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�������������������������������������  
  

��W��<��d��>>/͛Ɛ�&�>>�ϮϬϭϵ�>/E�-hW 

/ƚ͛Ɛ�ƐƟůů�ƐƵŵŵĞƌ͊��Ƶƚ�>>/͛Ɛ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ� ĨĂůů� ϮϬϭϵ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͙
ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƌĞ� ͞ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐ͕͟� ŝĨ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ĐŽŶͲ
ĮƌŵĞĚ͘� KŶĞ� ŝƐ� ZĞǀŝƐŝƟŶŐ� DĂƌŬ� dǁĂŝŶ͘� �ŶŽƚŚĞƌ͕�
dŚĞ�'ŽůĚĞŶ��ŐĞ�ŽĨ�ZŽĐŬ� ͛Ŷ͛� ZŽůů͘� dĂůŬ� ĂďŽƵƚ� >>/͛Ɛ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͊�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Įůŵ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ůŽŽŬ� ĨŽƌ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƟƐŚ� &ŝůŵƐ͗� &ƌŽŵ�KůŝǀŝĞƌ�
ƚŽ� �ƌĂŶĂƵŐŚ͘� �ƵƌƌĞŶƚ� ĞǀĞŶƚƐ͕� Ăƌƚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ;Ăƌƚ� ĂƉͲ
ƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ� ĂƌƟƐƚƐ�
ĨƌŽŵ� �ŽƉůĞǇ� ƚŽ� ,ŽŵĞƌ� ƚŽ� ZŽĐŬǁĞůů� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĂů�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇͿ�Žƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĂƚĞƌĐŽůŽƌƐ͘�
�ƐƐĞŶƚƌŝĐƐ� ĂůǁĂǇƐ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉĞĂůƐ͘� WĞƌŚĂƉƐ�
:ĂƉĂŶ͗� 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕� ,ŝƐƚŽƌǇ͕� �ƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� >ŝĨĞƐƚǇůĞ�
ĐĂƚĐŚĞƐ� ǇŽƵƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŽŶůǇ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ĨŽƌƚǇ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ĂƉƉĞĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�>>/�
ĨĂůů�ĐĂƚĂůŽŐ͘�^Ž�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ͊��ŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ͙ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ͕� ůŝŬĞ� ŬŝĚƐ͕� ǇŽƵ͛ůů� ďĞ� ĞĂŐĞƌ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘������ 
 
�����������������������������������������������������������DŽƌŐĂŶ��ŽƌƌŝŐĂŶ���

>>/͛Ɛ�ϮϳƚŚ��EEh�>�D��d/E'��E�� 
^�,K>�Z^,/W��t�Z�^ 
 
KŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�DĂǇ�ϭϬ͕�ϮϬϭϵ͕�>ŝĨĞƟŵĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ��ŶŶƵĂů�
DĞĞƟŶŐ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� WĞƉƐŝ�Ž� dŚĞĂƚĞƌ� ŽŶ�
E��͛Ɛ�tĞƐƚ��ĂŵƉƵƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�Žī�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ͙ 
 
^ŚŽƌƚůǇ� ŝŶƚŽ� ŚŝƐ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ǁĞůĐŽŵĞ� ƌĞŵĂƌŬƐ͕� >>/�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ĞŽŶ��ĞĂƵůƚ�ǁĂƐ�ĂďƌƵƉƚůǇ�ƐŝůĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ĂůĞƌƚ� ŽĨ� Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�
ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ� ƚŽ�ďĞ�ďƌŝĞĨ͘��ŌĞƌ�Ăůů�ǁĞƌĞ� ƌĞƐĞƩůĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ͕�>ĞŽŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƵƌ�ĂƉͲ
ƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞĚ�ďǇ��ƚƌŝĂ�ŽĨ��ĂƌŝĞŶ͘ 
 
EĞǆƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� E��� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� >ĞǀŝŶƐŽŶ�
ƐƉŽŬĞ͕� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ŚŝƐ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� >>/� ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͕�͞ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ͟� ƚŚĞ�
ůŝǀĞƐ�ŽĨ�E���ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘��ƌ͘�>ĞǀŝŶƐŽŶ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͕� >ŝĨĞƟŵĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ� /ŶͲ
ƐƟƚƵƚĞ�ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ�ΨϯϱϮ͕ϬϬϬ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�E���
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘������������������������������������;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϲͿ 
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%RDUG�0HPEHUV 
 

