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4ΓΜΘΠΥςΤΩΜΕΓ�68�Ξ�}ΥΓΜΩ��
∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ���∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ�ΟČΥςΘ�

� � 0ηΞΤϑ�∴ΧΝΘΓΠσ�ςΤΧΜΠσΕϑ�ΥΝΘΩΡĤ�

∆�ρΨ+�∼�=ϑ��∆0�∼�;=��ο�χ]� � ϭ�

EĄǌĞǀ�ǌĂŬĄǌŬǇ͗�� ,ƌĂŶŝĐĞ�ŶĂ�ΧŽƌĂǀĢ�
KĚƉŽǀĢĚŶǉ�ƎĞƓŝƚĞů͗� /ŶŐ͘�]ƚĂŶŝƐůĂǀ�ƚĄďů͕�ϳϮϰ�ϭϭϭ�ϱϭϵ�

� � � ��;�.χ�ƉƌŽ�ŽďŽƌ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝŬĂ͗�ϭϬϬϰϯϱϲ�����
�şƐůŽ�ǌĂŬĄǌŬǇ͗� ϮϬϮϮͲϬϬϭ�

�
1∃5#∗��
�

ϭ͘� �ĄŬůĂĚŶş�ƷĚĂũĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�
Ϯ͘� �ĄŬůĂĚŶş�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬĂ�ǌĂŬůĄĚĄŶş�χ]͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�
ϯ͘� EĄǀƌŚ�Ă�ƉŽƐŽƵǌĞŶş�ŶŽǀǉĐŚ�ƉĂƚĞŬ�χ]�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�
ϰ͘� �ĄǀĢƌĞēŶĄ�ĚŽƉŽƌƵēĞŶş�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�
�

2ġ⊄.1∗;��
Wϭ�ρǉŬƌĞƐŽǀĄ�ēĄƐƚ�
sǉŬƌĞƐ�ƚǀĂƌƵ�ǌĄŬůĂĚŽǀĄ�ƉĂƚŬĂ�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���
sǉŬƌĞƐ�ƚǀĂƌƵ�ǌĄŬůĂĚŽǀĄ�ƉĂƚŬĂ�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���
sǉŬƌĞƐ�ƚǀĂƌƵ�ǌĄŬůĂĚŽǀĄ�ƉĂƚŬĂ�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���
sǉŬƌĞƐ�ƚǀĂƌƵ�ǌĄŬůĂĚŽǀĄ�ƉĂƚŬĂ�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���

�
WϮ�ςŽƐŽƵǌĞŶş�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�
�
Wϯ�χĂďƵůŬĂ�ǌĄŬůĂĚƽ�χ]�ǀēĞƚŶĢ�ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐĞ�
�
�
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4ΓΜΘΠΥςΤΩΜΕΓ�68�Ξ�}ΥΓΜΩ��
∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ���∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ�ΟČΥςΘ�

� � 0ηΞΤϑ�∴ΧΝΘΓΠσ�ςΤΧΜΠσΕϑ�ΥΝΘΩΡĤ�

∆�ρΨ+�∼�=ϑ��∆0�∼�;=��ο�χ]� � Ϯ�

��� <∩−.#&0⊇�∇&#,∋�

EĂƓĞ� ƐƉŽůĞēŶŽƐƚ� ďǇůĂ� ǀǇǌǀĄŶĂ� ŽďũĞĚŶĄǀŬŽƵ� ē͘� ϮϮϮϬϬϬϬϰϬ� ŽĚ� ƐƉŽůĞēŶŽƐƚŝ� �ξƉƌŽũĞŬƚ� Ɛ͘ƌ͘Ž͕͘�
ŶĄǀƌŚƵ�ǌĂůŽǎĞŶş�χ]�ƐƚĂǀďǇ�ƉƌŽ�ƉŽƚƎĞďǇ�ƐƚĂǀďǇ�ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�χρ�ǀ�ƷƐĞŬƵ�+ƌĂŶŝĐĞ�ŶĂ�ΧŽƌĂǀĢ�Ͳ�+ƌĂŶŝĐĞ�
ŶĂ�ΧŽƌĂǀĢ�ŵĢƐƚŽ͕�ǀ�Ŭŵ�ϭ͕ϳϱϬ�ʹ�ϯ͕ϬϬϬ͘�

�
sƐƚƵƉŶş�ĚŽĚĂŶĠ�ƉŽĚŬůĂĚǇ͗�
ϭͿ� �ĄŬůĂĚŶş�ƉƎşēŶĠ�ƉƌŽĨŝůǇ�н�ǌĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ŶĂ�ŶŽǀĠ�χ]͖�
ϮͿ� ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�χρ�ǀ�ƷƐĞŬƵ�+ƌĂŶŝĐĞ�ŶĂ�ΧŽƌĂǀĢ�Ͳ�+ƌĂŶŝĐĞ�ŶĂ�ΧŽƌĂǀĢ�ŵĢƐƚŽ͕�∼ĄǀĢƌĞēŶĄ�ǌƉƌĄǀĂ�

ŝŶǎĞŶǉƌƐŬŽŐĞŽůŽŐŝĐŬĠŚŽ�ƉƌƽǌŬƵŵƵ�͕�]&Ͳ&�ϑχ��+∆.;�͕�ϑƐƚƌĂǀĂ�ϬϰͬϮϬϮϮ͖�
ϯͿ� ^ŽĨƚǁĂƌĞ�%ŝŶĞ͕�&�ϑ�ϱ͕�ŵŽĚƵů�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚĂ͕�ƐƚĂďŝůŝƚĂ�ƐǀĂŚƵ�

��� <∩−.#&0⊇�241∃.∋/#6+−#�<#−.∩&∩0⊇�65�

�ƽǀŽĚ�ƎĞƓĞŶş�ŶŽǀĠ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�Ă�ǌĂůŽǎĞŶş�ƉĂƚĞŬ�χ]�ǀ�ƉƎĞĚŵĢƚŶĠŵ�ƷƐĞŬƵ�ƚƌĂƚŝ�+ƌĂŶŝĐĞ�ŶĂ�ΧŽƌĂǀĢ�
ʹ�+ƌĂŶŝĐĞ�ŶĂ�ΧŽƌĂǀĢ�ŵĢƐƚŽ͕�ũĞ�ĚůŽƵŚŽĚŽďǉ�ƐƚĂǀ�ŶĂŬůŽŶĢŶş�Ă�ƐĞĚĄŶş�ǌĄŬůĂĚƽ�χ]�Ă�ĚĞĨŽƌŵĂĐĞ�ēĄƐƚŝ�
ĚƌĄǎŶşŚŽ�ƚĢůĞƐĂ͘��ĞĨŽƌŵĂĐĞ�ƐĞ�ƉƌŽũĞǀƵũĞ�ƉŽŬůĞƐĞŵ�Ă�ŶĂŬůŽŶĢŶşŵ�ƐůŽƵƉƽ�Ă�ǌĄŬůĂĚƽ�Ɛ�ƉƎĞƚǀŽƎĞŶşŵ�
ƉŽůŽŚǇ�ǌĄŬůĂĚƽ�ƚƌĂŬĐĞ͘�

�ƽǀŽĚĞŵ�ƚĢĐŚƚŽ�ĚůŽƵŚŽĚŽďǉĐŚ�Ă�ƉŽŵĂůǉĐŚ�ǌŵĢŶ͕�ũĞ�ǀĞůŵŝ�ŶşǌŬĄ�ŬǀĂůŝƚĂ�ƚĢůĞƐĂ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�
ƐƉŽĚŬƵ͘�∆Ă�ǌĄŬůĂĚĢ�ŽǀĢƎĞŶǉĐŚ�ƐŽŶĚ�;ϮͿ͕�ƚǀŽƎş�ƉƌĂŬƚŝĐŬǇ�ĐĞůǉ�ƷƐĞŬ�ƐŽƵǀƌƐƚǀş�ǌĞŵŝŶ�%ϲ͕�ƉƎĞǀĄǎŶĢ�ǀƓĂŬ�
&ϴ�Ɛ�ŵĢŬŬŽƵ�Ăǎ�ƚƵŚŽƵ�ŬŽŶǌŝƐƚĞŶĐş͘�∆Ă�ēĄƐƚŝ�ƚĢůĞƐĂ�ǀ�Ŭŵ�ϯ͕Ϭ�ʹ�ϯ͕ϱ�ƚŽ�ŵĄ�ǀůŝǀ�ŶĂ�ĚůŽƵŚŽĚŽďŽƵ�ƐƚĂďŝůŝƚƵ�
ƚĢůĞƐĂ͘��χŽƚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚş�ũĞ�ƚĂŬ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ǌĂŬůĄĚĄŶş�ƚƌĂŬēŶşĐŚ�ƐůŽƵƉƽ�ǀĞůŵŝ�ƐůŽǎŝƚĠ͘�χƌĂŬēŶş�ƐůŽƵƉǇ�ũĞ�
ŶƵƚŶĠ�ƉŽǀĂǎŽǀĂƚ�ǌĂ�ŽƐĂŵĢůĠ�Ă�ƐŽůŝƚĠƌŶş�ǌĂƚşǎĞŶş͕�ŬƚĞƌĠ�ũĞ�ŶĂǀşĐ�ǀĞůŵŝ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŬĠ�ƉƌŽ�ŬĂǎĚŽƵ�ƉĂƚŬƵ�χ]͘��

^ƚĄǀĂũşĐş�ƐƚĂǀ�ĚůŽƵŚŽĚŽďǉĐŚ�ƉƎĞƚǀŽƎĞŶş�ƚƌĂŬēŶşĐŚ�ƐůŽƵƉƽ�ũĞ�ƚĂŬ�ĚĄŶ�ƉůŽƓŶǉŵ�ǌĂůŽǎĞŶşŵ�ƚĢĐŚƚŽ�
ƉƌǀŬƽ�ǀ�ŵĄůŽ�ǀŚŽĚŶǉĐŚ�Ăǎ�ŶĞǀŚŽĚŶǉĐŚ�ƉŽĚŵşŶŬĄĐŚ͘�∼ĞŵŝŶǇ�ŶĞũƐŽƵ�ƐĐŚŽƉŶǇ�ǌĂƚşǎĞŶş�ŽĚ�ƚƌĂŬēŶşĐŚ�
ƐůŽƵƉƽ�ĞĨĞŬƚŝǀŶĢ�ƉƎĞŶĄƓĞƚ�Ăǎ�ĚŽ�ŚůŽƵďŬǇ�ϱ�ʹ�ϴ�ŵ͘�ςůŽƓŶĠ�ǌĂŬůĄĚĄŶş�ƚĂŬ�ǀ�ƚŽŵƚŽ�ƷƐĞŬƵ�ŶĞŶş�ŵŽǎŶĠ͘�

�
EĄǀƌŚ�ǌĂůŽǎĞŶş�ŶŽǀǉĐŚ�χ]�ũĞ�ƚĂŬ�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶ�ƉƌŽ�ƉƎĞĚŵĢƚŶŽƵ�ƐƚĂǀďƵ�ƉƌŽ�ǌĂũŝƓƚĢŶş�ƉƌŽƐƚŽƌŽǀĠ�

ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ǌĄŬůĂĚƽ�χ]�Ƶ�ǀƓĞĐŚ�ŶŽǀǉĐŚ�ƐůŽƵƉƽ�ƚƌĂŬĐĞ�ǀ�ƷƐĞŬƵ�Ŭŵ�ϭ͕ϳϴϬ�Ͳ�ϯ͕ϬϬϬ͘�∼ĂůŽǎĞŶş�χ]�ƚĂŬ�ƎĞƓş�ƉŽƵǌĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚƵ�Ă�ƷŶŽƐŶŽƐƚ�ǌĄŬůĂĚƽ�χ]͘�∆ĄǀƌŚ�ŶĞƎĞƓş͕�Ă�ĂŶŝ�ŶĞŵƽǎĞ�ƎĞƓŝƚ͕�ǌĂũŝƓƚĢŶş�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĄǀĂũşĐşŚŽ�ƚĢůĞƐĂ�
ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚƵ͘� ∆Ă� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝŬƵ� ƐŶşǎĞŶǉĐŚ� ƐƚĂďŝůŝƚŶşĐŚ� ƉŽĚŵşŶĞŬ� ǀƓĂŬ� ƚĞŶƚŽ� ĚŽŬƵŵĞŶƚ�
ƵƉŽǌŽƌŸƵũĞ�Ă�ĚŽƉŽƌƵēƵũĞ�ƉŽƐƚƵƉǇ�ƉƌŽ�ƐůĞĚŽǀĄŶş�ƚƌĞŶĚƵ�ǀǉǀŽũĞ͕�ǌǀůĄƓƚĢ�ǀ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŬĠŵ�ƷƐĞŬƵ�Ŭŵ�
ϯ͕ϯϱϬ�ʹ�ϯ͕ϱϱϬ͘�
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4ΓΜΘΠΥςΤΩΜΕΓ�68�Ξ�}ΥΓΜΩ��
∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ���∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ�ΟČΥςΘ�

� � 0ηΞΤϑ�∴ΧΝΘΓΠσ�ςΤΧΜΠσΕϑ�ΥΝΘΩΡĤ�

∆�ρΨ+�∼�=ϑ��∆0�∼�;=��ο�χ]� � ϯ�

��� 0∩84∗�#�21517<∋0⊇�018%∗�2#6∋−�65�

EĄǀƌŚ� ũĞ� ǌƉƌĂĐŽǀĄŶ� ŶĂ� ƉŽĚŬůĂĚĢ� ǀǉƐůĞĚŬƽ� ƉƌŽǀĞĚĞŶĠŚŽ� .&� ƉƌƽǌŬƵŵƵ� ǀēĞƚŶĢ� ĚǇŶĂŵŝĐŬĠ�
ƉĞŶĞƚƌĂĐĞ�ǀ�ŵşƐƚĞĐŚ�ƎĞƓĞŶĠŚŽ�ƐƚĂǀĞďŶşŚŽ�ŽďũĞŬƚƵ�ǌĂůŽǎĞŶş�ŶŽǀǉĐŚ�ǌĄŬůĂĚƽ�χ]�;ϮͿ͘��ĄůĞ�ďǇůǇ�ƉŽƵǎŝƚǇ�
ǌĂƚĢǎŽǀĂĐş� ƉƎşƉĂĚǇ� ďƌĂŶ� χ]� ǀǉƉŽēƚŽǀĠŚŽ� ǌĂƚşǎĞŶş� ŽĚ� ǌĂĚĂǀĂƚĞůĞ� ;ϭͿ͘� ςƌŽ� ŶĄǀƌŚ� ǌĂƚşǎĞŶş� ďǇůǇ�
ŵŽĚĞůŽǀĄŶǇ� ŶĞũŶĞƉƎşǌŶŝǀĢũƓş� ƷēŝŶŬǇ� Ɛ�ŬŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞŵ� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ΙĨ� с� ϭ͕Ϯ͘� χĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� Ă� ǌƉƽƐŽď�
ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ďǇů� ƎĞƓĞŶ� ĚůĞ� ŵŽǎŶŽƐƚş� Ă� ƉƎşƐƚƵƉŶŽƐƚŝ� ƉƌŽ� ƚĞĐŚŶŝŬƵ� ŶĂ� ŵşƐƚĢ� ƐƚĂǀďǇ͘� ςƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ� ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ǌ�ƵƉƌĂǀĞŶĠ�ƉůŽƓŝŶǇ�ƉƎŝůĞŚůĠ�ŬŽůĞũĞ�Ɛ�ǀǇůŽƵēĞŶǉŵ�ƉƌŽǀŽǌĞŵ͘��

ρ�ƌĄŵĐŝ�ŶĄǀƌŚƵ�ďǇů�ŵŽĚĞůŽǀĄŶ�ǌĄŬůĂĚŶş�ŐĞŽůŽŐŝĐŬǉ�ƉƌŽĨŝů�ĚůĞ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ƉĂƌĂŵĞƚƌƽ�ǌ�;ϮͿ�
DŽĚĞů�ũĞ�ƉŽƵǎŝƚ�ƉƌŽ�ƉŽƐŽƵǌĞŶş�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ƉŽƵǎŝƚǉĐŚ�ƉƌŽ�ǌĂůŽǎĞŶş�ƚƌĂŬēŶşĐŚ�ƐůŽƵƉƽ͘�χĞŶƚŽ�ŵŽĚĞů�ďǇů�
ŽďĚŽďŶĢ� ƉŽƵǎŝƚ� ƉƌŽ� ŶĄǀƌŚ� ǌĂůŽǎĞŶş� χ]� ǀ�ǎƐƚ͘� �ĞƐŬǉ� �ƌŽĚ͕� ŬĚĞ� ďǇůǇ� ǌĂƐƚŝǎĞŶǇ� ǀĞůŵŝ� ƉŽĚŽďŶĠ�
ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ƉŽĚŵşŶŬǇ͕�ǀēĞƚŶĢ�ƉŽƌƵƓĞŶş�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚĢůĞƐĂ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ͘��

�
∼�ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş� ĚǇŶĂŵŝĐŬĠ� ƉĞŶĞƚƌĂĐĞ� ũĞ� ǌƎĞũŵĠ͕� ǎĞ� ǀ�ƷƌŽǀŶŝ� ϭ� ʹ� ϱ� ŵ� ŽĚ� ƉůĄŶĢ� ƚĢůĞƐĂ�

ǎĞůĞǌŶŝĐŬĠŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ǌĞŵŝŶǇ�ǀĞůŵŝ�ŵşƌŶĢ�ƵůĞŚůĠ͘�ςƎŝ�ǌŬŽƵƓŬĄĐŚ�ĚǇŶĂŵŝĐŬĠ�ƉĞŶĞƚƌĂĐĞ�ƐĞ�
ƉƌƽŵĢƌŶĄ�ŚŽĚŶŽƚĂ�ƉŽēƚƽ�ƷĚĞƌƽ�ŶĂ�ƉƌƽŶŝŬ�ƐŽƵƚǇēş�ǀƌƐƚǀŽƵ�ƚů͘�Ϭ͕Ϯ�ŵ�ƉŽŚǇďŽǀĂůĂ�ŽŬŽůŽ�ϮͲϯ�ƷĚĞƌƽ͘�χŽ�
ƉŽƵŬĂǌƵũĞ� ŶĂ� ǌŶĄŵŬǇ� ŶĞŬŽŶǌŝƐƚĞŶĐĞ� ƚĢůĞƐĂ� Ă� ǀ�ƉŽĚƐƚĂƚĢ� ŬǇƉƌǉĐŚ� ƉŽůŽŚ͕� ǌĐĞůĂ� ŶĞǀŚŽĚŶǉĐŚ� ƉƌŽ�
ƉůŽƓŶĠ�ǌĂŬůĄĚĄŶş͘�

�
�ĞŵŝŶǇ�ƚǀŽƎşĐş�ŚůĂǀŶş�ēĄƐƚ�ƚĢůĞƐĂ�ƐƉŽĚŬƵ�ŵĂũş�ŶĂǀşĐ�ŶĞŽĚƉŽǀşĚĂũşĐş�ŐĞŽŵĞĐŚĂŶŝĐŬĠ�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ͘�

:Ğ�ŝ�ƌŝǌŝŬŽ�ƉŽƐƚƵƉŶĠ�ĚĞƐƚĂďŝůŝǌĂĐĞ�ƚĢůĞƐĂ�ũĂŬŽ�ĐĞůŬƵ͕�Ɛ�ƌŽǌƓşƎĞŶşŵ�ƉŽƌƵĐŚ�ǌ�ƷƐĞŬƵ�Ŭŵ�ϯ͕ϯϱϬ�ʹ�ϯ͕ϱϱϬ͘�
WƌŽƚŽ�ƉŽ�ĚŽŚŽĚĢ�Ɛ�ϑϭϯ�ĚŽƉŽƌƵēƵũĞŵĞ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ƉƌĂĐş�ŽƐĂĚŝƚ�ǀ�ƷƐĞŬƵ�Ŭŵ�ϯ͕ϰϵϱ�ĂůĞƐƉŽŸ�ϭ�ŬƐ�
ŝŶŬůŝŶŽǀƌƚƵ�ĚĠůŬǇ�ϭϮ�ʹ�ϭϯ�ŵ�Ă�ƌĞĂůŝǌŽǀĂƚ�ŵŝŶ͘�Ϯ�ŬƐ�ŚǇĚƌŽƐƚĂƚŝĐŬĠ�ŶŝǀĞůĂĐĞ�ƉƌŽ�ĚůŽƵŚŽĚŽďĠ�ƐůĞĚŽǀĄŶş�
ƐƚĂǀƵ�ƚĢůĞƐĂ�ƐƉŽĚŬƵ͘�]ĂŶĂĐĞ�ƚĢůĞƐĂ�ŶĞŶş�ǀ�ƐŽƵēĂƐŶĠ�ĚŽďĢ�ŵŽǎŶĄ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ƉƌǀŬǇ�ǌĂůŽǎĞŶş�ƉĂƚĞŬ�χ]�
ŶĞŵŽŚŽƵ͕�Ă�ĂŶŝ�ŶĞƐŵş͕�ƉůŶŝƚ� ĨƵŶŬĐŝ� ƐƚĂďŝůŝǌĂēŶşĐŚ�ƉƌǀŬƽ͘�]�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚ�ǀƌƚŶĠ�ƚĞĐŚŶŝŬǇ�
ǀ�ŵşƐƚĢ�ƐƚĂǀďǇ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂĐşĐŚ�ƉƌǀŬƽ�ũĞǀş�ũĂŬŽ�ǀĞůŵŝ�ǀŚŽĚŶĄ�Ă�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǇ�ƉƎşƉƵƐƚŶĄ�ƉƌŽ�
ƐůĞĚŽǀĄŶş�ƐƚĂǀƵ�ƚĢůĞƐĂ͘�

�
EĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ƐƚĂǀƵ�ǌĂƚşǎĞŶş�Ă�ƉŽǀĂŚǇ�χ]�ďǇůŽ�ĐĞůŬĞŵ�ϳϭ�ƉĂƚĞŬ�ǀ�ƷƐĞŬƵ�Ŭŵ�ϭ͕ϳϴϬ�ϯϲϬ�ʹ�Ϯ͕ϵϵϬ�ϱϴϬ�

ƌŽǌĚĢůĞŶǇ�ĚŽ�ēƚǇƎ�ŶĄǀƌŚŽǀǉĐŚ�ƐŬƵƉŝŶ�ǌĂŬůĄĚĄŶş͘��
�

dĂďƵůŬĂ�ϭ͗��ůĞŶĢŶş�ƉĂƚĞŬ�ĚůĞ�ǌĂƚĢǎŽǀĂĐşĐŚ�ƷēŝŶŬƽ�

^ŬƵƉŝŶĂ�ǌĄŬůĂĚƵ� ∆ŵĂǆ� Χǆ�ŵĂǆ� ΧǇ�ŵĂǆ�
Ŭ∆� ŬEͬŵ� ŬEͬŵ�

^ŬƵƉŝŶĂ��� ϭϬ� ϯϬ� ϮϬ�
^ŬƵƉŝŶĂ��� ϯϬ� ϰϬ� ϴϬ�
^ŬƵƉŝŶĂ��� ϱϬ� ϮϬϬ� ϭϱϬ�
^ŬƵƉŝŶĂ��� ϱϬ� ϰϱϬ� ϯϱϬ�

∆� ^ǀŝƐůĠ�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉƽƐŽďşĐş�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚ�
ǀ�ŵĂǆŝŵĄůŶşŵ�ƷēŝŶŬƵ�

Dǆ�ŵĂǆ�
DŽŵĞŶƚ�ŽĚ�ƐşůǇ�ƉƽƐŽďşĐş�ŬŽůŵŽ�ŬĞ�ŬŽůĞũŝ�
ǀ�ŵĂǆŝŵĄůŶşŵ�ƷēŝŶŬƵ�

DǇ�ŵĂǆ�
DŽŵĞŶƚ�ŽĚ�ƐşůǇ�ƉƽƐŽďşĐş�ƌŽǀŶŽďĢǎŶĢ�Ɛ�
ŬŽůĞũş�ǀ�ŵĂǆŝŵĄůŶşŵ�ƷēŝŶŬƵ

�
�
�



4ΓΜΘΠΥςΤΩΜΕΓ�68�Ξ�}ΥΓΜΩ��
∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ���∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ�ΟČΥςΘ�

� � 0ηΞΤϑ�∴ΧΝΘΓΠσ�ςΤΧΜΠσΕϑ�ΥΝΘΩΡĤ�

∆�ρΨ+�∼�=ϑ��∆0�∼�;=��ο�χ]� � ϰ�

WƌŽ�χ]�^ŬƵƉŝŶǇ���ũƐŽƵ�ŶĂǀƌǎĞŶǇ�ǌĄŬůĂĚŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ϭ͕Ϯ�ǆ�ϭ͕ϴ�ŵ�;ĚĞůƓş�ƌŽǌŵĢƌ�ƌŽǀŶŽďĢǎŶǉ�Ɛ�ŽƐŽƵ�
ƚƌĂƚŝͿ͘�ρǉƓŬĂ�ƉĂƚŬǇ�ϭ͕ϴϱ�ŵ͕�ŵƽǎĞ�ďǉƚ�ĂůĞ�ƵƉƌĂǀĞŶĂ�ĚůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐĞ�Ă�ŬŽŽƌĚŝŶĂĐĞ�ƉƌĂĐş͘�ςĂƚŬǇ�ďƵĚŽƵ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ� ǌ�ďĞƚŽŶƵ� �� ϯϬͬϯϳ� ξ%ϯ� Ɛ�ŬŽŶƐƚƌƵŬēŶş� ǀǉǌƚƵǎş� �� ϱϬϬ� Σ� ϭϮ� ŵŵ͘� ΨĞĂůŝǌĂĐĞ� ƉĂƚĞŬ� ďƵĚĞ�
ǌĂŚĄũĞŶĂ� ǀǉŬŽƉĞŵ�ƉƌŽ�ŶŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ǀ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶĠ�ƉŽǌŝĐŝ�ƉĂƚŬǇ͘�ρǉƓŬŽǀĠ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶş�ƉĂƚĞŬ� ũĞ�ĚĄŶŽ�
ǀǉƓŬŽǀǉŵ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶşŵ�χ]�ĚůĞ� ;ϭͿ͘�ρ�ƉƌǀŶş� ĨĄǌŝ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ƐĞƐƚĂǀĞŶş�ĂƌŵŽŬŽƓĞ͕�ŽƐĂǌĞŶş�ƉƌƽĐŚŽĚĞŬ�Ă�
ŶĄƐůĞĚŶĠ�ďĞƚŽŶĄǎŝ�ƐƉŽĚŶş�ēĄƐƚŝ�ƉĂƚŬǇ͘�ςƌƽĐŚŽĚŬǇ�ďƵĚŽƵ�ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ�ƉƌŽ�ŶĄƐůĞĚŶĠ�ǀƌƚĄŶş�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͕�
ĂďǇ�ƐĞ�ǀǇůŽƵēŝůŽ�ƉƎĞǀƌƚĄǀĄŶş�ďĞƚŽŶŽǀĠŚŽ�ǌĄŬůĂĚƵ͘�ςƌƽĐŚŽĚŬǇ�ƉƌŽ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ŵŝŶ͘�ƉƌƽŵĢƌ�ϮϬϬ�ŵŵ͘�
�ŽƉŽƌƵēĞŶŽ�ŽƐĂĚŝƚ�ςρ��ƌŽƵƌŽƵ�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƚş�ŶĄƐůĞĚŶĠŚŽ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ēŝ�ƉĂƉşƌŽǀǉŵ�ƚƌƵďŶşŵ�ƉƌŽĨŝůĞŵ͘�
�ƽǀŽĚĞŵ�ŶĄƐůĞĚŶĠŚŽ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ƉƌƽĐŚŽĚŬǇ�;ũĂŬ�ǌ�ςρ��ēŝ�ƉĂƉşƌƵͿ�ũĞ�ŶƵƚŶŽƐƚ�ƐƉƎĂǎĞŶş�ďĞƚŽŶƵ�ƉĂƚŬǇ�
ƐĞ� ǌĄůŝǀŬŽƵ� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ͘� WƎŝ� ƉŽŶĞĐŚĂŶĠ� ƉƌƽĐŚŽĚĐĞ� ŶĞĚŽũĚĞ� ŬĞ� ƐƉƎĂǎĞŶş� ǌĄŬůĂĚŽǀǉĐŚ� ƉƌǀŬƽ�
ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ƐĞ�ǌĄŬůĂĚŽǀŽƵ�ƉĂƚŬŽƵ͊�ρ�ĚƎşŬƵ�ůĞŵƵ͕�ƐŵĢƌĞŵ�ƉŽ�ƐǀĂŚƵ͕�ďƵĚĞ�ŽƐĂǌĞŶĂ�ƉƌƽĐŚŽĚŬĂ�ƉƌŽ�
ŽĚƚŽŬ�ƓůĞŵƵ�Ă�ƉƎĞďǇƚĞēŶĠ�ŝŶũĞŬƚĄǎŶş�ƐŵĢƐŝ�ǌ�ƉĂƚŬǇ�Ă�ŶĂ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƐǀĂŚ͘��Ğǌ�ƚŽŚŽƚŽ�ŽƚǀŽƌƵ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�
ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ǀ�ƉĂƚĐĞ�ǌŶĂēŶĢ�ǌƚĢǎƵũĞ͘�ρǇůƵēƵũĞ�ƐĞ�ƚĂŬ�ŶƵƚŶŽƐƚ�ēĞƌƉĄŶş�Ă�ǀǉŶŽƐƵ�ƓůĞŵƵ͘�

^ƉŽĚŶş�ēĄƐƚ�ƉĂƚŬǇ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ĚůĞ�ƉƎşůŽŚǇ�ϭ�ʹ�ςĂƚŬǇ�]ŬƵƉŝŶĂ��͘�;ƌĂũŶş�ŶĂǀǉƓĞŶǉ�ůĞŵ�ƓşƎŬǇ�
ϮϱϬ�ŵŵ�ďƵĚĞ�ƐůŽƵǎŝƚ�ũĂŬŽ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƉƌŽ�ŽƐĂǌĞŶş�ƉĂŶĞůƵ͕�ǌ�ũĞŚŽǎ�ƷƌŽǀŶĢ�ďƵĚĞ�ŶĄƐůĞĚŶĢ�ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ�
ǀƌƚĄŶş�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘��

�ĂůŽǎĞŶş�ƉĂƚŬǇ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ�ƉŽŵŽĐş�ĐĞůŬĞŵ�ϯ�ŬƐ�ƐǀŝƐůǉĐŚ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘��ĠůŬĂ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ďƵĚĞ�
ϳ͕Ϭ�ŵ͕�ŬĚǇ�ĚĠůŬĂ�ŬŽƎĞŶŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�ďƵĚĞ�ϱ͕ϲϱ�ŵ͘�;ŽƎĞŶŽǀĄ�ēĄƐƚ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ƉƎşŵŽƵ�ŝŶũĞŬƚĄǎş�ƉƎĞƐ�
ƉĂǎŶŝĐŝ� ;ƉƎŝ� ũĞũşŵ� ǀǇƚĂŚŽǀĄŶş͕� ŝŶũĞŬƚĄǎŶş� ƚůĂŬǇ� ϭ͕Ϭ� ʹ� ϭ͕Ϯϱ� ΧςĂͿ͕� ŶĞďŽ� ƉƎĞƐ� ŵĂŶǎĞƚǇ� ƉŽ� Ϭ͕ϯϱ� ŵ�
Ɛ�ƌĞŝŶũĞŬƚĄǎş�ƚůĂŬǇ�ϭ͕ϰ�ʹ�ϭ͕ϳ�ΧςĂ͘�9Ğ�ŶƵƚŶĠ�ǀǇƚǀŽƎŝƚ�ŬŽƎĞŶŽǀŽƵ�ēĄƐƚ�Ɛ�ƉƌƽŵĢƌĞŵ�ŬŽƎĞŶĞ�ŵŝŶ͘�Ϭ͕ϮϮϱ�
ŵŵ�ǀ�ĐĞůĠ� ĚĠůĐĞ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ͘�+ůĂǀĂ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ� ďƵĚĞ�ƵŬŽŶēĞŶĂ�ĚůĞ� ǀǉŬƌĞƐŽǀĠ� ēĄƐƚŝ� ƐĞƎşǌŶƵƚşŵ� Ă�
ŶĂǀĂƎĞŶşŵ�ŽĐĞůŽǀĠ�ƌŽǌŶĄƓĞĐş�ĚĞƐŬǇ�ϮϬϬǆϮϬϬǆϮϬ�ŵŵ͘�ςƌŽ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ďƵĚĞ�ƉŽƵǎŝƚĂ�ƚƌƵďŬĂ�Σ�ϴϵͬϭϮ�
ŵŵ�ƐĞ�ǌĂǀĂƎĞŶŽƵ�ƉĂƚŽƵ�ǀ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ŚůĂĚŬĠ�;ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŝ�ŵĂŶǎĞƚŽǀĠ�ēĄƐƚŝͿ�ĚůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶũĞŬƚĄǎĞ͘�

DŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�Ƶ�]ŬƵƉŝŶǇ���ďƵĚŽƵ�ǀ�ƌŽǌŵşƐƚĢŶş�ĚůĞ�ƉƎşůŽŚǇ�ϭ�ʹ�ςĂƚŬǇ�]ŬƵƉŝŶĂ��͘�ΨŽǌŵşƐƚĢŶş�ƉƌǀŬƽ�
ũĞ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶŽ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ďǇůŽ�ƵŵŽǎŶĢŶŽ�ƉƎşŵĠ�ƉƎŝǀĂƎĞŶş�ƐǀŽƌŶşŬŽǀĠŚŽ�ŬŽƓĞ�ēŝ�ŬŽƚĞǀŶşĐŚ�ƚƌŶƽ�ƐůŽƵƉƵ�
χ]� Ŭ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚĄŵ�ƉƌŽ� ǌĂũŝƓƚĢŶş� ƉƎşŵĠŚŽ�ƉƎĞŶŽƐƵ� Ɛŝů� ĚŽ� ŚůƵďŝŶŶǉĐŚ� ƉƌǀŬƽ͘�∆ĄǀƌŚ� ŶĞƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ�
ƐƉŽůƵƉƽƐŽďĞŶş� ƉĂƚŬǇ� Ă� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘� ∼ĂůŽǎĞŶş� ũĞ� ŶĂǀƌǎĞŶŽ� ŶĂ� ϭϬϬй� ƷŶŽƐŶŽƐƚŝ� Ă� ƚƵŚŽƐƚŝ� ƐŬƵƉŝŶǇ�
ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘�

�
WƌŽ�χ]�^ŬƵƉŝŶǇ���ũƐŽƵ�ŶĂǀƌǎĞŶǇ�ǌĄŬůĂĚŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ϭ͕ϰ�ǆ�ϭ͕ϴ�ŵ�;ĚĞůƓş�ƌŽǌŵĢƌ�ƌŽǀŶŽďĢǎŶǉ�Ɛ�ŽƐŽƵ�

ƚƌĂƚŝͿ͘�ρǉƓŬĂ�ƉĂƚŬǇ�ϭ͕ϴϱ�ŵ͕�ŵƽǎĞ�ďǉƚ�ĂůĞ�ƵƉƌĂǀĞŶĂ�ĚůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐĞ�Ă�ŬŽŽƌĚŝŶĂĐĞ�ƉƌĂĐş͘�ςĂƚŬǇ�ďƵĚŽƵ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ� ǌ�ďĞƚŽŶƵ� �� ϯϬͬϯϳ� ξ%ϯ� Ɛ�ŬŽŶƐƚƌƵŬēŶş� ǀǉǌƚƵǎş� �� ϱϬϬ� Σ� ϭϮ� ŵŵ͘� ΨĞĂůŝǌĂĐĞ� ƉĂƚĞŬ� ďƵĚĞ�
ǌĂŚĄũĞŶĂ� ǀǉŬŽƉĞŵ�ƉƌŽ�ŶŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ǀ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶĠ�ƉŽǌŝĐŝ�ƉĂƚŬǇ͘�ρǉƓŬŽǀĠ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶş�ƉĂƚĞŬ� ũĞ�ĚĄŶŽ�
ǀǉƓŬŽǀǉŵ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶşŵ�χ]�ĚůĞ� ;ϭͿ͘�ρ�ƉƌǀŶş� ĨĄǌŝ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ƐĞƐƚĂǀĞŶş�ĂƌŵŽŬŽƓĞ͕�ŽƐĂǌĞŶş�ƉƌƽĐŚŽĚĞŬ�Ă�
ŶĄƐůĞĚŶĠ�ďĞƚŽŶĄǎŝ�ƐƉŽĚŶş�ēĄƐƚŝ�ƉĂƚŬǇ͘�ςƌƽĐŚŽĚŬǇ�ďƵĚŽƵ�ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ�ƉƌŽ�ŶĄƐůĞĚŶĠ�ǀƌƚĄŶş�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͕�
ĂďǇ�ƐĞ�ǀǇůŽƵēŝůŽ�ƉƎĞǀƌƚĄǀĄŶş�ďĞƚŽŶŽǀĠŚŽ�ǌĄŬůĂĚƵ͘�ςƌƽĐŚŽĚŬǇ�ƉƌŽ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ŵŝŶ͘�ƉƌƽŵĢƌ�ϮϬϬ�ŵŵ͘�
�ŽƉŽƌƵēĞŶŽ�ŽƐĂĚŝƚ�ςρ��ƌŽƵƌŽƵ�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƚş�ŶĄƐůĞĚŶĠŚŽ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ēŝ�ƉĂƉşƌŽǀǉŵ�ƚƌƵďŶşŵ�ƉƌŽĨŝůĞŵ͘�
�ƽǀŽĚĞŵ�ŶĄƐůĞĚŶĠŚŽ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ƉƌƽĐŚŽĚŬǇ�;ũĂŬ�ǌ�ςρ��ēŝ�ƉĂƉşƌƵͿ�ũĞ�ŶƵƚŶŽƐƚ�ƐƉƎĂǎĞŶş�ďĞƚŽŶƵ�ƉĂƚŬǇ�
ƐĞ� ǌĄůŝǀŬŽƵ� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ͘� WƎŝ� ƉŽŶĞĐŚĂŶĠ� ƉƌƽĐŚŽĚĐĞ� ŶĞĚŽũĚĞ� ŬĞ� ƐƉƎĂǎĞŶş� ǌĄŬůĂĚŽǀǉĐŚ� ƉƌǀŬƽ�
ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ƐĞ�ǌĄŬůĂĚŽǀŽƵ�ƉĂƚŬŽƵ͊�ρ�ĚƎşŬƵ�ůĞŵƵ͕�ƐŵĢƌĞŵ�ƉŽ�ƐǀĂŚƵ͕�ďƵĚĞ�ŽƐĂǌĞŶĂ�ƉƌƽĐŚŽĚŬĂ�ƉƌŽ�
ŽĚƚŽŬ�ƓůĞŵƵ�Ă�ƉƎĞďǇƚĞēŶĠ�ŝŶũĞŬƚĄǎŶş�ƐŵĢƐŝ�ǌ�ƉĂƚŬǇ�Ă�ŶĂ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƐǀĂŚ͘��Ğǌ�ƚŽŚŽƚŽ�ŽƚǀŽƌƵ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�
ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ǀ�ƉĂƚĐĞ�ǌŶĂēŶĢ�ǌƚĢǎƵũĞ͘�ρǇůƵēƵũĞ�ƐĞ�ƚĂŬ�ŶƵƚŶŽƐƚ�ēĞƌƉĄŶş�Ă�ǀǉŶŽƐƵ�ƓůĞŵƵ͘�

^ƉŽĚŶş�ēĄƐƚ�ƉĂƚŬǇ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ĚůĞ�ƉƎşůŽŚǇ�ϭ�ʹ�ςĂƚŬǇ�]ŬƵƉŝŶĂ��͘�;ƌĂũŶş�ŶĂǀǉƓĞŶǉ�ůĞŵ�ƓşƎŬǇ�
ϮϱϬ�ŵŵ�ďƵĚĞ�ƐůŽƵǎŝƚ�ũĂŬŽ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƉƌŽ�ŽƐĂǌĞŶş�ƉĂŶĞůƵ͕�ǌ�ũĞŚŽǎ�ƷƌŽǀŶĢ�ďƵĚĞ�ŶĄƐůĞĚŶĢ�ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ�
ǀƌƚĄŶş�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘��

