
YƵĂŶƚĞŶƐǇƐƚĞŵ ĂƵĨ üĂƐŝƐ ǀŽŶ dŽŶĞŶĨĂůůĞŶ ĨƺƌƐ DƵŶŝĐŚ YƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ

ʹ ^ƉĞƌƌǀĞƌŵĞƌŬ ďŝƐ ǌƵŵ ϱ͘ SĞǌĞŵďĞƌ ϮϬϮϯ͕ ϭϬ͗ϬϬ hŚƌ ;Dz�Ϳ ʹ

�ƵƐĂŵŵĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ DƵŶŝĐŚ YƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ ďĞƐĐŚĂĨĨƚ ĚĂƐ >ĞŝďŶŝǌͲZĞĐŚĞŶǌĞŶƚƌƵŵ ĞŝŶĞŶ
YƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ ĚĞƌ ĂƵĨ ĚĞƌ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ ŐĞĨĂŶŐĞŶĞƌ /ŽŶĞŶ ďĂƐŝĞƌƚ͘

-”dͲ2ŽŶĞŶĨĂůůĞ Ξ -”d ͮ r͘ OƺŚů

”ƵĂŶƚĞŶƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ Ĩƺƌ )ŽƌƐĐŚƵŶŐ ƵŶĚ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͗ �ƵƐĂŵŵĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ –ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ
sĂůůĞǇ ;–”sͿ ŬĂƵĨƚ ĚĂƐ NĞŝďŶŝǌͲ"ĞĐŚĞŶǌĞŶƚƌƵŵ ;N"�Ϳ ĚĞƌ üĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ -ŬĂĚĞŵŝĞ ĚĞƌ
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ;ü-ĚtͿ ĞŝŶĞŶ ǁĞŝƚĞƌĞŶ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚĞƌ Ĩƺƌ ƐĞŝŶ ”ƵĂŶƚƵŵ 2ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ
hĞŶƚƌĞ ;”2hͿ͘ rŝĞƐĞƌ ĂƌďĞŝƚĞƚ ŵŝƚ ϮϬ ”ƵďŝƚƐ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌƚ ŝŶ ĞŝŶĞƌ 2ŽŶĞŶĨĂůůĞ͕ ƵŶĚ ƐƚĂŵŵƚ
ǀŽŵ 2ŶŶƐďƌƵĐŬĞƌ ^ƚĂƌƚͲƵƉ -ůƉŝŶĞ ”ƵĂŶƚƵŵ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ;-”dͿ͘ Eƌ ƐƚĞŚƚ ĚĞŶ ƐŝĞďĞŶ
–ŝƚŐůŝĞĚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ ĚĞƐ –”s ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ Ĩƺƌ )ŽƌƐĐŚƵŶŐƐǌǁĞĐŬĞ ŝŵ üĞƌĞŝĐŚ
^ǇƐƚĞŵƐŽĨƚǁĂƌĞ ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ rĂƐ ŶĞƵĞ 2ŽŶĞŶĨĂůůĞŶͲ^ǇƐƚĞŵ ǀŽŶ -”d ĨŝŶĂŶǌŝĞƌĞŶ ĚŝĞ
üĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ ^ƚĂĂƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞŶ Ĩƺƌ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ OƵŶƐƚ ;^ƚ–tOͿ ƐŽǁŝĞ Ĩƺƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕
NĂŶĚĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ EŶĞƌŐŝĞ ;^ƚ–tŝͿ ŝŵ "ĂŚŵĞŶ ĚĞƌ WŝŐŚƚĞĐŚ -ŐĞŶĚĂ üĂǇĞƌŶ ŵŝƚ ƌƵŶĚ
ϵ͕ϴ –ŝůůŝŽŶĞŶ EƵƌŽ͘

rĞƌ ŶĞƵĞ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚĞƌ ďŝĞƚĞƚ ĚĞŵ –”s ƵŶĚ ĚĞŵ N"� ďƌĞŝƚĞ EŝŶƐĂƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ ĚŝĞ ^ŽĨƚǁĂƌĞͲEŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ �ŝĞů ŝƐƚ͕ ^ǇƐƚĞŵƐŽĨƚǁĂƌĞ ƵŶĚ °ƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƵŵŐĞďƵŶŐĞŶ
ǌƵ ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞƐĞ ŵŝƚ WŝůĨĞ ǀŽŶ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ -ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ŵŝƚ
°ĂƌƚŶĞƌƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĂƵƐ ĚĞŵ –”sͲ&ŬŽƐǇƐƚĞŵ ǌƵ ĞǀĂůƵŝĞƌĞŶ͘ -ƵƘĞƌĚĞŵ ƐŽůů ĚĞƌ
”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚĞƌ ǌƵƌ üĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ WŽĐŚͲ ƵŶĚ WƂĐŚƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐͲhŽŵƉƵƚĞƌ ĚĞƐ N"�
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ ƵŶĚ ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞ tŽƌŬĨůŽǁƐ Ĩƺƌ ĚĂƐ ^ƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ rƵƌĐŚ ĚŝĞ
OŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǀŽŶ -”d ƵŶĚ –”s ǁĞƌĚĞŶ ǁĞŝƚĞƌĞ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĂƵĨŐĂďĞŶ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͕ ĞƚǁĂ ŝŵ
üĞƌĞŝĐŚ OŽŶƚƌŽůůĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ ŽĚĞƌ NĂƐĞƌƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ͘



dŽŶĞŶĨĂůůĞŶͲďĂƐŝĞƌƚĞ YƵďŝƚƐ͕ ǀŽŶ >ĂƐĞƌƐƚƌĂŚůĞŶ ŐĞƐƚĞƵĞƌƚ

-ƵĐŚ ǁĞŶŶ )ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƚĞĂŵƐ ǁĞůƚǁĞŝƚ ƐĐŚŽŶ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚĞƌ ŶƵƚǌĞŶ ƵŶĚ ĚĂĨƺƌ ĞƌƐƚĞ
-ƉƉůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌĞŶ͕ ůćƐƐƚ ĚŝĞ ŶĞƵĞ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ ŶŽĐŚ ǀŝĞů "ĂƵŵ Ĩƺƌ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ͘
“ĨĨĞŶ ŝƐƚ ǌ͘ü͕͘ ǁĞůĐŚĞ WĂƌĚǁĂƌĞ ƐŝĐŚ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ^ŬĂůŝĞƌďĂƌŬĞŝƚ͕ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚŬĞŝƚ ƵŶĚ
ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ �ƵǀĞƌůćƐƐŝŐŬĞŝƚ ďĞŝŵ "ĞĐŚŶĞŶ ĚƵƌĐŚƐĞƚǌĞŶ ǁŝƌĚ͘ EďĞŶƐŽ ƵŶŬůĂƌ ŝƐƚ͕ ǁĞůĐŚĞ -ƌƚ
ǀŽŶ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚĞƌŶ ƐŝĐŚ Ăŵ ďĞƐƚĞŶ Ĩƺƌ ǁĞůĐŚĞ -ƵĨŐĂďĞŶ ĞŝŐŶĞƚ͘ rĂƐ N"� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝĞƌƚ
ďĞƌĞŝƚƐ ŚĞƵƚĞ ŵŝƚ ^ǇƐƚĞŵĞŶ͕ ŝŶ ĚĞŶĞŶ ”ƵĂŶƚĞŶďŝƚƐ ŵŝƚ ƐƵƉƌĂůĞŝƚĞŶĚĞŶ ^ĐŚĂůƚŬƌĞŝƐĞŶ ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ rŝĞƐĞ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ŶƵƌ ďĞŝ dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ ŶĂŚĞ ĚĞŵ ĂďƐŽůƵƚĞŶ 1ƵůůƉƵŶŬƚ ;ͲϮϳϯ LƌĂĚ
hĞůƐŝƵƐͿ ďĞƚƌĞŝďĞŶ ƵŶĚ ƐŝŶĚ ĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ^ƚƂƌƵŶŐĞŶ͘ LĞƐƚĞƵĞƌƚ ǀŽŶ –ŝŬƌŽǁĞůůĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ ^ǇƐƚĞŵĞ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ŐƌŽƘĞŶ -ŶǌĂŚů ǀŽŶ ”ƵďŝƚƐ ƐŬĂůŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘
rĂƐ -”dͲ^ǇƐƚĞŵ ĂƌďĞŝƚĞƚ ŝŶĚĞƐ ŵŝƚ ”ƵďŝƚƐ ĂƵƐ ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚ ĂƵĨŐĞůĂĚĞŶĞŶ -ƚŽŵĞŶ ;2ŽŶĞŶͿ͕ ĚŝĞ ŝŶ
)ĂůůĞŶ ĞŝŶŐĞĨĂŶŐĞŶ ƵŶĚ ŵŝƚ NĂƐĞƌƐƚƌĂŚůĞŶ ŵĂŶŝƉƵůŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ �ǁĂƌ ƐŝŶĚ ĚŝĞ “ƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ĂŶ
ĚŝĞƐĞŶ ”ƵďŝƚƐ ůĂŶŐƐĂŵĞƌ͕ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ďĞƐƐĞƌĞŶ -ďƐĐŚŝƌŵƵŶŐ ƵŶĚ hŶĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ƐŝŶĚ
ĚŝĞ )ĞŚůĞƌƌĂƚĞŶ ũĞĚŽĐŚ ŐĞƌŝŶŐĞƌ͕ ƵŶĚ ĚĂƐ ^ǇƐƚĞŵ ŬĂŶŶ ďĞŝ "ĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ďĞƚƌŝĞďĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
rĂƐ ”ƵĂŶƚĞŶƐǇƐƚĞŵ ǀŽŶ -”d ďƌĂƵĐŚƚ ĚĞƐŚĂůď ŬĞŝŶĞ ƐƉĞǌŝĞůůĞ OƺŚůͲ͕ tĂƐƐĞƌͲ ŽĚĞƌ
EŶĞƌŐŝĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ ƵŶĚ ďĞŶƂƚŝŐƚ ŝŵ üĞƚƌŝĞď ŶƵƌ ĞƚǁĂ ǌǁĞŝ OŝůŽǁĂƚƚ ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ NĞŝƐƚƵŶŐ ʹ
ǁĞŶŝŐĞƌ ĂůƐ ĞŝŶ tĂƐƐĞƌŬŽĐŚĞƌ͘ ^ĞŝŶ ”ƵĂŶƚĞŶƌĞŐŝƐƚĞƌ ĂƵƐ ϮϬ 2ŽŶĞŶ ƐƚĞƵĞƌŶ ǌǁĞŝ NĂƐĞƌƐƚƌĂŚůĞŶ
ŵŝƚ ϳϮϵ 1ĂŶŽŵĞƚĞƌŶ͕ Ĩƺƌ "ĞĐŚĞŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ ”ƵďŝƚƐ ĚĂŵŝƚ ŐĞǌŝĞůƚ ƉĂĂƌǁĞŝƐĞ ǌƵƌ
sĞƌƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ ŐĞďƌĂĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ͘
rĂƐ ŐĞƐĂŵƚĞ -”dͲ”ƵĂŶƚĞŶƐǇƐƚĞŵ ĂƵƐ 2ŽŶĞŶĨĂůůĞ͕ NĂƐĞƌͲ ƵŶĚ OĂŵĞƌĂĞŝŶŚĞŝƚ ƉůƵƐ
^ƚĞƵĞƌĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ ƉĂƐƐƚ ŝŶ ǌǁĞŝ ϭϵͲ�ŽůůͲ"ĂĐŬƐ ǁŝĞ ƐŝĞ ŝŶ "ĞĐŚĞŶǌĞŶƚƌĞŶ ƺďůŝĐŚ ƐŝŶĚ͘ rĂƐ ^ƚĂƌƚͲ
ƵƉ ůŝĞĨĞƌƚ ƐĞŝŶĞŶ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ ĚĞƌ ŝŶ �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ŵŝƚ ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ 2ŶŶƐďƌƵĐŬ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ƵŶĚ ǀĂůŝĚŝĞƌƚ ǁƵƌĚĞ͕ ŵŝƚ ^ŽĨƚǁĂƌĞͲüŝďůŝŽƚŚĞŬĞŶ ĂƵƐ͕ ĚŝĞ ŵŝƚ ŐćŶŐŝŐĞŶ °ůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ
ǁŝĞ ”ŝƐŬŝƚ͕ hŝƌƋ͕ °ĞŶŶǇůĂŶĞ͕ °ƌŽũĞĐƚ ” ŽĚĞƌ ”ŽƋŽ ŬŽŵƉĂƚŝďĞů ƐŝŶĚ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĚĂƐ
°ƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌĞŶ ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚĞŶ͘

dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ sŝĞůĨĂůƚ ďĞƌĞŝĐŚĞƌƚ ĚĞŶ DƵŶŝĐŚ YƵĂŶƚƵŵ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ^ƚĂĐŬ

