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6LGH���� 
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ϯ 

�Ğƌ�Ğƌ�ŬƵŶ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŵĊŶĞĚĞƌ�ƟůďĂŐĞ�ĂĨ�ƐčƐŽŶĞŶ�ϮϬϭϳ-ϭϴ͕�ŵĞŶ�ĚĞƌ�Ğƌ�ĚŽŐ�ĞŶ�ĚĞů�ĂŬƟǀŝƚĞͲ
ƚĞƌ�ƟůďĂŐĞ͘ 

<ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ� Ğƌ� ĨƌĞŵŵĞ� ǀĞĚ� ϰ͘� ƌƵŶĚĞ͕� ŵĞŶ� ƐƟůůŝŶŐĞƌŶĞ� ŝ� ĚĞ� ϯ� ƉƌčŵŝĞŐƌƵƉƉĞƌ� Ğƌ�
ƵŬůĂƌĞ�ƉŐĂ͘�ŵĂŶŐĞ�ƵĚƐĂƩĞ�ƉĂƌƟĞƌ͘�^ƟůůŝŶŐĞƌŶĞ�ŬĂŶ�ĨƆůŐĞƐ�ƉĊ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ͘ 

'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ŵĂŶŐůĞƌ�ƚŽ�ƌƵŶĚĞƌ͕�ŵĞŶ�ŵĞŐĞƚ�ƚǇĚĞƌ�ƉĊ�Ăƚ�ĚĞŶ�ŝ�ĚĞŶŶĞ�ŽŵŐĂŶŐ�ǀŝŶͲ
ĚĞƐ�ĂĨ�ĞŶƚĞŶ�ƵŶŐĞ��ĞŶũĂŵŝŶ�/ƐůĞƌ�ĨƌĂ�&ůĞŶƐďŽƌŐ�ĞůůĞƌ�EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ͘�sŽƌĞ�ƚƌĞ�ƆǀƌŝŐĞ�ĚĞůƚĂŐĞͲ
ƌĞ��ŝǀŝŶĚ�WĂůŵ͕��ĚŝƐ�,ĞƌĞŵŝĐ�ŽŐ��ĚůĞĨ��ƵĐŬĂ->ĂƐƐĞŶ�ŚĂƌ�ƐĂƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽǀĞƌƐƚǇƌ�Ɵů͕�
Ăƚ�ĚĞ�ŬĂŶ�ŽƉŶĊ�ŐŽĚĞ�ƉůĂĐĞƌŝŶŐĞƌ�ŝ�ĚĞ�ƚŽ�ƉƌčŵŝĞŐƌƵƉƉĞƌ͘��WĊ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ĮŶͲ
ĚĞ�ƐĊǀĞů�ƐƟůůŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ��ƉĂƌƟĞƌ�ůŝŐĞ�Ɵů�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�ŝŐĞŶŶĞŵ͘ 

'ƌĞŶǌ'ƌĂŶĚWƌŝǆ� ŵĂŶŐůĞƌ� ŽŐƐĊ� ŶŽŐůĞ� ĂĨĚĞůŝŶŐĞƌ͕� ŽŐ� ĞŶ� ƐŝĚƐƚĞ� ĂĨĚĞůŝŶŐ� ƐŬĂů� ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ƐčƩĞƐ�ĞŌĞƌ�ĚĞŶ�ĂŇǇƐƚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ� ŝ� ĨĞďƌƵĂƌ͘� �,Ğƌ�Ğƌ�Ăůƚ�ƵŬůĂƌƚ͕�ŵĞŶ�ŝƐčƌ��ŝǀŝŶĚ�WĂůŵ�ŚĂƌ�
ŵƵůŝŐŚĞĚĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƉůĂĐĞƌĞ�ƐŝŐ�ŐŽĚƚ͕�ŶĊƌ�ƌĞŐŶƐŬĂďĞƚ�ƐŬĂů�ŐƆƌĞƐ�ŽƉ͘�/ŶĚƟů�ŶƵ�ŚĂƌ�ϱ�ƐƉŝůůĞƌĞ�
ĨƌĂ�dƆŶĚĞƌ�ǀčƌĞƚ�ŵĞĚ�ŝ�ŵŝŶĚƐƚ�ĞŶ�ĂĨĚĞůŝŶŐ͘ 

^ŬŽůĞƐŬĂŬ͘��Ğƌ�ǀĂƌ�ũŽ�ϰϮϭ�ƵŶŐĞ�ĨƌĂ�ϯ͘�ŽŐ�ϰ͘�ĊƌŐĂŶŐ�ƐĂŵůĞƚ�Ɵů�ƐŬŽůĞƐŬĂŬ�ŝ�dƆŶĚĞƌŚĂůůĞƌŶĞ�ŝ�
ŵĂƌƚƐ͘� ��Ğƚ� ǀĂƌ� ϯ͘� ŐĂŶŐ��ĂŶƐŬ� ^ŬŽůĞƐŬĂŬ�ŵĞĚ�ŚũčůƉ� ĨƌĂ� dƆŶĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶĞ�ŬƵŶŶĞ�ŐĞŶͲ
ŶĞŵĨƆƌĞ�Ğƚ�ǇĚĞƌƐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘ 

sŝŶĚĞƌ�ŽŐ�dƆŶĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶĞ-ŵĞƐƚĞƌ�ďůĞǀ�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ��ŝƐƚƌŝŬƚƐŬŽůĞ�ŬŶĞďĞŶƚ� ĨŽƌĂŶ��ŝͲ
ŐĞƐŬŽůĞŶ͘ 

sŝ�ĨƆůŐĞƌ�ŽƉ�ŵĞĚ�Ğƚ�ƐƚčǀŶĞ�ĚĞŶ�ϭϰ͘�ĂƉƌŝů͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ĮŶĚĞƌ�ĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�ŬŽŵŵƵŶĞŵĞƐƚƌĞ�
ŝ�ϯ�ƉƌčŵŝĞŐƌƵƉƉĞƌ͘� 

^ǇĚũǇƐŬ�WŽŬĂůƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͗��dƆŶĚĞƌ�ǀĂƌ�ĞŐĞŶƚůŝŐ�ŝŬŬĞ�ƟůŵĞůĚƚ͕�ĚĂ�ĚĂƚŽĞƌŶĞ�ŝŬŬĞ�ƉĂƐƐĞĚĞ�ŽƐ͕�
ŵĞŶ� ǀŝ� ŚĂƌ� ĨĊĞƚ� Ğƚ� ǁŝůĚĐĂƌĚ� ŝ� ďƌĞĚĚĞƌčŬŬĞŶ� Ɵů� ĮŶĂůĞƐƚčǀŶĞƚ� ŝ� <ŽůĚŝŶŐ� ůƆƌĚĂŐ� ĚĞŶ� ϳ͘�
ĂƉƌŝů͕�ŽŐ�ǀŝ�ŚĂƌ�ƚĂŬŬĞƚ�ũĂ�ŽŐ�ƐƟůůĞƌ�ŵĞĚ�Ğƚ�ϰ-ŵĂŶĚƐ�ŚŽůĚ͘� 

&ŽƌĞĚƌĂŐ� ŽŐ� ĂƵŬƟŽŶ͗�DĂŶĚĂŐ� ĚĞŶ� ϳ͘�ŵĂũ� ŝŶǀŝƚĞƌĞƐ� ĂůůĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ� ĨƌĂ� ŝƐčƌ� dƆŶĚĞƌ͕�
>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�ŽŐ�>ĞĐŬ͕�ŵĞŶ�ŽŐƐĊ�ĂŶĚƌĞ�ŬůƵďďĞƌ͕��Ɵů�Ğƚ�ĨŽƌĞĚƌĂŐ�ŚŽƐ�ŽƐ͘�&ŝƐĐŚĞƌĞŬƐƉĞƌƚĞŶ�
�ƵƌŬĂƌĚ�&ŽƌďƌŝĐŚ͕�>ĞĐŬ͕�ŚĂƌ�ƐĂŵŵĞŶƐĂƚ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

sŝ�ďĞŶǇƩĞƌ�ůĞũůŝŐŚĞĚĞŶ�Ɵů�Ăƚ�ĨŽƌƐƆŐĞ�Ăƚ�ĨĊ�ƚǇŶĚĞƚ�ƵĚ�ŝ�ǀŽƌƚ�ůĂŐĞƌ�ĂĨ�ƐŬĂŬďƆŐĞƌ͕�ŐĂŵůĞ�ƐƉŝů�
ŽŐ�ŐĂŵůĞ�ƵƌĞ�ǀĞĚ�ĞŶ�ůŝůůĞ�ĂƵŬƟŽŶ͕�ƐŽŵ�ĮŶĚĞƌ�ƐƚĞĚ�ĞŌĞƌ�ĨŽƌĞĚƌĂŐĞƚ͘ 

ŶĨ 

6 VRQHQ�HEEHU�XG 



ϰ 

�ůĂƵƐ��ŐĞůƵŶĚ�-�dĞĨĞƌĂ�DĞƌĚĂƐĂ� 

ϭ͘Ğϰ�Ğϲ�Ϯ͘^Ĩϯ� ΀Ϯ͘Ěϰ��ƌ�ĚĞƚ�ŵĞƐƚ�ƐƉŝůůĞĚĞ�
ƚƌčŬ͘΁� Ϯ͘͘͘Ěϱ� ϯ͘Ğϱ� Đϱ� ϰ͘Ěϯ� ^Žƌƚ� ŚĂƌ�
ŵŝŶĚƐƚ� ƵĚůŝŐŶĞƚ͕� ĚĂ� ŚǀŝĚƐ� ďƌŝŬŬĞƌ� ƐƚĊƌ�
ůŝĚƚ� ŵčƌŬĞůŝŐƚ͘� ϰ͘͘͘^Đϲ� ϱ͘Đϯ� �ďϲ� ϲ͘>ĞϮ�
^Śϲ�ϳ͘Ϭ–Ϭ�^Ĩϱ�ϴ͘^ďĚϮ�Ăϱ�ϵ͘Ăϰ�>Ěϳ�ϭϬ͘dĞϭ�
>Ğϳ�ϭϭ͘>Ĩϭ� 

Ĩϲ� <ůĂƐƐŝƐŬ� ŝ� ĨƌĂŶƐŬ� -� ƐŽƌƚ� ĂŶŐƌŝďĞƌ� ĚĞƚ�
ŚǀŝĚĞ� ĐĞŶƚƌƵŵ� ŵĞĚ� Ĩϲ͘� ϭϮ͘^ďϯ� Ϭ–Ϭ�
ϭϯ͘Ěϰ� ĨǆĞϱ� ϭϰ͘ĚǆĞϱ� dĂĚϴ�'ŽĚƚ� ƐĞƚ� -� Ě-

ďŽŶĚĞŶ� ƐŬĂů� ďůŝǀĞ� ĞŶ� ĨĂƌůŝŐ� ĨƌŝďŽŶĚĞ͘�
ϭϱ͘�ĐϮ�>Ğϴ�ϭϲ͘>Ğϯ�>Őϲ��ůůĞ�ƐŽƌƚƐ�ďƌŝŬŬĞƌ�
ƐƚĊƌ� ƉĊ� ŐŽĚĞ� ĨĞůƚĞƌ͘� �ƌŽŶŶŝŶŐĞŶ� ƐŬĂů�
ŇǇƩĞ͕� ĚĂ� ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ� ƚƌƵĞƌ� ŵĞĚ� ĞŶ� ĂĨͲ
ĚčŬŬĞƌ͘� ϭϳ͘�Ěϭ� ^ǆĞϯ� ϭϴ͘dǆĞϯ� Ěϰ�
ϭϵ͘ĐǆĚϰ� ^ǆĚϰ� ϮϬ͘^ĨǆĚϰ� ĐǆĚϰ�EƵ�ĮŬ� ƐŽƌƚ�
ƐŝŶ� ĨƌŝďŽŶĚĞ͘� �ĞƐƵĚĞŶ� Ğƌ� ůƆďĞƌƉĂƌƌĞƚ�
ƵŚǇŐŐĞůŝŐƚ� ƐƚčƌŬĞ͘� Ϯϭ͘dŐϯ�,Ğƌ� ƐƚĊƌ� ƚĊƌͲ
ŶĞƚ� ƐŬŝĚƚ͘� ΀Ϯϭ͘dĨϯ� dǆĨϯ� ϮϮ͘�ǆĨϯ� Ěϯ�
Ϯϯ͘�Ěϭ� >Śϰ� Ϯϰ͘Őϯ� dĨϴ� 'ŝǀĞƌ� ŽŐƐĊ� ĨŽƌĚĞů�
Ɵů�ƐŽƌƚ͘΁� 

.OXEWXUQHULQJHQ 

<ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ� ƐƚĂƌƚĞĚĞ� ĚĞŶ� ϱ͘� ŵĂƌƚƐ�
ŵĞĚ�ϭϰ�ƐƉŝůůĞƌĞ͘��Ğ�ĮƌĞ�ĂĨ�ĚĞŵ�ŬŽŵ�ĨƌĂ�
ŬůƵďďĞŶƐ� ƐŬĂŬƐŬŽůĞ͕� ƐĊ� ĚĞƌ� Ğƌ� ŚĊď� ĨŽƌ�
ĨƌĞŵƟĚĞŶ͘ 

�ĞŶ�ĞŶĞ�ĂĨ�ƐŬŽůĞƐŬĂŬƐƉŝůůĞƌŶĞ�ƚŽŐ�ƐŝŶ�ĨĂƌ�
;�ůĂƵƐ� �ŐĞůƵŶĚͿ�ŵĞĚ͕�ŽŐ�ŚĂŶ�Ğƌ� Ğƚ� ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĂŶƚ� ďĞŬĞŶĚƚƐŬĂď� –� ŝŬŬĞ� ŬƵŶ� ŚǀĂĚ�
ĂŶŐĊƌ�ƐŬĂŬ͘ 

sŝ� Ğƌ� ƉůĂĐĞƌĞƚ� ŝ� ƚƌĞ� ƉƌčŵŝĞŐƌƵƉƉĞƌ͕� ƐĊ�
ĂůůĞ�ŚĂƌ�ĞŶ�ƌĞĞů�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌčŵŝĞ͘ 

�ůĂƵƐ�Ğƌ�ƉůĂĐĞƌĞƚ�ŝ�ŐƌƵƉƉĞ�Ϯ͕�ŵĞŶ�ŝ�ĨƆƌƐƚĞ�
ƌƵŶĚĞ� ƐůŽŐ� ŚĂŶ� ,ĞůŐĞ� ^ƂƌĞŶƐĞŶ͕� ƐŽŵ�
ŽŐƐĊ� Ğƌ� ŶǇƚ� ŵĞĚůĞŵ� ŝ� ŬůƵďďĞŶ͕� ŵĞŶ� ǀŝ�
ŬĞŶĚĞƌ�ŚĂŵ�ĨƌĂ�>ĞĐŬ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ĞŶ�ŽǀĞƌƌĂͲ
ƐŬĞůƐĞ͕� ĚĂ� ,ĞůŐĞ� Ğƌ� ƉůĂĐĞƌĞƚ� ŝ� ƆǀĞƌƐƚĞ�
ŐƌƵƉƉĞ͘ 

/�ĂŶĚĞŶ�ƌƵŶĚĞ͕�ƐŬƵůůĞ��ůĂƵƐ�ŵƆĚĞ�dĞĨĞƌĂ͕�
ƐŽŵ� ŝ� ĨƆƌƐƚĞ� ƌƵŶĚĞ� ŚĂǀĚĞ� ƐůĊĞƚ�'ƵŶǀŽƌ͕�
ƐŽŵ� Ğƌ� ĚĂƩĞƌ� Ɵů� �ůĂƵƐ͘� <ƵŶŶĞ� �ůĂƵƐ�
ŚčǀŶĞ�ĚĞƚ�ŶĞĚĞƌůĂŐ͍ 



ϱ 

Ϯϭ͘͘͘>Śϰ��ĞŶ�ƐŝŬƌĞ�ǀĂƌŝĂŶƚ�-�ƵŐůĞƌŶĞ�ŬŝŐͲ
ŐĞĚĞ� ƉĊ� ĚĞŶ� ƐũŽǀĞ� ǀĂƌŝĂŶƚ͗� ΀Ϯϭ͘͘͘dǆĨϮ�
ϮϮ͘<ǆĨϮ�Ěϯн�Ϯϯ͘<Ğϭ�;Ϯϯ͘dĞϯ�dĨϴн�Ϯϰ͘<Őϭ�
�ǆĞϯн� Ϯϱ͘<Śϭ� >ďϰ� DĞĚ� ŬůĂƌ� ĨŽƌĚĞů� Ɵů�
ƐŽƌƚ͖͘� Ϯϯ͘<Ĩϯ� dĨϴн� Ϯϰ͘<Őϰ� �ďϰн� Ϯϱ͘^Ěϰ�
�ǆĚϰн� Ϯϲ͘<Śϯ� �ŚϰηͿ� Ϯϯ͘͘͘>ďϰн� Ϯϰ͘^ĚϮ�
dĚϱ� Ϯϱ͘�Đϭ� >ǆĚϮн� Ϯϲ͘�ǆĚϮ� dǆĞϱн�
Ϯϳ͘<Ěϭ� �ďϯн� Ϯϴ͘<Đϭ� dĞϭн� Ϯϵ͘�ǆĞϭ�
�ĐϮη΁� ϮϮ͘>Ěϯ� >ǆŐϯ� Ϯϯ͘ŚǆŐϯ� >ǆĚϯ�
Ϯϰ͘�ǆĚϯ� �ďϰ� Ϯϱ͘Ĩϰ� dĐϴ� Ϯϲ͘<ĨϮ� �Đϰ�
Ϯϳ͘�ǆĐϰ� dǆĐϰ� <ǀĂůŝƚĞƚĞŶ� ŽŐ� ĚĞŶ� ƐŽƌƚĞ�
ĨƌŝďŽŶĚĞ� ĂĨŐƆƌ� ƉĂƌƟĞƚ͘� Ϯϴ͘^ǆĂϱ� dĐϮн�
Ϯϵ͘<Ĩϯ� dǆďϮ� ϯϬ͘^Đϰ� dďϰ� ϯϭ͘^Ěϲ� ^Ğƌ�
ƐƚčƌŬ� ƵĚ͕�ŵĞŶ� ŐĞŶĞƌĞƌ� ŝŬŬĞ� ƌĞƚ�ŵĞŐĞƚ͘�
ϯϭ͘͘͘dĂϴ�ϯϮ͘Ăϱ�dĂϲ�ϯϯ͘^Đϴ�<Ĩϴ�ϯϰ͘Őϰ�dĐϲ�
ϯϱ͘^Ěϲ� dĐϯн� ϯϲ͘<ĨϮ� ΀ϯϲ͘<Ğϰ͍͍� dĞϯη΁�
ϯϲ͘͘͘dďϮн� ϯϳ͘<Őϭ� Ěϯ� ϯϴ͘^Ğϰ� dĐĐϮ� ϯϵ͘Ăϲ�
ďǆĂϲ� ϰϬ͘dǆĂϲ� ĚϮ� ϰϭ͘dĂϴн� <Ğϳ� ϰϮ͘dĂϳн�
<Ěϴ�ϰϯ͘^ĨϮ�dďϭн�ϰϰ͘<ŚϮ� 

;^Ğ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŶčƐƚĞ�ƐƉĂůƚĞͿ 

dĐϳ� DĞŐĞƚ� ĐŽŽů� ƐƉŝůůĞƚ͕� ŚǀŝĚ� ƐŬĂů� ŝŬŬĞ�
ŚĂǀĞ� ůŽǀ� Ɵů� ďŽŶĚĞƌŽǀ͘� ^Žƌƚ� ŬĂŶ� ĂůƟĚ� ĨĊ�
ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ� ĨŽƌ� ďŽŶĚĞŶ͘� ΀ϰϰ͘͘͘dĨϭ� ,ĂǀĚĞ�
ǀčƌĞƚ�ƐƚčƌŬĞƌĞ͕�ĚĂ�ƐŽƌƚ�ĨĊƌ�ĞŶ�ĚƌŽŶŶŝŶŐ�
ĞŌĞƌ�Ăƚ�ŚĂǀĞ� ƐůĊĞƚ� ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ͘΁�ϰϱ͘dǆĐϳ�
<ǆĐϳ�ϰϲ͘<Őϯ�dĨϭ�^Žƌƚ�ǀŝů� ŝŬŬĞ�ŶƆũĞƐ�ŵĞĚ�
ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ�ĨŽƌ�ďŽŶĚĞŶ�-�ŚĂŶ�ǀŝů�ŚĂǀĞ�ĞŶ�
ĚƌŽŶŶŝŶŐ͘�ϭ–Ϭ 

2SJDYH�IUD�.DM 

,ǀŝĚ�ƚƌčŬŬĞ�ŽŐ�ŚŽůĚĞƌ�ƌĞŵŝƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

>ƆƐŶŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ƐĞƐ�ƉĊ�ƐŝĚĞ��ϭϴ 

,ǀŝĚ�ƚƌčŬŬĞƌ�ŽŐ�ǀŝŶĚĞƌ͘ 

>ƆƐŶŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ƐĞƐ�ƉĊ�ƐŝĚĞ��ϭϴ 



ϲ 



ϳ 

$QHNGRWHU�IUD�PLW�OLY�PHG�&DLVVD 
 

�Ĩ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ 

ĞƌƌĂƌĞ�ŚƵŵĂŶƵŵ�ĞƐƚ 
 

�Ğƚ�Ğƌ�ŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐƚ� Ăƚ� ĨĞũůĞ͘� :ĞŐ� Ğƌ�ŵĞͲ
ŐĞƚ� ŵĞŶŶĞƐŬĞůŝŐ� –� ŵĞŶ� ũĞŐ� ǀĞĚ� ĚĞƚ� Ğƌ�
ŬůŽŐƚ�Ăƚ�ůčƌĞ�ĂĨ�ƐŝŶĞ�ĨĞũů͘ 

sŝ�ůĂǀĞƌ�ŵĂŶŐĞ�ĨĞũů�ŝ�ĚĂŐůŝŐĚĂŐĞŶ͕�ŵĞŶ�Ɵƚ�
ŚĂƌ�ĨĞũůĞŶĞ�ŝŶŐĞŶ�ŬŽŶƐĞŬǀĞŶƐĞƌ͘� 

�Ğƚ�Ğƌ�ŶŽŐĞƚ�ĂŶĚĞƚ�ŝ�ƐŬĂŬ͕�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐŝĚĚĞƌ�
ĞŶ�ŵŽĚƐƚĂŶĚĞƌ� ŽŐ� ďƌƵŐĞƌ� ĞŶ�ŵĂƐƐĞ� ƟĚ�
ƉĊ�Ăƚ�ĮŶĚĞ�ĚŝŶĞ�ĨĞũů͘ 

�ĞƌĨŽƌ� Ğƌ�ĚĞƚ� ǀŝŐƟŐƚ� Ăƚ� ůčƌĞ� ĂĨ� ƐŝŶĞ� ĨĞũů͕�
ŽŐ� ŚĞƌ� ŚũčůƉĞƌ� ĂŶĂůǇƐĞƌŶĞ� ĚŝŐ͘� �Ğƌ� ǀĂƌ�
ĞŶ�ĂƌƟŬĞů�ŝ�ƐŬĂŬďůĂĚĞƚ�ϮϬϭϳ-ϯ�ƐŝĚĞ�ϱϳ�Žŵ�
ŚǀŽƌĚĂŶ�ŵĂŶ�ŬƵŶŶĞ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞ�ƐŝŶĞ�ƉĂƌƟͲ
Ğƌ͘��ĞŶ�ŚĞŶǀĞŶĚƚĞ�ƐŝŐ�ƐƉĞĐŝĞůƚ�Ɵů�ďĞŐǇŶͲ
ĚĞƌŶĞ͘� 

&ƆůŐĞŶĚĞ�ƐĞƐ�Ɵƚ�ďůĂŶĚƚ�ƐŬŽůĞƐŬĂŬƐƉŝůůĞƌĞ͗ 

ϭ͘Ğϰ�Ğϱ�Ϯ͘>Đϰ�>Đϱ�ϯ͘�Śϱ�Őϲ�ϰ͘�ǆĞϱн��Ğϳ�
ϱ͘�ǆŚϴ� ŽŐ�ĚĞ�ǀŝŶĚĞƌ� ůĞƚ͘�WĊ�Ğƚ�ƟĚƐƉƵŶŬƚ�
ŵƆĚĞƌ�ĚĞ�ĞŶ�ŵĞƌĞ�ƌƵƟŶĞƌĞƚ�ƐƉŝůůĞƌ͕�ƐŽŵ�
ďĂƌĞ� ƐƉŝůůĞƌ͗� ϯ͘͘͘�Ğϳ� �ŌĞƌĨƵůŐƚ� ĂĨ� ^Ĩϲ͕� ƐĊ�
ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ�ŵĊ�ƚƌčŬŬĞ�ƐŝŐ�ƟůďĂŐĞ͘ 

EŽŐĞƚ�ĂŶĚĞƚ�ďůŝǀĞƌ�ŽŐƐĊ�Ɵƚ� ĨŽƌƐƆŐƚ͗�ϭ͘Ğϰ�
Ğϱ�Ϯ͘^Ĩϯ�Ěϲ�ϯ͘^Đϯ�>Őϰ�ϰ͘Śϯ�>Śϱ�ϱ͘Őϰ�>Őϲ�
ϲ͘Śϰ� dƌƵĞƌ� Śϱ͕� ƐŽŵ� ǀŝŶĚĞƌ� ĞŶ� ŽĸĐĞƌ͕�
ŵĞŶ�ƐŽƌƚ�ƐƉŝůůĞƌ�ďĂƌĞ�Śϲ�ŽŐ�ŚǀŝĚƐ�ďƆŶĚĞƌ�
ďůŝǀĞƌ�ƐǀĂŐĞ͘� 

�Ğ� ŇĞƐƚĞ� ĂĨ� ĚĞŵ� ůčƌĞƌ� ĂĨ� ĚĞƌĞƐ� ĨĞũů� ŽŐ�
ƐƉŝůůĞƌ�ŶŽŐĞƚ�ĂŶĚĞƚ�ŶčƐƚĞ�ŐĂŶŐ͘ 

�ůůĞ� ĚĞƌ� ŚĂƌ� ƵŶĚĞƌǀŝƐƚ� ŝ� ƐŬŽůĞƐŬĂŬ� ŚĂƌ�
ĨŽƌƚĂůƚ� ĚĞƌĞƐ� ĞůĞǀĞƌ͕� Ăƚ� ĚĞ� ƐŬĂů� ƐŝĚĚĞ� ƉĊ�
ĚĞƌĞƐ�ŚčŶĚĞƌ�ŽŐ�ƚčŶŬĞ�ƐŝŐ�Žŵ�ĞŶ�ĞŬƐƚƌĂ�
ŐĂŶŐ͘� �Ğ� ŇĞƐƚĞ� ĞůĞǀĞƌ� ůčƌĞƌ� ĚĞƚ� ĞŌĞƌͲ
ŚĊŶĚĞŶ͕� ŶĊƌ� ĚĞ� ŚĂƌ� ƚĂďƚ� ĞŶ� ĚĞů� ƉĂƌƟĞƌ͕�
ĨŽƌĚŝ�ĚĞ�ŚĂƌ�ƚƌƵŬŬĞƚ�ĨŽƌ�ŚƵƌƟŐƚ͘��ůůĞ�ǀŽŬƐͲ
ŶĞ� ǀĞĚ� ŐŽĚƚ͕� Ăƚ� ĚĞ� ƐŬĂů� ďƌƵŐĞ�ĚĞƌĞƐ� ƟĚ͕�
ŽŐ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ŐƆƌ�ĚĞƚ�ŽŐƐĊ͊ 

sŝ�ŚĂƌ�ĂůůĞ�ůčƌƚ�ŶŽŐůĞ�ƟŶŐ�Žŵ͕�ŚǀŽƌĚĂŶ�ǀŝ�
ŝŬŬĞ� ƐŬĂů� ƐƉŝůůĞ͘�sŝ�ŚĂƌ�ŽŐƐĊ�ŶŽŐůĞ�ĂůĂƌŵͲ
ŬůŽŬŬĞƌ͕� ƐŽŵ� ƌŝŶŐĞƌ� ŶĊƌ� ǀŝ� ŬĂŶ� ǀŝŶĚĞ� ĞŶ�
ďŽŶĚĞ�–�ŶŽŐůĞ�ďƆŶĚĞƌ�Ğƌ�ĨŽƌŐŝŌĞĚĞ͘ 

�ĞŶ� ĨŽƌŐŝŌĞĚĞ� ďŽŶĚĞ� ŝ� ƐŝĐŝůŝĂŶƐŬ� Ğƌ� Ğƚ�
ŐŽĚƚ�ĞŬƐĞŵƉĞů͗�ϭ͘�Ğϰ͕�Ğϱ�Ϯ͘�^Ĩϯ͕�Ěϲ�ϯ͘�Ěϰ͕�
ĐǆĚϰ�ϰ͘�^ǆĚϰ͕�^Ĩϲ�ϱ͘�^Đϯ͕�Ăϲ�ϲ͘�>Őϱ͕�Ğϲ�ϳ͘�
Ĩϰ͕��ďϲ�ϴ͘��ĚϮ͘�EƵ�ŬĂŶ�ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ�ƐůĊ�ƉĊ�
ďϮ͕� ƐŽŵ� Ğƌ� ƵĚčŬŬĞƚ͕� ŵĞŶ� ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ�
ƐŬĂů� ďƌƵŐĞ� ŵĂŶŐĞ� ƚƌčŬ� ƉĊ� Ăƚ� ŬŽŵŵĞ�
ŚũĞŵ� ŝŐĞŶ͘�&Ċ� ƐƉŝůůĞƌĞ� ƐůŽŐ�ďŽŶĚĞŶ͕�ŵĞŶ�
ƐĊ� ďĞŐǇŶĚƚĞ� <ĂƐƉĂƌŽǀ� Ăƚ� ƐůĊ͘� <ĂƐƉĂƌŽǀ�
ŚĂƌ�ĂůƟĚ�ƐƉŝůůĞƚ�ŵĞŐĞƚ�ƐŬĂƌƉƚ�ŽŐ�ďƌƵŐƚ�ĞŶ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ĂŶĂůǇƐĞƌĞ�ĊďŶŝŶŐĞƌŶĞ͘ 

,ĂŶ� ǀĂƌ� ĨƌĞŵŵĞ� ƉĊ� ĚĞƚ� ƟĚƐƉƵŶŬƚ͕� ŚǀŽƌ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌŶĞ�ďůĞǀ�ƐĊ�ŚƵƌƟŐĞ�;сƐƚčƌŬĞͿ�Ăƚ�
ƐƚŽƌŵĞƐƚƌĞ�ŬƵŶŶĞ�ďƌƵŐĞ�ĚĞŵ͘ 

:ĞŐ� ĂŶĂůǇƐĞƌĞƌ� ĂůƟĚ�ŵŝŶĞ� ƉĂƌƟĞƌ͕� ƐĊ� ũĞŐ�
ĮŶĚĞƌ�ƵĚ�ĂĨ͕�ŚǀŽƌ� ũĞŐ�ŬƵŶŶĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉŝůůĞƚ�
ďĞĚƌĞ͘� :ĞŐ� ďƌƵŐĞƌ� ŽŐƐĊ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� Ɵů�
ŚũčůƉ�–�ďĊĚĞ�Ɵů�ĂŶĂůǇƐĞƌ�ŽŐ�ĂƌŬŝǀ͘��ŶĂůǇͲ
ƐĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�&ƌŝƚǌ�Ğƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ŚũčůƉ�Ɵů�Ăƚ�



ϴ 

ĮŶĚĞ� ŚƵůůĞƌ͘� DĂŶŐĞ� ŐĂŶŐĞ� ǀĞŶĚĞƌ� ũĞŐ�
ƟůďĂŐĞ�Ɵů� Ğƚ� ƉĂƌƟ� ŇĞƌĞ� ŐĂŶŐĞ͕� ďĊĚĞ� ŶĊƌ�
ũĞŐ� ĨŽƌďĞƌĞĚĞƌ�ŵŝŐ� Ɵů� ĞŶ� ďĞƐƚĞŵƚ�ŵŽĚͲ
ƐƚĂŶĚĞƌ�ĞůůĞƌ�ĊďŶŝŶŐ͘� 

EĊƌ� ũĞŐ�ĮŶĚĞƌ�Ğƚ�ŚƵů� ŝ�ĞŶ�ĂĨ�ŵŝŶĞ�ĊďŶŝŶͲ
ŐĞƌ͕�ƐĊ�ƐŬĂů�ŚƵůůĞƚ�ůƵŬŬĞƐ�–�ĞůůĞƌ�ŽŐƐĊ�ƐŬĂů�
ĊďŶŝŶŐĞŶ�ƐŬŝŌĞƐ�ƵĚ͘ 

�Ğƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ǀŝŐƟŐƚ�Ăƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞŶ�ƌĞƩĞ�ŝŶĚͲ
ƐƟůůŝŶŐ�Ɵů�Ğƚ�ƉĂƌƟ�ŽŐ�ĞŶ�ŵŽĚƐƚĂŶĚĞƌ͘�&Ɔƌ�
ŝ� ƟĚĞŶ� ŬƵŶŶĞ� ũĞŐ� ŐŽĚƚ� ƵŶĚĞƌǀƵƌĚĞƌĞ� ĞŶ�
ŵŽĚƐƚĂŶĚĞƌ�ŽŐ�ƐůĂƉƉĞ�ĨŽƌ�ŵĞŐĞƚ�ĂĨ͘��Ğƚ�
ƐĂŵŵĞ�ŐčůĚĞƌ�ŝ�ĞŶ�ŐĞǀŝŶƐƚƐƟůůŝŶŐ͘ 

�Ŷ�ƐƟůůŝŶŐ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ǀƵŶĚĞƚ�ĨƆƌ�ĞŶ�ŵŽĚƐƚĂŶͲ
ĚĞƌ�ŐŝǀĞƌ�ŽƉ�ĞůůĞƌ�ďůŝǀĞƌ�ƐĂƚ�ŵĂƚ͊ 

/�ĚĞ�ŶčƐƚĞ�ĞŬƐĞŵƉůĞƌ�ƐĞƌ�ũĞŐ�ƉĊ�ƉĂƚ͘�/�ĚĞƚ�
ĨƆƌƐƚĞ� ƐũƵƐŬĞƌ� ƐŽƌƚ� ŽŐ� ƵŶĚĞƌǀƵƌĚĞƌĞƌ�
ƐƟůůŝŶŐĞŶ͘ 

^Ğ� ůŝŐĞ� ƉĊ� ĨƆůŐĞŶĚĞ� ƐƟůůŝŶŐ͕� ƐŽŵ� ũĞŐ� ŚĂƌ�
ŬůŝƉƉĞƚ�ŝ�:ƵďŝůčƵŵƐŬƌŝŌĞƚ͗� 

;,ǀŝĚ�ƚƌčŬŬĞƌͿ 

/� ƐĊĚĂŶ�ĞŶ� ƐƟůůŝŶŐ�Ğƌ�ĚĞƌ� ŬƵŶ�ĮĚƵƐĞƌ� ƟůͲ
ďĂŐĞ͘�,ǀŝĚ�ƚčŶŬƚĞ�ƐŝŐ�ŐŽĚƚ�Žŵ�ŽŐ�ƚƌĂŬ� 

ϭ͘��Őϲн͕��Őϱ�ŽŐ�ŚǀŝĚ�ƚƌĂŬ�ŚƵƌƟŐƚ�Ϯ͘�<Śϴ͘�

^ůĊƌ� ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ� ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ� ƉĊ� Őϲ� Ğƌ�
ŚǀŝĚ� ƉĂƚ͕� ƐĊ� ƐŽƌƚ� ƚŽŐ� ŝ� ƐƚĞĚĞƚ� ĞŶ� ĚĂŵĞ�
ŵĞƌĞ͘�Ϯ͘� -͕� Ğϭ-�͘�^Žƌƚ�ǀĞŶƚĞĚĞ�ŶƵ�ƉĊ͕�Ăƚ�
ŚǀŝĚ�ŐĂǀ�ŽƉ͕�ŵĞŶ�ŝ�ƐƚĞĚĞƚ�ƐƉŝůůĞĚĞ�ŚĂŶ�ϯ͘�
�Ğϰн͕� ŽŐ� ƐŵŝůĞĚĞ� ďƌĞĚƚ͘� ,ǀŝƐ� ƐŽƌƚ� ƐůĊƌ�
ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŚǀŝĚ�ŝŐĞŶ�ƉĂƚ͘�^Žƌƚ�čƌŐƌĞͲ
ĚĞ�ƐŝŐ͕�ĨŽƌ�ŚĂǀĚĞ�ŚĂŶ�ƚĂŐĞƚ�Ğƚ�ƚĊƌŶ�ŚĂǀĚĞ�
ƐƟůůŝŶŐĞŶ�ǀčƌĞƚ�ůĞƚ�ǀƵŶĚĞƚ�–�ŽŐ�ŚĂŶ�ŚĂǀͲ
ĚĞ� ŚĂŌ� ŵĂƐƐĞƌ� ĂĨ� ƟĚ� Ɵů� Ăƚ� ĮŶĚĞ� ƵĚ� ĂĨ�
ĚĞƚ͘ 

&ƆůŐĞŶĚĞ� ƐƟůůŝŶŐ� ĮŬ� ũĞŐ� ŵĞĚ� ƐŽƌƚ� ŝ� ĞŶ�
ŚŽůĚŬĂŵƉ�ŝ�ϭϵϵϳ͘� 

:ĞŐ� ƌĞŐŶĞĚĞ� ŵĞĚ� Ăƚ� ƚĂďĞ͕� ŵĞŶ� ĚĞƚ� Ğƌ�
ŝŬŬĞ�ŚĞůƚ�ƐŝŵƉĞůƚ�Ăƚ�ǀŝŶĚĞ͘ 

,ǀŝĚƐ� ƉůĂŶ� Ğƌ� ŬůĂƌ�–� ďƆŶĚĞƌŶĞ� ƐŬĂů� ŶĞĚ͘�
^Žƌƚ� ƉůĂŶ� Ğƌ� Ăƚ� ƐŬĂŬŬĞ� ŽŐ� ĞůůĞƌƐ� ŚŽůĚĞ�
ƚĊƌŶĞƚ� ƉĊ� ĂĨƐƚĂŶĚ͘� ,ǀŝĚ� ŚĂƌ� ůŝŐĞ� ƚƌƵŬŬĞƚ�
<Ěϯ͘�,ĂŶ�ŚĂƌ�ƐŝŬŬĞƌƚ�ƌĞŐŶĞƚ�ƐƟůůŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�
ǀƵŶĚĞƚ͕�ŽŐ�ŵĊƐŬĞ�ƵŶĚƌĞƚ�ƐŝŐ�ŽǀĞƌ͕�Ăƚ�ũĞŐ�
ŝŬŬĞ�ďĂƌĞ�ŽƉŐĂǀ͘�DĞŶ�ŵĂŶ�ƐŬĂů� ũŽ�ĨŽƌƐƆͲ
ŐĞ͘ 

ϱϮ͘<Ěϯ� dĐϯн� ϱϯ͘<ĚϮ� dĐϴ� ϱϰ͘dŚϰн� <ďϱ�
ϱϱ͘Ăϯ� dĐϱ� ϱϲ͘dďϰн� <Ăϱ� ϱϳ͘dďϴ� dĐϳ�
ϱϴ͘<Ěϯ�dĐϭ�ϱϵ͘Ăϰ�dĐϳ�ϲϬ͘dďϱн�<Ăϲ�ϲϭ͘ďϰ�



ϵ 

dĐϭ�ϲϮ͘dĐϱ�dďϭ�ϲϯ͘<Đϰ�dĐϭн�ϲϰ͘<Ěϱ�dŚϭ�
ϲϱ͘dĐϲн� <ďϳ� ϲϲ͘ďϱ� dĚϭн� ϲϳ͘<Ğϲ� dŚϭ�
ϲϴ͘dĐϰ� <ďϲ� ϲϵ͘dĐϲн� <ďϳ� ϳϬ͘Ăϱ� dŚϲн�
ϳϭ͘<Ěϳ� dŚϳн� ϳϮ͘<Ěϲ� dŚϲн� ϳϯ͘<Đϱ� dŚϱн�
ϳϰ͘<ďϰ� dŚϰн� ϳϱ͘dĐϰ� dŚϭ� ϳϲ͘Ăϲн� <Ăϳ�
ϳϳ͘<Ăϱ� dĂϭн� ϳϴ͘dĂϰ� dďϭ� ϳϵ͘dĐϰ� dĂϭн�
ϴϬ͘<ďϰ� dŚϭ� ϴϭ͘dĐϲ� dďϭн� ϴϮ͘<Đϱ� dĐϭн�
ϴϯ͘<Ěϲ�dďϭ�ϴϰ͘dĐϳн�<ďϴ�ϴϱ͘dďϳн�<Ăϴ� 

,ǀŝĚ�ŚĂƌ�ĨĊĞƚ�ďƆŶĚĞƌŶĞ�ĨƌĞŵ͕�ŵĞŶ�ƐŽƌƚƐ�
ŬŽŶŐĞ� ƐƚĊƌ� ƉĂƚ͕� ŚǀŝƐ� ŚĂŶ� ŬĂŶ� ŬŽŵŵĞ� ĂĨ�

ŵĞĚ�ƚĊƌŶĞƚ͘ 

ϴϲ͘<Đϲ�,ǀĂĚ� ĞůůĞƌƐ͍� WĊ� ϴϲ� dďϲ� ŬŽŵŵĞƌ�
<Ăϳ�ŽŐ�ƉĊ�ƚĊƌŶƚƌčŬ�ŝ�ϳ͘�ƌčŬŬĞ�ƐůĊƌ�ƚĊƌŶĞƚ�
ƉĊ�ďϰ͘�ϴϲ͘�-͕dĐϭн�ϴϳ͘<ďϲ�dĐϲн͊�Ъ–Ъ�^ůĊƌ�
ŚǀŝĚ� ƚĊƌŶĞƚ� Ğƌ� ƐŽƌƚ� ƉĂƚ� ŽŐ� ƉĊ� ϴϴ͘� <Ăϱ�
ĨƆůŐĞƌ�ϴϴ͘�-͕�dǆĂϲн͘ 

WĂƚ� Ğƌ� ũčǀŶůŝŐƚ� Ğƚ� ƚĞŵĂ͕�ŵĞŶ� ƐŽŵ� ƌĞŐĞů�
Ğƌ� ŵŽĚƐƚĂŶĚĞƌĞŶ� ŽƉŵčƌŬƐŽŵ͕� ƐĊ� ĚĞŶ�
ƵŶĚŐĊƐ͕�ŵĞŶ� ŶĊƌ� ĚĞƚ� ůǇŬŬĞĚĞƐ� Ăƚ� ŚŽůĚĞ�
ƌĞŵŝƐ� ŶĊƌ� ŵĂŶ� Ğƌ� ƚŽ� ƐĂŵůĞĚĞ� ďƆŶĚĞƌ�
ŶĞĚĞ͕�ƐĊ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŶčƐƚĞŶ�ĞŶ�ƐĞũƌ͘ 

�Ă� ũĞŐ� ŬŽŵ�ŚũĞŵ͕� ŚĂǀĚĞ� ũĞŐ� ĞŶ� ĊďŶŝŶŐ͕�
ƐŽŵ�ƐŬƵůůĞ�ƌĞƉĂƌĞƌĞƐ͘�:ĞŐ�ĮŬ�ĚĞŶ�ƌĞƉĂƌĞͲ
ƌĞƚ͕�ŽŐ�ũĞŐ�ƐƉŝůůĞƌ�ĚĞŶ�ĞŶĚŶƵ͘ 

�ŝůůĞĚĞƚ�ŶĞĚĞŶ�ƵŶĚĞƌ͗ 
'ƌĞŶǌ'ƌĂŶĚWƌŝǆ�ŝ�TƐƚĞƌ�,ƆũƐƚ͘�&ŽƌƌĞƐƚ�ůŽŬĂůͲ
ŽƉŐƆƌ� ŵĞůůĞŵ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� <ĂƌƐƚĞŶƐĞŶ� ŽŐ�
�ŝǀŝŶĚ� WĂůŵ� ŽŐ� ďĂŐĞƌƐƚ� ƐĞƐ� >ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌƐ�
<ŝŵ�dƌĂŶĞ�ŵŽĚ�ĚĞŶ�ŶǇĞ�dƆŶĚĞƌŵĂŶĚ�DĂĚƐ�
��EŝĞůƐĞŶ͘ 



ϭϬ 

&ƆƌƐƚĞŚŽůĚĞƚ�ŚĂǀĚĞ�ŬĂŵƉ�Žŵ�ƐƆŶĚĂŐĞŶ͕�
ŽŐ� ŶčƐƚĞ� ĚĂŐ� ƐŬƵůůĞ� Ϯ͘� ŚŽůĚĞƚ� ƐƉŝůůĞ� ƐŝŶ�
ƐŝĚƐƚĞ�ŬĂŵƉ͘ 

�Ă� ũĞŐ� ŬƆƌƚĞ� ĨƌĂ� ƐŬĂŬ� ƐƆŶĚĂŐ� ƐŶĂŬŬĞĚĞ�
ũĞŐ�ŵĞĚ�EŝĞůƐ͕� ƐŽŵ� ƐĂŐĚĞ͕� Ăƚ� ĚĞƚ� ǀĂƌ� Ğƚ�
ŝŵƉŽŶĞƌĞŶĚĞ� ŚŽůĚ͕� ƐŽŵ� ƐŬƵůůĞ� ĂĨƐƚĞĚ�
ŶčƐƚĞ�ĚĂŐ͘ 

<ŶĂƉ� ƐĊ� ŝŵƉŽŶĞƌĞŶĚĞ� ƐĊ� ĚĞƚ� ƵĚ͕� ĚĂ� ĚĞ�
ŬƆƌƚĞ͕�ĨŽƌ��ĚŝƐ�ŚĂǀĚĞ�ŐůĞŵƚ͕�Ăƚ�ĚĞ�ƐŬƵůůĞ�
ƐƉŝůůĞ͘ 

WĊ� ďƌčƚ� ϭ� ƐƉŝůůĞĚĞ� DŽŐĞŶƐ� <͘� >ĂƌƐŽŶ�
ŵŽĚ��ƌŝŬ͘��ƌŝŬ�ƐƚŽĚ�ĚĊƌůŝŐĞƌĞ�ŽŐ�ĚĊƌůŝŐĞƌĞ�
ŐĞŶŶĞŵ�ŚĞůĞ�ƉĂƌƟĞƚ͘ 

WĊ�ďƌčƚ�Ϯ� ƐƉŝůůĞĚĞ�,ĞůŐĞ�^ƂƌĞŶƐĞŶ� ƐŝĐŝůŝͲ
ĂŶƐŬ�ŐĂŵďŝƚ�ŵŽĚ�DĂƌƟŶ�DƆůůĞƌ͘��ŌĞƌ�ϭϱ�
ƚƌčŬ� ƚĂďƚĞ� ,ĞůŐĞ� ĞŶĚŶƵ� ĞŶ� ďŽŶĚĞ͕� ŽŐ� ŝ�
ƚƌčŬ�ϮϬ�ŽƉŐĂǀ�ŚĂŶ͘ 

�ĂŐĞŶƐ�ŚĞůƚ�ǀĂƌ�<Ăũ͘ 

 
EŽƚĞƌ�ĂĨ�<Ăũ͘ 

,ǀŝĚ͗�&ŝŶŶ�EŝĞůƐĞŶ � sŽũĞŶƐ 
^Žƌƚ͗�<Ăũ��ůŬũčƌ�>ĂƌƐĞŶ�dƆŶĚĞƌ 

ϭ͘�Ğϰ͕�Ğϱ�Ϯ͘�Ĩϰ͕�ĞǆĨϰ�ϯ͘�^Ĩϯ͕�Ěϲ�ϰ͘�Ěϰ͕�>Őϰ�
ϱ͘�>ǆĨϰ͕�^ďĚϳ�ϲ͘�^Đϯ͕�Ğϳ�;:ĞŐ�ŬĞŶĚĞƌ�ŝŬŬĞ�
ŵŝŶ�ŵŽĚƐƚĂŶĚĞƌ͕�ƐĊ�ƉĂƐ�ƉĊ͊͊Ϳ�ϳ͘�Śϯ͕�>ǆĨϯ 

ϴ͘� �ǆĨϯ͕� ^Őϲ� ϵ͘� >Őϯ͕� �Ĩϲ� ϭϬ͘� �Ğϯ͕� >Ğϳ�
ϭϭ͘>Đϰ͕� Őϱ ϭϮ͘� �ǆŐϱ� ;�Ğƌ� ƚƌƵĞĚĞ� �ǆŐϯͿ͕�
>ǆŐϱ �ϭϯ͘�Śϰ͕�>Ěϴ �ϭϰ͘�Śϱ͕�^Ğϳ �ϭϱ͘�Ğϱ͕�^Ĩϱ�
ϭϲ͘�>ǆĨϳ͍͕�<ǆĨϳ�ϭϳ͘�Ϭ-Ϭ͕�Őϲ�ϭϴ͘�ĞǆĚϲ͕�ĐǆĚϲ�
ϭϵ͘�>ǆĚϲ͕�>Ĩϲ�ϮϬ͘�>Ğϱ͕� 

>ǆĞϱ� Ϯϭ͘� ĚǆĞϱ͕<Ğϲ� ϮϮ͘� dĨϯ͕� dŚĨϴ� Ϯϯ͘�
ŚǆŐϲ͕� ŚǆŐϲ� Ϯϰ͘� dĚϭ͕� ^ǆĞϱ� Ϯϱ͘� dĞϭ͕� ^ĨĐϰ�
Ϯϲ͘�dŐϯ͕�^ǆĐϮ�Ϯϳ͘�dĞϮ͕�^Ěϰ�Ϯϴ͘�dĞϰ͕�^ĚϰĐϲ�
Ϯϵ͘� dĐŐϲн͕� dĨϲ� ϯϬ͘dǆĨϲ͕� <ǆĨϲ� ϭ͘^Ěϱн͕<Ĩϱ�
ϯϮ͘dĨϰн͕� <Őϱ� ϯϯ͘dĨϮ͕dĚϴ� ϯϰ͘^Ğϯ͕dĚϯ�
ϯϱ͘^Ĩϭ͕dĚϴ� ϯϲ͘� Ăϯ͕� ^Ěϰ� ϯϳ͘� ďϰ͕� dĚϳ� ϯϴ͘�
^Ğϯ͕�^Őϰ�ϯϵ͘�^ǆŐϰ͕�<ǆŐϰ �ϰϬ͘�dĚϮ͕�dĚϲ�ϰϭ͘�
<ĨϮ͕�<Ĩϰ�ϰϮ͘�dĚϯ͕�<Ğϰ�ϰϯ͘�dĞϯн͕�<Ěϱ�ϰϰ͘�
dĞϳ͕�<Đϲ�ϰϱ͘�dĞϱ͕�ďϲ�ϰϲ͘�Ăϰ�ŵĞĚ� ƌĞŵŝƐ-
ƟůďƵĚ͕� Ăϲ� ϰϳ͘� Őϰ͕� dĞϲ� ϰϴ͘� dŚϱ͕� ^ĐϮ� ϰϵ͘�
ďϱн͕� Ăǆďϱ� ϱϬ͘� Ăǆďϱн͕� <Ěϲ� ϱϭ͘� <Őϯ͕� ^Ěϰ�
ϱϮ͘� <Ĩϰ͕� dĞϭ � ϱϯ͘� dŚϲн͕� ^Ğϲн� ϱϰ͘� <Ĩϱ͕�
dĞϱн�͘�KƉŐŝǀĞƚ͘ 

DŝŶ�ŵŽĚƐƚĂŶĚĞƌ�ŚĂǀĚĞ�ϯŵŝŶ�ŽŐ�ϯϵ� ƐĞŬ͘�
ƟůďĂŐĞ͘�^Ğůǀ�ŵĞĚ�ĞŶ ƐƉƌŝŶŐĞƌ�ŵĞƌĞ͕� ƐŬĂů�
ĚĞƌ�ƉĂƐƐĞƐ�ƉĊ͘�/�ŐŝǀĞƚ�ĨĂůĚ�ŬƵŶŶĞ�ƐƉƌŝŶŐĞͲ
ƌĞŶ� ŽĨƌĞƐ� ƉĊ� ŚǀŝĚƐ� Ő-ďŽŶĚĞ͕� ŚǀŽƌĞŌĞƌ�
ƐŽƌƚ� ƐŝŬŬĞƌƚ� ŬƵŶŶĞ� ǀŝŶĚĞ� ƚĊƌŶƐůƵƚƐƉŝůůĞƚ͕�
ŝĚĞƚ�ĚĞŶ�ŚǀŝĚĞ�ŬŽŶŐĞ�ǀŝů�ďůŝǀĞ�ĂĨƐŬĊƌĞƚ�ĂĨ�
ĞŶ�ůŝŶũĞƐƉčƌƌŝŶŐ�ƵĚĨƆƌƚ�ĂĨ�ĚĞƚ�ƐŽƌƚĞ�ƚĊƌŶ͘ 

 

���KROGHWV�VLGVWH�NDPS 

�Ĩ�,ĞůŐĞ��EĚĞƌƐĞŶ 



ϭϭ 

^ŬĂŬŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ 

ŵĂŶĚĂŐ ϵ͘�ĂƉƌŝů dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬƐŬŽůĞ�ŚǀĞƌ�ŵĂŶĚĂŐ�Ŭů͘�ϭϱ͘ϯϬ-ϭϲ͘ϯϬ�ŝ�DĞĚďŽƌŐĞƌŚƵͲ
ƐĞƚƐ�ůŽŬĂůĞ�ϭϲ 
<ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϰ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϬϬ 

ůƆƌĚĂŐ ϭϰ͘�ĂƉƌŝů <ŽŵŵƵŶĞŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƌ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƚ͕�ŝ�ƐŬŽůĞƐŬĂŬ�Ϭϵ͘ϯϬ�dƆŶĚĞƌ�
ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ 

ŵĂŶĚĂŐ ϭϲ͘�ĂƉƌŝů <ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϱ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϬϬ 
ƟƌƐĚĂŐ ϭϳ͘�ĂƉƌŝů 'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͗�ϴ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ�ŝ�>ĞĐŬ 
ůƆƌĚĂŐ Ϯϭ͘�ĂƉƌŝů DĂƌĂƚŚŽŶƐŬĂŬ�ŝ�<ůŽƐƚĞƌŚĂůůĞŶ�ϭϬ͘ϬϬ-Ϯϰ͘ϬϬ͕�ŝ�Ăůƚ�ϭϮ͘�ƌƵŶĚĞƌ�ŵĞĚ�

ƐƚĂƌƚ�ϭϬ͘ϭϬ͕�ϭϭ͘ϮϬ͕�ϭϮ͘ϯϬ�ĞƚĐ͘�DĂŶ�ŬĂŶ�ƟůŵĞůĚĞ�ƐŝŐ�ĚĞƚ�ĂŶƚĂů�ƌƵŶͲ
ĚĞƌ͕�ŵĂŶ�ŚĂƌ�ůǇƐƚ�Ɵů͘�dŝůŵ͘�ŚĞůƐƚ�ŝŶĚĞŶ�ϭϵ͘�ĂƉƌŝů�ƉĊ�ϳϰϳϰϰϯϬϯ 

ŵĂŶĚĂŐ Ϯϯ͘�ĂƉƌŝů 'ƌĞŶǌ'ƌĂŶĚWƌŝǆϲ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ�ŝ�EŝĞďƺůů 
<ůƵďůŽŬĂůĞƚ�ůƵŬŬĞƚ͘ 

ŵĂŶĚĂŐ ϯϬ͘�ĂƉƌŝů <ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϲ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϬϬ 
ŵĂŶĚĂŐ ϳ͘�ŵĂũ &ŽƌĞĚƌĂŐ�ǀĞĚ��ƵƌŬĂƌĚ�&ŽƌďƌŝĐŚ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ�ŽŐ�ĂƵŬƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ŶŽŐůĞ�

ƐŬĂŬďƆŐĞƌ͕�ŐĂŵůĞ�ƵƌĞ�ŵŵ͘ 
�ĞƌĞŌĞƌ�ŚǇŐŐĞƐŬĂŬ͘ 

ŵĂŶĚĂŐ ϭϰ͘�ŵĂũ dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬƐŬŽůĞ�ĂĨƐůƵƩĞƌ�ƐčƐŽŶĞŶ�Ŭů͘�ϭϱ͘ϯϬ-ϭϲ͘ϯϬ�ŝ�DĞĚďŽƌŐĞƌͲ
ŚƵƐĞƚƐ�ůŽŬĂůĞ�ϭϲ 
<ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϳ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϬϬ 

ƟƌƐĚĂŐ ϭϱ͘�ŵĂũ 'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͗�ϵ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ�ŝ�T�,ƆũƐƚ 
ŵĂŶĚĂŐ Ϯϭ͘�ŵĂũ /ŶŐĞŶ�ƐŬĂŬ�ŝ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ�;Ϯ͘�ƉŝŶƐĞĚĂŐͿ 
ŵĂŶĚĂŐ Ϯϴ͘�ŵĂũ 'ƌĞŶǌ'ƌĂŶĚWƌŝǆϳ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ�ŝ�dƆŶĚĞƌ 

^čƐŽŶĂĨƐůƵƚŶŝŶŐ͘ 
ĨƌĞĚĂŐ ϭ͘ũƵŶŝ 'ƌĞŶǌ'ƌĂŶĚWƌŝǆ�ƐŝĚƐƚĞ�ĂĨĚ͘��Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ�ŝ�>ĞĐŬ��;ŵƵůŝŐǀŝƐ͊Ϳ 



ϭϮ 



ϭϯ 



ϭϰ 

�Ğŝŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ�>ĞĐŬĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďůŝƚǌƚƵƌŶŝĞƌ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ�DŽŶĂƚ�ǁĂƌĞŶ�^ĐŚĂĐŚƐƉŝĞͲ
ůĞƌ� ĂƵƐ� dŽŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ� >ĞĐŬ� ĞƚǁĂ� ũĞ� ǌƵƌ� ,ćůŌĞ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͕� ĂůƐŽ� ƉƌĂŬƟƐĐŚ� ĞŝŶ�
ͣ>ćŶĚĞƌŬĂŵƉĨ͘͞� /ĐŚ� ǁŽůůƚĞ� ŵŝƚ�tĞŝƘ� ĂƵĨ� ϭ͘Ğϰ� Ğϱ� Ϯ͘Ěϰ� ĞĚ� ϯ͘�Ěϰ� ^Đϲ� ŝŵ� ǀŝĞƌƚĞŶ� �ƵŐ��
ϰ͘�Ăϰ�;ͣdŚĞ��ĞŶƚĞƌ�'ĂŵĞ�ŝŶ�sŝŬŝŶŐ�^Ɖŝƌŝƚ͕͞�^K^��ĂŶĚ�ϭϯͿ�ƉƌŽďŝĞƌĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�
ŐŝŶŐ� ůĞŝĚĞƌ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ĚĂŶĞďĞŶ͘�hŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ƐƚĞůůƚĞ� ŝĐŚ�ŐĞŐĞŶ��ƌŝŬ�ĞŝŶǌƺŐŝŐ�ĚŝĞ��ĂŵĞ�
ĞŝŶ͙� �Ă� ĚĂƐ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌĨĞůĚ� ĂďĞƌ� ƐĞŚƌ� ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ� ǁĂƌ͕� ŬĂŵ� ŝĐŚ� ǌƵ� ŵĞŝŶĞƌ� ŐƌŽƘĞŶ�
mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐ�ŚŝŶƚĞƌ� ŝŚŵ�ƵŶĚ�,ĞŶƌŝŬ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�WƵŶŬƚ��ďƐƚĂŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĚƌŝƩĞŶ�WůĂƚǌ͕�
ĞŝŶĞŶ� ŚĂůďĞŶ� WƵŶŬƚ� ǀŽƌ� ŵĞŚƌĞƌĞŶ͕� ĚŝĞ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ĂƵĐŚ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞŶ� ŚĂůďĞŶ� WƵŶŬƚ� sŽƌͲ
ƐƉƌƵŶŐ�ǀŽŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŚĂƩĞŶ͘�dƌŽƚǌ�ĚĞƐ�ŵŝƐƐůƵŶŐĞŶĞŶ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ůŽŚŶƚ�ŵĞŝŶĞƌ�
DĞŝŶƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ�ŵŝƚ��Ăϰ�ĂůƐ�mďĞƌƌĂƐĐŚƵŶŐƐǁĂīĞ͘�DĞŝŶĞ��ƌŝŶͲ
ŶĞƌƵŶŐĞŶ�ŐŝŶŐĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ĂůƐ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞ��ĞŝƚůĂŶŐ�ĚŝĞ�,ĂƵƉƚǀĂƌŝĂŶƚĞ�ŵŝƚ�
ϰ͘�Ğϯ�ƉƌŽďŝĞƌƚĞ͕�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ�ŐƌŽƘĞŶ��ƌĨŽůŐ͘��Ɛ�ŐĂď�ĂďĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ƵŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�WĂƌƟĞŶ͘�hŶĚ�ŝŵŵĞƌŚŝŶ�ĞŵƉĮĞŚůƚ�ĚĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞ�ƉŽůŶŝƐĐŚĞ�dŚĞŽƌĞƟŬĞƌ�<ŽͲ
ŶŝŬŽǁƐŬŝ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŵ� �ƵĐŚ� ͣϭ͘Ğϰ� ƐŝĞŐƚ͊͞� ĚĂƐ� DŝƩĞůƐƉŝĞů� � ĂůƐ� ,ĂƵƉƚǁĂīĞ� Ĩƺƌ� tĞŝƘ� ŵŝƚ�
ϰ͘�Ğϯ͘ 

/ĐŚ�ǁĞŝƘ͕�ĚĂƘ�ŵĂŶ�ŝŵŵĞƌ�ĚĂǀŽƌ�ǁĂƌŶƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌƂīŶƵŶŐ�ĚŝĞ��ĂŵĞ�ǌƵ�ĨƌƺŚ�ŝŶƐ�^ƉŝĞů�ǌƵ�
ďƌŝŶŐĞŶ͕�ĂďĞƌ��ŶĂŶĚ�ŬĂŵ�ŵŝƚ�^ĐŚǁĂƌǌ�ŐĞŐĞŶ��ĚĂŵƐ�ĞďĞŶƐŽ�ǁĞŶŝŐ�ƺďĞƌ�ĞŝŶ�ZĞŵŝƐ�ŚŝŶͲ
ĂƵƐ�ǁŝĞ�<ĂƌƉŽǀ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚĂĐŚŽůǇŵƉŝĂĚĞ�ŐĞŐĞŶ�ĚĞŶ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ��ƌŐĞŶƟŶŝͲ
Ğƌ� ,ĂƐĞ͕� ƵŶĚ� :ƵĚŝƚŚ� WŽůŐĂƌ͕� ĚŝĞ� ĞƐ� ďŝƐŚĞƌ� ĂůƐ� ĞŝŶǌŝŐĞ� &ƌĂƵ� ƵŶƚĞƌ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� �ĞŚŶ� ĚĞƌ�
tĞůƚƌĂŶŐůŝƐƚĞ� ĚĞƌ�'ƌŽƘŵĞŝƐƚĞƌ� ƐĐŚĂŏĞ͕� ƐĐŚůƵŐ�ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞƌ� �ƌƂīŶƵŶŐ� ĞŝŶĞŶ� ƐŽ� ƐƚĂƌŬĞŶ�
^ƉŝĞůĞƌ�ǁŝĞ�,Žƌƚ͘��ƵĐŚ��ŽƚǁŝŶŶŝŬ�ŵƵƘƚĞ�ŵŝƚ�^ĐŚǁĂƌǌ�ŐĞŐĞŶ�dŽůƵƐĐŚ�ĚŝĞ�^ĞŐĞů�ƐƚƌĞŝĐŚĞŶ͘�
�ĂƐ�DŝƩĞůƐƉŝĞů�ǌćŚůƚĞ�ƺďƌŝŐĞŶƐ�ĂƵĐŚ�ǌƵŵ�ZĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ǀŽŶ�dƐĐŚŝŐŽƌŝŶ͕��ůũĞĐŚŝŶ�ƵŶĚ�DŝĞͲ
ƐĞƐ͕�ĚĞƌ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŝŵ�ĚƌŝƩĞŶ��ƵŐ�ŵĞŝƐƚĞŶƐ�ŵŝƚ�ϯ͘Đϯ�;�ćŶŝƐĐŚĞƐ;͊Ϳ�'ĂŵďŝƚͿ�ĨŽƌƚƐĞƚǌƚĞ͘ 

�ůƐ�ͣ&ŝƐĐŚĞƌŵĂŶ͚Ɛ�ĨƌŝĞŶĚ͞�ŬĞŶŶĞ�ŝĐŚ�ǌǁĂƌ��ŽďďǇƐ��ƵƐƐƉƌƵĐŚ�ͣ/�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽͲ
ůŽŐǇ͘� /� ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ� ŐŽŽĚ�ŵŽǀĞƐ͕͊͞� ĂďĞƌ� ĚĂ�ǁŝƌŬůŝĐŚĞ� ͣŐŽŽĚ�ŵŽǀĞƐ͞� ďĞŝ� ƵŶƐ��ŵĂƚĞƵƌĞŶ�
ĚŽĐŚ� ǀĞƌŚćůƚŶŝƐŵćƘŝŐ� ƐĞůƚĞŶ� ƐŝŶĚ͕� ŝƐƚ� ƐŽ� ĞƚǁĂƐ� 	ŚŶůŝĐŚĞƐ� ǁŝĞ� ͣƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͞� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�
ŐĂŶǌ� ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘� /ĐŚ� ĚĞŶŬĞ͕� ĚŝĞ� ǁĞŶŝŐƐƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŐŶĞƌ� ƌĞĐŚŶĞŶ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� mďĞƌƌĂͲ
ƐĐŚƵŶŐƐǁĂīĞ�Ϯ͘Ěϰ͘�hŶĚ�ǁĞŶŶ�ĚŽĐŚ͕�ŚĂůƚĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ϯ͘�Ěϰ�Ĩƺƌ�ƐĐŚǁĂĐŚ�ŽĚĞƌ�ƺďĞƌͲ
ůĞŐĞŶ� ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ͣtĂƐ� ƐƉŝĞůĞ� ŝĐŚ� ŐĞŐĞŶ� ϯ͘Đϯ͍͘͞� hŶĚ�ǁĞŶŶ� ƐŝĞ� ĂƵƐǌƵǁĞŝĐŚĞŶ� ǀĞƌƐƵͲ
ĐŚĞŶ͕� ůĂŶĚĞŶ� ƐŝĞ� ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŵŝƚ� Ϯ͘�͙� ^Đϲ� ŝŶ�ĚĞƌ�EŝŵǌŽǁŝƚƐĐŚ-sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�

 

:LU�$PDWHXUH�KDEHQ�HV�GRFK�JXW 
:LU�G�UIHQ�H[SHULPHQWLHUHQ��SURELHUHQ��UHPLVLHUHQ�XQG��-��YHUOLHUHQ 



ϭϱ 

^ĐŚŽƫƐĐŚ͕�ŵŝƚ�Ϯ͘�͙�Ěϲ�ϯ͘^Ĩϯ�ďĞŝ�WŚŝůŝĚŽƌ�;ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ϯ͘ĚĞ�ĚĞ�ϰ͘�Ěϴ�ŐůĞŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ŶĚͲ
ƐƉŝĞůͿ͘�tĞƌ�ŵŝƚ�Ϯ͘�͙�^Ĩϲ�ĂƵĨ�ZƵƐƐŝƐĐŚ�ŚŽŏ͕�ŵƵƘ�ŵŝƚ�ϯ͘�ĚĞ�^Ğϰ��ϰ͘�ĞϮ�^Đϱ�ϱ͘^Đϯ�ŶĞďƐƚ�
>Ğϯ� ƵŶĚ� ϬϬϬ� ƌĞĐŚŶĞŶ͘� �Ğŝ�ŵŝƌ� ĞƌŐĂď� ƐŝĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� �ůũĞĐŚŝŶ-sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ� ŶĂĐŚ�
ϭ͘Ğϰ�^Ĩϲ�Ϯ͘^Đϯ�Ğϱ�ϯ͘Ěϰ�ĞĚ�ϰ͘�Ěϰ�^Đϲ�ϱ͘�Ğϯ�ĚŝĞ�,ĂƵƉƚǀĂƌŝĂŶƚĞ�ĚĞƐ�DŝƩĞůƐƉŝĞůƐ͘� 

DĞŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐƚĞ�WĂƌƟĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŝƩĞůƐƉŝĞů�͕�ĂŶ�ĚŝĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�EŝĞĚĞƌůĂŐĞ�
ŐĞƌŶ�ĞƌŝŶŶĞƌĞ͕�ƐƉŝĞůƚĞ�ŝĐŚ�ŐĞŐĞŶ�:ƂƌŐ��ůĂƵĞƌƚ�ǀŽŵ�>ƺďĞĐŬĞƌ�^ĐŚĂĐŚǀĞƌĞŝŶ͘��ƌ�ǁĂƌ�ǁŽŚů�
ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ� ƐƚćƌŬƐƚĞŶ� ^ƉŝĞůĞƌ͕� ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ� ŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞƌ� >ĂŶĚĞƐůŝŐĂ� Ĩƺƌ� >ĞĐŬ� ĂŶƚƌĞƚĞŶ�ŵƵƘƚĞ͗�
�ĞƵƚƐĐŚĞƌ� hϭϱ-DĞŝƐƚĞƌ͕� >ĂŶĚĞƐŵĞŝƐƚĞƌ� ϭϵϴϲ͕� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ĂŶ� ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�DĞŝƐƚĞƌͲ
ƐĐŚĂŌ͕� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ�DĞŝƐƚĞƌ͕� ŚƂĐŚƐƚĞ� �ůŽ-�ĂŚů� ƺďĞƌ�ϮϰϬϬ͕�DŝƚŐůŝĞĚ�ĚĞƌ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�
ĚĞƐ�>ƺďĞĐŬĞƌ�^s͕�ĚŝĞ�ŵĞŚƌŵĂůƐ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�DĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌ�ŐĞǁĂŶŶ͘� 

 

&ŽƌďƌŝĐŚ�;Dds�>ĞĐŬͿ�–��ůĂƵĞƌƚ�;>ƺďĞĐŬĞƌ�^s//Ϳ�>ĂŶĚĞƐůŝŐĂ�^-,�Ϯϭ͘ϰ͘ϭϵϴϱ 

ϭ͘Ğϰ�Ğϱ�Ϯ͘Ěϰ�ĞĚ�ϯ͘�Ěϰ�^Đϲ�ϰ͘�Ğϯ 

ϰ͘�͙�^Ĩϲ�;�ŝĞ�,ĂƵƉƞŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂďĞƌ�ďĞŝ�ƵŶƐ��ŵĂƚĞƵƌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŽŌ�ĂƵĨƐ��ƌĞƩ�ŬŽŵŵƚ͕�
ĚĂ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƌĞĐŚƚ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶ�ƐŽůů͘�<ĂƌƉŽǀ�ǌŽŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌǁćŚŶͲ
ƚĞŶ�WĂƌƟĞ�ϰ͘�͙�Ěϲ͕�ŽŚŶĞ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘�ϰ͘�͙�ďϲ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ�>Đϱ�ĚŝĞ�ǁĞŝƘĞ��ĂŵĞ�ĂŶǌƵͲ
ŐƌĞŝĨĞŶ͕�ƚƌĞŝďƚ�ĚŝĞƐĞ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ďĞƐƐĞƌĞƐ�&ĞůĚ�ǌƵŵ��ŶŐƌŝī�ĂƵĨ�ĚĞŶ�<ƂŶŝŐƐŇƺŐĞů͘�ϰ͘�͙�Őϲ�
ϱ͘^Đϯ�>Őϳ�ϲ͘>ĚϮ�^ŐĞϳ�ϳ͘ϬϬϬ�ϬϬ�ϴ͘Ĩϰ�Ěϱс�&ŽƌďƌŝĐŚ-'ƌŽƚŚĞ͕��ƵĨƐƟĞŐƐƌƵŶĚĞ�ǌƵƌ�>ĂŶĚĞƐůŝŐĂ�
ϭϵϲϲ͖�ďĞƐƐĞƌ�ϴ͘�Őϯ͍͊�ŽĚĞƌ�^Ĩϯ͘�ϰ͘�͙�>ďϰ�ϱ͘^Đϯ�ŵŝƚ�mďĞƌŐĂŶŐ�ǌƵƌ�,ĂƵƉƚǀĂƌŝĂŶƚĞ͘�ϰ͘�͙�>Ğϳ�
ϱ͘^Đϯ�^Ĩϲ�ϳ͘>ĚϮ�ϬϬ�ϴ͘ϬϬ�dĞϴ�&ŽƌďƌŝĐŚ-dŽƌƐƚĞŶ�DĞǇĞƌ͕�ϭϵϴϰ͕�ƵŶĚ�ũĞƚǌƚ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ϵ͘>Đϰ͍͊�
�Ğŝ�ĂůůĞŶ��ďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�^ĐŚǁĂƌǌ�ƐŽůůƚĞ�tĞŝƘ�ŝŵŵĞƌ�ƐĞŝŶĞ�,ĂƵƉƚǌŝĞůĞ�ŝŵ��ƵŐĞ�ďĞͲ
ŚĂůƚĞŶ͗�ůĂŶŐĞ�ZŽĐŚĂĚĞ�ƵŶĚ��ŶŐƌŝī�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�<ƂŶŝŐƐŇƺŐĞůͿ� 

ϱ͘Ğϱ�͙� ;^ƚĂƩ� ĚĞƌ�,ĂƵƉƚǀĂƌŝĂŶƚĞ� ϱ͘^Đϯ� >ďϰ� ϲ͘� >ĚϮ� ϬϬ� –� ϲ͘�͙��Ğϳ� ϳ� ϬϬϬ� Ěϲ� � &ŽƌďƌŝĐŚ-
^ŝĞǁĞƌƚ͕�>>�^-,�ϭϵϴϮ͕�ƵŶĚ�ŶƵŶ�ǁćƌĞ�ϴ͘^Ěϱ�>ĚϮ�ϵ͘�ĚϮ��Ěϴ�ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘�-�ϳ͘ϬϬϬ�
dĞϴ�ϴ͘�Őϯ�–�ĞŝŶ��ĂƵĞƌŶŽƉĨĞƌ�ŝŵ��ŶŐƌŝīƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͘�ϱ͘Ğϱ�ŝƐƚ�ƵŵƐƚƌŝƩĞŶ�ƵŶĚ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ǁŝĐŬĞůƚĞŶ�^ƚĞůůƵŶŐĞŶ͕�ǁŽďĞŝ�^ĐŚǁĂƌǌ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ůĞŝĐŚƚ�ŚĂƚ͕�Ăŵ��ƌĞƩ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ��ŶƚǁŽƌͲ
ƚĞŶ� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ͘� ͣ<ĞŝŶ� ^ĐŚǁĂƌǌĞƌ� ŬĞŶŶƚ� ĚŝĞƐĞ� dŚĞŽƌŝĞ͞� ƐĂŐƚĞ� ĞŝŶŵĂů� ƐŽŐĂƌ� ĞŝŶ� &ĞƌŶͲ
ƐĐŚĂĐŚƐƉŝĞůĞƌ͊�DĞŝŶ� 'ĞŐŶĞƌ� ŬĂŶŶƚĞ� ƐŝĞůĞŝĚĞƌ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ͙� ^ĐŚǁĂƌǌ�ŵƵƘ� ŶƵŶ�
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�ǁŽŚŝŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ƉƌŝŶŐĞƌͿ 

ϱ͘�͙�^Őϰ�;sŽŶ�ǀŝĞůĞŶ�ĨĂǀŽƌŝƐŝĞƌƚ͕�ĂďĞƌ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ͍��ƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĚĂŶĂĐŚ�ŚŽĐŚŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ƵŶĚ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ͕�ǁŽďĞŝ�tĞŝƘ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐŬĞŶŶƚ͕�ŐƵƚĞ��ŚĂŶĐĞŶ�ŚĂƚ͕�ǁćŚͲ
ƌĞŶĚ�^ĐŚǁĂƌǌ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�Ăŵ��ƌĞƩ�ĞƌƐƚ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ��ƺŐĞ�ĮŶĚĞŶ�ŵƵƘ͘�dƐĐŚŝŐŽƌŝŶ͗�
͙ͣ�^Ěϱ͊�ϲ͘�Ğϰ�^ďϲ͕�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶŐƌŝī�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ�^ĐŚǁĂƌǌ�ƺďĞƌ͘͞���ĂƐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŵŝƌ�ƺďĞƌƚƌŝĞͲ
ďĞŶ͘�–��ůĂƵĞƌƚ�ŬĂŶŶƚĞ�ŽīĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚŝĞ�sĂƌŝĂŶƚĞ�ŵŝƚ�^Őϰ͕�ƵŶĚ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�
'ƌƵŶĚ��ŵĞŝŶĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ŐƵƚ�ŵŝƚŚĂůƚĞŶ͘Ϳ 



