
DŽĚĞ�Ě͛ĞŵƉůŽŝ 

^ƚŽĐŬĞǌ�WŽůǇďĂůĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐĂƌƚŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƚĞƵƌ�Ě͛ŽƌŝŐŝͲ
ŶĞ͘��ŶƚƌĞƉŽƐĞǌ�ůĞƐ�ďŽďŝŶĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶ�
ĞŶĚƌŽŝƚ�ƐĞĐ͕�ă�ů͛Ăďƌŝ�ĚĞ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ĚƵ�ƐŽůĞŝů͘�>Ă�
ƚĞŵƉĠƌĂƚƵƌĞ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ŝĚĠĂůĞ�ĞƐƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�
ϮϬ�Ğƚ�ϯϬ�Σ�͘��ŽŶƐĞƌǀĞǌ�ůĞƐ�ďŽďŝŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ͘ 

ĞŵďĂůůĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ĂƐƐƵƌĞǌǀŽƵƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�
ă�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŵďŝĂŶƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘�KƵǀƌĞǌ�Ğƚ�
ŵĂŶŝƉƵůĞǌ�ůĞƐ�ďŽďŝŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ŶĞ�ƉĂƐ�
ůĞƐ�ĂďŠŵĞƌ͘�>ĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚĞƐ�ďŽďŝŶĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƚĠͲ
ŐĠƐ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͘��ŽƵǀƌĞǌ�ůĞƐ�ďŽďŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞŶƚ�
ƐƵƌ�ů͛ĞŶƌƵďĂŶŶĞƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĚĞ�ů͛ŚƵŵŝĚŝƚĠ͘�
>ĞƐ�ďŽďŝŶĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂŶŶĠĞ�ĚĞ�
ůĞƵƌ�ĂĐŚĂƚ͘ 

>ĞƐ�ďŽďŝŶĞƐ�ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞƟƌĞĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞŵͲ
ďĂůůĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ũƵƐƚĞ�ĂǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘�
KƵǀƌĞǌ�ůĞ�ĐĂƌƚŽŶ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĂ�ďĂŶĚĞ�Ě͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ�
ƉƌĠǀƵĞ͘�>Ă�ŇğĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĂƌƚŽŶ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƌƵďĂŶŶĂŐĞ͘ 

>Ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ƉƌĠ-ĠƟƌĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠĞ�
ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ďĂůůĞ�Ğƚ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�
ůĂ�ďŽďŝŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ĂůŝŐŶĠƐ͘��ŶĮůĞǌ�Ğƚ�ĮǆĞǌ�ůĞ�Įůŵ�ĐŽŶͲ
ĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƌƵďĂŶŶĞƵƐĞ͘�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘ 

�ǀĞĐ�ƵŶ�Įůŵ�ĚĞ�ϱϬϬ�ŵŵ͕�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�ĮŶĂůĞ�ĚƵ�Įůŵ�
ŵĞƐƵƌĠĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞǆƚƌĠŵŝƚĠ�ƉůĂƚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ďĂůůĞ�ƌŽŶĚĞ�ĚŽŝƚ�
ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϯϴϬ�ŵŵ�Ğƚ�ϰϮϬ�ŵŵ͕�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
Įůŵ�ĚĞ�ϳϱϬ�ŵŵ͕�ĞůůĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĞŶƚƌĞ�ϱϴϬ�
ŵŵ�Ğƚ�ϲϮϬ�ŵŵ͘�^ŝ�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�ĚƵ�Įůŵ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ĐĞƐ�
ůŝŵŝƚĞƐ͕�ĂƌƌġƚĞǌ�ů͛ĞŶƌƵďĂŶŶĂŐĞ�Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵŝŶĞǌ�ůĂ�
ĐĂƵƐĞ͘��ƐƐƵƌĞǌ-ǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌŽƵůĞĂƵǆ�ĚĞ�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�
ƉƌĠ-ĠƟƌĂŐĞ�ƐŽŶƚ�ŶĞƩŽǇĠƐ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŶͲ
ĨŽƌŵĠŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĚƵ�ĨĂďƌŝĐĂŶƚ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƌƵďĂŶŶĞƵƐĞ͘ 

sĞŝůůĞǌ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŵĞŶƚ�ƐŽŝƚ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�ĚĞ�
ϱϬ�й͘�sĠƌŝĮĞǌ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ƌĞĐŽƵǀƌĞ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�
ůĂ�ŵŽŝƟĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵĐŚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘�>ĞƐ�ĮůŵƐ�ĚĞ�ϱϬϬ�
ŵŵ�Ğƚ�ĚĞ�ϳϱϬ�ŵŵ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞƌ�Ě͛ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�
Ϯϭ�Đŵ�Ğƚ�ϯϭ�Đŵ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞŵĞŶƚ͘��ƉƉůŝƋƵĞǌ�ĂƵ�ŵŽŝŶƐ�
ϰ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�Įůŵ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�
ŶŝǀĞĂƵǆ�ĚĞ�D^�ĚĠƉĂƐƐĞŶƚ�ϱϬ�й͕�ŽƵ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƌƵďĂŶͲ
ŶĂŐĞ�ĚĞ�ďĂůůĞƐ�ĐĂƌƌĠĞƐ͕�ŝů�ĨĂƵƚ�ƉƌĠǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚĞ�
ϲ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�Įůŵ͘ 

sĞŝůůĞǌ�ĂƵ�ŵĂŝŶƟĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŵĞ�ĚƵ�ŵĠĐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�
ĐŽƵƉĞ�ĚĞ�ů͛ĞŶƌƵďĂŶŶĞƵƐĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵƉĞ�
ƉƌŽƉƌĞ�ĚƵ�Įůŵ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĞŶƌƵďĂŶŶĂŐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĠǀŝƚĞƌĂ�
ůĞƐ�ůŽŶŐƐ�ƉĂŶƐ�ĚĞ�Įůŵ͘ 

�ŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�ƵŶ�ƐŝƚĞ�ďŝĞŶ�ĂƐƐĠĐŚĠ͕�ă�ů͛ĠĐĂƌƚ�ĚĞƐ�ŚĂŝĞƐ͕�
ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ͕�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĞǆƉŽƐĠĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŽƵƌƐ�Ě͛ĞĂƵ͘�
'ĞƌďĞǌ�ůĞƐ�ďĂůůĞƐ�ũƵƐƚĞ�ĂƉƌğƐ�ů͛ĞŶƌƵďĂŶŶĂŐĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ůĞƐ�ϭϮŚĞƵƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ͘�hƟůŝƐĞǌ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ĚĞ�
ŵĂŶƵƚĞŶƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠ�Ğƚ�Ŷ͛ƵƟůŝƐĞǌ�ũĂŵĂŝƐ�ƵŶ�ƉŝĐ-
ďĂůůĞƐ͘�EĞ�ŐĞƌďĞǌ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ďĂůůĞƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�
ƉůƵƐ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ďĂůůĞƐ͘�>ĞƐ�ďĂůůĞƐ�ă�ĨĂŝďůĞ�ƚĞŶĞƵƌ�ĞŶ�D^�
ŶĞ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉŽƐĠĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ͘�
ZĠƉĂƌĞǌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ͘ 

�ŽƵǀƌĞǌ�ůĂ�ƉŝůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĮůĞƚ�ƐĠĐƵƌŝƐĠ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚƵ�ƐŽů�
ĂĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽŝƐĞĂƵǆ͘�DĂŝŶƚĞŶĞǌ�ůĞ�
ĮůĞƚ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�
ĚĞƐƐƵƐ�ĚĞƐ�ďĂůůĞƐ͘�WƌŽƚĠŐĞǌ�ůĂ�ƉŝůĞ�ĚƵ�ďĠƚĂŝů�ƉĂƌ�ƵŶĞ�
ĐůƀƚƵƌĞ�ĂƵ�ďĞƐŽŝŶ͘�/ŶƐƉĞĐƚĞǌ�ůĂ�ƉŝůĞ�ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ�Ğƚ�
ƌĠƉĂƌĞǌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĠǀĞŶƚƵĞůƐ͘�
hƟůŝƐĞǌ�ůĞƐ�ďĂůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ϭϮ�ŵŽŝƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƌƵďĂŶŶĂŐĞ͘ 

WŽůǇďĂůĞ͘ĐŽŵ 

ϭ͘ Ϯ͘ ϯ͘ 

ϰ͘ ϱ͘ ϲ͘ 

ϳ͘ ϴ͘ ϵ͘ 


