
ϭ� 

D�с�DĂŶƵĞůůƚ�ůćŐĞ 
DƵůƟ�с�^ƚƌŽďŽƐŬŽƉ�;^ŶĂďď�ƐĞƌŝĞ�ŵĞĚ�ďůŝǆƚĂƌͿ 

2Q�2II 
+nOO�NQDSSHQ�LQWU\FNW�I|U�DWW�VWDUWD�HOOHU�
VWlQJD�DY�EOL[WHQ� 

*U|Q�LQGLNHULQJ� �/DGGQLQJ�SnJnU� 
5|G�LQGLNHULQJ� �%OL[WHQ�NODU� 
7U\FN�I|U�7HVW-DYI\UD�EOL[WHQ� 

)OHUIXQNWLRQVYlOMDUHQ�KDU�ROLND�IXQNWLRQHU�EHURHQGH�Sn�RP�
EOL[WHQ�VWnU�L�0�HOOHU�0XOWL-OlJH� 

sćůũ�͟ďƌćŶŶǀŝĚĚ͟�ƉĊ�WŽǁĞƌǌŽŽŵĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ćŶĚƌĂ�
ůũƵƐƐƉƌŝĚŶŝŶŐĞŶ͘���ŶǀćŶĚ�ŇĞƌĨƵŶŬƟŽŶƐǀćůũĂƌĞŶ͊ 

.RUW�WU\FN� �7lQGD�VOlFND�VNlUPHQV�EDNJUXQGV�
EHO\VQLQJ� 
/nQJW�WU\FN� �/MXGVLJQDOHU�$Y��3n 

sćǆůĂ�ŵĞůůĂŶ�DĂŶƵĞůůƚ�;DͿ�ĞůůĞƌ�DƵůƟ͘ 

�D�;DĂŶƵĞůůƚͿ�ůćŐĞ�ƐĊ�ĂŶǀćŶĚƐ��і��RFK�ї�NQDSSDUQD��Sn�IOHU�
IXQNWLRQVYlOMDUHQ�I|U�DWW�PLQVND�HOOHU�|ND�HIIHNWHQ�� 

ј��RFK�љ��DQYlQGV�I|U�DWW�ILQLQVWlOOD�HIIHNWHQ� 

�īĞŬƚĞŶ�ǀŝƐĂƐ�ƚǇĚůŝŐƚ�ƉĊ�>��-ĚŝƐƉůĂǇĞŶ͗ 
ϭͬϭ�с�DĂǆĞīĞŬƚ�;DĞƐƚ�ůũƵƐͿ 
ϭͬϭϮϴс�>ćŐƐƚ��īĞŬƚ�;DŝŶƐƚ�ůũƵƐͿ 

7U\FN�Sn�UXQGD�NQDSSHQ��2.��Sn�IOHUIXQNWLRQVYlOMDUHQ�I|U�DWW�
Yl[OD�PHOODQ�DQWDO�ELOGHU��IUHNYHQV��RFK�HIIHNW�QlU�EOL[WHQ�EH�
ILQQHU�VLJ�L�0XOWL-OlJH���$QYlQG�і��RFK�ї�NQDSSDUQD��Sn�IOHU�
IXQNWLRQVYlOMDUHQ�I|U�DWW�VWlOOD�LQ�|QVNDW�YlUGH� 

K< 

K< 

tŝƌĞůĞƐƐ-ŬŶĂƉƉ�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀćǆůĂ�ŵĞůůĂŶ�DĂƐƚĞƌͬ^ůĂǀĞ�ŽĐŚ�ƚƌŝŐŐŶŝŶŐ�ǀŝĂ�ƌĂĚŝŽƐŝŐŶĂů�ĞůůĞƌ�ŽƉƟƐŬƚ͘ 
�ůŝǆƚĞŶ�ŚĂƌ�ĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĞƌĂĚ�ƌĂĚŝŽƐćŶĚĂƌĞͬƌĂĚŝŽŵŽƩĂŐĂƌĞ�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĂŶǀćŶĚĂƐ�ŝŚŽƉ�ŵĞĚ� 
ŬŽŵƉĂƟďůĂ�ĞŶŚĞƚĞƌ͘�KƉƟƐŬƚ�ŝŶŶĞďćƌ�ĂƩ�ƐĞŶƐŽƌŶ�ƉĊ�ĨƌĂŵƐŝĚĂŶ�ĚĞƚĞŬƚĞƌĂƌ�Ŷćƌ�ĞŶ�ĂŶŶĂŶ�ďůŝǆƚ�
ĂǀĨǇƌĂƐ�ŽĐŚ�ĂǀĨǇƌĂƌ�ďůŝǆƚĞŶ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ͘� 

>ĂƚŚƵŶĚ�ĨƂƌ�zEϱϲϬ/s��ϮϬϭϴ 

^ƉĞĞĚůŝƚĞ�ϱϲϬ/s 

ϮϬ
ϭϴ

-ϭ
Ϭ-
Ϭϵ
� 

<1���,9�KDU�HWW�LQWHJUHUDW�UDGLRV\VWHP� 
+DU�PDQ�IOHUD�EOL[WDU��Vn�NDQ�PDQ�GHOD�LQ�EOL[WDUQD�
L�ROLND�JUXSSHU� 
&K �,QVWlOOG�UDGLRNDQDO 
*U �,QVWlOOG�JUXSS�� 

� 
�ůŝǆƚĞŶ�ĂŶǀćŶĚƐ�ƉĊ�ŬĂŵĞƌĂŶ͕�ƐŽŵ�ĞŶ�ǀĂŶůŝŐ�ŬĂŵĞƌĂďůŝǆƚ͘ 
�ůŝǆƚĞŶ�ĂŶǀćŶĚƐ�ƐŽŵ�D�^d�Z�ƉĊ�ŬĂŵĞƌĂŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐƚǇƌĂ�ĂŶĚƌĂ�ďůŝǆͲ
ƚĂƌ�ǀŝĂ�ƌĂĚŝŽƐŝŐŶĂů͘ 
�ůŝǆƚĞŶ�ĂŶǀćŶĚƐ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĞǆƚĞƌŶ�ƐůĂǀďůŝǆƚ�ďƌĞĚǀŝĚ�ŬĂŵĞƌĂŶͬ�ŵŽƟǀĞƚ��
;ĨƂƌ�ĂƩ�ƐƚǇƌĂƐ�ǀŝĂ�ƌĂĚŝŽƐŝŐŶĂůͿ͘ 

�ůŝǆƚĞŶ�ĂŶǀćŶĚƐ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĞǆƚĞƌŶ�ƐůĂǀďůŝǆƚ�ďƌĞĚǀŝĚ�ŬĂŵĞƌĂŶͬ�
ŵŽƟǀĞƚ�;ĨƂƌ�ĂƩ�ƐƚǇƌĂƐ�ŽƉƟƐŬƚ�Ϳ͘�� 
�ůŝǆƚĞŶ�ĂŶǀćŶĚƐ�ƐŽŵ�ĞŶ�ĞǆƚĞƌŶ�ƐůĂǀďůŝǆƚ�ďƌĞĚǀŝĚ�ŬĂŵĞƌĂŶ�ͬ
ŵŽƟǀĞƚ�;ĨƂƌ�ĂƩ�ƐƚǇƌĂƐ�ŽƉƟƐŬƚ�ŵĞĚ�WƌĞŇĂƐŚ-ƐƚƂĚ͘Ϳ� 

WƌĞŇĂƐŚсƚƌŝŐŐŶŝŶŐ�ƉĊ�Ϯ͗Ă�ďůŝǆƚĞŶ͘ 



 

 

 

 

 

 

 

�ŶǀćŶĚ�zEϱϲϬ/s�ƐŽŵ�ĞŶ�ǀĂŶůŝŐ�ŬĂŵĞƌĂďůŝǆƚ�ƉĊ�ŬĂŵĞƌĂŶ͘� 
ϭ͘�^ćƩ�ďůŝǆƚĞŶ�ŝ�ŬĂŵĞƌĂŶƐ�ďůŝǆƚƐŬŽ͘� 
Ϯ͘�^ƚĂƌƚĂ�ďůŝǆƚĞŶ�ŽĐŚ�ĂŶǀćŶĚ�DK��-ŬŶĂƉƉĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐƚćůůĂ�ďůŝǆƚĞŶ�ŝ�ŵĂŶƵĞůůƚ�ďůŝǆƚůćŐĞ�;DͿ͘ 
ϯ͘�^ćƩ�ŬĂŵĞƌĂŶ�ŝ�ŵĂŶƵĞůůƚ�ůćŐĞ�ŽĐŚ�Ɛƚćůů��ƐůƵƚĂƌƟĚĞŶ�ƉĊ�ƚ͘Ğǆ�ϭͬϲϬƐ͘ 
ϰ͘�	ŶĚƌĂ�ĞīĞŬƚĞŶ�ƉĊ�ŬĂŵĞƌĂďůŝǆƚ�;ĞůůĞƌ�ďůćŶĚĂƌĞ�ƉĊ�ŬĂŵĞƌĂŶͬŽƉƟŬĞŶͿ�ƐĊ�ĂƩ�ŵŽƟǀĞƚ�ďůŝƌ�ŬŽƌƌĞŬƚ� 
ĞǆƉŽŶĞƌĂƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

�ŶǀćŶĚ�zEϱϲϬ/s�ƐŽŵ�ĞŶ�D�^d�Z-ďůŝǆƚ�ƉĊ�ŬĂŵĞƌĂŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐƚǇƌĂ�ĂŶĚƌĂ�
ŬŽŵƉĂƟďůĂ�ďůŝǆƚĂƌ�ǀŝĂ�ƌĂĚŝŽƐŝŐŶĂůĞƌ͘� 

 
 
 

ϭ͘��ŶǀćŶĚ�DK��-ŬŶĂƉƉĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐƚćůůĂ�ďůŝǆƚĞŶ�ŝ�ŵĂŶƵĞůůƚ�ďůŝǆƚůćŐĞ�;DͿ͘� 
Ϯ͘�dƌǇĐŬ�ŇĞƌĂ�ŐĊŶŐĞƌ�ƉĊ�t/Z�>�^^-ŬŶĂƉƉĞŶ�ƟůůƐ�dy-ƐǇŵďŽůĞŶ�ƐǇŶƐ�ŝ 
�>��-ĚŝƐƉůĂǇĞŶ͘ 
ϯ͘�^ćƩ�ŬĂŵĞƌĂŶ�ŝ�ŵĂŶƵĞůůƚ�ůćŐĞ�ŽĐŚ�Ɛƚćůů�ŝŶ�ƐůƵƚĂƌƟĚĞŶ�ƉĊ�ƚ͘Ğǆ�ϭͬϲϬƐ͘ 
ϰ͘�EƵ�ŬĂŶ�ĚƵ�ćŶĚƌĂ�ŝŶƐƚćůůŶŝŶŐĂƌ�ƉĊ�DĂƐƚĞƌ-�ŽĐŚ�ƐůĂǀďůŝǆƚĂƌ�ĨƌĊŶ� 
ŬĂŵĞƌĂďůŝǆƚĞŶ�ƉĊ�ŬĂŵĞƌĂŶ͘�dƌǇĐŬ�ƉĊ�K<-ŬŶĂƉƉĞŶ�ƉĊ�ŇĞƌĨƵŶŬƟŽŶƐ 
ǀćůũĂƌĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀćǆůĂ�ŵĞůůĂŶ�DĂƐƚĞƌ;—Ϳ͕�ƐůĂǀďůŝǆƚ��͕���ŽĐŚ��͘� 

 

� 
 

Ećƌ�ƚǀĊ�ƐƚƌĞĐŬ�ǀŝƐĂƐ�ŝ�ŐƌƵƉƉ-ƌƵƚĂŶ�ƉĊ�>��-ĚŝƐƉůĂǇĞŶ͕�ƐĊ�ǀŝƐĂƐ�ŝŶƐƚćůůŶŝŶŐͲ
ĂƌŶĂ�ĨƂƌ�DĂƐƚĞƌďůŝǆƚĞŶ�ƉĊ�ŬĂŵĞƌĂŶ͘��EƵ�ćƌ�ĚĞƚ�ŵƂũůŝŐƚ�ĂƩ�ćŶĚƌĂ�ĞīĞŬƚ͕�
WŽǁĞƌǌŽŽŵ�ŽĐŚ�ďůŝǆƚŵŽĚĞ�ĨƂƌ�DĂƐƚĞƌ-ďůŝǆƚĞŶ͘�dƌǇĐŬ�ƉĊ�K<-ŬŶĂƉƉĞŶ�ƉĊ�
ŇĞƌĨƵŶŬƟŽŶƐǀćůũĂƌĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀćǆůĂ�Ɵůů�'ƌƵƉƉ��͘ 

 
 
 

Ećƌ�ŐƌƵƉƉ���ćƌ�ǀĂůĚ�ƉĊ�ďůŝǆƚĞŶ͕�ƐĊ�ŬĂŶ�ŵĂŶ�ƐĞ�ĂŬƚƵĞůůĂ�ŝŶƐƚćůůŶŝŶŐĂƌ�ĨƂƌ�
ďůŝǆƚŐƌƵƉƉ��͘��EƵ�ćƌ�ĚĞƚ�ŵƂũůŝŐƚ�ĂƩ�ćŶĚƌĂ�ĞīĞŬƚ͕�WŽǁĞƌǌŽŽŵ�ŽĐŚ�ďůŝǆƚͲ
ŵŽĚĞ�ĨƂƌ�ƐůĂǀďůŝǆƚ���;ĞůůĞƌ�ďůŝǆƚŐƌƵƉƉ��Ϳ͘�dƌǇĐŬ�ƉĊ�K<-ŬŶĂƉƉĞŶ�ƉĊ�ŇĞƌͲ
ĨƵŶŬƟŽŶƐǀćůũĂƌĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ǀćǆůĂ�Ɵůů�'ƌƵƉƉ��͘��KƐǀ͘ 

 
 

�ŶǀćŶĚ�zEϱϲϬ/s�ƐŽŵ�ĞŶ�ƐůĂǀďůŝǆƚ��ďƌĞĚǀŝĚ�ŬĂŵĞƌĂŶͬŵŽƟǀĞƚ͘ 
�ůŝǆƚĞŶ�ŬĂŶ�ƐƚǇƌĂƐ�ĨƌĊŶ�ĞŶ�D�^d�Z-ďůŝǆƚ�ĞůůĞƌ�ĨƌĊŶ�ĞŶ�ƌĂĚŝŽƐćŶĚĂƌĞͬłćƌƌŬŽŶƚƌŽůů͘ 

ϭ͘��ŶǀćŶĚ�DK��-ŬŶĂƉƉĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ƐƚćůůĂ�ďůŝǆƚĞŶ�ŝ�ŵĂŶƵĞůůƚ�ďůŝǆƚůćŐĞ�;DͿ͘ 
Ϯ͘dƌǇĐŬ�ŇĞƌĂ�ŐĊŶŐĞƌ�ƉĊ�t/Z�>�^^-ŬŶĂƉƉĞŶ�ƟůůƐ�Zy-ƐǇŵďŽůĞŶ�ƐǇŶƐ�ŝ�>��-ĚŝƐƉůĂǇĞŶ͘ 
Ϯ͘�^ćƩ�ďůŝǆƚĞŶ�ƉĊ�ƐĂŵŵĂ�ƌĂĚŝŽŬĂŶĂů�;ĐŚͿ�ƐŽŵ�ƐćŶĚĂƌĞŶͬDĂƐƚĞƌ-ďůŝǆƚĞŶ͘ 
���;&Ƃƌ�ĂƩ��ďǇƚĂ�ƌĂĚŝŽŬĂŶĂů͕�ƐĊ�ƚƌǇĐŬĞƌ�ŵĂŶ�ŶĞƌ���KKD-ŬŶĂƉƉĞŶ�ŽĐŚ�t/Z�>�^^-ŬŶĂƉƉĞŶ�ƐĂŵƟĚŝŐƚ͘Ϳ���������� 
����^ĞŶ�ĂŶǀćŶĚĞƌ�ŵĂŶ�ŇĞƌĨƵŶŬƟŽŶƐǀćůũĂƌĞŶ�ĨƂƌ�ĂƩ�ćŶĚƌĂ�ƌĂĚŝŽŬĂŶĂů͘Ϳ 
ϯ͘���ŶǀćŶĚ�ŇĞƌĨƵŶŬƟŽŶƐǀćůũĂƌĞ�ĨƂƌ�ĂƩ�ćŶĚƌĂ�ďůŝǆƚŐƌƵƉƉ�ƉĊ�ƐůĂǀďůŝǆƚĞŶ͘ 

tŝƌĞůĞƐƐ-ŬŶĂƉƉ 
;&Ƃƌ�ĂƩ�ǀćǆůĂ�ŵĞůůĂŶ�
ƚ͘Ğǆ�DĂƐƚĞƌͬ^ůĂǀĞ͘Ϳ 

DK��-ŬŶĂƉƉ 
sćǆůĂ�ŵĞůůĂŶ�DĂŶƵĞůůƚ�
;DͿ�ĞůůĞƌ�DƵůƟ͘ 

&ůĞƌĨƵŶŬƟŽŶƐǀćůũĂƌĞŶ� 

Kŵ�ŵĂŶ�ƐŬĂ�ĂŶǀćŶĚĂ�ŬĂŵĞƌĂďůŝǆƚĞŶ�ƟůůƐĂŵŵĂŶƐ�ŵĞĚ�ƌĂĚŝŽƐǇƐƚĞŵ� 
Z&-ϲϬϮ͕�ƐĊ�ďĞŚƂǀĞƌ�ŵĂŶ�ćŶĚƌĂ��ďůŝǆƚĞŶƐ�ŝŶƐƚćůůŶŝŶŐĂƌ͘�dƌǇĐŬ�ŶĞĚ�ŬŶĂƉƉĂƌŶĂ�
ĨƂƌ�ďĂŬŐƌƵŶĚƐďĞůǇƐŶŝŶŐ�ŽĐŚ�DK���ƐĂŵƟĚŝŐƚ�ĨƂƌ�ĂƩ�ŬŽŵŵĂ�ŝŶ�ŝ�ŵĞŶǇŶ͘ 


