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Kleine Kirche
ŝŶ�ĚĞƌ�'ǇŵŶĂƐŝĂůŬŝƌĐŚĞ�Ăŵ��Žŵ�ǌƵ�KƐŶĂďƌƺĐŬ� Ϯϭ͘�Dćƌǌ�ϮϬϮϬ� ����'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƩ�Eƌ͘ �ϭͲϮϬϮϬ�

<ƌĞƵǌ�ϮϬϮϬ� � �ŚƌŝƐƚĂ��ůďĞƐͲ,ƺďƐĐŚĞŶ
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�Ğƌ��ĞƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�EĞŝǀĂ�ĂƵƐ��ƌĂƐŝůŝĞŶ�ƐƚĞůůƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŶ�
ŝŚƌĞŵ�hŵĨĞůĚ�ǀŽƌ�;^͘�ϭϰͲϭϲͿ͘�

sĞƌůĂƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� ĂƵƐŐƌĞŝĨĞŶĚĞ� ^ƵĐŚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞŚĞŶ� ĚĞŵ�
sĞƌƚŝŬĂůĞŶ�ŶĂĐŚ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�dĞǆƚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�dŝƚĞůďŝůĚ�ĨŝŶĚĞƚ͘�

�ŝĞ�dĂƵĨĞ�:ĞƐƵ�ŝŵ�:ŽƌĚĂŶ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�,ŝƚĚĂͲ�ŽĚĞǆ�ĂůƐ�ƵŵƐƉĂŶŶĞŶĚĞƐ�,ĞŝůƐĞƌĞŝŐŶŝƐ�
ŐĞĚĞƵƚĞƚ͕� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƂƉĨƵŶŐ� ĂŶ� ǌƵƌ� dĂƵĨĞ� :ĞƐƵ� ďŝƐ� ŚŝŶ� ǌƵƌ� <ƌĞƵǌŝŐƵŶŐ� ƵŶĚ�
'ĞŝƐƚƐĞŶĚƵŶŐ͕�ĂƵĨƐƚĞŝŐĞŶĚ�ǀŽŵ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƐ�:ŽƌĚĂŶĨůƵƐƐĞƐ�;^͘�ϭϴͲϭϵͿ͘�tĞŶŶ�ŚŝĞƌ�
ǀŽŵ�ͣ'ĞŝƐƚ�ĚĞƐ�>ŝĐŚƚĞƐ͞�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ŝƐƚ͕�ƐŽ�ĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ǀŽŶ��ůĨƌĞĚ��ĞůƉ�ŐĞŵĞŝŶƚĞ�
�ƌƵŶŶĞŶƉƵŶŬƚ͗�^ŝĐŚ�ŝŶ�ŐĂŶǌĞƌ�tƺƌĚĞ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞ�ĚĞƌ�dĂƵĨĞ�ďĞǁƵƐƐƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�Ğƌ� �ĞƐŝŶŶƵŶŐƐƚĂŐ� ;^͘� ϰͲϳͿ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� dŚĞŵĂ� ͣ/Ŷ� ĚŝĞ� dŝĞĨĞ� ŐĞŚĞŶ͞� ǀĞƌĨŽůŐƚ� ĚŝĞ�
ŐůĞŝĐŚĞ�ǀĞƌƚŝŬĂůĞ��ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĂŶŚĂŶĚ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞƌ�/ŵƉƵůƐĞ�ĚĞƐ�/ŐŶĂƚŝƵƐ�ǀŽŶ�>ŽǇŽůĂ͘�
�Ɛ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ŶƌĞŐƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ƐƚƌĞŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů� ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ� >ĞďĞŶƐ� ŶĂĐŚ�
ũĞƐƵŝƚŝƐĐŚĞŵ�sŽƌďŝůĚ͕� ƋƵĂƐŝ� ĂůƐ� ƐĞŚƌ� ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ� �ǆĞƌǌŝƚŝĞŶ͘� <ĞƌŶƐƚƺĐŬ� ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
ĞŝŶŐĂŶŐƐ�ǌŝƚŝĞƌƚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŶ��ůĨƌĞĚ��ĞůƉ͘�
WŝĂ�,ĞŶŐĞůďƌŽĐŬ�ƵŶĚ�hůůĂ�,ĞǇĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�dĂŐƵŶŐ�ŝŵ�,ĂƵƐ�KŚƌďĞĐŬ͘�
�ƵĐŚ�ĞŝŶ�WƌŽƚŽŬŽůů�ǀŽŶ�DĂƌŝĂ��ƌĞŝǁĞ�ůŝĞŐƚ�ƵŶƐ�ǀŽƌ͘�

,ŽƌƐƚ�<ƌĂƵƐĞ�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ĞŝŶĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǀŽŶ�'ŽĞƚŚĞƐ�&ĂƵƐƚ�
ǌƵ� &ĂƵƐƚƐ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ;^͘� ϮϬͲϮϮͿ͘� �ƌ� ŐĞŚƚ� ĚĞƌ� &ƌĂŐĞ� ŶĂĐŚ�
ͣ�ƌĞŝŐŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚĂƐ�tƵŶĚĞƌ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ŝŶ�ŝŚŵ�ƐĞůďƐƚ͕͞�ŝŶ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ͍�
�ŝĞ�WƌĞĚŝŐƚ�ǀŽŶ�'ĞŶĞƌĂůǀŝŬĂƌ�dŚĞŽ�WĂƵů�;^͘�ϴͲϭϯͿ�ŐƌĞŝĨƚ�ĚŝĞ�ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŶ�WƌŽďůĞŵĞ�
ĂŶŚĂŶĚ� ĚĞƐ� EĂĐŚƐǇŶŽĚĂůĞŶ� �ƉŽƐƚŽůŝƐĐŚĞŶ� ^ĐŚƌĞŝďĞŶƐ� YƵĞƌŝĚĂ� �ŵĂǌŽŶŝĂ� ĚĞƐ�
WĂƉƐƚĞƐ�ĂƵĨ�ƵŶĚ� ƐŝĞŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƉĂŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌŽƉŚĞƚŝĞ�ƵŶĚ�
'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕� 'ĞƐĞƚǌ� ƵŶĚ� >ŝĞďĞ� ĚŝĞ� ,ŽĨĨŶƵŶŐƐǌĞŝĐŚĞŶ� ǌƵƌ� �ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ͕� ĚŝĞ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ǌǁĞŝ͕� ĚƌĞŝ� ^ĐŚƌŝƚƚĞŶ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ� ŝƐƚ͘� �ŝŶĞ� ŵƵƚŵĂĐŚĞŶĚĞ�
WƌĞĚŝŐƚ͘�
�ŝĞ��ŝůĚĞƌ�ĚĞƌ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞ�ǌĞŝĐŚŶĞŶ�ĚĞŶ�tĞŐ�:ĞƐƵ�ǌƵƌ�ƂƐƚĞƌůŝĐŚĞŶ��Ğŝƚ�ŶĂĐŚ͘��ƵƌǌĞŝƚ�
ďĞĨŝŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ��Žŵ�ĞŝŶĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵŵ��ŝƚƚĂƵĞƌ�&ĂƐƚĞŶƚƵĐŚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�
�ďďŝůĚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ĂƵƉƚĂůƚĂƌ͕�ĚĂǌƵ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ��ŝůĚ�ŝŶ�^ƚ͘�DĂƌŝĞŶ͘�
EŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů͗� �ĂƐ� �ŝůĚ� ǀŽŶ� �ŚƌŝƐƚĂ� �ůďĞƐͲ,ƺďƐĐŚĞŶ� ŚĂƚ� ŽĨĨĞŶĞ� <ŽŶƚƵƌĞŶ͘� �ŝĞ�
,ŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ƵŶĚ�sĞƌƚŝŬĂůĞ�ŝŵ��ŝůĚ�ŐƌĞŝĨĞŶ�ŶĂĐŚ�ĂůůĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ƐƵĐŚĞŶĚ�ŝŶƐ�KĨĨĞŶĞ͘�
^ĞůďƐƚ�ĚŝĞ�&ĂƌďĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�<ƌĞƵǌ�ƵŶĚ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ĞŝŶ͘��

^Ž�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�dŝƚĞůďŝůĚ�ƐŝĐŚƚďĂƌ͕�ǁĂƐ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƺƘĞ�ƐƚĞůůƚ͘�

/Ŷ�ĞŝŐĞŶĞƌ�^ĂĐŚĞ�ćƵƘĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƚĞĂŵ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϯϱ͘�

,ĞŝŶǌ��ĚŽůĨ�DĂƚŚĞǇ��

�Ƶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�

ͣ�ŝĞ�tĞůƚ�ŝƐƚ�'ŽƚƚĞƐ�ƐŽ�ǀŽůů͞�ƐĐŚƌĞŝďƚ��ůĨƌĞĚ��ĞůƉ͖�Ğƌ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĂǀŽŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂŶ�
ĂůůĞŵ� ^ĐŚƂŶĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� �ůĞŶĚĞŵ� ŚćŶŐĞŶ� ďůĞŝďĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ĂďĞƌ� Őŝůƚ͕� ĚĞŶ�
ͣ�ƌƵŶŶĞŶƉƵŶŬƚ͕͞� ĚŝĞ� dŝĞĨĞ͕� ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ� ĂƵƐǌƵůŽƚĞŶ� ;^͘� ϱͿ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�
^ĐŚŶŝƚƚƉƵŶŬƚ� ǀŽŶ� ,ŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵ� ƵŶĚ� sĞƌƚŝŬĂůĞŵ� ǀŽŶ� ŵĂŶŶŝŐĨĂĐŚĞƌ͕� ĨĂƐƚ�
ŐĞŐĞŶƐćƚǌůŝĐŚĞƌ� �ƌƚ͕� ǀŽŶ� <ƌĞƵǌ� ƵŶĚ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͕� ǀŽŶ� �ůůƚćŐůŝĐŚĞŵ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
dŝĞĨĞ͘� �ŝĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� dĞǆƚĞ� ĚŝĞƐĞƌ� �ƵƐŐĂďĞ� ďĞůĞŐĞŶ� ĚŝĞƐĞ� sŝĞůĨĂůƚ͘� �ĂƐ�
dŝƚĞůďŝůĚ� ǀŽŶ� �ŚƌŝƐƚĂ� �ůďĞƐͲ,ƺďƐĐŚĞŶ� ŝƐƚ� ǀŽůůĞƌ� �ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ͕� ĚĞŵ� ƐƵĐŚĞŶĚ�
ŶĂĐŚǌƵŐĞŚĞŶ͘�

�ŝĞ�ͣDƺŚĞŶ�ĚĞƌ��ďĞŶĞ͞�;�ƌĞĐŚƚͿ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƺŚĞŶ�ĚĞƐ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ůůƚĂŐƐ͖�
ĂƵĐŚ�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�WĂŶŝŬ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞŶǌƵƐƚĂŶĚƐďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ƐƵŐŐĞƌŝĞƌƚ͘�tĞŶŶ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ǀŽŶ� ŚĞƵƚĞ� ǀŽƌŶŝŵŵƚ͕� ĞŝŶĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�tĞŐ� ǌƵ� ĨŝŶĚĞŶ͕� ƐŽ�
ƐĐŚĞŝŶƚ�ĞƚǁĂƐ�ŝŵ��ƌŐĞŶ�ǌƵ�ůŝĞŐĞŶ͕�ĂůƐ�ďĞĨćŶĚĞ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�^ůĂůŽŵƐƚƌĞĐŬĞ͕�
ĂďŐĞƐƚĞĐŬƚ� ĚƵƌĐŚ� �ƵƐŐƌĞŶǌƵŶŐĞŶ͕� �ĞŵƺƚŝŐƵŶŐĞŶ͕� sĞƌůĞƵŵĚƵŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ͕� ǁŝĞ�
ũƺŶŐƐƚ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĞƌ�ZĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ĚĞƌ�'ůĞŝĐŚŐƺůƚŝŐŬĞŝƚ�ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ͘�

/Ŷ�ƌƵŚŝŐĞƌ�&Žƌŵ�ǁĞŝƐĞŶ�ĚŝĞ�dŚĞŵĞŶ�ĚĞƐ�PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ��ŝďĞůͲ'ĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐĞƐ�
;^͘� ϯϰͿ͕� ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� ,ŝŶǁĞŝƐ� ͣ<ƌŝƐĞŶ� ŐĞŚƂƌĞŶ� ǌƵŵ� >ĞďĞŶ͞� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
�ůůƚćŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚŝŶ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�^ŝĐŚƚ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐ͘��ƵĐŚ�ĚĞƌ��ƌƚŝŬĞů�
ǀŽŶ�:ŽĂĐŚŝŵ��ŝĞƌŬƐ�ͣ�ĂƐŝƐĚĞŵŽŬƌĂƚŝĞ�ĂƵĨ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚ͞�;^͘�ϯϮͲϯϰͿ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ĚŝĞ�
<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�^ŝƚǌ�ŝŵ�>ĞďĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͖�ǁŽŚůǁŽůůĞŶĚ�ƵŶĚ�
ďŽĚĞŶƐƚćŶĚŝŐ͘�

^ĞůďƐƚ� ĚŝĞ� ƐƵĐŚĞŶĚĞ� ZŽůůĞŶǌƵŽƌĚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ� ǁŝƌĚ� ŝŵ� �ŝůĚĞ� ĚĞƌ�
dŝƚĞůƐĞŝƚĞ�ĂŶŐĞĚĞƵƚĞƚ͘� ĚĂƐ�ĞŝŶǀĞƌŶĞŚŵůŝĐŚĞ�DŝƚĨĞŝĞƌŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚĂŶŬ�ĚĞƌ�
>ŝƚƵƌŐŝĞ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� >ŝĞĚŐƵƚƐ� ƵŶĚ�ĚĂƐ�tŝƌŬĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ� ƐĞŚĞŶ� ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌŬƌŝƐĞ�ĂƵƐ͘��

�ĂƐ�ŬƵƌƐŝĞƌĞŶĚĞ�dŚĞŵĂ�ͣDĂƌŝĂϮ͘Ϭ͞�;^͘�ϯϬͲϯϭͿ�ŐƌĞŝĨƚ�ĞŝŶ�hŶďĞŚĂŐĞŶ�ĂƵĨ͘��Ğƌ�dĞǆƚ�
ǀŽŶ� dŚĞƌĞƐĂ� &ůŽƚŚŵĂŶŶ� ĞŶƚŚćůƚ� ŵĂŶĐŚĞƌůĞŝ� �ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ�
�ƌƂƌƚĞƌƵŶŐĞŶ͖�ĂďĞƌ�ǁŝĞ�ŝƐƚ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ƌƺŶĚĞƌŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ĚŝĞ�
tĞŝŚĞ� ĚĞƌ� &ƌĂƵ� ŶƵƌ� ĂůƐ� �ǁŝƐĐŚĞŶůƂƐƵŶŐ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ��ďƐĐŚĂĨĨƵŶŐ� ĚĞƌ�
,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞ�ĨŽƌĚĞƌƚ�;WƵďůŝŬĨŽƌƵŵ�ϭϲ͘Ϯ͘ϮϬͿ͘�ZĞĨŽƌŵ�ŽĚĞƌ��ďƐĐŚĂĨĨƵŶŐ͍�YƵŽ�ǀĂĚŝƐ͍�
�Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŚŽĨĨĞŶƚůŝĐŚ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ͘��

�ŝĞ� WƌŽƚŽŬŽůůĞ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ� ;^͘� ϮϰͲϮϴͿ� ƵŶĚ� ĚĞƐ� >ĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵƐ��
;^͘�ϭϳͿ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�>ĞƐĞƌďƌŝĞĨ�;^͘�ϮϯͿ�ƐƉŝĞŐĞůŶ�ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�'ƌƵƉƉŝĞƌƵŶŐĞŶ͕��ƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ĂƌďŝŐŬĞŝƚ͘��

� �



54

'ĞŝƐƚůŝĐŚĞƐ�^ĞŵŝŶĂƌ�͕͕/Ŷ�ĚŝĞ�dŝĞĨĞ�ŐĞŚĞŶ͞�

�ŵ�ϭϭ͘�:ĂŶƵĂƌ�ůƵĚ�ĚŝĞ�<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ��ĞƐŝŶŶƵŶŐƐƚĂŐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƚƚŽ�ͣ/Ŷ�ĚŝĞ�dŝĞĨĞ�ŐĞŚĞŶ͞�ŝŶƐ�
,ĂƵƐ� KŚƌďĞĐŬ� ŝŶ� 'ĞŽƌŐƐŵĂƌŝĞŶŚƺƚƚĞ� ĞŝŶ͘� ϮϬ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĨĂŶĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ƵŶĚ�
ĞƌůĞďƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ĂŶƌĞŐĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� �ůůƚĂŐ� ĨƌƵĐŚƚďĂƌĞŶ� dĂŐ� ŵŝƚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ůĞŵĞŶƚĞŶ͗�
'ĞƐĂŶŐ͕� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐƺďƵŶŐĞŶ� ĂůůĞŝŶĞ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ƌƵƉƉĞ͕� ŝŶ� ĚĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ� ZćƵŵĞŶ� ĚĞƐ�
,ĂƵƐĞƐ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ƵŶĚ͕�ůĂƐƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͗��ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚĞƐ�DŝƚƚĂŐĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƌ�ďƵŶƚ�
ŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶ�'ƌƵƉƉĞ͘��

'ĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�dĂŐ�ǀŽŶ�ZŽďĞƌƚŽ�WŝĂŶŝ͕�ĚĞŵ�ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶ�Ĩƺƌ�ͣ'ĞŝƐƚůŝĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ͞�ŝŵ�
�ŝƐƚƵŵ�KƐŶĂďƌƺĐŬ͘��

ZŽďĞƌƚŽ� WŝĂŶŝ͕� dŚĞŽůŽŐĞ� ƵŶĚ� �ŝďĞůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ͕� ŚĂƚ� ďĞŝ� ĚĞŶ�
:ĞƐƵŝƚĞŶ� ƐƚƵĚŝĞƌƚ� ʹ� ƵŶĚ� ƐŽ� ĞƌǌćŚůƚĞ� Ğƌ� ǌƵŵ� �ŝŶƐƚŝĞŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� dĂŐ�
ůĞďĞŶĚŝŐ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� >ĞďĞŶ� ĚĞƐ� ŚĞŝůŝŐĞŶ� /ŐŶĂƚŝƵƐ� ǀŽŶ� >ŽǇŽůĂ͕� ĚĞŵ�
'ƌƺŶĚĞƌ�ĚĞƐ�:ĞƐƵŝƚĞŶŽƌĚĞŶƐ͘�/ŐŶĂƚŝƵƐ�ǁƵƌĚĞ�ϭϰϵϭ�ĂůƐ�ũƺŶŐƐƚĞƐ�ǀŽŶ�ϭϯ�
<ŝŶĚĞƌŶ� ŝŵ��ĂƐŬĞŶůĂŶĚ�ŐĞďŽƌĞŶ͘��ůƐ�ZŝƚƚĞƌ�Ğƌůŝƚƚ�Ğƌ�ϭϱϮϭ� ŝŵ�<ĂŵƉĨ�
ĞŝŶĞ� ŚĂƌƚŶćĐŬŝŐĞ� <ŶŝĞǀĞƌůĞƚǌƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ŝŚŶ� ǌƵ� ůĂŶŐĞƌ� �ĞƚƚůćŐĞƌŝŐŬĞŝƚ�
ǌǁĂŶŐ͘��ŝĞƐĞ��Ğŝƚ�ŚćƚƚĞ�Ğƌ�ŐĞƌŶĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�>ĞŬƚƺƌĞ�ǀŽŶ�ZŝƚƚĞƌƌŽŵĂŶĞŶ�
ǀĞƌďƌĂĐŚƚ� ʹ� ĚŝĞƐĞ� ũĞĚŽĐŚ� ƐƚĂŶĚĞŶ� ŝŚŵ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘�
^ƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ�ŬĂŵ�Ğƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞŶ�̂ ĐŚƌŝĨƚ�ƵŶĚ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ� tĞƌŬĞŶ� ŝŶ� �ĞƌƺŚƌƵŶŐ͘� ^ĞŝŶĞ� hŵŬĞŚƌ� ĞƌĨŽůŐƚĞ�
ďĞŝŵ�>ĞƐĞŶ�ĚĞƌ�ͣ >ĞŐĞŶĚĂ�ĂƵƌĞĂ͞�ĚĞƐ�:ĂĐŽďƵƐ�ĚĞ�sŽƌĂŐŝŶĞ͘�/ŵ�<ůŽƐƚĞƌ�
DŽŶƚƐĞƌƌĂƚ�ďĞŝ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ŚŝŶƚĞƌůĞŐƚĞ�Ğƌ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞŶĞƐƵŶŐ�ƐĞŝŶĞ�
ZŝƚƚĞƌƌƺƐƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞŐĂŶŶ�ƐĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ĂůƐ��ƐŬĞƚ�ƵŶĚ�WŝůŐĞƌ͘�^Ž�ďĞŐĂď�
Ğƌ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� WŝůŐĞƌǁĞŐ� ŶĂĐŚ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ� ƵŶĚ� ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ� ĚĂŶĂĐŚ� ŝŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ^ƚćĚƚĞŶ� ʹ� ĚĞƌ�
ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ� Kƌƚ� ƐĞŝŶĞƌ� ^ƚƵĚŝĞŶ� ǁĂƌ� ƐŝĐŚĞƌ� WĂƌŝƐ͕� ǁŽ� Ğƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞŝŶĞ� 'ƌƵƉƉĞ� ǀŽŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� Ƶŵ� ƐŝĐŚ�
ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚĞ͕�ǌƵ�ĚĞŶĞŶ�Ƶ͘Ă͘�&ƌĂŶǌ�yĂǀĞƌ�ŐĞŚƂƌƚĞ͘�Dŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�'ĞĨćŚƌƚĞŶ�ůĞŐƚĞ�/ŐŶĂƚŝƵƐ�ϭϱϯϮ�ƐĞŝŶĞ�ĞƌƐƚĞŶ�
'ĞůƺďĚĞ�ŝŶ�DŽŶƚŵĂƌƚƌĞ�Ăď�ʹ�ϭϱϰϬ�ĚĂŶŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�^ŽĐŝĞƚĂƐ�:ĞƐƵ�ĂůƐ�KƌĚĞŶ�ǀŽŶ�WĂƉƐƚ�WĂƵů�//�ďĞƐƚćƚŝŐƚ͘�
/ŐŶĂƚŝƵƐ� ƐƚĂƌď� Ăŵ�ϯϭ͘ϳ͘ϭϱϱϲ� ŝŶ� ZŽŵ͘� �Ƶ�ĚŝĞƐĞƌ� �Ğŝƚ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�KƌĚĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ� ĂƵĨ�ƺďĞƌ�ϭϬϬϬ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�
ĂŶŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͘��

�ůƐ�ƐĞŝŶ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵƐƚĞƐ�tĞƌŬ�ŚĂƚ�/ŐŶĂƚŝƵƐ�ĚŝĞ�ͣ�ǆĞƌĐŝƚŝĂ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝĂ͞�ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϱϮϮ�ƵŶĚ�
ϭϱϱϯ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ� ŝƐƚ� ʹ� ƐŝĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� �ŶůĞŝƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� �ǆĞƌǌŝƚŝĞŶŵĞŝƐƚĞƌ͘� �ĚŽůĨ� ,ĂĂƐ͕� ^:͕� ƐĂŐƚĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
�ǆĞƌǌŝƚŝĞŶ͗� ͣ�ŝĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ǆĞƌǌŝƚŝĞŶ� ůŝĞŐƚ� ŝŵ� ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ� sŽůůǌƵŐ� ĚŝĞƐĞƌ� mďƵŶŐĞŶ͘� EƵƌ� ǁĞƌ� ĚŝĞ�
ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�mďƵŶŐĞŶ�ŵĂĐŚƚ͕�ǁĞŝƘ͕�ǁĂƐ��ǆĞƌǌŝƚŝĞŶ�ƐŝŶĚ͘͞�

/ŵ� >ĂƵĨĞ� ĚĞƐ� sŽƌŵŝƚƚĂŐƐ� ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� <ĞƌŶƉƵŶŬƚĞŶ� ĚĞƌ� ^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚćƚ� ĚĞƐ� ŚĞŝůŝŐĞŶ�
/ŐŶĂƚŝƵƐ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ďĞŶĞŶŶĞŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͗��

ϭ͘� �ƵĨ�ĚŝĞ�ŝŶŶĞƌĞŶ�ZĞŐƵŶŐĞŶ�ĂĐŚƚĞŶ�
Ϯ͘� /ŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌ�ʹ� ĨƌĞŝ�ǁĞƌĚĞŶ� ;Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ� ƚƌĞĨĨĞŶ�ǌƵ�

ŬƂŶŶĞŶͿ�
ϯ͘� �ŝĞ�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞŝƐƚĞƌ�;ĚŝĞ�tŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŝƐƚĞƐ�'ŽƚƚĞƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�tŝƌŬƵŶŐ�ĂŶĚĞƌĞƌ�

<ƌćĨƚĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶͿ�

� �

ZŽďĞƌƚŽ�WŝĂŶŝ�

ϰ͘� �ŽŶƚĞŵƉůĂƚŝǀƵƐ�ŝŶ�ĂĐƚŝŽŶĞ�;ŝŶ�ĚĞƌ��ŬƚŝŽŶ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶĚ͕�ĂŶƐĐŚĂƵĞŶĚ�ǌƵ�ƐĞŝŶͿ�
ϱ͘� 'Žƚƚ�ƐƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĨŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞŶ��ŝŶŐĞŶ�
ϲ͘� DĂŐŝƐ� ;/ŐŶĂƚŝƵƐ� >ĞďĞŶ�ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� ^ƵĐŚĞ� ŶĂĐŚ� ĚĞŵ� ͣũĞǁĞŝůƐ�ŵĞŚƌ͞� ʹ� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ� �ŚƌĞ�

'ŽƚƚĞƐ͕�ĚĞŵ��ŝĞŶƐƚ�Ăŵ�EćĐŚƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�tŽŚůͿ�
ϳ͘� ZŽůůĞ�ĚĞƌ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�;ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�^ĞŚŶƐƵĐŚƚ�ĨŽůŐĞŶͿ�
ϴ͘� 'ƌŽƘŵƵƚ��

�ŝĞƐĞ�<ĞƌŶƉƵŶŬƚĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�dŝĞĨĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�dĞǆƚ�ĚĞƐ�:ĞƐƵŝƚĞŶ��ůĨƌĞĚ��ĞůƉ�ǁŝĞĚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŝŵ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ʹ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ǁĂƌƚĞƚĞ�Ğƌ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŶ�,ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�EĂƚŝŽŶĂůƐŽǌŝĂůŝƐƚĞŶ͗�

�ĂƐ�ĞŝŶĞ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ƐŽ�ŬůĂƌ�ƵŶĚ�ƐƉƺƌďĂƌ�ǁŝĞ�ƐĞůƚĞŶ͗��

�ŝĞ�tĞůƚ�ŝƐƚ�'ŽƚƚĞƐ�ƐŽ�ǀŽůů͘��ƵƐ�ĂůůĞŶ�WŽƌĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶŐĞ�ƋƵŝůůƚ�Ğƌ�ŐůĞŝĐŚƐĂŵ�ƵŶƐ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘��

tŝƌ�ĂďĞƌ�ƐŝŶĚ�ŽĨƚ�ďůŝŶĚ͘��

tŝƌ�ďůĞŝďĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�ƵŶĚ�ďƂƐĞŶ�^ƚƵŶĚĞŶ�ŚćŶŐĞŶ�

ƵŶĚ�ĞƌůĞďĞŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ďŝƐ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶƉƵŶŬƚ͕��

ĂŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ĂƵƐ�'Žƚƚ�ŚĞƌĂƵƐƐƚƌƂŵĞŶ͘��

�ĂƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ�^ĐŚƂŶĞ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ůĞŶĚ͘��

/Ŷ�ĂůůĞŵ�ǁŝůů�'Žƚƚ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ĨĞŝĞƌŶ�

ƵŶĚ�ĨƌĂŐƚ�ƵŶĚ�ǁŝůů�ĚŝĞ�ĂŶďĞƚĞŶĚĞ͕�ŚŝŶŐĞďĞŶĚĞ��ŶƚǁŽƌƚ͘��

�ŝĞ�<ƵŶƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ƵĨƚƌĂŐ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞƐĞƌ͕�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŶ��ŝŶƐŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�'ŶĂĚĞŶ�

ĚĂƵĞƌŶĚĞƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚĂƵĞƌŶĚĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ�

ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��

�ĂŶŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĨƌĞŝ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚĞƌ�&ƌĞŝŚĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞƐƵĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘��

;�ůĨƌĞĚ��ĞůƉ͕�ϭϵϬϳͲϭϵϰϱͿ�

/ŵ�sĞƌƐƵĐŚ�ĚĞƌ�ŝŶŶĞƌĞŶ��ŶŶćŚĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞ��<ĞƌŶƉƵŶŬƚĞ�ĨĂŶĚĞŶ�ĚĂŶŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞ� mďƵŶŐĞŶ� ƐƚĂƚƚ͗� � 'ƌƵƉƉĞŶƺďƵŶŐĞŶ� ;�ŶŚƂƌŬƌĞŝƐĞͿ͕� ĞŝŶ�
tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ� ŝŵ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚƂŶĞŶ� <ůŽƐƚĞƌǁĂůĚ͕� ǌǁĞŝ� �ŝďĞůďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�^ŝŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ƐĐŚƂŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞůŝĞĚĞƌ͘��

/Ŷ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶĂƌďĞŝƚ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ͕�ǁĂƐ�ĚĞŵ��ŝŶǌĞůŶĞŶ�ŝŵ��ůůƚĂŐ�ŚŝůĨƚ͕�ƐĞŝŶĞͬŝŚƌĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�
ǌƵ�'Žƚƚ�ĂƵĨƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ŝŶ�ĚĞŶ�tĞŐ�ƐƚĞůůĞŶ͘�,ŝĞƌ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�
ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ�mďƵŶŐĞŶ͕�ďŝůĚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐƉŽŶƚĂŶ�ŶĞƵĞ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ĞƐ�
ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŬĂŵ͘��

� �
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�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ĞƌůĞďƚĞŶ�ǀŝĞůĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�DĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐͲ�ŽĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ͕�ĚĞƌ�
ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ǌƵ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ�ŝƐƚ͘�/Ŷ�ǀĞƌŬƺƌǌƚĞƌ�&Žƌŵ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�/ŵƉƵůƐĞ�ŶĞŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�
ŚŝĞƌĨƺƌ�ŵŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ďĞŬĂŵĞŶ͗��

�� /ĐŚ�ŐĞŚĞ� ŝŶƐ�&ƌĞŝĞ�ʹ�ĚĂŚŝŶ͕�ǁŽ� ŝĐŚ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ĞŝŶŝŐĞƌŵĂƘĞŶ�ƵŶŐĞƐƚƂƌƚ�
ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ�ŬĂŶŶ͘��

�� /ĐŚ�ĂƚŵĞ�ƚŝĞĨ�ĚƵƌĐŚ�͙��
�� /ĐŚ�ďůĞŝďĞ�ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞŚŵĞ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�Ƶŵ�ŵŝĐŚ�ŚĞƌƵŵ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�̂ ŝŶŶĞŶ�

ǁĂŚƌ͗�
tĂƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ŵŝĐŚ�ŚĞƌƵŵ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͍�tŝĞ�ǁŝƌŬĞŶ�&ĂƌďĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƌŵĞŶ�
ĂƵĨ�ŵŝĐŚ͍��
tĞůĐŚĞ�'ĞƌćƵƐĐŚĞ� ŶĞŚŵĞ� ŝĐŚ�ǁĂŚƌ͍�tĂƐ� ƌŝĞĐŚĞ� ŝĐŚ͍� /ĐŚ� ĨƺŚůĞ� ƺďĞƌ�
ŵĞŝŶĞ�,ĂƵƚ�tćƌŵĞ͕�<ćůƚĞ͕�tŝŶĚ�͙�/ĐŚ�ďĞƚĂƐƚĞ�ĞŝŶĞŶ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ͕�ǌ͘��͘�
ĞŝŶĞŶ��ǁĞŝŐ͕�ĞŝŶĞŶ�^ƚĞŝŶ�͙��

�� /ĐŚ�ŐĞŚĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐƉƺƌĞ�ďĞŝ�ũĞĚĞŵ�^ĐŚƌŝƚƚ�ĚĞŶ��ŽĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ŵĞŝŶĞŶ�&ƺƘĞŶ͘�tŝĞ�ĨƺŚůƚ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĂŶ͍�
�� tĞŶŶ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶ�Kƌƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ĂŶƐƉƌŝĐŚƚ͕�ďůĞŝďĞ�ŝĐŚ�ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ůĂƐƐĞ�

ŝŚŶ�ůćŶŐĞƌĞ��Ğŝƚ�ĂƵĨ�ŵŝĐŚ�ǁŝƌŬĞŶ�ƵŶĚ�ŶĞŚŵĞ�ŝŚŶ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�^ŝŶŶĞŶ�ǁĂŚƌ͘��
�� /ĐŚ�ƐĐŚůŝĞƘĞ�ĚŝĞ��ƵŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞ�ĚŝĞƐĞŶ�Kƌƚ�ŽĚĞƌ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ǀŽƌ�ŵĞŝŶĞŵ�ŝŶŶĞƌĞŶ��ƵŐĞ�ǌƵ�

ƐĞŚĞŶ͘��
�� /ĐŚ�ŐĞŚĞ�ǁĞŝƚĞƌ͘��
�� �ƵĨ�ĚĞŵ�ZƺĐŬǁĞŐ�ĞƌǌćŚůĞ�ŝĐŚ�'Žƚƚ͕�ǁĂƐ�ŝĐŚ�ĞŵƉĨƵŶĚĞŶ�ŚĂďĞ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ĞƐ�ŵŝƌ�ŐĞŚƚ͘��

�ŝŶĞŶ� ƐƚĂƌŬĞŶ� �ŝŶĚƌƵĐŬ� ŚĂďĞŶ� ďĞŝ� ǀŝĞůĞŶ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� �ŝďĞůďĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ� ǌƵƌ�
ĂůƚƚĞƐƚĂŵĞŶƚĂƌŝƐĐŚĞŶ�>ĞƐƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌƵŵ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ�ĚĞƐ�^ŽŶŶƚĂŐƐ�ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ͘��

�Ă�ĞƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŐƵƚ�ǀŽƌƐƚĞůůďĂƌ�ŝƐƚ͕�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dĞǆƚĞ�ĚĞƐ�̂ ŽŶŶƚĂŐƐ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͕�ŵƂĐŚƚĞŶ�
ǁŝƌ� ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ� /ŵƉƵůƐĞ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�Ăŵ��ĞƐŝŶŶƵŶŐƐƚĂŐ�ŵŝƚ� ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŐĞŐĞďĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ͗�

hŶƚĞƌ� ĚĞƌ� mďĞƌƐĐŚƌŝĨƚ� х�ŝĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ũĞĚĞƐ� tŽƌƚĞƐ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶх� ƐĐŚĂƵƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĨ� ĚĂƐ�
^ŽŶŶƚĂŐƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵ�;dĂƵĨĞ�:ĞƐƵ�ĚƵƌĐŚ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ŝŵ�:ŽƌĚĂŶͿ͗��

�� ^ŝĐŚ�ĞŝŶĨŝŶĚĞŶ�
�ĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�>Ğŝď͕�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ��ĞĨŝŶĚĞŶ�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ďĞǁƵƐƐƚ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ� Ĩƺƌ�
ŵŝĐŚ�ĚĂ�ŝƐƚ͘��

�� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐƐŐĞďĞƚ�
'Žƚƚ� Ƶŵ� ĚŝĞ� 'ŶĂĚĞ� ďŝƚƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŵĞŝŶĞ� �ďƐŝĐŚƚĞŶ͕� tƺŶƐĐŚĞ͕� ,ĂůƚƵŶŐĞŶ͕� ,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
�ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐĞŶ�ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�>ŽďƉƌĞŝƐ�ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�ƐĞŝĞŶ͘��

�� �ĞŶ�dĞǆƚ�ĞŝŶŵĂů�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ůĞƐĞŶ�
^ŝĐŚ�ĚĞŵ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�tŽƌƚ�ǌƵǁĞŶĚĞŶ͕�ĞƐ�ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ŵŝƚ��Ğŝƚ�ǀĞƌǁĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ͣƐĐŚŵĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�
ǀĞƌŬŽƐƚĞŶ͞�ďŝƐ��ĞĚĞƵƚƵŶŐĞŶ͕�sĞƌŐůĞŝĐŚĞ͕��ŝůĚĞƌ͕�dƌƂƐƚƵŶŐ�͙�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��

�� �ǁŝĞƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ�'Žƚƚ�
^ŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ĂŶ�'Žƚƚ�ǁĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŝŚŵ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ŵŝĐŚ� ŝŵ� :Ğƚǌƚ�
ďĞǁĞŐƚ͘��

� �

<ƌĞƵǌǁĞŐ�ŝŵ�<ůŽƐƚĞƌǁĂůĚ

�� �ďƐĐŚůƵƐƐ�
�ŝĞ�'ĞďĞƚƐǌĞŝƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�'ĞďĞƚ͕�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐƚĞ�ďĞĞŶĚĞŶ͘��

�� ZƺĐŬďůŝĐŬ�
EĂĐŚƐƉƺƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ŵŝƌ� ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƐ��ĞƚĞŶƐ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŵŝƌ�ďĞŝŵ�
�ĞƚĞŶ�ŐŝŶŐ�ʹ�ƐŝĐŚ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ŬůĞŝŶĞ�EŽƚŝǌĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ͘�

:ĞĚĞƌ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ� ƵŶĚ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ� ĂůƐ� 'ƌƵƉƉĞ� ĞƌůĞďƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� �ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ǀĂŶŐĞůŝƵŵƐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚůŝĐŚƚĞŶ͕� >ŝĐŚƚ� ƵŶĚ� KĨĨĞŶŚĞŝƚ� ƐƉŝĞŐĞůŶĚĞŶ� <ƌĞƵǌͲ
<ĂƉĞůůĞ�ĚĞƐ�,ĂƵƐĞƐ�KŚƌďĞĐŬ͘��

�ŵ� �ŶĚĞ� ĚĞƐ� dĂŐĞƐ� ŬĂŵĞŶ� ǁŝƌ� ĂůůĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ZĂƵŵ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ƵŶĚ�
ƌĞĨůĞŬƚŝĞƌƚĞŶ�ĚĂƐ��ƌůĞďƚĞ͘�sŝĞůĞ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ƐĂŐƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚĞŶ�dĂŐ�ƐĞŚƌ�ŐĞŶŽƐƐĞŶ�
ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ĚĞƌ��ůĞŵĞŶƚĞ�ŝŶƐ�ƚćŐůŝĐŚĞ�'ĞďĞƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� �ƵĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ďĞƚŽŶƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� dĂŐ� ǁŝĐŚƚŝŐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� <ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�
ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞ�DŝƐĐŚƵŶŐ�ĂƵƐ�dŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ�ĚĞŶ�

dĂŐ� ĨƌƵĐŚƚďĂƌ� ŐĞŵĂĐŚƚ� ŚĂďĞŶ͘� ^Žŵŝƚ� ĚĞŶŬĞŶ� ǁŝƌ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞƌ� dĂŐ� ĂƵĐŚ� ƉŽƐŝƚŝǀ� ĂƵĨ� ĚĂƐ�
'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘�

�Ƶŵ��ƵƐŬůĂŶŐ�ǁƵƌĚĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�>ŝĞĚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�>ŝĞĚĞƌǌĞƚƚĞů�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŐŝŶŐĞŶ�ŝŶƐƉŝƌŝĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
�ƌůĞďŶŝƐƐĞ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞƚǁĂƐ�ďĞƐĐŚǁŝŶŐƚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ůůƚĂŐ͘�

�ŵ� ^ĐŚůƵƐƐ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ZŽďĞƌƚŽ� WŝĂŶŝ͕� ĚĞŵ� ,ĂƵƐ� KŚƌďĞĐŬ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ�
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐƚĞĂŵ� ŐĂŶǌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞŶ� ǁƵŶĚĞƌǀŽůůĞŶ� dĂŐ� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ƵŶĚ� ŚŽĨĨĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐ� ŝŶ�
ćŚŶůŝĐŚĞƌ�&Žƌŵ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�ĚŝĞ�/ĚĞĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶĨƚ�ŚĂďĞŶ͘�tŝƌ�;WŝĂ�,ĞŶŐĞůďƌŽĐŬ�ƵŶĚ�hůůĂ�,ĞǇĞͿ�ŚćƚƚĞŶ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů�>ƵƐƚ�ĚĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚĂďĞŝ�
ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�

/ŵ��ŶŚĂŶŐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ��ƌƚŝŬĞů�ŶĞŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶŝŐĞ�/ŶĨŽƋƵĞůůĞŶ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�

�� dćŐůŝĐŚĞƌ�'ĞďĞƚƐŝŵƉƵůƐ�ĚĞƌ�ŝƌŝƐĐŚĞŶ�:ĞƐƵŝƚĞŶ�^ĂĐƌĞĚ^ƉĂĐĞ͕�ǀĞƌĨƺŐďĂƌ�ŝŶ�Ϯϯ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�

�� �ůŝĐŬ�ƚŽ�WƌĂǇ�Ͳ�KĨĨŝǌŝĞůůĞ��ƉƉ�ǀŽŶ�WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�'ĞďĞƚƐĂŶůŝĞŐĞŶ�

�� ^ƉŝƌŝƚƵĞůůĞ�>ĂĚĞƐƚĂƚŝŽŶ�Ͳ�ŬƵƌǌĞƌ�ƚćŐůŝĐŚĞƌ��ŝůĚͲ�ƵŶĚ��ŝďĞůŝŵƉƵůƐ�

�� hƉĚĂƚĞ�^ĞĞůĞ͕�tƂĐŚĞŶƚůŝĐŚĞ�/ŵƉƵůƐĞ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ǀŽŶ�'Žƚƚ�ƐƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĨŝŶĚĞŶ�ŝŶ�ĂůůĞŵ͕�W͘�'ĞƌƚůĞƌ�
^:�

�� �ƵŬƵŶĨƚǁĞƌŬƐƚĂƚƚ�^:�

�� �ŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŝŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�'�>�;�ŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ��ŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐ�;'�>Ϳ�ĨƺŚƌƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƐ�ŚĞŝůŝŐĞŶ�/ŐŶĂƚŝƵƐ�ǀŽŶ�>ŽǇŽůĂ�;ϭϰϵϭͲϭϱϱϲͿ�ůĞďĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�

�� �ƵŶĚ��^����;;�^����͞�ǆĞƌĐŝĐĞƐ�^ƉŝƌŝƚƵĞůƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ��ŝƐĐĞƌŶĞŵĞŶƚ��ƉŽƐƚŽůŝƋƵĞ�ĞŶ��ŽŵŵƵŶ͟�
ŚĞŝƘƚ�ͣ'ĞŝƐƚůŝĐŚĞ�mďƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ��ƉŽƐƚŽůŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ŝŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͟Ϳ͘�

�� ^Ăůǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵƉƉĞ�ʹ'�>��

�� tĞƌŬŵĂƉƉĞ�ʹ'�>�
�

WŝĂ�,ĞŶŐĞůďƌŽĐŬ͕�hůůĂ�,ĞǇĞ�
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WƌĞĚŝŐƚ�ǀŽŶ�'ĞŶĞƌĂůǀŝŬĂƌ�dŚĞŽ�WĂƵů�Ăŵ�ϲ͘�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝ͘�:Ŭ͘�ϮϬϮϬ�
�
>ĞƐƵŶŐĞŶ� � ^ŝƌ�ϭϱ͕ϭϱͲϮϬ�ƵŶĚ� ϭ�<Žƌ�Ϯ͕ϲͲϭϬ�
�ǀĂŶŐĞůŝƵŵ� � Dƚ�ϱ͕ϭϳͲϯϳ�
�
�
>ŝĞďĞ�DŝƚĐŚƌŝƐƚĞŶ͕�
'ĞƐĞƚǌ�ŽĚĞƌ�WƌŽƉŚĞƚŝĞ͕�'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ŽĚĞƌ�>ŝĞďĞ͕�ĚŝĞƐĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐ�ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ�
ĚĂƐ� �ǀĂŶŐĞůŝƵŵ� ǀŽŵ� ŚĞƵƚŝŐĞŶ� ^ŽŶŶƚĂŐ͘� 'ĞƐĞƚǌ� ʹ� �ƵĐŚƐƚĂďĞŶƚƌĞƵĞ� ďŝƐ� ǌƵŵ�
/ͲdƺƉĨĞůĐŚĞŶ͕�'ĞƐĞƚǌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƉŝƚǌĞ�ŐĞƚƌŝĞďĞŶ͗�/Ɛƚ�ĚĂƐ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ͍��ŝĞƐĞ�
�ƵƐƉŝƚǌƵŶŐ� ĨŝŶĚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵƐŐĞƌĞĐŚŶĞƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞƌŐƉƌĞĚŝŐƚ͕� ĚŝĞ� ĚĂƐ� 'ĞƐĞƚǌ� ĚŽĐŚ�
ĂƵĨďƌĞĐŚĞŶ�ǁŝůů͕�ŽĚĞƌ͍�
�
EĂĐŚƐǇŶŽĚĂůĞƐ�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�ǀŽŶ�WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ǌƵƌ��ŵĂǌŽŶĂƐƐǇŶŽĚĞ͘�
/Ŷ� ĚŝĞƐĞŶ� dĂŐĞŶ� ŚĂƚ� WĂƉƐƚ� &ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ� ƐĞŝŶ� EĂĐŚƐǇŶŽĚĂůĞƐ� ^ĐŚƌĞŝďĞŶ� ͣYƵĞƌŝĚĂ�
�ŵĂǌŽŶŝĂ͞� ;�ĂƐ� ŐĞůŝĞďƚĞ� �ŵĂǌŽŶŝĞŶͿ� ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ͘� �Ɛ� ǁƵƌĚĞ� ŵŝƚ� ^ƉĂŶŶƵŶŐ�
ĞƌǁĂƌƚĞƚ͘��Ɛ�ŐĂď�ŚĞĨƚŝŐĞ�ZĞĂŬƚŝŽŶĞŶ�ĚĞƌ��ŶƚƚćƵƐĐŚƵŶŐ͘�&ƌĂŐĞŶ�ƐƚĞůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ͗�
,ĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� WĂƉƐƚ� ǀƂůůŝŐ� ĨĂůƐĐŚ� ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ͍� 'ĞůƚĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚŶ� ĂƵĐŚ� ŶƵƌ�
'ĞƐĞƚǌĞƐǀŽƌŐĂďĞŶ͍� /Ɛƚ� Ğƌ� ĚŽĐŚ� ŶƵƌ� ĞŝŶ� <ŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞƌ� ŝŵ� ƐŽǌŝĂůͲƉĂƐƚŽƌĂůĞŶ�
'ĞǁĂŶĚ͍�tĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ� ^ŝŐŶĂůĞ�ĚĞƐ��ƵĨďƌƵĐŚƐ�ǁŝĞĚĞƌ� ĞƌƐƚŝĐŬƚ͍�tĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�
&ĞůƐďůƂĐŬĞŶ�ŬŽŶĨƌŽŶƚŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞŶ�ĞƌƐƚŝĐŬĞŶ�;ǀŐů͘��ŵŽƌŝƐ�ůĂĞƚŝƚŝĂ�ϱϵͿ͍�
tŝĞ� ŐĞŚĞŶ� ǁŝƌ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ŶƚƚćƵƐĐŚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ŶĞƵ� ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�
<ŽŶĨůŝŬƚĞŶ�Ƶŵ͍�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŬĂŶŶ�ƵŶƐ�ĚĂƐ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ�ǀŽŶ�ŚĞƵƚĞ�ŚĞůĨĞŶ͘���
�
�ĂƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� Ăŵ� ŚĞƵƚŝŐĞŶ� �ǀĂŶŐĞůŝƵŵ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ŵŝƚ� sĞƌƐ� ϭϳ� ĞŝŶĞ�
ĐŚƌŝƐƚŽůŽŐŝƐĐŚĞ� 'ƌƵŶĚƐĂƚǌĞƌŬůćƌƵŶŐ� ŐĞŐĞďĞŶ� ǁŝƌĚ͗� ͣ�ĞŶŬƚ� ŶŝĐŚƚ͕� ŝĐŚ� ƐĞŝ�
ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĂƐ� 'ĞƐĞƚǌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� WƌŽƉŚĞƚĞŶ� ĂƵĨǌƵŚĞďĞŶ͘� /ĐŚ� ďŝŶ� ŶŝĐŚƚ�
ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĂƵĨǌƵŚĞďĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ƶŵ�ǌƵ�ĞƌĨƺůůĞŶ͘͞ �
�
�ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�<ŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞŶ͘�DĂŶ�ƚƌćƵŵƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�:ĞƐƵƐ͗�ͣ�ĞŶŬƚ�
ŶŝĐŚƚ͙͞�tŝĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�'ĞƐĞƚǌ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͍�tĞůĐŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŚĂƚ�ĞƐ͍��Ɛ�
ŝƐƚ�ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ǀŽŶ�WĂƌĂŐƌĂĨĞŶ͘�DĂƚƚŚćƵƐ�ďĞƚŽŶƚ�ĚŝĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�
ǀŽŶ�ͣ'ĞƐĞƚǌ�ƵŶĚ�WƌŽƉŚĞƚŝĞ͘͞ �:ĞƐƵƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ĂƵĨǌƵŚĞďĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ǌƵ�ĞƌĨƺůůĞŶ͘�'Žƚƚ�ďůĞŝďƚ�ďĞŝ�ƐĞŝŶĞŵ�tŽƌƚ͘�:ĞƐƵƐ�ďĞƚŽŶƚ�ĚĂƐ�ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ͕�ǌĞŝŐƚ�ĂďĞƌ�
ǌƵŐůĞŝĐŚ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ĚĞƐ�'ĞƐĞƚǌĞƐ�ĂƵĨ͘ �
�
WƌŽƉŚĞƚŝĞ�ƵŶĚ�'ĞƐĞƚǌ�ʹ�ĚŝĞƐĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘��Ğƌ�
WĂƉƐƚ�ƌĞůĂƚŝǀŝĞƌƚ�ŬĞŝŶĞŶ�^Ăƚǌ�ĚĞƌ��ŵĂǌŽŶĂƐƐǇŶŽĚĞ͘��ƌ�ƐĂŐƚ͗�
�
� �

������ʹ�����͸�

ͣ/ĐŚ� ŚĂďĞ� ĚŝĞ� tŽƌƚŵĞůĚƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ǇŶŽĚĞ� ŐĞŚƂƌƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ĞŝƚƌćŐĞ� ĚĞƌ�
�ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ� ŵŝƚ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ŐĞůĞƐĞŶ͘� Dŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƉŽƐƚŽůŝƐĐŚĞŶ� ^ĐŚƌĞŝďĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ZĞƐŽŶĂŶǌ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞŐ�ĚĞƐ��ŝĂůŽŐƐ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ŝŶ�ŵŝƌ�ŚĞƌǀŽƌŐĞƌƵĨĞŶ�ŚĂƚ͘�^Ž�ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�&ƌĂŐĞŶ�
ĞŶƚĨĂůƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�^ĐŚůƵƐƐĚŽŬƵŵĞŶƚ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�/ĐŚ�ŚĂďĞ�ĂƵĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ǀŽƌ͕ � ĞƐ� ŚŝĞƌŵŝƚ� ǌƵ� ĞƌƐĞƚǌĞŶ� ŽĚĞƌ� ǌƵ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ͘� /ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞŶ�
ŐƌŽďĞŶ� ZĂŚŵĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ZĞĨůĞǆŝŽŶ� ďŝĞƚĞŶ͕� Ƶŵ� ŝŶ� ĚĞƌ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ� �ŵĂǌŽŶŝĞŶƐ�
ĞŝŶĞƌ��ƵƐĂŵŵĞŶƐĐŚĂƵ�ĞŝŶŝŐĞƌ�ŐƌŽƘĞƌ��ŶůŝĞŐĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚ�'ĞƐƚĂůƚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ�͙�ĚŝĞ�
ĞŝŶĞ� ĨƌƵĐŚƚďĂƌĞ� ZĞǌĞƉƚŝŽŶ� ĚĞƐ� ŐĂŶǌĞŶ� ƐǇŶŽĚĂůĞŶ�tĞŐĞƐ� ƐĞŝŶ� ŬĂŶŶ͞� ;YƵĞƌŝĚĂ�
�ŵĂǌŽŶŝĂ�ϮͿ͘�

/Ŷ� ƐĞŝŶĞŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ� ƐĐŚůćŐƚ� WĂƉƐƚ� &ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ� ŬĞŝŶĞ� dƺƌ� ǌƵ͘� �ŝĞ�
dŚĞŵĞŶ�ĚĞƌ� ^ǇŶŽĚĞ�ďůĞŝďĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ͘�,ŝĞƌ� ĞƌŵƵƚŝŐƚ� Ğƌ� ƵŶƐ� ǌƵŵ�
�ŝĂůŽŐ͘� ,ŝĞƌ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ƉĂŶŶƵŶŐ� ǀŽŶ� WƌŽƉŚĞƚŝĞ� ƵŶĚ� 'ĞƐĞƚǌ͘� �Ğƌ� WĂƉƐƚ� ŝƐƚ�
ƐŬĞƉƚŝƐĐŚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĂůůĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĚĞďĂƚƚĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚŶĞůůĞŶ�
ƉƌĂŐŵĂƚŝƐĐŚĞŶ� >ƂƐƵŶŐĞŶ͘� �ƌ� ŝƐƚ� ŬĞŝŶ�'ĞƐĞƚǌĞƐǀĞƌƚƌĞƚĞƌ͘ � �ƌ� ŚĂƚ� �ŶŐƐƚ� ǀŽƌ� ĞŝŶĞƌ�
ǀĞƌǁĂůƚĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌďĞĂŵƚĞƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ͘��ƌ�ǁĂƌŶƚ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ�<ŽůŽŶŝĂůŝƐŵƵƐ͕�
ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞ͕�ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�&ŽůŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ŵĂǌŽŶĂƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�
�ĞǁŽŚŶĞƌ�ŚĂƚ͘��ƌ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�ZĞƐƉĞŬƚ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ��ŵĂǌŽŶŝĞŶƐ͘��ƌ�
ƐĐŚƌĞŝďƚ͗�

ͣ�ƵŐůĞŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĚĂƐ�^ĐŚůƵƐƐĚŽŬƵŵĞŶƚ�ŽĨĨŝǌŝĞůů�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͘��Ɛ�ďŝĞƚĞƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�
&ŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�^ǇŶŽĚĞ͕�ĂŶ�ĚĞƌ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�
WƌŽďůĞŵĂƚŝŬ��ŵĂǌŽŶŝĞŶƐ�ďĞƐƐĞƌ�ŬĞŶŶĞŶ�ĂůƐ� ŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ZƂŵŝƐĐŚĞ�<ƵƌŝĞ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�
ĚŽƌƚ�ůĞďĞŶ͕�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ůĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ůĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ�ůŝĞďĞŶ͘͞ �;Y���ϯͿ�

:ĞŵĂŶĚ� ŚĂƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� <ŽŵŵĞŶƚĂƌĞŶ� ŐĞƐĂŐƚ͕� ĚŝĞƐĞƐ� WĂƉŝĞƌ� ŝƐƚ� ĞŝŶ�
ĂŶƚŝƚƌŝƵŵƉŚĂůŝƐƚŝƐĐŚĞƐ� WĂƉƐƚƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ŬĞŝŶ� DĂĐŚƚǁŽƌƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĞƐ�
ǀĞƌƐƵĐŚƚ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ĂƵĨǌƵŐƌĞŝĨĞŶ͕�ĞƌŶƐƚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌǌƵĨƺŚƌĞŶ͘�

WĂƉƐƚ� &ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ� ǀĞƌŬƂƌƉĞƌƚ� ĚĞŶ��ŬǌĞŶƚ� ĞďĞŶ� ĚĞƌ� WƌŽƉŚĞƚŝĞ͘� /Ŷ� �ŶůĞŚŶƵŶŐ� ĂŶ�
DĂƌƚŝŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐƐ�ͣ/�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌĞĂŵ͘͘͘͞ �ƐĐŚƌĞŝďƚ�Ğƌ͗�
ͣ/ĐŚ� ƚƌćƵŵĞ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� �ŵĂǌŽŶŝĞŶ͕� ĚĂƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ZĞĐŚƚĞ� ĚĞƌ� 	ƌŵƐƚĞŶ͕� ĚĞƌ�
ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ�;ĂƵƚŽĐŚƚŚŽŶĞŶͿ�sƂůŬĞƌ͕ �ĚĞƌ�'ĞƌŝŶŐƐƚĞŶ�ŬćŵƉĨƚ͕�ǁŽ�ŝŚƌĞ�^ƚŝŵŵĞ�
ŐĞŚƂƌƚ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�tƺƌĚĞ�ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�
/ĐŚ� ƚƌćƵŵĞ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� �ŵĂǌŽŶŝĞŶ͕� ĚĂƐ� ƐĞŝŶĞŶ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ� ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�
ZĞŝĐŚƚƵŵ� ďĞǁĂŚƌƚ͕� ǁŽ� ĂƵĨ� ƐŽ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� tĞŝƐĞ� ĚŝĞ� ^ĐŚƂŶŚĞŝƚ� ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚŚĞŝƚ�ĞƌƐƚƌĂŚůƚ͘�
/ĐŚ�ƚƌćƵŵĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ŵĂǌŽŶŝĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ƺďĞƌǁćůƚŝŐĞŶĚĞ�^ĐŚƂŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͕ �
ĚŝĞ� ƐĞŝŶ� ^ĐŚŵƵĐŬ� ŝƐƚ͕� ĞŝĨĞƌƐƺĐŚƚŝŐ� ŚƺƚĞƚ͕� ĚĂƐ� ƺďĞƌďŽƌĚĞŶĚĞ� >ĞďĞŶ͕� ĚĂƐ� ƐĞŝŶĞ�
&ůƺƐƐĞ�ƵŶĚ�tćůĚĞƌ�ĞƌĨƺůůƚ͘� �
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������͵�����͸�

/ĐŚ�ƚƌćƵŵĞ�ǀŽŶ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕�ĚŝĞ� ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌŵĂƘĞŶ�
ĞŝŶǌƵƐĞƚǌĞŶ� ƵŶĚ� &ůĞŝƐĐŚ� ƵŶĚ� �ůƵƚ� ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ� ǀĞƌŵƂŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ�
ŶĞƵĞ�'ĞƐŝĐŚƚĞƌ�ŵŝƚ�ĂŵĂǌŽŶŝƐĐŚĞŶ��ƺŐĞŶ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘�;Y���ϳͿ�

/ĐŚ� ĨƌĂŐĞ�ŵŝĐŚ͕�ǁĂƌƵŵ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŶ�dƌćƵŵĞŶ� ŝŶ�ĚĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ƐŽ�ǁĞŶŝŐ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�
ǁŝƌĚ͍�tĂƌƵŵ�ǁŝƌĚ� ŶŝĐŚƚ� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� �ǆƉĞƌƚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĚŝĞƐĞƐ�
EĂĐŚƐǇŶŽĚĂůĞŶ�^ĐŚƌĞŝďĞŶƐ�ŝŶ�ZŽŵ�ĚĂďĞŝ�ǁĂƌĞŶ͍�

WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ŵĂĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ƐƚĂƌŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/ŶŬƵůƚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĞŶ͘�
�ďĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ�ĂŵĂǌŽŶŝƐĐŚĞŶ��ƺŐĞŶ͘�

�ƵĐŚ�ŝƐƚ�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƌ��ƌŵĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌŐĞƐƐĞŶĞŶ�ĚĞƐ��ŵĂǌŽŶĂƐŐĞďŝĞƚĞƐ�ŬĞŝŶ�WůĂƚǌ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ��ŝƐǌŝƉůŝŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘƚ�ƵŶĚ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ͕� ĚŝĞ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� �ŽůůƐƚĂƚŝŽŶ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ� ǁćƌĞ͕� ůĞƚǌƚůŝĐŚ� ǀĞƌǁŽƌĨĞŶ� ǁƺƌĚĞŶ͘�
sŝĞůŵĞŚƌ� Őŝůƚ͗� ͣ/Ŷ� ĚĞŶ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ� ^ŝƚƵĂƚŝŽŶĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ� Ăŵ� ŵĞŝƐƚĞŶ�
�ĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĂĐŚƚƐĂŵ�ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�
ǌƵ�ƚƌƂƐƚĞŶ͕�ĞŝŶǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŵƵƐƐ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͕�ĚŝĞƐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�ZĞŝŚĞ�
ǀŽŶ� sŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ� ĂƵĨǌƵĞƌůĞŐĞŶ͕� ĂůƐ� ƐĞŝĞŶ� ƐŝĞ� ĨĞůƐĞŶƐƚĂƌŬ͘� �Ăŵŝƚ� ďĞǁŝƌŬƚ� ŵĂŶ�
ŶćŵůŝĐŚ� ŝŵ� �ŶĚĞĨĨĞŬƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ŐĞƌĂĚĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� DƵƚƚĞƌ� ǀĞƌƵƌƚĞŝůƚ� ƵŶĚ�
ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ĨƺŚůĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƌƵĨĞŶ�ŝƐƚ͕�ŝŚŶĞŶ�ĚŝĞ��ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ�'ŽƚƚĞƐ�ŶĂŚĞǌƵďƌŝŶŐĞŶ�
;Y�s�ϴϰͿ�

�ŝĞƐĞ�tŽƌƚĞ�ĚĞƐ�WĂƉƐƚĞƐ�ĨƺŚƌĞŶ�ƵŶƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵŵ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ�ǀŽŶ�ŚĞƵƚĞ͗�
ͣhŶĚ�ǁĞŶŶ�ĞƵƌĞ�'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚ�ŐƌƂƘĞƌ�ŝƐƚ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĚĞƌ�^ĐŚƌŝĨƚŐĞůĞŚƌƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ�WŚĂƌŝƐćĞƌ͕ �ǁĞƌĚĞƚ�ŝŚƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĂƐ�,ŝŵŵĞůƌĞŝĐŚ�ŬŽŵŵĞŶ͞�;sĞƌƐ�ϮϬͿ͘�

�ŝĞ�'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�:ĞƐƵƐ�ŵĞŝŶƚ͕�ŐĞŚƚ�ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĞƚǌĞƐŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�
^ĐŚƌŝĨƚŐĞůĞŚƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� WŚĂƌŝƐćĞƌ� ŚŝŶĂƵƐ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĞ� 'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�
ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƐ�'ĞƐĞƚǌĞƐ͕�ĂďĞƌ�ƐŝĞ�ŝƐƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�'ĞƐĞƚǌ͘�̂ ŝĞ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ĞƐĞƚǌĞƐǁĞŐ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘�^ŝĞ�ĨŝŶĚĞƚ�ĚŝĞ��ƌĨƺůůƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ͘�tĂƐ�ŚĞŝƘƚ�ĚĂƐ͍�

�ŝŶ�ĂůƚĞƐ�^ǇŵďŽů� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ;:ƵƐƚŝƚŝĂͿ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�tĂĂŐĞ͗��ĞŝĚĞ�^ĞŝƚĞŶ� ŝŵ�
'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ͘� :ĞƐƵƐ� ƚƌĂƵƚ� ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚĞƌ� >ŝĞďĞ� 'ŽƚƚĞƐ� ŐůĂƵďĞŶ͕� ĞŝŶ�
sĞƌŚĂůƚĞŶ�ǌƵ͕�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ǁĂĂŐĞƌĞĐŚƚĞŶ��ƵƐŐůĞŝĐŚ�ďĞĚĂĐŚƚ�ŝƐƚ͘��ƌ�
ƐĂŐƚ͗�ͣtĞŶŶ�ĚŝĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽƌ�'ĞƌŝĐŚƚ�ďƌŝŶŐĞŶ�ǁŝůů͕�Ƶŵ�Ěŝƌ�ĚĂƐ�,ĞŵĚ�ǁĞŐǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�
ĚĂŶŶ�ůĂƐƐ�ŝŚŵ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�DĂŶƚĞů͞�;sĞƌƐ�ϰϬͿ͘�

sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ŵŝƚ��ƵŵŵŚĞŝƚ�ƵŶĚ�^ĐŚǁćĐŚĞ�ŐůĞŝĐŚŐĞƐĞƚǌƚ͘�
sŽŶ�ĂƵƘĞŶ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ŬĂŶŶ�ƐŝĞ�ƐŽ�ƐĐŚĞŝŶĞŶ͘�/ŵ�>ĞƚǌƚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�
ǀŽŶ�^ƚćƌŬĞ͘�^ŝĞ�ĞƌǁćĐŚƐƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ͣǁĞŝƚ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͞�;sĞƌƐ�ϮϬͿ͘��ŝĞ�Őŝďƚ�
ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞŵ�'ĞƐĞƚǌ�'ĞŶƺŐĞ�ŐĞƚĂŶ�ǁŝƌĚ͕�ƐŝĞ�ŵĂĐŚƚ�ĚŝĞ�
>ŝĞďĞ�ǌƵŵ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�ƐĞŝŶĞƌ��ƵƐůĞŐƵŶŐ͘�

� �

������Ͷ�����͸�

�ƵĐŚ�ĚŝĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ǁŝƐƐĞŶ�ĚĂƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�tĂĂŐĞ�ĂůƐ�^ǇŵďŽů�ĚĞƌ�'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�
ƐĐŚćƚǌĞŶ͘��ŽĐŚ�ƐŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŶŝĐŚƚ�ƐƚĞŚĞŶďůĞŝďĞŶ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌĂƵƐŐĞĨŽƌĚĞƌƚ�
ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ǁĞŝƚ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ͕� ǁƂƌƚůŝĐŚ� ͣƺďĞƌĨůŝĞƘĞŶĚĞŶ� 'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕͞ � ĚŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ�
>ŝĞďĞ�ŐĞƉƌćŐƚ�ŝƐƚ͘��ŝĞƐĞ�'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ͕�ƐŝĞ�ŝƐƚ�ŝŶ�ŬĞŝŶ�DĂƘ�ǌƵ�ĨĂƐƐĞŶ�
ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ŬĞŝŶ�'ĞƐĞƚǌ�ĞŝŶǌƵŬůĂŐĞŶ͘�^ŝĞ�ŬŽŵŵƚ�ĚĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͕�ǁŽ�Ğƌ�ĞƐ�
ŶŝĐŚƚ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͖�ƐŝĞ�ǀĞƌŐŝďƚ�ŝŚŵ͕�ǁŽ�Ğƌ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌĚŝĞŶƚ͘�

�ĂƐ��ŝůĚ�ǀŽŵ�mďĞƌĨůƵƐƐ�ďƌŝŶŐƚ�ĚŝĞ�^ĂĐŚĞ�ƚƌĞĨĨĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�WƵŶŬƚ͘�DĂŶ�ƐƚĞůůĞ�ƐŝĐŚ�
ĂŶ�ĞŝŶĞŶ��ƌƵŶŶĞŶ͗�tĞŶŶ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ�ŚĞƌĂƵƐƐƉƌƵĚĞůƚ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ƌƵŶŶĞŶƌĂŶĚ�
ĨůŝĞƘƚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ĐŚĂůĞ�ŽĨƚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘��ĂƐ�'ĞĨćƘ�ƚƌŝƚƚ�ǌƵƌƺĐŬ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�
mďĞƌĨůƵƐƐ͘� ^Ž� ƚƌŝƚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ƺďĞƌĨůŝĞƘĞŶĚĞŶ� 'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ĚĂƐ� 'ĞƐĞƚǌ� ǀŽƌ� ĚĞŵ�
mďĞƌĨůƵƐƐ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ŽŚŶĞ�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĂƵĨŐĞůƂƐƚ�ǁŝƌĚ͘� /ŵ�'ƌƵŶĚĞ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�
ĚĂƐ�ŶƵƌ�ŝŵ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�:ĞƐƵƐ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘�

tĂƐ� Ğƌ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ŐĞƚĂŶ� ŚĂƚ͕� ŝƐƚ� ŝŶ� ŬĞŝŶ� DĂƘ� ǌƵ� ĨĂƐƐĞŶ͕� ŝƐƚ� ĚƵƌĐŚ� ŬĞŝŶ� 'ĞƐĞƚǌ�
ŐĞĨŽƌĚĞƌƚ͘��Ɛ�ƺďĞƌƐƚĞŝŐƚ�ǁĞŝƚ�ĚŝĞ�'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ŝŵ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�tĂĂŐĞ͘�:ĞƐƵƐ�ŐĞŚƚ�
ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ŚŝŶĂƵƐ͕�ǁĂƐ�ƐĞŝŶ�ŵƵƐƐ͘��ƌ�ŐĞŚƚ�ĚĞŵ�tŝůůĞŶ�'ŽƚƚĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ƌƵŶĚ͘�

'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�ʹ�ĚŝĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ůŝĞŐƚ͕�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�
ĂƵĨǌƵůƂƐĞŶ͕�ƐŽůĂŶŐĞ�ǁŝƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌĚĞ�ƐŝŶĚ͘�tĞƌ�ƐŝĞ�ǌĞƌƌĞŝƘƚ͕�ǁŝƌĚ�ǌƵƌ�
ĞŝŶĞŶ�ǁŝĞ�ǌƵƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�̂ ĞŝƚĞ�ŝŶ�̂ ĂĐŬŐĂƐƐĞŶ�ŐĞƌĂƚĞŶ͘��ŝĞ�̂ ƉĂŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞƐĞƚǌ�ƵŶĚ�
>ŝĞďĞ�ďůĞŝďƚ͘��ĂƌŝŶ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ĚĞƐ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶƐ�;ǀŐů͘�&ƌĂŶǌ�
<ĂŵƉŚĂƵƐ͕�hŶƐĞƌ�'ůĂƵďĞ͘�/ŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ǌƵŵ�DĂƚƚŚćƵƐͲ:ĂŚƌ͕ �KƐƚĨŝůĚĞƌŶ�ϮϬϭϲ͕�^͘�ϭϬϰ�
ʹ�ϭϬϲͿ͘�

�Ğƌ�WĂƉƐƚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĚŝĞƐĞ�^ƉĂŶŶƵŶŐ�^ĐŚƌŝƚƚ�Ĩƺƌ�^ĐŚƌŝƚƚ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ǌ͘��͘�
ƐĂŐƚ͗�

ͣ�ŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŵŝƚ�ĂŵĂǌŽŶŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐŝĐŚƚƐǌƺŐĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ĚŝĞ�ƐƚĂďŝůĞ�WƌćƐĞŶǌ�ƌĞŝĨĞƌ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�sŽůůŵĂĐŚƚĞŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƚƚĞƚĞƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƌ�>ĂŝĞŶ͕�ĚŝĞ�
ĚŝĞ� ^ƉƌĂĐŚĞŶ͕� <ƵůƚƵƌĞŶ͕� ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� >ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ� ĚĞƌ�
ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŐĞŶĚ�ŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�ZĂƵŵ�ůĂƐƐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƌ�'ĂďĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĚĞƌ�,ĞŝůŝŐĞ�'ĞŝƐƚ� ŝŶ�ƵŶƐ�Ɛćƚ͘��ĞŶŶ�ĚŽƌƚ͕�ǁŽ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ�
ďĞƐƚĞŚƚ͕� ŚĂƚ� ĚĞƌ� ,ĞŝůŝŐĞ� 'ĞŝƐƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŚĂƌŝƐŵĞŶ� ŐĞƐŽƌŐƚ͕� ĚŝĞ� ĚĂƌĂƵĨ�
ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞƐ�ƐĞƚǌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĚŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽƌĂƵƐ͕�ĚĞƌ�<ƺŚŶŚĞŝƚ�ĚĞƐ�
'ĞŝƐƚĞƐ�ZĂƵŵ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀŽůů�ƵŶĚ�ŬŽŶŬƌĞƚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�
ĞŝŐĞŶĞŶ� ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ� <ƵůƚƵƌ� ǌƵ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ǀŽŶ� >ĂŝĞŶ� ŐĞƉƌćŐƚ� ŝƐƚ͘� �ŝĞ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� �ŵĂǌŽŶŝĞŶƐ� ǀĞƌůĂŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶĞ� ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
�ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� WƌćƐĞŶǌ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ůćĐŚĞ� ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕� ǁĂƐ� ŶƵƌ� ǌƵ�
ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ� ŝƐƚ͕� ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� >ĂŝĞŶ� ĞŝŶĞ� ǁŝƌŬƐĂŵĞ� ǌĞŶƚƌĂůĞ� ZŽůůĞ� ŝŶŶĞŚĂďĞŶ͘͞ ��
;Y���ϵϰͿ�
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������ͷ�����͸�

/Ŷ�YƵĞƌŝĚĂ��ŵĂǌŽŶŝĂ�ϵϲ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ͗�
ͣ�ŝĞ��ĂƐŝƐŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ďŽƚĞŶ�ĞĐŚƚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�^ǇŶŽĚĂůŝƚćƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ĚĞƌ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŝŚŶĞŶ�ŐĞůĂŶŐ͕�ĚŝĞ�sĞƌƚĞŝĚŝŐƵŶŐ�
ĚĞƌ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�ZĞĐŚƚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝƐĐŚĞŶ�sĞƌŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚćƚ�
ǌƵ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘�KĨƚ�ǁĂƌĞŶ�ƐŝĞ�ͩ^ĐŚƵůĞŶ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�
:ƺŶŐĞƌ�ƵŶĚ�DŝƐƐŝŽŶĂƌĞ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘�
sŝĞůĞ�ŝŚƌĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŽŐĂƌ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ŚŝŶŐĞŐĞďĞŶ͘͞ �

�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ZĞĨůĞǆŝŽŶ�ĚĞƌ�^ĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵ�ĂŶĚĞƌĞ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�
ŚćƚƚĞ� ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ƐŽ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĚŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ� �ŬǌĞŶƚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ�
ŵĂĐŚĞŶ͘� ͣ/Ŷ� �ŵĂǌŽŶŝĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ůĂŶŐĞ� �Ğŝƚ� ŚŝŶĚƵƌĐŚ� ƐŝĐŚ�
ŐĞŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ĚĂƐƐ�ĚŽƌƚ�ʹ�ŵĂŶĐŚŵĂů�
ũĂŚƌǌĞŚŶƚĞůĂŶŐ�ʹ�ĞŝŶ�WƌŝĞƐƚĞƌ� ǀŽƌďĞŝŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁćƌĞ͘��ŝĞƐ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�WƌćƐĞŶǌ� ǀŽŶ�
ƐƚĂƌŬĞŶ� ƵŶĚ� ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ� &ƌĂƵĞŶ� ǌƵ� ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ͕� ĚŝĞ͕� ŐĞǁŝƐƐ� ďĞƌƵĨĞŶ� ƵŶĚ�
ĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶ�ǀŽŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ͕�ƚĂƵĨƚĞŶ͕�<ĂƚĞĐŚĞƐĞŶ�ŚŝĞůƚĞŶ͕�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂƐ�
�ĞƚĞŶ� ďĞŝďƌĂĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝƐĐŚ� ǁŝƌŬƚĞŶ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞůĂŶŐ� ŚŝĞůƚĞŶ� ĚŝĞ�
&ƌĂƵĞŶ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞŶ� KƌƚĞŶ� ŵŝƚ� ďĞǁƵŶĚĞƌŶƐǁĞƌƚĞƌ� ,ŝŶŐĂďĞ� ƵŶĚ�
ůĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŵ�'ůĂƵďĞŶ�ĂƵĨƌĞĐŚƚ͘�Dŝƚ�ŝŚƌĞŵ��ĞƵŐŶŝƐ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�ďĞŝ�
ĚĞƌ�^ǇŶŽĚĞ�ĂŶŐĞƌƺŚƌƚ͞�;Y���ϵϵͿ͘�

�ŝĞƐĞ��ƵƐƐĂŐĞŶ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�ŐƌŽƘĞƌ�<ŽƐƚďĂƌŬĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�
ĞŝŶĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ĚĞƌ� �ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ͘� tŝƌ� ĨŝŶĚĞŶ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶĞ� �ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ� ƵŶƐĞƌĞƌ�
�ĞŵƺŚƵŶŐĞŶ͘� �ĂƐ� ĞƌƐƚĞ�DĂů�ǁŝƌĚ� ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ� ĚĂǀŽŶ� ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� >ĂŝĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞůĞŝƚĞƌ� ƐĞŝŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� &ƌĂƵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞůĞŝƚĞƌ� ƐĞŝŶ͕� &ƌĂƵĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ƉƌĞĚŝŐĞŶ͕�&ƌĂƵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ĂŬƌĂŵĞŶƚĞ�ƐƉĞŶĚĞŶ͘�/ĐŚ�ĨƌĂŐĞ�ŵŝĐŚ͕�Žď�ĚĞŵ�
WĂƉƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ǀŽƌƐĐŚǁĞďƚ͕� ĚŝĞ� ǀŝĞů� ƐƚćƌŬĞƌ� ŶŽĐŚ� ǀŽŵ� ^ĂŬƌĂŵĞŶƚ� ĚĞƌ�
dĂƵĨĞ�ŚĞƌ�ďĞƐƚŝŵŵƚ�ŝƐƚ�;Y���ϵϰͿ͘�

EĂĐŚ� ũĂŚƌĞůĂŶŐĞŶ� sĞƌĚćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ĂƐŝƐŐĞŵĞŝŶĚĞŶ� ƉŽƐŝƚŝǀ� ĂůƐ�
^ĐŚƵůĞ�ĚĞƌ��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ǀŽŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�;Y���ϵϲͿ͘�hŵ�ĚŝĞƐĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƌ�
�ĂƐŝƐŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ŝŶ�>ĂƚĞŝŶĂŵĞƌŝŬĂ�ƵŶĚ�ŝŵ��ŵĂǌŽŶĂƐŐĞďŝĞƚ͕�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĞŶ�
ŚĂƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞŶ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ�ŚĞĨƚŝŐĞ�<ŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞŶ�ŐĞŐĞďĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�
ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�tƺƌĚŝŐƵŶŐ�Ăůů� ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ��ĂƐŝƐŐĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�
ŚĂďĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ƌŝƐŬŝĞƌĞŶ͘�

WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ŵĂĐŚƚ�ƐŝĐŚ�ƐƚĂƌŬ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƉƌŽƉŚĞƚŝƐĐŚͲƐĂŵĂƌŝƚŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞ͕�ĚŝĞ�
ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�sĞƌǁĞƌĨƵŶŐĞŶ�ƐƚĞůůƚ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�ĚĞƌ�'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�ĚƌŽŚĞŶĚĞ�<ůŝŵĂŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ĞƌŶƐƚ�Ŷŝŵŵƚ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�<ŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞŶ�ĚĞŶ�WůĂƚǌ�
ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ƐŝĞŚƚ͘�

� �

������͸�����͸�

/Ŷ�ĚĞƌ�ďƌĞŝƚĞŶ�PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚŝĞ�^ĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵ�ŝŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞƌ�WƌŝĞƐƚĞƌ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�/Ŷ�YƵĞƌŝĚĂ�
�ŵĂǌŽŶŝĂ�ϵϮ�ǁĞŝƐƚ�ĚĞƌ�WĂƉƐƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĂƐƚŽƌĂů�
ĚĞƐ� �ŵĂǌŽŶĂƐ� ŚŝŶ͘� �ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� ŐĂŶǌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� <ŽŶƚĞǆƚ� ĚĞƐ�
�ŵĂǌŽŶĂƐŐĞďŝĞƚĞƐ� ďĞĚĞŶŬĞŶ͕� ƐŽ� ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ĚŽĐŚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ǌƵƌ� <ĞŶŶƚŶŝƐ�
ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞ�EĞƵƉŽƐŝƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵ� ŝŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�ŬĞŝŶĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĞƌĨćŚƌƚ͘�WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ŚĂƚ�
ĞŝŶ� ŐĂŶǌ� ďĞƐƚŝŵŵƚĞƐ� &ƌĂƵĞŶďŝůĚ͕� ǁĂƐ� ƐĞŚƌ� ƐƚĂƌŬ� ŐĞŬŽƉƉĞůƚ� ŝƐƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�
ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵĨŐĂďĞ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�
^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ĚĂƐ� ĂŶĚĞƌĞ� ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ǀŽŶ� &ƌĂƵĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ƵŶĚ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ� ŝŶ� ĚŝĞ� tĞůƚŬŝƌĐŚĞ� ĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ͘� tŝƌ� ŬŽŵŵĞŶ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ� ŐĂŶǌ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͘��ĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌĞŶ͕�ĂƵĐŚ� ŝŵ�^ǇŶŽĚĂůĞŶ�tĞŐ�
ƵŶƐĞƌĞƐ�>ĂŶĚĞƐ͘��ĂƐ�ǁŝƌĚ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ�ƐĞŚƌ�ƐƚĂƌŬĞŶ�<ŽŶƚƌŽǀĞƌƐĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐĂŶǌ�
ĞŝŐĞŶĞŶ� �ƌŝƐĂŶǌ� ǀĞƌƐĞŚĞŶ� ƐĞŝŶ͘� �ŝĞ� &ƌĂŐĞ� ĚĞƌ� WƌŝĞƐƚĞƌǁĞŝŚĞ� Ĩƺƌ� ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞ�
DćŶŶĞƌ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� ^ĐŚƌĞŝďĞŶ� ŝŶ� ŬĞŝŶĞƌ�tĞŝƐĞ� ǌƵƌƺĐŬŐĞĚƌćŶŐƚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �Ğƌ�
WĂƉƐƚ�ŚĂƚ�ŶƵƌ�ĚĞŶ��Ăůů�ĂŶ�ĚŝĞ�ůŽŬĂůĞŶ��ŝƐĐŚƂĨĞ�ŐĞŐĞďĞŶ͘�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�
WĂƉƐƚ�ǁĞŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tƵŶƐĐŚ͕�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞ�DćŶŶĞƌ�ǌƵ�WƌŝĞƐƚĞƌŶ�ǌƵ�ǁĞŝŚĞŶ͘�ʹ�
�ŝĞ��ĞďĂƚƚĞ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞĞŶĚĞƚ͕�ƐĐŚŽŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ŚŝĞƌ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ͘�

>ŝĞďĞ�DŝƚĐŚƌŝƐƚĞŶ͕�ŵĂŶĐŚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŶŬĞŶ͗��Ğƌ�ŵƵƐƐ�ũĂ�ƐŽ�ƌĞĚĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ũĂ�ƐĞŝŶĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘� EĞŝŶ͕� ŝĐŚ� ŵƵƐƐ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ƌĞĚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŝĐŚ� ďŝŶ� ǌƵƚŝĞĨƐƚ� ĚĂǀŽŶ�
ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�ͬ�ĚƌĞŝ�^ĐŚƌŝƚƚĞ;ŶͿ�
ǀŽůůǌŽŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� /ĐŚ�ŬĂŶŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǀŝĞůĞŶ�ǌƵ� ůĂŶŐĞ�
ĚĂƵĞƌƚ͘�

/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂŶŬďĂƌ͕ �ĚĂƐƐ�WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ĞŝŶĞ�ŽĨĨĞŶĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐŬƵůƚƵƌ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�
ĚĂƐƐ� ǀŝĞůĞ� sĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶ� ĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ĂƐƐ� ĚŝĞƐĞƌ�
�ƌŶĞƵĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ� KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ŵŝƚ� ŐƌŽƘĞŶ� hŶŐůĞŝĐŚͲ
ǌĞŝƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐ�ůĞƌŶĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ĂƵĨ�ŐĂŶǌ�ŶĞƵĞ�tĞŝƐĞ͘�
�ŝŶĞ��ŝŶŚĞŝƚ�ǁĂĐŚǌƵŚĂůƚĞŶ͕�ůĞďĞŶĚŝŐ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ǁŽƌŝŶ�sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶŚĞŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�
ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƉŽƐŝƚŝǀ�ŵŝƚ�>ĞďĞŶ�ŐĞĨƺůůƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂƐ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌĞ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ��ƵĨŐĂďĞ͘�
/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂŶŬďĂƌ͕ �ĚĂƐƐ�WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ƐĞŝŶĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ůĞŝƐƚĞƚ͕�DĂƵĞƌŶ�ĂďǌƵƚƌĂŐĞŶ͕�
ĚŝĞ� ǀŽƌ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ƐŝŶĚ͘� tŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĂĨƺƌ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ĚŝĞ�
^ƉĂŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌŽƉŚĞƚŝĞ�ƵŶĚ�'ĞƐĞƚǌ͕�'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�>ŝĞďĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ůůƚĂŐ�
ĂƵƐŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘��ŝĞ��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐƐƐĐŚƌŝƚƚĞ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�
�ŽŬƵŵĞŶƚ�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�,ŝůĨĞ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘��ŵĞŶ͘�
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'ĞƐĐŚŝĐŬůŝĐŚŬĞŝƚƐƐƉŝĞůĞ�
dĞŝůŶĂŚŵĞ� ĂŶ� ĞŝŶĞƌ� �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ� ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞ� ƐĞǆƵĞůůĞ� �ƵƐďĞƵƚƵŶŐ� DŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞƌ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ�
�ŝďůŝƐĐŚĞ�tŽĐŚĞ�ŵŝƚ�/ŶƐǌĞŶŝĞƌƵŶŐĞŶ��
dŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ�'ĞďĞƚƐͲ�ƵŶĚ�DĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐǌĞŝƚĞŶ�ǌƵ�DŽŶĂƚƐďĞŐŝŶŶ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞŝĞƌŶ�ƵŶĚ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞƌ�:ĂŚƌĞƐĂďƐĐŚůƵƐƐ�
Dŝƚ�ĚĞŶ��ƌǌŝĞŚĞƌŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŵŽŶĂƚůŝĐŚĞ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ͘��ŝŶŵĂů�ũćŚƌůŝĐŚ͕�ŐŐĨ͘�ĂƵĐŚ�ƂĨƚĞƌ͕�ǁĞƌĚĞŶ�
ĂůůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ďĞƐƵĐŚƚ͘�
�
&Ăǌŝƚ͗� �ĂƐ� :ƵŐĞŶĚǌĞŶƚƌƵŵ� ͣ&ƌĞŝ� :ƵƐƚŽ͞� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ƐŝĞďĞŶ� �ƌǌŝĞŚĞƌ�
ƐƚĞůůƚ͕� ƵŶĚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ��ŝƂǌĞƐĞ� �ĂƌƌĂ� ĨŝŶĂŶǌŝĞůů� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͕� ĚƌĞŝ�DƵƌŝĂůĚŝŶĂƐͲ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ůĞŝƚĞŶ�
ĚĂƐ�,ĂƵƐ͘��
sŝĞůĞ�ƉĂƐƚŽƌĂůĞ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ�ĚĞƌ��ŝƂǌĞƐĞ�ŶƵƚǌĞŶ�ĚĂƐ�:ƵŐĞŶĚǌĞŶƚƌƵŵ�Ĩƺƌ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�&ŽƌƚďŝůĚƵŶŐĞŶ͘�
hŶƐĞƌĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͗��
Dŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� DŝƚƚĞůŶ� ƐĐŚĂĨĨĞŶ� ǁŝƌ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ� �ƌďĞŝƚ͘� �ďĞƌ� ǁŝƌ� ďƌćƵĐŚƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĞŝŶĞ�ŚĂƵƉƚďĞƌƵĨůŝĐŚĞ�&ĂĐŚŬƌĂĨƚ͘��ŝĞƐĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ůĞŝƐƚĞŶ͕�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌǌŝĞŚĞƌ�ƐŝŶĚ�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚ͘��
�ĞŶŶŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�'Žƚƚ�ĚĂŶŬďĂƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ͘��

tŝƌ�ƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ŵŝƚ�ϭϵϬ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͘�

^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�/ƌ͘�EĞŝǀĂ�dĞƌĞǌŝŶŚĂ��ŚŝŽƐƐŝ�
�������������������ŝƌĞƚŽƌĂ�ĚŽ�WƌŽũĞƚŽ�

�

�

�

�

<ŝŶĚĞƌͲ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƉĂƐƚŽƌĂů�ŝŶ�yŝƋƵĞ�yŝƋƵĞ�
ZĞĐŚĞŶƐĐŚĂĨƚƐďĞƌŝĐŚƚ�ϮϬϮϬ�

�
�
ϭ͘�hŶƐĞƌĞ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌͲ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚƉĂƐƚŽƌĂů� ŝŵ� ^ĞƌƚąŽ� ǀŽŶ� �ĂŚŝĂ� Őŝďƚ� ĞƐ� ƐĞŝƚ� ϮϬϬϮ͘� ^ŝĞ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
DƵƌŝĂůĚŝŶĂƐͲ^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ� ǀŽŵ� Śů͘� :ŽƐĞĨ� ŐĞůĞŝƚĞƚ͘� /ŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϵ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ϮϲϬ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂŶ� ĚƌĞŝ� dĂŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�tŽĐŚĞ� ŝŶ� ǌǁĞŝ� ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ� ǀŽŶ� ϴŚ� ďŝƐ�
ϭϭ͘ϯϬŚ� ƵŶĚ� ϭϰŚ� ďŝƐ� ϭϳ͘ϯϬŚ� ƵŶƐĞƌ� �ŶŐĞďŽƚ� ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͘� �ůůĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ� ďĞŬŽŵŵĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
/ŵďŝƐƐ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ŶĞŚŵĞŶ�ϭϰ�DƺƚƚĞƌ�ĂŶ�EćŚŬƵƌƐĞŶ�ƚĞŝů͘�
�ŝĞ�WĂƐƚŽƌĂů�ĚŽ�DĞŶŽƌ�ŝƐƚ�ĞŶŐ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ŽǌŝĂůƉĂƐƚŽƌĂů͘�hŶƐĞƌĞ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
ƐŽǌŝĂů� �ĞŶĂĐŚƚĞŝůŝŐƚĞŶ͗� �ŝĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ŚĂďĞŶ� ŬĂƵŵ� �ƌďĞŝƚƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕� ĚŝĞ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�
ǌŝĞŚĞŶ�ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� :ŽďƐ� ŽĚĞƌ�ǁĞŐĞŶ� ĚĞƐ� ^ƚƵĚŝƵŵƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� 'ƌŽƘƐƚćĚƚĞ͘� ^Ž� ůĂƐƐĞŶ� ĂƵĐŚ� ǀŝĞůĞ�
ũƵŶŐĞ�DƺƚƚĞƌ� ǁĞŐĞŶ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐƐƵĐŚĞ� ŝŚƌĞ� <ůĞŝŶŬŝŶĚĞƌ� ďĞŝ� ĚĞŶ� 'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ŽĨƚ͕� ƐĞůďƐƚ�
ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŬƌĂŶŬ�ƐŝŶĚ͕�ƺďĞƌ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ŝŚƌĞ��ŶŬĞůŬŝŶĚĞƌ�ďĞƚƌĞƵĞŶ͘�
�ŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚŝĞƐĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞĞůŝƐĐŚĞŶ�EŽƚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ�ŝŵŵĞƌ�
ƋƵĂůŝĨŝǌŝĞƌƚĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�ŐƌŽƘĞƐ�WƌŽďůĞŵ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĨƌƺŚĞŶ�^ĐŚǁĂŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚĞŶ�
ǀŽŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞŐ�ǀŝĞůĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƌŽŐĞŶƐǌĞŶĞ͘��
�
Ϯ͘�hŶƐĞƌĞ��ŝĞůĞ�
tŝƌ�ůĞŐĞŶ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŵ��ŝĨĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�WůĂŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ��ƌǌŝĞŚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
<ŽŵŵƵŶŝƚćƚ� ĨĞƐƚ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĞƐ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� WćĚĂŐŽŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
tĞƌŬƐƚćƚƚĞŶ͕�Ĩƺƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ��ƵĨŐĂďĞŶ�ĞŝŶƐƚĞůůƚ͘�
�
ϯ͘�hŶƐĞƌĞ�DĞƚŚŽĚĞŶ͗�
hŶƐĞƌ��ŝĞŶƐƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚĂƌŝŶ͕�ĞŝŶĞ�ĞŶŐĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌĂƌŵƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞĨćŚƌĚĞƚĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚĂĨĨĞŶ͘�tŝƌ�ďŝĞƚĞŶ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�ƵŶĚ�ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚĞ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ĂŶ͖�
ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ� ,ŝůĨĞ� ƐŽǁŝĞ� ŚƵŵĂŶĞ� ƵŶĚ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ� �ŝůĚƵŶŐ� ƐŝŶĚ� ƵŶƐ� ǁŝĐŚƚŝŐ͘� �Ɛ� Őŝďƚ� ǀŝĞůĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ�tĞƌŬƐƚćƚƚĞŶ� ǌƵ� ďĞƐĐŚćĨƚŝŐĞŶ͘� �Ğƌ� ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ͕� ƐĞĞůŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ƐŽǌŝĂůĞŶ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĚŝĞŶĞŶ� ǌ͘� �͘� ĚŝĞ� 'ƌƵƉƉĞŶ� Ĩƺƌ� <ƵŶƐƚŚĂŶĚǁĞƌŬ͕� dŚĞĂƚĞƌ͕� �ĂƉŽĞŝƌĂ͕�
,ĂŶĚĂƌďĞŝƚĞŶ͕��ŚŽƌ͕�ƐĐŚƵůŝƐĐŚĞ�EĂĐŚŚŝůĨĞ�ƵŶĚ��ĂƐƚĞůŶ�ŵŝƚ�ZĞĐǇĐůŝŶŐŵĂƚĞƌŝĂů͘�
�
ϰ͘��ŝŶŝŐĞ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ͗�
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĞŝĞƌŶ�Ăŵ�DƵƚƚĞƌƚĂŐ�
tƺƌĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶ��
&ĞŝĞƌ�ĚĞƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐĨĞƐƚĞƐ�;ĨĞƐƚĂƐ�ũƵŶŝŶĂƐͿ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�



1918

d�h&��:�^h�/D�:KZ��E�
�

�ƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� dĂƵĨĞ� :ĞƐƵ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� DĂůĞƌ� ĚĞƐ� ,ŝƚĚĂͲ�ŽĚĞǆΎ� ŐůĞŝĐŚƐĂŵ� ŝŶ�
<ƺŚŶŚĞŝƚ�ƺďĞƌďŽƚĞŶ͕�ĚĂ�Ğƌ�ĚĂƐ��ƌĞŝŐŶŝƐ�ĚĞƐ�,ŝŶĂďƐƚĞŝŐĞŶƐ�ĚĞƌ�'ĞƐƚĂůƚ�:ĞƐƵ�ŝŶ�ĚŝĞ�
tĂƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌƂŵĞŶĚĞŶ�:ŽƌĚĂŶ�ƵŶĚ�:ĞƐƵ�dĂƵĨĞ�ĚƵƌĐŚ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�
ďƌŝŶŐƚ͕�ĚĞŶŶŽĐŚ�ĂďĞƌ�ĚĂƐ��ƵŐĞ�ǌƵŵ�EĂĐŚƐŝŶŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĚŝĞƐĞƐ�
'ĞƐĐŚĞŚĞŶƐ� ĨƺŚƌƚ͘� �Ğƌ� �ŝůĚŐƌƵŶĚ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚƌĞŝ� ZćƵŵĞ� ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ͕� ŽďĞŶ� ĂůƐ� ŚĞƌĂď�
ŚćŶŐĞŶĚĞƌ� ,ĂůďŬƌĞŝƐ� ĚĞƌ� ^ƚĞƌŶĞŶŐƌƵŶĚ͕� ŝŶ� ĚĞƌ� DŝƚƚĞ� ĚŝĞ� ĂŶŐĞĚĞƵƚĞƚĞ�
tƺƐƚĞŶůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ͕�ƵŶƚĞŶ�ĚĞƌ�ďůĂƵĞ�̂ ƚƌŽŵ�ĚĞƐ�:ŽƌĚĂŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶŝĮŬĂƚŝŽŶ�ĚĞƐ�
&ůƵƐƐĞƐ�ƐĞůďƐƚ͕�ĚĞƌ�ĂůƐ�'ĞƐƚĂůƚ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞǁĂŶĚƵŶŐ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�Ăŵ��ŽĚĞŶ�ůŝĞŐƚ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�̂ ĐŚŽƘ�ĞŝŶĞŶ�ƌŝĞƐŝŐĞŶ�<ƌƵŐ�Śćůƚ͕�ĂŶƐ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�tĂƐƐĞƌ�ƐƚƌƂŵĞŶ͘�>ŝŶŬƐ�
ƐƚĞŚƚ� :ŽŚĂŶŶĞƐ� ĚĞƌ� dćƵĨĞƌ� ŝŵ� ŝůůƵƐŝŽŶŝƐƚŝƐĐŚĞŶ� <ůĞŝĚ� ĂƵƐ� <ĂŵĞůŚĂĂƌ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
&ƺƘĞŶ�ŝŵ�tĂƐƐĞƌ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ�ĂƵƐŐĞƐƚƌĞĐŬƚĞŶ�,ćŶĚĞŶ�ĚŝĞ�dĂƵĨĞ�Ăŵ�DĞŶƐĐŚĞŶƐŽŚŶ�
ǌƵ�ǀŽůůǌŝĞŚĞŶ͘�:ĞƐƵƐ�ƐƚĞŚƚ�ďŝƐ�ǌƵƌ�,ćůĨƚĞ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞƐƚĂůƚ�ŝŵ�tĂƐƐĞƌ͕�ƐĞŝŶ��Ŷƚůŝƚǌ�ŝƐƚ�
ŐĞŶĞŝŐƚ͕�ƐĞŝŶĞ��ƌŵĞ�ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ůůĞŶďŽŐĞŶ�ĂŶ�ĂƵƐŐĞďƌĞŝƚĞƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ƐĐŚŽŶ�
ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƌĞŝŐŶŝƐ�ĚĞŶ��ŶĨĂŶŐ�ĞŝŶĞƐ�tĞŐĞƐ�ĞƌŬĞŶŶƚ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�<ƌĞƵǌ�ǀŽůůĞŶĚĞƚ͘�
�ƵƐ�ĚĞƌ�dŝĞĨĞ�ĚĞƐ�^ƚĞƌŶĞŶŐƌƵŶĚĞƐ�Ɛƚƺƌǌƚ�ĞŝŶĞ�dĂƵďĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ůŽƌŝĞ�ĚĞƐ�ŝŵ�tĂƐƐĞƌ�
ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�:ĞƐƵƐ͕�ŐĞŶĂƵ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ĂůƐ�,ĞŝůŝŐĞƌ�'ĞŝƐƚ͘�
�ŝĞ�'ĞƐƚĂůƚ�:ĞƐƵ�ŝƐƚ�ƐŽ�ŝŵ��ŝůĚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ĂůƐ�ŵƺƐƐĞ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�>ĂƐƚ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�
ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�ŶŽĐŚ�ĂůƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚ�ĚŝĞ�tĂƐƐĞƌ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ĚƵƌĐŚĚƌŝŶŐĞŶ͘�
^Ž�ƐĞŚƌ�ĚŝĞ�>ĂƐƚ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶƐ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ŝƐƚ͕�ƐŽ�ƐĞŚƌ�ŝƐƚ�ĚŽĐŚ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ĐŚƂƉĨƵŶŐ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŝƐĐŚĞŶ͕�ŝŶ�&ƌƂŚůŝĐŚŬĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŶŬƵŶĨƚ�
ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶƐŽŚŶĞƐ�ŐĞǁĂŶĚĞůƚ͘�ͣtĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞƌ�:ĞƐƵƐ͕�ĚĞƌ�ŚŝĞƌ�ŐĞƚĂƵĨƚ�ǁŝƌĚ͍͞�
ŵƂĐŚƚĞ�ŵĂŶ�ĨƌĂŐĞŶ͘��

�Ğƌ��ŽĚĞǆ�Őŝďƚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚ�

,/����:K�EE�� � � � ,ŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�
��Wd/��dhZ��Yh/^� � � ŵŝƚ�tĂƐƐĞƌ�ŐĞƚĂƵĨƚ͕�
���YhK�/W^�� � � � ǀŽŶ�ĚĞŵ�ũĞŶĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ĞƌůĞƵĐŚƚĞƚ�ǁŝƌĚ�
/>>hD/E�dhZ�^W/Z/dh�>h�/^� � ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�'ĞŝƐƚ�ĚĞƐ�>ŝĐŚƚĞƐ�
�

Ύ,ŝƚĚĂͲ�ŽĚĞǆ�ĚĞƌ�	ďƚŝƐƐŝŶ�,ŝƚĚĂ�ǀŽŶ�DĞƐĐŚĞĚĞ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�:ĂŚƌ�ϭϬϬϬ�ŝŶ�<ƂůŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘�

�ƵƐ͗�tŝůŚĞůŵ�EǇƐƐĞŶ͕�sĞƌďŽƌŐĞŶĞƐ�>ŝĐŚƚ͕�dŚĞŵĞŶ�ŬƂůŶŝƐĐŚĞƌ�ZŽŵĂŶŝŬ͕�>ƵƚŚĞͲsĞƌůĂŐ�<ƂůŶ�;ŵŝƚ�
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌůĞŐĞƌƐ��ĞƌŶŚĂƌĚ�>ƵƚŚĞ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶͿ�
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,ŽƌƐƚ�<ƌĂƵƐĞ���&ĂƵƐƚƐ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�
�
'ŽĞƚŚĞƐ� &ĂƵƐƚƚƌĂŐƂĚŝĞ� ƐƚĞůůƚ� ƵŶƐ� ĞŝŶĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀŽƌ͕� ĚĞƌ� ŵŝƚ� ƵŶƐƚŝůůďĂƌĞŵ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐĚƌĂŶŐ�,ŝŵŵĞů�ƵŶĚ��ƌĚĞ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ�ǁŝůů͘��ŝĞƐĞƌ�&ĂƵƐƚ�ŚĂƚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�KƐƚĞƌĨĞƐƚ�
ĞŝŶĞ�ĨƵƌĐŚƚďĂƌĞ�EĂĐŚƚ�ĚƵƌĐŚůĞďƚ͘�^ĞŝŶ��ǁĞŝĨĞů�ĂŶ�ĂůůĞŵ�ƚƌŝĞď�ŝŚŶ�ǌƵƌ�sĞƌǌǁĞŝĨůƵŶŐ͘��ƌ�
ǁŽůůƚĞ�ƐĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�'ŝĨƚƚƌĂŶŬ�ĞŝŶ��ŶĚĞ�ƐĞƚǌĞŶ͘�

� �Ğƌ�ůĞƚǌƚĞ�dƌƵŶŬ�ƐĞŝ�ŶƵŶ͕�ŵŝƚ�ŐĂŶǌĞƌ�^ĞĞůĞ͕�
� �ůƐ�ĨĞƐƚůŝĐŚ�ŚŽŚĞƌ�'ƌƵƘ͕�ĚĞŵ�DŽƌŐĞŶ�ǌƵŐĞďƌĂĐŚƚ͊�
�
�ŽĐŚ�ĂůƐ�Ğƌ�ĚĞŶ�'ŝĨƚďĞĐŚĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�>ŝƉƉĞŶ�ďĞƌƺŚƌƚ͕�ĞƌƚƂŶĞŶ�ĚŝĞ�KƐƚĞƌŐůŽĐŬĞŶ͘�

� tĞůĐŚ�ƚŝĞĨĞƐ�^ƵŵŵĞŶ͕�ǁĞůĐŚ�ĞŝŶ�ŚĞůůĞƌ�dŽŶ�
� �ŝĞŚƚ�ŵŝƚ�'ĞǁĂůƚ�ĚĂƐ�'ůĂƐ�ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞŵ�DƵŶĚĞ͍�
� sĞƌŬƺŶĚŝŐĞƚ�ŝŚƌ�ĚƵŵƉĨĞŶ�'ůŽĐŬĞŶ�ƐĐŚŽŶ�
� �ĞƐ�KƐƚĞƌĨĞƐƚĞƐ�ĞƌƐƚĞ�&ĞŝĞƌƐƚƵŶĚĞ͍�
� /Śƌ��ŚƂƌĞ͕�ƐŝŶŐƚ�ŝŚƌ�ƐĐŚŽŶ�ĚĞŶ�ƚƌƂƐƚůŝĐŚĞŶ�'ĞƐĂŶŐ͕�
� �Ğƌ�ĞŝŶƐƚ͕�Ƶŵ�'ƌĂďĞƐ�EĂĐŚƚ͕�ǀŽŶ��ŶŐĞůƐůŝƉƉĞŶ�ŬůĂŶŐ͕�
� 'ĞǁŝƐƐŚĞŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ��ƵŶĚĞ͍�
�
&ĂƵƐƚ͕� ĚĞƌ� ƐĞŝŶĞ� ŐĂŶǌĞ� 'ĞŝƐƚĞƐŬƌĂĨƚ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ� ŚĂƚ͕� Ƶŵ� ,ŝŵŵĞů� ƵŶĚ� �ƌĚĞ� ǌƵ�
ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕�ǁŝƌĚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ĚƵŵƉĨĞŶ�'ůŽĐŬĞŶƚŽŶ� ǀŽŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� ĞƌŶƐƚĞŶ� ^ĐŚƌŝƚƚ� ǀŽŶ�
ĞŝŶĞƌ�ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞŶ�<ƌĂĨƚ�ǌƵƌƺĐŬŐĞŚĂůƚĞŶ͘�
�
� tĂƐ�ƐƵĐŚƚ�ŝŚƌ͕�ŵćĐŚƚŝŐ�ƵŶĚ�ŐĞůŝŶĚ͕�
� /Śƌ�,ŝŵŵĞůƐƚƂŶĞ͕�ŵŝĐŚ�Ăŵ�^ƚĂƵďĞ͍�
� <ůŝŶŐƚ�ĚŽƌƚ�ƵŵŚĞƌ͕�ǁŽ�ǁĞŝĐŚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�
� �ŝĞ��ŽƚƐĐŚĂĨƚ�ŚƂƌ�ŝĐŚ�ǁŽŚů͕�ĂůůĞŝŶ�ŵŝƌ�ĨĞŚůƚ�ĚĞƌ�'ůĂƵďĞ͖�
� �ĂƐ�tƵŶĚĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ�ůŝĞďƐƚĞƐ�<ŝŶĚ͘�
� �Ƶ�ũĞŶĞŶ�^ƉŚćƌĞŶ�ǁĂŐ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐƚƌĞďĞŶ͕�
� tŽŚĞƌ�ĚŝĞ�ŚŽůĚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ƚƂŶƚ͖�
� hŶĚ�ĚŽĐŚ͕�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŶ�<ůĂŶŐ�ǀŽŶ�:ƵŐĞŶĚ�ĂƵĨ�ŐĞǁƂŚŶƚ͕�
� ZƵĨƚ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�ũĞƚǌƚ�ǌƵƌƺĐŬ�ŵŝĐŚ�ŝŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͘��
tŝĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ƐŽ�ǀŽŵ�sĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞŚĞƌƌƐĐŚƚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ǁŝĞ�ĚĞƌ��ŽŬƚŽƌ�
&ĂƵƐƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŵ�'ĞĨƺŚů�ƺďĞƌǁćůƚŝŐĞŶ�ůćƐƐƚ͍�EƵƌ�ĚĞƌ�<ůĂŶŐ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌŐůŽĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�
ŬŝŶĚůŝĐŚĞ��ŵƉĨŝŶĚƵŶŐ�ůćƐƐƚ�ŝŚŶ�ĂůůĞ�sĞƌǌǁĞŝĨůƵŶŐĞŶ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�

�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�ĨƺŚƌƚ�ŝŚŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ĂŶ�ĞŝŶĞ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞ�
sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ͘� &ĂƵƐƚ� ŝƐƚ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ƵŶŬĞů� ĚĞƌ� KƐƚĞƌŶĂĐŚƚ� ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ŝŶƐ� >ĞďĞŶ͕�
ŽďǁŽŚů� Ğƌ� ĚĞŵ�tƵŶĚĞƌ� ŬĞŝŶĞŶ� 'ůĂƵďĞŶ� ƐĐŚĞŶŬĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ƌĞŝŐŶĞƚ� ƐŝĐŚ� ŐĞƌĂĚĞ� ŝŶ�
ĚŝĞƐĞŵ�DŽŵĞŶƚ�ĚĂƐ�tƵŶĚĞƌ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ŝŶ�ŝŚŵ�ƐĞůďƐƚ͍��
�ŵ�ĨƌƺŚĞŶ�DŽƌŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞŵ�ĚĞŶŬǁƺƌĚŝŐĞŶ�ŶćĐŚƚůŝĐŚĞŵ��ƌĞŝŐŶŝƐ� Ͳ�Ăŵ�&ĞƐƚ�ĚĞƌ�
�ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�Ͳ�ƵŶƚĞƌŶŝŵŵƚ�&ĂƵƐƚ�ƐĞŝŶĞŶ�KƐƚĞƌƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ͘��
�ůƐ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�ĞƌǁĂĐŚĞŶĚĞŶ�&ƌƺŚůŝŶŐƐŶĂƚƵƌ�ĞƌĨƌĞƵƚ�ŚĂƚƚĞ͕�ǁĂŶĚƚĞ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝŶĞŵ�
&ĂŵƵůƵƐ�ǌƵ�ƵŶĚ�ƐƉƌĂĐŚ͗�
�
� <ĞŚƌĞ�ĚŝĐŚ�Ƶŵ͕�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŶ�,ƂŚĞŶ�
� EĂĐŚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ǌƵƌƺĐŬǌƵƐĞŚĞŶ͘�
� �ƵƐ�ĚĞŵ�ŚŽŚůĞŶ�ĨŝŶƐƚĞƌŶ�dŽƌ�
� �ƌŝŶŐƚ�ĞŝŶ�ďƵŶƚĞƐ�'ĞǁŝŵŵĞů�ŚĞƌǀŽƌ͘�
� :ĞĚĞƌ�ƐŽŶŶƚ�ƐŝĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ƐŽ�ŐĞƌŶ͘�
� ^ŝĞ�ĨĞŝĞƌŶ�ĚŝĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ͕�
�
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�DŽŵĞŶƚ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞ�ŶćĐŚƚůŝĐŚĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞƌŬĞŶŶƚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�'ĞƐŝĐŚƚĞƌŶ�ĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ĚƵŶŬůĞŶ�dŽƌ�ŚĞƌĂƵƐƐƚƌƂŵĞŶĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�tĂŶĚĞů͕�
ĚĞŶ�ĚŝĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ�ŝŶ�ŝŚŶĞŶ�ďĞǁŝƌŬƚ�ŚĂƚ͗�
�
� �ĞŶŶ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ�ƐĞůďĞƌ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕�
� �ƵƐ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ�,ćƵƐĞƌ�ĚƵŵƉĨĞŶ�'ĞŵćĐŚĞƌŶ͕�
� �ƵƐ�,ĂŶĚǁĞƌŬƐͲ�ƵŶĚ�'ĞǁĞƌďĞƐďĂŶĚĞŶ͕�
� �ƵƐ�ĚĞŵ��ƌƵĐŬ�ǀŽŶ�'ŝĞďĞůŶ�ƵŶĚ��ćĐŚĞƌŶ͕�
� �ƵƐ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶ�ƋƵĞƚƐĐŚĞŶĚĞƌ��ŶŐĞ͕�
� �ƵƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶ�ĞŚƌǁƺƌĚŝŐĞƌ�EĂĐŚƚ�
� ^ŝŶĚ�ƐŝĞ�ĂůůĞ�ĂŶƐ�>ŝĐŚƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�
�
EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶ�
ĞŚƌǁƺƌĚŝŐĞƌ�EĂĐŚƚ�ĂŶƐ� >ŝĐŚƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�KƐƚĞƌďŽƚƐĐŚĂĨƚ͘� ^ŝĞ� ƐŝŶĚ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƚůŝĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ͘�/Ŷ�
ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ŚĞƌƌƐĐŚƚĞ� ŶŽĐŚ� ĚŝĞ� EĂĐŚƚ� ĚĞƐ� dŽĚĞƐ� Ͳ� ŝŚƌ� 'Žƚƚ� ǁĂƌ� ŐĞƐƚŽƌďĞŶ� ƵŶĚ�
ďĞŐƌĂďĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ʹ� ƐŝĞ� ŚĂďĞŶ� ĚĂƐ� �ƵŶŬĞů� ĚĞƌ� <ŝƌĐŚĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ƐƉćƌůŝĐŚĞŶ�
<ĞƌǌĞŶůŝĐŚƚ� ĞƌŚĞůůƚ͕� ĂďĞƌ� ĞƌƐƚ� ŝŵ� ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞŶ� ^ŽŶŶĞŶůŝĐŚƚ� ĨĞŝĞƌŶ� ƐŝĞ� ŝŚƌĞ� ĞŝŐĞŶĞ�
�ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͘��
^ŝĞ� ƐŝŶĚ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�ĞŶŐĞŶ� >ĞďĞŶƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ĚƵŵƉĨĞƌ�'ĞŵćĐŚĞƌ͕�ĂƵƐ�
ĚĞƌ�ĞƌĚƌƺĐŬĞŶĚĞŶ�>ĂƐƚ�ĚĞƌ�ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ�DƺŚĞŶ�ƵŶĚ�	ŶŐƐƚĞ͘�
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>ĞƐĞƌďƌŝĞĨ���

�Ŷ�ĚŝĞ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶ�ĚĞƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚƐ�Η<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞΗ�

�ŝĞ� ǀŽŶ� &ƌĂŶŬ� ZŝĞŚĞŵĂŶŶ� ŐĞƐƚĞůůƚĞ� &ƌĂŐĞ͕� Η�ƌĂƵĐŚƚ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� <ůĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚ͍Η�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ĚĞƐ� /ŶŚĂůƚĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�EŝǀĞĂƵƐ�ĚĞƌ�Eƌ͘�ϮͲϮϬϭϵ�
ǀŽŵ�ϭϲ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ�ĚĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ��ŶƐĐŚĞŝŶ�ŶĂĐŚ�ǀŽŶ�ƐĞůďĞƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŬůĂƌĞŶ�Η:ĂΗ͘�'ůĞŝĐŚǁŽŚů�ŝƐƚ�
ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ďĞƌĞĐŚƚŝŐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǁŝĐŚƚŝŐ͘�

�ůƐŽ͗� tŽĨƺƌ� ΗďƌĂƵĐŚƚ� ĞƐ� ĞŝŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚ͍� �ƵƚƌĞĨĨĞŶĚ� ŚĂďĞŶ� ĚŝĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ĚĞƌ�
ĞƌƐƚĞŶ� �ƵƐŐĂďĞ� ŝŵ� �ƵŐƵƐƚ� ϭϵϴϮ� ĚĂƐ� �ŝĞů� ŝŚƌĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ� ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ĂůƐ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ĚĂƐ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�tĞŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� ĨƂƌĚĞƌƚ͘� �ŝĞ� �ǁĞŝĨĞů� ĚĞƌ� ZĞĚĂŬƚŝŽŶ͕� ĚĂƐƐ� Η<ůĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞΗ�
ĚŝĞƐĞŵ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ǁŝƌĚ͕�ƚĞŝůĞ�ŝĐŚ͘�

>ĞŝƚŐĞĚĂŶŬĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ��ƌďĞŝƚ� ŝƐƚ� Ͳ� ũĞĚĞŶĨĂůůƐ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚ� Ͳ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ��ĞĨƌŝĞĚŝŐƵŶŐ�
ćƐƚŚĞƚŝƐĐŚĞƌ�ŽĚĞƌ�ŐĞŝƐƚŝŐĞƌ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ŝŚƌĞƌ�>ĞƐĞƌ͘�sŝĞůŵĞŚƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ŝŵ��ĞŶƚƌƵŵ�ŝŚƌĞƌ��ƌďĞŝƚ�
ĚŝĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ�KƌŐĂŶŝƐŵƵƐ�ŵĂĐŚĞŶ͘�

hŶĚ� ĚĞƐŚĂůď� ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ� ĚĂƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚ� ƐĞůďƐƚƌĞĚĞŶĚ� ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ� �ĞƌŝĐŚƚĞ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ�
'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞƐĐŚĞŚĞŶ� ǁŝĞ� sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕� 'ƌĞŵŝĞŶƐŝƚǌƵŶŐĞŶ͕� dĞƌŵŝŶĞ� ĞƚĐ͘͘� 'ůĞŝĐŚĨĂůůƐ�
ĚƺƌĨƚĞŶ��ĞƌŝĐŚƚĞ�ƺďĞƌ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŝŶ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�
ĚĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶǁĂĐŚƐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĚŝĞŶůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�dĂƵĨĞŶ͕�
,ŽĐŚǌĞŝƚĞŶ͕� 'ĞĚĞŶŬƚĂŐĞ� Ͳ� :ƵďŝůćĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕� Ͳ� ƐŽĨĞƌŶ� ĚĞƌ� �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌ� ŐĞǁĂŚƌƚ�
ďůĞŝďƚ͘� �ŝĞƐĞŶ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŐĞŶƺŐƚ� ĚĂƐ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� ĚĂƐ� ŽŚŶĞ�
WƌŽďůĞŵĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ƵŬƵŶĨƚ͕�ŶŽƚĨĂůůƐ�ĂůƐ��ƌŽƐĐŚƺƌĞ�ƚƵŶ͘��ŝĞ�ŬƌŝƚŝƐĐŚĞ��ŶĨƌĂŐĞ�ĚĞƌ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶ�Őŝůƚ�
ĚĂŚĞƌ� ĞƌŬĞŶŶďĂƌ� ĚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ͕� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ� ďǌǁ͘� ĚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� ^ƵĐŚĞ�
ŶĂĐŚ�tĞŐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�dĂƚ͕�ĚĂ�ůŝĞŐƚ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ŝŵ��ƌŐĞŶ͗��ĂƐ�<ĞƌŶŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕�ĚĂƐ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
tŽĐŚĞ�Ĩƺƌ�tŽĐŚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĨƺŚƌƚ͕�ƵŶƐĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ��ƌůĞďĞŶ�Ͳ�ǀŽƌ��ůůĞŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞƐƐĨĞŝĞƌ�Ͳ�
ǁŝĞ�WƌĞĚŝŐƚ͕�'ĞďĞƚĞ͕�>ŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�DĞůŽĚŝĞŶ�ĞƚĐ͘�ƐŝŶĚ�ŶƵƌ�ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ǀŽŶ�
�ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ǀŽŶ�ͣ�ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚ͘͞� �Ƶŵ��ƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ĚĞƌ�ŽĨƚ�
ƌĞĐŚƚ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞŶ�dĞǆƚĞ�ƐŝŶĚ�ĂďĞƌ�ŐĞƌĂĚĞ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ĨƂƌĚĞƌůŝĐŚ�
ƵŶĚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶĨƺŚƌĞŶĚ͘�ŚŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶ�ůŝĞŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�
ĚĞƌ� ĚĂďĞŝ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� ŵŽĚĞƌŝĞƌĞŶĚĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ǌƵŬŽŵŵƚ͘� �ŝĞ� �ƵŬƵŶĨƚ� ĚĞƐ�
'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚĞƐ�ůŝĞŐƚ�ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ćŶĚĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ͕�/ŚƌĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�
ƐŝĐŚ�ŝŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ĞŝŶǌƵďƌŝŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�Žď�ĞƐ�Η<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞΗ�
ďƌĂƵĐŚƚ͘�

�ŝĞƐĞ��ĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ĚĞŵ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƚĞĂŵ�ƵŶĚ�ŶĞŚŵĞ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ǁĂŚƌ�͕ �ŵŝĐŚ�
Ĩƺƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�ĂŶƌĞŐĞŶĚĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ǌƵ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͘�

Dŝƚ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŵ�'ƌƵƘ�
&ƌĂŶǌͲWĞƚĞƌ�'ƂƌƌĞƐ�

^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ǁćŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ĞƌƵĨƐůĞďĞŶƐ͕�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ǆŝƐƚĞŶǌćŶŐƐƚĞŶ�
ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ƌƺĐŬƐŝĐŚƚƐůŽƐĞŶ�tĞůƚ͘�
^ŝĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� mďĞƌůĞďĞŶƐŬĂŵƉĨ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŚĞƌƌƐĐŚƐƺĐŚƚŝŐĞŶ� ƵŶĚ�
ĞƌĚƌƺĐŬĞŶĚĞŶ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐŽƌĚŶƵŶŐ͘� ^ŝĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ƋƵĞƚƐĐŚĞŶĚĞŶ�
�ŶŐĞ� ĚĞƐ� ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌƐ͕� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
�ƵŶŬĞů͕�ĚĂƐ�ŵĂŶĐŚĞƌŽƌƚƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ͘�
^Ž� ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� &ĂƵƐƚ� ĚĂƐ� &ĞƐƚ� ĚĞƌ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ĚĞƐ� ,ĞƌƌŶ� ŝŶ� ĚŝĞ�
�ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ƐŽǁŽŚů� ĚĞƌĞƌ͕� ĚŝĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� ŐƂƚƚůŝĐŚĞ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�
ŐůĂƵďĞŶ͕�ĂůƐ�ĚĞƌĞƌ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĚĂƐ�tƵŶĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĂƵďĞŶ͘��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ƺďĞƌĂůů�ĚĂ�
ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕� ǁŽ� ĂƵƐ� sĞƌǌǁĞŝĨůƵŶŐ� ƵŶĚ� >ĞďĞŶƐŶŽƚ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ŚĞƌǀŽƌďƌŝĐŚƚ͘� �ĂƐ�
�ŝďĞůǁŽƌƚ� ͞^ƚĞŚ� ĂƵĨ� ƵŶĚ� ǁĂŶĚůĞ͟� ďĞŬŽŵŵƚ� ĞŝŶĞŶ� ƚŝĞĨĞƌĞŶ� ^ŝŶŶ͘� EŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ�
,ĞŝůƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ�'ĞďƌĞĐŚĞŶƐ� Ͳ� ĞŝŶ� >ĂŚŵĞƌ� ŬĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞŚĞŶ� ʹ� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚĞƌ� �ĞŐŝŶŶ�
ĞŝŶĞƐ�ŶĞƵĞŶ�>ĞďĞŶƐ� ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ͘��Ɛ� ůŝĞƘĞ�ƐŝĐŚ�ƐĂŐĞŶ͗�ͣ^ƚĞŚ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ǁĂŶĚĞůĞ͟�
ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĚŝĞ� �ƵĨĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͗� tĂŶĚĞůĞ� ĚĞŝŶ� >ĞďĞŶ͘� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ǁŝƌĚ�
ĚĂŶŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ŝŵŵĞƌǁćŚƌĞŶĚĞŶ� WƌŽǌĞƐƐ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ĚŝĞ� ůĞďĞŶƐƐƚƂƌĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
ĨƌĞŝŚĞŝƚƐďĞĚƌŽŚĞŶĚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ǆŝƐƚĞŶǌ�ŐĞǁĂŶĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
/ŵ�/ŶƚƌŽŝƚƵƐ�ĚĞƐ�KƐƚĞƌůŝƚƵƌŐŝĞ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůǌĞŝƚ�ďĞŝ�Ěŝƌ͘͟�^Ž�
ďĞĚĞƵƚĞƚ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ĞŝŶĞ� ŝŶŶĞƌĞ� ĂůůǌĞŝƚ� ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞ� tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚŝĞ� ĚĂƐ�
ŝƌĚŝƐĐŚĞ� >ĞďĞŶ� ĚƵƌĐŚĚƌŝŶŐƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ� tĞůƚ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘� �ĂƐ� dŽĚďƌŝŶŐĞŶĚĞ� ŝŵ�
>ĞďĞŶ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌǁƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ĞƌĞŝŐŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ƵŶĚ�ŚĞƵƚĞ͘�
ͣDĂŶĐŚŵĂů�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚƚĞŶ�Ăŵ�dĂŐ�ĞŝŶ�&ĞƐƚ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͘͟��ĂƐ�ŬĂŶŶ�ũĞĚĞŶ��
dĂŐ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘�

ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ�
DĂƌŝĂ�>ƵĚĞǁŝŐƚ�

ͣ�ůůĞ�ŬĞŶŶĞŶ�DĂƌŝĂ͕͞�ƐŽ�ƐĐŚƌŝĞď��ůŬĞ�WŽůĞǁƐŬǇ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚ�ϯͬϮϬϭϮ�ǌƵ�DĂƌŝĂ�>ƵĚĞǁŝŐƚƐ�ϵϬ͘�
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͘���ŵ�Ϯϯ͘Ϯ͘ϮϬϮϬ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϵϳ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͘�^ŝĞ�ǁĂƌ�ͣĞŝŶ�ƵŶǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌĞƐ͕�
ƵŶǀĞƌǁĞĐŚƐĞůďĂƌĞƐ͕� ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞƐ� DŝƚŐůŝĞĚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͕͞� ďŝƐ� ŝŶƐ� ŚŽŚĞ� �ůƚĞƌ� ŵŝƚ� zŽŐĂ͕�
ZĞŝƐĞŶ͕� �ŝůĚƵŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� &��/� ƵŶĚ� ŝŵ� ,ĂƵƐ� KŚƌďĞĐŬ� ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ͖� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ĂůƐ�
<ƌĂŶŬĞŶƉĨůĞŐĞƌŝŶ�ŝŵ�DĂƌŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂů͕��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�DƵƚƚĞƌŚĂƵƐ�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ�ŝŶ�&ƌĞŝďƵƌŐ͕�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�
ƵŶĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ͕�dŚĞŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� ŝŶ�KƐŶĂďƌƺĐŬ͕�<ƌŝĞŐƐĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ�
�ƌĞƐůĂƵ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ůƵĐŚƚ�ƉƌćŐĞŶ�ŝŚƌĞ�<ƌĂĨƚ͕�ĂŶĚĞƌĞŶ�ďĞŝǌƵƐƚĞŚĞŶ͘�
^ŝĞ�ůŝĞďƚĞ�ĚŝĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝƐĐŚĞ�>ǇƌŝŬ�ǀŽŶ�<ŽŶƌĂĚ�tĞŝƘ͘��ƵƐ�ĚĞŵ�'ĞĚŝĐŚƚ�ͣ�Ğƌ��ƌƵŶŶĞŶ͞�ŶƵƌ�ĚŝĞƐĞ�
�ĞŝůĞŶ͗�
͙ͣƐŽ� ŝƐƚ� ŬĞŝŶ� ƌƵĨĞŶĚ� �ŝůĚ� ǀĞƌŐĞďĞŶƐ͙ĂůƐ� ƐĞŝ� ĚĂƐ� ůĞƚǌƚĞ� ƺďĞƌŵĂŶŶƚ͕� ƐƚĞŚƚ� ŶƵŶ� ĞŝŶ� /ĐŚ� ŝŶ� �Ğŝƚ�
ŐĞďĂŶŶƚ͙͞�

ŚĂŵ�

^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ǁćŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ĞƌƵĨƐůĞďĞŶƐ͕�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ǆŝƐƚĞŶǌćŶŐƐƚĞŶ�
ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ƌƺĐŬƐŝĐŚƚƐůŽƐĞŶ�tĞůƚ͘�
^ŝĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� mďĞƌůĞďĞŶƐŬĂŵƉĨ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŚĞƌƌƐĐŚƐƺĐŚƚŝŐĞŶ� ƵŶĚ�
ĞƌĚƌƺĐŬĞŶĚĞŶ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚƐŽƌĚŶƵŶŐ͘� ^ŝĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ƋƵĞƚƐĐŚĞŶĚĞŶ�
�ŶŐĞ� ĚĞƐ� ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌŬĞŚƌƐ͕� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ƐŝŶĚ� ĂƵĐŚ� ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
�ƵŶŬĞů͕�ĚĂƐ�ŵĂŶĐŚĞƌŽƌƚƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ŚĞƌƌƐĐŚƚ͘�
^Ž� ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� &ĂƵƐƚ� ĚĂƐ� &ĞƐƚ� ĚĞƌ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ĚĞƐ� ,ĞƌƌŶ� ŝŶ� ĚŝĞ�
�ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ƐŽǁŽŚů� ĚĞƌĞƌ͕� ĚŝĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� ŐƂƚƚůŝĐŚĞ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�
ŐůĂƵďĞŶ͕�ĂůƐ�ĚĞƌĞƌ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĚĂƐ�tƵŶĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĂƵďĞŶ͘��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ƺďĞƌĂůů�ĚĂ�
ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͕� ǁŽ� ĂƵƐ� sĞƌǌǁĞŝĨůƵŶŐ� ƵŶĚ� >ĞďĞŶƐŶŽƚ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ŚĞƌǀŽƌďƌŝĐŚƚ͘� �ĂƐ�
�ŝďĞůǁŽƌƚ� ͞^ƚĞŚ� ĂƵĨ� ƵŶĚ� ǁĂŶĚůĞ͟� ďĞŬŽŵŵƚ� ĞŝŶĞŶ� ƚŝĞĨĞƌĞŶ� ^ŝŶŶ͘� EŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ�
,ĞŝůƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ�'ĞďƌĞĐŚĞŶƐ� Ͳ� ĞŝŶ� >ĂŚŵĞƌ� ŬĂŶŶ�ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞŚĞŶ� ʹ� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚĞƌ� �ĞŐŝŶŶ�
ĞŝŶĞƐ�ŶĞƵĞŶ�>ĞďĞŶƐ� ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ĂŶŐĞǌĞŝŐƚ͘��Ɛ� ůŝĞƘĞ�ƐŝĐŚ�ƐĂŐĞŶ͗�ͣ^ƚĞŚ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ǁĂŶĚĞůĞ͟�
ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĚŝĞ� �ƵĨĨŽƌĚĞƌƵŶŐ� ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͗� tĂŶĚĞůĞ� ĚĞŝŶ� >ĞďĞŶ͘� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ǁŝƌĚ�
ĚĂŶŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ŝŵŵĞƌǁćŚƌĞŶĚĞŶ� WƌŽǌĞƐƐ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ĚŝĞ� ůĞďĞŶƐƐƚƂƌĞŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
ĨƌĞŝŚĞŝƚƐďĞĚƌŽŚĞŶĚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ǆŝƐƚĞŶǌ�ŐĞǁĂŶĚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
/ŵ�/ŶƚƌŽŝƚƵƐ�ĚĞƐ�KƐƚĞƌůŝƚƵƌŐŝĞ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĂƵĨĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůǌĞŝƚ�ďĞŝ�Ěŝƌ͘͟�^Ž�
ďĞĚĞƵƚĞƚ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ� ĞŝŶĞ� ŝŶŶĞƌĞ� ĂůůǌĞŝƚ� ŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐĞ� tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚŝĞ� ĚĂƐ�
ŝƌĚŝƐĐŚĞ� >ĞďĞŶ� ĚƵƌĐŚĚƌŝŶŐƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ� tĞůƚ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘� �ĂƐ� dŽĚďƌŝŶŐĞŶĚĞ� ŝŵ�
>ĞďĞŶ�ǁŝƌĚ�ƺďĞƌǁƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ĞƌĞŝŐŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ƵŶĚ�ŚĞƵƚĞ͘�
ͣDĂŶĐŚŵĂů�ĨĞŝĞƌŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚƚĞŶ�Ăŵ�dĂŐ�ĞŝŶ�&ĞƐƚ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ͘͟��ĂƐ�ŬĂŶŶ�ũĞĚĞŶ��
dĂŐ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘�
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DĂƌŝĂ�>ƵĚĞǁŝŐƚ�

ͣ�ůůĞ�ŬĞŶŶĞŶ�DĂƌŝĂ͕͞�ƐŽ�ƐĐŚƌŝĞď��ůŬĞ�WŽůĞǁƐŬǇ� ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚ�ϯͬϮϬϭϮ�ǌƵ�DĂƌŝĂ�>ƵĚĞǁŝŐƚƐ�ϵϬ͘�
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ͘���ŵ�Ϯϯ͘Ϯ͘ϮϬϮϬ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ŝŵ��ůƚĞƌ�ǀŽŶ�ϵϳ�:ĂŚƌĞŶ�ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͘�^ŝĞ�ǁĂƌ�ͣĞŝŶ�ƵŶǀĞƌǌŝĐŚƚďĂƌĞƐ͕�
ƵŶǀĞƌǁĞĐŚƐĞůďĂƌĞƐ͕� ƵŶĞƌŵƺĚůŝĐŚĞƐ� DŝƚŐůŝĞĚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ͕͞� ďŝƐ� ŝŶƐ� ŚŽŚĞ� �ůƚĞƌ� ŵŝƚ� zŽŐĂ͕�
ZĞŝƐĞŶ͕� �ŝůĚƵŶŐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� &��/� ƵŶĚ� ŝŵ� ,ĂƵƐ� KŚƌďĞĐŬ� ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ͖� �ƵƐďŝůĚƵŶŐ� ĂůƐ�
<ƌĂŶŬĞŶƉĨůĞŐĞƌŝŶ�ŝŵ�DĂƌŝĞŶŚŽƐƉŝƚĂů͕��ƵƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŵ�DƵƚƚĞƌŚĂƵƐ�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ�ŝŶ�&ƌĞŝďƵƌŐ͕�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�
ƵŶĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ͕�dŚĞŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ� ŝŶ�KƐŶĂďƌƺĐŬ͕�<ƌŝĞŐƐĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ�
�ƌĞƐůĂƵ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ůƵĐŚƚ�ƉƌćŐĞŶ�ŝŚƌĞ�<ƌĂĨƚ͕�ĂŶĚĞƌĞŶ�ďĞŝǌƵƐƚĞŚĞŶ͘�
^ŝĞ�ůŝĞďƚĞ�ĚŝĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐƚŝƐĐŚĞ�>ǇƌŝŬ�ǀŽŶ�<ŽŶƌĂĚ�tĞŝƘ͘��ƵƐ�ĚĞŵ�'ĞĚŝĐŚƚ�ͣ�Ğƌ��ƌƵŶŶĞŶ͞�ŶƵƌ�ĚŝĞƐĞ�
�ĞŝůĞŶ͗�
͙ͣƐŽ� ŝƐƚ� ŬĞŝŶ� ƌƵĨĞŶĚ� �ŝůĚ� ǀĞƌŐĞďĞŶƐ͙ĂůƐ� ƐĞŝ� ĚĂƐ� ůĞƚǌƚĞ� ƺďĞƌŵĂŶŶƚ͕� ƐƚĞŚƚ� ŶƵŶ� ĞŝŶ� /ĐŚ� ŝŶ� �Ğŝƚ�
ŐĞďĂŶŶƚ͙͞�

ŚĂŵ�
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0DULD�����±�ZDV�JHKW�PLFK�GDV�DQ"�
�
:LH� LP� *HPHLQGHEODWW� ������� QDFK]XOHVHQ� LVW�� KDEH� LFK� PHLQHQ� 'LHQVW� DOV�
.RPPXQLRQKHOIHULQ� QLHGHUJHOHJW�� *UXQG� KLHUI�U� LVW� GLH� NLUFKHQSROLWLVFKH� 6LWXDWLRQ�� 'LH�
7HLOQDKPH�DQ�GHU�$NWLRQ�0DULD�����DP�6RQQWDJ�������������YRU�GHP�'RP�LQ�2VQDEU�FN�KDW�
PLFK�EHVWlUNW��GLHVHQ�6FKULWW�]X�JHKHQ��'LHV�ULFKWHW�VLFK�DXVGU�FNOLFK�QLFKW�JHJHQ�GLH�.OHLQH�
.LUFKH��VRQGHUQ�JHJHQ�GLH�6WUXNWXUHQ�GHU�$PWVNLUFKH����
�
:DV�LVW�0DULD����"�
0DULD�����LVW�HLQH�IUHLH�,QLWLDWLYH�YRQ�)UDXHQ��GLH�LKUHQ�8UVSUXQJ�LQ�0�QVWHU�KDW��(LQH�NOHLQH�
*UXSSH�YRQ�)UDXHQ�LQ�HLQHU�*HPHLQGH�LQ�0�QVWHU�EHVFKOLH�W��I�U�HLQH�:RFKH�]X�VWUHLNHQ�
XQG�GLH�.LUFKH�QLFKW�]X�EHWUHWHQ�QDFK�GHP�0RWWR�ÄZLU�P�VVHQ�QLFKW�QXU�NODJHQ��VRQGHUQ�
KDQGHOQ³�� 'LH� 6HKQVXFKW� QDFK� HLQHU� HUQHXHUWHQ� XQG� JHVFKZLVWHUOLFKHQ� .LUFKH� LVW� 0RWRU�
GLHVHU�,QLWLDWLYH��Ä0LWPDFKHQ��WHLOKDEHQ��PLWJHVWDOWHQ�±�GDV�JHKW��6RIRUW��2KQH�8QWHUVFKULIW��
RKQH�-DKUHVEHLWUDJ��RKQH�$PW�±�DEHU�PLW�YLHO�:�UGH��0DULD�����OHEW�YRQ�GHU�hEHU]HXJXQJ��
GDVV�HV�NHLQH�ZLFKWLJHQ�XQG�XQZLFKWLJHQ�3HUVRQHQ�JLEW�³��/LVD�.|WWHU��0DULD������
1U����)HEUXDU�������
�
/LVD�.|WWHU��HLQH�GHU� ,QLWLDWRULQQHQ��VFKULHE�DQ�GHQ�$SRVWROLVFKHQ�1XQWLXV��(U]ELVFKRI�'U��
1LNROD�(WHURYLF�LQ�GHU�%HUOLQHU�%RWVFKDIW�GHV�9DWLNDQV��Ä(V�JHKW�XQV�QLFKW�GDUXP��GHU�:HOW�
HLQH�QHXH�� EHVVHUH�9HUVLRQ� YRQ�0DULD� ]X�SUlVHQWLHUHQ�� GHQQ�HV�JLEW� QXU� HLQH�0DULD�DOV�
0XWWHU�-HVX��(V�JHKW�GDUXP��HLQ�QHXHV�%LOG�]X�]HLFKQHQ�YRQ�HLQHU�)UDX��GLH�JUDGH�VWHKW�YRU�
GHQ�0HQVFKHQ� XQG� 'HPXW� ]HLJW� YRU� *RWW�� 'DV� %LOG� GHU�0DULD�� GDV� XQV� YRQ� GHU� .LUFKH�
JH]HLFKQHW�ZXUGH��ZLUIW�HLQ�HLQVHLWLJHV�%LOG�DXI�HLQH�)UDX��GLH�VLFK� LQ�HLQHU�YRQ�0lQQHUQ�
JHSUlJWHQ�.LUFKH�XQWHU]XRUGQHQ�KDW��0DULD�DOV�)�UVSUHFKHULQ�GHU�)UDXHQ�LQ�LKUHU�MHZHLOLJHQ�
=HLW��KDW�YLHOH�*HVLFKWHU��0DULD�����LVW�HLQHV�GDYRQ�³��
�
(V�JHKW�XP�IROJHQGH�)RUGHUXQJHQ��
�
��1DFKIROJH�I�U�EHLGH�*HVFKOHFKWHU��)UDXHQ�LQ�DOOH�bPWHU�
��YRUEHKDOWORVH�$XINOlUXQJ�YRQ�0LVVEUDXFKVIlOOHQ�	�XQHLQJHVFKUlQNWHU�.RRSHUDWLRQ�PLW�
��GHQ�6WUDIYHUIROJXQJVEHK|UGHQ�
��6H[XDOPRUDO�DQ�GHU�/HEHQVZLUNOLFKNHLW�DXVULFKWHQ��
�
Ä)UDXHQ�XQG�0lQQHU�VLQG�GXUFK�GLH�HLQH�7DXIH�JOHLFK��XQG�YROOZHUWLJH�0LWJOLHGHU�GHU�.LUFKH��
,P�0LWHLQDQGHU� LQ� DOOHQ�'LHQVWHQ� XQG�bPWHUQ� N|QQHQ� VLH� ]X� HLQHU� .LUFKH� EHLWUDJHQ�� GLH�
HUQHXHUW�LQ�GLH�=XNXQIW�JHKW�³��
Ä(LQH� JODXEZ�UGLJH� .LUFKH� LVW� RIIHQ� I�U� 0HQVFKHQ� JOHLFK� ZHOFKHU� +HUNXQIW�� ZHOFKHU�
1DWLRQDOLWlW��ZHOFKHU�VH[XHOOHQ�2ULHQWLHUXQJ��6LH�LVW�GD�I�U�0HQVFKHQ��GHUHQ�/HEHQVHQWZXUI�
DXJHQVFKHLQOLFK�JHVFKHLWHUW�LVW��XQG�QLPPW�VLH�DQ�PLW�LKUHQ�%U�FKHQ�XQG�8PZHJHQ�³��
Ä,Q�GLHVHU�=HLW��LQ�GHU�$QJVW�XQG�(QJH�OlKPHQ�XQG�GLH�=XNXQIW�G�VWHU�HUVFKHLQW��EUDXFKW�HV�
JUR�HV�9HUWUDXHQ��XP�PLW�=XYHUVLFKW�QDFK�YRUQ�]X�VFKDXHQ��(V�EUDXFKW�9HUWUDXHQ��GDVV�
GXUFK�QHXH�:HJH�XQG�HLQVFKQHLGHQGH�9HUlQGHUXQJHQ�PHKU�*XWHV�JHVFKDIIHQ�ZLUG�DOV�
GXUFK�9HUKDUUHQ�LP�,VW�=XVWDQG�³��DXV�6FKZHL]HU�*HEHW�I�U�NLUFKOLFKH�5HIRUPHQ�Ä6FKULWW�I�U�
6FKULWW³��
�
$XI�GHU�,QWHUQHWVHLWH�GHU�.OHLQHQ�.LUFKH�ILQGHW�VLFK�XQWHU�GHU�5XEULN�*HVFKLFKWH�IROJHQGHU�
6DW]��Ä6LH�LVW�ÄYRQ�XQWHQ³�JHZDFKVHQ�±�LQ�(LQKHLW�PLW�GHP�%LVFKRI�XQG�GDPLW�HLQJHEXQGHQ�
LQ�GLH�*HVDPWNLUFKH��GDEHL�XP�|NXPHQLVFKH�:HLWH�XQG�2IIHQKHLW�EHP�KW�³���
� �

,Q�XQVHUHP�%LVWXP�JLEW�HV�GLH�0|JOLFKNHLW��*HPHLQGHOHLWXQJ�GXUFK�/DLHQ�XQG�NRQNUHW�DXFK�
GXUFK� )UDXHQ� DXV�EHQ� ]X� ODVVHQ��'LHVHV� DOOHV� LVW� DEHU� NHLQ� JDUDQWLHUWHV�5HFKW�� Ä1LFKWV�
JDUDQWLHUW� VROFKH� %HWHLOLJXQJ� XQG� 7HLOKDEH�� 9RQ� KHXWH� DXI� PRUJHQ� N|QQHQ� VLFK� GLH�
9HUKlOWQLVVH� lQGHUQ�� 0LW� HLQHP� QHXHQ� $PWVZDOWHU� ZHKW� VFKQHOO� HLQ� DQGHUHU� :LQG�� DOOH�
+DQGOXQJVUlXPH�ZHUGHQ�QHX�YHUWHLOW��JHZlKUWH�=XVWlQGLJNHLWHQ�ZLHGHU�]XU�FNJH]RJHQ«³��
�'DQLHO�%RJQHU��7KHRORJH�� LQ� Ä'HU�.LUFKHQN|USHU� LVW�NUDQN�±�6R�NDQQ�+HLOXQJ�JHOLQJHQ�³��
'DU�EHU� KLQDXV� lQGHUW� GLHV� DOOHUGLQJV� QLFKWV� GDUDQ�� GDVV� )UDXHQ� JUXQGVlW]OLFK� YRQ�
PD�JHEOLFKHQ�NLUFKHQSROLWLVFKHQ�(QWVFKHLGXQJHQ�XQG�DOOHQ�:HLKHlPWHUQ�DXVJHVFKORVVHQ�
VLQG���
�
0DULD�����PDFKW�HLQGU�FNOLFK�DXI�GLH�GULQJHQG�QRWZHQGLJHQ�9HUlQGHUXQJHQ�DXIPHUNVDP��
,Q]ZLVFKHQ� KDW� VLFK� GLH� ,QLWLDWLYH� EXQGHVZHLW� YHUEUHLWHW� XQG� HV� ILQGHQ� LPPHU� ZLHGHU�
XQWHUVFKLHGOLFKH�NUHDWLYH�$NWLYLWlWHQ�LQ�JDQ]�'HXWVFKODQG�VWDWW���
,P�-DQXDU������IDQG�HLQ�LQWHUQDWLRQDOHV�7UHIIHQ�LQ�5RP�VWDWW��'LH�7DJXQJ�IDQG�XQWHU�GHP�
'DFK� GHV� &DWKROLF�:RPHQ¶V� &RXQFLO� �&:&�� VWDWW�� GDV� LP� 1RYHPEHU� ����� LQ� 6WXWWJDUW�
JHJU�QGHW�ZXUGH�XQG�QXQ�HQJDJLHUWH�NDWKROLVFKH�)UDXHQ�UXQG�XP�GHQ�*OREXV�YHUELQGHW��
'RUW�ZXUGH�GLH�,GHH�YRQ�0DULD�����XQG�HLQHU�JHVFKOHFKWHUJHUHFKWHQ�.LUFKH�YHUEUHLWHW���
$XFK� LQ� 2VQDEU�FN� JLEW� HV� )UDXHQ�� GLH� DNWLY� VLQG� XQG� LQ� GHQ� OHW]WHQ� 0RQDWHQ� LQ�
YHUVFKLHGHQHQ�.LUFKHQ�GHU�'RPJHPHLQGH�XQG� LQ� GHU�+O��.UHX]�.LUFKH�HLQPDO� LP�0RQDW�
HLQHQ�*RWWHVGLHQVW�YRUEHUHLWHW�KDEHQ��(LQ�*RWWHVGLHQVW��ZLH�LFK�HV�LP�'H]HPEHU������LQ�GHU�
3IDUUJHPHLQGH�+O��.UHX]�HUOHEHQ�GXUIWH��LQ�GHP�VHKU�GHXWOLFK�ZLUG��ZRUXP�HV�EHL�0DULD�����
JHKW���NDQQ�HLQ�JXWHV�)RUXP�VHLQ��ZR�)UDXHQ�XQG�DXFK�0lQQHU�]XVDPPHQ�NRPPHQ��GLH�
VLFK�I�U�GLH�(UQHXHUXQJ�XQG�GLH�QRWZHQGLJHQ�HLQVFKQHLGHQGHQ�9HUlQGHUXQJHQ�LQ�XQVHUHU�
.LUFKH�HLQVHW]HQ��)�U�PLFK�LVW�HV�ZLFKWLJ��QHEHQ�GHP�%HWHQ�LQV�+DQGHOQ�]X�NRPPHQ���
�,FK�ELQ�GHU�0HLQXQJ��GLH�$NWLRQ�0DULD�����YHUGLHQW�GLH�8QWHUVW�W]XQJ�YRQ�XQV�DOOHQ��:LH�
N|QQWH�HLQ�QlFKVWHU�6FKULWW�DXVVHKHQ"�
�
$EVFKOLH�HQG�QRFK�HLQ�7H[W�YRQ�$QGUHD�9R��)ULFN��0LWEHJU�QGHULQ�GHU�$NWLRQ�0DULD������
�
0DULD�����
,Q�XQVHUHU�.LUFKH��LP�0RUJHQ���
ZLUG�GDV�:RUW�-HVX�QLFKW�QXU�YHUN�QGHW��VRQGHUQ�DXFK�JHOHEW��
:LUG�GHU�0HQVFK��MHGHU�VR��ZLH�HU�LVW��JHOLHEW��
:LUG�JHWDQ]W�XQG�JHODFKW�XQG�JHIHLHUW��
:LUG�GDV�%URW�JHWHLOW�XQG�GDV�/HLG��
:LUG�GHU�:HLQ�JHWHLOW�XQG�GLH�)UHXGH��
�
,Q�GLHVHU�.LUFKH��LP�0RUJHQ��VLHJHQ�0XW�XQG�/LHEH���
%DUPKHU]LJNHLW�XQG�0LWJHI�KO��
�EHU�$QJVW�XQG�0DFKWJLHU��$XVJUHQ]XQJ�XQG�6HOEVWPLWOHLG��
�
,Q�GLHVHU�.LUFKH��LP�0RUJHQ���
VLQG�)UDX�XQG�0DQQ�
.LQG�XQG�*UHLV�
+RPR�XQG�+HWHUR�
DUP�XQG�UHLFK�
JHEXQGHQ�XQG�XQJHEXQGHQ�
]XVDPPHQ�XQG�DOOHLQ��
ZLOONRPPHQ�DQ�MHGHP�2UW�XQG�ZLOONRPPHQ�LQ�MHGHU�%HUXIXQJ��
:LOONRPPHQ�DOV�OHEHQGLJHU�:LGHUVFKHLQ�YRQ�*RWWHV�OLHEHQGHP�%OLFN���

7KHUHVLD�)ORWKPDQQ�
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:ŽĂĐŚŝŵ��ŝĞƌŬƐ�����������ĂƐŝƐĚĞŵŽŬƌĂƚŝĞ�ĂƵĨ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚ�

�

�ŝĞ� <ůĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŵ� �Žŵ� ĨƺŚƌƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ^ĞŐĞŶ� ĚĞƐ� �ŝƐĐŚŽĨƐ� ĞŝŶ�
�ŝŐĞŶůĞďĞŶ͘�^ĐŚůŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶ�ďĞŚĂƵƉƚĞƚ�ĚŝĞ�<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŚƌĞŶ�WůĂƚǌ�ĂŶ�
ĚĞƌ� EŽƌĚƐĞŝƚĞ� ĚĞƐ� KƐŶĂďƌƺĐŬĞƌ� �ŽŵƐ͕� ǀŽŶ� ĚŝĞƐĞŵ� ŶƵƌ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� <ůĂƉƉĞƌͲ�
ďĞǌŝĞŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ� ,ĞǆĞŶŐĂŶŐ� ŐĞƚƌĞŶŶƚ͘� ^ŝĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ� <ŝƌĐŚĞ͕� ǁŝĞ� ĞƐ�
ĞŝŶŐĞǌǁćŶŐƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��Žŵ�ƵŶĚ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵ��ĂƌŽůŝŶƵŵ�ĂƵĐŚ�ŬĂƵŵ�ĂŶĚĞƌƐ�ƐĞŝŶ�
ŬĂŶŶ͕�ĨƺŚƌƚ�ĂďĞƌ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ĞŝŶ�ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚĞƐ��ŝŐĞŶůĞďĞŶ͘����

DĂŶ� ĨŝŶĚĞƚ� ƐŝĞ� ůĞŝĐŚƚ͘� �ŝĞ�tĞŐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� ůĂƵƚĞƚ͗� ͣ>ŝŶŬƐ� ǀŽŵ��Žŵ͘͞� ^ŝĞ� ŝƐƚ�
ŬĞŝŶĞ� WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ͕� ǀĞƌĨƺŐƚ� ĂůƐŽ� ƺďĞƌ� ŬĞŝŶĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚ�
ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ� WĨĂƌƌďĞǌŝƌŬ͘� /ŚƌĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ� ĨŝŶĚĞƚ� ŵĂŶ� ĂƵĨ� ŬĞŝŶĞŶ�
<ĂƌƚĞŝŬĂƌƚĞŶ�ʹ� ƐŝĞ� ƐŝŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ĨĞƐƚ�ƵŵƌŝƐƐĞŶ͘� /ŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ŝŶŶĞ�
ŐĞŚƂƌĞŶ�ĂůůĞ�ĚĂǌƵ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ǌƵƌ��ƵĐŚĂƌŝƐƚŝĞĨĞŝĞƌ� ũĞĚĞŶ�^ĂŵƐƚĂŐĂďĞŶĚ�Ƶŵ�ϭϴ͘ϭϱ�
hŚƌ�ĞŝŶĨŝŶĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐĞŝ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŶƵƌ�ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ǌƵĨćůůŝŐ͘��Ƶŵ�ĞŶŐĞƌĞŶ�<ƌĞŝƐ�
ĚĞƌ�ͣ 'ĞŵĞŝŶĚĞ�<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ͞�ǌćŚůĞŶ�ĂůƐŽ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ĂůƐ�ŝŚƌĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĂŶƐĞŚĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŵ�/ĚĞĂůĨĂůů� ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞŶ�ĚĞƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚĞ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƌďĞŝƚƐŬƌĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŵŝƚĂƌďĞŝƚĞŶ͘�

�ŝŶŵĂů�ŝŵ�:ĂŚƌ�ǁŝƌĚ�ďĂƐŝƐĚĞŵŽŬƌĂƚŝƐĐŚ�ĚĂƐ�>ĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�ŐĞǁćŚůƚ͕�ĚĞŵ�ĚĞƌǌĞŝƚ�
ĚĞƌ�>ĞŝƚĞƌ�ĚĞƐ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ��ƺƌŽƐ�EŝĞĚĞƌƐĂĐŚƐĞŶ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�&Ğůŝǆ��ĞƌŶĂƌĚ͕�ƵŶĚ�
ƐŝĞďĞŶ�>ĂŝĞŶ�ĂŶŐĞŚƂƌĞŶ͘��ĂƐ�WƌŝĞƐƚĞƌƚĞĂŵ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŶĞďĞŶ��ĞƌŶĂƌĚ�ĂůƐ�ZĞŬƚŽƌ�ĚĞƌ�
<ůĞŝŶĞŶ� <ŝƌĐŚĞ� ĂƵƐ� 'ĞŶĞƌĂůǀŝŬĂƌ� dŚĞŽ� WĂƵů� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ĨƌƺŚĞƌĞŶ� �ŽŵŬĂƉŝƚƵůĂƌ�
,ĞŝŶƌŝĐŚ�:ĂĐŽď͘�

,ĞƌǀŽƌŐĞŐĂŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŚĞƵƚŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ϭϵϳϬĞƌŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ� ,ŽĐŚƐĐŚƵůŐĞŵĞŝŶĚĞ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� &ŽƌƵŵ� KƐŶĂďƌƺĐŬ͕� ĞŝŶĞŵ�
�ƵƐĂŵŵĞŶƐĐŚůƵƐƐ�ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ͘�^ŝĞ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�
�ƌŐćŶǌƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�KƌƚƐƉĨĂƌƌĞŝĞŶ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ͣǀŽŶ�ƵŶƚĞŶ͞�ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ʹ�ͣŝŶ��ŝŶŚĞŝƚ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ� �ŝƐĐŚŽĨ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� 'ĞƐĂŵƚŬŝƌĐŚĞ͕� ĚĂďĞŝ� Ƶŵ�
ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ�tĞŝƚĞ� ƵŶĚ�KĨĨĞŶŚĞŝƚ� ďĞŵƺŚƚ͕͞�ǁŝĞ� ĞƐ� ŝŵ� ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ� ŚĞŝƘƚ͕� ĚĂƐ� ĂƵĨ� ŝŚƌĞƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ� ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ� ǁƵƌĚĞ͘� ^ŝĞ� ƉĨůĞŐƚ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ� ǌƵƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�DĂƌŝĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ͘�ZĞŐĞůŵćƘŝŐ� ĨĞŝĞƌŶ�ĚŝĞ�
ďĞŝĚĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͘� �ŝŶĞ� ^ŽŶĚĞƌƌŽůůĞ�
ŚĂƚ� ĚŝĞ� <ůĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ƐĐŚŽŶ� ŝŵŵĞƌ� ĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� ^ŝĞ�ǁĂƌ� ŶŝĞ� ĂůƐ� WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�
ŐĞĚĂĐŚƚ͘��
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'ĞďĂƵƚ� ǁƵƌĚĞ� ƐŝĞ� ϭϲϴϯʹϭϲϴϱ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� :ĞƐƵŝƚĞŶŬŽůůĞŐ͕� ĚĂƐ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� ĚŝƌĞŬƚĞŶ�
ďĂƵůŝĐŚĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ďĞĨĂŶĚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�PƌƚůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ĚĞŶ�ͣ<ůŽƐƚĞƌĨůƺŐĞů͞�ĚĞƐ�
'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ��ĂƌŽůŝŶƵŵ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘��Ğƌ�<ŽŶǀĞŶƚ�ĚĞƌ� :ĞƐƵŝƚĞŶ� ƐƚĞůůƚĞ�ĚŝĞ� >ĞŝƚƵŶŐ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĞƌ�>ĞŚƌĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ĂƌŽůŝŶƵŵ͘�^Ž�ǁĂƌ�ĞƐ�ŶĂŚĞůŝĞŐĞŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
<ŝƌĐŚĞ�ĚĞƌ�:ĞƐƵŝƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ŶĚĂĐŚƚƐƌĂƵŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ĚĞƌ�ϴϬϰ�ǀŽŶ�<Ăƌů�ĚĞŵ�
'ƌŽƘĞŶ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚĞŶ�<ĂƌůƐƐĐŚƵůĞ�ǁƵƌĚĞ͘��Ğƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�EĂŵĞ�ͣ'ǇŵŶĂƐŝĂůŬŝƌĐŚĞ͞�
ĚƌƺĐŬƚ�ĚŝĞƐ�ĂƵƐ͘�

�ŝĞ�<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�ďůŝĞď�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĚĞƐ�'ǇŵŶĂƐŝƵŵƐ�ĚƵƌĐŚ�Ăůů�ĚŝĞ�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ�ďŝƐ�
ǌƵƌ� ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚĞŶ� �ĞƌƐƚƂƌƵŶŐ� ŝŵ� �ǁĞŝƚĞŶ� tĞůƚŬƌŝĞŐ͘� hŶĚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ�
tŝĞĚĞƌĂƵĨďĂƵũĂŚƌĞŶ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ� ůćŶŐƐƚ�^ĐŚƵůƚƌćŐĞƌ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ǁĂƌ͕�ďůŝĞď�ĚŝĞ�
ĞŶŐĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚĞŶ͘��ŬƚŝǀĞ�ƵŶĚ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�^ĐŚƺůĞƌ�ƐŽǁŝĞ�>ĞŚƌĞƌ�ŚĂůĨĞŶ�
ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶƚƌƺŵƉĞůƵŶŐ͕�ďƌĂĐŚƚĞŶ�/ĚĞĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EĞƵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ƐƚŝĨƚĞƚĞŶ�
�ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ͘��

�ŝĞ� <ůĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ĞŝŶǌŝŐĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ͕� ĚŝĞ� ŝŵ� �ĞŝƚĂůƚĞƌ� ĚĞƐ� �ĂƌŽĐŬ�
ĞŶƚƐƚĂŶĚ͘��Ğƌ�tĞƐƚŐŝĞďĞů�ĂůƐ�^ĐŚĂƵƐĞŝƚĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǌƵƌ�'ƌŽƘĞŶ��ŽŵƐĨƌĞŝŚĞŝƚ�ŚŝŶ�
ǌĞŝŐƚ�ŝŶ�ǌƵƌƺĐŬŚĂůƚĞŶĚĞƌ�tĞŝƐĞ�ŐĞƐĐŚǁƵŶŐĞŶĞ�ďĂƌŽĐŬĞ��ĂƵĨŽƌŵĞŶ͘�^ŝĞ�ŬĞŚƌĞŶ�
ŝŵ� ůŝŶŬƐ� ĚĂŶĞďĞŶ� ůŝĞŐĞŶĚĞŶ� tĞƐƚŐŝĞďĞů� ĚĞƐ� ͣ<ůŽƐƚĞƌĨůƺŐĞůƐ͞� ĚĞƐ� �ĂƌŽůŝŶƵŵƐ�
ǁŝĞĚĞƌ͘��ƵĐŚ�ŝŵ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ƚĂĚƚďŝůĚ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ćŚŶůŝĐŚĞ�'ŝĞďĞů�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐ�
,ĂƵƐ�WƌĞŶǌůĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌĂŚŶƐƚƌĂƘĞ�ϲ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ůƚĞ�WŽƐƚŚĂůƚĞƌĞŝ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĂŬĞŶƐƚƌĂƘĞ�
ϰĂ͘�

�ŝĞ� <ůĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ͕� ĚŝĞ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŵ� �ĞŝŶĂŵĞŶ� 'ǇŵŶĂƐŝĂůŬŝƌĐŚĞ� ĂƵĐŚ� ĂůƐ�
WĂƵůƐŬĂƉĞůůĞ�ŽĚĞƌ�:ĞƐƵŝƚĞŶŬŝƌĐŚĞ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁŝƌĚ͕�ĞŶƚĨĂůƚĞƚ�ďĞŝ�tĞŝƚĞŵ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�
WƌĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ^ĐŚŵƵĐŬĨƌĞƵĚĞ͕� ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞ� :ĞƐƵŝƚĞŶŬŝƌĐŚĞŶ� ŝŶ� tĞƐƚĨĂůĞŶ�
ĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞŶ͘� �ůƐ� 'ƌƵŶĚ�ǁŝƌĚ� ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞŶ� :ĞƐƵŝƚĞŶ� ŝŶ� KƐŶĂďƌƺĐŬ�ŵŝƚ�
ƐĞŝŶĞƌ�ƌĞĨŽƌŵĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶ�'ĞŐĞŶǁŝŶĚ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ǀŽŶƐĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�ZĂƚĞƐ�
ĞŶƚŐĞŐĞŶďůŝĞƐ͘��Ƶƌ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�ƐĐŚǁĞĚŝƐĐŚĞŶ��ĞƐĞƚǌƵŶŐ�ϭϲϯϯ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�:ĞƐƵŝƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝƐĐŚŽĨ�ƐŽŐĂƌ�ŐćŶǌůŝĐŚ�ǀĞƌƚƌŝĞďĞŶ͘�

EĂĐŚ�ĚĞŵ�tĞƐƚĨćůŝƐĐŚĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�ŬĞŚƌƚĞŶ�ƐŝĞ�ǌƵƌƺĐŬ͘��ŝƐĐŚŽĨ�&ƌĂŶǌ�tŝůŚĞůŵ�ǀŽŶ�
tĂƌƚĞŶďĞƌŐ�ǁŝĞƐ�ĚĞŶ�:ĞƐƵŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ĂůƚĞ�WĂƵůƐŬĂƉĞůůĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�EŽƌĚƐĞŝƚĞ�ĚĞƐ��ŽŵƐ�
ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ,ćƵƐĞƌ� ƌƵŶĚ� Ƶŵ� ĚĞŶ� �Žŵ� ǌƵ͘� ^ĞŝŶ� ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚŝƐĐŚĞƌ� EĂĐŚĨŽůŐĞƌ�
�ƌŶƐƚͲ�ƵŐƵƐƚ� ǀŽŶ� �ƌĂƵŶƐĐŚǁĞŝŐͲ>ƺŶĞďƵƌŐ� ŵĞŝŶƚĞ� ĞƐ� ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚ� ŐƵƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
:ĞƐƵŝƚĞŶ͕� ŚŽĨĨƚĞ� Ğƌ� ĚŽĐŚ͕� ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ� ,ŝůĨĞ� ĚŝĞ� ĞŝŶƐƚŝŐĞ� KƐŶĂďƌƺĐŬĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�
ǁŝĞĚĞƌďĞůĞďĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ƌ�ŐĞƐƚĂƚƚĞƚĞ�ŝŚŶĞŶ�ϭϲϳϯ͕�ĂŶ�ĚĞƌ�'ƌŽƘĞŶ��ŽŵƐĨƌĞŝŚĞŝƚ�
ĞŝŶ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐĞƐ�ŶĞƵĞƐ�<ŽŶǀĞŶƚƐŐĞďćƵĚĞ�ŵŝƚ�^ĐŚƵůĞ�ǌƵ�ĞƌƌŝĐŚƚĞŶ͘�
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�ůƐ�ĞƐ�ĨĞƌƚŝŐ�ǁĂƌ͕�ƉĂƐƐƚĞ�ĚŝĞ�ĂůƚĞ͕�ŚĂůď�ǀĞƌĨĂůůĞŶĞ�WĂƵůƐŬĂƉĞůůĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϭϮϴϵ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ�ďĂƌŽĐŬĞŶ�ZĂŚŵĞŶ͘�ϭϲϴϯ�ǁƵƌĚĞ�ƐŝĞ�ŶŝĞĚĞƌŐĞƌŝƐƐĞŶ�
ƵŶĚ� ĂŶ� ŝŚƌĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ͕� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĚĞŵ� ŚĞŝůŝŐĞŶ� WĂƵůƵƐ� ŐĞǁĞŝŚƚĞ� <ŝƌĐŚĞ�
ŐĞďĂƵƚ͘��

�ŝĞ� &ŝŶĂŶǌŵŝƚƚĞů͕� ĚŝĞ� &ƺƌƐƚďŝƐĐŚŽĨ� ƵŶĚ� �ŽŵŬĂƉŝƚĞů� ĚĂĨƺƌ� ĞƌƺďƌŝŐƚĞŶ͕� ǁĂƌĞŶ�
ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶ͘�^Ž�ŬĂŵ�ĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ƚĞŝŶĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƵƘĞŶŵĂƵĞƌǁĞƌŬ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�
&ƌĂŶǌŝƐŬĂŶĞƌŬŝƌĐŚĞ� ŶĞďĞŶ� ĚĞƌ� <ĂƚŚĂƌŝŶĞŶŬŝƌĐŚĞ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ͘� �ĞŶ�
&ƵƘďŽĚĞŶ� ĞŶƚŶĂŚŵ� ŵĂŶ� ĚĞƌ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ǀĞƌĨĂůůĞŶĞŶ� /ŐŶĂƚŝƵƐͲ� ŽĚĞƌ�
�ƵŐƵƐƚŝŶĞƌŬŝƌĐŚĞ� Ăŵ� EĞƵŵĂƌŬƚ͘� �ƵĐŚ� ǀŝĞůĞ� �ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐƚĞŝůĞ� ƐƚĂŵŵƚĞŶ� ĂƵƐ�
ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ^ĂŬƌĂůďĂƵƚĞŶ͘� �ĞŶ� ,ĂƵƉƚĂůƚĂƌ� ůŝĞĨĞƌƚĞ� ĚĂƐ�
�ŽŵŝŶŝŬĂŶĞƌŬůŽƐƚĞƌ� Ăŵ�EĂƚƌƵƉĞƌ� dŽƌ͘� ͣ^ĞĐŽŶĚ�,ĂŶĚ͞�ǁĂƌĞŶ� ĚŝĞ� �ĞŝĐŚƚƐƚƺŚůĞ�
ĞďĞŶƐŽ� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� /ŐŶĂƚŝƵƐŬŝƌĐŚĞ� ŐĞŶŽŵŵĞŶĞ� ƐƉćƚŐŽƚŝƐĐŚĞ�
<ƌĞƵǌŝŐƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞ͕�ĚŝĞ�<ĂůǀĂƌŝĞŶďĞƌŐͲ^ǌĞŶĞ͕�ĂƵƘĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĞƐƚĨĂƐƐĂĚĞ͘�,ĞƵƚĞ�
ƐŝĞŚƚ�ŵĂŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�&ĂƐƐĂĚĞ�ĞŝŶĞŶ��ďŐƵƐƐ͘��ĂƐ�ƐƚĂƌŬ�ǀĞƌǁŝƚƚĞƌƚĞ�KƌŝŐŝŶĂů�ŬĂŵ�ϭϵϵϬ�
ŝŶƐ�/ŶŶĞƌĞ�ĚĞƌ�,ĞƌǌͲ:ĞƐƵͲ<ŝƌĐŚĞ͘�

�ŵ�ϭϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϰϰ�ĞƌŚŝĞůƚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�>ƵĨƚĂŶŐƌŝĨĨ��ŽŵďĞŶƚƌĞĨĨĞƌ�
ƵŶĚ�ďƌĂŶŶƚĞ�ĂƵƐ͘��ŝĞ�tŝĞĚĞƌŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞƐĐŚĂŚ� ŝŶ�ƐĐŚůŝĐŚƚĞƌ�tĞŝƐĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ�
ŚĞƵƚŝŐĞŶ� ůŝƚƵƌŐŝƐĐŚĞŶ� �ŵƉĨŝŶĚĞŶ� ĞŶƚŐĞŐĞŶŬŽŵŵƚ͘� sŽŶ� ĚĞƌ� ĨƌƺŚĞƌĞŶ�
�ĂƌŽĐŬĂƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ� ďůŝĞď� ŶŝĐŚƚ� ǀŝĞů� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ĚĂƐ� ,ĞŶƐĞůĞƌͲ�ƉŝƚĂƉŚ� ǀŽŶ� ϭϲϲϲ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ŵ�ϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϱϬ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǁŝĞĚĞƌŐĞǁĞŝŚƚ͘�

EĞƵĞ�KƐŶĂďƌƺĐŬĞƌ��ĞŝƚƵŶŐ�ϭϰ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ�

�

ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ�

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞ��ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚĞ� ĚĞƌ�KƐŶĂďƌƺĐŬĞƌ��ŝďĞůŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ� ĂŶ�ĚĞƌ�DĂƌŝĞŶŬŝƌĐŚĞ�ϭϬ� ʹ�
�ŵŝƚ�tĞƌŶĞƌ�tĂƐŵƵƚŚ�ƵŶĚ�:ĂŶͲWĞƚĞƌ�tŝůĐŬĞŶƐ�

<ƌŝƐĞŶ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌƵŵ�>ĞďĞŶ͘�Dŝƚ�ΖǁĞůƚǁĞŝƚĞŵ�EĞƚǌΖ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ůĞŝĐŚƚ�ĚĞƌ��ŝŶĚƌƵĐŬ͕�ĚĂƐƐ�>ĞďĞŶ�
<ƌŝƐĞ�ŝƐƚ͊�hŶĚ�ƐŽ�ďĞƌƺŚƌƚ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ͗�Ζ'Žƚƚ͕�ǁŽ�ďŝƐƚ�ĚƵ͍Ζ�ƵŶĚ�Ζ�ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�'ŽƚƚΖ�
ŬŽƉƉĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ƌŝƐĞ͘�

Ζ'ŽƚƚĞƐĞƌĨĂŚƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� <ƌŝƐĞΖ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ĚŝĞƐĞƌ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐͲZĞŝŚĞ� ĚĞƐ� ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ�
�ŝďĞůŐĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐĞƐ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�,ŝŽď͘�EćŚĞƌĞƐ�ǁŝƌĚ�ũĞǁĞŝůƐ�ďĞŬĂŶŶƚŐĞŐĞďĞŶ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�
&ŽůŐĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǀŽƌƺďĞƌ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞƐƚƐƚĞŚƚ͘�

:ĂŶ�WĞƚĞƌ�tŝůĐŬĞŶƐ�

�ĂƐ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƚĞĂŵ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƌ�^ĂĐŚĞ�

ͣ�ƌĂƵĐŚƚ� ĚŝĞ� <ůĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚ͍͕͞� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� ,ĞĨƚ�
ŐĞĨƌĂŐƚ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�ǁĞƌ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ͕�
ĞƐ� ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ďůŝĞď�ŶƵƌ�ǀĂŐĞ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘��Ă�ǁŝƌ�ʹ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞŶ�'ĞŶĂŶŶƚĞŶ�ʹ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌͲ�ƵƐŐĂďĞ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ�ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͕�ďůĞŝďƚ�ĞŝŶĞ�>ƺĐŬĞ͕� ƐŽĨĞƌŶ�
ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�dĞĂŵ�ĨŝŶĚĞƚ͘��ĂƐ�>ĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶĞŶ�
<ŝƌĐŚĞ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�^ŽƌŐĞ�ĂŶŶĞŚŵĞŶ͘�

/Ŷ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ƌƺŶĚĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͘�tŝƌ�ŐĞŚĞŶ�ĚĂǀŽŶ�
ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĂĨƺƌ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐĞ�'ĞĚƵůĚ�
ŵŝƚ�ƵŶƐ͘�

�ĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚǌŝĞŚĞŶ͕�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ďĞƌƺĐŚƚŝŐƚĞ�ͣŬůĞŝŶĞ�
&ŝŶŐĞƌ͘͞��ŝĞ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ�ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ͖�ĞƐ�ŐĞŚƚ�ũĂ�ĚĂƌƵŵ͕�
ĚŝĞ�dŝĞĨĞ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚůƺƐƐĞ�ĚĂƌĂƵƐ�ǌƵ�ǌŝĞŚĞŶ͘�

tĞƌ�ǁŽůůƚĞ�ůĞƵŐŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŶĞƵĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ĨŝŶĚĞƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ͣ ŝŶ�ĚŝĞ�dŝĞĨĞ͞�
ŐĞŚƚ͍�tĞŶŶ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ��ƵƐŐĂďĞŶ�ŵĞŝŶ�&ŽƚŽ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŐĞƐĞƚǌƚ�
ŚĂďĞ͕� ƐŽ� ŶĞŚŵĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞƐŵĂů� ǌƵŵ� �ďƐĐŚŝĞĚ� ĞŝŶĞƐ� ǀŽŵ� DĂŝ� ϮϬϭϵ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
/ŶĚŝƐĐŚĞŶ�KǌĞĂŶ͖�ĂďĞƌ�ƵŶƚĞƌƚĂƵĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĞŝĐŚ�ĂďƚĂƵĐŚĞŶ͘�

��,ĞŝŶǌ��ĚŽůĨ�DĂƚŚĞǇ�
&ŽƚŽ��ůĞǆĂ�DĂƚŚĞǇ�

ΎΎΎΎΎ�

YƵĞůůĞŶ�ǌƵƌ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞ͗��ŝŶǌƵŐ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�^ƚćĚƚŝƐĐŚĞ�DƵƐĞĞŶ��ŝƚƚĂƵ��

,ĂůďƌĞůŝĞĨ��ŵŵĂƵƐũƺŶŐĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ůŽƐƚĞƌŵĂƵĞƌ�^ƚĞŝŶĨĞůĚ͕�&ŽƚŽ�'͘D͘�

ΎΎΎΎΎ�

<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ��Ͳ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�

/ŵ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƚĞĂŵ͗�,ŽƌƐƚ�<ƌĂƵƐĞ͕�,ĞŝŶǌ��ĚŽůĨ�DĂƚŚĞǇ͕�&ƌĂŶŬ�ZŝĞŚĞŵĂŶŶ͕�/Ŷ�ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐ�
ƵŶĚ�<ŽƌƌĞŬƚƵƌ͗��ůŬĞ�WŽůĞǁƐŬǇ͖�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐŐĂďĞ͘�,͘�͘DĂƚŚĞǇ͕�Ͳ���d͘�ϬϱϰϬϯͲϱϮϮϬ��Ͳ��
ĨŚ͘ŵĂƚŚĞǇΛƚͲŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ���Ͳ��������ǁǁǁ͘ŬůĞŝŶĞŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ��

�ƌƵĐŬ͗�<ƌƺƚǌŬĂŵƉ��ƌƵĐŬ͕�'ůĂŶĚŽƌĨ�

�ĂƐ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƚĞĂŵ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƌ�^ĂĐŚĞ�

ͣ�ƌĂƵĐŚƚ� ĚŝĞ� <ůĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚ͍͕͞� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� ,ĞĨƚ�
ŐĞĨƌĂŐƚ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�ǁĞƌ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ͕�
ĞƐ� ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ďůŝĞď�ŶƵƌ�ǀĂŐĞ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘��Ă�ǁŝƌ�ʹ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞŶ�'ĞŶĂŶŶƚĞŶ�ʹ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌͲ�ƵƐŐĂďĞ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ�ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͕�ďůĞŝďƚ�ĞŝŶĞ�>ƺĐŬĞ͕� ƐŽĨĞƌŶ�
ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�dĞĂŵ�ĨŝŶĚĞƚ͘��ĂƐ�>ĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶĞŶ�
<ŝƌĐŚĞ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�^ŽƌŐĞ�ĂŶŶĞŚŵĞŶ͘�

/Ŷ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ƌƺŶĚĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͘�tŝƌ�ŐĞŚĞŶ�ĚĂǀŽŶ�
ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĂĨƺƌ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐĞ�'ĞĚƵůĚ�
ŵŝƚ�ƵŶƐ͘�

�ĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚǌŝĞŚĞŶ͕�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ďĞƌƺĐŚƚŝŐƚĞ�ͣŬůĞŝŶĞ�
&ŝŶŐĞƌ͘͞��ŝĞ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ�ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ͖�ĞƐ�ŐĞŚƚ�ũĂ�ĚĂƌƵŵ͕�
ĚŝĞ�dŝĞĨĞ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚůƺƐƐĞ�ĚĂƌĂƵƐ�ǌƵ�ǌŝĞŚĞŶ͘�

tĞƌ�ǁŽůůƚĞ�ůĞƵŐŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŶĞƵĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ĨŝŶĚĞƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ͣ ŝŶ�ĚŝĞ�dŝĞĨĞ͞�
ŐĞŚƚ͍�tĞŶŶ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ��ƵƐŐĂďĞŶ�ŵĞŝŶ�&ŽƚŽ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŐĞƐĞƚǌƚ�
ŚĂďĞ͕� ƐŽ� ŶĞŚŵĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞƐŵĂů� ǌƵŵ� �ďƐĐŚŝĞĚ� ĞŝŶĞƐ� ǀŽŵ� DĂŝ� ϮϬϭϵ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
/ŶĚŝƐĐŚĞŶ�KǌĞĂŶ͖�ĂďĞƌ�ƵŶƚĞƌƚĂƵĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĞŝĐŚ�ĂďƚĂƵĐŚĞŶ͘�

��,ĞŝŶǌ��ĚŽůĨ�DĂƚŚĞǇ�
&ŽƚŽ��ůĞǆĂ�DĂƚŚĞǇ�

ΎΎΎΎΎ�

YƵĞůůĞŶ�ǌƵƌ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞ͗��ŝŶǌƵŐ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�^ƚćĚƚŝƐĐŚĞ�DƵƐĞĞŶ��ŝƚƚĂƵ��

,ĂůďƌĞůŝĞĨ��ŵŵĂƵƐũƺŶŐĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ůŽƐƚĞƌŵĂƵĞƌ�^ƚĞŝŶĨĞůĚ͕�&ŽƚŽ�'͘D͘�

ΎΎΎΎΎ�

<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ��Ͳ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�

/ŵ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƚĞĂŵ͗�,ŽƌƐƚ�<ƌĂƵƐĞ͕�,ĞŝŶǌ��ĚŽůĨ�DĂƚŚĞǇ͕�&ƌĂŶŬ�ZŝĞŚĞŵĂŶŶ͕�/Ŷ�ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐ�
ƵŶĚ�<ŽƌƌĞŬƚƵƌ͗��ůŬĞ�WŽůĞǁƐŬǇ͖�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐŐĂďĞ͘�,͘�͘DĂƚŚĞǇ͕�Ͳ���d͘�ϬϱϰϬϯͲϱϮϮϬ��Ͳ��
ĨŚ͘ŵĂƚŚĞǇΛƚͲŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ���Ͳ��������ǁǁǁ͘ŬůĞŝŶĞŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ��

�ƌƵĐŬ͗�<ƌƺƚǌŬĂŵƉ��ƌƵĐŬ͕�'ůĂŶĚŽƌĨ�

�ĂƐ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƚĞĂŵ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƌ�^ĂĐŚĞ�

ͣ�ƌĂƵĐŚƚ� ĚŝĞ� <ůĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚ͍͕͞� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� ,ĞĨƚ�
ŐĞĨƌĂŐƚ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�ǁĞƌ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ͕�
ĞƐ� ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ďůŝĞď�ŶƵƌ�ǀĂŐĞ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘��Ă�ǁŝƌ�ʹ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞŶ�'ĞŶĂŶŶƚĞŶ�ʹ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌͲ�ƵƐŐĂďĞ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ�ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͕�ďůĞŝďƚ�ĞŝŶĞ�>ƺĐŬĞ͕� ƐŽĨĞƌŶ�
ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�dĞĂŵ�ĨŝŶĚĞƚ͘��ĂƐ�>ĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶĞŶ�
<ŝƌĐŚĞ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�^ŽƌŐĞ�ĂŶŶĞŚŵĞŶ͘�

/Ŷ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ƌƺŶĚĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͘�tŝƌ�ŐĞŚĞŶ�ĚĂǀŽŶ�
ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĂĨƺƌ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐĞ�'ĞĚƵůĚ�
ŵŝƚ�ƵŶƐ͘�

�ĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚǌŝĞŚĞŶ͕�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ďĞƌƺĐŚƚŝŐƚĞ�ͣŬůĞŝŶĞ�
&ŝŶŐĞƌ͘͞��ŝĞ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ�ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ͖�ĞƐ�ŐĞŚƚ�ũĂ�ĚĂƌƵŵ͕�
ĚŝĞ�dŝĞĨĞ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚůƺƐƐĞ�ĚĂƌĂƵƐ�ǌƵ�ǌŝĞŚĞŶ͘�

tĞƌ�ǁŽůůƚĞ�ůĞƵŐŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŶĞƵĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ĨŝŶĚĞƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ͣ ŝŶ�ĚŝĞ�dŝĞĨĞ͞�
ŐĞŚƚ͍�tĞŶŶ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ��ƵƐŐĂďĞŶ�ŵĞŝŶ�&ŽƚŽ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŐĞƐĞƚǌƚ�
ŚĂďĞ͕� ƐŽ� ŶĞŚŵĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞƐŵĂů� ǌƵŵ� �ďƐĐŚŝĞĚ� ĞŝŶĞƐ� ǀŽŵ� DĂŝ� ϮϬϭϵ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
/ŶĚŝƐĐŚĞŶ�KǌĞĂŶ͖�ĂďĞƌ�ƵŶƚĞƌƚĂƵĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĞŝĐŚ�ĂďƚĂƵĐŚĞŶ͘�

��,ĞŝŶǌ��ĚŽůĨ�DĂƚŚĞǇ�
&ŽƚŽ��ůĞǆĂ�DĂƚŚĞǇ�

ΎΎΎΎΎ�

YƵĞůůĞŶ�ǌƵƌ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞ͗��ŝŶǌƵŐ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�^ƚćĚƚŝƐĐŚĞ�DƵƐĞĞŶ��ŝƚƚĂƵ��

,ĂůďƌĞůŝĞĨ��ŵŵĂƵƐũƺŶŐĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ůŽƐƚĞƌŵĂƵĞƌ�^ƚĞŝŶĨĞůĚ͕�&ŽƚŽ�'͘D͘�

ΎΎΎΎΎ�

<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ��Ͳ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�

/ŵ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƚĞĂŵ͗�,ŽƌƐƚ�<ƌĂƵƐĞ͕�,ĞŝŶǌ��ĚŽůĨ�DĂƚŚĞǇ͕�&ƌĂŶŬ�ZŝĞŚĞŵĂŶŶ͕�/Ŷ�ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐ�
ƵŶĚ�<ŽƌƌĞŬƚƵƌ͗��ůŬĞ�WŽůĞǁƐŬǇ͖�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐŐĂďĞ͘�,͘�͘DĂƚŚĞǇ͕�Ͳ���d͘�ϬϱϰϬϯͲϱϮϮϬ��Ͳ��
ĨŚ͘ŵĂƚŚĞǇΛƚͲŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ���Ͳ��������ǁǁǁ͘ŬůĞŝŶĞŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ��

�ƌƵĐŬ͗�<ƌƺƚǌŬĂŵƉ��ƌƵĐŬ͕�'ůĂŶĚŽƌĨ�

�ĂƐ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƚĞĂŵ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƌ�^ĂĐŚĞ�

ͣ�ƌĂƵĐŚƚ� ĚŝĞ� <ůĞŝŶĞ� <ŝƌĐŚĞ� ĞŝŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞďůĂƚƚ͍͕͞� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ� ,ĞĨƚ�
ŐĞĨƌĂŐƚ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ�&ƌĂŐĞ͕�ǁĞƌ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚ�ĞƌŬůćƌƚ͕�
ĞƐ� ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ďůŝĞď�ŶƵƌ�ǀĂŐĞ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘��Ă�ǁŝƌ�ʹ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞŶ�'ĞŶĂŶŶƚĞŶ�ʹ�
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�KƐƚĞƌͲ�ƵƐŐĂďĞ�ƵŶƐĞƌĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚ�ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ͕�ďůĞŝďƚ�ĞŝŶĞ�>ƺĐŬĞ͕� ƐŽĨĞƌŶ�
ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�dĞĂŵ�ĨŝŶĚĞƚ͘��ĂƐ�>ĞŝƚƵŶŐƐƚĞĂŵ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶĞŶ�
<ŝƌĐŚĞ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�^ŽƌŐĞ�ĂŶŶĞŚŵĞŶ͘�

/Ŷ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ƌƺŶĚĞ�ĚĂƌŐĞůĞŐƚ͘�tŝƌ�ŐĞŚĞŶ�ĚĂǀŽŶ�
ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĂĨƺƌ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ĚĂŶŬĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐĞ�'ĞĚƵůĚ�
ŵŝƚ�ƵŶƐ͘�

�ĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚǌŝĞŚĞŶ͕�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ďĞƌƺĐŚƚŝŐƚĞ�ͣŬůĞŝŶĞ�
&ŝŶŐĞƌ͘͞��ŝĞ�ĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�dŚĞŵĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ�ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ͖�ĞƐ�ŐĞŚƚ�ũĂ�ĚĂƌƵŵ͕�
ĚŝĞ�dŝĞĨĞ�ǌƵ�ĨŝŶĚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚůƺƐƐĞ�ĚĂƌĂƵƐ�ǌƵ�ǌŝĞŚĞŶ͘�

tĞƌ�ǁŽůůƚĞ�ůĞƵŐŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ŶĞƵĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞŶ�ĨŝŶĚĞƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ͣ ŝŶ�ĚŝĞ�dŝĞĨĞ͞�
ŐĞŚƚ͍�tĞŶŶ�ŝĐŚ�ŝŶ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ��ƵƐŐĂďĞŶ�ŵĞŝŶ�&ŽƚŽ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŐĞƐĞƚǌƚ�
ŚĂďĞ͕� ƐŽ� ŶĞŚŵĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞƐŵĂů� ǌƵŵ� �ďƐĐŚŝĞĚ� ĞŝŶĞƐ� ǀŽŵ� DĂŝ� ϮϬϭϵ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
/ŶĚŝƐĐŚĞŶ�KǌĞĂŶ͖�ĂďĞƌ�ƵŶƚĞƌƚĂƵĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĞŝĐŚ�ĂďƚĂƵĐŚĞŶ͘�

��,ĞŝŶǌ��ĚŽůĨ�DĂƚŚĞǇ�
&ŽƚŽ��ůĞǆĂ�DĂƚŚĞǇ�

ΎΎΎΎΎ�

YƵĞůůĞŶ�ǌƵƌ�ZƺĐŬƐĞŝƚĞ͗��ŝŶǌƵŐ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�^ƚćĚƚŝƐĐŚĞ�DƵƐĞĞŶ��ŝƚƚĂƵ��

,ĂůďƌĞůŝĞĨ��ŵŵĂƵƐũƺŶŐĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�<ůŽƐƚĞƌŵĂƵĞƌ�^ƚĞŝŶĨĞůĚ͕�&ŽƚŽ�'͘D͘�

ΎΎΎΎΎ�

<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ��Ͳ�DŝƚƚĞŝůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�<ůĞŝŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�

/ŵ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƚĞĂŵ͗�,ŽƌƐƚ�<ƌĂƵƐĞ͕�,ĞŝŶǌ��ĚŽůĨ�DĂƚŚĞǇ͕�&ƌĂŶŬ�ZŝĞŚĞŵĂŶŶ͕�/Ŷ�ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ��ĞƌĂƚƵŶŐ�
ƵŶĚ�<ŽƌƌĞŬƚƵƌ͗��ůŬĞ�WŽůĞǁƐŬǇ͖�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐŐĂďĞ͘�,͘�͘DĂƚŚĞǇ͕�Ͳ���d͘�ϬϱϰϬϯͲϱϮϮϬ��Ͳ��
ĨŚ͘ŵĂƚŚĞǇΛƚͲŽŶůŝŶĞ͘ĚĞ���Ͳ��������ǁǁǁ͘ŬůĞŝŶĞŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞ��

�ƌƵĐŬ͗�<ƌƺƚǌŬĂŵƉ��ƌƵĐŬ͕�'ůĂŶĚŽƌĨ�



36

�

� � � �
� � � � ����������������������

,ŽƐĂŶŶĂ�
�������ŐĞƐĞŐŶĞƚ�ƐĞŝ�Ğƌ͕�

������ĚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�

������ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ������������

������,ĞƌƌŶ�

������DŬ͘ϭϭ͕ϵ�

�

�

�

�

�

�

��

�ƌĂŶŶƚĞ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌƵƐƚ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƌĞĚĞƚĞ͍�>Ŭ͘Ϯϰ͕ϯϮ�

�

� � � �
� � � � ����������������������

,ŽƐĂŶŶĂ�
�������ŐĞƐĞŐŶĞƚ�ƐĞŝ�Ğƌ͕�

������ĚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�

������ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ������������

������,ĞƌƌŶ�

������DŬ͘ϭϭ͕ϵ�

�

�

�

�

�

�

��

�ƌĂŶŶƚĞ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌƵƐƚ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƌĞĚĞƚĞ͍�>Ŭ͘Ϯϰ͕ϯϮ�

�

� � � �
� � � � ����������������������

,ŽƐĂŶŶĂ�
�������ŐĞƐĞŐŶĞƚ�ƐĞŝ�Ğƌ͕�

������ĚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�

������ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ������������

������,ĞƌƌŶ�

������DŬ͘ϭϭ͕ϵ�

�

�

�

�

�

�

��

�ƌĂŶŶƚĞ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�,Ğƌǌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌƵƐƚ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƌĞĚĞƚĞ͍�>Ŭ͘Ϯϰ͕ϯϮ�


