










ϭ

dŽƵƌŝƐŵ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
DĂŶƚƌĂůĂǇĂ͕�sĂůůĂďŚ��ŚĂǁĂŶ͕�ŚŽƉĂů
�ŚŽƉĂů͕�ĚĂƚĞĚ�ϮϴƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇϮϬϭϳ

EŽ͘� ϭϬͲϲϮͲϮϬϭϲͲdŚŝƌƚǇ� ƚŚƌĞĞ� ͲͲ ^ƚĂƚĞ 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĞƌĞďǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĞ�

ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƚŽ�ŐƌĂŶƚ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞ� ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ� ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�

ƐƚĂƚĞ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�EŽ͘ϰ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĚĂƚĞĚ�

ϭϯƚŚ� :ĂƵŶƵĂƌǇ͕ϮϬϭϳ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŵƉŽǁĞƌĞĚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůĂƵƐĞ�EŽ͘�ϮϬ�ŽĨ�DĂĚŚǇĂ�WƌĂĚĞƐŚ�^ƚĂƚĞ�dŽƵƌŝƐŵ�WŽůŝĐǇ͕ϮϬϭϲ͘�

,ĞŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƐŚĂůů ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ

EŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

�ƌǀŝŶĚ��ƵďĞǇ͕��Ǉ͘^ĞĐƌƚĂƌǇ

/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�tĂƚĞƌ�dŽƵƌŝƐŵ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘

ϭ͘ WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ĐůĂƵƐĞ�EŽ͘�ϭϯ͘ϯ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ�WŽůŝĐǇ͕�ϮϬϭϲ͕ DĂĚŚǇĂ WƌĂĚĞƐŚ�^ƚĂƚĞ�
dŽƵƌŝƐŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�>ŝŵŝƚĞĚ�;DW^d��>Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĨŽƌ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ůŝĐĞŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚŽƵƐĞ� ďŽĂƚ͕� ĐƌƵŝƐĞ͕ ŵŽƚŽƌ� ďŽĂƚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƵĐŚ� ǁĂƚĞƌ� ƐƉŽƌƚƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

Ϯ͘� /ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ƚŚĞ��ŵƉŽǁĞƌĞĚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŚŝĞĨ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ƐŚĂůů� ĂƉƉƌŽǀĞ� ƐƵĐŚ ǁĂƚĞƌ� ďŽĚŝĞƐ ǁŚĞƌĞŝŶ� DW^d��>�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞ͘ >ŝƐƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ƐŚĂůů ďĞ�
ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ 'ĂǌĞƚƚĞ ŽĨ�DĂĚŚǇĂ� WƌĂĚĞƐŚ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƵƉůŽĂĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�DW^d��>͘��/ƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉƵďůŝĐŝƐĞĚ͘

ϯ͘� DW^d���ƐŚĂůů�ƐĞůĞĐƚ ĂŶ��ǆƉĞƌƚ��ŐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ǁĂƚĞƌ� ďŽĚŝĞƐ͘�
^ƵĐŚ� ƌĞƉŽƌƚ� ƐƵďŵŝƚƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ �ŐĞŶĐǇ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
�ŵƉŽǁĞƌĞĚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĨŽƌ� ƉĞƌƵƐĂů͘� �ŵƉŽǁĞƌĞĚ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ƐŚĂůů� ƚĂŬĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ďĂƐŝƐ͘



Ϯ

ϰ͘� �Ɛ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ͕� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ� ƐĐĂůĞ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ŶŽƚŝĨŝĞĚ� ǁĂƚĞƌ�
ďŽĚŝĞƐ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŚĞŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŶŽ� ďĂƌ� ŝŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞ ƚŝůů� ƚŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƐƚƵĚǇ� ƌĞƉŽƌƚ� ĨŽƌ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ďŽĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ůŝĐĞŶƐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ� ĨŽƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ƉĞƌ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘

ϱ͘�EŽƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶǀŝƚŝŶŐ ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͬŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶ�ŶŽƚŝĨŝĞĚ�
ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƵďůŝĐŝƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚƐ�Θ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽƚŝĐĞ�
ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ͘

ϲ͘�tŝůůŝŶŐ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐŚĂůů ĂƉƉůǇ ĨŽƌ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵĂƚ͘��
&Žƌ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ� ĚĞƐŝƌĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌŵĂƚ� ƐŚĂůů ďĞ�
ƵƉůŽĂĚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ�ďǇ�DW^d��͘�� �Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƐŚĂůů�ďĞ�ŽŶůŝŶĞ͘��^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ�ZƐ͘�ϮϬϬϬͬͲ
;ZƐ͘�dǁŽ�dŚŽƵƐĂŶĚ�ŽŶůǇͿ ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘

ϳ͘�DW^d���ƐŚĂůů�ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϳ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ͘ /Ŷ�
ĐĂƐĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�>ĞƚƚĞƌ�ŽĨ��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͘

ϴ͘�tŚŝůĞ�ĂƐŬŝŶŐ� ůŝĐĞŶƐĞ� ĨŽƌ�,ŽƵƐĞ��ŽĂƚ͕��ƌƵŝƐĞ͕�DŽƚŽƌ��ŽĂƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌĐƌĂĨƚƐ͕�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ�/ŶĚŝĂŶ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ŚŝƉƉŝŶŐ�;/Z^Ϳ�
ƐŚĂůů� ďĞ�ŵƵƐƚ͘� ^ƵďƐŝĚŝĂƌǇ� ŽĨ� /Z^ ŝ͘Ğ͘� /Z� �ůĂƐƐ� ^ǇƐƚĞŵƐ�Θ� ^ŽůƵƚŝŽŶ� Wǀƚ͘� >ƚĚ͖�
;/^^W>Ϳ ũŽŝŶƚůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŽĨ� ^ƵƌǀĞǇ͕� /ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ�/Z��ůĂƐƐ͘

ϵ͘� DW^d��>� ƐŚĂůů� ƐŝŐŶ� ĂŶ� DKh� ǁŝƚŚ /ŶĚŝĂŶ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ^ŚŝƉƉŝŶŐ� ĨŽƌ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

ϭϬ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ďŽĂƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ƐƉŽƌƚƐͬǁĂƚĞƌ�
ƐƉŽƌƚƐ� ƉĂƌĂƐĂŝůŝŶŐ ǌŽƌďŝŶŐ͕� ďĂŶĂŶĂ� ƌŝĚĞ� ĞƚĐ͘� ƐŚĂůů� ďĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� ĂƐ� ƉĞƌ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂůͬŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

ϭϭ͘�dŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ďŽĂƚƐ Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŚƵŵĂŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� EĂƚŝŽŶĂů� /ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� tĂƚĞƌ�
^ƉŽƌƚƐ� ;E/t^Ϳ� 'ŽĂ� Žƌ� ĨƌŽŵ� ĂŶǇ� ƌĞƉƵƚĞĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DW^d��>͘��

ϭϮ͘�KŶ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�>ĞƚƚĞƌ�ŽĨ��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�Ă�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ��ŝŐ��ŽĂƚƐ�
ĂŶĚ ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďŽĂƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�hŶĚĞƌ�



ϯ

ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ďŽĂƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂŶ�
ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ŚŝƉƉŝŶŐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ ƚŚĞ�DW^d��>�ƐŚĂůů�
ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ͘��ŝŐ�ďŽĂƚ�ŵĞĂŶƐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂďŽǀĞ�ϰ�ƐĞĂƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�
ďŽĂƚƐ͘��^ŵĂůů�ďŽĂƚƐ�ŵĞĂŶ ŶŽŶͲŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϰ�ƐĞĂƚĞƌ ďŽĂƚƐ͘��

ϭϯ͘� &ŽƌŵĂƚ� ŽĨ� >ŝĐĞŶƐĞ� ƐŚĂůů ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ� ƚŚĞ�DW^d��>͘� � �ĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ďŽĂƚƐ͕� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŽƚĂů� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ƚŽƵƌŝƐƚƐ͕�
ĞƐƐĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŽĨ��� ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐĂŝůŽƌƐ͕�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝ͘Ğ͘�
ůŝĨĞ�ũĂĐŬĞƚƐ͕�ůŝĨĞďƵŽǇ�ĞƚĐ͘�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞ͘� �Ăŵ
ƐĂĨĞƚǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ĐĂůĂŵŝƚŝĞƐ� ŝ͘Ğ͘� ĞǆĐĞƐƐ�
ƌĂŝŶ͕ ĨůŽŽĚ� ĞƚĐ͘� ƐŚĂůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝĐĞŶƐĞ͘
�ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ůŝĐĞŶƐĞ� ƐŚĂůů� ŵĞŶƚŝŽŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĚĂŵ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ŶĂƚƵƌĂů�
ĐĂůĂŵŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĂŝŶ͕�ĨůŽŽĚ�ĞƚĐ͘

ϭϰ͘���ůŝĐĞŶƐĞ�ĨĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌ�ďŝŐ�ďŽĂƚƐ ZƐ͘�ϱϬ͕ϬϬϬͬͲ ;ZƐ͘�&ŝĨƚǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚͿ�ĂŶĚ�ZƐ͘�
ϭϬ͕ϬϬϬͬͲ ;ZƐ͘�dĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚͿ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďŽĂƚƐ͘��>ŝĐĞŶƐĞ�ƌĞŶĞǁĂů�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĂŶŶƵĂůůǇ� ŽŶůǇ� ĂĨƚĞƌ� ŚĂǀŝŶŐ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďǇ� /ŶĚŝĂŶ� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ^ŚŝƉƉŝŶŐ͘�
ZĞŶĞǁĂů�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ďŝŐ�ďŽĂƚƐ ƐŚĂůů ďĞ�ZƐ͘�Ϯϱ͕ϬϬϬͬͲ ;ZƐ͘�dǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚͿ�
ĂŶĚ�ZƐ͘�ϱ͕ϬϬϬͬͲ ;ZƐ͘�&ŝǀĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚͿ���ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďŽĂƚƐ͘

ϭϱ͘� �ĞĨŽƌĞ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ ůŝĐĞŶƐĞ /ŶǀĞƐƚŽƌ� ƐŚĂůů ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ƚŚŝƌĚ ƉĂƌƚǇ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͘�

ϭϲ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽĂƚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ĐůƵď�Žƌ�
ũĞƚƚǇ ŽĨ�DW�dŽƵƌŝƐŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕� ĨĞĞƐ ĐŚĂƌŐĞĂďůĞ� ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƚŽƵƌŝƐƚƐ� Θ� ƚŝĐŬĞƚŝŶŐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ƐŚĂůů ďĞ� ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ͘� /Ŷ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ ďǇ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ŽƉĞƌĂƚŽƌ DW^d��� ƐŚĂůů� ĚĞǀŝƐĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŽĨ� ƌŽĂƐƚĞƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘� � &Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ƚŝĐŬĞƚƐͬƚŝĐŬĞƚ�ƌĂƚĞƐ ƐŚĂůů ďĞ�ƐĂŵĞ͘

ϭϳ͘��&Žƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͬƐĞƌǀŝĐĞƐ�WƌŝǀĂƚĞ KƉĞƌĂƚŽƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ƚŚĞ�ƚŝĐŬĞƚ�ƌĂƚĞƐ͘

ϭϴ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĨ�ďŽĂƚ�ĐůƵď�Žƌ�ũĞƚƚǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ďŽĂƚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƐƉŽƌƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ /ŶǀĞƐƚŽƌ͕�ŚĞ ƐŚĂůů�ďĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐĂůĞ͘

ϭϵ͘�>ŝĐĞŶƐĞ�ƐŚĂůů�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
DW^d��>�Žƌ� ůŽĐĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚŽ ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ďŽĂƚ�ĐůƵďƐͬũĞƚƚŝĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶǀĞƐƚŽƌ͘



ϰ

ϮϬ͘�WĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ DW^d��>�ͬƐƵƌǀĞǇŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�/ŶĚŝĂŶ ZĞŐŝƐƚĞƌ�
ŽĨ�^ŚŝƉƉŝŶŐ�ŵĂǇͬƐŚĂůů�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƉŽƌƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ŶŽŶͲŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝĐĞŶƐĞ� Ă� ƉĞŶĂůƚǇ ŽĨ� ZƐ͘� ϱϬϬϬͬͲ ;ZƐ͘� &ŝǀĞ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚͿ�ƉĞƌ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ� ƐŚĂůů ďĞ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ� ůŝĐĞŶƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ� ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘� ^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞǀŽŬĞĚ� ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ� ƌĞĐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘�

Ϯϭ͘�KŶ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ�ƚŝŵĞƐ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƐŚĂůů ďĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͘

ϮϮ͘�>ĞŐĂů ĂĐƚŝŽŶ�ƐŚĂůů ďĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ŝĨ ǁĂƚĞƌ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƚŽ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ďŽĂƚ� Žƌ� ǁĂƚĞƌ� ƐƉŽƌƚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚƐ� ĞǀĞŶ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ ůŝĐĞŶƐĞ͘�

Ϯϯ͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂĚŚǇĂ�WƌĂĚĞƐŚ͕ dŽƵƌŝƐŵ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ƐŚĂůů ďĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� ƚŽ ƚĂŬĞ� ĨŝŶĂů� ĐĂůů ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶǇ� ŽƌĚĞƌ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƐĂŶĐƚŝŽŶ͕
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� Θ� ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ůŝĐĞŶƐĞ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ďŝŶĚŝŶŐ� ŽŶ ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͘� /Ŷ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕� dŽƵƌŝƐŵ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ
DĂŶĂŐŝŶŐ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� DW^d��>� ŝƐ� ŚĞůĚ ďǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉĞƌƐŽŶ͕� � ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ƐŚĂůů� ŚĞĂƌ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂů� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŝŶĂů�ĂŶĚ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�

Ϯϰ͘�DŽŶĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�DW^d���ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĞĞƐ͕�ůŝĐĞŶƐĞ�ĨĞĞƐ͕� ƉĞŶĂůƚǇ�
ĞƚĐ͘� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŚĞĂĚƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĐůĂƵƐĞ�EŽ͘�ϵ͘ϴ��ŽĨ�D͘W͘�dŽƵƌŝƐŵ�WŽůŝĐǇ͕ϮϬϭϲ͘

Ϯϱ͘� DĂŶĂŐŝŶŐ �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� DW^d��>� ƐŚĂůů� ďĞ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĨŽƌ ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽƵƌŝƐŵ͘

�ŚŽƉĂů͕�ĚĂƚĞĚ�ϮϴƚŚ &ĞďƌƵĂƌǇ͕�ϮϬϭϳ

EŽ͘�ϭϬͲϲϮͲϮϬϭϲͲƚŚŝƌƚǇƚŚƌĞĞ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞƌĞďǇ�ŶŽƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�

ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ďĞůŽǁ͕�ŝŶ ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�EŽ͘�ϱ�

ŽĨ� ŵĞĞƚŝŶŐ� ĚĂƚĞĚ� ϭϯƚŚ͕ :ĂŶƵĂƌǇ͕ ϮϬϭϳ ŽĨ� �ŵƉŽǁĞƌĞĚ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůĂƵƐĞ�EŽ͘�ϮϬ�ŽĨ�D͘W͘�dŽƵƌŝƐŵ�WŽůŝĐǇ͕�ϮϬϭϲ͘�

�ƌǀŝŶĚ��ƵďĞǇ͕��Ǉ͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ



ϱ�

>ŝƐƚ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ůŝĐĞŶƐĞ�ďǇ�DW^d���

ϭ͘� /ŶĚŝƌĂ�^ĂŐĂƌ��Ăŵ�;EĂƌŵĂĚĂ�ZŝǀĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐͿ�

Ϯ͘� KŵŬĂƌĞƐŚǁĂƌ��Ăŵ�;EĂƌŵĂĚĂ�ZŝǀĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐͿ�

ϯ͘� dĂǁĂ��Ăŵ�;dĂǁĂ͕��ĞŶĂǁĂ�ZŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐͿ�

ϰ͘� �ĂƌŐŝ��Ăŵ�;EĂƌŵĂĚĂ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐͿ�

ϱ͘� �ĂŶ�^ĂŐĂƌ��Ăŵ�;^ŽŶ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐͿ�

ϲ͘� 'ĂŶĚŚŝ�^ĂŐĂƌ��Ăŵ�;�ŚĂŶďĂů�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐͿ�

ϳ͘� DĂŶŝŬŚĞĚĂ��Ăŵ�;^ŝŶĚŚ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐͿ�

ϴ͘� ,ĂůĂůŝ��Ăŵ�;,ĂůĂůŝ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐͿ�

ϵ͘� �ŚĂŶĚ�WĂƚŚĂ��Ăŵ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�^ŚŝǀƉƵƌŝ͘�

ϭϬ͘� tĂƚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ��ĞƚǁĂ�ZŝǀĞƌ�ŶĞĂƌ�KƌĂĐŚŚĂ͘��

ϭϭ͘� �ŚŽƌĂů��Ăŵ�;�ŚŽƌĂů�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐͿ�

ϭϮ͘� 'ĂŶŐĂƵ��Ăŵ�;<ĞŶ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐͿ�

ϭϯ͘� �ĂƌŶĂ�ĚĂŵ�;�ĂƌŶĂ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐͿ�

ϭϰ͘� tĂƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�DĂŶ��Ăŵ��

ϭϱ͘� tĂƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�:ŽďĂƚ��Ăŵ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂŶ�ZŝǀĞƌ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͘�

ϭϲ͘� tĂƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�,ĂƚŚĂŶŝ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͘���



/LVW�RI�:DWHU�%RGLHV�

�� :DWHU�ERG\�RI�,QGLUD�6DJDU�'DP��LQFOXGLQJ�1DUPDGD�DQG�RWKHU�WULEXWDULHV�

�� :DWHU�ERG\�RI�2PNDUHVKZDU�GDP��1DUPDGD�DQG�RWKHU�WULEXWDULHV�

�� :DWHU�ERG\�RI�7DZD�GDP��LQFOXGLQJ�7DZD��'HQDZD�DQG�RWKHU�WULEXWDULHV�

�� :DWHU�ERG\�RI�%DUJL GDP��LQFOXGLQJ�1DUPDGD�DQG�RWKHU�WULEXWDULHV�

�� :DWHU�ERG\�RI�%DQVDJDU�'DP��LQFOXGLQJ�6RXQ�DQG�RWKHU�WULEXWDULHV�

�� :DWHU�ERG\�RI�*DQGKL�6DJDU�GDP��LQFOXGLQJ�&KDPEDO�DQG�RWKHU�WULEXWDULHV�

�� :DWHU�ERG\�RI�WKH�0DQLNKHGD�GDP��LQFOXGLQJ�6LQGK�DQG�RWKHU�WULEXWDULHV�

�� :DWHU�ERG\�RI�+DODOL�'DP��LQFOXGLQJ�+DODOL�DQG�RWKHU�WULEXWDULHV�

�� :DWHU�ERG\�RI�&KDQGSDWKD�'DP��'LVWULFW�6KLYSXUL�

���:DWHU�ERG\�RI�%HWZD�ULYHU�IORZLQJ�QHDU�2UFKKD

���:DWHU�ERG\�RI�&KDXUDO�GDP��LQFOXGLQJ�&KDXUDO�DQG�RWKHU�WULEXWDULHV�
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