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ϯ 

^čƐŽŶƐƚĂƌƚ͘ 
�Ĩ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ 

 
sĞƐƚĞŐŶĞŶƐ�ŚƵƌƟŐƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͘ 
�Ğƚ�Ğƌ�ƐŶĂƌƚ�ĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�Ăƚ�ƐƚĂƌƚĞ�ŵĞĚ�ĚĞŶŶĞ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͕�ƐŽŵ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ƟƌƐĚĂŐ�ĚĞŶ�
ϭϯ͘�ĂƵŐƵƐƚ�ŝ�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ͘��Ğ�Ϯ�ŶčƐƚĞ�ŵĂŶĚĂŐĞ�ĂĨƐůƵƩĞƐ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ŝ�dƆŶĚĞƌ͘ 
 
dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ͘ 
�ĞŶ�ŵĞƐƚ�ƉƌĞƐƟŐĞĨǇůĚƚĞ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ŝ�dƆŶĚĞƌ͘�:ĞŐ�ŚĊďĞƌ͕�Ăƚ�ƌŝŐƟŐ�ŵĂŶŐĞ�ƟůŵĞůĚĞƌ�
ƐŝŐ͘�/�ƐŬƌŝǀĞŶĚĞ�ƐƚƵŶĚ�Ğƌ�ŬƵŶ�ϱ�ŵĞůĚƚ�Ɵů͘�dƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ĚĞŶ�Ϯ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�
ŽŐ�ĨŽƌůƆďĞƌ�ĨƌĞŵ�Ɵů�ƐƚĂƌƚĞŶ�ĂĨ�ŶŽǀĞŵďĞƌ͘ 
dŝůŵĞůĚŝŶŐ�ǀŝĂ��^h͛Ɛ� ƚƵƌŶĞƌŝŶŐƐƐǇƐƚĞŵ�–� ůŝŶŬ� ǀŝĂ�ŚũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ͕�ĞůůĞƌ�Ɵů� ƵŶĚĞƌͲ
ƚĞŐŶĞĚĞ͘�^ĞŶĞƐƚ�ϯϭ͘�ĂƵŐƵƐƚ͘ 
 
'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͘ 
dƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ�Ğƌ�Ğƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞůůĞŵ�ƚǇƐŬĞ�ŽŐ�ĚĂŶƐŬĞ�ŬůƵďďĞƌ�ŽŐ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ĚĞŶ�
ϮϬ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝ�>ĞĐŬ�ŽŐ�ůƆďĞƌ�ŚĞůĞ�ĊƌĞƚ͘�dŝůŵĞůĚŝŶŐ�ǀŝĂ��^h͛Ɛ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐƐƐǇƐƚĞŵ�
ƐĞŶĞƐƚ�ϭϳ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 
 
&ŽƌĞŶŝŶŐĞƌŶĞƐ�ĚĂŐ�ŝ�dƆŶĚĞƌ͘ 
�ĞŶ�ϱ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�Ğƌ�ĚĞƚ�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌŶĞƐ�ĚĂŐ�ŝ�dƆŶĚĞƌ͘�dƆŶĚĞƌ�ƐŬĂŬŬůƵď�ǀŝů�ǀčƌĞ�ƟůͲ
ƐƚĞĚĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�ůŝůůĞ�ƐƚĂŶĚ͘�:ĞŐ�ŚĊďĞƌ͕�Ăƚ�ŵĂŶŐĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ďĂŬŬĞƌ�ŽƉ�Žŵ�ĂƌƌĂŶͲ
ŐĞŵĞŶƚĞƚ�ŽŐ�ďĞƐƆŐĞƌ�ƐƚĂŶĚĞŶ͘ 
 
,ŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͘ 
ϭ͘�ŚŽůĚĞƚ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ƐƆŶĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϳ�ŽŬƚŽďĞƌ͕�Ϯ͘�ŽŐ�ϯ͘�ŚŽůĚĞƚ�ĨƆůŐĞƌ�ƚƌŽƉ�ƵŐĞŶ�ĞŌĞƌ͘�
:ĞŐ�ǀŝů�ŐĞƌŶĞ�ŚĂǀĞ�ďĞƐŬĞĚ�ĨƌĂ�ƐĂŵƚůŝŐĞ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ͕�Žŵ�ĚĞ�ƆŶƐŬĞƌ�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�ƉĊ�
ŚŽůĚ͘�:ĞŐ�ůŝŐŐĞƌ�ƐĞĚůĞƌ�ĨƌĞŵ�ŝ�ŬůƵďďĞŶ͕�ŵĞŶ�/�ŵĊ�ŽŐƐĊ�ŵĞŐĞƚ�ŐĞƌŶĞ�ƐŬƌŝǀĞ�Ɵů�ŵŝŐ͘ 
 
>ǇŶŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƚ͘ 
�Ğƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�ŵĞƐƚĞƌƐŬĂď͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŬĊƌĞƌ�ĚĞŶ�ŚƵƌƟŐƐƚĞ�ƐƉŝůůĞƌ�ĮŶĚĞƌ�ƐƚĞĚ�ĚĞŶ�
ϵ͘�ĚĞĐĞŵďĞƌ͘� 
 
:ƵůĞĨƌŽŬŽƐƚ͘ 
sŝ�ŚĂƌ�ƉůĂŶůĂŐƚ�Ăƚ�ŚŽůĚĞ�ũƵůĞĨƌŽŬŽƐƚĞŶ�ĚĞŶ�ϭϲ͘�ĚĞĐĞŵďĞƌ͘ 
 
&ƆůŐ�ŐŽĚƚ�ŵĞĚ�ŝ�ŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ�–�ƐŬĞƌ�ĚĞƌ�čŶĚƌŝŶŐĞƌ�ĂĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚ�ǀŝů�ĚĞƚ�ŚƵƌƟŐƐƚ�
ŵƵůŝŐƚ�ƐƚĊ�ŚĞƌ͘� 



ϰ 

EǇ�ĨŽƌŵĂŶĚ͘ 
�Ĩ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ 

WĊ�ŐĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�ĚĞŶ�Ϯϱ͘� ĨĞďƌƵĂƌ� ũĞŐ�ǀĂůŐƚ�Ɵů� ĨŽƌŵĂŶĚ͘�sĂůŐƚ�Ğƌ� ƐĊ�ŵĞŐĞƚ�
ƐĂŐƚ͕�ĚĂ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ǀĂƌ�ŵŽĚŬĂŶĚŝĚĂƚĞƌ͕�ŵĞƐƚ�Ğƚ�ůĞƩĞůƐĞŶƐ�ƐƵŬ�ŽǀĞƌ͕�Ăƚ�ŶŽŐĞŶ�ƐĂŐͲ
ĚĞ�ũĂ͊��ŌĂůĞŶ�ǀĂƌ͕�Ăƚ�ũĞŐ�ůĂŶŐƐŽŵƚ�ƐŬƵůůĞ�ŽǀĞƌƚĂŐĞ�ƉŽƐƚĞŶ�–�ϭ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�Ğƌ�ũĞŐ�
ĨŽƌŵĂŶĚ͘ 

:ĞŐ�ŽǀĞƌƚĂŐĞƌ�ƉŽƐƚĞŶ�ĞŌĞƌ�EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ͘�EŝĞůƐ�ŚĂƌ�ƐĂŵŵĞŶůĂŐƚ�ǀčƌĞƚ�ĨŽƌŵĂŶĚ�ŝ�
ŽǀĞƌ�ϯϬ�Ċƌ͕�ŽŐ�ƆŶƐŬĞĚĞ�ŝŬŬĞ�Ăƚ�ĨŽƌƚƐčƩĞ͘�EŝĞůƐ�ŚĂƌ�ǀčƌĞƚ�ĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ĨŽƌŵĂŶĚ͕�
ŽŐ�ĚĞƚ�ďůŝǀĞƌ�ŵĞŐĞƚ�Ɛǀčƌƚ�Ăƚ�ůĞǀĞ�ŽƉ�Ɵů�ŚĂŵ͘�EŝĞůƐ�ŚĂƌ�ĂůƟĚ�ƐĂƚ�ĚĞƚ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŵĞͲ
ŐĞƚ�ŚƆũƚ͘�,ĂŶ�ŚĂƌ�ƐƆƌŐĞƚ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�ĂůůĞ�ŬůƵďďĞŶƐ�ƐƉŝůůĞƌĞ�ŵƆĚƚĞ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�ŝ�ƚƵƌŶĞƌŝŶͲ
ŐĞƌ�ŽŐ�ŚĂǀĚĞ�ĚĞƚ�ŐŽĚƚ�ƐĂŵŵĞŶ͘ 

EŝĞůƐ�ŚĂƌ�ĊďŶĞƚ�ŬůƵďďĞŶ�ŶčƐƚĞŶ�ŚǀĞƌ�ĂŌĞŶ�ŝ�ĊƌĞŶĞƐ�ůƆď͘�,ĂŶ�ŚĂƌ�ƐƉŝůůĞƚ�ŵĂŶŐĞ�
ĂĨ�ŬůƵďďĞŶƐ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞƌ�ŽŐ�ǀčƌĞƚ�ŬůƵďďĞŶƐ�ĂŶƐŝŐƚ�ŝ�ŵĂŶŐĞ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞƌ�ŝ�
ĂŶĚƌĞ�ŬůƵďďĞƌ͘ 

:ĞŐ� ǀŝů� ƉƌƆǀĞ� Ăƚ� ĨƆƌĞ�ŵĂŶŐĞ� ĂĨ�EŝĞůƐ͛� ǀčƌĚŝĞƌ� ǀŝĚĞƌĞ͕�ŵĞŶ� ũĞŐ� ǀŝů� ŝŬŬĞ� ŬŽŵŵĞ�
ŚǀĞƌ�ĂŌĞŶ͘�sŝ�ůĂǀĞƌ�ĞŶ�ĊďŶĞͬůƵŬŬĞ�ŽƌĚŶŝŶŐ�ŝ�ďĞƐƚǇƌĞůƐĞŶ͘ 

:ĞŐ� ǀŝů� ůĂǀĞ�ŇĞƌĞ� ŐƌƵƉƉĞƌ� ŝ� ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞƌ�ŵĞĚ� ĨƵůĚ�ďĞƚčŶŬŶŝŶŐƐƟĚ͕� ƐĊ� ƐƚǇƌŬĞĨŽƌͲ
ƐŬĞůůĞŶ�ďůŝǀĞƌ�ŵŝŶĚƌĞ� ŝ�ŐƌƵƉƉĞƌŶĞ͕�ŵĞŶ� ŝ�ŚƵƌƟŐ-�ŽŐ� ůǇŶƐŬĂŬ�ǀŝů�ǀŝ�ƐƚĂĚŝŐ�ŵƆĚĞƐ�
ƉĊ�ƚǀčƌƐ�ĂĨ�ƐƚǇƌŬĞůŝƐƚĞŶ͘ 

:ĞŐ�ŵŽĚƚĂŐĞƌ�ŵĞŐĞƚ�ŐĞƌŶĞ�ŐŽĚĞ�ƌĊĚ͕�ƆŶƐŬĞƌ�ŽŐ�ŝĚĞĞƌ͕�ƐŽŵ�ũĞŐ�ŬĂŶ�ĂƌďĞũĚĞ�ǀŝĚĞͲ
ƌĞ�ŵĞĚ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ǀŝŐƟŐƚ͕�ĚĂ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĚĞŶ�ĞŶĞƐƚĞ�ŵĊĚĞ͕� ũĞŐ�ŬĂŶ�ĨƆůŐĞ�ŵĞĚ�ŝ�
ũĞƌĞƐ�ƆŶƐŬĞƌ͘��Ğƚ�Ğƌ�ƌŝŐƟŐ�ĮŶƚ͕�ŽŐƐĊ�ƐĞůǀ�Žŵ�/�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ĞŶŝŐĞ�ŵĞĚ�ŵŝŐ͘ 

�Ŷ�ĂĨ�ŵŝŶĞ�ĂŶĚƌĞ�ŽƉŐĂǀĞƌ�ďůŝǀĞƌ�Ăƚ�ĨĊ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�ŵĞĚ�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�Ɵů�Ăƚ�ĨƵŶͲ
ŐĞƌĞ�ŽƉƟŵĂůƚ͘��Ğƚ�ǀŝů�ƐŬĞ�ŝ�Ğƚ�ƚčƚ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ�ŵĞĚ�sĂŐŶ�>ĂƵƌŝƚǌĞŶ͘�:ĞŐ�ŵŽĚƚĂͲ
ŐĞƌ�ŵĞŐĞƚ�ŐĞƌŶĞ�ŐŽĚĞ�ŝĚĞĞƌ�ŽŵŬƌŝŶŐ�ĚĞƩĞ�ƐĂŵĂƌďĞũĚĞ͘ 

^ĂŵĂƌďĞũĚĞƚ�Ğƌ�ŝ�ĨƆƌƐƚĞ�ŽŵŐĂŶŐ�Ğƚ�ŚŽůĚƐĂŵĂƌďĞũĚĞ͕�ƐĊ�ĂůůĞ�ƐƉŝůůĞƌĞ�ŬĂŶ�ƐƉŝůůĞ�ƉĊ�
ďĞŐŐĞ�ŬůƵďďĞƌƐ�ŚŽůĚ͘��ĞƐƵĚĞŶ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŚĞŶƐŝŐƚĞŶ͕�Ăƚ�ǀŝ�ǀŝů�ĚĞůƚĂŐĞ�ŵĞƌĞ� ŝ�ŚŝŶĂŶͲ
ĚĞŶƐ�ǀŝŐƟŐƐƚĞ�ƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞƌ�–�ĚĞƚ�ďůŝǀĞƌ�dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�Žŵ�ĞŌĞƌĊƌĞƚ�ŽŐ�>ƆͲ
ŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ŝ�ĨŽƌĊƌĞƚ͘� 

�Ŷ�ĂĨ�ŵŝŶĞ�ĨƆƌƐƚĞ�ŽƉŐĂǀĞƌ�ďůŝǀĞƌ�Ăƚ�ƌĞƉƌčƐĞŶƚĞƌĞ�ŬůƵďďĞŶ�Ɵů�ĨŽƌĞŶŝŶŐĞƌŶĞƐ�ĚĂŐ�
ĚĞŶ�ϱ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�ĨƌĂ�ϭϭ͘ϬϬ-ϭϱ͘ϬϬ͘�:ĞŐ�ŚĊďĞƌ͕�Ăƚ�ŇĞƌĞ�ĂĨ�ũĞƌ�ǀŝů�ǀŝƐĞ�ƐŝŐ�ŽŐ�ƐƉŝůůĞ�ůŝĚƚ�
ƐŬĂŬ͘� 



ϱ 

&ŝƌĞ�ĨŽƌŵčŶĚ�ƉĊ�ĐĂĨĞ��ŽůůŚĂƵƐ�Ɵů�ƉůĂŶůčŐŶŝŶŐ�ĂĨ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞ�ƐčƐŽŶ͗�sĂŐŶ�>ĂƵƌŝƚͲ
ǌĞŶ͕� >ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ͕� ,ĞůŐĞ� �ŶĚĞƌƐĞŶ͕� dƆŶĚĞƌ͕� KůĂĨ� WĞƚĞƌƐĞŶ͕� EŝĞďƺůů� ŽŐ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚ�
KƐƚĞƌŬŽƌŶ͕�>ĞĐŬ͘ 



ϲ 

,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ�-�,ĂŶƐ��ŽĐŬ 
,ŽůĚ��-ƌčŬŬĞ�ϭϵϳϴ 
 
ϭ͘Ğϰ�Ğϱ�Ϯ͘Ĩϰ�Ěϲ�^Ċ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŝŬŬĞ�ĞŶ�ƐƉŝůͲ
ůĞƌ͕�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĞŶ�ŵĂƐƐĞ�ƚĞŽƌŝ�ŵŽĚ�ŬŽŶͲ
ŐĞŐĂŵďŝƚ͘� ϯ͘^Ĩϯ� ^Đϲ� ϰ͘>Đϰ� >Ğϳ� ϱ͘Ϭ–Ϭ�
Śϲ� �ŌĞƌ� Ğƚ� ƉĂƌ� ƉĂƐƐŝǀĞ� ƚƌčŬ� ŐĊƌ� ĚĞƚ�
ŐĂůƚ͘�ϲ͘ĨǆĞϱ�ĚǆĞϱ� 

ϳ͘>ǆĨϳн͊� <Ěϳ� ΀ϳ͘͘͘<ǆĨϳ� ϴ͘^ǆĞϱн� <Ğϲ�
ϵ͘^Ĩϳ� �ƌ� ŚĞůůĞƌ� ŝŬŬĞ� ƐũŽǀƚ͘΁� ϴ͘Ěϰ� ĞǆĚϰ�
ϵ͘^ǆĚϰ� >Đϱ� ϭϬ͘>Ğϯ� ^ǆĚϰ� ϭϭ͘>ǆĚϰ� >Ěϲ�
EƵ� ǀŝŶĚĞƌ� Ăůƚ͘� ϭϮ͘�Őϰн� <Đϲ� ϭϯ͘>Ěϱн�
<ďϱ�ϭϰ͘�ĞϮн�EƵ�ŐĊƌ�ŚĂŶ�ŵĂƚ͘�ϭ–Ϭ 
 
�Ğƚ�Ğƌ�ĂůƟĚ�ŐŽĚƚ�ŵĞĚ�ŬŽƌƚĞ�ŐĞǀŝŶƐƚĞƌ�
ƉĊ�ŚŽůĚĞƚ�–�ĚĞƚ�ŐŝǀĞƌ�ƌŽ�Ɵů�ĚĞ�ĂŶĚƌĞ͘ 
 
,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ�-�t͘�^ƚƌŽŚ 
,ŽůĚ��-ƌčŬŬĞ͕�ϭϵϳϴ 
 
ϭ͘Ğϰ� Ğϱ� Ϯ͘Ĩϰ� ĞǆĨϰ� ϯ͘^Ĩϯ� Őϱ� ϰ͘Śϰ� Őϰ�
ϱ͘^Ğϱ�Śϱ�,ĂŶ�ŬƵŶŶĞ�ŶŽŐĞƚ�ƚĞŽƌŝ͕�Śϱ�Ğƌ�
ŶŽŬ�ůŝĚƚ�ƚǀŝǀůƐŽŵƚ͘�ϲ͘>Đϰ�Ěϱ��ĞƩĞ�ďŽŶͲ
ĚĞŽīĞƌ� Ğƌ� ŝŬŬĞ� ŬŽƌƌĞŬƚ͘� ϳ͘>ǆĚϱ� dŚϳ�
ϴ͘Ěϰ� Ĩϲ͍� ϵ͘>ǆŐϴ� dŐϳ� ϭϬ͘>Ĩϳн� dǆĨϳ�
ϭϭ͘^ǆĨϳ� <ǆĨϳ� ϭϮ͘>ǆĨϰ� �Ŷ� ƵƐŝŬŬĞƌ� ŬŽŶͲ
ŐĞƐƟůůŝŶŐ͕�ďĂŐƵĚ�ŝ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ�ŽŐ�ďĂŐƵĚ�ŝ�
ŵĂƚĞƌŝĂůĞ� -� ƐŽƌƚ� Ğƌ� ĨčƌĚŝŐ͘� ϭϮ͘͘͘>Ěϲ�
ϭϯ͘Ğϱ�ĨǆĞϱ�ϭϰ͘ĚǆĞϱ��Ğϴ 

�ŶĞŬĚŽƚĞƌ�ĨƌĂ�ŵŝƚ�ůŝǀ�ŵĞĚ��ĂŝƐƐĂ͘ 
�Ĩ�,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ 

Dŝƚ�ĨƆƌƐƚĞ�Ċƌ�ŝ�dƆŶĚĞƌ͘ 
:ĞŐ�ŬŽŵ�ĨƌĂ�ƚƌǇŐŐĞ�ƌĂŵŵĞƌ�ŝ�ůŝůůĞ�<ŽƌƐͲ
ůƆŬŬĞ� ƐŬĂŬŬůƵď͕� ŽŐ� ŬŽŵ� Ɵů� dƆŶĚĞƌ͘� /�
^ŬĂŬŶǇƚ�ϭϲϭ�ĨŽƌƚčůůĞƌ�ũĞŐ͕�Ăƚ�ũĞŐ�ďĞƵŶͲ
ĚƌĞĚĞ� ŬŽŶŐĞŐĂŵďŝƚ͕� ĨŽƌĚŝ� <ŽƌƐůƆŬŬĞƐ�
ƐƚčƌŬĞƐƚĞ� ƐƉŝůůĞƌ� ŬŶƵƐƚĞ� ĂůůĞ�ŵĞĚ� ĊďͲ
ŶŝŶŐĞŶ͘� :ĞŐ� ƐƉŝůůĞĚĞ� ĊďŶŝŶŐĞŶ� ĨĂƐƚ�
ĨƌĞŵ� Ɵů� ϭϵϴϰ͕� ŽŐ� ďƌƵŐĞƌ� ĚĞŶ� ƐƚĂĚŝŐ�
ůŝĚƚ�–�ŵĞƐƚ�ŝ�ůǇŶ͘ 

 
/� <ŽƌƐůƆŬŬĞ� ŚĂǀĚĞ� ǀŝ� Ğƚ� ŚŽůĚ͕� ŵĞŶƐ�
dƆŶĚĞƌ� ŚĂǀĚĞ� ϰ� ŚŽůĚ� ŝ� ŚŽůĚƚƵƌŶĞƌŝŶͲ
ŐĞŶ͘� :ĞŐ� ŬŽŵ� ĚŝƌĞŬƚĞ� ŝŶĚ� ƉĊ� Ϯ͘-� ŚŽůͲ
ĚĞƚ͕͘�ƐŽŵ�ƐƉŝůůĞĚĞ�ŝ��-ƌčŬŬĞŶ͘ 

:ĞŐ� ƐƉŝůůĞĚĞ� ŬŽŶŐĞŐĂŵďŝƚ� ŝ� ϯ� ƉĂƌƟĞƌ͕�
ŽŐ� ŶĊƌ� ŵŽĚƐƚĂŶĚĞƌĞŶ� ŝŬŬĞ� Ğƌ� ŝŶĚĞ� ŝ�
ĊďŶŝŶŐĞŶ͕�ƐĊ�ŐĊƌ�ĚĞƚ�ŐĂůƚ͘ 



ϳ 

 
�ϭϱ͘Ϭ–Ϭ�>Đϱн͍�ϭϲ͘>Ğϯн�<Őϳ�ϭϳ͘>ǆĐϱ�^Ċ�
ƌƆŐ� ĚĞƌ� ĞŶ� ŽĸĐĞƌ� ŵĞƌĞ͘� ϭϳ͘͘͘^Ěϳ�
ϭϴ͘>Ěϰ� �Ğϲ� ϭϵ͘�ĚϮ� Đϱ� ϮϬ͘�Őϱн� �Őϲ�
Ϯϭ͘Ğϲн͊�ĐǆĚϰ�ϮϮ͘�ǆŐϲн�<ǆŐϲ�Ϯϯ͘Ğϳ� 
�Ă� ŚǀŝĚ� ĨĊƌ� ĞŶ� ŶǇ� ĚƌŽŶŶŝŶŐ͕� ŽƉŐĂǀ�
ƐŽƌƚ͘�ϭ–Ϭ 
 
:ĞŐ� ǀŝĚƐƚĞ� ŐŽĚƚ͕� Ăƚ� ŬŽŶŐĞŐĂŵďŝƚ� ǀĂƌ�
ĞŶ� ƚǀŝǀůƐŽŵ� ĊďŶŝŶŐ͕� ŵĞŶ� ŚǀŽƌĨŽƌ�
ƐŬŝŌĞ�ĚĞŶ�ƵĚ͕�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŐŝŬ�ŐŽĚƚ͘�WĊ�ĚĞŶ�
ĂŶĚĞŶ� ƐŝĚĞ� ďƌĞŵƐĞĚĞ� ĚĞŶ� ŵŝŐ� ŝ� Ăƚ�
ŬŽŵŵĞ� ŽƉ� ƉĊ� ŶčƐƚĞ� ŶŝǀĞĂƵ͕� ĨŽƌ� ŚĞƌ�
ŚĂǀĚĞ� ĂůůĞ� ƐƉŝůůĞƌĞ� Ğƚ� ŵŽĚƐƉŝů� ŵŽĚ�
ŬŽŶŐĞŐĂŵďŝƚ� ƉĂƌĂƚ͘� :ĞŐ� ǀĂƌ� ŝ� ŐĂŶŐ�
ŵĞĚ�Ăƚ�ĮŶĚĞ�ŶǇĞ�ĊďŶŝŶŐĞƌ͘ 
 
 
 
,ĞůŐĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ�-�,ĂŶƐ�^ĐŚůĞĞĨ 
,ŽůĚ��-ƌčŬŬĞ͕�ϭϵϳϵ 
 
ϭ͘Ğϰ�Ğϱ�Ϯ͘Ĩϰ�Ěϲ��Ŷ�ƵĚĞŶ�ŐŝŌŝŐĞ�ǀĂƌŝĂŶͲ
ƚĞƌ�-�ƐŬƆŶƚ͘�ϯ͘^Ĩϯ�>Őϰ�ϰ͘>Đϰ�^Đϲ�ϱ͘Đϯ�Őϲ�
ϲ͘Ϭ–Ϭ�>Őϳ 
 

 
ϳ͘>ǆĨϳн͊� <Ğϳ� ΀ϳ͘͘͘<ǆĨϳ� ϴ͘^Őϱн� <Ğϴ�
;ϴ͘͘͘�ǆŐϱ͍� ϵ͘ĨǆŐϱн� <Ğϳ� ϭϬ͘�ǆŐϰͿ�
ϵ͘�ǆŐϰц΁�ϴ͘>Ěϱ��Ěϳ�ϵ͘^Ăϯ�^Ĩϲ�ϭϬ͘>ǆĐϲ�
�ǆĐϲ� ϭϭ͘Ěϯ�Śϲ�ϭϮ͘�Ğϭ� ^Ěϳ͍� ϭϯ͘�Śϰн�
^Ĩϲ� ϭϰ͘ĨǆĞϱ� >ǆĨϯ� ϭϱ͘ĞǆĚϲн� ĐǆĚϲ�
ϭϲ͘dǆĨϯ� Őϱ� ϭϳ͘�Ğϭ� ^Ěϳ� ϭϴ͘^Đϰ� dĂĨϴ�
ϭϵ͘dǆĨϴ� dǆĨϴ� ϮϬ͘^Ğϯ� <Ěϴ� Ϯϭ͘^Ěϱ� ^Ğϱ�
ϮϮ͘�ĞϮ� �ďϱ� Ϯϯ͘Đϰ� �Ěϳ� Ϯϰ͘>ĚϮ� ^Őϰ�
Ϯϱ͘dĨϭ͍� dǆĨϭн� Ϯϲ͘�ǆĨϭ� >Ěϰн� Ϯϳ͘<Śϭ�
^ĨϮн�Ϯϴ͘<Őϭ 

&ŽƌƐčƩĞƐ�ƉĊ�ƐŝĚĞ�ϭϬ 



ϴ 

^ŬĂŬŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ 

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�
dƆŶĚĞƌ�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�ĂƵŐͿ 

ƟƌƐĚĂŐ ��ϯ͘�ƐĞƉƚ͘ ^čƐŽŶƐƚĂƌƚ�ŝ�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď�ŵĞĚ�<ůƵďĂŌĞŶ�ϭ�Ŭů�ϭϵ�ŝ�
T�,ƆũƐƚ͘ 

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

ƟƌƐĚĂŐ ϭϬ͘�ƐĞƉƚ͘ >ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď͗�<ůƵďĂŌĞŶ�Ϯ�Ŭů�ϭϵ�ŝ�T�,ƆũƐƚ͘ 

ůƆƌĚĂŐ ϭϰ͘�ƐĞƉƚ͘ ^'W�Ŭů͘�Ϭϵ͘ϯϬ�;ƐƉŝůůĞƐƚĞĚ�ŝŬŬĞ�ƵĚƉĞŐĞƚ�ĞŶĚŶƵͿ 

ŵĂŶĚĂŐ ϭϲ͘�ƐĞƉƚ͘ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ϯ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ 

ƟƌƐĚĂŐ ϭϳ͘�ƐĞƉƚ͘ >ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď͗�<ůƵďĂŌĞŶ�ϯ�Ŭů�ϭϵ�ŝ�T�,ƆũƐƚ͘ 

ĨƌĞĚĂŐ ϮϬ͘�ƐĞƉƚ͘ 'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ-ϭ�ŝ�>ĞĐŬ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ 

ŵĂŶĚĂŐ Ϯϯ͘�ƐĞƉƚ͘ ,čŶŐĞƉĂƌƟĞƌ�ŝ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ 
dĞŽƌŝ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞƐŬĂŬ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ 

ƟƌƐĚĂŐ Ϯϰ͘�ƐĞƉƚ͘ >ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď͗�ϱϬ�ĊƌƐ�ũƵďŝůčƵŵƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘ 

ŵĂŶĚĂŐ ϯϬ͘�ƐĞƉƚ͘ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ϰ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ 

ƟƌƐĚĂŐ ��ϭ�ŽŬƚ >ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď͗�<ůƵďĂŌĞŶ�ϰ�Ŭů�ϭϵ�ŝ�T�,ƆũƐƚ͘ 

ůƆƌĚĂŐ ��ϱ͘�ŽŬƚ͘ ^'Wϭ�Ŭů͘�Ϭϵ͘ϯϬ�;ƐƉŝůůĞƐƚĞĚ�ŝŬŬĞ�ƵĚƉĞŐĞƚ�ĞŶĚŶƵͿ 

ŵĂŶĚĂŐ ��ϳ͘�ŽŬƚ͘ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ϱ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ 

ƟƌƐĚĂŐ ��ϴ͘�ŽŬƚ >ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď͗�<ůƵďĂŌĞŶ�ϱ�Ŭů�ϭϵ�ŝ�T�,ƆũƐƚ͘ 



ϵ 

^ŬĂŬŬĂůĞŶĚĞƌĞŶ 

ŵĂŶĚĂŐ ϭϰ͘�ŽŬƚ͘ ,čŶŐĞƉĂƌƟĞƌ�ŝ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ 
dĞŽƌŝ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞƐŬĂŬ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ 

ŵĂŶĚĂŐ Ϯϭ͘�ŽŬƚ͘ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ϲ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ 

ƟƌƐĚĂŐ ϮϮ͘�ŽŬƚ >ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď͗�<ůƵďĂŌĞŶ�ϲ�Ŭů�ϭϵ�ŝ�T�,ƆũƐƚ͘ 

ĨƌĞĚĂŐ Ϯϱ͘�ŽŬƚ͘ 'ƌĞŶǌĞƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ-Ϯ�ŝ�>ĞĐŬ�ϭϵ͘ϭϱ 

ƐƆŶĚĂŐ Ϯϳ͘�ŽŬƚ͘ ,ŽůĚŬĂŵƉ�ĨŽƌ�dƆŶĚĞƌ-ϭ 

ŵĂŶĚĂŐ Ϯϴ͘�ŽŬƚ DƵůŝŐǀŝƐ�ŚŽůĚŬĂŵƉ�ĨŽƌ�dƆŶĚĞƌ-ϯ 
,čŶŐĞƉĂƌƟĞƌ�ŽŐ�ŚǇŐŐĞƐŬĂŬ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ 

ƟƌƐĚĂŐ Ϯϵ͘�ŽŬƚ DƵůŝŐǀŝƐ�ŚŽůĚŬĂŵƉ�ĨŽƌ�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ-ŚŽůĚĞƚ 

ůƆƌĚĂŐ ��Ϯ͘�ŶŽǀ ^'WϮ�Ŭů͘�Ϭϵ͘ϯϬ�;ƐƉŝůůĞƐƚĞĚ�ŝŬŬĞ�ƵĚƉĞŐĞƚ�ĞŶĚŶƵͿ 

ŵĂŶĚĂŐ ��ϰ͘�ŶŽǀ͘ dƆŶĚĞƌ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ϳ͘�ƌƵŶĚĞ�Ŭů͘�ϭϵ 

ƟƌƐĚĂŐ ��ϱ͘�ŶŽǀ͘ >ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď͗�<ůƵďĂŌĞŶ�ϳ�Ŭů�ϭϵ�ŝ�T�,ƆũƐƚ͘ 

ŵĂŶĚĂŐ ϭϭ͘�ŶŽǀ͘ 'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ-ϯ�ŝ�dƆŶĚĞƌ�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ 

ƟƌƐĚĂŐ ϭϮ͘�ŶŽǀ >ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�^ŬĂŬŬůƵď͗�<ůƵďĂŌĞŶ�ϴ�Ŭů�ϭϵ�ŝ�T�,ƆũƐƚ͘ 

ƐƆŶĚĂŐ ϭϳ͘�ŶŽǀ ,ŽůĚŬĂŵƉ�ĨŽƌ�dƆŶĚĞƌ-ϭ 

ŵĂŶĚĂŐ ϭϴ͘�ŶŽǀ͘ DƵůŝŐǀŝƐ�ŚŽůĚŬĂŵƉ�ĨŽƌ�dƆŶĚĞƌ-ϯ 

ƟƌƐĚĂŐ ϭϵ͘�ŶŽǀ DƵůŝŐǀŝƐ�ŚŽůĚŬĂŵƉ�ĨŽƌ�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ-ŚŽůĚĞƚ 

ŵĂŶĚĂŐ Ϯϱ͘�ŶŽǀ͘ 'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ-ϰ�ŝ�EŝĞďƺůů�Ŭů͘�ϭϵ͘ϭϱ 
,ǇŐŐĞƐŬĂŬ�ĨŽƌ�ĚĞ�ƆǀƌŝŐĞ 



ϭϬ 

^ǆĞϰн͍�΀Ϯϴ͘͘͘^Őϰн�sŝůůĞ�ŐŝǀĞ�ƌĞŵŝƐ�ǀĞĚ�
ƚƌčŬŐĞŶƚĂŐĞůƐĞ͘΁� Ϯϵ͘>Ğϯ� WǇŚ� -� ƐĊ� ŬŽͲ
ƐƚĞĚĞ� ĨĞũůĞŶ� ŬƵŶ� ĚĞŶ� ĞŶĞ� ĂĨ� ŽǀĞƌͲ
ƐŬƵĚƐďƆŶĚĞƌŶĞ͕� ŵĞŶ� ŐĞǀŝŶƐƚĞŶ� ďůĞǀ�
ƐǀčƌĞƌĞ͘� Ϯϵ͘͘͘>ǆĞϯн� ϯϬ͘^ǆĞϯ� ^Đϱ�
ϯϭ͘�Ĩϴн� <Đϳ� ϯϮ͘^Ěϱн� <Đϲ� ϯϯ͘�ǆŚϲ�
�Ğϴ�ϯϰ͘^ďϰн�<Ěϳ�ϯϱ͘�Őϳн�<Đϴ�ϯϲ͘<Ĩϭ�
�Ğƌ�ƚƌƵĞĚĞ�ũŽ�ŵĂƚ�ƉĊ�Ğϭ͘� 

