
$OEHUW�*(5$',1�

>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ

/H�&RUSV�FRQVXODLUH�GH�OD�SURYLQFH�GH�/L¨JH

�����������

�ƌĚĞŶŶĂŝƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕� ů͛ĂƵƚĞƵƌ� ĞƐƚ� ŶĠ� ůĞ� ϱ� ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ�ϭϵϯϴ�ă�'ġŶĞƐͲ,ŽĚŝƐƚĞƌ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ZĞŶĚĞƵǆ͘��� ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ� ƚƌŽŝƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ă�ůĂ��ŚĂŶŝĐ�ă�<ŝŶƐŚĂƐĂ�;ϭϵϲϵͲ
ϭϵϳϮͿ͕� ŝů� ĞīĞĐƚƵĞ� ƐĂ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ĂƐĐĞŶƐĞƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĂŵĠƌŝͲ
ĐĂŝŶ�tĞƐƟŶŐŚŽƵƐĞ�ƌĞƉƌŝƐ�ĞŶ�ϭϵϳϱ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĮŶůĂŶĚĂŝƐ�
<ŽŶĞ͘�/ů�ĚĞǀŝĞŶƚ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ�ĚĞ�<ŽŶĞ��ĞůŐŝƵŵ�
ĞŶ�ϭϵϴϵ͘

/ů�ĂĐĐĞƉƚĞ�ĞŶ�ϭϵϵϬ�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ��ŽŶƐƵů�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞ�
ĚĞ� &ŝŶůĂŶĚĞ� ă� >ŝğŐĞ� ĂǀĞĐ� ĐŽŵŵĞ� ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ůĞƐ� ƉƌŽͲ
ǀŝŶĐĞƐ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͕�EĂŵƵƌ�Ğƚ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͘���ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͕�ŝů�ƌĞĕŽŝƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�dĂƌũĂ�,ĂůŽŶĞŶ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�&ŝŶůĂŶĚĞ͕�ůĂ��ƌĂǀĂƚĞ�ĚĞ��ŽŵŵĂŶĚĞƵƌ�
ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�ĚƵ�>ŝŽŶ�ĚĞ�&ŝŶůĂŶĚĞ͘

�� ů͛ŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ŝů� ĚĞǀŝĞŶƚ� ǀŽůŽŶͲ
ƚĂŝƌĞ�ă�ůĂ��ƌŽŝǆͲZŽƵŐĞ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĂ�WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�
ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĚĞ� >ŝğŐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ŵĂŶĚĂƚƐ� ĚĞ�
ƋƵĂƚƌĞ� ĂŶƐ͘� /ů� ƌĞƐƚĞ� ƵŶ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ũƵƌĠƐ� ĐŚŽŝƐŝƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƩƌŝͲ
ďƵƟŽŶ�ĚƵ�Wƌŝǆ�ĂŶŶƵĞů�ƉĂƌ�ůĞ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞ�
ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͘

&RUSV�FRQVXODLUH���FRYHU�LQGG���� ����������������



��

>Ğ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ��

ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ�

;ϭϵϭϰͲϮϬϭϰͿ



>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ

ϯϭ͕��ŽƵůĞǀĂƌĚ�&ƌğƌĞͲKƌďĂŶ
ϰϬϬϬ�>/�'��;�ĞůŐŝƋƵĞͿ

dĠů͘�� ;н�ϯϮͿ�ʹ�;ϬͿϰ�ʹ�Ϯϱϰ�Ϯϱ�ϮϬ
&Ăǆ�� ;н�ϯϮͿ�ʹ�;ϬͿϰ�ʹ�Ϯϱϰ�Ϯϰ�ϰϬ

�ͲŵĂŝů�͗�ĐĞĨĂůΛƐŬǇŶĞƚ͘ďĞ
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞĨĂů͘ĐŽŵ

Ξ�ϮϬϭϰ�͗�>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ

dŽƵƐ�ĚƌŽŝƚƐ�ĚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕
Ě Ă͛ĚĂƉƚĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĐƟŽŶ
ƌĠƐĞƌǀĠƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƐ�ƉĂǇƐ͘

/ŵƉƌŝŵĠ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ

�ǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ



�ůďĞƌƚ�'�Ù��®Ä�

>Ğ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ��

ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ�

;ϭϵϭϰͲϮϬϭϰͿ

>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ
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WƌĠĨĂĐĞ�

��� �ǯ���� ���� ���±����� ����������±� �ǯ����������� ��� ���������
±���±�����ǯ�������������ͳͲͲ����������������������������������������
�����°����������������������ǯ��������Ǥ

�ǯ�������������������������������������������������������������°���
�������������������������±�������������������������������������Ǧ
ϐ��������������±������������±�������������������ϐ����������������
�±����������±�±���������ǡ� �� ��� �±ϐ������ǡ������ �������������������
�ǯ������������������������±ǡ����ϐ��±���±�����ǯ����������Ǥ

�ǯ���� ����� ���� ������� ���� ����� ������ ��������±� ����������� ��
��� ������������ �ǯ������� 
������ǡ� ��� ������� ������� ���������� ���
	�������ǡ��������������ǡ��ǯ���������������������±��������������Ǧ
������ ���������±������� ��� ����� �����ϐ�������ǡ� ���� ��� ���� ���� ���
������������������������������������������������������������������
������ ��� ������� ����������� �ǯ±�±�������� ����������������������
�ǯ����±�������±�����ǡ����������������������±������������°����������
�������� ����� ����� ������ ���±�±� ���� ������������ ��� ���� ��������ǡ�
�����������������������������������������������������������������
�������������������������������������±�����������������������Ǥ�

�ǯ���������������������°��ǡ��ǯ�����������������ǯ��������������°���
�����������������������±���������������������������±�������ǡ�����
������±������±���������ǯ���������������������������������������Ǧ
��°�������������������ͳͶ����������ʹͲͳͶǤ


����ǡ� ���� �±������ǡ� ��� �������������ǡ� �ǯ�������� ����������� ����
����������������ǡ� ��� ���������������� ��� ����±�������������������
�������ǡ�������������������������������±��������������������������
����±�±������������������������������������������������������°���
��� ���� ��������������� ����������� ��� ���������������� ����������ǡ�
������������������ǡ�����±�±�����������±�����������������������������
�����������������±�����±��������Ǥ

� ���� ����������� ���� ��� �������� ������� ��� ����������� ��������±�
���� �������� �������� �� ���� ������ ��� ���������°������� ��� ������
���Ǥ������������Ǥ��� ����� ������ ��������±������ 
���Ǧ������
�������ǡ�����±�������±�±�����������ǡ��������������������±���������
����������±��������±��������Ǥ



ͼ�

���ϐ��������������������������������Á���ǡ������­�������������������ǡ�
����Ø�����������������������±�������������������������������������
����±�������������������ǯ�����ǡ��ǯ����������±����� ���������������
���ϐ�����±ǡ� ��� �������� ����� ����� ��� ������������ ���� ����±�������
��������������������������Ǧ±������������������������±������������
�±���������������������������������Ǥ

��� ������ ���±�� ���� ±������ ��� ������������ ��� ��������� ����
�����������������ǡ������±�����������������������ͳͶǦͳͺǡ������������
��������±������ð�ǡ����ǯ�����������������������������������Ǽ���°���
�����������������������ǽ�����ǯ����������������±�±�������������°��
�����������ǡ������������������������Ǥ

���������������������������������°������������������ǯ�������������
�������������������������������������������������������������������
���������ǡ� ������ �� �ǯ������������±� ���� ���������ǡ� �������� ��������
�ǯ���������������������������������������������ǡ��î��ǯ�������������Ǧ
������������ϐ�����±� ������� ����������������ǡ��²������������ ���Ǧ
��������������������Ǥ

���� ���������� ���� ����±������ �������ǡ� �ϐ��� ��� ����������� ���Ǧ
������±� ��� �����±�������� �±���������ǡ� ���� ±�±� ���� ����������
������������� �ǯ±�������������±������������������������������������
����±����±���������������������������������������������������������
�±�������±������������������������Ǧ±���������������������Ǥ

���� �������������������� ������������ ��±�������������������������
�±������ ������������ ��� ����� ��� ������ǡ�����������������������ǡ�
����� �ǯ����������������������ǯ�������ǡ������������ǯ������������
�����±���� ��� �������� ��� 	�����ǡ� ����� ������ǯ������� �����������
�����ǡ���������������	����ǡ�	±�±����������������������������������
�������������������������������������������ǯ����������������������
�����������������������������������±�����Ǥ�������������ǯ±�������������
��������������ǯ�����±�����������±���������������������������������Ǧ
���������� �ǯ���±��������ǯ������� ��������������ǯ������� ����������
�����Ǧ±�����������������������ǡ��������ǯ��������������������������
�������������������������Ǥ

�ǯ�������� ����� �±����� ��� ������ ������� ��� ������ ��� ���� ���
�����������������������Ǥ�
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����� �����������ǡ� ��������� �²��� ��� ���� �à��� ��� �������
�������������������������������±�����Ǥ�����������������������ǡ�����
����������� ��������������� ����������� ������� ���������� ���±���
������������������ǯ���������������±�ȋ������Ȍ�±�����°����������°��
�����������������������������������������������������°��ǡ���������
����±�����������������������������������������������ǡ������������ǡ�
�������±���������������������������������������±�ȋ��������������
������������ ǡ�±��������ǡ���������������������������ǯ�������������
�������Ȍ��������������������������ǡ��±±������������������±�����Ǧ
�������������������������������������������ǡ���������������������
�����������������±����������ȋ���������������±���������Ȍǡ���������Ǧ
����ǡ������������������������±�ǡ�����������ǯ����������������������
������°����������������������°����ȋ������������������±�����Ȍ����
�������������������������±������� ������ϐ��ǡ� �ǯ���±������ǡ� �ǯ���±�²��
����� ��� ����� ����±� ��� ��� ������������±� �������������� �ǯ�����Ǧ
����� ��ǯ���� ����� ����������� ����� ����²��� ������� ��� ����±�������
�±����±����±�Ǥ

����±���±������������Ȃ�����Ǧ��±�������
�����������ǡ������±�����
�������������±��������������±�±���������������ǯ��������������������
���������������ϐ���������ǯ�������������������������°��ǡ������ϐ�����
����������Ø��������������������������������������±���������������Ǧ
������ ��� ������ ������� ������������ ����� ��� ��±�����ǡ� �ǯ���������� ���
�ǯ��������������������������������ǡ����������ǡ������������±�ǡ������Ǧ
±�������������������������������������������������������ǯ����������
���������������������������������ϐ���������������������������ǯ���
������������������������±�����������ǯ���������Ǥ

�����������������������Ǥ�


���������� �ǯ�������°������������������������������������������
�������
��������������������� �ǯ�������±������ϐ���������������������
�������������������������������������°���������������ǡ������������
����������������������������������������������±ǡ������±��������������
����������������������������������������������������������°����ϐ���
������������������������������Ǥ

	�������
�		����

�����������������������������ǯ��������
����������������������������������������������°��
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�͘�>Ă�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ͕��
ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƚƌğƐ�ĂŶĐŝĞŶŶĞ͙��

Ğƚ�ƚƌğƐ�ĂĐƚƵĞůůĞ

�±���������������±�������������������ǡ�����±��������������������
����������� ����� ������ ���������ǡ� ������ ������ ��� ������ ���������
����°�� ��� ��������� ��������� ��� ���� ��� ����°���ǡ� �������� ����
�±�������������ǯ��������������������������
�°��Ǥ

�ǯ�������������ǡ������������±��������°�����������ǡ���������������
��������������������±�����������������������Ǥ�������±��������������
��� ����� ���� ������������� ������Ǥ� ��� ��°��� �ǯ��� ������ �����Ǧ
�����ǡ��������������������������������������ϐ��±�������ǯ������ǯ���������
����������ǯ���������±�������Ǥ��������������������������������������
���������������������±����������ǯ���������±���������������±�²������
�ǯ������ǯ�����ǡ�����²�����������������������������������������������
���������������������������������������±��������������������������
±����������������������������������������������Ǥ

���������������������������������������±�������ǯ������ǯ���������
��������������ǯ���������������������������������ǯ���������±��������
���� ���� ������������� �±����±�� ���������Ǥ� �ǯ����� ���� ������� ���
�±���������������������ǯ�������������������������������ǯ������ǯ��Ǧ
����������������������������Ǥ�����������������ϐ���������ǯ����������
���������±������� ���������������������� ���������°����������������
±�����°���Ǥ������­�����ǯ��������������ǯ�������������������������������
����������������������±ϐ����ǡ��±�±�������������������������������
�����������������������±����Ǥ

��������������������������ǯ�����������������������������������
�����Ǥ��ǯ��������ǡ� ���� ����������� �����°���Ȃ���������������Ȃ�����
����� �±�����±�� ��ǡ� �ǯ������ ����ǡ� ���� �������� ����������� ���� ��� ���
��������ͳǤ������������±����������������������������������°��ǡ��ǯ����
�ǯ����������±�������������������������������±�����������±���������Ǧ
����ǡ�����������±�����������±�����ǡ����������������������°���������

ϭ� ��ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĠƉŽƋƵĞ͕�ůĞƐ�ĐŽŶƐƵůƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠƐ�ͨ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ͩ�ŽƵ�
ͨ�ŵŝƐƐŝ�ͩ� ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽŶƐƵůƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĠƚĂŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĂƉƉĞůĠƐ�
ͨ�ĠůƵƐ�ͩ�ŽƵ�ͨ�ĞůĞĐƟ�ͩ�ŽƵ�ďŝĞŶ�ͨ�ĐŽŶƐƵůƐ�ŵĂƌĐŚĂŶĚƐ�ͩ�ĐĂƌ�ŝůƐ�ĞǆĞƌĕĂŝĞŶƚ�ƵŶĞ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶ�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘



ͷͶ�

������±������±���������������������������������������ǯ��������� ���
�����Ǥ���������������������±�������������������������������ǯ������
�±��������������������������±�����������ǯ�������±�����Ǥ��������������
�������������������������������������������±�����������Ǥ�����������
�������������±���ǯ�������������������ǡ� ����������������������������
�� �����������������������ǯ��� ����±�����������������������ϐ�����±Ǥ� ���
���������������������������������������Ø����������±����������������
����������������������������������������������������������������
����������������������������ǯ�������±�ʹǤ

���ǯ�������ǡ���������������������������������������������������
������������������������������������������±����ʹ͹���������ͳͺ͵ͳ���
���������Ǥ��������������������������°�����������������ͳ������ͳͺ͵͹�
������±�����������������Ǥ

��� �ǯ�������±� ������������� ����������� ��� ��°������ͳͺ͵Ͳ� �� ͳͻͳͶǡ�
���� �������� ������� ��� ����� ��� ����� ��������� ��� ������ ��±������Ǥ�
�������� �������±�����ǡ� ��� �� ����� ������ ����������������Ǧ���������
��� �������� ���� �������� �Ǥ�Ǥ� ��� �������Ǧ������ ��� ͳͺͷͷǤ� ����� ���
	�����ǡ����������������������±�������������ͳͺ͹Ͷ��������������������
�������������������������±�±����	���­�������������������������Ø���
������±������������������������ǯ��������������������������ͳͻͲͷǡ����
��������î���°������������������������������������±���±�±����Ǧ
��������������Ǥ� ��� ͳͻͳͲǡ� ��������� ����� ±������� ����±����±�� ��
��°��� ��� �� ��������� ȋ������ ����� �ǯ��±������ ������ǡ� ���Ǧ����� �����
�����±�����������������������Ǧ����ǡ�����������������������Ȍ͵Ǥ

Ϯ� sŽŝƌ�ƐƵƌ� ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐŽŶƐƵůƐůŝĞŐĞ͘ďĞ� ůĂ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�sŝĞŶŶĞ�ĚĞ�ϭϵϲϯ�ƐƵƌ� ůĞƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�ϮϮ�ŽĐƚŽďƌĞ�ϮϬϬϳ�ĚƵ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨĠĚĠƌĂů�ĚĞƐ�
�īĂŝƌĞƐ�ĠƚƌĂŶŐğƌĞƐ�ƋƵŝ�ĚĠĮŶŝƚ�ůĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ă�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƉŽƐƚĞ�
ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͘

ϯ� sŽŝƌ�ůĂ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ͩ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐŽŶƐƵůƐůŝĞŐĞ͘ďĞ͘



� ͷͷ

�͘�>Ğ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ��
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ

ϭ͘�� 'ƵƐƚĂǀĞ�'ŚŝůĂŝŶ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚͲĨŽŶĚĂƚĞƵƌ��
ĚƵ��ĞƌĐůĞ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ

�ǯ��������±������� ��������°���
��������������ǡ�������������
ͳͻͳͶǡ���ǯ���������±����������������������±�����������°�������±����Ǧ
������������������ǯ��������±���������������������������������������
����������Ǥ�����������±����������� �����������������������������
����������������������������������������������������������������Ǧ
������������±���Ǥ

�±���� ͳͻͳ͹ǡ� ���� �������� �������������� ����°�� ��� ���������

�������
������ǡ������������������ǡ��������ǯ�����������ǯ�����������
��� �±����� �� �������� ���� �������� ���� ����� �������Ǥ� ����°�������
������� �� ����� ��±�ǡ� 
������� 
������� ��������� ���� �����°��� �±�Ǧ
��������������±������������������������������±���������������������
����±������±��������±������±����°������Ǥ���������±�������������±�
����� ��� ��±�����������
�������
������ǡ� ��� ���������Ǧ��±�������ǡ�
�ǯ�������±����������ǯ�����±������Ǥ

������ǯ���������������������±ǡ������±���������������������±�����Ǧ
������������������������������������������������Á�����������ǯ��Ǧ
������������������±������������±�Ǥ�
��������������������������������
�������±������������������������������±��������������������������
�����±�� �ǯ±������� ��� �������������� ����������ǡ� ���� �������� ���
����������������������������������������������������ǡ��������Ǧ���Ǧ
���ǡ���������������������������������±�������������������������Ǧ
�����������������������ȋ�±����������������������������ϐ�����±�ȌͶǤ�
����������������������������������ǯ����������������������ǡ������ǯ��Ǧ
������������������������������������ǯ��������������������������Ǧ
�����������������������������±��������������������������°��Ǥ

���°�����������ǡ������±�����������������ǯ������­���������±����°���
��������������������ǯ�������������������±������ǡ����������ǯ���������±�

ϰ� sŽŝƌ͕ �ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ͕�ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĚƵ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�'ƵƐƚĂǀĞ�'ŚŝƐůĂŝŶ�ă�ů Ă͛ƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�
ĚƵ��ĞƌĐůĞ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚƵ�ϴ�ŵĂƌƐ�ϭϵϭϵ͘



ͷ͸�

��ǡ����������ǯ�������±���±�±�����
��� ͺ������ ͳͻͳͻǡ� ���� ���������
��������������������������������
��°��� ����� �������±�� ��������
�������������������������������±�
��±���±�����
�������
�����������
���ϐ���±Ǥ� ��� �����������������
���� ����� ����Ǧ��±�������ǡ� ���
����±������ ��� ��� ��±������ǡ� ���
��������±�����Ǧ������������Ǥ�
��������������������������������
��°��������±ϐ�����Ǥ��������ǡ�����
�����������������±������ǡ��������
�±���±������������������±������
���������� �� ��� ��������������
����������Ǥ

�� ������� ��� ������ ����ǡ� ����
�±������� ��� �����±� ��� ����
�������±��� �±�±������ ��� �������� �±����°������� ����� �ǯ��������
����������� ���� ��������� �������� ��� ����� ��� ������� ����������Ǥ�
������������������ �����������±�� ������������ ���������� �����±�������
���������±�����������������������������������������������ǡ����ʹͶ�
��������ͳͻͳͻǡ���������������������±������ǯ������������������������°���
���������±��������������±�������������­��������������������±Ǥ

Ϯ͘�� >ĞƐ�ƉƌĞŵŝğƌĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ

�����������ͳͻʹͲ�����������ͳͻʹ͵ǡ������±��������������������������Ǧ
�±�������±�������±ǡ���������±�±������������°��ǡ������±�������������
��� 	�����Ǥ� 
������� 
������ǡ� ��������� ��±������ǡ� ��� ���� �����±�
����������� ���� ����±������� ����� ���� �±�������� ��������� �����
±������������������� �²���� ������������������ϐ����ǯà������ ������Ǧ
�����Ǥ������±��������������ǯ���������������������������ǡ������±������
�����������±����±�������ǡ�������±�����������������������������������
���������ǡ��ǯ�������������
���Ǥ

'ƵƐƚĂǀĞ�'ŚŝůĂŝŶ�;ϭϴϲϰͲϭϵϱϭͿ͕�
WƌĠƐŝĚĞŶƚͲĨŽŶĚĂƚĞƵƌ��
ĚƵ��ĞƌĐůĞ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͘



� ͷ͹

������������������������������������������������ǡ����ͳͻʹ͹ǡ�
��� ��� ������� ��������Ǧ����� ȋ����� ������Ǧ������ �� ��°��� ��� ����� ��
��������ȌͷǤ

�� ������� ��� ͳͻʹ͹ǡ� ���� �±������� ��� �����±� ��� ���� �������±���
�±�±�������������������� �������±�±��������ǯ�����������ǯ����������
ȋ����Ȍǡ�����±��������������������°�����������±���������°��Ǧ
����
�����Ǧ
�����ǡ���������±�±�������	�������Ǥ���������ǯ���±����������
������������������������������������������������±�ǡ���������±����Ǧ
������������������������ǯ�������ȋ�����������������	������������������
���������Ȍ���������ǯ���������±�����������°����������±�������������
	��������� ���������� ��� ������������������������������� �����Ǧ
���������
���ǡ������������������������±���������������������ǯ�����Ǧ
��������������Ǥ

ϯ͘�� ^ŽŝǆĂŶƚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĂƵ��ĞƌĐůĞ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ��
ĞŶ�ϭϵϯϬ

��� ������� ��� �������� �������� ��� ������� ��������� �������
�ǯ�������������������������������������ͳͻ͵Ͳ�ȋ�����������������
��°��������������������Ȍ͸Ǥ

�� �ǯ��������� ��� ͳͲͲ�� ������������� ��� �ǯ���±��������� ��� ���
����������� ����� �ǯ����������� ��������������������°������ͳͻ͵ͲǤ����
�������������������������°��������������������������������������
��� ������� ��� ��±������ ���� ������� �����±�� ����������Ǥ� �����Ǧ��� ��
��������ʹ͸������ͳͻ͵Ͳ�����������±��������������������������ǯ������Ǧ
���������������������²��������ǯ����������Ǥ��������������������±������
��������������������������������������±��������ǡ��������������������
���������������������������������������������ǯ±���������±Ǥ������������Ǧ
��������������� ���� �������� ������������ �ǯ������ǡ� ��� ����������
��� ��� 
���� ����� ����������� ��� ��±������ ±��������� ���� �������±��
�����������������������������������±��±�����°���Ǥ

ϱ� sŽŝƌ͕ �ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ͕�ůĂ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ŵĞŵďƌĞƐ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�ĞŶ�ϭϵϮϳ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ůĂ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ͘

ϲ� &ŝŶ�ϭϵϯϬ͕�ůĞ��ŽŵŝƚĠ�ŽďƟĞŶƚ�ů Ă͛ƵƚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ��ŽŵŵŝƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ�ĚĞ�
ƉůĂĐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉĂƌĞͲďƌŝƐĞ�ĚĞƐ�ǀŽŝƚƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƐƵůƐ�ĚĞƐ�ƉůĂƋƵĞƐ�ĞŶ�ĐĂƌƚŽŶ�ĨŽƌƚ�ĂǀĞĐ�
ůĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�ͨ����ͩ͘�YƵĞůƋƵĞƐ�ĂŶŶĠĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ĞůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞŵƉůĂĐĠĞƐ�ƉĂƌ�
ĚĞƐ�ƉůĂƋƵĞƐ�ŽǀĂůĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ͘



ͷͺ�

����°�������±�������������������±ǡ�������������ͳͻ͵͸ǡ����������
���������� �ǯ�Ø���� �ǯ����������� ��� �����������à��������� ���������
������ǡ�����Á�������������������±����ʹ͵����������ͳͻ͵͹����ǯ�Ø����
���� ����������� ��� �ǯ�������� ��� ��±������� 
������� 
������� ����
�������ǯ²�����±���±�����ǯ����������������������ǡ����������������������
����±������������������Ǥ���������ͳͻ͵ͻǡ����������������������������
������������������ǯ�������������������������������������°����ǯ������Ǧ
����������������������������������������ǯ���Ǥ

ϰ͘�� >Ă��ĞƵǆŝğŵĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ

���������±�����ǯ������������±��������������ǡ���������±�����������
�������������������Ǧ�����������������������������������������������
��������������������������������������������������ǯ������������Ǧ
�����²���������±�����������±�������� �����������������Ǥ������±� ����
���ϐ�����±�����������±������ǡ�
�������
�����������������������������
��������������������±� �� ��� �±����� ����ǡ� �ǯ��������ǡ� �����������
����°�����
±�±����������������������������������������������
������������������������±�����ǡ��ǯ����������ǡ�����������������������
�����������������������������������������������������������������
��������ǡ�����à�������������±Ǥ

�������������������������ǯ����°��ǡ�����������������������ǯ�������Ǧ
��������������������ǯ��ϐ�����������°�������������±�������������
����������Ǧ�������������������������������������������������°������Ǧ
����±����������Ǥ�	���ͳͻͶͳǡ� �������������� �ǯ�������±��������������
��������������������ǡ�����������������������������±���±������°�����
�ǯ������������±����������������������������²���������±���������������Ǧ
�����������������������������������Ǧ������ ����������ǯ��������±���Ǧ
����Ǥ���������������������������������������������������������������
����±��������±��������������������������������������������������
�ǯ���������������������ǯ������������������������������������������°���
���Ǧ�Ǧ���������������±����������������������Ǥ

	���ͳͻͶʹǡ����������������������������±�����������������ǯ����Ǧ
�����ǯ������������������������±�����������ǡ����������������ͳͻͶͲǡ�
���������������������������������������Ǥ������������Ǽ����ǽ�������
�ǯ��������� ±�±� ���±�� ���� ��� ��­���Ǥ� ���� �±������� ��������������
�������������������������� ��������������������������±�����������
����������Ǥ���� ����� ������������� ��°�������� ����������� ϐ���ͳͻͶ͵� ǣ�



� ͷͻ

����������������������ȋ������������������Ȍ��������²�±������������
��� ���������±� �� ���Ǧ��Ǧ��������� ���� ���� ���������Ǥ� �����±� ����
�������������������±����������������ǡ������������������±���������Ǧ
���������°�����������������Ǥ����������������������� ������������
��°������ͳͻͶͶ��ǯ���²����������
�������
�����������±������������
��������Ȃ���������ǯ�����ϐ����������������Ȃ���������������������±Ǥ����
�±��������ǡ������±��������������������������������������±�����±�����
�������Ǥ����°�����������ǡ�������������������������������������������
��������������������������������������������°�������±������������
����������Ǥ

���������ǯ�������±���±�±��������ͳͻͶͻǡ����������������������Ǧ
�����������²���������±�������
�������
�����������������
�´������ǡ�
�����������������������������Ǧ��±������ǡ�����������
���ϐ���ǡ�����Ǧ
������������°��ǡ����������������������������������°�������������Ǥ�
�������²���������°���±������������ϐ��������±���������������������������Ǧ
������ǡ� ���
���������ǡ� ��������������� ��� ��°��� ��� �������������
���������������������������������ǯ������ǡ��������������
����ȋ�����
�����������������������±����������������������������ȌǤ

ϱ͘�� :Žģ�,ŽŐŐĞ͕�ůĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ


������� 
������� �±�°��� ��� ʹ͵� �±������ ͳͻͷͳǤ� ��� ���� ��±� ��� ͺ͹�
���Ǥ�����������������������������ǡ�����±��������°�����������Ǧ
����±���������������������������Ǧ��±�������
�´������Ǥ�������������
����
�������
�������������������������������������ͷ͹�����������
��±������Ǧ�������������������� ����������������°��Ǥ���°���±���±ǡ�
���������� ������������ǡ� ��� ���� �ǯ���� ���� ���������� ��� ����� ����
�����������������������������������±���������������������������
�����������������������͹�ͺǤ�

���ͳ��������ͳͻͷͳǡ�
�´�����������±�����±����������������������Ǧ
�����������°��Ǥ�������������������ǡ������������±����°����������������
������±��� ���� �������� ������� ���� ���� �±������ ���±�������Ǧ
������������±��������������±����������������������������°��������

ϳ� sŝĐĞͲ�ŽŶƐƵů� ĚƵ�DĞǆŝƋƵĞ� ĚĞƉƵŝƐ� Ăǀƌŝů� ϭϵϯϳ͕� ƐŽŶ� ĮůƐ� 'ƵƐƚĂǀĞͲ>ŽƵŝƐ� ĚĞǀŝĞŶƚ� ůĞ�
�ŽŶƐƵů�ĚƵ�DĞǆŝƋƵĞ�ĂƵ�ĚĠĐğƐ�ĚĞ� ƐŽŶ�ƉğƌĞ͘� /ů� ĂƐƐƵƌĞƌĂ�ĂƵƐƐŝ� ƉĞŶĚĂŶƚ�ϴ�ĂŶƐ� ůĞ�
ƐĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ͘�

ϴ� sŽŝƌ�ů Ă͛ƌƟĐůĞ�ͨ�hŶ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĚĞ�ůŽŶŐĠǀŝƚĠ�ƉğƌĞ�Ğƚ�ĮůƐ�ϵϬ�ĂŶƐ��ŽŶƐƵůƐ�ĚƵ�DĞǆŝƋƵĞ�ͩ�
ĚĞ�ůĂ�ƌƵďƌŝƋƵĞ�ͨ�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ͩ�ĚƵ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐŽŶƐƵůƐůŝĞŐĞ͘ďĞ͘�



ͷͼ�

��������Ǥ������������� �ǯ���±��ͳͻͷͶǡ� ��������±������������� �²����
����ͶͲ������ǯ�������������������Ǥ������������������������ͳͲ��±������
ͳͻͷͷǤ�������ǡ������±�����������ǯ�Ø������������������°���������������
�����������°������������������������������Ǥ���ͳ͹�������ǡ������±�
������������������
�����������������������������
���������������Ǧ
�������������±����������������������������������������±������Ǥ���
ʹͲ��������͵Ͳǡ������±�������������������������������±���������ǡ�
����������ǡ�����������������������������ǡ�������������±������������
�������±�����������������������������������	����������������������
����������������Ǥ���������������������������������������������Ǧ
����� �� �����������ϐ����� ����±�� ����±�� ���� ��� �±�°���� �����������
��������������������������Ǥ

���������ǯ���±��ͳͻͷ͹ǡ�������������������������±����������������
�����������������Ǥ������������������������������������±����������
�ǯ�������±���±�±��������ͷ��±������ͳͻͷͺǤ�����������������������Ǧ
���������������������������������������ǡ������²���������ǡ����Ǧ
��������±�������������������������±�����������±������ǡ������±��
���� ����� ��������Ǥ� ���� ���±��� ͳͻͷͻ� ��� ͳͻ͸Ͳ� ����� ���� �±�������
��������ϐ�������Ǣ��ǯ������������������������������������������������
�����±��������°�������±�������������������������±��������������Ǧ
���±����������ǯ����������������ϐ������°�������������������Ø�±������
�����±����������������Ǥ

ϲ͘�� DĂƵƌŝĐĞ�DĂƚŚǇ͕��
ůĞ�ĚĞƌŶŝĞƌ�WƌĠƐŝĚĞŶƚ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ

���͹���������ͳͻ͸͵ǡ�
�´��������±�°������ǯ�������ͻ͵����Ǥ�����±�
��������������������ͳͻͲͲǡ� ��� �����������������±�±������� �ǯ����Ǧ
������� ������������ ��� ͳͻͲͷǤ� ������� �������� ������� �±�±���� ���
�����������ǡ�����ǯ�������������±������±������������±����������ͻǤ

����±��������������±��������������ͳͻͷʹǡ��������������ǡ��������
�����°��ǡ�����°�����
�´������Ǥ���°�����������������°�����������Ǧ
���±ǡ��������������������������������������������±������������������
��� �����±� ������ ��ǯ�� �ǯ������������� ��� ���������� �±�����������

ϵ� :Žģ�,ŽŐŐĞ�Ă�ĠƚĠ�ƵŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂǀŽĐĂƚ͕�ƋƵŝ�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĂŝĚĠ�ƐŽŶ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�Ğƚ�ŶŽƚĂŵͲ
ŵĞŶƚ�ůĞƐ�ŵĂůŚĞƵƌĞƵǆ�ƉƌŝƐŽŶŶŝĞƌƐ�ƐĞƌďĞƐ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ϭϵϭϰͲϭϵϭϴ͘�dƌğƐ�ĂĐƟĨ�
ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ��ŽŵŝƚĠ͕�ŝů�Ă�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞƵ�ƵŶĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ��ŽŶƐƵůƐ�ĠƚƌĂŶŐĞƌƐ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ƐĂůƵĞƌ�ůĞƐ�ĂŶĐŝĞŶƐ͘



� ͷͽ

�� �ǯ±�������� ȋ����� ���� �������� ��� ��� ����±������ ��� �������� ��� ���
�ǯ�������������������������ȌǤ�����������������±���������������±����
ͳͻ͸Ͷ������������±������±�����ǡ����ǯ������������ͷͲ������������������
������ǡ��������������������������ϐ��±�����͸��±������ͳͻ͸ͷǤ�����������
�±�������ǡ���������ǯ��������±����������ǡ������������������������������
����������±�����������������������±�Ǥ������������������������
����������������������������������������������������������±���������
����������������������±��������
�������
����������
�´������ͳͲǤ

ϳ͘�� >Ă�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚƵ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ

�������������������������������±����������������������°������ǡ�
�������������������������������������±��������������������������
��������������±���������ǯ�����������������������ǡ���������������Ǧ
��������������������������°���������������±�������������±����������
������������������ͻ������ͳͻ͹ʹ����������Ǥ��������������±������������Ǧ
������������°��ͷͺ����������±�������������������ǯ�������±�������������
�����������±�������������������������
�������
������ǡ�
�´�������
����������������Ǥ���������������°���������ǯ���������±����������±��Ǧ
���±ǡ�������±������������������� ������������������������������Ǧ
��±� ���� ���� ������ ��� ������ ����� ��� ��������� �±�±���ǡ� ��� ���������
����������Ǧ������������������������������������°������������������
����������������������±���������������ǯ�����������ǯ�������±����������
��������������ǯ��������������±������������±����±���������������°���
���� ��������� ±�����°���� ��� ��� ��������� ���±�����Ǥ� ��� �����ǡ� ���
������������ǯ���������±�������������±����������������������������Ǥ�
���������������ǯ��������ǡ��ǯ�������Ǧ�����ǡ��ǯ�������±�������±�±Ǧ
���ǡ��ǯ�����±�������������������������������Ǥ�������������ǡ��ǯ��������ǡ�
���������������������������������������������������������������������
�����������������������������±���������ǡ��ǯ����������ǡ��ǯ��������������
�ǯ���������������������������������������ǯ������������������������
������������������Ǥ

�ǯ�������±�� �±�±����� ��� ��� ������� ��� ����� ����� ��±���±�� ����
��� ��±������� ������� ���������� ȋ������ ����� ��� ������� �����Ǧ
�����Ȍ�������������������������������������������±�±������������°���

ϭϬ� hŶ�ŐƌĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞ�ƐƵƌ�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂĐƟǀŝƚĠƐ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�ĞƐƚ�ƉƵďůŝĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ũŽƵƌŶĂů�
>Ă�DĞƵƐĞ�ĚƵ�ϵ�ĨĠǀƌŝĞƌ�ϭϵϲϱ͘



ͷ;�

�����������������������������������ȋ���������ǯ����±�����������������
��������ȌǤ��ǯ�����������������������°�����±����������������������
��±���±�������������������������������������ǡ��������������Ǧ
��°��������������±�±�����ǯ������������ǯ������������ͳͻ͹͵Ǥ

���Ǧ����� �������� �±�±����� ��� �����°��� ����� ���� ����±����
�����ǯ�����������ʹͲͳͳǤ��������������ǣ�	�������������������ȋ��������
ͳͻ͹ͻ� ������ ͳͻ͹ͻȌǡ� 
�������Ǧ	������� �ǯ����������� ȋ�±�������
ͳͻͻͳ������������ͳͻͻʹȌǡ��������������������ȋ�����ͳͻͻ͵�����ð��
ͳͻͻ͸Ȍǡ��������������ȋ��ð��ͳͻͻͺ����±������ͳͻͻͻȌǡ�����������������
��������� ȋ�±������� ʹͲͲͳ� �� �������� ʹͲͲͶȌ� ��� ������ ���������
�������� ȋ���������� ʹͲͲͷ� �� ����� ʹͲͲͺȌǤ� ���� ����­���� ȋ����� ����
�������� �±�±����Ȍ� ǣ� ������� ������� ȋ����� ͳͻ͹͸� �� �±�������
ͳͻ͹͹Ȍǡ������������������ȋ�����ͳͻͺͶ����±������ͳͻͺ͸Ȍǡ�����������
���� ȋ����������ͳͻͻ͸��� ��������ͳͻͻͺȌǡ� 
���Ǧ������������ ȋ�����
ͳͻͻͻ� �� ��������� ʹͲͲͳȌǡ� ������ ������� ȋ�������� ʹͲͲͶ� �� ��ð��
ʹͲͲͷȌ� ��� ������� 	���� ȋ�������� ʹͲͲͺ� ��� ��ð�� ʹͲͲͺȌǤ� ������� ����Ǧ
������ǣ�����������������ȋ�±�������ͳͻ͹͵��������ͳͻ͹ͶȌǡ�
�����

����������� ȋ�������� ͳͻ͹ͺ� �� �±������� ͳͻ͹ͺȌǡ� ������� �����
ȋ�������� ͳͻͺͲ� �� ���� ͳͻͺͶ� ��� ����� ͳͻͺ͸� �� ��������� ͳͻͻͳȌ� ���
������� 	������� ȋ�±������� ͳͻͻʹ� �� ���� ͳͻͻ͵ȌǤ� ����� �±�����Ǧ
����� ǣ� �������� 
Ǥ
Ǥ�Ǥ� 
������� ȋ������ ͳͻ͹Ͷ� �� �±������ ͳͻ͹͸Ȍ� ��� ���
�������Ǥ�Ǥ�Ǥ���������	�����ȋ�����ͳͻ͹ͻ��������ͳͻͺͲȌǤ�������������ǣ�
����������������������ȋ����������ʹͲͲͺ�����������ʹͲͳͳȌǤ

����� ��� ������� ��� ������ ����������ǡ� ������������� ���� ����
�Ø������°�������������ǣ��������±�������±�±������������±������Ǥ�������Ǧ
��°��� ��������� ����� �����±������ ǣ� 
���Ǧ���������	����ǡ��������
���������� ��� 
�����Ǧ��������� ��� ͳͻ͹ʹǦ͹ͷǡ� ͳͻͺͶǦͺ͹� ��� ͳͻͻͺǦ
ʹͲͲͲǡ������������������������
�	����ǡ���������������������
�Ø����ǯ����������ͳͻ͹ͷǦ͹ͻ����ͳͻͺͳǦͺͶǡ�
������������ǡ������������Ǧ
��������������������ͳͻ͹ͻǦͺͳǡ�������Ǧ�����������������ǡ��������
�����������ǯ��Ã��� ���ͳͻͺͺǦͻͺǡ� ������ ���������ǡ� ������� �±�±����
���������� ���� ����Ǧ���� ��� ʹͲͲͲǦͲ͹� ��� ������� ������ǡ� �������
�����������������°����������ʹͲͲ͹Ǥ�������������������Ǧ���������
����������� ������ ±�±� ����±������ �������������� ���ͳͻͻͺ���ʹͲͲͲǤ�
�����������°�����������ǡ������������±������ǡ�����������������������Ǧ
�±������ǣ������������������������
��ǡ���������±�±�������	���������
ͳͻ͹ʹǦ͹͵ǡ����������������ǡ��������������������������� ���ͳͻ͹ͷǦ
ͺͲǡ� ������� �������ǡ� ������� ���������� ��� ������ ��� ͳͻ͹ͷǦͺͲǡ�
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������Ǧ��������� ��������� ��� ͳͻͺͲǦͺͺǡ� ������ ��������� ���
���������ǡ� ������� �������� ��� ��������� ��� ͳͻͺͺǦͻͶǡ� �������
������
��ǡ� ������� ���������� ��� 
����Ǧ����±� ��� �����������
���ͳͻͻͷǦͻͺǡ�������������ǡ�����������������������ͳͻͻͻǦʹͲͲ͹����
���������������������ʹͲͲ͹Ǥ

����������ǯ��ð��ʹͲͳͳǡ������±�������������������������������±���
�±�±������ ������� �� �������� ��±���±��� ���� ��� ������� ���������Ǥ�
������ǯ��������������������������ǡ�������������������������Ǧ
������������������� �� �����±� �������������ǡ� �������Ǧ�����ǡ� ���
����±������ �±�±���� ���� ���� ������ ��±������ǡ� ��� ����±������ �±�±����
��������������������������������������������������ǡ������������������
�������������±������������Ǥ

��� ͳͻ͹ʹǡ� ������������ ��� ������ ����������� ����� �����Ǧ����� ��
��°����������������������ȋ������ǯ���������������������������	������
����ǯ��������������Ǧ������������������ȌǤ�������������������������ǡ�
���������������������������°�����������±���������ǯ���������ǡ����	�����ǡ�
��� 
�°��ǡ� �ǯ������ǡ� ��������� ��� ���� ����Ǧ���Ǥ� ����� �������� ��������
���������������������������±�������������±���������������������Ǥ

�� ��� ��������� �ǯ�������±���±�±��������ͳ͵��±�������ͳͻ͹ʹ��� ���
����ǡ� �ǯ����������ϐ����������� ������������������������������������
��������������������°������������������������±������������������ǯ�����
������Ǥ

�������������������±����������������������������������ǯ�����Ǧ
���������±�±���������ϐ������������ʹͳ� ��������������ͳͷ������������
�������±�����������Ǧ���������°��ǡ�������������������ǯ���������������
	²����������������������	²���������������±�������Ǥ��������±���������
������±����� ����� ���� ���������� ��������� ����������������������
����������²���������������������ǡ����±���������������±�°��������
�������������������ǯ��������±�������Ǥ

��������������������������±���������������������������������
�ǯ��� �±������� ������� ���� �����������±� ���� �����±�� �� �������� ���
���������������������ǯ��������±Ǥ���������±�����ǯ���±����������ǯ�����Ǧ
��±���±�±��������������������������������������������������������
�����������Ǥ��������±�������±�±�����±����������������±��������������
����������������±����ǯ���±����±�±��������������±���������������������
�����������������ϐ������°��Ǥ��������±��������������±�±�������������
����Á���������������������±�������±������������������Ǥ����������



͸Ͷ�

����ϐ��������������������±�������°���������ǯ���������±�����Ǥ�������
���������������������������������Ø������������������������ǡ�����
���������������������±��������ǯ��������±±��������Ǥ

����� ����������� ������ ���� �������� ��������������� ���������� ���
���������±������������±���������±���������ǡ���������������������
������±����±����°�������������������������������������������Ǥ����
����ǡ�����������������������������������������������������������
����������� ��±������ ��� ���� ����±��������� ±��������� Ȃ� ��ǯ���� �������
���������������������������������Ȃ��������������������������������
��������±��������������������ǡ� �ǯ�������������������������������
ͳͻͺͶ�����ǯ�������������������Ǧ����������ͳͻͺͷǤ

������ �� ��� ��������� �ǯ������������ ��� ����ǡ� �����±���������� ���
����±�±�����±�������������������������������ǡ�������������ͳͻͺͷǡ�����
�±�����������������±����±�±��������� �������������� ������������ǡ�
�������������±�������������­����ͳͳǤ

ϭϭ� WĞŶĚĂŶƚ� ƉůƵƐ� ĚĞ� ϮϬ� ĂŶƐ͕� ůĂ� ^ŽĐŝĠƚĠ� >ŝƩĠƌĂŝƌĞ� ǀĂ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ� ĐŚĂƋƵĞ� ĂŶŶĠĞ� ƵŶ�
ĚŠŶĞƌ�ĚĞ�ŐĂůĂ�ĞŶ�ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ�ĚƵ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ͕�ƌĞŚĂƵƐƐĠ�ƉĂƌ�ůĂ�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�Ě͛ƵŶ�
�ŵďĂƐƐĂĚĞƵƌ͘

ZĠĐĞƉƟŽŶ�ĚƵ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ůĞ�ϮϬ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ�ϭϵϴϰ�ĂƵ��ŚąƚĞĂƵ��
ĚĞ��ŽůŽŶƐƚĞƌ͘ �DŽŶƐŝĞƵƌ��ŝŵŝƚƌŝƐ��ǀƌĂŵŽƉŽƵůŽƐ͕��ŽŶƐƵů�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ��
ĚĞ�'ƌğĐĞ�;ĚĞ�ϭϵϴϯ�ă�ϭϵϴϵͿ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ă�ŐĂƵĐŚĞ͘



� ͸ͷ

ϴ͘�� >Ă�ĨĞƌŵĞƚƵƌĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ��
�ŽŶƐƵůĂƚƐ�ŐĠŶĠƌĂƵǆ�ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ

	��� ͳͻͺͷǡ� ����� ����� ����� ����±����±�� �� ��°��� ���� ���� �����Ǧ
������ǣ��������������±�±�����������ǯ���������ǡ� ���	�����ǡ� �ǯ�������
�����������Ǧ�������������������������ǯ�������ǡ����
�°��������������Ǥ�
�����Ǧ������� ����� ��� ����� ���� ���� �������� ����������Ǥ� ����� ���
����������ǯ�������������������±�±�������������Ǥ

��� ͵ͳ����� ͳͻͺ͸ǡ� ��� �±������� ������ ���� ��� 
������������ ���Ǧ
��������������������������������±�±������������°�������°�������Ǧ
������������°���������±�������������������±����±�������Ǥ������������
�������±���������������������� ���ʹͶ��±������ͳͻͺ͸�������������Ǧ
�������� �����Ǧ��� ����°��Ǥ����
���������ǡ� �����������Ǧ��±����������
�ǯ��±�������±����������������������������������������������±��������
������������������°�������������������������������������±�Ǥ����
�������������������������������������������������������������Ǥ������
����°�������ǯ��������������������Ǧ�������ϐ���������������������
����������±�±������������°�������������������������������������
�±�±�������������Ǥ������Ǧ����ǯ��������������������������������ǯ���
��������ͳͻͺͻǤ

������������±�������������������������������������������������Ǧ
��°���ǣ��ǯ�������������ͷ�����ͳͻͻ͵ǡ����
�°������ͳ����±�������ͳͻͻͶ����
�ǯ�����������ͳͻ��±�������ͳͻͻ͹Ǥ�����ǯ��������������������������
�����������°���±�������ͳͻͻ͵ǡ��ǯ����������������������ʹ ͲͲͶ������
����������²���������
�°���ʹͲͳͶǡ������ʹͲ��������������Ǥ�����������ǡ�
�ǯ��������� ���� ��� �������� ����� �� ������ǡ� �� ������ ��� ���������
ͳͻͻͶǡ��������������������������������������±�������������Ǥ

ϵ͘�� >Ă�ϰĞ�ĂƐƐĞŵďůĠĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞ�ůĂ���h�ă�>ŝğŐĞ

���Ͷ���������ͳͻͻ͸ǡ������������������������ǯ���������ǯ������������
��°������Ͷ���������±���±�±����������������������������������ȋ���ȌǤ�
������������������������Á��������������������������������ǯ�Ø�������
������ ��� ��±������ ��� ��������� �����±�Ǥ� �ǯ�������±�� �������������
���������������������������ͳ��±�������ͳͻͻ͵�����������������������
�� ���������Ǥ� ������ ������������ ��������� ���� �������� �����������
����±���±���������������������������������������������������ǯ±����Ǧ
���ǡ����������������� ���������������±Ǥ�����������������������������



͸͸�

����������������������������ǯ�����±�����������������������������ǡ�
����������������������Ǧ������������������������������������ �ǯ����Ǧ
����� ��� ����� ��������� ��� �ǯà������ ��� �������� ����� ��� 	±�±�������
��������������������������������������������ȋ	�����Ȍ���������
��� 	±�±������� ��������������� ���� �������� ��� ������������� �����Ǧ
������� ȋ	����ȌǤ� ������� ��� ��±������ ��� ��� ���ǡ� ������������� ���
�������������������������������������°������������������������������
�ǯ��������������ͳʹǤ

ϭϬ͘�� >Ğ�Wƌŝǆ�ĚƵ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ

������ǯ�����±���������������ǡ�
���Ǧ�����������ǡ���������±�±Ǧ
�������	��������������������������������������ͳͻͻ͹ǡ�����������ǯ���
�����������������������±��������������������ϐ����ǯ±�������±����±�����
���±����������� �ǯ���������±������°��Ǥ��ǯ��������� ������� ������������
�ǯ������������������������Ø�±��������������͵Ͳ�������������������
���������������������������������������������Ǥ��������������������
��������±�������������������°������������±�����±����������������Ǧ
��������������±������ǯ���������±Ǥ���������������±����������ǯ�����Ǧ
��±���±�±��������ͳͲ��±�������ͳͻͻͺǤ�������������������±����������
����±������������ �ǯ���������±������� ����������±������������������
����������Ǥ� ����� ��������� ��� ��±������ ��� ����� ��� ��� ����������ǡ�
��������±������������������ ����� ���ʹͷ� �±������ͳͻͻͻǡ� ��������ǯ����
�±�����������������±�±�����±�����Ǥ����������������ǡ��ǯ��������������
͵ͲͲͲ������ǡ� ���� ��������� ����±��� ���ʹͺ� �����ʹͲͲͳ���������������
���������Ǥ����°����������Ø�����������������±��������������������Ǧ
������� ��������� ����±��������������ǡ� ������ ������������������ �����
��±����±������������±�������������������������������±��ͳ͵Ǥ

���� �������� ��������� ���� ����� ������� ��� ����� ��� ����� ��� ������
����������� ǣ� ������� 	��������� �����������ǡ� ������� ���������� ���

����Ǧ����±���������������ȋʹͲͲͳ���ʹͲͳͶȌǡ�������������ǡ��������
�������������������ȋʹͲͲͳ���ʹ ͲͲͷȌǡ�
���Ǧ�����������ǡ���������±�±����
���	������ȋʹͲͲͳȌǡ�������������ǡ����������±�±��������	������ȋʹͲͲʹ�
�� ʹͲͲͷȌǡ� ������ ��������� �������ǡ� ������� �±�±���� �ǯ������� ȋʹͲͲ͸�
�� ʹͲͲͺȌǡ� ������� 	���ǡ� ������� �±�±���� ��� 	������ ȋʹͲͲ͸� ��� ʹͲͲ͹Ȍǡ�

ϭϮ� WůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ďĞůŐŝĂŶĐŽŶƐƵůĂƌƵŶŝŽŶ͘ďĞǤ
ϭϯ� ^ĞĐƌĠƚĂƌŝĂƚ�ĚƵ�Wƌŝǆ�͗�DŽŶŝƋƵĞ͘:ĂĐƋƵĞŵŝŶΛƵůŐ͘ĂĐ͘ďĞ͘��ĐƟǀŝƚĠƐ�Ğƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ƐƵƌ�

ůĞ�ƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐŽŶƐƵůƐůŝĞŐĞ͘ďĞǤ



� ͸͹

	�������
��ϐ����ǡ�������������������ǯ��������ȋʹͲͲͺ���ʹͲͳͶȌǡ���Ã��
�±��������ǡ� ������� �±�±���� ��� 	������ ȋʹͲͲͻ� ��� ʹͲͳͲȌ� ��� �������

������ǡ����������������������������	��������ȋʹͲͳͳ���ʹͲͳͶȌǤ

ϭϭ͘�� >Ă�ƉƌĠƐĞŶĐĞ�ĚƵ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ă�>ŝğŐĞ

������ǯ���������������±�������������������������ǡ���������������Ǧ
�������±�������������������������������������Ǥ���������������������ǯ���
�������������������������������������������������ǯ�������������
��°��������������ͳͻͻͲ�������ǯ����������������	�������������������
����������� ���������������������������������±���Ǥ���������±����Ǧ
������ǯ��������
�������°������ǡ����ǯ�������������ͳ͹ͷ���������������
����ǯ���������±������°��ǡ����������������������±�±�������ǯ��������
���� �����������ǡ� �����±�� ��� ������ ��� ������ ��� �������ǡ� ����±����
�������ͳͻͺͻ������������������������������������Ǥ

��� ���� ����� ��������� ��� ������ ����������� ����� ���� �������±��
��±�������ǡ������������������������±��������������������������Ǧ
��������������� ���������°��ǡ� ����������� ������������ϐ����������� ������
������±����������������������������������������ͳͷ��±������ʹͲͲʹ�������
������������������������ǯ�����������������±�����������±��������������Ǧ
�������ʹʹ���������ʹͲͲ͸Ǥ

ZĞŵŝƐĞ�ĚƵ�Wƌŝǆ�ĚƵ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ůĞ�ϭϳ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂƵ��ŚąƚĞĂƵ��
ĚĞ��ŽůŽŶƐƚĞƌ�;Ξ�h>Ő�ʹ�DŝĐŚĞů�,ŽƵĞƚ�ϮϬϭϯͿ͘



͸ͺ�

������������ ����� ±��������� �����±�ǡ� ��������������� �������
ʹͳ������������������±����������������ͳͷ���������������������������Ǧ
�������ǡ����������������������������ǯ���������������	²�������������
����� ���	²���������������±� ������Ǥ�������������������������������
���������±�������±�����������ǯ���������±������°�����������±������
����±������� ��� ������� ���� ��������� ����������� �������� �����Ǥ�
��������������������������±�������������������±�������±��������
������������±�±��������������	²�����������������������ǯ��������±���Ǧ
����� ǣ� ���͵Ͳ������������ ���	²������ �����������������Ǧ���ǡ� ���ʹ� �����
�������	²����������������������ǡ����ͳͶ�����������������	²�������������
����­����ǡ����͵ ͳ�����������������	²���������������������������������
��� ��� ͵� �������� ����� ��� 	²��� ���������� ���������Ǥ� ������� ʹͲͲͷ�
��� ��� �ǯ�������� ��� ������ ����������ǡ� ��� 
���������� ����������
�������	�����������������������������������±�������������±��������
��ǯ������������������������ʹ����������������������������±�����������

���������Ǥ

������������ ��� ϐ������ �ǯ���±��ʹͲͲ͵ǡ� ���� �±��������������������
�����������±����±�±�����������������������������������±�±�����±������
�������� ��°������ ��� ����±�±�������������������ǡ���������±�±����
������������������Ǧ�����������±�������±�±�����������������������Ǥ�
�����������������°�����±�����������������±���������±��������ǯ���±��
ʹͲͲͷ� ���� �������� ��� ������ ��� ����� ��������� ��� ������ �����������
��������������������°��Ǥ��������������±�±�����
���Ǧ�������������ǡ�
������� ���������� ��� �������� ��� ����±������ �±�±���� �������� ���
����������������Ǥ

�� ���� ����� ��� ����� ��� ������ �ǯ���������ǡ� ��� ������ �����������
�������������������±�ǡ�������������ʹͲͲͶǡ���������±���������Ǥ

Ȉ� ���ʹ ͲͲͶ�������������������������ȋ����������ȌǤ��������������
��� ��������� ������� ��������ǡ� ����Ǧ�������� ��������� ���
�������������	�������Ǥ

Ȉ� ���ʹͲͲͷ������������������������������Ǥ������±�������������
����Ǧ������ ��������ǡ� �������Ǧ��±������� ��� 
������������
��� ��� �±����� ��� ������� ���������� ��� ������� ��±������� ���
�ǯ�������Ǥ

Ȉ� ��� ʹͲͲ͸� ��� ������� Ǽ� ��� �������� ǽ� �� ���������ǡ� ����� ���
��������� ϐ������Ǥ� �������� ���� ��������� ������ ��������ǡ�

���������� ��� ��� ��������� ��� ��������Ǥ� ��� ���������



� ͸ͻ

�����Ǧ��������������������������������������������������Ǧ
�±������ǡ��������������������������������������±��������������
������������������±�����­����������������Ǥ

Ȉ� ��� ʹͲͲ͹� ��� �������� ��� 
����Ǧ������±�Ǥ� ���� ���������
����� ��������� 
���Ǧ������� ��������� ��� ��� ������ ��������
��������� ��� ���������ǡ� ����������� �±�±����� ��� �ǯ����������
��������������������°����������ǯ��±��������������������Ǥ

Ȉ� ��� ʹͲͲͺ� �� ��� ������ ��������������ǡ� ����±�� �������±�� �����
������� �������� �� ��������� ������ ��������� ��������
ȋ��������±�±������������°����ǯ������������������������������Ǧ
�����Ȍ��������±������������������������������	�±�±����	���­����
��� �������� ������ ��� ��±������ ���� ���������� ��������ǡ�
��������ǡ���������ǡ���������������������ǡ�����
�����������
��������������	����� ȋ��°��Ȍ� ������������ ȋ����������Ȍǡ� ���
��±������� ��� ����°��� ����������� 
�����ǡ� ��� ������������
�����������������������������Ǥ

Ȉ� ���ʹͲͲͻ����������������ǯ�������������������������������������
��� ������������ ������� ������Ǥ� ��������� ��������
�����ǡ� ��±������� ��� �ǯ����������� ����±�±� ���� ȋ����������
������������������±��±���Ȍ������������������±������������ǯ±��Ǧ
��������±������Ǥ

Ȉ� ��� ʹͲͳͲ� ��� ������� ���� �������Ǧ��²����Ǥ� �������� ���� ���
��±������� ��� ����°��� ����������� ����±� 
������ ��� ����������
����±����������Ǥ�Ǥ�����������������������ǡ�������������
������������������������°������Ǥ�Ǥ������������������Ǥ

Ȉ� ���ʹ Ͳͳͳ���������������	����±Ǥ�����±��������������±�������ǯ��±Ǧ
������������������±����������������������������Ǥ�Ǥ����������
�������������������������Ǥ�Ǥ���������������	�������������ǡ�
��������������� ������������ ��� ������ ��� ������������ ���
�������Ǥ

Ȉ� ���ʹͲͳʹ����ǯ�Ø��������������������������±�������������°���
��� �ǯ������� ȋ����±� ���� �ǯ��������� ����������� ��� ��� 
�������
�����°��ǡ�����������������������Ȍ� ��� �±��������� ���������Ǧ
���������������±����������������ǡ���������
��������������
������������������������±�
����ǡ��±���±��������������ǯ���Ǧ
����������­����������������Ǥ



͸ͼ�

Ȉ� ��� ʹͲͳ͵� ����� ���� ������� ��� ��� ����±�±� ����±������ ����� ���
����°�������±��������������ǯ������������ǯ������Ǥ��ǯ������������
����������������������ǡ�������������������ǯ�����������������
�����±������Ǧ��������������������ȋ����������������������ȌǤ

������� ���±�� ±��������ǡ� ��� ������ ��� ������ ����������� ����
�����±� �� �������� ��� ������� ����� ��� ��� ����±�� �������±�� ���� �ǯ���Ǧ
������±������°��ǡ����������ʹͲ�����ǡ����������������� �������������
±���������±��������Ǥ������������������������������������������������Ǧ
����±������°������������������������������������������������ϐ�����±�Ǥ

��� ʹͶ� �������� ʹͲͳͲǡ� ���� ����������� �±�±������� ��� ��������
������������������������������������ǯ����������������� �����±����
��°��Ǥ�������������������������±��ǣ�������������������������������
��°��Ǧ
���������ǡ����������������������������������������������ǯ����
��±����������������������������±�±��������������������������°���
�����������±��������������������±������������ǯ�������������������������
�����Ǧ������������������ȋ��������ǯ±����������������������ͳͲͲ����Ǧ
�����������������������������������������������Ǧ����Ǧ���������ȌǤ�
���°������±������ǡ��������±������������������������������Ǧ��������
�������������±�������������͵ͲͲ������������Ǥ���������±�������������
���ǯ�±������������°��Ǧ�������Ǥ��ǯ��������������������������±���������
�������������Ͷ���������ʹͲͳͳ�����������î����������������������������
������������������������������������Ǥ���±������������°�����Ǧ
��°������������ǯ������ǡ������°����������������������������ǡ��������
�������������������ǡ���������������±���ǯ������Ǥ����°������±������ǡ�
�������±�� ��� �������� ��� �ǯ�������� ����� ���������� ȋ�����������Ǧ
���������±�����������Ȍ���������������ǯ�Ø���������������������������
����ǯ�����±������±����������ǯ�������������������������ͳͶǤ

ϭϮ͘�� >Ğ�DĂƌŽĐ͕�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĐŽŶƐƵůĂƚ�ŐĠŶĠƌĂů��
ĚĞ�ĐĂƌƌŝğƌĞ�ă�>ŝğŐĞ

�� �ǯ�������� ��� ��� ���������� ��� �ǯ���������� ��������� �ǯ������ǡ�
������������±�����������������������������������������±��������
���������������������������������î�������������������������������
�±�±������������°�������������������������Ǥ������������±�������������

ϭϰ� WĂƌŵŝ� ůĞƐ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞƐ�ĞŶ��ĞůŐŝƋƵĞ͕�ĐĞůƵŝ�Ě �͛ŶǀĞƌƐ�Ă� ůĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ŵĞŵďƌĞƐ�
;ƉƌğƐ�ĚĞ�ϴϬͿ�ƐƵŝǀŝ�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�>ŝğŐĞ�;ϱϭͿ͕�ĚĞ�ĐĞƵǆ�ĚĞƐ�Ϯ�&ůĂŶĚƌĞƐ͕�ĚƵ�,ĂŝŶĂƵƚ�Ğƚ�
ŶŽƵǀĞůůĞŵĞŶƚ�ĚĞ�EĂŵƵƌ͘
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��±�������� ��� ��� ������ ����������� ���������� ������ ��������� ����
��������������������������������°�Ǥ������������������±ϐ������������
����±�ϐ��������ʹ Ͳͳͳǡ����������������������������������ǯ������±�Ǥ����
����������������������������������������������������ʹͲͳʹǡ������ǯ��
������������������������������Ǥ

�²��� �±������� ���� ��������� ����­���� �������±�� ����� ��� ���Ǧ
���������������������������±��������������ǡ������������������������
����������� �������� ��� 
������������ ����­���� �±����� ��� �������
�����ð��ʹͲͳͳ����������������	�����������±����������������±�±����
��� �����°���������� ͳͺ͹ͶǤ� ��� �����������±ϐ�������� ���� �±��������
���ϐ���±�ǡ���������������������±�����������������������±������������
�ǯ�����������������������������������Ǧ���������������������Ǥ����
����������������������������­�������������������ʹ���������ʹͲͳʹǤ

������������������������������������������������������������
������±�������������������������������������������������­���ǡ����
��������������������������°�����������������������������������������
����±�����������������������������ǡ������������������°��Ǥ

������������������±�±������������°�����±���������°��� ϐ���ʹͲͳͳ�
������������������ǡ��������±������������������������°��Ǥ������������
���������������������������������������������������������ǡ���°��ǡ�
���������������������������������
����Ǧ����±��������������Ǥ�
������������±����������������±�±������������°��ǡ����±���������������Ǧ
����������ǯ���������������ǯ�������������Ǥ�

ϭϯ͘�� >Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�ϮϬϭϰ�
ĐŽŵƉĂƌĠĞ�ă�ĐĞůůĞ�ĚƵ��ĞƌĐůĞ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĚĞ�
ϭϵϮϳ

������ ��°���ǡ� �������������������� ������������ �� �����ϐ�������Ǧ
����� ����±������ �����������������°��Ǥ��ǯ�������������� ����±����
���ʹͲ����°���ǡ������������±������������Ǧ��������ͳͻʹ͹ǡ�������������
ͳͻ͵Ͳǡ������Ǧ��������ʹͲͲͲ������������Ǧ��������ʹͲͳͶǤ��������������
��°��ǡ� ��������������������������±��������������������������������
ͳͻ͵Ͳ�����������������������������������±�������������Ǥ���������
�ǯ�������ǡ� ��� ��������� ������ ���� ������������� ����� ����±�������
������������������������������������������ͳͻʹ͹������������������



͸;�

�������������� ϐ���ʹͲͳͶͳͷǤ����ͳͻʹ͹ǡ� ��� �� ��������������������±�±Ǧ
�������������°��ǡ��������Ǧ���������������°��ǡ���������������������
�����°��ǡ�����±�±��±�����±������ǡ�������������������������������ǡ�
����������Ǧ������������������ǡ��������������������������������������
���������Ǥ�����������ǡ� ϐ���ʹͲͳͶǡ� ��� ���������������±�±����������Ǧ
��°��ǡ������������±�±��������������������°��ǡ�����������Ǧ�����������
�����°��ǡ� ������� �������� �±�±����� ����������� ��� ��������Ǧ�����
�������� ����������Ǥ�����²��ǡ� ���� ������ ����±����±�� ���ͳͻʹ͹� ���
ʹͲͳͶ������������������°�������������ϐ����������������±������������
�����������������������ǡ���±������ǡ�������������������±��Ǥ

ϭϰ͘�� >Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ

��� ���� ������ ��� ���������� �����±��� ����� ������ ����±����±��
�����������������°��ǡ�����ǯ�����������������������������������������Ǥ�
��������ǡ�������±����������������������������������������ǯ����ǯ����
����������������������������������±�����ϐ�������������������������
��������Ǥ

������������������������������ǡ�������������������������������
�� �±���±� �ǯ²���� ����� ��������� ����� ���������� ��� ����±����������
����������� ��� ��������� ��� ��°��� ��� ������ ����������� �� ��� �����Ǧ
����� ���� ���������� ���������������� ��� ��� �����Ǥ� ���� �����������
�����������������������±�Ǥ������������±���±���������������������±�
���±��������� ������ ���� ���±������� �±�������� ��� ���������������
�������������±���������±�����������������������ǡ������������ǡ�������
���������±���������������������ǯ���������±������°��Ǥ�����������
������������� ���±����������±���������� ��� �������������� ������Ǧ
�±�������������±�����������������±����������������ǡ���������������
��������������ϐ��±���ϐ����ǯ������������������������������������������
�������������������������±�����°���������������������������������
������ �������±�� ���� �ǯ���������� �ǯ��� ��������� ��� ��� �����������
�ǯ�������������������Ǥ

ϭϱ� sŽŝƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ůŝƐƚĞƐ�ĞŶ�ĂŶŶĞǆĞ͘



� ͸Ϳ

�͘�ϮϬϭϰ�ʹ�>Ğ�ϭϬϬĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂŝƌĞ�
ĚĞ�ůĂ�WƌĞŵŝğƌĞ�'ƵĞƌƌĞ�ŵŽŶĚŝĂůĞ��
Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚƵ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ��
ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ

��� ��� �±���� ʹͲͳͶǡ� �ǯ�������±�� �±�±����� ��������� ����������ǡ�
��±���±���������������	�������
��ϐ����ǡ�������������ͳͲ��������������
���� �������� ��� �ǯ���������� ��������������� ��� ��°��Ǥ� ���°�� ���
������������������±����� �ǯ���±������±�ǡ��������������ǡ�����±������
�±�±���� ��� ��±������ǡ� ����� ��� ������ ���� ��� ���������� ϐ������°��� ���
��������������������͵ͳ��±�������ʹͲͳ͵Ǥ

��� ������ ���������� ��� �������� ������ǡ� ��������� ������� �Ǥ�Ǥ�
����ǡ�����������������������������������Ǥ����������������������������
��� �������� ��� ��������� �������� �������� ���� ������� ���� ���������� ���
��������������±�±������������±���������������������������°������
ͳͲͲ���������������������
������ͳͶǦͳͺǤ����������������������°�������������
����������������������±�������������������±��������������������Ͷ���ð��
�î�Ǽ���°���������������������������ǽǤ����ǯ�����������������������±��������
���������������
�������������±�±���ǡ�����������������������ǯ±����������
�����±������°������������±��������������������������
������
�����Ǥ����
�±�±��������ϐ������������±������������±����������������±����������Ǥ����
����ǡ����������������������������������������������������Ǧ��������ʹ ����
͵���ð��������ǯ�������������������������������������Ǽ���°��������ͳͶǦͳͺ�ǽ�
������±��������������������������������������
���������ͳ͸Ǥ

��� ���� ��� ������� ��� ������ ����������ǡ� 
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� ͵Ǥ�� �����������������������������������������ͳͻ͵Ͳ� Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ͳ͵

� ͶǤ�� ��������°���
�������������� Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ͳͶ

� ͷǤ�� 
�´������ǡ���������°�����±�����������������Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ͳͷ

� ͸Ǥ�� �������������ǡ��������������±����������������Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ͳ͸

� ͹Ǥ�� �������������������������������������
� � ��������������������°��� Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ͳ͹

� ͺǤ�� ���������������������������
� � �����������±�±�������������°���Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ʹͳ

� ͻǤ�� ���Ͷ���������±���±�±�������������������°��Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ʹͳ

� ͳͲǤ���������������������������� Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ʹʹ

� ͳͳǤ������±������������������������������°��� Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ʹ͵

� ͳʹǤ����������ǡ�������������������±�±�����
� � ��������°�������°��Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ʹ͸

� ͳ͵Ǥ���������������������������������������ʹͲͳ͵��
� � ������±����������������������������������ͳͻʹ͹�Ǥ�Ǥ�Ǥ�Ǥ�Ǥ�Ǥ�Ǥ�Ǥ� ʹ͹

� ͳͶǤ����������������ǯ����������������������������� Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ʹͺ



�Ǥ�� ʹͲͳͶ�Ȃ����ͳͲͲ���������������
� �����������°���
�������������������������
� ����������������������������������������°����Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ʹͻ

�Ǥ�� ��������Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ͵ͳ

� �������ͳ�Ȃ����������������������������������±�������
� � ���ʹͲ����������ͳͻͳͶ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ͵͵

� �������ʹ�Ȃ�����������������������������������
� � �����°������ͳͻʹ͹�Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ͷͳ

� �������͵�Ȃ��������������������������������������°��� Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ Ǥ ͷͻ



$OEHUW�*(5$',1�

>ĞƐ��ĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĚĞ�>ŝğŐĞ

/H�&RUSV�FRQVXODLUH�GH�OD�SURYLQFH�GH�/L¨JH

�����������

�ƌĚĞŶŶĂŝƐ� Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ͕� ů͛ĂƵƚĞƵƌ� ĞƐƚ� ŶĠ� ůĞ� ϱ� ĚĠͲ
ĐĞŵďƌĞ�ϭϵϯϴ�ă�'ġŶĞƐͲ,ŽĚŝƐƚĞƌ�ĂĐƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĞ�ZĞŶĚĞƵǆ͘��� ů͛ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ� ƚƌŽŝƐ�
ĂŶŶĠĞƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ�ă�ůĂ��ŚĂŶŝĐ�ă�<ŝŶƐŚĂƐĂ�;ϭϵϲϵͲ
ϭϵϳϮͿ͕� ŝů� ĞīĞĐƚƵĞ� ƐĂ� ĐĂƌƌŝğƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽŵĂŝŶĞ�ĚĞƐ�ĂƐĐĞŶƐĞƵƌƐ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚƵ�ŐƌŽƵƉĞ�ĂŵĠƌŝͲ
ĐĂŝŶ�tĞƐƟŶŐŚŽƵƐĞ�ƌĞƉƌŝƐ�ĞŶ�ϭϵϳϱ�ƉĂƌ�ůĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ĮŶůĂŶĚĂŝƐ�
<ŽŶĞ͘�/ů�ĚĞǀŝĞŶƚ��ŝƌĞĐƚĞƵƌ�ŐĠŶĠƌĂů�ĂĚũŽŝŶƚ�ĚĞ�<ŽŶĞ��ĞůŐŝƵŵ�
ĞŶ�ϭϵϴϵ͘

/ů�ĂĐĐĞƉƚĞ�ĞŶ�ϭϵϵϬ�Ě͛ĞǆĞƌĐĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ��ŽŶƐƵů�ŚŽŶŽƌĂŝƌĞ�
ĚĞ� &ŝŶůĂŶĚĞ� ă� >ŝğŐĞ� ĂǀĞĐ� ĐŽŵŵĞ� ĐŝƌĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ůĞƐ� ƉƌŽͲ
ǀŝŶĐĞƐ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͕�EĂŵƵƌ�Ğƚ�>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͘���ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ĞŶ�ϮϬϭϬ͕�ŝů�ƌĞĕŽŝƚ�ĂƵ�ŶŽŵ�ĚĞ�dĂƌũĂ�,ĂůŽŶĞŶ͕�WƌĠƐŝĚĞŶƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ZĠƉƵďůŝƋƵĞ�ĚĞ�&ŝŶůĂŶĚĞ͕�ůĂ��ƌĂǀĂƚĞ�ĚĞ��ŽŵŵĂŶĚĞƵƌ�
ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�ĚƵ�>ŝŽŶ�ĚĞ�&ŝŶůĂŶĚĞ͘

�� ů͛ŝƐƐƵĞ� ĚĞ� ƐŽŶ� ĂĐƟǀŝƚĠ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůůĞ͕� ŝů� ĚĞǀŝĞŶƚ� ǀŽůŽŶͲ
ƚĂŝƌĞ�ă�ůĂ��ƌŽŝǆͲZŽƵŐĞ�ĚĞ��ĞůŐŝƋƵĞ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞ�ůĂ�WƌĠƐŝĚĞŶĐĞ�
ĚƵ��ŽŵŝƚĠ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĚĞ� >ŝğŐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĚĞƵǆ�ŵĂŶĚĂƚƐ� ĚĞ�
ƋƵĂƚƌĞ� ĂŶƐ͘� /ů� ƌĞƐƚĞ� ƵŶ� ĚĞƐ� ƚƌŽŝƐ� ũƵƌĠƐ� ĐŚŽŝƐŝƐ� ƉŽƵƌ� ů͛ĂƩƌŝͲ
ďƵƟŽŶ�ĚƵ�Wƌŝǆ�ĂŶŶƵĞů�ƉĂƌ�ůĞ��ŽƌƉƐ�ĐŽŶƐƵůĂŝƌĞ�ĂƵǆ�ĐƀƚĠƐ�ĚĞ�
ĐĞƵǆ�ĚĞ�ů͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚĞ�>ŝğŐĞ͘

&RUSV�FRQVXODLUH���FRYHU�LQGG���� ����������������


