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*VWHWWQ5HLWHU������� 

(GLWRULDO 

>ŝĞďĞ�:ƵŐĞŶĚ͕�ůŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌ�ĚĞƐ�'ƐƚĞƩŶZĞŝƚĞƌ͊ 

�ŵ� Ϯϯ͘� EŽǀĞŵďĞƌ� ŝƐƚ� ĞƐ� ǁŝĞĚĞƌ� ƐŽǁĞŝƚ͗� hŶƐĞƌ� ƐŝĞďĞŶƚĞƌ�
ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞƌ�<ƌĞĂƟǀŵĂƌŬƚ�ŐĞŚƚ�Ăŵ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ�ŝŶ�^ƟůůĨƌŝĞĚ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƺŚŶĞ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞƐŵĂů�Őŝďƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞŶƺŐĞŶĚ��ƵƐͲ
ƐƚĞůůĞƌ͕� ĚŝĞ� ^ŝĞ� Ăŵ� <ĞůůĞƌďĞƌŐ� ďĞƐƵĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ŵ� ^ĂŵƐͲ
ƚĂŐ͕�ĚĞŵ�Ϯϯ͘EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͕� ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀŽŶ�ϭϱ͗ϬϬ� -� ϮϬ͗ϬϬ�
hŚƌ� ƐƚĞŚĞŶ� /ŚŶĞŶ� ĚŝĞ� <ĞůůĞƌ� ŽīĞŶ͘� �Ɛ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕�ĚŝĞ�^ŝĞ�ĞƌǁĞƌďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͗�
'ĞĚƌĞĐŚƐĞůƚĞƐ�ĂƵƐ�,Žůǌ͕�^ĐŚƂŶĞƐ�ĂƵƐ�<ĞƌĂŵŝŬ͕�,ŽŶŝŐƉƌŽĚƵŬͲ
ƚĞ͕�ƐĞůďƐƚŐĞŵĂĐŚƚĞ�<ĞƌǌĞŶ�ƵŶĚ�,ĂŶĚĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂƵƐ�^ƚŽī�ďǌǁ͘�
tŽůůĞ͘� EĂƚƺƌůŝĐŚ� ƐŽƌŐĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� 'ĞƌŝĐŚƚĞ� ƵŶĚ� ŶŽĐŚ�
ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ůĞŝďůŝĐŚĞ�tŽŚů͘� �ůƐŽ� ŬŽŵŵĞŶ� ^ŝĞ� ďŝƩĞ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ�ŶĂĐŚ�^ƟůůĨƌŝĞĚ͊ 

�ŝĞ��ƵŐćŶŐĞ�ǌƵƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�-�ǁŝĞ�ĚŝĞ�:ĂŚͲ
ƌĞ� ǌƵǀŽƌ� -� ǁŝĞĚĞƌ� ĂďŐĞƐƉĞƌƌƚ͕� ĚĂŵŝƚ� ŬĞŝŶĞ� �ƵƚŽĨĂŚƌƚĞŶ� ŝŵ�
<ĞůůĞƌďĞƌĞŝĐŚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �Ɛ� Őŝďƚ� ŐĞŶƺͲ
ŐĞŶĚ�WĂƌŬƉůćƚǌĞ͕�ĚŝĞ� ŝŵ�&ůǇĞƌ�ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ��ƵĨĂŚƌƚ�
ǌƵƌ�<ŝƌĐŚĞ�ďǌǁ͘�ǌƵŵ�&ƌŝĞĚŚŽĨ�ďůĞŝďƚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂƵĨƌĞĐŚƚ͘�tĞŝͲ
ƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�ĚĞƐ�'ƐƚĞƩŶͲ
ZĞŝƚĞƌ͘ 

�ŝĞ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ďĞŝŵ� �ŽƌĨƐƚĂĚů� ŐĞŚĞŶ� ĂƵĐŚ� ǀŽƌĂŶ͕� ĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ĚŝĞ� &ĞŶƐƚĞƌƂīŶƵŶŐĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� ZƺĐŬƐĞŝƚĞ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�
ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ƵƘĞŶŵĂƵĞƌŶ�ĚĞƌ�t�-�ŶůĂŐĞ͘ 

�Ğŝ� ĂůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ŚĞƵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ� �ĚǀĞŶƞĞŶƐƚĞƌ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�
ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ƌĞĐŚƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� /ŵ� �ĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�
ďĞŝ��ůĮ�sĞĐĞƌĂ�ƵŶĚ�>ŽŝƐŝ�tĞƌŶŚĂƌƚ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ��ĞŵƺŚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ŝŚƌĞŶ��ŝŶƐĂƚǌ͕� ŝŵŵĞƌ�ũĞŵĂŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĞŶƐͲ
ƚĞƌ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘ 

�ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƐ�'ƐƚĞƩŶZĞŝƚĞƌ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ĂůůĞŶ� >ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
>ĞƐĞƌŶ�ĞŝŶ�ƌƵŚŝŐĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϬ͘ 

KďŵĂŶŶ��ůĨƌĞĚ�<ŶĂƐŵŝůůŶĞƌ 

ϯ �ĚŝƚŽƌĂů 

ϰ �ƵƐ�ĚĞŵ�ŽīĞŶĞŶ��ƺĐŚĞƌƐĐŚƌĂŶŬ 

ϱ �ŬƚƵĞůůĞƐ�ĂƵƐ�^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď 

ϲ &&-EĞǁƐ 

ϳ-ϴ <Ƶƌǌ�ƐůŽǀĞŶēŝŶǇ 

ϵ-ϭϮ hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ 

ϭϯ 
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 
�ŝĂůĞŬƚƌćƚƐĞů 

ϭϰ WĞƌƐŽŶĞŶƌćƚƐĞů 

ϭϱ 
mďĞƌ�ĚĂƐ�WůĂŶĞŶ�ƵŶĚ��ĂƵĞŶ 
�ĚǀĞŶƞĞŶƐƚĞƌ 

ϭϲ-ϭϳ tĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞƌ�<ƌĞĂƟǀŵĂƌŬƚ 

ϭϴ �ŝĂďĞƚĞƐ͕��ŝƐĞĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

ϭϵ EĞƵĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�hƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ 

ϮϬ WƌĞŵŝĞƌĞ�DƵƐŝŬŬĂďĂƌĞƩ 

Ϯϭ-ϮϮ �ŝĞ�WƐǇĐŚĞ 

Ϯϰ 
<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ 
�ŽƌĨƐƚĂĚů 

Ϯϱ 
WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶ 
ZćƚƐĞů 

Ϯϲ dĞŶŶŝƐǀĞƌĞŝŶ 

���/E��/�^�Z��h^'���͗ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
KīĞŶůĞŐƵŶŐ�ůƚ͘�DĞĚŝĞŶŐĞƐĞƚǌ͗�Eƌ͘�ϳϭ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕��Ğƌ�'ƐƚĞƩŶZĞŝƚĞƌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐďůĂƩ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ƟůůĨƌŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�'ƌƵďĞƌ͖��ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ͕�,ĞƌĂƵƐͲ
ŐĞďĞƌ͗�sĞƌĞŝŶ�ͣ>ĞďĞŶƐǁĞƌƚĞƐ�^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď͕͞�ϮϮϲϮ�^ƟůůĨƌŝĞĚ͕�'ƌƵď-<ĞůůĞƌŐĂƐƐĞ�ϭϱϰ͖�ZĞĚĂŬƟŽŶ͗��ƌŶƐƚ�,ŽĚĂŶ͕��ůĨƌĞĚ�<ŶĂƐŵŝůůŶĞƌ͕�DĂŐ͘�'ĞŽƌŐ�>ŽďŶĞƌ͕�^ƵƐĂŶͲ
ŶĞ�<ŶĂƐŵŝůůŶĞƌ�ƵŶĚ�hůƌŝŬĞ�ZĞƚƐĐŚŝƚǌĞŐŐĞƌ͖�>ĂǇŽƵƚ͗�^ƵƐĂŶŶĞ�<ŶĂƐŵŝůůŶĞƌ͕�>ĞŬƚŽƌĂƚ͗�hůƌŝŬĞ�ZĞƚƐĐŚŝƚǌĞŐŐĞƌ�Ƶ͘�DĂŐ͘�'ĞŽƌŐ�>ŽďĞƌ͖�dŝƚĞůĨŽƚŽ͗�DĂŐ͘�WĞƚĞƌ��͘�,ƵďĞƌ͕�
Ěŝǀ͘�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶĞŶ͗�ƉŝǆĂďĂǇ͘ĐŽŵ͕�ZćƚƐĞů͗�ͣZćƚƐĞůĞĐŬĞ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͞�'ĞŽƌŐ�>ĂƵďůćƩŶĞƌ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĂĞƚƐĞůĞĐŬĞ͘Ăƚ͖ͬ�>ŽŐŽ͗�DĂŶĨƌĞĚ�ZƺŚƌĞƌ͖��ƌƵĐŬ͗�ĚƌƵĐŬ͘Ăƚ͕�
>ĞŽďĞƌƐĚŽƌĨ͖��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐŽƌƚ͗�^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď͖��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐǁĞŝƐĞ͗�ϰǆ�ũćŚƌůŝĐŚ͖��ƌƵĐŬĂƵŇĂŐĞ�ϰϬϬ�^ƚŬ͘��Ğƌ�ŶćĐŚƐƚĞ�'ƐƚĞƩŶZĞŝƚĞƌ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<t�ϭϰ͖�
ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ��ƵƐŐĂďĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ϭ͘ϯ͘ϮϬϮϬ͘�EĂŵĞŶƚůŝĐŚ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚĞ��ĞƌŝĐŚƚĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�DĞŝŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞĚĂŬƟŽŶ�ǁŝĞĚĞƌŐĞďĞŶ͘ 



*VWHWWQ5HLWHU������� 

�ƵƐ�ĚĞŵ�ŽīĞŶĞŶ��ƺĐŚĞƌƐĐŚƌĂŶŬ 
ǀŽŶ�:ŽŚĂŶŶĂ�ZƺŚƌĞƌ 

�ŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶ 

ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϭϱ� ǀŽŶ�ĚĞƌ� ŶŽƌͲ
ǁĞŐŝƐĐŚĞŶ� ^ĐŚƌŝŌƐƚĞůůĞƌŝŶ� DĂũĂ�
>ƵŶĚĞ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͕� ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ŶŽĐŚ�
ƐĞŚƌ� ĂŬƚƵĞůů͘� /Ŷ� ŝŚƌĞŵ� �ƵĐŚ� ďĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďƚ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĚƌĞŝĞƌ�
WƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞƌ� &ĂŵŝůŝĞŶ�
ĂƵƐ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ĞŝƚĞŶ͕� ĚĞͲ
ƌĞŶ� ^ĐŚŝĐŬƐĂů�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶ�
ǀĞƌďƵŶĚĞŶ� ŝƐƚ͘� ^Ž� ĞƌǌćŚůƚ� ƐŝĞ� ƵŶƐ�
ǀŽŶ� tŝůůŝĂŵ͕� ĚĞƐƐĞŶ� �ŝĞů� ĞƐ� ŝŵ�
�ŶŐůĂŶĚ� ĚĞƐ� ϭϵ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ� ŝƐƚ͕�
ĚĞŶ�ƉĞƌĨĞŬƚĞŶ��ŝĞŶĞŶƐƚŽĐŬ�ǌƵ�ĞŶƚͲ
ǁŝĐŬĞůŶ͕�ǀŽŶ�'ĞŽƌŐĞ͕�ĚĞƌ�ĂůƐ�ĞŝŶĞƌ�
ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�ǀŽŶ�����;�ŽůŽŶǇ��ŽůůĂͲ
ƉƐĞ��ŝƐŽƌĚĞƌ�–�ͣĚĂƐ�ƉůƂƚǌůŝĐŚĞ��ŝĞͲ
ŶĞŶƐƚĞƌďĞŶ͞Ϳ� ďĞƚƌŽīĞŶ� ŝƐƚ͕� ƵŶĚ�

ǀŽŶ�dĂŽ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůǌƵ�ĨĞƌͲ
ŶĞŶ��ƵŬƵŶŌ� ůĞďƚ�ƵŶĚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ǀŽŶ�
ǀŝĞůĞŶ� �ĞƐƚćƵďĞƌŝŶŶĞŶ� ĂƌďĞŝƚĞŶ�
ŵƵƐƐ͕�ĚĂ�ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ�ĂůůĞ�/ŶƐĞŬƚĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 

^ĞŝƚĞŶ͗�ϱϬϴ 

&Ăǌŝƚ͗�>ƵŶĚĞ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ĞƐ͕�ĚƌĞŝ�ƐĞŚƌ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ŵŝƚͲ
ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǌƵ� ǀĞƌŇĞĐŚƚĞŶ͘�DĂŶ� ĮĞͲ
ďĞƌƚ� ǀŽŶ� �ŶĨĂŶŐ� ĂŶ� ŵŝƚ� ĂůůĞŶ�

,ĂƵƉƚĐŚĂƌĂŬƚĞƌĞŶ� ŵŝƚ͕� ŬĂŶŶ� ŝŚƌĞ�
�ĐŬĞŶ� ƵŶĚ� <ĂŶƚĞŶ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
ƐŝĐŚ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ�ŝŶ�ƐŝĞ�ŚŝŶĞŝŶǀĞƌͲ
ƐĞƚǌĞŶ͘� EĂĐŚ� ĚĞƌ� >ĞŬƚƺƌĞ� ĚĞƐ� �ƵͲ
ĐŚĞƐ� ŝƐƚ� ŵĂŶ� ďĞƚƌŽīĞŶ͕� ĂďĞƌ� ǌƵͲ
ŐůĞŝĐŚ� ǀŽůůĞƌ� ,ŽīŶƵŶŐ� ƵŶĚ� dĂƚĞŶͲ
ĚƌĂŶŐ͕�ƐĞůďƐƚ�ĞƚǁĂƐ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ƌŚĂůƚ�
ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĞŶŶ�
����ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞͲ
ŶĞ� sĂƌƌŽĂŵŝůďĞ� ƐŝŶĚ� ƌĞĂů͘� �ŝŶĞ�
ͣĂŶŐĞŶĞŚŵĞ͞� �ƌƚ͕� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
ƌĞĂůĞŶ�WƌŽďůĞŵ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌǌƵƐĞƚͲ
ǌĞŶ͘� /ĐŚ� ĞŵƉĨĞŚůĞ� ĂůůĞŶ͕� ĞŝŶĞŶ�
�ůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƐ��ƵĐŚ�ǌƵ�ǁĞƌĨĞŶ͘ 

�ŝĞ�sĞƌůŽďƚĞŶ�ĚĞƐ�tŝŶƚĞƌƐ 

ǀŽŶ� �ŚƌŝƐƚĞůůĞ��ĂďŽƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞ�
dĞŝů�ĚĞƌ�dƌŝůŽŐŝĞ��ŝĞ�^ƉŝĞŐĞůƌĞŝƐĞŶͲ
ĚĞ͘� �ŝĞ� KƌŝŐŝŶĂůĂƵƐŐĂďĞ� ĞƌƐĐŚŝĞŶ�
ϮϬϭϯ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ŝŵ�Dćƌǌ�ϮϬϭϵ�ĂƵĨ�
�ĞƵƚƐĐŚ� ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘� �ŝĞ� mďĞƌͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�ǌǁĞŝƚĞŶ�dĞŝůƐ�ĨŽůŐƚĞ�ŝŵ�
:Ƶůŝ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ĚƌŝƩĞ�
dĞŝů� ƐŽůůƚĞ� ŝŵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ĞƌƐĐŚĞŝͲ
ŶĞŶ͘� �ŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ŚĂŶĚĞůƚ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ�ƚŽůůƉĂƚƐĐŚŝŐĞŶ�KƉŚĞůŝĂ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�
ĚĞƌ� ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ƌĐŚĞ� �ŶŝŵĂ� ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ�DƵƐĞƵŵ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ�
ůŝĞďĞƌ�ŵŝƚ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�'ĞŐĞŶƐƚćŶͲ
ĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� �ĞƌƺŚƌƵŶŐ�
ůĞƐĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ƵŵŐŝďƚ͕�ĂŶƐƚĂƩ�ǌƵ�ŚĞŝͲ
ƌĂƚĞŶ͕� ǁŝĞ� ŝŚƌĞ� DƵƩĞƌ� ĚĂƐ� Ăŵ�
ůŝĞďƐƚĞŶ�ƐĞŚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘�EƵŶ�ŬŽŵŵƚ�
ĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ��ŚĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�DĂŶŶ�
ĞŝŶĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� �ƌĐŚĞ� ĂƌƌĂŶŐŝĞƌƚ�
ǁŝƌĚ͕� ĚŝĞ� KƉŚĞůŝĂ� ŶŝĐŚƚ� ĂďůĞŚŶĞŶ�
ŬĂŶŶ͕�ƵŶĚ� ƐŽ�ŵƵƐƐ� ƐŝĞ�ĚĞŵ�ŐƌŝĞƐͲ
ŐƌćŵŝŐĞŶ� �ĚĞůŝŐĞŶ� dŚŽƌŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
ŬĂůƚĞŶ�WŽů�ĨŽůŐĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞŶ�ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ� sĞƌůŽďƵŶŐƐǌĞŝƚ� ĞŝŶĞƐ� :ĂŚƌĞƐ�
ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ�ǌƵ�ŚĞŝƌĂƚĞŶ͘��ĂƐƐ�ĚŝĞƐ�
ĂůůĞƐ� ĂŶĚĞƌĞ� ĂůƐ� ĞŝŶ� �ƵĐŬĞƌƐĐŚůĞͲ
ĐŬĞŶ� ǁŝƌĚ͕� ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� KƉŚĞůŝĂ� ƐĞŚƌ�
ƐĐŚŶĞůů�ďĞǁƵƐƐƚ͘ 

^ĞŝƚĞŶ͗�ϱϯϲ 

&Ăǌŝƚ͗� �ůƐ� ŝĐŚ� ĚĂƐ� �ƵĐŚ� ǌƵĞƌƐƚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ,ĂŶĚ� ŚŝĞůƚ͕� ĚĂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ŵŝƌ͕�
ũĞƚǌƚ� ŬćŵĞ�ĞŝŶ� ƐĐŚŶƵůǌŝŐĞƌ� >ŝĞďĞƐͲ
ƌŽŵĂŶ� ĂƵĨ� ŵŝĐŚ� ǌƵ͕� ĚĞƌ� ƐŝĐŚ� ǀŽŶ�
ĂůůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶƵƌ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƌ�&ĂŶͲ
ƚĂƐŝĞǁĞůƚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ͘� /ĐŚ� ůĂŐ�
ĨĂůƐĐŚ͊� �Ɛ� ŚĂŶĚĞůƚ� ƐŝĐŚ� Ƶŵ� ĞŝŶ�
ŐƌŽƘĂƌƟŐĞƐ� �ďĞŶƚĞƵĞƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�
ƉŚĂŶƚĂƐƟƐĐŚĞŶ� tĞůƚ͕� ĚĞƌ� ĞƐ� ĂŶ�
'ĞĨĂŚƌĞŶ͕� /ŶƚƌŝŐĞŶ� ƵŶĚ� mďĞƌƌĂͲ
ƐĐŚƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĂŶŐĞůƚ͘��ŚƌŝƐƚĞůůĞ�
�ĂďŽƐ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ĞƚĂŝůƐ�
ĚĞƐ� PŌĞƌĞŶ͕� ǁĂƐ� ŵŝĐŚ� ĞŝŶ� ďŝƐƐͲ
ĐŚĞŶ�ŐĞƐƚƂƌƚ�ŚĂƚ͕�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ƐŝĐŚĞƌͲ
ƐƚĞůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�'ĞŇĞĐŚƚ�
ĂƵƐ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ĚĞŶ� mďĞƌͲ
ďůŝĐŬ� ǀĞƌůŝĞƌƚ͘� KďǁŽŚů� ŝĐŚ� ĂŶĨĂŶŐƐ�
ƐŬĞƉƟƐĐŚ�ǁĂƌ͕�ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ŵŝƌ�ŐůĞŝĐŚ�
ĚĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�dĞŝů�ďĞƐŽƌŐƚ͊ 

�ĞƐ� tĞŝƚĞƌĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ĞƌǁćŚͲ
ŶĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŵŝĐŚ� ĚŝĞ� ŽīĞŶĞŶ� �ƺͲ
ĐŚĞƌƐĐŚƌćŶŬĞ� ǌƵ� ǀĞƌĨŽůŐĞŶ� ƐĐŚĞŝͲ
ŶĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĂůƐ� ŝĐŚ� ŝŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ĞŝŶĞ� &ƌĞƵŶĚŝŶ� ďĞƐƵĐŚƚ� ŚĂďĞ͕� ƐƚŽůͲ
ƉĞƌƚĞ�ŝĐŚ�ŝŶ��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ�;h^�Ϳ͕�ƺďĞƌ�
ĞŝŶĞŶ�ŽīĞŶĞŶ��ƺĐŚĞƌƐĐŚƌĂŶŬ͘ 

�ĞŝĚĞ� �ƺĐŚĞƌ͕� ĚŝĞ� ŝĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ�DĂů� ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕� ŚĂďĞ� ŶŝĐŚƚ� ŝĐŚ� ĂƵƐŐĞͲ
ƐƵĐŚƚ͘��ŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ��ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞŵ�
�ƵĐŚŬůƵď� ĂůƐ� >ĞŬƚƺƌĞ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ƵŶĚ��ŝĞ� ^ƉŝĞŐĞůƌĞŝƐĞŶĚĞ�–� �ŝĞ� sĞƌůŽďƚĞŶ�
ĚĞƐ�tŝŶƚĞƌƐ�ŚŝŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ƐĐŚƂŶĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐƐ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�dƺƌ͘�/ĐŚ�ǁƵƐƐƚĞ�ĂůƐŽ�
ŶŝĐŚƚ͕�ǁĂƐ�ŵŝĐŚ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ǁƺƌĚĞ͕�ĂďĞƌ�ďĞŝĚĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝĐŚ�ĚĂǀŽŶ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ŵĞŚƌ�>ĞƵƚĞ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞƌ��ǆŝƐƚĞŶǌ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘ 



*VWHWWQ5HLWHU������� 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ƵƐŐĂďĞ� ĚĞƐ� 'ƐƚĞƩĞŶZĞŝƚĞƌ� ŝŵ� :ĂŚƌ�
ϮϬϭϵ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ƺďĞƌ�ǌǁĞŝ�ǁŝĐŚƟŐĞ�dŚĞŵĞŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘�
�ƵĞƌƐƚ�ŐĞďĞ�ŝĐŚ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞƌůĞĚŝŐƚĞŶ�
sŽƌŚĂďĞŶ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� ĨƺŶĨ� :ĂŚƌĞ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĞŝŵĂƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ͗ 

EĞƵďĂƵ�ĚĞƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƐ�ŝŶ�'ƌƵď�ü 
ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌƵďĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�Eƌ͘�Ϯϳ 

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ü 
ďĞŝŵ��ŶŬĂƵĨ�ĞŝŶĞƐ�ŶĞƵĞŶ�dĂŶŬůƂƐĐŚĨĂŚƌǌĞƵŐĞƐ 

�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�ZĞŐĞŶƌƺĐŬŚĂůƚĞďĞĐŬĞŶƐ�ü 
/Ŷ�ĚĞƌ�DƵƐĞƵŵƐŐĂƐƐĞ�ŝŶ�^ƟůůĨƌŝĞĚ 

sĞƌůĞŐƵŶŐ�ĚĞƐ�<dD-ZĂĚǁĞŐĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��Ăŵŵ�ü 
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�&ĂŚƌƌĂĚ-ZĂƐƚƐƚĂƟŽŶ�ďĞŝŵ��ĂƵĞƌŶůĂĚĞŶ 

'ĞǌŝĞůƚĞ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞ�'ĞůƐĞŶďĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ü 
�ŝŶƐĂƚǌ�ŐĞƐĐŚƵůƚĞƌ��ŽĚĞŶƚƌƵƉƉĞŶ�ƐŽǁŝĞ�,ƵďƐĐŚƌĂƵďĞƌͲ
ĞŝŶƐćƚǌĞ 

�ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WĂƌŬΘZŝĚĞ��ŶůĂŐĞ�ü 
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ�WĂƌŬŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ăŵ��ĂŚŶŚŽĨ 

^ƚƌĂƘĞŶďĂƵ͕�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�&ĂŚƌďĂŚŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŚǁĞŐĞü 
tŝĞĚĞƌŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĂŚƌďĂŚŶĞŶ�ŝŶ�^ƟůůĨƌŝĞĚ�ƵŶĚ�
'ƌƵď 
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ZĂĚ-�ƵŶĚ�'ĞŚǁĞŐĞƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�^ƟůůĨƌŝĞĚ�
ƵŶĚ�'ƌƵď 
dĞŝůǁĞŝƐĞ��ƐƉŚĂůƟĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ĞůĚǁĞŐĞ 

�ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ü 
�ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞŶďĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�
ĂƵĨ�ĞŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌĞŶĚĞ��ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐƐŬƂƌƉĞƌ 
�ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ��ƵƐƚĂƵƐĐŚĞƐ�ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�tĂƐƐĞƌĂďƐƉĞƌƌĞŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ 
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ�tĂƐƐĞƌůĞŝƚƵŶŐĞŶ 
tĞŝƚĞƌĞƌ��ƵƐďĂƵ�ĚĞƌ�'ĂƐǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ 
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ�dƌĂĨŽƐƚĂƟŽŶĞŶ 
sĞƌůĞŐƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ�,ŽĐŚƐƉĂŶŶƵŶŐƐůĞŝƚƵŶŐĞŶ 
'ůĂƐĨĂƐĞƌĂƵƐďĂƵ�ĚĞƐ��ƌĞŝƚďĂŶĚŝŶƚĞƌŶĞƚƐ�ŝŶ�^ƟůůͲ
ĨƌŝĞĚ�ƵŶĚ�'ƌƵď 

�ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�DƵƐĞƵŵƐ�ü 
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�DƵƐĞƵŵƐƐŚŽƉƐ 
�ŝŶďĂƵ�ĞŝŶĞƐ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶĂƵĨͲ
ǌƵŐƐ 
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�DĞŚƌǌǁĞĐŬƌĂƵŵĞƐ 
�ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ĚĞƌ�,ĞŝǌƵŶŐ�ǀŽŶ�Pů�ĂƵĨ�WĞůůĞƚƐ 

�ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ��ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ďĞŝŵ��ŽƌĨƐƚĂĚů�ü 
�ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ĂĐŚĞƐ 
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�t�-�ŶůĂŐĞ 
�ŝŶďĂƵ�ŶĞƵĞƌ�&ĞŶƐƚĞƌ�ƵŶĚ�dƺƌĞŶ 
�ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐĂƌďĞŝƚĞŶ 
WŇĂƐƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�sŽƌƉůĂƚǌĞƐ 

 

 

 

 

 

 

hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ�ü 

sĞƌƐĐŚƂŶĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�KƌƚƐďŝůĚĞƐ�ü 
EĞƵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƚƌĂƘĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŚǁĞŐĞŶ 
'ĞŶĞƌĂůƐĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ŐŽƟƐĐŚĞŶ��ŝůĚƐƚŽĐŬĞƐ 
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ�/ŶĨŽƚĂĨĞůŶ 
�ƌƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ��ƵƚŽďƵƐŚĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ 
'ĞŶĞƌĂůƐĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞŶŬŵĂůĞƐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 
EĞƵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�WĂƌŬŇćĐŚĞŶ 
tĞŝƚĞƌĞƌ��ƵƐďĂƵ�Ƶ͘�mďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌƐƉŝĞůƉůćƚǌĞ 

 

^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕�ůŝĞďĞ�:ƵŐĞŶĚ͘��ŝĞ�hŵͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ� ĚŝĞƐĞƌ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� WƌŽũĞŬƚĞ� ŚĂƚ� ƐĞŚƌ� ǀŝĞů� �Ğŝƚ�
ƵŶĚ��ƌďĞŝƚ� ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��ƵƌĐŚ� /ŚƌĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�DŝƚŚŝůĨĞ� ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�ƵŶƐĞƌĞ�,ĞŝͲ
ŵĂƚŐĞŵĞŝŶĚĞ� ŶŽĐŚ� ůĞďĞŶƐǁĞƌƚĞƌ� ƵŶĚ� ƐĐŚƂŶĞƌ� ǌƵ� ŐĞͲ
ƐƚĂůƚĞŶ͘ 

�ĂƐ� ǌǁĞŝƚĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�dŚĞŵĂ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐǁĂŚů� Ăŵ�Ϯϲ͘� :ćŶŶĞƌ� ϮϬϮϬ͘�EĂĐŚ� ƌĞŝĐŚůŝĐŚĞƌ�
mďĞƌůĞŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ŝŶ��ďƐƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�
ŵĞŝŶĞŵ�dĞĂŵ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐǁĂŚů�ǌƵ�ŬĂŶĚŝĚŝĞͲ
ƌĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ĞƌƐƵĐŚĞ�ŝĐŚ�^ŝĞ�ĂůůĞ͕�ŵŝƌ�ĞƌŶĞƵƚ�/Śƌ�sĞƌƚƌĂƵͲ
ĞŶ�ǌƵ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘�/ĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ĞƐ�ďĞƐƟŵŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƐƐďƌĂƵͲ
ĐŚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ǁŝĞ� ďŝƐŚĞƌ�ŵŝƚ� ŐĂŶǌĞƌ� <ƌĂŌ� ƵŶĚ� ǀŽůůĞƌ�
DŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŚĞƌͲ

ĂŶŐĞŚĞŶ͘�/ĐŚ�ďĞĚĂŶŬĞ�ŵŝĐŚ�
ďĞŝ� ĚĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ� ĚĞƌ�
&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ǀŽŶ�
^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď͕� ďĞŝ� ĂůůĞŶ�
sĞƌĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ� /ŚŶĞŶ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ� ŐƵƚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�
ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ůĞƚǌƚĞŶ� Ϯϱ� :ĂŚƌĞŶ͘� /ĐŚ� ďŝŶ�
ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
tŽŚů� ƵŶƐĞƌĞƌ� ,ĞŝŵĂƚŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ƐŽƌŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

/Śƌ�KƌƚƐǀŽƌƐƚĞŚĞƌ 
�ƌŶƐƚ�,ĂŚŶ�ĞŚ͘ 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ĂƵƐ�^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď 
'ĞƐĐŚćƚǌƚĞ�KƌƚƐďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƟůůĨƌŝĞĚ�ƵŶĚ�'ƌƵď͕�ůŝĞďĞ�:ƵŐĞŶĚ͊� 
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&&�^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď�EĞǁƐ� 
hŶƐĞƌĞ�&ƌĞŝǌĞŝƚ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ 

'ĞƐĐŚćƚǌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕�ůŝĞďĞ�:ƵŐĞŶĚ͊ 

ϰϲ͘� �ĞǁĞƌď� Ƶŵ� ĚĂƐ� tĂƐƐĞƌͲ
ĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂďǌĞŝĐŚĞŶ� ŝŶ�
'ŽůĚ 

�ŵ��ŽƌŌĞŝĐŚ�ŝŶ�KƩĞŶƐĐŚůĂŐ�ǁƵƌĚĞ�
ǀŽŵ� ϮϮ͘� ďŝƐ� Ϯϱ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϵ� ĚĞƌ� EP-�
>ĂŶĚĞƐǁĂƐƐĞƌĚŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐďĞͲ

ǁĞƌď�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�sŽŶ�ĚĞƌ�&ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌ� ^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď� ƚƌĂƚ�K&D�<ŽƌͲ
ŵĂŶŶ�'ƺŶƚĞƌ� ǌƵŵ��ĞǁĞƌď� ĂŶ� ƵŶĚ�
ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� 'ƌƵƉƉĞ� �ůůŐĞŵĞŝŶ�
;'ŽůĚͿ� ĚĞŶ� ϱ͘WůĂƚǌ͘�tŝƌ� ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�
K&D�<ŽƌŵĂŶŶ�'͘�ǌƵŵ��ƌĨŽůŐ͘ 

^ƚƵƌŵŚĞƵƌŝŐĞƌ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ�
^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď 

�ŵ� Ϭϳ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ� ĚŝĞ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď� ďĞŝŵ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ� ^ƟůůĨƌŝĞĚ� ŝŚƌĞŶ�
ͣ^ƚƵƌŵŚĞƵƌŝŐĞŶ͘͞�dƌŽƚǌ�ĚĞƐ�ZĞŐĞŶͲ
ǁĞƩĞƌƐ� ďĞƐƵĐŚƚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� 'ćƐͲ
ƚĞ�ĚŝĞƐĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͘�tŝƌ�ďĞĚĂŶͲ
ŬĞŶ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� �ĞƐƵĐŚĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ͘ 

�ďƐĐŚŶŝƩƐĂƚĞŵƐĐŚƵƚǌƺďƵŶŐ 
�ŝĞ� �ďƐĐŚŶŝƩƐĂƚĞŵƐĐŚƵƚǌ-� ƵŶĚ�
&D�-mďƵŶŐ� ĚĞƐ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌĂďͲ
ƐĐŚŶŝƩĞƐ� 'ćŶƐĞƌŶĚŽƌĨ� ĨĂŶĚ� Ăŵ�
ϮϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�
hŶŝǀĞƌƐĂůĞ-'ĞůćŶĚĞ� ŝŶ� ^ƚƌĂƐƐŚŽĨ�
ƐƚĂƩ͘ 

�ŝĞ�mďƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ŝŶ�ĚƌĞŝ�^ƚĂƟͲ
ŽŶĞŶ͗ 

ϭ͘^ƚĂƟŽŶ 
�ŝŵŵĞƌďƌĂŶĚ� ŝŵ� ϭ͘� ^ƚŽĐŬ͗� �ƵƐƌƺƐͲ
ƚĞŶ͕� >ƂƐĐŚĂŶŐƌŝī�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�>ĞŝƚĞƌ� ŝŶ�
ĚĞŶ�ϭ͘�^ƚŽĐŬ�ŵŝƚ�ŐĞĨƺůůƚĞƌ�>ƂƐĐŚůĞŝͲ
ƚƵŶŐ͕� �ƵĸŶĚĞŶ� ĚĞƐ� �ƌĂŶĚŚĞƌĚĞƐ�
ŝŵ� ǀĞƌƌĂƵĐŚƚĞŶ� 'ĞďćƵĚĞ� ŵŝƩĞůƐ�
tćƌŵĞďŝůĚŬĂŵĞƌĂ͕� �ƌĂŶĚďĞŬćŵƉͲ
ĨƵŶŐ 

Ϯ͘�^ƚĂƟŽŶ 
tŽŚŶŚĂƵƐďƌĂŶĚ͗� �ďůƂƐĞŶ� ĚĞƐ� ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ� ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ� �d^-dƌƵƉƉƐ� ŝŵ�
'ĞďćƵĚĞ͕� mďĞƌŐĂďĞ� ǀŽŶ� dƌƵƉƉ� ǌƵ�
dƌƵƉƉ͕�<ĂŵĞƌĂĚĞŶƌĞƩƵŶŐ 

ϯ͘�^ƚĂƟŽŶ 
&D�-dćƟŐŬĞŝƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�<ĂŵĞƌĂͲ
ĚĞŶƌĞƩƵŶŐ͗� ĂƵƐ� ĚĞŵ� 'ĞĨĂŚƌĞŶďĞͲ
ƌĞŝĐŚ� ďƌŝŶŐĞŶ͕� �ƵƐǌŝĞŚĞŶ� ĚĞƌ�
^ĐŚƵƚǌďĞŬůĞŝĚƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� �ƚĞŵͲ
ƐĐŚƵƚǌĂƵƐƌƺƐƚƵŶŐ͕�EŽƞĂůůĐŚĞĐŬ 

�Ğƌ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ďĞŝ�ĚŝĞƐĞƌ�mďƵŶŐ�
ǁƵƌĚĞ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� sŽƌŐĞŚĞŶ� ŐĞůĞŐƚ͕�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�>ƂƐĐŚůĞŝƚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ��ƚĞŵͲ
ƐĐŚƵƚǌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�>ĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ŬůĞƩĞƌŶ͕�
ƐŽǁŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�tćƌŵĞďŝůĚͲ
ŬĂŵĞƌĂ͕�ǁĞŝƚĞƌƐ�ĚŝĞ mďĞƌŐĂďĞ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ��d^-dƌƵƉƉ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƵŶĚ�
<ĂŵĞƌĂĚĞŶƌĞƩƵŶŐ�ŵŝƚ�ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ��,-DĂƘŶĂŚŵĞŶ͘ 

sŽŶ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď�
ŶĂŚŵĞŶ�ϱ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ďĞŝ�
ĚŝĞƐĞƌ�mďƵŶŐ�ƚĞŝů͘ 

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ��ŝŶƐĂƚǌ� -� &ĂŚƌǌĞƵŐͲ
ďĞƌŐƵŶŐ 

�ŵ� Ϯϴ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌ� ^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď� Ƶŵ� ϭϵ͗Ϭϱ� hŚƌ�
ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� &ĂŚƌǌĞƵŐďĞƌŐƵŶŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
�ϰϵ� ŐĞƌƵĨĞŶ͘� �ƵƐ� ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞƌ�hƌͲ
ƐĂĐŚĞ� ǁĂƌ� ĞŝŶ� W<t� ǀŽŶ� ĚĞƌ� &ĂŚƌͲ
ďĂŚŶ�ĂďŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ďĞƐĐŚćͲ
ĚŝŐƚ�ǁŝĞĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� &ĂŚƌďĂŚŶ� ǌƵŵ�
^ƟůůƐƚĂŶĚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� 

sŽŶ� ĚĞƌ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ�
&ĂŚƌǌĞƵŐůĞŶŬĞƌŝŶ� ĞƌƐƚǀĞƌƐŽƌŐƚ� ƵŶĚ�

ĚĞŵ� ZĞƩƵŶŐƐĚŝĞŶƐƚ� ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘�
�Ğƌ� ďĞƐĐŚćĚŝŐƚĞ� W<t� ǁƵƌĚĞ� ǀŽŶ�
ĚĞƌ� &ĂŚƌďĂŚŶ� ĞŶƞĞƌŶƚ� ƵŶĚ� ŐĞƐŝͲ
ĐŚĞƌƚ�ĂďŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

hŶƚĞƌĂďƐĐŚŶŝƩƐƺďƵŶŐ 
�ŵ� Ϭϱ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ� ĨƺŚƌƚĞ� ĚŝĞ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌ� ^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� ǀŝĂĚŽŶĂƵ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� &ĞƵĞƌͲ
ǁĞŚƌĞŶ� ĚĞƐ� hŶƚĞƌĂďƐĐŚŶŝƩĞƐ� �ŶͲ

ŐĞƌŶ� ĞŝŶĞ� ,ŽĐŚǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌƺďƵŶŐ�
ŝŵ� ,ĂĨĞŶ� �ŶŐĞƌŶ� ĚƵƌĐŚ͘� �ŝĞů� ĚĞƌ�
mďƵŶŐ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� �ƵĩĂƵ� ĚĞƐ� ,ŽĐŚͲ
ǁĂƐƐĞƌƐĐŚƵƚǌĞƐ� ŝŵ� ,ĂĨĞŶŐĞďŝĞƚ͘�
tŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�
ĚĞƌ� mďƵŶŐ� ƚĞŝůŐĞŶŽŵŵĞŶ� ŚĂďĞŶ͘�
tĞŝƚĞƌƐ� ďĞĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌƉŇĞŐƵŶŐ͘ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď 
K�/�tŽůĨŐĂŶŐ�KďĞƚǌŚĂƵƐĞƌ 

^ƚƵƌŵŚĞƵƌŝŐĞƌ 

�ĚǀĞŶƞĞŶƐƚĞƌ� 
ŵŝƚ��ƵƐƐĐŚĂŶŬ 

tŝƌ�ůĂĚĞŶ�ƐŝĞ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵŵ�
�ĚǀĞŶƞĞŶƐƚĞƌ�ŵŝƚ��ƵƐƐĐŚĂŶŬ� 

Ăŵ�ϮϮ͘ϭϮ͘ϮϬϭϵ� 
Ăď�ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĂƐ� 

&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ�^ƟůůĨƌŝĞĚ�ĞŝŶ͘ 

&ĞƵĞƌǁĞŚƌďĂůů�ϮϬϮϬ 
�Ğƌ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌďĂůů�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ� 

ϭϴ͘:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϬ� 
ŝŵ�'ĂƐƚŚĂƵƐ�ͣ�Ƶƌ�dƌĂƵďĞ͞� 
ŝŶ�DĂŶŶĞƌƐĚŽƌĨ�ƐƚĂƩ͘ 
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,ĞƵƚĞ�ƐĐŚƌĞŝďĞ� ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ďĞͲ
ĚŝĞŶƚ͕� ĚĂ� ŝĐŚ� ŵŝƌ� ĚŝĞ� ,ĂŶĚ� ŐĞƌŽͲ
ĐŚĞŶ�ŚĂďĞ͕�ĂďĞƌ͕�ǁŝĞ�ĂůůĞƐ�ǀĞƌŐĞŚƚ�
ĂƵĐŚ� ĚĂƐ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ŶƵƌ͕� ďĞŝŵ� hŶƚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞ�^ƟŵŵĞ�ĞŝŶͲ
ƐĞƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŝŵ� ^ĐŚƌĞŝďĞŶ� ĞŝŶĞƐ�
�ƌƟŬĞůƐ� Őŝďƚ� ĚŝĞ� ŝŶŶĞƌĞ� ^ƟŵŵĞ�
ŵĞŝŶĞŶ� ,ćŶĚĞŶ� ĚĂƐ͕� ǁĂƐ� ŝĐŚ� ŵŝƚ�
ĞƵĐŚ� ƚĞŝůĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͘� ^Ž� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ�
ŐůĞŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tŽƌƚ�ͣƌƵŬĂ͞�ďĞŐŝŶͲ
ŶĞŶ͘�ͣZƵŬĂ͞�ƚƌćŐƚ�ŝŵ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�ĚŝĞ�
�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ͣ,ĂŶĚ͘͞�tĞŶŶ�ŝŚƌ�ĞƵĐŚ�
ĞƌŝŶŶĞƌƚ͕� ƐŽ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ĞƌͲ
ǁćŚŶƚ͗� tĞŶŶ� ĞŝŶ� ,ĂƵƉƚǁŽƌƚͬĞŝŶ�
^ƵďƐƚĂŶƟǀ�ŝŵ�^ůŽǁĂŬŝƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�
ͣ-Ă͞� ĞŶĚĞƚ͕� ƐŽ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐĞƐ� tŽƌƚ� ;ŝŶ�
ĚĞƌ� ZĞŐĞůͿ� ǁĞŝďůŝĐŚͬĨĞŵŝŶŝŶ͘� hŶĚ�
ŚŝĞƌ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞŶ�ƐŽŐĂƌ�ƺďĞƌĞŝŶͲ
ƐƟŵŵƚ�;ͣƌƵŬĂ͞с�ͣĚŝĞ�,ĂŶĚ͞�–�ƺďƌŝͲ
ŐĞŶƐ͕� ŝŵ� ^ůŽǁĂŬŝƐĐŚĞŶ� ŬĞŶŶƚ� ŵĂŶ�
ŬĞŝŶĞ� �ƌƟŬĞů� ǁŝĞ� ͣĚĞƌ͕͞� ͣĚŝĞ͕͞�
ͣĚĂƐ͕͞� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� ƐŽŐ͘� �ĞͲ
ŵŽŶƐƚƌĂƟǀƉƌŽŶŽŵĞŶͬ
�ĞŝŐĞĨƺƌǁƂƌƚĞƌ� ǁŝĞ� ͣƚĞŶ͕͞� ͣƚĄ͕͞�
ͣƚŽ͕͞� ĚŝĞ� ĞǀĞŶƚƵĞůů� ĞŝŶĞ� ćŚŶůŝĐŚĞ�
&ƵŶŬƟŽŶ� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŬƂŶŶĞŶͿ͘�
tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶƐ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�
ǁĞŝƚĞƌĞ� &ŽůŐĞ�ƵŶƐĞƌĞƐ�<ƵƌƐĞƐ�ĞƌŝŶͲ
ŶĞƌŶ�;ŝĐŚ�ĚĞŶŬĞ�ŚŝĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ� ůĞƚǌƚĞͿ͘�
�ĂŵĂůƐ� ĞƌǁćŚŶƚĞ� ŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ�
^ůŽǁĂŬŝƐĐŚ� ĂƵĐŚ� ĂŶŚĂŶĚ� ĚĞƌ� 'ĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĞ�ůĞƌŶĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ƵŶĚ�ŚĂďĞ�Ƶ͘�Ă͘�
ĂůƐ� �ĞŝƐƉŝĞů� ĚĂƐ� dĂƚƌĂ-'ĞďŝƌŐĞ� ŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͘� sŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĞƌŝŶŶĞƌŶ� ƐŝĐŚ�
ĞŝŶŝŐĞ� ǀŽŶ� ĞƵĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞ� �ŝŶǌĂŚů�
;^ŝŶŐƵůĂƌͿ� ĚŝĞƐĞƐ� EĂŵĞŶƐ͕� ŶćŵůŝĐŚ�
ͣdĂƚƌĂ͞� ƵŶĚ� ŵĞŝŶĞ� �ŵƉĨĞŚůƵŶŐ͕�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞƐ�tŽƌƚ� ŝŶ� ĚĞƌ�DĞŚƌǌĂŚůͲ
ĨŽƌŵ� ;WůƵƌĂůͿ� ǌƵ�ŵĞƌŬĞŶ͘�tĞŶŶ� ŝŚƌ�
ĂŶ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ͣdĂƚƌǇ͞�ĚĞŶŬƚ͕�ƐŽ�ůŝĞŐƚ�
ŝŚƌ�ƌŝĐŚƟŐ͘��Ƶ�ďĞŝĚĞŶ�&ŽƌŵĞŶ�ŚĂďĞ�
ŝĐŚ� ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚ͕� ĚĂƐƐ� ŝŵ� ^ůŽǁĂŬŝͲ
ƐĐŚĞŶ� ĚĞƌ� ^ŝŶŐƵůĂƌ� ͣdĂƚƌĂ͞� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
�ƵƚŽŵĂƌŬĞ� ƐƚĞŚƚ� ƵŶĚ� ĞƌƐƚ� ĚŝĞ� WůƵͲ
ƌĂůĨŽƌŵ�ͣdĂƚƌǇ͞�ĚĂƐ�'ĞďŝƌŐĞ� ƌĞƉƌćͲ
ƐĞŶƟĞƌƚ͘� �ĂƐ�tŽƌƚ� ͣdĂƚƌǇ͞� ŬƂŶŶĞŶ�
ǁŝƌ� ĂůƐ� ĞŝŶ� ƐŽŐ͘� WĂƌĂĚŝŐŵĂͬ
DƵƐƚĞƌǁŽƌƚ� ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞŶ�
ŵĞŝƐƚĞŶ� ^ƉƌĂĐŚĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ƐŽůĐŚĞ�
DƵƐƚĞƌǁƂƌƚĞƌ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ćŶĚĞƌŶ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĐŚ� ǀŽŶ� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ� ǌƵ� :ĂŚƌŚƵŶͲ

ĚĞƌƚ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�
ŶŝĐŚƚ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ĂůƐ� ,ĂƵƉƞĂĐŚ� ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƐ�^ƚƵĚŝƵŵƐ�ĞƌůĞƌŶƚ͕�ƐŽ�
ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŐĞŶĞ�DƵƐƚĞƌͲ
ǁƂƌƚĞƌ�ďŝůĚĞŶ͘� �ŝŶĞƐ�ĚĂǀŽŶ�ŬƂŶŶƚĞ�
ǌ͘��͘�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ͣdĂƚƌĂͬͣ͞dĂƚƌǇ͞�ƐĞŝŶ͘�
/Ŷ�ĚĞŶ�>ĞŚƌďƺĐŚĞƌŶ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂĨƺƌ�ĚĂƐ�
DƵƐƚĞƌǁŽƌƚ�ͣǎĞŶĂ͞–�Ěƚ͘�ͣ&ƌĂƵ͞�;ͣǎ͞�
ǁŝƌĚ� ǁŝĞ� ͣũ͞� ŝŵ� ͣ:ŽƵƌŶĂů͞� ĂƵƐŐĞͲ
ƐƉƌŽĐŚĞŶͿ͘� &ƺƌ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ� ŬƵƌǌ�
Ăŵ�ZĂŶĚĞ�ĚŝĞ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůͲ
ůĞ� �ƌŬůćƌƵŶŐ͗� �ĂƐ� DƵƐƚĞƌǁŽƌƚ�
ͣǎĞŶĂ͞� ƐƚĞŚƚ� Ĩƺƌ� ũĞŶĞ� ǁĞŝďůŝĐŚĞ�
^ƵďƐƚĂŶƟǀĂ͕� ĚŝĞ� ǀŽƌ� ĚĞŵ� ͣ-Ă͞� ŝŵ�
�ƵƐůĂƵƚ� ĞŝŶĞŶ� ŚĂƌƚĞŶ� <ŽŶƐŽŶĂŶƚͬ
^ĞůďƐƚůĂƵƚ� ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘� /ŵ� ^ůŽǁĂŬŝͲ
ƐĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ�ŵĂŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ� ǁĞŝĐŚĞŶ͕� ŚĂƌƚĞŶ� ƵŶĚ� ĂŵďŝǀĂͲ
ůĞŶƚĞŶ� <ŽŶƐŽŶĂŶƚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� �ŝŶƚĞŝͲ
ůƵŶŐ� ŝƐƚ� ƐĞůďƐƚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�
ƐůĂǁŝƐĐŚĞŶ� ^ƉƌĂĐŚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝĚĞŶͲ
ƟƐĐŚ͘� tĞŶŶ� ŵĂŶ� ^ůŽǁĂŬŝƐĐŚ� ĂůƐ�
&ƌĞŵĚƐƉƌĂĐŚĞ�ĞƌůĞƌŶĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ƐŽ�
ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ĚŝĞ�
ĂŵďŝǀĂůĞŶƚĞŶ� <ŽŶƐŽŶĂŶƚĞŶ� ;ď͕� ŵ͕�
Ɖ͕�ƌ͕�Ɛ͕�ǀ͕�ǌ͕�ͬĨͬͿ�ŵĞƌŬĞŶ͘��ůƐ�DƵƩĞƌͲ
ƐƉƌĂĐŚůĞƌ� ũĞĚŽĐŚ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ͕� ĚĞŶŶ�
ŽŚŶĞ�ƐŽŐ͘�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞ�tƂƌƚĞƌ͕�ĚŝĞ�
ŶĂĐŚ� ƐŽůĐŚĞŶ� <ŽŶƐŽŶĂŶƚĞŶ� ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ŬĂŶŶ�ĞŝŶ�
DƵƩĞƌƐƉƌĂĐŚůĞƌ�ĚŝĞ�KƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĞͬ
ZĞĐŚƚƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŚĞƌƌƐĐŚĞŶ�
;ĞƐ� ŐĞŚƚ� ŚŝĞƌ� Ƶŵ� ĚŝĞ� ƌŝĐŚƟŐĞ� �ŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�ͣǇ͞�ƵŶĚ�ͣŝ͕͞�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ƵƐƐƉƌĂĐŚĞ� ŶŝĐŚƚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶͿ͘� �ŝĞ� �ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ͗� �ŝŶ�
DƵƩĞƌƐƉƌĂĐŚůĞƌ� ůĞƌŶƚ� ĚŝĞ� ^ƉƌĂĐŚĞ�
ǀŽŵ� ,ƂƌĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� EŝĐŚƚ-
DƵƩĞƌƐƉƌĂĐŚůĞƌ� ůĞƌŶƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů�
ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ�tŽƌƚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚĞƌ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ� &Žƌŵ� ŵŝƚͿ͘�
tĞŶŶ� ǁŝƌ� ĂůƐŽ� ŬĞŝŶĞ� EĂƟǀĞ-
^ƉĞĂŬĞƌ� ƐŝŶĚ͕� ďƌĂƵĐŚĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ�
ͣŶƵƌ͞� ĚŝĞ� ǁĞŝĐŚĞŶ� <ŽŶƐŽŶĂŶƚĞŶ� –�
ĞƐ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶ� ,ĂƚƐĐŚĞŬ� ŚĂͲ
ďĞŶ͗�ě͕�ƛ͕�Ÿ͕�ű͕�ē͕�Ɠ͕�ǎ͕�Ěǎ�н�ĚƌĞŝ�ŽŚŶĞ�
,ĂƚƐĐŚĞŬ�;tĞŝĐŚǌĞŝĐŚĞŶͿ�Đ͕� Ěǌ�ƵŶĚ�
ũ�–�ŵĞƌŬĞŶ͘�<ƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂƌĂƵĨ�
ƵŶŐĞĨćŚƌ�ĞŝŶƐƚĞůůĞŶ� ;ŝĐŚ�ŶĞŶŶĞ�ĚĂƐ�
ŐĞƌŶĞ�ͣƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌĞŶ͞Ϳ͕� ƐŽ�ŬƂŶŶĞŶ�
ǁŝƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ǁĞŝĐŚĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�ŚĂƌƚĞŶ�
<ŽŶƐŽŶĂŶƚĞŶ� ƺďĞƌŐĞŚĞŶ͕� ŝŶĚĞŵ�

ǁŝƌ� ͣĞŝŶĨĂĐŚ͞� ĚĞŶ� ĞƌƐƚĞŶ� dĞŝů� ĚĞƌ�
ǁĞŝĐŚĞŶ� <ŽŶƐŽŶĂŶƚĞŶ͕� ŶƵƌ� ŽŚŶĞ�
,ĂƚƐĐŚĞŬ͕� ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� �ĂƐ� ƐŝĞŚƚ�
ĚĂŶŶ�ƐŽ�ĂƵƐ͗�Ě͕�ƚ͕�Ŷ͕�ů�ƉůƵƐ�ĚŝĞ�ƌĞƐƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� ŚĂƌƚĞŶ� <ŽŶƐŽŶĂŶƚĞŶ� ǁŝĞ� Ś͕�
ĐŚ͕�Ŭ�ƵŶĚ�Ő͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ƐŽ�ĞƚͲ
ǁĂƐ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ŵĞƌŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ƐŽ�
ŬĂŶŶ�ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ǌ͘� �͘� ĞŝŶĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
^Ăƚǌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĂŶŐĞĨƺŚƌƚĞŶ��ŶĨĂŶŐƐͲ
ďƵĐŚƐƚĂďĞŶ�ĂƵƐĚĞŶŬĞŶ͘�Dŝƌ�Ĩćůůƚ�ŝŵ�
DŽŵĞŶƚ�ŶƵƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞƌ�^Ăƚǌ�ͣ�ĞŝŶĞ�
dĂŶƚĞ� ŶćĐŚƟŐƚ� ůŝĞďĞƌ� ŝŵ� ,ŽƚĞů�
ͣ�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ͞� ƚƌŽƚǌ� ŬĞŝŶĞƌ� 'ĂƌĂͲ
ŐĞ͍͞� ;ĞƵĐŚ� Ĩćůůƚ� ďĞƐƟŵŵƚ� ĞƚǁĂƐ�
�ĞƐƐĞƌĞƐ�ƵŶĚ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌĞƐ�ĞŝŶ�͖ͿͿ͘�
tĞŶŶ� ǁŝƌ� ĂůƐŽ� ƵŶƐĞƌĞ�tƂƌƚĞƌ� ďĞͲ
ŽďĂĐŚƚĞŶ� –� ĞƐ� ƐŝŶĚ� ďŝƐŚĞƌ� ͣƌƵŬĂ͕͞�
ͣdĂƚƌĂ͞� ƵŶĚ� ͣǎĞŶĂ͞� ŐĞǁĞƐĞŶ� –� ƐŽ�
ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�sŽŬĂů�ͣ-Ă͞�
ĞŝŶ� ŚĂƌƚĞƌ� <ŽŶƐŽŶĂŶƚ� ƐƚĞŚƚ� ƵŶĚ�
ĚŝĞƐĞ�ZĞŐĞů�ŬĂŶŶ�ƵŶƐ�ƐŽŵŝƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�
�ŝůĚƵŶŐ�ĚĞƐ�WůƵƌĂůƐ�ďĞƐƚćƟŐĞŶ͕�ĚĞƌ�
ǁŝĞ� ĨŽůŐƚ� ĂƵƐƐĞŚĞŶ� ǁƺƌĚĞ͗� ͣƌƵŬǇ͕͞�
ͣdĂƚƌǇ͕͞� ͣǎĞŶǇ͘͞� �ŵ� ďĞƐƚĞŶ� ŝƐƚ� ĞƐ�
ũĞĚŽĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƐŽ�ĞƚǁĂƐ�ĞŝŶĨĂĐŚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�ĚĂŚĞƌ�ĨƺŚͲ
ƌĞ�ŝĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�tƂƌƚĞƌ�ĂŶ͕�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ�
ŝŚƌ� ĚŝĞ� WůƵƌĂůĨŽƌŵ�ǁŝĞ� ŽďĞŶ� ĂŶŐĞͲ
ĨƺŚƌƚ͕� ďŝůĚĞŶ� ŬƂŶŶƚ� ;ĚŝĞ� �ƵŇƂƐƵŶŐ�
ŝƐƚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ŝŵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ�tŽƌƚͲ
ƐĐŚĂƚǌ� ǌƵ�ĮŶĚĞŶͿ͗� ;ĞŝŶŝŐĞ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�
ĞƌŬĞŶŶĞŶ� ŬƂŶŶƚĞͿ� ƉĂƌĂĚĂũŬĂ͕� ƉĂƉͲ
ƌŝŬĂ͕� ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂ͕� ĚŽŬƚŽƌŬĂ͕� �ŝůůĂ͕�
ŬĄǀĂ͕� ůŝŵŽŶĄĚĂ͕� ŵŝŶĞƌĄůŬĂ͕� ŬŽŵŽͲ
ĚĂ͕�;ƵŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ŬĞŶŶƚ͕� ĂďĞƌ� ƚƌŽƚǌĚĞŵ� ĚĞŶ� WůƵƌĂů�
ďŝůĚĞŶ� ŬƂŶŶƚĞͿ�ŶŽŚĂ͕� ŬŶŝŚĂ͕� ĐŚĂƚĂ͕�
ĚĞĚŝŶĂ͕�ǌĄŚƌĂĚĂ͕�ƓűĂŚĂēŬĂ͘� 

�ŵ� �ŶĚĞ� ĚĂƌĨ� ŝĐŚ� ĞƵĐŚ� ŶŽĐŚ� ǌǁĞŝ�
DŝŶŝŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĞƌǌćŚůĞŶ͘��ŝĞ�ĞŝŶĞ�
ŚĂŶĚĞůƚ� ǀŽŶ� ƐŽŐ͘� �ƵĂůƌĞƐƚĞŶ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞ� ǌĞŝŐƚ� ƵŶƐ͕� ǁŝĞ� ǁŝƌ� ĚĂƐ�
�ƌůĞƌŶƚĞ� ŶŽĐŚ� ĂŶĚĞƌƐ� ŶƺƚǌĞŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘� ,Ăďƚ� ŝŚƌ� ƐĐŚŽŶ� ǀŽŵ��ƵĂů� ŐĞͲ
ŚƂƌƚ͍� &ƌƺŚĞƌ� ŐĂďǲƐ� ĂƵƘĞƌ� ^ŝŶŐƵůĂƌ�
ƵŶĚ� WůƵƌĂů� ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� ƐŽŐ͘� �ƵĂů͘� /ŵ�
^ůŽǁĞŶŝƐĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƵĂů�ŶŽĐŚ�ŝŵͲ
ŵĞƌ� ĞƌŚĂůƚĞŶ͕� ŝŵ� ^ůŽǁĂŬŝƐĐŚĞŶ�
ĂďĞƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶƵƌ�ŵĞŚƌ�ƐŽŐ͘��ƵĂůƌĞƐͲ
ƚĞ͘��ĂƐ�ƐŝŶĚ�tƂƌƚĞƌ�ǁŝĞ�ƌƵŬǇ͕�ŶŽŚǇ͕�
Žēŝ͕�ƵƓŝ͕�Ě͘�Ś͘�ǁĞŶŶ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ǌǁĞŝƚ�

<Ƶƌǌ�ƐůŽǀĞŶēŝŶǇ 
>ŝĞďĞ�&ƌĞƵŶĚĞ�ĚĞƌ�ƐůŽǁĂŬŝƐĐŚĞŶ�^ƉƌĂĐŚĞ͊ 
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ǀŽƌŬŽŵŵƚ͘� DĞŝŶĞ� <ŽůůĞŐŝŶ� ďĞƚŽŶƚ�
ĚĞƐŚĂůď� ĚŝĞ� ƌŽŵĂŶƟƐĐŚĞ� ^ĞŝƚĞ� ĚĞƐ�
^ůŽǁĞŶŝƐĐŚĞŶ͕�ǁŽ�ĚŝĞ� �ǁĞŝƐĂŵŬĞŝƚ�
ŶŽĐŚ�ƐŽůĐŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ŚĂƚ�J͘ 

�Ƶƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͗�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�
ƵŶƐ� ŶćŚĞƌ� ĚŝĞ� �ŝůĚƵŶŐ� ĚĞƌ� WůƵƌĂůͲ
ĨŽƌŵĞŶ� ĚĞƌ� &ĞŵŝŶŝŶĂ� ;ŝŚƌ� ŵƺƐƐƚ�
ĚĂƐ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽ� ŶĞŶŶĞŶ͕�
ĚĞŶŬƚ�ŶƵƌ�ĂŶ�ĚŝĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞͿ�ĂŶŐĞƐĞͲ
ŚĞŶ͘� tĞŶŶ� ĞƐ� ĞƵĐŚ� ĂůƐŽ� ŐĞůŝŶŐƚ͕�
ĚĞŶ� WůƵƌĂů� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� �ĞŝƐƉŝĞůĞŶ�
ǌƵ� ďŝůĚĞŶ͕� ƐĞŝ� ĞƐ� ŶƵƌ� Ăŵ� �ĞŝƐƉŝĞů�
ǀŽŶ� dĂƚƌĂͬdĂƚƌǇ͕� ƐŽ� ďĞŚĞƌƌƐĐŚƚ� ŝŚƌ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚůĂŐ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�ǌǁĞŝƚĞŶ�
&Ăůů͕� ŶćŵůŝĐŚ� ĚĞŶ�'ĞŶŝƟǀ� ;sŽƌƐŝĐŚƚ�

–� ĚŝĞ� ƐůŽǁĂŬŝƐĐŚĞŶ� &ćůůĞ� ŵƺƐƐĞŶ�
ŶŝĐŚƚ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ƺďĞƌĞŝŶͲ
ƐƟŵŵĞŶ͕� ĂůƐŽ� ďŝƩĞ� ŶŝĐŚƚ� ǁƵŶͲ
ĚĞƌŶͿ͘� DĂŶ� ŵƵƐƐ� ƐŝĐŚ� ũĞƚǌƚ� ĂďĞƌ�
ĚĞƐǁĞŐĞŶ� ŬĞŝŶĞŶ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ� <ŽƉĨ�
ŵĂĐŚĞŶ͕�ĞƐ�ƌĞŝĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝͲ
ŶŝŐĞ� WƌćƉŽƐŝƟŽŶĞŶͬsŽƌƐŝůďĞŶ� ǌƵ�
,ŝůĨĞ� ŚŽůĞŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ŵŝƚ�
ĚĞŵ�'ĞŶŝƟǀ� ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘� �Ɛ� ŬƂŶŶĞŶ��
ǌ͘� �͘� ĚŝĞƐĞ� ƐĞŝŶ͗� ͣĚŽ͞�–� Ěƚ͘� ͣŶĂĐŚ͕͞�
ͣǌ͞� –� Ěƚ͘� ͣĂƵƐ͕͞� ďĞǌ� –� Ěƚ͘� ͣŽŚŶĞ͘͞�
hŶĚ� ŶƵŶ� ǌƵŵ� ĚŽƉƉĞůƚĞŶ� EƵƚǌĞŶ�
ĚĞƐ��ƌůĞƌŶƚĞŶ�–�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�Ž͘� Ă͘�
WƌćƉŽƐŝƟŽŶĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ĞƌůĞƌŶƚĞŶ�
WůƵƌĂůĨŽƌŵĞŶ� ĚĞƌ� &ĞŵŝŶŝŶĂ� ǀĞƌďŝŶͲ
ĚĞŶ͕�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚͲ

ƟŐĞŶ� 'ĞŶŝƟǀ-^ŝŶŐƵůĂƌ-&ŽƌŵĞŶ͘� /Ŷ�
ĚĞƌ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ƐŝĞŚƚ�ĚĂƐ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ�
ĂƵƐ͗� /ĐŚ� ůĞƌŶĞ� ĚĂƐ�tŽƌƚ� ƉĂƉƌŝŬĂ� –�
ŬĂŶŶ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĚĞŶ� EŽŵŝŶĂƟǀ�
WůƵƌĂů�ďŝůĚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�'ĞŶŝƟǀ�
WƌćƉŽƐŝƟŽŶ�ĞƌŐŝďƚ� ĚĂƐ�'ĂŶǌĞ� ĚĂŶŶ�
ǌ͘��͘�ďĞǌ�ƉĂƉƌŝŬǇ�–�ǁĂƐ�ƐŽ�ǀŝĞů�ŚĞŝƘƚ�
ǁŝĞ�–�ŽŚŶĞ�WĂƉƌŝŬĂ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�sŽŬĂďĞůͲ
ĂƵŇŝƐƚƵŶŐ� ŬƂŶŶƚ� ŝŚƌ� ĂůƐŽ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
'ĞŶŝƟǀďĞŝƐƉŝĞůĞ� ŵŝƚůĞƌŶĞŶ͘� :Ğƚǌƚ�
ƚƵƚ� ĚŝĞ� ͣƌƵŬĂ͞� ƐĐŚŽŶ� ǁĞŚ͕� ĚĂŚĞƌ�
^ĐŚůƵƐƐ� Ĩƺƌ� ŚĞƵƚĞ� ƵŶĚ� ͣ�ŽǀŝĚĞŶŝĂ͞�
ďĞŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DĂů�J 

hŶƐĞƌĞ�sŽŬĂďĞůŶͬEĂƓĞ�ƐůŽǀşēŬĂ 

ĚŽ� ŶĂĐŚ 
�� ĂƵƐ 
ďĞǌ� ŽŚŶĞ 

EŽŵ͘�^Őͬ͘EŽŵ͘�Wůͬ͘'ĞŶ͘�^Ő͘ 

ƌƵŬĂͬƌƵŬǇͬǌ�ƌƵŬǇ ,ĂŶĚͬ,ćŶĚĞͬĂƵƐ�ĚĞƌ�,ĂŶĚ 
ǎĞŶĂͬǎĞŶǇͬďĞǌ�ǎĞŶǇ &ƌĂƵͬ&ƌĂƵĞŶͬŽŚŶĞ�&ƌĂƵ 
ƉĂƌĂĚĂũŬĂͬƉĂƌĂĚĂũŬǇͬďĞǌ�ƉĂƌĂĚĂũŬǇ WĂƌĂĚĞŝƐĞƌͬWĂƌĂĚĞŝƐĞƌͬŽŚŶĞ�WĂƌĂĚĞŝƐĞƌ 
ƉĂƉƌŝŬĂͬƉĂƉƌŝŬǇͬďĞǌ�ƉĂƉƌŝŬǇ WĂƉƌŝŬĂͬWĂƉƌŝŬĂͬŽŚŶĞ�WĂƉƌŝŬĂ 
ƵŶŝǀĞƌǌŝƚĂͬƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇͬǌ�ƵŶŝǀĞƌǌŝƚǇ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚͬhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶͬĂƵƐͬǀŽŶ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ 
ĚŽŬƚŽƌŬĂͬĚŽŬƚŽƌŬǇͬďĞǌ�ĚŽŬƚŽƌŬǇ �ŽŬƚŽƌŝŶͬ	ƌǌƟŶͬ	ƌǌƟŶŶĞŶͬŽŚŶĞ�	ƌǌƟŶ 
�ŝůůĂͬ�ŝůůǇͬĚŽ��ŝůůǇ �ŝůůĂͬ�ŝůůĂŐĞƐĐŚćŌĞͬǌƵŵ��ŝůůĂ 
ŬĄǀĂͬŬĄǀǇͬĚŽ�ŬĄǀǇ <ĂīĞĞͬ<ĂīĞĞͬŝŶ�ĚĞŶ�<ĂīĞĞ 
ůŝŵŽŶĄĚĂͬůŝŵŽŶĄĚǇͬĚŽ�ůŝŵŽŶĄĚǇ >ŝŵŽŶĂĚĞͬ>ŝŵŽŶĂĚĞŶͬŝŶ�ĚŝĞ�>ŝŵŽŶĂĚĞ 
ŵŝŶĞƌĄůŬĂͬŵŝŶĞƌĄůŬǇͬďĞǌ�ŵŝŶĞƌĄůŬǇ DŝŶĞƌĂůͬDŝŶĞƌĂůͬŽŚŶĞ�DŝŶĞƌĂů 
ŬŽŵŽĚĂͬŬŽŵŽĚǇͬĚŽ�ŬŽŵŽĚǇ <ŽŵŵŽĚĞͬ<ŽŵŵŽĚĞŶͬŝŶ�ĚŝĞ�<ŽŵŵŽĚĞ 
ŶŽŚĂͬŶŽŚǇͬĚŽ�ŶŽŚǇ &ƵƘͬ&ƺƘĞͬŝŶ�ĚĞŶ�&ƵƘ 
ŬŶŝŚĂͬŬŶŝŚǇͬǌ�ŬŶŝŚǇ �ƵĐŚͬ�ƺĐŚĞƌͬĂƵƐ�ĚĞŵ��ƵĐŚ 
ĐŚĂƚĂͬĐŚĂƚǇͬĚŽ�ĐŚĂƚǇ &ĞƌŝĞŶŚĂƵƐͬ&ĞƌŝĞŶŚćƵƐĞƌͬŝŶ�ĚĂƐ�&ĞƌŝĞŶŚĂƵƐ� 
ĚĞĚŝŶĂͬĚĞĚŝŶǇͬǌ�ĚĞĚŝŶǇ �ŽƌĨͬ�ƂƌĨĞƌͬĂƵƐ�ĚĞŵ��ŽƌĨ�ŽĚĞƌ�ǀŽŵ�>ĂŶĚ 
ǌĄŚƌĂĚĂͬǌĄŚƌĂĚǇͬĚŽ�ǌĄŚƌĂĚǇ 'ĂƌƚĞŶͬ'ćƌƚĞŶͬŝŶ�ĚĞŶ�'ĂƌƚĞŶ 

;ͣŚ͞�ďŝƩĞ�ĂƵƐƐƉƌĞĐŚĞŶ͕�ͣǌ͞�ǁŝĞ�ͣƐ͞�ůĞƐĞŶ͘��ĞƚŽŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�^ŝůďĞ�ďǌǁ͘�ĂƵĨ�ĚĞƌ�WƌćƉŽƐŝƟŽŶ� 
ǀĞƌůĂŐĞƌƚ�ĂůƐ�ǁćƌĞ�ĞƐ�ĞŝŶ�tŽƌƚ͕�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�ͣĚŽ��ŝůůǇ͞�ĂůƐ�ͣĚŽďŝůůǇ͞�ůĞƐĞŶͿ 

 sĂƓĂ�sŝĞƌĂ�tĂŵďĂĐŚ 
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hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ�͙�ŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĂůůĞ�ĂŶ͍ 

ͣ&ƌŝĚĂǇƐ�ĨŽƌ�&ƵƚƵƌĞ͕͞�ĞŝŶĞ�ǁĞůƚǁĞŝͲ
ƚĞ� ƐŽǌŝĂůĞ� �ĞǁĞŐƵŶŐ͕� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�
'ƌƺŶĚĞƌŝŶ� 'ƌĞƚĂ� dŚƵŶďĞƌŐ� ƐŝŶĚ�
ĚĞƌǌĞŝƚ� ƚćŐůŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ�DĞĚŝĞŶ� ƉƌćͲ
ƐĞŶƚ͘� ^ŝĞ� ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕� ĚŝĞ� WŽůŝƟŬ� ƵŶĚ�
ĚŝĞ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ǁĂĐŚǌƵƌƺƩĞůŶ͕�
ĞŝŶĞ� tĞůůĞ� ĚĞƌ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ� ƐŽůů�
ƐŝĐŚ� ĂƵƐďƌĞŝƚĞŶ͕� Ƶŵ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŶ� ƵŶĚ� <ŝŶĚĞƐŬŝŶĚĞƌŶ� ĞŝŶ� ŶŽĐŚ�
ůĞďĞŶƐǁĞƌƚĞƐ� >ĞďĞŶ� ǌƵ� ĞƌŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞŶ͘��ĞŶŶ�ĞŝŶĞƐ� ŝƐƚ�ŬůĂƌ͗��ŝĞ�tĞůƚ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ͘�Kď�ĚĂƐ� ũĞĚŽĐŚ�ǌƵŵ�
'ƵƚĞŶ� ŽĚĞƌ� ^ĐŚůĞĐŚƚĞŶ� ƐĞŝŶ� ǁŝƌĚ͕�
ůŝĞŐƚ� ŝŶ� DĞŶƐĐŚĞŶŚĂŶĚ͕� ĂƵĐŚ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�,ćŶĚĞŶ͘ 

�ƵĐŚ� ǁŝƌ� ŵĂĐŚĞŶ� ƵŶƐ� ƚćŐůŝĐŚ� 'ĞͲ
ĚĂŶŬĞŶ͕�ƚƌĞīĞŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�
ƵŶĚ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ͕� ǀĞƌƐƵͲ
ĐŚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͘�^ŽǌŝͲ
ĂůĞ� 'ĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͕� hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ͕�
ŐĞƐƵŶĚĞ� >ĞďĞŶƐǁĞŝƐĞ� ͙� :ĞĚĞƌ�
ŬĞŶŶƚ� ĚŝĞ� ^ĐŚůĂŐǁŽƌƚĞ͕� ĂďĞƌ� ŚĂŶͲ
ĚĞůŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͍�
tĞůĐŚĞ� tĞƌƚĞ� ůĞŚƌĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐĞƌĞ�
<ŝŶĚĞƌ͍�tŝĞ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�

Ƶŵ͕� ǁŝĞ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ�
ƵŵŐŝďƚ�͙͍ 

�ŶůćƐƐůŝĐŚ� ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ� <ůŝͲ
ŵĂǁŽĐŚĞ� ǀŽŵ�ϮϬ͘ϵ͘� ďŝƐ� Ϯϳ͘ϵ͘ϮϬϭϵ�
ĨĂŶĚĞŶ�ŝŶ�ŬŶĂƉƉ�ϴϬϬ�KƌƚĞŶ�ŝŶ�ŐĂŶǌ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�WƌŽƚĞƐƚĂŬƟŽŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�
ďĞƐƐĞƌĞ�<ůŝŵĂƉŽůŝƟŬ� ƐƚĂƩ͘��ůůĞŝŶ� ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�EćŚĞ�ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŝŶ��ŶŐĞƌŶ͕�WƌŽƩĞƐ͕�'ćŶƐĞƌŶͲ
ĚŽƌĨ͕� ^ƉĂŶŶďĞƌŐ͕� tŽůŬĞƌƐĚŽƌĨ� ƵŶĚ�
ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ŝŶ�^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď͊ 

tŝĞ�ŬĂŵ�ĞƐ�ĚĂǌƵ͍ 

�ŝŶĞ� 'ƌƵƉƉĞ� ǀŽŶ� DƺƩĞƌŶ� ŚĂƚ� ĞƐ�
ƐŝĐŚ�ǌƵŵ��ŝĞů�ŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞƌ� ŬůĞŝŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ĚĞŶ� ĞŝŶĞŶ�
ŽĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� �ĞŶŬĂŶƐƚŽƘ� ǌƵŵ�
dŚĞŵĂ� hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ� ǌƵ� ŐĞďĞŶ͘�
tŝƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ĚĂƐ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŵŝƚ�
ĞƌŚŽďĞŶĞŵ� �ĞŝŐĞĮŶŐĞƌ� ƚƵŶ�
ƵŶĚ��ďƐƚĂŶĚ�ǀŽŶ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟͲ
ŐĞŶ� �ĞƐĐŚƵůĚŝŐƵŶŐĞŶ� ŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘� sŝĞůŵĞŚƌ� ŵƂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ�
ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� �ƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�
ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘� �ĞŶŶ� ĚŝĞ� ƂŬŽůŽͲ
ŐŝƐĐŚ�ǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚĞŶ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�
ƐŝŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ĚŝĞ� ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚƐƚĞŶ͘� KŌ� ƐƚŽůƉĞƌƚ� ŵĂŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ĞƋƵĞŵůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚ͕� ĚŝĞ� ůĂŶŐǁŝĞƌŝŐĞŶ� �ĞͲ
ƐĐŚĂīƵŶŐƐǁĞŐĞ͕� ĚĂƐ� EŝĐŚƚ-
tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĚŝĐŚƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶƐĚƐĐŚƵŶŐĞů͕� ĚĞŶ� ŚƂŚĞƌĞŶ� WƌĞŝƐ͕�
͙� � �ĞŶŶŽĐŚ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ�
ŵĞŚƌ� �ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ƵŶĚ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ�
ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƂīŶĞŶ͘�
�Ɛ�Őŝďƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ĞŝŶŝŐĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵŵ�
dŚĞŵĂ�hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�ŝŚƌĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵ�ůĞŝƐƚĞŶ͕�

DĞŶƐĐŚĞŶ� ŵŝƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŐƵͲ
ƚĞŶ� /ĚĞĞŶ͘� tŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀŝĞů�
ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ� ůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ� ǀŝĞůĞƐ� ďĞǁĞŐĞŶ͘�
�ĂŚĞƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŐĞƌͲ
ŶĞ� ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ǀĞƌŶĞƚǌĞŶ͕� tŝƐƐĞŶ� ƐĂŵŵĞůŶ�
ƵŶĚ� ĮůƚĞƌŶ͕� /ĚĞĞŶ� ĂƵƐƚĂƵͲ
ƐĐŚĞŶ͘ 

/Śƌ�ǁĞƌĚĞƚ�ĚĂŚĞƌ�ŝŶ�ŶćĐŚƐƚĞƌ�
�Ğŝƚ� ƂŌĞƌƐ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ůĞƐĞŶ͘�

tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞ� �ŬƟŽŶĞŶ� ŝŶƐ� >ĞďĞŶ� ƌƵĨĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘�tĞƌ�/ĚĞĞŶ�ƵŶĚ�>ƂƐƵŶŐƐĂŶͲ
ƐćƚǌĞ�ŚĂƚ͕�ŽĚĞƌ�ŶƵƌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƐŽ�ŵŝƚͲ
ŵĂĐŚĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ͕� ŝƐƚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ǁŝůůͲ
ŬŽŵŵĞŶ͊ 

�Ğƌ�ŚĞƵƟŐĞ��ĞŝƚƌĂŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐͲ
ƚĞŶ� ^ĞŝƚĞ� ŝƐƚ� ŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ� ĚĞƌ�
^ƚĂƌƚƐĐŚƵƐƐ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ŐĂŶǌĞ� ZĞŝŚĞ�
ǀŽŶ��ƌƟŬĞůŶ͕�ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚͲ
ƟŐƐƚĞŶ� ^ĐŚůĂŐǁƂƌƚĞƌ� ǌƵŵ� dŚĞŵĂ�
hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ� ƚŚĞŽƌĞͲ
ƟƐĐŚ� ŬƵƌǌ� ďĞůĞƵĐŚƚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂŶĚĞͲ
ƌĞƌƐĞŝƚƐ� ĚŝĞ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ� ZĞůĞǀĂŶǌ�
ŚĞƌĂƵƐĂƌďĞŝƚĞŶ� ǁŽůůĞŶ͗� tĂƐ� ŐĞŚƚ�
ŵŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂŶ͍�tŽ�ďĞƚƌŝŏ�ĞƐ�ŵŝĐŚ͍�
tĂƐ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ũĞƚǌƚ� ŬŽŶŬƌĞƚ� ďĞŝƚƌĂͲ
ŐĞŶ͍� tŽ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� 'ƌĞŶǌĞŶ� ĚĞƌ�
WƌĂŬƟǌŝĞƌďĂƌŬĞŝƚ͍ 

>ŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌ͕�ĚĂƐ�
dŚĞŵĂ� ŝƐƚ� ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ� ǀŝĞůͲ
ƐĐŚŝĐŚƟŐ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐĐŚĂĐŚƚĞůƚ͘�
EŝĞŵĂŶĚ� ŬĂŶŶ� ƐŝĐŚ� ŝƐŽůŝĞƌƚ� ďĞͲ
ƚƌĂĐŚƚĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ĂůůĞƐ͕� ǁĂƐ� ǁŝƌ�
ƚƵŶ͕�ŚĂƚ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞƌĞ�
-� ĨƌƺŚĞƌ� ŽĚĞƌ� ƐƉćƚĞƌ͘� hŶĚ� ĂƵĐŚ�
ǁĞŶŶ� ĞƐ� ƵŶƐ� ǌƵƌǌĞŝƚ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚ�
ŐĞŚƚ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŬĞŝŶĞ�^ĞůďƐƚǀĞƌͲ
ƐƚćŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ͘� tŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ĚŽĐŚ�
ĂůůĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� ƐŽ� ďůĞŝďƚ͘� �ĂĨƺƌ�
ŵƵƐƐ� ĂďĞƌ� ũĞĚĞƌ� ƵŶĚ� ũĞĚĞ� ƐĞŝͲ
ŶĞŶͬŝŚƌĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ůĞŝƐƚĞŶ͘� 
 

hůůŝ��ƵƘĞƌůĞŝƚŶĞƌ͕� 
'Ăďŝ�ZĂƚŚĂŵŵĞƌ͕� 

�ŐŶĞƐ�^ŽĨĂůǇ-<ŽƌŵĂŶŶ�ƵŶĚ�
�ŽŶƐƚĂŶǌĞ�^ƚŽĐŬŚĂŵŵĞƌ 
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<ůŝŵĂ� ǀĞƌƐƵƐ� <ůŝŵĂĞƌǁćƌŵƵŶŐ�
–�Őŝďƚ�ĞƐ�ƐŝĞ�ǁŝƌŬůŝĐŚ͍� 

tĞŶŶ�ĚĂƐ�tĞƩĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐƟŵŵƚ͕� ŝƐƚ�
ŶŝĐŚƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ĚĞƌ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů�
ĚĂƌĂŶ� ƐĐŚƵůĚ͘� ,ŝŶ� ƵŶĚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶ�
ǀĞƌƌĞŐŶĞƚĞƌ�^ŽŵŵĞƌ� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚƐ�hŶͲ
ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƐ͕�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ƐĞŚƌ�ŵŝůĚĞ�
tŝŶƚĞƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͘�
tĞƩĞƌ� ƵŶĚ� <ůŝŵĂ� ŵƵƐƐ� ŵĂŶ� ŬůĂƌ�
ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ� ƚƌĞŶŶĞŶ͘� tĂƐ� ŝƐƚ� ĚĞƌ�
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ͍ 

�ĂƐ� <ůŝŵĂ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞ�tĞƩĞƌĞƌƐĐŚĞŝͲ
ŶƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� 'ĞďŝĞƚ� ƺďĞƌ�
ǀŝĞůĞ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ� ŚŝŶǁĞŐ� ƚǇƉŝƐĐŚ�
ƐŝŶĚ͘�tĞŝů�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�<ůŝŵĂ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕� ƐŝĞŚƚ�ŵĂŶ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ŶŝĐŚƚ� ƐŽĨŽƌƚ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ĚŝĞ� &ŽƌƐĐŚĞƌͬŝŶŶĞŶ� ďĞͲ
ŽďĂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�tĞƩĞƌͲ
ĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞ� ĂƵĐŚ� ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ƂŌĞƌ�
ƵŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞƌ�ĂƵŌƌĂƚĞŶ� -� ǌƵŵ��ĞŝͲ
ƐƉŝĞů� ƐƚĂƌŬĞ� ZĞŐĞŶĨćůůĞ͕� ĚŝĞ� mďĞƌͲ
ƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ƐŝĐŚ� ďƌŝŶŐĞŶ͘�
/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ� ďĞƐƚĞŚƚ� Ĩƺƌ� tŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌůĞƌͬŝŶŶĞŶ� ŬĞŝŶ� �ǁĞŝĨĞů�ŵĞŚƌ͗�
hŶƐĞƌ�<ůŝŵĂ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚŶĞůͲ
ůĞƌ͕� ĂůƐ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� �ƌĚĞ� ĚĂƌĂŶ� ĂŶƉĂƐͲ
ƐĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ�,ĂƵƉƚǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�
ĚĂĨƺƌ� ƚƌćŐƚ� ĚĞƌ� DĞŶƐĐŚ� –� ĚĞƐǁĞͲ
ŐĞŶ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ� ĚŝĞ� <ůŝŵĂĨŽƌƐĐŚĞƌͬ
ŝŶŶĞŶ� ĂƵĐŚ� ǀŽŵ� ͢ŵĞŶƐĐŚĞŶ-
ŐĞŵĂĐŚƚĞŶ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů͛͘ 

/Ŷ�ŵĂŶĐŚĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ǁćƌͲ
ŵĞƌ� ƵŶĚ�ǁćƌŵĞƌ͕� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ĂŶ�
ĚĞŶ� WŽůĞŶ͘� �ĂƐ� �ŝƐ� ƐĐŚŵŝůǌƚ� ƵŶĚ�
ůćƐƐƚ�ĚĞŶ�DĞĞƌĞƐƐƉŝĞŐĞů�ĂŶƐƚĞŝŐĞŶ͕�
ĂƵĨ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞŶ� tĞůƚ͘� /Ŷ� ĂŶĚĞƌĞŶ�
ZĞŐŝŽŶĞŶ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� Őŝďƚ� ĞƐ� ǀĞƌͲ
ŚĞĞƌĞŶĚĞ� �ƺƌƌĞŬĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞŶ͘�
�ƵĐŚ� ŬŽŵŵƚ� ĞƐ� ǀŝĞů� ŚćƵĮŐĞƌ� ǌƵ�
ĞǆƚƌĞŵ� ƐƚĂƌŬĞŶ� ^ƚƺƌŵĞŶ͘��ĂƐ� ĂůůĞƐ�
ƐŝŶĚ� �ĞŝĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞŶ�ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ�
<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů͘ 

/ŵ� ŐůĞŝĐŚĞŶ� �ƚĞŵǌƵŐ� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
tŽƌƚ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů� Ĩćůůƚ� ŽŌ� ĚĂƐ�
tŽƌƚ� dƌĞŝďŚĂƵƐĞīĞŬƚ͘� �ĂƐƐ� Ğƌ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů� ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�
ŝƐƚ͕�ƐƟŵŵƚ�–�ƵŶĚ�ƐƟŵŵƚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�
ĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ͘��ĞŶŶ�ĞƐ�Őŝďƚ�ǌǁĞŝ�
�ƌƚĞŶ� ǀŽŶ� dƌĞŝďŚĂƵƐĞīĞŬƚĞŶ͗� ĞŝͲ
ŶĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ� ǀŽŵ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚĞŶ͘� �ĞŝĚĞ�
ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌĞŶ�ŐůĞŝĐŚ͘�KŚŶĞ�ĚĞŶ�ŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚĞŶ� dƌĞŝďŚĂƵƐĞīĞŬƚ� ǁćƌĞ� ĞƐ�

ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƌĚĞ� ůĂƵƐŝŐ�ŬĂůƚ͘��Ğƌ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚĞ� dƌĞŝďͲ
ŚĂƵƐĞīĞŬƚ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ůćƐƐƚ�ĚŝĞ�dĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌ� ĂƵĨ� ƵŶƐĞƌĞŵ� WůĂŶĞƚĞŶ�
ƐĐŚŶĞůůĞƌ� ĂŶƐƚĞŝŐĞŶ͕� Ğƌ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�
<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘ 

�Ğƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ�dƌĞŝďŚĂƵƐĞīĞŬƚ 

hŶƐĞƌĞ��ƌĚĞ�ŝƐƚ�ƵŵŐĞďĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�
'ĂƐŚƺůůĞ͕� ĚĞƌ� �ƌĚĂƚŵŽƐƉŚćƌĞ͘� �ŝĞͲ
ƐĞ�,ƺůůĞ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
^ĐŚŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŶƚŚćůƚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ
ůŝĐŚĞ�'ĂƐĞ͕�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�^ƟĐŬƐƚŽī�ƵŶĚ�
^ĂƵĞƌƐƚŽī͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�
dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐĞ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌŝŶ͕�
ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�<ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ�ƵŶĚ�DĞͲ
ƚŚĂŶ͘� sŽŶ� ŝŚŶĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŝŵ� sĞƌͲ
ŐůĞŝĐŚ� ǌƵ� ĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� 'ĂƐĞŶ� ǁĞͲ
ŶŝŐ͕�ĂďĞƌ�ƐŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�tŝƌͲ
ŬƵŶŐ͊ 

�ŝĞ��ŶĞƌŐŝĞ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
�ƌĚĞ� ǌƵŵ� dĞŝů� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ�
ǁćƌŵƚ�ĚŝĞ��ƌĚŽďĞƌŇćĐŚĞ͕�ǌƵŵ�dĞŝů�
ǁŝƌĚ� ƐŝĞ� ǀŽŶ�ĚĞƌ� �ƌĚŽďĞƌŇćĐŚĞ� ƌĞͲ
ŇĞŬƟĞƌƚ͕� ĂůƐŽ� ǌƵƌƺĐŬŐĞƐƚƌĂŚůƚ͘� �ŝĞ�
dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�
ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� tćƌŵĞ� ǀŽůůͲ
ƐƚćŶĚŝŐ� ŝŶ� ĚĞŶ�tĞůƚƌĂƵŵ�ǀĞƌŇŝĞŐƚ͘�
tŝĞ� ĚŝĞ� 'ůĂƐƐĐŚĞŝďĞŶ� ĞŝŶĞƐ� 'ĞͲ
ǁćĐŚƐŚĂƵƐĞƐ�ŚĂůƚĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�tćƌŵĞ�
ŝŶ� ĚĞƌ� �ƌĚĂƚŵŽƐƉŚćƌĞ͘� dƌĞŝďŚĂƵƐͲ
ŐĂƐĞ� ƐŝŶĚ� ĂůƐŽ�ǁŝĐŚƟŐ͕� ĚĞŶŶ� ƐŽŶƐƚ�
ǁćƌĞ� ĞƐ� ǌŝĞŵůŝĐŚ� ŬĂůƚ� ĂƵĨ�ĚĞƌ� �ƌĚĞ�
ƵŶĚ�>ĞďĞŶ�ŬĂƵŵ�ŵƂŐůŝĐŚ 

<ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ� ŐĞŚƂƌƚ� ĂƵĐŚ� ǌƵ� ĚĞŶ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ� dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐĞŶ͕� ĚŝĞ�
ŽŚŶĞ� ƵŶƐĞƌ� �ƵƚƵŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ƚŵŽͲ
ƐƉŚćƌĞ� ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝŶ� �ĞƐƚĂŶĚͲ
ƚĞŝů�ĚĞƐ�<ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚƐ͕�ĚĞƌ�<ŽŚůĞŶͲ
ƐƚŽī͕� ŬŽŵŵƚ�ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŝŵ�<ŽŚůĞŶͲ
ĚŝŽǆŝĚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� >ƵŌ� ǀŽƌ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�>ĞďĞǁĞƐĞŶ�–�ŝŶ�WŇĂŶͲ
ǌĞŶ͕�dŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�–�ƐŽǁŝĞ�

ŝŶ� �ƌĚƂů� ƵŶĚ� �ƌĚŐĂƐ͘� <ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ�
ĞŶƚƐƚĞŚƚ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ƚͲ
ŵƵŶŐ� ǀŽŶ� dŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� DĞŶƐĐŚĞŶ͘�
WŇĂŶǌĞŶ� ŚŝŶŐĞŐĞŶ� ǀĞƌďƌĂƵĐŚĞŶ�
<ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ�ďĞŝ�ŝŚƌĞƌ��ƚŵƵŶŐ͕�ǌƵƌ�
,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ� ǀŽŶ� �ƵĐŬĞƌ͘� �ĂƐ� ĚĂďĞŝ�
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶĚĞ�EĞďĞŶƉƌŽĚƵŬƚ� ^ĂƵĞƌͲ
ƐƚŽī� ŐĞďĞŶ� ƐŝĞ� ĂŶ� ĚŝĞ� >ƵŌ� Ăď�
;WŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐĞͿ� –� ƐĞŚƌ� ƉƌĂŬƟƐĐŚ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐ͘ 

�Ğƌ� ǀŽŵ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀĞƌƵƌƐĂĐŚͲ
ƚĞ�dƌĞŝďŚĂƵƐĞīĞŬƚ 

�ĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ� dƌĞŝďŚĂƵƐĞīĞŬƚ�
ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶ� ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŶƵŶ� ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� sĞƌďƌĞŶŶƵŶŐ�
ĨŽƐƐŝůĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞƚƌćŐĞƌ� ǁŝĞ� �ƌĚƂů� 
ŽĚĞƌ�<ŽŚůĞ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�ĨŽƐƐŝůĞŶ��ŶĞƌͲ
ŐŝĞƚƌćŐĞƌŶ� ƐƚĞĐŬƚ� ŶćŵůŝĐŚ� <ŽŚůĞŶͲ
ƐƚŽī͘��Ğŝ�ĚĞƌ�sĞƌďƌĞŶŶƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŶĞͲ
ďĞŶ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞ͕� ĚŝĞ� ŵĂŶ� ŚĂďĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ͕�<ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ�ĨƌĞŝ͘ 

/Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� :ĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ� ŝƐƚ� ƵŶͲ
ƐĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞďĞĚĂƌĨ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞƐ� ǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐƐƟůƐ� ŵĂƐƐŝǀ�
ŐĞƐƟĞŐĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ƐŝŶĚ�ƵŶŐĞŚĞƵƌĞ�
DĞŶŐĞŶ�ĨŽƐƐŝůĞƌ��ŶĞƌŐŝĞƚƌćŐĞƌ�ǀĞƌͲ
ďƌĂŶŶƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�/ŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ǌƵŵ�,ĞŝǌĞŶ͕�
Ĩƺƌ� �ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ͕� &ĞƌŶƐĞŚĞƌ͕� ĚĞŶ�
,ĞƌĚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� <ƺŚůƐĐŚƌĂŶŬ� –� ǀŽŶ�
�ƵƚŽ�ƵŶĚ�&ůƵŐǌĞƵŐ�ŐĂŶǌ�ǌƵ�ƐĐŚǁĞŝͲ
ŐĞŶ͘��ŝĞ�DĞŶŐĞ�ĂŶ�<ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ�ŝŶ�
ĚĞƌ� �ƚŵŽƐƉŚćƌĞ� ŝƐƚ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĚƌĂͲ
ŵĂƟƐĐŚ�ĂŶŐĞƐƟĞŐĞŶ͘ 

&ƺƌ�ĚĂƐ�<ůŝŵĂ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ǀĞƌŚĞĞƌĞŶĚ͘� �ĞŶŶ� ũĞ� ŵĞŚƌ� ĨŽƐƐŝůĞ�
�ŶĞƌŐŝĞƚƌćŐĞƌ� ǀĞƌďƌĂŶŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚĞƐƚŽ� ƐƚćƌŬĞƌ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� dƌĞŝďŚĂƵƐͲ
ĞīĞŬƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐƚŽ�ƐĐŚŶĞůůĞƌ�ǁĂŶĚĞůƚ�
ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�<ůŝŵĂ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞŶ�tĞůƚ͘�
&ƺƌ� ĚŝĞƐĞŶ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů� ƐŝŶĚ�
ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ� ǁŝƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘� ZƺĐŬŐćŶŐŝŐ� ŬƂŶŶĞŶ�
ǁŝƌ� ŝŚŶ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ŵĂĐŚĞŶ͕� ĂƵĐŚ�
ŶŝĐŚƚ� ƐƚŽƉƉĞŶ͕� ĂďĞƌ� ǀĞƌůĂŶŐƐĂŵĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů͕�
ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ũĞƚǌƚ�ŐĞŐĞŶƐƚĞƵĞƌŶ͘ 

�ĂƐ� <ůŝŵĂ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ� >ĂƵĨĞ� ĚĞƌ�
�ƌĚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵĞŚƌ�
ŽĚĞƌ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ƐƚĂƌŬ� ŐĞǁĂŶĚĞůƚ�
;ƐŝĞŚĞ� �ŝƐǌĞŝƚͿ͘� �Ğƌ� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�
ǌƵŵ� <ůŝŵĂǁĂŶĚĞů� ĚĂŵĂůƐ͗� �ŝƐŚĞƌ�
ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�tĂŶĚĞů�ŵĞŝƐƚ�ƺďĞƌ�
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ŐĂŶǌ� ůĂŶŐĞ� �ĞŝƚƌćƵŵĞ� ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ͘�
,ĞƵƚĞ� ĂďĞƌ� ŐĞŚƚ� ĂůůĞƐ� ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ�
ƐĐŚŶĞůů͘��ŝĞ�EĂƚƵƌ�ŬŽŵŵƚ�ĚĂ�ŶŝĐŚƚ�
ŚŝŶƚĞƌŚĞƌ͘� tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ĨƌƺŚĞƌĞŶ͕�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ� <ůŝŵĂǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ŬŽŶŶƚĞŶ� ƐŝĐŚ� dŝĞƌĞ͕� WŇĂŶǌĞŶ� ƵŶĚ�
ƐƉćƚĞƌ� ĂƵĐŚ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ǀŝĞů� ďĞƐƐĞƌ�
ĂŶƉĂƐƐĞŶ͘��ŝĞƐĞ��Ğŝƚ�ĨĞŚůƚ�ĚĞŶ��ƌĚͲ
ďĞǁŽŚŶĞƌͬŝŶŶĞŶ�ŚĞƵƚĞ͘ 

hƌƐĂĐŚĞ�EƵŵŵĞƌ�ϭ͗� 
�Ğƌ��ŶĞƌŐŝĞǀĞƌďƌĂƵĐŚ�
ƐƚĞŝŐƚ�ƵŶĚ�ƐƚĞŝŐƚ 

�ŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�/ŶĚƵƐƚͲ
ƌŝĞůćŶĚĞƌŶ� ǁŝĞ� �ĞƵƚƐĐŚͲ

ůĂŶĚ͕� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� h^��
ďƌĂƵĐŚĞŶ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǀŝĞů� �ŶĞƌŐŝĞ͘�
&ĂƐƚ� ũĞĚĞͬƌ� ŚĂƚ� ĞŝŶ� �ƵƚŽ͕� ĞŝŶĞŶ�
<ƺŚůƐĐŚƌĂŶŬ͕�ĞŝŶĞŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ͘�hŶĚ�
ũĞĚĞͬƌ� ǁŝůů� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ƚćŐůŝĐŚ� ǁĂƌŵ�
ĚƵƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĞƐ� ƐĐŚƂŶ� ǁĂƌŵ� ŚĂͲ
ďĞŶ͘ 

�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚǁĞůůĞŶůćŶĚĞƌŶ͕�ĂůƐŽ�
ŝŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ďĞͲ
ŐŝŶŶĞŶ͕� ŝŚƌĞ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĂƵƐǌƵďĂƵĞŶ͕�
ǁćĐŚƐƚ� ĚĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞďĞĚĂƌĨ͘� 'ƌŽƘĞ�
>ćŶĚĞƌ�ǁŝĞ��ŚŝŶĂ�ŽĚĞƌ� /ŶĚŝĞŶ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�tĞůƚͲ
ŵĂƌŬƚ͘� /ŵŵĞƌ� ŵĞŚƌ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ� ǀĞƌͲ
ďƌĂƵĐŚƚ� ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ŵĞŚƌ�
�ŶĞƌŐŝĞ͘� hŶĚ� ŬůĂƌ͗� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŶ� >ćŶĚĞƌŶ� ǁŽůůĞŶ�
ĚĂƐ͕� ǁĂƐ� ǁŝƌ� ƐĐŚŽŶ� ůĂŶŐĞ� ŚĂďĞŶ͗�
�ƵƚŽƐ͕�<ƺŚůƐĐŚƌćŶŬĞ͕��ŽŵƉƵƚĞƌ͘ 

hƌƐĂĐŚĞ�EƵŵŵĞƌ�Ϯ͗� 
'ŶĂĚĞŶůŽƐĞ� 
hƌǁĂůĚǌĞƌƐƚƂƌƵŶŐ 

hƌǁćůĚĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ŐƌƺŶĞŶ� >ƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌ��ƌĚĞ�ŐĞŶĂŶŶƚ͘�

,ŝĞƌ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�'ƌŽƘƚĞŝů�ĚĞƐ�^ĂƵͲ
ĞƌƐƚŽīƐ͕� ĚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� dŝĞƌĞ�
ǌƵŵ�>ĞďĞŶ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͘ 

tĞƌĚĞŶ� hƌǁćůĚĞƌ� ĂďŐĞŚŽůǌƚ͕� ǁŝĞ�
Ăŵ��ŵĂǌŽŶĂƐ�ŝŶ�^ƺĚĂŵĞƌŝŬĂ͕�ŝŶ�/ŶͲ
ĚŽŶĞƐŝĞŶ� ŽĚĞƌ� ŝŵ� ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ�
<ŽŶŐŽ͕� ŐĞŚƚ� ǌƵŵ� ĞŝŶĞŶ� ƵŶƐĞƌ� ůĞͲ
ďĞŶƐǁŝĐŚƟŐĞƌ� ^ĂƵĞƌƐƚŽŋŝĞĨĞƌĂŶƚ�
ǀĞƌůŽƌĞŶ͕�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ǁĞŶŶ�
ĚŝĞƐĞ� tćůĚĞƌ� ǀĞƌďƌĂŶŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
<ŽŚůĞŶƐƚŽī� ĨƌĞŝ͘� /ŚŶ� ŚĂƩĞŶ� ĚŝĞ�
�ćƵŵĞ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� WŇĂŶǌĞŶ� ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ� �ĞůůĞŶ� ŐĞďƵŶĚĞŶ͘�

�Ğƌ� <ŽŚůĞŶƐƚŽī�ǀĞƌďŝŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�
^ĂƵĞƌƐƚŽī� ǌƵŵ� dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐ� <ŽŚͲ
ůĞŶĚŝŽǆŝĚ͘� :Ğ� ŵĞŚƌ� tĂůĚ� ĂůƐŽ� ǀĞƌͲ
ŶŝĐŚƚĞƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌďƌĂŶŶƚ�ǁŝƌĚ͕� ĚĞƐƚŽ�
ŵĞŚƌ� <ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ� ŐĞůĂŶŐƚ� ŝŶ� ĚŝĞ�
�ƚŵŽƐƉŚćƌĞ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐƚćƌŬƚ� ĚĞŶ�
dƌĞŝďŚĂƵƐĞīĞŬƚ͘ 

:ĞĚĞƐ� &ĂŚƌǌĞƵŐ� –� Žď� �ƵƚŽ͕� &ůƵŐͲ
ǌĞƵŐ�ŽĚĞƌ�^ĐŚŝī�–�ďƌĂƵĐŚƚ��ŶĞƌŐŝĞ͕�
Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ĨŽƌƚǌƵďĞǁĞŐĞŶ͘��ŝĞ�,ĂƵƉƚͲ
ƋƵĞůůĞ͕�ĚŝĞ� ŝŚŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ŶĞƌŐŝĞ� ůŝĞͲ
ĨĞƌƚ͕� ŝƐƚ� ĚĞƌ� ĨŽƐƐŝůĞ� �ŶĞƌŐŝĞƚƌćŐĞƌ�
�ƌĚƂů͘��ƵƐ�ŝŚŵ�ǁŝƌĚ��ĞŶǌŝŶ�ŐĞǁŽŶͲ
ŶĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ��ŝĞƐĞůŬƌĂŌƐƚŽī�ƵŶĚ�
<ĞƌŽƐŝŶ͕� ĚĞƌ� dƌĞŝďƐƚŽī͕� ŵŝƚ� ĚĞŵ�
&ůƵŐǌĞƵŐĞ� ŇŝĞŐĞŶ͘� �Ğƌ� ǁĞůƚǁĞŝƚĞ�
�ƵƚŽǀĞƌŬĞŚƌ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�^ĐŚŝīĞ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ� &ůƵŐǀĞƌŬĞŚƌ� ƚƌĂŐĞŶ�
ǌƵƌ� sĞƌƐƚćƌŬƵŶŐ� ĚĞƐ� dƌĞŝďŚĂƵƐͲ
ĞīĞŬƚĞƐ�ďĞŝ�-�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵŵ�<ůŝŵĂͲ
ǁĂŶĚĞů͘� 

tĞŝů�ĚĞƌ��ŶĞƌŐŝĞŚƵŶŐĞƌ�ƺďĞƌĂůů�ĂƵĨ�
ƵŶƐĞƌĞŵ�WůĂŶĞƚĞŶ�ǁćĐŚƐƚ͕�ĚŝĞ��ƌĚͲ
ƂůǀŽƌŬŽŵŵĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŬŶĂƉƉĞƌ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕� ƐƵĐŚĞŶ� ĚŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ŶĂĐŚ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� �ŶĞƌŐŝĞƚƌćŐĞƌŶ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�
ǀĞƌďƌĞŶŶĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�/ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�Őŝďƚ�
ĞƐ��ĞŶǌŝŶ͕�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂƵƐ��ƌĚͲ
Ƃů͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵƐ�tĞŝǌĞŶ͕�DĂŝƐ͕�ZĂƉƐ�
ŽĚĞƌ� ^ŽũĂ� ŐĞǁŽŶŶĞŶ� ǁŝƌĚ͘� ^ŽůĐŚĞ�
<ƌĂŌƐƚŽīĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ�
ͣ�ŝŽŬƌĂŌƐƚŽīĞ͞�ŐĞŶĂŶŶƚ͘��ĂƐ�ŬůŝŶŐƚ�
ĞƌƐƚŵĂů�ƚŽůů͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ͊��ĞŶŶ�
ǌƵŵ� ĞŝŶĞŶ� ĞŶƚƐƚĞŚƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� sĞƌͲ
ďƌĞŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�<ƌĂŌƐƚŽīĞŶ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�<ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ͘ 

�Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ďƌĂƵĐŚƚ�ŵĂŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
�ŶďĂƵ�ĚĞƌ�WŇĂŶǌĞŶ�ƌŝĞƐŝŐĞ�>ĂŶĚŇćͲ
ĐŚĞŶ͘� �ĂĨƺƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂŶŶ� ƐĐŚŽŶ�
ŵĂů� ŐĂŶǌĞ� hƌǁćůĚĞƌ� ǀĞƌŶŝĐŚƚĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�–�ĚĂŵŝƚ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶĞƌͲ
ŐŝĞƉŇĂŶǌĞŶ� ŐĞƐĐŚĂīĞŶ� ǁŝƌĚ͊� �ĂƐ�
ŝƐƚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ƚŽƚĂůĞƌ� hŶƐŝŶŶ͘� DĂŶ�
ŵƺƐƐƚĞ�ŵĞŚƌĞƌĞ� ŚƵŶĚĞƌƚ� :ĂŚƌĞ� �ŝͲ
ŽŬƌĂŌƐƚŽīĞ�ĂŶďĂƵĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�sĞƌͲ
ůƵƐƚ� ĚĞƌ� hƌǁćůĚĞƌ� ǁĞƩǌƵŵĂĐŚĞŶ͘�

hŶĚ�ĚĂďĞŝ�ƐŽůůĞŶ�ĚŝĞ��ŝŽŬƌĂŌƐƚŽīĞ�
ĚŽĐŚ� ŚĞůĨĞŶ͕� ďĞŝŵ��ƵƚŽĨĂŚƌĞŶ� ĚĂƐ�
<ůŝŵĂ� ǌƵ� ƐĐŚƺƚǌĞŶ͘� �Ă� ǁćƌĞ� ĞƐ�
ĚŽĐŚ� ďĞƐƐĞƌ͕� ĞŝŶĨĂĐŚ� ƐƉĂƌƐĂŵĞƌĞ�
�ƵƚŽƐ�ǌƵ�ďĂƵĞŶ͘�� 

ZƵŶĚ� ĚŝĞ� ,ćůŌĞ� ĂůůĞƌ� ŬůŝŵĂƐĐŚćĚůŝͲ
ĐŚĞŶ� dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐĞ� ǁŝƌĚ� ŚĞƵƚĞ�
ǁĞůƚǁĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƉƌŽͲ
ĚƵǌŝĞƌƚ͘�hŶŐůĂƵďůŝĐŚ͕�ŽĚĞƌ͍ 

�ĂƵĞƌŶŚƂĨĞ� ǀŽŶ� ŚĞƵƚĞ� ƐŝŶĚ� ůĞŝĚĞƌ�
ƐĞŚƌ� ŽŌ� ŶƵƌ� ŶŽĐŚ� ͣ&ůĞŝƐĐŚ-
ĨĂďƌŝŬĞŶ͕͞� ŝŶ� ĚĞŶĞŶ� dŝĞƌĞ�ŵĂƐƐĞŶͲ
ǁĞŝƐĞ� ŐĞŚĂůƚĞŶ� ƵŶĚ� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�
ƐĐŚŶĞůů� ŐƌŽƘ� ƵŶĚ� ĚŝĐŬ� ŐĞŵĂĐŚƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğŝ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌƚ�ĚĞƌ�dŝĞƌŚĂůͲ
ƚƵŶŐ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ŐƌŽƘĞ�DĞŶŐĞŶ�ĚĞƐ�
dƌĞŝďŚĂƵƐŐĂƐĞƐ�DĞƚŚĂŶ͘� sŝĞůĞ� ƐŽůͲ
ĐŚĞƌ�&ĂƌŵĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ŝŶ�^ƺĚĂŵĞƌŝŬĂ͕�
ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ� ĂƵĨ� ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ� hƌǁĂůĚͲ
ŐĞďŝĞƚĞŶ͘� �ĂƐ� ĚŽƌƚ� ŐĞǌƺĐŚƚĞƚĞ�
&ůĞŝƐĐŚ� ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚŝĞ� ŐĂŶǌĞ� tĞůƚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌƚ͕�ǁĂƐ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ��ŶĞƌͲ
ŐŝĞ� ǀĞƌďƌĂƵĐŚƚ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� <ůŝŵĂ�
ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�ƐĐŚĂĚĞƚ͘ 

�ůů� ĚĂƐ� ŚĂƚ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� DĞŶŐĞ�
&ŽůŐĞŶ͘��ĂƌƺďĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘ 

YƵĞůůĞ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŬŝĚƐ͘ŐƌĞĞŶƉĞĂĐĞ͘ĚĞ͕� 
ĞŝŶĞ�^ĞŝƚĞ�ǀŽŶ�'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ 

�Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ�
dŝƉƉƐ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ��ƵƐƐƚŽƘ�ǀŽŶ�<ŽŚůĞŶͲ
ĚŝŽǆŝĚ�ŝŵ�tŝŶƚĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ�ƵŶĚ�
ĚŝĞ�>ƵŌƋƵĂůŝƚćƚ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘�sŝĞͲ
ůĞƐ�ŝƐƚ�ďĞŬĂŶŶƚ͕�ŵƵƐƐ�ĂďĞƌ�ďĞŝ�'ĞůĞͲ
ŐĞŶŚĞŝƚ�ŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶƐ�'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ�
ŐĞƌƵĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

hƌƐĂĐŚĞ�EƵŵŵĞƌ�ϰ͗� 
DĂƐƐĞŶƟĞƌŚĂůƚƵŶŐ 

hƌƐĂĐŚĞ�EƵŵŵĞƌ�ϯ͗� 
tĂĐŚƐĞŶĚĞƌ� 

sĞƌŬĞŚƌ 
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,ĞŝǌĞŶ�ŵƵƐƐ� ŝŵ�tŝŶƚĞƌ� ũĞĚĞƌ͕� ĚĂƐ�
ŝƐƚ�ŬůĂƌ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ďƌŝŶŐƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝͲ
ŶĞ� ^ĞŶŬƵŶŐ� ĚĞƌ� ZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ�
Ƶŵ�ϭ�ďŝƐ�Ϯ�Σ��ĞŝŶĞ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ��ŝŶƐƉĂͲ
ƌƵŶŐ�ĂŶ��ŶĞƌŐŝĞ͕�<ŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚĂĚͲ
ƐƚŽīĞŶ͘� 

�ŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� WƌŽďůĞŵ� ƵŶƐĞƌĞƌ� 'ĞͲ
ŐĞŶĚ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ,ćŶŐĞŶďůĞŝďĞŶ� ǀŽŶ�
ǀĞƌƐĐŚŵƵƚǌƚĞƌ� >ƵŌ� ďĞŝ� /ŶǀĞƌƐŝŽŶƐͲ
ǁĞƩĞƌůĂŐĞŶ� ;dŝĞĨĚƌƵĐŬǁĞƩĞƌͿ͘� sŽƌ�
ĂůůĞŵ�<ůĞŝŶŬŝŶĚĞƌ� ůĞŝĚĞŶ� ŝŵ�tŝŶƚĞƌ�
ǀĞƌŵĞŚƌƚ� ĂŶ� �ƚĞŵǁĞŐƐĞƌŬƌĂŶŬƵŶͲ
ŐĞŶ͘��Ğƌ�sĞƌǌŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�/ŶďĞƚƌŝĞďͲ
ŶĂŚŵĞ� ǀŽŶ� �ƵƐĂƚǌƂĨĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ�
&Ăůů� ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ� ĚŝĞ� >ƵŌƋƵĂůŝƚćƚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� KƌƚƐĐŚĂŌ� ĞƌŚĞďůŝĐŚ� ;ǁĞŶŝŐĞƌ�
^ĐŚĂĚƐƚŽīĞ�ƵŶĚ�&ĞŝŶƐƚĂƵďͿ͘� 

^ƚŽƘůƺŌĞŶ� ďƌŝŶŐƚ� ǀŝĞů� >ƵŌĂƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚ͕� ĂďĞƌ� ǁĞŶŝŐĞƌ� tćƌŵĞǀĞƌͲ
ůƵƐƚ�ĂůƐ�ůćŶŐĞƌ�ŐĞŬŝƉƉƚĞ�&ĞŶƐƚĞƌ͘ 

�ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞ�
tŽŚŶƌĂƵŵůƺŌƵŶŐ� ƐĞŝ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ�

^ƚĞůůĞ� ĞƌǁćŚŶƚ͘� ;&ƺƌ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ� ŝŚƌ�
,ĂƵƐ�ƐĂŶŝĞƌĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ŶĞƵ�ďĂƵĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞŶ͘Ϳ 

tćƐĐŚĞ͕� ĚŝĞ� ǌƵŵ� dƌŽĐŬŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
tŽŚŶƌćƵŵĞŶ� ŚćŶŐƚ͕� ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ�
ĚĂƐ�ZĂƵŵŬůŝŵĂ͕�ĞƌŚƂŚƚ�ĚŝĞ�ŝŵ�tŝŶͲ
ƚĞƌ�ŵĞŝƐƚ� ǌƵ� ŶŝĞĚƌŝŐĞ� >ƵŌĨĞƵĐŚƟŐͲ
ŬĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� tŽŚŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ĂƵƘĞƌͲ
ĚĞŵ� ƐƉĂƌƚ� ĞƐ� ŶĞďĞŶďĞŝ� �ŶĞƌŐŝĞ͕�
ǁĞŶŶ� ŵĂŶ� ŶŝĐŚƚ� ƐƚćŶĚŝŐ� ĚĞŶ� tćͲ
ƐĐŚĞƚƌŽĐŬŶĞƌ�ůĂƵĨĞŶ�ůćƐƐƚ͘ 

<ƵƌǌĞ�^ƚƌĞĐŬĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƚŽ�ƐĐŚĂͲ
ĚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚĞŵ� �ƵƚŽ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�hŵǁĞůƚ͕�ĚĂ�ĞŝŶĞ�ŽƉƟŵĂůĞ�
sĞƌďƌĞŶŶƵŶŐ�ĞƌƐƚ�ďĞŝ�ǁĂƌŵĞŵ�DŽͲ
ƚŽƌ� ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ͘� tĞŐĞ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�
ĚĞƌ�KƌƚƐĐŚĂŌ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŵĂů�ǌƵ�
&ƵƘ�ĞƌůĞĚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ŚŝůŌ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ� ĚĞƌ� hŵǁĞůƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ�
ĚĞŵ� ĞŝŐĞŶĞŶ� <ƂƌƉĞƌ͘� &ĂŚƌŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ� ǌƵŵ� ͬ� ǀŽŵ� �ĂŚŶŚŽĨ� ďŝĞͲ
ƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂŶ͘�&ĂŚƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƚŽ�
ďŝƩĞ� ŐƵƚ� ƉůĂŶĞŶ͘� DĂŶ� ŬĂŶŶ� ŐƵƚ�

ŵĞŚƌĞƌĞ�tĞŐĞ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌďŝŶͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�ŵƵƐƐ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ��ĞƐŽƌͲ
ŐƵŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ĨĂŚƌĞŶ͘ 

�ƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ� �ƌŶćŚƌƵŶŐ� ŚĂƚ� ĞŶŽƌͲ
ŵĞ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �KϮ-
�ŝůĂŶǌ͗�tĂƐ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǀŝĞů�ǁŝƌ�ĞƐƐĞŶ�
ƵŶĚ�ǁĂƐ�ĚĂǀŽŶ�ŝŵ�Dƺůů�ůĂŶĚĞƚ͊��ĂͲ
ŚĞƌ͗� 'ĞƉůĂŶƚ� ĞŝŶŬĂƵĨĞŶ͘� �ĞƐƐĞƌ� ƌĞͲ
ŐŝŽŶĂůĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ŬĂƵĨĞŶ͘� �ĞǁƵƐƐƚ�
ĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ� ƐƚĂƩ�&ĞƌƟŐƉƌŽĚƵŬƚĞŶ� ŝŶ�
�ŝŶǁĞŐǀĞƌƉĂĐŬƵŶŐĞŶ� ůŝĞďĞƌ� ĨƌŝƐĐŚ�
ŬŽĐŚĞŶ͘ 

�Ƶŵ� dŚĞŵĂ� <ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ� Őŝďƚ� ĞƐ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ŵĞŚƌ� ǌƵ� ƐĂͲ
ŐĞŶ͘��Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ƐĞŝ�ĚĂƐ�^ĐŚůĂŐͲ
ǁŽƌƚ��KϮ-�ŝůĂŶǌ�ĞƌǁćŚŶƚ͘�DĞŚƌ�ĚĂͲ
ǌƵ�ĂďĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ƐƉćƚĞƌĞŶ��ƵƐŐĂďĞ͘� 

,Ăƚ�ŶŽĐŚ� ũĞŵĂŶĚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�ďƌĂƵĐŚͲ
ďĂƌĞ� /ĚĞĞŶ�ŽĚĞƌ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ� /ŶĨŽƐ�ǌƵ�
ĚŝĞƐĞŵ� dŚĞŵĂ͕� ĚĂŶŶ� ďŝƩĞ� ŵĞůĚĞƚ�
ĞƵĐŚ� ďĞŝ� ƵŶƐ͘� tŝƌ� ƐŝŶĚ� ƐĞŚƌ� Ăŵ�
�ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ͊ 
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<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 
�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶŬŝŶĚĞƌ� ĚƵƌŌĞŶ� ŝŵ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ� ǀŽŶ� tĞŝŶͲ
ďĂƵĞƌŶ�ŶćŚĞƌ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ͘ 

�ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ǁƵƌĚĞ� ŝŚŶĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ĂͲ
ŵŝůŝĞ� �Ƃůƚů� ĚŝĞ� ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞ� dćƟŐͲ
ŬĞŝƚ� ĚĞƐ� tĞŝŶůĞƐĞŶƐ� ŶćŚĞƌŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͕� ŝŶĚĞŵ� ŝŚŶĞŶ� ĚŝĞ� >ĞƐĞŵĂͲ
ƐĐŚŝŶĞ� ĞƌŬůćƌƚ� ƵŶĚ�ĚŝĞ� dĞĐŚŶŝŬ� ĚĞƌ�
DĂƐĐŚŝŶĞ�ŐĞǌĞŝŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘� 

�ďĞŶƐŽ�ĚƵƌŌĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�
ŝŵ� <ĞůůĞƌ� ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ� ƵŶĚ�
ŐƵƚĞŶ�dƌĂƵďĞŶƐĂŌ�ŬŽƐƚĞŶ͘ 

�ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ĚƵƌŌĞŶ� ĚŝĞ� <ŝŶͲ
ĚĞƌ� ŝŵ�tĞŝŶŐĂƌƚĞŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞ� ZĂƚŚĂŵŵĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ƌͲ
ĨĂŚƌƵŶŐ� ŵĂĐŚĞŶ͕� ŚćŶĚŝƐĐŚ�
ĚŝĞ� dƌĂƵďĞŶ� ǌƵ� ĞƌŶƚĞŶ͕� ŝŵ�
tĞŝŶŐĂƌƚĞŶ� ǌƵ� ƉŝĐŬŶŝĐŬĞŶ�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� ŐĞƐƵŶĚĞ� :ĂƵƐĞ� ĞŝŶͲ
ǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ 

�Ɛ�ǁĂƌĞŶ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚƂŶĞ�ƵŶĚ� ůĞŚƌƌĞŝͲ
ĐŚĞ��ƵƐŇƺŐĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĂƩĞŶ�
ǀŝĞů�^ƉĂƘ͘ 

�ŝĞ� <ŝŶĚĞƌ͕� ƐŽǁŝĞ� �ůĂƵĚŝĂ͕ �ƌŝŬĂ�
ƵŶĚ� hůůŝ� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ŚĞƌǌͲ
ůŝĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� &ĂŵŝůŝĞŶ� ZĂƚŚĂŵͲ
ŵĞƌ ƵŶĚ� �Ƃůƚů͕� ĚŝĞ� ĚŝĞƐĞ� �ƵƐŇƺŐĞ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘ 

�ĂƐ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶƚĞĂŵ� 
^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď 

ͣ/Ŷ� tŝŶƚĂ� ǀĂŬƌĞƵŶ� ƐĞ� ĚĞ� ŵĞŝƐƚŶ�
>Ğŝƚ� ŝŶĚ� ,ĞŝƐĂ͕� ŽďĂ� ǌƵ� ĚĞ� �ĚͲ
ǀĞŶƞĞŶƐƚĂ�ŐĞŶŐĂŶ�ƐĐŚŽ�ǀƺ͕�ĚĞƐ� ŝƐ�
Ă� ŐƵĂĚĂ� �ƌĂƵĐŚ͘� DŽŶĐŚĞ� ƐĂŶ� ĚŽ�
ǁŝƌŬůŝ�ĞŝĨŽŝƐƌĞŝĐŚ�ŚĞĂŐƌŝĐŚƚ͊͞ 

�ƌĂƵĐŚƚƵŵ�ŐĂď�ƵŶĚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�
ŝŶ�ĚĞƌ�tŝŶƚĞƌǌĞŝƚ͘�,ĂƩĞ�ŵĂŶ� ĨƌƺŚĞƌ�
ŝŶ� ĚĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ŐĞͲ
ƉƌćŐƚĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ǁĞŶŝŐĞƌ��ƌďĞŝƚ͕�
ƐŽ� ŬŽŶŶƚĞ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ŵĞŚƌ� ĚŝĞƐĞŶ�
�ŝŶŐĞŶ� ǁŝĞ� �ƌćƵĐŚĞ͕� 'ůƺĐŬƐďƌŝŶŐĞƌ�
Ƶŵ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞƐǁĞŶĚĞ� ǁŝĚŵĞŶ͘� tĂƌ�
ŝŵ� ĨƌƺŚĞŶ�DŝƩĞůĂůƚĞƌ� ĚĞƌ� ϭ͘� :ćŶŶĞƌ�
ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶ�&ĂƐƩĂŐ͕� ƐŽ�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�ĚĂƐ� ũĂ�
ǁĂŚƌůŝĐŚ� ŐĞćŶĚĞƌƚ͘� �Ă� ǁćƌĞ� ĞŝŶŵĂů�
ĚĂƐ�^ĐŚǁĞŝŶ� ĂůƐ�'ůƺĐŬƐƐǇŵďŽů͕� ͣĚĞƌ�
ŚĂƚ�^ĐŚǁĞŝŶ�ŐĞŚĂďƚ͕͞�Őŝďƚ�ĞƐ�ũĂ�ĂƵĐŚ�
ĂůƐ� ZĞĚĞǁĞŶĚƵŶŐ͘� /ŵ� ,ĞƌďƐƚ� ǁĂƌ�
^ĐŚůĂĐŚƚǌĞŝƚ͕� ƐŽ� ŚĂƩĞ�ŵĂŶ� ŝŵ�tŝŶͲ

ƚĞƌ� ŐĞŶƵŐ� ǌƵ� ĞƐƐĞŶ͕� tƺƌƐƚĞ͕� 'ĞͲ
ƐĞůĐŚƚĞƐ͕� ^ƵƌŇĞŝƐĐŚ͕�ĚĂƐ�ǁĂƌ�ŚĂůƚďĂƌ�
ŐĞŵĂĐŚƚĞƐ� ^ĐŚǁĞŝŶĞŇĞŝƐĐŚ͘� /ŵ�
DŝƩĞůĂůƚĞƌ�ƌŝƩĞŶ�ĚĞƌ�dĞƵĨĞů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
,ĞǆĞŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� ^ĐŚǁĞŝŶ͕� ĂďĞƌ� ĞƐ�
ŬƂŶŶƚĞŶ� ũĂ� ĂƵĐŚ�tŝůĚƐĐŚǁĞŝŶĞ� ƐĞŝŶ�
ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ĚŝĞ� ƌŽƐĂ� ĚŽŵĞƐƟǌŝĞƌƚĞŶ�
,ĂƵƐƐĐŚǁĞŝŶĞ͘� �ƵĐŚ� ĚĂƐ� ^ƉĂƌͲ
ƐĐŚǁĞŝŶ�ƉĂƐƐƚ�ĚĂ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�>ŝŶŝĞ͕�ǀŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ� ƌƺŚƌƚ� ĚĂƐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ĞŶŐůŝƐĐŚĞŶ�
<ĞƌĂŵŝŬĞƌǌĞƵŐƵŶŐ͕�ǁŽ�ĞŝŶ�ďĞƐƟŵŵͲ
ƚĞƌ� dŽŶ� ͣƉǇŐŐ͞� ŐĞŶĂŶŶƚ�ǁƵƌĚĞ͕� ĚĞƌ�
ǌƵƌ� �ƌǌĞƵŐƵŶŐ� ǀŽŶ� 'ĞĨćƘĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
'ĞůĚĂƵĩĞǁĂŚƌƵŶŐ�ĚŝĞŶƚĞ͘�'ĞƐĐŚĞŶͲ
ŬĞ�ǌƵ�EĞƵũĂŚƌ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�^ŽǌŝĂůŬŽŶƚĂŬͲ
ƚĞŶ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͗� Dŝƌ� ůŝĞŐƚ� ĞƚǁĂƐ� ĂŶ�
Ěŝƌ͊ 

�ůĞŝŐŝĞƘĞŶ� ŐĞĨćůůŝŐ͍� &ƺƌ� ĚŝĞ� &ŝŐƵƌĞŶ�
ǁŝƌĚ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŬĞŝŶ� ƌĞŝŶĞƐ� �ůĞŝ� ǀĞƌͲ

ǁĞŶĚĞƚ͕� ĚĂƐ� �ŝŶƐĐŚŵĞůǌĞŶ� ǁćƌĞ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŵƺŚƐĞůŝŐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ŬĂŶŶ�
ĂƵĐŚ� ǌƵ� ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞŶ� ^ĐŚćĚĞŶ� ĚĞƌ�
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ĨƺŚƌĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� ŐŝŌŝͲ
ŐĞŶ��ůĞŝĚćŵƉĨĞ�ĞŝŶŐĞĂƚŵĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ĞƐƐĞƌ� ĞŝŐŶĞƚ� ƐŝĐŚ� �ŝŶŶ͕� ĚĞƐƐĞŶ�
^ĐŚŵĞůǌƉƵŶŬƚ� ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ� ŝƐƚ͘� �ƵƌĐŚ�
ĞŝŶĞ� >ĞŐŝĞƌƵŶŐ� ĂƵƐ� �ŝŶŶ� ƵŶĚ� �ůĞŝ�
ŬĂŶŶ� ĞŝŶ� ŶŽĐŚ� ŐƺŶƐƟŐĞƌĞƌ� ^ĐŚŵĞůǌͲ
ƉƵŶŬƚ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ^Ğŝƚ� ϮϬϭϴ�
ĚƺƌĨĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� �h� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŬĞŝŶĞ�
ďůĞŝŚĂůƟŐĞŶ� 'ŝĞƘĮŐƵƌĞŶ� ŵĞŚƌ� ŚĞƌͲ
ŐĞƐƚĞůůƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌŬĂƵŌ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶĞ�
ƵŵǁĞůƚ-� ƵŶĚ� ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƌĞƵŶĚůŝͲ
ĐŚĞƌĞ� sĂƌŝĂŶƚĞ� ŝƐƚ� ŽŚŶĞŚŝŶ� ĚŝĞ� sĞƌͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� ŐĞƐĐŚŵŽůǌĞŶĞŵ�
tĂĐŚƐ�ǌƵŵ�KƌĂŬĞůŶ͘��ŝŶĨĂĐŚĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�
EƺƐƐĞ�ĂƵĨǌƵƐĐŚůĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌĂƵƐ�ĚŝĞ�
�ƵŬƵŶŌ�ǌƵ�ůĞƐĞŶ͊ 

hŶƐĞƌ��ŝĂůĞŬƚƌćƚƐĞů�–��ŝĂůĞŬƚ�ĚŝƌĞŬƚ�–�tŝŶƚĞƌ��ϮϬϭϵ 

DĂŐ͘�'ĞŽƌŐ�>ŽďŶĞƌ 
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�͘�,ŝŶǁĞŝƐ͗�hŶƐĞƌĞ�ǌǁĞŝ�KƌƚĞ͕�ĂůƐŽ�
'ƌƵď� ƵŶĚ� ^ƟůůĨƌŝĞĚ͕� ǀĞƌďŝŶĚĞƚ� ĚŝĞ�
ĚŝĞƐŵĂů�ŐĞƐƵĐŚƚĞ�WĞƌƐŽŶ͘��Ƶ�ĞďĞͲ
ŶĞƌ� �ƌĚǭ�ƵŶĚ� ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ� ^ƚŽĐŬ͕� ĞŝŶ�
^ƚƺĐŬ� ǀŽŶ� EĞƐƚƌŽǇ� ƉĂƐƐƚ� ǌƵƌ�
tŽŚŶƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

Ϯ͘� ,ŝŶǁĞŝƐ͗� �ŶƉĂĐŬĞŶ͕� ĨĞƐƚ� ĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶ� ŐĞŚƂƌƚĞ� ǌƵŵ� �ůůƚĂŐ� ĚĞƌ� WĞƌͲ
ƐŽŶ͕� ^ƉƵƌĞŶ� ĚƺƌĨĞŶ� ĚĂ� ƐŝĐŚƚďĂƌ�
ƐĞŝŶ͘� ^Ž� ĞŝŶĞŶ� �ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ� ŚĂƚ�
ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ũĞĚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ũĞĚĞ͕�ĚŝĞ�

�ŶĨĂŚƌƚƐǁĞŐĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�
ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĂƵĐŚ�ǀĞƌŬƺƌǌƚ͘ 

ϯ͘� ,ŝŶǁĞŝƐ͗� WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ� <ĞŶŶǌĞŝͲ
ĐŚĞŶ͗�ŽŌ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�^ǌĞͲ
ŶĞ� ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͕� ĂůůĞ� ŬĞŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
ŐƌƺƘĞŶ͕�ĚĂƐ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ�ũĞĚĞŶ��ŽƌĩĞǁŽŚŶĞƌ͘� 

ϰ͘� ,ŝŶǁĞŝƐ͗� <'н&D͕� �нн� ͙� ĚĂ�
ͣŽďĞŶ͞�ƵŶĚ�,�нϮ>͕�ĚŝĞ�<ƺƌǌĞů� Ĩƺƌ�
ŶĂŚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ͘ 

ϱ͘� ,ŝŶǁĞŝƐ͗� �ŝŶ� ZƺĐŬďůŝĐŬ� ŝŶ� ĚŝĞ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĚĞƐ� tŽŚŶŚĂƵƐĞƐ� ƐĞŝ�
ĞƌůĂƵďƚ͗� �Ɛ� ǁĂƌ� ĚĞƌ� �ƵƐŐĂŶŐƐͲ
ƉƵŶŬƚ�ĞŝŶĞƌ�ǁĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞǌŝƌŬƐͲ
ŐƌĞŶǌĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ� DĞŚůǀĞƌĞĚĞͲ
ůƵŶŐƐĮƌŵĂ͕� ďĞǀŽƌ� ĚĞƌ� ^ƚĂŶĚŽƌƚ� ŝŶ�
ĞŝŶĞ�ĂƵĨƐƚƌĞďĞŶĚĞ�^ŝĞĚůƵŶŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�
EŽƌĚďĂŚŶ�ǁĞĐŚƐĞůƚĞ͘� 

 

? ? ? ? ? ? 

�ŝĞ� WĞƌŝƉŚĞƌŝĞ͕� ĚĂƐ� ŝƐƚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞ�
WĞƌƐŽŶ�ĚŝĞ�,ĂƐƉĞůŐĂƐƐĞ͕� ĚĂƐ� ĞƌŚĂͲ
ďĞŶĞ� >ĂŶĚŚĂƵƐ͕� ĂůƐŽ� sŝůůĂ� Ăŵ� <ŝƌͲ
ĐŚĞŶďĞƌŐ͕� ĚĂƐ� ǁĂƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶĞ� ŚŽĐŚŐĞůĞŐĞŶĞ� tŽŚŶƵŶŐ� ŵŝƚ�
ďĞƐƚĞƌ� �ƵƐƐŝĐŚƚ� ;ĂďĞƌ� ŽŚŶĞ� &ůŝĞƘͲ
ǁĂƐƐĞƌͿ͕� ũĞƚǌƚ� ƐƟůĞĐŚƚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� &ĂͲ
ŵŝůŝĞ� >Žŝďů�ĂƵƐ��ďĞŶƚŚĂů� ƌĞŶŽǀŝĞƌƚ͕�
ƵŶĚ� ĚĂƐ� ,ĂƵƐ͕� ŵŝƚ� zƚŽŶŐ-^ƚĞŝŶĞŶ�
ĞƌďĂƵƚ͕�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ĞůůĞƌͲ
ŐĂƐƐĞ� ŝŶ� 'ƌƵď͗� �ůĨƌĞĚ� <ŶĂƐŵŝůůŶĞƌ�
ǁĂƌ� ĚŝĞ� ŐĞƐƵĐŚƚĞ� WĞƌƐŽŶ͘� ^ŝŐŶĂůͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞƌ�ǁĂƌ�ĚĞƌ� ĨƌƺŚĞƌ�ĂƵƐŐĞƺďͲ

ƚĞ� �ĞƌƵĨ͕� ďĞŝ� ^ƚƂƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� P���
ƌĞŝĐŚƚĞ� ƐĞŝŶ� �ŝŶƐĂƚǌŐĞďŝĞƚ� ďŝƐ� ^ƚ͘�
WƂůƚĞŶ� ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌ͘� �Ƶ� &ƵƘ� ŐŝŶŐ� Ğƌ�
ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� �ĞƌƵĨƐůĞďĞŶƐ͕� ǁŝĞ�
ĞƚůŝĐŚĞ� ĂŶĚĞƌĞ� ĂƵĐŚ͕� ǌƵŵ� ĞƌƐƚĞŶ�
�ƵŐ� ŝŶ�ĚĞƌ� &ƌƺŚ͕� ũĞƚǌƚ� ƐƚĞŚĞŶ�ǀŝĞůĞ�
�ƵƚŽƐ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� �ĂŚŶŚŽĨƐƉĂƌŬƉůĂƚǌ�
͙� sŝĞƌ� <ŝŶĚĞƌ� ǌćŚůƚĞŶ� ǌƵƌ� &ĂŵŝůŝĞ͕�
ĞŝŶĞ� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌ͕�'ĞƌĚĂ͕�ǁŽŚŶƚ� Ăŵ�
ĂŶĚĞƌĞŶ��ŶĚĞ�ǀŽŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�ǀŽŶ�
ƵŶƐ�ĂƵƐ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞŵ��ƌůďĞƌŐ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
ͣ'ƐŝďĞƌŐĞƌ͞� ĂďĞƌ� ĚĂǀŽƌ͊� &ƌĞĚŝ� ŚĂƚ�
ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĞŝŶĞ� DŽĚĞůůĞŝƐĞŶďĂŚŶ͕�

ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞƌ� ^ƵƐŝ͕� ũĞƚǌƚ� ǀŽƌďŝůĚůŝĐŚ�
ƌĂƵĐŚĨƌĞŝ͕� ƵƌůĂƵďƚ� Ğƌ� ŐĞƌŶ� ŝŶ� 'ƌŝĞͲ
ĐŚĞŶůĂŶĚ͘�/Ɛƚ�Ğƌ�ǌƵŚĂƵƐĞ͕�ŬƺŵŵĞƌƚ�
Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�KďŵĂŶŶ�ĚĞƐ��ŽƌĨĞƌŶĞƵͲ
ĞƌƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶƐ� ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚ� Ƶŵ� ǀŝĞůĞ�
�ŝŶŐĞ͕�ƐƉŝĞůƚ�dŚĞĂƚĞƌ͕�ƐŝŶŐƚ�ŝŶ��ŚƂͲ
ƌĞŶ� ƵŶĚ� ďƌĂƵƐƚ� ŵŝƚ� WĞƵŐĞŽƚ͕� ĂƵĨ�
ĚĞŵ���� ƐƚĞŚƚ� ;�ůĨƌĞĚ� ĂůůǌĞŝƚ͍Ϳ͕� ŽŌ�
ŶĂĐŚ� �͕� Ƶŵ� �ĂďǇ� �ĞŶũĂŵŝŶ� ǀŽŶ�
dŽĐŚƚĞƌ��ĂƌďĂƌĂ�;ĚĂƐ�ǁćƌĞŶ�ƐĐŚŽŶ�
ϯ��͊Ϳ�ǌƵ�ƐŝƩĞŶ͘�tĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǀŝĞů��ŶĞƌͲ
ŐŝĞ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŬ͕�ůŝĞďĞƌ��ůĨƌĞĚŽ͊ 

DĂŐ͘�'ĞŽƌŐ�>ŽďŶĞƌ 

tĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ͍����ŝŶ�WĞƌƐŽŶĞŶƌćƚƐĞů�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ�/ŶƐŝĚĞƌ͊ 

�ƵŇƂƐƵŶŐ�ĚĞƐ�WĞƌƐŽŶĞŶƌćƚƐĞůƐ�ǀŽŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�DĂů 

�ůƐ�ŬůĞŝŶĞƐ��ŝĂůĞŬƩƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĞƵŶ��ĞŝƐƉŝĞůĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ĂůƚĞŶ�^ƉƌĂĐŚƚƌƵŚĞ�ŚĞƌǀŽƌŐĞŬƌĂŵƚ͘� 

ϭ͘�'ĨƌŝĂ� ϰ͘�&ĞŝĂ� ϳ͘�ĂƵĚƌĞŵůŶ� 

Ϯ͘�,ŽƐŶŚĞŝĚů� ϱ͘�&ĞŝƐƚůŝŶŐ� ϴ͘�^ƟĂŐŶ� 

ϯ͘^ŽŽĐŚ� ϲ͘�^Žŝǌ� ϵ͘��ŽĐŚĂƌĞŝďƵĂ� 

>ƂƐƵŶŐ�ĂƵĨ�^ĞŝƚĞ�ϭϵ 
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�ŝĞ� �ƵĨŐĂďĞŶ� ƵŶĚ� �ĞĨƵŐŶŝƐƐĞ� ĞŝͲ
ŶĞƐ��ƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀŝĞůĨćůƟŐ�ƵŶĚ�
ƌĞŝĐŚĞŶ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ� ͣWůĂŶ� ǌĞŝĐŚŶĞŶ͞�
ǁĞŝƚ�ŚŝŶĂƵƐ͘��Ğƌ�WůĂŶ�ŝƐƚ�ŶŽƌŵĂůĞƌͲ
ǁĞŝƐĞ� ĚĂƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ĞŝŶĞƐ� WƌŽǌĞƐͲ
ƐĞƐ͕� ĚĞƌ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ� ĚĞƐ�
ǌƵ� ďĞďĂƵĞŶĚĞŶ� 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐ� ;ďĞŝ�
ĞŝŶĞŵ� EĞƵďĂƵͿ� ďĞŐŝŶŶƚ� ƵŶĚ� ŶĞͲ
ďĞŶ� ĚĞŶ� tƺŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� sŽƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� �ĂƵŚĞƌƌŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ� ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
ǌƵ� ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ� ŚĂƚ�
;�ĂƵŽƌĚŶƵŶŐͿ͘� �ŵ� �ĞŐŝŶŶ� ĞŝŶĞƐ�
WƌŽũĞŬƚĞƐ�ǁŝƌĚ� ǀŽŵ��ĂƵŚĞƌƌŶ� ƵŶĚ�
�ƵŌƌĂŐŐĞďĞƌ� ĚŝĞ� ZŝĐŚƚƵŶŐ� ǀŽƌŐĞͲ
ŐĞďĞŶ͘� tŝĞ� ŐƌŽƘ� ƐŽůů� ĚĂƐ� ,ĂƵƐ�
ǁĞƌĚĞŶ͍� ^Žůů� ĞƐ� ĞďĞŶĞƌĚŝŐ� ƐĞŝŶ�
ŽĚĞƌ�^ƚŽĐŬǁĞƌŬĞ�ŚĂďĞŶ͍�tŝĞ�ǀŝĞůĞ�
�ŝŵŵĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĞŶƂƟŐƚ͍�tŝĞ�ƐŽůů�
ĚĂƐ�'ĞďćƵĚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬ�
ůŝĞŐĞŶ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞƐ� ĂŶĚĞƌĞ� ŵĞŚƌ͘�
�ƵƐ� ĚŝĞƐĞŶ� �ĐŬĚĂƚĞŶ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�
ĚĂŶŶ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� �ŶƚǁƺƌĨĞ� ŽĚĞƌ�

sĂƌŝĂŶƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ZĂƵŵŬŽŶĮŐƵƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂƵƐƐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘��ŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�
ĚĞƐ��ƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ� ĚĂƌŝŶ͕� ĞŝŶ� ƐĐŚƂŶĞƐ� ,ĂƵƐ� ǌƵ�
ĞŶƚǁĞƌĨĞŶ͘��ƌ�ŚĂƚ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�ƐŽƌŐĞŶ͕�
ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� 'ĞďćƵĚĞ� ĂƵĐŚ� ďĞǁŝůůŝŐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘� �ĂǌƵ� ŝƐƚ� ĞƐ�ŵĂŶĐŚͲ
ŵĂů� ŶƂƟŐ͕� ĚŝĞ� sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
tƺŶƐĐŚĞ� ĚĞƐ� �ĂƵŚĞƌƌŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ĂƵŽƌĚŶƵŶŐ�
ƵŶĚ� ĚĞŶ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� sŽƌƐĐŚƌŝŌĞŶ�
ŝŶ��ŝŶŬůĂŶŐ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��ŝŶ��ŝŵŵĞƌ�
ŝƐƚ� ƌĞĐŚƚ�ƐĐŚŶĞůů�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�
ĞƐ� ĞŝŶ� ŽĚĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ� &ĞŶƐƚĞƌ� ďĞͲ
ŬŽŵŵƚ͕� ŝƐƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ĂƵĐŚ�ŬůĂƌ͕�
ĂďĞƌ� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� &ĞŶƐƚĞƌ� ŶŽƌŵĂůĞƌͲ
ǁĞŝƐĞ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� DŝŶĚĞƐƚŐƌƂƘĞ�
ŚĂďĞŶ�ŵƵƐƐ͕� ŐĞŚƂƌƚ� ĂƵĐŚ� ďĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƟŐƚ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� �ĞƌĂƚƵŶŐ� ĚĞƐ�
�ĂƵŚĞƌƌŶ� ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ĚĞƌ� �ĂƵǁĞŝͲ
ƐĞ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕� ĂƵƐ� ĚĞͲ
ŶĞŶ� ĚĂƐ� ,ĂƵƐ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ� ǁŝƌĚ͕� ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ� ǁŝĐŚƟŐĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ĚĞƐ� �ƌĐŚŝͲ

ƚĞŬƚĞŶ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŚĞƵƟŐĞŶ�
�Ğŝƚ� ĚĞŶŬĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ŵĞŚƌ� DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ƺďĞƌ� ƵŵǁĞůƚŐĞƌĞĐŚƚĞƌĞ�
�ĂƵǁĞŝƐĞŶ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�
ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ŶĂĐŚ͘� 

�Ğƌ� �ŶƚǁƵƌĨ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ŝŶƌĞŝĐŚƵŶŐ�
ĞŝŶĞƐ� 'ĞďćƵĚĞƐ� ƐŝŶĚ� ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶͲ
ůŝĐŚ� ĚŝĞ� Ăŵ� ŵĞŝƐƚĞŶ� ĂŶŐĞĨƌĂŐƚĞŶ�
>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� �ƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ͘�
mďĞƌ� ǁĞŝƚĞƌĞ� >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ�
�ĞĨƵŐŶŝƐ� ĞŝŶĞƐ� �ƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ� ƵŶĚ�
�ŝǀŝůƚĞĐŚŶŝŬĞƌƐ� ĂďĚĞĐŬƚ͕� ŵƂĐŚƚĞ�
ŝĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞŶ�ďĞͲ
ƌŝĐŚƚĞŶ͘ 

DĂƌŬƵƐ�ZĂƵƐĐŚ 

mďĞƌ�ĚĂƐ�WůĂŶĞŶ�ƵŶĚ��ĂƵĞŶ�–�dĞŝů�ϳ 
�ŝĞ��ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚĞ�ĞŝŶĞƐ��ƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ�–�dĞŝů�ϭ 

 'ƌƵď �ƵƐƐĐŚĂŶŬ   ^ƟůůĨƌŝĞĚ  

ϭ͘ <ƺƐƐůĞƌ�sĞƌĞŶĂ͖�,ĂƐƉĞůŐĂƐƐĞ�ϭϴϯ Ăď�ϭϲ�hŚƌ  Ϯ͘ DĂƌŝĂ�KŚůĞƌ͕�tŝĞŶĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϴϵ  

ϯ͘ �ǀĂ��ĞŶƐ͕�'ƌƵďĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�Ϯϵ   ϰ͘ <ĂƌŝŶ�<ƺŶǌů͕�tŝĞŶĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϭϱϲ  

ϱ͘ ZĂƵƐĐŚ-^ƚŽĐŬŚĂŵŵĞƌ͕�,ĂƐƉĞůŐĂƐƐĞ�ϭϭϭ   ϲ͘ �ĂƌďĂƌĂ�>ŽďŶĞƌ͕�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�ϭϴ  

ϳ͘ ZŝĐŚĂƌĚ�ZĂƚŚĂŵŵĞƌ͕�<ĞůůĞƌŐĂƐƐĞ�ϭϮϰ Ăď�ϭϲ�hŚƌ  ϴ͘ 'Ğůŝ�<ƺƐƐůĞƌ͕�tĞƌŬŐĂƐƐĞ�ϭϵϮ  

ϵ͘ 'ƵƐƟ��ŽũĐƐĂŬ͕�<ŝƌĐŚĞŶŐĂƐƐĞ�ϭϳ   ϭϬ͘ zǀŽŶŶĞ�<ĂĚŶĂƌ͕�tĞƌŬŐĂƐƐĞ�ϭϵϬ  

ϭϭ͘ ZƵƉĞƌƚ��Ƃůƚů͕�'ƌƵďĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�ϲϵ   ϭϮ͘ �ůŝƐĂďĞƚŚ�&ƵƌĐŚ͕�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�ϭϯ  

ϭϯ͘ ZŽŵĂŶ�<ŶĂƐŵŝůůŶĞƌ͕�tĂůĚŐĂƐƐĞ�ϭϯϭ Ăď�ϭϳ�hŚƌ  ϭϰ͘ �ǀĞůŝŶĞ�<ĂƉƉĞů͕�DƵƐĞƵŵƐŐĂƐƐĞ�ϭϭϱ  

ϭϱ͘ DĞƌƟŶŐĞƌ-�ƵĐŚŵĂŶŶ͕�ZƂŵĞƌǁĞŐ�Ϯ Ăď�ϭϲ�hŚƌ  ϭϲ͘ ZĞŐŝŶĂ�^ƚĂƌŝŶŐĞƌ͕�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�ϭϳ Ăď�ϭϳ�hŚƌ 

ϭϳ͘ <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ Ăď�ϭϳ�hŚƌ  ϭϴ͘ DĂƌŝĂ�DŽƐĞƌ͕�tŝĞŶĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϰϯ  

ϭϵ͘ ^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�>ƵĚǁŝŐ͕�'ƌƵďĞƌ�,ĂƵƉƚƐƚƌĂƘĞ�ϭϵ   ϮϬ͘ :ƵŐĞŶĚŬĞůůĞƌ͕�<ŝƌĐŚĞŶǁĞŐ Ăď�ϭϴ�hŚƌ 

Ϯϭ͘ DĂƌŝŽ��ŝŶĚĞƌ͕��ŝĞŐĞůŽĨĞŶŐĂƐƐĞ�ϳϬ Ăď�ϭϳ�hŚƌ  ϮϮ͘ &&-,ĂƵƐ͕�^ƟůůĨƌŝĞĚ Ăď�ϭϱ�hŚƌ 

Ϯϯ͘ >ŽƌĞ�<ůĂƵƐďƌƵĐŬŶĞƌ͕��ďĞŶƚŚĂůĞƌƐƚƌĂƘĞ   

Ϯϰ͘ <ŝƌĐŚĞ 
Ϯϰ͘ ,ĂŶƐ�<ůĂƵƐďƌƵĐŬŶĞƌ͕�<ĂƉĞůůĞ�'ƌƵď   

 

�ĚǀĞŶƞĞŶƐƚĞƌ� 
$XFK�KHXHU�ZHUGHQ�ZLHGHU�$GYHQWIHQVWHU�LQ�6WLOOIULHG-*UXE�JHVWDOWHW� 
'LH�2UJDQLVDWLRQ�KDEHQ�GDQNHQVZHUWHUZHLVH�ZLHGHU�(OIL�9HFHUD�XQG�/RLVL�:HUQKDUW��EHUQRPPHQ� 

�ƵƐƐĐŚĂŶŬ 
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ϭ ,ŽŶŝŐƉƌŽĚƵŬƚĞ 

Ϯ >ĂŶŐŽƐ͕�^ĐŚŶŝƚǌĞůƐĞŵŵĞů͕�'ůƺŚǁĞŝŶ 

ϯ Ăď�ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ���ŌĞƌ-WĂƌƚǇ͖�t��ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ 

ϰ &ƌŝƐĐŚĞ�tĂīĞůŶ�ŵŝƚ��ŝŵƚ�ƵŶĚ��ƵĐŬĞƌ͕�
,ŝŵďĞĞƌůŝŬƂƌ͕�ŬůĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚĞŶŬĞ 

ϱ 'ĞĚƌĞĐŚƐĞůƚĞƐ�ĂƵƐ�,Žůǌ 

ϲ 
DŝŶĞƌĂůŝĞŶ͕�<ƌŝƐƚĂůůĞ�Θ�dƌŽŵŵĞůƐƚĞŝŶĞ͕� 
�ƺĐŚĞƌ͕�'ƵůĂƐĐŚƐƵƉƉĞ͕��ŝĞƌ�Θ�<ĂīĞĞ 

ϳ 
YƵŝůƚ-�ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ͕�<ŝƐƐĞŶďĞǌƺŐĞ͕� 
�ŝƌďĞŶ�Θ�>ĂǀĞŶĚĞůŬŝƐƐĞŶ͕� 
ǀĞƌƐĐŚ͘�DĂƌŵĞůĂĚĞŶ 

ϴ 
'ůƺŚǁĞŝŶ͕�WƵŶƐĐŚ͕�<ŝŶĚĞƌƉƵŶƐĐŚ͕� 
^ĞůĐŚŬćƐĞŬƌĂŝŶĞƌ͕ 

ϵ <ĂīĞĞ͕�dĞĞ͕�^ĐŚŽŬŽůĂĚĞŶ͕�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐͲ
ŝĚĞĞŶ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞů 

ϭϬ tĞŝŶĞ͕��ŽŚŶĞŶƐƵƉƉĞ͕�WŝǌǌĂǁĞĐŬĞƌů͕�
tƺƌƐƚĞů͕��ƵĨƐƚƌŝĐŚďƌŽƚĞ͕�<ĂīĞĞ�Θ�<ƵĐŚĞŶ 

ϭϭ 
dƵƉƉĞƌǁĂƌĞ 

'ĞĚƌĞĐŚƐĞůƚĞƐ�ĂƵƐ�,Žůǌ� 

ϭϮ 

'ƌĂǀƵƌ�DƺĐŬĞ͕�>ĂŶŐŽƐ͕�<ćƐĞŬƌĂŝŶĞƌ͕� 
�ƌĂƚǁƵƌƐƚ͕��ŝĞƌ͕��ƉĞƌŽů 

'ƌĂǀƵƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ 

ϭϯ 

�ĞƐŝŐŶĞƌƐĐŚŵƵĐŬ�ĂƵƐ��ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�<ŽƌŬ͕�
DĂŵŵƵƚĞůĨĞŶďĞŝŶ�Θ�^ƚĞŝŶ 

,ĂŶĚŐĞŶćŚƚĞ�DŽĚĞĂĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐ�ĂƵƐ�^ƚŽī͕�
�ƌŵƐƚƵůƉĞŶ͕�,ĂĂƌďćŶĚĞƌ͕��ƌŝůůĞŶďćŶĚĞƌ 

,ŽŶŝŐƉƌŽĚƵŬƚĞ 

'ĞŶćŚƚĞ�hŶŝŬĂƚĞ�Ĩƺƌ��ĂďǇƐ�Θ�<ŝŶĚĞƌ 

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐďćĐŬĞƌĞŝ� 
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƌćƵƚĞƌŬƺĐŚĞ͕� 
,ĂƵďĞŶ͕�'ĞŚćŬĞůƚĞƐ�ƵŶĚ�'ĞƐƚƌŝĐŬƚĞƐ 

ϭϱ tĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞ�&ůŽƌŝƐƟŬ͖� 
�ĚǀĞŶƚ�Θ�dƺƌŬƌćŶǌĞ 

ϭϲ 
^ƵƉƉĞŶ͕�tĞŝŶĞ͕�WƵŶƐĐŚ͕�tĞŝŶǀŝĞƌƚůĞƌ�
'ůƺŚǁĞŝŶ�Ƶ͘�ĂůŬŽŚŽůĨƌĞŝĞ�'ĞƚƌćŶŬĞ 

ϭϴ �ŝŽǁĞŝŶŐƵƚ�^ƚĂƌŝŶŐĞƌ�-�,ĞƵƌŝŐĞŶďĞƚƌŝĞď 

ϭϵ 
<ŽǇ'ĂůůĞƌǇ͗�&ŽƚŽŐƌĂĮĞŶ�Θ�DĂůĞƌĞŝ 
ŐĞŚćŬĞůƚĞ�dŝĞƌĞ�Ĩƺƌ�ŬůĞŝŶĞ�Θ�ŐƌŽƘĞ�<ŝŶĚĞƌ 

ϮϬ 

^ƺƘǁĂƌĞŶ͕�^ĐŚĂƵŵŚćĨĞƌů͕�^ĐŚĂƵŵƌŽůůĞŶ͕�
,ŽůǌƐŬƵůƉƚƵƌĞŶ͕�<ƂƌďĞ͕ 
'ůƺŚŵŽƐƚ͕�,Žƚ��ŽŐ 
>ŝǀĞ-DƵƐŝŬ�Ăď�ϭϴ͗ϯϬ 

Ϯϭ 

^ƚƌŝĐŬ�ƵŶĚ�,ćŬĞůƐĂĐŚĞŶ͕�,ŽůǌĚĞŬŽƌĂƟŽŶ͕� 
tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĚĞŬŽƌĂƟŽŶ͕�'ĞǁĞďƚĞ�^ƚĞŝŶĞ 
�ŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞƌ�<ƵŶƐƚŚĂŶĚƐĐŚŵƵĐŬ͖ 
<ĞƌǌĞŶ͕�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬĂƌƚĞŶ͕� 
^ĐŚŝůĐŚĞƌ�'ůƺŚǁĞŝŶ͕��ƵĨƐƚƌŝĐŚďƌŽƚĞ 

tĞŝŶĂƵƐƐĐŚĂŶŬ 

ϮϮ 

tĞŝŚŶĂĐŚƚƐŬĞŬƐĞ͕�DĂƌŵĞůĂĚĞŶ͕�^ĐŚĂƵŵͲ
ƌŽůůĞŶ͕�ƐĞůďƐƚŐĞŵĂĐŚƚĞƌ�DĂƌŝůůĞŶƉƵŶƐĐŚ 

dŽĂƐƚůĂŶŐŽƐ�ŐĞĨƺůůƚ͕��ŶŐĞůůŽĐŬĞŶ͕�^ƺƘĞ�
tĂīĞůŶ͕�EƵƐƐǌǁŝĞďĂĐŬ͕�tĂƌŵĞƌ��ƉĨĞůͲ
ƐƚƌƵĚĞů 

Ϯϯ 
�ƌĞĐŚƐĞůƐĂĐŚĞŶ͕�sĂƐĞŶ͕�^ĐŚĂůĞŶ͕� 
^ŬƵůƉƚƵƌĞŶ͕�<ƵŐĞůƐĐŚƌĞŝďĞƌ͕�&ƺůůĨĞĚĞƌŶ͕�
tĂŶĚƵŚƌĞŶ 

Ϯϰ >ŝǀĞ-DƵƐŝŬ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ��ǁĞĐŬ 
ZĞŝŶĞƌůƂƐ�ǁŝƌĚ�ŐĞƐƉĞŶĚĞƚ 

ϭϰ 

ϭϳ tŝŶǌĞƌŚŽĨ�<ƺƐƐůĞƌ 



*VWHWWQ5HLWHU�������� 

�ŝĂďĞƚĞƐ͕� ĞŝŶĞ� ƵŶƚĞƌƐĐŚćƚǌƚĞ�
<ƌĂŶŬŚĞŝƚ͕� ĚŝĞ� ĚĞŶ� ƐƚćƌŬƐƚĞŶ� �ŶͲ
ƐƟĞŐ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ� �ƌͲ
ŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ĂƵĨǁĞŝƐƚ͕� ƵŶĚ� ǌǁĂƌ�
ǁĞůƚǁĞŝƚ͘�hŶƚĞƌƐĐŚćƚǌƚ�ĚĞƐŚĂůď͕�ĚĂ�
ĚŝĞ��ĞƚƌŽīĞŶĞŶ�ŝŵ��ŶĨĂŶŐƐƐƚĂĚŝƵŵ�
ŶĂŚĞǌƵ� ŬĞŝŶĞ� �ĞƐĐŚǁĞƌĚĞŶ� ŚĂďĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ŬĞŝŶĞŶ� �ĞĚĂƌĨ� ǌƵŵ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ�hŵĚĞŶŬĞŶ�ƐĞŚĞŶ͘��Ă�
�ŝĂďĞƚĞƐ�ƵŶďĞŚĂŶĚĞůƚ� ǌƵ�ŵĂƐƐŝǀĞŶ�
^Ɖćƚ-� ƵŶĚ� &ŽůŐĞŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ� ĨƺŚƌƚ͕�
ŚĂƚ� ĚŝĞ� ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ� ^ŽǌŝĂůǀĞƌƐŝͲ
ĐŚĞƌƵŶŐ� ĞŝŶ� ƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƚĞƐ� �ĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ� ŝŶƐ� >ĞďĞŶ� ŐĞƌƵĨĞŶ͘�
�ĂƐ� �ŝƐĞĂƐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ� ;�DWͿ� �ŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝƚƵƐ�
dǇƉ� Ϯ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� Ĩƺƌ� WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
WĂƟĞŶƚĞŶ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞƐ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐ-�
ƵŶĚ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ͕� ǁĞůͲ
ĐŚĞƐ� ǀŽŶ� �ĞƚƌŽīĞŶĞŶ� ĂůůĞƌ� <ƌĂŶͲ
ŬĞŶŬĂƐƐĞŶ� ŐĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘�
�ŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁŝƌĚ� ĞƐ� ǀŽŶ� dŚĞƌĂƉŝĞ-
�ŬƟǀ�	ƌǌƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�	ƌǌƚĞŶ͕�ǀŽƌ�ĂůͲ
ůĞŵ� �ůůŐĞŵĞŝŶŵĞĚŝǌŝŶĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ�
DĞĚŝǌŝŶĞƌŶ� ƐŽǁŝĞ� /ŶƚĞƌŶŝƐƟŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�/ŶƚĞƌŶŝƐƚĞŶ͘� 

tĂƐ� ƵŵĨĂƐƐƚ� ĚĂƐ� �ŝƐĞĂƐĞ� DĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵ͗� 
:ćŚƌůŝĐŚĞ� <ŽŶƚƌŽůůƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͕�
ǁĞůĐŚĞ� �ůƵƚ-� ƵŶĚ� ,ĂƌŶƵŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ͕� �<'� ƵŶĚ� �ůƵƚĚƌƵĐŬŬŽŶͲ
ƚƌŽůůĞ͕� ĞŝŶĞ� &ƵƘƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ� �ƵŐĞŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ďĞŝŶŚĂůͲ
ƚĞŶ͘� � �ůƵƚ-� ƵŶĚ� ,ĂƌŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶͲ
ŐĞŶ�ŵŝƚ�,ď�ϭĐ�;ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞƌ�>ĂŶŐͲ
ǌĞŝƚǌƵĐŬĞƌǁĞƌƚͿ͕� �ůƵƞĞƩĞ͕� EŝĞƌĞŶͲ
ǁĞƌƚĞ͕� DŝŬƌŽĂůďƵŵŝŶ� ;�ŝǁĞŝƘͿ� ŝŵ�
,ĂƌŶ͕�ũĞ�ŶĂĐŚ�EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĂůůĞ�ϯ-
ϲ� DŽŶĂƚĞ͘� �ŝĞůǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ� �ƌŶćŚƌƵŶŐ͕� �ĞǁĞͲ

ŐƵŶŐ͕� 'ĞǁŝĐŚƚ͕� �ůƵƚĚƌƵĐŬ͕� ,ď�ϭĐ�
ƵŶĚ� ŐĞŐĞďĞŶĞŶĨĂůůƐ� ĚĂƐ� ZĂƵĐŚǀĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ͘� �ƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� �ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĞƌ� hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀŽƌŐĞŐĞͲ
ďĞŶĞŶ� �ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶƐďƂŐĞŶ� ŝƐƚ�
ƐŽŵŝƚ� ĚĞƌ� sĞƌůĂƵĨ� ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͘� �ƵĨ�
sĞƌƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƵŶŐĞŶ͕� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝͲ
ƐĞ� ďĞŐŝŶŶĞŶĚĞ� EĞƵƌŽƉĂƚŚŝĞ�
;EĞƌǀĞŶƐĐŚćĚŝŐƵŶŐͿ� ŝŶ� ĚĞŶ� &ƺƘĞŶ�
ŽĚĞƌ�&ƵƘƵůĐĞƌĂ�;'ĞƐĐŚǁƺƌĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�
&ƺƘĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ĂůƐ� ĚŝĂďĞƟƐĐŚĞƌ� &ƵƘ�
ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚͿ͕� ŬĂŶŶ� ƵŵŐĞŚĞŶĚ� ƌĞĂͲ
ŐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ŝŶƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ͗ 
�ŝŶĞ��ŝŶƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ŝƐƚ�ďĞŝ�dŚĞƌĂƉŝĞ
-�ŬƟǀ� 	ƌǌƟŶŶĞŶ� ƵŶĚ� 	ƌǌƚĞŶ͕� ŶĂĐŚ�
�ƵŅůćƌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ƌŚĂůƚ� ĞŝŶĞƌ� /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐŵĂƉƉĞ͕� ŵƂŐůŝĐŚ͘� Dŝƚ� ĚĞƌ�
hŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐĞƌŬůćƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� tĞŝƚĞƌůĞŝͲ
ƚƵŶŐ� ĂŶ� ĚŝĞ� 'ĞďŝĞƚƐŬƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞ͕�
ĞƌŚćůƚ�ĚĞƌ��ĞƚƌŽīĞŶĞ�ŶĂĐŚ��ĞƐƚćƟͲ
ŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŶƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĞŝŶ�WĂƟĞŶͲ
ƚĞŶŚĂŶĚďƵĐŚ͘� �ůůĞ� �ŝĂďĞƚĞƐ� ŵĞůůŝͲ
ƚƵƐ�dǇƉ�Ϯ�WĂƟĞŶƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WĂƟĞŶͲ
ƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ůĂƐͲ
ƐĞŶ͕� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� <ƌĂŶŬĞŶͲ
ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘� �ŝĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� ŝƐƚ�
ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ďĞĞŶͲ
ĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ŝĞů�ĚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵƐ͗ 
�ĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞ�ƐƚƌƵŬƚƵͲ
ƌŝĞƌƚĞ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞƚƌĞƵƵŶŐ�
ŵŝƚ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ� <ŽŶƚƌŽůůƵŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ� ŝŶŬůƵƐŝǀĞ� &ĞĞĚďĂĐŬ-
'ĞƐƉƌćĐŚĞŶ͘�&ĞƐƚůĞŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ƌĞĂůŝƐͲ
ƟƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞŶ��ŝĞůĞŶ�ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ďĞƚƌĞƵĞŶĚĞŶ�	ƌǌͲ
ƟŶ͕� ĚĞŵ� �ƌǌƚ͘� sĞƌŵĞŝĚƵŶŐ� ďĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ�sĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�^Ɖćƚ-�
ƵŶĚ�&ŽůŐĞƐĐŚćĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŽƉƟͲ
ŵĂůĞ� �ůƵƚǌƵĐŬĞƌĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐ͘� �ŝŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞƐ� �ŝĞů� ĚĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵƐ� ŝƐƚ͕�
ĚĂƐƐ� �ĞƚƌŽīĞŶĞ� ŝŚƌ� �ŝĂďĞƚĞƐ-
tŝƐƐĞŶ�ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĂŬƟǀ�ĂŶ�ĚĞƌ�
>ĞďĞŶƐƐƟůćŶĚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ĞŝͲ

ŶĞƌ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�
ĂƌďĞŝƚĞŶ͘� �ĂƐ� WĂƟĞŶƚĞŶŚĂŶĚďƵĐŚ�
ƵŶĚ� ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞƐ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐͲ
ŵĂƚĞƌŝĂů� ďŝĞƚĞŶ� ĞŝŶ� ďƌĞŝƚĞƐ� ^ƉĞŬƚͲ
ƌƵŵ�ĂŶ�ǁŝƐƐĞŶƐǁĞƌƚĞŶ��ĞƚĂŝůƐ�ƺďĞƌ�
�ŝĂďĞƚĞƐ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ͕��ƌŶćŚƌƵŶŐ͕��ĞͲ
ǁĞŐƵŶŐ͕� ^Ɖćƚ-� ƵŶĚ� &ŽůŐĞĞƌŬƌĂŶͲ
ŬƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�<ŽŶƚƌŽůͲ
ůĞŶ� ƵŶĚ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͘� �ŝŶĞ� ǌƵͲ
ƐćƚǌůŝĐŚĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ŝŵ� �ŝƐĞĂƐĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ƐŝŶĚ� WĂƟͲ
ĞŶƚĞŶƐĐŚƵůƵŶŐĞŶ� ;ǁĞƌĚĞŶ� ŶŝĐŚƚ�
ǀŽŶ�ũĞĚĞƌ�dŚĞƌĂƉŝĞ-�ŬƟǀ�	ƌǌƟŶ͕�ũĞͲ
ĚĞŵ� �ƌǌƚ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶͿ͕� ǁŽďĞŝ� �ŝĂͲ
ďĞƟŬĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ŝĂďĞƟŬĞƌ� ĚĞŶ�
hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ďĞƐƐĞƌ�
ŝŶ� ĚĞŶ� �ůůƚĂŐ� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�
�Ğŝ� ^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ� DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕��ŝćƚŽůŽŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŝćƚŽůŽͲ
ŐĞŶ� ŽĚĞƌ� �ŝĂďĞƚĞƐďĞƌĂƚĞƌŝŶŶĞŶ�
ƵŶĚ��ĞƌĂƚĞƌ�ďĞŝǌƵǌŝĞŚĞŶ͘� 

tŝĐŚƟŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͗ 
�ƵĨ� ĚĞƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ-^ĞŝƚĞ 

�ǁǁǁ͘ƚŚĞƌĂƉŝĞ-ĂŬƟǀ͘Ăƚ� ĮŶĚĞƚ� ŵĂŶ�
ŶĞďĞŶ�ĂƵƐĨƺŚƌůŝĐŚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ƵŶĚ��ƌŽƐĐŚƺƌĞŶ͕�>ŝƐƚĞŶ�ǀŽŶ�	ƌǌƟŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ�	ƌǌƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�
ĂŶďŝĞƚĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ� >ŝƐƚĞŶ� ǀŽŶ� �ŝĂďĞͲ
ƚĞƐďĞƌĂƚĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� �ĞƌĂƚĞƌ͕� �ŝćͲ
ƚŽůŽŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŝćƚŽůŽŐĞŶ͘ 

dŚĞƌĂƉŝĞ-�ŬƟǀ� 	ƌǌƟŶ� ƵŶĚ� �ƌǌƚ� ĚĞƌ�
'ƌŽƘŐĞŵĞŝŶĚĞ��ŶŐĞƌŶ͗ 

/ŶƚĞƌŶŝƐƟŶ�&ƌĂƵ��ƌ͘��ŽǌĞŶĂ��ŝĐŚŽǌŬŝ�
;tĂŚůćƌǌƟŶͿ�ŝŶ�KůůĞƌƐĚŽƌĨ͘ 

�ůůŐĞŵĞŝŶŵĞĚŝǌŝŶĞƌ�DZ��ƌ͘�'ƵƐƚĂǀ�
<ĂŵĞŶƐŬŝ� ;sĞƌƚƌĂŐƐĂƌǌƚͿ� ŝŶ� DĂŶͲ
ŶĞƌƐĚŽƌĨ͘ 

'ĂďƌŝĞůĞ�^ĐŚƌĞŝď 
�'<W͕��ŝĂďĞƚĞƐďĞƌĂƚƵŶŐ 

;�ŝƉůŽŵŝĞƌƚĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐ-�ƵŶĚ�
<ƌĂŶŬĞŶƉŇĞŐĞƌŝŶͿ 

�ŝƐĞĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵ��ŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�dǇƉ�Ϯ 
ͣdŚĞƌĂƉŝĞ��ŬƟǀ͞��ŝĂďĞƚĞƐ�ŝŵ�'ƌŝī 
�ŝƐĞĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�–� 
�ŝŶ��ĞƚƌĞƵƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ŝĂďĞƚĞƐ�ŵĞůůŝƚƵƐ�dǇƉ�Ϯ 
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�ƵĨ� ĚĞŶ� ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ� �ĂƵƉĂƌǌĞůͲ
ůĞŶ� ŝŵ� ^ƺĚĞŶ� ǀŽŶ�DĂŶŶĞƌƐĚŽƌĨ�
ĂŶ� ĚĞƌ� 'ƌĞŶǌĞ� ǌƵ� �ŶŐĞƌŶ� ǁŝƌĚ�
ƐĞŝƚ� ϮϬϭϳ� ĂƵƐŐĞŐƌĂďĞŶ͘� �ƌĐŚćŽͲ
ůŽŐĞŶ� ĚĞƐ� EĂƚƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�
DƵƐĞƵŵƐ� –� ,ŽĨƌĂƚ� �ƌ͘� �ŶƚŽŶ�
<ĞƌŶ� ƵŶĚ� �ƌ͘� tĂůƉƵƌŐĂ� �Ŷƚů� -�
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ� ĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚ� ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� �ƌĐŚćŽůŽŐĞŶ�
ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ��Z�/'�–�DĂŐ͘� ^ƵƐĂŶͲ
ŶĞ� �ĂƵŵŐĂƌƚ� ƵŶĚ� DĂŐ͘� EĂĚŝŶĞ�
'ĞŝŐĞŶďĞƌŐĞƌ� –͕� ĚĂŵŝƚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�
ƵŶƚĞƌ��ĞŶŬŵĂůƐĐŚƵƚǌ�ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
&ůćĐŚĞŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ,ćƵƐĞƌ�
ŐĞďĂƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�ǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶͲ
ŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
�ŶŐĞƌŶ� ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ͕� ŵŝƚ� hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƐ� �ƵŶĚĞƐĚĞŶŬŵĂůͲ
ĂŵƚĞƐ͕� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ�EŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌͲ
ƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�EĂƚƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�
DƵƐĞƵŵƐ�tŝĞŶ͘� 

,ĞƵĞƌ�ƐŝŶĚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶƞĞƌŶƵŶŐ�
ĚĞƐ��ĐŬĞƌŚƵŵƵƐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ǀŝĞͲ
ůĞ�^ŝĞĚůƵŶŐƐƌĞƐƚĞ�ǌƵŵ�sŽƌƐĐŚĞŝŶ�
ŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ�

KďĞƌŇćĐŚĞ�ƐƚĞŝŐƚ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�
ĨƌĞŝŐĞůĞŐƚĞŶ� &ůćĐŚĞ� ůĞŝĐŚƚ� ĂŶ�
ƵŶĚ� ǁĂƌ� ĚĂŚĞƌ� ŶŽĐŚ� ŐƺŶƐƟŐĞƌ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ŝĞĚůƵŶŐ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ƟĞĨĞƌ�ůŝĞͲ

ŐĞŶĚĞŶ�WĂƌǌĞůůĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�
tŽĐŚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�WĨŽƐƚĞŶŐƌƵďĞŶ͕�
'ƌƵďĞŶ�ƵŶĚ�,ĂƵƐŐƌƵŶĚƌŝƐƐĞ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ� ŵŝƩůĞƌĞŶ� :ƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚ�
;ϱϬϬϬ-ϰϱϬϬ�ǀ͘��Śƌ͘Ϳ͕�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ƐƉćͲ
ƚĞŶ� �ƌŽŶǌĞǌĞŝƚ� ;ϭϮϬϬ-ϭϬϬϬ� ǀ͘�
�Śƌ͘Ϳ͕� ĚĞƌ� ,ĂůůƐƚĂƩŬƵůƚƵƌ� ;ϴϬϬ�–�
ϲϬϬ� ǀ͘� �Śƌ͘Ϳ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� &ƌƺŚŐĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�;Ϯ͘�–�ϯ͘�:Ś͘�Ŷ͘��Śƌ͘Ϳ�ĂƵƐͲ
ŐĞŐƌĂďĞŶ� ƵŶĚ� ǀĞƌŵĞƐƐĞŶ͘� �ŝĞ�
ĞƌƐƚĞŶ� &ƵŶĚĞ� ĚĞƌ� ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�
�ƵƐŐƌĂďƵŶŐ� ǁĞƌĚĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŵ�
EĂƚƵƌŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� DƵƐĞƵŵ� ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌŝĞƌƚ͘ 

^ĐŚŽŶ� ďĞŝŵ� �ĂŐŐĞƌŶ� ƐŝŶĚ� ŝŵ�
�ĐŬĞƌŚƵŵƵƐ� �ŶŚćƵĨƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ�
'ĞĨćƘďƌƵĐŚƐƚƺĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ZĞŝďͲ
ƐƚĞŝŶĞŶ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶŐĞŵĞƐͲ
ƐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ƵƐ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�'ƌƵͲ
ďĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ� :ƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚ� ƐƚĂŵͲ
ŵĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� 'ĞĨćƘƌĞƐƚĞ� –�
�ƌƵĐŚƐƚƺĐŬĞ� ǀŽŶ� dƂƉĨĞŶ� ŵŝƚ�
<ŶƵďďĞŶ͕� 'ĞĨćƘĞŶ�ŵŝƚ� &ĂƌďƌĞƐͲ
ƚĞŶ͕� ǀŽŶ� &ƵƘŐĞĨćƘĞŶ͕� dŽŶůƂīĞů�
ƵŶĚ� ^ƚĞŝŶǁĞƌŬǌĞƵŐĞ� ĂƵƐ� ƌŽƚĞŵ͕�
ŐƌƺŶĞŵ�ƵŶĚ�ŐƌĂƵĞŵ�ZĂĚŝŽůĂƌŝƚ͘� 

/Ŷ� ĞŝŶĞƌ� 'ƌƵďĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ƐƉćƚĞŶ�
�ƌŽŶǌĞǌĞŝƚ� ǁƵƌĚĞ� ŶĞďĞŶ� ƌĞŝĐŚͲ
ůŝĐŚ� <ĞƌĂŵŝŬ� ĞŝŶ� �ƌŽŶǌĞŵĞƐƐĞƌ�
ĞŶƚĚĞĐŬƚ͘� �ŝŶ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�
�ŽĚĞŶ� ĞŝŶŐĞŐƌĂďĞŶĞƐ� ,ĂƵƐ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ� ,ĂůůƐƚĂƩŬƵůƚƵƌ� ǁĂƌ� ĂƵĨ� ǀŝĞƌ�
ŵćĐŚƟŐĞ� WĨŽƐƚĞŶ� ŐĞƐƚƺƚǌƚ͘� �Ɛ�
ĞŶƚŚŝĞůƚ� ĂƵĐŚ� �ƌƵĐŚƐƚƺĐŬĞ� ǀŽŶ�
ĨĞŝŶĞŶ� dĂƐƐĞŶ� ŵŝƚ� 'ƌĂƉŚŝƚŵĂůͲ
ŵƵƐƚĞƌŶ͘ 

�ŝŶ� ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ� ŐĞƌŵĂŶŝͲ
ƐĐŚĞƐ�'ƌƵďĞŶŚĂƵƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�Ϯͬ͘ϯ͘�

:Ś͘� ŶĂĐŚ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ĞŶƚŚŝĞůƚ� ZĞƐƚĞ�
ƌƂŵŝƐĐŚĞƌ� �ĂĐŚǌŝĞŐĞů͕� tĞďŐĞͲ
ǁŝĐŚƚĞ� ƵŶĚ� ŝŵƉŽƌƟĞƌƚĞ� ƌƂŵŝͲ
ƐĐŚĞ� �ƌĞŚƐĐŚĞŝďĞŶŬĞƌĂŵŝŬ͘�
^ĞĐŚƐ� ƟĞĨĞ� WĨŽƐƚĞŶŐƌƵďĞŶ� ĂŶ�
ĚĞŶ� ZćŶĚĞƌŶ� ŚŝĞůƚĞŶ� ƵƌƐƉƌƺŶŐͲ
ůŝĐŚ�ĚĂƐ��ĂĐŚ͘�/ŵ�/ŶŶĞƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ�
ĂƵĐŚ��ƌĂŶĚƐƉƵƌĞŶ�ĞƌŬĞŶŶďĂƌ͘ 

�ĂŚůƌĞŝĐŚĞ� WĨŽƐƚĞŶŐƌƵďĞŶ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĞƌƐƚ�ƐƉćƚĞƌ�ǌƵ�,ĂƵƐŐƌƵŶĚƌŝƐͲ
ƐĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨƺŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘�DĞŚƌĞƌĞ� ƐĞŝĐŚƚĞ� 'ƌćďͲ
ĐŚĞŶ� ǁĂƌĞŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ĞƌŬĞŶŶͲ
ďĂƌ͘� 

�ŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� 'ĞĨćƘĞ� ĚĞƌ� �ƵƐŐƌĂͲ
ďƵŶŐ� ϮϬϭϳͬϭϴ� ƐŝŶĚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ�
^ŽŶĚĞƌĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� ŝŵ� DƵƐĞƵŵ�
ŝŶ�^ƟůůĨƌŝĞĚ�ŐĞǌĞŝŐƚ͘ 

�ƌ͘�tĂůƉƵƌŐĂ��Ŷƚů� 

EĞƵĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�hƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�-�tŽŚŶĞŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞƌ�^ƚĞŝŶǌĞŝƚ� 
�ƵƐŐƌĂďƵŶŐ�ŝŶ�DĂŶŶĞƌƐĚŽƌĨ 

,ĂůůƐƚĂƩŚĂƵƐ 

^ĐŚŶŝƩ�ĚƵƌĐŚ�,ĂůůƐƚĂƩŐƌƵďĞ 

�ŝĂůĞŬƚƌćƚƐĞů-�ƵŇƂƐƵŶŐ� 

ϭ͘�&ƌŽƐƚ� ϰ͘�&ĞƵĞƌ�-�&ĞŝĞƌ� ϳ͘�ĨĞƐƚ�ĂŶĚƌƺĐŬĞŶ� 

Ϯ͘�,ĂƐĞŶĨĞůů� ϱ͘�&ćƵƐƚůŝŶŐĞ� ϴ͘�^ƟĞŐĞ� 

ϯ͘�^ćŐĞ� ϲ͘�^Ăůǌ� ϵ͘�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĂŶĨćůůŝŐĞƌ� 
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hŶƚĞƌŚĂůƚƐĂŵ� ƵŶĚ� ŬƵƌǌǁĞŝůŝŐ� ǀĞƌͲ
ůŝĞĨ� ĚŝĞƐĞƌ� ůĂƵĞ� ^ƉćƚƐŽŵŵĞƌĂďĞŶĚ�
ŝŶ�ĚĞƌ��ŝĞŐĞůŽĨĞŶŐĂƐƐĞ�ŝŶ�'ƌƵď͕�ĚĂƐ�
ĚĞƐŚĂůď͕�ǁĞŝů�'ĞƌŚĂƌĚ�ZƺŚƌĞƌ�ǌƵ�ĞŝͲ
ŶĞŵ� ĞŝŶŵĂůŝŐĞŶ� �ƵŌƌŝƩ� ŐĞůĂĚĞŶ�
ŚĂƩĞ͘� ;�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŶƵƌ�ĚƵƌĐŚ�DƵŶĚͲ
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂ� ƵŶĚ� ͣ'ĞƐŝĐŚƚƐďƵĐŚ͕͞�
ĚŽĐŚ� ŚĂƚ� ĞŝŶ� ũĞĚĞƌ� ĨĂĐĞďŽŽŬ͍͊Ϳ� �Ƶ�
ƐĞŝŶĞŶ� ƐĞůďƐƚǀĞƌĨĞƌƟŐƚĞŶ� dĞǆƚĞŶ�
ŚćŵŵĞƌƚĞ� Ğƌ� ƐŝŶŐĞŶĚ� ŝŶƐ� <ĞǇͲ
ďŽĂƌĚ͕�ĞƌǌćŚůƚĞ��ŶĞŬĚŽƚĞŶ�ĂƵƐ�ƐĞŝͲ
ŶĞŵ�>ĞďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŬĞŝŶ��ƵŐĞ�ƚƌŽĐŬĞŶ�
ďůŝĞď͘�/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�ƐĞŝŶ�ŵƵƐŝͲ
ŬĂůŝƐĐŚĞƐ�dĂůĞŶƚ�ĞŶƚĚĞĐŬƚĞ͗��ŝŶ�<ůĂͲ
ǀŝĞƌ� ŬĂŵ� ǌƵĨćůůŝŐ� ŝŶƐ� ,ĂƵƐ͕� <ůĞŝŶ-
'ĞƌŚĂƌĚ� ĨƌĞƵŶĚĞƚĞ� ƐŝĐŚ� ƌĂƐĐŚ� ŵŝƚ�
ŝŚŵ�ĂŶ͘�KŚŶĞ�EŽƚĞŶŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ďĞͲ
ŚĞƌƌƐĐŚƚĞ� Ğƌ� ďĂůĚ� ĚĂƐ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�
'ćƐƚĞŶ� ĚĞƐ� ,ĂƵƐĞƐ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
tĞŝŶŬƵŶĚĞŶ͕� ŬŽŶŶƚĞ� Ğƌ� ƐĞŝŶĞ�
<ƺŶƐƚĞ� ďĞǁĞŝƐĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚĞƌ� �ŝůͲ
ĚƵŶŐƐǁĞŐ� ǁƵƌĚĞ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵƐŐĞůĂƐͲ
ƐĞŶ͕� ƐĞŝŶĞ� � >ĞŚƌĞƌ� ƵŶĚ�DŝƚƐĐŚƺůĞƌ�

ŝŶ� ĚĞƌ� ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� &ĂĐŚͲ
ƐĐŚƵůĞ� ŝŶ�DŝƐƚĞůďĂĐŚ�ǁƵƌĚĞŶ� ƉůĂƐͲ
ƟƐĐŚ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͕� ƐŽ� ĚĞƌ� WŇĂŶǌĞŶͲ
ďĂƵ->ĞŚƌĞƌ� ͣ,ĞƌďŝǌŝĚ͕͞� ĚĞƌ� DŝůĐŚͲ
ďĂƵĞƌ� ͣDƵŚ͕͞� ĚĞƌ� ƚƌĂŬƚŽƌǀĞƌůŝĞďƚĞ�
�ĐŬĞƌďĂƵĞƌ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ��ŐƌĂƌŝĞƌ� ŝŶ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐ͘�tŝĞ� ͣPŬŝ͞� ƐŝĞ� ǀŽƌƐƚĞůůͲ
ƚĞ͕� ĚĂƌƺďĞƌ� ǌĞƌŬƵŐĞůƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ�
WƵďůŝŬƵŵ͕� ǌǁŝƐĐŚĞŶĚƵƌĐŚ� ŐĞŶŽƐƐ�
ŵĂŶ� ĚĞŶ� tĞŝŶ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ďĞŬĂŶŶƚ�
ŐƵƚĞ� ,ĞƵƌŝŐĞŶďƵīĞƚ͘� �ŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ� ǀĞƌƌŝƐƐĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� >ĞƵƚĞ� ƵŶĚ�
�ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ� ĂƵƐ� ƐĞŝŶĞŵ� >ĞďĞŶ͕�
ĂƵĐŚ� ŵĂŶĐŚĞƐ� ŶĂĐŚĚĞŶŬůŝĐŚĞ� >ŝĞĚ�
;ĞƚǁĂ� ͣ&ƺŚƌĞƌƐĐŚĞŝŶ͞Ϳ� ĨĂŶĚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�
ƐĞŝŶĞŵ�ĂďĞŶĚĨƺůůĞŶĚĞŶ�ZĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͘�
�Ğŝ� ĚĞŶ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� �ƵŐĨĂŚƌƚĞŶ� ŶĂĐŚ�
tŝĞŶ� ůĞƌŶƚ� ŵĂŶ� ŝŵ� ZĞŐŝŽŶĂůǌƵŐ�
ŶŽƚŐĞĚƌƵŶŐĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� dǇƉĞŶ�
ŬĞŶŶĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ŝŚƌĞ� �ƐƐŐĞǁŽŚŶŚĞŝͲ
ƚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ǀŽŶ� 'ĞƌŚĂƌĚ� ƐŝŶŶůŝĐŚ�
ĞƌĨĂƐƐďĂƌ� ŐĞŵĂĐŚƚ͘� �ŝĞ� �ŝŐĞŶŬŽŵͲ
ƉŽƐŝƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ͣtƵĐŚƚĞůŶ͞�

'ĞƌŚĂƌĚƐ�ĞŶƚůŽĐŬƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂůůĞŶ�
ĞŝŶ� ďĞĨƌĞŝĞŶĚĞƐ� >ĂĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� dĞǆƚĞ�
ďĞǁŝĞƐĞŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ůǇƌŝƐĐŚĞ� �ŵƉͲ
ĮŶĚƐĂŵŬĞŝƚ� ŵŝƚ� dŝĞĨŐĂŶŐ͘� �ƵĨ� ĚĞŶ�
�ƌŵ�;ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĐŚĂƵĨĞůͿ�ǁƵƌĚĞŶ�
ĂƵĐŚ� ŵĂŶĐŚĞ� ŝŚŵ� ŶĂŚĞŶ� ƵŶĚ� ďĞͲ
ŬĂŶŶƚĞŶ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕� ƐŝĞ�
ŶĞŚŵĞŶ� ĞƐ� ŝŚŵ� ƐŝĐŚĞƌ� ŶŝĐŚƚ�
ŬƌƵŵŵ͊�Dŝƚ�ǀŝĞů��ƉƉůĂƵƐ�ďĞůŽŚŶƚĞŶ�
ĚŝĞ� �ƵŚƂƌĞƌ� ĚĞŶ� ŇŽƩĞŶ� �ƵŌƌŝƩ� –�
ŵĂŶ� ĨƌĞƵƚ� ƐŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ĚĂƌĂƵĨ͕� ĚĂƐƐ�
ĞƐ� ďĞŝŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� DĂů� ͣĂ� ďŝƐƐů� ŶŽ�
ŵĞĂ�ǁŝĂĚ�ƵŶĚ�ƐŽ�ǁĞŝĚĂŐĞŚƚ͊͞ 

DĂŐ͘�'ĞŽƌŐ�>ŽďŶĞƌ 

ͣ��ďŝƐƐů�ǁŽƐ�ŐĞŚƚ�ŝŵŵĂ͞�–�WƌĞŵŝĞƌĞ�ǀŽŶ�
'ĞƌŚĂƌĚ�ZƺŚƌĞƌƐ�DƵƐŝŬŬĂďĂƌĞƩ 

tŝĞ� ůĂŶŐĞ�ŚĂƐƚ� ĚƵ� ĂŶ� ĚĞŶ� dĞǆƚĞŶ�
ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͍ 

�Ŷ�ŵĞŝŶĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĐĂ͘�
Ϯ�DŽŶĂƚĞ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘�sŽŶ�ĚĞŶ� ŝŶƐͲ
ŐĞƐĂŵƚ� ϭϮ� >ŝĞĚĞƌŶ� ǁĂƌĞŶ� ĚƌĞŝ�
ƐĐŚŽŶ� ǀŽŶ� ĨƌƺŚĞƌ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ� ƵŶĚ�
ǁƵƌĚĞŶ� ŶƵƌ�ŵĞŚƌ� ůĞŝĐŚƚ� ŐĞćŶĚĞƌƚ͕�
ĚŝĞ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŬĂŵĞŶ� ƐŽ� ŶĂĐŚ� ƵŶĚ�
ŶĂĐŚ͕� ŝĐŚ� ŚĂƩĞ� ĨĂƐƚ� ƚćŐůŝĐŚ� ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ� /ĚĞĞ͘� �ŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ĚĂǌƵ�
ǁĂƌĞŶ� ƌĞůĂƟǀ� ƐƉŽŶƚĂŶ� ƵŶĚ� ƐĐŚŶĞůů�
ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͕�ŚŝĞƌ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ũĂ�
ŝŵ�ĚŽĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŚĞƌĂŶŐĞƌĞŝŌĞŶ��ůƚĞƌ�
ĂƵĐŚ� ĚĞŶ� sŽƌƚĞŝů͕� ĚĂƐƐ�ŵĂŶ� ƐĐŚŽŶ�
ĞŝŶŝŐĞƐ�ĚƵƌĐŚůĞďƚ�ŚĂƚ͘� 

�Ƶ� ĚĞŶŬƐƚ� ƐŝĐŚĞƌ� ĂŶ� ĞŝŶĞ� &ŽƌƚƐĞƚͲ
ǌƵŶŐ͕�ŽĚĞƌ͍ 

:Ă͕�ĂůƐŽ�ŵĞŝŶ�ĚĞƌǌĞŝƟŐĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�
ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ŝŵ� DĂŝ� ŶŽĐŚŵĂůƐ� ǁŝĞͲ
ĚĞƌŚŽůĞŶ͕�ĚĂ�ĞƐ�ǀŝĞůĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŶćŚĞͲ
ƌĞŶ�hŵŐĞďƵŶŐ�ŶŽĐŚ�ŚƂƌĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�
�ď� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƉůĂŶĞ� ŝĐŚ� ŶĞƵĞ� >ŝĞͲ
ĚĞƌ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĚĂǌƵ͘� 

tŝĞ� ŚĂƚ� ĚĂƐ� ĚĞŝŶĞ� &ĂŵŝůŝĞ� ĂƵĨŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͍ 

DĞŝŶĞ� &ƌĂƵ� 'Ăďŝ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŵĞŝŶĞ�
<ŝŶĚĞƌ��ŶŶĂ�ƵŶĚ��ĞĂƚĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝĐŚ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ŵŽƟǀŝĞƌƚ� ƐĞůďƐƚ�
>ŝĞĚĞƌ� ǌƵ� ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘� �ƺŚŶĞŶĞƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐ�ŚĂƩĞ�ŝĐŚ�ũĂ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶŝͲ
ŐĞ� �ƵŌƌŝƩĞ� ŵŝƚ� :ŝŵŵǇ� ^ĐŚůĂŐĞƌ͕�
ĂďĞƌ�ĞŚĞƌ�ŶƵƌ�ĂůƐ�WŝĂŶŝƐƚ�ŝŵ�,ŝŶƚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ͘�/ŵ�&ƌƺŚũĂŚƌ�ƐƚĂŶĚ�ŵĞŝŶ��ŶƚͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ĨĞƐƚ͕� ƐĞůďƐƚ� ĞŝŶ� WƌŽŐƌĂŵŵ�
ǌƵ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘�tĞŶŶ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�>ŝĞĚͲ
ĞŶƚǁƵƌĨ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ŚĂďĞ͕� ǁƵƌĚĞ�
ĚŝĞƐĞƌ� ǀŽŶ� ŵŝƌ� ƐŽĨŽƌƚ� Ăŵ� ,ĂŶĚǇ�
ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ƉĞƌ� tŚĂƚƐĂƉƉ�
ĂŶ� ĞŝŶĞŶ� ĞŶŐ� ǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ�sĞƌƚĞŝůĞƌͲ
ŬƌĞŝƐ� ;&ĂŵŝůŝĞ͕� sĞƌǁĂŶĚƚĞ͕� DƵƐŝŬͲ
ŬŽůůĞŐĞŶ� ƵŶĚ� &ƌĞƵŶĚĞͿ� ŐĞƐĞŶĚĞƚ͘�
�ƵĨ�ĚŝĞ�ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐ�ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ǀŽůů� ^ƉĂŶŶƵŶŐ� ŐĞǁĂƌƚĞƚ͘� �ĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ� ďĞŝ� ŵĞŝŶĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ŚĂďĞ�
ŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ� ŐĂŶǌ� ŐĞŶĂƵ� ĂƵĨŐĞƉĂƐƐƚ͕�
ďĞŝ�ǁĞůĐŚĞƌ�WŽŝŶƚĞ� ƐŝĞ� ǌƵ� ƐĐŚŵƵŶͲ
ǌĞůŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ� ŝĐŚ�ǀŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ďĞƐƐĞƌ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŽůůƚĞ͘�sĞƌďĞƐͲ

ƐĞƌƵŶŐƐǀŽƌƐĐŚůćŐĞ�ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŝŵŵĞƌ�
ŐĞƌŶĞ� ĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ƐŽ�
ŐƵƚ� ĞƐ� ŐŝŶŐ� ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘� �DĞŝŶĞ��ůͲ
ƚĞƌŶ� ƵŶĚ� 'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ŶŝĞ�
ĞŝŶ� ƐĐŚůĞĐŚƚĞƐ� tŽƌƚ� ǌƵ� ŵĞŝŶĞŵ�
sŽƌŚĂďĞŶ� ŐĞƐĂŐƚ͕� ŝĐŚ� ŚĂďĞ� ĂďĞƌ�
ĨƂƌŵůŝĐŚ� ŐĞŵĞƌŬƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ůĞŝĐŚƚ�
ŶĞƌǀƂƐ�ƵŶĚ�ďĞƐŽƌŐƚ�ǁĂƌĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ƐŽ�
ĞŝŶ� <ĂďĂƌĞƩƉƌŽŐƌĂŵŵ� ŬƂŶŶƚĞ� ũĂ�
ĂƵĐŚ�ĨƵƌĐŚƚďĂƌ�ŝŶƐ��ƵŐĞ�ŐĞŚĞŶ͘�mďͲ
ƌŝŐĞŶƐ͕� ŵĞŝŶĞ� �ůƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ�
^ĐŚǁŝĞŐĞƌĞůƚĞƌŶ� ŚĂďĞŶ� ĂůůĞ� ϰ� sŽƌͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ďĞƐƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌ�ŚĞƌǌŚĂŌ�ŐĞůĂĐŚƚ͕�ŽďǁŽŚů�ƐŝĞ� ũĂ�
ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ĞŝŶ� dĞŝů� ĚĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵƐ�
ǁĂƌĞŶ͘� 

tĂƐ�ŬŽŶŶƚĞƐƚ�ĚƵ�ĂůƐ��ĂƌƐƚĞůůĞƌ�ďĞŝ�
ĚĞƌ�^ƟůůĨƌŝĞĚĞƌ��ŽƌĨĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶ͍ 

�ŝĞ�dŚĞĂƚĞƌŐƌƵƉƉĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŐƵͲ
ƚĞ� mďƵŶŐ͕� ǀŽƌ� >ĞƵƚĞŶ� ĂƵĨǌƵƚƌĞƚĞŶ�
ƵŶĚ� ƐĞŝŶ� dĂůĞŶƚ� ĂƵƐǌƵƚĞƐƚĞŶ� ƵŶĚ�
WŽŝŶƚĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŶĞƵ� ĚĂƌǌƵͲ
ďƌŝŶŐĞŶ͘� �Ğƌ� ŐƌŽƘĞ� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�
ǌƵŵ� <ĂďĂƌĞƩƉƌŽŐƌĂŵŵ� ŝƐƚ� ĂďĞƌ͕�
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ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� �ƌƵĐŬ� ĂƵĨ� ŵĞŚƌĞƌĞ�
�ĂƌƐƚĞůůĞƌ� ĂƵŌĞŝůƚ� ƵŶĚ� ŵĂŶ� ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ� ĞŝŶ� ŐƵƚĞƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ĞƌǌŝĞͲ
ůĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� ^ƉĂƘ� ĚĂďĞŝ�
ŚĂƚ͘� �Ğŝ� ŵĞŝŶĞŵ� ^ŽůŽƉƌŽŐƌĂŵŵ�
ǁĂƌ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�ŵŝĐŚ�ĂůůĞŝŶĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

�ůƐ��ĂƌƉŝĂŶŝƐƚ�ŝŶ�>ĂĂ�–�ǁĂƐ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�
ĚĂǀŽŶ�ŵŝƚŐĞŶŽŵŵĞŶ͍ 
DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ŵĂĐŚĞ�ŝĐŚ�ĚĂƐ�ƐĐŚŽŶ�ϴ�
:ĂŚƌĞ�ƵŶĚ�ŵĂŶ�ůĞƌŶƚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĞŝŶŝͲ
ŐĞƐ� ĚĂǌƵ͘� �Ƶ� �ĞŐŝŶŶ� ǁĂƌ� ĞƐ� ŶŽĐŚ�
ƐĞŚƌ� ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶĚ� � Ĩƺƌ� ŵŝĐŚ͕� ĚƌĞŝ�
^ƚƵŶĚĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞŚĞŶĚ� ŵŝƚ� <ůĂǀŝĞƌͲ
ŵƵƐŝŬ�ĚĞŶ�^ĂĂů� ǌƵ�ƵŶƚĞƌŵĂůĞŶ͘� /ĐŚ�
ŚĂďĞ� ŐĞŵĞƌŬƚ͕� ĚĂƐƐ� dĂůĞŶƚ� ĂůůĞŝŶĞ�
ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�ŝƐƚ͕�ƵŶĚ�ďŝŶ�ƌĞůĂƟǀ�ƐĐŚŶĞůů�
ĂŶ�ŵĞŝŶĞ�'ƌĞŶǌĞ� ĚĞƐ� <ƂŶŶĞŶƐ� ŐĞͲ
ƐƚŽƘĞŶ͘�DĞŝŶ� �ŚƌŐĞŝǌ� ǁĂƌ� ĂďĞƌ� ƐŽ�
ĞŶŽƌŵ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ƵŶǌćŚůŝŐĞ� �ďĞŶĚͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�<ůĂǀŝĞƌƐƉŝĞůĞŶ�ǀĞƌͲ

ďƌĂĐŚƚ�ŚĂďĞ͘�DĞŝŶ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞƌ�DƵͲ
ƐŝŬůĞŚƌĞƌ� ƵŶĚ� &ƌĞƵŶĚ� �ŚƌŝƐ� ,ĞůůĞƌ�
ŚĂƚ�ŵŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ŝŵŵĞƌ�ŵŝƚ� ZĂƚ� ƵŶĚ�
dĂƚ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ƵŶĚ�ŵŝƌ� ƐŽ� ĞŝŶŝŐĞƐ�
ĂŶ�ƐĞŝŶĞƌ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ĂůƐ�WŝĂŶŝƐƚ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ͘� �ŵ� ƐĐŚǁŝĞƌŝŐƐƚĞŶ�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ��ďĞŶĚĞ͕�ǁŽ�ŝĐŚ�ǀŽŶ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� DƵƐŝŬĞƌŶ� ƵŶĚ� WŝĂŶŝƐƚĞŶ�
ƵŶƚĞƌ� ĚŝĞ� >ƵƉĞ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�
ŝĐŚ�ďŝŶ�ĚĂŶŶ�ŝŵŵĞƌ�ƐĞŚƌ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ�
ŐĞǁĞƐĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� ZƺĐŬŵĞůĚƵŶͲ
ŐĞŶ� ƉŽƐŝƟǀ� ĂƵƐŐĞĨĂůůĞŶ� ƐŝŶĚ͘� DŝƩͲ
ůĞƌǁĞŝůĞ� ƐƉŝĞůĞ� ŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ƐĞůďƐƚďĞͲ
ǁƵƐƐƚ� ƵŶĚ� ĞŶƚƐƉĂŶŶƚ͕� ŝĐŚ� ŐĞŶŝĞƘĞ�
ĚŝĞƐĞ��ƵĨŐĂďĞ͘� 

&Ăǌŝƚ͗� <ůĂǀŝĞƌƐƉŝĞůĞŶ� ůĞƌŶƚ�ŵĂŶ� Ăŵ�
ďĞƐƚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ǀŝĞů� <ůĂǀŝĞƌƐƉŝĞůĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ�ŝƐƚ�ĞŶĚͲ
ůŽƐ͘� 

 

:Ă͕�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�
ĮŶĚĞŶ�;ǁŝƩĞƌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƚͿ�ŝŵ�DĂŝ�

ƐƚĂƩ͗ 

ϮϮ͘�DĂŝ�ϮϬϮϬ 

Ϯϵ͘�DĂŝ�ϮϬϮϬ 

�ŝŶůĂƐƐ�Ăď�ϭϴ͗ϬϬ͕��ĞŐŝŶŶ�ϮϬ͗ϬϬ 

dĞů͗�ϬϲϴϬͬϯϮϭϳϯϮϬ 
�-DĂŝů͗�Ő͘ƌƵĞŚƌĞƌΛŐŵǆ͘Ăƚ 

&ƺƌ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�'ƌƵƉƉĞŶ�;ďŝƐ�Ϯϱ�
WĞƌƐŽŶĞŶͿ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�
ďĞƌĞŝƚ͕�ĚĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ŝŵ�ǀŽŵ�
tĞƩĞƌ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ�,ĞƵƌŝͲ
ŐĞŶƐƚƺďĞƌů�ǀŽƌǌƵƚƌĂŐĞŶ͘� 

'ŝďƚ�ĞƐ�ƐĐŚŽŶ�dĞƌŵŝŶĞ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϬ͍ 

�ŝĞ�WƐǇĐŚĞ�–�dĞŝů�ϭϰ 
�ŽƌĚĞƌůŝŶĞ�–��ŝĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝŶƐƚĂďŝůĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƐƚƂƌƵŶŐ 

�ŝĞ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞ� ŝŶƐƚĂďŝůĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚƐƐƚƂƌƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƚĞŝůƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�/��
-ϭϬ� ;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞ� <ůĂƐƐŝĮŬĂƟŽŶ�
ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞƌ� ^ƚƂƌƵŶŐĞŶͿ� ŝŶ�
ͣŝŵƉƵůƐŝǀĞƌ� dǇƉ͞� ;�ŽĚŝĞƌƵŶŐ� &�
ϲϬ͘ϯϬͿ� ƵŶĚ� ͣ�ŽƌĚĞƌůŝŶĞ�
dǇƉ͞�;�ŽĚŝĞƌƵŶŐ�&�ϲϬ͘ϯϭͿ͕�ǁŽďĞŝ�ĚĞƌ�
ŝŵƉƵůƐŝǀĞ� dǇƉ� ǁĞŶŝŐĞƌ� ƐƚĂƌŬ� ĂƵƐŐĞͲ
ƉƌćŐƚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĚĂŚĞƌ� ŝŵ� 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�
ǌƵŵ� �ŽƌĚĞƌůŝŶĞ� dǇƉ� mďĞƌŐćŶŐĞ� ǌƵƌ�
EŽƌŵĂůŝƚćƚ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ� ƐŝŶĚ͘� /ŵ� /��-
ϭϬ->ĞǆŝŬŽŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝŶƐƚĂďŝͲ
ůĞ� WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƐƚƂƌƵŶŐ� ǁŝĞ� ĨŽůŐƚ�
ĚĞĮŶŝĞƌƚ͗ 

ͣ�ĞƵƚůŝĐŚĞ� dĞŶĚĞŶǌ͕� /ŵƉƵůƐĞ� ŽŚŶĞ�
�ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ǀŽŶ�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�
ĂƵƐǌƵĂŐŝĞƌĞŶ͕�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶǀŽƌͲ
ŚĞƌƐĞŚďĂƌĞƌ�ƵŶĚ� ůĂƵŶĞŶŚĂŌĞƌ�^ƟŵͲ
ŵƵŶŐ͘�EĞŝŐƵŶŐ�ǌƵ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞŶ��ƵƐͲ
ďƌƺĐŚĞŶ� ƵŶĚ� hŶĨćŚŝŐŬĞŝƚ͕� /ŵƉƵůƐĞ�
ǌƵ� ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ͘� dĞŶĚĞŶǌ� ǌƵ� ƐƚƌĞŝƚͲ
ƐƺĐŚƟŐĞŵ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�<ŽŶŇŝŬͲ
ƚĞŶ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
ǁĞŶŶ� ŝŵƉƵůƐŝǀĞ� ,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚͲ
ŬƌĞƵǌƚ�ŽĚĞƌ�ďĞŚŝŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ǁĞŝ�
�ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐĨŽƌŵĞŶ͗� ĞŝŶ� ŝŵƉƵůƐŝǀĞƌ�
dǇƉ� ;&� ϲϬ͘ϯϬͿ� ;ůĂƚ͘� ŝŵƉƵůƐƵƐ� –� ^ƚŽƘ͕�
�ŶƚƌŝĞďͿ͕� ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ� ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚͲ
ŶĞƚ� ĚƵƌĐŚ� ĞŵŽƟŽŶĂůĞ� /ŶƐƚĂďŝůŝƚćƚ�
ƵŶĚ�ŵĂŶŐĞůŶĚĞ�/ŵƉƵůƐŬŽŶƚƌŽůůĞ�ƵŶĚ�
ĞŝŶ��ŽƌĚĞƌůŝŶĞ-dǇƉ�;&�ϲϬ͘ϯϭͿ͕�ǌƵƐćƚǌͲ

ůŝĐŚ� ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ� ĚƵƌĐŚ�
^ƚƂƌƵŶŐĞŶ� ĚĞƐ� ^ĞůďƐƚďŝůĚĞƐ͕�
ĚĞƌ��ŝĞůĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŝŶŶĞƌĞŶ�WƌćͲ
ĨĞƌĞŶǌĞŶ͕� ĚƵƌĐŚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕�
ĂďĞƌ� ƵŶďĞƐƚćŶĚŝŐĞ� �ĞǌŝĞŚƵŶͲ
ŐĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� EĞŝŐƵŶŐ� ǌƵ�
ƐĞůďƐƚĚĞƐƚƌƵŬƟǀĞŵ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ŵŝƚ�
ƉĂƌĂƐƵŝǌŝĚĂůĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ� ^ƵŝͲ
ǌŝĚǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͘͞�;�ŝůůŝŶŐ�ϮϬϬϵ͗�ϭϯϱͿ 

�ŽƌĚĞƌůŝŶĞ� ďĞĚĞƵƚĞƚ� ǁƂƌƚůŝĐŚ�
ͣ'ƌĞŶǌůŝŶŝĞ͘͞� Dŝƚ� ĚŝĞƐĞƌ� �ĞǌĞŝĐŚͲ
ŶƵŶŐ� ŝƐƚ� ǀŽƌĚĞƌŐƌƺŶĚŝŐ� ĚŝĞ� EćŚĞ-
�ŝƐƚĂŶǌ-WƌŽďůĞŵĂƟŬ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�
ŐĞŵĞŝŶƚ͘� �ĂďĞŝ� ĞƌůĞďĞŶ� ĚŝĞ� >ĞŝĚĞŶͲ
ĚĞŶ�ŚćƵĮŐ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŽĚĞƌ�ŝŚƌĞ�hŵͲ
ŐĞďƵŶŐ� ĂůƐ� ƵŶƌĞĂůŝƐƟƐĐŚ� ŽĚĞƌ� ĞƐ�
ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�&Ăůů�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�
ĂŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�
ĞƌŝŶŶĞƌŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ;sŐů͘� �ŵƌŚĞŝŶ�
ϮϬϭϰ͗� ϵͿ͘� /Śƌ� ŝŵƉƵůƐŝǀĞƐ� sĞƌŚĂůƚĞŶ�
ŬĂŶŶ�ŝŚŶĞŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�^ĐŚĂĚĞŶ�ǌƵͲ
ĨƺŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŝĞ�ŝŶ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ�^ŝƚƵĂƟͲ
ŽŶĞŶ� ďƌŝŶŐĞŶ͘� EŝĐŚƚ�ǁĞŶŝŐĞ�ǁĞŝƐĞŶ�
ĞŝŶĞ� dĞŶĚĞŶǌ� ǌƵ� �ůŬŽŚŽů-� ƵŶĚ� �ƌŽͲ
ŐĞŶŵŝƐƐďƌĂƵĐŚ� ĂƵĨ͕� ůĞŝĚĞŶ� ƵŶƚĞƌ�
&ƌĞƐƐĂƩĂĐŬĞŶ͕�ŐĞŚĞŶ�ZŝƐŝŬĞŶ�ĞŝŶ�ǁŝĞ�
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ� ƵŶŐĞƐĐŚƺƚǌƚĞ� ƐĞǆƵĞůůĞ�
<ŽŶƚĂŬƚĞ͕�ƐĐŚŶĞůůĞƐ��ƵƚŽĨĂŚƌĞŶ�ŽĚĞƌ�
ƐŝĞ� ǀĞƌůĞƚǌĞŶ� ƐŝĐŚ� ďĞǁƵƐƐƚ� ƐĞůďƐƚ�
;sŐů͘�ĞďĞŶĚĂͿ͕�Ƶŵ� ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝͲ

ŶĞŶ� ŝŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĩĂƵĞŶĚĞŶ� �ƌƵĐŬ� ĂďͲ
ǌƵďĂƵĞŶ͘�,ćƵĮŐ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚĂͲ
ǌƵ͕� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ŶĞŚŵĞŶ� ǌƵ�ǁŽůͲ
ůĞŶ͕� ĚĂ� ĚŝĞƐ� ĞŝŶ� ͣ�ƵƐǁĞŐ͞� ĂƵƐ� ƉƐǇͲ
ĐŚŝƐĐŚĞŶ�<ƌŝƐĞŶ�ƐĞŝŶ� ƐŽůů͕�ĞŝŶ�ĚĂƵĞƌͲ
ŚĂŌĞƐ�>ĞĞƌĞŐĞĨƺŚů�ǌƵ�ďĞĞŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�
Ƶŵ�ǀĞƌŵĞŚƌƚĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
�ƵǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵ�ďĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ� ;sŐů͘� ĞďĞŶĚĂͿ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�
ƐĐŚǁćĐŚĞƌĞŶ��ƵƐƉƌćŐƵŶŐ�ĚĞƐ�ŝŵƉƵůͲ
ƐŝǀĞŶ� dǇƉƐ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� �ĞƚƌŽīĞŶĞŶ�
ƐƉŽŶƚĂŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�dĞŝů�ƐƉƌƵŶŐŚĂŌ͘� 

ͣ^ŝĞ�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ�ĂƵĨ�ǀŝĞůĞƐ�ƐĞŚƌ�ĞŵŽƟͲ
ŽŶĂů�–�ďĞŝ�ƉŽƐŝƟǀĞŶ��ŝŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ŐƌŽͲ
ƘĞƌ� �ĞŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ͕� ďĞŝ� �ƌͲ
ĞŝŐŶŝƐƐĞŶ�ŽĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚŶĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ƉĂƐƐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ� ƐĞŚƌ�ĂďůĞŚͲ
ŶĞŶĚ�ƵŶĚ�ŝŵƉƵůƐŝǀ�ďŝƐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀ͘��ŝĞ�
�ĞƚƌŽīĞŶĞŶ� ƐŝŶĚ� ŚćƵĮŐ� ƐĞŚƌ� ŇĞǆŝͲ
ďĞů͕� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ� 'ĞĨƺŚůĞ�
ůĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĐŚ� ŐƵƚ� ĚĂĚƵƌĐŚ�
ĂŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶĞŶ� ĂŶͲ
ƉĂƐƐĞŶ͘� �ƵƘĞƌĚĞŵ� ƐŝŶĚ� ƐŝĞ� ǁĞŶŝŐ�
ŶĂĐŚƚƌĂŐĞŶĚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ� ŝŚƌ�	ƌŐĞƌ�ŽĚĞƌ�
ŝŚƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�

�ĂŶŬĞ�ĨƺƌƐ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ� 
ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǀŝĞů��ƌĨŽůŐ͊ 



*VWHWWQ5HLWHU�������� 

ĂŶĚĞƌĞŶ� ŶĂĐŚ� ŬƵƌǌĞƌ� �Ğŝƚ� ǁŝĞĚĞƌ�
ǀĞƌŇŽŐĞŶ� ƐĞŝŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘͞� ;�ŵƌŚĞŝŶ�
ϮϬϭϰ͗�ϵͿ 

�Ğŝ� �ŽƌĚĞƌůŝŶĞ� ŵƺƐƐĞŶ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�
ĨƺŶĨ� ĚĞƌ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� <ƌŝƚĞƌŝĞŶ� ŶĂĐŚ�
�^D�ĞƌĨƺůůƚ�ƐĞŝŶ͘��^D�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ďŬƺƌͲ
ǌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ͣ�ŝĂŐŶŽƐƟĐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƟƐƟĐĂů�
ŵĂŶƵĂů� ŽĨ� ŵĞŶƚĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͞� ;ĞŶŐů͘�
Ĩƺƌ�ͣ�ŝĂŐŶŽƐƟƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ƐƚĂƟƐƟƐĐŚĞƌ�
>ĞŝƞĂĚĞŶ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞƌ� ^ƚƂƌƵŶŐĞŶͿ͘�
�ĂƐ��^D� ŝƐƚ�ĚŝĞ� ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶĚĞ�<ůĂƐͲ
ƐŝĮǌŝĞƌƵŶŐ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞƌ� ^ƚƂƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ�h^�͗ 

ϭ͘� �ŝĞ� �ĞƚƌŽīĞŶĞŶ� ďĞŵƺŚĞŶ� ƐŝĐŚ�
ƐƚĂƌŬ� ĚĂƌƵŵ͕� ĞŝŶ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞƐ� ŽĚĞƌ�
ǀĞƌŵƵƚĞƚĞƐ� sĞƌůĂƐƐĞŶǁĞƌĚĞŶ� ĚƵƌĐŚ�
ĂŶĚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘ 

Ϯ͘� �Ɛ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĞŝŶ�DƵƐƚĞƌ� ŝŶƐƚĂďŝůĞƌ͕�
ĂďĞƌ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶŵĞŶƐĐŚůŝͲ
ĐŚĞƌ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͘� �ŝĞƐĞƐ� ŝƐƚ� ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶĞŶ� tĞĐŚƐĞů� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĞǆƚƌĞŵĞƌ�
/ĚĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� ĞǆƚƌĞŵĞƌ� �ŶƚǁĞƌͲ
ƚƵŶŐ�ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ 

ϯ͘� �ŝĞ� �ĞƚƌŽīĞŶĞŶ� ŚĂďĞŶ� ĞŝŶĞ� ĂƵƐͲ
ŐĞƉƌćŐƚĞ� ƵŶĚ� ĂŶĚĂƵĞƌŶĚĞ� /ŶƐƚĂďŝůŝͲ
ƚćƚ� ŝŵ� ^ĞůďƐƚďŝůĚ�ŽĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĞůďƐƚͲ
ǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͘ 

ϰ͘�^ŝĞ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵƉƵůƐŝǀ�ŝŶ�ŵŝŶͲ
ĚĞƐƚĞŶƐ�ǌǁĞŝ�ƉŽƚĞŶƟĞůů�ƐĞůďƐƚƐĐŚćĚŝͲ
ŐĞŶĚĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ͘� ^Ž� ŬŽŵŵƚ� ĞƐ�
ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ǌƵŵ� DŝƐƐďƌĂƵĐŚ� ǀŽŶ�
�ƌŽŐĞŶ�ŽĚĞƌ��ůŬŽŚŽů͕�ǌƵ�ƉƌŽŵŝƐŬƵŝƟͲ
ǀĞƌ�^ĞǆƵĂůŝƚćƚ͕�ƌŝƐŬĂŶƚĞŵ��ƵƚŽĨĂŚƌĞŶ�
ŽĚĞƌ� ĞǆƚƌĞŵ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŵ� �ƐƐǀĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ͘ 

ϱ͘� �ŝĞ� �ĞƚƌŽīĞŶĞŶ� ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ� ǁŝĞͲ
ĚĞƌŚŽůƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� >ĞďĞŶ� ǌƵ� ŶĞŚŵĞŶ͕�
ŵĂĐŚĞŶ� ^ĞůďƐƚŵŽƌĚĂŶĚĞƵƚƵŶŐĞŶ� ŽͲ
ĚĞƌ� -ĂŶĚƌŽŚƵŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ� ǀĞƌůĞƚǌĞŶ�
ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ�ƐĞůďƐƚ͘ 

ϲ͘� ^ŝĞ� ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ� ĂƵĨ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ� ƐĞŚƌ� ƐƚĂƌŬ� ĞŵŽƟŽͲ
ŶĂů͕� ǁĂƐ� ǌƵ� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶ� ^ƟŵͲ
ŵƵŶŐƐƐĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ� ĨƺŚƌƚ͘� ^Ž� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ƐŝĞ�ĂďǁĞĐŚƐĞůŶĚ� ƐĞŚƌ�ŶŝĞĚĞƌŐĞͲ
ƐĐŚůĂŐĞŶ͕�ŐĞƌĞŝǌƚ�ŽĚĞƌ�ćŶŐƐƚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͘�
�ŝĞƐĞ� sĞƌƐƟŵŵƵŶŐĞŶ� ĚĂƵĞƌŶ� ŶŽƌͲ
ŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ� ĞŝŶŝŐĞ� ^ƚƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� ƐĞůͲ
ƚĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�dĂŐĞ�ĂŶ͘ 

ϳ͘� ^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶ� ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞƐ�'ĞĨƺŚů�
ĚĞƌ�>ĞĞƌĞ͘ 

ϴ͘ ^ŝĞ� ǌĞŝŐĞŶ� ŚĞŌŝŐĞ͕� ƵŶĂŶŐĞͲ
ŵĞƐƐĞŶĞ�tƵƚ�ŽĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ� ŝŚƌĞ� tƵƚ� ǌƵ� ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ͘�

�ŝĞƐ�ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŚćƵĮŐ�
tƵƚĂƵƐďƌƺĐŚĞ� ŚĂďĞŶ͕� ĂŶĚĂƵĞƌŶĚ�
ǁƺƚĞŶĚ� ƐŝŶĚ� ŽĚĞƌ� ŝŵŵĞƌ� ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ�
ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ� �ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�
ŐĞƌĂƚĞŶ͘ 

ϵ͘� �ƵƌĐŚ� �ĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ� ŬĂŶŶ� ĞƐ� ǀŽͲ
ƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚ�ǌƵ�ƉĂƌĂŶŽŝĚĞŶ�sŽƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐĞŶ� ŽĚĞƌ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ� ĚŝƐƐŽǌŝĂƟǀĞŶ�
^ǇŵƉƚŽŵĞŶ� ŬŽŵŵĞŶ͘� ;�ŵƌŚĞŝŶ�
ϮϬϭϰ͗ϵͿ 

tŝĞ� ŚćƵĮŐ� ŬŽŵŵƚ� �ŽƌĚĞƌůŝŶĞ� ǀŽƌ�
ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�hƌƐĂĐŚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ͍ 
�Ɛ�ǁŝƌĚ� ĚƵƌĐŚ� ďŝƐŚĞƌŝŐĞ� ^ƚƵĚŝĞŶ� ĂŶͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ďŝƐ�ǀŝĞƌ�WƌŽǌĞŶƚ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ďĞƚƌŽīĞŶ�ƐŝŶĚ͘�
>ĞŝĚĞƌ� Őŝďƚ� ĞƐ� ďŝƐŚĞƌ� ŬĞŝŶĞ� ĞǆĂŬƚĞŶ�
�ŶŐĂďĞŶ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĨĞƐƚŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƚǁĂ�ĚƌĞŝ�sŝĞƌƚĞů�
ĚĞƌ�>ĞŝĚĞŶĚĞŶ�ǁĞŝďůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�sŝĞƌͲ
ƚĞů� ŵćŶŶůŝĐŚ� ƐŝŶĚ͘� DćŶŶůŝĐŚĞ� �ĞͲ
ƚƌŽīĞŶĞ� ǁĞŝƐĞŶ� ŚćƵĮŐ� ĂŶĚĞƌĞ�
^ǇŵƉƚŽŵĂƟŬĞŶ� ĂƵĨ� ĂůƐ� ǁĞŝďůŝĐŚĞ͘�
�Ğŝ� ŵćŶŶůŝĐŚĞŶ� ŬŽŵŵƚ� ĞƐ� ŚćƵĮŐ�
ŵĞŚƌ�ǌƵ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞŵ�ƐŽǁŝĞ�ĂŶƟƐŽǌŝͲ
ĂůĞŵ� sĞƌŚĂůƚĞŶ͘� �Ğƌ� �ĞŐŝŶŶ� ůŝĞŐƚ�
ŚćƵĮŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� WƵďĞƌƚćƚ� ŽĚĞƌ� ŝŵ� ĨƌƺͲ
ŚĞŶ� �ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶĂůƚĞƌ͘� �Ɛ� ĚĞƵƚĞŶ�
,ŝŶǁĞŝƐĞ� ĚĂƌĂƵĨ� ŚŝŶ͕� ǁŽŶĂĐŚ�
�ŽƌĚĞƌůŝŶĞ� ŵŝƚ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵ� �ůƚĞƌ�
ƐĐŚǁćĐŚĞƌ� ŽĚĞƌ� ǌƵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ^ƚƂͲ
ƌƵŶŐƐďŝůĚĞƌŶ� ǀĞƌůĂŐĞƌƚ� ǁŝƌĚ͕� ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�&Žƌŵ�ĚĞƌ��ĞƉƌĞƐƐŝͲ
ŽŶ͘� DƂŐůŝĐŚĞ� hƌƐĂĐŚĞŶ� ůŝĞŐĞŶ� ĂƵĐŚ�
ŚŝĞƌ� ǁŝĞ� ďĞŝ� ĂŶĚĞƌĞŶ� WĞƌƐƂŶůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶǁŝƌŬĞŶ�
ǀŽŶ� ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ͕� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
ƵŵǁĞůƚďĞǌŽŐĞŶĞŶ� &ĂŬƚŽƌĞŶ� ;sŐů͘�
�ŵƌŚĞŝŶ�ϮϬϭϰ͗�ϵͿ͘ 

tĞůĐŚĞ� �ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ͍ 
dŚĞƌĂƉŝĞ�ŝƐƚ�ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǀŽŶ�WƐǇͲ
ĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� sĞƌƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�
ǀŽŶ� WƐǇĐŚŽƉŚĂƌŵĂŬĂ� ũĞ� ŶĂĐŚ� ǀŽƌͲ
ĚĞƌŐƌƺŶĚŝŐĞŶ� ^ǇŵƉƚŽŵĞŶ� ĂŶǌƵƌĂͲ
ƚĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ďĞƐƚĞŚƚ�
ĚŝĞ� ŐƌŽƘĞ� ^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚ� ĞŝŶĞ� �ĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐ� ǌƵŵ� >ĞŝĚĞŶĚĞŶ� ĂƵĨǌƵďĂƵĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ĚĂƵĞƌŚĂŌ�ƐƚĂďŝů�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘�
�Ɛ� Ĩćůůƚ� ŝŚŶĞŶ� ƐĐŚǁĞƌ� sĞƌƚƌĂƵĞŶ� ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ� WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ� ǌƵ� ďĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ͕� ƵŶĚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ƐƚćŶĚŝŐĞŶ�
'ĞĨƺŚůƐƐĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ� ŬŽŵŵƚ� ĞƐ� ǌƵ�
ŚćƵĮŐ�ǁĞĐŚƐĞůŶĚĞŶ�,ĂůƚƵŶŐĞŶ�ĚĞŵ�
dŚĞƌĂƉĞƵƚĞŶ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ƚŽƚĂůĞƌ�/ĚĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǀƂůůŝŐĞƌ��ďͲ
ǁĞƌƚƵŶŐ͘��ĂďĞŝ�ŬĂŶŶ�ƐĐŚŽŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�
ďĞƐƟŵŵƚĞ� 'ĞƐƟŬ͕� DŝŵŝŬ� ŽĚĞƌ� <ƂƌͲ

ƉĞƌŚĂůƚƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ƐŽůĐŚĞŶ�ĂďǁĞƌͲ
ƚĞŶĚĞŶ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ĨƺŚƌĞŶ͕� ǁŽ� ŬĞŝŶ�
DĞŶƐĐŚ� ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ǁĂƐ�
ƉůƂƚǌůŝĐŚ� ĚŝĞƐĞ� ZĞĂŬƟŽŶ� ĂƵƐŐĞůƂƐƚ�
ŚĂƚ͘ 

YƵĞůůĞŶ͗ 
Ø �ŵƌŚĞŝŶ͕� �͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� WĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚƐŵĞƌŬŵĂůĞ� ĂůƐ� ƐƚƂƌĞŶĚĞ� �ĞͲ
ůĂƐƚƵŶŐ͘��ŽƌĚĞƌůŝŶĞ͘��ŵŽƟŽŶĂů�ŝŶƐƚĂͲ
ďŝůĞ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƐƂƌƵŶŐ͘ 

ǁǁǁ͘ƚŚĞƌĂƉŝĞ͘ĚĞͬƉƐǇĐŚĞͬŝŶĨŽͬ
ŝŶĚĞǆͬĚŝĂŐŶŽƐĞͬ
ƉĞƌƐŽĞŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƐƚŽĞƌƵŶŐĞŶͬ
ďŽƌĚĞƌůŝŶĞͬ 

Ø �ŝůůŝŶŐ͕� ,͘� ;ϮϬϬϮͬϮϬϬϵͿ͘� WĞƌͲ
ƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚƐƐƚƂƌƵŶŐ͕� ĞŵŽƟŽŶĂů� ŝŶͲ
ƐƚĂďŝůĞ�;&�ϲϬ͘ϯͿ͘�/Ŷ͗�tĞůƚŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐͲ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� >ĞǆŝŬŽŶ� ǌƵƌ� /��-ϭϬ� –�
<ůĂƐƐŝĮŬĂƟŽŶ�ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞƌ�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ͘�
�ĞƌŶ͗�,ĂŶƐ�,ƵďĞƌ�sĞƌůĂŐ͕�^͘�ϭϯϱ 

 
 

 
DŝƩĞŝůƵŶŐ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƌ�^ĂĐŚĞ 
�Ɛ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŶƵŶ�ŵĞŝŶ�ĞƌƐƚĞƐ��ƵĐŚ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŝƚĞů�ͣW�Ed��Z,�/�/E�W�ZͲ
^KE͘͞��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�Ƶŵ�ĞŝŶ�
ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉĞƵƟƐĐŚ-ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚ
-ůĞďĞŶƐƉƌĂŬƟƐĐŚ-ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐ-
ŬƌŝƟƐĐŚĞƐ�tĞƌŬ͕� ĚĂƐ� ǀŝĞůĞŶ� &ƌĂŐĞŶ�
ƵŶĚ� �ƐƉĞŬƚĞŶ� ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚƐĞŝŶƐ� ŝŶ�
ĂůůĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�&ĂĐĞƩĞŶ�ŶĂĐŚŐĞŚƚ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�>ĞƐĞƌŶ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞŶ��ĞŶŬͲ
ĂŶƐƚŽƘ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ� >ĞďĞŶ�ŐĞďĞŶ� ƐŽůů͘�
/ĐŚ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ĂůůĞŶ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
dĞǆƚƉĂƐƐĂŐĞ� ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�
ĨƺŶĚŝŐ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

W�Ed��Z,�/�/E�W�Z^KE� 
ǀŽŶ��ŶƚŽŶ��͘�tĂŵďĂĐŚ 

�Ž�-sĞƌůĂŐ͕� 
/^�E�ϵϳϴ-ϯ-ϳϰϵϰ-ϳϭϮϵ-ϰ 

��ƌ͘��ŶƚŽŶ�tĂŵďĂĐŚ 



*VWHWWQ5HLWHU�������� 



*VWHWWQ5HLWHU�������� 

EĞǁƐ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞŶ 
<ƵƌǌďĞƌŝĐŚƚ�<ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď�ƺďĞƌ�ĚŝĞ� 
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŵ�ϯϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϵ�;'Ž-<Ăƌƚ�ZĞŶŶĞŶͿ 

�Ğŝ� ŚĞƌƌůŝĐŚĞŵ� tĞƩĞƌ� ĨĂŶĚ� Ăŵ�
^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŵ�ϯϭ͘Ϭϴ͘ϮϬϭϵ͕�ĚĂƐ�'Ž-
<Ăƌƚ-ZĞŶŶĞŶ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�
^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď� ƐƚĂƩ͘� �ď� ϭϭ� hŚƌ�
ĚƵƌŌĞŶ� ǁŝƌ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� ĚĞƌĞŶ� �ůͲ
ƚĞƌŶ� ďĞŝŵ� &ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ� ŝŶ� ^ƟůůͲ
ĨƌŝĞĚ� ďĞŐƌƺƘĞŶ͘� �Ɛ� ŐĂď� 'ĞŐƌŝůůƚĞƐ͕�
ŬƺŚůĞ� 'ĞƚƌćŶŬĞ͕� DƵƐŝŬ� ƵŶĚ� ŐƵƚĞ�
^ƟŵŵƵŶŐ͘��ŝƐ�ϭϯ͗ϯϬ�ŵĞůĚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ϯϱ� <ŝŶĚĞƌ� ŝŶ� ϰ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ůͲ
ƚĞƌƐŬůĂƐƐĞŶ� ǌƵŵ�ZĞŶŶĞŶ�ĂŶ͘��Ă� ǌƵ�
ĚŝĞƐĞŵ� �ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ĚŝĞ� ^ƚƌĂƘĞ� ďĞŝŵ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ� ĂƵĨŐĞƌŝƐƐĞŶ� ǁĂƌ͕�

ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�<ŝĚƐ�
ĚĂƐ� ůĞƚǌƚĞ� ZĞŶŶͲ
ƐƚƺĐŬ�ĂůƐ�KīƌŽĂĚ
-^ƚƌĞĐŬĞ� ŶƵƚǌĞŶ�
–� ǁĂƐ� ŝŚŶĞŶ�
ƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ^ƉĂƘ�
ďĞƌĞŝƚĞƚĞ͘ 

�ĞŐŽŶŶĞŶ� ǁƵƌͲ
ĚĞ� ŵŝƚ� ĚĞŶ�
:ƺŶŐƐƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ�
tĞƌƚƵŶŐ� –�
ͣ�ŽďďǇ��Ăƌ͘͞��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŵĂƚĐŚͲ
ƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ŐƌƂƘĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌ� Ƶŵ�
ĚŝĞ� ŚĞŝƘďĞŐĞŚƌƚĞŶ� WůćƚǌĞ͘� :ĞĚĞƐ�
<ŝŶĚ�ďĞŬĂŵ�ĞŝŶĞ�DĞĚĂŝůůĞ͕�ĚŝĞ�ĞƌƐͲ
ƚĞŶ� ϯ� ŝŶ� ĚĞƌ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� <ĂƚĞŐŽƌŝĞ�
ĞŝŶĞŶ� WŽŬĂů͘� �ŝĞ� <ŝĚƐ�ǁĂƌĞŶ� ƐŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚ�ĞƌĨƌĞƵƚ�ƵŶĚ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚŝĞ�&ĞƌŝĞŶ�
-�ĞŝŶĞŶ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ůĂŶŐ�-�ŶŽĐŚŵĂůƐ�
ƌŝĐŚƟŐ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘��ŝĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�
ŵĂĐŚƚĞ�ũĞĚĞŵ�^ƉĂƘ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�
ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�:ĂŚƌ͘ 

�ŝŶĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ� �ĂŶŬ� ĂŶ� ĂůůĞ� �ĞƐƵͲ
ĐŚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ͕��ĂŶŬĞ�
ĂŶ�tŽůĨŐĂŶŐ�KďĞƚǌŚĂƵƐĞƌ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
&ĞƵĞƌǁĞŚƌ� ^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď͕� �ĂŶŬĞ�
ĂŶ� Ks� �ƌŶƐƚ� ,ĂŚŶ� ƵŶĚ� �ĂŶŬĞ� ĂŶ�
ĚĂƐ� ŐĞƐĂŵƚĞ� dĞĂŵ� ĚĞƌ� <ŝŶĚĞƌͲ
ĨƌĞƵŶĚĞ͘ 

�ŝƐ�ďĂůĚ͕�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ 
ZŽŵĂŶ�DĞƌƟŶŐĞƌ 

tŝĞ� ƐĐŚŽŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ� �ƵƐŐĂďĞ�
ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐĞƐ�Ăŵ�ƵŶĚ�
ŝŵ� �ŽƌĨƐƚĂĚů� ĞƌĞŝŐŶĞƚ͘� ^Ž� ǁƵƌĚĞŶ�
ĚŝĞ� �ƵƘĞŶŵĂƵĞƌŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� t�-
�ŶůĂŐĞ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͘��ŝĞ��ƵƌĐŚďƌƺĐŚĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ĞŶƐƚĞƌ� ĂŶ� ĚĞƌ� EŽƌĚƐĞŝƚĞ�

ǁƵƌĚĞŶ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� �Ŷ�
ĚĞƌ� ^ƺĚƐĞŝƚĞ͕� ZŝĐŚƚƵŶŐ�
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕� ǁƵƌĚĞŶ�
ĚŝĞ� DĂƵƌĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ�
ǌǁĞŝ� dƺƌĞŶ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�
�Ğŝŵ� sŽƌƉůĂƚǌ� ǁƵƌĚĞ�
ĚĂƐ� �ƌĚƌĞŝĐŚ� ĂƵƐŐĞŚŽͲ
ďĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�'ƌćĚĞƌŵĂͲ
ƚĞƌŝĂů� ĂƵĨŐĞĨƺůůƚ͘� tĞŝͲ
ƚĞƌƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ǌǁĞŝ� �ůƵͲ
ŵĞŶďĞĞƚĞ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�
ĚŝĞ� ĚĞŶ� sŽƌƉůĂƚǌ� ĞƚǁĂƐ�
ĂƵŇŽĐŬĞƌŶ� ƐŽůůĞŶ͘� mďĞƌ�
ĚŝĞ��ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ĞĞƚĞ�ƐŽůů�ŝŵ�
&ƌƺŚũĂŚƌ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ�
WŇĂƐƚĞƌƐƚĞŝŶĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� sŽƌƉůĂƚǌ�
ǁƵƌĚĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂŶŐĞůŝĞĨĞƌƚ� ƵŶĚ�
ƐŽůůƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� tŽĐŚĞŶ�
ǀĞƌůĞŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ůůĞ� �ďǁĂƐƐĞƌĂŶͲ
ƐĐŚůƺƐƐĞ� Ăŵ� sŽƌƉůĂƚǌ� ǁƵƌĚĞŶ�
ĞďĞŶĨĂůůƐ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͕� ƐŽͲ
ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� WŇĂƐƚĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ� ƵŶŐĞŚŝŶͲ
ĚĞƌƚ� ďĞŐŝŶŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� <t�
ϰϰ� ƐŽůůƚĞŶ� ĚŝĞ��ĂĐŚĚĞĐŬĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�
ďĞŝ�ĚĞƌ�t�-�ŶůĂŐĞ�ďǌǁ͘�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�
'ƌŝůůƉůĂƚǌ� ďĞŐŝŶŶĞŶ͕� ƐŽĚĂƐƐ� �ŶĚĞ�
ĚĞƌ� <t� ǁŝĞĚĞƌ� ǌǁĞŝ� ZćƵŵĞ� ŝŵ�

ͣdƌŽĐŬĞŶĞŶ͞� ƐŝŶĚ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� /ŶͲ
ŶĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ� ďĞŐŽŶŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘� �ŝŶ� �ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ� ĂŶ� ĂůůĞ͕� ĚŝĞ�
ƵŶƐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ĂŶĨĂůůĞŶĚĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ�
ďŝƐŚĞƌ� ŐĞŚŽůĨĞŶ�ŚĂďĞŶ͘� �Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ĐĂ͘�ϱϬϬ��ƌďĞŝƚƐƐƚƵŶĚĞŶ�ǀŽŶ�
ĚĞŶ� ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĞƌͲ
ďƌĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŚŽīĞ͕�ƐŝĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞŶ�ƵŶƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ĂŶĨĂůůĞŶͲ
ĚĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ͘� /ĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ� �ƵƐŐĂďĞŶ� ǁĞŝƚĞƌ� ƺďĞƌ�
ĚĞŶ��ĂƵĨŽƌƚƐĐŚƌŝƩ�ďĞƌŝĐŚƚĞŶ͘� 

�ůĨƌĞĚ�<ŶĂƐŵŝůůŶĞƌ 

�ŽƌĨƐƚĂĚů 



*VWHWWQ5HLWHU�������� 

tŽ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ŐĞƐƵĐŚƚĞŶ�tŽƌƚĞ͍ 

tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�-�<ŝƌĐŚĞ�-��ŶƌĞŝƐĞ�-�^ƚĞƌŶƐŝŶŐĞƌ�-�<ŽĞŶŝŐ�-�&ĂŵŝůŝĞ 
dĂŶŶĞŶďĂƵŵ�-�<ĞƌǌĞŶ�-�&ĞŝĞƌŶ�-�EĞƵũĂŚƌ�-�'ĞƐĐŚĞŶŬ�-�^ĞŐĞŶ 

�ŝĞ�ƺďƌŝŐ�ďůĞŝďĞŶĚĞŶ��ƵĐŚƐƚĂďĞŶ�ĞƌŐĞďĞŶ�ĚĂƐ�>ƂƐƵŶŐƐǁŽƌƚ͘�sŝĞů�^ƉĂƘ 

>ƂƐƵŶŐƐǁŽƌƚ 

Mitgliedsbeitrag 

�ƵĐŚ�ŚĞƵĞƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�/ŚƌĞ�hŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͕�ƐĞŝ�ĞƐ�ŶƵŶ�ĂůƐ�DŝƚŚŝůĨĞ�ďĞŝ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�WƌŽũĞŬƚ�ŽĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�/ŚƌĞ�DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ�
ďĞŝŵ�sĞƌĞŝŶ�ͣ>ĞďĞŶƐǁĞƌƚĞƐ�^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď͘͞� 
�Ğƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ�ďĞƚƌćŐƚ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ�ƵŶĚ�

WĞƌƐŽŶ��ƵƌŽ�ϭϬ͕-͘ 

�ŝĞƐĞŵ�,ĞŌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ĂŚůƐĐŚĞŝŶ�ďĞŝŐĞůĞŐƚ͘� 
/ĐŚ�ŚŽīĞ͕�^ŝĞ�ŵĂĐŚĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚ�ĚĂǀŽŶ�'ĞͲ
ďƌĂƵĐŚ͘�^ŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ŬĞŝŶ�DŝƚŐůŝĞĚ�ƵŶƐĞƌĞƐ�

sĞƌĞŝŶƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ƐŽ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞŶ�^ƉĞŶĚĞ͘�
sĞƌŵĞƌŬĞŶ�^ŝĞ�ďŝƩĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ĂŚůƐĐŚĞŝŶ�

/ŚƌĞŶ�EĂŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ͘ 

^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŽŶůŝŶĞ�ďǌǁ͘�
ƉĞƌ�dĞůĞďĂŶŬŝŶŐ�ĞŝŶǌƵǌĂŚůĞŶ�ƵŶƚĞƌ͗ 

/��E͗��d�ϭϲ�ϯϮϬϵ�ϮϬϬϬ�ϬϮϮϬ�ϰϱϲϴ͕� 
�/�͗�Z>Et�dtt'��͘� 

Danke! 

ϰϬ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ǀĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
ŚĞƵƌŝŐĞŶ� hƌůĂƵď� ǀŽŵ� Ϯϰ͘Ϭϴ͘� ďŝƐ�
ϯϭ͘Ϭϴ͘� ŝŶ� DƂŶŝĐŚŬŝƌĐŚĞŶͬtĞĐŚƐĞů�
ŝŵ� ,ŽƚĞů� dŚŝĞƌ͘� �Ɛ� ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� ǁƵŶͲ
ĚĞƌƐĐŚƂŶĞ� tŽĐŚĞ� ŵŝƚ� ŚĞƌƌůŝĐŚĞŵ�
tĞƩĞƌ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�
�ŬƟǀŝƚćƚĞŶ� ǁŝĞ� ĚĞŵ� �ĞƐƵĐŚ� ĚĞƌ�
>ĂŶĚĞƐĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐ� ŝŶ� tŝĞŶĞƌ� EĞƵͲ
ƐƚĂĚƚ͕� ĚĞƌ� ZŝĞŐĞƌƐďƵƌŐ͕� �ƵƌŐ� >ŽͲ
ĐŬĞŶŚĂƵƐ͕� ŵŝƚ� &ĂŚƌƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
dĞŝĐŚĂůŵ͕� Ăŵ� ,ŽĐŚǁĞĐŚƐĞů͕� ŶĂĐŚ�
WƂůůĂƵ͕ǌƵŵ� �ŝƐŐƌĞŝƐƐůĞƌ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞƐ�

ŵĞŚƌ͊� �ŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�
ǁĂƌĞŶ� ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ� ƵŶĚ� ďĞŝ�
ŐƵƚĞƌ�>ĂƵŶĞ͘ 

dĂŐĞƐĂƵƐŇƵŐ� Ăŵ�
ϭϮ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϵ͗� �ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�
ĚĞƐ� &ůƵŐŚĂĨĞŶƐ�tŝĞŶ�ŵŝƚ�

ĞŝŶĞƌ�&ĂŚƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�'ĞůćŶĚĞ͕��ĞͲ
ƐƵĐŚĞƌǁĞůƚ� ƵŶĚ� �ƌůĞďŶŝƐƌĂƵŵ͕�
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ� ŝŵ� �ƌĂƵŚĂƵƐ�
^ĐŚǁĞĐŚĂƚ͘ 

�ĂŶĂĐŚ� ŐĂď� ĞƐ� ĞŝŶĞ� ZƵŶĚĨĂŚƌƚ�
ĚƵƌĐŚ�tŝĞŶ͕� ZŝŶŐƐƚƌĂƘĞ͕� �ŽŶĂƵŬĂͲ
ŶĂů͕� ͞,ƵŶĚĞƌƚǁĂƐƐĞƌŚĂƵƐ͕͟� ,ĂĨĞŶ�
tŝĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ĚĂƐ�͞EĞƵĞ�tŝĞŶ͕͟�
ĚŝĞ� ^ĞĞƐƚĂĚƚ� �ƐƉĞƌŶ͘� hŶƐĞƌ� KďͲ
ŵĂŶŶƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� ,Ğƌƌ� ZƵĚŽůĨ�
EƺƌŶďĞƌŐĞƌ� ŬŽŶŶƚĞ� ,ĞƌƌŶ� �ƺƌŐĞƌͲ

ŵĞŝƐƚĞƌ��Ğůƚů�ĂůƐ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ŐĞǁŝŶͲ
ŶĞŶ͕� ĚĞƌ� ĚŝĞƐĞ� &ĂŚƌƚ� ĚƵƌĐŚ� ƐĞŝŶ�
ƉƌŽĨƵŶĚĞƐ� tŝƐƐĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀ� ƵŶĚ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ͘ 

�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ŐĂď� ĞƐ� ĞŝŶ� ŐĞŵƺƚůŝͲ
ĐŚĞƐ� ͞�ƵƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ͟� ŝŵ� ,ĞƵƌŝͲ
ŐĞŶůŽŬĂů�&ĂůŬ�ŝŶ��ŽĐŬŇŝĞƘ͊ 

hŶƐĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞƌ�dĂŐĞƐĂƵƐŇƵŐ�ĮŶĚĞƚ�
Ăŵ�ϭϰ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ƐƚĂƩ͕�ŵŝƚ�^ĐŚŝīƐͲ
ƌƵŶĚĨĂŚƌƚ� Ăď� DƂƌďŝƐĐŚ͕� &ĂŚƌƚ� ŵŝƚ�
ĚĞƌ� <ƵƚƐĐŚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� EĂƚƵƌͲ
ƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚ͕�'ĂŶƐůďƵīĞƚ�Ăŵ�^ĐŚŝī�
ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� &ĂŚƌƚ� ŵŝƚ� �ƵĨĞŶƚŚĂůƚ�
ŶĂĐŚ�ZƵƐƚ͊ 

�ĂƐ�dĞĂŵ�ĚĞƐ� 
Ws�^ƟůůĨƌŝĞĚ�ͬ�'ƌƵď 

WĞŶƐŝŽŶŝƐƚĞŶǀĞƌďĂŶĚ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ 
KƌƚƐŐƌƵƉƉĞ�^ƟůůĨƌŝĞĚ-'ƌƵď 



*VWHWWQ5HLWHU�������� 

>ŝĞďĞ�dĞŶŶŝƐĨƌĞƵŶĚĞ͊ 
�ŵ� Ϯϰ͘Ϭϴ͘� ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚĞ� ĚĞƌ� dĞŶͲ
ŶŝƐǀĞƌĞŝŶ� ĞŝŶ� DŝǆĞĚ-�ŽƉƉĞů-
dƵƌŶŝĞƌ͘� ^ƉŝĞůĞƌ� ĂůůĞƌ� �ůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞŶ��
-��ǀŽŶ�ϮϬ�ďŝƐ�ϳϵ��-��ǁĂƌĞŶ�Ăŵ�^ƚĂƌƚ͘�
�ŐĂů͕�Žď�ĂůƚĞƌ�,ĂƐĞ�ŽĚĞƌ�ŬŽŵƉůĞƩĞƌ�
EĞƵůŝŶŐ͕� ĂůůĞ� ŚĂƩĞŶ� ďĞƐƚĞ� >ĂƵŶĞ͕�
ƐŽŐĂƌ� ĚĂƐ� tĞƩĞƌ͘� �ŝĞ� DĂƚĐŚĞƐ�
ĚĂƵĞƌƚĞŶ� ďŝƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ćŵŵĞƌƵŶŐ�
ƵŶĚ�ĚĂŶĂĐŚ�ŐĂď�ĞƐ�ďĞŝ�ŐƵƚĞŵ��ƐƐĞŶ�
ƵŶĚ� dƌŝŶŬĞŶ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞŵƺƚůŝͲ
ĐŚĞŶ��ƵƐŬůĂŶŐ͘ 

^ĐŚŽŶ�Ăŵ�ϭϰ͘Ϭϵ͘�ƐƚĂŶĚ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�
�ǀĞŶƚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� <ĂůĞŶĚĞƌ͘� KůŝǀĞƌ�
,ĂŚŶ�ƵŶĚ��ŽŵŝŶŝŬ��ŝůůŝŶŐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐŝĞƌƚĞŶ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� ĞŝŶ� ͣWĨĂŶĚů-
ƚƵƌŶŝĞƌ͘͞� �ĂďĞŝ� ƐƚĞůůƚĞŶ� ƐŝĐŚ� Ϯϰ�
^ƉŝĞůĞƌ� ĚĞƌ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͕� ĂŶͲ
ƐƚĂƩ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�dĞŶŶŝƐƐĐŚůćŐĞƌ�ŵŝƚ�

ĞŝŶĞƌ� WĨĂŶŶĞ� ĚŝĞ� ŐĞůďĞ� &ŝůǌŬƵŐĞů�
ƺďĞƌƐ� EĞƚǌ� ǌƵ� ďƌŝŶŐĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ĨĂŶͲ
ĚĞŶ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ� WĨĂŶŶĞŶ�
sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ͘� sŽŶ� ĚĞƌ� ƐĐŚǁĞƌĞŶ�
�ƌĂƚƉĨĂŶŶĞ� ƺďĞƌ� ůĞŝĐŚƚĞ� �ůƵƉĨĂŶͲ
ŶĞŶ� ďŝƐ� ŚŝŶ� ǌƵ� ŐĂŶǌ� ŇĂĐŚĞŶ� WĂůĂƚͲ
ƐĐŚŝŶŬĞŶƉĨĂŶŶĞŶ� ŬĂŵ� ĂůůĞƐ� ǌƵŵ�
�ŝŶƐĂƚǌ͘� /ŵ� �ŽƉƉĞůƐƉŝĞůŵŽĚƵƐ� ŐĂͲ
ďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ƌĞĚůŝĐŚ�
DƺŚĞ��-��ƐĞŚƌ�ǌƵƌ�'ĂƵĚŝ�ĚĞƌ�ǌĂŚůƌĞŝͲ

ĐŚĞŶ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ͘�sŽŶ�ϭϬ�ďŝƐ�ϭϲ�hŚƌ�
ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϱ� ^ƉŝĞůƌƵŶĚĞŶ�
ĂƵƐŐĞůŽƐƚ͘� �ŵ� �ŶĚĞ� ƐƚĞůůƚĞ� ƐŝĐŚ�
DĂƌƟŶ�<ŽŵŽƌŶŝŬ�ǀŽƌ�/ƌŝƐ�,ĂŚŶ�ƵŶĚ�
DĂƌŝŽ�DƺĐŬ�ĂůƐ�ͣ,Ğƌƌ�ĚĞƌ�WĨĂŶŶĞŶ͞�
ŚĞƌĂƵƐ͘� EĂĐŚ� ĚŝĞƐĞŶ� ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶͲ
ĚĞŶ� ^ƉŝĞůĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ďĞŝ�
ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ� >ĞĐŬĞƌďŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ�
ŬƺŚůĞŶ�'ĞƚƌćŶŬĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ďĞŝ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ůƵƐƟŐĞŶ�EĂŐĞůƐƉŝĞů�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͘�
�Ă� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� tĞƩĞƌ� ŵŝƚƐƉŝĞůƚĞ͕�

ǁƵƌĚĞ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƐƉćƚĞŶ��ďĞŶĚ�ŐĞͲ
ĨĞŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ŐůĞŝĐŚ� ĚĞƌ� �ĞͲ
ƐĐŚůƵƐƐ� ŐĞĨĂƐƐƚ͕� ĚŝĞƐĞƐ� dƵƌŶŝĞƌ� Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�^ĂŝƐŽŶ�Įǆ�ĞŝŶǌƵƉůĂŶĞŶ͘ 

�ŽĐŚ� ŶƵŶ� ŐĞŚƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞƐĞ� ƐĐŚƂŶĞ�
^ĂŝƐŽŶ� ǌƵ� �ŶĚĞ͘��ŝĞ�EĞƚǌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĚĞŵŶćĐŚƐƚ� ĂďŐĞďĂƵƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� WůĂͲ
ŶĞŶ� ĞŝŶŐĞǁŝŶƚĞƌƚ͘� �ŝĞ� �ŶůĂŐĞ� Ĩćůůƚ�
ǁŝĞĚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ�tŝŶƚĞƌƐĐŚůĂĨ� � -� � ďŝƐ�
ŝŵ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� &ƌƺŚũĂŚƌ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ�
ǁĂƌŵĞŶ�dĂŐĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�sŽƌĨƌĞƵĚĞ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌƂīŶƵŶŐ�ĚĞƌ�dĞŶŶŝƐƐĂŝƐŽŶ�
ŝŶ�ƵŶƐ�ǁĞĐŬĞŶ͘ 

�ŝƐ� ĚĂŚŝŶ� ǁƺŶƐĐŚĞ� ŝĐŚ� ĂůůĞŶ� ĞŝŶĞ�
ĨƌŝĞĚǀŽůůĞ� �ĚǀĞŶƚǌĞŝƚ͕� ĞŝŶ� ďĞƐŝŶŶůŝͲ
ĐŚĞƐ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĨĞƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵͲ
ƚĞŶ�ZƵƚƐĐŚ�ŝŶƐ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϬ͘ 

<ĂƌŝŶ�<ƺŶǌů 

�ŬƚƵĞůůĞƐ�ǀŽŵ�dĞŶŶŝƐǀĞƌĞŝŶ� 

�ůƵƚƐƉĞŶĚĞŶ 

�ůƵƚƐƉĞŶĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ƌŽƘŐĞŵĞŝŶĚĞ��ŶŐĞƌŶ 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϵ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ 

ϭϱ͗ϯϬ�–�ϮϬ͗ϬϬ 

&&�,ĂƵƐ�KůůĞƌƐĚŽƌĨ 

Frohe Weihnachten und  

alles Gute für das Jahr 2020 

wünscht  

das GstettnReiter-Team 
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Ϯϯ͘ϭϭ͘ϮϬϭϵ� 
�ĚǀĞŶƚŵĂƌŬƚ�Ăŵ�<ĞůůĞƌďĞƌŐ�Ăď�ϭϱ�hŚƌ 

ǀŽŶ�ϯ͘ϭ͘�ďŝƐ�ϭϵ͘ϭ͘ϮϬϮϬ 
&ƌ͘ ͕�^Ă͕͘�^Ž͘�ƵŶĚ�&ƚ͘�Ăď�ϭϱ�hŚƌ� 

,�hZ/'�Z 

tŝƌ�ďŝĞƚĞŶ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶ�ĞƌůĞƐĞŶĞƐ��ŝŽǁĞŝŶĂŶŐĞďŽƚ�ƐŽǁŝĞ�ŚĂƵƐŐĞŵĂĐŚƚĞ�^ƉĞŝƐĞŶ͘ 

YƵĂĚĞŶŐĂƐƐĞ�ϭϴϲ 
ǁǁǁ͘ǁĞŝŶŐƵƚ-ƐƚĂƌŝŶŐĞƌ͘ Ăƚ 
ϬϲϲϰͬϰϵϬϮϰϱϬ 
ŽĸĐĞΛǁĞŝŶŐƵƚ-ƐƚĂƌŝŶŐĞƌ͘ Ăƚ 

�ƵĨ�/ŚƌĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ 
ĚĂƐ�^ƚĂƌŝŶŐĞƌ�dĞĂŵ 




