
η�ĂďůĞtŽƌůĚ 

sĄůƚŽǌĂƚŽŬ 
��WĞƌƐŽŶĂů�^ƚƌĞĂŵ�dŽŽů�ŶĠůŬƺůƂǌŚĞƚĞƚůĞŶ�ĞƐǌŬƂǌ�Ă�ĚŝŐŝƚĄůŝƐ�ƚĞůĞǀşͲ
ǌŝſƐ� ŵƾƐŽƌƐǌſƌĄƐ� ƚĞƌƺůĞƚĠŶ� ĚŽůŐŽǌſ� ƐǌĂŬĞŵďĞƌĞŬ� ƐǌĄŵĄƌĂ͘� ��
ŬĠƐǌƺůĠŬ�ŬĞĚǀĞǌƅ�ĄƌĂ�ĞůůĞŶĠƌĞ�ŵŝŶĚĞŶ�ŽůǇĂŶ�ĨƵŶŬĐŝſƚ�ĠƐ�ƐǌŽůŐĄůͲ
ƚĂƚĄƐƚ� ƚĂƌƚĂůŵĂǌ͕� ĂŵĞůǇ� ůĞĞŐǇƐǌĞƌƾƐşƟ� Ă� ŚŝďĂŬĞƌĞƐĠƐƚ� ĠƐ� ŵĞŐͲ
ŬƂŶŶǇşƟ�Ă�ŵŝŶĚĞŶŶĂƉŝ�ŵƵŶŬĄƚ͘� 

��WĞƌŽƐŶĂů�^ƚƌĞĂŵ�dŽŽů�ŶĞŵ�ĐƐĂŬ�ĞŐǇ�ŬĠƐǌƺůĠŬ͕�ŚĂŶĞŵ�ĞŐǇ�ƚĞƌͲ
ŵĠŬĐƐĂůĄĚ͕�Ăŵŝ�ŚĄƌŽŵ�ŚŽƌĚŽǌŚĂƚſ�ĠƐ�ŬĠƚ�ƌĂĐŬ�ŬŝǀŝƚĞůƾ�ǀĄůƚŽǌĂƚͲ
ďſů�Ąůů͘���ǀĄůƚŽǌĂƚŽŬ�ŬƂǌƂƩ�Ă�Ĩƅ�ŬƺůƂŶďƐĠŐ�Ă�ŬĠƐǌƺůĠŬĞŶ�ƚĂůĄůŚĂƚſ�
ŝŶƚĞƌĨĠƐǌĞŬ�ŬƂǌƂƩ�ǀĂŶ͘� 

��ƌĂĐŬ�ŬŝǀŝƚĞůƾ�ǀĄůƚŽǌĂƚ�ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐ�ƺǌĞŵƌĞ�ůĞƩ�ƚĞƌǀĞǌǀĞ͕�ƚĄƉĞŐǇͲ
ƐĠŐĞ�ƐǌƺŬƐĠŐ�ĞƐĞƚĠŶ�ŐǇŽƌƐĂŶ�ĐƐĞƌĠůŚĞƚƅ͕�ĂŵŝŚĞǌ�Ă�ŬĠƐǌƺůĠŬĞƚ�Ŭŝ�
ƐĞŵ�ŬĞůů�ǀĞŶŶƺŶŬ�Ă�ƌĂĐŬ�ƐǌĞŬƌĠŶǇďƅů͘��ǌ�ĞůƅůĂƉŽŶ�Ăǌ�Ğ-ŝŶŬ�ŬŝũĞůͲ
ǌƅƌƅů�ůĞŽůǀĂƐŚĂƚũƵŬ�Ă�ƉŽƌƚŽŬ�/W�ĐşŵĞŝƚ�ĠƐ�ĞŐǇĠď�ĂĚĂƚŽŬĂƚ͘���ŬŝũĞůͲ
ǌƅ�ĠƌĚĞŬĞƐƐĠŐĞ͕� ŚŽŐǇ� ŬŝŬĂƉĐƐŽůƚ� ĄůůĂƉŽƚďĂŶ� ŝƐ�ŵƵƚĂƚũĂ� Ă�ŵĂŶĂͲ
ŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚ�ďĞĄůůşƚĄƐĂŝƚ�şŐǇ�ĞůŬĞƌƺůŚĞƚƅ�Ă�ŶĞŵ�ƚƷů�ĞůĞŐĄŶƐ�ƵƚſůĂͲ
ŐŽƐ�ĐşŵŬĠŬ�ĨĞůƌĂŐĂƐǌƚĄƐĂ�Ă�ŬĠƐǌƺůĠŬ�ĞůĞũĠƌĞ͘��ǌ�ĞůƅůĂƉŽŶ�ĞůŚĞůǇĞͲ
ǌĞƩ�ĨŽŐĂŶƚǇƷŬ�ƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů�Ă�ŬĠƐǌƺůĠŬ�ŬƂŶŶǇĞŶ�ĞůŚĞůǇĞǌŚĞƚƅ�ĠƐ�ŬŝŚƷǌŚĂƚſ�Ă�ƌĂĐŬ�ƐǌĞŬƌĠŶǇďƅů͘ 

��ŚŽƌĚŽǌŚĂƚſ�ǀĄůƚŽǌĂƚŽŬďĂŶ�Ăǌ�/W�ŝŶƚĞƌĨĠƐǌ�ŵĞůůĞƩ�Ăǌ��^/͕��s�-dͬdϮͬ��ĠƐ��s�-^ͬ^Ϯy�ŝŶƚĞƌĨĠƐǌĞŬ�ŬƂǌƺů�ŬĞƩƅƚ�ǀĄůĂƐǌƚͲ
ŚĂƚƵŶŬ͘���ƌĂĐŬ�ŬŝǀŝƚĞůƾ�ǀĄůƚŽǌĂƚďĂŶ�ŵŝŶĚ�Ă�ŚĄƌŽŵ�ŝŶƚĞƌĨĠƐǌ�ŵĞŐƚĂůĄůŚĂƚſ͕�ǀĂůĂŵŝŶƚ�ŽƉĐŝŽŶĄůŝƐĂŶ�ĞŐǇ�ĂĚĂƚŐǇƾũƚƅ�W�-
ǀĞů�ŝƐ�ƌĞŶĚĞůŚĞƚƅ�Ă�ŬĠƐǌƺůĠŬ͘ 

�ǌ�ĂĚĂƚŐǇƾũƚƅ�W�-ǀĞů�ĞůůĄƚŽƩ�ǀĄůƚŽǌĂƩĂů�ĞŐǇ�ŬŽŵƉůĞƩ�ŵĠƌƅƌĞŶĚƐǌĞƌƚ�ĠƉşƚŚĞƚƺŶŬ�Ŭŝ͕�ƚƂďď�W^d-ƚ�ƂƐƐǌĞŬĂƉĐƐŽůǀĂ�ŵĠƌͲ
ŚĞƚƺŶŬ�Ă�ŚĄůſǌĂƚ�ŬƺůƂŶďƂǌƅ�ƉŽŶƚũĂŝŶ�ĠƐ�Ăǌ�ĂĚĂƚŽŬĂƚ�ŶĂƉůſǌǀĂ�ĨĞůƺŐǇĞůŚĞƚũƺŬ�Ă�ƌĞŶĚƐǌĞƌƺŶŬĞƚ͘�,ŝďĂ�ĞƐĞƚĠŶ�ĂƵƚŽŵĂƟͲ
ŬƵƐ�ƌŝĂƐǌƚĄƐŽŬĂƚ�ŐĞŶĞƌĄůŚĂƚƵŶŬ�ĂŵĞůǇĞŬŶĞŬ�ŬƺƐǌƂďĠƌƚĠŬĞŝƚ�ŵĂŐƵŶŬ�ŚĂƚĄƌŽǌŚĂƚũƵŬ�ŵĞŐ͘ 

hŶŝǀĞƌǌĄůŝƐ�ŵƾƐǌĞƌ�Ă��s��ƚĞƌƺůĞƚĞŶ�ĚŽůŐŽǌſ�ƐǌĂŬĞŵďĞƌĞŬ�ƐǌĄŵĄƌĂ 

�ϮϬϮϬ 

W���Z� �̂K�E���>�� �̂d�Z�����D��d�K�K�> 
�ĂďůĞtŽƌůĚ 

�E�>/��dKZ����-����'�E�Z�dKZ�����-�����<KEs�Zd�Z� 

dƂďď�ŵŝŶƚ�Ϯϱ�Ġǀ�ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚ�Ă�ƚĞůĞǀşǌŝſƚĞĐŚŶŝŬĄďĂŶ 



��ŚŽƌĚŽǌŚĂƚſ�W^d-Ŭ�ŚĄƚůĂƉũĂ�
ǀĄůƚŽǌĂƩſů�ĨƺŐŐƅĞŶ͘ 

 

sŝĚĞŽ�DŽƐĂŝĐ�ĨƵŶŬĐŝſ�Ă�W^d-
ďĞŶ͘� 

 

&ƌŝƐƐşƚĠƐĞŬ 

��WĞƌƐŽŶĂů�^ƚƌĞĂŵ�dŽŽů�ĨƵŶŬͲ
Đŝſŝƚ�ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐĂŶ�ďƅǀşƚũƺŬ͕�
ĂŵŝŶĞŬ�ŬƂƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ�ŶĠŚĄŶǇ�
ŚĂǀŽŶƚĂ�Ʒũ�ĮƌŵǁĂƌĞŬĞƚ�ĂĚƵŶŬ�
Ŭŝ͘���ĨƌŝƐƐşƚĠƐĞŬ�ũĞůĞŶůĞŐ�ŝŶŐǇĞͲ
ŶĞƐĞŶ�ůĞƚƂůƚŚĞƚƅĞŬ�Ă�
ǁǁǁ͘ĐĂďůĞǁŽƌůĚ͘ŚƵ�ǁĞďŽůͲ
ĚĂůƌſů͘ 

dƂďď�ŵŝŶƚ�Ϯϱ�Ġǀ�ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚ�Ă�

�ĞŵĞŶĞƚĞŬ�ĠƐ�ŬŝŵĞŶĞƚĞŬ 
��W^d-ŶĞŬ�ŬĠƚ��ƚŚĞƌŶĞƚ�ĐƐĂƚůĂŬŽǌſũĂ�ǀĂŶ͘���&ĂƐƚ��ƚŚĞƌŶĞƚ�ƉŽƌƚŽƚ�ŬĞůů�Ă�ŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŚĄůſǌĂƚŚŽǌ� ĐƐĂƚůĂŬŽǌƚĂƚŶŝ͕� ĞǌĞŶ� ŬĞƌĞƐǌƚƺů� ƚƂƌƚĠŶŝŬ� Ă� ŬĠƐǌƺůĠŬ�
ŬĞǌĞůĠƐĞ�Ă�,dD>ϱ�ĂůĂƉƷ�ǁĞďĞƐ�ŬĞǌĞůƅĨĞůƺůĞƚ�ƐĞŐşƚƐĠŐĠǀĞů͘���ŐŝŐĂďŝƚĞƐ�d^�
ƉŽƌƚŽƚ�Ă� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŚĄůſǌĂƚŚŽǌ�ŬĞůů� ĐƐĂƚůĂŬŽǌƚĂƚŶŝ͘���d^�ƉŽƌƚŽƚ� ƌĠǌ�
ŬĄďĞůůĞů�ǀĂŐǇ�^&W�ŵŽĚƵůŽŶ�ŬĞƌĞƐǌƚƺů�ŽƉƟŬĂŝ�ŬĄďĞůůĞů�ŚĂƐǌŶĄůŚĂƚũƵŬ͘�&ŽŶƚŽƐ�
ŬŝĞŵĞůŶŝ͕� ŚŽŐǇ� Ă� ƉƌŽŐƌĂŵŽǌŚĂƚſ� ůŽŐŝŬĂŝ� ĄƌĂŵŬƂƌƂŬ� ĂůŬĂůŵĂǌĄƐĄŶĂŬ� ŬƂͲ
ƐǌƂŶŚĞƚƅĞŶ�Ă�ϲϰ�d^� /W�ďĞͬŬŝŵĞŶĞƚĞƚ� ǀĂůſƐ� ŐŝŐĂďŝƚĞƐ�ĂĚĂƞĞůĚŽůŐŽǌĄƐŝ� ƐĞͲ
ďĞƐƐĠŐ�ŵĞůůĞƩ�ŚĂƐǌŶĄůŚĂƚũƵŬ͘ 

�ǌ� Z&� ďĞŵĞŶĞƚĞŬŶĠů� ĨĞůĨƾǌŚĞƚƅ� &� ĐƐĂƚůĂŬŽǌſŬĂƚ� ĂůŬĂůŵĂǌƵŶŬ͕� Ă� ƚƵŶĞƌĞŬ�
ƐǌĄŵĂ�;�s�-dͬdϮͬ��ĠƐͬǀĂŐǇ��s�-^ͬ^ϮyͿ�ǀĄůƚŽǌĂƩſů�ĨƺŐŐ͘ 

�ǌ��^/� ŬŝŵĞŶĞƚ�ĠƐ��^/�ďĞŵĞŶĞƚ�ĞŐǇŵĄƐƚſů�ĞůǀĄůĂƐǌƚŽƩ� ŝŶƚĞƌĨĠƐǌĞŬ͕�ĞǌĠƌƚ�
ĨĞůĨƾǌĠƐ�ĞƐĞƚĠŶ�ŬŽŶĮŐƵƌĄůŶŝ�ŬĞůů�ƅŬĞƚ�Ă�ŬĞǌĞůƅĨĞůƺůĞƚĞŶ͘���ŚŽƌĚŽǌŚĂƚſ�ŬĠͲ
ƐǌƺůĠŬ� ϲ͘͘ϭϴ� s� ŬƂǌƂƫ� ĞŐǇĞŶĨĞƐǌƺůƚƐĠŐƌƅů� ƺǌĞŵĞůƚĞƚŚĞƚƅ͘� �� ŵƾŚŽůĚĂƐ�
ƚƵŶĞƌƚ�ƚĂƌƚĂůŵĂǌſ�ŬĠƐǌƺůĠŬ�>E��ŵĞŐƚĄƉůĄůĄƐƌĂ� ŝƐ�ĂůŬĂůŵĂƐ͕� şŐǇ�ƵŶŝǀĞƌǌĄůŝƐ�
>E��ĨĞũũĞů�ŝƐ�ŚĂƐǌŶĄůŚĂƚſ͘��ǌ�>E��ĨĞũ�ŵĂǆŝŵĄůŝƐ�ĄƌĂŵĨĞůǀĠƚĞůĞ�ϭ���ůĞŚĞƚ͘ 

&ƵŶŬĐŝſŬ 
�� W^d� ĨƵŶŬĐŝſŝ� ŚĄƌŽŵ� Ĩƅ� ĐƐŽƉŽƌƚďĂ� ƐŽƌŽůŚĂƚſŬ͗� ŵĠƌĠƐĞŬ͕� ŬŽŶǀĞƌǌŝſŬ� ĠƐ�
ŬƺůƂŶďƂǌƅ�ĂĚĂƞŽůǇĂŵŽŬ�ŐĞŶĞƌĄůĄƐĂ͘ 

<ŽŶǀĞƌƚĞƌ 

��ŬĠƐǌƺůĠŬ�ŝŶƚĞƌĨĠƐǌĞŝ�ŬƂǌƂƩ�ůĞŚĞƚƅƐĠŐƺŶŬ�ǀĂŶ�ďĄƌŵŝůǇĞŶ�ŝƌĄŶǇďĂ�ŬŽŶǀĞƌͲ
ƚĄůŶŝ�Ă�ƐƚƌĞĂŵĞŬĞƚ͘��ŐǇ�ŝĚƅďĞŶ�ĂŬĄƌ�ƚƂďď�ŬƺůƂŶďƂǌƅ�ŬŽŶǀĞƌƚĄůĄƐƚ�ŝƐ�ďĞĄůůşƚͲ
ŚĂƚƵŶŬ�;Ɖů͘��s�-�-ƌƅů�/W-ƌĞ͕�ĠƐ�ŬƂǌďĞŶ��^/-ƌſů�/W-ƌĞ�Ɛƚď͘͘͘Ϳ͘���ŬŽŶǀĞƌƚĄůĄƐŽŬ�
ŵĞůůĞƩ� Ă� ƐƚƌĞĂŵĞŬ�ŵſĚŽƐşƚĄƐĄƌĂ� ŝƐ� ůĞŚĞƚƅƐĠŐƺŶŬ� ǀĂŶ͘� dĞƚƐǌƅůĞŐĞƐĞŶ� ŬŝͲ
ƐǌƾƌŚĞƚƺŶŬ� W/�-ĞŬĞƚ� ǀĂŐǇ� ĨĞůďŽŶƚŚĂƚũƵŬ� Ă� ƚƂďď� ƉƌŽŐƌĂŵŽƐ� DWd^�
ƐƚƌĞĂŵĞŬĞƚ�ĞŐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŽƐ�^Wd^�ĂĚĂƞŽůǇĂŵŽŬŬĄ͘���ϲϰ� /W�ďĞŵĞŶĞƚĞŶ� ůĞͲ
ŚĞƚƅƐĠŐƺŶŬ� ǀĂŶ� Ă� ĨŽƌƌĄƐͬĐĠů� /WͬƉŽƌƚ� ĐşŵĞŬ� ƐǌĞƌŝŶƟ� ƐǌƾƌĠƐƌĞ� ;/'DWǀϯͿ͕�
s>�E� ƚĂŐŐĞůƚ�ƐƚƌĞĂŵĞŬ�ǀĠƚĞůĠƌĞ�ǀĂŐǇ�Eh>>�ƉĂĐŬĞƚĞŬ�ĞůƚĄǀŽůşƚĄƐĄƌĂ͘���ϲϰ�
/W�ŬŝŵĞŶĞƚĞŶ�ďĞĄůůşƚŚĂƚũƵŬ͕�ŚŽŐǇ�ŚĄŶǇ�ĚĂƌĂď�d^�ƉĂĐŬĞƚ�ŬĞƌƺůũƂŶ�ĞŐǇ�/W�ĐƐŽͲ
ŵĂŐďĂ�;ϭ͘͘ϳͿ͕�h�W�ǀĂŐǇ�ZdW�ƉƌŽƚŽŬŽů�ƐǌĞƌŝŶƚ�ŬĞƌƺůũƂŶ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ŬŝŬƺůĚĠƐƌĞ͕�
ĠƐ�s>�E�ƚĂŐŐĞů�ŝƐ�ĞůůĄƚŚĂƚũƵŬ�Ă�ƐƚƌĞĂŵĞƚ͘�DŝŶĚĞǌĞŬĞƚ�Ă�ŵƾǀĞůĞƚĞŬĞƚ�Ă�ŬĠͲ
ƐǌƺůĠŬ� ǀĂůſƐ� ŐŝŐĂďŝƚĞƐ� ;ϵϱϬ� DďŝƚͿ� ƐĞďĞƐƐĠŐ� ŵĞůůĞƩ� ŬĠƉĞƐ� ĞůǀĠŐĞǌŶŶŝ͘� ��
DƵůƟƉůĞ� ^ƚƌĞĂŵŝŶŐ� ĨƵŶŬĐŝſǀĂů� ůĞŚĞƚƅƐĠŐƺŶŬ� ǀĂŶ� Ă� ŬĠƐǌƺůĠŬ� ďĄƌŵĞůǇ� ďĞͲ
ŵĞŶĞƚĠƌĞ�ĠƌŬĞǌĞƩ�ũĞůĞƚ�ĂŬĄƌ�ŶĠŐǇ�ŬƺůƂŶďƂǌƅ�ĐĠůĄůůŽŵĄƐ�ĨĞůĠ�ƚŽǀĄďďşƚĂŶŝ͘�
�ǌ��^/�ďĞŵĞŶĞƚ�ŬĠƉĞƐ�ĨŽŐĂĚŶŝ�ďƵƌƐƚƂƐ�ĠƐ�ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐ�ũĞůĞƚ�ŝƐ͘��ǌ��^/�ŬŝŵĞͲ
ŶĞƚ�ſƌĂũĞůĠƚ�Ă�ĨŽƌƌĄƐ�ſƌĂũĞůĠŚĞǌ� ŝŐĂǌşƚŚĂƚũƵŬ͕�ǀĂŐǇ�ĞŐǇ�ďĞůƐƅ�E�K�ƐĞŐşƚƐĠͲ
ŐĠǀĞů�Ăǌ�ſƌĂũĞůĞƚ�ĞŐĠƐǌĞŶ�ϮϬϬ�DďŝƚͬƐ�ĂĚĂƚƐĞďĞƐƐĠŐŝŐ�ŶƂǀĞůŚĞƚũƺŬ͘ 

η�ĂďůĞtŽƌůĚ 

η�ĂďůĞtŽƌůĚ WĞƌƐŽŶĂů�^ƚƌĞĂŵ�dŽŽů 



 

dƂďď�ŵŝŶƚ�Ϯϱ�Ġǀ�ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚ�Ă�ƚĞůĞǀşǌŝſƚĞĐŚŶŝŬĄďĂŶ η�ĂďůĞtŽƌůĚͺ 

WĞƌƐŽŶĂů�^ƚƌĞĂŵ�dŽŽů η�ĂďůĞtŽƌůĚͺ 

�ŶĂůŝǌĄƚŽƌ 

Z&�ũĞůĞŬ�ŵĠƌĠƐĞ 

��ŵƾƐǌĞƌďĞ�ĠƉşƚĞƩ�ƚƵŶĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƟŬƵƐĂŶ�ŚĂŶŐŽů͕�ĐƐĂŬ�Ă�ǀĠƚĞůŝ�ĨƌĞŬǀĞŶĐŝĄƚ�
ŬĞůů�ŵĞŐĂĚŶƵŶŬ͘���ďĞŚĂŶŐŽůĄƐ�ƵƚĄŶ�ƌĞŶĚĞůŬĞǌĠƐƺŶŬƌĞ�ĄůůŶĂŬ�Ă�ĨŽŶƚŽƐĂďď�
ƉĂƌĂŵĠƚĞƌĞŬ�ŵŝŶƚ�Ă�ũĞůƐǌŝŶƚ͕�Ă�ũĞůŵŝŶƅƐĠŐ͕�Ă��EZ�ĠƐ���Z�ĠƌƚĠŬĞŬ͘ 

/W�ũĞůĞŬ�ŵĠƌĠƐĞ� 

�ǌ�/W�ŚĄůſǌĂƚŽŬ�ǀŝǌƐŐĄůĂƚĄŶĄů�Ăǌ�ĞŐǇŝŬ�ůĞŐĨŽŶƚŽƐĂďď�ĨƵŶŬĐŝſ�Ăǌ�/W�ũŝƩĞƌ�ŵĠͲ
ƌĠƐ͕�Ăŵŝ�ŵĞŐŵƵƚĂƚũĂ�Ă�ĐƐŽŵĂŐŽŬ�ďĞĠƌŬĞǌĠƐŝ� ŝĚĞũĠŶĞŬ�ǀĄůƚŽǌĄƐĄƚ�ĠƐ�ŬŝƐǌĄͲ
ŵŽůũĂ͕�ŚŽŐǇ�ŵĞŬŬŽƌĂ�ĄƚŵĞŶĞƟ�ƚĄƌŽůſƌĂ�ǀĂŶ�ƐǌƺŬƐĠŐ�Ă�ǀĞǀƅ�ŽůĚĂůŽŶ�Ă�ƚƷůͲ
ĐƐŽƌĚƵůĄƐďſů� ĂĚſĚſ� ĐƐŽŵĂŐǀĞƐǌƚĠƐ� ĞůŬĞƌƺůĠƐĞ� ǀĠŐĞƩ͘� �� ŬĠƐǌƺůĠŬ� ŬĠƉĞƐ�
ĂŬĄƌ� ϲϰ� ďĞŵĞŶƅ� /W� ƐƚƌĞĂŵĞŶ� ũŝƩĞƌƚ� ŵĠƌŶŝ� ĠƐ� Ă� ŵĠƌĠƐƌƅů� ũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀĞƚ�
ŬĠƐǌşƚĞŶŝ͘� 

d^�ŵĠƌĠƐĞ� 

��ŬĠƐǌƺůĠŬ�ĂůŬĂůŵĂƐ�Z&͕��^/�ĠƐ�/W�ĨŽƌƌĄƐďſů�ĠƌŬĞǌƅ�ĂĚĂƞŽůǇĂŵŽŬ͕�ǀĂůĂŵŝŶƚ�
ĨĄũůďĂŶ�ƚĄƌŽůƚ�ŵŝŶƚĄŬ�ĂŶĂůŝǌĄůĄƐĄƌĂ͘��ŐǇ�ĂĚŽƩ�ĨŽƌƌĄƐ�dZ�ϭϬϭ�ϮϵϬ�ƐǌĂďǀĄŶǇ�
ƐǌĞƌŝŶƟ�ĂŶĂůŝǌĄůĄƐĂ�ŵĞůůĞƩ�ĂŬĄƌ�ϲϰ�ƐƚƌĞĂŵĞŶ�ŵĠƌŚĞƚƺŶŬ�ĂĚĂƚƐĞďĞƐƐĠŐĞƚ͕�
d�/�ŚŝďĄŬ�ƐǌĄŵĄƚ͕�ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐƐĄŐŝ�ŚŝďĄŬĂƚ͕�ŬſĚŽůƚ�ƐƚƌĞĂŵĞŬ�ƐǌĄŵĄƚ͘���ŵĠͲ
ƌĠƐŝ�ĞƌĞĚŵĠŶǇĞŬďƅů� ũĞŐǇǌƅŬƂŶǇǀ�ŐĞŶĞƌĄůŚĂƚſ͘� ��ǌ�ĂĚĂƞŽůǇĂŵŽŬ�ŵĠůǇĞďď�
ĂŶĂůŝǌĄůĄƐĂ� ƐŽƌĄŶ�Ă�W^/� ƚĄďůĄŬ� ŝƐ� ĞůĞŵĞǌŚĞƚƅŬ͘��ǌ�ƂƐƐǌĞƚĂƌƚŽǌſ� ĐƐŽŵĂŐŽŬ�
ĂĚĂƚƐĞďĞƐƐĠŐĞ�ĠƐ�ĨŽůǇƚŽŶŽƐƐĄŐĂ�ŝƐ�W/��ƐǌĞƌŝŶƚ�ǀŝǌƐŐĄůŚĂƚſ͘��ůĞŵŝ�ĂĚĂƞŽůǇĂͲ
ŵŽŶŬĠŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǌŚĂƚſ�Ăǌ�ĂĚĂƚƐĞďďĞƐƐĠŐ�ŵŝŶŝŵĄůŝƐ�ĠƐ�ŵĂǆŝŵĄůŝƐ�ĠƌƚĠŬĞ͘ 

'ĞŶĞƌĄƚŽƌ 

��W^d�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ƚƌĞĂŵ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ĨƵŶŬĐŝſũĄǀĂů�ŬƺůƂŶďƂǌƅ�ŵĠƌƅũĞůĞŬ�ĞůƅͲ
ĄůůşƚĄƐĄƌĂ�ŶǇşůŝŬ�ůĞŚĞƚƅƐĠŐƺŶŬ͘��ŬĄƌ�ŵĞŐůĠǀƅ�ĂĚĂƞŽůǇĂŵďĂ�Ă�ĨĞůŚĂƐǌŶĄůſ�
ĄůƚĂů�ŬŽŶĮŐƵƌĄůŚĂƚſ�ŵĞŶŶǇŝƐĠŐƾ�ƉĂĐŬĞƚ�ǀĞƐǌƚĠƐƚ�ŝƐ�ďĞĄůůşƚŚĂƚƵŶŬ͘���,ŝŐŚ�
^ƉĞĞĚ�d^�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�ŵŽĚƵůƚ�ĂŬĄƌ�ϵϬϬ�DďƉƐ�ƐĞďĞƐƐĠŐƾ�ĄƚǀŝƚĞůƚĞĐŚŶŝŬĂŝ�
ŵĠƌĠƐĞŬŚĞǌ�ůĞƩ�ŬŝĨĞũůĞƐǌƚǀĞ͘ 

