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Ϯ 

%HVW\UHOVHQ�L 

)\QV�9HWHUDQELO�.OXE����� 

)RUPDQG� 

9LYL�)UHGHULNVHQ�–���������� 
0RELOH3D\������9; 
 
1 VWIRUPDQG���6HNUHW U� 

5HQp�*RWIUHGVHQ�–���������� 

.DVVHUHU� 

3HU�0RUWHQVHQ�–���������� 

0HQLJ���UHGDNW¡U� 

+DQV�(ULN�+DQVHQ�–���������� 

0HQLJ� 

%MDUQH�+DQVHQ—��������� 

0HQLJ� 

.DUVWHQ�$QGUHVHQ�–���������� 

0HQLJ�� 

3RXO�$UQH�&KULVWHQVHQ�–����������   � 

6XSSOHDQW� 

-DQ�/RKPDQQ—��������� 

.OXEEHQV�nUOLJH�NRQWLQJHQW 

HU�����NU��RJ�EHWDOHV�VHQHVW 

���MDQXDU� 

8GPHOGHOVH�VNHU�DXWRPDWLVN 

����IHEUXDU� 

%ODGHW�WU\NNHV�Sn���������������������������� 
'.�3ULQW 
5¡GE\ 

2SODJ���� 

'LYHUVH�NRQWDNWSHUVRQHU� 
 

+M OS�WLO�ELOHQ�–�DOOH�P UNHU� 
5HQp�*RWIUHGVHQ�–���������� 
)OHPPLQJ�-RKDQVHQ�–���������� 
 

6WDUWHU�G\QDPR� 
6¡UHQ�$OEHUWVHQ�–���������� 
 

5HGDNWLRQHQ� 

9HWHUDQHQ�Y��+DQV�(ULN�+DQVHQ 

cGDOHQ��� 

�����*ODPVEMHUJ 

//KKHK#JPDLO�FRP 

:HEPDVWHU� 

�%LUJLWWH�+DQVHQ 

ZHE#I\QVYHWHUDQELONOXE�GN 

:::�)<169(7(5$1%,/./8%�'. 

6S¡UJVPnO�WLO�NOXEEHQ�HOOHU�LQGPHOGLQJ�
NDQ�IRUHJn�KHU� 

ǀŝǀŝĨƌĞĚĞƌŝŬƐĞŶΛǇĂŚŽŽ͘ĚŬ� 

.OXEORNDOH� 

�'9.�V�ORNDOHU�9HVWHUnJDGH��� 
�����%URE\ 

 
%ODGHW�XGNRPPHU�KYHUW�NYDUWDO�RJ�RS�
WDJHU�JUDWLV�VDOJVDQQRQFHU�IUD�PHGOHP�

PHUQH 

1 VWH�EODG�XGNRPPHU����RNW���PHG�
GHDGOLQH����VHSW� 

 



ϯ 

<ĂůĞŶĚĞƌĞŶ͘ 

dŽƌƐĚĂŐ�Ě͘�ϱ͘ĂƵŐ͘ <ůƵďŵƆĚĞ�<ůƵďůŽŬĂůĞƚ ϭϵ͘ϬϬ—Ϯϭ͘ϬϬ 
     ŬƆƌĞƚƵƌ 
>ƆƌĚĂŐ�Ě͘�ϳ͘�ĂƵŐ͘� DĂĚƉĂŬŬĞƚƵƌ ϭϬ͘ϬϬ—���������������������������������������������������������������������������������������

>ƆƌĚĂŐ�Ě͘�Ϯϭ͘�ĂƵŐ͘ ^ƚĂĨĞƩĞŶ Ϭϵ͘ϰϱ— 

^ƆŶĚĂŐ�Ě͘�ϮϮ͘�ĂƵŐ� ^ƚƵŵƉĞŵĂƌŬĞĚ�DŽƚŽƌďǇĞŶ� ϭϬ͘ϬϬ—ϭϱ͘ϬϬ 
    ^Ğ�sĞƚĞƌĂŶĞŶ�Ŷƌ�ϲϬ 
dŽƌƐĚĂŐ�Ě͘�Ϯ͘�ƐĞƉƚ͘ <ůƵďŵƆĚĞ�<ůƵďůŽŬĂůĞƚ ϭϵ͘ϬϬ—�Ϯϭ͘ϬϬ 
    ŬƆƌĞƚƵƌ 
^ƆŶĚĂŐ�Ě͘�ϱ͘�ƐĞƉƚ͘� ^ƚ͘��ŝůŬůƵďĚĂŐ� ϭϭ͘ϬϬ—ϭϳ͘ϬϬ 
    ^ƚĂƌƚ�<ůƵďůŽŬĂůĞƚ ϭϬ͘ϬϬ 
>ƆƌĚĂŐ�Ě͘�ϭϮ͘�ƐĞƉƚ͘ &ũŽƌĚĞŶƐ�ĚĂŐ Ϭϵ͘ϬϬ— 
    <ůŝŶƚĞďũĞƌŐ 
>ƆƌĚĂŐ�Ě͘�Ϯϱ͘�ƐĞƉƚ͘� <ůƵďďĞŶƐ�ĨƆĚƐĞůƐĚĂŐ� ϭϬ͘ϬϬ— 

dŽƌƐĚĂŐ�Ě͘�ϳ͘�ŽŬƚ͘ <ůƵďŵƆĚĞ�<ůƵďůŽŬĂůĞƚ ϭϵ͘ϬϬ—Ϯϭ͘ϬϬ�������������������������������������������������������

>ƆƌĚĂŐ�Ě͘�ϵ͘�ŽŬƚ �ďůĞĨĞƐƟǀĂů��ƐƐĞŶƐ�ƐĞ�ŶčƐƚĞ�ŶƵŵŵĞƌ   

 &ĂƐƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͗ 

&ƆƌƐƚĞ�ƚŽƌƐĚĂŐ�ŝ�ŵĊŶĞĚĞŶ�ƵŶĚƚĂŐĞŶ�ũƵůŝ���<ůƵďŵƆĚĞƌ ϭϵ͘ϬϬ—Ϯϭ͘ϬϬ�������������������������� 

ϭ͘�ǁĞĞŬ�ĞŶĚ�ĂƉƌŝů  �ŝůŵĞƐƐĞ�&ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ 

ϭ�ůƆƌĚĂŐ�ŝ�ũƵŶŝ  <ŶĂůůĞƌƩƵƌ 

Ϯ�ƐƆŶĚĂŐ�ŝ�ũƵůŝ  TƌďčŬ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂŇǇƐƚ�ŝ�Ċƌ  

ϯ�ǁĞĞŬ�ĞŶĚ�ũƵůŝ  <ŝƌƐĞďčƌĨĞƐƟǀĂů�ĂŇǇƐƚ�ŝ�Ċƌ 

ϯ�ůƆƌĚĂŐ�ŝ�ĂƵŐƵƐƚ  ^ƚĂĨĞƩĞŶ 

ϭ�ƐƆŶĚĂŐ�ŝ�ƐĞƉƚ͘  ^ƚ͘��ŝůŬůƵď�ĚĂŐ� 

Ϯ�ǁĞĞŬ�ĞŶĚ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ &ũŽƌĚĞŶƐ��ĂŐ  

KŬƚŽďĞƌ  �ŝůŵĞƐƐĞ�&ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ�͍͍ 

^ŝĚƐƚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝ�ŶŽǀ͘ :ƵůĞĂĨƐůƵƚŶŝŶŐ 



ϰ 

 

���������� 

 

 

 

1X�HU�YL�QnHW�WLO�VRPPHU�LI¡OJH�NDOHQGHUHQ�–�RJ�YL�JO GHU�RV��9L�HU�RJVn�EOH�
YHW�OLGW�PHUH�IULH��HIWHU�DW�YL�LNNH�VNDO�EUXJH�PXQGELQG�PHUH�–�PHQ�SDV�VWDGLJ�
Sn�GHUXGH� 

7DN�WLO�MHU�VRP�P¡GWH�IUHP�WLO�YRUHV�JHQHUDOIRUVDPOLQJ�-�GHMOLJW�DW�VHU�MHU�LJHQ� 

9L�KDU�OLGW�Sn�SURJUDPPHW� L�VHQVRPPHU�HIWHUnUHW�Vn�NLJ�PHG�Sn�YRUHV�KMHP�
PHVLGH�KYLV�GHU�NRPPHU�DIO\VQLQJHU�HOOHU�KYLV�GHU� VNHU�QRJHW�Q\W� VRP� LNNH�
OLJH�HU�QnHW�DW�NRPPH�L�EODGHW� 

9L�VNDO�MR�RJVn�L�JDQJ�PHG�YRUHV�Q\H�ORJLQ-LQ�Sn�YRUHV�KMHPPHVLGH�KnEHU�DW�L�
YLO�WDJH�JRGW�LPRG�GHW��9L�VHQGHU�VWDGLJ�EODG�XG�PHQ�VHQHUH�YLO�YL�JHUQH�KDYH�
EHVNHG�RP�L�¡QVNHU�EODGHW�GLJLWDOW�HOOHU�VHQGW�PHG�SRVWHQ�–�GHW�HU�RS�WLO�MHU�RJ�
YL�VHQGHU�JHUQH� 

1n��PHQ�QX�VNDO�YL�YLGHUH�RJ�L�¡QVNHV�HQ�JRG�VRPPHU�RJ�KnEHU�YL�VHV�WLO�QRJOH�
DI�YRUHV�DUUDQJHPHQWHU� 

*2'�6200(5�PHG�KLOVHQ�IUD�EHVW\UHOVHQ 

������������������������������������������������������������������������������9LYL�)UHGHULNVHQ 

�ƆĚƐĨĂůĚ͗ 

�Ğƚ�ŵĞĚ�ƐŽƌŐ�Ăƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŵŽĚƚĂŐĞ�ŵĞĚĚĞůĞůƐĞ�Žŵ�Ăƚ� 
DĞĚůĞŵ�Ŷƌ͘�ϲϰ�WĞƌ�'ƌƆŶ͕�<ŽƌƵƉ 

�ƌ�ĂĨŐĊĞƚ�ǀĞĚ�ĚƆĚĞŶ 

�ƌĞƚ�ǀčƌĞ�WĞƌǲƐ�ŵŝŶĚĞ 



ϱ 

 



ϲ 



ϳ 

dŽƌƐĚĂŐ�Ě͘�ϲ͘�ŵĂũ� 
�ŶĚĞůŝŐ� ƐůĂƉ� �ŽƌŽŶĂ� ƐĊ� ŵĞŐĞƚ� Ɛŝƚ�
ƚĂŐ͕� Ăƚ� ǀŝ� ŝŐĞŶ� ŬƵŶŶĞ�ŬƆƌĞ�ĞŶ� ƚƵƌ� ŝ�
ŬůƵďďĞŶ͘ 
ϲ� ďŝůĞƌ� н� ĞŶ� ŶǇĞƌĞ� ƚƌŽĚƐĞĚĞ� ĚĞƚ�
ŬĞĚĞůŝŐĞ� ǀĞũƌ� ŽŐ� ŵƆĚƚĞ� ŽƉ� � ǀĞĚ�
ǀŽƌĞƐ�ŶǇĞ�ŬůƵďůŽŬĂůĞ͘� 

DĞŶ� ŵĞĚ� ^ŬŽĚĂ� ďƵƐƐĞŶ� ĨŽƌƌĞƐƚ�
ŬƆƌƚĞ�ǀŝ�ƐǇĚ�ƵĚ�ĂĨ��ƌŽďǇ͕�ŽǀĞƌ��ůůĞͲ
ƌƵƉ�Ɵů��ƌŽďǇǀčƌŬ͕�ŵŽĚ�sĞƐƚĞƌ�,čͲ
ƐŝŶŐĞ�Ğƚ�ůŝůůĞ�ƐƚǇŬŬĞ�ŝŶĚĞŶ�ĚĞƚ�ŐŝŬ�Ɵů�
ŚƆũƌĞ��ŐĞŶŶĞŵ�ƐŬŽǀĞŶ�ƐŽŵ�ůŝŐĞ�ǀĂƌ�
ďĞŐǇŶĚƚ� Ăƚ� ǀŝƐĞ� ƐŝŐ� ĨƌĂ� ƐŝŶ� ŐƌƆŶŶĞ�
ƐŝĚĞ͕�ĨŽƌďŝ�^ƆďŽ�ƐƆ�ŽŐ�^ƆďŽ�'ŽĚƐ͘� 
sĞũƌĞƚ� ǀĂƌ� ŝŬŬĞ� ďůĞǀĞƚ� ďĞĚƌĞ� ƐĊ� ǀŝ�
ƐĂƩĞ�ŬƵƌƐĞŶ�ŵŽĚ��ƌŽďǇ� ŝŐĞŶ͕�ŐĞŶͲ
ŶĞŵ� dƌƵŶĚĞƌƵƉ͕� ,ĊƌďǇ͕� 'ƵŵŵĞͲ
ƌƵƉ� ŝŶĚĞŶ�ǀŝ�ŬŽŵ�ƟůďĂŐĞ�Ɵů�ŬůƵďůŽͲ
ŬĂůĞƚ͘ 

,Ğƌ�ŐŝŬ�ǀŝ�ŝŶĚ�ŽŐ�ƐĊ�ĚĞ�ŶǇĞ�ůŽŬĂůĞƌ͕�ĮŬ�
ĨƵŶĚĞƚ� ŬĂīĞŶ� ĨƌĞŵ� ŽŐ� ŵĞĚ� �ŽƌŽŶĂ�
ĂĨƐƚĂŶĚ�ŶǇĚƚ�ĚĞŶ�ŽŐ�ĚĞŶ�ŵĞĚďƌĂŐƚĞ�
ŬĂŐĞ͘ 
KŐ�ƐĊ�ĞŶĚƚĞ�ĚĞƚ�ĂůůŝŐĞǀĞů�ŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞƚ�
ďůĞǀ�ĞŶ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�ƚƵƌ͘ 
 

 
EƵ� ŵĊ� ǀŝ� ƐĊ� ďĂƌĞ�
ŚĊďĞ� Ăƚ� ŶčƐƚĞ�
ŬůƵďŵƆĚĞ�ŬĂŶ�ďůŝǀ�
ŵĞĚ�ďĞĚƌĞ�ǀĞũƌ�ƐĊ�
ĚĞƌ� ŬŽŵŵĞƌ� ŇĞƌĞ�
ŵĞĚůĞŵŵĞƌ� 



ϴ 

dŽƌƐĚĂŐ� Ě͘ϯ-ϲ-Ϯϭ͘ŵƆĚĞƐ� ǀŝ� ǀĞĚ�
ŬůƵďŚƵƐĞƚ�ƉĊ�sĞƐƚĞƌĊŐĂĚĞ�Ŭů͘�ϭϲ͕� 

EŽŐůĞ� ǀĂƌ� ŬŽŵŵĞƚ� ůŝĚƚ� ĨƆƌ� ŽŐ�
ƐŶĂŬŬĞŶ�ŐŝŬ�ŐŽĚƚ͕�<>�ϭϵ͕ϭϬ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�
ĂĨŐĂŶŐ� Ɵů� ĞŶ� ŚǇŐŐĞůŝŐ� ŬƆƌĞƚƵƌ͕� ǀŝ�
ŬƆƌƚĞ�ĨƆƌƐƚ�ŵŽĚ�>ĂŶŐƐƚĞĚ�ŽŐ�ǀŝĚĞͲ
ƌĞ� ŵŽĚ� sĞƌŶŝŶŐĞ͕� ŵĞĚ� ŶŽŐůĞ� ĨĊ�
ŚŽůĚƚ͕�ƐĊ�ĚĞƌ�ďůĞǀ�ƐĂŵůŝŶŐ�ƉĊ�ŇŽŬͲ
ŬĞŶ͕�ƐĊ�ŐŝŬ�ƚƵƌĞŶ�ǀŝĚĞƌ�ŵŽĚ�^ŬŽǀƐͲ

ƚƌƵƉ͕� ĚĞƌĨƌĂ� ŵŽĚ� &ƌƆďũĞƌŐ� ŽŐ� ŽƉ�
ŽǀĞƌ�EǇƌƵƉ͕� ŶĞĚ�ŵŽĚ�TƌƐƚĞĚ� ŽŐ� ƐĊ�

ĨŽƌďŝ�<ƌĞŶŐĞƌƵƉ͕�ŝ�ŐĞŶŶĞŵ�ƉŽƌͲ
ƚĞŶĞ� ǀĞĚ� <ƌĞŶŐĞƌƵƉ� ŚǀŽƌ� ǀŝ�
ŬƵŶŶĞ� ƐĞ� ŚŽǀĞĚďǇŐŶŝŶŐĞŶ͕� ǀŝͲ
ĚĞƌĞ�ŐĞŶŶĞŵ�<ƌĞŶŐĞƌƵƉƐŬŽǀĞŶ�
ŵŽĚ� 'ůĂŵƐďũĞƌŐ� ŚǀŽƌ� ƚƌčĞƌŶĞ�
ĚĂŶŶĞĚĞ� ůŽŌ� ŽǀĞƌ� ǀĞũĞŶ͕� ƌŝŐƟŐ�
ŇŽƚ͕� ƐĊ� ŵŽĚ� ,ŽůƚĞ͕� ŽŐ� ƌƵŶĚƚ�
ŵŽĚ� EĊƌƵƉ� ͕ŚǀŽƌ� ƚƵƌĞŶ� ƐůƵƩĞ�
ǀĞĚ�'ĂůĂǆĞŶ͕� 

ŚǀŽƌ� ĚĞŶ� ƐƚŽĚ� ƉĊ�
ŬĂīĞ�ŽŐ�ŬĂŐĞ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�
ƐůƵƩĞ�Ŭů͘�Ϯϭ͘� 
�Ŷ�ƐƚŽƌ�ƚĂŬ�Ɵů�,ĂŶƐ�
�ƌŝŬ�ŽŐ�>ŝŶĚĂ�ĨŽƌ�ĚĞŶ�
ĚĞũůŝŐĞ�ŽŐ�ƐŬƆŶŶĞ�ƚƵƌ 
��Ds,���� 
KůĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ 
��ŶǇƚ�ŵĞĚůĞŵ�ŝ�&ǇŶƐ�
ǀĞƚĞƌĂŶďŝů�ŬůƵď 



ϵ 

&ǇŶƐ�sĞƚĞƌĂŶďŝů�ŬůƵď��ĨǇůĚƚĞ�ϭϱ�Ċƌ�ƐŝĚƐƚĞ�Ċƌ��ŵĞŶ�ĚĞƚ�ĮŬ�ǀŝ�ŝŬŬĞ���ŵƵͲ
ůŝŐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĨĞũƌĞ͘ 
�Ğƚ�ŐƆƌ�ǀŝ�ƐĊ�ŝ�Ċƌ�͘� �>ƆƌĚĂŐ� Ě͘� Ϯϱ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ� � �ŵĞĚ�ƐƉŝƐŶŝŶŐ�ƉĊ�
�ĂƌůƐďĞƌŐ��ĂŵƉŝŶŐƉůĂĚƐ͘ 
��DĞŶ�ĚĂŐĞŶ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŬƆƌĞƚƵƌ�ŽŐ�ŚĞƌ�Ğƌ�ĚĞƌ�Ϯ�ŵƵůŝŐĞ�ŵƆĚĞƐƚĞͲ
ĚĞƌ͘ 
ϭ͘� ŵƆĚĞƐƚĞĚ͗� Ŭů͘�ϭϬ͘ϬϬ͗�ƐƚĂƌƚ�ǀĞĚ�sĂīĞůŚƵƐĞƚ͕�>ĂŶŐĞƐƆ�ŐŽĚƐ͕�>ĂŶͲ
ŐĞƐƆǀĞũ�ϭϰϲ�ϱϰϲϮ�DŽƌƵĚ͘��Ğƌ�ďůŝǀĞƌ�ŽƉƐĂŵůŝŶŐ�ǀĞĚ�sĞƌŶŝŶŐĞ�<ƌŽ�Ŭů͘�
ϭϬ͘ϯϬ� � ŽŐ� ǀĞĚ� WĞƌ� KůƐĞŶ� dŽǇŽƚĂ͕� �ƐƐĞŶƐǀĞũ� ϭϭϴ� ϱϳϱϬ� ZŝŶŐĞ� ĨƌĂ� Ŭů͘�
ϭϭ͕ϮϬ� 
�ŶŬŽŵƐƚ��ĂƌůƐďĞƌŐ��ĂŵƉŝŶŐƉůĂĚƐ�Ŭů͘�ϭϮ͘ϯϬ� 
 
Ϯ͘� ŵƆĚĞƐƚĞĚ͗� Ŭů͘�ϭϬ͘ϬϬ͗�^ƚĂƌƚ�ǀĞĚ�^K^͕�,ĊŶĚǀčƌŬĞƌǀĞũ�Ϯ�ϱϱϱϬ�>ĂŶͲ
ŐĞƐŬŽǀ͕�ŵĞĚ�ŽƉƐĂŵůŝŶŐ�ǀĞĚ�W͘�ƉůĂĚƐĞŶ�;ƉĞŶĚůĞƌƉůĂĚƐͿ�ǀĞĚ�ƌƵŶĚŬƆƌƐͲ
ůĞŶ�ŝ�<ŝƌŬĞďǇ͕�,ŽǀĞĚǀĞũĞŶ�Ŭů͘�ϭϭ͘ϯϬ  ͘
�ŶŬŽŵƐƚ��ĂƌůƐďĞƌŐ��ĂŵƉŝŶŐƉůĂĚƐ�Ŭů͘�ϭϮ͘ϯϬ  ͘
 
WĊ�ĐĂŵƉŝŶŐƉůĂĚƐĞŶ�ƵĚƐƟůůĞƌ�ǀŝ�ǀŽƌĞ�ďŝůĞƌ�ŝŶĚĞŶ�ǀŝ�ŐĊƌ�ŝŶĚ�ŝ�ŚĂůůĞŶ�ŽŐ�
ƐƉŝƐĞƌ͘ 
<ůƵďďĞŶ�ƐƆƌŐĞƌ� ĨŽƌ� �ŵĂĚ�ŽŐ�ĚƌŝŬŬĞ�ŽŐ�ƐŵĊŬĂŐĞƌ͘� ��Ğƚ�ĞŶĞƐƚĞ� /� ƐŬĂů�
ŵĞĚďƌŝŶŐĞ�Ğƌ�ŬĂīĞŶ͘ 
WƌŝƐ͗��ϭϰϬ͕ϬϬ�Ŭƌ�Ɖƌ͘�ƉĞƌƐŽŶ͘� 
 
dŝůŵĞůĚŝŶŐ�Ɵů�sŝǀŝ�ƐĞŶĞƐƚ��ϭϮ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�důĨ͘�ϮϮϲϳ�ϭϭϱϮ 
 
