
sŽŶ͗�ZĞŬƚŽƌĂƚ
'ĞƐĞŶĚĞƚ͗�DŝƚƚǁŽĐŚ͕�ϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ϭϱ͗ϮϮ
�Ŷ͗�ŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΛŚƐͲŵĞƌƐĞďƵƌŐ͘ĚĞ͖�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶΛŚƐͲŵĞƌƐĞďƵƌŐ͘ĚĞ
�ĞƚƌĞĨĨ͗��ŽƌŽŶĂ�hƉĚĂƚĞ

^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ�^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞ͕�ƐĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕�ůŝĞďĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ͕

ĂŶ�ĚĞƌ�,ŽDĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�tŽĐŚĞ�ǌǁĞŝ��ŽƌŽŶĂĨćůůĞ�ǌƵ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͗

ϭ͘ WŽƐŝƚŝǀƚĞƐƚ�;W�ZͿ͗�ĞŝŶ�^ƚƵĚĞŶƚͬĞŝŶĞ�^ƚƵĚĞŶƚŝŶ�ĚĞƐ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞƐ�t/t͕�^ƚƵĚŝĞŶŐĂŶŐ�
WƌŽũĞŬƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�Ăŵ�Ϯϳ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ�ǌƵůĞƚǌƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ĂŵƉƵƐ�ĂƵĨŐĞŚĂůƚĞŶ͕

Ϯ͘ WŽƐŝƚŝǀƚĞƐƚ�;W�ZͿ͗�ĞŝŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌͬĞŝŶĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞƐ�/Et͕�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ǌƵůĞƚǌƚ�
Ăŵ�ϯϬ͘ϭϬ͘ϮϬϮϭ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ĂŵƉƵƐ�ĂƵĨŐĞŚĂůƚĞŶ͘͘

�ŝĞ�<ŽŶƚĂŬƚƉĞƌƐŽŶĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͘�

�Ğƌ��ŽƌŽŶĂͲ<ƌŝƐĞŶƐƚĂď�ŚĂƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ŽƌŽŶĂͲDĂƘŶĂŚŵĞŶ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘��ƵĚĞŵ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ƺďĞƌ�
ĞŝŶŝŐĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͗

ϭ͘ �ŝŶ��ŽƌŽŶĂĨĂůů�ĚŝĞƐĞƌ�tŽĐŚĞ�Őŝďƚ��ŶůĂƐƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ͕�ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�ĚƌŝŶŐůŝĐŚĞŶ�
�ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ͗��ŝĞ�dƌĂŐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�,ŽDĞͲ�ŽƌŽŶĂͲZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŚćŶŐƚ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ĂƵĐŚ�
ĚĂǀŽŶ�Ăď͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�,ǇŐŝĞŶĞƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘�

Ă͘ dĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂŶ�>ĞŚƌǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞƌƐƚĞŶƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌĞŶ�;ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�>ĞŚƌĞŶĚĞŶ͕�ǀŝĂ�YZͲ�ŽĚĞͿ͘��ŝĞƐĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌĞƌĨĂƐƐƵŶŐ ŝƐƚ�ĚŝĞ�
'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĞŶ�EĂĐŚǀĞƌĨŽůŐƵŶŐ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ƐĞůďƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ��ŵĂŝů�ĚĞƐ�
<ƌŝƐĞŶƐƚĂďĞƐ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͕�ƐŽ�ŚĂďĞŶ�ĚŽĐŚ�ǀŝĞůĞ�
,ŽĐŚƐĐŚƵůĂŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƉƌŽĨŝƚŝĞƌƚ͘�tŝƌ�ĂůƐ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�
ĞƌĨƺůůĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�sĞƌƉĨůŝĐŚƚƵŶŐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ďĞŶƂƚŝŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�
�ĂƚĞŶ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ǁĞĐŬĞ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ĂďƐŽůƵƚ�ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ͘�DŝƚƚĞůƐ�
ĚŝĞƐĞƌ��ĂƚĞŶ�ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵ�<ƌŝƐĞŶƐƚĂď͕�Žď�ŚŝĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�/ŶĨĞŬƚŝŽŶĞŶ�
ƐƚĂƚƚŐĞĨƵŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ũƵƐƚŝĞƌĞŶ�ĚĂŶŶ�ŐŐĨ͘�ƵŶƐĞƌĞ��ŽƌŽŶĂͲZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŶĂĐŚ͘��ŝĞ�
>ĞŚƌĞŶĚĞŶ�ƚƌĂŐĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ŝŚƌĞƌ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĚĂĨƺƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌĨĂƐƐƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ͘�>ŝĞďĞ�<ŽůůĞŐΎŝŶŶĞŶ͗��ŝƚƚĞ�ͣ�Z/EE�ZE͞�^ŝĞ�/ŚƌĞ�
^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ�ŶĂĐŚĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ĚĂƌĂŶ͊

ď͘ �ǁĞŝƚĞŶƐ�ƐŝŶĚ�ŐĞƌĂĚĞ�ǌƵŵ�ũĞƚǌŝŐĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ĨĂůůĞŶĚĞƌ��ƵƘĞŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ĚŝĞ�
DĂƐŬĞŶƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘�DĂƐŬĞŶ�ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ�ĚŝĞ�
/ŶĨĞŬƚŝŽŶƐƌŝƐŝŬĞŶ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ŝŶ�/ŶŶĞŶƌćƵŵĞŶ͘��ŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ�DĂƐŬĞŶƌĞŐĞůŶ�ƐĞƚǌĞŶ�ŝŶ�
ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞ͕�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�ZĞŐĞů�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ZćƵŵĞ�ĞŝŶĞƐ�dǇƉƐ͘��ŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞ�ZĞŐĞůŶ�ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�
sŽƌƚĞŝů͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ĚŝĞ�hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�'ƺůƚŝŐŬĞŝƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ�
ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�DĂƐŬĞŶƉĨůŝĐŚƚ ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞůƺĨƚĞƚĞŶ�
>ĞŚƌƌćƵŵĞŶ�ǀĞƌƐĐŚćƌĨƚ͗�/Ŷ�ĂůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ďĞůƺĨƚĞƚĞŶ�>ĞŚƌƌćƵŵĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�Ăď�
ƐŽĨŽƌƚ�ĚĂƵĞƌŚĂĨƚ�DĂƐŬĞŶƉĨůŝĐŚƚ͘ �ŝĞ�DĂƐŬĞŶƉĨůŝĐŚƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ďǌǁ͘�ĚĞŶ�
>ĞŚƌĞŶĚĞŶ�ďĞŝ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŵ��ďƐƚĂŶĚ͘�/Ŷ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ďĞůƺĨƚĞƚĞŶ�>ĞŚƌƌćƵŵĞŶ�ŬĂŶŶ�
ĚŝĞ�DĂƐŬĞ�ĞŶƚĨĂůůĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ĞůĞŐƵŶŐƐŐƌĞŶǌĞŶ�;ŐĞŵćƘ��ŽƌŽŶĂͲ�ŝĞŶƐƚĂŶǁĞŝƐƵŶŐͿ�
ĞŝŶŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ�DĂƐŬĞŶƌĞŐĞůƵŶŐ�ƚƌćŐƚ�ĚĞƌ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�
>ĞŚƌĞŶĚĞ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͘

Đ͘ �ƌŝƚƚĞŶƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐĂďƐƚćŶĚĞ ǀŽŶ�ϭ͕ϱŵ�ƐŽ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ǁŝĞ�ŶƵƌ�ŵƂŐůŝĐŚ�
ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘��ŝƚƚĞ�ŶƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�ZĂƵŵ�ĂƵƐ͘��ƵĐŚ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ƚƌćŐƚ�ĚĞƌ�ďǌǁ͘�
ĚŝĞ�>ĞŚƌĞŶĚĞ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ͘

Ě͘ hŵ�ĚŝĞƐĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�>ĞŚƌƌćƵŵĞŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƵŶĚ�
ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƺŐŝŐ�ƌĂƵŵƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ��ƵƐŚćŶŐĞ ĞƌƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�



ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͕�Ƶŵ�/ŚŶĞŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĚŝĞ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŐĞůƚĞŶĚĞŶ�ZĞŐĞůŶ�ǌƵ�
ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͘��ĂŶŬĞ�ĂŶ�<ŽůůĞŐĞŶ�,ĞƌƌŶ�WƌŽĨ͘��ƌ͘�DĞŶƚŝŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ�/ŵƉƵůƐ͊

Ϯ͘ /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�Ăŵ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚ�t/t�ǁĞƌĚĞŶ�ĂŬƚƵĞůů�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�>ĞŚƌƌćƵŵĞŶ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂͲ
�ĞůĞŐƵŶŐƐŐƌĞŶǌĞŶ ƺďĞƌƐĐŚƌŝƚƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ƚĞŵƉŽƌćƌ�ǌƵůćƐƐŝŐ͘��Ğƌ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞ�
^ƚƵĚŝĞŶĚĞŬĂŶ�ĚĞƐ�&ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞƐ�t/t�Ɛƚŝŵŵƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�>ĞŚƌĞŶĚĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǌƺŐŝŐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�Ăď�ƵŶĚ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĞ�Ƶŵ͘��ĞƐƚĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ĂůůĞ�
�ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ͊

ϯ͘ EĂĐŚůćƐƐŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶŚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞŶ͕�ŶŽĐŚ�ǀĞƌďůŝĞďĞŶĞŶ�,ǇŐŝĞŶĞƌĞŐĞůŶ ƐŝŶĚ�ŝŶ�
ǁĞŝƚĞƌĞŶ�,ŽĐŚƐĐŚƵůďĞƌĞŝĐŚĞŶ�ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�^ŝĞ�ĂůƐŽ�ŶĂĐŚĚƌƺĐŬůŝĐŚ�ďŝƚƚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�;&ůƵƌĞŶ͕�dƌĞƉƉĞŶ�ĞƚĐ͘Ϳ�ƵŶĚ�


