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KƉĞƌĂƚŝŽŶ�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�hƐĞ�ŽĨ��ƌŽŶĞƐͬh�^��
WĂŐĞ�ϭ�ŽĨ�ϭϬ�

�
�

WZ�&����
�
hŶŵĂŶŶĞĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;͞h�^͟Ϳ͕�Žƌ�ĚƌŽŶĞƐ͕�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͘��
h�^�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘���
�
dŚŝƐ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�DĂŶƵĂů�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�h�^�ƵƐĞƌƐ�Ăƚ�h�ŽŶŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�
ĂŶĚ�ůĞŐĂůůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�h�^͘��/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�h�^�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�Ăƚ�h�ŽŶŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĂǁƐ͘���
�
h�ŽŶŶ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ�DĂŶƵĂů�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐŝŶŐ�h�^�ŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘��EŽ�ŽŶĞ�Ăƚ�h�ŽŶŶ�ŵĂǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�h�^�ƵŶůĞƐƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�
ƐŽ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĂǁƐ͘���
�
�ŶǇŽŶĞ�Ăƚ�h�ŽŶŶ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�h�^�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽƵŶƐĞů�Ăƚ�
ŐĞŶĞƌĂůĐŽƵŶƐĞůΛƵĐŽŶŶ͘ĞĚƵ�Žƌ�;ϴϲϬͿ�ϰϴϲͲϱϳϵϲ͘�
� �
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KƉĞƌĂƚŝŽŶ�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�hƐĞ�ŽĨ��ƌŽŶĞƐͬh�^��
WĂŐĞ�Ϯ�ŽĨ�ϭϬ�

�
�

W�Zd�KE��
�

KǀĞƌǀŝĞǁ��
�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�h�^͍��
�
h�^�ĂƌĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĨůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƉŝůŽƚ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘��dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�h�^�ďǇ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ŚĂĚ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽďďǇŝƐƚƐ�ĨůǇŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ĂŝƌƉůĂŶĞƐ͘��ZĞĐĞŶƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�h�^�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
h�^�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�h�^�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆŝƐƚĞĚ͘���
�
tŚǇ�ĂƌĞ�h�^�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͍��
�
h�^�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŝƌƐƉĂĐĞ�ĂƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŝƌĐƌĂĨƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ͘��dŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ǀŝĂƚŝŽŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;͞&��͟Ϳ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�h�^�ĐĂŶ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂŝƌƐƉĂĐĞ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h�^�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�
Ăƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞŝŐŚƚƐ�h�^�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͘���
�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�h�^͍��
�
/ƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ͘��dŚĞ�&���ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�͞&ůǇ�ĨŽƌ�&ƵŶ͟�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�
ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�͞&ůǇ�ĨŽƌ�tŽƌŬͬ�ƵƐŝŶĞƐƐ͘͟��hƐĞƌƐ�ǁŚŽ�͞&ůǇ�ĨŽƌ�&ƵŶ͟�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ŚŽďďǇŝƐƚƐ͘͟�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�
ŚŽďďǇŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�Ă�͞ŚŽďďǇŝƐƚ͕͟�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�͞&ůǇ�ĨŽƌ�tŽƌŬͬ�ƵƐŝŶĞƐƐ͘͟��dŚŽƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ͘��
�
dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�h�^�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�
ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞůŽǁ͘���ƉƉĞŶĚŝǆ���ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�
ǇŽƵ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƵƐĞ͘���
�
tŚĂƚ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐŝŶŐ�h�^͍���
�
�ŶǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�h�^�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�Žƌ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌƚ�ϭϬϳ�
ƌƵůĞƐ�;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�WĂƌƚ�&ŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂůͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ�;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�WĂƌƚ�dŚƌĞĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂůͿ͘��dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�h�^�ƚŚĂƚ�ǁĞŝŐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϱ�ƉŽƵŶĚƐ�Ăƚ�
ƚĂŬĞŽĨĨ͘��
�
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŚŽďďǇŝƐƚ͕�ǇŽƵ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�h�^�Ăƚ�ƐĂĨĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�WĂƌƚ�dŚƌĞĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů͘��
�
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŚŽďďǇŝƐƚ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�
ĂƐ�ŚŽďďǇŝƐƚƐ͘��zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŚŽůĚ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ƉŝůŽƚ�ĂŝƌŵĂŶ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͘��dŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�
WĂƌƚ�&ŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů͘�
�

�
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KƉĞƌĂƚŝŽŶ�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�hƐĞ�ŽĨ��ƌŽŶĞƐͬh�^��
WĂŐĞ�ϯ�ŽĨ�ϭϬ�

�
�

W�Zd�dtK�
�

�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�tŚĂƚ�ZƵůĞƐ��ƉƉůǇ�dŽ�zŽƵƌ�h�^�KƉĞƌĂƚŝŽŶ��
�
�Ž�ǇŽƵ�͞&ůǇ�ĨŽƌ�&ƵŶ͟�Žƌ�͞&ůǇ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͍͟��
�
h�^�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�&ƵŶ�Žƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�&ƵŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
&���ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘����ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚƌĞĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ���
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĨůŝŐŚƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�&ƵŶ�Žƌ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘�
�
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�͞&ůǇ�ĨŽƌ�&ƵŶ͟�;ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƵƐĞͿ͍��
�
h�^�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�͞&ůǇ�ĨŽƌ�&ƵŶ͟�ĚŽ�ƐŽ�͞ƐƚƌŝĐƚůǇ͟�ĨŽƌ�ŚŽďďǇ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��&ůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�͞ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ͟�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�͞ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ĂĨƚĞƌ�ǁŽƌŬ͖�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ�Žƌ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ͟�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŽďďǇ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĨůŝŐŚƚƐ͘���
�
&ĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�͞&ůǇ�ĨŽƌ�&ƵŶ͟�ǁŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�h�^�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��dŚĞƐĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨůŝŐŚƚƐ�ŵƵƐƚ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞů�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƵƐĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�>Ăǁ�ϭϭϮͲϵϱ͕�^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϯϲ�
ʹ�^ƉĞĐŝĂů�ZƵůĞ�ĨŽƌ�DŽĚĞů��ŝƌĐƌĂĨƚ�;ƚŚĞ�&���͞^ĞĐƚŝŽŶ�ϯϯϲ͟�ĐƌŝƚĞƌŝĂͿ͘��dŚŽƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�WĂƌƚ�
dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů͘��
�
tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ŚŽďďǇ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ�Ăƚ�h�ŽŶŶ͍��
�
dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�h�^�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ũŽď�
Žƌ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�h�^�ĨŽƌ�͞ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŚŝƌĞ͟�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�
ƵƐĞ͘���ŶǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�h�^�ĨŽƌ�͞ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŚŝƌĞ͟�ŝƐ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘��zŽƵƌ�ƵƐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ũŽď�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘���
�
dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƵƐĞƌƐ͘��DŽƐƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�h�^�Ăƚ�h�ŽŶŶ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ũŽď͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�h�^�ĨŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ďǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�&���ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘���ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�h�^�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂǀŝĂƚŝŽŶ�ĐůƵď͕�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ă�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ͘���
�
tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͍��
�
dŚĞ�&���ŝƐƐƵĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�h�^�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��h�ŽŶŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�h�^�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂǀŝĂƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ĩŝůŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͘���
�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ�h�^�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�h�^�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵĞĚŝĂ�Žƌ�
ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ʹ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�Žƌ�h�ŽŶŶ�ʹ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͘��
�



�

KƉĞƌĂƚŝŽŶ�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�hƐĞ�ŽĨ��ƌŽŶĞƐͬh�^��
WĂŐĞ�ϰ�ŽĨ�ϭϬ�

�
�

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�h�^�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�Ɛƚŝůů�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘��&ĂĐƵůƚǇ�
ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ʹ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ʹ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�h�^�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��dŚŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ďǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ǁŚĞƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h�^�ŝƐ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�h�^͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�h�^�ĨůŝŐŚƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů͘�
�
tŚŽ�ŵĂǇ�͞&ůǇ�ĨŽƌ�&ƵŶ͍͟��
�
&ůŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ŚŽďďǇ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉŝůŽƚƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�h�^�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐͿ�ƚŽ�ďĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�h�^�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĞƌŽŶĂƵƚŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��dŚĞ�ĨůŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘���
�
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�͞&ůǇ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐͬtŽƌŬ͍͟�
�
h�^�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�͞&ůǇ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐͬtŽƌŬ͟�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�h�^�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ŚŽďďǇ�Žƌ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��&ĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�͞&ůǇ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐͬtŽƌŬ͟�ǁŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
h�^�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ĚƵƚŝĞƐ�Ăƚ�h�ŽŶŶ͘���
�
&ůŝŐŚƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�h�^�ƚŚĂƚ�ǁĞŝŐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϱ�ƉŽƵŶĚƐ�Ăƚ�ƚĂŬĞŽĨĨ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ϭϰ��͘&͘Z͘�WĂƌƚ�ϭϬϳ͘���dŚŽƐĞ�ƌƵůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ƐŵĂůů�h�^͟�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�
͞WĂƌƚ�ϭϬϳ͟�ƌƵůĞƐ͕�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�WĂƌƚ�&ŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů͘�
�
tŚĂƚ�ŝĨ�ŵǇ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌƚ�ϭϬϳ�ZƵůĞƐ͍��
�
dŚĞ�WĂƌƚ�ϭϬϳ�ƌƵůĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĨůŝŐŚƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ��
ƐŵĂůů�h�^͘��&ůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&��͘���
�
�ŶǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�h�^�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WĂƌƚ�ϭϬϳ�ƌƵůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&��͘�
h�ŽŶŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�h�^�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂƌƚ�ϭϬϳ�ƌƵůĞƐ͘�
�
h�ŽŶŶ�ĐĂŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŽďƚĂŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&���ĨŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�
h�^�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌƚ�ϭϬϳ�ƌƵůĞƐ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŝŶ�WĂƌƚ�&ŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�DĂŶƵĂů͘���
�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗��
�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĞĚĞƌĂůƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ŐŽǀͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϭϲͬϬϲͬϮϴͬϮϬϭϲͲϭϱϬϳϵͬŽƉĞƌĂƚŝŽŶͲĂŶĚͲĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶͲŽĨͲ
ƐŵĂůůͲƵŶŵĂŶŶĞĚͲĂŝƌĐƌĂĨƚͲƐǇƐƚĞŵƐ͖����
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĂ͘ŐŽǀͬƵĂƐͬŐĞƚƚŝŶŐͺƐƚĂƌƚĞĚ͖ͬ��
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĂ͘ŐŽǀͬƵĂƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƵĂƐͺƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐͺƉŽůŝĐǇͬŵĞĚŝĂͬŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůͲƵƐĞͲŽĨͲ
ƵĂƐ͘ƉĚĨ͖���
ŚƚƚƉ͗ͬͬŬŶŽǁďĞĨŽƌĞǇŽƵĨůǇ͘ŽƌŐͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲƵƐĞͬ�� �
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