
 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘������������������������������������������������ 

23(5$725·6�0$18$/ 

ϳϬϬ�^ŽƵƚŚ�^ĐŚƌĂĚĞƌ��ǀĞŶƵĞ 
W͘K͘��Žǆ�ϮϵϬ 

,ĂǀĂŶĂ͕�/>�ϲϮϲϰϰ 
WŚŽŶĞ�;ϯϬϵͿϱϰϯ-ϰϰϮϱ 

ǁǁǁ͘<ŝĨĐŽ͘ĐŽŵ 

DŽĚĞůƐ 
dƵƌďŝŶĞ�Θ��ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ 

Ϯϳ�ǆ�ϵϴϬ� ϯϬǆϲϲϬ� 

�ŚĂƐƐŝƐ�^ŝǌĞƐ 
^dϯ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������Ϯ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Ă�<ŝĨĐŽ��Ő-ZĂŝŶ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͊ 

 
WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ǀŝĚĞŽ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǇŽƵƌ�tĂͲ
ƚĞƌ-ZĞĞů�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ͘�� 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ƵŶĐůĞĂƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ĚĞĂůĞƌ�Žƌ�<ŝĨĐŽ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

 
ZĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�Θ�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͘��^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĨĂĐƚŽƌǇ͖�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵƵĐŚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

 
dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ŝƐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂͲ
ƚŽƌ͘��dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŬŝĨĐŽ͘ĐŽŵ͘� 

 
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�Ăůů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�h͘^͘�^���ƵŶŝƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚĞĚ͘ 

 
tĂƌƌĂŶƚǇ 
� 
��ƐƚĂŶĚĂƌĚ�<ŝĨĐŽͬ�Ő-ZĂŝŶ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ� ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�
ĨƵůů�ĚĞƚĂŝůƐ͘��EĞŝƚŚĞƌ�<ŝĨĐŽͬ�Ő-ZĂŝŶ��ĞĂůĞƌƐ�ŶŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͘���ŶǇ�ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�<ŝĨĐŽ͕�/ŶĐ͘ 
 
dŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĞǆĐůƵĚĞƐ͗ 
 
· �ůƚĞƌĂƟŽŶƐ�Žƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�<ŝĨĐŽ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘�� 

· /ƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚƵďĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ͕�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕�Žƌ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶ-ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌͲ
ƌĂŶƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘ 

· �ĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŶŽƌŵĂů�ǁĞĂƌ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŶĞŐůĞĐƚ�Žƌ�ĂďƵƐĞ͘ 

· EŽƌŵĂů�ǁĞĂƌ�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞůƚƐ͕�ŐĂƐŬĞƚƐ͕�ďƌĂŬĞ�ďĂŶĚƐ͕�ĞƚĐ͘�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨĞĐƟǀĞ͘ 

· dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ŵĂŝůŝŶŐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂůů͕�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĐŽƐƚƐ͘�� 

· >ĂďŽƌ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƵŶƵƐƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƉƌĞ-ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ 

 

 

�ƵƌƌĞŶƚ�WĂƌƚƐ�Θ�KƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�DĂŶƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘<ŝĨĐŽ͘ĐŽŵ͘� 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϯ 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 
^ĂĨĞƚǇ ϯ-ϵ 

�ŽŶƚƌŽůƐ ϭϬ 

,ĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�dƵďĞ ϭϭ-ϭϮ 

�ƐƐĞŵďůǇ ϭϯ 

>ƵďƌŝĐĂƟŽŶ ϭϰ 

^ƚĂƌƚ-ƵƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ ϭϱ-ϯϯ 

^ƚĂƌƚ-ƵƉ ϭϱ-ϮϬ 

�ĞƉƚŚ�ŽĨ�tĂƚĞƌ Ϯϭ 

^ƉĞĞĚ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ ϮϮ 

dƌĂǀĞů�^ƉĞĞĚ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ�;dĂŬǇͿ Ϯϯ-Ϯϳ 

dƵƌďŝŶĞ��ƌŝǀĞ�^ƉĞĞĚ�^ĞƫŶŐƐ Ϯϴ 

�ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ�^ƉĞĞĚ�^ĞƫŶŐƐ Ϯϵ 

�ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ�^ŚƵƚ-Žī�^ǇƐƚĞŵ ϯϬ 

�ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ�^ĂĨĞƚǇ�^ŚƵƚ-Žī ϯϭ 

WdK�ZĞǁŝŶĚ ϯϮ 

dŽŶŐƵĞ�:ĂĐŬ ϯϯ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Θ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ϯϰ-ϰϭ 

�ŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌ ϯϰ 

dƵƌďŝŶĞ�^ĞĂů�Θ��ĞĂƌŝŶŐ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ ϯϱ 

>ĞǀĞůǁŝŶĚ�dŝŵŝŶŐ ϯϲ-ϯϳ 

^ƉƌŝŶŬůĞƌ��Ăƌƚ�Θ��Ăƌƚ�>ŝŌ ϯϴ 

W��dƵďĞ�&ŝƫŶŐ�Θ�DĞŶĚŝŶŐ ϯϵ-ϰϬ 

tŝŶƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�Θ�^ƚŽƌĂŐĞ ϰϮ 

^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ ϰϯ-ϰϰ 

KƉƟŽŶĂů��ƋƵŝƉŵĞŶƚ ϰϱ 

tĂƌƌĂŶƚǇ ϰϲ-ϰϳ 

dƌĂǀĞůĞƌ�^ƉĞĞĚ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ�;dĂŬǇͿ ϰϭ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϰ 

^ĂĨĞƚǇ 
 
KǁŶĞƌ͛Ɛ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ 
 
dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ͘���ŽŵŵŽŶ�
ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ďǇ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘�� 
 
dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ͗ 
 
· ZĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů� ĂŶĚ� ǀŝĚĞŽ͘� � /Ĩ� ĂŶǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ƵŶĐůĞĂƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǇŽƵƌ� ůŽĐĂů�

ĚĞĂůĞƌ�Žƌ�<ŝĨĐŽ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘        
· KƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘ 
· WƌŽƉĞƌůǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘ 
· ,ĞĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘ 
· �ǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƐĂĨĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�

ŝŶǀŝƚĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͘ 
· �ůǁĂǇƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĚĞĐĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͘ 
· <ĞĞƉŝŶŐ�Ăůů�ƐŚŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͊ 
 

 
ZĞĂĚ�ĂŶĚ�,ĞĞĚ�dŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�DĞƐƐĂŐĞƐ͊� 
 
dŚŝƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂůĞƌƚ�ƐǇŵďŽů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐǇŵďŽů͕�ŽďĞǇ�
ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ͕�Žƌ�ďŽƚŚ͘ 
 
��͞�ĂƵƟŽŶ͟�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�Žƌ�ŽŶ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉůĂĐĂƌĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘ 
 
��͞tĂƌŶŝŶŐ͟�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�Žƌ�ŽŶ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉůĂĐĂƌĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚĂǌĂƌĚ�ĞǆŝƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͘ 
 
��͞�ĂŶŐĞƌ͟�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�Žƌ�ŽŶ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉůĂĐĂƌĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚĂǌĂƌĚ�ĞǆŝƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͘ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϱ 

^ĂĨĞƚǇ��ĞĐĂůƐ 
 

�ůů��Ő-ZĂŝŶ�tĂƚĞƌ�ZĞĞůƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĚĞĐĂůƐ͘���dŚĞƐĞ�ĚĞĐĂůƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�
ĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŝůůĞŐŝďůĞ�Žƌ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘��
tŚĞŶ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĚĞĐĂůƐ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�
ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽƵƚͲ
ůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϲ 

^ĂĨĞƚǇ��ĞĐĂůƐ� 

dŽ��ŶŐĂŐĞ��ƌŝǀĞ�;ZƵŶ�DĂĐŚŝŶĞͿ 

��� 

 

dƵƌďŝŶĞ��ƌŝǀĞ 
dŽ��ŝƐĞŶŐĂŐĞ��ƌŝǀĞ�;WƵůů��Ăƌƚ�KƵƚͿ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϳ 

^ĂĨĞƚǇ��ĞĐĂůƐ� 

�ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ 
dŽ��ŝƐĞŶŐĂŐĞ��ƌŝǀĞ�;WƵůů��Ăƌƚ�KƵƚͿ 

dŽ��ŶŐĂŐĞ��ƌŝǀĞ�;ZƵŶ�DĂĐŚŝŶĞͿ 

 

 

ZĞƐĞƚ�,ĂŶĚůĞ� 
;�ƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ��ŝƐĞŶŐĂŐĞ�ZŽĚͿ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϴ 

DĂǆŝŵƵŵ�dŽǁŝŶŐ�^ƉĞĞĚƐ 

ϭϮ�DW,�ŽŶ�^ŵŽŽƚŚ�^ƵƌĨĂĐĞƐ 

Ϯ�DW,�ŽŶ�ZŽƵŐŚ�^ƵƌĨĂĐĞƐ 

^ĂĨĞƚǇ�WƌĞĐĂƵƟŽŶƐ 

>ĞĂƌŶ�dŽ��Ğ�Ă�^ĂĨĞ�KƉĞƌĂƚŽƌ 
 

ZĞĂĚ�dŚŝƐ�DĂŶƵĂů 
 

· <ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘ 
· �Ž�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 

 

'ĞŶĞƌĂů�WƌĞĐĂƵƟŽŶƐ 
 

· EĞǀĞƌ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘ 
· EĞǀĞƌ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘ 
· WĞƌĨŽƌŵ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Ăƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘ 
· �Ğ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ůĞŐƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŐƵŶĐĂƌƚ�ƉƵůůŽƵƚ͘ 

 

WƌŽƚĞĐƚ��ŚŝůĚƌĞŶ 
 

· �Ž�EKd�ĂůůŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͘ 
· <ĞĞƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂǁĂǇ�ǁŚŝůĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͘ 
· �Ž�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͘ 
· EĞǀĞƌ�ĂůůŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�Đůŝŵď�Žƌ�ƌŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘ 

 

hƐĞ��ĂƵƟŽŶ��ƌŽƵŶĚ�WƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ�>ŝŶĞƐ 
 

· &Žƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��
^ŚƵƚ�Žī�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ�ďĞĨŽƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ͕�ƐƵƉƉůǇ�ůŝŶĞƐ͕�
ŵĂĐŚŝŶĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 

· �Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞůŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƐƵƉƉůǇ�ůŝŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘ 
· tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ƐŚƵƚ-Žī�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�

ƚƵďĞ͘ 
· EĞǀĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ�Žƌ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

 

^ƚĂǇ��ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�KƉĞƌĂƟŶŐ�^ƉƌŝŶŬůĞƌƐ 
 

^ƚĂǇ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŚĞĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘��WƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�
ĐĂŶ�ŝŶŇŝĐƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ďǇƐƚĂŶĚĞƌƐ͘ 

 
dƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�zŽƵƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů 
 
�ĂƵƟŽŶ͊�EĞǀĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ��ŶƟ-ZĞǀĞƌƐĞ�WĂǁů�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŽǁŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��dŚĞ�WĂǁů�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ��y��Wd�ŽŶ�ŐƵŶͲ
ĐĂƌƚ�ƉƵůůŽƵƚ͊ 
 
zŽƵƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ƚŽǁŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƚŽǁĞĚ�
ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϭϮ�DW,͘ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϵ 

^ĂĨĞƚǇ�WƌĞĐĂƵƟŽŶƐ 

>ĞĂƌŶ�dŽ��Ğ�Ă�^ĂĨĞ�KƉĞƌĂƚŽƌ 

 

<ĞĞƉ�,ĂŶĚƐ�ĂŶĚ��ůŽƚŚŝŶŐ��ǁĂǇ 

 

· �Ž�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

· �ůů�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�Ă�ƐĂĨĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

 
<ĞĞƉ��ůů�'ƵĂƌĚƐ�ĂŶĚ�^ŚŝĞůĚƐ�ŝŶ�WůĂĐĞ 
 

· EĞǀĞƌ�KƉĞƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�DĂĐŚŝŶĞ�ǁŝƚŚ�^ĂĨĞƚǇ�'ƵĂƌĚƐ�ZĞŵŽǀĞĚ͊� 

· ^ŚŽƵůĚ�Ă�ƐŚŝĞůĚ�Žƌ�ŐƵĂƌĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�Žƌ�ůŽƐƚ͕�ƌĞƉůĂĐĞ�ŝƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

 

^ƚĂǇ��ǁĂǇ�&ƌŽŵ�WŽǁĞƌ�>ŝŶĞƐ� 
 

�ǀŽŝĚ�ůĞƫŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽǁĞƌ�ůŝŶĞƐ͘���Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽǁĞƌ�ůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƉŝƉĞ�Žƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ǇŽƵ�tĂƚĞƌ-
ZĞĞů͘ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϭϬ 

DĂĐŚŝŶĞ��ŽŶƚƌŽůƐ� 

ϭ 

ϭ dŽŶŐƵĞ�:ĂĐŬ 

Ϯ 
dƵƌŶƚĂďůĞ�>ŽĐŬ�WŝŶ� 

;^ĞĞ�WŚŽƚŽ�ϭͿ 

ϯ 
�ŶƟ-ZĞƚƵƌŶ�WĂǁů 
;^ĞĞ��ŝĂŐƌĂŵ�ϭͿ 

ϰ dŚƌĞĞ�^ƚĞƉ�WƵůůĞǇ��Ğůƚ�dĞŶƐŝŽŶĞƌ 

ϱ 
^ƚĂďŝůŝǌĞƌ�>ĞŐ��ƌĂŶŬ�,ĂŶĚůĞ 
;EŽŶ-,ǇĚƌĂƵůŝĐ�DŽĚĞůƐ�KŶůǇͿ 

ϲ �Ăƌƚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�>ŝŌ��ƌĂŶŬ�,ĂŶĚůĞ 

ϳ �ŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌ��Ăƌͬ^ŚƵƚ�Kī��Ăƌ 

Ϯ 

ϯ 
ϰ 

ϱ 

ϲ 

ϳ 

dƵƌďŝŶĞ�
�ƌŝǀĞ�^dϯ�
WŝĐƚƵƌĞĚ 

dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚƵƌďŝŶĞ�Žƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ĚƌŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƚĞ�ĐŚĂƐƐŝƐ�ƐŝǌĞƐ�;ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚĞĚͿ͘���ŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂƌĞ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞^ƚĂƌƚ-ƵƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ͟�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘ 

WŚŽƚŽ�ϭ 
dƵƌŶƚĂďůĞ�>ŽĐŬ�WŝŶ 

�ŝĂŐ͘�ϭ 
�ŶƟ-ZĞƚƵƌŶ�WĂǁů 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϭϭ 

WŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�dƵďĞ 
WƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�,ĂŶĚůŝŶŐ 

 
dŚĞ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚƵďĞ�ŝƐ�Ă�ĚƵƌĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƌĞůŝĂďůǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝĨ�ŚĂŶĚůĞĚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘ 
 
DĞĚŝƵŵ��ĞŶƐŝƚǇ�WŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞŵŝ-ƌŝŐŝĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ŝƚƐ�ƐŚĂƉĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ�ďƵƚ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ǁŽƵŶĚ�ŽŶ�Ă�ĚƌƵŵ�Žƌ�ƐƉŽŽů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĂŵĂŐĞ͘��dŚŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƵŵƉ�ŇƵŝĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝƚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƌŽůůĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�Ă�ƌĞĞů͘ 
 
��ĨĞǁ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͘ 
 
ϭ͘ tŚĞŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�

ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƵďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�
WĂŐĞ�ϯϬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘��dŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƟŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌƵŶ͘�� 

Ϯ͘ EĞǀĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶƟ-ƌĞƚƵƌŶ�ƉĂǁů�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞĚ͊��dŚĞ�ƚƵďŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ůŽŽƐĞ�ĂŶĚ�
ƚĂŶŐůĞĚ͘���Ž�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĐŽŝůƐ�ŽĨ�ƚƵďĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŽŽƐĞ�Žƌ�ŵŝƐͲ
ƉůĂĐĞĚ͘��/Ĩ�ůŽŽƐĞ�ĐŽŝůƐ�ŽĨ�ƚƵďĞ�ĂƌĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ĂŌĞƌ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƟŐŚƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƌŽƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƉŽŽů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ĐƌĂŶŬ͘��/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉƵůů�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞǁŝŶĚ�ƚŚĞ�
ƚƵďĞ͘ 

ϯ͘ EĞǀĞƌ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�Žƌ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƌĞǁŽƵŶĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘ 

ϰ͘ EĞǀĞƌ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�Žī�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ƉƵůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�;ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂͲ
ĐŚŝŶĞͿ͘ 

ϱ͘ EĞǀĞƌ�ƌƵŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƉŝŶĐŚŝŶŐ�Žƌ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘��
EĞǀĞƌ�ďĞŶĚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ƐŚĂƌƉĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ͘ 

ϲ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶůǇ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌƵŵ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ůŽŽƐĞ͘��KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƵůů�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�Žī�ƚŚĞ�ĚƌƵŵ�ƚŽ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ĐŽŝůƐ͘ 

ϳ͘ �Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŐŽƵŐĞĚ�Žƌ�
ƉƵŶĐƚƵƌĞĚ͘ 

ϴ͘ EĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞ�ƚƵďĞ�ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƌƵŶ͘�� 

ϵ͘ �ǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WdK�Žƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞǁŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞǁŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁŝůů�ŇĂƩĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞǁŝŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘��<ĞĞƉ�
ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞǁŝŶĚŝŶŐ͊ 

ϭϬ͘ dŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͛Ɛ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌĂŬĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŝůƐ�ŽĨ�ƚƵďĞ�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ůŽŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚƵďĞ�ƐƉŽŽů�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨƌĞĞǁŚĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŵ͘��>ŽŽƐĞ�ĐŽŝůƐ�ŽĨ�ƚƵďĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů-ǁŝŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů-ǁŝŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝƐ-ǁƌĂƉ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͘ 

 
 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϭϮ 

WŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�dƵďĞ 
WƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�,ĂŶĚůŝŶŐ 

 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ĞǆŚŝďŝƟŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŵŝƐǁƌĂƉƉŝŶŐ͕�Žƌ�ůŽŽƐĞ�ƚƵďĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�^ĞĐƟŽŶ͕�WĂŐĞ�ϯϱ͘ 

EŽƚĞ͗��/Ĩ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ĐŽŶƚŽƵƌ�Žƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ͕�ƚŚĞ�ĂƌĐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂĚƵĂů͘��dŚĞ�ĂƌĐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞŐŝŶ�ƵŶƟů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ĮƌƐƚ�ƉƵůůĞĚ�
ŽƵƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘��hŶĚĞƌ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĐƵƌǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�
ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞŶƟƌĞ�ůĞŶŐƚŚ͘��,Žǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ŝƚƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ƉĂƚŚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂͲ
ĐŚŝŶĞ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�Žƌ�
ĨƵƌƌŽǁƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͕�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŵĂǇ�ƚƌĂĐŬ�ďĂĐŬ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�Žƌ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐůŝƉƉĞƌǇ�ĂŶĚ�
ŶŽ�ƌŽǁƐ�Žƌ�ĨƵƌƌŽǁƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŵĂǇ�ƐůŝĚĞ�ƐŝĚĞǁĂǇƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶͲ
ŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽŝůĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚͲ
ĞĚ�ĂƌĐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉůĂĐĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐŝĚĞ�ůŽĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ǁŝŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�Žƌ�ƚƵďĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘� 

 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϭϯ 

�ƐƐĞŵďůǇ 
 
 
tĂƚĞƌ-ZĞĞůƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��dŚĞ�ŽŶůǇ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟͲ
ŶĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 
ϭ͘ tŚĞĞůƐ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ůƵŐ�ďŽůƚƐ�ĂŶĚ�ĂǆůĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ďŽůƚƐ�ĂƌĞ�ƟŐŚƚ͘��dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�

ƚŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŵŝůĞ͘ 

Ϯ͘ ^ƉƌŝŶŬůĞƌ��Ăƌƚ͘���ƩĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĞŶĚ͘ 

ϯ͘ ^ƉƌŝŶŬůĞƌ͘��/ŶƐƚĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ƌŝƐĞƌ�ƉŝƉĞ͘ 

ϰ͘ ^ƉƌŝŶŬůĞƌ�EŽǌǌůĞ͘��/ŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŶŽǌǌůĞ͘ 

ϱ͘ ^ƉƌŝŶŬůĞƌ��Ăƌƚ�>ŝŌ��ƌŵ͘��/ŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ůŝŌ�Ăƌŵ�ĨŽƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞůƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŶͲ
ŐůĞ�Ăƌŵ�ůŝŌ͘ 

 
 
&ŝŶĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ůŝŌ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƌƵŶ͘��
dŚĞ�ůŝŌ�ŚŽŽŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚƌĂǁŶ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶͬƐŚƵƚ-Žī�ďĂƌ͘�� 
 
 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϭϰ 

>ƵďƌŝĐĂƟŽŶ 
 

tĂƚĞƌ�ZĞƐŝƐƚĂŶƚ�'ƌĞĂƐĞ�;&ŝŐƵƌĞƐ�ϭ-ϯ͕�ϱ�Θ�ϲͿ 

dŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůƵďƌŝĐĂƚĞ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ŶŽ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘��tĂƚĞƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ŐƌĞĂƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ͘� 

Kŝů�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ 

dŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĨƵůů�ŽĨ�^���ϵϬ�Žŝů͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�Žŝů�ƐŝŐŚƚ�ŐĂƵŐĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘ 

�ƌƵŵ�^ƵƉƉŽƌƚ 

:ĂĐŬ 

�ƌƵŵ�^ƵƉƉŽƌƚ 

dƵƌŶƚĂďůĞ��ĞĂƌŝŶŐ 
&ŝŐƵƌĞ�ϰ 
'ĞĂƌďŽǆ 

Kŝů�^ŝŐŚƚ�'ĂƵŐĞ 

^ƚĂďŝůŝǌĞƌ�>ĞŐ 

,ŽƐĞŐƵŝĚĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵ 

&ŽƌŬ�^ƵƉƉŽƌƚ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ 

�ĞǀĞů�'ĞĂƌ�WĂŝƌ 

WƌŝŵĂƌǇ��ŚĂŝŶ 

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ŚĂŝŶ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ 

&ŝŐƵƌĞ�^ƵŵŵĂƌǇ 
ϭ͘ �ƌƵŵ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�:ĂĐŬ 
Ϯ͘ �ƌƵŵ�^ƵƉƉŽƌƚ 
ϯ͘ ^ƚĂďŝůŝǌĞƌ�>ĞŐ 
ϰ͘ 'ĞĂƌďŽǆ�;KŝůͿ 
ϱ͘ dƵƌŶƚĂďůĞ��ĞĂƌŝŶŐ 
ϲ͘ -�WƌŝŵĂƌǇ��ŚĂŝŶ� 
�������-�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ŚĂŝŶ� 
�������-�ZŝŐŚƚ��ŶŐůĞ�'ĞĂƌďŽǆ 
�������-�&ŽƌŬ�^ƵƉƉŽƌƚ 

  

   

 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϭϱ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 
 

^ƚĂƌƚ-hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ 
 
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƉĞŶĚƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉƵůůŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘���Ž�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƟƚůĞĚ�͞WƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�,ĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�dƵďĞ͊͟ 
 
 
^ƚĞƉ-ďǇ�^ƚĞƉ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 
ϭ͘ WƵůů�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ďĞ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ĂŶĚ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ůĂŶĞ͘� �WƵůů�ƚŚĞ�ƚƵƌŶƚĂďůĞ� ůŽĐŬ�ƉŝŶ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ� ŝƐ� ĨĂĐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�
ǇŽƵƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ůĂŶĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐƐŝƐ͘��/ŶƐĞƌƚ�ƚƵƌŶƚĂďůĞ�ůŽĐŬ�ƉŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƵƌŶƚĂďůĞ�ƐůŽƚ�ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƩĞƌ�ƉŝŶ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝƚ͘���Ğ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ƐƋƵĂƌĞͲ
ůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ƚƌĂǀĞů�ƉĂƚŚ�;�ŝĂŐƌĂŵ��ĞůŽǁͿ͘ 

tĂƌŶŝŶŐ͊���Ž�ŶŽƚ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�Žī�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘��dŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�
ĐĂƌƚ�ĂŶĚ�ƚƵďĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ă�ϵϬ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶŐůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐƐŝƐ�;ĚŝĂŐƌĂŵ�ďĞůŽǁͿ͘�dŚĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ůĞŐƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ŝŶͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ƚƵďĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐƐŝƐ�ǁŚĞĞůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ƚƌĂǀĞů�ƉĂƚŚ͘��^ĞĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ďĞůŽǁ͘ 

WƵůů�/ŶƚŽ�WŽƐŝƟŽŶ ZĞŵŽǀĞ�>ŽĐŬ�WŝŶ ZŽƚĂƚĞ�dƵƌŶƚĂďůĞ ZĞƉůĂĐĞ�>ŽĐŬ�WŝŶ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϭϲ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 
 

 
^ƚĞƉ-ďǇ�^ƚĞƉ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŽŶƟŶƵĞĚ 
 
Ϯ͘ >ŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ůĞŐƐ͘��DĂŶƵĂůůǇ�ĐƌĂŶŬ�ĞĂĐŚ�ůĞŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƵŶƟů�ďŽƚŚ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ĨĞĞƚ�ĂƌĞ�ĮƌŵůǇ�ŝŶͲ

ƐĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘��� 
 
 
 
tĂƌŶŝŶŐ͊��EĞǀĞƌ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ůĞŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ĨĞĞƚ�ĮƌŵůǇ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘ 
 
 
 
ϯ͘ >ŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĂďůĞ�ũĂĐŬ�;ƐĞĞ�dŽŶŐƵĞ�:ĂĐŬ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�WĂŐĞ�ϮϱͿ�ĂŶĚ�ƉƵůů�ƚƌĂĐƚŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�

ƉƵůů�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ůĂŶĞ͘� 

ϰ͘ sĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐƐŝƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��Ő-ZĂŝŶ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŝƐ�ůĞǀĞů͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ũĂĐŬ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘���ůƐŽ�ǀĞƌŝĨǇ�
ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ůĞŐƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�� 

ϱ͘ �ĚũƵƐƚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ǁŝĚƚŚ͘��^ĞĞ�͞^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ͟�ƐĞĐƟŽŶ͘ 

ϲ͘ >ŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��^Ğƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĂƌĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŶŽǌǌůĞ͘��EŽƚĞ͗��dƵƌďŝŶĞ�ĚƌŝǀĞ�ŝƌƌŝŐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�'͘W͘D͘�ŇŽǁ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘���Ž�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ăƚ�ŇŽǁƐ�Žƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
͞WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�'ƵŝĚĞ͟�ĚĞĐĂů��ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘ 

ϳ͘ >ŝŌ��ŶƟ-ZĞƚƵƌŶ�ƉĂǁů�;�ŝĂŐƌĂŵ�ďĞůŽǁͿ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĂǁů�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĂƩĂĐŚ�ƚŚĞ�WdK�ŚĂŶĚ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐĞĂƌďŽǆ�WdK�ƐŚĂŌ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚĞ�ŝƚ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�;WŚŽƚŽ�ďĞůŽǁͿ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Žī�ƉĂǁů�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŌĞĚ͘��>ŽĐŬ�ƉĂǁů�ŝŶ�ƵƉ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ďǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƐůŝĚĞ�ďŽůƚ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂǁů͘ 

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



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϭϳ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 

^ƚĞƉ-ďǇ�^ƚĞƉ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŽŶƟŶƵĞĚ  ���� 

ϴ͘ �ŝƐĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�'ĞĂƌďŽǆ 

 

tĂƌŶŝŶŐ͊��EĞǀĞƌ�ƉƵůůŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƵŶĐĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĚĂŵͲ
ĂŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ͘ 

 

ϵ͘ WƵůů�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂĐƚŽƌ͖�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ĐůĞǀŝƐ�ĂŶĚ�ƉŝŶ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞĚ͘��hƐĞ�Ă�ŐĞĂƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϯ�DW,�Ăƚ�ĨƵůů�ƚŚƌŽƩůĞ͘��WƵůů�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŽƵƚ�Ăƚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƌĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϯ�DW,͘���Ž�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƵůů�ŽƵƚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƐƉŽŽů�ĐŽĂƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽŽƐĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ͘��^ůŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ϭ�DW,�Žƌ�ůĞƐƐ�ĨŽƌ�ĮŌǇ�ĨĞĞƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ͘��/Ĩ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌƵŶ͕�ƉƵůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌƵŶ�ďĞ�Ă�ĨƵůů�ůĞŶŐƚŚ�
ƌƵŶ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ƟŐŚƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĞů�ĂŶĚ�dŝŵŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ͘��ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉĂŐĞ�ϯϲ͘ 

 

�ĂƵƟŽŶ͊� � /Ĩ� ƚŚĞ� ƚƵďĞ� ŝƐ� ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƌĐ͕� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ϮϬй�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƵďĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƉƵůůĞĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘� �&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ƉůĂĐĞƐ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐŝĚĞ�ůŽĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ǁŝŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨĂŝůͲ
ƵƌĞ�Žƌ�ƚƵďĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘��^ĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƟƚůĞĚ�͞,ĂŶĚůŝŶŐ�dŚĞ�WŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�dƵďĞ͘͟ 

 

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

dƵƌďŝŶĞ��ƌŝǀĞ�� 

�ŝƐĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ďǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞ�ŚĂŶĚůĞ�ĮƌŵůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ͘ 

�ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ�� 

�ŝƐĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ďǇ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŌ�
ŐĞĂƌďŽǆ�ŚĂŶĚůĞ�;ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘Ϳ 

�ŝƐĞŶŐĂŐĞ-�ŶŐĂŐĞ >Žǁ�-�EĞƵƚƌĂů�-�,ŝŐŚ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϭϴ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 

^ƚĞƉ-ďǇ�^ƚĞƉ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŽŶƟŶƵĞĚ ��� 

ϭϬ͘ sĞƌŝĨǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŝůƐ� ŽĨ� ƚƵďĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌƵŵ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĐŽŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĞĚ�
ƟŐŚƚůǇ� ;ƉŚŽƚŽͿ͘� � /Ĩ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞ� ƚŚĞ�
ŚĂŶĚ�ĐƌĂŶŬ�ĂŶĚ�WdK� ŝŶƉƵƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŐĞĂƌͲ
ďŽǆ�ƚŽ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞŵ͘ 

ϭϭ͘ �ƩĂĐŚ�ƐƵƉƉůǇ�ŚŽƐĞ͘�sĞƌŝĨǇ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ŬŝŶŬƐ�Žƌ�ƚǁŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŚŽƐĞ͘ 

ϭϮ͘ >ŽǁĞƌ� ƚŚĞ� ĂŶƟ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ƉĂǁů� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

ϭϯ͘ �ŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�'ĞĂƌďŽǆ 

 dƵƌďŝŶĞ��ƌŝǀĞ͗�� �ŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌͲ
ďŽǆ�ďǇ�ĮƌŵůǇ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞ�ƌŽĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ĂŶĚ�   ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŚĂŶĚůĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ϭͬϴƚŚ�ŽĨ�Ă�ƚƵƌŶ͘ 

 �ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ͗� WƵƐŚ�>ĞŌ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ͘ 

 

 

 

ϭϰ͘ ZĞƐĞƚ� ŐĞĂƌďŽǆ�
ŐĞĂƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ďǇ�ĮƌŵůǇ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞ�ƌŽĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ĨĂƐƚ�Žƌ�ƐůŽǁ�ŐĞĂƌ�ďǇ�
ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂĚ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŚĂŶĚůĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚƵƌŶ͕�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƉƵůůĞǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ͘ 

 

 

 

 

 

 

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

ZĞƐĞƚ�,ĂŶĚůĞ�;�ƩĂĐŚĞĚ�
ƚŽ��ŝƐĞŶŐĂŐĞ�ZŽĚͿ 

�ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ dƵƌďŝŶĞ��ƌŝǀĞ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϭϵ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 

^ƚĞƉ-ďǇ�^ƚĞƉ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŽŶƟŶƵĞĚ 
 

ϭϱ͘ DĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƵŵƉ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉůǇ�ůŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ŇƵƐŚ�ƚŚĞŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƩĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͘����ŌĞƌ�Ăůů�Ăŝƌ�ŝƐ�ƉƵƌŐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂůůŽǁ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ƚƌĂƐŚ�Žƌ�ĚĞďƌŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶůŝŶĞ�ƉŝƉĞ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ŇƵƐŚĞĚ͕�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘� 

 

 

tĂƌŶŝŶŐ͊���Ž�ŶŽƚ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�Žƌ�ŚŽůĚ�^ƵƉƉůǇ�,ŽƐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ͊ 

 

ϭϲ͘ �ŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂƌĐ͘��dŚĞ�ĂƌĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�EŽƚĞ�ƚŚĞ�͞WƌĞĐŝƉ�ZĂƚĞ͟�ĐŽůƵŵŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŐƵŝĚĞ�ůŽͲ
ĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͘��dŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ă�ĨƵůů�ϯϲϬ-ĚĞŐƌĞĞ�ĐŝƌĐůĞ͘��� 

 

 

 

 

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

^ƉƌŝŶŬůĞƌ�
�ƌĐ�>ŝŵŝƚƐ 

dƵƌďŝŶĞ��ƌŝǀĞ 

�ŶŐĂŐĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŬŶŽď�
ĂŌĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƉƵƌŐĞĚ͘ 

�ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ 

^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĂĐƟŽŶ�ŵŽƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ�
;ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽͿ͘ 

������^ůŽǁ 

 

������&ĂƐƚ 

EŽƚĞ͗� � dŚĞ� ƵƉƉĞƌ� ĞůďŽǁ� Ăƚ� ŵĂŝŶ� ďĞĂƌŝŶŐ� ŵĂǇ�
ůĞĂŬ� ŝŶŝƟĂůůǇ� Ăƚ� ůŽǁ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕� ďƵƚ� ǁŝůů� ƐƚŽƉ� ĂƐ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘ 

EŽƚĞ͗� � �ƌĐ� ƐĞƫŶŐƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŬůĞƌ� ŶĞǀĞƌ�
ƚŚƌŽǁƐ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ĐŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŬůĞƌ� ĐĂƌƚ� ƚƌĂĐŬ� Žī� ůŝŶĞ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƚŚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�
ƚŚĂƚ� ƚƌŝĞƐ� ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-
ZĞĞů͘� /ƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ� ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�
ƚŚƌƵƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞ�dƵďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϮϬ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 

^ƚĞƉ-ďǇ�^ƚĞƉ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŽŶƟŶƵĞĚ 
 

tĂƌŶŝŶŐ͊� �ǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶͬƐŚƵƚ-Žī� ďĂƌ� ƚŽ� ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞ�
ĂŶĚͬŽƌ� ŐĞĂƌďŽǆ� ƐƚŽƉ� ƌĞƚƌĂĐƟŽŶ� ;^ĞĞ� WĂŐĞƐ� ϯϬ-ϯϭ� ĨŽƌ� �ŶŐŝŶĞ� �ƌŝǀĞͿ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘��dŚŝƐ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƐŚƵƚ-Žī�ƐǁŝƚĐŚ�
ĂŶĚͬŽƌ� ƚƵƌďŝŶĞ� ŐĂƚĞ� ĂƌĞ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĂĚũƵƐƚĞĚ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘� � �ůǁĂǇƐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶͬƐŚƵƚ-Žī� ďĂƌ� ĞĂĐŚ� ƟŵĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚ� ŝƐ� ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĮƌŵ�
ƉƌŽƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘���Ž�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƐŚƵƚ-Žī�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘���ĂŵĂŐĞ�ǁŝůů�
ƌĞƐƵůƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚƵďĞ�
ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞǁŽƵŶĚ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĂƵƟŽŶ͊��Ž�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞ�Žƌ�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝŐŚ�ůŽĂĚƐ͘� ��ŶŐĂŐŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĞŶͲ
ŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝŐŚ�ůŽĂĚƐ�ŵĂǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌ�ƚƌĂŝŶ͘�� 

 

 

ϭϳ͘ KďƐĞƌǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ƚƌĂǀĞů�ƐƉĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘��^ĞĞ�ƚŚĞ�͞^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ͟�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂĚũƵƐƚ�ƐƉĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚƌĂǀĞů�ƌĂƚĞ͘ 

ϭϴ͘ �tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶͬƐŚƵƚ-Žī�ďĂƌ͕�
ƚŚĞ�ƌĞƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƌƵŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ͕�ůŝŌ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�
ĐĂƌƚ�ŝŶƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƌĞƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ůĞŐƐ͕�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŚŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�
ĂŶĚ�ĐƌĂĚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��dŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ůŽĐĂͲ
ƟŽŶ͘���ůƚĞƌŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ĐĂŶ�ďĞ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ϭϴϬǚ�ƚŽ�ŝƌƌŝŐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘ 

 

 

 

 

�������������������������������������������������� 
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^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 

�ĞƉƚŚ�ŽĨ�tĂƚĞƌ 
dŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŚĞĂĚ͘��dŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŶŽǌǌůĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ͘��dŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŶŽǌǌůĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƉƵŵƉ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

 

 

������������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŶŽǌǌůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕� ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ͗��;�ƐƐƵŵĞ͗�ϭ͘ϰϲ͟�ƌŝŶŐ�ŶŽǌǌůĞ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ͕�ϭϮϬ�ƉƐŝ�ŝŶůĞƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŐĂƵŐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŽĨ�ϭ�ŝŶĐŚ͘ 

ϭ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭ͘ϰϲ͟�ƌŝŶŐ�ŶŽǌǌůĞ͘� 
Ϯ͘ >ŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ϭϮϮ-ƉƐŝ�ŝŶůĞƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� 
ϯ͘ &ŝŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ϭ͘ϬϬ�ŝŶĐŚ͘� 
ϰ͘ ^Ğƚ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂǀĞů�ƐƉĞĞĚ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�;ϭϭϭ�ĨĞĞƚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞͿ͘� 
ϱ͘ dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŶŽǌǌůĞ� ŝƐ�ϳϬ�ƉƐŝ͘� �dŚĞ�ŇŽǁ� ŝŶ�ŐĂůůŽŶƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐͲ

ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŝƐ�ϯϱϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞƩĞĚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ϯϴϱ�ĨĞĞƚ͘� 
ϲ͘ dŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ǁŝĚƚŚ�ŝƐ�ϮϳϬ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ϭϰϱϱ�ĨĞĞƚ͘� 
ϳ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�;ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝůͿ� ŝƐ�Ϭ͘ϰϬ�

ŝŶĐŚĞƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͘� � dŚŝƐ� ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ϯϮϬ-ĚĞŐƌĞĞ�ĂƌĐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂƌĐ�
ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͘��^ĞĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĂƌĐ�ƐĞƫŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘� 

ϴ͘ ,ŽƵƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌƵŶ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϭϯ͘Ϯ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŐƵŝĚĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞ZĞƚƌĂĐƟŽŶ�^ƉĞĞĚ�ŽĨ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶ�dƵďĞ�;&ƚͬ,ƌͿ͘͟� 

 
EŽƚĞ͗� � dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ůĞŶŐƚŚƐ� ŽĨ� ƚƵďĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŽĚĞůƐ͘� � �ŶǇ� ƚƵďĞ� ŽĨ� Ă� ŶŽŶ-
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ůĞŶŐƚŚ�Žƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ǁŝůů�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� ��ŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŶŽŶ-ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚƵďĞƐ͘������� 
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ϯ 
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^ĂŵƉůĞ 
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^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 

^ƉĞĞĚ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ 
^ƉĞĞĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘��dŚĞ�ďƵŝůĚƵƉ�ŽĨ�ƚƵďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƉŽŽů�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ůĂǇĞƌ͘��tŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƌŽƚĂƟŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚƵďĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ƌĞƚƌĂĐƟŽŶ�ƐƉĞĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƌƵŶ͘��
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƌƵŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƐƉĞĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŚĂƌĚ-ŚŽƐĞ�ƚƌĂǀĞůͲ
Ğƌ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϰϬй͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ƐƉĞĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ϭ�ŝŶĐŚ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ŽŶůǇ�Ϭ͘ϲ�ŝŶĐŚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�
ŝƐ�ŽŶůǇ�Ϭ͘ϴ�ŝŶĐŚĞƐ͘��dŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ŝƐ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͘ 
 
dŽ�ďĞƩĞƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞůƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌ͘��
dŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌ�ƐůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ďƵŝůĚƐ�ƵƉ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ƐŽ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƚƵďĞ�ƐƚĂǇƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ďǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ďĂƌ�ƚŚĂƚ�ƌŝĚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĂŶĚ�ƐůŽǁƐ�
ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů͘��dŚĞ�ďĂƌ�ŝƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ŵŽƚŽƌ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽƩůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ĚƌŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 
 
&Žƌ��ƌƵŝƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ��ƌƵŝƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƉŽŽů͘��dŚĞ��ƌƵŝƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƉŽŽů͘��/ƚ�ƚŚĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶĂů�ƐƉĞĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘��dŚĞ�ďĂƌ�
ƚŚĂƚ�ƌŝĚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐŚƵƚ-Žī�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝƐ-ǁƌĂƉ�Žƌ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ƌĞƚƌĂĐƟŽŶ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌƵŶ͘ 
 
^ĞĞ�ƚŚĞ�͞DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Θ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͟�ƐĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵƌͲ
ďŝŶĞ�Žƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌƐ͘ 
����� 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������Ϯϯ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 

dƌĂǀĞů�^ƉĞĞĚ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ 
dŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ƐƉĞĞĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ;dĂŬǇͿ�ĚŝƐƉůĂǇƐ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ͕�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŽƐĞ�ƉƵůůĞĚ�Žī�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚƵďĞ�ŽŶ�ƐƉŽŽů͘��dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĨĞĞƚ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬǇ�
ŵĂŶƵĂů͘� � �ƌƵŝƐĞ� �ŽŶƚƌŽů� ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ŵŽĚĞůƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƚĂĐŚŽŵĞƚĞƌ͘� � dŚĞ� ƐƉĞĞĚ� ŝƐ� ƌĞĂĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
�ƌƵŝƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ƐĐƌĞĞŶ͘ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������Ϯϰ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
7UDYHO�6SHHG�,QGLFDWRU 
7KH�WUDYHO�VSHHG�LQGLFDWRU��7DN\��GLVSOD\V�WKH�JURXQG�VSHHG�RI�WKH�VSULQNOHU�FDUW��DPRXQW�RI�KRVH�SXOOHG�
RII�PDFKLQH�DQG�OD\HUV�RI�WXEH�RQ�VSRRO���3OHDVH�FDUHIXOO\�UHYLHZ�WKH�IROORZLQJ�LQVWUXFWLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�
RSHUDWLRQ�DQG�FRQILJXUDWLRQ�RI�WKH�7DN\� 

7XUQ�2Q 
· 3UHVV�2.�–�2QFH�LOOXPLQDWHG��6HULDO�

1XPEHU�DQG�9HUVLRQ�DUH�GLVSOD\HG� 

· 7KH�GLVSOD\�VFUHHQ�ZLOO�WXUQ�GDUN�DIWHU�
���PLQXWHV��7KH�7DN\�ZLOO�UHPDLQ�LQ�
RSHUDWLRQ�HYHQ�LI�WKH�VFUHHQ�LV�GDUN���
3UHVV�RN�WR�WXUQ�WKH�VFUHHQ�EDFN�RQ� 
 

/HQJWK�DQG�6SHHG�'LVSOD\ 
· 7KH�LQLWLDO�VFUHHQ�GLVSOD\V�WKH�DPRXQW�

RI�WXEH�SXOOHG�RXW�DQG�WKH�VSHHG�RI�UH�
WUDFWLRQ�RU�SXOORXW� 

 
/HQJWK�$GMXVWPHQW 
· 'HSUHVV�WKH���RU�–�EXWWRQ�IRU���VHFRQG�

�ZKHQ�OHQJWK�DQG�VSHHG�DUH�GLVSOD\HG�� 
 

· %\�KROGLQJ�WKH���RU�–�EXWWRQ�GRZQ�WKH�
DGYDQFH�RI�WKH�XQLWV�EHFRPHV�PRUH�
UDSLG� 

 
 

· 7R�DFFHSW�WKH�DGMXVWHG�OHQJWK�YDOXH�
SUHVV�2. 

 
7KH�OHQJWK�LV�DXWRPDWLFDOO\�UHVHW�XSRQ�WKH�
WUDQVLWLRQ�IURP�SXOORXW�WR�UHZLQG�RU�YLVD�
YHUVD 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������Ϯϱ 

'LVSOD\ 
/HQJWK 

/HQJWK��RI�WXEH�SXOOHG�RXW�IURP�����IW�
WR�WKH�IXOO�DPRXQW�RI�WXEH���7KLV�
PHDVXUH�FDQ�H[FHHG������RI�WKH�
WXEH�OHQJWK�GXH�WR�VWUHWFKLQJ�RI�WKH�
0'3(� 

 

6SHHG� 
'LVSOD\V�WKH�VSHHG�RI�SXOORXW�RU�UH�

WUDFWLRQ�LQ�)W�+U��� 
6WDWH�RI�6HQVRUV 
1RUPDO�-�%RWK�6HQVRUV�'LVSOD\HG 
 

7RS�6HQVRU�-�UHSUHVHQWV�SLQLRQ�VHQVRU�LV�IXQFWLRQLQJ 
 

%RWWRP�6HQVRU�UHSUHVHQWV�*HDUER[�VHQVRU�IXQFWLRQLQJ 
7XEH�/D\HU� 
1XPEHU�RI�OD\HUV�RI�WXEH�UHPDLQLQJ�RQ�WKH�GUXP�–��UHSUHVHQWV�QR�WXEH�UHPDLQLQJ�RQ�
GUXP� 
%DWWHU\�&KDUJH)XOO\�&KDUJHG�&KDQJH�%DWWHU\ 

:LQGLQJ�6WDWXV�����������3XOORXW�����������������5HWUDFWLRQ 

 
&RQILJXUD� WLRQ 
,Q�FRQILJXUDWLRQ�PRGH�WKH�IROORZ� LQJ�LWHPV�FDQ�EH�DGMXVWHG� 

/DQJXDJH   8QLWV 
 %DVH��67�-67��  3(�7XEH�2' 
 3(�7XEH�/HQJWK 
 

7R�HQWHU�FRQILJXUDWLRQ�PRGH�XWLOL]H�WKH�IROORZLQJ�VWHSV� 

· 3UHVV�2.�LQ�VWDUWXS�0RGH��VHULDO�QXPEHU�DQG�9HUVLRQ�GLVSOD\HG� 

 

· 3UHVV���DQG�–�VLPXOWDQHRXVO\�WR�HQWHU�&RQILJXUDWLRQ�'LVSOD\ 

 

· 3UHVV���RU�–�WR�WRJJOH�WKURXJK�DGMXVWPHQWV 

 

7DN\�-�2SHUDWLRQ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������Ϯϲ 

/DQJXDJH 

· ��RU�-�WR�VHOHFW�/DQJXDJH 

· 2.�WR�&RQILUP 
 

8QLWV 

· ��RU�-�WR�VHOHFW�8QLWV 

· 2.�WR�&RQILUP 
 

%DVH 

· ��RU�-�WR�VHOHFW�%DVH 

· 2N�WR�&RQILUP 

�7KH�EDVH�HJ�67��FDQ�EH�IRXQG�RQ�WKH�6HULDO�7DJ�
RQ�\RXU�PDFKLQH�–�,I�\RXU�EDVH�LV�QRW�GLVSOD\HG�
RQ�WKH�7DN\�VFUHHQ��VHOHFW�0$1�DQG�VHH�0DQXDO�
LQSXW�LQVWUXFWLRQV� 
 

3(�+RVH 

· ��RU�-�WR�VHOHFW�+RVH�'LDPHWHU��PP� 

· 2N�WR�&RQILUP 
 

 

/HQJWK 

· ��RU�-�WR�VHOHFW� 

· 2.�WR�&RQILUP 

+ROG�GRZQ�WKH���-�EXWWRQV�WR�LQFUHDVH�WKH�VSHHG�
DW�ZKLFK�WKH�GLVSOD\HG�OHQJWK�ZLOO�FKDQJH� 
 

6WRUH�6HWWLQJV 

· ��RU�-�WR�VHOHFW��<HV�RU�1R� 

· 2.�WR�&RQILUP�&KRLFH 

6HOHFWLQJ�<HV�ZLOO�SHUPDQHQWO\�VWRUH�DOO�VHOHFWHG�
VHWWLQJV�DQG�WKHVH�ZLOO�QRZ�EH�\RXU�GHIDXOW�VHW�
WLQJV�IRU�WKH�QH[W�RSHUDWLRQ�RI�\RXU�:DWHU-5HHO� 

7DN\�2SHUDWLRQ�-�&RQILJXUDWLRQ�&RQW� 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������Ϯϳ 

7DN\�2SHUDWLRQ�-�$GYDQFHG�&RQILJXUDWLRQ� 
0DQXDO�0RGH 

0DQXDO�&RQILJXUDWLRQ�0RGH�–�,I�\RXU�%DVH�VL]H�
ZDV�QRW�VHOHFWHG�DQG�0$1�ZDV�HQWHUHG��PDQXDO�
O\�HQWHU�WKH�%DVH�VSHFLILFDWLRQV 

'UXP�'LDPHWHU 

  ��RU�-�WR�VHOHFW� 

  2.�WR�&RQILUP 

 

 

'UXP�:LGWK 

  ��RU�-�WR�VHOHFW� 

  2.�WR�&RQILUP 

 

 

1XPEHU�RI�5DFN�7HHWK 

  ��RU�-�WR�VHOHFW� 

  2.�WR�&RQILUP 

 

 

1XPEHU�3LQLRQ�7HHWK 

  ��RU�-�WR�VHOHFW� 

  2.�WR�&RQILUP 

 

 

5HGXFWLRQ�5DWLR��%HWZHHQ�7ZR�6HQ�
VRUV� 

  ��RU�-�WR�VHOHFW� 

  2.�WR�&RQILUP 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������Ϯϴ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 

dƵƌďŝŶĞ��ƌŝǀĞ�^ƉĞĞĚ�^ĞƫŶŐƐ 
^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚƵƌďŝŶĞͬŐĞĂƌďŽǆ�ǀ-ďĞůƚ�ƉƵůůĞǇ�
ĂŶĚ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƌĂŶŐĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͘��ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ĐŚĂƌƚ�ĨŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ďǇ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͗�� 

 

ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌ� ƐƉĞĞĚ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
͞dƵƌďŝŶĞ��ƌŝǀĞ�^ƉĞĞĚ�ZĂŶŐĞ͟�ĐŚĂƌƚ͘� 

Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ƚƵƌďŝŶĞ� ƉƵůůĞǇ� ƐĞƫŶŐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞƚƌĂĐƟŽŶ�;&ƚͬ,ƌͿ͘ 

ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ŐĞĂƌďŽǆ� ƐĞƫŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŚĂŶĚůĞ�;,ŝŐŚ�Žƌ�>ŽǁͿ͘ 

ϰ͘ �ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŬŶŽď�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�
;ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ďĞůŽǁͿ͘ 

 

�ĂƵƟŽŶ͊��Ž�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞ�Žƌ�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝŐŚ�ůŽĂĚƐ͘���ŶŐĂŐŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĞŶͲ
ŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝŐŚ�ůŽĂĚƐ�ŵĂǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌ�ƚƌĂŝŶ͘�� 

�ĂƵƟŽŶ͊�EĞǀĞƌ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚ�ƚŽ�>Žǁ�;ZŝŐŚƚ�,ĂŶĚůĞͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŐĞĂƌďŽǆ��ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ůŽĂĚ͘��^ĞƌŝŽƵƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ͘��
^ĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯϭ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƐĞƫŶŐ�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘ 

 

�ĂƵƟŽŶ͊��dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďĞůƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ůŽƐƐ͘�dŚĞ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ŵŽƚŽƌ�ďĞĂƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂů�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�
ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�;ϭϬ�ƉƐŝ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůŽƐƐͿ͘��
dŚŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

ϭ͘ �ŚĞĐŬ�ŝŶůĞƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚƵƌďŝŶĞ 

Ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ŝŶůĞƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŌĞƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚƵƌďŝŶĞ͘ 

ϯ͘ sĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉƐŝ͘ 

ϰ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉƐŝ͕�ĂĚũƵƐƚ�ƚƵƌďŝŶĞ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�Ă�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ϭϬƉƐŝ�
ŵĂǆŝŵƵŵ͘�� 

ϱ͘ /Ĩ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�;ĨĂƐƚĞƌͿ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ŐĞĂƌďŽǆ�ƐƉĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƵůůĞǇ�ƐĞƫŶŐƐ͘ 

ϲ͘ EĞǀĞƌ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉƐŝ�ŽĨ�ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞ�ůŽƐƐ͘ 

tŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ŇŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞůƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐĞůĞĐƚͲ
ĞĚ͕�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐƌĂŶŬ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚͲ
ĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂǀĞů� ƐƉĞĞĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ;ƐĞĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ� WĂŐĞ� ϮϯͿ͘� � �ƌƵŝƐĞ�
�ŽŶƚƌŽů�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŬĞǇƉĂĚ͘��^ĞĞ�ƚŚĞ�
�ƌƵŝƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘ 

&ƚͬ,ƌ 

ϯϬ�-�ϰϱ 

ϰϱ�-�ϳϬ 

ϳϬ�-�ϵϱ 

ϵϱ�-�ϭϮϬ 

ϭϮϬ�-�ϭϴϬ 

ϭϴϬ�-�ϯϬϬ 

dƵƌďŝŶĞ�
WƵůůĞǇ 

ϭ 

Ϯ 

ϯ 

ϰ 

ϱ 

ϲ 

dǁŽ-^ƉĞĞĚ�'ĞĂƌďŽǆ�WƵůůĞǇ 

 

 

 

 

 

 

dƵƌďŝŶĞ��ƌŝǀĞ�^ƉĞĞĚ�ZĂŶŐĞƐ 
;�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞͿ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������Ϯϵ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ�-��ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ 
 

�ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞůƐ�ĂƌĞ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ϰ�,W�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚǁŽ-ƐƚĞƉ�ƉƵůůĞǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�Ă�ƚǁŽ-ƐƉĞĞĚ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŶŐĞ͘��DŽƐƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƉŽǁĞƌĞĚ�tĂƚĞƌ-ZĞĞůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌĂǀĞů�
ƐƉĞĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϲϬ�ŌͬŚƌ�ƚŽ�ϰϬϬ�ŌͬŚƌ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚŚƌŽƩůĞ͘�� 
 

dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�,ŽŶĚĂ�'y-ϭϮϬ�ǁŝƚŚ�Ă�ϲ�'ĂůůŽŶ�ĨƵĞů�ĐĞůů͘��KƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�
ĞŶŐŝŶĞ�ĚƌŝǀĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘ 
 

^ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂǀĞů�^ƉĞĞĚ 
 
ϭ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�͞�ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ�

^ƉĞĞĚ�ZĂŶŐĞ͟�ĐŚĂƌƚ͘ 

Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�:ĂĐŬƐŚĂŌ�WƵůůĞǇ�ƐĞƫŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐƉĞĞĚ�
ŽĨ�ƌĞƚƌĂĐƟŽŶ�;&ƚͬ,ƌͿ͘ 

ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ŐĞĂƌďŽǆ� ƐĞƫŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ŐĞĂƌďŽǆ� ŚĂŶĚůĞ�
;,ŝŐŚ�Žƌ�>ŽǁͿ͘ 

ϰ͘ >ŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŬŶŽď�ĂŶĚ�ƐůŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽƩůĞ�ůŝŶŬ�ŚĂŶĚůĞ�
ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ƐƉĞĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘��ZĞͲ
ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŬŶŽď͘��^ĞĞ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϮ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘ 

ϱ͘ �Ɛ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶͬƐŚƵƚ-Žī�ďĂƌ�ǁŝůů�
ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽƩůĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ƐƉĞĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝͲ
ŐĂƟŽŶ�ƚƵďĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů͘ 

 

�ĂƵƟŽŶ͊��Ž�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞ�Žƌ�ĚŝƐĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝŐŚ�ůŽĂĚƐ͘���ŶŐĂŐŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĞŶͲ
ŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝŐŚ�ůŽĂĚƐ�ŵĂǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌ�ƚƌĂŝŶ͘�� 

�ĂƵƟŽŶ͊�EĞǀĞƌ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚ�ƚŽ�>Žǁ�;ZŝŐŚƚ�,ĂŶĚůĞͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŐĞĂƌďŽǆ��ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ůŽĂĚ͘��^ĞƌŝŽƵƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ͘ 

^ƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ZĞŵŽǀŝŶŐ�>ŽĂĚ�ĨŽƌ�'ĞĂƌďŽǆ�^ĞƫŶŐ��ŚĂŶŐĞƐ 

ϭ͘ ^ƚŽƉ�ŵĂĐŚŝŶĞ�;dƵƌďŝŶĞ�Žƌ��ŶŐŝŶĞͿ�ĂŶĚ�WƵŵƉ 

Ϯ͘ �ŽŶĮƌŵ�ĂŶƟ-ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉĂǁů�ŝƐ�ĚŽǁŶ�;dŚŝƐ�ƉĂǁů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ůŽĂĚ͘��/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƐƉĞĞĚ�ƐĞƫŶŐ͘��/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ůŽĂĚ͕�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ϯ͘Ϳ 

ϯ͘ hƐĞ�ŚĂŶĚ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ƌŽƚĂƚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�WdK�ĐŽƵŶƚĞƌ-ĐůŽĐŬǁŝƐĞ͕�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ůŝŌ�ƚŚĞ�ĂŶƟ-ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉĂǁů�ĂŶĚ�
ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ƚŽ�ƐůŽǁůǇ�ƵŶǁŝŶĚ�;ŽŶĞ�ŐĞĂƌ�ƚŽŽƚŚ�ŽŶůǇͿ͘ 

ϰ͘ ZĞƉĞĂƚ�ƐƚĞƉ�ϯ�ƵŶƟů�ĂŶƟ-ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉĂǁů�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ůŽĂĚ͘ 

ϱ͘ /ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŐĞĂƌƐ͘ 

ϲ͘ �ĞĨŽƌĞ�ƌĞƐƚĂƌƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĐŽŶĮƌŵ�Ăůů�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŝůƐ�ŽĨ�ƚƵďĞ�ĂƌĞ�ƟŐŚƚ�ĂŶĚ�ŶĞĂƚůǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂŶƟ-ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉĂǁů�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

�ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ�^ƉĞĞĚ��ŽŶƚƌŽů�>ŝŶŬĂŐĞ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐĞůĚŽŵ�ĂŶǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ůŝŶŬĂŐĞ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ƌĞͲ
ƉůĂĐĞĚ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ͘��dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌƵŶ�Ăƚ�ϯϲϬϬ�ZWD�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ůŝŶŬĂŐĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�;ƚƵďĞ�ŽŶ�ĮƌƐƚ�ůĂǇĞƌͿ͘ 

�ŌĞƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĞŶŐŝŶĞ�ůŽŽƐĞŶ�ŬŶŽď�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƉĞĞĚ͘ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϯϬ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ�-��ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ 
 

�ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ�^ŚƵƚ-Kī�^ǁŝƚĐŚ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ 

 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐĞůĚŽŵ�ĂŶǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚƵƚŽī�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ƌĞƉůĂĐĞĚ�
Žƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ͘ 
 
tŚĞŶ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƐŚƵƚ-Žī�ƐǁŝƚĐŚ͕�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ůĂǇĞƌ�;&Ƶůů�^ƉŽŽůͿ͘ 
WŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ůĂǇĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ƌĂŵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽďďůĞ�
ƐǁŝƚĐŚ͘��dŚĞ�ǁŽďďůĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌŐĞ�ŽĨ�͞ĐůŝĐŬŝŶŐ͘͟��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�͞ĐůŝĐŬƐ͕͟�ŝƚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�
ĞŶŐŝŶĞ�ŝŐŶŝƟŽŶ�Θ�ƐƚŽƉƐ͘� 
 
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌƵŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽďďůĞ�ƐǁŝƚĐŚ�
͞ĐůŝĐŬƐ͟�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŝƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĞƵƚƌĂů͘��KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŝƐ�ŝŶ�ŶĞƵƚƌĂů�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶͬƐŚƵƚ�Žī�ďĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƐǁŝƚĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝŐŶŝƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ͘��dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌƵŶ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 

Ă͘ dŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐŚƵƚ-Žī�ďĂƌ͘ 
ď͘ dŚĞ�ƐŚƵƚ-Žī�ƌŽĚ�ĂŶĚ�ƐǁŝƚĐŚ�ƌĂŵƉ�ǁŝůů�ƚƌŝƉ�ƚŚĞ�ǁŽďďůĞ�ƐǁŝƚĐŚ 
Đ͘ dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ǁŝůů�ƐŚƵƚ-Žī�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
tĂƌŶŝŶŐ͊���ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƐŚƵƚ�Žī�ůĞǀĞƌ�ǁŝůů�ƚƌŝƉ�ƚŚĞ�ǁŽďďůĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŚƵƚ-Žī�ďĂƌ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ǁŝŶĚ�ĨƌĂŵĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŚƵƚ-Žī�ďĂƌ�ŝƐ�ĂůͲ
ůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞůǁŝŶĚ� ĨƌĂŵĞ� ďĞĨŽƌĞ� ĞŶŐŝŶĞ� ƐŚƵƚ� ĚŽǁŶ� Žƌ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ŐĞĂƌďŽǆ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŝŌĞĚ�ƚŽ�ŶĞƵƚƌĂů͕�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͘ 

^Ğƚ�ƐǁŝƚĐŚ�ƌŽĚ�ƚŽ�
ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝƐ�
ŶĞĂƌůǇ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐůŝĐŬ͘ 

'ĞĂƌďŽǆ�^ŚƵƚŽī�>ĞǀĞƌ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϯϭ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ�-��ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ 
 

^ĂĨĞƚǇ�^ŚƵƚ�Kī��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ� 

 

�Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ��ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ƐŚƵƚŽī�ƐǁŝƚĐŚ�;ƉƌŝŵĂƌǇͿ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞĂƌͲ
ďŽǆ�ƐŚƵƚŽī�;ƐĞĐŽŶĚĂƌǇͿ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŝŌƐ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŝŶƚŽ�ŶĞƵƚƌĂů͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚƵƚŽī�ĂŶĚ�ŚŽƐĞ�
ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ďĂƌ͘��;dƵƌďŝŶĞ��ƌŝǀĞ�DŽĚĞůƐ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƐŚƵƚŽī͘Ϳ��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�� 

� 

· �ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂƚŽƌ�ďŽůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐĞ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ďĂƌ�ƐŽ�ŝƚ�ƐŚŝŌƐ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŝŶƚŽ�ŶĞƵƚƌĂů�
ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐĞ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ďĂƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�
ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��ŚŽƐĞ�;�ǆĂŵƉůĞ�ŝĨ�ŚŽƐĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŝƐ�ϰ͘Ϭ͟�ƐĞƫŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ϯ͘Ϭ͟Ϳ͘ 

· /Ŷ�ŶŽƌŵĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŚƵƚ�Žī�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐĞ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ďĂƌ�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚŽƉƐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ͕�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƉƌŝŶͲ
ŬůĞƌ�ĐĂƌƚ͘ 

 

&ƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƐĞ�ZĞƚĞŶƟŽŶ��Ăƌ 

�͘ ^ƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐĞ�ƌĞĞů�ƚƵďĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌƵŵ͘ 

�͘ ^ƚŽƉƐ�ƌĞƚƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝƐ-ǁƌĂƉ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚƌƵŵ͘ 

�͘ �ĐƟǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŵ͘ 

 

^ƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�ZĞĞů 

dŚĞ�ŐƵŶĐĂƌƚ�ƉƵƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉ�ďĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐĞ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ďĂƌ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉ�ůĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ŐŝŶĞ�Žƌ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŝŶ�ŶĞƵƚƌĂů͘ 

 

 

 

^ƚŽƉ��Ăƌ 

^ƚŽƉ�>ĞǀĞƌ 

,ŽƐĞ�ZĞƚĞŶƟŽŶ��Ăƌ 

�ĚũƵƐƟŶŐ�^ĐƌĞǁ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϯϮ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 

WdK�ZĞǁŝŶĚ 

 

 
zŽƵƌ�<ŝĨĐŽ��Ő-ZĂŝŶ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�WdK�ƐƉůŝŶĞ�;ϱϰϬ�ƌƉŵͿ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƚƌĂĐƟŽŶ͘��/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WdK�ƐŚĂŌ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�–�ǁĂƚĞƌ�
ƌƵŶŶŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂǀŽŝĚ�ĐŽůůĂƉƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ďǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
WdK�ƌĞǁŝŶĚ͘��dŚĞ�ƚƵďĞ�ŵĂǇ�ĐŽůůĂƉƐĞ�Žƌ�ĞŐŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WdK�ƌĞǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ǁĂƚĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘��dŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͗ 

ϭ͘ WŽƐŝƟŽŶ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů 
Ϯ͘ �/^�E'�'��ŐĞĂƌďŽǆ�—�^�����>Kt 
ϯ͘ �ĚǀĂŶĐĞ�dƌĂĐƚŽƌ�WdK�Ăƚ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƉĞĞĚ 
ϰ͘ KďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƟŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůͲ

ǁŝŶĚ�ĨŽƌŬ͘ 
ϱ͘ ^dKW�ƚŚĞ�WdK�ƌĞǁŝŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚƵƚŽī�ďĂƌ͘ 
ϲ͘ ZĞŵŽǀĞ�WdK�ƐŚĂŌ 
ϳ͘ hƐĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ĐƌĂŶŬ�ƚŽ�ǁŝŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

 
tĂƌŶŝŶŐ͊��tŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WdK�ƌĞǁŝŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶͬƐŚƵƚ-Žī�ďĂƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞ͊��dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƌĞǁŝŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ǁŝŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�WdK�ƌĞǁŝŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĂŵĂŐĞ͊ 
 

dƵƌďŝŶĞ��ƌŝǀĞ�'ĞĂƌďŽǆ �ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ�'ĞĂƌďŽǆ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϯϯ 

^ƚĂƌƚ�hƉ�Θ�KƉĞƌĂƟŽŶ 
 

dŽŶŐƵĞ�:ĂĐŬ� 
 

�Ő-ZĂŝŶ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐƌĞǁ�ƚǇƉĞ�ũĂĐŬ͘��dŚĞ�ƚŽŶŐƵĞ�ũĂĐŬ�ĨƌĂŵĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƐĞƚ�
ŽĨ�ϱ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŚŽůĞƐ�ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁ�ďǇ�ϭϭ�ŝŶĐŚĞƐ͘��dŚĞ�ƐƚƌŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁ�ŝƐ�ϭϰ�ŝŶĐŚĞƐ͘��
^ĞĞ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ďĞůŽǁ͘�� 

 

�ĂƵƟŽŶ͊���Ž�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁ-ƚǇƉĞ�ƚŽŶŐƵĞ�ũĂĐŬ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁ͘���ǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŶŐƵĞ�ũĂĐŬ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŬĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŶŐƵĞ�ũĂĐŬ͘ 

 

 

 

 

dŽŶŐƵĞ�:ĂĐŬ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�>ŝŵŝƚƐ 

,ĂŶĚ��ƌĂŶŬ�:ĂĐŬ 

,ĞŝŐŚƚ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�WŝŶƐ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϯϰ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Θ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ 
 

 

�ĂŶŐĞƌ͊��ůů�ƉŽǁĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƉƵŵƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Žƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁĂƚĞƌ-ZĞĞů͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐͲ
ĐŽŶŶĞĐƚ�Ăůů�ƉŽǁĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Žƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ͕�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͘ 

 

�ŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ͗ 

 

ϭ͘ ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞƉůĂƚĞ�ŽĨ�ƚƵƌďŝŶĞ͘ 
Ϯ͘ ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�Ăƌŵ͘ 
ϯ͘ WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ďĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚƵƚ�Žī�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůͲ

ǁŝŶĚ�ĨƌĂŵĞ͘ 
ϰ͘ >ŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝƌĞ�ďǇ�ůŽŽƐĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƚƐĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ĐŽůůĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝƌĞ�ĐŽŶͲ

ŶĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�Ăƌŵ͘ 
ϱ͘ �ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƐƉŽŝůĞƌ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽͲ

ǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵƌďŝŶĞ͘ 
ϲ͘ dŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝƌĞ�ďǇ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƚƐĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĐŽůůĂƌ�ĂƩĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�

ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ďĂƌ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƐƉŽŝůĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂͲ
ƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƐƉŽŝůĞƌ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽŝůͲ
Ğƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ϵϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�;ƉŽŝŶƟŶŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�
ƚƵƌďŝŶĞͿ͘ 

ϳ͘ ZĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚƵƌďŝŶĞ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�K-ƌŝŶŐ͘�       
    



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϯϱ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Θ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ 
^dϯ�dƵƌďŝŶĞ�^ĞĂů�Θ��ĞĂƌŝŶŐ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ 

BEARING (6204 2RS) SEAL

BEARING (5204 2RS)

SNAP RING

SHAFT

This part of the seal goes into
the aluminum housing.

SPACER .13" THICK

KEY 5mm x 5mm x
10mm long.

SPACER MUST BE
OVER THIS SHOULDER
AND FLUSH

SPACE BETWEEN VANES AND HOUSING NEEDS TO BE 
(.039") USE .010" NYLON SPACERS AS NEEDED.

SPACER, .28" THICK X .64" ID X 1." OD
RUNNER (.51" VANE HEIGHT)

NUT, NYLON LOCK

.70”

STEEL  SPACER, .039" THICK X .64" ID X 1." OD

SPACE BETWEEN VANES & HOUSING NEEDS TO BE 
(.039") USE .010" NYLON SPACERS AS NEEDED

RUNNER (.20 VANE HEIGHT)

SPACER, .28" THICK X .64" ID X 1." OD

NUT, NYLON LOCK

.40”

5.4”

5.4”

LOCATION OF SPACERS FOR .70" THICK X 5.4" DIA. RUNNER.

LOCATION OF SPACERS FOR .40" THICK X 5.4" DIA. RUNNER.

 

 

 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϯϲ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Θ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ 
>ĞǀĞů�tŝŶĚ�dŝŵŝŶŐ 

 
WƌŽƉĞƌ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůǁŝŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͘��/ŵƉƌŽƉͲ
Ğƌ�ůĞǀĞůǁŝŶĚ�ƟŵŝŶŐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵŝƐ-ǁƌĂƉƉĞĚ�ƚƵďĞ͘��dƌĂǀĞů�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂͲ
ƟŽŶͬƐŚƵƚ-Žī�ďĂƌ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚƵďĞ͘ 
 
 
 
tĂƌŶŝŶŐ͊��Ž�ŶŽƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͊��KƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ͘ 
 
 
/DWKZd�Ed͊�/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞǀĞůǁŝŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂůĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͕�ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞůǁŝŶĚ�ƟŵŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�Ăƚ�ĨĂƵůƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƚƵďŝŶŐ�ŝƐ�ůŽŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�
ƚŚĞ�ůĞǀĞůǁŝŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘��WŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ͗ 
 
ϭ͘ dƵďĞ�ĐŽŝůƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂĐŬĞĚ�ƟŐŚƚůǇ�ŽŶ�ĚƌƵŵ�ǁŚĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐŝƐƚͲ

ĞŶƚůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƟĂů�ƌƵŶƐ�;ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚƵďĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ĚƌƵŵͿ�Žƌ�ďǇ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ůŽŽƐĞ�ĐŽŝůƐ�Ăƚ�
ƐƚĂƌƚƵƉ͘ 

Ϯ͘ dƵďĞ�ĞŐŐ�ƐŚĂƉŝŶŐ�Žƌ�ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ďŽƩŽŵ�ůĂǇĞƌͿ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ǀŝĂ�ĞŶŐŝŶĞ�Žƌ�WdK�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĮǆĞĚ�ďǇ�ƉƵůůŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŽƵƚ͕�ƉƌĞƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƚŽ�ǁĂƌŵ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ƵŶƟů�ŝƚƐ�ƐŚĂƉĞ�ŝƐ�ƌĞŐĂŝŶĞĚ͘ 

 
 
dŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƟŵŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ďĞůŽǁ͗� 
 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϯϳ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Θ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ 
 

>ĞǀĞů�tŝŶĚ�dŝŵŝŶŐ� 
 
dŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƟŵĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ƌƵŶ͊ 

 
ϭ͘ WƵůů�Ăůů�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚƵďĞ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͘��dŚĞ�ĞůďŽǁ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ĨĂƐƚĞŶĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ϰϱ�

ĚĞŐƌĞĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂǆůĞ�ĐĞŶƚĞƌůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�;^ĞĞ�ůĞǀĞůǁŝŶĚ�ƟŵŝŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵͿ͘���Ğ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�Žī�ƚŚĞ�ĞůďŽǁ͘ 

 

 

�ĂƵƟŽŶ͊� EĞǀĞƌ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ� ƌĞƟŵĞ� ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĮƌƐƚ� ƉƵůůŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ� ƚƵďĞ� ŽƵƚ͘��
�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ƐƟůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚƵďĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͘ 

 

Ϯ͘ ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůǁŝŶĚ�ĨŽƌŬ�;ϰ�ďŽůƚƐͿ͘ 

ϯ͘ KďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůǁŝŶĚ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ĚƌŝǀĞ�ůƵŐ�ŵĂƐƚĞƌ�ůŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ůĞǀĞůǁŝŶĚ�ĐŚĂŝŶ͘��;dŚĞ�
ĐŚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ũƵƐƚ�ďĞŚŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ďĂƌͿ͘��dŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ůƵŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ĞǆͲ
ƚƌĞŵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�;ŚĂůĨ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŽĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ĞůďŽǁ�
;ƐĞĞ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐƌĂŵͿ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘ 

ϰ͘ dŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƟŵŝŶŐ͕�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůǁŝŶĚ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƐŚŝĞůĚ�ĂŶĚ�ĐĂƉ�ƐĐƌĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůǁŝŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ƐƉƌŽĐŬĞƚ͘��
�K�EKd�Z�DKs��d,��^WZK��d͘��ZŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚƵď�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ƐŚĂŌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ůƵŐ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƐƚĞƉ�ηϮ͘��ZĞ-ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ĐĂƉ�ƐĐƌĞǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��ZĞŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ůĞǀĞůǁŝŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ĐŚĂŝŶ�
ƐŚŝĞůĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŬ͘ 

 

�ƌŝǀĞ�ZŽůůĞƌ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ 
 

/Ĩ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĂƐƐĞŵďůĞĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ƚĞĞƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐĞĂƌďŽǆ�ĚƌŝǀĞ�ƌŽůůĞƌ͘� �dŚĞ�ƌŝŶŐ�ŐĞĂƌ� ŝƐ�Ă� ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐ͘� �dĂƉĞ�Žƌ�Įǆ�Ă�ĨĞůƚ�ƟƉ�
ŵĂƌŬĞƌ�ƚŽ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚƌƵŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐĞĂƌ͘��
dŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ƚĞĞƚŚ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƌŽůůĞƌ͘��ZŽƚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ƐŽ� ŝƚ� ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƌŽůůĞƌ͘� �dŚĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ� ŝƐ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂŵƉƐ�ƚŚĂƚ� ĨĂƐƚĞŶ�ƚŚĞ�
ŐĞĂƌďŽǆ�ŵŽƵŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͘� � >ŽǁĞƌ� ƚŚĞ� ŐĞĂƌďŽǆ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ĚƌŝǀĞ� ƌŽůůĞƌ� ũƵƐƚ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ƚŚĞ�
ĐƌŽƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĞƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ŐĞĂƌ͕�ƚŚĞŶ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ďŽůƚƐ͘����ƐĐŝƐƐŽƌ�ũĂĐŬ�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
Θ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌďŽǆ͘��ZŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůůĞƌ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ŐĞĂƌ�ƐĞƫŶŐ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ͘ 

ZŝŶŐ�'ĞĂƌ 
WŝŶŝŽŶ��ƌŝǀĞ�ZŽůůĞƌ 

WŽŝŶƚ�ŽŶ�ƌŝŶŐ�ƌĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƉŝŶŝŽŶ�ĚƌŝǀĞ�ƌŽůůĞƌƐ͘ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϯϴ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Θ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ 
 

^ƉƌŝŶŬůĞƌ��Ăƌƚ�>ŝŌ 

 
dŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ůŝŌ�ƵƐĞƐ�Ă�ĐĂďůĞ�ǁŝŶĐŚ�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘��dŚĞ�ŽŶůǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŌ�
ƉŽŝŶƚƐ�;ĐĂďůĞ�ǁŝŶĐŚ�Žƌ�ĐŚĂŝŶ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐͿ�ĨƌŽŵ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƐŝĚĞ͘��dŚĞ�ůŝŌ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŶ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁƌĂƉƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ǁĂͲ
ƚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘��� 
 
^ƉƌŝŶŬůĞƌ��Ăƌƚ 
 
dŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��Ő-ZĂŝŶΠ�tĂƚĞƌ-ZĞĞůƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƌŽǁ�ĐƌŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�
ŚĞŝŐŚƚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƚĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌŽǁ-ĐƌŽƉ�ƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƵůů�
ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŽƵƚ͘ 
 
&Žƌ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘��&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ͘��^ĞĐŽŶĚ͕�ǁŝŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĂďůǇ�ůĞƐƐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ͘��^ĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƟƚůĞĚ�͞^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘͟ 
 
 
tĂƌŶŝŶŐ͊�<ĞĞƉ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌƐ͊���ŽŶƚĂĐƚ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͘ 
 
 
dŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚũƵƐƚĂďůĞ�ǁŝĚƚŚ�ƌĞĂƌ�ĂǆůĞƐ͘��dŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂǆůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ǁŝĚƚŚ�ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ�ďĞŝŶŐ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ďĞƐƚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘��&Žƌ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝůůƐŝĚĞƐ͕�ĞǆƚƌĂ�ŚŝŐŚ�ŇŽǁ͕�Žƌ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ďĂůůĂƐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĐĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƟƉƉŝŶŐ�ŽǀĞƌ͘���ĚĚŝƟŽŶĂů�ďĂůůĂƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ƟƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŇƵŝĚ͘ 
 
dŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ͘��dƌĂĐŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ǁŚĞĞů�ŝƐ�ǀŝĂ�ƐůŽƩĞĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝǌĞĚ�ŚŽůĞƐ͘��dŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ�ƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚ�ϱϬ�ĨĞĞƚ�ĚŽǁŶ�Ă�ĐŚĂůŬ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘��dƌĂĐŬŝŶŐ�ďĞ�ĐŽƌͲ
ƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĞŶĚ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�
ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ��ŚĂƐ�Ă�ďĞŶĚ�ŝŶ�ŝƚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘���ƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�Žī�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵ͘ 
 
^ƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƟƚůĞĚ�͞^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͟�ďĞĨŽƌĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ƌŝƐĞƌ�
ƉŝƉĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ƚƌĂĐŬ�ǁŝĚƚŚ�;WĂŐĞ�ϯϴͿ͘ 
 
dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƚƌĞĂŵ�Ăƚ�ϱ�ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�ϭϬ�ĨŽŽƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞƌ�ƉŝƉĞ͘���Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϯϵ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Θ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ 
 

/ŶƐƚĂůůŝŶŐ�WŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�dƵďĞ�&ŝƫŶŐƐ 
 
�ĂŶŐĞƌ͊�/ŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĮƫŶŐƐ�Žƌ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ƚƵďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŝƐ�ŚĂǌͲ
ĂƌĚŽƵƐ͊��dŚĞ�ƚƵďĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐŚĂƉĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŝůĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞĞů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŝů�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�
ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĞĚ͘��dŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ƐĞƌŝͲ
ŽƵƐ�ŚĂǌĂƌĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��dŚĞ�ƚƵďĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶǇƟŵĞ�
ƚŚĞ�ƚƵďĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĮƫŶŐƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ĮƫŶŐƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ƚƵďĞ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƐĐƌĞǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�
Ă�ĮĞůĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ŽĨ�Ă�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ŚŽƐĞ͘����ƚŚƌĞĂĚĞĚ�ŝŶƐĞƌƚ�ƐĐƌĞǁƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁŚŝůĞ�ĂŶ�ŽƵƚĞƌ�ƐůĞĞǀĞ�
ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĨƌŽŵ�ĞŶůĂƌŐŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞƌƚ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁĂƚĞƌƟŐŚƚ�ƐĞĂů�ĂŶĚ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ŐƌŝƉ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĨŽƌ�ĚƌĂŐŐŝŶŐ͘ 
 
 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĮƫŶŐƐ͗ 
 
ϭ͘ ^ĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ďǇ�ĨĂƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂĐƚŽƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂǀǇ�ŽďũĞĐƚ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�

ĐƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ŝƐ�ƐƋƵĂƌĞ͘ 
Ϯ͘ �ŚĂŵĨĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ŬŶŝĨĞ͕�ǁŽŽĚ�ƌĂƐƉ�Žƌ�Ă�ƌĞĂŵĞƌ͘��ZĞĂŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�

ƚƵďĞƐ�Ϯ͘ϱ�ŝŶĐŚ�/͘�͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϰ͘ϱ�ŝŶĐŚ�/͘�͘��zŽƵƌ�ĚĞĂůĞƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂŵĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞŶƚ�Žƌ�ďƵǇ͘��dŚĞ�
ƚƵďĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂŵĨĞƌĞĚ�ĞǀĞŶůǇ�ƵŶƟů�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ь�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂĚĞĚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƌĞĞůǇ�
ƉƵƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ďǇ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ͘ 

ϯ͘ �ĞĨŽƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐůĞĞǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ͕�ƐĐƌĞǁ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂĚĞĚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƵďĞ͘��dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚƌĞĂĚŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐƵƚƐ�Ă�ƉĂƌƟĂů�
ƚŚƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘��ZĞŵŽǀĞ�
ƚŚĞ�ĮƫŶŐ͘ 

ϰ͘ EŽǁ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐůĞĞǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚ�ŝƚ�ŽŶ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�ŇƵƐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ͘ 
ϱ͘ �ƉƉůǇ�ůƵďƌŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ͘��dŚĞ�ďĞƐƚ�ůƵďƌŝĐĂŶƚ�ŝƐ�ůŝƋƵŝĚ�ĚŝƐŚǁĂƐŚĞƌ�ƐŽĂƉ͘��

EŽǁ�ƐĐƌĞǁ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐ�ŝŶ�ƵŶƟů�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ͘���ŐĂŝŶ͕�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͘ 
 

ZĞĂĐŚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�ƐŚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚƵďĞ͘��dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ĨŽƵů�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ͘ 

 

dŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĮƫŶŐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘��dŽ�ŝŶƐƚĂůů�Ă�ŇĂŶŐĞ-ƐƚǇůĞ�ĮƫŶŐ͕�ƵƐĞ�ďĂƌ�
ϱ�Žƌ�ϲ�ĨĞĞƚ�ůŽŶŐ�ƉůĂĐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ďŽůƚƐ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĂŶŐĞ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ĞůďŽǁ͕�ƵƐĞ�Ă�
ƉŝƉĞ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŝƉĞ�ǁƌĞŶĐŚ͘��&Žƌ�ĮƫŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĚƌŝǀĞ�ůƵŐƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ŝƐ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ͘��dŚŝƐ�ƚŽŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐƐ͘ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϰϬ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Θ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ 
 

/ŶƐƚĂůůŝŶŐ�WŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�dƵďĞ�&ŝƫŶŐƐ��ŽŶƟŶƵĞĚ 
 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ĚƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĮƫŶŐƐ͘��dŚĞ�ďůĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ϯͬϴ͟�ǆ�ϰ͟�
ƉůĂƚĞ͘��dŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĂĚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐ͘��tĞůĚ�ƚŚĞ�ďůĂĚĞ�ƚŽ�Ă�
ŚĞĂǀǇ�ƐƚĞĞů�ďĂƌ�Žƌ�ϭ͟�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ϴϬ�ǁĂƚĞƌ�ƉŝƉĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϴ͟�ůŽŶŐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

dǇƉŝĐĂů��ƌŝǀĞƌ�dŽŽů 

 

 

^ĐƌĞǁ-ŝŶ�dƵďĞ�DĞŶĚĞƌƐ 

 

^ĐƌĞǁ-ŝŶ�ŵĞŶĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝǀĞƌ�dŽŽů͘��dŚĞ�ŵĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚƌĞĂĚĞĚ�ĐŽůůĂƌ�ŵƵĐŚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƉŝƉĞ�ƵŶŝŽŶ͘��^ĞĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵ͘ 

 

^ĐƌĞǁ-ŝŶ�DĞŶĚĞƌ 

 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϰϭ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Θ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ 

7DN\�0DLQWHQDQFH 
 

%DWWHU\�5HSODFHPHQW 

2QO\�XVH����Y�DONDOLQH�EDWWHULHV��$$����5HFKDUJHD�
EOH�EDWWHULHV�DUH�QRW�FRPSDWLEOH�ZLWK�WKLV�V\V�
WHP� 

· 5HPRYH�WKH���VFUHZV�IURP�WKH�FRYHU� 

· 5HSODFH�WKH�EDWWHULHV� 

· 3UHVV�WKH�UHVHW�EXWWRQ�WR�UHVWDUW�WKH�FLUFXLW� 

 

:KHQ�UHSODFLQJ�WKH�EDWWHU\�WKH�7DN\�ZLOO�QRW�
KDYH�WR�EH�FRPSOHWHO\�UHSURJUDPPHG��KRZHYHU��
\RX�ZLOO�QHHG�WR�UHVHW�WKH�OHQJWK� 

 

 

(OHFWULFDO�&RQQHFWLRQV 

· 7HUPLQDOV�9%��DQG�9%–�DUH�QRW�XVHG��)LJXUH��� 

· 7HUPLQDOV�6���DQG�6�–�PXVW�EH�FRQQHFWHG�WR�
WKH�SLQLRQ�VHQVRU��3RODULW\�6DPH���)LJXUH��� 

· 7HUPLQDOV�6���DQG�6�–�PXVW�EH�FRQQHFWHG�WR�
JHDUER[�WDFK�VKDIW�VHQVRU��3RODULW\�6DPH�� 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϰϮ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Θ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ 
 

tŝŶƚĞƌŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽƌĂŐĞ 
 
tŝŶƚĞƌŝǌŝŶŐ 
 
�Ğ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶ�ǀĂůǀĞ�Žƌ�ďĂůů�ƉůƵŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ŝƐ�ůŽǁĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ůŝŌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĚƌĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ͘���ŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƚƵďĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŽƵƚ͘ 
 
�Ğ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶůĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŚŽƐĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘��WƵůů�ϭ�Žƌ�Ϯ�ĐŽŝůƐ�ŽĨ�
ƚƵďĞ�Žī�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ƚŽ�ĞǆƉĞů�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽů�ĂǆůĞ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ĮƫŶŐƐ͘��ZĞǁŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŝůƐ�
ŽĨ�ƚƵďĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ĐƌĂŶŬ͘ 
 
&ƌĞĞǌŝŶŐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ƚƵďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͊��WƵůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ĚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĞŶ�ƌĞǁŝŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WdK�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͊��dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐĞƐ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ͘��WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƟƚůĞĚ�͞,ĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�dƵďĞ͘͟ 
 
 
�ĂƵƟŽŶ͊���ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ƚƵďĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂŝŶĞĚ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�
ƉĂƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚƌĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�DĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘��&ĂŝůƵƌĞ�
ƚŽ�ĚƌĂŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ƉĂƌƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘ 
 
^ƚŽƌĂŐĞ 
 
ϭ͘ ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƟƚůĞĚ�͞>ƵďƌŝĐĂƟŽŶ͟�ĂŶĚ�ůƵďƌŝĐĂƚĞ�Ăůů�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌŵͲ

ŝŶŐ͘ 

Ϯ͘ ^ƚŽƌĞ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘ 

ϯ͘ DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶůĞƚ�ĂƌĞ�ƉůƵŐŐĞĚ�ƐŽ�ƌŽĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͘ 

ϰ͘ tŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌŽĚĞŶƚ�Žƌ�ŝŶƐĞĐƚ�ŶĞƐƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů͘ 

ϱ͘ &Žƌ�ĞŶŐŝŶĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 

 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϰϯ 

tĂƚĞƌ-ZĞĞů�-�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ 
 

�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�Θ�tĞŝŐŚƚ 

 

 

� 

� � 

>ĂďĞů ^dϯ 

� ϭϳ͛�ϵ͟ 

� ϲ͛ 

� ϴ͛�ϴ͟ 

�Ő-ZĂŝŶ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů��ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ǁͬ�'ƵŶĐĂƌƚ�;&ĞĞƚͿ 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ ϮϳͬϵϴϬ ϯϬͬϲϲϬ 

�ƌǇ�tĞŝŐŚƚ Ϯ͕ϴϬϬ Ϯ͕ϴϬϬ 

tĞŝŐŚƚ�ǁͬ�tĂƚĞƌ ϰ͕ϱϬϬ ϰ͕ϱϬϬ 

,ŝƚĐŚ�tĞŝŐŚƚ�;�ƌǇͿ ϯϰϬ ϯϰϬ 

,ŝƚĐŚ�tĞŝŐŚƚ�;tĂƚĞƌͿ ϳϲϱ ϳϲϱ 

�Ő-ZĂŝŶ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�tĞŝŐŚƚƐ�;ůďƐͿ 

,ŝƚĐŚ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĂƐƐƵŵĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂǆůĞƐ�ĂƌĞ�Žī�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘��KƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƚŽŶŐƵĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ͘ 

dƵƌďŝŶĞ��ƌŝǀĞ ϯϬ�-�ϯϬϬ 

�ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞ ϲϬ�-�ϰϬϬ 

�Ő-ZĂŝŶ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ZĞƚƌĂĐƟŽŶ�^ƉĞĞĚ�ZĂŶŐĞ�;&ĞĞƚ�ƉĞƌ�,ŽƵƌͿ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϰϰ 

^ƉƌŝŶŬůĞƌ��Ăƌƚ�-�^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďǇ�<ŝĨĐŽ͕�/ŶĐ͘��/Ĩ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘��dŚĞ�^ƚƌĞĂŵ�,ĞŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘���ůů�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ͊ 

�ŝŵ͘ �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ 
ϯϬͬϲϲϬ 
ϮϳͬϵϴϬ 

;�Ϳ tŚĞĞů�dƌĂĐŬ�DŝŶŝŵƵŵ ϱϲ͟ 

;�Ϳ tŚĞĞů�dƌĂĐŬ�DĂǆŝŵƵŵ ϴϱ͟ 

;�Ϳ �ƌŽƉ��ůĞĂƌĂŶĐĞ ϰϲ͟ 

;�Ϳ ^ƉƌŝŶŬůĞƌ��ĂƐĞ�,ĞŝŐŚƚ ϱϲ͟ 

;�Ϳ EŽǌǌůĞ�,ĞŝŐŚƚ ϳϳ͟ 

;&Ϳ dƌĂũĞĐƚŽƌǇ�;�ĞŐƌĞĞƐͿ Ϯϰ 

;'Ϳ ^ƚƌĞĂŵ�,ĞŝŐŚƚ͘�ϱ�&ĞĞƚ͘ ϭϬϭ͟ 

;,Ϳ ^ƚƌĞĂŵ�,ĞŝŐŚƚ͘�ϭϬ�&ĞĞƚ͘ ϭϰϰ͟ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϰϱ 

KƉƟŽŶĂů��ƋƵŝƉŵĞŶƚ 
 

· ,ŝŐŚ�WƌĞƐƐƵƌĞ�^ŚƵƚ-Kī�^ǇƐƚĞŵ�;�ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ�KŶůǇ—�ŽŶƐƵůƚ�&ĂĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ��ŝƌƚǇ�tĂƚĞƌ�hƐĂŐĞͿ͘��dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŚŝŐŚ�ďĂĐŬƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ĐŽŵƉĞŶͲ
ƐĂƟŽŶͬƐŚƵƚ-Žī�ďĂƌ͘��dŚĞ�ƉƵŵƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ-ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐŚƵƚ-Žī�ƐǁŝƚĐŚ͘��dŚĞ�ǀĂůǀĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
Ă�ƐůŽǁ-ĐůŽƐŝŶŐ�ĚŝĂƉŚƌĂŐŵ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ͘��dŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐƵƉͲ
ƉůǇ�ƉƵŵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐƵƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ-
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐŚƵƚ-Žī�ƉƵŵƉ�ƐǁŝƚĐŚ�;ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŬŝƚͿ͘���ůƐŽ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ-ZĞĞů�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƌĂƟŶŐ�ŚŝŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƵŵƉ�ŚĞĂĚ͘��EŽƟĐĞ͗�<ŝĨĐŽ͕�/ŶĐ͘�ĂĐĐĞƉƚƐ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůͲ
ŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ͘ 

· �ƌƵŝƐĞ��ŽŶƚƌŽů͘��<ŝĨĐŽ͛Ɛ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽīĞƌƐ�ƐƚĂƚĞ-ŽĨ-ƚŚĞ-Ăƌƚ�ƐƉĞĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĞͲ
ůĂǇĞĚ�ƐƚĂƌƚ͘��/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚƵďĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘ 

· ZŝƐĞƌ�WŝƉĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶƐ͘���ǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞůĞǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĐĂƌƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĨŽŽƚ�ůĞŶŐƚŚƐ͘ 

· &ŝůƚĞƌ��ŽŶĞ͘��&ŝůƚĞƌ�ĐŽŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƚƵƌďŝŶĞ�ĚƌŝǀĞŶ�tĂƚĞƌ-ZĞĞůƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐůƵƌƌǇ�ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��dŚĞ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ĐŽŶĞ�ŝŶƐĞƌƚƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŚŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘���ǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ŝŶĐŚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ�;ŵƵƐƚ�ŵĂƚĐŚ�
ŝŶůĞƚ�ƐŝǌĞͿ͘ 

· �ƌŽƐƐŽǀĞƌ�WŝƉĞƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�<ŝĨĐŽ�
ƐĞůůƐ�ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ�ƉŝƉĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^d-^ĞƌŝĞƐ�ŵŽĚĞůƐ͘ 

· �ŽŽƐƚĞƌ�WƵŵƉ͘��ϵŚƉ͕�ϮϭŚƉ�ĂŶĚ�ϮϯŚƉ�ďŽŽƐƚĞƌ�ƉƵŵƉƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ͘��^ĞĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞĂůĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

· �ŶŐŝŶĞ��ƌŝǀĞƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^d-^ĞƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ĚƌŝǀĞ�ŬŝƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��dŚĞƐĞ�ŬŝƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘ 

· ^ƉƌŝŶŬůĞƌ�KƉƟŽŶƐ͘��<ŝĨĐŽ�ŽīĞƌƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�tĂƚĞƌ-ZĞĞůƐ͘ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϰϲ 

 
tĂƌƌĂŶƚǇ 
</&�K�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƵƐĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝŶͲ
ǀŽŝĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ĚŝƟŽŶƐ͗ 
 
^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ�ŽƉƟŽŶ͘��dŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂůĞƌ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝƐƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƉĂŝƌ͕�Žƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 
 
&ƌĞŝŐŚƚ�ĐŽƐƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂůĞƌͬĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ 
 
dŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƵƐĞƌ�ŽĨ�</&�K�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�</&�K�ĚĞĂůͲ
ĞƌƐŚŝƉ͘ 
 
dŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�</&�K�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��^ƵĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�
ĂƌĞ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�</&�K͛^�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘��^ƵĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƟƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƵďĞƐ͕�ďĂƩĞƌŝĞƐ͕�ŐĞĂƌďŽǆĞƐ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƉƵŵƉƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůǇ�ŝĨ͗ 

�͘ </&�K�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ 
�͘ </&�K�ŝƐ�ŶŽƟĮĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ƵƉŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůůĞŐĞĚ�ĚĞĨĞĐƚ�ĂŶĚ 
�͘ </&�K͛^�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞƐ͕�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂůůĞŐĞĚ�ĚĞĨĞĐƚ�ŚĂƐ�

ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŵŝƐƵƐĞ͖�ŶĞŐůĞĐƚ͖�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͖�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͖�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ͖�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͖�Žƌ�ƵŶƵƐƵĂů�Žƌ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƵƐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘ 

 
d,��&KZ�'K/E'�t�ZZ�Edz�^hW�Z^���^��E��/^�/E�>/�h�K&��>>�Kd,�Z�t�ZZ�Ed/�^�t,�d,�Z��yWZ�^^��͕�
/DW>/���KZ�^d�dhdKZz͕��E���>>�Kd,�Z�>/��/>/d/�^�KZ�K�>/'�d/KE^�KE�d,��W�Zd�K&�</&�K�/E�͘ 
 

�͘ </&�K�D�<�^�EK�t�ZZ�Edz�K&�D�Z�,�Ed��/>/dz�/E�Z�^W��d�dK�d,���Yh/WD�Ed͘ 
�͘ </&�K�D�<�^�EK�t�ZZ�Edz�d,�d�d,���Yh/WD�Ed�/^�&/d�&KZ��Ez�W�Zd/�h>�Z�WhZͲ

WK^�͘ 
 
>/D/d�d/KE�K&�>/��/>/dz 
 
</&�K�^,�>>�/E�EK��s�Ed����>/��>��&KZ��Ez��KE^�Yh�Ed/�>���D�'�^�;/E�>h�/E'��hd�EKd�>/D/d���dK͕�
��D�'�^�&KZ�/E:hZz�dK�d,��W�Z^KE�KZ�WZKW�Zdz�KZ�>K^d�WZK&/d^Ϳ�KZ��Ez�/E�/��Ed�>�KZ�^W��/�>�
��D�'�^��E�ͬKZ��yW�E^�^͕�KZ��>�/D^�&KZ�/E��DE/&/��d/KE͕��z�Z��^KE�K&��Ez���&��d�/E�d,���Yh/WͲ
D�Ed�KZ�/d^�D�Eh&��dhZ�͕���^/'E�KZ�&hE�d/KE/E'͕�KZ��Ez�/E^dZh�d/KE^��KE��ZE/E'�d,���Yh/WͲ
D�Ed͘ 
 
EŽ�ĂŐĞŶƚ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�</&�K�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉƐ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ǁĂŝǀĞ͕�ĂůƚĞƌ�Žƌ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘ 
 
 </&�K�/E�͘ 
 ϳϬϬ��^Khd,�^�,Z���Z��s� 
 ,�s�E�͕�/>>/EK/^�ϲϮϲϰϰ 



 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�DĂǇ�ϮϬϮϯ�ďǇ�<ŝĨĐŽΠ�/ŶĐ͘�����������������������������������������������ϰϳ 

 
WŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�dƵďĞ�tĂƌƌĂŶƚǇ 
͘dŚĞ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ƚƵďŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ��'-Z�/E�t�d�Z-Z��>^�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ͗ 

ϭ͘  /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ƚƵďŝŶŐ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
 ŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�</&�K�/E�͘�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĚĞĨĞĐƚ�ǁĂƐ�
 ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĨĂƵůƚǇ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ƚƵďŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ͕�Ăƚ�</&�K͛Ɛ�ŽƉƟŽŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�
 ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

 Ϭ�ƚŽ�ϭϬ�ŵŽŶƚŚƐ---ĨƵůů�ĐƌĞĚŝƚ͘ 

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϲϬƚŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ďǇ�Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘��EŽ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ϲϬƚŚ�ŵŽŶƚŚ�
^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ƚƵďŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵĂŶƵͲ
ĨĂĐƚƵƌĞƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂůĞƌ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝƐƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚƵďĞ͘���ůů�ĨƌĞŝŐŚƚ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĐŽƐƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĐŽƐƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂůĞƌͬĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ 

dŚŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƵƐĞƌ�ŽĨ��'-Z�/E�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ��'-ZĂŝŶ�
ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉ͘ 

Ϯ͘ dŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŚĂůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ϲϬ�ŵŽŶƚŚƐ�
ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƵďŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ϲϬ�ŵŽŶƚŚƐ�
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