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dĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗ůůć� ŽŶ� ŵĞŶĞŝůůććŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ� ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŵĞŶĞƚƚĞůǇ� dĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗Ŷ�
<ĂŝǀŽƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ũĂƚŬĂŵŝŶĞŶ� ũĂ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ƚĂŝ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝŶĞŶ�ƐƵůŬĞŵŝŶĞŶ͕�]ŽƚŬĂŵŽ�;ŶƐ͘�
ƚƵŽƚĂŶƚŽψρ��ũĂ�ƐĞŶ�ƚćǇĚĞŶŶǇƐͿ�;ĂŝŶƵƵŶ��=ψͲŬĞƐŬƵŬƐĞƐƐĂ͘��
�
dćƐƐć� ƚǇƂƐƐć� ŵĂůůŝŶŶĞƚƚŝŝŶ� χĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗Ŷ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ� ƉŝŝƉƉƵƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ� ;ϭϭ� ŬƉůͿ�
ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂũĞŶ�;+Ϯ^Ϳ� ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ� ũĂ�ĂƌǀŝŽŝƚŝŝŶ�ŶŝŝƐƚć�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂŶ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚĂŶ� ƐƵƵƌƵƵƚƚĂ�
ŚĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ;ρ�Ϭ͕� ρ�Ϭн͕� ρ�ϭĂͿ͘� ΨŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ� ŵĂůůŝŶŶĞƚƚŝŝŶ� ůƵƉĂƌĂũĂͲ
ĂƌǀŽƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝƐƐĂ� ϯϬ� ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯ� ƐĞŬć� ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƐƚŝ� ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕� ũŽƐƐĂ� ƉććƐƚƂƚ� ŽůŝǀĂƚ� ϱ�
ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯ�;Ŷ͘�ϭϳй�ƉććƐƚƂƌĂũĂͲĂƌǀŽŝƐƚĂͿ͘��
�
ψρ�ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ� ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽŝƐƐĂ� ρ�ϭď� ũĂ� ρ�ϭĐ� ŽŶ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚĚĂƐ�
ƚƵŽƚƚĂŵĂĂŶ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽĂ� ďŝŽůŝƵŽƚƵŬƐĞŶ� ƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ͘� χćƐƐć� ƚǇƂƐƐć� ŽƉƚŝŵŽŝƚŝŝŶ�
ůĞǀŝćŵŝƐŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ƵƵĚĞŶ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ƉŝŝƉƵŶ� ƉŝƚƵƵƐ� ƐĞŬć� ŵĂůůŝŶŶĞƚƚŝŝŶ�
ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�ũĂ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝƉććƐƚƂũĞŶ�;]ϑϮͿ�ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ͘�
/ůŵĂĂŶ� ũŽŚĚĞƚƚĂǀĂ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽůĂŝƚŽŬƐĞŶ� ]ϑϮͲƉććƐƚƂŶ� ƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ŽŶ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂ� ϭϰϱ�
ŵŐ]ϑϮͬEŵϯ� ũĂ� ƌŝŬŬŝƚƌŝŽŬƐŝĚŝŶ� ũĂ� ŚĂƉƉŽƐƵŵƵŶ� ƉććƐƚƂ� ]ϑϯ͗ŶĂ� фϯϬ� ŵŐͬEŵϯ͘� ΧĂůůŝŶŶƵŬƐŝƐƐĂ�
ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ� ƂůũǇŬĂƚƚŝůŽŝĚĞŶ� ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝƉććƐƚƂƚ� ŽǀĂƚ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂƉććƚƂŬƐĞŶ� ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�
ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϴ�ůćŚƚŝĞŶ�ŵĂŬƐŝŵŝƐƐĂĂŶ�ϯϱϬ�ŵŐ]ϑϮͬEŵϯ�;ϯ�й�ϑϮͿ͘�
�
dƵůŽƐǇŚƚĞĞŶǀĞĚŽƚ�
�
<ƵŶ�ƉŝŝƉƉƵůćŚƚĞŝĚĞŶ�ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ�ŽǀĂƚ�ůƵƉĂƌĂũĂͲĂƌǀŽŝƐƐĂ�;ϯϬ�ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯͿ͗�
ω� χΨ]ͲǇŚĚŝƐƚĞŝĚĞŶ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŽŚũĞĂƌǀŽƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�ϭϬ�ђŐ^ͬŵϯ�ǇůŝƚƚǇŝƐŝ�Ŷ͘�ϯϬϬͲϰϱϬ�ŵ͗Ŷ�ƐćƚĞĞůůć�

ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͕�ƚćŵć�ƉŝƚŽŝƐƵƵƐƚĂƐŽ�ƌĂũŽŝƚƚƵƵ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ͘�
ω� ,ĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐĞŝŶć� ůĂƐŬĞƚƚƵĂ� шϯ� ђŐͬŵϯ� ŚĂũƵƉŝƚŽŝƐƵƵƚƚĂ� ĞƐŝŝŶƚǇŝƐŝ� Ǉůŝ� Ϯ� й� ǀƵŽĚĞŶ�

ƚƵŶŶŝƐƚĂ�ϭͲϭ͘ϯ�Ŭŵ͗Ŷ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć͘�
ω� sŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂŶ� ŚĂũƵŶ� ;шϳ� ђŐͬŵϯͿ� ŚĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝ� Ǉůŝƚƚćć� Ϯ�й� ǀƵŽĚĞŶ� ƚƵŶŶĞŝƐƚĂ� Ŷ͘�

ϱϬϬͲϴϬϬ�ŵ͗Ŷ�ƐćƚĞĞůůć�ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ�ǇŵƉćƌŝůůć͘��
ω� zŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ǀŽŝǀĂƚ� Ǉůŝƚƚćć� ŶƐ͘� ŚĂũƵŶ� ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚƚĂŶĂ� ƉŝĚĞƚǇŶ�

ŚĂũƵƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞŶ� ϯ� ђŐ+Ϯ^ͬŵϯ� ϳͲϭϰ� ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ� ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞƐƚĂ� ǀĂůůŝƚƐĞǀĂŶ�
ƚƵƵůĞŶ�ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ͘�

ω� sŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂŶ�ŚĂũƵŶ� ;шϳ�ђŐ+Ϯ^ͬŵϯͿ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝć� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĂ� ǀŽŝ�ĞƐŝŝŶƚǇć�ϱͲϲ� Ŭŵ͗Ŷ�
ƐćƚĞĞůůć�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć�ǀĂůůŝƚƐĞǀĂŶ�ƚƵƵůĞŶ�ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ͘��

ω� >ĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ�ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ŵĂŬƐŝŵŝƉććƐƚƂŝůůć�ŽůůĂ�ϰϬͲϲϬ�ђŐ+Ϯ^ͬŵϯ��
�
<ƵŶ�+Ϯ^ͲƉŝŝƉƉƵůćŚƚĞŝĚĞŶ�ƉććƐƚƂƚĂƐŽ�ŽŶ�ϱ�ŵŐ+Ϯ^ͬŵϯ�;ϭϳ�й�ƌŝŬŬŝǀĞĚǇŶ�ƉććƐƚƂůƵƉĂƌĂũĂͲĂƌǀŽŝƐƚĂͿ͗�
ω� ZŝŬŬŝǀĞĚǇŶ� ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ŽůŝƐŝ� ϭͲϮ� ђŐͬŵϯ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ� ǀćůŝƚƚƂŵćƐƐć� ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�

ϳϬϬͲϵϬϬ�ŵ�ƐćƚĞĞůůć�ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć�;ϭϬͲϮϬ�й�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŽŚũĞĂƌǀŽƐƚĂͿ͘�
ω� +ĂũƵƚƵŶŶŝƚ� ;шϯ�ђŐͬŵϯͿ� ŬĞƐŬŝƚƚǇǀćƚ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ͘� ψŬƐŝƚƚćŝƐŝć� ŚĂũƵƚƵŶƚĞũĂ� ǀŽŝ� ĞƐŝŝŶƚǇć� ϭ͘ϱͲ

Ϯ͘ϳ�Ŭŵ͗Ŷ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć�ǀĂůůŝƚƐĞǀĂŶ�ƚƵƵůĞŶ�ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ��
ω� sŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂŶ� ŚĂũƵŶ� ;шϳ� ђŐ+Ϯ^ͬŵϯͿ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĂ� ǀŽŝ� ĞƐŝŝŶƚǇć� ϯϬϬͲϴϬϬ� ŵĞƚƌŝŶ�

ƐćƚĞĞůůć�ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć͘��
ω� <ŽƌŬĞŝŵŵĂƚ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ�ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ŽůŝƐŝǀĂƚ�ϳͲϭϬ�ђŐ+Ϯ^ͬŵϯ͘��
�
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�
ZŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ƉŝŝƉƵŶ� ƉŝƚƵƵĚĞŬƐŝ� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ� ϲϬ� ŵĞƚƌŝŶ� ƉŝƚƵƵƚƚĂ͘� ]ƵŽƐŝƚƵƐ� ƉĞƌƵƐƚƵƵ�
+Ϯ]ϑϰͲƚĞŚƚĂĂŶ� ŶǇŬǇƚŝĞĚŽŶ� ŵƵŬĂŝƐŝŝŶ� ƐĂǀƵŬĂĂƐƵŶ� ƚŝůĂŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƚŝĞƚŽŝŚŝŶ� ũĂ� ŶŽƌŵĂĂůŝƚŝůĂŶ�
]ϑϮͬ]ϑϯ� ͲƉććƐƚƂŝŚŝŶ� ƐĞŬć� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ƉĞƐƵƌŝŶ� ĂƌǀŝŽŝƚƵƵŶ� ůǇŚǇƚĂŝŬĂŝƐĞĞŶ�
ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶŶĞƉććƐƚƂƂŶ͘� =ĂŝƚŽŬƐĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ� ĞĚĞƚĞƐƐć� ƚƵůĞĞ� ƚĂƌŬŝƐƚĂĂ͕� Ğƚƚć� ůĂŝƚŽŬƐĞŶ�
ƚĂŬƵƵĂƌǀŽƚ�ũĂ�ůƵƉĂĞŚĚŽƚ�ƐĞŬć�ƐĂǀƵŬĂĂƐƵŶ�ƚŝůĂŶ�ƚŝĞĚŽƚ�ƚćǇƚƚćǀćƚ�ƚćŵćŶ�ŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƚ�
ůćŚƚƂĂƌǀŽƚ͘�χĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƉŝŝƉƵŶ�ƉŝƚƵƵƐ�ƚƵůĞĞ�Ɖćŝǀŝƚƚćć͕�ũŽƐ�ƉććƐƚƂƚŝĞƚŽŝŚŝŶ�ƚƵůĞĞ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͘�
�
ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ƉŝŝƉƉƵƉććƐƚƂũĞŶ� ůĞǀŝćŵŝƐĞŶ�ĂůƵĞũĂŬĂƵŵĂŬƵǀĂƚ� ƚĞŚƚŝŝŶ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�ϲϬ�ŵ�
ƉŝŝƉƵŶ� ŶŽƌŵĂĂůŝƉććƐƚƂŝůůć� ũĂ� ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ� ƂůũǇŬĂƚƚŝůŽŝĚĞŶ� ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϴ� ǀŽŝŵĂĂŶ� ƚƵůĞǀŝůůĂ�
]ϑϮͲƉććƐƚƂƌĂũŽŝůůĂ͘��
�
ω� ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ� ŬŽƌŬĞŝŵŵĂƚ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ŽůŝǀĂƚ� Ŷ͘� ϮϮ� ͲϮϱ� ђŐͬŵϯ� ũĂ�

ƐŝũŽŝƚƚƵŝǀĂƚ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞƐƚĂ�ůŽƵŶĂĂƐĞĞŶ�ũĂ�ƚŽŝƐĂĂůƚĂ�ŬĂĂŬŬŽŽŶ�χĂůǀŝǀĂĂƌĂŶ�ƌŝŶƚĞĞůůĞ͘��
ω� ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ƚƵŶƚŝŽŚũĞĂƌǀŽŽŶ�;ϮϱϬ�ђŐͬŵϯͿ�ǀĞƌƌĂŶŶŽůůŝƐĞƚ�ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�;ϵϵ͘ƉƌŽƐĞŶƚƚŝƉŝƐƚĞͿ�

ŽůŝǀĂƚ� ŬŽƌŬĞŝŵŵŝůůĂĂŶ� Ŷ͘� ϭϰ� ђŐͬŵϯ� ƐŝũŽŝƚƚƵĞŶ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ͘� χćŵć� ŽŶ� ϱ͘ϲ� й�
ƚƵŶƚŝŽŚũĞĂƌǀŽƐƚĂ͘��

ω� ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŽŚũĞĂƌǀŽŽŶ� ;ϴϬ� ђŐͬŵϯͿ� ǀĞƌƌĂŶŶŽůůŝƐĞƚ� ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ŽůŝǀĂƚ�
ŬŽƌŬĞŝŵŵŝůůĂĂŶ�ϭϬ�ђŐͬŵϯ�ƐŝũŽŝƚƚƵĞŶ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ͘�χćŵć�ŽŶ�ϭϮ͘ϱ�й�ǀƌŬͲŽŚũĞĂƌǀŽƐƚĂ͘��

ω� dĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗Ŷ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ͕� ŬƵŶ� ƂůũǇŬĂƚƚŝůĂƚ� ƐŝŝƌƚǇǀćƚ� ƉŽŝƐ� ƌĂƐŬĂĂƐƚĂ� ƉŽůƚƚŽƂůũǇƐƚć� ũĂ�
ƉŽůƚƚĂǀĂƚ� ŬĞǀǇƚƂůũǇć� ǀƵŽĚĞŶ� ϮϬϭϴ� ĂůƵƐƚĂ͕� ƚƵůĞĞ� ƵůŬŽŝůŵĂŶ� ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ǀƵŽƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�
ŽůĞŵĂĂŶ� ŬŽƌŬĞŝŵŵŝůůĂĂŶ� Ŷ͘� ϭ͘ϯ� ђŐͬŵϯ͘� χćŵć� ŽŶ� ϲ͘ϱ� й� ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵĚĞŶ� ƐƵŽũĞůĞŵŝƐĞŬƐŝ�
ĂŶŶĞƚƵƐƚĂ�ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ǀƵŽƐŝƌĂũĂͲĂƌǀŽƐƚĂ�ƚĂŝ�ƚĂůǀŝĂũĂŶ�ŬƌŝŝƚƚŝƐĞƐƚć�ƚĂƐŽƐƚĂ�;ϮϬ�ђŐͬŵϯͿ͘�

�
>ŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϭ�ŽŶ�ŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞŶ�ůćŚƚƂƚŝĞƚŽŝŶĂ�ŽůĞǀĂƚ�ƉććƐƚƂƚŝĞĚŽƚ�
>ŝŝƚƚĞĞƐƐć�Ϯ͘�ΨŝŬŬŝǀĞĚǇŶ�ŵĂůůŝŶŶƵƐƚƵůŽŬƐĞƚ�ĂůƵĞũĂŬĂƵŵĂŬƵǀŝŶĂ�
>ŝŝƚƚĞĞƐƐć�ϯ�ΨŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ŵĂůůŝŶŶƵƐƚƵůŽŬƐĞƚ�ĂůƵĞũĂŬĂƵŵĂŬƵǀŝŶĂ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�ŽƉǇƌŝŐŚƚϮϬϭϳΞ�∆σ.∆�ϑψ�
�

<ŝƌũĂůůŝƐƵƵƐǀŝŝƚƚĞĞŶć͗�χĂŵŵŝŶĞŶ�χ͕�χĂŵŵŝŶĞŶ��͘�χĞƌƌĂĨĂŵĞ�ϑǇ͗Ŷ�ƌŝŬŬŝǀĞĚǇŶ�ũĂ�ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�
ůĞǀŝćŵŝƐůĂƐŬĞůŵĂƚ͕�ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�ƉŝŝƉƵŶ�ƉŝƚƵƵĚĞŶ�ŽƉƚŝŵŽŝŶƚŝ͕��ŶǁŝŶ�ϑǇ�ϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϳ�

�
�

�



�
� ϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϳ� ϯ�

�

�
��∆σ.∆�ϑψ� � � � � ��=ρ�ͲƌĞŬ�
�;ŝǀŝƉƂǇƚćůćŶŬƵũĂ�Ϯ� � � � �ψͲ�ƚƵŶŶƵƐ��
�ϯϯϵϮϬ�ςŝƌŬŬĂůĂ�� �������� � � �ϭϳϮϭϬϴϰͲϴ�
�ςƵŚͬ&Ăǆ͗�ϬϯͲϮϲϲϰ�ϯϵϲ�
��Ăƌŝ͘ƚĂŵŵŝŶĞŶΛĞŶǁŝŶ͘Ĩŝ�
��ƚĂƌũĂ͘ƚĂŵŵŝŶĞŶΛĞŶǁŝŶ͘Ĩŝ�
��ǁǁǁ͘ĞŶǁŝŶ͘Ĩŝ�

�

���€��∧�
�

χ..ρ.]χ�=Χ	͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭ�

ϭ͘� :ŽŚĚĂŶƚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

Ϯ͘� dĞƌƌĂĨĂŵĞ�ϑǇ͗Ŷ�ƉććƐƚƂůćŚƚĞĞƚ�ŵĂůůŝŶŶƵŬƐŝƐƐĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

Ϯ͘ϭ� +Ϯ^ͲƉććƐƚƂůćŚƚĞĞƚ�;ρ�Ϭ͕�ρ�Ϭн͕�ρ�ϭĂͿ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

Ϯ͘Ϯ͘� ZŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�]ϑϮͲƉććƐƚƂƚ�;ρ�ϭď͕�ρ�ϭĐͿ�ũĂ�ŵƵƵƚ�]ϑϮͲƉććƐƚƂůćŚƚĞĞƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�

ϯ͘� >ĞǀŝćŵŝƐŵĂůůŝŶ�ůćŚƚƂƚŝĞĚŽƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�

ϰ͘� sĞƌƚĂŝůƵĂƌǀŽũĂ�+Ϯ]�ũĂ�]ϑϮ�ƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝůůĞ�ŝůŵĂƐƐĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

ϰ͘ϭ� /ůŵĂŶůĂĂĚƵŶ�ƌĂũĂͲ�ũĂ�ŽŚũĞĂƌǀŽƚ�]ƵŽŵĞƐƐĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

ϰ͘Ϯ� ,ĂũƵƌŝŬŬŝǇŚĚŝƐƚĞĞƚ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚƚĂŶĂ�ũĂ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚĂŶ�ĂƌǀŝŽŝŵŝŶĞŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�

ϰ͘Ϯ͘ϭ� ,ĂũƵͲ�ũĂ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚĂŶ�ĂƌǀŝŽŝŶƚŝ�]ƵŽŵĞƐƐĂ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�

ϰ͘Ϯ͘Ϯ� �ƉćƉƵŚƚĂƵŬƐŝĞŶ�ŚĂũƵŬǇŶŶǇŬƐŝć�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ�

ϰ͘Ϯ͘ϯ� dǇƂƉĂŝŬĂŶ�ŚĂŝƚĂůůŝƐĞŬƐŝ�ƚƵŶŶĞƚƵƚ�ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ�

ϱ͘� DĂůůŝŶŶƵƐƚƵůŽŬƐĞƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�

ϱ͘ϭ� ZŝŬŬŝǀĞĚǇŶ�ƚƵŶƚŝͲ�ũĂ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ũĂ�ŚĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝƚ�;ρ�Ϭ͕�ρ�Ϭн͕�
ρ�ϭĂͿ� ϭϯ�

ϱ͘Ϯ� ZŝŬŬŝǀĞĚǇŶ�ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ�ũĂ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚƚĂ�Ͳ�ƚƵůŽƐƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�

ϱ͘ϯ� ZŝŬŬŝŚĂƉƉŽůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ƉŝŝƉƵŶ�ƉŝƚƵƵĚĞŶ�ŽƉƚŝŵŽŝŶƚŝ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ�

ϱ͘ϰ� ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ƚƵŶƚŝͲ͕�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝͲ�ũĂ�ǀƵŽƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�;ρ�ϭď͕�ρ�ϭĐͿ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ�

ϱ͘ϱ� ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ�Ͳ�χƵůŽƐƚĂƌŬĂƐƚĞůƵ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�

ϲ͘� zŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϳ�

ϳ͘� DĂůůŝŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐĞƉćǀĂƌŵƵƵƚĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀŝĂ�ƚĞŬŝũƂŝƚć�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵ�

=..χ��ϭ�+Ϯ]�ũĂ�]ϑϮ�ƉććƐƚƂƚŝĞĚŽƚ�ŵĂůůŝƐƐĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ�

=..χ��Ϯ�ũĂ�=..χ��ϯ͘��ŶǁŝŶͺdĞƌƌĂĨĂŵĞͺ>ĞǀŝćŵŝƐůĂƐŬĞůŵĂƚͺ=..χχ��χ�ϮͲϯͺϭϰϬϲϮϬϭϳ͘ƉĚĨ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�

�

�



�
� ϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϳ� ϰ�

�

�

ϮϬϭϳΞ�∆σ.∆�ϑψ�ǁǁǁ͘ĞŶǁŝŶ͘Ĩŝ� zͲƚƵŶŶƵƐ�ϭϳϮϭϬϴϰͲϴ�

ͳǤ� ��������
�
dĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗ůůć� ŽŶ� ŵĞŶĞŝůůććŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ� ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŵĞŶĞƚƚĞůǇ� dĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗Ŷ�
<ĂŝǀŽƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ũĂƚŬĂŵŝŶĞŶ� ũĂ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ƚĂŝ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝŶĞŶ�ƐƵůŬĞŵŝŶĞŶ͕�]ŽƚŬĂŵŽ�;ŶƐ͘�
ƚƵŽƚĂŶƚŽψρ��ũĂ�ƐĞŶ�ƚćǇĚĞŶŶǇƐͿ�;ĂŝŶƵƵŶ��=ψͲŬĞƐŬƵŬƐĞƐƐĂ͘ϭ��
�
dćƐƐć� ƚǇƂƐƐć� ŵĂůůŝŶŶĞƚĂĂŶ� χĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗Ŷ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ� ƉŝŝƉƉƵƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ�
ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂũĞŶ�;+Ϯ^Ϳ�ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ�ũĂ�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ŶŝŝƐƚć�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂŶ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚĂŶ�ƐƵƵƌƵƵƚƚĂ�
;ρ�Ϭ͕�ρ�Ϭн͕�ρ�ϭĂͿ͘�ΨŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ�ŵĂůůŝŶŶĞƚĂĂŶ�ůƵƉĂƌĂũĂͲĂƌǀŽƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝƐƐĂ�ϯϬ�ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯ�

ƐĞŬć�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƐƚŝ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƉććƐƚƂƚ�ŽǀĂƚ�ƉććƐƚƂŬŽŚƚĞŝƐƐĂ�ϱ�ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯ�Ğůŝ�Ŷ͘�ϭϳй�
ƉććƐƚƂƌĂũĂͲĂƌǀŽŝƐƚĂ͘� ΨŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂũĞŶ� ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂĂ� ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚƚĂĂ� ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�
ŚĂũƵƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ůĞǀŝŶŶĞŝƐǇǇĚĞŶ�ũĂ�ŚĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘�
�
>ŝƐćŬƐŝ�ƚǇƂƐƐć�ŽƉƚŝŵŽŝĚĂĂŶ�ůĞǀŝćŵŝƐŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ƚƵŽƚĂŶƚŽψρ�Ŷ�ŬŽŚƚĞĞŶĂ�ŽůĞǀĂŶ�ƵƵĚĞŶ�
ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ƉŝŝƉƵŶ� ƉŝƚƵƵƐ� ;ρ�ϭď� ũĂ� ρ�ϭĐͿ� ƐĞŬć� ŵĂůůŝŶŶĞƚĂĂŶ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ũĂ�
ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝƉććƐƚƂũĞŶ�;]ϑϮͿ�ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ͘�
�
WććƐƚƂƚŝĞĚŽƚ� ŽŶ� ƐĂĂƚƵ� χĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗Ɛƚć͕� ǇŚƚĞǇƐŚĞŶŬŝůƂŶć� ƉƌŽũĞŬƚŝŬŽŽƌĚŝŶĂĂƚƚŽƌŝ� 9ĂĂŶĂ�
<ŽŝǀƵŵĂĂ͘�ΧĂůůŝŶŶƵŬƐĞƚ�ŽŶ��ŶǁŝŶ�ϑǇ͗ƐƐĂ�ƚĞŚŶǇƚ�χŬ=�χĂƌũĂ�χĂŵŵŝŶĞŶ�ũĂ�%Χ��ƌŝ�χĂŵŵŝŶĞŶ͘�
�
�

ʹǤ� ������������ǣ���€€��∧�€���������������������
�
EǇŬǇŝƐĞƐƚć�ŵĞƚĂůůŝĞŶ� ƚĂůƚĞĞŶŽƚƚŽƉƌŽƐĞƐƐŝƐƚĂ� ǀĂƉĂƵƚƵƵ� ƌŝŬŬŝǀĞƚǇć� ;+Ϯ^Ϳ͘� ;ĂĂƐƵƚ� ŬćƐŝƚĞůůććŶ� ũĂ�
ƉƵŚĚŝƐƚĞƚĂĂŶ� ŶĂƚƌŝƵŵŚǇĚƌŽŬƐŝĚŝŶ� ;EĂϑ+Ϳ� ĂǀƵůůĂ� ĞŶŶĞŶ� ŶŝŝĚĞŶ� ũŽŚƚĂŵŝƐƚĂ� ƵůŬŽŝůŵĂĂŶ� ;ρ�Ϭ͕�
ρ�Ϭн͕�ρ�ϭĂͿ͘��
�
:ĂƚŬŽƐƐĂ�ŵǇƂƐ�ŵĞƚĂůůŝĞŶ� ƚĂůƚĞĞŶŽƚƚŽůĂŝƚŽŬƐĞŶ� ƌŝŬŬŝƉŝƚŽŝƐĞƚ� ŬĂĂƐƵƚ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ũŽŚƚĂĂ� ƉĂƐƵƚƚŽŽŶ�
ƉŽůƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ͘� ;ƵƵŵĂ� ƉĂƐƵƚŽŶ� ƉƌŽƐĞƐƐŝŬĂĂƐƵ� ũŽŚĚĞƚĂĂŶ� ũćƚĞůćŵƉƂŬĂƚƚŝůĂŶ� ũĂ� ƐćŚŬƂƐƵŽƚŝŵĞŶ�
ũćůŬĞĞŶ� ƌŝŬŝŶ� ƚĂůƚĞĞŶŽƚƚŽŽŶ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽŶĂ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂƐƐĂ� ;ρ�ϭď͕� ρ�ϭĐͿ͘�
ZŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ŬĂĂƐƵƉĞƐƵƌĞŝƐƐĂ� ŬćǇƚĞƚććŶ� ŵŵ͘� ǀĞƚǇƉĞƌŽŬƐŝĚŝĂ� ;+ϮϑϮͿ͕� ũŽŶŬĂ� ĂǀƵůůĂ�
ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ŝůŵĂƉććƐƚƂũć� ǀćŚĞŶŶĞƚććŶ͘� ΨŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ƉĞƐƵƌĞŝƐƚĂ� ƐĂĂĚĂĂŶ� ůĂŝŵĞĂĂ�
ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽůŝƵŽƐƚĂ͕�ũŽŬĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćć�ũĂ�ŬŝĞƌƌćƚƚćć�ƉƌŽƐĞƐƐĞŝƐƐĂ͘�ͬ�=ćŚĚĞ͗ψρ�ͲŽŚũĞůŵĂͬ�
�

ʹǤͳ� �ʹ�Ǧ�€€��∧�€������ȋ��Ͳǡ���ͲΪǡ���ͳ�Ȍ�
�
ZŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂũĞŶ� ůĞǀŝćŵŝƐŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞƐƐĂ� ŽŶ� ŵƵŬĂŶĂ� ϭϭ� ƉććƐƚƂůćŚĚĞƚƚć� ŬĂŝǀŽƐĂůƵĞĞůƚĂ͘�
sƵŽŶŶĂ� ϮϬϭϲ� ŵŝƚĂƚƵƚ� ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ� ŽǀĂƚ� ŽůůĞĞƚ� ǀćůŝůůć� ϭϮͲϮϳ� ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯ͘� ΧĂůůŝŶŶƵŬƐĞƚ�
ƚĞŚƚŝŝŶ� ůĂŝƚŽŬƐĞŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂƉććƚƂŬƐĞŶ� ƉććƐƚƂůƵƉĂƌĂũĂͲĂƌǀŽŝƐƐĂ� ;ϯϬ� ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯͿ� ũĂ�
ĞƌŝŬƐĞĞŶ� ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕� ũŽƐƐĂ� ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ� ŽůŝƐŝǀĂƚ� ϱ� ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯ� ;Ŷ͘� ϭϳ� й� ƉććƐƚƂůƵƉĂƌĂũĂͲ
ĂƌǀŽƐƚĂͿ͘�
�
�������������������������������������������������������������
ϭ�ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŵƉĂƌŝƐƚŽ͘ĨŝͬĨŝͲ
%.ͬ�ƐŝŽŝŶƚŝͺůƵǀĂƚͺũĂͺǇŵƉĂƌŝƐƚŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶͺĂƌǀŝŽŝŶƚŝͬzŵƉĂƌŝƐƚŽǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶͺĂƌǀŝŽŝŶƚŝͬψρ�ŚĂŶŬŬĞĞƚͬdĞƌƌĂĨĂŵ
ĞͺKǇŶͺ<ĂŝǀŽƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶͺũĂƚŬĂŵŝŶĞŶͺũĂͺŬĞŚŝƚƚĂŵŝŶĞŶͺƚĂŝͺǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝŶĞŶͺƐƵůŬĞŵŝŶĞŶͺ^ŽƚŬĂŵŽ�



�
� ϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϳ� ϱ�

�

�

ϮϬϭϳΞ�∆σ.∆�ϑψ�ǁǁǁ͘ĞŶǁŝŶ͘Ĩŝ� zͲƚƵŶŶƵƐ�ϭϳϮϭϬϴϰͲϴ�

WććƐƚƂŬŽŚƚĞĞƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϭ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ŬƵǀĂƐƐĂ�ϭ͘��
�
<ŽŚƚĞŝĚĞŶ�ŬĂĂƐƵŶ�ƚŝůĂƚŝĞĚŽƚ͕�ƉŝŝƉƉƵƚŝĞĚŽƚ�ũĂ�ƚĂƌŬĞŵŵĂƚ�ƉććƐƚƂƚŝĞĚŽƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ��

ω� >ŝŝƚƚĞĞŶ�ϭ�χĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϭͬ>ϭ͘��
�
ZŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ� ŽůŝǀĂƚ� ŵĂůůŝŶŶƵŬƐŝƐƐĂ� ϯϬŵŐͬEŵϯ� ƉććƐƚƂƚĂƐŽůůĂ� ǇŚƚĞĞŶƐć� ϮϬϮϯ� Ő+Ϯ^ͬŚ� ũĂ� ϱ�
ŵŐͬEŵϯ�ƉććƐƚƂƚĂƐŽůůĂ�ϯϯϳ�Ő�+Ϯ^ͬŚ͘��
�
�

dĂƵůƵŬŬŽ�ϭ͘�+Ϯ]�ςććƐƚƂůćŚƚĞĞƚ͕�χĞƌƌĂĨĂŵĞ�ϑǇ͘�

WććƐƚƂŵŝƚƚĂƵƐͲ
ŶƵŵĞƌŽ�

WććƐƚƂŵŝƚƚĂƵƐͲ
Ŷŝŵŝ�

WććƐƚƂůćŚƚĞĞŶ�
Ŷŝŵŝ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵͲ
ŽŚũĞůŵĂƐƐĂ�

WŝŝƉƉƵŬŽŽĚŝ� WŝŝƉƉƵũĞŶ�
ůƵŬƵŵććƌć�

ϭ� ^ĂŽƐƚƵƐůŝŶũĂƚ�ϭ�ũĂ�
Ϯ�;,Ϯ]�ŝŵĞǇƚǇƐͿ�

^ĂŽƐƚƵƐůŝŶũĂŶ�
ƉŽŝƐƚƂŚƂŶŐćƚ�

ƉĞƐƵƌŝĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�

ϰϬϬϯͲ.ςϑͲϭϱϬ͖��
ϰϬϬϲͲ.ςϑͲϭϱϬ� Ϯ�

Ϯ� EĞƵƚƌĂůŽŝŶƚŝƌĞĂŬƚ
Žƌŝ�

EĞƵƚƌĂůŽŝŶƚŝƌĞĂŬƚ
ŽƌĞŝĚĞŶ�ŚƂŶŐćƚ�
ƉĞƐƵƌŝŶ�ũćůŬĞĞŶ�

ϰϬϭϱͲ;ςϑͲϱϲϬ� ϭ�

ϮΎ� sĂƌĂƐƚŽƐćŝůŝƂƚ� sĂƌĂƐƚŽƐćŝůŝƂŝĚĞŶ�
ŚƂŶŬćƉĞƐƵƌŝ� ϱϬϯϬͲ.ςϑͲϲϬϬ� ϭ�

ϯ�ƉŽŚũŽŝƐŝŶ� �ƐŝŶĞƵƚƌĂůŽŝŶŶŝŶ�
ŶĂƵŚĂƐƵŽĚŝŶ�

�ƐŝŶĞƵƚƌĂůŽŝŶŶŝŶ�
ŶĂƵŚĂƐƵŽƚŝŵŝĞŶ�
ƉŽŝƐƚŽŚƂŶŐćƚ�
ƉĞƐƵƌŝŶ�ũćůŬĞĞŶ�

ϭϭϲϲͲ.ςϑͲϴϬϬ� ϭ�

ϯ�ŬĞƐŬŝŵ͘� �ƐŝŶĞƵƚƌĂůŽŝŶŶŝŶ�
ŶĂƵŚĂƐƵŽĚŝŶ�

�ƐŝŶĞƵƚƌĂůŽŝŶŶŝŶ�
ŶĂƵŚĂƐƵŽƚŝŵŝĞŶ�
ƉŽŝƐƚŽŚƂŶŐćƚ�
ƉĞƐƵƌŝŶ�ũćůŬĞĞŶ�

ϭϳϳϬͲ.ςϑͲϲϬϬ�
;ŵŝƚĂƚƚƵͿ� ϭ�

ϯ�ĞƚĞůćŝƐŝŶ� �ƐŝŶĞƵƚƌĂůŽŝŶŶŝŶ�
ŶĂƵŚĂƐƵŽĚŝŶ�

�ƐŝŶĞƵƚƌĂůŽŝŶŶŝŶ�
ŶĂƵŚĂƐƵŽƚŝŵŝĞŶ�
ƉŽŝƐƚŽŚƂŶŐćƚ�
ƉĞƐƵƌŝŶ�ũćůŬĞĞŶ�

ϭϭϲϲͲ.ςϑͲϴϬϬ� ϭ�

ϰ�
EĂƵŚĂƐƵŽĚŝŶ�
ƵƵĚĞŶ�ƉĞƐƵƌŝŶ�

ũćůŬĞĞŶ�

EĂƵŚĂƐƵŽĚĂƚƚŝŵŝ
ĞŶ�ŚƂŶŐćƚ�

ƉĞƐƵƌŝŶ�ũćůŬĞĞŶ�
ϰϵϱϮͲ.ςϑͲϲϬϬ� ϭ�

ϱ� ^ĂŬĞƵƚƚŝŵĞƚ�
^ĂŬĞƵƚƚŝŵŝĞŶ�
ƉŽŝƐƚƂŚƂŶŐćƚ�
ƉĞƐƵƌŝŶ�ũćůŬĞĞŶ�

ϰϵϮϳͲ;ςϑͲϳϬϬ� ϭ�

ϲ� ZĂƵƚĂƐĂŽƐƚƵƐůŝŶũ
Ăƚ�ϭ�ũĂ�Ϯ�

ZĂƵƚĂƐĂŽƐƚƵŬƐĞŶ�
ŚƂŶŬćƉĞƐƵƌŝŶ�

ũćůŬĞĞŶ�
ϰϬϯϬͲ.ςϑͲϰϬϬ� ϭ�

ϳ� ZŝŬŬŝǀĞƚǇƚĞŚƚĂĂŶ�
ƉĞƐƵƌŝƚ�

ZŝŬŬŝǀĞƚǇƚĞŚƚĂĂŶ�
ƉĞƐƵƌŝƚ�

ϰϬϯϴͲ.ςϑͲϰϬϬ͖�
ϰϬϯϵͲ.ςϑͲϰϬϬ� Ϯ�

�
�



�
� ϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϳ� ϲ�

�

�

ϮϬϭϳΞ�∆σ.∆�ϑψ�ǁǁǁ͘ĞŶǁŝŶ͘Ĩŝ� zͲƚƵŶŶƵƐ�ϭϳϮϭϬϴϰͲϴ�

�
<ƵǀĂ�ϭ͘�ΨŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂůćŚƚĞĞƚ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ͘�
�
�

ʹǤʹǤ� ��������������������ʹǦ�€€��∧��ȋ��ͳ�ǡ���ͳ�Ȍ���������
��ʹǦ�€€��∧�€�������

�
ψρ�ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ� ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽŝƐƐĂ� ρ�ϭď� ũĂ� ρ�ϭĐ� ŽŶ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚĚĂƐ�
ƚƵŽƚƚĂŵĂĂŶ�ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽĂ�ďŝŽůŝƵŽƚƵŬƐĞŶ�ƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ͘�ΨŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚĚĂƐ�ŽŶ�ƐŝũŽŝƚĞƚƚƵ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ�
ůćŶƐŝŽƐĂĂŶ� ƉĂƐƵƚŽŶ� ŬĂŶƐƐĂ͘� ςĂƐƵƚƚŽ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂĂ� ŵǇƂƐ� ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉŝƚŽŝƐƚĞŶ� ŚƂŶŬŝĞŶ� ƉŽůƚŽŶ͘�
DǇƂƐ� ƚćǇĚĞŶŶǇƐͲψρ�Ŷ� ŵƵŬĂŝŶĞŶ� ƐƵůĂƚƚŽ� ƐŝũŽŝƚƚƵƵ� ƐĂŵĂůůĞ� ĂůƵĞĞůůĞ͘� ;ƵǀĂƐƐĂ� Ϯ� ŽŶ� ƉĂƐƵƚƚŽ͕�
ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚĚĂƐ�ũĂ�ƐƵůĂƚƚŽ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ͘��
�
ZŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ƉŽŝƐƚŽŬĂĂƐƵƚ� ũŽŚĚĞƚĂĂŶ� ŬĂŬƐŝǀĂŝŚĞŝƐĞŶ� ƉĞƐƵƌŝŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ŝůŵĂĂŶ͘�
�ŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć� ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ƉĞƐƵůŝƵŽŬƐĞŶĂ� ŽŶ�ŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂƐƐĂ�ƐǇŶƚǇǀć� ůĂŝŵĞĂ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽ͕� ũŽŬĂ�
ƉĞƐƵǀĂŝŚĞĞŶ� ũćůŬĞĞŶ� ƉĂůĂƵƚĞƚĂĂŶ� ĂĚƐŽƌƉƚŝŽƚŽƌŶĞŝŚŝŶ͘� χŽŝƐĞƐƐĂ� ǀĂŝŚĞĞƐƐĂ� ŬĂĂƐƵ� ŬćǇƚĞƚććŶ�
ǀĞƚǇƉĞƌŽŬƐŝĚŝŶůŝƵŽƐƚĂ͘� .ůŵĂĂŶ� ũŽŚĚĞƚƚĂǀĂ� ŬĂĂƐƵŵććƌć� ŽŶ� Ŷ͘� ϮϰϱϬϬ� ∆ŵϯͬŚ� ũĂ� ĂƌǀŝŽŝƚƵ� ]ϑϮͲ
ƉććƐƚƂ�ϭϰϱ�ŵŐ]ϑϮͬEŵϯ͕�ƌŝŬŬŝƚƌŝŽŬƐŝĚŝŶ�ũĂ�ŚĂƉƉŽƐƵŵƵŶ�ƉććƐƚƂ�]ϑϯ͗ŶĂ�ŽůŝƐŝ�фϯϬ�ŵŐͬEŵϯ͘��
�
DĂŚĚŽůůŝƐŝƐƐĂ� ŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ� ũĂ� ƉƌŽƐĞƐƐŝŶ� ǇůƂƐͲ� ũĂ� ĂůĂƐĂũŽũĞŶ� ĂŝŬĂŶĂ�
ƉĞƐƵƚŽƌŶŝƐƚĂ�ůćŚƚĞǀćŶ�ŬĂĂƐƵŶ�]ϑϮ�ũĂ�]ϑϯ�ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ƐĂĂƚƚĂǀĂƚ�ůǇŚǇƚĂŝŬĂŝƐĞƐƚŝ�ŽůůĂ�ŝůŵŽŝƚĞƚƚƵũĂ�
ƐƵƵƌĞŵƉŝĂ͘�ͬ�=ćŚĚĞ͗ψρ�ͲŽŚũĞůŵĂͬ�
�
ZŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�ĂƌǀŝŽŝĚƵƚ�]ϑϮͲƉććƐƚƂƚ�ƉĞƐƵƌŝŶ�ũćůŬĞĞŶ�ũĂ�ŬĂĂƐƵŶ�ƚŝůĂŶ�ƚŝĞĚŽƚ�ŽǀĂƚ�

ω� >ŝŝƚƚĞĞŶ�ϭ�χĂƵůƵŬŽƐƐĂ�Ϯͬ>ϭ͘��
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WŝŝƉƵŶ� ƉŝƚƵƵĚĞŶ� ŽƉƚŝŵŽŝŶŶŝŶ� ũćůŬĞĞŶ� ŵĂůůŝŶŶĞƚĂĂŶ� ŬĂŝŬŬŝĞŶ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ�
ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ� ŝůŵĂŶůĂĂƚƵǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͘� χćŚćŶ� ŬƵƵůƵƵ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ�
ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ� ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝƉććƐƚƂƚ� ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϴ� ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕� ũŽƐƐĂ� ƂůũǇŬĂƚƚŝůĂƚ� ƐŝŝƌƚǇǀćƚ� ƉŽŝƐ�
ƌĂƐŬĂĂŶ�ƉŽůƚƚŽƂůũǇŶ�ƉŽůƚŽƐƚĂ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂƉććƚƂŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘� χćůůƂŝŶ�ƂůũǇŬĂƚƚŝůŽŝĚĞŶ�]ϑϮͲ
ƉććƐƚƂƌĂũĂͲĂƌǀŽ� ƚƵůĞĞ� ŽůĞŵĂĂŶ� ϯϱϬ� ŵŐ]ϑϮͬEŵϯ͘� ;ŬƐ͘� ς.ςϑͲĂƐĞƚƵƐ͕� ρ∆�� ϳϱϬͬϮϬϭϯ͕� ĂůůĞ� ϱϬ�
Χσ͗Ŷ� ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶƚŽǇŬƐŝŬƂƚ� ΧƵƵƚŽƐ� ĂƐĞƚƵŬƐĞĞŶ� ϯϴϯͬϮϬϭϲ͕� ŽůĞŵĂƐƐĂ� ŽůĞǀŝĞŶ�
ƂůũǇŬĂƚƚŝůŽŝĚĞŶ�ƉććƐƚƂƌĂũĂͲĂƌǀŽƚ͕��γͲς.ςϑ�ϮϬϭϱͬϮϬϵϯ�;ϭͲϱϬ�Χσ�ƉŽůƚƚŽůĂŝƚŽŬƐĞƚͿ͘�
�
PůũǇŬĂƚƚŝůŽŝĚĞŶ� ;ϭϬ� Χσ͗Ŷ� ŚƂǇƌǇͲ� ũĂ� ůćŵŵŝŶǀĞƐŝŬĂƚƚŝůĂƚ� ũĂ� ϱ� Χσ͗Ŷ� �ĚǀĞŶͲƂůũǇŬĂƚƚŝůĂͿ� ]ϑϮͲ
ƉććƐƚƂƚ�ũĂ�ŬĂĂƐƵŶ�ƚŝůĂŶ�ƚŝĞĚŽƚ�ŽǀĂƚ�

ω� >ŝŝƚƚĞĞŶ�ϭ�χĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϯͬ>ϭ͘��
�

�
<ƵǀĂ�Ϯ͘�ςĂƐƵƚŽŶ͕�ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ũĂ�ƐƵůĂƚŽŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ͘�
�

�
<ƵǀĂ�ϯ͘�,ƂǇƌǇͲ�ũĂ�ůćŵŵŝŶǀĞƐŝŬĂƚƚŝůŽŝĚĞŶ�ũĂ��ĚǀĞŶͲ�ƂůũǇŬĂƚƚŝůĂŶ�ƐŝũŽŝƚƚƵŵŝŶĞŶ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ͘�
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͵Ǥ� �����€�����������€��∧�������
�
DĂůůŝŶŶƵŬƐĞƚ� ƚĞŚƚŝŝŶ� ŵĂƚĞŵĂĂƚƚŝƐͲĨǇƐŝŬĂĂůŝƐĞůůĂ� ��ΨΧϑ�� ͲůĞǀŝćŵŝƐŵĂůůŝŶŶƵƐŽŚũĞůŵŝƐƚŽůůĂ͘�
DĂůůŝ� ƐŽƉŝŝ� ƐĞŬć� ŬĂĂƐƵŵĂŝƐƚĞŶ� Ğƚƚć� ŚŝƵŬŬĂƐŵĂŝƐƚĞŶ� ĞƉćƉƵŚƚĂƵƐŬŽŵƉŽŶĞŶƚƚŝĞŶ� ůĞǀŝćŵŝƐĞŶ�
ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵƵŶ� ũĂ� Ɛŝůůć� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ� ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ� ǇŚƚĞŝƐǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ� ĂůƵĞĞŶ�
ƵůŬŽŝůŵĂƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝŝŶ͘��
�
��ΨΧϑ�� ͲŵĂůůŝĂ� ŬćǇƚĞƚććŶ� ůĂĂũĂƐƚŝ� ŝůŵĂŶůĂĂĚƵŶ� ƐĞůǀŝƚǇŬƐŝƐƐć� ǇŵƉćƌŝ� ŵĂĂŝůŵĂĂ͘�
DĂůůŝŶŶƵƐƚǇƂŬĂůƵ�ŽŶ�ψŚĚǇƐǀĂůƚŽũĞŶ�ψŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂƐƚŽŶ�;γ]��ς�Ϳ�ŚǇǀćŬƐǇŵć�ũĂ�γ]��ς��
ƚƵŬĞĞ� ũĂƚŬƵǀĂĂ� ŵĂůůŝŶ� ŬĞŚŝƚǇƐƚǇƂƚć͘� ��ΨΧϑ�� ͲŵĂůůŝ� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ŚǇǀćŬƐǇƚƚǇ� �ƵƌŽŽƉĂŶ�
ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀŝƌĂƐƚŽŶ����͗Ŷ�%�.ΨΧϑ��ͲǇŚƚĞŝƐƂŶ�ŵĂůůŝŶŶƵƐƚǇƂŬĂůƵũĞŶ�ůŝƐƚĂůůĞ͘�
�
��ΨΧϑ��ͲŵĂůůŝƐƐĂ�ŽƚĞƚĂĂŶ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŵŵ͘�ŵĂĂƐƚŽŶ�ŵƵŽƚŽ�ƚŽĚĞůůŝƐŝĞŶ�ŵĂĂƐƚŽŬŽŽƌĚŝŶĂĂƚƚŝĞŶ�
ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�ΧǇƂƐ�ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ�ůćŚŝŵŵćƚ�ƚĞŚĚĂƐƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞƚ�ŚƵŽŵŝŽŝĚĂĂŶ�ŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞƐƐĂ�
ŶƐ͘�ƌĂŬĞŶŶƵƐƉĂŝŶƵŵĂ�;ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚŽǁŶǁĂƐŚͿ�ƐĞŬć�ƚƵƵůĞŶ�ũĂ�ƐĂǀƵŬĂĂƐƵŶ�ŶŽƉĞƵƐĞƌŽŝƐƚĂ� ũŽŚƚƵǀĂ�
ŶƐ͘� ƐĂǀƵŬĂĂƐƵƉĂŝŶƵŵĂ� ;ƐƚĂĐŬ� ƚŝƉ� ĚŽǁŶǁĂƐŚͿ͘� ��ΨΧϑ�� ͲŵĂůůŝ� ŽŶ� ĂǀŽŝŶ� ĚŽŬƵŵĞŶƚŽŝƚƵ�
ŵĂůůŝŶŶƵƐƚǇƂŬĂůƵ͕�ũŽƐƚĂ�ŽŶ�ƐĂĂƚĂǀĂŶĂ�ĂũĂŶƚĂƐĂŝƐƚĂ�ůŝƐćƚŝĞƚŽĂ�γ]��ς�͗Ŷ�ƐŝǀƵŝůůĂ�;ǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͿ͘��
�
WććƐƚƂũĞŶ� ůĞǀŝćŵŝƐƚć� ũĂ� ƵůŬŽŝůŵĂƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĞŶ� ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝƐƚĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůƚŝŝŶ�
ŚĂǀĂŝŶƚŽƉŝƐƚĞũŽƵŬŽƐƐĂ�;ǆ͕Ǉ͕ǌͿ͕�ũŽƚŬĂ�ƐŝũŽŝƚĞƚƚŝŝŶ�ϮϱͲϱϬϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ǀćůĞŝŶ�ŵĂůůŝŶŶĞƚƚĂǀĂůůĞ�ĂůƵĞĞůůĞ͘�
<ŽŬŽŶĂŝƐƵƵƚĞŶĂ�ůĂƐŬĞŶƚĂƉŝƐƚĞĞƚ�ƵůŽƚƚƵŝǀĂƚ�Ŷ͘�ϮϬ�Ŭŵ͗Ŷ�ƉććŚćŶ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůƚĂ͘�;ŽƌŬĞƵƐŵĂůůŝ�Žůŝ�
DĂĂŶŵŝƚƚĂƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶ� ĂǀŽŝŶƚĂ� ŬŽƌŬĞƵƐŵĂůůŝĂŝŶĞŝƐƚŽĂ͕� ũŽŶŬĂ� ƉŽŚũĂůƚĂ� ůĂƐŬĞŶƚĂǀĞƌŬŽƐƚŽƚ�
ůƵŽƚŝŝŶ͘�;ŽƌŬĞƵƐŵĂůůŝŶ�ũĂ�ƉŽŚũĂŬĂƌƚĂŶ�ŬćǇƚƚƂŽŝŬĞƵƐ�ΞDĂĂŶŵŝƚƚĂƵƐůĂŝƚŽƐ͘�
�
DĂůůŝŶŶƵŬƐĞƐƐĂ� ŽŶ� ŬćǇƚĞƚƚǇ� ]ŽƚŬĂŵŽŶ� ǀ͘� ϮϬϭϰͲϮϬϭϲ� ŬŽůŵĞŶ� ǀƵŽĚĞŶ� ƚƵŶƚŝƐććĂŝŶĞŝƐƚŽĂ� ũĂ�
ǀĞƌƚŝŬĂĂůŝƐŝĂ� ŝůŵĂŬĞŚćŶ� ůƵŽƚĂƵƐƚŝĞƚŽũĂ� 9ǇǀćƐŬǇůćƐƚć͘� ;ƵǀĂƐƐĂ� ϰ� ŽŶ� ƚƵƵůŝƌƵƵƐƵ� ]ŽƚŬĂŵŽŶ�
ƐććĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ͘�ςǇůǀćƐ�ŽƐŽŝƚƚĂĂ�ŵŝƐƚć�ƚƵƵůĞĞ͘�
�

�
<ƵǀĂ� ϰ͘� ]ŽƚŬĂŵŽŶ� ƚƵƵůŝƌƵƵƐƵ� ϮϬϭϰͲϮϬϭϲ� ƐććĂŝŶĞŝƐƚŽƐƐĂ� ;сƉǇůǀćƐ� ŽƐŽŝƚƚĂĂ� ŵŝƐƚć�
ƚƵƵůĞĞсďůŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵͿ͕�ƚƵƵůĞŶ�ŶŽƉĞƵƐ�;ŵͬƐͿ͘��
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ͶǤ� ����������������ʹ�������ʹ�������������������������
�

ͶǤͳ� ����������������Ǧ������������������������
�
�ƵƌŽŽƉĂŶ�γŶŝŽŶŝŶ� /ůŵĂŶůĂĂƚƵĚŝƌĞŬƚŝŝǀŝ� ;ϮϬϬϴͬϱϬͬ�ψͿ�ŵććƌŝƚƚĞůĞĞ� �ƵƌŽŽƉĂŶ�ƵŶŝŽŶŝŶ� ůĂĂũƵŝƐĞŶ�
ũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ� ƐŝƚŽǀŝĞŶ� ŝůŵĂŶůĂĂƚƵƚŽŝŵŝĞŶ� ŵććƌććŵŝƐĞŬƐŝ� ŶŝŵĞƚǇŝůůĞ� ŝůŵĂŶƐĂĂƐƚĞŝůůĞ͘� �γ͗Ŷ�
ŝůŵĂŶůĂĂƚƵĂƐĞƚƵƐ� ŽŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŽŝƚƵ� ]ƵŽŵĞŶ� ůĂŝŶƐććĚćŶƚƂƂŶ� ;sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ� ĂƐĞƚƵƐ�
ŝůŵĂŶůĂĂĚƵƐƚĂ� ϳϵͬϮϬϭϳͿ͘� �ƐĞƚƵŬƐĞƐƐĂ� ŽŶ� ƐŝƚŽǀĂƚ� ŝůŵĂŶůĂĂĚƵŶ� ƌĂũĂͲĂƌǀŽƚ� ƚŝĞƚǇŝůůĞ�
ĞƉćƉƵŚƚĂƵƐŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŝůůĞ͕�ŬƵƚĞŶ�ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝůůĞ�;]ϑϮͿ�;ŬƐ͘�χĂƵůƵŬŬŽ�ϮͿ͘�+ĂũƵǇŚĚŝƐƚĞŝůůĞ�Ğŝ�ŽůĞ�
ĂƐĞƚĞƚƚƵ�ŝůŵĂŶůĂĂĚƵŶ�ƌĂũĂͲĂƌǀŽũĂ�]ƵŽŵĞƐƐĂ�ƚĂŝ��γ͗ƐƐĂ͘�
�
dĂƵůƵŬŬŽ�Ϯ͘�.ůŵĂŶůĂĂĚƵŶ�ƌĂũĂͲĂƌǀŽƚ�ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝůůĞ�;]ϑϮͿ�ƐĞŬć�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵĚĞŶ�ƐƵŽũĞůĞŵŝƐĞŬƐŝ�
ĂŶŶĞƚƵƚ�ŬƌŝŝƚƚŝƐĞƚ�ƚĂƐŽƚ�;]ϑϮͿ�;ρ∆��ϳϵͬϮϬϭϳͿ�

�ƉćƉƵŚƚĂƵƐ� <ĞƐŬŝĂƌǀŽƚƵƐĂŝŬĂ� ZĂũĂͲĂƌǀŽ�
ђŐͬŵϯ�Ύ�

^ĂůůŝƚƚƵũĞŶ�ǇůŝƚǇƐƚĞŶ�
ŵććƌć�ŬĂůĞŶƚĞƌŝǀƵŽĚĞƐƐĂ� sŽŝŵĂĂŶƚƵůŽ�

ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝ�
;]ϑϮͿ�

ƚƵŶƚŝ�
Ϯϰ�Ś�

ϯϱϬ�ђŐͬŵϯ�
ϭϮϱ�ђŐͬŵϯ�

Ϯϰ�
ϯ�

ϭ͘ϭ͘ϮϬϬϱ�
ϭ͘ϭ͘ϮϬϬϱ�

ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝ�
;]ϑϮͿ�

ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵƐ�

ŬĂůĞŶƚĞƌŝǀƵŽƐŝ�
ƚĂůǀŝŬĂƵƐŝ�

;ϭ͘ϭϬͶϯϭ͘ϯͿ�

<ƌŝŝƚƚŝŶĞŶ�ƚĂƐŽ�
ϮϬ�ђŐͬŵϯ� Ͳ� ϭϱ͘ϴ͘ϮϬϬϭ�

�
/ůŵĂŶůĂĂĚƵůůĞ� ŽŶ� ĂŶŶĞƚƚƵ� ]ƵŽŵĞƐƐĂ� ŵǇƂƐ� ŬĂŶƐĂůůŝƐŝĂ� ŽŚũĞĂƌǀŽũĂ� ͲsĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ� ƉććƚƂƐ�
ŝůŵĂŶůĂĂĚƵŶ� ŽŚũĞĂƌǀŽŝƐƚĂ� ũĂ� ƌŝŬŬŝůĂƐŬĞƵŵĂŶ� ƚĂǀŽŝƚĞĂƌǀŽŝƐƚĂ͕� ρ∆Ɖ� ϰϴϬͬϭϵϵϲ͘� KŚũĞĂƌǀŽũĞŶ�
ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞŶĂ�ŽŶ�ĞŚŬćŝƐƚć� ŝůŵĂŶ�ĞƉćƉƵŚƚĂƵŬƐŝƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂƚ�ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐĞƚ�ŚĂŝƚĂƚ� ũĂ� ůƵŽŶŶŽŶ�
ǀĂƵƌŝŽŝƚƵŵŝŶĞŶ�ƐĞŬć�ǀćŚĞŶƚćć�ǀŝŝŚƚǇŝƐǇǇƐŚĂŝƚƚŽũĂ͘��
�
^ƵŽŵĞƐƐĂ� ŽŶ� ǀŽŝŵĂƐƐĂ� ŝůŵĂŶůĂĂĚƵŶ� ŽŚũĞĂƌǀŽ� ŵŵ͘� ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝůůĞ� ;]ϑϮͿ� ũĂ� ƉĞůŬŝƐƚǇŶĞŝůůĞ�
ŚĂũƵƌŝŬŬŝǇŚĚŝƐƚĞŝůůĞ� ;χΨ]Ϳ͕� ;ρ∆Ɖ�ϰϴϬͬϭϵϵϲͿ͕� ;ŬƐ͘� χĂƵůƵŬŬŽ� ϯͿ͘� χΨ]ͲǇŚĚŝƐƚĞĞƚ� ŽǀĂƚ�ƉĞƌŝŶƚĞŝƐĞƐƚŝ�
ƚǇǇƉŝůůŝŶĞŶ�ŚĂũƵŬŽŵƉŽŶĞŶƚƚŝƌǇŚŵć�ŵŵ͘�ƐĞůůƵƚĞŚƚĂŝĚĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͘�χΨ]ͲǇŚĚŝƐƚĞŝƐŝŝŶ�ŬƵƵůƵƵ�
ŵǇƂƐ� ƌŝŬŬŝǀĞƚǇ� ;+Ϯ^Ϳ͘� χΨ]ͲǇŚĚŝƐƚĞŝĚĞŶ� ƚĞƌǀĞǇƐƉĞƌƵƐƚĞŝŶĞŶ� ŝůŵĂŶůĂĂĚƵŶ� ŽŚũĞĂƌǀŽ� ƉĞƌƵƐƚƵƵ�
ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵƚĞĞŶ͕�ŵŝƚć�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ŶǇŬǇŝƐŝŶ�ƉŝĚĞƚć�ĞƌŝƚǇŝƐĞŶ�ŚǇǀćŶć�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚĂŶ�
ŝŶĚŝŬĂĂƚƚŽƌŝŶĂ͘� +ĂũƵƌŝŬŬŝǇŚĚŝƐƚĞŝůůĞ� ŽŶ� �;.ͲƚƵƚŬŝŵƵƐƉƌŽũĞŬƚŝƐƐĂ� ǀƵŽŶŶĂ� ϭϵϵϭ� ;�ƚĞůćͲ<ĂƌũĂůĂŶ�
ŝůŵĂŶ�ŚĂũƵƌŝŬŬŝǇŚĚŝƐƚĞĞƚ�ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐ͕�zŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ�ϭϵϵϭϮͿ͘Ϳ�ĞŚĚŽƚĞƚƚƵ�ŵŵ͘�ǀŝŝƚƚĞĞůůŝƐĞŬƐŝ�
ƚƵŶƚŝŽŚũĞĂƌǀŽŬƐŝ�ƚƵŶƚŝŬĞƐŬŝĂƌǀŽĂ�ϭϬ�ʅŐ;^ͿͬŵϹ͘�
�
dĂƵůƵŬŬŽ�ϯ͘�.ůŵĂŶůĂĂĚƵŶ�ŽŚũĞĂƌǀŽƚ�ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝůůĞ�ũĂ�χΨ]ͲǇŚĚŝƐƚĞŝůůĞ�;χΨ]сƉĞůŬŝƐƚǇŶĞĞƚ�
ƌŝŬŬŝǇŚĚŝƐƚĞĞƚ͕�ƚŽƚĂů�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐƵůĨƵƌͿ͕�=ćŚĚĞ͗�ρ∆Ɖ�ϰϴϬͬϭϵϵϲ�

�ŝŶĞ� KŚũĞĂƌǀŽ�
;ϮϬ�Ϭ�͕�ϭĂƚŵͿ� dŝůĂƐƚŽůůŝŶĞŶ�ŵććƌŝƚƚĞůǇ�

WĞůŬŝƐƚǇŶĞĞƚ�ƌŝŬŬŝǇŚĚŝƐƚĞĞƚ�
;χΨ]͕�ΨŝŬŬŝŶćͿ� ϭϬ�ђŐͬŵϯ� ŬƵƵŬĂƵĚĞŶ�ƚŽŝƐĞŬƐŝ�ƐƵƵƌŝŶ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝĂƌǀŽ�

ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝ�;]ϑϮͿ�
ϮϱϬ�ђŐͬŵϯ�
ϴϬ�ђŐͬŵϯ�

ŬƵƵŬĂƵĚĞŶ�ƚƵŶƚŝĂƌǀŽũĞŶ�ϵϵ͘�ƉƌŽƐĞŶƚƚŝƉŝƐƚĞ�
ŬƵƵŬĂƵĚĞŶ�ƚŽŝƐĞŬƐŝ�ƐƵƵƌŝŶ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝĂƌǀŽ�

�������������������������������������������������������������
Ϯ�ψŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ�ϭϵϵϭ͗��ƚĞůćͲ<ĂƌũĂůĂŶ�ŝůŵĂŶ�ŚĂũƵƌŝŬŬŝǇŚĚŝƐƚĞĞƚ�ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐ͘�]ĞůǀŝƚǇƐ�ϵϰ͘�
ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵŶŽƐĂƐƚŽ͕�ϲϰ�Ɛ͘�



�
� ϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϳ� ϭϬ�

�

�

ϮϬϭϳΞ�∆σ.∆�ϑψ�ǁǁǁ͘ĞŶǁŝŶ͘Ĩŝ� zͲƚƵŶŶƵƐ�ϭϳϮϭϬϴϰͲϴ�

ͶǤʹ� ����������������������������������������������������������
������������

�
,ĂũƵǇŚĚŝƐƚĞŝƐƚć�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂ�ŚĂŝƚƚĂ�ŽŶ�ĞŶŶĞŶ�ŬĂŝŬŬĞĂ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚƚĂ͕� ũŽŶŬĂ�ŝŚŵŝƐĞŶ�ŶĞŶć�ĂŝƐƚŝŝ�
ŚǇǀŝŶŬŝŶ�ƉŝĞŶŝŶć�ƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝŶĂ͘�+ĂũƵŚĂŝƚĂŶ�ŬŽŬĞŵŝƐĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂƚ�ŚĂũƵŶ�ůĂĂƚƵ͕� ŝŶƚĞŶƐŝƚĞĞƚƚŝ͕�
ŚĂũƵŶ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂ�ũĂ�ŬĞƐƚŽ�ƐĞŬć�ŵŵ͘�ǇůĞŝŶĞŶ�ƐĞŶƐŝƚŝŝǀŝƐǇǇƐ͕�ĞƐŝŵ͘�ŽŶŬŽ�ĂƐƵŬŬĂĂƚ�ƚǇƂŶ�ƉƵŽůĞƐƚĂ�
ƚĞŬĞŵŝƐŝƐƐć�ŚĂũƵũĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ǀĂŝ�Ğŝǀćƚ͘� χŽŝƐĂĂůƚĂ�ŚĂũƵŶ�ĞƐŝŝŶƚǇŵŝŶĞŶ�ǀŝŝŬŽŶůŽƉƉƵŝƐŝŶ� ƚĂŝ� ŝůƚĂŝƐŝŶ�
ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ� ĞŶĞŵŵćŶ� ŚĂũƵǀĂůŝƚƵŬƐŝĂ͕� ŬŽƐŬĂ� ĞůćŵćŶůĂĂĚƵŶ� ǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞƚ� ŽǀĂƚ� ŬŽƌŬĞĂŵŵĂůůĂ�
ǀĂƉĂĂͲĂũĂůůĂ͘�
�
/ůŵĂŶůĂĂĚƵŶ�ƌŝŬŬŝǀĞĚǇŶ�ƚƵŶƚŝͲ�ũĂ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞŶ�ŽŚĞůůĂ�ƌŝŬŬŝǀĞĚǇŶ�ŚĂũƵŶ�ĞƐŝŝŶƚǇŵŝƐƚć�ũĂ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐĞŶ� ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚĂŶ� ƐƵƵƌƵƵƚƚĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ĂƌǀŝŽŝĚĂ� ŵǇƂƐ� ŶƐ͘� ŚĂũƵƚƵŶƚŝĞŶ� ůƵŬƵŵććƌćŶ�
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͕� ŶƐ͘� ŚĂũƵŶ� ĞƐŝŝŶƚǇǀǇǇƐĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝŶć� Ğůŝ� ŚĂũƵƚƵŶƚŝĞŶ� ƉƌŽƐĞŶƚƚŝŽƐƵƵƚĞŶĂ� ǀƵŽĚĞŶ�
ƚƵŶŶĞŝƐƚĂ͘��
�
DĂĂŝůŵĂŶ� ƚĞƌǀĞǇƐũćƌũĞƐƚƂ� ;σ+ϑͿ� ŽŶ� ĂŶƚĂŶƵƚ� ƐƵŽƐŝƚƵŬƐŝĂ� ƵůŬŽŝůŵĂŶ� ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�
ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ� ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚƚĂĂŶ͘� σ+ϑ͗Ŷ� ƐƵŽƐŝƚƵƐƚĞŶ� ŵƵŬĂĂŶ� ƵůŬŽŝůŵĂŶ� ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞŶ�
ƚƵůŝƐŝ�ĂůŝƚƚĂĂ�ϱ�ƉƉď�Ğůŝ�ϳ�ђŐͬŵϯ�ϯϬ�ŵŝŶƵƵƚŝŶ�ŬĞƐŬŝƉŝƚŽŝƐƵƵƚĞŶĂ͕�ũŽƚƚĂ�ǀćůƚǇƚƚćŝƐŝŝŶ�ŚĂũƵŚĂŝƚŽŝůƚĂ͘ϯ��
σ+ϑ͗Ŷ�ƐƵŽƐŝƚƵƐƚĂ�ŵƵŬĂŝůůĞŶ�ŚĂũƵƚƵŶƚŝŶĂ�ǀŽŝƚĂŝƐŝŝŶ�ƐŝƚĞŶ�Ɖŝƚćć�ƐĞůůĂŝƐƚĂ�ƚƵŶƚŝĂ͕�ũŽŶŬĂ��
ω� ƌŝŬŬŝǀĞĚǇŶ�ƚƵŶƚŝŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�ŽŶ�ш�ϯ�ђŐͬŵϹ�ƚĂŝ��
ω� ƌŝŬŬŝǀĞĚǇŶ�ƚƵŶƚŝŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�ш�ϳ�ђŐͬŵϹ͘��
ω� sĞƌƚĂĂŵĂůůĂ� ŶćŝĚĞŶ� ŬĂŚĚĞŶ� ŚĂũƵƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞŶ� ĞƐŝŝŶƚǇǀǇǇƐĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝć� ƐĂĂĚĂĂŶ� ĂƌǀŝŽ�

ŚĂũƵŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĞĞƚŝƐƚć�ũĂ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚĂŶ�ǇůĞŝƐǇǇĚĞƐƚć�ŬĂŝǀŽƐĂůƵĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć�ůĂŝƚŽŬƐĞŶ�
ƉććƐƚƂƚĂƐŽŝůůĂ͘��

�

ͶǤʹǤͳ� ����Ǧ����������������������������������������
�
,ĂũƵŚĂŝƚƚŽũĂ� ŽŶ� ]ƵŽŵĞƐƐĂ� ǇůĞŝƐĞƐƚŝ� ĂƌǀŝŽŝƚƵ� ƉććƐƚƂƚŝĞƚŽũĞŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂͲĂƌǀŝŽŝŶĂ�
ƚĂŝ� ŚĂũƵŶ� ŬĞŶƚƚćŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶƚŝŝŶ� ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ� ĂƐƵŬĂƐͲ� ƚĂŝ� ĂƐŝĂŶƚƵŶƚŝũĂƉĂŶĞĞůŝŶ� ĂǀƵůůĂ͘�
<ĞŶƚƚćŚĂǀĂŝŶŶŽŝŶŶŝƚ� ƚĂŝ� ĂƐƵŬĂƐƉĂŶĞĞůŝƚƵƚŬŝŵƵƐ� ƐŽǀĞůƚƵǀĂƚ� ŽůĞŵĂƐƐĂ� ŽůĞǀŝĞŶ� ŚĂũƵŚĂŝƚƚŽũĞŶ�
ŶǇŬǇŚĞƚŬĞŶ� ĂƌǀŝŽŝŶƚŝŝŶ� ƚŝŚĞćƐƚŝ� ĂƐƵƚƵŝůůĂ� ĂůƵĞŝůůĂ͘� γƵƐŝĞŶ� ƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ� ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĞŶ�
ŚĂũƵŚĂŝƚƚŽũĞŶ� ĂƌǀŝŽŝŶŶŝƐƐĂ� ŚĂũƵƉććƐƚƂũĞŶ� ůĞǀŝćŵŝƐĞŶ�ŵĂůůŝŶƚĂŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ĂŝŶŽĂ� ŬĞŝŶŽ� ƐĞůǀŝƚƚćć�
ŵĂŚĚŽůůŝƐĞŶ�ŚĂũƵŚĂŝƚĂŶ�ůĂĂũƵƵƚƚĂ�ƚĂŝ�ƐƵƵƌƵƵƚƚĂ͘��
�
^ƵŽŵĞŶ� ůĂŝŶƐććĚćŶŶƂƐƐć� Ğŝ� ŽůĞ� χΨ]͗Ŷ� ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞŶ� ŽŚũĞĂƌǀŽĂ� ůƵŬƵƵŶ� ŽƚƚĂŵĂƚƚĂ�
ƵůŬŽŝůŵĂŶ�ŚĂũƵƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĂ�ŬŽƐŬĞǀŝĂ� ƌĂũĂͲ�ƚĂŝ�ŽŚũĞĂƌǀŽũĂ͕�ĞŝŬć�ǀŝŝŚƚǇŝƐǇǇƐŚĂŝƚĂůůĞ�ŽůĞ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�
ƐĞůǀćć�ŬƌŝƚĞĞƌŝć͘�ρŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚƚŽũĂ�ŬćƐŝƚĞůůććŶ�ůĂŝŶƐććĚćŶŶƂƐƐć�ŵŵ͘�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗�
�

ω� zŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ� ;ϱϮϳͬϮϬϭϰͿ� ϭϰϭ�Α͗Ŷ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬĂŝŬĞƐƐĂ� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŽŶ� ƚĂǀŽŝƚĞůƚĂǀĂ�
ƐĞůůĂŝƐƚĂ� ŝůŵĂŶůĂĂƚƵĂ͕� ũŽƐƐĂ� ǀĂĂƌĂůůŝƐŝĂ� ƚĂŝ� ŚĂŝƚĂůůŝƐŝĂ� ĂŝŶĞŝƚĂ� ƚĂŝ� ǇŚĚŝƐƚĞŝƚć� Ğŝ� ĞƐŝŝŶŶǇ�
ƚĞƌǀĞǇƐŚĂŝƚƚĂĂ�ƚĂŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ŵƵŝƚĂ�ϱ�Α͗Ŷ� ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵũĂ�ƐĞƵƌĂƵŬƐŝĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀŝŶĂ�ŵććƌŝŶć�
ŝůŵĂƐƐĂ�ƚĂŝ�ůĂƐŬĞƵŵĂƐƐĂ͘��

ω� DĂĂŶŬćǇƚƚƂͲ� ũĂ� ƌĂŬĞŶŶƵƐůĂŝŶ� ;ϭϯϮͬϭϵϵϵ͕�ϱϰ�ΑͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀĂ� ŽŶ� ůĂĂĚŝƚƚĂǀĂ�ƐŝƚĞŶ͕�
Ğƚƚć�ǀŝŝŚƚǇŝƐǇǇĚĞŶ�ũĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞůůŝƐǇǇĚĞŶ�ĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞƚ�ƚćǇƚƚǇǀćƚ͘��

ω� EĂĂƉƵƌƵƵƐƐƵŚĚĞůĂŝŶ�;>ĂŬŝ�ĞƌćŝƐƚć�ŶĂĂƉƵƌƵƐƐƵŚƚĞŝƐƚĂ͕�ϮϲͬϭϵϮϬ͕�ϯ�ΑͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂƐƚć�
ƚĂŝ�ƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞƐƚĂ�Ğŝ�ƐĂĂ�ĂŝŚĞƵƚƵĂ�ůćŚŝƐƚƂůůć�ĂƐƵǀĂůůĞ�ŬŽŚƚƵƵƚŽŶƚĂ�ƌĂƐŝƚƵƐƚĂ�ŚĂũƵƐƚĂ͘��

�������������������������������������������������������������
��ZĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� +ĞĂůƚŚ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� �ůĚĞŚǇĚĞƐ� ŝŶ� �ŵďŝĞŶƚ� �ŝƌ͕� ςƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� �ϑΧ��ς� ʹ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ΧĞĚŝĐĂů��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ��ŝƌ�ςŽůůƵƚĂŶƚƐ�
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^ƵŽŵĞƐƐĂ�ρχχ�ŽŶ�ϭϵϵϬͲůƵǀƵůůĂ�ƚĞŚŶǇƚ�ƐĞůǀŝƚǇƐƚć�ŵƵƵƚƚƵũŝƐƚĂ͕� ũŽƚŬĂ�ƐŽƉŝƐŝǀĂƚ�ŚĂũƵŽŚũĞĂƌǀŽũĞŶ�
ƉĞƌƵƐƚĞŝŬƐŝ� ;�ƌŶŽůĚ� ϭϵϵϱͿϰ͘� dƵƚŬŝŵƵŬƐĞƐƐĂ� ŽŶ� ĞƐŝƚĞƚƚǇ͕� Ğƚƚć� ŽŚũĞĂƌǀŽŶĂ� ǀŽŝƚĂŝƐŝŝŶ� ŬćǇƚƚćć�
ŚĂũƵŶ� ĞƐŝŝŶƚǇǀǇǇĚĞůůĞ� ŚĂũƵĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝĂƌǀŽũĂ� ϯͲϵ� й� ŬŽŬŽŶĂŝƐĂũĂƐƚĂ͘� �ůĂƌĂũĂ� ŬŽƐŬŝƐŝ� ŚǇǀŝŶ�
ĞƉćŵŝĞůůǇƚƚćǀŝć� ŚĂũƵũĂ� ũĂ� ǇůćƌĂũĂ� ŬŽƐŬŝƐŝ� ŚĂũƵũĂ͕� ũŽŝĚĞŶ� ŵŝĞůůǇƚƚćǀǇǇƐĂƐƚĞ� ŽŶ� ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂŵƉŝ͘�
�ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ĂůĂƌĂũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�Ϯϲϯ� ƚƵŶƚŝŶĂ� ǀƵŽĚĞƐƐĂ� ͟ƐĂŝƐŝ� ŚĂŝƐƚĂ͕͟� ŬƵŶ� ƚĂĂƐ� ǇůćƌĂũĂ�ŵĞƌŬŝƚƐŝƐŝ�
Ɛŝƚć͕� Ğƚƚć� ŚĂũƵĂ� ƐĂŝƐŝ� ĞƐŝŝŶƚǇć� ĞŶŝŶƚććŶ� ϳϴϴ� ƚƵŶƚŝŶĂ� ǀƵŽĚĞƐƐĂ͘� +ĂũƵƚƵŶŶŝŶ� ƉŝƚŽŝƐƵƵƐƌĂũŽŝƐƚĂ�
ĞƌŝůĂŝƐŝůůĞ�ŚĂũƵŝůůĞ�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ŽůĞ�ƐĞůŬĞćć�ǇŬƐŝŵŝĞůŝƐǇǇƚƚć͘�
�
,ĂũƵƉććƐƚƂŝƐƐć� ŽŶ� ƵƐĞŝŵŵŝƚĞŶ� ŬǇƐǇŵǇƐ� ƵƐĞĂŵŵĂŶ� ŚĂũƵǇŚĚŝƐƚĞĞŶ� ƐĞŽŬƐĞƐƚĂ͘� +ĂũƵũĞŶ�
ƚƵƚŬŝŵƵƐƚĂ�ŵŽŶŝŵƵƚŬĂŝƐƚĂĂ�ŵǇƂƐ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ƵƐĞŝŶ� ŚĂũƵĂ� ĂŝŚĞƵƚƚĂǀŝĞŶ� ŬŽŵƉŽŶĞŶƚƚŝĞŶ� ƐƵŚƚĞĞƚ�
ǀĂŝŚƚĞůĞǀĂƚ� ŚĂũƵƉććƐƚƂũĞŶ� ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć� ũĂ� ŵƵƵƚƚĂǀĂƚ� ƐŝƚĞŶ� ĞĚĞůůĞĞŶ� ŚĂũƵŶ� ŚćŝƌŝƚƐĞǀǇǇĚĞŶ�
ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝƐƚĂ�ŬŽŬĞŵŝƐƚĂ͘�ΧǇƂƐ�Ğƌŝ� ŝŚŵŝƐĞƚ�ŵŵ͘�ƉĂŝŬŬĂŬƵŶƚĂůĂŝƐĞƚ� ƚĂŝ� ǀŝĞƌĂƐƉĂŝŬŬĂŬƵŶƚĂůĂŝƐĞƚ�
ǀŽŝǀĂƚ�ĂŝƐƚŝĂ�ŚĂũƵŶ�ŚćŝƌŝƚƐĞǀǇǇĚĞŶ�Ğƌŝ�ƚĂǀŽŝŶ͘�ρŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚĂŶ�ƐƵƵƌƵƵƚƚĂ�ĂƌǀŝŽŝƚĂĞƐƐĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�
ŚƵŽŵŝŽŝĚĂ�ŵǇƂƐ�ŚĂũƵǀĂůŝƚƵƐƚĞŶ�ŵććƌć�ũĂ�ĞƐŝŝŶƚǇǀǇǇƐ�ĂůƵĞĞůůĂ͘�
�

ͶǤʹǤʹ� ��€������������������������€�
�
zůĞŝƐŝŵŵŝůůĞ� χΨ]ͲǇŚĚŝƐƚĞŝůůĞ� ũĂ� ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝůůĞ� ŽŶ� ŬŝƌũĂůůŝƐƵƵĚĞƐƐĂ� ĞƐŝƚĞƚƚǇ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�
ŚĂũƵŬǇŶŶǇƐƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĂ͘� +ĂũƵŬǇŶŶǇƐƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ŽŶ� ǇůĞĞŶƐć� ŵććƌŝƚĞƚƚǇ� ŶƐ͘� ŚĂũƵƉĂŶĞĞůŝĞŶ�
ĂǀƵůůĂ͕� ũŽŝƐƐĂ� ƚŝĞƚƚǇ� ŵććƌć� ŬŽĞŚĞŶŬŝůƂŝƚć� ŚĂŝƐƚĞůĞĞ� ƚŝĞƚƚǇć� ŚĂũƵŬŽŶƐĞŶƚƌĂĂƚŝŽƚĂ͘� ;ƵŶ� ϱϬ� й�
ŬŽĞŚĞŶŬŝůƂŝƐƚć�ŚĂǀĂŝƚƐĞĞ�ŚĂũƵŶ͕�ŽŶ�ŬŽ͘�ƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�ĂŝŶĞĞŶ�ŚĂũƵŬǇŶŶǇƐ͘��
�
�ƌŝ� ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝƐƐĂ� ŽŶ� ƐĂĂƚƵ� ŚŝĞŵĂŶ� ĞƌŝůĂŝƐŝĂ� ŚĂũƵŬǇŶŶǇƐĂƌǀŽũĂ� ƐĂŵŽŝůůĞŬŝŶ� ĂŝŶĞŝůůĞ͘� ψŚƚĞŝƐƚć�
χΨ]ͲǇŚĚŝƐƚĞŝĚĞŶ� ŚĂũƵŬǇŶŶǇŬƐŝůůĞ� ŽŶ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ƐĞ͕� Ğƚƚć� ŚĂũƵ� ŽŶ� ĂŝƐƚŝƚƚĂǀŝƐƐĂ� ĂůŚĂŝƐŝƐƐĂ�
ƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝƐƐĂ� ;ƉƉď͕� ђŐͬŵϯͿ͘� �ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ƌŝŬŬŝǀĞĚǇŶ� ŚĂũƵ� ǀĂƌŽŝƚƚĂĂ� ŚǇǀŝŶ� ƚĞƌǀĞǇƐǀĂĂƌĂƐƚĂ͕�
ŵƵƚƚĂ� ŚĂũƵĂŝƐƚŝ� ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ� ƚƵƌƚƵƵ� ĂůƚŝƐƚƵŵŝƐĞŶ� ũĂƚŬƵĞƐƐĂ� ũĂ� ůĂŵĂĂŶƚƵƵ� Ǉůŝ� ϭϬϬ� ƉƉŵ͗Ŷ� ;ϭϱϬ�
ŵŐ+Ϯ^ͬŵϯͿ� ƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝƐƐĂ͘� ΨŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ŚĂũƵŬǇŶŶǇƐ� ƐĞŶ� ƐŝũĂĂŶ� ŽŶ� ŬŽƌŬĞĂ� ĞŝŬć� ƐĞ� ŽůĞ� ŚǇǀć�
ǀĂƌŽŝƚƵƐŵĞƌŬŬŝ�ƚĞƌǀĞǇƐǀĂĂƌĂƐƚĂ͘��
�
,ĂũƵŬǇŶŶǇŬƐĞƚ� ;dĂƵůƵŬŬŽ� ϰͿ� ŽŶ� ŵććƌŝƚĞƚƚǇ� ǇůĞĞŶƐć� ƉƵŚƚĂŝůůĞ� ĂŝŶĞŝůůĞ͕� ŬĂĂƐƵƐĞŽŬƐĞŶĂ� ŚĂũƵŶ�
ŚĂǀĂŝƚƐĞŵŝƐŬǇŶŶǇŬƐĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ǀĂŝŚĚĞůůĂ�ƌŝŝƉƉƵĞŶ�ƐĞŽŬƐĞŶ�ĂŝŶĞƐŽƐŝĞŶ�ƐƵŚƚĞŝƐƚĂ͘�
�

dĂƵůƵŬŬŽ�ϰ͘�+ĂũƵŬǇŶŶǇŬƐŝć�ƌŝŬŬŝǀĞĚǇůůĞ�ũĂ�ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝůůĞ�;ƉƉď�ƚĂŝ�ƉƉŵ�ũĂ�ђŐͬŵϯ�ƚĂŝ�ŵŐͬŵϯͿ�

,ĂũƵŬǇŶŶǇŬƐŝć� ZŝŬŬŝǀĞƚǇ�;+Ϯ^Ϳ� ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝ�;]ϑϮͿ�

ϑρ�ͲŽŚũĞ� ϴ�ƉƉď� ϭͲϯ�ƉƉŵ�

� ϭϭ�ђŐͬŵϯ� ϯͲϴ�ŵŐͬŵϯ�

�ς��;+Ϯ^Ϳ��ͬ�ŬŝƌũĂůů͘;]ϑϮͿ� Ϭ͘ϯ�ƉƉď� Ϭ͘ϭͲϰ͘ϳ�ƉƉŵ�

� Ϭ͘ϰϯ�ђŐͬŵϯ� Ϭ͘ϯͲϭϮ͘ϱ�ŵŐͬŵϯ�

WǇůǀćůćŝŶĞŶ�Χ͘�.ͲƚǇƂ�ϮϬϬϱ� Ϭ͘ϵͲϴ͘ϱ�ƉƉď� �

� ϭ͘ϯͲϭϮ�ђŐͬŵϯ� �
ς��ϑĚŽƌ�χŚƌĞƐŚŽůĚ�ůŝŵŝƚƐ͕��ς��=�.��ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ͕��ƉƉĞŶĚŝǆ�;�;ϮϬϬϲͿ͕�ϑρ�ͲŽŚũĞ͕�ΨŝŬŬŝǀĞƚǇ͕+Ϯ]�;χχ=͕�
ϮϬϭϱͿ�]ϑϮͲϑρ�ͲŽŚũĞ�;�χχ=͕�ϮϬϭϲͿ͕�;ůĞŝŶďĞĐŬ�Ğƚ�Ăů�ϮϬϭϭ͕]ϑϮ�ϑĚŽƌ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐͿ�
�
�������������������������������������������������������������
ϰ��ƌŶŽůĚ�Χ͕͘�ϭϵϵϱ�+ĂũƵŽŚũĞĂƌǀŽũĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞƚ͕�ρχχ�χŝĞĚŽƚƚĞŝƚĂ�ϭϳϭϭ͕��ƐƉŽŽ�ϴϯ�Ɖ͘�
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�

ͶǤʹǤ͵� ��∧�������������������������������������������
�
dǇƂƐƵŽũĞůƵŵŝĞůĞƐƐć�ŬĂĂƐƵŝůůĞ�ŽŶ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŶƐ͘�ŚĂŝƚĂůůŝƐĞŬƐŝ�ƚƵŶŶĞƚƵƚ�ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�Ğůŝ�+χςͲĂƌǀŽƚ�
;ϭϱ�ŵŝŶ�ũĂ�ϴ�Ś͕�χχ=Ϳ͕�ũŽƚŬĂ�ƌĂũŽŝƚƚĂǀĂƚ�ŝůŵĂŶ�ĞƉćƉƵŚƚĂƵƐƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĂ�ƚǇƂƉĂŝŬŽŝůůĂ͘�χĂƵůƵŬŽƐƐĂ�ϱ�
ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�χΨ]ͲǇŚĚŝƐƚĞŝĚĞŶ�;ƌŝŬŬŝǀĞƚǇ� ũĂ�ŵĞƚǇǇůŝŵĞƌŬĂƉƚĂĂŶŝͿ� ũĂ�ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ƚǇƂŚǇŐŝĞĞŶŝƐĞƚ�
ŚĂŝƚĂůůŝƐĞŬƐŝ� ƚƵŶŶĞƚƵƚ� ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ;+χςͲĂƌǀŽƚ͕� ƉƉŵ� ũĂ� ŵŐͬŵϯͿ͘� +χςͲĂƌǀŽƚ� ŽǀĂƚ� ǀŽŝŵĂƐƐĂ�
ƚǇƂƉĂŝŬŽŝůůĂ�ũĂ�ƚǇƂƉĂŝŬŬŽũĞŶ�ƵůŬŽƚŝůŽŝƐƐĂ͘�χǇƂƉĂŝŬŬŽũĞŶ�+χςͲƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ŽǀĂƚ�ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ�ϭϬϬϬͲ
ŬĞƌƚĂŝƐŝĂ�ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ�ŝůŵĂŶůĂĂĚƵŶ�ŽŚũĞͬƌĂũĂͲĂƌǀŽŝŚŝŶ�ƚĂŝ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚĂŶ�ĂƌǀŽŝŚŝŶ͘�
�
ZŝŬŬŝǀĞƚǇ� ;+Ϯ^͕� ��]� ŶŽ͗� ϳϳϴϯͲϬϲͲϰͿ� ŽŶ� ǀćƌŝƚƂŶ� ŬĂĂƐƵ͕� ũŽůůĂ� ŽŶ� ǀŽŝŵĂŬĂƐ� ŵćĚćŶƚǇŶĞĞŶ�
ŬĂŶĂŶŵƵŶĂŶ� ŚĂũƵ͘� ςĞƌŝĂĂƚƚĞĞƐƐĂ� ĂůŬƵǀĂŝŚĞĞƐƐĂ� ŚĂũƵ� ǀĂƌŽŝƚƚĂĂ� ŚǇǀŝŶ� ƚĞƌǀĞǇƐǀĂĂƌĂƐƚĂ͕�ŵƵƚƚĂ�
ĂůƚŝƐƚƵŬƐĞŶ� ũĂƚŬƵĞƐƐĂ�ŚĂũƵĂŝƐƚŝ� ƚƵƌƚƵƵ�ŚĂũƵůůĞ͘� ;ŽƌŬĞŝƐƐĂ�ƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝƐƐĂ� ;Ŷ͘�ϭϬϬ�ƉƉŵͿ�ŚĂũƵĂŝƐƚŝ�
ůĂŵĂĂŶƚƵƵ�ƚćǇƐŝŶ�ĞŝŬć�ŚĂũƵ�ƐŝƚĞŶ�ǀĂƌŽŝƚĂ�ƚĞƌǀĞǇƐǀĂĂƌĂƐƚĂ͘��
�
ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝ� ;]ϑϮ͕� ��]� ŶŽ͗ϳϰϰϲͲϬϵͲϱͿ� ŽŶ� ǀćƌŝƚƂŶ͕� ƐƵƵƌŝŶĂ� ƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝŶĂ� ƉŝƐƚćǀćŶŚĂũƵŝŶĞŶ�
ćƌƐǇƚƚćǀć� ƚĂŝ� ƐǇƂǀǇƚƚćǀć� ŬĂĂƐƵ͘� ΨŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŬĂĂƐƵ� ŽŶ� ŝůŵĂĂ� ƌĂƐŬĂĂŵƉĂĂ͘� ΨŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŬĂĂƐƵ�
ćƌƐǇƚƚćć�Ɛŝůŵŝć͕�ŬŽƐƚĞŝƚĂ�ŝŚŽĂůƵĞŝƚĂ�ũĂ�ŚĞŶŐŝƚǇƐƚĞŝƚć�ĂŝŚĞƵƚƚĂĞŶ�ŬŝƌǀĞůǇć�ƐŝůŵŝƐƐć͕�ŬǇǇŶĞůǀƵŽƚŽĂ͕�
ǇƐŬćć� ũĂ� ƐƵƵƌŝƐƐĂ�ƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝƐƐĂ�ŚĞŶŐŝƚǇƐǀĂŝŬĞƵŬƐŝĂ͘�ΨŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ŚĂũƵŬǇŶŶǇƐ�ŽŶ�ŬŽƌŬĞĂ�ĞŝŬć�
ƐĞ�ǀĂƌŽŝƚĂ�ƚĞƌǀĞǇƐǀĂĂƌĂƐƚĂ�;ǀƌƚ�χĂƵůƵŬŬŽ�ϰͿ͘�
�
�
dĂƵůƵŬŬŽ�ϱ͘�χǇƂŚǇŐŝĞĞŶŝƐŝć�ƌĂũĂͲĂƌǀŽũĂ�;+Ϯ]� ũĂ�]ϑϮͿ͘�χǇƂƉĂŝŬĂŶ� ŝůŵĂŶ�ŚĂŝƚĂůůŝƐĞŬƐŝ�ƚƵŶŶĞƚƵƚ�
ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�;ƉƉŵ�ũĂ�ŵŐͬŵϯͿ͘��;+χςͲĂƌǀŽƚ͖�χχ=͕�ϑρ�ͲŽŚũĞĞƚ͕�ϮϬϭϱ�ũĂ�ϮϬϭϲͿ��

dǇƂŚǇŐŝĞŶŝĂ� ZŝŬŬŝǀĞƚǇ�;+Ϯ^Ϳ� ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝ�;]ϑϮͿ�

+χς�ϴŚ� ϱ�ƉƉŵ� ϭ�ƉƉŵ�

� ϳ�ŵŐͬŵϯ� Ϯ͘ϳ�ŵŐͬŵϯ�

+χς�ϭϱŵŝŶ� ϭϬ�ƉƉŵ� ϰ�ƉƉŵ�

� ϭϰ�ŵŐͬŵϯ� ϭϭ�ŵŐͬŵϯ�
�
�
�
�
� �



�
� ϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϳ� ϭϯ�

�

�

ϮϬϭϳΞ�∆σ.∆�ϑψ�ǁǁǁ͘ĞŶǁŝŶ͘Ĩŝ� zͲƚƵŶŶƵƐ�ϭϳϮϭϬϴϰͲϴ�

ͷǤ� ������������������
�

ͷǤͳ� ����������������Ǧ�����������������������������
���������������������ȋ��Ͳǡ���ͲΪǡ���ͳ�Ȍ�

�
�
>ŝŝƚƚĞĞƐƐć� Ϯ� ŽŶ� ĂůƵĞũĂŬĂƵŵĂŬƵǀĂƚ� ƌŝŬŬŝǀĞĚǇŶ� ƚƵŶƚŝͲ� ũĂ� ǀƌŬͲƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ� χĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗Ŷ�
ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͘� =ŝŝƚƚĞĞƐƐć� ŽŶ� ŵǇƂƐ� ϯϬ� ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯ� ƌĂũĂͲĂƌǀŽƉććƐƚƂŝůůć� ůĂƐŬĞƚƵƚ�
ŚĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝƚ͘�
�
dƵŶƚŝŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ͗�
�
<ƵǀĂ�ϭͬ>Ϯ͘�+Ϯ^Ͳ�ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�;ђŐͬŵϯͿ͕�ŬƵŶ�ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ�ůƵƉĂƌĂũŽŝƐƐĂ�;ϯϬ�ŵŐͬEŵϯͿ�
�
<ƵǀĂ�Ϯͬ>Ϯ͘�+Ϯ^Ͳ�ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�;ђŐͬŵϯͿ͕�ŬƵŶ�ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ�Ŷ͘�ϭϳ�й�ůƵƉĂƌĂũŽŝƐƚĂ�;сϱ�ŵŐͬEŵϯͿ�
�
sƵŽƌŽŬĂƵƐŝŬĞƐŬŝĂƌǀŽƚ͗�
�
<ƵǀĂ� ϯͬ>Ϯ͘� χΨ]ͲǇŚĚŝƐƚĞŝĚĞŶ� ǀƵŽƌŽŬĂƵĚĞŶ� ŽŚũĞĂƌǀŽƉŝƚŽŝƐƵƵƚĞĞŶ� ;ϭϬ� ђŐ^ͬŵϯͿ� ǀĞƌƌĂŶŶŽůůŝƐĞƚ�
ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ͕�ŬƵŶ�ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ�ŽǀĂƚ�ůƵƉĂƌĂũŽŝƐƐĂ�;ϯϬ�ŵŐͬEŵϯͿ�
�

ω� χΨ]͗Ŷ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞŶ�ŽŚũĞĂƌǀŽ�ŽŶ�ϭϬ�ђŐ^ͬŵϯ�;ρ∆Ɖ�ϰϴϬͬϭϵϵϲͿ�
�
,ĂũƵŶ�ĞƐŝŝŶƚǇǀǇǇƐ�Ğůŝ�+ĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝƚ�;й�ǀƵŽĚĞŶ�ƚƵŶŶĞŝƐƚĂͿ�
�
<ƵǀĂ� ϰͬ>Ϯ͘� +ĂũƵƚƵŶŶŝƚ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć� й� ǀƵŽĚĞŶ� ƚƵŶŶĞŝƐƚĂ͕� ŬƵŶ� ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ� ŽǀĂƚ�
ůƵƉĂƌĂũŽŝƐƐĂ�;ϯϬ�ŵŐͬEŵϯͿ�ũĂ�ŚĂũƵƚƵŶŶŝŬƐŝ�ŽŶ�ůĂƐŬĞƚƚƵ�ŬĂŝŬŬŝ�ƚƵŶŶŝƚ͕�ũŽŝĚĞŶ�ƚƵŶƚŝŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�ŽŶ�ш�
ϯ�ђŐͬŵϯ͘�
�
<ƵǀĂ�ϱͬ>Ϯ͘�+ĂũƵƚƵŶŶŝƚ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć�й�ǀƵŽĚĞŶ�ƚƵŶŶĞŝƐƚĂ͕�ŬƵŶ�ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ�ŽŶ�ůƵƉĂƌĂũŽŝƐƐĂ�
;ϯϬ�ŵŐͬEŵϯͿ�ũĂ�ŚĂũƵƚƵŶŶŝŬƐŝ�ŽŶ�ůĂƐŬĞƚƚƵ�ŬĂŝŬŬŝ�ƚƵŶŶŝƚ͕�ũŽŝĚĞŶ�ƚƵŶƚŝŬĞƐŬŝĂƌǀŽ�ŽŶ�ш�ϳ�ђŐͬŵϯ͘�
�
�

ͷǤʹ� ���������������€��������������������������Ǧ�
����������������

�
<ƵǀĂƐƐĂ� ϭͬ>Ϯ� ƉććƐƚƂůƵƉĂƌĂũĂͲĂƌǀŽŝƐƐĂ� ŽůĞǀŝĞŶ� ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂũĞŶ� ;ƉććƐƚƂƚ� ϯϬ� ŵŐͬEŵϯͿ�
ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ� ũĂ� ŶŝŝƐƚć� ĂŝŚĞƵƚƵǀĂƚ� ŬŽƌŬĞŝŵŵĂƚ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ͘� ;ŽƌŬĞŝŵŵĂƚ�
ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ�ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�Ǉůŝƚƚćć�ŶƐ͘�ŚĂũƵŶ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚƚĂŶĂ�ƉŝĚĞƚǇŶ�ŚĂũƵƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞŶ�
ϯ� ђŐ+Ϯ^ͬŵϯ� ϳͲϭϰ� ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ� ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞƐƚĂ� ǀĂůůŝƚƐĞǀĂŶ� ƚƵƵůĞŶ� ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ͘�
zŬƐŝƚƚćŝƐŝć� ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂŶ� ŚĂũƵŶ� ;шϳ� ђŐ+Ϯ^ͬŵϯͿ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĂ� ǀŽŝ� ĞƐŝŝŶƚǇć� ϱͲϲ� Ŭŵ͗Ŷ�
ƐćƚĞĞůůć� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć� ǀĂůůŝƚƐĞǀĂŶ� ƚƵƵůĞŶ� ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ͘� =ĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ�
ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ŵĂŬƐŝŵŝƉććƐƚƂŝůůć�ŽůůĂ�ϰϬͲϲϬ�ђŐ+Ϯ^ͬŵϯ��
�
<ƵǀĂƐƐĂϮͬ>Ϯ� ŽŶ� ƌŝŬŬŝǀĞĚǇŶ� ŬŽƌŬĞŝŵŵĂƚ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͕� ŬƵŶ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ�
ƉŝŝƉƉƵůćŚƚĞŝĚĞŶ� ƉććƐƚƂƚĂƐŽ� ŽŶ� ϭϳ� й� ƌŝŬŬŝǀĞĚǇŶ� ƉććƐƚƂůƵƉĂƌĂũĂͲĂƌǀŽŝƐƚĂ� Ğůŝ� ϱ� ŵŐ+Ϯ^ͬŵϯ͘�
dćůůƂŝŶ� ŚĂũƵƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵƚƚĂ� ϯ� ђŐͬŵϯ� ǀŽŝ� ĞƐŝŝŶƚǇć� ϭ͘ϱͲϮ͘ϳ� Ŭŵ͗Ŷ� ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć� ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć�



�
� ϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϳ� ϭϰ�

�

�

ϮϬϭϳΞ�∆σ.∆�ϑψ�ǁǁǁ͘ĞŶǁŝŶ͘Ĩŝ� zͲƚƵŶŶƵƐ�ϭϳϮϭϬϴϰͲϴ�

ǀĂůůŝƚƐĞǀĂŶ� ƚƵƵůĞŶ� ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ͘� ρŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂŶ� ŚĂũƵŶ� ;шϳ� ђŐ+Ϯ^ͬŵϯͿ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĂ� ǀŽŝ�
ĞƐŝŝŶƚǇć� ϯϬϬͲϴϬϬ�ŵĞƚƌŝŶ� ƐćƚĞĞůůć� ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć͘� ;ŽƌŬĞŝŵŵĂƚ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�
ŽůŝƐŝǀĂƚ�ϳͲϭϬ�ђŐ+Ϯ^ͬŵϯ͘��
�
/ůŵĂŶůĂĂĚƵŶ� χΨ]ͲǇŚĚŝƐƚĞŝĚĞŶ� ŽŚũĞĂƌǀŽƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ϭϬ� ђŐ^ͬŵϯ� ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵƚĞŶĂ�
;ƌŝŬŬŝǀĞƚǇŶć� ŝůŵĂŝƐƚƵŶĂ� ϭϬ͘ϲ� ђŐ+Ϯ^ͬŵϯͿ� ǇůŝƚƚǇŝƐŝ� ƌĂũĂͲĂƌǀŽƉććƐƚƂŝůůć� Ŷ͘� ϯϬϬͲϰϱϬ� ŵ͗Ŷ� ƐćƚĞĞůůć�
ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć�;<ƵǀĂ�ϯͬ>ϮͿ͘�χćŵć�ƉŝƚŽŝƐƵƵƐƚĂƐŽ�ƌĂũŽŝƚƚƵŝƐŝ�ƚĞŚĚĂƐĂůƵĞĞůůĞ͘��
�
WććƐƚƂƚĂƐŽůůĂ� ϱ� ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯ� ƌŝŬŬŝǀĞĚǇŶ� ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ŽůŝƐŝ� ϭͲϮ� ђŐͬŵϯ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ�
ǀćůŝƚƚƂŵćƐƐć� ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć� ϳϬϬͲϵϬϬ� ŵ� ƐćƚĞĞůůć� ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć� ;ϭϬͲϮϬ� й�
ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŽŚũĞĂƌǀŽƐƚĂͿ͘�
�
,ĂũƵŶ� ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂĂ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚĂŶ� ƐƵƵƌƵƵƚƚĂ� ĂƌǀŝŽŝƚŝŝŶ� ŶƐ͘�ŚĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝĞŶ� ĂǀƵůůĂ� Ğůŝ�
ůĂƐŬĞƚƚŝŝŶ� ƐććĂŝŶĞŝƐƚŽ� ũĂ� ƚƵƵůĞŶ� ƐƵƵŶƚĂ� ŚƵŽŵŝŽŝĚĞŶ� ŬƵŝŶŬĂ� ŵŽŶƚĂ� ƚƵŶƚŝĂ� ǀƵŽĚĞŶ� ƚƵŶŶĞŝƐƚĂ�
ĞƐŝŝŶƚǇŝƐŝ�Ǉůŝ�ϯ�ђŐͬŵϯ�ŚĂũƵƉŝƚŽŝƐƵƵƚƚĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć�ƚĂŝ�ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ�ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂŶ�ŚĂũƵŶ͕�Ǉůŝ�ϳ�
ђŐͬŵϯ͕�ŚĂũƵƚƵŶƚĞũĂ͘�+ĂũƵĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝƚ�ŝůŵŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƉƌŽƐĞŶƚƚĞŝŶĂ�ǀƵŽĚĞŶ�ƚƵŶŶĞŝƐƚĂ͘�
�
,ĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐĞŝŶć� ůĂƐŬĞƚƚƵŶĂ� ƉććƐƚƂũĞŶ� ŽůůĞƐƐĂ� ůƵƉĂƌĂũĂƐƐĂ� ;ϯϬ� ŵŐͬEŵϯͿ� шϯ� ђŐͬŵϯ�
ŚĂũƵƉŝƚŽŝƐƵƵƚƚĂ� ĞƐŝŝŶƚǇŝƐŝ� Ǉůŝ� Ϯ� й� ǀƵŽĚĞŶ� ƚƵŶŶŝƐƚĂ� ϭͲϭ͘ϯ� Ŭŵ͗Ŷ� ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć� ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć͘�
sĂƐƚĂĂǀĂƐƚŝ�Ŷ͘�ϭϬ�Ŭŵ͗Ŷ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞƐƚĂ�ŚĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝ�ŽůŝƐŝ�Ŷ͘�Ϭ͘Ϭϭ�й�ǀƵŽĚĞŶ�
ƚƵŶŶĞŝƐƚĂ͕� ŵŝŬć� ƚĂƌŬŽŝƚƚĂĂ͕� Ğƚƚć� ϯ� ђŐͬŵϯ� ŚĂũƵƉŝƚŽŝƐƵƵƚƚĂ� ĞƐŝŝŶƚǇŝƐŝ� ƚćůůć� ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�
ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ�ǇŚƚĞŶć�ƚƵŶƚŝŶĂ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ͘�;<ƵǀĂ�ϰͬ>ϮͿ�
�
WććƐƚƂůƵƉĂƌĂũĂͲĂƌǀŽŶ� ŵƵŬĂŝƐŝůůĂ� ŵĂŬƐŝŵŝƉććƐƚƂŝůůć� ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂŶ� ŚĂũƵŶ� ;шϳ� ђŐͬŵϯͿ�
ŚĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝ� Ǉůŝƚƚćć� Ϯ� й� ǀƵŽĚĞŶ� ƚƵŶŶĞŝƐƚĂ� Ŷ͘� ϱϬϬͲϴϬϬ� ŵ͗Ŷ� ƐćƚĞĞůůć� ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ�
ǇŵƉćƌŝůůć�ƐŝũŽŝƚƚƵĞŶ�ƚĞŚĚĂƐĂůƵĞĞůůĞ͘�;<ƵǀĂ�ϱͬ>ϮͿ�
�
<ƵŶ� ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ� ŽǀĂƚ� ϭϳ� й� ůƵƉĂƌĂũĂͲĂƌǀŽŝƐƚĂ͕� ŚĂũƵƚƵŶŶŝƚ� ;шϯ� ђŐͬŵϯͿ� ŬĞƐŬŝƚƚǇǀćƚ�
ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ͘� ψŬƐŝƚƚćŝƐŝć� ŚĂũƵƚƵŶƚĞũĂ� ǀŽŝ� ĞƐŝŝŶƚǇć� ϭ͘ϱͲϮ͘ϳ� Ŭŵ͗Ŷ� ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć� ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć�
ǀĂůůŝƚƐĞǀĂŶ�ƚƵƵůĞŶ�ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ�;ǀƌƚ͘�ŬƵǀĂ�Ϯͬ>ϮͿ͘�
�
�

ͷǤ͵� �����������������������������������������������
�
dćƐƐć� ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞƐƐć� ŵććƌŝƚĞƚććŶ� ƉććƐƚƂũĞŶ� ůĞǀŝćŵŝƐŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ƵƵĚĞŶ�
ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽůĂŝƚŽŬƐĞŶ� ƉŝŝƉƵŶ� ƌŝŝƚƚćǀć� ƉŝƚƵƵƐ� ŚƵŽŵŝŽŝĚĞŶ� ]ϑϮͲƉććƐƚƂũĞŶ� ŝůŵĂŶůĂĂƚƵǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�
ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͘� ]ĂǀƵŬĂĂƐƵŶ� ƚŝůĂŶ� ƚŝĞĚŽƚ� ũĂ� ]ϑϮͲƉććƐƚƂƚŝĞĚŽƚ� ŚƵŽŵŝŽŝĚĂĂŶ� ŵĂůůŝƐƐĂ�
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂŶ� ůćŚƚƂƚŝĞƚŽũĞŶ� ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͘� =ĂŝƚŽŬƐĞŶ� ]ϑϮͲƉććƐƚƂŝŬƐŝ� ŽŶ� ŝůŵŽŝƚĞƚƚƵ� ϭϰϱ�
ŵŐ]ϑϮͬEŵϯ� ũĂ� ƌŝŬŬŝƚƌŝŽŬƐŝĚŝͬŚĂƉƉŽƐƵŵƵ� ;фϯϬ� ŵŐ]ϑϯͬEŵϯͿ� ŚƵŽŵŝŽŝƚƵŶĂ� ǇŚƚĞĞŶƐć� Ŷ͘� ϭϳϬ�
ŵŐ]ϑϮͬEŵϯ͘� ςŝŝƉƵŶ� ƉŝƚƵƵƚƚĂ� ŽƉƚŝŵŽŝƚĂĞƐƐĂ� ŽŶ� ŚƵŽŵŝŽŝƚƵ�ŵǇƂƐ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽůĂŝƚŽŬƐĞŶ� ƉĞƐƵƌŝŶ�
ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶŶĞ͘��
�
>ĂŝƚŽŬƐĞŶ�ƉŝŝƉƵŶ�ƉŝƚƵƵĚĞŶ�ŽƉƚŝŵŽŝŶƚŝ�ƚĞŚĚććŶ�ƐŽǀĞůƚĂĞŶ�ς.ςϑͲĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�;ρ∆��ϳϱϬͬϮϬϭϯ͕�ĂůůĞ�
ϱϬ� Χσ͗Ŷ� ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶƚŽǇŬƐŝŬƂƚͿ� ƌĞƵŶĂĞŚƚŽũĂ� ƉŝŝƉƵŶ� ƉŝƚƵƵĚĞŶ� ŵććƌŝƚǇŬƐĞůůĞ�
ůĞǀŝćŵŝƐŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘� ]ĂǀƵƉŝŝƉƉƵ�ŽŶ� ς.ςϑͲĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŵŝƚŽŝƚĞƚƚĂǀĂ� ƐŝƚĞŶ͕� Ğƚƚć�
ǇŬƐŝŬŬƂ� Ğŝ� ĂŝŚĞƵƚĂ� Ǉůŝ� ϮϬ� ƉƌŽƐĞŶƚƚŝĂ� ŝůŵĂŶůĂĂĚƵŶ� ŽŚũĞĂƌǀŽŝƐƚĂ� ũĂ� ƌŝŬŬŝůĂƐŬĞƵŵĂŶ�
ƚĂǀŽŝƚĞĂƌǀŽŝƐƚĂ�ĂŶŶĞƚƵƐƐĂ�ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ƉććƚƂŬƐĞƐƐć�;ϰϴϬͬϭϵϵϲͿ�ŵććƌŝƚĞůůǇƐƚć�ŝůŵĂŶůĂĂĚƵŶ�
ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƚƚĂŝƐĞƐƚĂ� ŽŚũĞĂƌǀŽƐƚĂ͘� =ŝƐćŬƐŝ� ƐĂǀƵƉŝŝƉƵŶ� ŬŽƌŬĞƵĚĞŶ� ũĂ� ƐĂǀƵŬĂĂƐƵŶ�
ǀŝƌƚĂƵƐŶŽƉĞƵĚĞŶ�ƐĂǀƵŚŽƌŵŝƐƐĂ�ƚĂŝ�ͲŚŽƌŵĞŝƐƐĂ�ŽŶ�ŽůƚĂǀĂ�ƐĞůůĂŝƐĞƚ͕�Ğƚƚć�ƐĂǀƵƉĂŝŶƵŵĂĂ�Ğŝ�ƐǇŶŶǇ�
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ŶŽƌŵĂĂůĞŝƐƐĂ�ŬćǇƚƚƂŽůŽƐƵŚƚĞŝƐƐĂ͘�ςŝŝƉƵŶ�ƉŝƚƵƵĚĞŶ�ŵććƌŝƚƚćŵŝƐĞƐƚć�ĞƐŝŵ͘�ƐƵƵƌƚĞŶ�Ǉůŝ�ϱϬ�Χσ͗Ŷ�
ƉŽůƚƚŽůĂŝƚŽƐƚĞŶ� ĂƐĞƚƵŬƐĞƐƐĂ� ;]γςϑͲĂƐĞƚƵƐ� ϵϲͬϮϬϭϯͿ� ŵĂŝŶŝƚĂĂŶ� ĂŝŶŽĂƐƚĂĂŶ͕� Ğƚƚć� ůĂŝƚŽŬƐĞŶ�
ƐĂǀƵŬĂĂƐƵƚ� ŽŶ� ƉŽŝƐƚĞƚƚĂǀĂ� ŚĂůůŝƚƵůůĂ� ƚĂǀĂůůĂ� ƉŝŝƉƵŶ� ŬĂƵƚƚĂ� ƵůŬŽŝůŵĂĂŶ͘� ςŝŝƉƵŶ� ŬŽƌŬĞƵƐ� ŽŶ�
ŵććƌŝƚĞƚƚćǀć� ƐŝƚĞŶ͕� ĞƚƚĞŝ� ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ� ĂŝŚĞƵĚƵ� ƚĞƌǀĞǇƐŚĂŝƚƚĂĂ� ƚĂŝŬŬĂ� ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć� ŵƵƵƚĂ�
ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ǀĂĂƌĂĂ͘�
�
ZŝŬŬŝŚĂƉƉŽůĂŝƚŽŬƐŝĂ�ŬŽƐŬĞǀĂƐƐĂ��Ψ�%ͲĂƐŝĂŬŝƌũĂƐƐĂ�;.ςς�͕�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ŽŶ��ĞƐƚ��ǀĂŝůĂďůĞ�
dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ΧĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ� =ĂƌŐĞ�ρŽůƵŵĞ�ŽĨ� .ŶŽƌŐĂŶŝĐ� �ŚĞŵŝĐĂůƐ͕� Ͳ��ŵŵŽŶŝĂ͕��ĐŝĚƐ�
ĂŶĚ�%ĞƌƚŝůŝǌĞƌƐ͕�ϮϬϬϳͿ�Ğŝ�ŽůĞ�ĞƌŝŬƐĞĞŶ�ŽŚũĞŝƐƚƵƐƚĂ�ƉŝŝƉƵŶ�ƉŝƚƵƵĚĞůůĞ͘�
�
ZŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝƉććƐƚƂũĞŶ�ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ƵůŬŽŝůŵĂƐƐĂ�ŵććƌŝƚĞƚƚŝŝŶ�ĞƌŝůĂŝƐŝůůĂ�ƉŝŝƉƵŶ�
ŬŽƌŬĞƵŬƐŝůůĂ� ůĂŝƚŽŬƐĞŶ� ŶŽƌŵĂĂůŝƚŝůĂŶƚĞĞŶ� ƉććƐƚƂŝůůć͘� ;ƵǀĂƐƐĂ� ϱ� ŽŶ� ŶŽƌŵĂĂůŝƉććƐƚƂŝƐƚć�
ĂŝŚĞƵƚƵǀĂƚ�ƵůŬŽŝůŵĂŶ�ŬŽƌŬĞŝŵŵĂƚ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ͘�;ƵǀĂƐƐĂ�ŽŶ�ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚĚĂƐ�ǇŬƐŝŶ�
ũĂ�ǇŚĚĞƐƐć�ŵƵŝĚĞŶ�ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ�;ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶƚŽͿ�ŬĂŶƐƐĂ͘��
�
<ƵǀĂƐƚĂ� ϱ� ŶćŚĚććŶ͕� Ğƚƚć� ƉŝŝƉƵŶ� ƉŝƚƵƵĚĞůůĂ� ĂůůĞ� ϱϬ� ŵ� ŬŽƌŬĞŝŶ� ǀƌŬͲƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć�
ĂŝŚĞƵƚƵƵ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ƉććƐƚƂƐƚć� ;с� ŬŽƌŬĞŝŶ� ƉŝƐƚĞƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ŽŶ� ƐĂŵĂ� ƐĞŬć� ǇŬƐŝŶ� Ğƚƚć�
ǇŚĚĞƐƐć�ŵƵŝĚĞŶ� ]ϑϮͲƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ� ŬĂŶƐƐĂͿ͘� ;ƵŶ� ƉŝŝƉƵŶ� ŬŽƌŬĞƵƐ� Ǉůŝƚƚćć� ϱϬ�ŵ� ĂůŬĂĂ�ŵǇƂƐ�
ŵƵŝĚĞŶ� ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ� ƉććƐƚƂũĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƵƐ� ŶćŬǇć� ŬŽƌŬĞŝŵŵŝƐƐĂ� ƉŝƐƚĞƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝƐƐĂ͘�
<ŽƌŬĞŝŵŵĂƚ�ƉŝƐƚĞƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ƐŝũŽŝƚƚƵǀĂƚ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ͕�ŬƵŶ�ƉŝŝƉƵŶ�ŬŽƌŬĞƵƐ�ŽŶ�ϯϬͲϱϬ�ŵ͕�ŵŝŬć�
ũŽŚƚƵŶĞĞ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ƐƵŚƚĞĞůůŝƐĞŶ� ŵĂƚĂůĂƐƚĂ� ƐĂǀƵŬĂĂƐƵŶ� ůćŵƉƂƚŝůĂƐƚĂ� ;нϰϬ� Σ�Ϳ� ũĂ�
ŶŽƉĞƵĚĞƐƚĂ� ;ϳ͘ϱ� ŵͬƐͿ� ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ� ĞƐŝŵ͘� ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ� ƉććƐƚƂŝŚŝŶ͘� χćůůƂŝŶ� ƉććƐƚƂũĞŶ�
ůĞǀŝćŵŝƐĞĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂǀĂ�ŶƐ͘�ƉŝŝƉƉƵůŝƐć�ŽŶ�ƉŝĞŶĞŵƉŝ͘�ϲϬ�ũĂ�ϳϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ƉŝŝƉƵŝůůĂ�ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�
ŬŽƌŬĞŝŵŵĂƚ�ǀƌŬͲƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ůĂƐŬĞǀĂƚ�ƐĞůǀćƐƚŝ�ĂůůĞ�ϮϬ�й�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŽŚũĞĂƌǀŽƐƚĂ�ũĂ�ƐŝũŽŝƚƚƵǀĂƚ�ũŽ�
ŬĂƵĞŵŵĂƐ�ƚĞŚĚĂƐĂůƵĞĞƐƚĂ͘��
�

�
<ƵǀĂ� ϱ͘� ΨŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ŶŽƌŵĂĂůŝƉććƐƚƂ͕� ƵůŬŽŝůŵĂŶ� ŬŽƌŬĞŝŶ� ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�
;ђŐ]ϑϮͬŵϯͿ͘�
�
<ƵǀĂƐƐĂ� ϲ�ŽŶ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ƉĞƐƵƌŝŶ� ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ� ƚĞŚƚǇ�ŵĂůůŝŶŶƵƐ͘�+ćŝƌŝƂƐƐć�ƉĞƐƵƌŝŶ�
ƌĞĚƵŬƚŝŽĂƐƚĞĞŶ�ŽŶ�ĂƌǀŝŽŝƚƵ�ůĂƐŬĞǀĂŶ�ũĂ�ƉććƐƚƂŶ�ƉŝƚŽŝƐƵƵƚĞŶĂ�ŽŶ�ŵĂůůŝŶŶĞƚƚƵ�ŚćŝƌŝƂƉććƐƚƂ�ϭϭϯϬ�
ђŐ]ϑϮͬEŵϯ� Ğůŝ� Ŷ͘� ϲ͘ϲϱ� ͲŬĞƌƚĂŝŶĞŶ� ƉććƐƚƂ� ŶŽƌŵĂĂůŝƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ� ǀĞƌƌĂƚƚƵŶĂ͘� +ćŝƌŝƂƚŝůĂŶƚĞĞŶ�
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͵Ȍ

,Ϯ]ϑϰͲůĂŝƚŽƐ�ŶŽƌŵĂĂůŝƉććƐƚƂ ǇŚƚĞĞŶƐć��]ϑϮͲƉććƐƚƂůćŚƚĞĞƚ�ǇŚĚĞƐƐć

ϮϬ�й�]ϑϮͲǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŽŚũĞĂƌǀŽŶ�ůƵŬƵĂƌǀŽƐƚĂ�
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ŬŽƌŬĞŝŶƚĂ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ� ]ϑϮ͗Ŷ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵƚƚĂ� ŽŶ� ǀĞƌƌĂƚƚƵ� ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ƚƵŶƚŝŽŚũĞĂƌǀŽŶ�
ůƵŬƵĂƌǀŽŽŶ�ϮϱϬ�ђŐ]ϑϮͬŵϯ͘�
�
ϱϬ�ŵĞƚƌŝŶ�ƉŝŝƉƵŶ�ƉŝƚƵƵĚĞůůĂ�ƉĞƐƵƌŝŶ�ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ�ŬŽƌŬĞŝŶ�ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�ŽŶ�ŽŚũĞĂƌǀŽƚĂƐŽĂ�
ϮϱϬ� ђŐͬŵϯ͕� ŵƵƚƚĂ� ũŽ� ϲϬ� ŵĞƚƌŝŶ� ƉŝŝƉƵůůĂ� ŬŽƌŬĞŝŶ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć� ƉƵƚŽĂĂ�
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ͕� ŽůůĞŶ� Ŷ͘� ϭϬϬ� ђŐͬŵϯ͘� ϳϬ� ŵĞƚƌŝŶ� ƉŝŝƉƵůůĂ� ŬƵǀĂŶ� ϲ� ŬćǇƌć� ĂůŬĂĂ� ŬĂĂƌƚƵĂ͕� ŵŝŬć�
ŵĞƌŬŝƚƐĞĞ�Ɛŝƚć͕�Ğƚƚć�ƉŝŝƉƵŶ�ƉŝƚƵƵĚĞŶ�ůŝƐććŵŝŶĞŶ�Ğŝ�ĞŶćć�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ůĂƐŬĞ�ƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĂ͘��
�

�
<ƵǀĂ� ϲ͘� ;ŽƌŬĞŝŵŵĂƚ� ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć� Ğƌŝ� ƉŝŝƉƵŶ� ƉŝƚƵƵŬƐŝůůĂ�
ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�ƉĞƐƵƌŝŶ�ĂƌǀŝŽŝĚƵƐƐĂ�ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͘�
�
ZŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝƉććƐƚƂƚŝůĂŶƚĞĞŶ�ũĂ� ůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ƉĞƐƵƌŝŶ�ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶƚĞĞŶ�ŵĂůůŝŶŶƵƐƚĞŶ�
ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ� ϲϬ� ŵĞƚƌŝŶ� ƉŝŝƉƵŶ� ƉŝƚƵƵƚƚĂ� ƵƵĚĞůůĞ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂůůĞ͘� ]ƵŽƐŝƚƵƐ�
ƉĞƌƵƐƚƵƵ� ĂŶŶĞƚƚƵŝŚŝŶ� ƵƵĚĞŶ� ůĂŝƚŽŬƐĞŶ� ƉććƐƚƂƚŝĞƚŽŝŚŝŶ� ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝͲ� ũĂ�
ƌŝŬŬŝƚƌŝŽŬƐŝĚŝƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂ͕� ƐĂǀƵŬĂĂƐƵŶ� ƚŝůĂŶ� ƚŝĞƚŽŝŚŝŶ� ;dĂƵůƵŬŬŽ� Ϯͬ>ϭ� =ŝŝƚƚĞĞƐƐć� ϭͿ� ƐĞŬć�
ĂƌǀŝŽŝƚƵƵŶ� ůǇŚǇƚĂŝŬĂŝƐĞĞŶ� ƉĞƐƵƌŝŶ� ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ͘� ϲϬ� ŵĞƚƌŝŶ� ƉŝŝƉƵůůĂ� Ğŝ� ŵǇƂƐŬććŶ�
ůǇŚǇƚĂŝŬĂŝƐĞƐƐĂ� ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ǇůŝƚƚćŝƐŝ� ŝůŵĂŶůĂĂĚƵŶ�
ŽŚũĞĂƌǀŽƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞŶ�ůƵŬƵĂƌǀŽĂ͘�
�
>ĂŝƚŽŬƐĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ�ĞĚĞƚĞƐƐć�ƚƵůĞĞ� ƚĂƌŬŝƐƚĂĂ͕�Ğƚƚć� ůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ƚĂŬƵƵĂƌǀŽƚ� ũĂ� ůƵƉĂĞŚĚŽƚ�ƐĞŬć�
ƐĂǀƵŬĂĂƐƵŶ� ƚŝůĂŶ� ƚŝĞĚŽƚ� ƚćǇƚƚćǀćƚ� ƚćŵćŶ� ŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞŶ� ŵƵŬĂŝƐĞƚ� ůćŚƚƂĂƌǀŽƚ͘� χĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�
ƉŝŝƉƵŶ�ƉŝƚƵƵƐ�ƚƵůĞĞ�Ɖćŝǀŝƚƚćć͕�ũŽƐ�ƉććƐƚƂƚŝĞƚŽŝŚŝŶ�ƚƵůĞĞ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͘�
�
�

ͷǤͶ� ��������������������Ǧǡ�����������Ǧ���������������������
ȋ��ͳ�ǡ���ͳ�Ȍ��

�
>ŝŝƚƚĞĞƐƐć� ϯ� ŽŶ� ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ůĞǀŝćŵŝƐĞŶ� ĂůƵĞũĂŬĂƵŵĂŬƵǀĂƚ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ũĂ�
ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ƉććƐƚƂŝůůć͕�ŬƵŶ�ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�ƉŝŝƉƵŶ�ƉŝƚƵƵƐ�ŽŶ�ĞĚĞůůć�ŵĂŝŶŝƚƚƵ�ϲϬ�ŵ͘�
PůũǇŬĂƚƚŝůŽŝĚĞŶ�]ϑϮͲƉććƐƚƂƚ�ŽǀĂƚ�ŵĂůůŝƐƐĂ�ŵĂŬƐŝŵŝƐƐĂĂŶ�ϯϱϬ�ŵŐ]ϑϮͬEŵϯ�Ğůŝ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϴ�ůƵƉĂƌĂũĂͲ
ĂƌǀŽũĞŶ� ŵƵŬĂŝƐĞƚ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ƉŝŝƉƵƚ� ŽǀĂƚ� ϱϬ� ŵĞƚƌŝć͘� ΧĂůůŝŶŶƵƐ� ŽŶ� ƚĞŚƚǇ� ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�
ŶŽƌŵĂĂůŝƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͘��

Ϭ
ϱϬ

ϭϬϬ
ϭϱϬ
ϮϬϬ
ϮϱϬ
ϯϬϬ
ϯϱϬ
ϰϬϬ
ϰϱϬ

Ϭ ϭϬ ϮϬ ϯϬ ϰϬ ϱϬ ϲϬ ϳϬ ϴϬ

γ&
ͬΧ

ϯ͕
χγ

∆χ
.ς
.χ
ϑ
.]
γγ

]

ς..ςγ∆�ς.χγγ]�Χ��]χ�͕�Χ

�ʹ��ͶǦ������ǡ��€���∧�������ǡ�����������������������������
ȋρ���ʹȀ�

͵Ȍ

,Ϯ]ϑϰͲůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ƚƵŶƚŝŚćŝƌŝƂ͕�ŬŽƌŬĞŝŶ�ƉŝƐƚĞƉŝƚŽŝƐƵƵƐ

dƵŶƚŝƌĂũĂͲĂƌǀŽŶ ůƵŬƵĂƌǀŽ�ϯϱϬ�ђŐͬŵϯ

dƵŶƚŝŽŚũĞĂƌǀŽŶ�ůƵŬƵĂƌǀŽ�ϮϱϬ�ђŐͬŵϯ
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�
ω� <ƵǀĂ�ϭͬ>ϯ͘�ΨŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ŬŽƌŬĞŝŵŵĂƚ�ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�
ω� <ƵǀĂ�Ϯͬ>ϯ͘�ΨŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ƚƵŶƚŝŽŚũĞĂƌǀŽŽŶ�ǀĞƌƌĂŶŶŽůůŝƐĞƚ�ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�
ω� <ƵǀĂ�ϯͬ>ϯ͘�ΨŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŽŚũĞĂƌǀŽŽŶ�ǀĞƌƌĂŶŶŽůůŝƐĞƚ�ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�
ω� <ƵǀĂ�ϰͬ>ϯ͘�ΨŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ǀƵŽƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ��

�
�

ͷǤͷ� �������������������€������Ǧ�����������������
�
dĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗Ŷ� ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝƉććƐƚƂũĞŶ�ŵĂůůŝŶŶƵƐ� ƚĞŚƚŝŝŶ� ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕� ũŽƐƐĂ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ� ŽůŝƐŝ�
ƉĂƐƵƚƚŽ� ũĂ�ƵƵƐŝ�ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚĚĂƐ�;+Ϯ]ϑϰͲůĂŝƚŽƐ͕�ρ�ϭď͕�ρ�ϭĐͿ͘��ĚĞůůć�ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�ƉŝŝƉƵŶ�
ƉŝƚƵƵĚĞŬƐŝ� ƐĂĂƚŝŝŶ� ϲϬ� ŵ͘� ;ŽŬŽŶĂŝƐŵĂůůŝƐƐĂ� ĂůƵĞũĂŬĂƵŵĂŬƵǀŝƐƐĂ� ŽŶ� ŵƵŬĂŶĂ� ŵǇƂƐ� ŵƵƵƚ�
ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝƉććƐƚƂũć� ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂƚ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ� ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶƚŽǇŬƐŝŬƂƚ� ;ŚƂǇƌǇŬĂƚƚŝůĂ͕�
ůćŵŵŝŶǀĞƐŝŬĂƚƚŝůĂ� ũĂ� ŚƂǇƌǇŬŽŶƚƚŝͿ͘� ∆ćŝĚĞŶ� ƉććƐƚƂƚ� ŽůŝǀĂƚ� ŵĂůůŝƐƐĂ� ŵĂŬƐŝŵŝƐƐĂĂŶ� ϯϱϬ�
ŵŐ]ϑϮͬEŵϯ�Ğůŝ�ƉććƐƚƂƚ�ƂůũǇŬĂƚƚŝůŽŝĚĞŶ�ůƵƉĂƌĂũĂͲĂƌǀŽŝƐƐĂ�ϭ͘ϭ͘�ϮϬϭϴ�ůćŚƚŝĞŶ͘�ΨŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�
]ϑϮͬ]ϑϯ�ͲƉććƐƚƂƚ�ŽůŝǀĂƚ�ĂůƵĞũĂŬĂƵŵĂŵĂůůĞŝƐƐĂ�ǇŚƚĞĞŶƐć�ϭϳϬ�ŵŐ]ϑϮͬEŵϯ͘�
�
ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ� ŬŽƌŬĞŝŵŵĂƚ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ŽůŝǀĂƚ� Ŷ͘ϮϮ� ͲϮϱ� ђŐͬŵϯ� ũĂ� ƐŝũŽŝƚƚƵŝǀĂƚ�
ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞƐƚĂ�ůŽƵŶĂĂƐĞĞŶ�ũĂ�ƚŽŝƐĂĂůƚĂ�ŬĂĂŬŬŽŽŶ�χĂůǀŝǀĂĂƌĂŶ�ƌŝŶƚĞĞůůĞ�;<ƵǀĂϭͬ>͕�ůŝŝƚĞ�ϯͿ͘��
�
ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ƚƵŶƚŝŽŚũĞĂƌǀŽŽŶ� ;ϮϱϬ� ђŐͬŵϯͿ� ǀĞƌƌĂŶŶŽůůŝƐĞƚ� ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ;ϵϵ͘ƉƌŽƐĞŶƚƚŝƉŝƐƚĞ�
ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝƐƚĂͿ�ŽůŝǀĂƚ�ŬŽƌŬĞŝŵŵŝůůĂĂŶ�Ŷ͘�ϭϰ�ђŐͬŵϯ�ƐŝũŽŝƚƚƵĞŶ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ͘�χćŵć�ŽŶ�Ŷ͘�ϱ͘ϲ�
й�ƚƵŶƚŝŽŚũĞĂƌǀŽƐƚĂ͘�;<ƵǀĂ�Ϯͬ>ϯ͕�ůŝŝƚĞ�ϯͿ�
�
ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŽŚũĞĂƌǀŽŽŶ� ;ϴϬ� ђŐͬŵϯͿ� ǀĞƌƌĂŶŶŽůůŝƐĞƚ� ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ;Ϯ� ŬŽƌŬĞŝŶ� ǀƌŬͿ�
ŽůŝǀĂƚ� ŬŽƌŬĞŝŵŵŝůůĂĂŶ� ϭϬ� ђŐͬŵϯ� ƐŝũŽŝƚƚƵĞŶ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ͘� χćŵć� ŽŶ� ϭϮ͘ϱ� й� ǀƌŬͲŽŚũĞĂƌǀŽƐƚĂ͘�
;<ƵǀĂ�ϯͬ>ϯ͕�ůŝŝƚĞ�ϯͿ�
�
dĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗Ŷ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ͕� ŬƵŶ� ŵŵ͘� ƂůũǇŬĂƚƚŝůĂƚ� ƐŝŝƌƚǇǀćƚ� ƉŽŝƐ� ƌĂƐŬĂĂƐƚĂ� ƉŽůƚƚŽƂůũǇƐƚć�
ŬĞǀǇƚƂůũǇǇŶ� ǀƵŽĚĞŶ� ϮϬϭϴ� ĂůƵƐƚĂ͕� ƚƵůĞĞ� ƵůŬŽŝůŵĂŶ� ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ǀƵŽƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ŽůĞŵĂĂŶ�
ŬŽƌŬĞŝŵŵŝůůĂĂŶ� Ŷ͘� ϭ͘ϯ� ђŐͬŵϯ͘� χćŵć� ŽŶ� ϲ͘ϱ� й� ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵĚĞŶ� ƐƵŽũĞůĞŵŝƐĞŬƐŝ� ĂŶŶĞƚƵƐƚĂ�
ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ǀƵŽƐŝƌĂũĂͲĂƌǀŽƐƚĂ�ƚĂŝ�ƚĂůǀŝĂũĂŶ�ŬƌŝŝƚƚŝƐĞƐƚć�ƚĂƐŽƐƚĂ�;ϮϬ�ђŐͬŵϯͿ͘�;<ƵǀĂ�ϰͬ>ϯ͕�ůŝŝƚĞ�ϯͿ�
�
�

Ǥ� �����������
�

dĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗ůůć� ŽŶ� ŵĞŶĞŝůůććŶ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ� ĂƌǀŝŽŝƚŝŵĞŶĞƚƚĞůǇ� dĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗Ŷ�
<ĂŝǀŽƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ũĂƚŬĂŵŝŶĞŶ� ũĂ�ŬĞŚŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ƚĂŝ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝŶĞŶ�ƐƵůŬĞŵŝŶĞŶ͕�]ŽƚŬĂŵŽ�;ŶƐ͘�
ƚƵŽƚĂŶƚŽψρ��ũĂ�ƐĞŶ�ƚćǇĚĞŶŶǇƐ�ŵŵ͘�ƐƵůĂƚŽŶ�ŽƐĂůƚĂͿ�;ĂŝŶƵƵŶ��=ψͲŬĞƐŬƵŬƐĞƐƐĂ͘��
�
dćƐƐć� ƚǇƂƐƐć� ŵĂůůŝŶŶĞƚƚŝŝŶ� χĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗Ŷ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ� ƉŝŝƉƉƵƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ� ;ϭϭ� ŬƉůͿ�
ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂũĞŶ�;+Ϯ^Ϳ� ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ� ũĂ�ĂƌǀŝŽŝƚŝŝŶ�ŶŝŝƐƚć�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂŶ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚĂŶ� ƐƵƵƌƵƵƚƚĂ�
ŚĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ;ρ�Ϭ͕� ρ�Ϭн͕� ρ�ϭĂͿ͘� ΨŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ� ŵĂůůŝŶŶĞƚƚŝŝŶ� ůƵƉĂƌĂũĂͲ
ĂƌǀŽƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝƐƐĂ� ϯϬ� ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯ� ƐĞŬć� ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐĞƐƚŝ� ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ͕� ũŽƐƐĂ� ƉććƐƚƂƚ� ŽůŝǀĂƚ� ϱ�
ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯ�;Ŷ͘�ϭϳй�ƉććƐƚƂƌĂũĂͲĂƌǀŽŝƐƚĂͿ͘��
�



�
� ϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϳ� ϭϴ�

�

�

ϮϬϭϳΞ�∆σ.∆�ϑψ�ǁǁǁ͘ĞŶǁŝŶ͘Ĩŝ� zͲƚƵŶŶƵƐ�ϭϳϮϭϬϴϰͲϴ�

DĂĂŝůŵĂŶ� χĞƌǀĞǇƐũćƌũĞƐƚƂŶ� σ+ϑ͗Ŷ� ŵƵŬĂĂŶ� ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ϳ� ђŐ+Ϯ^ͬŵϯ� ƉƵŽůĞŶ� ƚƵŶŶŝŶ�
ŬĞƐŬŝĂƌǀŽŶĂ� ǀŽŝƐŝ� ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ� ŚĂũƵŶĂ� ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚƚĂĂ� ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͘� σ+ϑ͗Ŷ� ŵććƌŝƚĞůŵććŶ�
ƉĞƌƵƐƚƵĞŶ�ŚĂũƵƚƵŶŶŝŬƐŝ�ŽŶ�ůĂƐŬĞƚƚƵ�ш�ϯ�ђŐͬŵϯ�ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ͘�=ŝƐćŬƐŝ�ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂŶ�ŚĂũƵŶ�
ŚĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝƚ� ŽŶ� ůĂƐŬĞƚƚƵ� ш� ϳ� ђŐͬŵϯ� ƉŝƚŽŝƐƵƵƐƚĂƐŽƐƚĂ͘� +ĂũƵŶ� ĂŝƐƚŝŵŝŶĞŶ� ŽŶ� ĂŝŶĂ�
ƐƵďũĞŬƚŝŝǀŝŶĞŶ� ŬŽŬĞŵƵƐ� ũĂ� ŚĂũƵũĞŶ� ĂŝƐƚŝŵŝƐŚĞƌŬŬǇǇƐ� ũĂ� ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚĂŶ� ŬŽŬĞŵŝŶĞŶ� ŝŚŵŝƐŝůůć�
ǀĂŝŚƚĞůĞĞ͘��
�
^ƵŽŵĞƐƐĂ� ǀŽŝŵĂƐƐĂ� ŽůĞǀĂ� .ůŵĂŶůĂĂĚƵŶ� χΨ]ͲǇŚĚŝƐƚĞŝĚĞŶ� ŽŚũĞĂƌǀŽƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ϭϬ� ђŐ^ͬŵϯ�
ŝůŵĂŝƐƚĂĂŶ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵƚĞŶĂ͘�
�
<ƵŶ�ƌŝŬŬŝǀĞƚǇƉććƐƚƂƚ�ŽǀĂƚ�ůƵƉĂƌĂũĂͲĂƌǀŽŝƐƐĂ�;ϯϬ�ŵŐ+Ϯ^ͬEŵϯͿ͗�
ω� χΨ]ͲǇŚĚŝƐƚĞŝĚĞŶ�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŽŚũĞĂƌǀŽƉŝƚŽŝƐƵƵƐ�ϭϬ�ђŐ^ͬŵϯ�ǇůŝƚƚǇŝƐŝ�Ŷ͘�ϯϬϬͲϰϱϬ�ŵ͗Ŷ�ƐćƚĞĞůůć�

ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͕�ƉŝƚŽŝƐƵƵƐƚĂƐŽ�ƌĂũŽŝƚƚƵƵ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ͘�
ω� ,ĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐĞŝŶć� ůĂƐŬĞƚƚƵĂ� шϯ� ђŐͬŵϯ� ŚĂũƵƉŝƚŽŝƐƵƵƚƚĂ� ĞƐŝŝŶƚǇŝƐŝ� Ǉůŝ� Ϯ� й� ǀƵŽĚĞŶ�

ƚƵŶŶŝƐƚĂ�ϭͲϭ͘ϯ�Ŭŵ͗Ŷ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć͘�
ω� sŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂŶ� ŚĂũƵŶ� ;шϳ� ђŐͬŵϯͿ� ŚĂũƵƚƵŶƚŝĨƌĞŬǀĞŶƐƐŝ� Ǉůŝƚƚćć� Ϯ�й� ǀƵŽĚĞŶ� ƚƵŶŶĞŝƐƚĂ� Ŷ͘�

ϱϬϬͲϴϬϬ�ŵ͗Ŷ�ƐćƚĞĞůůć�ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝĚĞŶ�ǇŵƉćƌŝůůć͘��
ω� zŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ǀŽŝǀĂƚ� Ǉůŝƚƚćć� ŶƐ͘� ŚĂũƵŶ� ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐŚĂŝƚƚĂŶĂ� ƉŝĚĞƚǇŶ�

ŚĂũƵƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞŶ� ϯ� ђŐ+Ϯ^ͬŵϯ� ϳͲϭϰ� ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ� ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞƐƚĂ� ǀĂůůŝƚƐĞǀĂŶ�
ƚƵƵůĞŶ�ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ͘�

ω� sŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂŶ�ŚĂũƵŶ� ;шϳ�ђŐ+Ϯ^ͬŵϯͿ� ǇŬƐŝƚƚćŝƐŝć� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĂ� ǀŽŝ�ĞƐŝŝŶƚǇć�ϱͲϲ� Ŭŵ͗Ŷ�
ƐćƚĞĞůůć�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć�ǀĂůůŝƚƐĞǀĂŶ�ƚƵƵůĞŶ�ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ͘��

ω� >ĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ�ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ǀŽŝǀĂƚ�ŵĂŬƐŝŵŝƉććƐƚƂŝůůć�ŽůůĂ�ϰϬͲϲϬ�ђŐ+Ϯ^ͬŵϯ��
�
<ƵŶ�+Ϯ^ͲƉŝŝƉƉƵůćŚƚĞŝĚĞŶ�ƉććƐƚƂƚĂƐŽ�ŽŶ�ϱ�ŵŐ+Ϯ^ͬŵϯ�;ϭϳ�й�ƌŝŬŬŝǀĞĚǇŶ�ƉććƐƚƂůƵƉĂƌĂũĂͲĂƌǀŽŝƐƚĂͿ͗�
ω� ZŝŬŬŝǀĞĚǇŶ� ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ŽůŝƐŝ� ϭͲϮ� ђŐͬŵϯ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ� ǀćůŝƚƚƂŵćƐƐć� ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�

ϳϬϬͲϵϬϬ�ŵ�ƐćƚĞĞůůć�ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć�;ϭϬͲϮϬ�й�ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŽŚũĞĂƌǀŽƐƚĂͿ͘�
ω� +ĂũƵƚƵŶŶŝƚ� ;шϯ�ђŐͬŵϯͿ� ŬĞƐŬŝƚƚǇǀćƚ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ͘� ψŬƐŝƚƚćŝƐŝć� ŚĂũƵƚƵŶƚĞũĂ� ǀŽŝ� ĞƐŝŝŶƚǇć�ϭ͘ϱͲ

Ϯ͘ϳ�Ŭŵ͗Ŷ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć�ǀĂůůŝƚƐĞǀĂŶ�ƚƵƵůĞŶ�ĂůĂƉƵŽůĞůůĂ��
ω� sŽŝŵĂŬŬĂĂŵŵĂŶ� ŚĂũƵŶ� ;шϳ� ђŐ+Ϯ^ͬŵϯͿ� ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵŬƐŝĂ� ǀŽŝ� ĞƐŝŝŶƚǇć� ϯϬϬͲϴϬϬ� ŵĞƚƌŝŶ�

ƐćƚĞĞůůć�ƉććƐƚƂůćŚƚĞŝƐƚć�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ͘��
ω� <ŽƌŬĞŝŵŵĂƚ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ�ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ŽůŝƐŝǀĂƚ�ϳͲϭϬ�ђŐ+Ϯ^ͬŵϯ͘��
�
�
ψρ�ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ� ǀĂŝŚƚŽĞŚĚŽŝƐƐĂ� ρ�ϭď� ũĂ� ρ�ϭĐ� ŽŶ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ� ƐƵƵŶŶŝƚĞůƚƵ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚĚĂƐ�
ƚƵŽƚƚĂŵĂĂŶ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽĂ� ďŝŽůŝƵŽƚƵŬƐĞŶ� ƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ͘� χćƐƐć� ƚǇƂƐƐć� ŽƉƚŝŵŽŝƚŝŝŶ�
ůĞǀŝćŵŝƐŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞŶ� ĂǀƵůůĂ� ƵƵĚĞŶ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ƉŝŝƉƵŶ� ƉŝƚƵƵƐ� ƐĞŬć� ŵĂůůŝŶŶĞƚƚŝŝŶ�
ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�ũĂ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ�ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ�ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝƉććƐƚƂũĞŶ�;]ϑϮͿ�ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ͘�
/ůŵĂĂŶ� ũŽŚĚĞƚƚĂǀĂ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽůĂŝƚŽŬƐĞŶ� ]ϑϮͲƉććƐƚƂŶ� ƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ŽŶ� ϭϰϱ� ŵŐ]ϑϮͬEŵϯ� ũĂ�
ƌŝŬŬŝƚƌŝŽŬƐŝĚŝŶ� ũĂ� ŚĂƉƉŽƐƵŵƵŶ� ƉććƐƚƂ� ]ϑϯ͗ŶĂ� фϯϬ� ŵŐͬEŵϯ͘� =ĂŝƚŽƐĂůƵĞĞŶ� ƂůũǇŬĂƚƚŝůŽŝĚĞŶ�
ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝƉććƐƚƂƚ�ŽǀĂƚ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂƉććƚƂŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϴ�ůćŚƚŝĞŶ�ŵĂŬƐŝŵŝƐƐĂĂŶ�ϯϱϬ�
ŵŐ]ϑϮͬEŵϯ�;ϯ�й�ϑϮͿ͘�
�
ZŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ƉŝŝƉƵŶ� ƉŝƚƵƵĚĞŬƐŝ� ƐƵŽƐŝƚĞůůĂĂŶ� ϲϬ� ŵĞƚƌŝŶ� ƉŝƚƵƵƚƚĂ͘� ]ƵŽƐŝƚƵƐ� ƉĞƌƵƐƚƵƵ�
+Ϯ]ϑϰͲƚĞŚƚĂĂŶ� ŶǇŬǇƚŝĞĚŽŶ� ŵƵŬĂŝƐŝŝŶ� ƐĂǀƵŬĂĂƐƵŶ� ƚŝůĂŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƚŝĞƚŽŝŚŝŶ� ũĂ� ŶŽƌŵĂĂůŝƚŝůĂŶ�
]ϑϮͬ]ϑϯ� ͲƉććƐƚƂŝŚŝŶ� ƐĞŬć� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ� ƉĞƐƵƌŝŶ� ĂƌǀŝŽŝƚƵƵŶ� ůǇŚǇƚĂŝŬĂŝƐĞĞŶ�
ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶŶĞƉććƐƚƂƂŶ͘� =ĂŝƚŽŬƐĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŶ� ĞĚĞƚĞƐƐć� ƚƵůĞĞ� ƚĂƌŬŝƐƚĂĂ͕� Ğƚƚć� ůĂŝƚŽŬƐĞŶ�
ƚĂŬƵƵĂƌǀŽƚ�ũĂ�ůƵƉĂĞŚĚŽƚ�ƐĞŬć�ƐĂǀƵŬĂĂƐƵŶ�ƚŝůĂŶ�ƚŝĞĚŽƚ�ƚćǇƚƚćǀćƚ�ƚćŵćŶ�ŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƚ�
ůćŚƚƂĂƌǀŽƚ͘�χĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƉŝŝƉƵŶ�ƉŝƚƵƵƐ�ƚƵůĞĞ�Ɖćŝǀŝƚƚćć͕�ũŽƐ�ƉććƐƚƂƚŝĞƚŽŝŚŝŶ�ƚƵůĞĞ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ͘�
�



�
� ϮϬ͘ϲ͘ϮϬϭϳ� ϭϵ�

�

�

ϮϬϭϳΞ�∆σ.∆�ϑψ�ǁǁǁ͘ĞŶǁŝŶ͘Ĩŝ� zͲƚƵŶŶƵƐ�ϭϳϮϭϬϴϰͲϴ�

ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ƉŝŝƉƉƵƉććƐƚƂũĞŶ� ůĞǀŝćŵŝƐĞŶ�ĂůƵĞũĂŬĂƵŵĂŬƵǀĂƚ� ƚĞŚƚŝŝŶ� ƌŝŬŬŝŚĂƉƉŽƚĞŚƚĂĂŶ�ϲϬ�ŵ�
ƉŝŝƉƵŶ� ŶŽƌŵĂĂůŝƉććƐƚƂŝůůć� ũĂ� ĞŶĞƌŐŝĂŶƚƵŽƚĂŶŶŽŶ� ƂůũǇŬĂƚƚŝůŽŝĚĞŶ� ϭ͘ϭ͘ϮϬϭϴ� ǀŽŝŵĂĂŶ� ƚƵůĞǀŝůůĂ�
]ϑϮͲƉććƐƚƂƌĂũŽŝůůĂ͘��
�
ω� ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ǇŬƐŝƚƚćŝƐĞƚ�ŬŽƌŬĞŝŵŵĂƚ�ƚƵŶƚŝƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�ŽůŝǀĂƚ�Ŷ͘ϮϮ�ͲϮϱ�ђŐͬŵϯ�ũĂ�ƐŝũŽŝƚƚƵŝǀĂƚ�

ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞƐƚĂ�ůŽƵŶĂĂƐĞĞŶ�ũĂ�ƚŽŝƐĂĂůƚĂ�ŬĂĂŬŬŽŽŶ�χĂůǀŝǀĂĂƌĂŶ�ƌŝŶƚĞĞůůĞ͘��
ω� ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ƚƵŶƚŝŽŚũĞĂƌǀŽŽŶ�;ϮϱϬ�ђŐͬŵϯͿ�ǀĞƌƌĂŶŶŽůůŝƐĞƚ�ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ�;ϵϵ͘ƉƌŽƐĞŶƚƚŝƉŝƐƚĞͿ�

ŽůŝǀĂƚ� ŬŽƌŬĞŝŵŵŝůůĂĂŶ� Ŷ͘� ϭϰ� ђŐͬŵϯ� ƐŝũŽŝƚƚƵĞŶ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ͘� χćŵć� ŽŶ� ϱ͘ϲ� й�
ƚƵŶƚŝŽŚũĞĂƌǀŽƐƚĂ͘��

ω� ZŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ǀƵŽƌŽŬĂƵƐŝŽŚũĞĂƌǀŽŽŶ� ;ϴϬ� ђŐͬŵϯͿ� ǀĞƌƌĂŶŶŽůůŝƐĞƚ� ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ� ŽůŝǀĂƚ�
ŬŽƌŬĞŝŵŵŝůůĂĂŶ�ϭϬ�ђŐͬŵϯ�ƐŝũŽŝƚƚƵĞŶ�ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĞ͘�χćŵć�ŽŶ�ϭϮ͘ϱ�й�ǀƌŬͲŽŚũĞĂƌǀŽƐƚĂ͘��

ω� dĞƌƌĂĨĂŵĞ� ϑǇ͗Ŷ� ůĂŝƚŽƐĂůƵĞĞůůĂ͕� ŬƵŶ� ƂůũǇŬĂƚƚŝůĂƚ� ƐŝŝƌƚǇǀćƚ� ƉŽŝƐ� ƌĂƐŬĂĂƐƚĂ� ƉŽůƚƚŽƂůũǇƐƚć�
ŬĞǀǇƚƂůũǇǇŶ� ǀƵŽĚĞŶ� ϮϬϭϴ� ĂůƵƐƚĂ͕� ƚƵůĞĞ� ƵůŬŽŝůŵĂŶ� ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ� ǀƵŽƐŝƉŝƚŽŝƐƵƵƐ� ŽůĞŵĂĂŶ�
ŬŽƌŬĞŝŵŵŝůůĂĂŶ� Ŷ͘� ϭ͘ϯ� ђŐͬŵϯ͘� χćŵć� ŽŶ� ϲ͘ϱ� й� ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵĚĞŶ� ƐƵŽũĞůĞŵŝƐĞŬƐŝ� ĂŶŶĞƚƵƐƚĂ�
ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ǀƵŽƐŝƌĂũĂͲĂƌǀŽƐƚĂ�ƚĂŝ�ƚĂůǀŝĂũĂŶ�ŬƌŝŝƚƚŝƐĞƐƚć�ƚĂƐŽƐƚĂ�;ϮϬ�ђŐͬŵϯͿ͘�

�
�
�

Ǥ� �����������������€�����������������������
�����∧��€�

�
>ĞǀŝćŵŝƐŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞŶ� ŬŽŬŽŶĂŝƐĞƉćǀĂƌŵƵƵƚĞĞŶ� ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ� ĞŶŝƚĞŶ� ƉććƐƚƂŵŝƚƚĂƵƐƚĞŶ�
ĞƉćǀĂƌŵƵƵƐ� ũĂ� ŵƵƵŶ� ƉććƐƚƂƚŝĞĚŽŶ� ŵŵ͘� ƐĂǀƵŬĂĂƐƵŶ� ƚŝůĂŶ� ǀĂŝŚƚĞůƵƚ͘� +ĂũƵŶ�
ůĞǀŝćŵŝƐŵĂůůŝŶŶƵŬƐĞƐƐĂ� ƉććƐƚƂƚŝĞƚŽũĞŶ� ĞƉćǀĂƌŵƵƵƐ� ŽŶ� ƵƐĞŝŶ� ƐƵƵƌĞŵƉŝ� ŬƵŝŶ� ŵƵŝĚĞŶ�
ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ� ũĂƚŬƵǀĂƚŽŝŵŝƐĞƐƚŝ� ŽŶůŝŶĞͲŵŝƚƚĂƵŬƐŝůůĂ� ŵććƌŝƚĞƚƚćǀŝĞŶ� ĞƉćƉƵŚƚĂƵƐŬŽŵƉŽŶĞŶƚƚŝĞŶ�
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