��W^d-ďĞ�ĠƉşƚĞƩ��W'�ŐĞŶĞƌĄƚŽƌ�ůĞŚĞƚƅǀĠ�ƚĞƐǌŝ͕�ŚŽŐǇ�ďĄƌŬŝ�ŬĠƉĞƐ�ůĞŐǇĞŶ�
ƐĂũĄƚ��W'-ƚ�ĞůƅĄůůşƚĂŶŝ�Ă�ƐĂũĄƚ�ŵĂŐĂ�ĄůƚĂů�ŬĠƐǌşƚĞƩ�ŵƾƐŽƌŚŽǌ�;Ɖů͘�ŚĞůǇŝ�ƚĞůĞǀşͲ
ǌŝſ͕�ŬĠƉƷũƐĄŐ͕�Ɛƚď͘Ϳ͘ 

��,ďďds�;,ŝďƌŝĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�dsͿ�Ă�ĚŝŐŝƚĄůŝƐ�ƚĞůĞǀşǌŝſ��ƌĞŶĚƐǌĞƌĞŬ�
ĞŐǇŝŬ�Ʒũ�ƐǌŽůŐĄůƚĂƚĄƐĂ͘��ůŬĂůŵĂǌĄƐĂ�ƂƐƐǌĞŬĂƉĐƐŽůũĂ�Ă�ŚĂŐǇŽŵĄŶǇŽƐ�ŵƾƐŽƌͲ
ƐǌſƌĄƐƚ�Ăǌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚĞŶ�ŬĞƌĞƐǌƚƺů�ĞůĠƌŚĞƚƅ�ƚĂƌƚĂůŵĂŬŬĂů͘���ŵĞŐǀĂůſƐşƚĄƐŚŽǌ�Ă�
ƚĂƌƚĂůŽŵ�ŵĞůůĞƩ�ĞůƅĄůůşƚĄƐĂ�ŵĞůůĞƩ�Ă�WDd�ƚĄďůĄďĂŶ�Ğů�ŬĞůů�ŚĞůǇĞǌŶŝ�ĞŐǇ�
ũĞůǌĠƐƚ�Ăŵŝ�ŵƵƚĂƚũĂ͕�ŚŽŐǇ�ǀĂŶ�ĞůĠƌŚĞƚƅ�ŬŝĞŐĠƐǌşƚƅ�ƚĂƌƚĂůŽŵ͕�ŝůůĞƚǀĞ�Ăǌ��/d�
ƚĄďůĄŶ�ŬĞƌĞƐǌƚƺů�ŵĞŐ�ŬĞůů�ĂĚŶŝ�Ă�ƚĂƌƚĂůŽŵ�ĞůĠƌĠƐĠŚĞǌ�ƐǌƺŬƐĠŐĞƐ�ĂĚĂƚŽŬĂƚ͘ 

sĄůĂƐƐǌĂ� Ă� �t-ϲϬϬϬ� W^d-/W-ƚ�

ŚĂ�ĐƐĂŬ�/W�ũĞůĞŬŬĞů�ĚŽůŐŽǌŝŬ͘ 

�� WĞƌƐŽŶĂů� ^ƚƌĞĂŵ� dŽŽů� ĨĞũͲ
ůĞƐǌƚĠƐĞŬŽƌ� ŶĂŐǇ� ŚĂŶŐƐƷůǇƚ�

ĨĞŬƚĞƩƺŶŬ�ŽůǇĂŶ�ƌĠƐǌůĞƚĞŬƌĞ�ŝƐ�
ŵŝŶƚ�Ă�ĐƐŽŵĂŐŽůĄƐ͘���ŬĠƐǌƺůĠŬ�

ĞŐǇ� ƉƌĂŬƟŬƵƐ� ƚĄƐŬĄďĂŶ� ǀĂŶ� Ă�

ƚĂƌƚŽǌĠŬŽŬŬĂů�ĞŐǇƺƩ�Ăŵŝƚ�ŬĂƌͲ
ƚŽŶĚŽďŽǌďĂ� ŚĞůǇĞǌƺŶŬ� ĂŶŶĂŬ�

ĠƌĚĞŬĠďĞŶ͕�ŚŽŐǇ�ŵĞŐǀĠĚũƺŬ�Ă�

ƐǌĄůůşƚĄƐ� ŬƂǌďĞŶŝ� ĞƐĞƚůĞŐĞƐ� ƐĠͲ
ƌƺůĠƐĞŬƚƅů͘� �� ƚĂƌƚŽǌĠŬŽŬ� ĞŐǇ�

ϭϮ� s-ŽƐ� ϭ� s�-ĞƐ� ĂĚĂƉƚĞƌ�
;ŵƾŚŽůĚĂƐ� ƚƵŶĞƌ� ĞƐĞƚĠďĞŶ� Ϯ�

s�-ĞƐ� ĂĚĂƉƚĞƌͿ� ǀĂůĂŵŝŶƚ� ĞŐǇ�

hdW�ŬĄďĞů͘� 

�� ƌĂĐŬ-ĞƐ� ǀĄůƚŽǌĂƚ� Ă� ŵĄƌ� ũſů�

ŝƐŵĞƌƚ� ͣƉŝǌǌĄƐ͟� ĚŽďŽǌďĂ� ǀĂŶ�

ĐƐŽŵĂŐŽůǀĂ� ĠƐ� Ă� ƚĂƌƚŽǌĠŬŽŬ�
ŬƂǌƂƩ�ƚĄƉŬĄďĞůƚ�ĠƐ�hdW�ŬĄďĞůƚ�

ƚĂůĄůƵŶŬ͘ 



η�ĂďůĞtŽƌůĚ dƂďď�ŵŝŶƚ�Ϯϱ�Ġǀ�ƚĂƉĂƐǌƚĂůĂƚ�Ă�ƚĞůĞǀşǌŝſƚĞĐŚŶŝŬĄďĂŶ 

 

DƾƐǌĂŬŝ�ĂĚĂƚŽŬ 

WĞƌƐŽŶĂů�^ƚƌĞĂŵ�dŽŽů η�ĂďůĞtŽƌůĚ 

,ŽƌĚŽǌŚĂƚſ�ǀĄůƚŽǌĂƚŽŬ 

�t-ϲϬϬϬ 

/W� ďĞͬŬŝŵĞŶĞƚ͕� d^� ĂŶĂůŝǌĄƚŽƌ͕�
ŬŽŶǀĞƌƚĞƌ͕� ŐĞŶĞƌĄƚŽƌ� ĠƐ�

ŝŶǌĞƌƚĞƌ 

�t-ϲϭϬϭ 

�s�-dͬdϮͬ�� ƚƵŶĞƌ͕� �^/� ďĞͬ

ŬŝŵĞŶĞƚ͕� /W� ďĞͬŬŝŵĞŶĞƚ͕� d^�
ĂŶĂůŝǌĄƚŽƌ͕� ŬŽŶǀĞƌƚĞƌ͕� ŐĞŶĞƌĄͲ

ƚŽƌ�ĠƐ�ŝŶǌĞƌƚĞƌ 

�t-ϲϮϬϭ� 

�s�-^Ϯ� ƚƵŶĞƌ͕� �^/� ďĞͬ

ŬŝŵĞŶĞƚ͕� /W� ďĞͬŬŝŵĞŶĞƚ͕� d^�
ĂŶĂůŝǌĄƚŽƌ͕� ŬŽŶǀĞƌƚĞƌ͕� ŐĞŶĞƌĄͲ

ƚŽƌ�ĠƐ�ŝŶǌĞƌƚĞƌ 

�t-ϲϯϬϬ 

�s�-dϮͬ�� ƚƵŶĞƌ͕� �s�-^Ϯ�

ƚƵŶĞƌ͕�/W�ďĞͬŬŝŵĞŶĞƚ͕�d^�ĂŶĂůŝͲ
ǌĄƚŽƌ͕�ŬŽŶǀĞƌƚĞƌ͕�ŐĞŶĞƌĄƚŽƌ�ĠƐ�

ŝŶǌĞƌƚĞƌ 

ZĂĐŬ-ĞƐ�ǀĄůƚŽǌĂƚŽŬ 

�t-ϲϯϬϭ� 

�s�-dϮͬ�� ƚƵŶĞƌ͕� �s�-^Ϯ�
ƚƵŶĞƌ͕� �^/� ďĞͬŬŝŵĞŶĞƚ͕� /W� ďĞͬ

ŬŝŵĞŶĞƚ͕��ϭϵ͟�ƌĂĐŬďĞ�ƐǌĞƌĞůŚĞͲ
ƚƅ��s��ĂŶĂůŝǌĄƚŽƌ 

�t-ϲϯϮϭ  

�s�-�ͬdϮ� ĠƐ� �s�-^Ϯ� ƚƵŶĞƌ͕�
�^/� ďĞͬŬŝ͕� /W� ďĞͬŬŝ͕� � ϭϵ͟� ǀĄǌ͕�

ĂŶĂůŝǌĄƚŽƌ͕�ƌŝĂƐǌƚĄƐ͕�ŶĂƉůſǌĄƐ͘ 

�s�-^ͬ^Ϯ�;^Ϯy�ŽƉĐŝŽŶĄůŝƐͿ ^WϮϮϰϲd�;&d^-ϯϭϲϲͿ 

�ĞŵĞŶĞƟ�ĨƌĞŬǀĞŶĐŝĂƐĄǀ ϵϮϱ�͙�ϮϭϱϬ�D,ǌ 

Z&�ďĞŵĞŶĞƟ�ŝŵƉĞĚĂŶĐŝĂ�ͬ�ĐƐĂƚůĂŬŽǌſ ϳϱ�ɏ͕�&�ĐƐĂƚůĂŬŽǌſ�;ĂŶǇĂͿ͕�ĨĞůĨƾǌŚĞƚƅ 

�ĞŵĞŶĞƟ�ƐǌŝŶƚ ŵŝŶ͘�-ϲϱ�Ě�ŵ�͘͘͘�ŵĂǆ͘�-Ϯϱ�Ě�ŵ 

^ǌŝŵďſůƵŵ�ƐĞďĞƐƐĠŐ ϭ͘͘ϰϱ�D^ƉƐ��;фϰϬ�D^ǇŵďŽůͬƐ�ŝŶ�ϯϮ�W^<Ϳ 

DŽĚƵůĄĐŝſ YW^<ͬϴW^<�;ϴͬϭϲͬϯϮ�W^<Ϳ 

<ſĚĂƌĄŶǇ ϭͬϮ–ƚƅů�ϵͬϭϬ-ŝŐ͕�ĂƵƚŽŵĂƟŬƵƐ�ĨĞůŝƐŵĞƌĠƐ 

�s�-dͬdϮͬ� Dǆ>ϲϬϯ�^ŝůŝĐŽŶ�dƵŶĞƌ 

�ĞŵĞŶĞƟ�ĨƌĞŬǀĞŶĐŝĂƐĄǀ�;ƐĄǀƐǌĠůĞƐƐĠŐͿ ϰϰ�͙�ϭϬϬϮ�D,ǌ�;ϲ͕�ϳ͕�ϴ�D,ǌͿ 

Z&�ďĞŵĞŶĞƟ�ŝŵƉĞĚĂŶĐŝĂ�ͬ�ĐƐĂƚůĂŬŽǌſ ϳϱ�ɏ͕�&�ĐƐĂƚůĂŬŽǌſ�;ĂŶǇĂͿ͕�ĨĞůĨƾǌŚĞƚƅ 

ZĞŇĞǆŝſƐ�ĐƐŝůůĂƉşƚĄƐ ƟƉŝŬƵƐĂŶ�ϭϬ�Ě��;ŵĂǆ͘�ϴ�Ě�Ϳ 

d^�ďĞŵĞŶĞƚͬŬŝŵĞŶĞƚ  

�ƐĂƚůĂŬŽǌĄƐŝ�ƐĞďĞƐƐĠŐ ϭϬ-͕�ϭϬϬ-�ĂŶĚ�ϭϬϬϬ�ĂƐĞ-d 

�ĞŵĞŶĞƚĞŬ�ƐǌĄŵĂ ϲϰ�h�WͬZdW�ƐƚƌĞĂŵ�;DWd^͕�^Wd^Ϳ 

<ŝŵĞŶĞƚĞŬ�ƐǌĄŵĂ ϲϰ�h�WͬZdW�ƐƚƌĞĂŵ�;DWd^͕�^Wd^Ϳ 

s>�E�ƚĂŐ�ŬĞǌĞůĠƐ DŝŶĚĞŶ�/W�ďĞŵĞŶĞƚƌĞ�ĠƐ�ŬŝŵĞŶĞƚƌĞ 

�ƐĂƚůĂŬŽǌſ�ơƉƵƐĂ Z:-ϰϱ�ͬ��^&W�;DŝŶŝ�'�/�Ϳ�ŵŽĚƵů� 

�^/�ďĞŵĞŶĞƚͬŬŝŵĞŶĞƚ  

^ǌĂďǀĄŶǇ �E�ϱϬϬϴϯ-ϵ 

/ŵƉĞĚĂŶĐŝĂ�ͬ�ĐƐĂƚůĂŬŽǌſ ϳϱ�ɏ͕��E�� 

�ĞŵĞŶĞƟ�ͬ�ŬŝŵĞŶĞƟ�ĂĚĂƚƐĞďĞƐƐĠŐ ŵĂǆ͘�ϮϬϬ�DďŝƚͬƐ 

�ƐŽŵĂŐ�ĨŽƌŵĄƚƵŵ ϭϴϴ�ǀĂŐǇ�ϮϬϰ��ǇƚĞͬĐƐŽŵĂŐ 

EƵůů�ĐƐŽŵĂŐ�ďĞŝůůĞƐǌƚƅ�;ŬŝŵĞŶĞƚĞŶͿ �ůůşƚŚĂƚſ 

d^�ſƌĂũĞů�ĨŽƌƌĄƐ�ŬŝǀĄůĂƐǌƚſ�;ŬŝŵĞŶĞƚĞŶͿ �ĞŵĞŶĞƚƌƅů͕�ĞŐǇĠŶŝ͕�ŵĂǆ͘�Ϯϳ�D,ǌ 

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽƌƚ  

�ƐĂƚůĂŬŽǌĄƐŝ�ƐĞďĞƐƐĠŐ ϭϬ-͕�ϭϬϬ�ĂƐĞ-d 

�ƐĂƚůĂŬŽǌſ�ơƉƵƐĂ Z:-ϰϱ 

hƐĞƌ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ tĞď�ďĂƐĞĚ�;,dD>ϱ͕�:ĂǀĂ^ĐƌŝƉƚͿ 

�ůƚĂůĄŶŽƐ�ĂĚĂƚŽŬ�;W^dͿ  

dƂŵĞŐ <ď͘�Ϭ͕ϲ�ŬŐ 

&ŝǌŝŬĂŝ�ŵĠƌĞƚĞŬ�^ǌ�п�,�п�D ϭϱϰ�п�ϱϬ�п�ϭϯϴ�ŵŵ 

dĄƉĨĞƐǌƺůƚƐĠŐ͕�ĨŽŐǇĂƐǌƚĄƐ ϲ͘͘ϭϴ�s����;ϭϳ�tͿ 

�ůƚĂůĄŶŽƐ�ĂĚĂƚŽŬ�;W^d-ZĂĐŬͿ  

dƂŵĞŐ <ď͘�ϰ͕Ϯ�ŬŐ 

&ŝǌŝŬĂŝ�ŵĠƌĞƚĞŬ�^ǌ�п�,�п�D ϭϵ͟�п�ϭ�Zh͕�ϰϴϯ�п�ϰϯ͕ϲ�п�ϰϳϯ�ŵŵ 

dĄƉĨĞƐǌƺůƚƐĠŐ͕�ĨŽŐǇĂƐǌƚĄƐ ϵϬ�͙�Ϯϲϰ�s͕�ϰϳ�͙�ϰϰϬ�,ǌ�;ϳϬ�s�Ϳ 

mǌĞŵŝĚƅ ĨŽůǇĂŵĂƚŽƐ 


