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ŗŮƚŤ



Ϟμϔϟ΍ϊΑ΍ήϟ΍ϒΗΎϬϟ΍ϝΎϘϨϟ΍

ϵϵ

®ºƒƌºƆř�
¨�Ɠƅŕţƅ§� ŕƊ±Űŷ�±ƔŝƄƅ§�¼ŰƔ� ���ƓƊÃ±śƄƅƛ§�±ŰŸƅ§� ��±ŕŠſƊƛ§Ã� �¿ŕśŠƔ¯ƅ§Ã�ƓƈƁ±ƅ§�ªÃŗ±ƅ§Ã

ƓƈƁ±ƅ§ˬ�¿œŕŬÃ�±Űŷ¿ŕŰśƛ§� ©±Ã·śƈƅ§�řƔƈƁ±ƅ§Ɠśƅ§� ©±Ƅƅ§�Áƈ�ªƆŸŠřƔŲ±Ɨ§�¬±ŕŦ�Áƈ�Ƒśţ�¿ŗ

�©±Ƅƅ§řƔŲ±Ɨ§ˬŕƎś§ÃƊƁ�ÁƔŗ� Ã̈Šś�²ŕſƆś�řŮŕŮ�¡ŕŮś�ƑśƈÃ�¡ŕŮś�ŕƈſƔƄÁƔ£Ã¡ŕŮś�˭�ª§±Ã·śƅ§�Ƌ°ƍƓśƅ§

�Áƈ�ªƆŸŠÁŕŬƊƙ§�±ŰŕŸƈƅ§ƌƔŗŮ�¿œŕŬÃƅ§�Ƌ°Ǝƅ�¿ŕƈŸśŬƛ§�©±ŝƄ�Áƈ�ƌśŕž±Űś�Ɠž�ƓƊÃ±śƄƅƛ§�ÁœŕƄƅŕŗ

řƔƈƁ±ƅ§� řƔƊÃ±śƄƅƛ§ˬ�¼śŕƎƅ§� ¯ŠƊ�¿œŕŬÃƅ§� Ƌ°ƍ�«¯ţ§Ã� ²±ŗ§� ÁƔŗ� ÁƈÃÅÃƆŦƅ§Ã£�ƌƔƆŷ� ŢƆ·ŰƔ� ŕƈ

¼śŕƎƅŕŗ�Å°ƅ§Ã�¿ŕƂƊƅ§ŢŗŰ£ŕ¸±ŕżŰƅ§�Ã�±ŕŗƄƅ§Ã�µŕŦƅ§Ã�ÀŕŸƅ§�«Ɣ¯ţÃ�±ŰŸƅ§�©±ƍˬ�ÃƆŦƔ�¯ŕƄƔ�ƛ

�ŶƔƈŠ�Áƈ³ƅŕŠƈƅ§�½±·śƅ§�¿Űſƅ§�§°ƍ�¿ƜŦ�Áƈ�¿ÃŕţƊŬ�Å°ƅ§ÃƑƅ¥�Ƌ°ƍ�Ɠž�©±ƍŕ¸ƅ§�¨Ɗ§ÃŠƅ§�¯Ɣ¯ŷ

�řƆƔŬÃƅ§��řƔſŦƅ§ÃřƔŗŕŠƔƛ§�ŕƎƊƈřƔŗƆŬƅ§Ã¡ƓŮŗ�­±Ůƅ§�Áƈ¿ƔŰſśƅ§Ã͘



Ϟμϔϟ΍ϊΑ΍ήϟ΍ϒΗΎϬϟ΍ϝΎϘϨϟ΍

ϭϬϬ

ϭ�ϟ΍�έϭρΗ�ϭ�Γ΄ηϧ�ϥϋ�ΔϳΧϳέΎΗ�ΔΣϣϟϑΗΎϬ�

Á¥ªŕƔ§¯ŗƅ§ƑƅÃƗ§�Ŷƈ�ªƊŕƄ�ƓƄƆŬƜƅ§�ÀƅŕŸƅ¿Ã£¿ŕŬ±¥�Ɠœ§Ãƍ©±ŕŮƙ�´Ɗŕƈƅ§�±ŗŷ�řƔœŕŗ±ƎƄ�řƔƄƆŬƛ

�řƊŬϭϴϵϵŗŷ�Àŝ±�řƊŬ�ƓŬƆ·Ɨ§�·Ɣţƈƅ§ϭϵϬϬ�¿ŲſŗƓƅŕ·Ɣƛ§��ƓƊÃƄ±ŕƈ�¹§±śŦ§�ƓƊÃƄ±ŕƈ���ÁŕƄ

� ƌŠÃƈŕŬŕŬ£� ÁƔ°ƅ§� ©±ŕţŗƆƅ§ÃƊŕƄ� ªŕ·ţƈƅŕŗ� ¿ŕŰśƛ§� řŗÃŸŰ� Áƈ� ÁÃƊŕŸƔřƔŲ±Ɨ§�¿Ãţ� ŕŰƂƊÃ

±ŕŗśŦƛ§řƔÃŠƅ§ˬ�řƊŬ�ƓžÃϭϵϬϲ�¹±śŦ§�ªŬ±Ãž�Å¯���¿ŕŠƈƅ§�ŕţŬŕž�±ÃƔ¯ƅ§�­ŕŗŰƈƅ�±Ã·śƆƓž§±żƆśƅ§

řŷ±ŬŗˬÃ�ƌƅŕƂśƊ§Ƒƅ¥�řƆţ±ƈřƔƊŕž�ÃƔ¯§±ƅ§�ƓſśŕƎƅ§�¹ŕƔ°ƈƅ§�řƆţ±ƈ��Ɠž�«ţŗƅ§�±ƈśŬ§�řƆţ±ƈƅ§�Ƌ°ƍ�¯Ÿŗ

�¿ŕŠƈƓƄƆŬƜƅ§�ª±Ǝ¸ž�Ä¯ƈƅ§Ã�řƔŷÃƊƅ§�ÁƔŬţśƅ¿Ã£�ř·ţƈřƔŷ§°¥�řƊŬϭϵϮϬ�¾ƅ°� ¯Ÿŗ� ŕƍƜś�Àŝ

�±ÃƎ¸¿Ã£�řƊŬ�ÃƔ¯§±Ɔƅ�řƄŗŮϭϵϮϴ�§±śƆŠƊ§�ƓžƓśƅ§ªōŮƊ£řƊŬϭϵϰϴ�¿ŕŰśƛ§�ÁƄƈś�©¯Ɣ¯Š�řƂƔ±·

µŕŦ�²ŕƎŠ� ƌƔ¯ƅ�Áƈ�¿Ƅŗ˭�ÁÃſƆś� ÃƔ¯§±Ɔƅ�ÁƔƆŷŕſƅ§�ÁƔƄ±ţƈƅ§�Áƈ� ©¯ţ§Ã� ŕŬƊ±ž�ªƊŕƄ� ¯ƁÃ�UDGLR

WpOpSKRQH�«ƔţŕƎƊ£�°ƊƈÃϭϵϱϲ�Àŕ¸Ɗŗ�©²ƎŠƈ�ªƊŕƄÁÃſƔƆśśŕƔƆƈŷ�řƔŗ±ţƅ§�ªŕƔƆƈŸƅŕŗ�řƁƜŷ�ƌƅ�Ɠ

řŷÃƈŠƈ�¼±·�Áƈ�ŶŲÃ���

7KRPVRQ� ÁƔƆƈŸśŬƈƅ§� Áƈ� §¯Š� Ã̄¯ţƈ� ¯¯Ÿƅ� ŢƈŬƔ� řƔŬƊ±ſƅ§�� Ɠƅ§ÃţϭϱϬϬ� ��¹ŕſśƊƛ§� Áƈ

ŗƅŕ�ªŕƈ¯Ŧ±ŕŸŬōŗÃ�±¸Ɗƅŕŗ�řŸſś±ƈ�¯ŠƑƅ¥�±ƔŗƄƅ§�ƌƈŠţ��Àŕŷ�ƓžÃϭϵϳϴ�©¯ţśƈƅ§�ªŕƔƛÃƅ§�ªƆŦ¯

řƔƄƔ±ƈƗ§� Àŕ¸Ɗƅ§�Áƈ�ÅÃƆŦƅ§�¼śŕƎƅ§� řƈ§Ã¯Ɨ§ƓƊƈPRELOH�SKRQH�V\VWHPƓƅ§Ãţ� ¯ŷ�Å°ƅ§

ϯϬϬϬ� Ŷž§Ã¯ƅÃ�ÁƄƅ� ¾±śŮƈ� ±ŕƔ·řƔƊƈ£¿Ŧ¯ś�αϳ΋έϟ΍ϲϛϳέϣϷ΍�έΗέΎϛ�ϲϣϳΟ-LPP\�FDUWHU

ϑϗϭ΃ϭϪϠϳϐηΗ�Δϳ΍ΩΑ�ϥϣ�Γέϳλϗ�ΓέΗϓ�ΩόΑ�ϡΎυϧϟ΍�΍Ϋϫ�ωΎϓΩϧ΍͘���

ŕƈ£�Ɠžŕŗ±Ã£�Ƌ°ƍ�±ƔÃ·ś�©±Ã±Ųŗ�Àŕƈśƍƛ§�¯§ ²̄§�¯ƂžŕƔŠÃƅÃƊƄśƅ§¡ŕŮƊŐŗ�řŰŕŦ�ªŕƄŗŮ�¨ŸŮƅ§�řƈŕŸŗ

�¿ŕƈŮƅ§�¿Ã¯�ªƊŕƄž¿Ã£�¬°ÃƈƊ�±ÃƎ¸�Ŷƈ�¿ŷŕſś�Áƈ�WpOpSKRQp�PRELOH�DQDORJLTXH�ˬ

ϭ��ÃƔƅ¯�¿ƔŲÃž��řƔ±ƔƍŕƈŠƅ§�¿ŕŰśƛ§�¿œŕŬÃ�Ɠž�řƈ¯Ƃƈˬ½ŗŕŬ�ŶŠ±ƈˬµϭϯϱ�
Ϯ�ſƊŶŠ±ƈƅ§�³�µϭϯϲ�



Ϟμϔϟ΍ϊΑ΍ήϟ΍ϒΗΎϬϟ΍ϝΎϘϨϟ΍

ϭϬϭ

�Å°ƅ§ŢŗŰ£�¯Ÿŗ�ŕƈƔž¿Ã£�ÀƅŕŸƅ§�Ɠž�řƔÃƆŦ�řƔśƜƈŷ�řƔƊÃſƆś�ÃƔ¯§±�řƈ¯ŦªŠ±Ŧ£�¾ƅ°�¯Ÿŗ�Áƈ�ŕƔƊŕ·Ɣ±ŗ

�Àŕ¸ƊWDFH�WRWDO�DFFHVV�FHOOXXOD�V\VWHP���Àŕ¸Ɗ�Áŷ�¹±ſśƈƅ§DPSV�¯¯ŷ�¿ŰÃ�Å°ƅ§

�ƌƔž�ÁƔƄ±śŮƈƅ§Ƒƅ¥ϯ�ŶƔƈŠ�±ŗŷ�¾±śŮƈ�ÁƔƜƈ¡ŕţƊ£ÀƅŕŸƅ§ˬ�ÃƌŬſƊ�ªƁÃƅ§�Ɠžřƈ¸Ɗ£�řŰŕŦÄ±Ŧ£

ª£¯ŗ�±ƔŻ�řŰŕŦƅ§�ƌśŕƔƊƂśÃ�ƌśŕƄŗŮ�¯Ɔŗ�¿Ƅƅ�ÁŕƄž�řſƆśŦƈ�¿Ã¯�Ɠž�±Ǝ¸śÁ£�Ƌ°ƍ�ŶƔƈŠřƈ¸ƊƗ§�ªƊŕƄ

�Áƈ�řŷÃƈŠƈ�Ɠž�¾±śŮśªŕŗƔƆŬƅ§ŕƎƊƈ�

�ŕƎƊƔŗ�ŕƈƔž�¶ƁŕƊśƅ§�

��Ɠž�ŕƎśƔ¯Ã¯ţƈƆŗ�¯Ã£�řŷÃƈŠƈ¿Ã¯ƅ§�Áƈ�©±ƔżŰ�

��·ƈƊ�¯ƔţÃśÃ�ÁƔƊƂśÃ�©±ƔŕŸƈŗ�ŢƈŬś�ƛ�©²ƎŠƗ§řƅŕƂƊƅ§�

Á°¥�±Ã·śƅ§�ŶƈÃ¡Ɠ·ŗƅ§ţƈƅ§Ã¯�řƈ¯Ŧƅ�¿Ã¯ƅ§�řŠŕţ�¯ŕƔ ²̄§Ã�ÁÃž�ÃƔ¯§±Ɔƅ� Ã̄±ŝƄ£�§±Ã·śÃ£�ª§°�řƔƅŕŸž

�řƅÃ¯�ÁƔ±Ůŷ�ª±±Ɓ�řƆƈŕŮ�řƔƊ·Ã�řƔ·żśřƔŗ±Ã£�Àŕŷ�¯ƂŸƊƈƅ§�ŕƍ±ƈś¤ƈ�ƓžϭϵϴϮ�ÁƔÃƄś�¿ŬƄÃ±ŗ�Ɠž

řƄ±śŮƈ� řƊŠƅ¡ŕŮƊƙ� ©¯Ɣ¯Š� řƄŗŮªƛŕŰśƛřƔƄƆŬƜƅ§ˬ� ±Ã°ŗƅ§� ŶŲÃ� ÀśÃƑƅÃƗ§� ±ÃƎ¸ƅ'^D�

�JOREDO�V\VWHP�IRU�PRELO�FRPPLQDWLRQ������řŷÃƈŠƈŗ�ŶśƈśƔ�Å°ƅ§�¯Ɣ¯Šƅ§�Àŕ¸Ɗƅ§� §°ƍ

ª§²ŕƔśƈƛ§�Áƈ�

��¿Ã¯ƅ§�Áƈ�±ƔŗƄ�¯¯ŷ�ÁƔŗ�¾±śŮƈ�Àŕ¸Ɗ�ÃƍřƔŗ±ÃƗ§±ƈƗ§�ÁƔƊƂśÃ� ©±ƔŕŸƈ�ªŕƔƆƈŷ�¿ƎŬƔ�Å°ƅ§

ª§²ƔƎŠśƅ§ƈÃ�¯ŕśŸƅ§Ã�À²§ÃƆƅ§ÃƊřƈ¯Ŧƅ§�ÁƔŬţś�ƌ�

�ƌƅŕƈŸśŬ§¿ŕŰśƛ§�Ɠž�řţ§±ƅ§Ã�řƔ±Ŭƅ§Ã�řƔŷÃƊƅ§Ã�řŷ±Ŭƅ§�ÁƈŲƔ�ŕƈ�řƔƈƁ±ƅ§�ŕƔŠÃƅÃƊƄśƅ§�

� ÁŕƄÃ¿Ã£ŕƂƊ� ²ŕƎŠÃ�ªŗŕŝ�ÁƔ²Ƅ±ƈ�ÁƔŗ�¿ŕŰś§¿*60Å±ŕśŦ§�ÃŠ�Ɠž�ƓŗƔ±ŠśÁ§ϭϵϵϭ� ˬ�ƓžÃ

±ŗÃśƄ£ϭϵϵϭªœŮƊ£řƄŗŮ*60ŕƔƈŬ±ˬ� À§¯ŦśŬƛ§� ÁŕƄÃ¿ÃƗ§śŕƎƆƅ� ¿ŕƂƊƅ§� ¼� ¿ŕŠ±ƅ¿ŕƈŷƗ§

�ƓƈŬ�Å°ƅ§Ã�řŗŦƊƅ§Ã¾§°Ɗ¢�řſƆƄ�¹ŕſś±§�¨Ŭŗ�±ŕŗƄƅ§�řŗŸƆŗ©²ƎŠƗ§řƈ¯Ŧƅ§Ã˭�ŕƈƄƔ�Ã�¿Ãƈţƈƅ§�¼śŕƎƅ§�±ž

ϯ�¿ƔÃ·Ãŗ�©¯Ɣſƈ��¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�À§¯ŦśŬ§Ã�řƔŸƈŕŠƅ§�©±§¯ƙ§�ª§±ŕ·¥ˬřƅŕŬ±±śŬŠŕƈˬ�¹ŕƈśŠƛ§�ÀƆŷ�µŕŰśŦ§
¿ŕŰśƛ§Ãˬ©±ÃŮƊƈ�±ƔŻˬÅ±ÃśƊƈ�řŸƈŕŠˬřƊƔ·ƊŬƁˬϮϬϬϮˬµϲϲ�
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ϭϬϮ

�ªŕƈÃƆŸƈƅ§�«¯ţ§ªŕƊŕƔŗƅ§ÃƓśƅ§�Ä¯ƈ�ƑƆŷ�ÀƎƈƎśϮϰřŷŕŬˬ�ÁŕƄÃ¿Ã£�řŷÃƈŠƈ�¿ŕŠƈƅ§�ÀţśƁ§�Áƈ

ţƈƅ§�¼ś§ÃƎƅ§� ŶƔƊŰśƅ� ŕƔƄÃƊ� řƄ±Ů� Ŷƈ� ¾§±śŮƛŕŗ� «ŗƆƅ� ±Ɗ±ƔśřƅÃƈˬ�ŕƎŷÃƊ� Áƈ� ©¯Ɣ±ž� řƈ¯Ŧ� ªƈ¯ƁÃ

ªƂƆ·£ŕƎƔƆŷ�&1102%,/� �� ¿ŗ§ÃƄƅ§�ªŕƄ±Ů�Áƈ� §±ƔŝƄ�¾ƅ°� ¯Ÿŗ� řƈ¯Ŧƅ§� Ƌ°ƍ�ªŗ°śŠ§Ɠƈ¯ƂƈÃ

�§Ã¯ŠÃ�ÁƔ°ƅ§�ÁÃƔ²ſƆśƅ§Ã�¨Ɔ·ƅ§�ªţś�ÃƔ¯Ɣſƅ§�ªŕƈ¯ŦŕƎƊ£�¯Ɣ²ƈ�µƔŰŦś�½ţśŬƔ�ŕƈƈ�ƛŕŠƈ�ÁÃƄśŬ

�Ã�ªƁÃƅ§�Áƈ§�ƓƈƁ±ƅ§�«ŗƅ§�¿ŕŠƈƅ§�Ɠž�±ŕƈŝśŬƜƅ�¿ŕƈƅƓśƅ§Ɔś�Àŷ¯ś�¾§řŷŕƊŰƅ�

� ŕƈÃƈŷ� ÁƄƈƔ� ¿ÃƂƅ§Á£�Ɠž� ¸ÃţƆƈ� ¿ƄŮŗ�ÅÃƆŦƅ§�¼śŕƎƅ§� ±ŕŮśƊƛ� řƔƂƔƂţƅ§� řƔ§¯ŗƅ§� Ɠƍ�ªŕƔƊƔƊŕƈŝƅ§

�¼ƆśŦƈ¡ŕţƊ£�©¯ţśƈƅ§�ªŕƔƛÃƅ§�Ɠž�¡ÃŬ�ÀƅŕŸƅ§řƔƄƔ±ƈƗ§Ã£�Ɠžŕŗ±Ã£�ŕƔƊŕ·Ɣ±ŗ�Ɠž�ŕƈƔŬ�ƛÃ£�¿Ã¯ƅ§

řƔÃƔŬƗ§ÁŕŗŕƔƅ§� řŰŕŦÃ� ˬ�Ã£� Á¿Ã£� Ɠž� ÁŕƄ� Å±ŕŠś� ¿ŕŰś§ªŕƔƛÃƅ§ƈƅ§� ©¯ţśřƔƄƔ±ƈƗ§�řƊƔ¯ƈ� Ɠž

�Àŕŷ�ÃƄŕƄƔŮϭϵϴϯˬÁŕŗŕƔƅ§�Ɠž�ªŕƔƊƔŸŗŬƅ§�Ɠž�§±Ã·ś�¿Ɓ§�Àŕ¸Ɗ�ƌƂŗŬ�¯ƁÃ˭�¯ƂƅÃª¯£�řƔÃƂƅ§�řŬžŕƊƈƅ§

�řƔƈƅŕŸƅ§Ã�řƔƆţƈƅ§�řţŕŬƅ§�¿ŷƑƅ¥�Ɠž�ƓƊ¯ś�Ƒƅ§Ã�ÅÃƆŦƅ§�¼śŕƎƅ§�¹ŕ·Ɓ�Ɠž�¹±ŕŬśÃ�ÃƈƊ±ŕŸŬƗ§�Ŷƈ

�řƔŷÃƊ�Ɠž�Ä±ŗƄ�ªŕƊƔŬţś¡§¯Ɨ§Áƈ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�¿Ãţśž�Ƌ±Ã¯ƓŬŕŬƗ§�řƈ¯ŦƄř¸ƍŕŗ�¯ƔſśŬƔ�Áƈŝƅ§

�¿ŕŠ±�ŕƎƊƈ¿ŕƈŷƗ§� Àƍ¯ţÃƑƅ¥�±œŕŬƄ�řƅÃ§¯śƈ�řƔ¯ŕŷ�řƔƅŕŰś§�řƆƔŬÃ©²ƎŠƗ§Ä±ŦƗ§ˬ����°Ŧ§�¯ƁÃ

�¯¯ŷ�źƆŗ�Ƒśţ�±ŕŮśƊƛ§Ã�±Ã·śƅ§�Ɠž�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§ƌś²ƎŠ£²ŕƎŠ�±ŕƔƆƈƅ§�ÀƅŕŸƅ§�Ɠž�řƈ¯ŦśŬƈƅ§ˬ�ŶƁÃśƔÃ

Á£�ŕƍ¯¯ŷ�źƆŗƔϭ͘ϭϵϰţŗ�²ŕƎŠ�±ŕƔƆƈ�Àŕŷ�¿ÃƆϮϬϬϲ˭Å£�¿¯Ÿƈŗϯ͘ϳ�ÁƔŷ²Ãƈ�ŕƔÃƊŬ�¾±śŮƈ�ÁÃƆƈ

� ÀƅŕŸƅ§� Ɠž�ÅÃŕŬśƈ� ±ƔŻ�¿ƄŮŗ� ¿ŝƈś�«ƔţϲÁƔŰƅ§� Ɠƍ� ¿Ã¯�ªŕƔƛÃƅ§řƔƄƔ±ƈƗ§� ©¯ţśƈƅ§�ÃÁŕŗŕƔƅ§

�Ã� ŕƔƊŕ·Ɣ±ŗ� ŕƔƅŕ·Ɣ§�ÃŕƔƊŕƈƅ£ϱϯ͘ϭřƔƈƅŕŸƅ§� ½ÃŬƅ§� Áƈˬ����¨ŠÃ� ¿ŕƂƊƅ§� ¼śŕƎƅ§� ±Ã·ś� Áŷ�«¯ţśƆƅÃ

½±·śƅ§Ƒƅ§řƔŠÃƅÃƊƄśƅ§�ƌƅŕƔŠ£��À§¯ŦśŬƚƅ�ƛŕŸžÃ�ƜƎŬ�ƌƆƄŮÃ�ƌƈŠţ�ŢŗŰƔ�Ƒśţ�Ä±ŦƗ�řƆţ±ƈ�Áƈ

� řƊŬ�Ƒƅ§�¿ŕƂƊ�¼śŕƍ�¿Ã§� Ã̄ŸƔÃϭϵϳϰ� řƄ±Ů�ª£¯ŗ� ŕƈ¯Ɗŷ� ��ª²ŠÃƅÃƊƄś�ªŬÃƅ�� 
�ÃƊŗ� ŕƎƆƈŸƈ�Ɠž

ϰ��ÀŮŕƍ�¯Šŕƈ�ƓƈŮŕƎƅ§��ŕƔŠÃƅÃƊƄś�¿œŕŬÃ¿ŕŰśƛ§�Å±ƔƍŕƈŠƅ§ˬ�Ƒƅ§�¿Ŧ¯ƈ¿ŕŰśƛ§ƌśŕƔƊƂśÃˬ�±ŮƊƆƅ�řƈŕŬ§�±§¯
�ŶƔ²Ãśƅ§ÃˬÁ ±̄Ɨ§ˬÁŕƈŷˬ·ϭˬϮϬϬϰˬµµϮϲϳ�Ϯϲϴ�

ϱ�Ɠƅŕśƅ§�·ŗ±ƅ§�ĨƌĂŶĐĞƚĞůĞĐŽŵ͘Ěǌ͘ǁǁǁˬťƔ±ŕśŗϮϲ�ϬϮ�ϮϬϭϭˬΔϋΎγϟ΍ϭϰ͘Ϭϳ�¡ŕŬƈ�



Ϟμϔϟ΍ϊΑ΍ήϟ΍ϒΗΎϬϟ΍ϝΎϘϨϟ΍

ϭϬϯ

�Å±ſŰƅ§�¿ƔŠƅ§�£¯ŗ�¾ƅ°ŗÃ�ƓŬ±Š'Ϭ§¯ƊƄÃ�§�À�Ãƅ§�Ɠžˬŕƈ£�²ÃŕŠśƔ�ÀƆž�±œ§²Šƅ§�ƓžϭϬϬ͘ϬϬϬ�¿ƜŦ

¿ÃŦ¯�Ŷƈ�ÁƄƅ� řƔŲŕƈƅ§�ª§ÃƊŬƅ§�±ŕƈŝśŬƛ§ƓŗƊŠƗ§�Ɠž�řŬžŕƊƈƅ§Ã±ŕ·¥½ÃŬƅ§� ¯ŕŰśƁ§±ţƅ§� ˬ�Áŕž

¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�Ɠƈ¯ŦśŬƈ� ¯¯ŷ�«Ɣţ�Áƈ�±Űƈ�¯Ÿŗ� řƂ·Ɗƈƅ§�Ɠž� ¯Ɔŗ�ƓƊŕŝ�±ŗśŸś�±œ§²Šƅ§ˬ�źƆŗ�«Ɣţ

� Àƍ¯¯ŷϮϴ� ŕƄ±śŮƈ� ÁÃƔƆƈ�� Ŷƈ� řƊ±ŕƂƈϴϲ͘ϬϬϬ� ÀŕŷϮϬϬϬ��řƔ±œ§²Šƅ§� řœƔƎƅ§� ªŕƔœŕŰţ¥� ±Ƅ°śÃ

·Ɓ�Á£�¯Ɣ±ŗƅ§Ã�ªƛŕŰśƛ§�ÀƔ¸Ɗśƅ�ÃţƊ�«§¯ţśŬŕŗ�ÀƎŬ£�¯Ɓ�Å±œ§²Šƅ§�ªƛŕŰśƛ§�¹ŕϮϬϬ͘ϬϬϬ�¨ŰƊƈ

�řƈƔƂŗ�¿ƔŦ§¯ƈ�½ƂţƔÃ�¿ƈŷϯϮϳ�Ã£�±ŕƊƔ¯�±ŕƔƆƈϰ��ƓƆţƈƅ§�şśŕƊƅ§�ƓƅŕƈŠ¥�Áƈˬ����¿ƈŸƔ�ÁŕƄ�«Ɣţ

© Ã̄¯ţƈ�ªƊŕƄ�ªŕŠÃƈƅ§�ÁƗ�¿ŕƂƊ�ŕƔƆŸž�ÁƄƔ�ÀƅÃ�ÃƔ¯§±ƅ§�ªŕŠÃƈ�ƑƆŷ��À¯ŦśŬƈƆƅ�±ƔŗƄ�řƔ±ţ�¾±śƔ�ÀƅÃˬ

ŷ�±ƔŗƄ�´ƔÃŮś�¾ŕƊƍ�ÁŕƄÃªŕŠÃƈƅ§�ƑƆˬ� ¿ƔŠƅ§�¾ƅ°� ¯Ÿŗ� ±Ǝ¸� Àŝ¿ÃƗ§'ϭ�Àŕ¸Ɗƅŕŗ� ¿ƈŸƔ�Å°ƅ§

� ƓƆŝŕƈśƅ§$1$/2*8(¾±śŮƈ� ¿Ƅƅ� řſƆśŦƈ� ª§¯ ±̄ś� ¿ŷ� ¯ŕƈśŷƛŕŗˬ�¿Ƅƅ�ª§ÃƊƂƅ§� ¯¯ŷ� źƆŗƔÃ

�¿ŕŬ±¥�ř·ţƈϴϯϮř·ţƈνέόϳ�ϱΩΩέΗ�ϕΎρϧ�ΓΎϧϗ�ϝϛ�ϥϳΑ�ϝλϔϳ�ˬϯϬίΗέϫ�ϭϠϛ���Δϧγ�ϲϓϭϭϵϴϮ

�řƄ±Ů�ªƂƆ·£�ƛ±ÃśÃƈ���ÃƆŦ�¼śŕƍ�¿Ã£�¬°ÃƈƊ�¾ƆŬ�Å£�¿ŕƈŸśŬ¥�ÁÃ¯�ÁŕƄƈ�Å£�Áƈ�ƌƈ§¯ŦśŬ¥�ÁƄƈƔ�Å

�řƊŬ�ƌƊŷ�ÁƜŷƙ§�Àś�ƌŗƔ±Šś�¯ŸŗÃϭϵϴϯ��±ƔŰƁ�Ɠœ§Ãƍ�ƑƆŷ�ÅÃśţƔÃ�ƜƔÃ·Ã�§±ƔŗƄ�ƌƆƄŮ�ÁŕƄ���ÁŕƄÃ

©¯ţ§Ã�řŷŕŬ� ©¯ƈƅ� ŕƎŗ� ÀƆƄśƅ§� ŕƎƆƈŸśŬƈƛ�ÁƄƈƔ�ªŕƔ±·ŗŗ�¿ƈŸƔÃ� ŕ¸ƍŕŗ�¾ƛ°Ɗ§� ŕƍ±ŸŬ� ��¿Ɣƈţś� ©±Ƅ§°Ã

ś�Á²ŦϯϬŕƈƁ±�

ϲ�·ŗ±ƅ§�±¸Ɗ£��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŐŚĂƌĞďŝĂ͘ĐŽŵˬťƔ±ŕśŗϮϲ�ϬϮ�ϮϬϭϭˬϭϰ͘Ϭϳƅ§řŷŕŬ¡ŕŬƈ�



Ϟμϔϟ΍ϊΑ΍ήϟ΍ϒΗΎϬϟ΍ϝΎϘϨϟ΍

ϭϬϰ

Ϯ�ƌƃ¦�»ƒ°Ŷř�¾œƀƈƃ¦�»řœ�

�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�¼Ɣ±ŕŸś�ªƊƔŕŗś�¯ƂƅªſƆśŦ§Ãƌƈ§¯ŦśŬ§�ªƛŕŠƈ�¹ÃƊśÃ�ƌśŕƈ¯Ŧ�¯¯Ÿśƅ�§±¸Ɗ�ˬŠÃ�¿ƄƆžƎ�ř

�¼Ɣ±ŕŸśƅ§�Áƈ�řŷÃƈŠƈ� ±̄ÃƊŬ�ƌƊƈÃ�ƌƔŷ§Ã Ã̄�ƌƅŕŠƈƅ�ŕŸŗś�řŰŕŦƅ§�Ƌ±¸ƊƓśƅ§ÀÃƎſƈƅ§�§°ƍ�¿Ãţ�ª±§¯�

Ϯ�ϭ���»ƒ°Ŷřƃ¦Ƒšƚ¶Ůƙ¦�

ŗŕśƄ�Ɠž�ƓƈŮŕƎƅ§� ÀŮŕƍ�¯Šƈ�±ÃśƄ¯ƅ§�ƌž±ŸƔ�©±ŕŗŷ�ƌƊ§�ƑƆŷ�Å±ƔƍŕƈŠƅ§�¿ŕŰśƛ§�¿œŕŬÃ�ƓŠÃƅÃƊƄś� ƌ

¡ŕŮś�ÁŕƄƈ�Å£�ÁƈÃ�ÀƅŕŸƅ§�Ɠž�ÁŕƄƈ�Åōŗ�¿ŕŰśƛ§�ŕƎś·Ŭ§Ãŗ�ÁƄƈƔ�¼śŕƍ�Áŷ�����

����řƔŲ±£�¿ŕŬ±¥�ªŕ·ţƈ�±ŗŷ�řƔŗ°ŗ°�ª§±ŕŮ¥�½Ɣ±·�Áŷ�¿ŕŗƂśŬ§�©±œ§¯�Áŷ�©±ŕŗŷ�ƌƊ§�ƑƆŷ�¼±ŸƔ�ŕƈƄ

ŝƈśƈ�řƆƈŕƄśƈ�©±§¯¥�½Ɣ±·�Áŷ�ƌƔž�¿ŕŰśƛ§�řƂƔ±·�ÁÃƄśƓŬƔœ±ƅ§�´śƔÃŬƅ§Ã�ƓŰŦŮƅ§�¿Ãƈţƈƅ§�Ɠž�řƆ

�Á²Ŧś�řŠƅŕŸƈ�©¯ţÃÃ�řƂƔƁ Ã̄�§¯Š�©±ƔżŰ�ÁƔ²Ŧś�©¯ţÃ�ŕƎŗ�©±ƔżŰ�řƁŕ·ŗ�½Ɣ±·�Áŷ�ÀƔŬ�ª±ŕƄ�·Ŧƅ§Ã

ÁƔ±Ŧƕŕŗ�¿ŕŰśƜƅ�ƌƈ§¯ŦśŬŕŗ�ÀÃƂƔ�Å°ƅ§�¯Ɣ±ŗƅ§Ã�À¯ŦśŬƈƅ§�ªŕƊŕƔŗ�ŕƎŗ�

řŸƔ±Ŭƅ§�řƔƄƆŬƜƅ§�ªƛŕŰśƜƅ�½Ɣ±·�ƌƊ§�ƑƆŷ�ŕŲƔ£�¼±ŸƔ�ŕƈƄ�
� ŕŲƔ£� ÃƍÃ�©¯Ɣ¯Š� řƂƔ±·� ½ƆŦƔ� ŕƈƈ� ±ƈśŬƈÃ� Àœ§¯� ¿ƄŮŗ� ÀƎſś§ÃƎŗ�µŕŦŮƗ§� ·ŗ±Ɣ� Å°ƅ§� ²ŕƎŠƅ§

Àƍŕſśƅ§Ã�¿ŷŕſśƅ§Ã�¿ŕŰśƜƅ�����
Ϯ�Ϯ��¾œƀƈƃ¦�»řœƌƄƃ�Ƒő¦°Ş¤�»ƒ°ŶřƂÂ�

�ŕƈƅŕŷ�Ã�ŕƔƆţƈ�ªƛŕŰśƛ§�řƄŗŮŗ�©±Ůŕŗƈ�řƂƔ±·ŗ�·Ãŗ±ƈ�ƓƄƆŬ�ƛ�²ŕƎŠ�Áŷ�©±ŕŗŷ�ƌƎƊŕŗ�¿ÃƂƅ§�ÁƄƈƔ

�ÁŕƄƈ�Å£�Áƈ�¯§±žƗ§�ƌƆƈŸśŬƔÁÃ¡ŕŮƔˬ�ƓžÃÅ£�ŶƁ§Ãƈ�Ɠž�ÁƔ±Ŧ¢�µŕŦŮōŗ�¿ŕŰśƛ§�¶±żŗ�ªƁÃ

ÀƎŸƈ�¿ŷŕſśƅ§Ã�¿Ű§ÃśƆƅ�ÀƅŕŸƅ§�Áƈ�řſƆśŦƈϭ�ˬ�Áŷ�Ã£�Å±ƎŮ�¾§±śŮ§�½Ɣ±·�Áŷ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�řœŗŸś�ÀśƔ

Ů�ªŕƁŕ·ŗ�¿ŕƈŸśŬ§�½Ɣ±·ţ¾ƆƎśŬƈƅ§�řŗŻ±�¨ŬţÃ�řſƆśŦƈ�±ŕŸŬōŗ�Á�

ϯ��ΎϬϟ΍�ϑ΍Ωϫ΍ϝΎϘϧϟ΍�ϑΗ�

ϳ��ÀŮŕƍ�¯Šƈ�ƓƈŮŕƎƅ§��řŝƔ¯ţƅ§�ƌśŕƔƊƂśÃ�¿ŕŰśƛ§�Ƒƅ¥�¿Ŧ¯ƈ�Å±ƔƍŕƈŠƅ§�¿ŕŰśƛ§�¿œŕŬÃ�ŕƔŠÃƅÃƊƄś�ˬ�řƈŕŬ£�±§¯
�ŶƔ²Ãśƅ§Ã�±ŮƊƆƅˬÁ ±̄Ɨ§ˬϮϬϬϰˬµϮϲϭ�

ϴ��Ɠƅŕśƅ§�·ŗ±ƅ§�ǁǁǁ͘Ăƌ͘ǁŝŬŝƉŝĚŝĚ͘ŽƌŐˬťƔ±ŕśŗϬϮͬϬϵͬϮϬŕŬƅ§řŷϭϳ͗ϰϳ¡ŕŬƈ�
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ϭϬϱ

Á¥�Áƈ�¯ŠÃƔ� Àƅ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§À¯Ÿƅ§ˬ�¿Š§�Áƈ�¿ŗ� ŕƔ·ŕŗśŷ§�±Ã·ƔÃ�¼ŮśƄƔ�ÀƅÃ�º§±ž�Áƈ� ōŮƊƔ� ÀƅÃ

� ½ƔƂţś¶§±Ż£� ºÃƆŗÃ� řƊƔŸƈ¼§¯ƍ£©¯¯ţƈÃ� řţŲ§Ãˬ� řŠ±¯ƅŕŗ� ŕƎŗ� ¯ŰƁ� řƆƔŬÃ� ÃƎžƑƅÃƗ§�¿ƔƎŬś

³ŕƊƅ§�ÁƔŗ�ªƛŕŰśƛ§ˬ�ŕƎƆŸŠÃřƔƊ¢À§Ã¯ƅ§�ƑƆŷ�řƔ±ÃžÃ�

� Ƌ°ƍ� ª£¯ŗ� ¯ƁÃ¼§¯ƍƗ§Ɓ±ƅ§� ±ƔŻ� Å¯ŕŸƅ§� ¼śŕƎƅ§� ¯Ǝŷ� °Ɗƈ� ±ÃƆŗśƅ§� ƓžƓƈˬ�řƔ§¯ŗ� Ɠž� ƌƊ§� ±ƔŻ

�ŶƈÃ�ªŕƔƊƔŸŬśƅ§¡ŕŮƊ¥řƔƈƁ±ƅ§�ªƛŕŰśƜƅ�řƔƈƅŕŸƅ§�řƄŗŮƅ§ˬ�Ƌ°ƍ�ª¯¯ţś¼§¯ƍƗ§±ŝƄ£�¿ƄŮŗ�ª²±ŗÃ

ŢŲÃ£�ªŕƈ¯ŦÃ�Ƌ¯ŷ�ªƛŕŠƈ� ¯Ÿŗ� ŕƈƔž�¿ƈŮśƅřŷÃƊśƈ� řŸƔ±Ŭƅ§�ª§±Ã·śƅ§� Ŷƈ� řŰŕŦřƆƍ°ƈƅ§Ã�Ɠśƅ§

�¯Ɣ¯ţś�ÁƄƈƔ�ŕƈÃƈŷÃ��¿ŕŠƈƅ§�§°ƍ�ŕž±ŸƔ¼§¯ƍ£�ŕƈƔž�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§ƓƆƔ�

�¿ŕŰśƛ§�řƔƆƈŷ�Ɠž�·±ſƈƅ§�ÀƄţśƅ§Ã�řƆƈŕƄƅ§�©±·ƔŬƅ§ˬ�«Ɣţ�ÁŕƄƈƅ§Ã�Áŕƈ²ƅŕŗ�¯ƔƁ�ÁÃ¯ªţŗŰ£

ŗŕƌś±ŕŠƈ�ƑƆŷ�©±¯ŕƁ�ƓŻ�³ƄƆśƅ§Ã�³ƄŕſƅŕƄ�¿œŕŬÃƅ§�ƓƁ�

��Å±Ãſƅ§Ã�ƑƊƛ§�·ŗ±ƅ§�řƔƊƂś�Ƌ±ƔžÃśŗ�±ƔžÃśŗ�¿ŕŰśƛ§�řƔƆƈŷ�Ɠž�řŗÃƆ·ƈƅ§�řŷ±Ŭƅ§Ã�řƅÃƎŬƅ§�±ƔžÃś��

±Ůŕŗƈƅ§�·Ŧƅ§�±ƔžÃś��

�§�±žÃś�¼śŕƎƅ§�ř·Ŭ§Ãŗ�ªƛŕŰśƛ¿ŕƂƊƅ§�Ɠž�ŕƍ±ŕŰţƊ§�ÁÃ¯�³ŕƊƅ§�¿ƄƅƌœƔžřƊƔŸƈ�

��³ŕƊƅ§�ªŕƔŠŕţÃ�ÀƅŕŸƅ§�ŕƎŗ�±Ã·śƔ�Ɠśƅ§�©±ƔśÃƅ§�řŗƄ§ÃƈÃ�©±ƔŕŬƈÀƎśŕŗƆ·śƈÃřƔƅŕŰśƛ§�

��©ŕƔţƅ§�¿ƔƎŬś¿ŕƈŷƗ§Ãŕ Ã̧ƅ§ÃªƁÃƅ§Ã�¯ƎŠƅ§�±ƔžÃśÃ�ŕƎ·ƔŬŗśÃ�¼œ�

��ªŕƁƜŸƅ§�²Ɣ²ŸśÃ� ¯Ɣ·ÃśřƔƊŕŬƊƙ§�ÁƔŗ¯§±žƗ§ŦÃ�ÃƅÃ�Ƒśţ� ÀƎƊƔŗ� Àƍŕſśƅ§Ã�¿ŷŕſśƅ§�Áƈ�ÃŠ�½Ɔ

�¯Ÿŗ�ƑƆŷ�§ÃƊŕƄ¿ŕƔƈ£�

��Áƈ�¹ÃƊ�±ƔžÃśřƔƆŬśƅ§�ƌƔž±śƅ§Ã¡ŕżƅŐŗ�ÁŕƄ�Á§Ã��Ƒśţ�řƔŮţÃƅ§Ã�řƅ²Ÿƅ§¯§±žƗ§�½·ŕƊƈ�Ɠž�ÁÃƊ·ƂƔ

řƔœŕƊ�
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ϭϬϲ

�¹ŕƈŬ¥Å£±ƅ§� ¿Ű§Ãś� řƅÃƎŬ� ¿ƜŦ� Áƈ� ÀŕŸƅ§Ɠƈ¯ŦśŬƈ� řƅŕƂƊƅ§� ¼ś§ÃƎƅ§ªŕƔœŕŲſƅŕŗ�řƔ²ſƆśƅ§

�«ŗƅ§ÃƓŷ§°ƙ§����

ϰ��ϝΎϘϧϟ΍�ϑΗΎϬϟ΍�ΕΎϣ΍ΩΧΗγ΍�

ϰ�ϭ�ΏΎΑγ΃ϝΎϘϧϟ΍�ϑΗΎϬϟ΍�ϡ΍ΩΧΗγ΍�

� ¯Ƃƅ£¯ŗÃŸƊŰƈ¼ś§ÃƎƅ§řƅÃƈţƈƅ§ŕƍÃ±Ã·ƈÃ�¼śŕƍ� ±̄Šƈ� Áƈ� ±ŗƄ§� ²ŕƎŠƅ§� §°ƍ� Áƈ� ¿ŸŠ� ŕŬžŕƊś

¿ŕŰśƜƅˬ�¿ŗŢŗŰ£ª§ÃƔ¯ſƅ§Ã�¿œŕŬ±ƅ§Ã�±ÃŰƅ§Ã�ªŕƈÃƆŸƈƅ§�¿ƂƊÃ�ƓŷŕƈśŠƛ§�¿Ű§ÃśƆƅ�řƆƔŬÃˬ�ƌƊ§�¿ŗ

ŢŗŰ£ţƅ§�Áƈ�§¡²Š�¯Ɣ¯ŷ�Ɠž�ÁƄƈƔ�ƛ�©ŕƔÁŕƔţƗ§ƌƊŷ�¡ŕƊżśŬƛ§˭�¼ś§ÃƎƅ§�ƑƆŷ�³ŕƊƅ§�ƌƂſƊƔ�ŕƈ�ªŕŗÃ

�¡§Ã¯ƅ§Ã�¡§°żƅ§�Áƈ�ÀƎśŕŠŕƔśţ§�ƑƆŷ�ƋÃƂſƊƔ�ŕƈƈ�±ŗƄ§�řƅŕƂƊƅ§ªŕƔŬŕŬƗ§ÃřƔƈÃƔƅ§�©ŕƔţƅ§�Ɠžˬ�±ŕŮśƊ§�ŶƈÃ

�ŶƔƈŠ�Ɠž�řƅÃƈţƈƅ§�¼ś§ÃƎƅ§¡ŕţƊ£©±ÃƈŸƈƅ§ˬřŸƂŗ�¿Ƅ�Áƈ�ŕŗƔ±Ƃś�À¯ŦśŬƈƆƅ�¿ŕŰśƛ§�±žÃ�¯Ƃž�¹ŕƂŗ�Áƈ

�ÀƅŕŸƅ§Ƒƅ¥Å£�ŕƎŗŻ±Ɣ�ř·ƂƊÁŕŬƊƙ§řƅÃƎŬ�¿ƄŗˬřžŕŲ ǔ§ÃƑƅ¥�ÁŐž�ªŕƈ¯Ŧ�Áƈ�Å¯ŕŸƅ§�¼śŕƎƅ§�ƌƈ¯ƂƔ�ŕƈ

�¿Ãƈţƈƅ§�¼śŕƎƅ§Ã£�¯Ɓ�¿ŕƂƊƅ§¼ŕŲ£�ª§²ƔƈřƔžŕŲ¥�§°Ǝƅ�¼œŕ Ã̧ƅ§�¯¯Ÿśƈ�ŕƔŰŦŮ�§²ŕƎŠ�ƌƊƈ�ªƆŸŠ

�©¯ŷ�¯ŠÃś�ƌƊŐž¨ŕŗŬ£�ŕƊŗ�Ŷž¯śƑƅ¥�ŕƊƅÃŕţ�ƌƈ§¯ŦśŬ§ŕƍ²ŕŠƔ¥ƅ§�·ŕƂƊƅ§�ƓžřƔƅŕś�

��řƆƔŬÃƅ§�¯ŸƔƑƅÃƗ§�Ɠž�³ŕƊƅ§�ÁƔŗ�¿ŕŰśƜƅ�©¯ƔţÃƅ§ÃÅ£ƁÃª�ƓžÃÅ£�ÁŕƄƈ��řžŕŲƙŕŗƑƅ¥

�ÁƔ²ŦśÀŕƁ±Ɨ§�Ãƍ�§°ƍÃ�¯Ɣŷ§Ãƈƅ§�¿ƔŠŬśÃ¡ƓŮƅ§ƌœŕƊśƁ§�ƑƆŷ�ÁÃśžŕƎśƔ�³ŕƊƅ§�¿ŸŠ�Å°ƅ§�

�ªƊ±śƊƛŕŗ�¿ŕŰśƛ§�ª§²Ɣƈ�ƑƆŷ�ƌœ§Ãśţ§ˬ�©²Ɣƈƅ§�Ƌ°ƍƓśƅ§�ÁƔŰśŦƈƅ§�Áƈ�±ƔŝƄƅ§�ªƆŸŠÁÃœŗƊśƔ

�ÁƔŗ� ©¯Ɣ¯Ůƅ§� řŬžŕƊƈƅŕŗ©²ƎŠ£� ©±Ã·śƈƅ§� řƅŕƂƊƅ§�¼ś§ÃƎƅ§©²ƎŠ£Ã�¼śŕƎƅ§�ÁÃƄƅ� §±¸Ɗ�±śÃƔŗƈÃƄƅ§

�¿ŕƂƊƅ§ŢŗŰ£±śÃƔŗƈÃƄƅ§�²ŕƎŠ�ƑƆŷ�©±ŰśƂƈ�ªƊŕƄ�ªŕƈ¯Ŧƅ§�Áƈ�řŷÃƈŠƈ�ÀŲƔ�

�Á£� ƌś¯ƎŮ� Å°ƅ§� ±ƔŗƄƅ§� ±Ã·śƅ§©²ƎŠ£� ŶŬ§Ãƅ§� Ƌ±ŕŮśƊ§� Áƈ� ƌƆŗŕƂƔ� ŕƈÃ� řƅŕƂƊƅ§� ¼ś§ÃƎƅ§Ä¯£

§�§°ƍ�Ɠž�ÁƔŰśŦƈƅŕŗ�¿ŕŠƈƅƑƅ¥�řŷÃƊśƈ�ªŕƈ¯Ŧ�ÀƔ¯Ƃś�±ŗŷ¿ŕŝƈƅ§�¿ƔŗŬ�ƑƆŷÃ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�

ϵ��Ɠƅŕśƅ§�·ŗ±ƅ§�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƌĞĨĂ͘ŽƌŐťƔ±ŕśŗ��Ϯϲ�ϬϮ�ϮϬϭϭřŷŕŬƅ§�ϭϱ͘ϮϮ¡ŕŬƈ�



Ϟμϔϟ΍ϊΑ΍ήϟ΍ϒΗΎϬϟ΍ϝΎϘϨϟ΍

ϭϬϳ

řƔƆŬśƅ§� ¿Š§� Áƈ�¨ŸƆƅ§ˬ¯Ɣŷ§ÃƈƆƅ� ƌŗƊƈƅ§ÃªŕƁÃƗ§řƈŕƎƅ§ˬřƅƕ§Ã�¨ŕŬţƅ§� řƔƆƈŸƅ� řŗŬŕţƅ§

řžŕŲƙŕŗƑƅ¥�¿ƔŠŬśƅ§�¿ŝƈ�ŕƔ¯ƈśƆƈƅ§�ªŕƈ¯ŦƄ�Å±Ŧƛ§�ªŕƈ¯Ŧƅ§�¯Ɣ¯ŷ03�Ã*36�

�¿ŕŰśƛ§� řƔ±Ŭ�Å£¿ƜŦ�Áƈ�ÁƄƈƔ�ƌƊ§�¿ŕŰś§�ŶƊƈ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§µŕŦŮ£� Ã̈Ż±ƈ�±ƔŻ

�¹ŕƈŬƅ§Ã�ÀƎƔžµŕŦŮƘƅ·Ƃž�ÀƎƔž�¨ÃŻ±ƈƅ§�����

ϰ�Ϯ��¾œƀƈƃ¦�»řœƌƃ¦�¿¦®ŤřŪ¦�©ƙœŞƆ�

�ŕƈ¯ƊŷªœŮƊ£�řƄŗŮ�107��ªƊ�ªƊŕƄ�±ƔÃ·ś�¿Š§řƈ¸Ɗ£ÀƅŕŸƅ§�Ɠž�ƓſśŕƎƅ§�¿ŕŰśƛ§�ˬ�ª±Ã·ś�Àŝ

Ƒƅ¥�*60�Ǝ¸�řƔ§¯ŗ�ªƆŠŬ�Ɠśƅ§±ÃřƔÃƆŦƅ§�¼ś§ÃƎƅ§ˬƓśƅ§Ãś�¿ŕŰś§�·ƈƊ�½ƆŦ�¿Š§�Áƈ�ªƆƄŮ

¿ƎŬ£¹±Ŭ£Ã�ŶƔƈŠ�±ŗŷ� ¯ţÃƈ¡ŕţƊ£� ©±Ɣżśƈƅ§� ©ŕƔţƅ§�ª§¯ŠśŬƈ�Ŷƈ�ƑŮŕƈśƔÃ� ÀƅŕŸƅ§Ɠśƅ§ÃªţŗŰ£

ƓŬƔœ±ƅ§� ŕƎŸŗŕ·�¿ƄŮś�řŝƔ¯ţƅ§�ªŕƔŠÃƅÃƊƄśƅ§Ã�ªŕƔƊƂśƅ§˭�ŶŬśśÃ�±Ã·śś�řƔÃƆŦƅ§�řƈ¯Ŧƅ§�ªƆ Ã̧Ƒƅ¥Á£

ªţŗŰ£ÁƖƅ£�§±Ã¯�¨ŸƆś±ŝƄ£řƔƈƍ£�©ŕƔţ�¿ƎŬśÃ�±ƔÃ·ś�Ɠž§¯§±žƗ�Áƈ�ªƛŕŠƈƅ§�¼ƆśŦƈŗ� ŕƎƈŲŗ

�řƁ¯ƅ§�Áƈ�±ƔŗƄ�±¯Ɓ�ƑƆŷ�ªŕƈÃƆŸƈÃ�ƌƔž±śÃ�řƔƆŬśÃ�¨ŕŸƅ§řƔƈƍƗ§ˬ�ƌž±ŸƔ�Å°ƅ§�ŶŬ§Ãƅ§�±ŕŮśƊƜƅ�§±¸ƊÃ

� ÀÃƔƅ§� ¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§řƔƈƍƗ§ÃƓśƅ§ŢŗŰ£�¿ƜżśŬƛ§� ƌƅƜżśŬ§� Áƈ� ¯ŗ�ƛ� ŕƎŗŬśƄƔ¿ŝƈƗ§�ŶƔƈŠ�Ɠž

©ŕƔţƅ§�Ɠţ§ÃƊřƔƈƆŸƅ§�ˬřƔƈÃƔƅ§ÃƎƊƈ�řƈŕŸƅ§�ŕÃ£�řŰŕŦƅ§�À¯ŦƔ�ŕƈŗŕƊž§¯ƍ£�ŕƊƈƔƁ�Ŷƈ�ƑŮŕƈśƔÃ�ŕƊţƅŕŰƈÃ

ŕƊœ¯ŕŗƈÃ˭Á°¥�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅŕžƋ±ŕŗśŷŕŗ�řƆƎŬ�©ŕƊƁÃ�řƆƔŬÃ¿ŕŰśƜƅ�¯ƂžŢŗŰ£�ªƛŕŠƈ�řžŕƄ�Ɠž�À¯ŦśŬƔ

Ɣţŕ�ŕƊś�řƔƈÃƔƅ§ŕƎƊƈ�±Ƅ°Ɗ�ªƛŕŠƈƅ§�Ƌ°ƍ�ÁƔŗ�ÁƈÃ�

�Ä°œŞřƃ¦�¾œŞƆƃ¦�

ƅ§� ±ŗŷ� řƔƊÃ±śƄƅƛ§� ©±ŕŠśƅ§� ªŕƔƊƂś� ªƅÃţś� ¯Ƃƅ¿ƈŸƅ§Ã� ªƔŗƅ§� Ɠž� ±śÃƔŗƈƄ�řƔƊƂśŗ� ªž±ŷ� Ɠśƅ§Ã

�(�&200(5&(���ªŕƔƊƂś�Ƒƅ¥�02%,/(�&200(5&(���ÀƆž��¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�ř·Ŭ§Ãŗ

ϭϬ���ÃƊŬ�ĺ§�¯ŗŷ�Ɠƈ��řƈƅÃŸƅ§�±Űŷ�Ɠž�¿ŕŰśƛ§ªŕƔ¯ţśƅ§Ãˬ±ŮƊƅ§Ã�řŷŕŗ·Ɔƅ�řƔŸƈŕŠƅ§�±§¯ƅ§ˬªÃ±Ɣŗˬϭϵϵϵ��
µϭϮ�



Ϟμϔϟ΍ϊΑ΍ήϟ΍ϒΗΎϬϟ΍ϝΎϘϨϟ΍

ϭϬϴ

řƔƊÃ±śƄƅƛ� řƔ±ŕŠśƅ§� ŶƁ§Ãƈƅ§� ¼ƆśŦƈ� ƑƆŷ� ¼±ŸśƆƅ� ±śÃƔŗƈƄƅ§� ²ŕƎŠŗ� řƊŕŸśŬƛ§� Å±Ã±Ųƅ§� Áƈ� ¯ŸƔ�ˬ

½§ÃŬƗ§�ŶƔƈŠ�Ƒƅ¥�¿ÃŰÃƅ§�ÁŕƄƈƙŕŗ�ŢŗŰ£�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�ř·Ŭ§Ãŗž�±§¯ƈ�ƑƆŷÃ�ªƁÃƅ§�¿§Ã·�řƔƈƅŕŸƅ§

�řƈ¯Ŧ�¿ƜŦ�Áƈ�¾ƅ°Ã�Áŕƈ²�Ã£�ÁŕƄƈ�Åōŗ�¯ƔƂśƅ§�ÁÃ¯�řƔ±ŕŠśƅ§�ªƜƈŕŸƈƅ§�Àŕƈś ǔ§Ã�řŷŕŬƅ§�1(7���Ɠſž

�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�½Ɣ±·�Áŷ�řƔ±ŕŠśƅ§�ªƛ¯ŕŗƈƅ§�řŗŬƊ�ªżƆŗ�řƔƄƔ±ƈƗ§�ªŕƔƛÃƅ§ϰϯйřƊŬ�¿ƜŦϮϬϬϭ�ˬ

Å±śŮƈƅ§Ã�Ŷœŕŗƅ§�ƑƆŷ�±žÃƔ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�Áŕž�ƌƔƆŷÃ¿ŕƈƅ§Ã�¯ƎŠƅ§Ã�ªƁÃƅ§˭�Áƈ�¿ŕƈŷƗ§�¿ŕŠ±�ÁƄƈƔÃ

�ƑƆŷ�¹Ɯ·ƛ§�Áƈ�ÀƎƊƄƈƔ�ŕƈƄ�řƔƈƅŕŸƅ§�řŰ±Ãŗƅ§�±ŕŗŦ£Ã�±ŕŸŬƗ§Ã�ŶƆŬƅ§Ã�½ÃŬƅ§�±ŕŗŦ£�ƑƆŷ�¼±Ÿśƅ§

ªŕŠśƊƈƅ§�«¯ţ§ˬřƔƈƅŕŸƅ§�©±ŕŠśƅ§�ªŕ·ŕŮƊ�¼ƆśŦƈŗ�řƂƆŸśƈƅ§�ªŕƈÃƆŸƈƅ§Ã�±ŕŗŦƗ§�Áƈ�ŕƍ±ƔŻÃ�����

�ż�ÂƆƃ¦�¾œŞƆ�Ƒ�¦©ƚŮ�

� «ƔţªƂƆ·£¯Ÿƅ§ÀƜŸśŬƛ§� řƈ¯Ŧ� Á§±Ɣ·Ɔƅ� řƔƅÃ¯ƅ§� ªŕƄ±Ůƅ§� Áƈ� ¯Ɣ�¿ƔŠŬśÃ� řƔÃŠƅ§� ªƜţ±ƅ§� Áŷ

¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�À§¯ŦśŬŕŗ�ŕƎś§±ŕ·ƈ�¼ƆśŦƈ�±ŗŷ�ª§²ÃŠţƅ§ˬ�řƆƎŬÃ�řŸƔ±Ŭ�řŰ±ž�ÁƔ±žŕŬƈƆƅ�ŢƔśƔ�Å°ƅ§

·ÃŗƎƅ§Ã�¹ƜƁƙ§�¯Ɣŷ§Ãƈ�ƑƆŷ�¼±Ÿśƅ§Ã�řţŕśƈƅ§�ªƜţ±ƅ§�Áŷ�«ţŗƆƅˬ�·Ã·Ŧƅ§�Áśƈ�ƑƆŷ�²Šţƅ§�ƑśţÃ

ƈƅ§� ř·Ŭ§ÃŗřƄ±ŮƆƅ� řƔƊÃ±śƄƅƛ§�ŶƁÃ˭�ªƆƈŷ� ¯ƁÃ�¿Ãƈţƈƅ§�±Ǝ¸�ƑƆŷ�±Ǝ¸ś�ř·Ɣ±Ŧ�¿ƜŦ�Áƈ�¾ƅ°Ã

ŕƎ·Ã·Ŧ�ŶƔƈŠ�±ŗŷ�ÁƔ±žŕŬƈƆƅ�ªƜƔƎŬś�±ƔžÃś�ƑƆŷ�Á§±Ɣ·ƅ§�ªŕƄ±Ů�Áƈ�ÀƎś§²ÃŠţ�¿ƔŠŬś�Àś�ÁƔ°ƅ§Ã

řƔÃƆŦƅ§�ªŕƈ¯Ŧƅ§�¿ƜŦˬ�ÀƎƅÃŰÃ�Áƈ�©±Ůŕŗƈ�Á§Ãŝ�¿ƜŦ�±ſŬƅ§�ªŕƁŕ·ŗ�ƑƆŷ�¿ÃŰţƅ§�ÀƎƊŕƄƈŐŗ�«Ɣţ

±ŕ·ƈƆƅˬÁƈž�řƈ¯Ŧ� ÀƔ¯Ƃś� řƔÃŠƅ§� ·Ã·Ŧƅ§� ªŷŕ·śŬ§� řƅŕƂƊƅ§� ¼ś§ÃƎƆƅ� ©±Ã·śƈƅ§� ŕƔŠÃƅÃƊƄśƅ§� ¿ƜŦ

�±ŕƔśŦ§� řƅÃƈţƈƅ§�¼ś§ÃƎƅ§� ¿ƜŦ�Áƈ� ÁƔ±žŕŬƈƅ§� ÁŕƄƈŐŗ� ŢŗŰ£�¾ƅ°�ƑƆŷÃ� ŕƎœƜƈŸƅ�¿Ųž£� řƔŰŦŮ

©±œŕ·ƅ§�ªƊƈ�ƑƆŷ�ÀƍÃ�ŕƎƊÃƆŲſƔ�Ɠśƅ§�¼ţŰƅ§Ã�ÀƎśŕŗÃ±ŮƈÃ�ÀƎƈŷŕ·ƈÃ�Àƍ¯ŷŕƂƈ�

���¾œŞƆƃ¦Ƒż°ŮƆƃ¦�
Ÿś�©Ã·Ŧ�Ɠž�ÀƔ¯Ƃś�ƑƆŷ�ÀƎƊƈ�ŕŰ±ţÃ�Ɠž±Űƈƅ§�¹ŕ·Ƃƅ§�Ɠž�©±Ãŝ�¯±Ŧ£�ŕƔŠÃƅÃƊƄśƅ§�ƌƔƅ¥�ªƆŰÃś�ŕƈ

�¼±ŕŰƈƅ§�Àƅŕŷ�Ɠžˬ�ªţś�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�řƄŗŮ�À§¯ŦśŬ§�Ɠž�řƔƈƅŕŸƅ§�¾ÃƊŗƅ§�Áƈ�¯Ɣ¯Ÿƅ§�ªŷ±Ů�¯ƂƅÃ

ϭϭͲƓƅŕśƅ§�·ŗ±ƅ§�ŚƚƚƉ͗ͬͬĂůŽůĂ͘ŵĂŬƚŽŽďďůŽŐˬΦϳέΎΗΑϮϲ�ϬϮ�ϮϬϭϭˬ�ƑƆŷ�řŷŕŬƅ§ϮϮ͘Ϯϰ¡ŕŬƈ�



Ϟμϔϟ΍ϊΑ΍ήϟ΍ϒΗΎϬϟ΍ϝΎϘϨϟ΍

ϭϬϵ

� ÀŬ§�*60� ��½ŕ·Ɗ�ƑƆŷ� §±ŰśƂƈ�ƌƈ§¯ŦśŬ§�ÁŕƄ�Á£� ¯Ÿŗ� ¡ƜƈŸƆƅ� řƔž±Űƈƅ§� ŕƎśŕƈ¯Ŧ�¿ŕŰƔƙ�¾Ɗŗ

§¯Š� Ã̄¯ţƈˬ�ƌŗŕŬţŗ�¯Ɣſś�ƌſśŕƍ�řŮŕŮ�ƑƆŷ�řŗÃśƄƈ�¿œŕŬ±�ƓƂƆś�Ɠž�¿ƔƈŸƅ§�ÁƄƈƔ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅŕž�ƌƔƆŷÃ

ŕƎƅŕƈŸśŬ§�Ɠž�¨Ż±Ɣ�Ä±Ŧ£�řƔž±Űƈ�ªŕƈ¯Ŧ�řƔ£�Ã£�ƌŗś§±�¿Ãţś�Ã£�ƓƈÃƔ�¿ƄŮŗ˭�±œ§²Šƅ§�ªƊŗś�¯ƁÃ

�řƊŬ�°Ɗƈ�řƔƊƂśƅ§�Ƌ°ƍ�ªŕƔŠÃƅÃƊƄśƅ§�Ƌ°Ǝƅ�©±ƔŕŬƈ�řƅÃ¯ƄϮϬϬϵ²Ƅ§±ƈƅ§�Ɠž�ª§±ŕƈśŬ§�ŶƔ²Ãś�½Ɣ±·�Áŷ

¿ƔƈŸƅ§�¨ƂƅÃ�ÀŬ§�ÁƈŲśś�ªŕƈÃƆŸƈƅ§�Áƈ�řŷÃƈŠƈ�ƑƆŷ�ÅÃśţś�řƔ¯Ɣ±ŗƅ§�ˬ�ƌŗŕŬţ�ÀƁ±Ã�Ƌ¯ƜƔƈ�ťƔ±ŕśÃ

¯Ɣ±ŗƅ§�²Ƅ§±ƈ�ÅÃśŬƈ�ƑƆŷ�Å±ŕŠƅ§� ˬ�Ƒƅ¥� ŕƎƈƔƆŬśÃ� řƁŕ·ŗƅ§� Ƌ°ƍ�¡Ɯƈŗ�¿ƔƈŸƅ§�ÀÃƂƔ�«Ɣţ�¼śŕƎƅ§� ÀƁ±Ã

¯Ɣ±ŗƅ§�²Ƅ±ƈ˭ÀÃƔƅ§�¯ţ�Ƒƅ¥�ŕŗƆŸž�ŕƎƂƔŗ·ś�ÀśƔ�Àƅ�ÁƄƅ�����

��ŗƒƆÂƒƃ¦�©ƙœŞƆƃ¦�Ƒż�
śŕƎƅ§� ¿ŕƈŸśŬ§� ¿ƜŦ�Áƈ¼�Ɠž� ¿ŕƂƊƅ§©±§¯¥� ÁÃ¤Ů©±ŬƗ§ªŕŗƆ·śƈÃ�©ŕƔţƅ§� ƑƆŷ� ©±·ƔŬƅ§Ã� ©ŕƔţƅ§

řœ±ŕ·ƅ§�¼Ɓ§Ãƈƅ§Ã�ˬřƔŷŕƈśŠƛ§�řƊŕƄƈƅ§�ƑƆŷ�ř¸žŕţƈƅ§� §°ƄÃˬ�ªŕƂſŰ�ƑƆŷ�¿ÃŰţƅ§�¿ƜŦ�Áƈ� §°ƄÃ

±ƈśŬƈƅ§Ã�±Ůŕŗƈƅ§�¿ŕŰśƛ§�¿ƜŦ�Áƈ�¿ƈŷˬƓž�řŗŻ±ƅ§�¨ƊŕŠ�Ƒƅ¥�§°ƍž¯Ű�řƈŕƁ ǔ§Ã�řƅ²Ÿƅ§�¨ƊŠś�ªŕ

©¯Ɣ¯Š�����

�ƑƈƆƕ¦�¾œŞƆƃ¦�Ƒż�
�¨§Ã�¼ś§ÃƎŗ� ŕŲƔ£�¼±Ÿś�ªśŕŗ�Ɠśƅ§� ÀÃƔƅ§Ã� řƅŕƂƊƅ§� řƔśŕƈÃƆŸƈƅ§�¼ś§ÃƎƅ§�ªţŗŰ£�:$%� ��řƅŕƂƊƅ§

ř·±Ůƅ§� ªŕƔ±Ã¯� ¼±·� Áƈ� ¿ŕƈŸśŬƜƅ� ŕŰƔŰŦ� ÀƈŰ� ¯Ɣ¯Š� Àŕ¸Ɗŗ� ©²ƎŠƈƅ§ˬ�ƌś·Ŭ§Ãŗ� ÀśƔ� «Ɣţ

ªŕƔ±Ã¯ƅ§�±ŕŗŦ£�±Ŧ£�¿Ãţ�ªŕƈÃƆŸƈƅ§� ¿ƂƊÃ�¿ŕŰśƛ§ˬřŷ±ŬÃ� ŕƎŸƁ§ÃƈÃ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§� ±ŗŷ� ŕƎƄ±ţś

�Ã£�ªŕƎƔŠÃśƅ§�±¯ŰƔÃ�±śÃƔŗƈÃƄƅ§�řŮŕŮ�ƑƆŷ�ÀŕƎƈƅ§�ŶŗŕśƔ�Å°ƅ§�řŗƁ§±ƈƅ§�²Ƅ±ƈ�Ŷƈ�©±ƔżŰƅ§�ƌśŕŮŕŮÃ

ϭϮ�Ɠƅŕśƅ§�·ŗ±ƅ§��ŚƚƚƉ͗ͬͬĂůŽůĂ͘ŵĂŬƚŽŽďďůŽŐ͘ĐŽŵˬťƔ±ŕśŗϮϲ�ϬϮ�ϮϬϭϭˬƑƆŷ�řŷŕŬƅ§ϮϮ͘Ϯϰ¡ŕŬƈ�
ϭϯ��Šƈ¯ŕƍƓƈŮŕƎƅ§�ÀŮ��½ŗŕŬ�ŶŠ±ƈˬµϮϴϭ�
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ϭϭϬ

�ÁƈƗ§�¸ſţŗ�řŰŕŦƅ§�ªƜŦ¯śƅ§�ŶƔƈŠ�řŠƅŕŸƈ�Ɠž�±ŗƄ§�řŷ±ŬÃ�řƔƅŕŸž�½ƆŦƔ�ŕƈƈ�řƆœŬƗ§�ƑƆŷ�¨ƔŠƔ

řƔœŕƊƅ§�½·ŕƊƈƅ§�Ɠž�ƑśţÃ�Á¯ƈƅ§�Ɠž�±§±ƂśŬƛ§Ã�����

�żƑƆƒƄŶřƃ¦�¾œŞƆƃ¦�Ƒ�
�Ƒƅ¥�¿ŗƂśŬƈƅ§�ÁƈÃ�¿ŗƂśŬƈƅ§�Ƒƅ¥�¿Ŭ±ƈƅ§�Áƈ�ÁƔƍŕŠś§�Ɠž�¿ŕŰśƛ§�Áƈ�ÁƄƈƔ�ƌƊōŗ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�²ƔƈśƔ

řƊƄƈƗ§� ªſƆśŦ§� ŕƈƎƈÃ� ÁŕƄƈÃ� ªƁÃ� Å£� Ɠž� ¿Ŭ±ƈƅ§ˬ�ªŕƈƔƆŸśƅ§� ¡ŕ·ŷ¥� Ɠž� ÀƎŬƔ� ƌƊŕž� ¾ƅ°ƅÃ

Ŭ±¯ƈƅ§� ¿Ŧ§¯� ÀƔƆŸśƅ§Ã� ¯ŕŮ±ƙ§� Ɠž� À¯ŦśŬś� ©§¯£� ƌƆŸŠ� ŕƈƈ�ªŕƈÃƆŸƈƅ§Ãřˬ�©§¯£� ÃƎž� ¾ƅ°ŗÃ� ŕƎŠ±ŕŦÃ

ÁƔƆţś±ƈƅ§Ã�ÁƔ±ƂśŬƈƅ§�ŶƔƈŠƅ�ÀƔƆŸśƅ§Ã�¿ŕŰśƛ§�Ɠž�řƈœƜƈÃ�řŗŬŕƊƈ�řƔƆŷŕſś�

ϱ�¾œƀƈƃ¦�»řœƌƃ¦�©œƒŕƄŪÂ�©œƒŕœŞƒ¦��
ƓŗŕŠƔ§�ƌŠÃ�ƌƆž�©¯ţ§Ã�řƆƈŸƅ�ÁƔƎŠÃ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�±ŗśŸƔˬƓŗƆŬ�±Ŧ£�ƌŠÃÃ�

ϱ�ϭ��¾œƀƈƃ¦�»řœƌƃ¦�©œƒŕœŞƒ¦�
§�Áƈ�¯Ɣ¯Ÿƅ§�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƆƅřƔƅŕśƅ§�·ŕƂƊƅ§�Ɠž�ŕƎŗƆŻ§�±Űţ�¿ÃŕţƊŬ�ªŕƔŗŕŠƔƛ§Ã�ŕƔ§²ƈƅ�

��¿ŕŰƔ¥¿œŕŬ±ƅ§��¿Ŭ±ƈƅ§� ±̄Ɣ�ÁŕƄƈ�Ƒƅ§Ã�řŷ±Ŭŗ�¿ƂƊśś�ÁÃŗ·ŕŦśƈƅ§�ŕƎƅ¯ŕŗśƔ�Ɠśƅ§�¿œŕŬ±ƅ§Ã�ªŕƈƆƄƅŕž

Á£�¿Ŭ±ƔƌƔƅ¥ƌśƅŕŬ±ˬÁƔţƅ§�Ɠž� Ã̄ ±̄ƅ§�ƓƂƆś�Ŷƈ�����

��©²ƎŠƗ§�Áƈ�¯Ɣ¯Šƅ§�¿ƔŠƅ§�½Ɣ±·�Áŷ�ÀƎśƔ¤±Ã�ÁƔ±Ŧƕŕŗ�¿ŕŰśƛ§řƂƔƁ¯�ª§±ƔƈŕƄŗ�©¯Ã²ƈƅ§Ã�

��řƅÃƈţƈƅ§�¼ś§ÃƎƅ§�Ɠž�©¯ÃŠÃƈƅ§�¨ŕŸƅƗ§�½Ɣ±·�Áŷ�ƌƔž±śƅ§Ã�řƔƆŬśƅ§�

��ª§ÃƔ¯ſƅ§Ã�ÃƔ¯§±ƅ§Ã�ƑƂƔŬÃƈƅ§�Ƒƅ¥�¹ŕƈśŬƛ§�

��řƔƊÃ±śƄƅƛ§�¨śƄƅ§�©¡§±Ɓ�

���şƈŕƊ±ŗ�½Ɣ±·�Áŷ�ÁƄŕƈƗ§Ã�ŶƁ§Ãƈƅ§�¯Ɣ¯ţś*36�

��©ƜŰƅ§�ªƔƁ§Ãƈ�řž±Ÿƈ�

��¿ƔƈţśÃ�ªƊ±śƊƛŕŗ�¿ŕŰśƛ§şƈ§±ŗƅ§�

ϭϰ�½ŗŕŬƅ§�·ŗ±ƅ§�³ſƊˬťƔ±ŕśŗϮϲ�ϬϮ�ϮϬϭϭˬƑƆŷřŷŕŬƅ§Ϯϯ͘ϬϬ§¡ŕŬƈ�
ϭϱ�´ƔÃ±¯�¼Ɣ±Ů�½ŗŕŬ�ŶŠ±ƈˬϮϬϬϬˬµϯϵ�
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ϭϭϭ

��µŕŦŮƗ§� ÁƔŗ�ªŕƁƜŸƅ§� ·ŗ±Ã� ÁƔƈŝś� ƑƆŷ� ¯ŷŕŬƔ� ˬ�¡ŕŗ±ƁƗ§� ŶƔ·śŬƔ� ¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§� ½Ɣ±·� ÁŸž

¯ƔŸŗ�¨Ɣ±Ƃƅ§�¿ŸŠÃ�¿ŕŰśƛ§�¡ŕƁ¯ŰƗ§Ã�

���ªŕƔśſƅ§Ã�ÁŕŗŮƅ§�ÁƔŗ�¼±ŕŸśƅ§�¿ƜŦ�Áƈ�řŬÃƊŸƅ§�ƑƆŷ�¡ŕŲƂƅ§�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅ§řƈŕƁ ǔ§ÃƁƜŷŕ�ªŠÃś�ª

¬§Ã²ƅŕŗ�

���Ã�³ŕƊƅ§�ŶƈŠś�¿Ű§Ã�řƂƆţ�¿ŝƈƔÀƎƆŰ§Ãś�řƔƆƈŷ�Áƈ�¿ƎŬś�����

ϱ�Ϯ���¾œƀƈƃ¦�»řœƌƃ¦�©œƒŕƄŪ�
�ŕƈƔž� ŕƍ±Űţ�¿ÃŕţƊŬ�řƔŗƆŬƅ§�ƌŠÃƗ§�¯Ɣ¯Ÿƅ§�ŕŲƔ£�ƌƅ�Áŕž�ªŕƔŗŕŠƔƛ§�Áƈ�¯Ɣ¯Ÿƅ§�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƆƅ� ŕƈƄ

ƓƆƔ�

���¯§±ž§�Áƈ�¯Ɣ¯Ÿƅ§�¯ţ§Ãƅ§�ªŗƅ§�Ɠž�¯ŠƊ�«Ɣţ�¯§±žƗ§� Ã̈ƔŠ�¼§²ƊśŬ§©±ŬƗ§�§°ƍÃ�¿ŕƂƊ�¼śŕƍ�ƌƔ¯ƅ�Áƈ

�±ŝ¤Ɣ� ŕƈƑƆŷ�Å¯ŕŰśƁƛ§�¨ƊŕŠƅ§©±ŬƘƅˬ�«Ɣţ¸ţƜƊ�¶Ÿŗ�ƓžÁŕƔţƗ§Ɣ�¯Ɓ� ±̄ſƅ§�Á£�Áŷ�ƑƆŦś

�¶Ÿŗ¡ŕƔŮƗ§řƔŬŕŬƗ§¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�ÁţŮ�¿ŗŕƂƈ�Ɠž�ˬ�ŕƈ�§°ƍÃŢŗŰ£�¿ƍŕƄ�½ƍ±Ɣ¯§±žƗ§�Áƈ�¯Ɣ²ƔÃ

©ŕƔţƅ§�¡¨ŷ�

���¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƆƅ�ÁƔƆƈŸśŬƈƅ§�¶±ŸśƑƅ¥�¯Ɣ¯ŷ¶§±ƈƗ§±ŕ·ŦƗ§ÃƊ§�řŝ§¯ţ�Áƈ�ÀŻ±ƅŕŗž�řƔţŰƅ§�Ƌ±ŕŮś

� ÀƅŕŸƅ§�Ɠžƛ¥Á£�¡§±ŗŦƅ§�Áƈ�¯Ɣ¯Ÿƅ§ÁƔŰśŦƈƅ§Ã�ªŕŬ§±¯ƅ§�¿ƜŦ�Áƈ�ÁÃ¯Ƅ¤ƔƓśƅ§�Áŕŗ� ŕƎŗ�ÁÃƈÃƂƔ

±ŝƄƗ§ƌŠÃƅ§�ªƜŲŷ�Ɠž�µƆƂśƆƅ�řŲ±ŷ�ÁÃƄƔ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƆƅ�ƛŕƈŸśŬ§©±ƔŰƁ�©¯ƈƅ�©±Ƅ§°ƅ§�Á§¯ƂžÃˬ

řžŕŲƙŕŗƑƅ¥�¨ŗŬśªŕŷŕŸŮƙ§�Ɠž�řƔ±§±ţƅ§�ªŕƄŗŮƅ§Ã�řƅŕƂƊƅ§�¼ś§ÃƎƅ§�Áƈ�©±¯ŕŰƅ§À§±Ã£�«Ɣţ�ºŕƈ¯ƅ§

�¡ŕƈƆŸƅ§�¯ţ§�¯Ƅ¤ƔÁƔƔƊŕ·Ɣ±ŗƅ§Á£�¿ŕƈŸśŬ§¼śŕƎƅ§�Áŷ�¯Ɣ²ś�©¯ƈƅ�¿ŕƂƊƅ§ϮϬ�ÁƄƈƔ�řƆŰ§Ãśƈ�řƂƔƁ¯Á£

�±·ŕŦƈ�Áƈ�¯Ɣ²ƔřŗŕŰƙ§�řƔţŰ�¨ŷŕśƈ�¨ŗŬƔÃ�Áŕ·ƆŬƅŕŗÄ±Ŧ£�����

ϭϲ�½ŗŕŬƅ§�·ŗ±ƅ§�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞƐŶŽŵĂŶ͘ĐŽŵˬΦϳέΎΗΑϮϳ�ϬϮ�ϮϬϭϭˬϰϠϋ�řŷŕŬƅ§ϮϮ͘ϱϬ¡ŕŬƈ�
ϭϳ�ϲϣηΎϬϟ΍�ϡηΎϫ�ΩΟϣ��ϕΑΎγ�ϊΟέϣˬιϮϴϭ�
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ϭϭϮ

��§Ã�ƓŷŕƈśŠƛ§�¨§±śŻƛ§�©¯ŕƔ²�Ɠž�řƈƍŕŬƈƅ§�©±ŝƄƅ�řŠƔśƊ�řƔƂƔƂţƅ§�řƔŷŕƈśŠƛ§�ªŕƁƜŸƅ§�ƑƆŷ�¡ŕŲƂƅ

¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�À§¯ŦśŬ§ˬřƔƄƔƈŕƊƔ¯ƅ§�řƆƁÃ�ŶƈśŠƈƅ§�¿Ŧ§¯�řƔƅŕƄśƛ§�©±ŝƄ�ƑƆŷ�¯ŷŕŬƔ�ŕƈ�§°ƍÃ�

���À§¯ŦśŬ§�ŶƊƈ¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�Ɠž�Ã£�ª§±Šţƅ§�¿Ŧ§¯�©°śŕŬƗ§�¼±·�Áƈ�¡§ÃŬ�ƓŬ±¯ƈƅ§�·ŬÃƅ§�Ɠž

ŸƆƅ� ÁŬţƅ§� ±ƔŬƅŕŗ� ±Ųŗ� ƌƊƗ� řƁÃ±Ɨ§ÅÃŗ±śƅ§� ¿ƈˬ�řŬ§±¯ƅ§� ¡ŕƊŝ£� ²ƔƄ±śƅ§� Áƈ� ¿ƔƆƂśƅ§� ƑƆŷ� ¿ƈŸƔÃ

����ƌƅŕƈŸśŬƛ� řžŕŲƙŕŗřƔƈŬ±ƅ§� ªŕƊŕţśƈƛ§� Ɠž� řŰŕŦ�´żƅ§�¶§±Żƙ°ƔƈƜśƅ§�¼±·� Áƈ� ˬ�§°ƍÃ

řƔƈƆŸƅ§�©¡§ ±̄ƅ§�³Ɣ±Ƅś�Ɠž�ÀƍŕŬƈ�

��řƔ±ŬƗ§Ã� řƔŷŕƈśŠƛ§� ŕƔŕŲƂƅ§� Áƈ� ¯Ɣ¯Ÿƅ§� ¡§±Ã� ¿ŕƂƊƅ§� ¼śŕƎƅ§� ¼ÃƁÃ� ��¾ƄſśÃ� řƔŠÃ²� ¿ƄŕŮƈ� Áƈ

Å±Ŭ§��

��¡ŕŗ±żƅ§�Áƈ�¿ŕŰśƛ§�¯Ɗŷ�ÀƎƂƆƁ�©±ŕŝƙÃ�¯§±žƚƅ�¬ŕŷ²¥�¿Ÿž�±ŗśŸƔ�

��À§¯ŦśŬ§�¿œŕŬÃƅ§�Ä¯ţ£�Ãƍ�¼śŕƎƅ§�Áŕŗ�¿Ƅƅ§�¯Ɗŷ�¼Ã±Ÿƈ�Ɠ»Ů�§°ƍÃ�řŬ»»ƄŕŸƈƆƅ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§

ŕƈƔž�¿Ű§Ãśƅ§Ã�ªŕƊŗƅ§Ã�¨ŕŗ»Ůƅ§�ÁƔŗ�¼±ŕŸśƅ§�řƂƔ±»·�Ɠž�řƔŬƔœ±ƅ§ÀƎƊƔŗ�����

�§�řœž�ÁƔŗ�©¯Ɣ¯Š�řżƅ�ª±Ǝ¸�ŶƔƈŠ�Ɠž� ŕƎƊÃƈ¯ŦśŬƔ�¨ŕŗŮƅÀƎśƛŕŰś§�¿§ÃŠ�¿œŕŬ±�ÁƔŗªŕŝ¯ŕţƈÃ

±ŗŷªƊ±śƊƙ§ˬÀ§¯ŦśŬŕŗÃ�ªŕƄŗŮƅ§�±ŗŷ�¿Ű§Ãśƅ§řƔŷŕƈśŠƛ§ŗƄ£�¿ƄŮŗ�řżƆƅ§�Ƌ°ƍ�ª±ŮśƊ§±�ˬƓƍÃ�řżƅ

ªŬƔƅÀŕƁ±£� Ƒƅ¥� řžŕŲƙŕŗ� ÁƔśżƆƅ§�¼Ã±ţ� ŶƈŠś� ¿ŗ� řƔ²ƔƆŠƊƙŕŗ� ƛÃ� řƔŗ±Ÿƅŕŗ�§ÃŬ� ŕƎƈƎſƔ� ƛ� ²Ãƈ±Ã

¨ŕŗŮƅ§�řſœŕ·ÁƈÃ©±ƈśŬƈ�řſŰŗ�Àƍ±ŮŕŸƔ�ˬ�Á ǔ§Ã±§±ƈśŬƛ§�ŕƊśżƅ�¯Ɣ¯Ǝś�Ƒƅ¥�Å ¤̄Ɣ�řżƆƅ§�Ƌ°ƍ�¿Ã§¯ś�Ɠž

Ƒƅ ǔ§Ã�řƔŗ±Ÿƅ§�±Ã±ƈ�Ŷƈ�ŕƎŷŕƔŲªƁÃƅ§�����

ϭϴ��Å±§²Ã�±ÃŮƊƈ���Áŷ�±¯ŕŰřƔŗ±śƅ§�±Ɣ²Ã��ƓŬ±¯ƈƅ§�·ŬÃƅ§�Ɠž�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�¿ŕƈŸśŬ§�©±ƍŕ¸��µÃŰŦŗ���ªţś
�ÀƁ±Ϯϲϯ���ťƔ±ŕśŗ�±¯ŕŰϮϰ�Ϭϴ�ϮϬϭϬ�
ϭϵ���Ɠƅŕśƅ§�·ŗ±ƅ§ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƐϳĂƉĐŽŽů͘ĐŽŵťƔ±ŕśŗ�Ϯϴ�ϬϮ�ϮϬϭϭƑƆŷ��řŷŕŬƅ§ϮϮ͘ϱϱ�¡ŕŬƈ�
ϮϬ�Å¯ÃŸŬƅ§�ŶƈśŠƈƅ§�ƑƆŷ�ŕƍ±ƔŝōśÃ�řƔŷŕƈśŠƛ§�ŶƁ§Ãƈƅ§Ɠƅŕśƅ§�·ŗ±ƅ§�±ŗŷ�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵ�Ϯϴ�ϬϮ�ϮϬϭϭ��řŷŕŬƅ§ϮϮ͘Ϯϭ§¡ŕŬƈ�
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ϭϭϯ

ϲ�¾œƀƈƃ¦�»řœƌƃ¦�°¦°Ű¢Â�°¶œŤƆ��

� ¯Ƃƅªŝ¯ţ£ªƛŕŰśƛ§� řŷŕƊŰ�Ɠž� ©±ƔŗƄ� řƆƂƊ� řƅŕƂƊƅ§�¼ś§ÃƎƅ§� ˬ°¥� ¯¯ŷ� ¯§ ²̄ƔŕƎƔƈ¯ŦśŬƈ�Ɠž¡ŕţƊ£

� ²ŕŠƊƛ� ÀƅŕŸƅ§ƅŕƈŷ¥ÀƎřƔŰŦŮƅ§� ÀƎƊÃ¤ŮÃˬ� ©¯Ɣ¯Šƅ§� ªŕƔƊƂśƅ§� À§¯ŦśŬ§� ŶƈÃƓśƅ§� ÁƔŸśŬś±ŕƈƁƗŕŗ

�řƔŷŕƊŰƅ§ÀƅŕŸƅ§�ÄÃśŬƈ�ƑƆŷˬ�Áŕž½ŕž£�Ä¯ƈ�ƑƆŷ�©±ƔŗƄ�ªƛ¯Ÿƈŗ�¼ś§ÃƎƅ§�¾Ɔś�±ŕŮśƊ§ª§ÃƊŬ�řƈ¯ŕƁ

±ƈ£� ±ƔŻ� ƌƊƈ� ±ſƈ�ƛÁ£ª§±Ɣŝōśƅ§� Ƌ°ƍ� ±ŕŮśƊƛ�řƔƆŗƂśŬƈƅ§©²ƎŠƗ§�¬ŕśţƊƑƅ¥� řŰŕŦ� řŗƁ§±ƈƅ§Á£

À§¯ŦśŬ§�¿Ãţ�©±ƔŗƄ�řŠŲ�ƌśŗţŕŰ�¯Ɓ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§±§±ŲƗ§ŕƎŗŗŬƔ�Ɠśƅ§�±·ŕŦƈƅ§Ã�Ƌ°ƍ�ÁƔŗ�ÁƈÃ

�ƓƆƔ�ŕƈ�±Ƅ°Ɗ�±·ŕŦƈƅ§��

��°¦°Űƕ¦ŗƒšŮƃ¦�� ±ƔŮś¶Ÿŗ·ŕŬÃƗ§� ¿Ãţ� ¼ÃŕŦƈƅ§� Áƈ� řŷÃƈŠƈ� řƔƅÃ¯ƅ§�±§±ŲƗ§

�ÁƄƈƔ�Ɠśƅ§řƔţŰƅ§Á£�¿ŕƈŸśŬ§�ŕƎƔž�¨ŗŬśƔ©²ƎŠ£śŬŕŗ�Á±śƂƔ�ŕƈ�¨ŗŬŗ�¾ƅ°Ã�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�ŕƎƅŕƈŸ

�Áƈ�ŕŗƔ±Ɓ�ÁÃƄƔ�Å°ƅ§�¿ŕƂƊƅ§�Ɠœ§Ãƍ�ŕƍ±¯Űƈ�řŸŮƈ�řƁŕ·�Áƈ³£±�µŦŮƅ§¡ŕƊŝ£¡§±Š¥ªŕƈƅŕƄƈƅ§ˬ

±ƈƗ§�³£±�¶±Ÿś�ƓƊŸƔ�Å°ƅ§ÁŕŬƊƙ§�ª§¯ ±̄śƅ§�¾Ɔś�À¸ŸƈƅªŕŷŕŸŮƙ§Ã�Áƈ�¯Ɣ¯Ÿƅ§�ªƅÃŕţ�¯ƁÃ

�Áƈ�¯¯ŷÃ�řƅŕƂƊƅ§�¼ś§ÃƎƅ§�¿ŕƈŸśŬ§�ÁƔŗ�·ŗ±ƅ§�«Ãţŗƅ§¶§±ŷƗ§�Ɠž�¹§¯ŰƅŕƄ�ªŕŗ§±·Ųƛ§Ã�ºŕƈ¯ƅ§

Áŕ·±Ŭƅ§Ã�À¯ƅ§�·żŲ�¹ŕſś±§Ãˬ�ƑƆŷ�±·Ŧ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�¿ŕƈŸśŬ§�Áŕŗ�«Ãţŗƅ§Ã�ªŕŬ§±¯ƅ§�¯Ɣſś�ŕƈƄ

¿ŕſ·Ɨ§ˬ¿ŕſ·Ɨŕž©±Ƅ§°ƅ§�Á§¯Ƃſŗ�ÁÃŗŕŰƔ�¯Ɓ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�ÁÃƆƈŸśŬƔ�ÁƔ°ƅ§˭�ÀÃƊƅ§�Ɠž�ªŕŗ§±·Ų§Ã

¹§¯Űƅ§�Áƈ�ªŕŗÃƊÃˬ�½ŕƔŬƅ§�§°ƍ�ƓžÃ±ŕŝ£�ƓƊŕ·Ɣ±ŗƅ§�¡ŕƔ²Ɣſƅ§�Àƅŕŷ�¯ƅ§�±ƔŠ¯ƊƜƔƍ���ƌś±ŮƊ�«ţŗ�Ɠž

�řƆŠƈ�ªŬƛ��Áŷ�ÀŠƊƔ�ŕƈ�Áƈ�©¯Ɣ¯ŷ�¼ÃŕŦƈªŕŷŕŸŮƙ§řƅŕƂƊƅ§�¼ś§ÃƎƅ§�Áƈ�©±¯ŕŰƅ§ˬ�řŰŕŦÁ£

µŕŦŮƗ§�¿Ƃś�ÁƔ°ƅ§Àƍ±ŕƈŷ£�Áŷϭϴ�řƊŬ±ŝƄ£�řŲ±ŷ±ŝƗªŕŷŕŸŮƙ§�Áƛřƈ¸Ɗ£�Ɠž�řŷŕƊƈƅ§

ÀƎƈŕŬŠ£ÁƔżƅŕŗƅ§�Áƈ� ©ÃƁ�¿Ɓ§� ˬ¹ÃŲÃƈƅ§� §°ƍ�¿Ãţ�¿ŕƂƔÃ�±ŮƊƔ� ŕƈƈ�ÀŻ±ƅŕŗ�ÁƄƅƛ¥Á£·ŕŬÃƗ§

�řƈŬƂƊƈ�ƑƂŗś�řƔƈƆŸƅ§±Ɣ±ŕƂśƅŕž�±ƔŻ�řƈ¯Ƃƈƅ§�«Ãţŗƅ§Ã�ªŕŬ§±¯ƅ§Ã½ſśƈ�¿Ɣƅ¯ƅ§�ŕƍ²ÃŸƔÃ�ŕƎśţŰ�ƑƆŷ

�řŰŕŦ�Ŷ·ŕƂƅ§�ƓƈƆŸƅ§ŕƎƊ£ÃřŰŰŦśƈ�řƔƈƆŷ�ªŕƔ±Ã¯�Ɠž�±ŮƊś�Àƅˬ�ŕƈƄŕƎƊ£�À¯Ƃś�ƛÃ�řƆƔƆƁ�ƑƂŗś



Ϟμϔϟ΍ϊΑ΍ήϟ΍ϒΗΎϬϟ΍ϝΎϘϨϟ΍

ϭϭϰ

�ŕƎƔƆŷ�¯ŕƈśŷƛ§�ÁƄƈƔ�şœŕśƊÃ£ŕƎƈƔƈŸś˭Ã̄ŠÃƈ�ÁŕƄ�Ɯŝƈ�ťƈƅ§�Áŕ·±ŬžŗƁ�§�řƅŕƂƊƅ§�¼ś§ÃƎƅ§�±ÃƎ¸�¿

±ƔŗƄ�Áƈ²ŗ�Ϳ��;

�°¦°Űƕ¦ŗƒŵœƆřŞƙ¦�
�ÁÃŝţŕŗƅ§Ã�ÁÃŬ±§¯ƅ§�¿ÃƂƔÁ£�ÁÃ¯�ŒŠŕſƈ�¿ƄŮŗ�¡ŕŠ�ªŕŸƈśŠƈƅ§�Áƈ�¯Ɣ¯ŸƆƅ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§� ÀŕţśƁ§

Å¢�¯ƔƎƈśÃ¢�²Ɣƈśƅ§�ÁÃ±ƔŝƄƅ§�Ŷ·śŬƔ�ÀƆž�řŬ§±¯§°¥�ÀƎśŕƔţ�Ɠž�ÀƎƈ�²ŕƎŠƅ§�§°ƍ� Ã̄ŠÃ�ÁŕƄ�ŕƈÀ£ƛˬ

� ÀƎƔ¯ƅ�½ƆŦ� ŕƈƈ§¹§ÃƊōŗ� ŕƈŕƈśƍ� Ƌ°ƍ©²ƎŠƗ§ŕƎſœŕ Ã̧ŗ�ƛ� ˬ�±·ŕŦƈ� Ã̄ŠÃŗ�ªŕŬ§±¯ƅ§� Ƌ°ƍ� ¯Ƅ¤ś� ŕƈƄ

�ÁƄƈƔ�©¯Ɣ¯ŷ�řƔŗƆŬÁ£�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�À§¯ŦśŬ§�řƔƆƈŷ�Áŷ�şśƊś«§¯ţŐƄřƔŗƆŬ�ª§±Ɣżśˬ�řŸƔŗ·�Ɠž

� řƈŕŷ� řſŰŗ� řƔŷŕƈśŠƛ§� ªŕƁƜŸƅ§řƔ±ŬƗ§ÃřŰŕŦ� řſŰŗ�±ÃŸŮƅ§Ã� ¦¯ŕŗƈƅ§� Áƈ� ¯Ɣ¯Ÿƅ§� ±ƔżśÃ

Ƅŗƈƅ§�¿ƜƂśŬƛŕŗ¨ŕŗŮƅ§�Ä¯ƅ�±�

ϳ���»řœƌƃ¦�°œŬřƈ¦¾œƀƈƃ¦�
ϳ�ϭ��¿ƃœŶƃ¦�¾œƀƈƃ¦�»řœƌƃ¦�
Á¥±Ã·śś�ªŕƔƊƂśƅ§Ã�ªŕƈÃƆŸƈƅ§�ŕƎśƔƅŕŸž�Áƈ�©¯ŕſśŬƛ§�Ɠž�řŷ±Ŭƅ§� ŕƊ±Ã¯ŗ� ŕƊƔƆŷ�ÀśţƔ�ŕƈ�řƆœŕƍ�řŷ±Ŭŗ

�ŕƊśŕƔţ�¿ŸŠƔ�¯ƔŠÃ�ƓƊƜƂŷ�¿ƄŮŗ�ŕƎƅƜżśŬ§Ã�³ŕƊƅ§�ÁƔŗ�řŸœŕŮ�ŕƎƆŸŠÃ�ŕƎśŕƈ¯ŦÃ¿ƎŬ£�Ãƍ�§°ƍÃ�·Ŭŗ§Ã

�½·ƊƈªŕƔƊƂśƅ§�Ƌ°ƍ�Ŷƈ�¿ƈŕŸśƅ§�Ɠž�řƔŷŕƊŰƅ§�¿Ã¯ƅ§�

¿ŝƈś�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�¿ŕŠƈ�Ɠſž�ªŕƔƛÃƅ§�ÁƔŰƅ§�Ɠƍ�¿Ã¯�řśŬřƔƄƔ±ƈƗ§�©¯ţśƈƅ§Ã� ŕƔƅŕ·Ɣ§ÃŕƔƊŕƈƅ£

�ÃŕƔƊŕ·Ɣ±ŗŕŬƊ±žÃ�����ϱϯй�ÁƔŰƆƅ� Ã̧ţƆƈ�À¯Ƃśŗ�řƔƈƅŕŸƅ§�½ÃŬƅ§�ÁƈƓśƅ§�±ŗśŸś¿Ã£�ÀƅŕŸƅ§�Ɠž�řƅÃ¯

ƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�Ɠƈ¯ŦśŬƈ� ¯¯ŷ�«Ɣţ�Áƈ¿ŕˬ� ŕƎŗ� ¯ŠÃƔ�«Ɣţ±ŝƄ£�ÁƈϭϬϬ¾±śŮƈ� ÁÃƔƆƈ�¿¯ś�«Ɣţ

ªŕƔœŕŰţƙ§�¿Ƅ�ÁƔŗ�Áƈ�ÀƅŕŸƅ§�Ɠž� ¯ŠÃƔ�ƌƊ§ϭϬ¯§±ž£ƓƊƔŰ� ±̄ž�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƆƅ�ÁƔƈ¯ŦśŬƈˬ�ƓžÃ

ϮϭͲ�ÀŮŕƍ�¯ŠƈƓƈŮŕƎƅ§�½ŗŕŬ�ŶŠ±ƈˬµϮϴϭ�
ϮϮ�ŕƍ�¯ŠƈƓƈŮŕƎƅ§�ÀŮ��ƌŬſƊ�ŶŠ±ƈˬµϮϴϭ�
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ϭϭϱ

�¼ƆśŦƈŗ� ¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§� ŕƎƔž� ŕƈŗ�ªŕƔƊÃ±śƄƅƜƅ� ŕŸƔƊŰś� ¿Ã¯ƅ§� ±ŗƄ§� Áƈ� ÁƔŰƅ§� ±ŗśŸś� ¿ŕţƅ§�ªƁÃƅ§

ƌŷ§ÃƊ£ƌžŕƊŰ£Ã¯ƔƆƂś�½Ɣ±·�Áŷ�¾ƅ°ÃªŕŠÃśƈƅ§řƔƆŰƗ§�

� ÁƔŗ� řƁƜŸƅŕž� ŕƔƊŕ·Ɣ±ŗ� Ɠž� ŕƈƊƔŗ¼ś§ÃƎƅ§� řƅŕƂƊƅ§ÁƔƔƊŕ·Ɣ±ŗƅ§ÃƂƆŦª�¯¯Ÿž� ¿ƈŕŸśƅ§� Áƈ� ©¯Ɣ¯Š� Ã̄¯ţ

�řƔƊŕ·Ɣ±ŗƅ§�ªƜœŕŸƅ§Ɠśƅ§�Ŷſś±§� ŕƔÃƆŦ� ŕſśŕƍ� ±̄ž� ŕƎƔž�¾ƆƈƔƑƅ¥�ƌśŗŬƊ� ŕƈ����ˬ�¨ŕŗŮƅ§�¿ŝƈƔ� ŕƈƄ

�­Ã§±śś�ÁƔ°ƅ§Àƍ±ŕƈŷ£�ÁƔŗ�����¯ŦśŬ§�Ţœ§±Ůƅ§�±ŗƄ§�řƊŬ¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƆƅ�ŕƈ§ˬª¯Ƅ£Ã�¯ŕţśƜƅ�řŬ§±¯

�ƌŷÃƈŠƈ�ŕƈ� Ã̄ŠÃ�ªƛŕŰśƜƅ�ƓƅÃ¯ƅ§����řƔŕƎƊŗ�ÀƅŕŸƅ§�Ɠž�¿ŕƂƊ�¼śŕƍ�ª§±ŕƔƆƈ�����řƔ·żś�řŗŬƊŗ

�ªżƆŗ���ˬ�ÀŕŸƅ§�Ɠž�ŕƍ¯¯ŷ�ÁƄƔ�Àƅ�«Ɣţ�ÀƅŕŸƅ§�Ɠž�Ɯœŕƍ�§ÃƈƊ�řƅŕƂƊƅ§�¼ś§ÃƎƅ§�±ŕŮśƊ§�¯ƎŮÃ����

�Áŷ�¯Ɣ²Ɣ���¼śŕƍ�ÁÃƔƆƈ� ˬ� ©±ŕƂƅ§�¯ƎŮśÃƗ§řƔƂƔ±žƑƆŷ£�řƔÃƊŬ�©±ƔśÃŗ�¿ŕŠƈƅ§� §°ƍ�Ɠž�ÃƈƊ�ÄÃśŬƈ

� ªżƆŗ��� �� Áƈ����Ƒƅ¥����� ŕƔŬ¢� ŕƎśƆś�� řŗŬƊŗ� ©¯ŕƔ²��� ��� «Ɣţ¼ƔŲ£�ÁƔśƊŬƅ§� ¿ƜŦ

ÁƔś±ƔŦƗ§���Ã�¯ƊƎƅ§�Ɠž�¼śŕƍ�ÁÃƔƆƈ����ªżƆŗ�ƓƈƅŕŸƅ§�ÄÃśŬƈƅ§�ƑƆŷÃ�ÁƔŰƅ§�Ɠž�¼śŕƍ�ÁÃƔƆƈ

�ÁƔƈŕŸƅ§�¿ƜŦ�řƅŕƂƊƅ§�¼ś§ÃƎƅ§�±ŕŮśƊ§�ÃƈƊ�řŗŬƊ����ƌś§°�±¯Űƈƅ§�¨Ŭţŗ�����

�ƓƅÃ¯ƅ§�¯ŕţśƛ§�¡§±ŗŦ�±ŗśŷ§ÃƛŕŰśƜƅªÁ£¿ƄŮƔ�¾ƅ°ŠÃśƌŕƔŗŕŠƔ§ˬ�řƔƈŕƊƅ§�¿Ã¯ƅ§�ƑŸŬś�«ƔţƑƅ¥

¿ŕŠƈƅ§�§°ƍ�Ɠž�ŕƎſƆŦś�µƔƆƂśˬ�ŕƔƅŕţ�řƅŕƂƊƅ§�¼ś§ÃƎƅ§�±ŗŷ�ªƛŕŰśƛ§�¿ƄŮśÃ�����ªƛŕŰśƛ§�Áƈ

�řśŗŕŝƅ§�¼ś§ÃƎƅ§�¨ŕŬţ�ƑƆŷ� ©±ƈśŬƈ�ÃƈƊ�řƄ±ţ�Ɠž� řƔſśŕƎƅ§řƔ¯ƔƆƂśƅ§˭�Ɠž�Áƈ¤ś�ƓƍÃŕƔƂƔ±ž¥�ÁƔŸŬś

œŕƈƅŕŗř�ÁƈƓƅŕƈŠ¥řƔſśŕƎƅ§�ªƛŕŰśƛ§ˬ±¯ŠŗÃ�ŶƔŗ�¯Ɓ�ƌƊ£�±Ƅ°ƅ§±ŝƄ£�±ŕƔƆƈ�Áƈ������Ŧ�²ŕƎŠƆ�ÅÃ

�Àŕŷ����� ŕƎƔƆŷ�¨Ɔżś�½ÃŬ�ƓžŕƔƂƔ±ž¥�ªƆŠŬ�ŕƈƔž� ŕƔŬ¢ÃŕŗÃ±Ã£�řŬ§±¯�¨Ŭţŗ�ªŕŸƔŗƈƅ§�Ɠž�ŕśŕŗŝ

ƈƅŕŸƅ§�±ƈś¤ƈƅ§�¿ƜŦ�ª±ŮƊ�ÅŕƄ�¼§�ƓŠ�řŬŬ¤ƈƅ�Ɠ¼śŕƎƆƅřƊÃƆŮ±ŗ�Ɠžˬ�Àŕŷ�ªŕƔœŕŰţ¥�±Ǝ¸ś�ŕƈƄ

�����Ɠƅ§Ãţ�Á£����Áƈ�±ƔŝƄŗ�±ŗƄ£�řƅÃƈţƈ�ªŕƊÃſƔƆś�ªƄƆśƈ§�ŕƔƂƔ±ž£�¿Ã¯�Áƈ�±ƔŝƄƅ§�ÀƎƊƔŗ�řƅÃ¯

řƔŲ±Ɨ§�·Ã·Ŧƅ§�ªŕƊÃſƔƆś˭�Ɠž� ±śÃƔŗƈƄƅ§� ŕƔŠÃƅÃƊƄś�Áƈ�±ŝƄ£�¿Ãƈţƈƅ§�¼śŕƎƅ§� ŕƔŠÃƅÃƊƄś�ªƄƆśƈ§Ã

Ϯϯ��·ŗ±ƅ§Ɠƅŕśƅ§�ŚƚƚƉ͗ͬͬƚĞĐŚ͘ũĞĞƌĂŶ͘ĐŽŵΦϳέΎΗΑˬϬϭ�Ϭϯ�ϮϬϭϭˬ�řŷŕŬƅ§ϮϮ͘Ϭϴ�



Ϟμϔϟ΍ϊΑ΍ήϟ΍ϒΗΎϬϟ΍ϝΎϘϨϟ΍

ϭϭϲ

ƈÃƆŸƈƅ§�¿ŕŠƈ�Ƒƅ¥�§²Ɣƈś�¿Ɓ£�ÁŕÌƄŬ�·ŗ±řƔƈƁ±ƅ§�ªŕ����ˬ�řƔƊŕƄƈ¥�Ä¯ƈ�¿Ãţ�řŝƔ¯ţ�řŬ§±¯�ª±Ǝ¸�¯ƁÃ

� řƄ±Ů� ¼±·� Áƈ�ªƈ¯Ɓ� ƓŠ±ŕŦƅ§� ¡ŕŲſƅ§� Ɠž� ¿ŕƂƊƅ§� ¼śŕƎƅ§� À§¯ŦśŬ§� �Å±ŕŬ� �ƔŠÃƅÃƊƄśƅŕ�±ŕƈƁƗ§

�¨ŸŰ� ¡ŕŲž� Ɠž� ¿ŕƂƊƅ� ¼śŕƎƅ§� ¿ƈŷ� řƔƊŕƄƈ¥� ¿Ãţ� ŕƔƊŕ·Ɣ±ŗ� Ɠž� ±̄ÃſƔƆŻ� Ɠž� Ã̄¯ţƈƅ§� řƔŷŕƊŰƅ§

�ƓŠ±ŕŦƅ§�¡ŕŲſƅŕƄżŮś�Ƒƅ¥�ÁÃŝţŕŗƅ§�ƑŸŬƔÃ�¿ŠÃŠ�Àŕ¸Ɗ�ƑƆŷ�¼śŕƎƅ§�¿ƔƔ�Ã±¯Ɗ£¯ˬ�Áŷ�ÁƆŸƔ�Àƅ�ÁƄƅÃ

Áƕ§� Ƒśţ�¹ÃƊƅ§¯Ƅ£� ŕƈƄ� řƄ±Ů�¹Ã±Ůƈ� ±Ɣ¯ƈ�Å±ŕŬ� �ÁÃƔƊƔƄ� ÁÃŮ�� ��řŝƔ¯ţƅ§� řƔƄ°ƅ§�¼ś§ÃƎƅ§� Á¥

řŮƍ¯ƈ�˭�¼ŕŲ£Ã��ÁƄƈƔ�Ɠśƅ§�ªŕŠƅŕŸƈƅ§�Ŷƈ�Áƕ§�Ɠśōś�ŕƎƊ¥Á£�řŷ±Ŭŗ�ÁÃƄś�²ś±Ɣƍ�ŕŠƔŠˬ�ŢƈŬśÃ

©±Ƅ§°ƅ§�Áƈ�©±ƔŗƄ�ªŕƔƈƄŗ�ˬƔ±Ɗ�§°ƅÃ¾ŕƊƍ�¿ƈŸƔ�¼śŕƎƅ§�ÁŕƄ�§°¥�Ä±Ɗ�Á£�¯ˬ�Ä±Ɗ�Á£�¯Ɣ±Ɗ�¾ƅ°Ƅ�ÁŕƄ�§° ǔ§Ã

ƓŷŕƊŰƅ§�±ƈƂƅ§�ƑƆŷ�©±·ƔŬƅ§�ƌƊƄƈƔ�¼śŕƎƅ§�ÁŕƄ�§°¥��

�řƔƆŷ�řƔ²ƍŕŠ�ª§°Ã��ŕŰŦ±�±ŝƄ£�ªŕƔƊÃ±śƄƅ§�¯ŕŠƔƙ�řƄ±Ůƅ§�ƓŸŬ�Áƈ�¡²Š�Ãƍ�¹Ã±Ůƈƅ§�§°ƍ�Á£�±Ƅ°Ɣ

řƔœŕŲſƅ§�ªŕŗƄ±ƈƅ§�ÀƔƈŕŰś�¼ƔƅŕƄś�¶ſŦƅ�¾ƅ°Ã�ŕƎƈ§¯ŦśŬ§�ÁƄƈƔˬ�·ŗś±ś�ªŕƔ¯ţś�ÁÃŬ¯ƊƎƈƅ§�ƌŠ§ÃƔÃ

ÅÃƂƅ§�¹ŕŸŮƙ§Ã� ©±§±ţƅ§�ªŕŠ±¯�¼ƜśŦŕŗˬ�ƓŷŕƊŰƅ§�±ƈƂƅ§�¼ƜŻ�¿Ŧ§¯�¼śŕƎƅ§�ŶŲÃ�ƓŲśƂƔ� ŕƈƈ

řƔŕƈţƅ§�¶Ÿŗ�ƌœŕ·ŷƙ˭�¼śŕƎƅ§� §±ƔƈŕƄƅ�­ŕƈŬƆƅ�¾ƅ°�¼Ɯżƅ§�¨ƊŕŠ�Ɠž�¨Ƃŝ�¾ŕƊƍ�ÁÃƄƔ�Á£�¨ŠƔÃ

±ÃŰƅ§�·ŕƂśƅ§��Ϯϱ�

ϳ�Ϯ��Ƒŕ°Ŷƃ¦�À¶Âƃ¦�Ƒż�¾œƀƈƃ¦�»řœƌƃ¦�
�±ƔżƄ�Áōž�Å±Ŧƛ§�ÀƅŕŸƅ§�¿Ã¯�řƔƂŗ�Áƈ� ŕƍ¿Ã¯ƅ§�±¸ƊƅŕŗÃ�řƔŗ±Ÿƅ§ƔƈƍƘƅř�řƔŷÃƊƅ§� ©²ſƂƅ§Ã�©±ƔŗƄƅ§Ɠśƅ§

�¿œŕŬÃƅ�ŕƍ±ƔÃ·śÃ�ŕƎŗŕŬśƄ§�¿ƜŦ�Áƈ��řŸƊŰƈƅ§�±ƔŻÃ�ŕƎƊƈ�řŸƊŰƈƅ§��řƔŗ±żƅ§�¿Ã¯ƅ§�ŕƎś¯ƎŮ¿ŕŰśƛ§

řŝƔ¯ţƅ§ˬ�ªŷ±ŕŬ�¯ƂžƑƅ¥�¾Ɯśƈ§Ƌ°ƍ�¼śŕƎƅ§�¾ƅ°�Ɠž� ŕƈŗ�ŕƔŠÃƅÃƊƄśƅ§¿Ãƈţƈƅ§ˬžÀŻ±ŗƅŕ�±ŕŗśŷ§�Áƈ

·Ƃž� řƆƎśŬƈ� ¿Ã¯� řƔŗ±Ÿƅ§� ¿Ã¯ƅ§˭ƛ¥ŕƎƊ£� řƔƈƅŕŸƅ§� ¨ś§±ƈƅ§� ªƆśţ§ƑƅÃƗ§� Ɠž§¯ŦśŬ§À�¾Ɯśƈ§Ã

Ϯϰ�¼Ɣ·Ɔƅ§�¯ŗŷ�Ɠƈˬ¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƆƅ�řƔŷŕƈśŠ§�řƔ±¸Ɗ�¿ÃţˬŚƚƚƉ͗ͬͬŵŽĚĞƌŶŵĞĚŝĂ͘ĞůĂƉŚďůŽŐ͘ĐŽŵ

Ϯϲ�Ϭϯ�ϮϬϭϭˬ�řŷŕŬƅ§ϭϰ͘ϰϰ¡ŕŬƈ��

���ƓŠ±ŕŦƅ§�¡ŕŲſƅ§�Ɠž�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�řƔţƜŰ�Ä¯ƈ�±ŕŗśŦ§Ɠƅŕśƅ§�·ŗ±ƅ§�ƑƆŷ���
KWWS���ZZZ�EEF�FR�XN�DUDELF�ťƔ±ŕśŗ�����������ƑƆŷ��řŷŕŬƅ§�����¡ŕŬƈ�



Ϟμϔϟ΍ϊΑ΍ήϟ΍ϒΗΎϬϟ΍ϝΎϘϨϟ΍

ϭϭϳ

¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�ŕƔŠÃƅÃƊƄś�ŶŠ§±�§°ƍÃƑƅ¥¿§ÃƈƗ§�©±ƔŗƄƅ§�řƔŸƔ±ƅ§Ɠśƅ§�řŰŕŦ�řƔŗ±Ÿƅ§�¿Ã¯ƅ§�¯Ɣ¯ŷ�ŕƎƄƆƈś

Ɠŗ±Ÿƅ§�şƔƆŦƅ§�¿Ã¯ˬƅ§�Ɠž�©±§¯Űƅ§�²Ƅ±ƈ�¿Ɯśţ§�Áƈ�ªƊƄƈś�Ɠž�¡§¯£�¿ŲžƗ§�ŕƍ±ŕŗśŷŕŗ�Ɠŗ±Ÿƅ§�ÀƅŕŸ

� ÀŕŸƆƅ� řƅŕƂƊƅ§�¼ś§ÃƎƅ§� À§¯ŦśŬ§� ±ŕŮśƊ§� ¿ŕŠƈ����ˬ� ¿Ã¯Šƅ§Ã� řţſŰƅ§�Ɠž� Ã̄ŠÃƈƅ§ƅ§Ãƈƅ§řƔ�ŢŲÃƔ

¾ƅ°�

�¿ſ°�¾Â®Ş�����Àƒŕƒ�Ã®Ɔ°œŬƈ¦�Ã®Ɔ�¾Âš�ƑƆƃœŶƃ¦�ƊŽƒƈŮřÂ�Ƒŕ°Ŷƃ¦�À¶Âƃ¦�Ƒż�ŗƃœƀƈƃ¦�»ř¦Âƌƃ¦
ŗƄƒŪÂƃ¦�Ɖ¯ƌƃ�œƌƃœƆŶřŪ¦

¾Â®ºƃ¦
šřƙ¦�©œƈœƒŕ�©ƙœŮřƚƃ�ƑƃÂ®ƃ¦�®œϮϬϭϬ

�°œŬřƈƙ¦�¾®ŶƆйŗƒƆƃœŶƃ¦�ŗŕř°Ɔƃ¦
©¯ţśƈƅ§�řƔŗ±Ÿƅ§�ª§±ŕƈƙ§ϮϯϮ͘ϭϴϭ

ÁƔ±ţŗƅ§ϭϵϵ͘ϯϴϯ

±·Ɓϭϳϱ͘ϰϲ

řƔ Ã̄ŸŬƅ§ϭϳϰ͘ϰϯϳ

Áŕƈŷϭϯϵ͘ϱϰϮϱ

ªƔÃƄƅ§ϵϵ͘ϵϱϴϳ

Á ±̄Ɨ§ϵϱ͘ϮϮϳϴ

³ƊÃśϵϰ͘ϵϮϳϵ

±œ§²Šƅ§ϵϯ͘ϵϴϵϭ

±̈żƈƅ§ϵϳ͘ϭϭϭϭϯ

ŕƔŗƔƅϳϳ�ϵϰϭϭϰ

±Űƈϲϲ͘ϲϵϭϯϭ

½§±Ÿƅ§ϲϰ͘ϭϰϭϯϲ

ŕƔ±ÃŬϯϯ͘Ϯϳϭϱϳ

Á§ Ã̄Ŭƅ§ϯϮ͘Ϯϵϭϲϵ

ÁŕƊŗƅϯϮ͘ϭϯϭϳϬ

ÁƔ·ŬƆžϮϴ͘ϲϮϭϴϮ

KWWS���ZZZ�IRMLG�FRP��ŴſÂƆƃ¦�Àŵ�ƚƀƈ ŗƒŕ°Ŷƃ¦�À¦®Ƅŕƃœŕ�ŗƃœƀƈƃ¦�»ř¦Âƌƃ¦�°œŬřƈ¦�©ƙ®ŶƆ�ÂƆƈ���°®ŮƆƃ¦
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ϭϭϴ

ϳ�ϯ��ƌƃ¦°ő¦±Şƃ¦�Ƒż�¾œƀƈƃ¦�»řœ�
� ¯ƂƅªƄ±¯£¿Ã¯ƅ§� ±Ã·śÃ� À¯Ƃś� ©±ƔŬƈ� Ɠž� ¿ŕŰśƛ§� ¹ŕ·Ɓ� ±Ã¯� řƔ§¯ŗƅ§� °Ɗƈ� ±œ§²Šƅ§ˬ�©¯Ÿŗ� ªƈŕƂž

�ÁƔŬţś�Ɠž�ª§Ã·Ŧ�ªƛÃŕţƈƌśƔŠŕśƊ¥ƌśƔ� ¯Ã ±̄ƈÃ�Ɠž�¹±Ů�«Ɣţ�ƌƆƄŕŮƈ�©¯ţ�Áƈ�¼ƔſŦśƅ§ÃƌƊƈƁ±

� řƊŬ� °Ɗƈ� řƔſśŕƎƅ§�·Ã·Ŧƅ§ϭϵϵϲˬÁƔ£� ÀśƌƊƈƁ±±ŝƄ£�ÁƈϲϮ¼ƅ£·Ŧ˭ŗÃ� ¯Ÿ¡ŕŮƊ¥řƄŗŮ'^D

�Ɠž�Ƌ±ŕŮśƊ§Ã�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�±ÃƎ Ã̧¡ŕţƊ£ƔŬ�ƛ�ÀƅŕŸƅ§ƈ�±Ã·śƆƅ� ŕŬŕƔƂƈ�Ƌ±ŕŗśŷ§Ã�řŸƊŰƈƅ§�¿Ã¯ƅ§�Ɠž� ŕ

©±ŕŲţƅ§�ªŕƈŬ�Áƈ�ƌƈŬÃˬřƅŕŰţƅ§�ª§±Ã·śƅ§� Ƌ°ƍ�řŗƄ§Ãƈ�±œ§²Šƅ§�ƑƆŷ�ÁŕƄ�½ÃŬƅ§�Ɠž�¿ÃŦ¯ƅ§Ã

� řŸƔ±Ŭƅ§Ã� řŝƔ¯ţƅ§� ªŕƈ¯Ŧƅ§� Áƈ� ©¯ŕſśŬƜƅ� ¿ŕƂƊƅ§� ¼śŕƎƆƅ� řƔƈƅŕŸƅ§§Ɠśƅŕƍ±žÃƔ˭�·ŗ±� ¿Ÿſƅŕŗ� Àś� ¯ƁÃ

� ±œ§²Šƅ§¿ÃƗÃ� řƄŗŮŗ� ©±ƈ'^DªƜŰ§Ãƈƅ§Ã� ¯Ɣ±ŗƅ§� řŬŬ¤ƈ� ½Ɣ±·� Áŷˬ� ŕƎƅÃţś� ¿ŗƁƑƅ¥�řƄŗŮƅ§

�řƔƊ·Ãƅ§ªƛŕŰśƜƅřƔƄƆŬ�Ɯƅ§Ã�řƔƄƆŬƅ§ˬ�§°ƍ�ÁƄƅ¡§±Šƙ§�¡ŕŠ§±Ŧōśƈ¡Ɠ·ŗÃ�±¸ƊƅŕŗƑƅ¥�¿Ã¯ƅ§�ƓƁŕŗ

� §°ƍ� Ã̄ŸƔÃ�«ƅŕŝƅ§� ÀƅŕŸƅ§� ¿Ã Ã̄� řƔŗ±Ÿƅ§±Ŧōśƅ§Ƒƅ¥ś�¼Ã±¸Ɔƅ� §±¸Ɗ� ŕƊ¯Ɯŗ�Ɠž� ¿ŕŰśƛ§�¹ŕ·Ɓ� ŶŠ§±

řƔŬŕƔŬƅ§Ɠśƅ§�ŕƎŗ�ª±ƈ±œ§²Šƅ§©±śſƅ§�Ƌ°ƍ�¿ƜŦ���řƄŗŮƅ§�Ɠž�¾§±śŮƛ§�·Ã·Ŧ�ƑƆŷ�¨Ɔ·ƅ§�¯Ɣ§²ś�ŶƈÃ

�¿ƔŠŬś�Àś�«Ɣţ±ŝƄ£�ÁƈϳϬϬ¼ƅ£řƔŲŕƈƅ§�řƔƊŕƈŝƅ§�řśŬƅ§�ª§ÃƊŬƅ§�¿ƜŦ�¨Ɔ·��ŕƈ£ÃÀ�§°ƍ±Ŧōśƅ§

Ɯŝƅ§�Ɠž�ªƜŰ§Ãƈƅ§Ã�¯Ɣ±ŗƅ§�©±§²Ã�ªƈŕƁ�Ɠŝ¿ÃƗ§�řƊŬ�ÁƈϮϬϬϭ�³ƆŠƈ�ƑƆŷ�ÁÃƊŕƁ�¹Ã±Ůƈ�¶±Ÿŗ

�±ŕƈŝśŬƛ§�ƑƆŷ�¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅ§�½ÃŬ�Ţśž�­§±śƁ§�ÁƈŲś�¡§±²Ãƅ§�ªŕƄ±Ůƅ�ŶƔŗ�µŦ±�ŶƔŗŗřƔŗƊŠ£�¿ſƄśś

�·Ã·Ŧ�ŶƔŗŗ'^D½ÃŬƅ§�řƔ·żśÃ�ªŕŗƆ·ƅ§�řƔŗƆśƅ�©¯Ɣ¯Š���Áŕƈƅ±ŗƅ§�ƑƆŷ�ƌŲ±ŷ�¯ŸŗÃřƂž§Ãƈƅ§Ã�ƌƔƆŷ

�ÀƔ¸Ɗśŗ�ÁÃƊŕƂƅ§� §°ƍ�½Ɣŗ·ś�Ɠž�¹±Ů£¿Ãŗƅ�řŰƁŕƊƈƔ�Ŷ¿Ã£�Ɠž�řŰŦ±ϬϱªÃ¢ϮϬϬϭƓśƅ§Ã�ª²ŕž

��ÀÃƄŬ§±Ã§�řŷÃƈŠƈ�ŕƎŗ©±ŮśƊƈƅ§Ã�ƓžϮϬ�řƅÃ¯ϭϰ±Űƈŗ�ŕƍ±ƂƈÃ�řƔƂƔ±ž§�ŕƎƊƈ��řŷÃƈŠƈƅ§�³ſƊ�ƓƍÃ

Ɠśƅ§Ɠŗ Ã̄�±·ƁÃ�řƔ Ã̄ŸŬƅ§�Ɠž�¿ŕƂƊƅ§�ªŕƄŗŮ�²ŕŠƊŕŗ�ªƈŕƁ��¯Ɣ¯Š�¹±ž�Ţśſŗ�ÀÃƄŬ§±Ã§�řŷÃƈŠƈ�ªƈŕƂž

�±œ§²Šƅŕŗ� ŕƎƅ¡ŕŮƊ ǔ§ÃÅ²ŕŠ�řƄ±Ů�ÀœŕƂƅ§¿ÃƗ§�ŶƔŗ�řƔƆƈŷ�ƑƆŷ� ŕƎŸƔ²ÃśÃ�·Ã·Ŧƅ§Ɠśƅ§Ã�¼¯ƎśƑƅ¥

� ½Ãſśϱ¾±śŮƈ� ÁƔƜƈ� řƔ±œ§²Šƅ§� ½ÃŬƅ§� ªƆŦ¯�¾ƅ°� ¯ŸŗÃřƄ±Ůƅ§�ªƛŕŰśƜƅ� řƔƊ·Ãƅ§DK�/>/^

�řƈŠƊ�ªƛŕŰśƛ§�řƄ±Ů�¯Ÿŗ� ŕƈƔž�ŕƎśƆśÃE��:D��ŗ�ªŮŸśƊ§�¯Ɓ�řƔ±œ§²Šƅ§�řţŕŬƅ§�Áŕž�§°ƎŗÃŮ�¿Ƅ
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ϭϭϵ

�ªƛŕŰśƛ§�¿ŕŠƈ�Ɠž�±ƔŗƄţŗŰ£ÃªÀţ§²ś�¿Ã¯ƅ§�Áƈ�¯Ɣ¯Ÿƅ§Ɠśƅ§ŕƔŠÃƅÃƊƄśƅ§�Ƌ°ƍ�¾Ɯśƈ§�Ɠž�ŕƎśƂŗŬ��

�Á£�¿ÃƂƅŕŗ�Å¯ŕƈţ�Áŗ�ƑŬÃƈ�¯ƔŬƅ§�¿ŕŰśƛ§Ã�ÀƜŷƙ§�ªŕƔŠÃƅÃƊƄśÃ�¯Ɣ±ŗƅ§�±Ɣ²Ã�Ƌ¯Ƅ¤Ɣŕƈ�§°ƍÃ��½ÃŬƅ§

� Áƈ� ±»ŝƄ£� ¨ŷÃśŬś�ªţŗŰ£ϯϬ�¼±·� Áƈ� řƅÃţƈƅ§� řƔŷŕƈśŠƛ§� ªƜƔÃţśƆƅ� řŠƔśƊ� �¾±śŮƈ� ÁÃƔƆƈ

Ŭţśƅ�řƔƈÃƈŸƅ§�řƊƔ²Ŧƅ§ÁƔƊ·§ÃƈƆƅ�řƔœ§±Ůƅ§�©±¯Ƃƅ§�ÁƔ�ÁƔƄ±ŕŮƈƅ§�¯¯ŷ�¹ŕſś±ŕŗ�ŢƈŬ�ŕƈ�Ϳ���;��

±œ§²Šƅ§�Ɠž�¿ŕŰśƛ§�ªŕƄ±Ůƅ�¿ƔŰſś�ƓƆƔ�ŕƈƔžÃ�

�À¥� ³¥� ƓŠ� Å²ŕŠ�Η�ũĞǌǌǇΗ¹±ž� �ªƛŕŰśƚƅ� ÀÃƄŬ§±Ã£�řƔ±Űƈƅ§�¿ÌżŮƈ

řƄŗŮ±œ§²Šƅ§� ½ÃŬ� ř ÌŰţŗ� �¿ÃƈţƈƆƅϰϲ�� �� Áƈ� ±ŝƄ£ϭϱ�±śŮƈÃ� ¾±śŮƈ� ÁÃƔƆƈ�řƄ

řƊŬ�ϮϬϭϬͿ��řƔƄŗŮ�řƔ·żśŗÃϵϯ���ÁŕƄŬƅ§�Áƈ�ϰϴřƔƛÃ���řƔƊŕŝƅ§�À¥�³¥�ƓŠ�řŰŦ±�¨ŬśƄ¥

Ɠž� ¯Ɯŗƅ§�ƓžřƔƆƔÃŠ�ϮϬϬϭ� Ƌ±¯Ɓ�¶±ŷ�Ŷƈ��ϳϯϳ�Ɠž� ŕƔƈŬ±�½Ɔ·£Ã� �±ƛÃ¯�ÁÃƔƆƈϭϱ�·ŕŗŮ

ϮϬϬϮ� �ÁŕŬžŕƊƈ� ƌƅ� �¿Ãƈţƈƅ§� ¼śŕƎƆƅ� řƔƈÃƄţƅ§� ±œ§²Šƅ§� řƄŗŮ³ƔƆƔŗÃƈřƈŠƊÃ�;�řƔƊ·Ãƅ§� ¹±ž

řƔśƔÃƄƅ§� ��ƙ§�ƑƆŷ� ÀÃƄƔƆƔś� ÀÃƄŬ§±Ã£� řŷÃƈŠƈƅ�¹±ž� Àƍ£�Å²ŕŠ�¿ŝƈś� ŕƎţŕŗ±£�Á£�«Ɣţ� �½Ɯ·

�Áƈ�±ŝƄ£ϯϴ�řƈ²Ɨ§�±ŝ¥�řſƔƊŷ�©²Ǝƅ�ªŲ±Ÿś�ŕƎƊ£�±ƔŻ��ÀƗ§�řƄ±Ůƅ§�­ŕŗ±£�¹ÃƈŠƈ�Áƈ�řœŕƈƅŕŗ

�±ŗƈžÃƊ�Ɠž�ÁƔ¯Ɔŗƅ§�ƓƂƔ±ž�ÁƔŗ�ª±Š�Ɠśƅ§�řƔÃ±Ƅƅ§�©§±ŕŗƈƅ§�¯Ÿŗ�±ŰƈÃ�±œ§²Šƅ§�ÁƔŗ�ªŗŮƊ�Ɠśƅ§

ϮϬϬϵ�Ɠž�ÀÃƄƔƆƔś�ÀÃƄŬ§±Ã£�ÀƎŬ�řƈƔƁ�Ɠž�¯Ɣ¯Ů�·Ãŗƍ�Ƒƅ¥�Ä¯£�ŕƈƈ��©±ƍŕƂƅ§�řŰ±Ãŗ��;Ϯϳ

��³ƔƆŗÃƈ� �� řƄŗŮ�¿Ã£�Ɠƍ�³ƔƆƔŗÃƈ�řƔƈÃƈŷ� Àŕŷ�ªŬŬōś�±œ§²Šƅ§�Ɠž�¿Ãƈţƈƅ§�¼śŕƎƆƅϮϬϬϯ�¹±ſƄ

�řƔƈÃƈŸƅ§�řŬŬ¤ƈƆƅªƛŕŰś§�ŕƎƔƄ±śŮƈ�¯¯ŷ�źƆŗ�±œ§²Šƅ§řƊŬ�ƓžϮϬϭϬ��ϭϭ¾±śŮƈ�ÁÃƔƆƈ���¾Ɔƈś

�Áƈ�±ŝƄ£ϭϬϱ�±ŗŷ�řƔ±ŕŠś�řƅŕƄÃϰϴřƔƛÃ���Ɠ·żś�ŕƎśƄŗŮÃ���§²Šƅ§�řţŕŬƈ�Áƈ±œ�Ϯϴ;

ϮϲͲ��©¯Ɣ±ŠŗŦƅ§řƔ±œ§²Šƅ§�±��ŕƔ§²ƈƅ§�Áƈ�©¯ŕſśŬƛ§�¿ŗŕƂƈ�±ŕƈŝśŬƛŕŗ�ªŕŬŬ¤ƈƅ§�À²Ɔś�±Ɣŗ§¯ś��Á§ÃƊŸŗ�¿ŕƂƈˬ¯¯Ÿƅ§
ϲϮϳϴˬ�ÀÃƔƅϮϳ�Ϭϯ�ϮϬϭϭˬµϵ��

Ϯϳ�Ɠƅŕśƅ§�·ŗ±ƅ§�ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝˬťƔ±ŕśŗϭϲ�Ϭϵ�ϮϬϭϭˬ�ƑƆŷ�řŷŕŬƅ§ϭϬ͘ϱϰ�ŕţŕŗŰ�
Ϯϴ�Ɠƅŕśƅ§�·ŗ±ƅ§�ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐťƔ±ŕśŗ��ϭϲ�Ϭϵ�ϮϬϭϭ���řŷŕŬƅ§ϭϭ͘Ϭϭ�ŕţŕŗŰ�



Ϟμϔϟ΍ϊΑ΍ήϟ΍ϒΗΎϬϟ΍ϝΎϘϨϟ΍

ϭϮϬ

�� řƈŠƊ��řƔŬƊ±ſƅŕŗ�͗;�ŶĞĚũŵĂ�Ϳ�ªƛŕŰśƛ§�řŬŬ¤ƈƅ�Å±ŕŠśƅ§�ÀŬƛ§�Ãƍ¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅŕŗ�ƓƍÃ��

řŷÃƈŠƈ�Áƈ�¹±žªƛŕŰśƜƅ�řƔƊ·Ãƅ§�řƄ±Ůƅ§řƔśƔÃƄƅ§�Ɠž�¿ƈŸś�řŬŬ¤ƈ�ƓƍÃ�²Šƅ§±œ§�¿ŕŠƈ�Ɠž

ªƛŕŰśƛ§¿ŕƂƊƅ§�¼śŕƎƅŕŗ��ŕƎƔƄ±śŮƈ�¯¯ŷ�źƆŗƔϴ͘Ϯϰϱ�řŗś±ƈƅ§�¿śţś�ŕƎƆŸŠƔ�ŕƈƈ�¾±śŮƈ�ÁÃƔƆƈ

ŕƎƅ§�½ÃŬ�Ɠž�řŝƅŕŝƅ§¿ŕƂƊƅ§�¼ś±œ§²ŠƅŕŗřŰţ�ªżƆŗÃřƈŠƊ�¿ŕƂƊƅ§�½ÃŬ�ƓžϮ�Ϯϱ�Áƈ�řœŕƈƅŕŗ

µŰţƅ§�¹ÃƈŠƈ�����

Ϯϵ�·ŗ±ƅ§�³ſƊ��±ŕśŗŗťϭϲ�Ϭϵ�ϮϬϭϭ��řŷŕŬƅ§ϭϭ͘Ϭϱ�ŕţŕŗŰ�
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ϭϮϭ

�řŰƜŦ��

ŕŗ� ¿ŕƂƅ§�¼śŕƎƅ§� Á£�¿Űſƅ§� §°ƍ� ¿ƜŦ�Áƈ�ƌŰƜŦśŬ¥�ÁƄƈƔ� ŕƈ�Ɠśƅ§� ¿ŕŰśƙ§�¿œŕŬÃ�²±ŗ£Ã� Àƍ£� ¯ţ£�ª

ŶƈśŠƈƅ§�¯§±ž£�ŶƔƈŠ�ŕƎƆƈŸśŬƔ���řœƔŗ�Ƒƅ¥�řƔƆŷŕſś�ªŕƁƜŷ�řœƔŗ�Áƈ�¯§±žƗ§�¿ƂƊ�Ɠž�ŶŲ§Ãƅ§�±ŝƗ§�ƌƅ�ÁŕƄ�¯ƁÃ

ÁŕƔţƗ§�¨ƅŕŻ�Ɠž�¡§Ã·Ɗƛ§Ã�¿ÃƈŮƅŕŗ�ÀŬśś�Ä±Ŧ£�


