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&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�Eƌ͘�ϭϬϭϮϵϱ 



Ϯ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 

WƌŽũĞŬƚŶĞŚŵĞƌͬŝŶ͗ 
x <Ăƌů-&ƌĂŶǌĞŶƐ-hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�'ƌĂǌ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ��ŝŽůŽŐŝĞ
x �'�^

R /ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ�^ĂĂƚ-�ƵŶĚ�WĨůĂŶǌŐƵƚ͕�WĨůĂŶǌĞŶƐĐŚƵƚǌĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ��ŝĞŶĞŶ͕��ďƚĞŝůƵŶŐ
�ŝĞŶĞŶŬƵŶĚĞ�ƵŶĚ��ŝĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌ

R /ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ�sĞƚĞƌŝŶćƌŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ�DƂĚůŝŶŐ
R &ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ��ĂƚĞŶ͕�^ƚĂƚŝƐƚŝŬ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ�ZŝƐŝŬŽďĞǁĞƌƚƵŶŐ

x sĞƚĞƌŝŶćƌŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�tŝĞŶ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ�sŝƌŽůŽŐŝĞ 
WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌ͗��ƌ͘�ZŽďĞƌƚ��ƌŽĚƐĐŚŶĞŝĚĞƌ 
dĞů͘�͗�Ϭϯϭϲ�ϯϴϬ�ϱϲϬϮ 
�-DĂŝů͗�ƌŽďĞƌƚ͘ďƌŽĚƐĐŚŶĞŝĚĞƌΛƵŶŝ-ŐƌĂǌ͘Ăƚ
WƌŽũĞŬƚŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬŝŶ͗ 
DŽĚƵů�h͗�,ĂŶŶĞƐ�KďĞƌƌĞŝƚĞƌ͕�ZŽďĞƌƚ��ƌŽĚƐĐŚŶĞŝĚĞƌ 
DŽĚƵů��͗�>ŝŶĚĞ�DŽƌĂǁĞƚǌ͕�,ĞŵŵĂ�<ƂŐůďĞƌŐĞƌ͕��Ěŝ�^ƚĞŝŶƌŝŐů͕�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ��ƚƚĞƌ͕�^ŝŐƌŝĚ�dƌćŐĞƌ͕�
�ŶƚŽŶŝĂ�'ƌŝĞƐďĂĐŚĞƌ͕�ZƵĚŽůĨ�DŽŽƐďĞĐŬŚŽĨĞƌ 
DŽĚƵů�s͗�<ĞƌƐƚŝŶ�^Ğŝƚǌ͕�dŝůů�ZƺŵĞŶĂƉĨ͕��ĞŶũĂŵŝŶ�>ĂŵƉ� 
&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ͗��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕�ZĞŐŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�dŽƵƌŝƐŵƵƐ͖��ŝĞŶĞ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͖ Europäischer Garantiefonds für die Landwirtschaft;��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ͖��ŝŐĞŶŵŝƚƚĞů�
<Ăƌů-&ƌĂŶǌĞŶƐ-hŶŝǀĞƌƐƚŝƚćƚ�'ƌĂǌ͖��ŝŐĞŶŵŝƚƚĞů��'�^͖��ŝŐĞŶŵŝƚƚĞů�sĞƚŵĞĚ 
WƌŽũĞŬƚůĂƵĨǌĞŝƚ͗�ϮϮ͘ϭϮ͘ϮϬϭϳ�ʹ�ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ� 
�ŶĚďĞƌŝĐŚƚ͕�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�Eƌ͘�ϭϬϭϮϵϱ 

�ůůĞ�ZĞĐŚƚĞ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͘ 

tŝĞŶ-'ƌĂǌ͕�ϮϬϮϭ͘�^ƚĂŶĚ͗�Ϯϳ͘�:ćŶŶĞƌ�ϮϬϮϮ 



�ƵŬƵŶĨƚ��ŝĞŶĞ�Ϯ�ʹ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ϰ 

/ŶŚĂůƚ 

sŽƌǁŽƌƚ .............................................................................................................................. ϱ 

DŽĚƵů�h .............................................................................................................................. ϳ 

DŽĚƵů�� .............................................................................................................................. ϵ 

DŽĚƵů�s ............................................................................................................................ ϭϭ 



�ƵŬƵŶĨƚ��ŝĞŶĞ�Ϯ�ʹ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ϱ 

sŽƌǁŽƌƚ�

^Ğŝƚ�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĚƵƌĨƚĞ� ŝĐŚ�ĂůƐ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌ�ĚĞƐ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ�WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌƐ�<Ăƌů��ƌĂŝůƐŚĞŝŵ�
ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ͣ�ƵŬƵŶĨƚ� �ŝĞŶĞ� Ϯ͞� ůĞŝƚĞŶ͘� �ƌ͕� ƐŽǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ZƵĚŽůĨ�DŽŽƐďĞĐŬŚŽĨĞƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� �'�^͕�
ŚĂďĞŶ� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƐ� WƌŽũĞŬƚƐ� ĚĞŶ� ǁŽŚůǀĞƌĚŝĞŶƚĞŶ� ZƵŚĞƐƚĂŶĚ� ĂŶŐĞƚƌĞƚĞŶ͘� /ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŵŝĐŚ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ďĞŝ�ďĞŝĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ƺďĞƌ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ďĞĚĂŶŬĞŶ͊� 

tĞŶŶ� ǁŝƌ� ŶƵŶ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� ǀŝĞƌ� :ĂŚƌĞ� ĚĂƵĞƌŶĚĞ� WƌŽũĞŬƚ� ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͕� ŝƐƚ� ĚĂƐ� ĞŝŶ� �ůŝĐŬ� ĂƵĨ�
tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ŝŶ�ĚĞƌ�/ŵŬĞƌĞŝ͕�ĚĞƌ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǌƵƌ�,ŽŶŝŐďŝĞŶĞ͕�ĂůƐ�
ĂƵĐŚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘� /ŵ� :ĂŚƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂƚ�ĞŝŶ�sŝƌƵƐ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚŚĞŝƚ�ĞŝŶĞ�
WĂŶĚĞŵŝĞ�ĂƵƐŐĞůƂƐƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĞƐ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŶ�>ĞďǌĞŝƚĞŶ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ŚĂďĞŶ͘��Ɛ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�
ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞƐĞ� WĂŶĚĞŵŝĞ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŐĞǌĞŝŐƚ͕� ǁŝĞ� ǁŝĐŚƚŝŐ� ĞŝŶĞ� ůŽŬĂůĞ� sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� ŵŝƚ�
ůĞďĞŶƐǁŝĐŚƚŝŐĞŶ�'ƺƚĞƌŶ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�/ŵŬĞƌĞŝ�ƐƚĞůůƚ�ŚŝĞƌ�ŬĞŝŶĞ��ƵƐŶĂŚŵĞ�ĚĂƌ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ƵŶƐ�ŶƵŶ�
ĂƵĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞƌ͕�ǁĞůĐŚĞ�'ĞĨĂŚƌ�ǀŽŶ�sŝƌĞŶ�ŝŵ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�sŝƌĞŶ�ĚŝĞ�
ĚŝĞ�,ŽŶŝŐďŝĞŶĞ�ďĞĨĂůůĞŶ͕�ĂƵƐŐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�&ĂƐƚ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŶ͕�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�ŝŵ�
:ĂŚƌ� ϮϬϭϳ� ŐĞƐƚĂƌƚĞƚĞŶ� WƌŽũĞŬƚƐ� ͣ�ƵŬƵŶĨƚ� �ŝĞŶĞ� Ϯ͞� ŵŝƚ� ĚĞƌ� �ƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ� ĚĞƌ� ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ�
�ŝĞŶĞŶǀŝƌĞŶ�ƐĞŝ�ƉĞƌĨĞŬƚ�ŐĞǁćŚůƚ͊��ƵƌĐŚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂďĞŶ�ǁĞŝƚĞ�dĞŝůĞ�ĚĞƌ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ǀĞƌŵĞŚƌƚ�
�ŝŶďůŝĐŬ� ŝŶ� ǀŝƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͕� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞ� ZĞůĞǀĂŶǌ� ĚŝĞƐĞƌ�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ĞƌůĞďƚ͘��ĞŐƌŝĨĨĞ�ǁŝĞ�ͣW�Z-dĞƐƚ͕͞�ͣ^ĐŚŶĞůůƚĞƐƚ͕͞�ͣ/ŶǌŝĚĞŶǌ͕͞�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ƐŝŶĚ�ŝŵ�
^ƉƌĂĐŚŐĞďƌĂƵĐŚ�ĚĞƌ�DĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͘� 

dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ŝŵ� ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ� WƌŽũĞŬƚ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ĂŶ� ŐĞŶĂƵ� ĂŶ� ĚĞƌ� ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞŶ�
dŚĞŵĂƚŝŬ� �ŝĞŶĞŶǀŝƌĞŶ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ĞƌƐƚĞŶ� ŐƌŽƘĂŶŐĞůĞŐƚĞŶ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ǌƵ�
�ŝĞŶĞŶǀŝƌĞŶ� ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�ŚĂƚ�ĚŝĞ��'�^�ĂůƐ�WƌŽũĞŬƚƉĂƌƚŶĞƌ�ĚŝĞ�WƌćǀĂůĞŶǌ�ĚĞƌĂƌƚŝŐĞƌ�sŝƌĞŶ�ĂŶ�
ĐŝƌĐĂ� ϮϬϬ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ĞƌŚŽďĞŶ͘� �ŝŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ĚĞƐ� �ts-�� sŝƌƵƐ� ;ƵŶĚ� ŝŶ�
ĂďŐĞƐĐŚǁćĐŚƚĞƌ� &Žƌŵ� ĚĞƐ� ��Ws� sŝƌƵƐͿ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� tŝŶƚĞƌƐƚĞƌďůŝĐŚŬĞŝƚ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚĂďĞŝ�
ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞƐ� ĞƌŐćŶǌƚ� ĚŝĞ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ� WƌŽũĞŬƚ� ďĞƌĞŝƚƐ� ďĞůĞŐƚĞ�
ZŽůůĞ� ĚĞƌ� sĂƌƌŽĂŵŝůďĞ� Ĩƺƌ� sƂůŬĞƌǀĞƌůƵƐƚĞ͘� ^ŽǁŽŚů� ĚŝĞ� ĂƵĨ� &ƌĂŐĞďƂŐĞŶ� ďĂƐŝĞƌĞŶĚĞ�
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�'ƌĂǌ͕� ĂůƐ� ĂƵĐŚ�ĚŝĞ� &ĞůĚƐƚƵĚŝĞ� ĚĞƌ��'�^� ǌĞŝŐĞŶ�ĞŝŶĚĞƵƚŝŐ͕� ĚĂƐƐ�
ĚĂƐ�sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ǀĞƌŬƌƺƉƉĞůƚĞƌ�&ůƺŐĞů�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�^ǇŵƉƚŽŵ�ĞŝŶĞƌ��ts-/ŶĨĞŬƚŝŽŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�
ĚĞƌ�^ĂŝƐŽŶ�ĞŝŶ�,ŝŶǁĞŝƐ�ĂƵĨ�ĚƌŽŚĞŶĚĞ�sƂůŬĞƌǀĞƌůƵƐƚĞ�ŝƐƚ͘� 

�Ğƌ�sŝƌĞŶďĞĨĂůů�ǀŽŶ��ŝĞŶĞŶǀƂůŬĞƌŶ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵ�/ŵŬĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�/ŵŬĞƌŝŶ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ƐŽ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ͘� �Ğƌ� ǀĞƚĞƌŝŶćƌŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌ͕� ĚĂƐ� /ŶƐƚŝƚƵƚ� Ĩƺƌ� sŝƌŽůŽŐŝĞ� ĚĞƌ�
sĞƚĞƌŝŶćƌŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�tŝĞŶ͕�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ� ũĂŚƌĞůĂŶŐĞ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�
ǀŽŶ�sŝƌĞŶ͘�/ŚƌĞ�,ĂƵƉƚĂƵĨŐĂďĞ�ŝŵ�WƌŽũĞŬƚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĚĂŚĞƌ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ͣ^ĐŚŶĞůůƚĞƐƚ͞�
Ĩƺƌ�ĚƌĞŝ��ŝĞŶĞŶǀŝƌĞŶ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘�EĞďĞŶ� ŝŚƌĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ĚĂƌĂŶ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�
<ŽůůĞŐĞŶ�ĚĞƌ�sĞƚŵĞĚ�ĂƵĐŚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�W�Z-dĞƐƚƐ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� 



�ƵŬƵŶĨƚ��ŝĞŶĞ�Ϯ�ʹ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ϲ 

�ůƐ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞƌ�ĚĞƐ�Ăŵ�/ŶƐƚŝƚƵƚ�Ĩƺƌ��ŝŽůŽŐŝĞ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�'ƌĂǌ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�DŽĚƵůƐ�
ͣtŝŶƚĞƌƐƚĞƌďůŝĐŚŬĞŝƚ͞�ĚĂƌĨ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�ǌǁĞŝ��ĞŝƚƌćƵŵĞ�ǌƵƌƺĐŬďůŝĐŬĞŶ͘��Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŝƚ�
ϭϰ� :ĂŚƌĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� 'ƌĂǌ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� ĚĞƌ� tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞ� ŝŵ�
�ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ͕� ƵŶĚ� ǌƵŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ǀŝĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ŶĚďĞƌŝĐŚƚ� ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�
mďĞƌǁŝŶƚĞƌƵŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞŶ͘��ŝĞ�tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞ�ǀŽŶ��ŝĞŶĞŶǀƂůŬĞƌŶ� ůĂŐĞŶ�ĚĂďĞŝ� ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŝĞƌ�ŚŝĞƌ�
ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞŵ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ� �ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ͘� �ĞŶŶŽĐŚ� ǁƵƌĚĞŶ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂƵĐŚ�
ĞƌŚƂŚƚĞ� sĞƌůƵƐƚƌĂƚĞŶ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝŶĞ� �ŶĂůǇƐĞ͕� ǁĞůĐŚĞ� �ĞƚƌŝĞďƐǁĞŝƐĞŶ� ŚŽŚĞŶ� sĞƌůƵƐƚĞŶ�
ĞŶƚŐĞŐĞŶǁŝƌŬĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�dĞŝů�ĚŝĞƐĞƐ��ŶĚďĞƌŝĐŚƚƐ͘� 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�WƌŽũĞŬƚůĂƵĨǌĞŝƚ�ďĞŵƺŚƚ͕�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ƵŶĚ� ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ� ǌƵ� ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞŶ͘� /ĐŚ� ŚŽĨĨĞ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐ� ĚĂǌƵ� ŐĞĨƺŚƌƚ� ŚĂƚ͕� ĚĞƌ�
/ŵŬĞƌƐĐŚĂĨƚ� ƵŶĚ� ĂůůĞŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� �ŝĞŶĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� �ŝŶďůŝĐŬ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ͘�/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŵŝƌ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ��ƵŬƵŶĨƚ�
ǁĞŝƚĞƌĞ� &ƌƺĐŚƚĞ� ƚƌĂŐĞŶ͕� ĞƚǁĂ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� �ŝĞŶĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕� ĞŝŶĞŵ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�
sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ĚĞƌ� ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ� &ĂŬƚŽƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŝĞŶĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ�
ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ�ǌƵƌ�,ŽŶŝŐďŝĞŶĞ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘� 

/ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŵŝĐŚ� ŵŝƚ� ĚŝĞƐĞŵ� sŽƌǁŽƌƚ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ/ŶŶĞŶ� ĚĞƐ� WƌŽũĞŬƚƐ͕� ďĞŝ� ĚĞŶ�
ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� /ŵŬĞƌ/ŶŶĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ďĞŝ� ĚĞŶ� &ƂƌĚĞƌŐĞďĞƌŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚĞ�
�ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� /ĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ� ĂďĞƌ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶŵĂů� ďĞƚŽŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐ� ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞ�
ƵŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞůůĞ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ� ŝƐƚ͕� ĂƵĐŚ�ǁĞŶŶ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ�ĚŝĞ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ� ƵŶĚ� �ŝĞŶĞŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ŶŝĐŚƚ� ƐŽĨŽƌƚ� ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞƐĞ�
&ƌĞŝŚĞŝƚ� ǌƵ� ĨŽƌƐĐŚĞŶ� ƐƉŝĞŐĞůƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ� ǁŝĚĞƌ� ƵŶĚ� ŚĂƚ� ĞƌůĂƵďƚ�
ŬŽŵƉůĞǆĞ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƐŽƌŐĨćůƚŝŐ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘� 

ZŽďĞƌƚ��ƌŽĚƐĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌ�'ƌĂǌ͕�Ăŵ�Ϭϯ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ�



�ƵŬƵŶĨƚ��ŝĞŶĞ�Ϯ�ʹ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ϳ 

DŽĚƵů�h� 

/ŵ�DŽĚƵů�h�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞ�ǀŽŶ��ŝĞŶĞŶǀƂůŬĞƌŶ�ĞƌŚŽďĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ZŝƐŝŬŽĨĂŬƚŽƌĞŶ�ŚŝŶ�
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘�/Ŷ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�tŝŶƚĞƌ�ϮϬϬϳͬϬϴ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŝĞ�
tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚƌĂƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀŝĞƌ� hŵĨƌĂŐĞũĂŚƌĞŶ� ĚĞƌ� hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ� Ĩƺƌ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ǁĂƌĞŶ�
ϮϬϭϳͬϭϴ� ϭϭ͕ϴй� ;ϵϱй� �/͗� ϭϭ͕ϭ-ϭϮ͕ϱйͿ͕� ϮϬϭϴͬϭϵ� ϭϱ͕Ϯй� ;ϵϱй� �/͗� ϭϰ͕ϰ-ϭϲ͕ϭйͿ͕� ϮϬϭϵͬϮϬ� ϭϮ͕ϲй�
;ϵϱй��/͗�ϭϭ͕ϵ-ϭϯ͕ϯйͿ�ƵŶĚ�ϮϬϮϬͬϮϭ�ϭϮ͕ϱй� ;ϵϱй��/͗�ϭϭ͕ϴ-ϭϯ͕ϯйͿ͘��Ğƌ� ůĂƵĨĞŶĚĞ�DŝƚƚĞůǁĞƌƚ�ĚĞƌ�
tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞ�Ĩƺƌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ�hŵĨƌĂŐĞũĂŚƌĞ�ďĞƚƌćŐƚ�ϭϯ͕Ϭй͘� 

�ŝĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐƌĂƚĞ�ǁĂƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϰ͕ϰй�ƵŶĚ�ϱ͕Ϯй͕�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�ďĞŝ�ͣ�ŝĞŶĞ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͞�
ŐĞŵĞůĚĞƚĞŶ�/ŵŬĞƌĞŝĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ��ŝĞŶĞŶǀƂůŬĞƌŶ�ƐŽ�ŚŽĐŚ�ǁŝĞ�ŶŽĐŚ�ŶŝĞ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ��ĞŐŝŶŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚƵŵĨƌĂŐĞ�ƐŝŶĚ͘�EƵƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ǀŝĞůĞƌ�/ŵŬĞƌ�ƵŶĚ�
/ŵŬĞƌŝŶŶĞŶ� ĂŶ� ƵŶƐĞƌĞƌ� hŵĨƌĂŐĞ� ŝƐƚ� ĞƐ� ƵŶƐ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ŵƂŐůŝĐŚ� tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ� &ĂŬƚŽƌĞŶ� ƺďĞƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ� :ĂŚƌĞ� ŚŝŶǁĞŐ� ǌƵ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘� ,ŝĞƌďĞŝ� ǁƵƌĚĞŶ� �ŶĂůǇƐĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ�sĞƌƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞ͕�ǌƵ�ĚĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞŶ�^ǇŵƉƚŽŵĞŶ͕�ƐŽǁŝĞ�
ǌƵƌ� �ĞƚƌŝĞďƐǁĞŝƐĞ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘� �ŝŶ� ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ� &ĂŬƚŽƌ� ǁĂƌ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ĚŝĞ� �ŶĂůǇƐĞ� ĚĞƌ�
�ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ǌƵƌ��ĞŬćŵƉĨƵŶŐ�ǀŽŶ�sĂƌƌŽĂ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞƌĞŶ� �ŝŶĨůƵƐƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�tŝŶƚĞƌƐƚĞƌďůŝĐŚŬĞŝƚ͘� ^ŽǁŝĞ� ĂƵĐŚ� dƌĞŶĚƐ� ƵŶĚ� sĞƌƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ�
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŶ�/ŵŬĞƌĞŝ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝǀ�ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ 

�ƵĨ� �ƵŶĚĞƐůĂŶĚĞďĞŶĞ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ŶƵƌ� ƐĞůƚĞŶ� ĞŝŶĞ� ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ� �ďǁĞŝĐŚƵŶŐ� ĚĞƌ�
sĞƌůƵƐƚƌĂƚĞŶ�ǀŽŵ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ͘�sĞƌŐůĞŝĐŚƚ�ŵĂŶ�ĂďĞƌ�ĚŝĞ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌ�ĚŝƌĞŬƚ͕�
ŚĂďĞŶ�tŝĞŶ� ƵŶĚ� EŝĞĚĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ŝŶ� ĚƌĞŝ� ǀŽŶ� ǀŝĞƌ� hŵĨƌĂŐĞũĂŚƌĞŶ� ĞŝŶĞ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ� ŚƂŚĞƌĞ�
tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ŚƂŚĞƌĞ�tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚƌĂƚĞŶ͘��ŝĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ĂƵĨ�/ŵŬĞƌĞŝĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĞ�ŽĚĞƌ�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ďĞƌƵŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŶƵƚǌƵŶŐ͘�
�ŝŶĞ��ŶĂůǇƐĞ�ĚĞƌ� ŐĞŵĞůĚĞƚĞŶ� ^ǇŵƉƚŽŵĞ� ǌĞŝŐƚ� ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ͕�
ǁŽďĞŝ�ĚĂƐ�ŐĞŵĞůĚĞƚĞ�^ǇŵƉƚŽŵ�ͣŬĞŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�ƚŽƚĞ��ŝĞŶĞŶ�ŝŵ�ŽĚĞƌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�sŽůŬ͞�ŝŶ�
ĂůůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�Ăŵ�ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ�ǁĂƌ͘ 

mďĞƌ�ĚŝĞ�hŵĨƌĂŐĞũĂŚƌĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ďĞŝ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ĂƵĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ͕��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�/ŵŬĞƌĞŝ�
ĞƚĐ͘� ŚŝŶĚĞƵƚĞŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞ� sĞƌůƵƐƚƌĂƚĞŶ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� ,ŝĞƌǌƵ� ǌćŚůĞŶ� ǌƵŵ�
�ĞŝƐƉŝĞů�ĚŝĞ��ĞƚƌŝĞďƐŐƌƂƘĞ�;ŐƌƂƘĞƌĞ��ĞƚƌŝĞďĞ�ŚĂďĞŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�sĞƌůƵƐƚĞͿ�ƵŶĚ�tĂŶĚĞƌŝŵŬĞƌĞŝĞŶ�
;ŚĂďĞŶ� ŝŶ� ǌǁĞŝ� ǀŽŶ� ǀŝĞƌ� :ĂŚƌĞŶ� ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ� sĞƌůƵƐƚƌĂƚĞŶͿ͘� �ƵĐŚ� ŬŽŶŶƚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� ĚƌĞŝ�
hŵĨƌĂŐĞũĂŚƌĞŶ�ĞŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ��ĨĨĞŬƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�tĂĐŚƐŬƌĞŝƐůĂƵĨ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĂƐ�
ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƚćƚ�ĚĞƌ� /ŵŬĞƌ/ŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ŐĞŶĞƌĞůůĞ�YƵĂůŝƚćƚƐƉƌŽďůĞŵĞ�ŵŝƚ�
tĂĐŚƐ� ŚŝŶĚĞƵƚĞŶ� ŬƂŶŶƚĞ͘� �Ğŝ� ĚĞŶ� ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ� ĂďŐĞĨƌĂŐƚĞŶ� �ĞƚƌŝĞďƐǁĞŝƐĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ŬĞŝŶ�
ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌ��ŝŶĨůƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tŝŶƚĞƌƐƚĞƌďůŝĐŚŬĞŝƚ�ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 



�ƵŬƵŶĨƚ��ŝĞŶĞ�Ϯ�ʹ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ϴ 

�Ğŝ� ĚĞƌ� �ŶĂůǇƐĞ� ĚĞƌ� dƌĂĐŚƚƋƵĞůůĞŶ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� /ŵŬĞƌ/ŶŶĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� tĂůĚƚƌĂĐŚƚ� ĞŝŶĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� Ĩƺƌ� ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ�tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞ� ŝŶ� ǌǁĞŝ� ǀŽŶ� ǀŝĞƌ� :ĂŚƌĞŶ�ŚĂƚƚĞŶ͘�
�ŝĞƐ� ŬƂŶŶƚĞ� ǁŝĞĚĞƌ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� >ĂŶĚŶƵƚǌƵŶŐ� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� tĞƚƚĞƌƉŚćŶŽŵĞŶĞŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶ͘� �ŝĞ� dƌĂĐŚƚƋƵĞůůĞ� DĂŝƐ� ǌĞŝŐƚ� ǁŝĞĚĞƌƌƵŵ� ŝŶ� ĚƌĞŝ� ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ�ĞŝŶĞ�ĞƌŚƂŚƚĞ�tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚƌĂƚĞ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ĂůƐ�ZŝƐŝŬŽƚƌĂĐŚƚƋƵĞůůĞ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ɛ�
ŬƂŶŶĞŶ� ĂďĞƌ� ŬĞŝŶĞ� ŬĂƵƐĂůĞŶ� 'ƌƺŶĚĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĞƌŚƂŚƚĞŶ� sĞƌůƵƐƚĞ� ďĞŝŵ� sŽƌŚĂŶĚĞŶƐĞŝŶ�
ďĞƐƚŝŵŵƚĞƌ� dƌĂĐŚƚĞŶ� ŐĞŶĂŶŶƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� dƌĂĐŚƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĂďĞƌ� ĂůƐ� /ŶĚŝŬĂƚŽƌ� ǀŽŶ� Ĩƺƌ�
�ŝĞŶĞŶǀƂůŬĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ŝĚĞĂůĞŶ� ^ƚĂŶĚŽƌƚĞŶ� ŐĞƐĞŚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� /Ŷ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŬƂŶŶƚĞ�
ĞŝŶĞ� ĞŝŶƐĞŝƚŝŐĞ� �ƌŶćŚƌƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ŵĂŶŐĞůŶĚĞƐ� dƌĂĐŚƚĂŶŐĞďŽƚ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� ĚƵƌĐŚ� DŽŶŽŬƵůƚƵƌĞŶ�
ǌƵƐƚĂŶĚĞ� ŬŽŵŵƚ͕� ƐƚĞŚĞŶ͘� DĞůĞǌŝƚŽƐĞ͕� ĚĞƌ� ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ� �ĞŵĞŶƚŚŽŶŝŐ͕� ǌĞŝŐƚ� ŝŶ� ŬĞŝŶĞŵ� :ĂŚƌ�
ĞŝŶĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� Ĩƺƌ� sĞƌůƵƐƚĞ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� tŝŶƚĞƌ͘� �ŝĞ� ŵŝƚ�
�ďƐƚĂŶĚ� ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ� DĞůĚƵŶŐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� DĞůĞǌŝƚŽƐĞ-�ŝŶƚƌĂŐƐ� ǁƵƌĚĞŶ� ϮϬϭϵ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌ/ŶŶĞŶ�ŐĞŵĞůĚĞƚ͘� 

�Ğŝ� ĚĞƌ� sĂƌƌŽĂďĞŬćŵƉĨƵŶŐ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ůĞŝĐŚƚĞƌ� �ďǁćƌƚƐƚƌĞŶĚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ�
�ŵĞŝƐĞŶƐćƵƌĞ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sĂƌŝĂŶƚĞ�ĚĞƌ�<ƵƌǌǌĞŝƚďĞŚĂŶĚůƵŶŐ͘��ŝŶĞ��ƵŶĂŚŵĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ďĞŝ�
KǆĂůƐćƵƌĞ�ŵŝƚƚĞůƐ�sĞƌĚĂŵƉĨƵŶŐ͕�ďŝŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƚŝƐĐŚĞŶ�ĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ�
DŝƚƚĞůŶ͘��ŝĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ŬĂƵŵ�ŝŶ�
�ĞǌƵŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚƌĂƚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĞŝŶĞ� dŚǇŵŽůďĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ƵŶĚ�
KǆĂůƐćƵƌĞďĞŚĂŶĚůƵŶŐ� ŵŝƚƚĞůƐ� ĨĞƌƚŝŐĞƌ� DŝƐĐŚƵŶŐ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ƵŶĚ� tŝŶƚĞƌ� ǌĞŝŐƚĞ� ŝŶ� ǌǁĞŝ�
hŵĨƌĂŐĞũĂŚƌĞŶ� ĞŝŶĞ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� Ĩƺƌ� ŚƂŚĞƌĞ� sĞƌůƵƐƚƌĂƚĞŶ͘� KǆĂůƐćƵƌĞ�
ŵŝƚƚĞůƐ�sĞƌĚĂŵƉĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐǇŶƚŚĞƚŝƐĐŚ�ĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�ǀŽŶ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞŶ�
ĞŝŶĞ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ� tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚƌĂƚĞ͘� �ŝĞ� �ƌŽŚŶĞŶďƌƵƚĞŶƚŶĂŚŵĞ� ŶƵƌ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ�
ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ� ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ� ƵŶĚ� ĨƺŚƌƚ� ǌƵ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŚƂŚĞƌĞŶ� tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞŶ͕� ĂůƐ� ǁĞŶŶ� ĚŝĞƐĞ�
DĞƚŚŽĚĞ�ŝŵ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ƵŶĚ�^ŽŵŵĞƌ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁŝƌĚ͘ 

�ŝĞ� sŝƚĂůŝƚćƚ� ƵŶĚ� tŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƌ� <ƂŶŝŐŝŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� �ŝĞŶĞŶǀŽůŬ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� mďĞƌǁŝŶƚĞƌƵŶŐƐĞƌĨŽůŐ�
ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ� �ĨĨĞŬƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� mďĞƌůĞďĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ� ďĞŝ� ĂŬƚŝǀĞŵ�
�ƵƐƚĂƵƐĐŚ� ĚĞƌ� ĂůƚĞŶ� <ƂŶŝŐŝŶŶĞŶ͕� ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶĞ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ� tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�
tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞ�ǌƵ�ĞƌůĞŝĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�<ƂŶŝŐŝŶŶĞŶƉƌŽďůĞŵĞ�ŶƵƌ�ƐĞůƚĞŶ�ďĞǌŝĞŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�
ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� ^ĂŝƐŽŶ� ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͘� �ŝĞ� tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞ� ĚƵƌĐŚ� ͣƵŶůƂƐďĂƌĞ� <ƂŶŝŐŝŶŶĞŶƉƌŽďůĞŵĞ͞�
ďĞƚƌĂŐĞŶ� ŝŵ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ� DŝƚƚĞů� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ǀŝĞƌ� hŵĨƌĂŐĞũĂŚƌĞ� ϯ͕ϲй͘� <ĞŝŶ� �ƵŶĚĞƐůĂŶĚ� ŚĂƚ� ŚŝĞƌ�
ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŚƂŚĞƌĞ�sĞƌůƵƐƚƌĂƚĞŶ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ�ĂůƐ�ĚĞƌ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞ��ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ͘ 

�ůƐ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ǌƵ� ĚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� ĂŶĚĞƌĞŶ� DŽĚƵůĞŶ͕� ƐĞŝ� ĂƵĨ� ĚĂƐ� �ƌŐĞďŶŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ� ŚƂŚĞƌĞƌ�
tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞ�ďĞŝ� /ŵŬĞƌĞŝĞŶ�ŚŝŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ĚŝĞ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ĂŝƐŽŶ��ŝĞŶĞŶ�ŵŝƚ�ǀĞƌŬƌƺƉƉĞůƚĞŶ�
&ůƺŐĞůŶ� ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ� ŚĂďĞŶ� ŽĚĞƌ� ŬĞŝŶĞ� �ŶŐĂďĞŶ� ĚĂƌƺďĞƌ� ŵĂĐŚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ͘� �ŝĞƐĞƐ� ^ǇŵƉƚŽŵ�
ŬĂŶŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�sŝƌĞŶĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ƐƚĂŵŵĞŶ͘ 
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DŽĚƵů��� 

/ŵ�DŽĚƵů���ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚǁĞŝƚĞƐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀŽŶ��ŝĞŶĞŶǀŝƌĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘�dƌŽƚǌ�ĚĞƌ�
�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶǀŝƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ��ŝĞŶĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ŝƐƚ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ�sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ǀŽŶ�sŝƌĞŶ� ŝŶ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ� ,ŽŶŝŐďŝĞŶĞŶǀƂů-� ŬĞƌŶ� ďŝƐŚĞƌ� ŶƵƌ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞƐ� tŝƐƐĞŶ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕� ĚĂƐ� ŬĞŝŶĞ�
ŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞŶ��ƵƐƐĂŐĞŶ� ǌƵƌ�ŐĞŶĞƌĞůůĞŶ�WƌćǀĂůĞŶǌ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶǀŝƌĞŶ� ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ĞƌůĂƵďƚ͘��ĂŚĞƌ�
ǁƵƌĚĞ� ĚŝĞ� WƌćǀĂůĞŶǌ� ǀŽŶ� ĂĐŚƚ� �ŝĞŶĞŶǀŝƌĞŶ� ĂƵĨ� �ŝĞŶĞŶƐƚĂŶĚŶŝǀĞĂƵ� ƺďĞƌ� ĚƌĞŝ� :ĂŚƌĞ� ĞƌŚŽďĞŶ͘�
�ŝĞƐĞ� sŝƌĞŶ� ƵŵĨĂƐƐƚĞŶ� ĚĂƐ� �ŬƵƚĞ� �ŝĞŶĞŶƉĂƌĂůǇƐĞ-sŝƌƵƐ� ;��WsͿ͕� ĚĂƐ� ^ĐŚǁĂƌǌĞ�
<ƂŶŝŐŝŶŶĞŶǌĞůůĞŶ-sŝƌƵƐ� ;�Y�sͿ͕� ĚĂƐ� �ŚƌŽŶŝƐĐŚĞ� �ŝĞŶĞŶƉĂƌĂůǇƐĞ-sŝƌƵƐ� ;��WsͿ͕� ĚĂƐ�
&ůƺŐĞůĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǀŝƌƵƐ� ;ŐĞƚƌĞŶŶƚ� ŝŶ� dǇƉ� �� �ts-�� ƵŶĚ� dǇƉ� �� �ts-�Ϳ͕� ĚĂƐ� /ƐƌĂĞůŝƐĐŚĞ�
�ŬƵƚĞ�WĂƌĂůǇƐĞ-sŝƌƵƐ�;/�WsͿ͕�ĚĂƐ�<ĂƐŚŵŝƌ-�ŝĞŶĞŶǀŝƌƵƐ�;<�sͿ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ĂĐŬďƌƵƚǀŝƌƵƐ�;^�sͿ͘� 

Dŝƚ�ĚĞŵ��ŶĚďĞƌŝĐŚƚ� ůŝĞŐĞŶ�ĚŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� Ĩƺƌ� ĚƌĞŝ�WƌŽďĞŶĂŚŵĞŶ� ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ϮϬϭϴ͕�ϮϬϭϵ�ƵŶĚ�
ϮϬϮϬ�ǀŽƌ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞŶ�ŶĂŚŵĞŶ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�Ϯϭϭ�/ŵŬĞƌ/ŶŶĞŶ�ĂƵƐ�ŐĂŶǌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ƚĞŝů͕�ϭϳϲ�
ĚĂǀŽŶ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵƚĞ�WƌŽũĞŬƚǌĞŝƚ� ;^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶǌĂŚů�ϮϬϭϴ͗�Ŷсϭϵϴ͖�ϮϬϭϵ͗�Ŷсϭϵϯ͖�ϮϬϮϬ͗�ŶсϭϵϬͿ͘� /Ŷ�
ϵϵй�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�WƌŽďĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ĞŝŶ�sŝƌƵƐ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�;ϱϳϲ�ǀŽŶ�ϱϴϭ�WƌŽďĞŶͿ͘��ŝĞ�
ŵĂǆŝŵĂůĞ��ŶǌĂŚů�ĂŶ�ĚĞƚĞŬƚŝĞƌƚĞŶ�sŝƌĞŶ�ƉƌŽ�WƌŽďĞ�ǁĂƌĞŶ�ĨƺŶĨ�;ϯй�ĚĞƌ�WƌŽďĞŶͿ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ�
WƌŽďĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ĚƌĞŝ�sŝƌĞŶ�;ϰϯй�ĚĞƌ�WƌŽďĞŶͿ�ŽĚĞƌ�ǀŝĞƌ�sŝƌĞŶ�;ϯϮйͿ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘�/Ŷ�
ϭϳй�ĚĞƌ�WƌŽďĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǌǁĞŝ�sŝƌĞŶ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͕�ƐĞŚƌ�ƐĞůƚĞŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�ĞŝŶǌŝŐĞƐ�sŝƌƵƐ�;ϰй�ĚĞƌ�
WƌŽďĞŶͿ͘� 

/Ŷ�ĚĞŶ��ŝĞŶĞŶƉƌŽďĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ƐĞĐŚƐ�ĚĞƌ�ĂĐŚƚ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�sŝƌĞŶ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�sŝƌĞŶ�/�Ws�ƵŶĚ�
<�s�ǁƵƌĚĞŶ� ŝŶ�ŬĞŝŶĞƌ�WƌŽďĞ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘��Y�s�;WƌćǀĂůĞŶǌ͗�фϵϲйͿ�ƵŶĚ��ts-��;WƌćǀĂůĞŶǌ͗�
ϴϴ-ϵϮйͿ�ǁƵƌĚĞŶ� Ăŵ� ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ� ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ͕� ƐŝĞ�ǁĂƌĞŶ� ĨĂƐƚ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ� WƌŽďĞ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘�
^�s�ǁƵƌĚĞ�Ăŵ�ĚƌŝƚƚŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�WƌćǀĂůĞŶǌ�ǀĂƌŝŝĞƌƚĞ�ĚĂďĞŝ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ� ;WƌćǀĂůĞŶǌ͗� ϲϮ-ϴϭйͿ͘� �ƵĐŚ� ďĞŝŵ� ǀŝĞƌƚŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ� sŝƌƵƐ� ��Ws� ǁƵƌĚĞŶ� ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ�
WƌćǀĂůĞŶǌƐĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� :ĂŚƌĞŶ� ŐĞŵĞƐƐĞŶ� ;WƌćǀĂůĞŶǌ͗� ϯϯ-ϱϰйͿ͘� ��Ws� ǁƵƌĚĞ�
ƐĞůƚĞŶ� ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͕� ĚŝĞ� WƌćǀĂůĞŶǌ� ǀĂƌŝŝĞƌƚĞ� ŚŝĞƌ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϲй� ƵŶĚ� ϵй͘� �ts-�� ƚƌĂƚ� ŝŵ�
ŐĞƐĂŵƚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐǌĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĞǆƚƌĞŵ�ƐĞůƚĞŶ�ĂƵĨ͕�ŶƵƌ�ǀŝĞƌ�ĚĞƌ�ϱϴϭ�WƌŽďĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀ�
ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƐ�sŝƌƵƐ͘� 

�Ğƌ� sŝƌƵƐƚŝƚĞƌ� ĚĞƌ� ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ� WƌŽďĞŶ� ǀĂƌŝŝĞƌƚĞ� ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ĚĞƚĞŬƚŝĞƌƚĞŶ� sŝƌĞŶ� Ƶŵ� ŵĞŚƌĞƌĞ�
�ĞŚŶĞƌƉŽƚĞŶǌĞŶ͘��Ğƌ�ŵŝŶŝŵĂů�ŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�dŝƚĞƌ�ůĂŐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�sŝƌĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϬϰ�ƵŶĚ�ϭϬϴ�ZE�-
<ŽƉŝĞŶͬŵ>� ,ŽŵŽŐĞŶĂƚ͘� �Ğƌ� ŵĂǆŝŵĂů� ŐĞŵĞƐƐĞŶĞ� tĞƌƚ� ůĂŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϭϬϳ� ƵŶĚ� ϭϬϭϮ� ZE�-
<ŽƉŝĞŶͬŵ>�,ŽŵŽŐĞŶĂƚ͘��ŶĚĞƌƐ�ĂƵƐŐĞ-�ĚƌƺĐŬƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�WƌŽďĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ĞŚŶƚĂƵƐĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�DŝůůŝĂƌĚĞ�ZE�-<ŽƉŝĞŶͬŵ>�,ŽŵŽŐĞŶĂƚ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘��ŝĞ�ĚƌĞŝ�sŝƌĞŶ���Ws͕��Y�s�ƵŶĚ�
^�s�ŚĂƚƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐĞƌŝŶŐƐƚĞŶ�dŝƚĞƌ�;DĞĚŝĂŶ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ϭϬϲ�ZE�-<ŽƉŝĞŶͬŵ>Ϳ͘��Ğŝ�ĚŝĞƐĞŶ�



�ƵŬƵŶĨƚ��ŝĞŶĞ�Ϯ�ʹ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝĞŶĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚ� ϭϬ 

ĚƌĞŝ� sŝƌƵƐĂƌƚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ĂƵĐŚ� tĞƌƚĞ� ǀŽŶ� ƺďĞƌ� ϭϬϵ� ZE�-� <ŽƉŝĞŶͬŵ>� ,ŽŵŽŐĞŶĂƚ�
ŐĞŵĞƐƐĞŶ͘� �Ğŝ� ��Ws� ƵŶĚ� �ts-�� ůĂŐ� ĚĞƌ�DĞĚŝĂŶ� ŝŶ� ĂůůĞŶ� ĚƌĞŝ� :ĂŚƌĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ϭϬϲ� ƵŶĚ� ϭϬϵ�
ZE�-<ŽƉŝĞŶͬŵ>� ,ŽŵŽŐĞŶĂƚ� ƵŶĚ�ǁĂƌ� ĚĂŵŝƚ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŚƂŚĞƌ� ĂůƐ� ďĞŝ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝ� ĂŶĚĞƌĞŶ� sŝƌĞŶ͘�
�ŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ŚĂƚƚĞŶ� ĂƵĐŚ� ƺďĞƌ� Ϯϱй� ĚĞƌ� ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ� WƌŽďĞŶ� ǀŽŶ� ��Ws� ƵŶĚ� �ts-�� ĞŝŶĞŶ�
sŝƌƵƐƚŝƚĞƌ� ƺďĞƌ� ϭϬϴ� ZE�-<ŽƉŝĞŶͬŵ>� ,ŽŵŽŐĞŶĂƚ͘� �Ğƌ� sŝƌƵƐƚŝƚĞƌ� ĚĞƌ� ǀŝĞƌ� ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ� �ts-��
WƌŽďĞŶ�ďĞǁĞŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϬϰ�ƵŶĚ�ϭϬϵ�ZE�-<ŽƉŝĞŶͬŵ>�,ŽŵŽŐĞŶĂƚ͘� 

�ŝĞ�WƌćǀĂůĞŶǌ�ǀŽŶ���Ws͕���Ws͕��ts-��ƵŶĚ�^�s�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ƐŝĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�
�ƵŶĚĞƐ-�ůćŶĚĞƌŶ͘��ŝĞ�sŝƌĞŶ�ƚƌĂƚĞŶ�ŝŶ�tŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŚćƵĨŝŐ�ĂƵĨ͕�ŝŶ�dŝƌŽů�
ƐĞŚƌ� ƐĞůƚĞŶ͘� �ŝĞƐ� ŵĂŐ� ĂŶ� ĚĞƌ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� ^ĞĞŚƂŚĞ� ĚĞƌ� �ŝĞŶĞŶƐƚćŶĚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ�ůŝĞŐĞŶ͘��ĞŶŶ���Ws͕��ts-��ƵŶĚ�^�s�ŬĂŵĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ�ŚćƵĨŝŐĞƌ�
ŝŶ�ŶŝĞĚĞƌĞŶ�ĂůƐ�ŝŶ�ŚƂŚĞƌĞŶ�>ĂŐĞŶ�ǀŽƌ͘��ƵĐŚ�ĚĞƌ�dŝƚĞƌ�ǀŽŶ��ts-��ƵŶĚ��Y�s�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ�
�ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĞĞŚƂŚĞ͘��Ɛ� ŝƐƚ� ǌƵ�ǀĞƌŵƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌŬƺƌǌƚĞ��ƌƵƚǌĞŝƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
ŬƺŚůĞƌĞŶ�ŬůŝŵĂƚŝƐĐŚĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�,ƂŚĞŶ�ĞŝŶĞ�,ĂƵƉƚƵƌƐĂĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚĞ�
sŝƌƵƐǀĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ƵŶĚ�-ƌĞƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŶ�^ƚćŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘� 

�Ɛ� ŐĂď� ŬĞŝŶĞŶ� ŬůĂƌĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŵ� sŝƌƵƐĂƵĨƚƌĞƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚƌĞŝ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ�
ŝŵŬĞƌůŝĐŚĞŶ�WƌĂŬƚŝŬĞŶ�;tĂďĞŶĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ͕�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�&ƵƚƚĞƌǁĂďĞŶ�ĂƵƐ�ĂďŐĞƐƚŽƌďĞŶĞŶ�
sƂůŬĞƌŶ͕� sƂůŬĞƌǀĞƌŵĞŚƌƵŶŐͿ͘� �ŝĞƐ�ŵĂŐ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ĚĂƌĂŶ� ůŝĞŐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�
/ŵŬĞƌďĞƚƌŝĞďĞ� ŐƌŽƘƚĞŝůƐ� ĂŶ� ĚŝĞ� �ŵƉĨĞŚůƵŶŐ� ĚĞƌ� ŐƵƚĞŶ� ŝŵŬĞƌůŝĐŚĞŶ�WƌĂǆŝƐ� ŚŝĞůƚĞŶ͘� �ĂŚĞƌ�ǁĂƌ�
ĚŝĞ� ^ƚŝĐŚƉƌŽďĞŶĂŶǌĂŚů� ĂŶ� �ĞƚƌŝĞďĞŶ� ŵŝƚ� ƐƵďŽƉƚŝŵĂůĞŶ� WƌĂŬƚŝŬĞŶ� ǌƵ� ŐĞƌŝŶŐ͕� Ƶŵ� ŐĞƐŝĐŚĞƌƚĞ�
�ƵƐƐĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�WƌĂŬƚŝŬĞŶ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

hŵ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚƌĂƚĞ�ƵŶĚ��ŝĞŶĞŶǀŝƌĞŶ�ǌƵ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕�ǁƵƌĚĞŶ�
ǌǁĞŝ� ǀĞƌ-� ƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ�ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǌƵ�ĚĞŶ��ĂƚĞŶ�ĚĞƌ�sŝƌƵƐƚŝƚĞƌ�
ǁƵƌĚĞŶ�ĂĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĞůůĞ��ŝŶĨůƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ��ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƐ��ĞƚƌŝĞďĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
sƂůŬĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐĞŶ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��ĞŝĚĞ�DŽĚĞůůĞ� ďĞƐƚćƚŝŐĞŶ�ĚĞŶ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŵ�ŚŽŚĞŶ��ts-��dŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽŚĞŶ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞŶ͘�
�ŝŶ�ŚŽŚĞƌ���Ws�dŝƚĞƌ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ŚƂŚĞƌĞŶ�tŝŶƚĞƌǀĞƌůƵƐƚĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ��ĨĨĞŬƚ�
ĚĞƵƚůŝĐŚ� ƐĐŚǁćĐŚĞƌ� ĂůƐ� ďĞŝ� �ts-�� ǁĂƌ͘� �ŝĞ� �ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ� ǀŽŶ� /ŵŬĞƌ/ŶŶĞŶ� ǀŽŶ�
sŝƌƵƐƐǇŵƉƚŽŵĞ� ŝŵ�sŽůŬ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�sŝƌƵƐĚĂƚĞŶ�ŬŽƌƌĞůŝĞƌƚ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�^ǇŵƉƚŽŵĞ�
ͣsĂƌƌŽĂŵŝůďĞŶ�ĂƵĨ��ŝĞŶĞŶ͞�ƵŶĚ�ͣ�ŝĞŶĞŶ�ŵŝƚ�ǀĞƌŬƌƺƉƉĞůƚĞŶ�&ůƺŐĞůŶ͞�ĂůƐ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ��ŶǌĞŝĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚĂƐ���Ws��ƵĨƚƌĞƚĞŶ�ďǌǁ͘� ĞŝŶĞŶ�ĞƌŚƂŚƚĞŶ�sŝƌƵƐƚŝƚĞƌ� ǀŽŶ���Ws�ƵŶĚ��ts-��ďĞƐƚćƚŝŐƚ͘�hŶƐĞƌĞ�
�ŵƉĨĞŚůƵŶŐ� ŝƐƚ� ĚĂŚĞƌ͕� ĚĂƐƐ� /ŵŬĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� /ŵŬĞƌ� ďĞŝ� sƂůŬĞƌĚƵƌĐŚƐŝĐŚƚĞŶ� ŝŵ� ^ŽŵŵĞƌ� ƵŶĚ�
,ĞƌďƐƚ� ŝŚƌĞ� �ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ� ǀĞƌƐƚćƌŬƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞ� ^ǇŵƉƚŽŵĞ� ůĞŶŬĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ͘� ^Ž� ŬƂŶŶĞŶ�
sŝƌƵƐƉƌŽďůĞŵĞ�ƐĐŚŶĞůů�ĞƌŬĂŶŶƚ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�'ĞŐĞŶŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĞŝŶŐĞůĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
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DŽĚƵů�s� 

/ŵ�DŽĚƵů�s�ǁƵƌĚĞŶ�ZĞĂŐĞŶǌŝĞŶ�ǌƵŵ�EĂĐŚǁĞŝƐ�ǀŝƌĂůĞƌ��ŶƚŝŐĞŶĞ�ĞƌǌĞƵŐƚ�ƵŶĚ�ͣ�ŶǌǇŵĞ� ůŝŶŬĞĚ�
ŝŵŵƵŶŽ�ƐŽƌďĞŶƚ�ĂƐƐĂǇƐ�;�>/^�Ϳ͞�ǌƵŵ�ƐĐŚŶĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝƐĐŚĞŶ�EĂĐŚǁĞŝƐ�
ǀŽŶ� sŝƌƵƐŝŶĨĞŬƚŝŽŶĞŶ� ďĞŝ� ,ŽŶŝŐďŝĞŶĞŶ� ŝŵ� >ĂďŽƌ� ƵŶĚ� ŝŵ� &ĞůĚ� ĞƌǌĞƵŐƚ͘� �Ğŝ� ĚĞŶ� ZĞĂŐĞŶǌŝĞŶ�
ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞ��ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ�;ŵ�<Ϳ͕�ĚŝĞ�ŚŽĐŚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ�ĚƌĞŝ��ŝĞŶĞŶǀŝƌĞŶ�;�ts͕�
��Ws�ƵŶĚ�^�sͿ�ĚĞƚĞŬƚŝĞƌĞŶ͘��Ğƌ�sŝƌƵƐ-�ŶĂĐŚǁĞŝƐ�ƐŽůů�ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�^ĐŚŶĞůůƚĞƐƚ�ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�
�Ks/�-ϭϵ��ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�/ŵŬĞƌ�ŽŚŶĞ�ĂƉƉĂƌĂƚŝǀĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ�ďŝŶŶĞŶ�DŝŶƵƚĞŶ�ĞŝŶ�
�ƌŐĞďŶŝƐ� ůŝĞĨĞƌŶ͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ� �>/^�-dĞƐƚ� ŝŵ� >ĂďŽƌ� ĞƚĂďůŝĞƌƚ͕� ĚĞƌ� ǁĞŝƚĂƵƐ�
ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞƌ�ĂůƐ�ĚŝĞ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ƺďůŝĐŚĞŶ�Zd-ƋW�Z�sŝƌƵƐŶĂĐŚǁĞŝƐĞ�ŝƐƚ͘��ůƐ�WƌŽũĞŬƚĚĂƵĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ�
ĚƌĞŝ�:ĂŚƌĞ�ǀĞƌĂŶƐĐŚůĂŐƚ͕�ǁŽďĞŝ�ĞŝŶ�ƉůĂŶŵćƘŝŐĞƌ�WƌŽũĞŬƚďĞŐŝŶŶ�ŶĂĐŚ��ŝŶŐĂŶŐ�ĚĞƌ�&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�
ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘� 

�Ɛ�ǁƵƌĚĞŶ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ� �ŶƚŝŐĞŶ-WƌćƉĂƌĂƚŝŽŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� /ŵŵƵŶŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� dĞƐƚƐ� ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ͘�
�ĂĨƺƌ� ǁƵƌĚĞŶ� �ŶƚŝŐĞŶĞ� ĚĞƐ� �ĞĨŽƌŵĞĚ� ǁŝŶŐ� ǀŝƌƵƐ� ;�ts-�Ϳ͕� sĂƌƌŽĂ� ĚĞƐƚƌƵĐƚŽƌ� sŝƌƵƐ�
;s�sͬ�ts-�Ϳ͕� ^ĂĐŬďƌƵƚǀŝƌƵƐ� ;^�sͿ� ƐŽǁŝĞ�ĚĞƐ�sŝƌƵƐ�ĚĞƌ�ĂŬƵƚĞŶ��ŝĞŶĞŶƉĂƌĂůǇƐĞ� ;��WsͿ�ĚƵƌĐŚ�
ŐĞŶƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ŝŶ��ĂŬƚĞƌŝĞŶ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ͘��ŝĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌƉƌŽƚĞŝŶĞ�sWϭ͕�sWϮ�ƵŶĚ�sWϯ�ǀŽŶ�
��Ws͕� ĚĂƐ� ^ƚƌƵŬƚƵƌƉƌŽƚĞŝŶ� sWϭ� ĚĞƐ� ^�s� ƵŶĚ� ĚŝĞ� ^ƚƌƵŬƚƵƌƉƌŽƚĞŝŶĞ� sWϭ͕� sWϮ� ƵŶĚ� sWϯ� ǀŽŶ�
s�sͬ�ts-�� ǁƵƌĚĞŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ĞǆƉƌŝŵŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ� ĂƵĨŐĞƌĞŝŶŝŐƚ͘� �ŝĞƐĞ�
�ŶƚŝŐĞŶĞ� ǁƵƌĚĞŶ� ǌƵƌ� /ŵŵƵŶŝƐŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� DćƵƐĞŶ� ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘� �ůƐ� �ƌŐćŶǌƵŶŐ� ǌƵ� ĚĞŶ�
ŐĞŶƚĞĐŚŶŝƐĐŚ� ĞƌǌĞƵŐƚĞŶ� �ŶƚŝŐĞŶĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ŐƌŽƘĞ�DĞŶŐĞŶ� ǀŽŶ� ^�s͕� ��Ws� ƵŶĚ� �ts� ĚƵƌĐŚ�
/ŶĨĞŬƚŝŽŶ�ǀŽŶ��ŝĞŶĞŶƉƵƉƉĞŶ�ĞƌǌĞƵŐƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚƚĞůƐ��ŝĐŚƚĞŐƌĂĚŝĞŶƚĞŶǌĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ�ŐĞƌĞŝŶŝŐƚ͘��ŝĞ�
ŚŽĐŚƌĞŝŶĞŶ� sŝƌƵƐƉƌćƉĂƌĂƚŝŽŶĞŶ� ǀŽŶ� ��Ws͕� ^�s� ƵŶĚ� �ts� ǁƵƌĚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌƵŵ� ǌƵƌ�
/ŵŵƵŶŝƐŝĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ� sĞƌƐƵĐŚƐŵćƵƐĞŶ� ŚĞƌĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͘� �Ğŝ� ĂůůĞŶ� sĞƌƐƵĐŚƐƚŝĞƌĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ� ĚŝĞ�
^ĞƌŽŬŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ďĞƐƚćƚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�EĂĐŚ�&ƵƐŝŽŶ�ĚĞƌ��->ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ�ŵŝƚ�DǇĞůŽŵǌĞůůĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�
Ĩƺƌ� ��Ws� ƵŶĚ� ^�s� ŶĂĐŚ� ĂƵĨǁĞŶĚŝŐĞƌ� ^ĞůĞŬƚŝŽŶ� ũĞǁĞŝůƐ� ĚƌĞŝ� ŚŽĐŚĂĨĨŝŶĞ� �ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ� ďĞƐƚŝŵŵƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶĂƚŝǀĞƐ�sŝƌƵƐ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚ�ŚŽŵŽŐĞŶŝƐŝĞƌƚĞŶ��ŝĞŶĞŶƉƌŽďĞ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� 'ĞŐĞŶ� sWϭ� ĚĞƐ� �ts-�� ǁĂƌĞŶ� ďĞƌĞŝƚƐ� ǀŽƌ� WƌŽũĞŬƚƐƚĂƌƚ� �ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ� ĂƵƐ�
ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĚĞƐ� WƌŽũĞŬƚƐ� ŶćŚĞƌ� ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ�
ǁƵƌĚĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ĚĞŶĂƚƵƌŝĞƌƚĞƐ�sŝƌƵƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞŶƉƌŽďĞ͘� /ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�
ǌƵƌ� WƌŽďĞŶĂƵĨĂƌďĞŝƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� EĂĐŚǁĞŝƐ� ǀŽŶ� ��Ws� ƵŶĚ� ^�s� ŵƺƐƐĞŶ� ĚŝĞ� �ŝĞŶĞŶ� ĚĞƐŚĂůď�
ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ� ŚŽŵŽŐĞŶŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�hŵ�ĚŝĞ� WƌŽďĞŶďĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĚƌĞŝ�
sŝƌĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌĂŬƚŝŬĂďůĞƌ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŶĞƵĞ��ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ�ŐĞŐĞŶ�
�ts�ŐĞƚĞƐƚĞƚ͘� 

tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚǌŝĞů�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͕�ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚŶĞůůĞŶ͕�ŬŽƐƚĞŶŐƺŶƐƚŝŐĞŶ�dĞƐƚ�ŐĞŐĞŶ�ĚƌĞŝ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�
ǀŝƌĂůĞ� �ŝĞŶĞŶƉĂƚŚŽŐĞŶĞ� ǌƵ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘� �Ğƌ� ^ĂŶĚǁŝĐŚ-�>/^�� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�sŝƌƵƐŶĂĐŚǁĞŝƐ� ŝŵ� >ĂďŽƌ�
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ŬŽŶŶƚĞ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ĞƚĂďůŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ� DĂƌŬƚƌĞŝĨĞ� ĞŝŶĞƐ� �ƌĞŝĨĂĐŚ� -� ^ĐŚŶĞůůƚĞƐƚƐ͕� ĚĞƌ�
ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� /ŵŬĞƌ� Ăŵ� �ŝĞŶĞŶƐƚĂŶĚ� ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͕� ƐŝŶĚ�ǁĞŝƚĞƌĞ� �ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ� ŝŶ�
�ďƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉĂƌƚŶĞƌŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘� 




