
���������	
������
�����

��������	
����
��	�����
���������
����	���
���
����	����
��������

�����

'$10$5.6�

(9$/8(5,1*6,167,787�



�

3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[�
�

������'DQPDUNV�(YDOXH�

ULQJVLQVWLWXW�

7U\NW�KRV�9HVWHU�.RSL�

�

(IWHUWU\N�PHG�NLOGHDQJL�

YHOVH�HU�WLOODGW�

�

%HVWLOOHV�KRV��

�

'DQPDUN�GN�

7������

ZZZ�QHWERJKDQGHO�GN�

�

.U�������LQNO�PRPV�

�

,6%1������������������

�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[�

��������

������� � 

� �	�
��	�	
� � 
��� )RUPnO� � 
��� (YDOXHULQJHQV�RUJDQLVHULQJ� � 
��� 'RNXPHQWDWLRQ�RJ�PHWRGH� � 

� ������� �� 

� �����	�����	���������
����� �� 
��� 3U�VHQWDWLRQ�DI�XGGDQQHOVHUQH� �� 
��� 3U�VHQWDWLRQ�DI�IDJHQH� �� 

� ������ �
�������!����
� �� 
��� )RUYHQWQLQJHU�WLO�SURILOHQ�¥�¨GHW�HUKYHUYVJ\PQDVLDOH¨� �� 
��� )RUYHQWQLQJHU�WLO�SURILOIDJHQHV�UROOH� �� 
��� 2YHUYHMHOVHU�RP�GHW�DW�HYDOXHUH�SURILOHU� �� 

� ����"
��
�!����
� �� 
��� )RUPnO�¥�IRUPHOOH�UDPPHU� �� 
��� 'HQ�HUKYHUYVJ\PQDVLDOH�SURILO� �� 
��� 3URILOIDJHQHV�UROOH�L�XGGDQQHOVHUQH��HW�HOHYSHUVSHNWLY� �� 
��� 3URILOHUQHV�IRUVNHOOLJKHG� �� 
��� 'HQ�HUKYHUYVJ\PQDVLDOH�SURILO� �� 

# $�%� ��������� �� 
��� )RUPHOOH�UDPPHU�IRU�DUEHMGVIRUPHUQH� �� 
��� +K[� �� 
��� +W[� �� 

�



�� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

��� $UEHMGVIRUPHU�L�SURILOIDJHQH�Sn�KK[�RJ�KW[� �� 

& '����	��	
�� && 
��� 6DPPHQK�QJH�Sn�KK[� �� 
��� 6DPPHQK�QJH�Sn�KW[� �� 
��� 6DPPHQK�QJH�Sn�KW[�RJ�KK[� �� 

( ��������
��"������ �)� 
��� )RUPHOOH�UDPPHU�IRU�HOHYLQGIO\GHOVH�RJ�HYDOXHULQJ� ��� 
��� +K[� ��� 
��� +W[� ��� 
��� 5DPPHU�RJ�UnGHUXP�Sn�KK[�RJ�KW[� ��� 

� *������	
����
��	%���
�	
��� ��� 
��� 9XUGHULQJHU�RJ�DQEHIDOLQJHU�¥�KK[�RJ�KW[� ��� 
��� 9XUGHULQJHU�RJ�DQEHIDOLQJHU�WLO�KK[� ��� 
��� 9XUGHULQJHU�RJ�DQEHIDOLQJHU�WLO�KW[� ��� 

+�%�

��� ��& 
7DEHOOHU�YHGU�UHQGH�KK[� ��� 
7DEHOOHU�YHGU�UHQGH�KW[� ��� 

,������������ ��� 

��!!����������-*$� ��� 



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ��

�������

��		�����������	����������	���������	
����
��	�����
�������		����	������
�������	����������	�
�������
����	���
���
����	����
�������		����	������
��������	����������	����������������	
�	������
�	�
��������	����������	��������������	
��	����������	���	
����	����������� �����
�		���
�����
�������	���	����� �������	��������
�
��	��������������	
��	���������!"������	�������#	��
��	��������	��	����$	������	�	
���	����������
��������	��������������������������������������������
������������������	��������		������
��	������%
	�	
���������	������������	�������
�
&��������������������	
�	��������	����

�����������	����	������	�	
�	���
��	�����
���������
�
���	���
���
����	����
�������������#���
����	'�������'��	����	������'���������������
������	��
�
�����	�#	
�����������
�	���������	�������������������������	
�	�������#�������������	�
������
���������	�
������
�	���	�����
����������������
(�	�����������		���������''�����������
%
���������������������������
��������������	)�
���	����	
��������		��������
�
��������!"*����'������������	
�	�����'����
��������	������������������	
�������������	���������
�����
�
����������������	����������'����	���������������
(�	�����������		��������������
���������
�
�
+���	�,�
���� � � � � -�������	�.��	��
&����	��������������	
�
�����	� � � ������
���!"�
�
�





3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ��

�� � ���������
�

��������	
�	����
��	�����
���������
����	���
���
����	����
��������'�����
�	
����������������� �
�����	��������/�	���	
����	���� �������	��������������	
��	���������!"����
�
��������	
�	������������������������
(�	�����������		�����������0�

• ����		����	������
�������	����������	�������

• ����		����	������
��������	����������	��������

�.�� ����"
�
&��������������������	
�	��������	����

���	������	�	
�	���
��	�����
���������
����	���
���
�
���	����
���������������	���	����	����������	������������	�������������������������	
�	����
���#�������������	�������
���������	�
������������
������������	�����
����������������
(�	�������
����		���������''�����������
���������������������������
��������������	)�
���	����	
����%
����		�������
�
1�����
�	
���	������������������������������������	
�	����#���
�
���������
�	����	���������������
���0�

• ��������
�����������
�	��

• ��'�����������

• ���
������	��
������	�#	
�������	
��

• �����	�#	
�������#���

• ��������
��������������#������
���������
�
��������	
�	��	�����������������������������
�������������		���������	����������������	�
���������
��
������#���
��'����
���������	���������
(�	���������������2���	���������#)����������������	������
��
���������	
�	��#���������������
�



�� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

3������������������������	
�	�����
�
�	�����
0�

• ���	���
���
• ���	����
������	����'(

�����
��	��
�������
	��
����������	�������)���
������	������	�����)���
�
����	���������������	������
�����'��
��
�
3������������������������	
�	�����
�
�	�����
0�

• ��������
��	����

• ���#�	�	
�

• �	���	����	���
��	�����
�
���	#�	�����
�����������	����
	�����������#����'��
�����������
����������
��
���������	������#�%
����������'��
�����������
���
�
�!"�
�		���
�����	���������	
��������
�	
�����������
���������������
��	�������		����������
'��������	���

�����������'������ ��

�.�� -��
����	
�	����
�	�����	
��
4����'�	������������������	
�	��������	�������	���������	
�
��������������������
��
���	���������
��������	
���������	���������	
����
��	'�����	
������������	
�
�����	��������������0�

• ������
��+���	�,�
�����)�	���)��	����)���!���	�)�	��������5�
�������	
�������	���

• 5������+�����,��	�4�����	��)�	����
����������6�������
%��
�"���	����	������

• ,�������,��	�3��������	������������,����������
• 3������������5���5����	���������	
�	�
���7"18955�

• +�	����	��:
�
�	�5�)������	��)�	�����)���3������	������
�
�!"�������������������������
������������	����������'�	������������������	
�	��3������
�����	�
����'������������������	
���	����	���	������3������	��
�"		��+�#��;���	���������������	�������
�
��������	
������'������������8��
������/�	��	��

�.�.�� /�
��
�	����0�
���
�!"������
����������%��������
��������%������������������
�		���
���������������	
��,�����	��'����
���
��������
��
���������
���
��������#���
�������������/��%������	��'����������	����
����������'���
������	����
����������
�����������	�	���	�������������������������������
���0�
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ��

��������	
�

• !����	
'��
�/�	����
(�	������

• /�	���������	�4��
���
�.���������4��
�%������	
�	�
• /��	�	
�/�	����
(�	�������
�
��������	
�

• /�����'���.��	�����<(�	������

• �������������	�/�������/�����
�%������	
�	�

• ������������		�����)�	����1������!�'��
��

�.�� /�0���	�����	��
��������
���������	���'�����������������	
�	������
'����������
���	�������	�����	���������	���������������
'��(���
��	�����
���������
����	���
���
����	����
����������
�
+������������������������	
�	�'���������
������'���(�����	������!"�����	����� ��/��������'�������
���������������
�����������������
������������	
�	���
���������	
�
�����	�'����	�������&�������'�������
��)��'������ �
�		���
����������	���	�������������	
����'�

��	������	�������	�	
������!"��4�
	����'����
���)��'������ �'��������
�		���
����	��	������=�	����

�����'��	����������	����
�������%��
����%����		�����	���4��������	�����	����'������ �������	���������'����������
�������

�		���
���������	��	�����	����	������=�	����

������������	��	���	��'���������
�
������%
�	����

�����>�'�

��'��	������%��
����%��������4���	�����
���'����������'��

�����������	
�%

�����	��
��������
�����	��������������
�	�����������&�����'�������������������������������
���%
��	���������	
���������	��������'�����������������	
�
�����	��,�����	�����������������������%
��	������
��	
�����	���������
�
,���������	�����	������'�	������������������	
�	���������	�������������������������������������%
���	
��������#��������������
��������������������������
�����������'��

�����������������������

��������
��	��	������=�	����

�����'��	����������	�����������	���������	��������������	%
�����	��
�		����	���
������
�
�������	����

�����'��	�����������"��	���	����	���������
��
����
�������������	�������	�����	�	�����	�������������#������������������������
��������	�����
�



�� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

������
���������0���	�����	�	�
�

� 6HOYHYDOXHULQJ� %HV�J� ,QWHUYLHZXQGHUV�JHOVH� 6S�UJHVNHPD�

/�UHUH� ;� ;� � �

(OHYHU� ;� ;� ;� ;�

/HGHOVHU� ;� ;� � �

'LPLWWHQGHU� � � ;� �

�.�.�� -��
����	
�	���������
2���	��������

����������������	���������	�
�������������	
�	���
�
'�
����
����	
�
4���	����� ������
����!"�������������>��������%��������
��������%�������>��������������������������%
���	
����������	�����'�������	����'������ ��,������
��������������	������������������������������%
��
���'���������������'����������	���#��������������������	
�
�������'�����	��������	���������
������������	��	��
����������
�	
���#������������
#���	�����
��
��	�������������������	�����		��%
����	������
�����������&������������������������	
�	�������������
�������������	�����	�����������
������������	
�	���������������������������
�	
�#�����	��������	
�����	��������	�	��
��
5#��������������
�����������������������	
�������
�����
�	
���	�����������	�	
�������'���������
�!"��!�����	�	
��	��������������������		�����	���
�����	������
��������������		�����	��������
������������'�����������������	�	
����������������	��	����������		������
��������������������

������0��#��������������
�����������.�����	����������	�	
��	��������������������	
����	�������������
����
����������	������
����������������������������	�����	����������#��������������
���������������
��#�������#���
��	���
�����.�����	��������	
�������������������������	������!�����	�	
��	����	�
�������===���������
�
���������������������
�	�������������	�������������������'���������������������	
�	������������%
������
������
��������������
�����'��
����������2�
�����������������
��������	�	
�	�����������������	
�
��
���	
��
��
�����	���	�������������������
�������
�������������	�	
�	����
�
������������������%
�������������	�������
�	��������#���	���������������	
���������
�����������#���	������������
�����
�
�����������'�����������	�����	��#����������������	��������

�������������������	������������
'�

��	�������	�
�	�������������	�	
�������������
����������������
���	������������������������
������������������
�	���������������������	
���	��
�������������'���������
�
�����	�������������
��
�
��$OOH�VHOYHYDOXHULQJVJUXSSHU�EOHY�EHGW�RP�DW�DQJLYH�L�GHUHV�VHOYHYDOXHULQJVUDSSRUW�KYRUGDQ�GH�KDYGH�JHQQHPI�UW�

VHOYHYDOXHULQJHQ�¥�KYRU�PDQJH�SHUVRQHU�JUXSSHQ�KDYGH�EHVWnHW�DI��KYRUGDQ�GH�RSOHYHGH�VHOYHYDOXHULQJVSURFHVVHQ��

RJ�KYRU�ODQJ�WLG�GH�KDYGH�EUXJW�Sn�DW�P�GHV�RJ�VNULYH�UDSSRUWHQ���



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ��

3������������������������������������������	�����������������
���������
���������������
�	
����	%
����������	��	��
����������
�	
�%���������
�����'��������������	�	
�	������������
��
�
"�����������������	������������������#������
�����������������	������������������#

��������'��%
����������������	
��������������
��1�	�	�
��������������
���������(������������������#����	
���	%
��
�������#�������������
����������	������)����������>��#���	��������������	�
�����������
����#����
�	����
���������
�	
�#����������	������)����
�
3��	�
�����	������
����	�
����������
�����������������	�������
����	��(��	���'����������
�����
�
�����
��������������
�	����������������������	
����������	���������
�����������������������%
��������������������	��
��#���	�������������	
����������
��
�������'������	��	�������������
�	������
��
������������
�����1�	���	����������#

��������������	����������	������	�	��	��
�������
����
��
�	
���	�����������������������'���������	
�������������
�	�������	��	�������������
�

���	
�	�	
�	��	���	
�
4��
���������������������������������������������
�		���
���������������	
���������������������������
�	���������������	�������������������������������	
����������������������	�
�	������������������
������	���,��������������������������
�
���
���	���

���	���	����������������
����'����������������
��		�����	����������	�����'�������
���������	�'��	�����������
�	�����������������	�������������
������������������������������
����������������������
����������
����������
�����������������
��������
���
��'����	
�	���	������
�
��������
�	�����������������		�����������	�	(����������������������	����������������������������
��	������	��	
��	����������/�	��
��	���������
	�����'��������������		�����	���
����������������
������	��	������	�	
�	�����
�	�������
��'����	�������
�	
���	������	��������������������������
�����
�����������
�����������������	
�����������������������������
�
,�����	����������
������������
�	
���	���������������������������
��
�������'���

�	�������
�������
�
���'��������
���&����	�	�	
�	��������������	�������������������#��	��������������
��������������
�����
�	���
�����		�����	��������		��'����
�����������
	�����'������
��#���	���'����������		��
�����	�	�	
�������
��
����'�������	��������
�
1��2
�
��������	
�
�����	��
��������
�����	�'��

�������	���%��'�����������������������������������
����'������������������	
������������/�����'��

��������?	���
���
�'��

�
�����	�'����������
%
��	�����������������	
�
�����	�������������	
���	����	�����
��	���������	
������'�������,����%
�
��0HG�KHQV\Q�WLO�XGEXG�DI�IDJ�EOHY�GHU�V�UOLJW�WDJHW�K�MGH�IRU�XGEXGGHW�DI�IRUVNHOOLJH�WHNQLNIDJ�Sn�GH�WUH�KW[�VNROHU��



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

����	��������	������'��

�������	��������3��'��

���������������	
�
�����	�
�		���
������%
�������������������#������
��������������	��	�������������
������
����	���	����	�	
���������	��!���
����������������
���������	
�
�����	���
�	
���	������	���
�
�
�����������������������������'����
����
��������	�������������	����'��(�����������������	
��	��������������������	��	��������������������
�������������	���
�
8��

�	����
���
�	
���	�����������	���������������	
������������������������#������
�����������
8��

�	������'����
�������������'���('�����������������	
��	����������#���������������
�	��	)������
����	����������������	
��	���3����	����	�	
��	�����������	������'��

�
�����	������
������
��������
�����
���
�������	��������)�����������	��	���������������'(������������
��#�������
�
/������	��	����2
�
���
4�	����'����
���)��'������ �
�		���
������	���1�������	��(�����1"���	��	����

�����
'��	����������	���������!"��4	������=�����	��	������������������	����������
�	
�	�� @@A�� @@@�
�
�������'���������������������������������������������
�		���
����������������	
���������	���	��
'�����������������������'�������������	�����'���#���
������
������	�����
�	
�����������
��	���
����		����������'����
�		���
�������������������
������	������=�>������������%�������	�����
�����
�������%�������	������
�
&����������	������=�	���������1"��������'����������!"�����'�������	���
�
�
����������������
���������������������'����'��
������	������=�	���$	����

����	�'��(�����������	���	����(	����������%
��
�	����������
����)���	
�������		����	��4��	������=�	�����������
���#
�����������#�����������	%
���	����������������������	���	���������
��	�����
��
����	���
���
����	����
�������		����	�����
'����
�������������%��
����������������	)���
�
7���������������������	��	����

����	��	����
����	������������������	�������������	���	������
������	����(	���	������
�	��	)�������
�������'���	���	
�	����������	���$	����

����	���	�������
��	�����������===����������
�

� -
���	����2
�
���
4��������	�	����'������ �������'����������
�		���
����4	�����������+�	��	����%"	��(����4&+"���	�
��
�������	���������	����

�����'��	�������������������������������
����������!"��$	����

����	�����
��������������	��	���	��'���������
�
�������	����

�������
�
3��'�

��	������	������
��	����	������=�	����

��������������
���������	�����
�����������%���%
�����������������������'�������4&+"��������'����������!"������
�
��������&��������������
�
�%



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

���������������'��(���������	�������	�	
����������	
����
�
	����������	������	�	
�	�����������
�	����
��	�����������������	
�	���������	������
�
,�
�
�������	����

����	����
�		���
��������	�������	����

�������������	������������	���%

��������������������������������������������1����	��������'����������������'�����������	�����������
���������
�	
���������	���������������������������������'�����������
�
���������������������������
��
�	
��������
�����������������
���������	������������������
��������������
�
��������/������	�������
����
�������������	��	���
�	
������������������		�������'����������
�
����������������
��	����
�
����#�	�	
��������
��
���	���	����	���
��	�������������	����
���
�
4����� BC���������'�����������
�
����������������ADE����%��������
�CDB����%��������3��'�

��	��
��������������������������	���������'����'��
����������
	�	
����������
��	����
�����������������������
�������)�	�������EC�F�'��	������%������	���
�B@�F�'��	������%������	����
�
7���������	�����������	����

����	��	����
����	������������������	���
�		��
�	
�	����������	���
�(	���	���������	������	�	
�	�����������
�	���$	����

����	���	���������	�����������===����������
�
��0���
��!2�
��0����	����2
�
���%
�	����0�
��	��
�	����
������!"��������������
�		���
����	���	�����	����

�����'��	���������������������'(����
�����
������$	����

����	��	����������
��������
�
������
�����������
����������'��(�������������
����	
�������	����'(������
�������	���#�
���������������
����������
��������
��
��/��%������	��
'���������	��������'�����������	
�����������	
����������������������
�	
������������������ G���
���������
����������
��	�����
G���������#�	�	
����"%	���������	�����%������	��'��������
�����
��������������'
�����	���
��"�������������
�	
���
������������������	
����������������������
��
��
������������������ G����
�
������	�'����������	��'�����������	
����>�����������	
������
�������������>��������	
���������
�����������������	�������������		����������	��	������������������������������������	���'(�������
�
����	����������	
��������������������������	��	����������������
������	�������������		�����>��
�
�	����
��������	
�����������H��������H�������	�������������	����'�	��������
�
&��������������		���������	����

����������������������'������������������	
����
���'���������
��������
�	���������
��
�������������������

�	������(�	�	
�������������������	
�������	��������
����	
������H��������H�����������G�����
�������������		�����	���
�'��
�	�������������
����	�
������	��	���������	��	�����		�������
�
��3n�WURGV�DI�GHQ�ODYH�VYDUSURFHQW�EODQGW�KW[�HOHYHU�VW�WWHV�UHVSRQGHQWHUQHV�UHSU�VHQWDWLYLWHW�DI�DW�GH�IRUGHOHU�VLJ�

VWRUW�VHW�VRP�GHQ�VDPOHGH�HOHYJUXSSH�Sn�GH�IHP�WHNQLNIDJ��'HWWH�HU�Q�UPHUH�IRUNODUHW�L�HOHYXQGHUV�JHOVHQ���



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

$�����IA�������
������%���������������II�������������
�
������������	��B��������C �������
���
���%��������������������
�
����������
�
3��'�

��	�����������	�������
	���	�������	����������������'��	���H�������	�H������
����������
��	���������	�������������������	�������������		������,����������	
�	���	���������	������������������
���������������
�
'��
����������	
������0���	�����	�	�
+��������	����������	�����	��������������������������
����������	�����	�	��	�
�������������	��
����������������������
��#
���"��������������'��(�����������������	
���������������	
�����	�������
'��(���������	�
��	����������	����

����	�����������	��	����

����	��
G���������'��

�	��������%
��	��	����

����	��	�
�����������������������	���������������������	����

����	���	�'��(����	�
���
����������	����	����
�
,������������������������������������������������������������	
�����#���
����������������������	��
���'��

�	���#��������������������������	����'��(�����
�
�������������	��#������'��#������������������������������
�����������������	
�
������	���	���
���������(��������������8��

�	������������	���(����������������������'��
�������������������������
�
�
�����		�����������	���
����������	�������������
��	
�
�������	��
�		���	�������������
#�%
��	�����
��
�������������		�����
�	�������������	���������#��������(	���	���������������������#%
��	��������������������	
��	���4�����������������������������
�
�������	����

����	�'��	����	%
�����#���������
���
����������������
�
���������#��������������������������	
�	������	���	�����'���	��

������#	���	
����������	����
���������������������	��#��	����
������
��	������������������	�������������������	���	���������������
��	��������
#���	���'���	��

���������� @@C�����������
��������	
�	��������	�������#���
��
#	���	
���������'�
�#	������������������������
�����'��������
��������
	���������������'�

�����%
	�	
����J	���	
��	�����������������������#����	#�������	�������������	�
���������������
�������%

�	
��������������	�����	�������������������������������������������������#�����
��
��	���
��������
���������
���������
�
����������
�
��������������	
�	����������������	�#	
�����������
��
����
�������		����	���

�.�.�� ��!!����	���!%3
	�	
�
7�������	����������������������	
��������	����	���������������������������	������&������	����	��
����������������������	��(��	���������������	�������������
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

&������	�����H&�������
�����������
�	�H�'���	���������������C��	���������������	�&�������
����%
�������	���������	�����H"�'����������H�'���	���������������E��&������	����	��H3��
������	��
�
�����	�#	
�������	
�H��
�H,����	�#	
�������#��H�'���	���������������D��	���������������	�
,����	�#	
����	����
�'���	������������	�����H7�������
��������������#������
�������H���
��������A��	���������������	�7�������
����������,������('���	���	�����	�����������������@�
��������	
�
�����	���������	
����
��	'�����	
������'�

��	�������	���������������	�����	��
�
4���������������
��������	����������	�����	���������������������������������������������	���
���#
�����
����������������	�	
����'��(�	�	
����
������	�#	
���������������������
���������������	
����
'��

�����������
��������	��	����

����	��4�����#	
�������������������������	�������������������
���������	����

����	����������������������������������������������	
�	���
�
$	������������������	���	����������������'������'�
���������������	��.�'�����	�����������������������
�����	����

����	��
�����	'��
����'���
������	�(	���������������
����	���
�
����������	
����
��	%���
�	
���
4���������@���#��	��������������	
�
�����	���������	
����
��	'�����	
��������������'�

��	����
������	�����	������������������������������	
����'��

��
��������	�%��
������	����

����	���
�
4���������B������#

�����������	
�
�����	����
�	
���	����
���#����������������������������
����
��������������
(�	�����������		�������!������	
����
��	'�����	
�����
��������������#��������%
��	�����	�	��
��	��#����
��	��#

�	�����������������������������
(�	�����������		�������
������
�������
���
������
�
!������	
����
��	'�����	
������������
���������)�����������	�������	��������	������	����������
�
�%
	��������������������		���������'�

��	����������������	���(�����������	�������	��������	�����#%
����������������
���������������������
�������������	
�	��"������������
��#������������������������
��
������	'�����	
��	���
���
��������	
�������������������������	�������������
�





3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

�� � �������

&��������������������	
�	������#��������	����

���	������	�	
�	���
��	�����
���������
����%
	���
���
����	����
����������������	��#�����������	��������������	
�	����#��������������	������
�
���������	�
������������������
��	�����
����������������
(�	�����������		���������''�����������
%
���������������������������
��������������	)�
���	����	
��������		�������
�
��������	
�	�'(

���������������	�����	�����������'�����	������������������	
����������������#%
������
���������������������������	���
�
�������	����

�����'��	������������������
������
��	�
�	������=�	����

�����'��	����������	������������		�����	���
�
��������	
�	�������������������	��#�����	'�����	
����������	�
�������#�������������������		�������
��	���	����
�����������	��	����������		������"	'�����	
��	�����������
�����������	�������������
�
�#������
�$	������	�	
���	����������4������������?����	�
��������������	���	'�����	
���
�	
�������
�
$	%���
�	
�����
������
�����
��������	
�	�������	�����������������������������	
���	�����
��
�����		�������������	����%
�	�	���
�����������������
��������	���������
���������������������		�����	����
������������
�	��
���������	���
��
�������������		������������������������
��������#���
�
��������������	����	����������
�
�������������	������������������	������	��%��
��������������	������������	��
���������(���������
����������		��������#�������
��������������
����	���(��������'�

��	�����'��

�	�������������
�#���	������������
�	���
��������������	����

�������������	
�
���	��>��
�������
����
�����	�������
������	�������	���������������������(�����	�'�������������������������������		������(������
�
�������
��	����������#������
����������������������#�����	�����		�����	����������
�������������%
�������	���������
�
7�������	��	'����������$	������	�	
���	����������������
�����������	����������������������

�����
����		�����	������������������������������
�����	������	�#	
��#����������������		�����'�%

��'����������������������������
(�	�����������		��������
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

7�������	�������	���������������������������������
���������������
����
	�	�	
������������������%
�������������	��������		�����	���2�
���'�������������������������������������	��������	�����
%
����������	������������������'�������������	���	�������������������'�������������'�����������������
�������	����'���������������������
�������������������������������#�������	��#���
��	������	�	
�%
���������$	�������	����������������������������������
��������������'�����	�������������������%
���������	���	����������������������������	�������	�����	�������'���	)���
�
7�������	��	'����������������'��������������(����


����
���������H������������
(�	������H�����
�	�������#	��
�����	���	������	��
�	��
��	��
������'��(�	�	
�������������������������
�
(�	�%
�����G���������'�����	����$���		�����	�������������#�����	����������������	������
������	�������%
��	
���������	�������������		������
��	�����	
(�	����������		��������	�������������#��	��%
�������	����'������
(�	�������	������	�	
��
�
7�������	���
��������������
����	������������������������#	��
����������
(�	���������		�����%
'�
��'��
�������
�	
���	���������#�����������������������#���
�������	����
	����	��	������%
	�	
��
��#��	
�������	�����������������������
(�	�����������		�������
�
�	����������������	���	'�����	
���������������
������������������	����������������
�
$	%���
�	
�����
�����
/��%������	��
�����
�	����������(���������������
�������������		����	��������	����������������������
�	������	���
������	��������	������		�������������
����

���������
��������������������	��
����
�	��������	���(��������
��	�����
�	�������
�����'��(������
�������������	����
�������������
�	���
��
����������������������������
������������H�#���	�
���	(�H��������	�����	�	���
���������	�
������������	�����������	��	�������#���
������	�#	
��������
��	�����
�	���
��	������	���
���
������	������������	�����������
��	�����
�	���
�
7�������	��	'����������$	������	�	
���	����������������'���������������	���#������������������%
��	��#���	�����	������	�	
�	������������	��������������������������		����	�'������	
����������	�
���'���������������������������
�����������
��	������������"	'�����	
�	�'(

�������	��������	
����
������������������%������	�����	���#����������	��������		����	�����������
��������
��	��#

�	���
���������
������
������������������	������
������	��������������'�������������������	������	�	
�	��
���������
����������,��������������������������	
���������������������'�����	����������������
����
����������������	��������		����	���������������'�������������������������������
�������

��	�������
����
�����
�����	��������
�	��#��	���������������'��(��������#���	�������������	���
�������
�����	�#	�����	���������'���	��

�����	���
��������	�	���#
�	�	
�����������������	������%
	�	
�	��������
���
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

7�������	��	'�����������#���	������������
�	�������������������#���������	�����'��
�����������
��
�(������'������������
�'��	����	������
������
���(�����������	���������#	��
����'��������	������%
	�	
�	��4�����#	
�����������'
���������������	����������������#��
�
�������������		���������#���%
	���
���
���	������������������������������
�'�
��	��������������������
���	������	�	
�����������
�����	��"	'�����	
��	������'�

��	��������
����	����������(������	���������
(�	�����������������
�����
�		�����'����������	��������	������������	���������������������������������		�����	��
�	��������������
	����������������	
�	�'
��
�������	�	
�������'���%��
������������	�������	������%
	�	
��&�������������������'���%��
������������	�������	������	�	
������	�����	�	
��
�
�������	�	
�
�������������#�������������	���������#�����������������������������������

��������������'����������	�

�����'����������������������������	�
����#�����������������������������������������'���������	�

�����'������������������	���	������	�	
�	�������2�
�����
������������	�����	
��	���������#�%
	�	
������������'����������������	�����������	�'�����������������������#	��
����'������������"	%
�����������������������	������������������	(���
������������	���������'����������������������������
�����������(���������
��
�����������������
��
����������������	������������
�����������������)���	��
�������������	�����	�
�		���
�����������
��������������'���������������'��������#�	�	
��������	�
���������'��������������������
�
$	%���
�	
�����
�����
��������
��#����������
����	
�
���������
�����������������������		����	���
����	���
���
����	��%
��
�	�����������	���
��
�������������		����	���������>������'������������������
�	�������#���
����

��
�	�������	���������	�������������		���������������	��
��������������
	������%�������	������	�
�#���
���'����%��
��	������	�	
�������;������	���������	
��������������'���������	�����
�	������
�������(�����������	�	
���	�����������		����	��������������
���������������	���	��
�
3�������
�	��'����
����#��	���
�������������		����	������	���������������'�����	������������
���	�%
���'���������		��������������
�
��������	�������'������

���������		����	���������	����
�
�����	�
%
����#������
������������(������������������������������������������		����	�������������������	�%
	�	
����
�'������������������������
��������������������
��	���������		����	�������������	�������
�
7�������	��	'�����������#���	�������	���
���
����	����
�	��������������
�������������������������
�
���������#�����������������'�������������	�'
���#���	����'����������(��������������	����
����������
��������	
�����
����
��	�������'������
����������������	����#	��������������������������'���������	%

��������������'�������3��������'���������	���'������������	�����������	�����'�������������������%

�	����
������������	
������#�������������	�����(������	������	�	
��������������	����������	#�%
�����
������%�	��
��	
��4������������������
���'���������������������
��������)������		����'���������
���������������'�������������#��������������#��������	������������'��������������3��������'�������%
��	����������	��	��	����	���
������������
����������#��	����#��������������������	������	�	
��



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

������������
��
������#����	�������������#��	�����������������
�
��>��
����������
�
�������������������
>�����#��		���	����������	��

����
��	������������?�������	
��
�
�		���
��������������������
�
7�������	��	'�������������%������	����'��������������������������������
�����	��'�
��'�������	%
	����	������������	�	��'��	����	����������	'����������������������������	��������������������������%
�������������
��������	����������������	��������	���'���
����������8�

��	��	������	'�����	
�	�
������������������
����	���������	���
����	�������%����		����	���	���������
��
���������	��	�����
�����
���'��������	��%��
����	���
�%'�
��'���
�����������������������������������	��������	���	�
��������	���������������	���������#�������
���������	����������H���	��H��
�H���	���
�H����������
�#���
������������'�������	�����������������������	�
���������'(�����
���>�'���������	�(	��������
��
������������������#�
�������
	�������		��������'�����
������	�(	�����������	�������
��	��������
����		����	��������������������	��	#�������	
�%����		�����>�������	��	����������������������"	'�%
����	
�	�'(

�������	��	��
������������	����������������#���������	
�����
		�	��������
���������%
�������������
�������	��	
��������		������
�
����������	
����
��	%���
�	
���
7�������	���������	
����
��	'�����	
������������
�������	���������	
�
��������������	�������	�

�����������
��
���������������������#��������	(�������������	
�	��"	'�����	
��	���������'���������
'�

��	�������	�������	�����	����������������	�������'�	������������������	
�	���
�����������(��
������������	
�
�����	������������	
��������������������	
������
���	'�����	
���������	������������
�����������	��������������"	'�����	
��	������#	�������������'��������������	
��������������
��	%
������	�	
���������
�������
�����	'�����	
��	������������	�
�	�������������������������	��������
��
������	
�������������������������	
�����	���������	'�����	
��	���4������������
�	
���	
�������	������	
�
��������������	'�����	
�����
����������#

�����������	
�
�����	��
������������������
������
���('�����(	������������	��������������		�������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

�� � ���������������������
�����

4���������������
������	���#��	�����	�������%��
����%����		�����	��
�	�������
��	��	���������	�����
	����������������
���������	
�	���������������4�	�
�	������#�	�	
���#�������	����������������	��

(�	���������������
���������������������	�������	����
	��������
�������

�.�� �����	�����	��������		�
���	��
/����
�������
���������������
���#�������
�����
������������������0��

• ������������������
(�	�����������		������

• '���	��

��������������������
(�	�����������		������������'���	��

�����	�����
#���������
'�

������		�������

• '���	��

�������������		����	������
�������	����������	�����%'���	��

�����	��

• '���	��

�������������		����	������
��������	����������	�����%'���	��

�����	���
�
/����
��������������
������		�������/�����	��
������������#

���������������
������
'������������
�������������	������	��	��	�
(�	����������		��������	�����		����������	
����������������������
������
������
'���

�.�.�� ����"
��
���
�	
�
4�
�
������	���������������	��������������������������
(�	�����������		��������0�

�
H
�����
	�����	
���	���������
(�	����������		����������
�����
��	���
�����������%

��	�������		�������
�����'����
�����������	
��������	��
���������	
��
������������	��%
�����������
���	��������������������	�����������������������	���������������������������
�����	�����
�������������	
������#���
��#
���������������������������H��

�
/����
���������	����������	���������
�����
�����������������������'�����	����	
��������	%
	������������������������		�����'���	��

������	������
�����������
������
��0��
�

H��	��	�
����������������
��	���
��������������#���
�'���#���
������
��������
������%

�	
��������������������������		����H���



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

5���	�������������������	
���������(�����	#���������������������������	���������������
#���������
��������	��
(�	�������������
�	
����������
����������'�����	��
�������� ������	��������
��������
��������������
���������	�����	�����
������	�����	������	��	������������	��	�

����
��������������	�
����
�������
����.����
������������	�

���	�����#�����
	��������	��������
��������������	�
(�	�%
����������		�������	���������	��

����	�������
�
5���	������#

����	�������������������	������	�#	
�������������
����������	��	��������
����
���������������	)�
���	��������	������
����	�����������������		�����������	��	��	����������%
������������������������������		�����	���	����	#����������������'���	
��������������
�����������
����������������
������
���)����������

�.�.�� 4���		�
���	�����������0������0
�	
�
/����
���������������������#��������	�����������������
(�	�����������		�������/�������������
�����
����	�	
�	���� A��%���������������	�'�����
�	
���������������	�������������	�����������������'�
��
��
�	��
������		������������
�	�����������	�������	���	�������$���		����	�������(�������������%
����������	��������	�������������������	
����
����������������		���������������������������������
�������������$���		����	����������
���	�����������
���
�����	
����	���	�
��������
�	�������
�	
�
�������������
��	�������		������	��������	�����
�
4��
'�����������	�������������������������������
������	��	
��������		����������(�����������������
������	����������������#	
��������
��	������	��4� @D��'���������	����	�������
�	��������
�	
�%

���	������������������
��	�������		������	��������	�������������	�������
��������		����	��������%
���'�����	�����������������
�
/�������	��	
�����		������������	��
	�	
����������/���'�����
�	
�����������

�'������� @A����
�
��	�'�����	������'����	��������������	�����	
��������		������(������� @AA��,������
�'��������
�	����	�������
�	��������
�	
�
���	����������������
��	�������		���������	�����������������'����
����	����������	�
(�	����������		�������'�
(	�����	��

�.�.�� -�������
3�	����
������		�
����
1�����	�	(���������� @@��'���������
���������	�������������		�����������	�����������	����
(�%
	�����������		����������	�������������������	��
(�	�������
�������������
��������'���������%
������	������������������������������������(��������
(�	�����������		����������	����������
���������
������		�������
�
������ @@�%����	���������
��	�������		�����'���	��

�������>��
���#�����������#	���	
��	����
 @@B��
����	(��'���	��

����������� @@C�>����������
����������������������������	���������
����
%
������	�����������������	��
(�	���������������
������	�����
#����0�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

• ����
�����'���	
������
• ���
��
���������������	��������������������
��
�����
���	������

• ���	)����������	������	����)���	
������
��"%��8%��
�-%	�������
• �����#���
������#�	�	
��

• ��
��%��
�������	��������������������	�(	������	���������
�����
• '��������������
• �����������
�	
�����
����������������
��	�������		������	��������	���

• �#���������������	��������������
�
,������
����������
������	��#������#��������������������������������	��
(�	�����0�

• �	��	
��	
��
	��	�	��
��������������������(���������������
(�	�����������		���������
�#���������
���������������������������
�������	���	�����������������������������
�������������������	������
�
�����	�����������	�����������������	�����������������������������������������������������	����
����������	)�������������	����������	������	�	
���������
�����>����	��������������������
�	�%
��
���'�����������	������	�	
���

• �	�������������	��	��������������	��'#������������������
(�	�����������		��������'(�����������%
���	���	
��	
������	
�������	�	�������
�		�����������������������������	�>����������������������%
��	
(�	�����������		�����������(�����
�		���
�������������������������������	����

• �	����
����
	��	�����	�����������	�	
��	
������	�	��	���	��	�	
��	
��������	��	
��	��'#����
����	#�	�������������	����������������#�	�	
�����	�������������������
������������	���������%
����		����������	�����������	���������
(�	����������		�����>�����������	����

• �	����
�������#������
��	�	�������
	
�������������	
�����#���	��������������������	
��������	���
����
���������#���
�����������
�

�
��'HU�HU�Y�VHQWOLJH�IRUVNHOOH�Sn�ILQDQVLHULQJHQ�DI�GHW�DOPHQH�J\PQDVLXP�RJ�GH�HUKYHUYVJ\PQDVLDOH�XGGDQQHOVHU��

KK[�RJ�KW[��8GGDQQHOVHUQH�HU�DOOH�XQGHUODJW�WD[DPHWHUV\VWHPHW��PHQ�WLOVNXGGHW�WLOGHOHV�RJ�DGPLQLVWUHUHV�PHJHW�

IRUVNHOOLJW��'H�HUKYHUYVJ\PQDVLDOH�XGGDQQHOVHU�HU�VHOYHMHQGH�HUKYHUYVVNROHU�GHU�Sn�EDJJUXQG�DI�HJQH�LQGW�JWHU�RJ�

VWDWVOLJH�WLOVNXG�IRUHWDJHU�SULRULWHULQJHU�LQGHQ�IRU�UDPPHUQH�DI�J�OGHQGH�ORYJUXQGODJ��7D[DPHWHUWLOVNXGGHW�Sn�KK[�

RJ�KW[�WLOGHOHV�L�KRYHGWU�N�HIWHU�HQ�PRGHO�KYRU�W\SHU�DI�WD[DPHWHUWLOVNXG�JLYHV�SU��nUVHOHY��(W�DOPHQW�J\PQDVLXP�HU�

HQ�DPWVOLJ�LQVWLWXWLRQ�KYRU�VWDWHQ�EHWDOHU�HW�GULIWVWLOVNXG�GHU�XGJ�U�����DI�GH�DPWVNRPPXQDOH�XGJLIWHU�WLO�J\PQD�

VLHGULIWHQ��'HW�DPWVNRPPXQDOH�WLOVNXG�WLO�J\PQDVLHUQH�WLOGHOHV�LNNH�XG�IUD�GH�VDPPH�NDWHJRULHU�VRP�J�OGHQGH�IRU�

GH�HUKYHUYVJ\PQDVLDOH�XGGDQQHOVHU��'HU�NDQ�GHUIRU�NXQ�PHG�NRUUHNWLRQHU�RJ�IRUEHKROG�IRUHWDJHV�HQ�VDPPHQOLJ�

QLQJ��



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

,����	�����	�����	������
�������
��������
	����������	��
(�	������������	�(	���������		��%
���	�������������,�(��	
��#���
����	��������	�����
��	�������#���
�����������������
�������
�����
�	%

#���������������	��
(�	��������
�
���	
�������	������
	��	����	��	��� ��	�������	��	��	�	���� 
	��	
�	�
/��%��
����%'���	��

������	���������������	������	�	
�	�����'�

��	������
��
��������
��������
�
����������������������#���
������������
�
$���		����	�����������'�����	�����
�������������������
����	������	�	
�	�����������#

�������
�����
������	�
���	������	�	
��������������	��������������	��������#	��
�����
���	�������#��		���	���

�	���������	
��
��'��������	����������
���������	����������	�������'����
��������	�	#���������	%
�#
	�	
�����	������	�	
�	���	�������
����
������'������������
�
4����%'���	��

�����	��	�
�����	������������	������	�	
�	����������#

��������
�	��
�	����
��
��
�������	�	��	��
�������	'��������	������	����
��#�	��������	
����������	�����'����'(�����4�
���%'���	��

�����	���#)�����������	������	�	
�	��	����
��������������
'������#
�������#���
%
��
��������������	����'�	������	��	�����	��������	�������������
��
�
����������	���������������
(�	�����������		�������
���#�������� @@B�>����������		�����	��'����

���������������
�������	�#	
�	�������
'�>�����$	������	�	
���	�����������'���������������(��������
�
������������������'�����	�������		�������8����������	��������	��������
�'���	��������	������
�	��(����������
����������
���	��	�����
�����������������
������������'��'�����������������	�
��
��
������('������
��������������#
�����	������	�	
���������4	��	���	��	��'�
�����		�����%
��������	���	��'#�����
����	�

����#
�����������	�������(���#���
�����
�����������	
���	���
�
���
�	��������
��
���#���
�����������	������	�	���������#����
���	�	������������)������	��	���������
�	��������	����	���
���
�
3�����
����������������	(��'���	��

����������������������	(�����������������
������4������	�����%
��#�������	(������%'���	��

����������������
���������
�����@C%'���	��

����������	��	������%
�#���
�����#	���	
��	�����������������
����
�
&��������	�����������	�	(��'���	��

�������
�
�	���#	���	
��0�

• �	������	�	
�	����	��������	����	���
���	��
���������
�����
�������	������	�	
�	������
���
����
�

• ������	�������	�����������
��
�����
�����

• �	��
���������H��������)���H�����	������������'��(���������	����BC���������	������	�	
������
���������#

�������)���'������������
'�������
�	
���	�������������	#������'���������	
����$�%



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���


�	
���	�����������#�����
��
�����'���������	
���������������
��	�����
����#�	�	
���
����������
�	�
���	��	�������������
�
&��������	�����������	�	(��'���	��

�������
�
�	��0��

• ������������������	�������#�
����	����?�������������
����������	
���������#���K�	������������	�
��
��#�
����	����?����
������	�����	���������

�����0��	��	���������������
����������	
������
�������������	���
�����������������	
��������"%	�������

• ��	����������	
���������	
�������	�������	������	�	
���
���������	�
�	
���������������������%
��
�����	��������������
�������������������	)�
���	���������������		�������
���(��������	%
	����	���#���
����������
�
���	�����	���
��	��	��	��	�������������
$�	��������	��������	������
���������������#������#��������������
�������������
����#��	���
�����%
������������������������		�����������
#�����	������
�����
�����
����������������
��
���	�������
��������������#���
��#
��������������	��������	�����������#���
��#
������������	���%	��������	%
���'���
���1�	�����
#������
�������������������������	(�������
���������	��������	���������'(�������
�����������
(�	�����������		��������������	�����������	������������
����	��������������
�
$���		�����	���������	�������������
��/�������
��������	
�A�������������������������������
����
C�������������������������)���I�����������������
������
'���������������������	�
(�	����������	%
	��������������	��;���
����������������������'������	���1����������
����
����I�������������������
�����������)���B������������������	���	�����
(�	�����������		���������	������.���
�	
#�����	��%
��
	�������		����	�����#�����/��������	��	�����
(�	�����������		����������������������
�	
���
�'������������
�		��������	������������������������	����	
������
�	
�����
�
$���		�����	��������������
��
���������	�(	�����������	����������	
�����
	��/����������������	�
	�
�	��	�����
���
��
	��������	
�����������
���>������	������������#
��������
��	���/�����������
�	%

#����	������	�������#
��������	
��������

���������A���
�AC�F����������	����
�
�	����
��������������������������	
��������������������	�������		�����'�
(	��������	�������%

��	�������		������;���
�	
�����������
���������������
��	�������		������������	#�	��'��(�����
�	��������������!"���
���������� ��7�������	������������	��IE�F�������*��	������'�
(	�������	�
������
��	�������		������������������������������	����������ED�F�������*��	��'�
(	�������	�
������
��	�������		������7�������	���	��#�������===���������

�
��7LO�VDPPHQOLJQLQJ�RSWDJHU�GHW�DOPHQH�J\PQDVLXP�FD���������HOHYHU�RP�nUHW��



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

�.�� �����	�����	������
�	��
/���������
���������	��
(�	������������������	���
����������'�����	���
(�	�����������		������
�������(��������
�	���������
�	
�������������������
��	�������		�������&����������������		������

#�����������������	��#������
�������	����������������		�����	���4������������������		�����	��
�
�����������������������	���
�����������������
�	��������
(�	�����������		����������'��
����������
��	�����	�����
�������������������	��#�������
��
�>����������		�����	��������������#�����������
�
���
(�	�����������		������������������'�����	��������
#�������������������������	��
(�	�������
�����
����������������������������	���������
����"%	�������"%��8%��
�-%	���������'���
	����������%
�������$	������	�	
���	���������������'���	��

������	���CI@���� @��E� @@E��"�'���
	��������
��%
����	��������
�-��������������2�������	���	��	���������'�	������������������������	
������%
��		�����	���
�����
��������������
��	�������		��������
�
,��)��������������
�����
#������������������	���������		�����	����������
������������#�
�����
%
��
���������������	��	��	�
(�	����������		������	����	����
�������������������������#������������%
��������������	��
(�	�������,��������	���������������
(�	�����������		������������������#	�������
���������������	������
������#����������		�������
�
!�������
���	�����
2���	����������������'��
�����������
�������������	�������������������
���������	��
(�	�������
,���������������	�
��	�������������
�����		�����	��������
��������������
�	
���	��������	�
�����	��	����
�������
��
��$���		�����	��������������
�������	�	��	������������)���	
���������
�����
'����
��������������#��
	���������>�'������������������	�������
����
'�������!��
��
��
��������%
����	
�	����������
�	����������
�������������
��������
�
�	����
�
�
�
�
�
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

������
��������%
�
������0����
�!"����5������
������
��	��
3�	������
�
� +K[� +W[� 6SURJOLJ�

OLQMH�

0DWHPDWLVN��

OLQMH�

%HJJH�OLQMHU�

$�QLYHDX� 'DQVN� 'DQVN�

7HNQLNIDJ�

�

� � 'DQVN��

+LVWRULH�PHG�VDP�

IXQGVNXQGVNDE�

%�QLYHDX� (QJHOVN�

�

���IUHPPHGVSURJ�

%�&�

�

,QWHUQDWLRQDO��

�NRQRPL�

(UKYHUYV�NRQRPL�

$IV�WQLQJ�

�

6DPWLGVKLVWRULH�

,QIRUPDWLRQV�

WHNQRORJL�

(QJHOVN�

�

���IUHPPHG��

VSURJ

�

�

7HNQRORJL�

�

)\VLN�

0DWHPDWLN�

�

�

)RUWV�WWHU�

VSURJ�

�

�

)RUWV�WWHU�

VSURJ�%�&


�

�

�

�

�

)\VLN�

0DWHPDWLN�

(QJHOVN�

&�QLYHDX� ���VSURJ�%�&
�

�

(UKYHUYVUHW�

%LRORJL�HOOHU��

���IUHPPHGVSURJ

�

.HPL�

�

%HJ\QGHU�

VSURJ�

/DWLQ�

�

1DWXUIDJ�

%HJ\QGHU��

VSURJ


�

�

�

.HPL�

�

,GU�W��

0XVLN��

%LRORJL�

*HRJUDIL�

5HOLJLRQ��

%LOOHGNXQVW��

2OGWLGVNXQGVNDE�

� (UKYHUYVXGGDQ�

QHOVHVIDJ�

(UKYHUYVIDJ� � � �


��������VSURJ�HU�HW�YDOJIDJ�GHU�LQGJnU�L�HQ�YDOJSDNNH�PHG�PDWHPDWLN���



���+YLV�HOHYHQ�Sn�I�UVWH�nU�DI�KW[�KDU�YDOJW����IUHPPHGVSURJ��VNDO�GHU�LNNH�Y�OJHV�ELRORJL���




�3n�PDWHPDWLVN�OLQMH�NU�YHV�GHU�HQWHQ�IRUWV�WWHUVSURJ�%�QLYHDX�HOOHU�EHJ\QGHUVSURJ�&�QLYHDX��

�

/����
��	��
3�	������
!�������
����	�������������	��
(�	���������������������
���������
������������
��
��
�����%
���������	����3��'�

����	���������������'��
�����������
���������
�����������������	�����������	�
���
��
���



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

$�����������'��
�����������
������������	�����������#�
��������������������
��
��/������������	�������
�
��
���������#�������
���	������������
���	���	��#�
���?	�
�	
�������	������������������������
'�	��	
�������������	
������
��
����	�����������������������
�����������#�
��������������	�����

�.�.�� 6���
3���������������������������������	��
(�	�������������������	�����
��
����	�'�
(	���������%
��		����	��!����	�
�	
�	����������#�
���������	�����������������������'�
(	�������������������
����
�����
���������!��
�����	����#���������������	��#�
�����������
�����
��
������
	�������������%
����������������
����������"����	�������#�
����������������������������	��������
����������	���	�����
�	�����������������
��������
��
�������#�
����$����������
��������������������8�����������������
����
��-�������8�������������	���������������
��
����?����������
������������������
�������?�������
����
�
��������
��	����8�����
������
��	�����������#�	�	
�8�����	��������
��	���	����	���
��	�������
��������������'��
�����������
�����������	�
�������������	
�	����������	
�	������������
����������#�%
	�	
��
���������
��	�������"%	�����������������
��
����������������
�
/����������	��������#�
���������
��	�����
�	������
���	���������	��������#	
�
�������	��	������
���������'�����#�
���������0�

• 1���������"�

• �	
�����"�
• &��	��������#��������
�"�

• &��	���'�
(	�������
�8�
• 4�����	���'�
(	�������
�8�
• .(��������#��������
�"�

• .(���'�
(	�������
�8�
• ,��	���'�
(	�������
�8�
• 7�������'�
(	�������
�8�
• 4	��������	����	���
��"��

�.�.�� 70�	�����
�!"�����
2���	����	���������
���������������
���
��	�����
�	����

�������	������������%����		������
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

������
�������20�	�����
�	����	��
�����	������	�	
�!"�����
�
)DJ� 6WDWXV� 1LYHDX� 6DPOHW�DQWDO�

WLPHU�

���nU� ���nU� ���nU� ��DI�VDPOHW��

XQGHUYLVQLQJ�

(UKYHUYV�NRQRPL�

�

2EOLJDWRULVN� %� ���� ���� ���� � ��

$IV�WQLQJ��

�

2EOLJDWRULVN� %� ���� � ���� � ��

,QWHUQDWLRQDO��NRQRPL�

�

2EOLJDWRULVN� %� ���� � � ���� ��

$IV�WQLQJ�

��

9DOJIDJ� $� ���� � � ���� ��

(UKYHUYV�NRQRPL�

�

9DOJIDJ� $� ���� � � ���� ��

(UKYHUYVXGGDQQHOVHVIDJ�

PHG�SURMHNW�

�

� � ���� ���� � � ���

$QGUH�IDJ�

�

� � � � � � ���

(OHYHUQHV�VDPOHGH�

XQGHUYLVQLQJ�

�FD��WLPHU�SU��nU��

� � ����� ���� ���� ����� ����

�
-��� D�F������	����������	������	�	
������������������'��
���������	������	�	
���
��	�����
��
�������������#

����$�%��
������
��
������)����
�
"
��	
�� �������#�
,��������#�	�	
������������������
��	������������������������	����������
��	��������������
�������������������������	������	�
��	�������	�����
������
���������	��	���
����
��	��#

�	���
��������
��	���������	��
�	
���'�
��'����
�����������
�
��������
��	����8�����'��
������������
������
��	��������
������
����������	���	�
��	��#

�	���
���������������������������������#�	�	
������
�	�����	
��
�������������$	������	�	
�	���
����
��������������
���������	��������	)����������	��(�������
	���'����
�'��
���������������'�����
�������������'����������������	�������	����������)����
���
������������������
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

4��
'�������������

��������������
����'������������	
������	������� C% @�������	���
	�	�����
�%
�����3�
��	������������
��
�������
������'�

��	�����)���%'����������
��������	����������������
������
�
����������������������������
�
$���������#��
"��#�	�	
�8��������'��
����������
�����	��������&�
���������'����8%��
�"%	������)�	������������
��
����	�	���3��8%	�����������������
�������	�	������������

������������������	���������	����%
�#�	�	
�����
�������
���
���������	���	�����������������	��	���	����	������	�����������������	�
�	�
�������
�
$	������	�	
�	��#

����#
��������������	��'�����������	��������������
����������	��(�����
���������
�����������
��������������
�������
�������������������	��3�
��	������	����
��
�����
������'�
%

��	������	����	���)�����
�
%��	
��������� ��������
4	���	����	���
��	�����������'��
����������
����������������������
�������������������	��
��%
	����������'���������	
����&�
�����	�����'����	����	�����
��	���	����	�����
���#��	������������	��
������	������������#�����	��
�����	��
�
��	����������������������������	�	
����
��������%
��������������������
�����	���
��������������	�%��
�����	����
�
������	����#	��������'������������������
��	��(�����
��	�����%�����������	�
��'��������������#	��
�
������	
��
�	��
��	���
����
��	�������������
���������&�
����#

����#
��������������������	��	%
��������
������	����
�����������������������
�)����������������������
��
����'����������	������
�����	�#	
���
�
������	���#�
���������
���������
'���������	�������������������'�	�����������������������	������%
	�	
�	���������
���������
'��
������#������	������
���������������	�����'����������	���	����
�
��
����
�
$���������$��
!����������	������������'��
��������	������������	�	
���	����������#�	�	
�"��������	��#�
���
���������������������$	������	�	
�	���
�������������	����)����)�	���������������
����'���������	
�����
�����������������������	��
���������
��	
���	����	�	�����)�����������	'�����������������
�
3��"%	���������������	��
��	����������	��'�������'�������������
������	��(���������������	���%
��	)��������	����
�#	���	
�������
����������������������4	���	����	������	��������������	�������������
�	�
�����
�����������
����/���	��������	��(�������	��������	����
���������������������	��
��������
��
�����



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

4����'�	�����������	������	�	
�	������������	����������������	�������������'��
������	����������
�
�����������������	��'��
�����������	����
����
���������	��	���������	����	��	��	��������%
��
��	���

��������	�'��������������	����	���)������
�
"�������	��������	�������������
�
�������	����

�����'��	���������	������
����������B@�F����
������	���������
����������
��	����"����������������
�B@�F����������	���������
�����#�	�	
�"��
������	����	��#�
�������
��'�

����
���������������������	
�	���������
�
"
��	
�� �������$�
��������
��	����"���	��#�
�����������������
�����	���'(
	�	
���������'��
���������	�������3��%
������	������������	��
��	�������������	���%��
����������#���
�����'���������	
���
�		��
���
���������	������������
	���'����(��	
����	)���������
��	�����
����������	����������	�%��
����%
�
��
	���'�����
�
$	������	�	
�������	�����#	
����������������	�������
�		��
������	�����	��	��������
��	�%
������'���
	�	
������������	
��������'����������,�����������	������	�	
�	�
�		���
�������%
���	��������
���������
'�����������
���������'��������������������
����	���������������
����'�����
����������� �% ��������	���
	�	�����
������
�
��	���������	���������	����������'�����	��'��
����������������
���
����
����	�������	���	����
�
��
�������������#�	�	
��/�����������
�������	���
���������������������
����	������
�����������	�
��	����
����
�����������	���������
��������	����	����)���'����������	����������������������
�
�%
���������������������������

�.�.�� 6���
"������
���������
�������������������'��
����������������	����	������	�
�	
�	��#�
�������������
�����������
����������	
�����������'����
���4��
'�������	�����
����������������������	���#�
�����
���	����
��
���������������	�������
��
������������#�
�����	����?���
��
���������
����"%	���������
��������	����
����
�
.��	���
�����"%	��������������	�������������
�������������	�
�������������	
�	���������������'��
�%
��������.��	���
��8��
����	����
�������������#�����������������%��������
�
������	���������������	
�����
��
�����
���������8%��
�-%	���������	����
�������	����#	
�������
������������	����������������'����,��������
����'������������������
��������	�����
����������������
�������
��
������	��	��	�
(�	�������	
��������		������!��
�������
�	�������
����������������
���	�	
����
��	��	��������	����
��������(�����
���������
��
��
���������
����"%	�������2���	��������
���
���
�����
����
�����0�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

• �	
�����"�
• &(����"�
• 1���������"�

• +����"�

• .��	���
��"��

�.�.�� +�0	�
�
���
���0	�0��
�!"�����
��	��	����������������		�����������������	�#�������� DC����������	������	�	
����'��
���������
��
��
�@ ����������	������	�	
���
���
����
����	����������	������	�	
���

�������'�����'��
�%
���������������
����
�������"��	���	����	���������
������
����������	
�	����������
��
����)���	
�
�������	����������������		����	��
�
������
���������0	�
�
���
���0	�0��
���	��
�����	������	�	
�	�!"������
�
)DJ�� 6WDWXV� 1LYHDX� 6DPOHW�DQWDO�

WLPHU�

�

���nU� ���nU� ���nU� ��DI�VDPOHW�

XQGHUYLVQLQJ�

7HNQRORJL��

�

2EOLJDWRULVN� %� ���� ���� ���� � ���

7HNQRORJL��

�

9DOJIDJ� $� ���� � � ���� ��

7HNQLNIDJ��UHWQLQJVYDOJ��

�

2EOLJDWRULVN�� $� ���� � � ���� ���

(UKYHUYVIDJ�

�

2EOLJDWRULVN� � ���� ���� � � ��

$QGUH�IDJ� 2EOLJDWRULVN��

YDOJIDJ�

$�%�&� � � � � ���

(OHYHUQHV�VDPOHGH�XQGHU�

YLVQLQJ��

�FD��WLPHU�SU��nU��

�

� � ����� ���� ���� ����� ����

1RWH��'H�DQJLYQH�WLPHWDO�RPIDWWHU�LNNH�HNVDPHQ�RJ�V�UOLJ�IRUEHUHGHOVH�WLO�SU�YHU��

�
;��	����	����������������'��
������������	���
���
����	����
���

��)����E�F��������������������%
���������������������������	������	�	
�������������
�����
���������
�
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

&	��������#�
.��	���
��8��������'��
����������
���������
�������)������������		����	���
������
��	������������
�������	�����������������
���������
����������	���	��������������������	�#	
�	�����������%
	���
��	���������	
��
������	�����/�	��
��	���������������������	��
�		�����	�������������%
����
'������	�
��	��#

�	�������	����������	����	���
�������	��	����������������������
�������	�
�����	�#	
�������������	�
������/���	��������������	
�������������
���������������	
��
����

��	���������������	
�
��	���������
�����	�������������������#���
#���	����"�'�����������	��
�����#�����	���'���
���
���
�����������#���������	�����������	������
�'��(����	����'���������	
�
'���������	��%��
�	��������	���'���
����
�
���������������
���������������	����������#�������%����	��#���%��
���'���������#���
����'�����
�����	�
�����'��
������	��
���������
��	�	
�	�������
�		���
���������������
'��������������
��
��'���������
������������������������������	������
�������
���
��	�����
������'�

��	��������������%
��	�����������������	����
�����������3���������#

�	������'���������$	������	�	
���	�����������
�
&	��������$�
.��	���
��"���
�����
�	
���	��������������'�
��'����
����������������	���
��8��&�
������
��	����
	����������������'�����������������������
��(����������������&�
���������������������	��
�#��������������	��	����������	��������	����	���
������'��
�������������	
��
������'���
	�	
���
�
$	������	�	
�	������������	�������������
�����������������
'��;���	
����������������������������	�
�����������
����
�	
���	������	���	�������������	��4����'�	�������������������	���������������'��%
�����	�������������������	��������������������
��������������

����������������)����
�������%
���	��3��������'����������
�����
��������������	�����������
�
$	������	�	
�	������	���
��"������������������������	����������,�����	������'�������������%
���#

�	�������
����	�������)�	�����3�������������	����)��� ���
�����
������	����������	
�BC�
��������������
�����3��������������#

����
����������������	���	����
���
��������
������#�������%
����������������������
���	���	����
�������#

�������
�
"�������	��������	�������������
�
�������	����

�����'��	���������	������
������������	���%
���	
�@�F����������	����������������������
�����	���
��"���������������� G�����������������������
���
�	������	�������������
�������
�
&	��������
.��	����
����������'��
��������"%	�������
���������&�
�����'(����������������
�	
��
������������I C�
���������A ���������������

������������������������������������������������I@�F������	���������
�	������	�	
�������������
�	
������������	����
���0�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

• 8(

�����
��	��
��
• ����
	��
����������	�
• 2������
�����'��
�
• 3��)����
����	����������

• ,����)���
������	������	��
�
.��	����
������������������	������
��������������)�����������
��������	�����������	����
��,�����	��
��'(�����������������#���	����������	����
����	����������
�������������'(�����	��������/��������	��%
��
��	����������
�
�	�����������0�� ��
��	�����������	

��������
��I�����
������.��	����
�	���

��	������������'��
����������
��#�����������������	����
����	��	

��������	������'��
����������
��	����)������������������	��������	����
��!��
������	����

���	���	��������������	����
������	�
����	�����
����������	��	��������������������#�
���	�'���������	����������	����
����,�����	���
��'���������	����
��������������
��������������)�����������
��2���	����	���������
���������������	%

�	������������������������	����
����'�������������
������)�	���
�
������
������������
�	
�	�����
�������������0	�0��
�!"�����
�
�����8�0�
������0�
�"����
�))�9�))��
�

� $EVROXWWH�WDO�

�

,�SURFHQW�

6HUYLFH�RJ�NRPPXQLNDWLRQ� ���� �����

'HVLJQ�RJ�SURGXNWLRQ� ���� �����

%\JJHUL�RJ�HQHUJL� ���� �����

3URFHV�RJ�OHYQHGVPLGGHO� ���� �����

1DWXU�RJ�MRUGEUXJ� ��� ����

(OHYHU�L�DOW� ����� ������

.LOGH��8QGHUYLVQLQJVPLQLVWHULHW��GHFHPEHU�������1RWH��6NROHUQHV�HYHQWXHOOH�VDPDUEHMGH�PHG�JDUWQHU��HOOHU�ODQG�

EUXJVVNROHU�L�QDWXU��RJ�MRUGEUXJ�HU�LNNH�UHJLVWUHUHW��

�
&#�����������������	����
�������������	��������#������'���������
�
�		���
������������#	��
�����%
��������
'��
���	���������������������#���������������������������	����
�	�����	���������	���%
���	�	
�	�����	����'�	����	������	��	������	�	
��
����������
�	��������	������	�	
��
<�		������������	�����������
������
���������������	��	��������	
������	����#���
��
���
������%
��
��#�������������
����'����������������	����/�����������������������
��	�����������������	�%
�#���
���
�����
�#���
�������������	��	�
�������������'�������<�		�������('������
��	�������%
�	�'���'���	�	
�����������	�
�		���
����
�������	��������������'��������
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

&���������
�����	����
�
#���������������������������������	�����������
���������������	���	���	�����
������������'������������������#�������������������������
��	���������	������	�	
�	������	����
���
��	������������
�����#�������������������	��	�������#�������������	��
���4�'���	��

�����	��'���
�
��������	���������	����
����������
��������������	������������	������	�	
�����
���������	����������
���������������	�����������	��������������
�		���
�������	����
�����������
�
"�������	����
�����������������������������	����������
��	�
�������������������	�����	����
����%
����	������#�	�	
��������	�����������������������	��#���
���������������������������	��������%
�	(������	������������������������)��� ����������	��	����������	
�������
�������������	������������
"�����	�	
�����
���������	��������	����
���
���������
�	
���	�������������'�����������������
�
2���	������#��	����������������	����
��#��������3�
��	�������������	����
�'���������	����'�%
	����	�����������%��
���	����
���
����3���������#

�	������'��������������	��
�
����	�������
)�	�����3�������������	��	���������)��� ����������	��	�����)���������
����&#�����������
�	��������
������������������������������	������
����������	���������������������������
�
#���	
�����	�	
���
4����	����
���'(

�����
��	��
��
������������'�������	����'��������)�������	��	�����'(

�����;���%
���	���������
���
�����	��	���
�������������������
���
��
�����	�����������	��	��������	��#����
�
�	��������$	������	�	
�	��	����
���'�������	��������	����
�	������	��
��	���������
��
������������
������������������������	�����#����	���������	�'(
	�	
���	��������	���
�
�	���������
���������
4����	����
�������
	��
����������	�
������������'����������������
������������	����'��������)������
�	��	���������
	��
����������	��/�	��
��	�������
���������	���	����'���������
��	�	
��
��������	
��
��������������(��	
��
�������
	�	
��������������	
��"��#	
�
�������
���������	�������������%
��	�������������������	
������'����(��	
����������
���
��
'������
�
��	���������������	���	��	����
����(�����'��
����������	���	�>����#	
�
��������
�������>���#	%
��������������������������	�������(��	
��(��������
�
'���
����(�
��
���
2�����	���������)��������������������������
������������������������	����
���	������
�����'��
��.����%
������
����������������
�����������������
���������	������	����'���������������'����
��������������
���������	����	����
������	���#���
������������������������	��"����������������������(�'����
���
���	�#
	�	
��
���(��	
������
��
�
��	�����	�
������	������	�	
�	���'��
���������������������
������������'���������������#����������������������������'�

��	���������

��
������������	
��
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

)
��	������	��	������	��
&�
������)����
����	������������
����������
�����	�
��	��#

�	�������	����������������	������
�
�����(���	��	�����'����������������(��	
�����	������������	���������������
���'��������
������(��%
������
������	����
��������)����
����	��������������������'����
���
����	���
���
�
,�������#�����������	�������	����
���'���������������������	��������
���	���������������	���	�
��

��)���E��F��
�'������'�������������������������	
��
���	�������������#���
�����������4����'�	%
��������������������������'���������'�������	�������������������	���������)�����	����
�

	
���	������������������
,����������������������)�	���
�'��
�������������������	����
��������)���
������	������	��,��%
���	��������'(������
�����#�
����������
������	���	��������	�����	���������
��������	��	��������
��
����������	������	�%������������)�����	��+����	������	������������������
�������	�������

���������#��	�����	�������������������
	��
�	���#��������	������	��/�����	����
�������)�%
����	���������������������������������	�����������
��
���	�����)�	������������	��������(
���	���
����'(

��������#	�	
��
���	#��	
���������
�
/���������	������	�������
���������
��������		����������������
'���	���������������
��	
�������
�������������������	��������������������)����������	����		���#����������
��	����	�	
���������%
��	���
�������4��
'�������	������	�	
�����
'����������������������	������������������'��
���������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

�� � ������ ���������	������

4���������	
�	�������������������
���������������������
	�������
����*��������������������
(�	�%
����������		�������������������������������	�(��
�������������

�������������H������H��
�H������%
������
(�	������H��4��������������������#

�����������	
�
�����	��������������������	���������%

(�	���������������
���������
�	�������������		���"��	��������������������	�
�������������������
��������	
�	��H
�	��H�>�������������������������������	�
�����������
���������(�������	���%
��		��������������

�.�� �����	�	�	
�����
�!����
�	�:�;������������
3�	����
�;�
��������	
�
�����	����
�	
���	����������������
����������������������
(�	��������		����������
���������
����������������
�����������	������
�������������
���	�
(�	��������		�����������%

�	
���	������	��#���
��	����������
��������������������	���
��������
(�	��������		�����	������
������������������������	�'������������	���#���
�'�

��	��>�����������������	
�
�����	�����
�������
�����,������
�
����������	�����
���������	��������	��������������������
������		�������
�
������������(	������	��	�����
(�	��������		�����	���������������
�
$�
�	
���	���������������H
(�	��������		����H�����
������
��
�����������	��

�	������������
�����
����������������	��
(�	���������	���
�	�����������'����
�������������	�
����	������
���	�'���%
�����������		�����	����#��	����������������	�����

����������	�
����	������	�������
�
��������	
�
�����	����������H������������
(�	������H������	��	��	��(���
(�	�������	������	�	
�
����������������#��������	��
�	
	�	��	������	����
	�����������#����
�������
�����	
����
����*�	��������������	��	��
�
1����
�������
�	����	����������		�����	�����������
�������������
����
�	
���	��������������������
������'(

������������������������#

����	�����	������	�	
�	���
�
�������'��(�����
�������
�	��	�
����	�����	�������������'����(����������	
	��	�������������
��
���������������	)����������#���
��������������������'�����	��	����
���������	�������'��



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

��������	
�
�����	��#

��������#
������������		�����	������
��	���
��
�����
����������'�����%
���������
���������H�	���������
(�	����������		����������
�����
��	���
�����������
��	�����%
��		����H���
�������������������������	�����������������	���������������������
�����������������%
)����������	��������'��
�
)
�������
�	�����������������������������	��	�
	�����������
�
����������		�����	������������'�%
����	�����
�����
����
��	���
�������
�	�������
����������	��'�
��'��#���
���
�����������
��	���
�
���'(

�����	������������������	
�
�����	�������������������������
�	���	��#���
�������
�������������
'����
����������#����	�
������ 
	��	�����	��
�������
�������
�
1����	
�������*�	��������������	��	���	������������	�������	�
��	��#

�	�������	��	��	�����
�������	���
�������	���������
��	����������������'����
���������������������������	������	����
��	
�����������
�	
���	����������	����G���	���
��������������
��������	
�����
�����
���������
�����
�	
���	����������'�
����
��
���#�������
�����	�������
����'���	������
�����
�
���������	��
�	
	�	��	������	�������
������
�����(��������	������	�	
�	��	����
�����������������%
'���������	
�����
�����'���������������
������������������������	����'������������#	��
����
�����'�%
���
�������������	�����	�����������'������	��(������
�����������

�.�� �����	�	�	
�����
�!����
��
�	�����

��
,�
����������		����������	
����>�������������
�	�������	�
�	
���	����>�����	����

��������	�
����		�����	�������������������������(����
��
��������
�����������
����
(�	���������
����	��������
���

������������������
�����������#	
��������
������������		�������
�	������
��������������G��������������������
������	����
(�	������
��������
��������������
��������������������������������
��������������	�	
���	����1�	���	���������
�����
��������
�	���������������
�����	���
��	��	
�����������	�	
���	������	����������
�	���������
�����
�����	������������	�	
���	����
�
"����������
�	�����
���������������	
�������������������������������
�����'��(����������������%
��	
�
�����	�����������������������#���
��������
�����������	����	�����������������
�������
�	��
�
�	
��	
������	��	���
�
3�������
�	������(���������	�������	������		�����	������	����������>���������������	
�
�����	��
�����������>��
���'��(���������������
�	����������	���������	
����������
����������	��	��������
��	��	��	����������	
�������	��	������	��>�'���������#��������
������������
�	
��
����



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

��	
��������
����������������������������������
�	����������������#�	�	
���

�����	��#���
��������#	%

��������������������		�������
�	�������	��	�����	��������

�.�� ������ �
�����������������
�����!����
���
;�����������	�����	������	���������������	���	����������������		�����	����������������%

�	
���	���������		�����	���	
��	
�����������	�����������/��������

����	�
�����������	�������%
����������������������	��'#�����������������
������
����������	�������
���	���������		������������	�
��	���������		������	��������	��
�
/�	��
��	������������������
�	�����������
�	���'��������#����	�
�����������
�������
	�������	%
	�����	�����������&�������

������������	���
�	����	
���������������������	�	��	��
���������		����	�
��������������������	
�	�������������
��������������	���
��������	
����	����������������	��
�����
�����������	'�����	
�����������	��������
����
��
���	��������
�������	�����	������������
�����
�����
��	���
����������������������
��
����'(������������	���
��
�����������������	��������
����������
������������������	
�	����
	������	
����������
��
������
�	�����������
���	����	�����������������%
��		����	�������������
�
;��	���������������
�����
����������'���������������'��(�	�	
�	�������	��	����
������3������	���	�
�������������������'��������1�	���	��������������	��	��������������������	��	������������	
�����	�
�����������	���������3����������


�����
�������	����
��
�������
�������������'�����������	��	�����
�����	���������	����
���������������
������		��������������������������
�����%������	
���>����������	�
��

���������������	�����#�������	���
��
��������������	���������������������'(��������		����	��
�
1�	���	��
��������������������	���������������		�����	�������	��#���
���������4	��	�������	�
�	����������		������
���������������
������������
������		�������������������
�
���������	������%
��������
����
����������		����	�
������
�
1�����		��	��	)���	
��	���	�����	���	���
�
���������������������
�������	�	
�������������	�
��������		����������������������	
�
�����	����
�	
���	�������������'
���#�������
����������%
���	�������	
��	�
(�	����������		�����'
���������	�'��(����
��	��������������	�����		�������	�
����������������
����������
������������
������������	�����
�
�
�
�
�





3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

!� � ����
���
�	������

���������	����������	�
����������	������#����������	�����	�	�����
��	�������		�����	�����������
"��	������'��
��������������	��������#��������������	
�	���������	������
��#������������������	�
�����������	��������������
���������	��������('��������������
�
�	������	��������'���������������%
��	�#	
���
���������
����������
�
,�����������	
�������������
�'��

�	������������������������	�����	���(������������������	������%
����������������
���������������
����
	�	�	
�����������������

�������	���������
(�	���������������
�
������	�����	��������������
�����������������	����������������������������������������	�(	�����
������	���	���������
(�	�����������������������������(�����	��������
������������������������
���
�����	���(���������	������������������#
�������	�������#	��
����������
�������
	�	�	
�	������%
��		�����	����������	����������������������
��������	��#�����	��������#	��
�����������	����
��
��	�������������
��������	�����������
�����	�	
����
�
�����������������#��������������������

�	�������������������������	����������
(�	��������������
������������������
�������������������������������#�	�	
�
��	��#

�����	��
�	���������4����������	���
�#������������������		�����	����������	������������
���������
�������������
�����������������
��������(����������	�����	�	��
�
4	����	�	
����������������
��	���
�������
��	�������		�����	�����������������	#���������������
�������	�������	���
	��������	����������#�����G����������
�������������
	���������������	
����
�
����'��

���
��������������������
�����������'�
�������������
�������������������������(���
/���������������������������	������������������������
�	���������������������������		����	��������������
�����������	�����	�������������������������	
����'��

������%��
��������	��	����

����	��'��	
���
��������"�����	�	
�������������������������	����������������������	�����		�����	���������������%
�����	�	��
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

�.�� ����"
�:������

���������
����������������������#������������	�������������������������
(�	�����������		�������4�����������
��������
(�	�����������		����������
��������������		�����	�������H���������#

�����������������

������
	�����	
���	���������
(�	����������		���������
�����
��	���
�����������
��	�������	%
	�������
�����'����
�������������	��������	��
���������	
��
������������	�������������
���	������������
��������	�����������������������	�����������������	����������������������	�����
�������������	
�
�����#���
��#
���������������������������H��
�
$���		�����	�������������
������
���������	
���������������������������������������	��
������������
�
'����
����������������
��+	��	������#���
���	'����������������������
�
4�����		�����'���	��

�����	�����������������		�����	���	
��������������������	��	����������	%
	������4����������	
���������
	�����	�	��	��������������H����		����	���������������
�����	�����	�
�
�����0������	���G���0����	���
�������������
(�	����������		�������������0�
�		��������������
�
�#��������#���
��	������	�	
��
�����������	����
�	
�����������
��	�������		��������������������

#���	�����
���H��
�
4�'�

��'���	��

�����������
��������	#������	�����	#���	��	�����������	
������H����		����	�

�����������	������������
��	���
��������������#���
�'���#���
������
�
�������
�	
��������������
������������		��������������������
#���	�����
���H���

�.�� /�	���������
3�	����
��!����
�
2���	�����	�������������������	������	���������
(�	��������������������������		������������%

�	
���	������#�������
��������������
	�>����������������������������	�������

�.�.�� 6���
�����
�
����������'�	������������	���������
(�	����������������������������

������	��	
��	
���

	��	�	��4��#�������
��������������
	���������������	
�%��
�'��

�����������������������#��	������
����
��	��#

�	������������������������������������������������%����		����	�����
�
"
��	
��
	��	������(����
�	
	�	��	��L	�����������������������������������������������������	����������
����
����������������	������������������	0������	�
����������������������
���������'��������	�
�����������������������������������
��������������'�����	���������������	��������4���		�������������
��

�������		����	��������
��������������������������������������
�����	������������(	��������	������
�#���
�������������	�
���������'��������
��	��	����������'��8��	�����������
��������	����
�	%
��	������		������������������	���������������������	���	������	���''���
������	
������������������
����
��������������		����	�
�����'�
�������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

"
��	
��
	��	���������������
�	��	
������	��	��	��������������������������������������������������
�������������'��������������	��%G�������%����	�������������������������������������������	������
��	����	�	
�����		����	�������������'�����	�����������		�	������/�����

���������
�����	��������%
��		����	��������������
����������	���#���
�������	�#	
���
�������������	�������������������
�
"
��	
��
	��	���������	����	
����������	����������������������������������������������	#�	���
'��	����#���	�������������������������������

���������	������	�	
�	��	��	���������������)������
�
����
�		������������	���	����������H��
��
�H���������������/�����

���������
�����	�����������������%
��������������������	������	�	
�	����������	�����������)�������������������������������
�������		��
�����	�	�	
�������	���������������������	���	�
�	
�������#���
������������	��>��������������������	�
�����	�	�	
�������������������(������������������E������'������������
�
/����#������
���������
�	
������
�����������������
����������������������������

���������		����	��
���������'�����	���������
�������;����������	����#	�������������������������#�������������������	����
���������	����������#��������������������������
������
��
�����������������������������	�������	
�������
���������������4������	�#	
�������	���������������������	�������#���	���
����������
�#	��	����
��(��	������������������������
�������
��	�������		�����������������������	�������������'�����
���'�	����������	�/���
�
5#������
������������>���������������	���>��	�
���������������������'�����	�������	����������%
��		����	����������������
��������������'��	����#������
���������������������
�����'�������
�'�%

�#	�	�	
��������'�	��������������
�
����	�����������
�
,�
��	��� 
��	���
���	�
����#�������������	
������������������
�������
���������
���������������
%
����	��	��	����'�
(	�����������		����	�������	�����������������������
������������������%

�	
�������	��������������
��	�������		������������
���
��
(�	�����������		��������	�������
����		�����	������������������������������'�����	���������
�������
�
"������
����	���������

���	�����������������������	������������
���������%����		����	���	��������
�
����������	����

����	��/����	
�����B��F�������%������	������� ��F����������?���������		��%
��	�
�����
��	���
���������

���	�������������������	����
��	��	����������������	��������
�������	%
	����	��
�
,�
��	�����	����
���'����'��	����#������
������������������������#�����	�����$�%��
�������	%
	����	���	�����


����'�����������������������'�����	�����
��������������
����������#	��������%
��	�#	
��������
(�	���������
��
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

"���
	�(	�'������������	#�	�������	�
�������#�������������������	
�	������������������������������
������������������)�	�����������������������	����������������������������������#������������������%
����������������������������������������
���	�������#�����������������
������������������������%
�����	�������
��	�������		�������
�
1�����������	�����
���	�
����#���������������H�(	����������������	�����
����������
�

������
������
��	�����		��������'��������������������
����������'�����	��H��������	�����������������%
��	
�	�������������''�������
�����������		����	�
��������������������	�	������������������'�%
����	����������''�������
����(	����������'��(����������		����	�>�������������#������������'�%
����	���>��
�����������'�����������	���������������
�
����'�������������	����
	�������	������	�	
�	�����'��

�	�����
����
������������	�����
�������
������	�������������������
����	
�����������		����	0�2�
������������������������������	������	�	
�	�
�����#
�����������	
��������������������#����������'�
��������
�����������������'�����	������#��
�������������������	���	����8��	���������	��
�	
���������		�����'�	�������	����������������	
���
�����	�����	����������������������������������������������	������	�	
�	��

�.�.�� 6���
3�������������������	�����	�	��
������������
������������������������	����������
�	
��������'������
������	���
�
�����������	�� 
������������L	������������������%�������	�����������		����	�����������

��������������%
��
�	�������	��������	��������	���'���
����
���

���	����
���	
�	�
����)����	��/��%����	%
	����	�������������������	�	
�����	����
����������������	
�	�
����������$���		����	�����	��������
��
��������������#�����������	������������
���	����������
����������������&��������	�����������
��	�
�����
'����'�����	�������		����	����������	�����#������������
�	���(	����������'����������%
���������	������������������������	�������
�����
��
��	��������H�	
�	�
�%���)����	�	�H���
��
������
�
�
���	����4���		��������������������		����	��(	������������������������
�����
���������������

��
��������	)�	������	
�	�
�%��
����
�
���������	����������	��	���	��	��	������������������%�������	�����������		����	�����������

��������
��	��������)�����'��������	����	���%	��������	���'���
����	�	
��/�������'�������������
������
�����
��	�������������������	���

�������������������	����		�	��������	��������		����	����������������	%
���	��H�������������������H�'��
��������	��������������(�����������������	#������	������	�	
�	��
���������#

������
�
�		���
�������
�
4	
�	�����#���	��
���������(��������	�������������������������������������

��������������	�������
��		��
��������������
������'�����'�
���������	������������������������	�����������������������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

���������'�����	������������������
����������������	��	
�	�
����	�	
������������������������'�%
����	������������������������	�#	
���������		����	����		�	�����
����
�
/��%������	�����������������	
�������	������
����������	�
������������		����	�������������'���%
��	�����
��	������������H������

����������	H�����������'�����������������
��	�������		���������%
���	������
����	�
�������������#���������#	��
��������'���������	���������		����	���#�%
��	����
�
5#���	����
����
��������������	
�����
�	(����
�	������������
�	��>�'����	���������
�
��������	%
������	�	
�	�������������������
����������'�����	�������	���	��3����	��	���������	��������������
�	������	�	
�	���������������������'�������)���������������������������	#�	���������	���
�����H����
��
�������������	����������#�����������'�������������������������
�����H��������������	����
�
�����
�	�'������������	����������
���	
�	�
�
���������'�����������	��3����	��	��	��������	��������������
�����	�������#	��
����'����������
���	����������	���������
�	
������������'��������	
���������
���'���������������'���������	�����	�������
��	�������		������

�.�� �����
��
�	�����

��������		�
���	�<�����
��!���!�0����
�������������	���(����������������	
�%��
�'��

�������������
�����%��
��������	��	����

����	����
�����������
�	�������������������
���������������������������������		�������2���	����'���	�����������%
��
�	���������������		�����	��������
�	
���	�����������	�������
	���������������	
����
�����
'��

����������������������������������%��
��������	��	����

�����	���

�.�.�� 6���
/��%������	��������������������������������	
����
�����'��

���(�������������
�	��������
�����	��%
�����������
������������
����������	����
	��������	��
�����
��������	��	����
�����	�����
���
���
1����������(�������	�����
�������������������	
�������H��
��
����	�����������
H���
�
������	�������#�����
������
��	�����
�	�����	(����
�������������������������	�����>���#��������%
������
��	�������������	���>���#�����������	)�	����������'����������	�����
���
����
��
�
1�	������	������	�	
������������������������
�	����
�>�����������	��>�����������	���������
���
��
�	������	�	
���
����������
���������		����	���	������
���#
�������������	������	�	
������������
��
���������������������
�������'������
�
������	�������
	��(���������������
��	�����
�	�����#���
������������	
�'����
������������	�#	
�
������		����	�
�		�����#���
��
�����������'�������	��������	������	�	
�%��
���'������������
1�	�������	��
��������������������#���
������������	
�����(������������	���������



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

&���������	�����'���
��	�����
�	������(	�����	��������	�#	
�������		����	�������������#���
�

���������	��#�����������	)������
�����	�	���;
�����
�����������	���(���������(������������
����
��		���#	�����
�����	������	�	
�	��	�����������������	����������������
����	����������������
�
<�	����������������������������������	
�����������	�������
	�����	������	�	
�	���
��	�����
�	��
�����	��#����������������������'�
��'������
�	����	�	���
��������������������2����	������	�	
�	���
�����
����
����H����������M��	N���
��������������
����	H�����������H��
�	
���	������������
�����%
'���������	
��H��
��������������	���������H��
���'������������������
�H��;���	�����	�������������%
����'��#��	�	
������������������	������	�	
�	�����������	
��	�����'��	
������������0�H&�
�	����	�
����'�������������������H��������������	��H��	
������	���������������	���	H��
�H���	����������������
��	����������	��	��	�������������H��
�
9��	�����
�	����	
���������������(	�����	��������	���
�������	
��������		����	�������	
�����%
����������������������	����������>���	���������
	���������������>����������	��#����������������
��	�������������
����	��
���	�'��
����

�.�.�� 6���
,�����������	
������������
�������������	�(��
��'�������������%������	�������������������������
�	����
���������������
���
����
��3�������
�	��������������
�����������	���������������
���
����
�������		��%
��	����������	����
	����������������'���������	��
���������#��������
���������	��������������
�
������#	��
���	�����
���
����
��������������������������	������������	������	����#������	���
�
��������	������	�	
���
�
,������
���������������	����������������������
�����������������
�	���4����������'���������	�����%
����������	���	��	��	��(�����	�����
���
����
���������������	��������������H����	���������H���
�
�����H��������������	�������������������
�		��
��H��
�
������������������
��������������	��>������������(������	�������������
�������������	���
���
����	��%
��
�	��>�	#���	����������	��������	��
��������������'���������
�������������
���
����
���
�
������	�������
	���
����
������������������'���������	�

��������'�����������������	�����	�������
"�'����'(�����������������	��	��	���	���0�H1�	�
�����	��������	����'���������	
�����������O�
���
�
��#	�������������	���	�������
���H���
�
"�'���������	����)�	�����	���������	����������������������	���������
�	���#	
��������	����
��	
�����	�����������������������
�����������	�����������	��	�������#���
������	�#	
��������
��������
�	���
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

������	���(	��������������������	
��������%������	������������������'���������������'���������
�
����������&����������#������������#���#��������������
�	����������������	���������������	�
���
����������1�����	�(	���������������	�����������(�������%������	����
������	����������%������	���	�
�������'(

�����	������
�
"����
�	����������	���������������	�
�������������'��(������
�
��������	�������������������������	������
���������������	����	��(���������#������������������������������������������������'������������������
�������������
�����������
�����#������������������������		����	��

�.�.�� /������	�8��
��
���	����2
�
���	��
�������	�%��
������	����

�����	���	���'(

������	����	���'���������������������������������%
��
�	��������������%��
����%����		�����	���
�
�������	��	����

����	�����������������	���	��
�		��
��	��������������������
�	����������	%
	�����	����#��	���
����'��������1�	���	�����%�������	���	����	������������	��������������
��
��
����	��������#���
���������	���������%�������	���	����#������������	
�	�������'����������	������%
�#������������'���������	��	�����������'����������������������		���'��
��������������
�	���
�
&������%�������	���	��������������������
�	����
��������������
���
����
�����������	�������	������%
	�	
������	��������
	�����������	��
(�	����������������#����H�������'������H��
�H����H���
����
�#����	�������������������	���������������
�	���������#��������������
�	����
�
+�����������������������%�������	���	���������������������������	���
���
����	����
��������		����	��
��������
����	����������������	�
����'��	������%�������	���	�����������	���������
�	����
�#	%
������	�������
	�������
�����
���������������'��	�����������
�	���
�
4������	����

����	����������	��'������'�����������	
������������
��
���������	��������
�	��'�%
���
����������������
���������	)����1�	�����������%���������
�������������	)�����������������

��	����������������
�
��	�'�
��'������
������������%�������������)��������������������	)���
�������H��'����������������	�����H��
�H����������
��	��(��������'���������	
��H���

�.�� �����
��	�������0�

�
�����

�.�.�� ����0�

����

��������
�����
,�����������
�������������
��	������	�������������������	�����	�������������	�����		�����%
'���	
�����������������	�(	�����������	���������������������������		�����	������������������
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

3�������
������	�����������	���������������������������������������		����	�
�����������	����%
��
�����������
������������������������'�

��	������	����%������	����	�������������������������
������������������������������	������������	������	�����	���	�����������������'�����	����
�
����������������
���
��	��	���������#
�	�	
�	��
����'�	����	�	�����������������������������
�
�������������'�����	��������
������	���	�	
����������	
�����������������������������������������
���������������������%�#���	��������������%�#���	��
�	
�����'������������������������������
�
����	�
���������'�����	�������	���	���
�
��������	������������	�#	
����������
�������	��������	�	�	
���������		�����	��������������
��
���������������������
�
������%�������	�����������������������	�������������

��������������	�	�	
�
�������%����		����	��������������	���	���������		��
��������������
������'��$���		�����	��'(
%

����
�������������������
����������	��0�/����������������������������	���#	
�������������������	���%
��		����������������������������������
��	��������������	��������������������
�
�	��	��	��#��	���
�����������������'���������	����������	���
�������������������	���������	����������
"�'���������	���������(	����������������	
���������	������	����	�	
������	����������'�����	���
�
���������������������	���	��������		����	��3��������'���������	��
���	��		���%
����G���������	��������'��������������#��������'��������������������������������������'����%
���)�������
�������'���������	����������
��	�������		�������

�.�.�� ��
��	�
��%���	
��������0�

��
1�	�������	�����	��������������
����
�����������������	��������������	���������		�����%
���)����������������	���(���������������	��������	����������������(�������	���������
��	�������%
������
�
������	�����	��������������
���'��	����	������������	���������������������	���	�>��������������
�	���	��	�����
���	������������������������������>�������
��	�������������
��'���	
�����������������
�	�	������������'����	�������������������������������������#�����	�����������������������������%
�������2�
������������	��	����������������	����
���������������	�������	'�������������'��������
�����'��������	���	�����������������#�������������'����	������������������������������������������
���'����������H����'�����	�	
H�������������������������������������
�
4�����	(�	�	
�������������������������
�����������	��������������	�����������������	��'����������
��%
	�	�������������	�	��������������������������������(	���������	�����������(������
�
��
�������������
������	��
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

�.�.�� '0�
�8����0�

��
������	�����	��������������
����
�����������������������������)����������������������
�	
�	�����
��'�����������������	����������
������������������������������#	�������������
�������������#����	�

(�	����������		���������	�������������������������	�����������������������	�����

������	��'�(%
���
�#	��	�����������������		�����	����������	��
������	������	�	
�	�������������������������������
��	���
������������(������	��
�	���������������������������	�����������������	��.�	��	��������
�����
����#����������������������	���
��
��(	�����	����������#���
��������
����������������
�����
�	
��
�����	������	�	
�'��	
��������	����	����	��	��������	��������#��������������'��	����	���������	%
�(	�������	�����������������	
������
��
���������%�����		����	������	�������#	��
���������
�
������	�����	�������������������
����������������������������������������>��
�������	��������%
���#'���������'���������
������	
�
(�	��������		����	�������������������#�����������	����������
�
��
���������	��
����#	������������#�������>���������������
�������������'����������
�������%
���������������(	����������	������������'��	
��������������	����	��������������>���������������	������
��	��������������������������	������	�	
�������
�
2�
����������

������
����������������������	��	�������������������������������������������)������
�����������	����	���'�����������#����
���#������	�	��	����	������		������������������(	�����	���
������������#��	�������	�������������	��������������#���������	����������	��������������#�������
�������������������
�����	��������H��		�H�������	���

�.�� /�	���������
3�	����
��!����
�

�.�.�� '�
������"�
������!����
�	�:��!���
�	
�
;��	����	�����
����������������������	��������������
��������������������������	�	������������
�����������������
��������������'�����	��������
�
L	���������������������������������������
��������������'�����	�����������	������������������
�����%
���������
��������������		�����	��
������������	���������	0�������������G��'�������������
��	���
����		����������������������������	���������������	��������������
����������		����	�
����������
��''�������
�����������		����	���	��������������	���''���
������	
�������	�(	�����������	���
����
������������������	��4���		�������������������������������������
����������'�����	������
��
����������	������	�����
���������������
�'���	)�������������
�
4��	��	��	�������������������������������������
��������������'�����	����������'�
��'���������%
������
��	����������������������'�����	���'���
	�����������+�����	����������������������'���
	���
��	��+�	�����������
�
��������������	#���	������	�	
����
G��������	�
	����������		����	�������%



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

������'�����	��G��		�	�����������	����G���	���
������/���������������������������
�����������%
���'�����	�������������������
������	������������
�'���	)������������2���	���������
��� ��������
������������������������������

���������������������
�	
���������������������
�
��
�����
/���	���	���������������������
�
�
�
�
�
�
� � � �
� � �
�
�
�
� � � �
�
�
�

�
� �

� � �
�
�
�
�
�

�.�.�� �����
�	�������
�
���������	��������������������������	��������	��������H�	�����H��������������������	��#�������������
�
���������������������������		����	����������/����������������	����������������������	�������	��
�����������������������	��������������������	���������������������������(������'��

�	���
�
3���������������������'�����#������
�����������������
�����	�������
����������	��������������
�#��������	�
����#����������'�	��������������'��������������������������������������	�	���
�������
�������
���������(�����������	�
��	��������'����������
���������������	���

���������������

*���	�0�%���
�<�
1����	����G���	���
����
��	�
	����������		��%
��	�������������'���%
��	�����

$�%� �����0��<�
&��'��������������
��	��������'�

4	������	�	
�!��0���<�
3������	#���	������	�	
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

;��������	���������������������������	������
���������������'��������������������	����'�
��
���	��
��������	��
(�	�������3���	�������
�	
������
��������	���(��������������������������������	
�
������������������	�����������������		������������������������������������������������	�����>��������
'�������������	������
������������#�����������������
�������������	�
��������	����������������
�
3������
�	
������
������������	��������������������	�	�����������������������������������	���	%
����'�
��
�����		������3���	������������������������
�����������������'���������
�����������������
������������
���������
�

��������#�������	���������;��������	������������	���������������������H������
������	
����H��1�	����������������
����	������������������������������	�'��������������		����	�
����������#	������
���
����������������������������������'�����������'�
��
����#��������������������
������������	�'�����������	�	
�������������	0�H�������������'�
��������������������������	�'�
��
���%
��		����H��2�
����#������	�
������
������	
��������������
����������������������
��������������
	�������
�
�	�����������'���������'�������������������#	��������������	�����������������������������	�������%
�������������������'�����������������	��'�����������������
����	������	�����������������������
����
�������������	��'��
�������	�'�

��	����
�





3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

"� � #�$� ���������

����������������	�������������'����������������	��	��������������
�	����������
������&
��������%
�������������������������������'����������	��������������		����������������'���	�������'����%
������	������������
�	��������������		�����������������
����������	
�	����������������
�	������

��������
���	�	
�	�������������������������'����������'��������������������#���������
#���	���
��
���
�
�������������������������	
�	�������
�����	������
��
�������������	��������
������'�����������	��
��	���'�
�#	��������	
�
���#�������'����������	��������	��������������
��2������������
��������
����'��#��������������������	
����������������'��

�	���
���
�
�������	����

����	�
�����
�	���(���������������������	�����������������'������������������

��������������	��������
�����%
��		�����	�����	��	����������������	��	���
���	��	��	�����		������,�����������������������������
��'����������	��������������		�����������������	�	��	���
�
������	�����	�	�����������������'����������#������
���������������������	
�����	���(������'��

�	��
�
������������������
�
�������	����

����	�'��	���������	�����������	������������������
�		��%

�	
�	������'����������	����������
���������������������������������������������������������������
����������		�������

#.�� �����

���������������%� ��������	��
8���	��

������	��������	��������������
������	�����������������������������������	���������%
����	
���������������#

����	�����	������	�	
�	��8�

��'���	��

�����������
������H�	���%
���	�	
�	�����'�

��	������
��
��������
���������
�����������������������#���
�����������$���	%
	����	�����������'�����	�����
�������������������
����	������	�	
�	�����������#

�������
����������
�	�
���	������	�	
���������������	��������������	��������#	��
�����
���	�������#��		���	���

�	���������	
��
��'��������	�H��
�
8���	��

�����	���
�����������������������������		����	�����������'�����	�����
�����������������
��
����	������	�	
�	�����������#

�������
�����	������	�	
�	�����������'�

��	����'������
��
�������
�
�����������	��������
��
�������������������������#���
�����������4����%'���	��

�����	��	
�%



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

����������
����������H�	���������	������	�	
�	����������#

������������������
'������	������#���
%
��
�����������������������	����'�	���������	������������������		����	����
H��4����%'���	��

�����	�
���������	������	�	
�	���������������#

������H��
�	��
�	����
����
�������	�	��	��
�������	'����
����	������	����
��#�	��������	
����������	�����'����'(���H��4�'�

��'���	��

�����������
���
����������	����������	��'����
�������H��	�	#���������	�#
	�	
�����	������	�	
�	���	�������
�
���
������'����������H���
�
2�����	�����	#���������������'���	��

�������������������������	��������
�����������
������������
�������#)����'������������������������#

����	�����	������	�	
�	�����
������/��%'���	��

�����	�
�	����������	
�	�(�����
������#)�����	
���������������'���������������������	��	������
��	���%
��
�	���������������%'���	��

�����	��	������������������	
������	������	������	�	
�	������%
	���
���
����	����
��4���
'���
�������
��	������	���
��8�����������	�������H��
���
�		���
����
�������
���
���������������
�	���������	������	�	
�����
'H��������#)��������������������������%
�
'�	��H����������������������������
����������H�����������	��������H�#�������%����	��#���%��
�
��'���������#���
����'������
�����������������)�(������H��4����	���
��"����������
���������������
���������
�	���������	������	�	
�����
'��$	������	�	
�	������	����
�	�������
�	�����������'����
�������%��
���	��	������	�	
��
�������	��������'�����	�����������
���������������	���	���
�
$��������������������������������'�������������������
������'���	��

������	�����
�����$	���%
���	�	
���	���������7����
�!�	����������	��������
����������(��������������	��
���#���
����	�����
���������
����'������������
����('�	�����������	
������'���	��

�����	�����������	
����3�'����%
���	��	��������������������������������
������	����������������������
�'�������
�		��
��'���	��

%
�����	����
%��
��	������	�	
�������

#.�� 6���
4����������	���
������	�������������������������������'����������	����
��	�����
�	����������$�������
'���	��

�����	���������	�������������	
�������	������	�	
�	�����������#

��������������������
�����(�����
�������)���)���	
���������������'���������������������	��	������
��	�����
�	���4�
�
��
'���	��

�����	�������������
��	����8��
�"��
����#�	�	
�"��	����������������
�����	���	��
�
��������
����'������������������������	�
������������
���
�
2���	����	�����������������'�����������'����������	�����������#��������(	������������#������%
��	�����������������'����������	�����������
�	���
���������������������	������	�	
����8%�������"%
	����������������
��	�������������#�	�	
��2�������	��'�����������������	����������������������4�
���	���I��������������	�������	������
�	���
������	��������������
�������	������	�	
�	�'�����������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

#.�.�� ,
�����	������	�	
���������� 	�	
�!�	0��
5#������
��������������������������	
��	��'��������������'����������������	��	�������	������%
	�	
�	���
��	�����
�	���5#���	���'�������������	�����������	
���������������������
������'����%
��������
���	�
�	������#�	�	
���	������'����������������	������	�	
�	��5#���	��
��������������(��
���������������
������#�������������
��
����	�����������������'����������	����
�
<�	����������	���(����������'����������	����
��	�����
�	��������(	�����������������
�������'����%
������	�������
���
����
������%����		����	��4���������	
��	������	�	
�	���
��	�����
�	����������
��
������������������
������	�����	�����������������������������������������(	�������#����������	�%
��	��������	������	��#���������'����������������	��	�����8�����������	������	������	�	
�	���

��	�����
�	�������#������
�����������������������
�	
���	������������	������	�	
��"	����������%
������������
�������'���������������#

����������������'�����������������'��

��
�
#����#�����
����������������	����
����������	������	�	
�	����	���	���

�������
�������	�	
���	������+���%
���	������	�	
���	����	������
���������������
����������
��	���������	���
����#�����(�����>�����
	�
�����������
��#������������H������	������	�	
H�>�������	������������(������	������	�	
�>����%
������������������������	����
������	����
�	����������	������	�	
�������(	�������#��������������

��	�����
�	����������������������#�����(������	���������������(�����������	������	�	
�	�����;
����
��������������������������������	
��	�����������������
���'������������	�
������	������	�	
�	���
�
4���������
��	�����(����'�����������	���������������	������	�	
�	�����������
��#�����(������
����
�������������������H��(����H������������
	����
�����������#

�������
�
�������'������4����#�	�	
�
�
��	���	����	���
��	��������	���(���������������	������	�	
�	���������������(����������'��� ��	%
����H���������	��
���'�����������	H���4����#�	�	
��	����
���
�������'���������������#

��������
�
���	���	����	���
��	�����(	���'������������#�����������	������������#������'��#�������	�
����#�����
�������������	���������
�����	���	������#�	�	
��8%	������������������	��������������	������������
��
�����������	������������������
�������������	����������������
�����	���	����������	�����������'�
��
����	���	���������	�����������������
������
�
8��	����#���	����	������������������������	������������������	���	�������������
��������������%
�	������	�	
����������	�	
���	������2�
����#������	�������������������������'������������������%
�	������	�	
�	��(����������
��������������������������	������	�	
�	�����H�	�	
���	��
������%
�#�	�	
����������		��'�	(�����	�����	������	�	
�������H�����������
��
����#�������������������
��
������������������������������	������	�	
��
���������������H������%G�����
�	������	�	
�'
�������
�	�'�
�#	���������#���
������#�	�	
H���������������������	���'���������������������#������������
�����������������#��������'
��
�		��
������������	������	�	
�����������������������	���#��������
	
���	��
���,������
���
����������#�����������������	�������
	������������	������	�	
���	��#���%

��������������������������	�������������	
0�H������	���������������	�����������������	��'��������
H������	������	�	
H����������	�'������������#���������	��������#��	������������
�	���������	���%



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

���	�	
H��"��������������'����������(	���	�����(	���������	�
�	������#�	�	
�����#���'��#
�������
�����	����

����	������'���	�����	���	�����

#.�.�� -0����	��
�!�	����
2�����	���

������������	�������	��������	������
��	�����
���(	�����������#����	������	%
�#	
�������	�������������������	�����������	������	�	
��
�����	
�������	������'�������������
�	������	�	
�	����	���������
��������	����������������
��	�����8%	�������������������(����
������
���
����������#�����(��	�����'��������������	����	���	����
��������	�����������#�	�	
��8%
	��������
��	���	����	���
��	����'��(���������������(�������'�������������
�
��		�������	�#	
�
������#���	�����������(��������������	����
�'��#��������#���
�����#���	���
'����������������	������	�	
�	���#���
������������
��	�����������	�'��(�	�	
�H��	���H��
�����%
��	�
�	����������#

������������������	��	�����	��������������%��
�
�������'������"�
���	����������
������	������������	�'���������������������#���
�������������	��������
���
���������������������������
����������������	������	�	
�	��H3�	���H�������������#���	�������������	�����
����������
��������
���	���
�		����3��
��	����������	�
����#�����������������H��������
����	����������������	�H�
������#������#���	���������	������	�	
�������	������������������'����������������	������#����
�����#����������������������	���#�����������������4�������������'����������������������������	�����
��
�����(��������������	�������������������
���	�
����#�������������
�������������
���������������	��
���������������������
����	�����������������������'������������2�
����#�����
���������(������������

��	���������#

��������#
���������������������#��	
�����������������	�	�������	�����������%

������	
������������������������������#���������	���#���
�������2�
����#�������(
�����(����
����
������	���������	������������������
�����	�������	������������������#������-�	������		��������
����������	���������������#�����������������#���������	��	����
�
3�	���������������������	��#��'�
������	��	��������
�����
������������(	�����	�����	�������
�����	��	���������������������
�
,�������#���	��
������������������������������������)���������	����������������
�����'�������	�
	���������	���������
������#��'�
�	G
��	�'�
�	��4�����	(�	�	
�������		�����'���������	
������%
�(����	�
����#����������
��	����	��	���#��������������	���'���	)�	���������	�	(�'���	��

�������
���	����	�����
��������
��	��	���������������'������������;��������	������������'��	����#���	����
�����
��	�����
����	��(	�������#����#���
������	���	���'��	�����������
��	����#�������

#.�.�� -
����������	�	
���
;��	����	�������������������	����������(��	���������'����������	���#����	�
����#������(�����
�����	�����������	����	��
���
�����
��������#�	�	
�������������������'������������/����	�
���
�#����������������������	�'����������������	��	����������%��
�
�������'������������������������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

�
����#�����������	������	�����
�������'�������	��#����	���(���������������	��������	�����������%

�������������������
�����'������#���%��
����������(	���	����������
�����	��������#�	�	
������
�������	���������
������
�	������������������������
���������	�	
�����������	��������	������������%

��������

��������'�����2�
���
���������(���������������������	������	�
��������������
�������%
�#�	�	
�����
�	�
����������������������������������������	�����������	����������������		����	������
���������������������	���������
�����������	�����	�����		�����������'������
	��������"	�����
�	�
��
���������������	�������	��	��	���������
������������������
	����
���%��	����'����
�����
����
��)������������	)�����
�
+�����������	������������	
�I�����������
�����	
���#�������������	�����������������


�������%
��	��������	������	�	
��,������
���	���	�
����#��������������	����������'���������
�	����'�����������
	�
����������������
�������������'�������������	���������	���
�
������	���������
�������������
�����	�����������	��������
�������(�������������	��	��������������
������������������������������
�������		����	�����
�������������#�����������������������#������
	����������������
��
����������	��������������������'��������������������#	��
����'������������
�
�����
���
��	��������������	������������������������

#.�.�� -
���3	�!�	0����
�	���
��!"��	������	�	
�	�
������	��
�������������������	
����
���
�
�������	����

������������	�������(������������������
������'����������	����
��	�����
�	�����	�
������������
�����(������������������������������%
'����������	�������	���������	����'�������
�
������	������������������'����������	����
��	�����
�	���������������	����������'��������#���	��
��
	����������������	������	�	
�	�������#
�����������
�		��
�	
���������	������	�	
��
���	����
�����	�
�	�����������
����#�����(�����1�	
��������(���������
�������'��������
�������������)�����
�	����������������������	�����	����
�������
�	�������	������������������������	������	�	
�	���
�
����������������������������������	
�������	������	�	
�	0�
�
¨,�HUKYHUYV�NRQRPL�HU�GHW�PHJHW�O�UHUHQ��GHU�VWDUWHU�WLPHUQH�PHG�WDYOHXQGHUYLVQLQJ�O�UHUXQGHUYLVQLQJ��KYRU�WHPD�

HW�EOLYHU�IRUNODUHW��RJ�GHUQ�VW�XGGHOHU�RSJDYHU�RPNULQJ�WHPDHW��'HWWH�HU�DUEHMGVJDQJHQ�Sn�EnGH�I�UVWH��DQGHW�RJ�

WUHGMH�nU��'HULPHOOHP�KDU�GHU�RJVn�Y�UHW�JUXSSHDUEHMGH��PHQ�L�EHJU�QVHGH�P�QJGHU��)�UVWH�nU�RJ�DQGHW�nU�DIVOXW�

WHV�PHG�HQ�FDVH�JUXSSHRSJDYH��(UKYHUYV�NRQRPL�NXQQH�GRJ�JRGW�EOLYH�PHUH�SU�JHW�DI�JUXSSHDUEHMGH�RJ�IUHP�

O�JJHOVHU��GHUYHG�EOLYHU�HOHYHUQH�HQ�VW�UUH�GHO�DI�XQGHUYLVQLQJHQ�¨�

�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

¨$IV�WQLQJVXQGHUYLVQLQJHQ�HU�L�GH�I�UVWH�WR�nU��PHVW�SU�JHW�DI�O�UHUXQGHUYLVQLQJ��GYV��WDYOHXQGHUYLVQLQJ��8QGHUYLV�

QLQJVIRUPHQ�L�DIV�WQLQJ�HU�RJVn�PHJHW�EHVWHPW�DI��KYLONHQ�O�UHU�PDQ�KDU�KDIW��'HU�HU�PDQJH�O�UHUH��GHU�SU�YHU�DW�

LQGGUDJH�HOHYHUQH�L�XQGHUYLVQLQJHQ�YHG�DW�VWLOOH�VS�UJVPnO�RP�GHW�O�VWH�HPQH��'HW�JRGH�YHG�DW�VWLOOH�VS�UJVPnO�HU��

DW�GHU�EOLYHU�VNDEW�GLDORJ�PHOOHP�O�UHU�RJ�HOHY��RJ�IRON�EOLYHU�HQ�DNWLY�GHO�DI�XQGHUYLVQLQJHQ��'HUYHG�XQGJnU�XQGHU�

YLVQLQJHQ�DW�EOLYH�NHGHOLJ�RJ�JDPPHOGDJV��PHQ�VHOYRP�PDQJH�O�UHUH�KDU�O\VWHQ�WLO�DW�SU�YH�GHQQH�XQGHUYLVQLQJV�

IRUP��HU�GHU�DOWLG�QRJOH�HOHYHU��VRP�LNNH�KDU�O�VW��RJ�GHUYHG�NDQ�GHU�LNNH�EOLYH�VNDEW�HQ�RUGHQWOLJ�GLDORJ�PHOOHP�

O�UHU�RJ�HOHY�¨�

�
���������������������
����	�	
���'��	���������	����������������'����������������#�	�	
�"��
�	���
�
����	����������	�����#�	�	
�8��2�
���
���������(����������	������	�	
�	�������������������#
������
�����
�������'������
�
����������#

��������
�����������	���
������������	������	�	
�	����	��
�	��	��	�
�����������������H��'����������	��������������������	�������	����������������
�����
��H���
�
,#���
��'������������	������	�	
�	����	���	����	���
��	���������#
������������	��������������������
��
����	����
��������������	���>��������������������'����
������������	����������������	������	�	
�
���������'�������������
�����'�
�	����	�������������(����������H�
�����
�����
�	
���	�������	���
���������������	�������	�H�������
�H������	H���
�
-	������	
��
��	�	����	
� �	��	��
4������	����

����	����������	��'������'�����������	
�������������'����������������������������
�
��������������������#�����������������	�����������������	���,����	������
��������'��� ��
���	���	%
������

�
��'HU�HU�LNNH�XQGHUYLVQLQJ�L�DIV�WQLQJ�Sn�I�UVWH�nU��NXQ�Sn�DQGHW��0HQ�GHU�XQGHUYLVHV�L�HUKYHUYVXGGDQQHOVHVIDJHW�

VDOJ�RJ�VHUYLFH�Sn�I�UVWH�nU��VRP�VHV�VRP�RSO�JJHW�WLO�DIV�WQLQJ�Sn�DQGHW�nU��



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

+�%�
���
�!
�������	������	�	
�8��
���%� ���������
�
+YRU�WLW�KDU�GX�RSOHYHW�I�OJHQGH�XQGHUYLVQLQJV��RJ�DUEHMGVIRUPHU�L�IDJHQH"�

�

� (UKYHUYV�NRQRPL� $IV�WQLQJ� ,QWHUQDWLRQDO��NRQRPL�

7DYOH�NODVVHXQGHUYLVQLQJ� � �

2IWH� ����� ����� �����

$I�RJ�WLO� ����� ����� �����

6M�OGHQW� ���� ���� ����

$OGULJ� ���� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

(OHYIUHPO�JJHOVHU��PXQGWOLJW� � �

2IWH� ���� ����� ����

$I�RJ�WLO� ����� ����� �����

6M�OGHQW� ����� ����� �����

$OGULJ� ����� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

'LVNXVVLRQ�RJ�GHEDW�L�NODVVHQ� � � �

2IWH� ����� ����� �����

$I�RJ�WLO� ����� ����� �����

6M�OGHQW� ����� ����� �����

$OGULJ� ����� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

�
1������D���
�DA�F����������	���������������H����H������������������G�������	������	�	
����	�� A%
�I�F��������������H����
����H���������������	���'����������1�
�������������������H��#���	�H�����
�������������G�������	������	�	
��2���	����	�����'���������������	����	
���������������������������%
��#������
�������������������EB��
�D��F�������������#����������G�������	������	�	
�H����	�H��
����������������������
	�������	���������G�������	������	�	
����	���	����	���
��	������ �F�������%
�������������������
��	����� E�F��� B�F������������������������#��������������G�������	������	�	
���
�
4����������������������������	����������������	����
�����������#

�������������������
��������������%
������
�	���CA�F����������	������H����H�������H����
����H������������������#

�����������#�	�	
��
��	����������D��
�I��F�����������������H����H�������H����
����H�����	�����������������
��	����



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

�
��	���	����	���
��	�����.�������	�����������������EA��
�DI�F����������	��������	����������	%
���	����	���
��	�����
���������
��	����������H��#���	�H�������H�����
H���������������������%
�#

�������B �F��������H��#���	�H�������H�����
H��������#�	�	
�����������	��
���'�����������	��(%
�������>�������������	��������>�����#����������'����������#�	�	
��
��	���	����	���
��	����������
��	���������A ��
�AB�F��������H����H�������H����
����H��������������������������	��
���'���������%
��	��.���
�	
#����������B@�F����������	���������������������������	������	�	
�	�����������
��%
	������
� B�F��������������H�����
H����������������������	��
���'�����������	�����
�����
�
�������������������
�	������	������������	�������������������	���������������
�	��������
�
������
���������'������������������������#�����������������	�����������������#

�������
����������	��
�
��'�����������	������������I���
�BB�F����������	��������#�������������,������
���������	����������
�����
��������������B@��
�CD�F����������	���������������#��������������#

�������
�������%
���	G��'���������������	
�����	����
�
+�%�
���
�������0	���	������	�	
�8��
���%� ���������
�
+YLONH�DI�I�OJHQGH�XQGHUYLVQLQJV��RJ�DUEHMGVIRUPHU�YLO�GX�IRUHWU�NNH�PHUH�HOOHU�PLQGUH�DI�L�IDJHQH"�

�

� (UKYHUYV�NRQRPL� $IV�WQLQJ� ,QWHUQDWLRQDO��NRQRPL�

7DYOH�NODVVHXQGHUYLVQLQJ� � � �

0HUH� ����� ����� �����

6RP�QX� ����� ����� �����

0LQGUH� ����� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

(OHYIUHPO�JJHOVHU��PXQGWOLJW� � � �

0HUH� ����� ����� �����

6RP�QX� ����� ����� ������

0LQGUH� ����� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

'LVNXVVLRQ�RJ�GHEDW�L�NODVVHQ� � � �

0HUH� ����� ����� �����

6RP�QX� ����� ����� �����

0LQGUH� ���� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

.���
	������	
�
������	������������	��	
�������������������������������	������
�������������	��
�
�������'�������
����	��������
�������'���I�	���	������1�	������
��������������������������������������������%

��	�����	�������#�	�	
��
��	���	����	���
��	���0�EI�F����������	���������������H����H�����
����������������������
��	�������	��BC�F���'�������#�	�	
��
��	���	����	���
��	���������������
�������<�������'������(	����������
�����#����������'����������#�	�	
�������B��F����������	��
�����������������������������H����H���	������������
��	�����
��	���	����	���
��	������������	%
��������� @�F��
��D�F������������������������������H����H��
�
+�%�
���
�!
�������	������	�	
�8��
���%� ���������
�
+YRU�WLW�KDU�GX�RSOHYHW�I�OJHQGH�XQGHUYLVQLQJV��RJ�DUEHMGVIRUPHU�L�IDJHQH"�

�

� (UKYHUYV�NRQRPL� $IV�WQLQJ� ,QWHUQDWLRQDO��NRQRPL�

0LQGUH�RSJDYHU�L�NODVVHQ� � � �

2IWH� ����� ������ �����

$I�RJ�WLO� ����� ����� �����

6M�OGHQW� ���� ����� �����

$OGULJ� ���� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

*UXSSHDUEHMGH��PLQGUH�RSJDYHU� � � �

2IWH� ����� ����� �����

$I�RJ�WLO� ����� ����� �����

6M�OGHQW� ����� ����� �����

$OGULJ� ���� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��
�
3����
�
�����������������������#���������
�������'����������	������
�����������������������
�������������
	�������
��������#���
������������
��	�����BE�F���
��������	���������#�	�	
��I��F��
�
��	���	����	���
��	�����I@�F���;����	
�I��F����������	���	
�������������		��
	������
�����
���
��������	������
�������������	��$	���� ��F����������	���������������
	������#�����,����'����B�
'�
���������������	��
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

%�������	���	(�	������
������	������
���'����������
������������������������������	���������������	�	
������#����	��,��%
��	����������������	�������#��������
�	���;����	
� ��F�����������������H����H������������I��F�����
������������H����
����H����	�������	
�B��F��������������H��#���	�H��������������	���������������%
	�	
���
�������� E��
� @�F�����H�����
H��������������2�����	�������������������	���������������
������������#����������������������B��F�����������������#����H����H��	���������������	�	
������#��%
��	����	�������	
���������	�������#������	���������������	�	
�������������	
�H����	�H����F�
������#�����H��	���H��/�������������������'�����������������	��������������������������
�	���

#.�.�� /�	���������������������	���	�
��������	
�	���������������	���������������������	���	�������
�������'��	���������	�0�������	�����%
�#������
�	��
��
�	�������	������������
���������
��	�������		������	���	��������	���������������
��	��������������������������������		����	���	����������������������������������������������	�
�
����������		����	�����
����������������������������'���#���
����������������������8��	����#���	��
��	������	���	���������������''�����������������������������������������
�
1�������	���		�����������������������������������������������������H�������������������H�����������
�(����
�����
�		�������������������'����������	����
��	�����
�	����������(	���	����
������
�	�%
������������������	��#���
��������������������	���	������������������������	������4�������������	
�%�
�
�'��

���������������������	
���������������>�'����
�����
������
��>������������'��

��
�
�����'������������������������4�#��������	��������(��������������	����
������	����
#����#������
�
�����������'��

��

����������������)�������
�����������������	���	�������	������	�	
��2�
���
������������	��������������
#����#���'��

�����H�	�)��	)�������������������H���	�����	����
��
�	������	�	
��
�
���������
��
����������������������������������������'���	�>��
�������������	��>���	�	
������
�	����
����������	���������������������	���	��3��	�
���������������������	��������������������%
�	����	�	
������������������������
��H���������H��	�������������"������	�	�����
��������#������
��������
�������������
��	�����
����#�	�	
����������������'��������#������
������������
�����
��'(�����
�����������������	������	����
�����������������������������"������	����	�	
�	�����(�%
�����	���������	��
����(�����������
�������
��	��������������	������������������������	��
#���%
�#������
��	��������	��������������'��

���������������������������#���
���	����
����	������%
	�	
�	���
�
��������(����
�����'�

��	�����������	�����	�	����������	���������������
��
��
��������������#�%
	�	
�����������	�
��������#�������'�������������	#������������������������������������������	���
����������
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

"
��	
�����������	�������	�	����	
� �	��	��
,�����������
��������'���B�	���	����������������������������	����

����	�������������������������
��
�����	�����������������������������	���������������� E�F����������������	
�	���	����������#%
���������#�	�	
���A�F����������������	���������������
��	�������	��CB�F��	
�	���	�������������%
�������	���	����	���
��	�����1
	������������������������������	�����	�������������	����'��(����
��
��	�������	���	����	���
��	������������������������������
��	�����
����#�	�	
��
�
+�%�
���
�����������0�	��0��������������
�����
�
+YLONH�IRUPHU�IRU�NRQWDNW�PHG�HUKYHUYVOLYHW�KDU�GHU�Y�UHW�L�IRUELQGHOVH�PHG�XQGHUYLVQLQJHQ�L�IDJHW"�

�

� (UKYHUYV�NRQRPL� $IV�WQLQJ� ,QWHUQDWLRQDO��NRQRPL�

+HQWHW�LQIR�YLD�LQWHUQHW� ������ ����� �����

0RGWDJHW�PDWHULDOH�IUD�YLUNVRPKHGHU� ����� ����� �����

)nHW�VYDU�Sn�VS�UJVPnO�WLO�YLUNVRPKHGHU� ����� ����� ����

9�UHW�Sn�YLUNVRPKHGVEHV�J� ����� ����� �����

6DPDUEHMGHW�DNWLYW�PHG�YLUNVRPKHGHU� ����� ����� ����

,QJHQ�NRQWDNW� ����� ����� �����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH��0XOLJKHG�IRU�IOHUH�VYDU��0HOOHP�����RJ�����EHVYDUHOVHU��

�
4������	����

����	��������������	�����
������������������'��������	�����	���������������������
��%
	�����
�	���/����������IA�F�������	�����H�����������H���������#������
���������II�F�����������
��������#����	��������'��������	�����	���
� E�F��	
���������������������	���;����	
���������	����
������	���BA�F���������������	�����������H��
��H�������H��������	������H��������������	�����
�����������������������'�	�����������	������	�	
�	����	���B�F������������������H��
��H�������
H��������	�����#��H��������������	������/����������'��#��������#���
������A�F����������	������
�������H��������H�������
�
��������������		������(������	
��	���������	
�����������'�������%
��������	�������

#.�.#� ��� �0���%� ���
4	���(��������'�

��	�����������������	
����
�'��

�����������	
�������
�	���
�����������'�����
���������������
�	��������	������	�	
���
��	�����
�	�����(����������������4�������������	
�%��
�
'��

����������������������	�������	�����������������#��	����4�	�
�������#����	#�	���������	��
���������
	�	�����'�����������������	(�	�	
�������#���
��
���	����
����	������	�	
�	��
�����
'�����

�
��(OHYXQGHUV�JHOVHQ�JLYHU�LNNH�EDJJUXQG�IRU�DW�VLJH�QRJHW�RP�K\SSLJKHGHQ�DI�HUKYHUYVNRQWDNW��



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

����������	������,�������	��	���������'��	������������'��������#���
��
�����
�����������	�����
�����	���	������	�'��	����#���	���4������������
����(	���������������������	�'��������	����	����
������������������������������������'�������
��������	�����(	������������'�����>�����������	
�����
�	��	����>�����	�
�������	����
�����	�����	����
���	������	�	
���
�
�����������(	�����	����	���'����������#���	�������������'�����	�������������	�
���������������
���������'����������	���'���������������	��������
����������������������	���#�����	�
���������(%
��	
��
����#��������������#����	������#���	���(	��������	�����
����������������	
��������������

��	����		��

������������'�����������������
��	�����
�
"�	����	
� �	��	��
4������	����

����	��	
�����A@�F����������	��������������
�������������'�������
��	�����
�	���
4	���(������������������	
����
�'��

���
	�������	����'����������	��	�(�����
���������������������
�	�'�����������������������������	�����������H���������'����H������������	��������������������������
�	��������������	������
�
����������	
�����������������
�������������'�������
�
�����	����

����	����������������	���������	
����������������'������������������/����A@�F�������%
���	������������������������	
�������	��	�H��
�����������H�������H��������	�����������H����	����	�
D�F������	��	�H��������	���	�
�����H�������H��
���	�
�����H�������	
����������	������������
�
'����������
������������������#�����������������	�������������'������/�������������I��F�����������
������#����H����H��CE�F��������H����	�H����	��  �F�����������#������	�����
�
������	�����������	�'����������
��������	��������������'����������������������
��	�����
�	����	�
'����������,����	������
��������'���C�	���	�����"���
�����������������	���'���������������������%
��'�������
��	�����
�	����	����
	������������������
�����
��������@A�F����������	����
�����������
������
������������
���
�����AI�F���
���	����
������#

������D��F���A��F������	
�����������%
������'������
���'��(������������	���	��������	��������	����	��CA�F��#�������(�����������#����	�
�#�
�����	�����
������	������	��IC�F��	
�����������������'���������
����	�������������	��BE�F�
����������������
�����
�	
���	������	�)�����
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

+�%�
���
��� �0���%� ���
�
+YLONH�DI�QHGHQVWnHQGH�V�WQLQJHU�NDQ�EUXJHV�WLO�DW�EHVNULYH�GHQ�VODJV�SURMHNWDUEHMGH�VRP�GX�KDU�RSOHYHW�L��NRQRPL�

IDJHQH"�

�

)RUHJnU�L�JUXSSHU� �����

$IVOXWWHV�PHG�VW�UUH�VNULIWOLJ�RSJDYH� �����

(OHY�ILQGHU�DO�LQIRUPDWLRQ� �����

$IVOXWWHV�PHG�PXQGWOLJ�IUHPO�JJHOVH� �����

/�UHU�Y�OJHU�HPQH��HOHY�UHVWHQ� �����

(OHY�Y�OJHU�HPQH�RJ�SUREOHP� �����

6DPDUEHMGH�PHOOHP�IOHUH�IDJ� �����

8GJDQJVSXQNW�L�FDVH� �����

)RUHJnU�LQGLYLGXHOW� �����

$QGHW� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH��0XOLJKHG�IRU�IOHUH�VYDU������EHVYDUHOVHU��
�
�����	����

����	��������#�����������	�������������
�	�
������������	
����������������'�����

�	������������'������'�
���������������	���&�������������	
���������
����	��������
�����('��	�����

�����	���	
������
������
��������#������
������������������	�	
��&#������
��������	��	����%
�������������	�	
��
���	������������������������������������������	
����"��	�
���������������������
���������'�������
���������������������������������������������������#������#�������
���������
'�
�������������������&#��������
�������������������#��������'�����������#	��
����

#.�.&� '0����
�
����
4�������������	
����
����'��

�	��������������
�������������������#�	�	
�>��
��	���	����	���
��%
	����>�����������	������������������
�����	���	��'������������������2�
����#�������	������������	��
	�������������������
���������������	���������
�����	���	����	���	�����#������#������������������
���
���	�������	����
���2�
����#����������#�	�	
��
��	���	����	���
��	������������������������������
���'���������
�������	�����������
������	����
K�������	�������������������������
����
��
���	�
����
������������	�H��	��	�����'�
������	
H������������'����������������	�����������5#���	���
������
�
�������	
���
����������
������������	
�������������������#

�������H��	�������������������������
����������H��
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

"�	����	
� �	��	��
������	�����'����������
����������������������������
������������
����
���������	���������
��������
�
�	�������������������
��	�����
���
�����������������#�����������������#��������������,����'�����	���I�
�
��B�'�
���������������	��
�
,����	�������������
��	����������������
��������
�������
��4����������������#�	�	
��	
�����B��F����
������	��������H����H�������H����
����H���������������
������������
����
�������
����������	�����F�
���������������	���������������
��	�����
��I�F������	���	����	���
��	�����,�
������������
����
�%
�����
����	�����������(	������������#�����'�������	�
��������
�	������	���������������������	
�����
H����H�������H����
����H�������������������������������
��	�����	�������#�	�	
��������	���	����	���

��	�����<�����	��������������������������������
������������
����
�������	������������������
��������
����������������	���	��������������������������������	
�����������
��	�������������������������
����
�%
������
�����������������
��	�����	�������#�	�	
����	���������I �F��
��B�F�����	�������	
����
F����������	�������������������������������	�������������������
����
����������������
��	�����
���

#.�� 6���
4����������	���'�����������'����������	�������	���
���
����	����
�	����������.��	���
��8��������'��%

����������
�����
������
��	���������
���
�����	��#�
������"%	��������������������"����������������
�#�
��������	����
�����������������#�
�������������������������������	������	������	���
���
�
���	����
�'����������	����'�	����	�������������
���	����
�������	��2���	����'�����������'����%
������	�������	���
���
����	����
�	�����������#���4���������	
�������	�����	�	�
���������
����
�������'�����������������������'����������	��������	��������
���������������

����������������
�
4����	���I���B����������	�������	������
�	���
������	��������������
�������	������	�	
�	�'�����������

#.�.�� ��� �0���%� ���������������� 	�	
�!�	0��
,���'�����������'�
(	�����	������������������#

���'���	��

�����	�����	������	�	
�	������	���
��
�
����	����
���������������#

����������������
�	���������	������	�	
�����
'������
�	��������	�%
��(�����'�

��	�����������������	
����
�'��

��������������
��
�����
����������#������/����������%
	�	
���	�������
��	�����
�	�������������������������	������	�	
�����������	�	
���	�����������%
'����������������	���
�%��
����	����
��	������	�	
�	����������'���������	��+������	������	�	
�	�
��������
�����������������������	
�%��
�'��

��������������	���
����	������	���
���
����	����
��
������������������������'�����������	�������'����������	�������	���
���
����	����
���������'�������%
���	������������
�'��������������	����������	������������	����������������	������
������������%
���	������#��������������		����	��
���
����
������������������������	������	�	
���
�����	������%
	�	
�	�������
����������
�	
���	�����H�����H��'

����
������	�������
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

����
�	�������'�������������
	��������'����������	�������	��	������	�	
�����������	�������������
'�
���
�����������	#�����������	������#��������������	��	������	�	
�	������	���
������
���������������
��
��������#�����������������������
�����	�������
������	���
�������	����������������������
���
��
�
'��
���������	������#������������������	�	
��
����������(��	
����������	����
��,����	�����
������
����(��������0�H1�	���	��(����
���#�������	�	
�	�����	���
�������
'��
�H��������������������%
�����	��(����
������������'��	���������	����������	�#	
�����'����������������
�������������������>�
�������	���
���
��������	����
���
�
"���	������	�	
������	���
���
����	����
������
��������	����������
�	����������������
����	����
����
�������	������	�	
�>�������	(�	�	
��������������	���������	�������	�	
�����������������	
������������
����������������
�	�������������������������	
�������������	������	�	
�����
	��������������2�
���
�����	����	���������������#���'������H���������������������'�����H����	���	����	
�	��������%
�	������	�	
����	���	������	��������#
�	�	
�	���������������	������	�	
��
����������'�����
��	
�������	���������	�����������������������G�������	������	�	
����'��(�������
�
�������	���%
�

����	���
�����������	��
�		��
���	���	�����
�
���������	�����
��������	����)�����(����
����������������'���������������������	���
���
����	����
�
���	�������(	�������#�����	�������������������������	���������	����
��&#���������'�����������	��
�������	����
�	������������
�	
�����	��(������������#����	�
������������������#
��������������	���
���������������	����'��������������������	
��
�	
����
��������/������
����������	������	�	
��
�����������'�������#��������	������	�	
��
�������������	�	
��(�����������������������
��������������
�#��	���
�������
�	���������������
��������
������������
�	
���	������2�
�����
��������������
���
�����������
��	���������������������
�����
�����	������
�����������
��������#�	�	
�������'����
�����	������	�	
���	���������������	�	
�������
�����������	�	
��
���������%G�#��������	������	�	
��
�
�	���
�	����	����	���
�(	���
�	(�	�
1�	
���#���%��
������(	���	�����������������'���������	�
��������������������������������������
�������������'���������	��8�����#������
������������	�
����������������	���'���������������#����
��
�	�������#	��
����������	��	���������������������	�#

���
�
�		���
���������������'�����>�
�
���������������������������������������#�	�	
������������&�����������������������	����)�����	������
�
�		������
'�������
���������������	�������#�����������	������	����������������������������	���
������
������������	����
�	
���������>�'����������H���)����	����H������	�
�����������������������

#.�.�� =��!!���%� ���
8��	���������	������������������
������	�	
�������
�������'������>�	�
�����������������	���������
�����������������������1�
��������������	����������
������	�����
�����������������������������	
����
��)������
��#����	�
�������
�����	��������	�������������	��/�����	�
�������'��������	
������
�(������(����
������
�����������	���'����������>��
���	�
�	������#�	�	
�
������#���	���
�������(��



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

�������������

����	�������	�����������������������������	
�����������	�������
������#�����������

����������	�#�	�	
�	���
���	
��
���������(������������	�
���
�	
������������'���������	��
�	�����	������
�
�������1�	
������������'�
�������������
�������'�����	������'��������������������
'�����������������������'����������	������2�
�����������	��
��������������	��	�'������
��'����������	����	�
������������#����	�������
�
�����'�������#���4��������	�����������	������'���%
�����������	������	�	
�	������	���
���
����	����
��(	���
�������'�����������������	��#��	���
��������
1�	
��
�����	����
�����(��������������������'���������
������	������	�	
�	�����������
��������������
����	����������	����������#����
���������������������/�����
���	�
�������������������
������	����	�

������
�������������������
������	����������������������������
���������	�������������	�	��	���
�
5#���	����(	���	������������������������	������������#������H
�������
���
�������'�����H�����
�������2�
���
���������(��������������	��������#����������
�		������������������������������������
��������>��������	�
���
�	
��������	
�����������������������������	���	����������'���������������
�(������
���	����>��
����������������������������	�H
�������
H���
������	���"	�����#�������
���
����������	����������#�������������	�����
�������
���
������	������������������������	�H������	���	�
��������������	
����������H�
�������������H����	�
�����H��3��������������
�����������	�������
���
���
���������
��������
���������#���	��������������������������������������	�
���
�������		�������
������
�����	�����2�
����#����������	�#�����	�
���
�	
��
������	������������)�������
�����������
���%
����������#������������
�
5#��������	�����	����������
�	���������	������	�	
�����������
���
�������	�H��������H������������
�����
�
������	�������������������	�
��������������(���������H�������	���	����������	H���	��#%
���
�����������������������������������������	
���������H��	����	����������'����H��,������
����
������
������������
���������(���������������	����#���	������������#�����������������'��������

#.�.�� -
���3	�!�	0���������!2�
��0����	����2
�
��	�
������	������������������'����������	�������	���
���
����	����
�	�����'������
��	��
��'��(�����
��
�
�������	����

����	��2���	����
�	
�����	�
����������������	���
����'������������	������%
	�	
�	��
���'����������	������������
������	���	�	
�������
�
.�'���E�	���	����������������	�������������
�
�������������������������������������%
��G�������	������	�	
����	����
�����������#

�������
����������	��
���'�����������	��,����	��������
����������������
���������(���������������������������G�������	������	�	
������	����
��	�������	���
���
D@�F��������������H����H�������H����
����H���������������	���'��������������������	����
�����������
CB�F����������������	����������	���
������������#

�������(	�������
�	
#�������#����������'�������
���	���
��������CA�F����������	���������������H����H�������H����
����H����������������������#

��%
�������	��B �F����������������	����������	����
��;���	
���������������	��
���'�����������	�����	%
������������	���
�%��
����	����
��	������	�	
�	��(	�������������������
	����	�	��	���



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

+�%�
�#�
�!
�������	������	�	
�8��
���%� ���������
�
+YRU�WLW�KDU�GX�RSOHYHW�I�OJHQGH�XQGHUYLVQLQJV��RJ�DUEHMGVIRUPHU�L�IDJHQH"�

�

� 7HNQRORJL� 7HNQLNIDJ�

7DYOH�NODVVHXQGHUYLVQLQJ� � �

2IWH� ����� �����

$I�RJ�WLO� ����� �����

6M�OGHQW� ����� �����

$OGULJ� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ����

(OHYIUHPO�JJHOVHU��PXQGWOLJW� � �

2IWH� ����� �����

$I�RJ�WLO� ����� �����

6M�OGHQW� ����� �����

$OGULJ� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ����

'LVNXVVLRQ�RJ�GHEDW�L�NODVVHQ� � �

2IWH� ���� �����

$I�RJ�WLO� ����� �����

6M�OGHQW� ����� �����

$OGULJ� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��
�
2�����	���

���������������'�����������������	������������#�������������������������	������������%
	���
���
����	����
����	���	���
���
���	����������
����������������������	
���������%
��G�������	������	�	
��+	���D��F����������	���������>�����'�������	���
���
����	����
�>�����������
������#���������G�������	������	�	
�	�H����	�H��5���������I��F����������	�������������������%
��#��������������������#

�������	��	�����	������������C��F�������#���������������	
�H����
	�H��4����������������������	��
���'�����������	�����������������������������#���������������������	�%
��
���BD�F���	�������	����
��ID�F��������������������������#���������������	
����������	��
�
��'�����������	������	����
�H����	�H��CD�F����
�������#���������	���
���BC�F���E%D�F��	
�����������
����������#������	�������������	��
���'�����������	������	���
���
����	����
���
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

+�%�
�&�
�������0	���	������	�	
�8��
���%� ���������
�
+YLONH�DI�I�OJHQGH�XQGHUYLVQLQJV��RJ�DUEHMGVIRUPHU�YLO�GX�IRUHWU�NNH�PHUH�HOOHU�PLQGUH�DI�L�IDJHQH"�

�

� 7HNQRORJL� 7HNQLNIDJ�

7DYOH�NODVVHXQGHUYLVQLQJ� � �

0HUH� ����� �����

6RP�QX� ����� �����

0LQGUH� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ����

(OHYIUHPO�JJHOVHU��PXQGWOLJW� � �

0HUH� ����� �����

6RP�QX� ����� �����

0LQGUH� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ����

'LVNXVVLRQ�RJ�GHEDW�L�NODVVHQ� � �

0HUH� ����� �����

6RP�QX� ����� �����

0LQGUH� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

�
������	��������������������	
��������	������
�������������	��
�
�������'����������	������
�%
��������	������������	���
���
����	����
�����������	��������1�	������
�������������	��(	�������#���
��	����'��
�������	���
�������	��
	����������	����
����	��
�������'����������	������
�����
�(	�������#�����
����
���'��
������������
�������'����D�'�
���������������	���
�
������	�����������������������������#������������������	����
�������'������
��
�	�	
������	����
��
�������������	����
	������'������������������������������������E�%EB�F����������	��������#�����
����������	
�H����	�H��1�������C�F��
�I��F�����������#����H����H�������'����A�'�
�������
��������	����

#.�.�� '0����
�
����
������������
�����������	��(����
��
��#��	���
����������	������	�	
�	������	���
���
����	����
��&�������
���������	�����
����������	�������������	
�����������	������	�	
�	�H���'(

��������
������������%



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

���������	�	
�'������H�	������	�	
�	H���
����	������
H��������	��
���������
������������	���
����(��������������������#����#���������	���
���
����	����
�������������������������
�
4������	����

����	����������
�������'������'��(������������������	����������������������
��������
��'������������	������	�	
�	���
�����������������������#����������������������������	������������
.�'���A�������������	�������������������������������������������
����
������
�������������
������"��
�
�����������������	�������������
������������
����
������
�����
���������
�����'�����>�AD�F����
������	�����������������������H����H�������H����
����H��������������	���
�����	��AI�F��������������%
��	���������	����
��,�
�����	�������������������
����
�������������#������������������������	��C��
F��������������H����H�������H����
����H����������������������	���
����
�C��F�����������������������%
��	��������	����
��;
����
�	�	
����������������
�����������	
�������������������'�������	���
���
�
���	����
���
�
+�%�
�(�
�!
�������	������	�	
�8��
���%� ���������
+YRU�WLW�KDU�GX�RSOHYHW�I�OJHQGH�XQGHUYLVQLQJV��RJ�DUEHMGVIRUPHU�L�IDJHQH"�

�

� 7HNQRORJL� 7HNQLNIDJ�

6W�UUH�VNULIWOLJH�RSJDYHU�L�JUXSSHU� � �

2IWH� ����� �����

$I�RJ�WLO� ����� �����

6M�OGHQW� ����� �����

$OGULJ� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ����

6W�UUH�VNULIWOLJH�RSJDYHU�LQGLYLGXHOW� � �

2IWH� ����� �����

$I�RJ�WLO� ����� �����

6M�OGHQW� ����� �����

$OGULJ� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ����



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

/�VQLQJ�DI�SUDNWLVNH�RSJDYHU� � �

2IWH� ����� �����

$I�RJ�WLO� ����� �����

6M�OGHQW� ����� �����

$OGULJ� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��
�
"����'���II�'�
���������������	�����������	���������������������������#�����������������#����������
��������
����
���������
�	���1
	���������������	����������������
��������	����������	��������#�����
�������#	
�����������
���	�������������
������
�
�����%��
��������	����	���������BA�F��
�B �
F����������	�������������������������#����H����H��
�	�	
����������������������
����������	���
���
�
���	����
���
�
%�������	���	(�	������
������	�����������������	���������������	�	
�������'������������������������	������������	���
��
���������	����
��D �F����������	�������������'�

����
�������H����H�������H����
����H�������������
��		����'����������,������
�������������	
�B��F����������	������������������#����H����H��	����%
�����������	�	
���'�

����
����	����	���������CB��
�CD�F��������������������#�������������%
��	
��	���������������	�	
�����	�����F�����������#������	��������	
��	��	���
�
)
�(	���
�	(�	��	�������	�	����	
� �	��	��
������	����(	�������������'����������
���'������'��(�������
�
�������	����

����	��/���������'�����
'����������
��������	��������'����������	����
�����������'�������������������������	���
���
����	��%
��
�	��������
�	
���	�������	�������#�	�	
����@E�F����������	���	
����������������������������
�����	���
������������
���
������
�@��F�������������������
�����
��������A@�F����������	���	
�����
�����������#����	������#�
�����	�����
������	������#�
��������	������������'�����������	������	����
����	��������	��DA�F���C��F��	
����������������
����	�����������,����	����	��#��������'����@�'�%

���������������	���
�
/��%������	���������	
����������������'���������	����
�	�������������������
�����������������
'���������������
�
�������	����

����	��/����AA�F��	
��������������������	
������H��
�������%
����H�������H��������	�����������H���
���	�A�F�����H��������	���	�
�����H�������H��
���	�
�����H�
������	
����������������'�����������'���I��'�
���������������	����
��
������	�����������������������	
����������������'�������	��#���������'���@�	���	�����8�
�������
��������	������'���I�������������	�������������
�
���������(������������������
�������	����
��"��



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

���������������	
��������������������������������	
����������������#�����
������������������	�	
��DA�
F�������
�����������
�����('��	��DC�F����
����
�����	���	
������
�����E��F���&#�����������	
�%
����
�����	�������������������������A�F���"��	�
������������	
�������������������������	
������������
�
'���������������������
���������������������������������#������#�������
�
+�%�
����
-�����	
�������!�� �0���%� ���
�
+YLONH�V�WQLQJHU�SDVVHU�PHG�GLQH�HUIDULQJHU�PHG�SURMHNWDUEHMGH"��

�

3RVLWLYH�XGVDJQ� �

/�UW�PHJHW�RP�UDSSRUWVNULYQLQJ� �����

0XOLJKHG�IRU�DW�Jn�L�G\EGHQ� �����

*UXSSH�IXQJHUHGH�JRGW� �����

*RGW�VHOY�DW�Y�OJH�HPQH�SUREOHP� �����

,QGLYLGXHO�NRQWDNW�YHMOHGQLQJ�WLO�O�UHUHQ� �����

*RG�NRQWDNW�WLO�HUKYHUYVOLYHW� �����

1HJDWLYH�XGVDJQ� �

/�E�RYHU�IRU�NRUW�WLG� �����

6DPPH�HOHYHU�WU�NNHU�O�VVHW� �����

6Y�UW�DW�In�KM�OS�IUD�O�UHU� �����

/�E�RYHU�IRU�ODQJ�WLG� �����

6Y�UW�DW�YLGH�KYDG�IDJHW�JLN�XG�Sn� �����

6Y�UW�DW�DUEHMGH�VHOYVW�QGLJW� �����

$QGHW�� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

�
������	�����'����������
������������������#�����������������	�������������'��������	������	�	
�	��
EI�F����������	��������#��������������'�����H����	�H����	���E�F�����������#����������������%
��'������+�	�@�F�������#�������	�����	������
��8�
���������������	���	������'����	���(���������
������	������
�������	����
����'���I �'�
���������������	����

#.�.�� -
����������	�	
���
5#���	���#

�����������������	
����
����'��

��#
���������	�������
�������	��������	�����������
��	�����
��������	�
	��������
�>�������������������������
��	������������������������	�
(�	������
����		������"��������������������		����	����������������	
��H��	
�H������������'��������������%



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

�������
��������
�������	�	
�������������	��,������
����������	���	��������������	������������	�
��
��
������
������������������	���
������������������������	����'�	����������'��������������
�
4�����#
����������������	�����#	��'��������������
�����	���������#������
����������������	���
�����
���'������>�	�
����(	��������������	����'������	�����
����������������������		����	�������������
�#���
������������������	������	�	
�	��2�
����������������#���������	�������#	��
����'����������
��	����������	��	��	���������
������	����'�������'�����������	����������������	���
�
��������
������������	�����(������'���������������������������#��������������������������������������
��
����	�
(�	����������		������/�������#������#���
�����	�����������������������������#������
�	�������������������	�������	�'��
���������
�����	�������
����������	���������
�
������	���������
���������������	��#�����#�������
�
�������2�
�������#����������	
����������������
�
�������		����	��������������������
�������������
��������
��������������	��������

#.�.#� /�	���������������������	���	�
������������������������	��	�����	�����������������������	��
������	��������������������	���	���
�	������	�	
�	�����������
��	
�	����������������	���
���
����	����
����������	�'��(����
���������
�	��
�����	�	�����	��������������������	���	������%����		����	���
�
1�	
���#�����
���������(����������������	����������'����	�����������������������������������������
�
�	�������
����������������	�����	���#�������������������	�����������������������������'��

��
�

#����#��������������������
����������������1�	���������
����	���������������������������	���	%
��	��������
�����	������������#����	����'��������	����������	����������������
	��������'����������%
�����>�����	������������>�����������	��������
�
�	���H�����)����H���	�
�����������������#��������
�����������������������'��

��(	������������������������������������
�	��������������
�
,#���
����������	��
���������(������������������	����������������������	���������������������	%
���	�������		����	�������	�������
������������������������������	
�	�������������

��������	�
��	��������������������	)���5�������	����
����������������������>���������������������������	��>�
��	�
����������	���	����	��������������������������		������	�����������'���������������������%
��������
���	�
�������������������������	��������	#�����������		����	���
�
������	������������
���'��������������������������������
�����	����������������	)��������������
���������������������������������������������'��

�	���
���������	
��	�������#���	����������
��
��	�����������������������3������������������������	������	�������#��������������	�������
��	���
����		�������
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

��	���������������������	���	�����������������������#��������������
��������������	���������	�%

��'���
���
�������������������������	�����
����������#������������2�
�����
�����
�����	��������
'������������������������'����
���������		������	���	����	���	����������������
������������#	�%
�������������	���	�	���
��
-	������	
��
��	�	����	
� �	��	��
�����	����

����	�������
����������#�����������	���	�����������������������������	����������������
���'�	�����������	������	�	
�	������	���
���
����	����
��.�'��� ��	���	����������������������������
��	��������������#���������'�	�����������	������	�	
�	������	���
���
����	����
��,#���
�������	�%
��
��������	�����	�'���������������	����	��������	�����	���	������������
�����������������������%
�������
��������������
�
���������������������������������������������������������)�	����	�������
���������������	
�	���	����������#���������	����
��	�������	���
���
�
+�%�
��)�
,�	��0��������������
�����!"�����
�
+YLONH�IRUPHU�IRU�NRQWDNW�PHG�HUKYHUYVOLYHW�KDU�GHU�Y�UHW�L�IRUELQGHOVH�PHG�XQGHUYLVQLQJHQ�L�IDJHQH"�

�
� 7HNQRORJL� 7HNQLNIDJ�

+HQWHW�LQIR�YLD�LQWHUQHW� ����� �����

0RGWDJHW�PDWHULDOH�IUD�YLUNVRPKHGHU� ����� �����

)nHW�VYDU�Sn�VS�UJVPnO�IUD�YLUNVRPKHGHU� ����� �����

9�UHW�Sn�YLUNVRPKHGVEHV�J� ����� �����

6DPDUEHMGHW�DNWLYW�PHG�YLUNVRPKHGHU� ����� �����

,QJHQ�NRQWDNW� ���� �����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH��0XOLJKHG�IRU�IOHUH�VYDU������EHVYDUHOVHU��

�
4������	����

����	����������	���
���'����������
�����������������'��������	�����	���������������%
���������'�	�����������	������	�	
�	������	���
���
����	����
�	���/�������������B �F����������������
��������#����	��
�������	��������ID�F������������������������	��������
�����	�����	����	����	�
 E�F�������������������#����	��������'��������	�������
�
4�����#�	�	
��������%������	��
��������%������	���	���(����������������������������������������	%
������������������������EE�F�������%������	���	
���������������H��
��H�������H��������	������H����
��	����	��������������������������	�� @�F������������������H��
��H�������H��������	�����#��H��



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

#.�� $�%� �����������!����
��
�	��!"������
�����
���������������
�		��
�	
������'����������	������������
�	����������
�������
���������������
��
��������������������������

�������������
(�	���������'������������4�	�
�	������#�	�	
������������
������	�����	�	��	���(�������������������������	�����������#���
����������
(�	���������'����%
��������/������'����������	������������
�	����������(	�����������������
�������'����������	�������

���
����
��
��������'����
�����������		����	������������	������������������
������
#��������
��������
�	����������"�'����������	����
��	�����
�	��������������
������������'����������	�������

���
����
����������
����������	�����
���������������	�����	�	������
����������'����������	����
�����������
�����������#�����#
�������	��#���
���������
(�	���������������
�
$�%� ����������
�!����
��
�	������������������'����������	������������
�	��������������		�������(	��������

����
��	��#
%

�	������������
��������	�	
���	����������	������	�	
�	��������	�����	�	���
���������������%
	�	
���	����������	������	�	
�	���
��	�����
������������������	������	�	
�������������	����
�
�	����
����
�������'������
����������'������3����	��	��	��������
���������	�����	�	�������
������	�	
���	��������	������	�	
�	������	���
���
����	����
��������������������	���&��������	�
�����������		�����	��������������������������	������������������	���������������	�	
���	���'(

���
'��������������������
�����
�	
���������H�#���������	���)�	����H��/������	
���D �F��������%������	��
�������������H����H�������H����
����H��������������	���������������	�	
����������#�����B %B��F�����
���%������	��������������
�
������	�����	�	���
�������	#�	�������������
����������������������������'����������	����������%
��
�	����	���
������'����
����������		����	����������3�����������������'����������	�������	���
���
�
���	����
������	������������		����	���������'�������������
��	������������������������
���
����
��
��	����'����������	����
��	�����
�	�������������������
��#���
��������'����������	�������
���
�����
����		����	����
�������(	�������#�����������	
������������������	��
���	��������������������'����%
������	��������������
��������������		�������
�����������
�	����
�
�	��	��	��������������
�������'�����'��
����������������������	�#	
��������	�����(	�����	���
������������������#����������������������������������	���������
��	�����
�	���
����	���
���
����%
	����
�	���
�	���	������������	������	�	
��������������
�����'��	����	�������������
��'���	
����������
�	��
�����	�����	��������������������	���	����	������	�	
�	��/����(	��������	������������������%
�
��	��	
������������(	��������������
���������������������
�����	
����������������������������
�	������
���������������������	�����������������������	�������������������	���������'���#���
���
��
������������������	
���	����	������	�	
�����
'����	����	���������������)����������������
�����
�����	������
�������#�����������������������������	
���	����	������	�	
�����
'��,����	����������
����������������������
�	��������������		������������
������������
�������������
�����������������������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

���������������	�
���������	����������������	��
�����	�	������	���������������������	���	����	������%
	�	
�	���������	�����������
�
4�����	(�	�	
���������(	�������	���������#��������������������	���	�������������		�����	�����%
������������������	���	��3�������(	��������������������������'�������������������	����
���������%
	#��������	��������������(	������'���������������'���������H������
�������������������	��������%
��	)��H������������	���	�
�	�
�������������������������������������	��������'��������������%
����	)���
���	�
�	�
�������������	
��
�������������������������	������
����������
��	�������	%
	������3����������������	��������	�����������������#�
�������		����	�����'�

�������������������

�����
�������
���������	�����	�	���������������'��(�	�	
������	������	�	
�	�





3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

%� � &��������
��

4���������������'���	����������	�#	
��������		�����	�������	
��������		����	������������	%
�#	
�	����������
������
�
�����������	�	��	�������������
������
'���
������#���������		����	��
�����������	����	��
���#���
��
�����������	��������
�	
���
�
4����������'���	������
���������
����	#��������4	����	�	
����������������������������������������
�
��������������	�#	
��
���#���
��
��������	�����������������������(�������
��	���
�������	#���
'���	�����������	�����	������������������	'������������	�#	
�������	
���
������#���������
�������		�������,����������������'���	����������	�#	
�������������		�����������#����������	%
	�����	���

&.�� '����	��	
��!"�����

&.�.�� �����

��0������
������	��	
���
;������	�����

�������������������������	����	������
�	�������%'���	��

�����	��/�������
����������
H�	������	�	
�	����������#

��������
�	��
�	����
����
�������	�	��	��
�������	'��������	����%
��	����#�	��������	
����������	�����'����'(���H��
�
5�����������	�������������'���	��

�����	������������H�����	����
'��������������������M��������%
�#

��N�����	���������������������
��	�����������������#�
��	����	������	�	
���������������
���
���������	����
��#���
������
'�����
��	��������������
�
�	���������
��
���#���
�����H��������
�
�������������������	��������	�����'���������	���	��'��
����������������#��������
�	�����������%

��������#�
��	����	������	�	
������
	���������	��������
��������������������	
���
����	�
�����
����������	���
�
1�����	���	�����'���	��

������#	���	
��������'��������������	��	�'(

�������'��
��������
��#���
��
�������	������������	
��	
�����	��1�	����BC���������	������	�	
���������������#

�������
)���'������������
'��������#������������	#������'���������	
����$�
�	
���	�����������#�����
%
��
�����'���������	
���������������
��	�����
����#�	�	
���
�����������	��	��������&������������
�	������	�	
�	�����������)���������
�
��'���	��

�����	���������	�H�����������	���	�����������'�����
������������	#������'���������	
�����������	���#���
��
��
������������	�������(	���	���H��



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

&.�.�� '����	��	
��!"�
�	
���
���������	�����	�����������
������	�	�������		����	��
������	�#	
�	����������
������������
��������	�	��	����
'����������������
������
'���������
�
�$�%��
�	�����	����	�������		����	�'��	
����������������'����'��	���'�������������#������
�
����������������������	
�%��
�'��

�������������"��	������'���	�������������	����	�	
�������$�%
��
�	�����	����	�������		����	��
��������#
��������������
�
�	���
��	�����
�������	��������
��������(����������������	
�%��
�'��

����������������������'���	������������	
�	���	�������
���%
'���������
�		�������		����	�����������������
�	
����������������
��#�������������������	
��������
'��

��
��������	����

����	��
�
"�����	�	
������'���	�����������	����������������������	�#	
������	
���	��	�����
��	�����
�	��
>��
�������		����	�
�	���������
��	���
������������
	���������������	
����'��

������������
�
�����	����

����	��
�
'����	��	
�	���

���-4/8��
��
�!����
��
�
������	�����	�����������������������
	�����'�������������#������
��������������������	�����
%
	������'��������������$�%��
�	���������	
������������#
�����
��	�����
�	���+����	�����	��
���������
�����#�����������	�#	
�	���������$�%��
������
��
������)������
���������
����#�%
	�	
�����	����������	��
��������	�#	
�	���������$�%��
��������	���#�������
���������
�
�	���	����	���
��	�����������������������������#������
������������������'������
�

��������	
���	�/������������������	����������
�	������������������	
��
�	��
�������������
��
�
�����)���������#�	�	
������'��
�������(�������������
�	
�	����������������
�����H�����H���
����
��	���		��H��������H����
��
������)��������H�������������H�����
'������������������
�������������
�	��������������(����
������������	�������������	����
������	����'�	����������	�
�	��
��������
��	���������������
�
�������	���(��������������	�
�	�
�������#���	��������	������������
���
��������'����������������	%
��
���#���
���
���#�	������
'��������
��
������)���������#�	�	
��2�
����#�����
���������(���������
������	��������#����������������������������

������������������$�%��
�������
����������������('����
�
�������������#������������������������	�����	�������������('�������������	����
�
&������#�������
������������'��������

����������������
�'���	��

�������#���
�����������#	�����
�����	�#	
�������	�	��	��2�
����#������	
���������	������	�#	
��������������������	���%
���������	��������	������
�	���	��'#�����	���������������������	����'������������	�	�����
���������
�������
��������	�
�����������������)��������	���������������'����'�����	�	
��
�	���������
����
8�����#������
�����������
����������
����	�����������'�������	�#	
����������������
���������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

���������������	�	
����������	��������#����������
����	������	�	
�	�����������������	�������%
���	�������	��
����������	����������������#'�����
�

���������
	�/����	
��������� ��������1�����	�(	������$�%��
��������	���#���
�����'����	�
���
�#������
�	�
��������������(��������	�����������������
������������#
������	���	����	���
��	�������
�������������	������	�	��#��	������)���	
������
�	����������������H���H�����	���������������'�	%
�����	����������������
���'�����
�
������	��
���������(���������'�

����
����
������
��4������	���#����#����������	������(���
�'�%

��'�������������	�������'�
���������	���	����	���
��	�����1�	�������	��������������������������	
�
�������������������
����������	���	�'��
������������'(

������	������	�	��	��
�
8��	�������#��������	���	����	���
��	���������
����	����������������	���#��������������	�����
�
�����������	������
������������H�������H�������	������	���������������	������	����
��
���	���%
���	�	
���

�����������������������>���������(	�����	����������������������	����������	���	�������

������������	���#�������
������
��	���	����	���
��	�������������������������������'��#��������
�������
��	�����
��#������
���������������#�����������

��������������	
�
������	������#���%
����	�>����������������H
��	�����
�	�������������H�����	������	�	
�	�����
������	�������������%
���������,(	���	�����
�	��	������
�'��	���������	����������	������
�
,����������$�%��
�	�������#����'��	����#������
������������'��������������H������#����H�����	�
�����������%������	����	�������������������	���	��'��
���������������������	���	�����������
�#����������
��	��������	#�	��������	��������

�����H������H�����������	������$�%��
�	�������
�#������2�
����#��������������������
����������

����������	���������������	���'�����������	�������
�����#

������������
��������������
������
(�	�������	��������	��������������
���������(���������
�$�%��
�	���������
���H��
	�����������������������������������	�
(�	����������		����H���
�
4���0
�	
�����%� ��%�
���	�	
�
4������	�#	
��������	����	�����������������������
�	
�	������$�%��
�����
��	�����
�
�����
������	����������������	
����
�'��

��	���(����������#�	������
'�������	�(	�������'����������
�
	�������;
���'��	����#���	��	#�	��������'��������������		�����������'������
�
������	����������
�	�����������	������������
�������������#���
���
����3���	����������
���'����	�%
��������
���'��������������������>��
�'��	���������	��
���������(���������	�
����������H�������
)���H�����	��������<�	����������	���(���������������	�������
	�����	�����
������������������		��%
��	��#	
���'����������	��
������	������	������
������	��1�	�����	#�	����
��������������%
�������'������������	
�����
�����������������������
������'�������������
������#	
�����
������
���������
���	��������
������	�����
������������



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

8����������������#�	������
'������
����������	��������	�����
�������������	����

����	��������������
������	�����������	������	��������������'����������������
������
��	��������$	���� ��F����������%
��
�	���������������������'����������������
������������������������H��
��������H���
�BC�F�������%
���	�������������������H�����H�������H��
��������H��3���	����������������DI�F����������	����������
������������H��
��������H���
���	�C�F��	
�������������H�����H�������H��
��������H��3�����������������%
����E��F����������	����'����������������������������H��
��������H�������������������������
		�	��
�����I��F�������	���	���
���	� ��F�����#	��	�������������������������������������
����������
�
+�%�
����
�!
���
��������%� ��!�������!"��2����5��	�����
����� ��"���������
�
+YRUGDQ�KDU�GX�RSOHYHW�DUEHMGVSUHVVHW�Sn��

�
� 0DQG� .YLQGH� 7RWDO�

)�UVWH�nU� � � �

0HJHW�VWRUW� ���� ���� ����

6WRUW�� ���� ���� ����

0HOOHP� ����� ����� �����

/LOOH� ����� ����� �����

0HJHW�OLOOH� ����� ���� �����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

$QGHW�nU� � �� �

0HJHW�VWRUW� ����� ����� �����

6WRUW� ����� ����� �����

0HOOHP� ����� ����� �����

/LOOH� ���� ���� ����

0HJHW�OLOOH� ���� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

7UHGMH�nU� � � �

0HJHW�VWRUW� ����� ����� �����

6WRUW� ����� ����� �����

0HOOHP� ����� ����� �����

/LOOH� ����� ���� ����

0HJHW�OLOOH� ���� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH��0HOOHP�����RJ�����EHVYDUHOVHU��



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

2�
����#�����
�	
������
���'����������������#�	������
'�������	�(	�������'��������������(	���	���
���������#��������		�����'�	������������������$�%��
�	��
�����������	��
���#���
������
'������
	���������
���'������������������������
��������>�������������	
������#��������
�������������%
���	���'�����������	����'�
(	�����	��������		����	�>��
�����	��������H	�����%)���H�����	��������
�
'����	��	
�!"�
�	
����!����
��
�	��
,����	�#	
�	����������������
��	��������#�	�	
��
��	���	����	���
��	�������������������
�#���
������������	
�����������'������������	���������������	
�����
�����'��

����
�
4	��	������������'��
����������������������
��	�����(����������	�������
	�����������������������
�	������������
������	��������	��
���������(����������������H�����	�#	
�����������	�H���
����
H���'(

���
����������������	�	��	H��2�
���
���������(���������H	�����������
��������������
��
�������	�����������
��H����	���	�����	
��������H	�������������
����
���������	������H��
�
������	�������
	��(�����
��������������	�����	����'�	���������������������
��	�����
����#�%
	�	
������������������	�������	�
���������������������������������
����

����������	���
�	������(%
	�����	�����������������'��������������������������
��
������)���
����#�	�	
���������	������
������	��������#���	������	�#	
�����������#�	�	
��
��	���	����	���
��	����������������������
����������	������
��������	�	��	�������	����������������	���	����
���	������	�	
�������
��������
��
�	�����	�������������������	�	��	��
�
4������	����

����	�����������	�����������
������������	
������������	�����������	��������������
�
�������'�
(	��������
���G��	����������		����	�����������������G�#�����������1�����	�(	�����'����
��������
��	�����
����#�	�	
�
	������A�F����������	�����������������	�������E��F����������	��
�����
	�����#	���	
�������������
�����)���	
�����������	
�������		����	��
�
���������	
�����IC�F����������	�����	����

����	���������	�������	���	����	���
��	����'�����
'�
(	��������
����������		����	����		�������	��
���������	����	�������#����������(��������	�����%
������������H���H�����	������	����
��
������	���	�����	�����������	�
�����������������������%
��	
�������	�����������
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

+�%�
����
����
�
���
��	���	
�����20�	�����
�	��
�
+YLV�GX�VNXOOH�IRUHVOn��QGULQJHU�L�RPIDQJHW�DI��NRQRPLIDJHQH��KYDG�YLOOH�GX�Vn�IRUHVOn"�

�
(UKYHUYV�NRQRPL� �

6WDUWH�VHQHUH�L�XGGDQQHOVHQ� ����

/�EH�RYHU�HQ�NRUWHUH�SHULRGH� ����

+DYH�IOHUH�WLPHU� �����

+DYH�I�UUH�WLPHU� ����

,QJHQ�IRUVODJ� �����

$IV�WQLQJ� �

6WDUWH�VHQHUH�L�XGGDQQHOVHQ� ����

/�EH�RYHU�HQ�NRUWHUH�SHULRGH� ����

+DYH�IOHUH�WLPHU� �����

+DYH�I�UUH�WLPHU� ����

,QJHQ�IRUVODJ� �����

,QWHUQDWLRQDO��NRQRPL� �

6WDUWH�WLGOLJHUH�L�XGGDQQHOVHQ� �����

/�EH�RYHU�HQ�O�QJHUH�SHULRGH� ����

+DYH�IOHUH�WLPHU� �����

+DYH�I�UUH�WLPHU� �����

,QJHQ�IRUVODJ� �����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��
�
������	�������
	���������������	
����
�����'��

���
���
�	������������������	������������	���	���%
�	���
��	�����������
������
����
��	�������
����������������
��������������	�����	��
����������
��
������������	���#	
������
�������������	
���	��
�����
�������
��������
��������������#������
���������������	��
����#�����		���������������������#	
����>������
���
�	
��������	�
�������#%
���	�����������������	
�������	��>�������

���'�
�	�
�����������
	������������
���'�
(	���������%

����������		����	��
�
4������	����

����	����������	��'����������
��������	������������������	�#	
�	����������
�
�������������������	�	��	�������		����	�
�	�������.�������������������%������	���������	���%
�

����	�����������������������	����	�
�������������
��������	�#	
����	���	�������������������
��������������	�����	�
��
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

+�%�
����
'����	��	
���

�����
������2

�����������	�	��	�!"�����
�
'HU�HU�JRG�VDPPHQK�QJ�PHOOHP�GH�IDJ�GHU�NRPPHU�HIWHU�KLQDQGHQ"�

+HOW�RYHUYHMHQGH�HQLJ� �����

+HOW�RYHUYHMHQGH�XHQLJ� �����

9HG�LNNH� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

�
4������	����

����	����������	���
���'����������
�����������	����������������	
�������#�����
����
����8%�����"%	�������EA�F�����������������������	�����	�
������������������������������������������"%��
�
8%	������
�	���������	��DB�F�����������������������	�����	�
����������	
���������������������������8�
�
�"%	������
�	�������
�
����������������������	
�������8%�����"%	����������������
��������������
��	�����	�������#�	�	
��
�B�F�����������������������������
��	����"��'��
��������������	�����#�����
�������8%��
�"%
	�����������������������
�����������	�� E�F������������������������������#�	�	
�"��'��
�����
���������	����8%��
�"%	�����������������������
���������
�
5�����	������������	�����������������������������	�����������������
��	����"��
����#�	�	
�"��
��������	��������������	��������8%��
�"%	����������������
�����H������H��

&.�.�� '����	��	
��!"��������
���������	�����	�������������	�#	
�������#����������		����	��&
����
�	
������#���	��������%
������������������	�����
���������	�#	
������#����
���������������������#���
��
��������
���������������(�������#���	����������������	
����
�'��

�����	#���
�	
�����������	�������������
�����#���
��
�����
������	�#	
������#���������	����������������(����������������	
�����������
�
������	����

����	��
�
>��������0���!
���!"������	��	
�!"������9������

�
����
4�������������	
�%��
�'��

������������
������#���	�����������
��������������������������
�	������
�
��	�����
���������	�#	
������#����2���	����������������	��
�	
�������������(���0�
�
#�������	
���������/��������������'�����������	�����������
��	������	�	
�	�����
�����	��
�������3��
�	����������	���	��#

�����������'���%�
��������������������	�������#�������������	��������������
���	�#

���	������	�	
�	��������	�
����������	�������	�	
���	�����3���	��	��	��������	�
��������
��
�����
���������������#���
��
��������������	��
�������
�����
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

)�
���	����	
������������	��	��	���������������	�#	
������#���������������������'�(��������
��	��	������	�	
�	��������
�������	����������	����������������	�����������'���	�����������������
������������	����
�
,���	��
	�	
	��	��/������'�����#���
��
����	�>������������	�#	
�	����������
�	��>����������
�����%���������	�������	����	����	�����������'���������	
�����������������
����
�����������������	�
�������������
������������������������������������	�������	����������������������	������������
����������������������'��
���������������������������'���������	
���������������
����
���'�����������
����	�������������������������
������������������������������	������	�	
�	������������	���������	�����
����������������������
����������)����	�8����������9��������'���	����
������
�
>�����!�����
�������������

�
����
1�	
���#����������
	������#���
��
���������	����
	��������	����������'���	)������������%
��	�	�	
���������#���
��
�����
��	������	�	
�	���������
������	��	�����������#���
��
�����������
�����������	�����������������	����������
���������������	
�	��������	������
��
�������������
�
����
�����#���	������������#���
��
�������	�
�������'������#��������������	��������������������%

��'��������������������������
	������
�
&��
�������	�������
	�������������	��������#�������	�
�������#�������
	������#���
��
�������
�����	����������(����������������������������
��
����	��
�
;��������	�����������	��������
�������������������
���������	����������
�������������	��������#�%
��
��
�������
������	�'���������
��
�����
��������
�	�������������#���
��
�������������������
����������#��������������	����	�	
�	�����	��������������������������������
�
7#��		���	���������������
��������	�������	�������
��
�����
����������������	�	
��������������#�%
��
��
�����������
��
��	��������	������	���������#������������������������������	�
��������������%
'�������#���
��
���&�
��
�����������	�
���������	����
��>������
�		���>���#���
��
������
�
2�
����#������������������������
�����������H'
���H���
�����������������	���������#���
��
������
'��
�
��������		������
'��������

��������#���������#����������������������	���#����������������������
�	��������
���	�
�������#�����
���������		�����'�	����������(��������������������������	(�������
�����
��#���
��
����������������)�����5#���	���
������
��������#���
����	�������������
�		���
�������
%
'����
�
4������	�#	
���������������(������	�����������	�����������#���
��
������#��	�����������������
����
�������.�#���
��
����������������	�
�������>������	��#���������>�������������H���	
������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

��#
H�>����������������������
�������������'��
����	#��������
���	�����	��������������������%
��	
��
�
���������	����
	�	���������		������������������#���
��
�����������������#���'��
�����������(��
���������������'�(���������
���
�	���	�
���������#���������������������
	�	�����
�
&��
�������	���������	���	
���
�	���
	��	
	�����2�
����#�����
���������(�����������#���
��
����
���	�
�������'������#������������/���������#���
��
����
��	��#

�	����������
�����������
�����

����'��������������	����������
�		������	��
��������
��
��������������	�����������������
��

��	��������������������
�
3���	�������
�	
�������	�����������������������	�����
������'������#��	��������
����	������%
	�	
�	������	������#���
��
�������������	��������������	#����
��	����������������������		��%
��	��;��������	����������������	����������'��������	������������������	�����	����	��	�������#�����
�	������	�	
������	��	���������������
�
������
����
���������������	��������	�	�	
������	������
��
������	��#��������������������������	%
	���	������
��
�����������	�������	����>��
�������#'���>������		����	�
����	������	�	
�������������
���'��������������
��
�
���������(���������(
�������������	�����	�������������
������������������
�
�	����
���
����������������%����		����	�����
��
������������	���	
���������	�'��������������#�%
��
��
�����	��	��
�������������
�	
�����������	
�����������
����
��
�����
����
��������	�����


��
���	�#
	�	
������#���
��
������
'��
�
>���������%� ���
1�	
���#�������	���������������	�#	
������#�������	�
����������������������������������%
��'�������������#���	�������������������������	�
������	�����������������������������	�	��	��
�	������	�	
���
��������
'�	�����	������������	�	��	����
��
�
&��������������	�������#���	�����������������
�	���
������'�����������	���
��������	��������������%
������)����	
���	��


�������'��������������������
�	��������������������������������5#���%
�����'����������������
��
����������	
�	����
����#	
�
����������	��
���������	����
�H����H����
�#����#��������
�
,�����������	
��	���
�'��

�	���(��������������������������������������������	�(	�����������%
��'��������	
�������	��	�����
���
�����	�����
�����������(����������������������	
���	����#���%
��������

����������������	�	
�������	(�	������������������������������	)������������
�	�����	
����
�����'�����������������#��	����



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

��������������'����������������#���
���������������#���	�������
	��������#
�������	�����������������
��#������������������	���
������������
���������������������	������	�	
�	���
�
������
������������������	����������������������������	
��������������������'���������������
������
����	�
����#�����
���������(��������	������	�����>���������������	���>���������	
�����������#�����
�����'�������������#���	�������#��������������	�������������	�������������	��	�������#�����
�
��	����������	�����	������	�	
���
�
������	�������'�
�������#��������'�������������������������������������		������'���	����������#����
�
-
�������!
���
�����������	��	
�!"�������
������	�������
	���������������	
����
�����'��

�
�����
�	�����������	���(�������#���
��
����'�����
�������������������	��
�������'�������������������
�������(����������
������	������	�	
�	��
�
��������������������������������	�������
	����������	��	��	#�	���������������
������������%
�������	������	������	�	
����������������'����
����������'�	���������������
����
������	����	��
������	�������

�������
����������������#����������
���
������������������	�#	
������#�������
�#���	��	#�	����������	�������#������#����	�����	)������	������������������	�������	���#����
��������	�������������	����������������������
�����������������������	�������#��������������
�����������������
�	��H��������H���	��������������
�������������������
�
5#���	������������������������	������	�	��	������
'��
���	������������	�	��	���	������	�	
����%
����������������	�(��
����������������	
�%��
�'��

����������������������	���������	�������	��
�����
����������
�	���
�������������
�����#���	�������������������������������	������
��������	����������
��
���
������#���	�����������#���
��
�������'��������	
�����
������#	
�
�����������	��#���	���
�	�'(����������������������������������������#��������'�������������������(������	��	������	���
%

�������
�����������#��������
�	���
�
�	���������'����
�������������������������#������#��������'����������#�����������	����
�����������
��	�	���������	��������������	����	������������	
��������������	���������	'�������
�	��
��������
��������>��
�����	
��
����	���������	���������
�	���
����#���
��
�������'������������������������%
�����
�
2�
�����������	�
������������������������

�������
��������
�	���
�������������
�������
���������
��	���'�����	�����	����������������������
����
������	���	�
�����������������������������#���
��
��
�������������������
�	�����#����
���H��	������	��	��	�������������������������	�
���������������
��
�����������	H��
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

4������	����

����	����������	��'����������
��������������
������	���	�����������	�#	
����
��#����7���������	������
��������'��� B�	���	�����
�
+�%�
����
�!
���
������0�����	���	
��
�������

�
�������%� �����

�����
�	��!"������
�
+YRU�WLW�RSOHYHU�GX��

�

DW�GH�IRUVNHOOLJH�IDJ�EUXJHU�YLGHQ�RJ�I�UGLJKHGHU�IUD�DQGUH�IDJ�L�XQGHUYLVQLQJHQ�RJ�RSJDYHUQH"�

2IWH� �����

$I�RJ�WLO� �����

6M�OGHQW� �����

$OGULJ� ����

9HG�LNNH� ����

DW�IDJHQH�VDPDUEHMGHU�RP�RSJDYHU�RJ�SURMHNWHU�Vn�YLGHQ�RJ�I�UGLJKHGHU�IUD�IRUVNHOOLJH�

IDJ�VDPOHV�L�HQ�I�OOHV�RSJDYH�HOOHU�SURMHNW"�

2IWH� ����

$I�RJ�WLO� �����

6M�OGHQW� �����

$OGULJ�� �����

9HG�LNNH� ����

DW�IDJHQH�NRRUGLQHUHU�XQGHUYLVQLQJHQ�Vn�GHQ�WLOVDPPHQ�EHO\VHU�IOHUH�VLGHU�DI�HW�VW�UUH�HPQH"�

2IWH� ����

$I�RJ�WLO� �����

6M�OGHQW� �����

$OGULJ� �����

9HG�LNNH� ����

DW�IDJHQH�NRRUGLQHUHU�WLGVSODQHU�IRU�RSJDYHU�RJ�DIOHYHULQJHU�Vn�GH�LNNH�NRPPHU�RYHQ�L�KLQDQGHQ"�

2IWH� �����

$I�RJ�WLO� �����

6M�OGHQW� �����

$OGULJ� �����

9HG�LNNH� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

�
������	�����'�����'����������
���������������������
�	�������'�����������
������
��������������
����	��
��#���
�������������������
����
�����������	��#�������
�������������������D�F��	
��������



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

�����������H����H���	�	�
�����
�����	������B�F����������	�����	����

����	���	
�������
�������
H����H��������������
�	��'��
�������	��
��#���
�����������	������
����	������	�	
�	��
���
�%
���	���
�
��������	��	���'(

���	���(���������������	���������������	
�����������#���
��
��������������	%
��
�������'��������������
�	��������(����������
������	������	�	
�	���������������������
���'�%
�#��������#���
��������%������	��������������

�����
����#��������%������	����������	�������'�
��
���������������������	���������������		�����	��'���	������	��������

&.�� '����	��	
��!"�����

&.�.�� �����

��0������
������	��	
��
4����%'���	��

�����	���	������	�����������	��������������#���
��
�����������������
������'�%
��	��

�����	����H�	���������	������	�	
�	����������#

������������������
'������	������#���
��
��
��������������������	����'�	���������	������������������		����	����
H��
�
����������������'���	��

�����	����
�����������'��
�����������������������������	����������%
��'������������
�����������	�H
��������������	����	������������'�	��������	��������������
����
��
�
���'�	�����������
���������������������H��
�
4���
'���
�������	#���	��������������
�	����	������	��
��������������#���
��
�����4����	���
��8������
��
�
��'���	��

�����	��������
��
�������
�		���
�����������������
�	��������	������	�	
������%

����������H�����������	���	����
����	������
��
�4.H�������������������
'�	����������#���
��
�����%
���������������	���
���
������	����
��4���
'���
�	���������	����
�	������	#�������	
������������

���
����
��	������	�	
�	�������	����
������	����������������	#�	���
�	�����������
���H�	����
���
����	������	������
H��/��%'���	��

�����	���������������������>��������%'���	��

�����	�>�
���������������	����	��
��������	
������'����'(���	��

&.�.�� '����	��	
��!"�
�	
���
���������	�����	�����������
������	�	�������		����	��
������	�#	
�	����������
������������
��������	�	��	����
'����������������
������
'���������
�
3�����%����		����	�����������#���
�
�������	���
���
�����������
��������	����	��������'�	����������
��������
������
���������������'���������������
�����	�	������'�	������������
�
�����������%
��	�#	
��
����
������	�������		����	���
�
"��	������'���	�������������	����	�	
������������������������	���
���
��������������	�����������%
��		�����������
�	
���	���������
	��������������#������
����������������������������	�����������4�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

����#	
��������������������������������������
��'���������������		����	������
'��.��������������������
'���	���������������
����������#
�������������
�	����������	
�	�����'�������������������������
�
���
������	�	�����8%�����"%	�������
�
+�0	�
�
��1����������	%�	������

�������������
��
���0	�0��
��
2���������	�����������������	
�������	�������'�������������	�#	
�	������	
��������		����	��
�����#���������#����#������������������
�������'�������)����	������#

���	��	��
��#
������������%
�����	�	
����)����	���������������

�������	�#	
�	�����������	���
���
����	����
��.���
�	%

#�������������������������������������������	�������������������
���

����	�������#���
��������#	%

����������	�	��	��
�
������	����
�����#�����������	���
���������	
���������������������#
��������	����
�	����	�
������
�������
���������(������������������#������������	����������������
���
����������5#����	���������
���������������'�
����������
���������������	������	�	
�	����������#������'(�����������������'��%
�����
�������������	�	
�	������������������������������������
������	��
������	�#	
�����%
��		����	����	�������	�(	������	����������������������	����������������������	�#	
��������
���	���
���
����
���
����������
�����'��
�������(�����������
����������H����������	������	�	
H��
�
H������������	���
��
���H���
��������H������������H����������������
�
3���#�������	�
�	
�����������	�������������	���������	���
���
�������	������
�������������������
����������������	�	
���	��
�����������������'���������	�������	���������������('����	���
������
�������	���������������'���������	
�	���
�
1�	�	�
����#�����
������
�������(������������	���
����������#�����
�����	�������������
��	�����
��
����'�����������(	���	����������������������������
�������������������
��
��('�����
������������
��	
����	����2�
�����������������������������������'������������������������������#�����
��
�#���������)�����������������
����������
����"	�����#�������������������	���
�������#
�������������
������
������������	����#�������
��������������������

����	�
����	��	�������

����������'�����
�
����������		������
�
<�	��������������	���������
	��������	����
��#���������>���
�����	�
����������>�����������	
������
�����	�#	
�����������	���
���
����	����
�����������������
������������(	������������	���
��
�#

���
��������������	����
�����������������������������
���	������������������	#�	�������������
�����	����
��
�����#�������	���
���#

���'������������������	����
����������)���
������	������	�
�	�����������
���������
	��
����������	��
�
8�������������������	�#	
�	�����������	����
��
����	���
��������'���������������
����������
�	�����'���������������	�#	
���������	�����	�������������8����'��	����#������
����������	����



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

�	�
���������������������������	���
���
���������	�#	
��������	����
�������������'������
�
��������'�����	�����
����������
�����
�
$������������������	
�%��
�'��

����������������
��������#��������'�������	���

��	������������
�����������������	��������������������	�#	
����������
�	���������	��������������#���	����
���
��������������������	���<�������
�������������������������������	��������������#���	����'���������%
��	��������������
����	�������#���
������	�#	
�����������	����
��
����	���
��������
��
�
2�
����#�������
����������������
������	����������	�����������������������(	�����	�����������������'��
�����	�#	
�����������	���
���
����	����
���
�		�������������
������
'�	��������	�������������
�������
��#���	����	����������	��H�����(����
���#��H�������	��#��������(������������
����������
���������'�������������	������
���
�������	����������������	����
��#�����������	���#������������
������������
�
�����	����

����	�>������������	�����'������'�����������	
����������������������������	���������
���	���
������	����
��
�
���
����
�>�
���������������������	���	�	
����������	�����������������	��
��������������������������������	���
���D��F���������������������������	
��������������H���������H�
������H��
������������H�������
���������'���IB�'�
���������������	���
�
�����������������������������'�

��	��������������	��
�	������
���������(��������
����
��������������
��������		����	����
��.��	���
����	
�����������������������
��������	���
������	��������������
��D�F������(��������������������������������	�����������������
�
�����	����

����	������������
�����ID�F������������������������������������������������	�����	�
�������
�������
��������	�#	
����������
��������������������	�	��	������������	�	�
����
������	����
�	���������������C�F����������	��
���������������������������
�
������&��������	����'��#����%
����#���
���'����
�	�	
����������#������������%
����������������������

�������	��(��	�����
�
�����
����
�
�������	����

����	��
�
+�%�
����
'����	��	
���

�����
�����0��������������	�	��	�!"�����
�
'HU�HU�JRG�VDPPHQK�QJ�PHOOHP�GH�IDJ�GHU�NRPPHU�HIWHU�KLQDQGHQ�

+HOW�RYHUYHMHQGH�HQLJ� �����

+HOW�RYHUYHMHQGH�XHQLJ� �����

9HG�LNNH� �����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

�!�����
�����������		�
��	�����
2%�
,���'��
��������
�����������������������������������������
��
����������������	
�
������	��������%
���	����������������������������	�#	
�	�������		����	����������
�
������2�
�������#���	���
�
������	����#�����������������������������������'�������	�����������	����>���������������
��>�
��������������������#�������#���
���

��	�����
�
������&��������
�����	���(	�������	(������
�
����������������������#�������#��������������
�����������	������������������
��
��������
�
����������������������	�#	
��������������	������������
�'�������������		����	������
'��������%
��
���2���	��������	��#��������
	�������������
��	��#

�	������������
��'���������������		����	��
����
'��
������	�#	
���
�

�	������	
�����
	��	���	������	
�����2�
����#������
���������������������		����	������
'������	�
������	�����������)��������	
��
�'������������'�����	���

��������	���
������	��������$���		����	�
'�
(	�����������������	���#�
����	����	�	
�������������
�������������'����������		����	�������
�	��������������	���
�����������������	#�������	��������	���
�'��������������	�	
�'�����������
������	������
�������	����
��
�
������������������	(�	�	
�������		��������������������
'������'�����	��������������	���
������	�������
�����#��������������'�����8��	���������	�����������	������������������������	���	��������#

���
����
���������
������#�����������������0�H����������������	�����	�����������������	����	�	
���	�
���
�������
�������H��H2�����	�	����
�������������	�����		����	���
�����
���������#����H����
�����
����(������������	����
��
����	���
��'������#	
������������	���
����H�	�����������������
���
��������	�H��3���#�������	�
������
�������(�������	������������������	������������
�����#���������%
���	��������	�	�	
��������	����������������
��������������	��������
����������������������������
�
�		����	��(������	�����	��������
�
%�����������	
	����
� ���4�����	����'��������������������		����	������
'��������������	���������������
����
'��.��	���
���������������������������������	����	�	
�������	���#�
������	�����������������
�������	�����������
'��
�
$	������	�	
�	������	���
���#	������������	����
�������������������
����
�����
������������	����
����
'������	��������	������������������+�	����
	�	���������		����������������������	���
���
����
'����������������#�����������'������������������	��#��������������������
����'�����������������
��
�������������������'��(�	�	
�	����
����
�������
�
�	
������#���	���
����������������	�������
���������	
����	��������	���
�����	�����
�����	����'�����	�'���������������
�����	������%
���	���&�
��
����
������	�'�����������������	�
���������������������������	������	�	
�	����������%
����
���������	��������
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

1�	���	����������	��
����������������
���������(��������	
��	��������	�#	
��������'������
�����������	�����������
�	�����	�����������������	��#�����������������
�
����������������	���
�	�%
��
���	������������������	����
����
����	���
����
��
-���������
��������!
�
���
�!����
��
�	��
;��	����	����������������������		����	������
'���
�������������������
�������������������	��	��	�
������������		����	��	���$�%��
�	���������������������������%����		����	������������
������������
�����	�����������	�
�	
���������		����	����������
�>������	��	���������	���������(���
��#���������
���������	�'��
�����	����������		����	��2�
���������
�������������	�������
�������������
���
�������	������������	��	����
�������	����
��
�
&��������������'������������	��'����������������(���������	�#	
�	��
��	��
���������������
�����
���	���
���/�����������������
������	�����������	���
������������������
���������	���
�����
�����
��'����������������������������
�������������������������'�����	�������
'��
�
8����'��	����#������
�����������#�������	�������������������	�#	
�����������������		�����	��
��
���������������(�������	#�	��������''�������	���������������������'�����	����
���	��������%
	�	������$�%��
�	����������������	�����	�H�#�����
���������	H���
����������	��������������������
'�	(�������	��	�'(

��������
����������������
�
4���0
�	
���	�������
���%� ��!���<����� ��	�����
2%�
4������	����

����	�������%������	����
��������%������	��'����������
�����������	������������
��'����������������������������,����	���������������
	�����������	������
���������%������	���
'������������
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

+�%�
��#�
�!
���
��������%� ��!�������!"��2����5��	�����
����� ��"���������
�
� 0DQG� .YLQGH� 7RWDO�

)�UVWH�nU� � � �

0HJHW�VWRUW� ���� ���� ����

6WRUW�� ����� ����� �����

0HOOHP� ����� ����� �����

/LOOH� ����� ����� �����

0HJHW�OLOOH� ���� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

$QGHW�nU� � � �

0HJHW�VWRUW� ����� ����� �����

6WRUW� ����� ����� �����

0HOOHP� ����� ����� �����

/LOOH� ���� ���� ����

0HJHW�OLOOH� ���� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

7UHGMH�nU� � � �

0HJHW�VWRUW� ����� ����� �����

6WRUW� ����� ����� �����

0HOOHP� ����� ����� �����

/LOOH� ����� ���� �����

0HJHW�OLOOH� ���� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH��0HOOHP�����RJ�����EHVYDUHOVHU��

�
�	�����������������	�������������	��>� C�F�>������������'����������������H�����H�������H��
��������H�
����
�����������	��A��F����������������������H�����H�������H��
��������H�����	��������CE�F�����%
������'����������������H�����H�������H��
��������H���������������
�
8��	���������	��������������������	����������
�������������
�������(��������������������������
�
��
��������	�����������������	
���������
���	
����������
�����>��
�����	#�	����������������
��������(����������	
���
���	
���������������������(���������	����'�	�����������#����
	�������
����#���	��������	�����������	�����������
������
�����'������5�
��������%������	��

����'��	���
���%������	�����#������������'�����	�	
�	����#	
�����
���������������
���	��������
���
�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

������	��
�����
�	����������(���������������'���������
�����������������	����
�����������������������
���������������
����	������������
�	����
������������
��
�
����	��	��	��(�������������	��	��	������
������'��������
���������������'������H��	�
�����	��������	����'���������	
����������H��
�
+�0	�
�
��!"�$8	������
3��������������	
�������	��'�������������#���������
������	���
�������������������#���
����������%
��	
����"%	�������������'�������'���#���������	�����������
�
�������	����

����������!"�����%
��
���������������"�������	������
�������B����������II�����������������������������
�		���
����
���	���
��"������������������4�����@�F����������	��������������
�	
����������������������������������
���	���
�����"%	��������
�
3���	����������������	
�������	�����������
�������	��������������������� G��������������������	���
��
"��
����#���	������(������������������������H��������H�������������#�
������	���
��"��������	
�	�
�����������������	���#�
������	���
��"�����������������
�����������
����
����������������
��(����
���"%	�������3��'������>���������'����'���������>����������	���
�����"%	������	�����������#�����
�	���������
���	�����������������
��(�������	����	������	������	���	�������
����������8%
	��������������#��	������"%	�������������	
�	������������������
��������
�����#������������	���
�����	�	�	
����
�
 E�F������������
�	�����������������	����

����	��������
�����	���
�����"%	�����������������������
'����������
�����������	���������������������	����������#�����
����	�������	���
��8��
����%
	���
��"��+	�����������	����������	�������������������	�����H������H����	��	#���	���
����	
��
��������	
��������������	�������	���������H��
�������HGH����H��
�H��
��������HGH�����H��
�
������	������
���'����������
�����������	����
�	������������������	
�������8%�����"%	�������
�B�F����������������������������������������������������	����	�
���������������������������������������%
����"%��
�8%	��������������������
����	�������	����
�����������	��	��������������������������	���
�	�
�����������	
����������8%��
�"%	���������������������������������
�������'���IC�'�
�������������%
��	���
�
L	�����	�	
�����������	
�����	��������������	�����������������������	�������������
���������	��������
�������
��	���(���������'��

�	�����������	��#�����#�������������	�����������������	������	�	
����
�������������	�����������	���������

&.�.�� '����	��	
��!"��������
���������	�����	�������������	�#	
�������#�����������&
����
�	
������#���	������������������
��#���
��
����������	����������������(����������������	
�%��
�'��

����������������	#���
�	
�%



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

�����������������������������	�#	
�������#���>���
����������
��	���
����������������	
�%��
�
'��

�������������
�
>�����!�����
�������������

�
���<�+�����

�
��������!����
��
�	�����

�
����
8��	����#���	�����������������	
�������	���(	����������������#��������������������������������
��#���
��
����������������/�����	���(���������������������	
�%��
�'��

����������������������
'��	����#���	��������������	��	�����

�	����	����	�����������#���
��
����������������
�
��	���������������������#�	�	
������������������
��
�����
���#���
��
��������	�
������%
�#�����
���������(��������(	��������������������	����'��	������%�#���	���
�
3���������������
�
���#������
�����������	�����������������#���
��
������������
����������������������
	�
���������

�������
�	��������������	�������������������

�������
�	���	������
����'�������	�������
��'�������������������'�������������	����
���	��	�������������	����	���
���	�	
���	��	������
�#��������#��	�������
�
��	���
��
����������#���
��
����
��������#��������������������		��������������������	��������
����
��	���#���
���������
�������	��	�������#��������#��	������������������	
�	�
�������������#����
�����#�������	���
�����	��
��������	����
��������'��
����������#�������������	��?	��#�������
��
%
�����
�
,�����	��
��������������
���������������������	�����

��������
������		����#���
��
�����3���	�
��������
�	����������	���
�������#���������������������������	�������	������������������
��	���
��
�
�����������������������������	����'������������3���	��	��	�������������#'�����	����'��#�������%
	���
������������
���	�	
����	��	��������	����
����������#��	������'��	����#���	����
�
8���%�
���>�����������������#�������������#���
��
����������>�	#�	����
�������������������
������	���#���
��
�����	�����
������1�	���	����
	�	�������'��
�	������������#���
��
����������
������	���'�
�#	��������	
��������������	�
���������������'�������#���
����������������������
.�#���
��
����	�	
����������������������������
�	��>��
�������	���������������	���#���������������
�������������������'�������������#����������������������#����������	�����������������	�����#�����
�	����
�#����	������
�
5�
�������������	�
���������
���'��	����#���	����������	
�����
����
������
�������	
��'�	%
��	
�����������������'���#���


�����������#

����������#���
��
��	������	�	
����������������
��
�
�	������
�������	�
����������������#���������#���
��
��������
�����������
��	����������������%
���	���������������������
�����	�	
���������������
������	��������������������������������������
�����%



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

	����
������������
���	�
����#������������	��������������
	���������#���
��
�����������	���
��
����������	�	
���	����
�
>���������%� ���
/������#���
��
�����
������	�#	
�����������������#���	����#����������	�	��	��������������
'�������#��������'�������������	
�	�����	�������	���������������#���
��
�����
��
������	�����	���������������������#�������	
�	�����������������#��������'������$����������%
���������	�������
����������������������������'��(�	�	
���������#��������'��������	
������
��(�%
�����������������	������������	�����������'�
���������������������������������
�����'���	��������%
�����/����������
������	�
������'���������	
�������������)����������������
�
8��

�	��
������	���	�	
����������
�������������'�������	��	�������������
�	����	�������)��������
����������������	����������������
�	��>����	����
�	��>���������������	��������	�����	)�%������������
��	�	��	�������	���������	����
���	��#�����������������
��������#������	����
�����H���
��H������
������	����
�������������	���������������	��������������������������	�������	����
��
�
1������������
����
���������������	��#����	�����������������	��#���	��������������
����������	%
������������&��������	����
��#������	
������������	�������	���
��������������������������
��
��('����
�
������	
����	����<�	������
�����'��

��
�������������	
��������	���(�����������	���	
�	��������
���	���
���
����	����
������
����	����#���	���	�����������'�

����
��
�
2��������
��	�������
����'�����������#�������������������	���
����������
�������#������
���
������	���	
������#������	��	�������������
�	��
�	��������	�����������

���������
����������������
�����������	����
����	�	
���������#'�������#�������#��	������������������	
�����#������������	���
���
�
<�	��������	���
��������	����'�������	���������'����������������������������������������	����������
��'(

��������������������	��������%��
���
�������	��#���
������������(�������������������%
������������������
�	������?�����������	��������	���'���
����
�����	�����
��������	����������
�
�����������
�
-
��!���!�0������!"������	��	
�!"�������
����'����������������	�#	
������#���������		����	������
������	
�	������������������������2�
���
������������	�������������������������	���
���
����	����
�'����
��������	������������	����	
���
���������������
���
����
��������		����	���	�
��������������������������������	����H�����	��%��
�
���	���
���
�	��������	�����
����������������	�����������	���	��#���������
���
����
���������	�
�����
���
����
�����('�����
�����������)��������������H���������������
������
�������(���������'���%
�
������	���
�������������������
����������������H�����
����������'����������(�������������H��



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

"	������������������������
�	���
����������������
'����������������������#���	�������������	�������
������	������	������	�	
�	��
���������	
�������	������������	�����	��������������
��������������
�������	�	
����#���
�����	���������������	������
�������������������	�#	
����������
�	������
������	���
�
+�%�
��&�
�!
���
������0�����	���	
��
�������

�
�������%� �����

�����
�	��!"������
�
+YRU�WLW�RSOHYHU�GX��

�

DW�GH�IRUVNHOOLJH�IDJ�EUXJHU�YLGHQ�RJ�I�UGLJKHGHU�IUD�DQGUH�IDJ�L�XQGHUYLVQLQJHQ�RJ�RSJDYHUQH"�

2IWH� �����

$I�RJ�WLO� �����

6M�OGHQW� �����

$OGULJ� ����

9HG�LNNH� ����

DW�IDJHQH�VDPDUEHMGHU�RP�RSJDYHU�RJ�SURMHNWHU�Vn�YLGHQ�RJ�I�UGLJKHGHU�IUD�IRUVNHOOLJH�IDJ�VDPOHV�L�HQ�I�OOHV�RS�

JDYH�HOOHU�SURMHNW"�

2IWH� ����

$I�RJ�WLO� �����

6M�OGHQW� �����

$OGULJ�� ����

9HG�LNNH� ����

DW�IDJHQH�NRRUGLQHUHU�XQGHUYLVQLQJHQ�Vn�GHQ�WLOVDPPHQ�EHO\VHU�IOHUH�VLGHU�DI�HW�VW�UUH�HPQH"�

2IWH� ����

$I�RJ�WLO� �����

6M�OGHQW� �����

$OGULJ� �����

9HG�LNNH� ����

DW�IDJHQH�NRRUGLQHUHU�WLGVSODQHU�IRU�RSJDYHU�RJ�DIOHYHULQJHU�Vn�GH�LNNH�NRPPHU�RYHQ�L�KLQDQGHQ"�

2IWH� ����

$I�RJ�WLO� �����

6M�OGHQW� �����

$OGULJ� �����

9HG�LNNH� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU���

�



��� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

4������	����

����	�������%������	��>������������������%������	��>�'����������
��������������	���%
	�����������	�#	
������#����<�	��������

��������
	��������������������������������'��#����%
����#���
���#�������	�	��	������������	��(�����������������������������)��������	������		�����%
���)������������������������'��(�	�	
�������������������������������	�#	
�����������('�����������
���	����������������
�����'���	�������������
�
5�
���������������������	��	��������	���������CF�����������	�������������H����H��������������
�	��
�����'�����������
������
������������������	��
��#���
�������������������
����
�����������	��#�%
������
��������������#����������������	�������������	�����������������������H����
����H������������

#�����������	����	�����	������	�	
�	������	���������	�'��(������������������������
������	����	�
	�
�����
�����	������ �F�����������	�������������������������
����
�'��
�������	��
��#���
������
�����	������
����	������	�	
�	��
���
����	���DI�F����������	������������#���	�������������
����
��
�	��������	������������	���������
������
���������	
������������������������	�����	�	��	�
�����E��F����������

&.�� '����	��	
��!"������
������

&.�.�� ����0�

����

��������
�����
,��������
	���������
�������������
��'���������������������������	��������������
�����������������
�����	�#	
�������		����	��
�
3�����������������(	�����	�����#������������������������
�������������
�������
�����	�	�0��������'���
�����	�#	
�������		����	�����������	�����	���������������#������
�	(���
��	��	�0���������%
'������������	
���	��(����
�������������	�	
����������#����	���������	�������'�������������	%
�#	
�������		����	��
�
������	�����	��������������
���������	���������#���
��
�������������������������
�����������
�����
������3�����������������������������������	������
��	����	�
���������#���
��
�����������
���
#	
���
����#����������		����	��3�������������������������#��	�����������
��	��#

�	���
�����������������������	�������#���
��
�������������
�
4�?	����������������������#���
��
�������(����������������������������
��
����	���������+���������
��#���
��
�����
�������������
��
��������������������������#��������������	����	�	
��4��	��	��	�
���������������������#���
��
��������	�
�������'������#��������������	����������������������
��
'�������������������������������������3�������
������	����������	�����������������#���
��
��������
	�
���������

�������������
�	����
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ���

��		���������������������		�����	�����������
���������������	�#	
�����������*���������
����	(��
��
����������������)���������������		����	��&�
�	��������	���������������������������	���'���
�
�	����
�	������������	��#

�����
���	�����������������������
��
�
��������	��#��������������

��������
�
������������
��
�����
����#���
��
���������������������#%
��	����������������������&�
�	���������������
��������������	���	��������	�����'�����#������
�
������������������������
���������
��������������������������	��������	���������������	
����������	���%
���	�	
�����
���	
���	��
��������	��'#���>���	���������'���	��

�������������������	�	
�������%
���������

&.�.�� '���0����

��%������������������	��	
��
4�#�����������
����������$�%��
�	������
��������������#

�����	��
���#���
������������������
�%

�	�����������
��������	���������������#�	������
'�������	�(	�������'����������
�	�����������
����	
��������
����������	�����������������2�
����#��������������������	�����������������	���'�����
�%
��������
����H	�����)���H�����	��������������		����	���
�
3��'�

������		��������������������	���
������������
(�	�����������		���������	��������	�����
������������		�������
���������������(�������	#�	�������������
������
	������������������	��������
�������������	�
(�	����������		�������
������	��������	�	������������������	�(	������	�����������
��	���
������'�	(�������
�����
�
3��������
���������	�����	��������������	�
�	�
����������	���
���
�����	�������	
�������������
�	������	'�	���������������������
�������
���������
����	����
�����������������1�������������
��#
���������������
�����
�	
������������	���
����	�
�������	�������������		������&�
���������������
���	�
����#������
���������������'������
����	������
����
���������������������
��
��('����2�
���
�#������
������������������������������
���������������	���	���������	���#�
����
�
&#�������������		�����	��	#�	������
��
����������	��
�������������	��������������������
'�������
�������
��������#���	��������������������	�#
	�	
������#���
��
��	������	�	
���	��#���
������
���������������������������	
�����'��
�����������#���
��
����
����������������������		���#�����������%
	���������H��������	��H���#���
��
��	������	�	
��
�

&.�.�� '0�
��!�?���00�������
��
������	���������������		��������������������	����

����	�'��#��������#���
���	������	��#����
��
�
����������	�����	�������
�
�������������	�#	
����	���������	
���	��#��������������
�����
�
��
���������������)������������������������		��������)��������������������'���	
������������	��
���������	������	�#	
�������		����	��,�����������	
�%��
�'��

�������������������
�����#
���



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

���'��(����
����������������������#����������		�����	��������	�(	�����������	������	�#	
�
���������
��������������
�
4�#��������������������
�����������������������������������������#��������'�����������
�����������
����	���'(

������������(�����������#��������'�����������������	
�������	���������
�	���4	���(�%
��������������������������#���
�����������������	��
������������

��������������������	
���	������%
��'�������������#���	���
�
1������������
����������������
������	����������	�'��(�	�	
��3����	���������������	������'������
��	
������	�����'����������������������'��������	������������	���������#�������
����1�	���	�
���������������	
�����������(�������������
��	���'(

���������#���
���
������	��
��'���	
����������
�����'����������	������������������
�����������'������
�
2�
����#�����
������
�������(������������������#�����	������	
��	(���#�����

�������	��	����������
	������

�����������������	����������������������������1�����������(����������������������	���������
�����#������	
���������	�	
������#������'�	����#���������
����	�������������	������������������%
��'�������������
������������
����
����������������	����������	����������������������#���	��������'������
��������
������������������������������������������	��#����������������������������	��#������
������%
���>��
��
����������>��������������'����������	��������1����������������������������������#���	��
�	
���������#��������'��������	
���������	
������	
���
������������������������������������

���%
���	����(	�����	������	�	
�	����	���������	�����������������	
�������������'��������	
�����
��������������	����5�
����������������������������������	���������	�
�	��	����#���	����������������
������������	�������
����
��������	������������	�	��	���	������	�	
��
�
��������������'����������������#���
�����������������	
�����������
��������#���	�������
	������
��#
�������	�������������������#����������	�����������	������	�	
�	����������������������
�
��%
	�����������	��(���������������������������

��������������������������������������'������	��	
����
�������#��������#��������'�����������#��������������	�������������

&.�.�� -�������	��	
�����
���
��
���@�
4��	����	�	
�	�'����������
������������	���#������������	�#	
�������		����	�����������������
���������
����������������	���������������
�	�����������	������������������������������	
�	���������������
�
!���'��

�	����������������
��
���	�
�������
	�������
������������������	����'����������������
�
�����	��#���
�����8��	���������	��'����������
��������������	�#	
�	����������
�	����	�
'������	���������������	��
������#���������
��������	����������#����	�����������������������'�#��
�
�������	�������	���������	�'�
(	�������	�
��������	(���2�
���������������#������
��������	�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

��������������
��������
'��������	����������������������#���	���2�
�	�������������	(��)��	)�������	(��
��
��
�	(���#������
�
��������������������	������
�
����������	�#	
���������������	��#�	����
������	���������������
�
�������	��#���������
���������(	���	������������	��������������������������	����
��#		����
��������
�	��������
��
���'������������������	���������#���
����
��	�����������������������
����������	�
�#�	���������
�	�����������	�������
���'����������������	�����#����������	�������������	
�����
�	��������������		����	����������	���������������������	
����#��	
��
�
�





3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

'� � ��������
��
������

4���������������'���	����������������������������
���������'��	����#������
���������
���	�
�	�
�����#�	�	
�'��	������������������&
����'�����������������
����������������������������
����	#���
��������������������
�
1�����������
����������#	�����������	�������������������'���	��

�����	�������������������
��	��
���������	���������������
�����
�����������	���(�������
����'��������������	������	�	%

�	����������	
�����	������	�	
���������������
�����(���������������	����
�'��
�����#���	���
���������		�������������������	������������	������	�	
�	�����������#

�������
�
7�������	����������������'������������
������	�#	
����
�������������'��������������������
�������������������	��������������������	�����	��������������	���������������(�������
��������%
�����������������������
�'��
�����������
�		��
�����	�������������������������������%
'������������
���������	
�����	������	�	
��
�
������	�����	�	�����������������'���������������������	
������������
�'��

���������������#������
��������
�������������������	����

����	����	�����������'��(������������	��	����

����	���
����%
�����	����
�����	�������	������������	����

(.�� �����

��������������
���	��
3��
����
����
����	
�

(.�.�� -
���	��
3��
���
"��������	�������������	���(����������	������	�	
�	�����������#

���������������
�����������		�����%
���)�������'���	��

�������������	��������������
������&��������	
��	���������������������	��(%
��	�����	
��������H������	��'����
���������	�	#���������	�#
	�	
�����	������	�	
�	���	�������
�
���
������'����������H��P� E�������I������%'���	��

�����	��
�P�  �������I������%'���	��

�����	���
������	���������	#������'��������������������	�����������	�������	�������'����
���������	�#
%
	�	
�	����	���������	
���	������������������'���������
�
���
�
��������
��������������	����	���(%
�������
����'������������
�



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

(.�.�� -��
����	
�����	������	�	
�
4������'���	��

�����	�����
#��������������
������'���	��

������	���IEA����I����	�� @@D�������
��������
(�	�����������		����������	������	���P� ��������������'����������������
#������������%
�����	
�����	������	�	
������%��
����%����		�����	���/���������������H������	����
���#���
���
�
��	�������
�	
�����������	�����������������	������������������	��	���������������	���	������
�
��'(��������	������	�	
�	�������	��������
��
���	�������������		����H���	��������������������
�����	������������H�������	�������#������
������	������
����	��������	����������	����������	
����
�	������	�	
����������	�������
��
���������	�����������#

������������		����	H��4���		�������	%
�#	
��#

�������������#
����������	#�	��������������	����������	
�����������	
�����	������%
	�	
���������	��
������	
�����#����	�����������	
���������	����'(��������	������	�	
�	���

(.�� 6���

(.�.�� >����	����!�����
������%�0�	��
2��
��	�
,���	#�	������������������'���������������������������	���'����������������'��	����#���	��������
'���	��

�����	��'���
���������	������
��	�����
��������������	
���
������������������	������������
������������	������	�	
�	��
��#���	������'��������������	������'��������
���������������������������
��
�	��������#	
�����
����������#���������������
��	���������	�����H������H���
����������������
����	��0�H!����	������	������H���������������'���	��

�����	������	�H��	
������H������	�����	�
������
�		�����
������������H�������	��H��3�
��������	��������������	�������'���	��

�����	��
�
������
������������#���	����������������'���	��

������	���5#���	�������������'#�������������	%
�������������#���������	��H�������H���
�	�
���
�����������������(�������������	������
���
�������������
�#�����(�����	������	�	
��4
�	��#���
������������
��	����������������	���
����	����������)�	�������
��������(�����
	�������������������'����������������
��������	���
�
�	��������
����������'���������
���������������������#

����	�����	������	�	
�	���	�������
�
"���#���	���(	������'���	��

�����	������������	
���
���(	���������������#�	�	
������������������
��������������������	�������
�����������	���(�������,(	���	������(�����#���
�������	�����������	��%
�����
���������'���	��

�����	����
�����#)���������'�
�#	����'������������
��#�������	���(%
���������������
��
���	���������������
�������
������������(	������'���	��

�����	������������
���
��	����'�	��������	������������������#�����
�#	���������������	���(����������	������	�	
�	��
�
������������
����	#�	��������������������������#�	�	
�8�������(�������������������������������
������
��
�������#���	���������������������
��
����������������������	������������	���
��������
����������
�������������	���



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

(.�.�� -
����	����	��
3��
����
����%�������
����
5#������
����������������������������	����	���(����������	������	�	
�	��
��������'��������������
'��(�����������������	
�������'��

��
��������	����

����	��,�����������
�	���(	���������	����	�%
��(����������#�����
���'�
�#	�����������	��
�������
�������������������������������
�����	���(%
����������	������	�	
�	�����������#

��������
��
���	�������
���'��������������
�
���������(���������
�����������������
����������������������	�������	���(����������4���������	
�������	����������������
'����������������(����������'�	�������������
���������
'������#�	�	
��
��	���	����	���
��	�����/���
�	�
����	�
������������
��������
��������'���������H�#����	��������'����H��
����������������������
'���������"	��������#��������������������������������������	��������'�	����������������	���%


������	�����	���������������#�
����	��������������
�
5#���	���������������������������������������	�������	���(�������
�������'�������	������	���%
��������������������	����	���(������	�'�
�#	�����
���(���������������	���(�������5#���	��������%
��������������	����	���(����������	������	�	
�	��������
����	�������	���(�����������	����
��������
������	�������	�#
	�	
�	�����	������	�	
�	��5�
�����������	����
����#���	�����������
���������
'�
����������	����������������	���#���
�������	���(���������	���	����	#�	������������	�������	���(%
����������#����
�
�	�������������
��	������	�	
������	�������������������
�>�������	������#�����
�������������>�	�
�	��������������������������������	������(	�����	�������������#���
�������	���(%
����������	������	�	
�	��2�
����������
���������(��������������		��
	������
���������'�����%
�������
��	���(��������������������������
������'��������������	����������	
�������	��	�(��
������	��%

������������������������4	���(�����'���#���������#���	����	��#���
������'���������������	�������	��
��������������������
����	���(�������
���#���	�����������(�����H
	���������������
������	���	
��
%
�������(��	
�����	������	�	
�����
'���������������	#���	���������	�������#����	����������	
��
�
���������
��(����������	������������
�����H��'��������H��
��	�������	���������	��(�����
	�������
����	���(�������/�	�(	����������(������	����'���	��

�����	��
�������	���������������'�
�#	����
�	������������������
������	���#����������
������������	������	�	
�	�������	�#

�������
H������H�H���		����������������������	����	�������������	���(��������	����'�����'��	����#���	�������
'���#������
�	����'���	��

�����	��(�������
������#���	���'������������
�
����
�����������
���	����2
�
��	�
4	���(���������������������	
����
�'��

����������	���'�
�#	������	���(�������
����'�����������
'���#����������
�
����������������	���4�������������	
����
�'��

�
�����������	��������	�(��
��
����(��������������������������������
���������	���(��������
���������������
�������#���
��	����%
�������������������������������		������
�����4���
�
���������������	
����������	
�����������
������#���
������'��
����������
������������������������	���(��������
�
.�'��� A�	���	����������������	�������������	�����������������������	
������������
��������������
�	���(��������
��������������'��
����������
��������������2�������������	�������������������������



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

��	�	��	����������(����
����������������������������������	��������
���������	���(�������
�'��
�	�
�������
�����	���
�
.�'����	����������������	����#����������������������
���������������	���(����������
�������		�����%
����
'����
������
������������5�����#�����	
�����������������
���������	���(�����������	���
��
��
�	������	�	
������	����������		�����������
���
��;
��	����
��	
���������#�������������������
%
���������	���(�����������
�������	���
�
;����	
�E��F����������	���	
���������������H��
��H�������H�	����H��	���(����������������
���
����		���������
'����
������
�������������
��������
�������������	
�D��F��������������H����H�
������H����
����H�'��
�������
�����	�������	���(�����������������	�����������������'��#�������%
�#���
������������IC��
�B��F����������	���	
���������������H��	�����H�������H���������H�����
����
�����	���(����������������
�������		���������
'����
����������������������
�
4���������������	���
��
���	������	�	
��������BE�F����������	������������H��
��H�������H�	����H�
����
���������	���(���������	��CD�F��	
�����������H����H�������H����
����H�'��
����������
������
�����	���(��������������/�����������#������'��#�������C��F������������������H��	�����H��	���(������
�����	���
��
���	������	�	
���
�IB�F��	
�������������	�H��#���	�H�'��
����������
���������������
�
����	����������		�����������
���
��	
�����IC�F����������	������������H��
��H�������H�	����H�
�	���(������������	��C@�F������������������H��	�����H�������H���������H��	���(�������������	�%
�����	����������
����������������������������������	���(��������0�C �F����������������������H�����
����H��	���(����������IC�F������������������H��	�����H��	���(�������  �F��	
�������������H�	����H�
������H��
��H��	���(���������������	������	������������������C�F����������	�������������������
H����H�������H����
����H�'��
����������
������������������	���(���������������	������	����	�
�������
��
���D��F�����H��#���	�H�������H�����
H�'��
�������
�����	����
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

+�%�
��(��
*������	
������
�
�����������	��
3��
����
�%��
�	�������!"�����
�
,�KYLONHW�RPIDQJ�KDU�GX�VRP�HOHY�PXOLJKHG�

IRU�DW�In�LQGIO\GHOVH�Sn��

�

+YRU�RIWH�EUXJHU�GX�VRP�HOHY�GH�PXOLJKHGHU�

GX�KDU�IRU�DW�In�LQGIO\GHOVH�Sn��

�

GLW�HJHW�XGGDQQHOVHVIRUO�E"� � � �

0HJHW� ����� 2IWH� �����

(Q�GHO� ����� $I�RJ�WLO� �����

.XQ�OLGW� ����� 6M�OGHQW� �����

6OHW�LNNH� ���� $OGULJ� ����

9HG�LNNH� ���� 9HG�LNNH� ����

RSJDYHU�RJ�SURMHNWHU"� � � �

0HJHW� ����� 2IWH� �����

(Q�GHO� ����� $I�RJ�WLO� �����

.XQ�OLGW� ����� 6M�OGHQW� �����

6OHW�LNNH� ���� $OGULJ� ����

9HG�LNNH� ���� 9HG�LNNH� ����

GHQ�GDJOLJH�XQGHUYLVQLQJ"� � � �

0HJHW� ���� 2IWH� �����

(Q�GHO� ����� $I�RJ�WLO� �����

.XQ�OLGW� ����� 6M�OGHQW� �����

6OHW�LNNH� ���� $OGULJ� ����

9HG�LNNH� ���� 9HG�LNNH� ����

GH�HQNHOWH�XGGDQQHOVHVGHOH�RJ�IDJ"� � � �

0HJHW� ���� 2IWH� �����

(Q�GHO� ����� $I�RJ�WLO� �����

.XQ�OLGW� ����� 6M�OGHQW� �����

6OHW�LNNH� ����� $OGULJ� �����

9HG�LNNH� ���� 9HG�LNNH� ����



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

HNVDPHQVIRUPHQ"� � � �

0HJHW� ���� 2IWH� ����

(Q�GHO� ���� $I�RJ�WLO� �����

.XQ�OLGW� ����� 6M�OGHQW� �����

6OHW�LNNH� ����� $OGULJ� �����

9HG�LNNH� ���� 9HG�LNNH� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH��+HQKROGVYLV�����RJ�����EHVYDUHOVHU��

(.�.�� -��
����	
�����	������	�	
�
4��	����	�	
�	�������������������'��������	#�	����������'���	��

�����	����������
����������#

���
��������	����������������#������
������	���	����������	����������	
�����	������	�	
�	�������	������
��
��4�������������	
��
����'��

��������'����������
������������	��������������������������
�
�������'��#��������#���
��������������
�������
�	������������
�����	�����
���������������������%
���	�����������	
�����	������	�	
�	������#���	�����������	
���������	��
������	����
��
����'(�������
�	������	�	
�	���
�
5#���	������#�����������	�������	�����������	
�����	������	�	
�	�����
����
'�	���>�������	��
��
�
����	����������������������������������������	����
���������������������	�
����������������������
�	�
�������#�������
����������

�������	��
�������������	
�H���)���#���
�H���������
��
����'������
�
��	��	��	��#���
����������#������������	����������H�	��������������
���������#�����
������������
��	�	������
��������������
������������	������	�	
�	�����'������#�����
������������
��������
�
��	
����	������
�������
����������������	����������������
���������������
���������	���������'����
��'�������������	�H���
�
����������'����������#���	�����������������������������	
��������(�������	����������������
�	
��
���������������
�		���
������������������	���
����>�	�
���
�	
������(	�����	������#	
�
������#��%
��	�>�������������
���
G��������	����
����������	
����4�����	(�	�	
�����������	�����������	
�����	���%
���	�	
�	�����#�����	�
����#�����������
�����������	����
��
�����'�
������	
�����������������	���
%
����"	�����(	������������������������
��
�����'�
������	
�������������	���
�������	����������	
����
�	������	�	
�	��(����
���������	����
�����#������	��	������#���
�������������#�����������	���������
�����������	�	��	����'������
�
5�������	����	������
�		��
��	�������������������
�����
���#���
����������	
���������������������
����������/�����������(���������������������	
����������������	�����������������������
�������������	�
���������'�	����������'�	)������	
������	���������������	���������	����
����
��������������	
�
��������	��
�����	������	�	
�	�����������	
����������������������������������
��	��	�����	����



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

��
����(������������
�������������������������������������
���������������������	
���������	����	�
	#�	���1�	�������������������
��������������	�
�������#����������������	��	�������#�������'�%
�������������	����������������������
�
2�
�������������#�
������'��
����������	
�������	������	�	
��������������'������������������
�#���	�����	��	���(��������������������������������

�������2�
���������
��������������		�����%
)����	����������	�����������������	
�	����������	�����������
�������������	�������������������	���
�
������	���'�����������������������	
����������
��������
���
�����������������������������������	%

���������������������������
�	
��������������������������
�����	#�	��'������	���������	���%
���	�	
�	��
������	�������������
�	�������������	��'���#�����������	�(��
���#���	���'�������������
�	������	�	
�	��
'�	��������������"������#	
�
�����#����	�
�����������	������(�������������	���%
�������	����������
�����	������	�	
�	��
��������#����	����������������������������	���
��
�	�����������
�����������	����
�����������
��	��	����������	������������������������'�����������%

������������������	
�������	���'(

���������������	����
�������

����������
���������������#�����
�
����������
'�	����������������	�����	������	�	
�	��
������	��/�����	����	����)������	���������
������
��������������������������������������������	������������
��
���	���������������������#��%
����
�����������

(.�.�� '0���������� �
,�������������������	��������#�����'������'��(������'��

�	����(����������'�	�������������������	�
���'��������������	��	����������	������'������������
���#���
��
����������(	�����	�
�	������#�%
	�	
�����#������������
�����������������������	�'��(�	�	
����������������������������	������	�	
�	��
����������
��������	
������'��������������	���������������
�
�	������������������������(	�������#�������������	
���	��
������H��'�������������H�����������'��
�����
�����
����������#���
��
������
'��
�����('������������	�#	
�	����������,������
���
���
����������
'�����'���%�
���������#���
��
���	����
������������������

��������'�������������#���	���
�
������'(�������������������������������������������#���	������	����'�	��������
�	���������������
��		��������������(	�������#

���#
�����������������������������������	���
��
������������	��
�����	�
���	(����'������������
�����
�������������'����������#��������
������	#�	�����
��������������
%
����������'��������������'�����

�����������������
�		���
��������������'��

���
�
4��	��	��	��������������������	
���	��
����	�������'���%�
�����������
	�	�����'���������������
,�����������������������������'�����������'������
���������	������'�������������������#���
��
%
�����������	������#���������
��	�������>���	���	�����������#���
��
�����#������������������	����%
��������������������������������������'��(�	�	
������	������	�	
�	�������������



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

/������'�����
	�������������������'������������������������	�����
�������

����������������	��%
���	�	��1�	����������#����������
�	
����������������	������
��������	���

����	�'������������

�		���
�����	���������#���
��
������
'�������������'��

��
���'�����������������#������������
����('������

(.�.�� /���3���0���������
8���������������(������������������	������	�	
�	������#��������������
������������
	���������������%
��	
����
����'��

����	#���	��	��(��	����<�	�����������	��������������������	�����	����	�
������	
�����������
�����
�������������'����	
��������
����
�	���'�����������	������
���������%
������	�������������'�������������������������	�����
��������2�
��������������#��������������������	��	�
���'������'�������������������������	��	�����	�
�������������
����������������	���
�
1�	
���#�������
������������	��������������������������	(����'������������
��������	������
��	���������������	��#��	����(�������������������	�����
�����������������������������#��
�
�����
�����
����������������	������	�	
�	��5#���	��
	�������	�������	�����
������������'��������������

�������'������
��������	��������	������	�	
��������������	
����������	��2�
�������(������������
�
����
�������������		���	��
�������������������	������	�	
�	���������������
��	�������
�
4�%��)��������	�����������������	�(��
����������	�����	�	��3����	��	�������
�����	�
�������(������
�������	���������������������)��������	�����	���	���������	��	��	��������
�����������������������
�����	����������������	���������������	�����
�������������
��
�������	��
'�	�����������	
��2�
�������

��	�����������
�	���
����%�����������	�����������	�
��	��������������)��������������4������������
���
�(	��������	����������#������
��	����������������������	�������%��)��������	����	�����������������
����#��
�
���������
��������������	����
��������	������	�	
�	���
�
"�����������������
���������(��������������
�������
���������������������(��������������
�����
������
����������'������������������	���������#�����������������	�#	
�	������������(���������%
�����
�����#��
�
���������
�������������������������������������	�����	�	��������������������
�������(��������������	(��������������	������������������������������#

����	����H��������������H�
�
(�	��������	������	�	
���
�
4
�	���
�����	�������
��	��������������	�����	�������������������������	����������

������
�����������������������	
�����	�

����
����������������(���������������
�
����
�����������
���	����2
�
��	�
.�'��� @������������������������������	����

����	���������
����������	�������������������������%
��	����������������	��������	���(	���
�	����������#�����
������������������#���	��������������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

A��F����������	��H��
��H�������H��������	������������H��5�������������	
������F���	����
���� B�F��
���H��
������������H��
�
,���������������
�������������������
#������������������
��	��	����������DE�F����������	���	
�����
����#���H��
��H�������H��������	������������H��4��������������#��'

����
��	�����	������	�	
���%
����������	
�����DI�F����������	�����������H��
��H�������H��������	������������H����	��EB�F����%
������������	���������������������������������	����%����(���
�
+�%�
����
+�
��������������0�
�	����?�
�������
�

1nU�GX�W�QNHU�Sn��NRQRPLIDJHQH�XQGHU�HW��KYRU�WLOIUHGV�HU�GX�PHG�IRUKROGHQH�KYDG�DQJnU��

�

/�UHUH"��� �

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� ����

9HG�LNNH� ����

/RNDOHU�LQYHQWDU"� �

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� ����

9HG�LNNH� ����

,W�XGVW\U"� �

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� �����

9HG�LNNH� ����



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

/�UHE�JHU�RJ�DQGUH�XQGHUYLVQLQJVPDWHULDOHU"� �

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� ����

9HG�LNNH� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

(.�.#� -��������		�
���%�����%
�	���
����
��!!�	�
������
	�����
���
�������#�����'����������������	������
�	
����������������������������		������,������
�#���	������������������������������		�����
���
����������	�
�����������������		��������	
���	��
��
���������
������������������������������		�����������	
�������	��������������	�������������������%
��
�������������	��������������������������		�������������
�
������������#���	��'�����	�

��������%
��	������������������������4���	��
��������
�	
���������������	�������'������������������������%
��		�����'��������	����)������4���	��	��	����
�	
����������������	�������	��#���
�����������������������
����������	����)��������������������#���	���������������		�������
�
.������������
�	
���	(�������
�'��������������������������������		�����'��	����#���	���&������������
���������
�		���
���������'������������������	����#���	��	������	��������	�������		�����%
������
���
��	��������������������		��������	����
�������(�����	������	�����	����	�������		��
���������#

�����������		�����������	��	�������#�����/�������#���	���
���������������
��������	�
����
�������	����
	��������������	����
�����������		�����
	��������������������������	������������)����
��	��������������5#���	��
	�������
�
�	��������
��������	����������������������	
��
�����������%
������	������������	�����
�������	����	����������������	���������������#���	���

��������������
�����������'���������	�������	������	�	
�	��������������'����������%���
����������
�
������������������		����	�'�������
�������������'���������������
����#���	���'��(���	
��������%
	�	
����������	���<�		���
�����	�����	������	�	
�����
'��������������
���������	�����������%
'�(�������������������		���������
'��	��'#�����1�	���
�����
������������������
��
������	�	
����
���'���������������(��������'(�����������������		��������������
����	����
�
�������������������
�����������	���	���������#	������������		������	�����������	���	���	�'�����
��������������������������#���
���
��
�����(�����������	�������������2�
�����
����������������	�����
�	�H	��H���	���	�����
������
��	����������������		���������#�����������0�H2������������		�����
�
��������	)��������	
���
�����
�	
���	����������	������#��������'��������������������

���%
�������	�����	���
��������������(	��
������	�	
��
������	�	
���������2�����	��	�������#���������
���
����������
��
��������������������
������������'��(�	�	
������#����	���
�	��	������	�	
��
��������	
�H��



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

�	���������
	�������
�(�����
������'(
	�	
������
��
������������'�	����������#��
�
�����#	�%
	�	
��
��������	
����	���	��	��	���������������(��������������	������	�	
��������	�����	
�������	%
���	�	
���������#��
�
��������������
�����	��������#�	�	
�������������������������������������	
��
������	������������������		������	��	���������
���	��#��
�
������	��	�����������K�	�
��������

�	
���	��������'�������	����)�����'���������

(.�� 6���

(.�.�� >����	����!�����
������%�0�	��
2��
��	�
,����	��
	�������
��	����#���	����������������������	���
�%��
����	����
��#���	����
���	����
������������������'���	��

�����	��������������
��	(�����	�
������������'��#��	�	
���������	��
2�
���'��#���������
�	
���	��������'���	��

�����	����������	�������������	������	������
���������������
�������������������������	���'������������	
�'��	����#��������'���	��

�����	����
���������������H'���������������H����	�����������������
�����������������'��(�	�	
�	��������2�
���
�������������������
��������������
�����������������	��	�������#������
�	��������	�	
����	���	�������
��	��	��	��������	����������'��(���������	�H�
'���������	
�	������������	��������	����������H��
��������	�
	���������#��������������
���������
����������	�������#���	����&�����������#���	�����
�����������������������������
��������)�	����������������������������
�������������#	
�����)�	�����
�
������#������	���	�
�����#����������������	����(����������	���/�����
���	�
����#��������
��
��
����	����	���#��������#������������	��>��#���
��������������	����
���������	������'������
�����	����	��	��������	����
�	���3��'����������	
�	����'���	��

�����	��'�������(	������#���
�

�������
#�����������	���
���������	�
�������#�������
������	
���	��
����	�����������������
���
�
��������	���	
����������������	���������������	
����	����4�
��'���������	�����		���#���
������
������H������������'��	�����	�	
H�����������������	�	������������
�H�	��
��������H���
�
����������������'���	��

�����	�������
���H�'�	H�������	�����
�������������	��	��������������
�
�����
����H��	��H�'���	��

�����	������������	���#���
���������������������	�	
����
��#����������
"	�����
�	������������������'����������������������������������������������#	
��������
��������	�
�	�������#������
�����������������������'����	��#���������������������#������������	����
�
��������#������'��#���������������
��#���	���������������#�	�	
���������������������������������
'���	��

�����	������	�'�����������������������	��	���������'����������'�������������

(.�.�� -
���	��
3��
����
����%�������
���
������	��
�����
�	����������(������������������������������������������	���(����������	������	�	
�	��
�#���
�����������	��������������	�������	���
���
����	����
�	�����	��������	���(����������������������%
����'��������������
�	�
���������������	���2�
�����������������������������	����������'�����������
������������������������������#

����������������������
������	���
����	�����������������	���	����



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

��
�����������	�������
����������������������������������	�����
������'�������������������������
������������	
���������������	��#����	���	���(�����������#���������������������������������	�	
�����
�����#����������������������G�������	������	�	
���
��#���	�����������H
�������	��������������	����
��?��������������
�	���
������
���
��������H����		��
����������������	��������������������������
�����	������	�	
�	��
����������'�������
�������(�����	�������(	��
��#�����
������	������	�	
�	���
�
5#���	����
����#���
�����������	����	���(����������
�	���'�����(��������
������	�����������������
�
���������������'����������	������&
�
�	���)�����������������������	��	��#���
������'���������
������	����	���(�����0�H������	���������������	���(����������������
�	���'�����(����������	�������
�����������������������	��������	�����	��	����������'��
����������	��	�����������
����	��
�#	�����
�����	�'������������������������	���������'��������	�������������	������	�����
����������
	#������	���������������
�������	�������������������������������������������������������H���	��	��	�
�#���
��������	������������	����������'
����#	����������
��������	������
��������	��������������	�
��
��
�����	�#
	�	
������������������	������������	������#������������������������������	�����
�
-	������	
��
��	�	����	
� �	��	��
������	�����'����������
�������������������	
������������
���������������	���(��������
�����������
���'��
����������
��������������2�������������	���������������������������	�	��	�������	��(����
����
��������������������������	��������
���������	���(�������
�'��
�	��������
�����	���.�'������
	���	��������������������	���
�
+�%�
��)�
*������	
�����	��
3��
�����
�
�������
�%��
�	�������!"������
�
,�KYLONHW�RPIDQJ�KDU�GX�VRP�HOHY�PXOLJKHG�

IRU�DW�In�LQGIO\GHOVH�Sn"�

�

+YRU�RIWH�EUXJHU�GX�VRP�HOHY�GH�PXOLJKHGHU�

GX�KDU�IRU�DW�In�LQGIO\GHOVH�Sn�"�

�

GLW�HJHW�XGGDQQHOVHVIRUO�E"� � � �

0HJHW� ����� 2IWH� �����

(Q�GHO� ����� $I�RJ�WLO� �����

.XQ�OLGW� ����� 6M�OGHQW� �����

6OHW�LNNH� ���� $OGULJ� ����

9HG�LNNH� ���� 9HG�LNNH� ����



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

RSJDYHU�RJ�SURMHNWHU"� � � �

0HJHW� ���� 2IWH� �����

(Q�GHO� ����� $I�RJ�WLO� �����

.XQ�OLGW� ����� 6M�OGHQW� �����

6OHW�LNNH� ���� $OGULJ� ����

9HG�LNNH� ���� 9HG�LNNH� ����

GHQ�GDJOLJH�XQGHUYLVQLQJ"� � � �

0HJHW� ���� 2IWH� �����

(Q�GHO� ����� $I�RJ�WLO� �����

.XQ�OLGW� ����� 6M�OGHQW� �����

6OHW�LNNH� ���� $OGULJ� ����

9HG�LNNH� ���� 9HG�LNNH� ����

GH�HQNHOWH�XGGDQQHOVHVGHOH�RJ�IDJ"� � � �

0HJHW� ���� 2IWH� �����

(Q�GHO� ����� $I�RJ�WLO� �����

.XQ�OLGW� ����� 6M�OGHQW� �����

6OHW�LNNH� ����� $OGULJ� �����

9HG�LNNH� ���� 9HG�LNNH� ����

HNVDPHQVIRUPHQ"� � � �

0HJHW� ���� 2IWH� ����

(Q�GHO� ����� $I�RJ�WLO� �����

.XQ�OLGW� ����� 6M�OGHQW� �����

6OHW�LNNH� ����� $OGULJ� �����

9HG�LNNH� ���� 9HG�LNNH� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH��+HQKROGVYLV�����RJ�����EHVYDUHOVHU��
�
���������#��'��#��������#���
��������%������	��������������������������������%������	����/��%���%
���	������������#��������������
���������������	���(����������
�������		���������
'����
������
�
�����������������#�����	
�����������������
���������	���(�����������	���
��
���	������	�	
������	%
����������		�����������
���
��;
��	����
��	
�������
������������������
���������	���(���������
������	������	���
�
ED�F����������	���	
���������������H��
��H�������H�	����H��	���(����������������
�������		�����%
����
'��CC�F����������������	���(�����������
������
�������������
��������
�������������	
�D��F�
�������������H����H�������H����
����H�'��
�������
�����	�������	���(�����������������	������8�%



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

�#��������#���
��	����	
������������I���
�BI�F����������	������������H��	�����H�������H�����
����H�����
���������	���(����������������
�������		���������
'����
����������������������
�
4���������������	���
��
���	������	�	
��������B �F����������	������������H��
��H�������H�	����H�
����
���������	���(���������	��CB�F��	
�����������H����H�������H����
����H�'��
����������
������
�����	���(��������������/�����������#������'��#�������CA�F������������������H��	�����H�������H�����
����H��	���(�����������	���
��
���	������	�	
���
�BB�F��	
�������������	�H��#���	�H�������H��%
���
H�'��
����������
���������������
�
����	����������		�����������
���
��	
�����IE�F����������	������������H��
��H�������H�	����H�
�	���(������������	��C@�F������������������H��	�����H�������H���������H��	���(��������
������	������	����������
����������������������������������	���(��������0�C �F�������������������
���H���������H��	���(����������IC�F������������������H��	�����H��	���(�������  �F��	
�������������
H�	����H�������H��
��H��	���(���������������	������	��.���
�	
#�����������C�F����������	������
�������������H����H�������H����
����H�'��
����������
������������������	���(���������������	�%
�����	����	��������
��
���D��F�����H��#���	�H�������H�����
H�'��
�������
�����	����

(.�.�� -��
����	
�����	������	�	
�
2�
������������	��������������������������������������	������	�	
�	����	������	��������#�����������
�
'�	����������
�����������
��������(�����������������������������#����	�������������������
����
H���������������'�����������������	��
���H��;����������#	
�������������������
'�>��
�	�
���
�	
��
�	��������>�������
��������	�����������	����
���������	
������������������
��#�������	���		��
��������	
�����������������������'��
���������������(���������������	�������������'���������	������
	#�	��������������������	�����������#

������������������������������	�	��	���
�
5�������	����	�
�		��
��	�������#���������
����(���������������
�	
������������'�	������
������������	
�>�'�������������������	������	�	
�	�����
�	���
��������������������	���	��	����������%
�������#����������������	
��	�	��������������(�������������������������������	����������������������
�����	�������������'�����'����������	������
���
����
��������(�����������	
������������	
�	���
�����(������'������������������	
�������������	����
	�����������	������	�	
�	������������������
�	%

������������
������	��	�
�	
����������&�����	#�	���Q%����	
����2�
�����������	��	��������
���	��������������
��	��������������������������#����	��������������	�������

���������	���������	%

�	��������	�����������������
�����������������
��������	���������	���
�
�����������������	
��	���
2�
�����������������������������������	������	����'�
������	
������#���	�������������	
��	��������%
���	����
���		���	����
������������������	�������'���������������;
��	�����������'��
���������%
��	
��	��������������������������	��������������	���	�������
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

�	�����������#��������������'������4,;%)������)������
�����	����'�	������������#�������������H��	��%
�����������H������'��(������������������������
�������	�����	����'�������������#������
����#������
�������	
���������	���������������������������
��������	�����	������	�	
�	����	��
��������	�����
����	���

(.�.�� '0����������
��	������������������'������'���	������������������'��

�	�������������'�	������������	�������
������	��	������	�	
�	���	�'�����'������3���������������������	����������(	�������#��������
��#
������'�����
���
������������	������	��	��	�	����
�����������
�
����'��	����#������
������%
��������������������������
�����
����
����������
�����
�������������	�#	
�	�����������������
�%
������������
�������	������	�	
�����������
��1���
�����������
����������	��������������('����������
��
��������
�
��������	
�����������	�'��	���������	���
�����	���	������������������	����%
����������	�	
��2�
����������������#�������������H��������	���H����������������������	�����	����
������������������
���
�
4��������	��(	���������	����������	����H����H�������	��������������	������	�	
�����	��7����	������
	�
�������#���������	
���	��
����H�	�����������	���
�H����	��	����������������������	���
����
�
�	�������������(���������������'����������������������
��������
�������������(�����	������	�	
������
��������������
������	�������	��
���������������	�����	����	������	�	
�	���

(.�.�� /���3���0���������
/�����'(����������	�����������������������
�����'(�������	�����������������		�������,����	��
%
	����������%������	����'��������������������
�	����������������	���H����	����
���������������H��
��	��
������#�����������#���
����	�
������	����
��,�����	���	��	������������)������������������
���
�
��#��	��������
�����������������
��������������
(�	����������		������	��������	���	��������#�
���
����	(����������������		�����	���#�������	��������%����		����	���
������������������(������
�������
�	������������#���������#
�����3���	��	��	��������	���
����#��������	���	���	����
����	���	���������������(�������������������

�������	���
����������
	��������	��	��	����
�	
�����
����#���
(�	����������		���������	����������������������������
�����
�	
����������(�������������
���������������������������������������
��������������������������������������������������������
���
�	������	�	
���
����������������������������������
��	�����
����'����������'�����������������	%
	����	���
�
.�����������	������������	��>��	������	�	
�%��
��#���������)���������>��
���%��)���������������������
�
�����������������������	�������	��������	����������	���'��������������������
�'�����������	�����������
�������������������#��������������
������������������������	��(��	�����	������������	������'(
	�	
��
�
�������������	����#���
�
����
�������
�����������������������	�����(���������������		��'�%



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

���
����������	�����
�����#��
�
������	��	���	��������'���������������
�������'�������������%
�#�	�	
����3���������	�����������
�����	������	��������	��������#����������������(�������
�
'(
	�	
��#���
��������������������
��
��������
	�����
���	�����
�������	��#��
�
�����	�
	%
�������������������������
�����������������������������
	����������������
�������'��������	��������
�����	��	��	���������
�����#����������
���'������������
�����������
�����
�	
������������(�����
)����������������3���	��	��	���������������	�
��	��������#��������
������%�����������#���������%
�	(�	�	
�������	�	��	���
�
��������
���������������������	
��	��'��	����#������
�������������%��)��������	���2�
�������������
��	�
�	����������������������	����)������������	���	��������(����������������������	���������
)����������
������
����'�����������������	
�)�������	���4	����
����	������������������������	%
�����	�	����������������'������
�����'�������������	��
��������	������	�	
�	������	���
���
����	��%
��
��/��������������	����	������������
������
���������������������#	
�������������	��	�������#�����
�
-	������	
��
��	�	����	
� �	��	��
<�	��������	���	���	�����������������	�����
�������������������#���	�������������>�DC�F����
������	������������������H��
��H�������H��������	������������H������#���	�����������������
	�����	��
�����������������	���
����
����	
��������������
�
5��������
��	��	������������
�������������������'��	���������	�0�EI�F����������	������������������
H��
��H�������H��������	������������H����	��IE�F����H��������	��H�������H��
�������������H��E@�
F����������	�����H��
��H�������H��������	������������H������#��������	����
�
5#��'

�����	�����	������	�	
�����������������(���
��#���
����������
�����'����������������������
EB�F����H��
��H�������H��������	������������H������#��'

����
��	�����	������	�	
�������������
�
�E��F����������������	����������(���
��#���
����



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

+�%�
����
+�
��������������0�
�	����?�
�������
�
1nU�GX�W�QNHU�Sn�WHNQRORJL�RJ�WHNQLNIDJ�XQGHU�pW��KYRU�WLOIUHGV�HU�GX�PHG�IRUKROGHQH�KYDG�DQJnU��

�

/�UHUH"�� �

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� ����

9HG�LNNH� ����

/RNDOHU�LQYHQWDU"� �

0HJHW�WLOIUHGV� ����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� ����

9HG�LNNH� ����

,W�XGVW\U"� �

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� �����

9HG�LNNH� ����

/�UHE�JHU�RJ�DQGUH�XQGHUYLVQLQJVPDWHULDOHU"� �

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� ����

9HG�LNNH� ����

9�UNVWHGHU"� �

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� �����

9HG�LNNH� ����



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

(.�.#� -��������		�
���%�����%
�	���
����
��!!�	�
4�������������	
����
����'��

����'������������������		�����'������'���	���������#������
������%
�����4	���(��������'�

��	������#���	����
	�������	��
������������������'������������	�����������%
�����������������
����������#��
�
�������������		������	��������������		������	��	���������
��
��
����������#���	������	����
�����'�

��	�����&����������������
������������
��
��	���������
�	�����������������	���
���
����	����
�������������������������
��
������	����������������	������
��	�����
������������������������������������	�������������������	������	�	
�	��
����������#���
�

������������#��
�
����	����������	�
�������������
�����
��������������������������
����#���������

��	���������������		����	��	�������������
����������	�������
���������������#������������	���
���������		��������'����
����������������������������2�
���������(����������������		������	��	�����
������	����
���������������	�����������������������������#�����#���	�������	���������
����'��������%
����������	�	
���
�
1���
����	�������������
�������������		��������#	
�����������	��
��������	������������	��
��%
	�����2�
�����������(	����������������#����#��	���
��
��	�������'��������������#���	��������
�����
�����������		��������	���	�����#�������	�����#���������������������������������	
�������������%
��		������3����	��	��	����������	�������		���#���
���������������������������'����������������%
��		�����>�H�(�����	�������#	�������
��������������	����	H��������'�
��	������
�����������
���
�������
����	�������
���������'��������#���
�����	�������������'���	��#�������������������H'�%

��'�����������
���������	
����������H������	�'����
�����	���	�H���������		���������
���H�������%
��	���
�
4	���(�������������)����������	�#
	�	
�������������
�����#	�	�	
����������������#���	������������	%
	�������	�������������
���'�
�#	��������	
���

(.�� ��������
��"������!"������
�����
2�����	������	��
	��������������������������
���������������������		��������������'������
��%
�����
�������������
�

8GVW\U�RJ�Y�UNW�M"� �

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� �����

9HG�LNNH� ����



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

�	���������
���������������(	��������

��������	��#���	�����������'���	��

�����	�����/����
��%
	�����
��#���	���������
�	�������(	�������
�����
�'�
�#	�������'���	��

�����	��������	���
���
�
���	����
��#���	����	��������������9��	�����
��#���	�����'������������������������������	���%
���	�	
������
���	��#	
��������������	��������#����������#���
�����	���
��#���	�����'������������
������	���
���������'����������������>����������������������	����������	������	�	
��������	������
��������
����������	
���������	�	��#��	�����	��������	���
�
8�������	������������'������������
���������	
���
	����������������	�	��	��������������		�������
�#���
��	�����	���

������������	������������
�
�������	����

����	��/����������������	��������
�������		������	����
������������	�������
�
�����	����������������
�����������	���(�����������%
��������
���������������	
�����������
������'�	(������8��������������������������	��������������
������
��������������������������	���(�������������		����	����	���
��
���	������	�	
����
������
����%
��������;
���
����'�����������������������	�����	��������������	���������������	
����
�'��

�%
����������&�������
������	���(��������
����	��������������%������	��
�	��������������������#���
�
������	���(���������	����%������	���������������������������	���(������������������#

����	����������%
�����
����
������	����
�
,���������'���	��

������	������'�

������		�����������#

������������	�������'����
��������	�
	#���������	�#
	�	
�����	������	�	
��	�������
����
������'��������������	������������
����	�(%
��
�����'�

��	�����������	�����	�	������������������	���������������������
�
3������������	
���������	
�����	������	�	
���������������
��������
���(�������������
��������%
����������������������������<�	�������(	��������������#��������	�#	
��������������	�����
��������
�

��������(������������������	
��������	���	����������������	����
��������(��������������	
������%
���	
������	���������	������������������H�����	��	H���������#�����
�������
������������������������
������������	
���	��
������(��������������������	
�	��4�������
�	����������	
������
�������������
��������������	�(������
����������	���	��(	�������
�����
������������	�

����'������3�������
����
���������	�������
���
����	���
�������#������������	
���	��
����	�������������������������%
��	
��	�����	�������	������	
���	��
�������	����)������	�����������	
���	����������������	
�
��������	
�����	������	�	
��3��������������������	������#����	���	��	����������������������#	���
�����	�������(�������������
�	
�������������	
�������'��
����������������'�����������'������	���%
���	�	
�	��
�
8��(������������������������������������������������������
������	�
��������#���	������������		������
3�������������������������������	�����
���������������	�������'���������������
�����
�		���
���	����)�����'�����>�'������	��	�������#������
������	��'������3�����%������	���(	�����	���������
��		���������	��(�������������
�	
��������#�	�	
�������������		�����'������
�



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

&���'�

������		������
#����������	����������		���������������(���������#��
�
����>�	(����%
'����������������	������������#��
�
��������#���
�����������
�����'�����#������
�����������8���%
�������������(�����#���	����������	)������	��	�����	����������	������	�	
�	���
����#���
�����%���%
���	������&�
��
����������		��������������	�������������
����
���
��������������������������	�
���	�����
��
����������		��������'�	����������#��
�
�����#	�	�	
��
�
4�����������������������������������'�

������		������'�������������#	������	����������
������
������'���������������������������
�
�������
������������('������
���'�����������������#����
����������	������������	������	�	
��2�
������������������������	
������������	�����
�
4�����	(�	�	
��������	�����	(����'�������������#��������	�����������	��������������	�����������%
�����������������'�

������		�������
�����	�������������	�����(���������������	�'����
������
�	��
�����	�����	����������#��
�
�����	�������������������	�����		����	�������
	�������	����
����������������
���������
��	����������������������		�����	������'����������������
�		���
���
��������?�����
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

(� � )�������
����
���$������
���

�.�� *������	
����
��	%���
�	
���:������
�����
��������	
�	�������	�����������������������������	
���	�����
��
�����		�������������	�����%
	�	���
���������������	��>��
���������
�	����������	����>������
���������������������		�����	���
�
������������
�	�����������	���
��
�������������		������������������������
��������#���
�
��������
������	����#������	����������
��������������	������������������	������	��%��
��������������	������
������	��
���������(�������������������		��������#�������
�������
�
��������
����	���(��������'�

��	�����'��

�	���������������������
��#���	���
��������������	��
��

�������������	
�
���	��>��
�������
����
�����	�������������	�������	���������������������(�����	�
'�������������������������������		������(������
�
��������	
�
�����	��#�������
����������������������#�����	���	���������#	
�������������������%
��		�����	���
���������������������������	��������
�
;����������������������������
(�	�����������		�����������������������	�'����������������	���	���
������	�������������0�����
(�	������������	��	��������
��������������������������	��	��	�������
��������	
�
�����	�����>��
����('����������
�
�	���>���	�������������������������(��������		��%
���	���	��������
��������������������������������������
(�	�����������������#	��
�����	���	�����
�	��
�	��
������	��������'��(�	�	
��������
(�	��������
�����������������������
�
�������������������������������������	
�
�����	��������������	���	'�����	
������������	
�
�����	�
������#�������������������������������		���������������#����>��
������
����>����	���������	
�%
���)�����
���������
�		��
�����	��#����'���	��

������#	���	
������������������������
"	'�����	
��	�����������
������������	�
�����	�������������	�����
�������)����������������������

�
��'HW�J\PQDVLDOH�EUXJHV�RIWH�DOHQH�VRP�XGWU\N�IRU�HW�QLYHDX�GHU�OHGHU�IUHP�WLO�YLGHUHJnHQGH�XGGDQQHOVH��8QGHUWLGHQ�

RSIDWWHV�GHW�RJVn�EUHGHUH�L�IRUKROG�WLO�HW�EHVWHPW�GDQQHOVHVEHJUHE��'HQ�SUREOHPVWLOOLQJ�GHU�IRUI�OJHV�KHU��HU�LPLGOHU�

WLG�LNNH�Vn�PHJHW�KYDG�GHU�PHUH�SU�FLVW�OLJJHU�L�¨GHW�J\PQDVLDOH¨�VRP�GHW�HU�GH�SUREOHPHU�GHW�JLYHU�IRU�XGGDQQHO�

VHUQH�KYLV�GHW�W�QNHV�VRP�PRGV�WQLQJ�HOOHU�DOWHUQDWLY�WLO�GHW�HUKYHUYVUHWWHGH��



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

������
�	
���	��#�����	'�����	
������������
�����'���������
��������	���	�������������
����)������
��������	����������		�������
�
/�	���������
3�	����
��!����
�
,�����������	
�������������
�'��

�	������������������������	�����	���(������������������	������%
����������������
���������������
����
	�	�	
�����������������

�������	���������
(�	���������������
����	����������	���	������������������������������������������������	�����������������	��������
���������������������������������������������	���	���������
(�	�������������������������������
���
�	���(��������'��������������	��
����
	�	�	
�	��������		�����	����������	��������������������
���������������������	��	�������	��	����������		��������
����������
�����	��#������������
�������%
�����������������	�����	��������#���
�������
�
�����������������������	�������������������������
������������	�����������	�����'
����������������	)��
�����	�������#�����
��	��#

�	������������������������������
(�	�������	������	�	
������
�
4	���(���������������	�
��������������������������		�����	�����������
��������	������������4�#�����
��������(�����	�
�������������������������������#
�	�	
�	��
������	��'��	
�	��������		��%
��	�����������'�����	����
���������������������	���	��
�
��������������	
�
�����	���������������

���������������������
��	��#

�	������'������������	%
	�����	����������������������
(�	������������������	���	���������	���������������
��#�
�����������
4�������'���	)�%'��������������		�����	����������������������������������

���	��	��
��������������
��������
(�	�����������		����������������	����
(�	��������	����������	��
(�	�������
������
��	���������������������	��������������		�����	���1�	���������������	
�
�����	�������������
��

�������		�����	�����������	
����	��������	�����	���
��
�����)���	
���������	��	�����������

(�	��������		������
�������������������>��������������	��
(�	�������������������	������	�
�	���������
�������������		�����	���������������	������	��	��	�������
�
�����������������������	
�
�����	���������	
�����������'�������������(����


����
���������H����
��������
(�	������H������	�������#	��
�����	���	������	��
�	��
������	��������'��(�	�	
����
����������������
�
(�	�������>����������#	��
����������
(�	���������		�����'�
��'������	������
����������
����	�������#�	�	
��������������	����	���������������������������	��������������������
�������	�	��
�
,�����	��
��������������(���������������	
�������������'��������������		�����	�����������������%
��	�	����������	�������	�����������������		�����	������H��	����
(�	������H��	����������	��

(�	�������,�����	��
�������
�����(�������������������������#	������
����������
��������		����	�
'�
(	��������#���'�������	�������
(�	����������		������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

������	�����	�	�
����������
��	���
�������������������	�����		�����������	�	
�	�������������	�
��	
��������	���	��������'�����������������	�������	���������������		�����	���������2�
����#��%
������������	����������������������	��
(�	������������������	���������������������������
���
���
�����
(�	�����
	�������������	��	��	����������������
�	
��������������������	����'�
����%
��	����������	�(	�������������������������������#�
���	������	����������������		���������������
�������������������������������		������	���������������	��	��������������	�������������
�
��������	
�
�����	�
	���������		�������	�#	
������
�����������'��������������������		��%
���	���������	
��
����
�����������
�����	��#������
��
�		����������������'������������	�������
���������������
(�	�����������		�������������������
�
�	�����	���	�����	
��������������	
�	������������	������	
�	���������
	�������	
�����	
���������	��
�	
�	��	
��	
��
	��	�	���
���	
0�������	������	����������	��������+�����	��	��	�
	�	������
�
����������	�	
��	
�����������	�������	��	
���
�
������	�����	�	�����������������	
�������	����
���������������������		�������
�	����	����'��
���'�������������������������	�#	
��
����
������	�����	�������������		�����>�����#�����������
3��'�

��	�����������������������	
�
�����	���������������'���������
�	�������������������	�(	�
�����	���������������������
������'�	(�������
�������������	
�
�����	�������������
��������������
�	�����������������������		�������
�	�����	������������������	)���������������
������'����
��
��������������#	����������	�#	
����������
����
������	�����	�
(�	�����������		������
�
��������	
�
�����	���	����������
�����������������	)����������'������������	�
�����
����������	����
�����	�����%
(�	����������		������	��������������
(�	�����������		������	�����������#�������%
�������������������	
(�	�����������		��������$�%��
�	����	�������	����������������
	���������%
�����	�	��������		�����	�����������
���������#����������������	�����


�����'�������������
���������
�����������	���������
(�	���������������
�
�	�����	���	�����	
��������������	
�	�������
	�	���
�	�	������	��	
��	�����	
��	
��������	��	��
���	�	�����+
���������	��	
�	����	������
	��	���
���	���	�������+������	
�	(	����1�	������

	��	2�	
��	
��������	��	�������������	�
	
	����������	��	
�	��������������	�������
�
������	�����	�	���
������������'�	(��������'�����������'��(��������������������	���������	��
������������������������	���(�����������%����		����	����������������	���

��������'��������	������%
�#���
�����������	��
������	��#���
����������#	����
�������������	������	�	
����������������	�
���'�	��������������	
�
�����	�����������������������'�

������		��������

����������	�����������
���������
��(	��


���������������
(�	������������	��#���
��	������	�	
����������
�



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

��������	
�
�����	���	����������	�������������'����������������������	����������#��
�
�����
����	���	���������
���������������)�����
��(��������������	����'���%��
������������	���������%
'����������������������������#����������	�����������%����		����	������������'�����'���	�����	#�%
������	�����	'�����	
����
��������	
���������	��	����������		�����������
�
�	������������	����
�
��������	
�
�����	���������		�������	�#	
��#���
����
������������������	�����	������	���%
��	���	������������������	��(��������������
�������������'�

������		������������	'�������
�������������	
�����	��������	#��
(�	�������	������	�	
���
�
������	�����	�	���
���������������	���#���#�����>��
�����	
������#�������	��������>��������%
������	���������������������������������������������	�����������#��������
�	���������������%

�������������
���������	��������	��������		����	����
���������	�������#�	�	
�������		������%
��������������������	�����	�������	�
�����������
��������	����
����	������	�	
�	����	��������������
�����	������	�	
�	������������	�������
�
��������������������������	
�
�����	���������	
��������������	�����	����������	�
��������	�����
����#���
��
���(�����������������������������������	��#
�������������������������������������
������%
��		�����	�������������������������	�����������������������	�������	��#���������	����������	
��
�
����������)���	
�����	������	�	
�	���	������>���	���	��
���
����������	���	���	�	
��������������%
��������������������������������G��������������%������	
��
��	��	���������������������
���(������%
��	�������������'��������������������	(��������������������������	����������	�����	����

��
������	�������#
	�	
�	���	��	�����
�����
�����


���	(�����������������������	�������
�
��������	
�
�����	�������#������������������
��	����������������
��'���	
���������������������%
��	������3��	��	������������������'��
������������������
��	����	�������������������������	������
�
���������������'�������
�����������������������������	�������	��#����4���		�������	�#	
����
�����
���'��������������'������
��(���������������
����������	
��������
���������������������%
������	������&����������	���(��������������������������	�����#��	�������	�
�������
��������
������
'�	�������	��
���������������������	������	�	
�	��
�
�	�����	���	������	
�	�����
�	(�	���
��	
	�����	�������������	�
	
	�	
��	
���������������	
�������
�	����	��	��������+����
��	��������������	�
	����
	������+�	
��������
��	�	
��	
������������	��	
�
��	
���������������	
������������������	���	���	�������+����������	�	�	�	
�	��	��	����������
�
����	������
�����������	�
	����	����	��	
���
�
3�������
�	�����'�

������		��������������
�	
���	������	���#���
��
�����������
�����#	����	����
����		�����	������������	�	
���	��������	��������	��������	�#	
�������		�����	���������%
��	
�
�����	�����������������
�	�����������������	��������	�����������#	����������	�#	
�����



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

����		����	�������	�����
��������>���	��
���������
����������>�������'�������	�#	
�����	��	%
����������		������
�
��������	
�	���������������������
�	��������
����������	���
��
�������������		�����	���
�'��(����
��
�������������	����������������������������		����	���������������������	���(����������������
�	���
������������������������		�����	�������������>��
�����
�����������
�>����������������#���
���
���
���#������������������	���
�
��������	
�
�����	�
	��������������
����������������
�	�����������
��������������	����
�������
	����
��������		�����	�����������
������	�#	
���������
�����	������������������	���'������
����	������������		�����	�����������������������
�	���#	������
�����������	�����
�����������������
�����������
��
�����)����	�������������������������������	���'���
��
�
�	�����	���	���	�	��	
�	������
	
�	����
�������	�	������
����	�����������������	��
���	��
���	�����
�
�������������	
���������	��	���
�
>���������%� ��5��0�
���
 2��
�
���
���
4������	�#	
��������	����	����	'�����	
���	�����������	
�
�����	������������
�	��������%
'������	�'(������
��������
���
����
������

��	���������������	�������������
��������		�����	���
������������������	�����	�	���
�������������������	�������#��������'�����������#�	�	
���	�
��������	���

��	���������������������������������������	�#	
�������		����	���
�
������	�����	�	��(	���������������������#��	��������������������������������#��������'�����0�
1�	
���#�������������������������������������#��������'������+����������#��������'�������������
���(�����
�������������	����������	����������#��������1�	��������
���������
�����������	
�
�����	��
�	���(������	��	����������	������	�	
�	������������������������#�������������	�����������������
�
4���	����'�	������
	�������������	
�
�����	������
������������
������������

��������'��
�����%
��'�����������������)�����������������	��	������>��
�����������������#���	���������#��������'������
��#	
���������
��	�������	��	���������������������������������
��
���5#���	����	������������������
��������	�����	�	��	���	������	�	
��
��������'�����������������#�����
���������#����������	���%
���	�	
�	�>���
�����������	����	���������������������	��������������	�	��	�����������
������������
����������	
���������������
�
�������������������	���(���������#��������'�������	
�������
������������
�����������	��>��
�����%

����������	��������#�	�	
����������	
�
�����	�
	��������������	��������#���������	����
���������	���������������
�������������1�	�����������������	
����	���������
������������������



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

�����'������
��	�
���������������������	
���	��
��������������������������'�������(�������������
�
��	�����
�����������������������������
�
�	�����	���	���	�	��	
�	������
	
�	����
	��	�����
�����	���+���
	
����
�	(�	������	��
	��
���
�	0��	
���	
��
�	(�	��	����
��	����	���
�	
���
���
	
���	
���������	�����	���	����
��������
	�
����	
�������
	�����	������	��
�	(������	���
���
	
����
�	(�	����	���	�����	���	���	���	�	��	
�	�
������
�	�����
�	(�	���	��	������	
�	��	���	�������+��	������������
�������������������������
�	��	
�	���
���������+��������	
��
�
��������
������������������������������������������������������	���	�
(�	�����������		�������	�����
�	�
��������	��	�����������������������������������	
�
�����	����������������������
��
�������������
���������
������	
��	�
(�	����������		���������
�������������
��������������������������		��%
���	�����		�	����
����������'�����	�������	���	���������>������	������	�������������'�%
����	��������	����������		����	�>���������������'������	����	�������
�����������������������
������	�
����		�����������	��#����	���
��
�������#�	�	
���������

���
�
�		���
����	�������
��	���
����		������
�
,��������
�������
�����
��
�����������������������������������������������������		�����	����	�����������
�������������������������
	�����
��	����������������������
��	�������	
���������������
��4	����������
����������)��������������������	������#����
���#������	�	��	���
���������
��������������������
���
��
�	
���	�����������	����#���
���	�����������������������	������	�#	
�������
��������������
�
3��'��

�	������
�����	����������������������?������������	���	����������	���
������
�����������%
�������������������#

���������#�������������	����
����������������	
�
�����	���	���(����������
���
�����	�'��(�	�	
�����������	����������������������������		�������������
�
�	�����	���	������	
�	�����
�	(�	���
�������
�	��	�����������	����( ����
����������	��	�0��	
�
���	
����
�	�������	�	
�	���
��
�������	��������	�	
��+�����	���	�����	��������	
�������	���
�
��������	
�
�����	�������#������������������	�������#�����
�		����	��#����'���	��

���%
���#	���	
����������������
�����	�������	��'���	������
����	���������	
����)������	�������
���������
����������
��	��#

�	������������������������		��������
�
/������������������	��	���
��
�����������������������������������	
��������#	����)�	��������
����������
������������	�����������������	
�
�����	�������������������������	���	�������
��������������#������
��������	����������������	����������
��#��������
�����5������	�'
����������	������������������������
���'�����#�����������������'����	(���������	��
����������#
������������
������#�	�	
����
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

8��

�	����
������������������	���
�����������'��(�	�	
����������	�����������	�������������
���%
����������������	��
�����������	��������#�	�	
�����������		����	��
��������'����
�����������#%
���	��'������'������������������������������	
�
�����	�������������	������	�#	
��
�����������%
�������������	�

��	�
����������������������������	���������
�
�	�����	���	���	�	��	
�	���
����������
	�����
�����	��+��	
	��
���	�����
��������������
����	����
��
����	����
���	
����	���
�	��	�
���	
��������	
���	
�	0��	
���	
���
	��	���������������	
	����
��
����	���
��	����	��+��������	
�����������	����	�����	���	���	�	��	
�	�����
�	(�	���
������
����	�
�
����	��������0��	
���	
����
�	�������	���	���	������	�����	����	
��

�.�� *������	
����
��	%���
�	
�����
�����
/��%������	��
�����
�	����������(���������������
�������������		����	��������	�������������������
����������������������	
�������������������������	������	���
������	��������	������		���������
����
����

���������
��������������������	��&�
����	���	����	���
��	���������#��������������%
'�	������������		�����������������
�
����
�	��������	���(��������
��	�����
�	�������
�����'��(������
�������������	����
�������������
�	���
��
����������������������������
������������H�#���	�
���	(�H��������	�����	�	���
���������	�
������������	�����������	��	�������#���
������	�#	
��	��	�����
��	�����
�	���
��	����%
��	������
������	������������	�����������
��	�����
�	���
�
8��	���	�
���������������#������������������	
�������	�������������������
��
����	�����������������
������	
������	�����	����������������������������������������������		����	�����
����
�
4���		�
��	��!����
��
������	��	
�
���������������	
�
�����	���	���(��������������#
�������������		����	�����������
��������
��	�%
�#

�	������������
������
������������������	0�������
��	�������������������������������4	���(�%
��������'��

�	�������������������������%������	�����	���#����������	������������������������	���������%
����>�'�������	������	�	
�	�����������
�����������
�
��������������������	
���������������������'�����	����������������
������	�������������������
����		����	���������������'������������������������������#�����
������

��	�����������
�����
���%
��	��������
�	��#��	���������������'��(��������#���	�������������	���
��������#	�����	���������
'���	��

�����	���
��������	�	���#
�	�	
�������������������	����	������	�	
�	��������
���
�
������������
����������	������	�	
�	���
���������(���������	�(	���������������	)���������
���������	�
���������������������������		���������	)�����	����'����
��������������
��'����������������		��%



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

��	�����������	#�������������'�����	�����
��R���������))����'��������������������
���������	�����%
������������������������
��	���������������������'�����	������#���������������
������������'
��������
�����������
������	
���
���������������������������R�
�
"���
�����������������	�����	�	�������������������������
������������������������������	�������
���������
�������
�����	���	���������������
�������	�	��	��
�
�	�����	���	�����	
��������������	
�	��������
�	(�	��	������	
�	��������	��������+����
�������

	
�	������	
�������	����
������������+���	
	��	����
��������������	��	
�	��+�	�����	
	
�����	��
��
�	
	�	��	������
���������������������	
	�+	��	������	
��
�
,����������
��	�����
�	���������������������$�%��
�	�����������������	
��������'���������������%
��	�#	
�������		����	��4	���(�������������������	������������	�#	
���������$�%��
������
��
�
�����)���
���
������#�	�	
����	����
������	��������������

������������������	���
�	��
���������

(�	�������	��������������(	�����	�����	�����
������#���	������������������������	���5#�������
	�
��
�����������	�����
����	�'��	����	����'������������$�%��
�	������#	����	�����	��	��	�����	%
	�����'���	��

�������
�
��������	
�
�����	��#�������
��������
������������'��	���	�
����#������
��������������������	�
��������������	������������������	�#	
�����	������	������	�����������	���	�������$�%��
���
�����	���#�������
��������������������������������	��������
��	���	����	���
��	������������������
"	��������������������������������������		������	���	��
��
�	�����	���	������	
�	�������
	��	����	����	
�������	����"����������
	���	
	�	��
������������
����	�����	��	���
� ���
�
�	�����	���	�����	
��������������	
�	�������
	�	�����	�����	���	��	��"������	�	�����	�

	���	
	�	��
�������0��	
���	
�	��������	
	��	���
��
	������������	
����	���	��	�����	�	������

	�
��	��	
	��
�
"	'�����	
��	���	(�������
�������	�������#�	�	
�����$�%��
�	������������������	�	��#��	���
������
�
/�	�!���
�
��0������	���	�
���������������	
�
�����	���	���(�������������
�	����������������������
�����������������
	���
����		����	������	��#���
��������������	�(	�������'������������
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

,�������������	����(	���	�������������
��	�����
�	����
�����������	���������
���
����
�������	%
�(	�������'��������������������
���������		����	���	������
���#
�������������	������	�	
������%
������
����������������������
�������'�������
�
���������������	
�
�����	����������������������
��	�����
�	����

����������	���������������������
��	����������#��
�
���������	���	�����������	������		������	���	��	����������	���������%
���	
�����������	������������������(���������������������������'�����������)�������������������%
	�	
���	������������%����		����	���
������'�������)�����	���������������������������#�����������
��
������������������
'����	��������	�������
�
��������	
�
�����	�������
��������������������'������������	����������#��
�
���������	���	����
������������������
�	
�>�'��	����	���������������	
��
��������	����	
������������)���	���
�
��������)���	������#�����#���	���������������	�������������������''�������	�	
���������������	���%
���	�	
������������
�����
�	����������(��������������������	�������	�������
����	�����(������
�����
	�
�������#����������������
������
�������#�����
�����'�������������������	�������	�������������
�
�	�����	���	�����	
��������������	
�	�������
�����	��
�	(�	���	���+��	��	�	����	����������	�����+�
�	�����	�����	��� ��	�����	�	��	
���	�����	
��	
�����������	����	
����������
�	
��+����0��	
�
���	
����	������������
�
�����	������������	���������������������������������		�����	���	��������������
	��������������%
��	
�	�'
��
�������	�	
�������'���%��
������������	�������	������	�	
��������	�����	�	�
���������
�	���	�	
����������
����������������������	������������	�����	�	
��
�
�������	�	
��������������#����
���������	���������#�����������������������������������

�����������'����������	�
�����'����������
4	���(���������'��

�	����������������#�����������������������������������������'���������	�
���
��'������������������	���	������	�	
�	�������
�
����������������	������������'��	���	�
����#�����������	�(	�����������	�	(���
������������	��%
�������'���������������������������������
�������������
��
����������(������5#���	���������������	�
����#�	�	
������������������H���	����	���H��
������	��������'������������3��������'������
�
��#���
��
������������������������������	������������'����

��������#���������#�������������
���������	��	�������	���
�
��������������	
�
�����	������������������		���������������H��	���%����H�����'�����������������%
������	������	�	
����������
����������
����������'������������������)�������
�������������		������%
�����������	���%������
�



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

�	�����	���	������	�	�	��	
�	�������
��
��	
	������������	��	
������	��	������
	
�	����������	�
�����������������������	
	��+������	�
���	��	
���
���
��	����	����	
����������
�	
��+�����	���
�
�	�����	���	�����	
��������������	
�	����
�������������	
	��+������ ��	��	�	��	
�	������
	
�	���
��
�	
	�	��
�	(����
�	
0��	
���	
���	
�	(	�����	
����+�	
��	������
�	���	
	����	�������������
���
�������������	��������������	�����	���	�����������	��	
�	����
	��	�����
�����	���������

	
�	��	�����	
	��	���������	
�����
����������	
�������	�0��	
���	
��	�����	�	�	��	������
����
�
8��	����#���	��	#�	���������	�����	
��	���������#�	�	
������������'����������������	����������
'�����������������������#	��
����'��������������������������������������	
�
�����	����������������
������������#�	�	
�������������������#���������#���������������������	�����	����������������'���

�		����	������	�	
�	��
�
4�����#	
����������������������������	
�	�����������'�������������#�����������������#���������	�����
'��
�����������
����'������������
���(�������������#���������������������
���(�����#�����)��%
�����������������	�����������������������������	������������	���������������	���	�
��'����������%
��'������	�������	���	�	
�������	�������#	��
������	���	�����'�������������	��'
���������#�������
���H������H�������	���		����'�����������	
������
�
4������	�#	
�������������	�����������	
�
�����	�������������
��
����������������	������������
�
����������������)������������������	�����	�
�		���
���������	�������'����������������'�����
������#�	�	
��	�������	����������'������������������		����	���
�
�	�����	���	����
	
�	����
�������	�	���������	
	��+������
	�	�	�	
�	�����
��	���
��	����	����	
��
�
�	(����
�	
0��	
���	
������ ��	�������
�	�	�	�	
�	���	���������	��
�	(�	������	
�������	����

�.�� *������	
����
��	%���
�	
�����
�����
�����������	�����	���(����������������
��#����������
����	
�
���������
�����������������������	%
	����	���
�������	���
���
����	����
�	�����������	���
��
�������������		����	���������>������'����������
��������
�	�������#���
����

���	�������	���������	�������������		���������������	��
���������
�����
	������%�������	������	��#���
���'����%��
��	������	�	
�������
�
��������	
�
�����	���������������������
�	��'����
����#��	���
�������������		����	������	������
���������'�����	������������
�������������'���������	�����
�	���������	���������	
������������
����(�����������	�	
���	�����������		����	��������������
���������������	���	��
�
3�������
�	���������
���������������
����������������������������	������	��	���������%����		�������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

4�����	(�	�	
������������#�������������	
�
�����	���
�����������������������������%��
������������%
������	
����

�������	����
����
����������#��	�����������	��	�����������������������	
��������	�
���
����
����������

���������		����	�����������
�
4���		�
��	��!����
�
��������	
�
�����	��#�������
������������		����	������	���������������'�����	������������
����
��	����'���������		���������>���
�
��������	�������>����'������

���������		����	���������	��
���	��'������������
��#����������
���������������������������������������������		����	������	�
�������������	�	�	
��
������	�'�

��	��'�����������������������>��
��������������������
��	�����>�
����		����	�������������	�������
�
��������������
���������	
�
�����	����������������������������
����	���������	���
����	�������%��%
��		����	���	���������
��
���������	��	����������
���'��������	��%��
����	���
�%'�
��'���
����
�������������������������������	��������	���	���������	���������������	���������#�������
��������
�	����������H���	��H��
�H���	���
�H��
�
���������������	
�
�����	�������������������������#���
������������'����������������	�
���������'(���
��
���>�'���������	�(	����������
������������������#�
�������
	�������		��������'������	��
������
��	�(	�����������	�������
��	������������		����	��������������������	��	#�������	
�%����		�����>�
������	��	������������������������������	
�
�����	�'(

�����������	��	��
������������	��������������
��#���������	
�����
		�	��������
����������������������
�������	��	
��������		�������
�
�	�����	���	����������	
�	�����
�	(�	���
������
����	��	��
���	���	��	�����	�
	����������	��	������
���	
�	�	�0�����������	���	���	�������+����
	����	
	��	�����	�����	��	
�	
���
����
	�
���	
	���	
	�
���	
��	�����	
	��	���
��	������
���	�����	���	���
+�	��
�
��� �0���%� �������	�
���������������	
�
�����	���	���(��������������'���������	���'������������	�����������	�����%
'�������������������
�	����
������������	
������#����������������	�����(������	������	�	
������>�
��������	����������	#������
������%�	��
��	
���
�
�������������������
����	���(���������������'���������������������
��������)������		����'������������
�������������	
�
�����	������������������������'�������������#��������������#��������	����������%
��'����������������������������	
�
�����	���������������������	�������������������#����	����������
���������'������������#������������	��	�>�����	�'��(�	�	
�����#����	�'���������������
���������	�
H'�����H��������	�������	����	���
������������������#����
�



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

��������	
�
�����	���	���������������'���������	����������	��	��	����	���
������������
�������%
���#��	����#��������������������	������	�	
��������������
��
������#����	�������������#��	�����
������������
�
��>��
����������
�
�������������������>�����#��		���	����������	��

����
��	���%
���������?�������	
��
�
�		���
��������������������
�
4��	�����		���������������
��
������������'���������
�������������'������'
�������#����	��������
�#����	�����������	������������	�������>��
������������
������������>��#��
�
��������'���������	
�����
��		���	������	�	
���������������	
�
�����	�
	��������������
�����'����������������'������
���������		������������������
����)�������������	���
���
����	����
�	�����������
���	��	������%
	�	
����������#

�����������
�
�����������		�����'�	�������
�����������	
�
�����	���	���(�������
������������
�������������������%
�����
�	������������������'�������
����������������������'����������������)�	�����������	���������%
������'���������	��/����#	���������������������	���
��
���������	����������'��������������������	��
��#	��������������#�����	����'���������	
��
������)����	�������������������������
����
��	�������%
'������
�
�	�����	���	���	�	��	
�	�����
��
��	
	������������	��	
������	��	������
	
�	��	���	�������+����
���
	���
	
�	����
���������	
���
���
��������������	�����+���	
	��
�(	���
�	(����
�	����	�����	�
���	����
	
�	����	������������	�������	�	������
����	�����������������	
	��
���	���������	�	��
	��	���
�
�(	���
�	(�	����	���	�����	���	���	����
	
�	�����
�	(�	���
�����	��������������
��	�	�	�	
��
	����	
�������	�	��������
	���
�	(�	����������
	����	�	�	
�	��
��	�����	����������	�	���
���	��
������������
�(	���
�	(�	���
�
'����	��	
�������		�
��	�
���������������	
�
�����	���	���(�����'�

��	�����������	�����	�	�������	���
��8��������������
�
����������������	����
������
������	����	�������		����	������������
����8��	����#���	����������	�
������������������
������������'������
����	������
���8��	���������	��
�	
������
���	�
�����������	�
�����������
���������
���'���	����
�
������	�����	�	���
������������	���
���#

�������������	����
�������	�������	������������'�������
������	�����������������	�	
��
����������'��������	�������������	
���	��
�����������������������	��
������	����	����
���

����	������%����	�%���������������#���
��������#	
�����������	���
��8�����%
�����	��
����#	
�������	�����������������
������������
����
����	���
���
���������#

���������
��������	����
�������������	�����������
����	��	�����������������
����
��
��
�	��	��	��������������
%
��������
�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

��������������
���
	�������'�����	�����
���	�
����������'��(���������	��	�������	�����������
�	�
��
��
������	���	
�'��������

��	���������	��������������
�����	����������������	�����	�	���
���
���������	���
��8�������	����������������������	���
��
�������������������������������	
�	���������������
������������
�����	����
�>��	������������	��������������	���������	��������������#���	��������	��%
��
�	����	��������	�����������	�����	)���������	��
�
"����	
�����
���	�����	���	
������
	
	�����	�	��	�
	��	
�����
�����	����������	�����	��
�	��	���	������������	�������0��	
���	
��������������	
	��	����������	���
���	���������	��	���
�
��������	
�
�����	��#�������
���������������	���
��8*������������	
���	����	�����������������
����
����������	#�	��������'�	�������������	����
�	�����	�����������'�	�������������	���
�����"%	�%
������
�
���������������	
�
�����	���������	
�������	���
�����"%	�������������	
�����������		����	������%
�������	��������	��������	���#�
�����
�������
���'�
�#	��������	
���
�������������������������
���������������
���������������	�#	
�����������	���
��"����������	���
�	
�'���	
��������	�
�	�
������
��	�������		�������!���'��

�	��'��������
���������(�����������
���������	�
����#������
������	��������	�	�	
������
��������	��	��	���������	�����	���
��8��
�
�����	'�������$	������	�	
���	������������
�	������������	���
��"�������	'���������
�����	������
�
�'������
������������		����	��





3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

� *�$������

+�%�

�������2��	�������
�
+�%�
����
-�����	
�������!�� �0���%� ���
�
+YLONH�V�WQLQJHU�SDVVHU�PHG�GLQH�HUIDULQJHU�PHG�SURMHNWDUEHMGH"��

�

3RVLWLYH�XGVDJQ� �

0XOLJKHG�IRU�DW�Jn�L�G\EGHQ� �����

*UXSSH�IXQJHUHGH�JRGW� �����

/�UW�PHJHW�RP�UDSSRUWVNULYQLQJ� �����

*RGW�VHOY�DW�Y�OJH�HPQH�SUREOHP� �����

,QGLYLGXHO�NRQWDNW�YHMOHGQLQJ�WLO�O�UHUHQ� �����

*RG�NRQWDNW�W��HUKYHUY�� �����

1HJDWLYH�XGVDJQ� �

6DPPH�HOHYHU�WU�NNH�O�VVHW� �����

/�E�RYHU�IRU�NRUW�WLG� �����

/�E�RYHU�IRU�ODQJ�WLG� �����

6Y�UW�DW�In�KM�OS�IUD�O�UHU� �����

6Y�UW�KYDG�IDJHW�JLN�XG�Sn� ����

6Y�UW�DW�DUEHMGH�VHOYVW�QGLJW� ����

$QGHW�� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

�

�



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

+�%�
����
�!
�������	������	�	
�8��
���%� ���������
�
+YRU�WLW�KDU�GX�RSOHYHW�I�OJHQGH�XQGHUYLVQLQJV��RJ�DUEHMGVIRUPHU�L�IDJHQH"�

�

� (UKYHUYV�NRQRPL� $IV�WQLQJ� ,QWHUQDWLRQDO��NRQRPL�

6W�UUH�VNULIWOLJH�RSJDYHU�L�JUXSSHU� � � �

2IWH� ���� ���� ����

$I�RJ�WLO� ����� ����� �����

6M�OGHQW� ����� ����� �����

$OGULJ� ����� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

6W�UUH�VNULIWOLJH�RSJDYHU�LQGLYLGXHOW� � � �

2IWH� ���� ���� ����

$I�RJ�WLO� ����� ����� ����

6M�OGHQW� ����� ����� �����

$OGULJ� ����� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

+�%�
����
������0	���	������	�	
�8��
���%� ���������
�
+YLONH�DI�I�OJHQGH�XQGHUYLVQLQJV��RJ�DUEHMGVIRUPHU�YLO�GX�IRUHWU�NNH�PHUH�HOOHU�PLQGUH�DI�L�IDJHQH"�

�

� (UKYHUYV�NRQRPL� $IV�WQLQJ� ,QWHUQDWLRQDO��NRQRPL�

6W�UUH�VNULIWOLJH�RSJDYHU�L�JUXSSHU� � � �

0HUH� ����� ����� �����

6RP�QX� ����� ����� �����

0LQGUH� ����� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

6W�UUH�VNULIWOLJH�RSJDYHU�LQGLYLGXHOW� � � �

0HUH� ����� ����� �����

6RP�QX� ����� ����� �����

0LQGUH� ����� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

*UXSSHDUEHMGH��PLQGUH�RSJDYHU� � � �

0HUH� ����� ����� �����

6RP�QX� ����� ����� �����

0LQGUH� ���� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

/�VQLQJ�DI�PLQGUH�RSJDYHU�L�NODVVHQ� � � �

0HUH� ����� ����� �����

6RP�QX� ����� ����� �����

0LQGUH� ���� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH��0HOOHP�����RJ�����EHVYDUHOVHU��
�



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

+�%�
����
+�
�������������20�	�����
���	��
������2���
����
�!"�����
�
+YRU�WLOIUHGV�XWLOIUHGV�HU�GX�DOW�L�DOW�PHG�IDJHW"�

(UKYHUYV�NRQRPL�

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� ����

9HG�LNNH� ����

$IV�WQLQJ�

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� ����

9HG�LNNH� ����

,QWHUQDWLRQDO��NRQRPL�

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� ����

9HG�LNNH� ����

�YULJH�IDJ�Sn�KK[�

0HJHW�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� ����

0HJHW�XWLOIUHGV� ����

9HG�LNNH� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

+�%�
��#�
'��

�	
��
�	���
�����
	���������	��	
����

���������2

�	�����
�
�
'HU�HU�JRG�VDPPHQK�QJ�PHOOHP�GH�IDJ�GHU�NRPPHU�HIWHU�KLQDQGHQ�

+HOW�RYHUYHMHQGH�HQLJ� �����

+HOW�RYHUYHMHQGH�XHQLJ� �����

9HG�LNNH� ����

'HU�HU�DOW�IRU�OLOOH�IRUVNHO�PHOOHP�$��RJ�%�QLYHDX�L�GH�IOHVWH�IDJ�

+HOW�RYHUYHMHQGH�HQLJ� �����

+HOW�RYHUYHMHQGH�XHQLJ� �����

9HG�LNNH� ����

6SULQJHW�PHOOHP�%�QLYHDX�RJ�$�QLYHDX�HU�DOW�IRU�VWRUW�L�GH�IOHVWH�IDJ�

+HOW�RYHUYHMHQGH�HQLJ� �����

+HOW�RYHUYHMHQGH�XHQLJ� �����

9HG�LNNH� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH��0HOOHP�����RJ�����EHVYDUHOVHU��



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

+�%�

�������2��	�������
�
+�%�
��&�
�!
�������	������	�	
�8��
���%� ���������
�
+YRU�WLW�KDU�GX�RSOHYHW�I�OJHQGH�XQGHUYLVQLQJV��RJ�DUEHMGVIRUPHU�L�IDJHQH"�

�

� 7HNQRORJL� 7HNQLNIDJ�

0LQGUH�RSJDYHU�L�NODVVHQ� �

2IWH� ���� �����

$I�RJ�WLO� ����� �����

6M�OGHQW� ����� �����

$OGULJ� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ����

*UXSSHDUEHMGH��PLQGUH�RSJDYHU� �

2IWH� ����� �����

$I�RJ�WLO� ����� �����

6M�OGHQW� ����� �����

$OGULJ� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

+�%�
��(�
�������0	���	������	�	
�8��
���%� ���������
�
+YLONH�DI�I�OJHQGH�XQGHUYLVQLQJV��RJ�DUEHMGVIRUPHU�YLO�GX�IRUHWU�NNH�PHUH�HOOHU�PLQGUH�DI�L�IDJHQH"�

�

� 7HNQRORJL� 7HNQLNIDJ�

*UXSSHDUEHMGH��PLQGUH�RSJDYHU� � �

0HUH� ����� �����

6RP�QX� ����� �����

0LQGUH� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ����

/�VQLQJ�DI�PLQGUH�RSJDYHU�L�NODVVHQ� � �

0HUH� ����� �����

6RP�QX� ����� �����

0LQGUH� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

�

+�%�
����
1��0����
������!�� �0���%� ���
�
+YLONH�DI�QHGHQVWnHQGH�V�WQLQJHU�NDQ�EUXJHV�WLO�DW�EHVNULYH�GHQ�VODJV�SURMHNWDUEHMGH�VRP�GX�KDU�RSOHYHW�L�WHNQRORJL�

RJ�WHNQLNIDJHQH"�

�
)RUHJnU�L�JUXSSHU� �����

$IVOXWWHV�P��VW�UUH�VNULIWOLJ�RSJDYH� �����

(OHY�ILQGHU�DO�LQIRUPDWLRQ� �����

$IVOXWWHV�PHG�PXQGWOLJ�IUHPO�JJHOVH� �����

/�UHU�Y�OJHU�HPQH��HOHY�UHVWHQ� �����

(OHY�Y�OJHU�HPQH�RJ�SUREOHP� �����

6DPDUEHMGH�PHOOHP�IOHUH�IDJ� �����

8GJDQJVSXQNW�L�FDVH� �����

)RUHJnU�LQGLYLGXHOW� �����

$QGHW� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

+�%�
��)��
����������
�	�
����������
	����!�� �0���%� ���
�
+YLONH�V�WQLQJHU�SDVVHU�PHG�GLQH�HUIDULQJHU�PHG�SURMHNWDUEHMGH"��

�

� 7RWDO� %\JJHUL�

RJ��

HQHUJL�

'HVLJQ�

�RJ�

�SURGXNWLRQ��

6HUYLFH��

RJ�

NRPPXQLNDWLRQ�

3URFHV��

RJ��

OHYQHGVPLGGHO�

1DWXU��

RJ��

MRUGEUXJ�

7HNQRORJL�$�

3RVLWLYH�XGVDJQ� � � � � � � �

0XOLJKHG�IRU�DW�Jn�L�

G\EGHQ� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

*UXSSH�IXQJHUHGH�JRGW� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

/�UW�PHJHW�RP�UDS�

SRUWVNULYQLQJ� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

*RGW�VHOY�DW�Y�OJH�

HPQH�SUREOHP� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,QGLYLGXHO�NRQWDNW��

YHMOHGQLQJ�WLO�O�UHUHQ� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

*RG�NRQWDNW�WLO�HU�

KYHUYVOLYHW� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

1HJDWLYH�XGVDJQ� � � � � � � �

6DPPH�HOHYHU��
WU�NNHU�O�VVHW� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����

/�E�RYHU�IRU�NRUW�WLG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

/�E�RYHU�IRU�ODQJ�WLG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6Y�UW�DW�In��

KM�OS�IUD�O�UHU� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����

6Y�UW�KYDG��

IDJHW�JLN�XG�Sn� ����� ����� ����� ����� ���� ����� �����

6Y�UW�DW�DUEHMGH��

VHOYVW�QGLJW� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �����

$QGHW�� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��6YDU�Sn�VS�UJVPnOHW�NU\GVHW�PHG�YDOJ�DI�WHNQLNIDJ�RJ�WHNQRORJL�$��

�



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

+�%�
����
7	�0������������

�����	����!�� �0���%� ���
�
9LO�GX�IRUHWU�NNH�PHUH�HOOHU�PLQGUH�SURMHNWDUEHMGH�L�XQGHUYLVQLQJHQ�HQG�GHU�HU�L�GDJ"�

�

� 7RWDO�

%\JJHUL�RJ�

HQHUJL�

'HVLJQ�RJ�

SURGXNWLRQ�

6HUYLFH�RJ�

NRPPXQLNDWLRQ�

3URFHV�RJ�

OHYQHGVPLGGHO�

1DWXU�RJ�

MRUGEUXJ� 7HNQRORJL�$�

0HUH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6RP�QX� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

0LQGUH� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��6YDU�Sn�VS�UJVPnO�NU\GVHW�PHG�YDOJ�DI�WHNQLNIDJ�RJ�WHNQRORJL�$���

�

+�%�
����
-�����	
�������!�� �0���%� ����
�
+YDG�HU�GLQH�HUIDULQJHU�PHG�SURMHNWDUEHMGH�VRP�HQ�GHO�DI�XQGHUYLVQLQJHQ"�

�

0HJHW�SRVLWLYH� �����

2YHUYHMHQGH�SRVLWLYH� �����

2YHUYHMHQGH�QHJDWLYH� ����

0HJHW�QHJDWLYH� ����

9HG�LNNH� ����

,NNH�HUIDULQJ�PHG�SURMHNWDUEHMGH� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��

�



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

+�%�
����
�������0	���	������	�	
�8��
���%� ����������
�
+YLONH�DI�I�OJHQGH�XQGHUYLVQLQJV��RJ�DUEHMGVIRUPHU�YLO�GX�IRUHWU�NNH�PHUH�HOOHU�PLQGUH�DI�L�IDJHW"�

�
� 7HNQRORJL� 7HNQLNIDJ�

6W�UUH�VNULIWOLJH�RSJDYHU�L�JUXSSHU� � �

0HUH� ����� �����

6RP�QX� ����� �����

0LQGUH� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ����

6W�UUH�VNULIWOLJH�RSJDYHU�LQGLYLGXHOW� � �

0HUH� ����� �����

6RP�QX� ����� �����

0LQGUH� ����� �����

9HG�LNNH� ���� ����

/�VQLQJ�DI�SUDNWLVNH�RSJDYHU� � �

0HUH� ����� �����

6RP�QX� ����� �����

0LQGUH� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

+�%�
����
+�
�������������!����
��
��
�2���
����
�!"�����
�
� 7RWDO� %\JJHUL�RJ�

HQHUJL�

'HVLJQ�RJ�

SURGXNWLRQ�

6HUYLFH�RJ�

NRPPX�

QLNDWLRQ�

3URFHV�RJ�

OHYQHGV�

PLGGHO�

�

1DWXU�RJ�

MRUGEUXJ�

7HNQRORJL�

$�

7HNQRORJL�� � � � � � � �

0HJHW�WLOIUHGV� ����� �� �� �� �� �� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� ����� �� �� �� �� �� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� ����� �� �� �� �� �� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� ���� �� �� �� �� �� ����

9HG�LNNH� ���� �� �� �� �� �� ����

7HNQLNIDJ� � � � � � � �

0HJHW�WLOIUHGV� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ��

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ��

0HJHW�XWLOIUHGV� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��

9HG�LNNH� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��

�YULJH�IDJ�Sn�KW[� � � � � � � �

0HJHW�WLOIUHGV� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����

2YHUYHMHQGH�WLOIUHGV� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

2YHUYHMHQGH�XWLOIUHGV� ����� ����� ����� ����� ���� ����� �����

0HJHW�XWLOIUHGV� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

9HG�LNNH� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH������EHVYDUHOVHU��'DWDJUXQGODJHW�IRU�QDWXU�RJ�MRUGEUXJ�HU�VPnW�RJ�VNDO�GHUIRU�WRONHV�

PHG�IRUVLJWLJKHG���

�



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

+�%�
����
'��

�	
��
�	���
�����
	���������	��	
����

���������2

�	�����
�
�
'HU�HU�JRG�VDPPHQK�QJ�PHOOHP�GH�IDJ�GHU�NRPPHU�HIWHU�KLQDQGHQ�

+HOW�RYHUYHMHQGH�HQLJ� �����

+HOW�RYHUYHMHQGH�XHQLJ� �����

9HG�LNNH� �����

'HU�HU�DOW�IRU�OLOOH�IRUVNHO�PHOOHP�$��RJ�%�QLYHDX�L�GH�IOHVWH�IDJ�

+HOW�RYHUYHMHQGH�HQLJ� �����

+HOW�RYHUYHMHQGH�XHQLJ� �����

9HG�LNNH� ����

6SULQJHW�PHOOHP�%�QLYHDX�RJ�$�QLYHDX�HU�DOW�IRU�VWRUW�L�GH�IOHVWH�IDJ�

+HOW�RYHUYHMHQGH�HQLJ� �����

+HOW�RYHUYHMHQGH�XHQLJ� �����

9HG�LNNH� ����

.LOGH��(OHYXQGHUV�JHOVHQ��1RWH��0HOOHP�����RJ�����EHVYDUHOVHU��



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

� +������������

1�

��	��
�	������	����	��������	��	
������
�	
��#�
�������������	���������
(�	����������		�����������
�	��
��������	����������	��������������	��
�������	����������	��������2��	�����������
(�	������
��
����������		�����	�����''�����������
�������3����	��	�������������%��
����%����		�����	��
���������������������������	��������>��	����	�������������
��	������	�������������3����	��	��	������

��������'�

��
�	�������
�	
�����������
��	�������		������
��	�������������	��������������	�
��''�����������
���������������������		�����	���������������������	��������
�������		�����	��
��������������
�
1���/�	���	
����	���� ��
�	
�#�������	��������������	
��	��������	���������	
����
�����	����

��	�����
���������
�
�����	�������	���
�%��
����	����
�����������������
�'����
�����������
��������
(�	�����������		���������������
��8�
��	�����	�����������	#���������	�������������
�>�
�
��������'���
	������������������
�>��������������������	��#���
��(����
��������������������	%
���	�����
��.�������	�����
���	���������%���������	���������������������	
����������������	������%���
����	����
(�	�����������		��������	����
����������������'���#
�������
�����������		�����	������
���������	�#	
�	����
�
4	��	�������������
�	���������>����
������������#
���
����)���	
�>�����#���
���	��������������������
���������������
(�	�����������		���������''�����������
���������������'(����	������	�	
�����'����
���
(�	�������
�����������������1����	��������������	������	�	
�	�����������
����
����������'�������
�
�
�	��������
����������	�#	
���������������	#�����
����
�
��������	
�	���
�����
�	
���	�����������������	����������	��������#�	�	
����
��	����

���
�����������	����
	���>��
�������������������#�	�	
�����>�������������	������	�	
�	�����������
�	����
���������������
������		������#���
�������	�#	
���
�
-��
����	
����"���
��������	
�	��	�����������������������������
�������������		���������	����������������	�
������
��
������#���
��'����
���������	���������
(�	���������������2���	�����������	�������#)������������	%
��������
���������	
�	������#���������������



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

3������������������������	
�	�����	������	�	
�	����
�
�	�����
0�

• .��	���
��
• .��	����
������	����'(

�����
��	��
�������
	��
����������	�������)���
������	������	�����)���
�
����	����������������	������
�����'��
��
�
3������������������������	
�	�����	������	�	
�	����
�
�	�����
0�

• ��������
��	����

• "��#�	�	
�
• 4	���	����	���
��	�����
�
���	#�	�����
�����������	����
	�����������#����'��
�����������
����������
��
���������	������#�%
����������'��
�����������
���
�
����"
��
&��������������������	
�	��������	����

�����������	����	������	�	
�	�����������
�	������������
���
����		�������������	�������������������������	
�	�������#�������������	�������
���������	�

������������
�	�������������	�����
����������������
(�	�����������		���������''�����������
�������
�
1�����
�	
���	������������������������������	
�	����#���
�
������������������
�	����	���������%
���������0��

• ��������
�����������
�	��

• ��'�����������

• ���
������	��
������	�#	
�������	
��

• �����	�#	
�������#����

• ��������
��������������#������
����������
�
��
�	�����	
�������
����	
�	�
��������	
�
������
����	���#������	���������	
�
��������������	������
�������������	
�	���������	
����
��	'�����	%

������������	
�
�����	���������	����)������(������
����
�������������������#

����	����
��	�����
�
��������
����	���
���
����	����
�	������������������	
�
�����	���	��	
������	������������
�����
������	����������	����	������	�	
�	���	����'��������
�
��������	
�
�����	������	�#��������������	��������������������	������	�	
�	���������������
��
����		����������	�#	
������#��	��������
�������������#��
�
�����	���
�����������	����	��



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

�#�����������	�
���?	��������	�������������	����,�������������������	
�
�����	��#�����
�
�	���
������������0�

• ;�
�	�����������	���
��������������������	(�������
��������������#

����	���������������
(�	�������
����		������

• ������������	����'�������'����������	�����������
�������	������������		�������������

• +�	����'��������������
��	�������		������������������
�	����#�����������
�������
��
��������	
�	�����������������
����	����������	������	����
��	'�����	
����������������	����	��	�
������	�	����	����
#���	�������		�����%��
�����������������
�
#���	���'��
���#���
����������
�
��������	
��	������������������
������
��������	
��	�����������������������������	�����������������	
�	��
������������	�������������������%
�����	
����)����	��	��	������	��
���#���
���
���������
�����������3������
�����	�(���������%
�������'����	��������������	
�
�����	��
��������������'�������	������	��	����
�����������
�
3������
�����	�'��������0�

• "		��+�#��;���	����������	
���	����	���
�������	�����������������	
�	�

• ����3������	����������	
���	����	��
• ������8��
������/�	��	����������	
������'�������
�
-��
����	
���������
&���	����

����0�&����������
�	
�#������	������	��
�	���
����������	
��	����

����
�'���������
��������
����������	������	�	
�����������
�	������������%��
����%����		�����	���
�
��������	
�	�
�		���
����������
�	
���	�����	���	����	���������	�����	����������0�
�
���,�����������	
���������#�
�������������������������������������������'(���������
�������������
�	%
	���
���������������	
��,�����	�����#�
�����������������	������������	�����
��
������������	�	
��
��'��������
��
#�������#���������
�������������������'(����������
��	����
���
������	����������	����
�
������		���������������	
�
�������������������
������%��
����%����������������
�������������	%

�	��4�������������	
�
������	���	�
�����������������#������
�����������<������	������'����������%
��������	
�����������������
�	
���	������	�������	�	
�������������	
��	������������
�
����	����������������������
����	����'�
������	
����������������������	
����
�



���� 'DQPDUNV�(YDOXHULQJVLQVWLWXW�

'��8��
���	����

������4	��	�������	���������'��
���#���
��������
�		���
�����	����

������
'��	����#���������������
�	���
G������'��	���������G�������	�����������'��
��������		�������&��������
�����	����

�����	��������������'�������'��������	������������������	
�	���	�'����
������������%
������
��������������������	������	������	�	
�	��
���������	
�	���������	������
�
)��4	��������	�'��

��4�����#	
��������������������	
�	�'��

�����������	
�
�����	��
��������%

�����	��������		������	��������	����
�
���������������
�		���
���������������	
���
�
����	�
�

2��
����
��!�2

	�	
�
4	��	���������	�����	���


������I�����������������
����������������������
�		���
������������%
���	
��,������
�
	�	
������������	
�	���	���������������	���	����	)���������������	
�
�����	�
���������
��������������('���
������������������������	
����
��	'�����	
��������	�������	���	�����
�
+���!
�	�
��������	
�	��
�	
�#�������I������������� ��4���		��������������
���������������������������
����
��������	
�	����������	
�
�����	�	���#������
���������'������������	�	
�����������������	
��4�
�
'������B������������� �
�		���
������������
����������������������	
��4� ���������������'��

���
��������	
�
�����	��
��������
�����	���������
�������		������	��������	����
�������������	
�%

��������7�������	�����	���


������	������I���������������



3URILOHU�Sn�KK[�RJ�KW[� ����

� ��		����������,)#�

��	��������������	
��	����������������
������
����0�
�

• 
�
������	������	
�����	(�	���������)��'���������4,82�AD%D@CA%�� %D�
• 
���������������	���(���	
������	��	������ ��4,82�AD%D@CA%��I%I�
• 
�����
+����	
�������������
����	
������	��	
�	����� ��4,82�AD%D@CA%��A%B�

• 
���
�	(�	��������	�����	����� ��4,82�AD%D@CA%� �%E�

• 
���	�����	�����������0���� ��4,82�AD%D@CA%�  %B�

• #����������	��	
�	����� ��4,82�AD%D@CA%� I%��
• �����
�	��	����������������������	�����	�	����������0���� ��4,82�AD%D@CA%� D%I�

• ,�����������	��/�����	�������������� ��4,82�AD%D@CA%���%I��
• !�	
����	��
��������������������	
	�+	��	�������	��	����� ��4,82�AD%D@CA%� C%D�
• &	������������
���	���������� ��4,82�AD%D@CA%��B%E�
• ���	
���������������������������4,82�AD%D@CA%�CE%B�
• "��	
������	��	������
	
	��+�	
��	
������	
����$.���	��
	��������4,82�AD%D@CA%�E�%@�

• �	��&	������'���
���	�����	���	�,�����	���	��$����
������	
���	�0�������4,82�AD%D@CA%�I�%D�
�
�
7��������	����	��#��������!"*�������������===���������������
'������0�
�
��	��������
.� A�A �
/�===�	��'�
��	�������
�


