆƌŶ�>ĂƐƐĞŶ͕�ŵĞŶ�ǀĂŶĚƚ�ĚĞƌĞŌĞƌ�ƐĂŵƚůŝŐĞ�ϲ�ƉĂƌƟĞƌ�ŽŐ�ƐůƵƩĞͲ
ĚĞ�ƆǀĞƌƐƚ�ĨŽƌĂŶ��ŶĚĞƌƐ��ƌƆŶĚƚ�:ƆƌŐĞŶƐĞŶ�ŽŐ��ŶĚĞƌƐ�sčůĚƐ͕�ďĞŐŐĞ�ϱЪ�ŽŐ�ǀĞƚĞƌĂŶĞƌͲ
ŶĞ�'ƵŶŶĂƌ�<ŶƵĚƐĞŶ�ŽŐ��Śƌ͘���WĞƚĞƌƐĞŶ͕�ďĞŐŐĞ�ϱ�ƉŽŝŶƚƐ͘� 

,ŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ǀĂƌ�ŵŝĚƚǀĞũƐ�ŽŐ�ĮŬ�ϴ�ƐŝĚĞƌƐ�ŽŵƚĂůĞ�ƉůƵƐ�ŶŽŐůĞ�ƐŝĚĞƌ�ƉĂƌƟĞƌ�ŚĞƌĨƌĂ͘�
&ƆƌƐƚĞŚŽůĚĞƚ�ŚĂǀĚĞ�ĂŵďŝƟŽŶĞƌ�Žŵ�Ăƚ�ǀŝŶĚĞ�ϯ͘�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŐŝŬ� ŝŬŬĞ�ŚĞůƚ�ƐŽŵ�
ĨŽƌǀĞŶƚĞƚ�ŚĞƌ�ŝ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ĞŌĞƌ�ϲ-Ϯ�ŵŽĚ��ůƐƐƵŶĚ͕�ϰ-ϰ�ŵŽĚ�^ƆŶĚĞƌƐƆ�ŽŐ�ϰ-ϰ�ŵŽĚ�>čƐĞͲ
ĨŽƌĞŶŝŶŐĞŶƐ� ĂŶĚĞƚŚŽůĚ͘� /Ɛčƚ� ĚĞƚ� ƐŝĚƐƚĞ� ƌĞƐƵůƚĂƚ� ŐũŽƌĚĞ� ŽŶĚƚ� ŽŐ� ďůĞǀ� ĂĨ� ŚŽůĚůĞĚĞƌ�
�ƌŶĞ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ� ďĞƚĞŐŶĞƚ� ƐŽŵ� ĞŶ� ŬĂƚĂƐƚƌŽĨĞ͘� ,Ğƌ� ǀĂƌ� ĚĞƌ� ŬƵŶ� ŐĞǀŝŶƐƚĞƌ� Ɵů� �Ƶƌƚ�
,ĂŶƐĞŶ�ŽŐ�DĂƌƟŶ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ͕� ƐĂŵƚ� ƌĞŵŝƐƐĞƌ�Ɵů� :ĞŶƐ��Śƌ� >ƵŶĚ͕� �ƌŶĞ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ͕�
^ǀĞŶĚ���<ƌĂŵĞƌ�ŽŐ��ƐŐĞƌ�KůĞƐĞŶ͘� 

�ŶĚĞƚŚŽůĚĞƚ�ŚĂǀĚĞ�ŬƵŶ�ƐƉŝůůĞƚ�Ϯ�ŬĂŵƉĞ�ŽŐ�ƚĂďƚ�ĚĞŵ�ďĞŐŐĞ�ŵĞĚ�ϯ-ϱ�Ɵů��ůƐƐƵŶĚ�Ϯ�ŽŐ�
�ďĞŶƌĊƐ�ĨƆƌƐƚĞŚŽůĚ͘�,Ğƌ�ŚĂǀĚĞ�<Ăũ��ůŬũčƌ�>ĂƌƐĞŶ�ŽŐ�EŝƐ�W͘� :ŽůůŵĂŶŶ�ǀƵŶĚĞƚ�ďĞŐŐĞ�
ƉĂƌƟĞƌ͘� 

dƌĞĚũĞ-ŽŐ�łĞƌĚĞŚŽůĚĞŶĞ�ƐƉŝůůĞĚĞ�ŝ�ƐĂŵŵĞ�ƐǀčƌĞ��-ƌčŬŬĞ�ŽŐ�ŚĂǀĚĞ�ŚĂŌ�ĞŶ�ƐǀŝŶŐĞŶͲ
ĚĞ� ƐƚĂƌƚ�ŵĞĚ�ŚĞŶŚŽůĚƐǀŝƐ� ϵ� ŽŐ� ϲЪ�ƉŽŝŶƚƐ� ĞŌĞƌ�ϯ� ƌƵŶĚĞƌ͘� WĊ� ƚƌĞĚũĞŚŽůĚĞƚ� ƐƉŝůůĞĚĞ�
ďů͘Ă͘�:ĞŶƐ��Ăƌů�WĞĚĞƌƐĞŶ�ŽŐ�'ŽŶĚĞ�,ĂŶƐĞŶ͕�ŵĞŶƐ�łĞƌĚĞŚŽůĚĞƚ�ǀĂƌ�ƵŶŐƚ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŐĞŶͲ
ŶĞŵƐŶŝƚƐĂůĚĞƌ�ƉĊ�ϭϳ-ϭϴ�Ċƌ͘�ϯ�ĂĨ�ƐƉŝůůĞƌŶĞ�ŚĞƌ�ƐĞƐ�ŝ�ƆǀƌŝŐƚ�ŝ�ĚĂŐ�ũčǀŶůŝŐƚ�ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�
ŬŽŶĞƌ�ŽŐ�ďƆƌŶ͗�WĞƚĞƌ�:ĞƉƐĞŶ͕��Ž�&ĂůƐŝŐ�ŽŐ�/ŶŐŽůĨ�^ƆƌĞŶƐĞŶ͘ 

&ĞŵƚĞ-�ŽŐ�ƐũĞƩĞŚŽůĚĞŶĞ�ƐƉŝůůĞĚĞ�ŝ��-ƌčŬŬĞŶ�ŽŐ�ǀĂƌ�ŝ�ŵŝĚƚĞƌŽŵƌĊĚĞƚ͘� 

>ǇŶŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƚ� ŚĂǀĚĞ� ϭϲ� ĚĞůƚĂŐĞƌĞ͘� sŝŶĚĞƌ� ďůĞǀ� �ƌŶĞ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ� ĨŽƌĂŶ�DĂƌƟŶ�
DĂƩŚŝĞƐĞŶ͕�>ĞŝŐ��ƌĞŐŶĞĚĂů�ŽŐ�:ƆƌŶ�>ĂƐƐĞŶ͘� 

WĂƌƟĞƌ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ŵĂŶŐĞ�ĂĨ͕�ŽŐ�ŶŽŐůĞ�ĂĨ�ĚĞŵ�ŵĞĚ�ƐƚŽƌ�ŬǀĂůŝƚĞƚ͘��Ƶƌƚ�,ĂŶƐĞŶ�ǀĂƌ�ŝŬŬĞ�
ĂůĞŶĞ� ĞŶ� ŐŽĚ�ŵĂŶĚ� ƉĊ� ĨƆƌƐƚĞŚŽůĚĞƚ�ŵĞŶ� ŚĂŶ� ďŝĚƌŽŐ� ŽŐƐĊ� ĂůƟĚ�ŵĞĚ� ƐŝŶĞ� ƉĂƌƟĞƌ͕�
ŬŽŵŵĞŶƚĞƌĞƚ�ĂĨ�ƐƚŽƌŵĞƐƚĞƌĞŶ�ƐĞůǀ͘����������������������������������������������������������������������������������ŶĨ 

^ŬĂŬŶǇƚ��ϲϭ���� 
�ĞĐ͘�����ϭϵϵϮ 



ϮϬ 

6SLOOHVWHG� 

7¡QGHU�*\PQDVLXP� 
$VWURQRP�+DQVHQVJDGH�� 
�����7¡QGHU 

.OXEDIWHQ� 

3HULRGHQ�DXJXVW�WLO�PDM� 
–�0DQGDJH�IUD�NO������� 
–�7XUQHULQJVSDUWLHU�VWDUWHU�NO������� 

7¡QGHU�6NDNNOXEV�6NROHVNDN� 

7¡QGHU�0HGERUJHUKXV 
/RNDOH��� 

0DQGDJH�NO��������–������ 
�GRJ�LNNH�L�VNROHIHULHUQH� 

  

0HGOHPVNDE 

.RQWLQJHQWHW�G NNHU�PHGOHPVNDE� 
DI�7¡QGHU�6NDNNOXE�RJ�'DQVN�6NDN�
8QLRQ��6RP�PHGOHP�PRGWDJHU�PDQ� 
XG�RYHU�NOXEEODGHW�8QLRQHQV�EODG�
6NDNEODGHW��GHU�XGNRPPHU��-�� 
JDQJH�nUOLJW� 

.RQWLQJHQW 

'HW�nUOLJH�NRQWLQJHQW�XGJ¡U� 

–�����-����nU   NU������- 
–����-����nU   NU������- 
–����������nU   NU������- 
 
.OXEEHQV�EDQNNRQWR�������-����� 

7¡QGHU�6NDNNOXEV�KMHPPHVLGH�����KWWS���WRHQGHUVNDNNOXE�GN 

7���1�'�(�5���6�.�$�.�.�/�8�%� 

%HVW\UHOVHQ 

)RUPDQG�� 1LHOV�)DOVLJ ���������������Q-I#PDLO�GN    �������� 

�YULJH� (LYLQG�3DOP ���������������HSDOP��#JPDLO�FRP �������� 

 &KULVWLDQ�.DUVWHQVHQ ���������������]HGUH[#KRWPDLO�FRP �������� 

 

8GHQ�IRU�EHVW\UHOVHQ� 

)RUUHWQLQJVI¡UHU� -HQV�&DUO�3HGHUVHQ NRJVYHM��#GOJPDLO�GN �������� 

6NROHVNDNOHGHU� 7RUEHQ�)UHGHULNVHQ WIV\GM\O#JPDLO�FRP �������� 

5HGDNW¡U�  6¡UHQ�+HQULNVHQ  VNDN#VEUK�GN� 

5HYLVRU  1LV��3��-ROOPDQQ 


