




/ŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�с��ŵƉůŝƚƵĚ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�Ăů�ĐƵĂĚƌĂĚŽ



�ĐƵĠƌĚĞŶƐĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞŶŽ�ǀĂ�ĞŶƚƌĞ�Ͳϭ�Ǉ�ϭ͊�EŽ�
ƉƵĞĚŽ�ŐƌĂĨŝĐĂƌ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ĞƐŽƐ�ǀĂůŽƌĞƐ

�ů�ƐĞŶŽ�ĐĂƌĚŝŶĂů�ŵŽĚƵůĂ�Ăů�ĐŽƐĞŶŽ'ƌĄĨŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ

hŶĂ ƌĞŶĚŝũĂ͗�^ŽůŽ�ƚĞŶŐŽ�ůĂ�ĐƵƌǀĂ�
ĚĞ�ĚŝĨƌĂĐĐŝſŶ

�ŽƐ ƌĞŶĚŝũĂƐ͗���ůĂ�ĐƵƌǀĂ�ĚĞ�ĚŝĨƌĂĐĐŝſŶ�
ƐĞ�ůĞ�ƐƵŵĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ

'ƌĂĨŝĐŽ�ĞŶ�ǀĞƌĚĞ ůĂƐ�ĐƵƌǀĂƐ�ĚĞ�ĚŝĨƌĂĐĐŝſŶ

DĄǆŝŵŽƐ�Ǉ�ŵşŶŝŵŽƐ�;ĞǆƚƌĞŵŽƐͿ�ĚĞ�ĚŝĨƌĂĐĐŝſŶ͗ͻ



DĄǆŝŵŽƐ�Ǉ�ŵşŶŝŵŽƐ�;ĞǆƚƌĞŵŽƐͿ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ͗ͻ

:ƵƐƚŽ�ĞŶ�Ŷ�с�ĚͬĂ ǀŽǇ��Ă�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ ;ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ƵŶ�ŽƌĚĞŶͿ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ Ǉ�



:ƵƐƚŽ�ĞŶ�Ŷ�с�ĚͬĂ ǀŽǇ��Ă�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŵĄǆŝŵŽ ;ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕�ƵŶ�ŽƌĚĞŶͿ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ Ǉ�
ƵŶ�ŵşŶŝŵŽ ;ƵŶ�ĐĞƌŽͿ�ĚĞ�ĚŝĨƌĂĐĐŝſŶ͊͊�;�ů�ŽƌĚĞŶ�Ŷ�с�ĚͬĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ�ǀĂ�Ă�
ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ�ũƵƐƚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĨŝŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŶĂ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞ�ĚŝĨƌĂĐĐŝſŶͿ͘

K�ƐĞĂ�ƋƵĞ�ǀŽǇ�Ă�ƉĞƌĚĞƌ�ĚŽƐ�ſƌĚĞŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ�;Ŷ�с�ĚͬĂ�Ǉ�Ŷ�с�ͲĚͬĂͿ�
ƉŽƌƋƵĞ�ǀĂŶ�Ă�ƐĞƌ�ΖΖĂƉůĂƐƚĂĚŽƐΖΖ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŶĂ�ĚĞ�ĚŝĨƌĂĐĐŝſŶ͘

^ŽůŽ�ƵŶ�ƉĂƌ�ĚĞ�ĐŽŵĞŶƚĂƌŝŽƐ͗

zĂ�ŶŽ�ŚĂǇ�ůĞŶƚĞƐ͘�WĞƌŽ�ŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ�ĞƐƚĄ�Dhz�ůĞũŽƐ�ĐŽŵƉĂƌĂĚŽ�ĐŽŶ�Ğů�ƚĂŵĂŹŽ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŶĚŝũĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĂƐ͘��ƐƚŽ�ĐƵŵƉůĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ůĞŶƚĞƐ�;ŚĂĐĞƌ�ƋƵĞ�
ůŽƐ�ƌĂǇŽƐ�ƋƵĞ�ŝŶƚĞƌĨŝĞƌĞŶ�ƐĞĂŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĂůĞŶ�ƉĂƌĂůĞůŽƐͿ͘

ͻ

�ů�ǀĂůŽƌ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞƌͲĨƌĂŶũĂ�ĞƐ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ĐĂůĐƵůĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�zŽƵŶŐ�;ůĂ�ĚŝĨƌĂĐĐŝſŶ�ƐŽůŽ�ŵĞ�ŵŽĚƵůĂ�
Ğů�ƉĂƚƌſŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ͕�ƉĞƌŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ŵĞ�ĚĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌͲĨƌĂŶũĂ�ĞƐ�ůĂ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂͿ͘

ͻ



sŝƐƚŽ�ŵĄƐ�ĚĞů�ĐŽƐƚĂĚŽ͗

E�ƌĞŶĚŝũĂƐ







WĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ƵƐĂƌ�ůĂ�ƐĞƌŝĞ�ŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂ�ŶĞĐĞƐŝƚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƐƵŵĂ�
ĞŵƉŝĞĐĞ�Ă�ĐŽƌƌĞƌ�ĚĞƐĚĞ�ĐĞƌŽ͘
�ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ŚĂŐŽ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗

:ƵŶƚĂŶĚŽ�ƚŽĚŽ͗



DƵůƚŝƉůŝĐŽ�ƉŽƌ�Ͳϭ�
ĂƌƌŝďĂ�Ǉ�ĂďĂũŽ͘��ŝǀŝĚŽ�
ƉŽƌ�Ϯŝ�ĂƌƌŝďĂ�Ǉ�ĂďĂũŽ͘

�ƵĂŶĚŽ�ŚĂŐĂ�ĞƐƚŽ�ůĂƐ�ĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂůĞƐ�ĐŽŵƉůĞũĂƐ�ƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƐ�ĞŶ�ϭ͘
WŽƌ�ĞƐƚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ͕�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĚĞ��Ž�ŵŽŹŽ�ǀĂ�Ă�ĚĞƐĂƉĂƌĞĐĞƌ͘



ZĞĐƵƉĞƌŽ�Ğů�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ĚŽƐ�ƌĞŶĚŝũĂƐ

E�с�Ϯ

E�с�ϯ

E�с�ϰ

E�с�ϱ

WƌŝŵĞƌŽ�ŐƌĂĨŝĐŽ�^K>K�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�/Ed�Z&�Z�E�/�͗



E�с�ϲ

E�с�ϭϬ

E�с�ϭϬϬ

�ŚŽƌĂ�ŐƌĂĨŝĐŽ�ůĂ�/Ed�E^/��� ĐŽŵƉůĞƚĂ͗

/ŐŶŽƌĞŶ�Ğů�ϯϴ�ƋƵĞ�ĂĐŽŵƉĂŹĂ�Ăů�ƐĞŶŽ�ĐĂƌĚŝŶĂů͘��Ɛ�ƐŽůŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞĂ�ƋƵĞ�Ğů�ƐĞŶŽ�ĐĂƌĚŝŶĂů�ŵŽĚƵůĂ�Ă�ůĂ�ĨŝŐƵƌĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ͘



DĄǆŝŵŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ�ͲͲͲх�MƌĚĞŶĞƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ
ͲͲͲх�>şŶĞĂƐ�ĞƐƉĞĐƚƌĂůĞƐ͗
^ŽŶ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞŶ�ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�Ăů�ŚĂĐĞƌ�ĞƐƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ͘

EK�ǀĞŽ�ůŽƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ĚĞ�ĚŝĨƌĂĐĐŝſŶ͊
>Ă�ĐƵƌǀĂ�ĚĞ�ĚŝĨƌĂĐĐŝſŶ�ƐŽůŽ�ŵŽĚƵůĂ�ůĂ�ĐƵƌǀĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�
ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ǀĞŽ͘

dŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ƋƵĞ�EK�ŵĂƌƋƵĠ�ůŽƐ�ůůĂŵĂŵŽƐ�ŵĄǆŝŵŽƐ�
ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ͘

WŽƐŝĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĞƐƉĞĐƚƌĂůĞƐ͗



�ů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ŶŽ�ůŽƐ�ŵŝƌŽ�
ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ĐĂƐŽ͘

/ŶƚĞŶƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĞƐƉĞĐƚƌĂůĞƐ͗

^ĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĂŶŐƵůĂƌ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�ůşŶĞĂƐ�ĞƐƉĞĐƚƌĂůĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐ͗

^ŽůŽ�ĐŽŶ�Ğů�ĚŝďƵũŽ�ǇĂ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�
ůşŶĞĂƐ�ĞƐƉĞĐƚƌĂůĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐ�ǀĂ�ŚĂďĞƌ�ϭ�ŵĄǆŝŵŽ�
ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽ�ŵĞŶŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵşŶŝŵŽƐ͘

�ƵƐƋƵĞŵŽƐ�ůŽƐ ŵşŶŝŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ͗

WƵĞĚŽ�ƵƐĂƌ�ĞƐƚĂ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ůĂŵďĚĂ͕�ƉŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͕�ƉĂƌĂ�ƐĞƉĂƌĂƌ�ůĂƐ�ĚŝƐƚŝŶƚĂƐ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�
ŽŶĚĂ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶ�Ă�ƵŶĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ůƵŵŝŶŽƐĂ͘

DĞ�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ĂŐƌĞŐĂƌ�ŵĄƐ�
ƌĞŶĚŝũĂƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ǀĞƌ�
ŵĞũŽƌ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĞƐƉĞĐƚƌĂůĞƐ͘



�ŶƚƌĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĂƌ�ĚĞ�ůşŶĞĂƐ�ĞƐƉĞĐƚƌĂůĞƐ�ǀŽǇ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵşŶŝŵŽƐ͘

�Ŷ�ŵͬE�с�Ϭ�Ǉ�ĞŶ�ŵͬE�с�ϭ�ĞƐƚŽǇ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ŵĄǆŝŵŽ͘

,ĂǇ�;EͲϭͿ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�ůşŶĞĂƐ�ĞƐƉĞĐƚƌĂůĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐ͘

,ĂǇ�;EͲϮͿ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐ�ůşŶĞĂƐ�ĞƐƉĞĐƚƌĂůĞƐ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐ͘

�ů�ĂŶĐŚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ůşŶĞĂ�ĞƐƉĞĐƚƌĂů�ůŽ�ƉƵĞĚŽ�ĐĂůĐƵůĂƌ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�Ğů�
ŵşŶŝŵŽ�ĞŶ�ŵͬE�с�;EͲϭͿͬE�Ǉ�Ğů�ŵşŶŝŵŽ�ĞŶ�ŵͬE�с�;EнϭͿͬE͘

ͻ

K�ƐĞĂ�ƋƵĞ�ĞƐ�Ğů�ĚŽďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ŵşŶŝŵŽƐ͘ͻ

DĞ�ĐŽŶǀŝĞŶĞ�ĂŐƌĞŐĂƌ�ŵĄƐ�ƌĞŶĚŝũĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ůşŶĞĂƐ�ĞƐƉĞĐƚƌĂůĞƐ�
ƐĞĂŶ�ŵĄƐ�ĂŶŐŽƐƚĂƐ�Ǉ�ŵĞ�ƐĞĂ�ŵĄƐ�ĨĄĐŝů�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƚƌĂ͘



�ů�ƉĂƚƌſŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ͳ ĚŝĨƌĂĐĐŝſŶ�ƐĞ�ŵƵĞǀĞ�ƌşŐŝĚĂŵĞŶƚĞ ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�

�ŶƚŽŶĐĞƐ͗

EK�ĐĂŵďŝĂŶ�ůĂƐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ůşŶĞĂƐͻ
EK�ĐĂŵďŝĂŶ�ůŽƐ�ĂŶĐŚŽƐ�ĚĞ�ůşŶĞĂƐͻ
EK�ĐĂŵďŝĂŶ�ůĂ�ĐĂŶƚŝĚĂĚ�ĚĞ�ŵşŶŝŵŽƐ͕�Ŷŝ�ĚĞ�ŵĄǆŝŵŽƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�Ŷŝ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐͻ

�ŽďůĞƚĞ�ĚĞ�ƐŽĚŝŽ͗

^ŽŶ�ĚŽƐ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ŽŶĚĂ�Dhz�ƉĂƌĞĐŝĚĂƐ�;ĨşũĞŶƐĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŽůŽƌĞƐ�ƐŽŶ�ƉƌĄĐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶĚŝƐƚŝŶŐƵŝďůĞƐͿ͘

�ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƐ�ǀĞƌ�ĂŵďĂƐ�ůşŶĞĂƐ�;ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂ�ŽƚƌĂͿ�ŶĞĐĞƐŝƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ŵƵǇ�
ĨŝŶŝƚĂƐ͘�hŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌůŽ�ĞƐ�ƵƐĂŶĚŽ�ƵŶ�E�ŵƵǇ�ŐƌĂŶĚĞ͘

�ĐƵĠƌĚĞŶƐĞ�ƋƵĞ�

͗��ŝƐƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞŶĚŝũĂƐ�Ă�ůĂ�ƉĂŶƚĂůůĂ