ϯϲ͘͘͘^Ğϲ� ϯϳ͘�Ĩϲ� ^Ĩϰ� ,ĂŶ� ĨŽƌƚƐčƩĞƌ�
ŵĞĚ� ĚĞ� ŐƌŝŵŵĞ� ƚƌƵƐůĞƌ� ŶŽŐůĞ� ƚƌčŬ�
ĞŶĚŶƵ͘� ϯϴ͘�Ĩϱн� <ďϴ� ϯϵ͘�Ğϰ� �Ăϰ�
ϰϬ͘Đϱ��Ěϭн�ϰϭ͘<ĨϮ��ĚϮн�ϰϮ͘<Őϯ�^ĞϮн�
ϰϯ͘<Őϰ� EƵ� ƚƌƵĞƌ� ŚǀŝĚ� ŵĂƚ� ŵĞĚ� ϰϰ͘�
�Ěϴн͕� <Đϳ� ϰϱ� ^Ěϱн� ŵĂƚ͘� ϰϯ͘͘͘�Ĩϰн�
ϰϰ͘�ǆĨϰ�ŐǆĨϰ�ϰϱ͘ĐǆĚϲ�<Đϴ�ϰϲ͘^Ěϱ�<Ěϳ�
ϰϳ͘^ǆĨϰ� ^Ěϰ� ϰϴ͘Śϰ� <ǆĚϲ� ϰϵ͘Śϱ� <Ğϳ�
ϱϬ͘<Őϱ� <Ĩϳ� ϱϭ͘Śϲ� <Őϴ� ϱϮ͘<Őϲ� <Śϴ�
ϱϯ͘^Śϯ� ^Ğϲ� ϱϰ͘<Ĩϲ� ^Đϳ� ϱϱ͘^Őϱ� ^Ěϱн�
ϱϲ͘<Ğϱ� ^Ğϯ� ϱϳ͘Śϳ� ^Őϰн� ϱϴ͘<Ĩϱ� ^Śϲн�
ϱϵ͘<Őϲ�ϭ–Ϭ 
 
�Ă�ũĞŐ�ŽŐƐĊ�ǀĂŶĚƚ�ĚĞ�ƐŝĚƐƚĞ�ϰ�ƉĂƌƟĞƌ͕�
ĮŬ�ũĞŐ�Ğƚ�ƐŬĂŬƵƌ�ĨƌĂ�ŚŽǀĞĚŬƌĞĚƐĞŶ͘� 
 
<ŽŶŐĞŐĂŵďŝƚ�Ğƌ�ĞŶ�ŐŝŌŝŐ�ĊďŶŝŶŐ͕�ƐŽŵ�
ŐĊƌ�ƉĊ�ŚƵƌƟŐ�ƵĚǀŝŬůŝŶŐ�ŽŐ�ƉƌĞƐ�ƉĊ�Ĩϳ͘�/�
ĂůůĞ�ϯ�ƉĂƌƟĞƌ�ƆĚĞůčŐŐĞƐ�ƐŽƌƚƐ�ŬŽŶŐĞͲ
ƐƟůůŝŶŐ�ĂĨ�Ğƚ�ůƆďĞƌŽīĞƌ�ƉĊ�Ĩϳ͘ 
^ŝĚƐƚĞ�ŐĂŶŐ�ũĞŐ�ƐƉŝůůĞĚĞ�ŬŽŶŐĞŐĂŵďŝƚ�ŝ�
Ğƚ�ĂůǀŽƌůŝŐƚ�ƉĂƌƟ�ǀĂƌ�ŵŽĚ�<Ăũ�ŝ�ϮϬϭϳ͘ 

�Ğ�ƚƌĞ�ǀŝŶĚĞƌĞ�ŝ�'ƌĞŶǌ'ƌĂŶĚWƌŝǆ�ϮϬϭϴ-ϭϵ͗ 
^ĐŽƩ�:ĞŶƐĞŶ͕�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ͕�ŵŝĚƚĞƌƐƚĞ�ƌĂƟŶŐŐƌƵƉƉĞ 
�ŝĞƚĞƌ�<ƌƂŐĞƌ͕�>ĞĐŬ͕�ƆǀĞƌƐƚĞ�ŐƌƵƉƉĞ 
dĞĨĞƌĂ�DĞƌĚĂƐĂ͕�dƆŶĚĞƌ͕�ŶĞĚĞƌƐƚĞ�ŐƌƵƉƉĞ 

hŶŐĞ�EŝĐŬůĂƐ��ĂůůƐĞŶ͕�>ĞĐŬ͕�
ďůĞǀ�ĞŶ�ŬůĂƌ�ǀŝŶĚĞƌ�ĂĨ�ĚĞŶ�
ƐƚčƌŬƚ�ďĞƐĂƩĞ�'ƌĞŶǌƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�
ϮϬϭϴ-ϭϵ͘ 



ϭϭ 

<Ăũ��ůŬũčƌ�>ĂƌƐĞŶ�–�ZŝĐŚĂƌĚ�<ŶŽƩ͘ 

�ĞŐŐĞ�ƐƉŝůůĞƌĞ�Ğƌ�ƐǀčƌĞ�Ăƚ�ƐƉŝůůĞ�ŝŵŽĚ͕�
ĚĂ�ĚĞ�Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ƐŽůŝĚĞ͘�<Ăũ�Ğƌ�ĚŽŐ�ŵĞĚ�
ŐŽĚ�ŐƌƵŶĚ�ŵĞŐĞƚ�ĨƌǇŐƚĞƚ�ŝ�ƐůƵƚƐƉŝů͘ 

^ƟůůŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ŵĞŐĞƚ�ůŝŐĞ�–�ŚǀŝĚƐ�ŬŽŶŐĞ�
Ğƌ�ŵĞƌĞ�ĐĞŶƚƌĂůƚ�ƉůĂĐĞƌĞƚ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ŐŝͲ
ǀĞƌ�ŚĂŵ�ĞŶ�ĨŽƌĚĞů͘ 

ϭ͘^Ěϯ� ^Ěϱн� Ϯ͘<Ěϰ� ^Ċ� ďůĞǀ� ĚĞŶ� ŚǀŝĚĞ�
ŬŽŶŐĞ� ĞŶĚŶƵ� ŵĞƌĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝĐĞƌĞƚ͘�
Ϯ͘͘͘ďϲ͍� &ŽƌŚŝŶĚƌĞƌ� ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ� ŝ� Ăƚ�
ŬŽŵŵĞ�Ɵů�Đϱ͘��Ğƚ�ŚĂǀĚĞ�ǀčƌĞƚ�ďĞĚƌĞ�
Ăƚ�ůĂĚĞ�ƐƉƌŝŶŐĞƌĞŶ�ŬŽŵŵĞ�Ɵů�Đϱ�ŽŐ�ƐĊ�
ũĂŐĞ�ĚĞŶ�ǀčŬ�ŵĞĚ�ďϲ͘��ŽŶĚĞƚƌčŬŬĞƚ�
ƐǀčŬŬĞƌ� ďŽŶĚĞƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕� ƐŽŵ� <Ăũ�

ƐƚƌĂŬƐ�ƵĚŶǇƩĞƌ͘�΀Ϯ͘͘͘<Ĩϳ�ϯ͘Đϰ�^Đϳ�,ĂǀͲ
ĚĞ� ǀčƌĞƚ� ďĞĚƌĞ͘΁� ϯ͘Đϰ� ^Ğϳ� ϰ͘Đϱ͊� ^Ěϱ�
^ƉƌŝŶŐĞƌĞŶ�ƐƚĊƌ�ŇŽƚ�ŚĞƌ͕�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŚĂǀͲ
ĚĞ� ǀčƌĞƚ� ďĞĚƌĞ� Ăƚ� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞƌĞ� ŬŽŶͲ
ŐĞŶ͘� ϱ͘ďϰ� <Ĩϳ� EƵ� ŬŽŵŵĞƌ� ŬŽŶŐĞŶ͕�
ŵĞŶ�ĚĞƚ�Ğƌ�ĨŽƌ�ƐĞŶƚ͘�ϲ͘Đǆďϲ�Ăǆďϲ� 

ϳ͘Ăϱ͊�^Žƌƚ�ŽƉŐĂǀ� 

ϳ͘͘͘^ǆďϰ� ΀ϳ͘͘͘ďǆĂϱ� ϴ͘ďǆĂϱ� <Ğϲ� ϵ͘<Đϱ�
<Ěϳ� ϭϬ͘Ăϲ� <Đϳ� ϭϭ͘Ăϳ� <ďϳ� ϭϮ͘Ăϴ�н�
<ǆĂϴ� ϭϯ͘<ǆĐϲ� ^Ğϯ� ŽŐ� ŚǀŝĚ� ŬŽŵŵĞƌ�
ĨƆƌƐƚ͘΁�ϴ͘^ǆďϰ�Đϱн�ϵ͘<Đϰ�Đǆďϰ�ϭϬ͘Ăϲ�ŽŐ�
ŚǀŝĚ�ĨĊƌ�ĞŶ�ĚƌŽŶŶŝŶŐ͘�ϭ–Ϭ 

ZĞƐƵůƚĂƚĞƚ� ďĞƚƆĚ͕� Ăƚ� <ŶŽƩ� ƌǇŬŬĞĚĞ�
ŶĞĚ� ƉĊ� ĚĞŶ� ƵƚĂŬŶĞŵŵĞůŝŐĞ� ϰ͘� ƉůĂĚƐ͕�
ŵĞŶƐ�<Ăũ�ĚĞůƚĞ�Ϯ͘�–�ƉůĂĚƐĞŶ͘ 

 
$I�+HOJH�$QGHUVHQ� 

<ůƵďƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͘ 



ϭϮ 



ϭϯ 



ϭϰ 

^ŽŵŵĞƌƐŬĂŬ�ŚŽƐ�EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ͘�DĂŶ�ƐĞƌ��ĚŝƐ�,ĞƌĞŵƌŝĐ͕�,ĞůŐĞ�^ƂƌĞŶƐĞŶ͕�,ĂŶƐ�s�,ĂŶƐĞŶ�
ŽŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�<ĂƌƐƚĞŶƐĞŶ͘ 

^ŽŵŵĞƌƐŬĂŬ�ŚŽƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ĚĞƌ�ŐŝǀĞƌ�Ğƚ�ŶƵŵŵĞƌ�ƉĊ�ŐƵŝƚĂƌĞŶ�
ĨŽƌ��ĚŝƐ�,ĞƌŵĞƌŝĐ͕��ŝĞƚĞƌ�<ƌƂŐĞƌ�ŽŐ�,ĂŶƐ�s�,ĂŶƐĞŶ͘ 



ϭϱ 

dŝůďĂŐĞďůŝŬ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 
 

�Ĩ�EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ 

 
^ŬĂŬŶǇƚ�ϲϳ�ǀĂƌ�Ğƚ�ŽƉƚĂŬƚƐďůĂĚ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ŶǇĞ�ƐčƐŽŶ�ϭϵϵϰ-ϵϱ�–�ŽŐ�Ğƚ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�ƟĚ�
ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ�ƚǇŶĚƚ�ŶƵŵŵĞƌ�ƉĊ�ϮϬ�ŶĞĚĨŽƚŽŐƌĂĨĞƌĞĚĞ�ƐŝĚĞƌ͘ 

�Ğƌ� ƐƚĂƌƚĞĚĞƐ�ŵĞĚ�Ğƚ�ƵĚĞŶĚƆƌƐ�WZ-ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĞůƚ� ŝ�Ϯ͘�sĞĚ�<ǀŝĐŬůǇ�ƐƉŝůůĞĚĞ�
�ŐŽŶ�>ĂƵŐĞƐĞŶ�ŽŐ�<Ăũ��ůŬũčƌ�ŚƵƌƟŐƐŬĂŬ�ŵŽĚ�ĂůůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƌĞĚĞ�ŵĞĚ�ƐƉŽŶƐŽƌĞͲ
ĚĞ�ƉƌčŵŝĞƌ�ĨƌĂ�<ǀŝĐŬůǇ͕�ŽŐ�ǀĞĚ��ŝďůŝŽƚĞŬĞƚ�ƐƉŝůůĞĚĞ��ƌŶĞ�ŽŐ�DĂƌƟŶ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�
Ğƚ�ĮƌŬĂŶƚƐƚƵƌŶĞƌŝŶŐ�ƉĊ�ĚĞƚ�ƐƚŽƌĞ�ďƌčƚ�ŵŽĚ��ĂƌƐƚĞŶ�<ƌŽŐ�ŽŐ��ůůĂŶ�^ĐŚŵŝĚƚ�ĨƌĂ�
,ĂĚĞƌƐůĞǀ�ŵĞĚ�ƐƉŽŶƐŽƌĞƌĞĚĞ�ƉƌčŵŝĞƌ�ĨƌĂ��d-�ŽůŝŐŚƵƐ͕� �ŽŐ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƌĞƚ�
ƐŝŵƵůƚĂŶ�ŵŽĚ�'D��Ƶƌƚ�,ĂŶƐĞŶ�ƐŝĚƐƚ�ŝ�ĂƵŐƵƐƚ͘ 

^ĞůǀĞ�ƐčƐŽŶĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚĞ�ŵĞĚ�ŚƵƌƟŐ-ŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƚ�ŝŶĚĞŶ��ǇƚƵƌŶĞƌŝŶŐĞŶ͘ 

�Ƶƌƚ�,ĂŶƐĞŶ�ŵĊƩĞ�ũŽ�ƐƉŝůůĞ�ŽŵŬĂŵƉ�ŵŽĚ�'D�>ĂƌƐ��Ž�,ĂŶƐĞŶ�Žŵ�ĚĞƚ��D�ϭϵϵϰ͘�
�Ğƚ�ƐŬĞƚĞ�ǀĞĚ�Ğƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ϱ�ĚĂŐĞ�ŝ�^ƆŶĚĂŐƐĂǀŝƐĞŶƐ�ďůĂĚŚƵƐ�ŝ�^ƆďŽƌŐ͕�
ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ǀ�Ăƌ� Ĩƌŝ�ĂĚŐĂŶŐ� ĨŽƌ�ƟůƐŬƵĞƌĞ͘��Ƶƌƚ�ǀĂŶĚƚ�ŽŵŬĂŵƉĞŶ�ϯ-ϭ�ŽŐ�ďůĞǀ�ĚĞƌͲ
ŵĞĚ�ĚĂŶƐŬ�ŵĞƐƚĞƌ͘ 

�Ƶƌƚ�ĚĞůƚŽŐ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ƉĊ�ĊƌĞƚ� ŝ� ĚĞŶ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�ĞŶ� ƐƚŽƌŵĞƐƚĞƌƚƵƌŶĞƌŝŶŐ� ŝ� >ŝŵ-
ŚĂŵŶ�ŽŐ�ŵĞĚ�Ğƚ�ĨŽƌŶĞŵƚ�ƌĞƐƵůƚĂƚ͗��Ŷ�ĚĞůƚ�ĨƆƌƐƚĞƉůĂĚƐ�ŵĞĚ�'D�,ĞůůĞƌƐ͘� 

�ƌŶĞ�DĂƩŚŝĞƐĞŶ�ĚĞůƚŽŐ�ŝ�:ƵŶŝŽƌ-�D͕�ĚĞƌ�ďůĞǀ�ĂĨǀŝŬůĞƚ�ŝ�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�ŝ�ĂŶůĞĚŶŝŶŐ�
ĂĨ�Ϯϱ�ĊƌƐ�ũƵďŝůčĞƚ�ĨŽƌ�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ�^ŬĂŬƐŬůƵď͘���ƌŶĞ�ĮŬ�ĞŶ�ŐŽĚ�ƐƚĂƌƚ�ŵĞĚ�ϯЪ�ĂĨ�
ϲ͕�ŵĞŶ�ŐŝŬ�ƐĊ�ŝ�ƐƚĊ�ŽŐ�ŵĊƩĞ�ƐĞ��ĂŶŝĞů�s�WĞĚĞƌƐĞŶ��ůƆďĞ�ŵĞĚ�ŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƚ͘� 

:ĞƐƉĞƌ�D�>ĂƵƌŝĚƐĞŶ��ŚĂǀĚĞ�ĚĞůƚĂŐĞƚ�ŝ�tĂƌĂǁ�KƉĞŶ�ŽŐ�ƐĐŽƌĞĚĞ�ŇŽƩĞ�ϲ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝ�ϵ�
ƌƵŶĚĞƌ͕�ŚǀŝůŬĞƚ�ŐĂǀ�ƐƚŽƌ�ƌĂƟŶŐĨƌĞŵŐĂŶŐ͘�:ĞƐƉĞƌ�ďƌĂŐƚĞ�Ğƚ�ƉĂƌƟ͕�ƐŽŵ�<Ăũ��ůŬũčƌ�ŝ�
ĞŶ�ŬŽŵŵĞŶƚĂƌ�ŵĞŶƚĞ�ǀĂƌ�ǀĞůĞŐŶĞƚ�Ɵů�ƵŶĚĞƌǀŝƐŶŝŶŐƐďƌƵŐ�ŝ�ƐůƵƚƐƉŝů͘ 

:ƵďŝůčƵŵ�ŝ�<ůŽƐƚĞƌ͗�>ƆŐƵŵŬůŽƐƚĞƌ� ^ŬĂŬŬůƵď� ĨĞũƌĞĚĞ�Ěŝƚ�Ϯϱ�ĊƌƐ� ũƵďŝůčƵŵ�ŵĞĚ�Ğƚ�
ŽƌŝŐŝŶĂůƚ�ŽŐ�ƐƚŽƌƚ�ĂŶůĂŐƚ�ĞǀĞŶƚ͗�dŽ�ŐĂŶŐĞ�ϭϲ�ĞůĞǀĞƌ�ĨƌĂ�<ŽŵŵƵŶĞƐŬŽůĞŶ�ƐŬƵůůĞ�
ƐƉŝůůĞ�ŵŽĚ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�ǀĞĚ�Ğƚ�ƵĚĞŶĚƆƌƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘��Ğ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂŶĨƆƌƚĞƐ�ĂĨ�'D�
�Ƶƌƚ�,ĂŶƐĞŶ�ŽŐ�'D�WĞƚĞƌ�,ĞŝŶĞ�EŝĞůƐĞŶ͘� 

,ƵƌƟŐŵĞƐƚĞƌƐŬĂďĞƚ�ϭϵϵϯ-ϵϰ�ǀĂƌ� ƐƚĂƌƚĞƚ�ŽƉ� ŝ� ĂƵŐƵƐƚ�ϭϵϵϯ�ŵĞĚ�ϯϲ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ͕�ŽŐ�
ĚĞƌ�ƐŬƵůůĞ�ƐĊ�ƐƉŝůůĞƐ�ĮŶĂůĞƐƚčǀŶĞ�ŵĞĚ�ϲ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ�ƐĞŶĞƌĞ͗�,ĂŶƐ�WĞĚĞƌƐĞŶ͕�DŽƌͲ
ƚĞŶ��ƌǇĚĞŶƐŚŽůƚ͕�EŝĞůƐ�^�EŝĞůƐĞŶ͕�EŝĞůƐ�&ĂůƐŝŐ͕�'ŽŶĚĞ�,ĂŶƐĞŶ�ŽŐ��ŶĞǀŽůĚ��ŚƌŝͲ
ƐƚĞŶƐĞŶ�–�ůŝĚƚ�ƐũŽǀƚ�Ăƚ�ĂůůĞ�Ğƌ�ƵŶĚĞƌ�ŬůƵďďĞŶƐ�ĂďƐŽůƵƩĞ�ƚŽƉ͘� 

DŽƌƚĞŶ��ƌǇĚĞŶƐŚŽůƚ�ŽŐ�EŝĞůƐ� &ĂůƐŝŐ� ƐĐŽƌĞĚĞ�ϰ� ĂĨ�ϱ�ŽŐ�ĚĞƌ�ŵĊƩĞ�ŽŵŬĂŵƉ�Ɵů͘�
�ĞŶ�ǀĂŶĚƚ�EŝĞůƐ͘��          -QI 

^ŬĂŬŶǇƚ�ϲϳ���� 
�ƵŐƵƐƚ����ϭϵϵϰ 



ϭϲ 

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�
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