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���������������� 
$OO�WKH�QHZV�,�VHH�ILW�WR�SULQW� 

)UHHGRP�RI�WKH�SUHVV�EHORQJV�WR�WKRVH�ZKR�RZQ�RQH� 

�ŽŶ�DŽƚƐ� 

,Žǁ�ŵƵĐŚ�/�ƐƉĞŶĚ�������������
ŽŶ�Ă�ďŽƩůĞ�ŽĨ�ǁŝŶĞ͍�����������������������
�ďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘ 

�ŽŽŬ�ZĞƉŽƌƚ 

&ŽƵŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĞďƵƚ�ŶŽǀĞů͘�
/ŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ŶĞǁ��/��ŐƵǇ�ǁŝƚŚ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͖�ǇĞƚ�ďĞůŝĞǀĂďůĞ͘�
�ĞƚĂŝůĞĚ�ƚĞĐŚ�ƐƚƵī�ĞĂƐŝůǇ�����
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�'ŽŽĚ�ŶĞǁƐ͕�����

ƐĞƋƵĞů�ĚƵĞ�:ƵŶĞ�ϰ͕�ϮϬϭϵ͘�tŝůů�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘ 

ZĞĐŝƉĞ��ŽƌŶĞƌ 

YƵŝĐŬ͛ŶĞĂƐǇ��ƌĞĂĚ�^ƟĐŬƐ 
 

/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͗ 
ϮƚďƐ�ĚƌǇ�ǇĞĂƐƚ 

ϭ�ĐƵƉ�ǁĂƌŵ�;ϭϮϬ�ĚĞŐƌĞĞƐͿ�ǁĂƚĞƌ 
ϭ�ƚƐƉ�ƐƵŐĂƌ 

Ϯ�ƚƐƉ�ŐĂƌůŝĐ�ƐĂůƚ 
Ϯ�ƚďƐ�ŽůŝǀĞ�Žŝů 

Ϯ�ϭͬϮ�ĐƵƉƐ�ďƌĞĂĚ�ŇŽƵƌ 
 
�ŝƐƐŽůǀĞ�ǇĞĂƐƚ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ͘��
^Ɵƌ�ŝŶ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�ZĞƐƚ�ϮϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘�ZŽůů�ŝŶƚŽ�ƐƟĐŬƐ͘�WůĂĐĞ�ŽŶ��
ƉĂƌĐŚŵĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ĐŽŽŬŝĞ�ƐŚĞĞƚ͘�

^ƉƌĂǇ�ůŝŐŚƚůǇ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ͕�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ůĞƚ�
ŝƚ�Ɛŝƚ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŚŽƵƌ͘��ĂŬĞ�Ăƚ�ϰϮϱ�
ĚĞŐƌĞĞƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƵŶƟů�ĂƐ�

ďƌŽǁŶ�ĂƐ�DĂŶŶŝǆ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͘ 

dŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŽ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŶŽǁ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘������

/ůůĞŐĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘�EŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĚƵŵďĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ǀŽƟŶŐ�ĂŐĞ�ƚŽ�ϭϲ͘͘͘Žƌ�ϭϰ͘�&ƌĞĞ�ƚƵŝƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ůĞĐƚŽƌĂů��ŽůůĞŐĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĚŝƐďĂŶĚ�ŝƚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶĞ�ǀŽƚĞ�;ŵĂŬŝŶŐ�Ez͕�>��ĂŶĚ�WĞůŽƐŝ͛Ɛ�^&�ƚŚĞ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͘�hŶŝŽŶ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶĮƐĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĞĂƌŶ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�

ŵŽƌĞ�ũŽďƐ͘��ŽŶĮƐĐĂƚĞ�Ăůů�ŐƵŶƐ͕�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�
ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŐƵŶ�;ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚĂǆĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞŵͿ͘��ǀĞƌĂŐĞ�ŽǁŶĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŐƵŶƐ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϯϬй͘͘͘ϯϬϬ�

ŵŝůůŝŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĞƋƵĂůƐ�ĂďŽƵƚ�ϵϬн�ŵŝůůŝŽŶ�ŐƵŶƐ͘���
;'ŽŽĚ�ůƵĐŬͿ͘���ĂŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽǁŶŝŶŐ�ŐƵŶƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͗����������������
ĐŽŶĮƐĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŐƵŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĐĂƌƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�s��ĨĂĐŝůŝƚǇ����������������

;dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚͿ͘ 

&ƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĞ�ƐƵďƉůŽƚ͘�>ŽƚƐ�
ŽĨ�ŝŶĨŽ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŚĞƌŽ�

ďĂƩůĞƐ�ƚŚĞ�ďĂĚ�ŐƵǇƐ͘�dŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨƌĂĐŬŝŶŐ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ŶŽƚĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ��
ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŵǇ�ƚŚŝƌĚ�'ƌŽƐƐ�ďŽŽŬ͘�
�ǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĐŽ-

ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ǁŝƚŚ�WĂƩĞƌƐŽŶ͘ 

-ŵŽƌĞ- 

�ŽŶŐƌĞƐƐ�ĐƌŝƩĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ũŽĐŬĞǇ�ĨŽƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂŵĞ�^ƚƌĞĂŵ�DĞĚŝĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ĚƵŵďĞĚ�ĚŽǁŶ�ƉƵďůŝĐ�ǀŽƚĞƐ�ŽŶ�ŶĂŵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�͞ǁŽƌŬ͘͟���ĂƐĞ�ŝŶ�
ƉŽŝŶƚ͗�ĐŚĞĐŬ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ��ĞƌŶŝĞ�^ĂŶĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ��ŵĂŶǇ�ďŝůůƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ͘�dǁŽ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ďŝůůƐ�ŶĂŵĞĚ�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞƐ͘͘͘ƉƌŽďĂďůǇ�ĂŌĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͍ 

^ƵƐĂŶ�ĂŶĚ�^ŚĂŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů�
ǁŚŝůĞ�DĂŶŶŝǆ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�ZŽŶŶŝĞ�
ďĂĐŬ�ŝŶ��ŽƐƚŽŶ͘�^ŚĂŶĞ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�

ŝŶƚƌŽ�ƚŽ�Ă�ƌŝŇĞ�ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝůů�ďĞ��������
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŝŶƚƌŽ�ƚŽ�ŚĂŶĚŐƵŶƐ͘��EŽƚ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ������
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�

ƚĂƌŐĞƚ�ƉĂƩĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͘ϮϮ�ƌŝŇĞ͘�
tĞ͛ůů�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ŚĞ�ŚĂŶĚůĞƐ�Ă��

ůĂƌŐĞƌ�ĐĂůŝďĞƌ�͘ϯϴϬ��W͗ 



�ƌŝǌŽŶĂ�ĂŶĚ�,ĂǁĂŝŝ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�
ƐƚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ůŽƐƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ�ŶŽƌ�ĚŽ�

ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽĐŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dŚŝƐ����

ŝĚŝŽĐǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶ�
ƚŽŽŬ��ĞŶũĂŵŝŶ�&ƌĂŶŬůŝŶΖƐ�ũŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�
ƐĂǀŝŶŐ�ĐĂŶĚůĞ�ǁĂǆ�ǁŝƚŚ��^d͘��/ƚ�ĚŽĞƐ�
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�

ŵĂŶǇ�ĐůŽĐŬƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŚŽƵƐĞ͘͘͘ĂŶĚ�DƵƌƉŚǇ͛Ɛ�>Ăǁ�ǁŝůů�������
ƉƌĞǀĂŝů�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ǁŝůů�ĚŝĞ������
�&d�Z�ǇŽƵ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘ 

�ĂƐǇ�ƐŽůƵƟŽŶ͘͘͘ 

^ƉĞĐŝĂů�ϮϭƐƚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�;ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ͘͘͘ŽƚŚĞƌ�ŐƵǇ�ŝƐ�ǁĂĂĂĂĂǇ�ŽůĚĞƌͿ͘ 

:ĂĐŬ�͞dŚĞ��ĞĂŶĞƌ͟�^ŝĞŐůĞƌ����������������������������
ĂǁĂŝƚƐ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�Ăƚ͗ 

ũƐŝĞŐůĞƌϯϭϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

,ŝƐ�ŶŝĐŬŶĂŵĞ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ZŽƐĞůĞĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�:ĂĐŬ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĂŶƐƚĂůŬ͘͘͘ŚŝƐ�ĚĂĚ��ŝůů͛Ɛ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĂůƐŽ͘ ,ĂǀĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�

ƐŝŐŶƐ͘͘͘ƐĞĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘ 

,ĂƉƉǇ�^ƚ�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ��ĂǇ 

,Žǁ͛Ɛ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ���������
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͍ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͗�ƌĞƉůĂĐĞĚ�

ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐƚŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�
ŐĂƐ�ƌĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ďĞůůƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝƐƚůĞƐ͘�dŚĞ�
ŶĞǁ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ�ŚĂƐ�
ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�

ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŽůĚ�ŽŶĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�

ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�/�ƐƉĞŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ƚĂŬĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƐǁŝƚĐŚ͘�KůĚ�ƐƚŽǀĞ�ĂŶĚ�
ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�

Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ƚŽŽ͘ 

&ŝƌƐƚ�ŵĞĂů�ĐŽŽŬĞĚ�ŽŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂŶĮƐŚ�ĮůůĞƚƐ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ͘�,ĞĂƚ���
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĨĂƐƚ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŐĂƐ�ŽǀĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ĂŶ�ϭϴ�
ŐĂƵŐĞ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ƉĂŶĞů�/�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽǀĞ͘͘͘ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƟůĞ͘�,ĂƐ�ĮǀĞ��

ďƵƌŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�Őƌŝůů�ƚŚĂƚ�ĮƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ďƵƌŶĞƌ͘��ůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŽǀĞƌůĂǇ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�Ă�ǁŽŬ͘�dŚĞ�ŽǀĞŶ�ŝƐ�ŚƵŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĚƌĂǁĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ��ŚĞĂƚ�ƐĞƫŶŐƐ͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽďĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽǀĞŶ͘�
EŽǁ�/�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂŶƐ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�/�ŬĞĞƉ�
ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�/�ĚŽŶĂƚĞ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�/͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘ 
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