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Silver Society visit to the Laurent Amiot  

Exhibition at the National Gallery of Canada 2018 

 

E\��ŶŶĞ�dŚĂĐŬƌĂǇ 

� 

T ŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ͗�DĂƐƚĞƌ�^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�
ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŵŽŶŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�Ăƌƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǆŚŝďŝͲ
ƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŽŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ďĞŐĂŶ�DĂǇ�ϭϭ͕�ǁŝůů�ƌƵŶ�ƵŶƟů�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϯ͕�ϮϬϭϴ͘� 

ZĞŶĠ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͕�ƚŚĞ�'ĂůůĞƌǇ͛Ɛ��ƵƌĂƚŽƌ�ŽĨ��ĂƌůǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ƌƚ͕�
ĐƵƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ďŽŽŬ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚŽƵďůĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͘�
ZĞŶĠ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞͲ
ŐŝŶŶŝŶŐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�^ƚƌĂƞŽƌĚ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŝůǀĞƌ͕�ĐƵƌĂƚĞĚ�ďǇ�ZĞŶĠ͘� 

tŚĞŶ�ŚĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�KƩĂǁĂ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŚŝƐ��ŵŝŽƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�DĂǇ͘�ZĞŶĠ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƵƐ�Ăƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�
ŬŝŶĚůǇ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŝƐ�ǁŽŶͲ
ĚĞƌĨƵůůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ��ƌĂǁͲ
ŝŶŐƐ�'ĂůůĞƌǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�E'�͘�DƵĐŚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ͖�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ůĂŵƉƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŇŽĂƚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŽƵƌ�
ǁĂƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁĂƐ�ƌĞĂůͲ
ŝǌĞĚ͘��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ŵĂũŽƌ�ƐŝůǀĞƌ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝĚĞ�ŽĨ�
ƉůĂĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝůǀĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ŐƌŽƵƉĞĚ͘�KŶĞ�ƌŽŽŵ�

>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ 

WŚŽƚŽ͗Ξ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ 



 

Ϯϵ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ďŽŽŬƐ͕�ůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�sŝĐƚŽƌŝĂ�
Θ��ůďĞƌƚ�DƵƐĞƵŵ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZKD�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͘ 

dŚĞ��ŵŝŽƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐ͕�ŵŽƐƚ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�
dŚĞŵĂƟĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞĐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŚŝƐ�
Ăƌƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂů͕�ĂƌƟƐƟĐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ZĞŶĠ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ŚĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ƐŝůǀĞƌ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŚŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ��ŵŝŽƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ŽďͲ
ũĞĐƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ��ŵŝŽƚ�ƐŝůǀĞƌ͘� 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ��ŵŝŽƚ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�;ŶŽƚĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ϭϵϳϵ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞŶƌǇ��ŝƌŬƐ��ŽůůĞĐƟŽŶͿ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶͲ
Ăů�'ĂůůĞƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ĐƵƌĂƚŽƌ�ZĞŶĠ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�
ŚĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĞůĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ��ŵŝŽƚ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĂũŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�Ăůů�ƚŚĞ�E'�͛Ɛ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ŵĂũŽƌ��ŵŝŽƚ�ƐŝůǀĞƌ�ĂƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌƟƐƟĐ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ͘� 

�ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĐŽƌĞ�ŽĨ��ŵŝŽƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂůƌĞĂĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĂůůĞƌǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�
ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĞŶĚĞƌƐ͕�ĂƐ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘��ĞͲ
ĐĂƵƐĞ��ŵŝŽƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�YƵĠďĞĐ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŝůǀĞƌ�ŝƐ�ƐƟůů�
ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�
ůŽĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘��� 

>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌď�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂƌƟƐƚ͛Ɛ�ĞǇĞ�ĂƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘��ŽƌŶ�ŝŶ�
YƵĠďĞĐ�ŝŶ�ϭϳϲϰ͕�ŚĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŽůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�Ă�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�WĂƌŝƐ�ŝŶ�
ϭϳϴϮ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĠŵŝŶĂŝƌĞ�ĚĞ�YƵĠďĞĐ͘�dŚĞ�^ĞŵŝŶĂƌǇ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�YƵĠďĞĐ�ƐĐƵůƉƚŽƌ�&ƌĂŶĕŽŝƐ��ĂŝůůĂŝƌŐĠ�–�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵŝŽƚ�ĨĂŵŝůǇ�–�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ͕��ŵŝŽƚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƐ-ǇĞƚ-
ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�WĂƌŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ďďĠ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�^ŽƌďŝĞƌ�ĚĞ�sŝůůĂƌƐ͘�,Ğ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�YƵĠďĞĐ�^ĞŵŝŶĂƌǇ͘� 

�ŵŝŽƚ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�WĂƌŝƐ�ƚŽ�YƵĠďĞĐ�ŝŶ�ϭϳϴϳ͕�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�Ăƚ�
YƵĠďĞĐ�-�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽŶůǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�>ŽŶĚŽŶ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐͿ͘�
^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕�ŚŝƐ�WĂƌŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂĚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ��ŵŝŽƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮŶĞƌ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĨĂƐŚŝŽŶƐ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ƐŝůǀĞƌ͘�
;dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶĞŽĐůĂƐƐŝĐŝƐŵ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟƋƵĞ�ǁŽƌůĚͿ͘��ďŽǀĞ�Ăůů͕��ŵŝŽƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�WĂƌŝƐ�Ă�ǁĞůů-ƚƌĂŝŶĞĚ�ĞǇĞ͕�ďƌĂŝŶ�
ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŝŶƚƵŝƟǀĞůǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĨŽƌŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘� 

�Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƵƉŚĞĂǀĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ĐŽŶƋƵĞƐƚ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�YƵĠďĞĐ͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂĚ�ƌĞͲ
ŐĂŝŶĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽǁ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵͲ
Ăů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞůŝƚĞ�–�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ůŽĐĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŝůǀĞƌ�ŐŽŽĚƐ͘� 

�Ɛ�ZĞŶĠ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ĮŌǇ-ǇĞĂƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁĂƐ͕�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐůĞƌŐǇ͘��ŵŝŽƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�Ă�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ďďĠ�sŝůůĂƌƐ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŵŝŶĂƌǇ�ŽĨ�YƵĠďĞĐ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͘�dŚŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�



 

ϯϬ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

�ŵŝŽƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�-�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ůĂŵƉ�ŽƌĚĞƌĞĚ�
ŝŶ�ϭϳϴϳ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĂďƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ�WƵƌŝĮĐĂƟŽŶ-ĚĞ-ůĂ-�ŝĞŶŚĞƵƌĞƵƐĞ-sŝĞƌŐĞ-DĂƌŝĞ͕�ZĞƉĞŶƟŐŶǇ�;ĐĂƚ͘�ϯͿ͘� 

Dƌ͘�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐŝůǀĞƌ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐůĞƌŐǇ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝƚ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞŝƌ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�
ĐĂƌĞĞƌ͕��ŵŝŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�–�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĨƌŽŵ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ͘��ĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ϭϴϬϬ�ĂŶĚ�ϭϴϮϱ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�YƵĠďĞĐ͘� 

/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�DŽŶƚƌĠĂů�ĂƌĞĂ͕�EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ�ĂŶĚ�
WƌŝŶĐĞ��ĚǁĂƌĚ�/ƐůĂŶĚ͘��Ɛ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕��ŵŝŽƚ�ƐŝůǀĞƌ�ŵĂǇ�ǇĞƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ǁĞůů�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ�ŚŝƐ�ŶĂƟǀĞ�ĐŝƚǇ�-�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĂƐ�EĞǁĨŽƵŶĚůĂŶĚ͘�dŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�KƩĂǁĂ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�–�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘��ŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͗�ƚŚĞ�ZĞƉĞŶƟŐŶǇ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ůĂŵƉ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ůŽŶŐ-ĚĞĂĚ�ďĂƚ͘� 

dŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉͬďŽƵƟƋƵĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ϭϳϵϬ͕��ŵŝŽƚ�
ďŽƵŐŚƚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�–�ŚŝƐ�ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ĂƚĞůŝĞƌ�-�ŝŶ�YƵĠďĞĐ͛Ɛ�>ŽǁĞƌ�dŽǁŶ͘�
EŽǁ�ůŽŶŐ�ŐŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ͗�ŽŶ��ƀƚĞ�ĚĞ�ůĂ�DŽŶƚĂŐŶĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞƐ�ŽĨ�YƵĠͲ
ďĞĐ͛Ɛ�ƌŝĐŚ�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ůƵǆƵƌǇ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚĨĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�ĂŶĚ�>ŽǁĞƌ�dŽǁŶƐ͘� 

�ŵŝŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ͘�dŚŽƵŐŚ�ƐƟůů�Ă�ďĂĐŚĞůŽƌ�ƵŶĚĞƌ�ϯϬ͕�ŝŶ�ϭϳϵϬ��ŵŝŽƚ�ďĞͲ
ŐĂŶ�ƌĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƉĞǁ�ŝŶ�EƀƚƌĞ-�ĂŵĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů͕�ŽŶĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ƉĞǁ͘�,ŝƐ�ϭϳϵϯ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŵŝŶĂƌǇ�ŽĨ�YƵĠďĞĐ͘��ŵŝŽƚ�
ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĠďĞĐ�&ŝƌĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�–�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĂďůǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮƌĞ�–�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĂƐŬŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�YƵĠďĞĐ͘� 

>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ͕�ĐĞŶƐĞƌ��ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƐĞ�ďŽĂƚ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ-
:ŽĂĐŚŝŵ͕�ϭϳϴϴ 

;�Ăƚ͘�ϭͿ� 

WŚŽƚŽ͗�Ξ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ 



 

ϯϭ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂĐƵŝƚǇ͕��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐŝůͲ
ǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͘�,ŝƐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƉŽƵƐƐĠ�ĂŶĚ�
ƉŝĞƌĐĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ϭϳϵϭ�ĐŚĂůŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŝƚĞŵ͕�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͘��ǀĞŶ�
&ƌĂŶĕŽŝƐ�ZĂŶǀŽǇǌĠ�;ϭϳϯϵ-ϭϴϭϵͿ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�YƵĠďĞĐ�
ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͕�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ��ĂƌŽƋƵĞ-ƐƚǇůĞ�ĚĞĐŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϳϴϬƐ͘ϭ 

��ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ƐŝůǀĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ŵĞƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĂĐƌŝͲ
ĮĐŝŶŐ�ĂƌƟƐƟĐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ƐƵͲ
ƉĞƌď�WƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂů��ƌŽƐƐ�ŽĨ�^ĂŝŶƚĞ-DĂƌŝĞ�;ĐĂƚ͘�ϯϰͿ�ŽĨ�Đ͘�
ϭϴϭϱ͕�ĨƌŽŵ��ŚƵƌĐŚ�WŽŝŶƚ�ŝŶ�EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ͘�DĂĚĞ�ŝŶ�ƐĞĐͲ
ƟŽŶƐ͕�ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ũŽŝŶƐ�ĂƌĞ�ŚŝĚͲ
ĚĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ͘�Dƌ͘�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐƌŽƐƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽŽĚ-ƚƵƌŶĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƐŚĂŌ͘��ŵŝŽƚ�ĂůƐŽ�ŚŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĂƌƟͲ
ƐĂŶƐ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ƚŽŽ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ-ĐĂƐĞƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�
�ŵŝŽƚ�ƐŝůǀĞƌ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůŝĐĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Đ͘�ϭϴϭϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ͕�ŝƌŽŶ͕�ůĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚ�;ĐĂƚ͘�ϴϭͿ͘� 

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐŝůǀĞƌ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌĞĂƚ�ƵƌŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽůǇ�ŽŝůƐ�;ĐĂƚ͘�ϯϮͿ͘��ĂƚĞĚ�
ϭϴϭϰ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�
YƵĠďĞĐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ůŝƚƵƌŐǇ�Ăƚ�EƀƚƌĞ-�ĂŵĞ��ĂͲ
ƚŚĞĚƌĂů͕�ƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĂŶ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�dŚĞ�
ƵƌŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐŝůǀĞƌ�ĨƵŶͲ
ŶĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ƐƉĂƚƵůĂ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽŝůƐ͘�/Ŷ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƵƌŶƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĂŝŶ͘�ZĞƐĞŵďůŝŶŐ�ŽǀĞƌͲ
ƐŝǌĞĚ�ƚĂďůĞ�ĐƌƵĞƚƐ�ĨŽƌ�Žŝů�ĂŶĚ�ǀŝŶĞŐĂƌ͕�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ��
ĚŽŵĞĚ�ĐŽǀĞƌƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ƚŽƉƉĞĚ�ďǇ�Ă�ƉůĂŝŶ�ĐƌŽƐƐ͘��ĞŝŶŐ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ƚŚŝĐŬ�ƐŝůǀĞƌ�;ϳ͘ϱ�ŬŝůŽƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂůͿ͕�ƚŚĞ�ƵƌŶƐ�ĂƌĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�
DŐƌ�:ŽƐĞƉŚ�KĐƚĂǀĞ�WůĞƐƐŝƐ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ��ĂƚŚŽůŝĐ�ďŝƐŚŽƉ�ŽĨ�
YƵĠďĞĐ�ĨƌŽŵ�ϭϴϬϲ�;ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϭϴϭϵ͕�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĂƌĐŚͲ
ďŝƐŚŽƉͿ͘� 

�ĞƚĂŝů�ŽĨ�>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ĐŚĂůŝĐĞ��ŽĨ�^ĂŝŶƚ-�ŵďƌŽŝƐĞ-ĚĞ-ůĂ-
:ĞƵŶĞ->ŽƌĞƩĞ͕�ϭϴϭϭ�;�Ăƚ͘�ϮϵͿ 

WŚŽƚŽ͗�ΞEĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ 

ϭ�^ĞĞ�ZĞŶĠsŝůůĞŶĞƵǀĞ͕�>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ͗�ŵĂŠƚƌĞ-ŽƌĨğǀƌĞ�ĐĂŶĂͲ
ĚŝĞŶ͕�ƉƉ͘�ϭϬϭ-ϬϮ 



 

ϯϮ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

DŽŶƐŝŐŶŽƌ�WůĞƐƐŝƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�ϭϴϮϬ͕�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƌĞůŝĐƐ�ŽĨ�^ƚ͘��ŚĂƌůĞƐ��ŽƌƌŽŵĞŽ͕�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ��ĂƚŚŽͲ
ůŝĐ��ŽƵŶƚĞƌ-ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĂŝŶƚ͘��Ɛ��ŽƌƌŽŵĞŽ�ŝƐ�Ă�ƉĂƚƌŽŶ�
ƐĂŝŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝĞƐƚƐ͕�WůĞƐƐŝƐ�ŐĂǀĞ�Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ĞŵŝŶĂƌǇ�Ăƚ�YƵĠďĞĐ͘��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ƌĞůŝƋƵĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞŵŝŶĂƌǇ͛Ɛ�
ƌĞůŝĐ�ŝƐ�ƐƟůů�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƌĞůŝƋƵĂƌǇ-
ŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞ�ŽĨ�^ƚ͘��ŚĂƌůĞƐ��ŽƌƌŽŵĞŽ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�;ĐĂƚ͘�ϱϮͿ͘�DĂĚĞ�ŝŶ�ϭϴϮϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŽĨ�
�ŚĂƌůĞƐďŽƵƌŐ͕�ŝƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ-
ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�WĂƌŝƐ͘�dŚĞ�ƌĞůŝĐ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐůĂƐƐ�
ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĂĚŽƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂǀŝŶŐ�
ƉĂůŵ�ĨƌŽŶĚƐ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͘��Ŷ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨƌŽŶĚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͛Ɛ�>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ�ŵŽŶŽŐƌĂƉŚͬ
ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ͕�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌĐĂƐĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ��ƌĂǁŝŶŐƐ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ͘� 

/Ŷ�ϭϴϭϰ͕�DŐƌ�:ŽƐĞƉŚ�^ŝŐŶĂǋ�ďĞĐĂŵĞ�ĐƵƌĠ�Ăƚ�EƀƚƌĞ-�ĂŵĞ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů͘�dŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͕��ŵŝŽƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŚĞĂĚ�ĐŚƵƌĐŚͲ
ǁĂƌĚĞŶ�ƚŚĞƌĞ͘��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�&ĂďƌŝƋƵĞ͕�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĨŽƌ�ƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐ�ƐŝůǀĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϴϮϬƐ͕�ŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�
ůĂŵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů͛Ɛ�ŶĂǀĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐŚĂƉĞů�
ŽĨ�^ƚ͘��ŶŶĞ�;ǁŚĞƌĞ��ŵŝŽƚ�ŶŽǁ�ůŝĞƐ�ďƵƌŝĞĚͿ͘� 

dŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ůĂŵƉ�ĨƌŽŵ�EƀƚƌĞ-�ĂŵĞ�;ĐĂƚ͘�ϲϱͿ͕�ϭϱϮ͘ϱ�
ĐĞŶƟŵĞƚƌĞƐ�ŚŝŐŚ͕�ǁĞŝŐŚƐ�ƐŽŵĞ�ϳ͘ϲϴ�ŬŝůŽƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�–�ŶŽƚ�ƚŚĞŶ�ŵŝŶĞĚ�ŝŶ�YƵĠďĞĐ͘��Ɛ�
ƵƐƵĂů͕��ŵŝŽƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĞůƚ�ĚŽǁŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ŝƚĞŵƐ͕�ĐŽŵͲ
ďŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŝŶŐŽƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐŝůǀĞƌ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ŵĂĚĞ�
ƐŝůǀĞƌ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŚŝƐ�ƐŝůǀĞƌ�
ŽďũĞĐƚƐ�–�Ă�ŚŝŐŚůǇ-ƐŬŝůůĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďůŽǁ�
ŵŝŐŚƚ�ƌƵŝŶ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ƉŝĞĐĞ͘�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��ŵŝŽƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŝůǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůĂŵƉ͕�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĐůĞƌŐǇ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ĂŶ�ŽůĚͲ
Ğƌ�ůĂŵƉ�–�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ŽŶĞ�ƐƟůů�
ŚĂŶŐŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ϭϳϳϱ�–�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�
ƐŝůǀĞƌ�ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŽŝŶƐ͕�ƚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϮϬϬ�ŽƵŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƐŝůǀĞƌ͘� 

ZĞůŝƋƵĂƌǇ-DŽŶƐƚƌĂŶĐĞ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ��ŚĂƌůĞƐ��ŽƌƌĞŵĞŽ͕��
Đ͘�ϭϴϮϯ͕�;�Ăƚ͘�ϱϮͿ�WŚŽƚŽ͗�Ξ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂͲ
ĚĂ 

�ĞƚĂŝů�ŽĨ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ůĂŵƉ�ĨŽƌ�EŽƚƌĞ��ĂŵĞ�;�Ăƚ͘�ϲϱͿ 

WŚŽƚŽ͗�Ξ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ 



 

ϯϯ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�^ŝŐŶĂǋ͛Ɛ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ďǇ��ŶƚŽŝŶĞ�WůĂŵŽŶĚŽŶ�ŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�;ĐĂƚ͘�ϵϬͿ͘�dŚĞ�ĂƌĐŚďŝƐŚŽƉ�
ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�YƵĠďĞĐ͕�ĂĐƋƵŝƌͲ
ŝŶŐ��ŵŝŽƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�ƐŝůǀĞƌ͘�
,Ğ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŵĂũŽƌ��ŵŝŽƚ�ƐŝůǀĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐŚĂůŝĐĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ͘�DĂĚĞ�ŝŶ�ϭϴϯϳ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂůŝĐĞ�;ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�
ŚĞƌĞ�ĂƐ�ĐĂƚ͘�ϳϯͿ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ŝƚƐ�ŽƌŝŐͲ
ŝŶĂů�ŵĞƌĐƵƌǇ�ŐŝůĚŝŶŐ�ǁĞůů�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�/ƚƐ�ĞůĞŐĂŶƚ�ĐƵƌǀŝŶŐ�
ůŝŶĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐĞǀĞŶƟĞƐ͕��ŵŝŽƚ�ǁĂƐ�
ƐƟůů�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘�^ŝŐŶĂǋ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůŝĐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁŝůů͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞǁĞƌ�;ĐĂƚ͘�
ϱͿ�ŵĂĚĞ�Đ͘�ϭϳϵϬ�ďǇ��ŵŝŽƚ͕�ǁŚŝĐŚ�^ŝŐŶĂǋ�ŽǁŶĞĚ͘���ƐŝŵͲ
ŝůĂƌ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞǁĞƌ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ŵŝŽƚ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĚĂƚĞ�;ĐĂƚ͘�ϰ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞŶƌǇ��ŝƌŬƐ��ŽůůĞĐƟŽŶͿ�ĂƉƉĞĂƌƐ͕�
ƚŽŽ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�;ĐĂƚ͘�ϰͿ͘��ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ĞǁĞƌƐ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ��ŵŝŽƚ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽďũĞĐƚƐ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�Ă�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ�ĞǆĂĐƚůǇ͕�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĮŶĞ-ƚƵŶĞ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘ 

KƚŚĞƌ��ŵŝŽƚ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƐŚŽǁ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐƌŽƐƐ-
ĐƵƌƌĞŶƚƐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŶŐ�ŝŶ�YƵĠďĞĐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͘�dŚĞ�
ƚƵƌĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞƌƚĞů�ĚĞ�ZŽƵǀŝůůĞ�ĨĂŵŝůǇ�;ĐĂƚ͘�ϳͿ�ŝƐ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Žŝů�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ�DĞůͲ
ĐŚŝŽƌ�,ĞƌƚĞů�ĚĞ�ZŽƵǀŝůůĞ͕�Đ͘�ϭϴϭϬ͕�ďǇ�tŝůůŝĂŵ��ĞƌĐǌǇ�
;ĐĂƚ͘�ϴϮͿ͘�DĂĚĞ�ŝŶ�ϭϳϵϯ-ϵϰ͕�ƚŚĞ�,ĞƌƚĞů�ƚƵƌĞĞŶ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĞƐ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ��ƌŝƟƐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĚĞĐͲ
ŽƌĂƟŽŶ͘�&ŽƵƌ�ĐůĂǁ�ĨĞĞƚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ��ƌŝƟƐŚ�ZŽĐŽĐŽ�ĨƵƌͲ
ŶŝƚƵƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚƵƌĞĞŶ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ƐƟůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ��ŵŝŽƚ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘�&ĞƐƚŽŽŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂƵƌĞů�ůĞĂǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚƵƌĞĞŶ�
ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E'��ĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐ�ϮϬϭϱ͘�KŶĞ�ŽĨ�
�ŵŝŽƚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ǁŽƌŬƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƚƵƌĞĞŶƐ�ŚĞ�ŵĂĚĞ͗�Ă�ϭϳϵϱ�ƚƵƌĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů�DƵͲ
ƐĞƵŵ�ŽĨ�&ŝŶĞ��ƌƚ͕�ĂŶĚ�Ă�Đ͘�ϭϳϵϬ�ƐŝůǀĞƌ�ƚƵƌĞĞŶ�ǁŝƚŚ�
ǁŽŽĚĞŶ�ŚĂŶĚůĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�KŶƚĂƌŝŽ�DƵƐĞƵŵ͘� 

��ƐŝŶŐůĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐĂƐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐŝůǀĞƌ�ƚĞĂƉŽƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨĂƐŚŝŽŶƐ͘�,Ğ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǁ�
ƐŚĂƉĞƐ�ĨŽƌ�ƐŝůǀĞƌ�ƚĞĂ�ǁĂƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐĞƌĂŵŝĐ�ƚĞĂ�ƐĞƚƐ�ůŝŬĞ�

>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ�ƐŽƵƉ�ƚƵƌĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞƌƚĞů�ĚĞ�ZŽƵǀŝůůĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�
;�Ăƚ͘ϳͿ͕�WŚŽƚŽ͗Ξ�tĂĚĚŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�dŽƌŽŶƚŽ 

>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ�ƚĞĂƉŽƚ�ǁŝƚŚ�Ă�^Ǉďŝů͕�Đ͘ϭϴϮϬ�;�Ăƚ͘�ϰϭͿ 

WŚŽƚŽ͗Ξ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ 



 

ϯϰ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ŶĞĂƌďǇ͗�Ă�&ůŝŐŚƚ͕��Ăƌƌ�Θ��Ăƌƌ�ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ƚĞĂ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�;ĐĂƚ͘�ϴϯͿ͕�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�EĞŝůƐŽŶ͕�Ă�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
YƵĞďĞĐ�'ĂǌĞƩĞ͕�ǁŚŽƐĞ�ŽǁŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ďǇ�:ŽŚŶ�:ĂŵĞƐ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�;ĐĂƚ͘�ϴϱͿ͘� 

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ZĞŐĞŶĐǇ�ƚĞĂƉŽƚ�;ĐĂƚ͘�
ϲϭͿ�ŽĨ�Đ͘�ϭϴϮϱ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ƚĞĂƉŽƚ͕�Ă�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŐĂͲ
ĚƌŽŽŶŝŶŐ͕�ƐŚŽǁƐ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌď�ĞǇĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĮŶĞƐƐĞ͘�
�Ŷ�ŽǀĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƵƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ŝƚƐ�ƉŽƵƌŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂƉŽƚ�ŚĂŶĚůĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐŵŽŽƚŚ�ůŝŶĞƐ͘� 

��ƐƚĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŝƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�dĂǇůŽƌ�WƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ��ƵƉ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟǀĞ�ƐŝůͲ
ǀĞƌ�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ϭϴϬϬ-ϱϬ�;ĐĂƚ͘�ϲϰͿ͘��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�
>ŽƌĚ��ĂůŚŽƵƐŝĞ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ-'ĞŶĞƌĂů�ŝŶ��ŚŝĞĨ�ŽĨ�hƉƉĞƌ�ĂŶĚ�>ŽǁͲ
Ğƌ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ�ĐƵƉ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�'ĞŽƌŐĞ�dĂǇůŽƌ͕�ƚŚĞ�ŽǁŶͲ
Ğƌ�ŽĨ�Ă�YƵĠďĞĐ�ƐŚŝƉǇĂƌĚ͕�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϭϴϮϳ�ůĂƵŶĐŚͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŐ�<ŝŶŐĮƐŚĞƌ͘�^ƵĐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŝůǀĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�/ƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
�ĂůŚŽƵƐŝĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞ�Śŝŵ͘�dŚĞ�ƵŶŝĐŽƌŶ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƉ͛Ɛ�ĐŽǀĞƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵŶŝĐŽƌŶ�ŚĞƌĂůĚŝĐ�ĐƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůŚŽƵƐŝĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝͲ
ĐŽƌŶ�ĮŐƵƌĞŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĮƐŚĞƌ͘� 

Dƌ͘�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ��ŵŝŽƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐƌĂǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƉ͗�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ŐƌĂǀŝŶŐ�ŝƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�'ĞŽƌŐĞ�^ŵŝůůŝĞ͘���ŶĞĂƌďǇ��ŵŝŽƚ�ĚƌĂǁͲ
ŝŶŐ�;ĐĂƚ͘�ϱϵͿ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘� 

dŚĞ�dĂǇůŽƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ��ƵƉ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĂŵƵĞů�WĂůŵĞƌ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�;ĐĂƚ͘�ϵϭͿ͗�'ĞŽƌŐĞ�dĂǇͲ
ůŽƌ͕�DĂƐƚĞƌ�EĂǀĂů��ĂƌƉĞŶƚĞƌ�;ϭϴϰϯͿ͘��^ƵĐŚ�ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞͲ
ŽĐĐƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂͲ
ƚŽƌ͛Ɛ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�Ăƌƚ͘� 

dŚĞ�ƐŚŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƌŽŽŵ�ŽĨ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘�^ŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĞĂƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ŝƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ĐŽƐƚ�–�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ŚĂƉƉǇ͘��ůƐŽ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ��ŵŝŽƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͗�Ă�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�DŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ďŽƌĚƵƌĞƐ�;Đ͘�ϭϴϬϬͿ�;ĐĂƚ͘�ϴϬͿ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�

>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ��ƵƉ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�'ĞŽƌŐĞ�dĂǇůŽƌ�͕�;�Ăƚ͘�
ϲϰͿ 

WŚŽƚŽ͗�Ξ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ 



 

ϯϱ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

ĨƌŽŵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ͘� 

ZĞŶĠ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉůĞŶĚŝĚ��ŵŝŽƚ�ŵŽŶŽͲ
ŐƌĂƉŚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ-
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͕�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ǁĞůů-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ŚĂƌĚĐŽǀĞƌ�ǁĂƐ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�Žƌ�&ƌĞŶĐŚ�
ǀĞƌƐŝŽŶƐ͗�ĂƐ�>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ͗�DĂƐƚĞƌ�^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�Žƌ�
>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ͗�DĂŠƚƌĞ-KƌĨğǀƌĞ��ĂŶĂĚŝĞŶ͘��ŽƚŚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůͲ
ůĞƌǇ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ďŽŽŬƐƚŽƌĞ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�^ŚŽƉE'�͘ĐĂ͘� 

tŚĞŶ��ŵŝŽƚ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�WŝĞƌƌĞ�>ĞƐƉĞƌĂŶĐĞ�ĂƐ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�
ŝŶ�ϭϴϯϲ͕�ƚŚĞ�ŶŽǁ-ĞůĚĞƌůǇ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ƚŽ�
ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞͲ
ƐŚŝƉ͘�,Ğ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĐƌĂŌ�ĨŽƌ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĐƌĂŌƐŵĂŶ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�͚DĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ƌƟƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƚ�ŽĨ�^ŝůǀĞƌͲ
ƐŵŝƚŚŝŶŐ͛�;͚DĂŠƚƌĞ�ğƐ��ƌƚ�KƌĨğǀƌĞ͛Ϳ͕�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
͚ĐƌĂŌ͛�;͚ŵĠƟĞƌ͛Ϳ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚�ƌƚ͛;͚�ƌƚ�Ě͛KƌĨğǀƌĞƌŝĞ͛Ϳ͘�Ϯ�sŝůůĞͲ
ŶĞƵǀĞ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐƉŝƌŝƚ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ��ŵŝŽƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂƌƟƐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ŝƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�ŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŝůǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ǀŝƐƵĂů�ĂĐƵŝͲ
ƚǇ͘���Ɛ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕��ŵŝŽƚ�ƐŝůǀĞƌ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�
ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ͘�,ŝƐ�ǁŽƌŬ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�
ĂŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕��ŵŝŽƚ�ƐŝůǀĞƌ�ĚĞůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�
ĞǇĞ�ĂƐ�ƐŝůǀĞƌ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘� 

�ǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĞŶĚƐ͕�ZĞŶĠ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͛Ɛ�>ĂƵƌĞŶƚ�
�ŵŝŽƚ͗�DĂƐƚĞƌ�^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ă�ǁŝĚĞƌ�
ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�Ăƌƚ͘�dŚĞ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�
ŬĞǇ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͛Ɛ�ďŽŽŬ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŵŝŽƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƟŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ĞŶũŽǇƐ͘� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂŬĞƌ͛Ɛ�ŵĂƌŬƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ��ŵŝŽƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�
ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŽŶĐŝƐĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ŝŶͲ
ĚĞǆ͕�ĂŶĚ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�

�ĂƚĂůŽŐƵĞ�ĐŽǀĞƌ͕�ZĞŶĠ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͗�>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ�DĂƐƚĞƌ�^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ 

>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ�ƐƚĂŵƉ 

Ϯ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͕�>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ͗�ŵĂŠƚƌĞ-ŽƌĨğǀƌĞ�ĐĂŶĂĚŝͲ
ĞŶ͕�Ɖ͘ϲϵ 



 

ϯϲ ϮϬϭϴ͕�sŽů͘�Ϯϭ 

ĐƵƌĂƚŽƌ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĂŶ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ�
h͘^͘�͕͘��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘� 

dŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ�ĂƌĞ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌďůǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ��ůŝǀĞ��ƌĞƚŶĞǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�,ŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ŇĂǁ�ŝƐ�ŝƚƐ��ĂĞĐŝůŝĂ�ĨŽŶƚ͗�ƐƚǇůŝƐŚ�ďƵƚ�ƟƌͲ
ŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ͘�dŚĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉĞƌĐĞƉƟǀĞ�ƚĞǆƚ͕�ĮŶĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͛Ɛ�>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�Ă�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ŝƚ�
ŵĂǇ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĂůůĞĚ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ĂƌƚƐ͘� 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�KƩĂǁĂ�Žƌ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�zŽƵdƵďĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ZĞŶĠ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�dŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ŚĂŶĚůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ĮŶĞƐƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽŶ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚĞƐĞ�ĮůŵƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐĐƌĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝͲ
ďŝƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͗�ĂŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘�dŚĞ�E'��ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�ďǇ�sĂůĠƌŝĞ�
DĂŶĚŝĂ͕�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƩĂǁĂ͕�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞƉŽƚ��ŵŝŽƚ�ŵĂĚĞ�Đ͘�ϭϳϵϲ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
>ĞŵŽŝŶĞ�ĨĂŵŝůǇ͗�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŝůǀĞƌ�ŽŶĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘� 

�ƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŝƚƐĞůĨ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝͲ
ƟŽŶ͘�sŝƐŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞĂƉŽƚ�Žƌ�ĐƵƉ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚ�Ă�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͘� 

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�Dƌ͘�sŝůůĞŶĞƵǀĞ͛Ɛ�ƚĂůŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ��ŵŝŽƚ�ǀŝǀŝĚůǇ�ƚŽ�ůŝĨĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƵĚŝŽƚĂƉĞ�ƚŽƵƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ďĂŶŶĞƌ͕�ŚĂŶŐŝŶŐ�
ƵƉƐƚĂŝƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŽƟĂďĂŶŬ�'ƌĞĂƚ�,Ăůů͕�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ŶĂŵĞ�–�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĂůůĞƌǇ͘�;dŚĞ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ƐŝůǀĞƌ�ƵŶŝĐŽƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĂǇůŽƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
�ƵƉ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŶŝĐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶͿ͘�dŽ�ŚĞůƉ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƌĞĂůŝǌĞ�ũƵƐƚ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŬŝůů͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ĮůŵĞĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�Ă�ŚŽůůŽǁǁĂƌĞ�ŽďũĞĐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�
ƐŝůǀĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ͘��Ƶƚ�Ăůů�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďƵĚŐĞƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘� 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝůǀĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Dƌ͘�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ĨŽƌ�
ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�–�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝŶŐ�Ăůů�ŽƵƌ�ŶĞǁůǇ-ďŽƵŐŚƚ�>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ͘� 

&Žƌ�ƐŝůǀĞƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶƋƵĂůŝĮĞĚ�ŵƵƐƚ-ƐĞĞ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁŚŽŵ��ŵŝŽƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ŝƚ�
ŝƐ�Ă�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂůĞƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƟůů-ŵŝƐƐŝŶŐ��ŵŝŽƚ�
ƐŝůǀĞƌ�–�ŚŝƐ�ϭϳϵϮ�ƐŝůǀĞƌ�ƚĞĂ�ƵƌŶ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�͍�ZĞŶĠ�sŝůůĞŶĞƵǀĞ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĨƵůůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ��ŵŝŽƚ͛Ɛ�ŵĂŬĞƌ͛Ɛ�ŵĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�>ĂƵƌĞŶƚ��ŵŝŽƚ͗�DĂƐƚĞƌ�^ŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘ 

 

 

 

�ƌ͘��ŶŶĞ�dŚĂĐŬƌĂǇ�ŚŽůĚƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚĂƵůĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
�ƌƚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�WĂƌŝƐ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͘���ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�^ŽƚŚĞďǇΖƐ�ĚĞĐŽͲ
ƌĂƟǀĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĞΖƐ�ƐŝůǀĞƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ĐƵƌĂƚŽƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WŽƌƚƌĂŝƚ�'ĂůůĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ĐƵƌĂƚŽƌŝĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ͘�EŽǁ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ͕�ƐŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĞůůŽǁ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�Ăƌƚ͘�^ŚĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�Ăƌƚ͘ 


