
�ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ��ƚŚůĞƟĐ�/ŶũƵƌǇ͗� 
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ��ŵŽƟŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ� 

<ǇůĞ�&ĂƌǁĞůůϭ͕��<ŝŶ�^ƚƵĚĞŶƚ 

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�dŚŝƐ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůͲ
ůǇ͕�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĞƌĞ͗�ϭͿ�ŚŽǁ�ĚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͖�ϮͿ�ǁŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�
ďĞƐƚ�ƐƵŝƚĞĚ� ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ� ŝŶũƵƌǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͖�ĂŶĚ�ϯͿ�ŚŽǁ�ĐĂŶ� ƚŚĞƐĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͍���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘� �KǀĞƌĂůů͕�ĞŵŽƟŽŶ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶ�
ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŝŶũƵƌǇ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�
ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ŽīĞƌĞĚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ŐƌŝĞĨ� ƌĞĂĐͲ
ƟŽŶƐ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŽīĞƌ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶ-
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ďĞŚŝŶĚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�� 

 dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵͲ
ƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�&ŝƌƐƚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďůĞŶĚĞĚ�ĞŵŽƟŽŶ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽůǇƌĞŐƵůĂƟŽŶϭ͕�
ĐĂŶ�ĞƋƵŝƉ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ǀĞƌƐĂƟůĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘��^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŚŽǁ�ĞŵŽƟŽŶĂů� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞ�ĂƚŚůĞƟĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�
ĞŵŽƟŽŶĂů� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ƐƉŽƌƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐϮ͘� � dŚŝƌĚ͕� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞŵŽƟŽŶ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ͛Ɛ�ĨĞĂƌƐ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�Žƌ�ƐĂĚŶĞƐƐ� ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ� ŝŶũƵƌǇ͘��>ĂƐƚůǇ͕� ŝĨ�ƚŚĞ�ƵŶͲ
ĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ĞŵŽƟŽŶ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĐĂŶ�
ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƉŽƌƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶͲ
ĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŵŝůĚ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌǇ͘ 

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ��ƵƚŚŽƌ͗�<ǇůĞ�&ĂƌǁĞůů͘�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�<ŝŶĞƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ϭϭϬ��ĞǀŽŶƐŚŝƌĞ�WůĂĐĞ͕�dŽƌŽŶƚŽ͕�KE�Dϱ^�Ϯ�ϵ͘�;нϭͿϰϭϲ-ϵϰϲ-ϰϬϲϴ͕�ŬǇůĞ͘ĨĂƌǁĞůůΛŵĂŝů͘ƵƚŽƌŽŶƚŽ͘ĐĂ͘�<ĞǇǁŽƌĚƐ͗�
ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͕�ĞŵŽƟŽŶ͕�ĞŵŽƟŽŶ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘�ZĞĐĞŝǀĞĚ͗��Ɖƌ�ϭϲ͕�ϮϬϮϬ͘�ZĞǀŝƐĞĚ�ĨŽƌŵ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͗�^ĞƉƚ�ϭϯ͕�ϮϬϮϬ͘�� 
WƵďůŝƐŚĞĚ͗�^ĞƉƚ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͘�/^^E�ƉĞŶĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶ�ϰ͘Ϭ�>ŝĐĞŶƐĞ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

 dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ǀŝĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ŝƐ� ƚŚĂƚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚƌĂŐŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐĞǀĞƌĞ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�ĨŽůůŽǁ�ƐŽŵĞͲ
ǁŚĂƚ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĐŽŵƉůĞͲ
ƟŽŶϯ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŚĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŵŽͲ
ƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�
;ĂīĞĐƚͿ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�;ĐŽŐŶŝƟŽŶͿ͕�
ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĚŽ�ŶŽƚ� ĨŽůůŽǁ�ƵŶŝĨŽƌŵ� ƚƌĂͲ

ũĞĐƚŽƌŝĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐϰ͘� dŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ� ĂīĞĐƚ-�
ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ĂīĞĐƟǀĞ� ƉŚĞŶŽŵĞŶĂϱ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲ
ĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌŐĞĚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘��
�īĞĐƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌŝŵŝƟǀĞ�ŶŽ-
ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĞĂƐƵƌĞ͕�ƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞůĂǆĂƟŽŶͿ͕�ǁŚŝůĞ� ĞŵŽƟŽŶ-ƌĞůĂƚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ƐƵď-ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞͲ
ůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ŽďũĞĐƚϲ͘��hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞͲ

ϭ͘�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�<ŝŶĞƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ 

8QGHUJUDGXDWH�-RXUQDO�RI�([HUFLVH�6FLHQFH��������9RO�����1R��� 

ZĞǀŝĞǁ�WĂƉĞƌ 



)DUZHOO��.��8QGHUJUDGXDWH�-RXUQDO�RI�([HUFLVH�6FLHQFH��9RO�����1R���������� 

 

ǁŽƌŬ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ-
ĚĞƉƚŚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘� dŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĂƚŚůĞƟĐ� ŝŶũƵƌǇ� ŚĂƐ� ĞŵĞƌŐĞĚ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚϳ͘�/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ� ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�
ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ� ƚǁŽ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƌĞͲ
ůĂƚĞ� ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ� ŝŶũƵƌǇ͗��ŶĚĞƌƐĞŶ�ĂŶĚ�tŝůůŝĂŵƐ͛�ŵŽĚĞů�
ŽĨ� ƐƚƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂƚŚůĞƟĐ� ŝŶũƵƌǇϴ͕ϵ� ĂŶĚ� 'ƌŽƐƐ͛� ŵŽĚĞů� ŽĨ�
ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶϭϬ͕ϭϭ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŚŽƐĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ƟŵĞ-ƚĞƐƚĞĚ�
ŵŽĚĞů� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŽƌƚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ůĂƩĞƌ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƌĞŶĞǁĞĚ͕�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵŽͲ
ƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ǁŝƚŚ� ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝůů�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞĂƌůŝͲ
Ğƌ� ƐƚĂŐĞ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ŝŶũƵƌǇ͕� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ĂƌŐƵĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŽīĞƌ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŵŽƟŽŶƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĂƚŚůĞƟĐ� ŝŶũƵƌǇ� ƚŚĂŶ� ƐƚĂŐĞ� ŵŽĚĞůƐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�
'ƌŽƐƐ͛�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ϭϭ� ŽīĞƌƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ĂǀĞŶƵĞƐ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͘� 

DŽĚĞůƐ�ŽĨ��ŵŽƟŽŶĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��ƚŚͲ
ůĞƟĐ�/ŶũƵƌǇ 
 �ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞīĞĐƚƐ͘���ǆŝƐƟŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ƐƵƐĐĞƉͲ
ƟďŝůŝƚǇ͕�ŝŶũƵƌǇ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ�ŽĨ�ŝŶũƵͲ
ƌǇ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶũƵƌǇ͕�
ŝŶũƵƌǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐƉŽƌƚϭϮ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�<ƵďůĞƌ-ZŽƐƐ�ϱ-ƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂĚũƵƐƚͲ
ŵĞŶƚ�ϭϯ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵͲ
ƌǇ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇϵ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌŝĞƐϯ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�'ƌŽƐƐ͛�ĞǆͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶϭϭ�ǁŝůů�ďĞ�

ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ  ͘

^ƚĂŐĞ�DŽĚĞůƐ 

^ƚĂŐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�
ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽŶ-ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌǇϯ͘��ĂƌůǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ƚĞƌŵŝŶĂůůǇ�ŝůů�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ũƵƌĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞƐϭϰ͕ϭϱ͘�DŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŐĞ�ŵŽĚͲ
ĞůƐ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�Žƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂƐͲ
ƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůŽƐƐ�
ŽĨ�ƐĞůĨϭϲ͘�� 

 dŚĞ�<ƵďůĞƌ-ZŽƐƐ�ƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞůϭϯ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ĞǀĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƚŚůĞƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮǀĞ�ƐƚĂŐĞƐ͗�ĚĞŶŝĂů͕�ĂŶŐĞƌ͕�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͕�ĚĞͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂĚͲ
ũƵƐƚŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŵĂǇ�ĚĞŶǇ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶũƵƌǇ�ƵŶƟů�
ďĞŝŶŐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�
dŚĞŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĂƚ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶŐĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ďĂƌŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�Žƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂī�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Žƌ�ŽƵƚůŽŽŬ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽĂĐŚͲ
ĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�Žƌ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ďĂƌͲ
ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ  ͘

������ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚͲ
ĞƌƐ�ƵƐĞĚ�Ă�Y-ƐŽƌƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�<ƵďůĞƌ-
ZŽƐƐ-ƚƌĂŝŶĞĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�<ƵďůĞƌ-ZŽƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ƵŶͲ
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŵͲ
ƉŝƌŝĐĂů�ǀĂůŝĚĂƟŽŶϭϳ͘�dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�

WĂŐĞ�Ϯ� 



)DUZHOO��.��8QGHUJUDGXDWH�-RXUQDO�RI�([HUFLVH�6FLHQFH��9RO�����1R���������� 

 

ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ƵďůĞƌ-ZŽƐƐ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƌŝŐŝĚ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐƚĂŐĞ-ůĞƐƐϭϴ͘� 

 KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ŐƌŝĞĨ�ƌĞĂĐƟŽŶƐϭϵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ůĂĐŬ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŝƚĞ�ĐƌŝƟͲ
ĐŝƐŵƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ-ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶϯ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�ƐƚĂŐĞ-ůŝŬĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐϮϬ͘�dŚĞ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�<ƵďůĞƌ-
ZŽƐƐ�ŵŽĚĞů͕�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚĂǆŽŶŽͲ
ŵǇϮϭ͕ϮϮ͘�dŚŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
<ƵďůĞƌ-ZŽƐƐ�ŵŽĚĞů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŶŽŶ-
ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�<ƵďůĞƌ-ZŽƐƐ͛�ĂŶĚ�
WŝĂŐĞƚ͛ƐϮϯ�ĂƐƐĞƌƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞͲ
ƋƵĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�
ĂŶĚ�ƵƟůŝƚǇϮϰ͘��������� 

tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�DŽĚĞů�ŽĨ�^ƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
�ƚŚůĞƟĐ�/ŶũƵƌǇ 

tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƚŚĞŽƌĞƟͲ
ĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚϴ͘�
dŚĞŝƌ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌǇ�ďǇ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝͲ
ĂďůĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ďĞͲ
ŚĂǀŝŽƵƌ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�tŝůͲ
ůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĂƚŚůĞƟĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĨĞĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŝ-ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�
ϵ͘�dŚŽƵŐŚ�ŝŶũƵƌǇ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŐͲ
ŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ͕�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

dŚĞ�ůĂƐƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ůĞƐƐĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶũƵƌǇ�ǀƵůͲ
ŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ƚǁŽ-
ƉƌŽŶŐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ͘ 

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�tŝůůŝĂŵƐ�
ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŝŶ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŐŶŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁ�ĐŽƉŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞƐƐŽƌϮϱ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͛Ɛ�ŝŶŝƟĂů�ĐůĂŝŵƐ͕�ĂŶ�
ĂƚŚůĞƚĞ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝůů�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇϮϲ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�
ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ŝƐ�ŝƚƐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŽƉͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͘�� 

hƐŝŶŐ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ǀĂƌŝĂͲ
ďůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇϮϱ͘�^ƉĞͲ
ĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂƟŶŐ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ǀŝƐƵĂů�ŶĂƌͲ
ƌŽǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͘�ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ƚŽ�ϭϳϭ�ǀĂƌƐŝƚǇ�ƐŽĐĐĞƌ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ͕�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ĐŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ǀŝƐŝŽŶϮϱ͘��ZĞƐƵůƚƐ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ŶĞŐĂƟǀĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƐŽ�ĚŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�

WĂŐĞ�ϯ� 



)DUZHOO��.��8QGHUJUDGXDWH�-RXUQDO�RI�([HUFLVH�6FLHQFH��9RO�����1R���������� 

 

ŝŶũƵƌĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͘� 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƉŝŶŐ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽƉͲ
ŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐϮϱ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƉŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞīĞĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐϮϱ͘�
dŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƉŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĨĞǁĞƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ĐŽƉŝŶŐ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐϮϳ͕Ϯϴ͘�KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƉŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞϮϱ͘�������������� 

/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƐŝŶŐ�tŝůůŝĂŵƐ�
ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ͕�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚͲ
ĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ĐŽƉŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐŽͲ
ĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĂƚŚͲ
ůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶ�ϰϳϬ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƌƵŐďǇ�ƉůĂǇĞƌƐϮϵ͘�ZĞͲ
ƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚϯϬ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ŶĞŐĂƟǀĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝŵĂů�;ƵƉ�ƚŽ�ϱйͿ�ŝŶũƵƌǇ�ǀĂƌŝĂŶĐĞϮϵ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶĞŐĂƟǀĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĞīĞĐƚ�;ϭϬ�
ƚŽ�ϭϱйͿ�ŽŶ�ŝŶũƵƌǇ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ůŽǁ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ-�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵ-ĨŽĐƵƐĞĚ�
ĐŽƉŝŶŐϮϵ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ůŽǁ�ŝŶ�
ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ-�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵ-ĨŽĐƵƐĞĚ�
ĐŽƉŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŵŝƐƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƟŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶũƵƌǇ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƉƌŽĮůĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ�
ŵŽĚĞů�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮͲ
ĐĂůůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƟŵĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶͲ
ĚĞƌƐĞŶ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŽĨ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽͲ
ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞϮϵ͘�EŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƟŶŐ�Žƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;��^DͿ�ĂƉƉƌŽĂĐŚϯϭ-

ϯϯ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�
��^D�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�Ăƚ-ƌŝƐŬ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĮůĞ�ƚŽ�ŝŶũƵͲ
ƌǇ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ϲ-ƐĞƐƐŝŽŶ���^D�ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉϮϵ͘��KǀĞƌĂůů͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ�
ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂŶǆŝͲ
ĞƚǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇϮϵ͘�&ƵƌƚŚĞƌͲ
ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă���^D�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ĂƚŚͲ
ůĞƚĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�Ăƚ-ƌŝƐŬ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽͲ
ĮůĞ͘�dĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ďŽƚŚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�
ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚͲ
ůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĨƌĂŵĞͲ
ǁŽƌŬƐ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇϮϲ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͛Ɛ�
ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŝƚƐ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐƌŝƟƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵŽĚĞů�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶͲ
ƚĞĐĞĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇϯ͘�/Ŷ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƚƌĞŶĚƐ͕�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ƌĞͲ
ůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚͲ

WĂŐĞ�ϰ� 



)DUZHOO��.��8QGHUJUDGXDWH�-RXUQDO�RI�([HUFLVH�6FLHQFH��9RO�����1R���������� 

 

ĞĚ�ŵŽƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�
ϵ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐŝƐĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƵƚĞ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů͕�ĂƐ�ĂĐƵƚĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ůŝŬĞůǇ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĞƐƐ-ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐϮϲ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͕�ŽƵƌ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͘�
�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶũƵƌǇ͕�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘����� 

'ƌŽƐƐ͛��ǆƚĞŶĚĞĚ�WƌŽĐĞƐƐ�DŽĚĞů�ŽĨ��ŵŽƟŽŶ�
ZĞŐƵůĂƟŽŶ 

KŶĞ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵŽͲ
ƟŽŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�'ƌŽƐƐ͛�ĞǆͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ϭϭ͘�'ƌŽƐƐ�ĚĞĮŶĞĚ�
ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͕�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͟ϭϬ�;ƉϮϳϱͿ͘�'ƌŽƐƐ͛�ŝŶŝƟĂů�ŵŽĚĞů�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŵŽͲ
ƟŽŶĂů�ĐƵĞ�ŝŶƉƵƚ�Žƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�
ďĞŶĞĮƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚϭϬ͘��Ɛ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕�'ƌŽƐƐ͛�
ŵŽĚĞů�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĮǀĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞŵŽƟŽŶƐϯϰ͘�&ŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮǀĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ�;ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͕�
ĂƩĞŶƟŽŶĂů�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƟǀĞůǇͿ�ĂƌĞ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ-ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽŶĞ�;ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ŵŽĚƵůĂƟŽŶͿ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐϭϬ͘�� 

dŚĞ�ŬĞǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ-
ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵͲ
ŝŶŐ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂͲ

ƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶ-ĞůŝĐŝƟŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ǀŝĂ�ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶĂů�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ǀŝĂ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞϯϰ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶĂů�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƐŬĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
͞ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͟ϯϱ;ƉϭϮϲϴͿ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�
ƐŚŽĐŬ͘�tŚŝůĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�'ƌŽƐƐ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�͞ƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞůǇ�͙͟ϭϬ�;ƉϮϮϳͿ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĚŝƐŐƵƐƚ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ǀŝĞǁŝŶŐ�Ă�ŐƌƵĞƐŽŵĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĐĐƵƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶϯϰ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�'ƌŽƐƐ͛�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂƐŬĞĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�͞ƚƌǇ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĨĞĞůͲ
ŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͟ϭϬ�;ƉϮϮϳͿ͘�� 

 ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂů͕�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŝīĞƌƐ�ŝŶ�ĂīĞĐͲ
ƟǀĞ͕�ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�dŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�'ƌŽƐƐ�ƐŚŽǁĞĚ�
ŽǀĞƌ�ϭϮϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ă�ŐƌƵĞƐŽŵĞ�ĂŵƉƵƚĂƟŽŶ�ǀŝĚĞŽ�
ǁŚŝůĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶͲ
ƟĂů͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
Įůŵ�ϭϬ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ͗�;ϭͿ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Įůŵ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ŶŽƚŚŝŶŐ�;ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂů͕�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶͿ͕�;ϮͿ�ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŚĂƚ�ƉŽƌƚƌĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�;ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�Ă�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶͿ͕�Žƌ�;ϯͿ�ǁĂƚĐŚ�
ƚŚĞ�Įůŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�;ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉͿ͘�<ĞǇ�ĮŶĚͲ
ŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ĂƉƉƌĂŝƐĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆͲ

WĂŐĞ�ϱ� 



)DUZHOO��.��8QGHUJUDGXDWH�-RXUQDO�RI�([HUFLVH�6FLHQFH��9RO�����1R���������� 

 

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŚŽǁ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�
ĂīĞĐƚ�ƐŽŵĞŽŶĞͿ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŚŽǁ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞŵͿ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ƵŶĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Įůŵ�ƐƟůů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘ 

 /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂīĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂĐƟĐͲ
ŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĞůŝĐŝƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŐƌĞĂƚͲ
Ğƌ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞͿ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�
ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŚŝůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮůŵϭϬ͕ϯϲ͕ϯϳ͘��ŽŐŶŝƟǀĞůǇ͕�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞŵŽƌǇ�
ƚĂƐŬ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞĂƉͲ
ƉƌĂŝƐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚϭϬ͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŵƉŽƐĞƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ůŽĂĚ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐƵīĞƌƐϰ͕ϯϴ͘�
>ĂƐƚůǇ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�'ƌŽƐƐ͛�ƐƚƵĚǇϭϬ͕�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞϯϰ͕�ϯϵ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�
ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƐŽĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘���� 

 DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�'ƌŽƐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŵŽƟŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ϭϭ͘�
^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
͞ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŵĞ͟�ĂŶĚ�͞ďĂĚ�ĨŽƌ�ŵĞ͟ϰϬ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐƟŶͲ
ŐƵŝƐŚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚĂŐĞƐ͗�ŝĚĞŶƟĮĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶϭϭ͘�'ƌŽƐƐ�ĂƐƐĞƌƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ĞǆƚĞŶĚ�

ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůůǇ�ůŝŶŬĞĚϭϭ͘��� 

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ-ůĞǀĞů�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ƉůĂǇŝŶŐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�;ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞͿ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĂƟŶŐ�Ă�ŐŽĂů�ƚŽ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ-ůĞǀĞů�ǀĂůƵĂƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ŝŶũƵƌĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŵĂǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂů�ƚŽ�
ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĞŵŽƟŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŝƐ�ůŽǁ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƐĂŵĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŵĂǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂů�
ǁŚĞŶ�ĞŵŽƟŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŝƐ�
ůĞƐƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶϰϭ͕ϰϮ͘�� 

 dŚĞ�ĮŶĂů-ůĞǀĞů�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�'ƌŽƐƐ͛�ĞǆͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚĂĐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶϭϭ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ĂŶ�ŝŶͲ
ũƵƌĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞ�ĐŚŽƐĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĂů�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵŽͲ
ƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶũƵƌǇ�
ĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂů�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƌĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶũƵƌǇ�
ĂƐ�Ă�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŽ�ŵƵƐĐůĞ�ĂƚƌŽƉŚǇ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƟŽŶ͘�KǀĞƌĂůů͕�'ƌŽƐƐ͛�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŵŽĚĞů�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ďŽƚŚ�
ĞŵŽƟŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ǀĂůͲ
ƵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉͲ
-ǀĂůƵĂƟŽŶ-ĂĐƟŽŶ�ĐǇĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐϭϭ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�
ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͕�'ƌŽƐƐ͛�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽīĞƌƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�
ďĞƩĞƌ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂƚŚͲ
ůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͘ 

�ƉƉůǇŝŶŐ�DŽĚĞůƐ�ŽĨ��ŵŽƟŽŶĂů�ZĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶ͗��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�&ƵƚƵƌĞ�ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� 

WĂŐĞ�ϲ� 
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 dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ĨƵͲ
ƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�'ƌŽƐƐ͛�
ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮĞůĚϭϭ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ďůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐĞƋƵĞŶĐŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌĂů�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘����� 

 �ůĞŶĚŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĞƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƉŽůǇƌĞŐƵůĂƟŽŶϭ͕�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĨƵŶĚĂͲ
ŵĞŶƚĂů�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�'ƌŽƐƐ͛�ĞǆͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŽŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚĂŐĞƐ�Žƌ�ƟŵĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͕�ƉŽůǇƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĚŽǁŶ-ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ƵƐͲ
ŝŶŐ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵϭ͘�WŽůǇƌĞŐƵͲ
ůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐŽ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ĮŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉŽůǇƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇϰϯ͘���ƐĞŵŝŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�&ŽůŬŵĂŶ�ĂŶĚ�>ĂǌĂƌƵƐ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƌĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ϵϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ϲϴ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƚĂĐͲ
ƟĐƐϰϰ͘�dŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ƉŽůǇƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ŝŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ďĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŝŶͲ
ŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘������������������ 

 �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�'ƌŽƐƐ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ǁĞůů�ƐĞƌǀĞĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŐͲ
ŶŝƟǀĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶ�ŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�

ĨŽƵŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƐůŽǁĞƌ�ĐǇͲ
ĐůŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ůŽǁĞƌ�ƉŽǁĞƌ�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƚͲ
ĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĞǆĞƌƟŽŶϳ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƟŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƐĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ĂƚŚͲ
ůĞƚĞƐϮ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƉŽƌƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂƚŚͲ
ůĞƚĞƐ�ĨĞĞů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘ 

 �ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƟĐ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ͘��ǆƚƌŝŶƐŝĐ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĞīŽƌƚƐ�
ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƚŚůĞƟĐ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�Žƌ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ͛Ɛ�ĨĞĂƌ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�Žƌ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇϰϱ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĂŶĚ�
ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ŶŽƚ�
Ăůů�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚƌŝŶͲ
ƐŝĐ�ŶĞĞĚƐϰϲ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĐŽĂĐŚ�Žƌ�ƚĞĂŵ�ĐĂƉƚĂŝŶ�
ŵĂǇ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ƚĞĂŵ�ŵŽƌĂůĞ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŝŶͲ
ƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶϰϳ͕ϰϴ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĐĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Žƌ�ǁŽƌƐĞŶ�
ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐϰϵ͘���ǆƚƌŝŶƐŝĐ�
ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂƐ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚͲ
ůĞƚĞƐ�ŽŌĞŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
ϰϵ͕ϱϬ͘���� 

 &ŝŶĂůůǇ͕�ŝĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶ͕�ďĞƩĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽŶ�ĞŵŽƟŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚϱϭ͕ϱϮ͕�ďƵƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƉŽƌƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚĞ�
ĞŵŽƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ƐƉŽƌƚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 

WĂŐĞ�ϳ 



)DUZHOO��.��8QGHUJUDGXDWH�-RXUQDO�RI�([HUFLVH�6FLHQFH��9RO�����1R���������� 

 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 

�ŵŽƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶͲ
ũƵƌǇ�ŝƐ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĮĞůĚ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞŶĞƌĂďůĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐϱϯ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŽƌŝƐƚƐϰϰ͕ϰϱ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ�ƉƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐǇ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�
�ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�
'ƌŽƐƐ͛�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĞůů-ĐŝƚĞĚ�ϱ-ƐƚĂŐĞ�<ƵďůĞƌ-ZŽƐƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶͲ
Ăů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂƉͲ
ƉƌĂŝƐĂů�ŵŽĚĞůƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�tŝůůŝĂŵƐ�Θ��ŶĚĞƌƐĞŶ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�
'ƌŽƐƐ�ŵŽĚĞůͿ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĐŚĂͲ
ŶŝƐŵƐ�ďĞŚŝŶĚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�<ƵďůĞƌ-ZŽƐƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚƌĂŐŝĐ�ĞǀĞŶƚƐϮϮ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƟĐ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ͘� 

�ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ 
EŽŶĞ͘ 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ƐŝŶĐĞƌĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ƌ͘�<ĂƚŚͲ
ĞƌŝŶĞ� dĂŵŵŝŶĞŶ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘ � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶǇ�ŵŝƐͲ
ƚĂŬĞƐ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵǇ�ŽǁŶ͘   

WĂŐĞ�ϴ 



)DUZHOO��.��8QGHUJUDGXDWH�-RXUQDO�RI�([HUFLVH�6FLHQFH��9RO�����1R���������� 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
ϭ͘ &ŽƌĚ��Y͕�'ƌŽƐƐ�::͕�'ƌƵďĞƌ�:͘��ƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�

ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�ƉŽůǇƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘�
�ŵŽƟŽŶĂů�ZĞǀŝĞǁ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϵ͖ϭϭ;ϯͿ͗�ϭϵϳ-ϮϬϴ͘�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϳϱϰϬϳϯϵϭϵϴϱϬϯϭϰ͘ 

Ϯ͘ tĂŐƐƚĂī��Z�͕�&ůĞƚĐŚĞƌ��͕�,ĂŶƚŽŶ�^͘��ǆͲ
ƉůŽƌŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�
ƐƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�^ƉŽƌƚ͕��ǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ��/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϮ͖�ϭ;ϰͿ͗�Ϯϲϴ–ϮϴϮ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϯϳͬĂϬϬϮϴϴϭϰ͘ 

ϯ͘ �ƌĞǁĞƌ��t͘�ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ŵŽĚͲ
ĞůƐ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ƉŽƌƚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϵϰ͖�
ϲ;ϭͿ͗�ϴϳ-ϭϬϬ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϰϭϯϮϬϵϰϬϴϰϬϲϰϲϳ͘ 

ϰ͘ ZŝĐŚĂƌĚƐ�:D͕�'ƌŽƐƐ�::͘��ŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ͗�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽŶĞΖƐ�
ĐŽŽů͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϬϬ͖�ϳϵ;ϯͿ͗�ϰϭϬ-ϰϮϰ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϮϮ-
ϯϱϭϰ͘ϳϵ͘ϯ͘ϰϭϬ͘ 

ϱ͘ �ŬŬĞŬĂŬŝƐ�W͘��īĞĐƚ͕�ŵŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶ�ŝŶ�
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘�,ƵͲ
ŵĂŶ�<ŝŶĞƟĐƐ͖�ϮϬϭϮ͘�ϯϮϭ�Ɖ͘ 

ϲ͘ ZƵƐƐĞůů�:�͕͘�&ĞůĚŵĂŶ��ĂƌƌĞƩ�>͘��ŽƌĞ�ĂīĞĐƚ�
ŝŶ�dŚĞ�KǆĨŽƌĚ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƚŽ�ĞŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂīĞĐͲ
ƟǀĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͖�ϮϬϬϵ͘�ϭϬϰ�Ɖ͘ 

ϳ͘ tĂŐƐƚĂī��Z�͘��ŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƉŽƌƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�Θ��ǆĞƌĐŝƐĞ�WƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϰ͖�ϯϲ;ϰͿ͗�ϰϬϭ-ϰϭϮ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϭϮϯͬũƐĞƉ͘ϮϬϭϯ-ϬϮϱϳ͘ 

ϴ͘ �ŶĚĞƌƐĞŶ�D�͕�tŝůůŝĂŵƐ�:D͘���ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͗�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ǆĞƌĐŝƐĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�
ϭϵϴϴ͖�ϭϬ;ϯͿ͗�Ϯϵϰ-ϯϬϲ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϮϯͬũƐĞƉ͘ϭϬ͘ϯ͘Ϯϵϰ͘ 

ϵ͘ tŝůůŝĂŵƐ�:D͕��ŶĚĞƌƐĞŶ�D�͘�WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶũƵƌǇ͗�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ŵŽĚĞů͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ƉŽƌƚ�WƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϵϴ͖�ϭϬ;ϭͿ͗�ϱ-Ϯϱ͘�ĚŽŝ͗�

ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϰϭϯϮϬϵϴϬϴϰϬϲϯϳϱ͘ 

ϭϬ͘ 'ƌŽƐƐ�::͘��ŶƚĞĐĞĚĞŶƚ-�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ-
ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͗�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϵϴ͖�ϳϰ
;ϭͿ͗�ϮϮϰ-Ϯϯϳ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϮϮ-ϯϱϭϰ͘ϳϰ͘ϭ͘ϮϮϰ͘ 

ϭϭ͘ 'ƌŽƐƐ�::͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͗�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�/ŶƋƵŝƌǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�
ϮϬϭϱ͖�Ϯϲ;ϭͿ͗�ϭϯϬ-ϭϯϳ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϰϳϴϰϬy͘ϮϬϭϱ͘ϵϴϵϳϱϭ͘ 

ϭϮ͘ �ƌǀŝŶĞŶ-�ĂƌƌŽǁ�E͕�tĂůŬĞƌ�D͘�/ŶƚƌŽĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ�͘��/Ŷ�E͘��ƌǀͲ
ŝŶĞŶ-�ĂƌƌŽǁ�Θ�D͘�tĂůŬĞƌ͕�ĞĚŝƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ƐƉŽƌƚ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͖�ϮϬϭϯ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͘�� 

ϭϯ͘ <ƵďůĞƌ-ZŽƐƐ��<͘�KŶ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ͘��ŽůůŝͲ
Ğƌ��ŽŽŬƐͬDĂĐŵŝůůĂŶ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��Ž͖͘�ϭϵϲϵ͘ 

ϭϰ͘ ZŽƚĞůůĂ�Z:͕�,ĞǇŵĂŶ�^Z͘�^ƚƌĞƐƐ͕�ŝŶũƵƌǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘�/Ŷ�:͘�D͘�
tŝůůŝĂŵƐ͕�ĞĚŝƚŽƌ͘��ƉƉůŝĞĚ�ƐƉŽƌƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�WĞƌƐŽŶĂů�
ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ƉĞĂŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�DĂǇĮĞůĚ�
WƵďůŝƐŚŝŶŐ͖�ϭϵϵϯ͘�ϯϯϴ-ϯϱϱ�ƉƉ͘ 

ϭϱ͘ >ǇŶĐŚ�'W͘��ƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐͲ
ŝŶŐ�ƐƉŽƌƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͗�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐͲ
ƐŝƐƟŶŐ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘�dŚĞ�^ƉŽƌƚ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�
ϭϵϴϴ͖�Ϯ;ϮͿ͗�ϭϲϭ-ϭϲϳ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϮϯͬƚƐƉ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭϲϭ͘ 

ϭϲ͘ WĞƌĞƚǌ��͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŽďũĞĐƚ-
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ůŽƐƐ͘�>ŽƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌŝĞĨ͗�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͖�ϭϵϳϬ͘ 

ϭϳ͘ DĞƚǌŐĞƌ��D͘���Y-ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�<ƵďůĞƌ-ZŽƐƐ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĞŽƌǇ͘�KŵĞŐĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�
ϭϵϳϵ͖�ϭϬ;ϭͿ͗�Ϯϵϭ–ϯϬϮ͘ 

ϭϴ͘ ^ĐŚƵůǌ�Z͕��ĚĞƌŵĂŶ��͘��ůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚǇŝŶŐ͘�KŵĞŐĂ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϳϰ͖�ϱ;ϮͿ͗�ϭϯϳ
-ϭϰϯ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϮϭϵϬͬŚǇƌď-ϳǀƋŬ-ǀƵϵϳ-ϳůϱĚ͘ 

WĂŐĞ�ϵ 
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ϭϵ͘ �ƌŽǁŶ�:d͕�^ƚŽƵĚĞŵŝƌĞ�'�͘�EŽƌŵĂů�ĂŶĚ�
ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ŐƌŝĞĨ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�DĞĚŝĐĂů�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϴϯ͖�ϮϱϬ;ϯͿ͗�ϯϳϴ-ϯϴϮ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϬϭͬũĂŵĂ͘ϭϵϴϯ͘ϬϯϯϰϬϬϯϬϬϯϴϬϮϱ͘ 

ϮϬ͘ tŽƌƚŵĂŶ���͕�^ŝůǀĞƌ�Z�͘�dŚĞ�ŵǇƚŚƐ�ŽĨ�ĐŽƉͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽƐƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů�WƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϴϵ͖�ϱϳ;ϯͿ͗�ϯϰϵ-ϯϱϳ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϮϮ-ϬϬϲy͘ϱϳ͘ϯ͘ϯϰϵ͘ 

Ϯϭ͘ <ĂƐƚĞŶďĂƵŵ�Z:͘��ĞĂƚŚ͕�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͖�ϭϵϴϲ͘ 

ϮϮ͘ �Žƌƌ���͘��ŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚǇŝŶŐ͗�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ůŝƐͲ
ĂďĞƚŚ�<ƺďůĞƌ-ZŽƐƐ͘��ĞĂƚŚ�^ƚƵĚŝĞƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϵϯ͖�ϭϳ
;ϭͿ͗�ϲϵ-ϴϯ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϳϰϴϭϭϴϵϯϬϴϮϱϮϲϬϱ͘ 

Ϯϯ͘ WŝĂŐĞƚ�:͘��ŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�WƌĞƐƐ͖�
ϭϵϳϭ͘� 

Ϯϰ͘ ^ŵŝƚŚ��D͕�^ĐŽƩ�^'͕�Θ�tŝĞƐĞ��D͘�dŚĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͗�ĐŽƉŝŶŐ͘�^ƉŽƌƚƐ�
DĞĚŝĐŝŶĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϵϬ͖�ϵ;ϭͿ͗�ϯϱϮ-ϯϲϵ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϮϭϲϱͬϬϬϬϬϳϮϱϲ-ϭϵϵϬϬϵϬϲϬ-ϬϬϬϬϰ͘ 

Ϯϱ͘ ZŽŐĞƌƐ�d:͕�>ĂŶĚĞƌƐ��D͘�DĞĚŝĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚ�ƐƚƌĞƐƐͬĂƚŚůĞƟĐ�
ŝŶũƵƌǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�Θ��ǆĞƌĐŝƐĞ�WƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϬϱ͖�Ϯϳ;ϯͿ͗�Ϯϳϭ-Ϯϴϴ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϭϮϯͬũƐĞƉ͘Ϯϳ͘ϯ͘Ϯϳϭ͘ 

Ϯϲ͘ �ƉƉĂŶĞĂů�ZE͕�,ĂďŝĨ�^͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶƚĞͲ
ĐĞĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶũƵƌǇ͘�/Ŷ�E͘��ƌǀŝŶĞŶ-�ĂƌƌŽǁ�Θ�D͘�
tĂůŬĞƌ͕�ĞĚŝƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ZŽƵƚůĞĚŐĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͖�ϮϬϭϯ͘�
�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘ 

Ϯϳ͘ tŝůůŝĂŵƐ�:D͕�dŽŶǇŵŽŶ�W͕�tĂĚƐǁŽƌƚŚ�D^͘�
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�
ǀŽůůĞǇďĂůů͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ƚƌĞƐƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϬ͖�
ϭϮ;ϭͿ͗�ϯϴ-ϰϯ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϵϳϴϰϬy͘ϭϵϴϲ͘ϵϵϯϲϳϲϱ͘ 

Ϯϴ͘ ,ĂŶƐŽŶ�^:͕�DĐ�ƵůůĂŐŚ�W͕�dŽŶǇŵŽŶ�W͘�dŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ůŝĨĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�

ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂƚŚůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ǆĞƌĐŝƐĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϵϮ͖�;ϭϰͿϯ͗�
ϮϲϮ-ϮϳϮ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϮϯͬũƐĞƉ͘ϭϰ͘ϯ͘ϮϲϮ͘ 

Ϯϵ͘ DĂĚĚŝƐŽŶ�Z͕�WƌĂƉĂǀĞƐƐŝƐ�,͘���ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĂƚŚͲ
ůĞƟĐ�ŝŶũƵƌǇ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�Θ��ǆĞƌĐŝƐĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϬϱ͖�Ϯϳ;ϯͿ͗�Ϯϴϵ-ϯϭϬ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϮϯͬ
ũƐĞƉ͘Ϯϳ͘ϯ͘Ϯϴϵ͘ 

ϯϬ͘ ^ŵŝƚŚ�Z�͕�^ŵŽůů�&>͕�WƚĂĐĞŬ�:d͘��ŽŶũƵŶĐƟǀĞ�
ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ůŝĨĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�
ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϵϬ͖�ϱϴ;ϮͿ͗�ϯϲϬ–
ϯϳϬ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϮϮ-ϯϱϭϰ͘ϱϴ͘Ϯ͘ϯϲϬ 

ϯϭ͘ :ŽŚŶƐŽŶ�h͕��ŬĞŶŐƌĞŶ�:͕��ŶĚĞƌƐĞŶ�D�͘�/ŶͲ
ũƵƌǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�^ǁĞĚĞŶ͗�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐŽĐĐĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�Ăƚ�
ƌŝƐŬ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ǆĞƌĐŝƐĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϬϱ͖�Ϯϳ;ϭͿ͗�ϯϮ-ϯϴ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϮϯͬ
ũƐĞƉ͘Ϯϳ͘ϭ͘ϯϮ͘ 

ϯϮ͘ <Ğƌƌ�'͕�'ŽƐƐ�:͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ͘�:ŽƵƌͲ
ŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ƉŽƌƚƐ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϵϲ͖�ϴ
;ϭͿ͗�ϭϬϵ-ϭϭϳ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϰϭϯϮϬϵϲϬϴϰϬϲϯϭϮ͘ 

ϯϯ͘ WĞƌŶĂ�&D͕��ŶƚŽŶŝ�D,͕��ĂƵŵ��͕�'ŽƌĚŽŶ�W͕�
^ĐŚŶĞŝĚĞƌŵĂŶ�E͘��ŽŐŶŝƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĂƚŚůĞƚĞƐ͗�Ă�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂů͘��ŶŶĂůƐ�ŽĨ��ĞŚĂǀͲ
ŝŽƌĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϬϯ͖�Ϯϱ͕�;ϭͿ͗�ϲϲ–ϳϯ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϮϬϳͬ^ϭϱϯϮϰϳϵϲ��DϮϱϬϭͺϬϵ͘ 

ϯϰ͘ tĞďď�d>͕�DŝůĞƐ��͕�^ŚĞĞƌĂŶ�W͘��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĨĞĞůŝŶŐ͗���ŵĞƚĂ-ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĞƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƟŽŶ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƵůůĞƟŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϮ͖�ϭϯϴ;ϰͿ͗�
ϳϳϱ–ϴϬϴ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϯϳͬĂϬϬϮϳϲϬϬ͘ 

ϯϱ͘ <ĂůŝƐĐŚ�Z͕�tŝĞĐŚ�<͕�,ĞƌƌŵĂŶŶ�<͕��ŽůĂŶ�Z:͘�
EĞƵƌĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�
Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŐŶŝƟǀĞ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϬϲ͖�

WĂŐĞ�ϭϬ 



)DUZHOO��.��8QGHUJUDGXDWH�-RXUQDO�RI�([HUFLVH�6FLHQFH��9RO�����1R���������� 

 

ϭϴ;ϴͿ͗�ϭϮϲϲ-ϭϮϳϲ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϲϮͬũŽĐŶ͘ϮϬϬϲ͘ϭϴ͘ϴ͘ϭϮϲϲ͘ 

ϯϲ͘ 'ƌŽƐƐ�::͕�>ĞǀĞŶƐŽŶ�Zt͘��ŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ͗�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ƐĞůĨ-ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ďĞͲ
ŚĂǀŝŽƌ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘��
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϵϯ͖�ϲϰ;ϲͿ͗�ϵϳϬ-ϵϴϲ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϮϮ-
ϯϱϭϰ͘ϲϰ͘ϲ͘ϵϳϬ͘ 

ϯϳ͘ 'ƌŽƐƐ�::͕�>ĞǀĞŶƐŽŶ�Zt͘�dŚĞ�ĂĐƵƚĞ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŝŶŚŝďŝƟŶŐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ďŶŽƌŵĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϵϳ͖�ϭϬϲ;ϭͿ͗�ϵϱ–
ϭϬϯ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϮϭ-ϴϰϯy͘ϭϬϲ͘ϭ͘ϵϱ͘ 

ϯϴ͘ ZŝĐŚĂƌĚƐ�:D͕��ƵƚůĞƌ���͕�'ƌŽƐƐ�::͘��ŵŽƟŽŶ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌŽŵĂŶƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͗�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞĂůŝŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϬϯ͖�;ϮϬͿϱ͗�
ϱϵϵ-ϲϮϬ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϮϲϱϰϬϳϱϬϯϬϮϬϱϬϬϮ͘� 

ϯϵ͘ 'ƌŽƐƐ�::͘��ŵŽƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂĚƵůƚͲ
ŚŽŽĚ͗�ƟŵŝŶŐ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘��ƵƌƌĞŶƚ��ŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�WƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϬϭ͖�ϭϬ;ϲͿ͗�Ϯϭϰ-ϮϮϬ͘�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϭϭͬϭϰϲϳ-ϴϳϮϭ͘ϬϬϭϱϮ͘ 

ϰϬ͘ ^ĐŚĞƌĞƌ�<Z͘�dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĞŵŽƟŽŶ͗�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů͘�
�ŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵŽƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϬϵ͖�Ϯϯ;ϳͿ͗�ϭϯϬϳ-
ϭϯϱϭ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϲϵϵϵϯϬϵϬϮϵϮϴϵϲϵ͘ 

ϰϭ͘ ^ŚĞƉƉĞƐ�'͕�^ĐŚĞŝďĞ�^͕�^Ƶƌŝ�'͕�'ƌŽƐƐ�::͘�
�ŵŽƟŽŶ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĐŚŽŝĐĞ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϭ͖�ϮϮ;ϭϭͿ͗�ϭϯϵϭ-ϭϯϵϲ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϵϱϲϳϵϳϲϭϭϰϭϴϯϱϬ͘ 

ϰϮ͘ ^ŚĞƉƉĞƐ�'͕�^ĐŚĞŝďĞ�^͕�^ƚĂƵĚŝŶŐĞƌ�hD͘��ŝƐͲ
ƚƌĂĐƚ�Žƌ�ƌĞĂƉƉƌĂŝƐĞ͍��ŐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĞŵŽͲ
ƟŽŶ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĐŚŽŝĐĞ͘��ŵŽƟŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϱ͖�ϭϱ
;ϲͿ͕�ϲϳϳ–ϲϴϭ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϯϳͬĂϬϬϯϵϮϰϲ͘ 

ϰϯ͘ �ĞŵĂƌĞĞ�,�͕�ZŽďŝŶƐŽŶ�:>͕�WƵ�:͕��ůůĞŶ�::�͘�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ-
ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ĂīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘��ŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵŽƟŽŶ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϬϲ͖�ϮϬ;ϴͿ͗�ϭϮϰϴ–ϭϮϲϬ͘�
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϲϵϵϵϯϬϱϬϬϰϬϱϯϬϯ͘ 

ϰϰ͘ &ŽůŬŵĂŶ�^͕�>ĂǌĂƌƵƐ�Z^͘��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽƉͲ

ŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵŝĚĚůĞ-ĂŐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĂŵƉůĞ͘��:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϴϬ͖�Ϯϭ;ϯͿ͗�
Ϯϭϵ-Ϯϯϵ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϮϭϯϲϲϭϳ͘ 

ϰϱ͘ EŝǀĞŶ�<͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘��ƵƌƌĞŶƚ�KƉŝŶŝŽŶ�ŝŶ�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϳ͖�ϭϳ;ϭͿ͗�ϴϵ�–�ϵϯ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŽƉƐǇĐ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϲ͘Ϭϭϱ͘ 

ϰϲ͘ &ŽƌĚ��Y͕�'ƌŽƐƐ�::͘��ŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͗�
ǁŚǇ�ďĞůŝĞĨƐ�ŵĂƩĞƌ͘ �ĂŶĂĚŝĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇͬWƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ�
�ĂŶĂĚŝĞŶŶĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϴ͖�ϱϵ;ϭͿ͗�ϭ–ϭϰ͘ ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϯϳͬĐĂƉϬϬϬϬϭϰϮ͘ 

ϰϳ͘ EĞƚǌĞƌ�>͕�sĂŶ�<ůĞĞĨ�'�͕�dĂŵŝƌ�D͘�/ŶƚĞƌƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϱ͖�ϱϴ͗�
ϭϮϰ-ϭϯϱ͘ 

ϰϴ͘ WĂůŵĂƚĞĞƌ�d͕�dĂŵŵŝŶĞŶ�<͘�;ϮϬϭϴͿ͘���ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ǀĂƌƐŝƚǇ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ƚĞĂŵ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ƉŽƌƚ�WƐǇͲ
ĐŚŽůŽŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϴ͖�ϯϬ;ϯͿ͗�ϯϮϭ-ϯϰϬ͘ 

ϰϵ͘ dĂŵŵŝŶĞŶ�<�͕�WĂŐĞ-'ŽƵůĚ��͕�^ĐŚĞůůĞŶͲ
ďĞƌŐ��͕�WĂůĂŵĂƚĞĞƌ�d͕�dŚĂŝ�^͕�^ĂďŝƐƚŽŶ��D͕��ƌŽĐŬĞƌ�
WZ�͘���ĚĂŝůǇ�ĚŝĂƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐͲ
ƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�
^ƉŽƌƚ�ŽĨ��ǆĞƌĐŝƐĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϵ͖�ϰϱ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ
ũ͘ƉƐǇĐŚƐƉŽƌƚ͘ϮϬϭϵ͘ϭϬϭϱϲϲ͘ 

ϱϬ͘ �ƌĂƵŶ��͕�dĂŵŵŝŶĞŶ�<�͘��ŽĂĐŚĞƐΖ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŵŽƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ-ĂƚŚůĞƚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�DŽǀĞŵĞŶƚ�Θ�^ƉŽƌƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�
ϮϬϭϵ͖�ϯ;ϭϬϱͿ͗�ϯϳ-ϱϭ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϱϭͬƐŵͬϮϬϭϵϬϭϭ͘ 

ϱϭ͘ �ŶĚĞƌƐŽŶ�^t͕��ĂƌƌĂƐŚ�:͕��ĞĐŚĂƌĂ��͕�dƌĂŶͲ
Ğů��͘�/ŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ-�Žƌ�ĂĚƵůƚ-ŽŶƐĞƚ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƚŽ�ǀĞŶƚƌŽŵĞĚŝĂů�ƉƌĞĨƌŽŶƚĂů�ĐŽƌƚĞǆ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶͲ
ƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�
ϮϬϬϲ͖�ϭϮ;ϮͿ͗�ϮϮϰ-Ϯϯϱ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϳͬ
^ϭϯϱϱϲϭϳϳϬϲϬϲϬϯϰϲ 

ϱϮ͘ 'ƌŽƐƐ�::͕�^ĂůĂƐ���͕�dƵƌŶďƵůů�K,͘�ZĞĂƉƉƌĂŝƐͲ

WĂŐĞ�ϭϭ 
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Ăů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͗�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ůĂƚĞƌĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘�&ƌŽŶƟĞƌƐ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽͲ
ŐǇ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϮϬϭϯ͖�ϱ;ϭͿ͗�ϮϰϮ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϯϯϴϵͬ
ĨƉƐǇŐ͘ϮϬϭϰ͘ϬϬϮϰϮ͘ 

ϱϯ͘ DŝƐĐŚĞů�t͘�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞůĂǇ�ŽĨ�ŐƌĂƟĮĐĂͲ
ƟŽŶ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�ϭϵϳϰ͖�ϳ;ϭͿ͗�Ϯϰϵ–ϮϵϮ͘ 

 

WĂŐĞ�ϭϮ 


