
EĂƵĚŽũŝŵŽ�ŝŶƐƚƌƵŬĐŝũŽƐ 

>ĂŝŬǇŬŝƚĞ�ͣWŽůǇďĂůĞ͞�ŽƌŝŐŝŶĂůŝŽũĞ�ĂƉƐĂƵŐŝŶĦũĞ�
ĚĦǎƵƚĦũĞ͘�>ĂŝŬǇŬŝƚĞ�ƌŝƚĦƐ�ĂŶƚ�ũƿ�ŐĂůƿ�ƐĂƵƐŽũĞ�ǀŝĞƚŽũĞ͕�
ŬƵƌ�ŶĦƌĂ�ƟĞƐŝŽŐŝŶŝƿ�ƐĂƵůĦƐ�ƐƉŝŶĚƵůŝƿ͘�/ĚĞĂůŝ�ůĂŝŬǇŵŽ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƻƌĂ�ǇƌĂ�ϮϬ�-�ϯϬ�Σ��͘ 

>ĂŝŬǇŬŝƚĞ�ƌŝƟŶŝƵƐ�ĂƉƐĂƵŐŝŶĦũĞ�ƉĂŬƵŽƚĦũĞ�ŝƌ�ƉƌŝĞƓ�
ŶĂƵĚŽĚĂŵŝ�ťƐŝƟŬŝŶŬŝƚĞ͕�ŬĂĚ�ũŝĞ�ǇƌĂ�ŬĂŵďĂƌŝŽ�ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƻƌŽƐ͘��ƟĚĂƌǇŬŝƚĞ�ƌŝƟŶŝƵƐ�ŝƌ�ƚǀĂƌŬǇŬŝƚĞ�ũƵŽƐ�
ĂƚƐĂƌŐŝĂŝ͕�ŬĂĚ�ŶĞƉĂǎĞŝƐƚƵŵĦƚĞ͘�ZŝƟŶĦůŝƿ�ŬƌĂƓƚĂŝ�ƚƵƌŝ�
ďƻƟ�ǇƉĂē�ĂƉƐĂƵŐŽƟ͘�hǎĚĞŶŬŝƚĞ�ƌŝƟŶŝƵƐ͕�ŬƵƌŝĞ�ůŝĞŬĂ�
ĂŶƚ�ťǀǇŶŝŽũŝŵŽ�ŵĞĚǎŝĂŐŽƐ͕�ŬĂĚ�ĂƉƐĂƵŐŽƚƵŵĦƚĞ�ũƵŽƐ�
ŶƵŽ�ĚƌĦŐŵĦƐ͘�ZŝƚĦƐ�ƚƵƌŝ�ďƻƟ�ŶĂƵĚŽũĂŵŽƐ�ťƐŝŐŝũŝŵŽ�
ŵĞƚĂŝƐ͘ 

ZŝƚĦƐ�ŝƓ�ũƿ�ĂƉƐĂƵŐŝŶĦƐ�ƉĂŬƵŽƚĦƐ�ƚƵƌĦƚƿ�ďƻƟ�ŝƓŝŵĂŵŽƐ�
ƟŬ�ƉƌŝĞƓ�ƉĂƚ�ŶĂƵĚŽũŝŵČ͘��ƟĚĂƌǇŬŝƚĞ�ĚĦǎƵƚħ�ŶĂƵĚŽĚĂͲ
ŵŝ�ƉĂƚĞŝŬƚČ�ĂƟĚĂƌǇŵŽ�ũƵŽƐƚĞůħ͘�ZŽĚǇŬůĦ�ĂŶƚ�ĚĦǎƵƚĦƐ�
ƌŽĚŽ�ǀǇŶŝŽũŝŵŽ�ŬƌǇƉƧ͘ 

8ƚĞŵƉŝŵŽ�ťƚĂŝƐŽ�ĂƵŬƓƟƐ�ƚƵƌĦƚƿ�ďƻƟ�ƐƵƌĞŐƵůŝƵŽƚĂƐ�
ƚĂŝƉ͕�ŬĂĚ�ƌƵůŽŶŽ�ŝƌ�ƌŝƚĦƐ�ĐĞŶƚƌĂƐ�ďƻƚƿ�ƐƵĚĞƌŝŶƟ͘�
�ƉǀǇŶŝŽŬŝƚĞ�ŝƌ�ƉƌŝƚǀŝƌƟŶŬŝƚĞ�ƉůĦǀĞůħ�ƉĂŐĂů�ŶĂƵĚŽũŝŵŽ�
ŝŶƐƚƌƵŬĐŝũĂƐ͕�ƉĂƚĞŝŬƚĂƐ�ƉĂŬƵŽƚĦũĞ͘ 

ϱϬϬ�ŵŵ�ƉůĦǀĞůĞ�ŐĂůƵƟŶŝƐ�ƉůĦǀĞůĦƐ�ƉůŽƟƐ͕�ŝƓŵĂƚƵŽƚĂƐ�
ĂŶƚ�ƉůŽŬƓēŝŽ�ĂƉǀĂůŝŽũŽ�ƌƵůŽŶŽ�ŐĂůŽ͕�ƚƵƌŝ�ďƻƟ�ŶƵŽ�ϯϴϬ�
ŵŵ�ŝŬŝ�ϰϮϬ�ŵŵ͕�Ž�ƐƵ�ϳϱϬ�ŵŵ�ƉůĦǀĞůĞ�ũŝƐ�ƚƵƌŝ�ďƻƟ�ŶƵŽ�
ϱϴϬ�ŵŵ�ŝŬŝ�ϲϮϬ�ŵŵ͘�:Ğŝ�ƉůĦǀĞůĦƐ�ƉůŽƟƐ�ǀŝƌƓŝũĂ�ƓŝĂƐ�
ƌŝďĂƐ͕�ŶƵƐƚŽŬŝƚĞ�ǀǇŶŝŽƟ�ŝƌ�ŶƵƐƚĂƚǇŬŝƚĞ�ƉƌŝĞǎĂƐƧ͘�8ƐŝƟͲ
ŬŝŶŬŝƚĞ͕�ŬĂĚ�ťƚĞŵƉŝŵŽ�ťƚĂŝƐŽ�ƌŝƟŶĦůŝĂŝ�ǇƌĂ�ƌĞŐƵůŝĂƌŝĂŝ�
ǀĂůŽŵŝ�ƉĂŐĂů�ǀǇŶŝŽũĂŵŽũŽ�ƉŽƉŝĞƌŝĂƵƐ�ŐĂŵŝŶƚŽũŽ�
ŝŶƐƚƌƵŬĐŝũĂƐ͘ 

8ƐŝƟŬŝŶŬŝƚĞ͕�ŬĂĚ�ƐƵƚĂƉŝŵĂƐ�ǇƌĂ�ďĞŶƚ�ϱϬй͘�WĂƟŬƌŝŶŬŝƚĞ͕�
Ăƌ�ŬŝĞŬǀŝĞŶĂƐ�ƐůƵŽŬƐŶŝƐ�ĂƉŝŵĂ�ďĞŶƚ�ƉƵƐħ�ĂŶŬƐƚĞƐŶŝŽ�
ƐůƵŽŬƐŶŝŽ͘�ϱϬϬ�ŵŵ�ŝƌ�ϳϱϬ�ŵŵ�ƉůĦǀĞůĦƐ�ƚƵƌĦƚƿ�ƉĞƌͲ
ƐŝĚĞŶŐƟ�ĂƟƟŶŬĂŵĂŝ�ŵĂǎŝĂƵƐŝĂŝ�Ϯϭ�Đŵ�ŝƌ�ϯϭ�Đŵ͘��Ŷƚ�
ǀŝƐƿ�ƉĂǀŝƌƓŝƿ�ƵǎĚĦŬŝƚĞ�ŵĂǎŝĂƵƐŝĂŝ�ϰ�ƉůĦǀĞůĦƐ�ƐůƵŽŬͲ
ƐŶŝƵƐ͘�<Ăŝ�D^�ůǇŐŝƐ�ǀŝƌƓŝũĂ�ϱϬй�ĂƌďĂ�ǀǇŶŝŽũĂŶƚ�
ŬǀĂĚƌĂƟŶŝƵƐ�ƌƵůŽŶƵƐ͕�ƚƵƌŝ�ďƻƟ�ďĞŶƚ�ϲ�ƉůĦǀĞůĦƐ�ƐůƵŽŬͲ
ƐŶŝĂŝ͘ 

WĂƐŝƌƻƉŝŶŬŝƚĞ͕�ŬĂĚ�ťǀǇŶŝŽƚŽũŽ�ƉũŽǀŝŵŽ�ŵĞĐŚĂŶŝǌŵŽ�
ĂƓŵĞŶǇƐ�ďƻƚƿ�ƓǀĂƌƻƐ͕�ŬĂĚ�ťǀǇŶŝŽũƵƐ�ƉůĦǀĞůħ�ďƻƚƿ�
ƓǀĂƌƵƐ�ƉũƻǀŝƐ͕�ŝƓǀĞŶŐƐŝƚĞ�ŝůŐƿ�ƉůĦǀĞůĦƐ�ĚĂůŝƿ͘ 

WĂƐŝƌŝŶŬŝƚĞ�ŐĞƌĂŝ�ŶƵƐĂƵƐŝŶƚČ�ǀŝĞƚČ͕�ĂƚŽŬŝĂƵ�ŶƵŽ�ŐǇǀĂƚͲ
ǀŽƌŝƿ͕�ŵĞĚǎŝƿ͕�Ăƚǀŝƌƿ�ǀŝĞƚƿ�ŝƌ�ǀĂŶĚĞŶƐ�ŬĞůŝƿ͘�^ƵǀǇŶŝͲ
ŽŬŝƚĞ�ƌƵůŽŶƵƐ�ŝƓŬĂƌƚ�ƉŽ�ťǀǇŶŝŽũŝŵŽ�ŝƌ�ƉĞƌ�ϭϮ�ǀĂůĂŶĚƿ͘�
EŝĞŬĂĚĂ�ŶĞŶĂƵĚŽŬŝƚĞ�ŐŝƌŝŽƐ͘�ZǇǎŝƿ�ŶĞƐƚĂƚǇŬŝƚĞ�
ĂƵŬƓēŝĂƵ�ŬĂŝƉ�ƚƌǇƐ͘�ZƵůŽŶƵƐ͕�ŬƵƌŝƵŽƐĞ�ǇƌĂ�ŵĂǎĂŝ��D͕�
ƌĞŝŬŝĂ�ůĂŝŬǇƟ�ƟŬ�ǀŝĞŶĂŵĞ�ĂƵŬƓƚǇũĞ͘�EĞĚĞůƐĚĂŵŝ�ƉĂƓĂͲ
ůŝŶŬŝƚĞ�ǎĂůČ͘ 

hǎĚĞŶŬŝƚĞ�ŬƌƻǀČ�ƐĂƵŐŝƵ�ƟŶŬůƵ�ǎĞŵĦƐ�ůǇŐǇũĞ͕�ŬĂĚ�
ĂƉƐĂƵŐŽƚƵŵĦƚĞ�ŶƵŽ�ƉĂƵŬƓēŝƿ͘�dŝŶŬůČ�ůĂŝŬǇŬŝƚĞ�ƚĂŝƉ͕�
ŬĂĚ�ũŝƐ�ƟĞƐŝŽŐŝĂŝ�ŶĞƐŝůŝĞƐƚƿ�ƐƵ�ƌƵƚƵůŝƿ�ǀŝƌƓƵƟŶĞ�ĚĂůŝŵŝ͘�
:Ğŝ�ƌĞŝŬŝĂ͕�ŐĂůǀŝũƿ�ŬƌƻǀĂƐ�ĂƉƐĂƵŐŽŬŝƚĞ�ƚǀŽƌĂ͘�ZĞŐƵůŝĂƌŝͲ
Ăŝ�ƟŬƌŝŶŬŝƚĞ�ĂŬƵŵƵůŝĂƚŽƌŝƿ�ŝƌ�ŶĞĚĞůƐĚĂŵŝ�ƉĂƓĂůŝŶŬŝƚĞ�
ũŽ�ǎĂůČ͘�ZǇǎŝƵƐ�ŶĂƵĚŽŬŝƚĞ�ƉĞƌ�ϭϮ�ŵĦŶĞƐŝƿ�ŶƵŽ�ǀǇŶŝͲ
ŽũŝŵŽ͘ 

WŽůǇďĂůĞ͘ĐŽŵ 

ϭ͘ Ϯ͘ ϯ͘ 

ϰ͘ ϱ͘ ϲ͘ 

ϳ͘ ϴ͘ ϵ͘ 