^ĞŝŶĞŶ °ůĂƚǌ ďĞŬŽŵŵƚ ĚĂƐ 2ŽŶĞŶĨĂůůĞŶͲ^ǇƐƚĞŵ ŝŵ ”2h ĚĞƐ N"�͕ ĚĞŵ )ŽƌƐĐŚƵŶŐƐůĂďŽƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ
2ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ǀŽŶ ”ƵĂŶƚĞŶƐǇƐƚĞŵĞŶ ŝŶ ^ƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ mďĞƌ ĞŝŶĞ hůŽƵĚͲ-ŶďŝŶĚƵŶŐ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ
°ĂƌƚŶĞƌͲ“ƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ ǀŽŶ –”s ƵŶĚ N"� ĂƵĨ ĚĞŶ -”dͲ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚĞƌ ǌƵŐƌĞŝĨĞŶ͘ ^ƉćƚĞƌ
ǁŝƌĚ ĚĂƐ ^ǇƐƚĞŵ ŝŶ ĚŝĞ WŝŐŚ °ĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ hŽŵƉƵƚŝŶŐͲ"ĞƐƐŽƵƌĐĞŶ ĚĞƐ N"� ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ͕ ĚĂƐ
ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ ^ƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ĞƌŐćŶǌĞŶ ƐŽǁŝĞ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶĞŶ ďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐĞŶ͘
�ĞŶƚƌĂůĞƐ �ŝĞů͗ ^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞŶ ǌƵ ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ hŽŵƉƵƚĞƌŶ ƵŶĚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ
”ƵĂŶƚĞŶƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ rŝĞƐĞ -ƌďĞŝƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ "ĂŚŵĞŶ ǀŽŶ ”ͲrE^^2͕ ĞŝŶ
)ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ ĚĞƐ –”s͕ ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌĞŶ °ƌŽũĞŬƚĞŶ Ăŵ N"� ǀŽƌĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶ ƵŶĚ ŵƺŶĚĞŶ
ŝŵ ƉůĂƚƚĨŽƌŵƵŶĂďŚćŶŐŝŐĞŶ –ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ^ƚĂĐŬ͘ rĂďĞŝ ŬƂŶŶĞŶ ŶƵŶ ĂƵĐŚ
üĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ĞŝŶĞƐ 2ŽŶĞŶĨĂůůĞŶͲ^ǇƐƚĞŵƐ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ǁŽĚƵƌĐŚ ĚŝĞ °ƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌͲ
hŵŐĞďƵŶŐ ǀŝĞůƐĞŝƚŝŐĞƌ͕ ĨůĞǆŝďůĞƌ ƵŶĚ ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞƌ ǁŝƌĚ͘

Ͷ



�ŝƚĂƚĞ ĚĞƌ ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ WĂƌƚŶĞƌ

ͣrĞƌ ŶćĐŚƐƚĞ 2ŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŬŝĐŬ ĂƵĨ ĚĞŵtĞŐ ǌƵŵ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚĞƌ ŵĂĚĞ ŝŶ üĂǀĂƌŝĂ͗ –ŝƚ ĚĞŵ
EŝŶďŝŶĚĞŶ ĞŝŶĞƐ 2ŽŶĞŶĨĂůůĞŶͲ^ǇƐƚĞŵƐ Ăŵ N"� ƐƚĞůůĞŶ ǁŝƌ ƵŶƐĞƌĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚŽŶĂŶŐĞďĞŶĚĞ
)ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƵŵŐĞďƵŶŐ ŝŵ üĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ŶŽĐŚ ďƌĞŝƚĞƌ ĂƵĨ͘ rĂƐ ĞƌƂĨĨŶĞƚ ĚĞŶ
–ŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ ĚĞƐ –ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ –ƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǀŽŶ
^ǇƐƚĞŵƐŽĨƚǁĂƌĞ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ ^ĐŚůƺƐƐĞůƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ ĚĞƌ �ƵŬƵŶĨƚ͘ rŝĞƐĞ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞͲ“ĨĨĞŶŚĞŝƚ
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ ǁŝƌ ĂůƐ ^ƚĂĂƚƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ ŐĞƌŶĞ ŵŝƚ ĨĂƐƚ ϭϬ –ŝůůŝŽŶĞŶ EƵƌŽ ŝŵ "ĂŚŵĞŶ ƵŶƐĞƌĞƌ
WŝŐŚƚĞĐŚ -ŐĞŶĚĂ ʹ ƐŽ ŵĂĐŚĞŶ ǁŝƌ üĂǇĞƌŶ ŝŵŵĞƌ ŵĞŚƌ ǌƵŵ ǁĞůƚǁĞŝƚĞŶ ”ƵĂŶƚĞŶͲWŽƚƐƉŽƚ͊͞

DĂƌŬƵƐ üůƵŵĞ͕ üĂǇĞƌŝƐĐŚĞƌ ^ƚĂĂƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌ Ĩƺƌ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ /ƵŶƐƚ

ͣ–ŝƚ ĚĞŵ ŶĞƵĞŶ 2ŽŶĞŶĨĂůůĞŶͲ”ƵĂŶƚĞŶƐǇƐƚĞŵ ǀŽŶ -”d ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ ǁŝƌ ĚĂƐ ^ƉĞŬƚƌƵŵ ĚĞƌ ŝŵ
–ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ ǀĞƌĨƺŐďĂƌĞŶ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚĞƌ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ͘ rĂƐ N"� ƐƚĞůůƚ ĚŝĞƐĞ
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ ĂůůĞŶ –”sͲ–ŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ ǌƵƌ EƌƉƌŽďƵŶŐ ǀŽŶ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚŝŶŐͲ-ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ
ǌƵƌ sĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ tŝƌ ĨƌĞƵĞŶ ƵŶƐ͕ ĚĂƐƐ ǁŝƌ ĂƵĨ ĚŝĞƐĞ tĞŝƐĞ ǀŝĞůĞŶ -ŶǁĞŶĚĞƌŶ ƵŶĚ
-ŶǁĞŶĚĞƌŝŶŶĞŶ ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ �ƵŐĂŶŐ ǌƵ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚĞƌŶ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ŝŚƌĞƌ
ďƌĞŝƚĞŶ 1ƵƚǌƵŶŐ ŝŶ )ŽƌƐĐŚƵŶŐ ƵŶĚ 2ŶĚƵƐƚƌŝĞ ĚĞŶ tĞŐ ďĞƌĞŝƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘͞

WƌŽĨ͘ Sƌ͘ ZƵĚŽůĨ (ƌŽƐƐ͕ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ >ĞŝƚĞƌ DƵŶŝĐŚ YƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ ;DYsͿ

ͣrĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚĂƐ NĞŝďŶŝǌͲ"ĞĐŚĞŶǌĞŶƚƌƵŵ Ĩƺƌ ƵŶƐĞƌ ŶĞƵĞƐ 2ŽŶĞŶĨĂůůĞŶͲ”ƵĂŶƚĞŶƐǇƐƚĞŵ
ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ ŚĂƚ͕ ǁĞƌƚĞŶ ǁŝƌ ĂůƐ üĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ ƵŶƐĞƌĞƌ EƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ͘
ßĞƚǌƚ ƐŝŶĚ ǁŝƌ ŐĞƐƉĂŶŶƚ ĚĂƌĂƵĨ͕ ĚŝĞ ǀŝĞůĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ -ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĂƵƐ ĚĞŵ –ƵŶŝĐŚ
”ƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ ĂŶ ƵŶƐĞƌ ϮϬ ”ƵďŝƚͲ^ǇƐƚĞŵ ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ ƵŶĚ ĞƐ ĚĂŵŝƚ ǁĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ ǌƵ
ŬƂŶŶĞŶ͘͞

