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SuU"-SuSu 
tǊŜŘƎƻǾƻǊ       о 

ŀΦ {ǾŜǳőƛƭƛǑǘŜ ǳ wƛƧŜŎƛ ǇƻǝőŜ ƪǾŀƭƛǘŜǘƴƻ ƛ  
ǳőƛƴƪƻǾƛǘƻ ƻōǊŀȊƻǾŀƴƧŜΦ      п 

ōΦ bŀ {ǾŜǳőƛƭƛǑǘǳ ǳ wƛƧŜŎƛ ǎǘǳŘŜƴǝ ǎǳ ǳ ǎǊŜŘƛǑǘǳ  
ǇǊƻŎŜǎŀ ǳőŜƴƧŀ ƛ ǎǳƻŘƎƻǾƻǊƴƛ ǎǳ Ȋŀ ǳǎǇƧŜǑƴƻǎǘ  
ƻōǊŀȊƻǾƴƻƎŀ ǇǊƻŎŜǎŀΦ      ом 

ŎΦ bŀ {ǾŜǳőƛƭƛǑǘǳ ǳ wƛƧŜŎƛ ǎǘǳŘŜƴǝ ǎǳ ŀƪǝǾƴƻ  
ǳƪƭƧǳőŜƴƛ ǳ ƪǳƭǘǳǊƴŜΣ ǎǇƻǊǘǎƪŜ ƛ ŘǊǳǑǘǾŜƴŜ ŀƪǝǾƴƻǎǝΦ ор 

ŘΦ {ǾŜǳőƛƭƛǑǘŜ ǳ wƛƧŜŎƛ ƛƴǘŜƎǊƛǊŀƴƻ ƧŜ ǳ 9ǳǊƻǇǎƪƛ  
ǇǊƻǎǘƻǊ ǾƛǎƻƪƻƎŀ ƻōǊŀȊƻǾŀƴƧŀΦ     оу 

ŜΦ {ǾŜǳőƛƭƛǑǘŜ ǳ wƛƧŜŎƛ ōǊƛƴŜ ǎŜ ƻ ȊŀǇƻǑƭƧƛǾƻǎǝ  
ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ǎǘǳŘƛƧǎƪƛƳ ǇǊƻƎǊŀƳƛƳŀ ǳǘŜƳŜƭƧŜƴƛƳ  
ƴŀ ƛǎƘƻŘƛƳŀ ǳőŜƴƧŀΦ       пп 

ŦΦ {ǾŜǳőƛƭƛǑǘŜ ǳ wƛƧŜŎƛ ǇƻǾŜŏŀǾŀ ŘƻǎǘǳǇƴƻǎǘ  
ǾƛǎƻƪƻƎŀ ƻōǊŀȊƻǾŀƴƧŀ ǎǾƛƳ ȊŀƛƴǘŜǊŜǎƛǊŀƴƛƳ  
ǇƻƧŜŘƛƴŎƛƳŀΦ        ро 

ƎΦ {ǾŜǳőƛƭƛǑǘŜ ǳ wƛƧŜŎƛ ǎǳǎǘŀǾƴƻ ǊŀȊǾƛƧŀ  
ǇǊƻƎǊŀƳŜ ŎƧŜƭƻȌƛǾƻǘƴƻƎŀ ƻōǊŀȊƻǾŀƴƧŀΦ    ру 

00P 6)9(A6=(51,  
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79,+.6=69  

ǇǊƻŦΦ ŘǊΦ ǎŎΦ {ŀƴƧŀ .ŀǊƛŏΣ ǇǊƻǊŜƪǘƻǊƛŎŀ Ȋŀ ǎǘǳŘƛƧŜ ƛ ǎǘǳŘŜƴǘŜ   

LȊǾƧŜǑŏŜ ƻ ǇǊƻǾŜŘōƛ {ǘǊŀǘŜƎƛƧŜ {ǾŜǳőƛƭƛǑǘŀ ǳ wƛƧŜŎƛ ǳ ŘƛƧŜƭǳ LLΦ hōǊŀȊƻǾŀƴƧŜ Ȋŀ ƛȊǾƧŜǑǘŀƧƴǳ нлмуΦ ƎƻŘƛƴǳ ǳƪŀȊŀƭƻ ƧŜ ƴŀ ŘƻōǊŜ ǘǊŜƴŘƻǾŜ ǇƻōƻƭƧǑŀǾŀƴƧŀ ǳ 

ǾŜŏŜƳ ŘƛƧŜƭǳ ǳǘǾǊŚŜƴƛƘ ŎƛƭƧŜǾŀΣ ŀƭƛ ƛ ƴŀ ƴŜǳǊŀƭƎƛőƴŜ ǘƻőƪŜ ƻǾƻƎ ǇƻŘǊǳőƧŀΦ 

¦ ƴŜƪƛƳ ǎǳ ȊŀŘŀǘŎƛƳŀ ǇƻǎǘƛƎƴǳǘŜ όƛƭƛ ƎƻǘƻǾƻ ǇƻǎǘƛƎƴǳǘŜύ ŎƛƭƧƴŜ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘƛ ǇǊŜǾƛŚŜƴŜ Ȋŀ нлнлΦ ƎƻŘƛƴǳΥ ƻǎƛƎǳǊŀƴƧŜ ƪǾŀƭƛǘŜǘŜ ƪƻƧŜ ǎŜ ƻőƛǘǳƧŜ ǳ 

ǇƻǾƻƭƧƴƻƳ ƻƳƧŜǊǳ ƴŀǎǘŀǾƴƛƪŀ ƛ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƴŀ ǊŀȊƛƴƛ {ǾŜǳőƛƭƛǑǘŀΣ ǳǇƻǊŀōŀ ŀƭŀǘŀ Ȋŀ Ŝ-ǳőŜƴƧŜΣ ǊŀȊǾƛƧŀƴƧŜ ǇǊƻƎǊŀƳŀ ŎƧŜƭƻȌƛǾƻǘƴƻƎ ǳőŜƴƧŀΣ ǳƴŀǇǊŜŚŜƴƧŜ 

ǎƻŎƛƧŀƭƴŜ ŘƛƳŜƴȊƛƧŜ ǎǘǳŘƛǊŀƴƧŀΣ ǎǘǳŘŜƴǘǎƪŀ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀŎƛƧŀ ǳ ǎǾŜǳőƛƭƛǑƴƛƳ ǘƛƧŜƭƛƳŀ ǘŜ ǇƻǎǘƻƧŀƴƧŜ ƴŀǇǊŜŘƴƻƎ ǎǳǎǘŀǾŀ ǇǊŀŏŜƴƧŀ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾŀ ǎǘǳŘƛƧŜƳΣ ƪŀƻ 

ƛ Ǌŀǎǘ ǳƪǳǇƴƻƎ ȊŀŘƻǾƻƭƧǎǘǾŀ ǎǘǳŘƛƧŜƳ όǇǊƻǎƧŜőƴŀ ƻŎƧŜƴŀ Ȋŀ ŎƛƧŜƭƻ {ǾŜǳőƛƭƛǑǘŜ ƛȊƴƻǎƛ оΣфлύΦ ¦ ƴŜƪƛƳ ȊŀŘŀǘŎƛƳŀ ƴŀǇǊŜŘƻǾŀƴƧŜ ƧŜ ȊŀƳƧŜǘƴƻΥ ǇǊƛƳƧŜǊƛŎŜΣ 

ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ǳ {¢9aκL¢ ǇƻŘǊǳőƧǳ ǇǊŜǑƭƻ ƧŜ ǇƻƭƻǾƛŎǳ ŎƛƭƧƴŜ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘƛ Ȋŀ нлнлΦΣ Řƻƪ ƧŜ ōǊƻƧ ƻǾƛƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƪƻƧƛ ǎǳ ȊŀǾǊǑƛƭƛ ǎǘǳŘƛƧ ǳ Ǌƻƪǳ 

ǳ ǎǘŀƭƴƻƳ Ǌŀǎǘǳ ƛ ōƭƛȌƛ ǎŜ ŎƛƭƧƴƻƧ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘƛΦ ¦ƻőƭƧƛǾŀ ǎǳ ƛ ǇƻōƻƭƧǑŀƴƧŀ ǾŜȊŀƴŀ ǳȊ ƛƴǘŜǊƴǳ ƛ ƳŜŚǳƴŀǊƻŘƴǳ Ƴƻōƛƭƴƻǎǘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀΣ ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ōǊƻƧŀ 

ǎǘǳŘƛƧǎƪƛƘ ǇǊƻƎǊŀƳŀ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ƛ ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǘƛőƪƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀ ǘŜ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘƛƧǎƪƛƘ ǇǊƻƎǊŀƳŀ ƴŀ ǎǘǊŀƴƻƳŜ ƧŜȊƛƪǳΣ ƪŀƻ ƛ ǳŘƧŜƭŀ 

ƳŜŚǳƴŀǊƻŘƴƛƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀΣ ƴƻ ǘǊŜƴŘƻǾƛ Ǌŀǎǘŀ ǳ ƻǾƛƳ ƛƴŘƛƪŀǘƻǊƛƳŀ ƧƻǑ ǳǾƛƧŜƪ ǎǳ ƛȊƴƛƳƴƻ ǎǇƻǊƛΦ 5ƻŘŀǘƴƻ ȊŀōǊƛƴƧŀǾŀ ȊŀǳǎǘŀǾƭƧŀƴƧŜ Ǌŀǎǘŀ ōǊƻƧŀ 

ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƴŀ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƳ ƛ ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƳ ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǘƛőƪƛƳ ǎǘǳŘƛƧƛƳŀ ǘŜ ǳƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ƻǇŏǳ ǇƻƧŀǾǳ ǎƳŀƴƧƛǾŀƴƧŀ ǳƪǳǇƴƻƎ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ǳ wIΣ ƪŀƻ ƛ 

ǳƪǳǇƴƻƎ ōǊƻƧŀ ƳƭŀŘƛƘ ǳ ŘǊȌŀǾƛΦ  

tƻȊƛǘƛǾƴƛ ǇƻƳŀŎƛ ǾƛŘƭƧƛǾƛ ǎǳ ƛ ǳ ŀƪǘƛǾƴƻǎǘƛƳŀ ǊŀȊǾƛƧŀƴƧŀ ǎǳǎǘŀǾŀ ǇǊŀŏŜƴƧŀ ǎǘƧŜŎŀƴƧŀ ǇǊŀƪǘƛőƴƛƘ ƪƻƳǇŜǘŜƴŎƛƧŀ όǎǘǊǳőƴŜ ōŀȊŜύ ǘŜ ǎǳǎǘŀǾŀ ǎƪǊōƛ ƻ 

ȊŀǇƻǑƭƧƛǾƻǎǘƛ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀΣ ǇǊŜƳŘŀ ǎǳ ǇƻǘƻƴƧŜ ƧƻǑ ǳ ǇƻǾƻƧƛƳŀΦ 

aŜŚǳǘƛƳΣ ǳ ƛǎǇǳƴƧŀǾŀƴƧǳ ƻŘǊŜŚŜƴƻƎ ōǊƻƧŀ ȊŀŘŀǘŀƪŀ ōƛƭƧŜȌŜ ǎŜ ƴŜƎŀǘƛǾƴƛ ǘǊŜƴŘƻǾƛΦ tǊƛƳƧŜǊƛŎŜΣ ǳǎǇƧŜǑƴƻǎǘ ǇƻǎǘƛȊŀƴƧŀ сл 9/¢{-ōƻŘƻǾŀ ƴŀ ǇǊǾƻƧ ƎƻŘƛƴƛ 

ǎǘǳŘƛƧŀ ƧŜ ǳ ǇŀŘǳ όǎ по҈ ǳ нлмтΦ ƴŀ ор҈ ǳ нлмуΦΣ Řƻƪ ƧŜ ƴŀ ǘǊƛ ǎŀǎǘŀǾƴƛŎŜ őŀƪ ƛǎǇƻŘ мр҈ύΣ Ǒǘƻ ǳƪŀȊǳƧŜ ƴŀ ǇƻǘǊŜōǳ ŘƻŘŀǘƴŜ ƛŘŜƴǘƛŦƛƪŀŎƛƧŜ ōŀǊƛƧŜǊŀ 

ǳǎǇƧŜǑƴƻƳ ǎǘǳŘƛǊŀƴƧǳ ƛ ǊŀȊǾƻƧ ƻŘƎƻǾŀǊŀƧǳŏƛƘ ŀƪǘƛǾƴƻǎǘƛ Ȋŀ ƴƧƛƘƻǾƻ ǳƪƭŀƴƧŀƴƧŜΦ ¢ŀƪƻŚŜǊΣ ǎǘƛǇŜƴŘƛǊŀƴƧŀ ƻŘ ǎǘǊŀƴŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊǎǘǾŀ ƧŜ ǳ ǇŀŘǳΦ 

bŀŘŀƭƧŜΣ ǊŜȊǳƭǘŀǘƛ ǇƻƪŀȊǳƧǳ Řŀ ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ƪǾŀƭƛǘŜǘŜ ƛ ƪǾŀƴǘƛǘŜǘŜ ŘƻǎǘǳǇƴƛƘ ƛȊǾƻǊŀ Ȋŀ ǳőŜƴƧŜ ǳ ƻōƭƛƪǳ ƴƻǾƻ ǇǳōƭƛŎƛǊŀƴƛƘ ǎǾŜǳőƛƭƛǑƴƛƘ ǳŘȌōŜƴƛƪŀ 

ǇǊŜŘǎǘŀǾƭƧŀ ƛƴŘƛƪŀǘƻǊ ǳ ǇŀŘǳΣ ǎǳǎǘŀǾ ǎǾŜǳőƛƭƛǑƴƻƎ ƴŀƪƭŀŘƴƛǑǘǾŀ ƴƛƧŜ ƻŘƎƻǾŀǊŀƧǳŏƛΣ ŀ ǇǳōƭƛŎƛǊŀƴƧŜ ǎǾŜǳőƛƭƛǑƴƛƘ ǳŘȌōŜƴƛƪŀΣ ǇƻǎŜōƛŎŜ ƛȊŘŀƴƧŀ ǳ Ŝ-ƻōƭƛƪǳΣ 

ǘǊŜōŀ ǇƻǘƛŎŀǘƛ ƴƻǾƛƳ ƳƧŜǊŀƳŀΦ   

hǾƛ ǊŜȊǳƭǘŀǘƛ ǳƪŀȊǳƧǳ ƴŀ ǇƻǘǊŜōǳ ƴŜ ǎŀƳƻ ƛƴǘŜƴȊƛǾƛǊŀƴƧŀ ŀƪǘƛǾƴƻǎǘƛ Ȋŀ ǇƻōƻƭƧǑŀƴƧŜ ƛƴŘƛƪŀǘƻǊŀΣ ǾŜŏ ƛ ƴǳȌƴƻǎǘ ǇǊƻƳƛǑƭƧŀƴƧŀ ŀŘŜƪǾŀǘƴƻǎǘƛ ǇƻǎǘƻƧŜŏƛƘ 

ƳƧŜǊŀΣ ƻŘƴƻǎƴƻ ƛŘŜƴǘƛŦƛƪŀŎƛƧǳ ƻŘƎƻǾŀǊŀƧǳŏƛƘ ƳƧŜǊŀ Ȋŀ ŀŘǊŜǎƛǊŀƴƧŜ ǳǘǾǊŚŜƴƛƘ ǇƻƧŀǾŀ ƛ ȊŀōǊƛƴƧŀǾŀƧǳŏƛƘ ǘǊŜƴŘƻǾŀΣ ƪŀƻ ƛ ǇǊƻƳƛǑƭƧŀƴƧŜ ōǳŘǳŏƛƘ ǎǘǊŀǘŜǑƪƛƘ 

ǎƳƧŜǊƴƛŎŀΦ   
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bŀ ƎǊŀŬƪƻƴǳ ǇǊƛƪŀȊŀƴ ƧŜ ƻƳƧŜǊ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ όȊōǊƻƧ ǎǾƛƘ ǊŜŘƻǾƛǝƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƴŀ t55{ ƛ 5{ ǊŀȊƛƴƛΣ ǎǾƛƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ 

ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀ ǘŜ ōǊƻƧŀ ƛȊǾŀƴǊŜŘƴƛƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ мΦ ƛ нΦ ǊŀȊƛƴŜ  ǇƻŘƛƧŜƭƧŜƴƻƎ ǎ ŘǾŀύ ƛ ȊōǊƻƧŀ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƪŀ ǳ ƴŀǎǘŀǾƴƛƳ ƛ 

ǎǳǊŀŘƴƛőƪƛƳ ȊǾŀƴƧƛƳŀ ǳ ǇǳƴƻƳ ǊŀŘƴƻƳ ǾǊŜƳŜƴǳ ƛ C¢9 ǾŀƴƧǎƪƛƘ ǎǳǊŀŘƴƛƪŀ όǇǊŜƳŀ ǇƻŘŀŎƛƳŀ ǎŀǎǘŀǾƴƛŎŀύ ǳ нлмуΦ ƎƻŘƛƴƛΦ 

b!tha9b!Υ ¦ ǇƻƪŀȊŀǘŜƭƧŜ Ȋŀ ǎǾŜǳőƛƭƛǑƴŜ ƻŘƧŜƭŜ Ȋŀ ŬȊƛƪǳΣ ƛƴŦƻǊƳŀǝƪǳ ƛ ƳŀǘŜƳŀǝƪǳ ǳƪƭƧǳőŜƴƛ ǎǳ ƛ ǎǘǳŘŜƴǝ ŘǊǳƎƛƘ ǎŀǎǘŀǾƴƛŎŀ {ǾŜǳőƛƭƛǑǘŀ 

ƪƻƧƛƳŀ ǳ ƻƪǾƛǊǳ ƴƻǊƳŜ ŘǊȌŜ ƴŀǎǘŀǾǳ όƛ ǘƻ ƴŀ ƴŀőƛƴ Řŀ ƧŜ ǳ ƻōȊƛǊ ǳȊŜǘ ǇǊƻǎƧŜƪ ǳŘƧŜƭŀ ƴƧƛƘƻǾŜ ƴŀǎǘŀǾŜ ǳ ǎǘǳŘƛƧǎƪƛƳ ǇǊƻƎǊŀƳƛƳŀ ŘǊǳƎƛƘ 

ǎŀǎǘŀǾƴƛŎŀύΦ  

hƳƧŜǊ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƛ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƪŀ ǳ ƴŀǎǘŀǾƴƛƳ ƛ ǎǳǊŀŘƴƛőƪƛƳ ȊǾŀƴƧƛƳŀ 

ǘŜ ǾŀƴƧǎƪƛƘ ǎǳǊŀŘƴƛƪŀ ǳ нлмуΦ Ǉƻ ǎŀǎǘŀǾƴƛŎŀƳŀ 

hƳƧŜǊ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƛ ȊōǊƻƧŀ ǎǘŀƭƴƻ 

ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ ƴŀǎǘŀǾƴƛƪŀ ƛ ǎǳǊŀŘƴƛƪŀ ǘŜ 

ǾŀƴƧǎƪƛƘ ǎǳǊŀŘƴƛƪŀ όǳ C¢9ύ 

9,37 9,22
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6+9F(;0 76=631(5 641,9 )961(  

:;<+,5(;( 76 5(:;(=50J<  

с 

LLŀ-м 

)961 :;<+,5(;( 0 )961 5(:;(=50J(    

hƳƧŜǊ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƛ ȊōǊƻƧŀ ǎǘŀƭƴƻ 

ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƘ ƴŀǎǘŀǾƴƛƪŀ ǘŜ ǾŀƴƧǎƪƛƘ 

ǎǳǊŀŘƴƛƪŀ όǳ C¢9ύ 

hƳƧŜǊ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƛ ȊōǊƻƧŀ ƴŀǎǘŀǾƴƛƪŀ ƛ ǾŀƴƧǎƪƛƘ ǎǳǊŀŘƴƛƪŀ ǳ C¢9 ǳ 

нлмуΦ Ǉƻ ǎŀǎǘŀǾƴƛŎŀƳŀ 

7,71

31,61

11,93

23,34

2,03

12,76

8,57

26,09
28,51

20,44

11,56
12,21

9,71

38,05

21,54

10,59
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/ƛƭƧƴŀ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘΥ мр Υ м 

 

DǊŀŬƪƻƴƛ ǇǊƛƪŀȊǳƧǳ ƻƳƧŜǊ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ όȊōǊƻƧ ǎǾƛƘ ǊŜŘƻǾƛǝƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƴŀ t55{ ƛ 5{ ǊŀȊƛƴƛΣ ǎǾƛƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ 

ǎǘǳŘƛƧŀ ǘŜ ōǊƻƧŀ ƛȊǾŀƴǊŜŘƴƛƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ǇƻŘƛƧŜƭƧŜƴƻƎ ǎ ŘǾŀύ ƛ ȊōǊƻƧŀ ƴŀǎǘŀǾƴƛƪŀ όȊōǊƻƧŀ C¢9 ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƪŀ ǳ ƴŀǎǘŀǾƴƻƳ ƛ 

ȊƴŀƴǎǘǾŜƴƻ-ƴŀǎǘŀǾƴƻƳ ȊǾŀƴƧǳ ǇǊŜƳŀ ǇƻŘŀŎƛƳŀ {ǾŜǳőƛƭƛǑǘŀ όƴŀ Řŀƴ омΦ мнΦ нлмуΦύ ƛ C¢9 ǾŀƴƧǎƪƛƘ ǎǳǊŀŘƴƛƪŀ όǇǊŜƳŀ ǇƻŘŀŎƛƳŀ 

ǎŀǎǘŀǾƴƛŎŀύΦ 



 

 

6+9F(;0 76=631(5 641,9 )961(  

:;<+,5(;( 76 5(:;(=50J<  

т 

LLŀ-м 

)961 :;<+,5(;( 0 )961 5(:;(=50J(   

hƳƧŜǊ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƛ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƪŀ 

ǳ ƴŀǎǘŀǾƴƛƳ ƛ ǎǳǊŀŘƴƛőƪƛƳ ȊǾŀƴƧƛƳŀ 

όǳ C¢9ύ 

hƳƧŜǊ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƛ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƪŀ ǳ ȊƴŀƴǎǘǾŜƴƻ-ƴŀǎǘŀǾƴƻƳΣ 

ƴŀǎǘŀǾƴƻƳ ƛ ǎǳǊŀŘƴƛőƪƻƳ ȊǾŀƴƧǳ όC¢9ύ όōŜȊ ǾŀƴƧǎƪƛƘ ǎǳǊŀŘƴƛƪŀύ ǳ нлмуΦ 

/ƛƭƧƴŀ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘΥ мр Υ м 

 

DǊŀŬƪƻƴƛ ǇǊƛƪŀȊǳƧǳ ƻƳƧŜǊ ōǊƻƧŀ ȊŀǇƻǎƭŜƴƛƪŀ ǳ ȊƴŀƴǎǘǾŜƴƻ-ƴŀǎǘŀǾƴƻƳΣ ƴŀǎǘŀǾƴƻƳ ƛ ǎǳǊŀŘƴƛőƪƻƳ ȊǾŀƴƧǳ όC¢9ύ ōŜȊ ǾŀƴƧǎƪƛƘ 

ǎǳǊŀŘƴƛƪŀ ƛ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀΦ 

7,51

26,29

10,28

20,06
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13,07
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6+9F(;0 76=631(5 641,9 )961(  

:;<+,5(;( 76 5(:;(=50J<  

у 

LLŀ-м 

)961 :;<+,5(;( 0 )961 5(:;(=50J(  

hƳƧŜǊ нлмтΦ нлмуΦ 

½ŀǇƻǎƭŜƴƛŎƛ ǳ ȊƴŀƴǎǘǾŜƴƻ-ƴŀǎǘŀǾƴƻƳΣ ƴŀǎǘŀǾƴƻƳ ƛ ǎǳǊŀŘƴƛőƪƻƳ 

ȊǾŀƴƧǳ Ҍ ǾŀƴƧǎƪƛ ǎǳǊŀŘƴƛŎƛ όC¢9ύ κ ǎǘǳŘŜƴǝ 
фΣот Υ м фΣнн Υ м 

½ŀǇƻǎƭŜƴƛŎƛ ǳ ȊƴŀƴǎǘǾŜƴƻ-ƴŀǎǘŀǾƴƻƳ ƛ ƴŀǎǘŀǾƴƻƳ ȊǾŀƴƧǳ Ҍ  

ǾŀƴƧǎƪƛ ǎǳǊŀŘƴƛŎƛ όC¢9ύ κ ǎǘǳŘŜƴǝ 
ммΣрфΥ м ммΣотΥ м 

½ŀǇƻǎƭŜƴƛŎƛ ǳ ȊƴŀƴǎǘǾŜƴƻ-ƴŀǎǘŀǾƴƻƳΣ ƴŀǎǘŀǾƴƻƳ ƛ ǎǳǊŀŘƴƛőƪƻƳ 

ȊǾŀƴƧǳ όC¢9ύ όōŜȊ ǾŀƴƧǎƪƛƘ ǎǳǊŀŘƴƛƪŀύ κ ǎǘǳŘŜƴǝ  
мпΣлс Υ м моΣсс Υ м 

½ŀǇƻǎƭŜƴƛŎƛ ǳ ȊƴŀƴǎǘǾŜƴƻ-ƴŀǎǘŀǾƴƻƳ ƛ ƴŀǎǘŀǾƴƻƳ ȊǾŀƴƧǳ όC¢9ύ 

όōŜȊ ǾŀƴƧǎƪƛƘ ǎǳǊŀŘƴƛƪŀύ κ ǎǘǳŘŜƴǝ 
мфΣтр Υ м мфΣлм Υ м 

/ƛƭƧƴŀ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘΥ мр Υ м 



 

 

ф 

76=,L(;0 <:71,D56:; :;<+09(51( 5( 79=61 

.6+050 79,++07364:J6. :;<+01( 

)961 :;<+,5(;( J610 :< 5( 79=61 .6+050 :;<+01(  

N+6 UP :;<+,56.(M 6:;=(9030 $u ,*;:-(   

LLŀ-оŀ 

¦Řƛƻ ǊŜŘƻǾƛǝƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ LΦ ƎƻŘƛƴŜ ǇǊŜŘŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ƛ ƛƴǘŜƎǊƛǊŀƴƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀ 
ƪƻƧƛ ǎǳ ƻǎǘǾŀǊƛƭƛ сл 9/¢{-ŀ  b!tha9b!Υ 

tǊƛƪŀȊŀƴ ƧŜ ǳŘƛƻ ǊŜŘƻǾƛǝƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ǳǇƛǎŀƴƛƘ ǳ 

ŀƪΦ ƎƻŘΦ нлмтΦκмуΦ ŀƪΦ ƎƻŘΦ όǎǘǳŘŜƴǝ ǳǇƛǎŀƴƛ Ǉƻ 

ǇǊǾƛ Ǉǳǘ ǳ ǇǊǾǳ ƎƻŘƛƴǳ ǇǊŜŘŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ 

ǎǾŜǳőƛƭƛǑƴƛƘ ƛ ǎǘǊǳőƴƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀ ƛ ƛƴǘŜƎǊƛǊŀƴƛƘ 

ǇǊŜŘŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ƛ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀΣ ǇǊŜƳŀ 

ǇƻŘŀŎƛƳŀ /ŜƴǘǊŀ Ȋŀ ǎǘǳŘƛƧŜύ ƪƻƧƛ ǎǳ Řƻ мΦ 

ǎǘǳŘŜƴƻƎŀ нлмуΦ ƻǎǘǾŀǊƛƭƛ сл 9/¢{-ōƻŘƻǾŀΦ 

¦Řƛƻ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ǇǊǾŜ ƎƻŘƛƴŜ ǇǊŜŘŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ƛ 

ƛƴǘŜƎǊƛǊŀƴƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀ ƪƻƧƛ ǎǳ ƻǎǘǾŀǊƛƭƛ сл 9/¢{-

ōƻŘƻǾŀ ǳ нлмуΦ ƧŜ ор҈Σ Řƻƪ ƧŜ ǳ нлмтΦ ƎƻŘƛƴƛ ƻƴ 

ōƛƻ по҈Φ 

/ƛƭƧƴŀ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘΥ ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ƻŘ рл ҈ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ нлмоΦ 

bƛƧŜ ƳƻƎǳŏŜ ǳǎǇƻǊŜŘƛǝ ǇƻŘŀǘƪŜ ǎ ǇƻŘŀǘƪƻƳ ƛȊ нлмоΦ ȊōƻƎ ƛȊƳƧŜƴŀ ƻǇƛǎŀ ƛƴŘƛƪŀǘƻǊŀΦ ¦ нлмуΦ ǎŜ ōƛƭƧŜȌƛ ǎƳŀƴƧŜƴƧŜ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǝ 

ƛƴŘƛƪŀǘƻǊŀ ƻŘ муΣсл҈Φ 
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мл 

76=,L(;0 0A)6956:; < 9,F04< 05;,95, 46)0356:;0 

)961 :;<+,5(;( J610 :< <70:(30 0A)6950 79,+4,; :  

+9<.0/ :;<+01:J0/ 796.9(4(  

LLŀ-оŀ 

.ǊƻƧ ȊŀƧŜŘƴƛőƪƛƘ ƛȊōƻǊƴƛƘ ƪƻƭŜƎƛƧŀ 

/ƛƭƧƴŀ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘΥ мл ҈ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƪƻƧƛ ǎǳ ǳǇƛǎŀƭƛ ƛȊōƻǊƴƛ 
ǇǊŜŘƳŜǘ ǎ ŘǊǳƎƛƘ ǎǘǳŘƛƧǎƪƛƘ ǇǊƻƎǊŀƳŀΦ  
 

tƻǎǝƎƴǳǘŀ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘ ǳ нлмуΦ ƛȊƴƻǎƛ сΣнн҈ Řƻƪ ƧŜ ǳ 
нлмтΦ ƻƴŀ ōƛƭŀ пΣтф҈ όǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ƻŘ нфΣур҈ύΦ 

¦ ǎǳǎǘŀǾǳ ƛƴǘŜǊƴŜ Ƴƻōƛƭƴƻǎǝ ǇƻƴǳŚŜƴƻ ƧŜ моу ƪƻƭŜƎƛƧŀ 
ǳ ƻōŀ ǎŜƳŜǎǘǊŀ ŀƪΦƎƻŘΦ нлмтΦκмуΦ όǎƳŀƴƧŜƴƧŜ ƻŘ 
рΣпу҈ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ нлмтΦ όмпсύΦ 

¦Řƛƻ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƪƻƧƛ ǎǳ ǳ нлмтΦκнлмуΦ ŀƪΦ ƎƻŘΦ ǳǇƛǎŀƭƛ ƛȊōƻǊƴƛ 
ǇǊŜŘƳŜǘ ǎ ŘǊǳƎƛƘ ǎǘǳŘƛƧǎƪƛƘ ǇǊƻƎǊŀƳŀ 

¦Řƛƻ ǎǘǳŘƛƧǎƪƛƘ ǇǊƻƎǊŀƳŀ ǳ ƪƻƧƛƳŀ ǎŜ ƴŀƧƳŀƴƧŜ о 9/¢{-ŀ ƳƻȌŜ 
ƻǎǘǾŀǊƛǝ ǳ ƻƪǾƛǊǳ ƛƴǘŜǊƴŜ Ƴƻōƛƭƴƻǎǝ ǳ ǳƪǳǇƴƻƳ ōǊƻƧǳ ǇǊƻƎǊŀƳŀ 
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мм 

76=,L(;0 )961 :;<+,5(;( 5( +07364:J04 0  

76:301,+07364:J04 :7,*01(30:;0KJ04 :;<+0104( 

)961 :;<+,5(;( 5( +07364:J04 0 76:301,+07364:J04  

:7,*01(30:;0KJ04 :;<+0104(  

LLŀ-п 

.ǊƻƧ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƴŀ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƳ ƛ ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƳ 
ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǝőƪƛƳ ǎǘǳŘƛƧƛƳŀ  

/ƛƭƧƴŀ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘΥ ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ƻŘ ол ҈ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ нлмоΦ 

tƻŘŀŎƛ ǳƪƭƧǳőǳƧǳ ōǊƻƧ ǎǾƛƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀ ƛ ǎǾƛƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǝőƪƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀΦ 
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мн 

76=,L(;0 )961 :;<+,5(;( 5( +07364:J04 0  

76:301,+07364:J04 :7,*01(30:;0KJ04 :;<+0104( 

)961 :;<+,5(;( 5( +07364:J04 0 76:301,+07364:J04  

:7,*01(30:;0KJ04 :;<+0104(  

LLŀ-п 

.ǊƻƧ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƴŀ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƳ ǎǘǳŘƛƧƛƳŀ ǳ ǇƻǎƭƧŜŘƴƧŜ őŜǝǊƛ ƎƻŘƛƴŜ  

/ƛƭƧƴŀ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘΥ ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ƻŘ ол ҈ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ нлмоΦ 

tƻŘŀŎƛ ǳƪƭƧǳőǳƧǳ ōǊƻƧ ǎǾƛƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀ ƛ ǎǾƛƘ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǝőƪƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀΦ 
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мо 

76=,L(;0 )961 :;<+,5(;( 5( +07364:J04 0  

76:301,+07364:J04 :7,*01(30:;0KJ04 :;<+0104( 

)961 :;<+,5(;( 5( +07364:J04 0 76:301,+07364:J04  

:7,*01(30:;0KJ04 :;<+0104(  

LLŀ-п 

/ƛƭƧƴŀ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘΥ ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ƻŘ ол ҈ όǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ нлмоΦύΦ  

 

hŘ нлмоΦ ōƛƭƧŜȌƛ ǎŜ Ǌŀǎǘ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƴŀ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƳ ƛ 
ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƳ ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǝőƪƛƳ ǎǘǳŘƛƧƛƳŀΣ ƴƻ ƧƻǑ ƴƛƧŜ ŘƻǎǝƎƴǳǘŀ 
ŎƛƭƧŀƴŀ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘΦ 

¦ ŀƪΦƎƻŘΦ нлмтΦκмуΦ ŀƪΦ ƎƻŘΦ ōƛƭƧŜȌƛ ǎŜ ǇƻǊŀǎǘ ōǊƻƧŀ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƴŀ 
ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƳ ƛ ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƳ ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǝőƪƛƳ ǎǘǳŘƛƧƛƳŀ Ȋŀ у ҈ ǳ 
ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ нлмоΦ 

.ǊƻƧ ǎǘǳŘŜƴŀǘŀ ƴŀ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƳ ƛ 
ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƳ ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǝőƪƛƳ ǎǘǳŘƛƧƛƳŀ 
ǇǊŜƳŀ ǇƻŘŀǘŎƛƳŀ ǎǘǊǳőƴƛƘ ǎƭǳȌōƛ wŜƪǘƻǊŀǘŀ 
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мп 

76=,L(;0 )961 +07364:J0/ 0 76:301,+07364:J0/  

:7,*01(30:;0KJ0/ :;<+01( 

)961 (J9,+0;09(50/ +07364:J0/ 0 76:301,+07364:J0/ :7,*01(30:;0KJ0/ :;<+01(  

LLŀ-пΦм 

.ǊƻƧ ŀƪǊŜŘƛǝǊŀƴƛƘ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀ ǎ 
ŘƻǇǳǎƴƛŎƻƳ 

50
54 55

59 59

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2014 2015 2016 2017 2018

24 25

34

40 40 41

0

15

30

45

60

2013 2014 2015 2016 2017 2018

.ǊƻƧ ŀƪǊŜŘƛǝǊŀƴƛƘ ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ 

ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǝőƪƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀ ǎ ŘƻǇǳǎƴƛŎƻƳ 



 

 

мр 

76=,L(;0 )961 :;<+,5(;( 5( 

+07364:J04 0  

76:301,+07364:J04 :7,*01(30:;0KJ04 

:;<+0104( 

LLŀ-пΦм 

.ǊƻƧ ŀƪǊŜŘƛǝǊŀƴƛƘ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ƛ ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ  
ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǝőƪƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀ ǳ нлмуΦ ƎƻŘƛƴƛ Ǉƻ ǎŀǎǘŀǾƴƛŎŀƳŀ 

.ǊƻƧ ŀƪǊŜŘƛǝǊŀƴƛƘ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ƛ ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ  

ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǝőƪƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀ όǎ ŘƻǇǳǎƴƛŎƻƳύ 

/ƛƭƧƴŀ ǾǊƛƧŜŘƴƻǎǘΥ ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ƻŘ рл ҈ όǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ нлмоΦύ 

¦ нлмуΦ ōǊƻƧ  ŀƪǊŜŘƛǝǊŀƴƛƘ ŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ όǎǾŜǳőƛƭƛǑƴƛƘ ƛ ǎǘǊǳőƴƛƘ ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǝőƪƛƘύ ƛ ǇƻǎƭƛƧŜŘƛǇƭƻƳǎƪƛƘ ǎǇŜŎƛƧŀƭƛǎǝőƪƛƘ ǎǘǳŘƛƧŀ 

όмллύ ƎƻǘƻǾƻ ƧŜ ƛǎǝ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ нлмтΦ ƎƻŘƛƴǳ όффύΣ Řƻƪ ǎŜ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ нлмоΦ ƎƻŘƛƴǳ όтр ǇǊƻƎǊŀƳŀ ǎ ŘƻǇǳǎƴƛŎƻƳύ ōƛƭƧŜȌƛ 

ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ ƻŘ оо҈Φ  


