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� �ǆƉĞĚŝĞŶƚ
� sDǁĂƌĞ͕��ĞŶƚŽƐ�ϱ
� ^ŚĂƌĞĚ�tĞď�^ĞƌǀĞƌ
� WƌŽŐƌĞƐƐ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�
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ϭϬ͘Ϯ�

R KƉĞŶ�ĚŐĞ �ƉƉ�^ĞƌǀĞƌ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�
ϭϬ͘Ϯ�



ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂǁƐ͘ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽŵͬĐŽ
ŵƉůŝĂŶĐĞͬƐĞƌǀŝĐĞƐͲŝŶͲƐĐŽƉĞͬ
^K��ϭͲϯ͕�W�/͕�/^K͕�&ĞĚZ�DW͕ �
,/WW�͙͘
&�ZW��ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ

,ĂƌƌŝƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ



�t^�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ
�ĂƚĂ�ŝƐ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
Ăƚ�ƌĞƐƚ
�ĂƚĂ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�h^��ĂƐƚ�
E͘�sŝƌŐŝŶŝĂ�ZĞŐŝŽŶ
EŽŶͲĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƵŶůĞƐƐ�ůĞŐĂůůǇ�ďŽƵŶĚ
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ
�t^�/^Kͬ&ĞĚZ�DW ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ

,ĂƌƌŝƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ



,ĂƌƌŝƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ



��ƌĞŐŝŽŶ�ŽŶ��t^�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ��ŽŶĞƐ͕ ĞĂĐŚ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘

� �ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ��ŽŶĞƐ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨůŽŽĚ�ƉůĂŝŶƐ
� ^ĞƌǀĞĚ�ďǇ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ
� DƵůƚŝƉůĞ�dŝĞƌ�ϭ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�

ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ
� Ϯϱd�ͬƐĞĐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĂƚĂ�ĐĞŶƚĞƌƐ



�t^�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐͬ/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
�ĐĐŽƵŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;/�DͿ
<ĞǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�
;<D^Ϳ�ĂŶĚ��ůŽƵĚdƌĂŝů ĂƵĚŝƚŝŶŐ
�t^�ƐĞƌǀŝĐĞ��W/Ɛ
�ŶĐƌǇƉƚĞĚ���^�ǀŽůƵŵĞƐ�;^^�ͬ^�EͿ
�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ��ŽŶĞƐ�

,ĂƌƌŝƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ



�ĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�;ǀŝĂ��t^�KƌŐƐͬ/�DͿ
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂĨĨ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
^ĐƌŝƉƚĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�dĞƌƌĂĨŽƌŵ�
;ŶĞƚǁŽƌŬͿ�Θ��ŶƐŝďůĞ ;ŚŽƐƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶͿ�ƚŽ��t^��W/Ɛ
tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ĚŽĐŬĞƌ
sW��ƉĞƌŝŵĞƚĞƌͬŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŝƌĞǁĂůůͬ��ƉƉ�>ŽĂĚ��ĂůĂŶĐĞƌ�
;Ăůů�ŝŶŐƌĞƐƐͬĞŐƌĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ǀŝĂ�KƉĞŶsWE Θ�&ŽƌǁĂƌĚ�
WƌŽǆǇͿ
�ĂĐŚ�sD�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚŽƐƚ�ĨŝƌĞǁĂůů
^ƚĂĐŬ�ŚĂƌĚĞŶĞĚ�ĨƌŽŵ�K^�ŽŶ�ƵƉ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ůĂǇĞƌ�;Ğǆ͘�d>^�
ϭ͘Ϯ�ĨŽƌ�^^>Ϳ
�ĂƚĂ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϯ�ůĂǇĞƌƐ�
;,ŽƐƚ�&ŝƌĞǁĂůů�ƚŚĞŶ��ĚŐĞ�&ŝƌĞǁĂůů�ƚŚĞŶ�&ŽƌǁĂƌĚ�WƌŽǆǇͿ

,ĂƌƌŝƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ



,ĂƌƌŝƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ



,ĂƌƌŝƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ,�^��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��ŚĞĐŬ
&�ZW��Θ�Ez���>Ăǁ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϮͲĚ

>ŝŵŝƚ�ĂĐĐĞƐƐ

^ŝŶŐůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�;ǀŝĂ�ǁĞď�ůŽŐŝŶͿ
hƐĞƌŶĂŵĞͬWt�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ďǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂĚŵŝŶͿ
KŶůǇ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶͬ�Ğǀ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝW�^^�;/�Dͬ�ůŽƵĚdƌĂŝůͿ
KŶůǇ�KƉƐ�dĞĂŵ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

KŶůǇ�ƵƐĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ ^ƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�WƌŝǀĂĐǇ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ
�Ž�ŶŽƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�W//�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ůĞŐĂů�
ŽƌĚĞƌͬƐƚĂƚƵƚĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�>��

,�^�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ��t^�dĞƌŵƐ�ĐŽŵƉůǇ

DĂŝŶƚĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐ

>ĞǀĞƌĂŐŝŶŐ��t^�ďĞƐƚ�ŽĨ�ďƌĞĞĚ�ƚŽŽůƐ�;/�D͕�<D^͕�ǀŽůƵŵĞ�
ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶͿ
WŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�;/^K͕�&ĞĚZ�DW͕�^K��
ϯͿ
,�^�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͬ�t^��W/�ƐĐƌŝƉƚŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů
^ƚĂĨĨ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶŶƵĂů�&�ZW��ƚƌĂŝŶŝŶŐͬĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ĚƌŝǀĞƐͬĚĞǀŝĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

hƐĞ�ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŝŶ�ŵŽƚŝŽŶ�Žƌ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ
d>^�ϭ͘Ϯ�ĨŽƌ�^^>�ĂŶĚ��ŶĐƌǇƉƚŝŽŶ�Ăƚ�ZĞƐƚ�ǀŝĂ���^ͬ^�E�ǀŽůƵŵĞ�
ĞŶĐƌǇƉƚŝŽŶ

�ƌĞĂĐŚ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽů �ĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�,�^�Ͳ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WůĂŶ



,ĂƌƌŝƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ

>���ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

^ŚĂƌĞĚ�,�^�Θ�>���ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

,�^�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ

�t^�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ



sĂůŝĚĂƚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ůŽŐŝŶƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ
sĂůŝĚĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĞŶƚƌǇ͕ �ĞĚŝƚŝŶŐ͕�ƐĂǀŝŶŐ

ŝW�^^ �ĚŵŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ
dĞĂĐŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ
^ƚƵĚĞŶƚͬWĂƌĞŶƚ�ƉŽƌƚĂů

ZƵŶ�ĚĂŝůǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ
sĂůŝĚĂƚĞ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŵĂĐŚŝŶĞƐ
sĂůŝĚĂƚĞ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐͬƌƵŶŶŝŶŐͬƐĂǀŝŶŐ�ĞĚŝƚƐ
sĂůŝĚĂƚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�^/&
dĞƐƚ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ
�ůĞĂŶƵƉ�ŽůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌƐ�Θ�ƉŽƉƵůĂƚĞ�
ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ
EŽƚŝĨǇ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ

,ĂƌƌŝƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐƵƚŽǀĞƌ͗
� ,�^�ĐŽƉŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ěď ƚŽ��t^�ĨŽƌ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
� ,�^�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĐŚĞĐŬƐ
� ,�^�ZĞƋƵĞƐƚƐ�ĐůŝĞŶƚ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶͬƐĞŶĚƐ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ
� �ůŝĞŶƚ�ǀĂůŝĚĂƚĞƐ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ
� /ƐƐƵĞ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ
� ^ĐŚĞĚƵůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĐƵƚŽǀĞƌ

&ŝŶĂů�ĐƵƚŽǀĞƌ͗
� ^ƚŽƉ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ǆƉĞĚŝĞŶƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
� �ŽƉǇ�Ěď ƚŽ��t^͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚĞƐƚŝŶŐ
� ZĞůĞĂƐĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂů�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
� �ůŝĞŶƚ�ŶŽƚŝĨŝĞƐ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ŐŽͲůŝǀĞ
� ,�^�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ǁĂƚĐŚ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ



�ŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͍

,ĂƌƌŝƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ


