
�ŬƐĂŵĞŶ�ϮϬϮϮ�Ͳ &ĂƐŝƚ�ŝƐŚ
ŽŶƐĚĂŐ�ϮϮ͘�ũƵŶŝ�ϮϬϮϮ ϭϭ͗Ϭϭ





Ϯ͘Ϯ�ZK^�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�

ZŽƐĐŽƌĞ;DĂƐƚĞƌͿ͗�'ŝƌ�ŶĂǀŶĞƌĞŐŝƐƚƌĞƌŝŶŐ�ŽŐ�ŽƉƉƐůĂŐ�ƚŝů�ŶŽĚĞƌ͕�ŽŐ�Ğƌ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŶŽĚĞƌ�ŬĂŶ�ĨŝŶŶĞ�ŚǀĞƌĂŶĚƌĞ͕�
ƵƚǀĞŬƐůĞ�ŵĞůĚŝŶŐĞƌ�ĞůůĞƌ�ƉĊŬĂůůĞ�ƚũĞŶĞƐƚĞƌ͘�
EŽĚĞ͗�WƌŽƐĞƐƐĞƌ�ƐŽŵ�ƵƚĨƆƌĞƌ�ƌĞŐŶŝŶŐ͕�ΗŬũƆƌďĂƌĞΗ͕�ŚǀŽƌ�ŚǀĞƌ�ŶŽĚĞ�ƵƚĨƆƌĞƌ�ĞŶ�ƐƉĞƐŝĨŝŬŬ�ƉƌŽƐĞƐƐĞƌŝŶŐƐĚĞů͕�ƐŽŵ�
ǀĂŶůŝŐǀŝƐ�Ğƌ�ĞŶ�ĚĞů�Ăǀ�ĂůŐŽƌƚŝŵĞŶ͘��Ŷ�ŶŽĚĞ�ŬĂŶ�ƉƵďůŝƐĞƌĞ�ŽŐ�ĂďŽŶŶĞƌĞ�ƚŝů�ĞŶ�dŽƉŝĐ�ĨŽƌ�Ċ�ŽǀĞƌĨƆƌĞ�ĚĂƚĂ͘
dŽƉŝĐ͗��ƌ�ƐƚƌƆŵŵĞƌ�Ăǀ�ĚĂƚĂ�ŵĞĚ�ƉƵďůŝƐŚͬƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƐĞŵĂŶƚŝŬŬ͕�ŽŐ�Ğƌ�ƵŶŝŬƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝƐĞƌďĂƌĞ�ǀĞĚ�ĚĞƌĞƐ�ŶĂǀŶ͘
DĞƐƐĂŐĞ͗��ƌ�ƐŝŵƉĞůƚ�ĞŶ�ĚĂƚĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƐŽŵ�ďĞƐƚĊƌ�Ăǀ�ŝŶŶƐŬƌĞǀŶĞ�ĨĞůƚĞƌ͕�ŽŐ�ƐĞŶĚĞƐ�ƉĊ�ĚĞĨŝŶĞƌƚĞ�dŽƉŝĐƐ͘�
^ƉƌĊŬĂŐŶŽƐƚŝƐŬ�ĚĂƚĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐũŽŶ͕�ĂůƚƐĊ��нн�ŬĂŶ�ŬŽŵŵƵŶŝƐĞƌĞ�ŵĞĚ�WǇƚŚŽŶ
^ĞƌǀŝĐĞ͗�&ŽƌĞƐƉƆƌƐĞů�ͬ�ƐǀĂƌ�ŐũƆƌĞƐ�ǀŝĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐŽŵ�Ğƌ�ĚĞĨŝŶĞƌƚ�Ăǀ�Ğƚ�ƉĂƌ�Ăǀ�ŵĞƐƐĂŐĞͲƐƚƌƵŬƚƵƌĞƌ͗�ĞŶ�ĨŽƌ�Ċ�
ĨŽƌĞƐƉƆƌƐĞůĞŶ͕�ŽŐ�ĞŶ�ĨŽƌ�ƐǀĂƌĞƚ�







ϯ͘ϱ�^ŝŶŐƵůĂƌŝƚŝĞƐ�

�Ŷ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĞƚ�Ğƌ�ĞŶ�ǀŝƐƐ�ŬŽŶĨŝŐƵƌĂƐũŽŶ�ŚǀŽƌ�ďĞǀĞŐĞůƐĞŶ�ƚŝů�ĞŶĚĞĞĨĨĞŬƚŽƌĞŶ�Ğƌ�ďĞŐƌĞŶƐĞƚ͕�ƐŽŵ�
ŵĞĚĨƆƌĞƌ�Ăƚ�ƌŽďŽƚĞŶ�ΗŵŝƐƚĞƌΗ�ĞŶ�ĞůůĞƌ�ĨůĞƌĞ�ĨƌŝŚĞƚƐŐƌĂĚĞƌ�

&Žƌ�Ċ�ƌĞŐŶĞ�Ƶƚ�ƌŽďŽƚĞŶƐ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĞƚ�ŵĊ�ǀŝ�ƐĞ�ƉĊ�ŶĊƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞŶ�ƚŝů�:ǀ�ƚŝůƐǀĂƌĞƌ�Ϭ͕�ĂůƚƐĊ͗�
ĚĞƚ;:ǀͿ�с�Ϭ

^ŝŶŐƵůĂƌŝƚĞƚĞƌ�ŬĂŶ�ĨŽƌƚĞůůĞ�ŽƐƐ�ŚǀŝůŬĞ�ďĞǀĞŐĞůƐĞƐƌĞƚŶŝŶŐĞƌ�ĞůůĞƌ�ůĞĚĚͲŬŽŶĨŝŐƵƌĂƐũŽŶĞƌ�ƐŽŵ�Ğƌ�
ƵŽƉƉŶĊĞůŝŐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŽƌĞŶ͕�ŽŐ�Ğƚ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ĨƌĂ�ƌŽďŽƚĞŶ�ǀĊƌ�ƐŽŵ�ǀŝ�ŬĂŶ�ƐĞ�Ğƌ�ĚĞƌƐŽŵ�ƚŚĞƚĂϮ�
с�ϭϴϬ�ŐƌĂĚĞƌ͘��Ă�ŬĂŶ�ƌŽďŽƚĞŶ�ĞŶĚĞ�ŽƉƉ�ŝ�ĞŶ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚĞƚ�ĚĞƌƐŽŵ�ďĂƐŝƐůĞĚĚĞƚ�ďůŝƌ�ƉůĂƐƐĞƌƚ�ƉĊ�
ďĂŬŬĞŶ�ŽŐ�ƌŽƚĂƐũŽŶĞŶ�Ăǀ�ĚĞƚ�ĂŶĚƌĞ�ůĞĚĚĞƚ�ǀŝů�ĨƆƌĞ�ƚŝů�Ăƚ�ĚĞƚ�ƉƌŝƐŵĂƚŝƐŬĞ�ůĞĚĚĞƚ�ƚƌĞĨĨĞƌ�ďĂŬŬĞŶ�
ǀĞĚ�ƌŽƚĂƐũŽŶ













,Ăƌ�ĂůƚƐĊ�ĞŶ�^^��с�Ϭ͖

�ĞƌƐŽŵ�ǀŝ�ĨũĞƌŶĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂůůĞĚĚĞƚ�ǀŝů�ĚĞƚƚĞ�ĨƆƌĞ�ƚŝů�Ăƚ�ǀŝ�ĨĊƌ�ĞŶ�^^��͊с�Ϭ�ŝ�ƐǇƐƚĞŵĞƚ͕�ĞƚƚĞƌƐŽŵ�
ŝŶƚĞŐƌĂůůĞĚĚĞƚ�ďŝĚƌĂƌ�Ċ�ĞůŝŵŝŶĞƌĞ�ĚĞƚ

ϲ͘ϭ��ǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�

�Ŷ����ĨƵŶŐĞƌĞƌ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚĞŶ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ŵĞĚ�ĞŶ�ƚŝůĨĞůĚŝŐ�ǀĂůŐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚĞƌ�;ƐŽŵ�ďůŝƌ�ǀĊƌ�ƉŽƉƵůĂƐũŽŶͿ͕�ŽŐ�
ƚĞƐƚĞƌ�ĚĞŵ͘��ŝƐƐĞ�ƚĞƐƚĞƐ�ďĂƐĞƌƚ�ƉĊ�ƵůŝŬĞ�ŬƌŝƚĞƌŝĞƌ�ƐŽŵ�ǀĞůŐĞƐ͕�ŽŐ�Ƶƚ�ŝĨƌĂ�ƚĞƐƚ�ǀŝů�ǀŝ�ǀĞůŐĞ�ŚǀŝůŬĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚĞƌ�ƐŽŵ�ďůŝƌ�ĨŽƌĞůĚƌĞ͘�,Ğƌ�ŚĂƌ�ŐŽĚĞͬƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚĞƌ�ƐƚƆƌƐƚ�ƐũĂŶƐĞ�ĨŽƌ�Ċ�ƌĞƉƌŽĚƵƐĞƌĞ�ƐĞŐ�
;ĞƚƚĞƌƐŽŵ�ǀŝ�ƆŶƐŬĞƌ�Ċ�ĨŽƌďĞĚƌĞ�ƉŽƉƵůĂƐũŽŶĞŶͿ͘�sŝĚĞƌĞ�ŐũƆƌĞƐ�ŶŽĞ�ŵƵƚĂƐũŽŶͬǀĂƌŝĂƐũŽŶ�ƉĊ�
ƉŽƉƵůĂƐũŽŶĞŶ͖�ŚĞƌ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ǀĞůŐĞ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ĨŽƌĞůĚƌĞŶĞ�ŽŐ�ŵƵƚĞƌĞ�ŽŐ�ƐůĊ�ƐĂŵŵĞŶ͕�ĞůůĞƌ�ůĂ�ĚĞ�
ǀčƌĞ�ƐůŝŬ�ĚĞ�Ğƌ͕�ŵĞŶ�ĞŐĞŶƐŬĂƉĞŶĞ�ĂƌǀĞƐ�ƉĊ�ĞŶ�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĞŶ�ŵĊƚĞ�ǀŝĚĞƌĞ�ƚŝů�ďĂƌŶĞŶĞ͘�dŝůƐůƵƚƚ�
ǀĞůŐĞƌ�ǀŝ�ŚǀŝůŬĞ�Ăǀ�ďĂƌŶĂ�ƐŽŵ�ƐŬĂů�ŽǀĞƌůĞǀĞ͕�ŽŐ�ďůŝ�ŵĞĚ�ŝ�ŶĞƐƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƐũŽŶ�Ăǀ�ŝŶĚŝǀŝĚĞƌ͘��ĞƚƚĞ�
ĨŽƌƚƐĞƚƚĞƌ�ŚĞůƚ�ƚŝů�ƆŶƐŬĞƚ�ƚĞƌŵŝŶĞƌŝŶŐƐƉƵŶŬƚ�

�ǀŽůƵƐũŽŶčƌĞ�ŵĞŬĂŶŝƐŵĞƌ�;ƐĞŶƚƌĂůĞ�ďĞŐƌĞƉĞƌͿ͗�
hƚǀĂůŐͬƐĞůĞŬƐũŽŶ�

'ŽĚĞͬƉĂƐƐĞŶĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚĞƌ�ŚĂƌ�ƐƚƆƌƌĞ�ƐũĂŶƐĞ�ĨŽƌ�Ċ�ƌĞƉƌŽĚƵƐĞƌĞ�ƐĞŐż
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�ƌǀ�
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sĂƌŝĂƐũŽŶ�
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ϲ͘Ϯ�ZĞĂůŝƚǇ�ŐĂƉ
ZĞĂůŝƚǇ�ŐĂƉ�;ǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚƐŐĂƉĞƚͿ�ŚĂŶĚůĞƌ�Žŵ�ŚǀŽƌĚĂŶ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ĨƵŶŐĞƌĞƌ�ďƌĂ�ŝ�ƐŝŵƵůĂƐũŽŶ͕�
ŝŬŬĞ�ŶƆĚǀĞŶĚŝŐǀŝƐ�ĨƵŶŐĞƌĞƌ�ůŝŬĞ�ďƌĂ�ŝ�ǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚĞŶ͖�ĂůƚƐĊ�ŐĂƉĞƚͬǀĂŶƐŬĞůŝŐŚĞƚƐŐƌĂĚĞŶ�Ăǀ�Ċ�
ŽǀĞƌĨƆƌĞ�ƐŝŵƵůĞƌƚ�ŽƉƉůĞǀĞůƐĞ�ƚŝů�ĚĞŶ�ǀŝƌŬĞůŝŐĞ�ǀĞƌĚĞŶ

DĊƚĞƌ�Ċ�ŚĊŶĚƚĞƌĞ�ĚĞƚ͗�
TŬ�ƐŝŵƵůĞƌŝŶŐƐƚƌŽŚĞƚ�

DĂŶƵĞůƚ͗�ŐũƆƌ�ŵĞƌ�ƉƌĞƐŝƐĞ�ŵĊůŝŶŐĞƌ͕�ƆŬ�ůƆƐĞƌ�ŶƆǇĂŬƚŝŐŚĞƚ�Ă͘
�ƵƚŽŵĂƚŝƐŬ͗�ŵĊů�ĂǀǀŝŬ�ŝ�ƐŝŵƵůĞƌŝŶŐͲǀŝƌŬĞůŝŐŚĞƚ͕�ĂƵƚŽƚƵŶĞ�ƐŝŵƵůĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵŝŶĚƌĞ�ĂǀǀŝŬ�ď͘

ϭ͘

/ŬŬĞ�ƚŝůůĂƚ�ůƆƐŶŝŶŐĞƌ�ƐŽŵ�ďƌƵŬĞƌ�ĚĊƌůŝŐ�ƐŝŵƵůĞƌƚ�ŽƉƉĨƆƌƐĞů�
DĂŶƵĞůƚ͗�ĨŽƌ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ŽƉƉŵƵŶƚƌĞ�ůĂŶŐƐŽŵŵĞ͕�ƐƚĂƚŝƐŬĞ�ďĞǀĞŐĞůƐĞƌ͕�ůĞŐŐ�ƚŝů�ƐƚƆǇĂ͘
�ƵƚŽŵĂƚŝƐŬ͗�ƵŶŶŐĊ�ůƆƐŶŝŶŐƐƚǇƉĞƌ�ƐŽŵ�ŽƉƉĨƆƌĞƐ�ĚĊƌůŝŐ�ď͘

Ϯ͘

EĞƚƚďĂƐĞƌƚ�ůčƌŝŶŐ�ĞƚƚĞƌ�ƵƚƉůĂƐƐĞƌŝŶŐ�ƉĊ�ĞŬƚĞ�ƌŽďŽƚ�
<ĂŶ�ďƌƵŬĞ�ŵĞƌ�ĞǀŽůƵƐũŽŶ͕�ĨŽƌƐƚĞƌŬĞŶĚĞ�ůčƌŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĂŶŶĞŶ�ŵĞƚŽĚĞ�Ă͘

ϯ͘


