
м 

 
 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн
 

 
  



н 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƻǊŜǿƻǊŘ 

      Foreword 3 

      2022 in brief 5 

      Management commentary 6 

Construction progress 7 

Sustainability ς climate impact  
and working environment 10 

Communication 13 

Experience from other light rail projects  16 

Risk management 17 

Phases of the Light Rail 18 

Financial performance 19 

     Company management 26 

Compliance and CSR report 28 

Board of Directors of the Greater  
Copenhagen Light Rail 31 

Executive Management of the  
Greater Copenhagen Light Rail 35 

 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ от 

!ŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǇƻƭƛŎƛŜǎ оу 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ пл 

{ǘŀǘŜƳŜƴǘ ōȅ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ  
ŀƴŘ ǘƘŜ 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ см 

     5Ŝƴ ǳŀŦƘŋƴƎƛƎŜ ǊŜǾƛǎƻǊǎ ǊŜǾƛǎƛƻƴǎπ 

     ǇňǘŜƎƴƛƴƎ сн 

 !ǇǇŜƴŘƛȄ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ  
ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ ср 

[ƻƴƎπǘŜǊƳ ōǳŘƎŜǘ сс 

 
 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 

aŜǘǊƻǾŜƧ р 

5Yπнолл /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ { 

/±w ƴǳƳōŜǊΥ ослонпфф 

 

¢ Ҍпр тнпн прлл 

9 ƛƴŦƻϪŘƛƴƭŜǘōŀƴŜΦŘƪ 

 

wŜŀŘ ƳƻǊŜ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ 

ŀǘ ŘƛƴƭŜǘōŀƴŜΦŘƪ 

 

L{.b ƴǳƳōŜǊΥ фтуπутπфнотуπрпπр 

 

 

 

 

 

 

  

Contents 



о 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƻǊŜǿƻǊŘ 

Lƴ нлннΣ ƛǘ ōŜŎŀƳŜ ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ ŀǇǇŀǊŜƴǘ 
ǘƘŀǘ ōŜǘǿŜŜƴ LǎƘǄƧ ŀƴŘ [ǳƴŘǘƻŦǘŜΣ ƴƻǊǘƘ 
ƻŦ [ȅƴƎōȅΣ ŀ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ŀƴŘ ŀǘǘǊŀŎǘƛǾŜ 
[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ōŜƛƴƎ ōǳƛƭǘΦ ²ƘŜƴ ƛǘ ƻǇŜƴǎΣ 
ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǿƛƭƭ ōŜ ŀ ƴŜǿ ƎǊŜŜƴ ƳƻŘŜ 
ƻŦ ǇǳōƭƛŎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƛƴ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴπ
ƘŀƎŜƴ ŀǊŜŀΦ Lǘ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ƘŜƭǇ ǘƻ ŜŀǎŜ ǘǊŀŦπ
ŦƛŎ ŎƻƴƎŜǎǘƛƻƴ ŀƴŘ ǇǊƻƳƻǘŜ ǳǊōŀƴ ŘŜǾŜƭπ
ƻǇƳŜƴǘ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ нуπƪƛƭƻƳŜǘǊŜ 
[ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ  
 
Lƴ нлннΣ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘπǊŜƭŀǘŜŘ ǿƻǊƪ ƻƴ 
ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘ ǊŜŀƭƭȅ ǘƻƻƪ ƻŦŦΦ 
¢ǊŀŎƪǎ ǿŜǊŜ ƭŀƛŘ ŀƴŘ ǿŜƭŘŜŘ ǘƻƎŜǘƘŜǊΣ 
ƎǊŀǾŜƭ ǿŀǎ ƭŀƛŘ ƻǳǘ ŀƴŘ ǘŀƳǇŜŘ ƛƴǘƻ 
ǇƭŀŎŜΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǎǘŀǘƛƻƴǎ 
ōŜƎŀƴ ǘƻ ŜƳŜǊƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ŎƛǘȅǎŎŀǇŜΦ ¢Ƙƛǎ 
ǿƻǊƪ ŎƻƴǘƛƴǳŜǎ ŀǘ Ŧǳƭƭ ǘƘǊƻǘǘƭŜ ƛƴ нлноΣ 
ǿƛǘƘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƴƎ ŦǊƻƳ Ŏƻƴπ
ǘƛƴǳƻǳǎ ǊƻŀŘǿƻǊƪǎ ǘƻ ŀƴ ŀƭƳƻǎǘ ŎƻƳπ
ǇƭŜǘŜŘ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ǎȅǎǘŜƳΣ ǿƛǘƘ ǘŜǎǘƛƴƎ 
ŀƴŘ ǘǊƛŀƭ Ǌǳƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǘǊŀƛƴ 
ƻƴ ŀ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ǘǊƛŀƭ ǎŜŎǘƛƻƴΣ ŀƴŘ ƛƴǎǘŀƭƭŀπ
ǘƛƻƴ ƻŦ Ƴŀǎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇƻǿŜǊ ǎǳǇǇƭȅ ǘƻ ǘƘŜ 
[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƴŜǘǿƻǊƪΦ 

нлнн ŀƭǎƻ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǇǊƻƧŜŎǘΦ Lƴ 5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ 
ŦƻǳƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ Ǌƛǎƪ 
ǇǊƻŦƛƭŜ ƘŀŘ Ǉǳǘ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎ 
ǳƴŘŜǊ ǇǊŜǎǎǳǊŜΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀǎǎŜǎǎŜǎ 
ǘƘŀǘ ƛǘ ƛǎ ƴƻ ƭƻƴƎŜǊ ǇǊƻōŀōƭŜ ǘƘŀǘ Ŏƻƴπ
ǎǘǊǳŎǘƛƻƴ Ŏŀƴ ōŜ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ 
ŎǳǊǊŜƴǘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ōǳŘƎŜǘΦ 
 
¢ƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴπ
ƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ǘŀƪƛƴƎ ǇƭŀŎŜ ƛƴ ǘƘŜ 
ŦŀŎŜ ƻŦ ƎŜƴŜǊŀƭ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ƛƴ Ǝƭƻōŀƭ ǎǳǇπ
Ǉƭȅ ŀƴŘ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ŎƘŀƛƴǎ ŀǎ ŀ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜ 
ƻŦΣ ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊ ǘƘƛƴƎǎΣ /h±L5πмф ŀƴŘ 
ǘƘŜ ǿŀǊ ƛƴ ¦ƪǊŀƛƴŜΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ǊŜŦƭŜŎǘŜŘ ƛƴ ŀ 
ǎƘƻǊǘŀƎŜ ƻŦ ǉǳŀƭƛŦƛŜŘ ƳŀƴǇƻǿŜǊΣ ŀǎ ǿŜƭƭ 
ŀǎ ǊƛǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ŦƻǊ ŎƻƳƳƻŘƛǘƛŜǎΣ ŎƻƳǇƻπ
ƴŜƴǘǎ ŀƴŘ ƭŀƴŘŦƛƭƭΦ ¢ƘŜǎŜ ƳŀƧƻǊ Ǝƭƻōŀƭ 
ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ƘŀǾŜ ŜȄŀŎŜǊōŀǘŜŘ ǘƘŜ ǇǊƻπ
ƧŜŎǘΩǎ ƛƴƘŜǊŜƴǘ ŎƻƳǇƭŜȄƛǘȅΦ   
 
¢ƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ Ƙŀǎ ƴƻǿ ŎƻƳŜ ǎƻ ŦŀǊ ǘƘŀǘ 
Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊŜǇŀǊŀǘƻǊȅ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ 
ǿƻǊƪ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ǘǊŀƴǎǇƻǊǘπǊŜƭŀǘŜŘ ǿƻǊƪΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘǊŀŎƪπ
ƭŀȅƛƴƎΣ Ƙŀǎ ōŜƎǳƴΦ  
!ǎ ŀ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜΣ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ƛƴƘŜǊŜƴǘ 
ŎƻƳǇƭŜȄƛǘȅΣ ǿƘƛŎƘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƪƴƻǿƴ ǎƛƴŎŜ 
ǘƘŜ ƎǊƻǳƴŘōǊŜŀƪƛƴƎ ŎŜǊŜƳƻƴȅΣ Ƙŀǎ ōŜπ
ŎƻƳŜ ǾŜǊȅ ŀǇǇŀǊŜƴǘΦ ¢Ƙƛǎ ŀƭǎƻ ŀǇǇƭƛŜǎ ǘƻ 
ǘƘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ ŘŜƭŀȅǎ ƻŎŎǳǊǊƛƴƎ ŘǳǊƛƴƎ 
ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪ ƻƴ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘπ
ǊŜƭŀǘŜŘ ǿƻǊƪǎΦ 
 
5ŜǎǇƛǘŜ ǘƘƛǎ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ Ǌƛǎƪ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜŎƻƎπ
ƴƛǘƛƻƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎ ŀǊŜ ǳƴπ
ŘŜǊ ǇǊŜǎǎǳǊŜΣ ǘƘŜǊŜ ǿŀǎ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ŀŎǘƛǾπ
ƛǘȅ ŀƴŘ ǎƻǳƴŘ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ 
[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƛƎƴƳŜƴǘ ƛƴ нлннΦ ¢Ƙƛǎ ŀŎǘƛǾƛǘȅ 
ƴŀǘǳǊŀƭƭȅ Ƙŀǎ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜǎƛπ
ŘŜƴǘǎ ǿƘƻ ǳǎŜ ǘƘŜǎŜ ƴŜƛƎƘōƻǳǊƘƻƻŘǎ ƻƴ 
ŀƴ ŜǾŜǊȅŘŀȅ ōŀǎƛǎ ς ƴŜƛƎƘōƻǳǊǎΣ ǇŜŘŜǎπ
ǘǊƛŀƴǎΣ ŎȅŎƭƛǎǘǎ ŀƴŘ ƳƻǘƻǊƛǎǘǎΦ wƻŀŘ 
ǎŀŦŜǘȅ ƛǎ ŀ ǎǇŜŎƛŀƭ ŦƻŎǳǎ ŀǊŜŀΣ ŀǎ ǘƘŜ ǿƻǊƪ 
ƛǎ ǇŜǊŦƻǊƳŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ƘŜŀǊǘ ƻŦ ŀ ƘŜŀǾƛƭȅ 
ǘǊŀŦŦƛŎƪŜŘ Ƴŀƛƴ ǘƘƻǊƻǳƎƘŦŀǊŜ ƛƴ DǊŜŀǘŜǊ 
/ƻǇŜƴƘŀƎŜƴΦ wƻŀŘ ǳǎŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ŀǊŜŀ ŀǊŜ 
ƛƴ ŎƭƻǎŜ ǇǊƻȄƛƳƛǘȅ ǘƻ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ Ŏƻƴπ
ǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪǎΣ ǿƘƛŎƘ Ŏŀƴ ŎǊŜŀǘŜ 
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CƻǊŜǿƻǊŘ 

ǇƻǘŜƴǘƛŀƭƭȅ ƘŀȊŀǊŘƻǳǎ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǘŀƪŜǎ ƻƴƎƻƛƴƎ 
ƳŜŀǎǳǊŜǎ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ŀƭƭ ǇŜŘŜǎǘǊƛŀƴǎ 
ŀƴŘ ǘǊŀŦŦƛŎ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ Ŏƻƴπ
ǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪǎ ŀǊŜ ƪŜǇǘ ŀǎ ǎŀŦŜ ŀǎ Ǉƻǎπ
ǎƛōƭŜΦ  
²ƛǘƘ ǘƘŜ Ψ[ƻƻƪ ǳǇΩ ŎŀƳǇŀƛƎƴΣ ƛƴ нлно ǘƘŜ 
DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǿƛƭƭ ŦƻŎǳǎ 
ƻƴ ǾǳƭƴŜǊŀōƭŜ ǊƻŀŘ ǳǎŜǊǎΣ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ 
ǘƘŜƛǊ ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ŀƴŘ ƪŜŜǇ ǘƘŜƳ ǎŀŦŜǊ 
ǿƘŜƴ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ŎƭƻǎŜ ǘƻ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ Ŏƻƴπ
ǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪǎΦ Lƴ ŎƻƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 
ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ 
ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŀƭǎƻ ǇǊƻǾƛŘŜǎ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎ ƛƴπ
ŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ƻƴƎƻƛƴƎ ǿƻǊƪ ŀƴŘ 
ǘƘŜ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ 
ǘǊŀŦŦƛŎ ŘƛǾŜǊǎƛƻƴǎΣ Ǿƛŀ ŀ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŘƛŦŦŜǊπ
Ŝƴǘ ŎƘŀƴƴŜƭǎΦ 
 
¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ Ƙŀǎ 
ƴƻǘŜŘ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ŦƭǳŎǘǳŀǘƛƴƎ ǎŀŦŜǘȅ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜΦ Lƴ нлннΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ 
ŀƛƳŜŘ ǘƻ ǊŜŎǘƛŦȅ ǘƘŜ ǳƴǎŀǘƛǎŦŀŎǘƻǊȅ 
ǎŀŦŜǘȅ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ нлнм ŀƴŘ ƭƛǾŜ ǳǇ 
ǘƻ ǘƘŜ Ǿƛǎƛƻƴ ǘƘŀǘ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ 
ŀōƭŜ ǘƻ Ǝƻ ǘƻ ǿƻǊƪ ǎŀŦŜƭȅΦ 5ŜǎǇƛǘŜ ŜȄǘŜƴπ
ǎƛǾŜ ŜŦŦƻǊǘǎ ŀƴŘ ŀ ƘƛƎƘ ŀƳōƛǘƛƻƴ ƭŜǾŜƭΣ 

ǘƘƛǎ ǿŀǎ ƴƻǘ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ǘƻ ŀ ǎŀǘƛǎŦŀŎǘƻǊȅ 
ŜȄǘŜƴǘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǿƛƭƭ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ 
Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǘƘŜ ǘŀǊƎŜǘ ƛƴ нлноΣ ƛƴ ŎƻƴǘƛƴǳŜŘ 
ŎƻƭƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ŎƻƴǘǊŀŎπ
ǘƻǊǎΦ  
Lƴ ƭŀǘŜ ǎǳƳƳŜǊ нлноΣ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ 
ǘǊŀƛƴ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ŘŜƭƛǾŜǊŜŘ ǘƻ ǘƘŜ 
DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΣ ŀŦǘŜǊ 
ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ǘŜǎǘ Ǌǳƴǎ ǿƛƭƭ ǎǘŀǊǘ ƻƴ ǘƘŜ ǎŜŎπ
ǘƛƻƴ ŀǘ ŀƴŘ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ 
ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ŎŜƴǘǊŜ ƛƴ DƭƻǎǘǊǳǇ aǳƴƛŎƛπ
ǇŀƭƛǘȅΦ 
 
¢ƘŜ ǿƻǊƪ ƻŦ ƭŀȅƛƴƎ ǘƘŜ ǘǊŀŎƪ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ 
ŜƴǘƛǊŜ ŀƭƛƎƴƳŜƴǘ ǿƛƭƭ ŀƭǎƻ ŎƻƴǘƛƴǳŜΣ ǎƻ 
ǘƘŀǘ ƛƴ нлно ƛǘ ǿƛƭƭ ōŜ ŜǾŜƴ ŎƭŜŀǊŜǊ ǘƻ 
ƴŜƛƎƘōƻǳǊǎΣ ǇŜŘŜǎǘǊƛŀƴǎΣ ŎȅŎƭƛǎǘǎ ŀƴŘ 
ƳƻǘƻǊƛǎǘǎ ǿƘŀǘ ǘƘŜȅ Ŏŀƴ ŜȄǇŜŎǘ ǿƘŜƴ 
ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǎǘŀǊǘǎ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ǎŜǊǾƛŎŜǎΦ  
 
!ǎ ŀ ƴŀǘǳǊŀƭ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƴŜǿǎ 
ŀōƻǳǘ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ǇƛŎǘǳǊŜΣ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻπ
ǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ŀ ǎǘǊƻƴƎ Ŧƻπ
Ŏǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎ ƛƴ нлно 
ŀƴŘ Ƙŀǎ ƛƴƛǘƛŀǘŜŘ ŀ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ 
ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎ ŀƴŘ ōǳŘƎŜǘΦ  
 

¢Ƙƛǎ ǊŜǾƛŜǿ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ǎǳōƳƛǘǘŜŘ 
ǘƻ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŘǳǊƛƴƎ нлноΦ  
Lƴ ǘƘŜ ƳŜŀƴǘƛƳŜΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ǿƻǊƪπ
ƛƴƎ ǇǳǊǇƻǎŜŦǳƭƭȅ ς ƛƴ ŎƭƻǎŜ ŎƻƻǇŜǊŀǘƛƻƴ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ŀǳπ
ǘƘƻǊƛǘƛŜǎ ς ǘƻ ƳŀƴŀƎŜ ǘƘŜ Ƴŀƴȅ Ǌƛǎƪǎ ƻǇπ
ǘƛƳŀƭƭȅ ŀƴŘ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǇǊƻπ
ƎǊŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘΦ 
 
Lƴ ǘƘƛǎ !ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ ȅƻǳ Ŏŀƴ ǊŜŀŘ ƳƻǊŜ 
ŀōƻǳǘ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ 
wŀƛƭΩǎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴ нлннΦ 
 
²Ŝ ǿŀƴǘ ǘƻ ǘƘŀƴƪ ŀƭƭ ƻǳǊ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǇŀǊǘπ
ƴŜǊǎ ŀƴŘ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜƛǊ ŎƻƻǇŜǊŀπ
ǘƛƻƴ ŀƴŘ ƘŀǊŘ ǿƻǊƪ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ ȅŜŀǊΦ 
 
 
²Ŝ ƘƻǇŜ ǘƘŀǘ ȅƻǳ ŜƴƧƻȅ ǊŜŀŘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜπ
ǇƻǊǘΦ 
 
Wŀƪƻō ¢ƘƻƳŀǎŜƴ 
/ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ 
 
/ŀǊǎǘŜƴ wƛƛǎ 
/9h 
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IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

нлнн ƛƴ ōǊƛŜŦ 

 

нлнн in brief 

bƻǊ ǎŀǘƛǎŦƛŜŘ 
όмо҈ ƛƴ нлнмύ 

bŜƛǘƘŜǊ ǎŀǘƛǎŦƛŜŘ  
ƴƻǊ ƴƻǘ ǎŀǘƛǎŦƛŜŘκ  
ŘƻƴΩǘ ƪƴƻǿ 
όнн҈ ƛƴ нлнмύ 

нл҈ 

aƻǊŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀǇǇǊŜƴǘƛŎŜǎ ǘƘŀƴ ǊŜǉǳƛǊŜŘΥ 

!ǇǇǊŜƴǘƛŎŜ C¢9ǎ ǊŜǉǳƛǊŜŘ 
ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ŘǳǊŀǘƛƻƴ 

ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ 

ру 
!ǇǇǊŜƴǘƛŎŜ C¢9ǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ǇǊƻƧŜŎǘ ŀǘ омκмн нлнн 

тпΣп 

!ǿŀǊŜƴŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΥ 

όнлнлύ 

уп҈ 

{ŀǘƛǎŦƛŜŘ 
όср҈ ƛƴ нлнмύ 

сс҈ 

{ŀǘƛǎŦŀŎǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŀƳƻƴƎ 
ƴŜƛƎƘōƻǳǊǎ  

ŀƴŘ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎ ƛƴ ŦƛǊǎǘπ ŀƴŘ ǎŜŎƻƴŘπǊŀƴƪƛƴƎ 
ǇǊƻȄƛƳƛǘȅ ǘƻ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΥ όнлнмύ мн

н 

όнлннύ мп 
/ƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǘƻ ŀƴ  

ƛƴƧǳǊȅ ŦǊŜǉǳŜƴŎȅ ǊŀǘŜ ŦƻǊ нлнн ƻŦ 

нпΦс 

όнлнмύ 

фл҈ 
όнлннύ 

фм҈ 

мп҈ 

[ƻǎǘπǘƛƳŜ ƻŎŎǳǇŀǘƛƻƴŀƭ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎΥ 

Υ 

Lƴ нлннΣ ǿŜ ŀŎƘƛŜǾŜŘΥ 

¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ  
ƪƛƭƻƳŜǘǊŜ ƻŦ ǘǊŀŎƪ 

¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘǊŀƛƴ 

¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ  
ŎƻƴǾŜǊǘŜǊ ǎǘŀǘƛƻƴ 

¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ǎǘŀǘƛƻƴ 



с 

 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

 
  

н 
Management  
commentary 
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IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

{ƛƴŎŜ ƭŀǘŜ ǎǳƳƳŜǊ нлннΣ ǇŀǎǎƛƴƎ ƳƻǘƻǊƛǎǘǎΣ Ŏȅπ

Ŏƭƛǎǘǎ ŀƴŘ ǇŜŘŜǎǘǊƛŀƴǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀōƭŜ ǘƻ ƻōǎŜǊǾŜ 

ǘǊŀŎƪΣ ǎƭŜŜǇŜǊǎ ŀƴŘ ƎǊŀǾŜƭ ōŜƛƴƎ ƭŀƛŘ Ƨǳǎǘ ƴƻǊǘƘ ƻŦ 

ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ŎŜƴǘǊŜ ƛƴ DƭƻǎǘǊǳǇ 

ŀƴŘ ǎƻǳǘƘǿŀǊŘǎ ǘƻ DƭƻǎǘǊǳǇ {ǘŀǘƛƻƴΦ Lƴ нлннΣ ǘƘŜ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘ ǘƘŜǊŜōȅ ǊŜŀƭƭȅ ōŜƎŀƴ ǘƻ ǘŀƪŜ 

ǎƘŀǇŜΣ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ŀ ƳƻŘŜǊƴ ƭƛƎƘǘ Ǌŀƛƭ 

ǎȅǎǘŜƳ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ о ōŜǘǿŜŜƴ LǎƘǄƧ ŀƴŘ [ǳƴŘǘƻŦǘŜΣ 

ƴƻǊǘƘ ƻŦ [ȅƴƎōȅΦ 

 

!ǎ ǇƭŀƴƴŜŘΣ нлнн ŀƴŘ нлно ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘŜ ȅŜŀǊǎ ǿƛǘƘ 

ǘƘŜ ƘŜŀǾƛŜǎǘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΦ ! ƭƻǘ ƻŦ ǘǊŀπ

Řƛǘƛƻƴŀƭ ǊƻŀŘǿƻǊƪǎ ǎǘƛƭƭ ǊŜƳŀƛƴ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ ŀƭƛƎƴπ

ƳŜƴǘΣ ǿƛǘƘ Ƴŀƴȅ ƭŀǊƎŜΣ ƘŜŀǾȅ ƳŀŎƘƛƴŜǎ ƛƴ ƻǇŜǊŀπ

ǘƛƻƴΣ ŀǎ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ǘŀƪƛƴƎ 

ǇƭŀŎŜΣ ǿƘƛŎƘ ƛƳǇŀŎǘ ōƻǘƘ ǘƘŜ ŜǾŜǊȅŘŀȅ ƭƛǾŜǎ ŀƴŘ 

ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƻǇǘƛƻƴǎ ƻŦ ƴŜƛƎƘōƻǳǊǎΣ ŎƻƳƳǳǘŜǊǎ ŀƴŘ 

ƻǘƘŜǊ ǇŜƻǇƭŜ ƛƴ ǘƘŜ ǾƛŎƛƴƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ 

ǿƻǊƪǎΦ !ǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘΣ нлнн ǿŀǎ ŀ ȅŜŀǊ ƻŦ ƛƴǘŜƴǎƛǾŜ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ ŀƭƛƎƴƳŜƴǘΦ 

нлнн ǿŀǎ ŀƭǎƻ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ Ŝƴπ

ǘŜǊŜŘ ŀ ƴŜǿ ǇƘŀǎŜΦ  

 

¢ǊŀŎƪπƭŀȅƛƴƎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǎǘŀƎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŀŎǘǳŀƭ [ƛƎƘǘ 

wŀƛƭ ŀƭƛƎƴƳŜƴǘΣ ǿƛǘƘ ƭŀȅƛƴƎ ƻŦ ǎƭŜŜǇŜǊǎΣ ǿŜƭŘƛƴƎ ƻŦ 

ǘǊŀŎƪ ŀƴŘ ǘŀƳǇƛƴƎ ƻŦ ƎǊŀǾŜƭΣ ƳŀǊƪ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ŀ 

ƳŀƧƻǊ ƴŜǿ ǇƘŀǎŜ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘΦ ¢ƘŜ 

ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ 

ǿƻǊƪǎ ƘŀǾŜ ƴƻǿ ōŜƎǳƴ ǘƻ ƘŀƴŘ ƻǾŜǊ ǘƘŜ ǎƛǘŜǎ ǘƻ 

ǘƘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ǎȅǎǘŜƳǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊΣ {ƛŜƳŜƴǎπ

!ŀǊǎƭŜŦŦ wŀƛƭ !κ{Σ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŎƻƴǘƛƴǳƛƴƎ ǿƛǘƘ ǘǊŀŎƪ 

ƭŀȅƛƴƎΣ ƛƴǎǘŀƭƭŀǘƛƻƴ ƻŦ ǎƛƎƴŀƭǎ ŀƴŘ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘƭȅ 

ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘŜǎǘ Ǌǳƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƴŜǿ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǘǊŀƛƴǎΦ  

 

¢Ƙƛǎ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƳŜŀƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪ ƛǎ 

ƴƻǿ ƴŜŀǊƛƴƎ ŎƻƳǇƭŜǘƛƻƴΦ !ǎ ǇƭŀƴƴŜŘΣ ƛǘ ǿƛƭƭ Ŏƻƴπ

ǘƛƴǳŜ ǘƻ ōŜ ǾŜǊȅ ŀǇǇŀǊŜƴǘ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ ǊƻǳǘŜ 

ŘǳǊƛƴƎ нлноΦ ¢ƘŜ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪ 

ǿƛƭƭ ŎƘŀƴƎŜΣ ƘƻǿŜǾŜǊΦ .ŜǎƛŘŜǎ ŀ ŎƻǳǇƭŜ ƻŦ ǘƻǘŀƭ 

ŎƭƻǎǳǊŜǎΣ ǘƘŜǊŜ ǿƛƭƭ ōŜ ŦŜǿŜǊ ǊƻŀŘǿƻǊƪǎΣ ƳƻǊŜ 

ǘǊŀŎƪ ƭŀȅƛƴƎΣ ŀƴŘ ƛƴǎǘŀƭƭŀǘƛƻƴ ƻŦ Ƴŀǎǘǎ ŦƻǊ ŎŀǘŜƴŀǊȅ 

ǇƻǿŜǊΣ ǎƛƎƴŀƭǎ ŀƴŘ ƭƛƎƘǘƛƴƎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŎŀǎǘƛƴƎ ŀƴŘ 

ŎƻƳǇƭŜǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ нф [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǎǘŀǘƛƻƴǎ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ 

ŜƴǘƛǊŜ ǊƻǳǘŜΦ aƻǘƻǊƛǎǘǎ ǿƛƭƭ ŦƛƴŘ ǘƘŀǘ ǘǊŀŦŦƛŎ ŘƛǾŜǊπ

ǎƛƻƴǎ ŦƻǊ ǊƻŀŘǎ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊǎŜŎǘƛƻƴǎ ǿƛƭƭ ŘƛǎŀǇǇŜŀǊ ŀǎ 

ǘƘŜ ǿƻǊƪ ǎƻƭŜƭȅ ǘŀƪŜǎ ǇƭŀŎŜ ƛƴ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ 

ŀƭƛƎƴƳŜƴǘΦ 

 

/ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǇǊƻŎŜŜŘŜŘ ŀǘ ŀ ǊŀǇƛŘ 
ǇŀŎŜ ƛƴ нлнн 

²ƘŜƴ ǊƻŀŘǿƻǊƪǎ ŀǊŜ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ŀƴŘ ōŀǊǊƛŜǊǎ ŀǊŜ 

ŜǊŜŎǘŜŘ ŀƭƻƴƎ ŀ ǊƻǳǘŜ ŜȄǘŜƴŘƛƴƎ ŦƻǊ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ну 

ƪƛƭƻƳŜǘǊŜǎΣ ǘƘƛǎ ǿƛƭƭ ƴŀǘǳǊŀƭƭȅ ƛƴŎƻƴǾŜƴƛŜƴŎŜ Ƴƻπ

ǘƻǊƛǎǘǎΣ ŎȅŎƭƛǎǘǎ ŀƴŘ ǇŜŘŜǎǘǊƛŀƴǎ ǿƘƻ ŦƛƴŘ ƛǘ ŘƛŦŦƛπ

Ŏǳƭǘ ǘƻ ƎŜǘ ōŀŎƪ ŀƴŘ ŦƻǊǘƘ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ ǊƻǳǘŜΦ  

¢ƘŜǊŜ ŀǊŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴ ŀƭƭ ŜƛƎƘǘ Ƴǳπ

ƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǊǳƴǎΣ ǿƛǘƘ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪ ƻŦ ǾŀǊȅƛƴƎ ƛƴǘŜƴǎƛǘȅΣ ŀƴŘ ǎƻƳŜπ

ǘƛƳŜǎ ǾŜǊȅ ƛƴǘŜƴǎƛǾŜ ŀƭƻƴƎ ƭŀǊƎŜ ǎŜŎǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ŀƭƛƎƴƳŜƴǘΦ  

[ŀǊƎŜ ǘǳƴƴŜƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŎŀǎǘΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ 

ŀǘ [ȅƴƎōȅ {ǘŀǘƛƻƴ ŀƴŘ 5¢¦Σ ŀƴŘ ƛƴ LǎƘǄƧΦ ¢ƘŜǊŜ 

ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƳŀƧƻǊ ōǊƛŘƎŜ ƭƛŦǘƛƴƎ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΣ ǿƛǘƘ 

ōǊƛŘƎŜ ŜƭŜƳŜƴǘǎ ǿŜƛƎƘƛƴƎ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ нлл ǘƻƴƴŜǎ 

ōŜƛƴƎ ƘƻƛǎǘŜŘ ƛƴǘƻ ǇƭŀŎŜΣ ǿƘƛƭŜ ǘǊŀŦŦƛŎ ǿŀǎ ǇŀǊǘƭȅ 

ƻǊ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ŀǘ ŀ ǎǘŀƴŘǎǘƛƭƭ ŀƴŘ ŘƛǾŜǊǘŜŘΦ /ǳǊōǎ 

ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƳƻǾŜŘ ŀƴŘ ǊŜǘŀƛƴƛƴƎ ǿŀƭƭǎ ōǳƛƭǘΣ ǘƻπ

ƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ƴŜǿ ōƛŎȅŎƭŜ ƭŀƴŜǎΣ ǇŀǾŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ 

ǊƻŀŘǿŀȅǎΣ ǿƘƛƭŜ ŀ ŎƻƳǇƭŜǘŜƭȅ ƴŜǿ ǊŀƳǇ Řƻǿƴ ǘƻ 

DƭƻǎǘǊǳǇ {ǘŀǘƛƻƴ ŦǊƻƳ {ǄƴŘǊŜ wƛƴƎǾŜƧ Ƙŀǎ ōŜŜƴ 

ōǳƛƭǘ ŦƻǊ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǘǊŀƛƴǎΦ !ƭƭ ƻŦ ǘƘƛǎ ǿƻǊƪ ǊŜπ

ǉǳƛǊŜǎ ƭŀǊƎŜΣ ƘŜŀǾȅ ƳŀŎƘƛƴŜǎΣ ǿƘƛŎƘ Ŏŀƴ ōŜ ŀƴ ƛƴπ

ŎƻƴǾŜƴƛŜƴŎŜ ƛŦ ȅƻǳ ŀǊŜ ŀ ƴŜƛƎƘōƻǳǊ ǘƻ ƻǊ ǇŀǎǎƛƴƎ 

ōȅ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪΦ ¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ 

/ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŀƭǎƻ Ƙŀǎ ŀ ǾŜǊȅ 

ǎǘǊƻƴƎ ŦƻŎǳǎ ƻƴ ǘƘŜ ƻƴƎƻƛƴƎ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ 

ƴŜƛƎƘōƻǳǊǎ ŀƴŘ ǊƻŀŘ ǳǎŜǊǎ Ǿƛŀ ŀ ǿƛŘŜ ǊŀƴƎŜ ƻŦ 

ŎƘŀƴƴŜƭǎΣ ǎƻ ǘƘŀǘ ŜǾŜǊȅƻƴŜ Ŏŀƴ ǎǘŀȅ ǳǇŘŀǘŜŘ ƻƴ 

ǘƘŜ ƛƴŎƻƴǾŜƴƛŜƴŎŜǎ ŎŀǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ 

ǿƻǊƪΦ {ŜŜ ǘƘŜ ǎŜŎǘƛƻƴ ƻƴ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ŀŎǘƛǾƛπ

ǘƛŜǎ ōŜƭƻǿΦ 

 

Construction progress 
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IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

¢ƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ǳǘƛƭƛǘȅ ƭƛƴŜ ǊŜŀƭƛƎƴƳŜƴǘ 

ǿƻǊƪ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƻƴƎƻƛƴƎ ŦƻǊ ŀ ƭƻƴƎ ǘƛƳŜΦ ¢ƘŜ ǇǊƻπ

ƧŜŎǘ ŦŀŎŜŘ ǎƻƳŜ ŦǳƴŘŀƳŜƴǘŀƭ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ 

ǳƴǳǎǳŀƭ ŦƻǊ ƳŜƎŀǇǊƻƧŜŎǘǎΦ ¢ƘŜ ǊŜŀƭƛƎƴƳŜƴǘ ƻŦ 

ǳǘƛƭƛǘȅ ƭƛƴŜǎ ŘƛŘ ƴƻǘ ǘŀƪŜ ǇƭŀŎŜ ǇǊƛƻǊ ǘƻ ǘƘŜ Ŝǎǘŀōπ

ƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎΦ !ǎ ŀ 

ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜΣ ǘƻ ŀ ƎǊŜŀǘ ŜȄǘŜƴǘ ǘƘŜ ǳǘƛƭƛǘȅ ƭƛƴŜ ǊŜπ

ŀƭƛƎƴƳŜƴǘ ŀƴŘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪǎ ƘŀŘ ǘƻ ǘŀƪŜ 

ǇƭŀŎŜ ŀǘ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘƛƳŜΦ 

 

Lƴ нлннΣ ǘƘŜ ǳǘƛƭƛǘȅ ƭƛƴŜ ǊŜŀƭƛƎƴƳŜƴǘ ǿƻǊƪ ǿŀǎ ŀƭπ

Ƴƻǎǘ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ŀƴŘ ƛǎ ƻƴƭȅ ǇƭŀƴƴŜŘ ǘƻ ǘŀƪŜ ǇƭŀŎŜ 

ŀǊƻǳƴŘ .ǳŘŘƛƴƎŜ {ǘŀǘƛƻƴ ƛƴ нлноΦ ¢ƘŜ ǎŀƳŜ ŀǇπ

ǇƭƛŜǎ ǘƻ ǊŜƳƻǾŀƭ ƻŦ ǾŜƎŜǘŀǘƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŀƭǎƻ ŀƭπ

Ƴƻǎǘ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘΦ  

 

±ƛǎƛōƭŜ ǎǘŀǘƛƻƴǎ  

¢ƘŜ нф [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǎǘŀǘƛƻƴǎ ŀƭǎƻ ōŜƎŀƴ ǘƻ ǘŀƪŜ ǎƘŀǇŜ 

ƛƴ нлннΦ CƛǊǎǘΣ DƭƻǎǘǊǳǇ 9Ƨōȅ {ǘŀǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ǇǊƻǘƻπ

ǘȅǇŜ ǎǘŀǘƛƻƴ ǳǎŜŘ ŦƻǊ ƻƴƎƻƛƴƎ ǘŜǎǘƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ǎǘŀπ

ǘƛƻƴǎΩ ŦǳƴŎǘƛƻƴŀƭƛǘȅΣ ōǳƛƭŘƛƴƎ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎΣ ƭƛƎƘǘƛƴƎ 

ŜǘŎΦΣ ǿŀǎ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǎǳƳπ

ƳŜǊ нлннΦ {ƛƴŎŜ ǘƘŜƴΣ ŦƻǳƴŘŀǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǇƭŀǘŦƻǊƳǎ 

ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŜǊŜŎǘŜŘΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŀǘ DƭƻǎǘǊǳǇ {ǘŀǘƛƻƴΣ 

ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘŜ ƭŀǊƎŜǎǘ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǎǘŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ 

ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ сΣллл ǇŀǎǎŜƴƎŜǊǎ ƻƴ ǿŜŜƪŘŀȅǎΦ  

 

¢ƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǎǘŀǘƛƻƴǎ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ǘǿƻ ǘȅǇŜǎ ƻŦ Ǉƭŀǘπ

ŦƻǊƳΥ {ƛŘŜ ǇƭŀǘŦƻǊƳǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǘǊŀŎƪǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳƛŘπ

ŘƭŜΣ ƻǊ ƻƴŜ ŎƻƳōƛƴŜŘ ΨƛǎƭŀƴŘΩΣ ǿƘŜǊŜ ǘǊŀƛƴǎ Ǌǳƴ ƻƴ 

ŜƛǘƘŜǊ ǎƛŘŜ ƻŦ ǘƘŜ ǇƭŀǘŦƻǊƳΦ ¢ƘŜ ǘȅǇŜ ƻŦ ǇƭŀǘŦƻǊƳ 

ǿƛƭƭ ŘŜǇŜƴŘ ƻƴ ǘƘŜ ǎǳǊǊƻǳƴŘƛƴƎǎΦ LǎƭŀƴŘ ǇƭŀǘŦƻǊƳǎ 

ǿƛƭƭ ōŜ ǳǎŜŘ ŀǘ ǎǘŀǘƛƻƴǎ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ǇƭŜƴǘȅ ƻŦ 

ǎǇŀŎŜ ŀǊƻǳƴŘ ǘƘŜ ǊƻŀŘǿŀȅΣ ƻǊ ǿƘŜǊŜ ƴŜƛƎƘōƻǳǊπ

ƛƴƎ ōǳƛƭŘƛƴƎǎ Řƻ ƴƻǘ ŀōǳǘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘŀǘƛƻƴΦ 

{ƛŘŜ ǇƭŀǘŦƻǊƳǎ ǊŜǉǳƛǊŜ ƭŜǎǎ ǎǇŀŎŜ ŀƴŘ ǿƛƭƭ 

ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ōŜ ǳǎŜŘ ŀǘ ǎǘŀǘƛƻƴǎ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ ǎǳǊπ

ǊƻǳƴŘƛƴƎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ Řƻ ƴƻǘ ŀƭƭƻǿ ŦƻǊ ΨƛǎƭŀƴŘΩ ǎǘŀπ

ǘƛƻƴǎΦ 

 

Lƴ нлноΣ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ нф ǎǘŀǘƛƻƴǎ ǿƛƭƭ 

ǘŀƪŜ ǇƭŀŎŜ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ Ŧǳƭƭ ŀƭƛƎƴƳŜƴǘΣ ǿƛǘƘ ŜǊŜŎǘƛƻƴ 

ƻŦ Ƴŀǎǘǎ ŦƻǊ ŎŀǘŜƴŀǊȅ ǇƻǿŜǊ ŀƴŘ ƭƛƎƘǘƛƴƎΣ ǎƻ ǘƘŀǘ 

ǘƘŜ ǎǘŀǘƛƻƴǎ ōŜƎƛƴ ǘƻ ǘŀƪŜ ǎƘŀǇŜ ǿƛǘƘ ǇƭŀǘŦƻǊƳǎ 

ŦƻǊ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊǎ ǘƻ ŀƭƛƎƘǘ ŦǊƻƳ ŀƴŘ ōƻŀǊŘ ǘƘŜ ǘǊŀƛƴǎ 

ǿƘŜƴ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƻǇŜƴǎΦ 

DǊŜŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǘǊŀƛƴǎ ŀǊŜ ŎƻƳƛƴƎ 

{ƛŜƳŜƴǎ aƻōƛƭƛǘȅ ƛǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ǇǊƻŘǳŎƛƴƎ ǘƘŜ 

нф !ǾŜƴƛƻ ǘǊŀƛƴǎ ǘƘŀǘ ǿƛƭƭ Ǌǳƴ ōŜǘǿŜŜƴ LǎƘǄƧ ŀƴŘ 

[ǳƴŘǘƻŦǘŜΦ ¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘǊŀƛƴ ǿŀǎ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ 

ŦŀŎǘƻǊȅ ƛƴ bƻǾŜƳōŜǊ нлннΦ {ƛƴŎŜ ǘƘŜƴΣ {ƛŜƳŜƴǎ 

Ƙŀǎ ŎŀǊǊƛŜŘ ƻǳǘ ŀ ǎŜǊƛŜǎ ƻŦ ǎǘŀǘƛŎ ǘŜǎǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǘǊŀƛƴΣ 

ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ǘƘŜƴΣ ƛƴ ŜŀǊƭȅ нлноΣ ōŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘŜŘ ƻƴ 

ŦƭŀǘōŜŘ ƭƻǊǊƛŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŦŀŎǘƻǊȅ ǘƻ {ƛŜƳŜƴǎΩ ǘŜǎǘ 

ŎŜƴǘǊŜ ƛƴ ²ƛƭŘŜƴǊŀǘƘΣ DŜǊƳŀƴȅΦ IŜǊŜΣ ǘƘŜ ǘǊŀƛƴ 

ǿƛƭƭ ǳƴŘŜǊƎƻ ǎŜǾŜǊŀƭ ŘȅƴŀƳƛŎ ǘŜǎǘǎΣ ǿƘŜǊŜōȅ ǘƘŜ 

ǘǊŀƛƴ ǿƛƭƭ Ǌǳƴ ƻƴ ŀŎǘǳŀƭ ǘǊŀŎƪΦ ¢ƘŜƴ ǘƘŜ ǘǊŀƛƴ ǿƛƭƭ 

ƘŜŀŘ ŦƻǊ 5ŜƴƳŀǊƪ ŀƴŘ DƭƻǎǘǊǳǇ ς ƳƻǊŜ ǎǇŜŎƛŦƛπ

ŎŀƭƭȅΣ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ŎŜƴǘǊŜΣ ǿƘƛŎƘ 

ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǊŜŎŜƛǾŜ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘǊŀƛƴ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ 

нлноΦ tǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǘǊŀƛƴ ōŜƎŀƴ ƻƴ 

ǎŎƘŜŘǳƭŜ ƛƴ ŜŀǊƭȅ 5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΦ 

 

Dƭƻōŀƭ ŀƴŘ ƭƻŎŀƭ ǊŜǎƻǳǊŎŜ ŎƘŀƭπ
ƭŜƴƎŜǎ  

¦ƴƭƛƪŜ ōŜŦƻǊŜΣ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ ǿŀǎ ƴƻǘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ŎƘŀƭπ

ƭŜƴƎŜŘ ōȅ /h±L5 ƛƴ нлннΦ hƴ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ƘŀƴŘΣ ŎƘŀƭπ

ƭŜƴƎŜǎ ǘƻ Ǝƭƻōŀƭ ǎǳǇǇƭȅ ŀƴŘ ŘŜƭƛǾŜǊȅ ŎƘŀƛƴǎ ŘǳŜ ǘƻ 

/h±L5 ŀƴŘ ǘƘŜ ǿŀǊ ƛƴ ¦ƪǊŀƛƴŜΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƭƻŎŀƭ 

ƳŀƴǇƻǿŜǊ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎΣ ǘƻƻƪ ŀ ƘŜŀǾȅ ǘƻƭƭ ƛƴ нлннΦ 

/ƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ŦŀŎŜŘ ǊƛǎƛƴƎ ǇǊƛŎŜǎ ŦƻǊ Ǌŀǿ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ 

ŀƴŘ ŜƴŜǊƎȅΣ ǿƛǘƘ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ƻƴ 

ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎΦ ¢ƘŜǊŜ ǿŜǊŜ 

ŀƭǎƻ ŎƘŀƭπ

ƭŜƴƎŜǎ ǿƛǘƘ 

ǘǊŀƴǎǇƻǊǘπ

ƛƴƎ ƳŀǘŜǊƛπ

ŀƭǎ ŀƴŘ ǊŜπ

ƎŀǊŘƛƴƎ ŘŜπ

ƭƛǾŜǊƛŜǎ ƻŦ 

ǎǳōπŎƻƳǇƻπ

ƴŜƴǘǎΣ ŀƴŘ 

ŘƛŦŦƛŎǳƭǘƛŜǎ 

ƛƴ ƻōǘŀƛƴƛƴƎ 

ǘƘŜ ƴŜŎŜǎπ

ǎŀǊȅ ǉǳŀƭƛπ

ŦƛŜŘ Ƴŀƴπ

ǇƻǿŜǊΦ  

 

 

 

Lƴ нлннΣ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ Ŧƻπ

ŎǳǎŜŘ ƛƴǘŜƴǎŜƭȅ ƻƴ ŜƴǎǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ǇǊƻƧŜŎǘΣ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎΣ ǿƘƻ ƘŀǾŜ 

ŘŜƳƻƴǎǘǊŀǘŜŘ ōƻǘƘ ŎƻƴŦƛŘŜƴŎŜ ƛƴ ŀƴŘ ƭƻȅŀƭǘȅ ǘƻ 

ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƴŘ ƛǘǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ǿƛƭƭ 

ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƘƛǎ ŦƻŎǳǎ ƛƴ нлноΣ ǿƘŜƴ ƛǘ ǿƛƭƭ ǎǘƛƭƭ ōŜ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ǘƻ ǿƻǊƪ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǘƻ Ŏƻƴǎǘŀƴǘƭȅ ŜƴǎǳǊŜ 

ǇǊƻƎǊŜǎǎ ŀƴŘ ƳƛǘƛƎŀǘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ŀƴŘ ŦǳǘǳǊŜ ǊƛǎƪǎΦ 

 

/ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƛƴ нлно 

¢ǊŀŎƪπƭŀȅƛƴƎ ǿƻǊƪǎΣ ƛƴǎǘŀƭƭŀǘƛƻƴ ƻŦ Ƴŀǎǘǎ ŦƻǊ ŎŀǘŜπ

ƴŀǊȅ ǇƻǿŜǊ ŀƴŘ ƛƴǎǘŀƭƭŀǘƛƻƴ ƻŦ ǇƻǿŜǊ ǎǳǇǇƭȅ ǎȅǎπ

ǘŜƳǎ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ ŀƭƛƎƴƳŜƴǘ ǿƛƭƭ ōŜ ǘƘŜ ƘŜŀŘƭƛƴŜǎ ŦƻǊ 

нлноΦ !ǎ ǘƘŜ /² ǿƻǊƪǎ ŀǊŜ ŎƻƳǇƭŜǘŜŘ ŀƴŘ ǘƘŜ ¢{ 

ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊ ǘŀƪŜǎ ƻǾŜǊΣ ǘƘŜ ƴŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ 

¢ƘŜ ŦƛǊǎǘ !ǾŜƴƛƻ ǘǊŀƛƴ ŦƻǊ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ 

/ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ Ƙŀǎ ǇŀǎǎŜŘ ǘƘŜ 

ǎǘŀǘƛŎ ǘŜǎǘǎ ŀǘ {ƛŜƳŜƴǎΩ ŦŀŎǘƻǊȅ ƛƴ DŜǊπ

ƳŀƴȅΦ 



ф 

 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪ ƛǎ ŎƘŀƴƎƛƴƎΦ ¢ƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻπ

ƧŜŎǘ ǿƛƭƭ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ōŜ ǾƛǎƛōƭŜ ŀƭƻƴƎ ƛǘǎ ŜƴǘƛǊŜ 

ǊƻǳǘŜΦ  

{ƛƴŎŜ ǘƘŜ ǿƻǊƪ ǿƛƭƭ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ǘŀƪŜ ǇƭŀŎŜ ŎƭƻǎŜ ǘƻ 

ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ŀƭƛƎƴƳŜƴǘΣ ŀ ǎƳŀƭƭŜǊ ŀǊŜŀ ǿƛƭƭ ōŜ 

ŀŦŦŜŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ 

ǿƛƭƭ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǘƻ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƴŜƛƎƘπ

ōƻǳǊǎΣ ƳƻǘƻǊƛǎǘǎΣ ŎȅŎƭƛǎǘǎ ŀƴŘ ǇŜŘŜǎǘǊƛŀƴǎ ǿƘƻΣ ƻƴ 

ŀ Řŀƛƭȅ ōŀǎƛǎΣ ŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǘǊŀŎƪǎ ǘƻ ōŜ ƭŀƛŘ ƛƴ нлно 

ŀƭƻƴƎ Ƴƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ǊƻǳǘŜΦ 

 

!ŦǘŜǊ ǊŜŎŜƛǾƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘǊŀƛƴ ƛƴ !ǳƎǳǎǘ нлноΣ ǘŜǎǘ 

Ǌǳƴǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ŎŜƴǘǊŜ ƛƴ 

DƭƻǎǘǊǳǇ ŀƴŘ ǳǇ ŀƴŘ Řƻǿƴ ŀ ǎƳŀƭƭ ǎŜŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

ƭƛƴŜ ŀǊŜ ǇƭŀƴƴŜŘΦ 

 

 

 
  

{ǿƛǘŎƘŜǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƛƴǎǘŀƭƭŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǊŀƳǇ ƭŜŀŘƛƴƎ 

ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǘƻ ŀƴŘ ŦǊƻƳ DƭƻǎǘǊǳǇ {ǘŀǘƛƻƴΦ 



мл 

 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƴŘ ŎƭƛƳŀǘŜ 

!ǎ ŀƴ ŜƭŜŎǘǊƛŎŀƭƭȅ ǇƻǿŜǊŜŘ ǇǳōƭƛŎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƻǇπ

ǘƛƻƴΣ ǿƘŜƴ ƛǘ ƻǇŜƴǎΣ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǿƛƭƭ ōŜ ŀ Ŏƭƛπ

ƳŀǘŜπŦǊƛŜƴŘƭȅ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ǘƻ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ŎŀǊǎ ƛƴ 

wƛƴƎ оΦ !ǎ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ōǳƛƭǘ ǘƻ ƭŀǎǘ ŦƻǊ Ƴŀƴȅ 

ȅŜŀǊǎ ŀƴŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻǳǊǎŜ ƻŦ ƛǘǎ ƭƛŦŜǘƛƳŜ ǿƛƭƭ ōŜ ǳǎŜŘ 

ƳƻǊŜ ƛƴǘŜƴǎƛǾŜƭȅ ǘƘŀƴ ŀƴ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ŎŀǊΣ 

ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŎƭƛƳŀǘŜ ƛƳǇŀŎǘ όŀƳƻǳƴǘ ƻŦ 

ŎŀǊōƻƴ ŜƳƛǘǘŜŘ ǇŜǊ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ƪƛƭƻƳŜǘǊŜύ ŦǊƻƳ ƛǘǎ 

ŎƻƳōƛƴŜŘ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ǿƛƭƭ ōŜ ƭƻǿŜǊ 

ǘƘŀƴ ŦƻǊ ŀ ƴŜǿ ŜƭŜŎǘǊƛŎ ŎŀǊΦ 

 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǾƛŜǿǎ ǘƘŜ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ŎƭƛƳŀǘŜ ŦƻƻǘǇǊƛƴǘ ŦǊƻƳ ŀ ƭƛŦŜπŎȅŎƭŜ ǇŜǊπ

ǎǇŜŎǘƛǾŜ ς ǿƘƛŎƘ ƳŜŀƴǎ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŜƳƛǎǎƛƻƴǎ ŦǊƻƳ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƴƎΣ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ŀƴŘ ƳŀƛƴǘŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ 

wŀƛƭΦ hƴ ǇǊŜǇŀǊƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ǇƘŀǎŜΣ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŦƻŎǳǎŜǎ ƻƴ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘ ŎƻƴǎǳƳǇπ

ǘƛƻƴ ƻŦ ŜƴŜǊƎȅ ŦƻǊ ŎŀǘŜƴŀǊȅ ǇƻǿŜǊΣ ŀƴŘ ƻƴ Ƙƻǿ 

ǘƘŜ ŎƭƛƳŀǘŜ ŦƻƻǘǇǊƛƴǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻƴƎƻƛƴƎ ƳŀƛƴǘŜπ

ƴŀƴŎŜ ŀƴŘ ŦǳǘǳǊŜ ǊŜƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦŀŎƛƭƛǘȅ Ŏŀƴ 

ōŜ ǊŜŘǳŎŜŘΦ 

 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǿŀƴǘǎ ǘƻ ŘǊŀǿ 

ƻƴ ǘƘŜ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ aŜǘǊƻΩǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ǎƻ ŦŀǊ 

ŦǊƻƳ Ŏŀƭƭǎ ŦƻǊ ǘŜƴŘŜǊ ǿƛǘƘ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ƭƻǿŜǊ 

ŜƳōƻŘƛŜŘ ŎŀǊōƻƴ ƭŜǾŜƭǎ ƛƴ ŎƻƴŎǊŜǘŜ ŀƴŘ ǎǘŜŜƭΦ  

¢Ƙƛǎ ǿƛƭƭ ōŜ ǳǎŜŘ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ ǘƘŜ ŎƭƛƳŀǘŜ ƛƳǇŀŎǘ ƻŦ 

ǊŜƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ  

²ƻǊƪƛƴƎ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǘŀƪŜǎ ŀƴ ŀƳπ

ōƛǘƛƻǳǎ ŀǇǇǊƻŀŎƘ ǘƻ ǎŀŦŜǘȅΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ Ǿƛǎƛƻƴ ƻŦ 

Ψ{ŀŦŜǘȅ ƻƴ ǘƘŜ ǊƛƎƘǘ ǘǊŀŎƪΩ ŀǎ ǘƘŜ ŦǊŀƳŜǿƻǊƪ ǎŜǘ 

ǊƛƎƘǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΦ ¢ƘŜ Ǿƛǎƛƻƴ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƻǊƪƛƴƎ ŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ŀƛƳ 

ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ǇǊƻƧŜŎǘǎ ŀǊŜ ŎŀǊǊƛŜŘ 

ƻǳǘ ǿƛǘƘƻǳǘ ŀƴȅ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ƻŎŎǳǊǊƛƴƎΦ ¢ƘŜ [ƛƎƘǘ 

wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ǎŀŦŜǘȅ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ƙŀǎ ŦƭǳŎǘǳŀǘŜŘΣ 

ŀƴŘ ƛƴ нлнн ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƛƳŜŘ ǘƻ ǊŜŎǘƛŦȅ ǘƘŜ ǳƴπ

ǎŀǘƛǎŦŀŎǘƻǊȅ ǎŀŦŜǘȅ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ нлнмΦ 5ŜǎǇƛǘŜ 

ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ŜŦŦƻǊǘǎ ŀƴŘ ŀ ƘƛƎƘ ŀƳōƛǘƛƻƴ ƭŜǾŜƭΣ ǘƘƛǎ 

ǿŀǎ ƴƻǘ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ǘƻ ŀ ǎŀǘƛǎŦŀŎǘƻǊȅ ŜȄǘŜƴǘΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅ ǿƛƭƭ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǘƘƛǎ ǘŀǊƎŜǘ ƛƴ 

нлноΦ     

 

!ŎŎƛŘŜƴǘǎ ƛƴ нлнн 

¢ƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ƭƻǎǘπǘƛƳŜ ƛƴƧǳǊȅ ŦǊŜǉǳŜƴŎȅ 

ǊŀǘŜ ό[¢LCwύ ŦŜƭƭ ǘƻ нпΦс ƛƴ нлннΣ ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ ооΦл 

ƛƴ нлнмΦ Lƴ ŎƻƳǇŀǊƛǎƻƴΣ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ [¢LCw ŦƻǊ ǘƘŜ 

5ŀƴƛǎƘ ōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƴŘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ǿŀǎ 

онΦл ƛƴ нлнл όƛƴƧǳǊȅ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ /ƻƴŦŜŘŜǊπ

ŀǘƛƻƴ ƻŦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƳǇƭƻȅŜǊǎύΦ ¢ƘŜǊŜ ƛǎ ǎǘƛƭƭ ŎƻƴǎƛŘŜǊπ

ŀōƭŜ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ƛƴ [¢LCwǎ ŀƳƻƴƎ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ Ŏƻƴπ

ǘǊŀŎǘƻǊǎΦ  

Lƴ нлннΣ /D WŜƴǎŜƴ ƘŀŘ ŀ [¢LCw ƻŦ пфΦмΣ ǿƘƛƭŜ tŜǊ 

!ŀǊǎƭŜŦŦ ƘŀŘ ŀ ǊŀǘŜ ƻŦ тΦфΦ !Ǝŀƛƴ ǘƘƛǎ ȅŜŀǊΣ aΦWΦ 

9Ǌƛƪǎǎƻƴ ƘŀŘ ƴƻ ƭƻǎǘπǘƛƳŜ ƻŎŎǳǇŀǘƛƻƴŀƭ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎΦ   

{ƛŜƳŜƴǎπ!ŀǊǎƭŜŦŦΣ ǿƘƛŎƘ ǎǘŀǊǘŜŘ ǳǇ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǇǊƻπ

ƧŜŎǘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ƛƴ нлннΣ ƘŀŘ ŀ ǊŀǘŜ ƻŦ опΦпΦ ¢ƘŜ 

ŦƛƎǳǊŜ ōŜƭƻǿ ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ ŀƴƴǳŀƭ [¢LCwǎ ōȅ ǇǊƻƧŜŎǘ 

ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊΦ 

 

!ǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлннΣ ǘƘŜ ŀŎŎǳƳǳƭŀǘŜŘ [¢LCw ŘǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ŜƴǘƛǊŜ ƭƛŦŜǘƛƳŜ ǎƛƴŎŜ нлму ǿŀǎ ннΦлΦ 

 

!Ŏǘƛƻƴ ƛƴ нлнн 

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƭŀǳƴŎƘŜŘ ŀ ǿƛŘŜ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎ 

ƛƴ нлнн ǘƻ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴ ǘƘŜ ǎŀŦŜǘȅ ŎǳƭǘǳǊŜ ŦƻǊ ǘƘŜ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘΦ Lƴ ƎŜƴŜǊŀƭΣ ǘƘŜ ŎƻƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ 

ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ǎŀŦŜǘȅΣ ŀƴŘ ǾƛǎƛōƭŜ ǎŀŦŜǘȅ 

ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ǘŀƪŜǎ ŜǾŜƴ ƘƛƎƘŜǊ ǇǊƛƻǊƛǘȅ ǘƘŀƴ ōŜπ

ŦƻǊŜΦ CƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ŀƭƭ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎπ

ǘƛƻƴ ƳŀƴŀƎŜǊǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǘǊŀƛƴŜŘ 

ŀǎ ƛƴǎǘǊǳŎǘƻǊǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ {ŀŦŜǘȅ !ŎŀŘπ

ŜƳȅΣ ǘƻ ǎǘǊŜƴƎǘƘŜƴ ǘƘŜ ŘƛŀƭƻƎǳŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǿƻǊƪπ

ŦƻǊŎŜ ŀōƻǳǘ ǎŀŦŜǘȅ ŀǘ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎƛǘŜǎΣ ǿƘƛƭŜ 

ǘƘŜ ǎŜƴƛƻǊ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛǎ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ƛƴ ŀ ǊŜƎǳƭŀǊ 

ŎȅŎƭŜ ƻŦ Ǿƛǎƛǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǎƛǘŜǎΦ  

 

Sustainability ς climate impact and 
working environment 



мм 

 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛǎ ŀƭǎƻ ƳƻǊŜ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ƛƴ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘπ

ƛƴƎ ŀŎŎƛŘŜƴǘǎ ŀƴŘ ƛƴŎƛŘŜƴǘǎ ŀƴŘ ŜƴǎǳǊƛƴƎ ǘƘŀǘ ƭŜǎπ

ǎƻƴǎ ŀǊŜ ƭŜŀǊƴŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜƳΦ  

 

 

Lƴ нлннΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǘǊŀƛƴŜŘ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ŜƳǇƭƻȅπ

ŜŜǎΣ ōƻǘƘ ƛƴǘŜǊƴŀƭƭȅ ŀƴŘ ŦǊƻƳ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎΣ ƛƴ ǘƘŜ 

¢ǊƛtƻŘ .Ŝǘŀ ŀƴŀƭȅǘƛŎǎ ǘƻƻƭΣ ŀƴŘ Ƨƻƛƴǘ ƛƴŎƛŘŜƴǘ ŀƴŀƭπ

ȅǎŜǎ ŀƴŘ ŘƛǎǎŜƳƛƴŀǘƛƻƴ ƻŦ ƭŜŀǊƴƛƴƎ ŀŎǊƻǎǎ ǘƘŜ ǇǊƻπ

ƧŜŎǘ ǘƻƻƪ ǇƭŀŎŜ ƻƴ ŀƴ ƻƴƎƻƛƴƎ ōŀǎƛǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƳπ

ǇŀƴȅΩǎ {ŀŦŜǘȅ !ŎŀŘŜƳȅ ŜƴǎǳǊŜŘ ǊŜƎǳƭŀǊ ƳŀƴŘŀπ

ǘƻǊȅ ǘǊŀƛƴƛƴƎ ŦƻǊ ŜǾŜǊȅƻƴŜ ƛƴǾƻƭǾŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΣ 

ǿƘŀǘŜǾŜǊ ǘƘŜƛǊ ǊƻƭŜΦ 

 

CǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ǿƻǊƪŜŘ ƻƴ ŀ ǘŀǊπ

ƎŜǘŜŘ ōŀǎƛǎ ƻƴ ŎƻƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǎŀŦŜǘȅ ƛƴ ŎƻƴƴŜŎπ

ǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǎǘŀǊǘƛƴƎ ǳǇ ǘƘŜ ƴŜǿ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊΣ {ƛŜπ

ƳŜƴǎπ!ŀǊǎƭŜŦŦ wŀƛƭΣ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƛƴƎ 

ǘǊŀŎƪǎ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƻƭ ǎȅǎǘŜƳǎ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ ƭƛƴŜΦ ¢ƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƭǎƻ ƘŜƭŘ ŘŜŘƛŎŀǘŜŘ ǿƻǊƪǎƘƻǇǎ ǿƛǘƘ ŀƭƭ 

ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ǘƻƎŜǘƘŜǊΦ  

 

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƴƻǘŜǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜǎŜ ŜŦŦƻǊǘǎ ƘŀŘ ŀ ǾŀǊπ

ƛŜŘ ƛƳǇŀŎǘΣ ŀƴŘ ǘƘŀǘ ƛǘ ǿŀǎ ƴƻǘ ƻǾŜǊŀƭƭ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǘƻ 

ǊŜŘǳŎŜ ǘƘŜ [¢LCw ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ ǘƻ ŀ ǎŀǘƛǎŦŀŎǘƻǊȅ 

ŘŜƎǊŜŜΦ  

 

¢ǊŀŦŦƛŎ 

 

¢ǊŀŦŦƛŎ ƛƴ ǘƘŜ ǾƛŎƛƴƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎπ

ǘƛƻƴ ƛǎ ǎǘƛƭƭ ŀ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊ Ǌƛǎƪ ŦŀŎǘƻǊΦ Lƴ нлннΣ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅ ƛŘŜƴǘƛŦƛŜŘ ŀ ƴŜŜŘ ǘƻ ǘŀƪŜ ǎǇŜŎƛŀƭ 

ƳŜŀǎǳǊŜǎ ŦƻǊ ǾǳƭƴŜǊŀōƭŜ ǊƻŀŘ ǳǎŜǊǎ ŀƴŘ ǘƻ ŎǊŜŀǘŜ 

ǎŀŦŜǊ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ŎȅŎƭƛǎǘǎ ŀƴŘ ǇŜŘŜǎǘǊƛŀƴǎΦ ! 

ŎŀƳǇŀƛƎƴ ǿŀǎ ŘŜǎƛƎƴŜŘ ǿƛǘƘ ŀ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŜƭŜπ

ƳŜƴǘǎ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŀǘ ŀǘǘŜƴǘƛƻƴ ŀƴŘ ōŜƘŀǾƛƻǳǊ ƛƴ ǘƘŜ 

ǾƛŎƛƴƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪΦ ¢ƘŜ 

ŎŀƳǇŀƛƎƴ ǿƛƭƭ ōŜ ƛƳǇƭŜƳŜƴǘŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊƻǳǘŜ ƛƴ 

ŜŀǊƭȅ нлноΦ 

!ƴƴǳŀƭ ƛƴƧǳǊȅ ŦǊŜǉǳŜƴŎȅ ǊŀǘŜǎ ōȅ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊ ŦƻǊ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘΦ ¢ƘŜ ǘǊŀƴǎǾŜǊǎŜ όƎǊŜȅύ ƭƛƴŜ ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ƭƻǎǘπ

ǘƛƳŜ ƛƴƧǳǊȅ ŦǊŜǉǳŜƴŎȅ ǊŀǘŜ ŦƻǊ ǇŜƻǇƭŜ ǿƻǊƪƛƴƎ ƛƴ ǘƘŜ ōǳƛƭŘƛƴƎ ŀƴŘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƛƴŘǳǎǘǊȅ ŦƻǊ ŜŀŎƘ ȅŜŀǊ όƛƴƧǳǊȅ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎǎ 

ŦǊƻƳ ǘƘŜ /ƻƴŦŜŘŜǊŀǘƛƻƴ ƻŦ 5ŀƴƛǎƘ 9ƳǇƭƻȅŜǊǎύΦ 
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IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

  



мо 

 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

.ŜŦƻǊŜ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƳŀƪŜǎ ƛǘ ŜŀǎƛŜǊ ǘƻ ǘǊŀǾŜƭ ŀŎǊƻǎǎ 

DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴΣ ƴŜƛƎƘōƻǳǊǎΣ ǊƻŀŘ ǳǎŜǊǎ ŀƴŘ 

ƻǘƘŜǊǎ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ǘƻ ŘŜŀƭ ǿƛǘƘ ǊƻŀŘǿƻǊƪǎΣ ǘǊŀŦŦƛŎ 

ƧŀƳǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ƛƴŎƻƴǾŜƴƛŜƴŎŜǎ ǿƘƛŎƘ ƳƛƎƘǘ ǘŜǎǘ 

ǘƘŜƛǊ ǇŀǘƛŜƴŎŜΦ DƻƻŘ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǇƘŀǎŜ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ Ǿƛǘŀƭ ǘƻ ŀǾƻƛŘ ǳƴπ

ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ƛƴŎƻƴǾŜƴƛŜƴŎŜ ŀƴŘ ŜƴǎǳǊŜ ƻƴƎƻƛƴƎ ǎǳǇπ

ǇƻǊǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŀ ǎǳŎŎŜǎǎŦǳƭ ǘǊŀƴǎƛπ

ǘƛƻƴ ǘƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ ¢ƘŜ ŀƛƳ ƛǎ ŦƻǊ 

ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǊƻŀŘ ǳǎŜǊǎΣ ƴŜƛƎƘōƻǳǊǎ ŜǘŎΦ ǘƻ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŘƛŀƭƻƎǳŜ 

ŀǊŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŀƴŘ ŀŎŎǳǊŀǘŜΣ ǎƻ ǘƘŀǘ ǘƘŜȅ Ŏŀƴ ƻǊƎŀƴπ

ƛǎŜ ǘƘŜƛǊ ŜǾŜǊȅŘŀȅ ƭƛǾŜǎ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪ ƛǎ ǎǘƛƭƭ ƻƴƎƻƛƴƎΦ 

 

¢Ƙƛǎ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ǘŀǎƪ ǿŀǎ ǎǘƛƭƭ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ƛƴ 

нлннΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ƳŀŘŜ ŀ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŜŦπ

ŦƻǊǘ ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ǘƛƳŜƭȅ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ Ƴŀƴȅ 

ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǘŀǊƎŜǘ ƎǊƻǳǇǎ ōȅ ǳǎƛƴƎ ǎŜǾŜǊŀƭ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ 

ŎƘŀƴƴŜƭǎΣ ǎǳŎƘ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ǿŜōǎƛǘŜΣ ƛƴŦƻ 

ǎŜǊǾƛŎŜ ŜƳŀƛƭǎΣ ǎƻŎƛŀƭ ƳŜŘƛŀΣ ŀƴŘ ƭƻŎŀƭ ŀƴŘ ƴŀπ

ǘƛƻƴŀƭ ƳŜŘƛŀΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƘŀŘ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊ ŦƻŎǳǎ 

ƻƴ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƴƎ ƳŀƧƻǊ ƳƛƭŜǎǘƻƴŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇǊƻπ

ƎǊŜǎǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΣ ŀƴŘ ǇǊƻǾƛŘƛƴƎ ƎŜƴŜǊŀƭ ƛƴŦƻǊπ

Ƴŀǘƛƻƴ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŀŘǾŜǊǎŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪ ŀƴŘ ǘƘŜ ǘǊŀŦŦƛŎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎΦ 

 

Lƴ нлннΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƭǎƻ ŀǘǘŜƴŘŜŘ ǎŜǾŜǊŀƭ ƻŦ ǘƘŜ 

ƻǿƴŜǊ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎΩ ŜǾŜƴǘǎ ŀƴŘ ŎǳƭǘǳǊŀƭ Řŀȅǎ 

ǎǳŎƘ ŀǎ IŜǊƭŜǾ CŜǎǘƛǾŀƭ ²ŜŜƪΣ DƭŀŘǎŀȄŜ 5ŀȅΣ [ƛŦŜ 

ƛƴ [ȅƴƎōȅ ŀƴŘ DƭƻǎǘǊǳǇ /ǳƭǘǳǊŜ bƛƎƘǘΦ IŜǊŜΣ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅ ǿŀǎ ƛƴ ŘƛŀƭƻƎǳŜ ǿƛǘƘ ǊŜǎƛŘŜƴǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ƎŜƴŜǊŀƭ ǇǳōƭƛŎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ƛƴŎƻƴǾŜƴƛŜƴŎŜǎ ŎŀǳǎŜŘ 

ōȅ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪ ŀƴŘ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ƻǇπ

ŜǊŀǘƛƻƴŀƭ ǇƘŀǎŜ ŀƴŘ ōŜƴŜŦƛǘǎΦ  

 

Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴΣ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘƛƳŜ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƘŜƭŘ ŀ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƻǇŜƴ ƘƻǳǎŜ ŜǾŜƴǘΣ ŀǘǘŜƴŘŜŘ ōȅ ƳƻǊŜ 

ǘƘŀƴ трл ǊŜǎƛŘŜƴǘǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŜƴǘƛǊŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ 

ǊƻǳǘŜΦ ¢ƘŜ ŜǾŜƴǘ ǿŀǎ ŀƭǎƻ ǎǳǇǇƻǊǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǇǊƻπ

ƧŜŎǘΩǎ ōǳǎƛƴŜǎǎ ǇŀǊǘƴŜǊǎΣ ŀƴŘ ŀǘǘŜƴŘŜŘ ōȅ ǘƘŜ Ŧǳπ

ǘǳǊŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ƻǇŜǊŀǘƻǊ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΣ aŜǘǊƻ {ŜǊπ

ǾƛŎŜΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ !ŀǊǎƭŜŦŦ wŀƛƭΣ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ŘŜƭƛǾπ

ŜǊƛƴƎ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ǎȅǎǘŜƳΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ŀƭǎƻ 

ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ǎŜǾŜǊŀƭ ŀƴƛƳŀǘŜŘ ŦƛƭƳǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǘǊŀŦπ

ŦƛŎ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŎƘŀƴƴŜƭǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŀ ǎŀŦŜǘȅ ŎƻƳπ

ƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ŎŀƳǇŀƛƎƴ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ŀǘ ǾǳƭƴŜǊŀōƭŜ ǊƻŀŘ 

ǳǎŜǊǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ōŜ ǾƛǎƛōƭŜ ŀƭƻƴƎ ǘƘŜ ǊƻǳǘŜ ƻŦ ǘƘŜ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛƴ нлноΦ 

 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǿƻǊƪǎ ǿƛǘƘ 

ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ ƻƴ ŀ ǘŀǊƎŜǘŜŘ ōŀǎƛǎ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ 

ŦƻǳǊ ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘ Ǉƻƛƴǘǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŜǾŀƭǳŀǘŜŘ ŀƴπ

ƴǳŀƭƭȅ ŀƴŘ ǳǎŜŘ ƛƴ ƴŜǿ ƛƴƛǘƛŀǘƛǾŜǎ ƎƻƛƴƎ ŦƻǊǿŀǊŘΦ  

 

¢ƘŜ ƭŀǘŜǎǘ ǎǳǊǾŜȅ ǿŀǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ƛƴ ŀǳǘǳƳƴ нлнн 

ŀƴŘ ǎƘƻǿŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǊŜǘŀƛƴǎ ǘƘŜ ƘƛƎƘ 

ƭŜǾŜƭ ŦǊƻƳ нлнмΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƛƴ 

ƭƛƎƘǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦŀŎǘ ǘƘŀǘ ƛƴ нлннΣ ŦŀǊ ƳƻǊŜ ǊŜǎƛŘŜƴǘǎ 

ǿŜǊŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŀŎπ

ǘƛǾƛǘƛŜǎΦ 

 

Communication 

¢ŀǊƎŜǘ ŦƻǊ нлнн {ǳǊǾŜȅ 

нлмф 

{ǳǊǾŜȅ 

нлнл 

{ǳǊǾŜȅ 

нлнм 

{ǳǊǾŜȅ 

нлнн 

!ǘ ƭŜŀǎǘ фл҈ ƻŦ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎΣ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 

ƻǇŜǊŀǘƻǊǎΣ ǊŜǎƛŘŜƴǘǎ ŀƴŘ ƴŜƛƎƘōƻǳǊǎ ŀǊŜ 

ŦŀƳƛƭƛŀǊ ǿƛǘƘ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘΦ 

тп҈  

  

уп҈ фл҈ 

  

  

фм҈ 

!ǘ ƭŜŀǎǘ сл҈ ƻŦ ƴŜƛƎƘōƻǳǊǎ ŀƴŘ ŎƻƳƳŜǊπ

Ŏƛŀƭ ƻǇŜǊŀǘƻǊǎ ƛƴ ŦƛǊǎǘπ ŀƴŘ ǎŜŎƻƴŘπǊŀƴƪπ

ƛƴƎ ǇǊƻȄƛƳƛǘȅ ǘƻ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘ 

ǿŜǊŜ ǎŀǘƛǎŦƛŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ǘƘŜȅ 

ǊŜŎŜƛǾŜŘ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘΦ 

рр҈  

  

  

  

рт҈  

  

  

  

ср҈  

  

  

  

ст҈  

  

   

  

aŀȄƛƳǳƳ мр҈ ŀǊŜ ƴƻǘ ǎŀǘƛǎŦƛŜŘΦ нл҈ мт҈ мо҈ мп҈ 

!ǘ ƭŜŀǎǘ рл҈ ƻŦ ōǳǎƛƴŜǎǎŜǎΣ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭ 

ƻǇŜǊŀǘƻǊǎΣ ǊŜǎƛŘŜƴǘǎ ŀƴŘ ƴŜƛƎƘōƻǳǊǎ 

ǿƘƻ ƎŜǘ ǘǊŀŦŦƛŎ ǳǇŘŀǘŜǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŜȄƛǎǘƛƴƎ 

ŎƘŀƴƴŜƭǎ ŀǊŜ ŀǿŀǊŜ ǘƘŀǘ ǊƻŀŘ ǳǎŜǊǎ ƎŜǘ 

ǳǇŘŀǘŜǎ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǘǊŀŦŦƛŎ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ƻƴ 

ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƭƛƴŜ Ǿƛŀ ǘƘŜǎŜ ŎƘŀƴƴŜƭǎΦ 

нф҈ по҈ пф҈ пф҈  

!ǿŀǊŜƴŜǎǎ ŀƴŘ ƴŜƛƎƘōƻǳǊ ǎǳǊǾŜȅ ƛƴ нлнн 



мп 

 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

 

wŜŀŘ ƳƻǊŜ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ǎǳǊǾŜȅǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳπ
ǇŀƴȅΩǎ /{w wŜǇƻǊǘ ŦƻǊ нлннΦ IŜǊŜΣ ȅƻǳ Ŏŀƴ 
ŀƭǎƻ ǊŜŀŘ ƳƻǊŜ ŀōƻǳǘ ƻǳǊ ǿƻǊƪ ǿƛǘƘ ŎƻƳƳǳπ
ƴƛŎŀǘƛƻƴ ǘŀǊƎŜǘǎ ƛƴ нлноΣ ŀƴŘ ƻǳǊ ŀƳōƛǘƛƻƴ ǘƻ 
Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ƻǊ ƛƳǇǊƻǾŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƛƴ ǘƘƛǎ 
ŀǊŜŀΦ 

 

 

 

 

{ǳōǎŎǊƛōŜŘ ǘƻ LƴŦƻ ǎŜǊǾƛŎŜ όǊŜƎƛǎπ
ǘŜǊŜŘ ŜƳŀƛƭ ŀŘŘǊŜǎǎŜǎ ŀǎ ƻŦ омκмн 
нлннύ 

aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ {ƛƎƴŜŘ ǳǇ 

LǎƘǄƧ тфо 

±ŀƭƭŜƴǎōŋƪ уум 

.ǊǄƴŘōȅ фус 

!ƭōŜǊǘǎƭǳƴŘ рур 

DƭƻǎǘǊǳǇ мΣпмл 

wǄŘƻǾǊŜ тфо 

IŜǊƭŜǾ мΣпоп 

DƭŀŘǎŀȄŜ мΣпфп 

[ȅƴƎōȅπ¢ŀŀǊōŋƪ мΣфлу 

 

5ƛƎƛǘŀƭ ƳŜŘƛŀ ŦƻƭƭƻǿŜǊǎ όоκмн нлннύ 
 

5ƛƴƭŜǘōŀƴŜΦŘƪ CŀŎŜōƻƻƪ LƴǎǘŀƎǊŀƳ 

bǳƳōŜǊ ƻŦ ŦƻƭƭƻǿŜǊǎ 
κǾƛǎƛǘƻǊǎ ƛƴ нлнм 

пΣруо ǇŜǊ ƳƻƴǘƘ 
όҌт҈ ŦǊƻƳ нлнмύ 

тΣпоп όҌф҈  
ŦǊƻƳ нлнмύ 

мΣллс όҌмн҈ 
 ŦǊƻƳ нлнмύ 

 

hǾŜǊǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŜƴǉǳƛǊƛŜǎ ŀƴŘ ŎƻƳǇƭŀƛƴǘǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ōȅ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ 
[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŦǊƻƳ нлмс ǘƻ нлнн 

  
нлмс нлмт нлму   нлмф  нлнл  нлнм нлнн 

/ƻƳǇƭŀƛƴǘǎ мтп  онм пнн сс  сну сот упм 

9ƴǉǳƛǊƛŜǎ ƴκŀ ƴκŀ ƴκŀ ст  онл ррл уор 

¢ƻǘŀƭ мтп онм пнн су  фпу мΣмут мΣстс 

 

мΦ ¢ƘŜ ƻǾŜǊǾƛŜǿ ƻƴƭȅ ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŜƴǉǳƛǊƛŜǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ōȅ ŜƳŀƛƭ ǘƻ ƛƴŦƻϪŘƛƴƭŜǘōŀƴŜΦŘƪ ƻǊ Ǿƛŀ ǘƘŜ ƴŜƛƎƘōƻǳǊ ǘŜƭŜǇƘƻƴŜ ǎŜǊǾƛŎŜ ŀǘ  

Ҍпр тнпн прллΦ  

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƭǎƻ ǊŜŎŜƛǾŜǎ ǾŜǊōŀƭ ŜƴǉǳƛǊƛŜǎ ŀǘ ǊŜǎƛŘŜƴǘǎΩ ƳŜŜǘƛƴƎǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŜǾŜƴǘǎΦ 

нΦ ¢ƘŜ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ŎƻƳǇƭŀƛƴǘǎ ōŜƎŀƴ ƻƴ нр aŀǊŎƘ нлмфΦ 

оΦ !ǎ ƻŦ м hŎǘƻōŜǊ нлнлΣ ŜƴǉǳƛǊƛŜǎ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘŀƳŀƎŜ ŀǊŜ ǊŜƎƛǎǘŜǊŜŘ ŀǎ Ψ/ƻƳǇƭŀƛƴǘǎΩ ǊŀǘƘŜǊ ǘƘŀƴ Ψ9ƴǉǳƛǊƛŜǎΩΦ 
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мр 

 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

  

Lƴ нлннΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƘŜƭŘ ƛǘǎ ŦƛǊǎǘ ƻǇŜƴ ƘƻǳǎŜ ŜǾŜƴǘ ŀǘ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ Ŏƻƴπ

ǘǊƻƭ ŀƴŘ ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ŎŜƴǘǊŜΣ ŀǘǘŜƴŘŜŘ ōȅ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ трл ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎΦ 



мс 

 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

 

hŘŜƴǎŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƻǇŜƴŜŘ ŦƻǊ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ǎŜǊπ

ǾƛŎŜǎ ƻƴ ну aŀȅ нлннΣ ŀǎ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƭƛƎƘǘ Ǌŀƛƭ 

ƛƴ 5ŜƴƳŀǊƪΦ {ƛƴŎŜ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǿŀǎ ŦƻǳƴŘŜŘΣ 

ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ Ƙŀǎ Ŏƻƭƭŀōπ

ƻǊŀǘŜŘ ǿƛǘƘ hŘŜƴǎŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛƴ ǎǳŎƘ ŀǊŜŀǎ ŀǎ 

ǎŀŦŜǘȅ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ŀƴŘ Ƴƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ƻǇŜǊŀπ

ǘƛƻƴΦ ¢Ƙƛǎ ŎƻƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ǿƛƭƭ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ǿƛǘƘ Řƛŀπ

ƭƻƎǳŜ ŀƴŘ Ǿƛǎƛǘǎ ƴƻǿ ǘƘŀǘ hŘŜƴǎŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ 

ƛƴ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴΦ 

 

.ƻǘƘ ǘƘŜ hŘŜƴǎŜ ŀƴŘ !ŀǊƘǳǎ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻπ

ƧŜŎǘǎ ŎƘƻǎŜ ǘƘŜ ±ŀǊƛƻōŀƘƴ ǘǊŀƛƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ !ǳǎπ

ǘǊƛŀƴ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜǊ {ǘŀŘƭŜǊΦ ¢ƘŜ ǎǳǇǇƭƛŜǊ ƻŦ 

ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǘǊŀƛƴǎ ƛǎ 

ǘƘŜ DŜǊƳŀƴ ƳŀƴǳŦŀŎǘǳǊŜǊ {ƛŜƳŜƴǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

!ǾŜƴƛƻ ǘǊŀƛƴ ǘȅǇŜΦ  

 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ 

ŀƭǎƻ ƳƻƴƛǘƻǊǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ŦǊƻƳ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ƻŦ 

ǘƘŜ {ƛŜƳŜƴǎ !ǾŜƴƛƻ ǘǊŀƛƴǎ ƛƴ ƻǘƘŜǊ ŎƛǘƛŜǎΦ ¢Ƙƛǎ 

ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǘǊŀƛƴ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ƛƴ ¢ƘŜ IŀƎǳŜ ƛƴ ǘƘŜ 

bŜǘƘŜǊƭŀƴŘǎ ŀƴŘ aǳƴƛŎƘ ƛƴ DŜǊƳŀƴȅΣ ǿƘŜǊŜ 

{ƛŜƳŜƴǎ !ǾŜƴƛƻ ǘǊŀƛƴǎ ŀǊŜ ŀƭǊŜŀŘȅ ǊǳƴƴƛƴƎΣ ŀǎ 

ǿŜƭƭ ŀǎ ƭƛƎƘǘ Ǌŀƛƭ ǎŜǊǾƛŎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ DŜǊƳŀƴ Ŏƛǘȅ ƻŦ 

bǳǊŜƳōŜǊƎΣ ǘƻ ōŜ ǎŜǊǾŜŘ ōȅ !ǾŜƴƛƻ ǘǊŀƛƴǎ 

ŦǊƻƳ нлно ƻƴǿŀǊŘǎΦ  

  

hŘŜƴǎŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǿŜƴǘ ƛƴǘƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ƻƴ ну 

aŀȅ нлннΦ tƘƻǘƻΥ hŘŜƴǎŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ 

Experience from other light 
rail projects 
 

hŘŜƴǎŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǿŜƴǘ ƛƴǘƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ƻƴ ну 

aŀȅ нлннΦ  

tƘƻǘƻΥ hŘŜƴǎŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ 



мт 

 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

 

Lƴ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΣ Ǌƛǎƪ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

ƛǎ ŀŘŘǊŜǎǎŜŘ ǎȅǎǘŜƳŀǘƛŎŀƭƭȅ ŀƴŘ ŎƻƴǘƛƴǳƻǳǎƭȅΣ ŀƴŘ 

ǊŜǇƻǊǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻƴ ŀ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ 

ōŀǎƛǎΦ  

 

!ǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлннΣ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ Ǌƛǎƪ ǇƛŎǘǳǊŜ ǿŀǎ 

ǊŜǾƛǎŜŘ ǳǇǿŀǊŘǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘƭȅ ƛƴ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ŀ 

ŎƻƳǇǊŜƘŜƴǎƛǾŜ ǊŜπŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ 

ǊƛǎƪǎΦ ¢ƘŜ ǊŜπŜǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ǿŀǎ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ŀǎ ǇŀǊǘ ƻŦ 

ǘƘŜ ǇƘŀǎŜ ǎƘƛŦǘ ōŜǘǿŜŜƴ ŎƻƳǇƭŜǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ /² 

ǿƻǊƪǎ ŀƴŘ ŎƻƳƳŜƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ¢{ ǿƻǊƪǎΣ 

ǿƘƛŎƘ ǿŜǊŜ ƛƴƛǘƛŀǘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ƘŀƭŦ ƻŦ нлннΦ 

¢Ƙƛǎ ǎƘƛŦǘ ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘ Ƙŀǎ ƳƻǾŜŘ ƛƴǘƻ 

ŀ ǇƘŀǎŜ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ŀƭƭ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ƘŀǾŜ 

ŎƻƳƳŜƴŎŜŘ ǘƘŜƛǊ ǇƘȅǎƛŎŀƭ ǿƻǊƪ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ 

ǊŜƭȅ ƻƴ ōŜƛƴƎ ŀōƭŜ ǘƻ ǇǊƻŘǳŎŜ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ ƛƴ ŀ 

ŎƭƻǎŜƭȅ ŎƻƻǊŘƛƴŀǘŜŘ ǇǊƻŎŜǎǎ ǿƛǘƘ Ƴŀƴȅ ǇŀǊŀƭƭŜƭ 

ǿƻǊƪǎ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊŦŀŎŜǎΦ 

 

¢ƘŜ ǳǇǿŀǊŘ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ Ǌƛǎƪǎ Ŏŀƴ 

ōŜ ŀǘǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ ŀ ǿƛŘŜ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ŦŀŎǘƻǊǎΦ  

!ƳƻƴƎ ǘƘŜǎŜΣ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊ ŜƳǇƘŀǎƛǎ Ŏŀƴ ōŜ ƎƛǾŜƴ ǘƻ 

ǘƘŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦŀŎǘ ǘƘŀǘ ŜȄǘŜƴǎƛǾŜ ǊŜŀπ

ƭƛƎƴƳŜƴǘ ƻŦ ǳǘƛƭƛǘȅ ƭƛƴŜǎ ƘŀŘ ǘƻ ǘŀƪŜ ǇƭŀŎŜ ŎƻƴŎǳǊπ

ǊŜƴǘƭȅ ǿƛǘƘ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ 

ǿƻǊƪǎΦ !ǊƻǳƴŘ рл ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ǳǘƛƭƛǘȅ ƭƛƴŜ ƻǿƴŜǊǎ ƘŀŘ 

ǘƻ ǊŜŀƭƛƎƴ ǘƘŜƛǊ ƻǿƴ ǳǘƛƭƛǘȅ ƭƛƴŜǎΣ ŜΦƎΦ ǿŀǘŜǊΣ 

ŘǊŀƛƴǎΣ ŘƛǎǘǊƛŎǘ ƘŜŀǘƛƴƎΣ Ǝŀǎ ŀƴŘ ŦƛōǊŜ ŎŀōƭŜǎΣ ƛƴŘƛπ

ǾƛŘǳŀƭƭȅ ŀƴŘ ǿƛǘƘƻǳǘ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ 

ŎƻƳƳƛǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀπ

ƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ !ƴƻǘƘŜǊ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŦŀŎǘƻǊ ƛǎ ǘƘŜ ǊŜπ

ǇŜǊŎǳǎǎƛƻƴǎ ƻŦ /h±L5 ŀƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ǿŀǊ ƛƴ ¦ƪǊŀƛƴŜΦ 

¢Ƙƛǎ ƎŀǾŜ ǊƛǎŜ ǘƻ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊ ŎƘŀƭƭŜƴƎŜǎ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ 

Ǝƭƻōŀƭ ǎǳǇǇƭȅ ŎƘŀƛƴǎΣ ŀ ƭŀŎƪ ƻŦ ǉǳŀƭƛŦƛŜŘ ƳŀƴǇƻǿŜǊ 

ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ǇǊƛŎŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜǎΦ  

 

 

 

  

Risk management 



му 

 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

Phases of the Light Rail 

tǊŜǇŀǊŀǘƻǊȅ ǿƻǊƪǎ 

нлмтπнлно 

/ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǿƻǊƪǎ 

нлмуπнлнп όǎǘŀǊǘύ 

¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ǎȅǎǘŜƳ  
ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ 
нлннπнлнп 

¢ŜǎǘƛƴƎ ŀƴŘ  
ǘǊƛŀƭ Ǌǳƴǎ 
нлнпπнлнр 

9ȄǇŜŎǘŜŘ ǇŜǊƳƛǘ ŀƴŘ 
ƻǇŜƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ 
wŀƛƭ нлнр 

!ŎǘƛǾƛǘƛŜǎΥ 
π 9ȄǇǊƻǇǊƛŀǘƛƻƴǎ 
π tƭŀƴƴƛƴƎ ŀƴŘ ŘŜǎƛƎƴ 
π 5ŜƳƻƭƛǘƛƻƴ ƻŦ ōǳƛƭŘƛƴƎǎ 
π /ƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ƻŦ ǇǊƻǇŜǊǘƛŜǎ 
π wŜŀƭƛƎƴƳŜƴǘ ƻŦ ǳǘƛƭƛǘȅ ƭƛƴŜǎ 
 

!ŎǘƛǾƛǘƛŜǎΥ 
π wŜŀƭƛƎƴƳŜƴǘ ƻŦ ǊƻŀŘ ƛƴǘŜǊǎŜŎπ
ǘƛƻƴǎ 

π ²ƛŘŜƴƛƴƎ ƻŦ ǊƻŀŘǎ 
π /ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǊƻŀŘǎ ŀƴŘ 
ǘǊŀŎƪ ǎǳōƎǊŀŘŜ 

π {ǘǊǳŎǘǳǊŜǎ 

!ŎǘƛǾƛǘƛŜǎΥ 
π ¢ǊŀŎƪǎ 
π /ŀǘŜƴŀǊȅ ǇƻǿŜǊ Ƴŀǎǘǎ 
π {ƛƎƴŀƭƭƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳǎ 
π /ƻƴǾŜǊǘŜǊ ǎǘŀǘƛƻƴǎ 

!ŎǘƛǾƛǘƛŜǎΥ 
π ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ǎȅǎǘŜƳ ǘŜǎǘƛƴƎ 
π [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǘǊŀƛƴ ǘŜǎǘƛƴƎ 
π {ŀŦŜǘȅ ŀƴŘ ƻŦŦƛŎƛŀƭ ŀǇǇǊƻǾŀƭǎ 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ 
wŀƛƭ ƻǇŜƴǎΣ ǿƛǘƘ нф ǎǘŀǘƛƻƴǎ ŀƭƻƴƎ 
ŀ нуπƪƛƭƻƳŜǘǊŜ ǊƻǳǘŜ ōŜǘǿŜŜƴ 
[ȅƴƎōȅ ŀƴŘ LǎƘǄƧ 

нлмт нлмф нлнл нлнм нлнн нлно нлнп нлнр нлму 



мф 

 

 

 

 

 

!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀƴŘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ 

bŜǘ ǇǊƻŦƛǘκƭƻǎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ƘŀǾŜ 

ŀƴȅ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ǊŜǾŜƴǳŜ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƻǇŜƴǎΦ 

 

5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ǿƛƭƭ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǎƘƻǿ ŀ ƭƻǎǎ ŘǳŜ ǘƻ ǾŜǊȅ 

ƭŀǊƎŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ 

wŀƛƭ ŀƴŘ ǘƘŜ ŀōǎŜƴŎŜ ƻŦ ŀƴȅ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ǊŜǾŜƴǳŜΦ 

 

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎ ŀǊŜ ǇƭŀƴƴŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ 

ƻŦ ǘƘŜ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ǘƘŀǘ ǿŀǎ ŀƭǎƻ ŀǇǇƭƛŜŘ ǘƻ ǘƘŜ DǊŜŀǘ 

.Ŝƭǘ CƛȄŜŘ [ƛƴƪΣ ǘƘŜ qǊŜǎǳƴŘ CƛȄŜŘ [ƛƴƪΣ ǘƘŜ /ƻπ

ǇŜƴƘŀƎŜƴ aŜǘǊƻ ŀƴŘ ǘƘŜ CŜƘƳŀǊƴ .Ŝƭǘ CƛȄŜŘ [ƛƴƪΦ 

 

¢ƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ōŜŦƻǊŜ ŘŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴΣ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ŀƴŘ 

ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎ ŦƻǊ нлнн ǿŀǎ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ŜȄǇŜŎǘŀπ

ǘƛƻƴǎΦ 

! ƭƻǎǎ ƻŦ 5YY тоф Ƴƛƭƭƛƻƴ ǿŀǎ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ƛƴ нлннΣ 

ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ōȅ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ Ŏƻƴπ

ŎŜǊƴƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƴŘ ƳŀǊπ

ƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƻŦ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ 

ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎΦ 

 

LƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƳƻǳƴǘǎ ǘƻ ŀƴ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƻŦ 5YY мΣфрп 

ƳƛƭƭƛƻƴΦ ¢ƘŜ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ŎƘŀǊƎŜ ƛǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ōȅ 

ǎǳŎƘ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ŀƴŘ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŘŜǾŜƭπ

ƻǇƳŜƴǘ ƛƴ нлннΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ƛƴπ

ŎǊŜŀǎŜŘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ Ŏƻǎǘǎ ŘǳŜ ǘƻΣ ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊ 

ǘƘƛƴƎǎΣ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ǎƘƻǊǘŀƎŜ ƻŦ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎΣ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ 

ŀƴŘ ƳŀƴǇƻǿŜǊ ŀǎ ŀ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜ ƻŦ /h±L5πмф 

ŀƴŘ ǘƘŜ ǿŀǊ ƛƴ ¦ƪǊŀƛƴŜΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘπ

ƳŜƴǘ Ŏŀƴ ōŜ ŀǘǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ƛƴǘŜǊŜǎǘπǊŀǘŜ ƘŜŘƎƛƴƎ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ 

ƛƴŎƻƳŜ ƻŦ 5YY утп ƳƛƭƭƛƻƴΣ ŘǳŜ ǘƻ ǊƛǎƛƴƎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ 

ǊŀǘŜǎ ŦǊƻƳ нлнм ǘƻ нлннΦ ¢ƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƛǎ 

ƳŜǊŜƭȅ ǊŜƎƛǎǘŜǊŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΣ ŀǎ 

ǘƘŜ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ Ƴǳǎǘ ōŜ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ŀǘ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜΦ ¢ƘŜ 

ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ŀƴȅ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΣ 

ŀǎ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƳŀƛƴǘŀƛƴŜŘ 

ǳƴǘƛƭ ǘƘŜƛǊ ŜȄǇƛǊȅΣ ǘƘŜǊŜōȅ ǊŜǘŀƛƴƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ƻǊƛƎƛƴŀƭ 

ǾŀƭǳŜΦ 

 

5ŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ Ŝǉǳƛǘȅ 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ ǿŀǎ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ƻƴ мф 

WǳƴŜ нлмпΦ ¢ƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

aƛƴƛǎǘǊȅ ƻŦ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘΣ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ƻŦ 5Ŝƴπ

ƳŀǊƪ ŀƴŘ [ȅƴƎōȅπ¢ŀŀǊōŋƪ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ DƭŀŘǎŀȄŜ 

aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ IŜǊƭŜǾ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ wǄŘƻǾǊŜ aǳπ

ƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ DƭƻǎǘǊǳǇ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ !ƭōŜǊǘǎƭǳƴŘ aǳπ

ƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ .ǊǄƴŘōȅ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ IǄƧŜπ¢ŀŀǎǘǊǳǇ 

aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ IǾƛŘƻǾǊŜ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ ±ŀƭƭŜƴǎōŋƪ 

aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ ŀƴŘ LǎƘǄƧ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ 

5YY оΦр ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ 

ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ hƴ м WŀƴǳŀǊȅ нлмфΣ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ 

{ǘŀǘŜ ǊŜǎƛƎƴŜŘ ŀǎ ƻǿƴŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƴŘ ƛǘǎ 

ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ ǿŀǎ ŎƻƴǾŜǊǘŜŘ ǘƻ ŀ ƎǊŀƴǘΦ  

¢ƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ мм ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ƘŀǾŜ 

ǘŀƪŜƴ ƻǾŜǊ ŀƭƭ ŀǎǎŜǘǎΣ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎΣ ǊƛƎƘǘǎ ŀƴŘ ƻōƭƛƎŀπ

ǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇΦ  

 

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƭƻǎǎ ƻŦ 5YY тоф Ƴƛƭƭƛƻƴ Ƙŀǎ ōŜŜƴ 

ŘŜŘǳŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ŜǉǳƛǘȅΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀǘ 5YY 

πнΦн ōƛƭƭƛƻƴ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлннΦ !ŘƧǳǎǘŜŘ ŦƻǊ ƳŀǊπ

ƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŀŘƧǳǎǘŜŘ 

Ŝǉǳƛǘȅ ǿŀǎ ƴŜƎŀǘƛǾŜ ŀǘ 5YY πнΦр ōƛƭƭƛƻƴ ŀǘ ǘƘŜ ŜƴŘ 
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!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

ƻŦ нлннΦ Lƴ нлннΣ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜπ

ǎǳƭǘŜŘ ƛƴ ƛƴŎƻƳŜ ƻŦ 5YY утп ƳƛƭƭƛƻƴΦ ¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ 

ƴŜƎŀǘƛǾŜ Ŝǉǳƛǘȅ ƛǎ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎΦ  

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ ƛǎ ŀ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƛƴ 

ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎ ŀǊŜ млл҈ ƭƛŀōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƳπ

ǇŀƴȅΦ !ƴȅ ƴŜƎŀǘƛǾŜ Ŝǉǳƛǘȅ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ 

ǿƻǳƭŘ ǘƘǳǎ ƴƻǘ ƛƴ ƛǘǎŜƭŦ Ŝƴǘŀƛƭ ŀ ƴŜŜŘ ŦƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ 

ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎΣ ǎƛƴŎŜ 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ ǿƻǳƭŘ ǎǘƛƭƭ ōŜ ŀōƭŜ ǘƻ 

ǎŜǊǾƛŎŜ ƛǘǎ ŘŜōǘ ŀǎ ǇƭŀƴƴŜŘΦ 

 

/ŀǇƛǘŀƭ ŀƴŘ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŦƛƴŀƴŎŜǎ 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ŀƴ ǳǇŘŀǘŜŘ 

ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ōǳŘƎŜǘ ƛƴ 5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΦ ¢ƘŜ ƭƻƴƎπ

ǘŜǊƳ ōǳŘƎŜǘ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ ¢ƘŜ ƭƻƴƎπ

ǘŜǊƳ ōǳŘƎŜǘ ǎƘƻǿǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƴŜǘ ŘŜōǘ 

ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǇŜŀƪ ƛƴ нлнр ŀǘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ 5YY 

пΦф ōƛƭƭƛƻƴ όƛƴ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇǊƛŎŜǎύΦ ¢ƘŜ ŘŜōǘ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ 

ǘƻ ōŜ ǊŜǇŀƛŘ ōȅ нлрфΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƛƴ ƭƛƴŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǊŜπ

Ǿƛƻǳǎƭȅ ŀƴƴƻǳƴŎŜŘ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎΦ Lƴ нлноΣ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ƛƴƛǘƛŀǘŜŘ ŀ ŘŜǘŀƛƭŜŘ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ 

ǇǊƻƧŜŎǘΩǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎ ŀƴŘ ōǳŘƎŜǘ ōŀǎƛǎΦ 

 

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ōǳƛƭǘ ǳǇ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ 

ǊŀǘŜ ŜȄǇƻǎǳǊŜΣ ǎƻ ŀǎ ǘƻ ƭƻŎƪ ƛƴ ŜƭŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ Ŧǳπ

ǘǳǊŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ŜȄǇŜƴǎŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŘƻƴŜ ōȅ ŜƴǘŜǊƛƴƎ 

ƛƴǘƻ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƘŜŘƎƛƴƎ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎΣ 

ǘƘŜǊŜōȅ ŦƛȄƛƴƎ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ŦƻǊ ƳǳŎƘ ƻŦ ǘƘŜ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƳŀȄƛƳǳƳ ŘŜōǘΦ ¢ƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƘŀǾŜ 

ōŜŜƴ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ōǳŘƎŜǘ 

ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŦƛƴŀƴŎŜǎΦ 

 

9ŀŎƘ ȅŜŀǊ ŀ ŦƛƴŀƴŎŜ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ƛǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ǎƻ ŀǎ 

ǘƻ ŜƴǎǳǊŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǘƘŀǘ 

ƳƛƴƛƳƛǎŜǎ ǘƘŜ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻǎǘǎΣ ǿƛǘƘ ŘǳŜ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǊƛǎƪǎΦ CƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀƴŀƎŜπ

ƳŜƴǘ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ǎǘǊŀǘŜƎȅ ŀŘƻǇǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƛǎ 

ƘŀƴŘƭŜŘ ōȅ {ǳƴŘ ϧ .ŋƭǘ tŀǊǘƴŜǊΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ƭŀƛŘ Řƻǿƴ 

ŀƴŘ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ƛƴ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ 

wŀƛƭΩǎ aŜƳƻǊŀƴŘǳƳ ƻŦ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴΦ  

!ǎ ǇŀǊǘƴŜǊǎΣ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎ ŀǊŜ ŘƛǊŜŎǘƭȅΣ ǳƴŎƻƴŘƛǘƛƻƴπ

ŀƭƭȅ ŀƴŘ Ƨƻƛƴǘƭȅ ŀƴŘ ǎŜǾŜǊŀƭƭȅ ƭƛŀōƭŜ ŦƻǊ ŀƭƭ ǘƘŜ ŎƻƳπ

ǇŀƴȅΩǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ ƭƻŀƴǎ ǊŀƛǎŜŘ ōȅ 

ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ Lƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǘŜǊƳǎ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ 

ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ōŜ ŀŎƘƛŜǾŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ƳŀǊƪŜǘΣ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ŀ ǊŜƭŜƴŘƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ǿƛǘƘ 

5ŀƴƳŀǊƪǎ bŀǘƛƻƴŀƭōŀƴƪΦ wŜƭŜƴŘƛƴƎ ƛǎ ŀ ƭƻŀƴ 

ǊŀƛǎŜŘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ōȅ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŦǊƻƳ 5ŀƴƳŀǊƪǎ 

bŀǘƛƻƴŀƭōŀƴƪ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ŀ ǎǇŜŎƛŦƛŎ ƎƻǾŜǊƴπ

ƳŜƴǘ ōƻƴŘΣ ŀƴŘ ƻƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǘŜǊƳǎ ŀǎ ǿƘŜƴ ǘƘŜ 

ōƻƴŘ ƛǎ ǎƻƭŘ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΦ 
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IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн  

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

!ǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлннΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƘŀŘ ǊŀƛǎŜŘ ƭƻŀƴǎ 

ǘƻǘŀƭƭƛƴƎ 5YY нΦо ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ ƴƻƳƛƴŀƭ ǘŜǊƳǎΦ ¢ƘŜ 

ƭƻŀƴǎ ŀǊŜ ǊŀƛǎŜŘ ŀǎ ŀ ǊŜƭŜƴŘƛƴƎ ŦŀŎƛƭƛǘȅ ǿƛǘƘ 5ŀƴπ

ƳŀǊƪǎ bŀǘƛƻƴŀƭōŀƴƪΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ŀ ōƻƴŘ 

ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ƻŦ 5YY нно Ƴƛƭƭƛƻƴ ŀǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜΦ 

 

 

 

LƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ 

Lƴ нлннΣ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǘƻǘŀƭƭŜŘ 5YY мΣмос ƳƛƭƭƛƻƴΣ ƻŦ ǿƘƛŎƘ 5YY 

мΣлру Ƴƛƭƭƛƻƴ ŎƻƴŎŜǊƴŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŀƴŘ 

5YY ту Ƴƛƭƭƛƻƴ ŎƻƴŎŜǊƴŜŘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇπ

ƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ 

 

¢ƘŜ ŎŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ǎǘŀǘŜŘ ŀǘ 

5YY л ƛƴ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ŀǎ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƛƴ 

ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǿƛƭƭ ƴƻǘ ōŜ Ŧǳƭƭȅ ǊŜŎƻǾŜǊŜŘ Ǿƛŀ ŦǳǘǳǊŜ 

ƛƴŎƻƳŜ ǎǳŎƘ ŀǎ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ǊŜǾŜƴǳŜΦ ¢Ƙƛǎ ƳŜŀƴǎ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭǎƻ ǊŜπ

ǉǳƛǊŜǎ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎΣ ŀƳƻƴƎ 

ƻǘƘŜǊǎΣ ŀƴŘ ƛǎ ƛƳǇŀƛǊŜŘ ƻƴ ŀƴ ƻƴƎƻƛƴƎ ōŀǎƛǎ ǘƻ ǘƘŜ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊŀōƭŜ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΣ 

ǿƛǘƘ ŘǳŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ ōŜƛƴƎ ƎƛǾŜƴ ǘƻ ǘƘŜ 

ǇƭŀƴƴŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ 
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IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн  

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

¢ƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ŀƴ ŜǎǘƛƳŀǘŜ ƻŦ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ 

ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴǎ ŀǇǇƭƛŜŘ 

ōȅ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛƴ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ōǳŘƎŜǘ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ 

ƭŜǾŜƭ όŘƛǎŎƻǳƴǘ ŦŀŎǘƻǊύΣ Ƨǳǎǘ ŀǎ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴ ƛƴπ

ŎƭǳŘŜǎ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ 

Ŏƻǎǘǎ ŘǳŜ ǘƻ ǎǳŎƘ ŦŀŎǘƻǊǎ ŀǎ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ǎƘƻǊǘŀƎŜ ƻŦ 

ǊŜǎƻǳǊŎŜǎΣ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀƴŘ ƳŀƴǇƻǿŜǊ ŀǎ ŀ ŎƻƴǎŜπ

ǉǳŜƴŎŜ ƻŦ /h±L5πмф ŀƴŘ ǘƘŜ ǿŀǊ ƛƴ ¦ƪǊŀƛƴŜΣ 

ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊ ǘƘƛƴƎǎΦ ¢ƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ 

Ŏƻǎǘǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴ 

ƛƴŎƭǳŘŜ ŀƴ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŦŀŎǘƻǊ ƻŦ млπмр҈ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻπ

ǘŀƭ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ōǳŘƎŜǘΦ  

 

Lƴ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘΣ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ 

{ǘŀǘŜ όŦƻǊƳŜǊ ƻǿƴŜǊύ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŎǳǊǊŜƴǘ 

ƻǿƴŜǊǎΣ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ мм ƳǳƴƛŎƛǇŀƭπ

ƛǘƛŜǎ ƛƴǾƻƭǾŜŘΣ ƳŀŘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ǘƻ ŦƛƴŀƴŎŜ ǘƘŜ 

ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ ¢ƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΣ ǊŜǇǊŜπ

ǎŜƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ aƛƴƛǎǘǊȅ ƻŦ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘΣ Ƙŀǎ ŎƻƴǘǊƛōπ

ǳǘŜŘ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ 5YY мΦп ōƛƭƭƛƻƴΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ 

/ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ мм ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ƛƴǾƻƭǾŜŘ 

ƘŀǾŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ 5YY нΦм ōƛƭƭƛƻƴ 

όнлмо ǇǊƛŎŜǎύΦ ¢ƘŜ ǇŀȅƳŜƴǘ ŘŀǘŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǊŜǎǇŜŎπ

ǘƛǾŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎκƎǊŀƴǘǎ ǿŜǊŜ ƭŀƛŘ Řƻǿƴ ƛƴ Ǉŀȅπ

ƳŜƴǘ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŀǘ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘΦ 

Lƴ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄπ

ǇŜƴŘƛǘǳǊŜΣ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ 

ƻǿƴŜǊǎ ƘŀǾŜ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ŀ ол҈ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ 

ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ bŜǿ /ŀǇƛǘŀƭ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ .ǳŘƎπ

ŜǘƛƴƎΦ ¢ƘŜ ǘƻǘŀƭ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ ƛǎ 5YY мΣлнс 

Ƴƛƭƭƛƻƴ όнлмо ǇǊƛŎŜǎύΦ  

hƴ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ōŀǎƛǎ ŦƻǊ ǘƘŜ Ŏƻƴπ

Ŏƭǳǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛƴ 

aŀǊŎƘ нлмуΣ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ 

ƻǿƴŜǊǎ ǊŜƭŜŀǎŜŘ мл҈ ƻŦ ǘƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ 

ƻŦ 5YY опн Ƴƛƭƭƛƻƴ όнлмо ǇǊƛŎŜǎύΦ ¢ƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ 

ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ ƻŦ 5YY суп Ƴƛƭƭƛƻƴ όнлмо 

ǇǊƛŎŜǎύ ƛǎ ǘƛŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ōǳŘƎŜǘΣ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ǘƘŀǘ 

ƛǘ Ŏŀƴ ƻƴƭȅ ōŜ ŘǊŀǿƴ ƻƴ ōȅ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƻǿƴŜǊǎΦ 

 

!ǘ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎ ƻƴ ну !ǇǊƛƭ нлнмΣ ǘƘŜ 

ǇŀǊǘƴŜǊǎ ŀƎǊŜŜŘ ǘƻ ǊŜƭŜŀǎŜ ǳǇ ǘƻ нл҈ ƻŦ ǘƘŜ ŀŘπ

ƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜΣ ōȅ ǳǇ ǘƻ 5YY пмт ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǘƻ ōŜ 

ƳŀŘŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ  

DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ ¢ƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜ ƛǎ 

ŎƻƴŘƛǘƛƻƴŀƭ ƻƴ ǘƘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ Ŧƛƴŀƭ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ŀƴŘ 

ŎƻπŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ōȅ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΦ Lƴ aŀȅ нлннΣ ǘƘŜ 

5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜ ƻŦ 5YY мруΦр 

Ƴƛƭƭƛƻƴ ŀƴŘ ƛƴ hŎǘƻōŜǊ нлннΣ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜ ǊŜπ

ƭŜŀǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ 5YY нруΦр Ƴƛƭƭƛƻƴ ǳǇ ǘƻ 

1.058 

78 

Investments in 2022
(DKKm)

Anlægsomkostninger

Driftsrelaterede anlægsinvesteringer

мΣмос 

тΣпру 

3.540 

655 

Investments at 31 December 
2022

(DKKm)

Anlægsomkostninger

Driftsrelaterede anlægsinvesteringer

пΣмфр 

6.100 

1.621 

Total budget (2022 prices)
(DKKm)

Anlægsomkostninger

Driftsrelaterede anlægsinvesteringer

тΣтнм 

/ŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ /ŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ /ŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 
hǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ hǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ hǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ 
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IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн  

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

5YY пмт ƳƛƭƭƛƻƴΦ ¢ƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜŘ ŦǳƴŘǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀƭπ

ƭƻŎŀǘŜŘ ǘƻ ŜǉǳƛǘȅΦ 

 

!ǘ ǘƘŜ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎ ƻƴ мр 

5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΣ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎ ŀƎǊŜŜŘ ǘƻ ǊŜƭŜŀǎŜ 

ǳǇ ǘƻ нл҈ ƻŦ ǘƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜΣ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘπ

ƛƴƎ ǘƻ 5YY оул ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ƳŀŘŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ 

ǘƻ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀπ

ƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ ¢ƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜ ƛǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴŀƭ ƻƴ ǘƘŜ 

ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ŀƴŘ ŎƻπŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ōȅ ǘƘŜ 

5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΦ  

 

¢ƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ Ŏƻƴπ

ŎŜǊƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ƻŦ [ƛƎƘǘ 

wŀƛƭ ǘǊŀƛƴǎΣ ǘƘŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀƴŘ 

ƳŀƛƴǘŜƴŀƴŎŜ ŎŜƴǘǊŜΣ ǘǊƛŀƭ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴΣ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎ 

ǎǇŀǊŜ ǇŀǊǘǎ ŀƴŘ ǊŜƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ ¢ƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎπ

ǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ŦƛƴŀƴŎŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

/ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ мм ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ƛƴǾƻƭǾŜŘ 

Ǿƛŀ ǘƘŜƛǊ ǇŀȅƳŜƴǘΣ ƻƴŎŜ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ Ƙŀǎ ōŜŜƴ 

Ǉǳǘ ƛƴǘƻ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴΣ ƻŦ ŀƴƴǳŀƭ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ŎƻƴǘǊƛōǳπ

ǘƛƻƴǎ ǘƘŀǘΣ ǿƛǘƘ ŀƴ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǎǳǊǇƭǳǎΣ 

ŎƻƴǎǘƛǘǳǘŜ ŀ ǘƻǘŀƭ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ 5YY мΦт 

ōƛƭƭƛƻƴΦ
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Timing differences between operations-related capital expenditure 
and revenue (DKKm) 

Driftsrelaterede anlægsinvesteringer DriftsresultathǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ hǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘκƭƻǎǎ 



нп 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн  

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

¢ƘŜ ǘŀōƭŜǎ ǎƘƻǿ ǘƘŀǘ ōƻǘƘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŎŀǇƛǘŀƭ 

ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ 

ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƛƴŎǳǊǊŜŘ ŘǳǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ ǳǇ ǘƻ ŀƴŘ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ нлнрΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ ǊŜπ

ƭŀǘŜŘ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƻǿƴŜǊǎ ŀǎ ƛƴǎǘŀƭƳŜƴǘ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ƻŦ 

ƻǿƴŜǊ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎκƎǊŀƴǘǎ ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƎǊŀƴǘǎΣ 

ŀƴŘ ŦǊƻƳ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ǊŜǾŜƴǳŜ ƎŜƴŜǊŀǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭΣ ƛǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ǘŀƪŜ ǘƘŜ ŦƻǊƳ ƻŦ ŀƴƴǳŀƭ 

ǇŀȅƳŜƴǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ ¦ƴǘƛƭ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ 

ŜƴǘƛǊŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘ ƛǎ ŎƻǾŜǊŜŘ ƛƴ Ŧǳƭƭ ōȅ ǘƘŜǎŜ 

ǇŀȅƳŜƴǘǎΣ ǘƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ǿƛƭƭ ōŜ ŎƻǾŜǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

ǊŀƛǎƛƴƎ ƻŦ ƭƻŀƴǎΦ .ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ 

ōǳŘƎŜǘΣ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ŀǎ ŀƴ !ǇǇŜƴŘƛȄ ǘƻ ǘƘŜ aŀƴŀƎŜπ

ƳŜƴǘ wŜǇƻǊǘΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŜȄǇŜŎǘǎ ǘƘŜ ƭƻŀƴǎ ǘƻ 

ōŜ ǊŜǇŀƛŘ ƛƴ Ŧǳƭƭ ōȅ нлрфΦ   
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Timing differences between capital expenditure and revenue 
(owner contributions) (DKKm) 

Anlægsomkostninger Indtægter (ejerindskud)/ŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ LƴŎƻƳŜ όƻǿƴŜǊ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎύ 



нр 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн  

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ 

 

 

 

YŜȅ ŦƛƎǳǊŜǎ ŀƴŘ Ǌŀǘƛƻǎ нлнн                    

                     

!ƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ƴƛƭƭƛƻƴ   нлмп нлмр нлмс нлмт нлму нлмф нлнл нлнм нлнн 

tǊƻŦƛǘκƭƻǎǎ ōŜŦƻǊŜ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘΣ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎ ŀƴŘ ǇǊƻǾƛπ
ǎƛƻƴǎ 

  πмΦу πнΦл πнΦо πнΦр πоΦн πоΦф πоΦр πпΦт πрΦн 

LƳǇŀƛǊƳŜƴǘΣ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎ ŀƴŘ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ   πфлΦо πнлпΦс πмруΦо πффΦо πпΣптфΦп πммрΦо ммфΦу πонуΦс πмΣфрпΦм 

tǊƻŦƛǘκƭƻǎǎ ōŜŦƻǊŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛǘŜƳǎ   πфнΦм πнлсΦс πмслΦс πмлмΦу πпΣпунΦс πммфΦн ммсΦп πоооΦо πмΣфрфΦо 

bŜǘ ǇǊƻŦƛǘκƭƻǎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ   πфнΦм πмплΦн πмнуΦл πолΦп πпΣпссΦо πрнпΦф πмссΦп πмсфΦн πтофΦп 

.ŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ǘƻǘŀƭ   оΣтплΦл оΣтнрΦл пΣллпΦо оΣфноΦт оΣфлоΦф пΣпооΦф оΣфосΦу оΣтпсΦф оΣспуΦо 

LƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ƛƴ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ   флΦо нлуΦл мслΦс млмΦу ппмΦф птпΦт уррΦл сфуΦл мΣморΦт 

9ǉǳƛǘȅ   оΣоонΦл оΣмфоΦл оΣлсрΦо оΣлопΦф πмΣлрпΦн πмΣртфΦм πмΣтпрΦп πмΣфмпΦс πнΣнотΦл 

!ŘƧǳǎǘŜŘ Ŝǉǳƛǘȅ   оΣоонΦл оΣмфоΦл оΣлсрΦо оΣлопΦф πфтуΦу πмΣлутΦн πфрлΦм πмΣолфΦм πнΣрлрΦм 

{ƻƭǾŜƴŎȅ Ǌŀǘƛƻ   уф҈ ус҈ тт҈ тт҈ πнт҈ πос҈ πпп҈ πрм҈ πсм҈ 

!ŘƧǳǎǘŜŘ ǎƻƭǾŜƴŎȅ Ǌŀǘƛƻ   уф҈ ус҈ тт҈ тт҈ πнр҈ πнр҈ πнп҈ πор҈ πсф҈ 

                     

{ƻƭǾŜƴŎȅ Ǌŀǘƛƻ Ґ 9ǉǳƛǘȅ ŜƴŘ ƻŦ ȅŜŀǊ Ȅ мллκǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ              

!ŘƧǳǎǘŜŘ ǎƻƭǾŜƴŎȅ Ǌŀǘƛƻ Ґ 9ǉǳƛǘȅ ŜȄŎƭΦ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ Ȅ мллκǘƻǘŀƭ ŀǎǎŜǘǎ        



нс 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн  

/ƻƳǇŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

  

о 
Company  
management 



нт 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн  

/ƻƳǇŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{Σ ŀǘ ǘƘŜ ǘƛƳŜ wƛƴƎ о [Ŝǘπ

ōŀƴŜ Lκ{Σ ǿŀǎ ŦƻǳƴŘŜŘ ƛƴ WǳƴŜ нлмп ōŀǎŜŘ ƻƴ !Ŏǘ 

ƴƻΦ мср ƻŦ нс CŜōǊǳŀǊȅ нлмпΦ ¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴπ

ƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ōƻǘƘ ǘƘŜ ƻǇŜǊπ

ŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ 

оΦ hƴ нс aŀȅ нлмсΣ ǘƘŜ !Ŏǘ ƻƴ ŀ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛƴ wƛƴƎ 

о ǿŀǎ ŀƳŜƴŘŜŘ ǘƻ ŀƭǎƻ ōŜ ŀ tǳōƭƛŎ /ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ 

!ŎǘΦ ¢ƘŜ tǳōƭƛŎ /ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ !Ŏǘ ǿŀǎ ǇǊƻǇƻǎŜŘ ƻƴ 

ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ 9L! ǊŜǇƻǊǘ ŀƴŘ ǘƘŜ ŜƴƎƛƴŜŜǊƛƴƎ 

ŘŜǎƛƎƴ ŦƻǊ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ Lƴ 

нлмуΣ ǘƘŜ !Ŏǘ ǿŀǎ ŀƳŜƴŘŜŘ ŀǎ ŀ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜ ƻŦ 

ǘƘŜ ǿƛǘƘŘǊŀǿŀƭ ƻŦ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΦ  

 

!ǎ ƻŦ нлмфΣ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ 

ƻǿƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ мм ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛπ

ǘƛŜǎΥ [ȅƴƎōȅπ¢ŀŀǊōŋƪ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ DƭŀŘǎŀȄŜ aǳπ

ƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ IŜǊƭŜǾ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ wǄŘƻǾǊŜ aǳƴƛŎƛπ

ǇŀƭƛǘȅΣ DƭƻǎǘǊǳǇ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ !ƭōŜǊǘǎƭǳƴŘ aǳƴƛŎƛπ

ǇŀƭƛǘȅΣ .ǊǄƴŘōȅ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ IǄƧŜπ¢ŀŀǎǘǊǳǇ aǳπ

ƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ IǾƛŘƻǾǊŜ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΣ ±ŀƭƭŜƴǎōŋƪ aǳπ

ƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ ŀƴŘ LǎƘǄƧ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅΦ  

 

¦ƴŘŜǊ ǘƘŜ ŀƳŜƴŘŜŘ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ !ŎǘΣ ǘƘŜ ƳŜƳōŜǊǎ 

ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀπ

ƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀǊŜ ŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ 

ŀƴŘ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴΦ !ǘ ǘƘŜ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ǇŀǊǘπ

ƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎ ƻƴ нн CŜōǊǳŀǊȅ нлмфΣ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎπ

ƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŀ .ƻŀǊŘ 

ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŎƻƴǎƛǎǘƛƴƎ ƻŦ ƴƛƴŜ ƳŜƳōŜǊǎΤ ǘƘǊŜŜ 

ƳǳƴƛŎƛǇŀƭ ƳŜƳōŜǊǎ ŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ 

ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎΣ ǘƘǊŜŜ ǊŜƎƛƻƴŀƭ ƳŜƳōŜǊǎ ŀǇπ

ǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘǊŜŜ ƻǘƘŜǊ 

ƳŜƳōŜǊǎΦ ¢ƘŜ ƻǘƘŜǊ ǘƘǊŜŜ ƳŜƳōŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ 

ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŀǊŜ ŀǇǇƻƛƴǘŜŘ Ƨƻƛƴǘƭȅ ōȅ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ 

wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ aŀȅƻǊǎΩ CƻǊǳƳΣ ǿƘƛŎƘ Ŏƻƴǎƛǎǘǎ ƻŦ 

ǘƘŜ мм ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎΦ  

 

aƻǎǘ ǊŜŎŜƴǘƭȅΣ ǘƘŜ aŀȅƻǊǎΩ CƻǊǳƳ ŀƴŘ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ 

wŜƎƛƻƴ ƻŦ 5ŜƴƳŀǊƪ ǊŜŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ǘƘŜƛǊ ǘƘǊŜŜ ǊŜǇπ

ǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾŜǎ ǘƻ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ 

ǘƘŜ /ƘŀƛǊƳŀƴΦ !ƭƭ ǘƘǊŜŜ ƳŜƳōŜǊǎ ǿŜǊŜ ǊŜŀǇπ

ǇƻƛƴǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎ ƻƴ нф aŀǊŎƘ 

нлноΦ 

 

Lƴ нлннΣ ŦƻǳǊ ƳŜŜǘƛƴƎǎ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ 

ǿŜǊŜ ƘŜƭŘΣ ŎƻƳǇǊƛǎƛƴƎ ŀƴ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ŀƴŘ ŀƴ ŜȄǘǊŀƻǊπ

ŘƛƴŀǊȅ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎΣ ŀƴŘ ǘƘǊŜŜ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ 

ƳŜŜǘƛƴƎǎ ŦƻǊ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ 

ǇŀǊǘƴŜǊǎΦ  

 

Lƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ 

wŀƛƭΩǎ !ǊǘƛŎƭŜǎ ƻŦ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴΣ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎπ

ǘƻǊǎ ǎǳōƳƛǘǎ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ǊŜǇƻǊǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎ όƛƴπ

ŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ ŀǎ ŀ ŦǳƴŘƛƴƎ ŀǳǘƘƻǊƛǘȅύ 

ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ ŜŀŎƘ ǉǳŀǊǘŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ȅŜŀǊΣ 

ŀƴŘ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘƭȅ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ ƳŜŜǘƛƴƎǎ ŀǊŜ ƘŜƭŘ ōŜπ

ǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƻǿƴŜǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƘŀƛǊƳŀƴπ

ǎƘƛǇ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΣ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ 

{ǘŀǘŜ Ƴŀȅ ŀǘǘŜƴŘ ŀǎ ŀƴ ƻōǎŜǊǾŜǊΦ ¢ƘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘǎ 

ŀǊŜ ǇǳōƭƛŎƭȅ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŀǘ ŘƛƴƭŜǘōŀƴŜΦŘƪ  

hƴ ǘƘŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭΣ ǘƘŜ мм ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ŜƴǘŜǊŜŘ ƛƴǘƻ ŀƴ 

ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǘƘŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘπ

ƳŜƴǘ ƻŦ ŀ aŀȅƻǊǎΩ CƻǊǳƳΦ ¢ƘŜ aŀȅƻǊǎΩ CƻǊǳƳ Ŏƻπ

ƻǊŘƛƴŀǘŜǎ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎΩ ŜƭŜŎǘƛƻƴ ƻŦ ǊŜǇǊŜπ

ǎŜƴǘŀǘƛǾŜǎ ǘƻ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ŀƭǎƻ ǇǊŜπ

ǇŀǊŜǎ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎΩ ŀǘǘŜƴŘŀƴŎŜ ŀǘ ǉǳŀǊǘŜǊƭȅ 

ƳŜŜǘƛƴƎǎΣ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎ ŀƴŘ ōƻŀǊŘ 

ƳŜŜǘƛƴƎǎΦ ¢ƻƎŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ŎƻƴǎǘƛǘǳǘŜ 

ƻƴŜ ǎƛƴƎƭŜ ǇŀǊǘƴŜǊ ƛƴ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜπ

ƎƛƻƴΦ Lƴ нлннΣ ǘƘŜ aŀȅƻǊǎΩ CƻǊǳƳ ƘŜƭŘ ŦƛǾŜ ƳŜŜǘπ

ƛƴƎǎΦ  

 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǎƘŀǊŜǎ ƛǘǎ ƻǊπ

Ǝŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ aŜǘǊƻΣ ŀƴŘ ǘƘŜ 

/ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ aŜǘǊƻ ƳŀƪŜǎ ǘƘŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǎǘŀŦŦ 

ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ ŎŀǊǊȅ ƻǳǘ ǘƘŜ ŀŎπ

ǘƛǾƛǘƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀǎ 

ǎŜǘ ƻǳǘ ƛƴ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛƻƴΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ 

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎΣ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜΣ ŜƴƎƛπ

ƴŜŜǊƛƴƎ ŘŜǎƛƎƴΣ ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ 

ǘŀǎƪǎ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ оΦ  

 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ Ǉŀȅǎ ǘƘŜ /ƻπ

ǇŜƴƘŀƎŜƴ aŜǘǊƻ ƻƴ ŀ ŎƻǎǘπǇǊƛŎŜ ōŀǎƛǎ ŦƻǊ Ƙŀƴπ

ŘƭƛƴƎ ǘƘŜ ŀŦƻǊŜƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ǘŀǎƪǎ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ŀ 

ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘŜŘ ŀŎǘ ƛǎǎǳŜŘ ōȅ ǘƘŜ aƛƴƛǎǘŜǊ ƻŦ 

¢ǊŀƴǎǇƻǊǘΦ

 

 
  



ну 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн  

/ƻƳǇŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŀ 

ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǘŜǎǘ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ 

ŀ /{w ǊŜǇƻǊǘ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜπ

ƳŜƴǘǎ ŦƻǊ нлннΦ 

 

/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ Ƙŀǎ ǊŜǾƛŜǿŜŘ 

ǘƘŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘǎ ǿƘƛŎƘ ŎƻƴǎǘƛǘǳǘŜ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻπ

ǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŀƴŘ 

ǇŜǊŦƻǊƳŜŘ ŀ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ǘŜǎǘ ƻŦ ǘƘŜǎŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘǎ 

ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǊŜŎƻƳπ

ƳŜƴŘŀǘƛƻƴǎ ƛƴ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΩǎ hǿƴπ

ŜǊǎƘƛǇ tƻƭƛŎȅ ŀƴŘ ǘƘŜ wŜŎƻƳƳŜƴŘŀǘƛƻƴǎ ƻƴ /ƻǊπ

ǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ /ƻƳƳƛǘǘŜŜ ƻƴ 

/ƻǊǇƻǊŀǘŜ DƻǾŜǊƴŀƴŎŜΦ ¢ƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳπ

ǇƭƛŀƴŎŜ ǘŜǎǘ ƛǎ ǘƻ ƛŘŜƴǘƛŦȅ ǘƘƻǎŜ ŀǊŜŀǎ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŜ 

!ǊǘƛŎƭŜǎ ƻŦ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴΣ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΩ 

wǳƭŜǎ ƻŦ tǊƻŎŜŘǳǊŜΣ ǘƘŜ 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

ƛƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ŀ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳŎπ

ǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ǇƻƭƛŎƛŜǎΣ Řƻ ƴƻǘ Ŧƻƭƭƻǿ ǘƘŜ ǊŜŎƻƳƳŜƴπ

ŘŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ 

ǘŜǎǘ ƛǎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ŘƻŎǳƳŜƴǘǎ 

ŦǳƭŦƛƭ ǘƘŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ Ŧƻƭƭƻǿ ǘƘŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ 

ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǊŜŎƻƳƳŜƴŘŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ǊŜǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŘƻŎǳƳŜƴǘǎ ƛǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ όƛƴ 5ŀƴƛǎƘύ ƻƴ 

ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ǿŜōǎƛǘŜΣ ŘƛƴƭŜǘōŀƴŜΦŘƪΦ 

 

/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎƻŎƛŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ 

DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ Ƙŀǎ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ нлнн /{w wŜǇƻǊǘΣ ǿƘƛŎƘ ǇǊŜǎŜƴǘǎ 

DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ /{w ǿƻǊƪ ŀƴŘ Ŧǳπ

ǘǳǊŜ ŀƳōƛǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ 

ǘƘƛǎ ŀǊŜŀΦ Lƴ ƳƛŘπнлмсΣ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀŘƻǇǘŜŘ ǘƘŜ ¦b Dƭƻōŀƭ /ƻƳǇŀŎǘΣ ŀƴŘ 

ŘŜǘŀƛƭǎ ƻŦ ƛǘǎ /{w ǊŜǇƻǊǘƛƴƎ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ 

ǎŜŎǘƛƻƴǎ ффŀ ŀƴŘ ффō ƻŦ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 

{ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ !Ŏǘ Ŏŀƴ ōŜ ŦƻǳƴŘ ƛƴ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻπ

ǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ /{w ǊŜǇƻǊǘΦ Lƴ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ 

/ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ /{w ǊŜǇƻǊǘΣ ȅƻǳ Ŏŀƴ ǊŜŀŘ 

ƳƻǊŜ ŀōƻǳǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ /{w ǿƻǊƪ ƛƴ нлннΣ ŀƴŘ 

ǿƘƛŎƘ /{w ǘƻǇƛŎǎ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ŦƻŎǳǎ ƻƴ 

ƛƴ нлноΦ ¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ /{w 

ǊŜǇƻǊǘ ƛǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŀǘ ǿǿǿΦŘƛƴƭŜǘōŀƴŜΦŘƪκƻƳπ

ƻǎκǎŜƭǎƪŀōǎŘƻƪǳƳŜƴǘŜǊΦ 

 

9ƳǇƭƻȅŜŜǎ 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǿŀǎ ŦƻǳƴŘŜŘ 

ŀǎ ŀƴ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ŎƻƳǇŀƴȅΦ Lƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ 

ǘƘŜ !Ŏǘ ƻƴ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΣ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ƻƴƭȅ ƻƴŜ ŜƳǇƭƻȅŜŜΣ ƴŀƳŜƭȅ ǘƘŜ 

/9hΣ ǿƘƻ ƛǎ ǘƘŜ ǇŜǊǎƻƴ ǎŜǊǾƛƴƎ ŀǎ /9h ƻŦ ǘƘŜ /ƻπ

ǇŜƴƘŀƎŜƴ aŜǘǊƻ ŀǘ ŀƴȅ ƎƛǾŜƴ ǘƛƳŜΦ  

 

!ǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ол҈ ƻŦ ǘƘŜ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ aŜǘǊƻΩǎ 

ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ǿƻǊƪ ǇŀǊǘπǘƛƳŜ ƻǊ ŦǳƭƭπǘƛƳŜ ƻƴ ǘƘŜ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘΦ  

¢ƘŜȅ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ŀ ǿƛŘŜ ǊŀƴƎŜ ƻŦ ǎƪƛƭƭǎ ŎƻǾŜǊƛƴƎ ŘŜπ

ǎƛƎƴΣ ŜƴƎƛƴŜŜǊƛƴƎ ŘŜǎƛƎƴΣ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴΣ ƻǇŜǊŀπ

ǘƛƻƴǎΣ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƛƭƛǘȅΣ ŘƛƎƛǘƛǎŀǘƛƻƴΣ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘƛƻƴ 

ŀƴŘ ŎƛǘƛȊŜƴ ƛƴǾƻƭǾŜƳŜƴǘΦ .ȅ ǎƘŀǊƛƴƎ ǘƘŜƛǊ ǎƪƛƭƭǎ 

ŀƴŘ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜΣ ǘƘŜ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ aŜǘǊƻ ŀƴŘ ǘƘŜ 

DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀǊŜ ŀōƭŜ ǘƻ ŀŎƘƛŜǾŜ 

ǎȅƴŜǊƎƛŜǎ ŀƴŘ ōǳƛƭŘ ŀ ǎǘǊƻƴƎŜǊ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭ ŜƴǾƛπ

ǊƻƴƳŜƴǘ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ŀǘǘǊŀŎǘƛǾŜ ǘƻ ǘƘŜ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΩ ǎǘŀƪŜƘƻƭŘŜǊǎ ŀƴŘ ǇŀǊǘƴŜǊǎΦ  

 

¢ƘŜ ƎŜƴŘŜǊ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ 

aŜǘǊƻΩǎ 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ DǊƻǳǇ ƛǎ сл҈ 

ǿƻƳŜƴ ŀƴŘ пл҈ ƳŜƴΦ ¢ƘŜ ƎŜƴŘŜǊ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƻŦ 

ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ту҈ ƳŜƴ ŀƴŘ нн҈ ǿƻƳŜƴΦ ¢ƘŜ .ƻŀǊŘ 

ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƛǎ ŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ŎƻƳǇŀƴȅΣ ǎŜŜ ŀōƻǾŜΦ ¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ŀ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜπōŀǎŜŘ ŎƻƳǇŀƴȅ ǿƘƛŎƘ 

ƘŀƴŘƭŜǎ ŎƻƳǇƭŜȄ ǘŀǎƪǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛŜƭŘ ƻŦ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΣ 

ǇƭŀƴƴƛƴƎ ŀƴŘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ 

ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎΦ Lƴ ǘŜǊƳǎ ƻŦ ǎƪƛƭƭǎΣ ǘƘŜ ǇŜƻǇƭŜ 

ǿƻǊƪƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇǊƻƧŜŎǘ ŎƻƳŜ ŦǊƻƳ Ƴŀƴȅ 

ŘƛŦŦŜǊŜƴǘ ŜŘǳŎŀǘƛƻƴŀƭ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘǎΣ ŀƴŘ Ƴŀƴȅ ƻŦ 

ǘƘŜƳ ŀǊŜ ƘƛƎƘƭȅ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜŘ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǘǎΦ aŀƴȅ 

Compliance and CSR report 
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!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

/ƻƳǇŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

ƘŀǾŜ ŀ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘ ŀǎ ŀƴ ŜƴƎƛƴŜŜǊΣ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƻǊ ƻǊ 

ǎƛƳƛƭŀǊ ǘŜŎƘƴƛŎŀƭ ōŀŎƪƎǊƻǳƴŘΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ ōŀŎƪπ

ƎǊƻǳƴŘǎ ƻŦ ƻǘƘŜǊ ǎǇŜŎƛŀƭƛǎǘǎ ƻǊ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜ 

ǎǘŀŦŦ ǾŀǊȅ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀōƭȅΦ  

 

5ŀǘŀ ŜǘƘƛŎǎ   

5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƳŜƴǘƛƻƴŜŘ ŀōƻǾŜΣ 

ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ 

ǘƘŜ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ aŜǘǊƻΩǎ ǿƻǊƪ ƻƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŘƛƎƛπ

ǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ǳǎŜ ƻŦ ŘŀǘŀπŘǊƛǾŜƴ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎΣ ǿƘƛŎƘ 

ƎƛǾŜǎ ǊƛǎŜ ǘƻ Řŀǘŀ ǳǎŀƎŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴǎΣ ǎŜŜ ǘƘŜ 

Řŀǘŀ ŜǘƘƛŎǎ ǇƻƭƛŎȅ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ Cƛπ

ƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ !ŎǘΦ ¢ƘŜ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ aŜǘǊƻ 

Ƙŀǎ ƴƻǘ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ŀ Řŀǘŀ ŜǘƘƛŎǎ ǇƻƭƛŎȅ ŀǎ ǘƘŜ ŎƻƳπ

Ǉŀƴȅ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘƛǎ ǘƻ ōŜ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŀǘ ǘƘŜ 

ǇǊŜǎŜƴǘ ǘƛƳŜΦ  

 

¢ƘŜ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ aŜǘǊƻ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎƭȅ ŀǎǎŜǎǎŜǎ 

ŀƴȅ ǇƻǎǎƛōƭŜ ƴŜŜŘ ŦƻǊ ŀ Řŀǘŀ ŜǘƘƛŎǎ ǇƻƭƛŎȅΦ  

¢ƘŜ Řŀǘŀ ǳǎŜŘ ōȅ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ 

wŀƛƭ ƛǎ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ǇǊƻƧŜŎǘ ŘŀǘŀΣ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƭȅ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ŀƴŘ ŜƴƎƛƴŜŜǊƛƴƎ ŘŜǎƛƎƴ ŘŀǘŀΦ Lǘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŀŘŘǊŜǎǎ 

ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇǎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ ŀƴŘ ǇŜƻǇƭŜΦ 

Lǘ ƛǎ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ŀǎǎŜǎǎŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ŀ ƭƛƳƛǘŜŘ 

ƴŜŜŘ ŦƻǊ ŜǘƘƛŎŀƭ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎΦ 
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/ƻƳǇŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 
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/ƻƳǇŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

 

 

Wŀƪƻō ¢ƘƻƳŀǎŜƴ 

/ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ 

WƻƛƴŜŘ ƻƴ мн aŀǊŎƘ нлмф 

wŜŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘπ

ƛƴƎ ƻƴ нф aŀǊŎƘ нлно ¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘŜǊƳ ŜȄǇƛǊŜǎ 

ŀǘ ǘƘŜ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎ ƛƴ нлнт ŀǘ 

ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ 
 

!ǇǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ aŀȅƻǊǎΩ CƻǊǳƳ ŀƴŘ ǘƘŜ /ŀǇƛπ

ǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

 

/9h ŀƴŘ ŦƻǳƴŘŜǊΣ ¢ƘƻƳŀǎŜƴ {ŀŦŜǘȅ !Ǉ{ όŦƻǊπ

ƳŜǊƭȅ W.¢ /ƻƴǎǳƭǘ L±{ύ 

 

.ƻǊƴΥ мфсн 

 

wŜƳǳƴŜǊŀǘƛƻƴ ƛƴ нлннΥ 5YY оллΣллл 

 

hǘƘŜǊ ƻŦŦƛŎŜǎ ƘŜƭŘΥ 

π /ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘΣ 5IL DǊƻǳǇ 

π /ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘΣ 9{±!D¢ !κ{ 

π /ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘΣ wŜƭȅhƴ bǳǘŜŎ όŦƻǊπ

ƳŜǊƭȅ CŀƭŎƪ {ŀŦŜǘȅ {ŜǊǾƛŎŜǎύ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ hǊǊǀƴ 9ƴŜǊƎȅΣ {ǿŜŘŜƴ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ !ǊŎŀŘƛŀ ŜCǳŜƭǎ 

π /ƘŀƛǊƳŀƴΣ IŜƳǇŜƭ /ƻŀ{¢ wŜǎŜŀǊŎƘ /ŜƴǘŜǊ 

!ŘǾƛǎƻǊȅ .ƻŀǊŘΣ 5¢¦ 

 

 

 

¢ǊƛƴŜ DǊŋǎŜ 

±ƛŎŜ /ƘŀƛǊƳŀƴ 

WƻƛƴŜŘ ƻƴ нп !ǳƎǳǎǘ нлмт 

wŜπŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŀǘ м WŀƴǳŀǊȅ нлнн  

¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘŜǊƳ ŜȄǇƛǊŜǎ ƻƴ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнр 

ŀǘ ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ 

 

 

!ǇǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ aŀȅƻǊǎΩ CƻǊǳƳ 

 

 

aŀȅƻǊΣ DƭŀŘǎŀȄŜ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 

/ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ aŀȅƻǊǎΩ CƻǊǳƳ 

 

.ƻǊƴΥ мфсм 

 

wŜƳǳƴŜǊŀǘƛƻƴ ƛƴ нлннΥ 5YY нллΣллл 

 

hǘƘŜǊ ƻŦŦƛŎŜǎ ƘŜƭŘΥ  

π aŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ wŜƎƛƻƴŀƭ [ŀōƻǳǊ aŀǊƪŜǘ 

/ƻǳƴŎƛƭ ƻŦ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ όǎŜŎƻƴŘ ±ƛŎŜ /ƘŀƛǊπ

Ƴŀƴύ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ .LhCh{ !κ{ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ bh±!Ch{ IƻƭŘƛƴƎ !κ{ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ 5!. ǎΦƳΦōΦŀΦ 

 

 

bƛŎƻƭŀƛ YŀƳǇƳŀƴƴ 

±ƛŎŜ /ƘŀƛǊƳŀƴ 

WƻƛƴŜŘ ƻƴ м WŀƴǳŀǊȅ нлнн 

!ǇǇƻƛƴǘŜŘ ŀǘ м WŀƴǳŀǊȅ нлнн 

¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘŜǊƳ ŜȄǇƛǊŜǎ ƻƴ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнр 

ŀǘ ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ 

 

 

!ǇǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

 

 

/ƻƴǎǳƭǘŀƴǘ ϧ !ŘǾƛǎŜǊΣ ²ƛƭƭƳƻǊŜ 

wŜƎƛƻƴŀƭ /ƻǳƴŎƛƭ ƳŜƳōŜǊΣ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

 

.ƻǊƴΥ мфсф 

 

wŜƳǳƴŜǊŀǘƛƻƴ ƛƴ нлннΥ 5YY нллΣллл 

 

hǘƘŜǊ ƻŦŦƛŎŜǎ ƘŜƭŘΥ  

π aŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ¢ǊŀŦŦƛŎ ŀƴŘ wŜƎƛƻƴŀƭ 5ŜǾŜƭπ

ƻǇƳŜƴǘ /ƻƳƳƛǘǘŜŜΣ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

Board of Directors of Hovedstadens Letbane 



он 

 

 

 

 

 

 IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

/ƻƳǇŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

 

 

tŜǘŜǊ ²ŜǎǘŜǊƳŀƴƴ 

.ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊ 

WƻƛƴŜŘ ƻƴ м WŀƴǳŀǊȅ нлнн 

!ǇǇƻƛƴǘŜŘ ŀǘ м WŀƴǳŀǊȅ нлнн 

¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘŜǊƳ ŜȄǇƛǊŜǎ ƻƴ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнр 

ŀǘ ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ 

 

!ǇǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

 

wŜƎƛƻƴŀƭ /ƻǳƴŎƛƭ ƳŜƳōŜǊΣ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

 

.ƻǊƴΥ мфур 

 

wŜƳǳƴŜǊŀǘƛƻƴ ƛƴ нлннΥ 5YY мллΣллл 

 

hǘƘŜǊ ƻŦŦƛŎŜǎ ƘŜƭŘΥ 

π aŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ .ǳǎƛƴŜǎǎ /ƻƳƳƛǘǘŜŜΣ /ŀǇƛπ

ǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

π /ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ {ƻŎƛŀƭ ŀƴŘ tǎȅŎƘƛŀǘǊȅ /ƻƳπ

ƳƛǘǘŜŜΣ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

π aŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻŦ 5ŀƴπ

ƛǎƘ wŜƎƛƻƴǎ 

π aŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ 9ǳǊƻǇŜŀƴ /ƻƳƳƛǘǘŜŜ 

 

 

aŀǊǘƛƴ DŜŜǊǘǎŜƴ 

.ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊ 

WƻƛƴŜŘ ƻƴ нн CŜōǊǳŀǊȅ нлмф 

wŜπŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŀǘ м WŀƴǳŀǊȅ нлнн 

¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘŜǊƳ ŜȄǇƛǊŜǎ ƻƴ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнр 

ŀǘ ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ 

 

!ǇǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

 

wŜƎƛƻƴŀƭ /ƻǳƴŎƛƭ ƳŜƳōŜǊΣ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

 

.ƻǊƴΥ мфтл 

 

wŜƳǳƴŜǊŀǘƛƻƴ ƛƴ нлннΥ 5YY мллΣллл 

 

hǘƘŜǊ ƻŦŦƛŎŜǎ ƘŜƭŘΥ 

π aŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ .ǳǎƛƴŜǎǎ /ƻƳƳƛǘǘŜŜΣ /ŀǇƛπ

ǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

π aŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻŦ 5ŀƴπ

ƛǎƘ wŜƎƛƻƴǎ 

π aŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻŦ YƻƳπ

ƳǳƴŜYǊŜŘƛǘ 

 

 

IŜƴǊƛƪ wŀǎƳǳǎǎŜƴ 

.ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊ 

WƻƛƴŜŘ ƻƴ м WŀƴǳŀǊȅ нлму 

wŜπŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŀǘ м WŀƴǳŀǊȅ нлнн 

¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘŜǊƳ ŜȄǇƛǊŜǎ ƻƴ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнр 

ŀǘ ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ 

 

!ǇǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ aŀȅƻǊǎΩ CƻǊǳƳ 

 

aŀȅƻǊΣ ±ŀƭƭŜƴǎōŋƪ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 

 

.ƻǊƴΥ мфтм 

 

wŜƳǳƴŜǊŀǘƛƻƴ ƛƴ нлннΥ 5YY мллΣллл 

 

hǘƘŜǊ ƻŦŦƛŎŜǎ ƘŜƭŘΥ  

π /ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ .ǳǎƛƴŜǎǎ Iǳō ς 

9ǊƘǾŜǊǾǎƘǳǎ IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴ 

π /ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘΣ {ǘǊŀƴŘǇŀǊƪŜƴ Lκ{ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ ±9Y{ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ ±ŜǎǘŦƻǊōǊŋƴŘƛƴƎ Lκ{ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ IhChw ±ŀƴŘ IƻƭŘƛƴƎ !κ{ 

ŀƴŘ IhChw {ǇƛƭŘŜǾŀƴŘ !κ{  

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ .LhCh{ IƻƭŘƛƴƎ !κ{ 

 

 

[Ŝƻ [ŀǊǎŜƴ 

.ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊ 

WƻƛƴŜŘ ƻƴ мн aŀǊŎƘ нлмф 

wŜŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘπ

ƛƴƎ ƻƴ нф aŀǊŎƘ нлно ¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘŜǊƳ ŜȄǇƛǊŜǎ 

ŀǘ ǘƘŜ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎ ƛƴ нлнт ŀǘ 

ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ 
 

 

 

{ƛƳƻƴ tƛƘƭ {ǄǊŜƴǎŜƴ 

.ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊ 

WƻƛƴŜŘ ƻƴ нн CŜōǊǳŀǊȅ нлмф 

wŜπŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ŀǘ м WŀƴǳŀǊȅ нлнн 

¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘŜǊƳ ŜȄǇƛǊŜǎ ƻƴ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнр 

ŀǘ ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ 

 

 

 

 

.ƛǊƎƛǘǘŜ .ǊƛƴŎƘ aŀŘǎŜƴ 

.ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊ 

WƻƛƴŜŘ ƻƴ мл bƻǾŜƳōŜǊ нлмс 

wŜǎƛƎƴŜŘ ƻƴ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлму 

wŜŀǇǇƻƛƴǘŜŘ ƻƴ мн aŀǊŎƘ нлмф ŀƴŘ ŀƎŀƛƴ ŀǘ ǘƘŜ 

ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎ ƻƴ нф aŀǊŎƘ нлно 

¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǘŜǊƳ ŜȄǇƛǊŜǎ ŀǘ ǘƘŜ ƻǊŘƛƴŀǊȅ ǇŀǊǘπ

ƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎ ƛƴ нлнт ŀǘ ǘƘŜ ƭŀǘŜǎǘ 
 



оо 

 

 

 

 

 

 IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

/ƻƳǇŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

 

!ǇǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ aŀȅƻǊǎΩ CƻǊǳƳ ŀƴŘ ǘƘŜ /ŀǇƛπ

ǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

 

 

 

 

 

.ƻǊƴΥ мфпс 

 

wŜƳǳƴŜǊŀǘƛƻƴ ƛƴ нлннΥ 5YY мллΣллл 

 

hǘƘŜǊ ƻŦŦƛŎŜǎ ƘŜƭŘΥ  

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ 5ŀƴƛǎƘ bŀǘƛƻƴŀƭ /ŜƴǘǊŜ ŦƻǊ 

DǊƛŜŦ μ /ƘƛƭŘǊŜƴΣ ¸ƻǳƴƎ !Řǳƭǘǎ ŀƴŘ DǊƛŜŦ 

π /ƘŀƛǊƳŀƴΣ 9ƧŜƴŘƻƳǎŦƻƴŘŜƴ .ƭƻŎƪκппaǄŜƴ 

!ǇǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ aŀȅƻǊǎΩ CƻǊǳƳ 

 

 

 

aŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ aǳƴƛŎƛǇŀƭ /ƻǳƴŎƛƭΣ [ȅƴƎōȅπ

¢ŀŀǊōŋƪ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 

 

.ƻǊƴΥ мфсс 

 

wŜƳǳƴŜǊŀǘƛƻƴ ƛƴ нлннΥ 5YY мллΣллл 

 

hǘƘŜǊ ƻŦŦƛŎŜǎ ƘŜƭŘΥ  

π /ƘŀƛǊƳŀƴΣ {ŎƘƻƻƭǎ /ƻƳƳƛǘǘŜŜΣ [ȅƴƎōȅπ

¢ŀŀǊōŋƪ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 

π aŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎŜ /ƻƳƳƛǘǘŜŜΣ 

[ȅƴƎōȅπ¢ŀŀǊōŋƪ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 

π aŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ¢ŜŎƘƴƛŎŀƭ ŀƴŘ 9ƴǾƛǊƻƴƳŜƴπ

ǘŀƭ /ƻƳƳƛǘǘŜŜΣ [ȅƴƎōȅπ¢ŀŀǊōŋƪ aǳƴƛŎƛǇŀƭπ

ƛǘȅ 

!ǇǇƻƛƴǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ aŀȅƻǊǎΩ CƻǊǳƳ ŀƴŘ ǘƘŜ /ŀǇƛπ

ǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ǎƛƴŎŜ нлмфΣ ŀƴŘ ōȅ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ 

ŦǊƻƳ нлмсπнлму 

 

5ƛǊŜŎǘƻǊ 

 

 

.ƻǊƴΥ мфсо 

 

wŜƳǳƴŜǊŀǘƛƻƴ ƛƴ нлннΥ 5YY мллΣллл 

 

hǘƘŜǊ ƻŦŦƛŎŜǎ ƘŜƭŘΥ  

π /ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘΣ hǊŜŎƻ !κ{ 

π /ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘΣ w¦a !κ{ 

π /ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘΣ 59[twh !κ{ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ aŜǘǊƻǎŜƭǎƪŀōŜǘ Lκ{ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ LƴǾŜǎǘŜǊƛƴƎǎŦƻǊŜƴƛƴƎŜƴ 

5ŀƴǎƪŜ LƴǾŜǎǘ ŀƴŘ ǊŜƭŀǘŜŘ ŦǳƴŘǎ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ aƛƭǘƻƴ IǳǎŜ !κ{ 

π ±ƛŎŜ /ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘΣ 59LC !κ{ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ !Ǌƪƛƭ IƻƭŘƛƴƎ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ WƻƘƴ ²ƻƻŘ ǇƭŎΦ 

π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ IƻƭǘŜ CƧŜǊƴǾŀǊƳŜ ŀΦƳΦōΦŀΦ 

      

      

 

  



оп 

 

 

 

 

 

 IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

/ƻƳǇŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

hǾŜǊǾƛŜǿ ƻŦ .ƻŀǊŘ ƳŜŜǘƛƴƎ ŀǘǘŜƴŘŀƴŎŜ ƛƴ нлнн 

 

.ƻŀǊŘ ƳŜŜǘƛƴƎǎΣ ŦƻǳǊ ƛƴ ǘƻǘŀƭ όу aŀǊŎƘΣ н WǳƴŜΣ м {ŜǇǘŜƳōŜǊ ŀƴŘ м 5ŜŎŜƳōŜǊύ

  

 

  

Wŀƪƻō ¢ƘƻƳŀǎŜƴ пκп 

¢ǊƛƴŜ DǊŋǎŜ пκп 

bƛŎƻƭŀƛ YŀƳǇƳŀƴƴ пκп 

tŜǘŜǊ ²ŜǎǘŜǊƳŀƴƴ пκп 

aŀǊǘƛƴ DŜŜǊǘǎŜƴ оκп 

IŜƴǊƛƪ wŀǎƳǳǎǎŜƴ пκп 

{ƛƳƻƴ tƛƘƭ {ǄǊŜƴǎŜƴ пκп 

[Ŝƻ [ŀǊǎŜƴ пκп 

.ƛǊƎƛǘǘŜ .ǊƛƴŎƘ {ǄǊŜƴǎŜƴ пκп 

 

  



ор 

 

 

 

 

 

 IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

/ƻƳǇŀƴȅ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

/ŀǊǎǘŜƴ wƛƛǎ 

/9h 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ ŀƴŘ aŜǘǊƻǎŜƭǎƪŀōŜǘ 

Lκ{ 

WƻƛƴŜŘ ƻƴ м !ǳƎǳǎǘ нлнн 

 

hǘƘŜǊ ƻŦŦƛŎŜǎ ƘŜƭŘΥ 

bƻƴŜ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Executive Management of Hovedstadens Letbane 

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛǎ ŀǎǎƛǎǘŜŘ 

ōȅ ŀƴ 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ DǊƻǳǇ ŎƻƳǇǊƛǎƛƴƎΥ 

 

9Ǌƛƪ {ƪƻǘǘƛƴƎ 

5ƛǊŜŎǘƻǊ 

 

wŜōŜƪƪŀ bȅƳŀǊƪ 

5ƛǊŜŎǘƻǊ 

!ŎǘƛƴƎ /9h ŦǊƻƳ м aŀȅ нлнн ǘƻ ом Wǳƭȅ нлнн 

 

[ƻǳƛǎŜ IǄǎǘ 

5ƛǊŜŎǘƻǊ 

 

IŀƴƴŜ ¢ŋǊǎōǄƭ {ŎƘƳƛŘǘ 

5ƛǊŜŎǘƻǊ 

 

 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǊŜǎƛƎƴŜŘ ƛƴ нлнн 

Henrik Plougmann Olsen 
CEO 
Resigned on 30 April 2022 

 

hǘƘŜǊ ƻŦŦƛŎŜǎ ƘŜƭŘΥ 
π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ wŜƧǎŜƪƻǊǘ !κ{ 
π .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊΣ 5DLπōȅŜƴ 
π aŜƳōŜǊ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ wŜǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛǾŜǎΣ 
¦ƴƛǾŜǊǎƛǘȅ ƻŦ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ 

 

 

   



ос 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

  



от 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

 

 
  

п 
Financial statements 



оу 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

.ŀǎƛǎ ƻŦ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ 

¢ƘŜ !ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ ƻŦ IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 

Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛπ

ǎƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ !Ŏǘ ŦƻǊ 

Ŏƭŀǎǎ 5 ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎΦ ¢ƘŜ ŦƻǊƳŀǘ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴŎƻƳŜ 

ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ōŜǘǘŜǊ 

ǊŜŦƭŜŎǘ Ƙƻǿ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƎŜƴŜǊŀǘŜŘΦ  

 

¢ƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇŜǊƛƻŘ ƛǎ м WŀƴǳŀǊȅ π ом 5ŜŎŜƳōŜǊ 

нлннΦ ¢ƘŜ !ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ ƛǎ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ 5YY 

όǘƘƻǳǎŀƴŘǎύΦ ¢ƘŜ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ 

ŀǇǇƭƛŜŘ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘƭȅ ǿƛǘƘ ƭŀǎǘ ȅŜŀǊΦ 

 

DŜƴŜǊŀƭ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ƻƴ ǊŜŎƻƎƴƛǘƛƻƴ ŀƴŘ ƳŜŀǎπ

ǳǊŜƳŜƴǘ 

!ǎǎŜǘǎ ŀǊŜ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ǿƘŜƴ 

ƛǘ ƛǎ ǇǊƻōŀōƭŜ ǘƘŀǘ ŦǳǘǳǊŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ōŜƴŜŦƛǘǎ ǿƛƭƭ 

Ŧƭƻǿ ǘƻ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎπ

ǎŜǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ǊŜƭƛŀōƭȅΦ  

 

[ƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ 

ǿƘŜƴ ƛǘ ƛǎ ǇǊƻōŀōƭŜ ǘƘŀǘ ŦǳǘǳǊŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ōŜƴŜŦƛǘǎ 

ǿƛƭƭ Ŧƭƻǿ ƻǳǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ 

ǘƘŜ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ Ŏŀƴ ōŜ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ǊŜƭƛŀōƭȅΦ 

 

!ǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǘ Ŏƻǎǘ ƻƴ ƛƴƛπ

ǘƛŀƭ ǊŜŎƻƎƴƛǘƛƻƴΦ !ǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ŀǊŜ 

ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘƭȅ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǎ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ōŜƭƻǿ ŦƻǊ 

ŜŀŎƘ ƛǘŜƳΦ 

hƴ ǊŜŎƻƎƴƛǘƛƻƴ ŀƴŘ ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘΣ ǇǊŜŘƛŎǘŀōƭŜ 

ƭƻǎǎŜǎ ŀƴŘ Ǌƛǎƪǎ ŀǊƛǎƛƴƎ ǇǊƛƻǊ ǘƻ ǘƘŜ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛƻƴ 

ƻŦ ǘƘŜ !ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘΣ ŀƴŘ ǿƘƛŎƘ ŎƻƴŦƛǊƳ ƻǊ ƛƴǾŀƭπ

ƛŘŀǘŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŜȄƛǎǘƛƴƎ ƻƴ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ 

ŘŀǘŜΣ ŀǊŜ ǘŀƪŜƴ ƛƴǘƻ ŀŎŎƻǳƴǘΦ  

 

¢ƘŜ tǊƻŦƛǘ ŀƴŘ [ƻǎǎ !ŎŎƻǳƴǘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ƛƴŎƻƳŜ ŀǎ ƛǘ 

ƛǎ ŜŀǊƴŜŘΣ ǿƘƛƭŜ Ŏƻǎǘǎ ŀǊŜ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ 

ŀƳƻǳƴǘǎ ǊŜƭŀǘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ȅŜŀǊΦ 

 

±ŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ 

ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǘ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƛǎ ŀƭǎƻ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴπ

ŎƻƳŜ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘΦ  

 

CƻǊŜƛƎƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǘǊŀƴǎƭŀǘƛƻƴ 

hƴ ƛƴƛǘƛŀƭ ǊŜŎƻƎƴƛǘƛƻƴΣ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ƛƴ ŦƻǊŜƛƎƴ ŎǳǊπ

ǊŜƴŎȅ ŀǊŜ ǘǊŀƴǎƭŀǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜ ŀǇǇƭƛŎŀπ

ōƭŜ ŀǘ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ŘŀǘŜΦ wŜŎŜƛǾŀōƭŜǎΣ ǇŀȅŀōƭŜǎ 

ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ƳƻƴŜǘŀǊȅ ƛǘŜƳǎ ƛƴ ŦƻǊŜƛƎƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅ 

ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ōŜŜƴ ǎŜǘǘƭŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ 

ŘŀǘŜ ŀǊŜ ǘǊŀƴǎƭŀǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜ ŀǎ ƻŦ ǘƘŜ 

ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ŘŀǘŜΦ 9ȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜǎ 

ŀǊƛǎƛƴƎ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ƻƴ 

ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ŘŀǘŜ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŀǘŜ ƻƴ ǘƘŜ ǇŀȅƳŜƴǘ 

ŘŀǘŜ ƻǊ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ŘŀǘŜΣ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅΣ ŀǊŜ ǊŜŎπ

ƻƎƴƛǎŜŘ ŀǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛǘŜƳǎ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŎƻƳŜ 

ǎǘŀǘŜƳŜƴǘΦ bƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ ǇǳǊŎƘŀǎŜŘ ƛƴ ŦƻǊπ

ŜƛƎƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ŀǊŜ ǘǊŀƴǎƭŀǘŜŘ ŀǘ ǘƘŜ ŜȄŎƘŀƴƎŜ ǊŀǘŜ 

ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ƻƴ ǘƘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ŘŀǘŜΦ 

 

 

 

5ŜǊƛǾŀǘƛǾŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ 

5ŜǊƛǾŀǘƛǾŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǘ 

Ŏƻǎǘ ƻƴ ƛƴƛǘƛŀƭ ǊŜŎƻƎƴƛǘƛƻƴ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘΣ 

ŀƴŘ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘƭȅ ŀǘ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜΦ 5ŜǊƛǾŀǘƛǾŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ǳƴŘŜǊ ƻǘƘŜǊ ŀŎπ

Ŏƻǳƴǘǎ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜ ŀƴŘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎΣ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅΦ  

 

!ƴȅ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŘŜǊƛǾŀǘƛǾŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŎƭŀǎǎƛŦƛŜŘ ŀǎ ŀƴŘ ŦǳƭŦƛƭƭƛƴƎ ǘƘŜ Ŏƻƴπ

Řƛǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ƘŜŘƎƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŀ ǊŜŎƻƎπ

ƴƛǎŜŘ ŀǎǎŜǘ ƻǊ ƭƛŀōƛƭƛǘȅ ŀǊŜ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴπ

ŎƻƳŜ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƘŜŘƎŜŘ ŀǎǎŜǘ ƻǊ ƭƛŀōƛƭƛǘȅΦ 

 

CƻǊ ŘŜǊƛǾŀǘƛǾŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ǘƘŀǘ Řƻ ƴƻǘ 

ŦǳƭŦƛƭ ǘƘŜ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǘǊŜŀǘƳŜƴǘ ŀǎ ƘŜŘƎƛƴƎ ƛƴπ

ǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ ǘƘŜ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ŀǊŜ ǊŜŎƻƎπ

ƴƛǎŜŘ ŀǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛǘŜƳǎ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŎƻƳŜ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ 

ƻƴ ŀƴ ƻƴƎƻƛƴƎ ōŀǎƛǎΦ 

 

  

Accounting policies 



оф 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

LƴŎƻƳŜ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ 

LƴŎƻƳŜ 

¢ƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ƻǿƴ ǿƻǊƪ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ǘƘŜ ǎǘŀŦŦ Ŏƻǎǘǎ ŀƴŘ 

ƻǘƘŜǊ Ŏƻǎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ǿƘƛŎƘ ŀǊŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ǘƻ ōŜ 

ŀǘǘǊƛōǳǘŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ 

¢ƘŜ ŀƳƻǳƴǘ ƛǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ Ŏƻǎǘ ƻŦ ǘƘŜ Ŏƻƴπ

ǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ 

 

{ǘŀŦŦ Ŏƻǎǘǎ 

{ǘŀŦŦ Ŏƻǎǘǎ Ŏƻƴǎƛǎǘ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƳǳƴŜǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

.ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎΦ 

 

hǘƘŜǊ ŜȄǘŜǊƴŀƭ Ŏƻǎǘǎ 

hǘƘŜǊ ŜȄǘŜǊƴŀƭ Ŏƻǎǘǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŎƻǎǘǎΣ 

ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƻŦŦƛŎŜ ǎǳǇǇƭƛŜǎΣ ŜǘŎΦ ŀƴŘ ǘƘŜ ƘŀƴŘƭƛƴƎ ƻŦ 

ǘƘŜ /ƭƛŜƴǘ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴΦ 

 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛǘŜƳǎ 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛǘŜƳǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ŀƴŘ ǊŜŀƭƛǎŜŘ ŀƴŘ 

ƴƻƴπǊŜŀƭƛǎŜŘ ŦƻǊŜƛƎƴ ŎǳǊǊŜƴŎȅ ǘǊŀƴǎƭŀǘƛƻƴ ŀŘƧǳǎǘπ

ƳŜƴǘǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀǊǘπ

ƴŜǊǎƘƛǇΩǎ ƭƻŀƴǎΣ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ŘŜǊƛǾŀǘƛǾŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǘ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜΦ 

 

/ƻǊǇƻǊŀǘŜ ǘŀȄ 

¢ƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƛǎ ƴƻǘ ƭƛŀōƭŜ ǘƻ Ǉŀȅ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǘŀȄΦ 

 

.ŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ 

tǊƻǇŜǊǘȅΣ Ǉƭŀƴǘ ŀƴŘ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘ  

/ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ 

/ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǎ ǘƘŜ 

Ŏƻǎǘǎ ƛƴŎǳǊǊŜŘ ŦƻǊ ǇǊŜƭƛƳƛƴŀǊȅ ǎǘǳŘƛŜǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ 

ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ƻǿƴ ǿƻǊƪΣ ǳƴǘƛƭ ǘƘŜ ŘŀǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀǎπ

ǎŜǘ ƛǎ ǊŜŀŘȅ ŦƻǊ ǳǎŜΦ ¢ƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ƴƻǘ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ 

ŘŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴ ŘǳǊƛƴƎ ƛǘǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴΣ ōǳǘ ŀƴƴǳŀƭ 

ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎ ŀǊŜ ƳŀŘŜ ƛƴ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊπ

ŀōƭŜ ǾŀƭǳŜΣ ŎŦΦ ǘƘŜ ǎŜŎǘƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴ ƻŦ ƴƻƴπ

ŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎΦ 

 

±ŀƭǳŀǘƛƻƴ ƻŦ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ 

¢ƘŜ ŎŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ ƛǎ ǊŜπ

ǾƛŜǿŜŘ ŀƴƴǳŀƭƭȅ ǘƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜǊŜ ƛǎ 

ŀƴȅ ƛƴŘƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ƻǾŜǊ ŀƴŘ ŀōƻǾŜ ǘƘŀǘ 

ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ōȅ ŘŜǇǊŜŎƛŀǘƛƻƴΦ LŦ ǎƻΣ ŀƴ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ 

ǘŜǎǘ ƛǎ ƳŀŘŜ ǘƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊŀπ

ōƭŜ ŀƳƻǳƴǘ ƛǎ ƭƻǿŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ ŎŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘΣ 

ŀƴŘ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ƛǎ ƳŀŘŜ ǘƻ ǘƘƛǎ ƭƻǿŜǊ ǊŜŎƻǾŜǊŀōƭŜ 

ŀƳƻǳƴǘΦ  

 

¢ƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊŀōƭŜ ŀƳƻǳƴǘ ƛǎ ŜƛǘƘŜǊ ǘƘŜ ƴŜǘ ǎŜƭƭƛƴƎ 

ǇǊƛŎŜ ƭŜǎǎ ǎŀƭŜǎ Ŏƻǎǘǎ ƻǊ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǎǎŜǘ ǾŀƭǳŜΣ 

ǿƘƛŎƘŜǾŜǊ ƛǎ ƘƛƎƘŜǊΦ ²ƘŜƴ ŎŀƭŎǳƭŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ 

ŀǎǎŜǘ ǾŀƭǳŜΣ ǘƘŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ŦǳǘǳǊŜ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŀǊŜ 

ŘƛǎŎƻǳƴǘŜŘ ǘƻ ǇǊŜǎŜƴǘ ǾŀƭǳŜΦ  

 

¢ƘŜ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴ ƛǎ ƛƴ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ 

tǊƻŦƛǘ ŀƴŘ [ƻǎǎ !ŎŎƻǳƴǘΦ Lƴ ƛƴǎǘŀƴŎŜǎ ǿƘŜǊŜ ǘƘŜ 

ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴ Ŏŀƴ ōŜ ŀǘǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ ŀ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴ ŀƭπ

ǊŜŀŘȅ ǊŜŎƻǊŘŜŘΣ ŀƴŘ ƛǎ ǘƘŜǊŜōȅ ŀƭǊŜŀŘȅ ǊŜŎƻǊŘŜŘ 

ƛƴ ǘƘŜ tǊƻŦƛǘ ŀƴŘ [ƻǎǎ !ŎŎƻǳƴǘΣ ǘƘŜ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴ ƛǎ 

ǎŜǘ ƻŦŦ ŀƎŀƛƴǎǘ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ƳŀŘŜΣ ŀǎ ŀƴ ŜȄǇǊŜǎπ

ǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǳǎŜ ǘƘŜǊŜƻŦΦ  

 

/ǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ 

wŜŎŜƛǾŀōƭŜǎ 

!ŎŎƻǳƴǘǎ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜ ŀǊŜ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ 

ǎƘŜŜǘ ŀǘ ŀƳƻǊǘƛǎŜŘ ŎƻǎǘΦ ²ǊƛǘŜπŘƻǿƴǎ ŀǊŜ ƳŀŘŜ 

ŦƻǊ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƭƻǎǎŜǎΦ  

 

 

[ƛǉǳƛŘ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ 

[ƛǉǳƛŘ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ŎŀǎƘ ŀƴŘ ŘŜǇƻǎƛǘǎΣ ǎƘƻǊǘπ

ǘŜǊƳ ōŀƴƪ ŘŜǇƻǎƛǘǎ ŀƴŘ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ǿƛǘƘ ŀ ǊŜƳŀƛƴπ

ƛƴƎ ƭƛŦŜ ŀǘ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ƻŦ ƭŜǎǎ ǘƘŀƴ ǘƘǊŜŜ 

ƳƻƴǘƘǎ ŀƴŘ ǿƘƛŎƘ Ŏŀƴ ǊŜŀŘƛƭȅ ōŜ ŎƻƴǾŜǊǘŜŘ ƛƴǘƻ 

ŎŀǎƘ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘǎΣ ŀƴŘ ŦƻǊ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƻƴƭȅ ŀ 

ǎƭƛƎƘǘ Ǌƛǎƪ ƻŦ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǾŀƭǳŜΦ {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ƛƴπ

ǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǘ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƻƴ ǘƘŜ ōŀƭπ

ŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ŘŀǘŜΦ 

 

9ǉǳƛǘȅ ŀƴŘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ 

bƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ 

bƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǘ Ŏƻǎǘ ŀǘ ǘƘŜ 

ǘƛƳŜ ƻŦ ǊŀƛǎƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ƭƻŀƴǎΣ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ 

ǇǊƻŎŜŜŘǎ ǊŜŎŜƛǾŜŘ ƭŜǎǎ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ Ŏƻǎǘǎ ƛƴŎǳǊǊŜŘΦ 

[ƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘƭȅ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǘ ŀƳƻǊπ

ǘƛǎŜŘ ŎƻǎǘΣ ǳƴƭŜǎǎ ǘƘŜ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƛǎ 

ƘŜŘƎŜŘΦ 

 

5Ŝōǘ ǘƘŀǘ ƛǎ ƘŜŘƎŜŘ ŦƻǊ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜΣ ŀƴŘ 

ŦƻǊ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘ ƻŦ ǘƘƛǎ ƘŜŘƎƛƴƎ Ŏŀƴ ōŜ ŘƻŎǳπ

ƳŜƴǘŜŘΣ ŀǊŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘƭȅ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǘ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜΦ 

/ƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ŀǊŜ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ tǊƻŦƛǘ 

ŀƴŘ [ƻǎǎ !ŎŎƻǳƴǘ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ 

ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƘŜŘƎƛƴƎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΦ 

 

¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇƻǊǘƛƻƴ ƻŦ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƛǎ 

ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ǳƴŘŜǊ ǊŜǇŀȅƳŜƴǘ ƻŦ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ƭƛŀπ

ōƛƭƛǘƛŜǎΦ 

 

hǘƘŜǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ 

hǘƘŜǊ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴŎƭǳŘŜ ōŀƴƪ 

ƭƻŀƴǎΣ ŎǊŜŘƛǘƻǊǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŘŜōǘΣ ŀǊŜ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǘ 

ŀƳƻǊǘƛǎŜŘ ŎƻǎǘΣ ǿƘƛŎƘ ǳǎǳŀƭƭȅ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘǎ ǘƻ ǘƘŜ 

ƴƻƳƛƴŀƭ ǾŀƭǳŜΦ  
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CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

 

 

tǊƻǾƛǎƛƻƴǎ 

tǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ǊŜŎƻǊŘŜŘ ǿƘŜƴ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ Ƙŀǎ 

ŀ ƭŜƎŀƭ ƻǊ ŀŎǘǳŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǘȅ ŀǎ ŀ ǊŜǎǳƭǘ ƻŦ ŀƴ ŜǾŜƴǘ 

ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ȅŜŀǊ ƻǊ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ȅŜŀǊǎΣ ŀƴŘ ƛǘ 

ƛǎ ǇǊƻōŀōƭŜ ǘƘŀǘ ŘƛǎŎƘŀǊƎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭƛŀōƛƭƛǘȅ ǿƛƭƭ Ŝƴπ

ǘŀƛƭ ŀ ǿƛǘƘŘǊŀǿŀƭ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇΩǎ ǊŜπ

ǎƻǳǊŎŜǎΦ 

 

tǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ōŜǎǘ ŜǎǘƛƳŀǘŜ ƻŦ 

ǘƘŜ Ŏƻǎǘǎ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǘƻ ǎŜǘǘƭŜ ǘƘŜ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƻƴ ǘƘŜ 

ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ŘŀǘŜΦ tǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ŀǘ 

ǇǊŜǎŜƴǘ ǾŀƭǳŜΦ 

 

¢ƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜǎ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ǎŜŎǘƛƻƴ ƻƴ Ǿŀƭπ

ǳŀǘƛƻƴ ƻŦ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ ǎǘŀǘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ 

ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ƛƳǇŀƛǊŜŘ ǿƛǘƘ ŘǳŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀπ

ǘƛƻƴ ōŜƛƴƎ ƎƛǾŜƴ ǘƻ ǘƘŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊŀōƭŜ 

ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ LŦ ǘƘŜ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘ Ŏŀƴƴƻǘ 

ōŜ ƳŀŘŜ ǿƛǘƘƛƴ ǘƘŜ ŎŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘ 

ƛƴ ǉǳŜǎǘƛƻƴΣ ŀƴ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴ ƛǎ ƳŀŘŜ ǘƻ 

ŎƻǾŜǊ ǘƘŜ ƻǳǘǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴΦ  

 

/ŀǎƘ Ŧƭƻǿ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ 

¢ƘŜ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƛǎ 

ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴŘƛǊŜŎǘ ƳŜǘƘƻŘ ŀƴŘ 

ǎƘƻǿǎ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŦǊƻƳ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎΣ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ŀƴŘ Ŧƛπ

ƴŀƴŎƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇΩǎ 

ŎŀǎƘ ŀƴŘ ŎŀǎƘ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘǎ ŀǘ ǘƘŜ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ŀƴŘ 

ŜƴŘ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊΦ 

/ŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŦǊƻƳ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ŀǊŜ ŎŀƭŎǳπ

ƭŀǘŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ŦƻǊ ƴƻƴπ

ŎŀǎƘ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƛǘŜƳǎΦ  

 

/ŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŦǊƻƳ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ Ǉŀȅπ

ƳŜƴǘǎ ƛƴ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ 

[ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΦ 

 

/ŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ǊŜƭŀǘƛƴƎ ǘƻ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ 

ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ŀŎŎƻǳƴǘǎ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜΣ ǘǊŀŘŜ ŎǊŜŘƛǘƻǊǎ 

ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ŘŜōǘǎΣ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƴŜǘ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ŜȄπ

ǇŜƴǎŜǎΦ  

 

!ǾŀƛƭŀōƭŜ ŦǳƴŘǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ƭƛǉǳƛŘ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ŀƴŘ 

ǎƘƻǊǘπǘŜǊƳ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎΦ

 
 

Income statement 
 

Income statement for the period 1 January - ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнн όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ωлллύ 

 



пм 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

  
bƻǘŜ 

 
нлнн 

 
нлнм 

LƴŎƻƳŜ 
      

       

±ŀƭǳŜ ƻŦ ƻǿƴ ǿƻǊƪ 
   

рфΦтот 
 

роΦорт 
       

¢ƻǘŀƭ ƛƴŎƻƳŜ 
   

рфΦоот 
 

роΦорт 
              

/ƻǎǘǎ 
      

       

{ǘŀŦŦ Ŏƻǎǘǎ 
 

м 
 

πмΦолл 
 

πмΦолл 

hǘƘŜǊ ŜȄǘŜǊƴŀƭ Ŏƻǎǘǎ 
   

πсоΦсос 
 

πрсΦтур 
       

¢ƻǘŀƭ Ŏƻǎǘǎ 
   

πспΦфос 
 

πруΦлур 
       

tǊƻŦƛǘκƭƻǎǎ ōŜŦƻǊŜ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘΣ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎ ŀƴŘ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ 
  

πрΦмфф 
 

πпΦтнт 
       

LƳǇŀƛǊƳŜƴǘΣ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎ ŀƴŘ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ 
      

       

tǊƻǾƛǎƛƻƴǎ 
 

н 
 

πмΦфрпΦмоу 
 

πонуΦрун 
       

¢ƻǘŀƭ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘΣ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎ ŀƴŘ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ 
   

πмΦфрпΦмоу 
 

πонуΦрун 
       

tǊƻŦƛǘκƭƻǎǎ ōŜŦƻǊŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛǘŜƳǎ 
   

πмΦфрфΦоот 
 

πоооΦолф 
       

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛǘŜƳǎ 
      

       

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴŎƻƳŜ 
 

о 
 

пнлΦнуф 
 

оΦомт 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ŜȄǇŜƴǎŜǎ 
 

о 
 

πтоΦфнп 
 

πнфΦлтл 
       

¢ƻǘŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛǘŜƳǎ 
   

опсΦосс 
 

πнрΦтро 
       

tǊƻŦƛǘκƭƻǎǎ ōŜŦƻǊŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ 
   

πмΦсмнΦфтм 
 

πорфΦлсн 
       

aŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ 
 

о 
 

утоΦрру 
 

муфΦуур 

       

bŜǘ ǇǊƻŦƛǘκƭƻǎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ    πтофΦпмп  πмсфΦмтт 
              

  



пн 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

  
bƻǘŜ 

 
нлнн 

 
нлнм 

       

bhbπ/¦ww9b¢ !{{9¢{  
      

       

tǊƻǇŜǊǘȅΣ Ǉƭŀƴǘ ŀƴŘ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘ  
      

       

/ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ  
 

п 
 

л 
 

л 
       

¢ƻǘŀƭ ǇǊƻǇŜǊǘȅΣ Ǉƭŀƴǘ ŀƴŘ ŜǉǳƛǇƳŜƴǘ  
   

л 
 

л 
              

LƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ  
      

       

5ŜǊƛǾŀǘƛǾŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ  
 

мп 
 

отлΦфто 
 

мтнΦфлп 
       

¢ƻǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ  
   

отлΦфто 
 

мтнΦфлп 
       

¢ƻǘŀƭ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ  
   

отлΦфто 
 

мтнΦфлп 
                     

/¦ww9b¢ !{{9¢{  
      

       

wŜŎŜƛǾŀōƭŜǎΣ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ  
 

р 
 

мΦмрфΦфмл 
 

мΦлмрΦупо 

wŜŎŜƛǾŀōƭŜǎΣ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ  
 

р 
 

мΦрптΦнто 
 

мΦолсΦннт 

hǘƘŜǊ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎ  
 

р 
 

тнΦмсф 
 

рпΦспс 

{ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ  
 

с 
 

нноΦопу 
 

урфΦттс 

/ŀǎƘ  
 

с 
 

нтпΦснп 
 

оотΦрнф 
       

¢ƻǘŀƭ ŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ  
   

оΦнттΦонп 
 

оΦртпΦлнм 
       

¢h¢![ !{{9¢{ 
   

оΦспуΦнфр 
 

оΦтпсΦфнр 

  

Balance 
 

Assets ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнн όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ψлллύ 

 

 

 



по 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

 

   
bƻǘŜ 

 
нлнн 

 
нлнм 

       

9v¦L¢¸  
      

       

.ŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ  
   

πмΦфмпΦсмс 
 

πмΦтпрΦпоу 

!ŘŘƛǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ  
   

πоннΦпмп 
 

πмсфΦмтт 
       

¢ƻǘŀƭ Ŝǉǳƛǘȅ  
   

πнΦнотΦлол 
 

πмΦфмпΦсмс 
       

bhbπ/¦ww9b¢ [L!.L[L¢L9{  
      

       

[ƻƴƎπǘŜǊƳ ŘŜōǘ  
 

т 
 

нΦппуΦмур 
 

нΦумсΦрмо 

tǊƻǾƛǎƛƻƴǎ  
 

н 
 

оΦмтмΦпно 
 

нΦоптΦуму 
       

¢ƻǘŀƭ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ  
   

рΦсмфΦслф 
 

рΦмспΦоол 
       

/¦ww9b¢ [L!.L[L¢L9{  
      

       

{ƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŜƭŜƳŜƴǘ ƻŦ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŘŜōǘ  
 

т 
 

нлоΦсрр 
 

орнΦурф 

¢ǊŀŘŜ ǇŀȅŀōƭŜǎ  
   

птΦтпм 
 

мотΦсру 

hǘƘŜǊ ŘŜōǘ  
 

у 
 

мпΦомф 
 

сΦсфо 
       

¢ƻǘŀƭ ŎǳǊǊŜƴǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ  
   

нсрΦтмр 
 

пфтΦнмл 
       

¢ƻǘŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ  
   

рΦуурΦонп 
 

рΦссмΦрпл 
       

¢h¢![ 9v¦L¢¸ !b5 [L!.L[L¢L9{  
   

оΦспуΦнфр 
 

оΦтпсΦфнр 
              

tǊƻǇƻǎŜŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƻŦ ǇǊƻŦƛǘ  
 

ф 
    

9ǾŜƴǘǎ ƻŎŎǳǊǊƛƴƎ ŀŦǘŜǊ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ŘŀǘŜ  
 

мл 
    

/ƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ŎƻƴǘƛƴƎŜƴǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ  
 

мм 
    

!ǳŘƛǘƻǊǎΩ ŦŜŜǎ ŀƴŘ ŀŘǾƛǎƻǊȅ ŦŜŜǎ  
 

мн 
    

wŜƭŀǘŜŘ ǇŀǊǘƛŜǎ  
 

мо 
    

/ǳǊǊŜƴŎȅΣ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ŀƴŘ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ Ǌƛǎƪ  
 

мп 
    

{ǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ŘŜǊƛǾŀǘƛǾŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ 
 

мр 
    

Passiver pr. 31. december 2022 (alle tal i 1.000 kr.) 
 



пп 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

Statement of changes in equity 
 

όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ωлллύ 

 

 
 

 
  

/ƻƴǘǊƛōǳπ
ǘƛƻƴ 

¦ƴǇŀƛŘ 
ƻǿƴŜǊ Ŏƻƴπ
ǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ 

wŜǘŀƛƴŜŘ 
 ŜŀǊƴƛƴƎǎ 
ōŜŦƻǊŜ a±w 

9ǉǳƛǘȅ 
ŜȄŎƭΦ a±! 

aŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ 
ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ 

¢ƻǘŀƭ 

 
 

  
 

  

 
 

   
 

    

.ŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ 
нлнм 

 
 

мΣпплΣроф нΣоууΣрнс πпΣттфΣмпп πфрлΣлту πтфрΣосм πмΣтпрΣпоу 

/ŀǇƛǘŀƭ ŎƻƴǘǊƛπ
ōǳǘƛƻƴ 

 
 

мсрΣслп πмсрΣслп л л л л 

wŜǘŀƛƴŜŘ  
ŜŀǊƴƛƴƎǎ 

 л л πорфΣлсн πорфΣлсн муфΣуур πмсфΣмтт 

 
 

   
 

    

.ŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ 
нлнн 

 
 

мΣслсΣмпо нΣнннΣфнн πрΣмоуΣнлс πмΣолфΣмпл πслрΣптс πмΣфмпΣсмс 

/ŀǇƛǘŀƭ ŎƻƴǘǊƛπ
ōǳǘƛƻƴ 

 
 

мффΣлмо нмтΣфут л пмтΣллл л пмтΣллл 

wŜǘŀƛƴŜŘ  
ŜŀǊƴƛƴƎǎ 

 л л πмΣсмнΣфтм πмΣсмнΣфтм утоΣрру πтофΣпмп 

9ƴŘ ƻŦ ȅŜŀǊ  
  

мΣулрΣмрс нΣпплΣфлф πсΣтрмΣмту πнΣрлрΣммн нсуΣлун πнΣнотΣлол 

 

    
{ǘŀǘŜ wŜƎƛƻƴ  

/ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 
aǳƴƛŎƛǇŀƭƛπ

ǘƛŜǎ 
¢ƻǘŀƭ     

        

/ƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ ŎŦΦ {ŜŎǘƛƻƴ мόоύ 
όнлмпύ 

 
мΣтфпΣтоу мΣллмΣнос мΣолфΣолу пΣмлрΣнун 

/ƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ ŎŦΦ {ŜŎǘƛƻƴ мόпύ 
όнлмсύ 

 
л мтмΣрнс нноΣпфо офрΣлмф 

/ƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ όнлмпύ πмоуΣлут πмлоΣссф πморΣрст πоттΣоно 

/ƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ όнлмсύ л πмтмΣрнс πнноΣпфо πофрΣлмф 

!ŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ ǳƴŘŜǊ {ǘŀǘŜ ŀǳǎǇƛŎŜǎ πнтсΣмтп л л πнтсΣмтп 

wŜƭŜŀǎŜŘ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ όнлмуύ мрлΣттс фуΣнтс мнуΣннф оттΣнум 
        

wŜƭŜŀǎŜŘ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ όнлннύ    мссΣулл млуΣпнл мпмΣтул пмтΣллл 

¢ƻǘŀƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ 
  

мΣсфуΣлрн мΣмлпΣнсо мΣппоΣтрл пΣнпсΣлср 

 

   
/ǳǊǊŜƴǘ ƻǿƴπ
ŜǊǎƘƛǇ ƛƴǘŜǊπ

Ŝǎǘ 

/ƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ 

{ǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ƻǿƴŜǊ ŎƻƴǘǊƛπ
ōǳǘƛƻƴǎ 

 

/ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 
 

поΦлл҈ ффрΣупо 

[ȅƴƎōȅπ¢ŀŀǊōŋƪ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ мнΦрн҈ нусΣпнф 

DƭŀŘǎŀȄŜ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 
 

мнΦсл҈ нутΣтнс 

IŜǊƭŜǾ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 
 

сΦтм҈ мроΣснп 

wǄŘƻǾǊŜ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 
 

нΦлм҈ прΣрср 

DƭƻǎǘǊǳǇ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 
 

тΦму҈ мспΣлоо 

!ƭōŜǊǘǎƭǳƴŘ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ оΦно҈ тпΣнлл 

.ǊǄƴŘōȅ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 
 

пΦму҈ фрΣлрр 

IǄƧŜπ¢ŀŀǎǘǊǳǇ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ лΦуу҈ мфΣрно 

IǾƛŘƻǾǊŜ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 
 

лΦфн҈ нлΣурс 

±ŀƭƭŜƴǎōŋƪ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 
 

оΦмр҈ тмΣслф 

LǎƘǄƧ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘȅ 
 

оΦсн҈ уоΣорл 

¢ƻǘŀƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ 
 

млл҈ нΣнфтΣумо 
     

{ǘŀǘŜ ƎǊŀƴǘ 
  

мΣромΣнрн 
     

¢ƻǘŀƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ƎǊŀƴǘǎ 
 

оΣунфΣлср 

 



пр 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

Lƴ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ƛƴ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ŀ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ о ƻŦ нл WǳƴŜ нлмоΣ ǘƘŜ ǇŀǊǘƛŜǎ ŀƎǊŜŜŘ ǘƻ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ 

ƻŦ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ ¢ƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ǎƘŀǊŜǎ ŀǘ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘΦ  

 

²ƘŜƴ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜŘΣ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ǿƛƭƭ ŦǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜ ƳŀƪŜ ŀƴƴǳŀƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ǘƻ ŎƻǾŜǊ ǘƘŜ ŀƴƴǳŀƭ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ 

ŜȄǇŜƴǎŜǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΣ ŀŦǘŜǊ ŘŜŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ǊŜǾŜƴǳŜΦ ¢ƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎŜǎ по҈ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ǘƻ 

ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΣ ǿƘƛƭŜ рт҈ ƛǎ ŦƛƴŀƴŎŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎΦ ¢ƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ȅŜǘ ŀƎǊŜŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƎǊŀƴǘΣ ŎŦΦ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ 

ƛƴ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜΦ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀƎǊŜŜŘΣ ǘƘƛǎ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ǿƛƭƭ ōŜ ǳǎŜŘ ǘƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎΩ ŀƴƴǳŀƭ ƻǇŜǊπ

ŀǘƛƴƎ ƎǊŀƴǘΦ  

 

hƴ ом aŀȅ нлмсΣ ǘƘŜ CƻƭƪŜǘƛƴƎ όǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ tŀǊƭƛŀƳŜƴǘύ ŀŘƻǇǘŜŘ !Ŏǘ ƴƻΦ срт ƻŦ у WǳƴŜ нлмс ƻƴ ǘƘŜ /ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ŀ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛƴ wƛƴƎ оΦ tǳǊǎǳŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ !Ŏǘ 

ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ŀƳŜƴŘƳŜƴǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ !ǊǘƛŎƭŜǎ ƻŦ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴΣ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ƘŀǾŜ ŜȄǘŜƴŘŜŘ ǘƘŜƛǊ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ 

ǘƻ ол҈Σ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘ ǘƻ ǘƘŀǘ ƻŦ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΣ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ŀ ŦǳǊǘƘŜǊ 5YY офрΦл ƳƛƭƭƛƻƴΦ ό5YY отфΦо Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ нлмо ǇǊƛŎŜǎύ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ  

 

Lƴ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ !Ŏǘ ƴƻΦ [мср ƻŦ нс CŜōǊǳŀǊȅ нлмп ƻƴ ǘƘŜ /ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ŀ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ о ŀƴŘ ǘƘŜ !Ŏǘ ǘƻ ŀƳŜƴŘ ǘƘŜ !Ŏǘ ƻƴ ǘƘŜ /ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ŀ [ƛƎƘǘ 

wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ оΣ ǘƘŜ !Ŏǘ ƻƴ aŜǘǊƻǎŜƭǎƪŀōŜǘ Lκ{ ŀƴŘ ¦ŘǾƛƪƭƛƴƎǎǎŜƭǎƪŀōŜǘ .ȅ ϧ IŀǾƴ Lκ{Σ ŀƴŘ !Ŏǘ ƴƻΦ срт ƻŦ у WǳƴŜ нлмс ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ŎƻƳǇŀƴƛŜǎΣ ǘƘŜ 

ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ Ŝǉǳƛǘȅ ƛǎ ǇǊƻǾƛŘŜŘ ŀǎ ŦƻƭƭƻǿǎΥ  

 

! ŎŀǇƛǘŀƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƻŦ 5YY отт Ƴƛƭƭƛƻƴ ǿŀǎ ƳŀŘŜ ƛƴ нлмуΦ ¢ƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŎƻƳǇǊƛǎŜǎ ǘƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜ ƻŦ ǘƘŜ мл҈ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ ƛƴ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ 

ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎΩ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ōŀǎƛǎ ŦƻǊ ŜƴǘŜǊƛƴƎ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ о ƛƴ aŀǊŎƘ нлмуΦ 

 

!ǘ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎ ƻƴ ну !ǇǊƛƭ нлнмΣ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎ ŀƎǊŜŜŘ ǘƻ ǊŜƭŜŀǎŜ ǳǇ ǘƻ нл҈ ƻŦ ǘƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜΣ ǿƛǘƘ ǳǇ ǘƻ 5YY пмт ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ 

ƳŀŘŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ ¢ƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜ ǿŀǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴŀƭ ƻƴ ǘƘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ŀƴŘ ŎƻπŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ōȅ 

ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΦ Lƴ aŀȅ нлннΣ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜ ƻŦ 5YY мруΦр Ƴƛƭƭƛƻƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜΣ ŀƴŘ ƛƴ hŎǘƻōŜǊ нлннΣ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜ 

ǊŜƭŜŀǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ 5YY нруΦр Ƴƛƭƭƛƻƴ ǳǇ ǘƻ 5YY пмт ƳƛƭƭƛƻƴΦ ¢ƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜŘ ŦǳƴŘǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ǘƻ ŜǉǳƛǘȅΦ 

 

!ǘ ǘƘŜ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎ ƻƴ мр 5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΣ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎ ŀƎǊŜŜŘ ǘƻ ǊŜƭŜŀǎŜ ǳǇ ǘƻ нл҈ ƻŦ ǘƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜΣ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘƛƴƎ ǘƻ 5YY 

оул ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ǿŀǎ ƳŀŘŜ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƻŦ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ ¢ƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜ ƛǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴŀƭ ƻƴ ǘƘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ŀǇǇǊƻǾŀƭ 

ŀƴŘ ŎƻπŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ōȅ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΦ 

 

tǳǊǎǳŀƴǘ ǘƻ !Ŏǘ ƴƻΦ мрсп ƻŦ му 5ŜŎŜƳōŜǊ нлмуΣ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ ǊŜǎƛƎƴŜŘ ŀǎ ƻǿƴŜǊ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀǘ м WŀƴǳŀǊȅ нлмфΦ ¢ƘŜ {ǘŀǘŜΩǎ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ ǿŀǎ ǎǳōǎŜπ

ǉǳŜƴǘƭȅ ŎƻƴǾŜǊǘŜŘ ǘƻ ŀ ƎǊŀƴǘΦ ¢ƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ мм ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ǘŀƪŜ ƻǾŜǊ ŀƭƭ ǘƘŜ ŀǎǎŜǘǎ ŀƴŘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ŀƴŘ ŀǊŜ ǎǳōǊƻƎŀǘŜŘ ǘƻ ŀƭƭ 

ǘƘŜ ǊƛƎƘǘǎ ŀƴŘ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇΦ 

 

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ŀ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƛƴ ǿƘƛŎƘ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎ ŀǊŜ млл҈ ƭƛŀōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ !ƴȅ ƴŜƎŀǘƛǾŜ Ŝǉǳƛǘȅ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŘƻŜǎ 

ƴƻǘ Ŝƴǘŀƛƭ ŀƴȅ ƴŜŜŘ ŦƻǊ ŦǳǊǘƘŜǊ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎΣ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ Ŏŀƴ ǎǘƛƭƭ ǎŜǊǾƛŎŜ ƛǘǎ ŘŜōǘ ŀǎ ǇƭŀƴƴŜŘΦ 
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bƻǘŜ 

 
нлнн 

 
нлнм 

       

/ŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŦǊƻƳ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ 
      

       

{ǘŀŦŦ Ŏƻǎǘǎ 
   

πмΦолл 
 

πмΦолл 

hǘƘŜǊ ŜȄǘŜǊƴŀƭ Ŏƻǎǘǎ 
   

πсоΦсос 
 

πрсΦтур 
       

¢ƻǘŀƭ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŦǊƻƳ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ 
   

πспΦфос 
 

πруΦлур 
       

/ŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŦǊƻƳ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ  
      

       

LƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ 
   

πмΦлтлΦтфс 
 

πсплΦррт 

LƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ƛƴ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ όŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘύ 
   

сонΦмлн 
 

мммΦфмм 
       

¢ƻǘŀƭ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŦǊƻƳ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ 
   

πпоуΦсфп 
 

πрнуΦспр 
       

/ŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŦǊƻƳ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ  
      

       

.ƻǊǊƻǿƛƴƎΣ ƴŜǘ όŜȄŎƭǳŘƛƴƎ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘύ  
   

пллΦллл 
 

сллΦллл 

bƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ 
   

оΦулт 
 

πмΦнсф 

/ƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŦǊƻƳ ƻǿƴŜǊǎ     мссΦулл  л 

wŜŎŜƛǾŀōƭŜǎ  
   

πплнΦсор 
 

морΦнст 

{ƘƻǊǘπǘŜǊƳ ŘŜōǘ 
   

πунΦнфм 
 

мсΦмнт 

bŜǘ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ Ŏƻǎǘǎ 
   

оррΦлпп 
 

πсΦфор 
       

¢ƻǘŀƭ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŦǊƻƳ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ 
   

пплΦтнп 
 

тпоΦмфл 
       

/ƘŀƴƎŜ ƛƴ ŎŀǎƘ ŀƴŘ ŎŀǎƘ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘǎ 
   

πснΦфлс 
 

мрсΦпсл 

/ŀǎƘ ŀƴŘ ŎŀǎƘ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘǎΣ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ȅŜŀǊ 
   

оотΦрнф 
 

мумΦлтл 

/ŀǎƘ ŀƴŘ ŎŀǎƘ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘǎΣ ŜƴŘ ƻŦ ȅŜŀǊ 
   

нтпΦснп 
 

оотΦрнф 
              

¢ƘŜ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ŘŜǊƛǾŜŘ ŘƛǊŜŎǘƭȅ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻǘƘŜǊ ŜƭŜƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΦ 
  

       
{ǘŀǘŜ 

 
/ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

 
aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ 

 
¢ƻǘŀƭ 

        
              

/ƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ ŎŦΦ {ŜŎǘƛƻƴ мόоύ όнлмпύ 
    

мΣтфпΣтоу 
 

мΣллмΣнос 
 

мΣолфΣолу 
 

пΣмлрΣнун 

/ƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎΣ ŎŦΦ {ŜŎǘƛƻƴ мόпύ όнлмсύ 
    

л 
 

мтмΣрнс 
 

нноΣпфо 
 

офрΣлмф 

/ƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ όнлмпύ 
   

πмоуΣлут 
 

πмлоΣссф 
 

πморΣрст 
 

πоттΣоно 

Cash flow statement 
 

όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ωлллύ 
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IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

 
Note 1 {ǘŀŦŦ Ŏƻǎǘǎ                      
              

¢ƘŜ 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƻŦ aŜǘǊƻǎŜƭǎƪŀōŜǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ǘƘŜ 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ  
¢ƘŜ 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ǊŜŎŜƛǾŜ ǊŜƳǳƴŜǊŀǘƛƻƴ ŦǊƻƳ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ 
              

5ǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ȅŜŀǊΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŘƛŘ ƴƻǘ ƘŀǾŜ ŀƴȅ ŜƳǇƭƻȅŜŜǎ ƻǘƘŜǊ ǘƘŀƴ ǘƘŜ 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ.  
aŜǘǊƻǎŜƭǎƪŀōŜǘ ƳŀƪŜǎ ǘƘŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǎǘŀŦŦ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ ŎŀǊǊȅ ƻǳǘ ǘƘŜ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜΣ ŜƴƎƛƴŜŜǊƛƴƎ ŘŜǎƛƎƴΣ 
ǇǊƻŎǳǊŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ ǘŀǎƪǎ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ оΣ ŀƴŘ ŦƻǊ ƘŀƴŘƭƛƴƎ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ŘŜōǘ ŀƴŘ ŀǎǎŜǘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘΦ 

  
               

!ƴ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜ ŦŜŜ ƛǎ ǇŀƛŘ ŦƻǊ ǘƘƛǎ ǎŜǊǾƛŎŜΦ  

{ǘŀŦŦ Ŏƻǎǘǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ǊŜƳǳƴŜǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŀǘ ŀƴ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ 5YY мΣоллƪΦ   

       

 

bƻǘŜ н LƳǇŀƛǊƳŜƴǘΣ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎ ŀƴŘ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ                   
                         

нлнн 
 

нлнм όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ψлллύ                          

LƳǇŀƛǊƳŜƴǘ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ         мΦлроΦттп  слрΦмоп 

²ǊƛǘŜπŘƻǿƴ ƻŦ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ       тсΦтру  ууΦтул 

!ŘŘƛǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊΣ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǇǊƻƧŜŎǘ ! ŀƴŘ Ŏƻƴπ

ǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǇǊƻƧŜŎǘ 5         πоΦлупΦстм  πмΦлннΦпфс 
              

¢ƻǘŀƭ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘΣ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴǎ ŀƴŘ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ         πмΦфрпΦмоу  πонуΦрун 
              

.ŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ            нΦоптΦуму  нΦтмоΦмрл 

!ŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ           мΦфрпΦмоу  онуΦрун 

tǊƻǾƛǎƛƻƴ ǳǎŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ȅŜŀǊΣ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǇǊƻƧŜŎǘ ! ŀƴŘ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǇǊƻƧŜŎǘ 5        πмΦмолΦроо  πсфоΦфмп 
              

¢ƻǘŀƭ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴ ŀǘ ȅŜŀǊπŜƴŘ όǊŜŎƻǾŜǊŀōƭŜ ŀƳƻǳƴǘύ       оΦмтмΦпно  нΦоптΦуму 
              

¢ƘŜ ŎŀǊǊȅƛƴƎ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ о ƛǎ ǊŜǾƛŜǿŜŘ ŀƴƴǳŀƭƭȅ ǘƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜǊŜ ŀǊŜ ƛƴŘƛŎŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ƛƳǇŀƛǊƳŜƴǘΦ  

 

¢ƘŜ ŦǳǘǳǊŜ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊŀōƭŜ ŀƳƻǳƴǘ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅϥǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ōǳŘƎŜǘ ŀƴŘ ƛǘǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜŘ ƻǳǘƭƻƻƪΤ ǎŜŜ ǘƘŜ ŀǇǇŜƴŘƛȄ ǘƻ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅΦ ¢ƘŜ  ǊŜŎƻǾπ

ŜǊŀōƭŜ ŀƳƻǳƴǘ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘŜŘ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ƳŜǘƘƻŘΦ hƴ ŎŀƭŎǳƭŀǘƛƴƎ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊŀōƭŜ ǾŀƭǳŜΣ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ŦǳǘǳǊŜ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŀǊŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘŜŘ ǘƻ ǇǊŜǎŜƴǘ ǾŀƭǳŜΦ  
 

¢ƘŜ ŀǎǎǳƳŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƭŜǾŜƭ όǘƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ŦŀŎǘƻǊύ ŎƻƴǎǘƛǘǳǘŜǎ ǘƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǘƘŜ ŜǎǘƛƳŀǘŜŘ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ оΦ ²ƘŜƴ ǇŜǊŦƻǊƳƛƴƎ ǘƘŜ ǾŀƭǳŀǘƛƻƴΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ 

ŀǇǇƭƛŜŘ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΣ ǿƘƛŎƘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŀ Ǌƛǎƪ ǎǳǊŎƘŀǊƎŜ ǘƻ ŎƻǳƴǘŜǊ ǘƘŜ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΦ LŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƘŀŘ ƛƴǎǘŜŀŘ ŀǇǇƭƛŜŘ ǘƘŜ 

ŎǳǊǊŜƴǘ ƭƻǿŜǊ ƳŀǊƪŜǘ ǊŀǘŜΣ ǘƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƘƛƎƘŜǊΣ ŀǎ ǿƻǳƭŘ ǘƘŜ ƴŜǘ ǇǊƻŦƛǘ ƻǊ ƭƻǎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊΦ Lƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ǿŀȅΣ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ƭƻǿŜǊ ƛŦ ŀ ƘƛƎƘŜǊ ŜȄǇŜŎǘŜŘ 

ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ƘŀŘ ōŜŜƴ ŀǇǇƭƛŜŘΦ ¢ƘŜ ǎŜƴǎƛǘƛǾƛǘȅ ŎŀƭŎǳƭŀǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ŀǊŜ ǇǊŜǎŜƴǘŜŘ ƛƴ bƻǘŜ пΦ  

Notes 
 



пф 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

 

¢ƘŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘƛƻƴ ŀƭǎƻ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŜȄǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎ ƻŦ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ Ǝƭƻōŀƭ ǎƘƻǊǘŀƎŜ ƻŦ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎΣ ƳŀǘŜǊƛŀƭǎ ŀƴŘ ƳŀƴǇƻǿŜǊ ŀǎ ŀ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜ ƻŦ /ƻǾƛŘπмф ŀƴŘ ǘƘŜ ǿŀǊ ƛƴ ¦ƪǊŀƛƴŜΦ  

¢ƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴ ƛƴŎƭǳŘŜ ŀƴ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŦŀŎǘƻǊ ƻŦ млπмр ǇŜǊ ŎŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ōǳŘƎŜǘΦ 
 

 

bƻǘŜ о CƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛǘŜƳǎ                       
              
           

нлнн 
 

нлнм όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ψлллύ           
              
              
CƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴŎƻƳŜ           пнлΦнуф  оΦомт 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ŜȄǇŜƴǎŜǎ          πтоΦфнп  πнфΦлтл 
              

¢ƻǘŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛǘŜƳǎ          опсΦосс  πнрΦтро 
              

              
¢ƻǘŀƭ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ         утоΦрру  муфΦуур 

              
aŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎ Ŏŀƴ ōŜ ŀǘǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƘŜŘƎƛƴƎ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ǿƘƛŎƘ ǿŜǊŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ōǳŘƎŜǘ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŦƛƴŀƴŎŜǎ ƛƴ 

ǘƘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳΦ ¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ŘŜǇŜƴŘǎ ƻƴ ǘƘŜ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ŀƴŘ ƛǎ ǎƻƭŜƭȅ ŀƴ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǊŜƎƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ǘƘŀǘ Ƙŀǎ ƴƻ ƛƳǇŀŎǘ ƻƴ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅΣ ǎƛƴŎŜ ǘƘŜ ƭƻŀƴǎ ŀǊŜ ƘŜƭŘ ǳƴǘƛƭ 

ƳŀǘǳǊƛǘȅΦ  

 

¢ƘŜ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ŜȄǇƻǎǳǊŜ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ Ŏŀƴ ōŜ ŜȄǇǊŜǎǎŜŘ ŀǎ ŀ ōŀǎƛǎ Ǉƻƛƴǘ ǾŀƭǳŜ ό.t±ύΦ ²ƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ όǎǿŀǇύΣ .t± ƛǎ 5YY п ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ 

ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ ŀ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ м ǇŜǊ ŎŜƴǘ ǿƻǳƭŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜōȅ ǊŜŘǳŎŜ ǘƘŜ ǇǊƻŦƛǘ ƻǊ ƭƻǎǎ ōȅ 5YY плл ƳƛƭƭƛƻƴΦ {ƛƳƛƭŀǊƭȅΣ ŀƴ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊπ

Ŝǎǘ ǊŀǘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ м ǇŜǊ ŎŜƴǘ ǿƻǳƭŘ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜ ǇǊƻŦƛǘ ƻǊ ƭƻǎǎ ōȅ 5YY слл ƳƛƭƭƛƻƴΦ                

¢ƘŜ ŎƘŀƴƎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ŦǊƻƳ нлнм ǘƻ нлнн ƛǎ ŘǳŜ ǘƻ ǘƘŜ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƭŜǾŜƭ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘΦ      
 

 

 

 

 

 

bƻǘŜ п /ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ                       



рл 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

              
         /ŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛπ

ǘǳǊŜ 

 hǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ 

ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ 

 
¢ƻǘŀƭ 

όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ψлллύ          
              
!/v¦L{L¢Lhb twL/9             
.ŜƎƛƴƴƛƴƎ 

ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ          нΦпслΦтум  ртнΦфру  оΦлооΦтоу 

!ŘŘƛǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ         мΦлроΦттп  тсΦтру  мΦмолΦроо 
              

9ƴŘ ƻŦ 

ȅŜŀǊ          оΦрмпΦррр  спфΦтмс  пΦмспΦнтм 
              

59tw9/L!¢LhbΣ Lat!Lwa9b¢ !b5 

²wL¢9π5h²b{             
.ŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ȅŜŀǊ         πнΦпслΦтум  πртнΦфру  πоΦлооΦтоу 

!ŘŘƛǘƛƻƴǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ         πмΦлроΦттп  πтсΦтру  πмΦмолΦроо 
              
9ƴŘ ƻŦ 

ȅŜŀǊ          πоΦрмпΦррр  πспфΦтмс  πпΦмспΦнтм 
              

/ŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘΣ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ȅŜŀǊ        л  л  л 
              

/ŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘΣ ŜƴŘ ƻŦ ȅŜŀǊ        л  л  л 
              

¢ƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŜŘ Ŏƻǎǘǎ Ŏƻƴǎƛǎǘ ƻŦ ǘƘŜ Ŏƻǎǘǎ ƛƴŎǳǊǊŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ оΦ ¢ƘŜ ǘƻǘŀƭ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀƭǎƻ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ ǇǊƻŦƛǘκƭƻǎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻƳǇǊƛǎŜǎ ǘƘŜ 

Ŏƻǎǘǎ ǘƘŀǘ Ŏŀƴƴƻǘ ōŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŜŘ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǇƘŀǎŜ όŎƻƳǇŀƴȅπǊŜƭŀǘŜŘ ŎƻǎǘǎύΦ                

¢ƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǿǊƛǘǘŜƴ Řƻǿƴ ǘƻ 5YY лΦ ¢Ƙƛǎ ƛǎ ŀ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜ ƻŦ ǘƘŜ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎ ǿǊƛǘŜπŘƻǿƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǘƻ ƛǘǎ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊŀōƭŜ ŀƳƻǳƴǘΣ ǘŀƪƛƴƎ ŘǳŜ ŀŎŎƻǳƴǘ 

ƻŦ ǘƘŜ ǇƭŀƴƴŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ  
                

¢ƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊŀōƭŜ ŀƳƻǳƴǘ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ƻǳǘƭƻƻƪ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ōǳŘƎŜǘΦ !ƴ ŀǾŜǊŀƎŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƻŦ пΦм ǇŜǊ ŎŜƴǘ ƛǎ ŀǇǇƭƛŜŘ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ нл ȅŜŀǊǎΣ ǊƛǎƛƴƎ ǘƻ пΦт 

ǇŜǊ ŎŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ƭƻƴƎŜǊ ǘŜǊƳΦ ¢ƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǳǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘƛƻƴ ŜȄŎŜŜŘǎ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƭŜǾŜƭ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘΣ ŀǎ ƛǘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ŀ Ǌƛǎƪ ǇǊŜƳƛǳƳΦ ¢ƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ŀ ƭƻǿŜǊ ŎǳǊǊŜƴǘ ƳŀǊƪŜǘ ǊŀǘŜ 

ǿƻǳƭŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ǊŜŎƻǾŜǊŀōƭŜ ŀƳƻǳƴǘ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜōȅ ƛƳǇǊƻǾŜ ǘƘŜ ƴŜǘ ǇǊƻŦƛǘ ƻǊ ƭƻǎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊΦ ¢ƻ ƛƭƭǳǎǘǊŀǘŜ ǘƘƛǎΣ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ŀ м ǇŜǊ ŎŜƴǘ ƭƻǿŜǊ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ нл ȅŜŀǊǎ ǿƻǳƭŘ 

ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ǊŜŎƻǾŜǊŀōƭŜ ŀƳƻǳƴǘ ŀƴŘ ƘŜƴŎŜ ǘƘŜ ƴŜǘ ǇǊƻŦƛǘ ƻǊ ƭƻǎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ōȅ 5YY нрл ƳƛƭƭƛƻƴΦ /ƻƴǾŜǊǎŜƭȅΣ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ŀ м ǇŜǊ ŎŜƴǘ ƘƛƎƘŜǊ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘƛǎ ǇŜǊƛƻŘ ǿƻǳƭŘ ƘŀǾŜ ǊŜŘǳŎŜŘ 

ǘƘŜ ƴŜǘ ǇǊƻŦƛǘ ƻǊ ƭƻǎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ōȅ 5YY нлл ƳƛƭƭƛƻƴΦ  

 

 



рм 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

bƻǘŜ р wŜŎŜƛǾŀōƭŜǎΣ ŎǳǊǊŜƴǘ ŀǎǎŜǘǎ                                      

 

 
wŜƎƛƻƴ  

/ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ 

 

aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ 

 

¢ƻǘŀƭ 
όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ωлллύ         

         
 

 
 

 
 

.ŜƎƛƴƴƛƴƎ 
ƻŦ ȅŜŀǊ       

 
 

ммрΣупо 
 

мΣолсΣннт 
 

нΣоннΣлсф 

!ŘŘƛǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ όŀŘŘŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘύ       рмΣмрн  руΣтун  млфΣфоп 
!ŘŘƛǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ όǇǳǊŎƘŀǎŜ ŀƎǊŜŜπ
ƳŜƴǘǎύ     

 
 

ннΣрфн 
 

млуΣомр 
 

молΣфлт 

5ƛǎǇƻǎŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ όǊŜǇŀȅƳŜƴǘύ       πрфΣууф  πфнΣнфп  πмрнΣмуо 
!ŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƛƴ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ȅŜŀǊǎ       молΣнмн  мссΣнпо  нфсΣпрр 

         
 

 
 

 
 

9ƴŘ ƻŦ ȅŜŀǊ         мΣмрфΣфмл  мΣрптΣнто  нΣтлтΣмун                                        
нлнн 

 
нлнм {ǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎΥ    

 
 

 
                

/ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ          мΣмрфΣфмл  мΣлмрΣупо 
aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ          мΣрптΣнто  мΣолсΣннт 

¢ƻǘŀƭ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎ         нΣтлтΣмун  нΣоннΣлсф                                           
!ǘ ǘƘŜ ǘƛƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇΣ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŜƴǘŜǊŜŘ ƛƴǘƻ ǇŀȅƳŜƴǘ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƻƴ ŀƴƴǳŀƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ όŦƻǊƳŜǊ ƻǿƴŜǊǎύ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƳπ
ǇŀƴȅΩǎ ŎǳǊǊŜƴǘ ƻǿƴŜǊǎΣ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ мм ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŀǊŜ ǇŀƛŘ ōȅ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ǇŀȅƳŜƴǘ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘΦ  

                
¢ƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ Ƙŀǎ ŜƴǘŜǊŜŘ ƛƴǘƻ ŀ ǇŀȅƳŜƴǘ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ƻƴ ǘƘŜ ǇŀȅƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ƛƴ ŜƛƎƘǘ ƛƴǎǘŀƭƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ нлмпπнлнмΦ ¢ƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ Ƙŀǎ ŜƴǘŜǊŜŘ ƛƴǘƻ ŀ ǇŀȅƳŜƴǘ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ 
ƻƴ ŀ ƭŀǊƎŜ ǇŀȅƳŜƴǘ ƛƴ нлмфΣ ŀƴŘ ŀ ŦƛȄŜŘ ŀƴƴǳŀƭ ǇŀȅƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ нлнлπнлрфΦ CƛƴŀƭƭȅΣ ǘƘŜ мм ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ƘŀǾŜ ŜƴǘŜǊŜŘ ƛƴǘƻ ǇŀȅƳŜƴǘ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƻƴ ŀ ƭŀǊƎŜ ǇŀȅƳŜƴǘ ƛƴ нлмпπнлмсΣ ŀƴŘ ŀ ŦƛȄŜŘ 
ŀƴƴǳŀƭ ǇŀȅƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ǇŜǊƛƻŘ нлмтπнлрсΦ Lǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀƎǊŜŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀƴƴǳŀƭ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ CƛƴŀƴŎŜ !ŎǘΩǎ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴ ƛƴŘŜȄ ŦƻǊ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǳǇ ǘƻ ǘƘŜ ǎǘŀǊǘ 
ƻŦ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘƭȅ ŀŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜ ƴŜǘ ǇǊƛŎŜ ƛƴŘŜȄΦ 
 ¢ƘŜ ŎŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ǇŀȅƳŜƴǘ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀǘ ŀƳƻǊǘƛǎŜŘ Ŏƻǎǘ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǇƻƭƛŎƛŜǎΦ 
 
!ŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜƭŀǘƛƴƎ ǘƻ ǇǊŜǾƛƻǳǎ ȅŜŀǊǎ ƛǎ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƻŦ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛƴŎƻƳŜΦ ¢ƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ Ƙŀǎ ƴƻ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŜŦŦŜŎǘ ŀƴŘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŀŦŦŜŎǘ ǘƘŜ ǇŀȅƳŜƴǘ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎΦ 

 
 

bƻǘŜ с {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ŎŀǎƘ                 
              
           

нлнн 
 

нлнм όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ωлллύ           
              
{ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ƻǾŜǊ о ƳƻƴǘƘǎ         нноΣопу  урфΣттс 

              

¢ƻǘŀƭ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ          нноΣопу  урфΣттс 
              

/ŀǎƘ          нтпΣснп  оотΣрнф 
              

¢ƻǘŀƭ ŎŀǎƘ          нтпΣснп  оотΣрнф 
              

{ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ǘƘŜ ǇǳǊŎƘŀǎŜ ƻŦ ōƻƴŘǎ ŀǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΦ   
!ǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΣ 5YY сом Ƴƛƭƭƛƻƴ ǿŀǎ ǇƭŜŘƎŜŘ ŀǎ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΦ          

 

 

               



рн 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

 

hŦ ǘƘŜ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΣ 5YY нΣрср Ƴƛƭƭƛƻƴ Ŧŀƭƭǎ ŘǳŜ ŦƻǊ ǇŀȅƳŜƴǘ ŀŦǘŜǊ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлноΦ  
 

               
 

wŜŎŜƛǾŀōƭŜǎ ŀƭǎƻ ƛƴŎƭǳŘŜ ±!¢ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜ ƻŦ 5YY нм Ƴƛƭƭƛƻƴ ŀƴŘ ŀŎŎǊǳŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƻŦ 5YY пм ƳƛƭƭƛƻƴΦ    
 



ро 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

bƻǘŜ т bƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇƻǊǘƛƻƴ ƻŦ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ             
                 

 

 

 

 

[ƻŀƴǎ 
όƭƻƴƎπǘŜǊƳύ 

 
5ŜǊƛǾŀǘƛǾŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 
ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ όƴŜƎŀπ
ǘƛǾŜ ǾŀƭǳŜύ 

 

/ƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ŀŘƧǳǎǘπ
ƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ 

 

¢ƻǘŀƭ όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ωлллύ                     
!Ŏǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ǇǊƛŎŜ                           
.ŜƎƛƴƴƛƴƎ 
ƻŦ ȅŜŀǊ       мΣфллΣллл  л  пслΣнлл  нΣослΣнлл 

!ŘŘƛǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ όōƻǊǊƻǿƛƴƎκŀŘŘŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘύ    трлΣллл  л  оΣулт  троΣулт 

5ƛǎǇƻǎŀƭ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ       πорлΣллл  л  πнрлΣнлл  πсллΣнлл               
9ƴŘ ƻŦ ȅŜŀǊ       нΣоллΣллл  л  нмоΣулт  нΣрмоΣулт               
±ŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎ                           
.ŜƎƛƴƴƛƴƎ 
ƻŦ ȅŜŀǊ       мтфΣсфм  снфΣпул  л  улфΣмтл 

±ŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ȅŜŀǊ      πоттΣфлн  πнфоΣнос  л  πстмΣмот               
9ƴŘ ƻŦ ȅŜŀǊ       πмфуΣнмм  оосΣнпп  л  моуΣлоо               
/ŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘΣ ōŜƎƛƴƴƛƴƎ ƻŦ ȅŜŀǊ    нΣлтфΣсфм  снфΣпул  пслΣнлл  оΣмсфΣотм               
/ŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘΣ ŜƴŘ ƻŦ ȅŜŀǊ    нΣмлмΣтуф  оосΣнпп  нмоΣулт  нΣсрмΣупл                          

нлнн 
 

нлнм {ǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜǎ                     
/ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ          фнΣфло  мффΣстн 

aǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ          мнлΣфлп  нслΣрну 

¢ƻǘŀƭ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜǎ        нмоΣулт  пслΣнлл                             
Lƴ нлннΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǘƻƻƪ ƻǳǘ ƭƻŀƴǎ ŦƻǊ ŀ ƴƻƳƛƴŀƭ ǾŀƭǳŜ ƻŦ 5YY плл ƳƛƭƭƛƻƴΦ ¢ƘŜ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ƛǎ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƭƛŀōƛƭƛǘȅ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΦ ¢ƘŜ 
ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ƛǎ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŎƻƳŜ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘΦ                
¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƭƻŀƴǎΣ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ ŜǘŎΦ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ Ψƭƛǎǘ ƻŦ ŀŎŎŜǇǘŀōƭŜ ƭƻŀƴ ǘȅǇŜǎΩ ƛƴ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ŜƴǘŜǊŜŘ ƛƴǘƻ ōŜǘǿŜŜƴ 5ŀƴƳŀǊƪǎ bŀǘƛƻƴŀƭōŀƴƪΣ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ aƛƴƛǎǘǊȅ ƻŦ CƛƴŀƴŎŜΣ 
ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ aƛƴƛǎǘǊȅ ƻŦ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ŀƴŘ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ 
              
hŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƴƻƴπŎǳǊǊŜƴǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎΣ 5YY мΣпрл Ƴƛƭƭƛƻƴ όƴƻƳƛƴŀƭ ǾŀƭǳŜύ Ŧŀƭƭǎ ŘǳŜ ŀŦǘŜǊ ŦƛǾŜ ȅŜŀǊǎΦ  
              
hƴ ом aŀȅ нлмсΣ ǘƘŜ CƻƭƪŜǘƛƴƎ ŀŘƻǇǘŜŘ !Ŏǘ ƴƻΦ срт ƻŦ у WǳƴŜ нлмс ƻƴ ǘƘŜ /ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ŀ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛƴ wƛƴƎ оΦ tǳǊǎǳŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ !Ŏǘ ŀƴŘ ǘƘŜ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ŀƳŜƴŘƳŜƴǘǎ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ !ǊǘƛŎƭŜǎ ƻŦ 
!ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴΣ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎ ƘŀǾŜ ŜȄǘŜƴŘŜŘ ǘƘŜƛǊ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ǘƻ ол҈Σ ŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘ ǘƻ ǘƘƻǎŜ ƻŦ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΣ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ŀ ŦǳǊǘƘŜǊ 5YY офрΦл ƳƛƭƭƛƻƴΦ ό5YY 
отфΦо Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ нлмо ǇǊƛŎŜǎύ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΦ ¢ƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎΩ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ мл҈ ƻŦ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΩǎ ол҈ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ǘƻ 
ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ǘƻƎŜǘƘŜǊ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜΦ  

  

                
¢ƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ŀǊŜ ǘƛŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ōǳŘƎŜǘΣ ƳŜŀƴƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ǊŜǎŜǊǾŜǎ Ŏŀƴ ƻƴƭȅ ōŜ ǳǘƛƭƛǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ Ǌŀǘƛƻ ŀǎ ǘƘŜ ǇŀǊǘƛŜǎΩ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ ƛƴǘŜǊŜǎǘǎΣ ŀƴŘ ƻƴƭȅ ŀŦǘŜǊ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎΦ hƴ ǘƘŜ 
ŀǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ōŀǎƛǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƳŀƧƻǊ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ о ƛƴ aŀǊŎƘ нлмуΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƻǿƴŜǊǎ ǊŜƭŜŀǎŜŘ мл҈ ƻŦ ǘƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ǿƘƛŎƘ ǿŜǊŜ ǘƘŜƴ 
ǘǊŀƴǎŦŜǊǊŜŘ ǘƻ ŜǉǳƛǘȅΦ 

  

                 



рп 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

 

 

 

!ǘ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇ ƳŜŜǘƛƴƎ ƻƴ ну !ǇǊƛƭ нлнмΣ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜ ƻŦ 5YY пмт ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΩǎ ǎǳōǎŜǉǳŜƴǘ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ŀƴŘ ŎƻπŦƛƴŀƴŎƛƴƎΦ Lƴ 
нлннΣ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ ŀǇǇǊƻǾŜŘ ǘƘŜ ǊŜƭŜŀǎŜ ƻŦ 5YY пмт ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŀƭƭƻŎŀǘŜŘ ǘƻ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŜǉǳƛǘȅΦ ¢ƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΩǎ ǎƘŀǊŜ ŀƳƻǳƴǘǎ ǘƻ 5YY мссΦу ƳƛƭƭƛƻƴΣ ŀƴŘ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴ ƻŦ 
5ŜƴƳŀǊƪ ŀƴŘ ǘƘŜ мм ƳǳƴƛŎƛǇŀƭƛǘƛŜǎΩ ǎƘŀǊŜ ŀƳƻǳƴǘǎ ǘƻ 5YY нрлΦн ƳƛƭƭƛƻƴΦ                 
hƴŎŜ ǘƘŜ ǘƻǘŀƭ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ƛƴ ŦǳƭƭΣ ǘƘŜ ǳƴǳǘƛƭƛǎŜŘ ŜƭŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜǎ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ ǘƻ ōŜ ǊŜǇŀƛŘ ǘƻ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ ǎŀƳŜ Ǌŀǘƛƻ ŀǎ ǘƘŜƛǊ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜ ƻǿƴŜǊǎƘƛǇ 
ƛƴǘŜǊŜǎǘǎ ŀƴŘ ŎƻƴǘǊƛōǳǘŜŘ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǊŜǎŜǊǾŜǎΦ 

 

 bƻǘŜ у hǘƘŜǊ ŘŜōǘ                       
              
           

нлнн 
 

нлнм όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ωлллύ           
              
tŀȅŀōƭŜ !πǘŀȄΣ ŜǘŎΦ           мрф  мпф 
LƴǘŜǊŜǎǘ ŀŎŎǊǳŀƭǎ          мпΣмсл  сΣрпп 
¢ƻǘŀƭ ƻǘƘŜǊ ŘŜōǘ           мпΣомф  сΣсфо 

bƻǘŜ ф tǊƻǇƻǎŜŘ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ƻŦ ǇǊƻŦƛǘ                     
              
           

нлнн 
 

нлнм όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ωлллύ           
              
/ŀǊǊƛŜŘ ŦƻǊǿŀǊŘ ǘƻ ƴŜȄǘ 
ȅŜŀǊ          πтофΣпмп  πмсфΣмтт 

Note 10 Events occurring after the balance sheet date                   
              
              
After the end of the financial year, no events of significance to the Annual Report for 2022 have occurred.     

bƻǘŜ мм /ƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ŎƻƴǘƛƴƎŜƴǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ                             
/ƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ            
¢ƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ƻƴƎƻƛƴƎ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ о ƘŀǾŜ ŀ ǘƻǘŀƭ ǊŜǎƛŘǳŀƭ ǾŀƭǳŜ ƻŦ 5YY нΣумф ƳƛƭƭƛƻƴΦ               
/ƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛƴ wƛƴƎ оΣ ŀ ŎƻƴǘǊŀŎǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ŦƻǊ ŀ ǘƻǘŀƭ ǾŀƭǳŜ ƻŦ 5YY нΣстп Ƴƛƭƭƛƻƴ ŘǳǊƛƴƎ ŀ мрπȅŜŀǊ ǇŜǊƛƻŘ ŀǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŎƻƳƳŜƴŎŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ƻǇŜǊŀπ
ǘƛƻƴΦ               
 
/ƻƴǘƛƴƎŜƴǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ                          
Lƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŀƭ ǊŜƭŀǘƛƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƴŘ ƛǘǎ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ŀǎ ŀ ƴŀǘǳǊŀƭ ŜƭŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƳŀƧƻǊ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǇǊƻƧŜŎǘǎΣ ǎŜǾŜǊŀƭ ŎƭŀƛƳǎ ŦƻǊ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ 
ǇŀȅƳŜƴǘ ŜǘŎΦ ŀǊŜ Ǉǳǘ ŦƻǊǿŀǊŘ ƛƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ ǿƘŀǘ Ƙŀǎ ŀƭǊŜŀŘȅ ōŜŜƴ ŀƎǊŜŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘΦ !ǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ƘŀŘ Ǉǳǘ ŦƻǊǿŀǊŘ ŎƭŀƛƳǎ ǘƻǘŀƭƭƛƴƎ 
ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ 9¦w мнн Ƴƛƭƭƛƻƴ όŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ 5YY флт ƳƛƭƭƛƻƴύΦ  ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ōŜƭƛŜǾŜǎ ǘƘŀǘ ƛǘ ƛǎ ǾŜǊȅ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎΩ ŎƭŀƛƳǎ ǿƛƭƭ ōŜ ƳŜǘΦ !ƭƭ ŎƭŀƛƳǎ ŀǊŜ ŘƛǎŎǳǎǎŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƻǊǎ ƻƴ 
ŀƴ ƻƴƎƻƛƴƎ ōŀǎƛǎ ŀƴŘ ŜŦŦƻǊǘǎ ŀǊŜ ƳŀŘŜ ǘƻ ǎŜǘǘƭŜ ǘƘŜ ŎƭŀƛƳǎ Ǿƛŀ ƴŜƎƻǘƛŀǘƛƻƴΦ !ƴȅ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ŘŜŜƳŜŘ ǘƻ ōŜ ŘŜŘǳŎǘƛōƭŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ŀƳƻǳƴǘǎ ǎŜǘ ŀǎƛŘŜ ƛƴ ǘƘŜ ŀŎŎƻǳƴǘǎΦ 

   

                 



рр 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

 

 

 

bƻǘŜ мн !ǳŘƛǘƻǊǎΩ ŦŜŜǎ ŀƴŘ ŀŘǾƛǎƻǊȅ ŦŜŜǎ                   
                         

нлнн 
 

нлнм όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ψлллύ                         
5ŜƭƻƛǘǘŜ           ноф  нор 

              
¢ƻǘŀƭ ǎǘŀǘǳǘƻǊȅ ŀǳŘƛǘ          ноф  нор 

              
5ŜƭƻƛǘǘŜ           мн  мл 

              
¢ƻǘŀƭ ƻǘƘŜǊ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ          мн  мл 

              
5ŜƭƻƛǘǘŜΣ ƻǘƘŜǊ ŀŘǾƛǎƻǊȅ ǎŜǊǾƛŎŜǎ          л  л 

              
¢ƻǘŀƭ ŀŘǾƛǎƻǊȅ ŦŜŜǎ         л  л 

 

bƻǘŜ мо wŜƭŀǘŜŘ ǇŀǊǘƛŜǎ                     
              
¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǇŀǊǘƛŜǎ ŎƻƳǇǊƛǎŜ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƻǿƴŜǊǎΣ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŀƴŘ 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΣ ŀƴŘ aŜǘǊƻǎŜƭǎƪŀōŜǘΦ   
              
¢ǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ǊŜƭŀǘŜŘ ǇŀǊǘƛŜǎ ǘŀƪŜ ǇƭŀŎŜ ƻƴ ƳŀǊƪŜǘ ǘŜǊƳǎΦ         
              
Lƴ нлннΣ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ǇŀƛŘ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛǾŜ ŦŜŜǎ ǘƻ aŜǘǊƻǎŜƭǎƪŀōŜǘ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ aŜǘǊƻǎŜƭǎƪŀōŜǘΩǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƭƛŜƴǘ ƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŦƻǊ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴπ

ƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΣ ǎŜŜ ǘƘŜ hǊŘŜǊ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǎŜǘǘƭŜƳŜƴǘ ōŜǘǿŜŜƴ IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ ŀƴŘ aŜǘǊƻǎŜƭǎƪŀōŜǘ Lκ{Φ aŜǘǊƻǎŜƭǎƪŀōŜǘ ƳŀƪŜǎ ǘƘŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǎǘŀŦŦ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ǘƻ ŎŀǊǊȅ ƻǳǘ 

ǘƘŜ ŀŎǘƛǾƛǘƛŜǎ ƻŦ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ  
 

 

bƻǘŜ мп /ǳǊǊŜƴŎȅΣ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ŀƴŘ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ Ǌƛǎƪ                   
              

CƛƴŀƴŎƛŀƭ Ǌƛǎƪǎ  

¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ŜȄǇƻǎŜŘ ǘƻ ŀ ƴǳƳōŜǊ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǊƛǎƪǎΦ ¢ƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀƴŘ ǳǎŜ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ όƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƘŜŘƎƛƴƎΣ ǎǿŀǇǎ ŜǘŎΦύ ŀǊŜ 

ƎƻǾŜǊƴŜŘ ōȅ ŀƴ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ōŜǘǿŜŜƴ 5ŀƴƳŀǊƪǎ bŀǘƛƻƴŀƭōŀƴƪΣ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ aƛƴƛǎǘǊȅ ƻŦ CƛƴŀƴŎŜΣ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ aƛƴƛǎǘǊȅ ƻŦ ¢ǊŀƴǎǇƻǊǘ ŀƴŘ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΦ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

¢ƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ о ƛƴǾƻƭǾŜǎ ŜȄǇǊƻǇǊƛŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘƛƻƴ ǇŀȅƳŜƴǘǎΣ ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊ ǘƘƛƴƎǎΣ ǿƘƛŎƘ ǿƛƭƭ ōŜ ǇŀƛŘ ǘƻ ǘƘŜ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ƻǿƴŜǊǎκǊŜǎƛŘŜƴǘǎ ōȅ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇΦ ¢ƘŜ 
ŀƳƻǳƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŜƴǎŀǘƛƻƴ ƛǎ ŀƎǊŜŜŘ ƻƴ ŀƴ ƻƴƎƻƛƴƎ ōŀǎƛǎΦ  



рс 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

/ǳǊǊŜƴŎȅ Ǌƛǎƪǎ  

¢ƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ǎŜǘǎ ƻǳǘ ƎǳƛŘŜƭƛƴŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ǘȅǇŜǎ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ƭƻŀƴ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ǘƘŀǘ Ƴŀȅ ōŜ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƭƻŀƴ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻΦ !ŎŎƻǊŘƛƴƎ ǘƻ ǘƘŜǎŜ ƎǳƛŘŜƭƛƴŜǎΣ ƭƻŀƴǎ ǿƛƭƭ ƻƴƭȅ ōŜ ŜȄǇƻǎŜŘ ƛƴ 

5YY ŀƴŘ 9¦wΦ 

 

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ Ǌƛǎƪǎ  

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ Ǌƛǎƪǎ ŀǊŜ ƳŀƴŀƎŜŘ ōȅ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀƴŘ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎ ƳƻƴŜȅ ŀǘ ǾŀǊƛŀōƭŜ ŀƴŘ ŦƛȄŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎΦ ¢ƘŜ ƴŜǘ ǇǊƻŦƛǘ ƻǊ ƭƻǎǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ȅŜŀǊ ƛǎ ŀŦŦŜŎǘŜŘ ōȅ ŦƭǳŎǘǳŀǘƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘΣ 

ǿƘƛŎƘ ƛǎ ƻǾŜǊŀƭƭ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƎŜƴŜǊŀƭ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƭŜǾŜƭΦ LŦ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ŦŀƭƭǎΣ ŦƻǊ ŜȄŀƳǇƭŜΣ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ŀ ŦƛȄŜŘπƛƴǘŜǊŜǎǘ ōƻƴŘ ǊƛǎŜǎΣ ŀƴŘ ǾƛŎŜ ǾŜǊǎŀΦ .t± ό.ŀǎƛǎ tƻƛƴǘ 

±ŀƭǳŜύ ƛƴŘƛŎŀǘŜǎ ǘƘŜ ǇǊƛŎŜ ŜȄǇƻǎǳǊŜΦ !ǘ ǘƘŜ ŜƴŘ ƻŦ нлнмΣ .t± ǿŀǎ 5YY с ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǿƘƛŎƘ ƳŜŀƴǎ ǘƘŀǘ ŀ ŘŜŎǊŜŀǎŜ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ м ǇŜǊ ŎŜƴǘ ǿƻǳƭŘ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ōȅ 5YY слл ƳƛƭƭƛƻƴΣ 

ŀƴŘ ǾƛŎŜ ǾŜǊǎŀΦ 

/ƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ Ǌƛǎƪǎ  

¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ƻƴƭȅ ǇƭŀŎŜǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǿƛǘƘ ǘƘŜ Ƴƻǎǘ ŎǊŜŘƛǘǿƻǊǘƘȅ 5ŀƴƛǎƘ ŀƴŘ ŦƻǊŜƛƎƴ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ƛƴ ƻǊŘŜǊ ǘƻ ƳƛƴƛƳƛǎŜ ǘƘŜ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ ǊƛǎƪΦ ¢Ƙƛǎ Ǌƛǎƪ ƛǎ ƳŀƴŀƎŜŘ ŀƴŘ ƳƻƴƛǘƻǊŜŘ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎƭȅ Ǿƛŀ ŀ ǎǇŜŎƛŀƭ 

ƭƛƴŜ ŀƴŘ ƭƛƳƛǘ ǎȅǎǘŜƳΣ ǿƘƛŎƘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜǎ ǘƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜǎ ŦƻǊ ǉǳŀƴǘƛŦȅƛƴƎ ǘƘŜǎŜ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ƭŜǾŜƭ ƻŦ Ǌƛǎƪ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ōŜ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ŦƻǊ ŀ ǎƛƴƎƭŜ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅΦ ¢ƘŜ ƭŀǘǘŜǊ ƛǎ ƳŜŀǎǳǊŜŘ ƛƴ ǊŜƭŀǘƛƻƴ ǘƻ ǘƘŜ 

ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅΩǎ ǊŀǘƛƴƎǎ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ǊŀǘƛƴƎ ŀƎŜƴŎƛŜǎΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƭǎƻ ǎŜŜƪǎ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ Ǌƛǎƪ ōȅ ǳǎƛƴƎ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǘƛƻƴΦ Lƴ ǘƘƛǎ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴΣ ǎǇŜŎƛŀƭ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ 

ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴ ƻŦ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ς /{! ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ς ŀǊŜ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ǿƛǘƘ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘƛŜǎΦ 

wŀǘƛƴƎ 

¢ƘŜ ŎƻǊǇƻǊŀǘŜ ǊŀǘƛƴƎ ŀǎǎƛƎƴŜŘ ōȅ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ŎǊŜŘƛǘπǊŀǘƛƴƎ ŀƎŜƴŎƛŜǎ ǊŜŦƭŜŎǘǎ ŀ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŎǊŜŘƛǘǿƻǊǘƘƛƴŜǎǎΦ ¢ƘŜ ǊŀǘƛƴƎǎ ǊŀƴƎŜ ŦǊƻƳ !!!Σ ǿƘƛŎƘ ƛǎ ǘƘŜ ǘƻǇ ǊŀǘƛƴƎΣ ŦƻƭƭƻǿŜŘ ōȅ !! ŀƴŘ ǎƻ ŦƻǊǘƘΦ 5ǳŜ ǘƻ ǘƘŜ 

Ƨƻƛƴǘ ŀƴŘ ǎŜǾŜǊŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜΣ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ƛƴŘƛǊŜŎǘƭȅ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ǘƘŜ ǎŀƳŜ ŎǊŜŘƛǘ ǊŀǘƛƴƎ ŀǎ ǘƘŜ {ǘŀǘŜΣ ǿƘƛŎƘ ƛǎ !!!Φ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
               

bŜǘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ                        
               

όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ψлллύ 
       

bƻƳƛƴŀƭ ǾŀƭǳŜ 
 /ŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘ 

 нлнн 
 /ŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘ 

 нлнм 

 

 
        

  
 

 
            

  

{ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ŦƛȄŜŘπǘŜǊƳ ŘŜǇƻǎƛǘǎ   
      

нноΦлфр  нноΦопу 
 

урфΦттс  

!ŎŎǊǳŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘΣ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ŦƛȄŜŘπǘŜǊƳ ŘŜǇƻǎƛǘǎ  
   

л  л 
 

л  

¢ƻǘŀƭ ǎŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ŦƛȄŜŘπǘŜǊƳ ŘŜǇƻǎƛǘǎ  
     

нноΦлфр  нноΦопу 
 

урфΦттс  

 
        

   
   

[ƻŀƴǎ 
        

πнΦоллΦллл  πнΦмлмΦтуф 
 

πнΦлтфΦсфм  

!ŎŎǊǳŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘΣ ƭƻŀƴǎ        л  πмΦуфф  πнΦлмн  

¢ƻǘŀƭ         πнΦоллΦллл  πнΦмлоΦсуу  πнΦлумΦтло  
               

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ ŀǎǎŜǘǎ        π  отлΦфто  мтнΦфлп  

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ        π  πоосΦнпп  πснфΦпул  

!ŎŎǊǳŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘΣ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ       π  нуΦпмн  нуΦунф  

¢ƻǘŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ        π  соΦмпл  πпнтΦтпт  

               

¢ƻǘŀƭ ƴŜǘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎ        πнΦлтсΦфлр  πмΦумтΦнлм  πмΦспфΦстп  

¢ƻǘŀƭ ƴŜǘ ƭƛπ
ŀōƛƭƛǘƛŜǎ              

 

!ŎŎǊǳŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƛǎ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘ ǳƴŘŜǊ ŀǎǎŜǘǎΣ ǊŜŎŜƛǾŀōƭŜǎΣ ŀǘ 5YY пм ƳƛƭƭƛƻƴΣ ŀƴŘ Ŝǉǳƛǘȅ ŀƴŘ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎΣ ƻǘƘŜǊ ŘŜōǘΣ ŀǘ 5YY мп ƳƛƭƭƛƻƴΣ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅΦ  
               
               



рт 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

/ǳǊǊŜƴŎȅ Ǌƛǎƪ             
 

               

/ǳǊǊŜƴŎȅ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΣ ŎŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘ                  

               

όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ƴƛƭƭƛƻƴύ       {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ŦƛȄŜŘπ

ǘŜǊƳ ŘŜǇƻǎƛǘǎ 
 

[ƻŀƴǎ 
 CƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳπ

ƳŜƴǘǎ 
 
bŜǘ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ 

 

          
 

5YY ғ м ȅŜŀǊ      л  πнлп  л  πнлп  

5YY Ҕ м ȅŜŀǊ      л  πмΦфлл  со  πмΦуот  

9¦w ғ м ȅŜŀǊ      нно  л  л  нно  

9¦w Ҕ м ȅŜŀǊ      л  л  л  л  
               

¢ƻǘŀƭ       нно  πнΦмлп  со  πмΦумт  
               

  



ру 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

               

 

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ Ǌƛǎƪ             

 

               

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ŦƛȄƛƴƎ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΣ ŎŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘ                  

               

όŀƭƭ ŦƛƎǳǊŜǎ ƛƴ 5YY Ƴƛƭƭƛƻƴύ        5YY  9¦w  ¢ƻǘŀƭ 
 

           

лπм ȅŜŀǊ         πнлп  нно  мф  

нπр ȅŜŀǊǎ         πсрм  л  πсрм  

сπмл ȅŜŀǊǎ         πмΦнмо  л  πмΦнмо  

ммπнл ȅŜŀǊǎ         πмот  л  πмот  

Ҕ нл ȅŜŀǊǎ         мср  л  мср  
               

L ŀƭǘ         πнΦлпл  нно  πмΦумт  
               

               

/ƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ Ǌƛǎƪ             
 

               

[ƛǉǳƛŘƛǘȅ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ǳǎŜ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ƛƴǾƻƭǾŜ ŀ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ Ǌƛǎƪ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻǊƳ ƻŦ ŜƛǘƘŜǊ ŎǊŜŘƛǘ Ǌƛǎƪ ƻǊ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ǊƛǎƪΦ ¢Ƙƛǎ Ǌƛǎƪ ƛǎ ƳŀƴŀƎŜŘ ŀƴŘ ƳƻƴƛǘƻǊŜŘ Ŏƻƴǘƛƴǳƻǳǎƭȅ Ǿƛŀ ŀ ǎǇŜŎƛŀƭ ƭƛƴŜ 

ŀƴŘ ƭƛƳƛǘ ǎȅǎǘŜƳ ǿƘƛŎƘ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜǎ ǘƘŜ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜǎ ŦƻǊ ǉǳŀƴǘƛŦȅƛƴƎ ǘƘŜǎŜ Ǌƛǎƪǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƳŀȄƛƳǳƳ ƭŜǾŜƭ ƻŦ Ǌƛǎƪ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ ōŜ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ŦƻǊ ŀ ǎƛƴƎƭŜ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅΦ ¢ƘŜ ƭŀǘǘŜǊ ƛǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ōȅ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ 

ǊŀǘƛƴƎ ŀƎŜƴŎƛŜǎ όaƻƻŘȅΩǎΣ {ǘŀƴŘŀǊŘ ϧ tƻƻǊΩǎ ŀƴŘ CƛǘŎƘκL./!ύΦ ¢ƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ŀƭǎƻ ǎŜŜƪǎ ǘƻ ǊŜŘǳŎŜ ǘƘŜ ƭŜǾŜƭ ƻŦ Ǌƛǎƪ ōȅ ǳǎƛƴƎ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǘƛƻƴΦ 

 
 
 

 
               

/ƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ Ǌƛǎƪ ōȅ ǊŀǘƛƴƎ ŎŀǘŜƎƻǊȅΣ ŀǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнн         
 

               

¢ƻǘŀƭ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘȅ ŜȄǇƻǎǳǊŜ όŎŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘΣ 5YY Ƴƛƭƭƛƻƴύ  {ŜŎǳǊƛǘƛŜǎ ŀƴŘ ŦƛȄŜŘπ

ǘŜǊƳ ŘŜǇƻǎƛǘǎ  
 

[ƻŀƴǎ 
 CƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳπ

ƳŜƴǘǎ 
 
bŜǘ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ 

 

          
 

!!!       нно  πнΦмлп  л  πмΦуум  

!!       л  л  πмсл  πмсл  

!       л  л  нно  нно  

!       л  л  л  л  
               

¢ƻǘŀƭ       нно  πнΦмлп  со  πмΦумт  
               

¢ƘŜ ŎƻǳƴǘŜǊǇŀǊǘƛŜǎ ǘƻ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ǎǳōƧŜŎǘ ǘƻ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎΦ !ǘ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΣ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ƴŜǘ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭ ŀƳƻǳƴǘŜŘ ǘƻ 5YY нп ƳƛƭƭƛƻƴΦ  
 

 

 

 

 

 



рф 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

bƻǘŜ мр {ǇŜŎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ƻŦ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ŘŜǊƛǾŀǘƛǾŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ             
              

¢ƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƛǎ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŦƛƴŀƴŎŜŘ ōȅ ŦƛȄŜŘπǊŀǘŜ ƭƻŀƴǎ ǘŀƪŜƴ ƻǳǘ ŀǘ 5ŀƴƳŀǊƪǎ bŀǘƛƻƴŀƭōŀƴƪΦ ¢ƘŜ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǘǊŜŀǘƳŜƴǘ ƻŦ ƘŜŘƎƛƴƎ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ 
ǘǿƻ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜǎΦ  
               

мύ ²ƘŜƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ ǘŀƪŜǎ ƻǳǘ ŀ ƭƻŀƴΣ Ƴƻǎǘ ƻŦ ƛǘ ƛǎ ŎƻƴǾŜǊǘŜŘ ƛƴǘƻ ŀ ǾŀǊƛŀōƭŜπǊŀǘŜ ƭƻŀƴ ƛƳƳŜŘƛŀǘŜƭȅ ŀŦǘŜǊ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ōȅ ƳŜŀƴǎ ƻŦ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇǎΦ {ƛƴŎŜ ǘƘŜ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ǘƻ ŀ ǾŀǊƛŀōƭŜπǊŀǘŜ ƭƻŀƴ ƛǎ 
ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘƻ ōŜ ŀƴ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜ ƳŜŀƴǎ ƻŦ ƘŜŘƎƛƴƎΣ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ōƻǘƘ ǘƘŜ ƘŜŘƎŜŘ ƭƻŀƴ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇ ŀǊŜ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŎƻƳŜ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ όŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƘŜŘƎƛƴƎύ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘπ
ŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǇƻƭƛŎƛŜǎΦ ¢ƘŜǎŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘǎ ŜǎǎŜƴǘƛŀƭƭȅ ōŀƭŀƴŎŜ ŜŀŎƘ ƻǘƘŜǊ ƻǳǘΦ [ƻŀƴǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ƴƻǘ ŎƻƴǾŜǊǘŜŘ ǘƻ ǾŀǊƛŀōƭŜπǊŀǘŜ ƭƻŀƴǎ ŀǊŜ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ŀǘ ŀƳƻǊǘƛǎŜŘ ŎƻǎǘΦ 

 
 
 

 
               

нύ !ǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ǎǘǊŀǘŜƎȅΣ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅ Ƙŀǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘπƘŜŘƎŜŘ όŎƻƴǾŜǊǘƛƴƎ ŦǊƻƳ ŀ ǾŀǊƛŀōƭŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǘƻ ŀ ŦƛȄŜŘ ƴƻƳƛƴŀƭ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƻǊ ŀ ŦƛȄŜŘ ǊŜŀƭ ƛƴǘŜǊŜǎǘ 
ǊŀǘŜύ ŀǇǇǊƻȄƛƳŀǘŜƭȅ ǘǿƻ ǘƘƛǊŘǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ƳŀȄƛƳǳƳ ƴŜǘ ŘŜōǘΦ ¢ƘŜ ŀƛƳ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƘŜŘƎƛƴƎ ƛǎ ǘƻ ƘŜŘƎŜ ǎƻƳŜ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ Ǌƛǎƪ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜōȅ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ǘƘŜ ōǳŘƎŜǘŀǊȅ ŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ƻŦ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ŦƛƴŀƴŎŜǎΦ LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƘŜŘƎƛƴƎ ƘŜŘƎŜǎ ŦǳǘǳǊŜ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƻǊƳ ƻŦ ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜ ƳŀŘŜ ƛƴ ǘƘŜ ŦǳǘǳǊŜΦ {ƛƴŎŜ ǘƘŜǊŜ ƛǎ ƴƻ ŘƛǊŜŎǘ ŎƻǊǊŜƭŀǘƛƻƴ 
ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ ƘŜŘƎƛƴƎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ ǘƘŜ ƘŜŘƎƛƴƎ ƛǎ ƴƻǘ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘƻ ōŜ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜ ŦǊƻƳ ŀƴ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ Ǉƻƛƴǘ ƻŦ ǾƛŜǿΣ ŀƴŘ ǘƘŜǊŜŦƻǊŜ ǘƘŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƻŦ 
ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƘŜŘƎƛƴƎ ƻƴ ŀ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ ōŀǎƛǎ ƛǎ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ƛƴŎƻƳŜ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘΣ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǇƻƭƛŎƛŜǎΦ ¢Ƙƛǎ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ǇǊƛƳŀǊƛƭȅ ŎƻƴǎǘƛǘǳǘŜǎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ŀŘƧǳǎǘƳŜƴǘ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ȅŜŀǊΦ 

 
 
 
 
 
 

 
               

¢ƘŜ ǘŀōƭŜ ōŜƭƻǿ ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ǘƻǘŀƭ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ōȅ ǘŜǊƳΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇǊƻǇƻǊǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ƭƻŀƴǎ ǘƘŀǘ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǎǿŀǇǇŜŘ ǘƻ ǾŀǊƛŀōƭŜπǊŀǘŜ ƭƻŀƴǎΣ ǎŜŜ ƛǘŜƳ м ŀōƻǾŜΦ 
 
          

CƛȄŜŘ 

 

/L.hw сa 
 /ŀǊǊȅƛƴƎ ŀƳƻǳƴǘ 

омΦмнΦнлнн 

 

           
 

¢ŜǊƳ ғ м ȅŜŀǊ              
 

[ƻŀƴǎ         πнлл  л  πнлп  

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇ όŦƛȄŜŘ ǘƻ ǾŀǊƛŀōƭŜύ        л  л  л  

bŜǘ ŜȄǇƻǎǳǊŜ         πнлл  л  πнлп  

               

¢ŜǊƳ нπр ȅŜŀǊǎ              
 

[ƻŀƴǎ         πсрл  л  πсор  

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇ όŦƛȄŜŘ ǘƻ ǾŀǊƛŀōƭŜύ        олл  πолл  πмс  

bŜǘ ŜȄǇƻǎǳǊŜ         πорл  πолл  πсрм  

               

¢ŜǊƳ сπмл ȅŜŀǊǎ               
 

[ƻŀƴǎ         πмΦнрл  л  πмΦлмп  

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇ όŦƛȄŜŘ ǘƻ ǾŀǊƛŀōƭŜύ        мллл  πмΦллл  πмфф  

bŜǘ ŜȄǇƻǎǳǊŜ         πнрл  πмΦллл  πмΦнмо  

               

¢ŜǊƳ ммπнл ȅŜŀǊǎ              
 

[ƻŀƴǎ         πнлл  л  πнрм  

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇ όŦƛȄŜŘ ǘƻ ǾŀǊƛŀōƭŜύ        нлл  πнлл  рр  

bŜǘ ŜȄǇƻǎǳǊŜ         л  πнлл  πмфс  

[ƻŀƴǎ             πнΦмлп  
 

               
 



сл 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

 

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇ όŦƛȄŜŘ ǘƻ ǾŀǊƛŀōƭŜύ            πмсл 
 

¢ƻǘŀƭ             πнΦнсп  

               

CƻǊ ƭƻŀƴǎ ǿƛǘƘ ŀ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ƻŦ 5YY улл ƳƛƭƭƛƻƴΣ ƴƻ ŦƛȄŜŘπǘƻπǾŀǊƛŀōƭŜ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎƻƴŎƭǳŘŜŘΦ ¢ƘŜǎŜ ƭƻŀƴǎ ŀǊŜ ǊŜŎƻƎƴƛǎŜŘ ŀǘ ŀƳƻǊǘƛǎŜŘ Ŏƻǎǘ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǇƻƭƛŎƛŜǎΦ  
 
 

               

¢ƘŜ ǘŀōƭŜ ōŜƭƻǿ ǎƘƻǿǎ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ǘƻǘŀƭ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƘŜŘƎƛƴƎΣ ǎŜŜ ƛǘŜƳ н ŀōƻǾŜΦ  
 

               
   

 
 

 
 

/L.hw сa 
 

/tL Ҍ Cŀǎǘ 
 

Cŀǎǘ 
 wŜƎƴǎƪŀōǎƳŋǎǎƛƎ 

ǾŋǊŘƛ омΦмнΦнлнн 

 

        
 

               

¢ŜǊƳ ммπнл ȅŜŀǊǎ              
 

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇ όǾŀǊƛŀōƭŜ ǘƻ ŦƛȄŜŘύ      л  πмΦллл  мΦллл  мпо  

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇ όŦƛȄŜŘ ǘƻ ǊŜŀƭύ      πпуо   пуо  л  πуп  

bŜǘ ŜȄǇƻǎǳǊŜ       πпуо  πрмт  мΦллл  рф  

               

¢ŜǊƳ нмπол ȅŜŀǊǎ              
 

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇ όǾŀǊƛŀōƭŜ ǘƻ ŦƛȄŜŘύ      л  πмΦнлл  мΦнлл  мсп  

bŜǘ ŜȄǇƻǎǳǊŜ       л  πмΦнлл  мΦнлл  мсп  

               

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇ όǊŜŀƭ ǘƻ ŦƛȄŜŘύ            л  

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇ όǾŀǊƛŀōƭŜ ǘƻ ŦƛȄŜŘύ            олт  

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎǿŀǇ όŦƛȄŜŘ ǘƻ ǊŜŀƭύ           πуп  

¢ƻǘŀƭ             нно  

               
               

ϝ /tL Ґ /ƻƴǎǳƳŜǊ ǇǊƛŎŜ ƛƴŘŜȄ            
 

               

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ όŦŀƛǊ ǾŀƭǳŜ ƘŜŘƎƛƴƎύ         

 

 πмсл  

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ όŦǳǘǳǊŜ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎύ         

 

 нно  

¢ƻǘŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ         

 

 со  

               

¢ƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ƻŦ ƭƻŀƴǎ ǿƛǘƘ ŀǎǎƻŎƛŀǘŜŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ ŀƴŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ ƛǎ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ŀǎ ǘƘŜ ƳŀǊƪŜǘ ǾŀƭǳŜ ǿƘŜƴ ŘƛǎŎƻǳƴǘƛƴƎ ŦǳǘǳǊŜ ƪƴƻǿƴ ŀƴŘ ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǇŀȅƳŜƴǘ Ŧƭƻǿǎ ŀǘ ǘƘŜ 

ǊŜƭŜǾŀƴǘ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǊŀǘŜǎΦ ¢ƘŜ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǊŀǘŜǎ ŀǊŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎǳǊǊŜƴǘ ƳŀǊƪŜǘ ǊŀǘŜǎΦ  

 
 

 
 

  



см 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

CƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 

 

¢ƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ŀƴŘ ǘƘŜ 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴπ

ŀƎŜƳŜƴǘ ƘŀǾŜ ǘƻŘŀȅ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻǾŜŘ 

ǘƘŜ !ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн ŦƻǊ IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [Ŝǘπ

ōŀƴŜ Lκ{Φ 

 

¢ƘŜ !ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘπ

ŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ !Ŏǘ 

όǊŜǇƻǊǘƛƴƎ Ŏƭŀǎǎ 5ύ ŀƴŘ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ !Ǌǘƛπ

ŎƭŜǎ ƻŦ !ǎǎƻŎƛŀǘƛƻƴ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǘƘŜ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛƻƴ 

ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΦ Lǘ ƛǎ ƻǳǊ ƻǇƛƴƛƻƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 

ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ŀǇǇƭƛŜŘ ŀǊŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜΣ ŀƴŘ 

ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀƴƴǳŀƭ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƎƛǾŜ ŀ ǘǊǳŜ 

ŀƴŘ ŦŀƛǊ ǾƛŜǿ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŀǎǎŜǘǎΣ ƭƛŀōƛƭƛǘƛŜǎΣ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇƻǎƛǘƛƻƴΣ ǇǊƻŦƛǘ ŀƴŘ ŎŀǎƘ ŦƭƻǿǎΦ Lǘ ƛǎ ŀƭǎƻ 

ƻǳǊ ƻǇƛƴƛƻƴ ǘƘŀǘ ǘƘŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΩǎ wŜǇƻǊǘ ǇǊƻπ

ǾƛŘŜǎ ŀ ǘǊǳŜ ŀƴŘ ŦŀƛǊ ŀŎŎƻǳƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƛǊŎǳƳπ

ǎǘŀƴŎŜǎ ŎƻǾŜǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǊŜǇƻǊǘΦ 

 

²Ŝ ǊŜŎƻƳƳŜƴŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ !ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ ōŜ 

ŀŘƻǇǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎΦ  

 

/ƻǇŜƴƘŀƎŜƴΣ ф aŀǊŎƘ нлно 

 

9ȄŜŎǳǘƛǾŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

 

/ŀǊǎǘŜƴ wƛƛǎ 

 

 

.ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ 

 

 

Wŀƪƻō ¢ƘƻƳŀǎŜƴ   ¢ǊƛƴŜ DǊŋǎŜ   bƛŎƻƭŀƛ YŀƳǇƳŀƴƴ 

/ƘŀƛǊƳŀƴ ƻŦ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ   ±ƛŎŜ /ƘŀƛǊƳŀƴ   ±ƛŎŜ /ƘŀƛǊƳŀƴ 

 

 

aŀǊǘƛƴ DŜŜǊǘǎŜƴ   tŜǘŜǊ ²ŜǎǘŜǊƳŀƴƴ  [Ŝƻ [ŀǊǎŜƴ 

.ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊ   .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊ   .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊ 

 

 

{ƛƳƻƴ tƛƘƭ {ǄǊŜƴǎŜƴ  IŜƴǊƛƪ wŀǎƳǳǎǎŜƴ  .ƛǊƎƛǘǘŜ .ǊƛƴŎƘ aŀŘǎŜƴ 

.ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊ   .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊ   .ƻŀǊŘ ƳŜƳōŜǊ 

  

Statement by the Board of Directors and 
the Executive Management  

{ǘŀǘŜƳŜƴǘ ōȅ ǘƘŜ 

.ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ 

ŀƴŘ ǘƘŜ 9ȄŜŎǳǘƛǾŜ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 



сн 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ !ǳŘƛǘƻǊΩǎ wŜǇƻǊǘ 

¢ƻ ǘƘŜ ǇŀǊǘƴŜǊǎ ƻŦ IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ 

 

!ǳŘƛǘƻǊΩǎ ǊŜǇƻǊǘ ƻƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 
ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ  

hǇƛƴƛƻƴ  

²Ŝ ƘŀǾŜ ŀǳŘƛǘŜŘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƻŦ 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ȅŜŀǊ м 

WŀƴǳŀǊȅ ǘƻ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлннΣ ǿƘƛŎƘ ŎƻƳǇǊƛǎŜ 

ǘƘŜ ƛƴŎƻƳŜ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘΣ ōŀƭŀƴŎŜ ǎƘŜŜǘΣ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ 

ƻŦ ŎƘŀƴƎŜǎ ƛƴ ŜǉǳƛǘȅΣ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘ ŀƴŘ 

ƴƻǘŜǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŀ ǎǳƳƳŀǊȅ ƻŦ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀŎπ

ŎƻǳƴǘƛƴƎ ǇƻƭƛŎƛŜǎΦ ¢ƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŀǊŜ 

ǇǊŜǇŀǊŜŘ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ Cƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ !ŎǘΦ 

 

Lƴ ƻǳǊ ƻǇƛƴƛƻƴΣ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƎƛǾŜ ŀ 

ǘǊǳŜ ŀƴŘ ŦŀƛǊ ǾƛŜǿ ƻŦ IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜΩǎ Ŧƛπ

ƴŀƴŎƛŀƭ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ƻƴ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнн ŀƴŘ ƻŦ 

ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎ ƻŦ ƛǘǎ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ƛǘǎ ŎŀǎƘ Ŧƭƻǿǎ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ȅŜŀǊ м WŀƴǳŀǊȅ ǘƻ ом 5ŜŎŜƳōŜǊ 

нлнн ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ 

{ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ !ŎǘΦ 

 

.ŀǎƛǎ ŦƻǊ ƻǇƛƴƛƻƴ  

²Ŝ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ƻǳǊ ŀǳŘƛǘ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ Lƴπ

ǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ ƻƴ !ǳŘƛǘƛƴƎ όL{!ǎύ ŀƴŘ ǘƘŜ 

ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ƛƴ 5ŜƴƳŀǊƪ 

ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ǇǳōƭƛŎ ŀǳŘƛǘƛƴƎ 

ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀǎ ǘƘŜ ŀǳŘƛǘ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ 

ƻŦ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ !Ŏǘ ƻƴ ŀ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƻƴ wƛƴƎ оΦ 

hǳǊ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ ǳƴŘŜǊ ǘƘƻǎŜ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎ ŀƴŘ 

ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ŦǳǊǘƘŜǊ ŘŜǎŎǊƛōŜŘ ƛƴ ǘƘŜ Ϧ!ǳŘƛπ

ǘƻǊΩǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŀǳŘƛǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎϦ ǎŜŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘƛǎ ŀǳŘƛǘƻǊΩǎ ǊŜǇƻǊǘΦ ²Ŝ 

ŀǊŜ ƛƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ 9ƴǘƛǘȅ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ 

ǘƘŜ LƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ 9ǘƘƛŎǎ {ǘŀƴŘŀǊŘǎ .ƻŀǊŘ ŦƻǊ !Ŏπ

ŎƻǳƴǘŀƴǘǎΩ /ƻŘŜ ƻŦ 9ǘƘƛŎǎ ŦƻǊ tǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭ !Ŏπ

Ŏƻǳƴǘŀƴǘǎ όL9{.! /ƻŘŜύ ŀƴŘ ǘƘŜ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ŜǘƘƛπ

Ŏŀƭ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ƛƴ 5ŜƴƳŀǊƪΣ ŀƴŘ ǿŜ 

ƘŀǾŜ ŦǳƭŦƛƭƭŜŘ ƻǳǊ ƻǘƘŜǊ ŜǘƘƛŎŀƭ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ ƛƴ 

ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜǎŜ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ 

L9{.! /ƻŘŜΦ ²Ŝ ōŜƭƛŜǾŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŀǳŘƛǘ ŜǾƛŘŜƴŎŜ 

ǿŜ ƘŀǾŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ƛǎ ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ǘƻ 

ǇǊƻǾƛŘŜ ŀ ōŀǎƛǎ ŦƻǊ ƻǳǊ ƻǇƛƴƛƻƴΦ 

Φ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΩǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ ŦƻǊ 
ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ  
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǊŜǇπ

ŀǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ƎƛǾŜ 

ŀ ǘǊǳŜ ŀƴŘ ŦŀƛǊ ǾƛŜǿ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ 

ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ !ŎǘΣ ŀƴŘ 

ŦƻǊ ǎǳŎƘ ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭ ŀǎ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 

ŘŜǘŜǊƳƛƴŜǎ ƛǎ ƴŜŎŜǎǎŀǊȅ ǘƻ ŜƴŀōƭŜ ǘƘŜ 

ǇǊŜǇŀǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ǘƘŀǘ 

ŀǊŜ ŦǊŜŜ ŦǊƻƳ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ƳƛǎǎǘŀǘŜƳŜƴǘΣ 

ǿƘŜǘƘŜǊ ŘǳŜ ǘƻ ŦǊŀǳŘ ƻǊ ŜǊǊƻǊΦ 

Lƴ ǇǊŜǇŀǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΣ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜΩǎ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ Ŏƻƴπ

ǘƛƴǳŜ ŀǎ ŀ ƎƻƛƴƎ ŎƻƴŎŜǊƴΣ ŘƛǎŎƭƻǎƛƴƎΣ ŀǎ 

ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜΣ ƳŀǘǘŜǊǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ƎƻƛƴƎ Ŏƻƴπ

ŎŜǊƴ ŀƴŘ ǳǎƛƴƎ ǘƘŜ ƎƻƛƴƎ ŎƻƴŎŜǊƴ ōŀǎƛǎ ƻŦ 

ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ƛƴ ǇǊŜǇŀǊƛƴƎ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ǳƴƭŜǎǎ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŜƛǘƘŜǊ 

ƛƴǘŜƴŘǎ ǘƻ ƭƛǉǳƛŘŀǘŜ IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [Ŝǘπ

ōŀƴŜ ƻǊ ǘƻ ŎŜŀǎŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎΣ ƻǊ Ƙŀǎ ƴƻ ǊŜπ

ŀƭƛǎǘƛŎ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ōǳǘ ǘƻ Řƻ ǎƻΦ 

 

!ǳŘƛǘƻǊϥǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘƛŜǎ ŦƻǊ 

ǘƘŜ ŀǳŘƛǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜπ

ƳŜƴǘǎ 

hǳǊ ƻōƧŜŎǘƛǾŜǎ ŀǊŜ ǘƻ ƻōǘŀƛƴ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜ 

ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŀōƻǳǘ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŀǎ ŀ ǿƘƻƭŜ ŀǊŜ ŦǊŜŜ ŦǊƻƳ Ƴŀπ

ǘŜǊƛŀƭ ƳƛǎǎǘŀǘŜƳŜƴǘΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ŘǳŜ ǘƻ 

ŦǊŀǳŘ ƻǊ ŜǊǊƻǊΣ ŀƴŘ ǘƻ ƛǎǎǳŜ ŀƴ ŀǳŘƛǘƻǊΩǎ 

ǊŜǇƻǊǘ ǘƘŀǘ ƛƴŎƭǳŘŜǎ ƻǳǊ ƻǇƛƴƛƻƴΦ wŜŀǎƻƴπ

ŀōƭŜ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ƛǎ ŀ ƘƛƎƘ ƭŜǾŜƭ ƻŦ ŀǎǎǳǊπ

ŀƴŎŜΣ ōǳǘ ƛǎ ƴƻǘ ŀ ƎǳŀǊŀƴǘŜŜ ǘƘŀǘ ŀƴ ŀǳŘƛǘ 
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IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ !ǳŘƛǘƻǊΩǎ wŜǇƻǊǘ 

ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ L{!ǎ ŀƴŘ 

ǘƘŜ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ƛƴ 

5ŜƴƳŀǊƪ ŀƴŘ ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ǇǳōƭƛŎ 

ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΣ ŀǎ ǘƘŜ ŀǳŘƛǘ ƛǎ ǇŜǊπ

ŦƻǊƳŜŘ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ 

5ŀƴƛǎƘ !Ŏǘ ƻƴ ŀ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƻƴ wƛƴƎ оΣ ǿƛƭƭ 

ŀƭǿŀȅǎ ŘŜǘŜŎǘ ŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ƳƛǎǎǘŀǘŜƳŜƴǘ 

ǿƘŜƴ ƛǘ ŜȄƛǎǘǎΦ aƛǎǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ Ŏŀƴ ŀǊƛǎŜ 

ŦǊƻƳ ŦǊŀǳŘ ƻǊ ŜǊǊƻǊ ŀƴŘ ŀǊŜ ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ 

ƳŀǘŜǊƛŀƭ ƛŦΣ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƭȅ ƻǊ ƛƴ ǘƘŜ ŀƎƎǊŜπ

ƎŀǘŜΣ ǘƘŜȅ ŎƻǳƭŘ ǊŜŀǎƻƴŀōƭȅ ōŜ ŜȄǇŜŎǘŜŘ 

ǘƻ ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ǘƘŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎ ƻŦ 

ǳǎŜǊǎ ǘŀƪŜƴ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΦ 

 

!ǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ŀƴ ŀǳŘƛǘ ŎƻƴŘǳŎǘŜŘ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘπ

ŀƴŎŜ ǿƛǘƘ L{!ǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŀŘŘƛǘƛƻƴŀƭ ǊŜπ

ǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ ŀǇǇƭƛŎŀōƭŜ ƛƴ 5ŜƴƳŀǊƪ ŀƴŘ 

ƎŜƴŜǊŀƭƭȅ ŀŎŎŜǇǘŜŘ ǇǳōƭƛŎ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ 

ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΣ ŀǎ ǘƘŜ ŀǳŘƛǘ ƛǎ ǇŜǊŦƻǊƳŜŘ 

ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ƻŦ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ !Ŏǘ 

ƻƴ ŀ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƻƴ wƛƴƎ оΣ ǿŜ ŜȄŜǊŎƛǎŜ ǇǊƻπ

ŦŜǎǎƛƻƴŀƭ ƧǳŘƎŜƳŜƴǘ ŀƴŘ Ƴŀƛƴǘŀƛƴ ǇǊƻπ

ŦŜǎǎƛƻƴŀƭ ǎŎŜǇǘƛŎƛǎƳ ǘƘǊƻǳƎƘƻǳǘ ǘƘŜ ŀǳπ

ŘƛǘΦ ²Ŝ ŀƭǎƻΥ 

 

¶ LŘŜƴǘƛŦȅ ŀƴŘ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ Ǌƛǎƪ ƻŦ ƳŀǘŜπ

Ǌƛŀƭ ƳƛǎǎǘŀǘŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΣ ǿƘŜǘƘŜǊ ŘǳŜ ǘƻ ŦǊŀǳŘ ƻǊ 

ŜǊǊƻǊΣ ŘŜǎƛƎƴ ŀƴŘ ǇŜǊŦƻǊƳ ŀǳŘƛǘ ǇǊƻπ

ŎŜŘǳǊŜǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛǾŜ ǘƻ ǘƘƻǎŜ Ǌƛǎƪǎ 

ŀƴŘ ƻōǘŀƛƴ ŀǳŘƛǘ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ǘƘŀǘ ƛǎ 

ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘ ŀƴŘ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ǘƻ ǇǊƻπ

ǾƛŘŜ ŀ ōŀǎƛǎ ŦƻǊ ƻǳǊ ƻǇƛƴƛƻƴΦ ¢ƘŜ Ǌƛǎƪ 

ƻŦ ƴƻǘ ŘŜǘŜŎǘƛƴƎ ŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭ 

ƳƛǎǎǘŀǘŜƳŜƴǘ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ŦǊƻƳ ŦǊŀǳŘ ƛǎ 

ƘƛƎƘŜǊ ǘƘŀƴ ŦƻǊ ƻƴŜ ǊŜǎǳƭǘƛƴƎ ŦǊƻƳ 

ŜǊǊƻǊ ŀǎ ŦǊŀǳŘ Ƴŀȅ ƛƴǾƻƭǾŜ ŎƻƭƭǳǎƛƻƴΣ 

ŦƻǊƎŜǊȅΣ ƛƴǘŜƴǘƛƻƴŀƭ ƻƳƛǎǎƛƻƴǎΣ Ƴƛǎπ

ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛƻƴǎΣ ƻǊ ǘƘŜ ƻǾŜǊǊƛŘŜ ƻŦ 

ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭΦ 

¶ hōǘŀƛƴ ŀƴ ǳƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ƻŦ ƛƴǘŜǊƴŀƭ 

ŎƻƴǘǊƻƭ ǊŜƭŜǾŀƴǘ ǘƻ ǘƘŜ ŀǳŘƛǘ ƛƴ ƻǊŘŜǊ 

ǘƻ ŘŜǎƛƎƴ ŀǳŘƛǘ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ ǘƘŀǘ ŀǊŜ 

ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜ ƛƴ ǘƘŜ ŎƛǊŎǳƳǎǘŀƴŎŜǎΣ 

ōǳǘ ƴƻǘ ŦƻǊ ǘƘŜ ǇǳǊǇƻǎŜ ƻŦ ŜȄǇǊŜǎǎπ

ƛƴƎ ŀƴ ƻǇƛƴƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜƴŜǎǎ 

ƻŦ IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜΩǎ ƛƴǘŜǊƴŀƭ 

ŎƻƴǘǊƻƭΦ 

¶ 9ǾŀƭǳŀǘŜ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜƴŜǎǎ ƻŦ ŀŎπ

ŎƻǳƴǘƛƴƎ ǇƻƭƛŎƛŜǎ ǳǎŜŘ ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜŀπ

ǎƻƴŀōƭŜƴŜǎǎ ƻŦ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ Ŝǎǘƛπ

ƳŀǘŜǎ ŀƴŘ ǊŜƭŀǘŜŘ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜǎ ƳŀŘŜ 

ōȅ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘΦ 

¶ /ƻƴŎƭǳŘŜ ƻƴ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘŜƴŜǎǎ ƻŦ 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘϥǎ ǳǎŜ ƻŦ ǘƘŜ ƎƻƛƴƎ Ŏƻƴπ

ŎŜǊƴ ōŀǎƛǎ ƻŦ ŀŎŎƻǳƴǘƛƴƎ ƛƴ ǇǊŜǇŀǊƛƴƎ 

ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘΣ ōŀǎŜŘ 

ƻƴ ǘƘŜ ŀǳŘƛǘ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻōǘŀƛƴŜŘΣ 

ǿƘŜǘƘŜǊ ŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ ŜȄπ

ƛǎǘǎ ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ŜǾŜƴǘǎ ƻǊ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ 

ǘƘŀǘ Ƴŀȅ Ŏŀǎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ Řƻǳōǘ ƻƴ 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜΩǎ ŀōƛƭƛǘȅ ǘƻ 

ŎƻƴǘƛƴǳŜ ŀǎ ŀ ƎƻƛƴƎ ŎƻƴŎŜǊƴΦ LŦ ǿŜ 

ŎƻƴŎƭǳŘŜ ǘƘŀǘ ŀ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ǳƴŎŜǊǘŀƛƴǘȅ 

ŜȄƛǎǘǎΣ ǿŜ ŀǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǘƻ ŘǊŀǿ ŀǘπ

ǘŜƴǘƛƻƴ ƛƴ ƻǳǊ ŀǳŘƛǘƻǊΩǎ ǊŜǇƻǊǘ ǘƻ ǘƘŜ 

ǊŜƭŀǘŜŘ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ 

ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƻǊΣ ƛŦ ǎǳŎƘ ŘƛǎŎƭƻǎǳǊŜǎ 

ŀǊŜ ƛƴŀŘŜǉǳŀǘŜΣ ǘƻ ƳƻŘƛŦȅ ƻǳǊ 

ƻǇƛƴƛƻƴΦ hǳǊ ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴǎ ŀǊŜ ōŀǎŜŘ 

ƻƴ ǘƘŜ ŀǳŘƛǘ ŜǾƛŘŜƴŎŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ǳǇ 

ǘƻ ǘƘŜ ŘŀǘŜ ƻŦ ƻǳǊ ŀǳŘƛǘƻǊΩǎ ǊŜǇƻǊǘΦ 

IƻǿŜǾŜǊΣ ŦǳǘǳǊŜ ŜǾŜƴǘǎ ƻǊ ŎƻƴŘƛπ

ǘƛƻƴǎ Ƴŀȅ ŎŀǳǎŜ IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [Ŝǘπ

ōŀƴŜ ǘƻ ŎŜŀǎŜ ǘƻ ŎƻƴǘƛƴǳŜ ŀǎ ŀ ƎƻƛƴƎ 

ŎƻƴŎŜǊƴΦ 

¶ 9ǾŀƭǳŀǘŜ ǘƘŜ ƻǾŜǊŀƭƭ ǇǊŜǎŜƴǘŀǘƛƻƴΣ 

ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŀƴŘ ŎƻƴǘŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ Ŧƛƴŀƴπ

Ŏƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΣ ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŘƛǎŎƭƻπ

ǎǳǊŜǎ ƛƴ ǘƘŜ ƴƻǘŜǎΣ ŀƴŘ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ 

ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘ ǘƘŜ 

ǳƴŘŜǊƭȅƛƴƎ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ŀƴŘ ŜǾŜƴǘǎ 

ƛƴ ŀ ƳŀƴƴŜǊ ǘƘŀǘ ƎƛǾŜǎ ŀ ǘǊǳŜ ŀƴŘ ŦŀƛǊ 

ǾƛŜǿΦ 

²Ŝ ŎƻƳƳǳƴƛŎŀǘŜ ǿƛǘƘ ǘƘƻǎŜ ŎƘŀǊƎŜŘ 

ǿƛǘƘ ƎƻǾŜǊƴŀƴŎŜ ǊŜƎŀǊŘƛƴƎΣ ŀƳƻƴƎ ƻǘƘŜǊ 

ƳŀǘǘŜǊǎΣ ǘƘŜ ǇƭŀƴƴŜŘ ǎŎƻǇŜ ŀƴŘ ǘƛƳƛƴƎ ƻŦ 

ǘƘŜ ŀǳŘƛǘ ŀƴŘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŀǳŘƛǘ ŦƛƴŘƛƴƎǎΣ 

ƛƴŎƭǳŘƛƴƎ ŀƴȅ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀƴǘ ŘŜŦƛŎƛŜƴŎƛŜǎ ƛƴ 

ƛƴǘŜǊƴŀƭ ŎƻƴǘǊƻƭ ǘƘŀǘ ǿŜ ƛŘŜƴǘƛŦȅ ŘǳǊƛƴƎ 

ƻǳǊ ŀǳŘƛǘΦ 

 
{ǘŀǘŜƳŜƴǘ ƻƴ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ  
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ 
ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅΦ hǳǊ ƻǇƛƴƛƻƴ ƻƴ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜπ
ƳŜƴǘǎ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŎƻǾŜǊ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴπ
ǘŀǊȅΣ ŀƴŘ ǿŜ Řƻ ƴƻǘ ŜȄǇǊŜǎǎ ŀƴȅ ŦƻǊƳ ƻŦ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜ 
ŎƻƴŎƭǳǎƛƻƴ ǘƘŜǊŜƻƴΦ 
 
Lƴ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴ ǿƛǘƘ ƻǳǊ ŀǳŘƛǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜπ
ƳŜƴǘǎΣ ƻǳǊ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ƛǎ ǘƻ ǊŜŀŘ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜπ
ƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ ŀƴŘΣ ƛƴ ŘƻƛƴƎ ǎƻΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊ 
ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ ƛǎ ƳŀǘŜǊƛπ
ŀƭƭȅ ƛƴŎƻƴǎƛǎǘŜƴǘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ƻǊ 
ƻǳǊ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ƻōǘŀƛƴŜŘ ƛƴ ǘƘŜ ŀǳŘƛǘ ƻǊ ƻǘƘŜǊǿƛǎŜ 
ŀǇǇŜŀǊǎ ǘƻ ōŜ ƳŀǘŜǊƛŀƭƭȅ ƳƛǎǎǘŀǘŜŘΦ aƻǊŜƻǾŜǊΣ ƛǘ 
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LƴŘŜǇŜƴŘŜƴǘ !ǳŘƛǘƻǊΩǎ wŜǇƻǊǘ 
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ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǳƴŘŜǊ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 
!ŎǘΦ 
 
.ŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǿƻǊƪ ǿŜ ƘŀǾŜ ǇŜǊŦƻǊƳŜŘΤ ǿŜ Ŏƻƴπ
ŎƭǳŘŜ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅ ƛǎ ƛƴ ŀŎπ
ŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ Ƙŀǎ 
ōŜŜƴ ǇǊŜǇŀǊŜŘ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǊŜǉǳƛǊŜπ
ƳŜƴǘǎ ƻŦ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ CƛƴŀƴŎƛŀƭ {ǘŀǘŜƳŜƴǘǎ !ŎǘΦ ²Ŝ 
ŘƛŘ ƴƻǘ ƛŘŜƴǘƛŦȅ ŀƴȅ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ƳƛǎǎǘŀǘŜƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ 
ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ŎƻƳƳŜƴǘŀǊȅΦ 

 

wŜǇƻǊǘ ƻƴ ƻǘƘŜǊ ƭŜƎŀƭ ŀƴŘ ǊŜƎǳƭŀπ
ǘƻǊȅ ǊŜǉǳƛǊŜƳŜƴǘǎ 

{ǘŀǘŜƳŜƴǘ ƻƴ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ŀǳŘƛǘ ŀƴŘ ǇŜǊŦƻǊπ

ƳŀƴŎŜ ŀǳŘƛǘ 
aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛǎ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ŜƴǎǳǊƛƴƎ ǘƘŀǘ ǘƘŜ 

ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻǾŜǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ 
ŀǊŜ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘƛƻƴǎ 
ƎǊŀƴǘŜŘΣ ƭŀǿǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǿƛǘƘ 
ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŜƴǘŜǊŜŘ ƛƴǘƻ ŀƴŘ ǳǎǳŀƭ ǇǊŀŎǘƛŎŜΣ ŀƴŘ 
ǘƘŀǘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘƛƻƴ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ƳŀŘŜ ǿƘŜƴ 
ƳŀƴŀƎƛƴƎ ǘƘŜ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ŎƻǾŜǊŜŘ ōȅ 
ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΦ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛǎ ŀƭǎƻ ǊŜπ
ǎǇƻƴǎƛōƭŜ ŦƻǊ ǎŜǘǘƛƴƎ ǳǇ ǎȅǎǘŜƳǎ ŀƴŘ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎ 
ǎǳǇǇƻǊǘƛƴƎ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǇǊǳŘŜƴŎŜΣ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘȅ ŀƴŘ 
ŜŦŦƛŎƛŜƴŎȅΦ 
 
!ǎ ǇŀǊǘ ƻŦ ƻǳǊ ŀǳŘƛǘ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΣ ƛǘ 
ƛǎ ƻǳǊ ǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅ ǘƻ ǇŜǊŦƻǊƳ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ŀǳŘƛǘ 
ŀǎ ǿŜƭƭ ŀǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀǳŘƛǘ ƻŦ ǎŜƭŜŎǘŜŘ ǎǳōƧŜŎǘ 
ƳŀǘǘŜǊǎ ƛƴ ŀŎŎƻǊŘŀƴŎŜ ǿƛǘƘ ǘƘŜ ǇǳōƭƛŎ ŀǳŘƛǘƛƴƎ 
ǎǘŀƴŘŀǊŘǎΦ Lƴ ƻǳǊ ŎƻƳǇƭƛŀƴŎŜ ŀǳŘƛǘΣ ǿŜ ǘŜǎǘ ǘƘŜ 
ǎŜƭŜŎǘŜŘ ǎǳōƧŜŎǘ ƳŀǘǘŜǊǎ ǘƻ ƻōǘŀƛƴ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜ ŀǎπ
ǎǳǊŀƴŎŜ ŀōƻǳǘ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ǘǊŀƴǎŀŎπ
ǘƛƻƴǎ ŎƻǾŜǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎ ŎƻƳǇƭȅ 
ǿƛǘƘ ǘƘŜ ŀǇǇǊƻǇǊƛŀǘƛƻƴǎ ƎǊŀƴǘŜŘΣ ƭŀǿǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ 

ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴǎΣ ŀƴŘ ǿƛǘƘ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŜƴǘŜǊŜŘ ƛƴǘƻ 
ŀƴŘ ǳǎǳŀƭ ǇǊŀŎǘƛŎŜΦ Lƴ ƻǳǊ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ŀǳŘƛǘΣ ǿŜ 
ƳŀƪŜ ŀƴ ŀǎǎŜǎǎƳŜƴǘ ǘƻ ƻōǘŀƛƴ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜ ŀǎǎǳǊπ
ŀƴŎŜ ŀōƻǳǘ ǿƘŜǘƘŜǊ ǘƘŜ ǎȅǎǘŜƳǎΣ ǇǊƻŎŜǎǎŜǎ ƻǊ 
ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ŜȄŀƳƛƴŜŘ ǎǳǇǇƻǊǘ ǘƘŜ ŜȄŜǊŎƛǎŜ ƻŦ 
ǎƻǳƴŘ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ƛƴ ǘƘŜ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀπ
ǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŦǳƴŘǎ ŀƴŘ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ŎƻǾŜǊŜŘ ōȅ ǘƘŜ 
ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎΦ 
 
LŦΣ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŜŘΣ ǿŜ Ŏƻƴπ
ŎƭǳŘŜ ǘƘŀǘ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ŎƻƳƳŜƴǘǎ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ 
ƳŀŘŜΣ ǿŜ ŀǊŜ ǊŜǉǳƛǊŜŘ ǘƻ ǊŜǇƻǊǘ ǘƘƛǎ ƛƴ ǘƘƛǎ ǎǘŀǘŜπ
ƳŜƴǘΦ 
 
²Ŝ ƘŀǾŜ ƴƻ ƳŀǘŜǊƛŀƭ ŎǊƛǘƛŎŀƭ ŎƻƳƳŜƴǘǎ ǘƻ ǊŜǇƻǊǘ 
ƛƴ ǘƘƛǎ ŎƻƴƴŜŎǘƛƻƴΦ 
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¢ƘŜ ŦƻƭƭƻǿƛƴƎ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ōǳŘƎŜǘ ŦƻǊ нлно ǿŀǎ 

ŀŘƻǇǘŜŘ ōȅ ǘƘŜ .ƻŀǊŘ ƻŦ 5ƛǊŜŎǘƻǊǎ ƛƴ 5ŜŎŜƳōŜǊ 

нлннΦ 

 

[ƻƴƎπǘŜǊƳ ōǳŘƎŜǘ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴǎ 

¢ƘŜ ƭƻƴƎπǘŜǊƳ ōǳŘƎŜǘ ƛǎ ǎǘŀǘŜŘ ƛƴ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇǊƛŎŜǎΥ  

/ŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 
мΦ ¢ƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŦƻǊ ǘƘŜ Ŝǎǘŀōπ
ƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ŀ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛƴ wƛƴƎ о ƛǎ ŘŜπ
ǘŜǊƳƛƴŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎΩ 
ŀǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ōŀǎƛǎ ŦƻǊ ǘƘŜ 
ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛƴ wƛƴƎ оΦ 
¢ƘŜ ǘƻǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛǎ 5YY сΦр ōƛƭƭƛƻƴ 
ƛƴ нлно ǇǊƛŎŜǎ ό5YY рΦо ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ нлмо 
ǇǊƛŎŜǎύΦ ¢ƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ƛǎ ŀŘπ
ƧǳǎǘŜŘ ǳǇǿŀǊŘǎ ǘƻ нлно ǇǊƛŎŜǎ ƻƴ ǘƘŜ 
ōŀǎƛǎ ƻŦ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ƛƴŘŜȄŜǎΦ  
 

нΦ ¢ƘŜ ŀƴƴǳŀƭ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ǘƻ ŦƛƴŀƴŎŜ ǘƘŜ 
ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŀǊŜ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ǘƻ 
нлно ǇǊƛŎŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎŜ 
!ŎǘΩǎ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴ ƛƴŘŜȄ ŦƻǊ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴπ
ǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ 
ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ 
ƛƴ нлннΦ ¢ƘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴŎŜ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ ƛƴπ
ŘŜȄπƭƛƴƪƛƴƎ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ ŀƴŘ 
ǘƘŜ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ƳŀŘŜ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ 
ǘƘŜǊŜƻŦ ƛǎ ŀǎǎǳƳŜŘ ǘƻ ōŜ ǎŜǘǘƭŜŘ ƻƴŎŜ 
ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ǇǊƻƧŜŎǘ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎƻƳπ
ǇƭŜǘŜŘΦ 

 
оΦ ¢ƘŜ ǊŜƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ 
wŀƛƭ ŀƭƻƴƎ wƛƴƎ о ŀǊŜ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ ŀǎπ
ǎǳƳǇǘƛƻƴǎ ƛƴ ǘƘŜ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ƛƴ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜ 
ŀƴŘ ŀƳƻǳƴǘ ǘƻ 5YY ол Ƴƛƭƭƛƻƴ ŦƻǊ ŜǾŜǊȅ 
млǘƘ ȅŜŀǊΣ ŀƴŘ ǘƻ 5YY уоп Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ 
нлмо ǇǊƛŎŜǎ ŦƻǊ ŜǾŜǊȅ нрǘƘ ȅŜŀǊΦ ¢ƘŜ ǊŜπ
ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ƭƛǎǘŜŘ ŀǘ нлно ǇǊƛŎŜǎ ƻƴ 
ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ aƛƴƛǎǘǊȅ ƻŦ CƛƴŀƴŎŜΩǎ 
ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƛƴŘŜȄΦ  

 

hǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ 
пΦ ¢ƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘπ
ƳŜƴǘǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ŀ [ƛƎƘǘ 
wŀƛƭ ƛƴ wƛƴƎ о ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ƻƴ 
ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ƻǿƴŜǊǎΩ ŀǇǇǊƻǾŀƭ ƻŦ ǘƘŜ 
ŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ōŀǎƛǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ 
ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛƴ wƛƴƎ оΦ ¢Ƙƛǎ ōǳŘƎŜǘ Ŝǎπ
ǘƛƳŀǘŜ ƛǎ 5YY мΦт ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ нлно ǇǊƛŎŜǎ 
ό5YY мΦп ōƛƭƭƛƻƴ ƛƴ нлмо ǇǊƛŎŜǎύΦ ¢ƘŜ 
ōǳŘƎŜǘ ŜǎǘƛƳŀǘŜ ƛǎ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ǳǇǿŀǊŘǎ ǘƻ 
нлно ǇǊƛŎŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ƛƴπ
ŘŜȄŜǎΦ  

 

hǇŜǊŀǘƛƴƎ ǇǊƻŦƛǘκƭƻǎǎ 
рΦ tŀǎǎŜƴƎŜǊ ƴǳƳōŜǊǎ ŀǊŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ƻƴ 
ǘƘŜ ōŀǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ h¢a ŎŀƭŎǳƭŀǘƛƻƴǎ ŦǊƻƳ 
ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀǘƛƻƴ ǊŜǇƻǊǘΦ ¢ƘŜ ŀƎǊŜŜπ
ƳŜƴǘ ƛƴ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ Ǉŀǎπ
ǎŜƴƎŜǊ ǎŎŜƴŀǊƛƻ ǿƛǘƘ ƘƛƎƘ ǳǊōŀƴ 
ƎǊƻǿǘƘΦ ! ǘǊŀŦŦƛŎ ŜŦŦŜŎǘ ƛƴ ǘƘŜ ŦƛǊǎǘ ǘǿƻ 

ȅŜŀǊǎ ƻŦ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴ ƻŦ ур҈ ŀƴŘ фр҈Σ ǊŜπ
ǎǇŜŎǘƛǾŜƭȅΣ ƛǎ ŀǎǎǳƳŜŘΦ 
 

 
сΦ ¢ƘŜ ōŀǎƛǎ ŦƻǊ ǘƘŜ ŦŀǊŜ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴǎ ƛǎ ǘƘŜ 
ŀƎǊŜŜƳŜƴǘ ƛƴ ǇǊƛƴŎƛǇƭŜΦ hǇŜǊŀǘƛƻƴǎ ŀǊŜ 
ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ŎƻƳƳŜƴŎŜ ƛƴ нлнрΦ ¢ƘŜ 
ǇǊƛŎŜ ǇŜǊ ƴŜǿ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ƛǎ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ 
ŜȄǇŜŎǘŜŘ ŀŎǘǳŀƭ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ŦŀǊŜǎ 
ƛƴ ǘƘŜ нллфπнлнл ǇŜǊƛƻŘ όǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƛƎŀπ
ǘƛƻƴύΦ ¢ƘŜ ǘŀǊƛŦŦ ƛǎ ǇǊƻƧŜŎǘŜŘ ŀǘ 5YY уΦум 
ǇŜǊ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ƛƴ нлнрΣ ƛƴ нлмо ǇǊƛŎŜǎΦ 
{ƛƳƛƭŀǊƭȅΣ ǘƘŜ ŀǾŜǊŀƎŜ ǊŜǾŜƴǳŜ ǇŜǊ Ǉŀǎπ
ǎŜƴƎŜǊ ƛƴ нлот ƛǎ ŎŀƭŎǳƭŀǘŜŘ ŀǘ 5YY 
млΦмп ƛƴ нлмо ǇǊƛŎŜǎΦ ¢ƘŜ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ ǊŜǾπ
ŜƴǳŜ ƛǎ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ǘƻ нлно ǇǊƛŎŜǎ ƻƴ ǘƘŜ 
ōŀǎƛǎ ƻŦ ŀ ƎŜƴŜǊŀƭ ǇǊƛŎŜ ǇǊƻƧŜŎǘƛƻƴ ƻŦ н҈ 
ǇΦŀΦ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜǉǳŜƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄπ
ǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ŘŜǾŜƭƻǇƳŜƴǘ ƛƴ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ƛƴ 
нлннΦ 

 

Long-term budget 
 



ст 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

!ǇǇŜƴŘƛȄ 

тΦ hƴ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΩǎ ǘǊŀƴǎƛǘƛƻƴ ǘƻ ǇŀǎǎŜƴπ
ƎŜǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴΣ ŀƴ ŀƴƴǳŀƭ ǇŀȅƳŜƴǘ ǘƻ 
ŎƻǾŜǊ ƻǇŜǊŀǘƛƻƴǎπǊŜƭŀǘŜŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘπ
ƳŜƴǘǎ ŀŦǘŜǊ ŘŜŘǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǇŀǎǎŜƴƎŜǊ 
ǊŜǾŜƴǳŜ ƛǎ ƛƴŎƻǊǇƻǊŀǘŜŘΦ ¢ƘŜ ƳǳƴƛŎƛǇŀƭπ
ƛǘƛŜǎΩ ǘƻǘŀƭ ŀƴƴǳŀƭ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ƎǊŀƴǘ 
ŀƳƻǳƴǘǎ ǘƻ 5YY пп Ƴƛƭƭƛƻƴ ƛƴ нлмо 
ǇǊƛŎŜǎΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ /ŀǇƛǘŀƭ wŜƎƛƻƴΩǎ ƻǇŜǊπ
ŀǘƛƴƎ ƎǊŀƴǘ ŀƳƻǳƴǘǎ ǘƻ 5YY оп Ƴƛƭƭƛƻƴ 
ƛƴ нлмо ǇǊƛŎŜǎΦ ¢ƘŜ ŀƴƴǳŀƭ ǇŀȅƳŜƴǘǎ 
ŀǊŜ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ǘƻ нлно ǇǊƛŎŜǎ ƻƴ ǘƘŜ ōŀǎƛǎ 
ƻŦ ǘƘŜ CƛƴŀƴŎŜ !ŎǘΩǎ ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴ ƛƴŘŜȄ 
ŦƻǊ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ǘƘŜ ŎƻƴǎŜπ
ǉǳŜƴŎŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊȅ ŘŜǾŜƭƻǇπ
ƳŜƴǘ ƛƴ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ƛƴ нлннΦ  
 

уΦ hǇŜǊŀǘƛƴƎ Ŏƻǎǘǎ ŀǊŜ ŘŜǘŜǊƳƛƴŜŘ ƻƴ ǘƘŜ 
ōŀǎƛǎ ƻŦ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ŎƻƴǘǊŀŎǘǎ Ŏƻƴπ
ŎƭǳŘŜŘΦ  
 

hǘƘŜǊ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ 
фΦ /ƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ǘƻ ǘƘŜ ǇŀȅƳŜƴǘ 
ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎ ŎƻƴŎŜǊƴƛƴƎ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ǘƻ 
ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƻŦ ǘƘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŜȄǇŜƴŘƛǘǳǊŜ 
ŎƻƴŎƭǳŘŜŘ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ {ǘŀǘŜ ŀƴŘ ǘƘŜ 
ƻǿƴŜǊǎ ƻƴ ǘƘŜ ŜǎǘŀōƭƛǎƘƳŜƴǘ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳπ
ǇŀƴȅΦ ¢ƘŜ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ƭƛǎǘŜŘ ŀǘ нлно 
ǇǊƛŎŜǎΣ ōŀǎŜŘ ƻƴ ǘƘŜ 5ŀƴƛǎƘ CƛƴŀƴŎŜ !ŎǘΩǎ 
ŀǎǎǳƳǇǘƛƻƴ ƛƴŘŜȄ ŦƻǊ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǎΦ 



су 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

!ǇǇŜƴŘƛȄ 

 
млΦ ¢ƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ƛǎ ǊŜƎƛǎǘŜǊŜŘ ŦƻǊ ±!¢ ǇǳǊπ
ǇƻǎŜǎΣ ǎƻ ǘƘŀǘ ±!¢ ƛǎ ŘŜŘǳŎǘŜŘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƴŜǘ ƛƴŎƻƳŜ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƻǇŜǊŀπ
ǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭΣ ǿƘƛƭŜ ǘƘŜ ±!¢ Ŏƻǎǘǎ 
ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ƻŦ ǘƘŜ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ŀǊŜ 
ƻŦŦǎŜǘΦ 

 

ммΦ Lǘ ƛǎ ŀǎǎǳƳŜŘ ǘƘŀǘ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƻǘƘŜǊ 
ƻǇŜǊŀǘƛƴƎ ŎǊŜŘƛǘǎ Řƻ ƴƻǘ ŀŎŎǊǳŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘΦ 

мнΦ Lǘ ƛǎ ŀǎǎǳƳŜŘ ǘƘŀǘ ǎǳǊǇƭǳǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘȅ ŀŎπ
ŎǊǳŜǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ŀǘ ŀ ǊŜŀƭ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƻŦ н҈ 
ǇΦŀΦ LƴǘŜǊŜǎǘ ƻƴ ŘŜōǘ ǘŀƪŜǎ ŀŎŎƻǳƴǘ ƻŦ ǘƘŜ 
ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŜǎǘŀōƭƛǎƘŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ 
ƘŜŘƎƛƴƎ ŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎΦ 5Ŝōǘ ƛƴ ŀŘŘƛǘƛƻƴ ǘƻ 
ǘƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƘŜŘƎƛƴƎ ŀŎŎǊǳŜǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ 
ŀǘ ŀ ǊŜŀƭ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ƻŦ п҈ ǇΦŀΦ Lƴ ǘƘŜ 

ǎƘƻǊǘ ǘŜǊƳΣ ŀŎŎƻǳƴǘ ƛǎ ŦǳǊǘƘŜǊƳƻǊŜ ǘŀƪŜƴ 
ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŀŎǘǳŀƭ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ŜȄπ
ǇŜŎǘŀǘƛƻƴǎΦ ¢ƘŜ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ƛƴŎƭǳŘŜ ǘƘŜ 
ƛƴǘŜǊŜǎǘ ƻƴ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ƭƻŀƴǎ ǊŀƛǎŜŘ 
ŀƴŘ ƭƛǉǳƛŘ ǊŜǎƻǳǊŎŜǎΦ 

 
моΦ Lǘ ƛǎ ŀǎǎǳƳŜŘ ǘƘŀǘ ŀǎ ŦǊƻƳ нлно ŀƭƭ ǇǊƛŎŜǎ 
ǿƛƭƭ ƛƴŎǊŜŀǎŜ ōȅ н҈ ǇΦŀΦ 

 

)Ǌǎǘŀƭ ¢ƛƭƎƻŘŜƘŀπ
ǾŜƴŘŜǊ 

!ƴŘŜƴ 
ƎŋƭŘ ƳǾΦ  

LƴŘǎƪǳŘ ǘƛƭ ŦƛƴŀƴǎƛŜǊƛƴƎ ŀŦ ŀƴƭŋƎǎƛƴǾŜǎǘŜǊƛƴπ
ƎŜǊ 

YƻǊǊŜƪπ
ǘƛƻƴǎǊŜǎŜǊǾŜǊ 

!ƴƭŋƎǎπ
ƻƳƪΦ 

LƴŘŜƪǎπ
ŦƻǊǎƪŜƭ 

5ǊƛŦǘǎƛƴǾΦ 5ǊƛŦǘǎǊŜπ
ǎǳƭǘŀǘ 

[ƛƪǾƛŘƛǘŜǘ wŜƴǘŜ .ŜǾŋƎŜƭǎŜ bŜǘǘƻπ
ƎŋƭŘ 
ǇǊƛƳƻ 

bŜǘǘƻπ
ƎŋƭŘ ǳƭπ
ǘƛƳƻ {ǘŀǘŜƴ wŜƎƛƻƴ YƻƳƳǳƴŜǊ 

нлну 
  

л тл уо 
 

л л л оо мус πмуп н πпΦтрс πпΦтрп 

нлнф 
  

л тн ур 
 

л л л пл мфт πмуп мо πпΦтрп πпΦтпм 

нлол 
  

л то ус 
 

л л л пф нлу πмуо нр πпΦтпм πпΦтмс 

нлом 
  

л тр уу 
 

л л л рт ннл πмум оф πпΦтмс πпΦсту 

нлон 
  

л тс фл 
 

л л л ст ноо πмуо пф πпΦсту πпΦсну 

нлоо 
  

л ту фн 
 

л л л тс нпс πмул сс πпΦсну πпΦрсо 

нлоп 
  

л тф фо 
 

л л л ут нрф πмтс уп πпΦрсо πпΦптф 

нлор 
  

л ум фр 
 

πпс л л фу нну πмтм рс πпΦптф πпΦпно 

нлос 
  

л ун фт 
 

л л л млф нуф πмсс мнн πпΦпно πпΦолл 

нлот 
  

л уп фф 
 

л л л мнм олп πмту мнс πпΦолл πпΦмтп 

нлоу 
  

л ус млм 
 

л л л мнп омл πмтл мпл πпΦмтп πпΦлоп 

нлоф 
  

л ут мло 
 

л л л мнс омт πмсн мрр πпΦлоп πоΦутф 

нлпл 
  

л уф млр 
 

л л л мпф опо πмтп мсф πоΦутф πоΦтмм 

нлпм 
  

л фм млт 
 

л л л мрм орл πмсп мус πоΦтмм πоΦрнр 

нлпн 
  

л фо млф 
 

л л л мрр орт πмро нлп πоΦрнр πоΦонм 

нлпо 
  

л фр ммн 
 

л л л мру осп πмпл ннп πоΦонм πоΦлфт 

нлпп 
  

л фс ммп 
 

л л л мсм отм πмнс нпр πоΦлфт πнΦурн 

нлпр 
  

л фу ммс 
 

πрс л л мсп оно πммо нмл πнΦурн πнΦспо 

нлпс 
  

л млл мму 
 

л л л мст оус πфф нут πнΦспо πнΦорр 

нлпт 
  

л млн мнм 
 

л л л мтм офп πмлм нфо πнΦорр πнΦлсо 

нлпу 
  

л млп мно 
 

л л л мтп плн πуп ому πнΦлсо πмΦтпр 

нлпф 
  

л млт мнс 
 

л л л мтт пмл πсп опс πмΦтпр πмΦофф 

нлрл 
  

л млф мну 
 

πмΦтоп л л мум πмΦомс πмно πмΦппл πмΦофф πнΦуоф 

[ƻƴƎπǘŜǊƳ ōǳŘƎŜǘ ŦƻǊ нлно ŦƻǊ ǘƘŜ DǊŜŀǘŜǊ /ƻǇŜƴƘŀƎŜƴ [ƛƎƘǘ wŀƛƭ ς 5ŜŎŜƳōŜǊ нлнн ό5YY Ƴƛƭƭƛƻƴύ ŎǳǊǊŜƴǘ ǇǊƛŎŜǎ  

wŜŀƭ ǊŀǘŜ ƻŦ ƛƴǘŜǊŜǎǘ όŘŜōǘύ п҈                           

LƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ όōŀƭŀƴŎŜύ н҈                           

LƴŦƭŀǘƛƻƴ   н҈                           

                

¸ŜŀǊ wŜŎŜƛǾŀōƭŜǎ hǘƘŜǊ 
ŘŜōǘΣ ŜǘŎΦ  

/ƻƴǘǊƛōǳǘƛƻƴǎ ǘƻ ǘƘŜ ŦƛƴŀƴŎƛƴƎ ƻŦ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴπ
ǾŜǎǘƳŜƴǘǎ 

!ŘƧǳǎǘπ
ƳŜƴǘ ǊŜπ
ǎŜǊǾŜ 

/ŀǇƛǘŀƭ 
ŜȄǇΦ 

LƴŘŜȄ ŘƛŦπ
ŦŜǊŜƴŎŜ 

hǇŜǊŀǘƛƴƎ 
ƛƴǾΦ 

hǇŜǊŀǘƛƴƎ 
ǇǊƻŦƛǘκƭƻǎǎ 

[ƛǉǳƛŘƛǘȅ LƴǘŜǊπ
Ŝǎǘ 

aƻǾŜƳŜƴǘ bŜǘ 
ŘŜōǘΣ 
ōŜƎƛƴπ
ƴƛƴƎ ƻŦ 
ȅŜŀǊ 

bŜǘ 
ŘŜōǘΣ 
ŜƴŘ ƻŦ 
ȅŜŀǊ 

{ǘŀǘŜ wŜƎƛƻƴ aǳƴƛŎƛǇŀƭƛπ
ǘƛŜǎ 

9ƴŘ ƻŦ нлмо πмн  πо  пл  π   π   π  πнр л π  π  л л л л л 

нлмп πмн  ом  фн л сс 
 

πтф м πмо л уп л уп л уп 

нлмр о ф фн л ст 
 

πмтф п πнф л πос л πос уп пу 

нлмс мр πнм мпп л су 
 

πмпо πу πмт л пс л пс пу фп 

нлмт н πмл мтм л со 
 

πфо м πф л мнп πм мно фп нмт 

нлму πмм πсо нрт л ср 
 

πомо н πмнф л πмфп πм πмфр нмт нн 

нлмф 
 

πсф рлт мфп ср 
 

πофн м πуо л ннм πп нмт нн нпл 

нлнл 
 

ср нут ну сс 
 

πспт но πнлу л πпмл πу πпму нпл πмту 

нлнм 
 

м по рс сс 
 

πслф πно πфл л πрон πно πррр πмту πтоо 

нлнн 
  

л рс ст мст πмΣулф πнсс πосф л πнΣмрп πрл πнΣнлп πтоо πнΣфоу 

нлно 
  

л см тн 
 

πуфт πмон πофм л πмΣнут πрл πмΣоот πнΣфоу πпΣнтп 

нлнп   л ср тт  πонн πпт πнуп л πрмм πуу πрфф πпΣнтп πпΣуто 

нлнр мтл  л сс ту πпнс πфм ппр πмор πу млл πмлс πс πпΣуто πпΣуул 

нлнс   л су ул  л л л мм мрф πмлс ро πпΣуул πпΣунт 

нлнт 
  

л сф ум 
 

л л л нр мтр πмлп тм πпΣунт πпΣтрс 

                

                

 



сф 

 

 

 

 

 

IƻǾŜŘǎǘŀŘŜƴǎ [ŜǘōŀƴŜ Lκ{  
!ƴƴǳŀƭ wŜǇƻǊǘ нлнн 

!ǇǇŜƴŘƛȄ 

нлрм 
  

л ммм мом 
 

л л л мур пнс πмру нсф πнΦуоф πнΦртл 

нлрн 
  

л ммо моо 
 

л л л муу пор πмпм нфп πнΦртл πнΦнтт 

нлро 
  

л ммр мос 
 

л л л мфн ппо πмно онл πнΦнтт πмΦфрс 

нлрп 
  

л мму моф 
 

л л л мфс прн πмлп опф πмΦфрс πмΦслу 

нлрр 
  

л мнл мпн 
 

πсу л л нлл офо πур олф πмΦслу πмΦнфф 

нлрс 
  

л мнн мпп 
 

л л л нлп птм πсп плт πмΦнфф πуфн 

нлрт 
  

л мнр л 
 

л л л нлу ооо πпп нуф πуфн πсло 

нлру 
  

л мнт л 
 

л л л нмн ооф πнс омо πсло πнфл 

нлрф 
  

л мол л 
 

л л л нмс опс πр опн πнфл рн 

нлсл 
  

л л л 
 

л л л ннм ннм с ннт рн нтф 



тл 

 
 

  

5ƛƴƭŜǘōŀƴŜΦŘƪ 


