
 

 

 LbCh IŜƊ лр όнлнр-нлнсύ      ǿǿǿΦŦŎŜƭŘŀƎǎŜƴΦŘŜ 

 

IŜƛƳǎǇƛŜƭ ¢{± YƛǊŎƘŘƻǊŦ                                                        ммΦмлΦнлнр 



{ŜƛǘŜ  м 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 



{ŜƛǘŜ  н 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 

IŜǊȊƭƛŎƘ ²ƛƭƭƪƻƳƳŜƴ Ȋǳ ŜƛƴŜƳ ǿŜƛǘŜǊŜƴ IŜƛƳǎǇƛŜƭ ǳƴǎŜǊŜǊ 9ǊǎǊǾŜǊǘǊŜπ

ǘǳƴƎΦ ½ǳƳ ƘŜǳǝƎŜƴ 5ǳŜƭƭ ŀƴ ŘŜǊ IƛƴŘŜƴōǳǊƎŀƭƭŜŜ ŘǸǊŦŜƴ ǿƛǊ ƎŀƴȊ ƘŜǊȊπ

ƭƛŎƘ ŘƛŜ {ǇƻǊǘƪŀƳŜǊŀŘŜƴ ŘŜǎ ¢{± YƛǊŎƘŘƻǊŦ ōŜƎǊǸǖŜƴΦ 

{Ŝƛǘ ȊǿŜƛ {ǇƛŜƭŜƴ ōŜŬƴŘŜǘ ǎƛŎƘ ǳƴǎŜǊŜ 9ƭŦ ŀǳŦ ŜƛƴŜǊ ƪƭŜƛƴŜƴ 9ǊŦƻƭƎǎǎǇǳǊΥ 

½ǿŜƛ {ǇƛŜƭŜΣ ȊǿŜƛ {ƛŜƎŜ ǳƴŘ мм Ȋǳ о ¢ƻǊŜΗ aƛǘ ŘƛŜǎŜǊ tǳƴƪǘ- ǳƴŘ ¢ƻǊŀǳǎπ

ōŜǳǘŜ Ƙŀǘ ǎƛŎƘ ŘƛŜ ¢ǊǳǇǇŜ ƛƴ ŘŜǊ ¢ŀōŜƭƭŜ ǿƛŜŘŜǊ ŀǳŦ ŜƛƴŜƴ ŜƛƴǎǘŜƭƭƛƎŜƴ 

tƭŀǘȊ ǾƻǊƎŜŀǊōŜƛǘŜǘΦ !ǳǎǊǳƘŜƴ ŀǳŦ ŘƛŜǎŜƴ 9ǊŦƻƭƎǎŜǊƭŜōƴƛǎǎŜƴ ƛǎǘ ŀōŜǊ 

ƴƛŎƘǘ ŀƴƎŜōǊŀŎƘǘΦ 5ŜǊ ōƛǎƘŜǊƛƎŜ {ŀƛǎƻƴǾŜǊƭŀǳŦ Ƙŀǘ Ŝǎ ōŜǊŜƛǎǘ ǀƊŜǊ ƎŜπ

ȊŜƛƎǘΣ Řŀǎǎ ƴŀŎƘ ƎǳǘŜƴ {ǇƛŜƭŜƴ ǳƴŘ 9ǊƎŜōƴƛǎǎŜƴ ƭŜƛŘŜǊ ƻƊ ŀǳŎƘ ǿƛŜŘŜǊ 

wǸŎƪǎŎƘƭŅƎŜ ǳƴŘ bƛŜŘŜǊƭŀƎŜƴ ŀǳŦ ŘŜǊ !ƎŜƴŘŀ Ȋǳ ŬƴŘŜƴ ǿŀǊŜƴΦ 

9ǎ Ǝƛƭǘ ŀƭǎƻ ƘŜǳǘŜ ƎƭŜƛŎƘ Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ ǿŜƛǘŜǊŜƴ !ǳǎǊǳŦŜȊŜƛŎƘŜƴ ǳƴŘ IŜƛƳπ

ǎƛŜƎ ƴŀŎƘȊǳƭŜƎŜƴΦ ±ƻƳ tŀǇƛŜǊ ƘŜǊ ŘǸǊƊŜ Ŝǎ ŜƛƎŜƴǘƭƛŎƘ ŜƛƴŜ ƳŀŎƘōŀǊŜ 

!ǳŦƎŀōŜ ǎŜƛƴΦ aƛǘ ŘŜƳ ¢{± YƛǊŎƘŘƻǊŦ ƪƻƳƳǘ Ŝƛƴ !ǳŦǎǘŜƛƎŜǊ ŀǳǎ ŘŜǊ 

YǊŜƛǎƭƛƎŀ ƴŀŎƘ 9ƭŘŀƎǎŜƴΦ Lƴ ŘŜǊ ƭŜǘȊǘŜƴ {ŀƛǎƻƴ ǘǊŜƴƴǘŜƴ ŀƭǎƻ ƴƻŎƘ ȊǿŜƛ 

[ƛƎŜƴ ŘƛŜ ōŜƛŘŜƴ YƻƴǘǊŀƘŜƴǘŜƴΦ 9ƛƴ .ƭƛŎƪ ŀǳŦ ŘƛŜ ¢ŀōŜƭƭŜ ǾŜǊŘŜǳǘƭƛŎƘǘ 

ŀōŜǊΣ Řŀǎǎ Ŝǎ Ƴƛǘ {ƛŎƘŜǊƘŜƛǘ ŀƭƭŜǎ ŀƴŘŜǊŜ ŀƭǎ ŜƛƴŜ ƭŜƛŎƘǘŜ !ǳŦƎŀōŜ ǿŜǊπ

ŘŜƴ ǿƛǊŘΥ 5Ŝƴƴ YƛǊŎƘŘƻǊŦ ƭƛŜƎǘ ŀƪǘǳŜƭƭ Ƴƛǘ  ŦǸƴŦ {ƛŜƎŜƴ ŀǳŦ ŜƛƴŜƳ ǎǘŀǊπ

ƪŜƴ рΦ ¢ŀōŜƭƭŜƴǇƭŀǘȊ ǳƴŘ ŘŀƳƛǘ ǾƻǊ ǳƴǎ ƛƴ ŘŜǊ ¢ŀōŜƭƭŜΦ 

9ǎ ƛǎǘ ƘŜǳǘŜ ŀƭǎƻ ŘƛŜ ƳŀȄƛƳŀƭŜ [ŜƛǎǘǳƴƎ Ǿƻƴ bǀǘŜƴ ǳƳ ƘƻũŜƴǘƭƛŎƘ Ƴƛǘ 

ǿŜƛǘŜǊŜƴ ŘǊŜƛ tǳƴƪǘŜƴ ŀƴ YƛǊŎƘŘƻǊŦ ǾƻǊōŜƛ Ȋǳ ȊƛŜƘŜƴΦ 

²ƛǊ ǿǸƴǎŎƘŜƴ Ŝƛƴ ǎŎƘǀƴŜǎ {ǇƛŜƭΗ 

 
σ 05.+4% '%'%. $%. !5&34%)'%2 +)2#($/2&ȩ 



{ŜƛǘŜ  о 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 



{ŜƛǘŜ  п 

 

 
34!$)/./2$.5.' "%)- &# %,$!'3%. 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 



{ŜƛǘŜ  р 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 



{ŜƛǘŜ  с 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 

 

 
"%:)2+3,)'! ςπςυȾςπςφ - 4!"%,,% 



{ŜƛǘŜ  т 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 



{ŜƛǘŜ  у 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 

 

 
"%:)2+3,)'! (!../6%2 ςπςυȾςπςφ - !53",)#+ 



{ŜƛǘŜ  ф 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 



{ŜƛǘŜ  мл 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 

 
3!)3/. ςυȾςφȡ "%:)2+3,)'!-!..3#(!&4 ɉ4/2(­4%2Ɋ 

 
3!)3/. ςυȾςφȡ "%:)2+3,)'!-!..3#(!&4 ɉ!"7%(2Ɋ 



{ŜƛǘŜ  мм 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 

 

 



{ŜƛǘŜ  мн 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 

 
3!)3/. ςυȾςφȡ "%:)2+3,)'!-!..3#(!&4 ɉ!"7%(2Ɋ 



{ŜƛǘŜ  мо 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 



{ŜƛǘŜ  мп 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 

 
3!)3/. ςυȾςφȡ "%:)2+3,)'!-!..3#(!&4 ɉ-)44%,&%,$Ɋ 



{ŜƛǘŜ  мр 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 



{ŜƛǘŜ  мс 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 

 
3!)3/. ςυȾςφȡ "%:)2+3,)'!-!..3#(!&4 ɉ3452-Ɋ 



{ŜƛǘŜ  мт 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 



{ŜƛǘŜ  му 

 



{ŜƛǘŜ  мф 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 

 

 



{ŜƛǘŜ  нл 

 

 
$2)446%242%45.'ȡ !537?2433)%' ). ',%)$).'%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 

bŀŎƘ ŜƛƴƛƎŜƴ ǳƴƎƭǸŎƪƭƛŎƘŜƴ ²ƻŎƘŜƴ ȊŜƛƎǘŜ ǳƴǎŜǊŜ aŀƴƴǎŎƘŀƊ ŀƳ ǾŜǊƎŀƴƎŜƴŜƴ 

{ǇƛŜƭǘŀƎ ŜƴŘƭƛŎƘ ǿƛŜŘŜǊΣ ǿŜƭŎƘŜǎ tƻǘŜƴȊƛŀƭ ƛƴ ƛƘǊ ǎǘŜŎƪǘΦ Lƴ ŜƛƴŜǊ ƛƴǘŜƴǎƛǾŜƴ ǳƴŘ 

ŜƳƻǝƻƴŀƭŜƴ tŀǊǝŜ ƪƻƴƴǘŜƴ ǿƛǊ ǳƴǎ ǘǊƻǘȊ ¦ƴǘŜǊȊŀƘƭ Ƴƛǘ оΥн ŘǳǊŎƘǎŜǘȊŜƴ ς Ŝƛƴ {ƛŜƎΣ 

ŘŜǊ aƻǊŀƭΣ ²ƛƭƭŜ ǳƴŘ /ƘŀǊŀƪǘŜǊ ōŜǿƛŜǎΦ 

.ŜǊŜƛǘǎ ƛƴ ŘŜǊ мпΦ aƛƴǳǘŜ ŬŜƭ Řŀǎ ǾŜǊŘƛŜƴǘŜ мΥлΥ bŀŎƘ ŜƛƴŜǊ ǇǊŅȊƛǎŜƴ CƭŀƴƪŜ Ǿƻƴ aŀǊπ

Ǿƛƴ ǎŜǘȊǘŜ ǎƛŎƘ {ǀǊŜƴ ǇŜǊ YƻǇŦ ŘǳǊŎƘ ǳƴŘ ōŜŘƛŜƴǘŜ aŀƴǳΣ ŘŜǊ ŘŜƴ .ŀƭƭ ǎƛŎƘŜǊ ƛƳ ¢ƻǊ 

ǳƴǘŜǊōǊŀŎƘǘŜΦ 5ŀǎ ŦǊǸƘŜ CǸƘǊǳƴƎǎǘƻǊ Ǝŀō ŘŜǊ aŀƴƴǎŎƘŀƊ ǎƛŎƘǘƭƛŎƘ {ŜƭōǎǘǾŜǊǘǊŀǳŜƴΦ 

Lƴ ŘŜǊ осΦ aƛƴǳǘŜ ǿŀǊ Ŝǎ .ŜǊƎŜǊΣ ŘŜǊ ±ŜǊŀƴǘǿƻǊǘǳƴƎ ǸōŜǊƴŀƘƳΦ bŀŎƘ ŜƛƴŜƳ Cƻǳƭ ƛƳ 

{ǘǊŀŦǊŀǳƳ ǾŜǊǿŀƴŘŜƭǘŜ ŜǊ ŘŜƴ ŦŅƭƭƛƎŜƴ 9ƭŦƳŜǘŜǊ ǎƻǳǾŜǊŅƴ ȊǳƳ нΥлΦ !ƭƭŜǎ ǎŀƘ ƴŀŎƘ 

ŜƛƴŜǊ ƪƻƳŦƻǊǘŀōƭŜƴ IŀƭōȊŜƛǜǸƘǊǳƴƎ ŀǳǎ ς ŘƻŎƘ Cǳǖōŀƭƭ ǿŅǊŜ ƴƛŎƘǘ CǳǖōŀƭƭΣ ǿŜƴƴ Ŝǎ 

ŀƴŘŜǊǎ ƪŅƳŜΦ YǳǊȊ ǾƻǊ ŘŜǊ tŀǳǎŜ ŦǸƘǊǘŜ Ŝƛƴ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜǊ CŜƘƭŜǊ ƛƴ ŘŜǊ 5ŜŦŜƴǎƛǾŜ 

ȊǳƳ нΥм-!ƴǎŎƘƭǳǎǎǘǊŜũŜǊΦ ¦ƴŘ ƪŀǳƳ ŜƛƴŜ aƛƴǳǘŜ ǎǇŅǘŜǊ ŜƴǘǎŎƘƛŜŘ ŘŜǊ {ŎƘƛŜŘǎǊƛŎƘπ

ǘŜǊ ƴŀŎƘ ŜƛƴŜƳ ǳƳǎǘǊƛǧŜƴŜƴ ½ǿŜƛƪŀƳǇŦ ŜǊƴŜǳǘ ŀǳŦ 9ƭŦƳŜǘŜǊ ς нΥнΦ aƛǘ ŘƛŜǎŜƳ 9Ǌπ

ƎŜōƴƛǎ ƎƛƴƎ Ŝǎ ƛƴ ŘƛŜ YŀōƛƴŜΣ ǳƴŘ Řŀǎ aƻƳŜƴǘǳƳ ǎŎƘƛŜƴ ǾƻǊǸōŜǊƎŜƘŜƴŘ ƎŜƪƛǇǇǘΦ 

Lƴ ŘŜǊ ȊǿŜƛǘŜƴ IŅƭƊŜ ŜƴǘǿƛŎƪŜƭǘŜ ǎƛŎƘ ŜƛƴŜ ǳƳƪŅƳǇƊŜ tŀǊǝŜΦ Lƴ ŘŜǊ слΦ aƛƴǳǘŜ 

ƳǳǎǎǘŜ Wŀƴƴƛǎ ƴŀŎƘ ŜƛƴŜǊ bƻǘōǊŜƳǎŜ Ƴƛǘ wƻǘ ǾƻƳ tƭŀǘȊ ς ŘƛŜ aŀƴƴǎŎƘŀƊ ƴǳƴ ƛƴ 

¦ƴǘŜǊȊŀƘƭΦ ¢ǊƻǘȊ ŘŜǊ ƴǳƳŜǊƛǎŎƘŜƴ {ŎƘǿŅŎƘŜ ōŜǿƛŜǎŜƴ ŘƛŜ {ǇƛŜƭŜǊ ƎǊƻǖŜ aƻǊŀƭ ǳƴŘ 

9ƛƴǎŀǘȊōŜǊŜƛǘǎŎƘŀƊΦ Lƴ ŘŜǊ тсΦ aƛƴǳǘŜ ǿǳǊŘŜ {ŎƘŜŎƪ ƪǳǊȊ ǾƻǊ ŘŜƳ {ǘǊŀŦǊŀǳƳ ƎŜπ

ŦƻǳƭǘΦ 5Ŝƴ ŀƴǎŎƘƭƛŜǖŜƴŘŜƴ CǊŜƛǎǘƻǖ ǘǊŀǘ {ǀǊŜƴΣ ŘŜǊ ŀƴ ŘƛŜǎŜƳ ¢ŀƎ ƛƴ ōŜǎǘŜŎƘŜƴŘŜǊ 

CƻǊƳ ǿŀǊΣ ŘƛǊŜƪǘ ς ǳƴŘ ǾŜǊǿŀƴŘŜƭǘŜ ƛƘƴ ǎŜƘŜƴǎǿŜǊǘ ȊǳǊ ŜǊƴŜǳǘŜƴ оΥн-CǸƘǊǳƴƎΦ 

5ƛŜ ƭŜǘȊǘŜƴ aƛƴǳǘŜƴ ǿǳǊŘŜƴ ȊǳǊ bŜǊǾŜƴǇǊƻōŜ ς ŀǳŦ ŘŜƳ tƭŀǘȊ ŜōŜƴǎƻ ǿƛŜ ŀǳŦ ŘŜǊ 

.ŀƴƪΦ ¢ǊŀƛƴŜǊ Yŀǎƛ ŘǸǊƊŜ ŘŜƴ !ōǇŬũ Ƴƛǘ ŜƛƴŜƳ tǳƭǎ ƧŜƴǎŜƛǘǎ ŘŜǊ ²ƻƘƭŦǸƘƭȊƻƴŜ ŜǊπ

ƭŜōǘ ƘŀōŜƴΦ 5ƻŎƘ ŀƳ 9ƴŘŜ ǎǘŀƴŘ ŘŜǊ ŜǊǎǘŜ 5ǊŜƛŜǊ ƴŀŎƘ ŜƛƴŜǊ ƛƴǘŜƴǎƛǾŜƴ tƘŀǎŜ ŦŜǎǘΦ 

9ƛƴ {ǇƛŜƭΣ Řŀǎ ȊŜƛƎǘΥ ²Ŝƴƴ 9ƛƴǎŀǘȊΣ ²ƛƭƭŜ ǳƴŘ ¢ŜŀƳƎŜƛǎǘ ǎǝƳƳŜƴΣ ƪŀƴƴ ŘƛŜǎŜǊ Yƴƻπ

ǘŜƴ ǘŀǘǎŅŎƘƭƛŎƘ ǇƭŀǘȊŜƴ 



{ŜƛǘŜ  нм 

 

IŜƊ лр όнлнрκнлнсύ - 5ŀǎ LƴŦƻǊƳŀǝƻƴǎōƭŀǧ ŘŜǎ C/9 

 

 


