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� :ĂĂƌŐĂŶŐ�ϭϱ
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dƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ƉŝĞƌĞŶ ϰ

�ůŝũĨƚ�Ƶ�ĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůŝũŶ� ϲ

dŝũĚ� ϳ

�ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ�ƚŽĐŚƚ ϴ

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�tŝůůĞŵ�:ŽŶŬŵĂŶ ϭϰ

�ŽǀĞĞů�ƚĞ�ĚŽĞŶ͘͘͘͘͘ ϭϲ

�ǀĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ ϮϬ

^Ɖůŝƚ�Ͳ�^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�ĚĞĞů�Ϯ ϮϮ
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7866(1�'(�3,(5(1

/Ŷ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ǌĞĞďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ũƵůůŝĞ�ůĞǌĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�sĂŐĞďŽŶĚ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ�ǁĂƐ͘��Ŷ�ĚĂŶ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�ŬƌŝĞďĞůĞŶ�ĞŶ
ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŽŶƐ�ĚƵƐ�ŚĞĞƌůŝũŬ�Ƶŝƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ůĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ůƵǆĞ�ŚŽďďǇ�ĚŝĞ�͞KƉ�ďŽŽƚũĞƐ�ũĂĐŚƚ�ŐĂĂŶ͟�ŚĞĞƚ͘�sĞƌƐĐŚŝůůĞŶͲ
ĚĞ�ƐĐŚĞƉĞŶ�ďĞŬĞŬĞŶ͘��Ğ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ĞĞŶ�&ŝƌƐƚ�ϰϬ͘ϳ�ŝŶ��ƵŝŶŬĞƌŬĞŶ͕�ŝŶ�DƵŝĚĞƌǌĂŶĚ�ĞĞŶ
�ĞŚůĞƌ�ϯϲ�:s�ĞŶ�ŝŶ�DŽŶŶŝĐŬĞŶĚĂŵ�ĞĞŶ��ĞŚůĞƌ�ϯϵ�:s͘��ůůĞŵĂĂů�ĞĞŶ�ŵĂĂƚũĞ�ŐƌŽƚĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�͞ŽƵĚĞ͟�sĂŐĞďŽŶĚ�ĞŶ
ŽŽŬ�ǀĞůĞ�ũĂƌĞŶ�ũŽŶŐĞƌ͘��Ŷ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽ�ůĞĂƐƚ͕�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ƐŶĞůůĞƌ͘
EĂ�ǀĞůĞ�ĂĨǁĞŐŝŶŐĞŶ�ǀŝĞů�ŽŶǌĞ�ŬĞƵǌĞ�ŽƉ�ĞĞŶ��ĞŚůĞƌ�ϯϵ�:s͘�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĨƐƚƌƵŝŶĞŶĚ�ĞŶ�ƵƌĞŶ�ďĞůůĞŶĚ�ŵĞƚ�ǌĞŝůǀƌŝĞŶͲ
ĚĞŶ�ŬǁĂŵĞŶ�ǁĞ�Ƶŝƚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�dŽƵůŽŶ�ůĂŐ͘�tĞů�ŶŝĞƚ�ŶĂĂƐƚ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ƉƌŝũƐ�ĚŝĞ�ŝŬ�ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŚĂĚ�ǁĂƐ
ǌĞŬĞƌ�ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬ͘�/Ŷ�ŵĂĂƌƚ�ǀůŽŐĞŶ�ǁĞ�ŶĂĂƌ�EŝĐĞ�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚŝĐŚƚďŝũ�ŝŶ�dŽƵůŽŶ�ďůĞŬĞŶ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝĞƐ�ŶŽŐ�ǀĞĞů
ŵŽŽŝĞƌ� ƚĞ� ǌŝũŶ� ĞŶ͕� ǌŽĂůƐ� ǀĞůĞŶ� ǀĂŶ� ũƵůůŝĞ� ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ� ŝŶŵŝĚĚĞůƐ� Ăů� ǁĞƚĞŶ͕� ŚĞƚ� ƐĐŚŝƉ� ŝƐ� ƐŝŶĚƐ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů
ŵĂĂŶĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶǌĞ͘
tĞ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ�ǌĞůĨ�Ăů�ŚĞĞƌůŝũŬ�ŵĞĞ�ŐĞǀĂƌĞŶ͕�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶ�ŵĂĂŶĚ�ďŝũ�ĚĞ�ǌƵŝĚ�&ƌĂŶƐĞ�ŬƵƐƚ�ĞŶ��ŽƌƐŝĐĂ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ
ǁĞƌĚ�ĚĞ�ďŽŽƚ�ĞĞŶ�ŵĂĂŶĚũĞ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĚŽŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞ�ĞŶ�ǀƌŝĞŶĚĞŶ�ǁĂĂƌŶĂ�ǁĞ�ŝŶ�ũƵůŝ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƉĂƐǀĞƌǁŽƌǀĞŶ�ŬĂŶũĞƌ
DĂůůŽƌĐĂ͕�/ďŝǌĂ�ĞŶ�&ŽƌŵĞŶƚĞŝƌĂ�ďĞǌŽĐŚƚ�ŚĞďďĞŶ͘�/Ŷ�ĠĠŶ�ǁŽŽƌĚ͗�ŐĞǁĞůĚŝŐ͊��ĞŶ�ƉƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ͘�,ŝũ
ǀŽůĚĞĞĚ�ǀŽůůĞĚŝŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶ͘��ŽŵĨŽƌƚĂďĞů͕�ƐŶĞů͕�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ĂĂŶŐƌŽĞŝ͘�KŽŬ�ǌǁĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ
ĚĂĂƌ�Ăů�ŐĞŚĂĚ͗�ǀĞƌǇ�ƌŽƵŐŚ�ƐĞĂ�ĞŶ�ŐĂůĞ�ϴ�ŝŶ�ĂůůĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚĞŶ�Žŵ�ŽŶƐ�ŚĞĞŶ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ǁĞů�ŐĞǁĞƚĞŶ͘�DĞƚ�ƚǁĞĞ
ƌĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚǌĞŝů�ďƌĂŬ�ĚĞ�ǀĂů�ǌŽĚĂƚ�ǁĞ�ĂůůĞĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŝŶŐĞƌŽůĚĞ�ǀŽŽƌǌĞŝů�ŬŽŶĚĞŶ�ǀĂƌĞŶ͘��ĂĂƌŶĂ�ŵĞƚ�ĞĞŶ
ŐƌŽƚĞ�ŬŶĂů�ďĞŐĂĨ�ĚĞ�ŐĞŶƵĂƐĐŚŽŽƚ�ŚĞƚ͘�^ŶĞů�ŐĞŶŽĞŐ�ŝŶĚƌĂĂŝĞŶ�ůƵŬƚĞ�ŶŝĞƚ�ĞŶ�Ğƌ�ŬůĂƉƉĞƌĚĞ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƐĐŚĞƵƌ�ŝŶ
ŚĞƚ�ǀŽŽƌǌĞŝů͘
<ŽƌƚŽŵ͕�ŽƉ�ϭϬϬ�ŵǇů�ǀĂŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ�ĞŶ�ϮϬϬ�ŵǇů�ǀĂŶ�ĚĞ��ŽƚĞ�͚Ě��ǌƵƌ�ǌĂƚĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŵŽƚŽƌďŽŽƚ�ŵĞƚ�ϴ��&�ĞŶ
ϰ�ƚŽ�ϲ�ŵĞƚĞƌ�ŚŽŐĞ�ŐŽůǀĞŶ͘��ĞǌĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞĚƌĂŐŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĐŚŝƉ�ŐĞǀĞŶ�ǌĞŬĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǀĞĞů
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ͘�^ĂŵĞŶ͕�ůŽƵŶŐĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŚƵƚ͕�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ůĂĂŐ�ƉŝƚũĞ�ĞŶ�ĚĞ�ƐƚƵƵƌĂƵƚŽŵĂĂƚ�ŚĂƌĚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ
ǁĞƌŬ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ƐƚŽƌŵ�ƵŝƚŐĞǌĞƚĞŶ͘��ĞŶ�ŐĞǁĞůĚŝŐĞ�ďŽŽƚ͘�DĂĂƌ�ŶŽŐ�ŐĞǁĞůĚŝŐĞƌ�ǀŝŶĚĞŶ�ǁŝũ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ
ƚŽƚ�sĂŐĞďŽŶĚ�ŽŵŐĞĚŽŽƉƚĞ��ĞŚůĞƌ�ϯϵ�ƐŝŶĚƐ�ĞĞŶ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚǁĞĞ�ŽƉ�ŚĂĂƌ�ƉůĞŬũĞ�ŝŶ��ŝũŬĂŶĂĂů���ůŝŐƚ�ƚĞ�ĚŽďďĞƌĞŶ͘
/Ŷ� ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ� ƚŽƚ�ǁĂƚ�ǁĞƌĚ�ŐĞƐƵŐŐĞƌĞĞƌĚ� Ͳ�ĚĂƚ� ũĞ�ĂůƐ� ǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌ� ǀĂŶ�ĚĞ�z^z�ĞŝŐĞŶůŝũŬ� ũĞ�ďŽŽƚ�ǁĞů�ŽƉ�ĚĞ
DŝĚĚĞůůĂŶĚƐĞ��ĞĞ�ŵŽĞƐƚ�ŚĞďďĞŶ͕�ĂŶĚĞƌƐ�ǌŽƵ�ũĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƚĞůůĞŶ͕�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ŽŶǌĞ�ďŽŽƚ�ƚŽĐŚ�ůŝĞǀĞƌ�ŽƉ�ĨŝĞƚƐĂĨͲ
ƐƚĂŶĚ͘
DĞƚ�ĞĞŶ�ĐŽŶǀŽŝ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŶĞů�ŝŶ�ĚƌŝĞ�ĚĂŐĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ǁĞŐ�ŶĂĂƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŐĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĞƌĚ�ĞŶ�ĚĂĂƌ�ǁĂƐ͛ŝĞ�ĚĂŶ͘
/Ŷ�ŚĞƚ�ŬŽƵĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘��ĞŶ�ƉĂĂƌ�ĚĂŐĞŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ŚĞƚ�ƚŽĞůŝĞƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƐƚ�ĞƌŽƉŐĞǌĞƚ�ŬŽŶ�ǁŽƌĚĞŶ
ĞŶ�ĚĂŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƐůƵŝǌĞŶ�ǀĂŶ�/:ŵƵŝĚĞŶ�ŶĂĂƌ�ǌŝũŶ�ůŝŐƉůĂĂƚƐ�ŝŶ��ŝũŬĂŶĂĂů��͘�tĞů�ĞǀĞŶ�ǁĞŶŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ďŽŽƚ�ĚŝĞ�ŶĂ
ϭϬ�ũĂƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ŽƉ�ǌŽĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ŬŽŵƚ͘�tĂƚ�ǌĂů�ĚĂƚ�ƚĞŐĞŶǀĂůůĞŶ͗�ŚĞď�ũĞ�ũĞ�ŚĞůĞ�ůĞǀĞŶ�ĂůƐ�ƐĐŚŝƉ�ŽƉ�ĚĞ
DŝĚĚĞůůĂŶĚƐĞ��ĞĞ�ǀĞƌƚŽĞĨĚ�ĞŶ�ĚĂŶ�ŝŶĞĞŶƐ�ŝŶ�ǁĞĞƌ�ĞŶ�ǁŝŶĚ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�,Ğƚ�ŬĂŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ĂůƚŝũĚ�ŬĂǀŝĂĂƌ
ǌŝũŶ͕�ǌƵůůĞŶ�ǁĞ�ŵĂĂƌ�ǌĞŐŐĞŶ͘�KĨ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŐĂĂƚ�ĚĞ�ŬĂǀŝĂĂƌ�ŶŽŐ�ŬŽŵĞŶ͕�ŽƉ�ǌĞŝůŐĞďŝĞĚ�ĚĂŶ͗�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŵŽŽŝͲǁĞĞƌ
ǌĞŝůĞŶ�ŬŽŵƚ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚ͘�,Ğƚ�ƐĐŚŝƉ�ŐĂĂƚ�ŶƵ�ĞĐŚƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚǁĞƌŬ͘
/Ŷ�Ăů�ŵŝũŶ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ǌŽƵ�ŝŬ�ŶŽŐ�ďŝũŶĂ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ�ĞĞŶ�ĂůŐĞŵĞĞŶǀŽŽƌǁŽŽƌĚ�ƚŽƚ�ũƵůůŝĞ�ƚĞ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘��ƌ�ŝƐ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ
ŚŽŽƉ�ŐĞďĞƵƌĚ͗�ĚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůĞ��ŶŐĞůĂŶĚƚŽĐŚƚ�ŝƐ�ǁĞĞƌ�ŐĞǀĂƌĞŶ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ďĞŶ�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞ�ŐĞǁĞĞƐƚ�ŵĂĂƌ
ǀŽůŐĞŶĚ�ũĂĂƌ�ǌĂů�ĚĞ�͞ŶŝĞƵǁĞ͟�sĂŐĞďŽŶĚ�ǌĞŬĞƌ�ǁĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌƚŝũ�ǌŝũŶ͘�,Ğƚ�ĐůƵďǁĞĞŬĞŝŶĚ�ŝƐ�ŽŶƚǌĞƚƚĞŶĚ�ůĞƵŬ
ŐĞǁĞĞƐƚ͘�DĞƚ�ĂůƐ�ŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚ�ĞĞŶ�ƌŽŶĚůĞŝĚŝŶŐ�ĚŽŽƌ�'Ğƌů�̂ ƉŝũŬĞƌ�ĞŶ���Y�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌŵĂůŝŐĞ�ŐĞǀĂŶŐĞŶŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ
KŽƐƚĞƌ�ĞŝůĂŶĚ�ŝŶ�,ŽŽƌŶ͘�,ĞĞů�ŐĞǌĞůůŝŐ͘�Ğ�z^z�ZŽŶĚĞ�Žŵ�EŽŽƌĚͲ,ŽůůĂŶĚ�ŝƐ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ƐƵĐĐĞƐ�ŐĞǁĞĞƐƚ͘
KŶĚĂŶŬƐ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŵŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂĐŚƚ�ŚĞƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƚƌĂũĞĐƚ�ŚĞďďĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ĂĨďůĂǌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ǁĞĞƌ�ŽŶƚǌĞƚƚĞŶĚ
ǀĞĞů�ůĞƵŬĞ�ƌĞĂĐƚŝĞƐ�ŐĞŚĂĚ͘��Ğ��ŚĂůůĞŶŐĞ��ƵƉ�ŚĞĞĨƚ�ĞĞŶ�ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ǁĞŶĚŝŶŐ�ŐĞŶŽŵĞŶ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ͘�ĞƌƐƚ�ǌŽƵĚĞŶ
ǁŝũ�ĂůƐ�z^z�ĚĞǌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůĞ�ƚŽĐŚƚ�ŐĂĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ�ŵĂĂƌ�ƉůŽƚƐĞůŝŶŐ�ďůĞĞŬ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂǀŽŶĚ
ǀĂŶ�ĚĞ�ZŽŶĚĞ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĐĂĨĠ�ǀĂŶ�KŵĞ�<Ž�ƌŽŶĚ�ƚĞ�ǀĞƌƚĞůůĞŶ�ĚĂƚ�ǌĞ�ŚĞƚ�ŚĞƚ�ƚŽĐŚ�ǁĞĞƌ�ǌĞůĨ�ŐĂĂƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͘�,Ğƚ
ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�z^z�ŚĞĞĨƚ�ŶĂ�ĂŵƉĞůĞ�ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŚĂĂƌ�ŚĂŶĚĞŶ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ƚĞƌƵŐŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘
�
/Ŷ�ŚĞƚ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚĐŝƌĐƵŝƚ�ĚŽĞŶ�ĚĞ�z^z�ůĞĚĞŶ�ŚĞƚ�ŽŽŬ�ǌĞĞƌ�ŐŽĞĚ͘��Ğ�͞ ZĞĚĂŶ͟�ǀĂŶ�,ĞŝŶ�ǀĂŶ�̂ ĐŚĂŝŬ�ĞŶ�ĚĞ�͞ sƵƵƌĨůŝƚƐ͟
ǀĂŶ�:ŽŽƉ�ƚĞŶ��ŽŬŬĞů�ŬŽŵĞŶ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�ŵĞƚ�ƉƌŝũǌĞŶ�ƚŚƵŝƐ͘�KŽŬ�ĚĞ�͞ &ĂƌƐŝĚĞ�y>͟�ǀĂŶ�DĂƌƚŝŶ�ĞŶ�ZĞŶĠĞ�dŝŵŵĞƌŵĂŶƐ
ŚĞĞĨƚ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ĚĞ��ǇĐůĂĚĞŶƌĂĐĞ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘�WƌŽǀŝĐŝĂƚ͊͊͊��Ğ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝĞ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�ŐĞŵĂŬͲ
ŬĞůŝũŬ�ŐĞŚĂĚ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ͘��ƌ�ǁĂƐ�ŵĞĞƐƚĂů�žĨ�ƚĞ�ǀĞĞů�žĨ�ƚĞ�ǁĞŝŶŝŐ�ǁŝŶĚ͘
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,Ğƚ�ŐĂĂƚ�ŚĂƌĚ͘��Ğ�ǌŽŵĞƌ�ůŽŽƉƚ�ĚĂŶ�Ăů�ŽƉ�ǌŝũŶ�ĞŝŶĚ͕�ŶŽƵ�ũĂ͕�ǌŽŵĞƌ͍͍�/Ŭ�ǌĂů�ŚĞƚ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽǀĞƌ�ŚĞďďĞŶ͘
DŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ǁĞů�ĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ͘>ĂƚĞŶ�ǁĞ�ŚŽƉĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŚĞĞƌůŝũŬĞ�ŶĂǌŽŵĞƌ�ǁĂĂƌŝŶ�ǁĞ
ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƉƌĂĐŚƚŝŐĞ�,ŽůůĂŶĚƐĞ�ůƵĐŚƚĞŶ͕�ǀĂŶ�ǁŝŶĚ͕�ǁĂƚĞƌ�ĞŶ�ďŽů�ƐƚĂĂŶĚĞ�ǌĞŝůĞŶ͘��ŽĚĂƚ
ǁŝũ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ŶĂĂƌ�^ƉĂŶũĞ�ŽĨ�'ƌŝĞŬĞŶůĂŶĚ�ŚŽĞǀĞŶ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǁŝũŬĞŶ͕�ŵĞƚ�ŽĨ�ǌŽŶĚĞƌ�ďŽŽƚ͘͘͘͘͘͘͘
EŝĞƚ�ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬ͕�ŵĂĂƌ�ĂĨƐůƵŝƚĞŶ�ĚŽĞ�ŝŬ�ĚĞǌĞ�ŬĞĞƌ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǁĞŶƐ�ĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ǌŝĞŬĞŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŶŽŐ�Ăů�ǁĂƚ�ʹ
ŐĞǁĞĞƐƚ�ʹ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ͕�Ğƌ�ǁĞĞƌ
ďŽǀĞŶŽƉ�ŵŽŐĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘��Ăƚ�ũƵůůŝĞ�ǀĞĞů�ůŝĞĨĚĞ͕�ǀƌŝĞŶĚƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ƐƚĞƵŶ�ŵŽŐĞŶ�ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŐĞůŝĞĨĚĞŶ�ĞŶ�ďůŝũǀĞŶ
ŐĞůŽǀĞŶ�ŝŶ�ũĞǌĞůĨ͘��ĞŶ�ǁĞůŐĞŵĞĞŶĚ͗�ŚŽƵ�ũĞ�ƚĂĂŝ͊
�
�
�
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.150��%OLMIW�X�HYHQ�DDQ�GH�OLMQ"
EŝĞƚ�ŽǀĞƌďŽŽƌĚ͊��ĞŶƚ�Ƶ�ĂůůĞĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ĚŽŶŬĞƌ͕�ƐůĞĐŚƚ�ǁĞĞƌ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŐŽůǀĞŶ�ŚŽŽŐ͍��ĂŶ
ŝƐ�Ğƌ�ĂůƚŝũĚ�ĚĞ�<EZD�Žŵ�Ƶ�ďŝũ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ͘�DĂĂƌ�Ƶ�ŵŽĞƚ�ŽŶƐ�ĞĞŶ�ĚŝŶŐ�ďĞůŽǀĞŶ͗�ŚŽƵĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞƚ�Ƶǁ�ǀĂĂƌƚƵŝŐ
ĞŶ�ďůŝũĨ�ĞǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ůŝũŶ͘��Ğƚ�ƵǌĞůĨ�ǀĂƐƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚĞƵŐĚĞůŝũŬĞ�ŬŽƌƚĞ�ůŝũĨůŝũŶ�ǌŽĚĂƚ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌďŽŽƌĚ�ŬƵŶƚ�ǀĂůůĞŶ͘
'ĂĂƚ�Ƶ�ĞǀĞŶ�ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ͕�ŵĂĂŬ�ƵǌĞůĨ�ĚĂŶ�ůŽƐ�ĞŶ�ůĂĂƚ�ĚĞ�ůŝũĨůŝũŶ�ǀĂƐƚǌŝƚƚĞŶ͕�ĚĂŶ�ďĞŶƚ�Ƶ�ĚŝƌĞĐƚ�ǁĞĞƌ�ĂĂŶŐĞůŝũŶĚ
ĂůƐ�Ƶ�ǁĞĞƌ�ĚĞ�ŬƵŝƉ�ŝŶ�ƐƚĂƉ

DŽĞƚ� Ƶ� ĂĂŶ� ĚĞŬ� ǌŝũŶ� ;ŽŽŬ� ĂůƐ� ŚĞƚ
ŵĂĂƌ�ŚĞĞů�ĞǀĞŶ�ŝƐ͊Ϳ͕�ǌŽƌŐ�ĚĂŶ�ĚĂƚ�Ƶ
Ƶǁ�ďĞǁĞŐŝŶŐƐǀƌŝũŚĞŝĚ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌůŝĞƐƚ͕
ŵĂĂƌ� ŵĂĂŬ� ƵǌĞůĨ� ǀĂƐƚ� ĂĂŶ� ƉůĂƚƚĞ
ďĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞŬ�;ŽĨ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ
ŐŝĞŬͿ�ŐĞƐƉĂŶŶĞŶ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ǌĞŝůŵĂŬĞƌ
ŵĂĂŬƚ� ǌĞ� ŵĞƚ� ƉůĞǌŝĞƌ� ǀŽŽƌ� Ƶ� ŽƉ
ŵĂĂƚ͘�'ĞǀĞŶ�ǌĞ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ĞĞŶ�ŵĞͲ
ƚĞƌƚũĞ� ŵĞĞ͕� ĚĂŶ� ďƌĞĞŬƚ� Ƶ� ŶŝĞƚƐ͕
ŵŽĐŚƚ�Ƶ�ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ŽǀĞƌďŽŽƌĚ�ƐůĂĂŶ͘

dŽĐŚ�ŽǀĞƌďŽŽƌĚ͍
,Ğƚ�ƐĐŚŝƉ�ǁĂĂƌ�Ƶ�ĂĨŐĞǀĂůůĞŶ�ďĞŶƚ͕
ŵŽĞƚ�ŝŶ�Ƶǁ�ďƵƵƌƚ�ďůŝũǀĞŶ�ƚŽƚ�Ğƌ�ŚƵůƉ
ŬŽŵƚ͘� EŝĞƚ� ŐĂĂŶ� ǀĂƌĞŶ�ŵĞƚ� Ƶ� ĂůƐ

ƐůĞĞƉ͕�ĚĂƚ�ŬŽƐƚ�ŵĞŶƐĞŶůĞǀĞŶƐ͘��Ŷ͙
ŽǀĞƌďŽŽƌĚ�ǀĂůůĞŶ� ůŝũŬƚ�ŶŝĞƚ�ǌŽ�ĞƌŐ͕
ƚŽƚĚĂƚ�ũĞ�Ğƌ�ĂĐŚƚĞƌ�ŬŽŵƚ�ĚĂƚ�ũĞ�ŝĞͲ
ŵĂŶĚ� ŶŝĞƚ� ŵĞĞƌ� ĂĂŶ� ďŽŽƌĚ� ŬƵŶƚ
ŬƌŝũŐĞŶ͘�EĞĞŵ�ŚĞƚ�ĚƵƐ�ůŝĞǀĞƌ�ŵĂĂƌ
ŵĞƚĞĞŶ�ƐĞƌŝĞƵƐ͕�ĂůĂƌŵĞĞƌ�ǌŽ�ƐƉŽĞͲ
ĚŝŐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞŶ�ƐƚĞů�ŚĞƚ�ƐůĂĐŚƚŽĨĨĞƌ
ŐĞƌƵƐƚ͕�ŶĂ�ŚĞŵ�;ŵĞĞƐƚĂů�ŚĞŵͿ�ĚƌŝũͲ
ǀĞŶĚĞ�ǌĂŬĞŶ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ�ƚŽĞŐĞǁŽƌͲ
ƉĞŶ� Žŵ� ŽƉ� ƚĞ� ŐĂĂŶ� ůŝŐŐĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ
ǁĂƚĞƌ͘

ZĞĚĚĞƌƐ�ŬŝĞǌĞŶ�ǌĞůĨ
�Ğ�ƌĞĚĚĞƌƐ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ůŝũĨůŝũŶ�ĚŝĞ
ǌĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǀĂƐƚŚĂŬĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ŬĂƌͲ

ƌĞƚũĞ� ĚĂƚ� ŽǀĞƌ� ĞĞŶ� ƌĂŝů� ůĂŶŐƐ� ŚĞƚ
ƐƚƵƵƌŚƵŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞĚĚŝŶŐďŽŽƚ�ŵĞĞͲ
ƌŝũĚƚ͘�,Ğƚ�ƌĞŵƚ�ĂĨ�ĂůƐ�Ğƌ�ƉůŽƚƐĞůŝŶŐ
ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŬĂƌƌĞƚũĞ�ŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ͘
,Ğƚ�ŵĞƐ�ĚĂƚ�ǌĞ�ďŝũ�ǌŝĐŚ�ŚĞďďĞŶ�ŬĂŶ
ǌŝũŶ�ŶƵƚ�ďĞǁŝũǌĞŶ�ĂůƐ�ǌĞ�ŬŶĞů�ŬŽŵĞŶ
ƚĞ�ǌŝƚƚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ďŽŽƚ͘��Ăƚ�ůĞǀĞƌƚ
ŵĞƚĞĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ
ĚĂƚ� ĚĞ� ƐĐŚŝƉƉĞƌ� ďĞƐůŝƐƚ� ŽĨ� ŽŶǌĞ
ƌĞĚĚĞƌƐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ĂĂŶ
ƚĞ�ůŝũŶĞŶ͘�DĂĂƌ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ŶŽŽŝƚ�ĂůůĞĞŶ
ĞŶ�ǌĞ�ĚƌĂŐĞŶ�ĂůƚŝũĚ�ŚƵŶ�ŽǀĞƌůĞǀŝŶŐƐͲ
ƉĂŬ�ŵĞƚ�ƌĞĚĚŝŶŐǀĞƐƚ͙͘
�
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�
dŝũĚ
�
,ĞĞĨƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ǌŝĐŚ�ǁĞůĞĞŶƐ�ŐĞƌĞĂͲ
ůŝƐĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁŽŽƌĚ�͚ ƚŝũĚ͛�ĞŝŐĞŶůŝũŬ
ĞĞŶ�ŚĞĞů�ŬůĞŝŶ�ǁŽŽƌĚũĞ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ
ŚĞĞů�ŐƌŽŽƚ�ŝĞƚƐ͍�,Ğƚ�ǁŽŽƌĚũĞ�ƚŝũĚ�ŝƐ
ĞĞŶ�ŚĞůĞ�ŬŽƌƚĞ�ƐĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ�ǀŽŽƌ
ĞĞŶ� ŚĞĞů� ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ� ďĞŐƌŝƉ͘� �ůůĞ
ƚŝũĚƐǀŽƌŵĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ƚĞͲ
ƌƵŐŐĞďƌĂĐŚƚ�ƚŽƚ�ŚĞƚ�ŬůĞŝŶĞ�ǁŽŽƌĚũĞ
ƚŝũĚ͘��ŝũ� ƚŝũĚ�ĚĞŶŬĞŶ�ǁŝũ� ĂůƐ� ĞĞƌƐƚĞ
ĂĂŶ� ĚĞ� ŬůŽŬ͘� dŝũĚ� ǁŽƌĚƚ� ďĞƉĂĂůĚ
ĚŽŽƌ� ĚĞ� ƐƚĂŶĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǌŽŶ� ĞŶ� ĚĞ
ŵĂĂŶ� ŚĞďďĞŶ� ǁĞ� ŐĞůĞĞƌĚ͕� ŵĂĂƌ
ŽŽŬ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂůĞ�ǀŽƌŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ
ĚŽŽƌ� ĚĞ� ƚŝũĚ� ďĞƉĂĂůĚ͕� ĞǀĞŶĂůƐ� ĚĞ
ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ� ĞŶ� ŚĞƚ� ŚĞĚĞŶ͘� sŽŽƌ
ĂůůĞƐ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƚŝũĚ͊

tŝũ�ǌĞŝůĞƌƐ�ďĞƉĂůĞŶ�ŽŶƐ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ŽƉ
ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞ͛ƚŝũĚ͛ĞŶ͘�tŝũ�ŬŝũŬĞŶ
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƐƚƌŽŵŝŶŐ�ĞŶ�ďĂƐĞƌĞŶ�ŚŝĞƌͲ
ŽƉ� ŽŶƐ� ǀĂĂƌƐĐŚĞŵĂ͘�tŝũ� ďĞƉĂůĞŶ
ŽŶƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ĞŶ�ƉƌŽďĞͲ
ƌĞŶ� ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŽƉ� ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ĚĞ
ǀŽŽƌƐƉĞůĚĞ�ǁŝŶĚ�ĞŶ�ĚƵƐ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ
ŬŽĞƌƐ�ŽŶǌĞ�ĞŝŶĚďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĞŶ�ƚŝũĚ
ǀĂŶ�ĂĂŶŬŽŵƐƚ�ƚĞ�ďĞƌĞŬĞŶĞŶ͘

�ŝŐĞŶůŝũŬ� ŝƐ� ĚĂƚ� ŚĞƚǌĞůĨĚĞ� ĂůƐ� ŚĞƚ
ƐƚĂƌƚĞŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͘� :Ğ
ĚŽĞƚ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ŚƵŝĚŝŐĞ
ƐƚƌŽŵŝŶŐ͕�ǀŽŽƌƐƉĞůƚ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ
ǁŝŶĚƌŝĐŚƚŝŶŐ� ĞŶ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ� ĚĂĂƌǀĂŶ
ƉůĂŶ� ũĞ� ũĞ� ƌŽƵƚĞ� ĞŶ� ũĞ� ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ
ĞŝŶĚďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ͘�DĂĂƌ�ǁĂƚ�ĚŽĞ�ũĞ
ĂůƐ�ƉůŽƚƐĞůŝŶŐ�ĚĞ�ǁŝŶĚƌŝĐŚƚŝŶŐ�ŽŶͲ
ŐƵŶƐƚŝŐ�ǀĞƌĂŶĚĞƌƚ�ĞŶ�ǌĞůĨƐ�ĚĞ�ǁŝŶĚͲ
ŬƌĂĐŚƚ�ƉůŽƚƐĞůŝŶŐ�ďĞŚŽŽƌůŝũŬ�ƚŽĞŶĞĞŵƚ͍

�ĞŶ�ǌĞŝůĞƌ�ŬĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵŝĚĚĞŶ�ŽƉ�ǌĞĞ
ǌŝũŶ� ĂŶŬĞƌ� ŽǀĞƌďŽŽƌĚ� ŐŽŽŝĞŶ� ĞŶ
ŵĂĂƌ�ƌƵƐƚŝŐ�ĂĨǁĂĐŚƚĞŶ͘�:Ğ�ŵŽĞƚ�ĚĞ

ǌĞŝůĞŶ�ƌĞǀĞŶ͕�ũĞ�ŬŽĞƌƐ�ǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ĞŶ
ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ǀĂĂƌƐĐŚĞŵĂ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ͘
�ŝƚ� ĂůůĞƐ�ŵŽĞƚ� ŽƉ� ĞĞŶ� ƌƵƐƚŝŐĞ� ĞŶ
ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚĞ� ǁŝũǌĞ� ŐĞďĞƵƌĞŶ
Žŵ�ǌŽ�ŽŶŐĞƐĐŚŽŶĚĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Ƶŝƚ
ĚĞ�ƐƚƌŝũĚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ
ŚĞƚ� ŐĞǁĞŶƐƚĞ� ĚŽĞů� ƚĞ� ďĞƌĞŝŬĞŶ͘
�ůůĞĞŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ǁŝũǌĞ�ǌĂů�ĞĞŶ�ǌĞŝůĞƌ
ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽĐŚƚ
ĞŶ͕�ŚĞƚǌŝũ�ŵĞƚ�ŽŵǁĞŐĞŶ͕�ǌŝũŶ�ĚŽĞů
ďĞƌĞŝŬĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ĚƌŽŽŵ�ǁĂĂƌ�ŬƵŶͲ
ŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ͘

sŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚŝĞ�Ăů�ũĂƌĞŶ�ĚƌŽŽŵƚ
ǀĂŶ� ĂůůĞĞŶ� Ăů� ĞĞŶ� ŽŶǀĞƌŐĞƚĞůŝũŬĞ
ǌĞŝůǀĂŬĂŶƚŝĞ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�Žŵ
ƚĞ�ƐƚŽƉƉĞŶ�ŵĞƚ�ĚƌŽŵĞŶ͘��ŽĞ�ŚĞƚ
ŐĞǁŽŽŶ͊��ĞŶ�ŐĞĚĞŐĞŶ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝͲ
ĚŝŶŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŚĂůǀĞ�ǁĞƌŬ͘�'ĞĞŶ�d/:�
Žŵ�ĂůůĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ͍
<Žŵƚ�ƚŝũĚ͕�ŬŽŵƚ�ƌĂĂĚ͙
ǁǁǁ͘ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐĂŝůŝŶŐ͘Ŷů� ͙� t�
D�<�� zKhZ� ^�/>/E'� �Z��D^
�KD��dZh�
�
DǇƌƚŚĞ�DĞŝŚƵŝǌĞŶ
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(DVW�$QJOLD�WRFKW�����
dƌĂĚŝƚŝĞŐĞƚƌŽƵǁ͕�ĚĂƚ�ŵŽŐĞŶ�ǁĞ�ƚŽĐŚ�ǁĞů�ǌĞŐŐĞŶ͕�ǀŽĞƌĞŶ�Ăů�ǁĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƚŝĞŶĚĞ�ũĂĂƌ�ŽƉ�ĚĞ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ�ǀĂŶ
ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁĞĞŬ� ŝŶ�ŵĞŝ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ƐĐŚĞƉĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�z^z�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀƌŽĞŐͲŝŶͲŚĞƚͲƐĞŝǌŽĞŶ�ƚŽĐŚƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ
ŽŽƐƚĞŶŐĞůƐĞ�ŬƵƐƚ͘��ŝĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�ǌŽ�ĨŝũŶ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ǌŽŶ�ĚĂŶ�Ăů�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ƐĐŚŝũŶƚ�ĞŶ�ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌĞŶ�ĞŶ�ŚĂǀĞŶƐ
ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌǀŽů�ůŝŐŐĞŶ�ŵĞƚ��ŶŐĞůƐĞ�ũĂĐŚƚĞŶ͘EĂ�ĞĞŶ�ĂĂŶŬŽŶĚŝŐŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀůƵŐƐĐŚƌŝĨƚ�ŚĂĚĚĞŶ
ǌŝĐŚ�ϲ�ƐĐŚĞƉĞŶ�ŐĞŵĞůĚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ĂĂŶƚĂů�Žŵ�ŽǀĞƌĂů�ƉƌŽďůĞĞŵůŽŽƐ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĂĨŵĞƌĞŶ͘�dĞŶĚĞƌĨŽŽƚ͕
DĂƐĂŶĂƌŽ͕�WůŽŶƐ͕�WƌŽŽĨ�ŽĨ�>ŝĨĞ͕��ĚŝǆǆŝŽŶĞŶ�^ƚĞůůĂ�DĂƌŝƐ�ǌŽƵĚĞŶ�ĚĞ�ǀůŽŽƚ�ǀŽƌŵĞŶ͘�,ĞůĂĂƐ�ŵŽĞƐƚ��ŶƚŽŶŝŽ�ŶĂ
ĞĞŶ�ƉůŽƚƐŽƉŬŽŵĞŶĚĞ�ŚĂƌƚƐƚŽŽƌŶŝƐ͕�͚Ɛ�ǁŽĞŶƐĚĂŐƐ�ǁĞƌĚ�Śŝũ�ŶŽŐ�ŐůŽƌŝĞǀŽů�ϮĞ�ďŝũ�ŚĞƚ�ĂǀŽŶĚǌĞŝůĞŶ͕�ĂĨǌĞŐŐĞŶ͘

�ĂƚĞƌĚĂŐŵŽƌŐĞŶ�ŬǁĂŵĞŶ�ǁĞ�ǀŽŽƌ
ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ďŝũ�ĞůŬĂĂƌ�ŝŶ�,Ğƚ
�ĂŶĚŚƵŝƐ�ǁĂĂƌ� :ĂŶ�ĞŶ�DĂƵĚǇ͕�ĂůƐ
ŽƵĚĞ�ĞŝŐĞŶĂƌĞŶ� ŝŶ� ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ
ŵĞƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĂƐƚŚĞƌĞŶ�ŽŶƐ�ǀĂŶ
ŬŽĨĨŝĞ�ĞŶ�ŐĞďĂŬ� ǌŽƵĚĞŶ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ͘
�ů�ǁĞŬĞŶ�ƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĨŽƌƐĞ�ŶŽŽƌĚͲ
ŽŽƐƚĞŶ�ǁŝŶĚ͕� ŶŝĞƚ� ǀĞƌŬĞĞƌĚ� ĂůƐ� ũĞ
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǁĞƐƚĞŶ�ǀĂĂƌƚ͕�ĞŶ�ĚĞ�ǀŽŽƌͲ
ƵŝƚǌŝĐŚƚĞŶ� ŐĂǀĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ĚĂƚ�ŶŽŐ
ǁĞů�ĞĞŶƐ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ǁĞĞŬ�ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ
ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶ͘� �ŶŝŐĞ� ƉƌŽďůĞĞŵ� ǁĂƐ
ĚĂƚ� ĚŝĞ� ǁŝŶĚ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚŬŽŵĞŶĚĞ

ĚĂŐĞŶ�ǁĞůĞĞŶƐ�ǀƌŝũ�ĨŽƌƐ�ĞŶ�ǀůĂŐĞƌŝŐ
ǌŽƵ�ŬƵŶŶĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ǀŽŽƌ�ǌĂƚĞƌĚĂŐ
ĞŶ� ǌŽŶĚĂŐ� ĞĞŶ� ĚŽŽƌƐƚĂĂŶĚĞ� ϲďĨƚ
ŵĞƚ�ŝŶ�ǀůĂŐĞŶ�ĚŝŬ�ϳ͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ
ĂĂŶ� ĚĞ� ůĂŐĞ� ŬĂŶƚ� ŵĂĂƌ� ǁĞů� ĞĞŶ
ǌŽŶŽǀĞƌŐŽƚĞŶ� ŐĞďĞƵƌĞŶ͘� �ůůĞƐ
ǁĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚĚĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽũĞŬƚŽƌ
ĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŐƌŝďĨŝůĞƐ�ǀĂŶ��ǇŐƌŝď�ĚŽŽƌ
:ĂŶ� <ĂŐĞƌ� ĂĂŶ� ĚĞ� ǀůŽŽƚ� ĚƵŝĚĞůŝũŬ
ŐĞŵĂĂŬƚ͘��Ğ�ƉƌŽũĞŬƚŝĞ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƚ
ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ŐƵŶƐƚŝŐ
ŵĞƚ� ĂĨŶĞŵĞŶĚĞ� ǁŝŶĚĞŶ� ĞŶ� ǀĞĞů
ǌŽŶ� ĞŶ� ĞĞŶ� ůĂŶŐǌĂĂŵ� ŽƉůŽƉĞŶĚĞ

ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ͘� sŽŽƌ� �ĚĚŝǆŝŽŶ� ǁĂƐ
ĚĞ� ƚĞ� ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ� ƌŽŵŵĞůŝŐĞ
ƐĐŚŽŵŵĞůŬŽĞƌƐ�ƌĞĚĞŶ�ĂĨ�ƚĞ�ŚĂŬĞŶ
ĞŶ�ŬŽĞƌƐ�ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁĂĚĚĞŶ͕
ŽŽŬ� ŶŝĞƚ� ďĞƉĂĂůĚ� ĞĞŶ� ƉƌĞƚũĞ�ŵĞƚ
ŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞŶ�ǁŝŶĚ͘��ƌ�ďůĞǀĞŶ�ĚƵƐ�ϰ
ƐĐŚĞƉĞŶ� ŽǀĞƌ� ĞŶ� ŐĞůĞƚ� ŽƉ� ĚĞ� ƚĞ
ŵĂŬĞŶ� ƐŶĞůůĞ�ŽǀĞƌƚŽĐŚƚ�ǁĞƌĚ�ďĞͲ
ƐůŽƚĞŶ�ŐĞĞŶ�ŚĂĂƐƚ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ƉĂƐ
ŝŶ�ĚĞ� ůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ� ƚĞ�ǀĞƌͲ
ƚƌĞŬŬĞŶ�ƚĞŶ�ĞŝŶĚĞ�ŵĞƚ�ůŝĐŚƚ�ĚĞ�ůĂŐĞ
ǁĂů� ďŝũ� >ŽǁĞƐƚŽĨƚ� ĂĂŶ� ƚĞ� ŬƵŶŶĞŶ
ůŽƉĞŶ͘�ZŽŶĚ�ϭϱ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ
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ǁĞ�Ƶŝƚ�zŵƵŝĚĞŶ͘�tĞ�ǌŽƵĚĞŶ�ŐĞĚƵͲ
ƌĞŶĚĞ� ĚĞ� ŽǀĞƌƐƚĞĞŬ� ŚĞƚ� ŐƌŽŽƚǌĞŝů
ŐĞĞŶ�ǀĂŶ�ĂůůĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ�ĞŶ�ĂůůĞĞŶ
ŽƉ�ĚĞ�ŐĞŶƵĂ� ůŝĞƉĞŶ�ǁĞ�ϳ�ŬŶŽƉĞŶ
ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ͘�<ŽƵĚ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ǁĞů͕
ǀŽŽƌĂů�͚Ɛ�ŶĂĐŚƚƐ�ƚŽĞŶ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƵƌ�ƚŽƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ϵ�ŐƌĂĚĞŶ�ĚŽŽŬ͘
�ŽŶŬĞƌ� ŽŽŬ͕� ǌŽ� ĚŝĐŚƚ� ďŝũ� ŶŝĞƵǁĞ
ŵĂĂŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ƐƚĞƌƌĞŶŚĞŵĞů�ǌŽƌŐͲ
ĚĞ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŚĞĞƌůŝũŬ� ĚĞĐŽƌ� ǁĂĂƌ
ŐŽĞĚ�ŽƉ�ƚĞ�ƐƚƵƌĞŶ�ǀŝĞů͘�ZŽŵŵĞůŝŐ
ĞǀĞŶĞĞŶƐ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐŽůĨŚŽŽŐƚĞ�ĚŝĞ
ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ϯ�ŵĞƚĞƌ� ůĂŐ͕
ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ũĞ�ƐƚĞĞĚƐ�ƐƵƌĨĞŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ
ǀĞůĞ�ŐŽůǀĞŶ�ĂĨůŝĞƉ͘��ƌŽŽŐ�ǁĂƐ�ŚĞƚ
ŽŽŬ͕�ĞŶ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ƚŽĐŚƚ
ŬǁĂŵ� Ğƌ� ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ� ĞĞŶ� ĚƌƵƉƉĞů
ǌĞĞǁĂƚĞƌ� ŽǀĞƌ� ĞŶ� ďůĞĞĨ� ŚĞƚ� ĚĞŬ
ĚƌŽŽŐ͘� sĞƌŵŽĞŝĞŶĚ�ǁĂƐ� ŚĞƚ� ŽŽŬ͕
ŵĂĂƌ�ĚĂŶ�ǀŽŽƌĂů�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁ
ŐĞŢŶƐƚĂůůĞĞƌĚĞ�ƐƚƵƵƌĂƵƚŽŵĂĂƚ͕�ŚĞƚ
ŐŝĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶŬŽŶ�ĞŶ
ŽŶƐ�ĚǁŽŶŐ�Žŵ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬ
ŵĞƚ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ƚĞ�ƐƚƵƌĞŶ͘
�
Kŵ�ŚĂůĨ�ĂĐŚƚ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŵŽƌŐĞŶ
ůŝĞƉ�dĞŶĚĞƌĨŽŽƚ�ĚĞ�ZE^z�ƚĞ�>ŽǁĞͲ
ƐƚŽĨƚ�ďŝŶŶĞŶ͕�ŶĂ�ĞĞƌƐƚ�ŶŽŐ� ŝĞƚǁĂƚ
ŽǀĞƌŵŽĞĚŝŐ�ĚĞ�̂ ŽƵƚŚ�,Žůŵ�ďŽĞŝ�ƚĞ
ŚĞďďĞŶ� ĂĨŐĞƐŶĞĚĞŶ͘� �Ğ� ůĂŐĞ� ǁĂů
ŵĂĂŬƚĞ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ĞŶŝŐƐǌŝŶƐ�ƚŽƚ�ĞĞŶ
ƉƌŽďůĞĞŵ� ĞŶ� ǁĞ� ďĞƐůŽƚĞŶ� ĞĞƌƐƚ
ŵĂĂƌ�ĞĞŶƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ďƵŶŬĞƌƐƚĞŝŐĞƌ�ƚĞ
ŐĂĂŶ� ůŝŐŐĞŶ͕� ŽƉĚĂƚ� ǁĞ� ƐŶĞů� ǁĂƚ
ĂĐŚƚĞƌƐƚĂůůŝŐĞ�ƐůĂĂƉ�ŬŽŶĚĞŶ�ŐŽĞĚͲ
ŵĂŬĞŶ͘�WůŽŶƐ�ĞŶ�WƌŽŽĨ�ŽĨ�>ŝĨĞ� ůŝĞͲ
ƉĞŶ�ĞŶŝŐĞ�ƚŝũĚ�ůĂƚĞƌ�ďŝŶŶĞŶ͕�ǌŝũ�ŚĂĚͲ
ĚĞŶ� ĚĞ� ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ� ĂĂŶůŽŽƉ� ǀŝĂ
EŽƌƚŚ�,Žůŵ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘�KŵĚĂƚ�ŽŶƐ
ŶŝĞƵǁĞ� ůŝĚ�ZƵƵĚ�ǀĂŶ�>ŽĞŶĞŶ�ŵĞƚ
ĚĞ�WƌŽŽĨ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĞĞƌĚĞƌ�ŵĞƚ
ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ƐĐŚŝƉ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬ�ŚĂĚ
ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ǁĂƐ�Śŝũ�ďůŝũ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĂĂŶͲ

ďŽĚ�ǀĂŶ�dŽŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƌŽĞŬ�Žŵ�ŚĞŵ
ƚĞ�ĂƐƐŝƐƚĞƌĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬ͘
dŽĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ͕�ďŝũ�ŚĞƚ�ŝŶŚĂůĞŶ
ǀĂŶ� ǌŝũŶ� ƌŽůŐĞŶƵĂ͕� ďůĞĞŬ� ĚĂƚ� ĚŝĞ
ŵƵƵƌǀĂƐƚ�ǌĂƚ͕�ǁĂƐ�Śŝũ�dŽŶ�ĚĂĂƌ�ĞĞŶƐ
ƚĞ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶŬďĂĂƌ�ǀŽŽƌ͘��Ğ�DĂƐĂͲ
ŶĂƌŽ� ǀĂŶ� :ĂŶ� ZŽĞƉ� ǁĂƐ� ĚƵŝĚĞůŝũŬ
ŵŝŶĚĞƌ�ŐĞůƵŬŬŝŐ͘�,ŝũ�ŚĂĚ�ĞĞŶ�ǌǁĂƌĞ
ŽǀĞƌƚŽĐŚƚ�ŐĞŚĂĚ�ĞŶ�ůŝĞƉ�ƉĂƐ�͚ Ɛ�ŵŝĚͲ
ĚĂŐƐ� >ŽǁĞƐƚŽĨƚ� ďŝŶŶĞŶ͘�DŽĞ� ǀĂŶ
ŚĞƚ�ŐĞƌŽů͕�ŚĂĚ�Śŝũ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ĚĞ�ǀĂĂƌƚ
ƚĞƌƵŐ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ĚŽŽƌ�ǌĞŝů�ƚĞ�ŵŝŶĚĞͲ
ƌĞŶ͘��ŝũŶ�ďĞŵĂŶŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽŐ�ǌŽ�ŝŶ
ĚĞ�ǁĂƌ͕� ĚĂƚ� ǌĞ� ďŝũ� ŚĞƚ� ĂĂŶůĞŐŐĞŶ
ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŚĂĚͲ
ĚĞŶ�ŵĞƚ�ůĂŶĚǀĂƐƚĞŶ͘
�
�ŝĞ�ĂǀŽŶĚ�Žŵ�ϭϴ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ďŽƌƌĞůĚĞŶ
ǁĞ�ŐĞǌĞůůŝŐ�ŝŶ�ĚĞ�ďĂƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZE^z
ĞŶ�ǁĞ�ďĞƐůŽƚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ĚŽĞŵǀĞƌŚĂͲ
ůĞŶ�ǀĂŶ�ŽƵĚŐĞĚŝĞŶĚĞŶ�ƚĞ�ƚƌŽƚƐĞƌĞŶ
ĞŶ�ĚĞ��ŶŐĞůƐĞ�ŬĞƵŬĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǇĂĐŚƚͲ
ĐůƵď�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƉƌŽďĞƌĞŶ͘��Ğ�ŚĂĚĚĞŶ�ŶĞƚ
ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŬŽŬ�ĞŶ�ĚŝĞ�ŬŽŶ�Ğƌ�ǁĂƚ
ǀĂŶ͕�ůŝĞƚ�ŵĞŶ�ŽŶƐ�ǁĞƚĞŶ͘��Ŷ�ǌŽǁĂĂƌ
ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ŬĞĞƌ� ƐŝŶĚƐ� ϭϵϳϴ
ǀŽŶĚ�ŝŬ�ŚĞƚ�ĞƚĞŶ�ǌĞůĨƐ�ůĞŬŬĞƌ͘�DŝŶͲ
ƉƵŶƚũĞ� ǁĂƐ� ǁĞů� ĚĂƚ� ǁŝũ� ŝŶ� ŽŶǌĞ
ǌĞŝůƚĞŶƵĞƐ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ŵŽĐŚƚĞŶ�ƐĐŚƵŝͲ
ǀĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ� ǀĞƌĚĞƌ� ůĞŐĞ
ŶĞƚƚĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ŵĂĂƌ� ĚĂƚ� ǁĞ
ƐůĞĐŚƚƐ�ŵŽĐŚƚĞŶ�ƉůĂĂƚƐŶĞŵĞŶ�ĂĂŶ
ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ƚĂĨĞů�ŝŶ�ĚĞ�ŝũƐŬŽƵĚĞ�ǀŽŽƌͲ
ƚĞŶƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ϯ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ
ŽƉŐĞŚĂŶŐĞŶ�z^z�Ͳ�ǁŝŵƉĞů͘�DĂĂŶͲ
ĚĂŐ�ďůĞĞĨ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ǌŽĂůƐ�ĚŝĞ�Ăů�ƚǁĞĞ
ĚĂŐĞŶ�ĚŽŽƌƐƚŽŶĚ͕�EŽŽƌĚŽŽƐƚ�ŵĞƚ
ŝŶ� ǀůĂŐĞŶ� ϯϮ� ŬŶŽƉĞŶ͘�tŝũ� ǌŽƵĚĞŶ
ĚŝĞ�ĚĂŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�KƌĞ�ĞŶ��ůĚĞ�ǀĞƌͲ
ƚƌĞŬŬĞŶ͕� ŵĂĂƌ� ĚĞ� ƉŝůŽŽƚ� ĚŝĞ� ŽƉ
ǌŽŶĚĂŐ� ůƵĐŚƚĨŽƚŽ͛Ɛ� ǌŽƵ� ŐĂĂŶ
ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌĞŵƉĞů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌŝͲ
ǀŝĞƌ�ƐĐŚƌĞĞĨ�Ăů� ŝŶ�ǌŝũŶ� ŝŶƚĞƌŶĞƚǀĞƌͲ

ƐůĂŐ͕�ĚĂƚ�Śŝũ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�ƉƌĂŬƚŝǌĞĞƌͲ
ĚĞ�ĚŝĞ�ĚĂŐ�ŽƉŶĂŵĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĂŬĞŶ
;ĂůƐ�ŝĞŵĂŶĚ�ĂŶĚĞƌƐ�ǁŝů�ǀůŝĞŐĞŶ͕�ďĞ
ŵǇ�ŐƵĞƐƚ�ƐĐŚƌĞĞĨ�ŚŝũͿ͕�ƚĞŵĞĞƌ�ĚĂĂƌ
Śŝũ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�ŬŽŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ
ƐĐŚŝƉƉĞƌƐ�ǌŽ�ƐƚŽŵ�ŬŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ĞĞŶ
ďŝŶŶĞŶŬŽŵƐƚ� ƚĞ� ŐĂĂŶ� ǁĂŐĞŶ� ŽŶͲ
ĚĞƌĚĞǌĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘�tŝũ�ďĞͲ
ƐůŽƚĞŶ� Ğƌ� ĚĂŶ� ŽŽŬ�ŵĂĂƌ� ǀĂŶĂĨ� ƚĞ
ǌŝĞŶ�ĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂŐ�ƌƵƐƚŝŐ�ĂĂŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ
ĞŶ�ŚĞƚ�ĂĐŚƚĞƌůĂŶĚ�ǀĂŶ�>ŽǁĞƐƚŽĨƚ�ƚĞ
ŐĂĂŶ� ǀĞƌŬĞŶŶĞŶ͘� �ǀĞŶ� ŚĂĚ� ŝŬ� ͚Ɛ
ŵŽƌŐĞŶƐ�ŽǀĞƌǁŽŐĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ϳ�ŵŝũů
ďƵŝƚĞŶŽŵ�ŶĂĂƌ�'ƌĞĂƚ�zĂƌŵŽƵƚŚ�ƚĞ
ǌĞŝůĞŶ�Žŵ�ĚŝĞ�ĚĂŐ�ǀŝĂ�ĚĞ��ƌŽĂĚƐ�ĞŶ
ĚĞ� ZŝǀĞƌ� zĂƌĞ� ŶĂĂƌ� EŽƌǁŝĐŚ� ƚĞ
ǀĂƌĞŶ͘��ĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ƐƚĂĚ�ǁĂĂƌ�ǌĞůĨƐ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĐŚĞƉĞŶ� ĂĂŶŵĞƌĞŶ� ĞŶ
ĚŝĞ�ũĞ�ŶŽƌŵĂĂů�ŶŝĞƚ�ĂĂŶůŽŽƉƚ͘�DĂĂƌ
ũĂ�ŚĞƚ�ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ�ƉůĂŶ�Žŵ�ŵĞƚ
ĚĞ�ǀůŽĞĚƐƚƌŽŽŵ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�KƌĞ�ŵŽŶͲ
ĚŝŶŐ�ƚĞ�ǌĞŝůĞŶ͕�ďĞƚĞŬĞŶĚĞ�ĂƵƚŽŵĂͲ
ƚŝƐĐŚ�ƚĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ƐƚƌŽŽŵ�ŝŶ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ
ŶŽŽƌĚĞŶ�ĞŶ�ŝŬ�ǀĞƌŵŽĞĚĚĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ
ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐŵĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŶŝĞƚ�Ăů� ƚĞ
ŐƌŽŽƚ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ͘��Ğ�WƌŽŽĨ�ŽĨ�>ŝĨĞ͕�ŵĞƚ
ĞĞŶ� ŚĂŶĚŝŐĞ� ĚŝĞƉŐĂŶŐ� ǀĂŶ� ϭ͕ϯϱ
ŵƚƌ͕�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĂƌŝŐĞ�ZƵƵĚ�ƐƚĞůĚĞ�ǌŝĐŚ
ĂůƐ� ƚŽĞƌďŽŽƚ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘� �ĞĞƚũĞ
ǌŽƚ�Žŵ�ŵĞƚ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ�ďŽƚĞŶ�ĂĐŚƚĞƌ
ĞůŬĂĂƌ�ĂĂŶ�ƚĞ�ǀĂƌĞŶ͘�>ŝĞƐďĞƚ�ĞŶ��Ž
ǀĂŶ� ĚĞ� �ƌŽĞŬ� ǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ�ŵĞƚ� ĚĞ
ƚƌĞŝŶ�ŶĂĂƌ�,ĂƌǁŝĐŚ�ŽŵĚĂƚ�>ŝĞƐďĞƚ
ǁĞŐĞŶƐ� ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ� ƚĞƌƵŐ
ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ�ŵŽĞƐƚ͘�:ĂŵŵĞƌ͕�ǁĂŶƚ�ŶƵ
ǁĂƌĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŵĂŶŶĞŶͲ
ŐƌŽĞƉ͘
�
�ŝũ� ĚĞ�DƵĚĨŽƌĚ� ůŽĐŬ͕� ĚŝĞ� ƚŽĞŐĂŶŐ
ŐĞĞĨƚ�ƚŽƚ�ĚĞ��ƌŽĂĚƐ͕�ůĞĞŬ�ĂůůĞƐ�ĂůƐͲ
ŶŽŐ�ŝŶ�ĚƵŝŐĞŶ�ƚĞ�ǀĂůůĞŶ͘��Ğ�ǀƌŝĞŶͲ
ĚĞůŝũŬĞ�ƐůƵŝƐǁĂĐŚƚĞƌ�ƐƚĞůĚĞ�ǌŽŶĚĞƌ
ĞŶŝŐĞ�ĂĂƌǌĞůŝŶŐ�ƚŽĞŶ�ŝŬ�ǌĞŝ�ĚĂƚ�ǁŝũ
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ƐƚĂƉũĞ� ŝŶ�ĚĞ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ� ĐŚƵƌĐŚ�ĚŝĞ
ĂǀŽŶĚ͘� tĞ� ůŝĞƉĞŶ� ŶŝĞƚƐǀĞƌŵŽĞͲ
ĚĞŶĚ�ĚĞ�ŽƵĚĞ�ŬĞƌŬ�ŝŶ�Žŵ�ĞĞŶƐ�ƌŽŶĚ
ƚĞ�ŬŝũŬĞŶ͘��ĞŶ�ƉĂĂƌ�ŽƵĚĞƌĞŶ�ůŝĞƉĞŶ
Ğƌ� ǁĂƚ� ƌŽŶĚ͖� ǁĞ� ŵĂĂŬƚĞŶ� ĞĞŶ
ƉƌĂĂƚũĞ�ĞŶ�ƚŽĞŶ�ďůĞĞŬ�ŚĞƚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ
Žŵ� ĞĞŶ� ƐƚĞů� ŬůŽŬŬĞŶůƵŝĚĞƌƐ͘� �Ğ
ǌŽƵĚĞŶ� ĚŝĞ� ĂǀŽŶĚ� ŽĞĨĞŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞ
ŽŶƚĞůďĂƌĞ�ƐĂŵĞŶŬůĂŶŬĞŶ�ĚŝĞ�ϵ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝůůĞŶĚĞ͕�ϮϬϬ� ũĂĂƌ�ŽƵĚĞ�ŬůŽŬŬĞŶ
ďŽǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƚŽƌĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ƉƌŽĚƵͲ
ĐĞƌĞŶ�ĞŶ�ǁŝũ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ
ĚĞ� ƚŽƌĞŶ� ƚĞ� ďĞŬůŝŵŵĞŶ� Žŵ� ĞĞĂ
ŵĞĞ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘��Ŷ�ĚĂƚ�ĚĞĚĞŶ�ǁĞ͖
ĞĞŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ĞƌǀĂƌŝŶŐ�Žŵ�ĚĂĂƌͲ
ďŽǀĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĞŶ�ďĞǌŝŐ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘
�
KƉ� ǁŽĞŶƐĚĂŐ͕� ŚĞƚ� ǁĂƐ� ĂůǁĞĞƌ
ƐĐŚŝƚƚĞƌĞŶĚ�ǁĞĞƌ͕�;ǁĂƚ�ŝƐ�ĚĂƚ�ƚŽĐŚ
ŝŶ�ĚŝĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ǁĞĞŬ�ǀĂŶ�ŵĞŝ͍Ϳ͕�ŝƐ�ĚĞ
ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ��ƌŝŐŚƚůŝŶŐƐĞĂ͘�EĞŐĞŶ
ŵŝũů�ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ�ĂĨ�ĞŶ�ĚĂŶ�Ϯϯ�ŵŝũů� ƚĞ
ŐĂĂŶ͘�DĂĂƌ�ũĂ͕�ĂůƐ�ũĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƐƚƌŽŽŵ
ŵĞĞ�ŶĂĂƌ�ŚŽŽŐ�ǁĂƚĞƌ�ůŽŽƉƚ͕�ďĞƚĞͲ
ŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĂƚ� ũĞ�ǀĂŶĂĨ�ŚŽŽŐ�ǁĂƚĞƌ
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ� ǌƵŝĚĞŶ�ĚĞ� ƐƚƌŽŽŵ� ƚĞŐĞŶ
ŚĞďƚ͘��Ğ�ƚƌŝƉ�ǌŽƵ�ĚƵƐ�ǁĞů�ǁĂƚ�ůĂŶͲ
ŐĞƌ�ĚƵƌĞŶ�ĚĂŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�ĚĂŐ͕�ŽŶͲ
ĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ŬŽƌƚĞƌĞ�ĂĨ� ƚĞ� ůĞŐŐĞŶ�ĂĨͲ
ƐƚĂŶĚ͘� Kŵ� ŶŝĞƚ� ƚĞ� ůĂĂƚ� ŝŶ
�ƌŝŐŚƚůŝŶŐƐĞĂ� ƚĞ�ǌŝũŶ� ůŝĞƉĞŶ�ǁĞ�ĚĞ
dŝĚĞŵŝůů�Ƶŝƚ� ǌŽĚƌĂ�ĚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ďŝũ

ĚĞ� ĚƌĞŵƉĞů� ĂĂŶŐĂĨ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ŬŽŶ͘
sĂŶǌĞůĨƐƉƌĞŬĞŶĚ�ŵŽĞƚ�ũĞ�ĚĂŶ�ĞĞƌƐƚ
ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ǀůŽĞĚ�ŝŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŶĞŵĞŶ
ǁĞ�ǀŽŽƌ�ůŝĞĨ͘��Ğ�ĚŽŽƌƐƚĂĂŶĚĞ�ŽŽƐͲ
ƚĞŶǁŝŶĚ� ďůĞĞŬ� ĞĞŶ� ĨĂŶƚĂƐƚŝƐĐŚĞ
ĐŽŵƉĂŐŶŽŶ�ĞŶ�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ƚĞŐĞŶͲ
ƐƚƌŽŽŵ�ĂƌƌŝǀĞĞƌĚĞŶ�ǁĞ�ƌŽŶĚ�ϮϬ͘ϯϬ
ƵƵƌ� ďŝũ� �ƌŝŐŚƚůŝŶŐƐĞĂ� ĂĂŶ� ĚĞ� ƌŝǀĞƌ
�ŽůŶĞ͘͘��Ğ�WůŽŶƐ�ǁĂƐ�Ğƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ͕
ŵĂĂƌ�ĚŝĞ�ĚĂĐŚƚ�ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ĞĞƌƐƚ�ĞĞŶƐ
ǌŝĞŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ĚĞdĞŶĚĞƌĨŽŽƚ� ůƵŬƚ�Žŵ
ŶĂĂƌ�ďŝŶŶĞŶ�ƚĞ�ůŽƉĞŶ͘�tĞ�ǌĂƚĞŶ�ϯ
ŬǁĂƌƚŝĞƌ�ŶĂ�ůĂĂŐ�ǁĂƚĞƌ�ŵĞƚ�ƐƉƌŝŶŐͲ
ƚŝũ͘� �Ăƚ� ďůĞĞŬ� ŶŝĞƚ� ŐĞŶŽĞŐ� ĞŶ� ĚĞ
dĞŶĚĞƌĨŽŽƚ�ĚŽŽŬ�ĨŝĞƌ�ĚĞ�ŵŽĚĚĞƌ�ŝŶ͕
KŽŬ�WůŽŶƐ�ůŝĞƉ�ŶĂĂƐƚ�ŽŶƐ�ǀĂƐƚ�ĞǀĞŶͲ
ĂůƐ�ĞŶŝŐĞ�ƚŝũĚ�ůĂƚĞƌ�WƌŽŽĨ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ĞŶ
DĂƐŽŶĂƌŽ͘�'ĞǌĞůůŝŐ�ůĂŐĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌ
ĞĞŶ� ƉĂĂƌ� ŵĞƚĞƌ� ǀĂŶ� ĞůŬĂĂƌ� ĂĨ� ƚĞ
ǁĂĐŚƚĞŶ�ŽƉ� ŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ǁĂƚĞƌ͘�'ĞͲ
ůƵŬŬŝŐ�ǁĂƐ�ZƵƵĚ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞůĞŐĞŶͲ
ŚĞŝĚ�Žŵ�ŵĞƚ� ǌŝũŶ�ϭ͕ϯϱ�ŽŶƐ� ǀƌŽůŝũŬ
ǀŽŽƌďŝũ� ƚĞ� ǀĂƌĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ� ŬǁĂŵ
ŽŵĚĂƚ�Śŝũ�ǀĞƌŬŽŽƐ�ƚĞ�ĚŝĐŚƚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ
ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ�ďŽĞŝ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͕�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ
ŵŝŶƐƚĞ� ǁĂƚĞƌ� ƐƚŽŶĚ͘� EĂĚĂƚ� ZƵƵĚ
ŚĞƚ� ĂůƐ� ĞĞƌƐƚĞ� ůƵŬƚĞ� Žŵ� ůŽƐ� ƚĞ
ŬŽŵĞŶ�ŶĂŵ�dĞŶĚĞƌĨŽŽƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶͲ
ůŽŽƉ�ĞŶ�ǀŽů�ŐĂƐ�ƚƌŽŬŬĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ďŽŽƚ
ďĂŐŐĞƌĞŶĚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ďůƵďďĞƌ͘� �Ğ
ĂŶĚĞƌĞŶ�ǀŽůŐĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ǀĞĞů�ůĂƚĞƌ͘��Ğ
ŚĂǀĞŶ� ǀĂŶ� �ƌŝŐŚƚůŝŶŐƐĞĂ� ŝƐ� ŶŝĞƚ

ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƉŽŶƚŽŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĚŝĞƉͲ
ƐƚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ͘�:Ğ�ŬĂŶ�Ğƌ�ŶŝĞƚ
ĂĨ�ĞŶ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶĨĞƌƌǇ�ŝƐ�ŶĂ�ϲ�ƵƵƌ�ŶŝĞƚ
ŵĞĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘��ĂŶ�ŵĂĂƌ�ĞĞŶ
ďŽƌƌĞů� ŽƉ� ĚĞ� ďŽŽƚ� ĞŶ� ǀƌŽĞŐ� ŶĂĂƌ
ďĞĚ͘� ,Ğƚ� ŝƐ� ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ� ĂůƚŝũĚ� ǁĞĞƌ
ĞĞŶ�ĨĂƐĐŝŶĞƌĞŶĚ�ŐĞǌŝĐŚƚ�Žŵ�ďŝũ�ůĂĂŐ
ǁĂƚĞƌ� ĚĞ� ĚƌŽŽŐǀĂůůĞŶĚĞ� ƌŝǀŝĞƌĚĞͲ
ůĞŶ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͕�ŵĞƚ�ŚŽŽŐ�ďŽǀĞŶ�ũĞ�ŚĞƌ
ĞŶ�ĚĞƌ�ĚƌŽŽŐŐĞǀĂůůĞŶ�ƐĐŚĞƉĞŶ͘
�
�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŵŽƌŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƉƵŶƚ
ǀĂŶ�ĚĞ�ƐƚĞŝŐĞƌ͘��ĂĂƌ�ƐƚĂĂƚ�ĂĂŶŐĞŐĞͲ
ǀĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĨĞƌƌǇ�ǀŝĂ�ŬĂŶĂĂů�ϯϳ�ŽĨ�ǀŝĂ
ĚĞ�ƚĞůĞĨŽŽŶ�ŽƉŐĞƌŽĞƉĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘��ůůĞĞŶ�ŵĞůĚ�Ğƌ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞŵĂŶĚ
ǀŝĂ� ŬĂŶĂĂů�ϯϳ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ� ƚĞůĞĨŽŽŶ
ǁŽƌĚƚ�ŶŝĞƚ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘�EĂ�ĞŶŝŐĞ
ƚŝũĚ�ůƵŬƚ�ŚĞƚ�,ĂŶƐ�Žŵ�ǀŝĂ�ŬĂŶĂĂů�ϲϴ
ĚĞ� ŚĂǀĞŶŵĞĞƐƚĞƌ� ƚĞ� ƉĂŬŬĞŶ� ƚĞ
ŬƌŝũŐĞŶ�ĚŝĞ�ŵŝŶ�ŽĨ�ŵĞĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŬƚŝĞ
ŽŶĚĞƌŶĞĞŵƚ� ĞŶ� ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞŶ� ůĂƚĞƌ
ƐƚĂĂŶ�ǁĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĂƐƚĞ�ǁĂů�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ
ĚŽƵĐŚĞ͘��ůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ŬĂŶĂĂů�ϯϳ�ĂůůĞĞŶ
ŝŶ�ĚĞ�ǁĞĞŬĞŝŶĚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ƵŝƚŐĞůƵŝƐͲ
ƚĞƌĚ͘
�
�Ğ�ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ�ŝƐ�ŽŶƐ�ĚŽĞů�,ĞǇďƌŝĚͲ
ŐĞ��ĂƐŝŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌŝǀĞƌ
�ůĂĐŬǁĂƚĞƌĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ŵŝũů�ǀŽŽƌ�DĂůͲ
ĚŽŶ͘� �ĞŶ�ŵĂŬŬŝĞ�ŵĞƚ� ǁŝŶĚ�ŵĞĞ͕
ŽǀĞƌ� ďŝŶŶĞŶǁĂƚĞƌ� ĞŶ� ĞĞŶ� ƚŽƚĂĂů
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ĂůůĞĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĚĂŐ� ĚĞ� ƌŝǀŝĞƌ� ŽƉ
ŐŝŶŐĞŶ�ĞŶ� ƌŽŶĚ�ϲ�ƵƵƌ�ǁĞĞƌ� ƚĞƌƵŐ
ǁŝůĚĞŶ� ŶĂĂƌ� >ŽǁĞƐƚŽĨƚ� ͗� EK͕� ǇŽƵ
ĂƌĞ� ŶŽƚ͊͊͊� ,Ğƚ� ǁĂƐ� ĚŝĞ� ĚĂŐ� ĞĞŶ
ďĂŶŬŚŽůŝĚĂǇ� ĞŶ� ĚĞ� ƐůƵŝƐ� ǌŽƵ� ŶŝĞƚ
ŵĞĞƌ� ďĞĚŝĞŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�EĂ� ŝŶƚĞƌŶ
ŽǀĞƌůĞŐ� ǁĞƌĚ� ŽŶƐ� ĞĐŚƚĞƌ� ĂůƐŶŽŐ
ƚŽĞŐĞǌĞŐĚ�ĚĂƚ�Ğƌ� ͚Ɛ�ĂǀŽŶĚƐ�ŶŽŐ�ϭ
ƐůƵŝƐĚŽŽƌůĂƚŝŶŐ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ͘�KŵĚĂƚ�ǁŝũ
ŵĂĂƌ�ϭ�ĚĂŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ�ǌŽƵĚĞŶ�ǌŝũŶ
ƐĐŚŽŶŬ�Śŝũ�ŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬĞ�ϲϬ
ƉŽŶĚ� ĚŝĞ� ũĞ� ŶŽƌŵĂĂů� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ
ǁĞĞŬƚŝĐŬĞƚ� ǌŽƵ� ŵŽĞƚĞŶ� ďĞƚĂůĞŶ
ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŬĂŶĂĂůŐĞůĚĞŶ� ŵĞƚ� ƌĞĐŚƚ
ǀĂŶ�ŽǀĞƌŶĂĐŚƚŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀĞůĞ�ĂĂŶͲ
ůĞŐƐƚĞŝŐĞƌƐ͘�,Ğƚ�ǁĞƌĚ�ĞĞŶ�ŐĞǌĞůůŝŐĞ
ƚƌŝƉ�ŵĞƚ�Ăů�ĚŝĞ�ŬĞƌĞůƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďŽŽƚ͘
EĂ�ĚĞ�ƐůƵŝƐ�ǀŽĞƌĞŶ�ǁŝũ�ǀŝĂ�ĚĞ�KƵůƚŽŶ
�ƌŽĂĚƐ�ĞĞŶ�ϭϮ�ŵŝũů�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ
ůĂŶĚĞůŝũŬ�ŐĞďŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌŝǀĞƌ�tĂͲ
ǀĞŶĞǇ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�'ƌĞĂƚ�zĂƌŵŽƵƚŚ�ĞŶ
EŽƌǁŝĐŚ͘��Ğ�ƌŝǀĞƌ�zĂƌĞ�ǁĂƐ�ĞĐŚƚĞƌ
ŽŶďĞƌĞŝŬďĂĂƌ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ďƌƵŐ
ǀĂŶ� ϳ͕ϱϬ�ŵĞƚĞƌ͘� KƉ� ĚĞ� ƚĞƌƵŐǁĞŐ
ďůĞĞŬ�ŽŶǌĞ�ŬĞƵƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�WƌŽŽĨ�ŽĨ
>ŝĨĞ�ĞĞŶ�ŐĞůƵŬŬŝŐĞ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�^ƚŽŶĚ�Ğƌ
͚Ɛ� ŵŽƌŐĞŶƐ� ŶŽŐ� ƌƵŝŵ� ǀŽůĚŽĞŶĚĞ
ǁĂƚĞƌ͕� ďŝũ� ƚĞƌƵŐŬŽŵƐƚ� ďůĞĞŬ� ŚĞƚ
ǁĂƚĞƌƉĞŝů� ĨŽƌƐ� ŐĞǌĂŬƚ� ƚĞ� ǌŝũŶ͘� �ƌ
ƐƚŽŶĚ� ďŝũŶĂ� ϳϬ� Đŵ�ŵŝŶĚĞƌ� ĞŶ� ĚĞ
WƌŽŽĨ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ŬƌĂƐƚĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďŽĚĞŵ͘
�

DĞƚ�ƉŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĂƌƚ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ǁĞ�ŽƉ
ĚŝŶƐĚĂŐ� ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀĞƌůŽͲ
ƌĞŶ�ƚŝũĚ�Žŵ�ĂůǁĞĞƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵŽŶĚŝŶŐ
ǀĂŶ� ĚĞ� KƌĞ� ǀŽŽƌďŝũ� ƚĞ� ǀĂƌĞŶ͕� Ăů
ǌŽƵĚĞŶ� ǁĞ� ǁĞů� ŚĞĞů� ĚŝĐŚƚ� Ğƌďŝũ
ŐĂĂŶ� ŬŝũŬĞŶ�ǁĂĂƌ�ŶŽƵ�ƉƌĞĐŝĞƐ� ĚŝĞ
ƚŽŶŶĞŶ� KƌĨŽƌĚ� ,ĂǀĞŶ͕� KǆůĞǇ� ĞŶ
tĞŝƌ�ǌŽƵĚĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�͖�ŽŶƐ�ĚŽĞů�ǁĂƐ
ĚŝĞ�ĚĂŐ�ĞĐŚƚĞƌ�ĚĞ�dŝĚĞŵŝůů�ŚĂƌďŽƵƌ
ŝŶ� tŽŽĚďƌŝĚŐĞ� ϵ� ŵŝũů� ĚĞ� ƌŝǀĞƌ
�ĞďĞŶ�ŽƉ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ƉƌĂĐŚƚŝŐ�ǁĞĞƌ͖
ŶŽŽƌĚ�ŽŽƐƚĞŶ�ǁŝŶĚ�ŬƌĂĐŚƚ�ϰ�Ą�ϱ�ĞŶ
ĚĞ�ĚĞŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĨŽƌƐ�ŵŝŶĚĞƌ�Ăů�ŚŽĞͲ
ǁĞů�Ğƌ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞĞŶ�ŐŽůĨŚŽŽŐƚĞ
ǀĂŶ�ϭ͕ϱ�ŵƚƌ�ĚŽŽƌƐƚŽŶĚ͘��Ğ�ϯϯ�ŵŝũů
ǀĂŶ�>ŽǁĞƐƚŽĨƚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂĂŶůŽŽƉƚŽŶ
tŽŽĚďƌŝĚŐĞ�,ĂǀĞŶ͕�ĂůǁĞĞƌ�ĂůůĞĞŶ
ŽƉ� ĚĞ� ŐĞŶƵĂ� ǀĂƌĞŶĚ͕� ǀĞƌůŝĞƉĞŶ
ƉƌŽďůĞĞŵůŽŽƐ� ĚĂŶŬǌŝũ� ĚĞ� ŵĞĞůŽͲ
ƉĞŶĚĞ�ǀůŽĞĚƐƚƌŽŽŵ�ŝŶ�ŵŝŶĚĞƌ�ĚĂŶ
ϱ� ƵƵƌ� 'ĞƉůĂŶĚĞ� ĂĂŶŬŽŵƐƚ� ϭ� ƵƵƌ
ǀŽŽƌ� ŚŽŽŐǁĂƚĞƌ� Žŵ� ϭϮ͘ϭϵ� ƵƵƌ͕
ďůĞĞŬ�ŽƉ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞŶ�ĞǆĂĐƚ� ƚĞ� ǌŝũŶ͕
ĂůŚŽĞǁĞů�ǁĞ�ĚĞ�DĂƐĂŶĂƌŽ�ŵŽĞƐƚĞŶ
ŵĂŶĞŶ�ƚŽĐŚ�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ďŝũ�ƚĞ
ǌĞƚƚĞŶ�Žŵ�ŶŝĞƚ� ƚĞ� ůĂĂƚ� ƚĞ� ǌŝũŶ͘��Ğ
ŚĂǀĞŶŵĞĞƐƚĞƌ� ĚŝĞ� ŝŬ� ďĞůĚĞ͕ŝŶ
&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ͕� ďĞǀĞƐƚŝŐĚĞ� ĚĞ� ũƵŝƐƚĞ
ƉŽƐŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŽŶŶĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌƐƉĞůͲ
ĚĞ�ĞĞŶ�ŚĞǀŝŐĞ�ƐǁĞůů�ŶĂ�ĚĞ�ŬĞŶƚĞƌŝŶŐ
ŽƉ�ĚĞ�ďĂƌ͘�tĞ�ƐĐŚĞƵƌĚĞŶ�ǁĞƌŬĞůŝũŬ
ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ�ŽƉ͕�ĚĞ�ƐƚƌŽŽŵ�ůŽŽƉƚ�ŵĂŬͲ

ŬĞůŝũŬ�ŽƉ�ƚŽƚ�ǁĞů�ϱ�Ą�ϲ�ŬŶŽƉĞŶ͕�ĚŽŽƌ
ĚĞ�ƐŵĂůůĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂŶĚĞͲ
ůĞŶĚĞ�ŐƌŝŶĚďĂŶŬĞŶ͕�ǁĂĂƌ�ĞĞŶ�ĨŽƌƐĞ
ďƌĂŶĚŝŶŐ�ŽƉ�ƐƚŽŶĚ͘��ĞŶŵĂĂů�ŽƉ�ĚĞ
ƌŝǀŝĞƌ�ǁĂƐ�Ğƌ�ǁĞĞƌ�ƌƵƐƚ͕�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ
ƐĐŚĞƌƉ�ŽƉƐƚĞŬĞŶĚ�Žŵ�ĚĞ�ϭĞ�ƌŽĚĞ
ƚŽŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ�ƚŽĐŚ�ǀŽŽƌĂů�ŶŝĞƚ�ƚĞ
ŵŝƐƐĞŶ͘��Ğ��ĞďĞŶ�ďůŝũĨƚ�ǀŽŽƌ�ŵŝũ�ĚĞ
ŵŽŽŝƐƚĞ�ƌŝǀŝĞƌ�ŝŶ�KŽƐƚ��ŶŐĞůĂŶĚ�Žŵ
ƚĞ�ďĞǀĂƌĞŶ͖�ƐƚĞĞĚƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ďĞǀĂĂƌͲ
ďĂĂƌ�ǁŽƌĚĞŶĚ͕� ůĂŶŐƐ�WƌĞƚƚǇ�DĂŶƐ
WŽŝŶƚ�ĞŶ�tĂůĚƌŝŶŐƚŽŶ͕�Žŵ�ƐůĞĐŚƚƐ
ďŝũ�,ŽŽŐ�tĂƚĞƌ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ĚƌĞŵƉĞů�ĚĞ
dŝĚĞ� Dŝůů� ŝŶ� ƚĞ� ŬŽŵĞŶ͘� dŽĞŶ� ǁĞ
ďŝŶŶĞŶůŝĞƉĞŶ� ŐĂĨ� ĚĞ� ĚŝĞƉƚĞŵĞƚĞƌ
ďŝũ� ĚĞ� ŝŶŐĂŶŐ� ĞĞŶ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďĞůĞ
Ϯ͕ϰϬ�ŵƚƌ�ďŽǀĞŶ�ĚĞ�ĚƌĞŵƉĞů͘��Ğ�ŝŶ
ĞĞŶ� ŚŽĞĨŝũǌĞƌǀŽƌŵ� ƵŝƚŐĞďĂŐŐĞƌĚĞ
ũĂĐŚƚŚĂǀĞŶ� ďĞƐƚĂĂƚ� Ăů� ƐŝŶĚƐ� ϭϵϲϬ
ĞŶ�ǁĂƐ�ĞŶ� ŝƐ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌďĂƐƐŝŶ�ǀĂŶ
ĚĞ�ĞŶŝŐĞ�ŶŽŐ�ŝŶ�ďĞĚƌŝũĨ�ǌŝũŶĚĞ�ŐĞƚŝũͲ
ĚĞŵŽůĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ��ŶŐĞůƐĞ�KŽƐƚŬƵƐƚ͘
�ĞǌĞ� ŵŽůĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌŝũŶ� ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ
ǀŝŶĚ�ŝŶ�ϭϭϲϬ�ǁŽƌĚƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŵƵƐĞƵŵ
ůĞǀĞŶĚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�tŽŽĚͲ
ďƌŝĚŐĞ�Dŝůů�WƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͘
�
tŽŽĚďƌŝĚŐĞ� ŝƐ� ƐŽǁŝĞƐŽ� ĞĞŶ� ůĞƵŬ
ŽƵĚ�ĞŶŐĞůƐ�ƐƚĂĚũĞ�ŵĞƚ�ƌĞůĂƚŝĞĨ�ǀĞĞů
ŽƵĚĞ� ĂŵďĂĐŚƚĞŶ� ĞŶ� ǁŝŶŬĞůƚũĞƐ͘
KŶĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĞĞŶ� ǀŝŽůĞŶŵĂŬĞƌ͘
�ŝũǌŽŶĚĞƌ�ǀĞƌŵĂŬĞůŝũŬ�ǁĂƐ�ŽŶƐ�ƵŝƚͲ
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ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ϭϵ�ŵŝũů͘�<ƌŝƚŝƐĐŚ�ŝƐ�ǁĞů
ĚĂƚ� ǁĞ� ĞĞŶ� ŚĂůĨ� ƵƵƌ� ǀŽŽƌ� ŚŽŽŐ
ǁĂƚĞƌ� ďŝũ� ĚĞ� ƐůƵŝƐ� ůŝŐŐĞŶ͘��Ğ� ƐůƵŝƐ
ǁŽƌĚƚ� ĞĞŶ� ƵƵƌ� ǀŽŽƌ�,t�ďĞĚŝĞŶĚ
ƚŽƚ�ŽƉ�,t͘��ĂĂƌŶĂ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌ�ĞŶ
ƐůƵŝƚĞŶ͘�/Ŭ�ŚĂĚ�DĂƌƚŝŶ�ĚĞ�ƐůƵŝƐǁĂĐŚͲ
ƚĞƌ�ŽŶǌĞ�ŬŽŵƐƚ�Ăů�ŐĞŵĞůĚ�ĞŶ�Śŝũ�ǌŽƵ
ŽŶƐ�Žŵ�ϭϰ͘ϯϬ�ƵƵƌ�ďŝŶŶĞŶůĂƚĞŶ͘��Ğ
�ůĂĐŬǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ďƌĞĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ�ŵĞƚ
ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶ�tĞƐƚ�DĞƌƐĞǇ͕�ĞĞŶ�ǀĂŶ
ĚĞ�ŐƌŽƚĞƌĞ�ǌĞŝůĐĞŶƚƌĂ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞŶŐĞůͲ
ƐĞ�ŽŽƐƚŬƵƐƚ͘��ƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�ĞŝŐĞŶ�ũĂĐŚƚͲ
ŚĂǀĞŶ�ĞŶ�ũĞ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ĂĨŵĞƌĞŶ�ĂĂŶ
ĞĞŶ�ŵŽŽƌŝŶŐ͘�tĞƐƚ�DĞƌƐĞǇ�ŝƐ�ǌĞŬĞƌ
ĚĞ�ŵŽĞŝƚĞ�ǁĂĂƌĚ�ĞŶ�ŝŬ�ĚĞŶŬ�ĞƌĂĂŶ
Žŵ� ŚĞƚ� ĞĞŶ� ǀŽůŐĞŶĚĞ� ŬĞĞƌ� ŽƉ� ƚĞ
ŶĞŵĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘� tŝĞ
ǁĞĞƚ� ǁĞů� ƐĂŵĞŶ� ŵĞƚ� KƌĨŽƌĚ� ĞŶ
�ůĚĞďƵƌŐŚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ƌŝǀĞƌ� KƌĞ͘� �ŽƵ
ŚĞƚ�Ğƌ�ŽŽŝƚ�ǀĂŶ�ŬŽŵĞŶ͍

�
tĞ�ĐƌƵŝƐĞŶ�ĚĞ�ƌŝǀŝĞƌ�ĂĨ͕�ŚĞůĂĂƐ�ŝƐ�ĚĞ
ŚĞŵĞů� ďĞǁŽůŬƚ� Ăů� ŝƐ� ĚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƵƌ� ƚŽǀ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ĚĂŐĞŶ� ĨŽƌƐ
ŽƉŐĞůŽƉĞŶ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ŝĞƚƐ�ƚĞ�ǀƌŽĞŐ�ďŝũ
ĚĞ�ƐůƵŝƐ͘�tĞ�ǌŝĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ĞŶŐĞůƐĞ
ǀůĂŐ� ŐĞŚĞƐĞŶ͘� DĂĂŬƚ� ŶŝĞƚ� Ƶŝƚ� ǁĞ
ƌŽŵŵĞůĞŶ�ǁĂƚ�ĞŶ�ǁĂĐŚƚĞŶ�ĂĨ� ƚŽƚ
Ğƌ�ϭ�ŬůĞŝŶ�ďŽŽƚũĞ�ŵĞƚ�ĚĞ�ůŽǌŝŶŐ�ŵĞĞ
ŶĂĂƌ�ďƵŝƚĞŶ�ŬŽŵƚ͘�tĞ�ŵĂŬĞŶ�ŽŶƐ
ŬůĂĂƌ� ĞŶ� ǌŝĞŶ� ƚŽƚ� ŽŶǌĞ� ƐĐŚƌŝŬ� ĚĂƚ
WůŽŶƐ�ŽŶƐ�ǀŽŽƌ�ǁŝů�ŐĂĂŶ͘�DĂĂƌ�Śŝũ
ŶĞĞŵƚ�ĚĞ�ŐƌŽĞŶĞ�ƚŽŶ�ŶŝĞƚ�ĞŶ�ŝŬ�ŐĞĞĨ
ŐĂƐ͘�WůŽŶƐ�ŚŽƵĚƚ�ŝŶ�ĞŶ�ůĂĂƚ�ŽŶƐ�ǀŽŽƌ
ŐĂĂŶ͘� �ĞŶŵĂĂů� ďŝŶŶĞŶ� ǌŝĞƚ� �Ž
ǁĂĂƌŽŵ�ǁŝũ�ǌŽ͛Ŷ�ŚĂĂƐƚ�ŚĂĚĚĞŶ�ĂůƐ
DĂƌƚŝŶ͕�ĚĞ�ŚĂǀĞŶŵĞĞƐƚĞƌ�ůĂĐŚĞŶĚ
ŽŶƐ� ĞĞŶ� ŐƌŽƚĞ� ĨůĞƐ� ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ
ŽǀĞƌŚĂŶĚŝŐƚ� ĞŶ� ƵŝƚƌŽĞƉƚ͗� zŽƵ� ĂƌĞ
ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� �ƵƚĐŚ� ďŽĂƚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ŝŶ

,ĞǇďƌŝĚŐĞ͊͊��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƚŝŽŶƐ͘��ǀĞŶ
ůĂƚĞƌ�ǌŽƵ�ĚĞ�ŶĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�ĚƌŝĞŬůĞƵƌ
ŐĞŚĞƐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� Žŵ� Ğƌ� ŚĞƚ� ŚĞůĞ
ƐĞŝǌŽĞŶ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ŚĂŶŐĞŶ�ƚĞŶ�ƚĞŬĞŶ
ĚĂƚ�ĚĞ�ĐŚĂŵƉĂŐŶĞ�ǀĞƌŐĞǀĞŶ�ŝƐ͘��Ăƚ
ǁŝƐƚ�ũĞ�Śğ͕�ƌŝĞƉ��Ž�ŶŽŐ͕�ůĂĐŚĞŶĚ�ĂůƐ
ĞĞŶ� ƉŝůŽŽƚ�ŵĞƚ� ŬŝĞƐƉŝũŶ͘� �ĞŶŵĂĂů
ǀĂƐƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĂů�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ĨůĞƐ
ŬĞƵƌŝŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ� ŝĞĚĞƌ�ƵŝƚŐĞƐĐŚŽŶͲ
ŬĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�>ĞǀĞ�ĚĞ�z^z͕�ǁĞƌĚ
ŚĞƚ�ďĞƌĞŝŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐƚĞ�ƉƵŶƚ
ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ƚƌŝƉ�ϮϬϭϭ�ŐĞǀŝĞƌĚ͘
�
�ĂŶ� ĚĞ� ƐůƵŝƐ� ůŝŐƚ� ĚĞ�KůĚ� ^ŚŝƉ� /ŶŶ͘
dŽĞŶ� ǁĞ� ŚŝĞƌ� ĚƌŝĞ� ũĂĂƌ� ŐĞůĞĚĞŶ
ǁĂƌĞŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ǁĞ�ǁĞŐĞŶƐ�ĚĞ�ĚƌƵŬͲ
ƚĞ�ŶŝĞƚ�ďĞŶĞĚĞŶ�ǌŝƚƚĞŶ�ĞŶ�ŵŽĞƐƚĞŶ
ǁĞ�ŽƉ�ĚĞ�ϭĞ�ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶͲ
ŐĞǌĞůůŝŐĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞƚĞŶ͘��Ăƚ�ǌŽƵ�ŝŬ�ŶƵ
ĂŶĚĞƌƐ�ĚŽĞŶ͕�ĚƵƐ�ďĞůĚĞ�ŝŬ�ŝŶ�tŽŽĚͲ

�HHQ� SUDFKWLJH� ]HLOZHHN� GLH� ZDW� PLM� EHWUHIW� PHW� VWLS� RS
QXPPHU���VWDDW�YDQ�DOOH�2RVWHQJHODQG�WRFKWHQ�YDQ�GH�<6<�

ďƌŝĚŐĞ�Ăů�ŶĂĂƌ�ĚĞ�/ŶŶ�Žŵ�ďĞŶĞĚĞŶ
ĞĞŶ� ƚĂĨĞů� ƚĞ� ƌĞƐĞƌǀĞƌĞŶ͘� EŽ� ƉƌŽͲ
ďůĞŵ�̂ ŝƌ͊�/Ŭ�ŚĂĚ�ŶĂƚƚŝŐŚĞŝĚ�ŵŽĞƚĞŶ
ǀŽĞůĞŶ͘��ĞŬĞƌ�ƚŽĞŶ�ŝŬ�ŽƉ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĞƚƐŝƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�/ŶŶ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂͲ
ƌĞŶ�ůĂƐ�ǀĂŶ�ƌĞĐĞŶƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ͘��ŝĞ
ǁĂƌĞŶ�ůƵŝĚ�ĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ
ŶŝĞƚ� ƉŽƐŝƚŝĞĨ͘� dĞĞŶĞƌƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͖
ĨŽŽĚ�ŝƐ�ŚŽƌƌŝďůĞ�ĞŶ�ǁĞ�͚ůů�ŶĞǀĞƌ�ŐŽ
ƚŚĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ͘��ƌ�ďůĞĞŬ�ŶŝĞƚƐ�ǀĂŶ�ŐĞͲ
ůŽŐĞŶ͘�tĞ�ǁĂƌĞŶ�ŶŽŐ�ŶĞƚ�ŶŝĞƚ�ĚĞ
ĞŶŝŐĞ�ŐĂƐƚĞŶ�ĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ�ǁĂƐ
Ğƌ�ďŝũŶĂ�ŶŝŬƐ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘��ƵƐ�ŽƉ�ŶĂĂƌ
ĚĞ� ƐƉĞĐŝĂůƐ� ĚŝĞ� ĂĂŶ�ĚĞ�ǁĂŶĚ�ŚŝŶͲ
ŐĞŶ͘��ƌ�ďůĞĞŬ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ǀĞĞů�ĂŶŝŵŽ
ǀŽŽƌ� ĚĞ� ^ĂůŵŽŶ� ŝŶ� 'ĂƌůŝĐ͕� ŵĂĂƌ
ŚĞůĂĂƐ� ŚĞƚ� ŵĞŝƐũĞ� ǀĂŶ� ϭϲ� ŬǁĂŵ
ĞǀĞŶ� ůĂƚĞƌ� ǀĞƌƚĞůůĞŶ� ĚĂƚ� Ğƌ� ŵĂĂƌ
ĚƌŝĞ� ƚĞ� ůĞǀĞƌĞŶ� ǁĂƌĞŶ͘� ^ƚĞĂŬƐ
ǁĂƌĞŶ� Ğƌ� ŶŝĞƚ͕� ĂůůĞĞŶ� ŐĂŵŵŽŶ
ƐƚĞĂŬƐ�͘ �ǁĂƚ�ĚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŝƐƚĞŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ͕
ŵĂĂƌ�ůĂĂƚ�ŵĂĂƌ�ŬŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ďůĞĞŬ
ŐĞďĂŬŬĞŶ�ŚĂŵ�ƚĞ�ǌŝũŶ͘�<ůĂƉƐƚƵŬ�ǁĂƐ
ĚĞ�ďĞƐƚĞůĚĞ�/ƌŝƐŚ��ŽĨĨĞĞ͘�dŽĐŚ�ŶŝĞƚ
ŝĞƚƐ�ŽŶŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬƐ͘�DĂĂƌ�ϰ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĞĞůƐůĞĚĞŶ� ďŽŐĞŶ� ǌŝĐŚ� ŽǀĞƌ� ĞĞŶ
ƌĞĐĞƉƚ�Žŵ�ĞǀĞŶ�ůĂƚĞƌ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ
͙͍͍͍͘͘͘͘� :Ă� Ğƌ� ǌĂƚ� ǁŚŝƐŬĞǇ� ŝŶ͕� ĞŶ

ŬŽĨĨŝĞ�ĞŶ�ĞĞŶ�ůĂĂŐ�ǁŝƚƚĞ�ǀĞƚƚĞ�ƐƵďͲ
ƐƚĂŶƚŝĞ͘� /Ŭ�ĚĂĐŚƚ�ĚĂƚ��Ž�ĚŽŽĚŐŝŶŐ
ƚŽĞŶ�Śŝũ� ĚĞ�ϭĞ� ƐůŽŬ�ŶĂŵ͘��Ğ� ƐƵďͲ
ƐƚĂŶƚŝĞ� ƐĐŚŝĨƚƚĞ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŐůĂƐ� ĞŶ� �Ž
ďĞƐůŽŽƚ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚƉƌŽĚƵŬƚ�ŽƉ�ĚĞ�ďĂƌ
ƚĞ�ǌĞƚƚĞŶ�ĞŶ�ƚĞ�ƌŽĞƉĞŶ�ŐĞƚ�ŝƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ
ďŝůů͊� �Ŷ� ǌŽ� ŐĞƐĐŚŝĞĚĚĞ� ŽŽŬ� ďŝũ� ĚĞ
ĂŶĚĞƌĞŶ͘��ůůĞĞŶ��ƌŝĐ�ĚƌŽŶŬ�ŽŶǀĞƌͲ
ƐƚŽŽƌĚ� ĞŶ�ĚŽŽƌ� ĞŶ�ĚŝĞ� ϯ͘ϱϬ�ƉŽŶĚ
ďůĞĞĨ�ŵŽŽŝ�ŽƉ�ĚĞ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ƐƚĂĂŶ͘
'ŽĞĚĞ�ůĞƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ŬĞĞƌ͗
ĂůůĞĞŶ�ĞĞŶ�ďŽƌƌĞů�ďŝũ�ĚĞ�KůĚ�^ŚŝƉƉ
/ŶŶ�ĞŶ�ĚĂŶ�ĞƚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŶĂĂƐƚŐĞůĞͲ
ŐĞŶ�:ŽůůǇ�^ĂŝůŽƌ�ŽĨ�ĞĞŶ�ĞŝŶĚũĞ�ůŽƉĞŶ
ŶĂĂƌ� ,ĞǇďƌŝĚŐĞ� ĚŽƌƉ͕� ǁĂĂƌ� ƌƵŝŵ
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ƉƵďƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ǌŝũŶ͘
�
sƌŝũĚĂŐ͕�Ăů�ǁĞĞƌ�ƐĐŚŝƚƚĞƌĞŶĚ�ǁĞĞƌ͘
<ŽƌƚĞ�ďƌŽĞŬĞŶ�ĂĂŶ�ĞŶ�ǁĂŶĚĞůĞŶ�ŽƉ
ĚĞ�ĚŝũŬ� ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ŵĞĂŶĚĞƌĞŶĚĞ� ƌŝͲ
ǀŝĞƌ�ǀŽů�ŵĞƚ�ŽƵĚĞ�ǁƌĂŬĞĞŶ�ĚŝĞ�ďŝũ
ůĂĂŐ�ǁĂƚĞƌ�ĚƌŽŽŐǀĂůůĞŶ͘�DĂĂƌ�ĞĞƌƐƚ
ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ŬŝũŬĞŶ�ǁĂĂƌŽŵ�ũĞ�ŶŽƵ�ǌŽ
ĚŝĐŚƚ� ůĂŶŐƐ� ĚŝĞ� ƉĂĂƌ� ƐƚĂŬĞŶ�ŵŽĞƚ
ǀĂƌĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƐůƵŝƐ� ŝŶ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͘� ͚Ɛ
DŝĚĚĂŐƐ�Žŵ�ϭϱ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ǌŽƵ�ĚĞ�ƐůƵŝƐ
ƉĂƐ�ŐĂĂŶ�ĚƌĂĂŝĞŶ�Žŵ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ
ĐĂ�ϭϱϬ�ǌĞĞŵŝũůĞŶ�ĚŝĞ�zŵƵŝĚĞŶ�ǀĂŶ

ŽŶƐ� ƐĐŚĞŝĚĚĞ� ƚĞ� ŽǀĞƌďƌƵŐŐĞŶ͘��Ğ
ǁĞĞƌŐŽĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŽŶƐ�ƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚ
ŐĞǌŝŶĚ� ĞŶ� ĚĞ� ǁŝŶĚ� ǁĂƐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ
ĞĞƌƐƚ�ŶŝĞƚ�ůĂŶŐĞƌ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŶŽŽƌĚŽŽƐƚ
ŚŽĞŬ͘� �Ğ� ǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐĞŶ� ĚƵŝĚĚĞŶ
ŽƉ�ǁŝŶĚ�ĚŝĞ�Ƶŝƚ�ϭϯϱ�ŐƌĂĚĞŶ�ŵĞƚ�ϭϴ
ŬŶŽƉĞŶ� ŐŝŶŐ� ǁĂĂŝĞŶ͘� �ĞŶ� ƉƌŝŵĂ
ǀŽŽƌƵŝƚǌŝĐŚƚ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŬŽĞƌƐ� ŶĂĂƌ
zŵƵŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ϳϱ�ŐƌĂĚĞŶ͘�tĞů�ǁĞƌĚ
Ğƌ� ŐĞǁĂĂƌƐĐŚƵǁĚ� ǀŽŽƌ� ŽŶǁĞĞƌƐͲ
ďƵŝĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǌƵŝĚĞŶ�ǀĂŶ��ŶŐĞůĂŶĚ͕
ŵĂĂƌ�ǁŝũ� ŐŝŶŐĞŶ� ŚĞƚ�ŵŽŽŝĞ�ǁĞĞƌ
ƚĞŐĞŵŽĞƚ͘�EŝŬƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ĚƵƐ͘�Ğ
ƚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ�ŐŽůĨŚŽŽŐƚĞ�ǁĂƐ�ŝŶͲ
ŵŝĚĚĞůƐ�ƚĞƌƵŐŐĞďƌĂĐŚƚ�ƚŽƚ�ŵŝŶĚĞƌ
ĚĂŶ� ϱϬ� Đŵ͘� �ĞŶ� ǀůĂŬ� ǌĞĞƚũĞ� ĚƵƐ͘
DĂƐĂŶĂƌŽ� ŵŽĞƐƚ� ŶŽŐ� ƚĂŶŬĞŶ� ŝŶ
�ƌĂĚǁĞůů� ŵĂƌŝŶĂ� ĞŶ� ŬǁĂŵ� ŽŶŐĞͲ
ǀĞĞƌ�ϭ͕ϱ�ƵƵƌ�ĂĐŚƚĞƌ�ŽŶƐ�ƚĞ�ůŝŐŐĞŶ͘
�
'ĞĚƌŝĞģŶ�ǀŽĞƌĞŶ�ǁĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďĂŶͲ
ŬĞŶ� ŶĂĂƌ� ďƵŝƚĞŶ� Žŵ� ŬŽĞƌƐ� ϳϱ� ƚĞ
ŐĂĂŶ�ǀĂƌĞŶ͘�,Ğƚ�ůŝĞƉ�ǀŽŽƌƐƉŽĞĚŝŐ͘
�ĞŬĞƌ�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ� ƚŽƚ�ĚĞ�ŬŽŶŬůƵƐŝĞ
ǁĂƌĞŶ�ŐĞŬŽŵĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞĚĞŶ�ĚĂƚ
�ŽůĨ� ǌŝũŶ� ƐƚƵƵƌĂƵƚŽŵĂĂƚ� ŚĞƚ� ŶŝĞƚ
ĚĞĞĚ͕�ůĂŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƚŝĞ� ƌŽƵƚŝŶĞƐ� ŶŝĞƚ� ǀŽůůĞĚŝŐ� ǁĂƌĞŶ
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ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘��Ğ� ůĂĂƚƐƚĞ�ƐƚĂƉ͕�ƐĞůĨ
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐĂůŝďƌĂƚŝĞ� ǁĂƐ� ŶŽŐ� ŶŝĞƚ
ĚŽŽƌůŽƉĞŶ͘�EĂĚĂƚ�ǁŝũ� ĚĂƚ� ŽƉ� ĞĞŶ
ďƌĞĞĚ�ƐƚƵŬ�ǀĂŶ�ĚĞ��ůĂĐŬǁĂƚĞƌ�ƵŝƚͲ
ŐĞǀŽĞƌĚ�ŚĂĚĚĞŶ͕�ǁĞƌŬƚĞ�ĚŝĞ�ǀĞƌĚĞƌ
ƉƌŽďůĞĞŵůŽŽƐ͘��Ğ� ƌŽƵƚĞ� ůŽŽƉƚ�ǀŝĂ
ĚĞ� /ŶŶĞƌ� 'ĂďďĂƌĚ� ĞŶ� ŶĂ� EŽŽƌĚ
,ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƌĞĐŚƚĞ�ůŝũŶ�ŶĂĂƌ�zŵƵŝͲ
ĚĞŶ͘� EŽŽƌĚ� ,ŝŶĚĞƌ͕� ŚĞƚ� ǀŝƌƚƵĞůĞ
ƐĐŚĞĞƉƐǀĞƌŬĞĞƌƉůĞŝŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶͲ
ůŽŽƉ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� �ƵƌŽƉŽŽƌƚ͕�ŵŽĞƚ� ũĞ
ůŝĞĨƐƚ� ĂĂŶ� ƐƚƵƵƌďŽŽƌĚ� ŚŽƵĚĞŶ� �Ğ
ǀŝŶĚĞŶ�ŚĞƚ�ďŝũ�ĚĞ�s��ŶŝĞƚ�ůĞƵŬ�ĂůƐ�Ğƌ
ĞĞŶ�ƉĂĂƌ�ďŽŽƚũĞƐ�ĚǁĂƌƐ�ĚŽŽƌŚĞĞŶ
ǌĞŝůĞŶ͘��ĂĂƌŶĂ�ŚĞď�ũĞ�ĚĂŶ�ĚĞ�ŵŝŶƐƚĞ
ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ĞŶ�ũĞ�ŬŽŵƚ�ǀĞƌĚĞƌ�ŽŽŬ
ŐĞĞŶ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ůĂŶĞƐ� ŵĞĞƌ� ƚĞŐĞŶ͘
sŽŽƌ�ǁĞ�ĞĐŚƚĞƌ�ǌŽǀĞƌ�ǌŝũŶ�ǁŽƌĚĞŶ
ǁĞ�ŽŶƌƵƐƚŝŐ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶĞĞŶƐ�ǀĞĞů
ƌŽĚĞ� ůŝĐŚƚĞŶ�ŽƉĚŽĞŵĞŶ͘�,Ğƚ� ŝƐ� Ăů
ĚŽŶŬĞƌ�ĞŶ�ƉůŽƚƐ�ƐƚĂĂƚ�Ğƌ�ǀůĂŬ�ǀŽŽƌ
ŽŶƐ�ĞĞŶ�ŽŶǀĞƌůŝĐŚƚĞ�ƉĂĂů͘�,Ğƚ�ďůŝũŬƚ
ĞĞŶ�ŝŶ�ĂĂŶďŽƵǁ�ǌŝũŶĚĞ�ǁŝŶĚŵŽůĞŶ͘
,ĞďďĞŶ�ǁĞ� ĚĞ� ŬĂƌĚŝŶĂĂů� ŐĞŵŝƐƚ͍
tĞ�ǀĂƌĞŶ�ŶƵ�ŐŽĞĚ�ŽƉůĞƚƚĞŶĚ�ƚƵƐͲ
ƐĞŶ�ǀĞůĞ�ŵŽůĞŶƐ�ĚŽŽƌ�ĞŶ�ǌŝũŶ�ďůŝũ�ĂůƐ
ǁĞ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŶŽŽƌĚŬĂŶƚ�ĞĞŶ�ŶŽŽƌĚͲ
ŬĂƌĚŝŶĂĂů� ǌŝĞŶ� ƐƚĂĂŶ͘� tĞ� ǌŝũŶ� Ğƌ
ĚŽŽƌŚĞĞŶ͘�dŚƵŝƐ�ďůŝũŬƚ�ŚĞƚ�ƚĞ�ŐĂĂŶ
Žŵ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ϱϬϬ�Dt�ǁŝŶĚŵŽͲ
ůĞŶƉĂƌŬ�ŽƉ�ϱϭ͘ϱϮ͘ϰ�E�ĞŶ�ϭ͘ϯϲ͘Ϯ��
ŐĞŶĂĂŵĚ� 'ĂůůŽƉĞƌ� ǁŝŶĚ� ƉĂƌŬ͕
ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ďŽƵǁ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ďĞŐŽŶͲ
ŶĞŶ�ŝƐ͕�ŶĂĚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�Ăů�ŚĞƚ�ŐƌŽĞŶĞ
ůŝĐŚƚ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ǁĞƌĚ͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ŚĞƚ
ŐƌŽŽƚƐƚĞ� ǁŝŶĚŵŽůĞŶƉĂƌŬ� ŽŶĚĞƌ

ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝĞ͘� �Ğ� ŬŽƐƚĞŶ� ďĞĚƌĂŐĞŶ
ĐĂ�ϭ͕ϱ�ŵƌĚ�ƉŽŶĚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŵŽĞƚ�ŐĞͲ
ƌĞĞĚ� ǌŝũŶ� ŝŶ� ϮϬϭϮ͘� �Ğ� ĞĞƌƐƚĞ� ϭϰϬ
ƚƵƌďŝŶĞƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ǀŽŽƌũĂĂƌ
ϮϬϭϬ�ŐĞƉůĂĂƚƐ�ĞŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐĞ�ϭϬϴ�ǌŝũŶ
ǌĞůĨƐ� ǌŽ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂůƐ� ĂƉƌŝů� ϮϬϭϭ͘� �ŝũ
ƐƚĂĂŶ�ŽƉ�ĚĞ�'ĂůůŽƉĞƌ�ĞŶ�/ŶŶĞƌ�'ĂďͲ
ďĂƌĚ� ǌĂŶĚďĂŶŬĞŶ� ŵĂĂƌ� ĚƵŝĚĞůŝũŬ
ŶŽŐ� ŶŝĞƚ� ŽƉ� �ŽůĨ� ǌŝũŶ� ŽǀĞƌǌĞŝůĞƌƐ͘
DĂƐĂŶĂƌŽ� ǌŝũŶ�ǁĞ�ǁĞĞƌ� Ŭǁŝũƚ͘� ,ŝũ
ƌĞĂŐĞĞƌƚ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�ŵĂƌŝĨŽŽŶŽƉͲ
ƌŽĞƉĞŶ�ĞŶ�ŝƐ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ƚĞ�ǌŝĞŶ
ŽƉ� �/^͘�tĞ� ƐŶĂƉƉĞŶ� Ğƌ� ŶŝŬƐ� ǀĂŶ͘
DĂĂƌ�:ĂŶ�ZŽĞƉ�ŬŽŵƚ�Ğƌ�ĂůƚŝũĚ�ǁĞů͘
,Ğƚ�ĞŶŝŐĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ĚĂƚ�ǁĞ
͕�ŶĂĂƐƚ�ŚĞƚ�ǁŝŶĚŵŽůĞŶƉĂƌŬ͕�ƚŝũĚĞŶƐ
ĚĞǌĞ�ŽǀĞƌƐƚĞĞŬ�ƚĞŐĞŶŬŽŵĞŶ�ŝƐ�ĚĂƚ
ŽƉ�ĞĞŶ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞ�ďĞŚƵŝͲ
ǌŝŶŐ� ǀĂŶ� �ŽůĨ� ǌŝũŶ� ƐƚƵƵƌĂƵƚŽŵĂĂƚ
ďĞŐŝŶƚ� ƚĞ�ǁŝũŬĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ďĞŐŝŶƚ� ƚĞ
ƌĞŐĞŶĞŶ͘�<ŽŐĞůƚũĞƐ͊͊͊�,Ğƚ�ŚĞůĞ�ŬŽͲ
ŐĞůůĂŐĞƌ� ůŝŐƚ� ŽƉ� ĞĞŶ� ŐĞŐĞǀĞŶ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚ͘��Ăƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌͲ
ůŽƉŝŐĞ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƚƌŝƉ�ŽƉ�ƐƚƵƵƌͲ
ĂƵƚŽŵĂĂƚ͘�tĞ�ŵŽĞƚĞŶ� ǁĞĞƌ� ĂĂŶ
ŚĞƚ� ǁĞƌŬ͘� �Ğ� ǁŝŶĚ� ďůŝũĨƚ� ǀĞƌĚĞƌ
ŬĞƵƌŝŐ�ĚŽŽƌƐƚĂĂŶ�ĞŶ�ŚŽŽŐ�ĂĂŶ�ĚĞ
ǁŝŶĚ� ǌĞŝůĞŶĚ� ĚƌĞŝŐĞŶ� ǁĞ� ďŝũ� �ŐͲ
ŵŽŶĚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ͕�ŶŝĞƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂͲ
ďĞů�ŵĞƚ�ƐƉƌŝŶŐƚŝũ�ƚĞŐĞŶ�ĚĂĂƌŶĂ͘�dŽƚ
ĚĞ�ŬĞŶƚĞƌŝŶŐ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�ǁĞ�Ϯ�ƵƵƌ�Ăů
ŵŽƚŽƌǌĞŝůĞŶĚ� ŚŽŽŐƚĞ� ƚĞ� ǁŝŶŶĞŶ͘
�ĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ŵĂŶŽĞƵǀƌĞ�ĚŝĞ�ŽŶƐ� ŝŶ
ƐƚĂĂƚ�ƐƚĞůƚ�Žŵ�ǌĞŝůĞŶĚ�ĚĞ�ǌƵŝĚƉŝĞƌ
ƚĞ� ďĞƌĞŝŬĞŶ� ĞŶ� ƌƵƐƐĞŶ� ϭϴ͘ϬϬ� ĞŶ
ϭϵ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ůŽƉĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ĚƌŝĞģŶ

^ĞĂƉŽƌƚ�DĂƌŝŶĂ�ďŝŶŶĞŶ͘
�
�ŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƚŝŐĞ�ǌĞŝůǁĞĞŬ
ĚŝĞ� ǁĂƚ� ŵŝũ� ďĞƚƌĞĨƚ� ŵĞƚ� ƐƚŝƉ� ŽƉ
ŶƵŵŵĞƌ�ϭ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ĂůůĞ�KŽƐƚĞŶŐĞͲ
ůĂŶĚ� ƚŽĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�z^z͘�^ĐŚŝƚƚĞͲ
ƌĞŶĚ�ǌĞŝůǁĞĞƌ͕�ŵĞƚ�ŽŶƐ�ŵĞĞĚƌĂĂŝͲ
ĞŶĚĞ� ǁŝŶĚĞŶ� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ǁĞ� ŐĞĞŶ
ŵĞƚĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ŚŽĞǀĞŶ�ƚĞ�ŬƌƵŝƐĞŶ͕
,ŽŽŐǁĂƚĞƌ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ͕
ǁĂƚ�ƚŽĐŚ�ǁĞů�ĞƌŐ�ĨŝũŶ�ŝƐ�ĂůƐ�ũĞ�ŚĂǀĞŶƐ
ĂůůĞĞŶ�ďŝũ�,t�ŬƵŶƚ�ĂĂŶůŽƉĞŶ͕��ŽŶ͕
ŐĞĞŶ� ĚƌƵƉƉĞů� ƌĞŐĞŶ� ĞŶ� ƉƌĂĐŚƚŝŐĞ
ƌŝǀŝĞƌĞŶ� ǌŽŶĚĞƌ� ǀĞƌǀƵŝůĞŶĚĞ� ŝŶĚƵͲ
ƐƚƌŝĞ͘�dŽĞŶ�ŝŬ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚĂŐ�ŶĂ
ĞĞŶ�ĚŝĞƉĞ�ŶĂĐŚƚƌƵƐƚ� ŽƉ�ǁĞŐ� ŐŝŶŐ
ŶĂĂƌ�dĞǆĞů͕�ƌĞĞĚ�ŝŬ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ
ĞŶ�ǌĂŐ�ƚŽƚ�ŵŝũŶ�ƐƚŽŵŵĞ�ǀĞƌďĂǌŝŶŐ
ĚĂƚ�ĚĞ�ďŽǆ�ǀĂŶ�DĂƐĂŶĂƌŽ�ŶŽŐ�ůĞĞŐ
ǁĂƐ͘�,Ğƚ�ŵĂĂŬƚĞ�ŵŝũ�ŽŶŐĞƌƵƐƚ͘�tĞ
ŚĂĚĚĞŶ� Ăů� ĞĞŶ� ƚŝũĚ� ŶŝŬƐ� ǀĂŶ� :ĂŶ
ZŽĞƉ� ŐĞŚŽŽƌĚ͘� ZŽŶĚ� ϭϯ͘ϬϬ� ƵƵƌ
ǌŽŶĚĂŐ�ŬƌĞĞŐ� ŝŬ�ŚĞŵ�ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŽƉ
ǌŝũŶ�ŵŽďŝĞů�ƚĞ�ƉĂŬŬĞŶ͘�tĂĂƌ�ǌŝƚ�ũĞ͕
ǀƌŽĞŐ�ŝŬ�ŚĞŵ͘��ĠŶ�ŵŝũů�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉŝĞͲ
ƌĞŶ͕�ƌŝĞƉ�:ĂŶ͘�tĂƚ�ďůĞĞŬ͕�ĚŽŽƌ�ǌŝũŶ
ůĂƚĞ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ŚĂĚ�Śŝũ�ŶĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌͲ
ŬĞĞƌĚĞ�ŬĂŶƚ�ŐĞǌĞƚĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĨƌŽŶƚ͘
�ĞŶ�ƚŝũĚũĞ�ǌŽŶĚĞƌ�ǁŝŶĚ͕�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ
ĞĞŶ�ƐƚĞǀŝŐĞ�ǁŝŶĚ�ŽƉ�ĚĞ�ŬŽƉ�ĞŶ�Ăů
ŬƌƵŝƐĞŶĚ� ǌŝũŶ� ǁĞŐ� ŶĂĂƌ� zŵƵŝĚĞŶ
ŐĞǀŽŶĚĞŶ͘� :Ă� :ĂŶ� ƐŽŵŵŝŐĞŶ�ŚĞďͲ
ďĞŶ� ĂůƚŝũĚ� ƉĞĐŚ͘� sŽŽƌůŽƉŝŐ� ŵĂĂƌ
ŐĞĞŶ�ƐƚĂĂƚƐůŽƚ�ŬŽƉĞŶ͘
�
�

=((%(5,&+7(1�_���

ww
w.
sm
ic
.n
l



,Ğƚ� ƐƚŽŶĚ� ĂůůĞŵĂĂů� Ăů� ǀŽŽƌ� ǀĞĞů� ĞĞƌĚĞƌ� ŐĞƉůĂŶĚ͘�DĂĂƌ� ƚŽĞŶ�ǁĂƐ�ŚĞƚ� ŝŶĞĞŶƐ� ƚĞ� ůĂĂƚ͘��ĞĂĚůŝŶĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ
ŽǀĞƌƐĐŚƌĞĚĞŶ͘�,Ğƚ�ŵŽĞƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŬĞĞƌ�ǀĂŶ�ŬŽŵĞŶ͘�'ŽĞĚƐĐŚŝŬƐ�ŽĨ�ŬǁĂĂĚƐĐŚŝŬƐ͘�KĨ�ǌŽŵĂĂƌ�ƚƵƐƐĞŶĚŽŽƌ͘�dŝũĚĞŶƐ
ĚĞ�ZŽŶĚĞ�ŚĞĐƚŝĞŬ͘�tŝůůĞŵ�ƐƚĂĂƚ�ĂĐŚƚĞƌ�ŚĞƚ�ĨŽƌŶƵŝƐ͘��ĞǌĞ�ŬĞĞƌ�ĂĐŚƚĞƌ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�͞�ƐƚƌĞĂ͘͟��Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚĂŐ
ƚƌĞĨ�ŝŬ�ŚĞŵ�ĂĂŶ�ĂĐŚƚĞƌ�ŚĞƚ�ĨŽƌŶƵŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐƐĐŚŝƉ͘�,ŝũ�ƌŽĞƌƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ĞŶŽƌŵĞ�ƉĂŶ�ŵĞƚ�ƐƉĂŐŚĞƚƚŝƐĂƵƐ͗
ĂůůĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�z^z�ZŽŶĚĞ�Žŵ�EŽŽƌĚ�,ŽůůĂŶĚ�ǌŝũŶ�ǁĞĞƌ�ǀĂŶ�ŚĂƌƚĞ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�Žŵ�ǀĂŶĂǀŽŶĚ�ĞĞŶ
ŚĂƉũĞ�ƚĞ�ŬŽŵĞŶ�ĞƚĞŶ�ĂĂŶ�ďŽŽƌĚ͘�<ŽĞůďůŽĞĚŝŐ�ƐƚĂĂƚ�Śŝũ�ǌŝũŶ�ŵĂŶŶĞƚũĞ�ĞŶ�ƐƚĂĂƚ�ŵŝũ� Ͳ�ďŝũŐĞƐƚĂĂŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ
ƐŽƵĨĨůĞƌĞŶĚĞ�DĞƌĞů�ʹ�ƚĞ�ǁŽŽƌĚ͘�EĂĚĞŶŬĞŶĚ͘�tĞŐĞŶĚ͕�ŽǀĞƌǁĞŐĞŶĚ͕�ƐŽŵƐ�ŬǁĂĂĚ͕�ŵĂĂƌ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ
ŐĞǁŽŽŶ�ǌŽ�ĂůƐ�Śŝũ�ŝƐ͗�ĞĞŶ�ŐĞĚƌĞǀĞŶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚ͘

,QWHUYLHZ�PHW�:LOOHP�-RQNPDQ

�ĞǌĞ�ŬĞĞƌ�ĚƵƐ�ŽǀĞƌ�͞�Ğ�ZŽŶĚĞ͟
�
sĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ��ŶƚŽŶŝŽ�,ĂŵŵĞƌƐƚĞŝŶ�ĞŶ�<ĞĞƐ
ǀĂŶ�ĚĞƌ�sůƵĐŚƚ�ǌŽ͛Ŷ�ϭϱ�ũĂĂƌ�ŐĞůĞĚĞŶ�ŚĞƚ�ŝĚĞĞ�ŬƌĞŐĞŶ
ŚĞƚ� ZŽŶĚũĞ� Žŵ� EŽŽƌĚͲ,ŽůůĂŶĚ� ŝŶ� ŵĞĞƌ� ĚĂŶ� ĂůůĞĞŶ
ŚŽďďǇŝƐƚŝƐĐŚ�ǀĞƌďĂŶĚ�ƚĞ�ǌĞŝůĞŶ͕�ĚƵƵƌĚĞ�ŚĞƚ�ŶŽŐ�Ϯ�ũĂĂƌ
ǀŽŽƌĚĂƚ�tŝůůĞŵ�ǌŝĐŚ�ĞƌŵĞĞ�ŐŝŶŐ�ďĞŵŽĞŝĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ
ƚŽĞŶ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ZŽŶĚũĞ�ǁĂĂƌďŝũ� ŝŶ��ĞŶ�KĞǀĞƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ
ĚĞĞůŶĞŵĞŶĚĞ�ϭϲ�ďŽƚĞŶ�ǁĞƌĚ�ŽǀĞƌŶĂĐŚƚ͘�͞dŽŶ�,ŽƉͲ
ŵĂŶ�ǁĂƐ�ƚŽĞŶ�ŶŽŐ�ǁĞĚƐƚƌŝũĚůĞŝĚĞƌ͟�ŚĞƌŝŶŶĞƌƚ�tŝůůĞŵ
ǌŝĐŚ͘�,ŝũ�ƐŶŝũĚƚ�ǁĂƚ�ƵŝĞŶ͕�ŐŽŽŝƚ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞ�Ăů�ŽǀĞƌǀŽůůĞ
ŬŽĞŬĞŶƉĂŶ�ĞŶ�ƌŽĞƌƚ�Ğƌ�ƐĞĐƵƵƌ�ŝŶ͘��Ğ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚ�ĚƌĞŝŐƚ
ŚĞƚ�ƚĞ�ďĞŐĞǀĞŶ͘��ƌ�ŬĂŶ�ĞǀĞŶ�ŐĞĞŶ�ŬŽĨĨŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞǌĞƚ͘
�
�
͞EĂ�ĞĞŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ďůĂĚ��ĞŝůĞŶ�ďĞŐŽŶ�ŚĞƚ�ĞŝͲ
ŐĞŶůŝũŬ� ƉĂƐ� ĞĐŚƚ͗� ŚĞƚ� ũĂĂƌ� ĚĂĂƌŽƉ� ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ� Ăů� ϲϰ
ďŽƚĞŶ͘͟�/ŶƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ�ŐŝŶŐĞŶ�ƚŽĞŶ�Ăů�ǌŽǀĞĞů�ŵŽŐĞůŝũŬ
ǀŝĂ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƐƉŽŶƐŽƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞǌŽĐŚƚ�ĞŶ�ŐĞǀŽŶͲ
ĚĞŶ͗�ĚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĞ�EŽŽƌĚͲ,ŽůůĂŶĚ�ĞŶ�ĚĂĂƌŶĂ��ŽƌƵƐ͘͟
͞sŽŽƌĚĂƚ� ZĞŶĠĞ� ;dŝŵŵĞƌŵĂŶƐͿ� Ğƌďŝũ� ŬǁĂŵ� ǁĂƐ� ŝŬ
ĚĂĂƌ�ŐĞǁŽŽŶ�ϯ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ǀĂŶ� ƚĞ�ǀŽƌĞŶ�Ăů�ŚĂĂƐƚ� ĨƵůů
ƚŝŵĞ�ŵĞĞ�ďĞǌŝŐ͘�dŽĞŶ�ŚĞď�ŝŬ�ǌĞůĨ�ZĞŶĠĞ�Ğƌďŝũ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘
�ƌ�ŵŽĞƐƚ�ŝĞŵĂŶĚ�ďŝũ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ǀĞƌƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ǌĂŬĞŶ͘
�ƌ�ŐŝŶŐ�ǀĞĞů�ŐĞůĚ�ŝŶ�Žŵ͟�ǌŽ�ǀĞƌƚĞůƚ�Śŝũ�ǀĞƌĚĞƌ͘͟ZĞŶĠĞ
ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ǌĞƚ͗�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ĚĂƚ�ǌŝũ�Ğƌďŝũ�ŬǁĂŵ�ǁĂƐ�ĠĠŶ
ǀĂŶ�ĚĞ�ůĞƵŬƐƚĞ͗�ůĂĐŚĞŶ�ĞŶ�ŚƵŝůĞŶ͕�ǀĞĞů�ĚƌĂŵĂ͕�ƉůĞǌŝĞƌ
ĞŶ�ĨĞĞƐƚ͊͟
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
:ŽŶŬŵĂŶ�ǌŝƚ�ŶƵ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϱ�ũĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝƐĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ZŽŶĚĞ͘�,ŝũ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ǌŽ͛Ŷ�ϵ�ă�ϭϬ�ũĂĂƌ

ŐĞĚĂĂŶ͘�͞dŽĐŚ�DĞƌĞů͍͟�͞:Ă͕�ŚĞƚ�ǁĞƌĚ�ŵĞƚ�ũĞ�ǁĞƌŬ�ŽŽŬ
ƚĞ�ǀĞĞů͘͟�ďĞĂĂŵƚ�ǌĞ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ĂĐŚƚĞƌŚƵƚ͘�/Ŷ�ϭϵϵϴ�ŚĞĞĨƚ
ŽŽŬ�ǌŝũ�ĚĞ�ZŽŶĚĞ�ŵĞĞͲ�ĞŶ�ƵŝƚŐĞǀĂƌĞŶ͘�͞ DĞƚ�ĚĞ�͞ DŝŬĂ͘͟
tŝůůĞŵ�ĚĞĞĚ�ŽŽŬ�ŵĞĞ͕�ŵĞƚ�ĚĞ�͞ �ƐƚƌĞĂ͘͟��Ŷ�ƚŽĞŶ͍�͞ �ůƐ
ƚƌŽŽƐƚƉƌŝũƐ�ŬƌĞĞŐ�ŝŬ�ĞĞŶ�ĨůĞƐũĞ�ĚŝĞƐĞů͟�ůĂĐŚƚ�ǌĞ͘�tŝĞ�Ğƌ
ǁŽŶ�ǁĞƚĞŶ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ͘�DŽƌŐĞŶ�ǌŝũŶ�ǌĞ�ƐƚĂƌƚƐĐŚŝƉ͘
�Ăƚ�ŽŽŬ�Ăů�ǁĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǌŽǀĞĞůƐƚĞ�ŬĞĞƌ͘�Kŵ�Ϭϲ͘ϬϬ�ƵƵƌ
ďĞŐŝŶŶĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ŽŶƚďŝũƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ�ƐĂŵĞŶ
ŵĞƚ�ĚĞ�ĐĂƚĞƌŝŶŐƉůŽĞŐ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌƐ͘�Kŵ�Ϭϴ͘ϬϬ�ǀĂƌĞŶ�ǁĞ
Ƶŝƚ͕�ůŝŐƉůĂĂƚƐ�ŽŶďĞŬĞŶĚ͘��Ăƚ�ǁŽƌĚƚ�ƉĂƐ�ďĞƉĂĂůĚ�ĂůƐ�ǁĞ
Ğƌ�ǌŝũŶ͗�ŚŽĞ�ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬƐƚ�ůŝŐŐĞŶ�ŝ͘ǀ͘ŵ͘�ĚĞ
ďŽĞŝĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĂĂƌƌŽƵƚĞ͘�Kŵ�ϭϬ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ϭĞ�ƐƚĂƌƚ͘��Ğ
ůĂĂƚƐƚĞ�Žŵ�ϭϯ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘
�
�
tĂŶŶĞĞƌ�ďĞŶ�ũĞ�ĞĞŶ�ďůŝũ�ŵĞŶƐ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ZŽŶĚĞ͍��ůƐ
ĂůůĞƐ�ŐŽĞĚ�ŐĂĂƚ͘
�
�
tĂƚ�ǀŝŶĚ�ũĞ�ŚĞƚ�ŵŝŶƐƚ�ůĞƵŬĞ�ǁĂƚ�ũĞ�ŽŽŝƚ�ŚĞďƚ�ŵĞĞŐĞͲ
ŵĂĂŬƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ZŽŶĚĞ͍��ĞŶŬƚ�ŶĂ͕�ƌŽĞƌƚ�ĞĞŶƐ�ŝŶ�ĚĞ�ƉĂŶ͕
ƐĐŚĞŶŬƚ�DĂƌĐ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŐůĂĂƐũĞ�ǁŝũŶ�ŝŶ͕�ŬŝũŬƚ�ŵŝũ�ĂĂŶ�ĞŶ
ĚĂŶ�ŬŽŵƚ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌƚƵŝŐĚĞ�ĂŶƚǁŽŽƌĚ͗�,Ğƚ�ŵĞĞƐƚ�ũĂŵͲ
ŵĞƌĞ�ǀŝŶĚ�ŝŬ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŚĞƚ�ϭĞ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ĚĂƚ��ŶƚŽŶŝŽ�;,ĂŵͲ
ŵĞƌƐƚĞŝŶͿ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞǀĂĂƌƚ͘�,ŝũ�ǁĂƐ�ĚĞ�ŐƌŽŶĚůĞŐŐĞƌ͘�,ŝũ
ŚŽŽƌƚ�Ğƌ�ďŝũ͊
�
KƉĚĞ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ� ǀƌĂĂŐ� ǀĂŶ� Ěŝƚ� ŵŽŵĞŶƚ� ǁŽƌĚƚ
tŝůůĞŵ�ǁĞĞƌ�ĞŶƚŚŽƵƐŝĂƐƚ͘�͞,Ğƚ�ǁĞĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞůĞŵĂĂů
ŐĞǁĞůĚŝŐ͟�ǀŽŽƌƐƉĞůƚ�Śŝũ͘�͞dĂĐƚŝƐĐŚ�ǀĂƌĞŶ͕�ĚĂŶ�ůƵŬƚ�ŚĞƚ
ĂůƚŝũĚ͘͟
�
�
sĂƌĞŶ͕�ĚĂƚ� ŝƐ�ŚĞƚ�ďŝŶĚŵŝĚĚĞů͕�ĚĞ� ůŝũŵ� ŝŶ�ŚƵŶ�ďĞŝĚĞƌ
ůĞǀĞŶ͘�/Ŷ�ŚƵŶ�ĚŽĞŶ�ĞŶ�ůĂƚĞŶ͕�ŝŶ�ŚƵŶ�ŐĞǌŝŶƐůĞǀĞŶ�ƐĂŵĞŶ
ŵĞƚ�<ŽŽƐũĞ�ĞŶ�ĚĞ�;ŬůĞŝŶͲͿŬŝŶĚĞƌĞŶ͘�sĂƌĞŶ͕�ĞŶ�ďŽŽƚũĞƐ͘
�Ŷ� ĚĞ� ǌĞĞ͙͙tŝůůĞŵ� ǌŝĞƚ� ŚĞƚ� ĂůƐ� ĞĞŶ� ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ� ĚĞ
ŵĞŶƐĞŶ�ǀĂŶ�ǌŽĞƚ�ŶĂĂƌ�ǌŽƵƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ͘�sĞĞů�ŵĞŶƐĞŶ
ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ� ƌŽŶĚĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ŵĞƚ� ǌĞĞǌĞŝůĞŶ� ŝŶ
ĂĂŶƌĂŬŝŶŐ�ŐĞŬŽŵĞŶ͘�,Ğƚ�ǀĂůƚ�ĂĨ�ĞŶ�ƚŽĞ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞ
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ũĞ� ƐƚĂĂŶĚĞ� ƚĞ� ŚŽƵĚĞŶ͘� ,Ğƚ� ǁŽƌĚƚ� ĂůůĞŵĂĂů� ƐƚĞĞĚƐ
ŵŽĞŝůŝũŬĞƌ͘�dĞƌƵŐŬĞƌĞŶĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŝŶͲ�ĞŶ
ƵŝƚƐĐŚƌŝũǀĞŶ�;ŶƵ�ĂĂƌĚŝŐ�ŽŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůĞ�ĚĂŶŬ�ǌŝũ�:ĂŶ�ƚĞŶ
�ŽŬŬĞůͿ͕ŚĞƚ�ǌŽĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞŶ͘�,Ğƚ� ŝƐ�ĂůůĞŵĂĂů
ŵĞŐĂ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘� sĞĞů� ŐƌŽƚĞƌ� ĚĂŶ� ǁĞ� ŽŽŝƚ� ŚĂĚĚĞŶ
ŐĞĚĂĐŚƚ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ĚĞ�ZŽŶĚĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĂĂƌƚ�ŐĞďƌĂĐŚƚ
ĞŶ�ǌŝũ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǁĞŐ�ƚĞ�ĚĞŶŬĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǀĞƌĚĞĚŝŐŝŶŐ͗
͞�ĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ǀĞƌŐĞƚĞŶ�ǁĞů�ĞĞŶƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ�Ğƌ
ŚĞĞů�ǀĞĞů�ƚŝũĚ�ŝŶ�ƐƚĞĞŬƚ͘��ŝũ�ǌŝĞŶ�ĂůůĞĞŶ�Ěăƚ�ŵŽŵĞŶƚ͘��ŝĞ
Ϯ�ŽĨ�ϯ�ĚĂŐĞŶ͘�,Ğƚ�ůŝũŬƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ǌŽ�ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ�ďĞĚĂĐŚƚ
ĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ŶŝĞƚ�ǌŽ͘͟
�
�
KƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶĚ� ǌŝũŶ� ǌĞ� ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ͘� sƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ� ŶƵ͘��Ăƚ
ŬƵŶŶĞŶ�ǌĞ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƚŝũĚ�ǀŽůŚŽƵĚĞŶ͘��Ğ�ŽƵĚƐƚĞ�ǀƌŝũǁŝůͲ
ůŝŐĞƌ�ĞŶ�ƚĞǀĞŶƐ�ŽƵĚƐƚĞ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǁĂƐ�<ĞŬ�ʹ
ŶƵ�ŽǀĞƌůĞĚĞŶ� Ͳ� ͕�ĚŝĞ� ƚŽƚ� ǌŽ͛Ŷ�ďĞĞƚũĞ�ŚĂĂƌ�ϴϱĞ�ŚĞĞĨƚ
ŵĞĞŐĞŚŽůƉĞŶ͘� ͞�Ăƚ� ŐĂĂŶ�ǁĞ�ŶŝĞƚ� ƌĞĚĚĞŶ�ŚŽŽƌ͘�tŝũ
ǁŝůůĞŶ�ǁĞŐ͕�ŽĨ�ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ�ŵĞĞĚŽĞŶ�ǀŽůŐĞŶĚ�ũĂĂƌ�ŵĞƚ
ĚĞ� ǀĞƌďŽƵǁĚĞ� �ƐƉĂĚŽŶ͘͟� �ĂŶ� ŝƐ� ŚĞƚ� ZŽŶĚũĞ� ǀŽŽƌ
tŝůůĞŵ�ĞŶ�DĞƌĞů�ĞĐŚƚ�ƌŽŶĚ͘��Ğ�ĞŝŶĚŝŐĞŶ�ǌŽĂůƐ�ǌĞ�ŽŽŝƚ
ǌŝũŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ͗�ĂůƐ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ͘
�
ĚŽŽƌ�,ĂŶŶĞŬĞ�ZĂĂŝũŵĂŶ
�
�
�
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KŶƐ�ƌĞŝƐƉůĂŶ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ��ĞƌŐĞŶ͕�EŽŽƌǁĞŐĞŶ͕�ǁŽƌĚƚ�ƉůŽƚƐ�;ŝŶͿŐĞŬůĞƵƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ΖŽŶǌĞ�ũŽŶŐĞŶƐΖ
ŝŶ��ƵŝĚͲ�ĨƌŝŬĂ͘�tĞ�ŐŽŽŝĞŶ�ĚƵƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ƵƵƌ�ŶĂ�ĞĞŶ�ďůŽĞĚƐƚŽůůĞŶĚĞ�ŚĂůǀĞ�ĨŝŶĂůĞ�ƚĞŐĞŶ�hƌƵƋƵĂǇ�ĚĞ�ƚƌŽƐƐĞŶ
ůŽƐ�ŝŶ�DĞĚĞŵďůŝŬ�ĞŶ�ŐĂĂŶ�ŽŶĚĞƌǁĞŐ�ŶĂĂƌ��ĞƌŐĞŶ͕�EŽŽƌǁĞŐĞŶ�Žŵ�ĚĂĂƌ�ĚĞ�ĨŝŶĂůĞ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ǌŝĞŶ͘��ĞǌĞ�ƚƌŝƉ
ŚĞĞĨƚ�ǀŽŽƌĂů�ƚŽƚ�ĚŽĞů�Žŵ�ŵŝũŶ�ǀƌŝĞŶĚŝŶ�>ŝŶĚĂ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀŽůďƌĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞƌĞ�ǌĞŝůƌĞŝƐ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ
ŝŶ�ĞŶ�ƉĂƐƐŝĞ�ǀŽŽƌ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ͕�ůĂŶŐĞ�ǌĞŝůƌĞŝǌĞŶ�ƚĞ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ͘�sƌŽĞŐĞƌ�ǌĞŝůĚĞŶ�ǁĞ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ǁĞŬĞŶůĂŶŐ�ĚĂŐͲ
ƚŽĐŚƚũĞƐ� ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�<ƌŽĂƚŝƐĐŚĞ�ĞŝůĂŶĚĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ��ĞŚůĞƌsĂƌŝĂŶƚĂ͕�ŵĂĂƌ�Ěŝƚ� ƉůĂŶ� ŝƐ� ĞĞŶ�ŚĞĞů� ĂŶĚĞƌ� ƐŽŽƌƚ
ǌĞĞǌĞŝůĞŶ͖�ŝŶ�ϯͲĞŶͲŚĂůǀĞ�ǁĞĞŬ�ǀĂŶ�DĞĚĞŵďůŝŬ�ŶĂĂƌ��ĞƌŐĞŶ͕�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�EŽŽƌƐĞ�ŬƵƐƚ�ƚŽƚ�ƌƵǁǁĞŐ�>ĂƌǀŝŬ�ĞŶ�ĚĂŶ
ƌĞƚŽƵƌ�DĞĚĞŵďůŝŬ͘��ůƐ�ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞ�ďĞŵĂŶŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŚĞĞŶƌĞŝƐ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌŽŵ�WŝĞƚ�ŵĞĞŐĞǀƌĂĂŐĚ͕
ĚŝĞ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ŵĞƚ�ŵŝũ�ĞĞŶ�ůĂŶŐĞ�ƌĞŝƐ�ŵĂĂŬƚĞ͘��Ž�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ�>ŝŶĚĂ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ǁĂĐŚƚ�ŚŽƵĚĞŶ�ĞŶ
ŚĂĂƌ�ƌƵƐƚŝŐ�ůĂƚĞŶ�ǁĞŶŶĞŶ�ĞŶ�;ďŝũͿůĞƌĞŶ͘
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�
EĂ�ĞĞŶ�ǁŝŶĚĂƌŵ�ŵŽƚŽƌƚŽĐŚƚũĞ�ǀŝĂ
<ŽƌŶǁĞƌĚĞƌǌĂŶĚ� ŚŽďďĞůĞŶ� ǁĞ� ŝŶ
ĞĞŶ� ĂĂŶƚƌĞŬŬĞŶĚĞ� ǌƵŝĚǁĞƐƚĞŶͲ
ǁŝŶĚ�ŚĞƚ�̂ ƚŽƌƚĞŵĞůŬ�Ƶŝƚ͘�'ĞǌŝĞŶ�ĚĞ
ǀŽŽƌƐƉĞůĚĞ�ǁŝŶĚŬƌĂĐŚƚ�ϲ�ĞŶ�ĞĞŶŝĞͲ
ĚĞƌƐ�ůĂŶĚͲǀĞƌŵŽĞŝĚŚĞŝĚ�ǀĂƌĞŶ�ǁĞ
ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ƵƌĞŶ� ůĞŬŬĞƌ� ǀůŽƚ� ĂĐŚƚĞƌ
ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ŐĞŶƵĂ�ĂĂŶ͘��ůƚŝũĚ�ǁĞŶŶĞŶ
ĞŶ�ŝŶƐůŝŶŐĞƌĞŶ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚĂŐ͘�dĞŐĞŶ
ĚĞ�ĂǀŽŶĚ�ǌǁĂŬƚ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ŝĞƚƐ�ĂĨ�ĞŶ
ǁĞ� ǌĞƚƚĞŶ͕� ŶĂ� ĞĞŶ� ŬŽƌƚƐƚŽŶĚŝŐĞ
ĨĂƐĞ� ŵĞƚ� ŐƌŽŽƚǌĞŝů� ĞŶ� ŐĞŶƵĂ� ĚĞ
WĂƌĂƐĂŝůŽƌ͘� KƉ� ĞĞŶ� ƌƵƐƚŝŐĞƌ� ǁŽƌͲ
ĚĞŶĚĞ� ǌĞĞ� ŐůŝũĚĞŶ�ǁĞ� ŚĞĞƌůŝũŬ� ĚĞ
ŶĂĐŚƚ�ŝŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŬŶŽŽƉ�ŽĨ�ϳ�ƐŶĞůͲ
ŚĞŝĚ͘�tĂĂƌ� ĚĞ� ŶĂĐŚƚ� ǀĂŶ� ǀĞƌƚƌĞŬ
ŚĂĂƌ�ǌŽŵĞƌůŝĐŚƚ�ŶŽŐ�ůŝĞƚ�ǌŝĞŶ͕�ĚĞŬͲ
ŬĞŶ�ǁŽůŬĞŶ� ŶƵ� ŝĞĚĞƌ� ƐĐŚŝũŶƐĞů� ĂĨ͕
ƚĞƌǁŝũů�ǁĞ� ĚĞ� ǀĞůĞ� ŽůŝĞǀĞůĚĞŶ�EK
ǀĂŶ�ĚĞ��ŽŐŐĞƌƐďĂŶŬ�ďĞƌĞŝŬĞŶ͘�/ŶͲ
ƚƵƐƐĞŶ�ďĞŐŝŶƚ�ĚĞ�ďĞŵĂŶŶŝŶŐ�ůĞŬŬĞƌ
ŝŶŐĞĚƌĂĂŝĚ�ƚĞ�ƌĂŬĞŶ�ŶĂ�ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ
ƵƵƌƚũĞƐ�ƐůĂĂƉ͘
�

�ůƐ�ǁĞ�ΖƐ�ŵŝĚĚĂŐƐ�ůĂŶŐƐ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ
ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ� �ĞĞŶƐĞ� ŐĂƐƉůĂƚĨŽƌŵ
ǀĂƌĞŶ� ŬŶŽƉĞŶ� ǁĞ� ĞĞŶ� ŐĞƐƉƌĞŬũĞ
ĂĂŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ďĞŵĂŶŶŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ
ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞ� 'ƵĂƌĚ� sĞƐƐĞů͘� �ĞǌĞ
ŵĂŶŶĞŶ�ǌŝƚƚĞŶ͕�ǁĞůŝƐǁĂĂƌ�ŵĞƚ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĞƚ�ĞŶ�ƚǀ�ĂĂŶ�ďŽŽƌĚ͕�ƚŽƚ�ϰ�ǁĞŬĞŶ
ůĂŶŐ�ĂĂŶ�ďŽŽƌĚ�ŵĞƚ�ĂůƐ�ĞŶŝŐĞ�ƚĂĂŬ
ŚĞƚ� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ� ǀĂŶ� ĂĂŶǀĂƌŝŶŐĞŶ
ŵĞƚ�ΖŚƵŶΖ�ďŽŽƌƉůĂƚĨŽƌŵ͖�ǁĞ�ǁĞĚͲ
ĚĞŶ� ĚĂƚ� ǌĞ� ĞŶŽƌŵ� ŐŽĞĚ� ŬƵŶŶĞŶ

ŬĂĂƌƚĞŶ͘�tĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ŚĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚŽůͲ
ĨŝũŶĞŶ�ĞŶ�ǁĂůǀŝƐƐĞŶ͘��ŽůĨŝũŶĞŶ� ǌŝƚͲ
ƚĞŶ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ĞŶ�ŵĂĂŶĚĞůŝũŬƐ�ǌŝĞŶ�ǌĞ
ƐŽŵƐ�ǁĞů�ĠĠŶ�ǁĂůǀŝƐ͘�EŽŐ�ŐĞĞŶ�ϯ
ŵŝũů� ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞƌ͕� ŝŶŵŝĚĚĞůƐ� ŝŶ
EŽŽƌƐĞ� ǁĂƚĞƌĞŶ� ĚƵŝŬĞŶ� ƉůŽƚƐ� ϱ
ŐƌŽƚĞ�ΖƐƉŝŶŶĞƌƐΖ�ŽƉ�ďŝũ�ĚĞ�ďŽĞŐ͘�EĂ
ĞĞŶ�ŬǁĂƌƚŝĞƌƚũĞ�ĚŽůůĞ�ƉƌĞƚ�ǀĞƌůĂƚĞŶ
ǌĞ�ŽŶƐ�ǁĞĞƌ�ĞŶ�ǁĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ
ŐůŝŵůĂĐŚ�ƚĞƌƵŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŐƵĂƌĚƐ͘
�
�
�Ğ� ǀŽůŐĞŶĚĞ� ĂǀŽŶĚ� ŚĂůĞŶ� ǁĞ� ĚĞ
WĂƌĂƐĂŝůŽƌ� ǁĞŐ� ŽŵĚĂƚ� ĚĞ� ǁŝŶĚ
ƚŽĞŶĞĞŵƚ� ƚŽƚ� ƌƵŝŵ� ďŽǀĞŶ� ĚĞ� ϮϬ
ŬŶŽƉĞŶ͘�KƉ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ�ŐĞŶƵĂ�ǀůŝĞͲ

ŐĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�ŶĂĐŚƚ� ŝŶ͕�ĚŝĞ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ
ǁŝŶĚ�ƚŽƚ�ϴ��Ĩƚ�ĞŶ�ǀůĂŐĞŶ�ϵ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝͲ
ŶƵ�ƌĞŐĞŶ͕�ďĞŚĂůǀĞ�ǀŽŽƌ�ŶĂƚƚĞ�ƉĂŬͲ
ŬĞŶ�ŽŽŬ�ǌŽƌŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀůŝĞŐĞŶĚĞ
ǀĂĂƌƚ͘��ŝũŶĂ�ĞůŬĞ�ŵŝŶƵƵƚ�ƚŝŬŬĞŶ�ǁĞ
ŽǀĞƌ�ĚĞ�ϭϬ�ŬŶŽƉĞŶ�ĂĂŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ϭϮ͕Ϯ�ŬŶŽŽƉ�ĚŽĞƚ
ĞĞŶ� ŐůŝŵůĂĐŚ� ŽƉ� ŽŶƐ� ŶĂƚƚĞ� ŐĞůĂĂƚ
ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ͘� dĞŐĞŶ� ĚĞ� ŽĐŚƚĞŶĚ
ƐƵŝǌĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�<ŽƌƐĨũŽƌĚ�ŝŶ�ĞŶ�ŵŽƚŽͲ
ƌĞŶ�ĚĞ�ůĂĂƚƐƚĞ�ŵŝũůĞŶ�ŶĂĂƌ��ĞƌŐĞŶ͕
ǁĂĂƌ� ŚĞƚ� ŶŝĞƚ� ŐĞŚĞĞů� ǀĞƌƌĂƐƐĞŶĚ
ƌĞŐĞŶƚ͘� EĂ� ϴϬ� ƵƵƌ� ĐŽŶƚŝŶƵ� ǀĂƌĞŶ
ǀĂŶƵŝƚ�DĞĚĞŵďůŝŬ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽŶƐ
ĚŽĞů�ďĞƌĞŝŬƚ͘��ĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌ�ŶŽŐ�ŝƐ�ĚĂƚ
>ŝŶĚĂ�ŐĞŶŽƚĞŶ�ŚĞĞĨƚ͕�ŚŽĞǁĞů�ǌĞ�ĚĞ

=((%(5,&+7(1�_���

ww
w.
sm
ic
.n
l



ĚĂŐĞŶ� ŽƉ� ǌĞĞ� ǌĞůĨƐ� ĂůƐ� ůŝĐŚƚ� ƐĂĂŝ
ďĞƚŝƚĞůƚ͘�/Ŷ�ŝĞĚĞƌ�ŐĞǀĂů�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ŐĞͲ
ůƵŬŬŝŐ� ŐĞĞŶ� ƐƚƌĞƐƐǀŽůůĞ� ƚƌŝƉ� ǀŽŽƌ
ŚĂĂƌ͘� sůĂŬ� ǀŽŽƌ� �ĞƌŐĞŶ� ĚŽƵĐŚĞŶ
ǁĞ�ŶŽŐ�ĂůůĞŵĂĂů�ĂĂŶ�ďŽŽƌĚ�Žŵ�ĚĂŶ
ĞĞŶ�ƌƵƐƚŝŐ�ĚĂŐũĞ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚĂĚ�ƚĞ�ŚĞďͲ
ďĞŶ͘��Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚĂŐ�ǀĞƌƚƌĞŬƚ�WŝĞƚ
ŵĞƚ�ŚĞƚ�ǀůŝĞŐƚƵŝŐ�ǁĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ͘

�Ğ� �ĂǀĂƌŝĂ� ϰϰ� sŝƐŝŽŶ� ĚŝĞ� ǁŝũ� ƚŽƚ
ŽŶǌĞ� ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ� ŚĞďďĞŶ� ŐĞŬƌĞͲ
ŐĞŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ĞĞŶ�ǁĂĂƌ�ƉĂůĞŝƐũĞ
ǀŽŽƌ�ŽŶƐ͘��ůůĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ĞŶ�ĞůŬĞ�ǀŽŽƌͲ
ǌŝĞŶŝŶŐ�ĚŝĞ�ũĞ�ǌŽƵ�ǁŝůůĞŶ�ǁĞŶƐĞŶ͕�ŝƐ
ĂĂŶ� ďŽŽƌĚ͘� /ŶŵŝĚĚĞůƐ�ǁĞĞƚ� ŝŬ� Ƶŝƚ
ĞƌǀĂƌŝŶŐ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŚĞƚ�ƐŽŵƐ�ǀĞƌŐƵŝƐͲ
ĚĞ�ǌĞŝůŐĞĚƌĂŐ�ŐŽĞĚ�ŵĞĞǀĂůƚ͘�EĞĞ͕
ĞĐŚƚ�ŚŽŽŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŚĂĂƌ
ĚŝŶŐ͕�ŵĂĂƌ�ĂůůĞƐ�ǀĂŶĂĨ�ĞĞŶ�ŐƌĂĂĚ�ŽĨ
ϱϬ�ĚŽĞƚ�ŽŶǌĞ�Ζ/ǀǇ�dŽŽΖ�ĨĂŶƚĂƐƚŝƐĐŚ
ůŽƉĞŶ͘� /Ŷ� EŽŽƌǁĞŐĞŶ� ŝƐ� ŚĞƚ� ŽŶǌĞ
ĐĂŵƉĞƌ� ƚĞ� ǁĂƚĞƌ� ĞŶ� ŽƉ� ǌĞĞ� ĞĞŶ
ŚĞĞƌůŝũŬĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ͖� ŶŝĞƚ� ǀŽŽƌ� ŶŝĞƚƐ
ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�DĞĚĞŵďůŝŬ�ʹ ��ĞƌŐĞŶ�ŝŶ
ϴϬ�ƵƵƌ�ŐĞǀĂƌĞŶ͘͘

�ŽŶĚĂŐ�ŶĞŵĞŶ�ǁĞ�ŵŝũŶ�ƐĐŚŽŽŶŽƵͲ
ĚĞƌƐ� ;ĚŝĞ� ŽŽŬ� ŝŶ� EŽŽƌǁĞŐĞŶ� ŚƵŶ
ǀĂŬĂŶƚŝĞ� ǀŝĞƌĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞ� ĐĂŵƉĞƌͿ
ŵĞĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ƚŽĐŚƚũĞ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ĞŝůĂŶͲ
ĚĞŶ� ŝŶ�ĚĞ�ďƵƵƌƚ͘�tĞ�ŵŽƚŽƌĞŶ�ĞŶ
ǌĞŝůĞŶ�ǌŽΖŶ�ϱϬ�ŵŝũů�ĞŶ�ǌĞ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ
ǀŽůŽƉ͘��ĂĂƌŶĂ�ƐŶĞů�ƐĂŵĞŶ�ĞƚĞŶ�ŝŶ
KƌĂŶũĞ�ƵŝƚĚŽƐƐƐŝŶŐ�ĞŶ�ŵĞƚ�ǀůĂŐ�ĠŶ
ǁŝŵƉĞů�ĚĞ�ĨŝŶĂůĞ�ŬŝũŬĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐĂĨĠ
ĂĂŶ� ĚĞ� ŚĂǀĞŶ͘� DĞƚ� ŝĞĚĞƌ� ďŝĞƌƚũĞ
ƚŝĞŶ� ũĂĂƌ� ŽƵĚĞƌ� ĞŶ� ŐƌŝũǌĞƌ� ŐĞǁŽƌͲ
ĚĞŶ͕�ƌŽůůĞŶ�ǁĞ�ůĂƚĞƌ�ƚĞůĞƵƌŐĞƐƚĞůĚ
ĞŶ�ƐƚŝůůĞƚũĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶĚũĞƐ�ŝŶ͘�EŽƵ�ũĂ͕
ŵŽƌŐĞŶ�ǌĂů�EŽŽƌǁĞŐĞŶ�ǀĂƐƚ�ǀŽŽƌ
ƚƌŽŽƐƚ�ǌŽƌŐĞŶ͘��Ăƚ�ĚŽĞƚ�ŚĞƚ�ǌĞŬĞƌ
ĂůƐ� ǁĞ� ǀĂŶ� �ĞƌŐĞŶ� ŶĂĂƌ� ^ƵŶĚĂů
ƚƵĨĨĞŶ͘�tŝŶĚ�ŝƐ�Ğƌ�ŶŝĞƚ�ĞŶ�ǌŽŶ�ŵĂĂƌ
ĚĞ�ŚĞůĨƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŝũĚ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂƚ�ůĂĂƚ
ŽŶǀĞƌůĞƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǀŽů�ŐĞŶŽƚ�ĚĞ�ǌĞĞƌ
ŐĞǀĂƌŝĞĞƌĚĞ� ĞŝůĂŶĚĞŶ͕� ŚĞƵǀĞůƐ͕
ĨũŽƌĚĞŶ͕�ŚƵŝƐũĞƐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŚĞůĞ� ůĂŶĚͲ
ƐĐŚĂƉ� ŽƉǌƵŝŐĞŶ͘� sŽůŐĞŶƐ� >ŝŶĚĂ� ŝƐ
ŚĞƚ�ĂůƐŽĨ� ŝĞŵĂŶĚ�ĚĞ��ůƉĞŶ�ŽŶĚĞƌ
ǁĂƚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ůĂƚĞŶ�ůŽƉĞŶ͘��Ğ�ĚŝĞƉƚĞƐ
ǌŝũŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�ŶŽŐ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ŝŶĚƌƵŬͲ
ǁĞŬŬĞŶĚ͖�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ�ϭϱ�ŵĞƚĞƌ�ǀĂŶ
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ĚĞ�ŬĂŶƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂĂŬ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ϭϱϬ
ŵĞƚĞƌ� ĚŝĞƉ͘� �Ŷ� ǁĂĂƌ� ĚĞ� ŚĞůĞ
EŽŽƌĚǌĞĞ� ŶŝĞƚ� ǀĞƌĚĞƌ� ŬŽŵƚ� ĚĂŶ
ĞĞŶ�ŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ϴϬ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĂĂŶƚĂů
ĨũŽƌĚĞŶ�ďŝŶŶĞŶŝŶ�ƌƵƐƚŝŐ�ϱϬϬ�ŵĞƚĞƌ
ŽĨ�ŵĞĞƌ�ĚŝĞƉ͘�,Ğƚ�ŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŽŶƐ
ǌĞĞƌ�ŶŝĞƚŝŐ�ǀŽĞůĞŶ͘
�
�
KƉ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƚƉůĞŬũĞ�;^ƵŶĚĂůͿ�ŝŶ�ĚĞ
DĂƵƌĂŶŐĞƌĨũŽƌĚ�ůĞŐŐĞŶ�ǁĞ�ŶĂ�ŚĞƚ
ƉĂƐƐĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶĚƌƵŬǁĞŬŬĞŶĚĞ
ǁĂƚĞƌǀĂů�ĂĂŶ�Žŵ�ĚĞ�ǁĂƌŵ�ĂĂŶďĞͲ
ǀŽůĞŶ�ŐůĞƚƐĐŚũĞƌǁĂŶĚĞůŝŶŐ�ƚĞ�ŐĂĂŶ
ĚŽĞŶ͘� �Ğ�EŽŽƌƐĞ�ǁĞĞƌŐŽĚĞŶ� ǌŝũŶ
ŶŽƌƐ�ĞŶ�ǀĞƌŐĂƐƚĞŶ�ŽŶƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ďĞͲ
ǁŽůŬƚĞ� ĞŶ� ƌĞŐĞŶĂĐŚƚŝŐĞ� ĚĂŐ� ĞŶ
ŝĚĞŵ�ǁĂŶĚĞůŝŶŐ͘�tĂĂƌ�ǁĞ�ŐŝƐƚĞƌĞŶ
ĚĞ�ŐůĞƚƐĐŚĞƌ�ŝŶ�Ăů�ǌŝũŶ�ƉƌĂĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞ
ǀĞƌƚĞ�ŬŽŶĚĞŶ�ǌŝĞŶ�ůŝŐŐĞŶ͕�ŝƐ�ŶĂ�Ϯ͕ϱ
ƵƵƌ� ŬůĂƵƚĞƌĞŶ� ƐůĞĐŚƚƐ� ŐƌĂƵǁŐƌŝũǌĞ
ǀŽĐŚƚŝŐĞ�ǁŽůŬĞŶďƌĞŝ�ŽŶƐ�ĚĞĞů͘�,Ğƚ
ǀĂůƚ�ŽŶƐ�ŽƉ�ŚŽĞ�ǌĞĞƌ�ĚĞ�EŽƌĞŶ�ŐĞͲ
ǁĞŶĚ�ǌŝũŶ�ĂĂŶ�Ěŝƚ�ƐŽŽƌƚ�ǀĂŶ�ďĞǁĞͲ
ŐŝŶŐ͘� tĂŶƚ� ŽĨ� ŚĞƚ� ŶƵ� ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕
ǀŽůǁĂƐƐĞŶĞŶ� ŽĨ� ŽƵĚĞƌĞŶ� ǌŝũŶ͕� ǌĞ
ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞ�ƉĂĂĚũĞƐ�ŵĞƚ�ŐĞĞŶ�ŵŽŐĞͲ
ůŝũŬŚĞŝĚ�ďŝũ� ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘�&ǇƐŝĞŬ�ǀĞƌͲ
ŵŽĞŝĚ� ďĞůĂŶĚĞŶ� ǁĞ� ǁĞĞƌ� ĂĂŶ

ďŽŽƌĚ�ĞŶ�ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�,ĂƵͲ
ŐĞƐƵŶĚ͕�^ƚĂǀĂŶŐĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�>ǇƐĞĨũŽƌĚ
ŵĞƚ�ĚĞ�WƌĞŬĞƐƚŽůĞŶ͘�KŶĚĞƌ�ĞĞŶ�ĨŝũŶ
ĂǀŽŶĚǌŽŶŶĞƚũĞ� ƚƵĨĨĞŶ� ǁĞ� ĚŽŽƌ
ŝŵŵĞƌ� ďƌĞĚĞƌ� ǁŽƌĚĞŶĚĞ� ĨũŽƌĚĞŶ
ǌƵŝĚǁĞƐƚǁĂĂƌƚƐ͘� ,Ğƚ� ŝƐ� ŐĞǁĞůĚŝŐ
ĚĂƚ� ũĞ�ƌƵƐƚŝŐ�Žŵ�ϱ�ƵƵƌ� ΖƐ�ŵŝĚĚĂŐƐ
ŬƵŶƚ�ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ǀĞƌƉůĂĂƚͲ
ƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ϰϬ�ED�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ǌŽŶ�ƚŽƚ
Ϯϯ͗ϬϬ� ƵƵƌ� ďůŝũĨƚ� ƐĐŚŝũŶĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ

ĚĂĂƌŶĂ�ĞŝŐĞŶůŝũŬ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚ�ĞĐŚƚ�ĚŽŶͲ
ŬĞƌ� ǁŽƌĚƚ͘� ^ŬŽƌĚŽ� ƚŽŽŶƚ� ŽŶƐ� ǌŝũŶ
ǀĞƌǁĞĞƌĚĞ�ƌŽƚƐƉĂƌƚŝũĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ
ƚŝŐƐƚĞ�ŬĞĞƌ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŝŶĚƌƵŬ͘
EŽŽƌǁĞŐĞŶ�ŵĂĂŬƚ�ďŝũ�ŽŶƐ�ŚĞƌŝŶŶĞͲ
ƌŝŶŐĞŶ�ůŽƐ�ĂĂŶ�ŽŶǌĞ�ƌĞŝǌĞŶ�ŝŶ�ǌŽǁĞů
<ƌŽĂƚŝģ͕��ǁŝƚƐĞƌůĂŶĚ�ĂůƐ��ƌŝƚŝƐŚ��ŽͲ
ůƵŵďŝĂ͕� ŵĂĂƌ� ŝƐ� ƚŽĐŚ� ƐƚĞĞĚƐ� ŶĞƚ
ǁĞĞƌ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚĂŶ�ǁĞ�Ăů�ŬĞŶŶĞŶ͘
�
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Kŵ�Ϭϭ͘ϭϱ�ƵƵƌ�ǀĂƌĞŶ�ǁĞ�>ĂŶŐĞǀĂĂŐ
ďŝŶŶĞŶ͘�,ŝĞƌďŝũ�ůĂƚĞŶ�ǁĞ�ŚĞƚ�ĂĚǀŝĞƐ
ǀĂŶ�ĚĞ��ƵŝƚƐĞ�ϭϬϬ�,ćĨĞŶ�Žŵ�ƐůĞĐŚƚƐ
ďŝũ� ĚĂŐůŝĐŚƚ� ďŝŶŶĞŶ� ƚĞ� ǀĂƌĞŶ� ǀŽŽƌ
ǁĂƚ�ŚĞƚ�ŝƐ͖�ŽŶǌĞ�ƉůŽƚƚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ǌĞĞƌ
ĞǆĂĐƚĞ�ŬĂĂƌƚĞŶ�ĞŶ�ĚĞǌĞ�ŚĞďďĞŶ�ŽŶƐ
ŝŶŵŝĚĚĞůƐ� ǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ
ŐĞƐĐŚŽŶŬĞŶ͘� �ůƐ� ǁĞ� ĚĞ� ǀŽůŐĞŶĚĞ
ŵŽƌŐĞŶ�ŽƉƐƚĂĂŶ�ŐŽŽŝĞŶ�ǁĞ�ĚŝƌĞĐƚ
ůŽƐ� ŽŵĚĂƚ� ĚĞ� 'ƌŝďĨŝůĞƐ� ĂĂŶŐĞǀĞŶ
ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀƌŝũĚĂŐ�ŶŽŐĂů�ŚĂƌĚ�ŐĂĂƚ�ƌĞͲ
ŐĞŶĞŶ�ĞŶ�ǁĞ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĚĂŐũĞ�ǁŝůůĞŶ
ƐƚĂĚƚĞŶ� ŝŶ� ^ƚĂǀĂŶŐĞƌ͘� �ŽŽƌ� ĚĞǌĞ
ŬĞƵǌĞ� ŵŽĞƚĞŶ� ǁĞ� ǁĞů� ŚĞůĞŵĂĂů
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĂŶŬĞƌďĂĂŝ�sŝŐĂ� ŝŶ�ĚĞ�>ǇƐͲ
ŶĞĨũŽƌĚ� ǀĂŶĚĂĂŐ͕� ĞĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ϲϬ

ED͘� /Ŷ�ǌǁĂŬŬĞ�ǁŝŶĚĞŶ�ƚƵĨĨĞŶ�ǁĞ
ƌŝĐŚƚŝŶŐ� sŝŐĂ͕� ǌĞŝůĞŶ� ŽŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ
ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƵƵƌƚũĞ�ůĞŬŬĞƌ�ĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ
ŵĂƚĞůŽŽƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌďŝũƚƌĞŬŬĞŶͲ
ĚĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͘�>ŝŶĚĂ�ůĞĞƐƚ�ĞŶ�ŽŶĚĞƌͲ
ŶĞĞŵƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞǀĞŶ�Žŵ�ǌŝĐŚ�ĚĞ�ďŽŽƚ
ǀĞƌĚĞƌ� ĞŝŐĞŶ� ƚĞ�ŵĂŬĞŶ� ĞŶ� ǀŽŽƌĂů
ĚĂƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƉůĞǌŝĞƌƚ�ŵĞ͖�ǌĞ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞͲ
ůŝũŬ�ŽŶƚƐƉĂŶŶĞŶ�ŽŶĚĂŶŬƐ�ŽŶƐ�ďĞƐƚ�Ɛ
ƐƚƌĂŬŬĞ�ƌĞŝƐƐĐŚĞŵĂ͘��Ğ�ĂĂŶŬŽŵƐƚ
ŝŶ�sŝŐĂ�ƐĐŚĞŶŬƚ�ŽŶƐ�ĞĞŶ�ǌŽ�ŐŽĞĚ�ĂůƐ
ůĞŐĞ͕� ǁŽŶĚĞƌƐĐŚŽŶĞ� ĂŶŬĞƌďĂĂŝ
ǀůĂŬ�ďŝũ�ĚĞ�ďĞƌŽĞŵĚĞ�WƌĞŬĞƐƚŽůĞŶ͘
�
tŽƌĚ�ǀĞƌǀŽůŐĚ
�
�ŽŽƌ��ŽũĂŶ�DŝĐŚŝĞůƐ�ǀĂŶ�<ĞƐƐĞŶŝĐŚ

,ĞĞĨƚ�Ƶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ǌĞŝůƚŽĐŚƚ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ŽĨ�ĚĞĞůŐĞŶŽŵĞŶ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ĐůƵď�ĞǀĞŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ǁŝůƚ�Ƶ�Ěŝƚ�ŵĞƚ�ŽŶƐ
ĚĞůĞŶ͍��Ğƚ�ŚĞƚ�ŽƉ�ƉĂƉŝĞƌ�ĞŶ�ƐƚƵƵƌ�ŚĞƚ�ŝŶ�ŶĂĂƌ�ƌĞĚĂĐƚŝĞΛǇƐǇ͘Ŷů͘�tŝũ�ŵĂŬĞŶ�Ğƌ�ŐƌĂĂŐ�ĞĞŶ�ůĞƵŬ�ĂƌƚŝŬĞů�ǀĂŶ͘
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5RE�:DOEHHN
KƉƐƚĂƉƉĞƌ�ďŝũ�:ŽŽƉ�ƚĞŶ��ŽŬŬĞů�ĞŶ�ŚĞůĞŵĂĂů�ŐĞŬ�ǀĂŶ
ǌĞŝůĞŶ�ǌĞŐƚ�Śŝũ�ǌĞůĨ͘�sĞƌĚĞƌ�ǀƌŝũǁŝůůŝŐĞƌ�ƚŝũĚĞŶƐ�ƚĞ��ŚĂůͲ
ůĞŶŐĞ��ƵƉ͘��ĨŐĞůŽƉĞŶ�ũĂĂƌ�ĚƵƐ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǀĂŶĂĨ�͞,Z�D^
:ŽŚĂŶ�ĚĞ�tŝƚƚ͘͟

5RE�=RPHUGLMN
KŽŬ�Śŝũ�ŝƐ�ŽƉƐƚĂƉƉĞƌ�ďŝũ�:ŽŽƉ�ƚĞŶ��ŽŬŬĞů͘�ZĞĞĚƐ�ϯ�ũĂĂƌ͘
ZŽď�ŚĞĞĨƚ�ǌĞůĨ�ĞĞŶ�ďŽŽƚ�ůŝŐŐĞŶ�ŝŶ��ĞŶ�KĞǀĞƌ�ĚĞ�͞/ƌŽͲ
ƋƵŽŝ͟�ĞĞŶ�ϵ�ŵĞƚĞƌ�ůĂŶŐĞ��ĂƚĂŵĂƌĂŶ͘�,ŝũ�ǀĂĂƌƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ
ǀĞĞů�ŽƉ�ĚĞ�ǁĂĚĚĞŶ͘

/HQQHNH
/XFDVVHQ
,ŝĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ĨŽƚŽ�ŵĞƚ�ŚĂĂƌ�ŬŝŶĚĞƌĞŶ͕�>ǇĂŶŶĞ�ĞŶ��ƌĂŶŬŽ͘
�ŝũ�ǁŝů�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ĂůƐ�ŽƉƐƚĂƉƉĞƌ�ďŝũ�ĚĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ
ǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ͘� �ŝũ� ŚĞĞĨƚ� ǌĞůĨ� ĞĞŶ� ďŽŽƚ� ŝŶ� ĚĞ� ^ĞĂƉŽƌƚ
DĂƌŝŶĂ� ůŝŐŐĞŶ͕�ĞĞŶ�,ƵƌůĞǇ�ϳϬϬ͕� ǲ�ŶŶĂǲ͘��Ğ�ďŽŽƚ� ůĂŐ
ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŝŶ�hŝƚĚĂŵ͘

%DUHQG�6FKLSSHU
KƉ�ŚĞƚ�ƐƚƌĂŶĚ�ďŝũ�ĚĞ�<�ss�ůŝŐƚ�ǌŝũŶ��ĂƚĂŵĂƌĂŶ�/ŶƚĞƌ�ϮϬ͘
^ŝŶĚƐ�ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ�ǀĂĂƌƚ�Śŝũ�ŵĞĞ�ŵĞƚ��ŶƚŽŶŝŽ�,ĂŵͲ
ŵĞƌƐƚĞŝŶ͘�,ŝũ� ŝƐ� ƐŽƵƐĐŚĞĨ� ŝŶ�ŚĞƚ�ŬŽŵďƵŝƐ�ǁĂĂƌ� :ŽŽƉ
<ƵŝƉĞƌ�ĚĞ�ƐĐĞƉƚĞƌ�ǌǁĂĂŝƚ͘

7RQ�Y�G��%URHN
�ŝũŶ�&ĞĞůŝŶŐ�ϯϬ�ŵĞƚ�ŵŝĚǌǁĂĂƌĚ�ĚĞ�ǲ^ĞŶĞǆǭ�ůŝŐƚ�ŝŶ��ŶͲ
ĚŝũŬ͘��Ğ�ϭ�ĚĂĂŐƐĞ�ƚŽĐŚƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞĞƐƚĂů�ŽƉ�ŚĞƚ�/:ƐƐĞůͲ
ŵĞĞƌ�ĞŶ�ĚĞ�ůĂŶŐĞƌĞ�ƚŽĐŚƚĞŶ�ǀĂĂŬ�ŽƉ�ĚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ͘
sĞƌĚĞƌ�ŝƐ�Śŝũ��Ž�ƐĐŚŝƉƉĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ǭWůŽŶƐǭ�ĞĞŶ��ůĂŶ�ϰϯϰ͕
ǀĂŶ�ǌŝũŶ�ďƌŽĞƌ��Ž�ǀ͘Ě͘��ƌŽĞŬ͕�Śŝũ�ŝƐ�ĚƵƐ�ĚĞ��Ž�ǀĂŶ��Ž͘

(YHQ�YRRUVWHOOHQ�
�ŽŶĚĂŐ�ϮϬ�ŵĂĂƌƚ�ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞĞƚĐĂĨĠ�/ũŵƵŝĚĞŶ
ĂĂŶ��ĞĞ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ůĞĚĞŶĚĂŐ͘
�
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&KDUOHV�%RXFKHU
tŽŽŶƚ�ƐŝŶĚƐ�ŬŽƌƚ�ŽƉ�ĚĞ�<ĞŶŶĞŵĞƌďŽƵůĞǀĂƌĚ͘�<ŝŶĚĞͲ
ƌĞŶ�ĚĞ�ĚĞƵƌ�Ƶŝƚ�ĞŶ�ĚƵƐ�ƚŝũĚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚ�ĂĂŶ
ǌĞĞ�ĞŶ�ŐĞŶŝĞƚĞŶ�ŵĂĂƌ͘�,ŝũ�ŝƐ�ϯϱ�ũĂĂƌ�ůŝĚ�ďŝũ��s�ŚĞƚ�͞/:͟
ŝŶ��ƵƌŐĞƌĚĂŵ͘�,ŝũ�ǀĂĂƌƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ��ĂŶŶĞƌ�ϰϭ�ǲZĞŐĂǌǌŝǭ͘
EĞĞŵƚ� Ăů� ǀĞůĞ� ũĂƌĞŶ�ĚĞĞů� ĂĂŶ��Ğ�ZŽŶĚĞ�Žŵ�EŽŽƌĚ
,ŽůůĂŶĚ�ĞŶ�ĚƵƐ�ŽŽŬ�ǁĞĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘

(G�Y�G��5LHW
�Ě�ŝƐ�Ăů�Ϯ�ũĂĂƌ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�z^z�ĞŶ�ŽƉƐƚĂƉƉĞƌ�ďŝũ�:ŽŽƉ�ƚĞŶ
�ŽŬŬĞů͘�,ŝũ�ǀĂĂƌƚ�ǌĞůĨ�ĞĞŶ��ĂƚĂŵĂƌĂŶ��Ăƌƚ�ϭϴ�ĞŶ�ĚŽĞƚ
ĚĂƚ�Ăů�ϭϴ�ũĂĂƌ͘��Ğ��Ăƚ�ůŝŐƚ�ŝŶ��ŐŵŽŶĚ�ĞŶ�Śŝũ�ǁŽŽŶƚ�ǌĞůĨ
ŝŶ�,ĞŝůŽŽ͘�,ŝũ�ŝƐ�ǀŝĂ�ǀŝĂ�;ŽƉ�ĞĞŶ�ǀĞƌũĂĂƌĚĂŐ�ďŝũ�ĞĞŶ�ǀƌŝĞŶĚ
ŝĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�z^z�ŐĞŚŽŽƌĚͿ�ůŝĚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘

+HQN�	�*HUGD
5LMQHYHOG
,ƵŶ�ǭDĂƌŬŝĞǌŝŶǭ�ůŝŐƚ�ŝŶ�ĚĞ�^ĞĂƉŽƌƚ�DĂƌŝŶĂ͘�,Ğƚ�ƉůĂŶ�ŝƐ
Žŵ�ŐƌŽƚĞ� ƚŽĐŚƚĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŵĂŬĞŶ�ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ďŽŽƚ� ƚĞ
ŐĂĂŶ�ǁŽŶĞŶ͘��ŝũ�ǀŝŶĚĞŶ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌĂǀŽŶĚ�ůĞǌŝŶŐĞŶ�ĞĞŶ
ĞĐŚƚĞ�ĂĂŶƌĂĚĞƌ�ǀŽŽƌ�ŝĞĚĞƌĞĞŶ͘

0DUJUHHW
:HVWHULQN
sĂĂƌƚ�ĂůƐ�ŽƉƐƚĂƉƉĞƌ�ŵĞĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ͘�̂ ŝŶĚƐ
ĞĞŶ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ǌŝũ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�z^z͘�͞&ŝũŶĞ�ĐůƵď͟�ǌĞŐƚ�ǌĞ͕�ǀŽĞů
ŵŝũ�Ğƌ�ŚĞůĞŵĂĂů�ƚŚƵŝƐ͊

0DULDQQH�	�5XXG
6WRXWHQ
�ŝũ�ǌŝũŶ�Ăů�ϭ�ũĂĂƌ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�z^z�ĞŶ�ǀĂƌĞŶ�ĂůƐ�ŽƉƐƚĂƉƉĞƌƐ
ŵĞĞ� ŽƉ� ĚĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚĞŶ͘� �ůƐ� ǌŝũ�ŵĞĞ� ŬƵŶŶĞŶ
ǀĂƌĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ZŽŶĚĞ�Žŵ�EŽŽƌĚ�,ŽůůĂŶĚ�ŵĞƚ�ŝĞŵĂŶĚ
ĚĂŶ�ǁŝůůĞŶ�ǌŝũ�ĚĂƚ�ŐƌĂĂŐ͘�>ƵŬƚ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĚĂŶ�ǁŝů�DĂƌŝĂŶͲ
ŶĞ�ŵĞĞ�ŚĞůƉĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ZE,͘dĞǆƚ�ǀĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ

3LHUUH�/XLWPDQV
KŽŬ�Śŝũ�ŝƐ�Ăů�ϭ�ũĂĂƌ�ůŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�z^z͘�,ŝũ�ǀĂĂƌƚ�ĂůƐ�ŽƉƐƚĂƉͲ
ƉĞƌ�ŵĞĞ�ŽƉ�ĚĞ�ǲZŽƐĂǭ͘�/Ŷ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŚĞĞĨƚ�Śŝũ�ŵĞƚ�:ŽŽƉ
ƚĞŶ��ŽŬŬĞů�ŵĞĞŐĞǀĂƌĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌǁĞĚƐƚƌŝũĚĞŶ
ŽƉ� ŚĞƚ� /:ƐƐĞůŵĞĞƌ͘� KŽŬ� ŵĞƚ� ĚĞ� ZŽŶĚĞ� Žŵ� EŽŽƌĚ
,ŽůůĂŶĚ�ǌĂů�Śŝũ�ŵĞĞǀĂƌĞŶ͘

´)LMQH�FOXEµ�]HJW�]H�
YRHO� PLM� HU� KHOH�
PDDO�WKXLV�

5HQH�2SJHOGHU
sĂĂƌƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ��ĂǀĂƌŝĂ�ϯϰ�ĚŝĞ�ŝŶ�sŽůĞŶĚĂŵ�ůŝŐƚ͘�'ĂĂƚ
ŵĞĞǀĂƌĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ZŽŶĚĞ�Žŵ�EŽŽƌĚ�,ŽůůĂŶĚ�ĞŶ�ǌŽĞŬƚ
ŶŽŐ�ƚǁĞĞ�ďĞŵĂŶŶŝŶŐƐůĞĚĞŶ͘�,ŝũ�ǁŝů�ŐƌĂĂŐ�ŵĞĞǀĂƌĞŶ
ĂůƐ�ŽƉƐƚĂƉƉĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ǁŽĞŶƐĚĂŐĂǀŽŶĚ͘
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�Ğ�ĚĂŐ�ĞƌŽƉ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϭ�ĚĞĐ͘�ďĞƐůŽƚĞŶ�ǁĞ�Žŵ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ǀĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�'ŝďƌĂůƚĂƌ͘��Ğ
ǁŝŶĚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�t�ϱ�ă�ϲ͘�DĞƚ�ƚǁĞĞ�ƌŝĨĨĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚǌĞŝů�ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ǁĂƐ�Ěŝƚ�ŐŽĞĚ�ƚĞ
ĚŽĞŶ͘�DĞƚĞĞŶ�ŶĂ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽůĨŝũŶĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ďŽŽƚ�ŐĞŚĂĚ͘�sĂŶĚĂĂŐ�ǀĞĞů�ďƵŝĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďƵŝĞŶ
ĨůŝŶŬĞ�ǁŝŶĚƐƚŽƚĞŶ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ϴ�ĂĂŶ�ƚŽĞ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ǌŽƵ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ĂĨŶĞŵĞŶ�ĞŶ�ŶĂ�ĞĞŶ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƐƚĞǀŝŐĞ�ďƵŝ
ŐĞďĞƵƌĚĞ�Ěŝƚ�ĚĂŶ�ŽŽŬ͘�tĞ�ǌŝũŶ�ŶĂĂƌ�WŽƌƚŽ�^ŽƚŽŐƌĂŶĚĞ�ŐĞŐĂĂŶ͘��ĞǌĞ�ŚĂǀĞŶ�ůŝŐƚ�ϭϭ�ED�ŶŽŽƌĚ�ǀĂŶ�'ŝďƌĂůƚĂƌ͘
�ĨƐƚĂŶĚ�ϰϴ�ED͘

6SOLW���6DQWD�0DUWD
�ĞĞů�Ϯ�� � �

/Ŷ� WŽƌƚŽ� ^ŽƚŽŐƌĂŶĚĞ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ǁĞ
ŝŶŬŽƉĞŶ�ƚĞ�ĚŽĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƚƵŬ�ŶĂĂƌ
ĚĞ��ĂŶĂƌŝƐĐŚĞ�ĞŝůĂŶĚĞŶ͘�tŝůĨƌĞĚ�ĞŶ
DĂũĞů�ǌŝũŶ�͛ Ɛ�ŽĐŚƚĞŶĚƐ�ǀƌŽĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ
ƚĂǆŝ� ŶĂĂƌ� ĞĞŶ� ŐƌŽƚĞ� ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ
ŐĞŐĂĂŶ͘� �Ğ� ǁŝŶĚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ
ƉĂĂƌ�ĚĂŐĞŶ�ǌŽƵ�ŐŽĞĚ�ǌŝũŶ͘�>ĂƚĞƌ�ŝŶ
ĚĞ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ĚĂƚ�Ğƌ
ĞĞŶ� ǌƵŝĚĞůŝũŬ� ǁŝŶĚ� ǌŽƵ� ƐƚĂĂŶ� ǀĂŶ
ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϮϬ�Ͳ�Ϯϱ�ŬƚƐ�;ϲͿ�ĚƌĂĂŝĞŶĚ
ǀŝĂ� �t� ŶĂĂƌ� ǁĞƐƚ� ĞŶ� ǁĞĞƌ� ĂĨŶĞͲ
ŵĞŶĚ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǌŝũŶ�ǁĞ�ĚŽŶĚĞƌͲ
ĚĂŐ� Ϯ� ĚĞĐ͘� Žŵ� ϭϯ͘ϯϬ� ǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ͘
DĞƚ�ƌƵŝŵĞ�ǁŝŶĚ�ŶĂĂƌ�'ŝďƌĂůƚĂƌ�ŐĞͲ

ǌĞŝůĚ� ĞŶ� Žŵ� ϭϱ͘ϯϬ� �ƵƌŽƉĂ� ƉŽŝŶƚ
ŐĞƌŽŶĚ͕�ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǀƵƵƌƚŽͲ
ƌĞŶ�ĞŶ�ŵŽƐŬĞĞ͘��ĂĂƌŶĂ�ŚŽŽŐ�ĂĂŶ
ĚĞ�ǁŝŶĚ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ŶŽŽƌĚŬƵƐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ
ƐƚƌĂĂƚ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�dĂƌŝĨĂ�ĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ƚŽƚ
ŚĞƚ� ĞŝŶĚĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ůĂŶĞƐ͘
,Ğƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ƐƚƵŬ�ǌĞůĨƐ�ŶŽŐ�ĞǀĞŶ�ĚĞ
ŵŽƚŽƌ�ďŝũ�Žŵ�ǀƌŝũ�ƚĞ�ďůŝũǀĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ
ƐŚŝƉƉŝŶŐůĂŶĞƐ͘� �ĞŶ� ƵƵƌƚũĞ� ůĂƚĞƌ
ǁĂƌĞŶ�ǁĞ�ǀƌŝũ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐŚŝƉƉŝŶŐůĂŶĞƐ
ĞŶ�ŬŽŶĚĞŶ�ǁĞ�ŽǀĞƌƐƚĞŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ
ŬƵƐƚ� ǀĂŶ� DĂƌŽŬŬŽ͘� tĞ� ůĞŐĚĞŶ
ŬŽĞƌƐ�ϮϯϰΣ�ǀŽŽƌ�ĞŶ�ĞĞŶ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ϳϲϬ
ED͘�Žŵ�ŶĂĂƌ�>Ă�'ŽŵĞƌĂ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘

KŶŐĞǀĞĞƌ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ�ĞŝͲ
ůĂŶĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� �ĂŶĂƌŝƐĐŚĞ� ŵĞƚ� ŶŽŐ
ĞĞŶ�ũĂĐŚƚŚĂǀĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ
ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶƐůĂĂŶ�ǀĂŶ�ƉƌŽǀŝĂŶĚ͘��Ğ
ĞĞƌƐƚĞ� ŶĂĐŚƚ� ŚĂĚĚĞŶ� ǁĞ� tEt
ǁŝŶĚ� ϯ� ă� ϰ� ŵĞƚ� ƵŝƚƐĐŚŝĞƚĞƌƐ� ŝŶ
ďƵŝĞŶ͘�KŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ǀĞĞů�ǀĞƌŬĞĞƌ
ĚƵƐ�ŽŶƌƵƐƚŝŐ�ǌĞŝůĞŶ͘
sƌŝũĚĂŐ�ϯ�ĚĞĐ͘�/Ŭ�ŚĞď�ǁĂĐŚƚ�ŐĞůŽƉĞŶ
ǀĂŶ�ϬϮ͘ϬϬ�ƚŽƚ�Ϭϲ͘ϯϬ͘��Ğ�ǁŝŶĚ�ĚƌĂĂŝͲ
ĚĞ�ůĂŶŐǌĂĂŵ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞŶ
ĞŶ�ŶĂŵ�ĂĨ͘�DĞƚ�ĞĞŶ�ǁŝŶĚ�ǀĂŶ�EK�Ϯ
ă�ϯ�ƌĞĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ůĂƉũĞ͘��Ğ�ŵŽƚŽƌ
ŐĞƐƚĂƌƚ�ĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ĚĂŐ�ŽƉ�ĚĞ
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ŵŽƚŽƌ�ŐĞǀĂƌĞŶ͘�,Ğƚ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ
ǌŽŶŶŝŐĞ�ĚĂŐ͘��Ž�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ǀĂͲ
ƌĞŶĚ�ƌŽůƚ�ĚĞ�ďŽŽƚ�ďĞŚŽŽƌůŝũŬ͘
�ĂƚĞƌĚĂŐ�ϰ�ĚĞĐ͘��ĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ǌĞŝůĚĂŐ͘
�ĞŐŝŶŶĞŶĚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǁŝŶĚ� ĚƌĂĂŝƚ
ĚĞǌĞ�ŶĂĂƌ��K�ĞŶ�ůŽŽƉƚ�ǀĞƌĚĞƌ�Žŵ
ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǌƵŝĚĞŶ͘�DĞƚ�ĚĞ�ĨŽŬ�ǀŽů�ĞŶ
Ϯ� ƌŝĨĨĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŐƌŽŽƚǌĞŝů� ůŽŽƉƚ� ĚĞ
ďŽŽƚ�ŵŽŽŝ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞƚĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĞ
ŐĂĂŶ�ďŝũůŝŐŐĞŶ�Žŵ�ŚĞƚ�ŬŽŬĞŶ�ǁĂƚ�ƚĞ
ǀĞƌŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞŶ͘�EĂ�ŚĞƚ�ĞƚĞŶ�ŚĞƚ
ŐƌŽŽƚǌĞŝů�ǁĞŐ�ĞŶ�ĂůůĞĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ĨŽŬ
ǀĞƌĚĞƌ͘� 'ĞĚƵƌĞŶĚĞ� ĚĞ� ŶĂĐŚƚ
ŶĞĞŵƚ� ĚĞ� ǁŝŶĚ� ůĂŶŐǌĂĂŵ� ǀĞƌĚĞƌ
ƚŽĞ͘
�ŽŶĚĂŐ�ϱ�ĚĞĐ͘��Ğ�ŐƌŽƚĞ�ǀĞƌƌĂƐƐŝŶŐ
ǀĂŶ� ĚĞ� ^ŝŶƚ͘� /Ŷ� ĞĞŶ� ƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞ
ǁŝŶĚ� ĚĞ� ĨŽŬ� ŚĞůĞŵĂĂů� ǁĞŐŐĞƌŽůĚ
ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞƌĚĞƌ͘�KŽŬ�ĚƌĂĂŝͲ
ĚĞ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ� ǌƵŝĚ� Ͳ� ǌƵŝĚ� Ͳ
ǁĞƐƚĞŶ� ĚƵƐ� ƌĞĐŚƚ� ŽƉ� ĚĞ� ŬŽƉ͘� �Ğ
ǁŝŶĚ�ŶĞĞŵƚ�ƚŽĞ�ƚŽƚ���t�ϲ�ă�ϳ�ĞŶ
ůĂƚĞƌ� Žŵ� Ϭϴ͘ϬϬ� ŐĞǁŽŽŶ� ǀŽůŽƉ� ϴ͘
ZĞĐŚƚ�ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ĞŶ�ŐŽůǀĞŶ�ŝŶ
ŽƉ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ƐƉĞĞů�ũĞ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌͲ
ǌĞĞďŽŽƚ͘�Kŵ�Ϭϵ͘ϬϬ�ďĞƐůŽƚĞŶ�ǁĞ�ĚĞ
ŬŽĞƌƐ�ƚĞ�ǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŬƵƐƚ�ǀĂŶ
DĂƌŽŬŬŽ͘� tĞ� ǌĂƚĞŶ� ŽƉ� ĚĂƚ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϰϬ�ED�ƚĞŶ�ǁĞƐƚĞŶ
ǀĂŶ�ĚĞ� ŬƵƐƚ͘��Ğ� ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�ǁĂƐ
ĚĂƚ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ŬƵƐƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ǁŝŶĚ�ĞŶ
ŐŽůǀĞŶ�ǌŽƵĚĞŶ�ƐƚĂĂŶ͘
tĞ�ŚŝĞůĚĞŶ�ĞĞŶ�ŬŽĞƌƐ�ĂĂŶ�ǀĂŶ�ŽŶͲ
ŐĞǀĞĞƌ� ϰϱ� ŐƌĂĚĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ƌŝĐŚƚŝŶŐ
ǀĂŶ� ĚĞ� ŐŽůǀĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ǁŝŶĚ͘� �ĞǌĞ
ƚĂĐƚŝĞŬ� ǁĞƌŬƚĞ� ŐŽĞĚ͘� tĞ� ůŝĞƉĞŶ
ǁĞůŝƐǁĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�Ϯ�Ͳ�ϯ�ŬƚƐ
ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŐƌŽŶĚ͕�ŵĂĂƌ� ĚĞ� ďŽŽƚ� ůĂŐ
ƌƵƐƚŝŐĞƌ�ĞŶ�ǁĞ�ŬƌĞŐĞŶ�ďŝũŶĂ�ŐĞĞŶ

ǁĂƚĞƌ�ŵĞĞƌ�ŽǀĞƌ͘�DĞƚ�ĚĞǌĞ� ƐŶĞůͲ
ŚĞŝĚ�ƐĐŚŝĞƚ�ŚĞƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ŶŝĞƚ�ŚĂƌĚ�ŽƉ͘
tĞ� ŬŽŶĚĞŶ� ŚĞƚ� ŐƌŽŽƚǌĞŝů� ŵĞƚ� Ϯ
ƌŝĨĨĞŶ�ŶŝĞƚ�ďŝũǌĞƚƚĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ǁĞ�ǀĞƌͲ
ŵŽĞĚĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ĚĂŶ�ƚĞ�ǀĞĞů�ǌĞŝů�ŽƉ
ŚĂĚĚĞŶ� ƐƚĂĂŶ͘� �ĞŶ� ĚĞƌĚĞ� ƌŝĨ� ǌŽƵ
ŚŽŽŐƐƚ� ǁĞůŬŽŵ� ŐĞǁĞĞƐƚ� ǌŝũŶ͘� �ŝũ
ŚĞƚ�ŶĂĚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬƵƐƚ�ŶĂŵĞŶ�ĚĞ
ǁŝŶĚ� ĞŶ� ĚĞ� ŐŽůǀĞŶ� ŝĞƚƐ� ĂĨ͘� WĂƐ
ŵĂĂŶĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ǁĞ�ďŝũ�ĚĞ
ŬƵƐƚ�ǀĂŶ�DĂƌŽŬŬŽ͘�/Ŷ�ĞĞƌƐƚĞ�ŝŶƐƚĂŶͲ
ƚŝĞ� ĚĂĐŚƚĞŶ� ǁĞ� ŶĂĂƌ� �ƐͲ^ƵŝƌĂ� ƚĞ
ŐĂĂŶ͕� ŵĂĂƌ� ĚĞ� ǁŝŶĚ� ĞŶ� ŐŽůǀĞŶ
ŶĂŵĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ�ĂĨ�ǌŽĚĂƚ�ǁĞ�ŶƵ�ƌĞĚĞͲ
ůŝũŬ� ŽƉ� ĚĞ�ŵŽƚŽƌ� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ǌƵŝĚĞŶ
ůŝĞƉĞŶ͘��Ğ�ǁŝŶĚ�ǁĂƐ�ŶƵ���t�ϱ�ă�ϲ
ĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ�ŬŽĞƌƐ�ŬŽŶĚĞŶ
ǁĞ� ŚĞƚ� ŐƌŽŽƚǌĞŝů� ŶŽŐ� ƐƚĞĞĚƐ� ŶŝĞƚ
ǌĞƚƚĞŶ͘� sĞƌĚĞƌ� ǁĂƌĞŶ� ǁĞ� Ğƌ� ŶŝĞƚ
ǌĞŬĞƌ� ǀĂŶ� ŽĨ� ǁĞ� ŝŶ� �ƐͲ^ƵŝƌĂ� ǁĞů
ŬŽŶĚĞŶ� ƚĂŶŬĞŶ͘� sŽŽƌ� ĚĞ� ŚĂǀĞŶ
ďĞƐůŽƚĞŶ� ǁĞ� ĚŽŽƌ� ƚĞ� ǀĂƌĞŶ� ŶĂĂƌ
�ŐĂĚŝƌ͘�tĞ�ŚĂĚĚĞŶ�ďĞƌĞŬĞŶĚ�ĚĂƚ
ǁĞ�ŐĞŶŽĞŐ�ĚŝĞƐĞů�ǌŽƵĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ
Žŵ��ŐĂĚŝƌ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ͘��Ğ�ŶĂĐŚƚ�ǀĂŶ
ŵĂĂŶĚĂŐ�ŽƉ�ĚŝŶƐĚĂŐ�ǁĂƐ� ƌĞĚĞůŝũŬ
ƌƵƐƚŝŐ�ĞŶ�Žŵ�Ϭϯ͘ϯϬ��ĂďŽ�'Śŝƌ�ŐĞͲ
ƌŽŶĚ� ĞŶ� ŬŽĞƌƐ� ŐĞǌĞƚ� ŶĂĂƌ��ŐĂĚŝƌ͘
KŽŬ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ĚƌĂĂŝĚĞ�ŵĞĞ�ǌŽĚĂƚ�ǁĞ
ŶŽŐ� ƐƚĞĞĚƐ� ďŝũŶĂ� ƚĞŐĞŶ� ĚĞ� ǁŝŶĚ
ŝŶǀŽĞƌĞŶ͘� �ŝŶƐĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚ� Žŵ
Ϭϴ͘ϰϱ�ĂĂŶŐĞŬŽŵĞŶ�ŝŶ��ŐĂĚŝƌ͘��ŝũŶĂ
ŶŽŐ�ĞĞŶ�ǀŝƐŶĞƚ�ŵĞĞŐĞƉŝŬƚ�ǀůĂŬ�ǀŽŽƌ
ĚĞ�ŝŶŐĂŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ũĂĐŚƚŚĂǀĞŶ͘�,Ğƚ
ǁĂƐ� ŵĂĂƌ� ŐŽĞĚ� ĚĂƚ� ǁĞ� ƐĐŚĞƌƉĞ
ƵŝƚŬŝũŬ�ŚŝĞůĚĞŶ͘��ĨŐĞůĞŐĚĞ�ĂĨƐƚĂŶĚ
ϰϴϰ� ED� ĞŶ� ϳϮ� ƵƵƌ� ŽƉ� ĚĞ� ŵŽƚŽƌ
ŐĞǀĂƌĞŶ͘� tĞ� ŚĂĚĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ŽŶŐĞͲ
ǀĞĞƌ�ϵϬ�ƵƵƌ�ďƌĂŶĚƐƚŽĨ�ďŝũ�ŽŶƐ͘

�ŽƵĂŶĞͲ�ĞŶ�ƉĂƐƉŽŽƌƚĐŽŶƚƌŽůĞ�ǁĂƌĞŶ
ƐŶĞů�ƚĞƌ�ƉůĞŬŬĞ�ĞŶ�ŶĂ�ϭ�ƵƵƌ�ǁĂƐ�ĂůůĞƐ
ŐĞƌĞŐĞůĚ�ĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ĚŝĞƐĞů�ŐĞͲ
ƚĂŶŬƚ͘��ŐĂĚŝƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝĞ�ŶŝĞƵǁĞ
ũĂĐŚƚŚĂǀĞŶ͘��ƌŐ�ƌƵŝŵ�ŽƉŐĞǌĞƚ͘�EŽŐ
ŶŝĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ĂĨŐĞďŽƵǁĚ͘�DŽƌŐĞŶ
ŵĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ͕�ŶƵ�ĞĞƌƐƚ�ĞǀĞŶ
ĞĞŶ�ĚĂŐũĞ�ƵŝƚƌƵƐƚĞŶ͘
�ŚŝĞů� ĞŶ� DĂũĞů� ǌŝũŶ� ŚĞƚ� ŐƌŽŽƚƐƚĞ
ŐĞĚĞĞůƚĞ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ƐƚŽƌŵ�ǌĞĞǌŝĞŬ
ŐĞǁĞĞƐƚ͘�tŝůĨƌĞĚ�ĞŶ�ŝŬ�ŚĞďďĞŶ�Ğƌ
ŐĞĞŶ�ůĂƐƚ�ǀĂŶ�ŐĞŚĂĚ͕�ŵĂĂƌ�ǁŝůĚĞŶ
ŽŽŬ�ǁĞů�ĞĞŶ�ĚĂŐũĞ�ƌƵƐƚŝŐ�ĂĂŶ�ĚŽĞŶ͘
͛Ɛ��ǀŽŶĚƐ�ŽƉ�ĚĞ�ďŽƵůĞǀĂƌĚ�ŐĞŐĞƚĞŶ
ĞŶ��ƵƌŽƉĂĐƵƉ�ǀŽĞƚďĂů�ŐĞŬĞŬĞŶ͘

tŽĞŶƐĚĂŐ�ϴ�ĚĞĐ͘�ŐŝŶŐĞŶ�ǁĞ�ǁĞĞƌ
ǀĞƌĚĞƌ͘� �ĞƐƚĞŵŵŝŶŐ� >Ă� 'ŽŵĞƌĂ
ǁĞƌĚ� ŐĞƐĐŚƌĂƉƚ� ĞŶ� ĚĂƚ� ǁĞƌĚ� ŶƵ
WƵĞƌƚŽ� �ĂůĞƌŽ� ŽƉ� >ĂŶǌĂƌŽƚĞ͘� tĞ
ŚĞďďĞŶ� DĂƌĐ� �ǇŵĂĞů͕� ďĞŵĂŶͲ
ŶŝŶŐƐůŝĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĞƚĂƉƉĞ͕
ŐĞďĞůĚ� ĚĂƚ� ǁĞ� ŽŶǌĞ� ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ
ǀĞƌĂŶĚĞƌĚ�ŚĞďďĞŶ͘�tĞ�ǌŝũŶ� ŝĞƚ�ŽĨ
ǁĂƚ� ŽǀĞƌŚĂĂƐƚ� ǀĞƌƚƌŽŬŬĞŶ� ŽŵĚĂƚ
�ŚŝĞů�ŚĞƚ�ŝĚĞĞ�ŚĂĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂƵƚŽƌŝƚĞŝͲ
ƚĞŶ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ�ǁŝůĚĞ�ůĂƚĞŶ�ŐĂĂŶ͕�ĚĂŶ
ǁĞů� ǁĂƚ� ƐŵĞĞƌŐĞůĚ� ǀĞƌǁĂĐŚƚƚĞŶ͘
�Ğ� ĚŽƵĂŶĞ� ĚĞĞĚ� ŝŶĞĞŶƐ�ŵŽĞŝůŝũŬ͘
�ĂĂƌ�ŚĂĚ�Śŝũ�ŐĞĞŶ�ǌŝŶ�ŝŶ͘��ŝũ�ǀĞƌƚƌĞŬ
ǁĂƐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ǁŝŶĚ�ĞŶ�ǁĞ�ďĞŐŽŶŶĞŶ
ŽƉ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ͘�KŽŬ�ŚŝĞƌ�ǁĞĞƌ�ǀĞĞů
ǀŝƐĚŽďďĞƌƐ�ĞŶ�ǁŝũ�ĚĂĂƌŽŵ�ůĂǀĞƌĞŶĚ
Žŵ�ĚĞ�ĚŽďďĞƌƐ�ŚĞĞŶ͘��ŝũŶĂ�ĚĞ�ŚĞůĞ
ĚĂŐ�ŐĞĞŶ�ǁŝŶĚ�ŐĞŚĂĚ�ĞŶ�ƉĂƐ�ƚĞŐĞŶ
ĚĞ�ĂǀŽŶĚ�ŬǁĂŵ�Ğƌ�ǁĂƚ�ǁŝŶĚ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ
ǌƵŝĚĞŶ͘��ů�ŵŽƚŽƌǌĞŝůĞŶĚ�ĚĞ�ŶĂĐŚƚ
ŝŶ͘��Ž�ƚĞŐĞŶ�ŵŝĚĚĞƌŶĂĐŚƚ�ƉĂƐƐĞĞƌͲ
ĚĞ� ŽŶƐ� ĞĞŶ� ĐƌƵŝƐĞƐĐŚŝƉ� ĚĂŶ� ǁĞů
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ĨĞƌƌǇ� ŽƉ�ǁĞŐ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� �ĂŶĂƌŝƐĐŚĞ
ĞŝůĂŶĚĞŶ͘�sůĂŬ�ŶĂ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ŚŝĞůĚ�ŚĞƚ
ůŽŐ�Ğƌ�ŝŶĞĞŶƐ�ŵĞĞ�ŽƉ͘�tĞ�ŚĂĚĚĞŶ
Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞǌŝĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ� ůŽŐ�ĞǀĞŶ
ŶŝĞƚƐ� ĂĂŶŐĂĨ͕� ŵĂĂƌ� ŝĞĚĞƌĞ� ŬĞĞƌ
ǁĞĞƌ�ǁĞƌŬƚĞ�ŚĞƚ�ůŽŐ�ǁĞĞƌ�ŶĂ�ĞŶŝŐĞ
ƚŝũĚ͘� EƵ� ĞĐŚƚĞƌ� ŚĞĞĨƚ� ŚĞƚ� ůŽŐ� ƚŽƚ
>ĂŶǌĂƌŽƚĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŐĞǁĞƌŬƚ͘��ƵƐ
ŐĞĞŶ�ůŽŐĂĨƐƚĂŶĚ�ǀŽŽƌ�Ěŝƚ�ƚƌĂũĞĐƚ͘
�ŽŶĚĞƌĚĂŐŽĐŚƚĞŶĚ�ŬǁĂŵ�Ğƌ�ůĂŶŐͲ
ǌĂĂŵ�ǁĂƚ�ŵĞĞƌ�ǁŝŶĚ� Ƶŝƚ� ŚĞƚ� ǌƵŝͲ
ĚĞŶ͘�,ŽŽŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǁŝŶĚ�ŝƐ�>ĂŶǌĂƌŽͲ
ƚĞ�ŶĞƚ�ǁĞů�ĚĂŶ�ǁĞů�ŶĞƚ�ŶŝĞƚ�ƚĞ�ďĞͲ
ǌĞŝůĞŶ͕� ĚƵƐ� ŶŽŐ� ƐƚĞĞĚƐ� ŵŽƚŽƌǌĞŝͲ
ůĞŶĚ�ǀĞƌĚĞƌ͘�ZŽŶĚ�Ϭϯ͘ϬϬ�ŚŽƌĞŶ�ǁĞ
ĞĞŶ� ƌĂĂƌ� ŐĞůƵŝĚ� ŬŽŵĞŶ� Ƶŝƚ� ĚĞ
ŵŽƚŽƌ͘��ĞŶ�ƐŽŽƌƚ� ƌĂƚĞů͘��ĂŶ�ǁĞĞƌ
ǁĞů� ĚĂŶ� ǁĞĞƌ� ŶŝĞƚ͘� ,Ğƚ� ŐĞůƵŝĚ
ǁŽƌĚƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ĞƌŐĞƌ͘��ŝũ�ůĂŐĞ�ƚŽĞƌĞŶ
ĂŵƉĞƌ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ͕�ďŝũ�ŚŽŐĞƌĞ�ƚŽĞƌĞŶ
ĚƵŝĚĞůŝũŬ� ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘� Kŵ� Ϭϯ͘ϱϬ� ĚĞ
ŵŽƚŽƌ�ƵŝƚŐĞǌĞƚ�ĞŶ�ŶƵ�ǀĞƌĚĞƌ�ĂůůĞĞŶ
ŽƉ� ǌĞŝů͘� 'ĞůƵŬŬŝŐ� ŶĞĞŵƚ� ĚĞ� ǁŝŶĚ

ǁĂƚ� ƚŽĞ� ĞŶ� ƌƵŝŵƚ� ĚĞ� ǁŝŶĚ� ǌŽĚĂƚ
>ĂŶǌĂƌŽƚĞ�ŶƵ�ďĞǌĞŝůĚ� ŝƐ͘�&ŽŬ�ŚĞůĞͲ
ŵĂĂů�Ƶŝƚ�ĞŶ�ŐƌŽŽƚǌĞŝů�ŵĞƚ�Ϯ�ƌŝĨĨĞŶ
ĞƌŝŶ͘�,Ğƚ�ďĞůŽŽĨƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƌĞƐƚ�ĞĞŶ
ŵŽŽŝĞ�ĚĂŐ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ͘�Kŵ�ц�ϭϬ͘ϬϬ
ŽŶƚĚĞŬƚ��ŚŝĞů�ĚĂƚ�ĚĞ�ĨŽŬƌŽůůĞƌ�ŬůĂƉͲ
ƉĞƌƚ͘�,ŝũ�ŐĂĂƚ�ŶĂĂƌ�ǀŽƌĞŶ�ĞŶ�ǌŝĞƚ�ĚĂƚ
Ğƌ� ƚǁĞĞ� ďƵƐũĞƐ͕� ŬĂƉũĞƐ� ĞŝŐĞŶůŝũŬ͕
ŽŶƚďƌĞŬĞŶ�ĞŶ�ƚǁŝũĨĞůƚ�ŽĨ�ĚĞ�ĨŽŬ�ŶŽŐ
ǁĞů� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŝŶŐĞƌŽůĚ͘� WƌŽͲ
ďůĞĞŵ�Ŷƌ͘�Ϯ�ĚƵƐ͘�tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶŝĞƚƐ
ĂŶĚĞƌƐ�ĚŽĞŶ�ĚĂŶ�ŐĞǁŽŽŶ�ĚŽŽƌǌĞŝͲ
ůĞŶ� ŶĂĂƌ� >ĂŶǌĂƌŽƚĞ͘� sƌŝũĚĂŐŽĐŚͲ
ƚĞŶĚ�ůĂŐĞŶ�ǁĞ�Žŵ�Ϭϱ͘ϬϬ�ǀŽŽƌ��ƌƌĞͲ
ĐŝĨĞ�ĞŶ�Žŵ�Ϭϲ͘ϯϬ�ǀŽŽƌ�WƵĞƌƚŽ��ĂůĞͲ
ƌŽ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ŶŽŐ�ĚŽŶŬĞƌ�ĞŶ�ǁĞ�ǁŝůůĞŶ
ŵĞƚ�ĚĂŐůŝĐŚƚ�ĚĞ�ĨŽŬ�ŽƉƌŽůůĞŶ�ǌŽĚĂƚ
ǁĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ǌŝĞŶ�ǁĂƚ�ǁĞ�ĚŽĞŶ�ĞŶ
ŽŽŬ�ŵĞƚ�ĚĂŐůŝĐŚƚ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�ƉĂƐ� ŝŶ
ǀĂƌĞŶ͘�tĞ�ǁĞƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽĨ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ
ǁĞů� ǁŝů� ƐƚĂƌƚĞŶ� ĞŶ� ŽĨ� ĚĞǌĞ� ŐŽĞĚ
ďůŝũĨƚ�ǁĞƌŬĞŶ͘��Ğ�ǁŝŶĚ� ŝƐ� ŝŶƚƵƐƐĞŶ
ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ�ƚŽƚ�ǌǁĂŬ͘�DĞƚ�ĚĂŐůŝĐŚƚ

ďůĞĞŬ�ĚĞ�ĨŽŬ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ŵĂŬŬĞůŝũŬ�ŽƉ
ƚĞ�ƌŽůůĞŶ�ĞŶ�ŽŽŬ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ�ƐƚĂƌƚƚĞ
ŵĞƚĞĞŶ͘� �ŝũ� ŚŽŐĞ� ƚŽĞƌĞŶ� ŶŽŐ
ƐƚĞĞĚƐ�ĚĞ�ƌĂƚĞů�ďŝũ�ůĂŐĞ�ƚŽĞƌĞŶ�ďŝũŶĂ
ŶŝĞƚƐ�ƚĞ�ŚŽƌĞŶ͘��ƵƐ�ƌƵƐƚŝŐ�ŶĂĂƌ�ĚĞ
ŚĂǀĞŶ� ŐĞƐƵŬŬĞůĚ� ĞŶ� Žŵ� Ϭϴ͘ϯϬ
ƚĞŐĞŶ�ĚĞ�ŬĂĚĞ�ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘
�Ğ�ďŽŽƚ�ŶĂĂƌ�ďŽǆ�/�ϰϴ�ĞŶ��ŚŝĞů�ŶĂĂƌ
ĚĞ�ƌĞƉĂƌĂƚĞƵƌ͘
�Ğ�ĞĞƌƐƚĞ�ĚŝĞƐĞůŵŽŶƚĞƵƌ�ĚŝĞ�ůĂŶŐƐͲ
ŬǁĂŵ� ĚĂĐŚƚ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ŶŝĞƚ� ĂĂŶ� ĚĞ
ĚŝĞƐĞů�ůĂŐ͘��Ğ�ƚǁĞĞĚĞ�ŚĂĚ�ŚŝĞƌ�ǁĞĞƌ
ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ŝĚĞĞ�ŽǀĞƌ͘�WĂƐ�ǌĂƚĞƌĚĂŐͲ
ŽĐŚƚĞŶĚ�ŬǁĂŵ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŵŽŶƚĞƵƌ�ǀĂŶ
zĂŶŵĂƌ�ĞŶ�Śŝũ�ĚĂĐŚƚ�ŽŽŬ�ĂĂŶ�ǀĞƌͲ
ǀƵŝůĚĞ� ĚŝĞƐĞů͘�DĂĂƌ� ǌŝũŶ� ĐŽŶĐůƵƐŝĞ
ǁĂƐ�ĚĂƚ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŚŝĞƌĚŽŽƌ�ĚĞ
ŝŶũĞĐƚŽƌĞŶ�ŬĂƉŽƚ�ǁĂƌĞŶ͘
KƉ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�ǁĂƐ�ĞĞŶ�,ĂƌŬĞŶ�ĚĞĂͲ
ůĞƌ�ĞŶ�ǁĞ�ŚĞďďĞŶ�ĚĂĂƌ�ŵĞƚĞĞŶ�ĚĞ
ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĨŽŬƌŽůůĞƌ� ďĞͲ
ƐƚĞůĚ͘�͛ Ɛ��ǀŽŶĚƐ�ďůĞĞŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌͲ
ĚĞůĞŶ�ŚĞůĞŵĂĂů�Ƶŝƚ��ŵĞƌŝŬĂ�ŵŽĞƐƚĞŶ
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ŬŽŵĞŶ͘�/Ŷ��ƵƌŽƉĂ�ůĂŐĞŶ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ŽƉ
ǀŽŽƌƌĂĂĚ͘� ͛Ɛ� �ǀŽŶĚƐ� ŬǁĂŵ� DĂƌĐ
�ǇŵĂĞů�ŽŶƐ�ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘�,ŝũ�ǁĂƐ�ǀŝĂ
dĞŶĞƌŝĨĞ�ŐĞǀůŽŐĞŶ�ĞŶ�ǌŽƵ�ŵĞĞǀĂͲ
ƌĞŶ�ƚŽƚ�ĂĂŶ�ĚĞ��Ăƌƌŝď͘
�ĂƚĞƌĚĂŐ�ϭϭ�ĚĞĐ͘�sĂŶŽĐŚƚĞŶĚ�ŬŽŵƚ
ĚĞ�zĂŶŵĂƌ�ŵŽŶƚĞƵƌ�ĞŶ�ŐĂĂƚ�ďĞŬŝũͲ
ŬĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ĨŽƵƚ�ŝƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŵŽƚŽƌ͘�,ŝũ
ŚĞĞĨƚ�ĚĞ�ŝŶũĞĐƚŽƌĞŶ�ŐĞĚĞŵŽŶƚĞĞƌĚ
ĞŶ�ĚŝĞ�ďůŝũŬĞŶ�ŵƵƵƌǀĂƐƚ� ƚĞ�ǌŝƚƚĞŶ͘
�ƌ� ŝƐ� ƐƉƌĂŬĞ� ǀĂŶ� ǀĞƌǀƵŝůĚĞ� ďƌĂŶĚͲ
ƐƚŽĨ�ĞŶ�ĂůůĞ�ĚŝĞƐĞů�ŵŽĞƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƚĂŶŬ
ĞŶ� ǁĞŐŐĞŐŽŽŝĚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� sĞƌĚĞƌ
ŵŽĞƚĞŶ� ĂůůĞ� ůĞŝĚŝŶŐĞŶ� ŵĞƚ� ǀĞƌƐĞ
ĚŝĞƐĞů� ŐĞƐƉŽĞůĚ� ĞŶ� ĚĞ� ĨŝůƚĞƌƐ� ǀĞƌͲ
ǀĂŶŐĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �Ğ� ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ
ŬƵŶŶĞŶ�ƉĂƐ�ŵĂĂŶĚĂŐ�ŝŶ��ĂƌĐĞůŽŶĂ
ďĞƐƚĞůĚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �Ğ� ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ
ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĨŽŬƌŽůůĞƌ� ďůŝũŬĞŶ� ŽŽŬ� ƉĂƐ
ŵĂĂŶĚĂŐ�ďĞƐƚĞůĚ� ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘��ŝƚ�ŐĂĂƚ�ĂůůĞŵĂĂů�ůĂŶŐ�ĚƵƌĞŶ͘
tĞ�ŚĞďďĞŶ�ŶƵ�ĚĞ�ƚŝũĚ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ
ŚĞƚ�ůŽŐ�ĞƌƵŝƚ�ŐĞŚĂĂůĚ�ĞŶ�ŐĞƐŵĞĞƌĚ
ĞŶ�ŚĞƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĞĞŶ�ƌĞƐĞƚ�ŐĞŐĞͲ
ǀĞŶ͘�EĂ�ǀĞƌƚƌĞŬ�Ƶŝƚ�>ĂŶǌĂƌŽƚĞ�ďůŝũŬƚ

ĂůůĞƐ� ǁĞĞƌ� ƚĞ� ǁĞƌŬĞŶ� ĞŶ� ƚŽƚ� ĂĂŶ
^ĂŶƚĂ�DĂƌƚĂ�ĂĂŶ�ƚŽĞ�ŚĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ůŽŐ
ŐĞǁĞƌŬƚ͘
�ŽŶĚĂŐ� ϭϮ� ĚĞĐ͘� ŚĞďďĞŶ� ǁĞ� ǁĂƚ
ŐĞǁĂŶĚĞůĚ͘� �Ğ� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐďŽŽƚ� ǀĂŶ
'ƌŽƵƉĂŶĂ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� sŽůǀŽ� KĐĞĂŶ
ƌĂĐĞ�;ĚĞ�Ğǆ��ƌŝĐƐŽŶ�ϰ�Ϳ�ůŝŐƚ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞ
ŚĂǀĞŶ� ĞŶ� ĚĞǌĞ� ŚĞďďĞŶ� ǁĞ� ĞǀĞŶ
ŐŽĞĚ�ďĞŬĞŬĞŶ͘
DĂĂŶĚĂŐ� ĞĞŶ� ĂƵƚŽ� ŐĞŚƵƵƌĚ͕�ǁĂƚ
ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ĞŶ� ͛Ɛ�ŵŝĚͲ
ĚĂŐƐ�ǁĂƚ�ƌŽŶĚŐĞƌĞĚĞŶ͘�EĂĂƌ�WůĂǇĂ
�ůĂŶĐĂ� ĞŶ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ǀƵƵƌƚŽƌĞŶ� ŐĞͲ
ǁĞĞƐƚ͘�,ŝĞƌ� ŝŶ�ŚĞƚ�ǌƵŝĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ
ĞŝůĂŶĚ� ǌŝĞ� ũĞ�ĞĞŶ�ŚŽŽƉ� ůĞĞŐƐƚĂŶĚ͘
sĞĞů�ŶŝĞƵǁďŽƵǁ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌŬŽĐŚƚ
ŝƐ͘��ŝƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǀĂŶ
^ƉĂŶũĞ͖� ǀĞĞů� ŶŝĞƵǁďŽƵǁ͕� ŵĂĂƌ
ĚĂĂƌĚŽŽƌ�ŽŽŬ�ǀĞĞů�ůĞĞŐƐƚĂŶĚ͘�EŝĞƚ
ĂĨŐĞŵĂĂŬƚĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘� �ƵƐ� ĞĞŶ
ŚŽŽƉ�ŐĞůĚ�ŝŶ�ƐƚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶͲ
ůŝũŬ� ŶŝĞƚ� ŵĞĞƌ� ǀĞƌŬŽĐŚƚ� ŬƵŶŶĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ͘
�ŝŶƐĚĂŐ�ǁĞĞƌ� ŝŶŬŽƉĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ĞŶ
ĚŝĞƐĞů�ďŝũ�ĞĞŶ�ƚĂŶŬƐƚĂƚŝŽŶ�ůĂŶŐƐ�ĚĞ

ǁĞŐ� ŐĞŚĂĂůĚ͘� �Ğ� ĚŝĞƐĞů� ƉƌŝũƐ� ǁĂƐ
ĚĂĂƌ�Φ�Ϭ͕ϴϭ�ƉĞƌ�ůŝƚĞƌ͘�dŽƚ�ŵŝũŶ�ǀĞƌͲ
ďĂǌŝŶŐ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƚĂŶŬ�ŵĞƚ�ŝŶŚŽƵĚ�ϭϭϬ
>�ƚŽĐŚ�ŶŽŐ�ϭϮϬ�>�ŐĞŬƌĞŐĞŶ͘�&ůĞƐƐĞŶ
ǁĂƚĞƌ�ŐĞŚĂĂůĚ�ĞŶ�ďůŝŬǀŽĞƌ͕�ƌŝũƐƚ�ĞŶ
ƉĂƐƚĂ�ǀŽŽƌ�Ϯϱ�ĚĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ϰ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĞŶ͘
KŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ĚĞ�ďĞĚŽĞͲ
ůŝŶŐ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǀŝĂ�ĚĞ��ĂƉĞ�sĞƌĚŝƐĐŚĞ
ĞŝůĂŶĚĞŶ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� �Ăƌƌŝď� ǌŽƵĚĞŶ
ǀĂƌĞŶ͘��ĞǌĞ�ŽŵǁĞŐ�ǁĂƐ�ďĞĚŽĞůĚ
Žŵ�DĂũĞů�ŽƉ�ĚĞ��ĂƉĞ�sĞƌĚĞ�ĂĨ�ƚĞ
ǌĞƚƚĞŶ�ǁĂĂƌ� ǌĞ�ĚĂŶ�ŵĞƚ��ď͕�ŚĂĂƌ
ǀƌŝĞŶĚ͕�ŽƉ�ǀĂŬĂŶƚŝĞ�ǌŽƵ�ŐĂĂŶ͘�'ĞͲ
ǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŶŽŐ�ƐƚĞĞĚƐ�ŝŶ
>ĂŶǌĂƌŽƚĞ�ůĂŐĞŶ�ĞŶ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ŐĞĞŶ
ǌŝĐŚƚ�ǁĂƐ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ĂůůĞƐ�ǁĞĞƌ�ŐĞͲ
ƌĞĞĚ�ǌŽƵ�ǌŝũŶ�ďĞƐůŽŽƚ��ŚŝĞů�Žŵ�ŶŝĞƚ
ŵĞĞƌ�ǀŝĂ�ĚĞ��ĂƉĞ�sĞƌĚĞ� ƚĞ�ŐĂĂŶ͕
ŵĂĂƌ� ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ� ŶĂĂƌ� ^ƚ͘� >ƵĐŝĂ͘
�ŝũ�ŐĞǀŽůŐ�ǌĂů�DĂũĞů�ŚŝĞƌ�ĂĨƐƚĂƉƉĞŶ͘
DĂũĞů� ŚĂĂƌ� ǀƌŝĞŶĚ� ǌŽƵ�ŶƵ� ǌŽŶĚĂŐ
ŶĂĂƌ� &ƵĞƌƚĞǀĞŶƚƵƌĂ� ǀůŝĞŐĞŶ͘� tŝũ
ŚŽŽƉƚĞŶ�ŶŽŐ� ƐƚĞĞĚƐ�Žŵ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ
ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚĞ�ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶ͘��ŝƚ�ďůĞĞŬ
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ŝũĚĞůĞ�ŚŽŽƉ�ƚĞ�ǌŝũŶ͕�ŵĂĂƌ�ĚĂĂƌ�ŽǀĞƌ
ůĂƚĞƌ�ŵĞĞƌ͘�dĞƌƵŐŬŝũŬĞŶĚ͕�ĂůƐ�ŝŬ�ǀĂŶ
ƚĞ�ǀŽƌĞŶ�ŐĞǁĞƚĞŶ�ŚĂĚ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǌŽͲ
ůĂŶŐ� ǌŽƵ� ĚƵƌĞŶ� ĚĂŶ� ǁĂƐ� ŝŬ� ĞĞŶ
ǁĞĞŬũĞ�ŶĂĂƌ�ŚƵŝƐ�ŐĞŐĂĂŶ͘
tŽĞŶƐĚĂŐ� ǁĞĞƌ� ǁĂƚ� ďŽŽĚƐĐŚĂƉͲ
ƉĞŶ�ŐĞĚĂĂŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŶĂ�ŚĞƚ�ĞŝůĂŶĚ
ƌŽŶĚŐĞƌĞĚĞŶ� ŵĞƚ� DĂũĞů� ĞŶ� tŝůͲ
ĨƌĞĚ͘� �ŝƚ� ŝƐ� ŵĂŬŬĞůŝũŬ� ŝŶ� ϯ� ƵƵƌ� ƚĞ
ĚŽĞŶ͘�͛Ɛ�DŝĚĚĂŐƐ�ŬǁĂŵ�ĚĞ�ĚŝĞƐĞůͲ
ŵŽŶƚĞƵƌ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ŝŶũĞĐƚŽͲ
ƌĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ŝŶďŽƵǁ�ďĞƐĐŚĂĚŝŐͲ
ĚĞ� Śŝũ� ĚĞ� ĚŝĞƐĞůƌĞƚŽƵƌ� ůĞŝĚŝŶŐ� ĞŶ
ĚĞǌĞ�ŵŽĞƐƚ�ŐĞůĂƐƚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�,ŝũ�ǌŽƵ
ŶƵ� ĚŽŶĚĞƌĚĂŐ� ǁĞĞƌ� ƚĞƌƵŐŬŽŵĞŶ
ĞŶ� ŽŶĚĞƌƚƵƐƐĞŶ� ǌĂƚĞŶ� ǁĞ� ŶŽŐ
ƐƚĞĞĚƐ� ŽƉ� ĚĞ� ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ
ĨŽŬƌŽůůĞƌ�ƚĞ�ǁĂĐŚƚĞŶ͘��Ž�ƐĐŚŝĞƚ�ŚĞƚ
ŶŝĞƚ� ŽƉ͘� �ŽŶĚĞƌĚĂŐ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ĞŝŶĚ
ǀĂŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ŬǁĂŵ�ĚĞ�ŵŽŶƚĞƵƌ
ǁĞĞƌ�ƚĞƌƵŐ�ĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�ǁĞ�ĞŝŶĚĞůŝũŬ
ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ǁĞƌŬĞŶĚĞ�ŵŽƚŽƌ͘�EƵ�ĚĞ
ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĨŽŬƌŽůůĞƌ� ŶŽŐ͘
�ůŬĞ� ĚĂŐ� ůĂŶŐƐ� ŐĞŐĂĂŶ͕� ŵĂĂƌ� ĚĞ
ďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŶŝĞƚ� ƉŽƐŝƚŝĞĨ͘��Ğ
ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵĞƚ�hW^�ŽƉŐĞͲ
ƐƚƵƵƌĚ͕�ŵĂĂƌ� ĚĂƚ� ƐĐŚŽŽƚ� ŶŝĞƚ� ŽƉ͘
<ŽƌƚŽŵ�ƉĂƐ�ĚŝŶƐĚĂŐ�Ϯϭ�ĚĞĐ͘�ǁĂƌĞŶ
ĚĞ� ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ� Ğƌ͘� Ϯ� ďƵƐũĞƐ� ĞŶ� Ϯ

ƌŝŶŐĞƚũĞƐ� ŝŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ĞŶǀĞůŽƉƉĞ͘
�ĂĂƌ�ŚĞĞĨƚ�hW^�ϵ�ĚĂŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŶŽĚŝŐ
ŐĞŚĂĚ�Žŵ�ǌĞ� ŝŶ�>ĂŶǌĂƌŽƚĞ� ƚĞ�ŬƌŝũͲ
ŐĞŶ͕� ƚĞ� ďĞůĂĐŚĞůŝũŬ� ǀŽŽƌ�ǁŽŽƌĚĞŶ
ĞŶ�ũĞ�ďĞƚĂĂůƚ�Ğƌ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶƐ�ďŝũŶĂ
ĞĞŶ�ǀĞƌŵŽŐĞŶ�ǀŽŽƌ͘
�ĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞ�ŬĂŶƚ�ŬǁĂŵ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌĚĞͲ
ƌĞ� ǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐ� ŽŶƐ� ŶŝĞƚ� ƐůĞĐŚƚ� Ƶŝƚ
ǁĂŶƚ� ǀŽŽƌ� ǀƌŝũĚĂŐ͕� ǌĂƚĞƌĚĂŐ� ĞŶ
ǌŽŶĚĂŐ� ǁĂƐ� ĚĞ� ǁŝŶĚǀŽŽƌƐƉĞůůŝŶŐ
ŶŝĞƚ�ŐƵŶƐƚŝŐ͘��ĞŶ�ƐƚĞǀŝŐĞ�ǌƵŝĚ�ǁĞƐͲ
ƚĞůŝũŬĞ� ǁŝŶĚ� ĞŶ� ĚĂƚ� ŝƐ� ŶƵ� ŶĞƚ� ĚĞ
ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ǁĂĂƌŝŶ�ǁĞ�ǀĂƌĞŶ�ŵŽĞƐƚĞŶ͘
�ĂƚĞƌĚĂŐ�ŵĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶ�ĂƵƚŽ�ŐĞͲ
ŚƵƵƌĚ� ĞŶ�DĂũĞů� ŽƉ� ĚĞ� ďŽŽƚ� ŶĂĂƌ
&ƵĞƌƚĞǀĞŶƚƵƌĂ�ŐĞǌĞƚ�ŝŶ�WůĂǇĂ��ůĂŶͲ
ĐĂ͘�^ĂŵĞŶ�ŵĞƚ�DĂƌĐ�ĞŶ��ŚŝĞů�ǁĂƚ
ƌŽŶĚŐĞůŽƉĞŶ�ŝŶ�DĂƌŝŶĂ�ZƵďŝĐŽŶ�ĞŶ
ĚĂĂƌŶĂ� ŶĂĂƌ� �ů� 'ŽůĨŽ� ĞŶ� >ĂŐƵŶĂ
sĞƌĚĞ͘
�Ğ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĚĂŐ͕�ǌŽŶĚĂŐ͕�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ
WĂƌƋƵĞ�EĂƚŝŽŶĂů�ĚĞ�dŝŵĂŶĨĂǇĂ�;ŚĞƚ
ǀƵůŬĂŶĞŶ� ƉĂƌŬͿ͘� ZŽŶĚƌŝƚ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ
ƉĂƌŬ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘�,ŝĞƌŶĂ�ŵĞƚ�DĂƌĐ�ĞŶ
�ŚŝĞů͕�ŵĂĂƌ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶƐ�ŚĞƚ�ĞŝůĂŶĚ
ƌŽŶĚ� ŐĞƌĞĚĞŶ͘� tĞ� ǌŝũŶ� ŚĞůĞŵĂĂů
ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ŶŽŽƌĚĞŶ� ŐĞǁĞĞƐƚ� ŶĂĂƌ
DŝƌĂĚŽƌ�ĚĞů�ZŝŽ͘�,ŝĞƌ�ďŽǀĞŶŽƉ�ĞĞŶ
ŬůŝĨ�ƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�ƉƌĂĐŚƚŝŐ�ƵŝƚǌŝĐŚƚƉƵŶƚ͘

�ŝƚ� ŝƐ�ŽŽŬ�ďŝũŶĂ�ŚĞƚ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ƉƵŶƚ
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝůĂŶĚ͘�:Ğ�ŚĞďƚ�ŚŝĞƌ�ƉƌĂĐŚƚŝŐ
ƵŝƚǌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĞŝůĂŶĚ�'ƌĂĐŝŽƐĂ�ĚĂƚ
ŶĞƚ�ƚĞŶ�ŶŽŽƌĚĞŶ�ǀĂŶ�>ĂŶǌĂƌŽƚĞ�ůŝŐƚ͘
͛Ɛ� �ǀŽŶĚƐ� ďĞƐůŽŽƚ�tŝůĨƌĞĚ� ĚĂƚ� Śŝũ
ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǀĞƌĚĞƌ�ŵĞĞǁŝůĚĞ͘�,ŝũ� ŝƐ
ĞŶ�ǁĂƐ� ŐĞĞŶ� ǌĞŝůĞƌ� ĞŶ� ĚĂĐŚƚ� ŽŽŬ
ŶŝĞƚ� ĚĂƚ� Śŝũ� ŚĞƚ� ǌŽƵ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �Ğ
ŐĞĚĂĐŚƚĞ�ĚĂƚ�Śŝũ�ϯ�ǁĞŬĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ
ďŽŽƚ� ǌŽƵ� ǌŝƚƚĞŶ� ŵĞƚ� ĂůůĞĞŶ� ŵĂĂƌ
ǁĂƚĞƌ� Žŵ� ǌŝĐŚ� ŚĞĞŶ͕� ďĞŶĂƵǁĚĞ
ŚĞŵ͘��ŝƚ�ǁĂƐ�ǀŽŽƌ�ŽŶƐ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ŽŶͲ
ǀĞƌǁĂĐŚƚƐ͘� dŽƚ� ŶƵ� ƚŽĞ� ŚĂĚ� Śŝũ� Ğƌ
ŶŝĞƚ�ŽƉ�ŐĞǌŝŶƐƉĞĞůĚ�ĚĂƚ�Śŝũ�Ğƌ�ĞŝŐĞŶͲ
ůŝũŬ�ŐĞŶŽĞŐ�ǀĂŶ�ŚĂĚ͘�,Ğƚ� ǌŝũ� ǌŽ͘� ͛Ɛ
DĂĂŶĚĂŐƐ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�Ğƌ�ŶŽŐ�ǁĞů
ŽǀĞƌ�ŐĞƉƌĂĂƚ�ŵĞƚ�tŝůĨƌĞĚ͕�ŵĂĂƌ�Śŝũ
ďůĞĞĨ� ďŝũ� ǌŝũŶ� ďĞƐůŝƐƐŝŶŐ͘� �ŝƚ� ďĞƚĞͲ
ŬĞŶĚĞ�ŶƵ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŵĞƚ�ǌŝũŶ�ĚƌŝĞģŶ�ĚĞ
ŽǀĞƌƚŽĐŚƚ� ǌŽƵĚĞŶ� ĚŽĞŶ͘� KƉ� ǌŝĐŚ
ŐĞĞŶ�ďĞǌǁĂĂƌ͘�/ĞĚĞƌ�ǌŝũŶ�ĞŝŐĞŶ�ŚƵƚ
ĞŶ�ŶƵ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ĞƚĞŶ�ĞŶ
ĚƌŝŶŬĞŶ� ĂĂŶ� ďŽŽƌĚ͘� tĞ� ŚĞďďĞŶ
ĂĨƐĐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�tŝůĨƌĞĚ�ŐĞŶŽŵĞŶ�ĞŶ
Śŝũ�ŐŝŶŐ�ƚĞƌƵŐ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚĞ� ůĂŶĚ
ǀĂŶ��ƵƌŽƉĂ͘
�
tŽƌĚƚ�ǀĞƌǀŽůŐĚ
�

=((%(5,&+7(1�_���

ww
w.
sm
ic
.n
l



• Scheepsinstrumenten

• Navigatie

• Radar

• Marifoon

• Stuurautomaat

• Stroomsystemen

• Accu’s

• Lader

• Omvormer

• Generator

• Koelkast

• Scheepsairco

• Scheepsverwarming

AMSTERDAM 020 - 6916311 | LEIDEN 071 - 5212101

Bezoek ook onze webwinkel op www.dejongtechnovaria.nl
Probleemloos varen

Levering, installatie en reparatie van bekende merken

=((%(5,&+7(1�_���

ww
w.
sm
ic
.n
l



=((%(5,&+7(1�_���

ww
w.
sm
ic
.n
l



25*$1,6$7,(

sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ WĞƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ƌŝĞƐĐŚĞ

^ĞĐƌĞƚĂƌŝƐ ,ĂŶƐũĞ�WĞƌƐƐŽŶ

WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ ,ĂƌƌǇ�WĞƚĞƌƐĞ

�ĞƐƚƵƵƌƐůŝĚͬ :ŽŽƉ�ƚĞŶ��ŽŬŬĞů
tĞĚƐƚƌŝũĚ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ DĂƌĐ��ǇŵĂĞů

sŝĐĞͲǀŽŽƌǌŝƚƚĞƌͬ 'Ğƌů�^ƉŝũŬĞƌ
�ĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ �

WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ 'ĞƌƌǇ�ǀĂŶ�ĚĞƌ��ƌƵŐŐĞ

tŝŶƚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĂ ,Ƶŝď�ǀĂŶ�>ĞĞƵǁĞŶ

tĞďŵĂƐƚĞƌ tŝůůĞŵ�WĞƌƐŽŶ

zĂĐŚƚĐůƵď�^ĞĂƉŽƌƚ�zŵƵŝĚĞŶ
�

�
sŽŽƌ�ŵĞĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�z^z͗
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ�ƚ͘Ă͘ǀ͘�,͘�WĞƌƐŽŶ
<ĞŶŶĞŵĞƌďŽƵůĞǀĂƌĚ�ϱϰϬ
ϭϵϳϲ�D͕�/:Dh/��E
�
ŝŶĨŽΛǇƐǇ͘Ŷů
ǁǁǁ͘ǇƐǇ͘Ŷů
�
ZĂďŽďĂŶŬ�ϯϳ͘ϯϱ͘ϳϲ͘ϲϳϲ
ƚ͘Ŷ͘ǀ͘�z^z͕�/:ŵƵŝĚĞŶ
�
�

6WLFKWLQJ�<6<
5RQGH�Y��1�+�

sŽŽƌǌŝƚƚĞƌ ZĞŶĞĞ�dŝŵŵĞƌŵĂŶƐ

WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ� 'ĞƌƌǇ�ǀĂŶ�ĚĞƌ��ƌƵŐŐĞ

ZŽŶĚĞ�ǀĂŶ�EŽŽƌĚͲ,ŽůůĂŶĚ
�

�
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������

/Ŷ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ĞĚŝƚŝĞ�ǀĂŶ��ĞĞďĞͲ
ƌŝĐŚƚĞŶ�Ž͘Ă͘
�
х�ZĞŐĂƚƚĂ�ƐƉĞĐŝĂů
�
х�dĞƌƵŐďůŝŬ�ŽƉ�ĚĞ�ZŽŶĚĞ�
�
х�dĞĂŵ�͍͍͍
�
�
�
�
�

�K>K&KE
�
�
�ĞĞďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ƵŝƚŐĂǀĞ
ǀĂŶ� ĚĞ� zĂĐŚƚĐůƵď� ^ĞĂƉŽƌƚ
/:ŵƵŝĚĞŶ� ĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝũŶƚ� ϰ
ŵĂĂů�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘
�
�
�Ğ� ƌĞĚĂĐƚŝĞ� ŚŽƵĚƚ� ǌŝĐŚ� ŚĞƚ
ƌĞĐŚƚ� ǀŽŽƌ� Žŵ� ĂƌƚŝŬĞůĞŶ� ƚĞ
ƌĞĚŝŐĞƌĞŶ͕� ŝŶ� ƚĞ� ŬŽƌƚĞŶ� ŽĨ
ŶŝĞƚ� ƚĞ� ƉůĂĂƚƐĞŶ͘��Ğ� ĂƌƚŝŬĞͲ
ůĞŶ� ŝŶ�Ěŝƚ�ďůĂĚ�ǀĞƌŬŽŶĚŝŐĞŶ
ŶŝĞƚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ĚĞ�ŵĞŶŝŶŐ
ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďĞƐƚƵƵƌ� ǀĂŶ� ĚĞ
z^z͘�KǀĞƌŶĂŵĞ� ǀĂŶ� ĂƌƚŝŬĞͲ
ůĞŶ͕� ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ� ŶĂ� ŽǀĞƌůĞŐ
ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĚĂĐƚŝĞ͘
�
�
�
ZĞĚĂĐƚŝĞ͗
DĂƌĐ��ǇŵĂĞů�ϬϲͲϱϭϳ�ϰϬ�ϵϳϰ
^ƚĞƉŚĂŶ�EƵŶŶŝŶŬ�ϬϲͲϱϭϵϴϵϮϵϬ
<ŽƉǇ�ǀŝĂ�ƌĞĚĂĐƚŝĞΛǇƐǇ͘Ŷů
�
�
�
�Ğ�ƌĞĚĂĐƚŝĞ�ŝƐ�ĂůƚŝũĚ�ŽƉ�ǌŽĞŬ
ŶĂĂƌ� ŐŽĞĚ� ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ� ƉĞƌͲ
ƐŽŽŶůŝũŬĞ�ǀĞƌƐůĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĐůƵďͲ
ĞǀĞŶĞŵĞŶƚĞŶ�ĞŶ�ƌĞŝƐǀĞƌŚĂͲ
ůĞŶ͘
�
WƌŝŶƚ�ǁǁǁ͘ƐŵŝĐ͘Ŷů

�<��ĞŚĞĞƌ �ŽƵǁďĞĚƌŝũĨ��͘�,ĞĞŵƐŬĞƌŬ Z/ŝŐŽ�sĞƌĨ�Θ��ĞŚĂŶŐ
ĚĞ�:ŽŶŐ�dĞĐŚŶŽǀĂƌŝĂ sĂŶ�ĚĞƌ�sůƵŐƚ �
�ŚŝŶĞĞƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ��Śŝ�>ŝŶŐ ZŽď�sŝƐƐĞƌ��ŽĂƚƐĞƌǀŝĐĞ �

��s�Zd��Z��Z^�/E��y
�

�
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