
ZĂǁůƐ͕�:ŽŚŶ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĂƐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;ϭϯͿ

�͘Ő͘�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ĨĂŝƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�
ĞƋƵĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁĞůůͲŽƌĚĞƌĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�

ͻ

dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�

ͻ

dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�;ϭϰͿ
^ŽĐŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ŵĞƌĞůǇ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�

dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐż
dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇż

ͻ

�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƌ�ƚĞƌŵƐͻ
�ĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ŐĂŝŶ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�Žƌ�ŐŽŽĚ�ͻ

dǁŽ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�;ϭϱͿ

�ĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ŝŶĚĞĨĞĂƐŝďůĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�Ă�ĨƵůůǇ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ďĂƐŝĐ�
ůŝďĞƌƚŝĞƐ

ϭ͘

^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗
�ƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ

ż

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚͲĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ż

Ϯ͘

dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͍

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲŽƌĚĞƌĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ
/ŵƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�Ă�ǁĞůůͲŽƌĚĞƌĞĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂŵĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�;ϭϲͿ

dŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚͻ
dŚĞ�ŝŵƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ƐŽĐŝĞƚǇΖƐ�
ďĂƐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�
�ŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ũƵƐƚŝĐĞ�

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�Ĩŝƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
:ƵƐƚŝĐĞ�ĂƐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�;ϭϳͿ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�

�͘Ő͘�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�

ż

ͻ

:ƵƐƚŝĐĞ�ĂƐ�&ĂŝƌŶĞƐƐ
&ƌŝĚĂǇ͕�Ϯϲ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ Ϯ͗ϬϬ�WD



dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
dŚĞ�ĨĂŝƌ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŝƚ�
dŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƵŶĚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;ϭϴͿ
dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͗

tĞ�ĂƐŬ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ͕�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽͻ
tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ż
ͻ



dŚĞ�ďĂƚƚůĞ�ůŝŶĞƐ
,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵ�ŝŶĨŽƌŵ�ĞƚŚŝĐĂůͲƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͍�;ϭϯͿ

ZĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝĚŝŽŵƐ�ŽĨ�
ĞƚŚŝĐĂůͲƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�

/ƐƐƵĞ͗�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵĞƌĞůǇ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵ�ŚĂƐ�
ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ��;ϭϰͿ

ż

ͻ

�ĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ͻ
^ƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵ

dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�;ϭϱͿ

WƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�

ż

DĞĂŶŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ďŝŶĂƌǇ�
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�

ż

ͻ

WŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵ�
/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕��ĞƌƌŝĚĂ�ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂŝŵĞĚ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĐŽůůĂƉƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

dŚŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐŝƐŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂƐ�ůĞƐƐ�ƌĞĂƐŽŶ�
ĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ĚƌŝǀĞŶ�;ϭϲͿ

ż

ͻ

KŶĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽůůŽǁƐ�ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵ�ĚŽǁŶ�Ă�ƚƌĂŝů�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐŚŝĞƐ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŽŶĞ�ĨŝŶĚƐ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐĂƚŝŶŐ�ŝƚ�
ĂŶĚ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŐƌŽƵŶĚ�;ϭϳͿ

ͻ

&ŽƵĐĂƵůƚ͕�ůŝŬĞ��ĞƌƌŝĚĂ͕�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞƐ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ͻ
��ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƉŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂůůǇ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�;ϭϵͿ

dǁŽ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�;ϮϬͿ

dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĂĐƚŝŽŶͲŝŶͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŽƌůĚͲĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�

ͻ

�ĞƌƌŝĚĂ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ͗

>ŝƚĞƌĂůͬĨŝŐƵƌĂƚŝǀĞż
EŽƌŵĂůͬĂďŶŽƌŵĂůż
^ĞƌŝŽƵƐͬĨŝĐƚŝǀĞ�ż

ͻ

�ĞƌƌŝĚĂ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂů�ƐƉĞĞĐŚ�ƵƐĂŐĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�
ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ�

,ĂďĞƌŵĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�;ϮϱͿ

ż

ͻ

dƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŽ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵƵƚƵĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚĞĨĞŶĚ�ͻ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶͲWŽƐƚŵŽĚĞƌŶ�dĞŶƐŝŽŶ
DŽŶĚĂǇ͕�Ϯϵ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ ϭ͗ϬϬ��D



ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĞǇ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ΖďŝŶĚŝŶŐ�ĨŽƌĐĞΖ�;ϮϱͿ
WŽƐƚͲƐƚƌƵĐƚƵƌĂůŝƐŵΖƐ�ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĨŝĐƚŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ĨŝĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ŬĞǇ�;ϮϲͿ

ͻ

WŽůŝƚŝĐĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ĂƚƚƵŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�
;ϮϴͿ

ͻ

�ĞƚǁĞĞŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶŝƚǇ�
��ŬĞǇ�ĞƚŚŝĐĂůͲƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝĚĞĂ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�;ϮϵͿ
&ŽƵĐĂƵůƚ͗�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͕�ĂƐ�ǁĂƌƌĂŶƚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
;ůĞƐƐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůͿ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ
dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇΖƐ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ƵƌŐĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�;ϯϬͿ