�ĂůŽǎĞŶş�ƉĂƚŬǇ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ�ƉŽŵŽĐş�ĐĞůŬĞŵ�ϰ�ŬƐ�ƐǀŝƐůǉĐŚ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘��ĠůŬĂ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ďƵĚĞ�
ϳ͕ϱ�ŵ͕�ŬĚǇ�ĚĠůŬĂ�ŬŽƎĞŶŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�ďƵĚĞ�ϲ͕ϭϱ�ŵ͘�;ŽƎĞŶŽǀĄ�ēĄƐƚ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ƉƎşŵŽƵ�ŝŶũĞŬƚĄǎş�ƉƎĞƐ�
ƉĂǎŶŝĐŝ� ;ƉƎŝ� ũĞũşŵ� ǀǇƚĂŚŽǀĄŶş͕� ŝŶũĞŬƚĄǎŶş� ƚůĂŬǇ� ϭ͕Ϭ� ʹ� ϭ͕Ϯϱ� ΧςĂͿ͕� ŶĞďŽ� ƉƎĞƐ� ŵĂŶǎĞƚǇ� ƉŽ� Ϭ͕ϯϱ� ŵ�



4ΓΜΘΠΥςΤΩΜΕΓ�68�Ξ�}ΥΓΜΩ��
∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ���∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ�ΟČΥςΘ�

� � 0ηΞΤϑ�∴ΧΝΘΓΠσ�ςΤΧΜΠσΕϑ�ΥΝΘΩΡĤ�

∆�ρΨ+�∼�=ϑ��∆0�∼�;=��ο�χ]� � ϱ�

Ɛ�ƌĞŝŶũĞŬƚĄǎş�ƚůĂŬǇ�ϭ͕ϰ�ʹ�ϭ͕ϳ�ΧςĂ͘�9Ğ�ŶƵƚŶĠ�ǀǇƚǀŽƎŝƚ�ŬŽƎĞŶŽǀŽƵ�ēĄƐƚ�Ɛ�ƉƌƽŵĢƌĞŵ�ŬŽƎĞŶĞ�ŵŝŶ͘�Ϭ͕ϮϮϱ�
ŵŵ�ǀ�ĐĞůĠ� ĚĠůĐĞ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ͘�+ůĂǀĂ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ� ďƵĚĞ�ƵŬŽŶēĞŶĂ�ĚůĞ� ǀǉŬƌĞƐŽǀĠ� ēĄƐƚŝ� ƐĞƎşǌŶƵƚşŵ� Ă�
ŶĂǀĂƎĞŶşŵ�ŽĐĞůŽǀĠ�ƌŽǌŶĄƓĞĐş�ĚĞƐŬǇ�ϮϬϬǆϮϬϬǆϮϬ�ŵŵ͘�ςƌŽ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ďƵĚĞ�ƉŽƵǎŝƚĂ�ƚƌƵďŬĂ�Σ�ϴϵͬϭϮ�
ŵŵ�ƐĞ�ǌĂǀĂƎĞŶŽƵ�ƉĂƚŽƵ�ǀ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ŚůĂĚŬĠ�;ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŝ�ŵĂŶǎĞƚŽǀĠ�ēĄƐƚŝͿ�ĚůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶũĞŬƚĄǎĞ͘�

DŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�Ƶ�]ŬƵƉŝŶǇ���ďƵĚŽƵ�ǀ�ƌŽǌŵşƐƚĢŶş�ĚůĞ�ƉƎşůŽŚǇ�ϭ�ʹ�ςĂƚŬǇ�]ŬƵƉŝŶĂ��͘�ΨŽǌŵşƐƚĢŶş�ƉƌǀŬƽ�
ũĞ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶŽ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ďǇůŽ�ƵŵŽǎŶĢŶŽ�ƉƎşŵĠ�ƉƎŝǀĂƎĞŶş�ƐǀŽƌŶşŬŽǀĠŚŽ�ŬŽƓĞ�ēŝ�ŬŽƚĞǀŶşĐŚ�ƚƌŶƽ�ƐůŽƵƉƵ�
χ]� Ŭ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚĄŵ�ƉƌŽ� ǌĂũŝƓƚĢŶş� ƉƎşŵĠŚŽ�ƉƎĞŶŽƐƵ� Ɛŝů� ĚŽ� ŚůƵďŝŶŶǉĐŚ� ƉƌǀŬƽ͘�∆ĄǀƌŚ� ŶĞƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ�
ƐƉŽůƵƉƽƐŽďĞŶş� ƉĂƚŬǇ� Ă� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘� ∼ĂůŽǎĞŶş� ũĞ� ŶĂǀƌǎĞŶŽ� ŶĂ� ϭϬϬй� ƷŶŽƐŶŽƐƚŝ� Ă� ƚƵŚŽƐƚŝ� ƐŬƵƉŝŶǇ�
ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘�

�
WƌŽ�χ]�^ŬƵƉŝŶǇ���ũƐŽƵ�ŶĂǀƌǎĞŶǇ�ǌĄŬůĂĚŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ϭ͕ϰ�ǆ�ϭ͕ϴ�ŵ�;ĚĞůƓş�ƌŽǌŵĢƌ�ƌŽǀŶŽďĢǎŶǉ�Ɛ�ŽƐŽƵ�

ƚƌĂƚŝͿ͘�ρǉƓŬĂ�ƉĂƚŬǇ�ϭ͕ϴϱ�ŵ͕�ŵƽǎĞ�ďǉƚ�ĂůĞ�ƵƉƌĂǀĞŶĂ�ĚůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐĞ�Ă�ŬŽŽƌĚŝŶĂĐĞ�ƉƌĂĐş͘�ςĂƚŬǇ�ďƵĚŽƵ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ� ǌ�ďĞƚŽŶƵ� �� ϯϬͬϯϳ� ξ%ϯ� Ɛ�ŬŽŶƐƚƌƵŬēŶş� ǀǉǌƚƵǎş� �� ϱϬϬ� Σ� ϭϮ� ŵŵ͘� ΨĞĂůŝǌĂĐĞ� ƉĂƚĞŬ� ďƵĚĞ�
ǌĂŚĄũĞŶĂ� ǀǉŬŽƉĞŵ�ƉƌŽ�ŶŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ǀ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶĠ�ƉŽǌŝĐŝ�ƉĂƚŬǇ͘�ρǉƓŬŽǀĠ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶş�ƉĂƚĞŬ� ũĞ�ĚĄŶŽ�
ǀǉƓŬŽǀǉŵ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶşŵ�χ]�ĚůĞ� ;ϭͿ͘�ρ�ƉƌǀŶş� ĨĄǌŝ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ƐĞƐƚĂǀĞŶş�ĂƌŵŽŬŽƓĞ͕�ŽƐĂǌĞŶş�ƉƌƽĐŚŽĚĞŬ�Ă�
ŶĄƐůĞĚŶĠ�ďĞƚŽŶĄǎŝ�ƐƉŽĚŶş�ēĄƐƚŝ�ƉĂƚŬǇ͘�ςƌƽĐŚŽĚŬǇ�ďƵĚŽƵ�ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ�ƉƌŽ�ŶĄƐůĞĚŶĠ�ǀƌƚĄŶş�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͕�
ĂďǇ�ƐĞ�ǀǇůŽƵēŝůŽ�ƉƎĞǀƌƚĄǀĄŶş�ďĞƚŽŶŽǀĠŚŽ�ǌĄŬůĂĚƵ͘�ςƌƽĐŚŽĚŬǇ�ƉƌŽ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ŵŝŶ͘�ƉƌƽŵĢƌ�ϮϬϬ�ŵŵ͘�
�ŽƉŽƌƵēĞŶŽ�ŽƐĂĚŝƚ�ςρ��ƌŽƵƌŽƵ�Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƚş�ŶĄƐůĞĚŶĠŚŽ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ēŝ�ƉĂƉşƌŽǀǉŵ�ƚƌƵďŶşŵ�ƉƌŽĨŝůĞŵ͘�
�ƽǀŽĚĞŵ�ŶĄƐůĞĚŶĠŚŽ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş�ƉƌƽĐŚŽĚŬǇ�;ũĂŬ�ǌ�ςρ��ēŝ�ƉĂƉşƌƵͿ�ũĞ�ŶƵƚŶŽƐƚ�ƐƉƎĂǎĞŶş�ďĞƚŽŶƵ�ƉĂƚŬǇ�
ƐĞ� ǌĄůŝǀŬŽƵ� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ͘� WƎŝ� ƉŽŶĞĐŚĂŶĠ� ƉƌƽĐŚŽĚĐĞ� ŶĞĚŽũĚĞ� ŬĞ� ƐƉƎĂǎĞŶş� ǌĄŬůĂĚŽǀǉĐŚ� ƉƌǀŬƽ�
ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ƐĞ�ǌĄŬůĂĚŽǀŽƵ�ƉĂƚŬŽƵ͊�ρ�ĚƎşŬƵ�ůĞŵƵ͕�ƐŵĢƌĞŵ�ƉŽ�ƐǀĂŚƵ͕�ďƵĚĞ�ŽƐĂǌĞŶĂ�ƉƌƽĐŚŽĚŬĂ�ƉƌŽ�
ŽĚƚŽŬ�ƓůĞŵƵ�Ă�ƉƎĞďǇƚĞēŶĠ�ŝŶũĞŬƚĄǎŶş�ƐŵĢƐŝ�ǌ�ƉĂƚŬǇ�Ă�ŶĂ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƐǀĂŚ͘��Ğǌ�ƚŽŚŽƚŽ�ŽƚǀŽƌƵ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�
ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ǀ�ƉĂƚĐĞ�ǌŶĂēŶĢ�ǌƚĢǎƵũĞ͘�ρǇůƵēƵũĞ�ƐĞ�ƚĂŬ�ŶƵƚŶŽƐƚ�ēĞƌƉĄŶş�Ă�ǀǉŶŽƐƵ�ƓůĞŵƵ͘�

^ƉŽĚŶş�ēĄƐƚ�ƉĂƚŬǇ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ĚůĞ�ƉƎşůŽŚǇ�ϭ�ʹ�ςĂƚŬǇ�]ŬƵƉŝŶĂ��͘�;ƌĂũŶş�ŶĂǀǉƓĞŶǉ�ůĞŵ�ƓşƎŬǇ�
ϮϱϬ�ŵŵ�ďƵĚĞ�ƐůŽƵǎŝƚ�ũĂŬŽ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƉƌŽ�ŽƐĂǌĞŶş�ƉĂŶĞůƵ͕�ǌ�ũĞŚŽǎ�ƷƌŽǀŶĢ�ďƵĚĞ�ŶĄƐůĞĚŶĢ�ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ�
ǀƌƚĄŶş�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘��

�ĂůŽǎĞŶş�ƉĂƚŬǇ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ�ƉŽŵŽĐş�ĐĞůŬĞŵ�ϱ�ŬƐ�ƐǀŝƐůǉĐŚ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘��ĠůŬĂ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ďƵĚĞ�
ϴ͕Ϭ�ŵ͕�ŬĚǇ�ĚĠůŬĂ�ŬŽƎĞŶŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�ďƵĚĞ�ϲ͕ϲϱ�ŵ͘�;ŽƎĞŶŽǀĄ�ēĄƐƚ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ƉƎşŵŽƵ�ŝŶũĞŬƚĄǎş�ƉƎĞƐ�
ƉĂǎŶŝĐŝ� ;ƉƎŝ� ũĞũşŵ� ǀǇƚĂŚŽǀĄŶş͕� ŝŶũĞŬƚĄǎŶş� ƚůĂŬǇ� ϭ͕Ϭ� ʹ� ϭ͕Ϯϱ� ΧςĂͿ͕� ŶĞďŽ� ƉƎĞƐ� ŵĂŶǎĞƚǇ� ƉŽ� Ϭ͕ϯϱ� ŵ�
Ɛ�ƌĞŝŶũĞŬƚĄǎş�ƚůĂŬǇ�ϭ͕ϰ�ʹ�ϭ͕ϳ�ΧςĂ͘�9Ğ�ŶƵƚŶĠ�ǀǇƚǀŽƎŝƚ�ŬŽƎĞŶŽǀŽƵ�ēĄƐƚ�Ɛ�ƉƌƽŵĢƌĞŵ�ŬŽƎĞŶĞ�ŵŝŶ͘�Ϭ͕ϮϮϱ�
ŵŵ�ǀ�ĐĞůĠ� ĚĠůĐĞ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ͘�+ůĂǀĂ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ� ďƵĚĞ�ƵŬŽŶēĞŶĂ�ĚůĞ� ǀǉŬƌĞƐŽǀĠ� ēĄƐƚŝ� ƐĞƎşǌŶƵƚşŵ� Ă�
ŶĂǀĂƎĞŶşŵ�ŽĐĞůŽǀĠ�ƌŽǌŶĄƓĞĐş�ĚĞƐŬǇ�ϮϬϬǆϮϬϬǆϮϬ�ŵŵ͘�ςƌŽ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ďƵĚĞ�ƉŽƵǎŝƚĂ�ƚƌƵďŬĂ�Σ�ϴϵͬϭϮ�
ŵŵ�ƐĞ�ǌĂǀĂƎĞŶŽƵ�ƉĂƚŽƵ�ǀ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ŚůĂĚŬĠ�;ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŝ�ŵĂŶǎĞƚŽǀĠ�ēĄƐƚŝͿ�ĚůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶũĞŬƚĄǎĞ͘�

DŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�Ƶ�]ŬƵƉŝŶǇ���ďƵĚŽƵ�ǀ�ƌŽǌŵşƐƚĢŶş�ĚůĞ�ƉƎşůŽŚǇ�ϭ�ʹ�ςĂƚŬǇ�]ŬƵƉŝŶĂ��͘�ΨŽǌŵşƐƚĢŶş�ƉƌǀŬƽ�
ũĞ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶŽ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ďǇůŽ�ƵŵŽǎŶĢŶŽ�ƉƎşŵĠ�ƉƎŝǀĂƎĞŶş�ƐǀŽƌŶşŬŽǀĠŚŽ�ŬŽƓĞ�ēŝ�ŬŽƚĞǀŶşĐŚ�ƚƌŶƽ�ƐůŽƵƉƵ�
χ]� Ŭ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚĄŵ�ƉƌŽ� ǌĂũŝƓƚĢŶş� ƉƎşŵĠŚŽ�ƉƎĞŶŽƐƵ� Ɛŝů� ĚŽ� ŚůƵďŝŶŶǉĐŚ� ƉƌǀŬƽ͘�∆ĄǀƌŚ� ŶĞƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ�
ƐƉŽůƵƉƽƐŽďĞŶş� ƉĂƚŬǇ� Ă� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘� ∼ĂůŽǎĞŶş� ũĞ� ŶĂǀƌǎĞŶŽ� ŶĂ� ϭϬϬй� ƷŶŽƐŶŽƐƚŝ� Ă� ƚƵŚŽƐƚŝ� ƐŬƵƉŝŶǇ�
ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘�

�
WƌŽ�χ]�^ŬƵƉŝŶǇ���ũƐŽƵ�ŶĂǀƌǎĞŶǇ�ǌĄŬůĂĚŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ϭ͕ϰ�ǆ�Ϯ͕Ϭ�ŵ�;ĚĞůƓş�ƌŽǌŵĢƌ�ƌŽǀŶŽďĢǎŶǉ�Ɛ�ŽƐŽƵ�

ƚƌĂƚŝͿ͘�ρǉƓŬĂ�ƉĂƚŬǇ�ϭ͕ϴϱ�ŵ͕�ŵƽǎĞ�ďǉƚ�ĂůĞ�ƵƉƌĂǀĞŶĂ�ĚůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝŬĂĐĞ�Ă�ŬŽŽƌĚŝŶĂĐĞ�ƉƌĂĐş͘� 9ĞĚŶĄ�ƐĞ�Ž�
ƉĂƚŬǇ� Ɛ�ǀĞůŵŝ� ǀĞůŬǉŵŝ� ƉƌŽǀŽǌŶşŵŝ� ǌĂƚşǎĞŶşŵŝ͘� ςĂƚŬǇ� ďƵĚŽƵ� ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ� ǌ�ďĞƚŽŶƵ� �� ϯϬͬϯϳ� ξ%ϯ�
Ɛ�ŬŽŶƐƚƌƵŬēŶş� ǀǉǌƚƵǎş� �� ϱϬϬ� Σ� ϭϮ�ŵŵ͘�ΨĞĂůŝǌĂĐĞ� ƉĂƚĞŬ� ďƵĚĞ� ǌĂŚĄũĞŶĂ� ǀǉŬŽƉĞŵ� ƉƌŽ� ŶŽǀĠ� ƉĂƚŬǇ�
ǀ�ĚĞĨŝŶŽǀĂŶĠ�ƉŽǌŝĐŝ� ƉĂƚŬǇ͘�ρǉƓŬŽǀĠ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶş� ƉĂƚĞŬ� ũĞ�ĚĄŶŽ� ǀǉƓŬŽǀǉŵ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶşŵ�χ]� ĚůĞ� ;ϭͿ͘�
ρ�ƉƌǀŶş�ĨĄǌŝ�ĚŽũĚĞ�Ŭ�ƐĞƐƚĂǀĞŶş�ĂƌŵŽŬŽƓĞ͕�ŽƐĂǌĞŶş�ƉƌƽĐŚŽĚĞŬ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶĠ�ďĞƚŽŶĄǎŝ�ƐƉŽĚŶş�ēĄƐƚŝ�ƉĂƚŬǇ͘�
WƌƽĐŚŽĚŬǇ� ďƵĚŽƵ� ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ� ƉƌŽ� ŶĄƐůĞĚŶĠ� ǀƌƚĄŶş� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͕� ĂďǇ� ƐĞ� ǀǇůŽƵēŝůŽ� ƉƎĞǀƌƚĄǀĄŶş�
ďĞƚŽŶŽǀĠŚŽ� ǌĄŬůĂĚƵ͘� ςƌƽĐŚŽĚŬǇ� ƉƌŽ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ŵŝŶ͘� ƉƌƽŵĢƌ� ϮϬϬ�ŵŵ͘� �ŽƉŽƌƵēĞŶŽ� ŽƐĂĚŝƚ� ςρ��
ƌŽƵƌŽƵ� Ɛ�ŵŽǎŶŽƐƚş�ŶĄƐůĞĚŶĠŚŽ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş� ēŝ�ƉĂƉşƌŽǀǉŵ� ƚƌƵďŶşŵ�ƉƌŽĨŝůĞŵ͘��ƽǀŽĚĞŵ�ŶĄƐůĞĚŶĠŚŽ�
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ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş� ƉƌƽĐŚŽĚŬǇ� ;ũĂŬ� ǌ�ςρ�� ēŝ� ƉĂƉşƌƵͿ� ũĞ� ŶƵƚŶŽƐƚ� ƐƉƎĂǎĞŶş� ďĞƚŽŶƵ� ƉĂƚŬǇ� ƐĞ� ǌĄůŝǀŬŽƵ�
ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ͘� WƎŝ� ƉŽŶĞĐŚĂŶĠ� ƉƌƽĐŚŽĚĐĞ� ŶĞĚŽũĚĞ� ŬĞ� ƐƉƎĂǎĞŶş� ǌĄŬůĂĚŽǀǉĐŚ� ƉƌǀŬƽ� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ� ƐĞ�
ǌĄŬůĂĚŽǀŽƵ�ƉĂƚŬŽƵ͊�ρ�ĚƎşŬƵ�ůĞŵƵ͕�ƐŵĢƌĞŵ�ƉŽ�ƐǀĂŚƵ͕�ďƵĚĞ�ŽƐĂǌĞŶĂ�ƉƌƽĐŚŽĚŬĂ�ƉƌŽ�ŽĚƚŽŬ�ƓůĞŵƵ�Ă�
ƉƎĞďǇƚĞēŶĠ�ŝŶũĞŬƚĄǎŶş�ƐŵĢƐŝ�ǌ�ƉĂƚŬǇ�Ă�ŶĂ�ƐƚĄǀĂũşĐş�ƐǀĂŚ͘��Ğǌ�ƚŽŚŽƚŽ�ŽƚǀŽƌƵ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�
ǀ�ƉĂƚĐĞ�ǌŶĂēŶĢ�ǌƚĢǎƵũĞ͘�ρǇůƵēƵũĞ�ƐĞ�ƚĂŬ�ŶƵƚŶŽƐƚ�ēĞƌƉĄŶş�Ă�ǀǉŶŽƐƵ�ƓůĞŵƵ͘�

^ƉŽĚŶş�ēĄƐƚ�ƉĂƚŬǇ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ĚůĞ�ƉƎşůŽŚǇ�ϭ�ʹ�ςĂƚŬǇ�]ŬƵƉŝŶĂ��͘�;ƌĂũŶş�ŶĂǀǉƓĞŶǉ�ůĞŵ�ƓşƎŬǇ�
ϮϱϬ�ŵŵ�ďƵĚĞ�ƐůŽƵǎŝƚ�ũĂŬŽ�ƉŽĚƉŽƌĂ�ƉƌŽ�ŽƐĂǌĞŶş�ƉĂŶĞůƵ͕�ǌ�ũĞŚŽǎ�ƷƌŽǀŶĢ�ďƵĚĞ�ŶĄƐůĞĚŶĢ�ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ�
ǀƌƚĄŶş�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘��

�ĂůŽǎĞŶş�ƉĂƚŬǇ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ�ƉŽŵŽĐş�ĐĞůŬĞŵ�ϴ�ŬƐ�ƐǀŝƐůǉĐŚ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͕�ƌĞĂůŝǌŽǀĂŶǉĐŚ�ǀĞ�ĚǀŽƵ�
ƎĂĚĄĐŚ͘��ĠůŬĂ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ďƵĚĞ�ϴ͕Ϭ�ŵ͕�ŬĚǇ�ĚĠůŬĂ�ŬŽƎĞŶŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�ďƵĚĞ�ϲ͕ϲϱ�ŵ͘�;ŽƎĞŶŽǀĄ�ēĄƐƚ�ďƵĚĞ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ƉƎşŵŽƵ�ŝŶũĞŬƚĄǎş�ƉƎĞƐ�ƉĂǎŶŝĐŝ�;ƉƎŝ�ũĞũşŵ�ǀǇƚĂŚŽǀĄŶş͕�ŝŶũĞŬƚĄǎŶş�ƚůĂŬǇ�ϭ͕Ϭ�ʹ�ϭ͕Ϯϱ�ΧςĂͿ͕�ŶĞďŽ�
ƉƎĞƐ� ŵĂŶǎĞƚǇ� ƉŽ� Ϭ͕ϯϱ� ŵ� Ɛ�ƌĞŝŶũĞŬƚĄǎş� ƚůĂŬǇ� ϭ͕ϰ� ʹ� ϭ͕ϳ� ΧςĂ͘� 9Ğ� ŶƵƚŶĠ� ǀǇƚǀŽƎŝƚ� ŬŽƎĞŶŽǀŽƵ� ēĄƐƚ�
Ɛ�ƉƌƽŵĢƌĞŵ�ŬŽƎĞŶĞ�ŵŝŶ͘�Ϭ͕ϮϮϱ�ŵŵ�ǀ�ĐĞůĠ�ĚĠůĐĞ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ͘�+ůĂǀĂ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ďƵĚĞ�ƵŬŽŶēĞŶĂ�ĚůĞ�
ǀǉŬƌĞƐŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�ƐĞƎşǌŶƵƚşŵ�Ă�ŶĂǀĂƎĞŶşŵ�ŽĐĞůŽǀĠ�ƌŽǌŶĄƓĞĐş�ĚĞƐŬǇ�ϮϬϬǆϮϬϬǆϮϬ�ŵŵ͘�ςƌŽ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�
ďƵĚĞ�ƉŽƵǎŝƚĂ�ƚƌƵďŬĂ�Σ�ϴϵͬϭϮ�ŵŵ�ƐĞ�ǌĂǀĂƎĞŶŽƵ�ƉĂƚŽƵ�ǀ�ƉƌŽǀĞĚĞŶş�ŚůĂĚŬĠ� ;ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŝ�ŵĂŶǎĞƚŽǀĠ�
ēĄƐƚŝͿ�ĚůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŝŶũĞŬƚĄǎĞ͘�

DŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�Ƶ�]ŬƵƉŝŶǇ���ďƵĚŽƵ�ǀ�ƌŽǌŵşƐƚĢŶş�ĚůĞ�ƉƎşůŽŚǇ�ϭ�ʹ�ςĂƚŬǇ�]ŬƵƉŝŶĂ��͘�ΨŽǌŵşƐƚĢŶş�ƉƌǀŬƽ�
ũĞ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶŽ�ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ďǇůŽ�ƵŵŽǎŶĢŶŽ�ƉƎşŵĠ�ƉƎŝǀĂƎĞŶş�ƐǀŽƌŶşŬŽǀĠŚŽ�ŬŽƓĞ�ēŝ�ŬŽƚĞǀŶşĐŚ�ƚƌŶƽ�ƐůŽƵƉƵ�
χ]� Ŭ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚĄŵ�ƉƌŽ� ǌĂũŝƓƚĢŶş� ƉƎşŵĠŚŽ�ƉƎĞŶŽƐƵ� Ɛŝů� ĚŽ� ŚůƵďŝŶŶǉĐŚ� ƉƌǀŬƽ͘�∆ĄǀƌŚ� ŶĞƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ�
ƐƉŽůƵƉƽƐŽďĞŶş� ƉĂƚŬǇ� Ă� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘� ∼ĂůŽǎĞŶş� ũĞ� ŶĂǀƌǎĞŶŽ� ŶĂ� ϭϬϬй� ƷŶŽƐŶŽƐƚŝ� Ă� ƚƵŚŽƐƚŝ� ƐŬƵƉŝŶǇ�
ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘�

�
WƌŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ƐĞ�ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ�ƉŽŵŽĐŶĄ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ʹ�ƉůŽƓŝŶĂ�ǌĞ�ƐŝůŶŝēŶşĐŚ�ƉĂŶĞůƽ͕�

ŽƉƎĞŶĄ�ƉƎĞƐ�ĚƎĞǀĢŶĠ�ŚƌĂŶŽůǇ�Ž�ǀǇƐƚƵƉƵũşĐş�ůĞŵ�ŶŽǀĠ�ďĞƚŽŶŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ǌĄŬůĂĚƵ�χ]�Ă�ƚĂŬĠ�Ž�ďĞƚŽŶŽǀĠ�
ƉƌĂǎĐĞ� ƉƎŝůĞŚůĠ� ŬŽůĞũĞ͘� ∼�ƚĠƚŽ� ĚŽēĂƐŶĠ� ƉůŽƓŝŶǇ� ĚŽũĚĞ� Ŭ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝ� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͘� ∼�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬĠŚŽ�
ŚůĞĚŝƐŬĂ�ŶĞŶş�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ƚŽŚŽƚŽ�ŶĄǀƌŚƵ�ƉŽĚƌŽďŶĢ�ƎĞƓĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬǉ�ƉŽƐƚƵƉ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ŶŽǀǉĐŚ�ǌĄŬůĂĚƽ�
χ]͘�ςƎĞĚƉŽŬůĄĚĄŵĞ�ƉůŶŽƵ�ƉƎşƉƌĂǀƵ�ĚůĞ�ǀǉůƵŬŽǀĠ�ēŝŶŶŽƐƚŝ�Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬǉĐŚ�ŵŽǎŶŽƐƚş�ǌŚŽƚŽǀŝƚĞůĞ͘�
<ŽŶĐĞƉēŶĢ�Ă�ŶĄǀƌŚŽǀĢ�ũĞ�ǌĂůŽǎĞŶş�ŶŽǀǉĐŚ�ƉĂƚĞŬ�ǀ�ƷƐĞŬƵ�+ƌĂŶŝĐĞ�ŶĂ�ΧŽƌĂǀĢ�ʹ�ŚƌĂŶŝĐĞ�ŶĂ�ΧŽƌĂǀĢ�
ŵĢƐƚŽ� ǀǇƎĞƓĞŶŽ͘� ςŽ� ĚŽŬŽŶēĞŶş� ŝŶƐƚĂůĂĐĞ� Ă� ǀǇƚǀƌǌĞŶş� ƉůŶĠ� ŝŶũĞŬƚĄǎŶş� ǌĄůŝǀŬǇ� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ� ĚŽũĚĞ�
Ŭ�ŽƐĂǌĞŶş� ƉƎşƐůƵƓŶǉĐŚ� ƐǀŽƌŶşŬŽǀǉĐŚ� ŬŽƓƽ� Ɛ�ƉƎŝǀĂƎĞŶşŵ� ŬĞ� ǌŚůĂǀş� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ� Ɛ�ŶĄƐůĞĚŶŽƵ� ďĞƚŽŶĄǎş�
ǌĄŬůĂĚŽǀǉĐŚ�ƉĂƚĞŬ�ĚŽ�ŬŽŶĞēŶĠŚŽ�ƚǀĂƌƵ�ǀ�ũĞũşŵ�ŚŽƌŶşŵ�ƌŽǌƐĂŚƵ͘��

�
EĄǀƌŚ�ǌĂůŽǎĞŶş�ƉĂƚĞŬ�χ]�ďǇů�ŽǀĢƎĞŶ�ƉƎĞƉŽēƚĞŵ�ŶĂ�ƷŶŽƐŶŽƐƚ�ũĞĚŝŶĠŚŽ�ƉƌǀŬƵ�ƐǀŝƐůĠ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�

ĚůĞ�ǌĂƚĢǎŽǀĂĐşŚŽ�ƐƚĂǀƵ�ǀ�ƉƎĞƉŽēƚƵ�ŶĂ�ũĞĚĞŶ�ŬƵƐ�Χς�ĚůĞ�ƚǇƉƵ�ǌĄŬůĂĚƵ͘��
∼�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ƷŶŽƐŶŽƐƚŝ�ƉĂƚŬǇ�ũĞ�ƐƚĂǀ�ǀǇŚŽǀƵũşĐş͘�∆ŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�χ]͕�ǌĂůŽǎĞŶĠ�ŶĂ�ƐŬƵƉŝŶĢ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ͕�

ũƐŽƵ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ƷŶŽƐŶŽƐƚŝ�ƐƚĂďŝůŶş�Ă�ǀǇŚŽǀƵũşĐş͘�
EŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ŶĞƉƎŝƚşǎş�ůĂďŝůŶş�ŬƌĂũŶş�ƉĂƌƚŝĞ�ĚƌĄǎŶşŚŽ�ƚĢůĞƐĂ͘�∼ĂƚşǎĞŶş�ŽĚ�ƚşŚǇ�ǌĄŬůĂĚƵ͕�ƐůŽƵƉƽ͕�ũĂŬŽǎ�

ŝ�ŽĚ�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉƌŽǀŽǌƵ�ƚƌĂŬĐĞ͕�ďƵĚĞ�ƉƎĞŶĞƐĞŶŽ�ĚŽ�ƉŽĚůŽǎş�ǌĞŵŶşŚŽ�ƚĢůĞƐĂ͘��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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∆�ρΨ+�∼�=ϑ��∆0�∼�;=��ο�χ]� � ϳ�

dĂďƵůŬĂ�Ϯ͗�∼ĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�]ŬƵƉŝŶĂ���
�ĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƉƌŽ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ƉĂƚĞŬ�χ]�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���

dǇƉ�ǌĂƚĢǎŽǀĂĐşŚŽ�ƉƎşƉĂĚƵ� ]ůŽǎĞŶş�ǌĂƚşǎĞŶş� ΧĂǆŝŵĄůŶş�ƷēŝŶĞŬ�ǀ�Ŭ∆
�ĂƚşǎĞŶş�ŽĚ�ǌĄŬůĂĚŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�;ĐĞůŬŽǀĠͿ͗� ϭ͕ϰǆϭ͕ϴϬǆϭ͕ϴϱ�с�ϰ͕ϲϲ�ŵϯ����� ϭϮϮ�Ŭ∆�
�ĂƚşǎĞŶş�ƐƚĄůĠ�ŽĚ�ƐĞƐƚĂǀǇ�ƚƌĂŬĐĞ�ĚůĞ�ϭͿ͗� ϭϬ�Ŭ∆�н�ϴ�Ŭ∆�� ϭϴ�Ŭ∆�
DŽŵĞŶƚŽǀĠ�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉƌŽǀŽǌŶş�ξ�ĚůĞ�ϭͿΎ͗ ϯϬ�ŬEŵ�ͬ�ϭ͕ϴϱ�ŵΎΎ�� ϭϲ�Ŭ∆�
DŽŵĞŶƚŽǀĠ�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉƌŽǀŽǌŶş�ψ�ĚůĞ�ϭͿΎ͗� ϮϬ�ŬEŵ�ͬ�ϭ͕ϬϬ�ŵΎΎ�� ϮϬ�Ŭ∆�
�ĞůŬŽǀǉ�ƌŽǌƐĂŚ�ǌĂƚşǎĞŶş�ǀ�ƌŽǌƐĂŚƵ�ƐǀŝƐůĠ�ƐůŽǎŬǇ͗� ϭϳϬ�Ŭ∆�
WƎĞƉŽēĞƚ�ŶĂ�ϭ�ŬƐ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�
�ĂƚşǎĞŶş�χ]�ǀēĞƚŶĢ�ƉƌŽǀŽǌƵ�п�ΙĨ͗� ϭϳϬ�п�ϭ͕Ϯ� ϮϭϮ�Ŭ∆�
�ĂƚşǎĞŶş�ŶĂ�ϭ�ŬƐ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ��� ϮϭϮ�ͬ�ϯ� ϳϭ�Ŭ∆�
�ĂƚĢǎŽǀĂĐş�ŬƌŽƵƚşĐş�ŵŽŵĞŶƚ�ƐƉŽůƵƉƽƐŽďĞŶş�ƉƌǀŬƽ͗� ϴ͕ϱΎΎΎ�

^ŽƵēŝŶŝƚĞů�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ǌĂƚşǎĞŶş�ΙĨ�с�ϭ͕Ϯ͕�ƷēŝŶŬǇ�ũƐŽƵ�ǌĂŽŬƌŽƵŚůŽǀĄŶǇ͘�
Ύ�ǌĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƐƚĂǀ�ǀĞ�ƐŵĢƌƵ�ξ�ʹ�ŬŽůŵŽ�Ŭ�ŽƐĞ�ŬŽůĞũĞ͕�ψ�ʹ�ƌŽǀŶŽďĢǎŶĢ�Ɛ�ŽƐŽƵ�ŬŽůĞũĞ�

ΎΎ�ƉƎĞƉŽēĞƚ�ƌŽǌŶŽƐƵ�ƷēŝŶŬƵ�ƐůŽǎŬǇ�Ͳ ŬŽůŵŽ�Ŭ ŽƐĞ�ŬŽůĞũĞ�ĚůĞ�ǀǉƓŬǇ�ƉĂƚŬǇ�ʹ ƌĂŵĞŶŽ�ϭ͕ϴϱ�ŵ͕��
ƌŽǀŶŽďĢǎŶĢ�Ɛ�ŽƐŽƵ�ũĞ�ƌĂŵĞŶŽ�ϭ͕Ϭ�ŵ��

ΎΎΎ�ǌĂƚşǎĞŶş�ǀůŝǀĞŵ�ƐƉŽůƵƉƽƐŽďĞŶş�ƚşŚǇ�ďĞƚŽŶŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ŶĂ�ƉƌǀŬǇ�
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dĂďƵůŬĂ�ϯ͗��ĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�]ŬƵƉŝŶĂ���
�ĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƉƌŽ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ƉĂƚĞŬ�χ]�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���

dǇƉ�ǌĂƚĢǎŽǀĂĐşŚŽ�ƉƎşƉĂĚƵ� ]ůŽǎĞŶş�ǌĂƚşǎĞŶş� ΧĂǆŝŵĄůŶş�ƷēŝŶĞŬ�ǀ�Ŭ∆
�ĂƚşǎĞŶş�ŽĚ�ǌĄŬůĂĚŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�;ĐĞůŬŽǀĠͿ͗� ϭ͕ϰǆϭ͕ϴϬǆϭ͕ϴϱ�с�ϰ͕ϲϲ�ŵϯ���� ϭϮϮ�Ŭ∆�
�ĂƚşǎĞŶş�ƐƚĄůĠ�ŽĚ�ƐĞƐƚĂǀǇ�ƚƌĂŬĐĞ�ĚůĞ�ϭͿ͗� ϯϬ�Ŭ∆�н�ϴ�Ŭ∆�� ϯϴ�Ŭ∆�
DŽŵĞŶƚŽǀĠ�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉƌŽǀŽǌŶş�ξ�ĚůĞ�ϭͿΎ͗ ϰϬ�ŬEŵ�ͬ�ϭ͕ϴϱ�ŵΎΎ�� ϮϮ�Ŭ∆�
DŽŵĞŶƚŽǀĠ�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉƌŽǀŽǌŶş�ψ�ĚůĞ�ϭͿΎ͗� ϴϬ�ŬEŵ�ͬ�ϭ͕ϬϬ�ŵΎΎ�� ϴϬ�Ŭ∆�
�ĞůŬŽǀǉ�ƌŽǌƐĂŚ�ǌĂƚşǎĞŶş�ǀ�ƌŽǌƐĂŚƵ�ƐǀŝƐůĠ�ƐůŽǎŬǇ͗� ϮϲϮ�Ŭ∆�
WƎĞƉŽēĞƚ�ŶĂ�ϭ�ŬƐ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�
�ĂƚşǎĞŶş�χ]�ǀēĞƚŶĢ�ƉƌŽǀŽǌƵ�п�ΙĨ͗� ϮϲϮ�п�ϭ͕Ϯ� ϯϭϰ�Ŭ∆�
�ĂƚşǎĞŶş�ŶĂ�ϭ�ŬƐ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ��� ϯϭϰͬ�ϰ� ϴϭ�Ŭ∆�
�ĂƚĢǎŽǀĂĐş�ŬƌŽƵƚşĐş�ŵŽŵĞŶƚ�ƐƉŽůƵƉƽƐŽďĞŶş�ƉƌǀŬƽ͗� ϴ͕ϱΎΎΎ�

^ŽƵēŝŶŝƚĞů�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ǌĂƚşǎĞŶş�ΙĨ�с�ϭ͕Ϯ͕�ƷēŝŶŬǇ�ũƐŽƵ�ǌĂŽŬƌŽƵŚůŽǀĄŶǇ͘�
Ύ�ǌĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƐƚĂǀ�ǀĞ�ƐŵĢƌƵ�ξ�ʹ�ŬŽůŵŽ�Ŭ�ŽƐĞ�ŬŽůĞũĞ͕�ψ�ʹ�ƌŽǀŶŽďĢǎŶĢ�Ɛ�ŽƐŽƵ�ŬŽůĞũĞ�

ΎΎ�ƉƎĞƉŽēĞƚ�ƌŽǌŶŽƐƵ�ƷēŝŶŬƵ�ƐůŽǎŬǇ�Ͳ ŬŽůŵŽ�Ŭ ŽƐĞ�ŬŽůĞũĞ�ĚůĞ�ǀǉƓŬǇ�ƉĂƚŬǇ�ʹ ƌĂŵĞŶŽ�ϭ͕ϴϱ�ŵ͕��
ƌŽǀŶŽďĢǎŶĢ�Ɛ�ŽƐŽƵ�ũĞ�ƌĂŵĞŶŽ�ϭ͕Ϭ�ŵ��

ΎΎΎ�ǌĂƚşǎĞŶş�ǀůŝǀĞŵ�ƐƉŽůƵƉƽƐŽďĞŶş�ƚşŚǇ�ďĞƚŽŶŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ŶĂ�ƉƌǀŬǇ�
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�



4ΓΜΘΠΥςΤΩΜΕΓ�68�Ξ�}ΥΓΜΩ��
∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ���∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ�ΟČΥςΘ�

� � 0ηΞΤϑ�∴ΧΝΘΓΠσ�ςΤΧΜΠσΕϑ�ΥΝΘΩΡĤ�

∆�ρΨ+�∼�=ϑ��∆0�∼�;=��ο�χ]� � ϴ�

dĂďƵůŬĂ�ϰ͗�∼ĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�]ŬƵƉŝŶĂ���
�ĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƉƌŽ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ƉĂƚĞŬ�χ]�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���

dǇƉ�ǌĂƚĢǎŽǀĂĐşŚŽ�ƉƎşƉĂĚƵ� ]ůŽǎĞŶş�ǌĂƚşǎĞŶş� ΧĂǆŝŵĄůŶş�ƷēŝŶĞŬ�ǀ�Ŭ∆
�ĂƚşǎĞŶş�ŽĚ�ǌĄŬůĂĚŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�;ĐĞůŬŽǀĠͿ͗� ϭ͕ϰǆϭ͕ϴϬǆϭ͕ϴϱ�с�ϰ͕ϲϲ�ŵϯ���� ϭϮϮ�Ŭ∆�
�ĂƚşǎĞŶş�ƐƚĄůĠ�ŽĚ�ƐĞƐƚĂǀǇ�ƚƌĂŬĐĞ�ĚůĞ�ϭͿ͗� ϱϬ�Ŭ∆�н�ϴ�Ŭ∆�� ϱϴ�Ŭ∆�
DŽŵĞŶƚŽǀĠ�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉƌŽǀŽǌŶş�ξ�ĚůĞ�ϭͿΎ͗ ϮϬϬ�ŬEŵ�ͬ�ϭ͕ϴϱ�ŵΎΎ�� ϭϬϴ�Ŭ∆�
DŽŵĞŶƚŽǀĠ�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉƌŽǀŽǌŶş�ψ�ĚůĞ�ϭͿΎ͗� ϭϱϬ�ŬEŵ�ͬ�ϭ͕ϬϬ�ŵΎΎ�� ϭϱϬ�Ŭ∆�
�ĞůŬŽǀǉ�ƌŽǌƐĂŚ�ǌĂƚşǎĞŶş�ǀ�ƌŽǌƐĂŚƵ�ƐǀŝƐůĠ�ƐůŽǎŬǇ͗� ϰϯϴ�Ŭ∆�
WƎĞƉŽēĞƚ�ŶĂ�ϭ�ŬƐ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�
�ĂƚşǎĞŶş�χ]�ǀēĞƚŶĢ�ƉƌŽǀŽǌƵ�п�ΙĨ͗� ϰϯϴ�п�ϭ͕Ϯ� ϱϮϲ�Ŭ∆�
�ĂƚşǎĞŶş�ŶĂ�ϭ�ŬƐ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ��� ϱϮϲ�ͬ�ϱ� ϭϬϳ�Ŭ∆�
�ĂƚĢǎŽǀĂĐş�ŬƌŽƵƚşĐş�ŵŽŵĞŶƚ�ƐƉŽůƵƉƽƐŽďĞŶş�ƉƌǀŬƽ͗� ϴ͕ϱΎΎΎ�

^ŽƵēŝŶŝƚĞů�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ǌĂƚşǎĞŶş�ΙĨ�с�ϭ͕Ϯ͕�ƷēŝŶŬǇ�ũƐŽƵ�ǌĂŽŬƌŽƵŚůŽǀĄŶǇ͘�
Ύ�ǌĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƐƚĂǀ�ǀĞ�ƐŵĢƌƵ�ξ�ʹ�ŬŽůŵŽ�Ŭ�ŽƐĞ�ŬŽůĞũĞ͕�ψ�ʹ�ƌŽǀŶŽďĢǎŶĢ�Ɛ�ŽƐŽƵ�ŬŽůĞũĞ�

ΎΎ�ƉƎĞƉŽēĞƚ�ƌŽǌŶŽƐƵ�ƷēŝŶŬƵ�ƐůŽǎŬǇ�Ͳ ŬŽůŵŽ�Ŭ ŽƐĞ�ŬŽůĞũĞ�ĚůĞ�ǀǉƓŬǇ�ƉĂƚŬǇ�ʹ ƌĂŵĞŶŽ�ϭ͕ϴϱ�ŵ͕��
ƌŽǀŶŽďĢǎŶĢ�Ɛ�ŽƐŽƵ�ũĞ�ƌĂŵĞŶŽ�ϭ͕Ϭ�ŵ��

ΎΎΎ�ǌĂƚşǎĞŶş�ǀůŝǀĞŵ�ƐƉŽůƵƉƽƐŽďĞŶş�ƚşŚǇ�ďĞƚŽŶŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ŶĂ�ƉƌǀŬǇ�
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dĂďƵůŬĂ�ϱ͗�∼ĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�]ŬƵƉŝŶĂ���
�ĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƉƌŽ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ƉĂƚĞŬ�χ]�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���

dǇƉ�ǌĂƚĢǎŽǀĂĐşŚŽ�ƉƎşƉĂĚƵ� ]ůŽǎĞŶş�ǌĂƚşǎĞŶş� ΧĂǆŝŵĄůŶş�ƷēŝŶĞŬ�ǀ�Ŭ∆
�ĂƚşǎĞŶş�ŽĚ�ǌĄŬůĂĚŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�;ĐĞůŬŽǀĠͿ͗� ϭ͕ϰǆϮ͕Ϭǆϭ͕ϴϱ�с�ϱ͕ϭϴ�ŵϯ���� ϭϮϵ�Ŭ∆�
�ĂƚşǎĞŶş�ƐƚĄůĠ�ŽĚ�ƐĞƐƚĂǀǇ�ƚƌĂŬĐĞ�ĚůĞ�ϭͿ͗� ϱϬ�Ŭ∆�н�ϴ�Ŭ∆�� ϱϴ�Ŭ∆�
DŽŵĞŶƚŽǀĠ�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉƌŽǀŽǌŶş�ξ�ĚůĞ�ϭͿΎ͗ ϰϱϬ�ŬEŵ�ͬ�ϭ͕ϴϱ�ŵΎΎ�� Ϯϰϰ�Ŭ∆�
DŽŵĞŶƚŽǀĠ�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉƌŽǀŽǌŶş�ψ�ĚůĞ�ϭͿΎ͗� ϯϱϬ�ŬEŵ�ͬ�ϭ͕ϬϬ�ŵΎΎ�� ϯϱϬ�Ŭ∆�
�ĞůŬŽǀǉ�ƌŽǌƐĂŚ�ǌĂƚşǎĞŶş�ǀ�ƌŽǌƐĂŚƵ�ƐǀŝƐůĠ�ƐůŽǎŬǇ͗� ϳϴϭ�Ŭ∆�
WƎĞƉŽēĞƚ�ŶĂ�ϭ�ŬƐ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�
�ĂƚşǎĞŶş�χ]�ǀēĞƚŶĢ�ƉƌŽǀŽǌƵ�п�ΙĨ͗� ϳϴϭ�п�ϭ͕Ϯ� ϵϯϴ�Ŭ∆�
�ĂƚşǎĞŶş�ŶĂ�ϭ�ŬƐ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ��� ϵϯϴ�ͬ�ϴ� ϭϭϴ�Ŭ∆�
�ĂƚĢǎŽǀĂĐş�ŬƌŽƵƚşĐş�ŵŽŵĞŶƚ�ƐƉŽůƵƉƽƐŽďĞŶş�ƉƌǀŬƽ͗� ϴ͕ϱΎΎΎ�

^ŽƵēŝŶŝƚĞů�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ǌĂƚşǎĞŶş�ΙĨ�с�ϭ͕Ϯ͕�ƷēŝŶŬǇ�ũƐŽƵ�ǌĂŽŬƌŽƵŚůŽǀĄŶǇ͘�
Ύ�ǌĂƚĢǎŽǀĂĐş�ƐƚĂǀ�ǀĞ�ƐŵĢƌƵ�ξ�ʹ�ŬŽůŵŽ�Ŭ�ŽƐĞ�ŬŽůĞũĞ͕�ψ�ʹ�ƌŽǀŶŽďĢǎŶĢ�Ɛ�ŽƐŽƵ�ŬŽůĞũĞ�

ΎΎ�ƉƎĞƉŽēĞƚ�ƌŽǌŶŽƐƵ�ƷēŝŶŬƵ�ƐůŽǎŬǇ�Ͳ ŬŽůŵŽ�Ŭ ŽƐĞ�ŬŽůĞũĞ�ĚůĞ�ǀǉƓŬǇ�ƉĂƚŬǇ�ʹ ƌĂŵĞŶŽ�ϭ͕ϴϱ�ŵ͕��
ƌŽǀŶŽďĢǎŶĢ�Ɛ�ŽƐŽƵ�ũĞ�ƌĂŵĞŶŽ�ϭ͕Ϭ�ŵ��

ΎΎΎ�ǌĂƚşǎĞŶş�ǀůŝǀĞŵ�ƐƉŽůƵƉƽƐŽďĞŶş�ƚşŚǇ�ďĞƚŽŶŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ŶĂ�ƉƌǀŬǇ�
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4ΓΜΘΠΥςΤΩΜΕΓ�68�Ξ�}ΥΓΜΩ��
∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ���∗ΤΧΠΚΕΓ�ΠΧ�/ΘΤΧΞČ�ΟČΥςΘ�

� � 0ηΞΤϑ�∴ΧΝΘΓΠσ�ςΤΧΜΠσΕϑ�ΥΝΘΩΡĤ�

∆�ρΨ+�∼�=ϑ��∆0�∼�;=��ο�χ]� � ϵ�

dĂďƵůŬĂ�ϲ͗�ςŽƐŽƵǌĞŶş�ŶĄǀƌŚƵ�ǌĂůŽǎĞŶş�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���
WŽƐŽƵǌĞŶş�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ƉƌŽ�ǌĂůŽǎĞŶş�ƉĂƚĞŬ�χ]�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���

sǉƉŽēƚŽǀĄ�ƷŶŽƐŶŽƐƚ�Χς�ʹ�ŬŽƎĞŶ�;ƐǀŝƐůĄ�ƉƌĂǀĄͿ� ϭϴϵ͕ϰϲ�Ŭ∆�
�ĞůŬŽǀĄ�ƷŶŽƐŶŽƐƚ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ΧςΎ͕�ǀēĞƚŶĢ�ƌĞĚƵŬĐĞ�ƷēŝŶŬƵ�ƐŬƵƉŝŶǇ��ΙƐŬ�с�Ϭ͕ϴ ϰϱϰ͕ϳϬ�Ŭ∆�
DĂǆŝŵĄůŶş�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉĂƚŬǇ�ĚůĞ�ƚĂďƵůŬǇ�Ϯ͗� ϭϳϬ�Ŭ∆�
WƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶĠ�ƐĞĚĄŶş�ǌĄŬůĂĚƵ�ƉĂƚŬǇ� ŵĂǆ͘�ϱ�ŵŵ�

�
dĂďƵůŬĂ�ϳ͗�ςŽƐŽƵǌĞŶş�ŶĄǀƌŚƵ�ǌĂůŽǎĞŶş�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���

WŽƐŽƵǌĞŶş�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ƉƌŽ�ǌĂůŽǎĞŶş�ƉĂƚĞŬ�χ]�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���
sǉƉŽēƚŽǀĄ�ƷŶŽƐŶŽƐƚ�Χς�ʹ�ŬŽƎĞŶ�;ƐǀŝƐůĄ�ƉƌĂǀĄͿ� ϮϮϮ͕Ϭϳ�Ŭ∆�
�ĞůŬŽǀĄ�ƷŶŽƐŶŽƐƚ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ΧςΎ͕�ǀēĞƚŶĢ�ƌĞĚƵŬĐĞ�ƷēŝŶŬƵ�ƐŬƵƉŝŶǇ��ΙƐŬ�с�Ϭ͕ϴ ϳϭϬ͕ϲϮ�Ŭ∆�
DĂǆŝŵĄůŶş�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉĂƚŬǇ�ĚůĞ�ƚĂďƵůŬǇ�ϯ͗� ϮϲϮ�Ŭ∆�
WƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶĠ�ƐĞĚĄŶş�ǌĄŬůĂĚƵ�ƉĂƚŬǇ� ŵĂǆ͘�ϲ�ŵŵ�

�
dĂďƵůŬĂ�ϴ͗�ςŽƐŽƵǌĞŶş�ŶĄǀƌŚƵ�ǌĂůŽǎĞŶş�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���

WŽƐŽƵǌĞŶş�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ƉƌŽ�ǌĂůŽǎĞŶş�ƉĂƚĞŬ�χ]�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���
sǉƉŽēƚŽǀĄ�ƷŶŽƐŶŽƐƚ�Χς�ʹ�ŬŽƎĞŶ�;ƐǀŝƐůĄ�ƉƌĂǀĄͿ� ϯϴϭ͕ϵϵ�Ŭ∆�
�ĞůŬŽǀĄ�ƷŶŽƐŶŽƐƚ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ΧςΎ͕�ǀēĞƚŶĢ�ƌĞĚƵŬĐĞ�ƷēŝŶŬƵ�ƐŬƵƉŝŶǇ��ΙƐŬ�с�Ϭ͕ϴ ϭϱϮϴ�Ŭ∆�
DĂǆŝŵĄůŶş�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉĂƚŬǇ�ĚůĞ�ƚĂďƵůŬǇ�ϰ͗� ϰϯϴ�Ŭ∆�
WƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶĠ�ƐĞĚĄŶş�ǌĄŬůĂĚƵ�ƉĂƚŬǇ� ŵĂǆ͘�ϱ�ŵŵ�

]�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ŽƐŽǀŽƵ�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚ�ƉƌǀŬƽ�ũĞ�ƉƎĞĚƉŽŬůĂĚ�ƐƉŽũĞŶş�ŬŽƎĞŶƽ�Ă�ǌǀǉƓĞŶş�ƷēŝŶŬƽ�ƷŶŽƐŶŽƐƚŝ�ƉƌǀŬƽ͘�

�
dĂďƵůŬĂ�ϵ͗�ςŽƐŽƵǌĞŶş�ŶĄǀƌŚƵ�ǌĂůŽǎĞŶş�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���

WŽƐŽƵǌĞŶş�ƐŬƵƉŝŶǇ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�ƉƌŽ�ǌĂůŽǎĞŶş�ƉĂƚĞŬ�χ]�ʹ�]ŬƵƉŝŶĂ���
sǉƉŽēƚŽǀĄ�ƷŶŽƐŶŽƐƚ�Χς�ʹ�ŬŽƎĞŶ�;ƐǀŝƐůĄ�ƉƌĂǀĄͿ� ϯϴϭ͕ϵϵ�Ŭ∆�
�ĞůŬŽǀĄ�ƷŶŽƐŶŽƐƚ�ƐŬƵƉŝŶǇ�ΧςΎ͕�ǀēĞƚŶĢ�ƌĞĚƵŬĐĞ�ƷēŝŶŬƵ�ƐŬƵƉŝŶǇ��ΙƐŬ�с�Ϭ͕ϴ Ϯϰϰϱ�Ŭ∆�
DĂǆŝŵĄůŶş�ǌĂƚşǎĞŶş�ƉĂƚŬǇ�ĚůĞ�ƚĂďƵůŬǇ�ϱ͗� ϳϴϭ�Ŭ∆�
WƎĞĚƉŽŬůĄĚĂŶĠ�ƐĞĚĄŶş�ǌĄŬůĂĚƵ�ƉĂƚŬǇ� ŵĂǆ͘�ϱ�ŵŵ�

]�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ŽƐŽǀŽƵ�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚ�ƉƌǀŬƽ�ũĞ�ƉƎĞĚƉŽŬůĂĚ�ƐƉŽũĞŶş�ŬŽƎĞŶƽ�Ă�ǌǀǉƓĞŶş�ƷēŝŶŬƽ�ƷŶŽƐŶŽƐƚŝ�ƉƌǀŬƽ͘�

�
�
∼�ŚůĞĚŝƐŬĂ� ŶĄǀƌŚƵ� ǌĂůŽǎĞŶş� ƉĂƚĞŬ� χ]� ƉŽŵŽĐş� ŚůƵďŝŶŶǉĐŚ� ƉƌǀŬƽ� ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ� ũĞ� ŶĄǀƌŚ� ƉůŶĢ�

ǀǇŚŽǀƵũşĐş͘�ςŽƐŽƵǌĞŶş�ũĞ�ƎĞƓĞŶŽ�ǀ�ƚĂďƵůĐĞ�ϲ�Ăǎ�ϵ�Ă�ǀ�ƉƎşůŽǌĞ�ϯ͘�
�
�
�
�
�
�
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EŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ƚƌĂŬēŶşĐŚ�ďƌĂŶ�ďƵĚŽƵ�ǌĂůŽǎĞŶǇ�ŶĂ�ŚůƵďŝŶŶǉĐŚ�ƉƌǀĐşĐŚ�ʹ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚĄĐŚ�ĚůĞ�ƐŬƵƉŝŶ�
ǌĂƚşǎĞŶş�ǀ�ĚĠůŬĄĐŚ�ϳ͕Ϭ�ʹ �ϳ͕ϱ�Ă�ϴ�ŵ�ǌ�ƚƌƵďĞŬ�ΣϴϵͬϭϮ�ŵŵ͘�∼ĂůŽǎĞŶş�ŶĂ�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚĄĐŚ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�Ɛ�ŽŚůĞĚĞŵ�
ŶĂ�ŽǀĢƎĞŶş�ƐƚĂǀƵ�ŵĄůŽ�ƷŶŽƐŶǉĐŚ�ũşůŽǀŝƚǉĐŚ�ǌĞŵŝŶ͕�ƚǀŽƎşĐşĐŚ�ĐĞůǉ�ƉƌŽĨŝů�ǌĞŵŶşŚŽ�ƚĢůĞƐĂ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�
ƐƉŽĚŬƵ͘� ∼ĂƚşǎĞŶş�ŽĚ�ƉƌŽǀŽǌƵ� ƚƌĂŬĐĞ� ũĞ� ƚĂŬ�ŶƵƚŶĠ�ĚŽ�ƐƉŽĚŶşĐŚ�ƉŽůŽŚ� ǌĞŵŶşŚŽ� ƚĢůĞƐĂ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�
ƐƉŽĚŬƵ͘�∆ŽǀĠ�ƉĂƚŬǇ�ŶĞůǌĞ�ǌĂůŽǎŝƚ�ƉůŽƓŶĢ͘�∆ĞůǌĞ�ǌĂŬůĄĚĂƚ�ǀ�ŵĄůŽ�ƷŶŽƐŶǉĐŚ�ƉŽĚŵşŶŬĄĐŚ͘�ΧŝŬƌŽƉŝůŽƚǇ�
ǌĂũŝƐƚş�ƉƌŽƐƚŽƌŽǀŽƵ�ƐƚĂďŝůŝƚƵ�ŶŽǀǉĐŚ�ǌĄŬůĂĚƽ�ƚƌĂŬĐĞ͕�ĂǀƓĂŬ�ŶĞǌĂũŝƐƚş�ǌǀǉƓĞŶş�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ƚĢůĞƐĂ͘�

�
ZĞĂůŝǌĂēŶĢ�ƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐŬǇ�ũĞĚŶĄ�Ž�ǀĞůŵŝ�ŶĄƌŽēŶŽƵ�ƐƚĂǀďƵ͘�9Ğ�ŶƵƚŶĠ�ŬŽŽƌĚŝŶŽǀĂƚ�ǀǉůƵŬŽǀŽƵ�

ēŝŶŶŽƐƚ͕�ƉƌǀŶş� ēĄƐƚ� ǌƎşǌĞŶş� ŶŽǀǉĐŚ�ďĞƚŽŶŽǀǉĐŚ�ƉĂƚĞŬ͕� ĚŽēĂƐŶĠ�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ƉƌŽ� ǀƌƚŶŽƵ� ƐŽƵƉƌĂǀƵ� Ă�
ŶĄƐůĞĚŶĠ�ǌƎşǌĞŶş�ŵŝŬƌŽƉŝůŽƚ�Ɛ�ŶĂǀĂǌƵũşĐş�ďĞƚŽŶĄǎş�ƉĂƚĞŬ͘�ρ�ŬŽŶĞēŶĠŵ�ŽŚůĞĚƵ�ƉĂŬ�ŽƐĂǌĞŶş�ƐůŽƵƉƽ�Ă�
ďƌĂŶ�χρ�ǀēĞƚŶĢ�ǌƉƌŽǀŽǌŶĢŶş�ƚƌĂŬĐĞ͘��

�
ρ�ƌĄŵĐŝ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ƉƌĂĐş�ĚŽƉŽƌƵēƵũĞŵĞ�ŽƐĂĚŝƚ�ǀ�ƷƐĞŬƵ�Ŭŵ�ϯ͕ϰϵϱ�ĂůĞƐƉŽŸ�ϭ�ŬƐ�ŝŶŬůŝŶŽǀƌƚƵ�ĚĠůŬǇ�

ϭϮ� ʹ� ϭϯ�ŵ� Ă� ƌĞĂůŝǌŽǀĂƚ�ŵŝŶ͘� Ϯ� ŬƐ� ŚǇĚƌŽƐƚĂƚŝĐŬĠ� ŶŝǀĞůĂĐĞ� ƉƌŽ� ĚůŽƵŚŽĚŽďĠ� ƐůĞĚŽǀĄŶş� ƐƚĂǀƵ� ƚĢůĞƐĂ�
ƐƉŽĚŬƵ͘�]ĂŶĂĐĞ�ƚĢůĞƐĂ�ŶĞŶş�ǀ�ƐŽƵēĂƐŶĠ�ĚŽďĢ�ŵŽǎŶĄ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ�ƉƌǀŬǇ�ǌĂůŽǎĞŶş�ƉĂƚĞŬ�χ]�ŶĞŵŽŚŽƵ�Ă�
ĂŶŝ�ŶĞƐŵş�ƉůŶŝƚ�ĨƵŶŬĐŝ�ƐƚĂďŝůŝǌĂēŶşĐŚ�ƉƌǀŬƽ͘�]�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƚ�ǀƌƚŶĠ�ƚĞĐŚŶŝŬǇ�ǀ�ŵşƐƚĢ�ƐƚĂǀďǇ�
ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŽǀĂĐşĐŚ�ƉƌǀŬƽ� ũĞǀş� ũĂŬŽ� ǀĞůŵŝ�ǀŚŽĚŶĄ�Ă�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǇ�ƉƎşƉƵƐƚŶĄ�ƉƌŽ� ƐůĞĚŽǀĄŶş�
ƐƚĂǀƵ�ƚĢůĞƐĂ͘�

�
�ĢŚĞŵ� ƌĞĂůŝǌĂĐĞ� ũĞ� ŶƵƚŶǉ� ĚŽǌŽƌ� ŐĞŽƚĞĐŚŶŝŬĂ� ʹ� ƉƌŽũĞŬƚĂŶƚĂ� ƉƌŽ� ŽǀĢƎĞŶş� Ă� ŬŽƌĞůĂĐŝ�

ŐĞŽƚĞĐŚŶŝĐŬǉĐŚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ĚůĞ�ƐŬƵƚĞēŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�ǀĞ�ǀĂǌďĢ�ŶĂ�ƉƎĞĚƉŽŬůĂĚ�ƉŽĚŵşŶĞŬ�ǌĂůŽǎĞŶş͕�ŬƚĞƌǉ�
ƐĞ�ŽƉşƌĄ�ǀǉŚƌĂĚŶĢ�Ž�ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş�ĚǇŶĂŵŝĐŬĠ�ƉĞŶĞƚƌĂĐĞ͘��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

ρ��ƌŶĢ��

�
�ƉƌĂĐŽǀĂů͗� �

� .ŶŐ͘�]ƚĂŶŝƐůĂǀ�ƚĄďů�
� �ƵƚŽƌŝǌŽǀĂŶǉ�ŝŶǎĞŶǉƌ�ƉƌŽ�ŐĞŽƚĞĐŚŶŝŬƵ
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�
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�
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�

8ΜΤΓΥ�ςΞΧΤΩ�∴ηΜΝΧΦΘΞη�ΡΧςΜΧ�±�5ΜΩΡΚΠΧ�%�
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�
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�

2��2ΘΥΘΩ∴ΓΠσ�ΟΚΜΤΘΡΚΝΘς�
� �
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8ΡΘΓς /ΚΜΤΘΡΚΝΘς[

8ΥςΩΡΠσ ΦΧςΧ
2ΤΘΛΓΜς
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2ΘΡΚΥ
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N Mx My
kN kN/m kN/m

77 1 2.46609 13.5 29.5 64.7 Skupina B 4 30
78 2 2.46609 13.6 29.6 79 Skupina B 4 30
79 1 2.43263 13.3 30.1 72.7 Skupina B 4 30
80 2 2.43263 13.4 31.2 87.9 Skupina B 4 30
81 1 2.40004 13.5 32.6 78.3 Skupina B 4 30
82 2 2.40004 13.3 29.4 84.3 Skupina B 4 30
83 1 2.36877 13.3 32.6 73.5 Skupina B 4 30
84 2 2.36877 13.1 29.8 81.6 Skupina B 4 30

K83A 1 2.34409 2 30 10 Skupina A 3 21
K84A 2 2.34409 2 30 10 Skupina A 3 21
83A 1 2.33909 24.9 35 73.5 Skupina B 4 30
84A 2 2.33909 24.9 35 86.2 Skupina B 4 30
85 1 2.30754 14.3 31.3 79.5 Skupina B 4 30
86 2 2.30754 14.1 27.9 89 Skupina B 4 30

85A 1 2.27607 25.1 35 74 Skupina B 4 30
86A 2 2.27607 24.5 35 85.3 Skupina B 4 30

K85A 1 2.27107 2 30 10 Skupina A 3 21
K86A 2 2.27107 2 30 10 Skupina A 3 21

87 1 2.24483 13.4 33.1 75.9 Skupina B 4 30
88 2 2.24483 13.2 29.4 83.1 Skupina B 4 30

87A 1 2.21628 13.4 32.7 75.4 Skupina B 4 30
88A 2 2.21628 13.2 29.4 82.7 Skupina B 4 30
89 1 2.1826 41.6 280.6 129.5 Skupina D 8 64
90 2 2.1826 42.5 293.1 80.5 Skupina D 8 64

89A 1 2.15082 25.4 54.4 114.3 Skupina C 5 40
90A 2 2.15082 25.9 56.9 119.8 Skupina C 5 40
91 1 2.12035 25.6 48.6 96.5 Skupina C 5 40
92 2 2.12035 26.4 53.6 107.4 Skupina C 5 40

Skupina
Počet

mikropilot
Délka

mikropilot
StaničeníKolejČíslo TS



N Mx My
kN kN/m kN/m

Skupina
Počet

mikropilot
Délka

mikropilot
StaničeníKolejČíslo TS

91A 1 2.09131 43.9 293 85 Skupina D 8 64
92A 2 2.09131 43.9 286.3 129.7 Skupina D 8 64

1040Celková metráž mikropilot