Sƌ͘ dŚŽŵĂƐ DŽŶǌ͕ rzK ƵŶĚ DŝƚŐƌƺŶĚĞƌ nYd͕ dŶŶƐďƌƵĐŬ

ͣtŝƌ ĨƌĞƵĞŶ ƵŶƐ ĚĂƌĂƵĨ͕ ĚŝĞƐĞ ŶĞƵĞ ”ƵĂŶƚĞŶƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ ĞƌĨŽƌƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ŝŶ ƵŶƐĞƌĞ ^ŽĨƚǁĂƌĞͲ
-ƌďĞŝƚĞŶ Ăŵ N"� ƵŶĚ ŝŵ –”s ĞŝŶďŝŶĚĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ )ƺƌ ĚĂƐ °ƌŽũĞŬƚ ”ͲrE^^2 ŝƐƚ ĚĂƐ
2ŽŶĞŶĨĂůůĞŶͲ^ǇƐƚĞŵ ǀŽŶ -”d ĞŝŶ LĞǁŝŶŶ ʹ ƐĞŝŶĞ ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ EŝŐĞŶŚĞŝƚĞŶ ƐŽƌŐĞŶ Ĩƺƌ sŝĞůĨĂůƚ
ƵŶĚ ĨƺŚƌĞŶ ĚĂǌƵ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ °ƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌƵŵŐĞďƵŶŐ ƵŶĚ ^ǇƐƚĞŵƐŽĨƚǁĂƌĞ ĚĞƐ –ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ
^ŽĨƚǁĂƌĞƐƚĂĐŬƐ ďƌĞŝƚĞƌ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ ǁŝƌĚ͘͞
WƌŽĨ͘ Sƌ͘ DĂƌƚŝŶ ^ĐŚƵůǌ͕ dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ DƺŶĐŚĞŶ ;dhDͿ ƵŶĚ DŝƚŐůŝĞĚ ĚĞƐ SŝƌĞŬƚŽƌŝƵŵƐ ĚĞƐ

>Z� ƐŽǁŝĞ >ĞŝƚĞƌ ĚĞƐ YͲSz^^dͲ/ŽŶƐŽƌƚŝƵŵƐ ĚĞƐ DYs
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mďĞƌ nYd͕ >Z� ƵŶĚ DYs

-ůƉŝŶĞ ”ƵĂŶƚƵŵ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ;-”dͿ ǁƵƌĚĞ ϮϬϭϴ ǀŽŶ ĚĞŶ °ƌŽĨĞƐƐŽƌĞŶ "ĂŝŶĞƌ üůĂƚƚ
;EǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƉŚǇƐŝŬĞƌͿ ƵŶĚ °ĞƚĞƌ �ŽůůĞƌ ;ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌ °ŚǇƐŝŬĞƌͿ ƐŽǁŝĞ rƌ͘ dŚŽŵĂƐ –ŽŶǌ
ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͘ rĂƐ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ WĂƌĚǁĂƌĞ ĨƺƌƐ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ƵŶĚ ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ
ƐŝĐŚ ĚĂďĞŝ ĂƵĨ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĨ 2ŽŶĞŶĨĂůůĞŶ ƵŶĚ NĂƐĞƌ ďĂƐŝĞƌĞŶ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƋƚ͘ĞƵͬ

rĂƐ NĞŝďŶŝǌͲ"ĞĐŚĞŶǌĞŶƚƌƵŵ ;N"�Ϳ ǀĞƌƐŽƌŐƚ ƐĞŝƚ ƺďĞƌ ϲϬ ßĂŚƌĞŶ ĚŝĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚĞŶ ƵŶĚ
WŽĐŚƐĐŚƵůĞŶ ŝŶ –ƺŶĐŚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ ŝŶ üĂǇĞƌŶ ŵŝƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞŶ
hŽŵƉƵƚĞƌƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ ƵŶĚ ǌƵǀĞƌůćƐƐŝŐĞŶ 2dͲ^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ EƐ ŝƐƚ ĂƵƘĞƌĚĞŵ ĞŝŶĞƐ ǀŽŶ ĚƌĞŝ
^ƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐͲ�ĞŶƚƌĞŶ ŝŶ rĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ƵŶĚ ĞƌĨŽƌƐĐŚƚ ĚŝĞ LƌƵŶĚůĂŐĞŶ ŶĞƵĞƌ 2dͲdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ
ǁŝĞ OƺŶƐƚůŝĐŚĞ 2ŶƚĞůůŝŐĞŶǌ ;O2Ϳ ƵŶĚ ĚĂƐ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůƌǌ͘ĚĞ

rĂƐ –ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ ;–”sͿ ĨƂƌĚĞƌƚ ĚŝĞ ”ƵĂŶƚĞŶǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ƵŶĚ ͲdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ ŝŶ
üĂǇĞƌŶ ŵŝƚ ĚĞŵ ƉƌŝŵćƌĞŶ �ŝĞů͕ ǁĞƚƚďĞǁĞƌďƐĨćŚŝŐĞ ”ƵĂŶƚĞŶĐŽŵƉƵƚĞƌ ǌƵ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ ƵŶĚ ǌƵ
ďĞƚƌĞŝďĞŶ͘ EƐ ǀĞƌďŝŶĚĞƚ °ĂƌƚŶĞƌ ĂƵƐ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕ 2ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕ )ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ
&ĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ ĚĞŶtŝƐƐĞŶƐƚƌĂŶƐĨĞƌ ǀŽŶ ĚĞƌ )ŽƌƐĐŚƵŶŐ ǌƵƌ 2ŶĚƵƐƚƌŝĞ͘ rĂƐ –”s
ĞƚĂďůŝĞƌƚ ĞŝŶ 1ĞƚǌǁĞƌŬŵŝƚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞƌ "ĞŝĐŚǁĞŝƚĞ ƵŶĚ ďŝĞƚĞƚ üŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ Ĩƺƌ ^ĐŚƵůĞ͕
^ƚƵĚŝƵŵ ƵŶĚ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ EƐ ǁŝƌĚ ǀŽŶ ĚĞƌ üĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ ^ƚĂĂƚƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ ŵŝƚ –ŝƚƚĞůŶ ĂƵƐ ĚĞƌ
WŝŐŚƚĞĐŚ -ŐĞŶĚĂ üĂǇĞƌŶ ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƵŶŝĐŚͲƋƵĂŶƚƵŵͲǀĂůůĞǇ͘ĚĞͬĚĞͬ

Ͷ

/ŽŶƚĂŬƚĞ Ĩƺƌ ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ

–ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ
NĞŽƉŽůĚƐƚƌ͘ Ϯϰϰ͕ ϴϬϴϬϳ –ƺŶĐŚĞŶ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƵŶŝĐŚͲƋƵĂŶƚƵŵͲǀĂůůĞǇ͘ĚĞͬĚĞͬ
°r rƌ͘ ^ĂƐĐŚĂ –ĞŚůŚĂƐĞ͕ NĞŝƚĞƌ °ƌĞƐƐĞͲ Θ &ĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ
нϰϵ ϭϱϭ ϱϭϱϭ ϴϲϯϰ
ƐĂƐĐŚĂ͘ŵĞŚůŚĂƐĞΛŵƵŶŝĐŚͲƋƵĂŶƚƵŵͲǀĂůůĞǇ͘ĚĞ

NĞŝďŶŝǌͲ"ĞĐŚĞŶǌĞŶƚƌƵŵ
üŽůƚǌŵĂŶŶƐƚƌ͘ ϭ͕ ϴϱϳϰϴ LĂƌĐŚŝŶŐ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋƵĂŶƚƵŵ͘ůƌǌ͘ĚĞͬ
^ĂďƌŝŶĂ ^ĐŚƵůƚĞ͕ NĞŝƚƵŶŐ °ƌĞƐƐĞͲ Θ &ĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ
нϰϵ ϴϵ ϯϱϴϯϭͲϴϴϴϳ
ƉƌĞƐƐĞΛůƌǌ͘ĚĞ

-ůƉŝŶĞ ”ƵĂŶƚƵŵ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ LŵďW
dĞĐŚŶŝŬĞƌƐƚƌĂƐƐĞ ϭϳ ͬ ϭ͕ ϲϬϮϬ 2ŶŶƐďƌƵĐŬ͕ &ƐƚĞƌƌĞŝĐŚ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƋƚ͘ĞƵͬ
)ƌĂŶǌ rŽŵŝŐ͕ –ĂƌŬĞƚŝŶŐ Θ hŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ rŝƌĞĐƚŽƌ -”d
нϰϯ ϳϮϬ ϮϲϮϲϮϳ ϭϮϲ
ĨƌĂŶǌ͘ĚŽŵŝŐΛĂƋƚ͘ĞƵ
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