
 

ZĞǀ͘��  ŝƐƐƵĞĚ͗�Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϭϭ͕��D͖�ůĂƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ͗�ϭϳ͘ϭϮ͘ϭϰ͕�d�D-<� 

�ŝŶďĂƵĂŶǁĞŝƐƵŶŐͬ/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶƐ��ƵĚŝ�Z^ϱ 
,ZϬϭ-yϬϵϳ�Ϭϰ� 

E
ŽŶ-ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŵ

ĂǇ�ĚĂŵ
ĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĂƌŵ

͘�� 
�ŶŐůŝƐŚ 

E
ŝĐŚƚďĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŶďĂƵĂŶǁ

ĞŝƐƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ǌƵ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐ-�ƵŶĚ�WĞƌƐŽŶĞŶƐĐŚćĚĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͘� 
�
ĞƵƚƐĐŚ 

^ƉŽƌƞĞĚĞƌƐĂƚǌ�Ĩƺƌ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞ�ŵŝƚ�^ƉŽƌƞĂŚƌǁĞƌŬ�ƉůƵƐ�ƵŶĚ��ǇŶĂͲ
ŵŝĐ�ZŝĚĞ��ŽŶƚƌŽů�;�Z�Ϳ 

^ƉŽƌƚ�ƐƉƌŝŶŐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉŽƌƚ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ĂŶĚ�ĚǇͲ
ŶĂŵŝĐ�ƌŝĚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�;�Z�Ϳ 

�ƩĞŶƟŽŶ͗��ŌĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǁŚĞĞů�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƌĂŬĞ-ƉŽǁĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�,ĞĂĚůŝŐŚƚƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� 

EŽƚĞ͗�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌǲƐ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͖�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĮƚŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽ�ƌĞŐĂƌĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�Žƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌ͘� 

tĂƌŶƵŶŐ͗�EŝĐŚƚďĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŶďĂƵĂŶǁĞŝƐƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ǌƵ�^ĐŚćĚĞŶ�Ăŵ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ƵŶĚ�ǌƵ�WĞƌƐŽŶĞŶͲ
ƐĐŚćĚĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�ǁĞŝƐƚ�,ΘZ�ũĞŐůŝĐŚĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ǌƵƌƺĐŬ͘ 

�ĐŚƚƵŶŐ͗�EĂĐŚ�ĚĞŵ�hŵďĂƵ�ƐŝŶĚ�^ƉƵƌ͕�^ƚƵƌǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ĐŚĞŝŶǁĞƌĨĞƌĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞŵćƘ�tĞƌŬƐƚĂƩĂŶŐĂďĞŶ�
ǌƵ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ�ďǌǁ͘�ĞŝŶǌƵƐƚĞůůĞŶ͘� 

,ŝŶǁĞŝƐ͗���ŝŶďĂƵĂŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ĞƌƐĞƚǌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�tĞƌŬƐƚĂƩŚĂŶĚďƵĐŚ�ĚĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐŚĞƌƐƚĞůůĞƌƐ͖�ƐŝĞ�ĞƌŚĞͲ
ďĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�sŽůůƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĂůůĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�dŽůĞƌĂŶǌĞŶ�ƵŶĚ�&ĞŚͲ
ůĞƌƋƵĞůůĞŶ͘� 

tĂƌŶŝŶŐ͗��ŶǇ�ŶŽŶ-ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�
ŝŶũƵƌǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�,ΘZ�ƌĞũĞĐƚƐ�ĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� 

sŽƌĚĞƌĂĐŚƐĞͬ&ƌŽŶƚ�ĂǆůĞ 

KďĞƌĞ�YƵĞƌůĞŶŬĞƌďĞĨĞƐƟŐƵŶŐ�
ůƂƐĞŶ͘ 

�ŝƐŵĂŶƚůĞ�ƵƉƉĞƌ�ǁŝƐŚďŽŶĞ͘� 

ϭͿ 

<ůĞŵŵǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�Ăŵ��ćŵƉĨĞƌ�
ůƂƐĞŶ͘ 

hŶƟŐŚƚĞŶ�ĐůĂŵƉ�ŇĂŶŐĞ͘ 

hŶƚĞƌĞ��ĞĨĞƐƟŐƵŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�>ĞŶͲ
ŬĞƌ�ƵŶĚ��ćŵƉĨĞƌŬůĞŵŵǀĞƌďŝŶͲ
ĚƵŶŐ�ůƂƐĞŶ͘ 

�ŝƐŵĂŶƚůĞ�ĐůĂŵƉ�ŇĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ůŽǁͲ
Ğƌ�ǁŝƐŚďŽŶĞ͘ 

ϮͿ ϯͿ 
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�ŝŶďĂƵĂŶǁĞŝƐƵŶŐͬ/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶƐ��ƵĚŝ�Z^ϱ 
,ZϬϭ-yϬϵϳ�Ϭϰ� 

E
ŽŶ-ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŵ

ĂǇ�ĚĂŵ
ĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĂƌŵ

͘�� 
�ŶŐůŝƐŚ 

E
ŝĐŚƚďĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŶďĂƵĂŶǁ

ĞŝƐƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ǌƵ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐ-�ƵŶĚ�WĞƌƐŽŶĞŶƐĐŚćĚĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͘� 
�
ĞƵƚƐĐŚ 

WĞŶĚĞůƐƚƺƚǌĞ�Ăŵ�^ƚĂďŝůŝƐĂƚŽƌ�ůƂͲ
ƐĞŶ͘ 

�ŝƐŵĂŶƚůĞ�ƐǁĂǇ�ďĂƌ�ůŝŶŬ͘ 

�ćŵƉĨĞƌŬůĞŵŵǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŵ�tĞƌŬǌĞƵŐ�ǀŽƌƐŝĐŚƟŐ�
ƐƉƌĞŝǌĞŶ͘��ćŵƉĨĞƌŐĂďĞů�ŵŝƚ�WĞŶĚĞůƐƚƺƚǌĞ�ĂƵƐďĂƵĞŶ͘ 

�ĂƌĞĨƵůůǇ�ǁŝĚĞŶ�ĐůĂŵƉ�ŇĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽů͘��ŝƐŵŽƵŶƚ�
ƐŚŽĐŬ�ĂďƐŽƌďĞƌ͛Ɛ�ůŽǁĞƌ�ũŽŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐǁĂǇ�ďĂƌ�ůŝŶŬ͘ 

ϰͿ ϱͿ ϱͿ 

ϲͿ ϳͿ 

ϳͿ 

^ƚĞĐŬǀĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ůƂƐĞŶ͘ 

hŶƉůƵŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ͘ 

�ćŵƉĨĞƌ�ǌƵƌ�ƌŝĐŚƟŐĞŶ��ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ�ďĞŝŵ�ƐƉćƚĞƌĞŶ��ŝŶďĂƵ�ŽďĞŶ�
ƵŶĚ�ƵŶƚĞŶ�ŵĂƌŬŝĞƌĞŶ͘ 

DĂƌŬ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐŚŽĐŬ�ĂďƐŽƌďĞƌ�;ƚŽƉ�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵͿ͘ 

ϴͿ 

sĞƌƐĐŚƌĂƵďƵŶŐ�ŝŵ�DŽƚŽƌƌĂƵŵ�ůƂͲ
ƐĞŶ͘ 

�ŝƐŵŽƵŶƚ�ďŽůƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ĞŶͲ
ŐŝŶĞ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ 
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ĂǇ�ĚĂŵ
ĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĂƌŵ

͘�� 
�ŶŐůŝƐŚ 

E
ŝĐŚƚďĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŶďĂƵĂŶǁ

ĞŝƐƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ǌƵ�ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ�&ĂŚƌǌĞƵŐ-�ƵŶĚ�WĞƌƐŽŶĞŶƐĐŚćĚĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͘� 
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ĞƵƚƐĐŚ 

�ćŵƉĨĞƌ�ǀĞƌĚƌĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌƐŝĐŚƟŐ�ƐĐŚƌćŐ�ƐƚĞůůĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ��ĞͲ
ŵŽŶƚĂŐĞ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘�,ǇĚƌĂƵůŝŬƐĐŚůćƵĐŚĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘;EŝĐŚƚ�ǀĞƌƐƵͲ
ĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ćŵƉĨĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ZĂĚŚĂƵƐ�ǌƵ�ĞŶƚŶĞŚŵĞŶ͘Ϳ 

ZŽƚĂƚĞ�ĂŶĚ�Ɵůƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ĂďƐŽƌďĞƌ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘�
DŝŶĚ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ŚŽƐĞƐ͘�;dŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ĂďƐŽƌďĞƌ�ƐƚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůŚŽƵƐĞͿ 

ϵͿ 

,ǇĚƌĂƵůŝŬƐĐŚůćƵĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚĞŵŽŶƟĞƌĞŶ͊ 

�Ž�ŶŽƚ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞ�ŚǇĚƌĂƵůŝĐ�ŚŽƐĞƐ͊ 

^ƚƺƚǌůĂŐĞƌ͕�&ĞĚĞƌ͕��ŶƐĐŚůĂŐƉƵīĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌƌŽŚƌ�ĂƵƐďĂƵĞŶ͘ 

�ŶƐĐŚůĂŐƉƵīĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌƌŽŚƌ�ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞŶ�ĨĂůůƐ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ŶĞƵǁĞƌƟŐĞŵ��ƵƐƚĂŶĚ 

�ŝƐŵŽƵŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞĂƌŝŶŐ͕�ƐƉƌŝŶŐ͕�ďƵŵƉ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ĚƵƐƚ�ĐŽǀĞƌ͘ 

/Ĩ�ďƵŵƉ�ƌƵďďĞƌ�ĂŶĚ�ĚƵƐƚ�ĐŽǀĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŵŝŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ƌĞƉůĂĐĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐ͘ 

ϭϬͿ 

^ƉŽƌƞĞĚĞƌ�ŵŝƚ��ŶƐĐŚůĂŐƉƵīĞƌ�
ƵŶĚ�^ĐŚƵƚǌƌŽŚƌ�ŵŽŶƟĞƌĞŶ͘ 

DŽƵŶƚ�ƐƉŽƌƚ�ƐƉƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�K��
ďƵŵƉ�ƌƵďďĞƌ�ĂŶĚ�ĚƵƐƚ�ĐŽǀĞƌ͘ 

�ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�DĂƌŬŝĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘ 

DŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

ϭϭͿ ϭϮͿ 

�ƵƐĂŵŵĞŶďĂƵ�ŝŶ�ƵŵŐĞŬĞŚƌƚĞƌ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ͘�tĞƌŬƐƚĂƩŚĂŶĚďƵĐŚ�ŵŝƚ��ŶǌƵŐƐŵŽŵĞŶƚĞŶ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͘ 

ZĞĂƐƐĞŵďůĞ�Ăůů�ĚŝƐĂƐƐĞŵďůĞĚ�ƉĂƌƚƐ͘�ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�ƐƟƉƵůĂƚĞĚ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƚŽƌͲ
ƋƵĞƐ͘ 


