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1U�������–��PDM�������–������nUJ� 



Ϯ 

6�.�$�.�1�<�7 

5HGDNWLRQHQ�   

6¡UHQ�5¡GJDDUG�+HQULNVHQ� 
 

+HOJH�$QGHUVHQ 
 

1LHOV�)DOVLJ 

7OI«������������ 
0DLO����VNDN#VEUK�GN 

7OI«�������������  
0DLO����KHOJHDQGHUVHQ#EEV\G�GN 

7OI«�������������� 
0DLO����IDOVLJQLHOV#RXWORRN�GN�� 

6NDNQ\W��XGJLYHV�DI�7¡QGHU�6NDNNOXE�RJ�XGNRPPHU��-��JDQJH�nUOLJW��
%ODGHW�OHYHUHV�WLO�PHGOHPPHU�RJ�LQWHUHVVHQWHU��$UWLNOHU��EHUHWQLQJHU�RJ�
DQGUH�ELGUDJ�WLO�EODGHW�HU�YHONRPQH� 

$QQRQFHU� 

6W¡WWHDQQRQFHU�L�6NDNQ\W�NRVWHU�SU��nU�� ����VLGH���������-�NU� 
 ����VLGH����������-�NU� 
 ����VLGH����������-�NU 
  

,QGKROGVIRUWHJQHOVH 

 

6 VRQHQ�ODNNHU�PRG�HQGHQ 

2SJDYHU�IUD�MXOHIURNRVWHQ 

.OXEWXUQHULQJHQ 

6NDNNDOHQGHUHQ 

/\VSXQNWHW�PRG�)UHGHULFLD 

8YHQWHW�VHMU 

6NDN�YLQGHU�IUHP�-�RJVn�L�GHW�IUL� 

6NDO���VNDO�LNNH" 

/¡VQLQJHU�WLO�´2SJDYHU�IUD�MXOHIURNRVWHQ´ 

7LOEDJHEOLN�-�6.$.1<7�����DSULO����� 

 

6LGH��� 

6LGH��� 

6LGH��� 

6LGH���� 

6LGH���� 

6LGH���� 

6LGH���� 

6LGH���� 

6LGH���� 

6LGH���� 



ϯ 

^čƐŽŶĞŶ�ůĂŬŬĞƌ�ŵŽĚ�ĞŶĚĞŶ 
^čƐŽŶĞŶ�ϮϬϭϴ-ϭϵ�Ğƌ�ǀĞĚ�Ăƚ�ǀčƌĞ�ƐůƵƚ͘���Ŷ�ĚĞů�Ğƌ�ĨŽƌĞŐĊĞƚ�ŽŐ�ĂĨƐůƵƩĞƚ�ŚĞƌ�ŝ�ĨŽƌͲ
ĊƌĞƚ͕�ŵĞŶ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ůŝĚƚ͕�ĚĞƌ�ĂĨŐƆƌĞƐ�ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĚĞŶ�ŶčƐƚĞ�ŵĊŶĞĚƐ�ƟĚ͘ 

'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐĞŶ� ŝ� ĨĞďƌƵĂƌ� ĨĂŶĚƚ� ƐŽŵ�ǀĂŶůŝŐƚ� ƐƚĞĚ� ŝ� ŐŽĚ� ƌŽ�ŽŐ�ŽƌĚĞŶ͕�ŵĞŶ�
ŵĞĚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŶǇŚĞĚĞƌ͘� � &ŽƌŵĂŶĚĞŶ͕�EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ͕� ƚƌĂŬ�ƐŝŐ�ĞŌĞƌ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ�ƉĊ�ƉŽͲ
ƐƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŽǀĞƌƚĂŐĞƐ�ĂĨ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ�ŵĞĚ�ĨƵůĚ�ǀŝƌŬŶŝŶŐ�ĨƌĂ�ϭ͘�ƐĞƉƚ͕͘�ŚǀŽƌ�,ĞůŐĞ�
ŐĊƌ�ƉĊ�ƉĞŶƐŝŽŶ͘��DĞĚ�ƐŝŐ�ŝ�ĚĞŶ�͟ŶǇĞ͟�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞ�ŚĂƌ�ŚĂŶ��ŝǀŝŶĚ�WĂůŵ�ŽŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
<ĂƌƐƚĞŶƐĞŶ͕�ĚĞƌ�ŵŽĚƚŽŐ�ŐĞŶǀĂůŐ͘���Ğƌ�ƐŬĂů�ŶƵ�ŝ�ĚĞƚĂůũĞƌ�ƐŶĂŬŬĞƐ�ŵĞĚ�>ƆŐƵŵŬůŽͲ
ƐƚĞƌ�Žŵ�ĨčůůĞƐ�ŚŽůĚƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŽŐ�ŵĊƐŬĞ�ŵĞƌĞ�ĨčůůĞƐƐŬĂď͘� 

,ŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϮϬϭϴ-ϭϵ�ƐůƵƩĞĚĞ�ĨŽƌŶƵŌŝŐƚ�ĨŽƌ�dƆŶĚĞƌ-ŚŽůĚĞŶĞ͘�&ƆƌƐƚĞŚŽůĚĞƚ�
ƐůĂƉ�Ĩƌŝ�ĂĨ�ŶĞĚƌǇŬŶŝŶŐƐƚƌƵƐůĞƌŶĞ�ŝ�^ǇĚũǇƐŬĞ�DĞƐƚĞƌƌčŬŬĞ�ϭ͕�ŽŐ�ĚĞƌ�ƐŬĂů�ƐĊ�ŽŐƐĊ�ŝ�
ŶčƐƚĞ�ƐčƐŽŶ�ƐƉŝůůĞƐ�Žŵ�ƐƆŶĚĂŐĞŶ͕�ŽŐ�ŝ�ƆǀƌŝŐƚ�ƐĞƌ�ĚĞƚ�ƵĚ�Ɵů͕�Ăƚ�ŚŽůĚĞƚ�ĨŽƌƐƚčƌͲ
ŬĞƐ͘���ŶĚĞƚŚŽůĚĞƚ�ƐůƵƩĞĚĞ�ŵĞĚ�Ğƚ�ƉĂƌ�ŬůĂƌĞ�ƐĞũƌĞ͘� 

^ǇĚũǇƐŬ� WŽŬĂůƚƵƌŶĞƌŝŶŐ� ϮϬϭϵ�ďůĞǀ� ŝ�Ċƌ�ƐƉŝůůĞƚ�ƉĊ�^ƆŶĚĞƌƐŬŽǀ�^ůŽƚ͘� �sŝ�ŚĂǀĚĞ�ƚŽ�
ŚŽůĚ�ŵĞĚ� ŝ� ďƌĞĚĚĞƌčŬŬĞŶ͘� dƆŶĚĞƌ-ϭ�ďĞƐƚŽĚ�ĂĨ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�<ĂƌͲ
ƐƚĞŶƐĞŶ͕��ĚŝƐ�,ĞƌĞŵŝĐ�ŽŐ��ƐŐĞƌ�KůĞƐĞŶ͕�ŽŐ�ƉůĂĐĞƌĞĚĞ�ƐŝŐ�ƉĊ�ĞŶ�ĮŶ�ƚƌĞĚũĞƉůĂĚƐ͘�
dƆŶĚĞƌ-Ϯ�ďĞƐƚŽĚ� ĂĨ��ŝǀŝŶĚ� WĂůŵ͕�EŝĞůƐ� &ĂůƐŝŐ͕�,ĂƌĂůĚ� �ŝƐ͕� <ŝŵ� dƌĂŶĞ� ŽŐ�dĞĨĞƌĂ�
DĞƌĚĂƐĂ� ;ƵĚƐŬŝŌŶŝŶŐ� ĨƌĂ� ŬĂŵƉ� Ɵů� ŬĂŵƉ͕� dƌĂŶĞ� ƵĚůĊŶƚ� ĨƌĂ� >ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌͿ� ŽŐ�
ƐůƵƩĞĚĞ�ůčŶŐĞƌĞ�ŶĞĚĞ�ŝ�ƌčŬŬĞŶ͘��� 

sĞƐƚĞƌĞŐŶĞŶƐ�ƐŬŽůĞƐŬĂŬŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƌ�ŚĂǀĚĞ�ĞŶ�ůƆƌĚĂŐ�ŝ�ŵĂƌƚƐ�ƐĂŵůĞƚ�ϭϳ�ĚĞůƚĂͲ
ŐĞƌĞ͘� sŝŶĚĞƌ� ĂĨ� ĚĞŶ� TǀĞĚĞ� ŐƌƵƉƉĞ� ďůĞǀ� �ƌƚƵƌĂƐ� �ŶĚǌƵůŝƚ� ĨŽƌĂŶ� ƐƆƐƚĞƌĞŶ� �ŶĂ�
�ŶĚǌƵŝůǇƚĞ͕�ďĞŐŐĞ�ĨƌĂ�>ƵĚǁŝŐ��ŶĚƌĞƐĞŶ�^ĐŚƵůĞ͕���ŽŐ��KŬĞ�d�WĞƚĞƌƐĞŶ͕�>ĞĐŬ͘��'ƵŶͲ
ǀŽƌ��ŐĞůƵŶĚ͕��ŝŐĞƐŬŽůĞŶ͕��ǀĂŶĚƚ�ŐƌƵƉƉĞŶ�ĨŽƌ�>Ğƚ�ƆǀĞĚĞ�ĞŌĞƌ�ŽŵŬĂŵƉ�ŵĞĚ�DŽͲ
ŚĂŵĂĚ��ƚƐŚ͕� dƆŶĚĞƌ�'ƌƵŶĚƐŬŽůĞ͘� �ĞŐǇŶĚĞƌŐƌƵƉƉĞŶ�ǀĂŶĚƚĞƐ� ĂĨ� dŽďŝĂƐ��ƵďŽƌŐ�
ZŽƐƐĞŶ͕�DĂƌŝĞƐŬŽůĞŶ͘� 

dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬƐŬŽůĞ�ŚĂƌ�ŚĂŌ�Ğƚ�ůŝĚƚ�ďůĞŐƚ�ĨŽƌĊƌ�ŽŐ�Ğƌ�ŶƵ�ƐŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞůƵŬŬĞƚ�ŝŶĚƟů�
ĞŶ�ŶǇ�ƐƚĂƌƚ�ŵĂŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϵ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

<ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϮϬϭϵ�Ğƌ�ĂĨƐůƵƩĞƚ�ŽŐ�ďĞŚĂŶĚůĞƐ�ĂĨ�,ĞůŐĞ�ůčŶŐĞƌĞ�ĨƌĞŵŵĞ�ŝ�
ĚĞƩĞ�ďůĂĚ͘�           -ŶĨ 



ϰ 

 
 
<Ăũ�ŚĂǀĚĞ�ŝŐĞŶ�ƵĚǀĂůŐƚ�ŶŽŐůĞ�ƐŬĂŬŽƉŐĂǀĞƌ͕�ƐŽŵ�ŚĂŶ�ŚĂǀĚĞ�ŵĞĚ�Ɵů�ũƵůĞĨƌŽŬŽͲ
ƐƚĞŶ͘��Ğƚ�ƐǇŶĞƐ�ũĞŐ�Ğƌ�ĞŶ�ƌŝŐƟŐ�ŐŽĚ�ŝĚĞ͕�ŵĞŶ�ũĞŐ�ƐǇŶĞƐ�ŽŐƐĊ͕�Ăƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ͕�
ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�ǀĂƌ�ŵĞĚ͕�ƐŬĂů�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŶƆũĞůƐĞŶ�ĂĨ�ĚĞŵ͘ 
/�ĚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ŽƉŐĂǀĞƌ͕�ƐŬƵůůĞ�ŵĂŶ�ƐŬƌŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�ŽŐ�ĚĞ�ĨƆƌƐƚĞ�ƚƌčŬ͘��Ğƚ�ďůŝͲ
ǀĞƌ�ůŝĚƚ�ŶĞŵŵĞƌĞ�ŚĞƌ͕�ŚǀŽƌ�ũĞŐ�ŐŝǀĞƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ͘ 

2SJDYHU�IUD�MXOHIURNRVWHQ� 

ϭ͘�,ǀŝĚ�ƚƌčŬŬĞƌ�ŽŐ�ǀŝŶĚĞƌ͗ 

ϭ͘�ͺͺͺͺͺ͕�ͺͺͺͺͺͺ�Ϯ͘�ͺͺͺͺͺͺͺ 
 
Ϯ͘�^Žƌƚ�ƚƌčŬŬĞƌ�ŽŐ�ŚŽůĚĞƌ�ƌĞŵŝƐ͗ 

ϭ͘�-͕��ͺͺͺͺ�Ϯ͘�ͺͺͺͺ͕�ͺͺͺͺ�ϯ͘�ͺͺͺͺ͕�ͺͺͺͺ 

ϯ͘�,ǀŝĚ�ƚƌčŬŬĞƌ�ŽŐ�ŚŽůĚĞƌ�ƌĞŵŝƐ͗ 

ϭ͘��ͺͺͺͺ͕�ͺͺͺͺ�Ϯ͘�ͺͺͺͺ͕�ͺͺͺͺ�ϯ͘�ͺͺͺͺͺ 
 
ϰ�,ǀŝĚ�ƚƌčŬŬĞƌ�ŽŐ�ǀŝŶĚĞƌ͗ 

ϭ͘�ͺͺͺͺ͕�ͺͺͺͺ�Ϯ͘�ͺͺͺͺ͕�ͺͺͺͺ�ϯ͘�ͺͺͺͺͺ 



ϱ 

ϱ�,ǀŝĚ�ƚƌčŬŬĞƌ�ŽŐ�ǀŝŶĚĞƌ�;^ǀčƌͿ͗ 

>ƆƐŶŝŶŐĞƌ�ƉĊ�ŽƉŐĂǀĞƌŶĞ�Ğƌ�ƉĊ�ƐŝĚĞ�ϭϴ͘ 

�ǌĂŶŽ��ĞĐŬŽǀŝĐ͕>ŐŬů͕�ŵŽĚ�,ĞŶŶŝŶŐ�'ƂŵĞƌ͕�>ĞĐŬ͕�ǀĞĚ�''W�ŝ�>ĞĐŬ͘� 
>ŝŐĞ�ďĂŐ�ĚĞŵ�ƐĞƐ�^ĐŽƩ�t�:ĞŶƐĞŶ͕�>ŐŬů͕�ŽŐ�ƐŶƵĚĞŶ�ĂĨ��ŝǀŝŶĚ�WĂůŵ͘ 



ϲ 

.OXEWXUQHULQJHQ 
$I�+HOJH�$QGHUVHQ 

<ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ďůĞǀ� ƐƚĂƌƚĞƚ�ŵĞĚ�ϭϭ�
ŵĂŶĚ͕�ŵĞŶ�ŐŽĚƚ�ŚĂůǀǀĞũƐ�ŵĊƩĞ�<Ăƌů�
DĂƌƟŶ�ƚƌčŬŬĞ�ƐŝŐ�ƉŐĂ͘�ƐǇŐĚŽŵ͘�^ƚǇƌͲ
ŬĞĨŽƌƐŬĞůůĞŶ�ǀĂƌ�ŵĞŐĞƚ�ƐƚŽƌ�ŵĞĚ�ŶčͲ
ƐƚĞŶ�ϭϬϬϬ�ƌĂƟŶŐƉŽŝŶƚ�ŝ�ĨŽƌƐŬĞů͘ 

sŝ�ǀĂƌ�ŝŶĚĚĞůƚ�ŝ�Ϯ�ƌĂƟŶŐŐƌƵƉƉĞƌ͕�ŵĞŶ�
ƐĞůǀ�ŝŶĚĞŶ�ĨŽƌ�ŐƌƵƉƉĞƌŶĞ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ƐƚŽƌ�
ƐƚǇƌŬĞĨŽƌƐŬĞů͘� &ĂǀŽƌŝƩĞƌ� ǀĂƌ� <Ăũ͕�
�ŝǀŝŶĚ� ŽŐ� ƵŶĚĞƌƚĞŐŶĞĚĞ͘� �ĞƌĨŽƌ� ǀŝůůĞ�
ŝŶĚďǇƌĚĞƐ� ƉĂƌƟĞƌ� ĨĊ� ĞŶŽƌŵ� ďĞƚǇĚͲ
ŶŝŶŐ͘� WĂƌƟĞƚ� ŵĞůůĞŵ� �ŝǀŝŶĚ� ŽŐ� ŵŝŐ�
ďůĞǀ� ƌŝŐƟŐ� ƐƉčŶĚĞŶĚĞ͕�ŵĞŶ� ůĂŶŐƞƌĂ�
ƉĞƌĨĞŬƚ͘ 

�ŝǀŝŶĚ�WĂůŵ�–�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ 

ϭ͘Đϰ�^Ĩϲ�Ϯ͘^Đϯ�Őϲ�ϯ͘Ğϰ�Ěϲ�ϰ͘Ěϯ�Đϱ�ϱ͘Ĩϰ�
^Đϲ�sŝ�Ğƌ�ŶƵ�ŚĂǀŶĞƚ�ŝ�ĞŶ�ůƵŬŬĞƚ�ƐŝĐŝůŝĂͲ
ŶĞƌ͘� ϲ͘^Ĩϯ� >Őϳ� ϳ͘>ĞϮ� Ϭ–Ϭ� ϴ͘Ϭ–Ϭ� >Őϰ�
ϵ͘^Ğϭ�,ǀŝƐ� ůŽďĞƌ�Ğƌ�ĚĊƌůŝŐƐƚ͍�ϵ͘� -͕� >Ěϳ�
ϭϬ͘� >Ĩϯ� ,Ğƌ� ƐǇŶĞƐ� ũĞŐ� ŚǀŝĚƐ� ůƆďĞƌ� Ğƌ�
ďĞĚƐƚ͕� ƐĊ� ĚĞƌĨŽƌ� ďǇƩĞĚĞ� ũĞŐ͘�ϵ͘͘͘>ǆĞϮ�
ϭϬ͘�ǆĞϮ� ^Ěϰ� ϭϭ͘�Ěϭ� Ăϲ� ϭϮ͘^Ĩϯ� ^Ěϳ�
ϭϯ͘^ĞϮ� Ĩϱ� ΀ϭϯ͘͘͘^ǆĨϯн� ϭϰ͘ŐǆĨϯ� ďϱ� ^Žƌƚ�
ŚĂƌ� ĞŶ� ůŝůůĞ� ĨŽƌĚĞů͘΁� ϭϰ͘^ĞǆĚϰ� ĐǆĚϰ�
ϭϱ͘ĞǆĨϱ�ŐǆĨϱ�ϭϲ͘�ĞϮ�Ğϱ�ϭϳ͘ĨǆĞϱ�ĚǆĞϱ�
ϭϴ͘>Őϱ� �ďϲ� ϭϵ͘dĂĞϭ� dĂĞϴ� ϮϬ͘^Śϰ� Ĩϰ�
EƵ� ŬĂŶ� ůƆďĞƌĞŶ� ŝŬŬĞ� ŬŽŵŵĞ� ŚũĞŵ͘�
Ϯϭ͘�Śϱ� 

Śϲ͍͊��ůƚ�ĞůůĞƌ� ŝŶƚĞƚ�-� ƐŽƌƚ�ǀŝŶĚĞƌ� ůŽďĞͲ
ƌĞŶ͕�ŵĞŶ�ŚǀŝĚ�ĨĊƌ�Ϯ�ďŽŶĚĞƌ�ŽŐ�ĂŶŐƌĞď͘�
ϮϮ͘>ǆĨϰ� ^Ĩϲ� ΀ϮϮ͘͘͘ĞǆĨϰ͍͍�Ϯϯ͘dǆĞϴ� dǆĞϴ�
Ϯϰ͘�ǆĞϴн΁� Ϯϯ͘�Őϲ� ĞǆĨϰ� Ϯϰ͘dǆĞϴ� dǆĞϴ�
Ϯϱ͘^Ĩϱ� �Đϳ� Ϯϲ͘^ǆŚϲн� <Ĩϴ� Ϯϳ͘^Ĩϱ� dĞϮ�
Ϯϴ͘^ǆĚϰ� �ďϲ� Ϯϵ͘dǆĨϰ� dǆďϮ� ϯϬ͘Śϯ�
�Ěϲ͍͍ 



ϳ 

΀ϯϬ͘͘͘dǆĂϮ� ϯϭ͘Đϱ� �ǆĐϱ� ϯϮ͘dǆĨϲн� >ǆĨϲ�
ϯϯ͘�ǆĨϲн�^ĂŶĚƐǇŶůŝŐŚĞĚĞŶ�ĨŽƌ�ĞŶ�ĞǀŝŐ�
ƐŬĂŬ� Ɵů� ĞŶ� ĂĨ� ƐŝĚĞƌŶĞ� Ğƌ� ƐƚŽƌ͘΁�
ϯϭ͘�ǆŐϳн͊� <ǆŐϳ� ϯϮ͘^Ĩϱн� <Őϲ� ϯϯ͘^ǆĚϲ�
dǆĂϮ�^ƟůůŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŬůĂƌƚ�ƚĂďƚ͕� ũĞŐ�ŽǀĞƌͲ
ǀĞũĞĚĞ�Žŵ�ũĞŐ�ƐŬƵůůĞ�ŽƉŐŝǀĞ͕�ŵĞŶ�ďĞͲ
ƐůƵƩĞĚĞ�Ăƚ�ƉƌŽǀĞ�ƉĊ�ůŝĚƚ�ĨƵƐŬ͘�ϯϰ͘^ǆďϳ�
Ăϱ� ϯϱ͘Đϱ� Ăϰ� ϯϲ͘Đϲ� ^Ěϱ� ϯϳ͘dĐϰ� ^Đϳ�
ϯϴ͘^Đϱ�Ăϯ�ϯϵ͘dĂϰ�dĂϭн�ϰϬ͘<ĨϮ�ĂϮ� 

ϰϭ͘^ďϯ͍� ΀ϰϭ͘^Ăϲ� ^Ğϲ� ϰϮ͘Đϳ� dĐϭ�
ϰϯ͘dǆĂϮ�^ǆĐϳ�ϰϰ͘^ǆĐϳ�dǆĐϳ�,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�
ŚĞůůĞƌ� ŝŬŬĞ� ŵƵůŝŐŚĞĚ� ĨŽƌ� ĨƵƐŬ͘΁�
ϰϭ͘͘͘dďϭ� ϰϮ͘dǆĂϮ� dǆďϯ� ϰϯ͘dĂϳ� ^Ğϲ�
ϰϰ͘<Ğϯ� dĐϯ� ϰϱ͘dĂϲ� <Ĩϱ� ΀ϰϱ͘͘͘dǆĚϯн͍�
ϰϲ͘<ǆĚϯ� ^Đϱн� ϰϳ͘<Đϰ� ^ǆĂϲ� ϰϴ͘<ďϱ�
^Đϳн�sŝŶĚĞƌ�ĞŶ� ďŽŶĚĞ͕�ŵĞŶ� ƐŽƌƚ� ƐŬĂů�
ŐŝǀĞ� ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ� ĨŽƌ� ĚĞŶ� ĂŶĚĞŶ͘΁�
ϰϲ͘dĂϱн�<Ĩϲ�ϰϳ͘<Ğϰ͍�dǆĐϲ�ϰϴ͘Ěϰ͍�dĐϮ�
ϰϵ͘dĨϱн�<Őϲ�ϱϬ͘Őϰ��ŌĞƌ�ϱϬ͘�-͕�^Őϱ�ĨĂůͲ
ĚĞƌ�ĞŶĚŶƵ�ĞŶ�ďŽŶĚĞ͕� ƐĊ��ŝǀŝŶĚ�ƟůďƆĚ�
ƌĞŵŝƐ͕�ƐŽŵ�ũĞŐ�ƐƚƌĂŬƐ�ŵŽĚƚŽŐ͘�Ъ–Ъ 

 

�Ă� ǀŝ� ďĞŐŐĞ� ƐƉŝůůĞĚĞ� ƌĞŵŝƐ�ŵŽĚ� <Ăũ͕�
ƐĊ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ĂĨŐƆƌĞŶĚĞ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ǀŝ�ŬůĂͲ
ƌĞĚĞ� ŽƐ� ŝ� ĚĞ� ĂŶĚƌĞ� ƉĂƌƟĞƌ͘� ^ƉĞĐŝĞůƚ�
ƉĂƌƟĞƌŶĞ� ŵŽĚ� ĚĞ� ĂŶĚƌĞ� ŝ� ƉƌčŵŝĞͲ
ŐƌƵƉƉĞ�ϭ�ǀŝůůĞ�ǀčƌĞ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�–�ĚĞ�
ƐŬƵůůĞ� ǀŝŶĚĞƐ͕� ŽŐ� ĚĞƚ� Ğƌ� ŝŬŬĞ� ŶĞŵƚ�
ŵŽĚ��ůĂƵƐ�ŽŐ�ZŝĐŚĂƌĚ͘ 

 

 

Dŝƚ�ƉĂƌƟ�ŵŽĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�ĨŽƌůƆď�ƐĊůĞĚĞƐ  ͘

;ϵϰϭͿ�,��-�ZŝĐŚĂƌĚ�<ŶŽƩ�΀�ϱϱ΁ 

ϮϬϭϵ 

ϭ͘Ěϰ� Ěϱ� Ϯ͘^Ĩϯ� ^Ĩϲ� ϯ͘Đϰ� Ğϲ� ϰ͘>Őϱ� >Ğϳ�
ϱ͘Ğϯ�Ϭ–Ϭ�ϲ͘^Đϯ�Śϲ�ϳ͘>ǆĨϲ�>ǆĨϲ�ϴ͘>Ěϯ�Đϲ�
ϵ͘Ϭ–Ϭ� ^Ěϳ� ϭϬ͘�ĞϮ� ĚǆĐϰ� ϭϭ͘>ǆĐϰ� Ğϱ�
dƌčŬŬĞƚ� ŬŽŵ� ůŝĚƚ� ďĂŐ� ƉĊ�ŵŝŐ͕� ĚĂ� ũĞŐ�
ŚĂǀĚĞ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƚ�ĞŶ�ůĂŶŐ�ŬĂŵƉ�ŵŽĚ�Ğƚ�
ƐŽůŝĚƚ� ĨŽƌƐǀĂƌ͘� ϭϮ͘dĨĚϭ� ĞǆĚϰ� ϭϯ͘^ǆĚϰ�
�Ğϳ�ϭϰ͘>ďϯ�^Ğϱ�ϭϱ͘>ĐϮ� >Őϰ�ϭϲ͘Ĩϯ� >Ěϳ�
ϭϳ͘dĚϮ�dĂĚϴ�ϭϴ͘dĞϭ�>Đϴ� 



ϴ 

ϭϵ͘Ĩϰ� >ŽŬŬĞƌ� ƐŽƌƚ� Ɵů� ƚĞŬƐƩƌčŬŬĞƚ͘�
ϭϵ͘͘͘>Őϰ� ϮϬ͘�Ĩϭ� ^Őϲ� Ϯϭ͘Ĩϱ� >ƆďĞƌĞŶ� Ğƌ�
ĨĂŶŐĞƚ͘�Ϯϭ͘͘͘^Ğϱ�ϮϮ͘Śϯ�>Śϱ�Ϯϯ͘Őϰ�^ǆŐϰ�
Ϯϰ͘ŚǆŐϰ� >ǆŐϰ� ZŝĐŚĂƌĚ� ŚĂǀĚĞ� ƐĞƚ͕� Ăƚ�
ŚĂŶ� ǀŝůůĞ� ďůŝǀĞ� ŶƆĚƚ� Ɵů� Ăƚ� ŽĨƌĞ͕� ŵĞŶ�
ŵĞŶƚĞ� Ăƚ� ŚǀŝĚƐ� ŬŽŶŐĞ� ǀŝůůĞ� ƐƚĊ� ĨŽƌ�
ƵƐŝŬŬĞƌƚ͘� �Ğƚ� Ğƌ� ĨĂŬƟƐŬ� ŵŽĚƐĂƚ͘�
Ϯϱ͘^Ğϰ�>Śϰ� 

Ϯϲ͘dŐϮ͊^ƚčƌŬƚ� ŬǀĂůŝƚĞƚƐŽīĞƌ�–� ƐŽƌƚ� Ğƌ�
ĨčƌĚŝŐ͘� >ǆĞϭ� Ϯϳ͘dǆŐϰ� >Śϰ͍� sĂƌ� ůƆďĞͲ
ƌĞŶ� ŐĊĞƚ� ĚĞŶ� ĂŶĚĞŶ� ǀĞũ͕� ŚĂǀĚĞ� ĚĞŶ�

ŵĂŶŐůĞƚ� ŝ� ĨŽƌƐǀĂƌĞƚ͘� Ϯϴ͘Ĩϲ� >ǆĨϲ�
Ϯϵ͘^ǆĨϲн� <Śϴ� ϯϬ͘^Ğϰ� dǆĚϰ͍� ϯϭ͘ĞǆĚϰ�
Ĩϱ� ϯϮ͘dĨϰ� ĨǆĞϰ� ^Žƌƚ� ŽƉŐĂǀ͕� ĚĂ� ŚĂŶ� ƐĊ�
ƐǀĂƌĞƚ�ϯϯ͘�dǆĨϴн 

�Ă��ŝǀŝŶĚ�ƐƉŝůůĞĚĞ�ƌĞŵŝƐ�ŵŽĚ�ZŝĐŚĂƌĚ͕�
ŽŐ�<Ăũ�ƐƉŝůůĞĚĞ�ƌĞŵŝƐ�ŵŽĚ��ůĂƵƐ͕�ŵĞŶƐ�
ũĞŐ� ǀĂŶĚƚ� ƌĞƐƚĞŶ͕� ďĞƚƆĚ� ĚĞƚ͕� Ăƚ� ũĞŐ�
ďůĞǀ�ŬůƵďŵĞƐƚĞƌ͘ 

 

^ůƵƚƐƟůůŝŶŐĞŶ�ŝ�ƌĂƟŶŐŐƌƵƉƉĞ�ϭ͗ 

ϭ͘����,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ ϲ 
Ϯ-ϯ͘��ŝǀŝŶĚ�WĂůŵ  ϱЪ 
��������<Ăũ��ůŬũčƌ�>ĂƌƐĞŶ ϱЪ 
 
^ůƵƚƐƟůůŝŶŐĞŶ�ŝ�ƌĂƟŶŐŐƌƵƉƉĞ�Ϯ͗ 

ϭ-Ϯ͘��ĚůĞĨ��ƵĐŬĂ->ĂƐƐĞŶ ϯЪ 
��������dĞĨĞƌĂ�DĞƌĚĂƐĂ ϯЪ 
 

�ĞƐƵĚĞŶ� ĮŬ� dĞĨĞƌĂ� ĞŶ� ƉƌčŵŝĞ� ĨŽƌ�
ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶƐ�ƐƚƆƌƐƚĞ�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞůƐĞ͘ 

;&ŽƌŬůĂƌŝŶŐ�Ɵů�ďŝůůĞĚĞƚ�ŬĂŶ�ůčƐĞƐ�ƉĊ�ƐŝĚĞ�ϭϲ͕�ŶĞĚĞƌƐƚͿ 



ϵ 

�ƌƚƵƌĂƐ�ŽŐ��ŶĂ�ƐƉŝůůĞƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶ�ŵŽĚ�<Ăũ���>ĂƌͲ
ƐĞŶ͘�:ĞŶƐ��Ăƌů�WĞĚĞƌƐĞŶ�ƐĞƌ�ƉĊ͘� 

�ƐŐĞƌ�KůĞƐĞŶ�ŝ�ŬĂŵƉ�ǀĞĚ�ƐǇĚũǇƐŬ�ƉŽŬĂůƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ƉĊ�
^ƆŶĚĞƌƐŬŽǀ�^ůŽƚ͘�,ĂƌĂůĚ��ŝƐ�ƐĞƌ�ďĞƚčŶŬĞůŝŐ�ƵĚ� 



ϭϬ 

^ŬĂŬŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ 

�ŶĚƌŝŶŐĞƌ�ŬĂŶ�ĨŽƌĞŬŽŵŵĞ͘�,ŽůĚ�ƆũĞ�ŵĞĚ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ͘ 
 
 

 

ŵĂŶĚĂŐ ��ϲ͘�ŵĂũ WŽŬĂůƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͗�ϭϵ͘ϭϱ�ƐĞŵŝĮŶĂůĞƌ͘ 
,ǇŐŐĞƐŬĂŬ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ 

DĂŶĚĂŐ ϭϯ͘�ŵĂũ 'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϵ�ŝ�dƆŶĚĞƌ 
DĂŶĚĂŐ ϮϬ͘�ŵĂũ ''W-ϴ�ŝ�EŝĞďƺůů 
DĂŶĚĂŐ Ϯϳ͘�ŵĂũ WŽŬĂůƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͗�&ŝŶĂůĞ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ 

dĞŽƌŝ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞƐŬĂŬ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ 

DĂŶĚĂŐ ��ϯ͘�ũƵŶŝ ''W-ϵ�ŝ�dƆŶĚĞƌ 
DĂŶĚĂŐ ϭϬ͘�ũƵŶŝ /ŶŐĞŶ�ƐŬĂŬ�ŝ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ 
DĂŶĚĂŐ ϭϳ͘�ũƵŶŝ ^čƐŽŶĂĨƐůƵƚŶŝŶŐ 
͙͙͙͙͘͘ ͙͙͙͙͙ ^ŽŵŵĞƌƉĂƵƐĞ 
DĂŶĚĂŐ ��ϭ͕��ũƵůŝ ^ŽŵŵĞƌƐŬĂŬ��;ƐĞ�ŵĞƌĞ�ƉĊ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶͿ 
DĂŶĚĂŐ �ϭϱ͘�ũƵůŝ ^ŽŵŵĞƌƐŬĂŬ��;ƐĞ�ŵĞƌĞ�ƉĊ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶͿ 
DĂŶĚĂŐ �Ϯϵ͘�ũƵůŝ ^ŽŵŵĞƌƐŬĂŬ��;ƐĞ�ŵĞƌĞ�ƉĊ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶͿ 
DĂŶĚĂŐ ��ϱ͘�ĂƵŐ͘ ^ŽŵŵĞƌƐŬĂŬ��;ƐĞ�ŵĞƌĞ�ƉĊ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶͿ 
͙͙͙͙͙

͙ 
͙͙͙͙͙   

ŽŶƐĚĂŐ �ϳ͘�ĂƵŐ͘ �ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƐƚŽĨ�Ɵů�^ŬĂŬŶǇƚ�ϭϲϳ 
ƟƌƐĚĂŐ ϭϯ͘�ĂƵŐ͘ ^čƐŽŶƐƚĂƌƚ͗��Ğ�ĨƆƌƐƚĞ�ƌƵŶĚĞƌ�ŝ�sĞƐƚĞƌĞŐŶĞŶƐ�ŚƵƌƟŐŵĞƐƚĞƌͲ

ƐŬĂď�ϮϬϭϵ͕��ƐƉŝůůĞƐ�ŝ�TƐƚĞƌ�,ƆũƐƚ�ĨƌĂ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ�;ƟůŵĞůĚŝŶŐ�ĞůĞŬͲ
ƚƌŽŶŝƐŬ�ŚŽƐ��^h�ƐĞŶĞƐƚ�ϭϭ͘�ĂƵŐͿ͘ 

ŵĂŶĚĂŐ ϭϵ͘�ĂƵŐ͘ sĞƐƚĞƌĞŐŶĞŶƐ�ŚƵƌƟŐŵĞƐƚĞƌƐŬĂď�ϮϬϭϵ͗��Ğ�ŶčƐƚĞ�ƌƵŶĚĞƌ͕�ŝ�dƆŶͲ
ĚĞƌ�ĨƌĂ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ 

ŵĂŶĚĂŐ Ϯϲ͘�ĂƵŐ sĞƐƚĞƌĞŐŶĞŶƐ�ŚƵƌƟŐŵĞƐƚĞƌƐŬĂď�ϮϬϭϵ͗��Ğ�ƐŝĚƐƚĞ�ƌƵŶĚĞƌ͕�ŽŐƐĊ�ŝ�
dƆŶĚĞƌ�ĨƌĂ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ͘ 

ŵĂŶĚĂŐ ��Ϯ͘�ƐĞƉƚ͘ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ϭ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů�ϭϵ��;ƟůŵĞůĚŝŶŐ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬ�ƉĊ�
�^h͛Ɛ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐƐƐŝĚĞ�ƐĞŶĞƐƚ�ϯϭ͘�ĂƵŐͿͿ 

ŵĂŶĚĂŐ ��ϵ͘�ƐĞƉƚ͘ dƆŶĚĞƌ�^ŬĂŬƐŬŽůĞ�ĊďŶĞƌ�ŽŐ�ĚĞƌ�ƐƉŝůůĞƐ�ŽŐ�ƵŶĚĞƌǀŝƐĞƐ�ŚǀĞƌ�ŵĂŶͲ
ĚĂŐ�ϭϱ͘ϯϬ-ϭϲ͘ϯϬ�ƉĊ�dƆŶĚĞƌ�DĞĚďŽƌŐĞƌŚƵƐ�ůŽŬĂůĞ�ϭϱ͘ 
dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�Ϯ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ 



ϭϭ 

>ǇƐƉƵŶŬƚĞƚ�ŵŽĚ�&ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ 
�Ĩ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ͘ 

&ƆƌƐƚ�ƉĊ�ĊƌĞƚ�ŬŽŵ�&ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ�ƉĊ�ďĞƐƆŐ͘��Ğ�ǀĂƌ�ŬčŵƉĞ� ĨĂǀŽƌŝƩĞƌ͕�ŽŐ� ƐĞůǀ�Žŵ�Ěƌ͘��ůŽ�
ŵĞŶƚĞ͕�Ăƚ�ǀŝ�ŬƵŶ�ƐŬƵůůĞ�ŚĂǀĞ�ϭ͕ϱϴ�ƉŽŝŶƚ͕�ƐĊ�ŚĂǀĚĞ�ǀŝ� ƌĞŐŶĞƚ�ŵĞĚ�ŵĞƌĞ͘�,ŽůĚŬĂŵƉĞŶ�
ŵŽĚ�&ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ�ĞŶĚƚĞ�ϳ-ϭ�Ɵů�ĚĞŵ͕�ŵĞŶ��ŝǀŝŶĚƐ�ƉĂƌƟ�ŵŽĚ�ĞŶ�ƐƚčƌŬ�ŵŽĚƐƚĂŶĚĞƌ�;ϮϬϯϰͿ�
ǀĂƌ�ĚĂŐĞŶƐ�ůǇƐƉƵŶŬƚ͘ 

>ĂƌƐ��͘�^ƆƌĞŶƐĞŶ�-��ŝǀŝŶĚ�WĂůŵ 
 
ϭ͘Ěϰ�Ğϲ�Ϯ͘^Ĩϯ�Ĩϱ�ϯ͘Đϰ�^Ĩϲ�ϰ͘^Đϯ�>ďϰ�ϱ͘>ĚϮ�
Ϭ–Ϭ� ϲ͘Ğϯ� ďϲ� ϳ͘Ěϱ� Ěϲ� ,Ğƌ� ƚƌŽƌ� ŵĂŶ� Ăƚ�
ůƆďĞƌĞŶ� ƐŬĂů� Ɵů� ďϳ͘� ϴ͘ĚǆĞϲ� EƆĚǀĞŶĚŝŐƚ͕�
ĞůůĞƌƐ� ƐƉŝůůĞƌ� �ŝǀŝŶĚ� Ğϱ� ŽŐ� ĨĊƌ� Ğƚ� ƐƚčƌŬƚ�
ĐĞŶƚƌƵŵ͘�ϴ͘͘͘>ǆĞϲ�ϵ͘^Ěϰ�>Ěϳ�ϭϬ͘�Ĩϯ� 

>ǆĐϯ͊� ϭϭ͘�ǆĂϴ͍� >ǆĚϰ͊�DĞŐĞƚ� ďĞĚƌĞ� ĞŶĚ�
ϭϭ͘�-͕�>ǆĚϮн͕�ĨŽƌ�ĚĞƌ�ĊďŶĞƐ�Ɵů�ŬŽŶŐĞŶ�-�ŽŐ�
ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ� Ğƌ� ƉĊ� ĂĨǀĞũĞ͘� ϭϮ͘ĞǆĚϰ� �Ğϳн�

ϭϯ͘<Ěϭ� ^Đϲ� ϭϰ͘�ďϳ� ^ǆĚϰ� ϭϱ͘�Ăϲ͍� dĂŐĞƌ�
ĨŽƌ� ůĂŶŐ�ƟĚ� -�ϭϱ͘�>Ğϯ�ŵĞĚ�ƚƌƵƐůĞŶ�Žŵ�Ăƚ�
ďǇƩĞ�ĞŶ�ĂĨ�ĚĞ�ĂŶŐƌŝďĞŶĚĞ�ďƌŝŬŬĞƌ�ĂĨ�ǀŝůůĞ�
ǀčƌĞ� ďĞĚƌĞ͘� ϭϱ͘͘͘�Ğϰ� ϭϲ͘�Ăϯ͍� ΀ϭϲ͘dĐϭ�
^Őϰ�ϭϳ͘>Ğϯ�Ĩϰ�ϭϴ͘>ǆĚϰ��ǆĚϰн�ϭϵ͘<ĐϮ�^ǆĨϮ�
sŝŶĚĞƌ�ŽŐƐĊ͕�ŵĞŶ�ŐƆƌ�ĚĞƚ�ŵĞƌĞ�ďĞƐǀčƌͲ
ůŝŐƚ� ĨŽƌ� ƐŽƌƚ͘΁� ϭϲ͘͘͘�ĐϮн� ϭϳ͘<Ğϭ� dĞϴн�
ϭϴ͘>Ğϯ 

�^Őϰ͊�DĞŐĞƚ�ƐƚčƌŬĞƌĞ�ĞŶĚ�ϭϴ͘� -͕� Ĩϰ͕�ƐŽŵ�
ĚŽŐ� ŽŐƐĊ� ǀŝŶĚĞƌ͘� ϭϵ͘�Ěϯ� �ǆĨϮн� ϮϬ͘<Ěϭ�



ϭϮ 



ϭϯ 



ϭϰ 

 
,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ�-�ZĂƵĨ�DƵƌƚƵǌŽǀ 
 
ϭ͘Ěϰ� ^Ĩϲ� Ϯ͘Đϰ� Őϲ� ϯ͘^Đϯ� >Őϳ� ϰ͘Ğϰ� Ěϲ�
ϱ͘Ĩϯ� ^ćŵŝƐĐŚ� ǀĂƌŝĂŶƚĞŶ͕� ƐŽŵ� ũĞŐ� ŚĂƌ�
ŚĂŌ�ƉĊ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�Ċƌ͘�EŽŐͲ
ůĞ� ƉĂƌƟĞƌ� ĂĨ� �ĂƌƐƚĞŶ�,Ɔũ� ŝŶƐƉŝƌĞƌĞĚĞ�
ŵŝŐ� ĚĞŶŐĂŶŐ͘� :ĞŐ� ŬĂŶ� ŐŽĚƚ� ůŝĚĞ� Ăƚ�
ŵĂŶ�ŬŽŵŵĞƌ�ǀčŬ�ĨƌĂ�ĚĞ�ŵĞƐƚ�ƚƌĂŵͲ
ƉĞĚĞ� ƚĞŽƌĞƟƐŬĞ� ǀĂƌŝĂŶƚĞƌ͘� sĂƌŝĂŶƚĞŶ�
Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ŇĞŬƐŝďĞů͕�ĚĂ�ŵĂŶ�ŬĂŶ�ƌŽŬĞͲ
ƌĞ�ŬŽƌƚ�–�Ĩϯ�ƐŝŶŬĞƌ�ƐŽƌƚƐ�ĂŶŐƌĞď͕�ŵĂŶ�
ŬĂŶ� ƌŽŬĞƌĞ� ůĂŶŐƚ� –� Ĩϯ� ŚĂƌ� ĨŽƌďĞƌĞĚƚ�
Őϰ͕�ŵĂŶ� ŬĂŶ� ŽŐƐĊ� ůĂĚĞ� ŬŽŶŐĞŶ� ƐƚĊ� ŝ�
ĐĞŶƚƌƵŵ͘�ϱ͘͘͘Ϭ–Ϭ�ϲ͘>Ğϯ�^Ăϲ�DŝŶ�ŵŽĚͲ
ƐƚĂŶĚĞƌ�ďƌƵŐƚĞ�ŶŽŐĞŶ�ƟĚ�ŝ�ĊďŶŝŶŐĞŶ͕�
ĚĞƚ� ƚǇĚĞĚĞ� ƉĊ͕� Ăƚ� ŚĂŶ� ŝŬŬĞ� ŚƵƐŬĞĚĞ�
ĂůůĞ� ǀĂƌŝĂŶƚĞƌ� ŐŽĚƚ� ŶŽŬ͘� �ĞƩĞ� ƚƌčŬ�
ŬĂŶ� ŝŬŬĞ� ǀčƌĞ� ĚĞƚ� ďĞĚƐƚĞ͘�ϳ͘�ĚϮ� Đϱ�
ϴ͘Ěϱ�>Ěϳ�ϵ͘^ŐĞϮ�^Đϳ�ϭϬ͘Őϰ�ďϱ�ϭϭ͘^Őϯ�
dŝƚ�ƐƉŝůůĞƐ�ĚĞŶ�Ɵů�Ğϯ�ǀŝĂ�Đϭ͘�ϭϭ͘͘͘ďǆĐϰ�
ϭϮ͘>ǆĐϰ� dďϴ� ϭϯ͘Śϰ� <ůĂƐƐŝƐŬ� –� ŚǀŝĚ�
ĂŶŐƌŝďĞƌ� ƉĊ� ŬŽŶŐĞŇƆũĞŶ͕� ŵĞŶƐ� ƐŽƌƚ�
ĂŶŐƌŝďĞƌ� ƉĊ� ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŇƆũĞŶ� –� ĚĞƚ�
ƐŝŬƌĞ�ĨŽƌƐǀĂŶĚƚ͘ 

 
 
 

ϭϯ͘͘͘^ďϱ� ϭϰ͘>ǆďϱ� >ǆďϱ� ^ƉƌŝŶŐĞƌĞŶ�
ƐŬƵůůĞ� ŝŬŬĞ� Ɵů� Ěϰ͕� ƐĊ� ĚĞŶ� ƐůŽŐ� ũĞŐ� -�
ůƆďĞƌĞŶ�Ğƌ�ƵĨĂƌůŝŐ͘�ϭϱ͘Śϱ� ^Ěϳ� :ĞŐ�ǀĂƌ�
ůŝĚƚ�ŐůĂĚ� ĨŽƌ� ƚƌčŬŬĞƚ͕�ĚĂ� ũĞŐ� ŝ�ŵĂŶŐĞ�
ǀĂƌŝĂŶƚĞƌ�ƐŬƵůůĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ�ǀčŬ�
ƵĚĞŶ�Ăƚ�ďůŽŬĞƌĞ�ĨŽƌ�ŵŝŶ�ůƆďĞƌ͘� 
 
 
 

 
hǀĞŶƚĞƚ�ƐĞũƌ 
�Ĩ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ 

 
:ĞŐ�ŚĂǀĚĞ�ƉĂƌƟĞƚ�ŵĞĚ�Ɵů�ĞŶ�ƚĞŽƌŝĂŌĞŶ͕�ŽŐ�ďůĞǀ�ŽƉĨŽƌĚƌĞƚ�Ɵů�Ăƚ�ƐčƩĞ�ĚĞƚ�ŝ�ďůĂĚĞƚ͘���Ğƚ�
ŚĞůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚĞ�ĞŶ�ƟƌƐĚĂŐ�ĂŌĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ũĞŐ�ƵĚĞŶ�ĚĞŶ�ƐƚŽƌĞ�ůǇƐƚ�ƐĂƩĞ�ŵŝŐ�ŝ�ďŝůĞŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŬƆƌĞ�
Ɵů�^ƆŶĚĞƌďŽƌŐ�ŽŐ�ƐƉŝůůĞ�ĚĞŶ�ƵĚƐĂƩĞ�ŚŽůĚŬĂŵƉ͘��ĞŶ�ŵĂŶŐůĞŶĚĞ�ůǇƐƚ�ƐŬǇůĚƚĞƐ͕�Ăƚ�ŵŝƚ�ƐƉŝů�
ŝŬŬĞ�ĨƵŶŐĞƌĞĚĞ�ƉĊ�ĚĞƚ�ƟĚƐƉƵŶŬƚ͕�ŽŐ�Ăƚ�ũĞŐ�ƐŬƵůůĞ�ŵƆĚĞ�ZĂƵĨ�DƵƌƚƵǌŽǀ͕�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ϮϮϮϳ�ŝ�
ƌĂƟŶŐ�–�ĚĞƚ�ŐŝǀĞƌ�ŵŝŐ�ĞŶ�ĨŽƌǀĞŶƚĞƚ�ƐĐŽƌĞ�ƉĊ�ϮϬй͘�:ĞŐ�ŚĂǀĚĞ�ďĞƐůƵƩĞƚ�ŵŝŐ�Ɵů�Ăƚ�ƐĂƚƐĞ�ƉĊ�
ĚĞƚ�ƐŝŬƌĞ�ŽŐ�ŚĊďĞ�ƉĊ�ĞŶ�ƌĞŵŝƐ�–�ĚĞƚ�ďůĞǀ�ŵĞŐĞƚ�ĂŶĚĞƌůĞĚĞƐ͘ 



ϭϱ 

ϭϲ͘Ĩϰ� �ĞŶ� ŵĊ� ŝŬŬĞ� ŬŽŵŵĞ� Ɵů� Ğϱ͘�
ϭϲ͘͘͘�Ăϱ� ϭϳ͘dĐϭ�DŝŶ�ĚƌŽŶŶŝŶŐ�ƐŬĂů� ũŽ�
ŵĞĚ�ŝ�ĂŶŐƌĞďĞƚ͕�ŽŐ�ƐĊ�ƚƌƵĞƌ�ƐŽƌƚ�ŵĞĚ�
>ǆĐϯн� -� ďǆĐϯ� ŽŐ� �ǆĐϯн͘� ϭϳ͘͘͘dĨĞϴ�
ϭϴ͘�ŚϮ� ΀ϭϴ͘ŚǆŐϲ� ŚǆŐϲ� ϭϵ͘�ŚϮ� ,ĂǀĚĞ�
ǀčƌĞƚ� ŵĞƌĞ� ŶƆũĂŐƟŐƚ͘΁� ϭϴ͘͘͘^Ĩϲ�
΀ϭϴ͘͘͘Őϱ͊��ƚ�ďŽŶĚĞŽīĞƌ͕�ƐŽŵ�ĨŽƌƐŝŶŬĞƌ�
ŚǀŝĚƐ� ĂŶŐƌĞď� ŽŐ� ŐŝǀĞƌ� ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ� ĨĞůͲ
ƚĞƚ�Ğϱ͘�΁�ϭϵ͘ŚǆŐϲ�ŚǆŐϲ� 

ϮϬ͘Ĩϱ� ΀ϮϬ͘Őϱ� ^Őϰ� Ϯϭ͘�Śϳн� <Ĩϴ� ϮϮ͘>ĚϮ�
�ĞǀĂƌĞƌ� ŚǀŝĚƐ� ĨŽƌĚĞů͘� :ĞŐ� ŚĂǀĚĞ� ƐĞƚ�
ŵŝŐ�ďůŝŶĚ�ƉĊ͕�Ăƚ� ůƆďĞƌĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ĚĞůƚĂͲ
ŐĞ�ǀŝĂ�Śϲ͕�ŵĞŶ�ĚĞŶ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ŬŽŵŵĞ�
ŵĞĚ� ǀŝĂ� Đϯ͘΁� ϮϬ͘͘͘^ǆŐϰ� Ϯϭ͘�Śϳн� <Ĩϴ�

ϮϮ͘>Śϲ� ΀ϮϮ͘ĨǆŐϲ� ^Ĩϲ� Ϯϯ͘>Śϲ� ^ǆŚϳ�
Ϯϰ͘ŐǆŚϳ� Ğϲ� Ϯϱ͘Śϴ�н� <Ğϳ� Ϯϲ͘�ǆŐϳн-΁�
ϮϮ͘͘͘^ǆŚϲ� Ϯϯ͘dǆŚϲ� >Ăϲ� ΀Ϯϯ͘͘͘>ǆŚϲ�
Ϯϰ͘�Śϴη΁�Ϯϰ͘ĨǆŐϲ�dǆďϮ�Ϯϱ͘Ğϱ�^ƉčƌƌĞƌ�
ĨŽƌ�ůƆďĞƌĞŶ͘� 
 
�ƌƵŐ�ůŝĚƚ�ƟĚ�ƉĊ�ĚŝĂŐƌĂŵŵĞƚ�–�ƐŽƌƚ�ŚĂƌ�
Ğƚ� ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ� ƚƌčŬ͕� ƐŽŵ� ƌĞĚĚĞƌ� ŚĂŵ͕�
ŵĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ŝŬŬĞ�ůĞƚ�Ăƚ�ĮŶĚĞ͘ 

Ϯϱ͘͘͘�ďϰ͍� ΀Ϯϱ͘͘͘dďϭ͊͊� ,ĞƌĞŌĞƌ� ƐƚĊƌ�
ƐŽƌƚ� ďĞĚƐƚ͕� ĚĂ� ŚǀŝĚ� ŝŬŬĞ� ŬĂŶ� ƐůĊ� ƚĊƌͲ
ŶĞƚ͘΁�Ϯϲ͘ŐǆĨϳ�<ǆĨϳ�Ϯϳ͘dŚϰ� ΀Ϯϳ͘Ğϲн�<Ĩϴ�
Ϯϴ͘�Ĩϱн� >Ĩϲ� Ϯϵ͘dŚϴн� <Őϳ� ϯϬ͘�Śϳη΁�
Ϯϳ͘͘͘dŚϴ�Ϯϴ͘�Ĩϱн�<Ğϴ�Ϯϵ͘dǆďϰ�Đǆďϰ� 



ϭϲ 

DĞĚ�ĚƌŽŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚĊƌŶ�Ğƌ�ƉĂƌƟĞƚ�ƐůƵƚ͕�
ŵĞŶ� ĚĞƌ� Ğƌ� ĮĚƵƐĞƌ͕� ŽŐ� ŚĂŶ� ĨŽƌŶĞŵͲ
ŵĞĚĞ� ŵĊƐŬĞ� ŵŝŶ� ƚƌčƚŚĞĚ� -� ũĞŐ� ďĞͲ
ŐǇŶĚƚĞ� Ăƚ� ďƌƵŐĞ� ŵĞƌĞ� ƟĚ� ƉĊ� ƌĞůĂƟǀƚ�
ŶĞŵŵĞ�ǀĂƌŝĂŶƚĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƐƚĂĚŝŐ�ďĞĚƐƚ�
Ăƚ�ǀčƌĞ�ĂŬƟǀ͘�ϯϬ͘^ďϱ͊�<Ěϴ� :ĞŐ�ƚƌƵĞĚĞ�
ŵĞĚ�^Đϳн�ŽŐ�^ǆĂϲ͘�ϯϬ͘�-͕�>ǆďϱ�ϯϭ͘�dĐϴ�
ŵĂƚ͘ϯϭ͘ĞǆĚϲ� ΀ϯϭ͘dĐϳ� �ĨŐƆƌ� ƐƚƌĂŬƐ͘΁�
ϯϭ͘͘͘>Ĩϲ� ϯϮ͘Ěϳ� >Đϯн� �ŶĞƐƚĞ� ĚčŬŶŝŶŐ�
ƉĊ� dĐϴн� ϯϯ͘^ǆĐϯ� ďǆĐϯ� ϯϰ͘dǆĐϯ� dďϴ�
ϯϱ͘Ěϲ� dƌƵĞƌ� �Ăϱн� ŵĞĚ� ůƆďĞƌŐĞǀŝŶƐƚ͘�
ϯϱ͙>ďϳ� ϯϲ͘ĚǆĞϳн� <ǆĞϳ� ϯϳ͘dĞϯн� <Ěϲ�

΀ϯϳ͘͘͘<Ěϴ�,Ğƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�ŵĂƚ� ŝ�ϲ͕�ŵĞŶ� ũĞŐ�
ŚĂǀĚĞ� ǀĂůŐƚ� ĚĞŶ� ŶĞŵŵĞ� ǀĂƌŝĂŶƚ͗��
ϯϴ͘dĞϴн� dǆĞϴн� ϯϵ͘ĚǆĞϴ�н� <ǆĞϴ�
ϰϬ͘�Ğϱн� <Ěϳ� ϰϭ͘�ǆďϴ΁� ϯϴ͘�Ĩϲн� <Ěϱ�
EƵ�ŬƵŶŶĞ�ŵŝƚ�ƚƌčƩĞ�ŚŽǀĞĚ�ƐĞ�ƐůƵƚŶŝŶͲ
ŐĞŶ͘� ϯϵ͘dĞϱн� <Đϰ� ϰϬ͘�Ĩϰн� <Ěϯ�
ϰϭ͘dĞϯн�<ĐϮ�ϰϮ͘�ĨϮн�,Ğƌ�ŽƉŐĂǀ�ŚĂŶ�-�
ĚĞƌ�Ğƌ�ŵĂƚ�ŝ�ϯ�ƚƌčŬ͘�ϭ–Ϭ 
 
�Ğƚ�ǀĂƌ�ĞŶ�ĚĞũůŝŐ�ƐŬĂůƉ�Ăƚ�ĨĊ͕�ƐĊ�ŚũĞŵͲ
ƚƵƌĞŶ�ǀĂƌ�ƐũŽǀĞƌĞ�ĞŶĚ�ƵĚƚƵƌĞŶ͘ 
 

^ŬĂŬ�ǀŝŶĚĞƌ�ĨƌĞŵ�-�ŽŐƐĊ�ŝ�ĚĞƚ�Ĩƌŝ� 

�ƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĨŽƌ�ƐŬĂŬƐƉŝůůĞƚ�ĨŽƌƚƐĂƚ�Ğƌ�
ŝŶƚĂŬƚ�ŽŐ�ǀčƌĚƐčƩĞƐ�ĂĨ�ŵĂŶŐĞ�Ğƌ�ĞŶ�
ŬĞŶĚƚ� ƐĂŐ͘� /ŬŬĞ� ĚĞƐƚŽ� ŵŝŶĚƌĞ� Ğƌ� ĚĞƚ�
ĚĞũůŝŐƚ� ŶĊƌ� ĚĞƌ� ƚĂŐĞƐ� ŶǇĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƌ͕�
ƐŽŵ�ďŝĚƌĂŐĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ĨƌĞŵŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�
ĨŽƌ�ƐŬĂŬ͘ 

�ƚ� ƐƉčŶĚĞŶĚĞ� ĞŬƐĞŵƉĞů� ƉĊ� ĚĞƩĞ� Ğƌ�
ĚĞƚ� ŇŽƩĞ�ƉƌŽũĞŬƚ͕� ͟�ǇĞŶƐ�dŽƌǀ͕͟� ƐŽŵ�
ŚĞƌ�ŝ�ĨŽƌĊƌĞƚ�Ğƌ�ǀĞĚ�Ăƚ�ďůŝǀĞ�ƌĞĂůŝƐĞƌĞƚ�ŝ�
^čĚ͕�ĐĞŶƚƌĂůƚ�ƉůĂĐĞƌĞƚ�ŝ�ďǇĞŶ͘� 

^čĚ-hďũĞƌŐ� �ŽƌŐĞƌĨŽƌĞŶŝŶŐ� Ğƌ� ŝ� ŐĂŶŐ�
ŵĞĚ� Ăƚ� ƵĚǀŝŬůĞ� ďǇĞŶƐ� ƐĂŵůŝŶŐƐƉƵŶŬƚ͕�
ƐĊ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ĚĂŶŶĞ�ƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�
ŵĂŶŐĞ� ĨŽƌƐŬĞůůŝŐĞ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĂŬƟǀŝƚĞƚĞƌ�
ĨŽƌ�ďĞďŽĞƌŶĞ�ŝ�^čĚ͘��Ŷ�ĂĨ�ĚĞ�ƟŶŐ�ŵĂŶ�
ŶĞƚŽƉ�Ğƌ�ďůĞǀĞƚ�ĨčƌĚŝŐ�ŵĞĚ�ŽŐ�ƐŽŵ�Ğƌ�
ŬůĂƌ�Ɵů�Ăƚ�ďůŝǀĞ�ƚĂŐĞƚ�ŝ�ďƌƵŐ�Ğƌ�Ğƚ�ƐŬĂŬͲ

ƐƉŝů� ƉĊ� ϲǆϲ�ŵĞƚĞƌ͘� � �Ğƚ� Ğƌ� ĚĞũůŝŐƚ͕� Ăƚ�
ŵĂŶ� ƐŽŵ�ĞŶ�ĚĞů� ĂĨ� ĚĞƚ� ŇŽƩĞ�ƉƌŽũĞŬƚ�
ŚĂƌ� ŐŝǀĞƚ� ƉůĂĚƐ� Ɵů� Ğƚ� ƐŬĂŬƐƉŝů͕� ƐŽŵ�
ƵĚĞŶ�ƚǀŝǀů�ǀŝů�ďŝĚƌĂŐĞ�Ɵů�ŵĂŶŐĞ�ŚǇŐŐĞͲ
ůŝŐĞ�ƐƚƵŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ďĊĚĞ�ďƆƌŶ�ŽŐ�ǀŽŬƐŶĞ͘�� 

^ŬĂŬƐƉŝůůĞƚ�ŬĂŶ�ƐĞƐ�ƉĊ�ƐŝĚĞ�ϴ 



ϭϳ 

^ƟůůŝŶŐĞŶ� Ɵů� ǀĞŶƐƚƌĞ� ƐƚĂŵŵĞƌ� ĨƌĂ� Ğƚ�
ƉĂƌƟ�ŝ�'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ŝ�ŵĂƌƚƐ 

,ǀŝĚ͗��^ĐŽƚ�t�:ĞŶƐĞŶ͕�>ƆŐƵŵŬů͘ 
^Žƌƚ͗��EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ͕�dƆŶĚĞƌ͘ 

^Žƌƚ�Ğƌ� ŝ� ƚƌčŬŬĞƚ͘�^ŬĂů�ĚĞƌ�ƐůĊƐ�ƉĊ�Đϯ͍�
:ĞŐ� ƚčŶŬƚĞ� ůčŶŐĞ͕� ŵĞŶ� ƚƵƌĚĞ� ŝŬŬĞ͘�
&ƌǇŐƚĞĚĞ͕� Ăƚ� ŚĂŶ� ǀŝůůĞ� ƵŶĚƐůŝƉƉĞ�ŵĞĚ�
ĞŶ�ŬǀĂůŝƚĞƚ��ŝ�ŽǀĞƌƐŬƵĚ�ĞŌĞƌ��ǆĞϴн͘ 

�ĊƌůŝŐƚ� ƚčŶŬƚ͕� ĨŽƌ� ŚĂŶ� ŐĊƌ� ŵĂƚ� ŝ� ĂůůĞ�
ǀĂƌŝĂŶƚĞƌ͘���WƌƆǀ�ƐĞůǀ͊ 

dŝƉ͗�,ǀŝƐ�ŚĂŶ�ŝŬŬĞ�ƐůĊƌ�ƟůďĂŐĞ�ƉĊ�Đϯ͕�ǀŝů�
�ďϲ�ǀčƌĞ�ƐůĞŵƚ͘ 

^ŬĂů�ͬ�ƐŬĂů�ŝŬŬĞ͍ 

�Ŷ�ƟůƐŬƵĞƌ͕�,ĂŶƐ�s�,ĂŶƐĞŶ͕�:ĂŶŶ�EĞƩĞůŵĂŶŶ�ŽŐ�sĂŐŶ�>ĂƵƌŝĚǌĞŶ� 
ŝ�ĞŶ�ƉĂƵƐĞ�ǀĞĚ�'ƌĞŶǌ'ƌĂŶĚWƌŝǆ�ŝ�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌŚĂůůĞƌŶĞ 



ϭϴ 

>ƆƐŶŝŶŐĞƌ�Ɵů�:ƵůĞĨƌŽŬŽƐƚŽƉŐĂǀĞƌ͘�;ƐŝĚĞ�ϰ͘ĨͿ 
 
�ƌŬĞƚ�ŵĞĚ�ŽƉŐĂǀĞƌ�ĨƵůŐƚĞ�ŵŝŐ�ŝ�ũƵůĞĨĞƌŝĞŶ͘�EŽŐůĞ�ŽƉŐĂǀĞƌ�ďůĞǀ�ůƆƐƚ�ƵĚĞŶ�ďƌčƚ͕�
ŵĞŶƐ�ũĞŐ�ĮŬ�ůƆƐŶŝŶŐƐŝĚĞĞƌ�Ɵů�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ͘��Ŷ�ĞŌĞƌŵŝĚĚĂŐ�ƚŽŐ�ũĞŐ�ĚĞŵ�ŵĞĚ�ŚĞŶ�
Ɵů�ďƌčƩĞƚ�ŽŐ�ďƌƵŐƚĞ�Ğƚ�ƉĂƌ�ƟŵĞƌ�–�ƐĞůǀĨƆůŐĞůŝŐ�ƵĚĞŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ 
 
KƉŐĂǀĞϭ͘ 
ϭ͘��Đϰн͕��ǆĐϰ�Ϯ͘�Őϴ-�н�ŽŐ�ϯ͘��ǆĐϰ 
 
KƉŐĂǀĞ�Ϯ͘ 
ϭ͘�-͕�dĂϭн�Ϯ͘�dĨϭ͕�dǆĨϭ�ϯ͘�<ǆĨϭ͕�>Śϯ 
,ǀŝƐ�ŚǀŝĚ�ƐůĊƌ�ůƆďĞƌĞŶ�ŐĊƌ�ƐŽƌƚ�Ɵů�Śϴ�ŽŐ�ůƆďĞƌĞŶ�Ğƌ�ƉĊ�ĚĞŶ�ĨŽƌŬĞƌƚĞ�ĨĂƌǀĞ  ͘
 
KƉŐĂǀĞ�ϯ͗ 
ϭ͘�Ăǆďϳ͕�dĞϲн�;�Ğƚ�ƐǀčƌĞ�ƚƌčŬͿ�Ϯ͘�<ǆĞϲ�;ĞůůĞƌƐ�ŐĊƌ�ƚĊƌŶĞƚ�Ɵů�Ğϴ�ŵĞĚ�ŶĞŵ�ƌĞͲ
ŵŝƐ͘�Ϯ͘�-͕�<Đϲ�dĂŐĞƌ�ŚǀŝĚ�ĚƌŽŶŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ƚĊƌŶ͕�Ğƌ�ĚĞƌ�ƉĂƚ͕�ƚĂŐĞƌ�ŚǀŝĚ�ĞŶ�ƐƉƌŝŶŐĞƌ�
ŐĊƌ�ƐŽƌƚƐ�ŬŽŶŐĞ�Ɵů�ďϳ�ŽŐ�ǀŝŶĚĞƌ�ĚĞŶ�ĞŶĞ�ŽĸĐĞƌ͕�ƚĂŐĞƌ�ŚǀŝĚ�ĞŶ�ůƆďĞƌ�ŚĂƌ�ŚĂŶ�ƚŽ�
ƐŽƌƞĞůƚĞĚĞ͕�ŽŐ�ĚĞ�ŬĂŶ�ŝŬŬĞ�ƐčƩĞ�ŵĂƚ�ŽŐ�ŇǇƩĞƐ�ďŽŶĚĞŶ�ŝŬŬĞ�ĨƌĞŵ͕�ƐůĊƌ�ƐŽƌƚ�
ďŽŶĚĞŶ͘ 
 
KƉŐĂǀĞ�ϰ͗ 
ϭ͘�>ďϳн͕�>ǆďϳ�Ϯ͘�^Ěϳ͕��Ěϴ�ϯ͘��ďϴн͕��ǆďϴ�ϰ͘�^ďϲнн͘�^Žƌƚ�ŬĂŶ�ƵŶĚŐĊ�ŵĂƩĞŶ�ǀĞĚ�
Ăƚ�ŇǇƩĞ�ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ�ĞůůĞƌ�ůƆďĞƌĞŶ�ŝ�Ϯ͘�ƚƌčŬ͕�ŵĞŶ�ƐĊ�ƐůĊƌ�ŚǀŝĚ�ĚƌŽŶŶŝŶŐĞŶ�ŽŐ�
ǀŝŶĚĞƌ�ůĞƚ͘ 
 
KƉŐĂǀĞ�ϱ͗ 
�ĞŶ�ŽƉŐĂǀĞ�ďƌƵŐƚĞ�ũĞŐ�ǀŝƌŬĞůŝŐ�ůĂŶŐ�ƟĚ�ƉĊ͘ 
ϭ͘�-͕�Ĩϰ�–�ŚǀŝĚ�ŚĂƌ�ϯ�ƐǀĂƌ͗ 
Ϯ͘�<Ěϱ͕�Ĩϯ͕�ϯ͘�ŐǆĨϯ͕�Śϰ�ϰ͘�ĨǆŐϰ͕�Śϯ�ŽŐ�ƐŽƌƚ�ĨĊƌ�ĞŶ�ĚƌŽŶŶŝŶŐ�ŽŐ�ǀŝŶĚĞƌ  ͘
Ϯ͘�ŐǆĨϰ͕�Śϰ͕�ĞŌĞƌĨƵůŐƚ�ĂĨ�Śϯ�ŽŐ�ƐŽƌƚ�ĨĊƌ�ĞŶ�ĚƌŽŶŶŝŶŐ�ŽŐ�ǀŝŶĚĞƌ  ͘
Ϯ͘�ĞǆĨϰ͕�<Ĩϱ�ϯ͘�<Ěϱ͕�Śϰ�ϰ͘�ŐǆŚϰ�;ϰ͘�<Ěϰ͕�Śϯ�ŽŐ�ƐŽƌƚ�ĨĊƌ�ĚƌŽŶŶŝŶŐ�ŽŐ�ǀŝŶĚĞƌ͘Ϳ�ϰ͘�-͕�
Őϯ�ϱ͘�ĨǆŐϯ͕�;ϱ͘�Ĩϯ͕�ĞǆĨϯ͕�ϲ͘�ŐǆĨϯ͕�ŐϮ�ŽŐ�ƐŽƌƚ�ĨĊƌ�ĞŶ�ĚƌŽŶŶŝŶŐ�ŽŐ�ǀŝŶĚĞƌ͘Ϳ�Ğϯ�ƐŽƌƚ�
ĨĊƌ�ĞŶ�ĚƌŽŶŶŝŶŐ�ŽŐ�ǀŝŶĚĞƌ͘ 



ϭϵ 

dŝůďĂŐĞďůŝŬ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 
 

 

^ŬĂŬŶǇƚ� ϲϲ� ǀĂƌ� Ğƚ� ŝŶĚŚŽůĚƐƌŝŐƚ� ďůĂĚ� ƉĊ� Ϯϴ� ŶĞĚĨŽƚŽŐƌĂĨĞƌĞĚĞ� ƐŝĚĞƌ͕� ŽŐ� ĚĞƌ� ǀĂƌ�
ƐƚŽƌĞ�ƐƉŽƌƚƐůŝŐĞ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƌ�Ăƚ�ďĞƌĞƩĞ�Žŵ͘ 

,ŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ� ϭϵϵϯ-ϵϰ� ŐĂǀ� ĚĞŶ� ŚŝĚƟů� ďĞĚƐƚĞ� ƉůĂĐĞƌŝŶŐ� ĨŽƌ� dƆŶĚĞƌƐ� ĨƆƌƐƚĞͲ
ŚŽůĚ͕�ĚĞƌ�ƐůƵƩĞĚĞ�ƉĊ�ϯ͘�ƉůĂĚƐĞŶ�ŝ�ůĂŶĚĞƚƐ�ŶčƐƚďĞĚƐƚĞ�ƌčŬŬĞ͘�sŝŶĚĞƌĞŶ�ŽŐ�ĚĞƌͲ
ŵĞĚ�ŽƉƌǇŬŬĞƌĞŶ�Ɵů�ĚĞŶ�ƆǀĞƌƐƚĞ�ƌčŬŬĞ͕�'ŝƐƚƌƵƉ͕�ďůĞǀ�ďĞƐĞũƌĞƚ�ϰЪ-ϯЪ�ĞŌĞƌ� ĨƆůͲ
ŐĞŶĚĞ� ĞŶŬĞůƚĞƐƵůƚĂƚĞƌ͗� WĞƚĞƌ� ,ĞŝŶĞ�EŝĞůƐĞŶ�–� �Ƶƌƚ� ,ĂŶƐĞŶ� Ϭ-ϭ͕� :ĂĐŽď� �ŐĊƌĚ� ͘�
:ĞƐƉĞƌ�D�>ĂƵƌŝĚƐĞŶ�ϭ-Ϭ͕�>ĂƌƐ�DĞǇĞƌ�-�DĂƌƟŶ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�Ъ-Ъ͕��:ĂĐŬŝĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ�
–�:ĞŶƐ��Śƌ�>ƵŶĚ�Ъ-Ъ͕�EŝĞůƐ�W�:ĞŶƐĞŶ�–��ƌŶĞ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�Ϭ-ϭ͕�:ĂŶ�EŝĞůƐĞŶ�–��ŐŽŶ�
>ĂƵŐĞƐĞŶ�Ϭ-ϭ͕�:ŽŚŶŶǇ�,�,ĂŶƐĞŶ�–�^ǀ͘���<ƌĂŵĞƌ�ϭ-Ϭ͕�^ƵŶĞ�E�,ĂŶƐĞŶ�–�>ĞŝĨ��ƌĞŐͲ
ŶĞĚĂů�Ϭ-ϭ͘�dŽƉƐĐŽƌĞƌĞ�ďůĞǀ��Ƶƌƚ�,ĂŶƐĞŶ�ŵĞĚ�ϲЪͬϳ�ŽŐ�DĂƌƟŶ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�ŵĞĚ�
ϱЪͬͬϳ͕�ŵĞŶƐ��ƌŶĞ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�ƐĐŽƌĞĚĞ�ϱͬϲ͘� 

�ŶĚĞƚŚŽůĚĞƚ�ƐůƵƩĞĚĞ�ƉĊ�ϰ͘�ƉůĂĚƐĞŶ�ŝ�DĞƐƚĞƌƌčŬŬĞŶ�ŵĞĚ�Ğƚ�ŚŽůĚ͕�ĚĞƌ�ǀĞĚ�ĨƵůĚ�
ƐƚǇƌŬĞ�ƐĊ�ƐĊůĞĚĞƐ�ƵĚ͗��ƐŐĞƌ�KůĞƐĞŶ͕�<Ăũ���>ĂƌƐĞŶ͕�EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ͕�EŝĞůƐ�'��ŚƌŝƐƚĞŶͲ
ƐĞŶ͕�EŝĞůƐ��Śƌ͘�EŝĞůƐĞŶ͕�ZĞŶĞ�ZĂƚĐŚŬĞ͕�:ƆƌŶ�>ĂƐƐĞŶ�ŽŐ�:ĞŶƐ�KůĞƐĞŶ͘ 

dƌĞĚũĞŚŽůĚĞƚ� ƉůĂĐĞƌĞĚĞ� ƐŝŐ�ŵŝĚƚ� ŝ� �-ƌčŬŬĞŶ�ŵĞĚ� ĨƆůŐĞŶĚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ-ŚŽůĚ͗� /ƐŽ�
DŽƐƚĂƌĂĐ͕� �ŶĞƐ� �ĞŶŝĐ͕� 'ƵŶŶĂƌ� <ŶƵĚƐĞŶ͕�EŝƐ� W͘� :ŽůůŵĂŶŶ͕� �Śƌ͘� >ĂƐƐĞŶ͕� 'ŽŶĚĞ�
,ĂŶƐĞŶ�ŽŐ��ŶĞǀŽůĚ��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͘� 

�ƚ�ŵĞŐĞƚ�ƵŶŐƚ�łĞƌĚĞŚŽůĚ�ƌǇŬŬĞĚĞ�ƵĚ�ĂĨ��-ƌčŬŬĞŶ͕�ŵĞŶƐ�ϱ͘�ŽŐ�ϲ͘ŚŽůĚĞŶĞ�ƐůƵƩĞͲ
ĚĞ�ƐŝĚƐƚ�ŝ��-ƌčŬŬĞŶ͘�� 

DĞŶ�ϰ�ŚŽůĚ��Ą�ϴ�ƐƉŝůůĞƌĞ�ŽŐ�Ϯ�ŚŽůĚ�Ą�ϱ�ƐƉŝůůĞƌĞ͘���Ğƚ�ǀĂƌ�ƟĚĞƌ͊ 

�Ƶƌƚ�,ĂŶƐĞŶ�ƐůƵƩĞĚĞ�ƉĊ�ĞŶ�ĚĞůƚ�ĨƆƌƐƚĞƉůĂĚƐ�ǀĞĚ�ƉĊƐŬĞŶƐ��D͕�ŽŐ�ƐŬƵůůĞ�ƐĞŶĞƌĞ�ŝ�
ŽŵŬĂŵƉ͘�hŶĚĞƌǀĞũƐ�ďĞƐĞũƌĞĚĞ�ŚĂŶ��ĞŶƚ�>ĂƌƐĞŶ͘ 

�ƌŶĞ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�ďůĞǀ�ƐƆŶĚĞƌũǇƐŬ�ŵĞƐƚĞƌ�ϭϵϵϰ�ĨŽƌĂŶ�ďů͘Ă͘�DĂƌƟŶ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�ŽŐ�
^ǀĞŶĚ���<ƌĂŵĞƌ͘� 

DĂƌƟŶ� DĂƩŚŝĞƐĞŶ� ǀĂŶĚƚ� ĚĞŶ� ĚĞŶŐĂŶŐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐƌŝŐĞ� ŚƵƌƟŐƚƵƌŶĞƌŝŶŐ� � �^<�
KǀĞƌƐƆ�&ƌƆƌƵƉ�KƉĞŶ͘ 

<ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ϭϵϵϰ�ŚĂǀĚĞ�Ϯϴ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ��ŽŐ�ďůĞǀ�ǀƵŶĚĞƚ�ĂĨ��ŐŽŶ�>ĂƵŐĞƐĞŶ�ĨŽƌͲ
ĂŶ�EŝĞůƐ��Śƌ͘�EŝĞůƐĞŶ�ŽŐ�ZĞŶĞ�ZĂƚĐŚŬĞ͘��'ƌƵƉƉĞ�Ϯ�ǀĂŶĚƚĞƐ�ĂĨ�'ŽŶĚĞ�,ĂŶƐĞŶ�ŽŐ�
ŐƌƵƉƉĞ�ϯ�ĂĨ��ŶĞǀŽůĚ��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͘ 

            -ŶĨ� 

^ŬĂŬŶǇƚ�ϲϲ���� 
ĂƉƌŝů������ϭϵϵϰ 



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�� +HOJH�$QGHUVHQ  ���������� KHOJHDQGHUVHQ#EEV\G�GN� 
�YULJH� (LYLQG�3DOP ��������� HSDOP��#JPDLO�FRP 
 &KULVWLDQ�.DUVWHQVHQ ��������� ]HGUH[#KRWPDLO�FRP  

8GHQ�IRU�EHVW\UHOVHQ� 

)RUUHWQLQJVI¡UHU�  
  -HQV�&DUO�3HGHUVHQ NRJVYHM��WRHQGHU#JPDLO�FRP �������� 

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

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

5HYLVRU  1LV��3��-ROOPDQQ 


