
 

ϭ 

:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�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 

,Ğƚ�ďůŝũǀĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƟũĚĞŶ͗�ĚĞ�ƉĞƌŝŽ-

ĚĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǀĂŬĂŶƟĞ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ�

ĚŽŽƌ� ĂĐƟĞƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĂŬǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ� ĞŶ�

ĚƵƐ� ǀĂŶ� Ƶ͕� ŶĂĂƌ� ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǀĞƌ-

ƚƌĞŬ� ǀĂŶ� dŚĞŽ� ,ĞŶƌĂƌ͘� KŽŬ� ĚĞ� ƚǁĞĞĚĞ�

ŐŽůĨ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ůŝũŬƚ� ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�

ŐĞĂƌƌŝǀĞĞƌĚ͘� 

�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ǀĂŶ�dŚĞŽ�,ĞŶƌĂƌ�ŬƌĞĞŐ�

ŝŬ� ŚĞƚ� ŐĞǀŽĞů� ĚĂƚ� /:ŵƵŝĚĞŶ� ͚ǀŽŐĞůǀƌŝũ͚� ŝƐ͘�

'ĞůƵŬŬŝŐ�ŚĞďďĞŶ�Ƶǁ�ĂĐƟĞƐ�ůĂƚĞŶ�ǌŝĞŶ�ĚĂƚ�

ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐ� ŚĞƚ� ďĞůĂŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĞƌŬŶĞ-

ŵĞƌ� ŶŝĞƚ� ǌŽŵĂĂƌ� ŬƵŶŶĞŶ� ŶĞŐĞƌĞŶ͘� �Ğ�

ĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƐƚĂĂůďĞĚƌŝũĨ�ďůŝũŌ�ŶŽŐ�

ƐƚĞĞĚƐ�ŽŶƐ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ďĞůĂŶŐ͊ 

dĞŶ� ƟũĚĞ� ǀĂŶ� Ěŝƚ� ƐĐŚƌŝũǀĞŶ� ŝƐ� Ğƌ� ŚĞůĂĂƐ�

ŶŽŐ� ŐĞĞŶ� ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ĚĞ�

ǀĂŬǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ� ĞŶ� ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ� ŽǀĞƌ� ĚĞ�

ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�sŽůͲ

ŐĞŶƐ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐƐƌĞƐƵůƚĂĂƚ͕�ŶĂĂƌ�

ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞŝƐĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĂŬďŽŶͲ

ĚĞŶ͕�ŐĞƌŝĐŚƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ďĞŚŽƵĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƟͲ

ŶƵŢƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƐƚĂĂůďĞĚƌŝũĨ� ŝŶ� /:ŵƵŝĚĞŶ͕�

ŚĂĚ� Ěŝƚ� Ăů� ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ� ŵŽĞƚĞŶ� ǌŝũŶ͘� /Ŭ�

ďĞŶ�ǌĞůĨ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ŐĞĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĂŶĚĞƌ�ǀĂŶ�

ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟĞ͖� ŚĞƚ� ŬůŝŶŬƚ� ǀĞƌƐƚĂŶĚŝŐ�ŵĂĂƌ�

ŶĂĚĞůĞŶ� ĚŽŽƌ� ƐƵď-ŽƉƟŵĂůŝƐĂƟĞ� ŽǀĞƌƐƟũͲ

ŐĞŶ�ĚĞ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ƐĐŚĂĂůǀŽŽƌĚĞůĞŶ͘�KƌŐĂͲ

ŶŝƐĂƟĞƐ� ǌŝũŶ� ŶĂŵĞůŝũŬ� ŐĞĞŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟͲ

ƐĐŚĞ� ƐǇƐƚĞŵĞŶ͕� ĚĂĂƌŽŵ� ŚĞĞŌ� ĞůŬĞ� ŵĂͲ

ŶĂŐĞŵĞŶƚŵĂĂƚƌĞŐĞů� ǌŝũŶ� ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�

ŶĞǀĞŶĞīĞĐƚĞŶ͘� ,Ğƚ� ŝƐ� ũƵŝƐƚ� ǀĂŶ� ďĞůĂŶŐ�

ĚĞǌĞ� ŶĞǀĞŶĞīĞĐƚĞŶ� ƚĞ� ŽŶĚĞƌŬĞŶŶĞŶ� ĞŶ�

ŽƉ� ƚĞ� ůŽƐƐĞŶ͘�,ŝĞƌǀŽŽƌ� ŝƐ� ŬĞŶŶŝƐ� ǀĂŶ�ŚĞƚ�

ƉƌŝŵĂŝƌĞ�ƉƌŽĐĞƐ�ŽŶŽŶƚďĞĞƌůŝũŬ͘��ĞŶ�ŽƌŐĂͲ

ŶŝƐĂƟĞ�ŽƉ�ƐŝƚĞ-ŶŝǀĞĂƵ�ďůŝũŬƚ�ĚĂŶ�ǀĂĂŬ�ŚĞƚ�

ǀĞƌƐƚĂŶĚŝŐƐƚĞ͘��ĂĂƌďŝũ�ŵŽĞƚ�ŝŬ�ŽƉŵĞƌŬĞŶ�

ĚĂƚ�ŚĞƚ�ĚĂŶ�ǁĞů�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ�ŝƐ�ƵŝƚǁŝƐƐĞͲ

ůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬĞŶŶŝƐ�ƚƵƐƐĞŶ�ůŽĐĂƟĞƐ�ŽĨ�ĂĨĚĞůŝŶͲ

ŐĞŶ�ƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ͕�ƚĞŶĞŝŶĚĞ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌĂů�

ŚĞƚ�ǁŝĞů�ŽƉŶŝĞƵǁ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘��ĞŶƚƌĂůŝͲ

ƐĂƟĞ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂŶ�ǁĞů�ĚĂƚ�Ğƌ�ŵĂĂƌ�ĠĠŶͲ

ŵĂĂů� ĞĞŶ� ǁŝĞů� ǁŽƌĚƚ� ƵŝƚŐĞǀŽŶĚĞŶ͕� ĞĐŚͲ

ƚĞƌ�ŝƐ�Ěŝƚ�ŵĞĞƐƚĂů�ŚĞƚ�ǀĞƌŬĞĞƌĚĞ�ǁŝĞů͘ 

�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ��W��ƌĞĐĞŶƚĞůŝũŬ�ǀĂƐƚ-

ŐĞƐƚĞůĚ� ĚĂƚ� ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐ� ŽƉ� ĚĞ� ĂƌďĞŝĚƐ-

ŵĂƌŬƚ� ĞĞŶ� ƐƵďƐƚĂŶƟģůĞ� ŵĂƌŬƚŵĂĐŚƚ� ƚĞͲ

ŐĞŶŽǀĞƌ� ĚĞ� ǁĞƌŬŶĞŵĞƌ� ŚĞďďĞŶ͘� �ŝƚ� ŐĞͲ

ŐĞǀĞŶ� ůĂĂƚ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ� ŵĞƚ� ŽŶǌĞ� ĂĐƟĞƐ�

ŚĞƚ�ŶƵƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĂŬǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǌŝĞŶ͗�ŐĞĞŶ�

ŽǀĞƌďůŝũĨƐĞů� Ƶŝƚ� ŚĞƚ� ǀĞƌůĞĚĞŶ͕� ŵĂĂƌ� ŶŽŐ�

ƐƚĞĞĚƐ� ŚĂƌĚ� ŶŽĚŝŐ͊��ĂĂƌŽŵ� ǀƌĂĂŐ� ŝŬ� Žŵ�

ŝŶ� ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ� ŵĞƚ� ĐŽůůĞŐĂĞ� ŚĞƚ� ďĞůĂŶŐ�

ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĂŬǀĞƌĞŶŝͲ

ŐŝŶŐ� ;ĞŶ� ǀĂŶ�ĚĞ�s,W� ŝŶ�ďŝũǌŽŶĚĞƌͿ� Ƶŝƚ� ƚĞ�

ĚƌĂŐĞŶ͘� 

�ŝŶŶĞŶŬŽƌƚ� ǀŝŶĚĞŶ� ĚĞ� KZ-ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�

ƉůĂĂƚƐ͕�ǁĂĂƌĂĂŶ�ĚĞ�s,W�ŵĞƚ�ŵĂĂƌ� ůŝĞĨƐƚ�

ϱϬ� ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�ďŝũ� ϱ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐƌĂĚĞŶ�

ĚĞĞůŶĞĞŵƚ͘�,ĞůĂĂƐ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĂůůĞĞŶ�ďŝũ�

WĂĐŬĂŐŝŶŐ� ŐĞĞŶ� ůŝũƐƚ� ŬƵŶŶĞŶ� ŝŶĚŝĞŶĞŶ͘�

sŝĞƌ� ũĂĂƌ� ŐĞůĞĚĞŶ� ŬƌĞŐĞŶ� ǁŝũ� ŽŶŐĞǀĞĞƌ�

Ϯϱй� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐƚĞŵŵĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ� ǌŽƵ� ŚĞĞů�

ŵŽŽŝ�ǌŝũŶ�ĂůƐ�Ěŝƚ�ŶŽŐŵĂĂůƐ�ůƵŬƚ͘� 

�ŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞůĞ�ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�

ŚĞƚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ǁĞŝͲ

ŶŝŐ� ǌŝŶ� ŽŶǌĞ� ƉƵďůŝĐĂƟĞƐ� ďŝũ� ĚĞ� ƐŽĐŝĂůĞ�

ƉůĂĂƚƐĞŶ� ŶĞĞƌ� ƚĞ� ůĞŐŐĞŶ� ĞŶ� ĂůůĞ� ŚƵŝƐͲ

ĂĚƌĞƐƐĞŶ�ĂĨŐĂĂŶ�ůŝũŬƚ�ŵŝũ�ǁĂƚ�ďĞǌǁĂĂƌůŝũŬ͘�

�ĂĂƌŽŵ�ǀƌĂĂŐ�ŝŬ�Ƶ�ŽŶǌĞ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐŬƌĂŶƚ͕�

ǁĞůŬĞ� Ƶ� ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ� ŽŶƚǀĂŶŐƚ͕� ǀŝĂ� ĚĞ�

Ğ-ŵĂŝů�ĂĂŶ�Ƶǁ�ŶĂĂƐƚĞ�ĐŽůůĞŐĂĞ�ƚĞ�ƐƚƵƌĞŶ͊ 

 

: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�ϭϮ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
ϭϳ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ƚŽƚ�ϭϵ͘ϬϬ�ƵƵƌ͘ 

ϭ͘�KƉĞŶŝŶŐ 

Ϯ͘�WƌĞƐĞŶƚĂƟĞ��KϮ�ĂĂŶƉĂŬ�ǀĂŶ 

����dĂƚĂ�^ƚĞĞů�ĚŽŽƌ��ŶŶĞŵĂƌŝĞ�DĂŶŐĞƌ 

ϯ͘�^ŝƚƵĂƟĞ�/:ŵƵŝĚĞŶ 

ϰ͘�,ƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬ�ĚĞĞů͗ 
· DĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶ 

· 'ŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�ŶŽƚƵůĞŶ��>s 
Ě͘Ě͘�ϰ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϬ 

· �ĞŐƌŽƟŶŐ�ϮϬϮϭ 
ϱ͘�ZŽŶĚǀƌĂĂŐ 
ϲ͘�^ůƵŝƟŶŐ 

  
 

 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϬ 

Ϯ 

 s�Eh/d 
,�d�Ks�Z>�' 

tĂƚ� ĞĞŶ� ŚĂůĨ� ũĂĂƌ� ǌĞŐ͘�tĂƚ� ĞĞŶ� ŝŵƉĂĐƚ�

ŚĞĞŌ�ŚĞƚ�ǀŝƌƵƐ�ŽƉ�ŽŶƐ�ǁĞƌŬ͘�sĞĞů�ŵĞŶͲ

ƐĞŶ� ǁĞƌŬĞŶ� ƚŚƵŝƐ� ĞŶ� ĚŽĞŶ� ĚĂƚ� Ăů� ƐŝŶĚƐ�

ŵĂĂƌƚ� ϮϬϮϬ͘� �ŶĚĞƌĞ� ŵĞŶƐĞŶ� ŵŽĞƚĞŶ�

ĐŽŶƟŶƵ�ŽƉůĞƩĞŶ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�

ŝŶ� ĂĐŚƚ� ŶĞŵĞŶ͘� /Ŷ� ĚĞ� ƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ� ǌŝĞŶ�

ǁŝũ� ĚĂƚ� Ğƌ� ǌĞĞƌ� ǀĞĞů� ďĞƐŵĞƫŶŐĞŶ� ǌŝũŶ�

ŐĞǁĞĞƐƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ǀŝƌƵƐ�ŶƵ͕�ďĞŐŝŶ�ŽŬƚŽͲ

ďĞƌ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞĚĞ�ŽƉŵĂƌƐ�ďĞǌŝŐ�ŝƐ͘�:Ğ�

ǌŝĞƚ� ĚĂƚ�ĚĞ� ŝŶĂĐŚƚŶĞŵŝŶŐ� ǀĂŶ�ĚĞ� ƌĞŐĞůƐ�

ƐƚĞĞĚƐ�ŵŽĞŝůŝũŬĞƌ�ǁŽƌĚƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞƌǌĞƚ�

ŬŽŵƚ͘� <ŽƌƚŽŵ͗� Ğƌ� ǌŝũŶ� ǌŽƌŐĞŶ� ŽǀĞƌ� ŚŽĞ�

ŚĞƚ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ƟũĚ� ǌĂů� ŐĂĂŶ� ŵĞƚ� ŚĞƚ�

ǀŝƌƵƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ĚĂĂƌǀĂŶ͘� 

 

�Ăƚ�ŚĞƚ� ǀŝƌƵƐ�ŽŽŬ� ŝŵƉĂĐƚ�ŚĞĞŌ�ŽƉ�dĂƚĂ�

^ƚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŝƐ�ǁĞů�ĚƵŝĚĞůŝũŬ͘��Ğ�ƉƌŽͲ

ĚƵĐƟĞ� ŝƐ� ĂĨŐĞŶŽŵĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ŽŵǌĞƚ� ŝƐ�

ŵŝŶĚĞƌ͕� ŵĞƚ� ĂůƐ� ŐĞǀŽůŐ� ĚĂƚ� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů�

ŽŽŬ� ŐĞďƌƵŝŬ� ŚĞĞŌ� ŵŽĞƚĞŶ� ŵĂŬĞŶ� ǀĂŶ�

ĚĞ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐƐƉĂŬŬĞƩĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�

EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ� ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘� KƉ� Ěŝƚ� ŵŽŵĞŶƚ�

ǁŽƌĚƚ�ŐĞŬĞŬĞŶ�ŽĨ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�ŽŽŬ�ŝŶ�ĂĂŶͲ

ŵĞƌŬŝŶŐ� ŬŽŵƚ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ĚĞƌĚĞ� ƉĂŬŬĞƚ͘�

DĞŶ� ŬĂŶ� ďŝũ� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů� ǁĞĞƌ� ůŝĐŚƚ� ǌŝĞŶ�

ĂĂŶ�ŚĞƚ�ĞŝŶĚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚƵŶŶĞů�ĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�

ŬĂŶ�ŚĞƚ� ǌŝũŶ�ĚĂƚ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�ŶŝĞƚ�ǀŽůĚŽĞƚ�

ĂĂŶ�ĚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĚĞƌĚĞ�ƉĂŬŬĞƚ͘ 

 

tĂƚ� ŝƐ�Ğƌ�ŚĞƚ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŚĂůĨ� ũĂĂƌ� ŝŶ�ŚĞƚ�

ŽǀĞƌůĞŐ�ŐĞďĞƵƌĚ͍�EĂ�ĂŅŽŶĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ůŽĐŬĚŽǁŶ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ� ŐŽĞĚ�

ĚŽŽƌŐĞǀŽĞƌĚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ďĞĚƌŝũĨ͘� tŝĞ� ƚŚƵŝƐ�

ŬĂŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ŵŽĞƚ�ƚŚƵŝƐ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�

ĚŝǀĞƌƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƟĞĂĨĚĞůŝŶŐĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞͲ

ǌŽƌŐĚ�ĚĂƚ�Ğƌ�ǀĞŝůŝŐ�ŐĞǁĞƌŬƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘�

DĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐŽĞĚ� ŽŶĚĞƌͲ

ƐƚĞƵŶĚ͘� /Ŷ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ĨĂƐĞ� ǌŝĞŶ� ǁŝũ� ŚĞƚ�

ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ� ƚŽĞŶĞŵĞŶ͘� �Ğ� ƚŽĞŶĂŵĞ�

ŝƐ� ǌŽ� ŐƌŽŽƚ� ĚĂƚ� Ğƌ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͛Ɛ� ǁŽƌĚĞŶ�

ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ�Žŵ�ŽǀĞƌ� ƚĞ�ŐĂĂŶ�ƚŽƚ�ĂŶĚĞƌĞ�

ǀŽƌŵĞŶ� ǀĂŶ� ƉůŽĞŐĞŶĚŝĞŶƐƚĞŶ͘� �ŝĞ� ƐĐĞͲ

ŶĂƌŝŽ͛Ɛ� ǌŝũŶ� ŐĞůƵŬŬŝŐ� ŶŽŽŝƚ� ŝŶ� ǁĞƌŬŝŶŐ�

ŐĞƚƌĞĚĞŶ͕� ŽŵĚĂƚ� ŚĞƚ� ǌŝĞŬƚĞǀĞƌǌƵŝŵ� ŶĂ�

ŬŽƌƚĞ�ƟũĚ�ǁĞĞƌ�ĂĨŶĂŵ͘�EƵ�ǌŝũŶ�ǁŝũ�ǁĞĞƌ�

ŽƉ� ŚĞƚ� ŶŝǀĞĂƵ� ǀĂŶ� ƌĞŐƵůŝĞƌ� ǀĞƌǌƵŝŵ͘� /Ŷ�

ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ƉĞƌŝŽĚĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�

ŚĂĚĚĞŶ� ǁŝũ� ĞĞƌƐƚ� ǁĞŬĞůŝũŬƐ� ĞŶ� ůĂƚĞƌ�

ƚǁĞĞǁĞŬĞůŝũŬƐ� ŽǀĞƌůĞŐ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŽŶƚǁŝŬͲ

ŬĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŝƌƵƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞͲ

ůĞŶ�ĚŝĞ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�ŚĞĞŌ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘� 

�ŽŽƌ�ĚĞ� ĐƌŝƐŝƐ� ŝƐ� ĚĞ�ŽŵǌĞƚ� ĞŶŽƌŵ�ĂĨŐĞͲ

ŶŽŵĞŶ�ĞŶ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ďĞŚŽŽƌůŝũŬ�ƌŽĚĞ�ĐŝũĨĞƌƐ�

ŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ůŝũŬƚ�ĚĞ�ŽŵͲ

ǌĞƚ� ǁĞĞƌ� ǁĂƚ� ĂĂŶ� ƚĞ� ƚƌĞŬŬĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ĚŝͲ

ƌĞĐƟĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ĚĂƚ�ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ǁĞĞƌ�ĚĞ�

ĞĞƌƐƚĞ� ƉŽƐŝƟĞǀĞ� ĐŝũĨĞƌƐ� ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�

ŐĞĚƌĂĂŝĚ͘� 

 

EĂĂƐƚ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�ƐƉĞĞůƚ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĚĞ�

ŝŵƉĂĐƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞƉƌŽŐƌĂŵͲ

ŵĂ͘� ,Ğƚ� ǀŽŽƌũĂĂƌ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ�

ĚŽŽƌ� ĚĞ� ůĂŶŐƐƚĞ� ƉĞƌŝŽĚĞ� ǀĂŶ� ƐƚĂŬŝŶŐĞŶ�

ŝŶ� ĚĞ� ŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ� ǀĂŶ� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů� EĞͲ

ĚĞƌůĂŶĚ͘� KŽŬ� s,W-ůĞĚĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ŐĞͲ

ƐƚĂĂŬƚ� ĞŶ�ĚĂƚ� ŝƐ� ƵŶŝĞŬ͘�DĂĂƌ�ŚĞƚ� ŝƐ� ŶŝĞƚ�

ǀŽŽƌ� ŶŝĞƚƐ� ŐĞǁĞĞƐƚ͘� h� ŚĞĞŌ� ĂůůĞŵĂĂů�

ŬĞŶŶŝƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũͲ

ŬĞ� ĂŬŬŽŽƌĚ� ĚĂƚ� ŝƐ� ŐĞƐůŽƚĞŶ� ƚƵƐƐĞŶ� ǀĂŬͲ

ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ� ĞŶ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ͘� �ĞůĂŶŐƌŝũŬĞ�

ŝƐƐƵĞƐ� ǁĂƌĞŶ� ǁĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ� ĞŶ� ŚĞƚ�

ǀĞƌůĞŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�t'W͘� 

 

DĂĂƌ� ŽŽŬ� ĚĂĂƌ� ǌŝũŶ� ǁŝũ� ŶŽŐ� ďĞǌŝŐ� ŵĞƚ�

ĞĞŶ� ůŽƐ� ĞŝŶĚũĞ͘� �Ăƚ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�

ŽǀĞƌ�ĞĞŶ�ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞƌ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�EĞĚĞƌͲ

ůĂŶĚ͘��Ğ�ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ�ŚĂĚĚĞŶ�ďĞŐŝŶ�ƐĞƉͲ

ƚĞŵďĞƌ� ŵŽĞƚĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽƉŐĞƐƚĂƌƚ͕� ĚĂƚ�

ǁĞƌĚ�ďĞŐŝŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ĞŶ�ŝƐ�ŶƵ�ǀŽŽƌ�ŽŶďĞͲ

ƉĂĂůĚĞ� ƟũĚ� ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ� ǀĂŶǁĞŐĞ� ĚĞ� ǀĞƌͲ

ƚƌŽƵǁĞŶƐďƌĞƵŬ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟĞ�

ŽǀĞƌ�ŽŶƚƐůĂŐĞŶ�ŝŶ�/:ŵƵŝĚĞŶ͘��Ğ�ǀĂŬǀĞƌĞͲ

ŶŝŐŝŶŐĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ� ĂŐĞŶĚĂ�

ŶĞĞƌŐĞůĞŐĚ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ďĞŚŽƵĚ� ǀĂŶ� dĂƚĂ�

^ƚĞĞů� EĞĚĞƌůĂŶĚ� ĞŶ� ǁŝůůĞŶ� ŵĞĞƌ� ůŽƐŬŽͲ

ŵĞŶ� ǀĂŶ� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů� �ƵƌŽƉĞ͕� ŝŶ� ŚĞƚ� ďŝũͲ

ǌŽŶĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�sĞƌĞŶŝŐĚ�<ŽŶŝŶŬƌŝũŬ͘ 

�Ğ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ƟũĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŚŽƉĞůŝũŬ� ŐĞͲ

ƐƉƌĞŬŬĞŶ�ǁĞĞƌ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞŶ�ĚĂŶ�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�

ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ� ŐĂĂŶ� ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�

ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ͘� 

 

/Ŷ� ĚĞ� ŵĂĂŶĚĞŶ� ŶŽǀĞŵďĞƌͬĚĞĐĞŵďĞƌ�

ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁĞ�ŽŽŬ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ŽƉ�

ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ� ƌŽŶĚĞ� ĐĂŽ-ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞ-

ůŝŶŐĞŶ͘� �ƌ� ǁĂƐ� ĠŶ� ďůŝũŌ� ĚƵƐ� ǀĞĞů� ǁĞƌŬ�

ĂĂŶ�ĚĞ�ǁŝŶŬĞů͘� 

DŝũŶ�ǀƌĂĂŐ�ŝƐ�ŶƵ͗�ǁŝĞ�ǁŝů�Ğƌ�ŵĞĞĚĞŶŬĞŶ�

ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŝŶǌĞƚ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ� ĐĂŽ͍� h�

ŬƵŶƚ� ǌŝĐŚ� ďŝũ� ŚĞƚ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ� ĂĂŶŵĞůͲ

ĚĞŶ͘� 

 

sŽŽƌ�ŶƵ�ďůŝũŌ�ĚĞ�ƐůŽŐĂŶ�͚^ƚĂǇ�^ĂĨĞ͛�ĞŶ�ŝŬ�

ƐƉƌĞĞŬ� Ƶ� ƟũĚĞŶƐ� ĚĞ� ůĞĚĞŶǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�

ǀĂŶ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘� 

�ƌŝŬ�>ĂŶŐĞǁĞŐ 

�ĞƐƚƵƵƌĚĞƌ 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϬ 

ϯ 

s�Eh/d� 
����KZ 

KŶƚƐůĂŐ�dŚĞŽ�,ĞŶƌĂƌ 

�ŝŶĚ� ŵĞŝ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁĞ� ǀĞƌƌĂƐƚ� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ�

ƉůŽƚƐĞůŝŶŐĞ�ǀĞƌƚƌĞŬ�ǀĂŶ�dŚĞŽ�,ĞŶƌĂƌ͘��Ğ�

ŽĸĐŝģůĞ�ƵŝƚůĞŐ�ǁĂƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ǁĂƐ�ǀĂŶ�

ĞĞŶ� ǀƌŝũǁŝůůŝŐ� ǀĞƌƚƌĞŬ� ŝŶ� ŐŽĞĚ� ŽǀĞƌůĞŐ͘�

�ĂĂƌ� ŚĂĚ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ� ŝŶ� /:ŵƵŝĚĞŶ� ǌŽ� ǌŝũŶ�

ďĞĚĞŶŬŝŶŐĞŶ� ŽǀĞƌ͕� ǌŽ� ŽŽŬ� ĚĞ� �KZ͘� �ƌ�

ŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶ� ƐƉŽŶƚĂŶĞ� ǁĞƌŬŽŶĚĞƌďƌĞŬŝŶͲ

ŐĞŶ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƚŽĞƚĞƌĂĐƟĞ�Žŵ�ŚĞƚ�ŽŶŐĞŶŽĞͲ

ŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĞƌƐŽŶĞĞů�ƚĞ�ƚŽŶĞŶ͘��Ğ��KZ�

ŝƐ�ĞĞŶ�ũƵƌŝĚŝƐĐŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ƚĞŐĞŶ�

ŚĞƚ� ŽŶƚƐůĂŐ� ǀĂŶ� dŚĞŽ� ,ĞŶƌĂƌ� ŽŵĚĂƚ� ĚĞ�

�KZ�ŶŝĞƚ�Žŵ�ĂĚǀŝĞƐ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŝƐ͘� 

,Ğƚ�ŽŶƚƐůĂŐ� ŝƐ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŚĞƚ� ƐƚĂƌƚƐĐŚŽƚ�

ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƐƚĂŬŝŶŐĞŶ� ŐĞǁĞĞƐƚ͘� KǀĞƌ� ŚĞƚ�

ďĞůĞŝĚ�ǀĂŶ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů��ƵƌŽƉĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĂĂŶͲ

ŐĞŬŽŶĚŝŐĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͕� ŚĞĞƌƐƚĞ� Ăů� ŐĞͲ

ƌƵŝŵĞ� ƟũĚ� ŽŶƚĞǀƌĞĚĞŶŚĞŝĚ� ĞŶ� ŽŶƌƵƐƚ�

ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ�ŝŶ�/:ŵƵŝĚĞŶ͘�dŚĞŽ�

,ĞŶƌĂƌ�ǁĂƐ�ŚĞƚ�ďŽĞŐďĞĞůĚ�ǀĂŶ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�

EĞĚĞƌůĂŶĚ� ĞŶ� Śŝũ� ŵŽĞƐƚ� ǀĞƌƚƌĞŬŬĞŶ� Žŵ�

ĚĞ�ǁĞŐ� ǀƌŝũ� ƚĞ�ŵĂŬĞŶ� ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚƌŽůůĞŶ�

ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘� ,Ğƚ�

d^�-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ĚĂƚ�

ŚŝĞƌŵĞĞ� ĚĞ� ŐĞĞƐƚ� Ƶŝƚ� ĚĞ� ŇĞƐ�ǁĞƌĚ� ŐĞůĂͲ

ƚĞŶ͘�hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŝƐ�Ğƌ�ŽƉ�ďƌĞĚĞ�ƐĐŚĂĂů�ĞŶ�

ůĂŶŐĚƵƌŝŐ�ŐĞƐƚĂĂŬƚ͕�ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ŵĞƚ�ŝŶĂĐŚƚͲ

ŶĞŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽƌŽŶĂŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͘ 

 

:ĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�d^E 

,Ğƚ�ŚĞĞŌ�Ěŝƚ�ũĂĂƌ�ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ůĂŶŐ�ŐĞĚƵƵƌĚ�

ǀŽŽƌĚĂƚ� ĚĞ� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞƉƵͲ

ďůŝĐĞĞƌĚ͘� hŝƚƐƚĞů� ƚŽƚ� ĞŝŶĚ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�

ϮϬϮϬ�ŚĞĞŌ�ĞƌƚŽĞ�ŐĞůĞŝĚ�ĚĂƚ�ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ�

ŚĞƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�d^E�ƉĂƐ�ƚŽĞŶ�ŝƐ�ŐĞĚĞͲ

ƉŽŶĞĞƌĚ� ĞŶ� ŐĞƉƵďůŝĐĞĞƌĚ͘� ,Ğƚ� d^�-

ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ǁĂƐ�ǁĞů�ĞĞƌĚĞƌ�ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘���� 

 

�ĚǀŝĞƐĂĂŶǀƌĂĂŐ� 

�ĞŶƚƌĂůĞ�<ǁĂůŝƚĞŝƚƐĂĨĚĞůŝŶŐ 

sŽƌŝŐ� ũĂĂƌ� ŚĞĞŌ� ĚĞ� �KZ� ĞĞŶ� ŶĞŐĂƟĞĨ�

ĂĚǀŝĞƐ�ŐĞŐĞǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ǀŽƌŵĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�

ĐĞŶƚƌĂůĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĂĨĚĞůŝŶŐ͘� EĞƚ� ŶĂ�

ĂŅŽŶĚŝŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞƉƌŽͲ

ŐƌĂŵŵĂ� ǁĞƌĚ� Ğƌ� ĞĞŶ� ĂĚǀŝĞƐĂĂŶǀƌĂĂŐ�

ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁ� ƚĞ� ǀŽƌŵĞŶ�

ĐĞŶƚƌĂůĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐĂĨĚĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ϰϱ� ŌĞ͘�

hŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ� ŝƐ� ĚĞ� ĂĚǀŝĞƐĂĂŶǀƌĂĂŐ� ŝŶŐĞͲ

ƚƌŽŬŬĞŶ�ŵĂĂƌ�ŶƵ�ůŝŐƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ĂĂŶͲ

ǀƌĂĂŐ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ďŝũƐƚĞůůŝŶŐ�ŶĂĂƌ�Ϯϱ�ŌĞ͘� 

 

 

ZĞŶŽǀĂƟĞ�,ŽŽŐŽǀĞŶ�ϲ 

�Ğ� �KZ� ŚĞĞŌ� ĂĂŶ� ,ĂŶƐ� ǀĂŶ� ĚĞŶ� �ĞƌŐ�

ŐĞǀƌĂĂŐĚ�ŚŽĞ�ŚĞƚ�ƐƚĂĂƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ƌĞŶŽǀĂƟĞ�

ǀĂŶ� ,ŽŽŐŽǀĞŶ� ϲ͘� EƵ� Ğƌ� ŽƉ� ĂůůĞƐ� ďĞǌƵŝͲ

ŶŝŐĚ�ǁŽƌĚƚ͕�ŝƐ�ĚĞ��KZ�ďĂŶŐ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƌĞŶŽͲ

ǀĂƟĞ� ǀĞƌĚĞƌ� ƵŝƚŐĞƐƚĞůĚ�ǁŽƌĚƚ͘� ,ĂŶƐ� ǀĂŶ�

ĚĞŶ��ĞƌŐ�ŚĞĞŌ�ŽŶƐ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŶŝĞƚ�

ŚĞƚ�ŐĞǀĂů� ŝƐ͘�,Ğƚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ�

ĞŶ�ǀŝŶĚƚ�ƉůĂĂƚƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ǀĂŶ�ϮϬϮϮ͘ 

 

KZ-ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�� 

�ŝŶŶĞŶŬŽƌƚ� ǁŽƌĚĞŶ� Ğƌ� ǁĞĞƌ� KZ-

ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ� ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘� ,Ğƚ� ĂŶŝŵŽ� Žŵ�

ŝŶ� ĚĞ� KZ-ǌŝƫŶŐ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ� ŝƐ� ůĂĂŐ͕� ŽŽŬ�

ŽŶĚĞƌ� ĚĞ� s,W-ůĞĚĞŶ͘� �Ăƚ� ŝƐ� ũĂŵŵĞƌ͕�

ǁĂŶƚ� ŵĞƚ� ŚĞƚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�

ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĚĞƵƌ� ŐĂĂŶ� ŚĞƚ� ĚƌƵŬŬĞ� ƟũĚĞŶ�

ǁŽƌĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�KZ͘�dŽĐŚ�ŚĞďďĞŶ�ǁĞ�ĚĞ�

ŬĂŶĚŝĚĂƚĞŶůŝũƐƚĞŶ� ǁĞĞƌ� ŐĞǀƵůĚ� ŐĞŬƌĞŐĞŶ�

ĞŶ�ŚŽƉĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�ĞĞŶ�ĞǀĞŶĂƌŝŶŐ� ǀĂŶ�ŚĞƚ�

ŚƵŝĚŝŐĞ� ĂĂŶƚĂů� ǌĞƚĞůƐ͘� /Ŭ� ƌŽĞƉ� ŝŶ� ŝĞĚĞƌ�

ŐĞǀĂů�ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ŽƉ�Žŵ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ƐƚĞŵŵĞŶ͘���� 

 

'ĞƌĂƌĚ�WŽůĂŶĚ 

>ŝĚ��KZ�ĞŶ�KZ-/ƌŽŶ�Θ�^ƚĞĞůŵĂŬŝŶŐ 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϬ 

ϰ 

EKdh>�E 
�>'�D�E��>���Es�Z'���Z/E' 
ϰ�:hE/�ϮϬϮϬ 

KƉĞŶŝŶŐ 

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

ĞǀĞŶ�ŶĂ�ϭϳ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ĚĞ��>s͕�ĚŝĞ�ĚĞǌĞ�ŬĞĞƌ�

ǀŝĂ� dĞĂŵƐ� ŐĞŚŽƵĚĞŶ� ǁŽƌĚƚ͘� �Ğ� ŽƉͲ

ŬŽŵƐƚ� ŝƐ�ŚŽŽŐ͕�ŚĞƚŐĞĞŶ�ŽŶŐĞƚǁŝũĨĞůĚ� ƚĞ�

ĚĂŶŬĞŶ� ŝƐ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ĨĞŝƚ� ĚĂƚ� ǁĞ� ŽŶůŝŶĞ�

ǀĞƌŐĂĚĞƌĞŶ͘�tĞ�ďĞŐŝŶŶĞŶ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŚƵŝƐͲ

ŚŽƵĚĞůŝũŬ�ĚĞĞů͕�Žŵ�ĚĂĂƌŶĂ�ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ�ƚĞ�

ŬƵŶŶĞŶ� ƉƌĂƚĞŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ�

ĞŶ� ĚĞ� ;ƐŶĞůůĞͿ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ� ďŝŶŶĞŶ�

ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ͘ 

 

,ƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬ�ĚĞĞů 

DĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶ͗� 

'ĞĞŶ͕�ďĞŚŽƵĚĞŶƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƐƚƌĂŬƐ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�

dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ͘ 

EŽƚƵůĞŶ� 

�Ğ�ŶŽƚƵůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ��>s�Ě͘Ě͘�ϭϰ�ŶŽǀĞŵͲ

ďĞƌ�ϮϬϭϵ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ͘ 

�ůŐĞŵĞĞŶ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ� 

,Ğƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�ϮϬϭϵ�ǁŽƌĚƚ�ŵŝĚĚĞůƐ�

ĞĞŶ� WŽǁĞƌWŽŝŶƚƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞ� ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ�

ĚŽŽƌ�:ĂĂƉ�ĞŶ��ŶŬŝĞ͕�ǌŝĞ�ǀŽŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟĞ�

ĚĞ�^ƚĂĂůŬĂĚĞƌ�ŵĞŝ�ϮϬϭϵ͘ 

&ŝŶĂŶĐŝĞĞů�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϭϵ͗� 

,Ğƚ� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�DŝĐŚĞů� ƚŽĞͲ

ŐĞůŝĐŚƚ͘� ,ĞůĂĂƐ� ŽŶƚďƌĞĞŬƚ� ĚĞ� ďĂůĂŶƐ� ŝŶ�

ĚĞ�^ƚĂĂůŬĂĚĞƌ͖�ĚĞǌĞ�ǁŽƌĚƚ�ŽƉ�ĚĞ�ǁĞďƐŝͲ

ƚĞ�ŐĞƉůĂĂƚƐƚ͘ 

sĞƌƐůĂŐ�ŬĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͗� 

WĞƚĞƌ� ZĞŵŝũŶ� ŐĞĞŌ� ŽŶƐ� ĞĞŶ� ƚŽĞůŝĐŚƟŶŐ�

ĞŶ�ǀĞƌƚĞůƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�

ĂŬŬŽŽƌĚ�ŝƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĐŝũĨĞƌƐ͘�:ĂĂƉ�ǀƌĂĂŐƚ�ŽĨ�

ŵĞŶ�ďĞǌǁĂĂƌ�ŚĞĞŌ�ƚĞŐĞŶ�ŚĞƚ�ĚĞĐŚĂƌŐĞ�

ǀŽŽƌƐƚĞů�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͘��ƌ�ŝƐ�ŐĞĞŶ�

ďĞǌǁĂĂƌ͕� ĚƵƐ� ƉĞƌ� ĂĐĐůĂŵĂƟĞ� ŝƐ� ŚĞƚ� ďĞͲ

ƐƚƵƵƌ� ŐĞĚĞĐŚĂƌŐĞĞƌĚ͘� :ĂĂƉ� ďĞĚĂŶŬƚ� ĚĞ�

ĚƌŝĞ�ŬĂƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞůĞĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚƵŶ�ǁĞƌŬ͘ 

^ƚĂƚƵƐ�ĮŶĂŶĐŝģŶ�ϮϬϮϬ͗� 

DŝĐŚĞů�ůŝĐŚƚ�ƚŽĞ͗�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ŵĂĂŶĚĞŶ�

ǌŝũŶ� Ğƌ� ǀĞĞů� ŶŝĞƵǁĞ� ůĞĚĞŶ� ďŝũŐĞŬŽŵĞŶ�

ĞŶ�ǀĞƌŐĂĚĞƌĞŶ�ŐĂĂƚ�ŶƵ�ŵĞƚ�ŵŝŶĚĞƌ�ŬŽƐͲ

ƚĞŶ͘� �ĞŝĚĞ� ǌĂŬĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ĞĞŶ� ƉŽƐŝƟĞĨ�

ĞīĞĐƚ� ŽƉ� ŽŶǌĞ� ĮŶĂŶĐŝģŶ͘� <ĂŶƩĞŬĞŶŝŶŐ�

ŝƐ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ

ƟĞ-ĂĐƟĞƐ� ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ� ŶŽŐ� ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�

ŬŽƐƚĞŶ�ďŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ŬŽŵĞŶ͘ 

 

sĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ 

�ĞƐƚƵƵƌ 

:ĂĂƉ� ǀƌĂĂŐƚ� ŽĨ� Ğƌ� ďĞǌǁĂƌĞŶ� ǌŝũŶ� ƚĞŐĞŶ�

ĚĞ� ŚĞƌďĞŶŽĞŵŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďĞƐƚƵƵƌ͘� �ƌ�

ǌŝũŶ� ŐĞĞŶ� ďĞǌǁĂƌĞŶ͕� ŝĞĚĞƌĞĞŶ� ǁŽƌĚƚ�

ǁĞĞƌ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ďĞŶŽĞŵĚ͘ 

/Ŷ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞƌŬŽǌĞŶ͗ 

:ĂĂƉ�ǀĂŶ��ĞŶĞŶŶĂĂŵ�;ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�Ă͘ŝ͘Ϳ͕�

�ŶŬŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ�;ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐͿ͕� 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϬ 

ϱ 

DŝĐŚĞů�ĚĞ�:ŽŶŐ�;ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌͿ͕� 

'ĞƌĂƌĚ�<ĞĞƚ͕��ĂƐ�EĞĞůŝƐ͕��Ğƌƚ�ǀĂŶ�,ŽŽī͕�

'ĞƌĂƌĚ�WŽůĂŶĚ�ĞŶ�:ĂŶ�ǀĂŶ�>ĂĂƌ͘ 

�ĚǀŝĞƐĐŽůůĞŐĞ 

/Ŷ�ŚĞƚ�ĂĚǀŝĞƐĐŽůůĞŐĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞƌŬŽǌĞŶ͗ 

<ĞĞƐ�ĚĞ�,ĂĂŶ͕�>ŽĞƐ�:ĂŶƐĞŶ�ĞŶ��ŶŶĞŵĂͲ

ƌŝĞ�^ĐŚŽƵǁ͘ 

<ĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ 

�Ğ� ŬĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ� ǁŽƌĚƚ� ŽŶŐĞͲ

ǁŝũǌŝŐĚ�ŚĞƌŬŽǌĞŶ͗ 

WĞƚĞƌ�ZĞŵŝũŶ͕�'ĞŽƌŐĞ�^ƉŽŽƌ�ĞŶ��ŶŶĞůŝĞƐ�

'ƌŽĞŶůĂŶĚ͘ 

tĞƌŬŐƌŽĞƉ�WĞŶƐŝŽĞŶĞŶ 

/Ŷ� ĚĞ� ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ� ƉĞŶƐŝŽĞŶĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ�

ŚĞƌŬŽǌĞŶ͗ 

�ĂƐ� EĞĞůŝƐ͕� 'ĞƌĂƌĚ� <ĞĞƚ͕� dĞƵŶ� ,ŽƌƐƚͲ

ŵĂŶ͕�DŝĐŚĞů�ĚĞ�:ŽŶŐ�ĞŶ�'ĞŽƌŐĞ�^ƉŽŽƌ͘� 

 

dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ-ƉĞƌŝŬĞůĞŶ͗ 

tĞ� ƉƌĂƚĞŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ� ĂĂŶ�

ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞ�

ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ͘��ůůĞƌĞĞƌƐƚ�ƐĐŚĞƚƐƚ�:ĂĂƉ�

ĚĞ� ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ� ŽƉ� ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ�

ǀŽůŐŽƌĚĞ�ĞŶ�ŶŽĞŵƚ�Śŝũ�ŽŶƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ŽƉŐĞͲ

ƐƚĞůĚĞ� ͚ĞŝƐĞŶƉĂŬŬĞƚ͛� ǀĂŶ� ϭϮ� ĚĞĐĞŵďĞƌ�

ϮϬϭϵ͘��ƌŝŬ�ƉƌĂĂƚ�ŽŶƐ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ďŝũ�ŽǀĞƌ�

ĚĞ�ĂĐƚƵĞůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ďĞŶĂĚƌƵŬƚ�

ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ĂůƐ� ǀĂŬǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ�ĠĠŶ�

ĨƌŽŶƚ� ƚĞ� ǀŽƌŵĞŶ͘�,ŝĞƌŝŶ� ǌĂů� ĚĞ� &Es�ŽŶͲ

ŐĞƚǁŝũĨĞůĚ� ĚĞ� ůĞŝĚŝŶŐ� ŶĞŵĞŶ͕�ŵĂĂƌ� �ƌŝŬ�

ŚĞĞŌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�&Es�ŐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌĚ�ĚĂƚ�

ŽŽŬ�s,W-ĞƌƐ�ĂĐƟĞďĞƌĞŝĚ�ǌŝũŶ͕�Ăů�ǌĂů�ŝĞĚĞͲ

ƌĞ� ĂĐƟĞ� ŵĞƚ� ĚĞ� ůĞĚĞŶ� ĂƉĂƌƚ� ŽǀĞƌůĞŐĚ�

ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘� &Es� ŚĞĞŌ� ;ǁĞĞƌͿ� ĞĞŶ�

ƵůƟŵĂƚƵŵ�ŐĞƐƚĞůĚ�ƚŽƚ�ϭϬ�ũƵŶŝ͕�ŶĞƚ�ĂůƐ�ǁŝũ�

ĞŶ�ŚĞƚ��Es͘� 

 

,ŝĞƌŶĂ� ŐĂĂŶ� ǁĞ� ŽǀĞƌ� ƚŽƚ� ǀƌĂŐĞŶ͘� <Žƌƚ�

ƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ͗�Ğƌ�ŝƐ�ǁĂƚ�ƚǁŝũĨĞů�ŽĨ�d^E�ŵĞƚ�

ĂĐƟĞǀŽĞƌĞŶ� Ăů� ĚĂŶ� ŶŝĞƚ� ŝŶ� ŐĞǀĂĂƌ� ŐĞͲ

ďƌĂĐŚƚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ǁŝũ�ŚĞďďĞŶ�ďŝũ�

ĚĞ� &Es� ĚƵŝĚĞůŝũŬ� ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ� ĚĂƚ� ĚĂƚ�

ŶŝĞƚ�ĚĞ�ďĞĚŽĞůŝŶŐ�ŝƐ͘�KƉ�ĚĞ�ďƌŝĞĨ�ǀĂŶ�ϭϮ�

ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŚĞĞŌ�d^E�ĂůůĞĞŶ�ŐĞƌĞĂͲ

ŐĞĞƌĚ�ĚĂƚ�ŵĞŶ�ǌĞůĨ�ŽŽŬ�ŶŝĞƚƐ�ǁŝƐƚ�ĞŶ�ĚĂƚ�

ŚĞƚ� t'W� ŝŶ� ƐƚĂŶĚ� ďůŝũŌ͘� sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�

ǁŽƌĚƚ� ŐĞǀƌĂĂŐĚ� ǁĂĂƌ� ĚĞ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ�

ǌŝƩĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ǀĂŬďŽŶĚĞŶ͘��ŝƩĞŶ�

ĚŝĞ�ĂůůĞĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ǀĂŶ�ĂĐƟĞǀŽĞƌĞŶ�

ŽĨ� ǌŝũŶ� ǌĞ� ŽŽŬ� ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ͍� /ŶŚŽƵĚĞůŝũŬ�

ǌŝƩĞŶ� ǁĞ� ǀŽŽƌ� ĐĂ͘� ϴϬй� ŽƉ� ĠĠŶ� ůŝũŶ͘� �ƌ�

ǁŽƌĚƚ� ŐĞǀƌĂĂŐĚ� ŽĨ� ǁĞ� ĂůƐ� ďŽŶĚĞŶ� ĚĞ�

ũƵŝƐƚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǀŽůŐĞŶ͗�ŵŽĞƚĞŶ�ĚĞǌĞ�ǌĂŬĞŶ�

ŶŝĞƚ�ǀŝĂ�ŚĞƚ�ŝŶƚĞƌŶ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐͲ

ƟĞ� d^E� ďĞƐƉƌŽŬĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͍� �ƌŝŬ� ǀĞƌͲ

ǁĂĐŚƚ�ǁĞů�ĚĂƚ�Ğƌ� ǀŽůŐĞŶĚ� ũĂĂƌ� ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ�

ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ� ǌĂů� ǁŽƌĚĞŶ� ŽǀĞƌ� ;ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ�

ǀĂŶͿ� ŚĞƚ� t'W� ŵĞƚ� ĚĞ� ĚŝƌĞĐƟĞ� ĞŶ� ĚĞ�

ǀĂŬďŽŶĚĞŶ͘ 

 

�ƌ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞĞƌĚ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂĚǀŝĞƐͲ

ƌĞĐŚƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� �KZ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŽŶƚƐůĂĂŶ� ŽĨ�

ďĞŶŽĞŵĞŶ�ǀĂŶ� ůŽŬĂůĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐ͘�KŽŬ�

ǁŽƌĚƚ�Ğƌ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚďĞƚĂůĞŶ�

ǀĂŶ� ĚŝǀŝĚĞŶĚ͗� Ğƌ�ǁŽƌĚƚ� ŐĞǀƌĂĂŐĚ� ŽĨ�ǁĞ�

ŝŶ�ŽŶǌĞ�ďƌŝĞĨ�ĂĂŶ�d^E�ŽŽŬ�ǁŝůůĞŶ�ŵĞĞŶĞͲ

ŵĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ƉĂƐ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ƵŝƚďĞƚĂĂůĚ�ŵĂŐ�

ǁŽƌĚĞŶ�ĂůƐ�ŶŝĞƚ�ĂůůĞĞŶ�ĚĞ� ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ�

ŚŝĞƌ� ŽƉ� ƉĞŝů� ǌŝũŶ͕� ŵĂĂƌ� Ğƌ� ŽŽŬ� ŝŶ� ĚƵƵƌͲ

ǌĂĂŵŚĞŝĚ� ĞŶ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ� ŐĞŢŶǀĞƐƚĞĞƌĚ�

ǁŽƌĚƚ͕�ǌŽĚĂƚ�ǁĞ�ƐƚĂďŝĞů�ĞŶ�ǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌ�

ŬƵŶŶĞŶ� ƉƌŽĚƵĐĞƌĞŶ͘� ,Ğƚ� ͚ŚĞŬ͛� Žŵ� d^E�

ƐĐŚŝũŶƚ� ŶŽŐ� ǁĞů� ƌĞĚĞůŝũŬ� ŝŶƚĂĐƚ� ƚĞ� ǌŝũŶ�

;ŚĞƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ĚĂƚ�ǌŽ�ďůŝũŌ�

ĂůƐ�ĚĞ�d^�-ƉůĂŶŶĞŶ�ĚŽŽƌŐĂĂŶͿ͘� 

 

�ůƐ�ǁĞ�ŽǀĞƌ�ĂĐƟĞƐ�ƐƉƌĞŬĞŶ͕�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�Ğƌ�

ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ǁŽƌĚƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ŵĂͲ

ƚĞ�ǁĂĂƌŝŶ�ǁĞ�ŵĞĞ�ŵŽĞƚĞŶ�ŐĂĂŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�

ĂŶĚĞƌĞ� ǀĂŬǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ� ;ůĞĞƐ͗� &EsͿ͘�

tĂƚ� ǁĞ� ĚŽĞŶ� ŵĂŐ� ŝŶ� ŝĞĚĞƌ� ŐĞǀĂů� ŶŝĞƚ�

ƚĞŐĞŶ� ŽŶǌĞ� ƐŝŐŶĂƚƵƵƌ� ŝŶŐĂĂŶ͘� KŽŬ� ƉƌĂͲ

ƚĞŶ� ǁĞ� ŽǀĞƌ� ŽŶƐ� ŶŝĞƵǁĞ� ͚ƵůƟŵĂƚƵŵ͛͘�

tĞ�ďĞƐůƵŝƚĞŶ�Žŵ�ĚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�

ŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ�ŵĞƚ�ĚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�&Es͕�ŶĂͲ

ŵĞůŝũŬ�ϭϬ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϬ͘��ƌŝŬ�ǀƌĂĂŐƚ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�

Žŵ�ŵĂŶĚĂĂƚ�Žŵ�ŐĞůĚ�Ƶŝƚ� ƚĞ�ŵŽŐĞŶ�ŐĞͲ

ǀĞŶ� ĂĂŶ� ĂĐƟĞƐ͘� ,ŝĞƌ� ŝƐ� ŶŝĞƚƐ� ǀŽŽƌ� ďĞͲ

ŐƌŽŽƚ͕�ŵĂĂƌ�Ğƌ�ŝƐ�ǁĞů�ǁĂƚ�ƌƵŝŵƚĞ͕�Ăů�ŚĞďͲ

ďĞŶ� ǁĞ� ŐĞĞŶ� ƐƚĂŬŝŶŐƐŬĂƐ͘� tĂƚ� ǀĞƌĚĞƌ�

ďĞƐƉƌŽŬĞŶ� ǁŽƌĚƚ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŚĞƌŚĂůŝŶŐ� ǀĂŶ�

ĞĞƌĚĞƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝĞƐ͕� ƉůƵƐ� ŶŽŐ� ĞĞŶ� ƉĂĂƌ�

ǌĂŬĞŶ�ĚŝĞ�ŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ�ŽŶǌĞ�

ďƌŝĞĨ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟĞ͘� 

ZŽŶĚǀƌĂĂŐ 

�ĞŶ� ůŝĚ� ƐƚĞůƚ� ĚĂƚ� ŚĞƌďĞŶŽĞŵŝŶŐ� ǀĂŶ�

ĐŽŵŵŝƐƐŝĞƐ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŶŝĞƚ� ŵŽĞƚ� ďĞůĞŵͲ

ŵĞƌĞŶ� Žŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ƚĞ� ƚŽŶĞŶ� ŝŶ� ĞĞŶ�

ĨƵŶĐƟĞ͘�EĂĂƌ�ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ�ĚĂĂƌǀĂŶ�ǀƌĂĂŐƚ�

�ƌŝŬ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĐĂŽ-ŽŶĚĞƌ-

ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ� ǀŽůŐĞŶĚ� ũĂĂƌ� ĞŶ� ƌŽĞƉƚ� Śŝũ�

ůĞĚĞŶ� ŽƉ� ǌŝƫŶŐ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ĐĂŽ-

ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ͘� :ĂĂƉ� ƌŽĞƉƚ� ůĞĚĞŶ� ŽƉ� ǌŝĐŚ�

ǀŽŽƌ� ĚĞ� KZ-ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ� ŬĂŶĚŝĚĂĂƚ� ƚĞ�

ƐƚĞůůĞŶ͘� sŽŽƌ� Ϯϯ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵŽĞƚĞŶ� ĚĞ�

ůŝũƐƚĞŶ� ŵĞƚ� KZ-ůĞĚĞŶ� ďŝũ� d^� ŝŶŐĞůĞǀĞƌĚ�

ǌŝũŶ͘� 

�ĞŶ�ůŝĚ�ŶŽĞŵƚ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŶĂƟͲ

ŽŶĂůŝƐĂƟĞ�ĞŶ�ǀƌĂĂŐƚ�ŶĂĂƌ�ŽŶƐ�ƐƚĂŶĚƉƵŶƚ͘�

:ĂĂƉ�ǌĞŐƚ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŚĞƚ�ŚŝĞƌ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ŽǀĞƌ�

ŐĞŚĂĚ� ŚĞďďĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ŚĞƚ� ďĞƐƚƵƵƌ͘�,Ğƚ�

ůŝĚ� ďĞŶĂĚƌƵŬƚ� ŐƌĂĂŐ� ŬĞŶŶŝƐ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ�

ǀĂŶ� ĚĞ� ǀŝƐŝĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� s,W� ŽƉ� Ěŝƚ� ƐƚĂŶĚͲ

ƉƵŶƚ͘� 

 

�ĞŶ�ůŝĚ�ďƌĞŶŐƚ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌƚďĞƐƚĂĂŶ�ǀĂŶ�d^E�

ƚĞƌ� ƐƉƌĂŬĞ͗� ǌĞ� ǀƌĂĂŐƚ� ǌŝĐŚ� ĂĨ� ǁĂĂƌŽŵ�

dĂƚĂ�^ŽŶƐ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�h<�ŝŶ�ůĞǀĞŶ�ůĂĂƚ�ĞŶ�

ƌŽĞƉƚ� ŝŶ�ŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ�ĚĂƚ��ǇƌƵƐ�DŝƐƚƌǇ�ϰ�

ă� ϱ� ũĂĂƌ� ŐĞůĞĚĞŶ� ǀĂŶ� d^h<� ĂĨ� ǁŝůĚĞ͕�

ŵĂĂƌ� ĚĂƚ� ŚĞŵ� ĚĂƚ� ǌŝũŶ� ďĂĂŶ� ŬŽƐƩĞ͘� �Ğ�

ǀƌĂĂŐƚ� ǌŝĐŚ�ĂĨ͗�ǁŝů�d^;/Ϳ� d^E� ůĂƚĞŶ� ůŝũĚĞŶ�

ŽŶĚĞƌ�d^h<͍�sĂŶƵŝƚ�ďĞĚƌŝũĨƐďĞǌŽĞŬĞŶ�ŝŶ�

ĚĞ� ĨĂďƌŝĞŬĞŶ� ŚĞĞŌ� ǌŝũ� d^E� ŬĂƉŽƚ� ǌŝĞŶ�

ŐĂĂŶ͘� �ĞŶ� ĂŶĚĞƌ� ůŝĚ� ǌĞŐƚ� ĚĂƚ� d^h<� ĞĞŶ�

ǀĞĞů� ŐƌŽƚĞƌĞ� ƌŽů� ŚĞĞŌ� ĚĂŶ� d^E͕� ĚĂƚ� Ğƌ�

;ĂŶĚĞƌĞͿ� ďĞůĂŶŐĞŶ� ƐƉĞůĞŶ� ǀŽŽƌ� dĂƚĂ�

^ŽŶƐ͘� /ĞŵĂŶĚ�ŶŽĞŵƚ�ĚĞ�s<-ĐŽůƵŵŶ�ǀĂŶ�

WĞƚĞƌ� ĚĞ� tĂĂƌĚ͕� ŵĞƚ� ĂŶĂůǇƐĞ� ǀĂŶ� ĚĞ�

ƐŝƚƵĂƟĞ�ĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ZĂƚĂŶ�dĂƚĂ�ďŝũ�

ŚĞƚ�ĂĂŶŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�d^h<͘��ĞŶ�ůŝĚ�ǌŽƵ�Ěŝƚ�

ĂƌƟŬĞů�ŝŶ�ĚĞ�^ƚĂĂůŬĂĚĞƌ�ǁŝůůĞŶ�ƚĞƌƵŐǌŝĞŶ͘� 

 

�ĨƐůƵŝƟŶŐ 

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

ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ͕� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ĞŶ� ŝŶďƌĞŶŐ� ĞŶ�

ƐůƵŝƚ�ĂĨ�Žŵ�ϭϴ͘ϰϬ�ƵƵƌ͘� 

 

 

�ŶŬŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ 

^ĞĐƌĞƚĂƌŝƐ 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϬ 

ϲ 

&/E�E�/��>� 
��'ZKd/E'�ϮϬϮϬ 

 

�Ğ�ƟũĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ�ŝƐ�ǁĞĞƌ�ĂĂŶŐĞďƌŽŬĞŶ�Žŵ�Ƶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϭ�ƚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞŶ͘��ŽĂůƐ�Ƶ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ŵĂŐ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͕�ŝƐ�ĚĞ�

ďĞŐƌŽƟŶŐ�ǁĞĞƌ�ŵĞƚ�ǌŽƌŐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ŬĞŶŶŝƐ͕�ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐĞŶ͘��Ğ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�ŬĞŶƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ďĞŬĞŶͲ

ĚĞ�ǀĂƐƟŐŚĞĚĞŶ͕�ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ĚĞǌĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŚĞůĞ�ǁĞƌĞůĚ�ŝŶ�ĚĞ�ďĂŶ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂŶĚĞͲ

ŵŝĞ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ǀŽŽƌŚĂŶĚ�ƚĞ�ǀŽŽƌƐƉĞůůĞŶ�ŝƐ�ŚŽĞ�ĚĞǌĞ�ǌĂů�ŐĂĂŶ�ǀĞƌůŽƉĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŬĂŶ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ĞŝŶĚ�ϮϬϮϭ�ĞĞŶ�ŚĞĞů�ĂŶͲ

ĚĞƌĞ�ďůŝũŬĞŶ͕�ĚĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ŚŝĞƌ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘��Ğ�ƟũĚ�ǌĂů�ŚĞƚ�ůĞƌĞŶ͊ 

      
 tĞƌŬĞůŝũŬ�ϮϬϭϵ  �ĞŐƌŽƟŶŐ�ϮϬϮϬ  �ĞŐƌŽƟŶŐ�ϮϬϮϭ 
�ĂƚĞŶ Φ  Φ  Φ 

�ŽŶƚƌŝďƵƟĞƐ ϱϬ͘ϲϭϬ�   ϱϭ͘ϭϬϬ�   ϱϯ͘ϰϬϬ� 

<ĂƉŝƚĂĂůŽƉďƌĞŶŐƐƚ ϭϯ�  ϮϬ�  ϭϬ� 

tĞƌŬŐĞǀĞƌƐďŝũĚƌĂŐĞ ϭϴ͘ϱϲϴ�   ϭϵ͘ϬϬϬ�   ϮϬ͘ϭϬϬ� 

sƌŝũǀĂů�&ŽŶĚƐ�sĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ      

dŽƚĂĂů͗ ϲϵ͘ϭϵϭ�   ϳϬ͘ϭϮϬ�   ϳϯ͘ϱϭϬ� 

      

>ĂƐƚĞŶ           

<ŽƐƚĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ Ϯϰ͘ϬϬϬ�  Ϯϰ͘ϬϬϬ�  Ϯϰ͘ϲϬϬ� 

�ŽŶƚƌŝďƵƟĞ�s�W ϭ͘ϴϲϬ�   Ϯ͘ϭϬϬ�   Ϯ͘ϲϬϬ� 

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ ϯϱ͘ϰϱϱ�  ϯϵ͘ϲϱϬ�  ϰϭ͘ϬϬϬ� 

sĞƌŐĂĚĞƌŬŽƐƚĞŶ ϭ͘ϯϵϵ�   ϭ͘ϯϱϬ�   ϭ͘ϲϬϬ� 

WŽƌƚŽŬŽƐƚĞŶ ϳϭϰ�  ϳϮϬ�  ϴϲϬ� 

^ƚĂĂůŬĂĚĞƌ ϭ͘Ϯϯϯ�   ϱϱϬ�   ϱϱϬ� 

ZĞƐĞƌǀĞƌŝŶŐ�KZ-ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ ϭ͘ϬϬϬ�  ϭ͘ϬϬϬ�  ϭ͘ϬϬϬ� 

�ĨƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐ ϭϱϲ�   Ϭ�   Ϭ� 

WZ-ĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶ ϭ͘ϴϳϳ�  ϱϬϬ�  ϭ͘ϬϬϬ� 

�ĂŶŬŬŽƐƚĞŶ Ϯϰϯ�   ϮϱϬ�   ϯϬϬ� 

dŽƚĂĂů͗ ϲϳ͘ϵϯϳ�   ϳϬ͘ϭϮϬ�   ϳϯ͘ϱϭϬ� 

ZĞƐƵůƚĂĂƚ ϭ͘Ϯϱϰ�   Ϭ�   Ϭ� 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϬ 

ϳ 

  ��>'�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�ŵĂĂƚƌĞŐĞͲ

ůĞŶ�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� 

dŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�ϮϬϮϭ 

/Ŷ�ŚĞƚ�ŶĂǀŽůŐĞŶĚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌĚĞͲ

ůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�ŶĂĚĞƌ�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ͘� 

 

�ĂƚĞŶ͗ 

· �ĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ůĞĚĞŶͲ

ƚĂů͕� ǁĞůŬĞ� ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ� ϮϬϮϬ� ĞĞŶ� ƐŝŐŶŝĮͲ

ĐĂŶƚĞ� ŐƌŽĞŝ� ŚĞĞŌ� ĚŽŽƌŐĞŵĂĂŬƚ͕� ǌŝũŶ� ĚĞ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞ-ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ� ǀŽŽƌ� ϮϬϮϭ� ďĞͲ

ŐƌŽŽƚ͘� ,ŝĞƌďŝũ� ŝƐ� ŐĞŢŶĚĞǆĞĞƌĚ� ŽƉ� ďĂƐŝƐ�

ǀĂŶ� ĚĞ� ŵĞĞƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ� �W/�

ǀĂŶ� ĂƵŐƵƐƚƵƐ� ϮϬϮϬ� ;Ϭ͕ϳйͿ͘� �Ğ� ǁĞƌŬŐĞͲ

ǀĞƌƐďŝũĚƌĂŐĞ� ŝƐ�ŽƉ� ǌŝũŶ�ďĞƵƌƚ� ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�

ǀĂŶ� ĚĞ� ;ƚĞͿ� ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞƐ� ǀĂŶ�

ŽŶǌĞ�ĂĐƟĞǀĞ� ůĞĚĞŶ�ĞŶ�ďĞǁĞĞŐƚ�ĚĂĂƌŽŵ�

ŐĞůŝũŬŵĂƟŐ�ŵĞĞ͘ 

�ŽĂůƐ�Ƶ�ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬ�ŽŽŬ�ďĞŬĞŶĚ�ǌĂů� ǌŝũŶ͕�

ǌŝũŶ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐĞŶ�ŽƉ�ďĂŶŬƌĞŬĞͲ

ŶŝŶŐĞŶ� Ăů� ŐĞƌƵŝŵĞ� ƟũĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů� ůĂĂŐ͕�

ƚĞŶĚĞƌĞŶĚ� ŶĂĂƌ� ŶŝŚŝů� ŽĨ� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ�

ŐĞǀĂůůĞŶ� ǌĞůĨƐ� ŶĞŐĂƟĞĨ͘� �Ğ� ŬĂƉŝƚĂĂůŽƉͲ

ďƌĞŶŐƐƚ� ŝƐ� ĚĂĂƌŽŵ� ŶĂĂƌ� ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐ�

ǁĞĚĞƌŽŵ�ƚĞ�ǀĞƌǁĂĂƌůŽǌĞŶ͘ 

 

 

 

>ĂƐƚĞŶ͗ 

· dĞŶ�ŐƵŶƐƚĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŽƉƟŵĂůĞ�ďĞůĂŶͲ

ŐĞŶďĞŚĂƌƟŐŝŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌƌŝĐŚƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ďĞŶŽĚŝŐĚĞ� ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ƚĞƌ� ǀĞƌƚĞͲ

ŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�s,W͕�ŝƐ�ŵĞƚ�ŽŶǌĞ�

ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŽǀĞƌͲ

ĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶĚĞ�

ƉĞƌŝŽĚĞ� ǀĂŶ� ϭ� ũĂŶƵĂƌŝ� ϮϬϮϭ� ƚŽƚ� ĞŶ�ŵĞƚ�

ϯϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͘�,ĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ� ŬǁĂŵ�

ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ŽŵĚĂƚ�ŚĞƚ� ǀŽƌŝŐĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ�

ĂŇŽƉĞŶĚ�ŝƐ�ĞŶ�ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ŶĂĂƌ�ƚĞǀƌĞĚĞŶͲ

ŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ďĞŝĚĞ�ƉĂƌƟũĞŶ�ŝƐ�ǀĞƌǀƵůĚ�ŐĞĚƵͲ

ƌĞŶĚĞ� ĚĞ� ϯ-ũĂĂƌƐƚĞƌŵŝũŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǀŽƌŝŐĞ�

ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘ 

· sŽŽƌ� ϮϬϮϭ� ǁŽƌĚƚ� ƌĞŬĞŶŝŶŐ� ŐĞŚŽƵͲ

ĚĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ůŝĐŚƚĞ� ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞ� ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ� ĂĂŶ� ĚĞ� s�W͕�

ĂůƐŵĞĚĞ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŬŽƐƚĞŶ͘ 

· �Ğ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚƐŬŽƐƚĞŶ� ǌŝũŶ͕� ǀŽŽƌ�

ǌŽǀĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͕� ŐĞůŝũŬ� ŐĞŢŶĚĞǆĞĞƌĚ� ĂĂŶ�

ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞ-ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĞŶ͘ 

· DĞƚ� ŚĞƚ� ŽŽŐ� ŽƉ� ŚĞƚ� ĚŽŽƌ� ƉŽƐƚďĞͲ

ĚƌŝũǀĞŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ŐĞǀŽĞƌĚĞ� ďĞůĞŝĚ� Žŵ�

ĚĞ� ƉŽƌƚŽŬŽƐƚĞŶ� ũĂĂƌůŝũŬƐ� ŐĞŵĂƟŐĚ� ƚĞ�

ǀĞƌŚŽŐĞŶ͕� ŝƐ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ� ŝŶ� ĚĞ�

ďĞŐƌŽƟŶŐ�ŽŽŬ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘ 

�ŝŶĚ� ϮϬϮϬ� ǌƵůůĞŶ� ĚĞ� KZ-ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�

ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǀŝĞƌũĂĂƌƐƚĞƌŵŝũŶ�

ǀĂŶ�ϮϬϮϭ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ϮϬϮϰ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ǌĂů�

ŽŽŬ� ĚĞ� ŚŝĞƌǀŽŽƌ� ŐĞǀŽƌŵĚĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�

ǁŽƌĚĞŶ� ĂĂŶŐĞǁĞŶĚ� ĞŶ� ŬŽŵĞŶ� ǀƌŝũ� ƚĞ�

ǀĂůůĞŶ͘�sĂŶĂĨ�ϮϬϮϭ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐƚĂƌƚ�ŵĞƚ�ĚĞ�

ũĂĂƌůŝũŬƐĞ� ƌĞƐĞƌǀĞƌŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ǀŽƌŵĞŶ�

ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�KZ

-ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞŝŶĚ�ϮϬϮϰ͘ 

 

�ŽŶƚƌŝďƵƟĞ 

,Ğƚ� ďĞƐƚƵƵƌ� ǌĂů� ĐŽŶĨŽƌŵ� ĂĨƐƉƌĂĂŬ� ĚĞ�

ũĂĂƌĐŽŶƚƌŝďƵƟĞ� ǀŽŽƌ� ĂĐƟĞǀĞ� ůĞĚĞŶ� ŵĞƚ�

Φ ϭ͕ϬϬ� ǀĞƌŚŽŐĞŶ͕� ǌŝũŶĚĞ� ŝŶĚĞǆĞƌŝŶŐ� ŽƉ�

ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� �W/� ǀĂŶ� ĂƵŐƵƐƚƵƐ� ϮϬϮϬ�

;Ϭ͕ϳй�с� ĐŝƌĐĂ�Φ�ϭ͕ϭϱͿ͕� ĂĨŐĞƌŽŶĚ�ŽƉ�ŚĞůĞ�

ĞƵƌŽ͛Ɛ͘��Ğ�ĂĨƌŽŶĚŝŶŐ� ŝƐ� ŝŶ�Ěŝƚ�ŐĞǀĂů�ŶĂĂƌ�

ďĞŶĞĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŬĂŶ�ŝŶ�ĞŶŝŐ�ũĂĂƌ�ŽŽŬ�ŶĂĂƌ�

ďŽǀĞŶ� ǌŝũŶ͘� tĞ� ŶĞŵĞŶ� ĂĂŶ� ĚĂƚ� ŽŶǌĞ�

ůĞĚĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ŝŶƐƚĞŵŵĞŶ� ŵĞƚ� ĚĞǌĞ�

ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŬĞƵǌĞ͘ 

 

DŝĐŚĞů�ĚĞ�:ŽŶŐ 

WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ 



:��Z'�E'�ϰϱ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϬ 

ϴ 

�K>K&KE 

^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ 

DĂƌŐƌĞĞƚ�<ŽƌǀĞƌ 

WŽƐƚďƵƐ�Ϯϯ 

ϭϵϲϬ����,ĞĞŵƐŬĞƌŬ 

Ϭϲ-Ϯϯϰϵϳϵϰϭ 

�-ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛǀŚƉƚĂƚĂƐƚĞĞů͘ĞƵ 

ǁǁǁ͘ǀŚƉƚĂƚĂƐƚĞĞů͘ĞƵ 

�ĞƐƚƵƵƌ 

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

Ύ�ŶŬŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ 

ΎDŝĐŚĞů�ĚĞ�:ŽŶŐ͕�ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ� 

Ύ'ĞƌĂƌĚ�<ĞĞƚ 

Ύ�ĂƐ�EĞĞůŝƐ 

Ύ�Ğƌƚ�ǀĂŶ�,ŽŽī 

Ύ'ĞƌĂƌĚ�WŽůĂŶĚ 

Ύ:ĂŶ�ǀĂŶ�>ĂĂƌ 

Ύ�ƌŝŬ�>ĂŶŐĞǁĞŐ͕�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ 

�ŽŶƚƌŝďƵƟĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ 

�ĐƟĞǀĞŶ��Φ�ϰϯ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ŽĨ 

Φ�ϭϲϲ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ũĂĂƌΎ 

WŽƐƚĂĐƟĞǀĞŶ�Φ�ϭϯ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ŽĨ� 

Φ�ϰϲ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ũĂĂƌΎ 

�ŽŶƚƌŝďƵƟĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ 

�ĐƟĞǀĞŶ��Φ�ϰϯ͕ϳϱ�ƉĞƌ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ŽĨ� 

Φ�ϭϲϳ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ũĂĂƌΎ 

WŽƐƚĂĐƟĞǀĞŶ��Φ�ϭϯ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ŽĨ� 

Φ�ϰϲ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ũĂĂƌΎ 

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

/��E͗�E>ϲϵ�/E'��ϬϬϬϯ�ϳϯϳϱ�ϰϲ 

 

>ŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ 

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 

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�ďŝũ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐĞŶ 

�Ğ�ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ�ŚĞĞŌ�ŐĞůĞŝĚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĞĐŽͲ

ŶŽŵŝƐĐŚĞ� ƐĐŚŽŬ� ŽƉ� ĚĞ� ĂĂŶĚĞůĞŶďĞƵƌͲ

ǌĞŶ͕� ŵĂĂƌ� ŽŽŬ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ůĂŐĞ� ƌĞŶƚĞ͘� �Ğ�

ĂĂŶĚĞůĞŶďĞƵƌǌĞŶ�ŚĞďďĞŶ�ǌŝĐŚ�ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�

ŚĞƌƐƚĞůĚ͕�ŵĂĂƌ�ĚĞ�ƌĞŶƚĞ�ďůŝũŌ�ŽŶǀĞƌŵŝŶͲ

ĚĞƌĚ� ůĂĂŐ͘� /Ŷ� ĂƵŐƵƐƚƵƐͬƐĞƉƚĞŵďĞƌ� ďĞͲ

ǁĞĞŐƚ�ĚĞ�ĚĞŬŬŝŶŐƐŐƌĂĂĚ�ǌŽ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ϭϬϬ͘ 

�Ğ� ŐƌŽƚĞ� ĨŽŶĚƐĞŶ� ǌŝƩĞŶ� ƌŽŶĚ� ĚĞ� ŬƌŝƟͲ

ƐĐŚĞ�ŐƌĞŶƐ�ǀĂŶ�ϵϬ͘��ĂĂƌĚŽŽƌ�ŝƐ�Ğƌ�ďŝũ�ĚĞ�

ŐƌŽƚĞ�ĨŽŶĚƐĞŶ�ĞĞŶ�ŇŝŶŬĞ�ŬĂŶƐ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ĂĂŶ�

ŚĞƚ� ĞŝŶĚĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ũĂĂƌ� ĚĞ� ƉĞŶƐŝŽĞŶĞŶ�

;ŝĞƚƐͿ� ŵŽĞƚĞŶ� ŬŽƌƚĞŶ͘� sŽŽƌ� ^W,� ŝƐ� Ěŝƚ�

ŬŽƌƟŶŐƐƌŝƐŝĐŽ� ĞƌŐ� ŬůĞŝŶ͘� tĞů� ŝƐ� ĚĞ� ǀĞƌͲ

ǁĂĐŚƟŶŐ� ĚĂƚ� Ğƌ� ǀĂŶǁĞŐĞ� ĚĞ� ůĂŐĞ� ĚĞŬͲ

ŬŝŶŐƐŐƌĂĂĚ� ďĞŐŝŶ� ǀŽůŐĞŶĚ� ũĂĂƌ� ŐĞĞŶ� ŝŶͲ

ĚĞǆĂƟĞ�ƚŽĞŐĞŬĞŶĚ�ǌĂů�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘ 

 

WƌĞŵŝĞ�ϮϬϮϭ�ĞŶ�ǀĞƌĚĞƌ 

�ŝƚ� ũĂĂƌ� ůŽŽƉƚ�ŚĞƚ�ĚƌŝĞũĂƌŝŐĞ� ƉƌĞŵŝĞĐŽŶͲ

ƚƌĂĐƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ǀĂƐƚĞ�ƉƌĞŵŝĞ�ǀĂŶ�Ϯϵй�ĂĨ͘�

dĞǀĞŶƐ� ďĞƉĂůĞŶ� ĚĞ� ƌĞŐĞůƐ� ƌŽŶĚŽŵ� ĚĞ�

͚ŐĞĚĞŵƉƚĞ� ŬŽƐƚĞŶĚĞŬŬĞŶĚĞ� ƉƌĞŵŝĞ� ŽƉ�

ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ǀĞƌǁĂĐŚƚ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ͛� ĚĂƚ� ĚĞ�

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĚŝĞ� ŚĞƚ� ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐ� ŐĞͲ

ďƌƵŝŬƚ�Žŵ�ŚĞƚ� ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ� ƌĞŶĚĞŵĞŶƚ� ƚĞ�

ƐĐŚĂƩĞŶ͕�ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞƌŝũŬƚ͘� 

�Ğ� ŵĞĞƌũĂƌŝŐĞ� ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞͲ

ůŝŶŐĞŶ� ůĞŝĚĞŶ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ĨŽƌƐ� ŚŽŐĞƌĞ� ŬŽƐƚͲ

ƉƌŝũƐ� ǀĂŶ�ƉĞŶƐŝŽĞŶ͘�,Ğƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ƉƌĞŵŝĞ-

ƐƵƌƉůƵƐ͕� ĚĂƚ� ŐĞďƌƵŝŬƚ� ǁĞƌĚ� Žŵ� ĞǆƚƌĂ�

ŝŶĚĞǆĂƟĞ� Ƶŝƚ� ƚĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ŬĞƌĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ�

ĂĐƟĞǀĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ͕�ŝƐ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ŐĞƐƚĞŐĞŶ�

ŬŽƐƚƉƌŝũƐ�ǀĞƌĚǁĞŶĞŶ͘ 

,Ğƚ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ŬǁĂƌƚĂĂů� ǌĂů� Ğƌ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�

ǀĂŬďŽŶĚĞŶ� ĞŶ� ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ� ŽŶĚĞƌŚĂŶͲ

ĚĞůĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽǀĞƌ� ĞĞŶ� ǀĞƌůĞŶŐŝŶŐ� ǀĂŶ�

ŚĞƚ� ƉĞŶƐŝŽĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ĚĞ� ƐƚĞƌŬ�

ŐĞƐƚĞŐĞŶ� ƉƌŝũƐ� ĚĞǌĞ� ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�

ŶŝĞƚ�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ�ŵĂĂŬƚ͘ 

,Ğƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚ 

�ĞǌĞ� ǌŽŵĞƌ� ŝƐ� ŽŽŬ� ĚĞ� ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ� ĞŶ�

ĚŽŽƌŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉĞŶƐŝŽĞŶĐŽŶͲ

ƚƌĂĐƚ� ǀĞƌĚĞƌ� ƚĞƌ� ŚĂŶĚ� ŐĞŶŽŵĞŶ͕� ǁĂƚ�

ŐĞůĞŝĚ� ŚĞĞŌ� ƚŽƚ� ĚĞ� ,ŽŽĨĚůŝũŶĞŶŶŽƟƟĞ͘�

sĂŶƵŝƚ�ǀĂŬĐĞŶƚƌĂůĞ�s�W�ŚĞď�ŝŬ�ŵĞĞ�ŵŽͲ

ŐĞŶ�ĚƌĂĂŝĞŶ�ŝŶ�ĞĞŶ�ƚǁĞĞƚĂů�ǁĞƌŬǀĞƌďĂŶͲ

ĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞǌĞ�ŶŽƟƟĞ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ͘�

,Ğƚ� ǁĂƐ� ĞĞŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ĞƌǀĂƌŝŶŐ� Žŵ�

ŚŝĞƌĂĂŶ�ďŝũ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚƌĂŐĞŶ͘ 

�Ğ�s�W�ǁĂƐ�ŶŝĞƚ�ŚĞůĞŵĂĂů�ƚĞǀƌĞĚĞŶ�ŵĞƚ�

ŚĞƚ�ďĞƌĞŝŬƚĞ�ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�ĞŶ�ŚĞĞŌ�͚ŐĞĞŶ�ũĂ͕�

ŵĂĂƌ� ŽŽŬ� ŐĞĞŶ� ŶĞĞ͛� ĂůƐ� ŽŽƌĚĞĞů� ŐĞŐĞͲ

ǀĞŶ͘�DĞƚ�ŶĂŵĞ�ĚĞ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ďŽƌŐŝŶŐ�ǀĂŶ�

ĚĞ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĂĨƐĐŚĂĸŶŐ� ǀĂŶ�

ĚĞ� ĚŽŽƌƐŶĞĞƐǇƐƚĞŵĂƟĞŬ� ǁĂƐ� ĚĂĂƌďŝũ�

ĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŝũŶƉƵŶƚĞŶ͘ 

 

�Ğ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞďƌƵŝŬƚ�

ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͕�

ŚĞƚ� ďĞƐůƵŝƚǀŽƌŵŝŶŐƐƉƌŽĐĞƐ� ďŝũ� ĨŽŶĚƐĞŶ�

ĞŶ� ƚŽƚ� ƐůŽƚ� ĚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟĞ� ŝŶ� ĚĞ� ƵŝƚͲ

ǀŽĞƌŝŶŐ͘ 

 

dŽƚ� ƐůŽƚ� ŝƐ� Ğƌ�ŶŽŐ�ǁĞƌŬ� ƚĞ� ǀĞƌǌĞƩĞŶ�Žŵ�

ĚĞ� ŽǀĞƌďƌƵŐŐŝŶŐƐƉĞƌŝŽĚĞ� ǀŽƌŵ� ƚĞ� ŐĞͲ

ǀĞŶ͘��ůƐ�ĚĞ�ŚƵŝĚŝŐĞ� ƌĞŐĞůƐ� ;ŚĞƚ�&d<Ϳ�ŽŶͲ

ǀĞƌŬŽƌƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞŚĂŶĚŚĂĂĨĚ͕� ǌĂů� ĞĞŶ�

ĂĂŶƚĂů� ŐƌŽƚĞ� ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐĞŶ� ŝŶ� ϮϬϮϮ�

ŵŽĞƚĞŶ�ŬŽƌƚĞŶ͕�ŚĞƚŐĞĞŶ�ĞĞŶ�ǌƵƌĞ�ĂƉƉĞů�

ŝƐ͘��Ğ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�ĚŝĞ�ǀŽŽƌůŝŐƚ�ŝƐ�Žŵ�ŽŶŶŽͲ

ĚŝŐĞ� ŬŽƌƟŶŐĞŶ� ƚĞ� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ�

ŝŶĚĞǆĂƟĞƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ŶŝĞƵǁĞ�

ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďŝĞĚƚ�ŽŽŬ� ŝŶ�ĚĞ�ŽǀĞƌďƌƵŐŐŝŶŐƐͲ

ƉĞƌŝŽĚĞ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘ 

 

 

�ĂƐ�EĞĞůŝƐ� 

�ĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�WĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐ�,ŽŽŐŽǀĞŶƐ�

ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ 
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