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1. HANKE

1.1 Yleistä

Tämä maa-ainesten ottosuunnitelma ja ympäristölupahakemus koskee kiin-
teistöä Palokangas RN:o 698-401-207-3 Korkalon kylässä Rovaniemen kau-
pungissa. Suunnitelman mukaiselle alueelle haetaan yhdistettyä maa-aines-
ja ympäristölupaa (MAL 4a §) kallion louhinnalle ja louheen murskaukselle.
Alueelle on tieyhteys Kemijoen itäpuolentieltä. Rovaniemen kaupunkialue si-
jaitsee alueesta pohjoiseen lähimmillään noin kolmen kilometrin etäisyydellä.
Alueen sijainti- ja maastokartta on esitetty liitteessä 1.

Kyseessä on olevassa oleva toiminta, jota nyt tullaan laajentamaan. Maan-
omistaja on aloittanut louhintatoiminnan alueella vuonna 2019 1,8 ha:n ko-
koisella alueella. Luvitettu alue on jo louhittu kokonaisuudessaan. Näin ollen
toimintaa tullaan nyt laajentamaan siten, että louhinta etenee uudelle pinta-
alaltaan 4,4 ha kokoiselle louhinta-alueelle. Ns. ottamisalue, eli alue jonka
sisälle kaikki toiminnot sijoittuvat (mm. pintamaiden varastointi ja pohjois-
osan varastokenttä) on pinta-alaltaan 7,4 ha (sisältää jo aiemmin luvitettua
aluetta).

Suunnitelman mukaisella alueella on louhittavaa kalliota noin 890 000 m3ktr,
eli noin 2,4 milj. tonnia. Lupaa haetaan 10 vuodeksi, joten vuotuinen keski-
määräinen otto on noin 89 000 m3ktr. Alueella louhittua louhetta murskataan
vuositasolla kokonaisottomäärän perusteella keskimäärin noin 240 000 t/a ja
maksimissaan noin 350 000 t/a.

Ottamisalue rajoittuu lännessä toiseen ottamisalueeseen kiinteistöllä 698-
401-2-3, jolle toinen toiminnanharjoittaja (Napapiirin Kuljetus Oy) hakee eril-
listä lupaa 10,7 ha:n kokoiselle louhinta-alueelle (ottamisalue 12 ha). Kiin-
teistöjen väliin ei jää kannasta, vaan molemmat ottamisalueet yhdistyvät lop-
putilanteessa yhdeksi louhinta-aluekokonaisuudeksi, joka pinta-alaltaan on
yhteensä 15,0 ha ja ottamisaluekokonaisuus 19,4 ha. Naapurikiinteistöjen ot-
tamisalueella hakemuksen mukainen ottomäärä on niin ikään 890 000 m3ktr.
Molempien ottamisalueiden yhteenlaskettu ottomäärä on siten 1 780 000
m3ktr, tai 178 000 m3ktr vuodessa. Tämä tarkoittaa, ettei YVA-menettelyä
vaadita, sillä vuotuinen yhteenlaskettukin ottomäärä alittaa 200 000 m3ktr ja
ottamisalueen pinta-ala alittaa 25 ha.

1.2 Aloituslupa muutoksenhausta huolimatta

Lupaa haetaan maa-ainesten ottamisen ja murskauksen aloittamiselle (jatka-
miseen) mahdollisesta muutoksenhausta huolimatta ennen luvan lainvoi-
maiseksi tuloa (MAL 21 §, YSL 199 §). Ottamisalue on osittain jo olemassa
olevaa louhinta-aluetta ja toiminnan jatkuminen keskeytyksettä on hakijalle
erittäin tärkeää. Olemassa olevien tietojen ja selvitysten mukaan maa-aines-
lain ja ympäristönsuojelulain mukaisia esiteitä luvan myöntämiseen ei ole.
Alue on maakuntakaavaehdotuksessa osoitettu maa-ainesten ottoon. Hakija
asettaa vakuuden alueen ennallistamiseen, mikäli lupa oikeuskäsittelyssä ku-
mottaisiin.
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1.3 Hakijan ja laitoksen tiedot

Luvan hakija:
Lapin Louhos Oy
Pappilantie 121
96300 Rovaniemi

y-tunnus: 3257707-4

Lupaprosessin yhteyshenkilö:
Juhani Pyhäjärvi

puh. 0400 654 525
s-posti: juhani@lapinmetallikierratys.fi

Ottamisalueen tiedot:
Korkiavaaran (Palokangas) louhosalue, Rovaniemi
Kemijoen itäpuolentie 409
Koordinaatit (tm-35): N 7371400, E 441400

Laitoksen yhteyshenkilö:
Juhani Pyhäjärvi
puh. 0400 654 525
s-posti: juhani@lapinmetallikierratys.fi

Hakijan laskutusosoite:
Lapin Louhos Oy
Pappilantie 121
96300 Rovaniemi

1.4 Tiedot kiinteistöistä ja niillä sijaitsevista toiminnoista sekä rajanaa-
purit

Hakemuksen mukainen ottamisalue sijaitsee kiinteistöllä Palokangas RN:o
698-401-207-3, joka on hakijayrityksen omistajan omistuksessa. Kiinteistö on
metsätalouskäytössä, eikä siinä ole rakennuksia tai muita rakenteita.

Hakemuksen kohdekiinteistöllä on yhteensä kuusi rajanaapurikiinteistöä,
joista yksi on yleinen tie ja yksi Napapiirin Kuljetuksen ottamisaluekiinteistö.
Kaikki rajanaapurit ovat metsätalouskäytössä (ja louhosaluetta), niillä ei ole
asutusta tai rakennuksia/rakenteita.

Kiinteistörekisterikartta on esitetty liitteenä 2. Ottotoiminnan kohteena ole-
vien kiinteistöjen lainhuutotodistukset sekä rajanaapurikiinteistöjen omista-
jien yhteystiedot toimitetaan erillisenä liitteenä lupaviranomaiselle (sisältävät
henkilötietoja eikä niitä esitetä tässä suunnitelmaselostuksessa).
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1.5 Lupahistoria

Rovaniemen ympäristölautakunta on päätöksellään 700/2019, päätös annettu
julkipanon jälkeen 5.2.2019, myöntänyt maa-aines- ja ympäristöluvan (yh-
teisluvan) hakijan kiinteistölle RN:o 698-401-207-26 (nykyinen 698-401-207-
3). Lupa on voimassa 30.5.2029 asti. Lupa koski 150 000 m3ktr kokonaisot-
tomäärää 1,8 ha:n kokoisella ottoalueella. Ko. luvitettu alue on jo louhittu
kokonaisuudessaan.

Nykyisen voimassa olevan luvan lupapäätös on esitetty liitteenä 3.

1.6 Hankkeen perustelut ja tavoitteet

Hankkeen tavoitteena on suorittaa kallionlouhintaa alueella siten, että samalla
huomioidaan alueen ympäristönäkökohdat mahdollisimman hyvin. Ottaminen
on suunniteltu siten, että se aiheuttaa mahdollisimman vähän haitallisia vai-
kutuksia ympäristölle. Asutukseen on riittävän pitkä etäisyys eikä ottamisalu-
eella ole erityisen huomattavia ympäristö- tai maisema-arvoja. Alueen sovel-
tuvuus maa-ainesten ottoon on tutkittu maakuntakaavatasolla, sillä uudessa
maakuntakaavaehdotuksessa Korkiavaaran alue on osoitettu maa-ainesten
ottoon (EO). Hankkeen maisemavaikutuksia on tutkittu erillisessä maisema-
analyysissä, joka on esitetty tämän suunnitelmaselostuksen liitteessä. Korkia-
vaara on POSKI-selvityksessä osoitettu kohtalaisen arvokkaaksi kallioalu-
eeksi, mutta tämä ei ole muodostanut estettä louhintaluvan myöntämiselle.

Logistisesti alue sijoittuu erittäin suotuisalla paikalla, sillä etäisyys Rovanie-
men keskusalueelle on lyhyt, ja kiviaineksen kuljetusetäisyydet pääasiallisiin
käyttökohteisiin muodostuvat siten mahdollisimman lyhyiksi. Tämä vähentää
ilmastopäästöjä merkittävästi. Kiviainekselle on jatkuvaa tarvetta seudun kai-
kenlaisessa rakennustoiminnassa. Suunnitelman mukaiselta alueelta saatava
kivi soveltuu hyvin rakennusmateriaaliksi, niin teiden rakentamiseen kuin
muuhun pohjarakentamiseen. Hankkeella on siten selkeä tarve ja sillä on sen
myötä positiivisia yhteiskunnallisia vaikutuksia. Maa-ainesten ottoa kannattaa
maksimoida sellaisissa kohteissa, joissa se jo on aloitettu. Näin vähennetään
tarvetta avata kokonaan uusia louhoksia koskemattomille alueille.

2. ALUEKUVAUS

2.1 Kaavoitus

Tämän ottamissuunnitelman mukaisella alueella ei ole asemakaavaa eikä
yleiskaavaa. Ottamisalueen länsipuolella, Kemijoen itäpuolentien länsipuo-
lella, on voimassa Paavalniemen osayleiskaava 2020. Yleiskaava-alue sijaistee
noin 400 m ottamisalueelta.

Rovaniemen maakuntakaavassa, jonka ympäristöministeriö vahvisti
2.11.2001, ottamisalue on maa- ja metsätalousvaltaista aluetta (M). Alueella
on myös voimassa Rovaniemen vaihemaakuntakaava, jonka ympäristöminis-
teriö on vahvistanut 26.5.2010. Siinä alue on maa- ja metsätalousvaltaista
aluetta, jolla on erityistä ulkoilun ohjaamistarvetta (MU).
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Parhaillaan on laadinnassa Rovaniemen ja Itä-Lapin maakuntakaava. Lapin
liiton hallitus päätti 10.12.2021 asettaa Rovaniemen ja Itä-Lapin maakunta-
kaavaehdotuksen nähtäville 10.1.–9.2.2022. Kyseisessä kaavaehdotuksessa
Korkiavaaran kohdalla on EO-merkintä, eli maa-ainesten ottoalue/-kohde.
Merkinnällä osoitetaan alueita soran tai muiden maa-ainesten ottoa varten.

Maakuntakaavaotteet on esitetty suunnitelman liitteessä 4.

2.2 Asutus

Lähin asutus on kaksi asuintaloa, jotka sijaitsevat Kemijoen itäpuolentien var-
rella ottamisalueen luoteis-/pohjoispuolella lähimmillään noin 550 m etäisyy-
dellä ottamisalueelta. Alueen itä- ja eteläpuolella ei ole asutusta. Kaakkois-
puolella on muutama talo 1-2 km etäisyydellä. Länsipuolella on asutusta Ke-
mijoen toisella puolella yli kahden kilometrin etäisyydellä. Pohjoispuolella Paa-
valniemen asuinalueeseen on niin ikään etäisyyttä noin kaksi kilometriä.

Lähialueen ympäristöolosuhteet ja asutuksen sijoittuminen ilmenevät tarkem-
min liitteenä 1 olevassa maastokartassa.

2.3 Alueen topografia ja maisemakuva sekä muinaismuistot

Ottamisalue sijaitsee Korkiavaaralla, jonka laki kohoaa korkeimmillaan tasoon
noin +154 (mpy). Vaaran pohjoispuolella maanpinta vaihtelee pääosin välillä
+100…+120 ja eteläpuolella pääosin välillä +78…+115. Itäpuolella maasto
oon pääosin tasolla +120…+130. Alueen länsipuolella virtaavavan Kemijoen
vedenpinta on tasolla noin +74,5.

Nykyisen toiminnassa oleva louhos sijoittuu kallioalueen laidalla ja louhosalu-
een pohjataso on +105. Tämän hakemuksen mukaisesti louhinta siirtyy edel-
leen kaakkoon siten, että suunniteltu alin louhintataso on +120. Nyt suunni-
tellun louhinta-alueen maanpinta vaihtelee nykytilassa välillä +130…+154 si-
ten, että korkeimmillaan maasto on louhinta-alueen etelä-/kaakkoisosassa.
Louhinta kohdistuu siis nyt myös vaaran korkeimmalle kohdalle.

Korkiavaara näkyy Kemijoen itäpuolentieltä katsottuna sekä jonkin verran Ke-
mijoen länsirannalle osana jokea reunustavaa vaarojen jonoa. Varsinainen
louhinta-alue jää kuitenkin puuston ja rinnealueiden taakse, eikä louhosalu-
eelle siten juuri ole näköyhteyttä. Alueella on tasaisia, matalia kalliopintoja ja
matalia, liuskoittuneita ja halkeilleita lohkareita harvakseltaan metsän kes-
kellä. Lapin POSKI-hankkeen selvitysten mukaan Korkiavaara on arvotettu
kohtalaisen arvokkaaksi kallioalueeksi. Ottotoiminnan myötä maisemakuva
tulee muuttumaan jonkin verran, koska louhintaa tehdään vaaran lakialueella.
Maisemavaikutusten selvittämiseksi tarkemmin on tehty erilliset havainneku-
vat, joista selviää louhinnan aiheuttama vaikutus maisemakuvaan eri suun-
nista katsottuna. Kaiken kaikkiaan vaikutus on suhteellisen vähäinen, sillä
vaaran rinnealueita jää edelleen paljon koskematta. Tarkemmin maisemavai-
kutuksia on esitetty tämän selostuksen luvussa 5.6 sekä liitteenä 8 olevissa
havainnekuvissa.

Museoviraston rekisterin mukaan ottamisalueella tai sen läheisyydessä ei ole
muinaisjäännöksiä. Lähin muinaismuisto (kivikautinen asuinpaikka) sijaitsee
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ottamisalueen länsipuolella Kemijoen varrella noin 1,5 km etäisyydellä otta-
misalueelta.

2.4 Maa- ja kallioperä sekä kiviaineksen käyttötarkoitus

Ottamisalueella esiintyy korkeimmilla kohdilla paikoin avokalliota, mutta ala-
vimmilla osilla on kallion päällä enemmän maapeitettä. Pintamaapeite koostuu
pääosin humuksesta, mutta sen alla esiintyy hiekkamoreenia yleisesti, kuten
alueen lähialueillakin. Lähiseudun alavimmilla kohdilla esiintyy puolestaan
yleisesti saraturvetta. Yleiskuvaus maaperäolosuhteista on esitetty kuvan 1
maaperäkartalla (GTK).

Alueen pääasiallinen kivilaji on kvartsi-maasälpäluiske ja kalliokiviaines on
luokiteltu lujaksi. Kivi on hienorakeista, kohtalaisesti suuntautunutta ja asul-
taan juovaista.

Alueelta louhittava ja jalostettava kiviaines käytetään lähiseudun kaikenlai-
seen rakentamiseen, johon se sopii, mm. tienrakennusmateriaaliksi ja täyttö-
materiaaliksi.

Kuva 1. Alueen maaperäkartta (GTK). Ottamisalueen raja on esitetty punaisella vii-
valla.
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2.5 Luonnonolot ja suojelualueet

Siltä osin kun alue ei ole avoinna olevaa louhosaluetta, on alue enimmäkseen
kuivahkon variksenmarja-mustikkatyypin kankaan nuorta ja varttunutta hoi-
dettua männikköä. Kivipintojen sammal- ja jäkälälajisto on tavanomaista kal-
lioiden lajistoa: poronjäkäliä, kaarrekarvetta, korallisammalta, kivikynsisam-
malta ja kangaskarhunsammalta. Alueella on aiemmin havaittu kaksi pyytä.
Alueesta noin 500 m länteen on SYKE:n eliölajitietojärjestelmässä havainto
vuodelta 2010rauhoitetusta lapinleinikistä. Varsinaisella ottamisalueella tai
sen välittömässä läheisyydessä ei ole tiedossa olevia uhanalaisia tai rauhoi-
tettuja lajeja. Alueella ei myöskään ole suurten petolintujen pesäreviirejä Pe-
tolintujen pesät 2016 -rekisterin mukaan. Tätä uutta lupahakemusta varten
ei ole alueella tehty uusia luontoselvityksiä.

Ottamisalueen läheisyydessä ei ole luonnonsuojelualueita tai muita arvokkaita
alueita. Lähin luonnonsuojelualue on Paukalonpalon yksityinen luonnonsuoje-
lualue, joka sijaitsee ottamisalueesta pohjoiseen reilun kilometrin etäisyy-
dellä. Lähin Natura-alue on Ounasjoki (FI1301318), joka sijaitsee ottamisalu-
eesta pohjoiseen yli kuuden kilometrin etäisyydellä. Kartta lähimmistä suoje-
lualueista on esitetty liitteenä 5.

2.6 Pohjavesi

Alue ei sijaitse luokitellulla pohjavesialueella. Lähin luokiteltu pohjavesialue
on Pöyliövaara (12699107, II-luokka) ottamisalueen pohjoispuolella reilun ki-
lometrin etäisyydellä. Ottamisalueen eteläpuolella on toinen pohjavesialue,
Tavivaara (12699253A, II-luokka), joka sijaitsee lähemmäs kahden kilometrin
etäisyydellä. Pohjavesialueet on esitetty liitteen 5 kartassa.

Varsinaisen ottamisalueen kallioisella alueella pohjavettä ei juuri muodostu,
sillä valtaosa sadevedestä poistuu alueelta pintavalunnan kautta, imeytyy
kasvustoon tai haihtuu. Pohjavettä esiintyy kalliomäen ulkopuolisilla alueilla,
joissa maakerroksia on enemmän. Tutkittua pohjaveden tasosta tai laadusta
ottamisalueella tai sen läheisyydessä ei ole, sillä alueella ei ole pohjaveden
havaintoputkia. Maaperän pohjavettä esiintyy kallioaluetta ympäröivillä alu-
eilla, joissa maakerroksia on enemmän. Kun tarkastelee topografiaa, voidaan
todeta, että kalliomäen itäpuolella olevalla soistuvalla alueella Rautiojärven
ympäristössä maanpinta on tasolla noin +120…+125 ja pohjavesi on toden-
näköisesti suhteellisen lähellä maanpintaa siinä kohtaa. Kallioalueen pohjois-
puolella sen sijaan maanpinta vaihtelee välillä +100…+110 ja pohjavesi on
siten siinä alempana ja länsipuolella vielä tätä huomattavasti alempana (alle
tason +90). Kaiken kaikkiaan pohjaveden taso siis vaihtelee alueella paljon
riippuen topografiasta ja mahdollisista kalliokynnyksistä. Louhintatoiminta
kohdistuu huomattavasti pohjaveden pinnan yläpuolelle.

Ottamisalueen läheisyydessä ei ole yhdyskuntien vedenottamoita. Asukkailla
saattaa olla omia talousvesikaivoja, joista mahdolliset lähimmät kaivot sijait-
sevat yli 500 m etäisyydellä ottamisalueelta. Kaivoja ei ole selvitetty, mutta
tällaisilla etäisyyksillä toiminnasta ei voi aiheuttaa vaikutuksia kaivojen toi-
mintaan tai antoisuuteen eikä veden laadulle.
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2.7 Pintavesi

Korkiavaara voidaan jakaa kahteen valuma-alueeseen. Vaaran itäpuoliset pin-
tavedet ohjautuvat Rautiojärven (vedenpinta +121,8) suuntaan tai sen poh-
joispuolella olevalle soistuvalle alueelle, josta vesi virtaa pohjoiseen Paa-
vonojaan, joka yhtyy Kemijokeen noin kahden kilometrin etäisyydellä Korkia-
vaarasta. Vaaran keski- ja länsipuolen pintavedet ohjautuvat alueen lounais-
puolella olevaan ojaan, joka yhtyy Kemijoen Marjalevä poukamaan noin 500
m Korkiavaarasta. Osa Korkiavaaran eteläpuolisista vesistä ohjautuvat ete-
lään Välijokeen ja Myllylammen kautta Jarkonojaan, joka yhtyy Kemijokeen.
Valuma-alueet ja veden virtaussuunnat on esitetty kuvassa 2.

Louhinta-alueen pohjataso on suunniteltu siten, että louhoksen hulevedet oh-
jautuvat louhinta-alueen pohjoisosaan, josta ne ohjautuvat edelleen maas-
toon Korkiavaaran pohjoispuolelle. Samaan suuntaan ja ojastoon ohjautuvat
jo luonnontilassa koko se osa Korkiavarasta, jossa louhos sijaitsee. Näin ollen
valuma-alueisiin ei tapahdu muutoksia louhinnan myötä ja vedet ohjautuvat
samaa reittiä länteen kohti Kemijokea kuin nykytilassakin. Rautiojärven suun-
taan vesiä ei ohjaudu louhosalueelta. Teoreettisesti valuntavesimäärät voi
hieman kasvaa, kun louhosalueen kasvillisuus poistuu, mutta käytännössä
tämä muutos on niin pieni, ettei sillä ole merkitystä.

Ottamisalueen hulevesien hallinta on käsitelty tarkemmin luvussa 3.6.

Kuva 2. Alueen valuma-alueet ja pintaveden virtaussuunnat
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3. TOIMINNAN KUVAUS

3.1 Suunnitelman kartta-aineisto

Suunnitelmapiirustusten korkeuskäyräaineisto perustuu Maanmittauslaitok-
sen laserkeilausaineistoon vuodelta 2019. Aineistoa on täydennetty
11.11.2020 tehdyillä maastomittauksilla avoinna olevan louhosalueen osalta.
Tämän jälkeen alueella ei ole ollut ottotoimintaa, joten aineisto on ajan tasalla.

Suunnitelmapiirustusten tasokoordinaatti-järjestelmä on ETRS-TM-35 ja kor-
keusjärjestelmä N2000.

3.2 Suojaetäisyydet

Louhinta-aluetta on rajattu siten, että kiinteistörajaan jää vähintään 30 m
etäisyys louhittavasta alueesta. Ns. ottamisaluetta on rajattu siten, että kiin-
teistörajaan jää vähintään 10 m etäisyys. Tällä ottamisalueen ja louhinta-alu-
een välisellä vyöhykkeellä ei ole louhintatoimintaa, mutta siinä saatetaan osit-
tain varastoida pintamaita. Naapurikiinteistöä 2:3 vasten ei jää suojavyöhyk-
keitä, sillä siinä oleva louhinta-alue yhtyy tämän suunnitelman mukaisen lou-
hinta-alueen kanssa.

Ottamisalueen läheisyydessä ei ole rakenteita (voimajohtoja tms.), joita eri-
tyisesti pitäisi huomioida räjäytystoimenpiteissä. Yleiseen tiehen on etäisyyttä
yli 500 m.

3.3 Pintamaat ja niiden välivarastointi (kaivannaisjätesuunnitelma)

Toiminnassa syntyvillä kaivannaisjätteillä tarkoitetaan alueelta poistettavia pi-
laantumattomia pintamaita. Alueella käsitellään ainoastaan puhtaita maa-ai-
neksia, eikä niiden käsittelystä tai varastoinnista aiheudu vaaraa ympäristölle.
Alueella ei tiedetä olleen aiemmin sellaista toimintaa, jonka myötä maaperä
olisi saastunut, vaan alue on ollut ainoastaan talousmetsäkäytössä. Ennen ot-
totoiminnan siirtymistä tämän suunnitelman mukaiselle laajennusalueelle
poistetaan puusto joko koko ottamisalueelta kerralla tai toimintatarpeiden
mukaan vaiheittain. Kannot voidaan tarvittaessa varastoida lyhytaikaisesti ot-
tamisalueella tai sitten ne toimitetaan heti muualle, esim. haketettavaksi.

Alueen pintamaat tullaan kuorimaan todennäköisesti aina muutaman vuoden
ottotarvetta varten, eli koko ottamisalue ei välttämättä kuorita kerralla. Pin-
tamaiden määrästä ei ole tarkkaa tietoa, koska tutkimustietoa ei ole. Oletet-
tavasti alueella esiintyy laajalti avokalliota, tai pintakerros on ohut, sillä otto
kohdistuu laajalti kallioalueen korkeimmalle kohdalle. Mikäli arvioidaan, että
pintamaakerros on keskimäärin 0,3 m, on alueella poistettavia pintamaita
noin 15 000 m3, sillä poistettavia pintamaita on vielä noin 4 ha:n kokoisella
alueella. Tarkasti määrä selviää vasta pintamaiden kuorimisen myötä.

Poistettavat pintamaat tullaan välivarastoimaan valleissa ottamisalueen lai-
doilla, eli käytännössä länsi- ja etelälaidoilla (ks. suunnitelmapiirustus S1).
Vallit toimivat samalla melun suojavalleina. Tarvittaessa pintamaita voidaan
varastoida myös louhoksen pohjatasolla.
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Pintamaavallit tullaan purkamaan ottotoiminnan jälkeen maisemointitöiden
yhteydessä ja pintamaat käytetään hyväksi alueen pohjatason ja luiskien ver-
hoilussa. Tarkemmat tiedot maisemoinnista on esitetty luvussa 4.

Kaivannaisjätteen jätehuoltosuunnitelmalomake on esitetty liitteenä 6.

3.4 Tukitoiminta-alue

Ottamisalueelle tullaan rakentamaan uusi tukitoimintojen alue, joka sijoite-
taan ottamisalueen pohjoisosaan sisääntulotien läheisyyteen (ks. piirustus
S1). Sijainti voi tarkentua sen rakentamisen yhteydessä. Siinä kohtaa tukitoi-
minta-aluetta, jossa varastoidaan polttoainetta ja suoritetaan työkoneiden
tankkauksia, maaperä suojataan asianmukaisesti Muraus-asetuksen
(800/2010) 9 § mukaisesti. Tukitoiminta-alueen yhteydessä säilytetään myös
koneiden vaatimia öljytuotteita lukittavassa ja tiiviissä kontissa. Myös mah-
dolliset vaaralliset jätteet (öljyt ym.) varastoidaan lyhytaikaisesti tiiviissä ja
lukittavassa kontissa.

Tukitoiminta-alueen huolellisella ylläpidolla minimoidaan öljyn ja muiden
haitta-aineiden maaperään tai pohjaveteen pääsemisen riskit. Siinä kohtaa,
jossa tukitoiminta-alueella polttoainetta säilytetään ja jossa tankkaukset ta-
pahtuvat, suojataan maaperä tiiviillä muovikalvolla. Kalvon päälle levitetään
20…30 cm paksu hiekkakerros. Suojatun alueen reunat korotetaan. Polttoai-
neet säilytetään hyväksytyissä kaksoisvaipallisissa ja ylitäytön estimellä va-
rustetuissa säiliöissä. Alueelle varataan imeytysturvetta mahdollisten vuoto-
jen leviämisen estämiseksi. Murskauslaitoksella on oma polttoainesäiliö, tai
polttoaine syötetään suoraan säiliöautosta, murskauslaitoksen polttoainetta ei
säilytetä tukitoiminta-alueella.

3.5 Ottamisalue ja toiminnan kuvaus

3.5.1 Ottamisalue, toiminnan eteneminen ja ottotasot

Tämän suunnitelman mukainen louhittava alue on pinta-alaltaan 4,4 ha (si-
sältäen jo aiemmin louhittua aluetta). Ns. ottamisalue, eli alue jonka sisälle
kaikki toiminnot sijoittuvat (ml. pintamaiden varastointi, murskeen varastoin-
tialueet) on pinta-alaltaan 7,4 ha.

Ottamisalue ei ole jaettu vaiheisiin. Jo aiemmin luvitettu alue, joka sijoittuu
ottamisaluerajauksen pohjoisosaan, on jo louhittu valmiiksi ja se käytetään
jatkossa varastokenttänä. Nyt louhinta siirtyy ylös kallioalueelle siten, että,
louhinta etenee järjestelmällisesti luoteesta kohti kaakkoa. Koska louhittava
kerros on enimmillään jopa noin 30 m, tapahtuu louhinta 2-3 kerroksessa si-
ten, että louhittava kerros on noin 10-15 m. Louhinta etenee siis ensin tietyllä
pohjatasolla ja toisella tai kolmannella kerroksella saavutetaan suunnitelman
mukainen lopullinen ottotaso.

Suunnitelman mukainen ottotaso/louhintataso on +120…+122 (N2000) siten,
että alueen tuleva pinta viettää etelästä pohjoiseen. Näillä kallistuksilla lou-
hoksen sade- ja sulamisvedet tulevat siis ohjautumaan painovoimaisesti alu-
een pohjoisosan hulevesien keräyspaikalle ja siitä edelleen pohjoispuoliseen
maastoon. Kallion irtilouhinta voidaan suorittaa noin metrin syvemmälle lo-
pullisen pinnantasoon (edellä mainittuihin ottotasoihin) verrattuna.
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Louhinta suoritetaan miltei pystysuorina (5:1…7:1) kallioleikkauksina. Lou-
hinta-alue yhtyy naapurikiinteistön louhinta-alueen kanssa ilman kannaksia.
Muilla reuna-alueilla louhinta on tarkoitus louhia porrastetusti siten, että
reuna-alueilla voidaan lopputilanteessa rakentaa riittävän loivat luiskat. Luis-
kien rakentamiseen tarvitaan myös ylijäämämaita. Maisemointi on käsitelty
tarkemmin luvussa 4.

Louhosalueen ympärille rakennetaan tarvittaessa työnaikaiset aidat putoamis-
vaaran estämiseksi. Mikäli rakennettavat pintamaavallit toimivat riittävinä pu-
toamissuojana, ylimääräisiä aitoja ei rakenneta. Lisäksi putoamisvaarasta va-
roitetaan mm. varoituskylteillä.

Alueen nykytilanne ja louhinnan ohjeelliset etenemissuunnat on esitetty suun-
nitelmapiirustuksessa S1 ja lopputilanne piirustuksessa 2. Poikkileikkauksia
on esitetty piirustuksissa S3-S5.

3.5.2 Louhintatoiminnan sekä poraus- ja murskauslaitteiston kuvaus

Louhintaa tehdään siten, että työnaikaiset reuna-alueet ovat miltei pystysuo-
ria kallioleikkauksia (5:1…7:1). Louhinta tehdään normaalia louhintakalustoa
käyttäen. Louhinta suoritetaan 1-3 kerroksessa riippuen siitä, mikä on tekni-
sesti ja taloudellisesti järkevintä. Louhintatyö koostuu porauksesta, kiven ir-
rotuksesta  (räjäytyksistä)  ja  rikotuksesta  (louheen  lohkarekokoa  pienenne-
tään murskauslaitokseen sopivaksi). Alueella on käytössä 1-2 poravaunua.
Poraus suoritetaan halutulla reikävälillä kerrallaan irrotettavaksi aiotulla alu-
eella, kentällä. Reikien määrään ja keskinäiseen etäisyyteen vaikuttaa mm.
louhittavan kallion laatu ja rintauksen korkeus, kerrallaan irrotettava materi-
aalimäärä, käytettävä räjähdysaine ja haluttu lohkarekoko. Porareiät ovat hal-
kaisijaltaan arviolta 76–89 mm. Porauskalusto valitaan louhintakohteen suu-
ruuden ja aikataulun perusteella. Lisäksi valintaan vaikuttavat maasto-olosuh-
teet louhinta-alueella sekä porauskaluston vaadittu liikkumisnopeus- ja kyky.
Louhinnassa ja räjähdysaineiden käsittelyssä noudatetaan viranomaisten ja
valmistajien antamia turvallisuus- ja käyttöohjeita. Louhinnassa käytettävät
räjähdysaineet valitaan em. ohjeiden mukaisesti louhinta-alueen sijainti ja
ympäristö huomioiden. Jokaista räjäytystä varten louhintaurakoitsija laatii rä-
jäytyssuunnitelman. Räjähdysaineina käytetään nykyaikaisia, olosuhteisiin
parhaiten soveltuvia sekä teknisesti käyttökelpoisia tuotteita. Räjähdysainetta
käytetään kiviaineslouhinnassa yleensä noin 700–1 000 g/m3 irrotettavaa kal-
liota. Räjäytysaineita ei varastoida ottamisalueella, vaan räjäytysaine laite-
taan suoraan säiliöautosta panostusreikiin.

Alueelle sijoitettava murskauslaitos on tyypiltään siirrettävä (Lokotrack) ja
toimii urakkaluontoisesti. Laitos ei ole paikalla jatkuvasti, vaan se tuodaan
alueelle aina murskausurakan ajaksi. Laitoksen kuljettimet on riittävässä
määrin koteloitu pölyämisen vähentämiseksi ja työturvallisuuden varmenta-
miseksi. Murskauslaitos koostuu yleensä esimurskaimesta, välimurskaimesta
ja yhdestä tai useammasta jälkimurskaimesta sekä seulastoista. Lähtömate-
riaali syötetään kaivinkoneella, pyöräkuormaajalla tai siirtoautolla syöttimeen,
joka annostelee materiaalin esimurskaimeen. Ensimmäisen murskausvaiheen
tuote siirretään kuljettimella joko suoraan välimurskaimeen tai seulalle. Toi-
sessa, kolmannessa ja neljännessä vaiheessa murskausta ja seulontaa jatke-
taan halutun tuotteen valmistamiseksi. Tuotteen teknisiä ominaisuuksia sää-
televät tuotestandardit.
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Siirrettävä murskauslaitos sijoitetaan toiminnan alkuvaiheessa ottamisalueen
pohjoisosaan aiemmin louhitulle alueelle. Kun louhinta on edennyt riittävästi,
tulee laitos siirtymään ylös tämän suunnitelman mukaiselle louhinta-alueelle.
Näin pyritään minimoimaan alueen sisäisiä kiviaineskuljetusmatkoja. Lisäksi
ympäröivät kalliorintaukset toimivat tehokkaina melusuojina. Siirrettävän lai-
toksen tarkkaa sijaintia tietyssä toimintavaiheessa ei voida suunnitella etukä-
teen. Asutukseen jää etäisyyttä laitoksesta alkuvaiheessa vähintään noin 650
m ja toiminnan edetessä tätäkin enemmän.

3.5.3 Ottomäärä ja lupa-aika

Suunnitelman mukaisella ottamisalueella louhitaan kalliota yhteensä noin
890 000 m3ktr, mikä vastaa noin 2,4 milj. tonnia.

Yhdistettyä maa-aines- ja ympäristölupaa haetaan 10 vuodeksi luvan lainvoi-
mistumisesta.  Laskennallinen vuotuinen ottomäärä on siten 89 000 m3ktr.
Todellisuudessa vuosittainen ottomäärä vaihtelee kiviaineksen kysynnän mu-
kaisesti ja se saattaa vaihdella eri vuosina. Tässä tapauksessa tulee kuitenkin
huomioida naapuriottoalueen toimintaa, sillä molempien toimijoiden yhteen-
laskettu vuotuinen ottomäärä tulisi alittaa 200 000 m3ktr, kun YVA-menette-
lyä ei ole tehty.

3.5.4 Tuotantomäärät ja käytettävät raaka-aineet sekä polttoaineet

Alueella murskataan ottamisalueella louhittua louhetta maksimissaan 350 000
tonnia vuodessa. Keskimääräinen murskausmäärä on kokonaisottomäärän ja
kymmenen vuoden lupa-aikaa huomioiden noin 240 000 t/a. Määrät ovat suu-
rempia kuin nykyisessä luvassa (42 000 t / 90 000 t) ja on mahdollista, ettei
päästä niin suuriin tuotantomääriin kuin nyt haetaan. Siihen halutaan kuiten-
kin varautua.

Alueen maisemointia (kasvualustan perustaminen ja luiskien rakentaminen)
varten varaudutaan tuomaan alueelle puhtaita ylijäämämaita maksimissaan
49 000 tonnia/a. Tuotavat maa-ainekset voivat olla peräisin esim. lähiseudun
rakennustyömailta, joissa maanrakennustoimenpiteiden myötä massoja pois-
tetaan. Tällaiset massat ovat tavanomaisesti moreenia/hiekkaa. Alueelle tuo-
daan vain maa-aineksia, joiden alkuperä on tiedossa. Tuotavien massojen vä-
hentämiseksi tullaan reuna-alueilla louhimaan porrastetusti, jolloin porrastus-
ten täyttämiseen tarvitaan vähemmän maa-ainesta. Tuontimassojen tarve on
arviolta luokkaa 100 000 m3. Maiden vastaanotossa on kyse maisemointiin
liittyvistä toimenpiteistä.

Tuotantomäärät ja käytettävät aineet on esitetty taulukossa 1.
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Taulukko 1. Raaka-aineet, tuotantomäärät ja käytettävät aineet vuositasolla

Käytettävä raaka-aine Keskimääräinen kulutus
(t/a) Maksimikulutus (t/a)

Toiminta-alueella tuotettava kiviaines 240 000 350 000

Muualta tuotava kiviaines

Muualta tuotavat puhtaat ylijäämä-
maat (maisemointi) 49 000

Kevyt polttoöljy (murskaus ja työko-
neet) 174 250

Öljyt 1,5 3

Voiteluaineet 1 2

Vesi 5 m3/d
(pölyntorjunta tarvittaessa)

Räjähdysaineet 62

Pölyntorjuntaan mahdollisesti tarvittava vesi tuodaan alueelle säiliöautossa tai
käytetään hulevesien keräysaltaaseen kerääntyvää pintavettä hyödyksi.

3.5.5 Varastointi

Murskaamalla valmistetut murskejakeet varastoidaan eri raekokoa olevissa
tuotekasoissa ottamisalueella. Ensivaiheessa varastointi sijoittuu ottamisalu-
een pohjoisosan aiemmin louhitulla alueella (nykyisen luvan alueella). Kun
louhinta on edennyt riittävästi, sijoittuu varastointitoimintoja lisäksi tämän
suunnitelman mukaisen louhinta-alueen sisälle. Varastokasoja on yleensä eni-
ten murskauslaitoksen läheisyydessä, jolloin minimoidaan työmaan sisäisiä
kuljetusmatkoja. Murskausurakan aikana ja sen jälkeen varastoinnin tilatarve
on luonnollisesti suurimmillaan. Varastokasojen korkeudet vaihtelevat ollen
pääsääntöisesti 4…10 m.

3.5.6 Energian käyttö ja päästöt

Aggregaatilla toimivan murskauslaitoksen polttoöljykulutus on noin 0,4 l tuo-
tettua kiviainestonnia kohti. Työkoneiden (kuormaajat) kevyen polttoöljyn ku-
lutus on n. 0,42 litraa tuotettua kiviainestonnia kohden.

Laskennalliset päästöt on esitetty taulukossa 2 sekä liitteessä 7.

Taulukko 2. Toiminnasta aiheutuvat päästöt (murskaus ja työkoneet)

Aine Päästö (t/a)

Hiukkaset kesk. 0,97   max. 1,38

Typen oksidit (NOx) kesk. 8,17   max. 11,69

Rikkidioksidi (SO2) kesk. 0,18   max. 0,26

Hiilidioksidi (CO2) kesk. 544   max. 780
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Päästöjen minimoimiseksi käytetään nykyaikaista ja säännöllisesti huollettua
kalustoa. Murskauslaitoksen pölypäästöjä vähennetään tarvittaessa kastele-
malla. Toiminnassa käytetään nykyaikaista laitteistoa, joiden pölypäästöt ovat
varsin vähäiset. Murskauslaitoksella pölylähteet suojataan tarvittaessa peit-
tein ja koteloinnein.

Murskaustoiminnasta ei aiheudu päästöjä vesiin tai vesistöihin. Mahdollisten
työmaaparakkien (sosiaalitilat) jäte- ja käymälävedet kerätään umpisäiliöihin,
vaihtoehtoisesti käytössä on kompostikäymälä.

3.6 Hulevesien hallinta

Louhinta-alueen hulevedet ohjautuvat painovoimaisesti ottamisalueen poh-
joisosaan, jossa nykyisellä louhospohjalla on hulevesien keräyssyvennys (ks.
piirustus S1). Pysyvää hulevesiallasta ei ole vielä rakennettu, mutta nykyistä
keräyspaikkaa parannetaan tarvittaessa. Hulevesien keräysaltaan tarkoituk-
sena on viivyttää poisjohdettavia vesiä niin, että ne puhdistuvat kiintoainek-
sesta mahdollisimman paljon. Altaassa kiintoaine laskeutuu altaan pohjalle,
josta sitä voidaan poistaa säännöllisin välein. Allasta suunnitellaan ja mitoite-
taan tarvittaessa tarkemmin ennen sen rakentamista. Tällä varmistetaan, että
sen tilavuus saadaan riittävän suureksi. Jo tehdyn ottotoiminnan aikana saa-
dun kokemuksen mukaan poisjohdettavia hulevesiä muodostuu ottamisalu-
eella suhteellisen vähän. Vesien pumppausta ei lähtökohtaisesti tarvitse
tehdä, sillä vedet ohjautuvat alueella painovoimaisesti.

Kokemuksen mukaan hulevesiä ei muodostu merkittäviä määriä louhosalu-
eilla. Suuri osa sadevesistä imeytyy pohjatason louhekerrokseen ja kalliora-
koihin, osa haihtuu ja osa sitoutuu varastokasoihin. Hulevesien määrät tosin
vaihtelevat riippuen mm. vuodenajasta ja sademääristä. Pohjatason louhe-
kerros toimii myös tehokkaana suodattimena, sillä kun vesi liikkuu siinä, puh-
distuu se tehokkaasti kiintoaineesta. Kun vedet lisäksi ohjataan altaan kautta,
ympäristöön ei tule pääsemään merkittäviä määriä kiintoaineita.

3.7 Liikennöinti ja kuljetukset

Ottamisalueelle on olemassa oleva tieyhteys alueen länsipuolelta Kemijoen
itäpuolentieltä. Tieyhteyden pituus on noin 650 m. Naapurikiinteistöllä oleva
toinen maa-ainesten ottoalue ei käytä samaa tieyhteyttä, vaan sillä on oma
tie ja liittymä maantielle. Uusia kuljetusteitä ei tarvitse rakentaa toiminnan
jatkuessa alueella.

Ottotoiminnan aiheuttama keskimääräinen kuljetusliikennemäärä on teoreet-
tisen keskimääräisen vuotuisen ottomäärän (89 000 m3ktr) perusteella noin
25 raskaan kuljetusajoneuvon (ajoneuvoyhdistelmä, 40 t) käyntiä kohteessa
vuorokaudessa (arkisin). Todellisuudessa kuljetusmäärät vaihtelevat paljon
riippuen kiviaineksen kysynnästä ja vuotuinen otto saattaa jäädä huomatta-
vasti pienemmäksi kuin yllä mainittu. Toisaalta saattaa olla ajanjaksoja, jolloin
kuljetuksia on keskimääräistä enemmän. Kemijoen itäpuolentiellä pääosa kul-
jetusliikenteestä suuntautuu pohjoiseen Rovaniemen keskusalueen suuntaan,
joskin etelänkin suuntaan kuljetuksia on jonkin verran.

Alueelle johtava työmaatie ei ole asfaltoitu. Työmaateiden pölyntorjunta hoi-
detaan tarvittaessa kastelemalla vedellä tai suolaamalla.
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3.8 Toiminta-ajat

Louhinta- ja murskaustoiminta on urakkaluontaista. Louhintaa ja murskausta
on keskimäärin 1-3 kertaa vuodessa, toimintajakson ollessa noin 2-8 viikkoa
kerrallaan. Louhinta- ja murskausurakoiden välissä alueella tehdään vain
murskeen lastauksia ja kuljetuksia. Kun tuotteet ovat loppumassa käynniste-
tään seuraava louhinta- ja murskausurakka. Aktiivisia toimintapäiviä on otta-
misalueella vuodessa siten arviolta noin 0…100 päivää. Räjäytyksiä on vuosi-
tasolla varsin vähän, arviolta noin 5-10 kappaletta. Mikäli kiviaineksen kysyn-
tää on enemmän, on vastaavasti louhinta- ja murskaustoimintaakin enem-
män.

Nykyisessä maa-aines ja ympäristöluvassa on määrätty seuraavia toimintoai-
koja:

Poraukset ma-pe klo 7-21
Rikotus ma-pe klo 8-20
Räjäytykset ma-pe klo 8-18
Murskaus ma-pe klo 7-21
Kuljetukset ja kuormaukset ma-pe klo 6-22
Kuljetukset ja kuormaukset la klo 7-17

Nykyisessä luvassa kuljetukset ovat sallittuja arkisin klo 7-22 eikä lauantaisin
ollenkaan. Tältä osin siis esitetään nyt muutosta. Kuljetusten alkaminen klo 6
arkisin on yleinen käytäntö maa-ainesten ottoalueilla. Lauantaisin tapahtuville
kuljetuksille voi esiintyä tarvetta satunnaisesti, mutta jatkuvasti sitä ei ole.
Koska asutukseen on yli 500 m etäisyys, ns. Muraus-asetusta ei sovelleta toi-
minta-aikojen osalta. Asetus sinänsä voisi mahdollistaa murskausta klo 22
asti.

4. MAISEMOINTI

4.1 Jälkihoidon tavoitteet ja vaiheistus sekä kustannukset

Ensisijainen toimenpide ottotoiminnan loputtua kokonaan on alueen siistimi-
nen. Kaikki ottotoimintaan liittyvät laitteet, työkoneet, työmaaparakit sekä
muu ylimääräinen tavara poistetaan. Tukitoiminta-alue ja muut rakenteet pu-
retaan ja tarvittaessa varmistetaan, ettei haitta-aineita ole päässyt maape-
rään.

Ottotoiminnan jälkeen alue palautuu oletettavasti metsätalousalueeksi. Jos
alueen maankäyttötavoitteet tulevaisuudessa muuttuvat, voidaan maisemoin-
tisuunnitelmaa päivittää myöhemmin, mutta tässä suunnitelmassa lähtökoh-
tana on, että ottamisalue metsitetään. Koska alue luonnontilassakin on osit-
tain avokalliosta, eikä ainakaan kovin tiheää puustoa ole koko alueella, toteu-
tetaan maisemointi mahdollisuuksien mukaan tätä huomioiden. Tämä voisi
esim. tarkoittaa, että paikoitellen voidaan jättää paljaita pintoja, joita ei met-
sitetä.

Maisemointitoimenpiteitä ei ole suunniteltu tehtäväksi vaiheistetusti, vaan
pääosa maisemointitoimenpiteistä tehdään koko alueella, kun ottotoiminta on
päättynyt. Mahdollisuuksien mukaan maisemointia tehdään vaiheittain jo ot-
tamisen aikana. Koko ottamisalueen pohjataso tarvitaan kuitenkin
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työskentely-, liikennöinti- ja varastoalueena, joten osittain pohjatasoa ei to-
dennäköisesti ole mahdollista maisemoida ottotoiminnan vielä jatkuessa alu-
eella. Luiskien rakentamiseen tarvitaan todennäköisesti myös alueen ulkopuo-
lelta tuotavia massoja, joten niiden rakentaminen etenee siinä aikataulussa,
kun massoja on saatavilla. Joka tapauksessa luiskien rakentaminen on ajan-
kohtaista vasta ottotoiminnan edettyä yli puolivälin.

Jälkihoidettava alue on kokonaisuudessaan pinta-alaltaan noin 7 ha, eli koko
ottamisalue sekä pintamaiden varastointialueet ja kiviaineksen varastointi-
kenttä sekä tukitoiminta-alue maisemoidaan.  Karkeasti arvioiden alueen jäl-
kihoidon kustannukset (sisältäen työkustannukset sekä taimien hankinnan)
ovat ottamisalueilla keskimäärin noin 4000…6000 euroa/ha. Näin ollen otta-
misalueen jälkihoidon kustannukset olisivat arviolta luokkaa 30 000…40 000
euroa. Todelliset kustannukset selviävät kuitenkin vasta maisemointivai-
heessa.

4.2 Luiskien ja pohjatason muotoilu sekä verhoilu

Louhinta on suunniteltu reuna-alueilla tehtäväksi porrastetusti siten, että
muodostuu noin 15 m leveitä ”hyllyjä”, joiden korkeusväli on arviolta noin 5…7
m. Näin lopputilanteen luiskien rakentamiseen tarvitaan vähemmän maa-ai-
nesta, sillä porrastukset täytettäisiin ylijäämämailla. Luiskaa muodostuu alu-
een etelä-, pohjois- ja itäreunoille, länsiosaltaan ottoalue yhtyy naapurikiin-
teistön ottoalueen pohjatason kanssa ilman kynnyksiä. Eteläosassa ero ylä-
ja alareunan välillä on korkeimmillaan noin 28 m. Luiskat on suunniteltu ra-
kennettavan kaltevuuteen noin 1:2,5, jolloin sen pituudeksi muodostuu enim-
millään noin 70 m. Itäreunalla luiska on huomattavasti pienempi. Ottamisalu-
eelle rakennettava tie jätetään toimintakuntoiseksi ottotoiminnan päätyttyä.
Suunniteltu lopputilanne on esitetty piirustuksessa S2.

Jotta metsitystä voidaan tehdä, tulisi louhitun kallion päällä oleva maakerros
olla paksuudeltaan vähintään 0,3 m. Tämä tarkoittaa, että pohjatason verhoi-
luun tarvittaisiin noin 10 000 m3 maamassoja. Luiskien täyttöihin tarvitaan
lisäksi arviolta noin 100 000 m3 massoja. Täytöissä käytetään hyväksi myös
alueen omia pinta-/irtomaita, joita toiminnan aikana välivarastoidaan alueen
reunoilla. Ennen varsinaista metsitystä levitetään luiskiin ja pohjatasolle alu-
eelta aiemmin poistettuja pintamaita (humus) kasvukerrokseksi. Pintamaa-
kerroksen tavoitteellinen paksuus on noin 10 cm.

Olisi mahdollista myös osittain jättää avoimia pintoja, joita ei metsitetä eikä
verhoilla. Tämä lisää omalta osaltaan luonnon monimuotoisuutta. Samalla vä-
henisi tarve tuoda täyttömassoja alueen ulkopuolelta. Tarvittaessa suunnitel-
mia päivitetään tätä huomioiden ennen maisemoinnin aloittamista.

4.3 Istutukset

Alue metsitetään paikallisen metsänhoitoyhdistyksen antamien ohjeiden mu-
kaisesti sekä siemeniä että taimia käyttäen. Alueen metsittämisessä otetaan
huomioon ympäröivän maaston metsätyyppi, jotta lopputuloksesta saadaan
mahdollisimman hyvin maisemaan mukautuva alue. Tavanomaisesti metsi-
tyksessä käytetään mäntyjä, mäntyvaltainen on alueen metsä nykytilassakin.
Tarpeen mukaan alueelle on myös mahdollista istuttaa pieniä määriä lehti-
puita, mutta tavanomaisesti lehtipuita levittäytyy luonnostaan ajan myötä
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jälkihoidetuille ottamisalueille. Puuston tavoitteellinen istutustiheys on noin
2500 kpl/ha. Jos alueelle jätetään myös paljaita pintoja, on istutustiheys tätä
pienempi.

Istutukset tehdään muotoilua ja maannoskerroksen perustamista seuraavana
kasvukautena, jolloin muotoillut alueet ovat tiivistyneet lopulliseen muotoonsa
ja taimien juuristoilla on paremmat edellytykset selvitä ensimmäisistä vuo-
sista. Nopean metsittymisen varmistamiseksi pyritään käyttämään suositus-
ten mukaisesti 2-vuotiaita paakkutaimia. Havu- ja lehtipuiden paras istutus-
aika on keväällä roudan sulamisen jälkeen ennen silmujen puhkeamista. Ha-
vupuita voidaan istuttaa myös syksyllä ja lehtipuita kesäkuun lopusta elokuun
puoliväliin. Parhaan mahdollisen lopputuloksen saavuttamiseksi taimien kas-
vuun lähtöä on tarkkailtava ja alueelle on tehtävä täydennysistutuksia, mikäli
suuria määriä taimia kuolee.

5. ARVIO YMPÄRISTÖVAIKUTUKSISTA JA TOIMEN-
PITEET VAIKUTUSTEN LIEVENTÄMISEKSI

5.1 Pohjavesi

Varsinaisella louhinta-alueella ei esiinny maaperän pohjavettä maakerrosten
puuttuessa. Maaperän pohjavettä esiintyy ottamisalueen ulkopuolella alavim-
milla alueilla (soistumat ja pohjoispuolien peltoalue). Kallion raoissa ja ruh-
jeissa esiintyy ns. kalliopohjavettä, mutta kalliopohjaveden pinnantaso on to-
dennäköisesti louhintatasoa huomattavasti alempana. Louhinnalla ei ole mer-
kittäviä vaikutusta ympäröivän alueen maaperän pohjaveden tasoon tai vir-
tauksiin. Ottoalue sijaitsee suhteellisen ehjällä kalliolohkolla, jossa topogra-
fiatulkinnan mukaan ei ole merkittäviä ruhjeita tai kallion rikkonaisuusvyöhyk-
keitä. Tällöin pohjaveden tihkuminen louhosseinämistä louhokseen ei ole odo-
tettavissa.

Suurin riski alueen pohjavedelle ovat toiminnasta aiheutuvat mahdolliset öl-
jyvuodot onnettomuustilanteessa. Pohjaveden pilaantumisen riski poistetaan
huolehtimalla työkoneiden kunnosta siten, että koneista ei vuoda öljyä ja polt-
toainetta. Työkoneita myös tarkkaillaan jatkuvasti, jotta mahdolliset öljyvuo-
dot havaitaan välittömästi. Tukitoiminta-alue ylläpidetään asianmukaisesti.
Ottamisalue ei sijaitse luokitellulla pohjavesialueella tai sellaisen läheisyy-
dessä. Etäisyys mahdollisiin yksityisiin talousvesikaivoihin on yli 500 m, eikä
pohjavesivaikutuksia lähtökohtaisesti muodostu näin suurella etäisyydellä.

5.2 Pintavesi

Louhinnan yhteydessä ympäristöön vapautuu aina jonkin verran räjäytysai-
neiden sisältämiä nitraattiyhdisteitä. Kokemuksen mukaan louhosalueilla
maastoon johdettavat vedet voivat olla emäksisiä ja typpipitoisia. Sen sijaan
rehevöitymisen kannalta keskeistä ravinnetta, fosforia, vesissä on vähän. Ai-
neet johtuvat pintavesien mukana ympäristön ojiin, tässä tapauksessa lännen
suuntaan yhtyen Kemijokeen (ks. luku 2.7). Oikealla ja ammattitaitoisella pa-
nostuksella ympäristöön vapautuvat pitoisuudet saadaan pienennettyä. Rä-
jähdysaineen räjähtämättä jääminen johtuu useimmiten huolimattomasta
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panostuksesta tai liian kosteasta räjähdysaineesta. Louhinta saattaa näkyä
pintavedessä kohonneina nitraattipitoisuuksina. Yleensä nitraattipitoisuudet
kohoavat kuitenkin suhteellisen vähän louhinta-alueiden ympäristön vesis-
töissä. Nykyisin yleisesti käytettyjen räjähdysaineiden (emulsioräjähteet) typ-
pipäästö veteen on huomattavasti pienempi kuin aiemmin käytettyjen ainei-
den.

Louhoksen hulevedet kerääntyvät alueen pohjoisosaan vesien keräyspisteelle,
jossa kiintoaineet pääosin laskeutuu pohjalle ennen, kun vedet ohjautuvat
edelleen ojaan.

Edellä mainittujen toimenpiteiden myötä haitalliset vaikutukset ympäristön
pintavesiolosuhteille ovat vähäiset. Toiminnassa on kuitenkin pidettävä
huolta, ettei työkoneista tai polttoaineen varastoinnista aiheudu haitta-ainei-
den päästöjä esimerkiksi onnettomuustilanteessa.

5.3 Melu

Melua syntyy kallion porauksesta, louheen rikotuksesta, murskauksesta sekä
lastauksista ja kuljetuksista. Poraus tapahtuu kallion päältä, joten sen melu
kantautuu helpommin ympäristöön. Kun louhinta siirtyy toiseen tai kolman-
teen kerrokseen, on poraus jo alemmalla tasolla ja sen melun leviämistä vä-
hentää ympäröivät kallioseinämät. Murskaustoiminta sekä louheen rikotustoi-
minta sen sijaan tapahtuu alemmalla tasolla louhosseinämien ja varastoka-
sojen suojassa, jolloin ympäröivät kallioseinämät ja kasat vaimentavat mer-
kittävästi melun kantautumista ympäristöön. Melun kantautumista ympäris-
töön voidaan tarvittaessa vähentää rakentamalla suojavalleja. Varastokasat
murskauslaitoksen ympärillä vähentävät melun kantautumista tehokkaasti.
Toiminnan edettyä murskauslaitos kuitenkin sijoittuu sisällä louhoksen kallio-
seinämien suojassa, joten melua ei laajasti pääse kantautumaan alueen ulko-
puolelle. Murskauksen tapahtuessa pohjoisosan varastokentän alueella melun
kantautumista pohjoiseen/luoteeseen vähennetään varastokasojen sijoitte-
lulla. Huolellisella räjäytyssuunnittelulla ja toteutuksella voidaan ylisuurten
lohkareiden muodostumista vähentää, jolloin myös rikotuksen tarve vähenee.
Murskauslaitos sijoittuu niin, että etäisyys asutukseen on aina vähintään 650
m tai enemmän. Koska häiriintyvät kohteet sijaitsevat kaukana, ja murskaus-
laitos on pääosin kallioseinämien tai varastokasojen suojassa, melun ohjear-
vot (55 dB) eivät tule ylittymään.

5.4 Pöly

Merkittävin pölylaskeuma kohdistuu yleensä vain ottamisalueelle tai sen vä-
littömään läheisyyteen. Sateisina vuodenaikoina pölyn leviäminen on ilman
kosteudesta johtuen vähäistä. Räjähdyksestä muodostuva pölypilvi sisältää
räjähdyskaasujen lisäksi kivipölyä. Pölyä muodostuu pääasiassa louhittavan
materiaalin hienoaineksesta. Yleensä pölypilvi laskeutuu räjähdystyömaalle,
eikä aiheuta ongelmia toiminta-alueen ulkopuolella. Räjäytyksistä johtuva pö-
lyäminen on lyhytaikainen ja tapahtuma ja lisäksi räjäytyksiä on verrattain
harvoin.

Myös murskaus aiheuttaa myös pölyämistä. Käyttämällä pölyntorjuntakeinoja
ja nykyaikaisia laitoksia saadaan pölypäästöt kuitenkin hyvin hallintaan. Te-
hokkain pölyntorjuntakeino on kastelu, jolloin vettä suihkutetaan
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murskausprosessissa kiviaineksen sekaan. Näin pölyämistä saadaan huomat-
tavasti vähennettyä tai jopa poistettua lähes kokonaan. Kiviaineksen pudo-
tuskorkeutta minimoimalla voidaan myös vähentää pölyämistä. Myös poraus-
kalusto voidaan tarvittaessa varustaa pölynkeräimillä, joskaan se ei alueen
suhteellisen syrjäisen sijainnin myötä todennäköisesti ole tarpeen. Työmaa-
teitä kastellaan tarvittaessa vedellä tai suolaliuoksella pölyämisen torju-
miseksi.

Koska suunnitelman mukaisella ottamisalueella häiriintyvät kohteet sijaitsevat
verrattain kaukana, toiminnasta aiheutuvat hiukkaspäästöt eivät tule ylittä-
mään raja-arvoja häiriintyvissä kohteissa.

5.5 Tärinä

Räjäytykset aiheuttavat tärinää. Tärinää ja sen ympäristöhaittoja voidaan lie-
ventää optimaalisella ominaispanostuksella. Sytytysjärjestelmä, kokonaisrä-
jähdysainemäärä sekä räjäytyskentän koko vaikuttavat myös tärinän syntyyn
ja voimakkuuteen. Räjäytyksiä on suhteellisen harvoin, vuositasolla arviolta
5-10 kappaletta. Jokaista räjäytystä suunnitellaan erikseen ja sen yhteydessä
huomioidaan myös tärinään liittyvät yksityiskohdat ja sitä ettei tärinän oh-
jearvot ylity taloissa ja muissa mahdollisissa tärinäherkissä rakenteissa. En-
nen toiminnan aloittamista tehdään tarvittaessa riskianalyysi, jossa määrite-
tään mahdolliset talojen katselmustarpeet ym. Murskaustoiminnasta ja kulje-
tusajoneuvoista ei juuri aiheudu havaittavaa tärinää.

5.6 Maisema ja luonto

Koska Korkiavaara nousee ympäröivää maastoa huomattavasti korkeam-
malle, näkyy se osittain kaukomaisemakuvassa, riippuen mistä suunnasta
katsotaan. Korkiavaaran huipun (+154 mpy) ja Rovaniemen keskusalueen vä-
lillä ei ole tätä korkeammalle kohoavaa maastoa, eli jonkin verran vaara näkyy
keskustan suunnasta katsottuna. Samoin vaara näkyy osittain myös lännen
suunnasta Niskaperän alueelta katsottuna.

Maa-ainesten oton maisemavaikutusten selvittämiseksi on tehty mallintamalla
tarkastelu siitä, miten hankealue näkyy Rovaniemen keskusalueelta (Kemi-
joen rannalta) katsottuna. Louhinnan myötä Korkiavaaran huippu alenee, jo-
ten tämä näkyy väistämättä jonkin verran kaukomaisemakuvassa. Mallinnuk-
sen mukaan vaikutus on kuitenkin suhteellisen vähäinen mm. siksi, että otta-
misalueen etelä-/kaakkoispuolella jää edelleen korkealla olevaa maastoa kos-
kematta. Lisäksi pohjoisrinnettäkin jää osittain koskematta ja siinä oleva
puusto rajoittaa varsinaisen louhoksen näkymistä. Liitteenä 8 on esitetty mal-
linnukseen perustuva havainnekuva louhinnan aiheuttamien vaikutusten
osalta pohjoisesta katsottuna (kuvat 1 ja 2).

Liitteen 8 havainnekuvissa on esitetty myös sivusta otetulle ilmakuvalle tehty
sovite siitä, miltä alue näyttää hakemuksen mukaisen louhinnan jälkeen, huo-
mioiden sekä Lapin Louhoksen että Napapiirin Kuljetuksen ottamisalueet. Ku-
ten havainnekuvista näkee, niin muutokset eivät ole huomattavan suuria. Mai-
semavaikutuksia rajoitetaan ensisijaisesti säästämällä mahdollisimman paljon
puustoa ja toteuttamalla asianmukainen maisemointi toiminnan jälkeen.
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Ottamisalueella ei ole erityisiä luontoarvoja. Louhinnan myötä kasvillisuus tu-
houtuu, mutta vaikutus rajoittuu vain ottamisalueelle, eikä toiminnalla ole vai-
kutuksia luonnonolosuhteille ottamisalueen ulkopuolella. Ottotoiminnan jäl-
keen kasvillisuus palautuu ja alueelle voi muodostua myös edellytyksiä aivan
uusien lajien leviämiselle alueelle.

5.7 Viihtyvyys ja terveys

Korkiavaaralla on joitakin epävirallisia virkistyspolkuja. Virallisia virkistysalu-
eita tai -reittejä ei kuitenkaan ole ottamisalueella tai sen lähialueella. Otta-
mistoiminta kohdistuu vain pienelle osalle laajasta kallioalueesta, joten kos-
kematonta maastoa jää seudulle runsaasti. Ottaminen ei siten heikennä kal-
lioalueen virkistyskäyttömahdollisuuksia jatkossakaan.

Ottamistoiminta ei aiheuta kohtuutonta haittaa lähialueen asukkaille, sillä lou-
hinta- ja murskaustoiminta ei ole jatkuvaa eikä päivittäistä. Lisäksi häiriinty-
vät kohteet sijaitsevat suhteellisen kaukana toiminta-alueesta. Toiminnasta
aiheutuvat melupäästöt saadaan pysymään hallinnassa eivätkä melun raja-
arvot ylity häiriintyvissä kohteissa, kun huolehditaan asianmukaisesta melu-
torjunnasta. Suojaetäisyys on riittävä. Sen myötä myöskään haitallisia ter-
veysvaikutuksia ei muodostu alueen asukkaille.

6. TIEDOT JÄTTEISTÄ

Toiminnassa arvioidaan muodostuvan jätteitä taulukossa 3 esitetyn mukai-
sesti.

Taulukko 3. Tiedot jätteistä ja niiden käsittelystä

Jätenimike
Arvioitu
määrä
(kg/a)

Käsittely Toimituspaikka

Sekajäte / talousjäte n. 500 kg
Sekajätteet kerätään
tukitoiminta-alueelle

jäteastiaan

Toimitetaan hyväksyttyyn
käsittelyyn

Rautaromu n. 2 000 kg Kierrätetään
Toimitetaan romuliikkee-
seen tai palautetaan vara-

osatoimittajille

Jäteöljy, vaarallinen
jäte 200 kg Kerätään lukittaviin

säiliöihin

Toimitetaan asianmukaiseen
vaarallisten jätteiden jatko-

käsittelypaikkaan.

Saniteettijäte 500 Kuiva-/komposti-
käymälä tai umpisäiliö

Mahdollisen umpisäiliön jäte
toimitetaan hyväksyttyyn

käsittelyyn

Vähäiset vaaralliset jätteet (esim. jäteöljyt) varastoidaan lyhytaikaisesti tuki-
toiminta-alueella tiiviissä ja lukitussa kontissa tai säiliössä siten, että niistä ei
ole vaaraa ympäristölle. Vaaralliset jätteet toimitetaan ongelmajätelaitokseen
tai muuhun vastaavaan valtuutettuun vaarallisten jätteiden käsittelypaikkaan.
Vaarallisista jätteistä pidetään omaa kirjanpitoa, josta selviää mm. niiden
laatu ja määrät.
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7. ARVIO PARHAAN KÄYTTÖKELPOISEN TEKNIIKAN
SOVELTAMISESTA (BAT JA BEP)

Päästöjä vähennetään soveltamalla parasta käyttökelpoista tekniikkaa suun-
nitelmaselostuksen muissa kohdissa tarkemmin esitetyllä tavalla. Alueella
käytetään nykyaikaista kalustoa.

Murskauslaitoksen pääasiallisia pölyäviä kohteita ovat kuljettimien päät, seu-
lastot, murskaimet sekä kiviaineksen syöttö. Pölyä syntyy paitsi itse laitok-
sessa myös kiviaineksen käsittelyssä ja varastoinnissa, kuormauksessa ja lii-
kennöinnissä laitosalueella. Pölyleijuman määrään vaikuttaa useat eri tekijät
kuten kiviaineksen kosteus, säätila, ilman suhteellinen kosteus, alueen tuu-
liolot, vuodenaika sekä laitoksella valmistettava tuote ja käytetty raaka-aine.
Maa-aineksen käsittelyssä ja kuljetuksessa syntyviä pölyhaittoja vähennetään
ravittaessa kastelulla. Myös työmaateiden pölyämistä torjutaan tarvittaessa
kastelulla/suolaamalla sekä teiden säännöllisellä kunnostuksella. Pölyn leviä-
mistä vähennetään myös varastokasojen oikealla sijoittelulla.

8. RISKIT JA TOIMET ONNETTOMUUKSIEN ESTÄ-
MISEKSI

Murskauslaitoksen sekä louhinnan normaalista toiminnasta ei aiheudu vaaraa
ympäristölle. Pohja- ja pintaveden likaantumisvaara syntyy lähinnä alueella
varastoitavien ja käsiteltävien poltto- ja voiteluaineiden sekä laitteissa ja ko-
neissa käytettävien hydrauliikkaöljyjen riskistä onnettomuus- tai häiriötilan-
teessa päästä maaperään ja pohjaveteen/pintavesiin. Polttoaineet säilytetään
katsastetuissa ja tyyppihyväksytyissä säiliöissä. Työkoneiden kuntoa seura-
taan jatkuvasti, jotta mahdolliset öljyvuodot havaitaan välittömästi.

Alueella työskenneltäessä kiinnitetään erityistä huomiota laitteiden ja konei-
den kuntoon sekä öljyjen ja polttoaineiden huolelliseen käsittelyyn. Ottamis-
alueelle varataan turvetta tai muuta öljynimeytysainetta riittävä määrä (50-
100 l), jotta mahdollisen öljyvahingon sattuessa heti voidaan ryhtyä asianmu-
kaisiin torjuntatoimenpiteisiin. Vahingosta ilmoitetaan välittömästi kaupungin
pelastus- ja ympäristöviranomaisille. Työmaalla on murskauksen aikana riit-
tävästi konekalustoa, jolla esimerkiksi öljyvuodon sattuessa voidaan kerätä
pilaantunut maa-aines talteen ja toimittaa asiallisesti käsiteltäväksi.

Louhintatyössä voi riskejä muodostua räjäytystöistä. Kallion louhintaan liitty-
vät räjäytykset aiheuttavat paineaallon, jonka mukana voi sinkoutua kallion
kappaleita työskentelyalueen ulkopuolelle. Tällaiset riskit minimoidaan huolel-
lisilla suunnittelulla ja valmistelutoimenpiteillä ennen jokaista räjäytystä. Ot-
tamisalueella ei säilytetä räjähdeaineita.

Ottamisalueelle muodostuu työnaikaisia jyrkkiä kalliorintauksia. Putoamisris-
kiä poistetaan asianmukaisilla työmaa-aidoilla ja varoituskylteillä. Toiminta-
alueella vähennetään työmaaliikenteeseen kohdistuvia riskejä rajoittamalla
nopeuksia ja tarvittavin varoituskyltein. Kuljetusajoneuvot ja työkoneet on
varustettu peruutusvaroitusäänellä.
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Laitoksen käyttäjä tarkkailee laitoksen toimintaa ja tarvittaessa keskeyttää
tuotannon, kunnes häiriö on poistettu. Toiminnasta pidetään käyttö- ja/tai
työmaapäiväkirjaa, johon kirjataan myös ympäristöasioita, kuten poikkeavat
melu- ja pölypäästöt, maaperän likaantuminen tai likaantumista aiheuttavat
vuodot, roskien tai muun ulkopuolisen materiaalin ilmaantuminen alueelle
yms.

9. TARKKAILU JA RAPORTOINTI

9.1 Käyttötarkkailu

Murskauslaitoksen toimintaa seurataan jatkuvasti. Toiminnasta pidetään
käyttöpäiväkirjaa tai vastaavaa, jonne kirjataan mm. tuotantomäärät, -ajat, -
lajikkeet, tiedot käytetyistä raaka-aineista ja polttoaineesta ja sen määrästä,
tiedot syntyneistä jätteistä ja sen poiskuljetuksista sekä maininnat mahdolli-
sista toimintahäiriöistä tai poikkeamisista ja niiden syistä.

Kirjaa pidetään myös mahdollisista poikkeavista melu- ja pölypäästöistä, on-
nettomuuksista, roskien tai muun ulkopuolisen materiaalin ilmaantumisesta
alueelle.

Toiminnasta laaditaan vuosittain lupamääräysten mukainen yhteenvetora-
portti, joka toimitetaan kaupungin ympäristönvalvontaviranomaiselle tiedoksi
vuosittain.

9.2 Ympäristövaikutusten tarkkailu

9.2.1 Pintaveden tarkkailu

Nykyisessä luvassa on lupamääräys (nro 21), jonka mukaan louhoksesta pois
johdettavista vesistä tulee ensimmäisenä pumppausvuonna ennen tyhjen-
nystä ottaa vesinäyte. Näytteestä tulee määrittää pH, sähkönjohtavuus,
rauta, mangaani, nitraatti, kloridi, väri, KMnO4-luku, haju sekä öljyhiilivedyt,
mikäli se on aistinvaraisesti havaittavissa.

Jatkossa esitetään, että pintavesinäytteitä voidaan ottaa tarvittaessa huleve-
sien keräyspaikasta tai ojasta, mutta säännönmukaista tarkkailua ei esitetä
tehtäväksi. Hankealueen vaikutusalueella ei ole herkkiä vesistöjä eikä toimin-
nasta aiheudu käytännössä muita vesistövaikutuksia kuin käytettävistä räjäy-
tysaineista liukenevia typpiyhdisteitä. Vedet ohjautuvat Kemijoen suureen ve-
simäärään ja laimenee siinä nopeasti.

9.2.2 Pohjaveden tarkkailu

Nykyisessä luvassa ei ole määräyksiä pohjaveden tarkkailusta. Alueelle ei nyt-
kään esitetä tehtäväksi pohjaveden tarkkailua, eikä pohjaveden havaintoput-
kia siten esitetä asennettavaksi. Louhinnasta ei aiheudu pohjavesivaikutuksia
eikä havaintoputkista tehtävä pohjaveden tarkkailu yleensä ole aiheellista kal-
lion ottoalueilla.
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9.2.3 Melutarkkailu

Nykyisessä luvassa ei ole määräyksiä melumittausten suorittamisesta. Niitä ei
esitetä tehtäväksi, koska ennakkoarvion mukaan melun ohjearvot eivät ylity
häiriintyvissä kohteissa niiden sijoittuessa varsin kaukana toiminta-alueesta.
Kertaluonteisia melumittauksia voidaan tarvittaessa kuitenkin tehdä, mikäli
tarvetta siihen ilmenee. Siinä tapauksessa laaditaan ensin erillinen mittaus-
suunnitelma, joka hyväksytetään valvontaviranomaisella.

9.2.4 Pölytarkkailu

Pölytarkkailua mittauslaitteilla ei ehdoteta tehtäväksi, eikä sitä nykyisessä-
kään luvassa ole edellytetty. Pölypäästöjä seurataan jatkuvasti silmämääräi-
sesti ja mikäli tarvetta ilmenee, ryhdytään toimiin pölypäästöjen vähentä-
miseksi (pölytorjunnan tehostaminen). Häiriintyvät kohteet sijaitsevat niin
kaukana ottamisalueelta, ettei toiminnasta aiheutuvat vähäiset hiukkaspääs-
töt kulkeudu niihin.

9.2.5 Tärinätarkkailu

Louhinta-alueen vaikutusalueella ei ole rakennuksia tai rakenteita, jotka häi-
riintyisivät räjäytyksistä johtuvasta tärinästä. Mikäli tärinämittauksille ilmenee
tarvetta, tullaan niitä kuitenkin tekemään. Siinä tapauksessa asiantuntijakon-
sultti määrittää katselmusten ja maaperäolosuhteiden perusteella mahdolli-
sesti vaadittavien tärinämittareiden lukumäärät ja sijoituspaikat siten, että ne
edustavat tärinän leviämisen suhteen kriittisiä suuntia.

10. YHTEENVETO

Hakemus koskee kiinteistöä Palokangas RN:o 698-401-207-3 Korkalon ky-
lässä Rovaniemen kaupungissa. Kyse on toiminnassa olevasta maa-ainesten
ottoalueesta, jossa louhinta on aloitettu vuonna 2019 noin 1,8 ha:n kokoisella
alueella. Louhinta-alue laajennetaan nyt siten, että louhittavan alueen pinta-
ala on 4,4 ha ja ns. ottamisalue, eli toiminta-alue kokonaisuudessaan, on noin
7,4 ha. Ottamisalue rajoittuu lännessä toiseen ottamisalueeseen kiinteistöillä
RN:o 698-401-2-3 siten, että alueista muodostuu kokonaisuus ilman välikan-
naksia. Molempien ottamisalueiden yhteenlasketut ottomäärät ja pinta-alat
alittavat ns. YVA-rajaa, eli YVA-menettely ei ole tarpeen pinta-alan ja otto-
määrän perusteella.

Alueella ei ole asemakaavaa eikä yleiskaavaa. Rovaniemen maakuntakaa-
vassa ottamisalue on maa- ja metsätalousvaltaista aluetta (M). Rovaniemen
vaihemaakuntakaavassa alue on maa- ja metsätalousvaltaista aluetta, jolla
on erityistä ulkoilun ohjaamistarvetta (MU). Parhaillaan on laadinnassa Rova-
niemen ja Itä-Lapin maakuntakaava. Kaavaehdotuksessa Korkiavaaran koh-
dalla on EO-merkintä, eli maa-ainesten ottoalue/-kohde.

Lähin asutus on kaksi asuintaloa, jotka sijaitsevat Kemijoen itäpuolentien var-
rella ottamisalueen luoteis-/pohjoispuolella lähimmillään noin 550 m etäisyy-
dellä ottamisalueelta. Alueen itä- ja eteläpuolella ei ole asutusta. Muuhun asu-
tukseen on vähintään 1-2 km etäisyys.
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Ottamisalue ei ole jaettu vaiheisiin. Jo aiemmin luvitettu alue, joka sijoittuu
ottamisaluerajauksen pohjoisosaan, on jo louhittu valmiiksi. Nyt louhinta siir-
tyy ylös kallioalueelle siten, että, louhinta etenee järjestelmällisesti luoteesta
kohti kaakkoa. Koska louhittava kerros on enimmillään jopa noin 30 m, ta-
pahtuu louhinta 2-3 kerroksessa.

Suunnitelman mukainen ottotaso/louhintataso on +120…+122 (N2000) siten,
että alueen tuleva pinta viettää etelästä pohjoiseen. Hulevedet ohjautuvat si-
ten alueen pohjois-/luoteispuolelle.

Suunnitelman mukaisella ottamisalueella louhitaan kalliota yhteensä noin 890
000 m3ktr, mikä vastaa noin 2,4 milj. tonnia. Keskimääräinen vuotuinen ot-
tomäärä on 89 000 m3ktr. Alueella murskataan ottamisalueella louhittua lou-
hetta maksimissaan 350 000 tonnia vuodessa. Keskimääräinen murskaus-
määrä on kokonaisottomäärän ja kymmenen vuoden lupa-aikaa huomioiden
noin 240 000 t/a. Alueen maisemointia varten varaudutaan tuomaan alueelle
puhtaita ylijäämämaita maksimissaan 49 000 tonnia/a. Maiden tuontitarve
vähennetään suorittamalla louhinta porrastetusti reuna-alueilla, jolloin luis-
kien rakentamiseen tarvitaan vähemmän maa-ainesta.

Louhinta- ja murskaustoiminta on urakkaluontaista. Louhintaa ja murskausta
on keskimäärin 1-3 kertaa vuodessa, toimintajakson ollessa noin 2-8 viikkoa
kerrallaan. Murskausta tehdään urakan aikana arkisin klo 7-21 välisenä ai-
kana.

Ottotoiminnan jälkeen alue palautuu oletettavasti metsätalousalueeksi. Jos
alueen maankäyttötavoitteet tulevaisuudessa muuttuvat, voidaan maisemoin-
tisuunnitelmaa päivittää myöhemmin. Reunaluiskat on suunniteltu rakennet-
tavan kaltevuuteen noin 1:2,5. Toiminnan jälkeen alue metsitetään männyillä.

Ramboll Finland Oy

25.1.2022, Päivitetty 24.2.2022 ja 15.8.2022

Oscar Lindfors
Projektipäällikkö
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ƚƵ�Ϯϳ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ͘�=ƵǀĂŶŚĂŬŝũĂ�ŵƵƵƚƚŝ�ŽƚƚŽĂůƵĞĞŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝƚƚŝ�ƵƵĚĞƚ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂͲ
ŬƵǀĂƚ�ƐĞŬć�ƉćŝǀŝƚĞƚǇŶ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞĞŶ�Ϯϯ͘ϴ͘ϮϬϭϴ͘�

�
�
χϑ.Χ.∆χ���;ϑ];�ρ�χ�=γρ�χ͕�]ϑς.Χγ;]�χ�9���=γ��∆�;��ρϑ.χγ]χ.=�∆∆��
�

>ƵǀĂŶŚĂŬŝũĂ�ŽŵŝƐƚĂĂ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞŶ�ĂůƵĞĞŶ͘�
�
>ƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞůůĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ĂƐĞŵĂͲ�ƚĂŝ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂ͘�ρŽŝŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂƐͲ
ƐĂ�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐǀĂůƚĂŝƐĞŬƐŝ�
ĂůƵĞĞŬƐŝ�;DͿ͘�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ũĂ�.ƚćͲ>ĂƉŝŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞƐƐĂ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�
ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚŽĂůƵĞĞŬƐŝ�;�ϑͿ͘�
�
�

=�.χϑ;]�∆�].9�.∆χ.ς�.;;��9��]�∆�ψΧς	Ψ.]χΟ�
�

dŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�;ĞŵŝũŽĞŶ�ŝƚćƉƵŽůĞŶƚŝĞŶ�ǀĂƌƌĞůůĂ͕�ŶŽŝŶ�ϱ�Ŭŵ͗ć�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�
ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĂƐƚĂ�ƚŝůĂůůĂ�ςĂůŽŬĂŶŐĂƐ�Ψ∆͗Ž�ϲϵϴͲϰϬϭͲϮϬϳͲϮϲ͘�ϑƚƚŽĂůƵĞ�ŽŶ�ƵƵƐŝ͘�
EĂĂƉƵƌŝƚŝůĂůůĞ�ŽŶ�ŵǇƂŶŶĞƚƚǇ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐůƵƉĂ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂ�;ůŽƵŚŝŶƚĂ�ũĂ�ŵƵƌƐŬĂƵƐͿ͘�
�
dŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞŶ�ǀćůŝƚƚƂŵćƐƐć�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�Ğŝ�ŽůĞ�ĂƐƵƚƵƐƚĂ͘�=ćŚŝŵŵćƚ�ĂƐƵŝŶƌĂŬĞŶͲ
ŶƵŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ŶŽŝŶ�ϱϲϬ�ŵ͕�ϲϴϬ�ŵ�ũĂ�ϭ�ϬϬϬ�ŵ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ůƵŽƚĞĞƐƐĂ�ũĂ�ƉŽŚũŽŝƐĞƐƐĂ͘��ůƵͲ
ĞĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�Ğŝ�ŽůĞ�ǀŝƌĂůůŝƐŝĂ�ƵůŬŽŝůƵͲ�ƚĂŝ�ŵŽŽƚƚŽƌŝŬĞůŬŬĂƌĞŝƚƚĞũć�ĞŝŬć�ŬĞůŬŬĂƵƌŝĂ͕�
ŵƵƚƚĂ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ǇůĞŝƐĞƐƐć�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƂƐƐć͘��
�
�ůƵĞĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�Ğŝ�ŽůĞ�ŵƵŝŶĂŝƐŵƵŝƐƚŽůĂŝŶ�ŵƵŬĂŝƐŝĂ�ŬŽŚƚĞŝƚĂ�ĞŝŬć�ƐƵŽũĞůƵĂůƵĞŝƚĂ͘�
>ćŚŝŶ�ƐƵŽũĞůƵĂůƵĞ�ŽŶ�ςĂƵŬĂŶƉĂůŽŶ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵĂůƵĞ�ŶŽŝŶ�ϵϱϬ�ŵ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ŬŽŝůůŝͲ
ƐĞƐƐĂ͘��ůƵĞ�Ğŝ�ƐŝũĂŝƚƐĞ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞĞůůĂ͘�=ćŚŝŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞ�ŽŶ�ŶŽŝŶ�Ϯ͕ϭ�Ŭŵ�ĞƚćŝƐǇǇͲ
ĚĞůůć�ĞƚĞůćƐƐć�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂ�χĂǀŝǀĂĂƌĂŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞ�;ϭϮϲϵϵϮϱϯ�Ϳ͘�=ćŚŝŵŵćƚ�ǀĞƐŝƐƚƂƚ�
ŽǀĂƚ�;ĞŵŝũŽŬŝ�ŶŽŝŶ�ϵϬϬ�ŵ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ůćŶŶĞƐƐć�ũĂ�ΨĂƵƚŝŽũćƌǀŝ�ŶŽŝŶ�ϭ͕ϭ�Ŭŵ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�
ŬĂĂŬŽƐƐĂ͘�
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�

^ƵƵŶŶŝƚĞůůƵůůĂ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚŝĞĚŽƐƐĂ�ŽůĞǀŝĂ�ůƵŽŶͲ
ŶŽŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ�;ϭϬϵϲͬϵϲͿϰϮ�Α͗Ŷ�ŬŽŬŽ�ŵĂĂƐƐĂ�ƌĂƵŚŽŝƚĞƚƚƵũĞŶ�ŬĂƐǀŝůĂũŝĞŶ͕�ϰϲ�Α͗Ŷ�ƵŚĂŶͲ
ĂůĂŝƐƚĞŶ�ůĂũŝĞŶ�ĞŝŬć�ůƵŽŶƚŽĚŝƌĞŬƚŝŝǀŝŶ�;ϵϮϭϰϯͬ�ψͿ�ůŝŝƚƚĞŝĚĞŶ�.ρ�Ă�ĞůćŝŶůĂũŝĞŶ�ũĂ�.ρ�ď�ŬĂƐǀŝͲ
ůĂũŝĞŶ�ŚĂǀĂŝŶƚŽƉĂŝŬŬŽũĂ�+ĞƌƚƚĂͲƌĞŬŝƐƚĞƌŝŶ�ĞůŝƂƚͲŽƐŝŽŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘��ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƐƵƵƌƚĞŶ�
ƉĞƚŽůŝŶƚƵũĞŶ�ƉĞƐćƌĞǀŝŝƌĞũć�ςĞƚŽůŝŶƚƵũĞŶ�ƉĞƐćƚ�ϮϬϭϲ�ʹƌĞŬŝƐƚĞƌŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘��
�
>ĂƉŝŶ�ςϑ];.ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞŝĚĞŶ�ůƵŽŶƚŽͲ�ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂƐĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�;ŽƌŬŝĂͲ
ǀĂĂƌĂ�ŽŶ�ĂƌǀŽƚĞƚƚƵ�ŬŽŚƚĂůĂŝƐĞŶ�ĂƌǀŽŬŬĂĂŬƐŝ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞĞŬƐŝ͘�ςϑ];.ͲŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƐĞůǀŝƚǇŬͲ
ƐĞŶ�ŵƵŬĂŝŶĞŶ�ĂůƵĞ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ůŽŝǀĂŚŬŽŽŶ�ůćŶƐŝƌŝŶƚĞĞƐĞĞŶ�ũĂ�Ɛŝůůć�ŽŶ�ŚĂũĂͲ
ŶĂŝƐŝĂ͕�ƉŝĞŶĞŚŬƂũć�ŬĂůůŝŽƉĂůũĂƐƚƵŵŝĂ�ŬĂŶŐĂƐŵĞƚƐćŶ�ŬĞƐŬĞůůć͘��ůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ŵĞůŬŽ�ŬŽƌŬĞͲ
Ăƚ�ŵĂŝƐĞŵĂͲĂƌǀŽƚ�ũĂ�ũŽŶŬŝŶ�ǀĞƌƌĂŶ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐĂƌǀŽũĂ͘�=ćŚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ĂƌǀŽũĂ�ůŝƐććǀćƚ�ΨŽͲ
ǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĂŶ�ũĂ�;ĞŵŝũŽĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇƐ͘��ůƵĞ�ƐŝũĂŝƚƐĞĞ�ŶŽŝŶ�ŬŽůŵĞŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ�
ƉććƐƐć�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĂƐƚĂ͘��ůƵĞĞŶ�ƉŽŚũŽŝƐŽƐĂƐƚĂ�ĂǀĂƵƚƵƵ�ũǇƌŬćŶ�ƌŝŶƚĞĞŶ�Ǉůŝ�ĞƐͲ
ƚĞĞƚƚƂŵćƚ�ŵĂŝƐĞŵĂƚ�ŝƚććŶ�ũĂ�ŬŽŝůůŝƐĞĞŶ͘�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĂ�ũĂ�Ɛŝƚć�ǇŵƉćƌƂŝǀć�ŬĂƵͲ
ƉƵŶŬŝĂůƵĞ�ŶćŬǇǇ�ŽƐŝƚƚĂŝŶ�ĂůƵĞĞůůĞ͘�;ĞŵŝũŽŬŝ�ŽŶ�ůćŚŝŵŵŝůůććŶ�ŶŽŝŶ�ƉƵŽůĞŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ�
ƉććƐƐć�ĂůƵĞĞƐƚĂ�ũĂ�ƐĞ�ƉŝůŬŽƚƚĂĂ�ƉƵƵƐƚŽŶ�ƚĂŬĂĂ�ůćŶŶĞƐƐć͘�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ŶćŬǇǇ�ůćŚĞŝƐĞůůĞ�
ƐĞƵƚƵƚŝĞůůĞ�ƐĞŬć�ƉĂŝŬŽŝƚĞůůĞŶ�;ĞŵŝũŽĞŶ�ůćŶƐŝƌĂŶŶĂůůĞ�ŽƐĂŶĂ�ũŽŬĞĂ�ƌĞƵŶƵƐƚĂǀĂĂ�ǀĂĂƌŽͲ
ũĞŶ�ũŽŶŽĂ͘�=ƵƵůƚĂǀĂƐƚŝ�ǀĂĂƌĂůůĞ�ŶćŬĞĞ�ƉĂŝŬŽŝŶ�ŵǇƂƐ�ŬĞƐŬƵƐƚĂƐƚĂ�ũĂ�ĞƐŝŬĂƵƉƵŶŬŝĂůƵĞŝůƚĂ͘�
sĂƌƐŝŶĂŝŶĞŶ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞ�ũćć�ƉććŽƐŝŶ�ƉƵƵƐƚŽŶ�ƚĂĂŬƐĞ͘��ůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ƚĂƐĂŝƐŝĂ͕�ŵĂƚĂůŝĂ�ŬĂůͲ
ůŝŽƉŝŶƚŽũĂ�ũĂ�ŵĂƚĂůŝĂ͕�ůŝƵƐŬŽŝƚƚƵŶĞŝƚĂ�ũĂ�ŚĂůŬĞŝůůĞŝƚĂ�ůŽŚŬĂƌĞŝƚĂ�ŚĂƌǀĂŬƐĞůƚĂĂŶ�ŵĞƚƐćŶ�
ŬĞƐŬĞůůć͘��ŶŝŵŵćŬƐĞĞŶ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ŬƵŝǀĂŚŬŽŶ�ǀĂƌŝŬƐĞŶŵĂƌũĂͲŵƵƐƚŝŬŬĂƚǇǇƉŝŶ�ŬĂŶŬĂĂŶ�
ŶƵŽƌƚĂ�ũĂ�ǀĂƌƚƚƵŶƵƚƚĂ͕�ŚŽŝĚĞƚƚƵĂ�ŵćŶŶŝŬŬƂć͘�;ŝǀŝƉŝŶƚŽũĞŶ�ƐĂŵŵĂůͲ�ũĂ�ũćŬćůćůĂũŝƐƚŽ�ŽŶ�
ƚĂǀĂŶŽŵĂŝƐƚĂ�ŬĂůůŝŽŝĚĞŶ�ůĂũŝƐƚŽĂ͗�ƉŽƌŽŶũćŬćůŝć͕�ŬĂĂƌƌĞŬĂƌǀĞƚƚĂ͕�ŬŽƌĂůůŝƐĂŵŵĂůƚĂ͕�ŬŝǀŝͲ
ŬǇŶƐŝƐĂŵŵĂůƚĂ�ũĂ�ŬĂŶŐĂƐŬĂƌŚƵŶͲƐĂŵŵĂůƚĂ͘��ůƵĞĞůůĂ�ŚĂǀĂŝƚƚƵ�ŬĂŬƐŝ�ƉǇǇƚć͕�ũŽŬĂ�ŽŶ�ůŝŶͲ
ƚƵĚŝƌĞŬƚŝŝǀŝŶ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�.�ŵĂŝŶŝƚƚƵ�ůĂũŝ͘��ůƵĞĞƐƚĂ�ŶŽŝŶ�ϱϬϬ�ŵ�ůćŶƚĞĞŶ�ŽŶ�]ψ;�͗Ŷ��ůŝƂůĂũŝƚͲ
ƚŝĞƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵćƐƐć�ŚĂǀĂŝŶƚŽ�ǀƵŽĚĞůƚĂ�ϮϬϭϬ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ�ŶŽũĂůůĂ�ƌĂƵŚŽŝƚĞƚƵƐƚĂ͕�
ůƵŽŶƚŽĚŝƌĞŬƚŝŝǀŝŶ�ůŝŝƚƚĞĞƐƐć�.ρ;ďͿ�ŵĂŝŶŝƚƵƐƚĂ�ůĂƉŝŶůĞŝŶŝŬŝƐƚć͘�ςŽŚũŽŝƐŽƐĂŶ�ũǇƌŬćŶƚĞĞŶ�
Ɖććůůć�ŽŶ�ŶƵŽƚŝŽƉĂŝŬŬĂ͘�
�
>ĂƉŝŶ�ςϑ];.ͲŚĂŶŬĞ�
ϭϲ͘�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ͕�ΨŽǀĂŶŝĞŵŝ�

�
<ŽŚƚĞĞŶ�ƚƵŶŶƵƐ͗�ς9=ϯͲϮϬϬϱͲϴ�

<ĂƌƚƚĂůĞŚƚŝ͗�χϰϯϮϯΨ�;ŽƌŬĞƵƐ͗�ϭϱϬ�ŵ�ŵƉǇ�]ƵŚƚĞĞůůŝŶĞŶ�ŬŽƌŬĞƵƐ͗�ϳϬ�ŵ�
�ůƵĞĞŶ�ƉŝŶƚĂͲĂůĂ͗�ϳ͕ϵ�ŚĂ�;ŝǀŝůĂũŝ͗�;ǀĂƌƚƐŝͲŵĂĂƐćůƉćůŝƵƐŬĞ�
�ůƵĞĞŶ�ĂƌǀŽƚ͗� DƵƵƚ�ĂƌǀŽƚ͗�
'ĞŽůŽŐŝƐͲŐĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĞƚ�ĂƌǀŽƚ͗�ϰ� >ƵŽŶŶŽŶƚŝůĂŝƐƵƵƐ͗�ϰ�
�ŝŽůŽŐŝƐͲĞŬŽůŽŐŝƐĞƚ�ĂƌǀŽƚ͗�ϰ� >ćŚŝǇŵƉćƌŝƐƚƂ͗�ϯ�
DĂŝƐĞŵĂůůŝƐĞƚ�ĂƌǀŽƚ͗�Ϯ� <ƵůƚƚƵƵƌŝŚŝƐƚŽƌŝĂ�ũĂ�ĂƌŬĞŽůŽŐŝĂ͗�ϰ�
DƵƵƚ�ĂƌǀŽƚ͕�ŬŽŬŽŶĂŝƐƵƵƐ͗�ϯ� sŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƚƂ͗�ϯ�
�ůƵĞĞŶ�ĂƌǀŽůƵŽŬŬĂ͗�ϱ�
�
'ĞŽůŽŐŝƐͲŐĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĞƚ�ŬƌŝƚĞĞƌŝƚ͕�ďŝŽůŽŐŝƐͲĞŬŽůŽŐŝƐĞƚ�ŬƌŝƚĞĞƌŝƚ͕�ŵĂŝƐĞŵĂůůŝƐĞƚ�ĂƌǀŽƚ�ũĂ�ŵƵƵƚ�ĂƌǀŽƚ͗�ϭ�Ͳ�
ĞƌŝƚƚćŝŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć͕�Ϯ�Ͳ�ŚǇǀŝŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć͕�ϯ�ʹ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć�ũĂ�ϰ�Ͳ�ǀćŚĞŵŵćŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć͘�
�
�ƌǀŽůƵŽŬĂƚ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ŬƵǀĂĂŵĂ�ĂůƵĞĞŶ�ůƵŽŶŶŽŶͲ�ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂŶƐƵŽũĞůƵůůŝŶĞŶ�ŵĞƌŬŝƚǇƐ͗�
ϭ�Ͳ�ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝŶĞŶ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞ͕�Ϯ�Ͳ�ĞƌŝƚƚćŝŶ�ĂƌǀŽŬĂƐ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞ͕�ϯ�Ͳ�ŚǇǀŝŶ�ĂƌǀŽŬĂƐ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞ͕�ϰ�Ͳ�ĂƌǀŽŬĂƐ�ŬĂůͲ
ůŝŽĂůƵĞ͕�ϱ�Ͳ�ŬŽŚƚĂůĂŝƐĞŶ�ĂƌǀŽŬĂƐ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞ͕�ϲ�Ͳ�ũŽŶŬŝŶ�ǀĞƌƌĂŶ�ĂƌǀŽŬĂƐ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞ�ũĂ�ϳ�Ͳ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞĞŶ�ŵĂŝͲ
ƐĞŵĂͲ�ũĂ�ůƵŽŶŶŽŶĂƌǀŽƚ�ǀćŚćŝƐĞƚ͘�
�
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DĂĂͲĂŝŶĞƐůƵƉĂĂ�ŚĂĞƚĂĂŶ�ŬǇŵŵĞŶĞŶ�;ϭϬͿ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂůůĞ�ǇŚƚĞĞŶƐć�
ϭϱϬ�ϬϬϬ�ŵϯ͗Ŷ�ƐƵƵƌƵŝƐĞůůĞ�ŬĂůůŝŽŬŝǀŝĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŽƚŽůůĞ�;ϭϱ�ϬϬϬ�ŵϯͬǀͿ͘�=ŽƵŚŝŶƚĂͲĂůƵĞĞŶ�ƉŝŶͲ
ƚĂͲĂůĂ�ŽŶ�ŶŽŝŶ�ϭ͕ϴ�ŚĂ�ũĂ�ŽƚƚĂŵŝƐƚĂƐŽŬƐŝ�ĞƐŝƚĞƚććŶ�нϭϬϱ͘ϬϬ͘�ϑƚĞƚƚĂǀĂ�ŬĂůůŝŽŬŝǀŝĂŝŶĞƐ�
ŬćǇƚĞƚƚćŝƐŝŝŶ�ůćŚŝĂůƵĞŝĚĞŶ�ƚĂƌƉĞŝƐŝŝŶ�ƐĞŬć�ŵǇǇŶƚŝŝŶ͕�ƐĞŬć�ŝƐŽŵƉĂŶĂ�ůŽŚŬĂƌĞĞŶĂ�ŬƵůũĞͲ
ƚĞƚƚĂǀĂŬƐŝ�ŬŝǀŝĂŝŶĞƐƚĞŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�ŬćǇƚƚƂƂŶ͘�
�
zŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂĂ�ŚĂĞƚĂĂŶ�ŬĂůůŝŽŬŝǀŝĂŝŶĞŬƐĞŶ�ůŽƵŚŝŶƚĂĂŶ͕�ŵƵƌƐŬĂƵŬƐĞĞŶ�ũĂ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶͲ
ƚŝŝŶ͘�ΧĂĂͲĂŝŶĞƐƚĂ�ŽŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ŵƵƌƐŬĂƚĂ�ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ�ϰϮ�ϬϬϬ�ƚŽŶŶŝĂ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ�;ŵĂŬƐŝͲ
ŵŝƐƐĂĂŶ�ϵϬ�ϬϬϬ�ƚͬĂͿ͘��
�
,ĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŵƵƌƐŬĂĂŵŝƐƚĂ�ƐƵŽƌŝƚĞƚĂĂŶ�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ϳ͘ϬϬʹϮϭ͘ϬϬ͕�ƉŽƌĂĂŵŝƐƚĂ�
ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ϳ͘ϬϬʹϮϭ͘ϬϬ͕�ƌŝŬŽƚƵƐƚĂ�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ϳ͘ϬϬʹϮϭ͘ϬϬ�ũĂ�ƌćũćǇƚǇŬƐŝć�ŵĂͲƉĞ�
ŬůŽ�ϳ͘ϬϬʹϮϭ͘ϬϬ�ƐĞŬć�ŬƵŽƌŵĂĂŵŝƐƚĂ�ũĂ�ŬƵůũĞƚƵƐƚĂ�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ϲ͘ϬϬʹϮϮ͘ϬϬ�ũĂ�ůĂ�ŬůŽ�ϳ͘ϬϬʹ
ϭϴ͘ϬϬ͘�χŽŝŵŝŶƚĂũĂŬƐŽũĞŶ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂ�ũĂ�ŬĞƐƚŽ�ǀĂŝŚƚĞůĞĞ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ͘�=ŽƵŚŝŶƚĂĂ�ũĂ�ŵƵƌƐͲ
ŬĂƵƐƚĂ�ŽŶ�ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ�ϭʹϮ�ŬĞƌƚĂĂ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ͕�ƚŽŝŵŝŶƚĂũĂŬƐŽŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ϮͲϲ�ǀŝŝŬŬŽĂ�ŬĞƌƌĂůͲ
ůĂĂŶ͘���
�
WŝŶƚĂŵĂĂŶ�ƉŽŝƐƚŽƚ�ƚĞŚĚććŶ�ǀĂŝŶ�ŽƚƚŽĂůƵĞĞůůĂ�ũĂ�ƉŝŶƚĂŵĂĂƚ�ǀĂƌĂƐƚŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ�
ŬćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ͘�ϑƚƚŽĂůƵĞ�ŵĞƌŬŝƚććŶ�ŵĂĂƐƚŽŽŶ�ƉƵƵƉĂĂůƵŝŶ�ĞŶŶĞŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚŽͲ
ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĂůŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ͘�ϑƚƚŽƚĂƐŽ�ŵĞƌŬŝƚććŶ�ŵǇƂƐ�ŶćŬǇǀćƐƚŝ�ŬŽƌŬŽůĂƉƵŝůůĂ�ƚĂŝ�ŬŽƌŬŽͲ
ƉƵŬĞŝůůĂ͘��
�
KƚƚĂŵŝŶĞŶ�ƐƵŽƌŝƚĞƚĂĂŶ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ǇŵƉćƌƂŝǀććŶ�ůƵŽŶƚŽŽŶ�ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵͲ
ǀĂĂŶ�ŽǀĂƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ǀćŚćŝƐŝć͕�ĞŝŬć�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵĚƵ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ�ǀĂĂƌĂĂ�
ĞŝŬć�ŬŽŚƚƵƵůůŝƐŝŶ�ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝŶ�ǀćůƚĞƚƚćǀŝƐƐć�ŽůĞǀĂĂ�ŚĂŝƚƚĂĂ͘�ϑƚƚĂŵŝŶĞŶ�ƚĞŚĚććŶ�ůƵŝƐͲ
ŬĂĂŵĂůůĂ�ϭ͗Ϯ͘͘͘ϭ͗ϯ�ůƵŝƐŬĂůůĂ�ƚĂŝ�ŬŝǀŝůĂĂĚƵƐƚĂ�ƌŝŝƉƉƵĞŶ�ƉŽƌƌĂƐƚĂŵĂůůĂ͘�ςŽƌƌĂƐƚĂŵŝŶĞŶ�ǀćͲ
ŚĞŶƚćć�ƚƵůĞǀĂĂ�ŵĂŝƐĞŵŽŝŶŶŝƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćć�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐŵććƌćć͘�ΧĂŝƐĞŵŽŝŶƚŝĂ�ƚĞŚͲ
ĚććŶ�ŽƚŽŶ�ĞĚĞƚĞƐƐć�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŵǇƂƐ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐ�ƉĂƌĂŶĞĞ͘�9ǇƌͲ
Ŭćƚ�ƌŝŶƚĂƵŬƐĞƚ�ĂŝĚĂƚĂĂŶ�ƚĂŝ�ůƵŝƐŬĂƚĂĂŶ�ůŽŝǀĞŵŵŝŬƐŝ͘��ůƵĞĞůůĞ�ƚƵůĞǀĂŶ�ƚŝĞŶ�ǀĂƌƚĞĞŶ�
ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ƉƵŽŵŝ͘��
�

<ĂŝǀĂŶŶĂŝƐũćƚƚĞĞŶ�ũćƚĞŚƵŽůƚŽƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�
,ĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ŬĂŝǀĂŶŶĂŝƐũćƚƚĞĞŶ�ũćƚĞŚƵŽůƚŽƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƐǇŶƚǇǇ�ĂůƵͲ
ĞĞůƚĂ�ŬƵŽƌŝƚƚĂǀĂĂ�ƉŝŶƚĂŵĂĂƚĂ�ŶŽŝŶ�ϯ�ϲϬϬ�ŵϯ�ũĂ�ŚĂŬŬƵƵƚćŚƚĞŝƚć�ŶŽŝŶ�ϭϱϬ�ŵϯ͘��ςŝŶƚĂͲ
ŵĂĂƚ�ǀĂƌĂƐƚŽŝĚĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞŶ�ƌĞƵŶŽŝůůĂ�ũĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ�ŽƚƚĂŵŝƐĂůƵͲ
ĞĞŶ�ŵĂŝƐĞŵŽŝŶƚŝŝŶ͘�9ŽůůĞŝ�ƉŝŶƚĂŵĂĂ�ŽůĞ�ŬĞůǀŽůůŝƐƚĂ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŬƐŝ�ŵĂŝƐĞŵŽŝŶŶŝƐƐĂ�ŶŝŝŶ�
ƐĞ�ŚćǀŝƚĞƚććŶ�ĂƐŝĂŶŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�

�
WŽůƚƚŽĂŝŶĞĞƚ�ũĂ�ŬĞŵŝŬĂĂůŝƚ�ƐĞŬć�ŶŝŝĚĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶƚŝ�

dŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ǀĂƌĂƐƚŽŝĚĂ�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞŝƚĂ�ƚĂŝ�ŬĞŵŝŬĂĂůĞũĂ͕�ǀĂĂŶ�ŶĞ�ƚƵŽĚĂĂŶ�ĂůƵĞĞůͲ
ůĞ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘�χŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞŶ�ƚĂŶŬŬĂƵƐƉĂŝŬŬĂ�ƐƵŽũĂƚĂĂŶ�ƌĞƵŶŽŝůƚĂ�ŬŽƌŽƚĞƚƵůůĂ�
ƚŝŝǀŝŝůůć�ŬĂůǀŽƌĂŬĞŶƚĞĞůůĂ͘��ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ƐćŝůǇƚĞƚć�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞŝƚĂ͕�ƂůũǇũć�ĞŝŬć�ǀŽŝƚĞůƵĂŝŶĞŝƚĂ͘�
EĞ�ƚƵŽĚĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƉĂŝŬĂůůĞ͘��ůƵĞĞůůĂ�ŬćǇƚĞƚƚćǀŝĞŶ�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞŝĚĞŶ�ũĂ�ŬĞŵŝŬĂĂůŝĞŶ�
ŵććƌćƚ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ƚĂƵůƵŬŽŬŽƐƐĂ�ϭ͘�
�
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dĂƵůƵŬŬŽ�ϭ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćƚ�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞĞƚ�ũĂ�ŬĞŵŝŬĂĂůŝƚ͘�
<ĞŵŝŬĂĂůŝ�� <ĞƐŬŝŵććƌćŝŶĞŶ�

ŬƵůƵƚƵƐ�;ƚͬĂͿ�
DĂŬƐŝŵŝŬƵůƵƚƵƐ��
;ƚͬĂͿ�

sĂƌĂƐƚŽŝŶƚŝ�

<ĞǀǇƚ�ƉŽůƚƚŽƂůũǇ� Ϯϯ� ϱϬ� Ğŝ�ǀĂƌĂƐƚŽŝĚĂ�ĂůƵĞĞůůĂ͕�
ƚƵŽĚĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�

PůũǇƚ�� Ϭ͕ϱ� ϭ͕Ϭ� Ğŝ�ǀĂƌĂƐƚŽŝĚĂ�ĂůƵĞĞůůĂ͕�
ƚƵŽĚĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�

sŽŝƚĞůƵĂŝŶĞĞƚ� Ϭ͕Ϯϱ� Ϭ͕ϱ� Ğŝ�ǀĂƌĂƐƚŽŝĚĂ�ĂůƵĞĞůůĂ͕�
ƚƵŽĚĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�

ZćũćŚĚǇƐĂŝŶĞĞƚ͗�
ŬĞƌŵŝŝƚƚŝ�ƚĂŝ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�

Ϯ� ϰ� Ğŝ�ǀĂƌĂƐƚŽŝĚĂ�ĂůƵĞĞůůĂ͕�
ƚƵŽĚĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�

�
dŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ƐǇŶƚǇǀćƚ�ũćƚƚĞĞƚ�

dŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�Ğŝ�ƐǇŶŶǇ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ũćƚƚĞŝƚć�;ƚĂƵůƵŬŬŽ�ϮͿ͘�]ǇŶƚǇǀćƚ�ũćƚƚĞĞƚ�ƚŽŝŵŝƚĞƚĂĂŶ�
ĂƐŝĂŶŵƵŬĂŝƐĞĞŶ�ŬćƐŝƚƚĞůǇǇŶ͘�ρĂĂƌĂůůŝƐĞƚ�ũćƚƚĞĞƚ�ƐćŝůǇƚĞƚććŶ�ůƵŬŝƚƵƐƐĂ�ŬŽŶƚŝƐƐĂ�ƚĂŝ�ƐćŝůŝͲ
ƂƐƐć͘�]ǇŶƚǇŶĞŝƐƚć�ũćƚƚĞŝƐƚć�ƉŝĚĞƚććŶ�ŬŝƌũĂĂ͘�

�
dĂƵůƵŬŬŽ�Ϯ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ƐǇŶƚǇǀćƚ�ũćƚƚĞĞƚ͘�

:ćƚĞŶŝŵŝŬĞ� �ƌǀŝŽŝƚƵ�ŵććƌć�
;ŬŐͬĂͿ�

sĂƌĂƐƚŽŝŶƚŝ� dŽŝŵŝƚƵƐƉĂŝŬŬĂ�

͟dĂůŽƵƐũćƚĞ͟�ͬ�
ƉŽůƚĞƚƚĂǀĂ�ũćƚĞ�

ϭ�ϬϬϬ� <ĞƌćǇƐĂƐƚŝĂ�� dŽŝŵŝƚĞƚĂĂŶ�ũćƚĞĂƐĞŵĂůůĞ�

ZĂƵƚĂƌŽŵƵ� Ϯ�ϬϬϬ� dŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞ� dŽŝŵŝƚĞƚĂĂŶ�ƌŽŵƵůŝŝŬŬĞĞƐĞĞŶ�
ƚĂŝ�ƉĂůĂƵƚĞƚĂĂŶ�ǀĂƌĂŽƐĂƚŽŝŵŝƚͲ
ƚĂũĂůůĞ�

sĂĂƌĂůůŝŶĞŶ�ũćƚĞ�
ŵŵ͘�ũćƚĞƂůũǇ�

ϰϬϬ� >ƵŬŝƚƚĂǀĂ�ŬŽŶƚƚŝ�� dŽŝŵŝƚĞƚĂĂŶ�ǀĂĂƌĂůůŝƐƚĞŶ�ũćƚͲ
ƚĞŝĚĞŶ�ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚĂũĂůůĞ�

�
�ŶĞƌŐŝĂŶ�ŬćǇƚƚƂ�

DƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ŬćǇƚƚƂĞŶĞƌŐŝĂ�ƚƵŽƚĞƚĂĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂĂƚŝůůĂ͘�ςŽůƚƚŽƂůũǇŶ�ŬƵůƵƚƵƐ�ŽŶ�ŶŽŝŶ�
Ϭ͕ϰ�ůͬƚƵŽƚĞƚƚƵ�ŬŝǀŝĂŝŶĞƐƚŽŶŶŝ͘�χǇƂŬŽŶĞŝĚĞŶ�ŬĞǀǇĞŶ�ƉŽůƚƚŽƂůũǇŶ�ŬƵůƵƚƵƐ�ŽŶ�ŶŽŝŶ�ϰ͕Ϯ�
ůͬƚƵŽƚĞƚƚƵ�ŬŝǀŝĂŝŶĞƐƚŽŶŶŝ͘�
�

sĞĚĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�
WƂůǇŶƚŽƌũƵŶƚĂĂŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀć�ǀĞƐŝ�ƚƵŽĚĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƐćŝůŝƂĂƵƚŽůůĂ͘�
�

>ŝŝŬĞŶŶĞ�
dŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ŬƵůŬƵ�ƚĂƉĂŚƚƵƵ�;ĞŵŝũŽĞŶ�ŝƚćƉƵŽůĞŶƚŝĞůƚć͘�χŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ƚĞŚͲ
ĚććŶ�ŶŽŝŶ�ϱϯϬ�ŵ�ƉŝƚŬć�ƐŽƌĂƚŝĞ͘�χŝĞŶ�ƉƂůǇćŵŝƐƚć�ĞƐƚĞƚććŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ŬĂƐƚĞůƵůůĂ͘�χŽŝͲ
ŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵƵ�ϬͲϮϬ�ƌĂƐŬĂĂŶůŝŝŬĞŶƚĞĞŶ�ŬćǇŶƚŝć�ǀƵŽƌŽŬĂƵĚĞƐƐĂ͘��
�

WĂƌĂƐ�ŬćǇƚƚƂŬĞůƉŽŝŶĞŶ�ƚĞŬŶŝŝŬŬĂ�;��χͿ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƉĂƌŚĂĂƚ�ŬćǇƚćŶŶƂƚ�;��ςͿ�
<ćǇƚĞƚƚćǀćƚ�ŬŽŶĞĞƚ�ŽǀĂƚ�ƵƵĚĞŚŬŽũĂ�ũĂ�ŽŵĂĂǀĂƚ�ƉĂƌŚĂĂŶ�ƚĞŚŽ�ͬ�ŚǇƂƚǇƐƵŚƚĞĞŶ͕�ŬŽŶĞĞƚ�
ũĂ�ůĂŝƚƚĞĞƚ�ŚƵŽůůĞƚĂĂŶ�ƐććŶŶƂůůŝƐĞƐƚŝ͘�ΧƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ŶǇŬǇĂŝŬĂŝƐƚĂ�
ŵƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽƐƚĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƉƂůǇŶŚĂůůŝŶƚĂ�ŽŶ�ŶǇŬǇƚĞŬŶŝŝŬĂŶ�ŵƵŬĂŝƐƚĂ͘�ςƂůǇůĞŝũƵŵĂŶ�ŵććͲ
ƌććŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƵƐĞĂƚ�Ğƌŝ�ƚĞŬŝũćƚ͕�ŬƵƚĞŶ�ŬŝǀŝĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŬŽƐƚĞƵƐ͕�ƐććƚŝůĂ͕�ŝůŵĂŶ�ƐƵŚƚĞĞůůŝͲ
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�

ŶĞŶ�ŬŽƐƚĞƵƐ͕�ƚƵƵůŝŽůŽƚ͕�ǀƵŽĚĞŶĂŝŬĂ�ƐĞŬć�ůĂŝƚŽŬƐĞůůĂ�ǀĂůŵŝƐƚĞƚƚĂǀĂ�ƚƵŽƚĞ�ũĂ�ŬćǇƚĞƚƚǇ�
ƌĂĂŬĂͲĂŝŶĞ͘�χĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƉƂůǇćŵŝƐƚć�ĞƐƚĞƚććŶ�ŬĂƐƚĞůƵůůĂ͘�
�
DĞůƵƉććƐƚƂũć�ǀćŚĞŶŶĞƚććŶ�ŬćǇƚƚćŵćůůć�ŶǇŬǇĂŝŬĂŝƐƚĂ�ŵƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽƐƚĂ�ƐĞŬć�ƚǇƂŬŽŶĞŝͲ
ƚĂ͘�ΧĞůƵŚĂŝƚƚŽũĂ�ĞŚŬćŝƐƚććŶ�ƐŝũŽŝƚƚĂŵĂůůĂ�ŽƚƚŽƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ƐǇŶƚǇǀćƚ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŬŝǀŝĂŝŶĞƐͲ
ŵĂƐƐĂƚ�ƐĞŬć�ƚƵŽƚĞǀĂƌĂƐƚŽƚ�ǀĂƌƐŝŶĂŝƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ũĂ�ůćŚŝŵƉŝĞŶ�ĂƐƵŝŶƚĂůŽũĞŶ�ǀćůŝŝŶ͘�ΧŝͲ
ƚć�ůćŚĞŵƉćŶć�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ǀĂƌĂƐƚŽŬĂƐĂƚ�ŽǀĂƚ͕�Ɛŝƚć�ƉĂƌĞŵŵĂŶ�ŵĞůƵĞƐƚĞĞŶ�ŶĞ�ŵƵŽĚŽƐͲ
ƚĂǀĂƚ͘�

�
DĂŝƐĞŵŽŝŶƚŝ�ũĂ�ĂůƵĞĞŶ�ũćůŬŝŬćǇƚƚƂ�

KƚƚĂŵŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ũćůŬĞĞŶ�ĂůƵĞ�ƉĂůĂƵƚĞƚĂĂŶ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐŬćǇƚƚƂƂŶ͘�ϑƚƚĂŵŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�
ĂŝŬĂŶĂ�ŵƵŽĚŽƐƚƵŶĞĞƚ͕�ƉŽƌƌĂƐƚĞƚƵƚ�ůƵŝƐŬĂƚ�ŵƵŽƚŽŝůůĂĂŶ�ŬĂůƚĞǀƵƵƚĞĞŶ�Ŷ͘�ϭ͗Ϯ�Ͳ�ϭ͗ϯ�ũĂ�ƚĂŝͲ
ƚĞŬŽŚĚĂƚ�ƉǇƂƌŝƐƚĞƚććŶ�ůƵŽŶƚŽŽŶ�ƐŽƉŝǀŝŬƐŝ͘�+ĂŬŝũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ĂŝŶĂ�ŽŶ�ƐǇǇƚć�ŬĂƚƐŽĂ�ŬŽͲ
ŬŽŶĂŝƐƵƵƚƚĂ͕�ŬƵŶ�ĂůƵĞƚƚĂ�ŵƵŽƚŽŝůůĂĂŶ�ũĂ�ƐĂĂĚĂ�Ɛŝŝƚć�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ůƵŽŶŶŽŶŵƵŬĂŝͲ
ŶĞŶ͘�ΧƵŽƚŽŝůƵƵŶ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ƉƵŚĚĂƐƚĂ�ŵĂĂƚĂ�ũĂ�ƉŝŶƚĂŵĂŝƚĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ǀĞƌŚŽŝůƵƵŶ͘�ϑƚͲ
ƚĂŵŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƉŝŶƚĂŵĂĂƚ�ũĂ�ƉƵƵƐƚŽ�ƉŽŝƐƚĞƚĂĂŶ�ǀĂŝŶ�ŽƚƚŽŽŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂůƚĂ�
ĂůƵĞĞůƚĂ�ũĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ�ůƵŝƐŬŝĞŶ�ǀĞƌŚŽŝůƵƵŶ͕�ƐĞŬć�ĂůƵĞĞŶ�ƉŽŚũĂůůĂ�ŬĂƐǀƵͲ
ĂůƵƐƚĂŶĂ͘��ůƵĞĞŶ�ƌĞƵŶŽŝůůĞ�ũććǀć�ƉƵƵƐƚŽ�Ɖŝƚćć�ŚƵŽůĞŶ�ƵƵĚĞŶ�ƉƵƵƐƚŽŶ�ŬĂƐǀƵƐƚĂ�ĂůƵĞĞůͲ
ůĂ͘�

�
�
+�;.9�∆�]�=ρ.χψ]�ψΧς	Ψ.]χΟ;γϑΨΧ.χγ;]�]χ��9��]�∆�Ψ�9ϑ.χχ�Χ.]�]χ��

:ćƚĞǀĞĚĞƚ�ũĂ�ƉććƐƚƂƚ�ǀĞƐŝŝŶ�ũĂ�ǀŝĞŵćƌŝŝŶ�
dŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�Ğŝ�ƐǇŶŶǇ�ũćƚĞǀĞƐŝć͘�]ŽƐŝĂĂůŝƚŝůŽũĞŶ�ũćƚĞͲ�ũĂ�ŬćǇŵćůćǀĞĚĞƚ�ŬĞƌćƚććŶ�ƵŵͲ
ƉŝƐćŝůŝƂŝŚŝŶ͘�χŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ƐǇŶƚǇǀćƚ�ŚƵůĞǀĞĚĞƚ�ũŽŚĚĞƚĂĂŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂǀĂĂŶ�ůĂƐŬĞƵͲ
ƚƵƐĂůƚĂĂƐĞĞŶ͘��ůƚĂĂŶ�ƚĞŚƚćǀćŶć�ŽŶ�ƚĂƐĂƚĂ�ǀŝƌƚĂĂŵĂĂ�ũĂ�ůĂƐŬĞƵƚƚĂĂ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞƐ�ĂůƚĂĂͲ
ƐĞĞŶ͘��ůƚĂĂƐƚĂ�ǀĞĚĞƚ�ŽŚũĂƚĂĂŶ�ŵĞƚƐćŽũŝŝŶ͕�ũŽƐƚĂ�ǀĞĚĞƚ�ŬƵůŬĞƵƚƵǀĂƚ�ŶŽŝŶ�ϭ�Ŭŵ�ĞƚćŝƐǇǇͲ
ĚĞůůć�ǀŝƌƚĂĂǀĂĂŶ�;ĞŵŝũŽŬĞĞŶ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚƚćǀć�ƚĂŶŬŬĂƵƐƉĂŝŬŬĂ�ƐƵŽũĂƚĂĂŶ�ƌĞƵͲ
ŶŽŝůƚĂ�ŬŽƌŽƚĞƚƵůůĂ�ƚŝŝǀŝŝůůć�ŬĂůǀŽƌĂŬĞŶƚĞĞůůĂ͘��ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ƐćŝůǇƚĞƚć�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞŝƚĂ͕�ƂůũǇũć�
ĞŝŬć�ǀŽŝƚĞůƵĂŝŶĞŝƚĂ͘��

�
DĞůƵ�ũĂ�ƚćƌŝŶć�

DĞůƵĂ�ũĂ�ƚćƌŝŶćć�ĂŝŚĞƵƚƵƵ�ŬĂůůŝŽŶ�ƉŽƌĂƵŬƐĞƐƚĂ͕�ƌćũćǇƚǇŬƐĞƐƚć͕�ƌŝŬŽƚƵŬƐĞƐƚĂ�ũĂ�ŵƵƌƐͲ
ŬĂƵŬƐĞƐƚĂ͘�χŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ�ŬĞƐƚŽ�ũĂ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂ�ǀĂŝŚƚĞůĞĞ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ͘�=ŝƐćŬƐŝ�ŵĞůƵĂ�ũĂ�ƚćͲ
ƌŝŶćć�ǀŽŝ�ĂŝŚĞƵƚƵĂ�ŬƵŽƌŵĂƵŬƐĞƐƚĂ�ũĂ�ŬƵůũĞƚƵŬƐŝƐƚĂ͘�ΨćũćǇƚǇŬƐŝƐƚć�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂ�ŵĞůƵ�ŽŶ�
ŚĞƚŬĞůůŝƐƚć͘�ΧƵƌƐŬĞĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŬĂƐĂƚ�ƐŝũŽŝƚĞƚĂĂŶ�ůćŚŝŵƉŝĞŶ�ŚćŝƌŝŝŶƚǇǀŝĞŶ�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�
ƐƵƵŶƚĂĂŶ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ƐĂŵĂůůĂ�ŵĞůƵĞƐƚĞĞŶ͘��
�

WććƐƚƂƚ�ŝůŵĂĂŶ�
WććƐƚƂũć�ŝůŵĂĂŶ�ĂŝŚĞƵƚƵƵ�ƉŽƌĂƵŬƐĞƐƚĂ͕�ƌćũćǇƚǇŬƐĞƐƚć͕�ŵƵƌƐŬĂĂŵŝƐĞƐƚĂ͕�ůĂƐƚĂĂŵŝƐĞƐƚĂ�
ũĂ�ŬŝǀŝĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŬƵůũĞƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ůĂŝƚƚĞŝƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ƚćǇƚƚćǀćƚ�ǀŽŝͲ
ŵĂƐƐĂŽůĞǀĂƚ�ŶŽƌŵŝƚ�ƉƂůǇŶ�ƐƵŚƚĞĞŶ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ƐǇŶƚǇǀćć�ƉƂůǇć�ǀćŚĞŶŶĞƚććŶ�ƚĂƌǀŝƚͲ
ƚĂĞƐƐĂ�ŬĂƐƚĞůƵůůĂ�ũĂ�ůĂŝƚƚĞŝƐƚŽŶ�ŬŽƚĞůŽŝŶŶĞŝůůĂ͘�ςƂůǇŶ�ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŬĂƐŽŝƐƚĂ�ƌĂũŽŝƚͲ
ƚƵƵ�ƉććĂƐŝĂƐƐĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĞ͘�
�
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dŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚƚćǀćŶ�ƉŽůƚƚŽŶĞƐƚĞĞŶ�ƉĂůĂŵŝƐĞŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ŝůŵĂĂŶ�ƉććƐĞĞ�ŚŝƵŬŬĂͲ
ƐŝĂ�Ϭ͕Ϯϱ�ƚŽŶŶŝĂ͕�ƚǇƉĞŶ�ŽŬƐŝĚĞũĂ�Ϭ͕ϬϮϴ�ƚŽŶŶŝĂ͕�ƌŝŬŬŝĚŝŽŬƐŝĚŝĂ�Ϭ͕ϬϮϰ�ƚŽŶŶŝĂ�ũĂ�ŚŝŝůŝĚŝŽŬƐŝͲ
ĚŝĂ�ϭϯϰ�ƚŽŶŶŝĂ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ͘�

�
WććƐƚƂƚ�ŵĂĂƉĞƌććŶ�ũĂ�ƉŽŚũĂǀĞƚĞĞŶ�

WŽůƚƚŽĂŝŶĞĞƚ�ǀĂƌĂƐƚŽŝĚĂĂŶ�ŬĂŬƐŽŝƐǀĂŝƉĂůůŝƐŝƐƐĂ�ƚĂŝ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƚĂĂůůŝƐŝƐƐĂ�ƐćŝůŝƂŝƐƐć͘�ΟůũǇͲ�
ũĂ�ǀŽŝƚĞůƵĂŝŶĞŝƚĂ�ƚƵŽĚĂĂŶ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘�χĂŶŬŬĂƵƐƉĂŝŬĂƚ�ũĂ�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞƐćŝůŝͲ
ƂŝĚĞŶ�ĂůƵƐƚĂƚ�ƐƵŽũĂƚĂĂŶ�ƚŝŝǀŝŝůůć�ŬĂůǀŽƌĂŬĞŶƚĞĞůůĂ�ũĂ�ŬŽƌŽƚĞƚƵŝůůĂ�ƌĞƵŶŽŝůůĂ͕�ũŽůůŽŝŶ�ŵĂŚͲ
ĚŽůůŝƐĞƚ�ǀƵŽĚŽƚ�ƐĂĂĚĂĂŶ�ƉŝĚĞƚƚǇć�ŚĂůůŝƚƚƵŶĂ͘��
�
dŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ƐǇŶƚǇǀćƚ�ŚƵůĞǀĞĚĞƚ�ũŽŚĚĞƚĂĂŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂǀĂĂŶ�ůĂƐŬĞƵƚƵƐĂůƚĂĂƐĞĞŶ͕�
ũŽŶŬĂ�ƚĞŚƚćǀćŶć�ŽŶ�ƚĂƐĂƚĂ�ǀŝƌƚĂĂŵŝĂ�ũĂ�ůĂƐŬĞƵƚƚĂĂ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞƐ�ĂůƚĂĂƐĞĞŶ͘��ůƚĂĂƐƚĂ�ǀĞͲ
ĚĞƚ�ŽŚũĂƚĂĂŶ�ŵĞƚƐćŽũŝŝŶ͕�ũŽƐƚĂ�ǀĞĚĞƚ�ŬƵůŬĞƵƚƵǀĂƚ�ŶŽŝŶ�ϭ�Ŭŵ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ŽůĞǀĂĂŶ�;ĞͲ
ŵŝũŽŬĞĞŶ͘�

�
�
ρ�.;γχγ;]�χ�ψΧς	Ψ.]χΟΟ∆�
�

dŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞŶ�ǀćůŝƚƚƂŵćƐƐć�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�Ğŝ�ŽůĞ�ǀĂŬŝƚƵŝƐƚĂ�ĂƐƵƚƵƐƚĂ͕�ůćŚŝŵŵćƚ�ĂƐƵͲ
ƚƵŬƐĞƚ�ƐŝũŽŝƚƚƵǀĂƚ�ŽƚƚŽĂůƵĞĞůƚĂ�ŬĂƚƐŽƚƚƵŶĂ�ƉŽŚũŽŝƐĞĞŶ͕�ŶŽŝŶ�ϱϲϬ�ŵ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůĞ�ŽƚƚŽͲ
ĂůƵĞĞŶ�ƌĞƵŶĂƐƚĂ�ŵŝƚĂƚƚƵŶĂ͘�ςƂůǇ͕�ŵĞůƵ�ũĂ�ƚćƌŝŶć�ŽŶ�ůǇŚǇƚŬĞƐƚŽŝƐƚĂ�ƌĂũŽŝƚƚƵĞŶ�ƉŝĞŶĞůůĞ�
ĂůƵĞĞůůĞ�ĞŝŬć�Ɛŝůůć�ŬĂƚƐŽƚĂ�ŽůĞǀĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ǇůĞŝƐĞĞŶ�ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƚĞĞŶ�ƚĂŝ�ƚĞƌǀĞǇƚĞĞŶ͘�ϑƚͲ
ƚŽĂůƵĞĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�Ğŝ�ŽůĞ�ŵƵŝŶĂŝƐŵƵŝƐƚŽͲ�ƚĂŝ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵŬŽŚƚĞŝƚĂ͘�ϑƚƚŽƚŽŝͲ
ŵŝŶŶĂůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ǀĞƐŝƐƚƂƂŶ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ŬćǇƚƚƂƂŶ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ŝůŵĂĂŶ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂƚ�
ƉććƐƚƂƚ�ŽǀĂƚ�ǀƵŽƐŝƚĂƐŽůůĂ�ŶŝŝŶ�ǀćŚćŝƐŝć͕�ĞƚƚĞŝǀćƚ�ŶĞ�ǀĂŝŬƵƚĂ�ŝůŵĂŶůĂĂƚƵƵŶ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�
Ğŝ�ĂŝŚĞƵĚƵ�ƉććƐƚƂũć�ŵĂĂƉĞƌććŶ�ƚĂŝ�ƉŽŚũĂǀĞƚĞĞŶ͘�
�
�

χϑ.Χ.∆∆�∆�9��]�∆�ρ�.;γχγ]χ�∆�χ�Ψ;;�.=γ�
�

DƵƌƐŬĂƵƐͲ�ũĂ�ůŽƵŚŝŶƚĂƚǇƂƐƚć�ƉŝĚĞƚććŶ�ƉćŝǀćŬŝƌũĂĂ�ƐĞƵƌĂĂǀŝƐƚĂ�ĂƐŝŽŝƐƚĂ͗�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲ
ĂũŽŝƐƚĂ͕�ƐĞŬć�ůŽƵŚŝŶƚĂͲ�ũĂ�ŵƵƌƐŬĂƵƐƉćŝǀŝƐƚć͕�ůŽƵŚŝƚƵŶ�ũĂ�ŵƵƌƐŬĂƚƵŶ�ŬŝǀŝĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŵććͲ
ƌŝƐƚć͕�ĂůƵĞĞůƚĂ�ƉŽŝƐ�ƚŽŝŵŝƚĞƚƵŶ�ŵƵƌƐŬĞĞŶ�ŵććƌćƐƚć͕�ƐǇŶƚǇŶĞĞƚ�ũćƚƚĞĞƚ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ĞĚĞůͲ
ůĞĞŶ�ƚŽŝŵŝƚƚĂŵŝŶĞŶ͕�ƉććƐƚƂũć�ĂŝŚĞƵƚƚĂŶĞĞƚ�ŚćŝƌŝƂͲ͕�ǀĂŚŝŶŬŽ�ũĂ�ŽŶŶĞƚƚŽŵƵƵƐƚŝůĂŶƚĞĞƚ�
ƐĞŬć�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞƚ͘�

�
�ůƵĞĞůƚĂ�ƉŽŝƐ�ũŽŚĚĞƚƚĂǀĂŶ�ǀĞĚĞŶ�ůĂĂƚƵĂ�ƚĂƌŬŬĂŝůůĂĂŶ�ŽƚƚĂŵĂůůĂ�ƐǇǇƐͲůŽŬĂŬƵƵƐƐĂ�ǀĞƐŝƐƚć�
ŶćǇƚĞ͕�ũŽƐƚĂ�ĂŶĂůǇƐŽŝĚĂĂŶ�Ɖ,͕�ƐćŚŬƂŶũŽŚƚĂǀƵƵƐ͕�ǀćƌŝ͕�ƌĂƵƚĂ͕�ŵĂŶŐĂĂŶŝ͕�ŶŝƚƌĂĂƚƚŝƚǇƉƉŝ͕�
ŬůŽƌŝĚŝ�ƐĞŬć�ƂůũǇ͕�ŵŝŬćůŝ�ƐĞ�ŽŶ�ĂŝƐƚŝŶǀĂƌĂŝƐĞƐƚŝ�ŚĂǀĂŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͘�;ŝƌũĂĂ�ƉŝĚĞƚććŶ�ƉććƐƚƂũć�
ĂŝŚĞƵƚƚĂŶĞŝƐƚĂ�ŚćŝƌŝƂͲ͕�ǀĂŚŝŶŬŽ�ũĂ�ŽŶŶĞƚƚŽŵƵƵƐƚŝůĂŶƚĞŝƐƚĂ͕�ƐĞŬć�ŶŝŝƐƚć�ƐĞƵƌĂŶŶĞŝƐƚĂ�
ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƐƚć͘��ůƵĞĞůůĞ�ĂƐĞŶŶĞƚĂĂŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝƉƵƚŬŝ͕�ŵŝŬćůŝ�ƐĞ�ŬĂƚƐŽƚĂĂŶ�ƚĂƌƉĞĞůůŝƐĞŬͲ
Ɛŝ͘�ςŝŶƚĂǀĞƐŝć�ƉǇƐƚǇƚććŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůĞŵĂĂŶ�ůĂƐŬĞƵƚƵƐĂůƚĂĂƐƚĂ�ƚĂŝ�ŽũŝƐƚĂ͘�ΧŝƚƚĂƵŬƐĞƚ�ƚĞĞƚĞͲ
ƚććŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ĂŵŵĂƚƚŝůĂŝƐƚĞŶ�ƚŽŝŵĞƐƚĂ�ŽƐƚŽƉĂůǀĞůƵŶĂ͘��

�
�
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ςϑ.;;�γ;]�==.]�χ�χ.=�∆χ��χ�9��∆..+.∆�ρ�Ψ�γχγΧ.∆�∆�
�
dŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ůŝŝƚƚǇǀŝć�ƌŝƐŬĞũć�ŽǀĂƚ�ŬŽŶĞŝĚĞŶ�ũĂ�ůĂŝƚƚĞŝĚĞŶ�ƂůũǇǀƵŽĚŽƚ͘��ůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ǀĂƌĂƚͲ
ƚƵŶĂ�ŝŵĞǇƚǇƐĂŝŶĞƚƚĂ�ƚǇƂŬŽŶĞŝƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀŝĞŶ�ƂůũǇǀƵŽƚŽũĞŶ�ǀĂƌĂůůĞ͘�9ŽŬĂ�ƚǇƂŬŽŶĞĞƐƐĂ�
ŽŶ�ĂůŬƵƐĂŵŵƵƚƵƐǀćůŝŶĞĞƚ�ƉĂůŽŶƚŽƌũƵŶƚĂĂŶ͘��ůƵĞĞůůĞ�ƐŽǀĞůƚƵŵĂƚŽŶƚĂ�ŬćǇƚƚƂć�ǀćŚĞŶͲ
ŶĞƚććŶ�ŬĂƚŬĂŝƐĞŵĂůůĂ�ƚĂƌƉĞĞƚƚŽŵĂƚ�ŬƵůŬƵǀćǇůćƚ�ĞƐŝŵ͘�ƉƵŽŵŝůůĂ͕�ŬĂŝǀĂŶŶŽŝůůĂ�ƚĂŝ�ŵĂĂͲ
ǀĂůůĞŝůůĂ͘�
�

�
�].�∆�;	].χχ�=ψ�
�
>ƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƚĂ�ƚŝĞĚŽƚƚĂŵŝŶĞŶ�

DĂĂͲĂŝŶĞƐͲ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂͲĂƐŝĂŶ�ǀŝƌĞŝůůćŽůŽƐƚĂ�ŽŶ�ŬƵƵůƵƚĞƚƚƵ�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĂƵƉƵŶͲ
ŐŝŶ�ǀŝƌĂůůŝƐĞůůĂ�ŝůŵŽŝƚƵƐƚĂƵůƵůůĂ�ũĂ�.ŶƚĞƌŶĞƚͲƐŝǀƵŝůůĂ�ϰ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳʹϯ͘ϭ͘ϮϬϭϴ�ǀćůŝƐĞŶć�ĂŝŬĂŶĂ͘�
/ůŵŽŝƚƵƐ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ǀŝƌĞŝůůćŽůŽƐƚĂ�ŽŶ�ũƵůŬĂŝƐƚƵ�=ĂƉŝŶ�;ĂŶƐĂͲůĞŚĚĞƐƐć�ϰ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ͘��ƐŝͲ
ĂŶ�ǀŝƌĞŝůůćŽůŽƐƚĂ�ŽŶ�ĞƌŝŬƐĞĞŶ�ĂŶŶĞƚƚƵ�ƚŝĞƚŽ�ŶŝŝůůĞ͕�ũŽŝƚĂ�ĂƐŝĂŶ�ŽŶ�ŬĂƚƐŽƚƚƵ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�
ŬŽƐŬĞǀĂŶ͘�+ĂŬĞŵƵƐĂƐŝĂŬŝƌũĂƚ�ŽǀĂƚ�ŬƵƵůƵƚƵƐĂŝŬĂŶĂ�ŽůůĞĞƚ�ŶćŚƚćǀŝůůć�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĂƵͲ
ƉƵŶŐŝŶƚĂůŽůůĂ�ƉĂůǀĞůƵƉŝƐƚĞ�ϑƐǀŝŝƚĂƐƐĂ͘�;Χ�=�ϯ�Α͕�ψ]=�ϰϰ�ΑͿ�
�
>ƵǀĂŶŚĂŬŝũĂ�ŽŶ�ŵƵƵƚƚĂŶƵƚ�ŽƚƚĂŵŝƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂĂ�ũĂ�ŽƚƚŽĂůƵĞĞŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝ�ŵƵƵƚƚƵŝ�ĂŝĞŵͲ
ŵĂƐƚĂ͕�ũŽƚĞŶ�ŚĂŬĞŵƵƐ�ŬƵƵůƵƚĞƚƚŝŝŶ�ƵƵĚĞůůĞĞŶ�ϭϯ͘ϵ͘ʹϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϴ�ǀćůŝƐĞŶć�ĂŝŬĂŶĂ͘�.ůͲ
ŵŽŝƚƵƐ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ǀŝƌĞŝůůćŽůŽƐƚĂ�ŽŶ�ũƵůŬĂŝƐƚƵ�=ĂƉŝŶ�;ĂŶƐĂͲůĞŚĚĞƐƐć�ϭϯ͘ϵ͘ϮϬϭϴ͘��ƐŝĂŶ�
ǀŝƌĞŝůůćŽůŽƐƚĂ�ŽŶ�ĞƌŝŬƐĞĞŶ�ĂŶŶĞƚƚƵ�ƚŝĞƚŽ�ŶŝŝůůĞ͕�ũŽŝƚĂ�ĂƐŝĂŶ�ŽŶ�ŬĂƚƐŽƚƚƵ�ĞƌŝƚǇŝƐĞƐƚŝ�ŬŽƐŬĞͲ
ǀĂŶ͘�+ĂŬĞŵƵƐĂƐŝĂŬŝƌũĂƚ�ŽǀĂƚ�ŬƵƵůƵƚƵƐĂŝŬĂŶĂ�ŽůůĞĞƚ�ŶćŚƚćǀŝůůć�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶͲ
ƚĂůŽůůĂ�ƉĂůǀĞůƵƉŝƐƚĞ�ϑƐǀŝŝƚĂƐƐĂ͘�;Χ�=�ϯ�Α͕�ψ]=�ϰϰ�ΑͿ�

�
>ĂƵƐƵŶŶŽƚ�

,ĂŬĞŵƵŬƐĞƐƚĂ�ŽŶ�ƉǇǇĚĞƚƚǇ�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ͕�
>ĂƉŝŶ��=ψͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ƐĞŬć�∆ĂƌŬĂƵŬƐĞŶ�ƉĂůŝƐŬƵŶŶĂŶ�ũĂ�;ĂƵŬŽŶ��ƌćŵŝĞŚĞƚ�ƌǇ͗Ŷ�ůĂƵƐƵŶͲ
ŶŽƚ͘�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ũĂ�=ĂƉŝŶ��=ψͲŬĞƐŬƵƐ�ĂŶͲ
ƚŽŝǀĂƚ�ůĂƵƐƵŶŶŽƚ͘�;Χ�=�ϰ�Α͕�ψ]=�ϯϲ�ΑͿ���

�
dĞƌǀĞǇĚĞŶƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�

>ĂƵƐƵŶŶŽƐƐĂĂŶ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ƚŽƚĞĂĂ͕�Ğƚƚć�ŬƵŶ�ůŽƵŚŝŶƚĂͲĂůƵĞ�ƐŝũŽŝƚͲ
ƚƵƵ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂććŶ�ŬŽƌŬĞĂŵŵĂůůĞ͕�ŬĂŶƚĂƵƚƵǀĂƚ�ŵǇƂƐ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ććŶĞƚ�ŬĂƵĂƐ͘�χŽŝŵŝŶͲ
ŶĂŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂƚ�ććŶĞƚ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚćůůƂŝŶ�ŬŽŬĞĂ�ĂƐƵŝŶǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ǀŝŝŚƚǇŝƐǇǇĚĞŶ�ŚĞŝŬŬĞͲ
ŶĞŵŝƐĞŶć�ŵǇƂƐ�ĂƐĞƚƵŬƐĞƐƐĂ�;ρ∆Ă�ϯϭϰͬϮϬϭϳͿ�ŚćŝƌŝŝŶƚǇǀŝůůĞ�ŬŽŚƚĞŝůůĞ�ĂŶŶĞƚƚƵũĞŶ�ǀćͲ
ŚŝŵŵćŝƐĞƚćŝƐǇǇŬƐŝĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ͘�
�

>ĂƉŝŶ��=ψͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�
>ĂƵƐƵŶŶŽƐƐĂĂŶ�=ĂƉŝŶ��=ψͲŬĞƐŬƵƐ�ƚŽƚĞĂĂ͕�Ğƚƚć�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚĂŵŝŶĞŶ�ƐĞŬć�ůŽƵŚŝŶƚĂ�
ũĂ�ŵƵƌƐŬĂƵƐ�ǀŽŝǀĂƚ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŽůůĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ�ŝůŵĂŶ͕�Ğƚƚć�Ɛŝŝƚć�ĞŶŶĂůƚĂ�ĂƌǀŝŽŝĚĞŶ�ĂŝŚĞƵͲ
ƚƵƵ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐůĂŝŶ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ�;ůŽƵŚŝŶƚĂ�ũĂ�ŵƵƌƐŬĂƵƐͿ͕�ǀĞƐŝͲ
ůĂŝŶ�ƚĂŝ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂŵĂĂ�ŚĂŝƚƚĂĂ͘��
�
�ůƵĞĞŶ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƂŶ�ǀƵŽŬƐŝ�=ĂƉŝŶ��=ψͲŬĞƐŬƵƐ�ŬĂƚƐŽŽ͕�Ğƚƚć�;ǀĂŝŚĞĞŶ�ϭͿ�ůŽƵŚŝŶŶĂŶ�
ĞƚƵƌĞƵŶĂĂ�ƚƵůĞĞ�Ɛŝŝƌƚćć�ĞƚĞĞŶƉćŝŶ�ũǇƌŬćŶƚĞĞŶ�ƉććůůĞ�ŬŽƌŬĞƵƐŬćǇƌćŶ�Ŷ͘ϭϰϱ͕ϑϑ�ŬŽŚĚĂůͲ
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ůĞ͘�ϑƚƚĂŵŝƐĞŶ�ƌĞƵŶĂ�ƚƵůŝƐŝ�ƐŝũŽŝƚƚƵĂ�ƐĂŵĂůůĞ�ŬŽŚƚĂĂ�ŬƵŝŶ�ǀŝĞƌĞŝƐĞůůĞ�ƚŝůĂůůĞ�;ƵůůĞƌǀŽ�
Ϯ͗ϳϰϳ�ŵǇƂŶŶĞƚǇŶ�ŽƚƚĂŵŝƐůƵǀĂŶ�;ǀĂŝŚĞĞŶ�ϭͿ�ĞƚƵƌĞƵŶĂ͘��ůŽŝƚƵƐŬŽŚĚĂŶ�ƐŝŝƌƚćŵŝƐĞŶ�
ŵǇƂƚć�ũǇƌŬćŶŶĞ�ũĂ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐŬćǇƚƂůůŝŶĞŶ�ŬƵůŬƵ�ƐĞŶ�ƌĞƵŶĂĂ�ŵǇƂƚĞŶ�ƐćŝůǇŝƐŝǀćƚ�ĂŝŶĂŬŝŶ�
ƚŽŝƐƚĂŝƐĞŬƐŝ�ŽůĞŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂůůĞ�ƚƵůŝƐƚĞůƵƉĂŝŬĂůůĞ�ũĂ�ůŝƐćŬƐŝ�ŽƚƚĂŵŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ũćůŬĞĞŶ�ƚƵůŝͲ
Ɛŝ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂƐƐĂ�ŶćŬǇŵććŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ǀćŚćŶ�ǀĂƵƌŝŽŝƚĂ͘�
�
zŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ�ϰϵ�Α͗Ŷ�ŵƵŬĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�Ğŝ�ƐĂĂ�ŵǇƂƐŬććŶ�ĂŝŚĞƵƚƵĂ�ƚĞƌͲ
ǀĞǇƐŚĂŝƚƚĂĂ͕�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ǀĂĂƌĂĂ͕�ĞŝŬć�ĞƌćŝƐƚć�ŶĂĂƉƵƌƵƵƐƐƵŚƚĞŝƐͲ
ƚĂ�ĂŶŶĞƚƵŶ�ůĂŝŶ�ϭϳ�Α�ϭ�ŵŽŵĞŶƚŝƐƐĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵĂ�ŬŽŚƚƵƵƚŽŶƚĂ�ƉǇƐǇǀćć�ƌĂƐŝƚƵƐƚĂ�ĞƐŝŵ͘�
ƉƂůǇŶ͕�ŵĞůƵŶ�ũĂ�ƚćƌŝŶćŶ�ƚĂŬŝĂ͘�
�
zŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ũĂ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐĞŶ�ĞƐƚćŵŝŶĞŶ�
,ĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚƚǇũĞŶ�ŵƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶ͕�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞƐćŝůŝƂŝĚĞŶ͕�ƂůũǇƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶ�ǀĂͲ
ƌĂƐƚŽƚ�ũĂ�ƚĂŶŬŬĂƵƐƉĂŝŬĂŶ�ƐƵŽũĂƵƐƌĂƚŬĂŝƐƵũĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ƚŝŝǀŝŝƚć͕�ũŽƚƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝĂ�ŚĂŝƚƚĂͲ
ĂŝŶĞŝƚĂ�Ğŝ�ƉććƐĞ�ŵŝƐƐććŶ�ƚŝůĂŶƚĞĞƐƐĂ�ŵĂĂƉĞƌććŶ�ũĂ�Ɛŝƚć�ŬĂƵƚƚĂƉŽŚũĂǀĞƚĞĞŶ͘�]ƵŽũĂƌĂͲ
ŬĞŶƚĞĞƐĞĞŶ�ƚƵůĞĞ�ƐŝũŽŝƚƚĂĂ�ŬĂŝŬŬŝ�ŬŽŶĞĞƚ�ũĂ�ůĂŝƚƚĞĞƚ�ƐĞŬć�ƂůũǇƚ�ũĂ�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞĞƚ�ƚĂŶŬͲ
ŬĂƵƐƉĂŝŬŬŽŝŶĞĞŶ͘�ψŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ƉććƐƐĞĞƚ�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞĞƚ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ�ǀĂĂƌĂůůŝƐĞƚ�ĂŝͲ
ŶĞĞƚ�ŽŶ�ŚĞƚŝ�ŬĞƌćƚƚćǀć�ƚĂůƚĞĞŶ͘�χŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂůůĂ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ĞƐŝƚƚćć�ƐćŝůǇƚǇƐƉĂŝŬͲ
ŬĂ�ƂůũǇŝƐĞůůĞ�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐĞůůĞ͘�9ćƚƚĞŝĚĞŶ�ǇůŝũććŵćŵĂƐƐŽũĞŶ�Ǉŵ͘�ƐŝũŽŝƚƚĂŵŝŶĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐͲ
ĂůƵĞĞůůĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ƐĂůůŝƚƚƵĂ͘�
�
WŝŶƚĂͬƉŽŚũĂǀĞƐŝĞŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵ�
KƚƚĂŵŝƐĂůƵĞĞŶ�ƉŽŚũĂ�ƚƵůĞĞ�ŬĂůůŝƐƚĂĂ�ŶŝŝŶ͕�Ğƚƚć�ŵǇƂƐ�ŵĂŚĚŽůůŝŶĞŶ�ƉƵŵƉƉĂƵƐ�ŝŵĞǇͲ
ƚǇƐͬƐĂŽƐƚƵƐĂůƚĂĂƐĞĞŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƐƵŽƌŝƚƚĂĂ�ŬĞƐŬŝƚĞƚǇƐƚŝ͘�.ŵĞǇƚǇƐĂůƚĂĂƐĞĞŶ�ũŽŚĚĞƚƚĂǀŝĞŶ�
ǀĞƐŝĞŶ�ůĂĂƚƵĂ�ƚƵůĞĞ�ƚĂƌŬŬĂŝůůĂ�ǇůŝǀŝƌƚĂĂŵĂŬĂƵƐŝŶĂ�ŬĞǀććůůć�ũĂ�ƐǇŬƐǇůůć͘�=ƵƉĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝͲ
ƐĞůůĞ�ƚƵůĞĞ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ĞƐŝƚƚćć�ƚĂƌŬĞŵƉŝ�ŬƵǀĂƵƐ�ǀĞƐŝĞŶ�ũŽŚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͘�ρĞƐŝŶćǇƚƚĞŝƚć�ŽŶ�
ƚƵƚŬŝƚƚĂǀĂ�ĂŝŶĂŬŝŶ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵĚĞƚ�ũĂ�ĂŝŶĞŝĚĞŶ�ƉŝƚŽŝƐƵƵĚĞƚ͗�ƐĂŵĞƵƐ͕�ŬŝŝŶƚŽĂŝͲ
ŶĞ͕�ŬŽŬŽŶĂŝƐƚǇƉƉŝ͕�ĂŵŵŽŶŝƵŵƚǇƉƉŝ�ũĂ�ŶŝƚƌĂĂƚƚŝƚǇƉƉϭ͕�Ɖ,͕�ŬůŽƌŝĚŝ͕�ƐćŚŬƂŶũŽŚƚĂǀƵƵƐ͕�
�ϑ�DŶ͕�ƌĂƵƚĂ͕�ƐƵůĨĂĂƚƚŝ�ũĂ�ƂůũǇŚŝŝůŝǀĞĚǇƚ�;�ϭKͲ�ϰϬͿ͘�∆ćǇƚƚĞĞŶŽƚŽŶǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ŽŶ�ŵŝƚĂƚͲ
ƚĂǀĂ�ǀŝƌƚĂĂŵĂ͘�ρĞƐŝĞŶ�ũŽŚƚĂŵŝŶĞŶ�Ğŝ�ƐĂĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ǀĞƚƚǇŵŝƐͲ�ƚĂŝ�ŵƵƵƚĂ�ŚĂŝƚƚĂĂ�ĂůĂͲ
ƉƵŽůŝƐĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ĞŝŬć�ǀŝĞƌĞŝƐŝŝŶ�ƚŝůŽŝŚŝŶ͘�
�
:ćƚĞŚƵŽůƚŽ�
dŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�Ğŝ�ƐĂĂ�ĂŝŚĞƵƚƵĂ�ĞƉćƐŝŝƐƚĞǇƚƚć͘�9ćƚƚĞŝƚć�Ğŝ�ƐĂĂ�ƉŽůƚƚĂĂ�ĞŝŬć�ŚĂƵĚĂƚĂ͘�+ǇƂƚǇͲ
ŬćǇƚƚƂƂŶ�ŬĞůƉĂĂǀĂ�ũćƚĞ�ŽŶ�ůĂũŝƚĞůƚĂǀĂ�ĞƌŝůůĞĞŶ�ũĂ�ƚŽŝŵŝƚĞƚƚĂǀĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚćǀćŬƐŝ͘�σ�Ͳ
ũćƚƚĞĞƚ�ƚƵůĞĞ�ŬĞƌćƚć�ƵŵƉŝƐćŝůŝƂƂŶ�ƚĂŝ�ŬćǇƚƂƐƐć�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ŬƵŝǀĂŬćǇŵćůć͘�
�
DĞůƵͬƉƂůǇ�
WƂůǇƉććƐƚƂũć�ƐǇŶƚǇǇ�ŵƵƌƐŬĂƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝŶ�Ğƌŝ�ǀĂŝŚĞŝƐƐĂ�ũĂ�ƐĞŶ�ůĞǀŝćŵŝƐƚć�ŽŶ�ĞƐƚĞƚƚćǀć�
ŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂ�ŬćƐŝƚĞůƚćǀć�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝ͘�ςƂͲ
ůǇćŵŝƐƚć�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ĞƐƚćć�Ɖŝƚćŵćůůć�ƉƵƚŽĂŵŝƐŬŽƌŬĞƵĚĞƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƉŝĞŶŝŶć͘�
KƚƚŽĂůƵĞĞŶ�ŵĞůƵǀĂŝŬƵƚƵƐ�ŽŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƐǇǇƚć�ƐĞůǀŝƚƚćć�
ĞƐŝŵ͘�ŵĞůƵŵĂůůŝŶŶƵƐƚĂ�ŬćǇƚƚćĞŶ͘�
�
KƚƚĂŵŝƐĂůƵĞĞŶ�ƐƵŽũĂĞƚćŝƐǇǇĚĞƚ�
sĂŬŝŝŶƚƵŶĞĞŶ�ŬćǇƚćŶŶƂŶ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐĞŶ�ƐććŶƚĞůǇć�
ũĂ�ũćƌũĞƐƚćŵŝƐƚć�ǀĂƌƚĞŶ�ƚĞŚĚǇŶ�ŽƉƉĂĂŶ�ϑ+ϭͬϮϬϬϵ�͞ΧĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŬĞƐƚćǀć�ŬćǇƚƚƂ͟�ƐƵŽͲ
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ƐŝƚƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƚƵůŝƐŝ�ũćƚƚćć�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ƐƵŽũĂĞƚćŝƐǇǇĚĞƚ͗�ŶĂĂƉƵƌŝƚŝůĂŶ�ƌĂũĂĂŶ͕�ǀćŚŝŶͲ
ƚććŶ�ϯϬ�ŵ͕�ĂƐƵƚƚƵƵŶ�ƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞĞŶ͕�ǀćŚŝŶƚććŶ�ϯϬϬͲϲϬϬ�ŵ�ŬĂůůŝŽŶŽƚƚĂŵŝƐĂůƵĞĞůůĂ�;ǀćͲ
ŚŝŶƚććŶ�ϱϬϬ�ŵ͕�ũŽƐ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƚƵůĞĞ�ŵƵƌƐŬĂĂŵŽͿ�ƐĞŬć�ŵĂĂŶƚŝĞůůĞ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ϱϬ�ŵ�ƚŝĞŶ�
ŬĞƐŬŝůŝŶũĂƐƚĂ͘�
�
:ćůŬŝŚŽŝƚŽ�;ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚĂŵŝŶĞŶͿ�
KƚƚĂŵŝƐĂůƵĞ�ƚƵůĞĞ�ũćůŬŝŚŽŝƚĂĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ�ŽƉƉĂĂŶ�;DĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŬĞƐƚćǀć�
ŬćǇƚƚƂ͕�ϑ+ϭͬϮϬϬϵͿ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�=ƵǀĂƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ǇŬƐŝůƂŝĚć�ũćůŬŝŚŽŝƚŽƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞƚ͘�9ćůŬŝͲ
ŚŽŝƚŽƚŽŝŵŝĂ�ŽǀĂƚ�ĂůƵĞĞŶ�ƐŝŝƐƚŝŵŝŶĞŶ͕�ŵƵŽƚŽŝůƵ�ũĂ�ƉŝŶƚĂŵĂƚĞƌŝĂĂůŝŶ�ůĞǀŝƚǇƐ͕�ŬĂƐǀŝůůŝƐƵƵͲ
ĚĞŶ�ƉĂůĂƵƚƚĂŵŝŶĞŶ�ƐĞŬć�ĂůƵĞĞůůĞ�ƐŽǀĞůƚƵŵĂƚƚŽŵĂŶ�ŬćǇƚƂŶĞƐƚćŵŝŶĞŶ͘�=ƵŝƐŬĂƚ�ƚƵůĞĞ�
ŵƵŽƚŽŝůůĂ�ĂůƵĞĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ũĂ�ŵĂŝƐĞŵĂŶŚŽŝĚŽŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ůŽŝǀŝŬƐŝ͕�ŬĂůƚĞͲ
ǀƵƵƚĞĞŶ�ϭ͗ϯ�ƚĂŝ�ůŽŝǀĞŵŵĂŬƐŝ͘�=ƵƉĂͲĂũĂŶ�ƉććƚǇƚƚǇć�ŽƚƚĂŵŝƐĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ƚƵůĞ�ŽůůĂ�ŵĂĂͲ
ĂŝŶĞƐǀĂƌĂƐƚŽŬĂƐŽũĂ�ůĂŝŶŬĂĂŶ͕�Ɛŝůůć�ŶĞ�ĞƐƚćǀćƚ�ũćůŬŝŚŽŝĚŽŶ�ƚŽƚĞƵƚƚĂŵŝƐĞŶ͘�9ćůŬŝŚŽŝĚŽƐƐĂ�
ŽŶ�ŚƵŽŵŝŽŝƚĂǀĂ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ƉĂŬƐƵ�;ǀćŚŝŶƚććŶ�Ϭ͕ϱ�ŵͿ�ŵĂĂŬĞƌƌŽƐ�ŵĞƚƐćŬĂƐǀƵŶ�ƚƵƌǀĂĂͲ
ŵŝƐĞŬƐŝ͘�
�
DƵƌƐŬĂĂŵŽůĂŝƚƚĞŝĚĞŶ͕�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞƐćŝůŝƂŝĚĞŶ�ũĂ�ƚĂŶŬŬĂƵƐƉĂŝŬĂŶ�ƐƵŽũĂͲĂůƚĂŝĚĞŶ�ŵĂĂͲ
ĂŝŶĞŬƐĞŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŶĞŝƐƵƵƐ�ƚƵůĞĞ�ƐĞůǀŝƚƚćć�ĂŝŶĂ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ĞƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ͕�ŬƵŶ�ůĂŝƚŽƐ�
ƐŝŝƌƌĞƚććŶ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ƉŽŝƐ͘�ΧŝŬćůŝ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŚĂǀĂŝŶƚĂĂŶ�ƂůũǇć͕�ƚƵůĞĞ�ĂůƚĂĂŶ�ŵĂƐƐĂƚ�ǀĂŝŚƚĂĂ�
ƉƵŚƚĂŝƐŝŝŶ͘�χŽŝŵŝŶŶĂŶ�ůŽƉƉƵĞƐƐĂ�ƐƵŽũĂͲĂůƵĞ�ƚƵůĞĞ�ƉƵƌŬĂĂ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƚ�ƉŝůĂĂŶƚƵŶĞĞƚ�
ŵĂĂƚ�ƚŽŝŵŝƚƚĂĂ�ŬćƐŝƚƚĞůǇǇŶ͘��ůƵĞĞůůĞ�Ğŝ�ƐĂĂ�ŵƵŽĚŽƐƚƵĂ�ůƵǀĂƚŽŶƚĂ�ŵĂĂŶŬĂĂƚŽƉĂŝŬŬĂĂ͘�
�
KƚƚĂŵŝƐĂůƵĞ�ƚƵůĞĞ�ũćůŬŝŚŽŝƚĂĂ�ǀŝŝŵĞŝƐƚććŶ�ǀćůŝƚƚƂŵćƐƚŝ�ŽƚƚŽƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƉććƚǇƚƚǇć͘�ϑƚͲ
ƚĂŵŝƐĂůƵĞĞůůĞ�ƚƵůĞĞ�ŝƐƚƵƚƚĂĂ�ƉƵƵƐƚŽ͘��ůƵĞĞŶ�ũćůŬŝŚŽŝĚŽŶ�ůŽƉƉƵƚƵůŽŬƐĞŶĂ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ŚǇǀŝŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ƐŽƉĞƵƚƵǀĂ�ĂůƵĞ͘�
�
dŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĂůŽŝƚƚĂŵŝƐůƵƉĂ�
�ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ĞŶƚƵƵĚĞƐƚĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂĂ͕�ĞŝŬć�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŽƚͲ
ƚĂŵŝƐůƵƉĂĂ͘�χŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĂůŽŝƚƚĂŵŝƐůƵƉĂĂ�Ğŝ�ƚƵůĞ�ŵǇƂŶƚćć�ĞŶŶĞŶ�ƵƵĚĞŶ�ƉććƚƂŬƐĞŶ�ůĂŝŶͲ
ǀŽŝŵĂŝƐĞŬƐŝ�ƚƵůŽĂ͘�
�
DććƌćǇŬƐĞƚ�
�=ψͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ŶćŬĞŵǇŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵǀĂƐƐĂ�ƚƵůŝƐŝ�ĂŶƚĂĂ�ŵććƌćǇŬƐĞƚ�ĂŝŶĂŬŝŶ�
ƐĞƵƌĂĂǀŝƐƚĂ�ĂƐŝŽŝƐƚĂ͗�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŬĂƉĂƐŝƚĞĞƚŝƐƚĂ�ũĂ�ƌĂĂŬĂ�ĂŝŶĞŝƐƚĂ͕�ŵĞůƵƐƚĂ�ũĂ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐͲ
ƐĂ�ƚĂƌƉĞĞůůŝƐŝƐƚĂ�ŵĞůƵŶƚŽƌũƵŶƚĂƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƐƚć͕�ƉƂůǇƉććƐƚƂŝƐƚć�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞƐͲ
ƚć͕�ǀĂĂƌĂůůŝƐƚĞŶ�ĂŝŶĞŝĚĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶŶŝƐƚĂ�ũĂ�ŬćƐŝƚƚĞůǇƐƚć͕�ŚćŝƌŝƂͲ�ũĂ�ƉŽŝŬŬĞƵƐƚŝůĂŶƚĞŝƐƚĂ�
ƐĞŬć�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵƐŶćŬƂŬŽŚĚĂƚ�;ŵŵ͘�ƚǇƂĂŝŬĂŝƐĞƚ�ũǇƌŬćƚ�ůƵŝƐŬĂƚͿ͘�
�
>ŽƉƵŬƐŝ�
>ĂƉŝŶ��=ψͲŬĞƐŬƵƐ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂĂ͕�Ğƚƚć�ǀĂŝŬŬĂ�ĞƚƵŬćƚĞĞŶ�ĂƌǀŝŽŝĚĞŶ�Ğŝ�ƉŝŶƚĂͲ�ĞŝŬć�ƉŽŚũĂǀĞͲ
ƐŝŝŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀŝĂ�ŚĂŝƚƚŽũĂ�ƚƵůŝƐŝŬĂĂŶ͕�ŽŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂ�ǀĞƐŝůĂŝŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƐĂ�ǀĂƐͲ
ƚƵƵƐƐĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝƐƚĂ�ǀĞƐŝŝŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀŝƐƚĂ�ŚĂŝƚŽŝƐƚĂ�ũĂ�ƐŝƚĞŶ�ǀĞůǀŽůůŝŶĞŶ�ŵƵƵŶ�ŵƵĂƐƐĂ�
ƚĂƌǀŝƚƚĂǀŝŝŶ�ŬŽƌũĂƵƐͲ�ũĂ�ŬŽƌǀĂƵƐƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƐŝŝŶ͘�
�
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DƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƚ�ũĂ�ŵŝĞůŝƉŝƚĞĞƚ�
,ĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ũŽŚĚŽƐƚĂ�ũćƚĞƚƚŝŝŶ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞƐƐć�ŬƵƵůƵƚƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ϲ�ŵƵŝƐƚƵƚƵƐƚĂ͘�χŽŝͲ
ƐĞƐƐĂ�ŬƵƵůƵƚƵƐǀĂŝŚĞĞƐƐĂ�ĂŝĞŵŵŝŶ�ũćƚƚćŶĞŝƐƚć�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂũŝƐƚĂ�ϰ�ũćƚƚŝ�ƵƵĚĞŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬͲ
ƐĞŶ͘���
�
,Ğůŝ�]ĂŝŬŬŽƐĞŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵƐ�
DƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ǀĂƐƚƵƐƚĂĂ�ŚĂŶŬĞƚƚĂ�ƉƵƵƚƚĞĞůůŝƐƚĞŶ�ƚŝĞƚŽũĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�
�
DĂƌũĂͲdĞƌƚƚƵ�;ŽŝǀƵƌĂŶŶĂŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵƐ�
DƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵŝĞůĞƐƚć�ŚĂŶŬŬĞĞůůĞ�Ğŝ�ƚƵůĞ�ŵǇƂŶƚćć�ůƵƉĂĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐĞĞŶ�
ĞŝŬć�ŬĂůůŝŽŬŝǀŝĂŝŶĞŬƐĞŶ�ůŽƵŚŝŶƚĂĂŶ͘�=ƵǀĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵŝŶĞŶ�ƚƵůŝƐŝ�ŵƵƵƚƚĂŵĂĂ�ƌĂƚŬĂŝƐĞǀĂƐͲ
ƚŝ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ŵĂŝƐĞŵĂůůŝƐĞƚ�ƉŝŝƌƚĞĞƚ͘�
�
ZŝƚǀĂͲ>ŝŝƐĂ�ΨŝĚĂƐŬŽƐŬĞŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵƐ�
DƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ĞĚĞůůǇƚƚćć�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ƐĞůǀŝƚƚćŵŝƐƚć�ĞŶŶĞŶ�ŬƵŝŶ�ŚĂͲ
ŬĞŵƵƐ�ŚǇǀćŬƐǇƚććŶ͘�ψŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ƐĞůǀŝƚƚćŵŝƐƚć�Ğŝ�ǀŽŝĚĂ�ƚĂůǀŝŬĂƵĚĞŶ�ůƵŵŝŽůŽͲ
ƐƵŚƚĞŝƐƐĂ�ƚĞŚĚć�ŵĂĂƐƚŽƐƐĂ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚŽĚĞƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ƌĂũĂŶĂĂƉƵƌĞŝĚĞŶ�ƐƵŽƐƚƵͲ
ŵƵƐ�ĞĚĞůůǇƚƚćć�ƚĂƌŬŬŽũĂ�ƚŝĞƚŽũĂ�ŵŵ͘�ĂůƵĞĞŶ�ŬĂĂǀŽŝƚƵƐƚŝůĂŶƚĞĞƐƚĂ�ŶǇƚ�ũĂ�ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞƐͲ
ƐĂ�ƐĞŬć�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŽƚŽŶ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƐƚĂ�ĂůƵĞĞŶ�ŬĂĂǀŽŝƚƵŬƐĞĞŶ͕�ŬĂůůŝŽƉĞƌćŶ�ƐŽǀĞůƚƵͲ
ǀƵƵƐ͕�ŚǇĚƌŽůŽŐŝƐĞƚ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƐĞŬć�ůƵŽŶƚŽĂƌǀŽũĞŶ�ŬĂƌƚŽŝƚƵƐ͘�χŽŝƐĞƐƐĂ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�
ƚŽĚĞƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ŚĂŶŬŬĞĞůůĞ�Ğŝ�ĞĚĞůůĞĞŶŬććŶ�ƚƵůĞ�ŵǇƂŶƚćć�ůƵƉĂĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŽƚƚĂŵŝͲ
ƐĞĞŶ�ĞŝŬć�ŬĂůůŝŽŬŝǀŝĂŝŶĞŬƐĞŶ�ůŽƵŚŝŶƚĂĂŶ͘�ςĞƌƵƐƚĞůƵŝŬƐŝ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ĞƐŝƚƚćć�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�
ũĂ�.ƚćͲůĂƉŝŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞƐƐĂ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ��ϑͲĂůƵĞĞŬƐŝ�;ŵĂĂŶŬĂŵĂͲ
ƌĂŶ�ŽƚƚĂŵŝŶĞŶͿ͘�;ĂĂǀĂ�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ŽůĞ�ůĂŝŶǀŽŝŵĂŝŶĞŶ͘��
�
dƵƵůŝŬŬŝ�=ĞŝƐƚĞĞŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵƐ�
DƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵŝĞůĞƐƚć�ŬƵƵůĞŵŝƐĂŝŬĂ�ũŽƵůƵŶ�ĂůůĂ�ŽŶ�ůŝŝĂŶ�ůǇŚǇƚ�ŬĂŝŬŬŝŝŶ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�
ĞƐŝƚĞƚƚǇũĞŶ�ĂƐŝŽŝĚĞŶ�ƚĂƌŬŝƐƚĂŵŝƐĞĞŶ͘�Χŵ͘�ŵĂĂƐƚŽŬĂƌƚŽŝƚƵƐ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽƚŽŶƚĂ�ƚĞŚĚć�
ŵĞƚƌŝƐĞƐƐć�ŚĂŶŐĞƐƐĂ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬǇƐĞĞƐƐć�ŽŶ�ǀĂƌƐŝŶ�ĂƌǀŽŬĂƐ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞ͕�ũŽͲ
ŬĂ�ǀĂĂƚŝƐŝ�ƚćǇĚĞůůŝƐĞŶ�ƐĞůǀŝƚǇŬƐĞŶ�ĞŶŶĞŶ�ůƵǀĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵŝƐƚć͘�ΧƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚŽĚĞͲ
ƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ŽŶŬŽ�ŬŝǀŝůĂũŝĞŶ�ƐŽƉŝǀƵƵƐ�ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐŝŝŶ�ƚĞŚƚǇ͕�ũĂ�ŵŝŬć�ŽŶ�ŬŝǀŝůĂũŝĞŶ�ůĂĂͲ
ƚƵůƵŽŬŝƚƵƐ�.Ͳρ�ĞŝŬć�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƚĂ�Ğŝ�ƐĞůǀŝć�ŚĂŝƚƚĂͲĂŝŶĞŝĚĞŶ�ŵććƌćć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ͕�ǀĂͲ
ůƵŵŝĂ�ƉŽŚũĂǀĞƚĞĞŶ͕�;ĞŵŝũŽŬĞĞŶ�ƚĂŝ�ůćŚĞŝƐŝŝŶ�ũćƌǀŝŝŶ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŶĂĂƉƵƌĞŝůůĞ�
ĂŝŚĞƵƚƵǀŝĂ�ŚĂŝƚƚŽũĂ�ŽǀĂƚ�ƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ͕�ŬŝǀŝƉƂůǇŶ�ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ͕�
ŵĂƌũĂŵĂŝĚĞŶ�ƚƵŚŽƵƚƵŵŝŶĞŶ�ũĂ�ƐŝĞŶŝƐƚƂŶ�ƚƵŚŽƵƚƵŵŝŶĞŶ�;ŚĞƌŬŬǇǇƐ�ŬŝǀŝƉƂůǇůůĞͿ͘�=ƵŽŶͲ
ŶŽůůĞ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂƚ�ǀĂŚŝŶŐŽƚ�ŽǀĂƚ�ŬŽƌǀĂĂŵĂƚƚŽŵŝĂ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�Ɖŝƚćć�ƵƉĞĂŶ�ǀĂĂƌĂͲ
ĂůƵĞĞŶ�ƚƵŚŽĂŵŝƐƚĂ�ůŽƉƵůůŝƐĞƐƚŝ�ĂǀŽůŽƵŚŽŬƐĞůůĂ�ůǇŚǇƚŶćŬƂŝƐĞŶć�ƌĂƚŬĂŝƐƵŶĂ͘�=ŽƉƵŬƐŝ�
ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚććŶ�ŬǇƐǇŵǇŬƐŝć�ĂůƵĞĞŶ�ŬƵŶŶŽƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͕�ũćůŬŝŚŽŝĚŽƐƚĂ͕�ǀĂƐƚƵŝƐͲ
ƚĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƉććƚǇƚƚǇć�ƚĂŝ�ǇƌŝƚǇŬƐĞŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞŶ�ŬŽŶŬƵƌƐƐŝŶ�ũćůŬĞĞŶ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ƚŽŝͲ
ǀŽŽ͕�ĞƚƚĞŝ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂĂ�ŵǇƂŶŶĞƚć͘��
�
dŽŝƐĞƐƐĂ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚŽĚĞƚĂĂŶ͕�ĞƚƚĞŝǀćƚ�ŚĂŝƚĂƚ�ƉŽŝƐƚƵ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ĂůƵĞƚƚĂ�ƉŝĞŶĞŶŶĞͲ
ƚććŶ͕�ƉƵŚƵŵĂƚƚĂŬĂĂŶ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ŬǇŵŵĞŶĞŶ�ǀƵŽƚƚĂ�ũĂƚŬƵǀŝƐƚĂ�ƌćũćǇƚǇŬƐŝƐƚć�ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�
ŬƵƵůƚĂǀŝƐƐĂ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝĞŶ�ƉććŚćŶ�ƐĞŬć�ůĂƐƚĂƵƐććŶŝƐƚć�ũĂ�ũĂƚŬƵǀĂƐƚĂ�͟ĂƵƚŽƌĂůůŝƐƚĂ͘͟�DƵŝƐͲ
ƚƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚŽĚĞƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ŬƵŬĂ�ǀŽŝ�ŶĂƵƚƚŝĂ�ŬŽĚŝŶ�ũĂ�ůƵŽŶŶŽŶ�ƌĂƵŚĂƐƚĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƐƐć͕�
ũŽƐƐĂ�ŵĞƚĞůŝ�ũĂ�ũǇƐŬĞ�ũĂƚŬƵǀĂƚ�ǀĂƌŚĂŝƐĞƐƚĂ�ĂĂŵƵƐƚĂ�ŵǇƂŚćŝƐĞĞŶ�ŝůƚĂĂŶ�ŬůŽ�ϬϳͲϮϮ�ũĂ�ũŽƉĂ�
ůĂƵĂŶƚĂŝƐŝŶ�ŬůŽ�ϬϳͲϭϴ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ƉŽŚƚŝŝ�ŬƵŬĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝƐƚĂ�ƉǇƐƚǇǇ�ǀĂůǀŽŵĂĂŶ͕�Ğƚƚć�
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Ğŵ͘�ŚĂŝƚĂƚ�ƌĂũŽŝƚƚƵǀĂƚ�ϭͲϮ�ŬĞƌƚĂĂ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ͕�ϮͲϲ�ǀŝŝŬŬŽĂ�ŬĞƌƌĂůůĂĂŶ�ƚĂƉĂŚƚƵǀŝŬƐŝ͘�ΧƵŝƐͲ
ƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵŝĞůĞƐƚć�ƉĞůŝ�ŽŶ�ŵĞŶĞƚĞƚƚǇ͕�ũŽƐ�ůƵƉĂ�ŵǇƂŶŶĞƚććŶ�ũĂ�ƐĂŵĂůůĂ�ĂŶŶĞƚĂĂŶ�ůƵƉĂ�
ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƚƵŚŽĂŵŝƐĞĞŶ͘�=ŽƉƵŬƐŝ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ƚŽƚĞĂĂ͕�Ğƚƚć�ŶǇƚ�ŽŶ�ƉĂŶĞƵĚƵƚƚĂǀĂ�ǇŵͲ
ƉćƌŝƐƚƂŶ�ũĂ�ůƵŽŶŶŽŶ�ƐƵŽũĞůƵƵŶ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ǀĂƐƚƵƐƚĂĂ�ƐƵƵƌĞůůĂ�ƐǇĚćŵĞůůć�ůƵǀĂŶ�ŵǇƂŶͲ
ƚćŵŝƐƚć͘�
�
sĞůŝͲDĂƚƚŝ�;ŽŝǀƵƌĂŶŶĂŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵƐ�
DƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŚĂŶŬĞ�ŽŶ�ŵŝƚƚĂƐƵŚƚĞŝůƚĂĂŶ�ŶŝŝŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀć͕�Ğƚƚć�Ɛŝůůć�ŬćǇƚćŶͲ
ŶƂƐƐć�ƚƵŚŽƚĂĂŶ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ǀĂĂƌĂŵĂŝƐĞŵĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŚĂŝƚƚĂǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ�ƵůŽƚƚƵǀĂƚ�
ũŽŬĂ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ�ĞŝŬć�ǀćŚŝƚĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂŝŚŝŶ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�Ğŝ�Ǉŵŵćƌƌć�Ɛŝƚć͕�Ğƚƚć�ŶĂĂƉƵƌŝŬŝŝŶͲ
ƚĞŝƐƚƂůůĞ�ŽŶ�ƚćůůĂŝŶĞŶ�ůƵƉĂ�ŵǇƂŶŶĞƚƚǇ�ũĂ�ũŽƐƚĂ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ŬƵƵůĞĞ�ŶǇƚ�ĞŶƐŝŬĞƌƚĂĂ͘�
DǇƂŶŶĞƚƚǇ�ůƵƉĂ�Ğŝ�ǀŽŝ�ŽůůĂ�ǀŝƌĞŝůůć�ŽůĞǀĂŶ�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞŶĂ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚŽĚĞͲ
ƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ůŝŝƚƚǇǇ�ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝƐĞĞŶ�ǀĂĂƌŽũĞŶ�ŬĞƚũƵƵŶ�ƌĂŬŬĂͲĂůƵĞŝŶĞĞŶ͕�ũŽƚĂ�
ŶǇƚ�ŽƐĂůƚĂĂŶ�ŽůůĂĂŶ�ƚƵŚŽĂŵĂƐƐĂ͘�ςƂǇůŝƂǀĂĂƌĂ͕�ΨĂĂƚŽǀĂĂƌĂ͕�;ŽƌŬŝǀĂĂƌĂ�ũĂ�ΧĂƌũĂǀĂĂƌĂ�
ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ĞƌććŶůĂŝƐĞŶ�͟ŬƵůƚƚƵƌŝŵĂŝƐĞŵĂŶ͕͟�ũŽŬĂ�ŽŶ�ũŽ�ĂƌǀŽ�ƐŝŶćŶƐć�ũĂ�ũŽƚĂ�ǇŵƉćͲ
ƌŝƐƚƂƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ�ƚćǇƚǇǇ�ĞƌŝƚǇŝƐĞůůć�ŚĞƌŬŬǇǇĚĞůůć�ũĂ�ƚĂƌŬŬƵƵĚĞůůĂ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂ͘�
,ĂŶŬĞ�ŵƵƵƚŽŝŶŬŝŶ�ĞĚĞůůǇƚƚćć�ŬĂƚƐĞůŵƵƐƚĂ͕�ũŽŬĂ�ĂũŽŝƚƚƵƵ�ŬĞƐćŬĂƵƚĞĞŶ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ŽŶ�
ƐĂĂŶƵƚ�ŽƐƵƵƚĞŶƐĂ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂƐƚĂ�ƉĞƌŝŶƚƂŶć�ũĂ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ŬĂƚƐŽŽ�ŵŽƌĂĂůŝƐĞŶĂ�ǀĞůǀŽůͲ
ůŝƐƵƵƚĞŶĂĂŶ�ǀĂĂůŝĂ�ũĂ�ƐƵŽũĞůůĂ�ƐƵŬƵƉŽůǀĞůƚĂ�ƚŽŝƐĞůůĞ�ƐŝŝƌƚǇŶǇƚƚć͕�Ğŝ�ǀĂŝŶ�ĂŝŶĞĞůůŝƐƚĂ�ǀĂĂŶ�
ŵǇƂƐ�ŚĞŶŬŝƐƚć�ƉĞƌŝŶƚƂć͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�Ğŝ�ǀŽŝ�ŚǇǀćŬƐǇć�ŬŽ͘�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂͲ
ŚĂŬĞŵƵƐƚĂ͘��
�
>ŝƐćŬƐŝ�ƚŽŝƐĞƐƐĂ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚŽĚĞƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ǀĂŝŬŬĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐůƵƉĂŚĂŬĞŵƵƐ�ŽŶ�
ŵƵƵƚƚƵŶƵƚ͕�ƐĞ�Ğŝ�ŵŝƚĞŶŬććŶ�ŵƵƵƚĂ�ƚĂŝ�ƉĂƌĂŶŶĂ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ůƵŽŶƚŽĂƌǀŽĂ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂͲ
ũĂŶ�ŵŝĞůĞƐƚć�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƉĞůŬćƐƚććŶ�͟ŬŽŚƚĂůĂŝƐĞŶ�ĂƌǀŽŬĂƐ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞ͕͟�ǀĂĂŶ�ŵŝƚͲ
ƚĂĂŵĂƚƚŽŵĂŶ�ĂƌǀŽŬĂƐ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŶĂĂƉƵƌŝŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂůůĞ�ŵǇƂŶŶĞƚͲ
ƚǇ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐͲ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂ�ŽŶ�ŬŽŚƚĂůŽŬĂƐ�ǀŝƌŚĞ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůĂƵƚĂŬƵŶƚĂ�ũŽƵƚƵŶĞĞ�
ƉŽŚƚŝŵĂĂŶ�ƵƵĚĞůůĞĞŶ�ŵǇƂƐ�ŶĂĂƉƵƌŝŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂůůĞ�ŵǇƂŶŶĞƚƚǇć�ůƵƉĂĂ�ĞƐŝůůĞ�ƚƵůůĞŝĚĞŶ�
ƐĞŝŬŬŽũĞŶ�ŵŵ͘�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝƐĞŶ�ůƵŽŶƚŽĂƌǀŽŶ�ǀĂůŽƐƐĂ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵŝĞͲ
ůĞƐƚć�ƚŽŝƐƚĂ�ǀŝƌŚĞƚƚć�ŬŽ͘�ĂůƵĞ�Ğŝ�ŬĞƐƚć͘�=ŽƉƵŬƐŝ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ƚŽƚĞĂĂ͕�ĞƚƚĞŝ�ǀŽŝ�ŚǇǀćŬƐǇć�
ŶǇŬǇŝƐĞůůććŶŬććŶ�9ƵŚĂŶŝ�ςǇŚćũćƌǀĞŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂŚĂŬĞŵƵƐƚĂ͘�
�
sĞƐĂͲWĞŬŬĂ�;ŽŝǀƵƌĂŶŶĂŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵƐ�
DƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ũĂ�ŚćŶĞŶ�ƐŝƐĂƌƵŬƐĞŶƐĂ�ŽŵŝƐƚĂǀĂƚ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůƵŶ�ŽƚƚŽĂůƵĞĞŶ�
ŶĂĂƉƵƌŝƚŝůĂŶ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬŝǀŝůŽƵŚŝŵŽ�ƚƵůĞĞ�ǀĂŝŬƵƚƚĂŵĂĂŶ�ŵĂĂƐƚŽůůŝƐĞƐƚŝ�
ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶ�ũĂ�ŬŽŬŽ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ĂƌǀŽŽŶ�ũĂ�ĂƐĞŵĂĂŶ͕�ŵŝůůĂŝŶĞŶ�ƐĞ�ƐŝƚƚĞŶ�
ŵǇƂŚĞŵŵŝƐƐć�ŬĂĂǀĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝƐƐĂ�ƚƵůŝƐŝ�ŽůĞŵĂĂŶ͘�ψŚĚĞůůĞ�ůŽƵŚŝŶƚĂƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ŚĂƌũŽŝƚͲ
ƚĂǀĂůůĞ�ǇƌŝƚƚćũćůůĞ�ŵǇƂŶŶĞƚƚǇ�ůƵƉĂ�ŽůŝƐŝ�ĞŶŶĂŬŬŽƉććƚƂƐ�ũŽŚƚĂĞŶ�ůŽƉƵůƚĂ�ƐŝŝŚĞŶ͕�Ğƚƚć�
ŬĂŝŬŬŝĞŶ�ŵƵŝĚĞŶŬŝŶ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂũĞŶ�ŽŵŝƐƚĂũŝĞŶ�ƚƵůŝƐŝ�ůƵŽǀƵƚƚĂĂ�ũĂ�ŵǇǇĚć�
ŵĂĂŶƐĂ�ůŽƵŚŝƚƚĂǀŝŬƐŝ͘�+ĂŶŬŬĞĞůůĞ�Ğŝ�ƚƵůĞ�ŵǇƂŶƚćć�ůƵƉĂĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐĞĞŶ�ĞŝͲ
Ŭć�ŬĂůůŝŽŬŝǀŝĂŝŶĞŬƐĞŶ�ůŽƵŚŝŶƚĂĂŶ͘�
�
<ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ŬƵƵůƵƵ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĂŶ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞŝƐĞĞŶ�ςĂĂǀĂůŶŝĞŵĞŶ�ũĂ�ϑũĂŶƉĞƌćŶ�
ŬǇůŝĞŶ�ĂŝŶƵƚůĂĂƚƵŝƐĞĞŶ�ǀĂĂƌĂƌǇŚŵććŶ͕�ũŽŶŬĂ�ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ςƂǇůŝƂǀĂĂƌĂ͕�ΨĂĂƚŽǀĂĂƌĂ͕�
<ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ũĂ�ΧĂƌũĂǀĂĂƌĂ͘�∆Ğ�ŽǀĂƚ�ũććŬĂƵĚĞŶ�ĂŝŬĂŝƐŝĂ�ŵƵŽĚŽƐƚƵŵŝĂ�ŬƵƚĞŶ�ŵǇƂƐ�ϑƵͲ
ŶĂƐǀĂĂƌĂ͕�ςƂǇůŝƂƌĂŬŬĂ͕�ςƂǇůŝƂũćƌǀŝ͕�;ƵƌƐƵŶŐŝŶƌŽƚŬŽ͕�;ƵƌƐƵŶŬŝũćƌǀŝ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ƚĂŬĂŝŶĞŶ�
<ƵůŵƵŶŬŝǀĂĂƌĂ͘�∆ćŝƐƐć�ǀĂĂƌŽŝƐƐĂ�ŬĂƵƉƵŶŬŝůĂŝƐĞƚ�ŬćǇǀćƚ�ŚŝŝŚƚćŵćƐƐć͕�ƐƵƵŶŶŝƐƚĂŵĂƐƐĂ͕�
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ŵĂƌũĂƐƚĂŵĂƐƐĂ͕�ŵĞƚƐćƐƚćŵćƐƐć�ƚĂŝ�ŵƵƵƚĞŶ�ǀŝƌŬŝƐƚćǇƚǇŵćƐƐć͘��ůƵĞĞŶ�ŵĞƚƐćůĂĚƵƚ�ŽǀĂƚ�
ůƵŬƵŝƐŝůůĞ�ŬĂƵƉƵŶŬŝůĂŝƐŝůůĞ�ƚƵƚƵƚ͘�ρĂĂƌŽũĞŶ�ũǇƌŬŬćƉŝŝƌƚĞŝƐĞƚ�ƌŝŶƚĞĞƚ�ŬƵƵůƵǀĂƚ�ΨŽǀĂŶŝĞͲ
ŵĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂůůŝƐĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŬƵǀĂĂŶ͘�ΧĂƚŬĂĂ�ŵƵƌƐŬĂƵƐĂƐĞŵĂŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůůƵƐƚĂ�ƐŝͲ
ũĂŝŶŶŝƐƚĂ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĂĂŶ�ŽŶ�ĂůůĞ�ǀŝŝƐŝ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝć͕�ĞƐŝŵ͘�=ĂƉŝŶ�ǇůŝŽƉŝƐƚŽůůĞ�ŵĂƚŬĂĂ�
ŽŶ�ŶŽŝŶ�ŬŽůŵĞ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝć͘�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ŽŶ�ϭϱϮ�ũĂ�ςƂǇůŝƂǀĂĂƌĂ�ϭϰϱ�ŵĞƚƌŝć�ŬŽƌŬĞĂ͘�;ŽƌͲ
ŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞŝŶĞŶ�ũǇƌŬŬǇǇƐ�ƉŝŝƌƚǇǇ�ǀŝĞůć�ƉĂƌĞŵŵŝŶ�χĂǀŝǀĂĂƌĂƐƚĂ�ƚƵůƚĂĞƐƐĂ͘�ρĂĂͲ
ƌĂŶ�ĂůůĂ�ŽŶ�ůƵŽŶŶŽŶƚŝůĂŝŶĞŶ�ƐƵŽ͕�ũŽƐƐĂ�ƐǇŬƐǇŝƐŝŶ�ŶćŬĞĞ�ŬĂƌƉĂůŽŶƉŽŝŵŝũŽŝƚĂ͘�ΧǇƂƐ�ƉŽŚͲ
ũŽŝƐƉƵŽůĞůůĂ�ŽŶ�ůƵŽŶŶŽŶƚŝůĂŝŶĞŶ�ƐƵŽ͘�ρŽŝŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂĂŶ�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂͲ
ǀĂĂŶ�ŬŽ͘�ĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ƐŝƐćůůǇ�ŽŝŬĞƵƚƚĂ�ŵĂĂŶŽƚƚŽŽŶ͘�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ũĂ�.ƚćͲ>ĂƉŝŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂͲ
ŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞƐƐĂ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ��ϑ�ͲĂůƵĞĞŬƐŝ�;ŵĂĂŶ�ŬĂŵĂƌĂŶ�ŽƚƚĂŵŝŶĞŶͿ͕�Ɛŝůůć�Ğŝ�
ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ŽůĞ�ůĂŝŶǀŽŝŵĂĂ͘��
�
DƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵŝĞůĞƐƚć�ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƉććƐƚƂũć�ũĂ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ŚĂŝƚƚŽũĂ�ŽŶ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�ǀćŚćͲ
ƚĞůƚǇ͘�ΧĞůƵͲ�ũĂ�ƉƂůǇŚĂŝƚĂƚ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ�ŽǀĂƚ�ŬŝŝƐƚĂƚƚŽŵĂƚ�ũĂ�ςĂĂǀĂůŶŝĞŵĞŶ�ĂƐƵŬŬĂĂƚ�
ŽǀĂƚ�ƚƵŽŶĞĞƚ�ŵĞůƵͲ�ũĂ�ƉƂůǇŚĂŝƚĂƚ�ĞƐŝůůĞ�ũŽ�ĞĚĞůůŝƐĞŶ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć͘�ρĂũĂĂŶ�
ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ΧĂƌũĂůĂŵŵĞŶ�ǀĞƐŝĂůƵĞĞůůĂ�ǀŽŝ�ŬĞǀćŝƐŝŶ�ŶćŚĚć�ƐĂƚŽũĞŶ�Ğƌŝ�ůŝŶƚƵͲ
ůĂũŝĞŶ�ƉĞƐŝǀćŶ�ƚĂŝ�ůĞǀćŚƚćǀćŶ͘�=ŽƵŚŝŶŶĂŶ�ććŶĞƚ�ŬƵƵůƵǀĂƚ�ǀĂƌŵĂƐƚŝ�ůĂŵŵĞůůĞ�ũĂ�ŚćŝƌŝƚͲ
ƐĞǀćƚ�ƉĞƐŝŶƚćć͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�;ƵůůĞƌŽ�ϮͲϭϰϳ�ƉĂůƐƚĂůůĂ�ŽŶ�ŵĂƌƌĂƐͲũŽƵůƵŬƵƵŶ�
ϮϬϭϳ�ĂŝŬĂŶĂ�ũŽ�ƚĞŚƚǇ�ŵĞƚƐćƚƂŝƚć�ĞƐŝǀĂůŵŝƐƚĞůƵŶĂ�ĂůŬĂǀĂůůĞ�ŚĂŶŬŬĞĞůůĞ�ũĂ�ŵĞƚƐćŬŽŶĞŝͲ
ĚĞŶ�ććŶĞƚ�ŽǀĂƚ�ŬĂŶƚĂƵƚƵŶĞĞƚ�ǀĂƐƚĂƉććƚć�ŽůĞǀĂůůĞ�∆ŝƐŬĂŶƉĞƌćŶ�ŽŵĂŬŽƚŝĂůƵĞĞůůĞ�ƐĂĂƚŝ�
ƐŝƚƚĞŶ�ůŽƵŚŝŶƚĂććŶĞƚ�ƌćũćǇƚǇŬƐŝŶĞĞŶ�ƐƵůĂŶ�ǀĞĚĞŶ�ĂŝŬĂĂŶ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�;ŽƌͲ
ŬŝĂǀĂĂƌĂ�ŶćŬǇǇ�ĞƐŝŵ͘�∆ŝƐŬĂŶƉĞƌćŶ�ƚĂůŽŝŚŝŶ�ũĂ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ƉŽŚƚŝŝ�ŵŝƚĞŶ�ƉĂŚĂŶŶćͲ
ŬƂŝƐĞŬƐŝ�ǀĂĂƌĂ�ƚƵůĞĞ�ŵƵƵƚƚƵŵĂĂŶ�ŵĂĂŶŽƚŽŶ�ũĂ�ůŽƵŚŝŶŶĂŶ�ũćůŬĞĞŶ͘�	ćŶŝͲ�ũĂ�ƉƂůǇŚĂŝƚƚŽͲ
ũĂ�ƚƵůĞĞ�ŬĂŶƚĂƵƚƵŵĂĂŶ�ũĂ�ůĞǀŝćŵććŶ�ŵǇƂƐ�χĂǀŝǀĂĂƌĂŶ�ŚĂƵƚĂƵƐŵĂĂůůĞ�ũĂ�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�
ŵƵŬĂĂŶ�ƐĞƵƌĂŬƵŶŶĂŶ�ŬƵƵůĞŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ƚćŵćŶ�ũŽŚĚŽƐƚĂ�ĂŝŚĞĞůůŝƐƚĂ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚŽͲ
ĚĞƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ŽŶ�ŝƚƐĞƐƚććŶ�ƐĞůǀćć͕�Ğƚƚć�ůŽƵŚŝŶƚĂƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ƐǇŶƚǇǇ�ĞƌŝůĂŝƐŝĂ�ƉććƐƚƂũć�ũĂ�
ũćƚĞƚƚć͕�ũŽŝĚĞŶ�ŚĂŝƚĂƚ�ƐĞůǀŝćǀćƚ�ǀĂƐƚĂ�ǀƵŽƐŝĞŶ�ƉććƐƚć͕�ũŽƚĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵƐƚĞŶ�ƐĞůͲ
ǀŝƚƚćŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ƐŝŬƐŝ�ǀćůƚƚćŵćƚƂŶƚć͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵŝĞůĞƐƚć�Ğŝ�ƌŝŝƚć�ƉĞůŬŬć�ƚŽƚĞĂŵŝŶĞŶ�
Ğƚƚć�ĞƐŝŵ͘�ςƂǇůŝƂǀĂĂƌĂŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞ�ŽŶ�ŶŽŝŶ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝŶ�ƉććƐƐć͘�
�
DƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵŝĞůĞƐƚć�ůƵŽŶŶŽŶƚŝůĂŝƐĞƚ�ƐƵŽƚ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ƉŽŚũŽŝƐͲ�ũĂ�ĞƚĞůćƉƵŽůĞůůĂ�
ŽǀĂƚ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƚ͕�Ŷŝŝƚć�Ğŝ�ƚƵůĞ�ƚƵŚŽƚĂ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŚĂǀĂŝŶƚŽũĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŵćŶƚǇŵĞƚͲ
ƐćŝŶĞŶ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ŽŶ�ƚǇǇƉŝůůŝƐĞƐƚŝ�ŽůůƵƚ�ŵĞƚƐćŬĂŶĂůŝŶƚƵũĞŶ�ƉĞƐŝŵćĂůƵĞƚƚĂ͘�ςĂƵŬĂŶƉĂͲ
ůŽŶ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵĂůƵĞ�ŽŶ�ŚǇǀŝŶ�ůćŚĞůůć�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂĂ�ŽƐŽŝƚƚĂĞŶ�ƚŽĚĞŬƐŝ͕�Ğƚƚć�ŬŽŬŽ�
ǀĂĂƌĂͲĂůƵĞ�ƚƵůŝƐŝ�ƐƵŽũĞůůĂ�ŵĂĂŶŽƚŽůƚĂ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŚĂŬĞŵƵƐ�ůƵŽ�ƐĞŶ�ǀĂŝŬƵͲ
ƚĞůŵĂŶ�Ğƚƚć�ςĂƵŬĂŶƉĂůŽŶ�ƐƵŽũĞůƵĂůƵĞ�ŽůŝƐŝ�ƚƵŬĞŵĂƐƐĂ�ƐǇŵďŽůŝƐĞƐƚŝ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ůƵͲ
ƉĂŚĂŬĞŵƵƐƚĂ͘��ůƵĞĞŶ�ǀĞƐŝƐƚƂƚ�;ĞŵŝũŽŬŝ͕�ΧĂƌũĂůĂŵƉŝ�ƐĞŬć�ΨĂƵƚŝŽũćƌǀŝ�ŽǀĂƚ�ŚĂŶŬĞƚƚĂ�
ĂũĂƚĞůůĞŶ�ƚŽĚĞůůĂ�ůćŚĞůůć͘�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂŶ�ŵĂŝƐĞŵĂƐĞůǀŝƚǇŬƐĞƐƐć�;,ĞŝĚŝ�
^ǀćƌĚ�ϮϬϬϳͿ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ŽŶ�ƚŽĚĞƚƚƵ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬŬĂĂŬƐŝ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�
ŵŝĞůĞƐƚć�ĞŶŶĞŶ�ůƵǀĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵŝƐƚć�ŽŶ�ƚĞŚƚćǀć�ŬŽŬŽ�ĂůƵĞĞŶ�ŵĂŝƐĞŵĂƐĞůǀŝƚǇŬƐĞƚ�ŬŝŝͲ
ƌĞĞůůŝƐĞƐƚŝ͕�ĞƚĞŶŬŝŶ�ŬƵŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵƐƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀĂŚǀŝƐƚĞƚƚƵ͘�=ĂƉŝŶ�ςϑ];.�Ͳ
ŚĂŶŬŬĞĞŶ�ƐƵŽƐŝƚƵŬƐĞƚ�Ğŝǀćƚ�ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ�ŽůĞ�ůĂŝŶǀŽŝŵĂŝƐŝĂ�ƚĂŝ�ƚŽŝŵŝũŽŝƚĂ�ƐŝƚŽǀŝĂ͘�
�
<ƵƵůƵƚƵŬƐĞƐƚĂ�ŬćǇ�ŝůŵŝ�Ğƚƚć�ŶĂĂƉƵƌŝŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂůůĞ�ŽŶ�∆ĂƉĂƉŝŝƌŝŶ�;ƵůũĞƚƵƐ�ϑǇ͗ůůĞ�ŵǇƂŶͲ
ŶĞƚƚǇ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐůƵƉĂ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂ͕�ũŽŶŬĂ�ŬƵƵůƵƚƵƐͲ�ũĂ�ŝůŵŽŝƚƵƐŵĞŶĞƚƚĞůǇć�ŵƵŝƐͲ
ƚƵƚƚĂũĂ�ƉƌŽƚĞƐƚŽŝ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂůůĞ�ƚƵůĞĞ�ǀĂŝŬƵƚĞůŵĂ͕�Ğƚƚć�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ůŽƵŚŝŶƚĂ�ŽŶ�ŚĂͲ
ůƵƚƚƵ�ĂůŽŝƚƚĂĂ�ǀĂƌŽǀĂŝƐĞƐƚŝ͕�ƉĂůĂ�ƉĂůĂůƚĂ͕�ƉĂƌŝŶ�ǇƌŝƚƚćũćŶ�ďŝƐŶĞƐ�ͲƐƵƵŶŶŝƚĞůŵŝĞŶ�ĞŚĚŽŝůůĂ͘�
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ϭϰ�

�

<ŝŝŶƚĞŝƐƚƂƚ�ůŝĞŶĞĞ�ŚĂŶŬŝƚƚƵŬŝŶ�ςĂĂǀĂůŶŝĞŵĞŶ�ĂůŬƵƉĞƌćŝƐŝůƚć�ŽŵŝƐƚĂũŝůƚĂ�ƚƵůĞǀĂĂ�ŚĂŶŬĞƚͲ
ƚĂ�Ɛŝůŵćůůć�ƉŝƚćĞŶ͘�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ŽŶ�ƐĞůŬĞćƐƚŝ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐĂůƵĞƚƚĂ͕�ũŽŶŬĂ�ŵĞƚƐćƚ�ŽǀĂƚ�ĂŝͲ
ŶĂ�ƵƵƐŝƵƚƵŶĞĞƚ�ůƵŽŶŶŽƐƚĂĂŶ͘��
�
<ŽƐŬĂ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ŽŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂůůŝƐĞƐƚŝ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂĂƌǀŽůƚĂĂŶ�ƚŽĚĞůůĂ�ĂƌǀŽŬĂƐ�ũĂ�
ŚƵŽŵĂƚƚĂǀĂ͕�ŵƵŝƐƚƵƚƚĂũĂ�ĞƐŝƚƚćć͕�Ğƚƚć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůĂƵƚĂŬƵŶƚĂ�ƐƵŽƌŝƚƚĂĂ�ǀŝĞůć�ĞŶŶĞŶ�ƉććͲ
ƚƂŬƐĞŶ�ƚĞŬŽĂ�ŵĂŝƐĞŵĂŬĂƚƐĞůŵƵŬƐĞŶ�ƐƵůĂŶ�ŵĂĂŶ�ĂŝŬĂŶĂ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ůĂĞůůĞ͘�ΧƵŝƐƚƵƚͲ
ƚĂũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬĂƚƐĞůŵƵƐ�ǀŽŝƐŝ�ĂŶƚĂĂ�ĂůƵĞĞƐƚĂ�ƚŽŝƐĞŶůĂŝƐĞŶ�ŬƵǀĂŶ͘�
�
�ĚĞůůŝƐƚĞŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ƚŽŝƐĞƐƐĂ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚŽĚĞƚĂĂŶ͕�ǀĂŝŬŬĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐƐŝͲ
ũĂŝŶƚŝ�ŽŶ�ŵƵƵƚƚƵŶƵƚ�ũĂ�ƐĂŵĂůůĂ�ƐƵƉŝƐƚƵŶƵƚ͕�ƐĞ�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ�ƚƵůĞ�ǀĂŝŬƵƚͲ
ƚĂŵĂĂŶ�ĞĚĞůůŝƐĞƐƐć�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ĞƐŝƚƚćŵŝŝŶ�ƉĞƌƵƐƚĞůƵŝŚŝŶ͘�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ůĂĞŶ�ƐććƐͲ
ƚćŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�ƐŝŶćŶƐć�ŝƚƐĞ�ǀĂĂƌĂŶ�ŵƵŽĚŽŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƉŽƐŝƚŝŝǀŝŶĞŶ�ũĂ�ƚćƌͲ
ŬĞć�ŵƵƵƚŽƐ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŶĂĂƉƵƌŝŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂŶ�ůŽƵŚŝŶŶĂŶ�ũĂ�
ŵƵƌƐŬĂĂŵŝƐĞŶ�ććŶĞƚ�ŬƵƵůƵǀĂƚ�ŬŝůŽŵĞƚƌŝĞŶ�ƉććŚćŶ�ςĂĂǀĂůŶŝĞŵĞŶ�ŬǇůćůůĞ�ũĂ�ŵƵƵĂůůĞͲ
ŬŝŶ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ĞůŽŬƵƵƐƐĂ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ůŽƵŚŝŵŽůƚĂ�ŶŽƵƐŝ�ǀĂůƚĂǀĂ�ŚŝĞŬŬĂƉƂͲ
ůǇƉŝůǀŝ�ǀŽŝŵĂŬŬĂĂŶ�ĞƚĞůćƚƵƵůĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂŶĂ�ũĂƚŬĂĞŶ�ŵĂƚŬĂĂ�ŬŽŚƚŝ�ŬĂƵƉƵŶŬŝĂ͘�=ŽͲ
ƉƵŬƐŝ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚŽĚĞƚĂĂŶ͕�Ğƚƚć�ŵĞƚƐćŝŶĞŶ�ǀĂĂƌĂͲĂůƵĞ�ŶćŝŶ�ůćŚĞůůć�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�
ŬĞƐŬƵƐƚĂĂ�ƚŽŝŵŝŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćŶć�͟ŚŝŝůŝŶŝĞůƵŶĂ͘͟�;ƵŶ�ĞůŽƉĞƌćŝŶĞŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐ�ƉŽŝƐƚĞƚĂĂŶ͕�
ũćůũĞůůĞ�ũććŶǇƚ�ŚŝĞŬŬĂͲ�ũĂ�ŵƵƌƐŬĞŵŽŶƚƚƵ�Ğŝ�Śŝŝůƚć�ŶŝĞůĞ͘�ΧƵŝƐƚƵƚƚĂũĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŬĂƵƉƵŶͲ
ŐŝŶ�ŬĞƐŬƵƐƚĂŶ�ŚŝŝůŝŶŝĞůƵƉƵŝƐƚŽƚ�ŽǀĂƚ�ǀĂƌƐŝŶ�ǀćŚćŝƐŝć͘�
�

,ĂŬŝũĂŶ�ŬƵƵůĞŵŝŶĞŶ�ũĂ�ǀĂƐƚŝŶĞĞƚ��
>ƵǀĂŶŚĂŬŝũĂůůĞ�ŽŶ�ƚŽŝŵŝƚĞƚƚƵ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�ƐĞŬć�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƚ�ũĂ�ŵŝĞůŝƉŝƚĞĞƚ͘�=ƵǀĂŶŚĂŬŝũĂ�
ŽŶ�ĂŶƚĂŶƵƚ�ǀĂƐƚŝŶĞĞŶƐĂ�ϭϵ͘Ϯ͘ϮϬϭϴ͘�;+=�ϯϰ�ΑͿ��
�
>ƵǀĂŶŚĂŬŝũĂ�ŽŶ�ŵƵƵƚƚĂŶƵƚ�ŚĂŬĞŵƵƐƚĂĂŶ��=ψͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ůĂƵƐƵŶŶŽŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͕�ŵƵƵͲ
ƚŽŝŶ�ŚĂŬŝũĂ�Ğŝ�ƚŽŝŵŝƚƚĂŶƵƚ�ǀĂƐƚŝŶĞƚƚĂ͘�+ĂŬŝũĂ�ŽŶ�ƚŽŝŵŝƚƚĂŶƵƚ�ǀĂƐƚŝŶĞĞŶƐĂ�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�
ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽŽŶ�ϭϵ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ�ƐĞŬć�ũćƚĞƚƚǇŝŚŝŶ�
ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐŝŝŶ�ϭϵ͘Ϯ͘ϮϬϭϴ�ũĂ�ϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϴ͘��

�
sĂƐƚŝŶĞ�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ƚĞƌǀĞǇĚĞŶƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽŽŶ��

�ƐĞƚƵŬƐĞƐƐĂ�ϯϭϰͬϮϭϬϳ�ŽŶ�ŵććƌŝƚĞůƚǇ�ŬŝǀĞŶůŽƵŚŝŵŽũĞŶ͕�ŵƵƵŶ�ŬŝǀĞŶůŽƵŚŝŶŶĂŶ�ũĂ�ŬŝͲ
ǀĞŶŵƵƌƐŬĂĂŵŽũĞŶ�ƐƵŽũĂĞƚćŝƐǇǇŬƐŝƐƚć�ĂƐƵŵŝƐĞĞŶ�ƚĂŝ�ůŝŵĂͲĂƐƵŵŝƐĞĞŶ�ŬćǇƚĞƚƚǇŝŚŝŶ�ƌĂͲ
ŬĞŶŶƵŬƐŝŝŶ�ũĂ�ŵƵŝůůĞ�ŵĞůƵůůĞ�ũĂ�ƉƂůǇůůĞ�ĂůƚƚŝŝƐŝŝŶ�ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ͘��ƐĞƵŝŶƌĂŬĞŶŶƵŬƐŝŝŶ�ŵććƌŝͲ
ƚĞƚƚǇ�ƐƵŽũĂĞƚćŝƐǇǇƐ�ŽŶ�ϯϬϬ�ŵ�ũĂ�ƐĂŝƌĂĂůĂĂŶ͕�ƉćŝǀćŬŽƚŝŝŶ͕�ŚŽŝƚŽͲ�ũĂ�ŽƉƉŝůĂŝƚŽŬƐŝŝŶ�ũĂ�ŵƵŝͲ
ŚŝŶ�ŵĞůƵůůĞ�ĂůƚƚŝŝƐŝŝŶ�ŬŽŚƚĞŝƐŝŝŶ�ƐƵŽũĂĞƚćŝƐǇǇƐ�ŽŶ�ϰϬϬ�ŵ͘�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ůŽƵŚŝŶƚĂͲ�ũĂ�
ŵƵƌƐŬĂƵƐĂƐĞŵĂůƚĂ�ĞƚćŝƐǇǇƐ�ůćŚŝŵƉŝŝŶ�ĂƐƵŝŶƌĂŬĞŶŶƵŬƐŝŝŶ�ŽŶ�ϳϬϬʹϴϬϬ�ŵ�ũĂ�ůćŚŝŵƉŝŝŶ�
ƚĂĂũĂĂŶ�ĂƐƵƚƚƵŝŚŝŶ�ĂůƵĞŝƐŝŝŶ�;WĂĂǀĂůŶŝĞŵŝ͕�∆ŝƐŬĂƉĞƌć�ũĂ��ůĂŬŽƌŬĂůŽͿ�ĞƚćŝƐǇǇƐ�ŽŶ�ŶŽŝŶ�ϮͲ
ϯ�Ŭŵ͘�
�
dŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂ�ŵĞůƵ�ƌĂũŽŝƚƚƵƵ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇƚĞĞŶ͘�ΧƵƌƐͲ
ŬĞŝĚĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŬĂƐĂƚ�ũĂ�ƉŝŶƚĂŵĂĂŶ�ƐŝũŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�ŵƵŽͲ
ĚŽƐƚĂǀĂƚ�ŵĞůƵǀĂůůŝŶ�ũĂ�ǀćŚĞŶƚćǀćƚ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂĂ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ůĞǀŝćŵćć�
ŵĞůƵĂ͘�ΧĞůƵŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞŬƐŝ�ŵƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽƐ�ƐŝũŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ĂůĂƐ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĂ͘�=ŽƵŚŝŶŶĂƐƐĂ�ũĂ�ŵƵƌƐŬĂƵŬƐĞƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ůĂŝƚƚĞŝƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ƚćǇƚƚćǀćƚ�
ǀŽŝŵĂƐƐĂŽůĞǀĂƚ�ŶŽƌŵŝƚ�ŵĞůƵŶ�ƐƵŚƚĞĞŶ͘�
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,ĂŬŝũĂ�ŽŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�ŵććƌŝƚƚćŶǇƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂũĂƚ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗�ΧƵƌƐͲ
ŬĂĂŵŝƐƚĂ�ƐƵŽƌŝƚĞƚĂĂŶ�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ϳͲϮϮ͕�ƉŽƌĂĂŵŝƐƚĂ�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ϳͲϮϮ͕�ƌŝŬŽƚƵƐƚĂ�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�
ϳͲϮϭ�ũĂ�ƌćũćǇƚǇŬƐŝć�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ϳͲϮϭ�ƐĞŬć�ŬƵŽƌŵĂĂŵŝƐƚĂ�ũĂ�ŬƵůũĞƚƵŬƐŝĂ�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ϲͲϮϮ�ũĂ�
ůĂ�ŬůŽ�ϳͲϭϴ͘�ƚŽŝŵŝŶƚĂũĂŬƐŽũĞŶ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂ�ũĂ�ŬĞƐƚŽ�ǀĂŝŚƚĞůĞĞ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ͘�=ŽƵŚŝŶƚĂĂ�ũĂ�
ŵƵƌƐŬĂƵƐƚĂ�ŽŶ�ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ�ϭͲϮ�ŬĞƌƚĂĂ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ͕�ƚŽŝŵŝŶƚĂũĂŬƐŽŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ϮͲϲ�ǀŝŝŬŬŽĂ�
ŬĞƌƌĂůůĂĂŶ͘�+ĂŬŝũĂ�ŽŶ�ƐŝƚŽƵƚƵŶƵƚ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘�
�

sĂƐƚŝŶĞ�+Ğůŝ�]ĂŝŬŬŽƐĞŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞĞŶ�
zŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂŚĂŬĞŵƵƐ�ŽŶ�ĂůƵŶ�ƉĞƌŝŶ�ƉĂŶƚƵ�ǀŝƌĞŝůůĞ�ƚŽƵŬŽͲŬĞƐćŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϭϳ͘�γƵƐŝ�ůƵͲ
ƉĂŚĂŬĞŵƵƐ�ŽŶ�ƚŽŝŵŝƚĞƚƚƵ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůůĞ�ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ͘�+ĂŬŝũĂůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚŝĞĚŽƐƐĂ�ĂƐŝŽŝƚĂ�
ƚĂŝ�ůŝƐćƐĞůǀŝƚǇŬƐŝć͕�ũŽŝƚĂ�ůƵƉĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ŽůŝƐŝ�ĞĚĞůůǇƚƚćŶǇƚ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚćǀćŬƐŝ�ǇŵƉćƌŝƐͲ
ƚƂůƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞĞŶ͘�

�
sĂƐƚŝŶĞ�ΧĂƌũĂͲdĞƌƚƚƵ�;ŽŝǀƵƌĂŶŶĂŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞĞŶ�

,ĂŬŝũĂ�ƚŝĞĚŽƐƚĂĂ͕�Ğƚƚć�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ŽŶ�=ĂƉŝŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĞŶ�ƐƵŽũĞůƵŶ�ũĂ�ŬŝǀŝĂŝŶĞƐŚƵŽůůŽŶ�
ǇŚƚĞĞŶƐŽǀŝƚƚĂŵŝƐŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ĂƌǀŽƚĞƚƚƵ�ŬŽŚƚĂůĂŝƐĞŶ�ĂƌǀŽŬŬĂĂŬƐŝ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞĞŬƐŝ�;ĂƌǀŽͲ
ůƵŽŬŬĂ�ϱͿ͘�

�
sĂƐƚŝŶĞ�ΨŝƚǀĂͲ>ŝŝƐĂ�ΨŝĚĂƐŬŽƐĞŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞĞŶ�

zŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂŚĂŬĞŵƵƐ�ŽŶ�ĂůƵŶ�ƉĞƌŝŶ�ƉĂŶƚƵ�ǀŝƌĞŝůůĞ�ƚŽƵŬŽͲŬĞƐćŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϭϳ͘�γƵƐŝ�ůƵͲ
ƉĂŚĂŬĞŵƵƐ�ŽŶ�ƚŽŝŵŝƚĞƚƚƵ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůůĞ�ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ͘�+ĂŬŝũĂůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚŝĞĚŽƐƐĂ�ĂƐŝŽŝƚĂ�
ƚĂŝ�ůŝƐćƐĞůǀŝƚǇŬƐŝć͕�ũŽŝƚĂ�ůƵƉĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ŽůŝƐŝ�ĞĚĞůůǇƚƚćŶǇƚ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚćǀćŬƐŝ�ǇŵƉćƌŝƐͲ
ƚƂůƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞĞŶ͘�

�
�ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ŽŝŬĞƵƐǀĂŝŬƵƚƚĞŝƐƚĂ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂ�ĞŝŬć�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀĂĂ͘��ůƵĞ�ŬƵƵͲ
ůƵƵ�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂĂŶ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐǀĂůƚĂŝƐĞĞŶ�ĂůƵĞĞƐĞĞŶ�;DͿ͘�
ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ũĂ�.ƚćͲ>ĂƉŝŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞƐƐĂ�ĂůƵĞ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ��ϑͲĂůƵĞĞŬƐŝ͕�
ũŽůůĂ�ŽƐŽŝƚĞƚĂĂŶ�ĂůƵĞŝƚĂ�ƐŽƌĂŶ�ƚĂŝ�ŵƵŝĚĞŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚŽĂ�ǀĂƌƚĞŶ͘�χŽŝŵŝŶƚĂ�ŽŶ�ŚĂͲ
ŬŝũĂŶ�ŬćƐŝƚǇŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŚǇǀćŬƐǇŵŝƐŵĞŶĞƚƚĞůǇƐƐć�ŽůĞǀĂŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂĞŚĚŽƚƵŬƐĞŶ�
ŵƵŬĂŝŶĞŶ͘�χŽŝŵŝŶƚĂ�Ğŝ�ŵǇƂƐŬććŶ�ŽůĞ�ŶǇŬǇŝƐĞŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂŽůĞǀĂŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂŶ�ǀĂƐͲ
ƚĂŝŶĞŶ͘��
�
,ĂŬŝũĂ�ŽŶ�ƚŽĚĞŶŶƵƚ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ƐŽƉŝǀĂŬƐŝ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚƚǇǇŶ�
ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞĞŶ�ũĂ�ŬŝǀŝůĂũŝĞŶ�ůĂĂƚƵůƵŽŬŝƚƵƐƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ƚĞŚĚć͘�χŽŝŵŝŶƚĂͲ
ĂůƵĞĞůůĞ�ƐǇŶƚǇǀćƚ�ŚƵůĞǀĞĚĞƚ�ũŽŚĚĞƚĂĂŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂǀĂĂŶ�ůĂƐŬĞƵƚƵƐĂůƚĂĂƐĞĞŶ͘��ůƚĂĂŶ�
ƚĞŚƚćǀćŶć�ŽŶ�ƚĂƐĂƚĂ�ǀŝƌƚĂĂŵŝĂ�ũĂ�ůĂƐŬĞƵƚƚĂĂ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞ�ĂůƚĂĂƐĞĞŶ͘��ůƚĂĂƐƚĂ�ǀĞĚĞƚ�ŽŚũĂͲ
ƚĂĂŶ�ŵĞƚƐćŽũŝŝŶ͕�ũŽƐƚĂ�ǀĞĚĞƚ�ŬƵůŬĞƵƚƵǀĂƚ�ŶŽŝŶ�ϳϬϬ�ŵ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ǀŝƌƚĂĂǀĂĂŶ�;ĞŵŝũŽͲ
ŬĞĞŶ͘�+ĂŬŝũĂ�ĂƌǀŝŽŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŵƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�Ğŝ�ĂŝŚĞƵĚƵ�
ƉććƐƚƂũć�ǀĞƐŝƐƚƂƂŶ�ĞŝŬć�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ�ŽůĞ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ǀĞƐŝƐƚƂũĞŶ�ŬćǇƚƚƂƂŶ͘�=ŽƵŚŝŶŶĂŶ�
ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ǀĂƉĂƵƚƵƵ�ũŽŶŬŝŶ�ǀĞƌƌĂŶ�ŶŝƚƌĂĂƚƚŝǇŚĚŝƐƚĞŝƚć͕�ũŽƚŬĂ�ŽŚũĂƵƚƵǀĂƚ�
ŽũŝŝŶ�ũĂ�ƉŝĞŶŝ�ŽƐĂ�ŬƵŽƌŵŝƚƵŬƐĞƐƚĂ�ǀŽŝ�ƉććƚǇć�;ĞŵŝũŽŬĞĞŶ͘�;ƵŽƌŵŝƚƵƐ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŚǇͲ
ǀŝŶ�ƉŝĞŶƚć�ĞŝŬć�Ɛŝůůć�ŽůĞ�ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ƌĞŚĞǀƂŝƚǇŵŝƐĞĞŶ͘�
�
�ůƵĞ�ŽŶ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐĂůƵĞƚƚĂ͘��ůƵĞĞŶ�ǀćůŝƚƚƂŵćƐƐć�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�Ğŝ�ƐŝũĂŝƚƐĞ�∆ĂƚƵƌĂͲ
ĂůƵĞŝƚĂ͕�ŵƵŝŶĂŝƐŵƵŝƐƚŽũĂ�ƚĂŝ�ŵƵŝƚĂ�ŵƵƐĞŽůĂŝŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂŵŝĂ�ƐƵŽũĞůƚƵũĂ�ŬŽŚƚĞŝƚĂ�ĞŝŬć�
ŵƵŝƚĂ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ůƵŽŶƚŽŬŽŚƚĞŝƚĂ�ŽůĞ�ƚŝĞĚŽƐƐĂ͘�=ćŚŝŶ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵĂůƵĞ�ŽŶ�ϭ͕Ϯ�Ŭŵ�
ŬŽŝůůŝƐĞĞŶ�;WĂƵŬĂŶƉĂůŽŶ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵĂůƵĞͿ͘�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ŽŶ�=ĂƉŝŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĞŶ�ƐƵŽͲ
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ũĞůƵŶ�ũĂ�ŬŝǀŝĂŝŶĞƐŚƵŽůůŽŶ�ǇŚƚĞĞŶƐŽǀŝƚƚĂŵŝƐŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ĂƌǀŽƚĞƚƚƵ�ŬŽŚƚĂůĂŝƐĞŶ�ĂƌǀŽŬͲ
ŬĂĂŬƐŝ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞĞŬƐŝ�;ĂƌǀŽůƵŽŬŬĂ�ϱͿ͘��
�

sĂƐƚŝŶĞ�χƵƵůŝŬŬŝ�=ĞŝƐƚĞĞŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞĞŶ�
,ĂŬŝũĂ�ŽŶ�ƚŽĚĞŶŶƵƚ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ƐŽƉŝǀĂŬƐŝ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚƚǇǇŶ�
ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞĞŶ�ũĂ�ŬŝǀŝůĂũŝĞŶ�ůĂĂƚƵůƵŽŬŝƚƵƐƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ƚĞŚĚć͘�χŽŝŵŝŶƚĂͲ
ĂůƵĞĞůůĞ�ƐǇŶƚǇǀćƚ�ŚƵůĞǀĞĚĞƚ�ũŽŚĚĞƚĂĂŶ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂǀĂĂŶ�ůĂƐŬĞƵƚƵƐĂůƚĂĂƐĞĞŶ͘��ůƚĂĂŶ�
ƚĞŚƚćǀćŶć�ŽŶ�ƚĂƐĂƚĂ�ǀŝƌƚĂĂŵŝĂ�ũĂ�ůĂƐŬĞƵƚƚĂĂ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞ�ĂůƚĂĂƐĞĞŶ͘�+ĂŬŝũĂŶ�ĂƌǀŝŽŶ�ŵƵͲ
ŬĂĂŶ�ŵƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�Ğŝ�ĂŝŚĞƵĚƵ�ƉććƐƚƂũć�ǀĞƐŝƐƚƂƂŶ�ĞŝŬć�
ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ�ŽůĞ�ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ǀĞƐŝƐƚƂũĞŶ�ŬćǇƚƚƂƂŶ͘�=ŽƵŚŝŶŶĂŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�
ǀĂƉĂƵƚƵƵ�ũŽŶŬŝŶ�ǀĞƌƌĂŶ�ŶŝƚƌĂĂƚƚŝǇŚĚŝƐƚĞŝƚć͕�ũŽƚŬĂ�ŽŚũĂƵƚƵǀĂƚ�ŽũŝŝŶ�ũĂ�ƉŝĞŶŝ�ŽƐĂ�ŬƵŽƌŵŝͲ
ƚƵŬƐĞƐƚĂ�ǀŽŝ�ƉććƚǇć�;ĞŵŝũŽŬĞĞŶ͘�;ƵŽƌŵŝƚƵƐ�ŽŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ŚǇǀŝŶ�ƉŝĞŶƚć�ĞŝŬć�Ɛŝůůć�ŽůĞ�
ǀĂŝŬƵƚƵƐƚĂ�ƌĞŚĞǀƂŝƚǇŵŝƐĞĞŶ͘�ΧƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ŶŽƌŵĂĂůŝůůĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀĂŝŬƵͲ
ƚƵŬƐŝĂ�ƉŽŚũĂǀĞƚĞĞŶ͘�+ĂŝƚƚĂͲĂŝŶĞŝĚĞŶ�ƉććƐǇ�ŵĂĂƉĞƌććŶ�ĞƐƚĞƚććŶ�ĂƐŝĂŶŵƵŬĂŝƐĞůůĂ�ǇůůćͲ
ƉŝĚŽůůĂ�ũĂ�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞŝĚĞŶ�ũĂ�ƂůũǇũĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶŶŝůůĂ͘�ςƂůǇŶƚŽƌũƵŶƚĂƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚć�ŬćǇƚƚćͲ
ŵćůůć�ŝůŵĂĂŶ�ũŽŚƚƵǀĂƚ�ƉććƐƚƂƚ�ŽǀĂƚ�ǀćŚćŝƐĞƚ͘�ςƂůǇŶ�ŚĂŝƚĂůůŝƐƚĂ�ůĞǀŝćŵŝƐƚć�ǀćŚĞŶŶĞƚććŶ�
ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƉƂůǇŶ�ƐŝĚŽŶŶĂůůĂ�;ŬĂƐƚĞůƵůůĂͿ�ŵƵƌƐŬĂƵƐƉƌŽƐĞƐƐŝƐƐĂ͘�=ŝƐćŬƐŝ�ŬƵůũĞƚƵƐƚĞŝƚć�
ŬĂƐƚĞůůĂĂŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ǀĞĚĞůůć͘�ΨĂƐŬĂƐ�ŬŝǀŝƉƂůǇ�ůĞǀŝćć�ǀĂŝŶ�ůǇŚǇŝƚć�ŵĂƚŬŽũĂ�ƚƵƵůĞŶ�ŵƵͲ
ŬĂŶĂ͘�ΧĞƌŬŝƚƚćǀŝŶ�ƉƂůǇůĂƐŬĞƵŵĂ�ŬŽŚĚŝƐƚƵƵ�ŬŽŬĞŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ǇůĞĞŶƐć�ǀĂŝŶ�ůŽƵŚŝŶͲ
ƚĂͲĂůƵĞĞŶ�ǀćůŝƚƚƂŵććŶ�ůćŚĞŝƐǇǇƚĞĞŶ͘�χŽŝŵŝŶŶĂŶ�ůŽƉƵƚƚƵĂ�ĂůƵĞ�ƐŝŝƐƚŝƚććŶ͘��ůƵĞĞůůĞ�ůĞǀŝͲ
ƚĞƚććŶ�ŬĂƐǀƵĂůƵƐƚĂŬƐŝ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂ�ƉŝŶƚĂŬĞƌƌŽŶ�ƉƵŚƚĂŝƐƚĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐŝƐƚĂ�ũĂ�ŽƚƚŽƚŽŝŵŝŶͲ
ŶĂŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ƉŽŝƐƚĞƚƵŝƐƚĂ�ƉŝŶƚĂŵĂŝƐƚĂ͘�;ĂƐǀŝůůŝƐƵƵĚĞŶ�ƉĂůĂƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ�ĂůƵĞĞůůĞ�ŝƐƚƵƚĞͲ
ƚĂĂŶ�ƚĂŝ�ŬǇůǀĞƚććŶ�ƉƵƵƐƚŽ͘��
�
dŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂ�ƉƂůǇůĂƐŬĞƵŵĂ�ũĂ�ŵĞůƵ�ƌĂũŽŝƚƚƵǀĂƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ůćͲ
ŚĞŝƐǇǇƚĞĞŶ͘�ΧƵƌƐŬĞŝĚĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŬĂƐĂƚ�ũĂ�ƉŝŶƚĂŵĂĂŶ�ƐŝũŽŝƚĞƚĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ƐŝͲ
ƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ŵĞůƵǀĂůůŝŶ�ũĂ�ǀćŚĞŶƚćǀćƚ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂĂ�ũĂ�ǇŵƉćͲ
ƌŝƐƚƂƂŶ�ůĞǀŝćŵćć�ŵĞůƵĂ͘�ΧĞůƵŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞŬƐŝ�ŵƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽƐ�ƐŝũŽŝƚĞƚĂĂŶ�ŵĂŚĚŽůůŝͲ
ƐŝŵŵĂŶ�ĂůĂƐ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĂ͘�=ŽƵŚŝŶŶĂƐƐĂ�ũĂ�ŵƵƌƐŬĂƵŬƐĞƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ůĂŝƚƚĞŝƚĂ͕�ũŽƚͲ
ŬĂ�ƚćǇƚƚćǀćƚ�ǀŽŝŵĂƐƐĂŽůĞǀĂƚ�ŶŽƌŵŝƚ�ŵĞůƵŶ�ƉƂůǇŶ�ƐƵŚƚĞĞŶ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ƐǇŶƚǇǀćŶ�ƉƂͲ
ůǇŶ�ůĞǀŝćŵŝƐƚć�ĞƐƚĞƚććŶ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂ�ƚĂŝ�ƉććůůǇƐƚćŵćůůć�ƚŝĞ͕�ũŽƐ�ŵĂŚĚŽůůŝƐͲ
ƚĂ�ŵĞůƵĂŵŝƐƚĂ�Ğŝ�ǀŽŝ�ŵƵƵƚŽŝŶ�ĞƐƚćć͘�
�
,ĂŬŝũĂ�ŽŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�ŵććƌŝƚƚćŶǇƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂũĂƚ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƐƚŝ͗�ΧƵƌƐͲ
ŬĂĂŵŝƐƚĂ�ƐƵŽƌŝƚĞƚĂĂŶ�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ϳͲϮϮ͕�ƉŽƌĂĂŵŝƐƚĂ�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ϳͲϮϮ͕�ƌŝŬŽƚƵƐƚĂ�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�
ϳͲϮϭ�ũĂ�ƌćũćǇƚǇŬƐŝć�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ϳͲϮϭ�ƐĞŬć�ŬƵŽƌŵĂĂŵŝƐƚĂ�ũĂ�ŬƵůũĞƚƵŬƐŝĂ�ŵĂͲƉĞ�ŬůŽ�ϲͲϮϮ�ũĂ�
ůĂ�ŬůŽ�ϳͲϭϴ͘�χŽŝŵŝŶƚĂũĂŬƐŽũĞŶ�ĂũĂŶŬŽŚƚĂ�ũĂ�ŬĞƐƚŽ�ǀĂŝŚƚĞůĞĞ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ͘�=ŽƵŚŝŶƚĂĂ�ũĂ�
ŵƵƌƐŬĂƵƐƚĂ�ŽŶ�ŬĞƐŬŝŵććƌŝŶ�ϭͲϮ�ŬĞƌƚĂĂ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ͕�ƚŽŝŵŝŶƚĂũĂŬƐŽŶ�ŽůůĞƐƐĂ�ϮͲϲ�ǀŝŝŬŬŽĂ�
ŬĞƌƌĂůůĂĂŶ͘�+ĂŬŝũĂ�ŽŶ�ƐŝƚŽƵƚƵŶƵƚ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ͘�
�

sĂƐƚŝŶĞ�ρĞůŝͲDĂƚƚŝ�;ŽŝǀƵƌĂŶŶĂŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞĞŶ�
zŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂŚĂŬĞŵƵƐ�ŽŶ�ĂůƵŶ�ƉĞƌŝŶ�ƉĂŶƚƵ�ǀŝƌĞŝůůĞ�ƚŽƵŬŽͲŬĞƐćŬƵƵƐƐĂ�ϮϬϭϳ͘�γƵƐŝ�ůƵͲ
ƉĂŚĂŬĞŵƵƐ�ŽŶ�ƚŽŝŵŝƚĞƚƚƵ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůůĞ�ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϳ͘�+ĂŬŝũĂůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚŝĞĚŽƐƐĂ�ĂƐŝŽŝƚĂ�
ƚĂŝ�ůŝƐćƐĞůǀŝƚǇŬƐŝć͕�ũŽŝƚĂ�ůƵƉĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ŽůŝƐŝ�ĞĚĞůůǇƚƚćŶǇƚ�ƚćǇĚĞŶŶĞƚƚćǀćŬƐŝ�ǇŵƉćƌŝƐͲ
ƚƂůƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞĞŶ͘�+ĂŬŝũĂ�ƚŝĞĚŽƐƚĂĂ͕�Ğƚƚć�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ŽŶ�=ĂƉŝŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĞŶ�ƐƵŽũĞͲ
ůƵŶ�ũĂ�ŬŝǀŝĂŝŶĞƐŚƵŽůůŽŶ�ǇŚƚĞĞŶƐŽǀŝƚƚĂŵŝƐŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ĂƌǀŽƚĞƚƚƵ�ŬŽŚƚĂůĂŝƐĞŶ�ĂƌǀŽŬŬĂĂŬͲ
Ɛŝ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞĞŬƐŝ�;ĂƌǀŽůƵŽŬŬĂ�ϱͿ͘�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŬƵŝƚĞŶŬĂĂŶ�ŽůĞ�ƚĂǀĂƚƚƵ�ŵĞƌͲ
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Ŭŝƚƚćǀŝć�ůƵŽŶƚŽĂƌǀŽũĂ͕�ũŽŬĂ�ŽůŝƐŝ�ƉĞƌƵƐƚĞĞŶĂ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚǇŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŬŝĞůƚćͲ
ŵŝƐĞůůĞ͘�+ĂŬŝũĂ�ǀĂƐƚĂĂ�ǀĂŝŶ�ŽŵĂƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ũĂ�ƚƵůĞĞ�ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂƉććͲ
ƚƂŬƐĞƐƐć�ĂŶŶĞƚƚĂǀŝĞŶ�ůƵƉĂŵććƌćǇƐƚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�

�
sĂƐƚŝŶĞ�ρĞƐĂͲWĞŬŬĂ�;ŽŝǀƵƌĂŶŶĂŶ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞĞŶ�

,ĂŬŝũĂ�ƚŝĞĚŽƐƚĂĂ͕�Ğƚƚć�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ŽŶ�=ĂƉŝŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĞŶ�ƐƵŽũĞůƵŶ�ũĂ�ŬŝǀŝĂŝŶĞƐŚƵŽůůŽŶ�
ǇŚƚĞĞŶƐŽǀŝƚƚĂŵŝƐŚĂŶŬŬĞĞƐƐĂ�ĂƌǀŽƚĞƚƚƵ�ŬŽŚƚĂůĂŝƐĞŶ�ĂƌǀŽŬŬĂĂŬƐŝ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞĞŬƐŝ�;ĂƌǀŽͲ
ůƵŽŬŬĂ�ϱͿ͘�χŽŝŵŝŶƚĂ�Ğŝ�ĞƐƚć�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ŬćǇƚƚƂć�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐĂůƵĞĞŶĂ͕�ůƵŬƵƵŶ�ŽƚƚĂŵĂƚƚĂ�
ůŽƵŚŝŶƚĂͲĂůƵĞƚƚĂ͕�ũŽŬĂ�ĂŝĚĂƚĂĂŶ͘�ΧĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚƚćǀŝĞŶ�ŵĂĂŶŬćǇƚƚƂć�ŬŽƐŬĞͲ
ǀŝĞŶ�ƚĂƵƐƚŽũĞŶ�ƐĞůǀŝƚƚćŵŝŶĞŶ�Ğŝ�ŚĂŬŝũĂŶ�ŵŝĞůĞƐƚć�ŽůĞ�ƚĂƌƉĞĞůůŝŶĞŶ�ŽƐĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂͲ
ŚĂŬĞŵƵƐƚĂ͘�ΧƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ŶǇŬǇĂŝŬĂŝƐƚĂ�ŵƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽƐƚĂ͕�ũŽƐƐĂ�ƉƂͲ
ůǇŶŚĂůůŝŶƚĂ�ŽŶ�ŶǇŬǇƚĞŬŶŝŝŬĂŶ�ŵƵŬĂŝƐƚĂ͘�ςƂůǇůĞŝũƵŵĂŶ�ŵććƌććŶ�ǀĂŝŬƵƚƚĂĂ�ƵƐĞĂƚ�Ğƌŝ�ƚĞŬŝͲ
ũćƚ͕�ŬƵƚĞŶ�ŬŝǀŝĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŬŽƐƚĞƵƐ͕�ƐććƚŝůĂ͕�ŝůŵĂŶ�ƐƵŚƚĞĞůůŝŶĞŶ�ŬŽƐƚĞƵƐ͕�ƚƵƵůŝŽůŽƚ͕�ǀƵŽͲ
ĚĞŶĂŝŬĂ�ƐĞŬć�ůĂŝƚŽŬƐĞůůĂ�ǀĂůŵŝƐƚĞƚƚĂǀĂ�ƚƵŽƚĞ�ũĂ�ŬćǇƚĞƚƚǇ�ƌĂĂŬĂͲĂŝŶĞ͘�χĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƉƂͲ
ůǇćŵŝƐƚć�ĞƐƚĞƚććŶ�ŬĂƐƚĞůƵůůĂ͘�ΧƵƌƐŬĞĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŬĂƐĂƚ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƚ�ŵƵƌƐŬĂƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶ�
ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�ůćŚŝŵƉŝĞŶ�ĂƐƵŝŶƚĂůŽũĞŶ�ƐƵƵŶŶĂƐƐĂ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�ŵƵŽĚŽƐƚĂǀĂƚ�ƐĂŵĂůůĂ�
ŵĞůƵĞƐƚĞĞŶ͘�=ŽƵŚŝŶŶĂƐƐĂ�ũĂ�ŵƵƌƐŬĂƵŬƐĞƐƐĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ůĂŝƚƚĞŝƚĂ͕�ũŽƚŬĂ�ƚćǇƚƚćǀćƚ�ǀŽŝͲ
ŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂƚ�ŶŽƌŵŝƚ�ŵĞůƵŶ�ũĂ�ƉƂůǇŶ�ƐƵŚƚĞĞŶ͘�χŽŝŵŝŶƚĂ͕�ũŽůůĞ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂĂ�ŚĂĞƚĂĂŶ͕�
Ğŝ�ƚƵůĞ�ƚƵŚŽĂŵĂĂŶ�ŚĂŶŬĞĂůƵĞĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�ŽůĞǀŝĂ�ƐŽŝƚĂ͘��
�
,ĂŬŝũĂ�ǀĂƐƚĂĂ�ǀĂŝŶ�ŽŵĂƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ũĂ�ƚƵůĞĞ�ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂƉććƚƂŬƐĞƐƐć�
ĂŶŶĞƚƚĂǀŝĞŶ�ůƵƉĂŵććƌćǇƐƚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�+ĂŬŝũĂ�ǀĂůŵŝƐƚĂƵƚƵƵ�ƐŝŝŚĞŶ͕�Ğƚƚć�ůƵƉĂŵććͲ
ƌćǇŬƐĞƚ�ƚƵůĞǀĂƚ�ŬŽƐŬĞŵĂĂŶ�ŵǇƂƐ�ƉƂůǇć�ũĂ�ŵĞůƵĂ�ũĂ�ƐŝƚŽƵƚƵƵ�ƚŽŝŵŝŵĂĂŶ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�
ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�Ğŝ�ĂŝŚĞƵĚƵ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć�ŵĞůƵͲ�ƚĂŝ�ƉƂůǇŚĂŝƚƚĂĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ͘�
�ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƚĂǀĂƚƚƵ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ůƵŽŶƚŽĂƌǀŽũĂ͕�ũŽŬĂ�ŽůŝƐŝ�ƉĞƌƵƐƚĞĞŶĂ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�
ĞƐŝƚĞƚǇŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ŬŝĞůƚćŵŝƐĞůůĞ͘�=ŽƵŚŝŶƚĂƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂĂ�ŽŶ�ŵƵƵƚĞƚƚƵ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŵĂŝͲ
ƐĞŵĂŚĂŝƚƚĂ�ƚƵůĞĞ�ŽůĞŵĂĂŶ�ǀćŚćŝƐĞŵƉŝ�ŬƵŝŶ�ĂůŬƵƉĞƌćŝƐĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƐĂ�
ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ͘�

�
�
ψΧς	Ψ.]χΟ∆]γϑ9�=γρ.Ψ�∆ϑΧ�.]�∆�Ψ�χ;�.]γ�
�

ZŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ŵǇƂŶƚćć�9ƵŚĂŶŝ�ςǇŚćũćƌǀĞůͲ
ůĞ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐůĂŝŶ�ϰ�Α͗Ŷ�ŵƵŬĂŝƐĞŶ�ůƵǀĂŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐĞĞŶ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞͲ
ůƵůĂŝŶ�Ϯϳ�Α͗ƐƐć�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƵŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵǀĂŶ�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�9ĂĂƚŝůĂŶ�ŬǇůććŶ�ƚŝͲ
ůĂůůĞ�ςĂůŽŬĂŶŐĂƐ�Ψ∆͗Ž�ϲϵϴͲϰϬϭͲϮϬϳͲϮϲ�;<ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞ�..Ϳ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŽŶ�
ŶŽƵĚĂƚĞƚƚĂǀĂ�ƚćƐƐć�ƉććƚƂŬƐĞƐƐć�ĂŶŶĞƚƚƵũĂ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐŝć�ũĂ�ƚŽŝƐƐŝũĂŝƐĞƐƚŝ�ŚĂŬĞŵƵŬͲ
ƐĞƐƐĂ�ŝůŵŽŝƚĞƚƚƵũĂ�ĂƐŝŽŝƚĂ͕�ũŽƐ�ŶŝŝƐƚć�Ğŝ�ŽůĞ�ůƵƉĂŵććƌćǇƐƚć͘��
�

dŽŝŵŝŶƚĂĂ�ũĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐƚĂ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ǇůĞŝƐĞƚ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�
�

ϭ͘�ΧĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŬŽŬŽŶĂŝƐŽƚƚŽŵććƌć�ŽŶ�ĞŶŝŶƚććŶ�ϭϱϬ�ϬϬϬ�ŵϯ�ũĂ�ǀƵŽƚƵŝŶĞŶ�ŽƚƚŽ�
ϭϱ�ϬϬϬ�ŵϯ͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�ΑͿ�
�
Ϯ͘��ůƵĞĞůůĂ�ƐĂĂ�ŵƵƌƐŬĂƚĂ�ŝƌƌŽƚĞƚƚƵũĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐŝĂ�ĞŶŝŶƚććŶ�ϵϬ�ϬϬϬ�ƚŽŶŶŝĂ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ͘�
;ψ]=�ϱϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ��
�



� � � �

ϭϴ�

�

ϯ͘��ŶŶĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĂůŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ�ůƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚǇŶ�ŽƚƚĂŵŝƐĂůƵĞĞŶ�
ŶƵƌŬĂƚ�ŽŶ�ƐĞůŬĞćƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ŵĂĂƐƚŽŽŶ�;ĞƐŝŵ͘�ƉĂĂůƵƚƚĂŵĂůůĂͿ͕�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚŽŶ�ĂůŽŝͲ
ƚƵƐŬŽŚƚŝŝŶ�ŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƚǇ�ŚǇǀćŬƐǇƚƚǇ�ŽƚƚĂŵŝƐƚĂƐŽ͕�ŚǇǀćŬƐǇƚƚćǀŝƐƐć�ŽůĞǀĂ�ůƵƉĂƉććƚƂŬƐĞŶ�
ŵƵŬĂŝŶĞŶ�ǀĂŬƵƵƐ�ŽŶ�ĂƐĞƚĞƚƚƵŶĂ�ƐĞŬć�ĂůŽŝƚƵƐƚĂƌŬĂƐƚƵƐ�ƉŝĚĞƚƚǇŶć͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�ΑͿ���������������������������������
�
ϰ͘��ůŝŶ�ŽƚƚĂŵŝƐƚĂƐŽ�ŽŶ�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�нϭϬϱ͘ϬϬ�;EϮϬϬϬͿ͘�ψůŝŵŵćŶ�ŚĂǀĂŝƚƵŶ�
ůƵŽŶŶŽůůŝƐĞŶ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�ƉŝŶŶĂŶ�ǇůćƉƵŽůĞůůĞ�ŽŶ�ĂŝŶĂ�ũćƚĞƚƚćǀć�ǀćŚŝŶƚććŶ�ǇŚĚĞŶ�;ϭͿ�
ŵĞƚƌŝŶ�ǀĂŚǀƵŝŶĞŶ�ƐƵŽũĂŬĞƌƌŽƐ͘�ρĂƌƐŝŶĂŝƐĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐĂůƵĞĞŶ�ũĂ�ŶĂĂƉƵƌŝƚŝůŽũĞŶ�ƌĂũĂŶ�ǀćůŝůͲ
ůĞ�ƚƵůĞĞ�ũćƚƚćć�ǀćŚŝŶƚććŶ�ϯϬ�ŵ͗Ŷ�ŬŽƐŬĞŵĂƚŽŶ�ƐƵŽũĂǀǇƂŚǇŬĞ͕�ũŽůůĞ�ŽƚƚĂŵŝƐƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ũĂ�
ǀĂƌĂƐƚŽŝŶƚŝĂ�Ğŝ�ƵůŽƚĞƚĂ͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�ΑͿ�

ϱ͘�ΧĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶŽƚƚŽ�ŽŶ�ũćƌũĞƐƚĞƚƚćǀć�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŽƚƚŽĂůƵĞ�ŽŶ�ƚƵƌǀĂůůŝŶĞŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ůŝŝŬͲ
ŬƵũŝůůĞ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶŽƚŽŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ũĂ�ƐĞŶ�ƉććƚǇƚƚǇć͘�9ǇƌŬćƚ�ƌŝŶƚĞĞƚ�ŽŶ�ĂŝĚĂƚƚĂǀĂ͘�]ŝŝŵŽͲ
ũĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�ŵĞƌŬŝƚƐĞŵŝƐĞĞŶ�ŽŶ�ŬŝĞůůĞƚƚǇ͘�χŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ƚƵůĞĞ�ůĂŝƚƚĂĂ�
ƌŝŝƚƚćǀć�ŵććƌć�ǀĂƌŽŝƚƵƐŬǇůƚƚĞũć͕�ũŽƚŬĂ�ŽǀĂƚ�ŶćŬǇǀŝƐƐć�ŵǇƂƐ�ƚĂůǀĞůůĂ͘� ;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�ΑͿ�
�
ϲ͘�ςćŝǀŝƚƚćŝƐĞƐƐć�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŶŽƵĚĂƚƚĂĂ�ƐĞƵƌĂĂǀŝĂ�ŬĞůůŽŶĂŝŬŽũĂ͗�
Ͳ�ƌćũćǇƚǇŬƐŝć�ƐĂĂ�ƚĞŚĚć�ĂƌŬŝƉćŝǀŝƐŝŶ�;ŵĂͲƉĞͿ�ŬĞůůŽ�Ϭϴ͘ϬϬʹϭϴ͘ϬϬ���
Ͳ�ůŽƵŚĞĞŶ�ƌŝŬŽƚƵƐƚĂ�ƐĂĂ�ƚĞŚĚć�ĂƌŬŝƉćŝǀŝƐŝŶ�;ŵĂͲƉĞͿ�ŬĞůůŽ�Ϭϴ͘ϬϬʹϮϬ͘ϬϬ���
Ͳ�ƉŽƌĂĂŵŝƐƚĂ�ƐĂĂ�ƐƵŽƌŝƚƚĂĂ�ĂƌŬŝƉćŝǀŝƐŝŶ�;ŵĂͲƉĞͿ�ŬĞůůŽ�Ϭϳ͘ϬϬʹϮϭ͘ϬϬ���
Ͳ�ŵƵƌƐŬĂƵƐƚĂ�ƐĂĂ�ƐƵŽƌŝƚƚĂĂ�ĂƌŬŝƉćŝǀŝƐŝŶ�;ŵĂͲƉĞͿ�ŬĞůůŽ�Ϭϳ͘ϬϬʹϮϭ͘ϬϬ��
Ͳ�ŵƵƌƐŬĞĞŶ�ŬƵŽƌŵĂĂŵŝƐƚĂ�ũĂ�ŬƵůũĞƚƵƐƚĂ�ƐĂĂ�ƚĞŚĚć�ĂƌŬŝƉćŝǀŝƐŝŶ�;ŵĂͲƉĞͿ�ŬĞůůŽ�Ϭϳ͘ϬϬͲ
ϮϮ͘ϬϬ�ǀćůŝƐĞŶć�ĂŝŬĂŶĂ͘�
�
sŝŝŬŽŶůŽƉƉƵŝƐŝŶ�ũĂ�ĂƌŬŝƉǇŚŝŶć�ŵĞůƵĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ŬŝĞůůĞƚƚǇ͘�;ψ]=�ϳ͕ϱϮΑ͕�
ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱΑ͕�∆ĂĂƉ=�ϭϳΑ͕�ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϴ�ΑͿ�

�
DĞůƵĂ�ũĂ�ƚćƌŝŶćć�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�

ϳ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ƐǇŶƚǇǀćŶ�ŵĞůƵŶ��ͲƉĂŝŶŽƚĞƚƚƵ�ŬĞƐŬŝććŶŝƚĂƐŽ�;=�ĞƋͿ�Ğŝ�ƐĂĂ�Ǉůŝƚƚćć�ůćŚŝŵͲ
ŵŝƐƐć�ŚćŝƌŝǇƚǇǀŝƐƐć�ŬŽŚƚĞŝƐƐĂ�ƵůŬŽŶĂ�ƉŝŚĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ŵŝƚĂƚƚƵŶĂ�Ɖćŝǀćůůć�;ŬůŽ�Ϭϳ͘ϬϬʹ
ϮϮ͘ϬϬͿ�ϱϱ�Ě��ĞŝŬć�ǇƂůůć�;ŬůŽ�ϮϮ͘ϬϬʹϬϳ͘ϬϬͿ�ϱϬ�Ě�͘�=ŽŵĂͲĂƐƵŵŝƐĞĞŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀŝůůć�ĂůƵĞŝůůĂ�
ŵĞůƵŶ��ͲƉĂŝŶŽƚĞƚƚƵ�ŬĞƐŬŝććŶŝƚĂƐŽ�Ğŝ�ƐĂĂ�Ǉůŝƚƚćć�Ɖćŝǀćůůć�ϰϱ�Ě��ũĂ�ǇƂůůć�ϰϬ�Ě�͘�;ψ]=�ϱϮ�Α͕�
ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�Α͕�∆ĂĂƉ=�ϭϳ�Α�ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϳ�ΑͿ���
�
ϴ͘�DƵƌƐŬĂƵƐĂƐĞŵĂ�ũĂ�ƐĞŶ�ŵĞůƵůćŚƚĞĞƚ�ŽŶ�ƐŝũŽŝƚĞƚƚĂǀĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞŶ�ĂůŝŵŵĂůůĞ�ƚĂƐŽůůĞ�ũĂ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŽƚƚŽĂůƵĞĞŶ�ƐĞŝŶćŵćƚ�ĞƐƚćǀćƚ�ććŶĞŶ�ĞƚĞͲ
ŶĞŵŝƐƚć�ŚćŝƌŝǇƚǇǀŝĞŶ�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�ƐƵƵŶƚĂĂŶ͘�;ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϲ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϱϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�Α͕�∆ĂĂƉ=�ϭϳ�ΑͿ�

�
ϵ͘�ΧƵƌƐŬĂƚƚĂǀĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝŶ�ũĂ�ǀĂůŵŝŝŶ�ŵƵƌƐŬĞĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŬĂƐĂƚ�ŽŶ�ƐŝũŽŝƚĞƚƚĂǀĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�
ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ŶŝŝŶ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�ĞƐƚćǀćƚ�ŵĞůƵŶ�ůĞǀŝćŵŝƐƚć�ŚćŝƌŝŝŶƚǇǀŝĞŶ�ŬŽŚƚĞŝͲ
ĚĞŶ�ƐƵƵŶƚŝŝŶ͘�;ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϲ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϱϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�Α͕�∆ĂĂƉ=�ϭϳ�ΑͿ�

�
ϭϬ͘�ΧƵƌƐŬĂƵƐĂƐĞŵĂŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂĂ�ŵĞůƵĂ�ŽŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƚŽƌũƵƚƚĂǀĂ�ŬćǇƚƚćŵćůͲ
ůć�ŬŽƚĞůŽŝŶƚĞũĂ͕�ŬƵŵŝƚƵŬƐŝĂ�ƚĂŝ�ǀĂƐƚĂĂǀŝĂ�ŵƵŝƚĂ�ƉĂƌŚĂĂŶ�ŬćǇƚƚƂŬĞůƉŽŝƐĞŶ�ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ�
ŵƵŬĂŝƐŝĂ�ŵĞŶĞƚĞůŵŝć͘�;ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϲ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϱϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�Α͕�∆ĂĂƉ=�ϭϳ�ΑͿ�
�
ϭϭ͘�;ĂůůŝŽŶ�ůŽƵŚŝŶƚĂ�ƚƵůĞĞ�ƚŽƚĞƵƚƚĂĂ�ŶŝŝŶ͕�ĞƚƚĞŝ�ƌćũćǇƚǇƐƚǇƂ�ƚĂŝ�ůŽƵŚŽƐ�ĂŝŚĞƵƚĂ�ƚƵƌǀĂůůŝͲ
ƐƵƵƐƌŝƐŬŝć�ĂůƵĞĞůůĂ�ůŝŝŬŬƵǀŝůůĞ�ũĂ�Ğƚƚć�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂ�ŵĞůƵ�ũĂ�ƚćƌŝŶć�ũććǀćƚ�ŵĂŚͲ



� � � �

ϭϵ�

�

ĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ƉŝĞŶĞŬƐŝ͘�ΨćũćǇƚǇƐƚǇƂŶ�ƐƵŽƌŝƚƚĂũĂŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ĂůĂŶ�ĂŵŵĂƚƚŝůĂŝŶĞŶ�ũĂ�ƚǇƂ�
ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƚƵůĞĞ�ŶŽƵĚĂƚƚĂĂ�ĂƐŝĂĂ�ŬŽƐŬĞǀĂĂ�ůĂŝŶƐććĚćŶƚƂć͘�ΨćũćǇƚǇŬƐŝƐƚć�ŽŶ�ƚŝĞĚŽͲ
ƚĞƚƚĂǀĂ�ůćŚŝĂůƵĞĞŶ�ƚŝůŽũĂ�ĞƚƵŬćƚĞĞŶ͘�ΨćũćǇƚǇƐƚĞŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂ�ƚćƌŝŶć�ƚƵůĞĞ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�
ŵŝƚĂƚĂ͘�;ψ]=�ϱϮ͕�ϲϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�

�
ϭϮ͘�=ƵƉĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ǀŽŝ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ǀĞůǀŽŝƚƚĂĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂŶ�ƐƵŽƌŝƚƚĂŵĂĂŶ�
ŵĞůƵŵŝƚƚĂƵŬƐŝĂ�ŚćŝƌŝǇƚǇǀŝƐƐć�ŬŽŚƚĞŝƐƐĂ�ũĂ�ĂŶƚĂĂ�ŵĞůƵŶƚŽƌũƵŶƚĂƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚć�ŬŽƐŬĞǀŝĂ�
ůŝƐćŵććƌćǇŬƐŝć͘�;ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϭϯ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϱϮ͕�ϲϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�Α͕�∆ĂĂƉ=�ϭϳ�ΑͿ�
�

WććƐƚƂũć�ŝůŵĂĂŶ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�
ϭϯ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�Ğŝ�ƐĂĂ�ĂŝŚĞƵƚƵĂ�ƉƂůǇŚĂŝƚƚĂĂ͘�ςƂůǇŶ�ůĞǀŝćŵŝŶĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ŽŶ�ĞƐƚĞƚͲ
ƚćǀć�ŬĂƐƚĞůƵůůĂ͕�ƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ�ƐŝũŽŝƚƚĞůƵůůĂ͕�ƉƵƚŽĂŵŝƐŬŽƌŬĞƵŬƐŝĞŶ�ƐććƚćŵŝƐĞůůć͕�ƚĞŬŶŝƐŝůůć�
ƌĂƚŬĂŝƐƵŝůůĂ�ŬƵƚĞŶ�ŬŽƚĞůŽŝŶŶĞŝůůĂ�ƚĂŝ�ŵƵŝůůĂ�ƉĂƌŚĂĂŶ�ŬćǇƚƚƂŬĞůƉŽŝƐĞŶ�ƚĞŬŶŝŝŬĂŶ�ŵƵŬĂŝͲ
ƐŝůůĂ�ŵĞŶĞƚĞůŵŝůůć͘��ůůĞŝ�ŚĂŝƚĂůůŝƐƚĂ�ƉƂůǇćŵŝƐƚć�ǀŽŝĚĂ�ŵƵƵƚŽŝŶ�ĞƐƚćć͕�ƉƂůǇć�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂ�
ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ŽŶ�ŬĞƐŬĞǇƚĞƚƚćǀć͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�Α͕�ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϰ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϱϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�Α͕�∆ĂĂƉ=�ϭϳ�Α͕�9=�
ϭϯ�ΑͿ�

�
ϭϰ͘��ũŽŶĞƵǀŽũĞŶ�ŬƵŽƌŵŝĞŶ�ũĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ũŽŚƚĂǀŝĞŶ�ƚĞŝĚĞŶ�ƉƂůǇćŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ĞƐƚĞƚƚćǀć�ƐŝͲ
ƚĞŶ͕�ĞƚƚĞŝ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵĚƵ�ƉƂůǇŚĂŝƚƚĂĂ�;ĞƐŝŵ͘�ŬĂƐƚĞůĞŵĂůůĂͿ͘�;ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϰ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϱϮ�Α͕�
ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�Α͕�∆ĂĂƉ=�ϭϳ�ΑͿ�

�
ϭϱ͘�=ƵƉĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ǀŽŝ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ǀĞůǀŽŝƚƚĂĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂŶ�ƐƵŽƌŝƚƚĂŵĂĂŶ�
ŚŝƵŬŬĂƐŵŝƚƚĂƵŬƐŝĂ�ũĂ�ĂŶƚĂĂ�ŚŝƵŬŬĂƐƉććƐƚƂũĞŶ�ĂůĞŶƚĂŵŝƐƚĂ�ŬŽƐŬĞǀŝĂ�ůŝƐćŵććƌćǇŬƐŝć͘�
;ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϭϯ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϱϮ͕�ϲϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�Α͕�∆ĂĂƉ=�ϭϳ�ΑͿ�

�
WććƐƚƂũć�ŵĂĂƉĞƌććŶ�ũĂ�ƉŽŚũĂǀĞƚĞĞŶ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ �

ϭϲ͘�ΟůũǇƚƵŽƚƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ŵƵŝĚĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ�ŚĂŝƚĂůůŝƐƚĞŶ�ĂŝŶĞŝĚĞŶ�ƉććƐǇ�ĂůƵĞĞŶ�ŵĂĂƉĞͲ
ƌććŶ�ũĂ�ƉŽŚũĂǀĞƚĞĞŶ�ŽŶ�ĞƐƚĞƚƚćǀć͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�Α͕�ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϵ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϱϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�
ϭϱ�ΑͿ�
�
ϭϳ͘��ůƵĞĞůůĞ�ƐŝũŽŝƚĞƚƚĂǀŝĞŶ�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞƐćŝůŝƂŝĚĞŶ�ŽŶ�ŽůƚĂǀĂ�ƉŽůƚƚŽŶĞƐƚĞŝĚĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶƚŝŝŶ�
ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵũĂ͕�ŬĂŬƐŽŝƐǀĂŝƉĂůůŝƐŝĂ�ƚĂŝ�ŬŝŝŶƚĞćůůć�ũĂ�ŬĂƚĞƚƵůůĂ�ǀĂůƵŵĂͲĂůƚĂĂůůĂ�ǀĂƌƵƐƚĞƚƚƵũĂ�
ƐĞŬć�ǇůŝƚćǇƚƂŶĞƐƚŝŵĞůůć�ǀĂƌƵƐƚĞƚƚƵũĂ�ƐćŝůŝƂŝƚć͘�;ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϵ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϱϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�

�
ϭϴ͘�ςŽůƚƚŽͲ�ũĂ�ǀŽŝƚĞůƵĂŝŶĞŝĚĞŶ�ƐĞŬć�ŵƵŝĚĞŶ�ŬĞŵŝŬĂĂůŝĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶƚŝͲ�ũĂ�ŬćƐŝƚƚĞůǇĂůƵĞŝůůĂ�
ŵĂĂƉĞƌć�ƚƵůĞĞ�ƐƵŽũĂƚĂ�ŶĞƐƚĞŝƚć�ůćƉćŝƐĞŵćƚƚƂŵćůůć�ƉŝŶŶŽŝƚƚĞĞůůĂ͘��ůƵĞĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�
ƌĞƵŶŽŝůƚĂĂŶ�ŬŽƌŽƚĞƚƚƵ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ǀĂŚŝŶŬŽƚĂƉĂƵŬƐŝƐƐĂ�ŵĂĂŚĂŶ�ǀĂůƵǀĂ�ŶĞƐƚĞ�Ğŝ�ƉććƐĞ�
ůĞǀŝćŵććŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ͘�;ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϵ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϱϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�
�
ϭϵ͘�;ŽŶĞŝĚĞŶ�ũĂ�ůĂŝƚƚĞŝĚĞŶ�ŚƵŽůƚŽ�ƚƵůĞĞ�ƚĞŚĚć�ĞŶƐŝƐŝũĂŝƐĞƐƚŝ�ŵƵƵĂůůĂ�ŬƵŝŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲ
ĂůƵĞĞůůĂ͘�ρćůƚƚćŵćƚƚƂŵŝć�ŬŽƌũĂƵƐƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƚć�ƚĞŚƚćĞƐƐć�ŽŶ�ŚƵŽůĞŚĚŝƚƚĂǀĂ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�
ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞŝƚĂ�ƚĂŝ�ŵƵŝƚĂ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐĞŶ�ǀĂĂƌĂĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀŝĂ�ĂŝŶĞŝƚĂ�Ğŝ�ƉććƐĞ�ŵĂĂƉĞƌććŶ�
ƚĂŝ�ƉŽŚũĂǀĞƚĞĞŶ͘�;ψ]=�ϳ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϱϮ�ũĂ�ϲϲ�Α͕�9=�ϭϯ�ũĂ�ϳϮ�ΑͿ�
�
ϮϬ͘�χŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůƚĂ�ƉŽŝƐƚĞƚƚĂǀĂƚ�ŬƵŝǀĂƚƵƐǀĞĚĞƚ�ŽŶ�ũŽŚĚĞƚƚĂǀĂ�ůĂƐŬĞƵƚƵƐĂůƚĂĂƐĞĞŶ�
ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞĞŶ�ƉŽŝƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͘�=ĂƐŬĞƵƚƵƐĂůůĂƐ�ƚƵůĞĞ�ŵŝƚŽŝƚƚĂĂ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ǀĞĚĞŶ�ǀŝŝƉǇŵć�
ĂůƚĂĂƐƐĂ�ŽŶ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�ƐƵƵƌŝ�ŬŝŝŶƚŽĂŝŶĞĞŶ�ƉŽŝƐƚƵŵŝƐĞŬƐŝ�ǀĞĚĞƐƚć͘�=ĂƐŬĞƵƚƵƐĂůůĂƐ�ƚƵůĞĞ�ƐŝͲ
ũŽŝƚƚĂĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƐŝƚĞŶ͕�ĞƚƚĞŝ�ĂůƚĂĂƐƚĂ�ƉŽŝƐƚƵǀĂ�ǀĞƐŝ�ĂŝŚĞƵƚĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ůƵŽŶŶŽŶƚŝůĂŶ�ƚĂŝ�
ǀĞĚĞŶ�ůĂĂĚƵŶ�ŚĞŝŬŬĞŶĞŵŝƐƚć͘�9ŽƐ�ŽƚƚŽĂůƵĞĞůƚĂ�ũŽƵĚƵƚĂĂŶ�ũŽŚƚĂŵĂĂŶ�ŬƵŝǀĂƚƵƐǀĞƐŝć�
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ϮϬ�

�

ƚŽŝƐĞŶ�ŵĂĂůůĞ�ƚĂŝ�ƚŽŝƐĞŶ�ŵĂĂůůĂ�ŬƵůŬĞǀĂĂŶ�ŽũĂĂŶ͕�ƚƵůĞĞ�ƐŝŝŚĞŶ�ƐĂĂĚĂ�ŵĂĂŶŽŵŝƐƚĂũĂŶ�
ƐƵŽƐƚƵŵƵƐ͘�;Χ�=�ϵ͕�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�Α͕�ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϭϮ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϴ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϰϵ͕�ϱϮ͕�ϲϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�
�
Ϯϭ͘�=ŽƵŚŽŬƐĞůƚĂ�ƉŽŝƐ�ũŽŚĚĞƚƚĂǀŝƐƚĂ�ǀĞƐŝƐƚć�ƚƵůĞĞ�ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶć�ƉƵŵƉƉĂƵƐǀƵŽŶŶĂ�ĞŶͲ
ŶĞŶ�ƚǇŚũĞŶŶǇƐƚć�ŽƚƚĂĂ�ǀĞƐŝŶćǇƚĞ͘�∆ćǇƚƚĞĞƐƚć�ƚƵůĞĞ�ŵććƌŝƚƚćć�Ɖ,͕�ƐćŚŬƂŶũŽŚƚĂǀƵƵƐ͕�
&Ğ͕�ŵĂŶŐĂĂŶŝ͕�∆ϑϯ͕�ŬůŽƌŝĚŝ͕�ǀćƌŝ͕�;Χ∆Žϰ͕�ŚĂũƵ�ƐĞŬć�ƂůũǇ�ŵŝŬćůŝ�ƐĞ�ŽŶ�ĂŝƐƚŝŶǀĂƌĂŝƐĞƐƚŝ�
ŚĂǀĂŝƚƚĂǀŝƐƐĂ͘�;Χ�=�ϵ͕�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�Α͕�ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϭϮ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϴ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϰϵ͕�ϱϮ͕�ϲϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�
�

:ćƚĞŚƵŽůƚŽĂ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�
ϮϮ͘�χŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂŶ�ŽŶ�ũćƌũĞƐƚĞƚƚćǀć�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞŶ�ũćƚĞŚƵŽůƚŽ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ũćƚͲ
ƚĞŝƐƚć�ƚĂŝ�ũćƚĞŚƵŽůůŽƐƚĂ�Ğŝ�ĂŝŚĞƵĚƵ�ŵĂĂƉĞƌćŶ͕�ƉŝŶƚĂǀĞƐŝĞŶ�ƚĂŝ�ŬĂŝǀŽũĞŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ͕�
ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƌŽƐŬĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ͕�ĞƉćƐŝŝƐƚĞǇƚƚć͕�ǇůĞŝƐĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ŚĞŝŬĞŶƚǇŵŝƐƚć�ĞŝŬć�
ŚĂŝƚƚĂĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞůůĞ�ƚĂŝ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�Α͕�ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϭϭ�Α͕�9=�ϭϯ͕�ϭϱ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϳϮ�Α͕�9��ϳ͕�ϵ�Α͕�
ψ]=�ϳ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϱϮ͕�ϱϴ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�

�
Ϯϯ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŽŶ�ŚƵŽůĞŚĚŝƚƚĂǀĂ͕�Ğƚƚć�ũćƚĞƚƚć�ƐǇŶƚǇǇ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ǀćŚćŶ͘�ΧƵŽͲ
ĚŽƐƚƵǀŝƐƚĂ�ũćƚƚĞŝƐƚć�ŽŶ�ƉŝĚĞƚƚćǀć�ŬŝƌũĂĂ͕�ũŽƐƚĂ�ŝůŵĞŶĞĞ�ũćƚƚĞĞŶ�ŵććƌć͕�ůĂĂƚƵ�ƐĞŬć�ƚŽŝŵŝͲ
ƚƵƐĂŝŬĂ�ũĂ�ͲƉĂŝŬŬĂ͘�9ćƚƚĞŝƚć�Ğŝ�ƐĂĂ�ŚĂƵĚĂƚĂ�ĂůƵĞĞůůĞ͘�9ćƚƚĞĞƚ͕�ũŽŝƚĂ�Ğŝ�ǀŽŝ�ŬŝĞƌƌćƚƚćć�ƚĂŝ�
ŬćǇƚƚćć�ƵƵĚĞůůĞĞŶ͕�ŽŶ�ƚŽŝŵŝƚĞƚƚĂǀĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚćǀćŬƐŝ�ƚĂŝ�ŬćƐŝƚĞůƚćǀćŬƐŝ�ƚŽŝŵŝũĂůůĞ͕�ũŽŶͲ
ŬĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵǀĂƐƐĂ�ƚĂŝ�Ɛŝƚć�ǀĂƐƚĂĂǀĂƐƐĂ�ƉććƚƂŬƐĞƐƐć�ŽŶ�ŚǇǀćŬƐǇƚƚǇ�ŬǇƐĞŝƐĞŶ�ũćƚƚĞĞŶ�
ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚŽ͘�;ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϭϭ�Α͕�9=�ϭϯ͕�ϭϱ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϳϮ�Α͕�9��ϳ͕�ϵ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϱϮ͕�ϱϴ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�
�
Ϯϰ͘�ρĂĂƌĂůůŝƐĞƚ�ũćƚƚĞĞƚ�ƚƵůĞĞ�ŵĞƌŬŝƚć�ũĂ�Ɖŝƚćć�ĞƌŝůůććŶ�ŵƵŝƐƚĂ�ũćƚƚĞŝƐƚć�ŽŵŝƐƐĂ�ĂƐƚŝŽŝƐͲ
ƐĂĂŶ�ŶŝŝůůĞ�ǀĂƌĂƚƵƐƐĂ�ƚŝŝǀŝƐƉŽŚũĂŝƐĞƐƐĂ͕�ŬĂƚĞƚƵƐƐĂ�ũĂ�ƌĞƵŶĂŬŽƌŽŬŬĞĞůůĂ�ǀĂƌƵƐƚĞƚƵƐƐĂ�ƚŝͲ
ůĂƐƐĂ͘�ρĂĂƌĂůůŝƐƚĂ�ũćƚĞƚƚć�Ğŝ�ƐĂĂ�ǀĂƌĂƐƚŽŝĚĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂũĂŬƐŽũĞŶ�ƵůŬŽƉƵŽůĞůůĂ͘�ρĂĂͲ
ƌĂůůŝƐƚĞŶ�ũćƚƚĞŝĚĞŶ�ƐŝŝƌƌŽƐƚĂ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚĂǀĂ�ƐŝŝƌƚŽĂƐŝĂŬŝƌũĂ͕�ũŽƐƚĂ�ŝůŵĞŶĞĞ�ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�
ĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ũćƚƚĞŝƐƚć�;ϭϳϵͬϮϬϭϮͿ�ŵƵŬĂŝƐĞƚ�ƚŝĞĚŽƚ�ǀĂĂƌĂůůŝƐŝƐƚĂ�ũćƚƚĞŝƐƚć͘�ρĂĂƌĂůůŝƐĞƚ�ũćƚͲ
ƚĞĞƚ�ŽŶ�ƚŽŝŵŝƚĞƚƚĂǀĂ�ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚćǀŝŬƐŝ�ƚĂŝ�ŬćƐŝƚĞůƚćǀćŬƐŝ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ŬĞƌƌĂŶ�ǀƵŽĚĞƐƐĂ�
ůĂŝƚŽŬƐĞĞŶ͕�ũŽŶŬĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵǀĂƐƐĂ�ƚćůůĂŝƐĞŶ�ũćƚƚĞĞŶ�ǀĂƐƚĂĂŶŽƚƚŽ�ŽŶ�ƐĂůůŝƚƚƵ͘� ;ρ∆��
ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϭϭ�Α͕�9=�ϭϮϭ�Α͕�ψ]=�ϱϮ͕�ϱϴ�Α͕�ρ∆��ϭϱ�ΑͿ�

�
Ϯϱ͘�ςŝŶƚĂŵĂĂƚ�ƚƵůĞĞ�ƐćŝůǇƚƚćć�ĂůƵĞĞůůĂ�ŶŝŝŶ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŚǇƂĚǇŶƚćć�ĂůƵĞĞŶ�ŵĂŝƐĞͲ
ŵŽŝŶŶŝƐƐĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐůƵǀĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�χŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂŶ�ŽŶ�ŶŽƵĚĂƚĞƚƚĂǀĂ�ǀĂůͲ
ƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ŬĂŝǀĂŶŶĂŝƐũćƚƚĞŝƐƚć�ϭϵϬͬϮϬϭϯ�ƐććĚƂŬƐŝć͕�ĂƌǀŝŽŝƚĂǀĂ�ũĂ�ƚĂƌǀŝƚͲ
ƚĂĞƐƐĂ�ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚĂǀĂ�ŬĂŝǀĂŶŶĂŝƐũćƚĞŚƵŽůƚŽƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂĂ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ǀŝŝĚĞŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ǀćͲ
ůĞŝŶ�ũĂ�ŝůŵŽŝƚĞƚƚĂǀĂ�ƚćƐƚć�ǀĂůǀŽŶƚĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůůĞ͘�;Χ�=�ϭϲ�ď�Α͕�Χ���ϱ�Ă�Α͕�ψ]=�ϭϭϰϰ͕�ρ∆��ϭϵϬͬϮϬϭϯ�ϰ�ΑͿ�

�
,ćŝƌŝƂͲ�ũĂ�ƉŽŝŬŬĞƵƐƚŝůĂŶƚĞŝƚĂ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�

Ϯϲ͘�ςććƐƚƂũć�ŽůĞŶŶĂŝƐĞƐƚŝ�ůŝƐććǀćŶ�ŚćŝƌŝƂŶ�ƚĂŝ�ǀŝĂŶ�ƐĂƚƚƵĞƐƐĂ�ŬŽƌũĂƵƐƚŽŝŵŝŝŶ�ŽŶ�ƌǇŚĚǇƚͲ
ƚćǀć�ǀŝŝƉǇŵćƚƚć͘��ůƵĞĞůůĞ�ŽŶ�ǀĂƌĂƚƚĂǀĂ�ǀĂŚŝŶŬŽͲ�ũĂ�ŽŶŶĞƚƚŽŵƵƵƐƚŝůĂŶƚĞŝĚĞŶ�ǀĂƌĂůƚĂ͕�
ŶŽƉĞĂƐƚŝ�ũĂ�ŚĞůƉŽƐƚŝ�ƐĂĂƚĂǀŝůůĂ�ŽůĞǀĂĂŶ�ƉĂŝŬĂĂŶ�ĂůŬƵƐĂŵŵƵƚƵƐŬĂůƵƐƚŽĂ�ũĂ�ŬĞŵŝŬĂĂůŝͲ
ǀƵŽƚŽũĞŶ�ƚŽƌũƵŶƚĂĂŶ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂĂ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĂ�ũĂ�ŬĂůƵƐƚŽĂ͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�Α͕�ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϭϮ�Α͕�
ψ]=�ϳ͕�ϭϱ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϱϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�Α͕�9=�ϭϯ�ΑͿ�

�
Ϯϳ͘��ůƵĞĞůůĂ�ƚǇƂƐŬĞŶƚĞůĞǀćůůć�ŚĞŶŬŝůƂŬƵŶŶĂůůĂ�ŽŶ�ŽůƚĂǀĂ�ƚŝĞĚŽƐƐĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŽŚũĞĞƚ�
ŽŶŶĞƚƚŽŵƵƵƐͲ�ũĂ�ǀĂŚŝŶŬŽƚŝůĂŶƚĞŝĚĞŶ�ǀĂƌĂůƚĂ͘�;ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϭϮ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϭϱ͕�ϱϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�

�



� � � �

Ϯϭ�

�

Ϯϴ͘��ůƵĞĞůůĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ƚĂƉĂŚƚƵǀŝƐƐĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐĞŶ�ǀĂĂƌĂĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀŝƐͲ
ƐĂ�ǀĂŚŝŶŬŽƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ�ĂƐŝĂŶŵƵŬĂŝƐŝŝŶ�ũĂ�ƚĂƌƉĞĞůůŝƐŝŝŶ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƐŝŝŶ�ƉććƐƚƂũĞŶ�ƐǇŶƚǇͲ
ŵŝƐĞŶ͕�ŶŝŝĚĞŶ�ĞĚĞůůĞĞŶ�ůĞǀŝćŵŝƐĞŶ�ũĂ�ĞŶĞŵƉŝĞŶ�ǀĂŚŝŶŬŽũĞŶ�ĞƐƚćŵŝƐĞŬƐŝ�ƐĞŬć�ǇŵƉćƌŝƐͲ
ƚƂŶ�ƚŝůĂŶ�ĞŶŶĂůůŝƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ�ŽŶ�ƌǇŚĚǇƚƚćǀć�ǀćůŝƚƚƂŵćƐƚŝ͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�Α͕�ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϭϮ�Α͕�ψ]=�
ϳ͕�ϭϰ͕�ϱϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�

�
Ϯϵ͘�ρćŚćŝƐƚć�ƐƵƵƌĞŵŵŝƐƚĂ�ƉŽůƚƚŽŶĞƐƚĞͲ�ũĂ�ŬĞŵŝŬĂĂůŝǀƵŽĚŽŝƐƚĂ�ũĂ�ŵƵŝƐƚĂ�ŽŶŶĞƚƚŽͲ
ŵƵƵŬƐŝƐƚĂ͕�ũŽŝƐƚĂ�ƐĂĂƚƚĂĂ�ĂŝŚĞƵƚƵĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐĞŶ�ǀĂĂƌĂĂ�ŽŶ�ŝůŵŽŝƚĞƚƚĂǀĂ�
ŬƵŶŶĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůůĞ͘�ςŽůƚƚŽŶĞƐƚĞͲ�ũĂ�ŬĞŵŝŬĂĂůŝǀƵŽĚŽŝƐƚĂ�ŽŶ�ůŝͲ
ƐćŬƐŝ�ŝůŵŽŝƚĞƚƚĂǀĂ�=ĂƉŝŶ�ƉĞůĂƐƚƵƐůĂŝƚŽŬƐĞůůĞ�ũĂ�=ĂƉŝŶ��=ψͲŬĞƐŬƵŬƐĞůůĞ͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�Α͕�ψ]=�
ϳ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϱϮ͕�ϭϮϯ͕�ϭϯϰ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�

�
dŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĂŵŝƐƚĂ͕�ƚĂƌŬŬĂŝůƵĂ�ũĂ�ƌĂƉŽƌƚŽŝŶƚŝĂ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ �

ϯϬ͘�ΧĂĂͲĂŝŶĞƐůƵǀĂŶŚĂůƚŝũĂŶ�ƚƵůĞĞ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ�ƚĂŵŵŝŬƵƵŶ�ϯϭ�ƉćŝǀććŶ�ŵĞŶŶĞƐƐć�ŝůŵŽŝƚͲ
ƚĂĂ�ŽƚĞƚƵŶ�ĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŵććƌć�ũĂ�ůĂĂƚƵ�ƐćŚŬƂŝƐĞƐƚŝ�∆ϑχχϑͲƚŝĞƚŽŬĂŶƚĂĂŶ͘�;Χ�=�Ϯϯ�Α͕�Χ���ϵΑͿ�
�
ϯϭ͘�χŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂŶ�ŽŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƚĂǀĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂŶƐĂ�ƉććƐƚƂũć�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵŬͲ
ƐŝĂ�ũĂ�ƌǇŚĚǇƚƚćǀć�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƐŝŝŶ�ŵĞůƵͲ�ũĂ�ƉƂůǇŚĂŝƚƚŽũĞŶ�ĞŚŬćŝƐĞŵŝƐĞŬƐŝ͘�
DĂŚĚŽůůŝƐŝƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂŵĂĂ�ŚĂŝƚƚĂĂ�ŬŽƐŬĞǀŝƐƚĂ�ǇŚƚĞǇĚĞŶŽƚŽŝƐƚĂ�ũĂ�ǀĂůŝƚƵŬͲ
ƐŝƐƚĂ�ƚƵůĞĞ�ŝůŵŽŝƚƚĂĂ�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůůĞ�ǀŝŝƉǇͲ
ŵćƚƚć͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�Α͕�ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϭϮ�Α͕�ψ]=�ϳ͕�ϴ͕�ϭϲ͕�ϭϳ͕�ϱϮ͕�ϲϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�

�
ϯϮ͘�χŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂŶ�ŽŶ�ƉŝĚĞƚƚćǀć�ŬŝƌũĂĂ�ůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ͘�ρƵŽƐŝǇŚƚĞĞŶǀĞƚŽ�
ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ƚƵůĞĞ�ĞƐŝƚƚćć�ƉǇǇĚĞƚƚćĞƐƐć�ŬƵŶŶĂŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůůĞ͘�
zŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵŶ�ǇŚƚĞĞŶǀĞĚŽŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞŶĂ�ŽůĞǀĂƚ�ĂƐŝĂŬŝƌũĂƚ�ŽŶ�ƐćŝůǇƚĞƚƚćǀć�ǀćŚŝŶͲ
ƚććŶ�ǀŝŝŵĞŝƐĞůƚć�ŬƵƵĚĞůƚĂ�ǀƵŽĚĞůƚĂ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚĞŶ�ŶćŚƚćǀćŬƐŝ͘�ρƵŽƐŝǇŚƚĞĞŶǀĞĚŽƐƚĂ�
ƚƵůĞĞ�ŬćǇĚć�ŝůŵŝ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ƐĞƵƌĂĂǀĂƚ�ƚŝĞĚŽƚ͗�
Ͳ ƚŝĞĚŽƚ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂũŽŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ůŽƵŚŝŶƚĂͲ�ũĂ�ŵƵƌƐŬĂƵƐƉćŝǀŝĞŶ�ůƵŬƵŵććƌćƐƚć�;ƉǀͿ�
Ͳ ƚŝĞĚŽƚ�ůŽƵŚŝƚƵŶ�ũĂ�ŵƵƌƐŬĂƚƵŶ�ŬŝǀŝĂŝŶĞŬƐĞŶ�ŵććƌćƐƚć�;ƚͬĂͿ�
Ͳ ƚŝĞĚŽƚ�ĂůƵĞĞůůĂ�ǀƵŽĚĞŶǀĂŝŚƚĞĞƐƐĂ�ǀćůŝǀĂƌĂƐƚŽŝƚƵŶĂ�ŽůĞǀĂŶ�ŵƵƌƐŬĞĞŶ�ŵććƌćƐƚć�;ƚͿ�
Ͳ ƚŝĞĚŽƚ�ǀƵŽĚĞŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ĂůƵĞĞůƚĂ�ĞĚĞůůĞĞŶ�ƚŽŝŵŝƚĞƚƵŶ�ŵƵƌƐŬĞĞŶ�ŵććƌćƐƚć�;ƚͬĂͿ�
Ͳ ƚŝĞĚŽƚ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ƐǇŶƚǇŶĞŝƐƚć�ũćƚƚĞŝƐƚć�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ĞĚĞůůĞĞŶ�ƚŽŝŵŝƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ��
Ͳ ƚŝĞĚŽƚ�ŬćǇƚĞƚƚǇũĞŶ�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞŝĚĞŶ�ůĂĂĚƵƐƚĂ�ũĂ�ŵććƌćƐƚć�;ƚͬĂͿ�
Ͳ ƚŝĞĚŽƚ�ƉććƐƚƂũć�ĂŝŚĞƵƚƚĂŶĞŝƐƚĂ�ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶƚĞŝƐƚĂ�ũĂ�ǀĂŚŝŶŬŽͲ�ƚĂŝ�ŽŶŶĞƚƚŽŵƵƵƐƚĂͲ

ƉĂƵŬƐŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ŶŝŝĚĞŶ�ũŽŚĚŽƐƚĂ�ƚĞŚĚǇŝƐƚć�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƐƚć͕�ĞůůĞŝ�ĂƐŝĂƐƚĂ�ŽůĞ�ƌĂƉŽƌƚŽŝͲ
ƚƵ�ũŽ�ĂŝĞŵŵŝŶ�

Ͳ ƚŝĞĚŽƚ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝƐƚĂ�ŵĞůƵͲ�ũĂ�ŚŝƵŬŬĂƐŵŝƚƚĂƵŬƐŝƐƚĂ͕�ŶŝŝĚĞŶ�ƚƵůŽŬƐŝƐƚĂ�ƐĞŬć�ŶŝŝĚĞŶ�
ũŽŚĚŽƐƚĂ�ƚĞŚĚǇŝƐƚć�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƐƚć͕�ĞůůĞŝ�ƚƵůŽŬƐŝĂ�ŽůĞ�ƌĂƉŽƌƚŽŝƚƵ�ũŽ�ĂŝĞŵŵŝŶ͘� ;ψ]=�ϱϮ͕�
ϱϴ͕�ϲϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�Α͕�9=�ϭϮ͕�ϭϭϴ͕�ϭϭϵ͕�ϭϮϮ�ΑͿ�

�
DƵƵƚ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�

ϯϯ͘��ƐŝĂƚƚŽŵŝĞŶ�ƉććƐǇ�ĂũŽŶĞƵǀŽŝůůĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ŽŶ�ĞƐƚĞƚƚćǀć�ůƵŬŝƚƚĂǀĂůůĂ�ƉƵŽŵŝůͲ
ůĂ�ƚĂŝ�ŵƵƵůůĂ�ǀĂƐƚĂĂǀĂůůĂ�ũćƌũĞƐƚĞůǇůůć͘�=ŽƵŚŝŶƚĂͲĂůƵĞ�ŽŶ�Ŷŝŝůƚć�ŽƐŝŶ�ĂŝĚĂƚƚĂǀĂ�ŵŝƐƐć�ŽŶ�
ƉƵƚŽĂŵŝƐǀĂĂƌĂ͕�ƵůŬŽƉƵŽůŝƐŝůůĞ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂŶ�ǀĂĂƌĂŶ�ĞƐƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘�χŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞŶ�ƌĂŬĞŶͲ
ƚĞŝĚĞŶ�ũĂ�ůĂŝƚƚĞŝƐƚŽũĞŶ�ŚƵŽůůŽƐƚĂ�ũĂ�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝĚŽƐƚĂ�ŽŶ�ŚƵŽůĞŚĚŝƚƚĂǀĂ�ŶŝŝŶ͕�ĞƚƚĞŝ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀŝĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂͲ�ƚĂŝ�ƚĞƌǀĞǇƐǀĂŚŝŶŬŽũĞŶ�ƌŝƐŬŝ�ůŝƐććŶŶǇ͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�Α͕�
ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭ�ϭϮ�Α͕�ψ]=�ϱϮ͕�ϲϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�

�



� � � �

ϮϮ�

�

ϯϰ͘�=ĂŝƚŽŬƐĞůůĞ�ŽŶ�ŶŝŵĞƚƚćǀć�ǀĂƐƚƵƵŚĞŶŬŝůƂ�ŽŶŶĞƚƚŽŵƵƵƐͲ�ũĂ�ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶƚĞŝƚĂ�ũĂ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶŶĂŶ�ƐĞƵƌĂŶƚĂĂ�ũĂ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵĂ�ǀĂƌƚĞŶ͘�ρĂƐƚƵƵŚĞŶŬŝůƂŶ�Ŷŝŵŝ�ũĂ�ǇŚƚĞŝƐƚŝĞĚŽƚ�ŽŶ�ŝůŵŽŝͲ
ƚĞƚƚĂǀĂƚ�ǀĂůǀŽŶƚĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůůĞ͘�ψŚƚĞŝƐƚŝĞĚŽƚ�ŽŶ�ƉŝĚĞƚƚćǀć�ĂũĂŶƚĂƐĂŝƐŝŶĂ͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�
Α͕�ρ∆��ϴϬϬͬϮϬϭ�ϭϮ�Α͕�ψ]=�ϱϮ͕�ϲϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�Α͕�9=�ϭϰϭ�ΑͿ�

�
ϯϱ͘�=ƵǀĂŶŚĂůƚŝũĂŶ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽůĞŚƚŝĂ�Ɛŝŝƚć͕�Ğƚƚć�ŬĂŝŬŬŝ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ƵƌĂŬŽŝƚƐŝũĂƚ�ŽǀĂƚ�
ƚĂƌƉĞĞůůŝƐŝůƚĂ�ŽƐŝŶ�ƚŝĞƚŽŝƐŝĂ�ƚćƐƐć�ƉććƚƂŬƐĞƐƐć�ĂŶŶĞƚƵŝƐƚĂ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐŝƐƚć͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���
ϲ�Α͕�ψ]=�ϱϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�

�
ϯϲ͘�=ƵǀĂŶŚĂůƚŝũĂŶ�ŽŶ�ŝůŵŽŝƚĞƚƚĂǀĂ�ǀĂůǀŽŶƚĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůůĞ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƉǇƐǇǀćƐƚć�ƚĂŝ�ƉŝƚͲ
ŬćĂŝŬĂŝƐĞƐƚĂ�ŬĞƐŬĞǇƚƚćŵŝƐĞƐƚć͕�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǀĂůǀŽŶŶĂŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ŽůĞŶŶĂŝƐŝƐƚĂ�ŵƵƵƚŽŬͲ
ƐŝƐƚĂ͕�ŬƵƚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƐƵƉŝƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͕�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ůĂĂũĞŶƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�ƚĂŝ�ůƵǀĂŶŚĂůƚŝũĂŶ�
ǀĂŝŚƚƵŵŝƐĞƐƚĂ͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�Χ���ϲ�Α͕�ψ]=�ϲϮ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�

�
ϯϳ͘��ŶŶĞŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚŽƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƚĂŝ�ůƵƉĂͲĂũĂŶ�ƉććƚƚǇŵŝƐƚć�ůƵǀĂŶŚĂůƚŝũĂŶ�ŽŶ�
ƉǇǇĚĞƚƚćǀć�ŬƵŶŶĂŶ�ǀĂůǀŽŶƚĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚĂ�ƉŝƚćŵććŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ůŽƉƉƵƚĂƌŬĂƐƚƵƐ͘�;Χ�=�ϭϭ�Α͕�
Χ���ϲ͕�ϳ�ΑͿ�

�
ϯϴ͘�ϑƚƚŽƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƉććƚǇƚƚǇć�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞ�ƚƵůĞĞ�ŵĂŝƐĞŵŽŝĚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐŝŵŵĂŶ�ŚǇǀŝŶ�
ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ƐŽƉŝǀĂŬƐŝ�ũĂ�ůŽƵŚŽŬƐĞŶ�ƌĞƵŶĂƚ�ƚƵůĞĞ�ůŽŝǀĞŶƚĂĂ�ĞƐŝŵ͘�ƉŽƌƌĂƐƚĂŵĂůůĂ�ũĂ�ƉŝŶͲ
ƚĂŵĂŝƚĂ�ŬćǇƚƚćĞŶ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ŬĂůƚĞǀƵƵƚĞĞŶ�ϭ͗Ϯʹϭ͗ϯ͘�ϑƚƚŽĂůƵĞĞŶ�ůŽƉƵůůŝƐĞƚ�ƚƵƌǀĂƌĂŬĞŶͲ
ƚĞĞƚ�ƚƵůĞĞ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ƐĞůůĂŝƐŝŬƐŝ͕�ĞƚƚĞŝǀćƚ�ŶĞ�ǀĂĂĚŝ�ũĂƚŬƵǀĂĂ�ǀĂůǀŽŶƚĂĂ�ũĂ�ŬƵŶŶŽƐƐĂƉŝƚŽĂ͘�
KƚƚŽƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ƐǇŶƚǇŶĞĞƚ�ŬĂŝǀĂŶŶĂŝƐũćƚƚĞĞƚ�ŽŶ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�
ŚǇƂĚǇŶŶĞƚƚćǀć�ŽƚƚŽĂůƵĞĞŶ�ŵĂŝƐĞŵŽŝŶŶŝƐƐĂ͘�ϑƚƚŽĂůƵĞĞůůĞ�Ğŝ�ƐĂĂ�ũććĚć�ŵĂĂͲ
ĂŝŶĞƐŬĂƐŽũĂ�ũĂ�ƚŝŝǀŝƐƚǇŶĞĞƚ�ƚŝĞŶƉŽŚũĂƚ�ƐĞŬć�ǀĂƌĂƐƚŽŬĂƐŽũĞŶ�ƉŽŚũĂƚ�ƚƵůĞĞ�ƉĞŚŵĞŶƚćć͘�
KƚƚŽĂůƵĞĞůůĞ�ƚƵůĞĞ�ŝƐƚƵƚƚĂĂ�ĂůƵĞĞůůĞ�ŽŵŝŶĂŝƐŝĂ�ƉƵƵŶƚĂŝŵŝĂ�Ϯ�ϱϬϬ�ŬƉůͬŚĂ͘�;Χ�=�ϭϬ͕�ϭϭ�Α͕�Χ���
ϲ�Α͕�ψ]=�ϱϮ͕�ϵϰ�Α͕�ρ∆��ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�Α͕�9=�ϳϮ�ΑͿ�

�
ϯϵ͘�χŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂŶ�ŽŶ�ƐĞƵƌĂƚƚĂǀĂ�ƚŽŝŵŝĂůĂĂŶƐĂ�ůŝŝƚƚǇǀŝĞŶ�ƉĂƌŚĂŝĚĞŶ�ŬćǇƚƚƂŬĞůͲ
ƉŽŝƐƚĞŶ�ƚĞŬŶŝŝŬŽŝĚĞŶ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂƚĂƉŽũĞŶ�ŬĞŚŝƚƚǇŵŝƐƚć�ũĂ�ŽƚĞƚƚĂǀĂ�Ŷŝŝƚć�ƐŽǀĞůƚƵǀŝŶ�ŽƐŝŶ�
ŬćǇƚƚƂƂŶ͕�ũŽƐ�ŶćŝŶ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ǀćŚĞŶƚćć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐĞŶ�ǀĂĂƌĂĂ͘��;ψ]=�ϴ͕�ϱϮ�Α͕�ρ∆��
ϳϭϯͬϮϬϭϰ�ϭϱ�ΑͿ�

�
�
Ψ�χ;�.]γ∆�ς�Ψγ]χ�=γχ�
�
DĂĂͲĂŝŶĞƐůĂŝŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƚ�ƉĞƌƵƐƚĞůƵƚ�
�
>ƵǀĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵŝƐĞŶ�ĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞƚ�

DĂĂͲĂŝŶĞƐůĂŝŶ�;ϱϱϱͬϭϵϴϭͿ�ϲ�Α͗Ŷ�ŵƵŬĂĂŶ�ůƵƉĂ�ĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐĞĞŶ�ŽŶ�ŵǇƂŶŶĞƚƚćǀć͕�
ũŽƐ�ŽƚƚĂŵŝŶĞŶ�Ğŝ�ŽůĞ�ƌŝƐƚŝƌŝŝĚĂƐƐĂ�ϯ�Α͗ƐƐć�ƐććĚĞƚƚǇũĞŶ�ƌĂũŽŝƚƵƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ũĂ�ũŽƐ�ĂƐŝĂŶͲ
ŵƵŬĂŝŶĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ͘��ƐŝĂĂ�ŚĂƌŬŝƚƚĂĞƐƐĂ�ŽŶ�ŽƚĞƚƚĂǀĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�
ŵǇƂƐ�ůƵƉĂŵććƌćǇƐƚĞŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐ͘��
�
DĂĂͲĂŝŶĞƐůĂŝŶ�ϯ�Α͗ƐƐć�ƐććĚĞƚććŶ�ĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐĞŶ�ƌĂũŽŝƚƵŬƐŝƐƚĂ͘�ΧĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚͲ
ƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�Ğŝ�ƐĂĂ�ĂŝŚĞƵƚƵĂ�ϭͿ�ŬĂƵŶŝŝŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŶ�ŬƵǀĂŶ�ƚƵƌŵĞůƚƵŵŝƐƚĂ͕�ϮͿ�ůƵŽŶŶŽŶ�
ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝĞŶ�ŬĂƵŶĞƵƐĂƌǀŽũĞŶ�ƚĂŝ�ĞƌŝŬŽŝƐƚĞŶ�ůƵŽŶŶŽŶĞƐŝŝŶƚǇŵŝĞŶ�ƚƵŚŽƵƚƵŵŝƐƚĂ͕�ϯͿ�
ŚƵŽŵĂƚƚĂǀŝĂ�ƚĂŝ�ůĂĂũĂůůĞ�ƵůŽƚƚƵǀŝĂ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ�ůƵŽŶŶŽŶŽůŽƐƵŚƚĞŝƐƐĂ�ƚĂŝ�ϰͿ�ƚćƌŬĞćŶ�ƚĂŝ�
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Ϯϯ�

�

ŵƵƵŶ�ǀĞĚĞŶŚĂŶŬŝŶƚĂĂŶ�ƐŽǀĞůƚƵǀĂŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞĞŶ�ǀĞĚĞŶ�ůĂĂĚƵŶ�ƚĂŝ�ĂŶƚŽŝƐƵƵĚĞŶ�
ǀĂĂƌĂŶƚƵŵŝŶĞŶ�ũŽůůĞŝ�ƐŝŝŚĞŶ�ŽůĞ�ƐĂĂƚƵ�ǀĞƐŝůĂŝŶ�ŵƵŬĂŝƐƚĂ�ůƵƉĂĂ͘�
�
�ƐĞŵĂŬĂĂǀĂŶ�ƚĂŝ�ŽŝŬĞƵƐǀĂŝŬƵƚƚĞŝƐĞŶ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ůŝƐćŬƐŝ�ŬĂƚƐŽƚƚĂǀĂ͕�ĞƚƚĞŝ�
ŽƚƚĂŵŝŶĞŶ�ǀĂŝŬĞƵƚĂ�ĂůƵĞĞŶ�ŬćǇƚƚćŵŝƐƚć�ŬĂĂǀĂƐƐĂ�ǀĂƌĂƚƚƵƵŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐĞĞŶ�ĞŝŬć�ƚƵƌŵĞͲ
ůĞ�ŬĂƵƉƵŶŬŝͲ�ƚĂŝ�ŵĂŝƐĞŵĂŬƵǀĂĂ͘�ΧĂĂͲĂŝŶĞŬƐŝĂ�Ğŝ�ƐĂĂ�ŝůŵĂŶ�ĞƌŝƚǇŝƐƚć�ƐǇǇƚć�ŽƚƚĂĂ�ŵĞƌĞŶ�
ƚĂŝ�ǀĞƐŝƐƚƂŶ�ƌĂŶƚĂǀǇƂŚǇŬŬĞĞůƚć͕�ĞůůĞŝ�ĂůƵĞƚƚĂ�ŽůĞ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�ƚĂŝ�ŽŝŬĞƵƐǀĂŝŬƵƚƚĞŝͲ
ƐĞƐƐĂ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ƚćƚć�ƚĂƌŬŽŝƚƵƐƚĂ�ǀĂƌƚĞŶ͘�
�

zůĞŝƐĞƚ�ƉĞƌƵƐƚĞůƵƚ�ůƵƉĂƉććƚƂŬƐĞůůĞ�
KƚƚŽƚŽŝŵŝŶƚĂ�Ğŝ�ĂŝŚĞƵƚĂ�ŬĂƵŶŝŝŶ�ŵĂŝƐĞŵĂŶŬƵǀĂŶ�ƚƵƌŵĞůƚƵŵŝƐƚĂ�ĞŝŬć�ůƵŽŶŶŽŶ�ŵĞƌŬŝƚͲ
ƚćǀŝĞŶ�ŬĂƵŶĞƵƐĂƌǀŽũĞŶ�ƚĂŝ�ĞƌŝŬŽŝƐƚĞŶ�ůƵŽŶŶŽŶĞƐŝŝŶƚǇŵŝĞŶ�ƚƵŚŽƵƚƵŵŝƐƚĂ͘��ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�
ŽůĞ�ŚĂǀĂŝƚƚƵ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ůƵŽŶƚŽĂƌǀŽũĂ͕�ũŽƚĞŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶŽƚƚŽ�Ğŝ�ĂŝŚĞƵƚĂ�ŚƵŽŵĂƚƚĂͲ
ǀŝĂ�ƚĂŝ�ůĂĂũĂůůĞ�ƵůŽƚƚƵǀŝĂ�ǀĂŚŝŶŐŽůůŝƐŝĂ�ŵƵƵƚŽŬƐŝĂ�ůƵŽŶŶŽŶŽůŽƐƵŚƚĞŝƐƐĂ͘��
�
�ůƵĞĞůůĞ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇƚĞĞŶ�Ğŝ�ƐŝũŽŝƚƵ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƚĂŝ�ŵĂĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ĂƌǀŽŬŬĂŝͲ
ƚĂ�ŵĂŝƐĞŵĂͲĂůƵĞŝƚĂ�ĞŝŬć�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵĂ�ŬƵůƚƚƵƵƌŝǇŵƉćƌŝƐͲ
ƚƂć�ĞŝŬć�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�ŽůĞ�ŝŶǀĞŶƚŽŝƚƵ�ĂƌǀŽŬŬĂŝƚĂ�ƉĞƌŝŶŶĞŵĂŝƐĞŵĂŬŽŚͲ
ƚĞŝƚĂ͘��ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŵǇƂƐŬććŶ�ŽůĞ�ŵƵŝŶĂŝƐŵƵŝƐƚŽůĂŝŶ�ŬŽŚƚĞŝƚĂ�ĞŝŬć�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ͕�
ƵŚĂŶĂůĂŝƐƚĞŶ�ůĂũŝĞŶ͕�ůƵŽŶƚŽĚŝƌĞŬƚŝŝǀŝŶ�ĞůćŝŶͲ�ũĂ�ŬĂƐǀŝůĂũŝĞŶ�ŚĂǀĂŝŶƚŽƉĂŝŬŬŽũĂ͘�
�
�ůƵĞ�Ğŝ�ƐŝũĂŝƚƐĞ�ƚćƌŬĞćůůć�ϭͲ�ƚĂŝ�ϮͲ�ůƵŽŬĂŶ�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞĞůůĂ͘�=ƵƉĂƉććƚƂŬƐĞƐƐć�ŽŶ�ǀĞůͲ
ǀŽŝƚĞƚƚƵ�ũćƚƚćŵććŶ�ƉŽŚũĂǀĞƚĞĞŶ�ƌŝŝƚƚćǀć�ƐƵŽũĂŬĞƌƌŽƐ�ũĂ�ƉŽůƚƚŽĂŝŶĞŝĚĞŶ�ŬćƐŝƚƚĞůǇƐƚć�ŽŶ�
ĂŶŶĞƚƚƵ�ƉććƚƂŬƐĞƐƐć�ŵǇƂƐŬŝŶ�ŵććƌćǇŬƐĞƚ͘�χŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�Ğŝ�ƐŝƚĞŶ�ĂŝŚĞƵĚƵ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�
ůĂĂĚƵŶ�ƚĂŝ�ĂŶƚŽŝƐƵƵĚĞŶ�ǀĂĂƌĂŶƚƵŵŝƐƚĂ͘��
�
�ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ŬƵŶƚĂƚĂƐŽŶ�ŬĂĂǀŽũĂ͘�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�ƉććͲ
ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ŽŶ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐǀĂůƚĂŝŶĞŶ�ĂůƵĞ�;DͿ͘�ΧĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐŬćǇƚͲ
ƚƂƂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵͲũĂ�ĂůƵĞŝƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬćǇƚƚćć�ĂůƵĞĞŶ�ƉććĂƐŝĂůůŝƐƚĂ�ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵƐƚĂ�ƐĂͲ
ŶŽƚƚĂǀĂƐƚŝ�ŚĂŝƚƚĂĂŵĂƚƚĂ�ũĂ�ůƵŽŶŶĞƚƚĂ�ŵƵƵƚƚĂŵĂƚƚĂ�ŵǇƂƐ�ĞƌŝƚǇŝƐůĂŝŶƐććĚćŶŶƂŶ�ŽŚũĂĂͲ
ŵĂŶĂ�ŵƵŝŚŝŶ�ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐŝŝŶ͕�ŬƵƚĞŶ�ŵŵ͘�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŬŝǀŝĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚŽŽŶ͘��
�
�ůƵĞ�Ğŝ�ƐŝũŽŝƚƵ�ƌĂŶƚĂǀǇƂŚǇŬŬĞĞůůĞ͘�
�
^ƵƵŶŶŝƚĞůƚƵ�ŽƚƚŽĂůƵĞ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�=ĂƉŝŶ�ςϑ];.ͲƉƌŽũĞŬƚŝƐƐĂ�ĂƌǀŽƚĞƚƵůůĞ�ŬŽŚƚĂůĂŝƐĞŶ�ĂƌǀŽŬͲ
ŬĂĂůůĞ�ŬĂůůŝŽĂůƵĞĞůůĞ͘�;ǇƐĞŝƐĞŶ�ƉƌŽũĞŬƚŝŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć�ƚĞŚĚǇŝůůć�ƐĞůǀŝƚǇŬƐŝůůć�ƚĂŝ�ůƵŽŬŝƚƵŬͲ
ƐŝůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ƐĞůůĂŝƐĞŶĂĂŶ�ƐŝƚŽǀĂĂ�ŽŝŬĞƵĚĞůůŝƐƚĂ�ŵĞƌŬŝƚǇƐƚć�ŚĂƌŬŝƚƚĂĞƐƐĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚͲ
ƚĂŵŝƐůƵǀĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵŝƐĞŶ�ĞĚĞůůǇƚǇŬƐŝć͘��
�
DĂŝƐĞŵĂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ƉǇƌŝƚććŶ�ǀćŚĞŶƚćŵććŶ�ŵǇƂƐ�ũćƚƚćŵćůůć�ƐƵŽũĂƉƵƵƐƚŽĂ�ŽƚƚŽĂůƵͲ
ĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝůůĞ͘�
�
<ƵŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŶŽƵĚĂƚĞƚĂĂŶ�ŽƚƚĂŵŝƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚƚǇć�ũĂ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐŝƐƐć�
ǀĂĂĚŝƚƚƵũĂ�ƐƵŽũĂƵƐƚŽŝŵŝĂ�Ğŝ�ŽƚƚŽƚŽŝŵŝŶƚĂ�ĂŝŚĞƵƚĂ�ǀĂĂƌĂĂ�ĂƐƵŬŬĂŝůůĞ�ƚĂŝ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ͘�
�
�ƐŝĂŶŵƵŬĂŝŶĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ�ĞŝŬć�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚĂŵŝŶĞŶ�ŽůĞ�ƌŝƐͲ
ƚŝƌŝŝĚĂƐƐĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐůĂŝŶ�ϲ�Α͗ƐƐć�ƐććĚĞƚƚǇũĞŶ�ůƵǀĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵŝƐĞŶ�ĞĚĞůůǇƚǇƐƚĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ͘��
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�

zŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƚ�ƉĞƌƵƐƚĞůƵƚ�
�

>ƵƉĂŚĂƌŬŝŶŶĂŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞƚ�
�
zŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ�;ϱϮϳͬϮϬϭϰͿ�ŵƵŬĂĂŶ�ůƵǀĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵŝŶĞŶ�ĞĚĞůůǇƚƚćć͕�ĞƚƚĞŝ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂƐĞƚĞƚƚĂǀĂƚ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƐŝũŽŝƚƵƐƉĂŝŬŬĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ŽƚƚĂĞŶ�
ĂŝŚĞƵĚƵ�ǇŬƐŝŶććŶ�ƚĂŝ�ǇŚĚĞƐƐć�ŵƵŝĚĞŶ�ƚŽŝŵŝŶƚŽũĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ƚĞƌǀĞǇƐŚĂŝƚƚĂĂ͕�ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć�
ŵƵƵƚĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ǀĂĂƌĂĂ͕�ŵĂĂƉĞƌćŶ�ƚĂŝ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵͲ
ŵŝƐƚĂ͕�ĞƌŝƚǇŝƐƚĞŶ�ůƵŽŶŶŽŶŽůŽũĞŶ�ŚƵŽŶŽŶƚƵŵŝƐƚĂ�ƚĂŝŬŬĂ�ǀĞĚĞŶŚĂŶŬŝŶŶĂŶ�ƚĂŝ�ǇůĞŝƐĞůƚć�
ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƚćƌŬĞćŶ�ŵƵƵŶ�ŬćǇƚƚƂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�ǀĂĂƌĂŶƚƵŵŝƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ǀĂŝŬƵƚƵƐĂůƵͲ
ĞĞůůĂ�ƚĂŝ�ĞƌćŝƐƚć�ŶĂĂƉƵƌƵƵƐƐƵŚƚĞŝƐƚĂ�ĂŶŶĞƚƵŶ�ůĂŝŶ�ϭϳ�Α͗Ŷ�ϭ�ŵŽŵĞŶƚŝƐƐĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵĂ�
ŬŽŚƚƵƵƚŽŶƚĂ�ƌĂƐŝƚƵƐƚĂ͘�
�
>ƵǀĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵŝƐĞŶ�ĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞŶć�ŽŶ�ŵǇƂƐ͕�Ğƚƚć�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƐŝũŽŝƚƚĂŵŝƐĞƐƐĂ�ŶŽƵĚĂƚĞͲ
ƚĂĂŶ͕�ŵŝƚć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ�ϭϭ�Α͗ƐƐć�ƐććĚĞƚććŶ͘�ψŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ�ϭϮ�Α�ϭ�
ŵŽŵ�ŵƵŬĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�Ğŝ�ƐĂĂ�ƐŝũŽŝƚƚĂĂ�ĂƐĞŵĂŬĂĂǀĂŶ�ǀĂƐƚĂŝƐĞƐƚŝ͘�ψŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵͲ
ůĂŝŶ�ϭϭ�Α͗Ŷ�Ϯ�ŵŽŵĞŶƚŝŶ�ŬŽŚĚĂŶ�Ϯ�ŵƵŬĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƐŝũŽŝƚƵƐƉĂŝŬĂŶ�ƐŽǀĞůƚƵǀƵƵƚƚĂ�ĂƌͲ
ǀŝŽŝƚĂĞƐƐĂ�ŽŶ�ŽƚĞƚƚĂǀĂ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ĂůƵĞĞŶ�ũĂ�ƐĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ŶǇŬǇŝŶĞŶ�ƚƵůĞǀĂ͕�ŽŝŬĞƵƐͲ
ǀĂŝŬƵƚƚĞŝƐĞƐƐĂ�ŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵƐ�ũĂ�ĂůƵĞƚƚĂ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ŬĂĂǀĂŵććƌćǇŬͲ
ƐĞƚ͘��
�
sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵŬƐĞƐƐĂ�ŬŝǀĞŶůŽƵŚŝŵŽũĞŶ͕�ŵƵƵŶ�ŬŝǀĞŶůŽƵŚŝŶŶĂŶ�ũĂ�ŬŝǀĞŶŵƵƌƐͲ
ŬĂĂŵŽũĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵƐƚĂ�;ϴϬϬͬϮϬϭϬͿ�ŽŶ�ĂŶŶĞƚƚƵ�ŵŵ͘�ŵććƌćǇƐ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƐŝͲ
ũŽŝƚƚƵŵŝƐĞƐƚĂ�;ϯ�ΑͿ͕�ŝůŵĂĂŶ�ũŽƵƚƵǀŝĞŶ�ƉććƐƚƂũĞŶ�ũĂ�ŶŝŝĚĞŶ�ůĞǀŝćŵŝƐĞŶ�ƌĂũŽŝƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�;ϰ�
ΑͿ�ũĂ�ŵĞůƵŶƚŽƌũƵŶŶĂƐƚĂ�;ϲ�ΑͿ͘��ƐĞƚƵƐƚĂ�ƐŽǀĞůůĞƚĂĂŶ�ǀćŚŝŵŵćŝƐǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞŶĂ�ƐŝůůŽŝŶ͕�
ŬƵŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂŶ�ŽŶ�ŽůƚĂǀĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂ͘��
�
sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽ�ŽŶ�ĂŶƚĂŶƵƚ�ƉććƚƂŬƐĞŶ�ŵĞůƵƚĂƐŽŶ�ŽŚũĞĂƌǀŽŝƐƚĂ�;ϵϵϯͬϭϵϵϮͿ�ũĂ�ƐĞŶ�ŵƵͲ
ŬĂĂŶ�ŽŚũĞĞŶĂ�ŽŶ�ŵŵ͕͘�Ğƚƚć�ĂƐƵŵŝƐĞĞŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀŝůůć�ĂůƵĞŝůůĂ�ŵĞůƵƚĂƐŽ�Ğŝ�ƐĂĂ�Ǉůŝƚƚćć�ƵůͲ
ŬŽŶĂ�ŵĞůƵŶ��ͲƉĂŝŶŽƚĞƚƵŶ�ĞŬǀŝǀĂůĞŶƚƚŝƚĂƐŽŶ�;=�ĞƋͿ�ƉćŝǀćŽŚũĞĂƌǀŽĂ�;ŬůŽ�ϳ͘ϬϬʹϮϮ͘ϬϬͿ�
ϱϱ�Ě�͘�=ŽŵĂͲĂƐƵŵŝƐĞĞŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀŝůůć�ĂůƵĞŝůůĂ�ǀĂƐƚĂĂǀĂ�ŽŚũĞĂƌǀŽ�ϰϱ�Ě�͘�9ŽƐ�ŵĞůƵ�ŽŶ�
ůƵŽŶƚĞĞůƚĂĂŶ�ŝŵƉƵůƐƐŝŵĂŝƐƚĂ�ͬ�ŬĂƉĞĂŬĂŝƐƚĂŝƐƚĂ͕�ůĂƐŬĞŶƚĂƚƵůŽŬƐĞĞŶ�ůŝƐćƚććŶ�ϱ�Ě��ĞŶŶĞŶ�
ƐĞŶ�ǀĞƌƚĂĂŵŝƐƚĂ�ŽŚũĞĂƌǀŽŽŶ͘��ƐĞƚƵŬƐĞŶ�ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƐĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŵĞůƵƚĂƐŽŶ�
ŽŚũĞĂƌǀŽƚ�ŽǀĂƚ�ƐŝƚŽǀŝĂ�ƌĂũĂͲĂƌǀŽũĂ͘�
�

>ƵǀĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵŝƐĞŶ�ĞĚĞůůǇƚǇŬƐĞƚ�
�
<ƵŶ�ŽƚĞƚĂĂŶ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞ�ũĂ�ƐĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƚŝůĂ�ũĂ�ŬćǇƚƚƂ͕�ŬĂůůŝŽŶ�ůŽƵŚŝŶͲ
ŶĂƐƚĂ�ũĂ�ŵƵƌƐŬĂƵŬƐĞƐƚĂ�ƐĞŬć�ŵĂĂͲĂŝŶĞŬƐĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶŶŝƐƚĂ͕�ƚćŵćŶ�ůƵƉĂƉććƚƂŬƐĞŶ�ŵƵͲ
ŬĂŝƐĞƐƚŝ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚƵŶĂ�Ğŝ�ĂŝŚĞƵĚƵ�ůƵǀĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵŝƐĞŶ�ĞƐƚĞĞŶć�ŽůĞǀĂĂ�ƚĞƌǀĞǇƐŚĂŝƚƚĂĂ͕�
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćć�ŵƵƵƚĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ǀĂĂƌĂĂ͕�ŬŝĞůůĞƚƚǇć�ŵĂĂƉĞƌćŶ�ƚĂŝ�
ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ͕�ĞƌŝƚǇŝƐƚĞŶ�ůƵŽŶŶŽŶŽůŽƐƵŚƚĞŝĚĞŶ�ŚƵŽŶŽŶƚƵŵŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ǇůĞŝƐĞůͲ
ƚć�ŬĂŶŶĂůƚĂ�ƚćƌŬĞćŶ�ǀŝƌŬŝƐƚǇƐͲ�ƚĂŝ�ŵƵƵŶ�ŬćǇƚƚƂŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵĚĞŶ�ǀĂĂƌĂŶƚƵŵŝƐƚĂ�ĞŝŬć�
ŶĂĂƉƵƌƵƵƐƐƵŚƚĞŝƐƚĂ�ĂŶŶĞƚƵŶ�ůĂŝŶ�ϭϳ�Α�ϭ�ŵŽŵĞŶƚŝƐƐĂ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵĂ�ŬŽŚƚƵƵƚŽŶƚĂ�ƌĂƐŝͲ
ƚƵƐƚĂ͘��
�



� � � �

Ϯϱ�

�

sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϯ�Α�ŵƵŬĂĂŶ�ŬŝǀĞŶůŽƵŚŝŵŽ�ũĂ�ŬŝǀĞŶŵƵƌƐŬĂĂŵŽ�
ŽŶ�ƐŝũŽŝƚĞƚƚĂǀĂ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŵĞůƵĂ�ƚĂŝ�ƉƂůǇć�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂŶ�ƚŽŝŵŝŶŶŽŶ�ĞƚćŝƐǇǇƐ�ĂƐƵŵŝƐĞĞŶ�
ƚĂŝ�ůŽŵĂͲĂƐƵŵŝƐĞĞŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀććŶ�ƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞĞŶ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ǀćůŝƚƚƂŵćƐƐć�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�ƐŝͲ
ũĂŝƚƐĞǀĂĂŶ�ŽůĞƐŬĞůƵƵŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵƵŶ�ƉŝŚĂͲĂůƵĞĞƐĞĞŶ�ƚĂŝ�ŵƵƵŚƵŶ�ŚćŝƌŝƂůůĞ�ĂůƚƚŝŝƐĞĞŶ�
ŬŽŚƚĞĞƐĞĞŶ�ŽŶ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ϯϬϬ�ŵ͘�=ćŚŝŵŵćƚ�ĂƐƵŝŶƌĂŬĞŶŶƵŬƐĞƚ�ƐŝũĂŝƚƐĞǀĂƚ�Ǉůŝ�ϱϬϬ�ŵ�
ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůć�ŚĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞůƚĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůƚĂ͘�χŽŝŵŝŶƚĂ�Ğŝ�ƐŝũŽŝƚƵ�ĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�
ǀĂƐƚĂŝƐĞƐƚŝ͘�
�
�ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ĂƐĞŵĂͲ�ƚĂŝ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂ͘�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŵĂĂŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĞ�ŽŶ�ŽƐŽŝƚĞƚƚƵ�ŵĞƌŬŝŶƚć�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐǀĂůƚĂŝŶĞŶ�ĂůƵĞ�;DͿ͘�χŽŝŵŝŶͲ
ƚĂ�Ğŝ�ƐŝũŽŝƚƵ�ŬĂĂǀĂŵććƌćǇƐƚĞŶ�ǀĂƐƚĂŝƐĞƐƚŝ͘�
�
<ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ͕�ƵŚĂŶĂůĂŝƐƚĞŶ�ůĂũŝĞŶ�ĞŝŬć�ůƵŽŶƚŽĚŝƌĞŬͲ
ƚŝŝǀŝŶ�ĞůćŝŶͲ�ũĂ�ŬĂƐǀŝůĂũŝĞŶ�ŚĂǀĂŝŶƚŽƉĂŝŬŬŽũĂ͘��
�

>ƵƉĂŵććƌćǇƐƚĞŶ�ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐĞƚ�ƉĞƌƵƐƚĞůƵƚ�
�
dŽŝŵŝŶƚĂĂ�ŬŽƐŬĞǀĂƚ�ǇůĞŝƐĞƚ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�

>ƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞƐƐĂ�ĞƐŝƚĞƚƚǇć�ŬŽŬŽŶĂŝƐŽƚƚŽŵććƌćć�Ğŝ�ƐĂĂ�Ǉůŝƚƚćć͘�ϑƚƚŽĂůƵĞĞůƚĂ�ŝƌƌŽƚĞƚͲ
ƚƵũĞŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŵƵƌƐŬĂƵƐŵććƌćć�Ğŝ�ƐĂĂ�Ǉůŝƚƚćć͘�;ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�ϭͲϮͿ�
�
KƚƚŽĂůƵĞ�ƚƵůĞĞ�ŵĞƌŬŝƚć�ŶćŬǇǀćƐƚŝ�ŵĂĂƐƚŽŽŶ͕�ũŽƚƚĂ�ƌĂũŽŝƐƚĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ĞƉćƐĞůǀǇǇƚƚć�ĞŝŬć�
ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ůĂĂũĞŶĞ�ŶĂĂƉƵƌŝƚŝůŽũĞŶ�ƉƵŽůĞůůĞ�ƚĂŝ�ůĂĂũĞŵŵĂůůĞ�ĂůƵĞĞůůĞ�ŬƵŝŶ�ŽƚƚŽƐƵƵŶŶŝƚĞůͲ
ŵĂƐƐĂ�ŽŶ�ĞƐŝƚĞƚƚǇ͘�ϑƚƚŽĂůƵĞĞŶ�ƐĞŬć�ĂůŝŵŵĂŶ�ŽƚƚŽƚĂƐŽŶ�ŵĞƌŬŝƚƐĞŵŝŶĞŶ�ŽŶ�ƚćƌŬĞćć�ůƵͲ
ƉĂŵććƌćǇƐƚĞŶ�ƐĞƵƌĂŶŶĂŶ�ŬĂŶŶĂůƚĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�ϯͲϰͿ͘�
�
DććƌćǇƐ�ŽŶ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ƚǇƂƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ũĂ�ǇůĞŝƐĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ǀƵŽŬƐŝ͘�ΧććƌćǇŬƐĞůůć�
ĞƐƚĞƚććŶ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŬƵůŬŝũŽŝůůĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂ�ǀĂĂƌĂ͘�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϱͿ�
�
�ƌŝ�ƚǇƂǀĂŝŚĞŝĚĞŶ�ƉćŝǀŝƚƚćŝƐŝć�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂŝŬŽũĂ�ŽŶ�ůǇŚĞŶŶĞƚƚǇ�ŚĂŬŝũĂŶ�ĞƐŝƚƚćŵćƐƚć͘�χŽŝͲ
ŵŝŶƚĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŽŶ�ŬŝĞůůĞƚƚǇ�ƐƵŶŶƵŶƚĂŝƐŝŶ�ũĂ�ĂƌŬŝƉǇŚŝŶć͘�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϲͿ�
�
sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϲ�Α�ŵććƌŝƚƚćć�ǀćŚŝŵŵćŝƐǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞƚ�ŵĞůƵŶƚŽƌͲ
ũƵŶŶĂƐƚĂ͘�ΧĞůƵĂ�ŬŽƐŬĞǀŝůůĂ�ŵććƌćǇŬƐŝůůć�ǀĂƌŵŝƐƚĞƚĂĂŶ͕�ĞƚƚĞŝ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵĚƵ�ǇŵͲ
ƉćƌŝƐƚƂͲ�ƚĂŝ�ƚĞƌǀĞǇƐŚĂŝƚƚĂĂ�ĞŝŬć�ŶĂĂƉƵƌƵƵƐƐƵŚĚĞůĂŝŶ�ϭϳ�Α͗Ŷ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂŵĂĂ�ŬŽŚƚƵƵƚŽŶƚĂ�
ƌĂƐŝƚƵƐƚĂ�ŵĞůƵƐƚĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϳͲϴͿ͘�
�
dŽŝŵŝŶŶĂůůĞ�ƐĂůůŝƚƵƚ�ŵĞůƵƚĂƐŽƚ�ƉĞƌƵƐƚƵǀĂƚ�ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ƉććƚƂŬƐĞĞŶ�ŵĞůƵƚĂƐŽŶ�ŽŚͲ
ũĞĂƌǀŽŝƐƚĂ�ϵϵϯͬϭϵϵϮ͘�ϑŚũĞĂƌǀŽũĞŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ƉćŝǀćĂŝŬĂŝŶĞŶ�;ŬůŽ�ϳ͘ϬϬʹϮϮ͘ϬϬͿ�ŵĞůƵŶ��Ͳ
ƉĂŝŶŽƚĞƚƚƵ�ŬĞƐŬŝććŶŝƚĂƐŽ�Ğŝ�ƐĂĂ�Ǉůŝƚƚćć�ƵůŬŽŶĂ�ƉŝŚĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ŵŝƚĂƚƚƵŶĂ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬͲ
ƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐŝĂ�ƌĂũĂͲĂƌǀŽũĂ͘�ΧĞůƵƚĂƐŽŶ�ũććĚĞƐƐć�ĂůůĞ�ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ƉććƚƂŬƐĞŶ�ŽŚũĞĂƌͲ
ǀŽũĞŶ͕�Ğŝ�ŵĞůƵĂ�ǇůĞĞŶƐć�ƉŝĚĞƚć�ŬŽŚƚƵƵƚƚŽŵĂŶĂ�ƌĂƐŝƚƵŬƐĞŶĂ�ĞŝŬć�ƚĞƌǀĞǇƐŚĂŝƚĂŶ�ǀĂĂƌĂĂ�
ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂŶĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϳͲϴͿ͘�
�
DƵƌƐŬĂƵƐĂƐĞŵĂŶ�ƐŝũŽŝƚƚĞůƵ�ƐĞŬć�ǀĂƌĂƐƚŽŬĂƐŽũĞŶ�ŬćǇƚƚƂ�ŵĞůƵĞƐƚĞĞŶć�ŽǀĂƚ�ĞĚƵůůŝƐŝĂ�ũĂ�
ƚĞŚŽŬŬĂŝƚĂ�ŬĞŝŶŽũĂ�ƚŽƌũƵĂ�ŵĞůƵĂ͘��ůůĞŝǀćƚ�ĞĚĞůůć�ŵĂŝŶŝƚƵƚ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞĞƚ�ŽůĞ�ƌŝŝƚƚćǀŝć�



� � � �

Ϯϲ�

�

ƐĂůůŝƚƵŶ�ŵĞůƵƚĂƐŽŶ�ƐĂĂǀƵƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͕�ǀŽŝĚĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂĂ�ŵĞůƵƚĂƐŽĂ�ǀćͲ
ŚĞŶƚćć�ĞĚĞůůĞĞŶ�ŵŵ͘�ŬƵŵŝƚƵŬƐŝůůĂ�ƚĂŝ�ŬŽƚĞůŽŝŶŶĞŝůůĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�ϵͲϭϬͿ͘�
�
sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵŬƐĞƐƐĂ�ƌćũćǇƚǇƐͲ�ũĂ�ůŽƵŚŝŶƚĂƚǇƂŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ�ϲϰϰͬϮϬϭϭ�
ƐććĚĞƚććŶ�ŬǇƐĞŝƐƚĞŶ�ƚƂŝĚĞŶ�ƚǇƂƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ͘�χŽŝŵŝŵĂůůĂ�ĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�ĞŚͲ
ŬćŝƐƚććŶ�ŵǇƂƐ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ�ũĂ�ůćŚŝĂůƵĞĞŶ�ĂƐƵƚƵŬƐĞůůĞ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�ĂŝŚĞƵƚƵǀŝĂ�ŚĂŝƚƚŽͲ
ũĂ͘�ΨćũćǇƚǇƐƚǇƂƐƚć�ŽŶ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ƚŝĞĚŽƚƚĂĂ�ůćŚŝŵƉŝć�ĂƐƵŝŶͲ�ũĂ�ůŽŵĂŬŝŝŶƚĞŝƐƚƂũć�ĞŶŶĂŬͲ
ŬŽŽŶ͘�χćƌŝŶćŶ�ŵŝƚƚĂƵƐ�ŽŶ�ƚĂƌƉĞĞŶ͕�ŵŝŬćůŝ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĞƉćŝůůććŶ�ĂŝŚĞƵƚƚĂǀĂŶ�ŬŽŚƚƵƵͲ
ƚŽŶƚĂ�ŚĂŝƚƚĂĂ�ůćŚŝĂůƵĞĞŶ�ĂƐƵƚƵŬƐĞůůĞ͘�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϭϭͿ�
�
KƚƚĂĞŶ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ůƵŽŶŶĞ�ũĂ�ƐĞŶ�ƐŝũĂŝŶƚŝƉĂŝŬŬĂ͕�Ğŝ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂƐƚĂ�
ŵĞůƵƐƚĂ�ĞŶŶĂůƚĂ�ĂƌǀŝŽŝĚĞŶ�ƵƐŬŽƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂŶ�ŶĂĂƉƵƌƵƵƐƐƵŚĚĞůĂŝŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂŵĂĂ�ŬŽŚͲ
ƚƵƵƚŽŶƚĂ�ƌĂƐŝƚƵƐƚĂ�ƚĂŝ�ƚĞƌǀĞǇƐŚĂŝƚƚĂĂ͘��ŵ͘�ũŽŚĚŽƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂůůĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ŬĂƚͲ
ƐŽƚƚƵ�ƚĂƌƉĞĞůůŝƐĞŬƐŝ�ĂŶƚĂĂ�ŵĞůƵŶ�ŵććƌćć�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ůĞǀŝćŵŝƐƚć�ŬŽƐŬĞǀŝĂ�ŵŝƚƚĂƵƐǀĞůǀŽŝƚƚĞŝͲ
ƚĂ͘�ΧĞůƵŶ�ŵććƌćć�ũĂ�ůĞǀŝćŵŝƐƚć�ŬŽƐŬĞǀŝĞŶ�ƐĞůǀŝƚǇƐƚĞŶ�ƉƵƵƚƚƵĞƐƐĂ�ŬĂƚƐŽƚĂĂŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�
ƉĞƌƵƐƚĞůůƵŬƐŝ�ǀĂƌĂƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�ĞĚĞůůǇƚƚćć�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂ�ƐĞůǀŝƚƚćŵććŶ�ĂƐŝĂĂ�
ŵǇƂŚĞŵŵŝŶ�ƐĞŬć�ƌǇŚƚǇŵććŶ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƐŝŝŶ�ŵĞůƵŚĂŝƚƚŽũĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞŬƐŝ�ŵŝŬćůŝ�
ƐŝŝŚĞŶ�ŝůŵĞŶĞĞ�ĞƌŝƚǇŝƐƚć�ƚĂƌǀĞƚƚĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϭϮͿ͘�
�
sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϰ�Α͗ƐƐć�ǇŬƐŝůƂŝĚććŶ�ǀĂĂƚŝŵƵŬƐŝĂ�ŝůŵĂĂŶ�ũŽƵƚƵͲ
ǀŝĞŶ�ƉććƐƚƂũĞŶ�ƌĂũŽŝƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ͘�ΧććƌćǇŬƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ƉƂůǇͲ�ũĂ�ŚŝƵŬŬĂƐƉććƐƚƂũĞŶ�
ĞŚŬćŝƐĞŵŝƐĞŬƐŝ͕�ůĞǀŝćŵŝƐĞŶ�ƌĂũŽŝƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ�ƐĞŬć�ŶĂĂƉƵƌĞŝůůĞ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂŶ�ƚĞƌǀĞǇƐͲ�ũĂ�
ǀŝŝŚƚǇǀǇǇƐ�ĞŚŬćŝƐĞŵŝƐĞŬƐŝ͘�;ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�ϭϯͲϭϱͿ͘�
�
dŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂůůĂ�ŽŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀŝƐƐććŶ�ƵƐĞŝƚĂ�ǀĂŝŚƚŽĞŚƚŽŝƐŝĂ�ŬĞŝŶŽũĂ�ŚĂŝƚĂůůŝƐĞŶ�
ƉƂůǇŶ�ŵććƌćŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞŬƐŝ͘��ůůĞŝ�ŚĂŝƚĂůůŝƐƚĂ�ƉƂůǇćŵŝƐƚć�ǀŽŝĚĂ�ŵƵƵƚŽŝŶ�ĞƐƚćć�;ĞƐŝŵ͘�
ŬŽǀĂůůĂ�ƚƵƵůĞůůĂͿ͕�ƚƵůĞĞ�ƚŽŝŵŝŶƚĂ�ƚŝůĂƉćŝƐĞƐƚŝ�ŬĞƐŬĞǇƚƚćć�;ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�ϭϯͲϭϰͿ͘�
�
KƚƚĂĞŶ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ůƵŽŶŶĞ�ũĂ�ƐŝũĂŝŶƚŝƉĂŝŬŬĂ͕�Ğŝ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂƐƚĂ�ƉƂͲ
ůǇƐƚć�ĞŶŶĂůƚĂ�ĂƌǀŝŽŝĚĞŶ�ƵƐŬŽƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂŶ�ŶĂĂƉƵƌƵƵƐƐƵŚĚĞůĂŝŶ�ƚĂƌŬŽŝƚƚĂŵĂĂ�ŬŽŚƚƵƵͲ
ƚŽŶƚĂ�ƌĂƐŝƚƵƐƚĂ�ƚĂŝ�ƚĞƌǀĞǇƐŚĂŝƚƚĂĂ͘��ŵ͘�ũŽŚĚŽƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂůůĞ�Ğŝ�ŽůĞ�ŬĂƚƐŽƚƚƵ�
ƚĂƌƉĞĞůůŝƐĞŬƐŝ�ĂŶƚĂĂ�ƉƂůǇŶ�ŵććƌćć�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ůĞǀŝćŵŝƐƚć�ŬŽƐŬĞǀŝĂ�ŵŝƚƚĂƵƐǀĞůǀŽŝƚƚĞŝƚĂ͘�ςƂͲ
ůǇŶ�ŵććƌćć�ũĂ�ůĞǀŝćŵŝƐƚć�ŬŽƐŬĞǀŝĞŶ�ƐĞůǀŝƚǇƐƚĞŶ�ƉƵƵƚƚƵĞƐƐĂ�ŬĂƚƐŽƚĂĂŶ�ŬƵŝƚĞŶŬŝŶ�ƉĞƌƵƐͲ
ƚĞůůƵŬƐŝ�ǀĂƌĂƚĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƵƵƐ�ĞĚĞůůǇƚƚćć�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂ�ƐĞůǀŝƚƚćŵććŶ�ĂƐŝĂĂ�ŵǇƂͲ
ŚĞŵŵŝŶ�ƐĞŬć�ƌǇŚƚǇŵććŶ�ƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝƐŝŝŶ�ƉƂůǇŶŚĂŝƚƚŽũĞŶ�ǀćŚĞŶƚćŵŝƐĞŬƐŝ�ŵŝŬćůŝ�ƐŝŝŚĞŶ�
ŝůŵĞŶĞĞ�ĞƌŝƚǇŝƐƚć�ƚĂƌǀĞƚƚĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϭϱͿ͘�

�
sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ϴϬϬͬϮϬϭϬ�ϵ�Α�ŵććƌŝƚƚćć�ǀćŚŝŵŵćŝƐǀĂĂƚŝŵƵŬƐĞƚ�ŵĂĂƉĞͲ
ƌćŶ�ũĂ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�ƐƵŽũĞůƵƐƚĂ͘�ςŽůƚƚŽŶĞƐƚĞŝĚĞŶ�ŵĂĂŚĂŶ�ƉććƐǇ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ŵĂĂƉĞƌćŶ�ũĂ�
ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ͘�ςŽůƚƚŽŶĞƐƚĞŝĚĞŶ�ǀĂƌĂƐƚŽŝŶŶŝůůĂ�ĂƐŝĂŶŵƵŬĂŝƐŝƐƐĂ�ƐćŝůŝƂŝƐƐć͕�
ƐćŝůŝƂŝĚĞŶ�ƐŝũŽŝƚƵƐƉĂŝŬĂŶ�ƐƵŽũĂƌĂŬĞŶƚĞŝůůĂ�ƐĞŬć�ƉŽůƚƚŽŶĞƐƚĞƐćŝůŝƂŝĚĞŶ�ƚĞŬŶŝƐŝůůć�ƌĂƚŬĂŝͲ
ƐƵŝůůĂ�ĞŶŶĂůƚĂ�ĞŚŬćŝƐƚććŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�ϭϲͲϭϴͿ͘��
�
,ƵŽůƚŽũĂ�ũĂ�ŬŽƌũĂƵŬƐŝĂ�ŬŽƐŬĞǀĂůůĂ�ŵććƌćǇŬƐĞůůć�ǀćŚĞŶŶĞƚććŶ�ŵĂĂƉĞƌćŶ�ũĂ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�
ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƌŝƐŬŝć�ũĂ�ŚĂŝƚƚĂĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞůůĞ�ƚĂŝ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ�ƐĞŬć�ĞŚŬćŝƐƚććŶ�ƌŽƐŬĂĂŶƚƵͲ
ŵŝƐƚĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϭϵͿ͘�
�
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Ϯϳ�

�

�ůƵĞĞůůĞ�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚĂǀĂŶ�ůĂƐŬĞƵƚƵƐĂůƚĂĂŶ�ŽŶ�ŽůƚĂǀĂ�ŵŝƚŽŝƚƵŬƐĞůƚĂĂŶ�ƌŝŝƚƚćǀć�ŬŝŝŶƚŽĂŝͲ
ŶĞĞŶ�ƉŽŝƐƚĂŵŝƐĞŬƐŝ�ǀĞĚĞƐƚć͘�=ĂƐŬĞƵƚƵƐĂůƚĂĂƐƐĂ�ŬćƐŝƚĞůƚǇŝŶć�ŬƵŝǀĂƚƵƐǀĞĚĞƚ�Ğŝǀćƚ�ĂŝͲ
ŚĞƵƚĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ůƵŽŶŶŽŶƚŝůĂŶ�ƚĂŝ�ǀĞĚĞŶ�ůĂĂĚƵůůŝƐƚĂ�ŚĞŝŬĞŶƚǇŵŝƐƚć�;ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�
ϮϬͲϮϭͿ͘��
�
:ćƚĞůĂŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ũćƚƚĞŝƚć�ŽŶ�ŬćƐŝƚĞůƚćǀć�ũĂ�ũćƚĞŚƵŽůƚŽ�ũćƌũĞƐƚĞƚƚćǀć�ŚĂůůŝƚƵƐƚŝ�ũĂ�ŶŝŝŶ͕�
ĞƚƚĞŝ�ŶŝŝƐƚć�ĂŝŚĞƵĚƵ�ǀĂĂƌĂĂ�ƚĂŝ�ŚĂŝƚƚĂĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞůůĞ�ƚĂŝ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ͘�9ćƚĞŚƵŽůƚŽĂ�ŬŽƐͲ
ŬĞǀŝůůĂ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐŝůůć�ǀĂƌŵŝƐƚĞƚĂĂŶ�ũćƚƚĞŝĚĞŶ�ůĂŝŶŵƵŬĂŝŶĞŶ�ũĂ�ĂƐŝĂŶŵƵŬĂŝŶĞŶ�ŬćƐŝƚͲ
ƚĞůǇ�ƐĞŬć�ĞŶŶĂůƚĂ�ĞŚŬćŝƐƚććŶ�ŵĂĂƉĞƌćŶ�ũĂ�ƉŽŚũĂǀĞĚĞŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ�ũĂ�ƚĞƌǀĞǇƐŚĂŝƚĂŶ�
ƐǇŶŶǇŶ�ǀĂĂƌĂĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�ϮϮͲϮϰͿ͘��
�
:ćƚĞůĂŝŶ�ŵƵŬĂĂŶ�ǀĂĂƌĂůůŝƐĞŶ�ũćƚƚĞĞŶ�ƐŝŝƌƌŽŝƐƚĂ�ŽŶ�ůĂĂĚŝƚƚĂǀĂ�ƐŝŝƌƚŽĂƐŝĂŬŝƌũĂ�;ůƵƉĂŵććͲ
ƌćǇƐ�ϮϰͿ͘��
�
<ĂŝǀĂŶŶĂŝƐũćƚƚĞĞƚ�ƚƵůĞĞ�ǀĂƌĂƐƚŽŝĚĂ�ũĂ�ŬćƐŝƚĞůůć�ŬĂŝǀĂŶŶĂŝƐũćƚĞŚƵŽůƚŽƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�
ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�χŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂŶ�ŽŶ�ĂƌǀŝŽŝƚĂǀĂ�ũĂ�ƚĂƌǀŝƚƚĂĞƐƐĂ�ƚĂƌŬŝƐƚĞƚƚĂǀĂ�ŬĂŝǀĂŶͲ
ŶĂŝƐũćƚƚĞĞŶ�ũćƚĞŚƵŽůƚŽƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ǀŝŝĚĞŶ�ǀƵŽĚĞŶ�ǀćůĞŝŶ�ũĂ�ŝůŵŽŝƚĞƚƚĂǀĂ�
ƚćƐƚć�ǀĂůǀŽŶƚĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůůĞ�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϮϱͿ͘�

�
EŽƉĞĂůůĂ�ŚćŝƌŝƂƚŝůĂŶƚĞŝĚĞŶ�ŬŽƌũĂĂŵŝƐĞůůĂ�ǀćŚĞŶŶĞƚććŶ�ŚĂŝƚĂůůŝƐŝĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�
ũĂ�ĞŶŶĂůƚĂ�ĞŚŬćŝƐƚććŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ͘�ρĂƌĂƵƚƵŵŝƐĞůůĂ�ĞŶŶĂůƚĂ�ǀĂŚŝŶŬŽƚŝůĂŶͲ
ƚĞŝƐŝŝŶ�;ŵŵ͘�ŽŚũĞŝƐƚƵŬƐĞŶ�ũĂ�ƚĂƌǀŝƚƚĂǀĂŶ�ǀćůŝŶĞŝƐƚƂŶ�ĂǀƵůůĂͿ�ũĂ�ŶŽƉĞĂůůĂ�ƚŽƌũƵŶƚĂƚŽŝͲ
ŵĞŶƉŝƚĞŝƐŝŝŶ�ƌǇŚƚǇŵŝƐĞůůć�ĞŶŶĂůƚĂ�ĞŚŬćŝƐƚććŶ�ƉććƐƚƂũć�ǇŵƉćƌŝƐƚƂƂŶ�ũĂ�ǀćŚĞŶŶĞƚććŶ�
ŽŶŶĞƚƚŽŵƵƵƐͲ�ũĂ�ǀĂŚŝŶŬŽƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ�ƐǇŶƚǇǀŝć�ǀĂŚŝŶŬŽũĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�ϮϲͲϮϵͿ͘��
�
>ƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞůůć�Ϯϴ�ǀĂƌŵŝƐƚĞƚĂĂŶ�ƚŝĞĚŽŶŬƵůŬƵ�ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐŝůůĞ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĞƚĂĂŶ�ĂƐŝͲ
ĂŶŵƵŬĂŝƐƚĞŶ�ǀĂƌŽƚŽŝŵĞŶƉŝƚĞŝĚĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŵŝŶĞŶ�ƐĞŬć�ƚŽƌũƵŶƚĂͲ�ũĂ�ĞŶŶĂůůŝƐƚĂŵŝƐƚŽŝͲ
ŵĞŶƉŝƚĞŝĚĞŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŵŝŶĞŶ�ũĂ�ǀĂůǀŽŶƚĂ�ƚŝůĂŶƚĞŝƐƐĂ͕�ũŽŝƐƐĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ�ŽŶ�ĂŝŚĞƵƚƵŶƵƚ�
ƚĂŝ�ƐĂĂƚƚĂŶƵƚ�ĂŝŚĞƵƚƵĂ�ƉŽŝŬŬĞƵŬƐĞůůŝƐĞŶ�ƐƵƵƌƚĂ�ŚĂŝƚƚĂĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϮϵͿ͘��

�
DĂĂͲĂŝŶĞƐůƵǀĂŶ�ŚĂůƚŝũĂŶ�ƚƵůĞĞ�ǀƵŽƐŝƚƚĂŝŶ�ŝůŵŽŝƚƚĂĂ�ůƵƉĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůůĞ�ŽƚĞƚƵŶ�ĂŝŶĞŬͲ
ƐĞŶ�ŵććƌć�ũĂ�ůĂĂƚƵ�∆ϑχχϑͲƚŝĞƚŽũćƌũĞƐƚĞůŵććŶ�;ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�ϯϬͿ͘�
�
dŽŝŵŝŶŶĂŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵĂ�ŬŽƐŬĞǀĂůůĂ�ŵććƌćǇŬƐĞůůć�ĞŶŶĂůƚĂ�ĞŚŬćŝƐƚććŶ�ŚćŝƌŝƂͲ�ũĂ�ǀĂŚŝŶŬŽƚŝͲ
ůĂŶƚĞŝƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵǀĂĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ͘�ΨĂƉŽƌƚŽŝŶƚŝĂ�ŬŽƐŬĞǀŝůůĂ�ŵććƌćǇŬƐŝůůć�
ǀĂƌŵŝƐƚĞƚĂĂŶ�ǀĂůǀŽŶƚĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ�ƚŝĞĚŽŶƐĂĂŶƚŝ�ũĂ�ŚĞůƉŽƚĞƚĂĂŶ�ůƵǀĂŶǀĂƌĂŝƐĞŶ�ƚŽŝͲ
ŵŝŶŶĂŶ�ǀĂůǀŽŶƚĂĂ͘�χŝĞƚŽũĞŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ�ƐĞƵƌĂƚĂĂŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ůĂŝŶŵƵŬĂŝƐƵƵƚƚĂ�ƐĞŬć�
ŵĂŚĚŽůůŝƐƚĂ�ůƵǀĂŶ�ƵƵƐŝŵŝƐĞŶ�ƚĂƌǀĞƚƚĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�ϯϭͲϯϮͿ͘��

�
>ĂŝƚŽŬƐĞŶ�ǀĂůǀŽŶŶĂůůĂ�ũĂ�ŚŽŝĚŽůůĂ�ǀĂƌŵŝƐƚĞƚĂĂŶ͕�ĞƚƚĞŝ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵĚƵ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�
ƉŝůĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ͕�ƌŽƐŬĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ�ƚĂŝ�ǀŝŝŚƚǇŝƐǇǇĚĞŶ�ǀćŚĞŶƚǇŵŝƐƚć͘�ρĂƐƚĂĂǀĂŶ�ŚŽŝƚĂũĂŶ�
ŶŝŵĞćŵŝŶĞŶ�ŚĞůƉŽƚƚĂĂ�ŵǇƂƐ�ǇŚƚĞǇĚĞŶƉŝƚŽĂ�ůƵƉĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ�ŬĂŶƐƐĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�
ǀĂůǀŽŶƚĂĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐĞƚ�ϯϯͲϯϱͿ͘��
�
>ƵǀĂŶŚĂůƚŝũĂ�ǀĂƐƚĂĂ͕�Ɛŝŝƚć�Ğƚƚć�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�ŚĂƌũŽŝƚĞƚĂĂŶ�ĂŶŶĞƚƵŶ�ůƵƉĂƉććƚƂŬƐĞŶ�
ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘�ΧŝŬćůŝ�ůƵǀĂŶŚĂůƚŝũĂ�Ğŝ�ŝƚƐĞ�ŚĂƌũŽŝƚĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ĂůƵĞĞůůĂ͕�ƚƵůĞĞ�ůƵǀĂŶŚĂůƚŝũĂŶ�
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�

ŚƵŽůĞŚƚŝĂ͕�Ğƚƚć�ŬĂŝŬŬŝĂ�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚŽŝŵŝǀĂƚ�ƚĂŚŽƚ�ŽǀĂƚ�ƚŝĞƚŽŝƐŝĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂĂ�ŬŽƐŬĞǀŝƐƚĂ�ůƵͲ
ƉĂŵććƌćǇŬƐŝƐƚć�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϯϰͲϯϱͿ͘��
�
>ƵǀĂŶŚĂůƚŝũĂ�ŽŶ�ǀĞůǀŽůůŝŶĞŶ�ŝůŵŽŝƚƚĂŵĂĂŶ�ǀĂůǀŽŶƚĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞůůĞ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ƚĂƉĂŚͲ
ƚƵǀŝƐƚĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ůƵŽŶŶĞƚƚĂ�ŽůĞŶŶĂŝƐĞƐƚŝ�ŵƵƵƚƚĂǀŝƐƚĂ�ƚĂƉĂŚƚƵŵŝƐƚĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϯϲͿ͘�
�
DĂĂͲĂŝŶĞƐůĂŝŶ�ϭϬ�Α͗Ŷ�ŶŽũĂůůĂ�ŵǇƂŶŶĞƚǇŶ�ůƵǀĂŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂŽůŽĂũĂŶ�ĂŝŬĂŶĂ�ůƵǀĂŶ�ŚĂůƚŝũĂŶ�
ŽŶ�ƚŽƚĞƵƚĞƚƚĂǀĂ�ŵǇƂƐ�ŬĂŝŬŬŝ�ůƵǀĂŶ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ŵććƌćǇƐƚĞŶ�ĞĚĞůůǇƚƚćŵćƚ�ũćůŬŝŚŽŝƚŽƚŽŝŵĞŶͲ
ƉŝƚĞĞƚ�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϯϳͲϯϴͿ͘�
�
>ƵǀĂŶŚĂůƚŝũĂŶ�ƚƵůĞĞ�ŚƵŽůĞŚƚŝĂ�Ɛŝŝƚć͕�ĞƚƚĞŝ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ůŽƉĞƚƚĂŵŝƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�
ĂŝŚĞƵĚƵ�ǀĂĂƌĂĂ�ƚĂŝ�ŚĂŝƚƚĂĂ�ƚĞƌǀĞǇĚĞůůĞ�ƚĂŝ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůůĞ͕�ǇůĞŝƐĞŶ�ƚƵƌǀĂůůŝƐƵƵĚĞŶ�ŚĞŝŬĞŶͲ
ƚǇŵŝƐƚć͕�ƌŽƐŬĂĂŶƚƵŵŝƐƚĂ͕�ǀŝŝŚƚǇŝƐǇǇĚĞŶ�ǀćŚĞŶƚǇŵŝƐƚć�ƚĂŝ�ŵƵƵƚĂ�ǇůĞŝƐĞŶ�ƚĂŝ�ǇŬƐŝƚǇŝƐĞŶ�
ĞĚƵŶ�ůŽƵŬŬĂƵƐƚĂ�;ůƵƉĂŵććƌćǇƐ�ϯϴͿ͘�
�
zŵƉćƌŝƐƚƂůƵǀĂŶǀĂƌĂŝƐĞƐƐĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƐĂ�ŽŶ�ŬćǇƚĞƚƚćǀć�ƉĂƌĂƐƚĂ�ŬćǇƚƚƂŬĞůƉŽŝƐƚĂ�ƚĞŬŶŝŝŬͲ
ŬĂĂ͘�ρĞůǀŽůůŝƐƵƵƐ�ŬćǇƚƚćć�ƉĂƌĂƐƚĂ�ŬćǇƚƚƂŬĞůƉŽŝƐƚĂ�ƚĞŬŶŝŝŬŬĂĂ�ŬŽƐŬĞĞ�ŵǇƂƐ�ũŽ�ƚŽŝŵŝŶͲ
ƚĂŶƐĂ�ĂůŽŝƚƚĂŶĞŝƚĂ�ůĂŝƚŽŬƐŝĂ�ũĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶŚĂƌũŽŝƚƚĂũĂŶ�ƚƵůĞĞ�ŽƚƚĂĂ�ŬćǇƚƚƂƂŶ�ƉććƐƚƂũć�ǀćͲ
ŚĞŶƚćǀćć�ƵƵƚƚĂ�ƚĞŬŶŝŝŬŬĂĂ͕�ŵŝŬćůŝ�ƐĞůůĂŝƐƚĂ�ŽŶ�ŬŽŚƚƵƵůůŝƐŝŶ�ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝŶ�ƐĂĂƚĂǀŝůůĂ�;ůƵͲ
ƉĂŵććƌćǇƐ�ϯϵͿ͘�

�
�
Χ�;]γχ�9��ρ�;γγ��χ��
�
dĂƌŬĂƐƚƵƐŵĂŬƐƵ�

DĂĂͲĂŝŶĞƐůƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞŶ�ƚĂƌŬĂƐƚƵƐŵĂŬƐƵ�ŽŶ�ϭ�ϭϰϬ�Φ͘�
zŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂŵĂŬƐƵ�ŽŶ�ϭ�ϳϴϱ�Φ͘�

� �
DĂŬƐƵƚ�ŵććƌćǇƚǇǀćƚ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůĂƵƚĂŬƵŶŶĂŶ�ϭϯ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�ŚǇǀćŬƐǇŵŝĞŶ�ŵĂĂͲ
ĂŝŶĞƐƚĂŬƐĂŶ�ũĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐĞŶ�ƚĂŬƐĂŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ͘��

�
sĂůǀŽŶƚĂŵĂŬƐƵ�

sƵŽƐŝƚƚĂŝŶĞŶ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶŽƚŽŶ�ǀĂůǀŽŶƚĂŵĂŬƐƵ�ŵććƌćǇƚǇǇ�ŬƵůůŽŝŶŬŝŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ŽůĞͲ
ǀĂŶ�ƚĂŬƐĂŶ�ŵƵŬĂĂŶ͘�ρƵŽĚĞŶ�ϮϬϭϵ�ǀĂůǀŽŶƚĂŵĂŬƐƵ�ŽŶ�ϰϰϬ�Φ�ũĂ�ƐĞ�ƉĞƌŝƚććŶ�ƚĂƌŬĂƐƚƵƐͲ
ŵĂŬƐƵŶ�ǇŚƚĞǇĚĞƐƐć͘��

�
sĂŬƵƵƐ�

>ƵǀĂŶ�ƐĂĂũĂŶ�ŽŶ�ĞŶŶĞŶ�ůƵǀĂŶŵƵŬĂŝƐĞŶ�ƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĂůŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ�ĂƐĞƚĞƚƚĂǀĂ�ϯϬ�ϬϬϬ�Φ�
ƐƵƵƌƵŝŶĞŶ�ŚǇǀćŬƐǇƚƚćǀć�ǀĂŬƵƵƐ�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŬĂƵƉƵŶŐŝŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůĂƵƚĂŬƵŶŶĂůůĞ�ǇŵͲ
ƉćƌŝƐƚƂŶ�ƐĂĂƚƚĂŵŝƐĞŬƐŝ�ĞŶŶĂůůĞĞŶ͘�ρĂŬƵƵĚĞŶ�ƚƵůĞĞ�ŽůůĂ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ǀćŚŝŶƚććŶ�ǇŚĚĞŶ�
ǀƵŽĚĞŶ�ƚćŵćŶ�ƉććƚƂŬƐĞŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂŽůŽĂũĂŶ�ũćůŬĞĞŶ͘�ρĂŬƵƵƐ�ƉĂůĂƵƚĞƚĂĂŶ�ǀĂƐƚĂ�ŚǇǀćŬͲ
ƐǇƚǇŶ�ůŽƉƉƵƚĂƌŬĂƐƚƵŬƐĞŶ�ũćůŬĞĞŶ͘�

�
�
ρ�]χ�γ]�=�γ]γ∆χϑ.+.∆�9��Χγ.]χγχγ;]..∆�

>ƵƉĂƌĂƚŬĂŝƐƵŶ�ƉĞƌƵƐƚĞůƵŽƐĂƐƐĂ�ŝůŵĞŶĞǀŝůůć�ƉĞƌƵƐƚĞŝůůĂ�ůƵǀĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵŝƐĞŶ�ĞĚĞůůǇƚǇŬͲ
ƐĞƚ�ŽǀĂƚ�ŽůĞŵĂƐƐĂ͘��ŶŶĞƚƵƚ�ůĂƵƐƵŶŶŽƚ�ũĂ�ŵƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ŽƚĞƚƚƵ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�ůƵƉĂƌĂƚͲ



� � � �

Ϯϵ�

�

ŬĂŝƐƵƐƐĂ�ũĂ�ůƵƉĂŵććƌćǇŬƐŝƐƐć͘�ΧƵŝƐƚƵƚƵŬƐĞƚ�ŽŶ�ŽƚĞƚƚƵ�ŚƵŽŵŝŽŽŶ�Ɛŝůƚć�ŽƐŝŶ͕�ŬƵŶ�ŶĞ�
ŽǀĂƚ�ůŝŝƚƚǇŶĞĞƚ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐͲ�ƚĂŝ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂůƵƉĂŚĂŬĞŵƵŬƐĞĞŶ͘��=ψͲŬĞƐŬƵŬƐĞŶ�ůĂƵƐƵŶƚŽ�
ŽŶ�ĂŶŶĞƚƚƵ�ĂŝĞŵŵĂŶ�ŽƚƚĂŵŝƐƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂŶ�ƉĞƌƵƐƚĞĞůůĂ͕�ŵƵƚƚĂ�ůƵƉĂǀŝƌĂŶŽŵĂŝŶĞŶ�ŬĂƚͲ
ƐŽŽ͕�ĞƚƚĞŝ��=ψͲŬĞƐŬƵŬƐĞůƚĂ�ŽůĞ�ƚĂƌƉĞĞŶ�ƉǇǇƚćć�ƵƵƚƚĂ�ůĂƵƐƵŶƚŽĂ͘��
�
dŽŝŵŝŶƚĂ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�ǀĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ŬŝǀĞŶůŽƵŚŝŵŽũĞŶ͕�ŵƵƵŶ�ŬŝǀĞŶůŽƵŚŝŶŶĂŶ�
ũĂ�ŬŝǀĞŶŵƵƌƐŬĂĂŵŽũĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵƐƚĂ�;ϴϬϬͬϮϬϭϬͿ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵŶ�ǀćŚŝŵͲ
ŵćŝƐǀĂĂƚŝŵƵƐƚĞŶ�ŵƵŬĂŝƐĞƐƚŝ�Ǉůŝ�ϯϬϬ�ŵ�ĞƚćŝƐǇǇĚĞůůĞ�ĂƐƵƚƵŬƐĞƐƚĂ͘�χŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞ�ŽŶ�
ŵǇƂƐ�ƌŝŝƚƚćǀćŶ�Ğƚććůůć�ƉŽŚũĂǀĞƐŝĂůƵĞŝƐƚĂ�ũĂ�ǀĞƐŝƐƚƂŝƐƚć͘�
�
>ƵƉĂƉććƚƂŬƐĞƐƐć�ŽŶ�ĂŶŶĞƚƚƵ�ŵććƌćǇŬƐĞƚ�ŵĞůƵƐƚĂ͕�ƉƂůǇƐƚć͕�ƚćƌŝŶćƐƚć�ƐĞŬć�ŵŝƚƚĂƵƐǀĞůͲ
ǀŽŝƚƚĞĞƚ͕�ũŽƐ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂ�ĂŝŚĞƵƚƵƵ�ŚĂŝƚƚĂĂ�ůćŚŝŵŵŝƐƐć�ŚćŝƌŝŝŶƚǇǀŝƐƐć�ŬŽŚƚĞŝƐƐĂ͘��ŶŶĞŶ�
ůŽƵŚŝŶƚĂͲ�ƚĂŝ�ŵƵƌƐŬĂƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂŶ�ĂůŽŝƚƚĂŵŝƐƚĂ�ŽƚƚŽĂůƵĞĞŶ�ƉŝŶƚĂŵĂĂƚ�ũĂ�ǀĂƌĂƐƚŽŬĂƐĂƚ�
ŽŶ�ŬĂƐĂƚƚĂǀĂ�ƐŝƚĞŶ͕�Ğƚƚć�ŶĞ�ǀĂŝŵĞŶƚĂǀĂƚ�ŵĞůƵĂ�ůćŚŝŵƉŝĞŶ�ŚćŝƌŝŝŶƚǇǀŝĞŶ�ŬŽŚƚĞŝĚĞŶ�
ƐƵƵŶƚĂĂ͘�ΧĂŝƐĞŵĂǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝĂ�ƉǇƌŝƚććŶ�ǀćŚĞŶƚćŵććŶ�ŵǇƂƐ�ũćƚƚćŵćůůć�ƐƵŽũĂƉƵƵƐƚŽĂ�
ŬŽŬŽ�ŽƚƚŽĂůƵĞĞŶ�ǇŵƉćƌŝůůĞ͘��
�
>ŽƵŚŽƐĂůƵĞĞŶ�ǀĞƐŝć�Ğŝ�ƐĂĂ�ũŽŚƚĂĂ�ƐƵŽƌĂĂŶ�ŵĂĂƐƚŽŽŶ͕�ǀĂĂŶ�ĂůƵĞĞůůĞ�ƚĞŚƚćǀćŶ�ůĂƐŬĞƵͲ
ƚƵƐĂůƚĂĂŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�=ŽƵŚŽŬƐĞůƚĂ�ƉŽŝƐũŽŚĚĞƚƚĂǀŝĞŶ�ǀĞƐŝĞŶ�ƚĂƌŬŬĂŝůƵƐƚĂ�ŽŶ�ĂŶŶĞƚƚƵ�ůƵƉĂͲ
ŵććƌćǇƐ�ĞŝŬć�ĂůƚĂĂƐƚĂ�ƉŽŝƐƚƵǀĂ�ǀĞƐŝ�ƐĂĂ�ĂŝŚĞƵƚƚĂĂ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶ�ůƵŽŶŶŽŶƚŝůĂŶ�ƚĂŝ�ǀĞĚĞŶ�
ůĂĂĚƵŶ�ŚĞŝŬŬĞŶĞŵŝƐƚć͘��
�
KƚƚĂŵŝƐĂůƵĞĞůůĞ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇƚĞĞŶ�Ğŝ�ƐŝũŽŝƚƵ�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ƚĂŝ�ŵĂĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�
ĂƌǀŽŬŬĂŝƚĂ�ŵĂŝƐĞŵĂͲĂůƵĞŝƚĂ�ĞŝŬć�ǀĂůƚĂŬƵŶŶĂůůŝƐĞƐƚŝ�ŵĞƌŬŝƚƚćǀŝć�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵĂ�ŬƵůƚƚƵƵͲ
ƌŝǇŵƉćƌŝƐƚƂć�ĞŝŬć�ĂůƵĞĞůůĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�ŽůĞ�ŝŶǀĞŶƚŽŝƚƵ�ĂƌǀŽŬŬĂŝƚĂ�ƉĞƌŝŶŶĞͲ
ŵĂŝƐĞŵĂŬŽŚƚĞŝƚĂ�ƚĂŝ�ŵƵŝŶĂŝƐŵƵŝƐƚŽůĂŝŶ�ŵƵŬĂŝƐŝĂ�ŬŽŚƚĞŝƚĂ͘��ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŵǇƂƐŬććŶ�ŽůĞ�
ƚŝĞĚŽƐƐĂ�ŽůĞǀŝĂ�ůƵŽŶŶŽŶƐƵŽũĞůƵůĂŝŶ�ŵĂĂƐƐĂ�ƌĂƵŚŽŝƚĞƚƚƵũĞŶ�ŬĂƐǀŝůĂũŝĞŶ͕�ƵŚĂŶĂůĂŝƐƚĞŶ�
ůĂũŝĞŶ�ĞŝŬć�ůƵŽŶƚŽĚŝƌĞŬƚŝŝǀŝŶ�ĞůćŝŶůĂũŝĞŶ�ũĂ�ŬĂƐǀŝůĂũŝĞŶ�ŚĂǀĂŝŶƚŽƉĂŝŬŬŽũĂ�ĞŝŬć�ĂůƵĞĞůůĂ�
ŵǇƂƐŬććŶ�ŽůĞ�ƐƵƵƌƚĞŶ�ƉĞƚŽůŝŶƚƵũĞŶ�ƉĞƐćƌĞǀŝŝƌĞũć͘�=ćŚŝĂůƵĞƚƚĂ�ŬćǇƚĞƚććŶ�ŵŵ͘�ƵůŬŽŝͲ
ůƵƵŶ͕�ŵĂƌũĂƐƚƵŬƐĞĞŶ�ũĂ�ŵĞƚƐćƐƚǇŬƐĞĞŶ͕�ŵƵƚƚĂ�ƚŽŝŵŝŶƚĂͲĂůƵĞĞůůĂ�ƚĂŝ�ƐĞŶ�ůćŚĞŝƐǇǇĚĞƐƐć�
Ğŝ�ŽůĞ�ǀŝƌĂůůŝƐŝĂ�ƵůŬŽŝůƵƌĞŝƚƚĞũć͘�
�
�ůƵĞĞůůĂ�Ğŝ�ŽůĞ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ĂƐĞŵĂͲ�ƚĂŝ�ǇůĞŝƐŬĂĂǀĂĂ͘�ρŽŝŵĂƐƐĂ�ŽůĞǀĂƐƐĂ�ΨŽǀĂŶŝĞŵĞŶ�ŵĂĂͲ
ŬƵŶƚĂŬĂĂǀĂƐƐĂ�;ŽƌŬŝĂǀĂĂƌĂ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐǀĂůƚĂŝƐĞůůĞ�ĂůƵĞĞůůĞ�;DͿ͘�ΧĂĂͲ�
ũĂ�ŵĞƚƐćƚĂůŽƵƐŬćǇƚƚƂƂŶ�ƚĂƌŬŽŝƚĞƚƚƵũĂ�ĂůƵĞŝƚĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŬćǇƚƚćć�ŵǇƂƐ�ĞƌŝƚǇŝƐůĂŝŶƐććĚćŶͲ
ŶƂŶ�ŽŚũĂĂŵĂŶĂ�ŵƵŝŚŝŶ�ŬćǇƚƚƂƚĂƌŬŽŝƚƵŬƐŝŝŶ͕�ŬƵƚĞŶ�ŵŵ͘�ŵĂĂͲ�ũĂ�ŬŝǀŝĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚŽŽŶ͘�
DĂĂͲĂŝŶĞƐůƵǀĂŶ�ŵǇƂŶƚćŵŝŶĞŶ�Ğŝ�ĞĚĞůůǇƚć�Ɛŝƚć͕�Ğƚƚć�ŽƚƚĂŵŝƐĂůƵĞ�ƐŝũŽŝƚƚƵƵ�ŵĂĂŬƵŶƚĂͲ
ŬĂĂǀĂƐƐĂ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐĂůƵĞĞŬƐŝ�ŽƐŽŝƚĞƚƵůůĞ�ĂůƵĞĞůůĞ͘�
�
>ƵǀĂŶŚĂůƚŝũĂ�ŽŶ�ǀĂƐƚƵƵƐƐĂ�ƚŽŝŵŝŶŶĂƐƚĂĂŶ�ũĂ�ŵĂŚĚŽůůŝƐĞƐƚŝ�Ɛŝŝƚć�ĂŝŚĞƵƚƵǀŝƐƚĂ�ŚĂŝƚŽŝƐƚĂ�
ũĂ�ǀĂŚŝŶŐŽŝƐƚĂ͕�ĞŝŬć�ƚćƐƐć�ůƵƉĂƉććƚƂŬƐĞƐƐć�ǀŽŝĚĂ�ĂŶƚĂĂ�ĞƚƵŬćƚĞĞŶ�ŵććƌćǇŬƐŝć�ŶŝŝĚĞŶ�
ŬŽƌǀĂĂŵŝƐĞƐƚĂ͘�

�
�
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ϯϬ�

�

ς		χΟ;]�∆�ρϑ.Χ�]]�ϑ=ϑ�
�
WććƚƂŬƐĞŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂŽůŽ�

>ƵƉĂ�ŵǇƂŶŶĞƚććŶ�ŵććƌćĂũĂŬƐŝ�ϭϬ�ǀƵŽĚĞŬƐŝ͘�ςććƚƂƐ�ŽŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂ�ϯϬ͘ϱ͘ϮϬϮϵ�ƐĂĂŬŬĂ͘�
�

>ƵƉĂĂ�ĂŶŬĂƌĂŵŵĂŶ�ĂƐĞƚƵŬƐĞŶ�ŶŽƵĚĂƚƚĂŵŝŶĞŶ�
DŝŬćůŝ�ĂƐĞƚƵŬƐĞůůĂ�ĂŶŶĞƚĂĂŶ�ƚćƚć�ůƵƉĂĂ�ĂŶŬĂƌĂŵƉŝĂ�ƐććŶŶƂŬƐŝć�ƚĂŝ�ƚćƐƚć�ůƵǀĂƐƚĂ�ƉŽŝŬͲ
ŬĞĂǀŝĂ�ƐććŶŶƂŬƐŝć�ůƵǀĂŶ�ǀŽŝŵĂƐƐĂŽůŽƐƚĂ�ƚĂŝ�ƚĂƌŬĂƐƚĂŵŝƐĞƐƚĂ͕�ŽŶ�ĂƐĞƚƵƐƚĂ�ƚćŵćŶ�ůƵǀĂŶ�
ĞƐƚćŵćƚƚć�ŶŽƵĚĂƚĞƚƚĂǀĂ͘�

�
�
ς		χΟ;]�∆�χ	ψχ	∆χΟΟ∆ς�∆ϑ�
�

WććƚƂƐ�ĂŶŶĞƚĂĂŶ�ũƵůŬŝƉĂŶŽŶ�ũćůŬĞĞŶ͘�ςććƚƂŬƐĞŶ�ĂŶƚŽƉćŝǀć�ŽŶ�ϱ͘Ϯ͘ϮϬϭϵ͘�
�

�
]ϑρ�==�χγχ�]		∆∆Ο;]�χ�
�

zŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵůĂŬŝ�;ϱϮϳͬϮϬϭϰͿ��
sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵƐ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵƐƚĂ�;ϳϭϯͬϮϬϭϰͿ�
DĂĂͲĂŝŶĞƐůĂŬŝ�;ϱϱϱͬϭϵϴϭͿ�
sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵƐ�ŵĂĂͲĂŝŶĞƐƚĞŶ�ŽƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂ�;ϵϮϲͬϮϬϬϱͿ�
>ĂŬŝ�ĞƌćŝƐƚć�ŶĂĂƉƵƌƵƵƐƐƵŚƚĞŝƐƚĂ�;ϮϲͬϭϵϮϬͿ�
sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵƐ�ŬŝǀĞŶůŽƵŚŝŵŽũĞŶ͕�ŵƵƵŶ�ŬŝǀĞŶůŽƵŚŝŶŶĂŶ�ũĂ�ŬŝǀĞŶŵƵƌƐŬĂĂŵŽͲ
ũĞŶ�ǇŵƉćƌŝƐƚƂŶƐƵŽũĞůƵƐƚĂ�;ϴϬϬͬϮϬϭϬͿ�
sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶ�ĂƐĞƚƵƐ�ŬŝǀĞŶůŽƵŚŝŵŽũĞŶ͕�ŵƵƵŶ�ŬŝǀĞŶůŽƵŚŝŶŶĂŶ�ũĂ�ŬŝǀĞŶŵƵƌƐŬĂĂŵŽͲ
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Ote Rovaniemen maakuntakaavasta

Ote Rovaniemen vaihemaakuntakaavasta.
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Ote Rovaniemen ja Itä-Lapin maakuntakaavaehdotuksesta (10.12.2021)
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YMPÄRISTÖHALLINTO PVM 15.8.2022 KAIVANNAISJÄTTEEN JÄTEHUOLTOSUUNNITELMA
MAA-AINESTEN OTTAMISTOIMINNALLE
(MAL 5a §, 16b §, YSL 103a §).

Suunnitelma liittyy maa-ainesten ottamislupaan Ympäristölupaan

1. LUPATIEDOT
Ympäristöluvan tai maa-ainesten ottamisluvan hakijan nimi
Lapin Louhos Oy

Ottamisalueen nimi
Korkiavaaran louhos, Rovaniemi

Kunta
Rovaniemi

Kylä
Korkalo

Tilan RN:o
698-401-207-3

Ottamisalueen pinta-ala
7,4 ha

Luvan viimeinen voimassaolopäivä

Otettava maa-aines Ottamismäärä (m3-ktr)

Kalliokiviaines (murske, louhe) 890 000

Rakennus- ja muu luonnonkivi

Sora ja hiekka

Moreeni

Multa tai savi

2. KAIVANNAISJÄTE
Kaivannaisjätteen
laji(1

Arvio kaivan-
naisjätteen
kokonais-
määrästä
(m3-ktr)(2

Kaivannaisjätteen hyödyntäminen ja
käsittely(3

Pilaantumaton Valitse 1, 2
ja/tai 3

Tarvittaessa yksityiskohtaisempi kuvaus

Ei pysyvä maa-
aines

Pintamaa 15 000 1 Käytetään suojarakenteissa, maisemoinnissa

Kannot ja hakkuutähteet
Pysyvä maa-aines Kivipöly tai kivituhka

Vesiseulonta- ja selkeyty-
saltaiden hienoainekset
Savi ja siltti

Sivukivi

Seulontakivet ja lohkareet

Muu, mitä?
Pilaantunut maa-
aines Mitä?

Kaivannaisjätteitä
yhteensä 15 000



A) Tiedot kaivannaisjätteen ympäristövaikutuksista(4

 Esitetty maa-ainesten ottamissuunnitelmassa.
Alueelta poistettavat pintamaat ovat puhtaita maa-aineksia, eikä niiden poistosta ja välivarastoinnista aiheudu ympäristölle
haitallisia vaikutuksia tai vaikutuksia ylipäätänsä. Pintamaat välivarastoidaan valleissa ottamisalueen reunoilla
suunnitelmapiirustuksen S1 mukaisella paikoilla. Pintamaat ovat lähinnä humusta ja moreenia.

B) Ympäristön pilaantumisen sekä muiden vaikutusten ehkäisemiseksi toteutettavat toimet toiminnan aikana ja sen päätyttyä(5

 Esitetty maa-ainesten ottamissuunnitelmassa.
Pintamaista rakennettavat tilapäiset vallit rakennetaan siten, ettei sortumisvaaraa niiden osalta ole. Koska pintamaat ovat puhtaita,
pilaantumisriskiä ei muodostu.

C) Selvitys seurannasta ja tarkkailusta toiminnan aikana ja sen päätyttyä(6

 Esitetty maa-ainesten ottamissuunnitelmassa.
Pintaveden tarkkailua tehdään ottosuunnitelman mukaisesti. Erityistä kaivannaisjätteiden ympäristötarkkailua toiminnan aikana tai
päätyttyä ei ole suunniteltu tehtäväksi.

D) Tiedot toiminnan lopettamisesta(7

 Esitetty maa-ainesten ottamissuunnitelmassa.
Pintamaavallit puretaan ottotoiminnan päätyttyä ja maa-aines käytetään hyväksi alueen maisemoinnissa ottosuunnitelmassa
esitetyn mukaisesti.

3. KAIVANNAISJÄTEALUE

E) Selvitys kaivannaisjätteen jätealueesta(8

 Esitetty maa-ainesten ottamissuunnitelmassa.

Jätealueen sijainti ja pinta-ala (ha)

Jätealueen perustaminen ja hoito

Jätealueen ympäristö

Selvitys maaperän ja pohjaveden tilasta

Jätealueen ympäristövaikutukset ja niiden seuranta

Jätealueen käytöstä poistaminen ja jälkihoito

F) Liitekartta 1:2000-1:10 000, josta käy ilmi kaivannaisjätteen jätealueiden sijainti ja lähiympäristö
Esitetty maa-ainesten ottamissuunnitelmassa

4. LISÄTIETOJA

Yhdyshenkilön nimi ja yhteystiedot (osoite, puhelin ja sähköpostiosoite)
Juhani Pyhäjärvi



Lapin Louhos Oy
Korkiavaaran louhos, Rovaniemi Murskauslaitos kevyellä polttoöljyllä

ENERGIAN KULUTUS JA PÄÄSTÖT

Murskaus

Murskattava määrä (keskimäärin): 240 000 t/a
Murskattava määrä (max): 350 000 t/a
Murskattava määrä (max): 4 500 t/d

Louhittava määrä (keskimäärin): 89 000 m3/a
Louhittava määrä (max): 99 000 m3/a
Louhittava määrä (max): 20000 m3/d

Toiminnan polttoaineen kulutus:

Työvaihe Kulutuskerroin Yksikkö
Polttoaineen kulutus

keskimäärin (l/a)
Polttoaineen kulutus

max (l/a)
Poraus ja rikotus 0,10 l/ktm3 8900 9900
Lastaus 0,12 l/t 28800 42000
Raaka-aineen ajo syöttimeen 0,20 l/t 48000 70000
Murskaus 0,40 l/t 96000 140000
Varastointi, kuormaus 0,10 l/t 24000 35000
YHTEENSÄ 205700 296900

Moottorin ominaiskertoimet
Polttoaine: Kevyt polttoöljy
Lämpöarvo: 42,5 MJ/kg
Hiukkaskerroin: 130 mg/MJ
SO2 -kerroin: 24 mg/MJ
NOx -kerroin: 1100 mg/MJ
CO2-kerroin: 73,4 g/MJ

Energian kulutus
Vuotuinen kulutus (keskimäärin) 173 817 kg/a
Vuotuinen kulutus (max) 250880,5 kg/a
Vuotuinen kok.energia (keskimäärin) 7387201,25 MJ/a
Vuotuinen kok.energia (max) 10662421,25 MJ/a

Työpäiviä: 80 (keskimäärin vuodessa)
Tunteja/työpäivä 15

Päästö

Keskim.
vuosipäästö

(t/a)

Suurin
vuosipäästö

(t/a)
Suurin vrk-päästö

(kg/d)
Suurin tuntipäästö

(kg/h)
Hiukkaset 0,96 1,39 17,33 1,16
SO2-päästöt 0,18 0,26 3,20 0,21
NOx-päästöt 8,13 11,73 146,61 9,77
CO2-päästöt 542,22 782,62 9782,77 652,18



Ko
rk

ia
va

ar
an

m
aa

-a
in

es
te

n
ot

to
al

ue
,h

av
ai

nn
ek

uv
ie

n
pa

ik
at

ja
nä

ke
m

äs
uu

nn
at



Ku
va

 1
, N

yk
yt

ila
nn

e



Ku
va

 1
, T

ul
ev

a 
til

an
ne



Ku
va

 2
, N

yk
yt

ila
nn

e



Ku
va

 2
, T

ul
ev

a 
til

an
ne



Ku
va

 3
, N

yk
yt

ila
nn

e



Ku
va

 3
, T

ul
ev

a 
til

an
ne



Ku
va

 4
, N

yk
yt

ila
nn

e



Ku
va

 4
, T

ul
ev

a 
til

an
ne



Ku
va

 5
, N

yk
yt

ila
nn

e



Ku
va

 5
, T

ul
ev

a 
til

an
ne



Ku
va

 6
, N

yk
yt

ila
nn

e



Ku
va

 6
, T

ul
ev

a 
til

an
ne



207:3
2:3

10:67

10:16

9:91
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KIINTEISTÖRAJOIHIN 30 m ETÄISYYS
LOUHITTAVALTA ALUEELTA

150

150

150

150

145

145

145

145

145

145

145

140

140

140

140

140

14
0

140

140

140

140

140

140

140

140

140
140

14
0

135

135

135

135

135

135

135

135

13
5

135

135

135
135

135

135

13
5

13
5

13
5

135

135

135

13
5

130

130

130

130

130

130

130
130

130

130

130

130

130

130

130

130

130

130

130

130

125

125

125

125

125

125

125

125

125

125

125

125

125

125

125

1 2
5

12
5

125

125

120

120

120

120

120

120

120

120

120

12
0

120

120

120

120

120
120

115

115

115

115

115

11
5

11
5

11
5

115

115

115

115

115

115

11
5

11
5

115

115

115

115110

110

110

110

11
0

11
0

11
0

110

110

11
0

110

110

110

110

11
0

110

110

11
0

110

1 1 0

110

110

110

110

110

105

105

10
5

105

105

105

105

105

105

10
5

105

10
5

105

105

105

105

105

100

10
0

10
0

10
0

100

10
0

100

100

10
0

10 0

100

100

100

100

100

100

95

95

95

95

95

95

95

95

95

95

90

90

90

90

90

85

85

85

85

80

80

80

80

RAKENNETTU SELKEYTYSALLAS
(NAPAPIIRIN KULJETUS)

RAKENNETTAVA TIE (KALTEVUUS >1:8)
VARASTO- JA TYÖSKENTELYKENTTÄ

AIEMMIN LOUHITTU

C

C

A

A

B

B

PINTAMAIDEN VARASTOINTI

M

M

HULEVESIEN KERÄYS (OHJEELLINEN)

RAKENNETTAVA TUKITOIMINTA-ALUE
(OHJEELLINEN)

9:65

A

A

MERKINNÄT

POHJAKARTTA PERUSTUU MAANMITTAUSLAITOKSEN LASERKEILAUSAINEISTOON VUODELTA 2019
(KEILAUS 8.7.2019). AINEISTOA ON PÄIVITETTY AVOINNA OLEVAN LOUHOKSEN OSALTA 11.11.2020 JA
1.11.2021 TEHDYILLÄ MAASTOMITTAUKSILLA.

Suunn.

Rakennuskohteen nimi ja osoite

Rakennustoimenpide

K.osa/ kylä Kortteli/ tila

Piirustusnro

Piirt.

Suunn.ala

Hyv. (nimi, tutkinto, allekirj.)

Työnro

Pvm

Tiedosto

Muutos

Piirustuksen sisältö

Tontti/ Rn:o

Piirustuslaji

Viranomaisen merkintöjä

n

Mittakaava

rokJuo asev

Ramboll Finland Oy
PL 25, Itsehallintokuja 3
02601 Espoo
puh. 020 755 611

Koordinaatti-/ korkeusjärjestelmä

Korkalo 207:3

Suunnitelmapiirustus

Lapin Louhos Oy
Korkiavaara, Rovaniemi
Maa-ainesten ottosuunnitelma ja
ympäristölupahakemus

Nykytilanne- ja suunnitelmapiirustus 1:2000

GEO 1510067762

S1 B
OLin Oscar Lindfors 25.1.2022

ETRS-TM-35/ N2000

KIINTEISTÖRAJA

OTTAMISALUEEN RAJA, 7,4 ha
Kaikki ottamiseen liittyvät toiminnot sijoittuvat rajauksen
sisäpuolelle (ml. varastokentät ym.)

NAAPURIKIINTEISTÖN OTTAMISALUE (ERI TOIMIJA
JA LUPA, Napapiirin Kuljetus Oy)

LOUHITTAVAN ALUEEN RAJA, 4,4 ha
Varsinainen kallion louhinta sijoittuu rajauksen
sisäpuolelle.

NAAPURIKIINTEISTÖN LOUHITTAVA ALUE (ERI
TOIMIJA JA LUPA, Napapiirin Kuljetus Oy)
Lapin Louhoksen louhinta-alue yhtyy naapurikiinteistön
louhinta-alueen kanssa siten, että alueista muodostuu
kokonaisuus ilman välikannaksia.

PINTAMAIDEN VARASTOINTIALUEET
(OHJEELLINEN)

LOUHINNAN OHJEELLINEN ETENEMISSUUNTA

NYKYISEN LOUHOKSEN REUNA (tilanne 1.11.2021)

M
MURSKAUSLAITOKSEN OHJEELLINEN SIJAINTI
Laitos siirtyy louhinnan edetessä siten, että se sijaitsee
mahdollisimman lähellä sen hetkistä louhintakohtaa.
Tarkkaan laitoksen sijaintia ei voida suunnitella
etukäteen.

Tunnus Luku-
määrä Muutos Pvm Suun-

nittelija Pvm Hyväk-
syjä

A Kiinteistörajat ja -tunnukset päivitetty 15.8.2022 OLin

B Ottamisalueen nurkkapisteiden koordinaatit lisätty ja leikkauspiirustuksiin ottotasot lisätty 21.3.2023 OLin
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n. 15 m LEVEITÄ TASANTEITA JA n. 5...7 m KORKEITA
PYSTYSUORIA (7:1) KALLIOSEINÄMIÄ
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MERKINNÄT

POHJAKARTTA PERUSTUU MAANMITTAUSLAITOKSEN LASERKEILAUSAINEISTOON VUODELTA 2019
(KEILAUS 8.7.2019). AINEISTOA ON PÄIVITETTY AVOINNA OLEVAN LOUHOKSEN OSALTA 11.11.2020 JA
1.11.2021 TEHDYILLÄ MAASTOMITTAUKSILLA.

Suunn.

Rakennuskohteen nimi ja osoite

Rakennustoimenpide

K.osa/ kylä Kortteli/ tila

Piirustusnro

Piirt.

Suunn.ala

Hyv. (nimi, tutkinto, allekirj.)

Työnro

Pvm

Tiedosto

Muutos

Piirustuksen sisältö

Tontti/ Rn:o

Piirustuslaji

Viranomaisen merkintöjä

n

Mittakaava

rokJuo asev
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louhintatyön etenemisen myötä.
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Rovaniemen kaupunki
Ympäristövalvonta
PL 1008
96101 Rovaniemi

Asia Lapin Louhos Oy, Korkiavaaran louhosalue, Rovaniemi
Maa-ainesten otto- ja ympäristölupahakemus, täydennys

Viite
Rovaniemen kaupungin ympäristövalvonnan täydennyspyyntö 14.3.2022

Hakija
Lapin Louhos Oy
Koskenniskantie 300
96700 Rovaniemi

TÄYDENNYS
Rovaniemen ympäristövalvonta (lupaviranomainen) pyytää täydennyksiä Lapin Louhos
Oy:n maa-aines- ja ympäristölupahakemuksen (päivätty 25.1.2022, päivitetty 24.2.2022)
johdosta. Hakemus koskee louhintaa ja murskausta Korkiavaaran alueella kiinteistöillä
RN:o 698-401-207-26 ja Korkeavaara RN:o 698-401-9-65. Täydennyksiä on pyydetty
8.4.2022 mennessä. Täydennyspyyntöön vastataan seuraavassa.

1. Arvio kahden vierekkäisen ottamisalueen toimintojen yhteisvaikutuksista (mm. melu ja lii-
kenne).

Toimintojen melun leviämisen havainnollistamaksi on tehty erillinen melumallinnus,
joka on esitetty kokonaisuudessaan tämän täydennyksen liitteenä 1. Mallinuksessa tar-
kasteltiin Lapin Louhoksen ja viereisen kiinteistön ottotoiminnan (Napapiirin Kuljetus
Oy) aiheuttamat meluvaikutukset erikseen ja yhdessä.
Lapin Louhos Oy:n louhinnan, murskauksen ja oheistoiminnan melutasot asuinraken-
nuksien ja loma-asuntojen kohdalla eivät melumallinnuksen perusteella ylitä niille ase-
tettuja raja-arvoja toiminnanharjoittajan toimiessa yksin, eikä myöskään siinä tilan-
teessa, kun molemmilla toiminnanharjoittajilla on toiminta käynnissä samanaikaisesti.
Melumallinnuksen mukaan erityisiä meluntorjuntatoimenpiteitä (esim. suojavalleja) ei
ole tarpeen toteuttaa, sillä asutus sijoittuu riittävän kauas.
Lupahakemuksessa on esitetty, että teoreettinen kuljetusmäärä Lapin Louhoksen otta-
misalueella on 25 ajoneuvoyhdistelmäkäyntiä vuorokaudessa arkisin vuosittaisen teo-
reettisen ottomäärän perusteella. Naapuriottoalueen teoreettinen liikennöintimäärä on
sama, eli molemmilla toiminnanharjoittajilla kuljetuskäyntejä olisi yhteensä 50 kpl vuo-
rokaudessa. Tämä on huomioitu myös melumallinnuksessa siltä osin, kun liikennöinti
tapahtuu louhoksiin johtavilla yksityisteillä. Kemijoen itäpuolentie sen sijaan on
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yleinen tie, jota kaikilla on oikeus käyttää. Liikennöintiä yleisellä tiellä ei voi rajoittaa
ympäristölupamääräyksin.
Toiminnasta ei muodostu muita mainittavia yhteisvaikutuksia. Koska häiriintyvät koh-
teet sijaitsevat verrattain kaukana hiukkaspäästöjä ei muodostu siinä määrin yhdessä-
kään, että asetetut raja-arvot sen suhteen voisivat ylittyä. Toiminta-alueilla toteutetaan
asianmukainen pölytorjunta (mm. murskausprosessissa käytettävä kastelu tarvittaessa).

2. Kaukomaisemakuva tulisi esittää myös Niskaperän ja Korkalovaaran suunnasta.
Kaukomaisema-arviointia on täydennetty tekemällä kaksi uutta havainnekuvaa siten,
että tarkastellaan näkymää ja louhinnasta aiheutuvaa maisemavaikutusta Niskaperän
suunnasta (Kemijoen toiselta puolelta) sekä Korkalonvaaran suunnasta (pohjoisesta
kaupungin keskusalueen korkeammalta kohdalta. Havainnekuvat (alkuperäiset ja lisä-
kuvat) on esitetty tämän täydennyksen liitteenä 2.
Kuten havainnekuvista voidaan todeta, näkyy louhosalue jonkin verran kaukomaisema-
kuvassa, mutta louhinnan aiheuttama muutos on kokonaisuudessaan verrattain pieni.
Koko Korkiavaara ei häviä ja siitä jää korkeammalla olevaa maastoa koskematta.

3. Erillinen asemapiirros toimintojen sijoittumisesta alueelle
Asemapiirros on esitetty täydennyksen liitteenä 3.

4. Sijaintikartta, jossa esitetään toiminnan tai laitosten sijainnit töiden edistyessä sekä häiri-
ölle alttiiden kohteiden etäisyys toiminnasta.

Etäisyyskartta murskauslaitoksesta häiriintyviin kohteisiin eri vaiheissa on esitetty täy-
dennyksen liitteenä 4.

5. Puhtaiden ylijäämämaiden tuonti
Hakemuksessa on esitetty, että alueen maisemointia (kasvualustan perustamista ja luis-
kien rakentamista) varten varaudutaan tuomaan alueelle puhtaita ylijäämämaita maksi-
missaan 49 000 tonnia/a. Kyse ei ole maankaatopaikkatoiminnasta, vaan maita tuodaan
ainoastaan maisemointitarpeita varten. Hakemuksessa on esitetty, että maiden tuontia
pyritään minimoimaan mm. siten, että reuna-alueilla louhinta tehtäisiin porrastetusti,
jolloin luiskien rakentamiseen tarvittaisiin vähemmän maa-ainesta. Tästä huolimatta
asianmukaisen maisemoinnin suorittaminen tulee vaatimaan maa-ainesta. Myös kasvu-
kerroksen perustaminen tulevaa metsitystä varten vaatii tätä, sillä ottamisalueella ei ny-
kytilassa ole riittävästi pinta-/irtomaita näitä tarpeita varten.
Hakemuksessa on arvioitu, että muualta tuotuja puhtaita maita tarvittaisiin maisemoin-
titarpeisiin noin 110 000 m3. Tämä vastaa noin 200 000 tonnia. Koska maita ei tuoda
yli 49 000 t/a tämä tarkoittaisi, että maita tuotaisiin noin neljän vuoden aikana. Tuon-
nissa tulee kuitenkin olemaan kausittaisia vaihteluita riippuen siitä, miten paljon maita
on saatavilla. Maiden tuonti on joka tapauksessa ajankohtaista vasta myöhemmin, kun
louhinta on edennyt siten, että maisemointia voi alkaa tekemään. Käytännössä tämä tar-
koittaisi, että tuotavia maita aletaan sijoittaa suoraan sellaiselle maisemoitavalle reuna-
alueelle, jossa louhinta jo on päättynyt. Louhinta jatkuu samalla muualla ottamisalu-
eella. Tarkoitus ei siis ole, että tuotuja maita välivarastoitaisiin ottamisalueella ja myö-
hemmin vasta siirrettäisiin maisemoitavaan kohtaan, vaan maat sijoitettaisiin suoraan
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lopulliseen kohtaan. Vähäistä välivarastointitoimintaa ja maiden siirtoa voi kuitenkin
myös olla joissakin tilanteissa tarpeen.
Puhtaita ylijäämämaita tuodaan esim. lähiseudun rakennustyömailta, joissa ylijäämä-
maita muodostuu maanrakentamisen yhteydessä. Etukäteen tällaiset kohteet eivät ole
tiedossa, vaan ne selviävät ajan myötä. Ottamisalueelle ei kuitenkaan tuoda maita sel-
laisista alueista joissa tiedetään tai epäillään olevan saastuneita maita. Kaikista alueelle
tuotavista kuormista ja niiden alkuperästä pidetään kirjaa ja niiden sijoituspaikka otta-
misalueella tallennetaan myös. Näin pystytään jälkikäteenkin selvittämään, millaisia
maita alueelle on tuotu ja mihin kohtaan ne on läjitetty.
Ympäristöriskejä maiden tuonnista ei muodostu, sillä alueelle tuodaan vain puhtaista
maita. Kun maat pääosin ovat peräisin lähiseudulta, niiden kemiallinen koostumus ei
myöskään suuresti eroa ottamisalueen maaperän luonnollisesta koostumuksesta. Mai-
den tuonti louhosalueiden maisemointitoimenpiteitä varten on melko yleinen käytäntö.
Tällä tavalla alue saadaan myös paremmin istumaan maisemakuvaan toiminnan päätyt-
tyä. Tuotavat maat ovat pääosin kosteita, joten niiden vastaanotosta ja sijoittelusta ei
muodostu pölyämisongelmaa.

6. Suojavyöhykkeet
Hakemuksessa ja suunnitelmapiirustuksissa on esitetty, että naapuritiloihin jätetään
30 m suojaetäisyys louhittavalta alueelta. Tällainen käytäntö on yleinen ja se mainitaan
suosituksena ympäristöministeriön oppaassa (Maa-ainesten ottaminen, Opas ainesten
kestävään käyttöön, 2020). Oppaassa ei sinänsä sanota, etteikö ko. suojavyöhykkeellä
saisi varastoida pintamaitakaan. Ottamissuunnitelmassa on esitetty, että suojavyöhyk-
keelle osittain varastoitaisiin pintamaita käytännössä niin, että pintamaakasasta jäisi
noin 15 m etäisyys kiinteistörajalle. Tällä 15 m leveällä vyöhykkeellä puusto siis säi-
lyisi.
Pintamaiden varastointialueiden ulottamista 30 m suojavyöhykkeen sisälle ei kuiten-
kaan ole toiminnan kannalta välttämätöntä, vaan tarvittaessa voidaan pintamaita varas-
toida varsinaisen louhittavan alueen rajan sisäpuolelle, jolloin kiinteistörajoilla säilyy
kokonaan koskematta 30 m leveä vyöhyke. Jos lupaviranomainen katsoo tätä tarpeel-
liseksi, voi siitä antaa lupamääräys. Tarvittaessa suunnitelmapiirustusta korjataan tältä
osin ennen toiminnan aloittamista.

5.4.2022

Lapin Louhos Oy

LIITTEET
Liite 1 Melumallinnusraportti
Liite 2 Havainnekuvien täydennys
Liite 3 Asemapiirros
Liite 4 Etäisyyskartta



Vastaanottaja
Napapiirin Kuljetus Oy
Lapin Louhos Oy

Asiakirjatyyppi
Raportti

Päivämäärä
17.3.2022

NAPAPIIRIN KULJETUS OY
LAPIN LOUHOS OY
KORKIAVAARAN LOUHINNAN JA
MURSKAUKSEN MELUSELVITYS,
ROVANIEMI



Ramboll
Kansikatu 5 B
PL 718
33101 Tampere
www.ramboll.fi

Päivämäärä 17.3.2022
Laatija Viivi Nieminen
Tarkastaja Timo Korkee

Sisältää maanmittauslaitoksen Maastotietokannan 03/2024 ai-
neistoa.

Viite 1510067759-001

NAPAPIIRIN KULJETUS OY, LAPIN LOUHOS OY
KORKIAVAARAN LOUHINTA JA MURSKAUS,
ROVANIEMI



NAPAPIIRIN KULJETUS OY JA LAPIN LOUHOS OY
KORKIAVAARAN LOUHINTA JA MURSKAUS, ROVANIEMI

SISÄLTÖ

1. JOHDANTO 1
2. LÄHIMMÄT HÄIRIINTYVÄT KOHTEET 1
3. MELUN OHJEARVOT 2
3.1 Valtioneuvoston asetus kivenlouhimojen, muun

kivenlouhinnan ja kivenmurskaamojen ympäristönsuojelusta
800/2010 ja asetuksen muutos 314/2017 2

4. TYÖN SUORITUS 3
4.1 Mallinnusohjelma 3
4.2 Maastomalli 3
4.3 Mallinnustilanteet 3
4.4 Melumallinnuksessa käytetyt lähtöarvot 4
4.5 Melun leviämislaskennat ja epävarmuudet 6
5. TULOKSET 6
5.1 Napapiirin Kuljetus Oy (melualuekartat 1 ja 2) 7
5.2 Lapin Louhos Oy (melualuekartat 3 ja 4) 7
5.3 Yhteismelu (melualuekartat 5 ja 6) 7
6. JOHTOPÄÄTÖKSET 7

LIITTEET

1. Napapiirin Kuljetus Oy. Päiväajan LAeq 7-22 meluvyöhykkeet toiminnan
vaiheessa 1.

2. Napapiirin Kuljetus Oy. Päiväajan LAeq 7-22 meluvyöhykkeet toiminnan
vaiheessa 2.

3. Lapin Louhos Oy. Päiväajan LAeq 7-22 meluvyöhykkeet toiminnan vai-
heessa 1.

4. Lapin Louhos Oy. Päiväajan LAeq 7-22 meluvyöhykkeet toiminnan vai-
heessa 2.

5. Toimijoiden yhteismelu. Päiväajan LAeq 7-22 meluvyöhykkeet toiminnan
vaiheessa 1.

6. Toimijoiden yhteismelu. Päiväajan LAeq 7-22 meluvyöhykkeet toiminnan
vaiheessa 2.



NAPAPIIRIN KULJETUS OY JA LAPIN LOUHOS OY
KORKIAVAARAN LOUHINTA JA MURSKAUS, ROVANIEMI

1(8)

1. JOHDANTO

Napapiirin Kuljetus Oy ja Lapin Louhos Oy suunnittelevat louhostoiminnan laajentamista Rovaniemen
kaupungin Korkalon kylässä sijaitsevalla Korkiavaaralla, jossa Napapiirin Kuljetus Oy toimii kiinteis-
töllä 698-401-2-3 ja Lapin Louhos Oy toimii kiinteistöillä 698-401-207-26 ja 698-401-9-65. Kohteen
likimääräinen sijainti on esitetty kuvassa 1.1.

Tässä meluselvityksessä on kuvattu toiminnan meluvaikutukset ympäristössä kahdessa toiminnan
etenemistä kuvaavassa vaiheessa. Tilanteiden meluvaikutuksia tarkasteltiin kummankin toimijan
osalta erikseen, sekä kummankin toimijan toimiessa samanaikaisesti (ns yhteismelutilanne).  Yh-
teensä erilaisia mallinnustilanteita oli siten 6 kappaletta. Melumallinnuksella tuotettiin valtioneuvos-
ton päätöksen 993/92 mukaisiin meluohjearvoihin verrannolliset keskiäänitason meluvyöhykkeet ja
niitä verrattiin valtioneuvoston asetuksen 800/2010 mukaisiin louhinnan ja murskauksen melun raja-
arvoihin.

Työ on tehty Napapiirin kuljetus Oy:n ja Lapin Louhos Oy:n toimeksiannosta. Ramboll Finland Oy:ssä
meluselvityksestä on vastannut projektipäällikkö Timo Korkee. Suunnittelijana työssä on toiminut
Viivi Nieminen.

Kuva 1.1. Kohteen sijainti (maastokartta, Paikkatietoikkuna 03/2022).

2. LÄHIMMÄT HÄIRIINTYVÄT KOHTEET

Lähin asuinrakennus sijaitsee maantie 926 varrella kiinteistöllä 698-401-207-21, jonne etäisyyttä
muodostuu noin 600 metriä.

Korkiavaaran
louhosalue
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Lähin loma-asunto sijaitsee Kemijoen varrella, louhosalueesta lounaaseen yli 1,4 kilometrin etäisyy-
dellä kiviaineksen ottoalueesta. Etäisyyttä lähimpään kouluun on noin 1,8 kilometriä.

Lähin luonnonsuojelualue, yksityisen maalla oleva Paukanpalon suojelualue, sijaitsee yli kilometrin
etäisyydellä kiviaineksen ottoalueesta koilliseen.

3. MELUN OHJEARVOT

Valtioneuvosto on antanut päätöksen yleisistä melutason ohjearvoista (VNp 993/92). Päätöstä so-
velletaan meluhaittojen ehkäisemiseksi ja ympäristön viihtyisyyden turvaamiseksi maankäytön, lii-
kenteen ja rakentamisen suunnittelussa sekä rakentamisen lupamenettelyssä. Päätöksen mukaan
melutaso ei saa ylittää taulukossa 3.1 esitettyjä arvoja.

Jos melu on luonteeltaan iskumaista tai kapeakaistaista, mittaus- tai laskentatulokseen lisätään 5
dB ennen sen vertaamista ohjearvoihin.

Ohjearvon määrittely tarkoittaa keskiäänitasoa eli ekvivalenttiäänitasoa koko ohjearvon aikavälillä.
Siten lyhytaikaiset ohjearvon ylitykset eivät välttämättä aiheuta päätöksessä tarkoitetun ohjearvon
ylittymistä, mikäli aikaväli sisältää vastaavasti myös riittävästi hiljaisempia ajanjaksoja.

Taulukko 3.1. VNp 993/92 mukaiset yleiset melutason ohjearvot.

Melun A-painotettu keskiäänitaso
(ekvivalenttitaso), LAeq, enintään

Päivällä
klo 7-22

Yöllä
klo 22-7

ULKONA
Asumiseen käytettävät alueet, virkistysalueet taajamissa ja
niiden välittömässä läheisyydessä sekä hoito- tai oppilai-
toksia palvelevat alueet

55 dB 50/45 dB1) 2)

Loma-asumiseen käytettävät alueet4), leirintäalueet, virkis-
tysalueet taajamien ulkopuolella ja luonnonsuojelualueet 45 dB 40 dB3)

SISÄLLÄ
Asuin-, potilas- ja majoitus-
huoneet 35 dB 30 dB

Opetus- ja kokoontumistilat 35 dB -
Liike- ja toimistohuoneet 45 dB -

1) Uusilla alueilla melutason yöohjearvo on 45 dB.
2) Oppilaitoksia palvelevilla alueilla ei sovelleta yöohjearvoa.
3) Yöohjearvoa ei sovelleta sellaisilla luonnonsuojelualueilla, joita ei yleisesti käytetä oleskeluun tai luonnon havainnointiin yöllä.
4) Loma-asumiseen käytettävillä alueilla taajamassa voidaan soveltaa asumiseen käytettävien alueiden ohjearvoja

3.1 Valtioneuvoston asetus kivenlouhimojen, muun kivenlouhinnan ja kivenmurskaamojen
ympäristönsuojelusta 800/2010 ja asetuksen muutos 314/2017

Valtioneuvoston asetuksessa säädetään kiviaineksen louhinnan ja murskauksen ympäristönsuojelun
vähimmäisvaatimuksista silloin, kun toimintaan on oltava ympäristölupa.

Asetuksessa on säädetty mm. vähimmäisetäisyyksistä lähimpiin asuintaloihin, loma-asuntoihin sekä
melulle ja pölylle erityisen herkkiin kohteisiin (sairaalat, päiväkodit, hoito- tai oppilaitokset). Ase-
tuksessa on myös säädetty, että toiminnasta syntyvä melu ei saa häiriöille alttiissa kohteissa ylittää
VNp 993/1992 säädettyjä ulkomelun ohjearvoja, ts. kivenlouhinnan ja murskauksen osalta nämä
ohjearvot ovat raja-arvoja.

Etäisyydet lähimpiin häiriintyviin kohteisiin ovat suurempia kuin mitä asetuksessa annetut mini-
mietäisyydet ovat, jonka johdosta asetuksessa annetut toiminta-aikarajat eivät ole tässä sitovia.
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4. TYÖN SUORITUS

4.1 Mallinnusohjelma
Melulaskennassa käytettiin 3D–maastomallin huomioivaa SoundPLAN 8.2 -laskentaohjelmaa ja sen
sisältämiä pohjoismaisia tieliikenne- ja teollisuusmelun laskentamalleja (RTN 1996, GPM;1982).
3D-laskentamalli ottaa huomioon etäisyysvaimenemisen, ilman ääniabsorption, maastonmuodot,
esteet, heijastukset sekä maanpinnan absorptio-ominaisuudet.

Laskentamallissa on oletuksena ns. vähän ääntä vaimentavat olosuhteet, eli lievä myötätuuli melu-
lähteestä laskentapisteisiin päin. Laskentatulosteissa olevat meluvyöhykkeet eivät siis luonnossa
esiinny yhtä laajoina samanaikaisesti kaikkialla, vaan ainoastaan myötätuulen puolella mittaus- ja
mallinnustulokset vastaavat toisiaan. Samaan aikaan sivu- ja varsinkin vastatuulen puolella mitat-
taisiin mallilaskennan antamia tuloksia alhaisempia tasoja.

Äänen logaritmisesta asteikosta johtuen pohjoismaiset laskentamallit kuvaavat kuitenkin hyvin sitä
keskiäänitasoa, joka alueella vallitsisi erittäin pitkän mittausjakson aikana.

4.2 Maastomalli
Maastomalli on rakennettu Maanmittauslaitoksen laserkeilaukseen pohjautuvasta korkeusmalli 2 m
-aineistosta, jonka korkeustarkkuudeksi Maanmittauslaitos ilmoittaa 0,3 metriä. Maanmittauslaitok-
sen maastomallia muokattiin louhinta-alueen osalta ottosuunnitelman ja jo toteutuneen ottotoimin-
nan mukaisesti.

Ympäristön rakennuskanta on mallinnettu Maanmittauslaitoksen kiinteistörekisteritietojen pohjalta
huomioiden rakennusten käyttötarkoitusluokittelu (asuinrakennus, loma-asunto).

Toiminnassa syntyviä louhos- ja valmiin murskeen kasoja ei mallinnuksessa ole huomioitu, koska
niiden korkeus ja sijainti vaihtelevat toiminnan ollessa käynnissä. Kasoilla on kuitenkin melun leviä-
mistä rajoittava vaikutus.

4.3 Mallinnustilanteet
Melun leviämisen mallinnus on tehty kummallekin toimijalle erikseen kahdessa toiminnan etene-
mistä kuvaavassa vaiheessa, sekä toimijoille yhtäaikaiselle louhinnalle ja murskaukselle. Yhteensä
mallinnustilanteita on kuusi:

1. Napapiirin Kuljetus Oy:n toiminnan vaihe 1
Maastomalli nykytilanteen kaltainen. Pora jyrkänteellä, muut melulähteet louhitulla alueella.

2. Napapiirin Kuljetus Oy:n toiminnan vaihe 2
Maastomallissa vaihe 1 louhittu kokonaan, vaihe 2 noin puolessa välissä. Pora asetettu jyr-
känteen korkeimmalle kohdalle, muut melulähteet louhitulla alueella.

3. Lapin Louhos Oy:n toiminnan vaihe 1
Maastomalli nykytilanteen kaltainen. Pora jyrkänteellä, muut melulähteet louhitulla alueella.

4. Lapin Louhos Oy:n toiminnan vaihe 2
Maastomallissa suunniteltu louhostoiminta noin puolessa välissä. Pora asetettu jyrkänteen
korkeimmalle kohdalle, muut melulähteet louhitulla alueella.

5. Toimijoiden yhteismelu tilanne 1
Melulähteet ja maastomalli ovat samat kuin mallinnustilanteissa 1 ja 3.

6. Toimijoiden yhteismelu tilanne 2
Melulähteet ovat samat kuin mallinnustilanteissa 2 ja 4. Maastomallissa eri toimijoiden alu-
eet ovat yhdistyneet yhdeksi kentäksi.

Kuvissa 4.3.1 – 4.3.3 on esitetty mallinnustilanteista havainnekuvat, joista käy ilmi myös meluläh-
teiden sijainti mallinnuksessa.
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Kuva 4.3.1. Napapiirin kuljetus Oy:n louhinta ja murskaus, vaiheet 1 ja 2.

Kuva 4.3.2. Lapin Louhos Oy:n louhinta ja murskaus, vaiheet 1 ja 2.

Kuva 4.3.3. Toiminnanharjoittajien yhtäaikaisen louhinnan vaiheet 1 ja 2.

4.4 Melumallinnuksessa käytetyt lähtöarvot
Melumallinnuksessa melupäästöarvoina on käytetty Rambollin muualla vastaavista toiminnoista
mittaamia melupäästöarvoja taajuusvälillä 31,5 Hz - 8000 Hz.

Vaihe 1 Vaihe 2

Vaihe 1

Vaihe 1

Vaihe 2

Vaihe 2
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Melulähteiden toiminta-ajat vastaavat ympäristölupahakemusten mukaisia toiminta-aikoja. Melu-
lähteiden tehollinen toimita-aika (=melun tuottoaika) perustuu vastaavissa kohteissa tehtyihin me-
lun seurantamittauksiin, jossa huomioidaan eri toimintojen vaatimat laitteistosiirrot ja työrytmit.

Taulukko 4.4.1. Napapiirin Kuljetus Oy:n louhostoiminnan melulähteet ja toiminta-ajat

Äänilähteiden
lkm

Ääniteho-
taso,

LWA (dB)
Toiminta-aika

Poravaunu 1 121 50% ajasta 7-21

Rikotin 1 123 50% ajasta 8-20

Kiviainesmurska 1 122 100% ajasta 7-21

Pyöräkuormain 1 109 100% ajasta kello 7-22

Raskaan liikenteen määrä 25 ajoneuvoa, liikennöintiaika 6-22

Taulukko 3.4.2. Lapin Louhos Oy:n louhostoiminnan melulähteet ja toiminta-ajat

Äänilähteiden
lkm

Ääniteho-
taso,

LWA (dB)
Toiminta-aika

Poravaunu 1 121 50% ajasta 7-21

Rikotin 1 123 50% ajasta 8-20

Kiviainesmurska 1 122 100% ajasta 7-21

Pyöräkuormain 1 109 100% ajasta kello 7-22

Raskaan liikenteen määrä 25 ajoneuvoa, liikennöintiaika 6-22

Taulukko 3.4.2. Toimijoiden louhostoiminnan yhteismelun melulähteet ja toiminta-ajat

Äänilähteiden
lkm

Ääniteho-
taso,

LWA (dB)
Toiminta-aika

Poravaunu 2 121 50% ajasta 7-21

Rikotin 2 123 50% ajasta 8-20

Kiviainesmurska 2 122 100% ajasta 7-21

Pyöräkuormain 2 109 100% ajasta kello 7-22

Raskaan liikenteen määrä yht. 50 ajoneuvoa kahdella eri ajoreitillä, liikennöintiaika 6-22

Louhinta- murskaustoiminta on urakkaluontaista. Louhintaa ja murskausta harjoitetaan kummankin
toimijan osalta keskimäärin 1-3 kertaa vuodessa, toimintajakson ollessa 2-8 viikkoa kerrallaan.
Louhinta- ja murskausurakoiden välissä alueella tehdään murskeen lastausta ja myyntikuljetuksia.
Tällöin toiminnan melu on huomattavasti louhinta- ja murskausjaksoa alhaisempaa. Suoritetut me-
lumallinnukset kuvaavat tilannetta, kun louhintaa ja murskausta harjoitetaan.

Kahden toimijan yhteismelutilanne syntyy, jos molempien toiminnanharjoittajan louhinta- ja murs-
kausjakso tapahtuu yhtä aikaa. Jos yhtäaikaista louhinta- ja murskaustoimintaa ei esiinny myös-
kään mallinnetun mukaisia yhteismeluvaikutuksia ei ympäristössä esiinny.
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Louhintaräjäytysten melua ei ole mallinnettu, koska sen mallinnus sisältää merkittävän suuria epä-
varmuustekijöitä, jotka vaikuttavat syntyvän melun määrään. Räjäytysmelu on luonteeltaan hyvin
lyhyt kestoinen ja vain harvoin toistuva melutapahtuma, joten sillä ei ole suurta vaikutusta kes-
kiäänitasoihin.

Melun impulssimaisuus ja kapeakaistaisuus:
Louheen rikotus iskuvasaralla on impulssimaista melua aiheuttavaa toimintaa. Myös kiviainesmurs-
kain voi välittömästi äänilähteen lähellä olla impulssimainen melulähde. Kapeakaistaisia meluläh-
teitä kiviainestoiminta ei yleensä sisällä. Impulssimaisuus vähenee luonnossa etäisyyden ääniläh-
teestä kasvaessa ja jossakin kohtaa se katoaa pois äänestä kokonaan. Etäisyyksien ollessa lähim-
piin häiriintyviin kohteisiin useita satoja metrejä, ei äänen enää oleteta olevan impulssimaista lä-
himpien asuintalojen pihamailla. Tämän takia ei melumallinnuksessa ole huomioitu impulssimai-
suutta.

4.5 Melun leviämislaskennat ja epävarmuudet
Melumallinnus on tehty siten, että tuloksia voidaan suoraan verrata valtioneuvoston päätöksen mu-
kaisiin melutason päiväajan (klo 7-22) ohjearvoihin. Melutason vaihtelu on esitetty raportin lopussa
olevilla melualuekartoilla 5 dB välein vaihtuvin värialuein. Esimerkiksi päiväajan ohjearvoraja 55 dB
ylittyy oranssista värialueesta alkaen.

Laskennassa määritettiin toiminnan melulle päiväajan (07-22) keskiäänitasot 2 m korkeudella
maanpinnasta. Muut laskenta-asetukset on esitetty taulukossa 4.5.1.

Taulukko 4.5.1. Laskenta-asetukset
Laskenta-asetus Arvo
Laskentasuure, keskiäänitaso Päiväajan keskiäänitaso, LAeq7-22

Laskentaruutu 10x10 m, ei interpolointia
Laskentakorkeus Maanpinta + 2m
Laskentasäde 5000 m
Heijastukset Huomioitu kolmannen kertaluokan heijastuksiin asti
Rakennukset Heijastushäviö 1 dB
Maaperän akustiset ominaisuudet Vesistöt ja poravaunun alue: G=0

Pohjoismainen teollisuusmelumalli laskentatulokselle ilmoitetaan seuraava keskihajonta:
− 5–10 dB yksittäiselle melulähteelle, joka sijaitsee lähellä maanpintaa ja säteilee kapeakaistaista

melua taajuusalueella 250–500 Hz. Suuremmat arvot koskevat laskentapisteitä maanpinnan
läheisyydessä ja kaukana melulähteestä.

− 1–3 dB ryhmälle laajakaistaista melua säteileviä melulähteitä laskentaetäisyydellä alle 500 m.
Suuremmat arvot koskevat laskentapisteitä noin 2 m korkeudella maanpinnasta ja pienemmät
arvot laskentapisteitä yli 5 m korkeudella maanpinnasta.

− Alle 1 dB ryhmälle laajakaistaista melua säteileviä melulähteitä, jotka sijaitsevat suhteellisen
korkealla maasta siten, että laskentapisteet ovat yli 5 m korkeudella maanpinnasta ja lähellä
melulähdettä.

Tieliikennemallin epävarmuutena alle 500 metrin etäisyyksillä arvioidaan olevan noin ±2 dB.

Tässä työssä tulosten epävarmuuden arvioidaan olevan noin 2 … 3 dB.

5. TULOKSET

Melumallilaskemiin perustuvat meluvyöhykkeet on esitetty melukuvissa 1-6.
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5.1 Napapiirin Kuljetus Oy (melualuekartat 1 ja 2)
Kuvassa 1 on esitetty Napapiirin Kuljetus Oy:n louhinnan ja murskauksen melu louhinnan vai-
heessa 1. Yhtään asuinrakennusta ei jää päiväajan 55 dB raja-arvon ylittävään melutasoon eikä yh-
tään loma-asuntoa jää loma-asuntojen raja-arvon 45 dB ylittävään melutasoon. Melun raja-arvot
alittuvat ilman erillistä melusuojausta.

Kuvassa 2 on esitetty Napapiirin Kuljetus Oy:n louhinnan ja murskauksen melu louhinnan vai-
heessa 2. Yhtään asuinrakennusta ei jää päiväajan 55 dB raja-arvon ylittävään melutasoon eikä yh-
tään loma-asuntoa jää loma-asuntojen raja-arvon 45 dB ylittävään tasoon. Melun raja-arvot alittu-
vat ilman erillistä melusuojausta.

5.2 Lapin Louhos Oy (melualuekartat 3 ja 4)
Kuvassa 3 on esitetty Lapin Louhos Oy:n louhinnan ja murskauksen melu louhinnan vaiheessa 1.
Yhtään asuinrakennusta ei jää päiväajan 55 dB raja-arvon ylittävään meluun eikä yhtään loma-
asuntoa jää loma-asuntojen raja-arvon 45 dB ylittävään meluun. Melun raja-arvot alittuvat ilman
erillistä melusuojausta. Lähin asuinrakennus on noin 52 dB päiväajan keskiäänitasossa.

Kuvassa 4 esitetty Lapin Louhos Oy:n louhinnan ja murskauksen melu louhinnan vaiheessa 2.
Yhtään asuinrakennusta ei jää päiväajan 55 dB raja-arvon ylittävään meluun eikä yhtään loma-
asuntoa jää loma-asuntojen raja-arvon 45 dB ylittävään meluun. Melun raja-arvot alittuvat ilman
erillistä melusuojausta. Paukanpalon luonnonsuojelualue (luonnonsuojelualueen tunnus
YSA207923) on puoliksi 45 - 46 dB päiväajan keskiäänitasossa.

5.3 Yhteismelu (melualuekartat 5 ja 6)
Melualuekartoilla 5 ja 6 esitetyt päiväajan keskiäänitasot esiintyvät vain, jos Lapin Louhos Oy:n ja
Napapiirin Kuljetus Oy:n louhinta- ja murskausjaksot tapahtuvat yhtä aikaa.

Kuvassa 5 on esittty Napapiirin Kuljetus Oy:n ja Lapin Louhos Oy:n louhinnan ja murskauksen yh-
teismelu louhinnan vaiheessa 1. Yhtään asuinrakennusta ei jää päiväajan 55 dB raja-arvon ylittä-
vään yhteismeluun eikä yhtään loma-asuntoa jää loma-asuntojen raja-arvon 45 dB ylittävään yh-
teismeluun. Melun raja-arvot alittuvat ilman erillistä melusuojausta.

Kuvassa 6 on esitetty Napapiirin Kuljetus Oy:n ja Lapin Louhos Oy:n louhinnan ja murskauksen yh-
teismelu louhinnan vaiheessa 2. Yhtään asuinrakennusta ei jää päiväajan 55 dB raja-arvon ylittä-
vään meluun eikä yhtään loma-asuntoa jää loma-asuntojen raja-arvon 45 dB ylittävään meluun.
Melun raja-arvot alittuvat ilman erillistä melusuojausta. Paukanpalon luonnonsuojelualue (luonnon-
suojelualueen tunnus YSA207923) on kokonaan 45- 48 dB päiväajan keskiäänitasossa.

6. JOHTOPÄÄTÖKSET

Napapiirin Kuljetus Oy ja Lapin Louhos Oy suunnittelevat louhostoiminnan laajentamista Rovanie-
men kaupungin Korkalon kylässä sijaitsevalla Korkiavaaralla.

Napapiirin Kuljetus Oy:n louhinnan, murskauksen ja oheistoiminnan melutasot asuinrakennuksien
ja loma-asuntojen kohdalla eivät melumallinnuksen perusteella ylitä niille asetettuja raja-arvoja toi-
minnanharjoittajan toimiessa yksin.

Lapin Louhos Oy:n louhinnan, murskauksen ja oheistoimintojen melutasot asuinrakennuksin ja
loma-asuntojen kohdalla eivät melumallinnuksen perusteella ylitä niille asetettuja raja-arvoja toi-
minnanharjoittajan toimiessa yksin. Louhinnan vaiheessa 2 noin puolet Paukanpalon luonnonsuoje-
lualueesta on 45-46 dB päiväajan keskiäänitasossa.

Mikäli toiminnanharjoittajien louhinta- ja murskausjaksot tapahtuvat yhtä aikaa, toiminnasta aiheu-
tuu yhteismelua.
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Vaiheessa 1 louhinnan ja murskauksen yhteismelutilanteessa yhtään asuinrakennusta ei jää päivä-
ajan 55 dB raja-arvon ylittävään meluun eikä yhtään loma-asuntoa jää loma-asuntojen raja-arvon
45 dB ylittävään meluun. Melun raja-arvot alittuvat ilman erillistä melusuojausta.

Vaiheen 2 louhinnan ja murskauksen yhteismelutilanteessa yhtään asuinrakennusta ei jää päivä-
ajan 55 dB raja-arvon ylittävään meluun eikä yhtään loma-asuntoa jää loma-asuntojen raja-arvon
45 dB ylittävään meluun. Paukanpalon luonnonsuojelualue on kokonaisuudessaan 45 dB päiväajan
keskiäänitasossa.

Vain myyntikuljetuksia ja lastauksia tehdään klo 6–22, joten yöaikaisen melun määräksi jää yksi
tunti (klo 6-7 välinen tunti). Yöajan keskiäänitaso jää vakituiseen asumiseen käytettävillä alueilla
alle raja-arvon 50 dB ja loma-asuntojen kohdalla alle loma-asuinalueiden raja-arvon 40 dB.
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KIINTEISTÖRAJOIHIN 30 m ETÄISYYS LOUHITTAVALTA
ALUEELTA
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RAKENNETTAVA TIE (KALTEVUUS >1:8)

VARASTO- JA TYÖSKENTELYKENTTÄ
ALKUVAIHEESSA

HULEVESIEN KERÄYS (OHJEELLINEN)

RAKENNETTAVA TUKITOIMINTA-ALUE
(OHJEELLINEN)

MURSKAUSLAITOS
LOUHINNAN EDETTYÄ
(OHJEELLINEN)

VARASTOINTIKENTTÄÄ
LOUHINNAN EDETTYÄ
(OHJEELLINEN)

MURSKAUSLAITOS
ALKUVAIHEESSA
(OHJEELLINEN)

KULJETUSTEN TIEYHTEYS

Suunn.

Rakennuskohteen nimi ja osoite

Rakennustoimenpide

K.osa/ kylä Kortteli/ tila

Piirustusnro

Piirt.

Suunn.ala

Hyv. (nimi, tutkinto, allekirj.)

Työnro

Pvm

Tiedosto

Muutos

Piirustuksen sisältö

Tontti/ Rn:o

Piirustuslaji

Viranomaisen merkintöjä

n

Mittakaava

rokJuo asev

Ramboll Finland Oy
PL 25, Itsehallintokuja 3
02601 Espoo
puh. 020 755 611

Koordinaatti-/ korkeusjärjestelmä

Korkalo 207:26, 9:65

Suunnitelmapiirustus

Lapin Louhos Oy
Korkiavaara, Rovaniemi
Maa-ainesten ottosuunnitelma ja
ympäristölupahakemus

Asemapiirros 1:2000

GEO 1510067762

01
OLin Oscar Lindfors 25.3.2022

ETRS-TM-35/ N2000

Murskauslaitoksen ohjeellinen sijainti. Laitos
sijoitetaan niin, että se on mahdollisimman lähellä sen
hetkistä louhintakohtaa. Tarkkaa paikka ei voida
suunnitella etukäteen.

Varastokenttä (ohjeellinen) Kiviaineksen
varastokasoja muodostuu murskauslaitoksen
ympärille. Näin ollen varastointikin siirtyy louhinnan
edetessä, eikä tarkkaa paikkaa varastoinnille voida
etukäteen suunnitella.

OTTAMISALUE
Kaikki toiminnot sijoittuvat rajauksen sisäpuolelle.

LOUHITTAVA ALUE
Varsinainen louhinta sijoittuu rajauksen sisäpuolelle.
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