*OHQ�2VEHUJ�3UHVLGHQW 
/DUU\�)R[���VW�9LFH�3UHVLGHQW 
'RXJ�)LQH���QG�9LFH�3UHVLGHQW 
9LFNL�3KDLU��6HFUHWDU\ 
$QQ�%HOOR��7UHDVXUHU 
%DUEDUD�&DUWVRXQLV��1&&�/LDLVRQ 
5LWD�.RHQLJ 
-DFNLH�/DEDWW-6LPRQ 
5RPDQ�/DVFXN 
*DU\�/LVKQRII 
)UDQN�3KLOOLSV 
'LDQH�'RQRKXH�1LFKROV� 
 
 

1HZVOHWWHU�&RPPLWWHH � 

0RUJDQ�&RUULJDQ��(GLWRU�&KDLU 
*LO�+HUPDQ��$VVRFLDWH�(GLWRU 
$P\�(ZLQJ 
%HD�)ULHGPDQ 
9LFNL�3KDLU 
$UOHQH�<ROOHV 
 

)<,� 
 
dƌǇ�ĂŶ�>>/�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͊ 
 
�ǀĞƌǇ�>>/�ŵĞŵďĞƌ͕��ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŶŽŶ-
ŵĞŵďĞƌ͕� ŝƐ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ŽŶĞ�
ĐůĂƐƐ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĞĂĐŚ� ĨĂůů� ĂŶĚ�
ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ͘�/ŶǀŝƚĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ� ĐůĂƐƐĞƐ͊� :ƵƐƚ� ƐŚŽǁ� ƵƉ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�Įůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�ĨŽƌŵ͘ 

 

>>/�KĸĐĞ�,ŽƵƌƐ 
 
DŽŶĚĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͗ 
 ϭϬ͗ϬϬ��D�ƚŽ�ϯ͗ϬϬ�WD 
 
&ƌŝĚĂǇ͗��ůŽƐĞĚ 
 
KƵƌ�>>/�ŽĸĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝƐ� 
:ĂĐŬŝĞ��ĂƌĐŚŝůŽŶ 
����ƉŚŽŶĞ͗��ϮϬϯ-ϴϱϳ-ϯϯϯϬ͘� 
����ĞŵĂŝů͗�ůůĞĂƌŶĞƌΛŶĐĐ͘ĐŽŵŵŶĞƚ͘ĞĚƵ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ŶĞǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�E��� 
WŚŽƚŽ�/�ΖƐ͗ 
 
hƉŽŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�E���ĐĂŵƉƵƐ͗ 
ϭͿ �zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�E���^ƚƵĚĞŶƚ����
WŚŽƚŽ�/��ƚŽ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘ 
ϮͿ � dŚĞ�/��ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ǀŝƐŝďůǇ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘ 
ϯͿ � �tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ǀĂůŝĚ�E���/�͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĂůŝĚ�ƉŚŽƚŽ�/��ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�
'ƵĞƐƚ�>ŽŐ��ŽŽŬ͘�zŽƵƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ƚƵƌŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŝŐŶ-ŽƵƚ͘ 
  
EŽ�E���/�͍�EŽ�ƉƌŽďůĞŵ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ǇŽƵƌ�E���WŚŽƚŽ�/��--�Žƌ�ŶĞǀĞƌ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶĞ�--
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�>>/�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘�;E���ǁŝůů�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�
Ψϱ͘ϬϬ�ĨĞĞ ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�/�ΖƐ͘Ϳ 

/HRQ�%UHDXOW��SDVW�//,�SUHVLGHQW����-HIIUH\�+DUG\��6HGRQD�SUHVLGHQW�� 
*OHQQ�2VEHUJ��FXUUHQW�//,�SUHVLGHQW� 

^��KE��d�W,Kh^��&hE��Z�/^�Z 
 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ��Ɖƌŝů͕�ƚŚĞ�^ĞĚŽŶĂ�dĂƉŚŽƵƐĞ�ZĞƐƚĂƵͲ
ƌĂŶƚ�ŝŶ�EŽƌǁĂůŬ�ŚŽŶŽƌĞĚ�>>/�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
DŽŶĚĂǇ��ŚĂƌŝƚǇ�WƌŽŐƌĂŵ͘��>>/�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƌĚĞƌ�ŵĂĚĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� �ŚĂƌŝƚǇ� DĞŶƵ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� DŽŶĚĂǇƐ͘��
�ŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ǁĞ�ĚŝĚ͊���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ͕� :ĞīƌĞǇ�,ĂƌĚǇ͕� ^ĞĚŽŶĂ͛Ɛ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� >ĞŽŶ� �ƌĞĂƵůƚ� ĂŶĚ� 'ůĞŶ� KƐďĞƌŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŚĞĐŬ� ĨŽƌ�
Ψϭ͕ϰϳϰ� ŽŶ�DĂǇ�ϯϬƚŚ͘� � /�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ĞĂĐŚ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ� ŽĨ�
ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ĚŝŶŝŶŐ�Ăƚ�^ĞĚŽŶĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞĞŬƐ͘��
tŝƚŚ� Ă�ďŝƚ� ŽĨ� ůƵĐŬ� ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� :Ğī�,ĂƌĚǇ�ǁŝůů�
ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�
>>/ŶĞƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

>ĞŽŶ��ƌĞĂƵůƚ 
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/E^dZh�dKZ�WZK&/>�͗�D/�,��>�
Dh'EK>K 

 
��ŽƌŶ� ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ĂŶĚ�
ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
,ĂŝŐŚƚ-�ƐŚďƵƌǇ�ĚĂǇƐ͕�DŝŬĞ�
DƵŐŶŽůŽ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ũŽŝŶĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ� ŝĚĞĂůŝƐͲ
ƟĐ� ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ� ŝŶ� ƉƌŽͲ
ƚĞƐƟŶŐ͕� ƚƵƌŶŝŶŐ� ŽŶ� ĂŶĚ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ� ŽƵƚ͘� � /ŶƐƚĞĂĚ� ŚĞ�
ĨŽƵŶĚ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ŝĚĞĂůŝƐŵ͗��ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�� 
 

DŝŬĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞŶƟƐƚƌǇ� ;ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌΖƐ�ǀŽͲ
ĐĂƟŽŶͿ͕� ďƵƚ� ƐŽŽŶ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĐŽƵůĚ� ͞ĚŽ�
ŐŽŽĚ͟� ďǇ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
�ƵƐŝŶĞƐƐ� ŚĞůƉƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ǁŚŝůĞ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐĂƌĞĞƌ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶŽƵŐŚ� ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘� �,Ğ�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ŝĚĞĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘ 
 
DŝŬĞ� ĞĂƌŶĞĚ� ŚŝƐ� ���� ĂŶĚ� D��� ĨƌŽŵ� 'ŽŶǌĂŐĂ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�^ƉŽŬĂŶĞ͕�t�͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�
ĂŶ� ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ� ĨŽƌ� �ƌƚŚƵƌ� �ŶĚĞƌƐĞŶ͘� � �ƵƌŝŶŐ� Ă�
ůŽŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�Ăƚ�'d��ŚĞ� ƚŚĞŶ�ŚĞůĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ũŽďƐ͘� � DŝŬĞ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŽͲ
ƐŝƟŽŶƐ� ŚĞ� ĐŽƵůĚ� ďƌŝŶŐ� ŵŝŶŽƌŝƚǇ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝŶƚŽ�
ŚŝƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘� 
 
��ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�DŝŬĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�>>/�
ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�>>/�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� �DŝŬĞ� ŝƐ� Ă� ϮϬ-ǇĞĂƌ� ĨĂŶ�ŽĨ� ͞/� >ŽǀĞ� ƚŽ�
ZĞĂĚ͕͟�ĂŶĚ� ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ďŽŽŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞΖƐ� ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐƐ͘�,Ğ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ŐĞŶͲ
ƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� >ĞŽŶĂƌĚ�DůŽĚŝŶŽǁ� ;Ă� ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞ�ǁƌŝƚĞƌͿ͕�,ĞŶƌǇ�:ĂŵĞƐ�;Ă�ŵĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ŵĂŶŶĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞƐͿ͕�,ĂƌƉĞƌ� >ĞĞ� ;dŽ�<ŝůů� Ă�DŽĐŬŝŶŐďŝƌĚͿ�
ĂŶĚ��ƌƚŚƵƌ��͘��ůĂƌŬĞ�;ϮϬϬϭ͗���^ƉĂĐĞ�KĚǇƐƐĞǇͿ͘� 
 
/Ŷ�ϮϬϬϬ�DŝŬĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ůŝǀĞƌ�ĂŶ�>>/�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘��͞dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ŚŽǁ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ� ŐŽŽĚƐ͟�

ƐŽƵŶĚƐ� ĚƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂǇŵĂŶ͕� ƐŽ�DŝŬĞ� ŚĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƚŽƉŝĐĂů� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞĚ� � ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞ�
ŶĂŵĞƐ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ� ŝŶŝƟĂů� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��
,ŝƐ� ĮƌƐƚ� ĐŽƵƌƐĞ� ǁĂƐ� ͞dŽ� ,ĂǀĞ� ĂŶĚ� ,ĂǀĞ� EŽƚ͕͟�
ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬ��Ăƚ�ƚŚĞ�ZŝĐŚ͘��;�ŝĚ�/�ŵĞŶͲ
ƟŽŶ� ƚŚĂƚ� DŝŬĞ� ŚĂƐ� Ă� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ŚƵŵŽƌ͍Ϳ� � KƚŚĞƌ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ͞&ŝůƚŚǇ� >ƵĐƌĞ͟� ;ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ďĂŶŬŝŶŐͿ͕�͟�ŝ�ф�Ɖŝ�х�ĞΗ�;ĂďŽƵƚ�
ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇͿ͕� ͞sŽǆ� WŽƉƵůŝ͟� ;ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ� ƚŚĞ��ĞŵŽͲ
ĐƌĂƟĐ� ĂŶĚ� ZĞƉƵďůŝĐĂŶ� ƉĂƌƚǇ� ƚĂǆ� ƉůĂƞŽƌŵƐͿ� ĂŶĚ�
͞DĂƌǇ͕� DĂƌǇ͘͘͘,Žǁ� �ŽĞƐ� zŽƵƌ� �ĐŽŶŽŵǇ�
'ƌŽǁ͍͟� ;ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ͞ŵŝĐƌŽͬŵĂĐƌŽ�ƉĂƌĂͲ
ĚŽǆ͟�ŽĨ�ǁŚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůů�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĞƐ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͿ͘��
,ŝƐ� ĨĂůů� ĐŽƵƌƐĞ͕� ͞�ĞŐŐĂƌ� dŚǇ�EĞŝŐŚďŽƌ͕͟�ǁŝůů� ƚĂŬĞ�
ŽŶ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͘��tŚĞŶ�DŝŬĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘͟�>>/�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďƌŝŶŐ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ĐůĂƐƐ͕�
ƐŽ� DŝŬĞ–ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ–ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ŐŝǀĞ� ĂŶĚ�
ƚĂŬĞ͘� 
 
DŝŬĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� >>/͕� ŽŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚǁŽ�
ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƚĞƌŵ͘��,Ğ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� >>/� &ŝŶĂŶĐĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ĮͲ
ŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů� ĨƵŶĐƟŽŶ�ďǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽŶͲ
ĐŝůŝŶŐ�>>/�ďĂŶŬ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� 
 
DŝŬĞ�ĞŶũŽǇƐ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�;ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶͲ
ĐŝƐĐŽ�ĂŶĚ� ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂͿ�ĂŶĚ�ŚŝƐ� ƐĞǀĞŶ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘���ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŚĞ�ĞŶũŽǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ͍��
͞/�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵŝůĞ͘� 
 
 �����������������  ��������������������ŵǇ��ǁŝŶŐ 
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sK>hEd��Z�>hE�, 
 
KŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�DĂǇ�ϭϰ͕�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ǀĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�sŽůƵŶƚĞĞƌ��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĂŵƉƵƐ��ĂĨĞƚĞƌŝĂ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�ƉŝĐŶŝĐ�ƟŵĞ�Ăƚ�>>/͘ 
 
��ĐŽīĞĞ�ŚŽƵƌ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�Ăƚ�ŶŽŽŶ�ůĞĚ�ďǇ�^ƉĞĐŝĂů��ǀĞŶƚƐ��ŚĂŝƌ͕�ZŽŵĂŶ�>ĂƐǌƵŬ͘�'ƵĞƐƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ǁĂƌŵůǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ�>ĞŽŶ��ƌĞĂƵůƚ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�>>/͕�ǁŚŽ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ��ƌ͘��ĂǀŝĚ�>ĞǀͲ
ŝŶƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚ-ŐŽŝŶŐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�E��͘��,Ğ�ƐƉŽŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�E��ͬ>>/�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂƉͲ
ƉƌĞĐŝĂƚĞƐ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘��ƌ͘�>ĞǀŝŶƐŽŶ�ƚŽůĚ�ƵƐ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�E��� ĨƌŽŵ-ƟŵĞ-ƚŽ-ƟŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ��ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ͘� 

 
'ůĞŶ�KƐďĞƌŐ͕� ŝŶ-ĐŽŵŝŶŐ�>>/�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ� ůƵŶĐŚĞŽŶ�ƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƚŽ�<ĂƚŚǇ�'ŽůŽŵď�ĂŶĚ�dŝŶĂ�'ĂŶŐŝ� ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͗�<ĂƚŚǇ�ĨŽƌ�
ŚĞƌ�ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƐƚ� ĐŚĂŝƌ� ŽŶ� ƚŚĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƚĂůŽŐ͖�dŝŶĂ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƵŶƟƌŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�
ŽŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ��>>/͛Ɛ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͘� 
 
/Ŷ� ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͛Ɛ� ƉŝĐŶŝĐ� ƚŚĞŵĞ� ƚŚĞ�ŵĞŶƵ� ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ� ŽĨ͗� ĐŚŝĐŬĞŶ�ǁŝƚŚ�
��Y�ƐĂƵĐĞ͕�ďĞĞĨ�ŚŽƚ�ĚŽŐƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝĚĞƐ͕�ďŽƚŚ�ŚĂŵďƵƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƐĞďƵƌŐĞƌƐ͕�ƉŽͲ
ƚĂƚŽ�ƐĂůĂĚ͕�ƚŽƐƐĞĚ�ƐĂůĂĚ�ǁŝƚŚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐƐ͕�ďĂŬĞĚ�ďĞĂŶƐ͕�ĚŝŶŶĞƌ�ƌŽůůƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ƐĂůĂĚ͕��
>ĂƐƚůǇ͕�ĨŽƌ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝĞƐ��ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�
ƚĞĂ͘ 
 
 

�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĚŽŽƌ�ƉƌŝǌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĂŋĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ͘� 
 

    ����������������������sŝĐŬŝ�WŚĂŝƌ 
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^WKd>/',d�KE�KhZ�>K��>�,/^dKZ/��>�^K�/�d/�^͗�t�^dWKZd 
 

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ŽƵƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĨƵŶ͍��tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĞ�
ďĞŐŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ͘�� 
 
^ŝƚƵĂƚĞĚ� ŝŶ� ĚŽǁŶƚŽǁŶ�tĞƐƚƉŽƌƚ͕� ĂĐƌŽƐƐ� ĨƌŽŵ� dŽǁŶ� ,Ăůů͕� tĞƐƚƉŽƌƚ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�tŚĞĞůĞƌ�,ŽƵƐĞ͕�ďƵŝůƚ� ŝŶ�ϭϳϵϱ�ĂŶĚ�
ƌĞŵŽĚĞůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͘� � /ƚ� ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�Ă�,ŝƐƚŽƌŝĐ� >ĂŶĚŵĂƌŬ�
ĂŶĚ� ůŝƐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ�,ŝƐƚŽƌŝĐ� WůĂĐĞƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�
�ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WůĂĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�tĞƐƚƉŽƌƚ͘� � /ƚƐ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕� ƚĞǆͲ
ƟůĞƐ͕�ŽďũĞĐƚƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�Ăƌƚ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĐƵƌĂͲ
ƚŽƌƐ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ�tŚĞĞůĞƌ�,ŽƵƐĞ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�Ă�ƉĂƌůŽƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ZĞŵĂƌŬĂďůĞ�'ŝŌ�^ŚŽƉ͕�ĞŶͲ
ũŽǇ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐŶĂĐŬƐ�ĂŶĚ͕�ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ͕�ƉůĂǇ�ůĂǁŶ�ŐĂŵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŝŶŐ�ƉŽŶŐ͘���
ƵŶŝƋƵĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ-ƐŝĚĞĚ��ŽďďůĞƐƚŽŶĞ��ĂƌŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĐĞůůĂƌ͘�� 

 
tĞƐƚƉŽƌƚ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ũƵƐƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͗� 
 

t,^�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�
EĂƟŽŶĂů��ǆĐĞůůĞŶĐĞ��ǁĂƌĚ� ĨŽƌ�ĞǆŚŝďŝƚ�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ͗�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
�ĨƌŝĐĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ŝŶ�tĞƐƚƉŽƌƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǁĂƌĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇΖƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘� 

 
dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ƐƉĂĐĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ͗�͞ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚŽƌǇ͘͟���ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�

ǀŝĞǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ŝƐ�ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ͗�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŝŶ�tĞƐƚƉŽƌƚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ĂĐƟǀĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞĚƐ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽďͲ
ũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ��ƌĂ͘� 
 
KƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽŽŬ�ƚĂůŬƐ͕�Įůŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘��dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ĞǆŚŝďŝƚ͕�>ŝďĞƌƚǇ�dŽ�^Ğƚ��ŽǁŶ͗�DŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�tĞƐƚƉŽƌƚ��ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ͕�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�tĞƐƚƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��t,^�ƉƵƚ�
ŽƵƚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͖�/�ŽīĞƌĞĚ�ŵǇ��ƵďďĞ͛Ɛ�^ŚĂďďĂƐ�ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�WŽůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�/�ƵƐĞ�
ĨŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͘  
 
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ůŝŬĞ� ƚŽƵƌƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ǁŽƵůĚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ĞŶũŽǇ� ůŽŽŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚŽƐĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�t,^͘��KŶĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ͗�:ƵůǇ�ϮϳƚŚ͕��ƵŐ͘�ϭϬ�ĂŶĚ��ƵŐ͘�Ϯϰ�ŝƐ�Ă�ŐƵŝĚĞĚ�
ǁĂůŬ�ŝŶ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϭϵϮϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�&͘�
^ĐŽƩ��&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ͛Ɛ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ͕�͞'ƌĞĂƚ�'ĂƚƐďǇ͘͟ /�ŚĂǀĞ�ǁĂůŬĞĚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ�ŚŽƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�
ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞƌĂ͘��tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚŽƵƌ͕�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ĂůŝǀĞ͊ 
 

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϲͿ 
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3DJH�� 

6XPPHU�����  ���������������� �������������ZZZ�OLIHWLPHOHDUQHUV�RUJ �����������������������������������������������������������������������//LQHV

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭͿ 

>>/͛Ɛ�ϮϳƚŚ��EEh�>�D��d/E'��E�� 
^�,K>�Z^,/W��t�Z�^ 
 
dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�E���&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕��ŶŶ�
�ĞůůŽ͕� >>/� dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă� ĐŚĞĐŬ� ĨŽƌ� Ψϭϯ͕ϱϱϰ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŐŝŌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽͲ
ŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�>>/�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŐƌĂƟĨǇŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�
ŽĨ� ŽƵƌ� �ŶŶƵĂů� DĞĞƟŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ� ŽĨ� >>/�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂǁĂƌĚĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ͕�ŚƵͲ
ŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂůůŝĞĚ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕� 'ůĞŶ� KƐďĞƌŐ� ƐƉŽŬĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� >>/� ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͘� dŚƌĞĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŽŶ� ϮϬϭϵ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�
ŽĨ� Ψϭ͕ϱϬϬ� ĞĂĐŚ͖� ƚŚƌĞĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ǁŽŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƐƟͲ
ƉĞŶĚƐ�ŽĨ� ΨϱϬϬ�ĞĂĐŚ͘� � /Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ZŝĐŚĂƌĚ��ŝsĞĐͲ
ĐŚŝŽ͕�ƉĂƐƚ�>>/�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͕�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ψϭ͕ϱϬϬ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�
ZŝĐŚĂƌĚ͛Ɛ�ǁŝĨĞ��ƵŶŶǇ�ƚŽ��ĚƌŝĂŶĂ�>ƵĐĞƌŽ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� �ĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƐƉŽŬĞ�
ďƌŝĞŇǇ͕� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ŐƌĂƟƚƵĚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� >>/͘� dŚĞŝƌ� ŶĂŵĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽ�ĂƩĂĐŚĞĚ͘ 
 
��ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�>>/�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ͛Ɛ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƐƚ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ZƵƚŚ��ĚƌŝĂŶŽ͕�Z͘E͕͘�ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͛Ɛ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ͘ 
 
dŚĞ� ĚĞůŝŐŚƞƵů� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ǁĂƐ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�E��� �ŚŽŝƌ͕�ǁŚŽ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ� ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂǀŽƌŝƚĞ� ƐŽŶŐƐ—Ăůů� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ŶƚŚĞŵ�ƚŽ�^ŝŵŽŶ�ĂŶĚ�'ĂƌĨƵŶŬĞů�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ�
ĨƌŽŵ� �ƌŽĂĚǁĂǇ͘� � dŚĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƐŽŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ��ƌ͘��ŚƌŝƐƟŶĞ�DĂŶŐŽŶĞ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ�� 
 
�ŌĞƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� >>/� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� >ĞŽŶ� �ƌĞĂƵůƚ�
ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� >>/� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ůŝĨĞƟŵĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϴϬϬ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ͘�  >ĞŽŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂƐ�
ŶĞǁ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� >>/�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽƵƌ� ƌĞǀĞŶƵĞ͘�  DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ƚŚŝƐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�>>/�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ� 

ĨƵŶĚŝŶŐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ^ĞĚŽŶĂ� dĂƉŚŽƵƐĞ�
Η�ŚĂƌŝƚǇ� DŽŶĚĂǇƐΗ� ǇŝĞůĚĞĚ� ĂůŵŽƐƚ� Ψϭ͕ϱϬϬ� ĨƌŽŵ�
ϳϲϳ�ŵĞĂůƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ͘�  /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞǁƐ͕� ^ŝůǀĞƌ�
^ŽƵƌĐĞ� ŝŶ� ^ƚĂŵĨŽƌĚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� >>/� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� � 
 
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂǁĂƌĚͲ
ŝŶŐ� ŽĨ� ĚŽŽƌ� ƉƌŝǌĞƐ͘� KƵƌ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĂƌĚ� ǁŽƌŬ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐŽůŝĐŝƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŐŝŌƐ͘ 
 
    �������DŽƌŐĂŶ��ŽƌƌŝŐĂŶ 

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϱͿ 

t�^dWKZd�,/^dKZ/��>�^K�/�dz 
 
�ŶŽƚŚĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƐĞƌŝĞƐ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� ^ĂƵͲ
ŐĂƚƵĐŬ� ^ŽĐŝĂůƐ͕� ƵƐƵͲ
ĂůůǇ� ŚĞůĚ� ŽŶ� dŚƵƌƐͲ
ĚĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ͕� ƉŽͲ
ĞŵƐ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĞƐƐĂǇƐ�
ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚͲ
ĞƌƐ͘�DĞŵďĞƌƐ� ƌĞĂĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂůŽƵĚ�Žƌ�
ŵĂǇ�ƐŚĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬƐ�ĂďŽƵƚ�
tĞƐƚƉŽƌƚ͕�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ĞƉƚ͘�Ϯϲ͘ 
 
WĞŽƉůĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�,ŽůŝĚĂǇ�
,ŽƵƐĞ�dŽƵƌ� ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ĮǀĞ�Žƌ�Ɛŝǆ�ŚŽƵƐĞƐ͕�
ĨĞƐƟǀĞůǇ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘� � dŝĐŬĞƚ-ŚŽůĚĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă�ŵĂƉ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ůĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞĂĐŚ� ŚŽƵƐĞ� ďǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ� ĚŽĐĞŶƚƐ�
ǁŚŽ� ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ� ƵŶŝƋƵĞ� ĚĠĐŽƌ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŝƚĞŵƐ͘ 
 
'ƌŽƵƉ� ƚŽƵƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� t,^� ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ůŽĐĂů�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶƐ� ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ŚŽƵƌƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁĞƐƚƉŽƌƚŚŝƐƚŽƌǇ͘ŽƌŐ͘� 
 

�ƌůĞŶĞ�zŽůůĞƐ 

7KH�%DUQ 