,ƵƐŬ�Ăƚ�ĨŽƌƚčůůĞ�ŚǀŽƌ�/�ŵƆĚĞƌ͗ 
dŝůŵĞůĚŝŶŐ�Ğƌ�ďŝŶĚĞŶĚĞ 
�������� 



ϭϬ 

<ŶĂůůĞƌƚ�ƚƵƌ�KĚĞŶƐĞ�-�
<ůŝŶƚĞďũĞƌŐ�ŽŐ�ƌĞƚƵƌ 

^Ċ�ŽƉƌĂŶĚƚ�ĚĂŐĞŶ�ĞŶĚĞůŝŐ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�
ǀčƌĞƚ� ǀĞŶƚĞƚ� ŵĞĚ� ůčŶŐƐĞů͘� ϱ� ũƵŶŝ�
ŐƌƵŶĚůŽǀƐĚĂŐ͕�ĨĂƌƐ�ĚĂŐ�ŽŐ�ŵĞĚ�ŚƆũƚ�
ƐŽůƐŬŝŶ�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ĂůůĞƌďĞĚƐƚĞ�ǀĂƌ�ŶƵ�
Ăƚ� ĚĞƌ� ǀĂƌ� ŬŶĂůůĞƌƩƵƌ� ŝ� &ǇŶƐ� sĞƚĞͲ
ƌĂŶďŝů�<ůƵď͘� 

�Ğƚ� ďůĞǀ� ĞŶ� ƌŝŐƟŐ� ŚǇŐŐĞůŝŐ� ĚĂŐ�

ƐĂŵŵĞŶ�ŵĞĚ�ĂůůĞ�ĚĞ�ΖΖ�ŐĂŵůĞ�ƚŽƐƐĞƌ�ƉĊ�
ŐĂŵůĞ�ŬŶĂůůĞƌƚĞƌ� ΖΖ� ƐŽŵ�ŬƵŶ� ŝŶĚĨŽƌƐƚĊĞͲ
ĚĞ�ĨŽƌƐƚĊƌ͘ 
sŝ�ƐŬƵůůĞ�ŵƆĚĞƐ�ŚŽƐ�WŽƵů�ƉĊ��ůĂŶŐƐƚĞĚͲ
ŐĊƌĚƐǀĞũ� Ŭů͘� ϭϮ͘ϬϬ͘� :ĞŐ� ŚĂǀĚĞ� ŐũŽƌƚ�
WƵĐŚΖĞŶ� ŬůĂƌ�ŵĞĚ� ŝ� Ċƌ� ŶǇŵĂůĞƚ� ƚĂŶŬ�ŽŐ�
ŚĊŶĚƚĂŐ�ŽŐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ĂŶĚƌĞ� ƐŵĊƟŶŐ�ƐĂŵƚ�
Ğƚ� ƐĞƌǀŝĐĞĞŌĞƌƐǇŶ� ƐĊ� ĚĞŶ� ǀĂƌ� ϭϬ-ϰ� Ɵů�
ĚĂŐĞŶƐ� ƐƚƌĂďĂĚƐĞƌ͘����������������������������������
sĞů�ĂŶŬŽŵŵĞƚ�ŐŝŬ�ƐŶĂŬŬĞŶ�ůǇƐƟŐƚ�ĚĂ�ǀŝ�
ũŽ�ŝŬŬĞ�ŚĂǀĚĞ�ƐĞƚ�ŚŝŶĂŶĚĞŶ�ŝ�ŐŽĚƚ�Ğƚ�Ċƌ͘�
�ĊĚĞ� ĂůǀŽƌůŝŐ� ƐŶĂŬ� ŽŐ� ůŝĚƚ� ŐŽĚŵŽĚŝŐ�
ŵŽƉ�ďůĂŶĚƚ�ĂŶĚĞƚ�ĮŬ�ũĞŐ�Ăƚ�ǀŝĚĞ�Ăƚ�
ŵĂŶ� ƐŽŵ� ŬŶĂůůĞƌƚŬƆƌĞƌ� ŬƆƌĞƌ� ƉĊ�
ĐǇŬĞůƐƟĞŶ� ŽŐ� ŝŬŬĞ� ƉĊ� ĚĞŶ� ƐƚŽƌĞ�
ůĂŶĚĞǀĞũ�ŵĞůůĞŵ�TƌďčŬ�ŽŐ�KĚĞŶͲ
ƐĞ͘� �Ğƚ� ǀĂƌ� ŶƵ� ŐŽĚƚ� ũĞŐ� ďůĞǀ� ƉĊ�
ůĂŶĚĞǀĞũĞŶ� ĨŽƌ� ĚĞ� ĐǇŬĞůƐƟĞƌ� ŝ�
KĚĞŶƐĞ� Ğƌ� ƐŐƵ� ŝŬŬĞ�Ɵů� Ăƚ� ĮŶĚĞ� ƵĚ�
ĂĨ͕�Ɛčƚ�ŶƵ�ũĞŐ�ǀĂƌ�ďůĞǀĞƚ�ŚĞůƚ�ǀčŬ͘�
�Ğƚ� ƐŝŐĞƐ� Ăƚ� ŶŽŐůĞ� ǀŝƐƚ� ŶŽŬ� ŬƆƌƚĞ�
ĨŽƌŬĞƌƚ� ƉĊ� ĚĞŵ� ŽŐ� ŚĞƌ� ŶčǀŶĞƌ� ǀŝ�
ŝŬŬĞ�ŶĂǀŶĞ�ǀĞů�sŝǀŝ͘ 
 
<ů͘� ŐŽĚƚ� ϭϮ͘ϬϬ� ďůĞǀ� ůƆďĞƚ� ŇƆũƚĞƚ� ŝ�
ŐĂŶŐ͕� ŵĞĚ� WŽƵů� ƉĊ� �ĞƌďǇ� ĊƌŐĂŶŐĞ� ϱϮ�
ĨŽƌƌĞƐƚ͕�ŵĞŶ�ĞŌĞƌ�ŐĂŶƐŬĞ� ĨĊ� Ŭŵ�ŚĂǀĚĞ�
ǀŝ� ĚĞƚ� ĨƆƌƐƚĞ�ŚĂǀĂƌŝ� :ĞŶƐΖ� ƚĂƐŬĞƌ�ƉĊ�ďĂͲ

ŐĂŐĞďčƌĞƌ�ŚĂǀĚĞ� ƌĞǀĞƚ� ƐŝŐ� ůƆƐ͕�ŶŽŬ�ƉŐĂ�
ĚĞŶ� ǀŽůĚƐŽŵŵĞ� ŚĂƐƟŐŚĞĚ� ŶĊ� ĚĞŶ� ďůĞǀ�
ƐƵƌƌĞƚ�ĨĂƐƚ�ŽŐ�ǀŝ�ŬŽŵ�ǀŝĚĞƌĞ�ŵŽĚ�KĚĞŶƐĞ�
<ĂŶĂů� ĨŽƌďŝ�&ǇŶƐ�ǀčƌŬĞƚ�ŽŐ�ƉĊ�KĚŝŶ�ďƌŽ�
ŬƆƌƚĞ� ǀŝ� ŶĞĚ� ƉĊ� ƐƟĞŶ� ĚĞƌ� ĨƆƌƚĞ� ŽƐ�ŵŽĚ�
<ůŝŶƚĞďũĞƌŐ͘� �Ğƚ� ǀĂƌ� ǀŝƌŬĞůŝŐƚ� ƐũŽǀƚ� Ăƚ� ƐĞ�
,ĂǀŶĞŐĂĚĞƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�ĨƌĂ�ĚĞŶ�ƐŝĚĞ�ďůĂ͘�,�:�
,ĂŶƐĞŶƐ� ƵĚƐŝŐƚƐƚĊƌŶ� ĚĞƌ� ƐƚĂŵŵĞƌ� ĨƌĂ�
ŬƌŝŐƐƐŬŝďĞƚ� ĨƌĞŐĂƩĞŶ� WĞĚĞƌ� ^ŬƌĂŵ� ĚĞƌ�
ďůĞǀ� ĚĞƚ� ĨƆƌƐƚĞ� ƐƚŽƌĞ� ƐŬŝď� ,� :� ,ĂŶƐĞŶ�
ŽƉŚƵŐŐĞĚĞ� ŝ� ϭϵϰϵ͘� dĊƌŶĞƚ� ďůĞǀ� ƐĂƚ� ŽƉ� ŝ�
ϭϵϱϭ�ĨŽƌĚŝ�ŬŽŶŐĞƐŬŝďĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ƉĊ�ďĞƐƆŐ�ŝ�
KĚĞŶƐĞ͕�ĚĞƌ�ƐƚĊƌ�ƐŬƌĞǀĞƚ�Ăƚ�ŽƉƐčƚŶŝŶŐĞŶ�
ƐƚŽĚ�ĨčƌĚŝŐ�ϱ�ŵŝŶ�ĨƆƌ��ĂŶŶĞďƌŽŐ�ƐĞũůĞĚĞ�

ĨŽƌďŝ͘��Ğƚ�ĮŬ�ƐĊ�ůŽǀ�Ăƚ�ďůŝǀĞ�ƐƚĊĞŶĚĞ�ƐŽŵ�
ǀĂƌƚĞŐŶ�ĨŽƌ�ĮƌŵĂĞƚ͘� 



ϭϭ 

&ƆƌƐƚĞ�ƉŝƚƐƚŽƉ�ǀĂƌ�ǀĞĚ�ĚĞƚ�ŐĂŵůĞ�ŬĂďĞůͲ
ĨčƌŐĞƐƚĞĚ� ǀĞĚ� ^ƟŐĞ� ŚǀŽƌ� ůŝŐǀŽŐŶĞŶ�
ƐƚƆĚƚĞ�Ɵů�ŽƐ�ŵĞĚ�ĨŽƌƐǇŶŝŶŐĞƌ�ƐĊ�ǀŝ�ŬƵŶͲ
ŶĞ�ĨĊ�ƐŬǇůůĞƚ�ŐĂŶĞŶ͕�ĞŌĞƌ�ŚĂǀĞ�ŶǇĚƚ�ĚĞƚ�
ŚǇŐŐĞůŝŐĞ�ĨčƌŐĞƐƚĞĚ�ĨŽƌƚƐĂƩĞ�ǀŝ͘ 

�Ğƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ƌĞƚ�ƚĂŶŬĞǀčŬŬĞŶĚĞ�Ăƚ�ƐĞ�ĚĞ�
ƐƚŽƌĞ�ďĂŬŬĞƌ�ƉĊ�^ƟŐĞ�Ɔ�ĚĞƌ�Ğƌ�ƌĞƐƵůƚĂƚĞƚ�
ĂĨ�ĚĞƚ�ĂīĂůĚ�ĚĞƌ�ŝ�ƟĚĞŶ�ĨƌĂ�ϭϵϲϳ�Ɵů�ϭϵϵϰ�
ďĂƌĞ� ďůĞǀ� ŬƆƌƚ� Ɵů� ĚĞƉŽŶĞƌŝŶŐ� ĚĞƌ͕� ĚĞƚ�
ǀĂƌ�ĚĞŶŐĂŶŐ�ĚĞƌ�ŝŬŬĞ�ďůĞǀ�ƚčŶŬƚ�ƐĊ�ŵĞͲ
ŐĞƚ�ŝ�ŵŝůũƆ͕�ŵĞŶ�ƐĊĚĂŶ�Ğƌ�ĚĞƌ�ƐĊ�ŵĞŐĞƚ͘� 

EčƐƚĞ�ƉŝƚƐƚŽƉ�ǀĂƌ�ǀĞĚ�ĚĞŶ�ŐĂŵůĞ�ƉƵŵͲ
ƉĞ� ƐƚĂƟŽŶ�ŽŐ��͘�EŝĞůƐĞŶƐ�WůĂĚƐ�ŵĞĚ�ĞŶ�
ĨĂŶƚĂƐƟƐŬĞ� ƵĚƐŝŐƚ͘� DŽĚ� ŚƆũƌĞ� KĚĞŶƐĞ͕�
ůŝŐĞƵĚ�sŝŐĞůƐƆ�ŵĞĚ� >ŝŶĚƆ� /ŶĚƵƐƚƌŝƉĂƌŬ� ŝ�
ďĂŐŐƌƵŶĚĞŶ�ŽŐ�ŵŽĚ�ǀĞŶƐƚƌĞ�<ůŝŶƚĞďũĞƌŐ�
ŚǀŽƌ�ŬĂīĞŶ�ǀĞŶƚĞĚĞ͘��Ğƌ�ƐƚŽĚ�ĨŽƌ�ƆǀƌŝŐƚ�
Ğƚ� ƐƚŽƌƚ� ŬŝƌƐĞďčƌƚƌč� ǀĞĚ� �͘� EŝĞůƐĞŶƐ�
WůĂĚƐ�ƐŽŵ�ǀŝ�ďůĞǀ�ĞŶŝŐĞ�Žŵ�Ăƚ�ĚĞƚ�ŵĊƩĞ�
ǀŝ�ƵĚ�ŽŐ�ƉůǇŶĚƌĞ�ŶĊƌ�ĚĞ�ďůĞǀ�ŵŽĚŶĞ͕�ƐĊ�
ŵĊ�ǀŝ�ƐĞ�Žŵ�ĚĞƚ�ďůŝǀĞƌ�Ɵů�ŶŽŐĞƚ�ĚĞƚ�ŐƆƌ�
ĚĞƚ�ŶƵ�ŶŽŬ�ŝŬŬĞ͘ 

WĊ� ƌǇŐŐĞŶ� ĂĨ� ǀŽƌĞƐ� ƚƌŽ� ĨƆůŐĞƐǀĞŶĚĞ� ŽŐ�
ǀŝĚĞƌĞ� Ɵů� <ůŝŶƚĞďũĞƌŐ� ŚǀŽƌ� dŽǀĞ� ǀĂƌ� ĂŶͲ
ŬŽŵŵĞƚ�ŵĞĚ�ŬĂīĞ͕�ŚũĞŵŵĞ�ďĂŐƚĞ�ďŽůͲ
ůĞƌ�ŽŐ�ŬĂŐĞ͘��ůůĞ�ƚƌĞ�ƟŶŐ�ďůĞǀ�ŶǇĚƚ͕�ŝŐĞŶ�
ŵĞĚ�ĞŶ�ĮŶ�ƵĚƐŝŐ�ŽŐ�ƐŶĂŬ͘ 

�ŌĞƌ�ĞŶ� ŐŽĚ�ŚĂůǀ�ƟŵĞƐ�ƟĚ�ŵĞŶƚĞ�WŽƵů�
Ăƚ� ǀŝ� ƐŬƵůůĞ� ǀĞŶĚĞ� ƐŶƵĚĞŶ�ŵŽĚ�KĚĞŶƐĞ�
ĚĞƚ� ĨŽƌĞŐŝŬ� ĨŽƌďŝ� >ƵŵďǇ� DƆůůĞ� ŚǀŽƌ� ǀŝ�
ŽŐƐĊ� ŚŽůĚƚ� Ğƚ� ůŝůůĞ� ƐƚŽƉ͕� ĚĂ� ǀŝ� ƐŬƵůůĞ� ĂĨͲ
ƐƚĞĚ�ŝŐĞŶ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ƉůƵĚƐĞůŝŐ�ĞŶ�ŇŽŬ�ĐǇŬĞůͲ
ŵǇŐ� ;� ůčƐ�ŵŽƟŽŶƐ�ĐǇŬĞůƌǇƩĞƌĞ� Ϳ� ŝ� ƐŝŐƚĞ�
ĚĞ�ĮŬ�ůŽǀ�Ăƚ�ƉĂƐƐĞƌĞ�ƐĊ�ǀŝ�ŝŬŬĞ�ŬŽŵ�Ɵů�Ăƚ�
ŐĞŶĞƌĞƌ� ŚŝŶĂŶĚĞŶ� ĚĞ� ǀĂƌ� ƐĊ� ďůĞǀĞƚ�
ƚƌčƩĞ�ůŝĚƚ�ŚĞŶŶĞ�ĂĨ�ǀĞũĞŶ�ƐĊ�ǀŝ�ĚƌƆŶĞĚĞ�
ƵĚĞŶ� Žŵ� ĚĞŵ� ǀŝĚĞƌĞ� ŝŐĞŶŶĞŵ� >ƵŵďǇ�
ŽŐ� ^ƆŚƵƐ� ŵŽĚ� KĚŝŶƐ� �ƌŽĞŶ� ǀŝĚĞƌĞ� ĂĨ�
�ũďǇŐĂĚĞ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŚĂǀĚĞ�ĚĞƚ�ŶčƐƚĞ�ŚĂǀĂͲ
ƌŝ� Ğƚ� ƐƟŌĞƚ� ƚčŶĚƌƆƌ� ƉĊ� ŵŝŶ� WƵĐŚ� ŽŐƐĊ�

ŚƵƌƟŐƚ�ŽƌĚŶĞƚ�ŵĞĚ�Ğƚ�ŶǇƚ�ƌƆƌ͘� 

sĞů� ĂŶŬŽŵŵĞƚ� ŚŽƐ� WŽƵů� ǀĂƌ� ŐƌŝůůĞŶ�
ƚčŶĚƚ� ŽƉ� ŽŐ� ŵĞĚĞŶƐ� ǀŝ� ǀĞŶƚĞĚĞ� ƉĊ� Ăƚ�
ĚĞŶ�ƐŬƵůůĞ�ďůŝǀĞ�ŬůĂƌ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�ƌƵŶĚǀŝƐŶŝŶŐ�
ƉĊ�ŵĂƚƌŝŬůĞŶ͕�ĚĞƚ�Ğƌ�ĂůƟĚ�ƐƉčŶĚĞŶĚĞ�Ăƚ�
ƐĞ�ŚǀĂĚ�ĂŶĚƌĞ�ŚĂƌ�ŝ�ĚĞƌĞƐ�ŐĞŵŵĞƌ�ŽŐ�ũĞŐ�
ƐŬĂů� ůŽǀĞ� ĨŽƌ� Ăƚ� ĚĞƚ� ŝŬŬĞ� ƐŬŽƌƚĞĚĞ� ƉĊ�
ƐũčůĚĞŶŚĞĚĞƌ� ŵĂŶŐĞ� ũĞŐ� ĂůĚƌŝŐ� ŚĂǀĚĞ�
ƐĞƚ� ĨƆƌ� ĞůůĞƌ� ǀŝƐƚĞ� ĞŬƐŝƐƚĞƌĞŶĚĞ� ũĞŐ� ďůĞǀ�
ŽŐƐĊ� ƵĚĨŽƌĚƌĞƚ� ĂĨ� WŽƵů� ĚĂ� ŚĂŶ� ƐƉƵƌŐƚĞ�
Žŵ�ũĞŐ�ǀŝĚƐƚĞ�ŚǀĂĚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŚĂŶ�ǀŝƐƚĞ�ŵŝŐ�
ŵĞĞŶ� ĚĞŶ� ŬĞŶĚƚĞ� ũĞŐ� ŐŽĚƚ� ĚĞƚ� ǀĂƌ� ĞŶ�
sĞůŽ�^ŽůĞǆ�ϲϬϬϬ�ŵĞĚ�<ĂƌĚĂŶƚƌčŬ͘ 

EĊ�ĚĞƚ�ďůĞǀ�ĨŽĚƌĞƟĚ�ŬŽƚĞůĞƩĞƌ�ŽŐ�ƉƆůƐĞƌ�
ŵĞĚ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƟůďĞŚƆƌ� ŽŐ� ĞŶ� ƉŝůƐ� Ɵů� Ăƚ�
ƐŬǇůůĞ� ƐƚƆǀĞƚ� ŶĞĚ�ŵĞĚ͕� ŽŐ� ŝŐĞŶ�ŵĞĚ� ĞŶ�
ŐŽΖ� ƐŶĂŬ͘� �Ğƚ� ďůĞǀ� ƐĊ� ƟĚ� ĨŽƌ� ŽƉďƌƵĚ� ŽŐ�
ƐŽŵ� ůŽǀůǇĚŝŐ� ŬŶĂůůĞƌƚ� ŬƆƌĞƌ� ĨƵůŐƚĞ� ũĞŐ�
ĚĞŶŶĞ� ŐĂŶŐ� ĐǇŬĞůƐƟĞƌŶĞ� ŵŽĚ� TƌďčŬ͕�
ĚĞƚ� ƐŬƵůůĞ� ũĞŐ� ĂůĚƌŝŐ� ŚĂǀĞ� ŐũŽƌƚ� ĨŽƌ� ĚĞƌ�
ďůĞǀ� ũĞŐ�ǀčŬ�ĨŽƌ�ŵŝŐ�ƐĞůǀ͕� ůĊ�ŽŐ�ƚŽƐƐĞĚĞ�
ƌƵŶĚƚ� ŝ�,ŽůůƵĨ�WŝůĞ�ƵĚĞŶ�Ăƚ�ǀŝĚĞ�ŚǀŽƌ� ũĞŐ�
ǀĂƌ�ŵĞŶ�ƉůƵĚƐĞůŝŐ�ǀĂƌ�ĚĞƌ�Ğƚ�ůŝůůĞ�ǀĞũƐŬŝůƚ�
ĚĞƌ� ŚĞŶǀŝƐƚĞ� Ɵů� �ůůĞƌƵƉ� ƐĊ� ǀĂƌ� ũĞŐ� ƉĊ�
ƌĞƩĞ�ǀĞũ͕� ƐĊ�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ďĂƌĞ�ŚũĞŵ�Ɵů�dĊƌƵƉ�
ŚǀŽƌ� ũĞŐ� ĂŶŬŽŵ� Ŭů� Ϯϭ͘ϬϬ� ĞŌĞƌ� ĞŶ� ƐƵƉĞƌ�
ŐŽĚ�ĚĂŐ͘ 

WĊ�ǀĞũŶĞ�ĂĨ�ĚĞ�ĂŶĚƌĞ�ĚĞůƚĂŐĞƌĞ�ƐŽŵ�ǀĂƌ�
<ĞŶŶĞƚ� ƉĊ� WƵĐŚ� s�͕� ZĂƐŵƵƐ� ƉĊ� �ƉƌŝůŝĂ�
�ůĂƐƐŝĐ͕� sŝǀŝ� ƉĊ� <dD͕� :ĞŶƐ� ƉĊ� �ƵŶĚĂƉ͕�
WĞƚĞƌ� ƉĊ� ^�K� ϯ� ŐĞĂƌ͕� DŽƌƚĞŶ� ƉĊ� WƵĐŚ�
DĂǆŝ� ƉĞĚĂů�ŵŽĚĞů� ŽŐ�ŵŝŐ� ƐĞůǀ� ƉĊ� WƵĐŚ�
s��ǀŝů� ǀŝ� ŐĞƌŶĞ� ƚĂŬŬĞƌ�WŽƵů�ŽŐ�ŵĞĚŚũčůͲ
ƉĞƌ�ĨŽƌ�ĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟƐŬ�ƚƵƌ͘� 

'ůčĚĞƌ� ŵŝŐ�
ĂůůĞƌĞĚĞ� Ɵů�
ŶčƐƚĞ�Ċƌ͘ 

,ĞŶŶŝŶŐ� 

� 



ϭϮ 

�ĂŶŵĂƌŬ�Ğƌ�Ğƚ�ĚĞũůŝŐƚ�ůĂŶĚ͘ 

��>ƆƌĚĂŐ�ĚĞŶ�ϱ͘�–� ϲ͘�–� Ϯϭ� ƐĂŵůĞĚĞ�
ǀŝ�ϳ�ƉĞƌƐŽŶĞƌ�ŵĞĚ�ĚĞƌĞƐ�ŬŶĂůůĞƌƚĞƌ�
ŚĞƌ� ǀĞĚ� ŵŝŶ� ďŽƉčů� �ůĂŶŐƐƚĞĚͲ
ŐĊƌĚƐǀĞũ͘��ĨŐĂŶŐ�ĐĂ͘�Ŭů͘�ϭϮ͘ϮϬ�ŽǀĞƌ�
ŝŐĞŶŶĞŵ� sŽůĚƐŵŽƐĞ� ŵŽĚ� KĚŝŶƐ�
ďƌŽ͕� ŚĞƌ� ŬĂŶ�ŵĂŶ� ŬŽŵŵĞ� ŶĞĚ� ƉĊ�
ŬĂŶĂůĞŶƐ� ĚčŵŶŝŶŐ� ŽŐ� ĐǇŬĞůƐƟ͘�
&ƆƌƐƚĞ�ƐƚŽƉ͕�&čƌŐĞŚĂŶƐ�^ƟŐĞ͘� 

�Ŷ� ǀĂŶĚ� ŽŐ� ƐĊ� ĂĨƐƚĞĚ�ŵŽĚ� <ůŝŶƚĞͲ
ďũĞƌŐ͕� Ğƚ� ŶǇƚ� ƐƚŽƉǀĞĚ� ĞŶ� ƉƵŵƉĞͲ
ƐƚĂƟŽŶ� ŚǀŽƌ� ǀĂŶĚĞƚ� ŚčǀĞƐ� ĐĂ͘� Ϯ�
ŵ͘�ŽƉ�ŝ�KĚĞŶƐĞ�łŽƌĚ͘ 
WĊ� Ğƚ� ƟĚƐƉƵŶŬƚ� ďůĞǀ� ĚĞƌ� ĞŶ� ƐŶĂŬ�
Žŵ�ŚǀĂĚ�ŵĂŶ�ŚĂǀĚĞ�ƐĞƚ�ƉĊ�ŬƆƌĞƚƵͲ
ƌĞŶ͕�KĚĞŶƐĞ�ŐĂŵůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝ�ƐĊ�ƐŽŵ�
ŬŽƌŶŵƆůůĞƌŶĞ͕� ,͘/͘� ,ĂŶƐĞŶ� ũĞƌŶͲ
ƉůĂĚƐ͕� KĚĞŶƐĞ� ƐƚĊůƐŬŝďƐǀčƌŌ͕�
&ǇŶƐǀčƌŬĞƚ�ŽŐ�ŬƵůƉůĂĚƐĞŶ͕�KĚĞŶƐĞ�
ďĊĚĞŚĂǀŶ͕�^ƟŐĞ� ůŽƐƐĞƉůĂĚƐ� ;ŐĂŵůĞ�
ĚĞƉŽŶĞƌŝŶŐƐƉůĂĚƐͿ͘� ^Ċ� Ğƚ� ŬŝŐ� ŽǀĞƌ�
^ĞĚĞŶƐƚƌĂŶĚ�Ɵů�>ŝŶĚƆ�^ŬŝďƐǀčƌŌ͘ 
KŐ�ƐĊ�ĚƵŬŬĞĚĞ�<ůŝŶƚĞďũĞƌŐ�ĞŶĚĞůŝŐ�
ŽƉ͘������������������������������������������������������

WĊ�ŚĂǀŶĞŶ�ƐƚŽĚ�dŽǀĞ�ŵĞĚ�
ĨƌŝƐŬďĂŐƚ�ŬĂŐĞ�ŽŐ�ŬĂīĞŶ�
ŚĂǀĚĞ�ǀŝ�ƐĞůǀ�ŵĞĚ�ŝ�ŽƉƐĂŵͲ
ůĞƌ�ǀŽŐŶĞŶ�ƐŽŵ�ĨŽƌůŽĚ�ŽƐ�ŝ�
^ƟŐĞ͘��ĞũůŝŐ�ƚƵƌ�ŽƉ�Ɵů�<ůŝŶƚĞͲ
ďũĞƌŐ͘ 
�ŌĞƌ�ƉĂƵƐĞŶ�ŬƆƌƚ�ǀŝ�ŵŽĚ�
>ƵŵďǇ�–�^ƆŚƵƐ�ŬƌǇĚƐĞĚĞ�
KƩĞƌƵƉǀĞũĞŶ͕�KĚŝŶƐ�ďƌŽ͕�
�ũďǇŐĂĚĞ�–��ůĂŶŐƐƚĞĚŐĊƌĚƐͲ
ǀĞũ͘ 
,Ğƌ�ďůĞǀ�ĂůůĞ�ŐƌŝůůƉƆůƐĞƌŶĞ�
ƐƉŝƐƚ͘ 
�ĂŐĞŶ�ƐůƵƩĞĚĞ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŐŽĚ�

ƐƚĞŵŶŝŶŐ�ŽŐ�ŽƉůĞǀĞůƐĞƌ͘ 

�ŽƌŽŶĂ�ĞŶ� ŬĂŶ� ŝŬŬĞ� ƐƚŽƉƉĞ�ĞŶ� ŬŶĂůůĞƌƚͲ
ŬƆƌĞƌ�ĚĞƌ�ǀŝů�ŚĂǀĞ�ĨƌŝƐŬ�ůƵŌ͘ 
DĞĚůĞŵŵĞƌ�ĂĨ�&ǇŶƐ�sĞƚĞƌĂŶďŝů�ŬůƵď 
�͟�ĞƌďǇ�ŬƆƌĞƌĞŶ͟ 



ϭϯ 

^Ċ�ŬĂŶ�ǀŝ�ĞŶĚĞůŝŐ�ŬŽŵŵĞ�ƉĊ�ĞŶ�ŵĂĚƉĂŬŬĞƚƵƌ�ŝŐĞŶ͘ 

>ƆƌĚĂŐ�Ě͘��ϳ͘�ĂƵŐƵƐƚ͘ 

sŝ�ŵƆĚĞƐ�ƉĊ�ƉĞŶĚůĞƌƉůĂĚƐĞŶ�ǀĞĚ�ŵŽƚŽƌǀĞũƐĂŅƆƌƐůĞŶ�ŝ�sŝƐƐĞŶďũĞƌŐ 
<ů͘�ϭϬ͘ϬϬ͘ 

,ĞƌĨƌĂ�ŬƆƌĞƌ�ǀŝ�ĞŶ�ƚƵƌ�ŶŽƌĚƵĚ�Ɵů�ǀŝ�ĮŶĚĞƌ�Ğƚ�ƐƚĞĚ�Ɵů�Ăƚ�ŶǇĚĞ� 
ŵĂĚƉĂŬŬĞŶ�ŝŶĚĞŶ�ĚĞƚ�ŐĊƌ�ǀŝĚĞƌĞ  ͘

6WDIHWWHQ 
1X�HU�GHW�EOHYHW�WLG�WLO�HQ�DI�NOXEEHQV�VMRYHVWH�N¡UHWXUH� 
9L�P¡GHV�Sn�3DUNHULQJVSODGVHQ�Y�.¡OVWUXS�IRUVDPOLQJVKXV 
.HUWLQJH�%\JDGH��� 
�����.HUWHPLQGH 
.O��������9L�N¡UHU�GHUIUD�NO��������RJ�VRP�
V GYDQOLJ�N¡UHU�IRUUHVWH�ELO�L�IURQW�L����
PLQ��'HUHIWHU�RYHUWDJHU�Q VWH�ELO�IURQWHQ�
RJ�EHVWHPPHU�KYDG�YHM�YL�VNDO�N¡UH� 
+XVN�PDGSDNNH�RJ�ERUG�RJ�VWROH�HYW��NDIIH 
9L�VNDO�RJVn�KDYH�IXQGHW�HW�Q\W�KMHP�WLO�YR�
UHV�IORWWH�NXQVWY UN�GHW�Q VWH�nU 

^ƚ͘��ŝůŬůƵďĚĂŐ�ƐƆŶĚĂŐ�Ě͘�ϱ͘�ͬ�ϵ 
KŐƐĊ�ŝ�Ċƌ�ŬƆƌĞƌ�ǀŝ�Ɵů�<ƌĞŶŐĞƌƵƉ�ŐŽĚƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ƵĚƐƟůůĞ�
ǀŽƌĞ�ďŝůĞƌ�ǀĞĚ�^ŬŽĚĂŵƵƐĞĞƚ͘� 
sŝ�ŬƆƌĞƌ�ĨƌĂ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ�ŝ��ƌŽďǇ�Ŭů͘�ϭϬ͘ϬϬ�ŽŐ�ƐƉŝƐĞƌ�
ǀŽƌĞ�ŵĂĚƉĂŬŬĞƌ�ŶĊƌ�ǀŝ�ŬŽŵŵĞƌ�ĨƌĞŵ͘� 
,ǀŝƐ� ĚƵ� ǀŝů� ƵŶĚŐĊ� ŵĂĚƉĂŬŬĞŶ͕� ƐčůŐĞƌ�
͟'ƌŝůůĚƵůůĞƌŶĞ͟�ŇčƐŬĞƐƚĞŐƐ�ďƵƌŐĞƌ� ŝ�DƵƐĞƵŵƐŐƌŝůͲ
ůĞŶ�͘�� 
<ĂīĞ�ŬĂŶ�Ğǀƚ͘�ŬƆďĞƐ�ŝ���ĂĨĞĞŶ�ƉĊ�,ƆƌǀčǀƐŵƵƐĞĞƚ 

dƌčīĞƚ�ƐƚĂƌƚĞƌ�Ŭů͘�
ϭϭ͘ϬϬ�ŽŐ�ƐůƵƩĞƌ�Ŭů͘�
ϭϳ͘ϬϬ 
EĊƌƵƉǀĞũ�ϯϮ�ϱϲϮϬ�
'ůĂŵƐďũĞƌŐ 

 



ϭϰ 

sŝ�ŵƆĚĞƐ�<ůŝŶƚĞďũĞƌŐ�Ŭů͘�Ϭϵ͘ϬϬ�ŚǀŽƌ�
ŬůƵďďĞŶ�ŐŝǀĞƌ�ƌƵŶĚƐƚǇŬŬĞƌ͘ 
sŝ�ďůŝǀĞƌ�ƉĊ�<ůŝŶƚĞďũĞƌŐ�Ɵů�Ŭů͘�ϭϯ͘ϬϬ�ŽŐ�
ŬƆƌĞƌ�ĚĂ�ŵŽĚ��ŽĞůƐ��ƌŽ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ĂŶŬŽŵͲ
ŵĞƌ�Ŭů͘��Ă͘�ϭϰ͘ϬϬ�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ĚƌŝŬŬĞ�ĚĞŶ�
ŬĂīĞ�ƐŽŵ�/�ŚĂƌ�ŵĞĚ�ŽŐ�ŬĂŐĞŶ�ƐŽŵ�
ŬůƵďďĞŶ�ŚĂƌ�ŵĞĚďƌĂŐƚ͘ 
sŝ�ŬƆƌĞƌ�ŚĞƌĨƌĂ�ŝŐĞŶ�Ŭů͘�ĐĂ͘�ϭϲ͘ϬϬ͕�ĞŶ�ƚƵƌ�
ƉĊ�ϰϱ�ŵŝŶ͘�DŽĚ��ĂŶŚŽƐƚĞů�<ĞƌƚĞŵŝŶĚĞ�
Θ�^ŬŽǀƉĂǀŝůŽŶ�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�Ğƌ�ďĞƐƟůƚ�ďŽƌĚ�
Ɵů�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ǀŝů�ƐƉŝƐĞ�ŵĞĚ͘ 
DŝĚĚĂŐ͗�Ϯ�ƌĞƩĞƌƐ�͟ŬƆŬŬĞŶĞƚƐ�ǀĂůŐ͟�ĨƌĂ�
ďƵīĞƚ�ƉƌŝƐ�ϭϲϱ͕ϬϬ�Ŭƌ�Ɖƌ͘�ŬƵǀĞƌƚ͘ 
dŝůŵĞůĚŝŶŐ�Ɵů͗ 

WĞƌ�DŽƌƚĞŶƐĞŶ�ƐĞŶĞƐƚ�ϰ͘�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�Ŭů͘�ϭϰ͘ϬϬ�DŽďŝů͗�ϮϮϭϳ�ϵϲϲϱ 

1<7�—�1<7�–�1<7� 
620�12*(7�1<7�%/,9(5�'(7�08/,*7�$7�/�6(� 

./8%%/$'(7�3c�925(6�+-(00(6,'(� 
)25�$7�,�.$1�'(7�.5�9(5�'(7�(7� 

/RJ�LQ 
'HW�InU�,�YHG�DW�VHQGH�HQ�(-PDLO�WLO�%LUJLWWH� 

ZHE#I\QVYHWHUDQELONOXE�GN 
0HG�RSO\VQLQJ�RP�MHUHV�HJHQ�(-PDLO�DGUHVVH��2J�PHGOHPV�

QXPPHU��QDYQ�RJ�DGUHVVH 
6n�VHQGHU�KXQ�ORJ-LQ�RSO\VQLQJHUQH 

+YLV�,�Vn�LNNH�¡QVNHU�DW�In�NOXEEODGHW�WLOVHQGW�PHG�SRVWHQ�
PHUH�JLYHU�,�EORW�9LYL�EHVNHG�� 

9L�VHQGHU�VHOYI¡OJHOLJ�JHUQH�EODGHW�PHG�SRVWHQ�RJVn� 
IUHPRYHU 

1<7—�1<7—1<7� 
0(5(�1<7 

18�(5�'(7�08/,*7�$7�%(7$/(�0(' 
02%,/3$< 

6(1'�7,/������9; 
+XVN�DW�VNULYH�MHUHV�QDYQ�RJ�KYDG�SHQJHQH�HU�WLO 

I�HNV��)MRUGHQV�GDJ 



ϭϱ 

 

 

 

 

 

 

 

 

sĞƐƚ�ŵĞĚ�ďƌŽĚĞƌĞƚ�>ŽŐŽ͘� 
WƌŝƐ͗�ϯϳϱ͕ϬϬ�<ƌ͘  

 

&ůĞƌĞ�ďŝůůĞĚĞƌ�ĨƌĂ 
<ůƵďďĞŶ�ƉĊ� 
,ũĞŵŵĞƐŝĚĞŶ 

dƌĂĮŬǀĞƐƚĞ 
�ŬƐƚƌĂ�ŐŽĚ�
ŬǀĂůŝƚĞƚ 
ϭϬϬ͕��Ŭƌ͘ 

<ƆďĞƐ�ŚŽƐ�
sŝǀŝ 

ϮϮϲϳ�ϭϭϱϮ 

�ƌŽĚĞƌĞĚĞ��ŬůƵďŵčƌŬĞƌ�ϳϱ͕ϬϬ�Ŭƌ͘ 
^Žŵ�ŬůŝƐƚĞƌŵčƌŬĞ������������Ϯϱ͕ϬϬ�Ŭƌ͘ 
^Žŵ�^ƚƌǇŐĞŵčƌŬĞ������������Ϯϱ͕ϬϬ�Ŭƌ͘ 
�ŵĂůũĞŵčƌŬĞƌ�Ɵů�ďŝůĞŶ��ϭϱϬ͕ϬϬ�Ŭƌ͘ 
<ƆďĞƐ�ŚŽƐ�sŝǀŝ�důĨ͗͘�ϮϮϲϳ�ϭϭϱϮ 



ϭϲ 


