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�ƌƚƵƌƐ�Χ.�;�ρ.�]͕�ςƌćƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƐ�χĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�;ŽŵŝƚĞĞƐ�ΧćŶŶĞƌ�
�ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�
�
�ĂƐ� Χχ�� ĚĞƌ� %.&� ŚĂƚ� ďĞŝ� ƐĞŝŶĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� ]ŝƚǌƵŶŐ� ŝŶ� =ĂƵƐĂŶŶĞ� ;]γ.Ϳ� ŝŵ� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ� ĚŝĞ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ;ůĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ďǌŐů͘� ĚĞƐ� Χ�&� �ŽĚĞ� ĚĞ� ςŽŝŶƚĂŐĞ� ϮϬϭϳ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘� �ŝĞ�
ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ� .ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ůŝĞĨĞƌŶ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĂƵĨ�ŚćƵĨŝŐ�ŐĞƐƚĞůůƚĞ�%ƌĂŐĞŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ�]ŝƚǌƵŶŐ� ŝŵ�
:ƵŶŝ� ƵŶĚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� σĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ� ŝŶ� ΧŽŶƚƌĞĂů� ;��∆Ϳ͘� � �Ğƌ� ∆ĞǁƐůĞƚƚĞƌ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚƌĞŝ� �ďƐĐŚŶŝƚƚĞ�
ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͗� .ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�;ůĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ĚW͕�ŶĞƵĞ� �ůĞŵĞŶƚĞ͕�ĚŝĞ� ƐĞŝƚ�ĚĞƌ�ρĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ�
ǀŽŶ�∆ĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ηϯϮ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŶĂĐŚƚƌćŐůŝĐŚ�ǌƵĞƌŬĂŶŶƚĞƐ��ůĞŵĞŶƚ͘��
�
�
/͘ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�;ůĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ŽĚĞ�ĚĞ�ςŽŝŶƚĂŐĞ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϬ�;ŐƺůƚŝŐ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚͿ�
�

�ůůŐĞŵĞŝŶ�
�
&ĂůůƐ�ĞŝŶ�χƵƌŶĞƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�]ƚƵƌǌ�ǀŽŵ�&Ğƌćƚ�ĂďƐŝĐŚƚůŝĐŚ�Ăŵ��ŽĚĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ďůĞŝďƚ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�∼Ğŝƚůŝŵŝƚ�ǀŽŶ�ϯϬ�
^ĞŬ͘� ŚŝŶĂƵƐǌƵǌƂŐĞƌŶ� ;�ƌŚŽůƵŶŐ͕� ΨŝĞŵĐŚĞŶ� ďĞĨĞƐƚŝŐĞŶ͕� ΧĂŐŶĞƐŝĂ� ǀŽŵ� χƌĂŝŶĞƌ� ĞŶƚŐĞŐĞŶŶĞŚŵĞŶ͕�
ƵŶŶƂƚŝŐĞƐ�ρĞƌǌƂŐĞƌŶ�ĚĞƐ�σĞƚƚŬĂŵƉĨĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƐŽ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�ΨĞŐĞů�ĂƵƐ��ƌƚŝŬĞů�Ϯ͘ϰ͘Ğ�ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͗�͞�ŶĚĞƌĞƐ�ƵŶĚŝƐǌŝƉůŝŶŝĞƌƚĞƐ�ŽĚĞƌ�ďĞůĞŝĚŝŐĞŶĚĞƐ�ρĞƌŚĂůƚĞŶ�ʹ�Ϭ͕ϯϬ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŶĚŶŽƚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ϭͲ
<ĂŵƉĨƌŝĐŚƚĞƌ͟�
�

�ƌƚŝŬĞů�ϵ͘Ϯ͘ϵ͗�͞�ŝŶ�+ĞďĞŶ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�;ƌĂĨƚŚĂůƚĞĞůĞŵĞŶƚ͕�ĚĞƐƐĞŶ�]ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ�ĞŐĂů�ĂƵƐ�ǁĞůĐŚĞŵ�&ƌƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�
ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ� ǁƵƌĚĞ͕� ďĞŬŽŵŵƚ� ĂƵĐŚ� ŬĞŝŶĞ� ]ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚƐĂŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ͘͟� �ĞŶŶŽĐŚ� ŬĂŶŶ� ĚĂƐ� ĨŝŶĂůĞ� ;ƌĂĨƚŚĂůƚĞͲ
ĞůĞŵĞŶƚ�ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů͗�
�Ŷ� ĚĞŶ� ΨŝŶŐĞŶ� ʹ� ;ŝƉƉĞ� ǌƵŵ� ;ƌĞƵǌŚĂŶŐ� ;ϰϲΣͿ� ƵŶĚ� +ĞďĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� ]ĐŚǁĂůďĞ� ŵŝƚ� ƉĞƌĨĞŬƚĞƌ� �ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
^ĐŚǁĂůďĞ�;..͘ϴϵͿ͘��ŝĞ�]ĐŚǁĂůďĞ�;..͘ϭϬͿ�ǁŝƌĚ�ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ�;�ͲdĞŝůͿ͘��
�ŵ��ŽĚĞŶ�ʹ�]ƚƺƚǌǁĂĂŐĞ�;ŬĞŝŶ�+ĂůƚͿ�ƵŶĚ�+ĞďĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�+ĂŶĚƐƚĂŶĚ�;Ϯ�]ĞŬ͘Ϳ� ;/͘ϯϯͿ͘��Ğƌ�+ĂŶĚƐƚĂŶĚ�;/͘ϭϵͿ�ǁŝƌĚ�
ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ�;�ͲdĞŝůͿ͘�

��
WĂƵƐĐŚĞŶƉĨĞƌĚ�
�
<ůĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�=ŝ�∆ŝŶŐ�]ĐŚĞƌĞ�ǌƵŵ�+ĂŶĚƐƚĂŶĚ�;/͘ϰͿ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĚŝĞ�+ĂŶĚ�;ĚŝĞ�+ćŶĚĞͿ�ĚŝĞ�
WĂƵƐĐŚĞ�ǀĞƌůćƐƐƚ͗�
tĞŶŶ�ĞŝŶ�χƵƌŶĞƌ�ĚŝĞ�ςĂƵƐĐŚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�+ĂŶĚ�ǀĞƌůćƐƐƚ͕�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ςĂƵƐĐŚĞ�ŐƌĞŝĨƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�
ĚĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�+ĂŶĚ�ǀĞƌůćƐƐƚ͕�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĞŶ�ƐĞůďĞŶ��ďǌƵŐ�ǁŝĞ� Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ρĞƌůĂƐƐĞŶ�ĚĞƌ�ςĂƵƐĐŚĞ�ŵŝƚ�
ďĞŝĚĞŶ�+ćŶĚĞŶ͘��ƌƚŝŬĞů�ϭϭ͘Ϯ͘ϭ�Ŭ͗�
�ĞŝĚĞ�+ćŶĚĞ� ĂƵĨ�ĚĂƐ� =ĞĚĞƌ� с� ŬĞŝŶĞ�σĞƌƚĂŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ� ;�Ͳ<ĂŵƉĨŐĞƌŝĐŚƚͿ� ƵŶĚ��ďǌƵŐ�Ϭ͕ϱ� ŽĚĞƌ�ϭ͕Ϭ� ;ĂďŚćŶŐŝŐ�
ĚĂǀŽŶ�Žď�ĚŝĞ�λďƵŶŐ�ĨŽƌƚŐĞƐĞƚǌƚ�ǁŝƌĚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�]ƚƵƌǌ�ĞƌĨŽůŐƚͿ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ďǌƺŐĞ�;�Ͳ<ĂŵƉĨŐĞƌŝĐŚƚͿ͘�͒�
�
EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ϯϮ�;	ŶĚĞƌƵŶŐͿ�
�ŬƚƵĞůůĞƌ�χĞǆƚ͗�σĞŶŶ�ĚĞƌ�χƵƌŶĞƌ�ĚĂƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌůŝĞŐĞŶĚĞ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�ςĨĞƌĚĞƐ�ŵŝƚ�ďĞŝĚĞŶ�+ćŶĚĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕�
ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�σĂŶĚĞƌŶ�ĂůƐ�ďĞĞŶĚĞƚ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�χƵƌŶĞƌ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ� ũĞĚĞŵ�ŐĞůŝƐƚĞƚĞŶ��ůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��Ěς�
ǁĞŝƚĞƌƚƵƌŶĞŶ�;ZƵƐƐĞŶǁĞŶĚĞ�ϭϴϬΣ͕�ϯϲϬΣ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
EĞƵĞƌ�χĞǆƚ͗�tĞŶŶ�ĚĞƌ� χƵƌŶĞƌ�ĚĂƐ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌůŝĞŐĞŶĚĞ� �ŶĚĞ�ĚĞƐ�ςĨĞƌĚĞƐ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ� ϳϮϬΣ��ƌĞŚƵŶŐ�ŵŝƚ�
ďĞŝĚĞŶ� +ćŶĚĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� σĂŶĚĞƌŶ� ĂůƐ� ďĞĞŶĚĞƚ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� χƵƌŶĞƌ� ŬĂŶŶ� ŵŝƚ� ũĞĚĞŵ�
ŐĞůŝƐƚĞƚĞŶ��ůĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ��Ěς�ǁĞŝƚĞƌƚƵƌŶĞŶ�;ZƵƐƐĞŶǁĞŶĚĞ�ϭϴϬΣ͕�ϯϲϬΣ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
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ZŝŶŐĞ�
�
�+��+.�ƵŶĚ��]ϑ==�∆ψ��ůĞŵĞŶƚĞ�;/͘ϴͿ�Ĩƺƌ�9ƵŶŝŽƌĞŶ͗��
:ƵŶŝŽƌĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�ΨŝŶŐĞŶ�;�.∆��=ŝ�∆ŝŶŐ��ůĞŵĞŶƚĞ�ƚƵƌŶĞŶ͘�]ŝĞ�ĚƺƌĨĞŶ�]ƚĞŵŵĞ�ǀǁ͘�ǌƵŵ�;ŽŶƚĞƌƐĂůƚŽ�
ĂůƐ��ŚĞĐŚŝ͕�∆.�+χ�ũĞĚŽĐŚ�ĂůƐ��]ϑ==�∆ψ�ƚƵƌŶĞŶ͘�
�
�ƌƚŝŬĞů�ϭϮ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘Ŷ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƌ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�]ĐŚǁƵŶŐ�ǌƵŵ�+ĂŶĚƐƚĂŶĚ͗�
�͞�ŝĞ�λďƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ĞŝŶ�]ĐŚǁƵŶŐĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�+ĂŶĚƐƚĂŶĚ�;Ϯ�]ĞŬ͘Ϳ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕�ĚĂƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ϭϬ�;ϴ�Ĩƺƌ�9ƵŶŝŽƌĞŶͿ�
ĂŶŐĞƌĞĐŚŶĞƚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞŶ�ŐĞŚƂƌƚ͘͟�EƵƌ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ϱ��ůĞŵĞŶƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĞƌĨƺůůĞŶ͗�
/͘ϴϭ�%ĞůŐĂƵĨƐĐŚǁƵŶŐ�ŵ͘�ŐĞƐƚƌ͘��ƌŵĞŶ�ŝ͘�Ě͘�+ĂŶĚƐƚĂŶĚ�;Ϯ�Ɛ͘Ϳ��
/͘ϴϳ�]ƚĞŵŵĞ�ƌǁ͘�Ž͘�ΨŝĞƐĞŶƵŵƐĐŚǁƵŶŐ�ŝ͘�Ě͘�+ĂŶĚƐƚĂŶĚ�ŵ͘�ŐĞƐƚƌ͘��ƌŵĞŶ�;Ϯ�Ɛ͘Ϳ��
/͘ϵϮ��͘�Ě͘�]ƚƺƚǌ�ΨƺĐŬƐĐŚǁƵŶŐ�ŝ͘�Ě͘�+ĂŶĚƐƚĂŶĚ�;Ϯ�Ɛ͘Ϳ�
/͘ϵϯ�+ŽŶŵĂ�ƵŶĚ�ΨƺĐŬƐĐŚǁƵŶŐ�ŝ͘�Ě͘�+ĂŶĚƐƚĂŶĚ�;Ϯ�Ɛ͘Ϳ�
/͘ϵϰ�+ŽŶŵĂ�ŐĞƐƚƌ͘�ƵŶĚ�ΨƺĐŬƐĐŚǁƵŶŐ�ŝ͘�Ě͘�+ĂŶĚƐƚĂŶĚ�;Ϯ�Ɛ͘Ϳ�
�
�
�ĂƌƌĞŶ�
�

�ŝŶ� χƵƌŶĞƌ� ŬĂŶŶ� ŬĞŝŶĞŶ� &ĂŐŶŽŶ�ϭ� ;...͘ϭϮϯͿ� ƵŶĚ� &ĂŐŶŽŶ� Ϯ� ;...͘ϭϮϰͿ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� λďƵŶŐ� Ăŵ� �ĂƌƌĞŶ� ƚƵƌŶĞŶ͘� �ŝĞ�
ƐƉĞǌŝĞůůĞ�σŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐƐƌĞŐĞů�ďǌŐů͘�]ĂůƚŽĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ƚƌŝĨĨƚ�ŚŝĞƌ�ǌƵ͕��ƌƚ͘�ϭϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘�Ă͘�
�
�
ZĞĐŬ�
�

�ŝŶ�∼ŽƵ�=ŝ�ΧŝŶ�;/͘ϮϳͿ�ŬĂŶŶ�ƐŽǁŽŚů�ŝŶ�ĚĞŶ�ΧŝǆͲ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�;ĂŵŵŐƌŝĨĨ�ŐĞƚƵƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�∆ĞƵĞƌ�χĞǆƚ�ĚĞƐ��ĚW͗�
͞�ŝŶĂƌŵŝŐĞƌ�ΨŝĞƐĞŶƵŵƐĐŚǁƵŶŐ�ǀǁ͘�ŵ͘�ϭͬϭ��ƌ͘�ŝ͘�Ě͘��ůůŐƌ͘�Ƶ͘�ϭͬϭ��ƌ͘͟�
�

EĞƵĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�
�
�Ƶƌ��ŝŶƐƚƵĨƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŶĞƵĞŶ��ůĞŵĞŶƚƐͬ^ƉƌƵŶŐƐ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�σĞƚƚŬĂŵƉĨ͗�
ͻ�EĞƵĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ǌƵ�ĚĞŵ�ŝŵ��ƌďĞŝƚƐƉůĂŶ�ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞŶ�∼ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
ͻ�Χŝƚ�ĚĞƌ��ŶĨƌĂŐĞ�ǌƵƌ��ŝŶƐƚƵĨƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�∼ĞŝĐŚŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ρŝĚĞŽ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�γ]��]ƚŝĐŬ�
ĂďŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
ͻ�:ĞŐůŝĐŚĞ��ŝŶƐƚƵĨƵŶŐ�ďĞŝ�σĞƚƚŬćŵƉĨĞŶ�ďůĞŝďƚ�ǀŽƌůćƵĨŝŐ͕�ďŝƐ�ǌƵƌ��ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�Χχ��ĚĞƌ�%.&͘�
ͻ��ŝĞ�ǀŽƌůćƵĨŝŐĞ��ŝŶƐƚƵĨƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ��ůĞŵĞŶƚĞ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ΞƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐǁĞƚƚŬćŵƉĨĞŶ�Ĩƺƌ�ϑůǇŵƉŝĂ�ŐĞƚƵƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ŵƵƐƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�χ��ςƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ�ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ĚŝĞƐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�σĞƚƚŬĂŵƉĨ�ĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�
ͻ��ŝĞ��ŝŶƐƚƵĨƵŶŐ�ďĞŝŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�σĞƚƚŬĂŵƉĨ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞŶ�∆ĂƚŝŽŶ�ďĂůĚŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�
ŵŝƚŐĞƚĞŝůƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�;ĂŵƉĨƌŝĐŚƚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�;ĂŵƉĨƌŝĐŚƚĞƌďĞƐƉƌĞĐŚƵŶŐ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘�
ͻ��ŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�σĞƚƚŬĂŵƉĨ͘�
ͻ�EĞƵĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵƌ�ĚĂŶŶ�ŝŵ�Χ�&�∆ĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĂƐ�χ��ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
�
�
�
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ϯ

�
�Ăŵŝƚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ��ůĞŵĞŶƚͬĞŝŶ�ŶĞƵĞƌ�]ƉƌƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�χƵƌŶĞƌ�ďĞŶĂŶŶƚ�ǁŝƌĚ͗�;ŐƺůƚŝŐ�Ăď�ϭ͘�%ĞďƌƵĂƌ�ϮϬϭϴͿ�
ͻ��ĂƐ�ĞƌƐƚĞ�ΧĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐĞǌĞŝŐƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ�%.&ͲtĞƚƚŬĂŵƉĨ�ĚĞƌ�&ƌƵƉƉĞ�ϭ͕�Ϯ�ŽĚĞƌ�ϯ�;ŵŝƚ�ŽĚĞƌ�
ŽŚŶĞ�ŽĨĨŝǌŝĞůůĞŵ�χ��ĚĞƌ�%.&Ϳ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�%.&ͲtĞƚƚŬĂŵƉĨ�ĚĞƌ�&ƌƵƉƉĞ�ϰ�ŵŝƚ�ŽĨĨŝǌŝĞůůĞŵ�χ��ĚĞƌ�%.&͘�
ͻ��ͲdĞŝů�ŽĚĞƌ�ŚƂŚĞƌ�ƵŶĚ�ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ͘�
ͻ��ŝĞ�]ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�∆ĂŵĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƌƐƚ�ŶĂĐŚ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ��ƵƐĨƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�χ��ďĞƐƚćƚŝŐƚ͘�
ͻ�&ĂůůƐ�ŵĞŚƌĞƌĞ�χƵƌŶĞƌ�ďĞŝŵ�ƐĞůďĞŶ�σĞƚƚŬĂŵƉĨ�ĚĂƐ�ŐůĞŝĐŚĞ�ŶĞƵĞ��ůĞŵĞŶƚ�ƚƵƌŶĞŶ͕�ƐŽ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ŶĂĐŚ�Ăůů�ĚŝĞƐĞŶ�
dƵƌŶĞƌŶ�ďĞŶĂŶŶƚ͘�
ͻ��Ğƌ�ρĞƌďĂŶĚ�ĚĞƐ�χƵƌŶĞƌƐ�ŚĂƚ�ĚĞŵ�%.&�χ��ςƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ�ďĂůĚŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�σĞƚƚŬĂŵƉĨ�ĞŝŶ�ρŝĚĞŽ�ĚĞƐ�
ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ůĞŵĞŶƚƐ�ǀŽƌǌƵůĞŐĞŶ͘��ĞƐ�σĞŝƚĞƌĞŶ�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ�χ��ĚĞƐ�σĞƚƚŬĂŵƉĨĞƐ�ĚĂƐ�ŽĨĨŝǌŝĞůůĞ�ρŝĚĞŽ͕�
ĚŝĞ�ǀŽŵ�χƌĂŝŶĞƌ�ĞŝŶŐĞƌĞŝĐŚƚĞŶ�ρŝĚĞŽƐ�ƵŶĚ�∼ĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ�;ƐŽĨĞƌŶ�ǀĞƌĨƺŐďĂƌͿ�ƵŶĚ�ĂůůĞ��ĞƚĂŝůƐ�ĚĞƌ�ǀŽƌůćƵĨŝŐĞŶ�
�ŝŶƐƚƵĨƵŶŐ�ďĞŝŵ�σĞƚƚŬĂŵƉĨ�ďĂůĚŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĚĞŵ�%.&�χ��ςƌćƐŝĚĞŶƚĞŶ�ǀŽƌůĞŐĞŶ͘�
�
..͘ EĞƵĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĚŝĞ�ƐĞŝƚ�∆ĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ϯϮ�ŽŚŶĞ�ŐƌŽƘĞŶ�%ĞŚůĞƌ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�

�ĂƐ�Χχ��ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞ͕�ĚŝĞ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�9ĂŚƌĞƐ�ϮϬϭϳ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�∆ĞƵĞ�
�ůĞŵĞŶƚĞ͕�ĚŝĞ�ďĞŝ�ŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ�%.&ͲtĞƚƚŬćŵƉĨĞŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ŽŚŶĞ�ŐƌŽƘĞŶ�%ĞŚůĞƌ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ŶĂĐŚ�
ĚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�χƵƌŶĞƌŶ�ďĞŶĂŶŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�
ς�γ]�+�∆ς%�Ψ��
�
;γΨ��∆ϑρ�∆ĂƌŝŵĂŶ�;;�∼Ϳ�
tĂŶĚĞƌŶ�ƌƺĐŬǁćƌƚƐ�ŝŵ�ΞƵĞƌƐƚƺƚǌ�ƺďĞƌ�ďĞŝĚĞ�ςĂƵƐĐŚĞŶ͘�
�ͲdĞŝů�;�ůĞŵĞŶƚ�...͘ϱϵͿ͘�
'ĞǌĞŝŐƚ�ǌƵƌ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ΞƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�σĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŝŶ�ΧŽŶƚƌĞĂů�;��∆Ϳ͘��
�ƵĞƌŬĂŶŶƚĞƌ�∆ĂŵĞ͗�;γΨ��∆ϑρ��

�

Ψ.∆&��
�
ς+�Χ�ς+γϑ��+ƵŶŐ�;ρ.�Ϳ��
>ĂŶŐƐĂŵĞ�ΨŽůůĞ�ǀǁ͘�ŵ͘�ŐĞƐƚƌ͘�;ƂƌƉĞƌ�Ƶ͘�ŐĞƐƚƌ͘��ƌŵĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�;ƌĞƵǌŚĂŶŐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�]ĐŚǁĂůďĞ�;Ϯ�ƐĞĐͿ͘�
�ͲdĞŝů�;�ůĞŵĞŶƚ�..͘ϭϭϯͿ͘�
'ĞǌĞŝŐƚ�ǌƵƌ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ΞƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�σĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŝŶ�ΧŽŶƚƌĞĂů�;��∆Ϳ͘�
�ƵĞƌŬĂŶŶƚĞƌ�∆ĂŵĞ͗�ς+�Χ�Ϯ��

�
�
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ϰ

��ΨΨ�∆͒�
�
&�&∆ϑ∆�9ŽĞů�;��∆Ϳ�
&ĞůŐĞ�ŵŝƚ�]ĂůƚŽ�ƌƺĐŬǁćƌƚƐ�ŐĞƐƚƌĞĐŬƚ�ƵŶĚ�Ъ��ƌĞŚƵŶŐ�ǌƵŵ�ϑďĞƌĂƌŵŚĂŶŐ͘�
�ͲdĞŝů�;�ůĞŵĞŶƚ�...͘ϭϮϰͿ͘��
'ĞǌĞŝŐƚ�ǌƵƌ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ΞƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�γŶŝǀĞƌƐŝĂĚĞ�ŝŶ�χĂŝƉĞŝ�;χς�Ϳ͘�
�ƵĞƌŬĂŶŶƚĞƌ�∆ĂŵĞ͗�&�&∆ϑ∆�Ϯ�
�

�
�
�
Χγ∆χ��∆��ŶĚƌĞŝ�ρĂƐŝůĞ�;ΨϑγͿ�
^ƚĞŵŵĞ�ǀŽƌǁćƌƚƐ�ƵŶĚ�ΨƺĐŬŐƌćƚƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�+ĂŶŐ͘�
�ͲdĞŝů�;�ůĞŵĞŶƚ�..͘ϯͿ͘�
'ĞǌĞŝŐƚ�ǌƵƌ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ΞƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�σĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŝŶ�ΧŽŶƚƌĞĂů�;��∆Ϳ͘�
�ƵĞƌŬĂŶŶƚĞƌ�∆ĂŵĞ͗�Χγ∆χ��∆��
�

�
�
Ψ��;͒�
�
;ϑγ�.∆ϑρ�ΧŝŬŚĂŝů�;∆∼=Ϳ�
'ĂǇůŽƌĚ�ŵŝƚ�ϭͬϭ��ƌĞŚƵŶŐ͘�
'ͲdĞŝů�;�ůĞŵĞŶƚ�..͘ϲϲͿ͘�
'ĞǌĞŝŐƚ�ǌƵƌ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ΞƵĂůŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�σŽƌůĚ��ŚĂůůĞŶŐĞ��ƵƉƐ�ŝŶ�]ǌŽŵďĂƚŚĞůǇ�;+γ∆Ϳ͘�
�ƵĞƌŬĂŶŶƚĞƌ�∆ĂŵĞ͗�;ϑγ�.∆ϑρ��
�

�
�
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Χ.ψ��+.�+ŝĚĞƚĂŬĂ�;9ς∆Ϳ�
<ŽǀĂĐƐ�ŐĞƐƚƌĞĐŬƚ�ŵŝƚ�Ϯͬϭ��ƌĞŚƵŶŐĞŶ͘�
/ͲdĞŝů�;�ůĞŵĞŶƚ�..͘ϵϲͿ͘� �
'ĞǌĞŝŐƚ�ǌƵƌ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ŝŵ�&ĞƌćƚĞĨŝŶĂůĞ�ĚĞƌ�σĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�ŝŶ�ΧŽŶƚƌĞĂů�;��∆Ϳ͘�
�ƵĞƌŬĂŶŶƚĞƌ�∆ĂŵĞ͗�Χ.ψ��+.��
�

�
�
...͘ EĂĐŚƚƌćŐůŝĐŚ�ǌƵĞƌŬĂŶŶƚĞƐ��ůĞŵĞŶƚ͗�
�
ς�γ]�+�∆ς%�Ψ��
�
��Ψχϑ∆��=9�]ĂƐŽ�;]=ϑͿ�
<ĞŚƌĞ�ŵŝƚ�ϮϳϬŽ�;^ŽŚŶ�χĞĐŚŶŝŬͿ�ĂƵĨ�ϭ�ςĂƵƐĐŚĞ�ǀŽŵ�]ĞŝƚƐƚƺƚǌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ΞƵĞƌƐƚƺƚǌ͘��
�ͲdĞŝů�;�ůĞŵĞŶƚ�..͘ϲϵͿ͘�
'ĞǌĞŝŐƚ�ǌƵƌ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ŝŵ�&ĞƌćƚĞĨŝŶĂůĞ�ĚĞƌ�σĞůƚŵĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�ϮϬϭϬ�ŝŶ�ΨŽƚƚĞƌĚĂŵ�;∆��Ϳ͘�
�ƵĞƌŬĂŶŶƚĞƌ�∆ĂŵĞ͗���Ψχϑ∆��=9�
�

�
�

�ŝŶ��ĂŶŬ�Őŝůƚ�;ŽŝĐŚŝ��∆�ϑ�;9ς∆Ϳ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�∼ĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ͘�

�
tŝƚŚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ͕�
�

�� � � � � � � �
�

�ƌƚƵƌƐ�ΧŝĐŬĞǀŝĐƐ� :ĞĨĨ�χŚŽŵƐŽŶ�
Χχ��ςƌćƐŝĚĞŶƚ� Χχ��]ĞŬƌĞƚćƌ�

�


