
    �ŝůƚĞŶ�ďƌ͘�ϲ-ŬŽůŽǀŽǌ�ϮϬϮϭ͘ 

h� ƐůŽƉƵ� ĨĂǌĞ� ƚĞƐƟƌĂŶũĂ� ƉƌŽũĞŬƚĂ� /E,�Z/d͕ � ƵƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶŽ� ũĞ� ϭϬ�
/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĂ͘ 

aƚŽ�ũĞ�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĞ͍� 

KǀĂ�ƉŽĚƌƵēũĂ�ŬĂƌĂŬƚĞƌŝǌŝƌĂ�ǌĂƓƟƚĂ�ŽŬŽůŝƓĂ�ŝ�ƉƌŝƌŽĚŶĞ�ďĂƓƟŶĞ͕�ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũĂ�ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ�ĚŽďĂƌĂ͕�
ƉƌŝƐƚƵƉ� ͞ŽĚŽǌĚŽ� ƉƌĞŵĂ� ŐŽƌĞ͟� ;͞ďŽƩŽŵ� ƵƉ͟Ϳ� ŝ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŶŝ� ƉƌŝƐƚƵƉ� ŽĚƌǎŝǀŽŵ� ƚƵƌŝǌŵƵ͘�
/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũƵ͕�ĚŽĚŝũĞůũĞŶĂ�ũĞ�ŽǌŶĂŬĂ�Η/E,�Z/dhZ�Η͘ 

/E,�Z/dhZ�� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽǌŶĂēĂǀĂŶũĂ͕� ŽďƵŚǀĂđĂ� ŽďĂůŶĂ� ƉŽĚƌƵēũĂ� ϭϯ� ĞƵƌŽƉƐŬŝŚ� ǌĞŵĂůũĂ�
DĞĚŝƚĞƌĂŶĂ� ƚĞ� ŶũŝŵĂ� ƉƌŝƉĂĚĂũƵđĂ�ŵũĞƐƚĂ� ƉƌŝƌŽĚŶĞ� ďĂƓƟŶĞ� ƌĂǌŶŝŚ� ŬĂƚĞŐŽƌŝũĂ͘� <ĂŬŽ� ďŝ� ďŝůĂ�
ƉƌŝŚǀĂƚůũŝǀĂ� ǌĂ� ĚŽĚũĞůũŝǀĂŶũĞ� /E,�Z/dhZ�� ŽǌŶĂŬĞ͕� ƉŽĚƌƵēũĂ� ŶĂǀĞĚĞŶŝŚ� ŵĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬŝŚ�
ǌĞŵĂůũĂ͕�ƚƌĞďĂůĂ�ďŝ�ďŝƟ�ƐŵũĞƓƚĞŶĂ�ƵŶƵƚĂƌ�ƌĞŐŝũĞ�Ehd^�ϯ�ƌĂǌŝŶĞ͘�<ĂŶĚŝĚĂƚŶĂ�ƉŽĚƌƵēũĂ�ŵŽƌĂũƵ�
ŽďƵŚǀĂđĂƟ� ƌĂǌŶĞ� ǀƌƐƚĞ� ůŽŬĂĐŝũĂ� ƉƌŝƌŽĚŶĞ�ďĂƓƟŶĞ� ŝ� ďŝƟ� ŽďĂůŶĂ͕� ŽĚŶŽƐŶŽ͕� ǀŝƓĞ� ŽĚ� ƉŽůŽǀŝĐĞ�
ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂ�ŵŽƌĂ�ǎŝǀũĞƟ�ŶĂ�ƵĚĂůũĞŶŽƐƟ�ŵĂŶũŽũ�ŽĚ�ϱϬ�Ŭŵ�ŽĚ�ŵŽƌĂ͘ 

KƐŝŵ�ƚŽŐĂ͕�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĂ͕�ƚƌĞďĂůĂ�ďŝ�ǌĂĚŽǀŽůũŝƟ�Ŷŝǌ�ŽďǀĞǌŶŝŚ�ŝ�ŽƉĐŝŽŶĂůŶŝŚ�ŬƌŝƚĞƌŝũĂ�
ǌĂƓƟƚĞ�ŽŬŽůŝƓĂ�ŝ�ŽĚƌǎŝǀŽƐƟ�ŬŽũŝ�ƐĞ�ŵŽŐƵ�ŬůĂƐŝĮĐŝƌĂƟ�Ƶ�ēĞƟƌŝ�ŬĂƚĞŐŽƌŝũĞ͗ 

· hƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ŽŬŽůŝƓĞŵ�ŝ�ŵũĞƌĞ�ǌĂƓƟƚĞ͖ 

· sĂůŽƌŝǌĂĐŝũĂ�ŝ�ƉƌŽŵŽƟǀŶĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ͖ 

· hƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ŝ�ƐƚƌĂƚĞƓŬŽ�ƉůĂŶŝƌĂŶũĞ 

· �ĚƵŬĂĐŝũƐŬĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ŝ�ƉŽĚŝǌĂŶũĂ�ƐǀŝũĞƐƟ͘ 

 

/ǌǀŽƌ͗�WĞǆĞůƐ͘ĐŽŵ 



hƐƉŽƐƚĂǀůũĞŶĂ�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĂ 
 

 

͞WĂǀůŽƉĞƚƌŝ—�ůĂĨŽŶŝƐŽƐ͗͟�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�WĞůŽƉŽŶŶĞƐĞ—>ĞĂĚ�WĂƌƚŶĞƌ�;'ƌĞĞĐĞͿ 

͞<ŽƌŶĂƟ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͗͟�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�dŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚ—ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ƌŽĂƟĂ 

͞sŝǀŝ�ZŽŵĂŐŶĂ�dŽƐĐĂŶĂ͗͟��ŵŝůŝĂ�ZŽŵĂŐŶĂ�ZĞŐŝŽŶ�;/ƚĂůǇͿ 

͞�ĂůďůĂŶƋƵĞ͕�WĞŹĂ�ĚĞů��ŐƵŝůĂ�Ǉ�DŽŶƚĞ�ĚĞů��ĞŶŝǌĂƐ͗͟�ZĞŐŝŽŶ�ŽĨ�DƵƌĐŝĂ�;^ƉĂŝŶͿ 

͞WĂƌĐŽ��ƵŶĞ��ŽƐƟĞƌĞ͗͟�WƵŐůŝĂ�ZĞŐŝŽŶ�;/ƚĂůǇͿ 

͞WƀůĞ�ĚĞ�ƉůĞŝŶĞ�ŶĂƚƵƌĞ�DŽŶƚĂŐŶĞƐ�ĚƵ��ĂƌŽƵǆ͗͟��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�,ĞƌĂƵůƚ�–&ƌĂŶĐĞ 

͞<ƌĂũŝŶƐŬŝ�WĂƌŬ�^ƚƌƵŶũĂŶ͗͟�:W��/ǌŽůĂ�;^ůŽǀĞŶŝĂͿ 

͞>ĂƌŶĂĐĂ�^Ăůƚ�>ĂŬĞ͗͟�>ĂƌŶĂĐĂ�ĂŶĚ�&ĂŵĂŐƵƐƚĂ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�;�ǇƉƌƵƐͿ 

͞DĂũũŝƐƚƌĂů�EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌǇ�WĂƌŬ͗͟�DĂůƚĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŝĂůŽŐƵĞ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;DĂůƚĂͿ 

͞DĂƚĂ�EĂƟŽŶĂů�&ŽƌĞƐƚ͗͟��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�DĞƌƚŽůĂ�;WŽƌƚƵŐĂůͿ 

 



¨ ^ǀĂ�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĂ�ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂũƵ�ēŝƓđĞŶũĞ�
ƓƵŵĂ͕�ƉůĂǎĂ�ŝ�ƉŽĚŵŽƌũĂ�;ŽǀŝƐŶŽ�Ž�ǀƌƐƟ�ƉƌŝƌŽĚŶĞ�
ďĂƓƟŶĞͿ͖ 

¨ 'ŽƚŽǀŽ�ƐǀĂ�ƉŽĚƌƵēũĂ�ƉƌŽŵŝēƵ�ƐŵĂŶũĞŶũĞ�ŬŽůŝēŝŶĞ�
ƐŵĞđĂ�ŶĂƐƚĂůŽŐ�ƚƵƌŝƐƟēŬŝŵ�ĂŬƟǀŶŽƐƟŵĂ͖ 

¨ DŶŽŐĂ�ƉŽĚƌƵēũĂ�ƉƌŽŵŝēƵ�ƐĞŐŵĞŶƚĂĐŝũƵ�ŝǌǀŽƌĂ�
ŽƚƉĂĚĂ͘ 

¨ DŶŽŐĂ�ƉŽĚƌƵēũĂ�ƉƌŽŵŝēƵ�ŽĚŐŽǀŽƌŶĞ�ƌĞŬƌĞĂĐŝũƐŬĞ�
ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ŶĂ�ŵŽƌƵ�ŝͬŝůŝ�ŬŽƉŶƵ͖ 

¨ EĞŬŽůŝŬŽ�ƉŽĚƌƵēũĂ�ƉƌŽŵŽǀŝƌĂ�ƉƌŽŝǌǀŽĚĞ�ŬŽũŝ�ƐƵ�
ĚŝǌĂũŶŝƌĂŶŝ�ĚĂ�ƚƌĂũƵ�ĚƵůũĞ�ŝ�ŵŽŐƵ�ƐĞ�ƉŽŶŽǀŶŽ�
ŬŽƌŝƐƟƟ͖ 

¨ EĞŬĂ�ƉŽĚƌƵēũĂ�ƉƌŽŵŝēƵ�ƐŵĂŶũĞŶũĞ�ƉŽƚƌŽƓŶũĞ�
ƉůĂƐƟŬĞ�ǌĂ�ũĞĚŶŽŬƌĂƚŶƵ�ƵƉŽƌĂďƵ͘ 

WĂǀůŽƉĞƚƌŝ-�ůĂĨŽŶŝƐŽƐ͗� ŽƚŬƌŝũƚĞ� ũĞĚĂŶ�
ŽĚ� ŶĂũƐƚĂƌŝũŝŚ� ƉŽƚŽƉůũĞŶŝŚ� ŐƌĂĚŽǀĂ� ŶĂ�
ƐǀŝũĞƚƵ͕� ŬŽũŝ� ƐĞ� ŶĂůĂǌŝ� ŶĞƉŽĚƌĞĚŶŽ� Ƶǌ�
ŽƚŽŬ��ůĂĨŽŶŝƐŽƐ͘  

 

 

EĂĐŝŽŶĂůŶŝ� ƉĂƌŬ� <ŽƌŶĂƟ͗� ƵŶƵƚĂƌ�
ƉŽǀƌƓŝŶĞ� ŽĚ� ŽŬŽ� Ϯϭϳ� ŬŵϮ� ;ƉŽǀƌƓŝŶĂ�
ŬŽƉŶĂ�ϱϬ�ŬŵϮ� ŝ�ƉŽǀƌƓŝŶĂ�ŵŽƌĂ�ϭϲϳ�ŬŵϮͿ�
ŽďƵŚǀĂđĂ�ϴϵ�ƌĂǌůŝēŝƟŚ�ŽƚŽŬĂ͘ 

 

 
 

͞sŝǀŝ� ZŽŵĂŐŶĂ� dŽƐĐĂŶĂ͗͟� ƉƌŽƓŝƌĞŶŽ�
ƉŽĚƌƵēũĞ� ŬŽũĞ� ƵŬůũƵēƵũĞ� ǀĞůŝŬƵ 
ƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƚ� ƉƌŝƌŽĚŶĞ� ďĂƓƟŶĞ͗� ũĞǌĞƌĂ͕�

ƌŝũĞŬĞ͕� ƚĞƌŵĂůŶĞ� ŝǌǀŽƌĞ͕� ƓƉŝůũĞ͕� ƓƵŵĞ͕� ƉƌĂƉŽǀŝũĞƐŶĂ� ŝ�
ĨŽƐŝůŶĂ�ŶĂůĂǌŝƓƚĂ͘ 

 

�ĂůďůĂŶƋƵĞ͕� WĞŹĂ� ĚĞů� �ŐƵŝůĂ� Ǉ� DŽŶƚĞ� ĚĞů� �ĞŶŝǌĂƐ͗�
ƉĂƌŬ�Ɛ�ƉŽŐůĞĚŽŵ�ŶĂ�ŵŽƌĞ͕�ƐĂ�ǌĂƓƟđĞŶŝŵ�
ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ� ƉůĂǎĂŵĂ� ŝ� ŵĂůŝŵ� ƵǀĂůĂŵĂ�
ǀŝƐŽŬĞ� ŬƌĂũŽďƌĂǌŶĞ� ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ͕� ƐůĂŶŝŵ�
ǀŽĚĂŵĂ͕� ƓƵŵĂŵĂ� ŝ� Ɛ� ƌĂǌŶŝŵ� ďŝůũŶŝŵ� ŝ�
ǎŝǀŽƟŶũƐŬŝŵ�ǀƌƐƚĂŵĂ͘ 

 

WĂƌĐŽ� �ƵŶĞ� �ŽƐƟĞƌĞ͗�ƉĂƌŬ�ƐĂ�ƐǀŽũŝŵ�
ďƌŽũŶŝŵ� ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ� ƐƚĂŶŝƓƟŵĂ� ŝ�
ĞŬŽƐƵƐƚĂǀŝŵĂ� ;ƉũĞƓēĂŶĞ� ĚŝŶĞ͕�
ŵŽēǀĂƌĞ͕� ƌŝũĞŬĞ͕� ĚƌĞǀŶŝ� ŵĂƐůŝŶŝĐŝͿ͕�
ƚĞƌŝƚŽƌŝũ� ŽďŝůƵũĞ� ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ�

ďŽŐĂƚƐƚǀŝŵĂ͕�Ăůŝ�ũĞ�ƵũĞĚŶŽ�ŝ�ƐůŽǎĞŶ�ǌĂ�ǌĂƓƟƚƵ͘ 

 

WƀůĞ� ĚĞ� ƉůĞŝŶĞ� ŶĂƚƵƌĞ� DŽŶƚĂŐŶĞƐ� ĚƵ�
�ĂƌŽƵǆ͗� ŵũĞƓĂǀŝŶĂ� ƐƚũĞŶŽǀŝƟŚ� ƉůĂŶŝŶĂ� ŝ�
ŬƌĂũŽůŝŬĂ�ŽĚ�ŬŽũŝŚ�ǌĂƐƚĂũĞ�ĚĂŚ͘ 

 

 

 

<ƌĂũŝŶƐŬŝ� WĂƌŬ� ^ƚƌƵŶũĂŶ͗� ƉĂƌŬ� Ɛ�
ƉŽŐůĞĚŽŵ� ŶĂ� ŵŽƌĞ͕� ŝŵĂ� ůŝƟĐĞ� ǀŝƐŽŬĞ� ŝ�
ĚŽ� ϴϬ� ŵĞƚĂƌĂ͕� ŬŽũĞ� ƐƵ͕� ƉƌŽŐůĂƓĞŶĞ�
ƌĞǌĞƌǀĂƚŽŵ�ƉƌŝƌŽĚĞ͘ 

 

 

>ĂƌŶĂĐĂ� ^Ăůƚ� >ĂŬĞ͗� ǌĂƓƟđĞŶŽ� ƉŽĚƌƵēũĞ� ƉƌĞŵĂ�
ĐŝƉĂƌƐŬŽŵ� ǌĂŬŽŶƵ� ŝ� �ƵƌŽƉƐŬŽũ� ĚŝƌĞŬƟǀŝ�
Ž�ƐƚĂŶŝƓƟŵĂ͘�dŽ�ũĞ�ũĞĚŶŽ�ŽĚ�ŶĂũǀĂǎŶŝũŝŚ�
ƐƚĂŶŝƓƚĂ�Ƶ��ƵƌŽƉŝ�ǌĂ�ƉƟĐĞ�ŵŽēǀĂƌŝĐĞ͘ 

 

 

DĂũũŝƐƚƌĂů� EĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ,ŝƐƚŽƌǇ� WĂƌŬ͗� Ɖƌǀŝ� ƉƌŝƌŽĚŶŝ�
ŶĂĐŝŽŶĂůŶŝ�ƉĂƌŬ�ŶĂ�DĂůƟ�ŬŽũŝ�ƉŽƐũĞĚƵũĞ�
ƌĂǌŶŽůŝŬĂ� ƐƚĂŶŝƓƚĂ� ŬĂŽ� ƓƚŽ� ƐƵ� ůŝƟĐĞ͕�
ŐůŝŶĞŶĞ� ƉĂĚŝŶĞ͕� ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚŶĂ�
ǌĞŵůũŝƓƚĂ�ŝ�ƉũĞƓēĂŶĞ�ƉůĂǎĞ͘ 

 

 

 

DĂƚĂ�EĂƟŽŶĂů� &ŽƌĞƐƚ͗�ŶĂũďŽůũĞ�ŽēƵǀĂŶĂ�
ŶĂĐŝŽŶĂůŶĂ�ƓƵŵĂ�ŽďĂůĞ��ůŐĂƌǀĞ�ŝ�ƐƚĂŶŝƓƚĞ�
ŬĂŵĞůĞŽŶĂ͘�aƵŵĂ�ƐĞ�ƚĂŬŽĜĞƌ�ŬŽƌŝƐƟ�ŬĂŽ�
ƉƌŝƐƚƵƉ�ǀŝƐŽŬŽ�ƉŽƐũĞđĞŶŽũ�ƉůĂǎŝ͘ 

 

 



�<d/sEK^d/�/E^d/d/d�����WK>:KWZ/sZ��h�/�dhZ/��D�h�^<>KWh�
WZK:�<d��/E,�Z/d 

 

����ŽŶŝƌĂŶũĞ�ƓƵŵĞ�^ǀ͘ �DĂƌŬŽ 

 

 

aƵŵĂ� ^ǀ͘�DĂƌŬŽ͕� ŶĂůĂǌŝ� ƐĞ� Ƶ� ŶĞƉŽƐƌĞĚŶŽũ� ďůŝǌŝŶŝ� /ŶƐƟƵƚĂ� ǌĂ�

ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ� ŝ� ƚƵƌŝǌĂŵ͘� EĂŵŝũĞŶũĞŶĂ� ũĞ� ŽƉƵƓƚĂŶũƵ͕� ĞĚƵŬĂĐŝũŝ� ŝ� ƌĞŬƌĞĂĐŝũŝ� ŝ� ƐůŽďŽĚŶŽŐ� ũĞ� ƉƌŝƐƚƵƉĂ͘� dƌŝ�

ǌŽŶĞ�ŝŵĂũƵ�ŝƉĂŬ�ƉŽƐĞďŶƵ�ŶĂŵũĞŶƵ͕�ũĞĚŶĂ�ũĞ�ƐƉĞĐŝũĂůŝǌŝƌĂŶĂ�ǌĂ�ĞĚƵŬĂĐŝũƵ͕�ĚƌƵŐĂ�ũĞ�ƉŽƐǀĞđĞŶĂ�ƉŽƟĐĂŶũƵ�

ďŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƟ͕� ŝŵĂ� ƐŵĂŶũĞŶŝ� ĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶŝ� ƵƚũĞĐĂũ� ŝ� ŽŐƌĂŶŝēĞŶĞ� ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕� Ă� ƚƌĞđĂ� ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂ� ŶĂůĂǌ�

ƐƚƌŽŐŽ�ǌĂƓƟđĞŶĞ�ŐůũŝǀĞ�ƚĞ�ũĞ�ŝǌ�ƚŽŐ�ƌĂǌůŽŐĂ�ƉŽĚ�ƐƚƌŽǎŽŵ�ǌĂƓƟƚŽŵ͘ 

 

WŽƵēŶĂ�ƐƚĂǌĂ�Ƶ�ƓƵŵŝ�^ǀ͘�DĂƌŬŽ�ŶĂŵŝũĞŶũĞŶĂ�ũĞ�Ɛǀŝŵ�ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŝŵ�
ƉŽƐũĞƟƚĞůũŝŵĂ͕�Ă�ƉŽƐĞďŶŽ�ĚũĞĐŝ�ŝ�ŽĚŐĂũĂƚĞůũŝŵĂ�ůŽŬĂůŶŝŚ�ŽďƌĂǌŽǀŶŝŚ�ŝŶƐƟƚƵĐŝũĂ�
ŬŽũĞ�ƐƵ�ƉŽǌǀĂŶĞ�ĚĂ�ƐƚĂǌƵ�ŬŽƌŝƐƚĞ�ƐĂ�ŝůŝ�ďĞǌ�ŶĂũĂǀĞ͕�ďĞǌ�ƌĂĚŶŽŐ�ǀƌĞŵĞŶĂ�ŝ�ďĞͲ
ƐƉůĂƚŶŽ͘�hŬŽůŝŬŽ�ǎĞůŝƚĞ�ŬŽƌŝƐƟƟ�ŝ�ŶĂƓƵ�ŬƵđŝĐƵ�Ɛ�ŽďƌĂǌŽǀŶŝŵ�ŵĂƚĞƌŝũĂůŝŵĂ�ŝůŝ�
sĂŵ�ƚƌĞďĂ�ŶĂƓĂ�ƉŽĚƌƓŬĂ�Ƶ�ƓƵŵŝ͕�ƐůŽďŽĚŶŽ�ƐĞ�ũĂǀŝƚĞ͗�ϬϱϮ�ϰϬϴϯϬϰ͕�Ğ-ŵĂŝů͗�

ďĂƌďĂƌĂΛŝƉƚƉŽ͘Śƌ͘� 



 

^ƵŬůĂĚŶŽ� ƉŽƐƚŽũĞđĞŵ� ƐƚĂŶũƵ� ŝ� ƉŽƚƌĞďĂŵĂ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝũĞ� ŽƚŽŬĂ� DĂůŝ� �ƌŝũƵŶ� Ƶ� /E,�Z/dhZ��
ƉŽĚƌƵēũĞ͕� ĚĂŶ� ƐĞ� ƉƌŝũĞĚůŽŐ� ǌĂ� ŝǌƌĂĚƵ� ŶŽǀŝŚ� ǌŽŶĂ͘� �ŝůũ� ŝǌƌĂĚĞ� ŶŽǀŽŐ� ŵŽĚĞůĂ� ũĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƌĂŶŽ�
ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ�ŽďĂůŶŝŵ�ƉŽĚƌƵēũĞŵ�ŝ�ƉŽŵŽƌƐŬŝŵ�ĚŽďƌŽŵ�ƚĞ�ŽēƵǀĂŶũĞ�ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ�ƌĞƐƵƌƐĂ͘� 

 

EŽǀĂ�ǌŽŶĂĐŝũĂ�ĚŝũĞůŝ�ƉŽĚƌƵēũĞ�DĂůŽŐ��ƌŝũƵŶĂ�Ƶ�ēĞƟƌŝ�ŽƐŶŽǀŶĞ�ǌŽŶĞ͗ 

· �ŽŶĂ�ǀŝƐŽŬĞ�ǌĂƓƟƚĞ͕� 

· �ŽŶĂ�ƵƐůƵŐĂ͕� 

· �ŽŶĂ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶŽŐ�ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ͕� 

· <ƵůƚƵƌŶŽ� ƉŽǀŝũĞƐŶĂ� ǌŽŶĂ� Ƶ� ŬŽũŝŵĂ� ƐĞ� ĚĞĮŶŝƌĂ� ŶĂēŝŶ� ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ� ƚĞ� ĚŽǌǀŽůũĞŶĞ� ŝ�

ŶĞĚŽǌǀŽůũĞŶĞ� ĂŬƟǀŶŽƐƟ͘� EŽǀŝ� ƉƌŝũĞĚůŽŐ� ǌŽŶĂĐŝũĞ� ǌĂŚƚũĞǀĂ� ƉƌŽŵũĞŶƵ� ƉŽƐƚŽũĞđŝŚ� �ŽŶĂ�

ǌĂƓƟƚĞ�ŝǌ�WůĂŶĂ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ�EĂĐŝŽŶĂůŶŽŐ�ƉĂƌŬĂ��ƌŝũƵŶŝ�;ϮϬϭϲ͘-ϮϬϮϱ͘Ϳ͘ 

 

 

WƌŝũĞĚůŽŐ�ŶŽǀĞ�ǌŽŶĂĐŝũĞ�DĂůŽŐ��ƌŝũƵŶĂ�Ƶ�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĞ 

 
 

 
 

WƌŝũĞĚůŽŐ�ŶŽǀĞ�ǌŽŶĂĐŝũĞ�Ƶ�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũƵ 



�ŽŶĂ� ƵŬůũƵēƵũĞ� ĐŝũĞůŽ� ƉŽĚƌƵēũĞ� ŽƚŽŬĂ� DĂůŝ� �ƌŝũƵŶ� ƚĞ� ŽƚŽŬĞ� 'Ăǌ͕� ^ǀ͘� DĂƌŬŽ͕� KďůũĂŬ͕� ^ƵƉŝŶ� ŝ�

^ƵƉŝŶŝđ͘��ŽŶĂ�ǀŝƐŽŬĞ�ǌĂƓƟƚĞ�ŝŵĂ�ǌĂ�Đŝůũ�ŽēƵǀĂŶũĞ�ƉƌŝƌŽĚŶŝŚ�ŬŽƉŶĞŶŝŚ�ŝ�ŵŽƌƐŬŝŚ�ƐƚĂŶŝƓƚĂ͘ 

 

WŽĚƌƵēũĞ��ŽŶĞ�ǀŝƐŽŬĞ�ǌĂƓƟƚĞ 

 
 
 
 

�ŽŶĂ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶŽŐ�ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ 
 
�ŽŶĂ� ƵŬůũƵēƵũĞ� ƉŽĚƌƵēũĞ� dǀƌĜĂǀĞ� DŝŶŽƌ͕� ŬŽŵƉůĞŬƐ� ^ŝŵĞŶƐ͕� Ƶǎŝ� ƉŽũĂƐ� Ƶ� hǀĂůŝ� �ĞŶĂĚŝũĂ� ƚĞ�

ƉŽĚƌƵēũĞ� ŽŬŽ� ŬŽŵƉůĞŬƐĂ� WŝƐĂŬ͘� h� ǌŽŶŝ� ŽŐƌĂŶŝēĞŶŽŐ� ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ� ƉƌĞĚǀŝĜĞŶĂ� ũĞ� ŽďŶŽǀĂ� ŝ�

ŽƉƌĞŵĂŶũĞ�ŬŽŵƉůĞŬƐĂ�^ŝŵĞŶƐ�ǌĂ�ƉŽƚƌĞďĞ�ĞĚƵŬĂĐŝũĞ� ŝ�ǌŶĂŶƐƚǀĞŶŝŚ� ŝƐƚƌĂǎŝǀĂŶũĂ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂ� ŝ��

ƓŬŽůĂ� Ƶ� ƉƌŝƌŽĚŝ͘� �ŽŶĂ� ƉƌĞǀŝĜĂ� ŶĂƐƚĂǀĂŬ� ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ� dǀƌĜĂǀĞ� DŝŶŽƌ� ǌĂ� ƉŽƚƌĞďĞ� ŬƵůƚƵƌŶŝŚ�

ĚŽŐĂĜĂŶũĂ͕�ƉƌĞĚƐƚĂǀĂ͕�ŬŽŶĐĞƌĂƚĂ͕�ŝǌůŽǎďŝ�ŝ�Ɛů͘� 

 
WŽĚƌƵēũĞ�ǌŽŶĞ�ŽŐƌĂŶŝēĞŶŽŐ�ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ 

 

�ŽŶĂ�ǀŝƐŽŬĞ�ǌĂƓƟƚĞ 



�ŽŶĂ�ƵŬůũƵēƵũĞ�ƉŽĚƌƵēũĞ� ƚǀƌĜĂǀĞ�DĂůŝ� ĨŽƌ͕�ƉŽĚƌƵēũĞ�ŽŬŽ�ŬĂŵĞŶŽŬůĞƐĂƌƐŬĞ�ŬƵđĞ� ŝ�ŶĞŬĂĚĂƓŶũĞ�

ƵůũĂƌĞ͕�ƓŝƌĞ�ƉŽĚƌƵēũĞ�ƉŽůƵŽƚŽŬĂ�ŽŬŽ�ƌƚĂ�'ůĂǀŝŶĂ͕�ƉũĞƓĂēŬƵ�ĞĚƵŬĂƟǀŶƵ�ƐƚĂǌƵ�ͣ�ƌŝũƵŶƐŬĞ�ŬĂŵĞŶĞ�

ƉƌŝēĞ͞� ƚĞ� ŝǌĚǀŽũĞŶĞ� ŽďũĞŬƚĞ� ŶĞŬĂĚĂƓŶũŝŚ� ƚŽƉŽǀĂ͘� KǀŽ� ƉŽĚƌƵēũĞ� ũĞ� ŽĚ� � ǀĞůŝŬĞ� ǀĂǎŶŽƐƟ� ǌĂ�

ŽēƵǀĂŶũĞ�ƉŽǀŝũĞƐŶŽ�ŬƵůƚƵƌŶŝŚ�ǀƌŝũĞĚŶŽƐƟ�DĂůŽŐ��ƌŝũƵŶĂ͘ 

 

WŽĚƌƵēũĞ�<ƵůƚƵƌŶŽ�ƉŽǀŝũĞƐŶĞ�ǌŽŶĞ 

 
 

�ŽŶĂ�ƵƐůƵŐĂ 
 
�ŽŶĂ�ƵƐůƵŐĂ�ŽĚŶŽƐŝ�ƐĞ�ŶĂ�ŐůĂǀŶŽ�ƉƌŝŚǀĂƚŶŽ�ƉŽĚƌƵēũĞ�Ƶ�hǀĂůŝ�^ǀ͘�DŝŬƵůĂ�ƚĞ�ƵǎĞ�ƉŽĚƌƵēũĞ�ŽŬŽ�ϳ�

ŬƵđŝĐĂ� ďŝǀƓĞ� ŬĂƐĂƌŶĞ͘� �ŽŶĂ� ƵƐůƵŐĂ� ŽŵŽŐƵđĂǀĂ� ƉƌƵǎĂŶũĞ� ƐǀŝŚ� ƉŽƚƌĞďŶŝŚ� ƵƐůƵŐĂ� ƉŽƉƵƚ�

ƐŵũĞƓƚĂũŶŝŚ� ũĞĚŝŶŝĐĂ͕� ƉƌĞŚƌĂŶĞ͕� ƌĞĐĞƉĐŝũĞ͕� ŝŶĨŽ� ƉƵŶŬƚĂ� ƚĞ� ŽƐƚĂůŝŚ� ĂŬƟǀŶŽƐƟ� ƉŽƚƌĞďŶŝŚ� ǌĂ�

ĨƵŶŬĐŝŽŶŝƌĂŶũĞ�ƉƌŝŚǀĂƚĂ�ŐŽƐƟũƵ͘ 

WŽĚƌƵēũĞ��ŽŶĞ�ƵƐůƵŐĂ 
 
 
 
 
 
 
 
 

<ƵůƚƵƌŶŽ-ƉŽǀŝũĞƐŶĂ�ǌŽŶĂ 



✔�ĚŽǌǀŽůũĞŶĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ 
y �ŶĞĚŽǌǀŽůũĞŶĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ 

Z �ĚŽǌǀŽůũĞŶĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�Ƶǌ�ƌĞŐƵůĂĐŝũƵ 
ƐǀĞ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ŬŽũĞ�ŶŝƐƵ�ŶĂǀĞĚĞŶĞ�ƐƵ�ƌĞŐƵůŝƌĂŶĞ 

 

WƌŝŬĂǌ�ŬŽƌŝƓƚĞŶũĂ�ƚĞ�ĚŽǌǀŽůũĞŶŝŚ�ŝ�ŶĞĚŽǌǀŽůũĞŶŝŚ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�Ƶ��������������
/E,�Z/dhZ��ǌŽŶĂŵĂ�;DĂůŝ��ƌŝũƵŶͿ 



 

^ŶŝŵĂŶũĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐĂĚƌǎĂũĂ�ŶĂ�ŽƚŽŬƵ�DĂůŝ��ƌŝũƵŶ 
 

 

h� ŽǎƵũŬƵ� ϮϬϮϭ͘� ŐŽĚŝŶĞ͕� ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝĐŝ� /ŶƐƟƚƵƚĂ� ǌĂ� ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ� ŝ� ƚƵƌŝǌĂŵ͕� Ěƌ͘ƐĐ͘� �ŶĂ� dĞǎĂŬ�
�ĂŵŝũĂŶŝđ͕� Ěƌ͘ƐĐ͘� �ĂƌďĂƌĂ� ^ůĂĚŽŶũĂ͕� ŵƌ͘ƐĐ͘� EŝŶŽƐůĂǀ� >ƵŬ� ŝ� DĂƌŝũĂ� WŝēƵůũĂŶ͕� ǌĂũĞĚŶŽ� Ɛ�
ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝĐŽŵ�:h�EĂĐŝŽŶĂůŶŽŐ�ƉĂƌŬĂ��ƌŝũƵŶŝ͕�ƉŽƐũĞƟůŝ�ƐƵ�ŽƚŽŬ�DĂůŝ��ƌŝũƵŶ�ŶĂ�ŬŽũĞŵ�ƐƵ�ƐŶŝŵŝůŝ�
ǀŝĚĞŽ�ƐĂĚƌǎĂũĞ�Ƶ�ƐŬůŽƉƵ�ƌĂĚŶŽŐ�ƉĂŬĞƚĂ�Ϯ͕�ƉƌŽũĞŬƚĂ�/E,�Z/d͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
DĂůŝ� �ƌŝũƵŶ� ũĞ� ƚĞƐƚŶŽ� ƉŽĚƌƵēũĞ� ǌĂ� ǌŽŶĂĐŝũƐŬĞ� ĂŬƟǀŶŽƐƟ� Ƶ� ƐŬůŽƉƵ� ĂŬƟǀŶŽƐƟ� �ϰ͘ϯ� /ŶƚĞŐƌĂĐŝũĂ�
/E,�Z/dhZ�� ƉŽĚƌƵēũĂ� Ƶ� ŝŶƚĞŐƌŝƌĂŶŽ� ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ� ŽďĂůŶŝŵ� ƉŽĚƌƵēũĞŵ� ;/��DͿ� ŝ� ƉŽŵŽƌƐŬŽ�
ƉƌŽƐƚŽƌŶŽ� ƉůĂŶŝƌĂŶũĞ� ;D^WͿ͕� Ă� ƐĞƌŝũĂ� ǀŝĚĞĂ͕� ƉƌŝŬĂǌĂůĂ� ũĞ� ůũĞƉŽƚĞ� ŝ� ƉŽƐĞďŶŽƐƟ� ŽǀŽŐ� ŽƚŽŬĂ͘�
^ŶŝŵůũĞŶŝ�ǀŝĚĞŽ�ƐĂĚƌǎĂũŝ͕�ƉŽǀĞǌĂŶŝ�ƐƵ�Ɛ�ŶŽǀŽŵ�ǌŽŶĂĐŝũŽŵ�ŬŽũĂ�ũĞ�ƉƌĞĚůŽǎĞŶĂ�Ƶ�ƐŬůŽƉƵ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�
/E,�Z/d� Ă� ŽďƵŚǀĂđĂ� ēĞƟƌŝ� ǌŽŶĞ� ;�ŽŶĂ� ǀŝƐŽŬĞ� ǌĂƓƟƚĞ͕� �ŽŶĂ� ƵƐůƵŐĂ͕� �ŽŶĂ� ƐƚƌŽŐĞ� ǌĂƓƟƚĞ͕�
<ƵůƚƵƌŶĂ�ŝ�ƉŽǀŝũĞƐŶĂ�ǌŽŶĂͿ�ƚĞ�ŽƐƚĂůŝŵ�ƐƉĞĐŝĮēŶŽƐƟŵĂ�ŽǀŽŐ�ŽƚŽŬĂ�;ƉƌŝƌŽĚŶĂ�ŝ�ŬƵůƚƵƌŶĂ�ďĂƓƟŶĂͿ͘ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

WƌŝƌŽĚŶĂ�ŝ�ŬƵůƚƵƌŶĂ�ďĂƓƟŶĂ�ŽƚŽŬĂ�DĂůŝ��ƌŝũƵŶ 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

 
 
 

 
 
 



 

KĚƌǎĂŶŝ�ƐƚƌƵēŶŝ�ƐĞŵŝŶĂƌŝ�ŶĂ��ƌŝũƵŶŝŵĂ�Ƶ�ƐŬůŽƉƵ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�
/E,�Z/d 

 

 

/ŶƐƟƚƵƚ� ǌĂ� ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ� ŝ� ƚƵƌŝǌĂŵ� ;/WdWKͿ� Ƶ� ƐƵƌĂĚŶũŝ� Ɛ� DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀŽŵ� ƚƵƌŝǌŵĂ� ŝ� ƐƉŽƌƚĂ� ;D/Ed^Ϳ� Ƶ� ƐŬůŽƉƵ�

ƉƌŽŐƌĂŵĂ� ƚƌĂŶƐŶĂĐŝŽŶĂůŶĞ� ƐƵƌĂĚŶũĞ� /ŶƚĞƌƌĞŐ� D��/d�Z�E� ϮϬϭϰ͘-ϮϬϮϬ͕͘� Ƶ� ŽŬǀŝƌƵ� ƉƌŽũĞŬƚĂ� KĚƌǎŝǀĞ� ƚƵƌŝƐƟēŬĞ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ� ǌĂ� ŽēƵǀĂŶũĞ� ŝ� ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũƵ� ƉƌŝƌŽĚŶĞ� ďĂƓƟŶĞ�ŵĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬĞ� ŽďĂůĞ� ŝ� ƉƌŝŽďĂůũĂ� ;/E,�Z/dͿ͕� ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂůŝ� ƐƵ�

ŬŽŶĨĞƌĞŶĐŝũƵ�Ƶ�ƚƌĂũĂŶũƵ�ŽĚ�ĚǀĂ�ĚĂŶĂ͕�Ă�ďŝůĂ�ũĞ�ƉŽĚŝũĞůũĞŶĂ�ŶĂ�ƚƌŝ�ƐƚƌƵēŶĂ�ƐĞŵŝŶĂƌĂ͘� 

<ŽŶĨĞƌĞŶĐŝũĂ�ũĞ�ŽĚƌǎĂŶĂ�ϵ͘�ŝ�ϭϬ͘�ůŝƉŶũĂ�ϮϬϮϭ͘�Ƶ�EĂĐŝŽŶĂůŶŽŵ�ƉĂƌŬƵ��ƌŝũƵŶŝ͕�Ƶ�ŚŽƚĞůƵ�/ƐƚƌĂ͕�ŶĂ�ƚĞŵƵ�ǌĂƓƟƚĞ�ƉƌŝƌŽĚŶĞ�

ďĂƓƟŶĞ͕�ŽĚƌǎŝǀŝŚ�ƚƵƌŝƐƟēŬŝŚ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĞ�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũĞŵ�ŝ�ŽǌŶĂŬĂ�/E,�Z/dhZ�͕�ƉĂŶĞů�ƌĂƐƉƌĂǀĂ�

ŝ�ƐĂƐƚĂŶĐŝ�Ƶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ�DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ�ƚƵƌŝǌŵĂ�ŝ�ƐƉŽƌƚĂ�ŝ�/ŶƐƟƚƵƚĂ�ǌĂ�ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ�ŝ�ƚƵƌŝǌĂŵ�ƚĞ�Ƶǌ�ŐŽƐƚĞ�ŝ�ĚŝŽŶŝŬĞ�ŝǌ�

DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǀĂ�ŝ�ŽĚƌǎŝǀŽŐ�ƌĂǌǀŽũĂ�ŝ�&ŽŶĚĂ�ǌĂ�ǌĂƓƟƚƵ�ŽŬŽůŝƓĂ�ŝ�ĞŶĞƌŐĞƚƐŬƵ�ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽƐƚ�ŝ�ĚƌƵŐĞ͘ 

�ĚƵŬĂĐŝũƐŬŝ� ƐĞŵŝŶĂƌŝ� ďŝůŝ� ƐƵ� ŶĂŵŝũĞŶũĞŶŝ� ƉƌĞĚƐƚĂǀŶŝĐŝŵĂ� ƟũĞůĂ� ũĂǀŶĞ� ǀůĂƐƟ͕� ŵĞŶĂĚǎĞƌŝŵĂ� Ƶ� ƚƵƌŝǌŵƵ� ŝ� ŽƐƚĂůŝŵ�

ǌĂŝŶƚĞƌĞƐŝƌĂŶŝŵ�ĚŝŽŶŝĐŝŵĂ�Ƶ�ƚƵƌŝǌŵƵ͘�KĚƌǎĂůĂ�ƐƵ�ƐĞ�ƚƌŝ�ƐĞŵŝŶĂƌĂ�ƉŽĚ�ƐůũĞĚĞđŝŵ�ƚĞŵĂŵĂ͗ 

Η:ĂēĂŶũĞ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ�ũĂǀŶŝŚ�ŝ�ƉƌŝǀĂƚŶŝŚ�ƚƵƌŝƐƟēŬŝŚ�ƐƵďũĞŬĂƚĂ�Ž�ƵƉƌĂǀůũĂŶũƵ�/E,�Z/dhZ��ƉŽĚƌƵēũŝŵĂΗ͕� 

Η:ĂēĂŶũĞ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ�ƚƵƌŝƐƟēŬŝŚ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŚ�ƐƵďũĞŬĂƚĂ�ŝ�ĚƌǎĂǀŶŝŚ�ƐůƵǎďĞŶŝŬĂ�Ž�ǌĂƓƟƟ�ƉƌŝƌŽĚŶĞ�ďĂƓƟŶĞΗ�ƚĞ� 

Η:ĂēĂŶũĞ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ�ǌĂ�ŵĞŶĂĚǎĞƌĞ�ƚƵƌŝƐƟēŬĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝũĞ�Ž�ƌĂǌǀŽũƵ�ŽĚƌǎŝǀŝŚ�ƚƵƌŝƐƟēŬŝŚ�ĂŬƟǀŶŽƐƟΗ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



<ŽŶĨĞƌĞŶĐŝũĂ�ũĞ�ŽƚǀŽƌĞŶĂ�ƉŽǌĚƌĂǀŶŝŵ�ŐŽǀŽƌŝŵĂ�ƌĂǀŶĂƚĞůũĂ�/ŶƐƟƚƵƚĂ�ǌĂ�ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ�ŝ�ƚƵƌŝǌĂŵ�;/WdWKͿ͕�ĚŝƌĞŬƚŽƌĂ�

&ŽŶĚĂ� ǌĂ� ǌĂƓƟƚƵ� ŽŬŽůŝƓĂ� ŝ� ĞŶĞƌŐĞƚƐŬƵ� ƵēŝŶŬŽǀŝƚŽƐƚ� ƚĞ� ǀŝĚĞŽ� ƉŽǌŝǀŽŵ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĐĞ�DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ� ƚƵƌŝǌŵĂ� ŝ� ƐƉŽƌƚĂ�

;D/Ed^Ϳ͘�WŽ�ǌĂǀƌƓĞƚŬƵ�ƐǀĞēĂŶŽŐ�ŽƚǀĂƌĂŶũĂ�ƵƐůŝũĞĚŝůĂ�ũĞ�ƉĂŶĞů�ƌĂƐƉƌĂǀĂ�ŶĂ�ƚĞŵƵ�ƉƌŝƌŽĚŶĞ�ďĂƓƟŶĞ�ŝ�ǀŝǌŝũĞ�ŽĚƌǎŝǀŽŐ�

ƌĂǌǀŽũĂ�ƚƵƌŝǌŵĂ�ĚŽ�ϮϬϯϬ͘�ŐŽĚŝŶĞ͘�sŽĚŝƚĞůũŝĐĂ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�D/Ed^-Ă�ƚĞ�ǀŽĚŝƚĞůũŝĐĂ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�ŽĚ�ƐƚƌĂŶĞ�/WdWK-

Ă��ŽĚƌǎĂůĞ�ƐƵ�ŬƌĂƚŬƵ�ƵǀŽĚŶƵ�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐŝũƵ�ŬŽũŽŵ�ƐƵ�ƉƌĞĚƐƚĂǀŝůĞ�ƉƌŽũĞŬƚ�/E,�Z/d�ͣKĚƌǎŝǀĞ�ƚƵƌŝƐƟēŬĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝũĞ�ǌĂ�

ŽēƵǀĂŶũĞ�ŝ�ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũƵ�ŽďĂůŶŽŐ�ŝ�ŵŽƌƐŬŽŐ�ƉŽĚƌƵēũĂ�^ƌĞĚŽǌĞŵůũĂ͘͞��ŝůũ�ƉƌŽũĞŬƚĂ�/E,�Z/d�ũĞ�ŽēƵǀĂŶũĞ�ŝ�ǀĂůŽƌŝǌĂĐŝũĂ�

ŽďĂůŶĞ�ŝ�ƉƌŝŽďĂůŶĞ�ďĂƓƟŶĞ�DĞĚŝƚĞƌĂŶƐŬŽŐ�ƉŽĚƌƵēũĂ�;ƚƵƌŝƐƟēŬŝŚ�ĚĞƐƟŶĂĐŝũĂͿ͘�WƌŽũĞŬƚ�đĞ�ƚĞƐƟƌĂƟ�ŝ�ƉƌŝŵŝũĞŶŝƟ�ŶŽǀŝ�

ƉƌŝƐƚƵƉ� ƉƌŝůĂŐŽĜĞŶ� ƐƉĞĐŝĮēŶŽƐƟŵĂ� ŶĂǀĞĚĞŶŽŐ� ƉŽĚƌƵēũĂ͕� ŬŽũŝ� ƓƟƟ� ƉƌŝƌŽĚŶƵ� ďĂƓƟŶƵ� ŽĚ� ƓƚĞƚŶŝŚ� ŝŶƚĞŶǌŝǀŶŝŚ�

ƚƵƌŝƐƟēŬŝŚ�ƚŽŬŽǀĂ͘�WƌŽǀĞĚďĂ�ƉƌŽũĞŬƚĂ͕�ƚĞŵĞůũŝ�ƐĞ�ŶĂ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝũŝ�ΗďŽƩŽŵ-ƵƉΗ�ǌĂƓƟƚĞ�;/E,�Z/d�ƉƌŝƐƚƵƉ�ǌĂƓƟƚĞͿ�

ŽƐůŽŶũĞŶĞ� ŶĂ� ƐĂŵŽƌĞŐƵůĂĐŝũƵ� ŝ� ƉƌĂđĞŶũĞ� ĂŬƟǀŶŽƐƟ� ůŽŬĂůŶŽŐ� ƐƚĂŶŽǀŶŝƓƚǀĂ� ŝ� ŽƐƚĂůŝŚ� ĚŝŽŶŝŬĂ� Ƶ� ƚƵƌŝǌŵƵ͕� Ɛ� ĐŝůũĞŵ�

ƉƌŽŵŝƓůũĞŶŽŐ�ƵďůĂǎĂǀĂŶũĂ�ƐĞǌŽŶĂůŶŽƐƟ�ŝ�ƌĂƐƚĞƌĞđĞŶũĂ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ�ŶŽƐŝǀŽƐƟ�ĚĞƐƟŶĂĐŝũĂ͘ 

^ĞŵŝŶĂƌ� ϭ͗� :ĂēĂŶũĞ� ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ� ũĂǀŶŝŚ� ŝ� ƉƌŝǀĂƚŶŝŚ� ƚƵƌŝƐƟēŬŝŚ� ƐƵďũĞŬĂƚĂ� Ž� ƵƉƌĂǀůũĂŶũƵ� /E,�Z/dhZ�� ƉŽĚƌƵēũŝŵĂ�

ŽďƵŚǀĂƟŽ� ũĞ� ƚĞŵĞ� ŽĚ� ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ� /E,�Z/dhZ�� ƉŽĚƌƵēũĞŵ� ŝ� ŽǌŶĂŬĞ� /E,�Z/dhZ�� ƉƌĞŬŽ� ƵůĂŐĂŶũĂ� Ƶ� ǌĂƓƟđĞŶĂ�

ƉƌŝƌŽĚŶĂ� ƉŽĚƌƵēũĂ� ZĞƉƵďůŝŬĞ� ,ƌǀĂƚƐŬĞ� ;ƉŽǀĞǌŶŝĐĂ� ŽĚƌǎŝǀŝ� ƚƵƌŝǌĂŵͿ͕� ƐǀĞ� ĚŽ� ŵĂƉŝƌĂŶũĂ� ƉŽĚǀŽĚŶŽŐ� ƐǀŝũĞƚĂ�

ĂƵƚŽŶŽŵŶŝŵ�ƌŽďŽƟŵĂ�–�ƉƌĞǌĞŶƚĂĐŝũĂ�ƌĞǌƵůƚĂƚĂ�ƉƌŽũĞŬƚĂ��>h�D��͕�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�/ŶƚĞƌƌĞŐ�DĞĚŝƚĞƌĂŶ͘ 

^ĞŵŝŶĂƌ�Ϯ͗�:ĂēĂŶũĞ�ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ�ƚƵƌŝƐƟēŬŝŚ�ŐŽƐƉŽĚĂƌƐŬŝŚ�ƐƵďũĞŬĂƚĂ�ŝ�ĚƌǎĂǀŶŝŚ�ƐůƵǎďĞŶŝŬĂ�Ž�ǌĂƓƟƟ�ƉƌŝƌŽĚŶĞ�ďĂƓƟŶĞ�

ŽďƵŚǀĂƟŽ� ũĞ� ƚĞŵĞ�ŽĚ�ƉƌŽĐũĞŶĞ�ĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶŽŐ�ƵƚũĞĐĂũĂ�ŶĂ�ŵŽƌƐŬŝ�ŽŬŽůŝƓ� ;EW��ƌŝũƵŶŝ� ŝ�EW�<ŽƌŶĂƟͿ�ƉƌĞŬŽ�ǌĂƓƟƚĞ�

ƉƌŝƌŽĚŶĞ�ďĂƓƟŶĞ�ƚĞ�ƐƵ�ŽďƌĂĜĞŶŝ�ƉƌŝŵũĞƌŝ�ĚŽďƌĞ�ƉƌĂŬƐĞ͗� 

�ŽŶŝƌĂŶũĞ�ŽƚŽŬĂ�DĂůŝ��ƌŝũƵŶ�ŝ� 

KēƵǀĂŶũĞ�ŝ�ƉŽďŽůũƓĂŶũĞ�ďŝŽƌĂǌŶŽůŝŬŽƐƟ�ƓƵŵĞ�^ǀ͘�DĂƌŬŽ�Ƶ�WŽƌĞēƵ͘ 

^ĞŵŝŶĂƌ� ϯ͗� :ĂēĂŶũĞ� ŬĂƉĂĐŝƚĞƚĂ� ǌĂ� ŵĞŶĂĚǎĞƌĞ� ƚƵƌŝƐƟēŬĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝũĞ� Ž� ƌĂǌǀŽũƵ� ŽĚƌǎŝǀŝŚ� ƚƵƌŝƐƟēŬŝŚ� ĂŬƟǀŶŽƐƟ͕� Ƶ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝũŝ�/ŶƐƟƚƵƚĂ�ǌĂ�ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ�ŝ�ƚƵƌŝǌĂŵ͕�ŽďƵŚǀĂƟŽ�ũĞ�ƐůũĞĚĞđĂ�ŝǌůĂŐĂŶũĂ͗ 

DŽĚĞů�ͣ�ĞůĞŶĂ�ƉůĂǎĂ͞�ŬĂŽ�ƉƌŝŵũĞƌ�ŽĚƌǎŝǀŽŐ�ƵƉƌĂǀůũĂŶũĂ�ƉůĂǎĂŵĂ͕ 

hŵũĞƚŶĞ�ƉůĂǎĞ�ŝ�ƉƌŽŵũĞŶĞ�ŽďĂůĞ͗��ŽďƌĂ�ƉƌĂŬƐĂ�ǌĂ�ƉƌŽŵũĞŶĞ�ŽďĂůĞ͕ 

dĞŚŶŽůŽŐŝũĂ�ŝ�ƌĂǌǀŽũ�ŽĚƌǎŝǀŝŚ�ƚƵƌŝƐƟēŬŝŚ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�–�ƉƌŝŵũĞƌ�EW�<ŽƌŶĂƟ�ŝ�EW��ƌŝũƵŶŝ͕ 

�ŬŽůŽƓŬŽ�ĐĞƌƟĮĐŝƌĂŶũĞ�Ƶ�ƚƵƌŝǌŵƵ�Z,͕ 

ZĂĚŝŽŶŝĐĂ͗�ͣ�ŽƩŽŵ�ƵƉ͞�ƉƌŝƐƚƵƉ�Ƶ�ƚƵƌŝǌŵƵ�ƚĞ 

/ŶŽǀĂƟǀŶŝ�ĂůĂƟ�Ƶ�ƉůĂŶŝƌĂŶũƵ�ŽĚƌǎŝǀŽŐ�ƌĂǌǀŽũĂ�ƚƵƌŝƐƟēŬĞ�ĚĞƐƟŶĂĐŝũĞ�–�ƉƌŽũĞŬƚ�t/Ed�ZD�� 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

�ŽĚũĞůĂ�/E,�Z/dhZ��ŽǌŶĂŬĞ�EĂĐŝŽŶĂůŶŽŵ�ƉĂƌŬƵ�<ŽƌŶĂƚŝ 

 

h� ZĞƉƵďůŝĐŝ� ,ƌǀĂƚƐŬŽũ� ĚŽĚŝũĞůũĞŶĂ� ũĞ� ŝ� ƉƌǀĂ� /E,�Z/dhZ�� ŽǌŶĂŬĂ� /E,�Z/dhZ�� ƉŽĚƌƵēũƵ� -� EĂĐŝŽŶĂůŶŽŵ� ƉĂƌŬƵ�

<ŽƌŶĂƟ͕� ƉŝůŽƚ� ƉŽĚƌƵēũƵ� DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ� ƚƵƌŝǌŵĂ� ŝ� ƐƉŽƌƚĂ͘� ͣůE,�Z/dhZ�͞� ƉŽĚƌƵēũĂ͗� ƵƐƉŽƐƚĂǀĂ� D��� /E,�Z/dhZ��

ƉŽĚƌƵēũĂ�ŬŽũĂ�ƉƌĞĚƐƚĂǀůũĂũƵ�ƉŽĚƌƵēũĂ�Ƶ�ŬŽũŝŵĂ�ůũƵĚƐŬĞ�ĚũĞůĂƚŶŽƐƟ�ŬŽĞŐǌŝƐƟƌĂũƵ�Ɛ�ƉƌŝƌŽĚŶŽŵ�ďĂƓƟŶŽŵ͕�ƚĞ�ƌĂǌǀŽũ�

ŽĚƌǎŝǀŝŚ� ƚƵƌŝƐƟēŬŝŚ� ĂŬƟǀŶŽƐƟ� ŝ� ŽĚŐŽǀŽƌŶŽŐ� ƌĂǌǀŽũĂĂŬƟǀŶŽƐƟͿ� ŝ� ŽƐŝŐƵƌĂƟ� ŽĚŐŽǀŽƌĂŶ� ƌĂǌǀŽũ͕� Ƶǌ� ĚŽĚũĞůƵ�

ŽĚŐŽǀĂƌĂũƵđĞ�ŽǌŶĂŬĞ�;/E,�Z/dhZ��ŽǌŶĂŬĂͿ�ŬĂŬŽ�ďŝ�ƐĞ�ŽƐŝŐƵƌĂůĂ�ǀŝĚůũŝǀŽƐƚ�ŝ�ĨƵŶŬĐŝũĂ�ŬĂŽ�ƉĞēĂƚ�ŽĚƌǎŝǀŽƐƟ�ƚƵƌŝǌŵĂ͘ 

 

 



 

WŽƵēŶĂ�ƐƚĂǌĂ�ƓƵŵĞ�^ǀ͘ �DĂƌŬŽ�Ƶ�dũĞĚŶƵ�ďŽƚĂŶŝēŬŝŚ�ǀƌƚŽǀĂ� 
 

 

EĂĐŝŽŶĂůŶĂ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝũĂ�ϭϬ͘�dũĞĚĂŶ�ďŽƚĂŶŝēŬŝŚ�ǀƌƚŽǀĂ͕�ĂƌďŽƌĞƚƵŵĂ�ŝ�ďŽƚĂŶŝēŬŝŚ�ǌďŝƌŬŝ�ŬŽũƵ�Ƶ�

WŽƌĞēƵ� ŽƌŐĂŶŝǌŝƌĂ� /ŶƐƟƚƵƚ� ǌĂ� ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚƵ� ŝ� ƚƵƌŝǌĂŵ� ƉƌŽǀŽĚŝ� ƐĞ� ƐǀĂŬĞ� ŐŽĚŝŶĞ� Ƶ� ĐŝũĞůŽũ�

,ƌǀĂƚƐŬŽũ� ƉŽĚ� ƉŽŬƌŽǀŝƚĞůũƐƚǀŽŵ� DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ� ŐŽƐƉŽĚĂƌƐƚǀĂ� ŝ� ŽĚƌǎŝǀŽŐ� ƌĂǌǀŽũĂ͕� DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ�

ǌŶĂŶŽƐƟ� ŝ� ŽďƌĂǌŽǀĂŶũĂ͕� DŝŶŝƐƚĂƌƐƚǀĂ� ƉŽůũŽƉƌŝǀƌĞĚĞ� ŝ� �ƌǎĂǀŶŽŐ� ǌĂǀŽĚĂ� ǌĂ� ǌĂƓƟƚƵ� ƉƌŝƌŽĚĞ͘�

WŽůĂǌŶŝĐŝ�ƌĂĚŝŽŶŝĐĂ�ƐƵ�ĚũĞĐĂ�ŽƐŶŽǀŶŝŚ�ŝ�ƐƌĞĚŶũŝŚ�ƓŬŽůĂ͘ 

 

KǀĞ�ŐŽĚŝŶĞ�dũĞĚĂŶ�ƐĞ�ŽĚƌǎĂŽ�ŽĚ�Ϯϰ͘�ĚŽ�Ϯϴ͘ϱ͘ϮϬϮϭ͘�ŝ�ĚŝŽ�ĂŬƟǀŶŽƐƟ�ŽĚƌǎĂŽ�ƐĞ�ŶĂ�ƉŽƵēŶŽũ�ƐƚĂǌŝ�
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ƌĂĚŝŽŶŝĐĞ� aƵŵƐŬŝ� ůŽǀ� ŶĂ� ďůĂŐŽ� ƵēĞŶŝĐŝ� ƐƵ� ŝŵĂůŝ� ƉŽƚƌĂŐƵ� ǌĂ� ƉƌŝƌŽĚŶŝŵ� ďůĂŐŽŵ� ;ƌĂǌŶŝŵ�

ŽďůŝĐŝŵĂ� ůŝƐƚŽǀĂ͕� ĐǀŝũĞđĂ� ŝ� ďŝůũŶŝŚ� ǀƌƐƚĂͿ� ŬŽũĞ� ƐƵ� ƉƵƚĞŵ�ŵŽƌĂůŝ� ƉƌĞƉŽǌŶĂǀĂƟ͘� hēĞŶŝĐŝ� ƐƵ�
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ŬƵŬĐĞ͕� ēĞŵƵ� ƐůƵǎĞ� ēĞƓĞƌŝ� ŝ� ǌĂƓƚŽ� ĐǀŝũĞđĞ� ŵŝƌŝƓŝ͘� ZĂĚŝŽŶŝĐĂ� aƵŵƐŬĞ� ŝŐƌĞ� ŽďƵŚǀĂđĂůĂ� ũĞ�

ƉƌŽŶĂůĂǎĞŶũĞ� ƚƌĂŐŽǀĂ� ǀĞůŝŬŝŚ� ƓƵŵƐŬŝŚ� ǌǀŝũĞƌŝ͕� ŵĞĚŝƚĂĐŝũĞ� Ƶ� ƓƵŵŝ� ŝ� ŝǌƌĂĚƵ� ƓƵŵƐŬŝŚ�

ƌĂǌŐůĞĚŶŝĐĂ͘� <ƌŽǌ� ŝŐƌƵ͕� ƵēĞŶŝĐƵ� ƐƵ� ŶĂƵēŝůŝ� ŽƐŶŽǀŶĞ� ǎŝǀŽƚŶĞ� ŶĂǀŝŬĞ� ǀĞůŝŬŝŚ� ǌǀŝũĞƌŝ͗� ƌŝƐĂ͕�

ŵĞĚǀũĞĚĂ�ŝ�ǀƵŬĂ͕�ƚĞ�ƐƵ�ƉŽŶŽǀŝƟ�ǀĂǎŶŽƐƚ��ŽēƵǀĂŶũĂ�ƉƌŝƌŽĚĞ�ŝ�ŽŬŽůŝƓĂ͘�&ŽůĚƐĐŽƉĞ�ƌĂĚŝŽŶŝĐĂ�

ƐĞ�ƐĂƐƚŽũĂůĂ�ŽĚ�ŝǌƌĂĚĞ�ǀůĂƐƟƚŽŐ�ƉĂƉŝƌŶĂƚŽŐ�ŵŝŬƌŽƐŬŽƉĂ�&ŽůĚƐĐŽƉĞ͕�ŶĂŬŽŶ�ēĞŐĂ�ƐƵ�ƵēĞŶŝĐŝ�

ŝǌƌĂĚŝůŝ�ƉƌĞƉĂƌĂƚĞ�ŬŽũĞ�ƐƵ�ŵŽŐůŝ�ƉŽŐůĞĚĂůŝ�ƉŽĚ�ƉŽǀĞđĂŶũĞŵ͘� 
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