
�ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ 

�ƵƐŐĂŶŐƐƐŝƚƵĂƟŽŶ 

�Ğƌ� ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞ� ^ƚƌŽŵŵĂƌŬƚ� ǌćŚůƚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ŐƌƂƘƚĞŶ� ĚĞƌ� tĞůƚ͘�
tĂƐƐĞƌŬƌĂŌ�ǁĂƌ�ĚĂďĞŝ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŶƚĞŝů�ǀŽŶ�ϲϰ͕ϰ�WƌŽǌĞŶƚ� ŝŵ�:ĂŚƌ�
ϮϬϭϵ� ĚŝĞ� ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ� YƵĞůůĞ� ĚĞƌ� ^ƚƌŽŵĞƌǌĞƵŐƵŶŐ͘� sŽƌ� ĚĞŵ�
,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ� ĞŝŶĞƐ� ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ�
tĂĐŚƐƚƵŵƐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�
�ŶĞƌŐŝĞďĞĚĂƌĨƐ�ŵƵƐƐ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ� ƐĞŝŶĞ��ƌǌĞƵŐƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�
ĂƵƐďĂƵĞŶ͘� �ŝĞ� ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞ� �ŶĞƌŐŝĞƉůĂŶƵŶŐƐďĞŚƂƌĚĞ� ŐĞŚƚ� ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ� ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚĞŶ� ũćŚƌůŝĐŚĞŶ� tĂĐŚƐƚƵŵ� ĚĞƌ�
�ŶĞƌŐŝĞŶĂĐŚĨƌĂŐĞ�ǀŽŶ�ϯ͕ϱ�WƌŽǌĞŶƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ϭϬ�:ĂŚƌĞ�ĂƵƐ͘ � 

�ƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ��ŶĞƌŐŝĞŶ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ĚĂŚĞƌ� ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ� ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�ĂŶ�
�ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� ŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ� WůĂŶ� ŐĞŐĞŶ� ĚĞŶ�
<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ďĞĨŝŶĚĞƚ͘� �Ă� ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞ�
�ŶĞƌŐŝĞŶ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĂƵƐ� ^ŽŶŶĞ� ƵŶĚ� tŝŶĚ͕� ŶŝĐŚƚ� ĚƵƌĐŚŐĞŚĞŶĚ�
ǀĞƌĨƺŐďĂƌ�ƐŝŶĚ͕�ďƌŝŶŐĞŶ�ƐŝĞ�^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�
ŵŝƚ� ƐŝĐŚ͘� �Ğƌ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ� �ŶƚĞŝů� ĂŶ� ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞŶ� ŝŵ�
ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƚƌŽŵŵŝǆ͕� ĚĞƌ� ŵŝƚƚůĞƌǁĞŝůĞ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ϯϵ� WƌŽǌĞŶƚ�
ďĞƚƌćŐƚ͕�ĨƺŚƌƚ�ƐŽŵŝƚ�ǌƵ�ŚƂŚĞƌĞŶ�&ůƵŬƚƵĂƚŝŽŶĞŶ�ŝŵ�^ƚƌŽŵŶĞƚǌ͘ 

hŵ� ĚŝĞƐĞŶ� ^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ� ĞŶƚŐĞŐĞŶ� ǌƵ� ǁŝƌŬĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ�
^ƉĞŝĐŚĞƌƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ� ďĞŶƂƟŐƚ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� EĞƚǌƐƚĂďŝůŝƚćƚ� ƵŶĚ�
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘� &ƺƌ� ĚĂƐ��ƌƌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĞŶĞƌŐŝĞ-�
ƵŶĚ� ŬůŝŵĂƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ� �ŝĞůĞ� ƐƉŝĞůƚ� ĚŝĞ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ� EƵƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ�
�ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ĞŝŶĞ�ǌĞŶƚƌĂůĞ�ZŽůůĞ͘�/Ŷ��ƌĂƐŝůŝĞŶ�
ŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞƐĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ǌƵŵ��ŝŶƐĂƚǌ�
ƵŶĚ� ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ŚŝĞƌĨƺƌ� ƐŝŶĚ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ�
ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 

�ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ǌƵĚĞŵ� ĚŝĞ� sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ� �ĞƌĞŝĐŚĞ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ͘�
�Ğƌ� &ŽŬƵƐ� ůŝĞŐƚ� ŚŝĞƌďĞŝ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� �ůĞŬƚƌŝǌŝƚćƚ͕�
tćƌŵĞǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͕� sĞƌŬĞŚƌ� ƵŶĚ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� �ŶƐĂƚǌ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ� ƵŶĚ� ŽƉƟŵŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶĞŶ�
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ŚŝĞƌǌƵ� ůĞŝƐƚĞƚ�ĚŝĞ� ͣWŽǁĞƌ-ƚŽ-y-dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕͞�
ŬƵƌǌ�Wƚy͘�Wƚy�ŝƐƚ�ĞŝŶ�^ĂŵŵĞůďĞŐƌŝī�Ĩƺƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�sĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ� ǌƵƌ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� mďĞƌƐĐŚƵƐƐƐƚƌŽŵ� ĂƵƐ�
ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ��ŶĞƌŐŝĞŶ͘ 

Wƚy�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ĨůĞǆŝďůĞƐ��ŶĞƌŐŝĞƐǇƐƚĞŵ͕�ŝŶĚĞŵ�ƺďĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
�ĞƌĞŝĐŚĞ� ŚŝŶǁĞŐ� mďĞƌƐĐŚƵƐƐƐƚƌŽŵ� ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌǁĞŝƚŝŐ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ůůĞ� Wƚy-dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ� ĞƌǌĞƵŐĞŶ� ǌƵŶćĐŚƐƚ�
tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ� ĂƵƐ� tĂƐƐĞƌ� ƵŶƚĞƌ� �ƵĨƵŚƌ� ǀŽŶ� mďĞƌƐĐŚƵƐƐƐƚƌŽŵ� ĂƵƐ�
ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞŶ͘� �Ğƌ� ƐŽ� ĞƌǌĞƵŐƚĞ� ͣŐƌƺŶĞ�tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ͞� ŬĂŶŶ�
ĚĂŶŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� ǀŽŶ� ŬůŝŵĂŶĞƵƚƌĂůĞŶ� <ƌĂĨƚƐƚŽĨĨĞŶ͕�
�ƌĞŶŶŐĂƐĞŶ�ƵŶĚ��ƺŶŐĞŵŝƚƚĞůŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶ�
^ĐŚůƺƐƐĞůĞůĞŵĞŶƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ��ŶĞƌŐŝĞǁĞŶĚĞ͘�  

�Ğƌ� tŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ǀŽŶ� ŐƌƺŶĞŵ� tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ĚĞƌ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�
�ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ďĞǁƵƐƐƚ� ƵŶĚ� ĨƺŚƌƚĞ� ϮϬϮϬ� ǌƵŵ� �ĞƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƌ�
EĂƚŝŽŶĂůĞŶ� tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨƐƚƌĂƚĞŐŝĞ� ;Et Ϳ̂ �͘ �ŝĞů� ĚĞƌ� Et^� ŝƐƚ͕� ĚĞŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�DĂƌŬƚŚŽĐŚůĂƵĨ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ�ǌƵ�ĨƂƌĚĞƌŶ �͕
ĚĞƵƚƐĐŚĞ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŝŵ� �ĞƌĞŝĐŚ� tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ� ǌƵ� ƐƚćƌŬĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ŵŝƚ�ŐƌƺŶĞŵ�tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ�ǌƵ�ƐŝĐŚĞƌŶ �͘�ŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�
�ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ�ŵƂĐŚƚĞ�ĚĂŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ�WĂƌƚŶĞƌ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ �͕ĚŝĞ�ŝŶ�
�ƵŬƵŶĨƚ�ŐƌƺŶĞŶ�tĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨ�ŶĂĐŚ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ƌĂƐŝůŝĞŶ� ŚĂƚ� ŐƵƚĞ� sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕� ĞŝŶ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ� �ǆƉŽƌƚĞƵƌ� ǀŽŶ�
ŐƌƺŶĞŵ� tĂƐƐĞƌƐƚŽī� Ĩƺƌ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͘� EŝĐŚƚ� ŶƵƌ�
ďĞĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� �ƌĂƐŝůŝĞŶ� ĚŝĞ� ŐƌƂƘƚĞ� WƌŽĚƵŬƟŽŶƐďĂƐŝƐ� ĚĞƌ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĂƵƘĞƌŚĂůď� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐ͕� ĚĂƐ� >ĂŶĚ� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ƐĞŝŶĞƌ� ŬůŝŵĂƟƐĐŚĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕� ƐĞŝŶĞƌ� ůŽŐŝƐƟƐĐŚĞŶ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐƚĂƌŬĞŶ�,ĂŶĚĞůƐďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ǌƵ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�
ďĞƐƚĞŶƐ�ƉŽƐŝƟŽŶŝĞƌƚ�͘ 

ϭ ��������������������������������������������&ŽƚŽƐ�Ξ�'/��ͬ�dŚŽŵĂƐ�/ŵŽͬƉŚŽƚŽƚŚĞŬ͘ŶĞƚ 

�ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� �<d/�-��ƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚ-�ĞƵƚƐĐŚĞ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ� 

�ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ� �ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�ǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�;�D�Ϳ� 

>ĂŶĚ� �ƌĂƐŝůŝĞŶ 

WŽůŝƟƐĐŚĞƌ�dƌćŐĞƌ� DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�Ğ��ŶĞƌŐŝĂ�;DD�Ϳ� 

'ĞƐĂŵƚůĂƵĨǌĞŝƚ� ϮϬϭϵ�ďŝƐ�ϮϬϮϮ� 

sŽůƵŵĞŶ Φ�ϱ͘ϬϬϬ͘ϬϬϬ 

ZĞĐŚƚƐ͗�tŝŶĚƉĂƌŬ�ŝŶ�
tƺƐƚĞŶƌĞŐŝŽŶ�ǌƵƌ�
^ƚƌŽŵĞƌǌĞƵŐƵŶŐ�� 

 

>ŝŶŬƐ͗�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǀŽŶ�
&ŽƚŽǀŽůƚĂŝŬĂŶůĂŐĞŶ�ĂƵĨ�
,ĂƵƐĚćĐŚĞƌŶ 

^ĐŚůƺƐƐĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶĞƌŐŝĞǁĞŶĚĞ�ŝŶ��ƌĂƐŝůŝĞŶ 



Ϯ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�ŝĞů 
�ŝĞ� ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞ� ZĞŐŝĞƌƵŶŐ� ƐĞƚǌƚ� �ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ�
ďƌĞŝƚĞŶǁŝƌŬƐĂŵ�ĞŝŶ͘ 

sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ 
�ĂƐ� sŽƌŚĂďĞŶ� ďĞƌćƚ� ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�
ZĞŐƵůŝĞƌĞƌ͕� ^ƚƌŽŵǀĞƌƐŽƌŐĞƌ� ƵŶĚ� EĞƚǌďĞƚƌĞŝďĞƌ� ĚĂďĞŝ͕� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�
EƵƚǌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� �ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌŽƉƚŝŽŶĞŶ� ǌƵ� ďĞǁĞƌƚĞŶ�
ƵŶĚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�
ďĞƌćƚ�ĞƐ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞ�^ƚƌŽŵǀĞƌƐŽƌŐĞƌ�ƵŶĚ�EĞƚǌďĞƚƌĞŝďĞƌ�ŝŵ�EŽƌĚĞŶ�
�ƌĂƐŝůŝĞŶƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ� /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌŶ� ŝŶ�
ŝƐŽůŝĞƌƚĞ� ^ƚƌŽŵŶĞƚǌĞ͘� �ƵĚĞŵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĞƐ� ƐƚĂĂƚůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ� ŝŶ� �ƌĂƐŝůŝĞŶ� ĚĂďĞŝ͕� <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ� ƵŶĚ�
EĞƚǌǁĞƌŬĞ� ŵŝƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ� ƵŶĚ�
ĂŶǁĞŶĚƵŶŐƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ƵŶƚĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ�
�ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�WĂƌƚŶĞƌŶ�ĂƵƐ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘ 
 

�ŝĞ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞ� ĚĞƐ� ͣ�ĂƉĂĐŝƚǇ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͞� ƐŝĞŚƚ� ǀŽƌ͕� ƉĞƌƐŽŶĞůůĞ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� <ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�
ĂƵƐǌƵďĂƵĞŶ͘� �Ƶƌ� ƉĞƌƐŽŶĞůůĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĨƺŚƌƚ� ĚĂƐ� sŽƌŚĂďĞŶ�
dƌĂŝŶŝŶŐƐ� ĚƵƌĐŚ� ƵŶĚ� ďŝĞƚĞƚ� &ĂĐŚ-� ƵŶĚ� WŽůŝƟŬďĞƌĂƚƵŶŐ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ�
ďƌĞŝƚĞŶǁŝƌŬƐĂŵĞŶ� �ŝŶƐĂƚǌ� ǀŽŶ� �ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ� ŝŶ�
�ƌĂƐŝůŝĞŶ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� �ŝĞ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
WƌŽũĞŬƚĨŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ŶĞƵĞƌ�
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕� ǁŝĞ� 'ĞƐĐŚćĨƚƐ-� ƵŶĚ�
&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŵŽĚĞůůĞ͘� �ƵĚĞŵ� ĞƚĂďůŝĞƌĞŶ� ƐŝĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞ�
�ƌďĞŝƚƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ǀŽŶ� ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚ-
ƉƌŝǀĂƚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐ-�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ͕�Ƶŵ�&ĂĐŚůĞƵƚĞ�ǌƵ�
ǀĞƌŶĞƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ� ǌƵ� ĨƂƌĚĞƌŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ĚĂƐ� sŽƌŚĂďĞŶ� Ăŵ� �ƵĨďĂƵ� ǀŽŶ� EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ͕�
ǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�sĞƌďĂŶĚƐŬŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŶ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ� ǌƵ� ŝŶƚĞŶƐŝǀŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐ-� ƵŶĚ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĞŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĞŝŶǌƵůĞŝƚĞŶ͘ 

 
,ĞƌĂƵƐŐďĞŐĞƌ ���ĞƵƚƐĐŚĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�Ĩƺƌ� 
����������������������������������������/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�;'/�Ϳ�'ŵď, 
����������������������������������������^ŝƚǌ�ĚĞƌ�'/�͗��ŽŶŶ�ƵŶĚ��ƐĐŚďŽƌŶ 
�����������������������������������������   

��'/���ŐġŶĐŝĂ��ƌĂƐşůŝĂ� 
����� ������������������^�E�YƵĂĚƌĂ�Ϭϭ��ůŽĐŽ���^ĂůĂ�ϭϱϬϭ� 

�Ě͘��ƌĂƐşůŝĂ�dƌĂĚĞ��ĞŶƚĞƌ� 
ϳϬϳϭϭ-ϵϬϮ͕��ƌĂƐşůŝĂ-�&͕��ƌĂƐŝůŝĞŶ� 
d�нϱϱ�ϲϭ�ϮϭϬϭ�ϮϭϳϬ 

���������������������������������������Őŝǌ-ďƌĂƐŝůŝĞŶΛŐŝǌ͘ĚĞ� 
ǁǁǁ͘Őŝǌ͘ĚĞͬďƌĂƐŝůŝĞŶ� 

����������������������������� ���� 
 
sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�������������dŝŵŽ��ŽůůĞƌŚĞǇ 

ƟŵŽ͘ďŽůůĞƌŚĞǇΛŐŝǌ͘ĚĞ 
 
 

^ƚĂŶĚ�������������������������������:ĂŶƵĂƌ�ϮϬϮϭ 
 
 
�ŝĞ�'/��ŝƐƚ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ĚŝĞƐĞƌ�WƵďůŝŬĂƟŽŶ͘ 

 
/Ŷ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ��DŝŶŝƐƚĠƌŝŽ�ĚĞ�DŝŶĂƐ�Ğ��ŶĞƌŐŝĂ�;DD�Ϳ 

�������������������������^ĞƚŽƌ�ĚĞ��ƵƚĂƌƋƵŝĂƐ�EŽƌƚĞ͕�YƵĂĚƌĂ�ϭ͕��ƐĂ�EŽƌƚĞ͕��ƌĂƐşůŝĂ�-��&͘���W�������������������������������������
ϳϬϮϵϳ-ϰϬϬ� 
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