ϭϲ 

ϲ͘�Ğϰ� � Ěϱ� ;ϲ͘� ͙� ^ŐĞϱ� ŽĚĞƌ� ϲ͙͘^ĐĞϱ� ŬĂŶŶ�
ŵĂŶ�ƐƉŝĞůĞŶ͕�ĚŽĐŚ�ĚĂŶŶ�Őŝůƚ�ĚĂƐ� ǌƵ�^Őϰ�'ĞͲ
ƐĂŐƚĞ�ĞƌƐƚ�ƌĞĐŚƚͿ 

ϳ͘ĞĚ�>Ěϲ�;tĂƐ�ŶƵŶ͕�tĞŝƘĞƌ͍Ϳ 

ϴ͘>Ăϲ� ͙� ;hŶĚ� ŶƵŶ͍� ^Ăϱ͕� �ďϴ͕� ďĂ͕� �Ĩϲ� ƐŝŶĚ�
ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĞƌ� ƐƚĂƌŬĞ� &ƌĂŶǌ� &ĞůͲ
ƐĞƌ��ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŝĞůĞƌ�^ĐŚĂĐŚŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ƐƉŝĞůƚĞ�
ϭϵϴϮ��ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�DĂŶŶ-ƐĐŚĂŌƐŬĂŵƉĨ�
ŐĞŐĞŶ�ŵŝĐŚ�ϴ͘�͙�^Ĩϲ�ϵ͘�Ăϰ��Ěϲ�ϭϬ>ďϳ�>Ěϳ͍�
ϭϭ͘>Ăϴ� ŵŝƚ� 'ĞǁŝŶŶƐƚĞůůƵŶŐ� Ĩƺƌ� tĞŝƘ͕� ĚŽĐŚ�
ĚĂƵĞƌƚĞ� ĞƐ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ^ŝĞŐ� ŵŝƚ� ǀŝĞůĞŶ�
ͣǀĞƌƌƺĐŬƚĞŶ͞�^ƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŶŽĐŚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϱϲ͘�ƵŐͿ͘� 

ϴ͘�͙��Ěϲ�ϵ͘>ďϳ��ďϰ�ϭϬ͘�ďϰ�^ďϰ 

�ϭϭ͘^Ăϯ�͙�;ϭϭ͘>Ăϴ�ĞƚǁĂ�с��ŶĂůǇƐĞ��ƺĐŬĞƌ͖�ϭϭ͘>Ğϰ�dĚϴ�&ŽƌďƌŝĐŚ-d͘DĞǇĞƌ͕�sD�>ĞĐŬ�ϭϵϴϰͿ 

ϭϭ͘�͙�dďϴ� 

ϭϮ͘>Ĩϯ�^Ğϱ�;ϭϮ͘�͙�>Đϱ͍͊�ϭϯ͘>Őϰ͖�ϭϮ͙͘>Ěϲ�ϭϯ͘>ŐϰͿ 

ϭϯ͘>ĞϮ�͙;ϭϮ͘ďϯ͍͊�–��ƺĐŬĞƌ͕�ĂďĞƌ�ϭϮ͘�͙�>Ğϳ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�/ĚĞĞ�>Ĩϲ�–�&ƌŝƚǌͿ 

ϭϯ͘�͙�^ĂϮ 

ϭϰ͘^ďϱ�͙�;&Z/d��Śćůƚ�ϭϰ͘>Ĩϰ�>Ěϲ�ϭϱ͘^ďϱ�^ďϰ�ϭϲ͘dĂϳ�ϬϬ�ϭϳ͘>Ğϱ�>Ğϱ�Ϭсн�Ĩƺƌ�ďĞƐƐĞƌͿ 

ϭϰ͘�͙�>ďϰ�;&Z/d�͗�ϭϰ͘�͙�^Đϭ͍͊�ϭϰ͘dĐϭ�dďϳ�снͿ� 

ϭϱ͘Đϯ�;с�&Z/d�Ϳ�>Ěϲ 

ϭϲ͘>ĚϮ�Ăϲ�;&Z/d��ϭϲ͘�͙�ϬϬ�͍͊Ϳ 

ϭϳ͘^Ěϲ�͙�ĞƌŐŝďƚ�ůĂƵƚ�&Z/d��ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ�sŽƌƚĞŝů�Ĩƺƌ�tĞŝƘͿ 

ϭϳ͘�͙�ĐĚ�ϭϴ͘ďϰ�Ăϱ�ϭϵ͘Ĩϰ�Ăď�ϮϬ͘�ĨĞ�ďĐ 

͙��ƵŶĚ�ŶƵŶ�ŚćƩĞ�ŝĐŚ�ůĂƵƚ�&Z/d��ƐƚĂƩ�ŵŝƚ�>Ğϯ�ŵŝƚ�Ϯϭ͘dĂϮ�>ĂϮ�ϮϮ͘>Đϯ�ĚĞ�Ϯϯ͘>Ğϱ�dďϭϮϰ͘͘<ĨϮ�
ϬϬ�Ϯϱ͘Śϰ�dĞϴ�Ϯϲ͘>Ĩϰ�Śϲ�Ϯϳ͘>Ěϯ�dďϰ�Ϯϴ͘^Śϯ�>Ğϲ�ĞŝŶĞŶ�sŽƌƚĞŝů�ďĞǁĂŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚĞŶ�Ğƌ�
ŵŝƚ�Ϭ͘ϰϴ�ĞŝŶƐĐŚćƚǌƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�WĂƌƟĞ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ŶƵŶ�ůĂŶŐƐĂŵ͕�ĂďĞƌ�ƐŝĐŚĞƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ�ďĞƌŐĂď��-��ďŝƐ�
ǌƵŵ�ϱϬ͘�ƵŐ͘�,ĞƵƚĞ�ĚĞŶŬĞ�ŝĐŚ͕�ŝĐŚ�ŚćƩĞ�ƌƵŚŝŐ�ĞƚǁĂƐ�ĨƌƺŚĞƌ�ĂƵĨŐĞďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

E��,dZ�'͗�DĞŝŶĞ� ůĞƚǌƚĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�DŝƩĞůƐƉŝĞů�ŚĂƩĞ� ŝĐŚ�ŐĞƐƚĞƌŶ� ;Ϯϭ͘ϭ͘Ϳ�ŐĞͲ
ŐĞŶ� ,ƵƐƵŵ� //͕� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� sĂƌŝĂŶƚĞ� � ;ϰ͘� ͙� Ěϲ� ƐƚĂƩ� ^ĨϲͿ͘� DĞŝŶ� ϭϱ;͊Ϳ
ũćŚƌŝŐĞƌ�'ĞŐŶĞƌ�>ĞŶŶĞƌƚ�DƂůůŐĂĂƌĚ�;�t��ϭϰϰϰͿ�ƐƉŝĞůƚĞ�ƌŝĐŚƟŐ�ŐƵƚ�ƵŶĚ�ƐĞƚǌƚĞ�ŵŝĐŚ�ŐĂŶǌ�
ŐĞǁĂůƟŐ�ƵŶƚĞƌ��ƌƵĐŬ͘��Ƶŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů� ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ďŝŶ� ŝĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĞŝŶĞƌ�WĂƌƟĞ�



ϭϳ 

ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ĞŝŶǌŝŐĞƐ�DĂů�ĂƵĨŐĞƐƚĂŶĚĞŶ͘͘͘�/ĐŚ�ǁĞŚƌƚĞ�ŵŝĐŚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�͕�ŬŽŶŶƚĞ�
ŵŝĐŚ�ďĞĨƌĞŝĞŶ͕�ǌƵŵ�'ĞŐĞŶĂŶŐƌŝī�ƺďĞƌŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ǀŽƌƚĞŝůŚĂŌĞ�
^ƚĞůůƵŶŐ͘� �ĂŶŶ�ŵĂĐŚƚĞ�ŵĞŝŶĞŶ�'ĞŐŶĞƌ� ĞŝŶĞŶ� &ĞŚůĞƌ� ƵŶĚ� ǀĞƌůŽƌ� ĞŝŶĞŶ� �ĂƵĞƌŶ͘� EĂĐŚ�
ĚŝĞƐĞŶ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ƵŶƚĞƌ� �ƌƵĐŬ� ǁĂƌ� ŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ǌŝĞŵůŝĐŚ� ŬĂƉƵƩ� ƵŶĚ� ĚĂĐŚƚĞ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
DĞŚƌďĂƵĞƌŶ͕� ĚĞŵ� ^ƉƌŝŶŐĞƌ� ƵŶĚ� Ğǀƚů͘� ĞŝŶĞŵ� &ƌĞŝďĂƵĞƌŶ� ĂƵĨ� Ĩϲ� ĚŝĞ� WĂƌƟĞ� ƌƵŚŝŐ� ŶĂĐŚ�
,ĂƵƐĞ� � ƐĐŚŝĞďĞŶ� ǌƵ� ƐŽůůĞŶ͕� ǌƵŵĂů� ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ��
ǁƵƘƚĞ͕�ǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ƐƚĂŶĚ͘��ĂŶŶ�
ƐĂŚ� ŝĐŚ� ĂďĞƌ� ŐĞƌĂĚĞ� ŶŽĐŚ� ĚĞŶ� �ŶƚƐĐŚĞŝͲ
ĚƵŶŐƐǌƵŐ͕� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ŶĂŚĞ� ůŝĞŐĞŶĚ͕� ĂďĞƌ�
ĚŽĐŚ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚƂŶ͘� 

EĂĐŚ�ϯϯ��ƺŐĞŶ͗��;ĚŝĂŐƌĂŵͿ 

EĂĐŚ�ϯϰ͘dĚϱ�ĞĚ�ϯϱ͘�Ěϱ�ŐĂď�>ĞŶŶĞƌƚ��ŝŶ�
ĞƚǁĂƐ�ƵŶǀĞƌĚŝĞŶƚĞƌ�^ŝĞŐ͕�ĂďĞƌ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�
WƵŶŬƚ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ϱ͗ϯ�͙ 

'ŽĚĞ�ĨŽƌŶƂũĞůƐĞ 
�ƵƌŬŚĂƌĚ�&ŽƌďƌŝĐŚ 

ϰϮϭ�ĞůĞǀĞƌ�ĨƌĂ�ϯ͘�ŽŐ�ϰ͘�ĊƌŐĂŶŐ�Ɵů�ŬŽŵŵƵŶĞŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƌ�ŝ�^ŬŽůĞƐŬĂŬ͘� 
>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ��ŝƐƚƌŝŬƚƐŬŽůĞ�ǀĂŶĚƚ� 



ϭϴ 

sŝ� ƐƉŝůůĞĚĞ� ĚĞŶ� ƐŝĚƐƚĞ� ŬĂŵƉ� ŝ� �Žǀ͕� ŽŐ�
ƚƌŽĚƐ�ĚĞŶ� ŬŽƌƚĞ� ĂĨƐƚĂŶĚ� ůǇŬŬĞĚĞƐ�ĚĞƚ�ŽƐ�
ŬƵŶ� Ăƚ� ƐƟůůĞ� ϳ�ŵĂŶĚ͘� sŽƌĞƐ�ŵŽĚƐƚĂŶĚĞƌ�
�ǁĂŶƐ� ŬƵŶŶĞ�ŽŐƐĊ� ŬƵŶ� ƐƟůůĞ� ϳ�ŵĂŶĚ͕� ƐĊ�
ďƌčƚ�ϴ�ĞŶĚƚĞ�Ϭ-Ϭ͘�sŝ�ƚĂďƚĞ�ϰЪ-ϮЪ͘� 

:ĞŐ� ƐƉŝůůĞĚĞ� ƉĊ� ďƌčƚ� ϯ� ŵŽĚ� ,ĞůŐĞ� EŝĞůͲ
ƐĞŶ͕� ƐŽŵ� ŚĂƌ� ϭϳϯϮ� ŝ� ƌĂƟŶŐ͘� ,ĂŶ� ŚĂƌ� ŝ�
ŚŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ƉƌčƐƚĞƌĞƚ͕�ƐŽŵ�ĞŶ�ŵĞĚ�
ϭϵϱϯ�ŽŐ�ĨĊƌ�Ğƚ�ŶǇƚ�ƚĂů�ƉĊ�ϭϴϬϰ͘�,ĂŶ�ƐƉŝůůĞͲ
ĚĞ� ŽŐƐĊ� ƌŝŐƟŐ� ŐŽĚƚ͕� ŽŐ� ũĞŐ� ƐƚŽĚ� ŶčƐƚͲ
ďĞĚƐƚ�ŝ�ƐƚŽƌĞ�ĚĞůĞ�ĂĨ�ŬĂŵƉĞŶ͘ 

:ĞŐ�ŚĂƌ�ůŝŐĞ�ƐƉŝůůĞƚ�ϯϵ͘�<Ğϭ͕�ŽŐ�ƐĊ�ŬŽŵ�
ĨĞũůĞŶ͗� 

ϯϵ͙͘͘dďϭн͍� ϰϬ͘dǆďϭ� >ǆďϭ�DĞĚ� ƌĞŵŝƐƟůͲ
ďƵĚ͕� ƐŽŵ� ũĞŐ� ŚƵƌƟŐƚ� ĂĨƐůŽŐ͘� �ĞŶ� ŚǀŝĚĞ�
ƐƉƌŝŶŐĞƌ�Ğƌ�ďĞĚƌĞ�ĞŶĚ� ůƆďĞƌĞŶ͕�ŵĞŶ�ǀŝŐͲ
ƟŐƐƚ� –� ƐŽƌƚƐ� ŬŽŶŐĞ� Ğƌ� ĨŽƌ� ůĂŶŐƚ� ǀčŬ͘�
ϰϭ͘^Đϯ�>Ĩϱ�ϰϮ͘Ĩϯ�^Žƌƚ�ŬĂŶ� ŝŬŬĞ�ĨŽƌŚŝŶĚƌĞ͕�
Ăƚ�ŚǀŝĚ�ƐŬĂīĞƌ�ƐŝŐ�ĞŶ�ĨƌŝďŽŶĚĞ͕�ŽŐ�ƐĊ�ďůŝͲ
ǀĞƌ�ůƆďĞƌĞŶ�ŽǀĞƌďĞůĂƐƚĞƚ͕�ĚĂ�ŬŽŶŐĞŶ�ŝŬŬĞ�
ŶĊƌ� ĨƌĞŵ͘� <Őϳ� ϰϯ͘Ğϰ� >Ğϲ� ϰϰ͘ĞǆĚϱ� ĐǆĚϱ�
ϰϱ͘Đϲ�<Ĩϳ�ϰϲ͘Đϳ�<Ğϳ�;^Ğ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽƉ�ŚƆũƌĞͿ 

ϰϳ͘^ǆĚϱн� >ƆďĞƌĞŶ� Ğƌ� ŽǀĞƌďĞůĂƐƚĞƚ͘� <Ěϲ�
ϰϴ͘^ǆĨϲ� <ǆĐϳ� EƵ� Ğƌ� ƌĞƐƚĞŶ� ƌĞŶ� ƚĞŬŶŝŬ͘�
ϰϵ͘<ĚϮ�<Ěϲ�ϱϬ͘<Đϯ�>Ĩϳ�ϱϭ͘^Őϰ�Śϱ�ϱϮ͘^Ğϱ�
>Ğϲ�ϱϯ͘^ǆĐϰн�<Ğϳ�ϱϰ͘^Ğϯ�<Ěϲ�ϱϱ͘<Ěϯ�>Ěϳ�
ϱϲ͘<Ğϰ�>Ğϲ�ϱϳ͘^Ĩϱн�<Ěϳ�ϱϴ͘<Ğϱ͘������ϭ–Ϭ 

 

/¡VQLQJHU�Sn�.DM·V�RSJDYHU�VLGH��� 
 
,ǀŝĚ�ƚƌčŬŬĞƌ�ŽŐ�ŚŽůĚĞƌ�ƌĞŵŝƐ͘ 
ϭ͘�Őϳн͕�<Śϳ�;ϭ͘�-͕�dǆŐϳ͕�Ϯ͘�Ăϴ-��ǀŝŶĚĞƌͿ 
Ϯ͘�Őϲн͕�<Śϲ 
ϯ͘�Ăϴ-�͕�dǆĂϴ 
ϰ͘�<Ĩϳ͕�dĂϳн�;�ůůĞƌƐ�ĨĊƌ�ŚǀŝĚ�ĞŶ�ĚƌŽŶŝŶŐͿ 
ϱ͘�<Őϴ͕�dǆŐϴ� 
ϲ͘�<Śϴ͕�dĂϳ 
ϳ͘�Őϳ͕�dǆŐϳ�ƉĂƚ͘ 
 
,ǀŝĚ�ƚƌčŬŬĞƌ�ŽŐ�ǀŝŶĚĞƌ͘ 
ϭ͘�Đϳ͕�<ǆĐϳ 
Ϯ͘�Ăǆďϲн͕�<ǆďϴ 
ϯ͘�ďϳ͕�<Đϳ 

ϰ͘�ďǆĂϴ-� 

���KROGHWV�VLGVWH�NDPS 

�Ĩ�,ĞůŐĞ��EĚĞƌƐĞŶ 



ϭϵ 

�Ğƌ�ǀĂƌ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�Ğƚ�ďĞŐŝǀĞŶŚĞĚƐƌŝŐƚ�Ċƌ�ƐŬĞƚ�ĞŶ�ĨŽƌƐŬǇĚŶŝŶŐ͕�ƐĊ�^ŬĂŬŶǇƚ�ϲϯ�ƵĚŬŽŵ�ŝ�ĂƵͲ

ŐƵƐƚ�ƐŽŵ�ĞŶ�ŽƉƚĂŬƚ�Ɵů�ĚĞŶ�ĨƆůŐĞŶĚĞ�ƐčƐŽŶ͘���ůĂĚĞƚ�ǀĂƌ͕�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ƟĚ͕�Ğƚ�ƚǇŶĚƚ�ďůĂĚ�ŵĞĚ�

ϮϬ�ƐŝĚĞƌ͕�ŚǀŽƌĂĨ�ŇĞƌĞ�ŐĂŶƐŬĞ�ǀŝƐƚ�ǀĂƌ�ŶĞĚĨŽƚŽŐƌĂĨĞƌĞĚĞ͘� 

'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ϭϵϵϯ�ŚĂǀĚĞ�ƐŽŵ�ǀĂŶůŝŐƚ�ĨƵŶĚĞƚ�ƐƚĞĚ�ĚĞŶ�ĨƆƌƐƚĞ�ƐƉŝůůĞĂŌĞŶ�ŝ�ŵĂũ͘�

�Ğƌ�ďůĞǀ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĞƚ�ŶǇƚ�ƐƉŝůůĞƐƚĞĚ͕�ŚǀŽƌ�ǀĂůŐĞƚ�ƐƚŽĚ�ŵĞůůĞŵ�KŵƐŽƌŐƐĐĞŶƚƌĞƚ͕�'ǇŵŶĂƐŝͲ

Ğƚ͕�TǀĞůƐĞƐƐŬŽůĞŶ�ŽŐ�dĞŬŶŝƐŬ� ƐŬŽůĞ͕�ŽŐ�ŵĂŶ�ĚŝƐŬƵƚĞƌĞĚĞ�ŶǇ�ŚŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƉĊ�

ďĂŐŐƌƵŶĚ�ĂĨ�Ğƚ�ŽƉůčŐ�ĨƌĂ�ZŝďĞƐ�<Ƶƌƚ�WĞƚĞƌƐĞŶ�ŽŐ�ǀŽƌĞƐ��ƐŐĞƌ�KůĞƐĞŶ͘� 

�ĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ�ǀĂƌ� ƐƚŽƌ�ĚĞŶŐĂŶŐ� ŝ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ŬůƵď͗�EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ� ;ĨŽƌŵĂŶĚͿ͕�EŝƐ�W͘� :ŽůůŵĂŶŶ�

;ŬĂƐƐĞƌĞƌͿ͕� &ůĞŵŵŝŶŐ�>ŽƌĞŶǌĞŶ� ;ƐĞŬƌĞƚčƌͿ͕� :ĞŶƐ��Śƌ� >ƵŶĚ� ;ƚƵƌŶĞƌŝŶŐƐůĞĚĞƌͿ͕�<Ăũ��ůŬũčƌ�

>ĂƌƐĞŶ� ;ũƵŶŝŽƌůĞĚĞƌͿ͕� �ƌŶĞ� DĂƩŚŝĞƐĞŶ� ;ŵĂƚĞƌŝĞůͿ͕� ZĞŶĞ� ZĂƚĐŚŬĞ� ŽŐ� :ĞŶƐ� �Śƌ͘� >ƵŶĚ�

;ĨŽƌƉůĞũŶŝŶŐͿ͘� 

<ŽŶƟŶŐĞŶƚĞƚ�ďĞǀĂƌĞĚĞƐ͗�ϮϬϬŬƌ�ĊƌůŝŐƚ�ĨŽƌ�ũƵŶŝŽƌĞƌ�ŽŐ�ƉĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞƌ͕�ϯϬϬŬƌ�ĨŽƌ�ĂůůĞ�ĂŶĚƌĞ͘� 

'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ�ĂĨƐůƵƩĞĚĞƐ�ŵĞĚ�ƉƌčŵŝĞƵĚĚĞůŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ĚĞƌĞŌĞƌ�ĞŶ�ƐčƌůŝŐ�ŐĂǀĞ�Ɵů�

ƚŽ�ĂĨ�ĚĞ�ŵĞƐƚ�ĂŬƟǀĞ�ŝ�ĨŽƌďŝŶĚĞůƐĞ�ŵĞĚ�ĚĞƚ�ĂĬŽůĚƚĞ��Dϵϯ�ŝ�dƆŶĚĞƌ͗�EŝƐ�W͘�:ŽůůŵĂŶŶ�ŽŐ�

^ǀĞŶĚ���<ƌĂŵĞƌ͘� 

EǇƚ� ƐƉŝůůĞƐƚĞĚ͘��ŌĞƌ�ŵĂŶŐĞ�ƉƌŽďůĞŵĞƌ�ŵĞĚ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƉĊ��ĂŐĞƌƐŬŽůĞŶ�ŽŐ�ĮŶĚĞ�Ğƚ�ĂŶĚĞƚ�

ƐƉŝůůĞƐƚĞĚ͕�ƐĊ�ůǇŬŬĞĚĞƐ�ĚĞƚ͘��Ğƚ�ďůĞǀ�dƆŶĚĞƌ�dĞŬŶŝƐŬĞ�^ŬŽůĞ�ƉĊ�WůĂŶƚĂŐĞǀĞũ�ŝ�dƆŶĚĞƌ͘�sŝ�

ĮŬ�ƌŝŐƟŐ�ŐŽĚĞ�ĨŽƌŚŽůĚ�ŽŐ�ĞŶ�ŶƆŐůĞ͕�ƐĊ�ǀŝ�ƐĞůǀ�ŬƵŶŶĞ�ůĊƐĞ�ŽƐ�ƵĚ͘ 

�ŬƟǀŝƚĞƚĞƌŶĞ͗� �ůĂĚĞƚ�ŚĂǀĚĞ� ĨŽƌŽŵƚĂůĞ� ĂĨ� dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ϭϵϵϯ͕�,ƵƌƟŐŵĞƐƚĞƌƐŬĂͲ

ďĞƚ͕�>ǇŶŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƚ�ŽŐ�,ŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͘�&ƆƌƐƚĞŚŽůĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ũŽ�ĚĞďƵƚĞƌĞ�ŝ�Ϯ͘�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͕�

ŽŐ�ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐĞƌŶĞ�ǀĂƌ�ŚƆũĞ͕�ŝŬŬĞ�ŵŝŶĚƐƚ�ŝ�ŬƌĂŌ�ĂĨ�'D��Ƶƌƚ�,ĂŶƐĞŶ͕�ĚĞƌ�ŶĂƚƵƌůŝŐǀŝƐ�ƐŬƵůͲ

ůĞ�ďĞƚũĞŶĞ�ĨƆƌƐƚĞďƌčƩĞƚ͘�DĞŶ�ŽŐƐĊ�:ĞƐƉĞƌ�>ĂƵƌŝĚƐĞŶ�ŽŐ�DĂƌƟŶ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�ŚĂǀĚĞ�ǀĂůŐƚ�

ĨŽƌƚƐĂƚ�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�ĨŽƌ�ŬůƵďďĞŶ͕�ƐĞůǀ�Žŵ�ĚĞ�ĞŌĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚĞƌĞŬƐĂŵĞŶ�ĚƌŽŐ�Ɵů�ƐƚŽƌďǇĞƌŶĞ͘� 

WĂƌƟĞƌ� ŵǀ͗� �ůĂĚĞƚ� ŝŶĚĞŚŽůĚƚ� ďů͘Ă͘� Ϯ� ƉĂƌƟĞƌ� ĂĨ� :ĞƐƉĞƌ� >ĂƵƌŝĚƐĞŶ͕� ĚĞƌ� ũŽ� ŚĂǀĚĞ� ƐƉŝůůĞƚ�

ŵĞĚ�ŝ�ŬĂŶĚŝĚĂƚŬůĂƐƐĞŶ�ǀĞĚ�ĊƌĞƚƐ��D͕�ŵĞŶ�<Ăũ��ůŬũčƌ�>ĂƌƐĞŶ�ŚĂǀĚĞ�ŽŐƐĊ�ĞŶ�ůŝůůĞ�ŬŽŶŬƵƌͲ

ƌĞŶĐĞ�ŵĞĚ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ŚĞůĞ�ϯ�ďŝĚƌĂŐ�Ɵů�ƌƵďƌŝŬŬĞŶ�^ƉŝŶĂƚďĞĚĞƚ͘ 

ŶĨ 

6NDNQ\W�������� 
DXJ���������� 7LOEDJHEOLN�«««««� 



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 


