
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�,ĞĂƟŶŐ�Kŝů�
hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�^ƚŽƌĂŐĞ�dĂŶŬƐ 

^ƚĂƚĞ�ŽĨ�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ�h^d�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ� 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�ƚĂŶŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���D�h^d�WƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƌŽƵƟŶĞ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌŝŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ���D�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĂŶŬ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�h^d�
ǁŝƚŚ���D͕�Žƌ�ŽďƚĂŝŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�h^d͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�h^d�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^d�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƐƟůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶǇ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^d�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐůĞĂŶƵƉ�ĐŽƐƚƐ͘� 

YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĂŶŬƐ�Ăƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�^ƚŽƌĂŐĞ�dĂŶŬ�WƌŽŐƌĂŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�h^d͕�ƚŚŝƐ�
ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶƐǁĞƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ŽǁŶŝŶŐ͕�ƐĞůůŝŶŐ͕�Žƌ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�ƚĂŶŬ͘ 
 

�Ž�/�ŚĂǀĞ�Ă�h^d͍� 
��ƚĂŶŬ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�h^d�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ďƵƌŝĞĚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ƚĂŶŬ� 
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƐŽŝů͕�Žƌ�Ă�ƚĂŶŬ�ĞŶĐĂƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǀĂƵůƚ͕�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�h^dƐ͕�ďƵƚ�Ă�ƚĂŶŬ�ŝŶ�Ă�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�h^d͖ 
 

/Ɛ�ŝƚ�ZĞŐƵůĂƚĞĚ͍ 
/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚĂŶŬƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�Ăƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůǇ͗ 
· /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶǇ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^d͕���D�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ 
· /Ĩ�ƚŚĞ�h^d�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵŶŝƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶĚŽ�ƵŶŝƚƐͿ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^d� 
�������ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƉƉůǇ͖ 
· /Ĩ�ƚŚĞ�h^d�ŝƐ�ϭ͕ϭϬϬ�ŐĂůůŽŶƐ�Žƌ�ůĂƌŐĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^d�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƉƉůǇ͖ 
· /Ĩ�ƚŚĞ�h^d�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŐĂƐŽůŝŶĞ͕�ŬĞƌŽƐĞŶĞ͕�ĚŝĞƐĞů͕�ŵŽƚŽƌ�Žŝů͕�ǁĂƐƚĞ�Žŝů͕�Žƌ�ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͖ 

,Žǁ�ĚŽ�/�ŬŶŽǁ�ŝĨ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�Ă�h^d͍ 
��D�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�h^dƐ�ƚŚĂƚ�ф�ϭ͕ϭϬϬ�ŐĂůůŽŶƐ� 
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕���D� 
ĐĂŶŶŽƚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŝĨ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�h^d͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƵƐƉĞĐƚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�h^d͕�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŚŝƌŝŶŐ� 
ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ 

DǇ�ƚĂŶŬ�ŝƐŶ͛ƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ—ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ͍ 

/͛ŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�h^d͕ �ďƵƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ďŝŐ�ƚŚĞ�h^d�ŝƐ͊ 
��D�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ� 
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�Ă� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� 
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�h^d�ďĞŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�
ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚŝƌĞ�Ă�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�h^dƐ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ 



/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�h^dƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�
��D͘h^dƋƵĞƐƟŽŶƐΛĚĞŵ͘ƌŝ͘ŐŽǀ 
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Ϯϭ
 

tŚĂƚ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�h^d͍ 
�Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�h^d�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�Z/���D͕�ƚŚĞ�h^d�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ĂŶĚ�
ĐůŽƐƵƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�h^dƐ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ŚŝƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚŝƌĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ� 
ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐĞůů�Žƌ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�
ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^d�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ� 
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�h^dƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƵŶƋƵĂůŝĮĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ůĂƚĞƌ�ŚĂĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^d�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŚĂĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŶŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞƌǇ�ŽǁŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� 

�ĂŶ�/�Įůů�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�h^d�ǁŝƚŚ�ƐĂŶĚ�Žƌ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͍� 
�Ɛ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�h^d�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�Z/���D͕�ƚŚĞ�h^d�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ƌĞŵŽǀĂů�ĂŶĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�h^dƐ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĮůůŝŶŐ�Ă�h^d�ǁŝƚŚ�ƐĂŶĚ͕�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶĞƌƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ĐůŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀĂůŝĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�Ă�h^d͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ�ŝƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐůƵĚŐĞ�ďƵŝůĚƵƉ�ďǇ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĮůůŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŝŶĞƌƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�h^d�Ăƚ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ƐĞůů�Žƌ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�h^d�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ͕�Ă�ƚĂŶŬ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�Žƌ�ƐĂŶĚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŚĞĂǀŝĞƌ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ƚĂŶŬ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�^Ž�ǁŚŝůĞ�ĮůůŝŶŐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�h^d�
ǁŝƚŚ�ƐĂŶĚ�Žƌ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘� 

�ŵ�/�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�h^d�ǁŚĞŶ�ďƵǇŝŶŐ�Žƌ�ƐĞůůŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͍ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ͕�ƌĞŵŽǀĞ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�h^d�фϭ͕ϭϬϬ�ŐĂůůŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ďƵǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�h^dƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƐĞůů�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�h^d�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ůĞĂŬĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŵƵƐƚ�
ŵĂŬĞ͘��WůĞĂƐĞ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ƚŚĂƚ�Ă�h^d�ĞǆŝƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶǇƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘� 

/�ƚŚŝŶŬ�ŵǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�ƚĂŶŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞĂŬŝŶŐ͘�tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�/�ĚŽ͍ 
&Žƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�h^d�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌĮůůĞĚ͕�ůĞĂŬŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�Žƌ�ĨƵĞů�ŝƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ŚŽŵĞƐ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ůĞĂŬƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ƚĂŶŬƐ�Žƌ�ĂďŽǀĞŐƌŽƵŶĚ�ƚĂŶŬƐ͕�ĐĂůů�ƚŚĞ���D��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ŚŽƚůŝŶĞ�Ăƚ�
;ϰϬϭͿ�ϮϮϮ-ϯϬϳϬ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ĐĂůů�ƚŚĞ���D�h^d�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�;ϰϬϭͿ�ϮϮϮ-Ϯϳϵϳ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘� 

/Ĩ�/�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�h^d͕ �ĐĂŶ�/�ĂďĂŶĚŽŶ�ŝƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͍ 
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�ƚĂŶŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ���D�h^d�WƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŝŵƉůǇ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�h^d�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͗ 
· �ŵƉƚǇ�ƚĂŶŬƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ�ƚŽ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͖ 
· /Ĩ�Ă�h^d�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�

ďĞŝŶŐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐůĞĂŶƵƉ�ďŝůů͖ 
· h^dƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ϭ—ϲ͟�ŽĨ�͞ƐůƵĚŐĞ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ǀŝĂ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶͲ

ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĮƌŵƐ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ƐůƵĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌŽĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĐĂƵƐͲ
ŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͕�ůĂƌŐĞ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�ďŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ 

· �ďĂŶĚŽŶĞĚ�h^dƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ďǇ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ͕�ůĞŶĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�Žƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�h^d͖ 


