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�

�
tĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ϭϰϰ͘ϬϬϬ͍�
sŽŶ�WĂƵů�<ƌŽůů�
�
�ŝĞ�ϭϰϰ͘ϬϬϬ�DćƌƚǇƌĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ�sŝƐŝŽŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�:ŽŚĂŶͲ
ŶĞƐ� ŝŵ��ƵĐŚ�ĚĞƌ�KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐ͕� <ĂƉŝƚĞů� ϳ͕� ƐŝĞŚƚ͘� ^ƉćƚĞƌ� ƐŝĞŚƚ� Ğƌ� ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�
ŐƌŽƘĞ�DĞŶŐĞ�ŝŶ�ǁĞŝƘĞŶ�<ůĞŝĚĞƌŶ͘�>ĂƵƚ�KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐ�ƐĐŚĞŝŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ďĞŝĚĞŶ�
'ƌƵƉƉĞŶ�ĚŝĞ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ��ĂŚů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞůůĞ�EĂƚƵƌ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƐ�sŽůŬĞƐ�'ŽƚƚĞƐ�
ǌƵ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘�^ĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĚŝĞ��ĞƚĂŝůƐ�ĚĞƌ�sŝƐŝŽŶ�ĚĞƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�ϭϰϰ͘ϬϬϬ�
ĂŶ͘�
�
�ŝĞ�ϭϰϰ͘ϬϬϬ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�'ƌƵƉƉĞ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ�ƵŶĚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�<ƺŶĨƚŝŐĞŶ�ďĞƐĐŚƺƚǌƚ�ǁŝƌĚ�;KĨĨď�
ϳ͕ϯͲϴͿ͘�KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐ�ϭϰ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ƐŝĞ�ĂůƐ�ͣĂůƐ�ĞƌŬĂƵĨƚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͞�;sĞƌƐ�ϰͿ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�
ƐĂŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ͣŶŝĐŚƚ�ďĞĨůĞĐŬƚ�ŚĂďĞŶ͞�;sĞƌƐ�ϰͿ͘��ŝĞ�ϭϰϰ͘ϬϬϬ�ĨŽůŐĞŶ�ĚĞŵ�>Ăŵŵ͕�ǁŽŚŝŶ�ĞƐ�
ĂƵĐŚ�ŐĞŚƚ͕�ƵŶĚ�ͣŝŶ�ŝŚƌĞŵ�DƵŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ŬĞŝŶ�&ĂůƐĐŚ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ͞�;sĞƌƐ�ϱͿ͘�
�
�Ğƌ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ϭϰϰ͘ϬϬϬ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ�ƐǇŵďŽůŝƐŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌ�'Žƚƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŵ�tĞŐ�ƵŶƐƚƌćĨůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞƐĞ�'ƌƵƉƉĞ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�:ƵŶŐĨƌĂƵĞŶ�
ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ŬĞŝŶĞ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ�hŶǌƵĐŚƚ�ƚƌĞŝďĞŶ�ʹ�ĚŝĞ�ŬĞŝŶĞŶ�ĨĂůƐĐŚĞŶ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�ƵŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽͲ
ƉŚŝƐĐŚĞŶ�>ĞŚƌĞŶ�ĨŽůŐĞŶ͘��ƵĐŚ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞǁĞŝŐĞƌƚ͕� ŝŚƌ�ŐŽƚƚĞƐĨĞƌŶĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ǌƵ�
ďĞƌĞƵĞŶ͘�̂ ŝĞ�ŐĞŚĞŶ�ĂƵĨ�'ŽƚƚĞƐ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶĞŵ�tĞŐ͘��ŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�'Žƚƚ�ͣ ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ͞�ŚĂƚ͕�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐƐĐŚƺƚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�'ŽƚƚĞƐ��ŽƌŶ�ƺďĞƌůĞďĞŶ͘�^ŝĞ�ŵƂŐĞŶ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ͕�sĞƌĨŽůŐƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ƐŽŐĂƌ�ĚĂƐ�DĂƌƚǇƌŝƵŵ�ǌƵ�ĞƌůĞŝĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĂďĞƌ�ŝŚƌ�ĞǁŝŐĞƐ�>ĞďĞŶ�ŝƐƚ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͘�
�
�ŝĞ�sĞƌƐŝĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝĞŶĞƌ�'ŽƚƚĞƐ�ŚĂƚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�sŝƐŝŽŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�WƌŽƉŚĞƚ�
,ĞƐĞŬŝĞů�ŚĂƚƚĞ͘� �ƌ� ƐĂŚ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ŝŶ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ� ;ǁŽŚů�ĞŝŶ� ^ǇŵďŽů�ĚĞƐ�ŐĞƌĞĐŚƚĞŶ�ZĞƐƚĞƐ�ĚĞƌ�
^ƚćŵŵĞ�/ƐƌĂĞůƐͿ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ďĞŐĂŶŐĞŶĞŶ�^ƺŶĚĞŶ�ĞŶƚƐĞƚǌƚĞŶ�;,ĞƐ�ϵ͕ϰͿ͘��ƵĐŚ�
ƐŝĞ�ĞƌŚŝĞůƚĞŶ�ĞŝŶ�ͣ^ŝĞŐĞů͞�ĂŶ�ŝŚƌĞƌ�^ƚŝƌŶ͕�ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�ŝŚƌĞƌ�dƌĞƵĞ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�'ŽƚƚĞƐ�tĞŐ͘�
�
tĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĞƐ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ŝŶ�KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐ�ϳ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�tĞŝƐĞ�ͣŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͞�ƵŶĚ�ͣǀĞƌƐŝĞͲ
ŐĞůƚ͞�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͍�ͣsĞƌƐŝĞŐĞůƚ͞�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞƌ��ƵƐĚƌƵĐŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�/ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶ�
ĚĞƌ�ϭϰϰ͘ϬϬϬ�ĂůƐ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�'Žƚƚ�ŐĞŚƂƌĞŶ͘�̂ ŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂůƐ�ƐĞŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�sŽůŬ�ͣ ŐĞŬĞŶŶͲ
ǌĞŝĐŚŶĞƚ͘͞�/Ŷ�ĂůƚĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ǁŝĞƐ�ĞŝŶ�^ŝĞŐĞů�ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ�ĂƵĨ��ŝŐĞŶƚƵŵ�ŚŝŶ͕�ćŚŶůŝĐŚ�ĚĞŵ��ƌĂŶĚǌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�sŝĞŚǌƺĐŚƚĞƌƐ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ͕�ĚŝĞ�ŝŚŵ�ŐĞŚƂƌĞŶ͕�ŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĐŚ�<ĂƵĨͲ
ůĞƵƚĞ�ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚĞŶ�ŝŶ�ĂůƚĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ŝŚƌ�'ĞƉćĐŬ�ĂůƐ��ĞƐƚćƚŝŐƵŶŐ�ŝŚƌĞƐ��ŝŐĞŶƚƵŵƐ͘�
�
�ĂƐ�̂ ŝĞŐĞů�'ŽƚƚĞƐ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ǌƵ�'Žƚƚ�ǌƵ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ʹ�ƐĞŝŶ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞƐ�<ŝŶĚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�WĂƵůƵƐ�
ĞƌŬůćƌƚ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ͣ ƵŶƐ�ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ�ŚĂƚ͞�ĂůƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ƐĞŝŶĞƐ��ŝŐĞŶƚƵŵƐ�;Ϯ͘�<Žƌ�ϭ͕ϮϮͿ͘��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ĚĞƌ�ŐƂƚƚůŝĐŚĞŶ�&ƺƌƐŽƌŐĞ�ƐŝĐŚĞƌ�ƐĞŝŶ͖�ĚĞŶŶ�ͣĚĞƌ�,Ğƌƌ�ŬĞŶŶƚ�ĚŝĞ�^ĞŝŶĞŶ͞�;Ϯ͘�dŝŵ�Ϯ͕ϭϵͿ͘��ŝĞ�
,ĞŝůŝŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�ĂƵĨ�ͣĚĞŶ�dĂŐ�ĚĞƌ��ƌůƂƐƵŶŐ͞�;�ƉŚ�ϰ͕ϯϬͿ͘��
�
�ŝŐĞŶƚƵŵ�ƐĐŚůŝĞƘƚ�ĚĞŶ�^ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�sĞƌĚĂŵŵŶŝƐ�ĞŝŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ŝĞŐĞů�'ŽƚƚĞƐ�ďĞƐĐŚƺƚǌƚ�ƐĞŝŶ�sŽůŬ͘�
�ŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�^ŝĞŐĞů�ĨĞŚůƚ͕�ŬŽŵŵĞŶ�ŝŶ�'ŽƚƚĞƐ�'ĞƌŝĐŚƚ͘��ŝĞ�WůĂŐĞŶ�ĨĂůůĞŶ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
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DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�^ŝĞŐĞů�'ŽƚƚĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ�^ƚŝƌŶĞŶ�ŚĂďĞŶ�;KĨĨď�ϵ͕ϰͿ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ͕�
ĚŝĞ� ǀŽŶ� ŝŚƌĞŶ� �ŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ� ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ� ʹ� ĚĞŵ�dĞƵĨĞů� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞŵ�tĞůƚƐǇƐƚĞŵ�
;ϭϯ͕ϭϲͲϭϳ͖�ϭϰ͕ϵ͖�ϭϲ͕Ϯ͖�ϭϵ͕ϮϬ͖�ϮϬ͕ϰͿ͘�
�
�ĂƐ�ͣ�ĞŝĐŚĞŶ͞�ŽĚĞƌ�^ŝĞŐĞů�ĚĞƌ��ŝĞŶĞƌ�'ŽƚƚĞƐ�ƐƚĞŚƚ�ŝŵ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ǌƵ�ĚĞŵ��ĞŝĐŚĞŶ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ��ŶŚćͲ
ŶŐĞƌ�ĚĞƐ�ͣdŝĞƌĞƐ͞�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞŝĐŚĞŶ�ƐĞŝŶĞƐ�EĂŵĞŶƐ�ŽĚĞƌ�ƐĞŝŶĞƌ��ĂŚů�ĂŶ�
,ĂŶĚ� ƵŶĚ� ^ƚŝƌŶ� ŐĞďƌĂŶĚŵĂƌŬƚ� ;ϭϯ͕ϭϲ͖� ϭϰ͕ϵ͘ϭϭ͖� ϭϲ͕Ϯ͖� ϭϵ͕ϮϬ͖� ϮϬ͕ϰͿ͘� �ĂĚƵƌĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůĐŚĞ�
>ĞƵƚĞ�ŚĞƌĂƵƐŐĞŚŽďĞŶ�ƵŶĚ�ĞƚŝŬĞƚƚŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�'ŽƚƚĞƐ�&ĞŝŶĚĞ�ƵŶĚ�^ŬůĂǀĞŶ�ĚĞƐ�dŝĞƌĞƐ�ƐŝŶĚ͘�
�
�ŝĞ�KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�'ĞƚƌĞƵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ĨƵƌĐŚƚĞƌĨƺůůƚĞŶ�tĞůƚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͕�ĚŝĞ�
ŬĞŝŶĞŶ�̂ ĐŚƵƚǌ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�'ĞƌŝĐŚƚ�'ŽƚƚĞƐ�ĨŝŶĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ�ĚĞŵ�̂ ƚĂĂƚƐĂƉƉĂƌĂƚ�ŽŚŶŵćĐŚƚŝŐ�ŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǁŝƌĚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĞƌŵƵƚŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ƐŝĞŚƚ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ƐŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ĞǁŝŐĞ�
>ĞďĞŶ�ĂƵƐŐĞƐŽŶĚĞƌƚ�ŚĂƚ͘��ŝĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�&ĞŝŶĚĞ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŶ�>Ğŝď�ƚƂƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ƐŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĞƌ�^ĞĞůĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚĂĚĞŶ�;>Ŭ�ϭ͕ϲϴͲϳϰ͖�ϭϮ͕ϱͿ͘�
�
�Ɛ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ŬůĂƌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�sŝƐŝŽŶ�ŝŶ�KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐ�ϳ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŵ�sŝƐŝĞƌ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�
ĂůƚĞ�EĂƚŝŽŶ�/ƐƌĂĞů͘��ŝĞ��ĞƚŽŶƵŶŐ�ŝŵ�EĞƵĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ůŝĞŐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�sŽůŬ�'ŽƚƚĞƐ�ʹ�
ƐĞŝŶĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͘��Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĞƚŚŶŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�;'Ăů�ϯ͕ϮϴͿ͘�WĂƵůƵƐ�ƐĂŐƚ͕�ĚĂƐƐ�
�ďƌĂŚĂŵƐ��ƌďĞ�ũĞĚĞƌ�ŝƐƚ͕�ĚĞƌ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŝƐƚ�;'Ăů�ϯ͕ϮϵͿ͘��ƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�sĂƚĞƌ�ĂůůĞƌ�'ůćƵďŝŐĞŶ�;ZƂŵ�
ϰ͕ϭϭͿ͘�
�
�Ğƌ�ĂŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ�'ůĂƵďĞŶĚĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ǁĂŚƌĞ�:ƵĚĞ�;ZƂŵ�Ϯ͕ϮϵͿ͘�WĞƚƌƵƐ�ŶĞŶŶƚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶ�ŚĞŝůŝŐĞƐ�
sŽůŬ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ĂƵƐĞƌǁćŚůƚĞƐ�'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ�;ϭ͘�WĞƚƌ�Ϯ͕ϵͿ͘�WĂƵůƵƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ƐŽ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͗�ͣ�ĞŶŶ�
ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŵ�'ĞŝƐƚ�'Žƚƚ�ĚŝĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ��ŚƌŝƐƚŝ�:ĞƐƵ�ƌƺŚŵĞŶ�͘͘͘͞�;WŚŝů�
ϯ͕ϯͿ͘��ŝĞƐĞ�&ŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ůƚĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǁĞŶĚĞƚ�Ğƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶĞƵͲ
ƚĞƐƚĂŵĞŶƚůŝĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĂŶ͘��ŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ�ʹ�ŽĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌ͗�ĚŝĞ��ƌƐĞƚǌƵŶŐ�ʹ�ĚĞƐ�
sŽůŬĞƐ�/ƐƌĂĞů͕�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ��ďĞŶĞ�ĞƌŚƂŚƚ͘�
�
�ĞƐƚŝŵŵƚĞ��ĞƚĂŝůƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��ƵĨǌćŚůƵŶŐ�ĚĞƌ�ϭϰϰ͘ϬϬϬ�ǌĞŝŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐ�ϳ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ� ŝŵ�
sŝƐŝĞƌ�ŚĂƚ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�^ŽƌŐĨĂůƚ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵƐ�ũĞĚĞŵ�^ƚĂŵŵ�ϭϮ͘ϬϬϬ�>ĞƵƚĞ�ǀĞƌƐŝĞŐĞůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�tŝƌ�ƐƚĞůůĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐ͛�>ŝƐƚĞ�ŵŝƚ�ŬĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�>ŝƐƚĞ�ǀŽŶ�^ƚćŵŵĞŶ�
ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ƺďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƚ͘�
�
tŝƌ�ǀĞƌŵŝƐƐĞŶ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�>ŝƐƚĞ�ĚĞŶ�^ƚĂŵŵ��ĂŶ͘�hŵ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�^ƚćŵŵĞ�ďĞŝ�ǌǁƂůĨ�ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͕�
ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ĚĞƌ�^ƚĂŵŵ�:ŽƐĞƉŚ�ǌǁĞŝŵĂů͕�ĞŝŶŵĂů�ƵŶƚĞƌ�ƐĞŝŶĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�EĂŵĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶŵĂů�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŵ�EĂŵĞŶ�ƐĞŝŶĞƐ�^ŽŚŶĞƐ�DĂŶĂƐƐĞ͘�:ŽƐĞƉŚƐ�ǌǁĞŝƚĞƌ�^ŽŚŶ͕��ƉŚƌĂŝŵ͕�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌǁćŚŶƚ͘�
�
/ŵ�ϭ͘��ƵĐŚ�DŽƐĞ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĚŝĞ�>ŝƐƚĞ�ĚĞƌ�^ƚćŵŵĞ�ŵŝƚ�ZƵďĞŶ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ďĞŐŝŶŶƚ�ƐĞŝŶĞ�
>ŝƐƚĞ�ŵŝƚ�:ƵĚĂ�ƐƚĂƚƚ�ZƵďĞŶ͕�ĚĞŵ�ćůƚĞƐƚĞŶ�^ŽŚŶ�:ĂŬŽďƐ�ďǌǁ͘�/ƐƌĂĞůƐ͘�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ŵĂŐ�:ƵĚĂ�ďĞǀŽƌͲ
ǌƵŐƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ǌƵŵ�^ƚĂŵŵ�:ƵĚĂ�ŐĞŚƂƌƚĞ�;,Ğďƌ�ϳ͕ϭϰͿ͘��
�
:ŽŚĂŶŶĞƐ͛�>ŝƐƚĞ�ůćƐƐƚ�ĚĞŶ�^ƚĂŵŵ��ĂŶ�ĂƵƐ͘��ŝĞƐĞƌ�^ƚĂŵŵ�ůŝĞƘ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ǆŽĚƵƐ�ŝŶ�>ĂũŝƐĐŚ�
ŶŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ǀĞƌĨŝĞů�ĚĞŵ�'ƂƚǌĞŶĚŝĞŶƐƚ�;Zŝ�ϭϴ͕ϯϬͿ͘�^ƉćƚĞƌ�ƌŝĐŚƚĞƚĞ�:ĞƌŽďĞĂŵ͕�ĚĞƌ�<ƂŶŝŐ�/ƐƌĂĞůƐ͕�
ǌǁĞŝ�ŐƌŽƘĞ�<ƵůƚƐƚćƚƚĞŶ�ŝŶ�KƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǌƵŵ�'Žƚƚ�/ƐƌĂĞůƐ�ŝŶ��ĂŶ�ĂƵĨ�;ϭ͘�<ƂŶ�ϭϮ͕ϮϲͲϮϵͿ͘�tĞŶŶ��ĂŶ�
ĂƵĐŚ�ĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�ĚĞƌ�ϭ͘�DŽƐĞͲ>ŝƐƚĞŶ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ͕�ƐŽ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�Ğƌ�ĚŽĐŚ͘�KŚŶĞ�ZƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ�̂ ŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ǁĂƌ�ƐĞŝŶ��ƌďĞ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞďƵƌƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŝŶĞƌ�
ŵŽƌĂůŝƐĐŚĞŶ��ƵĨƌŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕�ŐĂƌĂŶƚŝĞƌƚ͘�^ĞŝŶĞ��ƵƐůĂƐƐƵŶŐ�ŝŶ�KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐ�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�
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ƵŶƐĞƌ��ƌďĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�'ĞďƵƌƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ĂŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŐĞƌĞͲ
ŐĞůƚ�ŝƐƚ͘�
�
/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌǁĞŝƐĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ǁŝƌ��ĂŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�^ƚćŵŵĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ďĞŝ�,ĞƐĞŬŝĞů�ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚ�ƐŝŶĚ�
;,ĞƐ�ϰϴ͕ϯϮͿ͘��ŽĐŚ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƌ�dĂƚƐĂĐŚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�<ĂƉŝƚĞů�ǀŽŶ�,ĞƐĞŬŝĞů�ĂůƐ�DŽĚĞůů�Ĩƺƌ�dĞŝůĞ�
ŝŶ�ĚĞƌ�KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐ�ĚŝĞŶĞŶ͕�ǁŝƌĚ��ĂŶ�ŝŶ�<ĂƉŝƚĞů�ϳ�ĂƵƐŐĞůĂƐƐĞŶ͘��ŝĞ��ƵƐůĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ��ĂŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
:ŽŚĂŶŶĞƐůŝƐƚĞ�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ�>ĞŬƚŝŽŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�'ƂƚǌĞŶĚŝĞŶƐƚ�ŐĞůŝĞĨĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘�
�ŝŶŝŐĞ�ĚĞƌ�ƐŝĞďĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�'ƂƚǌĞŶĚŝĞŶƐƚ�ǌƵƌĞĐŚƚŐĞǁŝĞƐĞŶ�ʹ�ĚĂƐ�ŚĞŝƘƚ͕�ƐŝĞ�ǀĞƌͲ
ŬĂƵĨĞŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶďĞƚƵŶŐ��ćƐĂƌƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�dĞŝůŚĂďĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�tĞŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ͘��ŝĞ�KĨͲ
ĨĞŶďĂƌƵŶŐ�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ĨŽƌƚĨĂŚƌĞŶ͕�ŝŚƌ�>ĞƵĐŚƚĞƌ�ǁĞŐͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ�ʹ�ǁŝĞ�ŵŝƚ��ĂŶ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘�^ŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĚĞƌ�ZŽůůĞ�ĚĞƐ�
ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�/ƐƌĂĞůƐ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘�
�
�ŝĞ�hŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�>ŝƐƚĞŶ�ĚĞƌ�̂ ƚćŵŵĞ�ŚŝůĨƚ�ƵŶƐ͕�ĚŝĞ�ϭϰϰ͘ϬϬϬ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�̂ ƚćŵŵĞŶ�/ƐƌĂĞůƐ�
ĂůƐ�DĞƚĂƉŚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ʹ�ĚĂƐ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ�/ƐƌĂĞů�ʹ�ǌƵ�ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ͣ/ƐƌĂͲ
ĞůƐ͞�Ɛƚŝŵŵƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�dĂŐĞŶ�ĚĞƐ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ƺďĞƌĞŝŶ͘�
�
/Ɛƚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ďƵĐŚƐƚćďůŝĐŚ�ĂƵĨ�ϭϰϰ͘ϬϬϬ�ďĞŐƌĞŶǌƚ͍��ŝĞ�hŵƐƚćŶĚĞ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�
�ƵƐůĞŐƵŶŐ͘�tćƌĞ�ĚĂƐ�ƐŽ͕�ĚĂŶŶ�ǁƺƌĚĞ�ĚĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ��ŚƌŝƐƚƵƐ�
ŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ŐĞƌĞƚƚĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ĚŽĐŚ�ƐĞŝƚĚĞŵ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŵĞŚƌ͕�ĚĞŶŶ�
ĚŝĞ��ĂŚů�ǁćƌĞ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�ůĂŶŐĞƌ��Ğŝƚ�ĞƌĨƺůůƚ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘��
�
�ŝĞ�tĞŝƐĞ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐ��ĂŚůĞŶ�ďĞŶƵƚǌƚ͕�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ϭϰϰ͘ϬϬϬ�ŶŝĐŚƚ�ďƵĐŚͲ
ƐƚćďůŝĐŚ�ǌƵ�ǌćŚůĞŶ�ƐŝŶĚ͘��Ă�/ƐƌĂĞů�ĞŝŶ�^ǇŵďŽů�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝƐƚ͕�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ϭϰϰ͘ϬϬϬ�ŶŝĐŚƚ�
ĂůƐ�ďƵĐŚƐƚćďůŝĐŚĞ��ĂŚů�ĂŶŶĞŚŵĞŶ͘��ŝĞ�KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ƵĐŚ�ŬŽƐŵŝƐĐŚĞƌ�^ǇŵďŽůĞ͕�ƵŶĚ�ĞƐ�
ďĞŶƵƚǌƚ��ĂŚůĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǌǁƂůĨ͕�ŝŶ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ͘��ǁƂůĨ�ǁŝƌĚ�ĂŶƐĐŚĞŝŶĞŶĚ�ĂůƐ��ĂŚů�
Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�'ƌƺŶĚƵŶŐ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ǌǁƂůĨ��ƉŽƐƚĞů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌǁƂůĨ�^ƚćŵŵĞ�/ƐƌĂĞůƐ͘��ŝĞ��ĂŚů�
ϭϰϰ͘ϬϬϬ�;ϭϮ�ǆ�ϭϮ�ǆ�ϭϬϬϬͿ�ǁƺƌĚĞ�ƵŶƐ�ĚĂŶŶ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶĞ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞ�ͣEĂƚŝŽŶ͞�
ǀŽŶ�ĞŶŽƌŵĞƌ�'ƌƂƘĞ�ŝƐƚ͘��
�


