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(W�PHGOHPVEODG�IRU�)\QV�9HWHUDQELO�.OXE�(W�PHGOHPVEODG�IRU�)\QV�9HWHUDQELO�.OXE�  
QU������RNWREHU�����QU������RNWREHU�����  



Ϯ 

%HVW\UHOVHQ�L 

)\QV�9HWHUDQELO�.OXE����� 

)RUPDQG� 

9LYL�)UHGHULNVHQ�–���������� 

02%,/3$<�������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����GHF���PHG�
GHDGOLQH����QRY� 

 



ϯ 

<ĂůĞŶĚĞƌĞŶ͘ 

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

>ƆƌĚĂŐ� Ě͘�ϭϲ͘�ŽŬƚ͘ �ďůĞĨĞƐƟǀĂů��ƐƐĞŶƐ Ϭϵ͘ϯϬ—�ϭϰ͘ϯϬ 

>Ɔƌ͘—ƐƆŶ͘��͘�Ϯϯ��-�Ϯϰ͘ŽŬƚ�������ŝůŵĞƐƐĞ�&ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ� 

dŽƌƐĚĂŐ�Ě͘�ϰ͘�ŶŽǀ͘ <ůƵďŵƆĚĞ�<ůƵďůŽŬĂůĞƚ ϭϵ͘ϬϬ—Ϯϭ͘ϬϬ 

>ƆƌĚĂŐ�Ě͘�Ϯϳ͘�ŶŽǀ͘� :ƵůĞĨƌŽŬŽƐƚ 

^ƆŶĚĂŐ�Ě͘�ϭϲ͘�ũĂŶ͘�ϮϬϮϮ�'�E�Z�>&KZ^�D>/E' ϭϰ͘ϬϬ— 

�ƌĞƚƐ�ďƵƐƚƵƌ�ďůŝǀĞƌ͕�ĚĞƐǀčƌƌĞ͕�ŝŬŬĞ�Ɵů�ŶŽŐĞƚ͘�sŝ�ǀĞŶĚĞƌ�ƟůďĂŐĞ�ŶčƐƚĞ�Ċƌ͘ 

 

   

 

&ĂƐƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚĞƌ͗ 

&ƆƌƐƚĞ�ƚŽƌƐĚĂŐ�ŝ�ŵĊŶĞĚĞŶ͕�ƵŶĚƚĂŐĞŶ�ũĂŶ͘�ũƵůŝ��Θ�ĚĞĐ͘�<ůƵďŵƆĚĞƌ ϭϵ͘ϬϬ—Ϯϭ͘ϬϬ 

:ĂŶƵĂƌ   ������������������������������������������'ĞŶĞƌĂůĨŽƌƐĂŵůŝŶŐ�������������������������� 

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

ϭ�ůƆƌĚĂŐ�ŝ�ũƵŶŝ  <ŶĂůůĞƌƩƵƌ 

Ϯ�ƐƆŶĚĂŐ�ŝ�ũƵůŝ  TƌďčŬ�ŵĂƌŬĞĚ  

ϯ�ůƆƌĚĂŐ�ŝ�ĂƵŐƵƐƚ  ^ƚĂĨĞƩĞŶ 

ϭ�ƐƆŶĚĂŐ�ŝ�ƐĞƉƚ͘  ^ƚ͘��ŝůŬůƵď�ĚĂŐ� 

Ϯ�ǁĞĞŬ�ĞŶĚ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ &ũŽƌĚĞŶƐ��ĂŐ  

KŬƚŽďĞƌ  �ŝůŵĞƐƐĞ�&ƌĞĚĞƌŝĐŝĂ 

^ŝĚƐƚĞ�ůƆƌĚĂŐ�ŝ�ŶŽǀ͘ :ƵůĞĂĨƐůƵƚŶŝŶŐ 



ϰ 

 

���������� 

 

 

 

cK�-�QX�NRPPHU�YLQWHUPnQHGHUQH�VQDUW�RJ�GHW�EOLYHU�RJVn�KXUWLJW�P¡UNW� 

9L�KDU�OLJH�HQ�PHVVH�L�)UHGHULFLD�KHU�L�RNWREHU�RJ�Vn�YRUHV�MXOHDIVOXWQLQJ�VLGVW�
L�QRYHPEHU� 

6n�NRP�XG�L�JDUDJHQ�RJ�In�ODYHW�DOW�GHW�GX�LNNH�KDU�QnHW�L�nU�–�GHU�HU�HQ�ODQJ�
YLQWHU�IRUDQ� 

6n�JO GHOLJ�JHQV\Q�WLO�MHU�DOOH��YL�P¡GHV�MR�QRN�WLO�QRJOH�DI�GH�VLGVWH�DUUDQJH�
PHQWHU� 

9LYL� 

�ƆĚƐĨĂůĚ͗ 
�Ğƚ�ŵĞĚ�ƐŽƌŐ�Ăƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŵŽĚƚĂŐĞ�ŵĞĚĚĞůĞůƐĞ�Žŵ�Ăƚ� 

DĞĚůĞŵ�Ŷƌ͘�ϭϳϭ 
<ĂƐƉĞƌ�>ŝƩĂƵ 

�ƌ�ĂĨŐĊĞƚ�ǀĞĚ�ĚƆĚĞŶ 
�ƌĞƚ�ǀčƌĞ�<ĂƐƉĞƌǭƐ�ŵŝŶĚĞ 

�ƆĚƐĨĂůĚ͗ 
�Ğƚ�ŵĞĚ�ƐŽƌŐ�Ăƚ�ǀŝ�ŚĂƌ�ŵŽĚƚĂŐĞ�ŵĞĚĚĞůĞůƐĞ�Žŵ�Ăƚ� 

DĞĚůĞŵ�Ŷƌ͘�ϯϬϬ 
ZŽŶĂůĚ�:ƆƌŐĞŶƐĞŶ 
�ƌ�ĂĨŐĊĞƚ�ǀĞĚ�ĚƆĚĞŶ 

�ƌĞƚ�ǀčƌĞ�ZŽŶĂůĚǭƐ�ŵŝŶĚĞ 



ϱ 

/LQFROQ�&RQWLQHQWDO�nUJ������� 
Ϯ�ĚƆƌƐ�
^ĞĚĂŶͲ
ŽƌŝŐŝŶĂů�
ĨĂƌǀĞ͕�
ŝŶĚƚƌčŬ�
ŽŐ�
ŵĊƩĞƌ͘�
�ůƚ�ŝ�
ŵƆƌŬĞͲ
ŐƌƆŶ͘ 

sϴ�ŵŽƚŽƌ�
ƉĊ�ϰϲϬ�ĐƵ͘�
с�ϳ͕ϱ�ůŝƚĞƌ͘�
�Ă͘�ϯϱϱ�
ŚŬ͘ 
ϰ�ƉŽƌƚ�
ŬĂƌďƵƌĂͲ
ƚŽƌ�ŽŐ�ϯ�
ƚƌŝŶƐ�ĂƵƚŽͲ
ŵĂƚŐĞĂƌ͘ 

ϴ�ůŝƚĞƌ�ŽůŝĞ�ƉĊ�ŵŽƚŽƌ͘��ĞŶǌŝŶƚĂŶŬ�ƌƵŵŵĞƌ�ϭϮϬ�ůŝƚĞƌ͕�ƐĊ�ǀŝ�ƚĂŶŬĞƌ�ŶĊƌ�ǀŝ�ŚĂƌ�
ĨĊĞƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ŽŐ�ƐĊ�ƐĞƌ�ǀŝ�ŚǀŽƌ�ůĂŶŐƚ�ĚĞƚ�ƌčŬŬĞƌ͘ 
� 
KƌŝŐŝŶĂůĞ�ϭϱ͟�ĂůƵĨčůŐĞ�ŵĞĚ�Ϯϯϱͬϳϱ�
ĚčŬ͘ 
�ŝůĞŶ�Ğƌ�ŵĞĚ�ĂŌĂŐĞůŝŐƚ�ƚƌčŬ�ŽŐ�ŵĊ�
ƚƌčŬŬĞ�ϮϭϰϮ�ŬŐ�ŵĞĚ�ďƌĞŵƐĞƌ͘ 

sčŐƚĂĨŐŝŌ�Ğƌ�ϳϮϬ�Ŭƌ͘�ŝ�ŬǀĂƌƚĂůĞƚ�ŽŐ�
ĨŽƌƐŝŬƌŝŶŐ�Ğƌ�ϴϰϳ�Ŭƌ͘�Ɖƌ�Ċƌ�ĨŽƌ�ĂŶƐǀĂƌ�
ŽŐ�ŬĂƐŬŽ͘�^ĞůǀƌŝƐŝŬŽ�ϭϱϰϱ�Ŭƌ͘�ŚŽƐ�
�ůŵ͘��ƌĂŶĚ͘ 

�ŝůĞŶ�Ğƌ�ŝŵƉŽƌƚĞƌĞƚ�
Ɵů��ĂŶŵĂƌŬ�ŝ�ϮϬϬϲ͘� 

DĞĚ�ǀĞŶůŝŐ�ŚŝůƐĞŶ 

EŝĞůƐ�dƌŽůůĞ�,ĂŶƐĞŶ 



ϲ 

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 

1<7—�1<7—1<7� 
0(5(�1<7 

18�(5�'(7�08/,*7�$7�%(7$/(�0(' 

02%,/3$< 

6(1'�7,/������9; 

,QGNDOGHOVH�WLO� 
2UGLQ U�JHQHUDOIRUVDPOLQJ 
,�)\QV�9HWHUDQELO�NOXE 

6¡QGDJ�G������MDQXDU�������NO������� 
6WHG 

'9.�ORNDOH�9HVWHUnJDGH��� 
�����%URE\ 



ϳ 

DĂĚƉĂŬŬĞƚƵƌ�Ě͘�ϳ͘��ƵŐƵƐƚ�͘ 
sŝ� ŵƆĚƚĞƐ� ƉĊ� WĞŶĚůĞƌƉůĂĚƐĞŶ� ǀĞĚ�
sŝƐƐĞŶďũĞƌŐ� ŵŽƚŽƌǀĞũƐĂŅƆƌƐĞů͘� �Ğƌ�
ǀĂƌ�ŵƆĚƚ�ϭϱ�ďŝůĞƌ͘� 
����dƵƌĞŶ� ǀĂƌ� ĂƌƌĂŶŐĞƌĞƚ� ĂĨ� <ĂƌƐƚĞŶ�
ŽŐ�ůĞĚĞƚ�ĂĨ�sŝǀŝ͘��Ă͘�ŬůŽŬŬĞŶ�ϭϬ�ŬƆƌͲ
ƚĞ�ǀŝ�ŵŽĚ�dĊŐĞƌŽĚ͕�ŐĞŶŶĞŵ�DŽƌƵĚ�
ŽŐ� ĂĚ� ƐŵĂůůĞ� ŚǇŐŐĞůŝŐĞ� ǀĞũĞ� ĨŽƌďŝ�
DĂƌŐĊƌĚ�Ɵů�^ƆŶĚĞƌƐƆ�ŽŐ�ǀŝĚĞƌĞ�ĨŽƌďŝ�

�ĂůůƵŶĚ� ^ůŽƚ� Ɵů� 'ůĂǀĞŶĚƌƵƉůƵŶĚĞŶ͕�
ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ƉĂƵƐĞ͘�EŽŐĞŶ�ĮŬ�ůĞũůŝŐͲ
ŚĞĚ� Ɵů� Ăƚ� ƐĞ� 'ůĂǀĞŶĚƌƵƉƐƚĞŶĞŶ͕� ĞŶ�
ƌƵŶĞƐƚĞŶ� ĨƌĂ� ďĞŐǇŶĚĞůƐĞŶ� ĂĨ� ϵϬϬ-
ĊƌĞŶĞ͕� ǀŝŬŝŶŐĞƟĚ͘� ^ƚĞŶĞŶ� Ğƌ� ƐĂƚ� ĂĨ�
�ůůĞƐ�ŬŽŶĞ�ZĂŶŐŚŝůĚ�ŽŐ�ƐƆŶŶĞƌ͘�� 
�����ĞƌĨƌĂ� ŬƆƌƚĞ� ǀŝ� ǀŝĂ� ^ƚĞŶƐďǇ� ŽŐ�
ŐĞŶŶĞŵ� ^čƌƐůĞǀ͕� ĚƌĞũĞĚĞ� ĂĨ� ǀĞĚ�
<ŽůƐŚĂǀĞ� � ŽŐ� ŚĂǀĚĞ� ŝŐĞŶ� ĞŶ� ƉĂƵƐĞ�
ǀĞĚ� 'ƵůĚďũĞƌŐ� <ŝƌŬĞ͕� ƐŽŵ� ǀŝ� ŚĂǀĚĞ�

ůĞũůŝŐŚĞĚ� Ɵů� Ăƚ� ƐĞ͕� ĚĂ�
ŬŝƌŬĞŶ� ǀĂƌ� ĊďĞŶ͘� �ĞŶ�
ǀĂƌ� ǀĞĚ� Ăƚ� ďůŝǀĞ� ƉǇŶƚĞƚ�
ŵĞĚ� ďůŽŵƐƚĞƌ� ŽŐ� ůǇƐ͕�
ĨŽƌĚŝ� ĚĞƌ� ƐŬƵůůĞ� ǀčƌĞ�
ŝŶĚƐčƩĞůƐĞ�ĂĨ�ŶǇ�ƉƌčƐƚ�
ĚĂŐĞŶ� ĞŌĞƌ͘� sŝ� ďĞƵŶͲ
ĚƌĞĚĞ� ĚĞŶ� ƐŵƵŬŬĞ� ĂůͲ
ƚĞƌƚĂǀůĞ�ĂĨ�ŶǇĞƌĞ�ĚĂƚŽ͘� 
����ĞƌĨƌĂ� ŬƆƌƚĞ� ǀŝ� ŝŐĞŶ� ĂĨ�
ƐŵĂůůĞ� ǀĞũĞ� ĨŽƌďŝ� 'ǇůĚĞŶͲ
ƐƚĞŶ� ŽŐ� ǀŝĚĞƌĞ� ĂĚ� ĚčŵͲ
ŶŝŶŐĞŶ� ŵŽĚ� 'ǇůĚĞŶƐƚĞŶ�



ϴ 

^ƚƌĂŶĚ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŚŽůĚƚ�ƉĂƵƐĞ�ŽŐ�ƐƉŝƐƚĞ�
ǀŽƌĞƐ�ŵĂĚƉĂŬŬĞƌ�ŽŐ�ŶƆĚ�ĚĞƚ�ĚĞũůŝŐͲ
ƐƚĞ�ƐŽůƐŬŝŶ͘� 

�ĞƌĞŌĞƌ�ŬƆƌƚĞ�ǀŝ�ĂĚ�ƐŶŽĞĚĞ�ǀĞũĞ�
Ɵů�,ŽĨŵĂŶƐŐĂǀĞ�ŽŐ�ĂĚ�ĚĞ�ƚŽƉƉĞͲ
ĚĞ� ďƌŽƐƚĞŶ͕� ŚǀŽƌ� ďŝůĞƌŶĞ� ĞŌĞƌ�
ĚĞŶ� ƚƵƌ� � ŝŬŬĞ� ŚĂǀĚĞ� ŶŽŐĞŶ� ůƆƐĞ�
ĚĞůĞ͘�sŝ� ŚŽůĚƚ�ƉĂƵƐĞ�ŽŐ�ĮŬ� ůĞũůŝŐͲ
ŚĞĚ�Ɵů�Ăƚ�ŐĊ�ĞŶ�ƚƵƌ�ŝ�ƉĂƌŬĞŶ͕�ƐĊ�ĚĞ�
ŐĂŵůĞ� ƐũčůĚŶĞ� ƚƌčĞƌ� ŽŐ� <ĂƌͲ
ƚŽīĞůŵƵƐĞĞƚ͕� ƐŽŵ� ǀĂƌ� ŵĞŐĞƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘� 

�ŌĞƌ� ĚĞŶŶĞ� ƉĂƵƐĞ� ŬƆƌƚĞ� ǀŝ� ƉĊ�
ŐƌƵƐǀĞũ� ůĂŶŐƐ� ƐŬŽǀĞŶ͕� ŽŐ� ƵĚ� ƉĊ�
ĚčŵŶŝŶŐĞŶ͕�ĂĚ�ƐƉƌŝƚƌƵƚĞŶ�Ɵů�KƩĞͲ

ƌƵƉ� >ǇƐƚďĊĚĞŚĂǀŶ� ŽŐƐĊ�
ŬĂůĚĞƚ� �ŐĞŶƐĞĚǇďĞƚ͘� �Ğƌ�
ĚƌĂŬ� ǀŝ� ǀŽƌĞƐ� ŵĞĚďƌĂŐƚĞ�
ŬĂīĞ�ŽŐ�ŬĂŐĞ͘�dŝů� ƐůƵƚ�ŐĂǀ�
ŬůƵďďĞŶ�ŝƐ͘�� 
�ĞũůŝŐ͕� ŚǇŐŐĞůŝŐ� ƚƵƌ͕� ƐƚŽƌ�
ƌŽƐ�Ɵů�ĂůůĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŚŽůĚĞ�ƆũĞ�
ďĂŐƵĚ͕� ƐĊ� ǀŝ� ŝŬŬĞ� ƚĂďƚĞ�
ŶŽŐĞŶ͘� 
 
 

dĂŬ� Ɵů� <ĂƌƐƚĞŶ� ŽŐ� sŝǀŝ�
ĨŽƌ� ĞŶ� ŐŽĚƚ� ĂƌƌĂŶŐĞƌĞƚ�
ƚƵƌ͘� 
 
 
 
DǀŚ� 
EŝĞůƐ�ŽŐ��ůƐĞ�DŝŬŬĞůƐĞŶ 
 
 
 
 



ϵ 

DĂĚƉĂŬŬĞƚƵƌ�ůƆƌĚĂŐ�Ě͘�ϳ͘ĂƵŐƵƐƚ� 
 
^Ċ�ŬƵŶŶĞ�ǀŝ�ĞŶĚĞůŝŐ�ŵƆĚĞƐ� ŝŐĞŶ�Ɵů�
ĞŶ�ŵĂĚƉĂŬŬĞƚƵƌ͕�ĚĞƚ�ŚĂƌ�ǀŝ�ŐůčĚĞƚ�
ŽƐ�ƌŝŐƟŐ�ŵĞŐĞƚ�Ɵů͘ 
���sŝ� ŵƆĚƚĞƐ� ƉĊ� ƉĞŶĚůĞƌƉůĂĚƐĞŶ�
ǀĞĚ�ŵŽƚŽƌǀĞũƐĂŅƆƌƐůĞŶ�ŝ�sŝƐƐĞŶͲ
ďũĞƌŐ� Ŭů͘� ϭϬ͘ϬϬ͘� �Ğƌ� ŬŽŵ� ϭϱ�
ŇŽƩĞ� ǀĞƚĞƌĂŶďŝůĞƌ� ŽŐ� ǀŝ� ǀĂƌ� Ϯϴ�
ƉĞƌƐ͘��ůůĞ�ŝ�ŚƆũƚ�ŚƵŵƆƌ�ŽŐ�� 

ĨŽƌǀĞŶƚŶŝŶŐƐĨƵůĚĞ͘ 
���sŝ�ŬƆƌƚĞ�ƵĚ�ĂĨ�ƐŵĊ�ŽŐ�ƐŬƆŶŶĞ�ǀĞũĞ�
ŽŐ�ĨƆƌƐƚĞ�ƐƚŽƉ�ŽŐ�ƐƚƌčŬŬĞ�ďĞŶ�ƉĂƵͲ
ƐĞ� ǀĂƌ� ǀĞĚ� 'ůĂǀĞŶĚƌƵƉƐƚĞŶĞŶ͘� �ƚ�
ƌŝŐƟŐƚ�ƐŬƆŶƚ�ƐƚĞĚ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŬƵŶŶĞ�ŐĊ�
ĞŶ� ƚƵƌ� ŽƉ� ŽŐ� ƐĞ� ƐƚĞŶĞŶ͕� ĞůůĞƌ� ďĂƌĞ�
ƐŶĂŬŬĞ�Žŵ�ůƆƐƚ�ŽŐ�ĨĂƐƚ͘ 
���^Ċ�ŬŽŵ�ƌĞŐŶĞŶ�ƉůƵĚƐĞůŝŐ͕�ŽŐ�ŶŽŐůĞ�
ĂĨ� ŽƐ� ĮŬ� ŚƵƌƟŐƚ� ŬĂůĞĐŚĞŶ� ƉĊ͕� ŵĞŶ�
ŝŶĚĞŶ�ǀŝ�ŬƆƌƚĞ�ŝŐĞŶ�ďůĞǀ�ĚĞƚ�ƚƆƌǀĞũƌ͕�
ƐĊ�ĂĨ�ŵĞĚ�ŬĂůĞĐŚĞŶ�ŝŐĞŶ͘ 

sŝ� ĨŽƌƚƐĂƩĞ�ĂĨ�ŚǇŐŐĞůŝŐĞ�ŽŐ�ĮŶƵƌůŝŐĞ�
ƐŵĊ� ǀĞũĞ͕� ďůĂŶĚƚ� ĂŶĚĞƚ� ĨŽƌďŝ� DĂƌͲ
ŐĊƌĚ� 'ŽĚƐ͘� sŝ� ŬƆƌƚĞ� ǀŝĚĞƌĞ� Ɵů� 'ƵůĚͲ
ďũĞƌŐ͕�ŽŐ�ŶčƐƚĞ�ƐƚŽƉ�ǀĂƌ�ǀĞĚ� 

'ƵůĚďũĞƌŐ� ŬŝƌŬĞ͘� <ŝƌŬĞŶ�
ůŝŐŐĞƌ� ŚƆũƚ� ŽŐ� ŇŽƚ� ŽŐ� Ğƌ�
Ğƚ� ďĞƐƆŐ� ǀčƌĚ͕� ĚĞŶ� Ğƌ�
ŵĞŐĞƚ� ǀĞůŚŽůĚƚ� ŽŐ�
ĞŶŽƌŵƚ�ŚǇŐŐĞůŝŐ͘ 
 
EčƐƚĞ�ƐƚŽƉ�ǀĂƌ�ǀĞĚ�'ǇůͲ
ĚĞŶƐƚĞĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ� ŝŶĚƚŽŐ�
ǀŽƌĞƐ� ŵĞĚďƌĂŐƚĞ� ĨƌŽͲ
ŬŽƐƚ͕� ŽŐ� ŚǇŐŐĞĚĞ� ŽŐ�

ƐŶĂŬŬĞĚĞ� ĞŶ� ŐŽĚ� ƟŵĞƐ� ƟĚ͕� ŽŐ� ǀĞũƌͲ
ŐƵĚĞƌŶĞ�ǀĂƌ�ŵĞĚ�ŽƐ͕�ƐĊ�ǀŝ�ŬƵŶŶĞ�ƐŝĚͲ
ĚĞ�ƵĚĞŶĨŽƌ�ŝ�ƐŽůƐŬŝŶŶĞƚ͘ 
 
�ĞƌĞŌĞƌ� ŬƆƌƚĞ� ǀŝ� Ɵů� ,ŽĨŵĂŶƐŐĂǀĞ͕�
ŚǀŽƌ�ǀŝ�ŬƵŶŶĞ�ŐĊ�ƚƵƌ�ŝ�ĚĞŶ�ŇŽƩĞ�ƉĂƌŬ�
ŽŐ�ŽŐƐĊ�ƐĞ�<ĂƌƚŽīĞůŵƵƐĞĞƚ͘ 
dƵƌĞŶ�ĞŶĚƚĞ�ŝ�KƩĞƌƵƉ�>ǇƐƚďĊĚĞŚĂǀŶ�
ǀĞĚ� �ŐĞŶƐĞĚǇďĞƚ͕� ŚǀŽƌ� ĚĞƚ� ǀĂƌ� ďůĞͲ
ǀĞƚ�ƟĚ�Ɵů�Ăƚ�ĚƌŝŬŬĞ�ǀŽƌĞƐ�ŬĂīĞ͘�/ŶĚĞŶ�
ĚĞƚ�ďůĞǀ�ƟĚ�Ɵů�Ăƚ�ďƌǇĚĞ�ŽƉ͕�ĞŌĞƌ�ĞŶ�



ϭϬ 

ƌŝŐƟŐ� ŐŽĚ� ĚĂŐ�
ŵĞĚ� ŐŽĚ� ƐƚĞŵͲ
ŶŝŶŐ� ŽŐ� ŵĂƐƐĞƌ�
ĂĨ� ŐŽĚĞ� ŽƉůĞǀĞůͲ
ƐĞƌ� ŽŐ� ŝŶĚƚƌǇŬ͕�
ŐĂǀ�ŬůƵďďĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�
Ɵů� Ăƚ� ŬƆƌĞ� ŚũĞŵ�
ƉĊ͘ 
 
DĂŶŐĞ� ƚĂŬ� Ɵů�
<ĂƌƐƚĞŶ� ŽŐ� sŝǀŝ�
ĨŽƌ� ĞŶ� ŐŽĚ� ŽŐ�
ǀĞůƟůƌĞƩĞůĂŐƚ�
ƚƵƌ͘ 
 
<ĂƌŝŶ�ŽŐ�hīĞ 
 



ϭϭ 

ŬƆƌĞƚƵƌ�ϱ-ϴ-Ϯϭ͘ 

DĞĚ�ƐƚĂƌƚ�ĨƌĂ�Ŷƌ��ƌŽďǇ�Ŭů͘�ĐĂ͘�ϭϵ͘ϭϱ͕�ŐŝŬ�ƚƵƌĞŶ�ĂĚ�ƐŵƵŬŬĞ�ĨǇŶƐŬĞ�ǀĞũĞ�ŽŐ�
ƐŵƵŬƚ�ǀĞũƌ͕�ƚƵƌĞŶ�ŐŝŬ�ŝŐĞŶŶĞŵ�sƆũƐƚƌƵƉ-'ƵŵŵĞƌƵƉ-&ůĞŵůƆƐĞ-^Ɔ�^ƆďǇ-
sĞƐƚƌƵƉ�ƚĞŐůǀčƌŬ-dƵƌƵƉ-'ĂŵƚŽŌĞ-ĨŽƌďŝ��ƌĂŚĞƐďŽƌŐ�'ŽĚƐ-ŶĞĚ�ŐĞŶŶĞŵ�
�ƐƐĞŶƐ�ďǇ͕�ŽŐ�ƐĞ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ĨŽůŬ�ĚĞ�ŬŝŬŬĞ�ĚĂ�ǀŝ�ŬŽŵ�ŶĞĚ�ŐĞŶŶĞŵ�ŚŽǀĞĚ�ŐĂͲ
ĚĞŶ͕�ƐŽŵ�Ăůƚ�ŐŝŬ�ŝ�ƐƚĊ�
ŽŐ�ǀŝ�ƐůƵƩĞ�ƉĊ�ŵŝĚͲ
ƚĞƌŵŽůĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ĚĞƌ�
ǀĂƌ�ƚŽƌƐĚĂŐ�ƚƌčĨ�ŽŐ�
ǀŝ�ƐůƵƩĞ�ĂĨ�ŵĞĚ�
ŬĂīĞŶ͕�ŝŶĚ�ǀŝ�ŽŵͲ
ŬƌŝŶŐ�Ŭů�Ϯϭ�ƐůƵƩĞͲ
ĚĞ�͕ǀŝ�ǀĂƌ�ĐĂ͘�ϭϬ-ϭϮ�
ďŝůĞƌ 

ĞŶ�ƌŝŐƟŐƚ�ŚǇŐŐĞůŝŐ�
ƚƵƌ�ŽŐ�ŵĂŶŐĞ�ƚĂŬ�Ɵů�sŝǀŝ�&ƌĞĚĞƌŝŬƐĞŶ 

��Ds,�KůĞ��ŶĚĞƌƐĞŶ͕�^ŬŽĚĂ�ϭϯϬ�Őů�ĨƌĂ�ϭϵϴϳ 



ϭϮ 

^ƚ͘��ŝůŬůƵďĚĂŐ�ƐƆŶĚĂŐ�ĚĞŶ�ϱͬϵ 
/ŐĞŶ� ŝ� Ċƌ� ǀĂƌ� ĚĞƌ� ŐŽĚ� ƟůƐůƵƚŶŝŶŐ� Ɵů� ĚĞŶŶĞ� ĨĞƐƚůŝŐĞ� ĚĂŐ͕� ƐŽŵ� ƐčĚǀĂŶůŝŐǀŝƐ�
ďůĞǀ�ĂĬŽůĚƚ�ƉĊ�<ƌĞŶŐĞƌƵƉ�ŐŽĚƐ�ǀĞĚ�'ůĂŵƐďũĞƌŐ͘ 
��<ůƵďďĞŶƐ�ŵĞĚůĞŵŵĞƌ�ŵƆĚƚĞƐ�ǀĞĚ�ŬůƵďůŽŬĂůĞƚ�ŝ��ƌŽďǇ�ŬůŽŬŬĞŶ�ϭϬ͘ 
sŝǀŝ�ďƆĚ�ǀĞůŬŽŵŵĞŶ�Ɵů�ŽƐ͕�ŽŐ�ƆŶƐŬĞĚĞ�ŽƐ�ĞŶ�ŐŽĚ�ĚĂŐ͘ 
��hĚĞŶ�Ăƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂůƚ�ĚĞ��ĨƌĞŵŵƆĚƚĞƐ�ŬƆƌĞƚƆũĞƌ͕�ǀŝů�ũĞŐ�ĂŶƐůĊ�Ăƚ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ĨƌĞŵͲ
ŵƆĚƚ�ĐĂ͘�Ϯϱ� ƐŬŝŶŶĞŶĚĞ�ŽŐ�ǀĞůƉƵĚƐĞĚĞ�ďŝůĞƌ�ŵĞĚ�ĚĞƌĞƐ�ŐůĂĚĞ�ĞũĞƌĞ� ŝ� ŐŽĚƚ�
ŚƵŵƆƌ͘�� 
��/�ƉƌĂŐƞƵůĚ�ƐŽů�ŐŝŬ�ƚƵƌĞŶ�
ĂĨ� ƐŵĊ� ƐŬƆŶŶĞ͕� ǀĞũĞ�
ŵĞĚ� ŇŽƚ� ďĂŬŬĞƚ� ŶĂƚƵƌ�
ŽŐ� ƐŵƵŬŬĞ� ŐĂŵůĞ� ŚƵƐĞ�
ŽŐ�ŐĊƌĚĞ�Ɵů�<ƌĞŶŐĞƌƵƉ͘ 
��&ƌĞŵŵĞ͕� ŚǀŽƌ� ƉĂƌŬĞͲ
ƌŝŶŐĞŶ�ďůĞǀ�ĨŽƌĞƚĂŐĞƚ�ƉĊ�
ďĞĚƐƚĞ�ǀŝƐ͕�ďůĞǀ�ŬůĂƉƐƚŽͲ
ůĞŶĞ� ůǇŶŚƵƌƟŐƚ� ŚĞǀĞƚ�
ĨƌĞŵ� ĨƌĂ�ďĂŐĂŐĞƌƵŵŵĞƚ�
ŽŐ� ŽƉƐƟůůĞƚ� ŝ� ŚũƆƌŶĞƚ� ĂĨ�
ŐĊƌĚƐƉůĂĚƐĞŶ͕-ũĞŐ� ƚƌŽƌ�
ŶčƐƚĞŶ�ĚĞƌ�ǀĂƌ�ĨĂƐƚĞ�ƉůĂĚƐĞƌ�ĨƌĂ�ďĞƐƆŐ�ĨƌĂ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�Ċƌ͊ 
�,ĞƌĞŌĞƌ�ŚǀŽƌ�ŬĂīĞŶ�ŇŝƫŐƚ�ďůĞǀ�ŝŶĚƚĂŐĞƚ͕�ǀĂƌ�ĚĞƚ�ƟĚĞŶ�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ƌƵŶĚƚ�ŽŐ�

ƐĞ� ĚĞ� ŵĂŶŐĞ� ĨƌĞŵŵƆĚƚĞ�
ŇŽƩĞ�ŬƆƌĞƚƆũĞƌ͕� ƐŶĂŬŬĞŶ�ŐŝŬ�
ůŝǀůŝŐƚ� ďůĂŶĚƚ� ĚĞ� ŵĂŶŐĞ�
ĨƌĞŵŵƆĚƚĞ� ĨƌĂ� ĂŶĚƌĞ� ŬůƵďͲ
ďĞƌ͕� ŽŐ� ͟ůƆƐŐčŶŐĞƌĞ͟� ƐŽŵ�
ǀĂƌ�ŵƆĚƚ�ŽƉ͕�ŽŐ�ŝŶĚĨĂŶĚƚ�ƐŝŐ�
ŝ�ůƆďĞƚ�ĂĨ�ĞŌĞƌŵŝĚĚĂŐĞŶ͘� 
>ƵŶĂƐ� ƉƆůƐĞǀŽŐŶ� ďůĞǀ� ŇŝƫŐƚ�
ďĞŶǇƩĞƚ͕� ŽŐ� ĚĂŐĞŶ� ĨŽƌůƆď�
ŵĞĚ� ŐƌŝůůƉƆůƐĞƌ͕� ďƵƌŐĞƌĞ͕�
ǀĂŶĚ� ŽŐ� Ɔů� ƐĂŵƚ� ŬĂīĞ� ĨƌĂ�
ŬĂŶĚĞŶ�͘ 

&ůŽƩĞ�ďŝůĞƌ�ŽŐ�ŇŝŶŬĞ�ŵĞŶŶĞƐŬĞƌ͕�ŚƆũƚ�ŚƵŵƆƌ�ĨƌĂ�ĚĞ�ĨƌĞŵŵƆĚƚĞ�͕�ŚǀĂĚ�ŬĂŶ�
ǀŝ�ĨŽƌůĂŶŐĞ�ŵĞƌĞ͊ 
�Ŷ�ŐŽĚ�ĚĂŐ�ƉĊ�<ƌĞŶŐĞƌƵƉ͕�ŚǀŽƌ�ŽŐƐĊ�^ŬŽĚĂŵƵƐĞƵŵ�ŵĞĚ�ŝŶĚŚŽůĚ�ďůĞǀ�ďĞͲ
ƵŶĚƌĞƚ͘����������������������������������������������������������������������ũĂƌŬĞ�>ĂƌƐĞŶ��������������������� 



ϭϯ 

9HWHUDQWU I�L�$VVHQV 

-DQ�/RKPDQQ�ILN�HQ�JRG�LGH�� 
-HJ� ODYHU� GD� OLJH� HW� YHWHUDQ�
WU I�� 
�2J�VRP�W QNW�Vn�JMRUW�� 
'D� GHU� YDU� IOHUH� VRP� V\QWHV�
GHW�YDU�HQ�JRG�LGH��YDU�GHU�LNNH�
PDQJHO�Sn�VSRQVRUVW¡WWH�� 
.RPPXQHQ�KDYGH�HQ�ILQ�SDUNH�
ULQJVSODGV�EDJ�GHQ�JDPOH�EDQH�
JnUG�KYRU�YL�NXQQH�KROGH�RJ�GHU�
JLN�KHOOHU�LNNH�O QJH�LQGHQ�GHQ�
YDU� I\OGW� RS� Vn� JU VDUHDOHW�
YHG� VLGHQ� DI�
PnWWH� WDJHV� L�
EUXJ�� 
%RUJPHVWHUHQ�
NRP�RJ�XGGHO�
WH�SU PLHU� 
(W� RUNHVWHU�
V¡UJHGH� IRU�
JRG� XQGHU�
KROGQLQJ� 
0DG� WLO� GH�
VXOWQH�YDU�GHU�

RJVn��ULJWLJ�JRGH�S¡OVHU�� 
 
 
'HW�WU I�Pn�GX�JRGW�ODYH�LJHQ�

Q VWH�
nU�-DQ 



ϭϰ 

<ůƵďďĞŶƐ� ŇŽƩĞ� ŽŐ�
ǀčƌĚŝĨƵůĚĞ� ǀĂŶĚƌĞͲ
ƉŽŬĂů� ƐŬƵůůĞ� ŚĂǀĞ� Ğƚ�
ŶǇƚ� ŚũĞŵ͕� ĞŌĞƌ� Ăƚ�
ĚĞŶ� ͕ŶƵ� ŝ� Ğƚ� Ċƌ͕� ŚĂƌ�
ƉƌǇĚĞƚ� ƐƚƵĞŶ� ŚŽƐ�
<ĂƌŝŶ�ŽŐ�hīĞ 
�Ğƚ� ǀĂƌ� ŽŐƐĊ� ĚĞƌĨŽƌ�
Ăƚ�ĚĞ�ŵĊƩĞ�ďĞƐƚĞŵͲ
ŵĞ� ŚǀŽƌ� ĚĞƩĞ� ĊƌƐ��
^d�&&�dd�E� ƐŬƵůůĞ�
ƐƚĂƌƚĞ͘ 
sŝ� ŵƆĚĞƐ� ǀĞĚ� <ƆůƐƚƌƵƉ� ĨŽƌƐĂŵͲ
ůŝŶŐƐŚƵƐ�ĐĂ͘�ϭϬ�ďŝůĞƌ͘ 

�Ğƌ�ǀĂƌ�ŽŐƐĊ�ĞŶ�ŬŶĂůůĞƌƚŬůƵď�ƐŽŵ���
ƐŬƵůůĞ�ƵĚ�ŽŐ�ŬƆƌĞ�ƚƵƌ�ĚĞƌĨƌĂ͘ 

sŝ� ŬŽŵ� ĚĞƌĨƌĂ� ŵĞĚ� �ƌŝŬ� ĨŽƌƌĞƐƚ�

 

ĨŽƌďŝ� � hůƌŝŬƐŚŽůŵ� ͕�
ĞŌĞƌ� ϭϬ� ŵŝŶ͘� ,ŽůĚƚ�
�ƌŝŬ� ŝŶĚ� Ɵů� ƐŝĚĞŶ� ŽŐ�
ĚĞƚ� ďůĞǀ� ŶčƐƚĞ� ďŝů�
ĚĞƌ� ďĞƐƚĞŵƚĞ� ǀĞũĞŶ�
ŽŐ� ƐĊĚĂŶ� ĨŽƌƚƐĂƩĞ�
ĚĞƚ� ƌĞƐƚĞŶ� ĂĨ� ĚĂŐĞŶ͘�
:ĞŐ�ƚƌŽƌ�ŝŬŬĞ�Ăƚ�ĚĞƌ�Ğƌ�
ƌĞƚ� ŵĂŶŐĞ� ǀĞũĞ� ĚĞƌ�
ƐǇĚ� ĨŽƌ� <ĞƌƚĞŵŝŶĚĞ�
ƐŽŵ� ǀŝ� ŝŬŬĞ� ŬŽŵ� ƵĚ�

ƉĊ͕�ƉĊ�Ğƚ�ƟĚƐƉƵŶŬƚ�ĮŬ�sŝǀŝ�ůŽŬŬĞƚ�ŽƐ�ƵĚ�
ƉĊ�ĞŶ�ŵĂƌŬǀĞũ� 

�ŌĞƌ� ĚĞŶ� ƚƵƌ� ƐƚƌĞũŬĞĚĞ� ĚĞƌĞƐ� WĞƵŐĞŽƚ͕�
ĚĞƚ� ďĞƚƆĚ� Ğƚ� ĨĞũĞďůĂĚ� ŚũĞŵ͕� ǀŝ� ĂŶĚƌĞ�
ĨŽƌƚƐĂƩĞ�ƌƵŶĚƚ�ƉĊ�TƐƞǇŶ͘� 
�Ă� ǀŝ� ŶĊĞĚĞ� � Ɵů� ƌĂƐƚĞƉůĂĚƐĞŶ� ǀĞĚ�EŽƌͲ
ĚĞŶŚƵƐĞ� ǀĂƌ� ĚĞƚ� ƐƉŝƐĞƟĚ͘� sŝ� ŶƆĚ� ĚĞŶ�
ŬƆŶŶĞ�ƵĚƐŝŐƚ�ŽǀĞƌ� ^ƚŽƌĞďčůƚ�ŽŐ�ǀĞŶƚĞͲ
ĚĞ�ƉĊ�sŝǀŝ�ŽŐ� :ĞŶƐ�ƐŽŵ�ŬŽŵ͕�ŶƵ� ŝ�DĞƌͲ
ĐĞĚĞƐ 



ϭϱ 

EƵ�ŐŝŬ�ƚƵƌĞŶ�ŶŽƌĚƉĊ͕�ŐĞŶŶĞŵ�<ĞƌͲ
ƚĞŵŝŶĚĞ� ;ϭ͘� ŐĂŶŐͿ� ƵĚ� ƉĊ� ,ŝŶĚƐͲ
ŚŽůŵ� ŽŐƐĊ� ŚĞƌ� ŚĂǀŶĞĚĞ� ǀŝ� ƉĊ� ĞŶ�
ŵĂƌŬǀĞũ͕� � ŝŐĞŶŶĞŵ�DĞƐŝŶŐĞ�ƌƵŶĚƚ�
Žŵ�DŝĚƐŬŽǀ� ŽŐ� ƟůďĂŐĞ� ŝ�DĞƐŝŶŐĞ�
ŽŐ� ƐĊ� <ĞƌƚĞŵŝŶĚĞ� ;Ϯ͘� ŐĂŶŐͿ� ƌƵŶĚƚ�
Žŵ� ƉĊ� ŚĂǀŶĞŶ͕� ŚĞƌ� ŚŝůƐƚĞ� ǀŝ� ƉĊ�
ƉŽůŝƟĞƚ�ϭ͘�ŐĂŶŐ͕�ĚĞ�ŶƆĚ�ďĂƌĞ�Ăƚ�ƐĞ�
ƐĊĚĂŶ�ŶŽŐůĞ�ĮŶĞ�ďŝůĞƌ͘ 
�ŶĚĞůŝŐ� ƵĚ� ĂĨ� <ĞƌƚĞŵŝŶĚĞ� ŵŽĚ�
KĚĞŶƐĞ͕�ƉŽůŝƟĞƚ�Ϯ�ŐĂŶŐ͕�ŝŶĚ�ƉĊ�ĞŶ�
W͘�ƉůĂĚƐ�ŚǀŽƌ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ŵĞŶŝŶŐĞŶ�Ăƚ�
ǀŝ� ƐŬƵůůĞ� ĚƌŝŬŬĞ� ŬĂīĞ͘� DĞŶ� ŶŽŐůĞ�
ŵĞŶƚĞ�Ăƚ�ǀŝ�ĚĂ�ůŝŐĞ�ƐŬƵůůĞ�ƟůďĂŐĞ�Ɵů�
<ĞƌƚĞŵŝŶĚĞ� ;ϯ͘� ŐĂŶŐͿ� ŽŐ� ƵĚ� Ɵů��

^ǇďĞƌŐůĂŶĚ�ŽŐ�ŚĞƌ�ĮŬ�ǀŝ�ŬĂīĞŶ͘� 
EƵ� ǀĂƌ� ĚĞƚ� ƟĚ� Ɵů� Ăƚ� ǀŽƌĞƐ� ĮŶĞ�
ŬƵŶƐƚǀčƌŬ�ƐŬƵůůĞ�ŚĂǀĞ�Ğƚ�ŶǇƚ�ŚũĞŵ�
ĚĞƚ�ŶčƐƚĞ�Ċƌ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�sŝǀŝ��ŽŐ�:ĞŶƐ�
ƐĊ� ƚĂŬŬĞ� ĚĞƌĞƐ� WĞƵŐĞŽƚ� ĨŽƌ� Ăƚ� ĚĞƚ�
ďůĞǀ� ĚĞŵ� ĚĞƌ� ƐŬĂů� ŽƉďĞǀĂƌĞ� ĚĞŶ�
ĚĞƚ�ŶčƐƚĞ�Ċƌ 

�Ŷ�ĚĞũůŝŐ�ĚĂŐ�ŝ�ŐŽĚƚ�ƐĞůƐŬĂď�ŐŝŬ�ŵŽĚ�
ĞŶĚĞŶ�͘���,ĂŶƐ��ƌŝŬ 



ϭϲ 

&ǇŶƐ�sĞƚĞƌĂŶďŝůŬůƵď�Ğƌ�
ŝŶǀŝƚĞƌĞƚ�Ɵů�Ăƚ�ŬŽŵŵĞ�ŽŐ�
ƵĚƐƟůůĞ�ǀŽƌĞ�ďŝůĞƌ�ǀĞĚ�
čďůĞĨĞƐƟǀĂůĞŶ�ŝ��ƐƐĞŶƐ͘ 

>ƆƌĚĂŐ�Ě͘��ϭϲ͘�ŽŬƚŽďĞƌ�� 

sŝ�ŵƆĚĞƐ�ƉĊ�ŵŝĚƚĞƌŵŽůĞŶ�ŝ�,ĂǀŶĞŶ�ŝ��ƐƐĞŶƐ�;ŚĂǀŶĞŐƌŝůůĞŶͿ�Ŭů͘�
Ϭϵ͘ϯϬ�ŽŐ�ŬƆƌĞƌ�ŽƉ�ĂĚ�ŚŽǀĞĚŐĂĚĞŶ͕�ŚǀŽƌ�ǀŝ�ĨĊƌ�ĂŶǀŝƐƚ�ǀŽƌĞƐ�ƉůĂĚƐ͘���ďůĞĨĞƐƟͲ
ǀĂůĚĞŶ�ďǇĚĞƌ�ƉĊ�ŐƌĂƟƐ�ŬĂīĞ�ŽŐ�ƌƵŶĚƐƚǇŬŬĞƌ�ƉĊ� dŽƌǀĞƚ��
ƐĂŵƚ�ĞŶ�ϯ͘�ůŝƚĞƌƐ�čďůĞŵŽƐƚ�Ɖƌ͘�ďŝů͘ 

�ĂŐĞŶ�ƐůƵƩĞƌ�Ŭů͘�ϭϰ͘ϯϬ 

7LO�VDOJ�IUD�NOXEPHGOHPPHU 

-HJ�KDU�IOHUH�WXVLQG�&$9��RJ��%26&+�G\VH�VSLGVHU�� 

)OHUH�KXQGUHGH�JO¡GHU¡U� 

+DU�GHW�LQWHUHVVH��NRQWDNW 

%HQW�*QLVW�&KULVWHQVHQ 

1RUGYHM�����7KXU¡ 

�����6YHQGERUJ 

 

./8%0�'(5 
7RUVGDJ�G�����RNWREHU�L�NOXEORNDOHW�L�%URE\������NO�������—����� 
7RUVGDJ�G�����QRYHPEHU�L�NOXEORNDOHW���������������NO�������—����� 
 
%LOPHVVHQ�L�)UHGHULFLD��O¡UGDJ—V¡QGDJ����–���RNWREHU��.OXEEHQ�HU�
GHU�RJVn�L�nU�RJ�VRP�V GYDQOLJ�HU�GHU�NDIIH�Sn�NDQGHQ�RJ�HQ�VWRO�DW�
VLGGH�Sn� 
 



ϭϳ 

 

,ĞƌŵĞĚ�ŬƵƉŽŶŬŽĚĞŶ͖� ϳϴϲϬϮϲďŵďĞϮϭĨǀŬϱϬ�ƐĊĚĂŶ�Ăƚ�/�ŬĂŶ�ŬƆďĞ�ƌĂͲ
ďĂƚďŝůůĞƩĞƌ�Ɵů�ϱϬŬƌ�ƉĊͬǀŝĂ�ǁǁǁ͘�ŝůŵĞƐƐĞ-�ƌƵŐƚŵĂƌŬĞĚ͘ĚŬ�Ğƌ�ĨƆůŐĞŶͲ
ĚĞ͗� 
/�ŝŶĚƚĂƐƚĞƌ�ďůŽƚ�ŬŽĚĞŶ�ǀĞĚ�ŬƆďĞƚ�ĂĨ�ďŝůůĞƩĞƌŶĞ�Ɵů�^ƆŶĚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϰ͘�ŽŬͲ
ƚŽďĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƌƵďƌŝŬŬĞŶ�͟<ƵƉŽŶŬŽĚĞ͟�ƐŽŵ�ŵĞĚĨƆƌĞƌ�ĞŶ�ƌĂďĂƚ�ƉĊ�ϱϬŬƌ�
Ɖƌ͘�ƐƆŶĚĂŐƐďŝůůĞƚ�ƐŽŵ�/�ŬƆďĞƌ�ŽŶůŝŶĞ  ͘

 

Birgitte
Understreget

Birgitte
Understreget



ϭϴ 

-D�WUR�GHW�HOOHU�ODG�Y UH��GHW�HU�DOWVn�VQDUW�WLG�
WLO 

�����������)\QV�9HWHUDQELO�NOXEV� 
�������������-XOHIURNRVW 

/¡UGDJ�G������QRYHPEHU 
.O�������—" 

6WHG��/LOOHVNRY�7HJOY UN� 
/LOOHVNRYYHM����7RPPHUXS�6W� 

3ULV���������NU����SHUVRQ 
2J�IRU�GHQ�SULV�InU�, 

DĂƌŝŶĞƌĞĚĞ�^ŝůĚ�ŵͬŬĂƌƌǇƐĂůĂƚ 
^ƚĞŐƚĞ�ƐŝůĚ�ŵͬůƆŐ 
�Ő�ƌĞũĞƌ�ŵĂǇŽ 

&ŝƐŬĞ�ĮůĞƚ�ŵͬƌĞŵŽƵůĂĚĞ�ͬĐŝƚƌŽŶ 
dĂƌƚĞůĞƩĞƌ�ŵͬŚƆŶƐ�ŝ�ĂƐƉĂƌŐĞƐ 

ZŝďďĞŶƐƚĞŐ�ŵͬƌƆĚŬĊů�ĂŐƵƌŬ�ƐĂůĂƚ 
'ůĂƐĞƌĞƚ�ƐŬŝŶŬĞ�ďƌƵŶĞ�ŬĂƌƚŽŇĞƌ�ŐƌƆŶ�ůĂŶŐŬĊů 

>ĞǀĞƌƉŽƐƚĞũ�ŵͬďĂĐŽŶ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ƌƆĚďĞĚĞƌ 
�ďůĞŇčƐŬ 

�ƌŝ 
KƐƚ 

�ůĊ�ŽƐƚ 
ZǇŐĞŽƐƚƐĂůĂƚ�� 
<ŝŬƐ�ŬŶčŬďƌƆĚ 

ZƵŐďƌƆĚ�ĨƌĂŶƐŬďƌƆĚ 
^ŵƆƌ�ĨĞĚƚ 

ZŝƐ�ĂůůĂ�ŵĂŶĚĞ�ŵͬŬŝƌƐĞďčƌƐĂƵĐĞ�ũŽƌĚďčƌƐĂƵĐĞ 
&ŝŶƐŬďƌƆĚ�ďƌƵŶŬĂŐĞƌ 

Ϯ�^ŶĂƉƐ�TůͬǀĂŶĚͬƌƆĚǀŝŶͬŚǀŝĚǀŝŶ� 
 

��������7LOPHOGLQJ�WLO�9LYL�WOI����������� 
���������)UD�/¡UGDJ�G�����2NW��NO������� 

������������������2J�VHQHVW�����QRY� 
 

��������������������7LOPHOGLQJ�HU�I¡UVW�J OGHQGH�QnU������
EHWDOLQJHQ�HU�PRGWDJHW� 

0D[����GHOWDJHUH� 



ϭϵ 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 

$'5(66(��1'5,1* 

1<7�7OI��1800(5�(//(5�
)c(7�$1'(1���62/*7�%,/�

0�0� 

+86.�$7�0(''(/(�'(7�



ϮϬ 


