
/DUV�/DUVRQ�-HLODQH 
>ĂƌƐ�>ĂƌƐĞŶ�:ĞŝůĂŶĞ-�;^ĞƉƚ͘Ϯϰ͕ϭϳϴϳ-EŽǀ͘ �ϭϯ͕ϭϴϰϱͿ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ƐĞŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�ƐĞĂƐ�ŝŶ�ϭϴϬϳ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶ-ŽĨ-ǁĂƌ�ĐĂƉͲ
ƚƵƌĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƐŵĂĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬĂĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�,ŽůůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂŝŶ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ǁĂƐ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŽŽƉĞƌƐ�ŽĨ�ϭϴϮϱ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘�,Ğ�ǁĂƐ�>ĂƌƐ�>ĂƌƐƐĞŶ�:ĞŝůĂŶĞ͕�Ă�ƐŚŽƌƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƚŽĐŬǇ͕�ďůĂĐŬ-ŚĂŝƌĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ŽĨ�ϮϬ͘��dŚĞ�ĨĂƌŵ�
:ĞŝůĂŶĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�<ĂŶŶŝŬĞƚƐ�;ĐŚƵƌĐŚͿ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�&ƌƵĞ�^ŽŐŶ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�^ƚĂǀĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚͲ
ǁĞƐƚ�EŽƌǁĂǇ͕�>ŝƚĞ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�>ĂƌƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƉůŝĞĚ�ŚŝƐ�ƚƌĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐĞĂƐ͘�EŽǁ�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐ�ƐŚŝƉŵĂƚĞƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ĐĂƉƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ĂŶĞƐ�ĂŶĚ�EŽƌǁĞŐŝĂŶƐ�
ŽŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐŚŝƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͘ 

>ĂƌƐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂŶĂů�ďŽĂƚ�ďƵŝůĚĞƌ�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚůǇ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�
ŶĞĂƌ�&ŽƌĚ�^ƚƌĞĞƚ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ϭϴϮϳ͍�ďƵŝůƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�Ă�ĮŶĞ�ŚŽŵĞ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ŚĂůĨ�ŵŝůĞ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ϭϵ�;ůĂƚĞƌ�ϯϳͿ��ƚŬŝŶƐŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ�tĂƌĚ�ϯ͘�dŚĞ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ǁĂƐ�ϭϱϬ�ĨĞĞƚ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƚ�>ĂƌƐ�ďƵŝůƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďĂŵ͘�EŽ͘ϭϵ��ƚŬŝŶƐŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƐĞĞ�ZŝǀĞƌ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ�—�ďĞǇŽŶĚ͕�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ͘�dŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ƚǁŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƫĐ͕�ǁĂƐ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĂƐ�ŝƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨƌĂŵĞ�ŚŽƵƐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ďǇ�Ă�EŽƌǁĞŐŝĂŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶ͕�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĞŶƌŽƵƚĞ�ĨƌŽŵ�EŽƌǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�DƵƌƌĂǇ�;<ĞŶĚĂůůͿ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�tĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ͘ 

/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�Ăƚ�>ĂƌƐĞŶƐ͘��Ƶƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͛Ɛ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�
ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵŶĚƐ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ũƵĚŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�sŽƐƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ŽĨ�ϭϴϯϵ͘�<ŶƵĚ�>ĂƌƐĞŶ��ƌĞŬŬĞ�ǁƌŽƚĞ�
ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚǇ�ŽŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ZŽĐŚĞƐƚĞƌ�ΗŚŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�>ĂƌƐ�>ĂƌƐĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ��ƵīĂůŽ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƐŚĞ�ŵĂĚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ��ŚŝĐĂŐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂŬĞ�ƐƚĞĂŵŝĞƌ�͘͘͘�ĨŽƌ�ΨϮϯ͘ϬϬ͘Η 

dŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ůŽŽƉĞƌƐ�ůĞĂĚĞƌ͕�>ĂƌƐ�>ĂƌƐŽŶ͕�EŽǀ͘�ϭϯ͕�ϭϴϰϱ͘�&Žƌ�ĮŌĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŬĞƉƚ�ŚŝƐ�
ŚŽŵĞ�ŝŶ�ZŽĐŚĞƐƚĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ǁĂǇ-ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�YƵĂŬĞƌ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŶĞĂƌ�ĚĞƐƟƚƵƚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ǁĞƐƚ͘�EĞĂƌůǇ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϮϬϬ�EŽƌǁĞŐŝĂŶƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ďǇ�ϭϴϰϱ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ǀŝĂ�
ZŽĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�>ĂƌƐ�>ĂƌƐŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ďĞůŽǀĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͊�,ŝƐ�
ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�DĂƌƚŚĂ�ŝŶ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�KǀĞĞ�ZŽƐĚĂŝů͕�ǁŚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�^ůŽŽƉĞƌ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘ 

��ŵĂŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�,ŽƚĂůŝŶŐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�>ĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶ�ŽůĚ�ďŽĂƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŽ�>ĂƌƐ�ƐŽůĚ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ďŽĂƚ�ĂŶĚ�ďŽƵŐŚƚ�
ĂŶ�ŽůĚ�ŽŶĞ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ŚĂŶĚĞĚ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ĂƐ�
�ĂƉƚĂŝŶ͕�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ŐŽ��ĂƉƚĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ŵĂŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚ�>ĂƌƐ�ƉĂŝĚ�ŽŶĞ�ŚƵŶͲ
ĚƌĞĚ�ĂŶĚ�ĮŌǇ�ĚŽůůĂƌƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŚŝƐ�^ƉƌŝŶŐ�>ĂƌƐ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ďŽĂƚ�ŽĨ�ŝƚ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ŝŶ�Ă�ůŽĂĚ�
ŽĨ�ŇŽƵƌ�ĨƌŽŵ��ƵīĂůŽ�ƚŽ��ůďĂŶǇ�Ψϭ͘ϬϬ�ĚŽůůĂƌ�Ă�ďĂƌƌĞů͕�Ɛŝǆ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞŶ��ĂƌƌĞů�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�^ĐŚĞŶĞĐƚĂĚǇ�Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ŵŝůĞƐ�
ďĞůŽǁ�ZĞǆĨŽƌĚƐ�ŇĂƩƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚƌŽǁŶĞĚ�/ƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĮǀĞ�ŽΖĐůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͖�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ��ůďĂŶǇ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ƚŚŝƐ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ďƵƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ŶŽǁ�ŚĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ǁĞ�ŐŽƚ�ďĂĐŬ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝƐ�ůŽƐƚ͘�^ŽŵĞŚŽǁ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ďŝůů�ŽĨ�ƐĂůĞ�ŝŶ�
ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ŝĨ�>ĂƌƐ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĐůĂŝŵ�Ăůů�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�
�ƚĞƌŶŝƚǇ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽǁŶ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 

>ĂƌƐ�ƐŽůĚ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ďŽĂƚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĚŽůůĂƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƐƚŽŽĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƐŽŵĞ�ĐƌŽǁĚŝŶŐ�ĚĞďƚƐ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�
ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�,Ğ�ƉĂŝĚ�ΨϯϬϬ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĚŽůůĂƌƐ�ĐŽŵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ŽĨ�DĂǇ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�ŝƚ͘ 

>ĂƌƐ�>ĂƌƐŽŶ�ǁĂƐ�ϱϵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ϰϮ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƚĞŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŝŐŚƚ�
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