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DSURSRV�>3HUVSHNWLYHQ�DXI�GLH�5RPDQLD@�

ZZZ�DSURSRV�URPDQLD�GH� � � � ���KRVWHG�E\�+DPEXUJ�8QLYHUVLW\�3UHVV

������Q���
SS���������

GRL�����������DSURSRV��������

1DQHWWH�5L�OHU�3LSND���

�ŝŶĞ�&ƌĂŐĞ�ĚĞƌ��ŚƌĞ�
'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�ƵŶĚ��ĞƐŝƚǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�;ƐƉĂŶŝƐĐŚĞŶͿ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�

EĂŶĞƚƚĞ�ZŝƘůĞƌͲWŝƉŬĂ��
ŝƐƚ�ŚĂďŝůŝƚŝĞƌƚĞ�ZŽŵĂŶŝƐƚŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌǌĞŝƚ�
ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ��ďƚĞŝůƵŶŐƐůĞŝƚĞƌŝŶ�
Η&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�Θ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐΗ�ĂŶ�ĚĞƌ�
EŝĞĚĞƌƐćĐŚƐŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĂƚƐͲ�ƵŶĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐďŝďůŝŽƚŚĞŬ�'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͕�
WƌŽŐƌĂŵŵůĞŝƚƵŶŐ��ŝŐŝƚĂů�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�
ƌŝƐƐůĞƌͲƉŝƉŬĂΛƐƵď͘ƵŶŝͲŐŽĞƚƚŝŶŐĞŶ͘ĚĞ�

<ĞǇǁŽƌĚƐ�

�ŚƌĞ�ʹ�'ĂďĞ�ʹ��ƌĂŵĂ�ʹ�'ĞŶĚĞƌ�ʹ��ĞƐŝƚǌ�

�ŚƌĞ͕�DǇƚŚŽƐ͕�ZĞůŝŐŝŽŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�

�ŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ϭϵϳϬĞƌ�:ĂŚƌĞ�ŚŝŶĞŝŶ�ʹ�ĚĞŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵƌ�ĂŶ�,ĞŝŶƌŝĐŚ��ƂůůƐ��ŝĞ�ǀĞƌůŽƌĞŶĞ��ŚƌĞ�
ĚĞƌ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ��ůƵŵ�;ϭϵϳϰͿ�ʹ �ƵŶĚ�ŝŶ�ƐƚĂƌŬ�ĂďŐĞƐĐŚǁćĐŚƚĞƌ�&Žƌŵ�ĂƵĐŚ�ŶŽĐŚ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�
ŝƐƚ� ĞŚƌĞŶŚĂĨƚĞƐ� sĞƌŚĂůƚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĞůůĞŶ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ� ĂƵƐͲ
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶĞŚƌĞ�ďĞǌŽŐĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ƐĞŚƌ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŚƌ�ǀĂŐĞ�ďŝƐ�
ǁŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚůŝĐŚ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ��ŚƌŬŽŶǌĞƉƚĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĚĞƌ�'ĞŶĚĞƌ�
^ƚƵĚŝĞƐ�dĞŝů�ĞŝŶĞƐ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂůŝƐĐŚĞŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ĚĂƐ�ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�;ŵćŶŶůŝĐŚĞƐͿ�ƐƚĂƌŬĞƐ�
^ĞůďƐƚ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĞŝŶĞŵ� ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ� ƐĐŚǁĂĐŚĞŶ� ;ǁĞŝďůŝĐŚĞŶͿ� �ŶĚĞƌĞŶ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�
;ǀŐů͘�ĚĂǌƵ�ĚŝĞ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�<ƌŝƐƚĞǀĂ͕�/ƌŝŐĂƌĂǇ͕��ŝǆŽƵƐ͕��ƵƚůĞƌ͕�Ƶ͘Ă͘Ϳ͘�
�ŝĞ� �ĞŚŶďĂƌŬĞŝƚ� ĚĞƐ� �ŚƌďĞŐƌŝĨĨƐ� ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ� ĚĂƐ� ^ƉƌĞĐŚĞŶ� ƵŶĚ� sĞƌŚĂŶĚĞůŶ� ŵŝƚ�
ĚŝĞƐĞŵ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� �ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕� ǁŝĞ� ,ĂƌĂůĚ� tĞŝŶƌŝĐŚ� Ăŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ĚĞƐ�
EĂƚŝŽŶĂůŝƐŵƵƐ�ǌĞŝŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘��Ɛ�ŐĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ǀŽŶ�'ĂďĞ͕��ŚƌĞ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�
Ƶŵ�ĚŝƐŬƵƌƐŝǀĞ�DĂĐŚƚ�ƵŶĚ�Ƶŵ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶĞ��ĞƐŝƚǌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�DĂƵƐƐ͕�
�ĞƌƌŝĚĂ͕�&ŽƵĐĂƵůƚ�ƵŶĚ�^ĞƌƌĞƐ�ĞƌůćƵƚĞƌŶ�ůćƐƐƚ͘��ĂƐ��ĞǌŝĞŚƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ��ĞƐŝƚǌǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�
ĚĞƌ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ� ŬŽŵŵƚ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ƐŽůĐŚĞŶ� ;ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞŶͿ� �ĞŝƐƉŝĞůĞŶ� ǌƵŵ�
sŽƌƐĐŚĞŝŶ͕� ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ� ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŝĞ� ƐŝĐŚ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�
�ĂƵĚĞůĂŝƌĞƐ�WƌŽƐĂŐĞĚŝĐŚƚ�>Ă�ĨĂƵƐƐĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ�;ϭϴϲϵͿ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�WŽĞƐ�dŚĞ�WƵƌůŽŝŶĞĚ�
>ĞƚƚĞƌ�;ϭϴϰϰͿ�ǌĞŝŐĞŶ�ůćƐƐƚ͘�

tćŚƌĞŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ĞŚƌĞŶŚĂĨƚĞ�DĂŶŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŚƌĞ�ƐĞŝŶĞƌ�dƂĐŚƚĞƌ͕�&ƌĂƵ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞƌ�
ǁĞŝďůŝĐŚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ŝŶ�ǌǁĞŝƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ƺďĞƌ�ĞŚƌĞŶŚĂĨƚĞƐ�
sĞƌŚĂůƚĞŶ� ŝŵ� ^ŝŶŶĞ� ǀŽŶ� ŵŽƌĂůŝƐĐŚĞŵ� sĞƌŚĂůƚĞŶ͕� Ě͘� Ś͘� ĞŚƌůŝĐŚĞŵ� ^ƉƌĞĐŚĞŶ� ƵŶĚ�
,ĂŶĚĞůŶ͕�ďůĞŝďƚ�ĚĞŵ�ǁĞŝďůŝĐŚĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ŚƌĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞŶ� <ƂƌƉĞƌ� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͘� ^ĐŚŽŶ� ĂůůĞŝŶ� ĚŝĞ� �ĞŐƌŝĨĨĞ� ǁŝĞ�
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ͣĞŝŐĞŶĞ͞�ƵŶĚ�ͣ ƐĞŝŶĞ͞�ĚĞƵƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ĂƵĨ��ĞƐŝƚǌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ŚŝŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�
ĚĞƐ��ŚƌďĞŐƌŝĨĨƐ�ǀĞƌďĞƌŐĞŶ͘��

hŵ�ĚŝĞƐĞŶ��ƐƉĞŬƚ�ĚĞƐ��ŚƌďĞŐƌŝĨĨƐ�ǀŽŶ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�ƵŶĚ��ĞƐŝƚǌ�ŶćŚĞƌ�ǌƵ�ďĞůĞƵĐŚƚĞŶ�
ʹ�ŽŚŶĞ�ĚĂďĞŝ� ŝŶ�ĞŝŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ��ƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌĨĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ��ŚƌŬŽŶǌĞƉƚĞ�
ĂůƐ�Ɖƌŝŵŝƚŝǀ͕�ďĂƌďĂƌŝƐĐŚ͕�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ� ͢ƵŶĐŚƌŝƐƚůŝĐŚ͚�ĂďƐƚĞŵƉĞůŶ͕�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
ĞŝŐĞŶĞ� ͢ǁĞƐƚůŝĐŚĞ͚� ;>ŝƚĞƌĂƚƵƌͲͿ'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ďůŝĐŬĞŶ͘� �ŝĞ� ƐƉĂŶŝƐĐŚĞ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌͲ
ŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕� ĚŝĞ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ� ŝƐƚ͕� ǌĞŝŐƚ� ŚŝĞƌ� WĂƌĂůůĞůĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĞŝŶĞŵ�
ŬĂƚŚŽůŝƐĐŚ� ƵŶĚ� ŝŵ� EĂĐŚŚŝŶĞŝŶ� ĂůƐ� ͢ƌƺĐŬƐƚćŶĚŝŐ͚� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚĞŶ� �ŚƌďĞŐƌŝĨĨ� ĂƵĨ͕�
ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ǁĞŝů�ŐĞƌĂĚĞ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŚƌďĞŐƌŝĨĨ�^ƉĂŶŝĞŶ�ǀŽŵ�ZĞƐƚ��ƵƌŽƉĂƐ�
ŐĞƌŶ�ǌƵŵ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�&ƌĞŵĚŬƂƌƉĞƌ�ĞƌŬůćƌƚ�ǁƵƌĚĞ�ʹ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŵ��ĞŝƚĂůƚĞƌ�ĚĞƌ�
�ƵĨŬůćƌƵŶŐ͘�

�ŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĚĞƐ� �ŚƌďĞŐƌŝĨĨƐ� ƐĞůďƐƚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ� ĂƵĐŚ� ǌǁĞŝ� ^ƚƌćŶŐĞ͕� ĚĞŶ�
ĞƌƐƚĞƌĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�dƵŐĞŶĚďĞŐƌŝĨĨ�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ�ĂŶƚŝŬĞŶ��ŚƌďĞŐƌŝĨĨ͕�ĚĞƌ�ŶĂĐŚ�tĞŝŶƌŝĐŚ�
ĞŚĞƌ�ĞŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ͕�ƐŽǌŝĂůĞƌ�tĞƌƚ�ŝƐƚ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞ�ĚĞǌŝĚŝĞƌƚ�ĂůƐ�ͣ ƐƉĂŶŝƐĐŚ͞�
ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ� �ŚƌďĞŐƌŝĨĨ� ĞŝŶĞ� ͣ�ƚŚŝŬ� ĚĞƌ�PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ͞� ďĞƚƌŝĨĨƚ͕� ǀŽŶ� ĚĞŵ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ�
�ĞŐƌŝĨĨ� ĚĞƐ� ͣ�ŚƌĞŶŵĂŶŶƐ͞� ĂďůĞŝƚĞƚ� ;tĞŝŶƌŝĐŚ� ϭϵϲϵ͕� ϮϮϰͿ͘� �ŚƌĞ� ŝƐƚ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶ� 'Ƶƚ�
;�ĞƐŝƚǌͿ͕�ĚĂƐ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�tŝĞĚĞƌŐĞǁŝŶŶĞŶ�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ĚĞƌ�DĂŶŶ͕�
ŝŶĚĞŵ� Ğƌ� ƐŝĐŚ� ƌćĐŚƚ͘� ZćĐŚĞŶĚĞ� &ƌĂƵĞŶ� ĚĂŐĞŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ŝŚƌĞ� ƌĞŝŶ� ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚ�
ďĞƐƚŝŵŵƚĞ��ŚƌĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌŚĞƌƐƚĞůůĞŶ͘�EƵƌ�ƐĐŚĞŝŶďĂƌ�ƌĞŐĞůŶ�ĚŝĞ�
'ĞƐĞƚǌĞ�ĚĞƌ��ŚƌĞ�ĚĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉŝĞůƌĂƵŵ�ĚĞƌ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƐŽ�ĞŝŶĚĞƵƚŝŐ�ǁŝĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�
ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶ� dƌĂŐƂĚŝĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ^ĞŝƚĞ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ƐƉĂŶŝƐĐŚĞŶ� �ŽŵĞĚŝĂ� ĂƵĨ� ĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŶ͘��ƌƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ŐƌƵŶĚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�dŚĞĂƚĞƌƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ŐĞůĂŶŐĞŶ�
ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ��ŚƌďĞŐƌŝĨĨĞ�ŚŝŶĂƵƐ� ŝŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ͣƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞƌ�<ƵůƚƵƌďĞƐŝƚǌ͞�
;tĞŝŶƌŝĐŚ�ϭϵϲϵ͕�ϮϯϰͿ͘��ĞŝĚĞŶ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŝƐƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĚŝĞ�&ŝŐƵƌ�ĚĞƐ�
�ĞƵƐ�Ğǆ�ŵĂĐŚŝŶĂ�ďǌǁ͘�ĞŝŶĞƐ�ĂůƐ�ƐŽůĐŚĞŶ�ŚĂŶĚĞůŶĚĞŶ�<ƂŶŝŐƐ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ�ǀŽŵ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�
;ĂŶƚŝŬĞ�dƌĂŐƂĚŝĞͿ�ŽĚĞƌ� ǀŽŶ��ŚƌŐĞƐĞƚǌĞŶ� ;�ŽŵĞĚŝĂͿ�ŐĞǌǁƵŶŐĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞŚƌůŽƐĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞƌ�EŽƚůĂŐĞ�ďĞĨƌĞŝƚ͘��ĞŝĚĞƐ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�tĞŝŶƌŝĐŚ�ĂůƐ�ͣDǇƚŚŽƐ͕͞�ĚĞŶ�
ǁŝƌ� ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�ĂƵƐŐĞŚĞŶĚĞŶ�ϭϵ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ĂůƐ� ƐŽůĐŚĞŶ�ĚƵƌĐŚƐĐŚĂƵƚ�ŚćƚƚĞŶ͘��ŝĞƐ�
ƐĐŚůŝĞƘƚ� ĞŝŶĞ� ZĞŵǇƚŚŽůŽŐŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ƚŽƚĂůŝƚćƌĞ� ZĞŐŝŵĞ� ǁŝĞ� ĚĞŶ� EĂƚŝŽŶĂůͲ
ƐŽǌŝĂůŝƐŵƵƐ�ŽĚĞƌ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŝƐƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�;tĞŝŶƌŝĐŚ�ϭϵϲϵ͕�ϮϯϱͿ͘�

�ĞǌĞŝĐŚŶĞŶĚ� ĂŶ� tĞŝŶƌŝĐŚƐ� �ŶĂůǇƐĞ� ŝƐƚ͕� ĚĂƐƐ� Ğƌ� ĚĞŵ� ĂůƐ� ͣƉƌŝǀĂƚ͞� ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ�
�ŚƌďĞŐƌŝĨĨ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ĂŶƚŝŬĞŶ�dƌĂŐƂĚŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ƐƉĂŶŝƐĐŚĞŶ�ʹ�ƵŶĚ�ŶƵƌ�ŝŵ�EĂĐŚŐĂŶŐ�ĂƵĐŚ�
ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� ʹ� ͣƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ͞� �ŚƌďĞŐƌŝĨĨ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞůůƚ͘� �Ă� ŝŵ� ǌǁĞŝƚĞƌĞŶ�
ƐƉĂŶŝƐĐŚͲĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� &Ăůů� ŶŝĐŚƚ� ĚĂƐ� /ŶĚŝǀŝĚƵƵŵ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� 'ƂƚƚĞƌ� ĂůƐ� ZŝĐŚƚĞƌ�
ĨƵŶŐŝĞƌĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�ͣ�ŶĚĞƌĞŶ͕͞�ĚŝĞ�PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ƌĞŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ďůŽƘĞƌ�sĞƌĚĂĐŚƚ�Ĩƺƌ�
ĚĞŶ�sĞƌůƵƐƚ�ĚĞƌ��ŚƌĞ�ĂƵƐ͘��ŝĞƐĞƌ��ŚƌǀĞƌůƵƐƚ� ŬĂŶŶ�ĞďĞŶƐŽ�ĞŝŶĞ��ĞůĞŝĚŝŐƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�
DćŶŶĞƌŶ� ƐĞŝŶ� ǁŝĞ� ĚŝĞ� hŶƚƌĞƵĞ� ĚĞƌ� �ŚĞĨƌĂƵ� ŽĚĞƌ� ĚŝĞ� �ŶƚũƵŶŐĨĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
ƵŶǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚĞŶ� &ƌĂƵ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞƌĞŶ� &ćůůĞŶ� ďĞǌŝĞŚƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� �ŚƌǀĞƌůƵƐƚ� ĂďĞƌ�
ǁĞŶŝŐĞƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� &ƌĂƵĞŶ� ĂůƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�DćŶŶĞƌ͕� ĚĞŶĞŶ� ĚŝĞƐĞ� ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ� ƐŝŶĚ͕� ĂůƐŽ�
�ŚĞŵĂŶŶ͕�sĂƚĞƌ͕��ƌƵĚĞƌ͕�ĞƚĐ͘�Dŝƚ�ƐŽůĐŚĞŶ�sĞƌĚćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƚƌŝŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĚŝĞ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ��ƌĂŵĞŶ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶ��ůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƐƉĂŶŝƐĐŚĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�
ǌĞŝŐƚ͘� �ŝĞ� >ĞŝƚĨƌĂŐĞ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚƵĚŝĞ� ŝƐƚ͕� Žď� ĚŝĞƐĞ� �ƌĂŵĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞ� ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞ�
�ĞŝƐƉŝĞůĞ� ĚĂƐ� ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂůŝƐĐŚĞ� �ŚƌŬŽŶǌĞƉƚ� ďĞƐƚćƚŝŐĞŶ� ŽĚĞƌ� ĂƵĨĚĞĐŬĞŶ͘� �ĂƐƐ�
>ĞƚǌƚĞƌĞƐ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ��ĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DĂĐŚƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ŽĨĨĞŶůĞŐƚ͕�ŵƵƐƐ�
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ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� >ĞŬƚƺƌĞ� ŐĞǌĞŝŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ƐĐŚŽŶ� ŝŵŵĞƌ� ŝŵ�
ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞŶ�dĞǆƚ�ĂŶŐĞůĞŐƚ͘�

&ŽƵĐĂƵůƚ� ǌĞŝŐƚ� ĚŝĞ� ĚŝƐŬƵƌƐŝǀĞ� �ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ� ŝŶ� >Ğ� ^ŽƵĐŝ� ĚĞ� ^Žŝ�
;>͛,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǆƵĂůŝƚĠ͕�ϯ͘Ϳ͘��ƌ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ǁŝĞ�tĞŝŶƌŝĐŚ�ĚŝĞ�ĂŶƚŝŬĞŶ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�
ƵŶĚ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵ�ĚĞŵ�^ĐŚůƵƐƐ͗�

KŶ� ƐĂŝƚ� ƋƵĞ� ů͛ĂĚƵůƚğƌĞ� ĠƚĂŝƚ� ũƵƌŝĚŝƋƵĞŵĞŶƚ� ĐŽŶĚĂŵŶĠ� Ğƚ� ŵŽƌĂůĞŵĞŶƚ� ďůąŵĠ� ĂƵ� ƚŝƚƌĞ� ĚĞ�
ů͛ŝŶũƵƐƚŝĐĞ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝƚ�ĨĂŝƚĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ă�ĐĞůƵŝ�ĚŽŶƚ�ŝů�ĚĠƚŽƵƌŶĂŝƚ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ͘�͘͘͘�Đ͛ĞƐƚ�ĚŝƌĞ�ƋƵĞ�
ůĂ�ƚƌŽŵƉĞƌŝĞ�Ğƚ�ůĞ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ĠƚĂŝƚ�ĂĨĨĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ͘�;&ŽƵĐĂƵůƚ�ϭϵϴϰ͕�ϭϵϵͿ�

�ƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�dĞǆƚĞŶ�ĚĞƌ��ŶƚŝŬĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĚĞŵŶĂĐŚ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ��ŚƌĞ�ŶƵƌ�
Ƶŵ�ĚŝĞ��ŚƌĞ�ĚĞƌ�DćŶŶĞƌ͘��ŝĞ�&ƌĂƵ�ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ĚĂƐ�KďũĞŬƚ�ĚĞƌ��ŚƌĞ͕�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�^ǇƐƚĞŵ�
ĚĂŚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘��ŝĞƐĞ�<ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ͣ ĂĨĨĂŝƌĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŚŽŵŵĞƐ͞�
ĚĞƵƚĞƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ĂƵƐ� �ŚƌŬŽŶǌĞƉƚĞŶ� ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞ� �ƵĞůůͲWƌĂǆŝƐ� ƵŶƚĞƌ�
�ŚƌĞŶŵćŶŶĞƌŶ� ŚŝŶ͕� ĚŝĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� ϭϲ͘� ƵŶĚ� ϭϵ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŝŶ�
&ƌĂŶŬƌĞŝĐŚ�;ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�^ƉĂŶŝĞŶ͕�/ƚĂůŝĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶͿ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ��ĚĞů�ŐĞƉĨůĞŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ĂƐ�^ǇŵďŽů�ĚĞƌ� ƌĂƵĐŚĞŶĚĞŶ�WŝƐƚŽůĞŶ�ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ��ƵĞůů�
ǁƵƌĚĞ�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�dĂďĂŬƌĂƵĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�^ǇŵďŽů�ŵćŶŶůŝĐŚĞƌ�/ĚĞŶƚŝƚćƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
�ĞƌƌŝĚĂ� ;ĂƵĐŚ� ŝŶ��ĞǌƵŐ� ĂƵĨ�ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶĞ�DĞĞƌƐĐŚĂƵŵƉĨĞŝĨĞͿ� ŝŵ��ŝĂůŽŐ�ŵŝƚ�DĂƵƐƐ͕�
�ĂƵĚĞůĂŝƌĞ�ƵŶĚ�WŽĞ�ŝŶ��ŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘�>Ă�ĨĂƵƐƐĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ�;ϭϵϵϭͿ�ƐƉŝĞůƚ͘�

�ŝĞ� ĚĂŚŝŶƚĞƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ� ĚŝƐŬƵƌƐŝǀĞŶ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ� �ƌǌćŚůƵŶŐ�
ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨĚĞĐŬĞŶ͘��ŝĞ�ďĞǁƵƐƐƚ�ĂƵƐŐĞůĂƐƐĞŶĞ�ŽĚĞƌ�ƐƚƵŵŵĞ�&ƌĂƵ�ŵĂĐŚƚ�
ŝŶ� ŝŚƌĞƌ� �ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚ� ŽĚĞƌ� ĨĞŚůĞŶĚĞŶ� ,ĂŶĚůƵŶŐƐŽƉƚŝŽŶ� ƵŵƐŽ� ŵĞŚƌ� ĂƵĨ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ͘� �ĂƐ� WƌŝŶǌŝƉ� ĞŝŶĞƐ� ĚĂŚŝŶƚĞƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ� �ŚƌŬŽŶǌĞƉƚƐ͕� ĚĂƐ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ�
�ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ�ŵćŶŶůŝĐŚ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞƌ��ĞƐŝƚǌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ĂďǌŝĞůƚ͕�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŶƚŝŬĞ�
ƺďĞƌ� ĚŝĞ� �ŝďĞů� ďŝƐ� ŚŝŶ� ǌƵƌ� ŵĂŶŶŝŐĨĂůƚŝŐĞŶ� �ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ŝŶ� ǁĞƐƚůŝĐŚĞƌ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌ�
ŶĂĐŚǁĞŝƐĞŶ� ;ǀŐů͘� ĚĂǌƵ� ĂƵĐŚ� ƵŶĚ� ŬĂŶŶ� ŬĞŝŶĞƐǁĞŐƐ� ĂůƐ� hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂů�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�KƌŝĞŶƚ�ƵŶĚ�KŬǌŝĚĞŶƚ�ĚŝĞŶĞŶ͘�

^ƵƐĂŶŶĂ�ŝŵ��ĂĚĞ�

�ŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŝƚĂůŝĞŶŝƐĐŚĞŶ��ĂƌŽĐŬͲDĂůĞƌŝŶ��ƌƚĞŵŝƐŝĂ�'ĞŶƚŝůĞƐĐŚŝ�ŝŶ�ĚĞŵ�ďĞƌƺŚŵƚĞŶ�
�ŝůĚ�̂ ƵƐĂŶŶĂ�Ğ�ŝ�ǀĞĐĐŚŝŽŶŝ�;^ƵƐĂŶŶĂ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�	ůƚĞƐƚĞŶ͕�ϭϲϭϬͿ�ŐĞǌĞŝŐƚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�
^ƵƐĂŶŶĂ� ŝŵ��ĂĚĞ� ;�ůƚĞƐ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕��ƵĐŚ��ĂŶŝĞů�ϭϯ͕ϭͲϲϰͿ� ŝůůƵƐƚƌŝĞƌƚ� ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ĚĞŶ�
�ŚƌǀĞƌůƵƐƚ� ĚƵƌĐŚ� ƺďůĞ� EĂĐŚƌĞĚĞ� ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� �ŝƐŬƵƌƐŵĂĐŚƚ� ĂƵĨ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞ�
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ�,ŝĞƌĂƌĐŚŝĞŶ͘��Ğƌ��ŚƌĞŶŬŽĚĞǆ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�
ĂůƐ�&ƌĂƵ�;�ŚĞĨƌĂƵͿ�ůĂƐƐĞŶ�ĚĞƌ�WƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚŝŶ�ʹ �ŐĂŶǌ�ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ƐƉćƚĞƌ�ŝŵ��ŚƌĞŶĚƌĂŵĂ�
ʹ�ŬĞŝŶĞƌůĞŝ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŽƉƚŝŽŶ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ďĞĚƌćŶŐƚ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�^ĞŝƚĞŶ͗�tĞŶŶ�ŝĐŚ�ĞƐ�ƚƵĞ͕�
ƐŽ�ĚƌŽŚƚ�ŵŝƌ�ĚĞƌ�dŽĚ͖� ƚƵĞ� ŝĐŚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ͕� ƐŽ�ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚƌŝŶŶĞŶ͞�
;�ƵĐŚ��ĂŶŝĞů�ϭϯ͕ϮϯͿ͘��ŝĞ�ĞƌƉƌĞƐƐĞƌŝƐĐŚĞ�&ŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�	ůƚĞƐƚĞŶ�ʹ�ͣ^Ğŝ�ƵŶƐ�ǌƵ�tŝůůĞŶ�
ƵŶĚ�Őŝď�ĚŝĐŚ�ƵŶƐ�ŚŝŶ͊�tĞŝŐĞƌƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ͕�ĚĂŶŶ�ďĞǌĞƵŐĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�
ũƵŶŐĞƌ�DĂŶŶ� ďĞŝ� Ěŝƌ�ǁĂƌ� ƵŶĚ� ĚĂƐƐ� ĚƵ� ĚĞƐŚĂůď� ĚŝĞ�DćĚĐŚĞŶ�ǁĞŐŐĞƐĐŚŝĐŬƚ� ŚĂƐƚ͞�
;�ƵĐŚ� �ĂŶŝĞů� ϭϯ͕ϮϭͲϮϮͿ� ʹ� ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌƚ� ŶƵƌ͕� ǁĞŝů� ĚĞƌ� sĞƌĚĂĐŚƚ� ĞŝŶĞƐ� �ŚƌǀĞƌůƵƐƚƐ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵƌ�sĞƌƵƌƚĞŝůƵŶŐ�ĂƵƐƌĞŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ĚĞƌ�	ůƚĞƐƚĞŶ�ŚƂŚĞƌ�ŐĞǁĞƌƚĞƚ�ǁŝƌĚ�
ĂůƐ�ĚĂƐ�ĚĞƌ�^ƵƐĂŶŶĂ͘�^ŝĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶ�ĚĂƐ�,ŝŶŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐŝĐŚ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ŝŚƌ�>ĞďĞŶ�ŐŝďƚͬŽƉĨĞƌƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�ĂƵƐǁĞŐůŽƐĞŶ��ŝůĞŵŵĂ�ǁĞŝďůŝĐŚĞƌ�'ĂďĞ͕�
ŬĂŶŶ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�'Žƚƚ�ƐĞůďƐƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ��ďŐĞƐĂŶĚƚĞƌ�ŚĞůĨĞŶ͘�/ŵ��ŚƌĞŶĚƌĂŵĂ�ǁƺƌĚĞ�ŚŝĞƌ�
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ĚŝĞ�&ŝŐƵƌ�ĚĞƐ��ĞƵƐ�Ğǆ�ŵĂĐŚŝŶĂ�ĞŝŶŐƌĞŝĨĞŶ�ʹ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ŝƐƚ�ĞƐ��ĂŶŝĞů͕�ĚĞƌ͕�ĂůƐ�ǀŽŶ�
'Žƚƚ�ŐĞƐĂŶĚƚĞƌ�,ĞůĚ͕�ĚŝĞ�	ůƚĞƐƚĞŶ�ĚĞƌ�&ĂůƐĐŚĂƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�^ƵƐĂŶŶĂ�
ƌĞƚƚĞƚ͘� /ŚƌĞ� �ŚƌĞ� ŝƐƚ� ǁŝĞĚĞƌŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ� ʹ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚŝĞ� �ŚƌĞ� ŝŚƌĞƐ�
�ŚĞŵĂŶŶƐ͘� ^ƵƐĂŶŶĂ� ŚĂƚ� ƌŝĐŚƚŝŐ� ŐĞŚĂŶĚĞůƚ� ŵŝƚ� ŝŚƌĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͕� ŝŚƌ� >ĞďĞŶ� ǌƵ�
ŽƉĨĞƌŶ͘��ŽĐŚ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ĚĂƐ�KďũĞŬƚ�ĚŝĞƐĞƐ�,ĂŶĚĞůƐ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ŶƵƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�
ŐƂƚƚůŝĐŚͲŵćŶŶůŝĐŚĞŶ� ,ĞůĚĞŶ� ŐĞƌĞƚƚĞƚ� ǁƵƌĚĞ� ;ǀŐů͘� 'ůĂŶĐǇ� ϭϵϵϯ͕� ϭϭϮ� ƵŶĚ� ϭϭϱͿ͘�
'ĞƌĂĚĞ� ĚŝĞƐĞ� <ŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ� ůĞŐƚ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ŽĨĨĞŶ� ƵŶĚ� ƌĞĐŚƚĨĞƌƚŝŐƚ� ĚŝĞ�
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ�̂ ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ͘��ĞŶŶ�hŶŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ��ŚƌŬŽŶǌĞƉƚƐ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŽĨĨĞŶďĂƌ� ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐ� ǀŽŶ� 'Žƚƚ� ŐĞƌĂĚĞŐĞƌƺĐŬƚ� ƵŶĚ� ƐƚĞůůĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
&ƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�ŬĞŝŶĞ�'ĞĨĂŚƌ�ĚĂƌ͘�tŝĞ�ĚŝĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞ�
�ŝďĞůŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĂůƐ� ƉŽůǇǀĂůĞŶƚ� ŐĞůƚĞŶ͗� ^ŝĞ� ďĞƐƚćƚŝŐƚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ� ^ĞŝƚĞ� ĞŝŶ�
ƵŶŐĞƌĞĐŚƚĞƐ� �ŚƌŐĞƐĞƚǌ͕� ĚĂƐ� &ƌĂƵĞŶ� ǌƵ� �ĞƐŝƚǌƚƺŵĞƌŶ�ŵĂĐŚƚ͕� ĂďĞƌ� ƐŝĞ� ǌĞŝŐƚ� ĚŝĞƐĞ�
hŶŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ͕�ŵĂĐŚƚ�ƐŝĞ�ĞǆƉůŝǌŝƚ͘��ŝĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ŚŝĞƌ�ǁŝĞ�ĚŽƌƚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ZĞĚĞ͕�ĚĞŵ��ŝƐŬƵƌƐ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ŝƐƚ͘�

�ŚƌĞ͕�'ĂďĞ͕�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�ƵŶĚ�tĂŚŶƐŝŶŶ�

tĞŶŶ�ǁŝƌ� ŶƵŶ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŚĞŶ͕� ĚĂƐƐ�ĚŝĞ� �ŚƌĞ� ŝŵ��ĞƐŝƚǌ� ĚĞƐ�WĂƚƌŝĂƌĐŚĞŶ� ŝƐƚ͕� ĚĞƌ�
ǁĞŝďůŝĐŚĞ� &ĂŵŝůŝĞŶŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘƚ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ǁŝƌ� ƵŵŐĞŬĞŚƌƚ� ĞďĞŶƐŽ�
ĂŶŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĂďĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůů�ĂůƐ�ǁĞŝďůŝĐŚ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘��ĞƌƌŝĚĂ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞƐĞ�
�ŶŶĂŚŵĞ�ƐĞŝŶĞƌ��ĞƐĐŚćĨƚŝŐƵŶŐ�ŵŝƚ�DĂƵƐƐ͚�ͣ�ƐƐĂŝ�ƐƵƌ� ůĞ�ĚŽŶ͞� ŝŶ��ŽŶŶĞƌ� ůĞ�ƚĞŵƉƐ�
ǀŽƌĂŶ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ʹ�ǁŝĞ�ƐŽ�ŽĨƚ�ʹ�ǀŽŶ�,ĞŝĚĞŐŐĞƌƐ�^ĞŝŶ�ƵŶĚ��Ğŝƚ�ĂƵƐŐĞŚƚ͘�

�ƚ�ů͛ŽŶ�ƉĞŶƐĞ�ĂůŽƌƐ�ă�ůĂ�ĚŽŶĂ͕�ă�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ƋƵŝ�ŶŽƵƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƐ�ĚĞƉƵŝƐ� ů͛ĞǆĞƌŐƵĞ͕�ă�ƚŽƵƚĞƐ� ůĞƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂŶŐƵĞ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐƌŽŝƐĞŶƚ͕�ĞŶ�ĂůůĞŵĂŶĚ�Ğƚ�ĞŶ�ĨƌĂŶĕĂŝƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůŽĐƵƚŝŽŶƐ�ͨ�ĞƐ�Őŝďƚ�
͕ͩ�Ğƚ�ͨ�ĕĂ�ĚŽŶŶĞ�ͩ͘�;�ĞƌƌŝĚĂ�ϭϵϵϭ͕�ϯϳͿ�

�ƵĨ�ƐƉƌĂĐŚůŝĐŚĞƌ��ďĞŶĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ͣ &ƌĂƵ͞�ƵŶĚ�ͣ 'ĂďĞ͞�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�
ͣ>ĞďĞŶ�ŐĞďĞŶ͞�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�ŝŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ǀŽŶ�^ƵƐĂŶŶĂ�ŝŵ��ĂĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌǁćŚŶƚĞ�ͣƐŝĐŚ�
;ŚŝŶͲͿŐĞďĞŶ͞�ʹ�ƵŶĚ�ĚŽĐŚ� ůŝĞŐƚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ�tŝĚĞƌƐƉƌƵĐŚ͘��ĞŶŶ�
ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�&ƌĂƵ�ŐĞďĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ǌƵ�ďĞƐŝƚǌĞŶ͍�tĞŶŶ�ũĂ͕�ǁĂƐ�Őŝďƚ�ƐŝĞ�ĚĂŶŶ͍��ĞƌƌŝĚĂ�ǁƺƌĚĞ�
ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ� ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͗� ͣĚŝĞ� �Ğŝƚ͞� ;ͣĚŽŶŶĞƌ� ůĞ� ƚĞŵƉƐ͞Ϳ͘� /ŵ� �ŶĚĞĨĨĞŬƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� &ƌĂƵ�
ĚŝĞũĞŶŝŐĞ͕�ĚŝĞ�Őŝďƚ͕�ĚŝĞ�ĞŵƉĨćŶŐƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�'ĂďĞ�;KďũĞŬƚͿ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�
ĚĞƐ�&ƌĂƵĞŶƚĂƵƐĐŚĞƐ� ŝƐƚ� ;ĚŝĞ�dŽĐŚƚĞƌ͕� ^ĐŚǁĞƐƚĞƌ� ǌƵƌ�&ƌĂƵ�ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
ĚĂĨƺƌ�ǌƵƌ�&ƌĂƵ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ǀŐů͘�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�>ĠǀŝͲ^ƚƌĂƵƐƐ͗��ćƌŵĂŶŶ�ϮϬϭϬ͕�ϴϰͿ͘�

�ĂƐ�<ŽŶǌĞƉƚ�ĚĞƌ�'ĂďĞ�ƐĞůďƐƚ�ŝƐƚ�ćŚŶůŝĐŚ�ĚĞŵũĞŶŝŐĞŶ�ĚĞƌ��ŚƌĞ�ŝŶ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ůŽŐŝƐĐŚ͕�
ƌĂƚŝŽŶĂů� ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞƌ� ƵŶŵƂŐůŝĐŚĞŶ� �ĞĚŝŶŐƵŶŐ� ĂƵĨďĂƵĞŶĚ͘�
�ĞŶŶ�ĚŝĞ�'ĂďĞ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚͲǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ�tĞƌƚĞͲKƌĚŶƵŶŐ�ŶƵƌ�ĂůƐ�ƌĞŝŶĞ�'ĂďĞ�
ŐĞůƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌƐĐŚůĞŝĞƌƚ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ĚŝĞ�'ĂďĞ�ĞŝŶĞ�tŝĞĚĞƌͲ'ĂďĞ͕�
ŽŚŶĞ� ĚĂďĞŝ� ǌƵŵ� ƉƌŽĨĂŶĞŶ� dĂƵƐĐŚ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ĂƐ� ŐĞůŝŶŐƚ� ŶƵƌ� ŝŶƐŽĨĞƌŶ� ĚĞƌ�
�ĞƐĐŚĞŶŬƚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶǌĞŝƚůŝĐŚ�ǀĞƌŐŝƐƐƚ�ŽĚĞƌ�ǀŽƌŐŝďƚ�ǌƵ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĂďĞ�ĂŶ�
ƐŝĐŚ�ĞƌĨŽůŐƚĞ͘��ĞƌƌŝĚĂ�ďĞƚŽŶƚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�ZŽůůĞ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͗�

� �



1DQHWWH�5L�OHU�3LSND� �

�������� � ���

�ŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ƵŶ�ĚŽŶ�ƐĞ�ĚŽŶŶĞ͕�ĐĞƚ�ŽƵďůŝ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�
ĚŽŶĂƚĂŝƌĞ� ŵĂŝƐ� ĚΖĂďŽƌĚ͕� Ɛŝ� ŽŶ� ƉĞƵƚ� ĚŝƌĞ� Ě͛ĂďŽƌĚ͕� ĚƵ� ĐƀƚĠ� ĚƵ� ĚŽŶĂƚĞƵƌ͘� ͘͘͘� >Ă� ƐŝŵƉůĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƵ�ĚŽŶ�ƐĞ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ĂƵƐƐŝƚƀƚ�ů͛ŝŵĂŐĞ�ŐƌĂƚŝĨŝĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶƚĠ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ŐĠŶĠƌŽƐŝƚĠ͕�ĚĞ�
ů͛ġƚƌĞͲĚŽŶŶĂŶƚ�ƋƵŝ͕� ƐĞ�ƐĂĐŚĂŶƚ� ƚĞů͕� ƐĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŠƚ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞŵĞŶƚ͕�ƐƉĠĐƵůĂŝƌĞŵĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�
ƐŽƌƚĞ� Ě͛ĂƵƚŽͲƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͕� Ě͛ĂƉƉƌŽďĂƚŝŽŶ� ĚĞ� ƐŽŝͲŵġŵĞ� Ğƚ� ĚĞ� ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ� ŶĂƌĐŝƐƐŝƋƵĞ͘�
;�ĞƌƌŝĚĂ�ϭϵϵϭ͕�ϯϴͿ�

�ƵĐŚ� ĚĂƐ� ŐĞďĞŶĚĞ� ^ƵďũĞŬƚ� ĚĂƌĨ� ƐŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� dƵŐĞŶĚ� ĚĞƐ� 'ĞďĞŶƐ͕� ĚĞƌ�
'ƌŽƘǌƺŐŝŐŬĞŝƚ� ƐŽŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�dƵŐĞŶĚ�ǀĞƌŐĞǁŝƐƐĞƌŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŵƵƐƐ�
ĚŝĞƐ�ĂƵƐďůĞŶĚĞŶ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵŵ�sĞƌŐĞƐƐĞŶ͘�EƵƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ͣ�Ğŝƚ͞�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�'ĂďĞ�ƵŶĚ�
'ĞŐĞŶͲ'ĂďĞ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞƐ�ĂƵĐŚ�Ăŵ�ǀŝĞů�ǌŝƚŝĞƌƚĞŶ��ĞŝƐƉŝĞů�ǀŽŵ�ŝŶĚŝĂŶŝƐĐŚĞŶ��ƌĂƵĐŚ�ĚĞƐ�
WŽƚůĂƚĐŚ� ĂƵƐ� DĂƵƐƐ͚� ͣ�ƐƐĂŝ� ƐƵƌ� ůĞ� ĚŽŶ͞� ƌĞŝďƵŶŐƐůŽƐ� ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌĞŶ͘� �ŝĞ�
�ƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�DĂƵƐƐ�ůŝĞĨĞƌƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ͗�
^ƚƂƌƚ�ĚĞƌ�tĞŝƘĞ͕�ĚĞƌ�<ŽůŽŶŝĂůŚĞƌƌ�ĚŝĞƐĞƐ�^ǇƐƚĞŵ�ǀŽŶ�ǀĞƌƐĐŚǁĞŶĚĞƌŝƐĐŚĞƌ�'ĂďĞ�ƵŶĚ�
ǌĞŝƚůŝĐŚ�ǀĞƌƐĞƚǌƚĞƌ�'ĞŐĞŶŐĂďĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŐĞŶĞ�'ĂďĞŶ͕�ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞƐ�ǌƵŵ�ZƵŝŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�
ŝŶĚŝĂŶŝƐĐŚĞŶ� ^ƚćŵŵĞŶ� ŝŶ� EŽƌĚǁĞƐƚĂŵĞƌŝŬĂ͘� �ĂŚĞƌ� ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� WŽƚůĂƚĐŚ� ŝŶ�
ZĞƐĞƌǀĂƚĞŶ�<ĂŶĂĚĂƐ�ϭϴϴϱ�ǀĞƌďŽƚĞŶ�;ǀŐů͘��ćƌŵĂŶŶ�ϮϬϭϬ͕�ϱϲͿ͘��ŝĞ�ǀŽŶ�ǀŝĞůĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�
ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞƌ�dŚĞŽƌĞƚŝŬĞƌ�;�ĂƚĂŝůůĞ͕��ĞƌƌŝĚĂ͕�>ĞǀŝͲ^ƚƌĂƵƐƐ͕�^ĞƌƌĞƐͿ�ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚĞ�<ƌŝƚŝŬ�
ĂŶ�DĂƵƐƐ͛�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŶ�ŝŶĚŝĂŶŝƐĐŚĞŶ��ƌĂƵĐŚ͕�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�'ĂďĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�dĂƵƐĐŚĞƐ͘��ŝĞ�'ĂďĞ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ĞĨĨĞŬƚŝǀ�ǌƵŵ�
dĂƵƐĐŚ�ƵŶĚ�ƐƚĞŚƚ�ĚĂŵŝƚ�ŐĂŶǌ�ŝŵ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�PŬŽŶŽŵŝĞ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�mďĞƌďŝĞƚƵŶŐ�
ŝŶ� ĚĞƌ� 'ĞŐĞŶŐĂďĞ� ĞŝŶĨŽƌĚĞƌƚ͘� �Ğƌ� 'ĞǁŝŶŶ� ĚĞƐ� 'ĞďĞŶĚĞŶ� ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ�
,ŽĨĨŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŶŽĐŚ�ŐƌƂƘĞƌĞ�'ĞŐĞŶŐĂďĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞŝŶ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĞůůĞƌ�'ĞǁŝŶŶ�ĂŶ�
�ŚƌĞ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĂŶ�ƐŽǌŝĂůĞŵ��ŶƐĞŚĞŶ͘�tŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŽƌŝŐĞŶ��ĞŝƐƉŝĞůĞŶ�ĚĞƌ��ŶƚŝŬĞ�
ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ƐƚĞŚĞŶ��ŚƌĞ͕�'ĂďĞ�ƵŶĚ��ĞƐŝƚǌ�ŝŵ�ĞŶŐĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ʹ �ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�
ĚĂǀŽŶ͕�Žď�ĞƐ� ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ŵŽŶĞƚćƌĞŶ��ĞƐŝƚǌ�ŚĂŶĚĞůƚ�ŽĚĞƌ�Ƶŵ�ƐŽǌŝĂůĞŶ� ;ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ�
dƌĞƵĞ͕�ĚĞƌ��ŚĞĨƌĂƵ͕�:ƵŶŐĨƌćƵůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�

�ŝĞ�'ĞƐƚĞ�ĚĞƌ�sĞƌƐĐŚǁĞŶĚƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ǁŝĞ�ĚŽƌƚ�ǌƵŵ�ĚĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞŶ��ůĞŵĞŶƚ͕�ĚĂƐ�
ĚŝĞ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞ�ĚĞƐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂůƐ� ŝƌƌĂƚŝŽŶĂů�ƵŶĚ�ǁŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚůŝĐŚ�ĞŶƚůĂƌǀƚ͘��ŝĞ��ŚƌĞ�
ǀĞƌƐĐŚćƌĨƚ�ĚŝĞƐĞŶ��ĨĨĞŬƚ͘�

�͛ĞƐƚ� ă� ƉƌŽƉŽƐ� ĚĞ� ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ� ƋƵĞ� ůĂ� ĨŽůŝĞ� ĨĂŝƚ� ŝƌƌƵƉƚŝŽŶ� ĚĂŶƐ� ƵŶĞ� ƐĐğŶĞ� ƋƵ͛ĞŶ� ǀĠƌŝƚĠ� ĞůůĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƐĞĐƌğƚĞŵĞŶƚ͘��͛ĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ǀĞŶŝƌ�ă�ĐĞƚƚĞ�ĨŽůŝĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝŵƉŽƐĠ�ĐĞ�
ĚĠƚŽƵƌ͘�>Ă�ĨŽůŝĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ŝŶƐŝŶƵĞ�ũƵƐƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�DĂƵƐƐ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆĐğƐ�ĚƵ�ĚŽŶ͘�/ů�
ǀĂ� ƉĞƵƚͲġƚƌĞ� ũƵƐƋƵ͛ă� ďƌƸůĞƌ� ůĞ� ƐĞŶƐ� ŵġŵĞ� ĚƵ� ĚŽŶ͕� ŵĞŶĂĕĂŶƚ� ĂƵ� ŵŽŝŶƐ� ĐĞƚƚĞ� ƵŶŝƚĠ�
ƐĠŵĂŶƚŝƋƵĞ�ƉƌĠƐƵŵĠĞ�ƋƵŝ�ĂƵƚŽƌŝƐĞ�ă�ƉĂƌůĞƌ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞ�ĚŽŶ͘�;�ĞƌƌŝĚĂ�ϭϵϵϭ͕�ϲϱͲϲϲͿ͘�

�ŚƌĞ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŬĞŝŶĞƐǁĞŐƐ� ĞŝŶ� <ŽŶǌĞƉƚ� ǌƵƌ� ^ƚćƌŬƵŶŐ� ĚĞƐ�
ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂůŝƐĐŚĞŶ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĨƂƌĚĞƌƚ�ĚŝĞ�sĞƌƐĐŚǁĞŶĚƵŶŐ͕�ĚĞŶ��ǆǌĞƐƐ͕�ĚĞƌ�ŝŶ�
ĚĞŶ�tĂŚŶƐŝŶŶ�ŵƺŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�KƌĚŶƵŶŐ�ǌĞƌƐƚƂƌƚ͘�

�ĂďĞƚƚĞƐ�&ĞƐƚ�

�ĞǀŽƌ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞŶ��ĞŝƐƉŝĞůĞ�ĞŝŶŐĞŚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ��ĞƌƌŝĚĂ�ƐĞŝŶĞ�dŚĞƐĞŶ�
ƵŶƚĞƌŵĂƵĞƌƚ͕�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌůćƵƚĞƌƵŶŐ�ŐĞŶĂƵ�ũĞŶĞƐ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
�ŚƌĞ͕�'ĂďĞ͕�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�ƵŶĚ��ǆǌĞƐƐ�;sĞƌƐĐŚǁĞŶĚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�tĂŚŶƐŝŶŶ�ŵƺŶĚĞƚͿ�
ĞŝŶ� �ůŝĐŬ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� &ŝůŵ� �ĂďĞƚƚĞƐ� &ĞƐƚ� ;�ćŶĞŵĂƌŬ� ϭϵϴϳ͕� KƌŝŐŝŶĂůƚŝƚĞů͗� �ĂďĞƚƚĞƐ�
ŐčƐƚĞďƵĚ� ǀŽŶ� 'ĂďƌŝĞů� �ǆĞů� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� EŽǀĞůůĞ� ǀŽŶ� <ĂƌĞŶ� �ůŝǆĞŶͿ͘� �ŝĞ� ǀŽƌ� ĚĞŶ�
<ƌŝĞŐƐǁŝƌƌĞŶ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϭϴϳϭ�ĂƵƐ�WĂƌŝƐ�ŐĞĨůŽŚĞŶĞ�^ƚĂƌͲ<ƂĐŚŝŶ��ĂďĞƚƚĞ�ĞƌŚćůƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�



*HVFKOHFKWH�XQG�%HVLW]�LQ�GHU��VSDQLVFKHQ��/LWHUDWXUJHVFKLFKWH�
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ŬůĞŝŶĞŶ� ƐƚƌĞŶŐ� ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ� ĚćŶŝƐĐŚĞŶ� �ŽƌĨ� �ƐǇů� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� ,ĂƵƐŚćůƚĞƌŝŶ� ǌǁĞŝĞƌ�
ĞŝŶƐĂŵĞƌ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝĚĞ�ĂƵƐ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĚĞƌ��ŶƚƐĂŐƵŶŐ�ŝŶ�ŶŽŶŶĞŶŚĂĨƚĞƌ�
�ƌƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�>ĞďĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ŐĞǌŽŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘��ůƐ��ĂďĞƚƚĞ�ŝŵ�>ŽƚƚŽ�ŐĞǁŝŶŶƚ͕�ĨŝŶĂŶǌŝĞƌƚ�
ƐŝĞ� ĚĂǀŽŶ� ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ� ŶŝĐŚƚ� ĚŝĞ� ZƺĐŬŬĞŚƌ� ŶĂĐŚ� WĂƌŝƐ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ǀĞƌƐĐŚǁĞŶĚĞƚ� ĚĞŶ�
ŐĞƐĂŵƚĞŶ�'ĞǁŝŶŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�&ĞƐƚŵĂŚů�ĂůƐ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĚŝĞ��ŽƌĨŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͘��ĞŶ�'ćƐƚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�sĞƌĂƵƐŐĂďƵŶŐ�ƵŶĚ��ǆǌĞƐƐ�ŶŝĐŚƚ�ďĞǁƵƐƐƚ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂŚĞƌ�ƵŶǁŝƐƐĞŶĚ�
ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘��ŝĞƐĞŶ�ŽŚŶĞ��ǁĞŝĨĞů�ƐĞŚƌ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ�'ĞŶƵƐƐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�ƐĞŝ�ŚŝĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ZĞĂŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ�WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ǀĞƌǁŝĞƐĞŶ͕�ĚĞƌ�
ďĞŬĂŶŶƚůŝĐŚ�ĞŚĞƌ�ƐĞůƚĞŶ�<ŝŶŽĨŝůŵĞ�ǌŝƚŝĞƌƚ͘�

ͣsĞƌƐĂŐ� Ěŝƌ� ŶŝĐŚƚ� ĚĂƐ� 'ůƺĐŬ� ĚĞƐ� dĂŐĞƐ� ͙� �ĞƐĐŚĞŶŬ� ĚĞŶ� �ƌƵĚĞƌ� ƵŶĚ� ŐƂŶŶĞ� ĂƵĐŚ� Ěŝƌ�
ĞƚǁĂƐ͞�;^ŝƌ�ϭϰ͕ϭϰĂ͘ϭϲĂͿ�͙�DĂŶ�ĞƌŝŶŶĞƌĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�ŐĞŐůƺĐŬƚĞ�^ǌĞŶĞ�ŝŶ�ĚĞŵ�&ŝůŵ�͢�ĂďĞƚƚĞƐ�
&ĞƐƚ͚͕�ǁŽ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘŚĞƌǌŝŐĞ�<ƂĐŚŝŶ�ĞŝŶĞ�ĚĂŶŬĞƌĨƺůůƚĞ�hŵĂƌŵƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�>Žď�ĞŵƉĨćŶŐƚ͗�ͣtŝĞ�
ǁŝƌƐƚ� ĚƵ� ĚŝĞ� �ŶŐĞů� ĞƌŐƂƚǌĞŶ͊͞� ^ƺƘ� ƵŶĚ� ďĞůĞďĞŶĚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� &ƌĞƵĚĞ͕� ĂŶĚĞƌĞŶ� sĞƌŐŶƺŐĞŶ� ǌƵ�
ďĞƌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘�;WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ��ŵŽƌŝƐ�>ĂĞƚŝƚŝĂ͕�ϭϭϮͿ�

EŝĐŚƚ�ĚŝĞ�sĞƌĨƺŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐ�ĞŶƚŚĂůƚƐĂŵĞŶ��ŽƌĨďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�
sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ŐĞƐƚĞůůƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ��ŚƌĞ�ƵŶĚ�dƵŐĞŶĚ�ĚĞƌ�'ĂďĞ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ǀŽŶ�WĂƉƐƚ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ǌŝƚŝĞƌƚĞŶ��ŝďĞůƐƚĞůůĞ�ũĞĚŽĐŚ�ŚĞŝƘƚ�ͣƵŶĚ�ŐƂŶŶĞ�ĂƵĐŚ�Ěŝƌ�ĞƚǁĂƐ͕͞�
ǁŝƌĚ�ŝŵ�&ŝůŵ�ŬůĂƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ��ĂďĞƚƚĞ�ƐŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ��ŶƚŚĂůƚƐĂŵŬĞŝƚ�ƵŶĚ�
ǁĞŝďůŝĐŚĞƌ� ^ĞůďƐƚŽƉĨĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ƌĞŝŶĞŶ�'ĂďĞ� ǀĞƌƐĐŚƌĞŝďƚ͘� ^ĞůďƐƚ� ŝƐƐƚ� ƐŝĞ� ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƌďĞŝƚĞƚ� ŵŝƚ� ƉĞƌĨĞŬƚĞƌ� 'ĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ� Ăŵ� 'ĞŶƵƐƐ� ĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ͘�
EŝĐŚƚƐĚĞƐƚŽƚƌŽƚǌ�ǁćƌĞ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵƐůĞŐƵŶŐ��ĂƚĂŝůůĞƐ�ŵŝƚ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�DĂƵƐƐ͚�ͣ�ƐƐĂŝĞ�
ƐƵƌ�ůĞ�ĚŽŶ͞�ĞŝŶĞ�ͣĂŬƚŝǀͲƐĞůďƐƚŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ�&Žƌŵ�ĚĞƌ�sĞƌĂƵƐŐĂďƵŶŐ͕͞�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ćŚŶůŝĐŚ�
ǁŝĞ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�ƐĞůďƐƚ�ǀĞƌƐĐŚǁĞŶĚĞƚ͕�ǀĞƌďƌĞŶŶƚ�;ǀŐů͘��ĂƚĂŝůůĞ�ŝŶ��ćƌŵĂŶŶ�ϮϬϭϬ͕�ϲϱͿ͘�

�Ğŝ�ĂůůĞƌ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀĞŶ��ŝŶďĞƚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ƚƵŐĞŶĚŚĂĨƚĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐ��ĂďĞƚƚĞƐ�ŐĞůŝŶŐƚ�
ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ŵŽƌŝƐ�>ĂĞƚŝƚŝĂ�ĚĞƐ�WĂƉƐƚĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĞŶ��ǆǌĞƐƐ͕�ĚĞŶ�tĂŚŶƐŝŶŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
'ĞŶƵƐƐ�ĚĞƌ�sĞƌĂƵƐŐĂďƵŶŐ�ŐĂŶǌ�ŝŶ�ǀĞƌŶƺŶĨƚŝŐĞ��ĂŚŶĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵ�ůĞŶŬĞŶ͘��Ğƌ�'ĞŶƵƐƐ�
ƵŶĚ�>ƵǆƵƐ�ĚĞƐ��ƐƐĞŶƐ�ǀĞƌƐĐŚǁĞŶĚĞƚ�ĞďĞŶƐŽ�ǁŝĞ�ĚĞƌũĞŶŝŐĞ�ĚĞƐ�dĂďĂŬƌĂƵĐŚĞŶƐ�;ǀŐů͘�
ĨŽůŐĞŶĚĞƐ�<ĂƉŝƚĞů�ƵŶĚ��ĞƌƌŝĚĂƐ��ŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐͿ�ĚŝĞ�'ĂďĞ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞƚ͕�ƐŝĐŚ�
ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŶŝĐŚƚͲǁĞƌƚǀŽůůĞŶ��ŐŐƌĞŐĂƚƐǌƵƐƚĂŶĚ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ͘��ŝĞ�'ĞŐĞŶͲ'ĂďĞ�
ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ� ŝŶƐŽĨĞƌŶ�ŶĂŚĞŐĞůĞŐƚ�ǁŝĞ�ŝŵ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ǀĞƌǁŝĞƐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�
ĚĂƐƐ��ĂďĞƚƚĞ�ŝŵ�,ŝŵŵĞů�ĚŝĞ��ŶŐĞů�ĞƌŐƂƚǌĞŶ�ǁĞƌĚĞ͗�ĞŝŶ�ƌĞĐŚƚ�ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞƌ�sĞƌǁĞŝƐ�
ĂƵĨ�ĚĞŶ�>ŽŚŶ͕�ĚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞďĞŶĚĞ͕�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŽƉĨĞƌŶĚĞ�&ƌĂƵ�ŝŵ�,ŝŵŵĞů�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͘�/ŵ�
�ŝĞƐƐĞŝƚƐ�ũĞĚŽĐŚ�ŬĂŶŶ�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�'ĞƐƚĞ�ĚĞƌ�sĞƌƐĐŚǁĞŶĚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ĞŝŶďƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�
tĂŚŶƐŝŶŶƐ� ŶŝĐŚƚ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞ� >ŽŐŝŬ� ĚĞƐ� dĂƵƐĐŚĞƐ� ĂƵĨŐĞůƂƐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ^ŝĐŚƚ� ĂƵĨ� �ŝĞƐƐĞŝƚƐ� ƵŶĚ� :ĞŶƐĞŝƚƐ� ŝƐƚ� ĞďĞŶƐŽ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ƐƉĂŶŝƐĐŚĞ�
�ŚƌĞŶĚƌĂŵĂ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�;ǀŐů͘�<ĂƉ͘�ϯͿ͘�

&ĂůƐĐŚŐĞůĚ�ƵŶĚ�dĂďĂŬƌĂƵĐŚ�ďĞŝ��ĞƌƌŝĚĂ�ƵŶĚ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞ�

�ŝĞ� dćƚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƐ� ZĂƵĐŚĞŶƐ� ŝƐƚ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŶŽĐŚ� ŵĞŚƌ� ĂůƐ� ĚŝĞũĞŶŝŐĞ� ĚĞƐ�
ǀĞƌƐĐŚǁĞŶĚĞƌŝƐĐŚĞŶ� �ƐƐĞŶƐ� ĚĞŵ� �ǆǌĞƐƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ƐŝŶŶůŽƐĞŶ� sĞƌĂƵƐŐĂďƵŶŐ�
ƵŶƚĞƌƐƚĞůůƚ͘� �ĂƐ� >ƵǆƵƐŐƵƚ� ĚĞƐ� dĂďĂŬƐ� ůƂƐƚ� ƐŝĐŚ� ŝŵ�ǁĂŚƌƐƚĞŶ� ^ŝŶŶĞ� ĚĞƐ�tŽƌƚĞƐ� ŝŶ�
ZĂƵĐŚ� ĂƵĨ� ƵŶĚ� ĞǆŝƐƚŝĞƌƚ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ͘� �ƵƐ� ŚĞƵƚŝŐĞƌ� ^ŝĐŚƚ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƐĐŚǁĞƌ�
ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ͕� ƐŽ� ŚĂƚ� ĚŝĞƐĞƌ� 'ĞŶƵƐƐ� ŝŶ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞŶ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ͕�
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ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ͕�DćŶŶĞƌďƺŶĚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĐŚǁĞŝƘƚ�ƵŶĚ�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ�ŝŶĚŝĂŶŝƐĐŚĞ�ZŝƚĞŶ�
ǁŝĞ�ĚŝĞ�&ƌŝĞĚĞŶƐƉĨĞŝĨĞ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ĚŝĞ�ĂƵĐŚ�ďĞŝŵ�WŽƚůĂƚĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞŚůĞŶ�ĚĂƌĨ͘�

�ƵĐŚ�ŝŶ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞƐ�Ĩƺƌ��ĞƌƌŝĚĂƐ�^ƚƵĚŝĞ�ƚŝƚĞůŐĞďĞŶĚĞƌ��ƌǌćŚůƵŶŐ�>Ă�&ĂƵƐƐĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ�
ŐĞŚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�WƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞŶ�;ĚĞƌ�/ĐŚͲ�ƌǌćŚůĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�&ƌĞƵŶĚͿ�ƌĂƵĐŚĞŶĚ�ĞŝŶĞ�
^ƚƌĂƘĞ�ĞŶƚůĂŶŐ͕�ĂůƐ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞƚƚůĞƌ�ĞŝŶ�'ĞůĚƐƚƺĐŬ�ǌƵǁŝƌĨƚ�ƵŶĚ�ŬƵƌǌ�
ĚĂŶĂĐŚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƐĂŐƚ͗�ͣ�͛ĠƚĂŝƚ� ůĂ�ƉŝğĐĞ�ĨĂƵƐƐĞ͘͞��ŝĞƐĞ�ŬůĞŝŶĞ��ĞŵĞƌŬƵŶŐ�ůƂƐƚ�
ďĞŝŵ�/ĐŚͲ�ƌǌćŚůĞƌ�ĞŝŶĞ�&ůƵƚ�ǀŽŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĂƵƐ�ʹ�ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƐĞůďƐƚ͘��ŝĞ�
'ĂďĞ�ʹ�ĞŝŶĞ�,ĂŶĚůƵŶŐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ŚƌĞ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŚƌĞŶ�ʹ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ�WŽƚůĂƚĐŚ͕�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƌ�DŽƌĂů�ʹ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�sĞƌǁĞŝƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĞƚƌƵŐ�;ĚĂƐ�
&ĂůƐĐŚŐĞůĚͿ�ǀĞƌŶŝĐŚƚĞƚ͘�,ćƚƚĞ�ĚĞƌ�&ƌĞƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ��ĞŵĞƌŬƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ĨĂůůĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ǁćƌĞ�
Ğƌ� ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ŝŵ� �ŶƐĞŚĞŶ� ƵŶĚ� �ŚƌĞ� ďĞŝŵ� /ĐŚͲ�ƌǌćŚůĞƌ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� >ĞƐĞƌŶ�
ŐĞƐƚŝĞŐĞŶ͘�^Ž�ĂďĞƌ�ůƂƐƚ�ĚĂƐ�ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚĞ�'ĞƐƚćŶĚŶŝƐ�ĞŝŶĞŶ�<ŽŶĨůŝŬƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�
&ƌĞƵŶĚĞŶ� ĂƵƐ͘� �ĞŶŶ� ĚĞƌ� /ĐŚͲ�ƌǌćŚůĞƌ�ŵĂůƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� &ŽůŐĞŶ� ĚĞƐ� &ĂůƐĐŚŐĞůĚĞƐ� ĂƵƐ͗�
ǁƺƌĚĞ� ĚĞƌ� �ĞƚƚůĞƌ� Ăŵ� �ŶĚĞ� ŝŶƐ� 'ĞĨćŶŐŶŝƐ� ŬŽŵŵĞŶ͕� ǁĞŶŶ� Ğƌ� ǀĞƌƐƵĐŚƚ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ�
&ĂůƐĐŚŐĞůĚ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ĞƐƐĞŶ�ǌƵ�ŬĂƵĨĞŶ͍��ƵƐ�ĚĞŵ�<ŽŶĨůŝŬƚ�ĚĞƌ�&ƌĞƵŶĚĞ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŚƌĞ�
ŬƂŶŶƚĞ�ůĞŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ��ƵĞůůƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘�

�ĞƌƌŝĚĂ�ďĞƚŽŶƚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞƐ�WƌŽƐĂŐĞĚŝĐŚƚ�ǌǁĞŝ�WƵŶŬƚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ǌǁĞŝ�
�ďĞŶĞŶ�ĚĞƌ�&ŝŬƚŝŽŶ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͗�ĞƌƐƚĞŶƐ�ĚĞŶ��ƌŝĞĨ͕�ĚĞŶ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞ�ĂůƐ��ƵƚŽƌ�ĚĞŵ�dĞǆƚ�
ǀŽƌĂŶƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ǌǁĞŝƚĞŶƐ͕�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƐĞůďƐƚ͘�/ŵ�WĂƌĂƚĞǆƚ͕�ĚĞŵ��ƌŝĞĨ�
�ĂƵĚĞůĂŝƌĞƐ͕�ƐƚĞůůƚ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌ�ƐĞŝŶĞŶ�dĞǆƚ�ĂůƐ�ͣƌĠĐŝƚ�ǀƌĂŝ͞�ŚĞƌĂƵƐ͘��ĞƌƌŝĚĂ�ŵĞƌŬƚ�ǌƵ�
ĚŝĞƐĞƌ�ŬŽŵƉůĞǆĞŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ĂŶ͗�͞sƌĂŝŵĞŶƚ�ĨŝĐƚŝĨ͕�ŵĂŝƐ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĐŽŵŵĞ�ƌĠĐŝƚ�ǀƌĂŝ�ƉĂƌ�
ůĞ�ŶĂƌƌĂƚĞƵƌ� ĨŝĐƚŝĨ�ĚĂŶƐ� ůĂ� ĨŝĐƚŝŽŶ�ƐŝŐŶĠĞ�Ğƚ� ĨŽƌŐĠĞ�ƉĂƌ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞ͞� ;�ĞƌƌŝĚĂ�ϭϵϵϭ͕�
ϭϮϯͿ͘�'ĂŶǌ�ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞƐ�sŽƌďŝůĚ��ĚŐĂƌ��ůůĂŶ�WŽĞ͕�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĚĞƌ��ƌǌćŚůĞƌ�
;ƵŶĚ�ŚŝĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ƵƚŽƌͿ�ĚĞŶ�tĂŚƌŚĞŝƚƐŐĞŚĂůƚ�ďĞƚŽŶĞŶ�ǌƵ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ŶƵƌ�Ƶŵ�Ăŵ�
�ŶĚĞ� ŐĞŶĂƵ� ĚŝĞƐ� ďĞǌǁĞŝĨĞůŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� �ĨĨĞŬƚ� ĚĞƌ�
sĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ĞƌŚƂŚƚ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĐŚ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞ�ĂƵĨ�dŚĞ�WƵƌůŽŝŶĞĚ�>ĞƚƚĞƌ�;WŽĞ͕�ϭϴϰϰͿ͕�
ďĞǌŝĞŚƚ͘��ŝĞ�tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ�ŚĞďƚ�ĚŝĞ��ŝŶŵĂůŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�'ĂďĞ�;ĚŝĞ�
ĚŝĞ��ƌǌćŚůƵŶŐ�ƐĞůďƐƚ�ŝƐƚͿ�ĂƵĨ͕�ŵĂĐŚƚ�ƐŝĞ�ǌƵ�&ĂůƐĐŚŐĞůĚ͕�ǌĞƌƐƚƂƌƚ�ƐŝĞ͕�ǀĞƌƐĐŚǁĞŶĚĞƚ�ƐŝĞ͕�
ůƂƐƚ�ƐŝĞ�ŝŶ�ZĂƵĐŚ�ĂƵĨ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ�dĂďĂŬ͕�ĚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�WƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞŶ�ƌĂƵĐŚĞŶ͘��ĞƌƌŝĚĂ�
ƐƉƌŝĐŚƚ�ŚŝĞƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ͣ�ƵĞůůƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕͞�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĚŝĞ��ƌǌćŚůƵŶŐ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞƐ�ĂƵƐŐĞŚĞ͗��

YƵĞ�ůĞ�ƌĠĐŝƚ�ĚĞ�>Ă�ĨĂƵƐƐĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ�ƉƌŽĐğĚĞ�ă�ƉĂƌƚŝƌ�Ě͛ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĞŵŵĞŶƚ�ĚƵĞůůĞ͕�
ƋƵ͛ŝů�Ăŝƚ�ůŝĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐŽƵƉůĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶ͕�ƋƵ͛ŝů�ůŝĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ŵąůĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ʹ�Ğƚ�ĚƵ�
ƚĂďĂĐ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ă�ƵŶĞ�ĐŽŶƐƵŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉĂƌƚĂŶƚ�ĞŶ�ĨƵŵĠĞ�ʹ ͕�ƋƵĞ�ĐĞƚƚĞ�ĨƵŵĠĞ�ƐĐĞůůĞ�
ĂƵƐƐŝ�ůĞƵƌ�ĂůůŝĂŶĐĞ͕�ǀŽŝůă�ƵŶ�ƐǇƐƚğŵĞ�ĚĞ�ƌĠƉĠƚŝƚŝŽŶ͕�ƉŽƵƌ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĚŝƌĞ�ƵŶĞ�ĐŽŵƉƵůƐŝŽŶ͘�/ů�ĐŝƚĞ�
Ğƚ�ƌĞͲĐŝƚĞ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ� ŝŶĐŝƉŝƚƐ�ŶĂƌƌĂƚŝĨƐ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ�ĐĞůƵŝ�ĚĞ�>Ă� ůĞƚƚƌĞ�ǀŽůĠĞ�ĚĞ�WŽĞ͘�;�ĞƌƌŝĚĂ�
ϭϵϵϭ͕�ϭϯϲͿ�

�Ɛ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌͲ�ƵŶĚ�WĂƌĂƚĞǆƚĞ͕�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ�ĚŝĞ��ĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�
ĞŝŶůĞŝƚĞŶ͘��ĞŶŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�DĞƚĂĞďĞŶĞ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƐĞůďƐƚ�
ǁĞƌĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� sŽƌͲ� ƵŶĚ� ZĂŶĚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� �ŚƌĞ� ĚĞŵ� �ǁĞŝĨĞů� ĚĞƌ� &ŝŬƚŝŽŶ�
ĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ͘��ŝĞ��ĞŵĞƌŬƵŶŐ�ƺďĞƌ�ͣůĂ�ĨĂƵƐƐĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ͞�ǁŝƌĚ�ǌƵŵ�ŐĠŶĠƌĂƚĞƵƌ�Ě͛Ăƌƚ͕�
ǁĞŶŶ�ĚĞƌ��ƌǌćŚůĞƌ�ĚĞŶ��ĨĨĞŬƚ�ĂůƐ� ͣƉƌġƚĂŶƚ�ĚĞƐ�ĂŝůĞƐ�ă� ů͛ĞƐƉƌŝƚ͞� ;�ĂƵĚĞůĂŝƌĞ�ϭϴϲϵͿ�
ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͘�

�ĂƐ��ƵĞůů͕�ĚĞƌ�dĂďĂŬ͕�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�DćŶŶĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�ʹ�ǁŝĞ�ƐĐŚŽŶ�&ĂƵĐĂƵůƚ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�
ĚĞƐ��ŚĞďƌƵĐŚƐ�ďĞƚŽŶƚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�^ĂĐŚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǌǁĞŝ�DćŶŶĞƌŶ͘�,ŝĞƌ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ĚŝĞ�
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&ƌĂƵ�ǌƵ�ĨĞŚůĞŶ͘�^ŝĞ�ŬŽŵŵƚ�ŝŶ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞƐ�WƌŽƐĂŐĞĚŝĐŚƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌ�;�ĞƌƌŝĚĂ�ďĞǌŝĞŚƚ�
ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� >Ă� &ĂƵƐƐĞ� ŵŽŶŶĂŝĞ� ƵŶĚ� WŽƌƚƌĂŝƚƐ� ĚĞ� ŵĂŠƚƌĞƐƐĞƐͿ� ʹ� ƵŶĚ� ŐĞƌĂĚĞ� ĚĂŚĞƌ�
ďĞƐƚŝŵŵƚ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶ͗�

Ɛŝ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ƉĂƌĂŠƚ�ĂďƐĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ƌĠĐŝƚ͕�ƐŽŶ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ďŝĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�Ğƚ�ĞŶ�
ƌǇƚŚŵĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ŚŽƌůŽŐĞ͘�͘͘͘��ƚ�ůĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŵŵĞ�ĂďƐĞŶƚĞ͘�>Ă�
ĨĞŵŵĞ�ĞƐƚ�ůĞƵƌ�ƐƵũĞƚ͘�;�ĞƌƌŝĚĂ�ϭϵϵϭ͕�ϭϯϰͿ�

�ŚƌĞ�ŝŵ�/ŶƚĞƌƚĞǆƚ�ĚĞƌ�ƐƉĂŶŝƐĐŚĞŶ͕�ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŶŐůŝƐĐŚĞŶ��ƌĂŵĞŶ�

tćŚƌĞŶĚ� �ĂƵĚĞůĂŝƌĞ� ƵŶĚ� WŽĞ� ŝŵ� ϭϵ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ� ŵŝƚ� �ŚƌĞ͕� dĂďĂŬ͕� �ĞƚƌƵŐ� ƵŶĚ�
sĞƌƐĐŚǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŵ�tĞĐŚƐĞůƐƉŝĞů�ĚĞƌ��ďĞŶĞŶ�ǀŽŶ�&ŝŬƚŝŽŶ�ƐƉŝĞůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŐĞŚƚ�ĞƐ�
ŝŵ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ� �ŚƌĞŶĚƌĂŵĂ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� ϭϱ͘� ďŝƐ� ϭϴ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ� ŵĞŝƐƚ� Ƶŵ�
ďůƵƚŝŐĞ�dĂƚƐĂĐŚĞŶ͘�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌ�ƐƚĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�/ŶƚƌŝŐĞŶƐƉŝĞů�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕�ĚŝĞ�
�ŚƌĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ƺďĞƌ��ǆŝƐƚĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶĚĞƌĞŶ͕�ĚĞƌ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ�^ĐŚĞŝŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�
ǌƵŵ� ZŝĐŚƚĞƌ� ʹ� ďŝƐ� ĚĞƌ� <ƂŶŝŐ� ĂůƐ� ^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌ� 'ŽƚƚĞƐ� ǌƵƌ� ĞŶĚŐƺůƚŝŐĞŶ� <ůćƌƵŶŐ�
ĞŝŶŐƌĞŝĨƚ͘��Ɛ�ƐŝŶĚ�ŬĞŝŶĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶƐƉŝĞůĞ�ǁŝĞ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ�ĚĞƌ�ŝŵ�'ĞŝƐƚĞ�ďĞƌĂƵƐĐŚƚĞŶ�
�ƌǌćŚůĞƌĨŝŐƵƌĞŶ�ĚĞƐ�ϭϵ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ͕�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƐ��ƌĂŵĂƐ�ďŝůĚĞƚ�ĚŽĐŚ�
dƌƵŐ͕�^ĐŚĞŝŶ�ƵŶĚ�'ůĂƵďĞ�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵŵ�tĂŚŶƐŝŶŶ͘�

�ŝĞƐ� ďĞƌƵŚƚ� ǌƵŵ� dĞŝů� ĂƵĨ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ� ZĞĂůŝƚćƚ͘� /ŵ� >ĂƵĨĞ� ĚĞƐ� ^ŝŐůŽ� ĚĞ� KƌŽ�
ĨƺŚƌƚĞŶ� �ŚƌŬŽŶǌĞƉƚĞ� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ǌƵƌ� &ŝŐƵƌ� ĚĞƐ� ǀĞƌĂƌŵƚĞŶ� >ĂŶĚĂĚĞůŝŐĞŶ͕�
,ŝĚĂůŐŽ͕�ĚĞƌ�ƐĞŝŶĞŶ�̂ ƚĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂƐƚ�ĂďƐƵƌĚĞƌ�tĞŝƐĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŚƌĞ�ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚćůƚ͕�ĂƵĐŚ�
ǁĞŶŶ� Ğƌ� ƐŽŶƐƚ� ŶŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ� ďĞƐŝƚǌƚ͕�ǁŝĞ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� �ƉŝƐŽĚĞ� ǌƵŵ��ƐĐƵĚĞƌŽ� ĂƵƐ� ĚĞŵ�
>ĂǌĂƌŝůůŽ�ĚĞ�dŽƌŵĞƐ�;ϭϱϱϰͿ�ǀŽƌĨƺŚƌƚ͘��ƵƐ�ĚĞŵ�^ƚĂŶĚ�ĚĞƌ�,ŝĚĂůŐŽƐ�ƐƚĂŵŵƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ŐĞĨĂůůĞŶĞ��ŽŶ�YƵŝũŽƚĞ�;�ĞƌǀĂŶƚĞƐ�ϭϲϬϱͲϭϱͿ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĞƌ�^ĐŚĞŝŶ͕�
ĚĞƌ� ĞŶŐĂŹŽ͕� ĚĞƌ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĞŝŶĞƌ� ŬƌŝƚŝƐĐŚĞŶ� PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ� ŐĞƐƉŝĞůƚ� ƵŶĚ�
ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͘��

>ĂƵƚ�tĞŝŶƌŝĐŚ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ĚĂƌĂƵƐ�ŝŵ��ŚƌĞŶĚƌĂŵĂ�ĞŝŶĞ��ǇŶĂŵŝŬ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ŚƌǀĞƌůƵƐƚ�
;ŽĚĞƌ�ĚĞŵ��ƵĨĚĞĐŬĞŶ͕�ĚĞƐĞŶŐĂŹŽ͕�ĚĞƐ��ŚƌǀĞƌůƵƐƚƐͿ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tŝĞĚĞƌŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ŚƌĞ�ĚƵƌĐŚ�ZĂĐŚĞ�ŽĚĞƌ�	ŚŶůŝĐŚĞƐ͗�ͣĚŝĞ��ŚƌĞ�ǁŝƌĚ�ƵŶƚĞƌ��ůƵƚ�ƵŶĚ�dƌćŶĞŶ͕�ŽĨƚ�ĂƵĐŚ�
ƵŶƚĞƌ� KƉĨĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� ĞŝŐĞŶĞŶ� >ĞďĞŶƐ� ǁŝĞĚĞƌŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͞� ;tĞŝŶƌŝĐŚ� ϭϵϲϵ͕� ϮϮϳͿ͘�
'ĞƌĂĚĞ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� tĞĐŚƐĞůƐƉŝĞů� ǀŽŶ� ĞŶŐĂŹŽ� ƵŶĚ� ĚĞƐĞŶŐĂŹŽ� ĚĞƌ� ƐƉĂŶŝƐĐŚĞŶ�
�ŽŵĞĚŝĂ� ǁĞƌĚĞŶ� 'ƌĞŶǌĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�tĂŚŶƐŝŶŶ� ƵŶĚ� sĞƌŶƵŶĨƚ� ǀĞƌǁŝƐĐŚƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
�ŚƌŬŽŶǌĞƉƚ� ǀĞƌůŝĞƌƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƐĞŝŶĞ� &ƵŶŬƚŝŽŶ�ĞŝŶĞƌ� ^ŝĐŚĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂůŝƐĐŚĞŶ�
sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ͘�

tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ƵƌůĂĚŽƌ�ĚĞ�̂ ĞǀŝůůĂ�;dŝƌƐŽ�ĚĞ�DŽůŝŶĂ͕�ϭϲϭϲͿ�ůĂŶŐĞ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�sĞƌƐƚƂƘĞŶ�
ŐĞŐĞŶ� ĚŝĞ� �ŚƌĞ� ĚĞƌ� ďĞƚƌŽŐĞŶĞŶ� �ŚĞŵćŶŶĞƌ� ƵŶĚ� sćƚĞƌ� ĚƵƌĐŚŬŽŵŵƚ͕� ƐŽ� ƌĞŝĐŚƚ�
ƵŵŐĞŬĞŚƌƚ�ƐĐŚŽŶ�ĚĞƌ�ďůŽƘĞ�sĞƌĚĂĐŚƚ�ĚĞƐ��ŚƌǀĞƌůƵƐƚƐ�ĂƵƐ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�dŽĚ�ǀŽŶ��ŽŹĂ�
DĞŶĐşĂ�ŝŶ��ů�DĠĚŝĐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŽŶƌĂ�;�ĂůĚĞƌſŶ͕�ϭϲϯϳͿ�ǌƵ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͘�EƵƌ�ƐĐŚĞŝŶďĂƌ�
ƐŝŶĚ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƌŽůůĞŶ�ŬůĂƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝƐĐŚ�ŝŶ�dćƚĞƌ�ƵŶĚ�KƉĨĞƌ�ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ͘��ŝĞ�
<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ǀŽŶ� 'ĂďĞ� ƵŶĚ� �ŚƌĞ� ďĞĚŝŶŐƚ� ĞŝŶĞ� ZĞŝŚĞ� ǀŽŶ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶƐ�
tĂŶŬĞŶ�ŐĞƌĂƚĞŶ͘��

ϭ͘ �ŝĞ�'ĂďĞ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�dƵŐĞŶĚ�ƵŶĚ��ŚƌĞ͕�ŬĂŶŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ��ĞƚƌƵŐ�ƵŶĚ�
&ĂůƐĐŚŐĞůĚ�ĞŝŶŚĞƌ�ŐĞŚĞŶ͘�
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Ϯ͘ >ŝĞŐƚ� ĚĞƌ� �ŬǌĞŶƚ� ĂƵĨ� ĚĞŵ��Ŭƚ� ĚĞƐ� 'ĞďĞŶƐ͕� ĚĂŶŶ� ƐƉŝĞůƚ� ĚŝĞ�tćŚƌƵŶŐ�
;&ĂůƐĐŚŐĞůĚͿ�ŬĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͘��ŝĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶǌ�ĚĞƌ�'ĂďĞ�ĨƵŶŬƚŝŽŶŝĞƌƚ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�
>ƺŐĞ�ƵŶĚ��ĞƚƌƵŐ�ʹ�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŚƌĞ͘��

ϯ͘ 'ŝďƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ�ƵŶŐůĞŝĐŚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŵũĞŶŝŐĞŶ�ĚĞƌ� Őŝďƚ� ƵŶĚ�
ĚĞŵũĞŶŝŐĞŶ͕� ĚĞƌ� ĞŵƉĨćŶŐƚ͍� /ŵ� &Ăůů� ĚĞƐ� �ůŵŽƐĞŶƐ� ŝƐƚ� ƉĞƌ� ƐĞ� ŬĞŝŶĞ�
'ĞŐĞŶͲ'ĂďĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� �ŵƉĨćŶŐĞƌ� ;ƐŽŶĚĞƌŶ� ŶƵƌ� ĚƵƌĐŚ� 'Žƚƚ� ŝŵ�
:ĞŶƐĞŝƚƐͿ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�	ŚŶůŝĐŚ�ƵŶŐůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚŝŐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ŵćŶŶůŝĐŚĞƌ� ƵŶĚ� ǁĞŝďůŝĐŚĞƌ� �ŚƌĞ� ʹ� Ğƌ� ŚŽůƚ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ŐĞǁĂůƚƐĂŵ� ĚƵƌĐŚ�
ZĂĐŚĞ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ƐŝĞ�ŬĂŶŶ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�'Žƚƚ�ŚŽĨĨĞŶ͘�

hŶƐŝĐŚĞƌĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ďĞŝ��ĂůĚĞƌſŶ�ƵŶĚ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�

/Ŷ� ĚĞŶ� �ŚƌĞŶĚƌĂŵĞŶ� ĚĞƐ� ϭϲ͘� ďŝƐ� ϭϳ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ� ĚŝĞŶƚ� ĚĂƐ� ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚĞ�
�ŚƌŬŽŶǌĞƉƚ�ĞŚĞƌ�ĂůƐ�&ŽůŝĞ͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ� /ŶƚƌŝŐĞ�Ƶŵ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ��ĞƚƌƵŐ�ĂďƐƉŝĞůƚ͘�
tćŚƌĞŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�dƌĂŐƂĚŝĞ�ĚĂƐ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ƂƚƚĞƌ�ĚŝĞ�,ĞůĚĞŶ�ǌƵ�
ĚĞŶ�ĚƌĂŵĂƚŝƐĐŚĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ǌǁŝŶŐĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ŝŵ��ŚƌĞŶĚƌĂŵĂ�ĚŝĞ�ƺďĞƌƚƌŝĞďĞŶĞŶ�
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� <ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ůĞƚǌƚĞƌ� <ŽŶƐĞƋƵĞŶǌ� ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ� ǌƵ�
ĂďƐƵƌĚĞŶ͕� ĚƌĂŵĂƚŝƐĐŚĞŶ� sĞƌǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ� ĨƺŚƌĞŶ͘� /Ŷ� ƐĞŝŶĞƌ� ŐĂƚƚƵŶŐƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ�
mďĞƌƚƌĞŝďƵŶŐ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� �ƌĂŵĂ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĚĂǌƵ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ͕� ĚĞŶ� tĂŚŶƐŝŶŶ� ĚĞƌ�
�ŚƌŬŽŶǌĞƉƚĞ�ǌƵ�ĞŶƚůĂƌǀĞŶ͘�

�ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ�&ŽŬƵƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚƌĞŶĚƌĂŵĞŶ�ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�
ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�<ŽŶĨůŝŬƚ�ŐĞůĞŶŬƚ�ǁŝƌĚ͕�ĨĂůůĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ďĞŝ��ĂůĚĞƌſŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�̂ ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�
ĚŝĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ƵŶƐŝĐŚĞƌĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂƵĨ͘��Ɛ�ŝƐƚ�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ďƵƌůĂ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĂůƐ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ĂŵƺƐŝĞƌƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�
ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ��ĞƚƌƵŐ͕�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ĞŶŐĂŹŽ�
ŚŝŶĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐ�ƵŶƐ�ǀŽŶ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞ�ƵŶĚ�WŽĞ�ĞďĞŶƐŽ�ŬƵŶƐƚǀŽůů�ǀŽƌŐĞĨƺŚƌƚ�ǁŝƌĚ�ǁŝĞ�
ǀŽŶ� �ĂůĚĞƌſŶ� ŝŶ� �ů� DĠĚŝĐŽ� ĚĞ� ƐƵ� ŚŽŶƌĂ͘� �ŝĞƐ� ĚĞƵƚĞƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� �ĞƚƌƵŐ͕� ĞŝŶĞ�
hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĚĞƐ�tĂŚƌŚĞŝƚƐŐĞŚĂůƚƐ�ŚŝŶ͕�ǀŽŶ�ĚĞŵ��ĞƌƌŝĚĂ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�
>Ă� &ĂƵƐƐĞ� ŵŽŶŶĂŝĞ� ƐƉƌŝĐŚƚ͘� �Ğƌ� �ĞƚƌŽŐĞŶĞ� ďĞĨŝŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂŶŶ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĂůƐ�
WƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ�ŝŵ��ƌĂŵĂ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ZŽůůĞ�ĚĞƌ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ŽĚĞƌ�>ĞƐĞƌ͘�

/ŵ�DĠĚŝĐŽ� ĚĞ� ƐƵ�ŚŽŶƌĂ� ĨƺŚƌƚ� ĞŝŶ� ƵŶŐůƺĐŬůŝĐŚĞƌ� �ƵĨĂůů� ĚĞŶ� ǀĞƌůĞƚǌƚĞŶ� �ƌƵĚĞƌ� ĚĞƐ�
<ƂŶŝŐƐ͕��ŽŶ��ŶƌŝƋƵĞ͕�ǌƵŵ�>ĂŶĚŚĂƵƐ�ĚĞƐ��ŽŶ�'ƵƚŝĞƌƌĞ͕�ĚĞƌ�ĂƵƐŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ŵŝƚ��ŽŹĂ�
DĞŶĐşĂ�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ũƵŶŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǀŽŵ�<ƂŶŝŐƐďƌƵĚĞƌ�ƵŵǁŽƌďĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ʹ�
ĚĂŶŶ� ĂďĞƌ� ƐƚĂŶĚĞƐŐĞŵćƘ� 'ƵƚŝĞƌƌĞ� ŚĞŝƌĂƚĞƚĞ͕� Ƶŵ� ŶŝĐŚƚ� ĞŚƌůŽƐ� ĂůƐ� 'ĞůŝĞďƚĞ� ĚĞƐ�
ƉƌşŶĐŝƉĞ� ǌƵ� ĞŶĚĞŶ͘� �ŶƌŝƋƵĞ� ƐŝĞŚƚ͕� ĞƌǁĂĐŚƚ� ĂƵƐ� ƐĞŝŶĞƌ� �ĞǁƵƐƐƚůŽƐŝŐŬĞŝƚ� ŶƵŶ� ĂůƐŽ�
DĞŶĐşĂ�ǀŽƌ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ŐůĂƵďƚ�ǌƵ�ƚƌćƵŵĞŶ͗�

�EZ/Yh�͗�� ͘͘͘�
ĞƐƚŽǇ͕�Ɛŝ�ĚĞƐƉŝĞƌƚŽ�ƐƵĞŹŽ͕�
Ž�Ɛŝ�ĚŽƌŵŝĚŽ�ŽƐĐƵƌƌŽ͕�
ƉƵĞƐ�ƵŶ�ƚŝĞŵƉŽ�ĚƵĞƌŵŽ�Ǉ�ǀĞůŽ͘�
WĞƌŽ�͎ƉĂƌĂ�ƋƵĠ�ĂǀĞƌŝŐƵŽ͕�
ƉŽŶŝĞŶĚŽ�Ă�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƌŝĞƐŐŽƐ�
ůĂ�ǀĞƌĚĂĚ͍�EƵŶĐĂ�ĚĞƐƉŝĞƌƚĞ�
Ɛŝ�ĞƐ�ǀĞƌĚĂĚ�ƋƵĞ�ĂŚŽƌĂ�ĚƵĞƌŵŽ͖�
Ǉ�ŶƵŶĐĂ�ĚƵĞƌŵĂ�ĞŶ�ŵŝ�ǀŝĚĂ�
Ɛŝ�ĞƐ�ǀĞƌĚĂĚ�ƋƵĞ�ĞƐƚŽǇ�ĚĞƐƉŝĞƌƚŽ͘�;�ĂůĚĞƌſŶ�s͘�ϭϲϰͲϭϳϭͿ�



*HVFKOHFKWH�XQG�%HVLW]�LQ�GHU��VSDQLVFKHQ��/LWHUDWXUJHVFKLFKWH�

DSURSRV�>3HUVSHNWLYHQ�DXI�GLH�5RPDQLD@�� � � � � � ���

�ŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� �ƵƐƐƉƌƺĐŚĞ� ǀŽŶ� �ŽŶ� �ƌŝĂƐ� ;ƐĞŝŶĞŵ� �ŝĞŶĞƌͿ� ƵŶĚ� �ŽŹĂ�
DĞŶĐşĂ͕�ͣĨƵĞƌĂ�ƐƵĞŹŽ͞�;s͘�ϭϬϬͿ�ͣƐƵĞŹŽ�ĨŝŶŐŝĚŽ͞�;s͘�ϵϰͿ͕�Ƶŵǁŝƌďƚ��ŶƌŝƋƵĞ͕�ŐĞƌĂĚĞ�
ĞƌǁĂĐŚƚ͕�DĞŶĐşĂ�ŐĂŶǌ�ŝŶ�ŚƂĨŝƐĐŚĞƌ�DĂŶŝĞƌ͕�ǁŽďĞŝ�Ğƌ�ĚŝĞ�ůĂŶŐ�ǀĞƌŵŝƐƐƚĞ��ŶŐĞďĞƚĞƚĞ�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�dƌĂƵŵĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ�Śćůƚ͘�KŚŶĞ��ǁĞŝĨĞů� ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ĚĞƐ�dƌĂƵŵĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐƉĂŶŝƐĐŚĞŶ��ŽŵĞĚŝĂ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ��ƌǌćŚůĞƌĨŝŐƵƌĞŶ�
ďĞŝ� WŽĞ� ƵŶĚ� �ĂƵĚĞůĂŝƌĞ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĚĂƐ� tĞĐŚƐĞůƐƉŝĞů� ĚĞƐ� ĞŶŐĂŹŽ� ƵŶĚ�
ĚĞƐĞŶŐĂŹŽ� Ŷŝŵŵƚ� ĚĞŵ� �ŚƌĞŶĚƌĂŵĂ� ĚŝĞ� ^ƚƌĞŶŐĞ� ƵŶĚ� ďŝƚƚĞƌĞ� <ŽŶƐĞƋƵĞŶǌ͕� ĚŝĞ�
ŐĞƌĂĚĞ��ĂůĚĞƌſŶ�ŝŵ�DĠĚŝĐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŽŶƌĂ�ĂƵƐƐƉŝĞůƚ͘�

�ĂůĚĞƌſŶ�ďĞĚŝĞŶƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĨĂƐƚ�ƵŶƐĐŚĞŝŶďĂƌĞŶ�<ůĞŝŶŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͕�ĚĞƐƐĞŶ�
ƵŶǀĞƌŬĞŶŶďĂƌĞƌ�,ƵŵŽƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ƐĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďůƵƚŝŐĞŶ��ŚƌĞŶĚƌĂŵĞŶ�ĂƵĨŚĞŝƚĞƌƚ͘�
�ŝĞƐ� ƐĐŚĞŝŶƚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ��ů�DĠĚŝĐŽ� ĚĞ� ƐƵ� ŚŽŶƌĂ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ� ďůƵƚŝŐĞŶ� �ŶĚĞƐ� ŶƂƚŝŐ͘�
<ĂůƚďůƺƚŝŐ�ůćƐƐƚ�'ƵƚŝĞƌƌĞ�ƐĞŝŶĞ��ŚĞĨƌĂƵ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞŶ��ƌǌƚ�ŵŝƚŚŝůĨĞ�ĚĞƐ�
�ĚĞƌůĂƐƐĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�tĞŐ�ƌćƵŵĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĚŽƉƉĞůƚ�ƐĐŚƵůĚŝŐ͗�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ůŝĞƘ�Ğƌ�
ǌƵǀŽƌ� >ĞŽŶŽƌ� ǁĞŐĞŶ� ƵŶďĞǁŝĞƐĞŶĞŶ� sĞƌĚĂĐŚƚƐ� ĚĞƌ� hŶƚƌĞƵĞ� ;ǀŽƌ� ĚĞƌ� ,ŽĐŚǌĞŝƚͿ�
ƐŝƚǌĞŶ͕�ŚĞŝƌĂƚĞƚĞ�ĚĂŶŶ�DĞŶĐşĂ͕�ĚŝĞ�Ğƌ�ǁĞŐĞŶ�ƵŶďĞǁŝĞƐĞŶĞŶ�sĞƌĚĂĐŚƚƐ�ĚĞƌ�hŶƚƌĞƵĞ�
ƵŵďƌŝŶŐĞŶ� ůćƐƐƚ�ʹ͕�ŶƵƌ�Ƶŵ�ĚĂŶŶ� ĨƌĞŝ� ǌƵ�ƐĞŝŶ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ƂƐƵŶŐ�ĚĞƐ�<ƂŶŝŐƐ͗�'ƵƚŝĞƌƌĞ�
ŵƵƐƐ�>ĞŽŶŽƌ�ŚĞŝƌĂƚĞŶ͕�ĚĞƌĞŶ��ŚƌĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ŝƐƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�
ŬĞŝŶĞƐǁĞŐƐ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĂůůĞƐ�ŐƵƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�KƌĚŶƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�EƵƌ�ŝŵ�>ŝĐŚƚĞ�
ĚĞƌ�PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�<ƂŶŝŐ�ĚŝĞ��ŚƌĞ�ĚĞƌ�>ĞŽŶŽƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌŚĞŝƌĂƚƵŶŐ�ŵŝƚ�
'ƵƚŝĞƌƌĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚĞƌ� ǌƵǀŽƌ� ƐĞůďƐƚ� ƐĞŝŶĞ� �ŚƌĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� dŽĚ� ĚĞƌ�
ĂŶŐĞďůŝĐŚ�ƵŶƚƌĞƵĞŶ��ŚĞĨƌĂƵ�ŐĞƌćĐŚƚ�ŚĂƚ͘�

KďǁŽŚů� ŶŝĐŚƚ� ǁŝƌŬůŝĐŚĞ� >ĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚĞƌ� ďůŽƘĞ� �ŶƐĐŚĞŝŶ� ĚŝĞ�
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�ZŽůůĞ�ŝŵ��ŚƌĞŶĚƌĂŵĂ�ƐƉŝĞůƚ͕�ĨƺŚƌƚ�ĚŝĞ��ƌƂĨĨŶƵŶŐ��ŽŹĂ�DĞŶĐşĂƐ͕�ƐŝĞ�
ƐĞŝ�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ͕�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ��ŽŶ��ŶƌŝƋƵĞ�ĚŝĞ�&ůƵĐŚƚ�ĞƌŐƌĞŝĨĞŶ�ǁŝůů͗��

�EZ/Yh�͗�� �
�ŽŶ��ƌŝĂƐ͕�ĚĂĚŵĞ�ƵŶ�ĐĂďĂůůŽ͖��
ĚĂĚŵĞ�ƵŶ�ĐĂďĂůůŽ͕�ĚŽŶ��ŝĞŐŽ͘��
^ĂůŐĂŵŽƐ�ƉƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ĂƋƵş��
͘͘͘��
�ƐƚĄƐĞ�dƌŽǇĂ�ĂƌĚŝĞŶĚŽ͕��
Ǉ��ŶĞĂƐ�ĚĞ�ŵŝƐ�ƐĞŶƚŝĚŽƐ͕��
ŚĞ�ĚĞ�ůŝďƌĂƌůŽƐ�ĚĞů�ĨƵĞŐŽ͘�;�ĂůĚĞƌſŶ͕�s͘�ϮϯϱͲϰϯͿ�

EĞďĞŶ� ĚĞƌ�DǇƚŚŽůŽŐŝĞ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ĞŝŶĞ� ŬůĂƌĞ�tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ� ĚĞƌ� ďĞƌƺŚŵƚĞŶ� ^ƚĞƌďĞͲ
^ǌĞŶĞ�ĂƵƐ�ZŝĐŚĂƌĚ�///͗��ĞǀŽƌ�Ğƌ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�^Ăƚǌ�ƌƵĨƚ�ͣ��,ŽƌƐĞ͊���ŚŽƌƐĞ͊�
DǇ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽƌƐĞ͕͞�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚ�Ğƌ�ŐĂŶǌ�ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ��ŶƌŝƋƵĞ͗�

Z/�,�Z�͗�� �
'ŝǀĞ�ŵĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚŽƌƐĞ͕�ͶďŝŶĚ�ƵƉ�ŵǇ�ǁŽƵŶĚƐ͕�
Ͷ,ĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͕�:ĞƐƵ͊Ͷ^ŽĨƚ͊�/�ĚŝĚ�ďƵƚ�ĚƌĞĂŵ͘Ͷ�
K�ĐŽǁĂƌĚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŚŽǁ�ĚŽƐƚ�ƚŚŽƵ�ĂĨĨůŝĐƚ�ŵĞ͊Ͷ�
dŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�ďƵƌŶ�ďůƵĞ͘Ͷ/ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĚĞĂĚ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ͘��
�ŽůĚ�ĨĞĂƌĨƵů�ĚƌŽƉƐ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ŵǇ�ƚƌĞŵďůŝŶŐ�ĨůĞƐŚ͘��
tŚĂƚ͕�ĚŽ�/�ĨĞĂƌ�ŵǇƐĞůĨ͍�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽŶĞ�ĞůƐĞ�ďǇ͗��
ZŝĐŚĂƌĚ�ůŽǀĞƐ�ZŝĐŚĂƌĚ͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�/�Ăŵ�/͘��
;^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͕�s͘�ϯϲϳϵͲϴϲͿ�



1DQHWWH�5L�OHU�3LSND� �

�������� � ���

�Ğŝ��ŶƌŝƋƵĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĂƐ�ƐĐŚƂŶĞ��ƌĞŝŐŶŝƐ͕�ĚĂƐ�tŝĞĚĞƌƐĞŚĞŶ�ŵŝƚ�DĞŶĐşĂ͕�ĚĂƐ�ĞŝŶ�dƌĂƵŵ�
ƐĞŝŶ�ŵƵƐƐ͕�ŚŝĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĂƐ�ƐĐŚƌĞĐŬůŝĐŚĞ͕�ĚĞƌ�ŶĂŚĞŶĚĞ�dŽĚ͕�ĚĞƌ�ĞŝŶ�dƌĂƵŵ�ƐĞŝŶ�ŵƵƐƐ͘�
�Ğƌ��ƂƐĞǁŝĐŚƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�ďĞŬĞŶŶƚ�ǌƵŵ�^ĐŚůƵƐƐ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ůŝĞďƚ�ƵŶĚ�
Ğƌ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�ƐĞůďƐƚ͗�ͣ/�Ăŵ�/͘͞�

/Ŷ�ĨĂƐƚ�ǁŽƌƚŐůĞŝĐŚĞƌ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ�ƐĂŐƚ��ŽŹĂ�DĞŶĐşĂ͗�ͣzŽ�ƐŽǇ�ƋƵŝĞŶ�ƐŽǇ͞�;�ĂůĚĞƌſŶ͕�
s͘�ϭϯϯͿ�ʹ�ĞŝŶ��ƵƐƐƉƌƵĐŚ�ĚĞƌ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ǀŽŶ�>ĞŽ� ^ƉŝƚǌĞƌ�ϭϵϰϳ�ĂůƐ�ƚǇƉŝƐĐŚ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
ƐƉĂŶŝƐĐŚĞ� �ŚƌĞŶĚƌĂŵĂ� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ƐƉĂŶŝƐĐŚĞ� �ƌĂŵĂ� ĂŶ� ƐŝĐŚ� ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĞƌŶĞƵƚ�
^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ� ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ� ǁƵƌĚĞ͘� ^ƉŝƚǌĞƌ� Ŷŝŵŵƚ� �ĞǌƵŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� <ŽŶƚŝŶŐĞŶǌ�
ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƌ��ǆŝƐƚĞŶǌ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵƌ�ŐƂƚƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŶŽďůĞŶ�tƵŶƐĐŚ͕�ĚĞŵ�
/ĚĞĂů�ƐĞŝŶĞƌ�ZŽůůĞ�ǌƵ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ�;ͣƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ğů�ŝĚĞĂů�ƋƵĞ�ƐƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ�ĚĞďĞ�
ĂƐƉŝƌĂƌ͞�^ƉŝƚǌĞƌ�ϭϵϰϳ͕�ϭϮϰͿ͘��ĂƐ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ��ŝƚĂƚ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�ZŝĐŚĂƌĚ�///͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵƐ�,ĂŵůĞƚ͕�ǁŽ�ĚĞƌ�ʹ�ůĂƵƚ�^ƉŝƚǌĞƌ�ʹ�ŐƌƂƘƚĞ�>ƺŐŶĞƌ�ĚĞƐ�^ƚƺĐŬĞƐ͕�>ŽƌĚ�WŽůŽŶŝƵƐ͕�ƐĂŐƚ͗�
ͣdŚŝƐ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͗�ƚŽ�ƚŚŝŶĞ�ŽǁŶƐĞůĨ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕��ŶĚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�
dŚŽƵ�ĐĂŶƐƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĨĂůƐĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵĂŶ͞�;,ĂŵůĞƚ͕�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͕�ϭϲϬϮ͕�s͘�ϱϲϰͲϲϲͿ͘�

tŝĞĚĞƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ��ŚƌůŝĐŚŬĞŝƚ͕��ŚƌĞ�ƵŶĚ�tĂŚƌŚĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ĂďĞƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ƉĂƌŽĚŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͕�
ǁĞŝů� ĚŝĞ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌ� ǁŝƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ŚŝĞƌ� ŐĞůŽŐĞŶ� ǁŝƌĚ͘�tŝĐŚƚŝŐ� ŝƐƚ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ�
ƐƉĂŶŝƐĐŚĞŶ� �ŚƌĞŶĚƌĂŵĂƐ� ĚĞƌ� ƐŽǌŝĂůĞ� ^ƚĂŶĚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ� ZŽůůĞ͗�
DĞŶĐşĂ� ŝƐƚ� ĂĚůŝŐĞƌ� ,ĞƌŬƵŶĨƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ŝƐƚ� ŝŚƌ� ,ĂŶĚĞůŶ� ƵŶĚ� ŝŚƌ�
^ĐŚŝĐŬƐĂů�ďĞƐƚŝŵŵƚ͘�^ŝĞ�ƐĂŐƚ�ĞƐ�ŝŵ��ŝŶŐĂŶŐƐͲDŽŶŽůŽŐ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞŶ�dŽĚ�ǀŽƌĂƵƐ�
ƐŝĞŚƚ�ƵŶĚ�'ƵƚŝĞƌƌĞ͕�ŝŚƌ�DƂƌĚĞƌ͕�ƐĂŐƚ�ĞƐ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�DŽŶŽůŽŐ�ǌƵŵ�tĞŶĚĞƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�
^ƚƺĐŬĞƐ�;^ĞŐƵŶĚĂ�:ŽƌŶĂĚĂͿ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�Ğƌ�ĚĞŶ��ŶƚƐĐŚůƵƐƐ�ǌƵŵ�DŽƌĚ�ĨĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ��ǁćŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŚƌĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�ĞŶƚƐĐŚƵůĚŝŐĞŶ�ŬĂŶŶ͗�ͣDĞŶĐşĂ�ĞƐ�ƋƵŝĞŶ�
ĞƐ�Ǉ�ǇŽ�ƐŽǇ�ƋƵŝĞŶ�ƐŽǇ͞� ;�ĂůĚĞƌſŶ͕�s͘�ϭϲϰϵͲϱϬͿ�ʹ�ĂůƐ�ŐćďĞ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǌƵ�
ĚŝĞƐĞŵ� ,ĂŶĚĞůŶ͘� �ĞŶŶ� ĞƐ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ� ĂůƐ� ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�
�ŝƐŬƵƌƐŵĂĐŚƚ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌƚĞŶ��ŚƌͲ'ĞƐĞƚǌĞ͕�ĚŝĞ�ŶƵƌ�ĚŝĞƐĞ�ĞŝŶǌŝŐĞ�KƉƚŝŽŶ͕�ĚĞƐ�DŽƌĚĞƐ�
ĞŝŶĞƌ�hŶƐĐŚƵůĚŝŐĞŶ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͘�

'ĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ďĞǌǁĞŝĨĞůƚ�ĂďĞƌ�ĚĞƌ�dĞǆƚ�ƐĞůďƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ĚĞƌ�tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ�
ƵŶĚ�sĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�tĂŚƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͘�

�ƵƘĞƌĚĞŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ĚŝĞ�&ŝŐƵƌ�ĚĞƐ�^ĐŚĞůŵƐ͕�ĚĞƐ�ŐƌĂĐŝŽƐŽ͕�ĚĞƐ��ƌŽƋƵşŶ͕�ĚĞƌ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�&ƌĂŐĞ�ĚĞƐ�<ƂŶŝŐƐ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͕�ǁĞƌ�Ğƌ�ƐĞŝ͗�ͣƐŽǇ�ƋƵŝĞŶ�ǀƵĞƐƚƌĂ�ŵĂũĞƐƚĂĚ�ƋƵŝƐŝĞƌĞ͕͞�
;�ĂůĚĞƌſŶ͕�s͘�ϳϭϮͲϭϯͿ͕�ŝĐŚ�ďŝŶ�ĚĞƌ͕�ĚĞƌ�ŝŚƌ�ǁŽůůƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ƐĞŝ͘��ŝŶĞ�ƚǇƉŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŽƌƚ�
ĚĞƐ� ^ĐŚĞůŵƐ͕� ĚŝĞ� ŚƵŵŽƌŝƐƚŝƐĐŚ� ĚĞŶ��ĞƚƌƵŐ͕� ĚŝĞ� >ƺŐĞ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� ^ĐŚĞŝŶ� ǌƵŵ�'ŝƉĨĞů�
ĨƺŚƌƚ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ůŝĞƘĞ�ƐŝĐŚ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ǌƵŵ�sŽƌďŝůĚ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ŵĂŶ�ĚĞŶŬĞ�ŶƵƌ�ĂŶ��Ɛ�
zŽƵ�>ŝŬĞ�/ƚ�;ϭϱϵϵͿ͕�dǁĞůĨƚŚ�EŝŐŚƚ�Žƌ�tŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�;ϭϱϵϵͿ͘�

�ŚƌĞ�ƵŶĚ�'ĂďĞ�ĚĞƐ��ŽŶ�:ƵĂŶ��

tćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ŵćŶŶůŝĐŚĞ� dćƚĞƌ͕� ĚĞŶ� ǁŝƌ� ůĞŝĐŚƚ� ĂůƐ� �ŽŶ� 'ƵƚŝĞƌƌĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ŝŶ��ů�DĠĚŝĐŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŽŶƌĂ�ĞŶƚƐĐŚƵůĚŝŐƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ƂŶŝŐ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ŚƌĞ�ĚĞƌ�
ďĞƚƌŽŐĞŶĞŶ��ŽŹĂ�>ĞŽŶŽƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ůŝĞŐƚ�ĚĞƌ�&Ăůů�ĚĞƐ�̂ ĞƌŝĞŶƚćƚĞƌƐ��ŽŶ�
:ƵĂŶ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌƐ͘�^ĐŚŽŶ�ǀŝĞů�ǁƵƌĚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�&ŝŐƵƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�DǇƚŚŽƐ��ŽŶ�:ƵĂŶ�ʹ�
ĂƵĐŚ� ĂƵƐ� WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ĚĞƌ� 'ĞŶĚĞƌ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ʹ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘� tŝĞ� ŬĞŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƌ�
�ŚĂƌĂŬƚĞƌ� ĚĞƐ� dŚĞĂƚĞƌƐ� ĨƺŚƌƚ� �ŽŶ� :ƵĂŶ� ĚŝĞ� ,ǇƉŽŬƌŝƐŝĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� &ĞŚůĞƌ� ŝŵ�
�ŚƌĞŶŬŽŶǌĞƉƚ� ǀŽƌ� �ƵŐĞŶ͘� �ĂŚĞƌ� ǁĂƌ� ĞƐ� ĂƵĐŚ� ŶĂŚĞůŝĞŐĞŶĚ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ� ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�
ŐƌƂƘƚĞ� ,ĞƵĐŚĞůĞŝͲ�ĞƚĞŬƚŝǀ� ĚĞƌ� dŚĞĂƚĞƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕� DŽůŝğƌĞ� ƐĞůďƐƚ͕� ĚŝĞ� ƐƉĂŶŝƐĐŚĞ�



*HVFKOHFKWH�XQG�%HVLW]�LQ�GHU��VSDQLVFKHQ��/LWHUDWXUJHVFKLFKWH�

DSURSRV�>3HUVSHNWLYHQ�DXI�GLH�5RPDQLD@�� � � � � � ���

sŽƌůĂŐĞ�ŵŝƚ��Žŵ� :ƵĂŶ�ŽƵ� ůĞ� &ĞƐƚŝŶ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞ� ;ϭϲϲϱͿ� ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞ͘�'ĞŶĂƵ�ĚŝĞƐĞŵ�
^ƚƺĐŬ�ǁŝĚŵĞƚ�DŝĐŚĞů�^ĞƌƌĞƐ�ĚĞŶ�dĞǆƚ�ͣ>Ğ�ĚŽŶ�ĚĞ��Žŵ�:ƵĂŶ�ŽƵ�ůĂ�ŶĂƐƐĂŝŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�
ĐŽŵĠĚŝĞ͞�;ϭϵϲϴͿ͕�ĚĞŶ�Ğƌ�ƐƉćƚĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ��ƵĐŚ�,ĞƌŵğƐ�;ϭϵϲϵͿ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�
ǁŝƌĚ͘�tĂƐ�Őŝďƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ��ŽŶ�:ƵĂŶ͍�/Ɛƚ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�ŶĞŚŵĞŶĚĞ�sĞƌĨƺŚƌĞƌ͍�Eŝŵŵƚ�
Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŶ�ďĞƚƌŽŐĞŶĞŶ��ŚĞŵćŶŶĞƌŶ͕�sćƚĞƌŶ͕��ƌƺĚĞƌŶ�ĚŝĞ��ŚƌĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ�
ǁĞŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ͍͘͘͘�tĂƌƵŵ�ƐƉƌŝĐŚƚ�^ĞƌƌĞƐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ͣŐĞďĞŶĚĞŶ͞��ŽŶ�:ƵĂŶ͍�

	ŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ��ĞƌƌŝĚĂ�Ăŵ��ĞŝƐƉŝĞů��ĂƵĚĞůĂŝƌĞ�ĚŝĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ďĞŝĚĞŶ�DćŶŶĞƌ�ĂůƐ�
ǀŽŵ� dĂďĂŬ� ŐĞůĞŶŬƚĞ� �ƵĞůůƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͕� ĚŝĞ� �ŚƌĞ� ƵŶĚ� ;dĂďĂŬͿ'ĂďĞ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶďƌŝŶŐƚ͕�ƐŽ�ǀĞƌǁĞŝƐƚ�ĂƵĐŚ�^ĞƌƌĞƐ�ĂƵĨ� ĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ�'ĂďĞ�ĚĞƐ�dĂďĂŬ͕�
ĚŝĞ�ƵŶƐ�^ŐĂŶĂƌĞůůĞ͕�ĚĞƌ��ŝĞŶĞƌ�ĚĞƐ�DŽůŝğƌĞ͛ƐĐŚĞŶ��Žŵ�:ƵĂŶ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͗�

YƵŽŝ�ƋƵĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ĚŝƌĞ��ƌŝƐƚŽƚĞ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ͕�ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƌŝĞŶ�Ě͛ĠŐĂů�ĂƵ�ƚĂďĂĐ�͗�Đ͛ĞƐƚ�ůĂ�
ƉĂƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŚŽŶŶġƚĞƐ�ŐĞŶƐ͕�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŝƚ�ƐĂŶƐ�ƚĂďĂĐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŝŐŶĞ�ĚĞ�ǀŝǀƌĞ͘�EŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ŝů�
ƌĠũŽƵŝƚ�Ğƚ�ƉƵƌŐĞ� ůĞƐ�ĐĞƌǀĞĂƵǆ�ŚƵŵĂŝŶƐ͕�ŵĂŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ� ŝů� ŝŶƐƚƌƵŝƚ� ůĞƐ�ąŵĞƐ�ă� ůĂ�ǀĞƌƚƵ͕�Ğƚ� ů͛ŽŶ�
ĂƉƉƌĞŶĚ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ�ă�ĚĞǀĞŶŝƌ�ŚŽŶŶġƚĞ�ŚŽŵŵĞ͘�EĞ�ǀŽǇĞǌͲǀŽƵƐ�ƉĂƐ�ďŝĞŶ͕�ĚğƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ĞŶ�ƉƌĞŶĚ͕�
ĚĞ�ƋƵĞůůĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ŽďůŝŐĞĂŶƚĞ�ŽŶ�ĞŶ�ƵƐĞ�ĂǀĞĐ� ƚŽƵƚ� ůĞ�ŵŽŶĚĞ͕�Ğƚ� ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ĞƐƚ� ƌĂǀŝ�Ě͛ĞŶ�
ĚŽŶŶĞƌ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ă�ŐĂƵĐŚĞ͕�ƉĂƌƚŽƵƚ�Žƶ�ů͛ŽŶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�͍�KŶ�Ŷ͛ĂƚƚĞŶĚ�ƉĂƐ�ŵġŵĞ�ƋƵ͛ŽŶ�ĞŶ�
ĚĞŵĂŶĚĞ͕�Ğƚ�ů͛ŽŶ�ĐŽƵƌƚ�ĂƵͲĚĞǀĂŶƚ�ĚƵ�ƐŽƵŚĂŝƚ�ĚĞƐ�ŐĞŶƐ�͖�ƚĂŶƚ�ŝů�ĞƐƚ�ǀƌĂŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĂďĂĐ�ŝŶƐƉŝƌĞ�
ĚĞƐ�ƐĞŶƚŝŵĞŶƚƐ�Ě͛ŚŽŶŶĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ǀĞƌƚƵ�ă�ƚŽƵƐ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƉƌĞŶŶĞŶƚ͘��
;DŽůŝğƌĞ͕�/ͬϭ͕�ϳͿ�

�ŝĞ��ŚƌĞ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶͲ'ĂďĞ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͗�DĂŶ�ďŝĞƚĞƚ�ĚĞŶ�dĂďĂŬ�ĂŶ͕�ďĞǀŽƌ�
ŵĂŶ�ŐĞĨƌĂŐƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĞƌŚƂŚƚ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĂďĞ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ŚƌĞ͘�^Ž�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞ�'ĂďĞ�
ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ� �ŚƌĞ� ĂƵĨ� ƵŶĂƵƐŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞŶ� �ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ�
ƵŶŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ� 'ĞƐĞƚǌĞŶ� ďĞƐƚĞŚƚ͕� ƐŽ� ůĞŝĐŚƚ� ŝƐƚ� ĞƐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�DŽůŝğƌĞ͚ƐĐŚĞŶ��Žŵ�
:ƵĂŶ͕� ƐŝĐŚ� ĚŝĞƐĞ� ŽĨĨĞŶĞŶ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� �ŚƌĞ� ƵŶĚ� 'ĂďĞ� ǌƵ� EƵƚǌĞ� ǌƵ�
ŵĂĐŚĞŶ͘�

>Ğ�ƐĞĐƌĞƚ�͍�>Ğ�ǀŽŝĐŝ� ͗�ĐƌŽŝƐĞǌ�ƐƵƌ� ůĂ�ƚƌŝƉůĞ� ůŽŝ�Ě͛ĠĐŚĂŶŐĞ�͗�ŶĞ�ƌĞŶĚĞǌ�ƉĂƐ�ƚĂďĂĐ�ƉŽƵƌ�ƚĂďĂĐ�͖�
Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ�ďŝĞŶ�ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ͕�ŵŽƚ�ƉŽƵƌ�ŵŽƚ͕�ĂŵŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ĂŵŽƵƌ͕�ĚŽŶŶĞǌ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ŵŽƚ�
ƉŽƵƌ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ĂŵŽƵƌ�ƉŽƵƌ�ĂƌŐĞŶƚ͘�>Ğ�ĐƌĠĂŶĐŝĞƌ�ƉĞƵƚ�ĐŽƵƌŝƌ�ůĂ�ĐĂŵƉĂŐŶĞ͘�;^ĞƌƌĞƐ�ϭϵϲϴ͕�ϮϱϲͿ�

�Žŵ�:ƵĂŶ�Őŝďƚ�ŶŝĐŚƚ�'ůĞŝĐŚĞƐ�Ĩƺƌ�'ůĞŝĐŚĞƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ğƌ�Őŝďƚ�ƐĞŝŶĞ�;ǁĞƌƚůŽƐĞŶͿ�tŽƌƚĞ͕�
ĂƵĐŚ� ŝŵƉůŝǌŝƚĞ� �ŚƌĞŶǁŽƌƚĞ� ;ǁŝĞ� �ŚĞǀĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶͿ� Ĩƺƌ� dĂďĂŬ͕� >ŝĞďĞ�ƵŶĚ�'ĞůĚ͘��Ğƌ�
ƐĐŚŽŶ�ǀŽŶ��ĞƌƌŝĚĂ� ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�DĂƵƐƐ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞ�ͣĐƌĠĚŝƚ�ĚĞ� ů͛ŚŽŶŶĞƵƌ͕͞�ĚĞƌ�
ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� dĂƵƐĐŚ� ƐƚĂƚƚ� 'ĂďĞ� ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ� ůćƐƐƚ͕� ǁŝƌĚ� ŚŝĞƌ� ƐĂďŽƚŝĞƌƚ͘� 'ĞƌĂĚĞ� ĚŝĞƐĞ�
^ĂďŽƚĂŐĞ� ʹ� ŐĂŶǌ� ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ� ǀŽŶ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� 'ĞŶĚĞƌͲ/ŵƉůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ� ŝŵ� �ŽŶ� :ƵĂŶ�
DǇƚŚŽƐ�ʹ�ůĞŐƚ�ĚŝĞ�,ǇƉŽŬƌŝƐŝĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�ŽĨĨĞŶ͘��Ğƌ��ĞƚƌƵŐ�ŐĞůŝŶŐƚ��Žŵ�:ƵĂŶ�
ǁŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�;ĂƵĐŚ�ŝŵ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƌ�ǀŽŶ��ĞƌƌŝĚĂ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞŶ�tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ͗�
�ĞƌƌŝĚĂ� ϭϵϵϭ͕� ϭϯϲ͕� Ɛ͘Ž͘� <ĂƉ͘� Ϯ͘ϮͿ͕� ǁĞŝů� Ğƌ� ŐĞŶĂƵ�ǁĞŝƘ͕� ǁŝĞ� ƐŝĐŚ� ƐĞŝŶ� 'ĞŐĞŶƺďĞƌ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŚƌŐĞƐĞƚǌĞ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�

�Žŵ�:ƵĂŶ�͗ ��Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝ�ƋƵŝ�ƌŽŵƉƚ�ůĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƚŽŝ�ƋƵŝ�ĂƐ�ĨĂŝůůŝ�ă�ƚĞƐ�ǀƈƵǆ͘͘͘�ũƵƐƋƵ͛ă�͗�
ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŵŽŝ�ů͛ŚǇƉŽĐƌŝƚĞ͕�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĞŶƚŝğƌĞ�ĞƐƚ�ů͛ŝŵƉŽƐƚƵƌĞ�;^ĞƌƌĞƐ�ϭϵϲϴ͕�ϮϲϭͿ�

�ŝŶ� ƐĐŚƂŶĞƐ� �ĞŝƐƉŝĞů� ĂƵƐ� dŝƌƐŽƐ� �ů� �ƵƌůĂĚŽƌ� ĚĞ� ^ĞǀŝůůĂ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� sĞƌĨƺŚƌƵŶŐ� ĚĞƌ�
�ĂƵĞƌŶƚŽĐŚƚĞƌ��ŵŝŶƚĂ͗��Ɛ�ƌĞŝĐŚƚ�ǀƂůůŝŐ�ĂƵƐ͕�ďĞŝŵ�ĨƌŝƐĐŚ�ŐĞďĂĐŬĞŶĞŶ��ŚĞŵĂŶŶ�ǀŽŶ�
�ŵŝŶƚĂ�ĚĞŶ�sĞƌĚĂĐŚƚ�ĚĞƌ�hŶƚƌĞƵĞ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ�ĂƵĨŬĞŝŵĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�
ƐŝĐŚ� ǀŽŶ� ŝŚƌ� ĂďǁĞŶĚĞƚ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ĂůƐ� ĞŚƌůŽƐĞ� &ƌĂƵ� ƐĐŚƵƚǌůŽƐ� �Žŵ� :ƵĂŶ� ƺďĞƌůćƐƐƚ͘�
	ŚŶůŝĐŚ� ǁŝĞ� ŝŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ǀŽŶ� ^ƵƐĂŶŶĂ� ŝŵ� �ĂĚĞ� ;<ĂƉ͘� ϭ͘ϭͿ� Őŝůƚ� ĚĂƐ� tŽƌƚ� ĚĞƐ�
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�ŚƌĞŶŵĂŶŶƐ� �Žŵ� :ƵĂŶ� ƐĐŚŽŶ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƐ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ� ^ƚĂŶĚĞƐ�ŵĞŚƌ� ĂůƐ�
ĚĂƐũĞŶŝŐĞ� ĚĞƌ� ƵŶƐĐŚƵůĚŝŐĞŶ� �ŵŝŶƚĂ͘� �Žŵ� :ƵĂŶ� ŬĂŶŶ� ĚĂŚĞƌ� ƚƌŝƵŵƉŚŝĞƌĞŶĚ� ƵŶĚ�
ĞŶƚůĂƌǀĞŶĚ�ďĞŵĞƌŬĞŶ͗�ͣ�ŽŶ�Ğů�ŚŽŶŽƌ�ůĞ�ǀĞŶĐş͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ůŽƐ�ǀŝůůĂŶŽƐ�ƚŝĞŶĞŶ�ƐƵ�
ŚŽŶŽƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ŵĂŶŽƐ͞�;dŝƌƐŽ͕�:ŽƌŶĂĚĂ�dĞƌĐĞƌĂ͕�ϭϬϬͿ͘�

�ŽŶ� :ƵĂŶ� ƚćƵƐĐŚƚ� ƵŶĚ� ďĞƚƌƺŐƚ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ďĞŝŵ� dĂƵƐĐŚ͕� 'ĂďĞ� ŐĞŐĞŶ� 'ĂďĞ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ƌĞŝŶĞŶ� 'ĂďĞ͕� ĚĞŵ� �ůŵŽƐĞŶ͕� ĚĂƐ� ĚŝĞ� �ŚƌĞ� ĚĞƐ� 'ĞďĞŶĚĞŶ�
ĞƌŚƂŚƚ�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĞƐ�Ăŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƐ�WŽƚůĂƚĐŚ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�>Ă�&ĂƵƐƐĞ�ŵŽŶŶĂŝĞ�ŐĞƐĞŚĞŶ�
ŚĂďĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞƚƚůĞƌ� ŝŶ�DŽůŝğƌĞƐ��Žŵ�:ƵĂŶ�ŽƵ�ůĞ�&ĞƐƚŝŶ�ĚĞ�
ƉŝĞƌƌĞ�ǀĞƌǁŝĐŬĞůƚ�Ğƌ�ĚĞŶ��ĞƚƚůĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�dĂƵƐĐŚŚĂŶĚĞů�;///ͬϮͿ�ƵŶĚ�ǀĞƌĚƌĞŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�
tĞŝƐĞ�ĚĞŶ�^ŝŶŶ�ĚĞƐ��ůŵŽƐĞŶƐ͕�ĚĞƌ�ƌĞŝŶĞŶ�'ĂďĞ͘��ĂďĞŝ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�
ćŚŶůŝĐŚĞŶ� �Ŭƚ� ĚĞƌ� �ĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ǁŝĞ�ǁŝƌ� ŝŚŶ� ďĞŝ� �ĂƵĚĞůĂŝƌĞ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ĨĂůƐĐŚĞŶ�
�ůŵŽƐĞŶ�ǀŽƌĨŝŶĚĞŶ͘��Žƌƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�&ĂůƐĐŚŐĞůĚ͕�ŚŝĞƌ�ĞŝŶ�ĞƌǌǁƵŶŐĞŶĞƌ�dĂƵƐĐŚ͕�'ĞůĚ�ŐĞŐĞŶ�
&ůƵĐŚ͕�ĚĞƌ�ĚĞŶ�^ŝŶŶ�ƉĞƌǀĞƌƚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�;ŝŶ�ZĂƵĐŚͿ�ĂƵĨůƂƐƚ͘��Ğƌ��ĞƚƚůĞƌ�ŐĞŚŽƌĐŚƚ�ƚƌŽƚǌ�
ƐĞŝŶĞƌ�ĞǆŝƐƚĞŶǌŝĞůůĞŶ�^ŽƌŐĞ�ĚĞŶ�'ĞƐĞƚǌĞŶ�ĚĞƌ��ŚƌĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dƵŐĞŶĚ͕�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ĚĞŶ�
dĂƵƐĐŚ�;'ĞůĚ�ŐĞŐĞŶ�&ůƵĐŚͿ�ĂďůĞŚŶƚ͗�ͣ:͛ĂŝŵĞ�ŵŝĞƵǆ�ŵŽƵƌŝƌ�ĚĞ�ĨĂŝŵ͞�;DŽůŝğƌĞ͕�^͘�ϱϲͿ͘�
/ŶĚĞŵ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞƐĞƚǌ�ĚĞƌ�ƌĞŝŶĞŶ�'ĂďĞ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞƌ��ŚƌĞ�ďƌŝĐŚƚ͕�
ǌĞŝŐƚ� �ŽŶ� :ƵĂŶ� ĂƵĐŚ� ŚŝĞƌ� ĚŝĞ� ,ĞƵĐŚĞůĞŝ� ƵŶĚ� ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂůŝƐĐŚĞ� �ŝƐŬƵƌƐŵĂĐŚƚ� ĚĞƐ�
�ŚƌŬŽŶǌĞƉƚƐ�ĂƵĨ͘�DŝĐŚĞů�^ĞƌƌĞƐ�ďĞŵĞƌŬƚ�ĚĂǌƵ͗�ͣ�ŽŶŶĞƌ�ƐĂŶƐ�ĐŽŶƚƌĞƉĂƌƚŝĞ͖�Đ͛ĞƐƚ�ƐĞ�
ĚŽŶŶĞƌ� ŚŽŶŶĞƵƌ� Ğƚ� ǀĞƌƚƵ͕� ĨĂŝƌĞ� ĠĐůĂƚĞƌ� ƐĂ� ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�͗� ĐĞůĂ� Ɛ͛ĂƉƉĞůůĞ� ů͛ĂƵŵƀŶĞ͘͞�
;^ĞƌƌĞƐ� ϭϵϲϴ͕� ϮϱϰͿ͘� �ŽŶ� :ƵĂŶ� ǌĞŝŐƚ� ĚĂŐĞŐĞŶ� ĞďĞŶƐŽ� ǁŝĞ� �ĞƌƌŝĚĂ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ�
�ĂƵĚĞůĂŝƌĞͲDĂƵƐƐͲ>ĞŬƚƺƌĞ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ĚŝĞ� ƌĞŝŶĞ� 'ĂďĞ� ŶŝĐŚƚ� Őŝďƚ͘� �ŝĞ� 'ĂďĞ� ďĞƐƚĞŚƚ�
ůĞƚǌƚůŝĐŚ�ĂůůĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ƵŶĚ͕�Ƶŵ�ŵŝƚ��ŽŶ�:ƵĂŶ�ǌƵ�ĂƌŐƵŵĞŶƚŝĞƌĞŶ͕�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŶŽĐŚ�
ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�tŽƌƚ͕�ĚĂƐ�ĞďĞŶƐŽ�ŐƵƚ�ĞŝŶĞ�>ƺŐĞ�;&ĂůƐĐŚŐĞůĚ͕�ĞŶŐĂŹŽ͕�ďƵƌůĂ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶͿ͘�

ZƺĐŬďůŝĐŬ�ƵŶĚ��ƵƐďůŝĐŬ�ŵŝƚ�>ŽƌĐĂ�

EŝĐŚƚ� ĞƌƐƚ� ŝŵ� ϭϵ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ͕� ǁŝĞ� tĞŝŶƌŝĐŚ� ǀĞƌŵƵƚĞƚ͕� ǁŝƌĚ� ĚĞŵŶĂĐŚ� �ŚƌĞ� ĂůƐ�
DǇƚŚŽƐ�ĚƵƌĐŚƐĐŚĂƵƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƐ�ƐƉĂŶŝƐĐŚĞŶ��ŚƌĞŶĚƌĂŵĂƐ� ŝŵ�
ϭϳ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ŵŝƚ�dŝƌƐŽƐ��ƵƌůĂĚŽƌ�ĚĞ�^ĞǀŝůůĂ�ƵŶĚ�ĚĂŶĂĐŚ�ĨŽƌĐŝĞƌƚ�ǀŽŶ�DŽůŝğƌĞ�ŝŵ�
�Žŵ�:ƵĂŶ͘��ŝĞ� ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ� ǀŽŶ�ĚĞƌ�DĂĐŚƚ�ĚĞƐ��ŝƐŬƵƌƐĞƐ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�&ŽƵĐĂƵůƚƐ��ĞŝƐƉŝĞůĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŶƚŝŬĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀŽŶ�
^ƵƐĂŶŶĂ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� �ůƚĞŶ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘� �ŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ� ƐŝĐŚ� ƵŶĚ�
ǀĞƌǁĞŝƐĞŶ� ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐĞ� tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ͕� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ� �ĞƌƌŝĚĂ� ĚŝĞ�
&ƵŶŬƚŝŽŶƐǁĞŝƐĞ͕��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�DĂĐŚƚǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ�ĚĞƐ��ŝƐŬƵƌƐĞƐ�ǀŽŶ��ŚƌĞ�ƵŶĚ�
'ĂďĞ�ĂƵĨǌĞŝŐƚ͘�

hŶƚĞƌ� ĚŝĞƐĞŵ� �ůŝĐŬǁŝŶŬĞů� ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ŶĂĐŚ� ǁŝĞ� ǀŽƌ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� ŚĞƵƚŝŐĞŶ�
WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ďĞĨƌĞŵĚůŝĐŚ� ǁŝƌŬĞŶĚĞ� tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŚƌŬŽŶǌĞƉƚĞ� ĚĞƐ� ϭϳ͘�
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ�ŝŶ�>ŽƌĐĂƐ��ĂƵĞƌŶƚƌŝůŽŐŝĞ�ĚĞƐ�ϮϬ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ�ůĞƐĞŶ͘�&ĂƐƚ�ƵŶŵƂŐůŝĐŚ�
ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĞŝŶĞ� ŐĞŶĂƵĞ� �Ğŝƚ� ǌƵ� ďĞƐƚŝŵŵĞŶ͕� ǌƵ� ĚĞƌ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂďƐƉŝĞůĞŶ�
ŬƂŶŶƚĞŶ͕� ĚŝĞ� >ŽƌĐĂ� ŝŶ� �ŽĚĂƐ� ĚĞ� ƐĂŶŐƌĞ� ;ϭϵϯϯͿ͕� zĞƌŵĂ� ;ϭϵϯϰͿ� ƵŶĚ� >Ă� �ĂƐĂ� ĚĞ�
�ĞƌŶĂƌĚĂ��ůďĂ�;ϭϵϯϲͿ�ĞƌǌćŚůƚ͘�^ĐŚĞŝŶďĂƌ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌǀĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ�
ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ŚƌŬŽŶǌĞƉƚĞŶ� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ� ϭϳ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ� ďŝƐ� ǌƵŵ� ϮϬ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�
ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ŝŵ� ůćŶĚůŝĐŚĞŶ� dĞŝů� ^ƉĂŶŝĞŶƐ� ŶŝĐŚƚƐ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͕� ďĞƌƵŚƚ� ĚŽĐŚ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�
�ŽĚĂƐ�ĚĞ�^ĂŶŐƌĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ǁĂŚƌĞŶ��ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚ͕�ĚŝĞ�>ŽƌĐĂ�ĞŝŶĞŵ��ĞŝƚƵŶŐƐĂƌƚŝŬĞů�
ĞŶƚŶĂŚŵ�;ǀŐů͘�'ƌƺŶŶĂŐĞů͕�hĞĐŬŵĂŶŶ͕�&ĞďĞů�ϮϬϭϲ͕�ϭϮ�ƵŶĚ�sƂůƉĞů�ϮϬϭϰ͕�ϭϬϯͿ͘�̂ ĐŚŶĞůů�
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DSURSRV�>3HUVSHNWLYHQ�DXI�GLH�5RPDQLD@�� � � � � � ���

ŬƂŶŶƚĞ� ŵĂŶ� ƐŝĐŚ� ŚŝĞƌ� ĞŝŶĞƌ� ƺďĞƌŬŽŵŵĞŶĞŶ� �ƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕� ĚŝĞ�
^ƉĂŶŝĞŶ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌƉĂƐƐƚĞ��ƵĨŬůćƌƵŶŐ�ĂƚƚĞƐƚŝĞƌƚ͕�ŽďǁŽŚů�ĚŝĞƐ�ůĂŶŐĞ�ǁŝĚĞƌůĞŐƚ�ŝƐƚ�;ǀŐů͘�
^ĐŚůƺŶĚĞƌ�ϮϬϬϮ͕�dƐĐŚŝůƐĐŚŬĞ�ϮϬϬϵͿ͘��

>ŽƌĐĂ� ŐĞůŝŶŐƚ� ĞƐ� ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ� ĚŝĞ� ĞŵŽƚŝŽŶĂůĞ� EŽƚ� ĚĞƌ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� �ŚƌĞŶŬŽĚĞǆ�
ůĞŝĚĞŶĚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚĞŶ�DƵƚƚĞƌĨŝŐƵƌĞŶ�;D��Z��ƵŶĚ��ĞƌŶĂƌĚĂ�
�ůďĂͿ�ĚĞŶ�ĨĂƚĂůĞŶ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƚĂƵƐĐŚ�ǌƵ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚĂƐ�WĂƚƌŝĂƌĐŚĂƚ�ƚƌŽƚǌ�ĨĞŚůĞŶĚĞƌ�
DćŶŶĞƌ�Ăŵ�>ĞďĞŶ�ĞƌŚćůƚ͘��ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƌǌŝĞŚƵŶŐƐĂƵĨŐĂďĞ�ďĞƚƌĂƵƚĞŶ�DƺƚƚĞƌ�ƐŝŶĚ�ĞƐ͕�
ĚŝĞ�ŝŚƌĞ�^ƂŚŶĞ�ŝŶ�ĚŝĞ��ůƵƚƌĂĐŚĞ�ƚƌĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�dƂĐŚƚĞƌ�ĞŝŶƐƉĞƌƌĞŶ͘�tćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞ�
ŵćŶŶůŝĐŚĞŶ�WƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĞŶ�ĂƵĨ�EĞďĞŶƌŽůůĞŶ�ĚĞŐƌĂĚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�dƌĂĚŝƚŝŽŶ�ŐĞďŽƌĞŶĞ͕�ƵŶŐĞƌĞĐŚƚĞ��ŝƐŬƵƌƐŐĞĨƺŐĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�&ƌĂƵĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ͕�
ĚŝĞ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ĂƵƐ�ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ĚĞŶ��ŚƌĞŶŚĂŶĚĞů�ǁĞŝƚĞƌ�ďĞƚƌĞŝďĞŶ͘��ŝĞƐĞ�
PŬŽŶŽŵŝĞ�ĚĞƐ�dĂƵƐĐŚĞƐ�ǀĞƌǁĞŝƐƚ�ĞƌŶĞƵƚ�ĂƵĨ�DĂƌĐĞů�DĂƵƐƐ�ƵŶĚ��ĞƌƌŝĚĂ͕�ǁŽ�ĚĞƌ�
�ŚƌĞŶŚĂŶĚĞů�ŝŶ�ĚĞŶ�mďĞƌďŝĞƚƵŶŐƐǁĂŚŶƐŝŶŶ�ĚĞƌ�'ĂďĞ�ŵƺŶĚĞƚ͘��Ğƌ�ĚŝĞ�KƌĚŶƵŶŐ�ƵŶĚ�
DĂĐŚƚ� ĚĞƐ� �ŝƐŬƵƌƐĞƐ� ǌĞƌƐƚƂƌĞŶĚĞ� tĂŚŶƐŝŶŶ� ďƌŝĐŚƚ� ďĞŝ� >ŽƌĐĂ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ�
ƵŶŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌďĂƌĞ� �ůĞŵĞŶƚ� ĚĞƌ� >ĞŝĚĞŶƐĐŚĂĨƚ� ĂƵƐ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĂƵƐŐĞŚĂŶĚĞůƚĞŶ�
sĞƌŶƵŶĨƚĞŚĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ŝƐƚ͘��ŝĞ�ǁĞŝďůŝĐŚͲŐĞďĞŶĚĞ�DƵƚƚĞƌĨŝŐƵƌ�ĞŶƚƉƵƉƉƚ�ƐŝĐŚ�
ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ǌĞƌƐƚƂƌĞƌŝƐĐŚĞ�<ƌĂĨƚ͕�ĚŝĞ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ĂŶ�ĚĞŵ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ�ZŽůůĞŶďŝůĚ�
ǌĞƌďƌŝĐŚƚ�;zĞƌŵĂͿ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ƐƚĂƌƌĞ�&ĞƐƚŚĂůƚĞŶ�ĂŶ�EŽƌŵĞŶ�ĚĞƌ��ŚƌĞ�ŝŶƐ�
sĞƌĚĞƌďĞŶ�Ɛƚƺƌǌƚ�;D��Z��ŽĚĞƌ��ĞƌŶĂƌĚĂ��ůďĂͿ͘�

EŝĐŚƚ�ǌƵ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ĚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�<ŽŶƚĞǆƚ͕�ĚĞƌ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƐ�ZƺĐŬŐƌŝĨĨƐ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ��ŚƌŬŽŶǌĞƉƚĞ�ĚĞƐ�ϭϳ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ�ŝŶ�>ŽƌĐĂƐ�dƌĂŐƂĚŝĞŶ�ĞŝŶĨůŝĞƘƚ͘�tćŚƌĞŶĚ�ŝŶ�
�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�^ƉĂŶŝĞŶ�ƵŶĚ�/ƚĂůŝĞŶ�ƐĞŝƚ�,ŝƚůĞƌƐ�DĂĐŚƚĞƌŐƌĞŝĨƵŶŐ�ϭϵϯϯ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ǀŽŶ�
�ŚƌĞ� ƵŶĚ�DćŶŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ďĞŶƵƚǌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ�DǇƚŚŽƐ�ǁŝĞĚĞƌǌƵďĞůĞďĞŶ͕� ůĞŐƚ�
>ŽƌĐĂ�ĚĂƐ��ŝůĞŵŵĂ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�hŶŐĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ƐŽůĐŚĞƌ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ŽĨĨĞŶ͘� /Ɛƚ�ĚĂƐ�^ƉŝĞů�
ŵŝƚ�ďƵƌůĂ͕�ĞŶŐĂŹŽ�ƵŶĚ�ĚĞƐĞŶŐĂŹŽ�ďĞŝ��ĂůĚĞƌſŶ�ƵŶĚ�dŝƌƐŽ�;ƵŶĚ�DŽůŝğƌĞͿ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�
sĞƌŐŶƺŐĞŶ� ĚĞƌ� �ƵƐĐŚĂƵĞƌ͕� ǁŝƌĚ� ĚĞƌ� ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ� ^ĐŚĞŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ǁŝůůŬƺƌůŝĐŚ� ƵŶĚ�
ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ�ǁĞŝďůŝĐŚĞŶ��ŚƌĞ�;ĚŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞ�ĚĞƐ�ŵćŶŶůŝĐŚĞŶ�
sĞƌǁĂŶĚƚĞŶ�ŝƐƚͿ�ŝŶ�>ŽƌĐĂƐ�dƌĂŐƂĚŝĞŶ�ǌƵŵ�ĂůůĞŝŶŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ŐŶĂĚĞŶůŽƐĞŶ�ZŝĐŚƚĞƌ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�&ƌĂƵĞŶ͘��

Dŝƚ� >ŽƌĐĂƐ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ� ǌƵŵ�^ƵƌƌĞĂůŝƐŵƵƐ͕� ĚĞƐƐĞŶ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�ĚĞƐ�hŶŚĞŝŵůŝĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�hŶĞƌŬůćƌůŝĐŚĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� EĂƚƵƌƐǇŵďŽůŝŬ�ǁŝĞĚĞƌĨŝŶĚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͕�ǁŝƌĚ�
ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ǁĞŝĨĞů� ĂŶ�ĚĞŶ��ŚƌŬŽŶǌĞƉƚĞŶ�ĚĞƐ�WĂƚƌŝĂƌĐŚĂƚƐ�ŐĞƐƚƌĞƵƚ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�
�ĞǌƵŐŶĂŚŵĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ĂůƐ� ͢Ɖƌŝŵŝƚŝǀ͚� ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ� �ƌćƵĐŚĞ� ƐŽǁŽŚů� ŝŵ�
^ƵƌƌĞĂůŝƐŵƵƐ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ďĞŝ� >ŽƌĐĂ� ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ� ŐĞƐĞŚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ;ǀŐů͘� ǌ͘�͘�
ĂŬƚƵĞůů��ĠŚĂƌ�ϮϬϭϵ�ƵŶĚ��ƐƐƵ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴͿ͕�ƌĞŐƚ�ĚŝĞ�sĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�WŽůǇǀĂůĞŶǌ�
ŝŶ�ĚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞŶ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�<ƌĞŝƐůĂƵĨ�ĚĞƌ��ĞŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶ�ĂŶ͘�

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĞ�
�^^h͕�^ŽŶŶǇ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϴ͘�ͣ,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ů͛Ăƌƚ�Ğƚ�ƉŽƚůĂƚĐŚථ͗�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ�ĞŶƚƌĞ�

ůĂ�&ƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ůĞ��ĂŶĂĚĂ͗�hŶ�ĚĠďĂƚ�ǀŝƌƚƵĞů�ĞŶƚƌĞ�^ŽŶŶǇ��ƐƐƵ͕�ZĠŵŝ�>ĂďƌƵƐƐĞ͕�
DĂƌŝĞ� DĂƵǌĠ� Ğƚ� �ŚĂƌůŽƚƚĞ� dŽǁŶƐĞŶĚͲ'ĂƵůƚ͕� ĂŶŝŵĠ� ƉĂƌ� :ĞĂŶͲWŚŝůŝƉƉĞ�
hǌĞů͘͞� WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� Ϯ� ;ϯϭ͘� �ĞǌĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴͿ͕� ϯϳʹϱϲ͘� фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬ�
ϭϬ͘ϰϬϬϬͬƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ϭϭϬϲϭх�

��h��>�/Z�͕� �ŚĂƌůĞƐ͘�ϭϴϲϵ͘� ͣ>Ă� &ĂƵƐƐĞ� ŵŽŶŶĂŝĞ͕͞� /Ŷ�VƵǀƌĞƐ� ĐŽŵƉůğƚĞƐ� ĚĞ�
�ŚĂƌůĞƐ��ĂƵĚĞůĂŝƌĞ͕�/s͘�WĞƚŝƚƐ�WŽğŵĞƐ�ĞŶ�ƉƌŽƐĞ͕�>ĞƐ�WĂƌĂĚŝƐ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĞůƐ͕�ϴϰͲ
ϴϲ͕�WĂƌŝƐ͗�DŝĐŚĞů� >ĠǀǇ� ĨƌğƌĞƐ͘Ϳ�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨƌ͘ǁŝŬŝƐŽƵƌĐĞ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ>Ăͺ&ĂƵƐƐĞ�



1DQHWWH�5L�OHU�3LSND� �

�������� � ���

ͺDŽŶŶĂŝĞх�
�	ZD�EE͕�/ƌŝƐ͘�ϮϬϭϳ͘�dŚĞŽƌŝĞŶ�ĚĞƌ�'ĂďĞ�ǌƵƌ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ͘�:ƵŶŝƵƐ�sĞƌůĂŐ͘�
��ZZ/��͕�:ĂĐƋƵĞƐ͘�ϭϵϵϭ͘��ŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƚĞŵƉƐ͘�WĂƌŝƐ͗�'ĂůŝůĠĞ͘�
&Kh��h>d͕�DŝĐŚĞů͘�ϭϵϴϰ͘�,ŝƐƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞǆƵĂůŝƚĠ͘�sŽů͘�ϯ͘�>Ğ�^ŽƵĐŝ�ĚĞ�ƐŽŝ͘�WĂƌŝƐ͗�

'ĂůůŝŵĂƌĚ͘�
'�Z�1��>KZ��͕�&ĞĚĞƌŝĐŽ͘�ϮϬϭϰ�ϭϵϯϯ͘��ŽĚĂƐ�ĚĞ�ƐĂŶŐƌĞ͗�ƚƌĂŐĞĚŝĂ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ĂĐƚŽƐ�

Ǉ�ƐŝĞƚĞ�ĐƵĂĚƌŽƐ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗�ZĞĐůĂŵ͘�
'�Z�1��>KZ��͕�&ĞĚĞƌŝĐŽ͘�ϮϬϬϵ�ϭϵϯϰ͘�zĞƌŵĂ͗�ƉŽĞŵĂ�ƚƌĄŐŝĐŽ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ĂĐƚŽƐ�Ǉ�

ƐĞŝƐ�ĐƵĂĚƌŽƐ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗�ZĞĐůĂŵ͘�
'�Z�1��>KZ��͕� &ĞĚĞƌŝĐŽ͘� ϮϬϭϮ� ϭϵϯϲ͘�>Ă� ĐĂƐĂ�ĚĞ��ĞƌŶĂƌĚĂ��ůďĂ͗� ĚƌĂŵĂ�ĚĞ�

ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƵĞďůŽƐ�ĚĞ��ƐƉĂŹĂ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗�ZĞĐůĂŵ͘�
'>�E�z͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ��͘�;ϭϵϵϯͿ͘�͞dŚĞ��ĐĐƵƐĞĚ͗�^ƵƐĂŶŶĂ�ĂŶĚ�,Ğƌ�ZĞĂĚĞƌƐ͘͟�:ŽƵƌŶĂů�

ĨŽƌ� ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ϭϴ;ϱϴͿ͕�ϭϬϯʹϭϭϲ͘�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬ�
ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϯϬϵϬϴϵϮϵϯϬϭϴϬϱϴϬϴх�

'ZmEE�'�>͕��ŚƌŝƐƚŝĂŶ͕�EĂƚĂƐĐŚĂ�hĞĐŬŵĂŶŶ�Θ�'ŝƐĞůĂ�&ĞďĞů�;ĞĚ͘Ϳ͘�ϮϬϭϲ͘�'ĂƌĐşĂ�
>ŽƌĐĂƐ� �ƌĂŵĂ� ͣ�ŽĚĂƐ� ĚĞ� ƐĂŶŐƌĞ͞� ƵŶĚ� ĚŝĞ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌƚŚĞŽƌŝĞ͗� ϭϳ�
DŽĚĞůůĂŶĂůǇƐĞŶ͘�^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗�ZĞĐůĂŵ͘�

DK>/�Z�͘�ϭϵϵϰ�ϭϲϲϱ͘��Žŵ�:ƵĂŶ�ŽƵ�ůĞ�ĨĞƐƚŝŶ�ĚĞ�ƉŝĞƌƌĞ͘�WĂƌŝƐ͗��ĚŝƚŝŽŶƐ�ŵŝůůĞ�Ğƚ�
ƵŶĞ�ŶƵŝƚƐ͘�

W�W^d� &Z�E�/^<h^͘� ϮϬϭϲ͘� EĂĐŚƐǇŶŽĚĂůĞƐ� ĂƉŽƐƚŽůŝƐĐŚĞƐ� ^ĐŚƌĞŝďĞŶ͘� �ŵŽƌŝƐ�
>ĂĞƚŝƚŝĂ͘� sĂƚŝŬĂŶ͗� sĂƚŝŬĂŶŝƐĐŚĞ��ƌƵĐŬĞƌĞŝ͘� фŚƚƚƉ͗ͬͬŵ͘ǀĂƚŝĐĂŶ͘ǀĂͬĐŽŶƚĞŶƚͬ�
ĨƌĂŶĐĞƐĐŽŵŽďŝůĞͬĚĞͬĂƉŽƐƚͺĞǆŚŽƌƚĂƚŝŽŶƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƉĂƉĂͲĨƌĂŶĐĞƐĐŽͺ�
ĞƐŽƌƚĂǌŝŽŶĞͲĂƉͺϮϬϭϲϬϯϭϵͺĂŵŽƌŝƐͲůĂĞƚŝƚŝĂ͘Śƚŵůх��

^�,>mE��Z͕�^ƵƐĂŶŶĞ͘�ϮϬϬϮ͘�<ĂƌŶĞǀĂůĞƐŬĞ�<ƂƌƉĞƌǁĞůƚĞŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�'ŽǇĂƐ͗�ǌƵƌ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ��ĂƉƌŝĐŚŽƐ͘�dƺďŝŶŐĞŶ͗�^ƚĂƵĨĨĞŶďƵƌŐ͘�

^�ZZ�^͕�DŝĐŚĞů͘�ϭϵϲϴ͘�ͣ>Ğ��ŽŶ�ĚĞ��Žŵ�:ƵĂŶ͕͞��ƌŝƚŝƋƵĞ�ϮϬϱ͕�Ϯϱϭʹϲϯ͘�
^,�<�^W��Z�͕� tŝůůŝĂŵ͘� ϭϱϵϮ͘� ZŝĐŚĂƌĚ� ///͘� ϭϲϬϬ� ,ĂŵůĞƚ͘� фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘�

ŽƉĞŶƐŽƵƌĐĞƐŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͘ŽƌŐͬǀŝĞǁƐͬƉůĂǇƐͬƉůĂǇƐ͘ƉŚƉх�
d/Z^K����DK>/E�͘�ϭϵϵϱ�ϭϲϭϲ͘��ů��ƵƌůĂĚŽƌ�ĚĞ�^ĞǀŝůůĂ͘�DĂĚƌŝĚ͗�WD>��ĚŝĐŝŽŶĞƐ͘�
d^�,/>^�,<�͕� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� ǀ͘� ϮϬϬϵ͘� /ĚĞŶƚŝƚćƚ� ĚĞƌ� �ƵĨŬůćƌƵŶŐͬ�ƵĨŬůćƌƵŶŐ� ĚĞƌ�

/ĚĞŶƚŝƚćƚ͘�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�/ĚĞŶƚŝƚćƚƐĚŝƐŬƵƌƐ�ŝŵ�^ƉĂŶŝĞŶ�ĚĞƐ�ϭϴ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ͕�
&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�Ăŵ�DĂŝŶ͗�sĞƌǀƵĞƌƚ�

sP>W�>͕�DŝĐŚĂĞů͘�ϮϬϭϰ͘�ͣEĂĐŚǁŽƌƚ͕͞�ŝŶ͗�'ĂƌĐşĂ�>ŽƌĐĂ͕�&ĞĚĞƌŝĐŽ͘�ϮϬϭϰ�ϭϵϯϯ͘�
�ŽĚĂƐ� ĚĞ� ƐĂŶŐƌĞ͗� ƚƌĂŐĞĚŝĂ� ĞŶ� ƚƌĞƐ� ĂĐƚŽƐ� Ǉ� ƐŝĞƚĞ� ĐƵĂĚƌŽƐ͕ϭϬϯͲϭϭϳ͕�
^ƚƵƚƚŐĂƌƚ͗�ZĞĐůĂŵ͘�

t�/EZ/�,͕�,ĂƌĂůĚ͘�ϭϵϲϵ͘�ͣDǇƚŚŽůŽŐŝĞ�ĚĞƌ��ŚƌĞ͘͞�DĞƌŬƵƌ�ϮϯͬϮϱϭ�;Dćƌǌ�ϭϵϲϵͿ͕�
ϮϮϰʹϯϵ͘�

�ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�
ͣ�ŚƌĞ͞� ŝƐƚ� ŝŵ� <ŽŶƚĞǆƚ� ƌĞůŝŐŝƂƐ� ŵŽƚŝǀŝĞƌƚĞƌ� �ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ƌĂĚŝŬĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůͲ/ƐůĂŵŝƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ǁĞƐƚůŝĐŚͲĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�tĞůƚ�ŽĨĨĞŶďĂƌ�
ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞ�&ƌĂŐĞ͘��ĂďĞŝ�ŐůĂƵďƚĞ�ŵĂŶ�ĚŝĞƐĞ��ŝĐŚŽƚŽŵŝĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�
KƌŝĞŶƚ�ƵŶĚ�KŬǌŝĚĞŶƚ�ďĞǌŝĞŚƚ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ĞďĂƚƚĞ�ƺďĞƌǁƵŶĚĞŶ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘�
KŚŶĞ� ĂŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� DĞĚŝĞŶďĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐ� ďĞǌƺŐůŝĐŚ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞƌ�
�ŚƌĞŶŵŽƌĚĞ� ŝŶ� ǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶ� ŵŝƚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� DŝŐƌĂƚŝŽŶƐͲ
ŚŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞŶ� ĞŝŶŐĞŚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ŶŽĐŚ� ĚŝĞ� ŝŶ� dĞŝůĞŶ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝƐĐŚĞ� ,ĂůƚƵŶŐ�
ĞŝŶĞƌ� ĂůƐ� ͢ǌŝǀŝůŝƐŝĞƌƚ͚� ƵŶĚ� ͢ǁĞƐƚůŝĐŚ͚� ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ĞŝŶĞƌ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ��ŚƌŬŽŶǌĞƉƚĞ�ĂůƐ�͢Ɖƌŝŵŝƚŝǀ͚�ƵŶĚ�͢ďĂƌďĂƌŝƐĐŚ͚�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�
ŝŵ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ĚŝƐŬƵƚŝĞƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĨƌĂŐƚ�ĚŝĞ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ�^ƚƵĚŝĞ�ŵŝƚ��ŶƐćƚǌĞŶ�
ĂƵƐ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ͕�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĞ�ƵŶĚ�'ĞŶĚĞƌ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŚƌĞͲ�ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ�
'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞŶ��ĞŝƐƉŝĞůĞŶ�ǀŽŵ�ϭϲ͘Ͳϭϳ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�;�ĂůĚĞƌſŶ͕�



*HVFKOHFKWH�XQG�%HVLW]�LQ�GHU��VSDQLVFKHQ��/LWHUDWXUJHVFKLFKWH�

DSURSRV�>3HUVSHNWLYHQ�DXI�GLH�5RPDQLD@�� � � � � � ���

dŝƌƐŽ�ĚĞ�DŽůŝŶĂ͕�̂ ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͕�DŽůŝğƌĞͿ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ϭϵ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�;�ĂƵĚĞůĂŝƌĞ͕��ĚŐĂƌ�
�ůůĂŶ�WŽĞͿ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϮϬ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�;>ŽƌĐĂͿ͘�

�ďƐƚƌĂĐƚ�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĂĚŝĐĂůŝǌĞĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
/ƐůĂŵŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ǁŽƌůĚ͕�ΗŚŽŶŽƵƌΗ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ�ŽĨ�KƌŝĞŶƚ�ǀƐ͘�
KĐĐŝĚĞŶƚ͘�dŚŽƵŐŚ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚĞůǀĞ�Ăƚ� ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ� ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ�ŚŽŶŽƵƌ�ŬŝůůŝŶŐƐ� ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�
ŶŽƌ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ� ĂƚƚŝƚƵĚĞ� ŽĨ� Ă� ͚ĐŝǀŝůŝǌĞĚ͛� ĂŶĚ� ͚ǁĞƐƚĞƌŶ͛� ĚĞĨŝŶĞĚ� ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ĂƐ� ͚ƉƌŝŵŝƚŝǀĞ͛� ĂŶĚ� ͚ďĂƌďĂƌŝĐ͛� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ�
ŚŽŶŽƵƌ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�͞ŚŽŶŽƵƌ͟�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ůŝƚĞƌĂƌǇ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ϭϲƚŚͲϭϳƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ;�ĂůĚĞƌſŶ͕� dŝƌƐŽ� ĚĞ� DŽůŝŶĂ͕�
^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞͿ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ;�ĂƵĚĞůĂŝƌĞ͕� �ĚŐĂƌ� �ůůĂŶ� WŽĞͿ� ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϮϬƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�;>ŽƌĐĂͿ͕�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�

�


