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�ŽŶƚĞŶƚƐ�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ďƵǇ�ŽƵƌ�ďŽŽŬƐ��ǇŽƵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ďǇ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ͕�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚĞǆƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐƚƵĚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŚĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�ƚŽ�ƵƐ͘
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽīĞƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�
ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�

^ƉĞĐŝĂů�ŽīĞƌƐ�ǀĂůŝĚ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐŚĂŶŐƐŚƵŶŐƐƚŽƌĞ͘ŽƌŐ�;ǁŚŝůĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ůĂƐƚͿ͘
KīĞƌ�ĞǆƉŝƌĞƐ�>ŽƐĂƌ�ϮϬϭϱ�;&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵ͕�ϮϬϭϱͿ͘�
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ZĞĐĞŶƚ�ďŽŽŬ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�
EŽƌďƵ

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�DĂƐƚĞƌ͕ �
�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ͕�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵǇƌŝĂĚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐƐ͕�ĂƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�
ĂƐ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�
�ǌŽŐĐŚĞŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘
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�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ� 
D�E��Z�s��d^�>hE'�WZ��d/��^  
Revised and expanded

ϯϲϴ�ƉĂŐĞƐ͕�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ��t͕�Φ�Ϯϭ
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ

��ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂŶĚĂƌĂǀĂ�dƐĂůƵŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ
dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ϮϬϬϳ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂŶĚĂƌĂǀĂ�dƐĂůƵŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŶŐƐĂů�ĐǇĐůĞ͘
dŚĞ�ŶĞǁ�ĞĚŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶŐͲ>ŝĨĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�DĂŶĚĂƌĂǀĂ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ��ŚƺůĞŶ� 
ĂŶĚ�^ŽŐƚŚŝŐ͘
KƚŚĞƌ�ŶĞǁ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ Ɛ͛�hƉĂĚĞƐŚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�
dƐĂůƵŶŐ�ŽĨ�DĂŶĚĂƌĂǀĂ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�dŝďĞƚĂŶ�ƚĞǆƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�
ďǇ��ĚƌŝĂŶŽ��ůĞŵĞŶƚĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ZŝŶƉŽĐŚĞ Ɛ͛�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚĞǆƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�dƐĂůƵŶŐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞǁĂ�ĂŶĚ�
ƚƌƂĚ�;ďůŝƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚͿ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�^ŽŐƚŚŝŐ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƺůĞŶ�ŽĨ�^ƉĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƚƌĞĂƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͘���ŶĞǁ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�ŐŝǀĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĂĚĂƌ͘
�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͕�͞tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�dƐĂůƵŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
DĂŶĚĂƌĂǀĂ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�dƐĂůƵŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŚĞĂƚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŝŶŶĞƌ�ŚĞĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶŶĞƌ�ŚĞĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĂƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘͟  

�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ
d,��>KE'^�>��/s/E�d/KE�K&��KZ:��zh�ZPED�
ZĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĞĚŝƟŽŶ
Ϯϴϵ�ƉĂŐĞƐ͕�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ��t͕�Φ�Ϯϭ�;ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ϱ�ĚŝĐĞͿ
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ

&ŝŶĚ�ĐůĂƌŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĚŝǀŝŶĂƟŽŶ�Žƌ�DŽ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŶ�dŝďĞƚĂŶ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�
ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘�dŚĞ�dĂŐͲƌŝů��ŝǀŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽƌũĞ�zƵĚƌƂŶŵĂ�ŝƐ�
Ă�ƐŚŽƌƚ͕�ĐƌǇƉƟĐ�ƚĞǆƚ�ŽŶ�ĚŝǀŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶŐƐĂů�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ͘��ŽƌũĞ�zƵĚƌƂŶŵĂ͕�ƋƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌĂŵŽŚĂƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶŐƐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ͘
The �ůůͲ/ůůƵŵŝŶĂƟŶŐ�>ĂŵƉ�ŝƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĂŶƵĂů͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĚŝǀŝŶĂƟŽŶ�ƵƐĞƐ�ĮǀĞ�ĚŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽůŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�KƵƚĐŽŵĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�dŝďĞƚĂŶ�ĂƐƚƌŽůŽŐǇ͘�
KŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚǁĞŶƚǇͲƐŝǆ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;ƉůƵƐ�ƚŚƌĞĞ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ͘

dŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕ �ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ĨĂŵŝůǇ͕ �
ƚƌĂǀĞů͕�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ĨŽƌƚƵŶĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ͘
dŚĞ�ĚŝǀŝŶĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ͘�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƌĞƚƌĞĂƚƐ�Žƌ�ǁĞďĐĂƐƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ͘�
dŚĞ�ĮǀĞ�ĚŝĐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘

EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ
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�/^�Ks�Z/E'�d,��,��>d,���E�&/d^�K&�z�EdZ��zK'�
�ůŝŽ�'ƵĂƌŝƐĐŽ
DWϯ�ŽŶ����Φ 12
DWϯ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�Φ�ϵ͘ϲϬ
�ŶŐůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�/ƚĂůŝĂŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�
�ƉƉƌŽǆ͘�ϴ�ŚŽƵƌƐ
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�zĂŶƚƌĂ�zŽŐĂ�ǁŝůů�
ŝŶƐƉŝƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ
&ƌŽŵ�:ƵůǇ�Ϯϳ�ƚŽ�Ϯϵ͕�ϮϬϭϰ͕�dŝďĞƚĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚ��ůŝŽ�'ƵĂƌŝƐĐŽ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�
zĂŶƚƌĂ�zŽŐĂ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�>ĂƵƌĂ��ǀĂŶŐĞůŝƐƟ�ůĞĚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�DĞƌŝŐĂƌ�tĞƐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�zĂŶƚƌĂ�zŽŐĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�dŝďĞƚĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ZŝŶƉŽĐŚĞ Ɛ͛�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�zĂŶƚƌĂ�zŽŐĂ͘
dŚŝƐ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�

ǁŚŝĐŚ��ůŝŽ�'ƵĂƌŝƐĐŽ�ĐůĂƌŝĮĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĂƌĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐŚĞĚ�
ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�zĂŶƚƌĂ�zŽŐĂ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽďƐƚƌƵĐƚ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĨŽƌĐĞ͘
dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϴ�zĂŶƚƌĂƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĂŶĂǇĂŵĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ůŽƚƵƐĞƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
dŝďĞƚĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�sĂũƌĂǇĂŶĂ͘
��ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�Ă����Žƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚĂďůĞ�DWϯ͘�/ƚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�zĂŶƚƌĂ�zŽŐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂũƌĂ��ŽĚǇ͕ �ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ��ůŝŽ�'ƵĂƌŝƐĐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�dŝďĞƚĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĂũƌĂ��ŽĚǇ͕ �ƚƐĂ�;ƐƵďƚůĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐͿ͕�
ůƵŶŐ�;ƉƌĂŶĂͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŐůĞ�;ĞƐƐĞŶĐĞͿ͘

<hD�,�<��dZ�/E/E'��KhZ^��ǁŝƚŚ�&ĂďŝŽ��ŶĚƌŝĐŽ
ZĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�DĞƌŝŐĂƌ�tĞƐƚ�ĨƌŽŵ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴͲϭϵ͕�ϮϬϭϰ
sŝĚĞŽ�ŽŶ��s��Φ 18
�ŶŐůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�/ƚĂůŝĂŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ
�ƉƉƌŽǆ͘�ϴ�ŚŽƵƌƐ
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�

<ƵŵďŚĂŬĂ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ
��ŶĞǁ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĨŽƵƌͲƐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�&ĂďŝŽ�
�ŶĚƌŝĐŽ�Ăƚ�DĞƌŝŐĂƌ�tĞƐƚ͕�/ƚĂůǇ͕ �ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ͘�tŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�
ǁŝƚ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕��ŶĚƌŝĐŽ�ƐŬŝůůĨƵůůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ƵŵďŚĂŬĂ�
ŚŽůĚ͘�dŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŝƐ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ͕�ŝŶ�
ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�zĂŶƚƌĂ�zŽŐĂ͘
ZĞĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�<ƵŵďŚĂŬĂ�ŝƐ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�

ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ZŝŶƉŽĐŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶƚŚ�>ŽũŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŶƟ�DĂŚĂ�^ĂŶŐŚĂ͕�
ƚŚĞ�dƐĂůƵŶŐƐ�ŽĨ�DĂŶĚĂƌĂǀĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĂŶĂǇĂŵĂƐ�ŽĨ�zĂŶƚƌĂ�zŽŐĂ͘
dŚŝƐ�ǀŝĚĞŽ�ŝƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ��ǌŽŐĐŚĞŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘

ƐŚĂŶŐƐŚƵŶŐƐƚŽƌĞ͘ŽƌŐ
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tŚĞŶ�ǇŽƵ�ďƵǇ�ŽƵƌ�ďŽŽŬƐ��ǇŽƵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ͕�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚĞǆƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŚĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�ƚŽ�ƵƐ͘�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽīĞƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘

'Z��d�D�^d�Z^ 

dǁŽ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�€ 48 instead of € 57

�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ
dŚĞ�dĞŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ͗� 
dŚĞ�'ƂŶƉĂ�Ăƚ�DĞƌŝŐĂƌ
�ŝůŝŶŐƵĂů��ŶŐůŝƐŚͬ/ƚĂůŝĂŶ�ĞĚŝƟŽŶ
&Ƶůů�ĐŽůŽƌ͕ �ϯϲϱ�ƉĂŐĞƐ͕�ůĂƌŐĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ϮϬϭϰ͕�Φ�ϰϱ

dŚĞ�'ƂŶƉĂ�Ăƚ�DĞƌŝŐĂƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŚŽŵĞ�
ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌŽŐĐŚĞŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�
EŽƌďƵ͘�dŚŝƐ�ƌŝĐŚůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͕�ĨƵůůͲĐŽůŽƌ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ǁĞůůͲ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ͕�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉŽƌƚƌĂǇĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�
ŝĐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�
ŝŶƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�/ƚĂůŝĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ZŝŶƉŽĐŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰϴ�ŵĂƐƚĞƌƐ��
ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƂŶƉĂ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
�ƵĚĚŚŝƐƚ�ĂŶĚ��ƂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�dŝďĞƚ͕�ĞĂĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ǌŽŐĐŚĞŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘
dŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ďŽŽŬ�ǁŝůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ŵŝŶĚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�Žƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�
ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŐŝŌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌŽŐĐŚĞŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞǇƐ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ͘

�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ
>ŽŶŐĐŚĞŶƉĂ͛Ɛ��ĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ
�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ��ůŝŽ�'ƵĂƌŝƐĐŽ
�t͕�ϭϭϲ�ƉĂŐĞƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Φ�ϭϮ

>ŽŶŐĐŚĞŶƉĂ�dƌŝŵĞĚ�tƂǌĞƌ�;ϭϯϬϴͲϭϯϲϯͿ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ��ǌŽŐĐŚĞŶ�ŵĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ�dŝďĞƚ͘�,ŝƐ�
ƐĐƌŝƉƚƵƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ƐĂŝŶƚƐ�ǁŚŽ�ŐƌĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕�ĂŶĚ�
ƚƌƵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ůŝĨĞ�
ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŚĞƌŵŝƚĂŐĞƐ͘
>ŽŶŐĐŚĞŶƉĂ͛Ɛ��ĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚŝƌƚǇ�
ďŝƟŶŐůǇ�ŚŽŶĞƐƚ�ǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�Ă�
ƐŝŶĐĞƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽƌƌƵƉƚĞĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘
�ŌĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ��ǌŽŐĐŚĞŶ͕��ŚƂŐǇĂů�
EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ĞĂĐŚ�ǀĞƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�>ŽŶŐĐŚĞŶƉĂ Ɛ͛�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͘
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�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ
dŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ�<ĂŝůĂƐŚ͗���,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐ��ŚƵŶŐ�
ĂŶĚ�dŝďĞƚ
sŽůƵŵĞ�KŶĞ͗�dŚĞ��ĂƌůǇ�WĞƌŝŽĚ
sŽůƵŵĞ�dǁŽ͗�dŚĞ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�WĞƌŝŽĚ
�t͕�ϮϲϮ�ĂŶĚ�ϯϬϱ�ƉĂŐĞƐ͕�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͕�Φ�Ϯϱ�ĞĂĐŚ�ǀŽů͘
dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ��ŽŶĂƚĞůůĂ�ZŽƐƐŝ

dŚŝƐ�ƐƵŵŵĂ�ŽĨ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ Ɛ͛�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŝƐ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ĐŽƵŶƚƌǇŵĞŶ�
ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�dŝďĞƚĂŶ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ �dŚĞ�
ƚĞǆƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ�ŝŶ��ĞŝũŝŶŐ�ŝŶ�
ϭϵϴϴ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ĮƌƐƚ�ĂďƌŝĚŐĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ�
<ĂŝůĂƐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŌĞƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�ƚŚĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ǀĂƐƚ�ĂƌƌĂǇ�
ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�
Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ϭ͕ϵϬϬ�ƉĂŐĞƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǀŽůƵŵĞƐ͘
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀŽůƵŵĞ͕�dŚĞ��ĂƌůǇ�WĞƌŝŽĚ͗�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
�ŶĐŝĞŶƚ��ŚĂŶŐ��ŚƵŶŐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�
ŚƵŵĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶ�ůŝŶĞĂŐĞƐ�ŽĨ�ĂŶĐŝĞŶƚ�
�ŚĂŶŐ��ŚƵŶŐ͕�ŝƚƐ�ĚǇŶĂƐƟĞƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀŽůƵŵĞ͕�dŚĞ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�WĞƌŝŽĚ͗�dŝďĞƚ�
ĂŶĚ��ŚĂŶŐ��ŚƵŶŐ͕�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞ��ŽŶƉŽ�ůŝŶĞĂŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ��ŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŝĨĞƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�dŝďĞƚĂŶ�ŵŽŶĂƌĐŚƐ͕�ƚŚĞ�ĚǇŶĂƐƟĞƐ͕�
ǁƌŝƩĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶĐŝĞŶƚ�dŝďĞƚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ��ŽŶ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ��ŽŶƉŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ��ŚĂŶŐ��ŚƵŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘
dŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ƚŚŝƌĚ�ǀŽůƵŵĞ͕�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĂƚĞƌ�WĞƌŝŽĚ͗�dŝďĞƚ͕�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞĂůŽŐŝĞƐ͕��ŽŶƉŽ�ůŝŶĞĂŐĞƐ͕�ƌŽǇĂů�ĚǇŶĂƐƟĞƐ͕�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�dŝďĞƚ͘
dŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚƌŝůŽŐǇ͕ �ĂƉƚůǇ�ŶĂŵĞĚ�dŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ�<ĂŝůĂƐŚ͕�
ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ͕�ĚĂƌŝŶŐ͕�ŚŽůŝƐƟĐ͕�ƵŶďŝĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ŽĨ�dŝďĞƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�
ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ͘

�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ
dŚĞ�EĞĐŬůĂĐĞ�ŽĨ��ŝ
ϮϬϬϰ͕�Φ�ϭϯ

dŚĞ�EĞĐŬůĂĐĞ�ŽĨ��ŝ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�
Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ�ŝŶ�ϭϵϳϱ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�dŝďĞƚĂŶƐ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�
^ŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕ �dŚĞ�EĞĐŬůĂĐĞ�ŽĨ��ŝ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ��ŚĂƌĂŵƐĂůĂ�ŝŶ�ďŽƚŚ�dŝďĞƚĂŶ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�dŝďĞƚ͘�tŝƚŚ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��ŝƟŶŐ�
ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚĞǆƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƵƐŝŶŐ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�dŝďĞƚ͕�ŚĞ�ƌĞĨƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂůŵŽƐƚ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�dŝďĞƚĂŶ�
ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�,ŝŵĂůĂǇĂŶ�ĂƉƉĞŶĚĂŐĞ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŚĞŽƌǇ͕ �ƉƌĞͲ�ƵĚĚŚŝƐƚ�dŝďĞƚ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͘��ŚƂŐǇĂů�
EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ�ƚƌĂĐĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ĐƵůƚƵƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϰ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�dŝďĞƚĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�DĂƌ�
ĂůƉŚĂďĞƚ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐƵƌƐŝǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�
Žƌ�hŵĞĚ�ĞǀŽůǀĞĚ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dŝďĞƚĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ�ƵĚĚŚŝƐƚ��ŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƚĞǆƚ�ĚĞĂůƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�
ďƵƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ƵŶŝŽŶ�ŽĨ��ŚĂƌŵĂ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ͘പ

d/��d�E�,/^dKZz
>ŝŐŚƚ�ŽĨ�<ĂŝůĂƐŚ�sŽů͘�ϭΘϮ�W>h^�EĞĐŬůĂĐĞ�ŽĨ��ŝ͗�€ 45 instead of € 63
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WĂĐŬĂŐĞ�KīĞƌƐ�ĨŽƌ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ

D�E��Z�s��d���,/E'^
dǁŽ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ��s��ĨŽƌ�Φ�ϰϮ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Φ�ϱϮ
DĂŶĚĂƌĂǀĂ�dƐĂůƵŶŐ�WƌĂĐƟĐĞƐ
;ƐĞĞ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐͿ͕�Φ�Ϯϭ
plus

dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�>ŽŶŐ�>ŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵŵŽƌƚĂů�
�ĂŬŝŶŝ�DĂŶĚĂƌĂǀĂ͗�dĞƌŵĂ�dĞǆƚƐ�ĂŶĚ�dŚĞŝƌ�
Origins

dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�/ĂĐŽďĞůůĂ�'ĂĞƚĂŶŝ
ϭϵϵϵ͕�Φ�ϭϯ

dŚĞ�DĂŶĚĂƌĂǀĂ�dĞĂĐŚŝŶŐƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�DĂŶĚĂƌĂǀĂ�dƐĂůƵŶŐ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ďŽŽŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�>ŽŶŐ�>ŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵŵŽƌƚĂů��ĂŬŝŶŝ�
DĂŶĚĂƌĂǀĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��s��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂŶĚĂƌĂǀĂ�
ƌĞƚƌĞĂƚ�Ăƚ�DĞƌŝŐĂƌ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘
dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�>ŽŶŐ�>ŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵŵŽƌƚĂů��ĂŬŝŶŝ�
DĂŶĚĂƌĂǀĂ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�/ĂĐŽďĞůůĂ�'ĂĞƚĂŶŝ Ɛ͛�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ďǇ�
�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ�ŝŶ�ϭϵϴϰ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�
ƚŽ�DĂƌĂƟŬĂ͕�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ�ǁŚĞƌĞ�'ƵƌƵ�WĂĚŵĂƐĂŵďŚĂǀĂ�
ĂŶĚ�DĂŶĚĂƌĂǀĂ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘�
/ƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĂůƐŽ�ZŝŶƉŽĐŚĞ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵĂ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶ��ůŝǆŝƌƐ͕�ƚŚĞ�
ƌĞĐŝƉĞƐ�ĨŽƌ��ŚƺĚůĞŶ�ŶĞĐƚĂƌ�ƚŚĂƚ�ZŝŶƉŽĐŚĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϴϱ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞƚƌĞĂƚ�Ăƚ�dƐĞŐǇĂůŐĂƌ��ĂƐƚ͕�
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͕�h^�͘��Ŷ�ĂĚĚĞĚ�ďŽŶƵƐ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚĞǆƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dŝďĞƚĂŶ�ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͘

plus

DĂŶĚĂƌĂǀĂ͗��ǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ
�s��ǀŝĚĞŽ
/ƚĂůŝĂŶ�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƵďƟƚůĞƐ�ĂŶĚ�/ƚĂůŝĂŶ�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ
ϮϬϬϳ͕�Φ�ϭϴ
dŚĞ�DĂŶĚĂƌĂǀĂ��s��ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŽŶƚŚͲ
ůŽŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ŚĞůĚ�Ăƚ�DĞƌŝŐĂƌ�tĞƐƚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϬϳ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƚƌĞĂƚ͕��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ�
ŚĂĚ�ĚƌĞĂŵƐ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϴ͕��ĂŬŝŶŝ�
ĚĂǇ͕ �ZŝŶƉŽĐŚĞ�ůĞĚ�Ă�'ĂŶĂƉƵũĂ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ĚƌĞĂŵƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ZŝŶƉŽĐŚĞ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�
ϳϬϬ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�Ă�'ĂŶĂƉƵũĂ͘�
dŚŝƐ��s��ŝƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ͗�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ZŝŶƉŽĐŚĞ�
ŐĂǀĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϴ͕�ƚŚĞ�'ĂŶĂƉƵũĂ�ŚĞ�ůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͕ �
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϯϭ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂŶ�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƵďƟƚůĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�/ƚĂůŝĂŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ͘
പ
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z�EdZ��zK'���E��/d^���E�&/d^
dǁŽ���Ɛ�ĨŽƌ�Φ�ϭϴ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Φ�Ϯϰ
Žƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚĂďůĞ�DWϯ�ĨŽƌ�Φ�ϭϰ͘ϵϬ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Φ�ϭϵ͘ϮϬ

plus

dŝďĞƚĂŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�dƐĂ͕�>ƵŶŐ͕�ĂŶĚ�
dŚŝŐůĞ
DWϯ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�;���Žƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚͿ
�ŶŐůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�/ƚĂůŝĂŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�
�ƉƉƌŽǆ͘�ϴ�ŚŽƵƌƐ͕�ϮϬϭϯ
DWϯ�ŽŶ����Φ�ϭϮ
DWϯ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�Φ�ϵ͘ϲϬ

dŚŝƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�zĂŶƚƌĂ�zŽŐĂ�
;ƐĞĞ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�
ĐŽƵƌƐĞ�zĂŶƚƌĂ�zŽŐĂ͕�dŝďĞƚĂŶ�DĞŝĚŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂũƌĂ�
�ŽĚǇ�ǁŝƚŚ��ůŝŽ�'ƵĂƌŝƐĐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�dŝďĞƚĂŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĂũƌĂ��ŽĚǇ͕ �ƚƐĂ�
;ƐƵďƚůĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐͿ͕�ůƵŶŐ�;ƉƌĂŶĂͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŐůĞ�;ĞƐƐĞŶĐĞͿ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƵĚŝŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�zĂŶƚƌĂ�zŽŐĂ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�
ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

�ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�zĂŶƚƌĂ�
zŽŐĂ
;ƐĞĞ�EĞǁ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐͿ
DWϯ�ŽŶ����Φ�ϭϮ
DWϯ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�Φ�ϵ͘ϲϬ

,Kt�dK�WZ��d/���d,��'�E�Wh:�
hŵĚǌĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ��s��ĨŽƌ�Φ�ϭϮ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞ�ďŽŽŬůĞƚ

E�t͊�hŵĚǌĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ
>ĞĚ�ďǇ��ĚƌŝĂŶŽ��ůĞŵĞŶƚĞ
�s��ǀŝĚĞŽ
�ŶŐůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ
�ƉƉƌŽǆ͘�ϴ�ŚŽƵƌƐ͕�ϮϬϭϰ͕�Φ�ϭϮ
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ͕��ĚƌŝĂŶŽ��ůĞŵĞŶƚĞ�ŐĂǀĞ�Ă�ĮǀĞͲ
ĚĂǇ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�Ăƚ��ǌĂŵůŝŶŐ�'Ăƌ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
'ĂŶĂƉƵũĂ͘�dŚŝƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ��s��ŝƐ�ĂŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�
ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ůĞĂƌŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵĞůŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ĂŶĂƉƵũĂ͘�
,ĂǀŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ZŝŶƉŽĐŚĞ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕��ĚƌŝĂŶŽ��ůĞŵĞŶƚĞ͕�
ǁŚŽ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ŵƵƐŝĐŝĂŶ͕�ŚĂƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�͞dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�
Ăƚ�Ăůů͕͟ �ƐĂǇƐ��ůĞŵĞŶƚĞ͕�͞ďƵƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
/�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂĚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƉĂƵƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ŚŽǁ�
ůŽŶŐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŶƚ�ŵĂŶƚƌĂƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ŶĚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ƐŝŶŐĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘�EŽƚ�ĞǀĞŶ�Ă�ŵƵƐŝĐŝĂŶ͘͟ �
dŚĞ��s��ǀŝĚĞŽ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�
ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ůĞĂƌŶ͘

plus

,Žǁ�ƚŽ�WƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞ�'ĂŶĂƉƵũĂ�ŝŶ�Ă��ŽƌƌĞĐƚ�
tĂǇ
ϮϬϭϰ͕�Φ�ϱ
dŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Φ�ϭϮ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�,Žǁ�ƚŽ�WƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞ�
'ĂŶĂƉƵũĂ�ŝŶ�Ă��ŽƌƌĞĐƚ�tĂǇ͕�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�
ZŝƚĂ��ŝǌǌŽƩŽ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�Ăƚ�
dĂƐŚŝŐĂƌ�^ŽƵƚŚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂŶĂƉƵũĂ�ĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ǌŽŐĐŚĞŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘
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Public Products 

�ŶŐůŝƐŚ��ŽŽŬƐ�

The Cloud of Nectar: The Life and 
>ŝďĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�EǇĂŐůĂ�WĞŵĂ��ƺĚƵů
�Ǉ�zĞƐŚĞ��ŽƌũĞ
dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�KƌŝŽů��ŐƵŝůůĂƌ
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͗�:ƵůǇ�ϮϬϭϯ
Φ��Ϯϯ

dŝďĞƚĂŶ�zŽŐĂ�ŽĨ�DŽǀĞŵĞŶƚ͗�dŚĞ�
�ƌƚ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�zĂŶƚƌĂ�zŽŐĂ
�Ǉ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ�ĂŶĚ�
&ĂďŝŽ��ŶĚƌŝĐŽ
�ŽƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚ��ƚůĂŶƟĐ��ŽŽŬƐ
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͗�:ƵůǇ�ϮϬϭϯ͕�Φ�Ϯϱ
 

dŚĞ�DĂƌǀĞůŽƵƐ�WƌŝŵŽƌĚŝĂů�^ƚĂƚĞ
dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ��ůŝŽ�'ƵĂƌŝƐĐŽ͕��ĚƌŝĂŶŽ�
�ůĞŵĞŶƚĞ͕�ĂŶĚ�:ŝŵ�sĂůďǇ
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͗��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϯ
Φ�Ϯϱ

dŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ�<ĂŝůĂƐŚ͕�sŽůƵŵĞ�dǁŽ͗�
dŚĞ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�WĞƌŝŽĚ
�Ǉ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ
dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ��ŽŶĂƚĞůůĂ�ZŽƐƐŝ
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͗�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ
Φ�Ϯϱ

dŚĞ� DŝƌĂĐƵůŽƵƐ� ϭϲƚŚ� <ĂƌŵĂƉĂ͗� 
/ŶĐƌĞĚŝďůĞ� �ŶĐŽƵŶƚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ůĂĐŬ��ƌŽǁŶ��ƵĚĚŚĂ
�ŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�EŽƌŵĂ�>ĞǀŝŶĞ
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͗��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ
Φ�Ϯϯ

DĞƐƐĂŐĞ� ĨƌŽŵ� dŝďĞƚ� dŚƌŽƵŐŚ�
^ŽŶŐƐ�ĂŶĚ��ĂŶĐĞƐ
�ŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�
EŽƌďƵ
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ
Φ�Ϯϴ

�ĞǇŽŶĚ�tŽƌĚƐ
�Ǉ�:ƵĚǇ��ůůĂŶ�ĂŶĚ�:ƵůŝĂ�>ĂǁůĞƐƐ
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͗�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ
 Φ�ϭϱ

dŚĞ�dĞŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƌĞĂƚ��ŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ͗�
dŚĞ�'ƂŶƉĂ�ŽĨ�DĞƌŝŐĂƌ
�Ǉ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�
EŽƌďƵ
dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�&ĂďŝĂŶ�
^ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�/ĂĐŽďĞůůĂ�
'ĂĞƚĂŶŝ

WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͗��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ͕�Φ�ϰϱ

dŚĞ� >ŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵŶ͗�
�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ŽŶ� >ŽŶŐĐŚĞŶƉĂ͛Ɛ�
WƌĞĐŝŽƵƐ� DĂůĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŽƵƌ�
�ŚĂƌŵĂƐ
�Ǉ�>ŽŶŐĐŚĞŶƉĂ͕�
�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ
dƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�:ĂĐŽď��ƌĂǀĞƌŵĂŶ
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͗�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

Φ�ϭϲ͕�Ğ�ŽŽŬ�Φ�ϭϯ͘ϵϬ

�ŐĞŶĚĂ��ĂůĞŶĚĂƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŽŽĚ�,ŽƌƐĞ�zĞĂƌ
ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϰ
Φ�ϳ

ƐŚĂŶŐƐŚƵŶŐƐƚŽƌĞ͘ŽƌŐ

http://www.shangshungstore.org/
http://www.shangshungstore.org/
http://www.shangshungstore.org/
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dŚĞ�sŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ůĞĂƌ�>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƌƵĐŝĂů�WŽŝŶƚƐ�ŽĨ��ǌŽŐĐŚĞŶ�WƌĂĐƟĐĞ͗�
�Ŷ�KƌĂů��ǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�WĂůƚƌƵů�
ZŝŶƉŽĐŚĞ͛Ɛ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ��Φ�ϭϱ
dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƌĞƚƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�
EŽƌďƵ�ŐĂǀĞ�Ăƚ�DĞƌŝŐĂƌ͕ �/ƚĂůǇ͕ �ŝŶ�
ϮϬϬϳ͕�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�WĞƌĨĞĐƟŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�WĂůƚƌƵů�ZŝŶƉŽĐŚĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƚĞǆƚ�
ĞŶƟƚůĞĚ�dŚĞ�sŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ůĞĂƌ�>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌƵĐŝĂů�
WŽŝŶƚƐ�ŽĨ��ǌŽŐĐŚĞŶ�WƌĂĐƟĐĞ͘

dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�'ƵƌƵ�DĞĚŝĐŝŶĞ�
Buddha Φ�ϳ

dŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚǁŽ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ��ƵĚĚŚĂ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�
ďǇ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ�Ăƚ�
dƐĞŐǇĂůŐĂƌ��ĂƐƚ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͕�

h^�͕�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞƚƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�
WĂĚŵĂƐĂŵďŚĂǀĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚĚŚĂ�ŽĨ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�Ă�DĞĚŝĐŝŶĞ��ƵĚĚŚĂ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞƌŵĂ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�EĂŵĐŚƂ�DŝŶŐǇƵƌ��ŽƌũĞ͘

>ŽŶŐ�>ŝĨĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ��Śƺlen of 
'ƵƌƵ��ŵŝƚĂǇƵƐ�Φ�ϲ͕�Ğ�ŽŽŬ�Φ�ϱ

dŚĞ�ůŽŶŐͲůŝĨĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƚĞƌŵĂ�ďǇ�EǇĂŐůĂ�WĞŵĂ�
�ƺŶĚƵů�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�dƐĞĚƌƵď�'ŽŶŐĚƺ͘�
dƐĞĚƌƵď�ŵĞĂŶƐ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
ŐŽŶŐĚƺ�ŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƵŶŝŽŶ͘�'ƵƌƵ�

WĂĚŵĂƐĂŵďŚĂǀĂ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŶƐŽƌƚ�DĂŶĚĂƌĂǀĂ�
ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ�ŽĨ�DĂƌĂƟŬĂ�ŝŶ�EĞƉĂů�
ĂŶĚ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ǌŽŐĐŚĞŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
Φ�ϲ͕�Ğ�ŽŽŬ�Φ�ϱ

dŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ďƌŝĞĨ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞƚƌĞĂƚ͘

KƌĂů�dĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�zŽŐĂ�ŽĨ�WƌĂŶĂ�ĨŽƌ��ůĂƌŝƚǇ�
ĂŶĚ��ŵƉƟŶĞƐƐ
Φ�ϭϳ͕�Ğ�ŽŽŬ�Φ�ϭϱ
dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�
�ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�>ŽŶŐƐĂů�
ƚĞǆƚ�dŚĞ�zŽŐĂ�ŽĨ�WƌĂŶĂ�ĨŽƌ��ůĂƌŝƚǇ�
ĂŶĚ��ŵƉƟŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�

ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ZŝŶƉŽĐŚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĨŽƌ�
ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉŽŝŶƚƐ͘
ZŝŶƉŽĐŚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƉƌĞĐŝƐĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌĂŶĂ�
ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŵĂƐƚĞƌǇ�
ŽǀĞƌ�ƉƌĂŶĂ Ɛ͛�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŽĨ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬƵŵďŚĂŬĂ͘

^ŚŝŶĞ�ĂŶĚ�>ŚĂŐƚŚŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ǌŽŐĐŚĞŶ�dĞĂĐŚŝŶŐ
Φ�ϭϬ͕�Ğ�ŽŽŬ�Φ�ϴ

dŚĞ��ǌŽŐĐŚĞŶ�^ĞŵĚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽŶĚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�^ŚŝŶĞ�
ĂŶĚ�>ŚĂŐƚŚŽŶŐ͘�ZĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽŶĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�

ƐƚĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͘
dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ͗�ǀŝĞǁ͕�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

>ŽŶŐƐĂů�sŽůƵŵĞ�EŝŶĞ
dŚŝƐ�ŶŝŶƚŚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽŶŐƐĂů�ĐǇĐůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƵƉĂĚĞƐŚĂ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ǌŽŐĐŚĞŶ�zĂŶŐƟ�ĐĂůůĞĚ�dŚĞ�
hƉĂĚĞƐŚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝƐŚͲ&ƵůĮůůŝŶŐ�
:ĞǁĞů�ŽĨ�zĂŶŐƟ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ĐůŽƐĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�

ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƋƵĞ�'ŽůĚĞŶ�>ĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ůĂĐŬ�zĂŶŐƟ͕�Ă�ƚĞƌŵĂ�ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�dƵŶŐƚƐŽ�
ZĞƉĂ�ƚŚĞ�>ĂƩĞƌ͕ �EǇŝŵĂ�WĂů�;ϭϮϴϳͲϭϯϯϱͿ͘
dŚŝƐ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�zĂŶŐƟ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�
EŽƌďƵ�Ăƚ�DĞƌŝŐĂƌ�tĞƐƚ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϵͲϮϯ͕�ϮϬϭϭ͘ 

�ŽŽŬƐ�ĨŽƌ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ďǇ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ�ϮϬϭϯͲϮϬϭϰ
�ŶŐůŝƐŚ��ŽŽŬƐ
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Ğ�ŽŽŬƐ�ĨŽƌ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�
ďǇ��ŚƂŐǇĂů�EĂŵŬŚĂŝ�EŽƌďƵ
�ŶŐůŝƐŚ�Ğ�ŽŽŬƐ

�ŚĂŶŐ��ŚŽŐ�ZŝƚƵĂů�ŽĨ�WƵƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞĐĞĂƐĞĚ
�ƐƐĞŶƟĂů�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�'ŽŵĂĚĞǀŝ�;ǁŝƚŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚĞǆƚƐͿ
'ŽŵĂĚĞǀŝ�ZĞƚƌĞĂƚ�
'ƵƌƵ��ƌǇĂ�dĂƌĂ�ĂŶĚ�,Ğƌ�dǁĞŶƚǇͲKŶĞ�WƌĂŝƐĞƐ�
'ƵƌƵǇŽŐĂ�
>ŽŶŐ�>ŝĨĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ��ŚƵůĞŶ�ŽĨ�'ƵƌƵ��ŵŝƚĂǇƵƐ
DĂŶƚƌĂƐ�ĂŶĚ�/ŶǀŽĐĂƟŽŶƐ�
^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌŽŐĐŚĞŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�E�t
^ŚŝŶĞ�ĂŶĚ�>ŚĂŐƚŚŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǌŽŐĐŚĞŶ�dĞĂĐŚŝŶŐ�E�t
DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�dŝďĞƚ�dŚƌŽƵŐŚ�^ŽŶŐƐ�ĂŶĚ��ĂŶĐĞƐ�E�t�
dĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽŶ�>ŽũŽŶŐƐ͕�ZƵƐŚĞŶƐ͕�ĂŶĚ�^ĞŵĚǌŝŶƐ�E�t
dŚĞ�>ŽŶŐƐĂů��ŝǀŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽƌũĞ�zƵĚƌƂŶŵĂ�E�t�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ ĞĚŝƟŽŶ
dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ�DĂŶƚƌĂƐ�ŽĨ��ĂƌŬ�'ĂƌƵĚĂ
dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝŐŚƚ
dŚĞ�WƌĞĐŝŽƵƐ�sĂƐĞ
dŚĞ�^ŽŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĂũƌĂ
dŚĞ�dǁĞŶƚǇͲKŶĞ�^ĞŵĚǌŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǌŽŐĐŚĞŶ�hƉĂĚĞƐŚĂ
dŚĞ�zŽŐĂ�ŽĨ�WƌĂŶĂ
dŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƵŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��'ĂŶĂƉƵũĂ�
dǁŽ��ǌŽŐĐŚĞŶ�dĞǆƚƐ�E�t

ƐŚĂŶŐƐŚƵŶŐƐƚŽƌĞ͘ŽƌŐ

^ŚĂŶŐ�^ŚƵŶŐ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�<ĂͲdĞƌ�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�dŝďĞƚĂŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘�<ĂͲdĞƌ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ŽŶŐƐĂů�
^ĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞũƵŶŐ�ƚĂŶƚƌĂ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ͘�
sŝƐŝƚ�<ĂͲdĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞď�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͘
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