
/ŶƚĞƌŶĞƩ�ƉĊ�ŚǇƩĂ 

ϭ'��;ϭϬϬϬD�Ϳ�с�ϭϳϬϬ�s'-ƐŝĚĞƌ ��ƌ�ĚƵ�ďůĂŶƚ�ĚĞŵ�ƐŽŵ�ŽŌĞ�ŽƉƉĚĂƚĞƌĞƌ�Ğ-ƉŽƐƚĞŶ�ĚŝŶ͕�ĞůůĞƌ�ůĞŐŐĞƌ�Ƶƚ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ďůŝŶŬƐŬƵĚĚĞŶĞ�
ƉĊ�&ĂĐĞďŽŽŬ͍�,Ăƌ�ĚƵ�ϭϬϬϬD��ŝ�ŵĊŶĞĚĞŶ�ŬĂŶ�ĚƵ�ƚƌǇŐƚ�ŚŽůĚĞ�ĚĞŐ�ŽƉƉĚĂƚĞƌƚ�ƉĊ�ƐŽƐŝĂůĞ�ŵĞĚŝĞƌ�ĚĂŐůŝŐ͕�ĞŶƚĞŶ�ĚƵ�ďƌƵŬĞƌ�/ŶͲ
ƐƚĂŐƌĂŵ�ĞůůĞƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘ � 

Ϯ'��;ϮϬϬϬD�Ϳ�с�ϯϰϬϬ�s'-ƐŝĚĞƌ �DĞĚ�ϮϬϬϬD��ŝ�ŵĊŶĞĚĞŶ�ŬĂŶ�ĚƵ�ƐĞ�ϭϬϬ�ŵŝŶƵƩĞƌ�ǀŝĂ�EZ<Ɛ�ǁĞď-ds�–�ĞůůĞƌ�ůǇƩĞ�Ɵů�ŵƵƐŝŬŬ�ǀŝĂ�
tŝDW�ĞůůĞƌ�^ƉŽƟĨǇ�ŝ�ϭϬϲϬ�ŵŝŶƵƩĞƌ͘��Ŷ�Įůŵ�ƉĊ�ϵϬ�ŵŝŶƵƩĞƌ�ŽŐ�Ϯ͕ϱ�DďƉƐ�;�ŐŽĚ�ŽƉƉůƆƐŶŝŶŐ�ƉĊ�dsͿ�ďƌƵŬĞƌ�ĐĂ�ϭ͘ϳ'�͘ 

ϰ'��;ϰϬϬϬD�Ϳ�с�ϲϴϬϬ�s'-ƐŝĚĞƌ �,Ğƌ�ŚĂƌ�ĚƵ�ϮϬϬ�ŵŝŶƵƩĞƌ�ŵĞĚ�ďů͘Ă�ǁĞď-ƚǀ�ŝ�ŵĊŶĞĚĞŶ͘� 

ϭϮ'��;ϭϮ�ϬϬϬD�Ϳ�с�ϭϳ�ϬϬϬ�s'-ƐŝĚĞƌ�^ũĞŬŬĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ϲϬϬ�ŐĂŶŐĞƌ�ĞůůĞƌ�ƐƚƌĞĂŵĞ�s'-ds�ŝ�ϭϱϬϬ�ŵŝŶƵƩĞƌ͘�^ƉŽƟĨǇ-
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ϱϯϬϬ�ŵŝŶƵƩĞƌ͘� 

�ƚ�ŐŽĚƚ�ƟƉƐ�Ğƌ�Ċ�ƵŶĚĞƌƐƆŬĞ�Žŵ�ĚŝŶ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌ�ƐĞŶĚĞƌ�ĚĞŐ�Ğƚ�ǀĂƌƐĞů�ŶĊƌ�ĚƵ�ŶčƌŵĞƌ�ĚĞŐ�ŽƉƉďƌƵŬƚ�ĚĂƚĂŵĞŶŐĚĞ͘��Ğƚ�ŬĂŶ�ŶĞŵͲ
ůŝŐ�ďůŝ�ĚǇƌƚ�ŚǀŝƐ�ŵĂŶ�ďƌƵŬĞƌ�ŵĞƌ�ĞŶŶ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�Ğƌ�ŝ�ĚŝŶ�ĚĂƚĂƉĂŬŬĞ͘� 

�Ƶ�ŚĂƌ�ŝ�ƉƌŝŶƐŝƉƉĞƚ�ĮƌĞ�ǀĂůŐ�ŶĊƌ�ĚƵ�ƐŬĂů�ŬŽďůĞ�ĚĞŐ�Ɵů�ŝŶƚĞƌŶĞƩ�ƉĊ�ŚǇƩĂ 

ϭ͘ �Ƶ�ŬĂŶ�ůĞŐŐĞ�ŝŶŶ�ĞŶ�ďƌĞĚďĊŶĚƐ-�ĞůůĞƌ�ĮďĞƌŬĂďĞů͘�&Žƌ�ŵĂŶŐĞ�ŽƉƉĨĂƩĞƐ�ĚĞƩĞ�ƐŽŵ�ĞŶ�ƐƚŽƌ�ŽŐ�ƉŽƚĞŶƐŝĞůƚ�ŬŽƐƚŶĂĚƐŬƌĞǀĞŶĚĞ�
ƉƌŽƐĞƐƐ�ĨŽƌ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ƐƵƌĨĞ�ĚĞ�ŐĂŶŐĞŶĞ�ŵĂŶ�Ğƌ�ƉĊ�ŚǇƩĂ͘��ĞƩĞ�ƟůďƵĚĞƚ�Ğƌ�Ɖƌ�ŝ�ĚĂŐ��ŝŬŬĞ�ƟůŐũĞŶŐĞůŝŐ�ŝ�dŽƌďƵĚĂůĞŶ�ŽŐ�ǀĞĚ�
�ƵƌƐũƆĞŶ͘��Ğƚ�ŚĂƌ�ǀčƌƚ�ŐũŽƌƚ�ƉƌŝƐƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌ�ŽŐ�ũĞŐ�ŵĞŶĞƌ�Ċ�ŚƵƐŬĞ�Ăƚ�ĚĞƚ�ǀĂƌ�ĨŽƌŚŽůĚƐǀŝƐ�ŬŽƐƚďĂƌƚ�ŽŐ�ŵĂŶ�ŵĊƩĞ�ĨŽƌŚŽůͲ
ĚĞ�ƐĞŐ�Ɵů�ĞŶ�ůĂŶŐ�ďŝŶĚŝŶŐƐƟĚ͘��Ğƚ�ǀĂƌ�ŽŐƐĊ�ĨŽƌƵƚƐĂƩ�Ăƚ�ŵĂŶŐĞ�ŶŽŬ�ďĂŶĚƚ�ƐĞŐ�Ɵů�ĞŶ�ƐůŝŬ�ĂǀƚĂůĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ƐŬƵůůĞ�ǀčƌĞ�ůƆŶŶͲ
ƐŽŵƚ�ĨŽƌ�ĞŶ�ƵƚďǇŐŐĞƌ͘� 

Ϯ͘ �Ƶ�ŬĂŶ�ŽŐƐĊ�ĨĊ�ŝŶƚĞƌŶĞƩ�ǀŝĂ�ƐĂƚĞůůŝƩ͘��ĞƩĞ�Ğƌ�ĞŶ�ŶŽŬƐĊ�ŶǇ�ůƆƐŶŝŶŐ͕�ƐŽŵ�ŬĂŶ�ĨƵŶŐĞƌĞ�ƉĊ�ƐƚĞĚĞƌ�ĚƵ�ŝŬŬĞ�ĨƆƌ�ŚĂƌ�ŚĂƩ�ƟůŐĂŶŐ͘��
�ĞƩĞ�ŚĂƌ�ŝ�ĚĞ�ƐŝƐƚĞ�ĊƌĞŶĞ�ďůŝƩ�ďŝůůŝŐĞƌĞ�ŵĞŶ�ĚĞƚ�ŬƌĞǀĞƌ�ĞŶ�ĞŐĞŶ�ƉĂƌĂďŽůĂŶƚĞŶŶĞ�ŵĞĚ�ŵŽƩĂŬĞƌ͕�ůĞŝĞďĂƐĞƌƚ�Ŭƌ�ϵϵ͘-͕�ƐĂŵƚ�
ĞŶ�ŵĊŶĞĚůŝŐ�ŬŽƐƚŶĂĚ�ĨƌĂ�ĐĂ��ϰϬϬ͘–�ŽŐ�ŽƉƉŽǀĞƌ͕�ĂǀŚĞŶŐŝŐ�Ăǀ�ǀĂůŐƚ�ŚĂƐƟŐŚĞƚ͘� 

ϯ͘ �ĞŶ�ŬĂŶƐŬũĞ�ĞŶŬůĞƐƚĞ�ŵĊƚĞŶ�Ċ�ĨĊ�ŶĞƩ�ƉĊ�Ğƌ�Ċ�ďƌƵŬĞ ŵŽďŝůĞŶ�ƐŽŵ�ƚƌĊĚůƆƐ�ƌƵƚĞƌ͘��Ă�ŬĂŶ�ĚƵ ŬŽďůĞ�ŽƉƉ�ĚĂƚĂŵĂƐŬŝŶĞŶ�ƚƌĊĚͲ
ůƆƐƚ�ŵŽƚ�ĚĂƚĂƉĂŬŬĞŶ�ĚƵ�ŚĂƌ�ƉĊ�ĚŝƩ�ŵŽďŝůĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ŽŐ�ƐƵƌĨĞ�ƐŽŵ�ǀĂŶůŝŐ͘�hůĞŵƉĞŶĞ�ŵĞĚ�ĚĞƩĞ�Ğƌ�Ăƚ�ŵŽďŝůĞŶ�ŝŬŬĞ�ŶƆĚͲ
ǀĞŶĚŝŐǀŝƐ�ŬůĂƌĞƌ�Ċ�ŽƉƉŶĊ�ůŝŬĞ�ŐŽĚĞ�ƐŝŐŶĂůĞƌ�ŽŐ�ůŝŬĞ�ŐŽĚ�ŚĂƐƟŐŚĞƚ�ƐŽŵ�ĞŶ�ƚƌĊĚůƆƐ�ƌƵƚĞƌ͕�ŽŐ�Ăƚ�ĚƵ�ĚĂ�ŬĂŶ�ŽƉƉůĞǀĞ�ůĂǀ�ĨĂƌƚ�ŽŐ�
ƵƐƚĂďŝůƚ�ŶĞƩ�ŝ�ŽŵƌĊĚĞƌ�ŚǀŽƌ�ĚĞŬŶŝŶŐĞŶ�Ğƌ�ďĞŐƌĞŶƐĞƚ͘��Ƶ�ŵĊ�ŽŐƐĊ�ƉĂƐƐĞ�ƉĊ�Ăƚ�ĚƵ�ŚĂƌ�ŶŽŬ�ĚĂƚĂ�ŝŶŬůƵĚĞƌƚ͕�ƐĊ�ĚƵ�ŝŬŬĞ�ĨĊƌ�
ĚĞŐ�ĞŶ�ŽǀĞƌƌĂƐŬĞůƐĞ�ŶĊƌ�ĚƵ�ĨĊƌ�ƌĞŐŶŝŶŐĞŶ͘��Ğƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ĞŶ�ŵƵůŝŐŚĞƚ�Ċ�ƐŬĂīĞ�ƐĞŐ�Ğƚ�ƚǀŝůůŝŶŐƐŝŵŬŽƌƚ�Ɵů�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚĞƚ�ĚƵ�ŚĂƌ�
ŝ�ŵŽďŝůƚĞůĞĨŽŶĞŶ�ĚŝŶ�ŽŐ�ďƌƵŬĞ�Ăǀ�ƐĂŵŵĞ�ĚĂƚĂŵĞŶŐĚĞ�ŝ�ĞŶ�ĞŐĞŶ�ƌƵƚĞƌ͘ 

ϰ͘ �Ğƚ�ƐŝƐƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƚ͕�ŽŐ�ĚĞƚ�ƐŽŵ�ŬĂŶƐŬũĞ�Ğƌ�ŵĞƐƚ�ƵƚďƌĞĚƚ͕�Ğƌ�Ċ�ƐŬĂīĞ�ƐĞŐ�Ğƚ�ŵŽďŝůƚ�ďƌĞĚďĊŶĚ�ŵĞĚ�ĞŐĞŶ�ƌƵƚĞƌ͘��ĞŶ�ƐĞŶĞͲ
ƌĞ�ƟĚĞŶ�ŚĂƌ�ϰ'-ŶĞƩĞƚ�ďůŝƩ�ŬƌĂŌŝŐ�ƵƚďǇŐŐĞƚ͕�ŽŐƐĊ�ŚŽƐ�ŽƐƐ͕�ŽŐ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ƐƚĞĚĞƌ�ŝ�EŽƌŐĞ�ŚĂƌ�ŶĊ�ϰ'-ĚĞŬŶŝŶŐ͘��&ŽƌĚĞůĞŶ�ŵĞĚ�
Ğƚ�ŵŽďŝůƚ�ďƌĞĚďĊŶĚ�ŵĞĚ�ƚƌĊĚůƆƐ�ƌƵƚĞƌ�Ğƌ�Ăƚ�ĚƵ�ĞŶŬĞůƚ�ŬĂŶ�ĨƌĂŬƚĞ�ĚĞŶ�ŵĞĚ�ĚĞŐ�ŚǀŽƌ�ĚƵ�ǀŝů�;ďŝů͕�ďĊƚ͕�ŚǇƩĞͿ͕�ŽŐ�ĚƵ�ƚƌĞŶŐĞƌ�
ŝŬŬĞ�ŶŽĞ�ĂŶŶĞƚ�ĞŶŶ�ƐƚƌƆŵ�ĨŽƌ�Ċ�Ċ�ŬƵŶŶĞ�ƐƵƌĨĞ�ƐƆŵůƆƐƚ�ƉĊ�ĂůůĞ�ĞŶŚĞƚĞƌ͘�,ŽƐ�ĞŶŬĞůƚĞ�ŝ�ĚĂůĨƆƌĞƚ�ŵĊ�ƐŝŐŶĂůƐƚǇƌŬĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƆͲ
ŬĞƐ�ĨƆƌƐƚ�ŵĞŶ�ŵĞĚ�ĞŶ�ŐŽĚ�ƵƚĞŶĚƆƌƐĂŶƚĞŶŶĞ�ŬĂŶ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ƟůĨƌĞĚƐƐƟůůĞŶĚĞ�ĚĞŬŶŝŶŐͬ�ŚĂƐƟŐŚĞƚ͘���Ă�ũĞŐ�ŵĞŶĞƌ�ĚĞƩĞ�ƐĂŵͲ
ŵĞŶ�ŵĞĚ�ƚǀŝůůŝŶŐƐŝŵŬŽƌƚ�Ğƌ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞ�ůƆƐŶŝŶŐĞŶ�ĨŽƌ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ƐĊ�ǀŝů�ũĞŐ�ĨŽƌŬůĂƌĞ�ůŝƩ�ŵĞƌ�ŝŶŶŐĊĞŶĚĞ�ƵŶĚĞƌ͘ 

DĂŶŐĞ�Ğƌ�ƵƐŝŬƌĞ�ƉĊ�ŚǀŝůŬĞ�ŵƵůŝŐŚĞƚĞƌ�ŵĂŶ�ŚĂƌ�ŽŐ�ŚǀĂ�ƐůĂŐƐ�ƵƚƐƚǇƌ�ƐŽŵ�ƚƌĞŶŐƐ�ĨŽƌ�Ċ�ĨĊ�ŝŶƚĞƌŶĞƫůŐĂŶŐ�ƉĊ�ŚǇƩĂ͘�� 

�Ğƚ�ĨƆƌƐƚĞ�ŵĂŶ�ďƆƌ�ƚĞŶŬĞ�ƉĊ�Ğƌ�ŚǀŝůŬĞ�ďĞŚŽǀ��ŵĂŶ�ŚĂƌ�Ɵů�ĚĂƚĂŵĞŶŐĚĞ͘�EŽĞŶ�ŬůĂƌĞƌ�ƐĞŐ�ŵĞĚ�ĨĂĐĞďŽŽŬ͕�ĞƉŽƐƚĞƌ�ŽŐ�ǀĂŶůŝŐ�
ŝŶƚĞƌŶĞƩƐƵƌĮŶŐ�ƉĊ�ŶǇŚĞƚĞƌ�ŽŐ�ůŝŐŶĞŶĚĞ�ƐŝĚĞƌ�ƐŽŵ�ŝŬŬĞ�Ğƌ�ƐĊ�ŬƌĞǀĞŶĚĞ�ŶĊƌ�ĚĞƚ�ŬŽŵŵĞƌ�Ɵů�ĚĂƚĂŵĞŶŐĚĞ͘��ŶĚƌĞ�ůŝŬĞƌ�Ċ�ŚĂ�ŵƵͲ
ůŝŐŚĞƚĞŶ�Ɵů�Ċ�ƐĞ�ƉĊ�ǀŝĚĞŽŬůŝƉƉ�ŽŐ��ĮůŵĞƌ͘��ĞƩĞ�ŬƌĞǀĞƌ�ĞŶ�ĚĞů�ŵĞƌ͘� 

DK�/>d��Z����E��ĞůůĞƌ�ds/>>/E'^/D<KZd 

dƌĞŶĚĞŶ�ŝŶŶĞŶ�ƉƌŝƐ�ŽŐ�ĚĂƚĂŵĞŶŐĚĞ�Ğƌ�Ăƚ�ĚĞƚ�ďůŝƌ�ƐƚĂĚŝŐ�ƌŝŵĞůŝŐĞƌĞ�ĨŽƌ�ŵĞƌĞ�ŵĞŶŐĚĞ͘��&Žƌ�ĚĞ�ƐŽŵ�ŚĂƌ�ͨĚĂƚĂŵĞŶŐĚĞĂŶŐƐƚͩ�ƐĊ�
ŚĂƌ�ƐŽŵ�Ğƚ�ĞŬƐĞŵƉĞů�ŚĂƌ�ďĊĚĞ�dĞůŝĂ�ŽŐ�dĞůĞŶŽƌ�ĚĂƚĂƉĂŬŬĞƌ�ŽƉƉ�Ɵů�ďĊĚĞ�ϭϬϬ'��ŽŐ�ϮϬϬ'��Ɵů�ŵĞůůŽŵ�ϲϱϬŬƌ�ŽŐ��ϵϬϬ�Ɖƌ͘�ŵĊŶĞĚ͘��
�Ğƚ�ĮŶŶĞƐ�ŽŐƐĊ�ĂŶĚƌĞ�ƟůďǇĚĞƌĞ�Ăǀ��ĚĂƚĂƉĂŬŬĞƌ͘���Ğƚ�Ğƌ�ŽŐƐĊ�ƐĂŶŶƐǇŶůŝŐ�Ăƚ�ĚĞƚ�ĚƵŬŬĞƌ�ŽƉƉ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ŵĞĚ�Ĩƌŝ�ĚĂƚĂŵĞŶŐĚĞ�
ĞƩĞƌ�ŚǀĞƌƚ͘ 



ϰ'�Zhd�Z 

^Žŵ�ƟĚůŝŐĞƌĞ�ŶĞǀŶƚ�Ğƌ�ĚĞƚ�ŵƵůŝŐ�Ċ�ŽƉƉƌĞƩĞ�Ğƚ�ƚƌĊĚůƆƐƚ�ŶĞƩ�ĨƌĂ�ĚĞ�ŇĞƐƚĞ�ŵŽďŝůƚĞůĞĨŽŶĞƌ�ŝ�ĚĂŐ͘��ǀƐ͘�Ăƚ��ŝŶƚĞƌŶĞƩĞƚ�ĚĞůĞƐ�ĨƌĂ��
ƐŝŵŬŽƌƚĞƚ�ŝ�ƚĞůĞĨŽŶĞŶ͘��TŶƐŬĞƐ�ĞŶ�ůŝƩ�ďĞĚƌĞ�ůƆƐŶŝŶŐ�ƐĊ�ŵĊ�ŵĂŶ�ŚĂ�ĞŶ�ŐƐŵ-ƌƵƚĞƌ͘��ĞƩĞ�Ğƌ�ĞŶ�ďŽŬƐ�ŵĂŶ�ƐĞƩĞƌ�ŝŶŶ�Ğƚ�ƐŝŵŬŽƌƚ�ŝ�
ŽŐ�ƐŽŵ�ŽƉƉƌĞƩĞƌ�Ğƚ�ƚƌĊĚůƆƐƚ�ŶĞƩ�;�tŝ&ŝͿ͘��^ŝŵŬŽƌƚĞƚ�ŬĂŶ�ǀčƌĞ�Ğƚ�ƚǀŝůůŝŶŐƐŝŵŬŽƌƚ�ƟůŬŶǇƩĞƚ�ĚŝƩ�ŵŽďŝůĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞůůĞƌ�Ğƚ�ƐŝŵͲ
ŬŽƌƚ�ĨƌĂ�Ğƚ�ŵŽďŝůƚ�ďƌĞĚďĊŶĚƐĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ͘� 

EŽĞŶ�ůĞǀĞƌĂŶĚƆƌĞƌ�Ăǀ�ŵŽďŝůƚ�ďƌĞĚďĊŶĚ�ŚĂƌ�ƐƵďƐŝĚŝĞƌƚĞ�ƉƌŝƐĞƌ�ƉĊ�ƌƵƚĞƌĞ�ƐŽŵ�Ğƌ�ƟůƉĂƐƐĞƚ�ŚǇƩĞďƌƵŬ͘�WƌŝƐĞŶ�ǀĂƌŝĞƌĞƌ�ĞƩĞƌ�
ŚǀŝůŬĞƚ�ĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ�ƐŽŵ�ǀĞůŐĞƐ͘�WĂƐƐ�ƉĊ�Ăƚ�ƌƵƚĞƌĞŶ�ŬĂŶ�ŬŽďůĞƐ�Ɵů�ϭϮs�ƐŽůĐĞůůĞĂŶůĞŐŐ�ƐůŝŬ�Ăƚ�ĚƵ�ƐůŝƉƉĞƌ�Ċ�ďƌƵŬĞ�ĞŶ�ŽŵĨŽƌŵĞƌͬ�
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