
n ƚƌĂƉƉĞĚͲŝŽŶ ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ DƵŶŝĐŚ YƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ

ʹ üůŽĐŬŝŶŐ ŶŽƚĞ ͬ ĞŵďĂƌŐŽ ƵŶƚŝů ϱ SĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϮϯ͕ ϭϬĂŵ ;rzdͿ ʹ

/Ŷ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ DƵŶŝĐŚ YƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ͕ ƚŚĞ >ĞŝďŶŝǌ ^ƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ bĞŶƚƌĞ ŝƐ ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ
Ă ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚƌĂƉƉĞĚͲŝŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘

-”d ŝŽŶ ƚƌĂƉ Ξ -”d ͮ r͘ OƺŚů

”ƵĂŶƚƵŵ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ dŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ –ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ
;–”sͿ͕ ƚŚĞ NĞŝďŶŝǌ ^ƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ hĞŶƚƌĞ ;N"�Ϳ ŽĨ ƚŚĞ üĂǀĂƌŝĂŶ -ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ĂŶĚ
WƵŵĂŶŝƚŝĞƐ ;ü-ĚtͿ ŝƐ ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ ĂŶŽƚŚĞƌ ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ĨŽƌ ŝƚƐ ”ƵĂŶƚƵŵ 2ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ
hĞŶƚƌĞ ;”2hͿ͘ dŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ƵƐĞƐ ϮϬ ƋƵďŝƚƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ ĂŶ ŝŽŶ ƚƌĂƉ͕ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ďǇ ƚŚĞ -ƵƐƚƌŝĂŶͲďĂƐĞĚ ƐƚĂƌƚͲƵƉ -ůƉŝŶĞ ”ƵĂŶƚƵŵ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ;-”dͿ͘ dŚĞ ŶĞǁ ƐǇƐƚĞŵ ǁŝůů ďĞ
ŵĂĚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞǀĞŶ ŵĞŵďĞƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ –”s͕ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĨŽƌ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶ ƐǇƐƚĞŵ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘ -”d͛Ɛ ŶĞǁ ŝŽŶͲƚƌĂƉ ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ĨƵŶĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ üĂǀĂƌŝĂŶ ^ƚĂƚĞ –ŝŶŝƐƚƌŝĞƐ ĨŽƌ
^ĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ -ƌƚƐ ;^ƚ–tOͿ ĂŶĚ ĨŽƌ EĐŽŶŽŵŝĐ -ĨĨĂŝƌƐ͕ "ĞŐŝŽŶĂů rĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ EŶĞƌŐǇ
;^ƚ–tŝͿ ǁŝƚŚ ĂƌŽƵŶĚ ϵ͘ϴ ŵŝůůŝŽŶ ĞƵƌŽƐ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ WŝŐŚƚĞĐŚ -ŐĞŶĚĂ üĂǀĂƌŝĂ͘

dŚĞ ŶĞǁ ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ŽĨĨĞƌƐ –”s ĂŶĚ ƚŚĞ N"� Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ŽƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŶĞǁ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘ dŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ŶĞǁ
ƐǇƐƚĞŵ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞŵǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ ƉƌĂĐƚŝĐĂů
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƉĂƌƚŶĞƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĨƌŽŵ –”sΖƐ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ 2Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ
ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ǁŝůů ďĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ N"�ΖƐ ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌƐ
ƚŽ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ ƚŚĞŵ͘ -ůƐŽ͕ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ǁŽƌŬĨůŽǁƐ ĨŽƌ ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ǁŝůů ďĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘
-ĚĚŝƚŝŽŶĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ƌĞƐƵůƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ -”d
ĂŶĚ –”s͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽů ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ ĂŶĚ ůĂƐĞƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘



dŽŶͲƚƌĂƉͲďĂƐĞĚ ƋƵďŝƚƐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ďǇ ůĂƐĞƌ ďĞĂŵƐ

EǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞĂŵƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ ƐƚĂƌƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ
ĂŶĚ ĂƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͕ ƚŚĞ ŶĞǁ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ Ɛƚŝůů ůĞĂǀĞƐ Ă ůŽƚ ŽĨ
ƌŽŽŵ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ )Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝƚ ŝƐ Ɛƚŝůů ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚĂƌĚǁĂƌĞ ǁŝůů ƉƌĞǀĂŝů ŝŶ ƚĞƌŵƐ
ŽĨ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ͕ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘ 2ƚ
ŝƐ ĞƋƵĂůůǇ ƵŶĐůĞĂƌ ǁŚŝĐŚ ƚǇƉĞ ŽĨ ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ŝƐ ďĞƐƚ ƐƵŝƚĞĚ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ƚĂƐŬƐ͘ dŚĞ N"� ŝƐ
ĂůƌĞĂĚǇ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƋƵĂŶƚƵŵ ďŝƚƐ ĂƌĞ ƌĞĂůŝǌĞĚ ƵƐŝŶŐ ƐƵƉĞƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ
ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘ dŚĞƐĞ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ ŽƉĞƌĂƚĞĚ Ăƚ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ ĐůŽƐĞ ƚŽ ĂďƐŽůƵƚĞ ǌĞƌŽ ;ͲϮϳϯ ĚĞŐƌĞĞƐ
hĞůƐŝƵƐ Žƌ оϰϱϵ͕ϲϳ ĚĞŐƌĞĞƐ Σ)Ϳ ĂŶĚ ĂƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ͘ hŽŶƚƌŽůůĞĚ ďǇ ŵŝĐƌŽǁĂǀĞƐ͕
ƐǇƐƚĞŵƐ ǁŝƚŚ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƋƵďŝƚƐ ĐĂŶ ďĞ ƐĐĂůĞĚ͘

2Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ -”d ƐǇƐƚĞŵ ǁŽƌŬƐ ǁŝƚŚ ƋƵďŝƚƐ ŵĂĚĞ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ĂƚŽŵƐ ;ŝŽŶƐͿ ƚŚĂƚ
ĂƌĞ ĐĂƉƚƵƌĞĚ ŝŶ ƚƌĂƉƐ ĂŶĚ ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ ďǇ ůĂƐĞƌ ďĞĂŵƐ͘ -ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞƐĞ
ƋƵďŝƚƐ ĂƌĞ ƐůŽǁĞƌ͕ ƚŚĞ ĞƌƌŽƌ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƐŵĂůůĞƌ ĚƵĞ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ƐŚŝĞůĚŝŶŐ ĂŶĚ ŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘ 2Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂŶ ďĞ ŽƉĞƌĂƚĞĚ Ăƚ ƌŽŽŵ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ -”dΖƐ ƋƵĂŶƚƵŵ ƐǇƐƚĞŵ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ŶĞĞĚƐ ŶŽ ƐƉĞĐŝĂů ĐŽŽůŝŶŐ͕ ǁĂƚĞƌ Žƌ ĞŶĞƌŐǇ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ŽŶůǇ ĂďŽƵƚ ƚǁŽ ŬŝůŽǁĂƚƚƐ
ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ƉŽǁĞƌ ĚƵƌŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ʹ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ Ă ŬĞƚƚůĞ͘ 2ƚƐ ƋƵĂŶƚƵŵ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ŽĨ ϮϬ ŝŽŶƐ ŝƐ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ďǇ ƚǁŽ ůĂƐĞƌ ďĞĂŵƐ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ϳϮϵ ŶĂŶŽŵĞƚĞƌƐ͖ ĨŽƌ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ
ƋƵďŝƚƐ ĐĂŶ ƚŚƵƐ ďĞ ŵĂĚĞ ƚŽ ĞŶƚĂŶŐůĞ ŝŶ ƉĂŝƌƐ ŝŶ Ă ƚĂƌŐĞƚĞĚ ŵĂŶŶĞƌ͘
dŚĞ ĞŶƚŝƌĞ -”d ƋƵĂŶƚƵŵ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ŝŽŶ ƚƌĂƉ͕ ůĂƐĞƌ ĂŶĚ ĐĂŵĞƌĂ ƵŶŝƚ ƉůƵƐ ĐŽŶƚƌŽů
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕ ĨŝƚƐ ŝŶƚŽ ƚǁŽ ϭϵͲŝŶĐŚ ƌĂĐŬƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚŽƐĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ŝŶ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ĐĞŶƚĞƌƐ͘ dŚĞ
ƐƚĂƌƚͲƵƉ ĚĞůŝǀĞƌƐ ŝƚƐ ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƚĞĚ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ 2ŶŶƐďƌƵĐŬ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ůŝďƌĂƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ǁŝƚŚ
ĐŽŵŵŽŶ ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ”ŝƐŬŝƚ͕ hŝƌƋ͕ °ĞŶŶǇůĂŶĞ͕ °ƌŽũĞĐƚ ” Žƌ ”ŽƋŽ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŝŵƉůŝĨŝĞƐ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘

zŶƌŝĐŚŝŶŐ ƚŚĞ DƵŶŝĐŚ YƵĂŶƚƵŵ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ^ƚĂĐŬ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

dŚĞ ŝŽŶͲƚƌĂƉ ƐǇƐƚĞŵ ǁŝůů ďĞ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ”2h ŽĨ ƚŚĞ N"�͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐĞŶƚĞƌ ǁŚĞƌĞ
ƋƵĂŶƚƵŵ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘ dŚĞ ƉĂƌƚŶĞƌ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ –”s ĂŶĚ
N"� ĐĂŶ ĂĐĐĞƐƐ ƚŚĞ -”d ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ǀŝĂ Ă ĐůŽƵĚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘ -ƚ Ă ůĂƚĞƌ ƐƚĂŐĞ͕ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ
ǁŝůů ďĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ N"�ΖƐ ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ ĐůĂƐƐŝĐĂů
ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ĂŶĚ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ
ƚŽ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƋƵĂŶƚƵŵ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ dŚĞƐĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ĂƌĞ
ďĞŝŶŐ ƉƵƌƐƵĞĚ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ”ͲrE^^2͕ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽŐƌĂŵ ŽĨ –”s͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉƌŽũĞĐƚƐ Ăƚ ƚŚĞ N"�͕
ĂŶĚ ǁŝůů ĐƵůŵŝŶĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉůĂƚĨŽƌŵͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ –ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ ^ŽĨƚǁĂƌĞ ^ƚĂĐŬ͘ 2ƚ ŝƐ ŶŽǁ
ĂůƐŽ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŽŶͲƚƌĂƉ ƐǇƐƚĞŵ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŵŽƌĞ ǀĞƌƐĂƚŝůĞ͕ ĨůĞǆŝďůĞ ĂŶĚ ƵŶŝǀĞƌƐĂů͘

Ͷ



^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ

͞dŚĞ ŶĞǆƚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŬŝĐŬ ŽŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŽ Ă ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ŵĂĚĞ ŝŶ üĂǀĂƌŝĂ͗ tŝƚŚ ƚŚĞ
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶ ŝŽŶͲƚƌĂƉ ƐǇƐƚĞŵ Ăƚ ƚŚĞ N"�͕ ǁĞ ĂƌĞ ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ ŽƵƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ůĞĂĚŝŶŐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘ dŚŝƐ ŽƉĞŶƐ ƵƉ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ –ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƐǇƐƚĞŵ
ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŬĞǇ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘ -Ɛ ƚŚĞ ^ƚĂƚĞ LŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŽĨ üĂǀĂƌŝĂ͕ ǁĞ ĂƌĞ
ƉůĞĂƐĞĚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚŝƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŽƉĞŶŶĞƐƐ ǁŝƚŚ ĂůŵŽƐƚ ϭϬ ŵŝůůŝŽŶ ĞƵƌŽƐ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ŽƵƌ
WŝŐŚƚĞĐŚ -ŐĞŶĚĂ ʹ ƚƵƌŶŝŶŐ üĂǀĂƌŝĂ ŵŽƌĞ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ŝŶƚŽ Ă ŐůŽďĂů ƋƵĂŶƚƵŵ ŚŽƚƐƉŽƚ͊͟

DĂƌŬƵƐ üůƵŵĞ͕ üĂǀĂƌŝĂŶ ^ƚĂƚĞ DŝŶŝƐƚĞƌ ĨŽƌ ^ĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ nƌƚƐ

͞tŝƚŚ -”dΖƐ ŶĞǁ ŝŽŶͲƚƌĂƉ ƋƵĂŶƚƵŵ ƐǇƐƚĞŵ͕ ǁĞ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ŽĨ
ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ –ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ͘ dŚĞ N"� ŝƐ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚŝƐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ Ăůů –”s ŵĞŵďĞƌƐ ƐŽ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ƚĞƐƚ ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ tĞ ĂƌĞ
ƉůĞĂƐĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁĂǇ ǁĞ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ŵĂŶǇ ƵƐĞƌƐ ǁŝƚŚ ĞĂƐǇ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ
ĂŶĚ ƚŚƵƐ ƉĂǀĞ ƚŚĞ ǁĂǇ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ƵƐĞ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘͟

WƌŽĨ͘ Sƌ͘ ZƵĚŽůĨ (ƌŽƐƐ͕ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĚŝƌĞĐƚŽƌ DƵŶŝĐŚ YƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ ;DYsͿ

͞dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ NĞŝďŶŝǌ ^ƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ hĞŶƚƌĞ ŚĂƐ ĐŚŽƐĞŶ ŽƵƌ ŶĞǁ ŝŽŶͲƚƌĂƉ ƋƵĂŶƚƵŵ
ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ĂŶ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁĞĂůƚŚ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁĞ ŚĂǀĞ ŐĂŝŶĞĚ ĂŶĚ Ăůů ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ǁŽƌŬ ǁĞ ŚĂǀĞ ĚŽŶĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ͘ tĞ ĂƌĞ ŶŽǁ ůŽŽŬŝŶŐ ĨŽƌǁĂƌĚ ƚŽ ŐĞƚƚŝŶŐ ƚŽ ŬŶŽǁ
ƚŚĞ –ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ͛Ɛ ŵĂŶǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ŽƵƌ ϮϬ ƋƵďŝƚ
ƐǇƐƚĞŵ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ǁĞ ĐĂŶ ĚĞǀĞůŽƉ ŝƚ ĨƵƌƚŚĞƌ͘͟

Sƌ͘ dŚŽŵĂƐ DŽŶǌ͕ ĐŽͲĨŽƵŶĚĞƌ nYd͕ dŶŶƐďƌƵĐŬ

͞tĞ ĂƌĞ ůŽŽŬŝŶŐ ĨŽƌǁĂƌĚ ƚŽ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ŶĞǁ ƋƵĂŶƚƵŵ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ŝƚ ŝŶƚŽ
ŽƵƌ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ǁŽƌŬ Ăƚ ƚŚĞ N"� ĂŶĚ –”s͘ dŚĞ -”d͛Ɛ ŝŽŶͲƚƌĂƉ ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ĂŶ ĂƐƐĞƚ
ĨŽƌ ƚŚĞ ”ͲrE^^2 ƉƌŽũĞĐƚ ʹ ŝƚƐ ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ĂŶĚ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ďƌŽĂĚĞƌ ƐĞƚͲƵƉ
ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐǇƐƚĞŵ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ –ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ ^ŽĨƚǁĂƌĞ
^ƚĂĐŬ͘Η

WƌŽĨ͘ Sƌ͘ DĂƌƚŝŶ ^ĐŚƵůǌ͕ dĞĐŚŶŝĐĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ DƵŶŝĐŚ ;dhDͿ͕ DĞŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ üŽĂƌĚ ŽĨ
SŝƌĞĐƚŽƌƐ Ăƚ ƚŚĞ >Z�͕ ĂŶĚ LĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ YͲSz^^d rŽŶƐŽƌƚŝƵŵ ŽĨ DYs
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nďŽƵƚ nYd͕ >Z� ĂŶĚ DYs

dŚĞ -ůƉŝŶĞ ”ƵĂŶƚƵŵ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ;-”dͿ ǁĂƐ ĨŽƵŶĚĞĚ ŝŶ ϮϬϭϴ ďǇ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ "ĂŝŶĞƌ üůĂƚƚ
;ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƉŚǇƐŝĐŝƐƚͿ ĂŶĚ °ĞƚĞƌ �ŽůůĞƌ ;ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ƉŚǇƐŝĐŝƐƚͿ ĂŶĚ rƌ͘ dŚŽŵĂƐ –ŽŶǌ͘ dŚĞ
ĐŽŵƉĂŶǇ ĚĞǀĞůŽƉƐ ŚĂƌĚǁĂƌĞ ĨŽƌ ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ĂŶĚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ŝŽŶ ƚƌĂƉƐ ĂŶĚ ůĂƐĞƌƐ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƋƚ͘ĞƵͬ

)Žƌ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϲϬ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĞ NĞŝďŶŝǌ ^ƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ hĞŶƚƌĞ ;N"�Ϳ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞůŝĂďůĞ 2d ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĐŽůůĞŐĞƐ ŝŶ
–ƵŶŝĐŚ ĂŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝŶ üĂǀĂƌŝĂ͘ 2ƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ
ĐĞŶƚĞƌƐ ŝŶ LĞƌŵĂŶǇ ĂŶĚ ĐŽŶĚƵĐƚƐ ďĂƐŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ŶĞǁ 2d ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ;-2Ϳ ĂŶĚ ƋƵĂŶƚƵŵ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůƌǌ͘ĚĞ

–ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ ;–”sͿ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƋƵĂŶƚƵŵ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ
üĂǀĂƌŝĂ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ŐŽĂů ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ƋƵĂŶƚƵŵ
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘ 2ƚ ĐŽŶŶĞĐƚƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ĨƌŽŵ ƐĐŝĞŶĐĞ͕ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ĨƵŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ
ĂŶĚ ŝƚ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĨƌŽŵ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ –”s ŝƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Ă
ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞĂĐŚ ĂŶĚ ŽĨĨĞƌƐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌ ƐĐŚŽŽůƐ͕ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ 2ƚ ŝƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ üĂǀĂƌŝĂŶ ^ƚĂƚĞ LŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĨƵŶĚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ WŝŐŚƚĞĐŚ
-ŐĞŶĚĂ üĂǀĂƌŝĂ͘ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƵŶŝĐŚͲƋƵĂŶƚƵŵͲǀĂůůĞǇ͘ĚĞͬ
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rŽŶƚĂĐƚƐ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ

–ƵŶŝĐŚ ”ƵĂŶƚƵŵ sĂůůĞǇ
NĞŽƉŽůĚƐƚƌ͘ Ϯϰϰ͕ ϴϬϴϬϳ –ƵŶŝĐŚ͕ LĞƌŵĂŶǇ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƵŶŝĐŚͲƋƵĂŶƚƵŵͲǀĂůůĞǇ͘ĚĞͬĚĞͬ
°r rƌ͘ ^ĂƐĐŚĂ –ĞŚůŚĂƐĞ͕ WĞĂĚ ŽĨ ŵĞĚŝĂ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ Θ ƉƵďůŝĐ ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ
нϰϵ ϭϱϭ ϱϭϱϭ ϴϲϯϰ
ƐĂƐĐŚĂ͘ŵĞŚůŚĂƐĞΛŵƵŶŝĐŚͲƋƵĂŶƚƵŵͲǀĂůůĞǇ͘ĚĞ

NĞŝďŶŝǌ ^ƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚŝŶŐ hĞŶƚƌĞ
üŽůƚǌŵĂŶŶƐƚƌ͘ ϭ͕ ϴϱϳϰϴ LĂƌĐŚŝŶŐ͕ LĞƌŵĂŶǇ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋƵĂŶƚƵŵ͘ůƌǌ͘ĚĞͬ
^ĂďƌŝŶĂ ^ĐŚƵůƚĞ͕ WĞĂĚ ŽĨ °ƵďůŝĐ "ĞůĂƚŝŽŶƐ
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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