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�������������������������������������������������������������������������������������Ϯ 

'�E�Z�>��/^�>�/D�Z 

dŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sWK���ĂƉKǆ�ŝƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ŶŽĐƚƵƌŶĂůůǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��ŶĚ�dŝĚĂů��ĂƉŶŽŐƌĂƉŚǇ�;�d�ϬϮͿ͕�KǆǇŐĞŶ�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�;^WϬϮͿ͕�ZĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
ZĂƚĞ�;ZZͿ͕�ĂŶĚ�,ĞĂƌƚ�ZĂƚĞ�;,ZͿ�ŶŽŶ-ŝŶǀĂƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�Ăƚ�Ă�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů�

ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘ 
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�������������������������������������������������������������������������������������ϯ 

sŝƌƚƵKǆ�/ŶĐ͕͘�hƐĞƌ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘� 

dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘��Ž�ŶŽƚ�ĐŽƉǇ͕� 
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�Žƌ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�sŝƌƚƵKǆ�/ŶĐ͘͘� 

WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞ͘ 

�Ž�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�s-WŽĚ��ĂƉKǆ͛Ɛ�ĐĂďŝŶĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
Žƌ�ĂŶǇ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶƵůů�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ 

tĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͕�ĮƌŵǁĂƌĞ�ĂŶĚ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĞǀŽůǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌŝƐĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�
ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Žƌ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŵĂŶƵĂů�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ƉůĞĂƐĞ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�Žƌ�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘� 

zŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�sŝƌƚƵKǆ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ĚŝĂŐƌĂŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďĂƚĐŚ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚƐ�Žƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĞƚĐ͘�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵŝŶŐ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 

zŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌƐ͗ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϴϳϳ-ϯϯϳ-ϳϭϭϭ�D-&�ϵĂŵ�ƚŽ�ϱƉŵ��^d͘� 

/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ǁǁǁ͘ǀŝƌƚƵŽǆ͘ŶĞƚ��ĂŝůǇ�ŚŽƵƌƐ�ĐŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞŵĂŝů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
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�KEd�Ed^ 

 

&KDSWHU�,�3UHIDFH����������������������������������������������������������������������������������������� 
 

&KDSWHU�,,�7HFKQLFDO�6SHFLILFDWLRQV�DQG�&KDUDFWHULVWLFV������������������������ 
 

&KDSWHU�,,,�&KDVVLV�DQG�&RQWUROV��������������������������������������������������������������� 

&KDSWHU�,9�8VLQJ�WKH�GHYLFH�DQG�DSSO\LQJ�WKH�VHQVRUV�RQ�D�SDWLHQW���� 

&KDSWHU�9�6FUHHQ�GLVSOD\�DQG�2SHUDWLRQ������������������������������������������������� 

&KDSWHU�9,�&KDUJLQJ��0DLQWHQDQFH��6WHULOL]DWLRQ��DQG�&OHDQLQJ������������ 

&KDSWHU�9,,�3&�&RQQHFWLRQ�WR�3&�DQG�8SORDG�WR�9LUWX2[�QHW�«��««�� 

$SSHQGL[���7URXEOHVKRRWLQJ�������������������������������������������������������������������� 

$SSHQGL[����([SODQDWLRQ�RI�WHUPV�XVHG�LQ�WKLV�0DQXDO««����«««���� 

$SSHQGL[����'LVFODLPHUV�DQG�6WDWHPHQWV������������������������������������������������ 
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�������������������������������������������������������������������������������������ϱ 

�,�Wd�Z�ϭ�WZ�&��� 
 
/͘�YƵŝĐŬ�^ƚĂƌƚ 

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƐŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ƐŽůŝĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌ͕�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘� 
dŚŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ĨŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͗�ĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ƚ�KϮ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ͕�ƉƵůƐĞ�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^WKϮ͘� 

 

tĂƌƌĂŶƚǇ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�tĂƌƌĂŶƚǇ� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŝůů�ǀŽŝĚ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͗� 

ϭ͘ dŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŝƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŝƐƵƐĞ�Žƌ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͘�;ŶŽƚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂůͿ͘� 

Ϯ͘ dŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŝƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�Žƌ�
ĚĞǀŝĐĞƐ͘� 

ϯ͘ dŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŝƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ůŝŵŝƚƐ�
;&ŽƌĐĞ�DĂũĞƵƌĞͿ͘�� 

ϰ͘ dŚĞ�ƵƐĞƌ�ŵŽĚŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŽŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ǁŝůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�sŝƌͲ
ƚƵKǆ͘�� 

ϱ͘ dŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŶƵŵďĞƌ͕�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƉĂŶĞů�Žƌ�^ĞƌŝĂů�η�ĂƌĞ�ƚŽƌŶ�Žī�Žƌ�ƵŶƌĞĂĚĂďůĞ͘� 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� 
/Ĩ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƚŽƌ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞͲ
ƉĞŶĚ�ŽŶ�ĂĐƚƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͘��� 

//͘�ZĞ-ƉĂĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ 
ZĞŵŽǀĞ�Ăůů�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƉĂĐŬ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐ͘�� 

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂĐŬŝŶŐ�ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� 

��ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĨĂƐƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�� 
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�������������������������������������������������������������������������������������ϲ 

///͘�^ĂĨĞƚǇ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�� 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘� 

tĂƌŶŝŶŐ͗��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘�� 

· dŚŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƵīŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�DZ/�Žƌ��d͘� 

· �ůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶͲ
ƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘� 

· EĞǀĞƌ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘� 

· dŚŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ƚ�KϮ͕�ZĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�Žƌ�KǆŝŵĞƚƌǇ�ƐĂƚƵƌĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�WƵůƐĞ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŽŶůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚƌƵĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
Ă�ĚŽĐƚŽƌ�Žƌ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘ 

· /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŬŝŶ�ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�^ƉKϮ�ƐĞŶƐŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�Žƌ�ƌĞĂƉƉůŝĞĚ�ƉĞƌŝͲ
ŽĚŝĐĂůůǇ͖�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ 
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�������������������������������������������������������������������������������������ϳ 

�ŚĂƉƚĞƌ�//�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� 
ϭ͘�EŽƌŵĂů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗� 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͗�ϭϬđa��đ� 
ZĞůĂƟǀĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͗��ϯϬйΕϳϱй�� 

sŽůƚĂŐĞ͗����ϭϬϬsΕϮϱϬs͕�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ͗�ϱϬ,ǌͬϲϬ�,ǌ� 

�ŝƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͗�ϴϲŬWĂΕϭϬϲ�ŬWĂ� 

Ϯ͘��ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ƚ�KϮ�;ƐĞĞ�ŶŽƚĞ�ϭͿ� 
ZĂŶŐĞ͗�Ϭ͘Ϭ-ϭϵ͘ϳй�;sͬsͿ͕�Ϭ-ϭϱϬŵŵ,Ő͕�Žƌ�Ϭ-ϮϬŬWĂ� 

�ĐĐƵƌĂĐǇ͗�ĚĞǀŝĂƟŽŶ�цϮŵŵ,Ő�ǁŚĞŶ��ƚ�KϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�Ϭ-ϰϬŵŵ,Ő����������
ĚĞǀŝĂƟŽŶ�цϱй�;ƌĞĂĚŝŶŐͿ�ǁŚĞŶ��ƚ�KϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ϰϭ-ϳϬŵŵ,Ő����������ĚĞǀŝĂͲ
ƟŽŶ�цϴй�;ƌĞĂĚŝŶŐͿ�ǁŚĞŶ��ƚ�KϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ϳϭ-ϭϬϬŵŵ,Ő����������ĚĞǀŝĂƟŽŶ�
цϭϬй�;ƌĞĂĚŝŶŐͿ�ǁŚĞŶ� �ƚ�KϮ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ϭϬϭ-ϭϱϬŵŵ,Ő�ƌĂŶŐĞ 

�ůĂƌŵ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͗�ĂĐĐƵƌĂĐǇ ˘������� 

ϯ͘�dŽƚĂů�^ǇƐƚĞŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƟŵĞ�� 
����ф�ϭƐĞĐŽŶĚ� 

ϰ͘�ZĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�� 
ZĂŶŐĞ͗�ϯ�ΕϭϱϬ�ƟŵĞƐͬŵŝŶ͘� 

�ĞǀŝĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŽĨ�цϭй�Žƌ�цϭďƉŵ� 

ϱ͘�KǆŝŵĞƚĞƌ�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ� 

ZĂŶŐĞ͗�Ϭй� ������ 

�ĐĐƵƌĂĐǇ͗ 

tŚĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱϬйΕϳϵй͕�цϯй�;ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞͿ͖� 

tŚĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϴϬйΕϭϬϬй͕�цϮ�й;�ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞͿ� 

ϲ͘�WƵůƐĞ� 
ZĂŶŐĞ͗�ϯϬ�ƟŵĞƐͬŵŝŶΕϮϱϬƟŵĞƐͬŵŝŶ� 

�ĞǀŝĂƟŽŶ͗ 

tŚĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬƟŵĞƐͬŵŝŶΕϰϬƟŵĞƐͬŵŝŶ͕�цϮƟŵĞƐͬŵŝŶ�;ĂďƐŽůƵƚĞ�ǀĂůƵĞͿ͖�����������
ǁŚĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϭƟŵĞƐͬŵŝŶΕϮϱϬƟŵĞƐͬŵŝŶ͕�цϱ�й;�ƌĞůĂƟǀĞ�ǀĂůƵĞͿ�� 

 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϴ 

ϳ͘�dƌĞŶĚ� 
WĂƌĂŵĞƚĞƌ͗��ƚ�KϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ͕�^ƉKϮ�ĂŶĚ�WƵůƐĞ� 

�DĂǆŝŵƵŵ�ƟŵĞƐƉĂŶ͗�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ� 

ϴ͘�WŽǁĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶͬƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� 
sŽůƚĂŐĞ͗����ϭϬϬs-ϮϱϬs͕�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ϱϬ,ǌͬϲϬ�,ǌ͕���ϱs� 

hŶŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͗�ϱs��� 

ϵ͘��ĂƩĞƌǇ� 
�ĂƩĞƌǇ�ƉĂĐŬ�ϯ͘ϲsŽůƚ͕�ϯ�,� 

�ĂƩĞƌǇ�ĨƵůůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƟŵĞ͗�ϰ�ŚŽƵƌƐ� 

ϭϬ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�^ƚŽƌĂŐĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗� 
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͗�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌƉ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ǀŝŽůĞŶƚ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘� 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌƟŐŚƚ�ďĂŐ�Žƌ�ďŽǆ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝĐĐĂŶƚ͕�ĂůůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞƋƵĂůͲ
ŝǌĞ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ͘� 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ͗�-ϰϬc -����F� 

ZĞůĂƟǀĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ƌĂŶŐĞ͗�фϵϯй� 

^ƚŽƌĂŐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗� /Ŷ� Ă� ĚƌǇ� ĂŶĚ�ǁĞůů� ǀĞŶƟůĂƚĞĚ� ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ� ŐĂƐĞƐ� Žƌ� Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ĮĞůĚ͘� 

ϭϭ͘�^ŝǌĞ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ� 
^ŝǌĞ͗��ϳϮŵŵ�;tͿ�ǆ�ϭϱϱŵŵ�;,Ϳ�ǆϰϬŵŵ�;�Ϳ� 

tĞŝŐŚƚ͗��ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϬϬŐ� 

� 
EŽƚĞ͗�dŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ��ƚŚĞ��KϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�
ŐĂƐ�ĂŶĚ�ǀĂƉŽƌ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�EϮK͕�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ��KϮ�ƌĞĂĚŝŶŐ;Ϯ-ϭϬйͿ͕�ĂŶĚ�,Ğ�ĂŶĚ�
KϮ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ��KϮ�ƌĞĂĚŝŶŐ;ϭ-ϭϬйͿ͕� ƐŽ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ŐĂƐ�ŵĞŶƵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ŐĂƐĞƐ�ĞǆŝƐƚ͘��� 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϵ 

�ŚĂƉƚĞƌ�///��ŚĂƐƐŝƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽůƐ� 
� 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ϭ͘Ϳ��^ĐƌĞĞŶ͗�/ƚ�ĐĂŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁĂǀĞƐ͕�ŵĞŶƵ͕�ĂůĂƌŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘� 

Ϯ͘Ϳ�� ��ƵĂů�&ƵŶĐƟŽŶ�ďƵƩŽŶ͗� 
�ĂͿ��p tŚĞŶ�ŵĞŶƵ�;ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�dZ�E��ŵĞŶƵͿ�ŝƐ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͕�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�

 ŵŽǀĞ�ĐƵƌƐŽƌ͘� 

�ďͿ��p tŚĞŶ�ƚŚĞ�dZ�E��ŵĞŶƵ�ŝƐ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ďƵƩŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

 ƚƌĞŶĚ�ŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞ�ƚĂďůĞ�� 

�ĐͿ ��ǁŚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĂůĂƌŵ�ĨŽƌ�Ϯ�

 ŵŝŶƵƚĞƐ͘� 

�ϯ͘Ϳ�q��WƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ŵĞŶƵ�ŵŽĚĞ͘� 

�ϰ͘Ϳ�u���WƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǀĂůƵĞ͘ 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϭϬ 

ϱ͘Ϳ��t���WƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ͘�� 

ϲ͘Ϳ��Ed�Z͗��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ďƵƩŽŶ͗�WƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƐƵď�ŵĞŶƵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ͕�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
Žī͘� 

ϳ͘Ϳ��WƌĞƐƐ�ďůĂĐŬ�ďƵƩŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƚĞ�ĨƌĂŵĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Žƌ�ƋƵŝƚ�Ă�ŵĞŶƵ�Žƌ�ƐƵď�ŵĞŶƵ͘ 

ϴ͘Ϳ �WŽǁĞƌ�ďƵƩŽŶ͘� 

ϵ͘Ϳ��/ŶĚŝĐĂƚŽƌ�WKt�Z͗�/Ĩ�ǇĞůůŽǁ�>���ŝƐ�ůŝƚ͕�ƚŚĞ���ͬ���ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�
ĐŚĂƌŐŝŶŐ͕�ŝĨ�ďůƵĞ�>���ŝƐ�ůŝƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘� 

ϭϬ͘Ϳ��KϮ͗�dŚĞ�ŝŶƉƵƚͬƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĮůƚĞƌ�͘�;ZĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞͿ 

ϭϭ͘Ϳ�^ƉKϮ͗�dŚĞ�ƐŽĐŬĞƚ�ĨŽƌ�^ƉKϮ�ƉƌŽďĞ͘� 

ϭϮ͘Ϳ���ϱs�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘��EŽƚĞ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚƵĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĚĂƚĂ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�W���E��ĨŽƌ����ĐŚĂƌŐŝŶŐ͘ 

ϭϯ͘Ϳ��KϮ�;�ƌĞĂƚŚͿ��ǆŚĂƵƐƚ�ŽƵƚůĞƚ͘ 

ϭϰ͘Ϳ�^ƉĞĂŬĞƌ͘ 

ϭϱ͘Ϳ��ĂƩĞƌǇ�ĂĐĐĞƐƐ͘ 

ϭϲ͘Ϳ�&Žƌ�ǁƌŝƐƚ�ƐƚƌĂƉ�Žƌ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�>ŽĐŬ 

 

 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϭϭ 

�ŚĂƉƚĞƌ�/s�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŽŶ�Ă� 
ƉĂƟĞŶƚ 
�/�͘�KϮ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�� 

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŚĂƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐůŝŵĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ĨƌĞĞǌŝŶŐ�Žƌ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ��KϮ�ĮůƚĞƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ϯ-ǁĂǇ�ũŽŝŶƚ�ůŽŽƉ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ĂŶĞƐƚŚĞƟĐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĚĞǀŝĐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ŶĂƐĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬ͘�� 

� 
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
���������������������������������������������������������������������������������� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
����������������������������������������������������������������������&ŝŐƵƌĞ�Ϯ� 
t�ZE/E'͊��dŚĞ��ůďŽǁ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�Ϯ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�

ůŽĐĂů�ĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ͘ 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮůƚĞƌ͗�� 

�t�ZE/E'͊��Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�s-WŽĚ��ĂƉKǆ�ǁŚĞŶ�ĮůƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ǀŽŝĚ�
ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ��KϮ�ƉƵŵƉͬƐĞŶƐŽƌ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ�sŝƌƚƵKǆ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĮůƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ƵƐĞ͘ 

EŽƚĞ͗�&Žƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĮůƚĞƌ 

��������ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƟĞŶƚ�Žƌ�ƚĞƐƚ͘� 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϭϮ 

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĮůƚĞƌ͗� 

 

������������������������������������������������������������������� 

������������������������������������������������������������������������������������� 

 

 

 

 

���������������&/'hZ��ϯ 

 

ϭ͘Ϳ�WƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĮůƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƚĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ��s-WŽĚ��ĂƉKǆ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůǇ�ďƵƚ�ĮƌŵůǇ�ƉƌĞƐƐ�ĮůƚĞƌ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�
ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ϭͬϴ�ƚƵƌŶ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ƐŽŵĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽƌĐĞ�Žƌ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƚĂďƐ͘ 

���������Ϯ͘Ϳ� �ƩĂĐŚ�ƐĂŵƉůĞ�ůŝŶĞ�ƚŽ�DŽŝƐƚƵƌĞ�&ŝůƚĞƌ͘ 
ϯ͘Ϳ���ŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ůŽŽƉ�ŽĨ�ǀĞŶƟͲ
ůĂƚŽƌ͕�ĂŶĞƐƚŚĞƟĐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�Žƌ�ŶĂƐĂů�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƚƵďĞ͘� 

ϰ͘Ϳ� �ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĮůƚĞƌ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘���������������������������  

t�ZE/E'͊ �/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǆĐĞƐƐ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ͕�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ 

t�ZE/E'͊�hƐĞ�ŽŶůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĐĂŶŶƵůĂ�ĂŶĚ�ƚƵďĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͘ 

�//͘�ZĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� 
dŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�
�KϮ͘��� 

///͘�dŚĞŽƌǇ� 

dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ��ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗� 

ϭͿ /Ŷ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�Ă�EKE-�/^W�Z^/s��/E&Z��'�^� 

�E�>z��Z͘��dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ĂŶ��hdK���ZK���:h^dD�Ed�^z^d�D�ĂŶĚ�'�/E� 

�KEdZK>�� 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϭϯ 

ϮͿ��ƵƚŽŵĂƟĐ�KīƐĞƚ��ĂůŝďƌĂƟŽŶƐ�� 

dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂůƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ĚƌŝŌ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ǁĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŽŶĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ͘� 

dŚĞ�Ăŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ��KϮ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶͿ͘�tĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ��KϮ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŵďŝĞŶƚ�Ăŝƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞŶƟůĂƚŽƌ͖�ŽƚŚĞƌͲ
ǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ĚĞǀŝĂƟŽŶ͘� 

ϯͿ�dŚĞ�DŽŝƐƚƵƌĞ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ͗� 

dŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƵƐĞƐ�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ĮůƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�

ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞͲ

ĨŽƌŵ͘� �Ƶƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͗� ŝĨ� ƚŚĞ� ĮůƚĞƌ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĐůŽŐŐĞĚ� Žƌ� ŽǀĞƌƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͕� ƚŚĞ�

ƐĐƌĞĞŶ� ǁŝůů� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ΗK��>h^/KE͘͟� /Ĩ� ƚŚŝƐ� ŽĐĐƵƌƐ͕� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌ�

ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ͘ 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϭϰ 

/s͘�KǆŝŵĞƚĞƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� 

W>��^��EKd�͗�ŽŶůǇ�ƵƐĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉƌŽďĞƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƉKǆ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�
ƐĞŶƐŽƌƐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�ƉƌŽďĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘ 

� 
ϭ͘Ϳ�dŚĞ�ĮŶŐĞƌ�ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ŭŝƚ͘�KǆŝŵĞƚƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�

ďĞŐŝŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĮŶŐĞƌ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĐůŝƉ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂƐ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�ĮŐ�
ϰ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�W>�d,�ǁĂǀĞ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵůƐĞ�ƌĂƚĞ�ĂƉƉĞĂƌ�ĂůƐŽ͘�dŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁŝůů�
�ĞĞƉ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞĂĐŚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŝƐ�ŽŶ͘�dŚĞ�ƚŽŶĞ�
ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�^ƉKϮ�ĂŶĚ�WƵůƐĞ�ZĂƚĞ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ƐĞƫŶŐ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ŽŶ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�^ƉKϮ�ĂŶĚ�WƵůƐĞ�ZĂƚĞ�
ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌƉĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ͘� 

EKd�͗�ĂůĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƚŽ�Žī�ĂŶĚ�ƐŝůĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƚĞƐƟŶŐ 

 

���������������������������������������������� 
����������������������������������������������������������������������������������������� 
 
 
 
 
 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ� 
Ϯ͘Ϳ�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�^ƉKϮ�ƐĞŶƐŽƌ�ĨŽƌ�ŶĞŽŶĂƚĂů�;KƉƟŽŶĂů͕�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚͿ 

dŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ŶĞŽŶĂƚĂů� ƉƌŽďĞ� ƉůĞĂƐĞ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞ�ŝƚƐĞůĨ͘ 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϭϱ 

s͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
ϭ͘��ƩĞŶƟŽŶ͗�KƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

��ϭͿ͘��KϮ͗� 
dŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁƌŽŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂƌŵ�ƵƉ͘� 

��ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĐĂŶŶƵůĂ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�sŝƌƚƵKǆ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƵƐĞĚ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͘� 

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƐĞƩůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
 ƚĞƐƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĞƐƟŶŐ͘�/Ŷ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�
 ƐŚŽǁ�͞d�DW�/D��>�E��͟�ǁŚĞŶ�ĨĂƐƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�Ğǆ
 ƚƌĞŵĞƐ�;/�͗�ŚŽƚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�
 ƵƐĞ�ƚŚĞ�s-WŽĚ��ĂƉKǆ�ŝŶ�ƐƚĂďůĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘� 

dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�
 ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŶĞƐƚŚĞƟĐ�ŐĂƐĞƐ͘�dŽ�ĐĂůŝďƌĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�
 ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶƟĂů�ŐĂƐĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͘� 

�ŶǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŐĂƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŶĚŝŶŐ͕�ĨŽůĚŝŶŐ͕�
 ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƚƵďĞ�ĂŶĚ�ĮůƚĞƌ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌĂƉ�ĞƚĐ͘�
 ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘� 

�^ĞƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŐŚŝŶŐ�ĞƚĐ͘�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆŚĂůĞĚ��KϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŚŝŐŚ�Žƌ�ůŽǁ͕�Ğ͘Ő͘��ƚ�KϮ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘ϱй�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϭй͕�ǁŝůů�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘� 

 

ϮͿ͘�KǆŝŵĞƚĞƌ͗� 
dŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ͛Ɛ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�^ƉKϮ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŵͲ

ďŝĞŶƚ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞ�;Ğ͘Ő͘�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƚŽǁĞƌ�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝĨ�ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌǇ͘� 

�ĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ŽǆŝŵĞƚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ĚǇĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďůŽŽĚ͘� 

WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�^ƉKϮ�ƉƌŽďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ͘� 

/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĞƚŚǇƐŵŽŐƌĂŵ�ǁĂǀĞ�ŝƐ�ĂďŶŽƌŵĂů�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶͲ
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘��ŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĂŝů�ƉŽůŝƐŚ�Žƌ�ƚĂƉĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ďƌŽͲ
ŬĞŶ�Žƌ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ĮƫŶŐƐ͘� 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϭϲ 

tĂƌŶŝŶŐ͗�� 
�K�EKd�h^��/&�zKh�^����Ez��yWK^���t/Z��KZ�^�E^KZ^͘�� 

WƵůƐĞ�KǆŝŵĞƚƌǇ�ƐŝŐŶĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ͗ 

ͼ         ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞůĞǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ 
ͼ         ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚƌĂƚŚŽƌĂĐŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ 

  
WƵůƐĞ� KǆŝŵĞƚƌǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ĂƐ� ƚŚĞ�

ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͗ 
  

ͼ         ƐŚŽĐŬ 
ͼ         ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŽǁ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ 

ͼ         ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂŶĞŵŝĂ 
ͼ         ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĂ 

ͼ         ŬŶŽǁŶ�ĂƌƚĞƌŝĂů�ďůŽĐŬĂŐĞ�ŝŶ�ŚĂŶĚƐ 
 
 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϭϳ 

 �ŚĂƉƚĞƌ�s�^ĐƌĞĞŶ��ŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶ� 
/͘�^ĐƌĞĞŶ�DĂŝŶ��ŝƐƉůĂǇ 

 

��������������������������������������������������������������������� 
�������������������������������������������������������������������������������������� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁƐ�ƟŵĞ�;ŚŽƵƌ͕�ŵŝŶƵƚĞͿ�͕�DĞŵŽƌǇ�ĨƵůů�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ������͕�ůĂƌŵ�
ƐƚĂƚƵƐ�;͊Ϳ͕�ƐŝůĞŶĐĞ�����������Žƌ�ĂĐƟǀĞ���ŚĂƌŐŝŶŐ�ŵŽĚĞ�;ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ďŽůƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ������������͘� 

EKd/��͗�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĨƵůů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ������͕�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ŶĞǁ�ĚĂƚĂ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�
ƚŚĞ�E�t�W�d/�Ed�ŵĞŶƵ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŌĞƌ����,�
ƉĂƟĞŶƚ�ĨŽƌ�ďĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘� 

�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƌĞĂ�ƐŚŽǁƐ�ƌĞƐƵůƚ�ĚĂƚĂ͗� 

�ƚ�KϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƌĂƚĞ͕�ŝŶŚĂůŝŶŐ��KϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�ŽǆǇŐĞŶ�
W>�d,͕�ĞǆŚĂůŝŶŐ�Žƌ�ŝŶŚĂůŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�;ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆŚĂůŝŶŐ͕�ďĞĐŽŵĞƐ�ďůƵĞ�ĐŽůŽƌͿ͘� 

�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂƌĞĂ�ƐŚŽǁƐ��KϮ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ǁĂǀĞ͘� 

�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�^ƉKϮ͕�ƉƵůƐĞ�ŽǆǇŐĞŶ�W>�d,�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵ͘� 

������tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͕�͞WhDW�K&&͟�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘� 
������tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�

͞&/>d�Z�K&&͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ͘  



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϭϴ 

�ůĂƌŵ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ͗�;/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚͿ 
ϭ͘ /Ĩ�ƚŚĞ��ƚ�KϮ͛Ɛ�ǀĂůƵĞ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�Žƌ�ůŽǁ�ĂůĂƌŵ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͚�ƚ�KϮ͛�ǁŝůů�

ŇĂƐŚ�ĂŶĚ�ĂůĞƌƚ�ǁŝƚŚ�͚ƐŚŽƌƚ�ĚŽƵďůĞ�ƚŽŶĞ͛�͘dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ƌĂƚĞ͕�^ƉKϮ�ĂŶĚ�ƉƵůƐĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ͘�� 

Ϯ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ƐŽ�ůŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ďĂƩĞƌǇ��ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞŵƉƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�s-WŽĚ��ĂƉKǆ�ǁŝůů�ƐŽƵŶĚ��Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�
ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘� 

ϯ͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉŶĞĂ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉŶĞĂ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂŶĚ�ĂůĞƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ǁŝƚŚ�͚�WE��͛�;/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƐƚŽƉƉĂŐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐͿ�ŇĂƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ƐŽƵŶĚ�ĂůĂƌŵ�ŝƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƟĨǇ�ǇŽƵ�͚ĚŽƵďůĞ�ƚŽŶĞ͛͘�� 

ϰ͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ�^ƉKϮ�ƐĞŶƐŽƌ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Žƌ�Žī�ĨƌŽŵ�ĮŶŐĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ŇĂƐŚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�͚^�E^KZ�K&&͛͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�
ǁŝůů�ŇĂƐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͚&�/>�^��Z�,͛͘�� 

ϱ͘ dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĂůĂƌŵƐ�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚƵůĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ŽĨ��>�ZDͺsK>hD�͘�dŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ǁŝůů�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐŝůĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�Ϭ͕�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ�ǁŝůů�
ƐŚŽǁ�Ζ͊Ζ� 

ϲ͘ �ůů�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�Ζ�ĂůĂƌŵ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉŶĞĂ�ĂůĂƌŵ͕�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŇĂƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĚ�
ĂůĂƌŵ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů� 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϭϵ 

��Ǥ��������������� 
����������������������������������������������������������������������������������������� 

��������������������������������������������������������������������������������������� 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ� 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ�ŝƐ�ŽƉĞŶ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�D�Eh�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŵĞŶƵ�ĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�ϲ͘� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�hƉ�Žƌ��ŽǁŶ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ͕�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
�Ed�Z�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƵď�ŵĞŶƵ͘� 

dŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵď�ŵĞŶƵƐ͗� 

dŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŵĞŶƵƐ�ĨŽƌ͗ 

�KϮ͗��KϮͺ^�dhW�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŵĞŶƵ�ĨŽƌ�^ƉKϮ͗�^WKϮͺ^�dhW� 

dŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŵĞŶƵ͗�dZ�E�� 

dŚĞ�ƟŵĞ�ŵĞŶƵ͗�d/D�ͺ^�dhW� 

dŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŵĞŶƵ͗�^KhE�ͺ^�dhW� 

WĂƟĞŶƚ�ƌĞƐĞƚ͗���E�t�W�d/�Ed�͘tĂƌŶŝŶŐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ƚŚĞ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ĨŽƌĐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
Įƌŵ͘� 

� 
 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϮϬ 

���Ǥ���ʹ���������� 

 
��������������������������������������������������������������� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

	������͹� 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ŵĞŶƵ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�p�Žƌ�q�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ƉƌĞƐƐ�ĞŶͲ
ƚĞƌ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�t�ĂŶĚ�u�ĂƌƌŽǁƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ŽŶĐĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀĂůƵĞƐ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�>K�����Ͳ
&�h>d^�Žƌ��y/d͕��ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ��Ed�Z�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘� 
 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������Ϯϭ 

WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�D�Eh�ďƵƩŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ�ĂƌĞĂ͘� 
dŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƚƵƉƐ͗� 
ϭͿ͘dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂůĂƌŵ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ��ƚ�KϮ͗ 
� �ƚ�KϮ��>�ZDͺ,͗�Žī�Žƌ�ϮϮ-ϵϵŵŵ,� 
ϮͿ͘dŚĞ�ůŽǁ�ĂůĂƌŵ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ��ƚ�KϮ͗ 
� �ƚ�KϮ��>�ZDͺ>͗�Žī�Žƌ�ϭϬ-ϲϬŵŵ,Ő 
ϯͿ͘dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂůĂƌŵ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ͗� 
� Z�^W��>�ZDͺ,͗�Kī�Žƌ�ϱ-ϲϬƚͬŵ� 
ϰͿ͘dŚĞ�ůŽǁ�ĂůĂƌŵ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ͗� 
� Z�^W��>�ZDͺ>͗�Žī�Žƌ�ϰ-ϰϬƚͬŵ� 
ϱͿ͘WƵŵƉ�ŇƵǆ�ƐĞƚƵƉ͗ 
� &>Kt-^�d͗�ϱϬĐĐͬŵŝŶ-ϮϱϬĐĐͬŵŝŶ� 
ϲͿ͘dŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ŽĨ�ĂƉŶĞĂ�ƟŵĞ͗ 
� �WE���d/D�͗�ϭϱƐ-ϰϰƐ�Žƌ�Žī� 
ϳͿ͘dŚĞ�ƵŶŝƚ�ŽĨ��KϮ͗ 
� �KϮ�hE/d˖���ŵŵ,Ő�Žƌ�ŬW�� 
ϴͿ͘WƵŵƉ�ƐǁŝƚĐŚ͗� 
� �hdK͘�;ŚĂƌĚ�ĐŽĚĞĚ͕�ŶŽ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ� 
ϵͿ͘WƵŵƉ�ĂƵƚŽ-Žī�ƟŵĞ͗ 
 K&&�;ŚĂƌĚ�ĐŽĚĞĚ͕�ŶŽ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ� 
ϭϬͿ͘^ĐƌĞĞŶ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ��ĂƉŶŽŐƌĂƉŚ�^t��W�^W���͗ 
� ^>Kt͕�EKZD�>�Žƌ�&�^d� 
ϭϭͿ͘�KϮ�tĂǀĞ�ƐĐĂůĞ͗� 
 t�s��^��>�͗�ϱϰŵŵ,'�Žƌ�ϳϲŵŵ,'� 
ϭϮͿ͘�ƚ�KϮ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ƟŵĞ͗ 
� �ƚ�KϮ��ǀĞƌĂŐŝŶŐ͗�ĞǀĞƌǇ�ďƌĞĂƚŚ͕�ϭϬƐĞĐ͕�ϮϬƐĞĐ͕�ϯϬƐĞĐ� 
ϭϯͿ͘�ĞĨĂƵůƚ�ƌĞůŽĂĚ͗ 
� >K��-��&�h>d^ 
ϭϰͿ͘��ǆŝƚ͗� 
� �y/d� 
W>��^��EKd�͗�� 
WƵŵƉ�ĂƵƚŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ďĞ�ƐŚƵƚ�Žī�ŝĨ�ŶŽ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞͲ
ƚĞĐƚĞĚ͘� 
 
dŚĞ�ǁĂǀĞ�ƌĂŶŐĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǁĂǀĞĨŽƌŵ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĨƵůů-ƐĐĂůĞ͘��ĂƚĂ�ŽŶ�ĨƵůů-ƐĐĂůĞ�ƐƟůů�ŵĞĂŶƐ�ϵϵŵŵ,Ő͘� 
 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϮϮ 

/s͘�^ƉKϮ�^Ğƚ�DĞŶƵ�� 
���������������������������������������������������������������������� 

����������������������������������������������������������������������������������������� 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ŵĞŶƵ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�p�Žƌ�q�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ƉƌĞƐƐ�ĞŶƚĞƌ�ƚŽ�
ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�t ĂŶĚ�u�ĂƌƌŽǁƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƐŽƌ͘� 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ŵĞŶƵ͕�ƉƌĞƐƐ�D�Eh�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ͘ 
 
dŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͗� 
 
ϭͿ͘dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂůĂƌŵ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�^ƉKϮ͗� 
 ^WKϮ��>�ZDͺ,͗�Žī�Žƌ�ϱϬй-ϭϬϬй 
ϮͿ͘dŚĞ�ůŽǁ�ĂůĂƌŵ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�^ƉKϮ͗� 
 ^WKϮ��>�ZDͺ>͗�Žī�Žƌ�ϱϬй-ϵϵй� 
ϯͿ͘dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂůĂƌŵ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƉƵůƐĞ�ƌĂƚĞ͗� 
 WͺZ�d���>�ZDͺ,͗�Žī�Žƌ�ϳϬ-ϮϱϬƚͬŵ 
ϰͿ͘dŚĞ�ůŽǁ�ĂůĂƌŵ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ƉƵůƐĞ�ƌĂƚĞ͗ 
 WͺZ�d���>�ZDͺ>͗�Žī�Žƌ�ϰϬ-ϭϬϬƚͬŵ� 
ϱͿ͘tĂǀĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͗� 
 t�s�͗�&/>>�Žƌ�>/E�� 
ϲͿ͘ƌĞůŽĂĚ�ŽĨ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐĞƫŶŐƐ͗ 
 >K�����&�h>d^ 
dŚĞ�ǁĂǀĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ͗ 
&/>>�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ƉůĞƚŚǇƐŵŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƐŽůŝĚ͘�>/E��ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ƉůĞƚŚǇƐŵŽͲ
ŐƌĂŵ�ŝƐ�ůŝŶĞĂƌ͘� 
�ĞĨĂƵůƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁ͗� 
^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^WKϮ�ĂůĂƌŵ�ŚŝŐŚ�ůŝŵŝƚ͗��K&& 
^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^WKϮ�ĂůĂƌŵ�ůŽǁ�ůŝŵŝƚ͗��K&& 
WƵůƐĞ�ĂůĂƌŵ�ŚŝŐŚ�ůŝŵŝƚ͗�K&&� 
WƵůƐĞ�ĂůĂƌŵ�ůŽǁ�ůŝŵŝƚ͗�K&&� 
tĂǀĞ͗�>ŝŶĞ� 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������Ϯϯ 

�Ǥ������������������� 
������������������ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

������&ŝŐƵƌĞ�ϵ� 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ŵĞŶƵ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�p�Žƌ�q�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ƉƌĞƐƐ�ĞŶƚĞƌ�ƚŽ�
ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�t ĂŶĚ�u�ĂƌƌŽǁƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƐŽƌ͘� 
�ƩĞŶƟŽŶ͗��ŶǇ�ƟŵĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĚĞůĞƚĞ�ĂŶǇ�ƐĂǀĞĚ�ƚƌĞŶĚ͕�ƐŽ�ƟŵĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƵƐĞ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� 
ϭ͘����ŚĂŶŐĞ�ƟŵĞ� 

Ϯ͘����DŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĞůĞĐƚ�͞^�s��ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�
 &/'hZ��ϵ͘ϭ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ĚĂƚĂ͘� 

ϯ͘����DŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�z�^͕�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ��Ed�Z�ďƵƩŽŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�

ƚŽ�ƚŚĞ�͞/ĚůĞ͟�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ͘ 

ϰ͘����KŶůǇ�ŽŶĐĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚĂŬĞ�ĞīĞĐƚ�;^ĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϭϬͿ 

 

 

�&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ� 

�ϱ͘����/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĐƌŽůů�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
 ŵĞŶƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞�ǆŝƚ͟�ŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ���ƐĞůĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ͘ 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������Ϯϰ 

��Ǥ������������ 
���������������������������������������������������������������������������������� 

���������������������������������������������������������������������������������������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ 

�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ŵĞŶƵ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�p�Žƌ�q�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ƉƌĞƐƐ�ĞŶƚĞƌ�ƚŽ�
ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�t ĂŶĚ�u�ĂƌƌŽǁƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƐŽƌ͘� 

 

 

�dŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͗� 
ϭ͘��WƵůƐĞ�ƐŽƵŶĚ�ǀŽůƵŵĞ͗� 

 ���WͺsK>hD�͗�Ϭ;K&&Ϳ-ϴ� 

Ϯ͘���ůĂƌŵ�ƐŽƵŶĚ�ǀŽůƵŵĞ͗ 

 �>�ZDͺsK>hD�͗�Ϭ;K&&Ϳ-ϴ�� 

������EŽƚĞ͗�/Ĩ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ǀŽůƵŵĞ�ŝƐ�Ϭ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�͊͟͞ 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������Ϯϱ 

s//͘�dƌĞŶĚ� 
ϭ͘Ϳ�dŚĞ�dƌĞŶĚ�'ƌĂƉŚ 

 
��������������������������������� 
������������������������������������������������������������������������������������

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ� 

dŚĞ�s-WŽĚ��ĂƉKǆ�ƐƚŽƌĞƐ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚĂƚĂ�ĞǀĞƌǇ�ϭϮ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĞǀĞŶ�
ĂŌĞƌ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�Žī͘�/ƚ�ǁŝůů�ƐƚŽƌĞ�ƚƌĞŶĚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘��� 

tŚĞŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͕�ĨƵůů�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ������ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƉůŽĂĚ�ĂŶǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�Žƌ�ƌĞƐĞƚ�
ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚƌĞŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͛Ɛ�ĚĂƚĂ͘ 

�Ɛ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ�ƐŚŽǁƐ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚƌĞŶĚ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�ϭ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ϭϮ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�/��ŶƵŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ�;ĚĂƚĞͬŵŽŶƚŚͬǇĞĂƌ�ŚŽƵƌ͗�ŵŝŶƵƚĞͿ͘� 

/Ĩ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�Žī�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƚĂďůĞ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ďůƵĞ�ǀĞƌƟĐĂů�ůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚŽ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ďƵƩŽŶ�͕�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŽǁ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ͗�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�/��ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂů�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ďůƵĞ�ǀĞƌƟĐĂů�ůŝŶĞ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ǁŚŝƚĞ͘�WƌĞƐƐ�ĚŽǁŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�;ŝĨ�ƚƵƌŶĞĚ�Žī�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐͿ͘� 

dŚĞ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚƌĞŶĚ�ƚĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ͘�� 

�ƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�Žī�
ĚƵƌŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ůŝƩůĞ�ŽĨ�ŶŽ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�;dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞƐͬƐĞŶƐŽƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐŝŐŶĂůͿ� 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������Ϯϲ 

dZ�E��'Z�W,��KEdZK>^͗ 

WƌĞƐƐ�ƚŚĞ��Ed�Z�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ��KϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƚƌĞŶĚ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ͕�^ƉKϮ�ĂŶĚ�ƉƵůƐĞ�;ƚŚĞ�
ůĂƩĞƌ�Ϯ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĂďůĞͿ͘� 

WƌĞƐƐ�ƚŚĞ��ŽǁŶ�WĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŚŽƵƌ�ďǇ�ŚŽƵƌ͘�� 

WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�pͬ �ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŐƌĂƉŚ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽ�ƚĂďůĞ�ƚƌĞŶĚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϯͿ͘�� 

��������WƌĞƐƐ�D�Eh�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ͘� 

Ϯ͘Ϳ�dŚĞ�dƌĞŶĚ�dĂďůĞ͘� 
 
����������������������������������� 
� 
������������������������������������������������������������������������������������������� 
 
 
 
 
 
 
 
 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ� 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂƉŚ�ƚƌĞŶĚ�ŵĞŶƵ͕�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�pͬ�������ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŐƌĂƉŚ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽ�dƌĞŶĚ�dĂďůĞ͘�
WƌĞƐƐ�pͬ�������ďƵƩŽŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŐƌĂƉŚ�ƚƌĞŶĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϮͿ͘��� 

�ǀĞƌǇ�dƌĞŶĚ�dĂďůĞ�ƐŚŽǁƐ�ϭϬ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĂďŽƵƚ�ϭϮϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƟŵĞ͕�
 �ƚ�KϮ�;�ƚͿ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�;ZZͿ͕�^ƉKϮ͕�ƉƵůƐĞ�ƌĂƚĞ�;WZͿ͘���ǀĞƌǇ�ŚŽƵƌ�ĐŽǀĞƌƐ�ϯϬ�ƚƌĞŶĚ�
 ƚĂďůĞƐ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ƐĐƌŽůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŵ͘�� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƵ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚƌĞŶĚ�ƚĂďůĞ�;ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�
 ƵƉƉĞƌ�Žƌ�ůŽǁĞƌ�ŚŽƵƌ�ƚƌĞŶĚ�ƚĂďůĞͿ�͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĂƚĂ�ƚŽ� 
 ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ďůƵĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������Ϯϳ 

����Ǥ����������������� 

������������������������������������������������������������������ 

����������������������������������� 

 
 

 

 
 

 

 
 

 
 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ 

��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ŵĞŶƵ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�p�Žƌ�q�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ƉƌĞƐƐ�ĞŶƚĞƌ�
ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘�WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�t ĂŶĚ�u�ĂƌƌŽǁƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƐŽƌ͘��WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�D�Eh�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�Ğǆŝƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ŵĞŶƵ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ͘� 

dŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͗� 
ϭͿ͘��Z�^���>�ZD͗��ĂŶĐĞůƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂůĂƌŵ�ŚŝƐƚŽƌǇ 

ϮͿ͘��Z�^��D�DKZz͗��ĞůĞƚĞƐ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ƐŽ�ŶĞǁ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ 

ϯͿ��Z�E�t͗��ŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ƵƐĂŐĞ�ŽŶĐĞ�ĨƵůů͕�͞ĂƵƚŽ͟�ŽǀĞƌǁƌŝƚĞƐ�ŵĞŵŽƌǇ�
ĂŶĚ�͞ŵĂŶƵĂů͟�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĨƵůů�ƐĞƚ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƚŽ�DĂŶƵĂů͘ 

ϰͿ͘�/�͗�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�/�͕�ϬϬ-ϵϵ�;ŽƉƟŽŶĂůͿ 

ϱͿ͘�dzW�͗�ƉĂƟĞŶƚ�ƚǇƉĞ͕�ĂĚƵůƚ�Žƌ�ŶĞŽŶĂƚĞ�;ŽƉƟŽŶĂůͿ� 

ϲͿ͘�^ƚŽƌĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͗�^Ğƚ�ƚŽ�ϬϲƐ͕�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞƫŶŐ͘� 

ϳͿ͘�^�s�͗��ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚĂƚĂ�;ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�
 ĂůůŽǁ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŽĨ�ƐĂŵĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĚĂƚĂͿ 

ϴͿ͘��y/d͗���ƋƵŝƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŶƵ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƚŽƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘ 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������Ϯϴ 

�ŚĂƉƚĞƌ�s/͗��ŚĂƌŐŝŶŐ͕�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�^ƚĞƌŝůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ůĞĂŶŝŶŐ�� 
�Ǥ��������� 
�ŌĞƌ���ͬ���ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƚĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�

ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƉŽǁĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�
ǁŚĞŶ�ďĂƩĞƌǇ�ŝƐ�ĨƵůů͘�� 

dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞƵƐĂďůĞ�ůŝƚŚŝƵŵ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ďĂƩĞƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�
ďĂƩĞƌǇ�;ǁŝƚŚŽƵƚ���Ϳ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽůƵŵŶ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͛Ɛ�ǀŽůƵŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�
tŚĞŶ�ďĂƩĞƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ůŽǁ͕��Ă�ƌĞĚ������������ǁŝůů�ďĞ�ŇĂƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ����ƉŽǁĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘� 

�ŌĞƌ�ƉůƵŐŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ����ƉŽǁĞƌ�ƉĂĐŬ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͕�ĂŶĚ�
ƐƚŽƉ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŝƐ�Ăƚ�ĨƵůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� 

���ĚĞƉůĞƚĞĚ�ďĂƩĞƌǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 
� 

�ĂƩĞƌǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͗� 
EŽƚĞ͗�ƚŚĞ�s-WŽĚ��ĂƉKǆ�Dh^d�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂƌŐĞƌͬƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�Žƌ�

W��ďĞĨŽƌĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ďĂƩĞƌǇ͘� 
WƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĐŽǀĞƌ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŐĞŶƚůǇ�ƉƵůů�ƵƉ�

ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƉůƵŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďĂƩĞƌǇ͛Ɛ�ƉůƵŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘� 
�� 
��Ǥ������������ 
/Ĩ�ƚŚĞ�s-WŽĚ��ĂƉKǆ�ůŽĐŬƐ�ƵƉ�;Ğ͘Ő͘�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂůƚĞĚͿ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐǁŝƚĐŚ�ĐŽŶͲ

ƟŶƵĂůůǇ�ĨŽƌ�ϭϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ƉŽǁĞƌ�ĚŽǁŶ͘� 
&ŝůƚĞƌ͗�� 

/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽǁƐ�͚ŽĐĐůƵƐŝŽŶΖ͕�ƚŚĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĮůƚĞƌ�ŝƐ�ďůŽĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ͘�^ĞĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�/s�ĮŐƵƌĞ�ϯ� 

/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�;/Ĩ�ƚŚĞ�ĐĂŶŶƵůĂ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�
ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶͿ͘� 

dŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŝƚƐ�ƐĞĂůĞĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚĞƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĂůĐŽŚŽů͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ�Žƌ�ƐƚĞƌŝůŝǌŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĮůƚĞƌ͘� 

sŝƐƵĂůůǇ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĂŐĞ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚĞƐƟŶŐ͘ 

tĂƌŶŝŶŐ͗��dŚĞ��ĂŶŶƵůĂ�ĂŶĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĮůƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚ�ƐƚĞƌŝůŝǌĞĚ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ͘� 
 
�ƩĞŶƟŽŶ͗�&Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ƐĂŵƉůĞ�ůŝŶĞ�Žƌ�ĮůƚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƐƵŝƚĂͲ
ďůǇ�Žƌ�ƌĞĐǇĐůĞĚ͘�� 

�� 
 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������Ϯϵ 

���Ǥ��������������ǡ���������� 

 
� 

tĂƌŶŝŶŐ͗��ĞĨŽƌĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĞ͕�ƉŽǁĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�Žī�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
s-WŽĚ��ĂƉKǆ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�KZ�W�͘ 

ϭ͘��ůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƌŝůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƉKϮ�ƉƌŽďĞ͘ 
t�ZE/E'͗ 

�K�EKd�ƐƚĞƌŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŽĐůĂǀĞ͘� 

�K�EKd�ƐƵďŵĞƌŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞ�ŝŶ�ůŝƋƵŝĚ͘� 

�K�EKd�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ǁĞĂƌ�Žƌ�ĂďƵƐĞ 

 �ůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƌŝůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽďĞ͗�� 

hƐĞ�Ă�ĐůĞĂŶ�ƐŽŌ�ĐůŽƚŚ�ŵŽŝƐƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂůĐŽŚŽů͕�ƚŚĞŶ�ǁŝƉĞ�ǁŝƚŚ�ĚƌǇ�ĐůŽƚŚ͘� 

Ϯ͘��ůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƌŝůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�s-WŽĚ��ĂƉKǆ�ĚĞǀŝĐĞ͘ 
t�ZE/E'͗ 

�K�EKd�ƐƚĞƌŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŽĐůĂǀĞ͘� 

�K�EKd�ƐƵďŵĞƌŐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ůŝƋƵŝĚ͘� 

�K�EKd�ƵƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ǁĞĂƌ�Žƌ�ĂďƵƐĞ͘ 

 �ůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƌŝůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�s-WŽĚ��ĂƉKǆ͗ 

hƐĞ�ĐůĞĂŶ�ƐŽŌ�ůŝŶƚ�ĨƌĞĞ�ĐůŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ǁŝƉĞ�ĐůĞĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽŌ�ĐůŽƚŚ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƐƉƌĂǇ��ĂƉKǆ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉƌĂǇ�ďŽƩůĞ͘ 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϯϬ 

�ŚĂƉƚĞƌ�s//��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�W��ĂŶĚ�hƉůŽĂĚ�ƚŽ�sŝƌƚƵKǆ͘ŶĞƚ 
 
�ŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĂƉKǆ�ƚŽ�W�͘ 
dŚĞ��ĂƉKǆ�ŝƐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�h^��ŶĂƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉůƵŐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�W��ĂŶĚ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�;�Ž�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶŐĞƌ�ƉƌŽďĞ�ƉŽƌƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ�ǁĂƌƌĂŶƚǇͿ� 
 
ϭ͘�dŽ�ƵƉůŽĂĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ��ĂƉKǆ�ĮƌƐƚ�ƉůƵŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�W�ͬ>ĂƉƚŽƉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�h^��Ϯ͘Ϭ�ĐĂďůĞ�;^ĞĞ�&ŝŐ�ϭϱ��ĞůŽǁͿ 

����;�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�Ă�ĐŚŝŵĞ�Žƌ�ƐŽƵŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ� 
�����ĚƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ůŽĂĚĞĚ͘Ϳ��� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ 

 
 

h^��WKZd 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϯϭ 

Ϯ͘�dƵƌŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌŝŐŚƚ�
ŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ͘�;^ĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϭϲ�ďĞůŽǁͿ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ 

 
��������������������������/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�sŝƌƚƵKǆ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ƉůĂƞŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�W��ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�/d�Žƌ�sŝƌƚƵKǆ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 
�������������������������� 
ϯ͘�EĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�sŝƌƚƵKǆ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͘ 
 
;&Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵƉůŽĂĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�sŝƌƚƵKǆ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƚ�ďĂƐĞĚ�ƐƚĞƉ�

ďǇ�ƐƚĞƉ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐͿ 
 
ϰ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŝŶƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂƐ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�tĞďƐŝƚĞ�ƵƟůŝƚǇ�KZ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�s�^ĞĐƟŽŶ�s///͘�;EĞǁ�
WĂƟĞŶƚ�DĞŶƵͿ 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϯϮ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͘�dƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ 
^ŝŵƉůĞ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ�ƚĂďůĞ� 

 
 

�ƩĞŶƟŽŶ͗�WůĞĂƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĐĐƵƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͘�� 

EŽ͘ /ƐƐƵĞ �ĂƵƐĞƐ ^ŽůƵƟŽŶ 

ϭ dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��KϮ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�Žƌ�ŶŽƌŵĂů 

ϭ͘�>ĞĂŬŝŶŐ�ĮůƚĞƌ�Žƌ�ĐĂŶŶƵůĂ ͘ 
Ϯ͘��ůŽĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ĮůƚĞƌ�Žƌ�ĐĂŶŶƵůĂ͘ 
ϯ͘�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ŐĂƐƐĞƐ͘ 
ϰ͘�/ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĐĂŶŶƵůĂ�ƵƐĞĚ 

ϭ͘��ŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĮůƚĞƌ�Žƌ�ĐĂŶŶƵůĂ͘ 
Ϯ͘��ůĞĂŶ�Žƌ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶŶƵůĂ͘ 
ϯ͘��ĂůŝďƌĂƚĞ��ĂƉKǆ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��
;�ĚǀĂŶĐĞĚ�KƉĞƌĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞůͿ  
ϰ͘�ZĞƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐĂŶŶƵůĂ͘ 

Ϯ ϭ͘dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��KϮ�ŝƐ�ǌĞƌŽ 
Ϯ͘�^ĐƌĞĞŶ�ƌĞĂĚƐ�WhDW��ZZ�ǁŝƚŚ�
ůŽƵĚ�ŶŽŝƐĞ͘ 
ϯ͘�^ĐƌĞĞŶ�ƌĞĂĚƐ�/Z->�DW-��� 
ϰ͘�^ĐƌĞĞŶ�ƌĞĂĚƐ��KϮ�^�E^KZ����
�ZZ 

ϭ͘>ĂƌŐĞ�ůĞĂŬ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ůŽŽƉ 
Ϯ͘�WƵŵƉ�ĚĂŵĂŐĞĚ 
ϯ͘�dŚĞ�ůĂŵƉ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌ�
ĚĂŵĂŐĞĚ 
ϰ͘^ĞŶƐŽƌ�ďƌŽŬĞŶ 

�ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘ 

�ϯ �^ĐƌĞĞŶ�ƐŚŽǁƐ���>-�ZZ dŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ�ĨĂŝůĞĚ͘ �ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�sŝƌƚƵKǆ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ͘ 

�ϰ ^ĐƌĞĞŶ�ƐŚŽǁƐ�WKt�Z-�ZZ /ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�Žƌ�
ďĂƩĞƌǇ�ƵƐĞĚ͘ 

��ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘ 

�ϱ ϭ͘�dŚĞ��KϮ�ǁĂǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂů͘ 
Ϯ͘�^ĐƌĞĞŶ�ƐŚŽǁƐ�d�DW-,/', 
ϯ͘�^ĐƌĞĞŶ�ƐŚŽǁƐ�d�DW->Kt 
ϰ͘�^ĐƌĞĞŶ�ƐŚŽǁƐ�d�DW-������������
/D��>�E�� 

��ϭ͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͘ 
Ϯ͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽŽ�ůŽǁ͘ 

��ϯ͘��dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞƋƵĂůͲ
ŝǌĞ 

>Ğƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŽů�Žƌ�ǁĂƌŵ�ŝŶ�ƚĞƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭ�ŚŽƵƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐĞ͘ 
 

�ϲ EŽ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�^WKϮ�Žƌ�ŶŽ�ǁĂǀĞ ϭ͘�WŽŽƌ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�Žƌ�ĐŽůĚ�ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĞ 
Ϯ͘�^ƚƌŽŶŐ�ĂŵďŝĞŶƚ�ůŝŐŚƚ 
ϯ͘�dĞƐƟŶŐ�ŽĨ�^ƉKϮ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ���������������������������������
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�Ăƌŵ͘ 
ϰ͘�ZĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌ�ŶŽƚ�
ŇĂƐŚŝŶŐ͘ 
ϱ͘�/ŶĨƌĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƐĞŶͲ
ƐŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂŶ 

ϭ͘�DĂƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�Žƌ�ǁĂƌŵ�ƵƉ�ĮŶŐĞƌ�Ϯ͘�

WƌŽƚĞĐƚ�ŚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŐŚƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

ϯ͘��dĞƐƚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�^ƉKϮ�ŽŶ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌŵƐ͘ 

ϰ͘�/ŶƐƉĞĐƚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĮŶŐĞƌ�ƉƌŽďĞ͘ 

ϱ͘��ůĞĂŶ�ĮŶŐĞƌ�ƉƌŽďĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶͲ

ƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘ 

�ϳ ��ĂƉKǆ�ƐĐƌĞĞŶ�ŇĂƐŚŝŶŐ�͞>Kt�
��dd�Zz�ĂŶĚ�ƐŚƵƚƐ�ĚŽǁŶ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͘ 

��ĂƩĞƌǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ �ŽŶŶĞĐƚ��ĂƉKǆ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ����ƉŽǁĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ�;WƌŽǀŝĚĞĚͿ 

�ϴ �ĂƉKǆ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐƟůů�ŇĂƐŚĞƐ 
͞>Kt���dd�Zz͟�ƉůƵŐŐĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�
ƉƌŽƉĞƌ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘ 

���ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŶŽƌͲ
ŵĂůůǇ͘ 

�ŚĞĐŬ����ƉŽǁĞƌ�ŽƵƚůĞƚ͕�ĐĂďůĞ�ĂŶĚ�WŽǁĞƌ�
ĂĚĂƉƚŽƌ͘ 

  



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

 

 

�������������������������������������������������������������������������������������ϯϯ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͘��ǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů 
 

�ƚ�KϮ�————————–—�dŚĞ�ĐŽϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆŚĂůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚ� 
/E�KϮ�—————–————�dŚĞ�ĐŽϮ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶŚĂůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚ� 
^WKϮ�———————————————————–—————�KǆǇŐĞŶ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�� 
ZZ�Žƌ�Z-Z�d��——————————————————————�ZĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ� 

WZ�Žƌ�W-Z�d��——————————————————————WƵůƐĞ�ƌĂƚĞ�ŵŵ,Ő����������� 

<W��—————————————————————————————�<ŝůŽƉĂƐĐĂů�� 
�>�ZD-,�————————————————————————��ůĂƌŵ�ŚŝŐŚ�ůŝŵŝƚ�� 
�>�ZD->�————————————————————————-��ůĂƌŵ�ůŽǁ�ůŝŵŝƚ�� 
&/>>�————————————————————————————�&ŝůůĞĚ�Žƌ�ƐŽůŝĚ�� 
�WE���——————————————————————-�^ƚŽƉƉĂŐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�� 
dͬDŝŶ�——————————————————————————-dŝŵĞƐͬ�ŵŝŶƵƚĞ�� 
��>�——————————————————————————KīƐĞƚ��ĂůŝďƌĂƟŽŶ�� 
EϮK�———————————————————————————-�EŝƚƌŽƵƐ�ŽǆŝĚĞ�� 
��ZK�'�^�————————————————————��ĂƐĞ�ƉŽŝŶƚ�Žƌ��ĞƌŽ�ƉŽŝŶƚ� 
�dW^�—————————dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ůƵŶŐ�Ăŝƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�� 
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�������������������������������������������������������������������������������������ϯϰ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͘��ŝƐĐůĂŝŵĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ 
 
ϭ͘��ĂůŝďƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗ 
 
  dŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŽƌƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ďǇ�ůŽŐĂͲ
ƌŝƚŚŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĂŐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ŶŽ�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽďĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝĨĞ�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͕�sŝƌƚƵKǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�
ĂƐƐƵŵĞ�ŶŽ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚͲ
ĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘ 
 
  dŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů��KϮ�ƉƵŵƉͬƐĞŶƐŽƌ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ� ŝĨ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ŐĂƐĞŽƵƐ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�sŝƌƚƵKǆ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 
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EŽƚĞƐ͗ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
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ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 



sŝƌƚƵKǆ��ĂƉKǆ�hƐĞƌ�DĂŶƵĂů 

�������������������������������������������������������������������������������������ϯϲ 

�ƵƐƚŽŵ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĨŽƌ͗ 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�s-ƉŽĚ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ 
�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘ 

���������������sŝƌƚƵKǆ�/ŶĐ͘ 
ϱϴϱϬ��ŽƌĂů�ZŝĚŐĞ��ƌ͘ �^ƚĞ�ϯϬϰ 
�ŽƌĂů�^ƉƌŝŶŐƐ�&ůŽƌŝĚĂ͕�ϯϯϬϳϲ 
dĞů͗�ϴϳϳ-ϯϯϳ-ϳϭϭϭ 

�����&Ăǆ͗�ϵϱϰ-ϯϰϰ-ϳϭϱϴ 
�����ǁǁǁ͘ǀŝƌƚƵŽǆ͘ŶĞƚ 
�����/ŶĨŽΛǀŝƌƚƵŽǆ͘ŶĞƚ 
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6SHFLDO�$GGHQGXP�$��(1*,1((5�0(18��&KDQJLQJ�
FRPSHQVDWLRQ�RI�EDODQFH�JDV 

WARNING: Only personnel skilled in electronics and clinical adjustments/
calibrations should attempt the following, specialized equipment is nec-
essary. Please contact VirtuOx for professional calibration and testing.  

 
 
(QWHU�WKH�HQJLQHHU�PHQX�E\� 

SUHVVLQJ�8S�WKH�'RZQ�DQG�5LJKW�DUURZ�EXWWRQV�VLPXOWDQHRXVO\�� 

 
)LJXUH��� 

,Q�WKLV�PHQX��XVH�WKH�Ÿ�RU�źEXWWRQV�WR�PRYH�WKH�FXUVRU�XS�RU�GRZQ��SUHVV�Ź�EXWWRQ�RUŻ�EXWWRQ�WR�FKDQJH�WKH�
GDWD�KLJKOLJKWHG� 
 
6RPH�LWHPV�RI�WKLV�PHQX�FDQ�EH�DGMXVWHG�GLUHFWO\��VXFK�DV�/2$'-'()$8/7�RU�(;,7��SUHVV�WKH�(17(5�EXWWRQ��WR�
H[LW�ZLWKRXW�VDYLQJ�RU�FKDQJLQJ�GDWD�� 

,Q�WKLV�PHQX��3UHVV�WKH�0(18�EXWWRQ��WR�H[LW�WKLV�PHQX�IRU�WKH�PDLQ�PHQX�� 

 
7KLV�PHQX�LQFOXGLQJ�WKH�IROORZLQJ�RSWLRQV� 

�����%$52�35(66��'LVSOD\HG�LQ�PP+J 

�����%$/$1&(�*$6��$,5��1�2��DQG�RU�+(/,80 

�����2��&21&(175$7,21�����-��� 

�����$1$(67+(7,&�*$6���-��� 

�����=(52�*$6��$,5��1� 

�����%736��(1$%/(��',6$%/( 

�����0(18��/2&.��VHW�DV�GHIDXOW��QR�DGMXVWPHQW�SRVVLEOH� 

�����/2$'�'()$8/76 

�����&$/,%5$7(� 

����(;,7 
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$WWHQWLRQ�� 

���:KHQ�WKH�0(18�VHWWLQJ�LV�ORFNHG��WKH�PDLQ�PHQX�LV�GLVDEOHG��7R�DFFHVV�WKH�

PDLQ�PHQX��VHOHFW�³0HQX´��Ż�DQG DW�WKH�VDPH�WLPH��7R�XQORFN�WKH�PDLQ�

PHQX��SUHVV�Ź�DQG� WR�HQWHU�HQJLQHHU�PHQX�DQG�FKDQJH�³XQORFN´�WR�³ORFN´�
LQ�WKH�0(18�VHWWLQJ��:H�UHFRPPHQG�OHDYLQJ�WKLV�VHWWLQJ�LQ�WKH�PRGH�LW�ZDV�LQ�
ZKHQ�WKH�GHYLFH�ZDV�GHOLYHUHG� 

�）&$/,%5$7(�LV�IRU�&2��FRQFHQWUDWLRQ�UHFDOLEUDWLRQ��+ROG�WKH�(17(5�EXWWRQ�
IRU���VHFRQGV�WR�HQWHU�WKLV�PHQX�RQFH�DOO�FRQGLWLRQDOV�KDYH�EHHQ�SURSHUO\�VHW�� 
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6SHFLDO�$GGHQGXP�%��&DOLEUDWLRQ�RI�(W&2��$FFXUDF\��� 
 
$WWHQWLRQ��IRU�SUHVHUYDWLRQ�RI�ZDUUDQW\�RQO\�DXWKRUL]HG�WUDLQHG�SHUVRQQHO�DUH�
SHUPLWWHG�WR�FDUU\�RXW�WKH�IROORZLQJ�SURFHGXUH��&RQWDFW�\RXU�6XSSOLHU�IRU�WUDLQLQJ�
DQG�DGYLFH� 

 
5HTXLUHG�HTXLSPHQW�DQG�SUHSDUDWLRQ� 

7KH�9LUWX2[�&DS2[�KDV�EHHQ�FDOLEUDWHG�DQG�D�GHWDLOHG�UHJLPHQ�RI�TXDOLW\�FRQ�
WURO�KDV�EHHQ�H[HFXWHG�EHIRUH�EHLQJ�VKLSSHG�E\�9LUWX2[��2Q�HDFK�WLPH�WKH�GH�
YLFH�LV�VZLWFKHG�RQ�LW�ZLOO�GR�D�VHOI-FKHFN�DQG�DGMXVWPHQW�LWVHOI�EDVHG�RQ�WKH�HQ�
YLURQPHQWDO�WHPSHUDWXUH��SUHVVXUH�DQG�EDODQFH�JDV�HWF��,W�LV�5(48,5('�WKDW�
WKH�RSHUDWRU�DOORZ�D�PLQLPXP�RI����PLQXWHV�WR�DOORZ�WKH�GHYLFH�WR�HTXDOL]H�WHP�
SHUDWXUH�LI�PRYLQJ�IURP�RQH�HQYLURQPHQW�WR�DQRWKHU��*HQHUDOO\�WKH�XVHU�GRHV�
QRW�QHHG�WR�FDOLEUDWH�WKLV�GHYLFH�RWKHU�WKDQ�WKH�UHFRPPHQGHG�DQQXDO�FKHFN��7R�
FKHFN�WKH�XQLW�XVLQJ�&DOLEUDWLRQ�*DV�WKH�IROORZLQJ�SURFHGXUH�PXVW�EH�XVHG� 
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$��5HTXLUHG�,WHPV� 

&2��VWDQGDUG�JDV�-�&RQFHQWUDWLRQ�RI��� 

 
7KUHH-ZD\�FRQQHFWRU��$�WKUHH�ZD\�FRQQHFWRU�ZLWK�DQ�LQQHU�GLDPHWHU�RI��-��
PP��RQH�FRQQHFWLRQ�YHQWHG�WR�RSHQ�DLU��PXVW�EH�XVHG�WR�SURWHFW�WKH�PRQLWRU�
ZKHQ�FDOLEUDWLQJ�XVLQJ�D�&2��VWDQGDUG�JDV�ERWWOH�VHH�ILJXUH�����7KH�GHYLFH�ZLOO�
EH�GDPDJHG�E\�WKH�KLJK�SUHVVXUH�RI�WKH�VWDQGDUG�&DO�*DV�%RWWOH�LI�WKH�FRQ�
QHFWRU�LV�QRW�XVHG��,W�LV�HDV\�IRU�VNLOOHG�SHUVRQQHO�WR�LGHQWLI\�LI�WKH�FDO�JDV�ERWWOH�
LV�DWWDFKHG�GLUHFWO\�WR�WKH�GHYLFH�:DUUDQW\�ZLOO�QRW�EH�KRQRUHG�LI�WKLV�LV�WKH�FDVH��
2QH�HQG�RI�WKUHH-SDVV�FRQQHFWRU�PXVW�EH�GLUHFWO\�RSHQ�WR�DLU�WR�UHOHDVH�JDV�
SUHVVXUH�DQG�SURWHFW�WKH�PRQLWRU�� 

7ZR�WXEHV��ZKRVH�OHQJWK�VKRXOG�H[WHQG�RXWVLGH�URRP���7KH�VWDQGDUG�JDV�
IORZV�LQWR�WKH�DLU�FRQWLQXRXVO\�WKURXJK�WKH�WKUHH�ZD\�FRQQHFWRU�DQG�WKH�PRGXOH�
SXPS�DOVR�YHQWV�WKH�JDV�WKDW�LV�FKHFNHG��'XULQJ�FDOLEUDWLRQ�&2��JDV�RI�D�KLJKHU�
FRQFHQWUDWLRQ�FDQ�HDVLO\�DQG�TXLFNO\�DFFXPXODWH�DURXQG�WKH�GHYLFH��7R�SUHYHQW�
DQ\�SRWHQWLDO�RI�WKLV�DIIHFWLQJ�DQG�LQIOXHQFLQJ�WKH�FDOLEUDWLRQ�RI�WKH�=HUR�EDVH�
YHQW�WKH�FRQQHFWLRQV�IURP�WKH�WKUHH�ZD\�DGDSWHU�DQG�WKH�PRQLWRU�WR�WKH�RXW�
GRRUV�� 

����&RQQHFW�DV�IROORZV� 
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:DUP-XS��7XUQ�RQ�SRZHU�DQG�UXQ�WKH�XQLW�IRU���-���PLQXWHV�DQG�DGMXVW�WKH�
SXPS�IORZ�UDWH�WR�RYHU����FF�PLQ��7R�FKHFN�LI�WKHUH�LV�D�OHDN�XVH�WKH�IRO�
ORZLQJ�PHWKRG��6TXHH]H�WKH�VDPSOLQJ�WXEH�E\�KDQG��WKH�RSHUDWLQJ�QRLVH�RI�
WKH�VDPSOLQJ�SXPS�ZLOO�LQFUHDVH�QRWLFHDEO\��,I�WKH�VDPSOLQJ�SXPS�GRHV�QRW�
DFFHOHUDWH�DQG�LWV�RSHUDWLQJ�QRLVH�DOVR�GRHV�QRW�FKDQJH�WKHQ�WKHUH�LV�D�OHDN�
LQ�WKH�JDV�ORRS��<RX�PXVW�WKHQ�ILQG�RXW�ZKHUH�WKH�OHDN�LV�DQG�UHVROYH�LW��RWK�
HUZLVH��LW�ZLOO�UHVXOW�LQ�LQDFFXUDWH�FDOLEUDWLRQ��$IWHU�ZDUPLQJ-XS��RSHQ�WKH�
IORZ�RI�VWDQGDUG�FDO�JDV��DQG�OLVWHQ�LI�WKH�VRXQG�RI�SXPS�LV�DV�VDPH�DV�RULJ�
LQDO�RQH��,I�WKH�SXPS¶V�WXUQLQJ�LV�VORZ�DQG�LWV�WXUQLQJ�VRXQG�LV�ZHDN��WKDW�
PHDQV�WKH�VWDQGDUG�JDV�SUHVVXUH�IORZ�LV�WRR�ODUJH� 

7XUQ�GRZQ�WKH�&DO�*DV�IORZ�UDWH�XQWLO�WKH�VRXQG�RI�VDPSOLQJ�SXPS����UH�
VXPHV�LWV�RULJLQDO�YROXPH� 

���(QWHU�WKH�HQJLQHHU�PHQX��SURFHGXUH�JLYHQ�DW�6SHFLDO�$GGHQGXP�$���)LJXUH�
�����KLJKOLJKW�&$/,%5$7(��SUHVV�DQG�KROG�WKH�(17(5�EXWWRQ�IRU���VHFRQGV�
WR�HQWHU�WKH�QH[W�PHQX� 

��������������   
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+LJKOLJKW�67$1'$5'�*$6�DQG�DGMXVW�WKH�YDOXH�WR�WKDW�RI�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�
&2��VWDQGDUG�JDV��,I�WKH�VWDQGDUG�JDV�FRQFHQWUDWLRQ�LV���GHFLPDO�SODFHV�WKH�
QXPEHUV�URXQG�XS�DFFRUGLQJO\� 

7KHQ�KLJKOLJKW�&$/-%(*,1�DQG�ORQJ�SUHVV�WKH�(17(5�EXWWRQ�IRU���VHFRQGV��
DW�WKH�VDPH�WLPH��RSHQ�WKH�VWDQGDUG�JDV�DV�VHW�SHU�)LJXUH���DQG�WKH�GHYLFH�
ZLOO�EHJLQ�WR�FDOLEUDWH��7KH�VFUHHQ�ZLOO�GLVSOD\�WKH�PHVVDJH�µ$'-867,1*�¶�DV�
VRZQ�LQ�),*85(���� 

����������������  
�����������������������������)LJXUH��� 

7KH�WKLFN�FURVV�EDUV�LQ�WKH�GLVSOD\�ZLOO�EH�HUDVHG�DV�WLPH�SDVVHV�DQG�WKH�FDOL�
EUDWLRQ�ZLOO�HQG�ZKHQ�WKH\�DUH�FRPSOHWHO\�HUDVHG��,I�WKH�FDOLEUDWLRQ�LV�VXFFHVV�
IXO��WKH�PHQX�ZLOO�VKRZ�$'-867�2.�DQG�VXEVHTXHQWO\�H[LW�LQWR�WKH�PDLQ�
PHQX��,I�WKH�FDOLEUDWLRQ�LV�XQVXFFHVVIXO��WKLV�PHQX�ZLOO�VKRZ�$'-867�(55��,I�
WKLV�RFFXUV�WKH�ORRS�QHHGV�WR�EH�FKHFNHG�WR�GHWHUPLQH�LI�WKHUH�LV�D�OHDN�RU�
VWDQGDUG�JDV�KDV�UXQ�RXW��WKH�SUHVVXUH�LQGLFDWRU�RI�JDV�ERWWOH�VKRZV�����7KH�
&DOLEUDWLRQ�PHQX�ZLOO�UHPDLQ�LI�WKH�FDOLEUDWLRQ�LV�XQVXFFHVVIXO�� 

,I�\RX�UHTXLUH�WR�H[LW�WKLV�PHQX�GXULQJ�WKH�FDOLEUDWLRQ�SUHVV�WKH�0(18�EXWWRQ�
RU�KLJKOLJKW�&$1&(/�DQG�SUHVV�WKH�(17(5�EXWWRQ� 

1RWH��5HPHPEHU�WR�FORVH�WKH�YDOYH�RI�WKH�VWDQGDUG�JDV�WR�SUHYHQW�ZDVWH� 




