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DƵƚƵĂů�DŝƐƐŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϰ͕�ϮϬϭϳ�

�
/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�DƵƚƵĂů�DŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ƐĞŶƚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�
�ĂŵƉ�,ŽƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŽƌĂǀŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌƌŝƐŚ�ŽĨ�tĞƐƚŵŽƌĞůĂŶĚ͕�:ĂŵĂŝĐĂ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞ�
ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�͞&ĂŵŝůǇ�WƌĂĐƚŝĐĞ��ůŝŶŝĐ͟�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�/ŶĐůƵĚĞĚ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ͕�
ĚĞŶƚŝƐƚƐ͕�ĚĞŶƚĂů�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉƚŽŵĞƚƌŝƐƚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞͲŚĂůĨ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ŽǀĞƌ�ϵϬϬ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘�tĞ�ƐĞĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĂĚ�ĚĞŶƚĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƚĞĞƚŚ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƚĞĂŵ�ƐĞĞƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƐ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�
ĐĂƌĚŝĂĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ŽƉƚŽŵĞƚƌǇ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽƐƚ�ΨϭϮϬϬ�
Žƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƚƚĞŶĚ͘�
�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĞĞŬ͕�ŽƵƌ�͞�ƵŝůĚŝŶŐdĞĂŵ͟ͲͲϯ�ŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇͲͲƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�Ăƚ�<ŝůŵĂƌŶŽĐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϰϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŽŽŵ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘���ĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ͕�ďŽƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƵƐĞĚ�Ă�Ɖŝƚ�ƚŽŝůĞƚ͘�
�
/Ŷ�DĂƌĐŚ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�:ĂŵĂŝĐĂŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ǁŝůů�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�'ĂŝŶĞƐǀŝůůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐ͘���
�
�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�^�DD��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:�DD��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�DĞŵďĞƌƐ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�<ŝŶŐƐƚŽŶ�Žƌ�
Ă�ůŽĐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ�ŽĨ�^ƚ͘��ƵŐƵƐƚŝŶĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ŽƵƌ�:�DD�WĂƌƚŶĞƌƐ��Ɖƌŝů�ϮϴͲDĂǇ�ϭ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ũŽŝŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^�DD�
ĂŶĚ�:�DD�Ăƚ�&ŝƌƐƚ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�&ĞƌŶĂŶĚŝŶĂ��ĞĂĐŚ͘����ĚŝŶŶĞƌ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘��DŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŵƵƚƵĂůŵŝƐƐŽŶ͘ŽƌŐ͘�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŝĨ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘�
�
/Ŷ�:ƵůǇ͕�ǇŽƵƚŚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�:ĂŵĂŝĐĂ�
ĚŽŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�:ĂŵĂŝĐĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĨůǇ�ƚŽ�
:ĂĐŬƐŽŶǀŝůůĞ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�&ůŽƌŝĚĂ͕�ĂŐĂŝŶ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ďŽƚŚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ŵƵƚƵĂůŵŝƐƐŝŽŶ͘ŽƌŐ͘��dǁŽ�ĂĚƵůƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�:�DD�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĨƌŽŵ�^�DD�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉĞƌŽŶĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ĂĚƵůƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
�ŝĂŶĞ�^ƚ͘�:ŽŚŶ�Ăƚ�ĚŝĂŶĞ͘ƐƚũŽŚŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�
�
dŚĞ�DƵƚƵĂů�DŝƐƐŝŽŶƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�DƵƚƵĂů�
DŝƐƐŝŽŶƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ƐŽůŝĐŝƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�DŝƐƐŝŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵƚƵĂů�DŝƐƐŝŽŶƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�Žƌ�ĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ��ŝĂŶĞ�tĂƚŬŝŶƐ�Žƌ�
�Žď��Ğůů͘��KƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�DƵƚƵĂů�DŝƐƐŝŽŶƐ�͘ŽƌŐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
�


