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Aan de gemeenteraad

Datum 14 mei 2018

Betreft Proces investeringen ICT-hardware

Geachte gemeenteraad,

Hierbij ontvangt u de antwoorden op de vragen van de heer Kortekaas van 8 mei 2018.

Ter begeleiding van de beantwoording geven wij hierop een toelichting op het proces rond-
om de noodzakelijk investeringen op korte termijn van onze ICT-infrastructuur.

In de aanloop naar de digitale transformatie is de staat van de ICT-infrastructuur aan de
orde gekomen. Een oplossing zou in het plan van digitale transformatie voorzien worden. In
de tussentijd heeft de organisatie alles ingezet op het in de lucht houden van de verouderde
ICT-infrastructuur zodat onze inwoners hiervan geen last zouden ondervinden.

Dat er sprake was van een end-of-life situatie is binnen de bedrijfsvoering niet tijdig onder
de aandacht gebracht bij de directie. Hierdoor was de urgentie van de investeringen op de-
ze termijn niet bekend. De controller constateert dit ook in zijn rapportage die donderdag
17 mei in de Rekeningencommissie wordt besproken (zie pagina 3, III bedrijfsvoering, ICT).
Dit neemt niet weg dat wij hier uiteindelijk bestuurlijk op aanspreekbaar zijn.

Op het moment dat de urgentie duidelijk werd, hebben wij direct actie ondernomen. In de
beantwoording van de schriftelijke vragen (zie vraag 10) kunt u terugvinden wat we hebben
ondernomen en wanneer. Wij hebben onder meer besloten om een second opinion te laten
uitvoeren om de toekomstvastheid van de investeringen te kunnen beoordelen.

Vanuit de gezamenlijkheid van de digitale transformatie moeten zowel de raad van Amstel-
veen als Aalsmeer op de hoogte worden gebracht. Noodzakelijke overleggen met het be-
stuur van Aalsmeer hierover hebben de informatievoorziening helaas vertraagd. Hierdoor
hebben wij niet eerder dan 27 februari de noodzaak van deze investering kunnen melden.

U hebt in de vergadering van de commissie ABM op 25 april jl. uw ongenoegen uitgespro-
ken over de wijze waarop de urgentie voor de benodigde ICT-investeringen op de politieke
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Wij vertrouwen er op u hiermee voldoende te hebben geïnformeerd.

Hoogachtend,
burgemeester en wethouders van de gemeente Amstelveen,
de secretaris, de burgemeester,

drs. H.H. Winthorst drs. H.B. Eenhoorn

agenda is geplaatst. We hebben begrip voor uw standpunt.

Wij zijn ons als college bewust van het feit dat de organisatie op dit moment niet voldoende
is toegerust om soepel in te spelen op digitale ontwikkelingen. In het plan voor de Digitale
Transformatie dat wij in voorbereiding hebben, geven we aan wat de veranderopgave be-
helst om de organisatie goed toegerust te maken op de eisen van deze tijd. Deze zal in het
proces van de begrotingscyclus worden ingebracht.



Vragen raadsvoorstel ICT investering (raadslid Kortekaas)

Vragen bij het ‘initiële projectvoorstel’:
1. Ik wil nu graag per kerende post de originele versie hiervan.

De toegestuurde versie is de originele versie. De auteur is de ingehuurde projectleider ICT, Mario
Berselli

2. Wie heeft dit document opgesteld? In opdracht van wie?
Een ingehuurde projectleider ICT in opdracht van het toenmalig afdelingshoofd ICT.

3. Welke versie is dit? Wanneer is de eerste versie van dit document opgesteld? Zijn er nog latere
versies?
De toegestuurde versie is de definitieve versie. Er zijn geen latere versies.

4. Zijn er behalve dit document andere documenten die een rol hebben gespeeld in de
besluitvorming? Bijvoorbeeld een projectvoorstel? Zo ja, welke?
Bij de besluitvorming hebben het afdelingsplan, het initiële voorstel en de second opinion een rol
gespeeld.

5. Zijn er andere versies geweest van de zogenaamde ‘second opinion’? Zo ja welke?
De aan de raad toegestuurde versie is de aan de directie en het college opgeleverde versie.

6. Wat wordt bedoeld met ‘KA van de Toekomst’? Is dit een project?
Dit is het ontwerp van de KantoorAutomatiseringswerkplek van de toekomst. Dit traject is, als
onderdeel van de digitale transformatie, nog niet gestart.

7. Wie is Mario Berselli?
Een Projectleider ICT en de opsteller van het initiële voorstel voor de ICT investering.

8. Wat is de relatie tussen Christophe Daems en Mario Berselli, of andere betrokkenen?
Mario Berselli was de externe projectleider ICT en opsteller van het initiële voorstel voor de ICT
investering. Christophe Daems is de, door de concern controller geselecteerde, onafhankelijke
toetser van het initiële voorstel en de opsteller van de second opinion.

9. Wanneer zijn de problemen die aanleiding waren voor het document voor het eerst met de
ambtelijk verantwoordelijken gedeeld?
Op 13 december 2017 is het afdelingsplan 2018 van de ICT afdeling aangeleverd aan de directie.
Op 14 december 2017 heeft het afdelingshoofd het afdelingsplan toegelicht aan de directie

10. Wanneer zijn de problemen voor het eerst met de politiek verantwoordelijken gedeeld?
Op 18 december 2017 is het onderwerp met de portefeuillehouder ICT besproken.
Op 2 januari 2018 is het college, in de rondvraag, geïnformeerd over het feit dat een investering
in de ICT hardware mogelijk noodzakelijk is. Het college en de gemeentesecretaris vonden het
initiële voorstel onvoldoende grondslag bieden om € 2,8 mln uit te geven. Op voorstel van de
gemeentesecretaris is besloten tot een second opinion. Ook is besloten om de raad over de
komende ICT investering te informeren.
Noodzakelijke overleggen (op 29 januari, 15 februari en 21 februari) met de portefeuillehouders
van Aalsmeer in het Bestuurlijk Team hebben er voor gezorgd dat deze raadsbief niet eerder dan
27 februari 2018 verzonden kon worden.
In deze brief heeft het college aangegeven dat het een forse en financieel ingrijpende opgave
betreft en dat een voorstel hiervoor in voorbereiding is.
Op 14 maart 2018 is de second opinion besproken in het Directieoverleg en besloten aan het
college voor te leggen met een raadsvoorstel.
Op 10 april 2018 heeft het college besloten het raadsvoorstel ICT investering voor te leggen aan
de raad.

11. Hoe is over dit project besloten en wanneer zijn de politiek verantwoordelijken op de hoogte
gesteld en wanneer zijn ambtelijke en politieke beslissingen over dit project genomen?
Zie beantwoording vraag 9 en 10.



12. Op basis van welke documenten (bijv. Projectvoorstellen) zijn de beslissingen genomen die
uiteindelijk hebben geleid tot het voorleggen van het Raadsvoorstel aan de Raad?
Het initiële voorstel ICT investering, het afdelingsplan en de second opinion, zoals hiervoor
genoemd.

Vragen bij Planning Project Migratie Citrix en uitrol werkplekken

13. Opgesteld 3 mei, dus na ABM? Uitrol is al begonnen, maar dit is niet in deze planning te zien, hoe
kan dat?
De projectleider voor de migratie van de werkstations en CITRIX omgeving is gestart op 30 april
2018. Hij heeft deze overall planning (over geheel 2018) opgesteld.

14. Hoeveel werkplekken voor hoeveel fte en hoeveel medewerkers?
Er zijn 1211 medewerkers (1054 VTE), dit is inclusief externe medewerkers.
In verband onder andere niet-gepersonaliseerde werkplekken (bijv. balies) worden ca. 1350
werkplekken vervangen.

15. Welk deel van het project is al gerealiseerd?
Hoeveel werkplekken zijn al uitgerold?
Er zijn 73 werkplekken uitgerold.

16. Hoeveel werkplekken zijn al besteld?
Er zijn 660 werkplekken besteld.

17. Welk deel van het budget is uitgegeven?
€ 350.000,- (660 werkplekken en 90 beeldschermen). Dit is het in de begroting 2018 opgenomen
beschikbare budget voor vervanging ICT hardware.

18. Voor welk deel van het budget zijn al verplichtingen aangegaan?

Omschrijving Aantal Bedrag/stuk Totaal
Assemblage 500 NUC's 500 € 16,20 € 8.100
Assemblage 750 NUC's 750 € 16,20 € 12.150
Imaging werkplekken (# uur inzet) 100 € 37,21 € 3.721
Kabels HDMI-DVI 650 € 2,29 € 1.489
Totaal € 25.460
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�
#ΤΙΩΟΓΠςΓΠ�

&Γ�ΜΧΠΥ�ΚΥ�∴ΓΓΤ�ΤΓρΓΝ�ΦΧς�∴ΚΕϑ�ΦΧΧΦΨΓΤΜΓΝΚΛΜ�ΓΓΠ�ΕΧΝΧΟΚςΓΚς�ΞΘΘΤΦΘΓς�ΠΧ����ΛΩΠΚ��&Γ�ΕΘΠΥΓΣΩΓΠςΚΓ�ΚΥ�
∴Θ�ΞΓΤΥςΤΓΜΜΓΠΦ��ΦΧς�ΨΚΛ�ΦΓ∴Γ�ΞΧΠΩΚς�ΤΚΥΚΕΘ�ΧΕΕΓΡςΧςΚΓ�ΠΚΓς�ΧΧΠΞΧΧΤΦ∆ΧΧΤ�ΞΚΠΦΓΠ��+Π�ϑΓς�ΩΚςΓΤΥςΓ�
ΙΓΞΧΝ�∴ΘΩ�ϑΓς�∴Θ�ΜΩΠΠΓΠ�∴ΚΛΠ�ΦΧς�ΠΚΓΟΧΠΦ�ΚΠ�ϑΓς�ΤΧΧΦϑΩΚΥ�ΦΚΙΚςΧΧΝ�ΜΧΠ�ΨΓΤΜΓΠ��&Χς�∆ΓςΓΜΓΠς�ΦΧς�ϑΓς�
ΙΤΘΘςΥςΓ�ΦΓΓΝ�ΞΧΠ�ΘΠ∴Γ�ΦΚΓΠΥςΞΓΤΝΓΠΚΠΙ�ΥςΘΡς��∋ΓΠ�ΥΚςΩΧςΚΓ�ΦΚΓ�ΜΧΠ�ΨΘΤΦΓΠ�ΞΘΘΤΜΘΟΓΠ�ΦΘΘΤ�ΠΩ�
ΙΓΤΚΕϑς�ςΓ�ΚΠΞΓΥςΓΤΓΠ���
�
9Χς�ϑΘΩΦς�ΦΓ∴Γ�ΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ�ΚΠ!�
∗Γς�ΕΘΝΝΓΙΓ�ϑΓΓΗς�ΟΓΓΤΦΓΤΓ�ΘΡςΚΓΥ�ΠΧΧΥς�ΓΝΜΧΧΤ�ΞΓΤΜΓΠΦ��∃ΓΝΧΠΙΤΚΛΜΓ�ΘΞΓΤΨΓΙΚΠΙΓΠ�ΞΘΘΤ�ΦΓ�
ΩΚςΓΚΠΦΓΝΚΛΜΓ�ΜΓΩ∴Γ��ΠΧΧΥς�ςΓΕϑΠΚΥΕϑ�ΚΠϑΘΩΦΓΝΚΛΜ��∴ΚΛΠ���
��� ΓΓΠ�ΘΡΝΘΥΥΚΠΙ�ΦΚΓ�ΘΡ�ΜΘΤςΓ�ςΓΤΟΚΛΠ�ΚΥ�ςΓ�ΚΟΡΝΓΟΓΠςΓΤΓΠ��
��� ΓΓΠ�ΘΡΝΘΥΥΚΠΙ�ΦΚΓ�ΠΚΓς�ΝΓΚΦς�ςΘς�ΦΓΥΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙΓΠ�ΚΠ�ΦΓ�ςΘΓΜΘΟΥς���
�
+Π�ΦΓ�ϑΩΚΦΚΙΓ�ΥΚςΩΧςΚΓ�ΞΘΘΤ∴ΚΓς�ϑΓς�ΥΓΤΞΓΤΡΧΤΜ�ΦΓ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�ΞΧΠ�ΦΓ�∆ΓΠΘΦΚΙΦΓ�ΤΓΜΓΠΜΤΧΕϑς�
�ΞΓΤΨΓΤΜΚΠΙΥΕΧΡΧΕΚςΓΚς���+Π�ΦΓ�ΞΘΘΤΙΓΥςΓΝΦΓ�ΘΡΝΘΥΥΚΠΙ�ΨΘΤΦς�ΦΓ�ΕΓΠςΤΧΝΓ�ΤΓΜΓΠΜΤΧΕϑς�ΞΧΠ�ΦΓ�ΥΓΤΞΓΤ�
ΞΓΤΞΧΠΙΓΠ�ΦΘΘΤ�ΦΓΕΓΠςΤΧΝΓ�ΤΓΜΓΠΜΤΧΕϑς�ΘΡ�ΦΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΜΓΠ��ΦΓ�ΧΡΡΧΤΧςΩΩΤ��ΘΡ�ΦΓ�∆ΩΤΓΧΩΥ���&Κς�ΚΥ�
ΓΓΠ�ςΩΥΥΓΠΘΡΝΘΥΥΚΠΙ��ΟΧΧΤ�ΨΓΝ�οοΠ�ΦΚΓ�ΠΘΘΦ∴ΧΜΓΝΚΛΜ�ΚΥ�ΞΘΘΤ�ΦΚς�ΟΘΟΓΠς��
�
1Ο�∴ΓΜΓΤ�ςΓ�∴ΚΛΠ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΛΩΚΥςϑΓΚΦ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΞΘΘΤΜΓΩΤΥΘΡΝΘΥΥΚΠΙ��ΚΥ�ΘΡΦΤΧΕϑς�ΙΓΙΓΞΓΠ�ΞΘΘΤ�ΓΓΠ�ΥΓΕΘΠΦ�
ΘΡΚΠΚΘΠ�ΘΡ�ϑΓς�ΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙΥΞΘΘΤΥςΓΝ��&Γ�ΙΓΤΧΧΦΡΝΓΓΙΦΓ�ςΨΓΓΦΓ�ΦΓΥΜΩΠΦΚΙΓ�ΘΠΦΓΤΥΕϑΤΚΛΗς�ΦΓ�ΙΓΜΘ∴ΓΠ�
ΘΡΝΘΥΥΚΠΙ��ΙΓΝΓς�ΘΡ�ΦΓ�ΕΤΚςΓΤΚΧ��ΠΘΘΦ∴ΧΜΓΝΚΛΜϑΓΚΦ��ΚΟΡΝΓΟΓΠςΧςΚΓςΓΤΟΚΛΠ�ΓΠ�ΞΓΤΟΚΛΦΓΠ�ΞΧΠ�
ΦΓΥΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ��
�
0ΧΧΥς�ϑΓς�ΞΓΤΞΧΠΙΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΧΩςΘΟΧςΚΥΓΤΚΠΙ�ΚΥ�ΓΓΠ�∆ΓΦΤΧΙ�ΘΡΙΓΠΘΟΓΠ�ΞΘΘΤ�ΦΓ�ΞΓΤΞΧΠΙΚΠΙ�
ΓΠ�ΩΚς∆ΤΓΚΦΚΠΙ�ΞΧΠ�ΦΓ�9ΚΗΚ��ΧΧΠΙΓ∴ΚΓΠ�ΦΓ∴Γ�ΓΠΓΤ∴ΚΛΦΥ�ΞΓΤΘΩΦΓΤΦ�ΚΥ�ΓΠ�ΧΠΦΓΤ∴ΚΛΦΥ�ΦΓ�ΚΠςΓΠΥΚςΓΚς�ΞΧΠ�
ϑΓς�ΙΓ∆ΤΩΚΜ�ΦΓ�ΝΧΧςΥςΓ�ΛΧΤΓΠ�ΦΓΤΟΧςΓ�ΚΥ�ςΘΓΙΓΠΘΟΓΠ�ΦΧς�ΦΓ�ΕΧΡΧΕΚςΓΚς�ΘΠΞΘΝΦΘΓΠΦΓ�ΚΥ�ΘΟ�ΙΘΓΦ�ςΓ�
ΜΩΠΠΓΠ�ΨΓΤΜΓΠ��
� �

������������������������������������������������
��∗Γς�∆ΓςΤΓΗς�ΓΓΠ�∴ΘΙΓΠΘΓΟΦΓ�07%��0ΓΖς�7ΠΚς�ΘΗ�%ΘΟΡΩςΚΠΙ��
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2ΧΙΚΠΧ�����ΞΧΠ���

�
�
−ΧΠςςΓΜΓΠΚΠΙΓΠ�

&Γ�ΤΚΕϑςΚΠΙ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΞΓΤΞΧΠΙΚΠΙΥΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ�ΚΥ�ΙΓ∆ΧΥΓΓΤΦ�ΘΡ�ΦΓ�ΕΤΚςΓΤΚΧ��ΚΟΡΝΓΟΓΠςΧςΚΓςΓΤΟΚΛΠ�ΓΠ�
ΞΓΤΟΚΛΦΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓΥΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙΓΠ��1Ρ�∆ΧΥΚΥ�ΦΧΧΤΞΧΠ�ΨΘΤΦς�ΙΓΧΦΞΚΥΓΓΤΦ�ςΓ�ΚΠΞΓΥςΓΤΓΠ�ΚΠ�ΦΓ∴Γ�
ΦΓΕΓΠςΤΧΧΝ�ΙΓϑΘΥςΓ�ΘΡΝΘΥΥΚΠΙ��&Γ�ΓΖςΓΤΠ�ΙΓΤΧΧΦΡΝΓΓΙΦΓ�ΦΓΥΜΩΠΦΚΙΓ�ΡΝΧΧςΥς�ΓΓΠ�ΜΧΠςςΓΜΓΠΚΠΙ�∆ΚΛ�
ΦΓ∴Γ�ΞΘΘΤΙΓΥςΓΝΦΓ�ΘΡΝΘΥΥΚΠΙ��∗ΚΛ�ΙΓΓΗς�ΧΧΠ�ΦΧς�ΓΓΠ�ΦΓΕΓΠςΤΧΧΝ�ΙΓϑΘΥςΓ�ΘΡΝΘΥΥΚΠΙ�ΓΠΚΙΥ∴ΚΠΥ�ΚΠΙΧΧς�
ςΓΙΓΠ�ΦΓ�ΟΧΤΜςΘΠςΨΚΜΜΓΝΚΠΙ��%ΓΠςΤΧΧΝ�ΙΓϑΘΥς�ΚΥ�ΦΓ�ΟΧΤΜςΘΡΝΘΥΥΚΠΙ�ΞΧΠ�ΦΚς�ΟΘΟΓΠς��1ΠΥ�ΚΥ�ΦΘΘΤ�
ΦΓ�ΓΖςΓΤΠ�ΦΓΥΜΩΠΦΚΙΓ�ΞΘΘΤΙΓΤΓΜΓΠΦ�ΦΧς�ΦΚς��ΧΧΠΞΩΝΝΓΠΦ��∴Θ∝Π���ΟΚΝΛΘΓΠ�ΓΩΤΘ�ΓΖςΤΧ�∴ΧΝ�ΜΘΥςΓΠ���
�
∗Γς�ΕΘΝΝΓΙΓ�ΤΓΧΝΚΥΓΓΤς�∴ΚΕϑ�ΦΧς�ΓΤ�ΚΠΦΓΤΦΧΧΦ��ΦΩΩΤΦΓΤΓ��ΧΝςΓΤΠΧςΚΓΞΓΠ�∴ΚΛΠ��&Γ∴Γ�∴ΩΝΝΓΠ�ΓΕϑςΓΤ�ΠΚΓς�
ςΚΛΦΚΙ�ΘΡΓΤΧςΚΘΠΓΓΝ�ΜΩΠΠΓΠ�∴ΚΛΠ�ΘΟ�ϑΓς�ΕΘΠςΚΠΩϖςΓΚςΥΤΚΥΚΕΘ�ςΓ�ςΧΕΜΓΝΓΠ��∗Γς�ΕΘΝΝΓΙΓ�ΨΚΝ�ΦΓ�ςΚΛΦ�
ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΠ�ΘΟ�ΠΧ�ΦΓ∴Γ�ΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ�∴ΚΕϑ�ΙΓΦΓΙΓΠ�ςΓ�ΘΤΚρΠςΓΤΓΠ�ΘΡ�ΞΓΤΞΘΝΙΥςΧΡΡΓΠ��
�
&Γ�ΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ�ΦΚΓ�ΨΓ�ΠΩ�ΦΘΓΠ�ΚΥ�ΠΘΘΦ∴ΧΜΓΝΚΛΜ�ΞΘΘΤ�ΦΚς�ΟΘΟΓΠς�ΓΠ�∆ΓϑΓΝΥς�ΙΓΓΠ�ΦΓΥΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙΓΠ��
&Γ�ΙΓΜΘ∴ΓΠ�ΘΡΝΘΥΥΚΠΙ�ΚΥ�ΚΠ�ΦΓ�ςΘΓΜΘΟΥς�ΧΝςΚΛΦ�ςΓΕϑΠΚΥΕϑ�ΚΠΡΧΥ∆ΧΧΤ��ΟΘΕϑςΓΠ�ΨΓ�ΨΚΝΝΓΠ�
ΦΘΘΤΘΠςΨΚΜΜΓΝΓΠ�ΠΧΧΤ�∆ΚΛΞΘΘΤ∆ΓΓΝΦ�ΓΓΠ�ΕΓΠςΤΧΧΝ�ΙΓϑΘΥςΓ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ���
�
∗Γς�ΕΘΝΝΓΙΓ�ΤΓΧΝΚΥΓΓΤς�∴ΚΕϑ�ΙΘΓΦ�ΦΧς�ΘΘΜ�ΟΓς�ΦΓ∴Γ�ΓΖςΤΧ�ΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ�ΚΠ�ΦΓ�ϑΧΤΦΨΧΤΓ�ΦΓ�
ΙΓΟΓΓΠςΓΝΚΛΜΓ�ΦΚΓΠΥςΞΓΤΝΓΠΚΠΙ�ΠΚΓς�ΚΠ�οοΠ�ΜΓΓΤ�ΘΡ�ϑΓς�ΞΓΤΓΚΥςΓ�ΠΚΞΓΧΩ�ΜΘΟς��5ςΓΤΜΓΤ��ϑΓς�ΚΥ�ΓΓΠ�
ΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ�ΨΧΧΤΟΓΓ�ςϑΧΠΥ�ΧΝΝΓΓΠ�ϑΓς�ΟΓΓΥς�ΠΘΘΦ∴ΧΜΓΝΚΛΜΓ�ΙΓ∆ΘΤΙΦ�ΨΘΤΦς��1Ο�ΦΧΧΦΨΓΤΜΓΝΚΛΜ�ΓΓΠ�
ΟΘΦΓΤΠΓ�ΙΓΟΓΓΠςΓΝΚΛΜΓ�ΘΤΙΧΠΚΥΧςΚΓ�ςΓ�ΜΤΚΛΙΓΠ��ΦΚΓ�ΜΧΠ�ΞΘΝΦΘΓΠ�ΧΧΠ�ΦΓ�ΓΚΥΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ∴Γ�ςΚΛΦ�οΠ�ΧΧΠ�
ΦΚΓ�ΞΧΠ�ΦΓ�∴ΓΓΤ�ΠΧ∆ΚΛΓ�ςΘΓΜΘΟΥς��ΚΥ�ΓΓΠ�ΘΟΞΧΠΙΤΚΛΜΓΤ�ΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙΥΡΤΘΙΤΧΟΟΧ�ΠΘΦΚΙ��&Κς�ΙΧΧς�
∴ΘΨΓΝ�ΘΟ�ΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙΓΠ�ΚΠ�ΥΡΩΝΝΓΠ�ΓΠ�Υ[ΥςΓΟΓΠ�ΧΝΥ�ΚΠ�ΟΓΠΥΓΠ��&Γ�ΕΘΠςΘΩΤΓΠ�ΞΧΠ�ΦΧς�ΡΤΘΙΤΧΟΟΧ��
ΦΓ�ΜΘΥςΓΠ�ΓΠ�ΘΡ∆ΤΓΠΙΥςΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ∴Γ�ΦΚΙΚςΧΝΓ�ςΤΧΠΥΗΘΤΟΧςΚΓ�∴ΩΝΝΓΠ�ΚΠ�ΦΓ�2ΓΤΥΡΓΕςΚΓΗΠΘςΧ�ΓΠ�ϑΓς�
ΕΘΝΝΓΙΓ�ΩΚςΞΘΓΤΚΠΙΥΡΤΘΙΤΧΟΟΧ�ΚΠ∴ΚΕϑςΓΝΚΛΜ�ΨΘΤΦΓΠ�ΙΓΟΧΧΜς��
�

(ΚΠΧΠΕΚρΠ�

∗Γς�ςΘςΧΝΓ�ΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙΥ∆ΓΦΤΧΙ�ΚΥ�����ΟΚΝΛΘΓΠ�ΓΩΤΘ��)ΝΘ∆ΧΧΝ�ΘΡΙΓ∆ΘΩΨΦ�ΩΚς��
��� 9ΓΤΜΡΝΓΜΧΩςΘΟΧςΚΥΓΤΚΠΙ� � � � �����ΟΝΠ��ΓΩΤΘ��
��� 5ΓΤΞΓΤΥ�∆ΓΠΘΦΚΙΦ�ΞΘΘΤ�ςϑΩΚΥΨΓΤΜ�ΟΘ∆ΚΓΝ�ΨΓΤΜΓΠ� �����ΟΝΠ��ΓΩΤΘ��
��� ∋ΖςΓΤΠΓ�ΚΠϑΩΩΤ�ΡΤΘΛΓΕςΘΠΦΓΤΥςΓΩΠΚΠΙ� � �����ΟΝΠ��ΓΩΤΘ��
��� 9ΚΗΚ� � � � � � �����ΟΝΠ��ΓΩΤΘ��
��� #ΧΠΡΧΥΥΚΠΙ�ΦΧςΧΕΓΠςΓΤ� � � � �����ΟΝΠ��ΓΩΤΘ���
��� 1ΠΞΘΘΤ∴ΚΓΠ� � � � � �����ΟΝΠ��ΓΩΤΘ��
��� 1ΞΓΤΚΙΓ�ΡΘΥςΓΠ�� � � � � �����ΟΝΠ��ΓΩΤΘ��
�

8ΘΘΤ�ΤΓΙΩΝΚΓΤΓ�ΞΓΤΞΧΠΙΚΠΙΥΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙΓΠ�ΞΘΘΤ�ΦΓ�ϑΧΤΦΨΧΤΓ�ΚΥ�ΥςΤΩΕςΩΤΓΓΝ������ΟΚΝΛΘΓΠ�ΓΩΤΘ�
∆ΓΥΕϑΚΜ∆ΧΧΤ��+ΠΞΓΥςΓΤΚΠΙΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΠΩ�ΞΘΘΤΝΚΙΙΓΠΦΓ�ΘΟΞΧΠΙ�ΜΩΠΠΓΠ�ΠΚΓς�∆ΚΠΠΓΠ�ΦΓ�
ΤΓΙΩΝΚΓΤΓ�∆ΩΦΙΓςςΧΚΤΓ�ΤΩΚΟςΓ�ΨΘΤΦΓΠ�ΙΓΦΓΜς��&ΧΧΤΘΟ�ΨΘΤΦς�ΠΩ�ΓΓΠ�ΓΖςΤΧ�ΜΤΓΦΚΓςΧΧΠΞΤΧΧΙ�
ΙΓΦΧΧΠ�ΨΧΧΤ∆ΚΛ�ΦΓΜΜΚΠΙ�ςΓΠ�ΝΧΥςΓ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΧΝΙΓΟΓΠΓ�ΤΓΥΓΤΞΓ�ΨΘΤΦς�ΞΘΘΤΙΓΥςΓΝΦ��∃ΚΛ�ΦΓ�
ΩΚςΨΓΤΜΚΠΙΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΡΤΘΙΤΧΟΟΧ
Υ�ΦΚΙΚςΧΧΝ�ΨΓΤΜΓΠ�ΓΠ�ΦΚΙΚςΧΝΓ�ςΤΧΠΥΗΘΤΟΧςΚΓ�ΧΝΥΟΓΦΓ�ΦΓ�
ΞΘΘΤ∆ΓΤΓΚΦΚΠΙ�ΞΧΠ�ΦΓ∴Γ�ΜΤΓΦΚΓςΧΧΠΞΤΧΧΙ�∆ΝΚΛΜς�∴ΘΠΠΓΜΝΧΧΤ�ΦΧς�ΦΓ��ΥςΤΩΕςΩΤΓΓΝ��∆ΓΥΕϑΚΜ∆ΧΤΓ�
∆ΩΦΙΓςςΧΚΤΓ�ΤΩΚΟςΓ�ΞΘΘΤ�ΓΓΠ�ΧΦΓΣΩΧςΓ�ΚΠΥςΧΠΦϑΘΩΦΚΠΙ�ΞΧΠ�ΦΓ�ϑΧΤΦ��ΓΠ�ΥΘΗςΨΧΤΓ�ΞΧΠ�ΦΓ�
ΙΓΟΓΓΠςΓΠ�#ΧΝΥΟΓΓΤ�ΓΠ�#ΟΥςΓΝΞΓΓΠ�ςϑΧΠΥ�ΞΘΝΥςΤΓΜς�ΘΠςΘΓΤΓΚΜΓΠΦ�ΚΥ��+Π�ΦΓ�ΜΘΟΓΠΦΓ�
ΟΧΧΠΦΓΠ�∴ΧΝ�ΓΓΠ�ΙΘΓΦ�ΘΠΦΓΤ∆ΘΩΨΦ�ΚΠ∴ΚΕϑς�ΞΓΤΜΤΓΙΓΠ�ΟΘΓςΓΠ�ΨΘΤΦΓΠ�ΚΠ�ΦΓ�ΟΓΓΤΛΧΤΚΙΓ�
ΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙΓΠ��ΠΘΘΦ∴ΧΜΓΝΚΛΜ��ΨΓςςΓΝΚΛΜ�ΞΓΤΓΚΥς�ΓΠ�ΙΓΨΓΠΥς��ΓΠ�ΥςΤΩΕςΩΤΓΓΝ�∆ΓΠΘΦΚΙΦΓ�
ΟΚΦΦΓΝΓΠ��ΧΝΥΟΓΦΓ�ΦΓ�ΚΠΡΧΥΥΚΠΙ�ΥΟΘΙΓΝΚΛΜϑΓΦΓΠ��ΚΠ�ΦΓ�ΙΓΟΓΓΠςΓ∆ΓΙΤΘςΚΠΙΓΠ�ΓΠ�ΘΗ�
∆ΓΦΤΚΛΗΥΞΘΓΤΚΠΙΥ∆ΩΦΙΓςςΓΠ��4ΧΧΦΥΞΘΘΤΥςΓΝΝΓΠ�ΞΘΘΤ�ΓΖςΤΧ�∆ΩΦΙΓςςΧΚΤΓ�ΟΚΦΦΓΝΓΠ�∴ΩΝΝΓΠ�ΘΟ�
ΓΓΠ�ΚΠςΓΙΤΧΝΓ�ΧΗΨΓΙΚΠΙ�ΟΘΙΓΝΚΛΜ�ςΓ�ΟΧΜΓΠ�ΘΠΦΓΤΦΓΓΝ�ΩΚςΟΧΜΓΠ�ΞΧΠ�ςΘΓΜΘΟΥςΚΙΓ�
2ΓΤΥΡΓΕςΚΓΗ�.ΓΠςΓΠΘςΧ
Υ�ΓΠ�)ΓΟΓΓΠςΓ∆ΓΙΤΘςΚΠΙΓΠ��
�
%ΘΟΟΩΠΚΕΧςΚΓ�
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Π�Ξ�ς��
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��� +ΠςΓΤΠΓ�ΠΘςΚςΚΓ�ΥΓΕΘΠΦ�ΘΡΚΠΚΘΠ�ΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ�+6��
��� 5ΓΕΘΠΦ�ΘΡΚΠΚΘΠ�+%6�ΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ�ΨΓΤΜΡΝΓΜ�������
�
�
&Γ�ΥΓΕΤΓςΧΤΚΥ�� &Γ�ΞΘΘΤ∴ΚςςΓΤ�
�
�
�
�
ΦΓ�ϑΓΓΤ�ΦΤΥ��∗�∗��9ΚΠςϑΘΤΥς� ΦΓ�ϑΓΓΤ�ΦΤΥ��∗�∃��∋ΓΠϑΘΘΤΠ��
�
�
�

∃∋∗#0&∋.+0)�4##&5%1//+55+∋�
�
9ΚΛ∴ΚΙΚΠΙ�ΧΧΠΞΩΝΝΚΠΙΓΠ�ΠΧ�∆ΓϑΧΠΦΓΝΚΠΙ�ΤΧΧΦΥΕΘΟΟΚΥΥΚΓ�

&Γ�∆ΩΤΙΓΟΓΓΥςΓΤ�ΜΘΠΦΚΙς�ΧΧΠ�ΦΧς�ΓΤ�ΓΓΠ�ΧΧΠΙΓΡΧΥς�ΤΧΧΦΥΞΘΘΤΥςΓΝ�ΠΧΧΤ�ΦΓ�ΤΧΧΦ�ΜΘΟς�ςΓΤ�
∆ΓΥΝΩΚςΞΘΤΟΚΠΙ�ΚΠ�ΦΓ�ΤΧΧΦΥΞΓΤΙΧΦΓΤΚΠΙ�ΞΧΠ����ΟΓΚ��+Π�ϑΓς�ΧΧΠΙΓΡΧΥςΓ�ΤΧΧΦΥΞΘΘΤΥςΓΝ�ΨΘΤΦς�
ΠΘΙ�ΥςΓΓΦΥ�ΓΓΠ�ΜΤΓΦΚΓς�ΞΧΠ�����ΟΚΝΛΘΓΠ�ΓΩΤΘ�ΙΓΞΤΧΧΙΦ��ΟΧΧΤ�ΦΧΠ�ςΓΠ�ΝΧΥςΓ�ΞΧΠ�ΦΓ�
ΧΝΙΓΟΓΠΓ�ΤΓΥΓΤΞΓ��∗Γς�ΞΘΘΤΥςΓΝ�∆ΓϑΓΝΥς�ΦΧς�ΚΠ�ΦΓ�ΡΓΤΚΘΦΓ�����������ΡΓΤ�ΛΧΧΤ���ςΘς�����ςΘΠ�
ΓΩΤΘ�ΞΧΠΩΚς�ΦΓ�∆ΓΦΤΚΛΗΥΞΘΓΤΚΠΙ�ΨΘΤΦς�ΙΓΦΘςΓΓΤΦ�ΧΧΠ�ΦΓ�ΧΝΙΓΟΓΠΓ�ΤΓΥΓΤΞΓ��∴ΘΦΧς�ΠΧ�ΦΚΓ�
ΡΓΤΚΘΦΓ�ϑΓς�ΠΚΞΓΧΩ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΧΝΙΓΟΓΠΓ�ΤΓΥΓΤΞΓ�ΨΓΓΤ�ϑΓς∴ΓΝΗΦΓ�ΚΥ�ΧΝΥ�ΞξξΤ�ΦΓ∴Γ�
ΜΤΓΦΚΓςΧΧΠΞΤΧΧΙ��
�
&Γ�ΕΘΟΟΚΥΥΚΓ�ϑΓΓΗς�ϑΓς�ΤΧΧΦΥΞΘΘΤΥςΓΝ�ΩΚςΙΓ∆ΤΓΚΦ�∆ΓΥΡΤΘΜΓΠ�ΓΠ�ΦΓ�ΨΓΠΥ�ΩΚςΙΓΥΡΤΘΜΓΠ�ςΘς�
ΓΓΠ�ΘΠΦΓΤ∴ΘΓΜ��∗Γς�ΤΧΧΦΥΞΘΘΤΥςΓΝ�ΜΧΠ�ΧΝΥ�∆ΓΥΡΤΓΓΜΥςΩΜ�ΧΧΠ�ΦΓ�ΤΧΧΦ�ΨΘΤΦΓΠ�ΞΘΘΤΙΓΝΓΙΦ�ςΓΤ�
∆ΓΥΝΩΚςΞΘΤΟΚΠΙ��
�
∃	9�ϑΓ∆∆ΓΠ�ΚΠ�ϑΩΠ�ΞΓΤΙΧΦΓΤΚΠΙ�ΞΧΠ���ΟΓΚ������∆ΓΥΝΘςΓΠ�ΘΟ�ϑΓς�ΞΘΘΤΥςΓΝ�ΧΧΠ�ςΓ�ΡΧΥΥΓΠ�ΕΘΠΗΘΤΟ�ΦΓ�
ΧΧΠΜΘΠΦΚΙΚΠΙ�ΞΧΠ�ΦΓ�∆ΩΤΙΓΟΓΓΥςΓΤ�ΚΠ�ΦΓ�ΞΓΤΙΧΦΓΤΚΠΙ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΤΧΧΦΥΕΘΟΟΚΥΥΚΓ�#∃/��1Ρ�∆ΝΧΦ∴ΚΛΦΓ���
ΞΧΠ�ϑΓς�ΤΧΧΦΥΞΘΘΤΥςΓΝ�ΚΥ�ϑΓς�ΙΓΞΤΧΧΙΦ�∆ΓΥΝΩΚς�ΙΓΨΚΛ∴ΚΙΦ��1Ρ�∆ΝΧΦ∴ΚΛΦΓ���ΚΥ�ϑΓς�4ΧΧΦΥ∆ΓΥΝΩΚς�ΙΓΨΚΛ∴ΚΙΦ��
1ΠΦΓΤ�ϑΓς�ΜΘΡΛΓ�(ΚΠΧΠΕΚρΠ�ΚΥ�ΦΓ�ΝΧΧςΥςΓ�∴ΚΠ�ΙΓΥΕϑΤΧΡς��
�
∗Γς�ΞΘΘΤΥςΓΝ�ΧΧΠ�ΦΓ�ΤΧΧΦ�ΚΥ� #ΧΠΞΧΧΤΦΓ�ΧΟΓΠΦΓΟΓΠςΓΠ���ΟΘςΚΓΥ�

� 1ΠΙΓΨΚΛ∴ΚΙΦ�ΧΧΠΞΧΧΤΦ�
)ΓΨΚΛ∴ΚΙΦ�ΧΧΠΞΧΧΤΦ�
8ΓΤΨΘΤΡΓΠ�

�

��
4##&5∃∋5.7+6�

�
∃ΓΥΝΩΚς�

��� ∋ΓΠ�ΜΤΓΦΚΓς�ΞΓΤΝΓΠΓΠ�ΞΧΠ�����ΟΚΝΛΘΓΠ�ΓΩΤΘ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΞΓΤΞΧΠΙΚΠΙ�ΞΧΠ�+6�ϑΧΤΦΨΧΤΓ�ςΓΠ�
ΝΧΥςΓ�ΞΧΠ�ΧΝΙΓΟΓΠΓ�ΤΓΥΓΤΞΓ��
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��� 8ΘΘΤ�ΦΓ�ΛΧΤΓΠ�����������ΨΘΤΦς�ςΓΠ�ΝΧΥςΓ�ΞΧΠ�ΦΓ�∆ΓΦΤΚΛΗΥΞΘΓΤΚΠΙ∆ΩΦΙΓςςΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ�
ΘΤΙΧΠΚΥΧςΚΓ�����ΟΚΝΛΘΓΠ�ΓΩΤΘ�ΡΓΤ�ΛΧΧΤ�ΙΓΦΘςΓΓΤΦ�ΧΧΠ�ΦΓ�ΧΝΙΓΟΓΠΓ�ΤΓΥΓΤΞΓ��

�
�
�
#ΝΦΩΥ�ΞΧΥςΙΓΥςΓΝΦ�ΚΠ�ΦΓ�ΘΡΓΠ∆ΧΤΓ�ΞΓΤΙΧΦΓΤΚΠΙ�ΞΧΠ����ΟΓΚ�������
�
&Γ�ΙΤΚΗΗΚΓΤ�� &Γ�ΞΘΘΤ∴ΚςςΓΤ��
�
�
�
�
ΦΓ�ϑΓΓΤ�ΦΤΥ��/�%�%��2ϑΚΝΚΡΥ� ΦΓ�ϑΓΓΤ�ΦΤΥ��∗�∃��∋ΓΠϑΘΘΤΠ�
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�ŽĐƵŵĞŶƚ͗�ĨŬĞǁϮϰϯĂ͘ĞƚŐϲϱĞĨϴϰϳϴͲĂϴϴďͲϰĚϲĞͲĂϮĐĚͲϴĐĂĞϮĞĚϭĞϱϰϵ�
�ĂƚƵŵ͗�ϮϬϭϴͲϬϯͲϭϯ�
WĂŐŝŶĂ�ͮ�Ϯ�

�

/ŶŚŽƵĚƐŽƉŐĂǀĞ�
�
�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�
DĂƌŬƚ�ƚĞŶĚĞŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�
sŝƐŝĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�
hŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�
<ŽƐƚĞŶƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�
�ĂŶďĞǀĞůŝŶŐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ�
sĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ĞǆƉŽƌƚ�ƌĞŬĞŶďůĂĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�

�
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�ŽĐƵŵĞŶƚ͗�ĨŬĞǁϮϰϯĂ͘ĞƚŐϲϱĞĨϴϰϳϴͲĂϴϴďͲϰĚϲĞͲĂϮĐĚͲϴĐĂĞϮĞĚϭĞϱϰϵ�
�ĂƚƵŵ͗�ϮϬϭϴͲϬϯͲϭϯ�
WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϯ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�
�
Kŵ�ŽƉ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ĚĞ�ďĞĚƌŝũĨƐǀŽĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƐ��ŵƐƚĞůǀĞĞŶ�ĞŶ��ĂůƐŵĞĞƌ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�
ŚĞƚ�ŐĞĚƌĂŶŐ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͕�ĚŝĞŶƚ�ŚĞƚ�ďĂĐŬĞŶĚͲƉůĂƚĨŽƌŵ�;�ŝƚƌŝǆͿ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ƚŽĞƐƚĞůůĞŶ�
;dŚŝŶ�ĐůŝĞŶƚƐͿ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘���ĞŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ǀĂŶ�Ăů�ĚĞǌĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĞŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ŶŽĚŝŐ͘���
KƉƚŝĞ�ϯď�ŵŝŐƌĞƌĞŶ�ŶĂĂƌ�∆γ�͛Ɛ�;ŵŝŶŝͲƉĐ͛ƐͿ�ŵĞƚ�ĚĂĂƌŽƉ�ĂůůĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŐĞŢŶƐƚĂůůĞĞƌĚ�;&Ăƚ��ůŝĞŶƚƐͿ�
ĞŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ��ŝƚƌŝǆͲƐĞƌǀĞƌ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞƌƐ�;ďĞƉĞƌŬƚ�ƚŽƚ�ϭϮϬͿ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ�Žŵ�ŽƉ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ŶĂĂƌ�ƚŽĞ�ƚĞ�ŵŝŐƌĞƌĞŶ͘��
�Ğ�ŶĂ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ͗�

ω� DŝŶŝŵĂůĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ��
ω� <ŽƌƚĞ�ĚŽŽƌůŽŽƉƚŝũĚ�
ω� DŝŶŝŵĂůĞ�ĚĞͲŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ďŝũ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ǀŝƐŝĞ�

'ĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬůĂƐƚ�ĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶŽŽĚ�ĂĂŶ�
ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ͘�.Ŷ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�
ƌĞĞĚƐ�ĚĂŐĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�Žŵ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌ�ŝŶ�ƚĞ�ƌĞŐĞůĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŵĂĂƌ�
ǀĂŶĂĨ�ϬϭͲϬϭͲϮϬϭϵ�ǌŽƵ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ϭ�%χ��ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũŶ͘���ƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŚŽŐĞƌĞ�
ďĞŚĞĞƌƐ�ůĂƐƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƚŝĞͿ͕�ŶŝĞƵǁĞ��ŝƚƌŝǆ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ĞŶ�
ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ǁĞůŬĞ�ŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ĞŶ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĂƚŝĞ�ďĞŚŽĞǀĞŶ͘�]ŝŶĚƐ�ϮϬϭϳ�ŝƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ�ǀŽŽƌ�ŽƉǀŽůŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ�ŶŝĞƚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ŵĞĞƌ�ŝŶŐĞǀƵůĚ�ĞŶ�ŝƐ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ĂĚ�ŚŽĐ�
ƚĂĂŬ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘�
�Ğ�ŬŽƐƚƉƌŝũƐ�ǀĂŶ�ŽƉƚŝĞ�ϯď�ŝƐ�ŚĞƌůĞŝĚ�ŶĂĂƌ�ΦϮ͘ϬϬϰ͘ϯϴϯ�ĚŝƌĞĐƚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ϮϬϭϵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�
ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ŵĞƚ�ϭ�%χ��ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ρΧσĂƌĞ�ǁĂƚ�
ŶĞĞƌŬŽŵƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ďƵĚŐĞƚǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ǀĂŶ�Φϴϴ͘ϬϬϬ͘��ĞǌĞ�ŬĞƵǌĞ�ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŬŽƌƚĞ�
ĚŽŽƌůŽŽƉƚŝũĚ͕�ůĂŐĞƌĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ĞŶ�ƐŽůŝĚĞ�ďĂƐŝƐ�Žŵ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽƉ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�
ŵĂƌŬƚĐŽŶĨŽƌŵĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�;ŽƉƚŝĞ�ϰͿ͘��
�
sĂŶƵŝƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ǀŝƐŝĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ�Žŵ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƐƚĞů�ŽƉƚŝĞ�ϰ�ƚĞ�ǁĞĞƌŚŽƵĚĞŶ͘�
�ĐŚƚĞƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ŝƐ�ĚĞǌĞ�ŬĞƵǌĞ�ďŝũŐĞǁĞƌŬƚ͗�

ω� �Ğ�ǀŝƐŝĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ�;ůĂƉƚŽƉ͕�ƉĐ͕��ψϑ�͕�͙Ϳ�ĞŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽŶƚďƌĞĞŬƚ�
ω� �ĞĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ĚŽŽƌůŽŽƉƚŝũĚ͕�ĚŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ƐǇƐƚĞŵĞŶ�Ăů�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�Ƶŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

;ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĞŶ�ǀŝƌƚƵĂůŝƐĂƚŝĞ�ůĂĂŐͿ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶŚŽƵĚĞŶĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚƐƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŚƵŝĚŝŐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�

ω� <ĞŶŶŝƐ�ďŝũ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ��ŝƚƌŝǆ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽŶƚďƌĞĞŬƚ�;ĞŶ�ŵŽĞƚ�
ŽƉŐĞďŽƵǁĚ�ǁŽƌĚĞŶͿ�

ω� DŝŶŝŵĂůĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ǌŽƌŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ĚĞͲŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ�ŶĂ�ŽƉůĞǀĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�
ǀŝƐŝĞƐ�

�
dĞǀĞŶƐ�ĚŝĞŶƚ�ŵĞŶ�ǌŝĐŚ�Ğƌ�ǀĂŶ�ďĞǁƵƐƚ�ƚĞ�ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ŽƉƚŝĞ�ϯď�ƐůĞĐŚƚƐ�ĚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŝƐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘�
�ƌ�ĚŝĞŶƚ�ƐŶĞů�ĞĞŶ�ĚŽŽƌƐĐŚĂŬĞůŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ŽƉƚŝĞ�ϰ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞĨ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͕�Žŵ�ĚĞ�
ďĞŚĞĞƌƐ�ůĂƐƚĞŶ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ�ĞŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞů�ŚŽŽŐ�ŶŝǀĞĂƵ�ƚĞ�
ŚŽƵĚĞŶ͘���
KŽŬ�ĚŝĞŶƚ�Ğƌ�ŽƉ�ǌĞĞƌ�ŬŽƌƚĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ĞĞŶ�ǀŝƐŝĞ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ƵŝƚŐĞŬůĂĂƌĚ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ͗�

ω� �ůůĞƐ�ǌĞůĨ�ĚŽĞŶ�;ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕�ďĞŚĞĞƌ͕�ŝŶĐŝĚĞŶƚĞŶ͕�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͕�͙Ϳ�ŽĨ�ƵŝƚďĞƐƚĞĚĞŶ�ĂĂŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌ;ƐͿ�ŵĞƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ĞŶĚͲϮͲĞŶĚ�ŬĞŶŶŝƐ�ƉĞƌ�ŬĂǀĞů�;ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞ͕�
͙Ϳ�



�ŽĐƵŵĞŶƚ͗�ĨŬĞǁϮϰϯĂ͘ĞƚŐϲϱĞĨϴϰϳϴͲĂϴϴďͲϰĚϲĞͲĂϮĐĚͲϴĐĂĞϮĞĚϭĞϱϰϵ�
�ĂƚƵŵ͗�ϮϬϭϴͲϬϯͲϭϯ�
WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϰ�

ω� �ůůĞƐ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ��ůŽƵĚ�;,ŽƵƐŝŶŐ͕�+ŽƐƚŝŶŐ͕�ςƌŝǀĂƚĞ��ůŽƵĚ͕�]ŚĂƌĞĚ��ůŽƵĚ͕�
WƵďůŝĐ��ůŽƵĚͿ�
�

KƉƚŝĞ�ϯď�ŐĂĂƚ�ŝŶ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ƚĞŶĚĞŶƐ͕�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�%Ăƚ��ůŝĞŶƚƐ͕�ŵĂĂƌ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƐŶĞůůĞ�
ĚŽŽƌƐƚĂƌƚ͘���Ğ�ďĞŚĞĞƌ�ůĂƐƚ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞĞƌ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬŬĞŶ�ĞŶ�ďĞŚŽĞĨƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ŽƉǀŽůŐŝŶŐ͘�ϑŽŬ�ŶĂ�ŚĞƚ�ĂĂŶůĞǀĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀŝƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞŶ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ŝƐ�Ěŝƚ�ĞĞŶ�ƐŽůŝĚĞ�ďĂƐŝƐ�ŵĞƚ�ŚĞĞů�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ĚĞͲŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�;ǀŽŽƌĂů�ŝŶ�ŬĞŶŶŝƐŽƉďŽƵǁͿ�
Žŵ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽƉ�ƚĞ�ďŽƵǁĞŶ͘���ĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ǀŝƐŝĞ͕�ŬĂŶ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ŵŽĚĞů�ĂůƐ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚĞ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ��ĂƚĂĐĞŶƚĞƌ�;ĞǆƚƌĂ�ŬŽƐƚͿ�ĞŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŽƉ�ĚĞ�
ǁĞƌŬƉůĞŬŬĞŶ�;%χ�ͲǀĞƌŵŝŶĚĞƌŝŶŐͿ�ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͘�
�
DĂĂƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĨŝŶĂĂů�ďĞŐƌŽŽƚ͕�ĚĞ�ƌĂŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĞŶŬĞů�ǀŽŽƌ�
ϮϬϭϴ͕�ǀĂŶĂĨ�ϬϭͬϬϭͬϮϬϭϵ�ǌĂů�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�=ŝĐĞŶƚŝĞƐ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĚŝĞ�ǀĞƌǀĂůůĞŶ�ƉĞƌ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ�∆�ĂůůĞƐ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞƌƵŐ�ŝŶ�ĞĞŶ��]��ŽĨ�ĂĂŶƐĐŚĂĨ�
ŐĞŚĞƌŝŶǀĞƐƚĞĞƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐ�Žŵ�Ěŝƚ�ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĞŶ�
ďĞŐƌŽƚŝŶŐ�ŽƉ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͕�Ěŝƚ�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ďĞĚƌĂŐ�;ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŽƉ�
ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ΦϯϬϬ͘ϬϬϬ�ĞŶ�ǀĂŶĂĨ�ϮϬϭϵ�ǁŽƌĚƚ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ǌĞůĨƐ�ǀĞƌĚƵďďĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�
ǀĞƌǀĂů�ǀĂŶ�ŽƵĚĞ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĚƵƐ�ŶĞĞƌŬŽŵƚ�ŽƉ�ΦϲϬϬ͘ϬϬϬͿ͘�
�
�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ�ĚŝĞ�ƚĞŶ�ĂůůĞŶ�ƚŝũĚĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ͕�ŝŶ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁĞůŬĞ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ďĞŐƌŽŽƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉ�Φϭ͘ϯϰϲ͘ϮϱϬ͕�
ǁĂĂƌǀĂŶ�ƌĞĞĚƐ�Φϵϯ͘ϳϱϬ�ďĞŐƌŽŽƚ�ǁĞƌĚ͘���
�Ğ�ƌĂŵŝŶŐ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞƌŵĞŶ�;ΦϲϭϮ͘ϱϬϬ͕�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚͿ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ�ŽƉ�ŶŽŽĚ�
ĞŶ�ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ͘�∆ŝĞƚ�ĞůŬ�ƐĐŚĞƌŵ�ŵŽĞƚ�ŶƵ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚƐ�ǁĂƚ�
ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞĞĨƚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ͘�
�
� �



�ŽĐƵŵĞŶƚ͗�ĨŬĞǁϮϰϯĂ͘ĞƚŐϲϱĞĨϴϰϳϴͲĂϴϴďͲϰĚϲĞͲĂϮĐĚͲϴĐĂĞϮĞĚϭĞϱϰϵ�
�ĂƚƵŵ͗�ϮϬϭϴͲϬϯͲϭϯ�
WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϱ�

DĂƌŬƚ�ƚĞŶĚĞŶƐ�
�
�Ğ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ƚĞŶĚĞŶƐ�ŽƉ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ďĞŚŽƵĚƚ�ĚĞ�ǀŝƐŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĐĞŶƚƌĂĂů�ďĞŚĞƌĞŶ�ĞŶ�ĞǀŽůƵĞĞƌƚ�
ǀĞƌĚĞƌ�ŶĂĂƌ�ŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŚĞŝĚ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌƐ�ůĂƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚ�ŽĨ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ĂĨŐĞďŽƵǁĚ�ǁŽƌĚƚ͘��ŝƚ�ĚŽŽƌ͗�

ϭ͘� tĞďďĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐ͖�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞ�ŝƐ�ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĞŶ�ĂĚĂƉƚŝĞĨ�
Ϯ͘� �ĞŶƚƌĂĂů�ďĞŚĞĞƌ�;ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐ�ĞŶ��ĂƚĂ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌͿ͖�ĚĞǀŝĐĞ�ďĞŚĞĞƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ĐŽƌĞ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƌ�ĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ǌĞĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ�;ĞŶŬĞů�%ŝƌŵǁĂƌĞ�ƵƉͲϮͲ
ĚĂƚĞ�ŚŽƵĚĞŶͿ��

ϯ͘� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ŚĞƚ��ĂƚĂĐĞŶƚĞƌ͖�ĐůŝĞŶƚƐ�ǌŝũŶ�ƵŶƚƌƵƐƚĞĚ�;ĚĂƚĂ�ďůŝũĨƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌ�ĞŶ�
ǁŽƌĚƚ�ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ�ƚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ�ŐĞƐƚĞůĚͿ�

ϰ͘� �ĞƌŽ�;ŽĨ�ŶĞĂƌͲǌĞƌŽͿ�ĚŽǁŶƚŝŵĞ͖�ĚŽŽƌ�+��;ĂĐƚŝǀĞͬĂĐƚŝǀĞͿ�ĞŶ��Ψ�ǀŽŽƌ�ĐĂůĂŵŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�
ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ŝŶ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ��

�
KŽŬ�ŵŽĞƚ�ŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵĞ͕�ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ͕�ĞĞŶ�
ƌĞĨůĞĐƚŝĞ�ŵĂŬĞŶ�ǁĂƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞŵŽĚĞů�ŝƐ͗�

ω� �ůůĞƐ�ǌĞůĨ�ĚŽĞŶ�;ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ͕�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚͬƐƵƉƉŽƌƚͿ�ĞŶ�ŬĞŶŶŝƐ�
ǀĞƌǁĞƌǀĞŶ�

ω� ^ĞƌǀŝĐĞƉĂƌƚŶĞƌ�ƵŝƚďĞƐƚĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŬĂǀĞůƐ��
Θ� ,ĂƌĚǁĂƌĞ�;ƐĞƌǀĞƌƐ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ŶĞƚǁĞƌŬ͕�ƉĐͬůĂƉƚŽƉƐ͕�ƉƌŝŶƚĞƌƐ͕�͙Ϳ�
Θ� WůĂƚĨŽƌŵ�;ϑ]͕�ρΧσĂƌĞ͕��ŝƚƌŝǆ͕��ĂƚĂďĂƐĞƐ͕�͙Ϳ�
Θ� �ƉƉůŝĐĂƚŝĞƐ��Ϯ��;�ǆĐŚĂŶŐĞ͕��ĞŶƚƌŝĐͲĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐ͕�͙Ϳ�

�
KŽŬ�ĚŝĞŶƚ�ĚĞ�ŝŶƐƉĂŶŶŝŶŐ�Žŵ�ŚĞƚ�ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ͕�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚ͘Ž͘ǀ͘�ĚĞ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ��ůŽƵĚͲĞǀŽůƵƚŝĞƐ͗�

ω� KǁŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ��ůŽƵĚ�;ĞŝŐĞŶ�;ĚĞĚŝĐĂƚĞĚͿ�ĂĨŐĞƐĐŚĞƌŵĚ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌ͕�ŝũǌĞƌ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌͿ�
ω� ,ŽƵƐŝŶŐ�;ƌƵŝŵƚĞ�ŚƵƌĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌ�ďŝũ�ĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůĞ�ƉĂƌƚŝũ͕�ŝŶĐůƵƐŝĞĨ�ƌĂĐŬƐ͕�

ƐƚƌŽŽŵ͕�ĂŝƌĐŽ͕�ďĞǀĞŝůŝŐŝŶŐ͕�͙͘�ΧĂĂƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞƌƐ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĞŶ�ŶĞƚǁĞƌŬĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�
ŝŶ�ĞŝŐĞŶ�ďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ŬĞƵǌĞ͕�ĂůůĞƐ�ŝƐ�ŵĂĂƚǁĞƌŬͿ�

ω� ,ŽƐƚŝŶŐ�;ƉĂƌƚŶĞƌ�ďĞŚĞĞƌƚ�ĞĞŶ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŝũǌĞƌ�ŝŶ�ǌŝũŶ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌ͕�ĚĞǌĞ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͕�
ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ͕�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂĂƚǁĞƌŬͿ�

ω� ^ŚĂƌĞĚ��ůŽƵĚ�;ƉĂƌƚŶĞƌ�ďŝĞĚƚ�ĞĞŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ĚĂƚ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�
ǌŝƚ�ǀĂƐƚ�ĞĞŶ�ƌĞĞŬƐ�ǀĂŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚĞŶ͕�Ěŝƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ǁŽƌĚƚ�ŽŽŬ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ŬůĂŶƚĞŶ�
ŐĞďƌƵŝŬƚͿ�

ω� WƵďůŝĐ��ůŽƵĚ�;ĂĨŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƐĞƚ�ǀĂŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�
ƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬ͕�ŵĂĂƚǁĞƌŬ�ŝƐ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ĂůƐ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶͿ�
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�ŽĐƵŵĞŶƚ͗�ĨŬĞǁϮϰϯĂ͘ĞƚŐϲϱĞĨϴϰϳϴͲĂϴϴďͲϰĚϲĞͲĂϮĐĚͲϴĐĂĞϮĞĚϭĞϱϰϵ�
�ĂƚƵŵ͗�ϮϬϭϴͲϬϯͲϭϯ�
WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϲ�

sĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�
�
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ǁĞƌĚ�Ğƌ�ĂĂŶŐĞŚĂĂůĚ�ĚĂƚ��ŝƚƌŝǆ͕�ŶĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŬĞŶĚŵĂŬŝŶŐ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ͕�ĂĂŶ�ǌŝũŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ĞŝŶĚĞ�ǌŝƚ͘��ĞǌĞ�ǀŝƐŝĞ�ĚŝĞŶƚ�
ďŝũŐĞƐĐŚĂĂĨĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͖�
�ŝƚƌŝǆ�ǌĂů�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞ�ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ�ŵĞƚ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ�ǀŽŽƌĂů�ĨŽĐƵƐƐĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ǁĞůŬĞ�ŶŽŐ�
ƐƚĞĞĚƐ�ŶŝĞƚ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚƌŝǆ�ǌĂů�ǌŝĐŚ�ǀĞƌĚĞƌ�
ŽŶƚƉůŽŽŝĞŶ�ĞŶ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�Ž͘Ă͘�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�;ǌŽĂůƐ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǇŶĂŵŝĐƐ͕�]ŬǇƉĞ�
ϰ��ƵƐŝŶĞƐƐ�;^ϰ�Ϳ͕�͙Ϳ�ĂůƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǀĂŶ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ�ŝ͘Ɖ͘ǀ͘�ĂůƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�;ǀĂŶ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ�χĞƌŵŝŶĂů�
^ĞƌǀĞƌͿ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ĂůƐ�ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�Žŵ�ǀŝĂ�ĚĞ��ůŽƵĚ�;Ž͘Ă͘�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ��ǌƵƌĞͿ�ŶŽŐ�
ƐŶĞůůĞƌ�ĞŶ�ĞĞŶǀŽƵĚŝŐĞƌ�ĂƉƉ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚŽĞŶ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ǌĞůĨ�ƚĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ�
ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĞŶ�ĂƉƉ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�χĞǀĞŶƐ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐĞůĞŐĚ�ŽƉ�ĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�Žŵ�ĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐ�
ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ĚĞƐŬƚŽƉƐ�ŽƉ�ŝĞĚĞƌ�ĂƉƉĂƌĂĂƚ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�
�
hŝƚ�ŚĞƚ�ďĞǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌǀĞƌƌŽŽŵ͕�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌ͕�ŬĂŶ�ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĂŶĚĂĂŐ�
ŶŽŐ�ŐĞĞŶ��Ψ�ƵŝƚǁŝũŬ�ŝƐ�;ŐĞĞŶ�ϮĚĞ�ůŽĐĂƚŝĞ�ŽƉ�ξͲĂĨƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌͿ͘�ϑŽŬ�ĚĞ�
ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƐĞƌǀĞƌůŽŬĂĂů�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŽƉƚŝŵĂĂů͘��ĞŶ�ŐƌŽŶĚŝŐ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ďĞŚŽĞĨƚĞƐ͕�ǀŝƐŝĞ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌ�ĚŝĞŶƚ�ŐĞǀŽĞƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘�
�Ğ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůŽŬĂĂů�ŝƐ�ǌĞĞƌ�ŚŽŽŐ͕�ďůƵƐŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ŐĂƐ�ŽŶƚďƌĞĞŬƚ͕�ƌƵŝŵƚĞ�ŝƐ�
ďĞƉĞƌŬƚ�ŝŶ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ͕�ƚŽĞŐĂŶŐ�ǀŝĂ�ƐůĞƵƚĞů�ŝ͘Ɖ͘ǀ͘�ďĂĚŐĞ�;ƐĞĐƵƌŝƚǇͿ�ĞŶ�ƐƚƌŽŽŵǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ŝƐ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ďĞƉĞƌŬĞŶĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀĞƌĞŝƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ůŝŐŐŝŶŐ�;ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ǌĞĞƐƉŝĞŐĞů�ĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ǀůŽĞĚůŝũŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵĞĞƌͿ͕�ŚĞƚ�ǀĞůĞ�ŚŽƵƚ�ĞŶ�ƚĂƉŝũƚ͕�ĂůƐ�ŚĞƚ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�
ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂĂŶǀŽĞƌ�ǀĂŶ�ŬŽƵĚĞ�ůƵĐŚƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶƐĐŚŝů�ǀŽŽƌ�ŬŽĞůŝŶŐ͘��
hŝƚǀĂů�ǀĂŶ��ŝƌĐŽ�ǌŽƌŐĚĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ƚŽƚ�ƵŝƚǀĂů�ǀĂŶ�ƐŽŵŵŝŐĞ�ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ͘���ŝƚ�
ƐĐŚĂĂĚƚ�ŽŽŬ�ĚĞ�ůĞǀĞŶƐĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ƐŶĞůůĞƌ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŽĨ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƐƚƵŬ�ŐĂĂŶ�ĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ŐĂƌĂŶƚŝĞ�ǀĂůůĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ͘�
�
�Ğ�ƉƌŝũǌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ǌŝũŶ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚƉƌŝũǌĞŶ�ǀĂŶ��ĞŶƚƌĂůWŽŝŶƚ͘��ĞŶ�
ƵŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞ�ŬŽƌƚŝŶŐ�ŚŝĞƌŽƉ�ďĞŬŽŵĞŶ�ŝƐ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ�;ŵĂǆŝŵĂĂů�ϭ�ƚŽƚ�Ϯ�йͿ��
�
�ĂƉĂĐŝƚĞŝƚƐďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ŶŝĞƚ�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŽĚĞŶ�ĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƌĞģůĞ�
ďĞǌĞƚƚŝŶŐ͘�ΧŽŐĞůŝũŬ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĂƚŝĞ�ĚŽŽƌ�ĚƵƵƌĚĞƌĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝĞĨ�ĞĨĨĞĐƚ�ŚĞďďĞŶ�ŽƉ�
ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ƐĞƌǀĞƌƐ͕�ǁĂƚ�ĞĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ǀŽŽƌĚĞĞů�ŬĂŶ�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘�
�
�ŝũĨĞƌƐ�ĚŝĞŶĞŶ�ǀŝĂ�ĞĞŶ�ĚŝĞƉŐĂĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚŽŽƌ�ƉĂƌƚŝũĞŶ�ŵĞƚ�ŬĞŶŶŝƐ͕�ĞĞŶ�ςϑ��ŽĨ�
ŽƉƐĐŚĂůŝŶŐ�ƚŝũĚĞŶƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞ�ŐĞĐŽƌƌŝŐĞĞƌĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
KŽŬ�ĚĞ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƉ͘�
�
�
�
�
�
�
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�ŽĐƵŵĞŶƚ͗�ĨŬĞǁϮϰϯĂ͘ĞƚŐϲϱĞĨϴϰϳϴͲĂϴϴďͲϰĚϲĞͲĂϮĐĚͲϴĐĂĞϮĞĚϭĞϱϰϵ�
�ĂƚƵŵ͗�ϮϬϭϴͲϬϯͲϭϯ�
WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϳ�

sŝƐŝĞ�ďĞŚŽĞĨƚĞƐ��
�
Kŵ�ĞĞŶ�ũƵŝƐƚĞ�ŬĞƵǌĞ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŶŽƌŵĂĂů�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚƐƉƵŶƚĞŶ�ŵĞĞ�
ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ͗�

ϭ͘� sŝƐŝĞ�.�χ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ�ǁĞƌŬƉůĞŬ��
Ă͘� WĐͬůĂƉƚŽƉ͕�ƚĂďůĞƚ͕�χŚŝŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǀŝĂ��χ���ŽĨ��ψϑ��;ǀĞƌĞŝƐĞŶ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�

ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�ĞŶ�ĚĞǀŝĐĞƐͿ���
ď͘� �ψϑ��;ǀĞƌĞŝƐƚ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚͿ�
Đ͘� &ůĞǆ�ǁĞƌŬĞŶ�;ĂŶǇƉůĂĐĞ͕�ĂŶǇƚŝŵĞ͕�͙Ϳ�
Ě͘� sŽŽƌŬĞƵƌ�ǀŽŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͖�ǁĞďďĂƐĞĚ�

Ϯ͘� sŝƐŝĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
Ă͘� �ĞƉĞƌŬƚ�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐĞ�ǌŽŶĞ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ��ĂƚĂĐĞŶƚĞƌ͘��ůůĞƐ�ĚĂĂƌďƵŝƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�

ŽŶǀĞŝůŝŐ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ͕�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬŬĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��
ď͘� �ĞƉĂĂů�ĞŶ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ǁĞůŬĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐͬĚĂƚĂ�ĚŽŽƌ�ǁŝĞ͕�ǁĂĂƌ�ĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ŵĂŐ�

ďĞŶĂĚĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
Đ͘� �ŽƌŐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ĚĂƚĂĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝĞ�ĞŶ�ďĞŚĞĞƌ�ĚĞǌĞ͘�
Ě͘� 'ĞďƌƵŝŬ�ĞĞŶ�.�ΧͲƐǇƐƚĞĞŵ�ŵĞƚ�ŬŽƉƉĞůŝŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂůůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐ�ĞŶ�

ĚĂƚĂďƌŽŶŶĞŶ�ĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�
Ğ͘� ^ĐŚĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐĞŶ�;KͲdͲ�ͲWͿ�ʹ�ĨǇƐŝĞŬ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĞĞů�
Ĩ͘� ZĞŐĞů�ĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĞŶ�ǁĞƌŬďĂƌĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�

ϯ͘� �ĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǀĂŶ�.�χ�
Ă͘� /ŶͲ�ŽĨ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞŶ�;ŝŶŚƵƵƌ�ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ĞŶ�ďŽƵǁĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�

ĐůŽƵĚǀĞƌƐŝĞͿ�
ď͘� <ĞŶŶŝƐŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ǀŝƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ŐĞƌŝĐŚƚĞ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐĞŶ͕�

ďŝũƐĐŚŽůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞĞů�
ƐĞƌǀŝĐĞŶŝǀĞĂƵ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ�

Đ͘� ]=�͕�ϑ=�͕�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�+�͕��Ψ͕�Ψχϑ͕�Ψςϑ�
Ě͘� >ŝĐĞŶƚŝĞďĞŚĞĞƌ�ĞŶ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĂƚŝĞƐ�
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�ŽĐƵŵĞŶƚ͗�ĨŬĞǁϮϰϯĂ͘ĞƚŐϲϱĞĨϴϰϳϴͲĂϴϴďͲϰĚϲĞͲĂϮĐĚͲϴĐĂĞϮĞĚϭĞϱϰϵ�
�ĂƚƵŵ͗�ϮϬϭϴͲϬϯͲϭϯ�
WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϴ�

hŝƚǁĞƌŬŝŶŐ��
�
KƉƚŝĞ�ϭ�ĞŶ�ŽƉƚŝĞ�Ϯ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƐƚĞů�ĂĂŶŐĞƌĞŝŬƚ�ĚŽŽƌ�.�χ͕�ĚŝĞŶĞŶ�ĂůƐ�ŶŽŶͲŽƉƚŝĞ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ŽƉƚŝĞƐ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝĞƐ͗�

ϭ͘� ,ĂƌĚǁĂƌĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ�ǌŝũŶ�ƚŽƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϳ�ũĂĂƌ�ŽƵĚ��
Ϯ͘� 'ĞůŝũŬĂĂƌĚŝŐĞ�ǀĞƌǀĂŶŐĞƌ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ĚƵƵƌ�ĂůƐ�ĞĞŶ�∆γ��ĞŶ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŚĞƌďƌƵŝŬďĂĂƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�

ǀĞƌŶŝĞƵǁĚ�ŐĞďƌƵŝŬ�;ŶŝĞƵǁĞ�ǀĞƌƐŝĞ��ŝƚƌŝǆ�ĞŶͬŽĨ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐĞŶ�ŶĂĂƌ�γ���ǌŽĂůƐ�]ϰ�͕�͙Ϳ�
ϯ͘� ^ƵƉƉŽƌƚ�ŽƉ�ĚĞ��ŝƚƌŝǆ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀĞƌǀĂůƚ�ŽƉ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϳ�;yĞŶƐĞƌǀĞƌ�ʹ�ǀŝƌƚƵĂůŝƐĂƚŝĞ�ůĂĂŐͿ͕�

ƐĞƌǀĞƌ��Ğůů�ŽƉ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϳ͘���Ğ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�;tŝŶĚŽǁƐ�ϮϬϬϴ�ƌϮ�ƐĞƌǀĞƌ�ĞŶ�
�ŝƚƌŝǆ�ξĞŶĂƉƉͿ�ůŽƉĞŶ�ŶŽŐ�ƚŽƚ�ϭϰͬϬϭͬϮϬϮϬ�ŝŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ĐŚƚĞƌ�ŶĂǌŝĐŚƚ�ŽĨ�ĚĞǌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐĞůĚƚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ��]�ͲĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵŽĞƚ�ŶŽŐ�ŐĞĚĂĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�.ŶĚŝĞŶ�ĚĞǌĞ�ƚŽĐŚ�
ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ŝƐ͕�ĚĂŶ�ŐĞůĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŶŬĞů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁŶ�ĞƌƌŽƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ǁĂƚ�ĚƵƐ�
ǌĞĞƌ�ďĞƉĞƌŬƚ�ŝƐ͘�

�
KƉƚŝĞ�ϯ�ƐƚĂĂƚ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�ƚĞŶĚĞŶƐ͕�ŵĂĂƌ�ŝƐ�ǁĞů�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ĞŶ�ŐŽĞĚĞ��ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�
Žŵ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŵĂƌŬƚƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͕�ǀĂŶ�ǌŽĚƌĂ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀŝƐŝĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĂĂŶďŽĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ǁĞƌŬƉůĞŬ�ĞŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚĂĂŶ͘�
�ŝƚ�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚƉƌŝũƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�;∆γ��ǀƐ͘�χŚŝŶ��ůŝĞŶƚƐͿ�ǀĞƌǁĂĂƌůŽŽƐďĂĂƌ�ŝƐ͕�ĚĞ�ƚŽŽůƐ�
ǀŽŽƌ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞĞĚƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ�;^ǇƐƚĞŵ��ĞŶƚĞƌ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ΧĂŶĂŐĞƌ�ϮϬϭϲ�ʹ�
�ƵƌƌĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ�;]��ΧͿͿ͕�ǁŽƌĚƚ�ĞŶŬĞů�ĞĞŶ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŚĞĞƌ�ůĂƐƚ�ŽƉŐĞǀŽĞƌĚ�;ĞůŬĞ�
ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞĞů�ŝ͘Ɖ͘ǀ͘�ĚĞ��ŝƚƌŝǆ�&ŽůĚĞŶ�.ŵĂŐĞ;ƐͿͿ͘��
�ŽĂůƐ�ŽŽŬ�ƌĞĞĚƐ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƐƚĞů�ŽƉƚŝĞ�ϯ͕�
ŬŽƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŶŝĞƚƐ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�ƵŝƚƌŽů�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁĞů�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�.Ŷ�ĚĞ��ǆĐĞů�
ŝƐ�ŚĞƚ�ƚĂďďůĂĚ�͞�ĞŐƌŽƚŝŶŐ�ϮϬϭϴ�σς=;�ϑςχ.��ϯ͟�ŚŝĞƌŽƉ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ͘��
�ĐŚƚĞƌ͗�

ω� �ƌ�ŵŽĞƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŵĞƚ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�;�]�Ϳ�ŽĨ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�
ŬŽŽƉͬŚƵƵƌ�ůŝĐĞŶƚŝĞƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ŝƚ�ŽŵĚĂƚ�Ăů�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ůŝĐĞŶƚŝĞƐ�ǀĞƌǀĂůůĞŶ�ƉĞƌ�
ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ�;ŽĨ�ŬŽƌƚ�ĚĂĂƌŶĂͿ͘��ŝƚ�ŽŵǀĂƚ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ůŝĐĞŶƚŝĞƐ͗�

Θ� tŝŶĚŽǁƐ�ƐĞƌǀĞƌ�
Θ� ]Ξ=�]ĞƌǀĞƌ��
Θ� tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�;ƵƉŐƌĂĚĞ�ǀĂŶ�ƉƌŽ�ŶĂĂƌ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŽĨ�ĨƵůů�ƉƌŽ͕�

ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ůŝĐĞŶƚŝĞƐ�ďŝũ�ĚĞ�ĂĂŶƐĐŚĂĨ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬƉůĞŬŬĞŶͿ�
Θ� KĨĨŝĐĞ�;ϮϬϭϲͲKϯϲϱͿ�
Θ� �ǆĐŚĂŶŐĞ�

ω� Ğƌ�ŽŶƚďƌĞĞŬƚ�ďŝũ�ŽƉƚŝĞ�ϯ�ĚĞ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ��ŝƚƌŝǆ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀŽŽƌ�
ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ƚĂďůĞƚƐ�ǁĂĂƌŽƉ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝĞƐ�ǀŝĂ��ŝƚƌŝǆ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ͕�ǁĞůŬĞ�ǀĂŶĂĨ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϭϴ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ͘�
,ŝĞƌǀŽŽƌ�ĚŝĞŶƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŬŽƐƚ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�
ƐĞƌǀĞƌŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ŶĞĞƌ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ͕�ŵĞƚ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;�ςγ͕�ŵĞŵŽƌǇ͕�
ĚŝƐŬƐƉĂĐĞͿ͕�Žŵ�ĚĞǌĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ͘�

�
KƉƚŝĞ�ϯď�ŐĂĂƚ�Ăů�ĞĞŶ�ƐƚƵŬ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽƐƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ��ŝƚƌŝǆ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǁĞĞƌ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ƚĂďůĞƚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�;ǌŝĞ�ŽƉƚŝĞ�ϯ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�н�
ŬŽƐƚĞŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ��ŝƚƌŝǆͿ͘��ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ��ǆĐĞů�ƚĂďďůĂĚ�͞�ĞŐƌ�ϮϬϭϴ�σς=;��ŝƚƌŝǆ�ϑςχ.��ϯď͕͟�ŵĞƚ�
ĞŶŬĞůĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝĞƐ�;ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƉƌŝũǌĞŶ͕�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǌŽŶĚĞƌ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĂƚŝĞ͕�͙Ϳ͘�ΧĂĂƌ�Ěŝƚ�ŐĞĞĨƚ�Ăů�



�ŽĐƵŵĞŶƚ͗�ĨŬĞǁϮϰϯĂ͘ĞƚŐϲϱĞĨϴϰϳϴͲĂϴϴďͲϰĚϲĞͲĂϮĐĚͲϴĐĂĞϮĞĚϭĞϱϰϵ�
�ĂƚƵŵ͗�ϮϬϭϴͲϬϯͲϭϯ�
WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϵ�

ĞĞŶ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŬŽƐƚĞŶ�Žŵ�ŽŽŬ�ŶĂ�ϮϬϭϴ�ĚĞ�ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ƚĂďůĞƚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�
ĞĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ďůŝũǀĞŶ�ĂĂŶďŝĞĚĞŶ͘͘͘�
�
KƉƚŝĞ�ϰ�ŝƐ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ǁĞůŬĞ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚ�
ƚĞŶĚĞŶƐ�ǀŽůŐƚ͕�ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŝŶ��ǆĐĞů�ƚĂďďůĂĚ�͞�ĞŐƌ�ϮϬϭϴ�σς=;�%Ƶůů��χξ�ϑƉƚŝĞ�ϰ͟�
�Ğ�ŬŽƐƚƉƌŝũƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĞƌǀĞƌƉĂƌŬ�ĞŶ�ĚĞ�ũƵŝƐƚĞ�ƐŝǌŝŶŐ�;�ǆĐĞů�ŐĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ǀƌŝũ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝĞĨ�ĞŶ�ǀĞŝůŝŐĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǁĞĞƌͿ�ǌĂů�ŚŝĞƌďŝũ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ĞŶ�ďĞƉĂůĞŶĚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͘� �



�ŽĐƵŵĞŶƚ͗�ĨŬĞǁϮϰϯĂ͘ĞƚŐϲϱĞĨϴϰϳϴͲĂϴϴďͲϰĚϲĞͲĂϮĐĚͲϴĐĂĞϮĞĚϭĞϱϰϵ�
�ĂƚƵŵ͗�ϮϬϭϴͲϬϯͲϭϯ�
WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϭϬ�

�

<ŽƐƚĞŶƐƚƌƵĐƚƵƵƌ��
�
KƉƚŝĞ�ϯ͗�%Ăƚ��ůŝĞŶƚƐ�
�
�ĞŚĞůƐƚ�ĚĞ�ĂĂŶƐĐŚĂĨ�ǀĂŶ�∆γ�͛Ɛ�;EĞǆƚ�ƵŶŝƚ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚŝŶŐ�ʹ�ƵůƚƌĂ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ǀŽƌŵ�ƉĐͿ�ǁĂĂƌŽƉ�
tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ�ŐĞŢŶƐƚĂůůĞĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ͕�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�Ăů�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�Žŵ�ĚĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�;KĨĨŝĐĞ͕��ŶƚŝǀŝƌƵƐ͕�.ŶƉƌŽĐĞƐ�∼ĂĂŬƐǇƐƚĞĞŵ͕�&ŽƵǁ�ďĞůĂƐƚŝŶŐ�ƚŽŽů͕�^ƋƵŝƚξϑ͕��͙Ϳ͘��ŝƚ�
ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�.�χ�ďĞŚĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�]��Χ�ǀŽŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ƉĂƚĐŚĞƐ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ͘�
sŽŽƌ�ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ƚĂďůĞƚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ǌĂů�Ğƌ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞĞŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŵŽĞƚĞŶ�ǌŝũŶ͕�Žŵ�ǀŽůǁĂĂƌĚŝŐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͘��ρĂŶĚĂĂŐ�ŝƐ�ĚĂƚ�ĞĞŶ��ŝƚƌŝǆ�ϲ͘ϱ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ǌĂů�ĞĞŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�;ĞŶ�ǁĞŐĞŶƐ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐĐŚ�ĞĞŶ�
ƌĞĚĞƐŝŐŶͿ�ŵŽĞƚĞŶ�ŽŶĚĞƌŐĂĂŶ͘���
�Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŝƌƚƵĞůĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ďĞŐƌŽŽƚ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŝũĨĞƌƐ͕�ŵĂĂƌ�ŝƐ�ŽŽŬ�ǁĞů�ŶŽĚŝŐ͘��ĐŚƚĞƌ�
ŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŬĞŶŶŝƐŐĞďƌĞŬ͕�ŝƐ�Ğƌ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�Žŵ�ŶĂĂƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞŶ�ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ�
ǀŽŽƌ��ŝƚƌŝǆ͖�Ž͘Ă͘�ρΧσĂƌĞ͕�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ͕��͘͘͘͘͘�ρŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ŬĞŶŶŝƐŶŝǀĞĂƵ�ǀĂŶ��ŝƚƌŝǆ�ďĞƉĞƌŬƚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͕�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ŶŝĞƵǁĞ�ǀĞƌƐŝĞ�;ĞŶ�ǌŝũŶ�ǀĂƌŝĂŶƚĞŶͿ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘��+ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬĞ�
ǀŝƐŝĞ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ďĞƐƚĞ�ƚŽŽů�ĞŶ�Ěŝƚ�ŶĂĂƌ�ŬŽƐƚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝĞƚŝũĚ͕�ŬĞŶŶŝƐŽƉďŽƵǁ͕��
͙͘�
�
KƉƚŝĞϯď͗�%Ăƚ��ůŝĞŶƚƐ�Θ��ŝƚƌŝǆ�;ϳϬϬ�ŶĂŵĞĚ�γƐĞƌƐ�ʹ�ϭϮϬ�ΧĂǆ��ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�γƐĞƌƐͿ�
�
<ůĞŝŶĞ�ƌĂŵŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŝŐƌĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ŝƚƌŝǆ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕�
ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϳϬϬ�ŶĂŵĞĚ�ƵƐĞƌƐ�;ŚƵŝĚŝŐ�ůŝĐĞŶƚŝĞ�ŵŽĚĞůͿ�ĞŶ�
ŵĂǆŝŵƵŵďĞůĂƐƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ϭϮϬ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘���
,ŝĞƌďŝũ�ǌŝũŶ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŚĂƌĚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͗�

ω� ^ƚƌŝŬƚĞ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ǌŽŶĚĞƌ�ĞŶŝŐĞ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĂƚŝĞ�
;ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ�ŚƵůƉ�ŝƐ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶͿ�

ω� /ŶƌŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ϯϬй�ŵĞĞƌ�ǁĞƌŬůĂƐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƵŝƚǀŽĞƌĚĞƌƐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞ�ĞŶ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝĞ�ƐĞƌǀĞƌƐ͕�ĚĞƉůŽǇ�ρ�.ͲŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕�ƚĞƐƚĞŶ�ĞŶ�
ƵŝƚƌŽůͿ�

ω� 'ĞĞŶ�ŽƉůĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐǇƐƚĞĞŵďĞŚĞĞƌĚĞƌƐ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŝƐ�ǁĞů�ŶŽĚŝŐ͕�Žŵ�ĚĞ�
ǀĞƌŶŝĞƵǁĚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�;�ŝƚƌŝǆ�ʹ�ǁĞŐĞŶƐ�ůŝĐĞŶƚŝĞƐ�ƌĞĞĚƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞǌŝƚͿ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�
ďůŝũǀĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĞƌĞŶ�

�
�
KƉƚŝĞ�ϰ͗�ρ�.�;sŝƌƚƵĂů��ĞƐŬƚŽƉ�.ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ�
�
�ĞŚĞůƐƚ�ĚĞ�ĂĂŶƐĐŚĂĨ�ǀĂŶ�χŚŝŶ��ůŝĞŶƚƐ�ŽĨ�∆γ�͛Ɛ�;ŐĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ŵĂƌŐŝŶĂĂů�ǀĞƌƐĐŚŝů�ŝŶ�ƉƌŝũƐ�ŝƐ�ŚĞƚ�
ǀŽŽƌƐƚĞů�Žŵ�∆γ�͛Ɛ�ƚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĚĂĂƌ�ĚĞǌĞ�ŵĞĞƌ�ƌĞŬĞŶŬƌĂĐŚƚ�ŚĞďďĞŶͿ͘��ĞǌĞ�ƚŽĞƐƚĞůůĞŶ�
ŚĞďďĞŶ�ĞŶŬĞů�ĞĞŶ�ŽƉƐƚĂƌƚ�ƉĂƌƚŝƚŝĞ�ĞŶ�ŵĂŬĞŶ�ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬ�ĞĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ƐĞƌǀĞƌŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�Žŵ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀŝƌƚƵĞůĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚĂƌƚĞŶ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ǁĞƌŬĞŶ͘�
�ĞǌĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ďĞŶĂĚĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞƌƐ�ĞŶ�ƚĂďůĞƚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�



�ŽĐƵŵĞŶƚ͗�ĨŬĞǁϮϰϯĂ͘ĞƚŐϲϱĞĨϴϰϳϴͲĂϴϴďͲϰĚϲĞͲĂϮĐĚͲϴĐĂĞϮĞĚϭĞϱϰϵ�
�ĂƚƵŵ͗�ϮϬϭϴͲϬϯͲϭϯ�
WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϭϭ�

sĂŶĚĂĂŐ�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ŝŶ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƐĞƌǀĞƌŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ǌĂů�
ŚĞůĞŵĂĂů�ŚĞƌŶŝĞƵǁĚ�ĞŶ�ŚĞƌďĞƌĞŬĞŶĚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŽĚĞŶ�
ǀĂŶ�ǀĂŶĚĂĂŐ͘�.Ŷ�ĚĞ��ǆĐĞů�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ�ǀŽŽƌǌŝĐŚƚŝŐĞ�ƌĂŵŝŶŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ƐĞƌǀĞƌƐ͕�ĞĐŚƚĞƌ�Ěŝƚ�ǌĂů�ŐĞƚŽĞƚƐƚ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ςϑ��ĞŶ�ĚĞ�ŐĞŬŽǌĞŶ�
ŽƉůŽƐƐŝŶŐ͘�ϑŽŬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĂĂŶďĞǀŽůĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŚŝĞƌďŝũ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ��ŐŝůĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĂĂƌďŝũ�ĚĞ�ŽƉƐĐŚĂůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƚŝũĚĞŶƐ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�
ǌŽĚĂŶŝŐ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŽŽŬ�ŽƉƚŝŵĂĂů�ŬĂŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐ͘�
� �



�ŽĐƵŵĞŶƚ͗�ĨŬĞǁϮϰϯĂ͘ĞƚŐϲϱĞĨϴϰϳϴͲĂϴϴďͲϰĚϲĞͲĂϮĐĚͲϴĐĂĞϮĞĚϭĞϱϰϵ�
�ĂƚƵŵ͗�ϮϬϭϴͲϬϯͲϭϯ�
WĂŐŝŶĂ�ͮ�ϭϮ�

�ĂŶďĞǀĞůŝŶŐ�
�
,Ğƚ�ǀŽŽƌŬĞƵƌƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝƐ�KƉƚŝĞ�ϯď͘�
�ŝƚ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶĚͲƵƐĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;ǁĞů�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ŶĂĂƌ�ĨĂƚ�
ĐůŝĞŶƚƐͿ͕�ŵĂĂƌ�ǌŽƌŐƚ�ƚĞǀĞŶƐ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŽƉǌĞƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ��ŝƚƌŝǆͲŽŵŐĞǀŝŶŐ�ǀŽŽƌ�
ƚŚƵŝƐŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ƚĂďůĞƚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘�+ŝĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀŽŽƌ�
ǁĞƌŬƉůĞŬ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĚ�;�ŶĚͲƵƐĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕��ŝƚƌŝǆ�ƐĞƌǀĞƌ�ĞŶ�ƐƚŽƌĂŐĞͿ͕�ǁĞůŬĞ�ůĂƚĞƌ�ŶŽŐ�ǀĞƌĚĞƌ�ŬĂŶ�
ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ǌŽĚƌĂ�Ğƌ�ĞĞŶ�ǀŝƐŝĞ�;ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌ�ĞŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇͿ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ�ŝƐ͘�
�ĞǌĞ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐĞŶ�ǌŝũŶ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀĂƐƚ�ĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ĞŶŬĞů�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǀŽŽƌ�ůŝĐĞŶƚŝĞƐ�ďŝũŐĞƐĐŚĂĂůĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�
�
�ŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ŵĞĞƌŬŽƐƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ŝƚƌŝǆͲƐĞƌǀĞƌ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŬĂŶ�Ğƌ�Ăů�ŬĞŶŶŝƐ�ŽƉŐĞďŽƵǁĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ��ŝƚƌŝǆ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘�χĞǀĞŶƐ�ŬĂŶ�Ğƌ�Ăů�ĞĞŶ�ŽƉƚŝŵĂůŝƐĂƚŝĞ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�
Žŵ�ŽƉ�ƚĞƌŵŝũŶ�ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ǀŽůůĞĚŝŐĞ��ŝƚƌŝǆ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͕�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ƐĞƌǀĞƌƉĂƌŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ůĂŐĞƌ�ƵŝƚŬŽŵĞŶ�ĚĂŶ�ǀĂŶĚĂĂŐ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�;ǌĞĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝĞǀĞ�ϭ�ŽƉ�ϭ�
ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐͿ͘�
�
�ŽĂůƐ�ŽŽŬ�ŚŝĞƌďŽǀĞŶ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚŝĞŶƚ�Ğƌ�ĂĐŚƚĞƌƐƚĂůůŝŐ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƵƉͲϮͲĚĂƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌ�ŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ�ŵĞĞ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚǀŝƐŝĞƐ�ĞŶ�
ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵĞĞŶƚĞƐ͘��
�
,Ğƚ�ŽďũĞĐƚŝĞĨ�ŽĨ�ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬ�Ăů�ĚĞ�ƐĐŚĞƌŵĞŶ�ǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶ�ďĞǀĞƐƚŝŐĚ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�
ǀŝƐŝĞ͗�

ω� >ŝĨĞĐǇĐůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞƌŵĞŶ�;WƌŽĂĐƚŝĞĨ͖�ǀŽŽƌĂůĞĞƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƐĐŚĞƌŵĞŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ĂĨŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ǌŝũŶͿ�

ω� �ŝũ�ŵĞůĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĞŝŶĚŐĞďƌƵŝŬĞƌ�;ZĞƚƌŽĂĐƚŝĞĨͿ�
ω� KƉƚŝŵĂůŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƵŝƚƌŽů͕�ĚĂĂƌ�ŵĞŶ�ƚŽĐŚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ�ŝƐ�Ěŝƚ�

ŝŶĞĞŶƐ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŽĞƌĞŶ͕�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ŵŝŶĚĞƌ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ďŝũ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ�ĞŶ�ǁĞƌŬ�ďŝũ�ĚĞ�
ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ�

�ŝƚ�ǁŽƌĚƚ�ĂĂŶďĞǀŽůĞŶ�Žŵ�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬ�ĞĞŶ�ǀŝƐŝĞ�ƌŽŶĚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ĞǀĞŶƚƵĞĞů�ŵĞĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�
ǀŽĞƌĞŶ͕�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŐĞĨĂƐĞĞƌĚ͘�
�
� �



�
�

� =/ΓΟΘ�∆ΓϑΘΩΦ�ϑΩΚΦΚΙΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΘΟΙΓΞΚΠΙ�
����(����+%6�

�

�

∃ΓϑΘΩΦ�ϑΩΚΦΚΙΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΘΟΙΓΞΚΠΙ�
�

+ΠΝΓΚΦΚΠΙ�

∗ΩΚΦΚΙΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΘΟΙΓΞΚΠΙ��ΟΘΓς�ΠΘΙ�ΟΚΠΚΟΧΧΝ���ΛΧΧΤ�ΟΓΓ�ΧΧΠΙΓ∴ΚΓΠ�ΦΓ�ΠΚΓΩΨΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜ�
ΘΟΙΓΞΚΠΙ��−#�ΞΧΠ�ΦΓ�6ΘΓΜΘΟΥς��ΠΧΧΤ�ΞΓΤΨΧΕϑςΚΠΙ�ΠΚΓς�ΓΓΤΦΓΤ�ΦΧΠ�ΓΚΠΦ������ΘΡΓΤΧςΚΘΠΓΓΝ�
ΘΡΙΓΝΓΞΓΤΦ�∴ΧΝ�ΨΘΤΦΓΠ��
∗ΩΚΦΚΙΓ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΚΥ�ΞΓΤΘΩΦΓΤΦ��ΝΘΘΡς�ΘΡ�ΓΓΠ�ΧΧΠςΧΝ�ΞΝΧΜΜΓΠ�ΩΚς�ΥΩΡΡΘΤς�ΚΠ������ΓΠ������

2ΤΘ∆ΝΓΓΟΥςΓΝΝΚΠΙ�

/ΓΠΥΓΠ�ΓΤΞΧΤΓΠ�ςΤΧΧΙϑΓΚΦ�ςΓΤΨΚΛΝ�∴Γ�ΠΚΓς�ΞΓΓΝ�ΘΡΓΠ�ϑΓ∆∆ΓΠ�ΥςΧΧΠ��6ΤΧΧΙϑΓΚΦ�ΨΘΤΦς�ΞΓΤΘΘΤ�
∴ΧΧΜς�ΦΘΘΤ�ΧΠΦΓΤΓ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�ΦΚΓ�ΘΡ�ϑΓς∴ΓΝΗΦΓ�Υ[ΥςΓΓΟ�ΨΓΤΜΓΠ��ΕΚςΤΚΖ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ����/Γς�ΦΓ�
ΜΘΟΥς�ΞΧΠ�ΟΓΓΤ�ΓΠ�∴ΨΧΧΤΦΓΤΓ�ΨΓ∆�ΙΓ{ΤΚΓΠςΓΓΤΦΓ�ΧΡΡΝΚΕΧςΚΓΥ�∴ΧΝ�ΦΚς�ΡΤΘ∆ΝΓΓΟ�ΙΤΘςΓΤ�ΨΘΤ�
ΦΓΠ��
%ΘΠςΚΠΩϖςΓΚς�ΜΘΟς�ΚΠ�ΙΓΞΧΧΤ�ΟΓς�ϑΓς�ΓΚΠΦΚΙΓΠ�ΞΧΠ�ΥΩΡΡΘΤς�ΘΡ�ΕΤΩΕΚΧΝΓ�ΘΠΦΓΤΦΓΝΓΠ�ΡΓΤ�ΟΓΦΚΘ�
������
#ΝΥ�ΥΩΡΡΘΤς�ΓΚΠΦΚΙς��ΨΘΤΦΓΠ�ΙΓΓΠ�ΡΧςΕϑΓΥ�ΟΓΓΤ�ΩΚςΙΓΝΓΞΓΤΦ���
0ΚΓΩΨΓ�ΞΓΤΥΚΓΥ�ΞΧΠ�ΧΡΡΝΚΕΧςΚΓΥ�ΜΩΠΠΓΠ�ΠΚΓς�ΩΚςΙΓΤΘΝΦ�ΨΘΤΦΓΠ�ΧΝΥ�ΙΓΞΘΝΙ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΞΓΤΘΩΦΓΤΦΓ�
ΘΟΙΓΞΚΠΙ��0Ω�ΨΘΤΦΓΠ�ϑΚΓΤ�ΨΘΤΜ�ΧΤΘΩΠΦΥ�ΞΘΘΤ�ΙΓΤΓΙΓΝΦ��ΦΚς�∆ΤΓΠΙς�ΓΖςΤΧ�ΨΓΤΜ�ΟΓΓ�ΞΘΘΤ�
∆ΓϑΓΓΤΦΓΤΥ�ΟΧΧΤ�ΘΘΜ�ΞΘΘΤ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ��
�
∗ΩΚΦΚΙΓ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΚΥ�ΙΓΥΕϑΧΧΝΦ�ΘΡ�����ΙΓΝΚΛΜςΚΛΦΚΙΓ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�����ΡΓΤ�ΥΓΤΞΓΤ��ΟΓς�×ΝΚΕϑςΓ∝�
ΧΡΡΝΚΕΧςΚΓΥ��∗ΩΚΦΚΙΓ�ΙΓ∆ΤΩΚΜ�ΚΥ�ΙΓΟΚΦΦΓΝΦ�����ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�����ΡΓΤ�ΥΓΤΞΓΤ��ϑΚΓΤΟΓΓ�ΚΥ�ΦΓ�
ςΓΕϑΠΚΥΕϑΓ�ΙΤΓΠΥ�∆ΓΤΓΚΜς��ΓΠ�ΦΓ�ΧΡΡΝΚΕΧςΚΓΥ�ΙΓΞΓΠ�ΓΓΠ�ΙΤΘςΓΤΓ�∆ΓΝΧΥςΚΠΙ�ΘΡ�ΦΓ�Υ[ΥςΓΓΟ�ΦΧΠ�
ΚΠ�ΦΓ�ΘΡ∴Γς�∆ΓΦΧΕϑς�ΨΧΥ��
�
∃ΚΛΜΘΟΓΠΦ��

�� ∗Γς�ΙΓ∆ΤΩΚΜ�ΞΧΠ�+2������ΙΓΓΗς�ΨΓΓΤ�ΓΓΠ�∴ΨΧΧΤΦΓΤΓ�∆ΓΝΧΥςΚΠΙ�ΘΡ�ΦΓ�ΨΓ∆∆ΤΘΨ�
ΥΓΤ��ΞΚΤςΩΓΝΓ��ΨΓΤΜΡΝΓΜ��ΟΧΧΤ�ΙΧΧς�ΞΘΘΤΧΝ�ΡΤΘ∆ΝΓΟΓΠ�ΘΡΝΓΞΓΤΓΠ�ΧΝΥ�ΓΤ�ΟΓΓΤ�ΙΓ∆ΤΩΚ�
ΜΓΤΥ�ΟΓς�+2������ΙΧΧΠ�ΨΓΤΜΓΠ��ΙΓΞΘΝΙ�ΚΥ�ΦΧς�ΓΤ�ΟΚΠΦΓΤ��ΦΧΠ�ΦΓ�ΙΓΥΕϑΧΧΝΦΓ�����ΙΓ�
∆ΤΩΚΜΓΤΥ�ΘΡ�οοΠ�ΕΚςΤΚΖ�ΥΓΤΞΓΤ�ΜΩΠΠΓΠ�ΨΓΤΜΓΠ��

�� 9ΚΛ∴ΓΤ�ϑΓΓΗς�+2������ΘΡΓΤΧςΚΘΠΓΓΝ�ΓΠ�ΜΝΧΙΓΠ�ΘΞΓΤ�ΦΓ�ΡΓΤΗΘΤΟΧΠΕΓ��5ςΧΤςΓΠ�ΘΡ�ΓΓΠ�
ςΧ∆ΝΓς�ΙΧΧς�ΠΩ�ΧΝ�∆ΓΦΩΚΦΓΠΦ�ΥΠΓΝΝΓΤ�ΦΧΠ�ΘΡ�ΓΓΠ�6%��

1ΡΝΘΥΥΚΠΙΓΠ�

/Γς�ΦΓ�ΜΘΟΥς�ΞΧΠ�ΟΓΓΤ�ΨΓ∆ΧΡΡΝΚΕΧςΚΓΥ��ΜΘΟς�ΦΓ�ΠΧΦΤΩΜ�ΘΡ�ΥΓΤΞΓΤ�ϑΧΤΦΨΧΤΓ�ΤΓΥΘΩΤΕΓΥ�
�ΡΤΘΕΓΥΥΘΤ��ΙΓϑΓΩΙΓΠ���∗Γς�ϑΩΚΦΚΙΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΕΘΠΕΓΡς�ΚΥ�ΚΠΙΓΤΚΕϑς�ΘΡ�ΙΓΦΓΓΝΦΓ�ΕΓΠςΤΧΝΓ�
ΥΓΤΞΓΤ�ϑΧΤΦΨΧΤΓ�ΤΓΥΘΩΤΕΓΥ��

5ΕΓΠΧΤΚΘ∝Υ�

��� 0ΚΓςΥ�ΦΘΓΠ�
Χ�� 7Κς�ςΓ�ΞΘΓΤΓΠ�ΧΕςΚΓΥ�

ω� 0ΚΓςΥ�
∆�� )ΓΞΘΝΙΓΠ�

ω� 1ΟΙΓΞΚΠΙ�∴ΧΝ�ΥΝΓΕϑςΓΤ�ΙΧΧΠ�ΡΤΓΥςΓΤΓΠ�
ω� +ΠΞΘΓΤ�ΞΧΠ�ΠΚΓΩΨΓ�ΥΘΗςΨΧΤΓ�ΚΥ�ΠΚΓς�ΟΘΙΓΝΚΛΜ�
ω� )ΓΓΠ�ΗΚΖΓΥ�ΡΧςΕϑΓΥ�ΞΘΘΤ�ΘΡΓΠΥςΧΧΠΦΓ�ΡΤΘ∆ΝΓΟΓΠ�ΓΠ�∆ΓΦΤΓΚΙΚΠΙΓΠ�ΞΧΠ�

∆ΩΚςΓΠ��∆Ξ�∆ΓΞΓΚΝΚΙΚΠΙΥΚΥΥΩΓΥ��
Ε�� 4ΚΥΚΕΘ�

ω� −ΧΠΥ�ΘΡ�ΩΚςΞΧΝ�ΞΧΠ�ΦΓ�Υ[ΥςΓΟΓΠ�ΓΠ�ΦΧΧΤΟΓΓ�ΦΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜ�ΞΘΘΤ�ΦΓ�ΙΓ�
∆ΤΩΚΜΓΤ��ΨΘΤΦς�ΙΤΘςΓΤ�ΠΧΧΤΟΧςΓ�ΦΓ�ςΚΛΦ�ΞΓΤΥςΤΚΛΜς�

+ΠΗΘΤΟΧςΚΓ∆ΓϑΓΓΤ�
�



�
�

�

2ΧΙΚΠΧ�����ΞΧΠ���

ω� 0ΚΓΩΨΓ�ΥΘΗςΨΧΤΓ��∆Ξ�+2�������ΠΚΓΩΨΓ�∴ΧΧΜΥ[ΥςΓΓΟ��∴ΘΤΙς�ΞΘΘΤ�ΟΓΓΤ�
ΕΧΡΧΕΚςΓΚςΥΡΤΘ∆ΝΓΟΓΠ�ΓΠ�ΦΩΥ�ΞΓΤϑΘΘΙΦ�ΤΚΥΚΕΘ�ΘΡ�ΡΓΤΗΘΤΟΧΠΕΓΡΤΘ∆ΝΓΟΓΠ�
�ςΘς�ΟΘΙΓΝΚΛΜ�ΘΠΨΓΤΜ∆ΧΤΓ�ΥΚςΩΧςΚΓΥ��ΞΘΘΤ�ΦΓ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�

ω� +ΠΦΚΓΠ�ΓΤ�ΠΘΘΦ∴ΧΧΜ�ΚΥ�ΘΟ�ςΘΕϑ�ΦΓ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΧΧΠ�ςΓ�ΡΧΥΥΓΠ��∆Ξ�ΧΝΥ�ΙΓ�
ΞΘΝΙ�ΞΧΠ�ΓΓΠ�ΠΘΘΦ∴ΧΜΓΝΚΛΜΓ�ΧΡΡΝΚΕΧςΚΓ���ΜΧΠ�ΠΚΓς�ΥΠΓΝ�ΨΘΤΦΓΠ�ΘΡΙΓΥΕϑΧ�
ΜΓΝΦ�ΓΠ�ΧΝΥΠΘΙ�ΦΓ�ΘΞΓΤΚΙΓ�ΥΕΓΠΧΤΚΘ∝Υ�ΨΘΤΦΓΠ�ΩΚςΙΓΨΓΤΜς�

ω� 8ΓΤϑΘΘΙΦ�∆ΓΞΓΚΝΚΙΚΠΙΥΤΚΥΚΕΘ�ΧΝΥ�ΙΓΞΘΝΙ�ΞΧΠ�ΩΚς∆ΝΚΛΞΓΠ�ΞΧΠ�ΗΚΖΓΥ�ΓΠ�ΡΧς�
ΕϑΓΥ�

Φ�� −ΘΥςΓΠ�
ω� +ΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ�� ≈�����
ω� −ΘΥςΓΠ�ΧΝΥ�ΙΓΞΘΝΙ�ΞΧΠ�ΓΖςΤΧ�ΧΦ�ϑΘΕ�ΨΓΤΜ∴ΧΧΟϑΓΦΓΠ��×ΗΚΖΓΠ∝��ΦΘΘΤ�∆Γ�

ϑΓΓΤ��ΚΠΤΓΙΓΝΓΠ�ΨΘΤΜΧΤΘΩΠΦΥ��ΞΓΤϑΓΝΡΓΠ�ΞΓΤΥςΘΤΚΠΙΓΠ��ΓΠ�ΦΓ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�
�ΦΘΘΤ�ΨΘΤΜΧΤΘΩΠΦΥ�ΧΝΥΟΓΦΓ�ΠΚΓς�ΜΩΠΠΓΠ�ΨΓΤΜΓΠ�ΧΝΥ�ΙΓΞΘΝΙ�ΞΧΠ�ΩΚςΞΧΝ���
ΚΥ�ΠΚΓς�ΚΠ�ςΓ�ΥΕϑΧςςΓΠ��
�

��� 7Κς∆ΤΓΚΦΚΠΙ�ΕΓΠςΤΧΝΓ�ΥΓΤΞΓΤ�ϑΧΤΦΨΧΤΓ�ΤΓΥΘΩΤΕΓΥ��ΦΩΥ�ΠΚΓς�ΦΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜ��ΧΝ�
ΝΓΓΠ�ΦΓ�ΧΕϑςΓΤΝΚΙΙΓΠΦΓ�ΥΓΤΞΓΤΥ��

Χ�� 7Κς�ςΓ�ΞΘΓΤΓΠ�ΧΕςΚΓΥ�
ω� 7Κς∆ΤΓΚΦΓΠ�ϑΩΚΦΚΙΓ�ΥΓΤΞΓΤΘΟΙΓΞΚΠΙ�ϑΧΤΦΨΧΤΓ��ΠΚΓς�15�ΓςΕ����∃ΚΛ�ΩΡΙΤΧ�

ΦΓ�ΞΧΠ�ϑΓς�15�ΡΤΧΧς�ΛΓ�ΘΞΓΤ�ΓΓΠ�ΕΘΟΡΝΓΓς�ΠΚΓΩΨΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΘΟΙΓΞΚΠΙ�
ΓΠ�ΚΥ�ΦΩΥ�ΞΘΘΤ�ΘΡΝΘΥΥΓΠ�ΞΧΠ�ΦΚς�ΡΤΘ∆ΝΓΓΟ�ΙΓΓΠ�ΘΡςΚΓ��

∆�� )ΓΞΘΝΙΓΠ�
ω� 2ΤΓΥςΧςΚΓΥ�ΡΓΤΗΘΤΟΧΠΕΓ�ΚΥ�ΞΓΤ∆ΓςΓΤΦ�
ω� +ΠΞΘΓΤ�ΞΧΠ�ΠΚΓΩΨΓ�ΥΘΗςΨΧΤΓ�ΚΥ�ΠΚΓς�ΟΘΙΓΝΚΛΜ�
ω� )ΓΓΠ�ΗΚΖΓΥ�ΡΧςΕϑΓΥ�ΞΘΘΤ�ΘΡΓΠΥςΧΧΠΦΓ�ΡΤΘ∆ΝΓΟΓΠ�ΓΠ�∆ΓΦΤΓΚΙΚΠΙΓΠ�ΞΧΠ�

∆ΩΚςΓΠ��∆Ξ�∆ΓΞΓΚΝΚΙΚΠΙΥΚΥΥΩΓΥ��
ω� ∃ΓϑΓΓΤ�ΞΧΠ�ΓΓΠ�ΓΖςΤΧ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ��ΦΓ�ΩΚς∆ΤΓΚΦΚΠΙ�ΜΧΠ�ΠΚΓς�ΚΠςΓΙΤΧΧΝ�ΨΘΤ�

ΦΓΠ�ΘΡΙΓΠΘΟΓΠ�ΚΠ�ΦΓ�ϑΩΚΦΚΙΓ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ��ΟΧΧΤ�ΜΘΟς�×ΠΧΧΥς∝�ΦΓ�ϑΩΚΦΚΙΓ�
ΘΟΙΓΞΚΠΙ�

Ε�� 4ΚΥΚΕΘ�
ω� 0ΚΓΩΨΓ�ΥΘΗςΨΧΤΓ��∆Ξ�+2�������ΠΚΓΩΨΓ�∴ΧΧΜΥ[ΥςΓΓΟ��∴ΘΤΙς�ΞΘΘΤ�ΓΓΠ�ΙΤΘ�

ςΓΤΓ�ΕΧΡΧΕΚςΓΚςΥ∆ΓϑΘΓΗςΓ��1ΠΦΧΠΜΥ�ΦΓ�ΩΚς∆ΤΓΚΦΚΠΙ�∆ΝΚΛΗς�ϑΓς�ΤΚΥΚΕΘ�ΘΡ�ΡΓΤ�
ΗΘΤΟΧΠΕΓΡΤΘ∆ΝΓΟΓΠ��ςΘς�ΟΘΙΓΝΚΛΜ�ΘΠΨΓΤΜ∆ΧΤΓ�ΥΚςΩΧςΚΓΥ��ΞΘΘΤ�ΦΓ�ΙΓ�
∆ΤΩΚΜΓΤΥ��4ΓΦΓΠ�ΚΥ�ΦΧς�ΦΓ�ΟΧΠΚΓΤ�ΞΧΠ�ΨΓΤΜΓΠ��ΟΓΓΤΦΓΤΓ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�ΘΡ�
��ΥΓΤΞΓΤ��ΠΚΓς�ΨΘΤΦς�ΧΧΠΙΓΡΧΥς��

ω� +ΠΦΚΓΠ�ΓΤ�ΠΘΘΦ∴ΧΧΜ�ΚΥ�ΘΟ�ςΘΕϑ�ΦΓ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΧΧΠ�ςΓ�ΡΧΥΥΓΠ��∆Ξ�ΧΝΥ�ΙΓ�
ΞΘΝΙ�ΞΧΠ�ΓΓΠ�ΠΘΘΦ∴ΧΜΓΝΚΛΜΓ�ΧΡΡΝΚΕΧςΚΓ���ΜΧΠ�ΠΚΓς�ΥΠΓΝ�ΨΘΤΦΓΠ�ΘΡΙΓΥΕϑΧ�
ΜΓΝΦ�ΓΠ�ΧΝΥΠΘΙ�ΦΓ�ΘΞΓΤΚΙΓ�ΥΕΓΠΧΤΚΘ∝Υ�ΨΘΤΦΓΠ�ΩΚςΙΓΨΓΤΜς��

ω� 8ΓΤϑΘΘΙΦ�∆ΓΞΓΚΝΚΙΚΠΙΥΤΚΥΚΕΘ�ΧΝΥ�ΙΓΞΘΝΙ�ΞΧΠ�ΩΚς∆ΝΚΛΞΓΠ�ΞΧΠ�ΗΚΖΓΥ�ΓΠ�ΡΧς�
ΕϑΓΥ�

ω� ∋Τ�∆ΓΥςΧΧς�ΠΘΙ�ΥςΓΓΦΥ�ϑΓς�ΤΚΥΚΕΘ�ΘΡ�ΩΚςΞΧΝ�ΞΧΠ�ΦΓ�Υ[ΥςΓΟΓΠ�ΦΧΧΤΟΓΓ�ΦΓ�
ΨΓΤΜΡΝΓΜ�ΞΘΘΤ�ΦΓ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤ�

Φ�� &ΘΘΤΝΘΘΡςΚΛΦ�ΤΓΧΝΚΥΧςΚΓ�
ω� %Χ����ΟΧΧΠΦΓΠ�ΞΘΘΤ�ΘΡςΚΓ���
ω� %Χ����ΟΧΧΠΦΓΠ�ΞΘΘΤ�ΘΡςΚΓ���

1ΡςΚΓ���°�����ΩΥΓΤ�ΡΓΤ�ΥΓΤΞΓΤ��
∃ΚΛΡΝΧΧςΥΓΠ�ΥΓΤΞΓΤΥ�ΘΟ�ΘΞΓΤΝΘΧΦ�ΧΧΠ�ΕΘΠΕΩΤΤΓΠς�ΩΥΓΤΥ�ΘΡ�ςΓ�ΞΧΠΙΓΠ�ΓΠ�ΘΟ�ϑΓς�
ΧΧΠςΧΝ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�ΡΓΤ�ΥΓΤΞΓΤ�ΘΟΝΧΧΙ�ςΓ�∆ΤΓΠΙΓΠ�ΞΧΠ����ΠΧΧΤ����ΩΥΓΤΥ�ΡΓΤ�
ΥΓΤΞΓΤ�ΚΞΟ�∴ΨΧΧΤΦΓΤΓ�ΧΡΡΝΚΕΧςΚΓΥ��&Γ∴Γ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΜΘΟς�ΠΧΧΥς�ΦΓ�∆ΓΥςΧΧΠΦΓ�
ΥΓΤΞΓΤΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΘΟΦΧς�ΧΠΦΓΤΥ�ΘΘΜ�ΦΓ�ϑΩΚΦΚΙΓ�ΥΓΤΞΓΤΥ�ΞΓΤΞΧΠΙΓΠ�ΟΘΓςΓΠ�ΨΘΤ�
ΦΓΠ��
�
Γ�� −ΘΥςΓΠ�ΘΡςΚΓ���



�
�

�

2ΧΙΚΠΧ�����ΞΧΠ���

tĂƚ �ĂŶƚĂů�ƵƵƌ <ŽƐƚĞŶ
ϭϮ�ĞǆƚƌĂ�+σ�ʹ�ϭϮ�ǆ�Φ�ϭϬ͘ϬϬϬ ϭϮϬ͘ϬϬϬΦ��
�ǆƚƌĂ�ƐƚŽƌĂŐĞ ϲϬ͘ϬϬϬΦ�����
�ǆƚƌĂ�σŝŶĚŽǁƐ�ůŝĐĞŶƚŝĞ Ϯϱ͘ϬϬϬΦ�����
�ǆƚƌĂ�ŶĞƚǁĞƌŬŚĂƌĚǁĂƌĞ�;ƐǁŝƚĐŚĞƐͿ ϰϬ͘ϬϬϬΦ�����
�ǆƚƌĂ�ǀĞƌďƌƵŝŬ�ƐƚƌŽŽŵ�Θ�ĂŝƌĐŽ ϭϬ͘ϬϬϬΦ�����
tĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ĞǆƚĞƌŶ
�ǆƚĞƌŶĞ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ ϭϱ͘ϬϬϬΦ�����

tĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶͬŝŶŚƵƵƌ�;Ą�Φ�ϭϬϬͬƵͿ
/ŶƌŝĐŚƚĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ ϭϱϬ ϭϱ͘ϬϬϬΦ�����
WƌŽũĞĐƚůĞŝĚŝŶŐ ϯϬ ϯ͘ϬϬϬΦ�������
�ĞŚĞĞƌ�;ϭ�ũĂĂƌͿ ϮϬϬ ϮϬ͘ϬϬϬΦ�����
dŽƚĂĂů�;ĞǆĐů͘��ǀƚ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ƐƚƌŽŽŵ�ĞŶ�ĂŝƌĐŽͿ ϯϴϬ ϯϬϴ͘ϬϬϬΦ�� �

�
1ΡΟΓΤΜΚΠΙ��1ΠΦΓΤ∴ΘΕϑς�ΟΘΓς�ΨΘΤΦΓΠ�ΘΗ�ΦΓ�ϑΩΚΦΚΙΓ�ΕΧΡΧΕΚςΓΚς�ΞΧΠ�ΥςΤΘΘΟ�ΓΠ�
ΧΚΤΕΘ�ΞΘΝΦΘΓΠΦΓ�ΚΥ�ΘΟ�ΦΓ�ΩΚς∆ΤΓΚΦΚΠΙ�ΧΧΠ�ςΓ�ΜΩΠΠΓΠ��
�
Η�� &ΓΥΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ�ΘΡςΚΓ���

ω� 8ΓΤΨΧΕϑςΚΠΙ�ΚΥ�ΦΧς�ΦΓ�ϑΧΤΦΨΧΤΓ�ΠΚΓς�ΜΧΠ�ΨΘΤΦΓΠ�ΙΓ∆ΤΩΚΜς�∆ΚΛ�ΦΓ�ΠΚΓΩΨΓ�
ΨΓΤΜΡΝΓΜΘΟΙΓΞΚΠΙ��−#�ΞΧΠ�ΦΓ�6ΘΓΜΘΟΥς��

�
1ΡςΚΓ���°����ΩΥΓΤΥ�ΡΓΤ�ΥΓΤΞΓΤ��
∃ΚΛΡΝΧΧςΥΓΠ�ΥΓΤΞΓΤΥ�ΘΟ�ΘΞΓΤΝΘΧΦ�ΧΧΠ�ΕΘΠΕΩΤΤΓΠς�ΩΥΓΤΥ�ΘΡ�ςΓ�ΞΧΠΙΓΠ�ΓΠ�ΘΟ�ϑΓς�
ΧΧΠςΧΝ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�ΡΓΤ�ΥΓΤΞΓΤ�ΘΟΝΧΧΙ�ςΓ�∆ΤΓΠΙΓΠ�ΞΧΠ����ΠΧΧΤ���ΩΥΓΤΥ�ΡΓΤ�ΥΓΤΞΓΤ�
ΘΟ�ΤΓΜΓΠΚΠΙ�ςΓ�ΜΩΠΠΓΠ�ϑΘΩΦΓΠ�ΟΓς�ΦΓ�ΓΖςΤΓΓΟ�∴ΨΧΤΓ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ��∃ΓΝΧΥςΚΠΙ�
ΦΚΓΠΥς��)∋1�ΓΠ�9ΚΛ∴ΓΤ�+2��������&Γ∴Γ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΜΘΟς�ΠΧΧΥς�ΦΓ�∆ΓΥςΧΧΠΦΓ�
ΥΓΤΞΓΤΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΘΟΦΧς�ΧΠΦΓΤΥ�ΘΘΜ�ΦΓ�ϑΩΚΦΚΙΓ�ΥΓΤΞΓΤΥ�ΞΓΤΞΧΠΙΓΠ�ΟΘΓςΓΠ�ΨΘΤ�
ΦΓΠ��
�
Ι�� −ΘΥςΓΠ�ΘΡςΚΓ���

tĂƚ �ĂŶƚĂů�ƵƵƌ <ŽƐƚĞŶ
ϱϵ�ĞǆƚƌĂ�+σ�ʹ�ϱϵ�ǆ�Φ�ϭϬ͘ϬϬϬ ϱϵϬ͘ϬϬϬΦ�������
�ǆƚƌĂ�ƐƚŽƌĂŐĞ ϯϬϬ͘ϬϬϬΦ�������
�ǆƚƌĂ�σŝŶĚŽǁƐ�ůŝĐĞŶƚŝĞ ϭϮϱ͘ϬϬϬΦ�������
�ǆƚƌĂ�ŶĞƚǁĞƌŬŚĂƌĚǁĂƌĞ�;ƐǁŝƚĐŚĞƐͿ ϮϬϬ͘ϬϬϬΦ�������
�ǆƚƌĂ�ǀĞƌďƌƵŝŬ�ƐƚƌŽŽŵ�Θ�ĂŝƌĐŽ ϱϬ͘ϬϬϬΦ���������
tĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ĞǆƚĞƌŶ
�ǆƚĞƌŶĞ�ůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌ ϯϬ͘ϬϬϬΦ���������

tĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ŝŶƚĞƌŶͬŝŶŚƵƵƌ�;Ą�Φ�ϭϬϬͬƵͿ
/ŶƌŝĐŚƚĞŶ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ ϯϬϬ ϯϬ͘ϬϬϬΦ���������
WƌŽũĞĐƚůĞŝĚŝŶŐ ϲϬ ϲ͘ϬϬϬΦ������������
�ĞŚĞĞƌ�;ϭ�ũĂĂƌͿ ϰϬϬ ϰϬ͘ϬϬϬΦ���������
dŽƚĂĂů�;ĞǆĐů͘��ǀƚ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ƐƚƌŽŽŵ�ĞŶ�ĂŝƌĐŽͿ ϳϲϬ ϭ͘ϯϳϭ͘ϬϬϬΦ��� �

�
1ΡΟΓΤΜΚΠΙ��1ΠΦΓΤ∴ΘΕϑς�ΟΘΓς�ΨΘΤΦΓΠ�ΘΗ�ΦΓ�ϑΩΚΦΚΙΓ�ΕΧΡΧΕΚςΓΚς�ΞΧΠ�ΥςΤΘΘΟ�ΓΠ�
ΧΚΤΕΘ�ΞΘΝΦΘΓΠΦΓ�ΚΥ�ΘΟ�ΦΓ�ΩΚς∆ΤΓΚΦΚΠΙ�ΧΧΠ�ςΓ�ΜΩΠΠΓΠ��



�
�

�

2ΧΙΚΠΧ�����ΞΧΠ���

ϑ�� &ΓΥΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ�ΘΡςΚΓ���
ω� 8ΓΤΨΧΕϑςΚΠΙ�ΚΥ�ΦΧς�ΦΓ�ϑΧΤΦΨΧΤΓ�ΠΚΓς�ΜΧΠ�ΨΘΤΦΓΠ�ΙΓ∆ΤΩΚΜς�∆ΚΛ�ΦΓ�ΠΚΓΩΨΓ�

ΨΓΤΜΡΝΓΜΘΟΙΓΞΚΠΙ��−#�ΞΧΠ�ΦΓ�6ΘΓΜΘΟΥς��
�

��� 6ϑΚΠ�%ΝΚΓΠςΥ�ΞΓΤΞΧΠΙΓΠ�ΦΘΘΤ��ΟΚΠΚ��2%∝Υ�
Χ�� 7Κς�ςΓ�ΞΘΓΤΓΠ�ΧΕςΚΓΥ�

ω� ∃ΓΥςΧΧΠΦΓ�ΥΓΤΞΓΤΘΟΙΓΞΚΠΙ�∆ΝΚΛΗς�∆ΓΥςΧΧΠ�Θ�Χ��ς∆Ξ�ςϑΩΚΥΨΓΤΜΓΠ�ΓΠ�ΞΓΥςΚ�
ΙΚΠΙΓΠ�ΟΓς�∆ΓΡΓΤΜςΓ�ΚΠςΓΤΠΓς∆ΧΠΦ∆ΤΓΓΦςΓ�

ω� 8ΓΤΞΧΠΙΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ�6ϑΚΠ�%ΝΚΓΠςΥ�ΘΡ�ΦΓ�ΝΘΕΧςΚΓΥ�4ΧΧΦϑΩΚΥ�#ΟΥςΓΝΞΓΓΠ��
)ΓΟΓΓΠςΓϑΩΚΥ�#ΧΝΥΟΓΓΤ�ΓΠ�9ΚςςΓ�8ΚΝΝΧ�ΦΘΘΤ�ΟΚΠΚ�2%∝Υ��ΧΗΟΓςΚΠΙ�ΞΓΤΙΓ�
ΝΚΛΜ∆ΧΧΤ�ΧΧΠ�ϑΩΚΦΚΙΓ�6ϑΚΠ�%ΝΚΓΠς��

∆�� )ΓΞΘΝΙΓΠ�
ω� ∃ΓΥςΧΧΠΦΓ�ΥΓΤΞΓΤΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΨΘΤΦς�ΙΓ∆ΤΩΚΜς�ΦΘΘΤ�ΠΘΙ�ΕΧ�����ΙΓ∆ΤΩΚ�
ΜΓΤΥ�ΓΠ�ΜΘΟς�ΦΧΧΤΟΓΓ�ΚΠ�ΓΓΠ�ΘΡςΚΟΧΝΓ�∆Γ∴ΓςςΚΠΙ�ΞΧΠ�ΕΧ����6ϑΚΠ�%ΝΚ�
ΓΠς��ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�ΡΓΤ�8/�

ω� 2ΤΓΥςΧςΚΓΞΓΤ∆ΓςΓΤΚΠΙ�ΞΘΘΤ�ΦΓ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�°�ΨΓΤΜΡΝΓΜϑΧΤΦΨΧΤΓ�
ΤΓΥΘΩΤΕΓΥ�ΨΘΤΦΓΠ�ΠΚΓς�ΙΓΦΓΓΝΦ�ΟΓς�ΧΠΦΓΤΓ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�

ω� +ΠΞΘΓΤ�ΞΧΠ�ΠΚΓΩΨΓ�ΥΘΗςΨΧΤΓ�ΚΥ�ΟΘΙΓΝΚΛΜ��
ω� 4ΚΥΚΕΘ�ΘΡ�ΩΚςΞΧΝ�ΨΘΤΦς�ΜΝΓΚΠΓΤ�ΧΝΥ�ΙΓΞΘΝΙ�ΞΧΠ�ΠΚΓΩΨΓΤΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜ�
ϑΧΤΦΨΧΤΓ�ΓΠ�ΓΞΓΠςΩΓΝΓ�ΩΚςΞΧΝ�ΞΧΠ�ΓΓΠ�ΥΓΤΞΓΤ�ΤΧΧΜς�ΟΚΠΦΓΤ�ΙΓ∆ΤΩΚ�
ΜΓΤΥ�

ω� +ΠΞΘΓΤ�ΞΧΠ�ΠΚΓΩΨΓ�ΥΘΗςΨΧΤΓ�ΚΥ�ΠΚΓς�ΟΘΙΓΝΚΛΜ�ΞΘΘΤ�ΧΝΝΓΓΠ�ΦΓ�∆Γ�
ΥςΧΧΠΦΓ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ������ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ��

ω� )ΓΓΠ�ΗΚΖΓΥ�ΡΧςΕϑΓΥ�ΞΘΘΤ�ΘΡΓΠΥςΧΧΠΦΓ�ΡΤΘ∆ΝΓΟΓΠ�ΓΠ�∆ΓΦΤΓΚΙΚΠΙΓΠ�
ΞΧΠ�∆ΩΚςΓΠ��∆Ξ�∆ΓΞΓΚΝΚΙΚΠΙΥΚΥΥΩΓΥ���ΙΓΝΦς�ΧΝΝΓΓΠ�ΞΘΘΤ�ΦΓ�∆ΓΥςΧΧΠΦΓ�
ΘΟΙΓΞΚΠΙ������ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ��

ω� 6ϑΩΚΥΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�ΜΤΚΛΙΓΠ�ΓΓΠ�ΧΠΦΓΤΓ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ��ΦΓ�ϑΩΚΦΚΙΓ�ΘΟΙΓ�
ΞΚΠΙ��ΦΧΠ�ΘΡ�ΝΘΕΧςΚΓ��ΠΚΓΩΨΓ�ΟΚΠΚ�2%∝Υ��

ω� ∗ΘΙΓΤΓ�∆ΓϑΓΓΤΥΝΧΥς�
Ε�� 4ΚΥΚΕΘ�

ω� 2%∝Υ�ΘΡ�ΝΘΕΧςΚΓ�ΓΠ�ΦΓ�ςϑΩΚΥΨΓΤΜΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΙΧΧΠ�ΩΚς�ΓΝΜΧΧΤ�ΝΘΡΓΠ��ΧΠ�
ΦΓΤΓ�ΗΩΠΕςΚΘΠΧΝΚςΓΚς��ΠΚΓΩΨΓΤΓ�ΥΘΗςΨΧΤΓ��

ω� 4ΚΥΚΕΘ∝Υ�ΞΘΘΤ�ΦΓ�ΘΩΦΓ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�∆ΝΚΛΞΓΠ�∆ΓΥςΧΧΠ��∴ΚΓ�ΥΕΓΠΧΤΚΘ���ΓΠ�
���ΟΧΧΤ�∆ΓΡΓΤΜς�∴ΚΕϑ�ςΘς�ΓΓΠ�ΜΝΓΚΠΓΤΓ�ΙΤΘΓΡ�

Φ�� &ΘΘΤΝΘΘΡςΚΛΦ�
ω� 5ςΧΤς�ΩΚςΤΘΝ�ΠΧ�ΕΧ���ΟΧΧΠΦ��ΞΘΝΝΓΦΚΙΓ�ΦΘΘΤΝΘΘΡςΚΛΦ�ΕΧ����ΟΧΧΠΦΓΠ�

Γ�� −ΘΥςΓΠ�
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�
Η�� &ΓΥΚΠΞΓΥςΓΤΚΠΙ�

ω� 8ΓΤΨΧΕϑςΚΠΙ�ΚΥ�ΦΧς�ΦΓ�2%∝Υ�ΙΓ∆ΤΩΚΜς�ΜΩΠΠΓΠ�ΨΘΤΦΓΠ�ΚΠ�ΦΓ�ΠΚΓΩΨΓ�
ΨΓΤΜΡΝΓΜΘΟΙΓΞΚΠΙ��−#�ΞΧΠ�ΦΓ�6ΘΓΜΘΟΥς��

#ΦΞΚΓΥ�

)Γ∴ΚΓΠ�ΦΓ�ΙΓΞΘΝΙΓΠ�ΓΠ�ΤΚΥΚΕΘ∝Υ�ϑΓΓΗς�ΥΕΓΠΧΤΚΘ���ϑΓς�∆ΓΥςΓ�ΓΚΠΦΤΓΥΩΝςΧΧς�ΞΘΘΤ�ΦΓ�ΞΘΝΝΓΦΚΙΓ�
ΘΤΙΧΠΚΥΧςΚΓ��#ΦΞΚΓΥ�ΚΥ�ΘΟ�ϑΚΓΤ�∴ΥΟ�ΟΓΓ�ςΓ�ΥςΧΤςΓΠ�ΘΟ�ΤΚΥΚΕΘ�ΞΧΠ�ΩΚςΞΧΝ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�ςΓ�
ΞΘΘΤΜΘΟΓΠ�ΓΠ�ΞΘΘΤΩΚςΝΘΡΓΠΦ�ΘΡ�ΦΓ�ΩΚςΤΘΝ�ΞΧΠ�+2�������
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&ΧςΩΟ���� ��ΟΓΚ������ � �
� � � �
8ΧΠ� ��� 2ΤΘΛΓΕςΝΓΚΦΓΤ�7ΚςΤΘΝ�+%6�ΞΘΘΤ∴ΚΓΠΚΠΙΓΠ� � �
� � � �
∃ΓςΤΓΗς� �� 2ΝΧΠΠΚΠΙ�ΡΤΘΛΓΕς�×/ΚΙΤΧςΚΓ�%ΚςΤΚΖ�ΓΠ�ΩΚςΤΘΝ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΜΓΠ∝�� �
�
�
1ΠΦΓΤΥςΧΧΠΦ�ΦΓ�ΡΝΧΠΠΚΠΙ�ΞΧΠ�ϑΓς�ΡΤΘΛΓΕς�×/ΚΙΤΧςΚΓ�%ΚςΤΚΖ�ΓΠ�ΩΚςΤΘΝ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΜΓΠ∝��∃ΚΠΠΓΠ�ϑΓς�
ΡΤΘΛΓΕς�ΞΚΠΦς�ΦΓ�ΞΓΤΦΓΤΓ�ΩΚςΨΓΤΜΚΠΙ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΦΓςΧΚΝΡΝΧΠΠΚΠΙ�ΡΝΧΧςΥ��
�
2ΤΘΛΓΕςΘΟΥΕϑΤΚΛΞΚΠΙ�
2ΓΤ����ΛΩΠΚ������ΞΓΤΝΘΘΡς�ΦΓ�ΥΩΡΡΘΤς�ΞΧΠ�ΦΓ�ΕΓΠςΤΧΝΓ�%ΚςΤΚΖ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ��&ΧΧΤΠΧΧΥς�ΓΤΞΧΤΓΠ�
ΦΓ�ΙΓ∆ΤΩΚΜΓΤΥ�∆ΚΠΠΓΠ�ΦΓ�ΘΤΙΧΠΚΥΧςΚΓ�ςΤΧΧΙϑΓΚΦ�ΘΡ�ΦΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΜΓΠ��&Κς�ΨΘΤΦς�ΞΓΤΘΘΤ∴ΧΧΜς�
ΦΘΘΤ�ΕΧΡΧΕΚςΓΚςΥΙΓ∆ΤΓΜ�∆ΚΠΠΓΠ�ΦΓ�ΕΓΠςΤΧΝΓ�%ΚςΤΚΖ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ��1Ο�ΦΓ∴Γ�ΡΤΘ∆ΝΓΟΓΠ�ΘΡ�ςΓ�ΝΘΥ�
ΥΓΠ�ΨΘΤΦς�ϑΓς�ΡΤΘΛΓΕς�×/ΚΙΤΧςΚΓ�%ΚςΤΚΖ�ΓΠ�ΩΚςΤΘΝ�ΨΓΤΜΡΝΓΜ∝�ΙΓΥςΧΤς���
+Π�ΦΚς�ΡΤΘΛΓΕς�ΨΘΤΦς�Θ�Χ��ΦΓ�%ΚςΤΚΖ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΙΓ�ΡΙΤΧΦΓΦ�ΓΠ�ΦΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΜΓΠ�ΞΓΤΞΧΠΙΓΠ���
�
∗Γς�ΡΤΘΛΓΕς�∆ΓΥςΧΧς�ΩΚς�ΦΓ�ΞΘΝΙΓΠΦΓ�ΕΧςΓΙΘΤΚΓρΠ��

��� %ΚςΤΚΖ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�
∗Γς�ΩΡΙΤΧΦΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ�%ΚςΤΚΖ�����ΘΟΙΓΞΚΠΙ��∴ΘΦΧς�ΥΩΡΡΘΤς�ΞΧΠ�ΦΓ∴Γ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΙΓΨΧΧΤ�
∆ΘΤΙΦ�ΚΥ��
��� 8ΓΤΞΧΠΙΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΜΓΠ�
∗Γς�ΞΓΤΞΧΠΙΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΝΘΜΧΝΓ�ΘΩΦΓ�6ϑΚΠ�ΕΝΚΓΠςΥ�ΦΘΘΤ�ΠΚΓΩΨΓ�ΨΓΤΜΡΝΓΜΜΓΠ��
��� 9ΚΗΚ�ΧΕΕΓΥΥ�ΡΘΚΠςΥ�
∗Γς�ΩΡΙΤΧΦΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΞΓΤΘΩΦΓΤΦΓ�9ΚΗΚ�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�ΚΠ�ΦΓ�ΞΓΤΥΕϑΚΝΝΓΠΦΓ�ΝΘΕΧςΚΓΥ�ΞΧΠ�ΦΓ�
ΙΓΟΓΓΠςΓ��
��� #ΧΠΡΧΥΥΚΠΙ�5∋4∝Υ�
∗Γς�ΦΘΘΤΞΘΓΤΓΠ�ΞΧΠ�∆ΘΩΨςΓΕϑΠΚΥΕϑΓ�ΧΧΠΡΧΥΥΚΠΙΓΠ�ΧΧΠ�ΦΓ�5∋4∝Υ��5ΓΕΩΠΦΧΚΤΓ�∋ΣΩΚΡ�
ΟΓΠς�4ΘΘΟ����
��� 1ΞΓΤΚΙΓ�ΡΘΥςΓΠ��
�� )ΝΧΥΞΓ∴ΓΝ�ΙΓ∆ΘΩΨ�

∗Γς�ΩΡ�ςΘ�ΦΧςΓ�∆ΤΓΠΙΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ�ΠΓςΨΓΤΜΚΠΗΤΧΥςΤΩΕςΩΩΤ�ςΩΥΥΓΠ�ΦΓ�/∋4��/ΧΚΠ�∋ΣΩΚΡ�
ΟΓΠς�4ΘΘΟ�ΓΠ�ΦΓ�5∋4∝Υ��5ΓΕΩΠΦΧΚΤΓ�∋ΣΩΚΡΟΓΠς�4ΘΘΟ���

�� ∃ΓΓΝΦΥΕϑΓΤΟΓΠ�ΞΓΤΞΧΠΙΓΠ�
∗Γς�ΞΓΤΞΧΠΙΓΠ�ΞΧΠ�ΓΓΠ�ΦΓΓΝ�ΞΧΠ�ΦΓ�∆ΓΓΝΦΥΕϑΓΤΟΓΠ��ΦΚς�∆ΓςΤΓΗς�ΩΚςΥΝΩΚςΓΠΦ�ΞΓΤΞΧΠ�
ΙΓΠ�ΞΧΠ�ΞΓΤΘΩΦΓΤΦΓ�ΓΠ�ΦΓΗΓΕςΓ�∆ΓΓΝΦΥΕϑΓΤΟΓΠ��

�� 1ΠΦΓΤ∴ΘΓΜ�/∋4�
∗Γς�ΩΚςΞΘΓΤΓΠ�ΞΧΠ�ΓΓΠ�ΕΘΟΡΧΕς�ΘΠΦΓΤ∴ΘΓΜ�ΠΧΧΤ�ΦΓ�ςΘΓΜΘΟΥςΚΙΓ�ΡΘΥΚςΚΘΠΓΤΚΠΙ�ΓΠ�ΚΠ�
ΤΚΕϑςΚΠΙ�ΞΧΠ�ϑΓς�ΦΧςΧΕΓΠςΓΤ��/∋4���

�� 9ΚΠΦΘΨΥ������
∗Γς�ΩΡΙΤΧΦΓΠ�ΞΧΠ�ΦΓ�∆ΓΥςΧΧΠΦΓ�9ΚΠΦΘΨΥ������ΥΓΤΞΓΤΥ�ΠΧΧΤ�9ΚΠΦΘΨΥ�ΥΓΤΞΓΤ�������

�
2ΤΘΛΓΕςΡΝΧΠΠΚΠΙ�ΡΓΤΚΘΦΓ�ΟΓΚ������°�ΦΓΕΓΟ∆ΓΤ������
�
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∗Γς�ΡΤΘΛΓΕς�∆ΓΥςΧΧς�ΩΚς���ΗΧΥΓΠ��(ΧΥΓ���∆ΓΥςΧΧς�ΩΚς�ΦΓ�ΧΕςΚΞΚςΓΚςΓΠ�ςΘς�ΓΠ�ΟΓς����ΛΩΠΚ�������
ΦΓ∴Γ�∴ΚΛΠ�ΓΤ�ΘΡ�ΙΓΤΚΕϑς�ΘΟ�ΦΓ�ΕΘΠςΚΠΩϖςΓΚς�ΞΧΠ�ΦΓ�+%6�ΘΟΙΓΞΚΠΙ�ςΓ�ΨΧΧΤ∆ΘΤΙΓΠ�ΞΘΘΤ�ΦΓ�ΘΤ�
ΙΧΠΚΥΧςΚΓ��+Π�(ΧΥΓ����ΦΓ�ΡΓΤΚΘΦΓ�ΞΧΠ���ΛΩΝΚ������ς�Ο����ΦΓΕΓΟ∆ΓΤ�������∴ΚΛΠ�ΦΓ�ΧΕςΚΞΚςΓΚςΓΠ�
ΙΓΡΝΧΠΦ�ΟΓς�ΓΓΠ�ΝΧΙΓΤΓ�ΩΤΙΓΠςΚΓ�ΓΠ�ΦΚΓ�ΙΓΓΠ�ΦΚΤΓΕςΓ�ΚΠΞΝΘΓΦ�ϑΓ∆∆ΓΠ�ΘΡ�ΦΓ�ΕΘΠςΚΠΩϖςΓΚς�ΞΧΠ�
ΦΓ�+%6�ΘΟΙΓΞΚΠΙ���
�
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