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tŚĂƚĚŽĞƐ͚^ĐŽƉĞŽĨKƉĞƌĂƟŽŶƐ͛ŵĞĂŶ͍

dŚĞƚĞƌŵ͚^ĐŽƉĞŽĨKƉĞƌĂƟŽŶƐ͛ŝƐƵƐĞĚƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞĂĐƟǀŝƟĞƐŽĨǇŽƵƌĨŽŽĚ
ďƵƐŝŶĞƐƐĂŶĚĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞƐ͗

ƚŚĞƐĞĐƚŽƌ;ƐͿĂĨŽŽĚďƵƐŝŶĞƐƐŽƉĞƌĂƚĞƐƵŶĚĞƌƚŚĞ&ŽŽĚĐƚϮϬϭϰ͕
ǁŚĂƚƉƌŽĚƵĐƚƐĂĨŽŽĚďƵƐŝŶĞƐƐŵĂŬĞƐĂŶĚͬŽƌƐĞů Ɛ͕
ŚŽǁƉƌŽĚƵĐƚƐĂƌĞƐŽƵƌĐĞĚĂŶĚͬŽƌƐƵƉƉůŝĞĚ͕
ŚŽǁƉƌŽĚƵĐƚƐĂƌĞƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕ŝĨĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕ĂŶĚ
ŚŽǁƉƌŽĚƵĐƚƐĂƌĞƐŽůĚ͘

tŚǇĚŽ/ŶĞĞĚƚŽĐŽŵƉůĞƚĞĂ͚^ĐŽƉĞŽĨ

KƉĞƌĂƟŽŶƐ͍͛
/ĨǇŽƵĂƌĞŽƉĞƌĂƟŶŐĂĨŽŽĚďƵƐŝŶĞƐƐǇŽƵŶĞĞĚƚŽƚĞů ǇŽƵƌůŽĐĂůĐŽƵŶĐŝůŽƌDŝŶŝƐƚƌǇ
ĨŽƌWƌŝŵĂƌǇ/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ;DW/ͿĞǆĂĐƚůǇǁŚĂƚǇŽƵƌďƵƐŝŶĞƐƐĚŽĞƐ͘

tŚĂƚĚŽ/ŶĞĞĚƚŽĚŽ͍

ŽŵƉůĞƚĞƚŚŝƐĨŽƌŵĂŶĚƐƵďŵŝƚŝƚǁŝƚŚǇŽƵƌĂƉƉůŝĐĂƟŽŶĨŽƌƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƚŽǇŽƵƌ
ůŽĐĂůĐŽƵŶĐŝůŽƌDW/͘



dƌĂĚŝŶŐKƉĞƌĂƟŽŶƐ
,ŽǁĚŽǇŽƵƐŽƵƌĐĞĂŶĚƐƵƉƉůǇǇŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚƐരͬരƐĞƌǀŝĐĞƐ͍

dŝĐŬĂůůƚŚĞƚƌĂĚŝŶŐŽƉĞƌĂƟŽŶƐƚŚĂƚǇŽƵƌďƵƐŝŶĞƐƐŝƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶ͘















DŽďŝůĞ

WƌŽǀŝĚĞƐĨŽŽĚ͕ƐƵƉƉůŝĞƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐĨŽƌ

ǆĂŵƉůĞ͗&ŽŽĚƚƌƵĐŬ͘

ĂƐŽĐŝĂůŽĐĐĂƐŝŽŶŽƌĨƵŶĐƟŽŶŽƌǁŝƚŚŝŶĂŶ
ĞĚƵĐĂƟŽŶŽƌŽƚŚĞƌĨĂĐŝůŝƚǇ͘

KŶͲůŝĐĞŶĐĞ

ĂƚͲŝŶƉƌĞŵŝƐĞƐƚŚĂƚƐĞů ĂůĐŽŚŽůĨŽƌĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ

ĂƚͲŝŶƉƌĞŵŝƐĞƐ

ĂƚƚŚĞƐĂŵĞůŽĐĂƟŽŶ͘

ǆĂŵƉůĞƐ͗ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕ĐĂĨĠ͕ƌĞƐŝĚĞŶƟĂůĐĂƌĞ
ĞĂƌůǇĐŚŝůĚŚŽŽĚĞĚƵĐĂƟŽŶ;ͿĐĞŶƚƌĞƐĂŶĚ

ZĞƚĂŝů

ŬƃŚĂŶŐĂƌĞŽ͘

ǆĂŵƉůĞƐ͗^ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕ĚĂŝƌǇŽƌŽƚŚĞƌƉƌĞŵŝƐĞƐ
ƐĞů ŝŶŐĚŝƌĞĐƚƚŽƚŚĞĐŽŶƐƵŵĞƌ͘











	

^ƚŽƌĂŐĞƉƌŽǀŝĚĞƌ

,ŽŵĞĚĞůŝǀĞƌǇ

ǆĂŵƉůĞƐ͗ŽůĚƐƚŽƌĞƐĂŶĚǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ͘

ǆĂŵƉůĞƐ͗WŝǌǌĂĚĞůŝǀĞƌǇ͕ŵĞĂůƐͲŽŶͲǁŚĞĞůƐĂŶĚ
ŐƌŽĐĞƌǇĚĞůŝǀĞƌǇ͘


















ZĞĂĚǇͲƚŽͲĞĂƚŵĞĂůƐƐŽůĚĨŽƌŝŵŵĞĚŝĂƚĞ

/ŵƉŽƌƚ

ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶĂƚĂŶŽƚŚĞƌůŽĐĂƟŽŶ͘

ŝƚŚĞƌĂƐĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚĨŽŽĚŝŵƉŽƌƚĞƌŽƌƚŚƌŽƵŐŚĂŶ
ĂŐĞŶƚǁŚŽŝƐĂƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚŝŵƉŽƌƚĞƌ͘

dƌĂŶƐƉŽƌƚƉƌŽǀŝĚĞƌ

ŵďŝĞŶƚŽƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͲĐŽŶƚƌŽů ĞĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘

/ŶƚĞƌŶĞƚ

KŶͲůŝŶĞƐĞů ŝŶŐŽĨĨŽŽĚƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

tŚŽůĞƐĂůĞ

WƌĞŵŝƐĞƐƐĞů ŝŶŐƚŽƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘














ǆĂŵƉůĞ͗^ƚĂůůĂƚĨĂƌŵĞƌƐ͛ŽƌŽƚŚĞƌŵĂƌŬĞƚ͘



WƌŽĐĞƐƐĞƐ

tŚĂƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐĚŽǇŽƵƵƐĞŝŶǇŽƵƌĨŽŽĚďƵƐŝŶĞƐƐ͍

ĐŝĚŝĮĐĂƟŽŶ

,ŽůĚŝŶŐĂƚƐĞƌǀŝŶŐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ

hƐŝŶŐĂĐŝĚ;ůŽǁƉ,ͿƚŽƉƌĞƐĞƌǀĞĨŽŽĚƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

,ŽůĚŝŶŐĂƚƐĞƌǀŝŶŐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝŶĂƉŝĞǁĂƌŵĞƌŽƌ

ǆĂŵƉůĞƐ͗DĂǇŽŶŶĂŝƐĞ͕ƉŝĐŬůĞƐĂŶĚƐŚĞůĨƐƚĂďůĞ

ďĂŝŶͲŵĂƌŝĞ͘

ĐŽŶĚŝŵĞŶƚƐ͘

WĂƐƚĞƵƌŝƐĂƟŽŶ;ǁŝƚŚŚĞĂƚͿ

ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ

ƉƉůǇŚĞĂƚƚƌĞĂƚŵĞŶƚƚŽƉƌĞƐĞƌǀĞĨŽŽĚ

/ŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƚŚŝĐŬŶĞƐƐŽĨĨŽŽĚƉƌŽĚƵĐƚƐďǇ

ĂŶĚĚƌŝŶŬƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗ĞĞƌ͕ũƵŝĐĞ͕ƐĂƵĐĞƐ͘

ƌĞŵŽǀŝŶŐǁĂƚĞƌĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŵĂůƚĞǆƚƌĂĐƚŽƌǇĞĂƐƚ͘

ZĞŚĞĂƟŶŐ

ƌǇŝŶŐ

ZĞŚĞĂƟŶŐĂĨŽŽĚƚŚĂƚŚĂƐďĞĞŶƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĐŽŽŬĞĚ

ZĞŵŽǀĞŵŽŝƐƚƵƌĞĨƌŽŵĨŽŽĚƚŽŵĂŬĞƉƌŽĚƵĐƚƐ

ĨŽƌŝŵŵĞĚŝĂƚĞĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗ZĞŚĞĂƟŶŐ

ƐƵĐŚĂƐĚƌŝĞĚŵĞĂƚ͕ŵŝůŬƉŽǁĚĞƌĂŶĚǀĞŐĞƚĂďůĞ

ĂĨƌŽǌĞŶĐŽŽŬĞĚƌĞĂĚǇͲƚŽͲĞĂƚŵĞĂů͘

ƉŽǁĚĞƌ͘

EŽŶĞŽĨƚŚĞĂďŽǀĞ

&ĞƌŵĞŶƚĂƟŽŶ

EŽŶĞŽĨƚŚĞĂďŽǀĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞƵƐĞĚ͘

hƐŝŶŐŵŝĐƌŽͲŽƌŐĂŶŝƐŵƐƚŽŵĂŬĞŽƌƉƌĞƐĞƌǀĞĨŽŽĚ
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗<ŝŵĐŚĞĞ͕ƐŽƵƌŬƌŽƵƚ͕ƉŝĐŬůĞƐ͘



KƉĞƌĂƟŽŶƐ
dŝĐŬĂůůƚŚĞĂĐƟǀŝƟĞƐǇŽƵƌďƵƐŝŶĞƐƐĚŽĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚƐǇŽƵǁŽƌŬǁŝƚŚ͘

ŽǇŽƵ͗

^Ğů ƉƌŽĚƵĐƚƐŵĂĚĞďǇŽƚŚĞƌƐ͍

ϭϴ

ĂŬĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐ;ǁŝƚŚŽƵƚĮů ŝŶŐŽƌŝĐŝŶŐͿ

WƌŽĐĞƐƐĞĚĨƌƵŝƚƐΘǀĞŐĞƚĂďůĞƐ

ϳϬ

ϲϬ

ĂŬĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ǁŝƚŚĮů ŝŶŐŽƌŝĐŝŶŐ

WƌŽĐĞƐƐĞĚŵĞĂƚ͕ƉŽƵůƚƌǇΘƐĞĂĨŽŽĚ

ϴϬ

ϯϬ

ƉƌŽĚƵĐƚƐ

ĂŝƌǇƉƌŽĚƵĐƚƐ

ϰϬ

ǆĂŵƉůĞ͗^ĐŽŽƉŝŶŐŝĐĞĐƌĞĂŵ͘

ZĂǁŵĞĂƚ͕ƉŽƵůƚƌǇΘƐĞĂĨŽŽĚ

ϮϬ









ZĞĂĚǇͲƚŽͲĞĂƚŵĞĂůƐΘƐŶĂĐŬƐ

ϭϬ

ϵϬ

/ŶĨĂŶƚĨŽƌŵƵůĂ

^ĂƵĐĞƐ͕ƐŽƵƉƐ͕ĚƌĞƐƐŝŶŐƐΘƚŽƉƉŝŶŐƐ

ϭϭϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗/ŶĨĂŶƚĨŽƌŵƵůĂ͕ĨŽů ŽǁͲŽŶĨŽƌŵƵůĂĂŶĚ

ϭϬϬ

ŝŶĨĂŶƚĨŽƌŵƵůĂƉƌŽĚƵĐƚƐĨŽƌƐƉĞĐŝĂůĚŝĞƚĂƌǇƵƐĞ͘

^ŚĞůĨͲƐƚĂďůĞƉƌŽĚƵĐƚƐ

ϭϮϬ

hŶĚĞƌĂŵďŝĞŶƚĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗WĂĐŬĞƚŽĨ

DŝŶŝŵĂů ǇƉƌŽĐĞƐƐĞĚĨƌƵŝƚƐΘǀĞŐĞƚĂďůĞƐ

ďŝƐĐƵŝƚƐ͕ĐĂŶŽĨƚŽŵĂƚŽƐŽƵƉ͕ũĂƌŽĨŵĂǇŽŶŶĂŝƐĞ͘

ϱϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗tĂƐŚĞĚĂƉƉůĞĂŶĚƚƌŝŵŵĞĚďĞĞƚƌŽŽƚ͘

'ƌŽǁĂŶĚͬŽƌƉĂĐŬĨŽŽĚ͍





,ĞƌďƐΘƐƉŝĐĞƐ

DƵƐŚƌŽŽŵƐ

ϮϬ

&ƌĞƐŚŚĞƌďƐΘƐƉŝĐĞƐ͕ĐƵƚŽƌƉůĂŶƚĞĚ͘

ϰϬ

DƵƐŚƌŽŽŵƐĂŶĚĨƵŶŐŝ͘

DŝŶŝŵĂů ǇƉƌŽĐĞƐƐĞĚĨƌƵŝƚƐΘǀĞŐĞƚĂďůĞƐ

EƵƚƐΘƐĞĞĚƐ

ϭϬ

DŝŶŝŵĂůƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐʹŝƐůŝŵŝƚĞĚƚŽƌŝŶƐŝŶŐ͕

ϯϬ

ƚƌŝŵŵŝŶŐ͕ƐŚĞů ŝŶŐ͕ǁĂǆŝŶŐĂŶĚƉĂĐŬŝŶŐ͘ǆĐůƵĚĞƐ

^ƉƌŽƵƚƐΘŵŝĐƌŽŐƌĞĞŶƐ

ƐƉƌŽƵƚƐĂŶĚŵŝĐƌŽŐƌĞĞŶƐ͘

ϱϬ



ŽǇŽƵ͗

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚĚŝƐƚƌŝďƵƚĞŽƌǁĂƌĞŚŽƵƐĞĨŽŽĚ͍





ƵůŬĨŽŽĚ

&ƌŽǌĞŶĨŽŽĚ

ϰϬ

ƵůŬĨŽŽĚŝŶĂĐŽŶƚĂŝŶĞƌĨŽƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘

ϭϬ







	

	

	



Śŝů ĞĚĨŽŽĚ

ϱϬ

ϮϬ

^ŚĞůĨͲƐƚĂďůĞĨŽŽĚ

ϯϬ

WƌŽǀŝĚĞĨŽŽĚƚŽƉƌĞͲƐĐŚŽŽůĐŚŝůĚƌĞŶ͍

ϮϮ

;&ŽƌŝŵŵĞĚŝĂƚĞĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶďǇĐŚŝůĚƌĞŶƵŶĚĞƌϱǇĞĂƌƐŽĨĂŐĞŝŶĂĐĞŶƚƌĞďĂƐĞĚƐĞƌǀŝĐĞ
ƐĞƫŶŐ;ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĞĂƌůǇĐŚŝůĚŚŽŽĚĞĚƵĐĂƟŽŶƐĞƌǀŝĐĞĐĞŶƚƌĞƐĂŶĚŬƃŚĂŶŐĂƌĞŽͿ͘

/ŶĨĂŶƚĨŽƌŵƵůĂ

ZĞĂĚǇͲƚŽͲĞĂƚŵĞĂůƐΘƐŶĂĐŬƐ

ϮϬ

ϭϬ

ǆƚƌĂĐƚĂŶĚƉĂĐŬŚŽŶĞǇ͍

ϯϮͺϬϭϬ



tŚĂƚĚŽǇŽƵŵĂŬĞ͍
dŝĐŬĂůůƚŚĞĂĐƟǀŝƟĞƐǇŽƵƌďƵƐŝŶĞƐƐĚŽĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚƐǇŽƵŵĂŬĞ;ŽƌƉƌŽĐĞƐƐͿ͘

ŽǇŽƵ͗

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞƐƵŐĂƌŽƌƌĞůĂƚĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐ͍

ϯϰ

^ƵŐĂƌ

^ƵŐĂƌƉƌŽĚƵĐƚƐ

ϭϬ

ZĂǁ͕ďƌŽǁŶ͕ǁŚŝƚĞĂŶĚĐĂƐƚĞƌƐƵŐĂƌ͘

ϮϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗^ǇƌƵƉƐ;ŐůƵĐŽƐĞͿ͕ŵŽůĂƐƐĞƐ͕ŐŽůĚĞŶ
ƐǇƌƵƉĂŶĚƚƌĞĂĐůĞ͘

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞĐŽŶĨĞĐƟŽŶĞƌǇ͍

Ϯϯ

ŚŽĐŽůĂƚĞΘĐŽĐŽĂƉƌŽĚƵĐƚƐ

^ƵŐĂƌĐŽŶĨĞĐƟŽŶĞƌǇ

ϭϬ

/ŶĐůƵĚĞƐĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕ĐĂƌŽďĂŶĚĐŽŵƉŽƵŶĚ

ϮϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗ĂƌĂŵĞůƐ͕ƚŽīĞĞƐ͕ŚĂƌĚďŽŝůĞĚ

ĐŚŽĐŽůĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚƐƐƵĐŚĂƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐŚŽĐŽůĂƚĞƐ͕

ƐǁĞĞƚƐ͕ŐƵŵƐΘũĞů ŝĞĚƐǁĞĞƚƐ͕ůŝƋƵŽƌŝĐĞ͕ĨƵĚŐĞ͕

ďůŽĐŬƐĂŶĚďĂƌƐ͕Įů ĞĚŽƌĞŶƌŽďĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

ŵĂƌƐŚŵĂůůŽǁ͕ŶŽƵŐĂƚ͕ŝĐŝŶŐ͕ĨƌŽƐƟŶŐ͕ĐŚĞǁŝŶŐŐƵŵ

ǆĂŵƉůĞ͗^ĐŽƌĐŚĞĚĂůŵŽŶĚƐ͘

ĂŶĚƐŚĞƌďĞƚ͘

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞĐƌŝƐƉƐ͕ƉŽƉĐŽƌŶ͕ƉƌĞƚǌĞůƐŽƌƐŝŵŝůĂƌƐŶĂĐŬƉƌŽĚƵĐƚƐ͍

Ϯϱ

ƌŝƐƉƐΘĐŚŝƉƐ

^ŶĂĐŬƉƌŽĚƵĐƚƐ

ϭϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗WŽƚĂƚŽĂŶĚƌĞĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚƉŽƚĂƚŽĐŚŝƉƐ͕

ϮϬ

/ŶĐůƵĚĞƐ͗ƌŝĞĚĨƌƵŝƚĂŶĚŶƵƚŵŝǆĞƐĂŶĚƉƵīĞĚ

ĐĂƐƐĂǀĂĂŶĚǀĞŐĞƚĂďůĞĐŚŝƉƐ͕ƌŝĐĞĐƌŝƐƉƐ͕ĐŽƌŶĐŚŝƉƐ͕

ǁŚĞĂƚ͘ĂŬĞĚ͕ĨƌŝĞĚĂŶĚŽƌĐƵƌƌŝĞĚƉƵůƐĞƐ͕ƉŽƉƉĞĚ

ĞǆƚƌƵĚĞĚĐŚŝƉƐĂŶĚƐŶĂĐŬƐ͕ƉƌĞƚǌĞůƐ͕ďĂŐĞůͬƉŝƚĂ

ĐŽƌŶĂŶĚƌŝĐĞ͘/ŶĐůƵĚĞĞǆĂŵƉůĞƐ͗ŚƵũĂŵŝǆĞƐ͕ƌŝĐĞ

ĐŚŝƉƐĂŶĚĐƌŝƐƉƐ͘

ƐŶĂĐŬƐ;ŶƵƚƐͬƐĞĞĚƐŵĂǇďĞĂŵŝŶŽƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚͿ͕
ĐƵƌƌŝĞĚƉĞĂƐ͕ƌŽĂƐƚĞĚ ĐŚŝĐŬƉĞĂƐ͕

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞƐŚĞůĨƐƚĂďůĞŐƌĂŝŶͲďĂƐĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐ͍

Ϯϴ

ĂŬĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐ;ǁŝƚŚŽƵƚĮů ŝŶŐŽƌŝĐŝŶŐͿ

ĂŬĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ǁŝƚŚĮů ŝŶŐŽƌŝĐŝŶŐ

ϮϬ

^ŚĞůĨͲƐƚĂďůĞ͘ĂŬĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐƚŚĂƚĂƌĞĮů ĞĚŽƌŝĐĞĚ

ϭϬ

^ŚĞůĨͲƐƚĂďůĞ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗^ĂǀŽƵƌǇďŝƐĐƵŝƚƐ͕ƐǁĞĞƚ
ďŝƐĐƵŝƚƐ͕ĞŶƌŽďĞĚďŝƐĐƵŝƚƐ͕ĐƌĂĐŬĞƌƐ͕ĐƌŝƐƉďƌĞĂĚƐ͕

ĂŌĞƌďĂŬŝŶŐ͘ǆĂŵƉůĞ͗&ŝů ĞĚďŝƐĐƵŝƚƐ͘

ĐŽƌŶĐĂŬĞƐ͕ƌŝĐĞĐĂŬĞƐ͕ǁĂĨĞƌƐ͕ƐŚĞůĨͲƐƚĂďůĞǁƌĂƉƐ͕
ĐĞƌĞĂůͬŵƵĞƐůŝďĂƌƐƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĨƌƵŝƚ͕ŶƵƚƐ͕ƐĞĞĚƐ

ƌĞĂŬĨĂƐƚĐĞƌĞĂůƐ

ĞƚĐĂƐŵŝŶŽƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘

ϯϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗DƵĞƐůŝ͕ĐŽƌŶŇĂŬĞƐĂŶĚĞǆƚƌƵĚĞĚďƌĂŶƐ͘











ϰϬ

^ŚĞůĨͲƐƚĂďůĞƉĂƐƚĂ͘

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞǁĂƚĞƌƉƌŽĚƵĐƚƐ͍

Ϯϵ

;/ŶĐůƵĚŝŶŐŝĐĞ͕ŝĐĞĚĐŽŶĨĞĐƟŽŶĞƌǇ͕ĂŶĚŝĐĞĚĚĞƐƐĞƌƚƐͿ













































ϭϬ

/ĐĞĨŽƌĚŝƌĞĐƚĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶŽƌƚŽďĞƵƐĞĚŝŶƉĂĐŬŝŶŐ

ϮϬ

tĂƚĞƌͲďĂƐĞĚĐŚŝů ĞĚĚĞƐƐĞƌƚƐŽƌĐŽŶĨĞĐƟŽŶƐ͘

ŽƌƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐŽƉĞƌĂƟŽŶƐ;ƉĂƌƚǇŝĐĞ͕ďƵůŬŝĐĞ͕ƐĂůƚͲ

ǆĂŵƉůĞ͗:Ğů Ǉ͘

ŇĂŬĞĚŝĐĞͿŽƌǁĂƚĞƌͲďĂƐĞĚƉƌŽĚƵĐƚ;ĨƌŽǌĞŶŽƌƚŽďĞ
ĨƌŽǌĞŶͿ͘



ŽǇŽƵ͗

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞĚƌŝĞĚŽƌĚĞŚǇĚƌĂƚĞĚĨƌƵŝƚŽƌǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͍

Ϯϲ

ƌŝĞĚĨƌƵŝƚΘŶƵƚŵŝǆĞƐ

WƌŽĐĞƐƐĞĚĨƌƵŝƚƐΘǀĞŐĞƚĂďůĞƐ

ϮϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗WĞĂŶƵƚƐĂŶĚƌĂŝƐŝŶƐ͕ŵŝǆĞĚĨƌƵŝƚĂŶĚŶƵƚ

ϭϬ

ƌŝĞĚ͕ĚĞŚǇĚƌĂƚĞĚŽƌĐĂŶĚŝĞĚĨƌƵŝƚƐĂŶĚ

ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶĂŶĚƐĐƌŽŐŐŝŶŵŝǆ͘

ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘ƌŝĞĚƐƉůŝƚůĞŶƟůƐŽƌƉƵůƐĞƐ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗
&ƌƵŝƚĐŚŝƉƐ͕ĐƌǇƐƚĂůůŝƐĞĚĨƌƵŝƚ͕ĨƌƵŝƚůĞĂƚŚĞƌ͕
ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚĐŽĐŽŶƵƚĂŶĚƐƉůŝƚƉĞĂƐ͘

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞĨƌŽǌĞŶĨƌƵŝƚŽƌǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͍

ϯϭͺϬϭϬ

^ĞůĞĐƚƚŚŝƐƐĞĐƟŽŶŝĨǇŽƵĂƌĞĐƵƫŶŐ͕ƐŚĞů ŝŶŐ͕ĚŝĐŝŶŐ͕ĂŶĚďůĂŶĐŚŝŶŐĨƌƵŝƚĂŶĚͬŽƌǀĞŐĞƚĂďůĞƐĂŶĚƚŚĞŶĨƌĞĞǌŝŶŐƚŚĞŵ͘

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞƐŚĞůĨƐƚĂďůĞĐŽŶĚŝŵĞŶƚƐ͍

Ϯϳ

&ĞƌŵĞŶƚĞĚĨƌƵŝƚΘǀĞŐĞƚĂďůĞƉƌŽĚƵĐƚƐ

WƌŽĐĞƐƐĞĚĨƌƵŝƚƐΘǀĞŐĞƚĂďůĞƐ

ϮϬ

^ŚĞůĨͲƐƚĂďůĞ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗^ĂƵĞƌŬƌĂƵƚ͕ŬŝŵĐŚĞĞĂŶĚ

ϭϬ

^ŚĞůĨͲƐƚĂďůĞ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗:Ăŵ͕ĨƌƵŝƚƉƵƌĞĞ͕ƌĞůŝƐŚ͕

ƉŝĐŬůĞ͘

ƉŝĐŬůĞ͕ĐŚƵƚŶĞǇ͕ƉƌĞƐĞƌǀĞ͕ŵĂƌŝŶĂĚĞ͕ƐĂƵĐĞ͕ƐĂůƐĂ͕
ŚƵŵŵƵƐ͕ƉĞƐƚŽƚĂƉĞŶĂĚĞ͕ƚĂŚŝŶŝ͕ŐƵĂĐĂŵŽůĞĂŶĚ

&ĞƌŵĞŶƚĞĚƐĂƵĐĞƐ

ŵƵƐƚĂƌĚ͘

ϱϬ

^ŚĞůĨͲƐƚĂďůĞ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗^ŽǇƐĂƵĐĞĂŶĚďůĂĐŬďĞĂŶ
ƐĂƵĐĞ͘

^ĂƵĐĞƐ͕ƐŽƵƉƐ͕ĚƌĞƐƐŝŶŐƐΘƚŽƉƉŝŶŐƐ

ϰϬ

^ŚĞůĨͲƐƚĂďůĞ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗DĂǇŽŶŶĂŝƐĞ͕ĂŝŽůŝ͕ƚĂƌƚĂƌĞ

EƵƚΘƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐ

ƐĂƵĐĞ͕ŚŽů ĂŶĚĂŝƐĞƐĂƵĐĞ͕ďĠĂƌŶĂŝƐĞƐĂƵĐĞ͘

ϲϬ

^ŚĞůĨͲƐƚĂďůĞŶƵƚΘďĞĂŶͲďĂƐĞĚďƵƩĞƌƐ͕ƐƉƌĞĂĚƐΘ
ƉĂƐƚĞƐ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗WĞĂŶƵƚďƵƩĞƌĂŶĚƐǁĞĞƚďĞĂŶ
ƉĂƐƚĞ͘

WƌŽĐĞƐƐŶƵƚƐ͕ƐĞĞĚƐĂŶĚͬŽƌĐŽīĞĞ͍

Ϯϰ

ŽīĞĞďĞĂŶƉƌŽĚƵĐƚƐ

EƵƚΘƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐ

ϮϬ

ŽīĞĞďĞĂŶƐǁŚĞƚŚĞƌƌĂǁ͕ƌŽĂƐƚĞĚŽƌŐƌŽƵŶĚ͘

ϯϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗EƵƚŽƌƐĞĞĚŇŽƵƌĂŶĚŶƵƚͬƐĞĞĚ

ǆĂŵƉůĞƐ͗ZŽĂƐƚĞĚĂŶĚŐƌŽƵŶĚĐŽīĞĞďĞĂŶƐ͘

ƐŶĂĐŬďĂƌƐ;ǁŚĞƌĞŶƵƚƐͬƐĞĞĚƐĂƌĞƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚͿ͘

ƌŝĞĚĨƌƵŝƚΘŶƵƚŵŝǆĞƐ

ϰϬ

EƵƚƐΘƐĞĞĚƐ

ϭϬ

DŝǆĞĚŶƵƚƐŽƌƐĞĞĚƐ͕ǁŚĞƚŚĞƌƌĂǁ͕ƌŽĂƐƚĞĚ͕
ŐƌŽƵŶĚ͕ŇĂǀŽƵƌĞĚŽƌƐĂůƚĞĚĞǆĐůƵĚŝŶŐƌĂǁŶƵƚƐ
ŽƌƐĞĞĚƐŽĨŽŶĞƚǇƉĞŽŶůǇ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗ZŽĂƐƚĞĚ
ĂůŵŽŶĚƐĂŶĚƐƉŝĐĞĚĐĂƐŚĞǁƐ͘



ŽǇŽƵ͗

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞĚƌǇŵŝǆƉƌŽĚƵĐƚƐ͍

ϮϬ

ƌŝĞĚŵŝǆĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĂŶŝŵĂůƉƌŽĚƵĐƚƐ

ƌŝĞĚŵŝǆĞƐŶŽƚĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐĂŶŝŵĂů

ϭϬ

ƌŝĞĚƐŽƵƉƐĂŶĚƐƚŽĐŬƐ͕ŵĞĂůďĂƐĞƐ͕ƐĂƵĐĞƐĂŶĚ

ϮϬ

ƉƌŽĚƵĐƚƐ

ŐƌĂǀŝĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŵĞĂƚ͕ƉŽƵůƚƌǇŽƌƐĞĂĨŽŽĚ͘

ƌŝĞĚƐŽƵƉƐ͕ŵĞĂůďĂƐĞƐ͕ƐĂƵĐĞƐĂŶĚŐƌĂǀŝĞƐ͕

ǆĂŵƉůĞ͗'ƌĂǀǇƉŽǁĚĞƌ͘

ďĂŬŝŶŐŵŝǆĞƐ͕ďĞǀĞƌĂŐĞŵŝǆĞƐ͕ďĂƩĞƌŵŝǆĞƐ͕
ĐŽĂƟŶŐĂŶĚƐƚƵĸŶŐŵŝǆĞƐĂŶĚĚĞƐƐĞƌƚŵŝǆĞƐ͘
ǆĂŵƉůĞƐ͗ƌĞĂĚŵŝǆ͕ĐĂŬĞƐŵŝǆ͕ƉĂŶĐĂŬĞŵŝǆ͕
ďƌĞĂĚĐƌƵŵďƐ͕ĐƵƐƚĂƌĚƉŽǁĚĞƌ͕ŇĂǀŽƵƌĞĚĚƌŝŶŬ
ƉŽǁĚĞƌ͕ƐƉŽƌƚƐĚƌŝŶŬƉŽǁĚĞƌ͕ŵŝůŬƐŚĂŬĞŵŝǆ͕
ŝŶƐƚĂŶƚƚĞĂĂŶĚĐŽīĞĞŵŝǆ͕ƚĞĂďĂŐƐ͕ĐŚŽĐŽůĂƚĞĂŶĚ
ŵĂůƚĚƌŝŶŬƉŽǁĚĞƌ͕ĐŽīĞĞƐƵďƐƟƚƵƚĞƉŽǁĚĞƌ

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞĨŽŽĚĂĚĚŝƟǀĞƐ͕ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐĂŝĚƐ͕ǀŝƚĂŵŝŶƐ͕ŵŝŶĞƌĂůƐ͕

ϭϲ

ŽƌŽƚŚĞƌŶƵƚƌŝĞŶƚƐĨŽƌĂĚĚŝŶŐƚŽĨŽŽĚ͍

&ŽŽĚĂĚĚŝƟǀĞƐ

WƌŽĐĞƐƐŝŶŐĂŝĚƐ

ϭϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗ĐŝĚŝƚǇƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕ĂŶƟͲĐĂŬŝŶŐĂŐĞŶƚƐ͕

ϯϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗/ƐŝŶŐůĂƐƐ͕;ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐĂŐĞŶƚͿ͕,ǇĚƌŽŐĞŶ

ĂŶƟŽǆŝĚĂŶƚƐ͕ďƵůŬŝŶŐĂŐĞŶƚƐ͕ĐŽůŽƵƌŝŶŐƐ͕ĐŽůŽƵƌ

ƉĞƌŽǆŝĚĞ;ďůĞĂĐŚŝŶŐĂŐĞŶƚͿ͘ŶǌǇŵĞƐŽĨĂŶŝŵĂů

ĮǆĂƟǀĞƐ͕ĞŵƵůƐŝĮĞƌƐ͕ĮƌŵŝŶŐĂŐĞŶƚƐ͕ŇĂǀŽƵƌƐĂŶĚ

ŽƌŝŐŝŶ͘ǆĂŵƉůĞ͗WĞƉƐŝŶ͘ŶǌǇŵĞƐŽĨƉůĂŶƚŽƌŝŐŝŶ͘

ŇĂǀŽƵƌĞŶŚĂŶĐĞƌƐ͕ĨŽĂŵŝŶŐĂŐĞŶƚƐ͕ŐĞů ŝŶŐĂŐĞŶƚƐ͕

ǆĂŵƉůĞ͗ĐƟŶŝĚŝŶ͘

ŐůĂǌŝŶŐĂŐĞŶƚƐ͕ŚƵŵĞĐƚĂŶƚƐ͕ŝŶƚĞŶƐĞƐǁĞĞƚĞŶĞƌƐ͕
ƉƌĞƐĞƌǀĂƟǀĞƐ͕ƉƌŽƉĞů ĂŶƚƐ͕ƌĂŝƐŝŶŐĂŐĞŶƚƐ͕

sŝƚĂŵŝŶƐΘŵŝŶĞƌĂůƐ

ƐĞƋƵĞƐƚƌĂŶƚƐ͕ƐƚĂďŝůŝƐĞƌƐĂŶĚƚŚŝĐŬĞŶĞƌƐ͘

ϮϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗&ŽůŝĐĂĐŝĚ͕ŝŽĚŝŶĞĂŶĚǀŝƚĂŵŝŶ͘

zĞĂƐƚΘǇĞĂƐƚƉƌŽĚƵĐƚƐ

ϰϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗ĂŬĞƌΖƐĂŶĚďƌĞǁĞƌΖƐǇĞĂƐƚ͘

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞŶŽŶͲĂůĐŽŚŽůŝĐďĞǀĞƌĂŐĞƐ͍

ϭϰ

&ŽƌŵƵůĂƚĞĚĚƌŝŶŬƐ

^ŽŌĚƌŝŶŬƐ

ϯϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗ŶĞƌŐǇ͕ƐƉŽƌƚƐĂŶĚĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞĚƌŝŶŬƐ͘

ϮϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗ŽůĂĚƌŝŶŬƐ͕ƐŽŌĚƌŝŶŬƐ͕ŵŝǆĞƌƐ͕
ĐŽƌĚŝĂůƐ͕ƉŽƐƚŵŝǆƐǇƌƵƉ͕ƌĞĂĚǇͲƚŽͲĚƌŝŶŬƐďĂƐĞĚŽŶ

&ƌƵŝƚΘǀĞŐĞƚĂďůĞũƵŝĐĞ

ĐŽīĞĞ͕ƚĞĂŽƌŚĞƌďƐ͕ŬŽŵďƵĐŚĂ͕tĂƚĞƌ<ĞĮƌĂŶĚ

ϰϬ

^ŚĞůĨͲƐƚĂďůĞŽƌŶŽŶͲƐŚĞůĨͲƐƚĂďůĞ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗&ƌƵŝƚ

ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůďƌĞǁĞĚŐŝŶŐĞƌďĞĞƌ͘

ĂŶĚǀĞŐĞƚĂďůĞũƵŝĐĞƐ͕ũƵŝĐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ͕ďĞƌƌǇ
ũƵŝĐĞƐŵŽŽƚŚŝĞĚƌŝŶŬĂŶĚĐŚŝů ĞĚũƵŝĐĞ͘











ϭϬ

ŽƩůĞĚǁĂƚĞƌͲƐƟů ͕ĐĂƌďŽŶĂƚĞĚ͕ŇĂǀŽƵƌĞĚ͘



ŽǇŽƵ͗

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞŽŝůƐŽƌĨĂƚƐĨŽƌĨŽŽĚ͍

ϭϱ

ŶŝŵĂůĨĂƚƐ

DĂƌŐĂƌŝŶĞΘƚĂďůĞƐƉƌĞĂĚƐ

ϯϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗dĂůůŽǁ͕ůĂƌĚĂŶĚĚƵĐŬĨĂƚ͘

ϮϬ

&ĂƚĂŶĚŽŝůďĂƐĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

ĚŝďůĞŽŝůƐ

ϭϬ

sĞŐĞƚĂďůĞͬ^ĞĞĚͬ&ƌƵŝƚͬEƵƚŽŝůƐ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗ĂŶŽůĂ͕
ƐƵŶŇŽǁĞƌ͕ƌŝĐĞďƌĂŶ͕ŽůŝǀĞ͕ĂǀŽĐĂĚŽ͕ĐŽĐŽŶƵƚ͕
ŚĂǌĞůŶƵƚŽŝůƐ͕ĂůƐŽŽŝůƐŝŶĨƵƐĞĚǁŝƚŚŇĂǀŽƵƌŝŶŐ;ĂŶĚ
ŵĂǇĐŽŶƚĂŝŶƚŚĞŇĂǀŽƵƌŝŶŐƉƌŽĚƵĐƚĞ͘Ő͘ĐůŽǀĞƐŽĨ
ŐĂƌůŝĐͿ͘

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞͬŵĂŬĞǀŝŶĞŐĂƌ͕ĂůĐŽŚŽůŝĐďĞǀĞƌĂŐĞƐŽƌŵĂůƚĞǆƚƌĂĐƚ͍

ϭϯ

ůĐŽŚŽůŝĐďĞǀĞƌĂŐĞƐͲŽƚŚĞƌ

^ƉŝƌŝƚƐΘůŝƋƵĞƵƌƐ

ϰϬ

WƌŽĚƵĐƚƐŽƚŚĞƌƚŚĂŶďĞĞƌ͕ǁŝŶĞ͕ĨƌƵŝƚΘǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕

ϲϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗'ŝŶĂŶĚďƌĂŶĚǇ͘

ǁŝŶĞŽƌƐƉŝƌŝƚƐ͘ǆĂŵƉůĞ͗ZĞĂĚǇͲƚŽͲĚƌŝŶŬ͘

tŝŶĞΘǁŝŶĞƉƌŽĚƵĐƚƐ









ϯϬ

'ƌĂƉĞǁŝŶĞ͕ĨƌƵŝƚΘǀĞŐĞƚĂďůĞǁŝŶĞ͕ĨƌƵŝƚΘ

ϭϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗^ƚŽƵƚ͕ůŝŐŚƚďĞĞƌ͕ůĂŐĞƌ͕ĂůĞ͕ƉŝůƐŶĞƌĂŶĚ

ǀĞŐĞƚĂďůĞǁŝŶĞƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

ĚƌĂƵŐŚƚ͘

sŝŶĞŐĂƌ

DĂůƚĞǆƚƌĂĐƚ

ϱϬ

ǆĂŵƉůĞ͗tŝŶĞǀŝŶĞŐĂƌ͘

ϮϬ

WƌŽĐĞƐƐŽĨŚĞƌďƐŽƌƐƉŝĐĞƐ͍

ϭϵ

^ĞůĞĐƚƚŚŝƐƐĞĐƟŽŶŝĨǇŽƵƉƌĞƉĂƌĞŽƌŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƐƉŝĐĞƐŽƌŚĞƌďƐ
ŽƌďƵǇďƵůŬŚĞƌďƐŽƌƐƉŝĐĞƐĂŶĚďůĞŶĚĂŶĚͬŽƌƌĞƉĂĐŬƚŚĞŵ͘

,ĞƌďƐΘƐƉŝĐĞƐ

^Ăůƚ

ϭϬ

DŽƌĞƚŚĂŶŵŝŶŝŵĂůƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗

ϮϬ

ǆĂŵƉůĞƐ͗^ĂůƚĂŶĚŇĂǀŽƵƌĞĚƐĂůƚ͘

'ƌŝŶĚŝŶŐ͕ďůĞŶĚŝŶŐ͕ƌĞƉĂĐŬŝŶŐ͕ĚƌǇŝŶŐŽƌĞǆƚƌĂĐƟŶŐ͘

WƌŽĐĞƐƐŐƌĂŝŶ͍

ϭϳ

^ĞůĞĐƚƚŚŝƐƐĞĐƟŽŶŝĨǇŽƵŵŝů ͕ŵĂůƚ͕ƌŽů ŽƌƌŽĂƐƚŐƌĂŝŶƐ͘

WƌŽĐĞƐƐĞĚĐĞƌĞĂůΘŵĞĂůƉƌŽĚƵĐƚƐ

tŚŽůĞŐƌĂŝŶƐ

ϮϬ

&ůŽƵƌƐ͕ŵĞĂůƐ͕ƐƚĂƌĐŚĞƐ͕ŵĂůƚĞĚŐƌĂŝŶƐ͕ƌŽů ĞĚͬ

ϭϬ

tŚŽůĞŐƌĂŝŶƐΘŬŝďďůĞƐ͘ǆĂŵƉůĞƐ͗WĞĂƌůďĂƌůĞǇ͕

ŇĂŬĞĚŐƌĂŝŶƐ͕ŚĞĂƚƚƌĞĂƚĞĚΘƚŽƌƌĞĮĞĚŐƌĂŝŶƐ͘

ŐƌŽĂƚƐ͕ŬŝďďůĞĚ͘

ǆĂŵƉůĞƐ͗tŚŝƚĞĂŶĚǁŚŽůĞŵĞĂůŇŽƵƌƐ͕ŐƌŝƚƐ͕
ƐĞŵŽůŝŶĂ͕ƉŽůĞŶƚĂ͕ĐŽƌŶŇŽƵƌ͕ƌŽů ĞĚŽĂƚƐ͕ŇĂŬĞĚ
ƌŝĐĞ͕ďƵůŐƵƌ͕ĨƌĞĞŬĞŚĂŶĚƉƵīĞĚǁŚĞĂƚ͘




    

  

  
