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.]ςΨϑ%.∆͗� � ϱϰϮ�ϯϱϭ�ϬϬϬϴ�

ϭ͘Ϯ +=�ρ∆0��0=����]ϑγρ.]=ϑ]χ.�
WƎĞĚŵĢƚĞŵ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ĞĨĞŬƚŝǀŶŽƐƚŝ�ũĞ�ƉƌŽũĞŬƚ�ʹ�ƐƚĂǀďĂ�Ɛ�ŶĄǌǀĞŵ�ͣ^ĂŶĂĐĞ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�

>ŽǀŽƐŝĐĞ� Ͳ� �ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ͞� ;ĚĄůĞ� ũĞŶ� ƉƌŽũĞŬƚ� ŶĞďŽ� ƐƚĂǀďĂͿ͘� ρǉĐŚŽǌşŵ� ƉŽĚŬůĂĚĞŵ� ƉƌŽ� ŚŽĚŶŽĐĞŶş� ũĞ�
ƉƎşƉƌĂǀŶĄ�ĚŽŬƵŵĞŶƚĂĐĞ͕�ŬƚĞƌĄ�ŶĂǀƌŚƵũĞ�ƐĂŶĂĐŝ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ͘�

^ƚĂǀďĂ� ƐĞ� ŶĂĐŚĄǌş� ŶĂ� ĐĞůŽƐƚĄƚŶş� ƚƌĂƚŝ� WƌĂŚĂ� Ͳ�jƐƚş� ŶĂĚ� =ĂďĞŵ� Ͳ��ĢēşŶ͕� ē͘� ϬϵϬ� ĚůĞ� 9[͕� ǀ�ŬƌĂũŝ�
jƐƚĞĐŬĠŵ͘�dƌĂƛ�ũĞ�ĚǀŽƵŬŽůĞũŶĄ͕�ĞůĞŬƚƌŝĨŝŬŽǀĂŶĄ͕�ǌĂƎĂǌĞŶĄ�ĚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�χ�∆Ͳd͘�,ůĂǀŶşŵ�ĐşůĞŵ�ƐƚĂǀďǇ�ũĞ�
ƐĂŶĂĐĞ� ;ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ŬŽŶƐƚƌƵŬēŶşĐŚ� ǀƌƐƚĞǀͿ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ� ǀ�ƷƐĞŬƵ� �ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ� ŶĂĚ� ϑŚƎş� ʹ�
>ŽǀŽƐŝĐĞ� Ă� ƚşŵ� ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş� ŶĞƐƚĂďŝůŝƚǇ� &ς;� ;ŐĞŽŵĞƚƌŝĐŬĠ� ƉŽůŽŚǇ � ŬŽůĞũĞͿ͘� ∆ĞƐƚĂďŝůŝƚĂ� &ς;� Ă� ŶƵƚŶŽƐƚ�
ēĂƐƚǉĐŚ�ƷƉƌĂǀ�ƐŵĢƌƵ�Ă�ǀǉƓŬǇ�ŬŽůĞũĞ�ǌƉƽƐŽďƵũĞ�ēĂƐƚĠ�ǀǉůƵŬǇ͕�ŬĚǇ�ĚŽĐŚĄǌş�Ŭ�ŽŵĞǌĞŶş�ƉƌŽǀŽǌƵ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶĢ�
ŝ�ŬĞ�ǌƉŽǎĚĢŶş�ǀůĂŬƽ�ǌƉƽƐŽďĞŶĠ�ǌĂǀĞĚĞŶşŵ�ƉŽŵĂůǉĐŚ�ũşǌĚ͘�

�



� ^ĂŶĂĐĞ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�=ŽǀŽƐŝĐĞ�Ͳ��ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ�

�

ϱ��� �

� �

,ůĂǀŶşŵŝ�Đşůŝ�ƐƚĂǀďǇ�ũƐŽƵ͗�

ω hĚƌǎĞŶş� ƉƌŽǀŽǌƵƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ� ƚƌĂƚŝ͕� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� Ă� ƉůǇŶƵůŽƐƚŝ� ĚŽƉƌĂǀǇ � ʹ� ŽĚƐƚƌĂŶĢŶşŵ�
ĚƽǀŽĚƵ�Ŭ�ēĂƐƚǉŵ�ǀǉůƵŬĄŵ�ǌƉƽƐŽďƵũşĐşŵ�ŽŵĞǌĞŶş�ƉƌŽǀŽǌƵ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶĢ�ŝ�ǌƉŽǎĚĢŶş�ǀůĂŬƽ�

ω �ǀǉƓĞŶş�ƐƉŽůĞŚůŝǀŽƐƚŝ�ǎĞůĞǌŶŝēŶş�ĚŽƉƌĂǀǇ�

ω ∼ǀǉƓĞŶŝ�ĐĞůŬŽǀĠ�ŬƵůƚƵƌǇ�ĐĞƐƚŽǀĄŶş͘�

�

�
1∆Τη∴ΓΜ���� WƎĞŚůĞĚŶĄ�ƐŝƚƵĂĐĞ�ƵŵşƐƚĢŶş�ƐƚĂǀďǇ��

ϭ͘ϯ Χ�χϑ�����Ψϑ∼]�+�+ϑ�∆ϑ��∆0�
,ŽĚŶŽĐĞŶş�ĞĨĞŬƚŝǀŶŽƐƚŝ�ƐƚĂǀďǇ�ƵƉƌĂǀƵũĞ�ͣZĞǌŽƌƚŶş�ŵĞƚŽĚŝŬĂ�ƉƌŽ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ĞĨĞŬƚŝǀŶŽƐƚŝ�
ƉƌŽũĞŬƚƽ�ĚŽƉƌĂǀŶşĐŚ�ƐƚĂǀĞď͞�ǀǇĚĂŶĄ�Χ���Ψ�ǀ�ƌŽĐĞ�ϮϬϭϳ͘��ůĞ�ƚĢĐŚƚŽ�ςŽŬǇŶƽ�ƐĞ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƉƌŽǀĄĚş͗�

ω ���ŵĞƚŽĚŽƵ�����ĂŶĂůǉǌǇ�;ƐƚĂŶĚĂƌĚŶş�ŵĞƚŽĚĂͿ͕�

ω ���ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŶş�ŵĞƚŽĚŽƵ�;ŶĂƉƎ͘�ŵƵůƚŝŬƌŝƚĞƌŝĄůŶş�ĂŶĂůǉǌĂͿ͕�

ω ���ŽĚůŝƓŶǉŵŝ�ƉŽƐƚƵƉǇ�Ƶ�ƉƌŽũĞŬƚƽ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ǀ�ēůĄŶŬƵ� .ρ͘�ςƌŽǀĄĚĢĐşĐŚ�ƉŽŬǇŶƽ�Χ���Ψ�Ŭ�
ƚĢŵƚŽ�ŵĞƚŽĚŝĐŬǉŵ�ƉŽŬǇŶƽŵ͘�

KĚůŝƓŶĠ�ƉŽƐƚƵƉǇ�ůǌĞ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ēůĄŶŬƵ�.ρ͕�ďŽĚƵ�ϮŽͿ�ƉƌŽǀĄĚĢĐşĐŚ�ƉŽŬǇŶƽ�Χ���Ψ�Ŭ�ƚĢŵƚŽ�ŵĞƚŽĚŝĐŬǉŵ�
ƉŽŬǇŶƽŵ�ƵƉůĂƚŶŝƚ�Ƶ�ͣƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐş�Ă�ŽƉƌĂǀ�ƐƚĂǀĞď͕�ŬƚĞƌǉŵŝ�ƐĞ�ŽĚƐƚƌĂŸƵũş�ƷēŝŶŬǇ�ĐĞůŬŽǀĠŚŽ�ĨǇǌŝĐŬĠŚŽ�
ŽƉŽƚƎĞďĞŶş� ŶĞďŽ� ĚĞŐƌĂĚĂĐĞ� ǀ�ĚƽƐůĞĚŬƵ� ƉƽƐŽďŶş� ēĂƐƵ� Ă� ǀŶĢũƓşĐŚ� ǀůŝǀƽ͕� ǌĂ� ƷēĞůĞŵ� ƵǀĞĚĞŶş� ĚŽ�
ƉƎĞĚĐŚŽǌşŚŽ�ŶĞďŽ�ƉƌŽǀŽǌƵƐĐŚŽƉŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ͕�Ă�ƚŽ�ďĞǌ�ǌŵĢŶǇ�ƉƽǀŽĚŶşŚŽ�ǀǇƵǎŝƚş͘͞��

WŽƐƵǌŽǀĂŶĄ�ƐƚĂǀďĂ�ƚǇƚŽ�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ƐƉůŸƵũĞ͘��ĨĞŬƚŝǀŶŽƐƚ�ƚĢĐŚƚŽ�ƐƚĂǀĞď�ƐĞ�ƉĂŬ�ǌĚƽǀŽĚŸƵũĞ�ŶĂƉƎ͘�ĨŽƌŵŽƵ�
ƐůŽǀŶşŚŽ�ŽŚŽĚŶŽĐĞŶş͕�ŬƚĞƌĠ�ũĞ�ƉŽƵǎŝƚŽ�ŝ�Ƶ�ƚĠƚŽ�ƐƚĂǀďǇ�ƉŽƌŽǀŶĄŶşŵ�ŶĢŬŽůŝŬĂ�ǀĂƌŝĂŶƚ͘ � �



� ^ĂŶĂĐĞ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�=ŽǀŽƐŝĐĞ�Ͳ��ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ�

�

ϲ��� �

� �

Ϯ ςϑ]γ∼ϑρ�∆��ρ�Ψ.�∆χψ���ρ]χγςψ�
�ŶĂůǉǌĂ� ũĞ� ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ� ǀ� ƐŽƵůĂĚƵ� ƐĞ� ǌĂǀĞĚĞŶŽƵ�ŵĞƚŽĚŝŬŽƵ͘� ∼ƉƌĂǀŝĚůĂ� ũĚĞ� Ž� ƉŽƌŽǀŶĄŶş� ƉƌŽũĞŬƚŽǀǉĐŚ�
ǀĂƌŝĂŶƚ� Ă� ǀĂƌŝĂŶƚǇ� ďĞǌ� ƉƌŽũĞŬƚƵ͘� ρ� ŚŽĚŶŽĐĞŶĠŵ� ƉƎşƉĂĚĢ� ǀƓĂŬ� ũĚĞ� Ž� ƉƌŽũĞŬƚ͕� ŬƚĞƌǉ�ŵĄ� ƷǌŬǉ� ůŽŬĄůŶş�
ǀǉǌŶĂŵ� ʹ�ĚŽƚǉŬĄ� ƐĞ� ũĞŶ� ũĞĚŶŽŚŽ� ĚşůēşŚŽ�ƉƌǀŬƵ� ǎĞůĞǌŶŝēŶş� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ͘� � ]ƚĂǀďŽƵ�ŶĞǀǌŶŝŬŶŽƵ� ĚĂůƓş�
ŬĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶŝ�ƐĞ�ŶĞƌŽǌƓŝƎƵũĞ�ǀǇďĂǀĞŶŽƐƚ�ŶĞďŽ�ƉŽƵǎŝƚĞůŶŽƐƚ�ĚŽƚēĞŶĠŚŽ�ŵĂũĞƚŬƵ͘�sĞ�ĨĄǌŝ�ƉƎşƉƌĂǀǇ�ƐƚĂǀďǇ�
ƐĞ� ƵǀĂǎŽǀĂůŽ� Ɛ� ǀĂƌŝĂŶƚŶşŵ� ƎĞƓĞŶşŵ͘� ςƌŽũĞŬƚ� ƐƚĂǀďǇ� ŶĂƉůŸƵũĞ� ǀǇƚǉēĞŶĠ� ŚůĂǀŶş� ĐşůĞ͕� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠ� ƎĞƓĞŶş�
ƐƉůŸƵũĞ� ƉŽǎĂĚĂǀŬǇ� ǌĂĚĄŶş� Ă� ǀǇŚŽǀƵũĞ� ĂŬƚƵĄůŶş� ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĢ͘� �ŶĂůǉǌĂ� ǀǇďşƌĄ� ŽƉƚŝŵĄůŶş� ƉƌŽũĞŬƚŽǀŽƵ�
ǀĂƌŝĂŶƚƵ͘�ρ�ƚŽŵƚŽ�ƉƎşƉĂĚĢ�ũĞ�ƚĞĚǇ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ǌĂůŽǎĞŶŽ�ŶĂ�ƐƌŽǀŶĄŶş�ēƚǇƎ�ǀĂƌŝĂŶƚ͗�ƚƎş�ŝŶǀĞƐƚŝēŶşĐŚ�ǀĂƌŝĂŶƚ�
ʹ�ͣsĂƌŝĂŶƚĂ�ϭ͕͞�ͣsĂƌŝĂŶƚĂ�Ϯ͕͞�ͣsĂƌŝĂŶƚĂ�ϯ͞�Ă�ƐƚĂǀ�ďĞǌ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�Ͳ�ǀĂƌŝĂŶƚĂ�ͣ�Ğǌ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͘͞�

ͻ� ͣρ�Ψ.�∆χ�� ϭ͞� ʹ� ƎĞƓş� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ� ǀ� ŶĞũŵĞŶƓşŵ� ƌŽǌƐĂŚƵ͘� γǀĂǎƵũĞ� ƐĞ�
ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ƉŽƵǌĞ�ǀ�ƷƐĞĐşĐŚ�ŽŚŽĚŶŽĐĞŶǉĐŚ�ǀ�ƌĄŵĐŝ�ŐĞŽƌĂĚĂƌŽǀĠŚŽ�ƉƌƽǌŬƵŵƵ�ǌŶĄŵŬŽƵ�ŚŽƌƓş�ŶĞǎ �Ϯ͘��

ͻ� ͣρ�Ψ.�∆χ��Ϯ͞�ʹ�ƎĞƓş� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�ǀ�ĐĞůĠŵ�ƷƐĞŬƵ�ĚĠůŬǇ�ϯϬϬϬŵ͘�ρ�ƌĄŵĐŝ�
ƐĂŶĂĐĞ� ƐĞ� ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ� ƌŽǌĞďƌĄŶş� Ă� ŽďŶŽǀĞŶş� ŶĄƐƚƵƉŝƓƛ� �]χ� ∆ŽǀĠ� ;ŽƉŝƐƚǇ� Ă� =ƵŬĂǀĞĐ͕� ƌŽǀŶĢǎ� ƐĞ�
ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ�Ɛ�ƌŽǌĞďƌĄŶşŵ�Ă�ŽďŶŽǀĞŶşŵ�ǀƓĞĐŚ�ƚƎş�ǎĞůĞǌŶŝēŶşĐŚ�ƉƎĞũĞǌĚƽ�ǀ�ƎĞƓĞŶĠŵ�ƷƐĞŬƵ͘�ΨŽǀŶĢǎ�ďƵĚĞ�
ŽďŶŽǀĞŶŽ�∼;ςς�Ă�ŝǌŽůĂĐĞ�ŶĂ�ŵŽƐƚƵ�ǀ�Ŭŵ�ϰϴϵ͕ϵϲϬ͘�

ͻ� ͣρ�Ψ.�∆χ��ϯ͞�ʹ�ƎĞƓş�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�ǀ�ĐĞůĠŵ�ƷƐĞŬƵ�ĚĠůŬǇ�ϯϬϬϬŵ͘�∼ĄƌŽǀĞŸ�ũĞ�
ƵǀĂǎŽǀĄŶĂ�ƷƉƌĂǀĂ�ǀǉƓŬŽǀĠŚŽ�ǀĞĚĞŶş�ƚƌĂƐǇ�ǀ�ƷƐĞŬƵ�Ŭŵ�ϰϴϵ͕ϴϬ�ʹ�ϰϵϮ͕ϯϬ�ƚĂŬ�ǎĞ�ŶŝǀĞůĞƚĂ�ďƵĚĞ�ŵĂǆ͘�Ž�ĐĐĂ�
ϳϱϬŵŵ� ǀǉƓĞ͘� ρ� ƌĄŵĐŝ� ƐĂŶĂĐĞ� ƐĞ� ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ� ƌŽǌĞďƌĄŶş� Ă� ŽďŶŽǀĞŶş� ŶĄƐƚƵƉŝƓƛ� �]χ� ∆ŽǀĠ� ;ŽƉŝƐƚǇ� Ă�
>ƵŬĂǀĞĐ͕�ƌŽǀŶĢǎ�ƐĞ�ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ�Ɛ�ƌŽǌĞďƌĄŶşŵ�Ă�ŽďŶŽǀĞŶşŵ�ǀƓĞĐŚ�ƚƎş�ǎĞůĞǌŶŝēŶşĐŚ�ƉƎĞũĞǌĚƽ�ǀ�ƎĞƓĞŶĠŵ�
ƷƐĞŬƵ͘�ΨŽǀŶĢǎ�ďƵĚĞ�ŽďŶŽǀĞŶŽ�∼;ςς�Ă�ŝǌŽůĂĐĞ�ŶĂ�ŵŽƐƚƵ�ǀ�Ŭŵ�ϰϴϵ͕ϵϲϬ͘�

ͻ� ͣ��∼�ςΨϑ9�;χγ͞�ʹ�ƉƎĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ƐƚĂǀ͕�ŬĚǇ�ƐĞ�ƉƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ�ŶĞƌĞĂůŝǌŽǀĄŶş� ŝŶǀĞƐƚŝĐĞ͘�ςƎĞĚŵĢƚŶĠ�
ƷƐĞŬǇ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ� ǌƽƐƚĂŶŽƵ� ǀ�ƉƽǀŽĚŶşŵ� ƐƚĂǀƵ� Ɛ�ŶƵƚŶŽƵ� ƷĚƌǎďŽƵ� ƉƌŽ� ǌĂĐŚŽǀĄŶş�
ƉƌŽǀŽǌƵƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ�ĚƌĄŚǇ͘��

Ϯ͘ϭ ςϑς.]�]ϑγ��]∆�+ϑ�]χ�ργ�
^ƚĂǀďĂ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ŶĂ�ĐĞůŽƐƚĄƚŶş�ƚƌĂƚŝ�WƌĂŚĂ�Ͳ�jƐƚş�ŶĂĚ�=ĂďĞŵ�ʹ��ĢēşŶ�;ē͘�ϬϵϬ�ĚůĞ�9[Ϳ͕�ǀ�ŬƌĂũŝ�ιƐƚĞĐŬĠŵ͕�
ŽŬƌĞƐ� >ŝƚŽŵĢƎŝĐĞ͕� ŶĂ� ŬĂƚĂƐƚƌĄůŶşŵ� ƷǌĞŵş� ŽďĐş� �ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ� ŶĂĚ� ϑŚƎş͕� ;ĞďůŝĐĞ͕� ςƌŽƐŵǇŬǇ͕� =ƵŬĂǀĞĐ� Ƶ�
>ŽǀŽƐŝĐ͘�:ĞĚŶĄ�ƐĞ�Ž�ƷƐĞŬ�ǀ�Ŭŵ�ϰϴϵ͕ϴϬϬ�Ăǎ�Ŭŵ�ϰϵϮ͕ϴϬϬ�ǀ�ƚƌĂƛŽǀĠŵ�ƷƐĞŬƵ��ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ�Ŷ͘K͘�ʹ�=ŽǀŽƐŝĐĞ͘��
dƌĂƛ�ũĞ�ĞůĞŬƚƌŝĨŝŬŽǀĂŶĄ͕�ĚǀŽƵŬŽůĞũŶĄ͕�ǌĂƎĂǌĞŶĄ�ĚŽ�ƐǇƐƚĠŵƵ�χ�∆Ͳd͘�

ρ�ƎĞƓĞŶĠŵ�ƷƐĞŬƵ� ƐĞ�ƚƌĂƛ�ŶĂĐŚĄǌş�ǀ�ŶĄƐǇƉƵ�ŶĞďŽ�ǀ�ƷƌŽǀŶŝ�ŽŬŽůŶşŚŽ�ƚĞƌĠŶƵ͘�χƌĂƛ� ũĞ�ǀ�ĚĂŶĠŵ�ƷƐĞŬƵ�ǀ�
ƉƎşŵĠ͘�∆ŝǀĞůĞƚĂ�ŬŽůĞũĞ�ǀĞ�ƐŵĢƌƵ�ǌ��ŽŚƵƓŽǀŝĐ�Ŷ͘�ϑ͘�ŵşƌŶĢ�ŬůĞƐĄ�Ăǎ�ĚŽ�Ŭŵ�ϰϵϮ͕�ĚĄůĞ�ƉĂŬ�ŵşƌŶĢ�ƐƚŽƵƉĄ�
ƐŵĢƌĞŵ�ĚŽ�=ŽǀŽƐŝĐ͘�ρ�ƎĞƓĞŶĠŵ�ƷƐĞŬƵ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ŵŽƐƚ�ǀ�Ŭŵ�ϰϴϵ͕ϵϲϬ͕�ŬĂŵĞŶŶĄ�ŬůĞŶďĂ�ǌ�ƌ͘�ϭϴϰϴ�ƉŽ�
ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ�ǀ�ƌ͘�ϮϬϬϮ͘��ĄůĞ�ƐĞ�ŶĂ�ƚƌĂƚŝ�ŶĂĐŚĄǌş�ƉƌŽƉƵƐƚĞŬ�ǀ�Ŭŵ͘�ϰϵϭ͕Ϭϱϳ�ǌ�ƌ͘�ϮϬϬϮ��∆�ϭϬϬϬ�Ă�ƉƌŽƉƵƐƚĞŬ�
ǀ�Ŭŵ�ϰϵϭ͕ϵϱϭ�ǌ�ƌ�ϮϬϬϮ��∆ϭϭϬϬ͘�ρ�ƎĞƓĞŶĠŵ�ƷƐĞŬƵ�ƐĞ�ŶĂĐŚĄǌş�ƚƎŝ�ǎĞůĞǌŶŝēŶş�ƉƎĞũĞǌĚǇ͗�ςϮϰϭϳ�ǀ�Ŭŵ�ϰϵϬ͕ϲϰϵ͕�
WϮϰϭϴ�ǀ�Ŭŵ͘�ϰϵϭ͕ϰϰϴ�Ă�ςϮϰϭϵ�ǀ�Ŭŵ�ϰϵϮ͕ϳϲϱ͘�ρ�ƷƐĞŬƵ�ũƐŽƵ�ĚǀĢ�ǌĂƐƚĄǀŬǇ�ƐĞ�ĚǀĢŵĂ�ǀŶĢũƓşŵŝ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚŝ�ʹ�
EŽǀĠ�;ŽƉŝƐƚǇ�Ă�=ƵŬĂǀĞĐ͘�
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�ρ�ƷƐĞŬƵ�ƉƌŽďĢŚůĂ�ǀ�ůĞƚĞĐŚ�ϮϬϬϬ�ʹ �ϮϬϬϮ�ŬŽŵƉůĞƚŶş�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐĞ�ƚƌĂƚŝ͘�ϑĚ�ƌ͘�ϮϬϬϳ�ďǇůǇ�ƉƌŽǀĄĚĢŶǇ�ēĂƐƚĢũƓş�
ƷƉƌĂǀǇ� ƐŵĢƌƵ� Ă� ǀǉƓŬǇ� ŬŽůĞũĞ� Ɛ� ēĞƚŶŽƐƚş� ũĞĚŶŽƵ� Ă� ĚǀĂŬƌĄƚ� ƌŽēŶĢ� ;ũĂƌŽ͕� ƉŽĚǌŝŵͿ͘� ;ŽůĞũ� ē͘� ϭ� ǀǇŬĂǌƵũĞ�
ǀǉƌĂǌŶĢũƓş�ƉƌŽďůĠŵǇ͘�∆ĞũǀşĐĞ�ƐĞ�ƉƌŽũĞǀƵũş�ǀ�Ŭŵ�ϰϵϭ͕Ϭ�ʹ�ϰϵϭ͕ϵ͘��

�ůĞ� ƉƌŽǀĞĚĞŶĠŚŽ� ƉƌƽǌŬƵŵƵ� ŐĞŽƌĂĚĂƌĞŵ� ďǇů� ƵēĞŶ� ƉƌƽďĢŚ͕� ŵŽĐŶŽƐƚŝ� Ă� ĚĞĨŽƌŵĂĐĞ� ǀƌƐƚĞǀ� ƚĢůĞƐĂ�
ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�Ă�ŬŽůĞũŽǀĠŚŽ� ůŽǎĞ�Ă�ǀǇǌŶĂēĞŶĄ�ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐŬĄ�ŵşƐƚĂ�ŶĂ�ƚƌĂƚŝ͘�ρ�ƌĄŵĐŝ�ƉƌƽǌŬƵŵƵ�
ďǇůŽ� ƉƌĂǎĐŽǀĠ� ƉŽĚůŽǎş� ƉŽĚ� ŬŽůĞũş� ē͘� ϭ� Ă� Ϯ� ƌŽǌĚĢůĞŶŽ� ŶĂ� ŬǀĂǌŝŚŽŵŽŐĞŶŶş� ďůŽŬǇ� Ă� ƚǇƚŽ� ďǇůǇ� ĐĞůŬŽǀĢ�
ŽŚŽĚŶŽĐĞŶǇ�ǌŶĄŵŬŽƵ�ϭͲϰ͘�

EĞũŚŽƌƓşŵŝ�ŵşƐƚǇ�ũĞĚŶŽƚůŝǀǉĐŚ�ƚƌĂƛŽǀǉĐŚ�ŬŽůĞũş�ũƐŽƵ�ŽŚŽĚŶŽĐĞŶĠ�ǌŶĄŵŬŽƵ�ϰ�Ͳ�ǀ�ƚĢĐŚƚŽ�ďůŽĐşĐŚ�ũĞ�ƉůĄŸ�
ƚĢůĞƐĂ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�ƐŝůŶĢ�ǌǀůŶĢŶĄ͘�

1ϑΘΦΠΘΕΓΠσ�ΛΓΦΠΘςΝΚΞΕϑ�∆ΝΘΜĤ�Ξ�ΜΘΝΓΛΚ���

1ϑΘΦΠΘΕΓΠσ�ΛΓΦΠΘςΝΚΞΕϑ�∆ΝΘΜĤ�Ξ�ΜΘΝΓΛΚ���

Ϯ͘Ϯ ρ�Ψ.�∆χψ�]�ςΨϑ9�;χ�Χ�
γ� ǀƓĞĐŚ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀǉĐŚ�ǀĂƌŝĂŶƚ͕�ƉƎĞĚ� ǌĂƉŽēĞƚşŵ�ƉƌĂĐş�ŶĂ� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ͕�ŵƵƐş� ďǉƚ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶŽ�ƉĂǎĞŶş�ŬŽůĞũŽǀĠŚŽ�ůŽǎĞ�ǀ�ŽƐĞ�ŽƐ�ŬŽůĞũş͘�ςƎĞĚƉŽŬůĄĚĄ�ƐĞ�ǀǇƵǎŝƚş�ďĞƌĂŶĢŶǉĐŚ�ƉƌŽĨŝůƽ�+���ϭϲϬ�



� ^ĂŶĂĐĞ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�=ŽǀŽƐŝĐĞ�Ͳ��ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ�

�

ϴ��� �

� �

ĚĠůŬǇ� ϯŵ� ǀ�ŽƐŽǀĠ� ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚŝ� Ϯŵ� Ɛ� ǀǉĚƎĞǀŽƵ͘� ^ƚĂǀĞďŶş� ƉƌĄĐĞ� ďƵĚŽƵ� ƉƌŽďşŚĂƚ� ǀĞ� ǀǉůƵĐĞ� ũĞĚŶĠ�
ǌ�ƚƌĂƛŽǀǉĐŚ�ŬŽůĞũş�ƐĞ�ǌĂǀĞĚĞŶşŵ�ƉŽŵĂůĠ�ũşǌĚǇ�ϯϬŬŵͬŚ�ǀ�ƉƌŽǀŽǌŽǀĂŶĠ�ŬŽůĞũŝ͘��

Ϯ͘Ϯ͘ϭ ρ�Ψ.�∆χ��ϭ�
dĂƚŽ�ǀĂƌŝĂŶƚĂ�ƵǀĂǎƵũĞ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�ǀ�ƷƐĞĐşĐŚ�Ŭŵ�ϰϴϵ͕ϵϬͲϰϵϬ͕ϭϬ�;ϮϬϬŵͿ͕�Ŭŵ�ϰϵϬ͕ϰϱ�
ʹ�ϲϵϬ͕ϳϬ�;ϭϬϬŵŵͿ͕�Ŭŵ�ϰϵϬ͕ϴϱ�ʹ�ϰϵϮ͕ϰϱ�;ϭϲϬϬŵͿ�Ă�Ŭŵ�ϰϵϮ͕ϲϬ�ʹ�ϰϵϮ͕ϳϱ�;ϭϱϬŵͿ͘�

ρ�ƌĄŵĐŝ� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ� ďƵĚĞ� ǀ�ƷƐĞĐşĐŚ� ƐŶĞƐĞŶ� ŬŽůĞũŽǀǉ� ƌŽƓƚ� Ă� ŬŽůĞũŽǀĠ� ůŽǎĞ͘� ςŽ�
ƉŽǀĞĚĞŶş�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ďƵĚĞ�ŬŽůĞũ�ƵǀĞĚĞŶĂ�ĚŽ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĂŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�Ɛ�ǀǇƵǎŝƚşŵ�ŶŽǀĠŚŽ�ŵĂƚĞƌŝĄůƵ͘�ςŽ�
ƐŶĞƐĞŶş� ǎĞů͘� ƐǀƌƓŬƵ� ďƵĚŽƵ� ŽĚƚĢǎĞŶǇ� ŬŽŶƐƚƌƵŬēŶş� ǀƌƐƚǀǇ� ƉƌĂǎĐŽǀĠŚŽ� ƉŽĚůŽǎş͘� ∼ĞŵŶş� ƚĢůĞƐŽ� ďƵĚĞ�
ŽĚƚĢǎĞŶŽ� ŶĂ� ƷƌŽǀĞŸ� ϭŵ� ƉŽĚ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀĂŶŽƵ� ƉůĄŸ� ƚĢůĞƐĂ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ͘� ∼ĞŵŶş� ƚĢůĞƐŽ� ďƵĚĞ�
ĚŽƐǇƉĄŶŽ� ŶŽǀǉŵ� ŬǀĂůŝƚŶşŵ� ŶĞƐŽƵĚƌǎŶǉŵ� ŶĄƐǇƉŽǀǉŵ� ŵĂƚĞƌŝĄůĞŵ͕� ŶĂ� ƐƚǇŬƵ� Ɛ�ƉƽǀŽĚŶşŵ� ǌĞŵŶşŵ�
ƚĢůĞƐĞŵ�ďƵĚĞ�ƉŽůŽǎĞŶĂ�ǀǇƐŽŬŽƉĞǀŶŽƐƚŶş�ŐĞŽŵƎşǎ͘�∼ĞŵŶş�ƉůĄŸ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ǀĞ�ƐƚƎĞĐŚŽǀŝƚĠŵ�ƐŬůŽŶƵ�
ϱй͘� ;ŽŶƐƚƌƵŬēŶş� ǀƌƐƚǀǇ� ďƵĚŽƵ� ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ� ǌĞ� ƓƚĢƌŬŽĚƌƚŝ͘�ρ� ƌĄŵĐŝ� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ�
ďƵĚŽƵ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŽǀĄŶǇ�ƚƌĂƚŝǀŽĚǇ͘�

WƌŽ�ƉŽƚƎĞďǇ�ƐĂŶĂĐĞ�ďƵĚŽƵ�ƌŽǌĞďƌĄŶĂ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢ�ǀ��]χ�∆ŽǀĠ�;ŽƉŝƐƚǇ�;ϭϰϬŵͿ�Ă�=ƵŬĂǀĞĐ�;ϭϰϬŵͿ�Ă�ƉŽ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ƐĂŶĂĐĞ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ� ƐĞƐƚĂǀĞŶĂ� ǌ�ŶŽǀĠŚŽ�ŵĂƚĞƌŝĄůƵ͘� ρǌŚůĞĚĞŵ� Ŭ�ǀĞůŬĠŵƵ� ƐŬůŽŶƵ�
ŶĄƐǇƉƵ�ƉŽĚ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢŵ�ǀ��]χ�∆ŽǀĠ�;ŽƉŝƐƚǇ�ďƵĚĞ�ǌďƵĚŽǀĄŶĂ�ǌĂ�ǀŶĢũƓş�ŚƌĂŶŽƵ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢ�ŽƉĢƌŶĄ�ǌşĚŬĂ�
ǌ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬŽǀĂŶǉĐŚ� ĚşůĐƽ� ŽƉĢƌŶǉĐŚ� ǌĚş� γϯ͕� ŬƚĞƌĠ� ŶĂŚƌĂĚş� ƐƚĄǀĂũşĐş� ŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ� ǌ�ǀǇǌƚƵǎĞŶǉĐŚ� ǌĞŵŝŶ͘�
sǉƓŬĂ�ŽƉĢƌŶĠ�ǌĚŝ�ũĞ�Ϭ͕ϳϲŵ�Ă�ĚĠůŬĂ�ϭϬϬŵ�ƉŽĚ�ŬĂǎĚǉŵ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢŵ͘ ��

ςƎĞũĞǌĚǇ�ςϮϰϭϳ�ǀ�Ŭŵ�ϰϵϬ͕ϲϰϵ͕�ςϮϰϭϴ�ǀ�Ŭŵ�ϰϵϭ͕ϰϰϴ�ďƵĚŽƵ�ƌŽǌĞďƌĄŶǇ�Ă�ǀǇƐƚĂǀĢŶǇ�ŶŽǀĠ͘�ςƎĞũĞǌĚ�ςϮϰϭϵ�
ǀ�Ŭŵ�ϰϵϮ͕ϳϲϱ�ǌƽƐƚĂŶĞ�ďĞǌ�ǌĄƐĂŚƵ͘�∆Ă�ŵŽƐƚƵ�ǀ�Ŭŵ�ϰϴϵ͕ϵϲϬ�ďƵĚĞ�ŽďŶŽǀĞŶŽ�∼;ςς�Ă�ŝǌŽůĂĐĞ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϭ͘ϭ .∆ρ�]χ.�∆0�∆�;=��ψ�
/ŶǀĞƐƚŝēŶş�ŶĄŬůĂĚǇ�ďǇůǇ�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶǇ�ǀĞ�ƐƚĄĚŝƵ�ϭ�ʹ��ĄŵĢƌ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ǀ��ιϮϬϭϵ͘��ůĞ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĠŚŽ�ƉŽŬǇŶƵ�
ƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶş�ŶĄŬůĂĚǇ�ǀ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŵ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƵǀĂǎƵũş�ďĞǌ�ƌĞǌĞƌǀǇ�ǀ�ŬŽŶƐƚĂŶƚŶşĐŚ�ĐĞŶĄĐŚ͘��.∆�ũƐŽƵ�ǀ�
ŬŽŶƐƚĂŶƚŶşĐŚ�ĐĞŶĄĐŚ͕�ƚĞĚǇ�ďĞǌ�ŝŶĨůĂēŶşŚŽ�ŬŽĞĨŝĐŝĞŶƚƵ͕�ŬƚĞƌǉ�ēŝŶş�ĚůĞ�]%�.�Ϯ͕ϯϱй͘�ςƎĞŚůĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶşĐŚ�
ŶĄŬůĂĚƽ�ũĞ�ƵǀĞĚĞŶ�ǀ�ƚĂďƵůĐĞ�ŶşǎĞ͘�

WŽƉŝƐ� �ĞůŬĞŵ�
WŽƉůĂƚŬǇ�ǌĂ�ƉůĄŶǇ�ͬ�ƐƚĂǀĞďŶş�ƉƌŽũĞŬƚ� Ϯϰ�ϲϵϴ�ϬϬϬ�
EĄŬƵƉ�ƉŽǌĞŵŬƽ� Ϭ�
sǉƐƚĂǀďĂ� Ϯϯϱ�Ϯϭϴ�ϬϬϬ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� Ϭ�
EĞƉƎĞĚǀşĚĂƚĞůŶĠ�ƵĚĄůŽƐƚŝ� Ϯϯ�ϱϮϮ�ϬϬϬ�
WƎşƉ͘�ƷƉƌĂǀĂ�ĐĞŶǇ� Ϭ�
dĞĐŚŶŝĐŬĄ�ƉŽŵŽĐ� Ϯ�ϯϱϮ�ϬϬϬ�
WƌŽƉĂŐĂĐĞ� Ϭ�
�ŽǌŽƌ�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�ƐƚĂǀďǇ� ϭϬ�ϱϴϱ�ϬϬϬ�
DĞǌŝƐŽƵēĞƚ� Ϯϵϲ�ϯϳϱ�ϬϬϬ�
;�ς+Ϳ� ϲϮ�Ϯϯϴ�ϳϱϬ�
��=;�Χ� ϯϱϴ�ϲϭϯ�ϳϱϬ�

/ŶǀĞƐƚŝēŶş�ŶĄŬůĂĚǇ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĠ�ǀĂƌŝĂŶƚǇ�ϭ�ǀ�;ē͕��ι�ϮϬϭϵ�
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Ϯ͘Ϯ͘Ϯ ρ�Ψ.�∆χ��Ϯ�
dĂƚŽ�ǀĂƌŝĂŶƚĂ�ƵǀĂǎƵũĞ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�ǀ�ĐĞůĠŵ�ƷƐĞŬƵ�Ŭŵ͘�ϰϴϵ͕ϴϬͲϰϵϮ͕ϬϬ�;ϯϬϬϬŵͿ͘��

ρ� ƌĄŵĐŝ� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�ďƵĚĞ� ǀ� ƷƐĞĐşĐŚ� ƐŶĞƐĞŶ�ŬŽůĞũŽǀǉ� ƌŽƓƚ� Ă� ŬŽůĞũŽǀĠ� ůŽǎĞ͘�ςŽ�
ƉŽǀĞĚĞŶş�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ďƵĚĞ�ŬŽůĞũ�ƵǀĞĚĞŶĂ�ĚŽ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĂŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�Ɛ�ǀǇƵǎŝƚşŵ�ŶŽǀĠŚŽ�ŵĂƚĞƌŝĄůƵ͘ �ςŽ�
ƐŶĞƐĞŶş� ǎĞů͘� ƐǀƌƓŬƵ� ďƵĚŽƵ� ŽĚƚĢǎĞŶǇ� ŬŽŶƐƚƌƵŬēŶş� ǀƌƐƚǀǇ� ƉƌĂǎĐŽǀĠŚŽ� ƉŽĚůŽǎş͘� ∼ĞŵŶş� ƚĢůĞƐŽ� ďƵĚĞ�
ŽĚƚĢǎĞŶŽ� ŶĂ� ƷƌŽǀĞŸ� ϭŵ� ƉŽĚ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀĂŶŽƵ� ƉůĄŸ� ƚĢůĞƐĂ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ͘� ∼ĞŵŶş� ƚĢůĞƐŽ� ďƵĚĞ�
ĚŽƐǇƉĄŶŽ� ŶŽǀǉŵ� ŬǀĂůŝƚŶşŵ� ŶĞƐŽƵĚƌǎŶǉŵ� ŶĄƐǇƉŽǀǉŵ� ŵĂƚĞƌŝĄůĞŵ͕� ŶĂ� ƐƚǇŬƵ� Ɛ� ƉƽǀŽĚŶşŵ� ǌĞŵŶşŵ�
ƚĢůĞƐĞŵ�ďƵĚĞ�ƉŽůŽǎĞŶĂ�ǀǇƐŽŬŽƉĞǀŶŽƐƚŶş�ŐĞŽŵƎşǎ͘�∼ĞŵŶş�ƉůĄŸ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ǀĞ�ƐƚƎĞĐŚŽǀŝƚĠŵ�ƐŬůŽŶƵ�
ϱй͘� ;ŽŶƐƚƌƵŬēŶş� ǀƌƐƚǀǇ� ďƵĚŽƵ� ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ� ǌĞ� ƓƚĢƌŬŽĚƌƚŝ͘�ρ� ƌĄŵĐŝ� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ�
ďƵĚŽƵ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŽǀĄŶǇ�ƚƌĂƚŝǀŽĚǇ͘�

WƌŽ�ƉŽƚƎĞďǇ�ƐĂŶĂĐĞ�ďƵĚŽƵ�ƌŽǌĞďƌĄŶĂ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢ�ǀ��]χ�∆ŽǀĠ�;ŽƉŝƐƚǇ�;ϭϰϬŵͿ�Ă�=ƵŬĂǀĞĐ�;ϭϰϬŵͿ�Ă�ƉŽ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ƐĂŶĂĐĞ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ� ƐĞƐƚĂǀĞŶĂ� ǌ�ŶŽǀĠŚŽ�ŵĂƚĞƌŝĄůƵ͘�sǌŚůĞĚĞŵ� Ŭ� ǀĞůŬĠŵƵ� ƐŬůŽŶƵ�
ŶĄƐǇƉƵ�ƉŽĚ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢŵ�ǀ��]χ�∆ŽǀĠ�;ŽƉŝƐƚǇ�ďƵĚĞ�ǌďƵĚŽǀĄŶĂ�ǌĂ�ǀŶĢũƓş�ŚƌĂŶŽƵ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢ�ŽƉĢƌŶĄ�ǌşĚŬĂ�
ǌ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬŽǀĂŶǉĐŚ�ĚşůĐƽ�ŽƉĢƌŶǉĐŚ�ǌĚş�γϯ͕�ŬƚĞƌĠ�ŶĂŚƌĂĚş�ƐƚĄǀĂũşĐş�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ�ǌ�ǀǇǌƚƵǎĞŶǉĐŚ�ǌĞŵŝŶ͘�ρǉƓŬĂ�
ŽƉĢƌŶĠ�ǌĚŝ�ũĞ�Ϭ͕ϳϲŵ�Ă�ĚĠůŬĂ�ϭϬϬŵ�ƉŽĚ�ŬĂǎĚǉŵ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢŵ͘�

WƎĞũĞǌĚǇ�ςϮϰϭϳ�ǀ�Ŭŵ�ϰϵϬ͕ϲϰϵ͕�ςϮϰϭϴ�ǀ�Ŭŵ�ϰϵϭ͕ϰϰϴ�Ă�ςϮϰϭϵ�ǀ�Ŭŵ�ϰϵϮ͕ϳϲϱ�ďƵĚŽƵ�ƌŽǌĞďƌĄŶǇ�Ă�ǀǇƐƚĂǀĢŶǇ�
ŶŽǀĠ͘�EĂ�ŵŽƐƚƵ�ǀ�Ŭŵ�ϰϴϵ͕ϵϲϬ�ďƵĚĞ�ŽďŶŽǀĞŶŽ�∼;ςς�Ă�ŝǌŽůĂĐĞ͘�

Ϯ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ .∆ρ�]χ.�∆0�∆�;=��ψ�
/ŶǀĞƐƚŝēŶş�ŶĄŬůĂĚǇ�ďǇůǇ�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶǇ�ǀĞ�ƐƚĄĚŝƵ�ϭ�ʹ��ĄŵĢƌ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ǀ��ιϮϬϭϵ͘��ůĞ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĠŚŽ�ƉŽŬǇŶƵ�
ƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶş�ŶĄŬůĂĚǇ�ǀ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŵ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƵǀĂǎƵũş�ďĞǌ�ƌĞǌĞƌǀǇ�ǀ�ŬŽŶƐƚĂŶƚŶşĐŚ�ĐĞŶĄĐŚ͘��.∆�ũƐŽƵ�ǀ�
ŬŽŶƐƚĂŶƚŶşĐŚ�ĐĞŶĄĐŚ͕�ƚĞĚǇ�ďĞǌ�ŝŶĨůĂēŶşŚŽ�ŬŽĞĨŝĐŝĞŶƚƵ͕�ŬƚĞƌǉ�ēŝŶş�ĚůĞ�]%�.�Ϯ͕ϯϱй͘�ςƎĞŚůĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶşĐŚ�
ŶĄŬůĂĚƽ�ũĞ�ƵǀĞĚĞŶ�ǀ�ƚĂďƵůĐĞ�ŶşǎĞ͘�

WŽƉŝƐ� �ĞůŬĞŵ�
WŽƉůĂƚŬǇ�ǌĂ�ƉůĄŶǇ�ͬ�ƐƚĂǀĞďŶş�ƉƌŽũĞŬƚ� ϯϭ�ϰϯϰ�ϬϬϬ�
EĄŬƵƉ�ƉŽǌĞŵŬƽ� Ϭ�
sǉƐƚĂǀďĂ� Ϯϵϵ�ϯϳϬ�ϬϬϬ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� Ϭ�
EĞƉƎĞĚǀşĚĂƚĞůŶĠ�ƵĚĄůŽƐƚŝ� Ϯϵ�ϵϯϳ�ϬϬϬ�
WƎşƉ͘�ƷƉƌĂǀĂ�ĐĞŶǇ� Ϭ�
dĞĐŚŶŝĐŬĄ�ƉŽŵŽĐ� Ϯ�ϵϵϰ�ϬϬϬ�
WƌŽƉĂŐĂĐĞ� Ϭ�
�ŽǌŽƌ�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�ƐƚĂǀďǇ� ϭϯ�ϰϳϮ�ϬϬϬ�
DĞǌŝƐŽƵēĞƚ� ϯϳϳ�ϮϬϳ�ϬϬϬ�
;�ς+Ϳ� ϳϵ�Ϯϭϯ�ϰϳϬ�
��=;�Χ� ϰϱϲ�ϰϮϬ�ϰϳϬ�

/ŶǀĞƐƚŝēŶş�ŶĄŬůĂĚǇ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĠ�ǀĂƌŝĂŶƚǇ�Ϯ�ǀ�;ē͕��ι�ϮϬϭϵ�

�

�



� ^ĂŶĂĐĞ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�=ŽǀŽƐŝĐĞ�Ͳ��ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ�

�

ϭϬ��� �

� �

Ϯ͘Ϯ͘ϯ ρ�Ψ.�∆χ��ϯ�
dĂƚŽ�ǀĂƌŝĂŶƚĂ�ƵǀĂǎƵũĞ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�ǀ�ĐĞůĠŵ�ƷƐĞŬƵ�Ŭŵ�ϰϴϵ͕ϴϬͲϰϵϮ͕ϬϬ�;ϯϬϬϬŵͿ͘�ρ�
ƷƐĞŬƵ�Ŭŵ�ϰϴϵ͕ϴϬ�ʹ�ϰϵϮ͕ϯϬ�ũĞ�ƵǀĂǎŽǀĄŶĂ�ƷƉƌĂǀĂ�ǀǉƓŬŽǀĠŚŽ�ǀĞĚĞŶş�ƚƌĂƐǇ�ƚĂŬ͕�ǎĞ�ŶŝǀĞůĞƚĂ�ďƵĚĞ�ŵĂǆ͘�Ž�
ĐĐĂ�ϳϱϬŵŵ�ǌǀǉƓĞŶĂ͘�EŝǀĞůĞƚĂ�ŬŽůĞũĞ�ǀĞ�ƐŵĢƌƵ�ǌ��ŽŚƵƓŽǀŝĐ�Ŷ͘K͘�ŵşƌŶĢ�ŬůĞƐĄ�Ăǎ�ĚŽ�Ŭŵ�ϰϵϮ�ĚĄůĞ�ƉĂŬ�
ŵşƌŶĢ� ƐƚŽƵƉĄ� ƐŵĢƌĞŵ�ĚŽ� =ŽǀŽƐŝĐ͘�dƌĂƛ� ŬŽƉşƌƵũĞ� ƚĞƌĠŶ� ǀ�ƷƐĞŬƵ�ϰϴϵ͕ϴϬ�ʹ� ϰϵϮ͕ϯϬ�ŶĢŬŽůŝŬĂ� ǀǉƓŬŽǀǉŵŝ�
ŽďůŽƵŬǇ�Ă� ǀǇƚǀĄƎş� ƷĚŽůŶŝĐŽǀǉ�ŵŽƚŝǀ� Ɛ�ŶĞũŶŝǎƓşŵ�ďŽĚĞŵ�ǀ�Ŭŵ�ϰϵϮ͕Ϭϱ͘�∆ĂƌŽǀŶĄŶşŵ� ƚŽŚŽƚŽ�ŵŽƚŝǀƵ� ũĞ�
ŵŽǎŶĠ� ĚŽĐşůŝƚ� ǌǀǉƓĞŶş� ŶŝǀĞůĞƚǇ� ƚƌĂƚŝ� ǀ�ŶĞũŚŽƌƓşĐŚ� ƷƐĞĐşĐŚ͘� ;ŽůşƐĂũşĐş� ŚůĂĚŝŶĂ� ƉŽĚǌĞŵŶş� ǀŽĚǇ� ƉŽƚŽŵ�
ŶĞďƵĚĞ� ŽǀůŝǀŸŽǀĂƚ� ǌĞŵŶş� ƉůĄŸ� ƚĂŬ� ǀǉƌĂǌŶĢ͘� ∆ĂƌŽǀŶĄŶşŵ� ǀǉƓŬŽǀĠŚŽ� ƎĞƓĞŶş� ǀ�ƚŽŵƚŽ� ƷƐĞŬƵ� ǌĄƌŽǀĞŸ�
ŶĞĚŽũĚĞ�Ŭ�ŽŵĞǌĞŶş�ƉƌƽũĞǌĚŶĠŚŽ�ƉƌŽĨŝůƵ�ƉŽĚ�ŶĂĚũĞǌĚǇ�ǀ�Ŭŵ�ϰϵϮ͕ϯϮϴ�Ă�ϰϵϮ͕ϯϴϲ͘��

ρ� ƌĄŵĐŝ� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�ďƵĚĞ� ǀ� ƷƐĞĐşĐŚ� ƐŶĞƐĞŶ�ŬŽůĞũŽǀǉ� ƌŽƓƚ� Ă� ŬŽůĞũŽǀĠ� ůŽǎĞ͘�ςŽ�
ƉŽǀĞĚĞŶş�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ďƵĚĞ�ŬŽůĞũ�ƵǀĞĚĞŶĂ�ĚŽ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĂŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�Ɛ�ǀǇƵǎŝƚşŵ�ŶŽǀĠŚŽ�ŵĂƚĞƌŝĄůƵ͘ �ςŽ�
ƐŶĞƐĞŶş� ǎĞů͘� ƐǀƌƓŬƵ� ďƵĚŽƵ� ŽĚƚĢǎĞŶǇ� ŬŽŶƐƚƌƵŬēŶş� ǀƌƐƚǀǇ� ƉƌĂǎĐŽǀĠŚŽ� ƉŽĚůŽǎş͘� ∼ĞŵŶş� ƚĢůĞƐŽ� ďƵĚĞ�
ŽĚƚĢǎĞŶŽ� ŶĂ� ƷƌŽǀĞŸ� ϭŵ� ƉŽĚ� ƉƌŽũĞŬƚŽǀĂŶŽƵ� ƉůĄŸ� ƚĢůĞƐĂ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ͘� ∼ĞŵŶş� ƚĢůĞƐŽ� ďƵĚĞ�
ĚŽƐǇƉĄŶŽ� ŶŽǀǉŵ� ŬǀĂůŝƚŶşŵ� ŶĞƐŽƵĚƌǎŶǉŵ� ŶĄƐǇƉŽǀǉŵ� ŵĂƚĞƌŝĄůĞŵ͕� ŶĂ� ƐƚǇŬƵ� Ɛ� ƉƽǀŽĚŶşŵ� ǌĞŵŶşŵ�
ƚĢůĞƐĞŵ�ďƵĚĞ�ƉŽůŽǎĞŶĂ�ǀǇƐŽŬŽƉĞǀŶŽƐƚŶş�ŐĞŽŵƎşǎ͘�∼ĞŵŶş�ƉůĄŸ�ďƵĚĞ�ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ�ǀĞ�ƐƚƎĞĐŚŽǀŝƚĠŵ�ƐŬůŽŶƵ�
ϱй͘� <ŽŶƐƚƌƵŬēŶş� ǀƌƐƚǀǇ� ďƵĚŽƵ� ƉƌŽǀĞĚĞŶǇ� ǌĞ� ƓƚĢƌŬŽĚƌƚŝ͘� ρ�ƌĄŵĐŝ� ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ�
ďƵĚŽƵ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŽǀĄŶǇ�ǌƉĞǀŶĢŶĠ�ƉƎşŬŽƉǇ�Ă�ƚƌĂƚŝǀŽĚǇ͘�

WƌŽ�ƉŽƚƎĞďǇ�ƐĂŶĂĐĞ�ďƵĚŽƵ�ƌŽǌĞďƌĄŶĂ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢ�ǀ��]χ�∆ŽǀĠ�;ŽƉŝƐƚǇ�;ϭϰϬŵͿ�Ă�=ƵŬĂǀĞĐ�;ϭϰϬŵͿ�Ă�ƉŽ�
ƉƌŽǀĞĚĞŶş� ƐĂŶĂĐĞ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ� ƐƉŽĚŬƵ� ƐĞƐƚĂǀĞŶĂ� ǌ� ŶŽǀĠŚŽ�ŵĂƚĞƌŝĄůƵ͘�sǌŚůĞĚĞŵ� Ŭ� ǀĞůŬĠŵƵ� ƐŬůŽŶƵ�
ŶĄƐǇƉƵ�ƉŽĚ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢŵ�ǀ��]χ�∆ŽǀĠ�;ŽƉŝƐƚǇ�ďƵĚĞ�ǌďƵĚŽǀĄŶĂ�ǌĂ�ǀŶĢũƓş�ŚƌĂŶŽƵ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢ�ŽƉĢƌŶĄ�ǌşĚŬĂ�
ǌ�ƉƌĞĨĂďƌŝŬŽǀĂŶǉĐŚ�ĚşůĐƽ�ŽƉĢƌŶǉĐŚ�ǌĚş�γϯ͕�ŬƚĞƌĠ�ŶĂŚƌĂĚş�ƐƚĄǀĂũşĐş�ŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ�ǌ�ǀǇǌƚƵǎĞŶǉĐŚ�ǌĞŵŝŶ͘�ρǉƓŬĂ�
ŽƉĢƌŶĠ�ǌĚŝ�ũĞ�Ϭ͕ϳϲŵ�Ă�ĚĠůŬĂ�ϭϬϬŵ�ƉŽĚ�ŬĂǎĚǉŵ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢŵ͘ �

WƎĞũĞǌĚǇ� ςϮϰϭϳ� ǀ�Ŭŵ͘� ϰϵϬ͕ϲϰϵ͕� ςϮϰϭϴ� ǀ� Ŭŵ͘� ϰϵϭ͕ϰϰϴ� Ă� ςϮϰϭϵ� ǀ�Ŭŵ͘� ϰϵϮ͕ϳϲϱ� ďƵĚŽƵ� ƌŽǌĞďƌĄŶǇ� Ă�
ǀǇƐƚĂǀĢŶǇ�ŶŽǀĠ͘�∆Ă�ŵŽƐƚƵ�ǀ�Ŭŵ�ϰϴϵ͕ϵϲϬ�ďƵĚĞ�ŽďŶŽǀĞŶŽ�∼;ςς�Ă�ŝǌŽůĂĐĞ͘�

�ĄƌŽǀĞŸ�ďƵĚĞ�ǀǇďƵĚŽǀĄŶŽ�ŶŽǀĠ�ǌĄŬůĂĚǇ�ƚƌĂŬēŶşĐŚ�ƉŽĚƉĢƌ�ǀ�ƷƐĞŬƵ�ϰϴϵ͕ϴϬ�ʹ�ϰϵϮ͕ϯϬ͘�

Ϯ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ .∆ρ�]χ.�∆0�∆�;=��ψ�
/ŶǀĞƐƚŝēŶş�ŶĄŬůĂĚǇ�ďǇůǇ�ǌƉƌĂĐŽǀĄŶǇ�ǀĞ�ƐƚĄĚŝƵ�ϭ�ʹ��ĄŵĢƌ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ǀ��ιϮϬϭϵ͘��ůĞ�ŵĞƚŽĚŝĐŬĠŚŽ�ƉŽŬǇŶƵ�
ƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶş�ŶĄŬůĂĚǇ�ǀ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŵ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƵǀĂǎƵũş�ďĞǌ�ƌĞǌĞƌǀǇ�ǀ�ŬŽŶƐƚĂŶƚŶşĐŚ�ĐĞŶĄĐŚ͘�.ŶǀĞƐƚŝēŶş�
ŶĄŬůĂĚǇ�ũƐŽƵ�ƚĞĚǇ�ďĞǌ�ŝŶĨůĂēŶşŚŽ�ŬŽĞĨŝĐŝĞŶƚƵ͕�ŬƚĞƌǉ�ēŝŶş�ĚůĞ�]%�.�Ϯ͕ϯϱй͘�ςƎĞŚůĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶşĐŚ�ŶĄŬůĂĚƽ�ũĞ�
ƵǀĞĚĞŶ�ǀ�ƚĂďƵůĐĞ�ŶşǎĞ͘��.∆�ǀĞ�ƐŵşƓĞŶĠ�ĐĞŶŽǀĠ�ƷƌŽǀŶŝ�ůĞƚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϯ�ēŝŶş�ϱϲϰ͕ϱϴϬ�ŵŝů͘<ē�

�

�

�

�

�



� ^ĂŶĂĐĞ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�=ŽǀŽƐŝĐĞ�Ͳ��ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ�

�

ϭϭ��� �

� �

WŽƉŝƐ� �ĞůŬĞŵ�
WŽƉůĂƚŬǇ�ǌĂ�ƉůĄŶǇ�ͬ�ƐƚĂǀĞďŶş�ƉƌŽũĞŬƚ� ϰϯ�ϴϲϴ�ϬϬϬ�
EĄŬƵƉ�ƉŽǌĞŵŬƽ� Ϭ�
sǉƐƚĂǀďĂ� ϰϭϳ�ϳϵϰ�ϬϬϬ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ� Ϭ�
EĞƉƎĞĚǀşĚĂƚĞůŶĠ�ƵĚĄůŽƐƚŝ� ϰϭ�ϳϳϵ�ϬϬϬ�
WƎşƉ͘�ƷƉƌĂǀĂ�ĐĞŶǇ� Ϭ�
dĞĐŚŶŝĐŬĄ�ƉŽŵŽĐ� ϰ�ϭϳϴ�ϬϬϬ�
WƌŽƉĂŐĂĐĞ� Ϭ�
�ŽǌŽƌ�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�ƐƚĂǀďǇ� ϭϴ�ϴϬϭ�ϬϬϬ�
DĞǌŝƐŽƵēĞƚ� ϱϮϲ�ϰϮϬ�ϬϬϬ�
;�ς+Ϳ� ϭϭϬ�ϱϰϴ�ϮϬϬ�
��=;�Χ� ϲϯϲ�ϵϲϴ�ϮϬϬ�

/ŶǀĞƐƚŝēŶş�ŶĄŬůĂĚǇ�ƉƌŽũĞŬƚŽǀĠ�ǀĂƌŝĂŶƚǇ�ϯ�ǀ�;ē͕��ι�ϮϬϭϵ�

Ϯ͘ϯ ]ϑγρ.]�90�0�]χ�ρ�ψ�
^ƚĂǀďĂ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŬŽŽƌĚŝŶŽǀĄŶĂ�Ɛ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşŵŝ�ƐŽƵǀŝƐĞũşĐşŵŝ�ƐƚĂǀďĂŵŝ͗��

ω jƉƌĂǀǇ�ǌĂď͘�ǌĂƎ͘�ƉƌŽ��χ�]�ǀēĞƚŶĢ��ϑ∼�ǀ�ƷƐĞŬƵ�ΨŽƵĚŶŝĐĞ�ŶĂĚ�=ĂďĞŵ�Ͳ�Ɛƚ͘�Śƌ͘�]Ψ∆�;ϮϬϮϭ�ʹ�ϮϬϮϯͿ�
ω �χ�]�ƐƚĄƚŶş�ŚƌĂŶŝĐĞ�∆ĢŵĞĐŬŽ�ʹ��ŽůŶş��ůĞď�ʹ�;ƌĂůƵƉǇ�Ŷ͘�ρůƚ͘�;ϮϬϮϭ�ʹ�ϮϬϮϯͿ�
ω ^ĂŶĂĐĞ�ŽďũĞŬƚƽ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�=ŽǀŽƐŝĐĞ�ʹ�jƐƚş�Ŷ͘>͘�
ω ^ƚĂǀďǇ͕�ƌĞƐƉ͘�ǀǉůƵŬŽǀĄ�ēŝŶŶŽƐƚ͕�ŶĂ�ƌĂŵĞŶŝ�WƌĂŚĂ�ʹ�jƐƚş�Ŷ͘�=͘�ʹ��ŚĞď�

sǉůƵŬŽǀĄ�ēŝŶŶŽƐƚ�ƐƚĂǀďǇ�ďƵĚĞ�ƵƉƎĞƐŶĢŶĂ�ǀ�ĚĂůƓşŵ�ƐƚƵƉŶŝ�ς��Ă�ũĞ�ǌĄǀŝƐůĄ�ŶĂ�ƉŽƐƚƵƉƵ�ƉƎşƉƌĂǀǇ�Ă�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�
ǀǉƓĞ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ƐƚĂǀĞď͕�Ƶ�ŬƚĞƌǉĐŚ�ŶĞŶş�ĚĄŶ�ƉĞǀŶǉ�ƚĞƌŵşŶ�ƌĞĂůŝǌĂĐĞ�Ă�ƚşŵ�ŝ�ǀǉůƵŬŽǀǉĐŚ�ēĂƐƽ͘ �

ϯ �∆�={∼���ϑςΨ�ρψ���ς[�ςΨ�ρψ�
ρ�ƚĠƚŽ� ŬĂƉŝƚŽůĞ� ũĞ� ƉƌŽǀĞĚĞŶĂ� ĂŶĂůǉǌĂ� ǎĞůĞǌŶŝēŶş� ĚŽƉƌĂǀǇ� Ă� ƉƎĞƉƌĂǀǇ� ƉƌŽ� ƷēĞůǇ� ŶƵƚŶǉĐŚ� ǀƐƚƵƉƽ� ĚŽ�
ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ� ĂŶĂůǉǌǇ͘� sǉƓĞ� ƉŽƉƐĂŶǉ� ƚƌĂƛŽǀǉ� ƷƐĞŬ� �ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ� ŶĂĚ� ϑŚƎş� ʹ� =ŽǀŽƐŝĐĞ� ƐĞ� ŶĂĐŚĄǌş� ŶĂ�
ĐĞůŽƐƚĄƚŶş�ƚƌĂƚŝ�ĚůĞ�9[�ϬϵϬ�ςƌĂŚĂ�Ͳ�jƐƚş�ŶĂĚ�=ĂďĞŵ�ʹ��ĢēşŶ͘��ĂŶǉŵ�ƷƐĞŬĞŵ�ƚƌĂƚĢ�ē͘�ϬϵϬ�ƉƌŽũşǎĚş�ŽƐŽďŶş�
ŝ�ĚĄůŬŽǀĠ�ǀůĂŬǇ �͘sĞ�ƓƉŝēĐĞ�Ɖƽů�ŚŽĚŝŶŽǀǉ�ƚĂŬƚ͕�ŵŝŵŽ�ƓƉŝēŬƵ�ŚŽĚŝŶŽǀǉ�ƚĂŬƚ͘�dĞŶƚŽ�ƷĚĂũ�ǀǇĐŚĄǌş�ǌ�ƉůĂƚŶĠŚŽ�
ŐƌĂĨŝŬŽŶƵ�ǀůĂŬŽǀĠ�ĚŽƉƌĂǀǇ�;&ρ��ϮϬϭϴͬϮϬϭϵͿ͘��

jƐĞŬ�

sůĂŬͬĚĞŶ�
�ĄůŬŽǀĄ�
ĚŽƉƌĂǀĂ�

WƎşŵĢƐƚƐŬĄ�
ĚŽƉƌĂǀĂ�

EĄŬůĂĚŶş�
ĚŽƉƌĂǀĂ�ƚǇƉƵ�

EĞǆ�

EĄŬůĂĚŶş�
ĚŽƉƌĂǀĂ�ƚǇƉƵ�

WŶ�
�ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ�ŶĂĚ�ϑŚƎş�Ͳ�=ŽǀŽƐŝĐĞ� ϲϰ� ϰϮ� ϲϬ� ϳϬ�

sǉŚůĞĚŽǀǉ�ƉŽēĞƚ�ǀůĂŬƽͬĚĞŶ�

�

�



� ^ĂŶĂĐĞ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�=ŽǀŽƐŝĐĞ�Ͳ��ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ�

�

ϭϮ��� �

� �

ϰ ∼�ορϑ�∆ ∆0�ςϑχ[��∆ϑ]χ.�.∆ρ�]χ.���
�ůĞ�ŽĚŚĂĚƽ�ƐƉƌĄǀĐĞ�ƚƌĂƚŝ�ĚŽƐĄŚŶĞ�ǀǉƓĞ�ŶĄŬůĂĚƵ�ƐƉŽũĞŶǉĐŚ�Ɛ�ƷƉƌĂǀŽƵ�ƐŵĢƌƵ�Ă�ǀǉƓŬǇ�ŬŽůĞũĞ�ŽĚ�ƌŽŬƵ�ϮϬϬϮ�
ĚŽ�ϮϬϭϵ�ŽĚŚĂĚĞŵ�ϰϬ�ŵŝů�;ē͘�;�ƉŽĚďŝƚş�ŬŽůĞũĞ�ĚŽĐŚĄǌĞůŽ�ŝ�Ϯ�ǆ�ǌĂ�ũĞĚĞŶ�ƌŽŬ�ǀĞ�ƐƚĞũŶĠŵ�ŵşƐƚĢ͘�∆ĞƐƚĂďŝůŝƚŽƵ�
&ς;� ƐĞ� ŶĞƵƐƚĄůĞ� ǌǀǇƓƵũş� ŶĄŬůĂĚǇ� ŶĂ� ƐĂŵŽƚŶĠ� ƉŽĚďşũĞŶş͕� ĚŽƐǇƉĄŶş� ƓƚĢƌŬƵ� Ă� ƷƉƌĂǀƵ� ŬŽůĞũŽǀĠŚŽ� ůŽǎĞ͕�
ŶĄŬůĂĚǇ� ŶĂ� ƌĞŐƵůĂĐŝ� χρ͕� ŶĄŬůĂĚǇ� ŶĂ� ĚĞŵŽŶƚĄǎ� Ă� ǌƉĢƚŶŽƵ� ŵŽŶƚĄǎ� ƉƎĞũĞǌĚŽǀǉĐŚ� ŬŽŶƐƚƌƵŬĐŝ� ǀēĞƚŶĢ�
ƵǌĂǀşƌĞŬ�Ă�ĚŽƉƌĂǀŶşŚŽ�ǌŶĂēĞŶş�Ă�ŶĄŬůĂĚǇ�ŶĂ�ƷƉƌĂǀƵ�ς∼∼�

WƎŝ�ēĂƐƚǉĐŚ�ǀǉůƵŬĄĐŚ�ĚŽĐŚĄǌş�Ŭ�ŽŵĞǌĞŶş�ƉƌŽǀŽǌƵ�Ă�ŶĄƐůĞĚŶĢ�ŝ�ŬĞ�ǌƉŽǎĚĢŶş�ǀůĂŬƽ�ǌƉƽƐŽďĞŶĠ�ǌĂǀĞĚĞŶşŵ�
ƉŽŵĂůǉĐŚ�ũşǌĚ͘�ρ�ēĄƐƚŝ�ƚƌĂƛŽǀǉĐŚ�ŬŽůĞũş�ũĞ�ŽŵĞǌĞŶĄ�ƌǇĐŚůŽƐƚ�ŶĂ�ϴϬ�ŬŵͬŚŽĚ�ƉƌŽ�ŶĄŬůĂĚŶş�ǀŽǌǇ�ƚǇƉƵ�=͘�ςŽ�
ŬĂǎĚĠ�ƉŽǀŽĚŶş�ŶĞďŽ�ǌĄƉůĂǀĢ�ĚŽĐŚĄǌş�ŬĞ�ǌŚŽƌƓĞŶş�&ς;�ĐŽǎ�ŵĄ�ǌĂ�ŶĄƐůĞĚĞŬ�ǌĂǀĞĚĞŶş�ς9͘�

WƎşēŝŶĂ� ƉƌĂǀŝĚĞůŶĠŚŽ� ƌŽǌƉĂĚƵ� &ς;� ŶĞŶş� ĚŽƐƵĚ� ũĞĚŶŽǌŶĂēŶĢ� ƉĂƚƌŶĄ͘� ςƌĂǀĚĢƉŽĚŽďŶŽƵ� ƉƎşēŝŶŽƵ� ũĞ�
ŬŽŵďŝŶĂĐĞ�ŶĢŬŽůŝŬĂ�ĨĂŬƚŽƌƽ͗�

Θ WƽǀŽĚŶş� ƚĢůĞƐŽ�ŶĄƐǇƉƵ�ǌ� ƌ͘�ϭϴϱϬ�ďǇůŽ�ďƵĚŽǀĄŶŽ�ǀ�ƵǎƓşŵ�ƓşƎŬŽǀĠŵ�ƵƐƉŽƎĄĚĄŶş͘�şƎŬĂ�
ƉůĄŶĢ�ƐĞ�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�ǎŝǀŽƚŶŽƐƚŝ�ƌŽǌƓŝƎŽǀĂůĂ�ŽĚƉĂĚĞŵ�ǌ�ēŝƐƚŝēĞŬ�ŬŽůĞũŽǀĠŚŽ�ůŽǎĞ͘�9Ğ�ƚĞĚǇ�
ƉƌĂǀĚĢƉŽĚŽďŶĠ͕�ǎĞ�ŽŬƌĂũŽǀĠ�ēĄƐƚŝ�ŶĄƐǇƉƵ� ũƐŽƵ�ďƵĚŽǀĄŶǇ�ŶĞǀŚŽĚŶǉŵ� ũĞŵŶŽǌƌŶŶǉŵ�
ŵĂƚĞƌŝĄůĞŵ͕�ŶĄĐŚǇůŶǉŵ�ŶĂ�ƉƽƐŽďĞŶş�ǀŽĚǇ͘�

Θ WƎŝ�ƉŽǀŽĚŶşĐŚ�ǀ�ƌ͘�ϮϬϬϮ͕�ŬĚǇ�ďǇůĂ�ƉƌŽǀĄĚĢŶĂ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐĞ�ƚƌĂƚŝ͕�ĚŽƐĄŚůĂ�ŚůĂĚŝŶĂ�ǀŽĚǇ�
ƷƌŽǀŶĢ�ƉůĄŶĢ͕�ŬƚĞƌĄ�ďǇůĂ�ǌůĞƉƓŽǀĄŶĂ�ǀĄƉĞŶŶŽƵ�ƐƚĂďŝůŝǌĂĐş͘�χŽ�ƉƌĂǀĚĢƉŽĚŽďŶĢ�ǀǉƌĂǌŶĢ�
ŽǀůŝǀŶŝůŽ�ǎŝǀŽƚŶŽƐƚ�ƌĞŬŽŶƐƚƌƵŽǀĂŶĠ�ƉůĄŶĢ͘�

Θ sĞůŵŝ� ēĂƐƚĠ� ƉŽĚďşũĞŶş� ǌƉƽƐŽďƵũĞ� ǀǌŶŝŬĄŶş� ƓƚĢƌŬŽǀǉĐŚ� ƉǇƚůƽ� Ă� ŶĞĨƵŶŬēŶŽƐƚ� ƉƎşēŶĠŚŽ�
ŽĚǀŽĚŶĢŶş�ƉůĄŶĢ�ƚĢůĞƐĂ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ͘�

Θ <ŽŶƐƚƌƵŬēŶş� ǀƌƐƚǀǇ� ƚĢůĞƐĂ� ǎĞů͘� ƐƉŽĚŬƵ� ũƐŽƵ� ƐŝůŶĢ� ǌĂŶĄƓĞŶǇ� ƵŚĞůŶǉŵ� ŵŽƵƌĞŵ͕� ĐŽǎ�
ŶĞŐĂƚŝǀŶĢ�ŽǀůŝǀŸƵũĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐŬĠ�ǀůĂƐƚŶŽƐƚŝ�ŵĂƚĞƌŝĄůƽ�ƉŽƵǎŝƚǉĐŚ�ǀ�ƚĢĐŚƚŽ�ǀƌƐƚǀĄĐŚ͘ �

Θ �ĂƐƚŽ�ŬŽůşƐĂũşĐş�ǀǇƐŽŬĄ�ŚůĂĚŝŶĂ�ƉŽĚǌĞŵŶş�ǀŽĚǇ�ǌƉƽƐŽďƵũĞ�ŶĞƉƎşǌŶŝǀǉ�ǀŽĚŶş�ƌĞǎŝŵ͘�

WŽŶĞĐŚĄŶş�ƚƌĂƚŝ�ďĞǌ�ǌĄƐĂŚƵ�ďǇ�ǌŶĂŵĞŶĂůŽ�ƉƌŽŚůƵďŽǀĄŶş�ƐƚĄǀĂũşĐşĐŚ�ƉƌŽďůĠŵƽ�Ă�ǌǀǇƓŽǀĄŶş�ŶĄŬůĂĚƽ�ŶĂ�
ƷĚƌǎďƵ͘�]ƚĂďŝůŶş�&ς;�ŵĄ�ǌĄƐĂĚŶş�ǀůŝǀ�ŶĂ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ�ƉƌŽǀŽǌƵ�ŶĂ�ƚƌĂƚŝ͘�

� �
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�

ϭϯ��� �

� �

ϱ �∆�={∼��ρ�Ψ.�∆χ�
^ŵǇƐůĞŵ�ƚŽŚŽƚŽ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ũĞ�ŬǀĂůŝĨŝŬŽǀĂŶĠ�ƉŽƐŽƵǌĞŶş�ƐŽƵēĂƐŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�Ă�ǌŵĢŶ�ƉŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝ�
ƐƚĂǀďǇ͘�ςŽƐƚƵƉ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ůǌĞ�ƌŽǌĚĢůŝƚ�ĚŽ�ŶĄƐůĞĚƵũşĐşĐŚ�ŬƌŽŬƽ͗�

ω ǀǇƚǀŽƎĞŶş�ŵŶŽǎŝŶǇ�ƐůĞĚŽǀĂŶǉĐŚ�ƵŬĂǌĂƚĞůƽ͕�
ω ƐƌŽǀŶĄŶş�ƐŽƵēĂƐŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�Ɛ�ǀǉŚůĞĚŽǀǉŵ�ƐƚĂǀĞŵ�ƉŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝ�ƉƌŽũĞŬƚƵ͕��
ω ǀǇŚŽĚŶŽĐĞŶş�ƐƚĂǀďǇ͘�

WƎşŶŽƐǇ� ŚŽĚŶŽĐĞŶĠ� ƐƚĂǀďǇ� ŶĞũƐŽƵ� ĞŬŽŶŽŵŝĐŬǇ� ŬǀĂŶƚŝĨŝŬŽǀĂƚĞůŶĠ͘� ςƌŽ� ƷēĞůǇ� ƉŽƌŽǀŶĄŶş� ǌĂĐŚŽǀĄŶş�
ƐŽƵēĂƐŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�Ă�ƐƚĂǀƵ�ƉŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝ�ƉƌŽũĞŬƚƵ�ůǌĞ�ǀǇƵǎşƚ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ǀ�ŶĢŬŽůŝŬĂ�ŬĂƚĞŐŽƌŝşĐŚ͗ �

ϭ͘ �ĂũŝƓƚĢŶş�ƉƌŽǀŽǌƵƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ�ĚŽƉƌĂǀŶş�ĐĞƐƚǇ�Ă�ƉůǇŶƵůŽƐƚŝ�ĚŽƉƌĂǀǇ�
Ϯ͘ �ĂũŝƓƚĢŶş�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ĚŽƉƌĂǀǇ�Ă�ĐĞƐƚƵũşĐşĐŚ�
ϯ͘ WƎşŶŽƐŶŽƐƚ�ǀĂƌŝĂŶƚǇ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ǀǇŶĂůŽǎĞŶǉĐŚ�ŶĄŬůĂĚƽ�

ϭ͘�∼ĂũŝƓƚĢŶş�ƉƌŽǀŽǌƵƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ�ĚŽƉƌĂǀŶş�ĐĞƐƚǇ�Ă�ƉůǇŶƵůŽƐƚŝ�ĚŽƉƌĂǀǇ �

ω ��ǀǉŚůĞĚŽǀǉ� ƐƚĂǀ� ʹ�ƉŽ� ƌĞĂůŝǌĂĐŝ� ƐƚĂǀďǇ� ďƵĚĞ�ĚŽƐĂǎĞŶŽ�ŶŽƌŵŽǀĠŚŽ� ƐƚĂǀƵ� ďĞǌ�ŶƵƚŶŽƐƚŝ�
ŽŵĞǌŽǀĂƚ�ǀ�ƉŽƐƵǌŽǀĂŶĠŵ�ƷƐĞŬƵ�ŶĞũǀǇƓƓş�ƚƌĂƛŽǀŽƵ�ƌǇĐŚůŽƐƚ�ϭϲϬ�ŬŵͬŚ͖�

ω ��ƐŽƵēĂƐŶǉ� ƐƚĂǀ� ʹ� ǌĂĐŚŽǀĄŶş� ƐƚĄǀĂũşĐşŚŽ� ƐƚĂǀƵ� ďǇ� ƌĞƐƵůƚŽǀĂůŽ� ǀ� ŵŽǎŶĠ� ǌĂǀĞĚĞŶş�
ĚůŽƵŚŽĚŽďǉĐŚ�ƉƌŽǀŽǌŶşĐŚ�ŽŵĞǌĞŶş͕�ƉƎşƉĂĚŶĢ�ŬƌĄƚŬŽĚŽďĠ�ǌĂƐƚĂǀĞŶş�ƉƌŽǀŽǌƵ͘��

Ϯ͘�∼ĂũŝƓƚĢŶş�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ĚŽƉƌĂǀǇ�Ă�ĐĞƐƚƵũşĐşĐŚ�

ω ��ǀǉŚůĞĚŽǀǉ�ƐƚĂǀ�ʹ�ƉŽ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝ�ƐƚĂǀďǇ�ďƵĚĞ�ĞůŝŵŝŶŽǀĄŶ�ǀǉƐŬǇƚ�ŵŝŵŽƎĄĚŶŽƐƚş�ǌƉƽƐŽďĞŶǉ�
ŶĞƐƚĂďŝůŝƚŽƵ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�Ă�ǌĂũŝƓƚĢŶĂ�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚ�ĚŽƉƌĂǀǇ�Ă�ĐĞƐƚƵũşĐşĐŚ͖�

ω ��ƐŽƵēĂƐŶǉ�ƐƚĂǀ�ʹ�ǌĂĐŚŽǀĄŶş�ƐƚĄǀĂũşĐşŚŽ�ƐƚĂǀƵ�ďǇ�ǌŶĂŵĞŶĂůŽ�ƉŽƚĞŶĐŝĄůŶş�ƌŝǌŝŬŽ�ēĂƐƚĠŚŽ�
ǀǉƐŬǇƚƵ� ŵŝŵŽƎĄĚŶŽƐƚş� ǀ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŵ� ƉƌŽǀŽǌƵ� Ă� ŽŚƌŽǎĞŶş� ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ� ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�
ƉƌŽǀŽǌƵ�ǀē͘�ĐĞƐƚƵũşĐşĐŚ͘�

ϯ͘�ςƎşŶŽƐŶŽƐƚ�ǀĂƌŝĂŶƚǇ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ǀǇŶĂůŽǎĞŶǉĐŚ�ŶĄŬůĂĚƽ�

ω ��ǀǉŚůĞĚŽǀǉ� ƐƚĂǀ� ʹ� ŝŶǀĞƐƚŝēŶş� ŶĄƌŽēŶŽƐƚ� ĚĂŶĠ� ƐƚĂǀďǇ� ŽĚƉŽǀşĚĄ� ũŝŶǉŵ� ƉƌŽũĞŬƚƽŵ�
ŽďĚŽďŶĠŚŽ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌƵ͕�ŶĄŬůĂĚǇ�ƐƚĂǀďǇ�ũƐŽƵ�ƚĂŬ�Ɛ�ŽŚůĞĚĞŵ�ŶĂ�ƉĂƌĂŵĞƚƌǇ�ƐƚĂďŝůŝǌĂēŶşĐŚ�
ŽƉĂƚƎĞŶş�ƉƎŝũĂƚĞůŶĠ͖�

ω ��ƐŽƵēĂƐŶǉ�ƐƚĂǀ�ʹ �Ɛ�ũĞŚŽ�ǌĂĐŚŽǀĄŶşŵ�ŶĞũƐŽƵ�ƐƉŽũĞŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŝēŶş�ŶĄŬůĂĚǇ͕�ǀ�ƉƌƽďĢŚƵ�ĚĂůƓşĐŚ�
ůĞƚ�ůǌĞ�ƉƎĞƉŽŬůĄĚĂƚ�ǌǀǉƓĞŶş�ŶĄŬůĂĚƽ�ŶĂ�ŽƉƌĂǀǇ�ǌ�ĚƽǀŽĚƵ�ǀǉƐŬǇƚƵ�ŵŝŵŽƎĄĚŶŽƐƚş͘ �

�ĂĐŚŽǀĄŶş�ƐŽƵēĂƐŶĠŚŽ�ƐƚĂǀƵ�ũĞ�ǌ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�ŚŽĚŶŽĐĞŶǉĐŚ�ŬƌŝƚĠƌŝş�ŶĞŐĂƚŝǀŶş͘�∼Ă�ŶĞũǀǉǌŶĂŵŶĢũƓş�ůǌĞ�
ƉŽǀĂǎŽǀĂƚ�ƌŝǌŝŬŽ�ŽŚƌŽǎĞŶş�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�ĚŽƉƌĂǀǇ�Ă�ĐĞƐƚƵũşĐşĐŚ͕�ŬƚĞƌĠ�ũĞ�ŶĂǀşĐ�ŽďƚşǎŶĢ�ƉƌĞĚŝŬŽǀĂƚĞůŶĠ͘��

�ŶĂůǉǌŽƵ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ũĞ�ƉŽƌŽǀŶĄŶş�ŵŽǎŶǉĐŚ�ƎĞƓĞŶş�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�ŶĢŬŽůŝŬĂ�ƐŽĐŝŽĞŬŽŶŽŵŝĐŬǉĐŚ�ĂƐƉĞŬƚƽ�
Ă�ũĞũŝĐŚ�ƉůŶĢŶş͘�ςƎĞƉŽŬůĄĚĞũŵĞ͕�ǎĞ�ͣŶƵůŽǀĄ͞�ǀĂƌŝĂŶƚĂ� ũĞ�ǌ�ƉƌŝŶĐŝƉƵ�ŶĞǎĄĚŽƵĐş�Ă�ŶĞƉůŶş�ǀǇƚǇēĞŶĠ�ĐşůĞ�Ă�
ďĞǌďĂƌŝĠƌŽǀŽƐƚ�ŶĄƐƚƵƉŝƓƚĢ͘�WƌŽƚŽ�ƐĞ�ƚŽƵƚŽ�ǀĂƌŝĂŶƚŽƵ�ŶĞďƵĚĞŵĞ�ŶĂĚĄůĞ�ǌĂďǉǀĂƚ͘�
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�

ϭϰ��� �

� �

WŽƉŝƐ� sĂƌŝĂŶƚĂ�ϭ� sĂƌŝĂŶƚĂ�Ϯ� sĂƌŝĂŶƚĂ�ϯ�
ϭ͘�ĂũŝƓƚĞŶş�ƉƌŽǀŽǌƵƐĐŚŽƉŶŽƐƚŝ�Ă�ƉůǇŶƵůŽƐƚŝ�
ƉƌŽǀŽǌƵ� �∆ϑ� �∆ϑ� �∆ϑ�

ϭ�͘�]ĂŶĂĐĞ�ƐƉŽĚŬƵ� �∆ϑ� �∆ϑ� �∆ϑ�
ϭ�͘�∼ŵĢŶĂ�ŶŝǀĞůĞƚǇ� ∆�� ∆�� �∆ϑ�

ϭ�͘�dƌĂŬĐĞ� ∆�� ∆�� �∆ϑ�
ϭ�͘�∆ĂĚũĞǌĚ� ∆�� ∆�� ∆��

Ϯ͘�∼ǀǉƓĞŶş�ďĞǌƉĞēŶŽƐƚŝ�Ă�ƉƌŽũĞĚŶĂƚĞůŶŽƐƚ� �∆ϑ� �∆ϑ� �∆ϑ�
Ϯ�͘�ĞǌƉĞēŶŽƐƚ�ĐĞƐƚƵũşĐşĐŚ� �∆ϑ� �∆ϑ� �∆ϑ�

Ϯ�͘WƌŽũĞĚŶĂƚĞůŶŽƐƚ�;ƐƚĂǀĞďŶş�Ă�ƷǌĞŵŶş�
ƉŽǀŽůĞŶş�Ϳ� ]ς� ]ς� ]ς�

Ϯ�͘�ĄƐĂŚ�ĚŽ�ĐŝǌşĐŚ�ƉƌĄǀ� ∆�� ∆�� ∆��
ϯ͘�ρǇŶĂůŽǎĞŶĠ�ŶĄŬůĂĚǇ� � � �

ϯ�͘�.ŶǀĞƐƚŝēŶş�ŶĄŬůĂĚ�ǀ�ŵŝů͘<ē� Ϯϵϲ͕ϯϳϱ� ϯϳϳ͕ϮϬϳ� ϱϯϱ͕ϯϯϲ�
ϯ�͘�ςƌŽǀŽǌŶş�ŶĄŬůĂĚǇ� ƐŶşǎĞŶş� ƐŶşǎĞŶş� ƐŶşǎĞŶş�

ϯ�͘jƐƉŽƌĂ�ǌ�ďƵĚŽƵĐşĐŚ�ŽŵĞǌĞŶş�ǀǉůƵŬ� ∆�� �∆ϑ� �∆ϑ�
ϯ�͘jƐƉŽƌĂ�ƉƌŽǀŽǌŶşĐŚ�ŶĄŬůĂĚƽ�ǀŽǌŝĚĞů� ∆�� ∆�� �∆ϑ�

WŽƎĂĚş�ƉƎŝũĂƚĞůŶŽƐƚŝ� ϯ͘� Ϯ͘� ϭ͘�

�ŶĂůǉǌĂ�ǀĂƌŝĂŶƚ�

WƌŽ� ĚĂůƓş� ƌŽǌƉƌĂĐŽǀĄŶş� ƐĞ� ĚŽƉŽƌƵēƵũĞ� ǀĂƌŝĂŶƚĂ� ϯ͕� ŬƚĞƌĠ� ũƐŽƵ� ŝŶǀĞƐƚŝēŶĢ� ǀǇƓƓş͕� ĂůĞ� ƉƌŽǀŽǌŶĢ�
ŶĞũǀǉŚŽĚŶĢũƓş͕�ƐŽƵēĂƐŶĢ�ƉůŶş�ũĂŬ�ǌĂĚĄŶş͕�ƚĂŬ�ƷēĞů�Ă�ǀǇƚǇēĞŶǉ�Đşů͘�

� �

526,420
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�

ϭϱ��� �

� �

ϲ ∼�ρ Ψ�
WƌŽũĞŬƚ�ůǌĞ�ĚŽƉŽƌƵēŝƚ�Ŭ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝ�ĚůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŶş�ŵĞƚŽĚǇ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ǀĞ�ƐŵǇƐůƵ�ͣZĞǌŽƌƚŶş�ŵĞƚŽĚŝŬǇ�

ƉƌŽ�ŚŽĚŶŽĐĞŶş�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠ�ĞĨĞŬƚŝǀŶŽƐƚŝ�ƉƌŽũĞŬƚƽ�ĚŽƉƌĂǀŶşĐŚ�ƐƚĂǀĞď͘͞�ϑĚůŝƓŶĠ�ƉŽƐƚƵƉǇ�ůǌĞ�ŶĂ�ǌĄŬůĂĚĢ�
ēůĄŶŬƵ�.ρ͕�ďŽĚƵ�ϮŽͿ�ƉƌŽǀĄĚĢĐşĐŚ�ƉŽŬǇŶƽ�Χ���Ψ�Ŭ�ƚĢŵƚŽ�ŵĞƚŽĚŝĐŬǉŵ�ƉŽŬǇŶƽŵ�ƵƉůĂƚŶŝƚ�Ƶ�ͣƌĞŬŽŶƐƚƌƵŬĐş�
Ă� ŽƉƌĂǀ� ƐƚĂǀĞď͕� ŬƚĞƌǉŵŝ� ƐĞ� ŽĚƐƚƌĂŸƵũş� ƷēŝŶŬǇ� ĐĞůŬŽǀĠŚŽ� ĨǇǌŝĐŬĠŚŽ� ŽƉŽƚƎĞďĞŶş� ŶĞďŽ� ĚĞŐƌĂĚĂĐĞ� ǀ�
ĚƽƐůĞĚŬƵ�ƉƽƐŽďŶş�ēĂƐƵ�Ă�ǀŶĢũƓşĐŚ�ǀůŝǀƽ͕�ǌĂ�ƷēĞůĞŵ�ƵǀĞĚĞŶş�ĚŽ�ƉƎĞĚĐŚŽǌşŚŽ�ŶĞďŽ�ƉƌŽǀŽǌƵƐĐŚŽƉŶĠŚŽ�
ƐƚĂǀƵ͕�Ă�ƚŽ�ďĞǌ�ǌŵĢŶǇ�ƉƽǀŽĚŶşŚŽ�ǀǇƵǎŝƚş͘͞�

ZĞĂůŝǌĂĐĞ� ƐƚĂǀďǇ� ƉƎĞĚƐƚĂǀƵũĞ� ŶƵƚŶĠ� ŽƉĂƚƎĞŶş� Ŭ�ŽĚƐƚƌĂŶĢŶş� ƷēŝŶŬƵ� ĐĞůŬŽǀĠŚŽ� ĨǇǌŝĐŬĠŚŽ�
ŽƉŽƚƎĞďĞŶş�Ă�ŽĐŚƌĂŶĢ�ĚƌĄǎŶşĐŚ�ǌĂƎşǌĞŶş�ŶĂ�ǎĞů͘�ƚƌĂƚŝ�ē͘ϬϵϬ�ǀ�ƷƐĞŬƵ�=ŽǀŽƐŝĐĞ�ʹ��ŽŚƵƓŽǀŝĐĞ�ŶĂĚ�ϑŚƎş͘�χƌĂƛ�
ŵĄ�ǀǉǌŶĂŵ�ƉƎĞĚĞǀƓşŵ�ƉƌŽ�ŶĄŬůĂĚŶş�ĚĄůŬŽǀŽƵ�ĚŽƉƌĂǀƵ͕�ũĞũşǎ�ǀǉǌŶĂŵ�ƐĞ�ƐƚĄůĞ�ǌǀǇƓƵũĞ͘��

�ĂĐŚŽǀĄŶş� ƐŽƵēĂƐŶĠŚŽ� ƚĞĐŚŶŝĐŬĠŚŽ� ƐƚĂǀƵ� ďǇ� ǌŶĂŵĞŶĂůŽ� ēĂƐƚǉ� ǀǉƐŬǇƚ�ŵŝŵŽƎĄĚŶŽƐƚş� Ă� ǌ� ŶŝĐŚ�
ƉůǇŶŽƵĐş�ŶƵƚŶĄ�ƉƌŽǀŽǌŶş�ŽƉĂƚƎĞŶş�ǌĞ�ƐƚƌĂŶǇ�ƐƉƌĄǀĐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌǇ�;ŶĂƉƎ͘�ĚŽēĂƐŶĠ�ǌĂƐƚĂǀĞŶş�ƉƌŽǀŽǌƵ�ŶĂ�
ƚƌĂƚŝͿ͘�

ΨĞĂůŝǌĂĐş�ďƵĚĞ�ĚŽƐĂǎĞŶŽ�ƉĂƌĂŵĞƚƌƽ�ƚƌĂƚŝ�ŶĞũǀǇƓƓş�ƚƌĂƛŽǀĄ�ƌǇĐŚůŽƐƚ�ϭϲϬ�ŬŵͬŚ͕�ƚƎşĚĂ�ǌĂƚşǎĞŶş��ϰ�
;ϮϮ͕ϱƚ�ͬ�ϴƚͿ�Ă�ƉƌŽƐƚŽƌŽǀĄ�ƉƌƽĐŚŽĚŶŽƐƚ��Ͳ&�͘��

∼�ǀǉƓĞ�ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ĚƽǀŽĚƽ�ũĞ�ŶĞǌďǇƚŶĠ�ƉƎŝƐƚŽƵƉŝƚ�Ŭ�ǌĂũŝƓƚĢŶş�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ǎĞůĞǌŶŝēŶşŚŽ�ƐƉŽĚŬƵ�ǀĞ�ǀǉƓĞ�
ƉŽƉƐĂŶǉĐŚ� ƷƐĞĐşĐŚ͘� �şůĞŵ� ďƵĚĞ� ƵǀĞĚĞŶş� ƚƌĂƚĢ� ĚŽ� ŽƉƚŝŵĄůŶşŚŽ� ƐƚĂǀƵ� Ă� ǀǇƚǀŽƎĞŶş� ƉŽĚŵşŶĞŬ� ƉƌŽ�
ďĞǌƉĞēŶĠ�Ă�ƐƉŽůĞŚůŝǀĠ�ƉƌŽǀŽǌŽǀĄŶş�ĚƌĄŚǇ�Ă�ĚƌĄǎŶş�ĚŽƉƌĂǀǇ͘�

EĂǀƌǎĞŶĠ�ƎĞƓĞŶş�sĂƌŝĂŶƚǇ�ϯ�ƉƎĞĚƐƚĂǀƵũĞ�ŶĞũŽƉƚŝŵĄůŶĢũƓş�ŵŽǎŶŽƐƚ�ǀŽůďǇ͕�ũĂŬ�ǌ�ƚĞĐŚŶŝĐŬĠŚŽ�ƚĂŬ�
ŝ�ĞŬŽŶŽŵŝĐŬĠŚŽ�ŚůĞĚŝƐŬĂ�Ă�ĚŽƉŽƌƵēƵũĞŵĞ�ƐƚĂǀďƵ�Ŭ�ƌĞĂůŝǌĂĐŝ͘��

�

�

WƌŽũĞŬƚ�ƐĞ�ĚŽƉŽƌƵēƵũĞ�Ŭ�ĨŝŶĂŶĐŽǀĄŶş͘�

�


