
 

ϭ 

:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�Ϭϭ�ͬ�D�/�ϮϬϮϬ 

%(/$1*(125*$1,6$7,(�9225 

0,''(1*52(3(1���(1���+2*(5 

3(5621((/��%,-���7$7$��67((/� ^d��><���Z 
s�E��� 
sKKZ�/dd�Z 

sŽƌŝŐĞ�ŬĞĞƌ�ŚĂĚ�ŝŬ�ŚĞƚ�Ăů�ŽǀĞƌ�ĚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�

ǀĞƌǁĞŶƐŝŶŐ� ͞ŵŽŐĞ� ũĞ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�

ƟũĚĞŶ� ůĞǀĞŶ͘͟� �Ğ� �ŚŝŶĞǌĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ĚĞ�

ƟũĚ� ǁĂĂƌŝŶ� ǁŝũ� ůĞǀĞŶ� ŶŽŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌ�

ŐĞŵĂĂŬƚ͗� ĂĂŶ� ŚĞŶ� ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ� ŚĞƚ� ĐŽƌŽͲ

ŶĂǀŝƌƵƐ�ƚĞ�ĚĂŶŬĞŶ͘�/Ŭ�ŚŽŽƉ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ǀĂŶ�

ŚĂƌƚĞ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ĞĞŶŝĞĚĞƌ� ŐĞǌŝĞŶ� ĚĞ� ŽŵͲ

ƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŐŽĞĚ�ŐĂĂƚ͘ 

�Ğ�ƉĂŶĚĞŵŝĞ�ŚĞĞŌ�ŽŶƐ� ŝŶ�ĞĞŶ�ŽŶŐĞŬĞŶͲ

ĚĞ� ƌĞĐĞƐƐŝĞ�ŐĞƐƚŽƌƚ͘�KŽŬ�ĂĂŶ�ŽŶƐ�ďĞĚƌŝũĨ�

ŐĂĂƚ� Ěŝƚ� ŶŝĞƚ� ǀŽŽƌďŝũ͗� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů� ŚĞĞŌ�

ŝŶŵŝĚĚĞůƐ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽǀĞƌͲ

ŚĞŝĚ� ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘� EƵ� ŚĞĞŌ� ĞůŬ� ŶĂĚĞĞů� ǌŝũŶ�

ǀŽŽƌĚĞĞů͖�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ďŝũ�ĚĞǌĞ�

ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�ƐƚĂĂƚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐƌĞĚƵĐͲ

ƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ� ;ĞƵĨĞŵŝƐƟƐĐŚ�

ďĞƟƚĞůĚ�ĂůƐ�͚ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ŽƉƟŵŝƐĂƟͲ

ŽŶ͛Ϳ�ŶƵ�ǀŽŽƌůŽƉŝŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŝũƐŬĂƐƚ͘� 

 

�ŽĂůƐ�Ăů�ĞĞƌĚĞƌ�ŐĞǌĞŐĚ�ŝƐ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�s,W�

dĂƚĂ�^ƚĞĞů�ĚĞ�ŽŽƌǌĂĂŬ�ǀĂŶ�ĂĐŚƚĞƌďůŝũǀĞŶͲ

ĚĞ� ƉƌĞƐƚĂƟĞ� ŶŝĞƚ� ŝŶ� ĂƌďĞŝĚƐŬŽƐƚĞŶ� ŐĞůĞͲ

ŐĞŶ͕�ŵĂĂƌ� ǀĞĞůĞĞƌ� ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶƚďƌĞŬĞŶ� ǀĂŶ�

ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĚĞ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͕� ǁĂƚ� ǌŝĐŚ� Ƶŝƚ� ŝŶ� ĞǆƚƌĞĞŵ� ďƵͲ

ƌĞĂƵĐƌĂƟƐĐŚ� ŚĂŶĚĞůĞŶ͘� �Ğ� ŶĂĚƌƵŬ� ŽƉ�

ƉĞƌƐŽŶĞĞůƐŬŽƐƚĞŶ�ǌĂů�ǀŽůŐĞŶƐ�ŵŝũ�ĚĞ�ƐŝƚƵͲ

ĂƟĞ�ǀĞƌĚĞƌ�ǀĞƌĞƌŐĞƌĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĂƚƐ�ǀĂŶ�ǀĞƌͲ

ďĞƚĞƌĞŶ͖� ĂůůĞĞŶ� ŚĞƚ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ŽƉ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�

ĞŶ�ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů�ƐƵĐͲ

ĐĞƐ͘ 

 

ZĞĐĞŶƚĞůŝũŬ� ůĂƐ� ŝŬ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŝŶƚĞƌŶĞ� ƐŽĐŝĂů�

ŶĞƚǁĞƌŬ� zĂŵŵĞƌ� ĞĞŶ� ƉŽƐƚ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ůĞŝͲ

ĚŝŶŐŐĞǀĞŶĚĞ� ĚŝĞ� ǌŝĐŚ� ǀĞƌǌƵĐŚƚ� ĚĂƚ� ĚĞ�

ĂŶĚĞƌŚĂůǀĞ� ŵĞƚĞƌ� ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ� ŐĞŵĂŬͲ

ŬĞůŝũŬĞƌ�ŝƐ�ŝŶŐĞǀŽĞƌĚ�ĚĂŶ�ĂůůĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĞƌͲ

ĂŶĚĞƌŝŶŐ� ĚŝĞ� ŚĞƚ� ďĞĚƌŝũĨ� ŐƌĂĂŐ� ǌŽƵ� ǌŝĞŶ͘�

<ĞŶŶĞůŝũŬ� ǌŝĞŶ� ĚĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ŚĞƚ� ŶƵƚ�

ǀĂŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ĂĨƐƚĂŶĚ� ǁĞů͕� ŵĂĂƌ� ǀĂŶ� ĚĞ�

ĂŶĚĞƌĞ�ĂĐƟĞƐ�ŶŝĞƚ�ŝŶ͘��ŝƚ�ůĂĂƚƐƚĞ�ǌŽƵ�ŽŽŬ��

ŵĞƚ� ĚĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ� ŚĞƚ� ŐĞǀĂů� ŬƵŶŶĞŶ�

ǌŝũŶ͘� 

 

/Ŭ� ǁŝů� ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ� ŵŝũŶ� ŽŐĞŶ� ŶŝĞƚ� ƐůƵŝƚĞŶ�

ĚĂƚ� Ğƌ� ŝŶ� /:ŵƵŝĚĞŶ� ŝĞƚƐ� ǌŽƵ�ŵŽĞƚĞŶ� ŐĞͲ

ďĞƵƌĞŶ͘�DĂĂƌ�ǀŽŽƌ� ƐƵĐĐĞƐ� ŝƐ�ŚĞƚ�ďĞƚƌĞŬͲ

ŬĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĞƌŬǀůŽĞƌ� ĞƐƐĞŶƟĞĞů͗� ŬŝũŬ�

ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ĞĞŶƐ� ŬƌŝƟƐĐŚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŽŐĞŶ�

ǀĂŶ� ĚĞ� ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ� ŶĂĂƌ� ŽŶǌĞ� ĞŝŐĞŶ�

ƉƌĞƐƚĂƟĞƐ�ĞŶ�ŽŶƚĚĞŬ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�ŵŽŽŝĞ�ďĞͲ

ůŽŌĞƐ�ǁƌŝŶŐĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞĂůŝƚĞŝƚ͘��ĞƐƉƌĞĞŬ�

ǁĂƚ�Ğƌ� �ďĞƚĞƌ�ŵŽĞƚ�ĞŶ�ŚŽĞ�Ěŝƚ�ǀŽƌŵ�ŐĞͲ

ŐĞǀĞŶ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�<ŝũŬ�ǁĂĂƌ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶͲ

ŐĞŶ� ŐĞǁĞŶƐƚ� ǌŝũŶ͘� �ĞŐŝŶ� ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŵĞƚ�

ƵŝƚƉƌŽďĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ŶŝĞƵǁĞ�ǁĞƌŬǁŝũǌĞŶ� Žŵ�

ǌŽ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ƚĞ� ůĞƌĞŶ͕� ƚĞ� ďĞƉĂůĞŶ�ǁĂƚ�

Ăů� ŐŽĞĚ� ǁĞƌŬƚ� ĞŶ� ƚĞ� ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ� ǁĂƚ� Ğƌ�

ŶŽŐ�ďĞƚĞƌ�ŬĂŶ͘��Ŷ�ŵĂĂŬ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ�

ƉƌŽĐĞƐ�ǀĂŶ͘��ůůĞĞŶ�ǌŽ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�

ŽŶƐ� ďĞĚƌŝũĨ� ƚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌĞŶ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ŝŶ�

ĂůůĞ�ŽƉǌŝĐŚƚĞŶ�ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͘ 

Kŵ� ǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ŐĞǁŝĐŚƚ� ĂĂŶ� ĚĞǌĞ� ĚĞŶŬͲ

ǁŝũǌĞ�ƚĞ�ŐĞǀĞŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ůĞĚĞŶďĞƐƚĂŶĚ�

ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͕�ŚŝĞƌďŝũ�ĚƵƐ�ŚĞƚ�ǀĞƌǌŽĞŬ�Žŵ�

ĚĞǌĞ� ǀŝƐŝĞ� ǀĞƌĚĞƌ� ŽŶĚĞƌ� ĚĞ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ƚĞ�

ďƌĞŶŐĞŶ� ĞŶ� ŽŶǌĞ� ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞǀĞŶ� ǌŽ�

ďƌĞĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ĚĞůĞŶ͘ 

 

:ĂĂƉ�ǀĂŶ��ĞŶĞŶŶĂĂŵ͕ 

tĂĂƌŶĞŵĞŶĚ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ 

 

,Ğƚ� ďĞƐƚƵƵƌ� ǀĂŶ� � s,W� � dĂƚĂ� � ^ƚĞĞů�
ŶŽĚŝŐƚ�Ƶ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ��ůŐĞŵĞŶĞ�>ĞĚĞŶͲ
ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ͘ 

KŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ 

;ǌŝĞ�ǀĞƌĚĞƌ�ƉĂŐŝŶĂ�ϳͿ͘ 
�ŽŶĚĞƌĚĂŐ�ϰ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϬ 
ϭϳ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ƚŽƚ�ϭϴ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘ 

ϭ͘�KƉĞŶŝŶŐ 
Ϯ͘�,ƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬ�ĚĞĞů͗ 

· DĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶ 

· 'ŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�ŶŽƚƵůĞŶ��>s 
Ě͘Ě͘�ϭϰ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

· �ůŐĞŵĞĞŶ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ 

· &ŝŶĂŶĐŝĞĞů�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ 

· sĞƌƐůĂŐ�ŬĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ 

· ^ƚĂƚƵƐ�ĮŶĂŶĐŝģŶ�ϮϬϮϬ 

· sĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶΎ 

�����-���ĞƐƚƵƵƌ 
�����-���ĚǀŝĞƐĐŽůůĞŐĞ 
�����-��<ĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ 

�����-��tĞƌŬŐƌŽĞƉ�WĞŶƐŝŽĞŶĞŶ 
ϯ͘�ZŽŶĚǀƌĂĂŐ 
ϰ͘�^ůƵŝƟŶŐ 

  
ΎsĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ͘� 

 �Ğ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌƐ-�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŬĂĚĞƌůĞĚĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ƉůĂĂƚƐ͘�>ĞĚĞŶ�
ŬƵŶŶĞŶ�ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ǀŽŽƌĚƌĂŐĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�
ƐƚĂƚƵƚĞŶ�ĂƌƟŬĞů�ϵ͘Ϯ͕�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ�ŽŶǌĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘��/ŶĨŽƌŵĂƟĞ͗�^ĞĐƌĞƚĂƌŝƐ��ŶŬŝĞ�ǀĂŶ�
ĚĞŶ��ĞƌŐ͘�dĞůĞĨŽŽŶ�ϬϮϱϭϰ-ϵϱϵϭϰ͘ 

 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�Ϭϭ�ͬ�D�/�ϮϬϮϬ 

Ϯ 

 

 s�Eh/d 
,�d�Ks�Z>�' 

�ĞŶƐ�ƉĞƌ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ŶŽĚŝŐƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�Ăů�

ŽŶǌĞ�KZ-ůĞĚĞŶ�Ƶŝƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŬŽƌƚĞ�ďŝũĞĞŶͲ

ŬŽŵƐƚ͕� ŚĞƚ� ͛s,W�KZ-KǀĞƌůĞŐ͛� ;ǀŽŽƌŚĞĞŶ�

͚�ƌĞĞĚ� ĨƌĂĐƟĞŽǀĞƌůĞŐ͛Ϳ͘� tĞ� ƉůĂŶŶĞŶ� Ěŝƚ�

ŽǀĞƌůĞŐ� ŝŶ� ĚĞ� ůƵŶĐŚƟũĚ� ǌŽĚĂƚ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ�

ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͘� 

 

�ĞǌĞ�ďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ�ŚĞĞŌ�ĂůƐ�ĚŽĞů͗� 

ϭ͘ ,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ǁŝůůĞŶ�

ĞĞŶ� ŐŽĞĚ� ďĞĞůĚ� ŬƌŝũŐĞŶ� ǀĂŶ� ǁĂƚ� Ğƌ�

ůĞĞŌ� ŝŶ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐƌĂͲ

ĚĞŶ͘ 

Ϯ͘ �Ğ� ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐƌĂĂĚůĞĚĞŶ� ŬƌŝũŐĞŶ�

ĚĞ� ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ� Žŵ� ĞƌǀĂƌŝŶŐĞŶ� ĞŶ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǁŝƐƐĞůĞŶ͘� 

ϯ͘ ,Ğƚ� ďĞƐƚƵƵƌ� ŬĂŶ� ďĞůĞŝĚƐƉƵŶƚĞŶ� ĞŶ���

ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ�ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ƚŽĞƚƐĞŶ�ĞŶ�

ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐƌĂĂĚůĞĚĞŶ�ĚĂĂƌŝŶ�ůĂƚĞŶ�

ƉĂƌƟĐŝƉĞƌĞŶ͘ 

KƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ďůŝũŌ�ŽŽŬ��ƌŝŬ�>ĂŶŐĞǁĞŐ�

ǀĞƌďŽŶĚĞŶ� ŵĞƚ� ŽŶǌĞ� ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝͲ

 

/Ŷ� ĚĞǌĞ� ƌŽĞƌŝŐĞ� ƟũĚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĐŽƌŽŶĂ-

ĐƌŝƐŝƐ� ŝƐ� Ğƌ� ǀĞĞů� ͞ŬŽƌƚ͟� ŽǀĞƌůĞŐ� ƚƵƐƐĞŶ�

ƉĂƌƟũĞŶ͘� /Ŷ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů�ǌŝũŶ�Ěŝƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞͲ

ǀĞƌ͕� ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ� ĚŽŽƌ� ,Z-

ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ǀĂŶ�

ĚĞ�ĂĨĚĞůŝŶŐ�,Z͘��Ğ�ǀŝĞƌ�ǀĂŬǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ�

ǁĂĂƌǀĂŶ� s,W� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů� Ğƌ� ĠĠŶ� ǀĂŶ� ŝƐ͕�

ŶĂĂƐƚ� &Es-ŵĞƚĂĂů͕� �Es-ǀĂŬŵĞŶƐĞŶ� ĞŶ�

ĚĞ�hŶŝĞ͘� 

 

/Ŷ� ƟũĚĞŶ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ͞ŶŽƌŵĂůĞ͟� ŽǀĞƌůĞŐ�

ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŽĞƌĚ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ǀŝĞƌ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�

ũĂĂƌ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ�ŽǀĞƌůĞŐ͘��ĞǌĞ�ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�

ŬŽŵĞŶ� ǀŽŽƌƚ� Ƶŝƚ� ĚĞ� ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�

ŽǀĞƌ� ĞĞŶ� ��K͕� ^ŽĐŝĂĂů� WůĂŶ� ŽĨ� ƉĞŶƐŝŽĞͲ

ŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞǌĞ��ŽǀĞƌůĞŐŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨƐƉƌĂͲ

ŬĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĚŝĞ�ŶĂĚĞƌ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ŵŽĞͲ

ƚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽĨ� ƐƉĞůĞŶ� Ğƌ� ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�

ĚŝĞ� Žŵ� ŶĂĚĞƌĞ� ĂĨƐƚĞŵŵŝŶŐ� ǀƌĂŐĞŶ͘� �ĨͲ

ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ŝƐ�ŶƵ�ŝŶ�ĚĞǌĞ�ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�ŶŽͲ

ĚŝŐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŐĞďĞƵƌƚ�ŽŽŬ�ŝŶ�ŶĂƵǁ�ŽǀĞƌůĞŐ�

ŵĞƚ� ĚĞ� ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐƌĂĚĞŶ͘� KŽŬ� ĚĞ�

ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐƌĂĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŚĞƚ�ĚƌƵŬ�ŝŶ�

ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ǀĂŶ�ĐƌŝƐŝƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 

/Ŭ� ŶŽĞŵ� ĞĞŶ� ƉĂĂƌ� ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ� ĚŝĞ� ǁĞ�

ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ƟũĚ�ŚĞďďĞŶ�ďĞƐƉƌŽŬĞŶ͗ 

· DĂƌŬƚŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͗��ŽŽƌ��ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�

ůŽĐŬ-ĚŽǁŶƐ� ŶĞŵĞŶ� ŬůĂŶƚĞŶ� ŵŝŶĚĞƌ�

ƉƌŽĚƵĐƚĞŶ�ĂĨ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ƉƌŽͲ

ĚƵĐƟĞ� ĂĨŐĞƐĐŚĂĂůĚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� tĂƚ�

ďĞƚĞŬĞŶƚ�Ěŝƚ�ǀŽŽƌ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ͍� 

· ,Ğƚ� ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ� ƐƚĞĞŐ� ŇŝŶŬ� ŝŶ� ŚĞƚ�

ďĞŐŝŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�tĂƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�Ěŝƚ�

ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƉůŽĞŐĞŶĚŝĞŶƐƚƌŽŽƐƚĞƌƐ͍� /ŶͲ

ŵŝĚĚĞůƐ� ŝƐ� ŚĞƚ� ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ� ǁĞĞƌ�

ŽƉ�ŶŽƌŵĂĂů�ŶŝǀĞĂƵ͘� 

· tŽŽŶ-�ǁĞƌŬǀĞƌŬĞĞƌ͘�,ŽĞ�ŚŽƵĚ�ũĞ�ϭ͕ϱ�

ŵĞƚĞƌ� ĂĨƐƚĂŶĚ͍� ,ŽĞ� ŐĂ� ũĞ� Žŵ� ŵĞƚ�

ĐĂƌƉŽŽůĞŶ͍�,ŽĞ�ŐĂ�ũĞ�Žŵ�ŵĞƚ�ŵĞĚĞͲ

ǁĞƌŬĞƌƐ� ĚŝĞ� ƚŚƵŝƐ� ŵŽĞƚĞŶ� ďůŝũǀĞŶ�

ŵĂĂƌ�ŶŝĞƚ�ƚŚƵŝƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ͍� 

· sĂŶ� ǁĞůŬĞ� ƐƚĞƵŶŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ� ŐĂĂƚ�

dĂƚĂ� ^ƚĞĞů� ŐĞďƌƵŝŬ� ŵĂŬĞŶ͍� tĞůŬĞ�

ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ƐƚĞůƚ�ĚĞ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ĚĂĂƌͲ

ĂĂŶ� ĞŶ� ǁĂƚ� ďĞƚĞŬĞŶƚ� ĚĂƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�

ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ� ƌŽŶĚŽŵ� ĚĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ

ƟĞ͍� 

 

h�ǌŝĞƚ�ĚĂƚ�ďŝũ� ĞĞŶ� ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶĞĞŶƐ�ŚĞĞů�ĂŶͲ

ĚĞƌĞ� ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ� ŶĂĂƌ� ǀŽƌĞŶ� ŬŽŵĞŶ�

ǁĂĂƌŽǀĞƌ�ǁŝũ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ƐƉƌĞŬĞŶ�ĞŶ�ŵĞƚ��

ĞůŬĂĂƌ�ŶĂĂƌ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ�ǌŽĞŬĞŶ͘�dŝũĚĞŶƐ��

Ěŝƚ� ƐŽŽƌƚ� ŵŽŵĞŶƚĞŶ� ǌŽĞŬ� ũĞ� ŶŝĞƚ� ŶĂĂƌ�

ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶͲ

ŐĞŶ� ĚŝĞ� ƉĂƐƐĞŶ� ďŝũ� ŵĂĂƚǁĞƌŬ� ŝŶ� ĚĞǌĞ�

ĐƌŝƐŝƐ� ĞŶ�ĚŝĞ� ƌĞĐŚƚ�ĚŽĞŶ�ĂĂŶ� ĞĞƌĚĞƌ� ŐĞͲ

ŵĂĂŬƚĞ� ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ��K͕� ^ŽĐŝĂĂů�

WůĂŶ�ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ͘��Ğ�ŬƌĂĐŚƚ�ǌŝƚ�

ŝŶ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĞůŬĂĂƌ�ĞŶ�ďĞŐƌŝƉ�ŚĞďͲ

ďĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞůŬĂĂƌƐ� ƐƚĂŶĚƉƵŶƚĞŶ�ŵĞƚ� ĠĠŶ�

ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͕�ŚĞƚ�ŽƉ�ĚĞ�

ďĞĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ� ǀĂŶ�dĂƚĂ� ^ƚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ�

ƟũĚĞŶƐ� ĚĞǌĞ� ĐƌŝƐŝƐ͘� �ůƐ� ĚĂƚ� ůƵŬƚ� ŬƵŶŶĞŶ�

ǁŝũ� ǀĞƌĚĞƌ� ƉƌĂƚĞŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ƚŽĞͲ

ŬŽŵƐƚ� ǀĂŶ� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ� ĞŶ�ǁŝũ�

ďůŝũǀĞŶ�ĚĂƚ�ĚŽĞŶ�ǀĂŶƵŝƚ�ĞĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟĞͲ

ǀĞ� ŚŽƵĚŝŶŐ͘� ,ĞůĞŵĂĂů� ƉĂƐƐĞŶĚ� ďŝũ� s,W�

dĂƚĂ�^ƚĞĞů͘�,ĞůĞŵĂĂů�ƉĂƐƐĞŶĚ�ďŝũ�Ƶ͘� 

^ƚĂǇ�^ĂĨĞ͘ 

 

�ƌŝŬ�>ĂŶŐĞǁĞŐ 

�ĞƐƚƵƵƌĚĞƌ 

Ks�Z�,�d 
s,W�KZ-Ks�Z>�' 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�Ϭϭ�ͬ�D�/�ϮϬϮϬ 

ϯ 

 ŐĞƌƐ� Ƶŝƚ� ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ-

ĞĞŶŚĞĚĞŶ͘� ,ŝĞƌŵĞĞ� ŚĞĞŌ� Śŝũ� ĞĞŶ�ŵĞĞƌ�

ŐĞĚĞŐĞŶ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ĚĞĞůŶĂŵĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�

dĞĐŚŶŝƐĐŚ�KǀĞƌůĞŐ�ŽŵĚĂƚ�ĚĂĂƌ� ǀĂĂŬ� ŐĞͲ

ƌĞĨĞƌĞĞƌĚ� ǁŽƌĚƚ� ĂĂŶ� ǌĂŬĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶ� ŚĞƚ�

ďĞĚƌŝũĨ�ƐƉĞůĞŶ͘�,ŝũ�ŬƌŝũŐƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ďĞůĂŶŐƌŝũͲ

ŬĞ� ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͘� sŽŽƌ� ĚĞ� ŽŶͲ

ĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐƌĂĂĚůĞĚĞŶ� ŝƐ� ŚĞƚ� ŚĂŶĚŝŐ� Žŵ�

ƚĞ�ǁĞƚĞŶ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŝƐƐƵĞ�ĚĂƚ�ďŝũ�ũŽƵ�ƐƉĞĞůƚ͕�

ŽŽŬ� ďŝũ� ĂŶĚĞƌĞ�ǁĞƌŬĞĞŶŚĞĚĞŶ� ŬĂŶ� ƐƉĞͲ

ůĞŶ�ĞŶ�ĚĂĂƌŝŶ�ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�ŬĂŶ�ŽƉƚƌĞĚĞŶ͘� 

 

�ŶŬŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ 

KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�s,W�KZ-KǀĞƌůĞŐ͘ 

s�Eh/d� 
����KZ 

,ŽĞ� ŝƐ� ŚĞƚ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ĚĂƚ� ĞĞŶ� ŵŝĐƌŽ-

ŽƌŐĂŶŝƐŵĞ�ĚĞ�ŐĞŚĞůĞ�ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ�ŝŶĐůƵͲ

ƐŝĞĨ�ĚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞ�ŬĂŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͘��ŝŶĚ�

ǀŽƌŝŐ�ũĂĂƌ�ǁĂƌĞŶ�ĚĞ��KZ�ĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌůŝŐͲ

ŐĞŶĚĞ� ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐƌĂĚĞŶ� ďĞǌŝŐ� Žŵ�

ǌŝĐŚ� ƚĞ� ďĞƌĂĚĞŶ� ŽǀĞƌ� ŚŽĞ� ǁĞ� ŽŶƐ� ǌŽƵͲ

ĚĞŶ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁĂƉĞŶĞŶ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�dƌĂŶƐͲ

ĨŽƌŵĂƟĞƉůĂŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��ǆ�Ž͘� 

 

�ŽŽƌ��Ks/�-ϭϵ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ŽƉĞĞŶƐ�ŚĞůĞ�

ĂŶĚĞƌĞ� ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ͘� sĂŶ� ŚĞƚ� ĞŶĞ� ŵŽͲ

ŵĞŶƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ� ŝƐ�ĚĞ�ŚĞůŌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�

ŬĂŶƚŽŽƌ-�ĞŶ�ĚĂŐĚŝĞŶƐƚƉĞƌƐŽŶĞĞů�ĂĂŶ�ŚĞƚ�

ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞŶ͘� sŽƌŝŐ� ũĂĂƌ� ǁĂƐ� Ěŝƚ� ŽŶĚĞƌ�

ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ�ďĞƐƉƌĞĞŬďĂĂƌ�ĞŶ�ŶƵ�ŝƐ�ŚĞƚ�

ŶĂŐĞŶŽĞŐ� ǀĞƌƉůŝĐŚƚ͘� EĂ� ĞĞŶ� ĞĞƌƐƚĞ�

ŵŽĞŝůŝũŬĞ� ǁĞĞŬ� ŝƐ� ŚĞƚ� ŶĞƚǁĞƌŬ� ŐŽĞĚ� ŝŶ�

ƐƚĂĂƚ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ� ƚĞ� ďĞĚŝĞŶĞŶ͘� 'ĞďĞƵƌĚĞ�

ŚĞƚ�ǀĞƌŐĂĚĞƌĞŶ�ǀŽƌŝŐ�ũĂĂƌ�ƐƉŽƌĂĚŝƐĐŚ�ǀŝĂ�

ǀŝĚĞŽ�ĐĂůůƐ͕�ŶƵ�ŝƐ�ǌĞůĨƐ�ĚĞ�;�ͿKZ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�

ǀĞƌŐĂĚĞƌĞŶ�ŵĞƚ� ďĞŚƵůƉ� ǀĂŶ� ͚dĞĂŵƐ͛� ŽĨ�

͚^ŬǇƉĞ͛͘��Ğ�͚ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͛�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŚĞĞŌ�

ǀĞĞů� ŝŶǀůŽĞĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĚĞͲ

ǁĞƌŬĞƌƐ͘�,Ğƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƩĞĂŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ƐŝƚĞ� /:ŵƵŝĚĞŶ� ŚĞĞŌ� ĞĞŶ� �ŽƌŽŶĂ-

ĐƌŝƐŝƐƚĞĂŵ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ǁĂĂƌďŝũ�ŽŽŬ�ĚĞ��KZ�

ŝƐ� ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ� ĞŶ� ǌŽĚŽĞŶĚĞ� Ěŝƚ� ƉƌŽĐĞƐ�

ŶĂƵǁůĞƩĞŶĚ�ŬĂŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĞŶ͘� 

 

dĂƚĂ�^ƚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŚĞĞŌ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ǀĞůĞ�

ĂŶĚĞƌĞ� ďĞĚƌŝũǀĞŶ� ĞĞŶ� ǀĞƌǌŽĞŬ� ďŝũ� ĚĞ�

ŽǀĞƌŚĞŝĚ� ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ� ǀŽŽƌ� ĮŶĂŶĐŝģůĞ�

ƐƚĞƵŶ͘� �ƌ� ŝƐ� ĂĂŶƐƉƌĂĂŬ� ŐĞĚĂĂŶ� ŽƉ� ĚĞ�

EKt-ƌĞŐĞůŝŶŐ� ;EŽŽĚŵĂĂƚƌĞŐĞů� KǀĞƌͲ

ďƌƵŐŐŝŶŐ� tĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚͿ͘� KŶĚĞƌ�

ďĞƉĂĂůĚĞ� ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ� ŬĂŶ� d^E� ĞĞŶ�

ƚĞŐĞŵŽĞƚŬŽŵŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ� ůŽŽŶŬŽƐƚĞŶ� ĞŶ�

ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐůĂƐƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚƌŝĞ� ŵĂĂŶĚĞŶ�

ŬƌŝũŐĞŶ͘�sŽŽƌǁĂĂƌĚĞ� ŝƐ�ǁĞů� ĚĂƚ� Ğƌ� ŐĞĞŶ�

ŐĞĚǁŽŶŐĞŶ�ŽŶƚƐůĂŐĞŶ�ǀĂůůĞŶ͘� 

 

,Ğƚ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞƉůĂŶ� ŝƐ� ĚƵƐ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�

ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ� ǀĞƌƐĐŚŽǀĞŶ� ƚŽƚ� ŶĂ� ϭ� ũƵůŝ�

ϮϬϮϬ͘� �Ğ� �KZ� ŝƐ� Ğƌ� � ǁĞů� ǀĂŶ� ŽǀĞƌƚƵŝŐĚ�

ĚĂƚ� ŚĞƚ� ŵĂŬĞŶ� ǀĂŶ� ƉůĂŶŶĞŶ� ĂĐŚƚĞƌ� ĚĞ�

ƐĐŚĞƌŵĞŶ� ŐĞǁŽŽŶ� ĚŽŽƌŐĂĂƚ͘� �Ğ� �KZ�

ďůŝũŌ� ǌŝĐŚ� ;ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ� ĚĞ� ǀĂŬǀĞƌĞŶŝŐŝŶͲ

ŐĞŶͿ�ǀĞƌǌĞƩĞŶ� ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�Žŵ�ƌƵŝŵ�

ϭ͘ϬϬϬ�ďĂŶĞŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ƚĞ�ƐĐŚƌĂƉƉĞŶ�

;ďŽǀĞŶŽƉ�ĚĞ�ϯϬϬ�ĚŝĞ�Ăů�ǌŝũŶ�ǀĞƌĚǁĞŶĞŶ�

ĚŽŽƌ� ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ� ǀĞƌůŽŽƉ� ŵĞƚ� ŽĨ� ǌŽŶĚĞƌ�

ǀĞƌƚƌĞŬƐƟŵƵůĞƌŝŶŐͿ͘� /ŶŵŝĚĚĞůƐ� ŚĞĞŌ� ĚĞ�

�KZ�ǁĞů�ĚĞ�ƚŽĞǌĞŐŐŝŶŐ�ǀĂŶ�d^E�ĚĂƚ�ĚĞ�

ǀĞƌŬŽŽƉ� ǀĂŶ� ĚŽĐŚƚĞƌŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐĞŶ�

ǀĂŶ�ĚĞ�ďĂĂŶ�ŝƐ͘ 

 

 

&Ğŝƚ� ŝƐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŵĂƌŬƚƉƌŝũǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐƚĂĂů�Ăů�

ŶŝĞƚ�ƌŽŽƐŬůĞƵƌŝŐ�ǁĂƌĞŶ͘��ŽŽƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�

ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽŽŬ�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�

ǁĞŐŐĞǀĂůůĞŶ͘� ,ŝĞƌĚŽŽƌ� ŬŽŵƚ� Ğƌ� ĞǆƚƌĂ�

ĚƌƵŬ�ŽƉ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ͘��Ŷ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽͲ

ĚĞ�ĚĂƚ�ǁĞ�ǀŽůŽƉ�ďĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝͲ

ƐĐŚĞ� ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ� ;^d�ZͿ͘�tĞ� ǌĂƚĞŶ�Ăů�

ŝŶ� ĞĞŶ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ� ĐƌŝƐŝƐ͕� ŚĞƚ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�

ĚŽĞƚ�Ğƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƐĐŚĞƉũĞ�ďŽǀĞŶŽƉ͘�� 

 

'ĞƌĂƌĚ�WŽůĂŶĚ 

>ŝĚ��KZ�ĞŶ�KZ-/ƌŽŶ�Θ�^ƚĞĞůŵĂŬŝŶŐ 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�Ϭϭ�ͬ�D�/�ϮϬϮϬ 

ϰ 

  

EKdh>�E 
�>'�D�E��>���Es�Z'���Z/E' 
ϭϰ�EKs�D��Z�ϮϬϭϵ 

 

�ĂŶǁĞǌŝŐ͗�ϯϰ��ůĞĚĞŶ͘ 

 

KƉĞŶŝŶŐ 

sŽŽƌǌŝƩĞƌ� :ĂĂƉ� ǀĂŶ� �ĞŶĞŶŶĂĂŵ� ŽƉĞŶƚ�

Žŵ�ϭϳ͘Ϭϱ�ƵƵƌ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ͘�,ŝũ�ǀĞƌƚĞůƚ�

ĚĂƚ� ǀĂŶĚĂĂŐ� ĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞ�ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌͲ

ǌŽƌŐĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŚĞĞƌ�^Ăů�^ƚĂŵ͘�,ŝũ� ŝƐ�ǀĞƌͲ

ĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�ďŝũ�

ĚĞ�s�W͕�sĂŬĐĞŶƚƌĂůĞ�ǀŽŽƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�

tŝũ͕� ĚĞ� s,W͕� ǌŝũŶ� ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ� ďŝũ� ĚĞǌĞ�

ǀĂŬĐĞŶƚƌĂůĞ͘ 

 

WƌĞƐĞŶƚĂƟĞ� ĚŽŽƌ� ^Ăů� ^ƚĂŵ͕� ƉĞƌƐǀŽŽƌ-

ůŝĐŚƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�s�W͘ 

�Ğ�ŚĞĞƌ�^Ăů�^ƚĂŵ�ŝƐ��ďŝũ�ĚĞ�s�W��ǀĞƌĂŶƚͲ

ǁŽŽƌĚĞůŝũŬ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ͘� �Ğ�

s�W�ďĞŚĂƌƟŐƚ�ĚĞ�ďĞůĂŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝͲ

ŽŶĂůƐ͘� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ǀŝŶĚ� ũĞ� ŽǀĞƌĂů͗� ŝŶ�

ŚĞƚ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͕� ĚĞ� ǌŽƌŐ͕� ďŝũ� ƉŽůŝƟĞ͕� ĚĞͲ

ĨĞŶƐŝĞ͕�ŝŶ�ĚĞ�ůƵĐŚƚǀĂĂƌƚ�ŽĨ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐƌŽŶĚͲ

ǀĞƌǌĞƚ͕� ĞƚĐ͘� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕� ŐĞŽƌŐĂŶŝͲ

ƐĞĞƌĚ� ƌŽŶĚ� ďĞĚƌŝũĨ� ĞŶ� ďĞƌŽĞƉ͕� ƐƚĂĂŶ�

ǀŽŽƌ� ĚĞ� s�W� ĐĞŶƚƌĂĂů� ǌŽĚĂƚ� ǌĞ� ǀĞƌǌĞͲ

ŬĞƌĚ� ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ǁĞƌŬ͕� ĞĞŶ�ŐŽĞĚ� ŝŶŬŽŵĞŶ͕�

ƉĞŶƐŝŽĞŶ� ĞŶ� ŐŽĞĚĞ� ĂƌďĞŝĚƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐͲ

ŚĞĚĞŶ͘� 

^Ăů�ǀĞƌƚĞůƚ�ĚĂƚ� ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĚĞ�D,W� ŝƐ�ŽǀĞƌͲ

ŐĞŐĂĂŶ� ŝŶ� ĚĞ� s�W͘� /Ŷ� ϮϬϭϱ� ŚĞĞŌ� s,W�

dĂƚĂ� ^ƚĞĞů� ǌŝĐŚ� ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ� ďŝũ� ĚĞ� s�W�

;ĞĞƌĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ǁĞ͕� ǀŝĂ� ĚĞ�hKs͕� ůŝĚ� ǀĂŶ�

ĚĞ� s�WͿ͘� WĞƌ� ϮϬϭϴ� ďĞŵĂĐŚƟŐƚ� ĚĞ� s�W�

ǌŝũŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ǌĞƚĞů�ŝŶ�ĚĞ�^�Z͘ 

�Ğ�s�W�ŶĞĞŵƚ�ĚĞĞů�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƐŽĐŝĂĂůĞĐŽͲ

ŶŽŵŝƐĐŚ� ŽǀĞƌůĞŐ͘� �ŝũ� ĚĞ� ^�Z� ĞŶ� ŝŶ� ĚĞ�

^ƟĐŚƟŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� �ƌďĞŝĚ� ďĞƐůŝƐƚ� ĚĞ� s�W�

ŵĞĞ�ŽǀĞƌ�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ǁĞƌŬ͕�ŝŶŬŽŵĞŶ͕�

ƉĞŶƐŝŽĞŶ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌǁŝũƐ͘� �Ğ� ǀĂŬĐĞŶƚƌĂůĞ�

ŶĞĞŵƚ� ŽŽŬ� ĚĞĞů� ĂĂŶ� ƉĞƌŝŽĚŝĞŬ� ŽǀĞƌůĞŐ�

ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŬĂďŝŶĞƚ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌůĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�

ŚĞƚ� ƐŽĐŝĂĂů-� ĞŶ� ĮŶĂŶĐŝĞĞů-ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚ�

ďĞůĞŝĚ͘� �ŝũ� ĚĞ� s�W� ǌŝũŶ�ŵĞĞƌ� ĚĂŶ� ǀŝũŌŝŐ�

ǀĂŬŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ĂĂŶŐĞƐůŽƚĞŶ�Ƶŝƚ� ĚŝǀĞƌƐĞ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘� �Ğ� s�W� ŬŽŵƚ� ŽƉ� ǀŽŽƌ� ŚƵŶ�

ďĞůĂŶŐĞŶ� ĞŶ� ǌŽƌŐƚ� ĞƌǀŽŽƌ� ĚĂƚ� ǌŝũ� ĂĐƟĞĨ�

ŬƵŶŶĞŶ�ŵĞĞĚŽĞŶ�ĞŶ�ďŝũĚƌĂŐĞŶ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�

ĐĞŶƚƌĂĂů� ŽǀĞƌůĞŐ͘� �Ğ� s�W� ŝƐ� ŽŽŬ� ŽƉ� ĚŝͲ

ǀĞƌƐĞ� ŵĂŶŝĞƌĞŶ� ĂĐƟĞĨ� ŝŶ� �ƌƵƐƐĞů͘� KƉ�

�ƵƌŽƉĞĞƐ� ŶŝǀĞĂƵ�ŵĂĂŬƚ� ĚĞ� ǀĂŬĐĞŶƚƌĂůĞ�

ĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵƌŽƉĞĞƐ�sĞƌďŽŶĚ�ǀĂŶ�

sĂŬǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ� ;�ssͿ͘� :ĂĂƉ� ďĞĚĂŶŬƚ�

^Ăů�ǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ�ƵŝƚůĞŐ�ĞŶ�ƉƌĞƐĞŶͲ

ƚĂƟĞ͘ 

 

�ůŐĞŵĞĞŶ 

/Ŷ� Ěŝƚ� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ� ďĞƐƚĞĚĞŶ� ǁĞ� ŬŽƌƚ� ĞŶ�

ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ�ĂĂŶĚĂĐŚƚ�ĂĂŶ�ǌĂŬĞŶ�ďĞƚƌĞĨ-

ĨĞŶĚĞ� ŚĞƚ� ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐƐũĂĂƌ� ϮϬϭϵ͘� sŽŽƌ�

ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌĞ� ǀĞƌƐůĂŐůĞŐŐŝŶŐ� ǀĞƌǁŝũǌĞŶ�

ǁĞ�ŶĂĂƌ�ŽŶǌĞ�ƉƵďůŝĐĂƟĞƐ�ĚŝĞ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�

ŚĞƚ� ũĂĂƌ� ǀĞƌƐĐŚĞŶĞŶ� ǌŝũŶ� ŝŶ� EŝĞƵǁƐďƌŝĞͲ

ǀĞŶ� ĞŶ� ^ƚĂĂůŬĂĚĞƌƐ͘� �ůůĞ� ƉƵďůŝĐĂƟĞƐ� ǌŝũŶ�

ŽƉ�ŽŶǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘ 

 

DƵƚĂƟĞƐ 

tĞ� ŚĞďďĞŶ� ŶŽŐ� ƐƚĞĞĚƐ� ŐĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ�

ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ͕�ŵĂĂƌ� :ĂĂƉ� ǀĂŶ��ĞŶĞŶŶĂĂŵ� ŝƐ�

ďĞƌĞŝĚ� ĂůƐ� ǀŝĐĞǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ǁĂĂƌ� ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�

ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŐĞƐĐŚŝŬƚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂĂƚ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŝƐ͘�

tĞ� ǌŝũŶ� ǌŽƌŐǀƵůĚŝŐ� ĞŶ� ŶĂĂƌƐƟŐ� ŽƉ� ǌŽĞŬ�

ŶĂĂƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ͘ 

 

�ĞƐƚƵƵƌ 
W͘:͘�;:ĂĂƉͿ�ǀĂŶ��ĞŶĞŶŶĂĂŵ͕�ǁŶ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ 
Dǁ͘��͘�͘�;�ŶŬŝĞͿ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ 

D͘�͘�͘�;DŝĐŚĞůͿ�ĚĞ�:ŽŶŐ͕�ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ 
'͘,͘�;'ĞƌĂƌĚͿ�<ĞĞƚ͕�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ 
�͘D͘�;�ĂƐͿ�EĞĞůŝƐ͕�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ 

'͘�͘�;'ĞƌĂƌĚͿ�WŽůĂŶĚ͕�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ 
'͘:͘�͘�;�ĞƌƚͿ�ǀĂŶ�,ŽŽī͕�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ 

:͘t͘�;:ĂŶͿ�ǀĂŶ�>ĂĂƌ͕�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ 
 

�ĞƐƚƵƵƌĚĞƌ 
,͘�͘�;�ƌŝŬͿ�>ĂŶŐĞǁĞŐ 
 

�ĚǀŝĞƐĐŽůůĞŐĞ� 
�͘�;<ĞĞƐͿ�ĚĞ�,ĂĂŶ 
Dǁ͘��͘&͘D͘�;>ŽĞƐͿ�:ĂŶƐĞŶ 

Dǁ͘��͘�;�ŶŶĞŵĂƌŝĞͿ�^ĐŚŽƵǁ 
 

 
 

<ĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ 
'͘:͘�͘�;'ĞŽƌŐĞͿ�^ƉŽŽƌ 
W͘'͘t͘�;WĞƚĞƌͿ�ZĞŵŝũŶ 

Dǁ͘��͘�͘�;�ŶŶĞůŝĞƐͿ�'ƌŽĞŶůĂŶĚ-ǀĂŶ�WƵƩĞŶ 
 

KŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ůĞĚĞŶďĞƐƚĂŶĚ 

�ŝŶĚ� ϮϬϭϴ� ŚĂĚĚĞŶ� ǁĞ� ϯϳϮ� ůĞĚĞŶ� ;Ϯϵϱ�

ĂĐƟĞĨ͕� ϳϳ� ŐĞƉĞŶƐŝŽŶĞĞƌĚͿ� ĞŶ� ĂĂŶ� ŚĞƚ�

ĞŝŶĚ� ǀĂŶ�ŚĞƚ� ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ� ϯϳϴ� ůĞĚĞŶ� ;ϯϬϬ�

ĂĐƟĞĨ͕�ϳϴ�ŐĞƉĞŶƐŝŽŶĞĞƌĚͿ͘�tĞ�ŚĞďďĞŶ�ŝŶ�

ŚĞƚ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ũĂĂƌ� Ϯϱ� ŶŝĞƵǁĞ� ůĞĚĞŶ� ďŝũͲ

ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘� �ƌ� ǌŝũŶ� ϱ� ĂĐƟĞǀĞ� ůĞĚĞŶ�ŶĂĂƌ�

ƉŽƐƚ-ĂĐƟĞĨ� ŐĞŐĂĂŶ͕� ϯ� ƉŽƐƚ-ĂĐƟĞǀĞ� ůĞĚĞŶ�

ĞŶ�ϭϱ�ĂĐƟĞǀĞ�ůĞĚĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ŚƵŶ�ůŝĚŵĂĂƚͲ

ƐĐŚĂƉ� ŽƉŐĞǌĞŐĚ� ĞŶ� ϭ� ŐĞƉĞŶƐŝŽŶĞĞƌĚ� ůŝĚ�

ŝƐ�ŽǀĞƌůĞĚĞŶ͘ 

�Ğ� ƌĞĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ďĞģŝŶĚŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ůŝĚͲ

ŵĂĂƚƐĐŚĂƉ�ŝƐ�ŝŶ�ďŝũŶĂ�ĂůůĞ�ŐĞǀĂůůĞŶ�ďĞģŝŶͲ

:��Zs�Z^>�'�ϮϬϭϵ 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�Ϭϭ�ͬ�D�/�ϮϬϮϬ 

ϱ 

 

,ƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬ�ĚĞĞů 

DĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶ�͗�'ĞĞŶ 

 

dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞƉƌŽŐƌĂŵŵĂ 

:ĂĂƉ� ǌĞŐƚ� ĚĂƚ� Ğƌ� ĚŽŽƌ� d^� ĞĞŶ� ďĞĚƌĂŐ�

ŝŶǌĂŬĞ� ĚĞ� ďĞǌƵŝŶŝŐŝŶŐĞŶ� ŝƐ� ŐĞŶŽĞŵĚ͕�

ŵĂĂƌ� ǀĞƌĚĞƌ� ŝƐ� Ğƌ� ŐĞĞŶ� ƵŝƚůĞŐ� ŐĞŐĞǀĞŶ͘�

�ĞŶ� ůŝĚ� ǀĞƌƚĞůƚ� ĚĂƚ� Ğƌ�ǁĞƌŬƐƚƌŽŵĞŶ� ǌŝũŶ�

ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘� WĞƌƐŽŶĞŶ� ĚŝĞ� ĚĞ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�

ũĂƌĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ƚŽƉ� ǀĂŶ� d^� ŚĞďďĞŶ� ŐĞͲ

ƐƚĂĂŶ͕� ǌŝũŶ� ŶƵ� ŽŽŬ� ĂůƐ� ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũͲ

ŬĞŶ� ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞǌĞ� ǁĞƌŬƐƚƌŽͲ

ŵĞŶ͘� �ŝũ� ŐĂĂŶ� ŽŶƐ� ŶƵ� ǀĞƌƚĞůůĞŶ� ĚĂƚ� ŚĞƚ�

ŶŝĞƚ� ŐŽĞĚ� ŐĂĂƚ� ŵĞƚ� d^͘� �ů� ŵĞƚ� Ăů� ŝƐ� Ğƌ�

ŶŽŐ�ŵĂĂƌ�ǁĞŝŶŝŐ�ďĞŬĞŶĚ͘��Ğ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ

ĐĂƟĞ� ŝƐ� ŵŝŶŝŵĂĂů� ĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ĂůƐ� ƐůĞĐŚƚ�

ĞƌǀĂƌĞŶ͘�WĂƐ�ŶĂ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ� ŝŶͲ

ĨŽƌŵĂƟĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ďĞǌƵŝŶŝŐŝŶŐ� ŝŶ�ĚĞ�ƉĞƌƐ�

ŬǁĂŵ͕� ǌĞŐƚ� �ƌŝŬ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ĚĞ� ďŽŶĚĞŶ�

ŐĞŢŶĨŽƌŵĞĞƌĚ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ǁĞů�ǌŽ�ĚĂƚ�d^E�ŶŝĞƚ�

�ůǀĂƌĞǌ�Θ�DĂƌƐĂů� ĞŶ� �ŽƐƚŽŶ� �ŽŶƐƵůƟŶŐ�

'ƌŽƵƉ� ŚĞďďĞŶ� ďŝŶŶĞŶŐĞŚĂĂůĚ͕� ĚĞǌĞ�

ŽƉĚƌĂĐŚƚ� ŝƐ� ŐĞŬŽŵĞŶ� ǀĂŶƵŝƚ� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů�

/ŶĚŝĂ͕�ƌĞƐƉĞĐƟĞǀĞůŝũŬ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů��ƵƌŽƉĞ͘ 

�ƌŝŬ�ǀƌĂĂŐƚ�ǁĂƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƌŝĞĨ�ǀĂŶ�ĚĞ��KZ�

ǁŽƌĚƚ�ŐĞǀŽŶĚĞŶ͕�ĚĞǌĞ�ŝƐ�ŚĞĞů�ƐƚƌŝũĚǀĂĂƌͲ

ĚŝŐ͍�,ŝũ�ŐĞĞŌ�ĂĂŶ�ĚĂƚ� ũĞ�ŶƵ�ǀĂŶ� ũĞ�ŬƵŶƚ�

ůĂƚĞŶ� ŚŽƌĞŶ� ŽǀĞƌ� ŚŽĞ� ǁŝũ� ĂůƐ� s,W� ŽŶƐ�

ŐĂĂŶ� ƉƌŽĮůĞƌĞŶ͘� �ůůĞ� ŵĞŶŝŶŐĞŶ� ǌŝũŶ� ĞŝͲ

ŐĞŶůŝũŬ� ŚĞƚǌĞůĨĚĞ͕� ŽŽŬ�ǁŝũ�ŵŽĞƚĞŶ�ŵĞĞƌ�

ǀĂŶ� ŽŶƐ� ůĂƚĞŶ� ŚŽƌĞŶ͕� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ�

ďŝĞĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ��KZ�ĞŶ�ĂůƐ�s,W�ŐĞǌĂŵĞŶͲ

ůŝũŬ�ŐĂĂŶ�ŽƉƚƌĞŬŬĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĂŬͲ

ďŽŶĚĞŶ͘� 

 

EŽƚƵůĞŶ 

�Ğ�ŶŽƚƵůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��>s�Ě͘Ě͘�ϯ� ũƵŶŝ�ϮϬϭϵ�

ǁŽƌĚĞŶ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ͘ 

 

�ĞŐƌŽƟŶŐ�ϮϬϮϬ 

�Ğ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐůŝũƐƚ͕�ĚĞ�ůŝũƐƚ�ǁĂĂƌ�ĚĞ�s,W�

ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐďŝũĚƌĂŐĞ� ǀĂŶ� d^�ŵĞĞ� ŽƉͲ

ǀƌĂĂŐƚ͕� ŬǁĂŵ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ũĂĂƌ�

ϮϬϭϴ� ŶŝĞƚ� ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ� ĚĞ� ůŝũƐƚ� ǀĂŶ� d^͘�

EĂ� ĞĞŶ� ŐĞƐƉƌĞŬ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉĞŶŶŝŶŐƐŵĞĞƐͲ

ƚĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ�ǀĂŶ�d^�ǌŝũŶ�ĚĞ�

ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ� ĚĂƚ� ĞĞŶ� ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ� ŶŽŐ�

ĚŽŽƌŐĞǀŽĞƌĚ� ĚŝĞŶƚ� ƚĞ� ǁŽƌĚĞŶ� ĞŶ� ĚĞ�

s,W�ŶŽŐ�ŬĂŶ�ƌĞŬĞŶĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŶĂďĞƚĂůŝŶŐ�

ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͘ 

�Ğ� ũĂĂƌůŝũŬƐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞ� ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ� ĞŶ�

ŚŝĞƌĂĂŶ� ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ� ĚĞ� ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐďŝũͲ

ĚƌĂŐĞ� ĚŝĞŶĞŶ� ĨĞŝƚĞůŝũŬ� ĚĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚƐͲ

ŬŽƐƚĞŶ͕� ũĂĂƌůŝũŬƐ� ŐĞŢŶĚĞǆĞĞƌĚ� ŽƉ� ŐƌŽŶĚ�

ǀĂŶ� ĚĞ� �W/͕� ĞŶ� ĚĞ� ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ� ĂĂŶ� ĚĞ�

ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ� ;ǀĂƐƚĞ�ƉƌŝũƐĂĨƐƉƌĂĂŬͿ� ƚĞ�ĚĞŬͲ

ŬĞŶ͘� �Ğ� ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ� ŐĞĞŌ� ĂĂŶ� ĚĂƚ�

ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϬ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ŚŝĞƌͲ

ǀĂŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ĂĨƐƉƌĂĂŬ�ǀĞƌŚŽŽŐĚ�ĚŝĞŶƚ�ƚĞ�

ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ��W/-ŝŶĚĞǆ�;ǀĂŶ�ĂƵŐƵƐƚƵƐ�

ϮϬϭϵͿ͕� ǌŝũŶĚĞ� Φ ϰ͕ϬϬ� ďƌƵƚŽ� ƉĞƌ� ũĂĂƌ͘� �Ğ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞ� ǀŽŽƌ� ϮϬϮϬ� ŐĂĂƚ� ŚŝĞƌŵĞĞ�

Φ ϭϲϰ͕ϬϬ�ďĞĚƌĂŐĞŶ͘� 

 

ZŽŶĚǀƌĂĂŐ 

'ĞĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ͘ 

 

�ĨƐůƵŝƟŶŐ 

�Ğ� ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ� ďĞĚĂŶŬƚ� ĂůůĞŶ� ǀŽŽƌ� ŚƵŶ�

ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ͕� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ĞŶ� ŝŶďƌĞŶŐ� ĞŶ�

ƐůƵŝƚ�Žŵ�ϭϴ͘Ϯϱ�ƵƵƌ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ͘ 

 

DĂƌŐƌĞĞƚ�<ŽƌǀĞƌ 

KĸĐĞŵĂŶĂŐĞƌ 

ĚŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ĚŝĞŶƐƚǀĞƌďĂŶĚ� ŵĞƚ� dĂƚĂ�

^ƚĞĞů͘� 

 

sĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ 

/Ŷ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐůĂŐũĂĂƌ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ� ƚǁĞĞ� ůĞĚĞŶͲ

ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ� ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘� KƉ� ϯ� ũƵŶŝ�

ϮϬϭϵ� ŝƐ�ĚĞ� ƌĞŐƵůŝĞƌĞ� ǀŽŽƌũĂĂƌƐĞĚŝƟĞ� ǀĂŶ�

ĚĞ� �ůŐĞŵĞŶĞ� >ĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ� ŐĞŚŽƵͲ

ĚĞŶ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌͲ

ŬŝĞǌŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂĂŶ� ĂĂŶ� ĚĞ�

ŽƌĚĞ�ŬǁĂŵĞŶ͘��ĂƌĞů�ƚĞŶ�,ŽƌŶ͕�ŽŶƐ��KZ-

ůŝĚ͕�ŚĞĞŌ�ĞĞŶ�ƚĞƌƵŐďůŝŬ�ĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞ�ŐĞŐĞͲ

ǀĞŶ�ŽƉ�ŚĞƚ�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�:ŽŝŶƚ�sĞŶƚƵƌĞ�

ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘� �ƌŝŬ� >ĂŶŐĞǁĞŐ� ĞǀĂůƵͲ

ĞĞƌĚĞ�ĚĞ���K-ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�

ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ŚŝĞƌǀĂŶ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ��>s�ǀĂŶ�ϭϰ�

ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ŚĞĞƌ�^Ăů�^ƚĂŵ͕�

ƉĞƌƐǀŽŽƌůŝĐŚƚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�s�W�;sĂŬĐĞŶƚƌĂůĞ�

ǀŽŽƌ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͿ� ŽŶƐ� ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ� ǀĞƌͲ

ƚĞůĚ� ŽǀĞƌ� ǌŝũŶ� ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ďŝũ� ĚĞ�

s�W͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƟĞ�ĂĂŶ�ůĞĚĞŶ 

KŶƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�^ƚĂĂůŬĂĚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚǁĞĞ�

ŬĞĞƌ� ƵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĞ�

ůĞĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŵŝĚͲ

ĚĞů� ǀĂŶ� ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞǀĞŶ͘� �Ğ� ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞͲ

ǀĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ� ǀŝĂ� Ğ-ŵĂŝů� ĞŶ� ŐĞͲ

ƉƵďůŝĐĞĞƌĚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǌŝũŶ�Ğƌ�

ǀŝĞƌ� ŶŝĞƵǁƐďƌŝĞǀĞŶ� ƵŝƚŐĞƐƚƵƵƌĚ͕� ǁĂĂƌŝŶ�

ĚŝǀĞƌƐĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ĂĂŶ�ďŽĚ�ǌŝũŶ�ŐĞŬŽͲ

ŵĞŶ͘ 

 

�ůŐĞŵĞĞŶ� 

KƉ� Ϯϭ� ŵĞŝ� ŚĞĞŌ� ZŽŐĞƌ� ^ƚĞĞŶƐ� ŽŶƐ� ƟũͲ

ĚĞŶƐ� ĞĞŶ� ůƵŶĐŚůĞǌŝŶŐ� ǀĞƌƚĞůĚ� ŽǀĞƌ� ĚĞ�

ǀŝƐŝĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďĞĚƌŝũĨ� ŽƉ� ĚƵƵƌǌĂĂŵŚĞŝĚ͕�

ǀŽŽƌ� ŽŶƐ� ĂůƐ� ƐƚĂĂůďĞĚƌŝũĨ� ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ� ŵĞƚ�

ŚĞƚ�ĂĐĐĞŶƚ�ŽƉ��KϮ-ƵŝƚƐƚŽŽƚ͘ 

/Ŷ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŐĞŢŶƚĞƌĞƐͲ

ƐĞĞƌĚ�ƉƵďůŝĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�DĂŐŶĞĞƚ� ŝŶĨŽƌŵĂͲ

ƟĞ�ŵŽŐĞŶ�ŐĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĂŬͲ

ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ� ďŝũ� d^� ŝŶ� /:ŵƵŝĚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ�

ĂůŐĞŵĞĞŶ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�s,W�ŝŶ�ŚĞƚ�ďŝũǌŽŶͲ

ĚĞƌ͘ 

�ŝŶĚ� ϮϬϭϵ� ŝƐ� Ğƌ� ŽǀĞƌůĞŐ� ŐĞǁĞĞƐƚ� ŵĞƚ�

ŽŶǌĞ� ůĞĚĞŶ� ŶĂĂƌ� ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�

dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘� 

�ŶŬĞůĞ�ůĞĚĞŶ�Ƶŝƚ�ŽŶƐ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŚĞďďĞŶ�ŽŶƐ�

ŽƉ� ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ�

ĚĞ�s�W�ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚ͘� 

 

�ŶŬŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ 

^ĞĐƌĞƚĂƌŝƐ 

 

 

 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�Ϭϭ�ͬ�D�/�ϮϬϮϬ 

ϲ 

&/E�E�/��>�:��Zs�Z^>�' 
s,W�d�d��^d��>�Ks�Z�ϮϬϭϵ 

,Ğƚ� ĮŶĂŶĐŝģůĞ� ũĂĂƌ� ϮϬϭϵ� ŝƐ� ĞĞŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ũĂĂƌ� ŐĞďůĞŬĞŶ͕� ŐĞĞŶ� ŐƌŽƚĞ� ƉŽƐŝƟĞǀĞ� ŽĨ� ŶĞŐĂƟĞǀĞ� ƵŝƚƐĐŚŝĞƚĞƌƐ� ŽĨ� ĂŶĚĞƌĞ�

;ŽŶǀŽŽƌǌŝĞŶĞͿ�ďŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ͕�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ� ŝŶ� ůŝũŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌĂĨ�ŐĞŵĂĂŬƚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐ͘�dĞŶ�ŐĞǀŽůŐĞ�ŚŝĞƌǀĂŶ�ŚĞĞŌ�

ŚĞƚ�ĮŶĂŶĐŝģůĞ�ũĂĂƌ�ϮϬϭϵ�ŐĞůĞŝĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞǁŝŶƐƚ�ǀĂŶ�Φ�ϭ͘Ϯϱϰ͘�KŶĚĞƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƌĞŬĞŶŝŶŐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ǌƵůͲ

ůĞŶ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�ŶĂĚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘ 

 

�ǆƉůŽŝƚĂƟĞƌĞŬĞŶŝŶŐ 
tĞƌŬĞůŝũŬ�ϮϬϭϴ  �ĞŐƌŽƟŶŐ�ϮϬϭϵ  tĞƌŬĞůŝũŬ�ϮϬϭϵ  �ĞŐƌŽƟŶŐ�ϮϬϮϬ� 

�ĂƚĞŶ Φ  Φ  Φ  Φ 

�ŽŶƚƌŝďƵƟĞƐ ϱϬ͘ϰϬϭ�   ϱϬ͘ϴϬϬ�   ϱϬ͘ϲϭϬ�   ϱϭ͘ϭϬϬ� 

<ĂƉŝƚĂĂůŽƉďƌĞŶŐƐƚ ϯϮ�  ϭϬϬ�  ϭϯ�  ϮϬ� 

tĞƌŬŐĞǀĞƌƐďŝũĚƌĂŐĞ ϭϵ͘ϰϴϮ�   ϭϴ͘ϵϬϬ�   ϭϴ͘ϱϲϴ�   ϭϵ͘ϬϬϬ� 

�ĐƟǀĞƌŝŶŐ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐĨŽŶĚƐ        

dŽƚĂĂů͗ ϲϵ͘ϵϭϱ�   ϲϵ͘ϴϬϬ�   ϲϵ͘ϭϵϭ�   ϳϬ͘ϭϮϬ� 

        

>ĂƐƚĞŶ               

<ŽƐƚĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ Ϯϯ͘ϲϬϬ�  Ϯϰ͘ϬϬϬ�  Ϯϰ͘ϬϬϬ�  Ϯϰ͘ϬϬϬ� 

�ŽŶƚƌŝďƵƟĞ�s�W ϭ͘ϳϮϴ�   ϭ͘ϵϬϬ�   ϭ͘ϴϲϬ�   Ϯ͘ϭϬϬ� 

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ ϯϱ͘ϲϲϱ�  ϯϳ͘ϬϬϬ�  ϯϱ͘ϰϱϱ�  ϯϵ͘ϲϱϬ� 

sĞƌŐĂĚĞƌŬŽƐƚĞŶ ϭ͘ϯϬϱ�   ϭ͘ϯϬϬ�   ϭ͘ϯϵϵ�   ϭ͘ϯϱϬ� 

WŽƌƚŽŬŽƐƚĞŶ ϲϲϴ�  ϳϴϬ�  ϳϭϰ�  ϳϮϬ� 

^ƚĂĂůŬĂĚĞƌ ϭ͘ϴϲϵ�   Ϯ͘ϬϬϬ�   ϭ͘Ϯϯϯ�   ϱϱϬ� 

ZĞƐĞƌǀĞƌŝŶŐ�KZ-ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ ϭ͘ϬϬϬ�  ϭ͘ϬϬϬ�  ϭ͘ϬϬϬ�  ϭ͘ϬϬϬ� 

�ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐ ϰϭϴ�   ϭϲϬ�   ϭϱϲ�   Ϭ� 

WZ-ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ ϭ͘ϮϬϵ�  ϭ͘ϰϬϬ�  ϭ͘ϴϳϳ�  ϱϬϬ� 

�ĂŶŬŬŽƐƚĞŶ Ϯϰϳ�   ϮϲϬ�   Ϯϰϯ�   ϮϱϬ� 

dŽƚĂĂů͗ ϲϳ͘ϳϬϵ�   ϲϵ͘ϴϬϬ�   ϲϳ͘ϵϯϳ�   ϳϬ͘ϭϮϬ� 

ZĞƐƵůƚĂĂƚ Ϯ͘ϮϬϲ�   Ϭ�   ϭ͘Ϯϱϰ�   Ϭ� 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�Ϭϭ�ͬ�D�/�ϮϬϮϬ 

ϳ 

· �Ğ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ� � ǌŝũŶ� ŵĞƚ���

Φ� ϱϬ͘ϲϭϬ� ŶĂŐĞŶŽĞŐ� ŐĞůŝũŬ� ĂĂŶ� ĚĞ� ďĞͲ

ŐƌŽƟŶŐ� ĚŽŽƌĚĂƚ� ĚĞ� ŽŵǀĂŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�

ůĞĚĞŶďĞƐƚĂŶĚ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ϮϬϭϵ�ƐƚĂďŝĞů�

ŝƐ�ŐĞďůĞǀĞŶ͘ 

· DĞƚ�Φ ϭϴ͘ϱϲϴ� ŝƐ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐďŝũĚƌĂͲ

ŐĞ�ŽŐĞŶƐĐŚŝũŶůŝũŬ�ŵĞƚ�Φ ϯϯϮ�ĂĐŚƚĞƌŐĞͲ

ďůĞǀĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƟŶŐ͘� �ĐŚƚĞƌ͕� ŝŶ�

ĚĞǌĞ� ƉŽƐƚ� ǌŝƚ� ŽŽŬ� ĞĞŶ� ŶĂŐĞŬŽŵĞŶ�

ďŝũƐƚĞůůŝŶŐ� ŽƉ� ĚĞ� ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐďŝũĚƌĂŐĞ�

ǀĂŶ� ϮϬϭϴ� ǀĂŶ� Φ� ϭϭϰ͘� �Ğ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐͲ

ďŝũĚƌĂŐĞ� ǀĂŶ� ϮϬϭϵ� ŝƐ� ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ� ŽƉ�

Φ ϭϴ͘ϲϴϯ͕� ŽŌĞǁĞů� ŚŝĞƌŵĞĞ� ƐůĞĐŚƚƐ�

ŵŝŶŝŵĂĂů� ĂĐŚƚĞƌŐĞďůĞǀĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ďĞͲ

ŐƌŽƟŶŐ� 
· �Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ďĞƚƌĞŌ�

ĞĞŶ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů� ŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ�

ǀĂƐƚĞ� ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ŽƉƟŵĂůĞ� ŝŶǌĞƚ�

ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�s,W͘ 

· ,Ğƚ�ƐĂŵĞŶƐƚĞůůĞŶ�ĞŶ�ŽƉŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�

^ƚĂĂůŬĂĚĞƌ� ǌŝũŶ� ŶĂ� ĞĞŶ� ƉƌŽĞĨƉĞƌŝŽĚĞ�

ĚŽŽƌ� ĚĞ� s,W� ŝŶ� ĞŝŐĞŶ� ďĞŚĞĞƌ� ŐĞŶŽͲ

ŵĞŶ͕� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ĚĞ� ŬŽƐƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ƉƌŽͲ

ĚƵĐƟĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ƚĂĂůŬĂĚĞƌ�ĂĂŶŵĞƌŬĞůŝũŬ�

ǌŝũŶ�ŐĞƌĞĚƵĐĞĞƌĚ͘ 
· �ĂŶ�ŚĞƚ�&ŽŶĚƐ�sĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ǁĞĚĞƌͲ

Žŵ� Φ� ϭ͘ϬϬϬ� ŐĞĚŽƚĞĞƌĚ� ƚĞŶ� ďĞŚŽĞǀĞ�

ǀĂŶ� ĚĞ� ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ� ŬŽƐƚĞŶ� ŐĞƌĞůĂͲ

ƚĞĞƌĚ� ĂĂŶ� ĚĞ� KZ-ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ� ĞŝŶĚ�

ϮϬϮϬ͘� 'ĞĚƵƌĞŶĚĞ� ϮϬϭϵ� ŚĞĞŌ� ĚĞ� s,W�

ĞĞŶ� ďĞŚŽŽƌůŝũŬ� ĂĂŶƚĂů� ŶŝĞƵǁĞ� ůĞĚĞŶ�

ŵŽŐĞŶ� ǀĞƌǁĞůŬŽŵĞŶ� ǁĂĂƌĚŽŽƌ� ĚĞ�

ŬŽƐƚĞŶ� ǀĂŶ�WZ-ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ�ŚĂƌĚĞƌ� ǌŝũŶ�

ŐĞƐƚĞŐĞŶ͘ 

 

dŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ŽƉ�ĚĞ�ďĂůĂŶƐ 

�ŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞǁŝŶƐƚ�ǀĂŶ�ϮϬϭϴ�

ƚĞŶ�ŐƵŶƐƚĞ�ŝƐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�&ŽŶĚƐ�

�ůŐĞŵĞŶĞ�ĚŽĞůĞŶ�;ŚĞƚ�ǀƌŝũ�ĂĂŶǁĞŶĚďĂƌĞ

-�ĞŶ�ďĞƐƚĞĞĚďĂƌĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŐĞŶ�

ǀĞƌŵŽŐĞŶͿ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĨŽŶĚƐ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ�

ƚŽƚ�ĞĞŶ�ďĞĚƌĂŐ�ǀĂŶ�Φ�ϰϭ͘ϳϬϮ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�

&ŽŶĚƐ�sĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ŝƐ�ƉĞƌ�ďĂůĂŶƐĚĂƚƵŵ�

Φ ϯ͘ϬϬϬ�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�

ĚŽƚĂƟĞ�ǀĂŶ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ�;ǌŽĂůƐ�ŽŽŬ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�

ŬŽƌƚ�ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶͿ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�ŚĞĞŌ�ĚĞ�ůĂĂƚͲ

ƐƚĞ�ĂĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�

ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�ĚĞǌĞ�

ǀŽůůĞĚŝŐ�ŝƐ�ĂĨŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ�ƉĞƌ�ďĂůĂŶƐĚĂͲ

ƚƵŵ͘ 

,Ğƚ�ǀŽŽƌƐƚĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ŝƐ�Žŵ�ĚĞ�

ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞǁŝŶƐƚ�ǀĂŶ�ϮϬϭϵ�ǀĂŶ�Φ ϭ͘Ϯϱϰ�

ƚĞŶ�ŐƵŶƐƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�&ŽŶĚƐ��ůŐĞŵĞŶĞ�

ĚŽĞůĞŶ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ͘ 

 

DŝĐŚĞů�ĚĞ�:ŽŶŐ 

WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ 

��>'�D�E��>���Es�Z'���Z/E' 
KE>/E��s/��,�d�WZK'Z�DD� 

͚D/�ZK^K&d�d��D^͛ 

 

tŝũ�ǌŝũŶ�ŐĞŶŽŽĚǌĂĂŬƚ�Žŵ�ŽŶǌĞ��ůŐĞŵĞŶĞ�>ĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂĂů�ƚĞ�ůĂƚĞŶ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͘��ŝƚ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĂĂƚ-

ƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũŶ�ĂĨŐĞŬŽŶĚŝŐĚ�ǀĂŶǁĞŐĞ�ŚĞƚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘��ůƐ�Ƶ�ŚŝĞƌĂĂŶ�ǁŝůƚ�ĚĞĞůŶĞŵĞŶ͕�ƐƚƵƵƌ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�Ğ-ŵĂŝů�ŶĂĂƌ�����������������������

ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚΛǀŚƉƚĂƚĂƐƚĞĞů͘ĞƵ͘�h�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�ŝƐ�

ŽŽŬ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ĚĂƚ�Ƶ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌ�ďĞŶƚ͘�DŽĐŚƚ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ďĞŬĞŶĚ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�Ěŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕�ŶĞĞŵ�ĚĂŶ�ƟũĚŝŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƉ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�

ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ�ĚĂŶ�ǌƵůůĞŶ�ǁŝũ�Ƶ�ŚŝĞƌďŝũ�ŚĞůƉĞŶ͘ 

h�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǌŽĐŚƚ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ƐĐŚƌŝŌĞůŝũŬ�Ϯ�ĚĂŐĞŶ�;ϰϴ�ƵƵƌͿ�ƚĞǀŽƌĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ĚŝĞŶĞŶ͘�KŽŬ�ƟũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�Ğƌ�ŐĞůĞͲ

ŐĞŶŚĞŝĚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ǀƌĂŐĞŶ͘�DŽĐŚƚĞŶ�Ğƌ�ǌŝĐŚ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�ƉƌŽďůĞŵĞŶ�ǀŽŽƌĚŽĞŶ�ǁĂĂƌĚŽŽƌ�Ƶ�ŶŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�

ďĞŶƚ�Ƶǁ�ǀƌĂŐĞŶ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂŶ�ŝƐ�ŵŽďŝĞůĞ�ƚĞůĞĨŽŽŶŶƵŵŵĞƌ�;Ϭϲ�ϮϯϰϵϳϵϰϭͿ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ�ǀŝĂ�ƐŵƐ�ĚĞ�ƚĞƌƵŐǀĂů�ŽƉƟĞ͘� 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�Ϭϭ�ͬ�D�/�ϮϬϮϬ 

ϴ 

 

 

DĂƌŐƌĞĞƚ�<ŽƌǀĞƌ 

WŽƐƚďƵƐ�Ϯϯ 

ϭϵϲϬ����,ĞĞŵƐŬĞƌŬ 

Ϭϲ�Ϯϯϰϵϳϵϰϭ 

�-ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛǀŚƉƚĂƚĂƐƚĞĞů͘ĞƵ 

ǁǁǁ͘ǀŚƉƚĂƚĂƐƚĞĞů͘ĞƵ 

· :ĂĂƉ�ǀĂŶ��ĞŶĞŶŶĂĂŵ͕�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�
;Ă͘ŝ͘Ϳ 

· ��ŶŬŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ 

· �DŝĐŚĞů�ĚĞ�:ŽŶŐ͕��ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ� 

· �'ĞƌĂƌĚ�<ĞĞƚ 

· ��ĂƐ�EĞĞůŝƐ 

· ��Ğƌƚ�ǀĂŶ�,ŽŽī 

· �'ĞƌĂƌĚ�WŽůĂŶĚ 

· �:ĂŶ�ǀĂŶ�>ĂĂƌ 

· ��ƌŝŬ�>ĂŶŐĞǁĞŐ͕�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ 

'ĞƌĂƌĚ�<ĞĞƚ�Ğ͘Ă͘ 

 

�ĐƟĞǀĞŶ�Φ�ϰϯ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ŬǁĂƌƚĂĂů 
ŽĨ�Φ�ϭϲϲ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ũĂĂƌΎ 

WŽƐƚĂĐƟĞǀĞŶ �Φ�ϭϯ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ŬǁĂƌƚĂĂů 
ŽĨ�Φ�ϰϲ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ũĂĂƌΎ 

/��E͗��E>ϲϵ�/E'��ϬϬϬϯ�ϳϯϳϱ�ϰϲ 

Ύ��ůƐ�Ƶ�ŽŶƐ�ŵĂĐŚƟŐƚ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ŝŶĐĂƐƐŽ�
ŽŶƚǀĂŶŐƚ�Ƶ�ƉĞƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟĞ�ĞĞŶ�ŬŽƌƟŶŐ����������
ǀĂŶ�Φ�Ϯ͕ϱϬ͘�������������������������������������������� 

KƉǌĞŐŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ� ŝƐ�
ŵŽŐĞůŝũŬ� ƚĞŐĞŶ� ŚĞƚ� ĞŝŶĚĞ� ǀĂŶ� ĞůŬ� ŬĂͲ
ůĞŶĚĞƌŬǁĂƌƚĂĂů�ŵĞƚ� ŝŶĂĐŚƚŶĞŵŝŶŐ� ǀĂŶ�
ĞĞŶ�ŽƉǌĞŐƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ��ŵĂĂŶĚ͘��ŝƚ�
ĚŝĞŶƚ� ƐĐŚƌŝŌĞůŝũŬ� ƚĞ� ŐĞďĞƵƌĞŶ� ďŝũ� ŚĞƚ�
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ� ǀĂŶ�s,W� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů͕� WŽƐƚͲ
ďƵƐ�Ϯϯ͕�ϭϵϲϬ����,ĞĞŵƐŬĞƌŬ͘ 

 

KŽŬ�ĚĞǌĞ�ŬĞĞƌ�ůĞŝĚ�ŝŬ�Ƶ�ǁĞĞƌ�ůĂŶŐƐ�ĞŶŬĞůĞ�

ǀĞƌƚƌŽƵǁĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͘ 

 

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐĞŶ 

,Ğƚ� ǌĂů� Ƶ� ŶŝĞƚ� ǀĞƌďĂǌĞŶ� ĚĂƚ� ĚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�

ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�ŽŽŬ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞĞŌ�ŽƉ�

ŚĞƚ� ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐ͘� �Ğ� ŵŽŽŝĞ� ďĞůĞŐͲ

ŐŝŶŐƐŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ� ǀĂŶ� ϮϬϭϵ͕� ǌŝũŶ� ŝŶ� ŚĞƚ�

ĞĞƌƐƚĞ� ŬǁĂƌƚĂĂů� ǀĂŶ� ϮϬϮϬ� ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�

ǀĞƌĚĂŵƉƚ͘� �ŝŶĚ�ŵĂĂƌƚ� ĞŝŶĚŝŐĚĞ� ĚĞ� ĚĞŬͲ

ŬŝŶŐƐŐƌĂĂĚ� ŽŶĚĞƌ� ĚĞ� ϭϬϬ͘� �ĞŬĞƌ� ŐĞĞŶ�

ŵŽŽŝĞ� ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͘� KŽŬ� ŝƐ� Ğƌ� ŶŽŐ� ŽŶǌĞͲ

ŬĞƌŚĞŝĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚĞƌĞ�ǀĞƌůŽŽƉ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ͕�ǌŽǁĞů�ŶĂƟŽŶĂĂů�ĂůƐ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ

ƟŽŶĂĂů͘� tĂƚ� ǌĂů� ĚĞ� ǀĞƌĚĞƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝͲ

ƐĐŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǌŝũŶ͍ 

 

,Ğƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚ 

KŶĚĂŶŬƐ� ĂůůĞ� ĐŽƌŽŶĂƉĞƌŝŬĞůĞŶ� ŐĂĂƚ� ĚĞ�

ĚŽŽƌŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉĞŶƐŝͲ

ŽĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚ� ;ůĂŶĚĞůŝũŬĞ� ǁĞƚŐĞǀŝŶŐͿ� ŐĞͲ

ǁŽŽŶ� ĚŽŽƌ͘� ,Ğƚ� ƐƚƌĞǀĞŶ� ŝƐ� ŶŽŐ� ƐƚĞĞĚƐ�

Žŵ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǌŽŵĞƌ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ƌĞƐƵůƚĂĂƚ� ƚĞ�

ŬŽŵĞŶ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌĞŶ�ŐĞǌĞƚ�ǌŝũŶ͘�

�ŽĂůƐ� Ăů� ƌĞĞĚƐ� ŐĞůĞŬƚ� ǁĂƐ� ŝŶ� ĚĞ� ŵĞĚŝĂ͕�

ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ǁĂĂƌͲ

ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞ�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ� ŝƐ͘��ŝƚ�

ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘�/ŵŵĞƌƐ͕�

ĚĞ� ƌĞŶƚĞ� ;ĚŝĞ� ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐĞŶ� ŶƵ� ŐĞͲ

ďƌƵŝŬĞŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ďĞƉĂůĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĚĞŬͲ

ŬŝŶŐƐŐƌĂĂĚͿ�ĚĂĂůƚ�Ăů� ũĂƌĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ� ůĂĂƚƐƚĞ�

ũĂĂƌ�ƐƚĂĂƚ�ĚĞǌĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ůĂĂŐ�ŶŝǀĞĂƵ͘�

�ŽŽƌĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞ�ǌŽ� ůĂĂŐ�ƐƚĂĂƚ͕�ŵŽĞƚĞŶ�

ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐĞŶ� ĞƌŐ� ǀĞĞů� ŐĞůĚ� ŝŶ� ŬĂƐ�

ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĞŶ�

ĂĨ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞŬŬĞŶ͘� 

,Ğƚ� ŶŝĞƵǁĞ� ĚŽŽƌŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ� ƉĞŶƐŝŽĞŶͲ

ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ďĞǀĂƚ� ŐĞĞŶ� ŚĂƌĚĞ� ŐĂƌĂŶƟĞƐ�

ŵĞĞƌ͘��ĂĂƌĚŽŽƌ�ŝƐ�ĚĞ�ĚĞŬŬŝŶŐƐŐƌĂĂĚ�ŶŝĞƚ�

ŵĞĞƌ� ǀĂŶ� ďĞůĂŶŐ� ĞŶ� ĚĂĂƌŵĞĞ� ŽŽŬ� ĚĞ�

ƌĞŬĞŶƌĞŶƚĞ� ŶŝĞƚ� ŵĞĞƌ͘� �ƌ� ǌŝũŶ� ŶŽŐ� ǁĞů�

ĚŝǀĞƌƐĞ� ǌĂŬĞŶ� Ƶŝƚ� ƚĞ� ǌŽĞŬĞŶ͕� ďŝũǀŽŽƌͲ

ďĞĞůĚ� ŚŽĞ� ĚĞ� ƌŝƐŝĐŽ͛Ɛ� ĞŶ� ĚĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶͲ

ƚĞŶ� ǀĞƌĚĞĞůĚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� KŽŬ� ŝƐ� ŶŽŐ� ŶŝĞƚ�

ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ŚŽĞ�ĚĞ�ŽǀĞƌƐƚĂƉ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝͲ

ŐĞ� ƐƚĞůƐĞů� ŶĂĂƌ� ŚĞƚ� ŶŝĞƵǁĞ� ƐƚĞůƐĞů� ĞƌƵŝƚ�

ŬŽŵƚ�ƚĞ�ǌŝĞŶ͘� 

tĂƚ�ǁĞů� ĂůƟũĚ� ďůŝũŌ͕� ŝƐ� ĚĞ� ŐŽƵĚĞŶ� ƌĞŐĞů�

ĚĂƚ� ƉĞŶƐŝŽĞŶ� ďĞƉĂĂůĚ� ǁŽƌĚƚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�

ŝŶůĞŐ�ƉůƵƐ�ŚĞƚ�ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͘ 

 

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ 

�ŝũ�ŚĞƚ�ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�^ƚĂĂůŬĂĚĞƌ�ǌĂů�

ĚĞ�ƵŝƚƐůĂŐ�ďĞŬĞŶĚ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶͲ

ŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ�

ŐĞƉĞŶƐŝŽŶĞĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� sĞƌĂŶƚǁŽŽƌͲ

ĚŝŶŐƐŽƌŐĂĂŶ� ;sKͿ͘� s,W� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů� ŚĞĞŌ�

Ğƌ�Ěŝƚ�ŬĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�Žŵ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�

ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚƌŝĞ�ǀĂŬǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶŵĞƚ�ĠĠŶ�

ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬĞ� ůŝũƐƚ� ƚĞ� ŬŽŵĞŶ͕�ǁĂĂƌ�'ƵƵƐ�

<ĞŝůŵĂŶ�;ŽƵĚ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐďĞƐƚƵƵƌĚĞƌͿ�

ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�s,W�ŽƉ�ƐƚĂĂƚ͘�tĞ�ŚŽƉĞŶ�ŽƉ�

ĞĞŶ�ŚŽŐĞ�ŽƉŬŽŵƐƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŵŽŽŝ�ǀĞƌŬŝĞͲ

ǌŝŶŐƐƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘ 

 

DĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ� sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ� �ĞůĞŐͲ

ŐĞŶ 

EĂĚĂƚ� ŚĞƚ� ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐ� ŝŶ� ϮϬϭϴ� ŚĞƚ�

/Ds�-ĐŽŶǀĞŶĂŶƚ� ŚĞĞŌ� ŽŶĚĞƌƚĞŬĞŶĚ͕�

ǁŽƌĚƚ� Ğƌ� ŶƵ� ǀĞƌĚĞƌ� ŐĞǁĞƌŬƚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŝŶͲ

ǀƵůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďĞůĞŝĚ� ǀŽŽƌ�DĂĂƚƐĐŚĂƉͲ

ƉĞůŝũŬ� sĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚ� �ĞůĞŐŐĞŶ͘� KŵĚĂƚ�

Ds�� ĞĞŶ� ďƌĞĞĚ� ďĞŐƌŝƉ� ŝƐ͕� ǌŝũŶ� Ğƌ� ǀĞĞů�

ďĞůĞŝĚƐŬĞƵǌĞƐ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘� 

 

�ĂƐ�EĞĞůŝƐ� 

�ĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�WĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐ�,ŽŽŐŽǀĞŶƐ�

ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ 

Ks�Z 
W�E^/K�E��<�E 


