
&ƵŶǌŝŽŶĞ 
&ŝůƚƌŽ� ĂƵƚŽƉƵůĞŶƚĞ� Ă� ƐĐƵŽƟŵĞŶƚŽ͕� ĂĚ� ƵƐŽ�
ĚŽŵĞƐƟĐŽ�Ğ� ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŽ�ƉĞƌ� ŝů� ƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽ�
ĂĐƋƵĂ�ƉŽƚĂďŝůŝ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂůĞ�Ă�Ɖ,�ŶĞƵƚƌŽ͕�ƉĞƌ�
ůĂ� ĮůƚƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƉĂƌƟĐĞůůĞ� ŝŶ� ƐŽƐƉĞŶƐŝŽŶĞ� Ğ�
ƐĞĚŝŵĞŶƟ� ;ƐĂďďŝĂ͕� ůŝŵŽ͕� ƐĐĂŐůŝĞ� Ěŝ� ƌƵŐŐŝŶĞ͕�
ĞĐĐ͘Ϳ͘� >͛ĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ƚĂůŝ� ƐŽƐƚĂŶǌĞ�ŽůƚƌĞ�Ă�
ƉƌĞǀĞŶŝƌĞ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ� ĐŽƌƌŽƐŝǀŝ� ĂƐƐŝĐƵƌĂ� ƵŶĂ�
ƉƌŽƚĞǌŝŽŶĞ�ŝŐĞŶŝĐŽ-ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ůĞ�ŝŵƉƵͲ
ƌŝƚă� ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶŐĞƌŝƚĞ� ƚƌĂŵŝƚĞ�
Đŝďŝ�Ğ�ďĞǀĂŶĚĞ͘ 
 
�ĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ 
/ů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ğ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚŽ�ŝŶ�ϯ�ƉĞǌǌŝ͗�ƚĞƐƚĂƚĂ�
Ğ� ŐŚŝĞƌĂ� ŝŶ� ŽƩŽŶĞ�ŵĞŶƚƌĞ� ŝů� ǀĂƐŽ� ğ� ŝŶ� ƉŽͲ
ůŝĂŵŵŝĚĞ� ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚĞ͘� 'ůŝ� ĂƩĂĐĐŚŝ� /EͬKhd�
ƐŽŶŽ�ĮůĞƩĂƟ�ĨĞŵŵŝŶĂ͘�>Ă�ŐŚŝĞƌĂ�Ěŝ�ĮƐƐĂŐŐŝŽ�
ŚĂ� ůŽ� ƐĐŽƉŽ� Ěŝ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌĞ� ůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ�
ƐŵŽŶƚĂŐŐŝŽ� Ğ� ƌŝŵŽŶƚĂŐŐŝŽ� ĚĞů� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�
ĚƵƌĂŶƚĞ� ůĞ� ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ� Ěŝ� ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ�
ĐĂƌƚƵĐĐŝĂ͘�^Ƶů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞů�ǀĂƐŽ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ƵŶ�
ƌƵďŝŶĞƩŽ� ĐŽŶ� ƉŽƌƚĂŐŽŵŵĂ� ƉĞƌ� ůĂ� ƉƵůŝǌŝĂ�

)LOWUR�SXOHQWH�$3��� 

5HY���GHO�����������   3DJ����GL�� 

�ĞůůĂ�ĐĂƌƚƵĐĐŝĂ�ĮůƚƌĂŶƚĞ͘� /ů�ĮůƚƌŽ�ǀŝĞŶĞ�ĨŽƌŶŝͲ
ƚŽ� ĐŽŶ� ĐĂƌƚƵĐĐŝĂ�ĮůƚƌĂŶƚĞ� ŝŶ� ĂĐĐŝĂŝŽ� ŝŶŽǆ�ĚĂ�
ϲϬ�ŵŝĐƌŽŶ͘ 
 
DĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ 
WĞƌ� ůĂ� ƉƵůŝǌŝĂ� ŽƌĚŝŶĂƌŝĂ� ĚĞůůĂ� ĐĂƌƚƵĐĐŝĂ� Ğ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ĂƉƌŝƌĞ�ƉĞƌ�ƋƵĂůĐŚĞ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŝů�ƌƵͲ
ďŝŶĞƩŽ�ƐƵů�ĨŽŶĚŽ�ĚĞů�ǀĂƐŽ͘ 
WĞƌ� ůĂ� ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ž� ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞůůĂ� ĐĂƌƚƵĐͲ
ĐŝĂ�ĮůƚƌĂŶƚĞ͕� ĐŚŝƵĚĞƌĞ� ŝů� ŇƵƐƐŽ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ�Ž͕�
ƐĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŽ�ƵŶ��Ǉ-ƉĂƐƐ͕�ŝƐŽůĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽͲ
ƌĞ͘� dŽŐůŝĞƌĞ� ůĂ� ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�
ƐǀŝƚĂŶĚŽ� ůĂ�ǀĂůǀŽůŝŶĂ�Ěŝ� ƐĮĂƚŽ͕�ƉŽŝ� ƐǀŝƚĂƌĞ� ůĂ�
ŐŚŝĞƌĂ�ƵƐĂŶĚŽ� ů͛ĂƉƉŽƐŝƚĂ� ĐŚŝĂǀĞ͘��ŽƉŽ�ĂǀĞƌ�
ƚŽůƚŽ�ůĂ�ĐĂƌƚƵĐĐŝĂ�ƵƐĂƚĂ͕�ƉƵůŝƌĞ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�
Ğ� ƋƵŝŶĚŝ� ĞīĞƩƵĂƌĞ� ůĂ� ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� Ž� ƉƵůŝǌŝĂ�
ĚĞůůĂ�ĐĂƌƚƵĐĐŝĂ͘ 
WĞƌ�ůĂ�ƉƵůŝǌŝĂ�ĚĞŝ�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ�ƵƐĂƌĞ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂͲ
ŵĞŶƚĞ�ƐƉƵŐŶĞ�Ğ�ĂĐƋƵĂ�ĐŽƌƌĞŶƚĞ͘��ǀŝƚĂƌĞ�ů͛ƵͲ
ƐŽ�Ěŝ�ĂůĐŽŽů͕�ƐŽůǀĞŶƟ�Ğ�ĚĞƚĞƌŐĞŶƟ͘�>Ă�ƉƵůŝǌŝĂ�
ǀĂ�ĞīĞƩƵĂƚĞ�ĂůŵĞŶŽ�ŽŐŶŝ�ǀŽůƚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐŽƐƟͲ
ƚƵŝƐĐĞ�ůĂ�ĐĂƌƚƵĐĐŝĂ�ĮůƚƌĂŶƚĞ͘ 
/Ŷ� ĐĂƐŽ� Ěŝ� ĐĂĚƵƚĂ� ĚĞů� ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ� ĚƵƌĂŶƚĞ�
ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ� Ž� ƉƵůŝǌŝĂ͕� Ɛŝ�
ĐŽŶƐŝŐůŝĂ� Ěŝ� ĞīĞƩƵĂƌĞ� ůĂ� ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞů�
ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ƐƚĞƐƐŽ�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĞƐͲ
ƐĞƌĞ� ĂǀǀĞŶƵƚĞ� ĚĞůůĞ� ŵŝĐƌŽ� ƌŽƩƵƌĞ� ĐŚĞ͕� ĂŶͲ
ĐŚĞ� ƐĞ� ŶŽŶ� ǀŝƐŝďŝůŝ͕� ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĐĂƵƐĂƌĞ� ůĂ�
ƌŽƩƵƌĂ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ͘ 
WƌŝŵĂ�Ěŝ� ƌŝĂǀǀŝƚĂƌĞ� ŝů� ǀĂƐŽ� ĂůůĂ� ƚĞƐƚĂƚĂ͕� ĂƐƐŝͲ
ĐƵƌĂƌƐŝ� ĐŚĞ� ů͛K-ƌŝŶŐ� ƐŝĂ� ďĞŶ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ� Ğ�
ƋƵŝŶĚŝ� ƌŝĂƉƌŝƌĞ� ŝů�ŇƵƐƐŽ�ĚĞůů͛ĂĐƋƵĂ� ůĂƐĐŝĂŶĚŽ�
ĂƉĞƌƚĂ�ůĂ�ǀĂůǀŽůŝŶĂ�Ěŝ�ƐĮĂƚŽ�ƐŝŶŽ�ĂůůĂ�ĨƵŽƌŝƵͲ
ƐĐŝƚĂ�Ěŝ�ƚƵƩĂ�ů͛ĂƌŝĂ�ĚĂů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ͘ 
�ĐĐĞƌƚĂƌƐŝ�ĐŚĞ�ŝů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƵƐĂƚŽ�ƐŝĂ�ƉĞƌĨĞƩĂŵĞŶƚĞ�ĂǀǀŝƚĂƚŽ͕�ĂůƚƌŝŵĞŶƟ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ǀĞƌŝĮĐĂƌƐŝ�ƉĞƌĚŝƚĞ�Ě͛ĂĐƋƵĂ�Ğ�ĂůůĂŐĂͲ
ŵĞŶƟ͘� 

^͘�͘�͘�ƐŶĐ�Ěŝ��ĂůŽƌĞ�'ŝŽƌŐŝŽ�Θ��͘�-�sŝĂůĞ�WĂůůĂĚŝŽ͕�ϭϭͬϭ�-�ϯϱϬϮϬ��^ĂŶƚ͛�ŶŐĞůŽ�Ěŝ�WŝŽǀĞ�Ěŝ�^ĂĐĐŽ�;W�Ϳ 
dĞů͘�ϬϰϵͬϵϳϭϬϱϬϬ�–�&Ăǆ͘�ϬϰϵͬϵϳϬϱϲϬϰ�-�ǁǁǁ͘ƐĂĞƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽĂĐƋƵĂ͘ŝƚ�-�ŝŶĨŽΛƐĂĞƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽĂĐƋƵĂ͘ŝƚ 



/ƐƚƌƵǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂǌŝŽŶĞ 
>͛ƵƟůŝǌǌŽ�ĚĞů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�ƉŽƌƚĂ�ĐĂƌƚƵĐĐĞ�ĚĞǀĞ�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞŝ�ůŝŵŝƟ�Ěŝ�ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ě͛ĞƐĞƌĐŝͲ
ǌŝŽ͘�EŽŶ�ĚĞǀŽŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŶĠ�ŝŶƐƚĂůůĂƟ�ŶĠ�ŝŵŵĂŐĂǌǌŝŶĂƟ�ŝŶ�ĂŵďŝĞŶƟ�ĞƐƉŽƐƟ�Ăů�ƐŽůĞ�Ž�Ăů�ŐĞůŽ͘�/�
ƌĂŐŐŝ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƫ͕�ůĞ�ĂůƚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽƐŞ�ůĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚƌŽƉƉŽ�ďĂƐƐĞ�͕�ƉŽƐƐŽŶŽ�ůŝŵŝƚĂƌĞ�
ůĂ�ĚƵƌĂƚĂ�ĚĞůů͛ĂƉƉĂƌĞĐĐŚŝŽ�Ž�ƉƌĞŐŝƵĚŝĐĂƌŶĞ�ů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ƐŝŶŽ�ĂůůĂ�ƌŽƩƵƌĂ͘ 
hƐĂƌĞ�ƌĂĐĐŽƌĚŝ�ŇĞƐƐŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ĮůĞƩĂƚƵƌĂ�ĐŝůŝŶĚƌŝĐĂ�Ă�ƉĂƐƐŽ�ŐĂƐ�;ĮŐ͘��Ϳ�EŽŶ�ƵƐĂƌĞ�ƌĂĐĐŽƌĚŝ�ĐŽŶŝͲ
Đŝ�ŶĠ�ƚƵďĂƚƵƌĞ�ĮůĞƩĂƚĞ�ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ�ƐƵů�ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌĞ�;ĮŐ͘��Ϳ͘�EĞůů͛ĞīĞƩƵĂƌĞ�ů͛ŽƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ�;ĮŐ͘��Ϳ�ĞĚ�ƵŶ��z-W�^^�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĂ�Ěŝ� ŝƐŽůĂƌĞ�
ů͛ŝŵƉŝĂŶƚŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůĂ�ŵĂŶƵƚĞŶǌŝŽŶĞ�Ž�ƐŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�;ĮŐ͘��Ϳ͘ 
EĞůůĂ�ĨĂƐĞ�Ěŝ�ŵŽŶƚĂŐŐŝŽ�ŶŽŶ�ƵƟůŝǌǌĂƌĞ�ƉĂƐƚĞ�ƐŝŐŝůůĂŶƟ͕�ƐŝůŝĐŽŶŝ�Ž�ĐĂŶĂƉĂ�ŵĂ�ƐŽůŽ�d�&>KE�;ĮŐ͘�
�Ϳ͘ 

)LOWUR�SXOHQWH�$3��� 

5HY���GHO�����������   3DJ����GL�� 

^͘�͘�͘�ƐŶĐ�Ěŝ��ĂůŽƌĞ�'ŝŽƌŐŝŽ�Θ��͘�-�sŝĂůĞ�WĂůůĂĚŝŽ͕�ϭϭͬϭ�-�ϯϱϬϮϬ��^ĂŶƚ͛�ŶŐĞůŽ�Ěŝ�WŝŽǀĞ�Ěŝ�^ĂĐĐŽ�;W�Ϳ 
dĞů͘�ϬϰϵͬϵϳϭϬϱϬϬ�–�&Ăǆ͘�ϬϰϵͬϵϳϬϱϲϬϰ�-�ǁǁǁ͘ƐĂĞƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽĂĐƋƵĂ͘ŝƚ�-�ŝŶĨŽΛƐĂĞƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽĂĐƋƵĂ͘ŝƚ 



)LOWUR�SXOHQWH�$3��� 

5HY���GHO�����������   3DJ����GL�� 

^͘�͘�͘�ƐŶĐ�Ěŝ��ĂůŽƌĞ�'ŝŽƌŐŝŽ�Θ��͘�-�sŝĂůĞ�WĂůůĂĚŝŽ͕�ϭϭͬϭ�-�ϯϱϬϮϬ��^ĂŶƚ͛�ŶŐĞůŽ�Ěŝ�WŝŽǀĞ�Ěŝ�^ĂĐĐŽ�;W�Ϳ 
dĞů͘�ϬϰϵͬϵϳϭϬϱϬϬ�–�&Ăǆ͘�ϬϰϵͬϵϳϬϱϲϬϰ�-�ǁǁǁ͘ƐĂĞƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽĂĐƋƵĂ͘ŝƚ�-�ŝŶĨŽΛƐĂĞƚƌĂƩĂŵĞŶƚŽĂĐƋƵĂ͘ŝƚ 

�ĂƟ�ƚĞĐŶŝĐŝ 

/XQJKH]]D�FDUWXFFLD��´ô��   

 ),$3���� ),$3���� ),$3���� ),$3���� ),$3���� 

$WWDFFKL ô´ �´ �´ó �´ò �´ 

3RUWDWD�D�YXRWR ����P��K ���P��K �����P��K �����P��K �����P��K 

3UHVVLRQH�PD[� ���EDU��� 

7HPS��$FTXD� / ���PP + ���PP 0LQLPD���&�-�0DVVLPD�����&��� 

/XQJKH]]D�FDUWXFFLD��´ô��   

 ),$3���� ),$3���� ),$3���� ),$3���� ),$3���� 

$WWDFFKL ô´ �´ �´ó �´ò �´ 

3RUWDWD�D�YXRWR ����P��K ���P��K �����P��K �����P��K �����P��K 

3UHVVLRQH�PD[� ���EDU��� 

7HPS��$FTXD� / ���PP + ���PP 0LQLPD���&�-�0DVVLPD�����&��� 


