
 

ϭ 

:��Z'�E'�ϰϲ�ͬ�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 

s,W�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�ǀŝĞƌƚ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�

ũĂĂƌ� ŚĂĂƌ� ϱϬ-ũĂƌŝŐ� ďĞƐƚĂĂŶ͘� �ĞŶ� ƉĞƌŝŽĚĞ�

ǁĂĂƌŝŶ� ǁŝũ� ŽŶƐ� ďĞƐƚĂĂŶƐƌĞĐŚƚ� ŚĞďďĞŶ�

ĂĂŶŐĞƚŽŽŶĚ͘��Ğ�ǀƌĂĂŐ�ĚĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ŽĨ�Ěŝƚ�ǌŽ�

ďůŝũŌ͕�ǀĂůƚ�Ğƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬ� ũĂĂƌ�ĞĞŶ�ĞĞƵǁĨĞĞƐƚ�

ƚĞ�ǀŝĞƌĞŶ͍��ŽǀĞƌ�ǁŝů�ŝŬ�ŶŝĞƚ�ǀŽŽƌƵŝƚůŽƉĞŶ͕�

ŵĂĂƌ� ĚĞ� ƐƚĞůůŝŶŐ� ĚĂƚ� ǀĂŬďŽŶĚĞŶ� ŶŝĞƚ�

ŵĞĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ƟũĚ�ǌŝũŶ�ŝƐ�ĞĞƌĚĞƌ�ĞĞŶ�ŐĞͲ

ůŽŽĨ�ĚĂŶ�ĞĞŶ�ĨĞŝƚ͘��ĞǌĞ�ƐƚĞůůŝŶŐ�ďůŝũŌ�ǀĞƌͲ

ŬŽŶĚŝŐĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚŽŽƌ� ĚĞŐĞŶĞŶ� ĚŝĞ� ĞĞŶ�

ǌǁĂŬŬĞ� ƉŽƐŝƟĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ� ǁĞů�

ƵŝƚŬŽŵƚ͘�KŽŬ� ĚĞ� ǀĞƌŵĞĞŶĚĞ� ƌĞůĂƟĞ� ƚƵƐͲ

ƐĞŶ� ůŽŶĞŶ�ĞŶ�ǁĞƌŬůŽŽƐŚĞŝĚ� ŝƐ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�

ŽƉ� ŐĞůŽŽĨ͘� sŽŽƌ� ŽŶƐ� ďĞĚƌŝũĨ� ĚĞŶŬ� ŝŬ� ŶŝĞƚ�

ĚĂƚ� ĚĞ� ůŽŽŶŬŽƐƚĞŶ� ŚĞƚ� ŐƌŽŽƚƐƚĞ� ƉƌŽͲ

ďůĞĞŵ� ǌŝũŶ͕� ŝŬ� ǌŝĞ� ĚĂĂƌďŝũ� ĞĞƌĚĞƌ� ĚĞ�

ƐƚĞĞĚƐ�ǀŽŽƌƚƐĐŚƌŝũĚĞŶĚĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĞ�ĞŶ�

ĞĞŶ�ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐ�ĂĂŶ�ŬŽƐƚĞŶƌĞĚƵĐƟĞ͘� ��ůŬĞ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŚĞĞŌ�ŽŶďĞĚŽĞůĚĞ�ŶĞǀĞŶĞīĞĐͲ

ƚĞŶ�ĞŶ�ŚĞƚ�ŝƐ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ǀĂƐƚ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�

ǁĞůŬĞ�ĚĂƚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ŚŽĞ�ĚŝĞ�ŽƉ�ƚĞ�ůŽƐƐĞŶ͘� 

<ŝũŬ� ĚĂĂƌŽŵ� ĞĞŶƐ� ŬƌŝƟƐĐŚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŽŐĞŶ�

ǀĂŶ�ĚĞ�ďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ĞŝŐĞŶ�ƉƌĞƐͲ

ƚĂƟĞƐ͕� ĚĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͕� ůĞǀĞƌ-� ĞŶ� ǁĂĐŚƫũͲ

ĚĞŶ͕� ƉƌŝũǌĞŶ͘� KŶƚĚĞŬ� ǁĂĂƌ� ŵŽŽŝĞ� ďĞͲ

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

ƐĂŵĞŶ�ǁĂƚ�Ğƌ�ǀŽŽƌƚĂĂŶ�ďĞƚĞƌ�ŵŽĞƚ͘�KǀĞͲ

ƌŝŐĞŶƐ�ǌŝũŶ�ǁŝũ�ƐƚĞĞĚƐ�ŽƉ�ǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�͞ďĞƐƚ�

ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕͟� ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ� ĚŝĞ� ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ�

ĂŶĚĞƌĞ�ďĞĚƌŝũǀĞŶ�ŚĂŶƚĞƌĞŶ�Žŵ�ŚƵŶ�ĚŽĞͲ

ůĞŶ�ƚĞ�ŚĂůĞŶ͘��ĞǌĞ�ƉƌĂŬƟũŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁĞ�ǀĂŶ�

ĞůĚĞƌƐ� ŚĂůĞŶ͕� ǌŽƵĚĞŶ� ĞŝŐĞŶůŝũŬ� ǀŽŽƌĂů�

ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďƌƵŝŬƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ŵŝĚĚĞů�

ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŽŶƚĚĞŬŬĞŶ� ǀĂŶ� ĞŝŐĞŶ͕� ďĞƚĞƌĞ�

ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ͗�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ŵĂŶŝĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŝũ�

ƐůŝŵŵĞ� ŝĚĞĞģŶ� ǀĂŶ� ďƵŝƚĞŶ� ŽƉ� ĞĞŶ� ŶĂͲ

ƚƵƵƌůŝũŬĞ� ŵĂŶŝĞƌ� ŬŽƉƉĞůĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ĞŝŐĞŶ�

ŬĞŶŶŝƐ� ĞŶ� ĞƌǀĂƌŝŶŐ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ

ƟĞ͘� �ĞŐŝŶ� ĚĂŶ� ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ� ĞĞŶƐ�ŵĞƚ� ƵŝƚͲ

ƉƌŽďĞƌĞŶ�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� �ŽŽƌ� Ěŝƚ� ƌĞŐĞůŵĂƟŐ� ƚŽĞ� ƚĞ�

ƉĂƐƐĞŶ� ďůŝũŬƚ� ǁĂƚ� Ğƌ� ďĞƚĞƌ� ǌŽƵ� ŵŽĞƚĞŶ͕�

ǁĞůŬĞ� ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ǌŝũŶ� ĞŶ� ŚŽĞ�

ĚĞǌĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ� ŝŶ� ŚĞƚ�

ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ�ǁĞƌŬ͘��ůůĞĞŶ�ǌŽ� ŝƐ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶƐ�

ŵŝũ�ŵŽŐĞůŝũŬ� Žŵ�ŽŶƐ� ďĞĚƌŝũĨ� ƚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌͲ

ŵĞƌĞŶ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ŝŶ� ĂůůĞ�ŽƉǌŝĐŚƚĞŶ�ĚƵƵƌǌĂͲ

ŵĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐ͘ 

Kŵ� ĂĂŶ� ĚĞǌĞ� ĚĞŶŬǁŝũǌĞ� ǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ŐĞͲ

ǁŝĐŚƚ� ƚĞ� ŐĞǀĞŶ� ŝƐ� ĞĞŶ� ŐƌŽŽƚ� ůĞĚĞŶďĞͲ

ƐƚĂŶĚ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͕�ŚŝĞƌďŝũ�ĚŽĞ�ŝŬ�ĚƵƐ�ŚĞƚ�

ǀĞƌǌŽĞŬ� Žŵ� ĚĞǌĞ� ǀŝƐŝĞ� ǀĞƌĚĞƌ� ŽŶĚĞƌ� ĚĞ�

ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ƚĞ� ďƌĞŶŐĞŶ� ĞŶ� ŽŶǌĞ� ŶŝĞƵǁƐͲ

ďƌŝĞǀĞŶ�ǌŽ�ďƌĞĞĚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ĚĞůĞŶ͘ 

 

:ĂĂƉ�ǀĂŶ��ĞŶĞŶŶĂĂŵ 

sŽŽƌǌŝƩĞƌ 

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

 

KŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ 
�ŝŶƐĚĂŐ�ϵ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

ϭϳ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ƚŽƚ�ϭϴ͘ϯϬ�ƵƵƌ͘ 

ϭ͘�KƉĞŶŝŶŐ 

Ϯ͘�KŶǌĞ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ��ƌŝŬ�>ĂŶŐĞǁĞŐ�

 �ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ĚĞ�ĐĂŽ�ϮϬϮϮ͘�������� � 

ϯ͘�,ƵŝƐŚŽƵĚĞůŝũŬ�ĚĞĞů͗ 

· DĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶ 

· 'ŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ�ŶŽƚƵůĞŶ��>s� 
Ě͘Ě͘�ϭϬ�ũƵŶŝ�ϮϬϮϭ 

· �ĞŐƌŽƟŶŐ�ϮϬϮϮ 

ϰ͘�ZŽŶĚǀƌĂĂŐ 
ϱ͘�^ůƵŝƟŶŐ 

  
 

 

 

 

 

 

KƉ�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶǁ�ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ�ǀŝũŌŝŐ�ũĂĂƌ͊� 
tŝũ�ǀƌĂŐĞŶ�Ƶ�ĚĞǌĞ�ĚĂƚƵŵ�ĂůǀĂƐƚ�ŝŶ�Ƶǁ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ�ĞŶ�ĚĞ�ŵŝĚĚĂŐ�ǀĂŶĂĨ�ϭϰ͘ϬϬ�

ƵƵƌ�ǀƌŝũ�ƚĞ�ŚŽƵĚĞŶ͘� 

h�ŽŶƚǀĂŶŐƚ�ǀĂŶ�ŽŶƐ�ƚĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ƟũĚ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐ͘ 



:��Z'�E'�ϰϲ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϭ 

Ϯ 

 s�Eh/d 
,�d�Ks�Z>�' 

�ĞŶ�ŶŝĞƵǁ�ƟũĚƉĞƌŬ͍ 

KƉ� ǀƌŝũĚĂŐ� ϭ� ŽŬƚŽďĞƌ� ϮϬϮϭ�ǁĞƌĚ� ŝŬ� ŐĞͲ

ďĞůĚ� ĚŽŽƌ� ,ZD-ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ� �ƂĐŬƟŶŐ͘� ,ŝũ�

ǀĞƌƚĞůĚĞ�ŵŝũ� ĚĂƚ� ĚĞ� ƐĞƉĂƌĂƟĞ� ĚĞĮŶŝƟĞĨ�

ŝƐ͘��ƵƐ�ƐƚĂƌƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀŽŽƌ�

dĂƚĂ�^ƚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘� 

 

�ŝũ� ŚĞƚ� ĞŝŶĚĞ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ƉĞƌŝŽĚĞ�ŵĂĂŬ� ũĞ�

ĚĞ�ďĂůĂŶƐ�ŽƉ�ĞŶ�ƐƚĞů�ũĞ�ǀĂƐƚ�ǁĂĂƌ�ũĞ�ŵĞĞ�

ŐĂĂƚ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘��Ž�ŬŝũŬ�ŝŬ�ŽŽŬ�ĞǀĞŶ�ƚĞƌƵŐ�

ŽƉ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǀŽƌŝŐĞ�^ƚĂĂůŬĂͲ

ĚĞƌ�ĞŶ�ŶƵ͘� 

/Ŷ�ŚĞƚ�ǀŽƌŝŐĞ�ƐƚƵŬ�ŬŽŶĚŝŐĚĞ�ŝŬ�Ƶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�

ĚĞ� ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ĐĂŽ-ƉĞƌŝŽĚĞ� ǀĂŶ���

ϭ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϭ�ƚŽƚ�ϭ�ĂƉƌŝů�ϮϬϮϮ�ďŝũŶĂ�ŬůĂĂƌ�

ǁĂƌĞŶ� ĞŶ� ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ� ĂĂŶ� Ƶ� ŬŽŶĚĞŶ�

ǁŽƌĚĞŶ� ǀŽŽƌŐĞůĞŐĚ͘�DĞĚŝŽ� ϮϮ� ƐĞƉƚĞŵͲ

ďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ĚĞ� ůĂĂƚƐƚĞ�ƉƵŶƚũĞƐ�

ŽƉ�ĚĞ� ŝ�ŐĞǌĞƚ͕�ǀŽŽƌĂů�ĚĞ�ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ�ǀŽŽƌ�

ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ĮĞƚƐƌĞŐĞůŝŶŐ� ŬǁĂŵĞŶ� ƚŽĞŶ�

ƉĂƐ� ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ� ĞŶ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�

ǁĞĞŬ�ďĞŬƌĂĐŚƟŐĚ�ĞŶ�ŽƉ�ŝŶƚƌĂŶĞƚ�ŐĞǌĞƚ͘� 

�ů�ŵĞƚ�Ăů�ĞĞŶ� ůĂŶŐĚƵƌŝŐ�ƉƌŽĐĞƐ�ƌŽŶĚŽŵ�

ĂĨƐƉƌĂŬĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞĞŶ� ŐĞůĚ� ŵŽĐŚƚĞŶ� ŬŽƐͲ

ƚĞŶ͘� /Ŭ� ǌĂů� ĚĂĂƌ� ŝŶ� ĚĞ� �>s� ŶŽŐ� ǁĞů� ŽƉ�

ƚĞƌƵŐŬŽŵĞŶ͘� 

 

dŚƵŝƐǁĞƌŬĞŶ 

�ĨŐĞůŽƉĞŶ�ǁŽĞŶƐĚĂŐ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�

Ğƌ�ĞĞŶ�dĞĐŚŶŝƐĐŚ�KǀĞƌůĞŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬͲ

ŐĞǀĞƌ͘� /Ŷ� ĚĂƚ� ŽǀĞƌůĞŐ� ŚĞď� ŝŬ� ĚƵŝĚĞůŝũŬ�

ŐĞŵĂĂŬƚ� ĚĂƚ� s,W� ŶŽŐ� ƐƚĞĞĚƐ� ŐƌĂĂŐ� ĂĨͲ

ƐƉƌĂŬĞŶ�ǁŝů�ŵĂŬĞŶ�ŽŵƚƌĞŶƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐŽĞͲ

ĚŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞŶ͘� sĂŶƵŝƚ� ĚĞ�

ůĞĚĞŶ� ŝƐ� ŵŝũ� ĚƵŝĚĞůŝũŬ� ŐĞŵĂĂŬƚ� ĚĂƚ� ǌŝũ�

ŶŝĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ďĞŐƌŝũƉĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�

ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞů� ŐĞďĂĂƌ�ǁŝů�ŵĂŬĞŶ͘�tĞů� ĞĞŶ�

ĮĞƚƐƌĞŐĞůŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶ� ŵĂĂƌ� ŐĞĞŶ�

͞ŬůĞŝŶĞ͟� ƚĞŐĞŵŽĞƚŬŽŵŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ�

ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞŶ͘� �ĞůĨƐ� ŶŝĞƚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŵĞĚĞͲ

ǁĞƌŬĞƌƐ� ĚŝĞ� ŐĞĞŶ� ƌĞŝƐŬŽƐƚĞŶǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�

ŚĞďďĞŶ� ŽŵĚĂƚ� ǌĞ� ƚĞ� ĚŝĐŚƚďŝũ� ǁŽŶĞŶ�

ŵĂĂƌ�ĚŝĞ�ǁĞů�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ� ƚŚƵŝƐ�ǁĞƌŬĞŶ�ĞŶ�

ĂůůĞĞŶ�ŽƉ�ŬĂŶƚŽŽƌ�ŵŽŐĞŶ�ǁĞƌŬĞŶ�ĂůƐ�ǌŝũ�

ĚĂĂƌ�ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŬƌŝũŐĞŶ͘� 

 

�ĠŶ�ǀĂŶ�Ƶ�ƐƉƌĂŬ�ŵŝũ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ŶŝĞƚ�Žŵ�

ŚĞƚ�ŐĞůĚ�ŐŝŶŐ�ŵĂĂƌ�Žŵ�ĚĞ�ŚŽƵĚŝŶŐ�ǀĂŶ�

ĚĞ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ǁĂĂƌƵŝƚ�ŐĞĞŶ�ĞŶŬĞů�ŵĞĚĞͲ

ŐĞǀŽĞů� ŝƐ� ŽŵƚƌĞŶƚ� ŚĞƚ� ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞŶ͘� �Ğ�

ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ� ƐƚĞůƚ� ǌŝĐŚ� ŽƉ� ŚĞƚ� ƐƚĂŶĚƉƵŶƚ�

ĚĂƚ� Ěŝƚ� ĞĞŶ� ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ� ŝƐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ǀŽůͲ

ŐĞŶĚĞ�ĐĂŽ-ŽǀĞƌůĞŐ͘� 

 

/Ŭ� ŚĞď� Ăů� ĂĂŶŐĞŬŽŶĚŝŐĚ� ĚĂƚ� ǁŝũ� ǌĞŬĞƌ�

ŵĞƚ� ĞĞŶ� ǀŽŽƌƐƚĞů� ǌƵůůĞŶ� ŬŽŵĞŶ͘� /Ŷ� EĞͲ

ĚĞƌůĂŶĚ� ǌŝĞŶ� ǁŝũ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞŶ�

ŵĞƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚ�ŽŽŬ�ŽƉ�ŬĂŶƚŽŽƌ�

ǁĞƌŬĞŶ� ŚĞƚ� ŶŝĞƵǁĞ� ͞ŚǇďƌŝĚĞ͟� ǁĞƌŬĞŶ�

ŐĂĂƚ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �ĂĂƌďŝũ� ƉĂƐƚ� ĞĞŶ� ŐŽĞĚĞ�

ƚŚƵŝƐǁĞƌŬǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ƚŚƵŝƐͲ

ǁĞƌŬĚĂŐĞŶ͘� /ŶŵŝĚĚĞůƐ� ŚĞďďĞŶ� ǁŝũ� ŐĞͲ

ǌŝĞŶ� ĚĂƚ� Ğƌ� ŽŽŬ� ĞĞŶ� ĮƐĐĂůĞ� ƌĞŐĞůŝŶŐ� ǌĂů�

ŬŽŵĞŶ� ĚŝĞ� ŚĞƚ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ŵŽĞƚ� ŵĂŬĞŶ�

ĚĂƚ� ŚĞƚ� ďĞůĂƐƟŶŐǀƌŝũ� ǀĞƌŐŽĞĚ� ŬĂŶ� ǁŽƌͲ

ĚĞŶ�ǌŽĂůƐ�ŽŽŬ�ĚĞ�ƌĞŝƐŬŽƐƚĞŶ�ĚĞĞůƐ�ďĞůĂƐͲ

ƟŶŐǀƌŝũ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƚĂĂůĚ͘� 

 

WĞŶƐŝŽĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ 

sĞƌĚĞƌ� ƐƉƌĞŬĞŶ� ƐŽĐŝĂůĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĞůŬĂĂƌ�

ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ƉĞŶƐŝŽĞŶƌĞŐĞůŝŶŐ͘� tŝũ�

ǌŝũŶ�ŵĞƚ� ĞůŬĂĂƌ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ǀĞƌŬĞŶŶĞŶ� ŚŽĞ�

ĚĞ� ƌĞŐĞůŝŶŐ� Ğƌ� ŝŶ� ĚĞ� ƚŽĞŬŽŵƐƚ� Ƶŝƚ� ŐĂĂƚ�

ǌŝĞŶ� ŵĞƚ� ďĞŚŽƵĚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŚƵŝĚŝŐĞ� ŶŝͲ

ǀĞĂƵ͘�EĂŵĞŶƐ�ĚĞ�s,W� ǌŝƚ� WĞƚĞƌ�ZĞŵŝũŶ�

ŝŶ� ĞĞŶ� ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ� ĚŝĞ� ŽŶƐ� ĚĂĂƌŝŶ� ĂĚǀŝͲ

ƐĞĞƌƚ�ĞŶ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ǀĞƌŬĞŶƚ�ŽƉ�ĚĞ�ŚĂĂůͲ

ďĂĂƌŚĞŝĚ͘� 

 

 

sŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐ�ĐĂŽ 

tĂƚ� ŐĂĂƚ� Ğƌ� ĚĂŶ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ƟũĚ� ŐĞͲ

ďĞƵƌĞŶ͍ 

 

tŝũ� ŐĂĂŶ� ŽŶƐ� ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ� ŽƉ� ŽŶĚĞƌͲ

ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ� ĐĂŽ͘� dŝũͲ

ĚĞŶƐ� ĚĞ� �>s� ǌĂů� ŝŬ� Ƶ� Žŵ� ŝŶƉƵƚ� ǀƌĂŐĞŶ�

ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ�ĞŶ�ĚĞ� ŝŶǌĞƚ͘�sĞƌͲ

ǀŽůŐĞŶƐ� ǌĂů� ĚĞ� ĐĂŽ-ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ� ǀĂŶ� s,W�

ĚĞǌĞ� ŝŶƉƵƚ� ǀĞƌǁĞƌŬĞŶ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ĐŽŶĐĞƉƚ�

ŝŶǌĞƚ͘�DĞĚŝŽ�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϮϮ�ǌƵůůĞŶ�ǁŝũ�ĚĂŶ�

ŐĂĂŶ� ŽŶĚĞƌŚĂŶĚĞůĞŶ� ŽǀĞƌ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁĞ�

ĐĂŽ͘� 

 

EŝĞƵǁ�ƟũĚƉĞƌŬ 

<ŽƌƚŽŵ͕� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁ� ƟũĚƉĞƌŬ� ŵĞƚ� ŐƌŽƚĞ�

ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ� ǀŽŽƌ� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů� EĞĚĞƌůĂŶĚ�

ĞŶ� s,W͘� KŽŬ� ǀŽŽƌ� ŵŝũ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁ� ƟũĚͲ

ƉĞƌŬ� ǀĂŶĂĨ� ϭ� ŽŬƚŽďĞƌ͘� 'ĞƐƚĂƌƚ� ŝŶ� ŚĞƚ�

ǀĞƌŶŝĞƵǁĚĞ� ĞŶ� ǀĞƌďŽƵǁĚĞ� ŽƵĚĞƌůŝũŬ�

ŚƵŝƐ͕� ĞĞŶ� ǌŽŐĞŶŽĞŵĚĞ� ŬĂŶŐŽĞƌŽĞ� ǁŽͲ

ŶŝŶŐ͕�ǁĂĂƌŝŶ� ŝŬ� ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ŵŝũŶ� ǀƌŽƵǁ�

ŵĂŶƚĞůǌŽƌŐĞƌ� ǁŽƌĚƚ� ǀĂŶ�ŵŝũŶ� ϴϲ� ũĂƌŝŐĞ�

ƐĐŚŽŽŶǀĂĚĞƌ͘� �Ăƚ� ŝƐ� ŚĞƚ� ƚĞŐĞŶŽǀĞƌŐĞͲ

ƐƚĞůĚĞ�ǀĂŶ�ƐĞƉĂƌĂƟĞ͘ 

 

�ƌŝŬ�>ĂŶŐĞǁĞŐ 

�ĞƐƚƵƵƌĚĞƌ 



:��Z'�E'�ϰϲ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϭ 

ϯ 

s�Eh/d�����KZ 
^ĞƉĂƌĂƟĞ 

KƉ�ϯϬ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ŚĞďďĞŶ�ǁŝũ�ĂůƐ�ĐĞŶƚƌĂͲ

ůĞ�ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐƌĂĂĚ�ƐĂŵĞŶ�ŵĞƚ�ĞǆƚĞƌͲ

ŶĞ� ĂĚǀŝƐĞƵƌƐ� ĞĞŶ� ĂĚǀŝĞƐ� ŽƉ� ŚŽŽĨĚůŝũŶĞŶ�

ƵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ƐĞƉĂƌĂƟĞ͘� �ĞŶ� ŚŝƐͲ

ƚŽƌŝƐĐŚĞ� ĂĚǀŝĞƐĂĂŶǀƌĂĂŐ͘� tĂĂƌďŝũ� ǁĞ�

ŽƉĞƌĂƟŽŶĞĞů� ŐĞǌŝĞŶ� ŐĞƐĞƉĂƌĞĞƌĚ� ǌŝũŶ�

ǀĂŶ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�h<�;d^h<Ϳ͘�tŝũ�ǀĂůůĞŶ�ŶŽŐ�

ƐƚĞĞĚƐ� ƐĂŵĞŶ� ŵĞƚ� d^h<� ŽŶĚĞƌ� dĂƚĂ�

^ƚĞĞů� >ŝŵŝƚĞĚ� ŵĂĂƌ� ŚĞďďĞŶ� ŶƵ� ŵĞĞƌ�

ŝŶǀůŽĞĚ� ŽƉ� ŽŶǌĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĞůĞ� ǁĞƌŬͲ

ǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘� 

 

�ĞŶ� ĂĚǀŝĞƐ� ŽƉ� ŚŽŽĨĚůŝũŶĞŶ� ŚŽƵĚƚ� ŝŶ� Ěŝƚ�

ŐĞǀĂů� ŝŶ� ĚĂƚ� Ğƌ� ĞĞŶ� ƉŽƐŝƟĞĨ� ĂĚǀŝĞƐ�ŵĞƚ�

ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ� ŝƐ� ŐĞŐĞǀĞŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ŝŶĚĞͲ

ůŝŶŐ�ǀĂŶ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ�;d^EͿ�ŵĞƚ�

͚/:ŵƵŝĚĞŶ͛� ĞŶ� ͚ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵƐ͛�ŵĞƚ� ĚĂĂƌͲ

ďŽǀĞŶ� ĚĞ� ƌĂĂĚ� ǀĂŶ� ďĞƐƚƵƵƌ͘� �ŽŽƌ� ĚĞ�

ƐĞƉĂƌĂƟĞ� ǁŽƌĚĞŶ� Ğƌ� ŐĞĞŶ� ƚĂŬĞŶ� ŵĞĞƌ�

ǀĂŶƵŝƚ� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů� �ƵƌŽƉĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ĞŶ�

ŵŽĞƚĞŶ�ǁĞ� ͚ŚĞƚ�ǁĞĞƌ� ǌĞůĨ� ĚŽĞŶ͛͘�DĂĂƌ�

ĚĂĂƌ� ŵŽĞƚĞŶ� ǁĞ� ŽŶǌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ĂŶͲ

ĚĞƌƐ�ŽƉ�ŝŶƌŝĐŚƚĞŶ͘� 

 

&ĂƐĞ�Ϯ 

KŵĚĂƚ� ĚĞ� ƉƌĞĐŝĞǌĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞǀĞƌĂŶĚĞͲ

ƌŝŶŐĞŶ� ƉĞƌ� ĂĨĚĞůŝŶŐ� ŶŽŐ� ŶŝĞƚ� ǀŽůůĞĚŝŐ�

ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ�ǁĂƌĞŶ�ďŝũ�ĚĞ�ĂĚǀŝĞƐĂĂŶǀƌĂĂŐ�

ŝƐ�Ğƌ�ŐĞŬŽǌĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ĨĂƐĞ�Ϯ͘�tĂĂƌďŝũ�ŝŶ�

ĚĞ� ĨĂƐĞ� Ϯ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ� ĂĚǀŝĞƐĂĂŶͲ

ǀƌĂŐĞŶ� ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ� ǌƵůůĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ͕� ĚŝĞ�

ƵŝƚƐůƵŝƚƐĞů� ŐĂĂŶ� ŐĞǀĞŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ƉƌĞĐŝĞǌĞ�

ŝŶǀƵůůŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ� ďŝŶŶĞŶ�

d^E͘� �Ğ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ĂĚǀŝĞƐĂĂŶǀƌĂŐĞŶ�

ǌƵůůĞŶ� ǌŽ� ƐƉŽĞĚŝŐ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ŝŶŐĞĚŝĞŶĚ�

ǁŽƌĚĞŶ� ŵĂĂƌ� ƵŝƚĞƌůŝũŬ� ϯϭ� ŵĂĂƌƚ� ϮϬϮϮ͘�

�Ğ� ůŽŬĂůĞ� ŽŶĚĞƌŶĞŵŝŶŐƐƌĂĚĞŶ� ǌƵůůĞŶ�

ĚĞǌĞ� ƐƉĞĐŝĮĞŬĞ� ĂĚǀŝĞƐĂĂŶǀƌĂŐĞŶ� � ďĞͲ

ŚĂŶĚĞůĞŶ͘� 

 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ 

�ĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ŐƌŽƚĞ� ŐĞĨĂƐĞĞƌĚĞ� ǀĞƌĂŶĚĞͲ

ƌŝŶŐ� ŝƐ�ĚŝĞ� ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐůĂŶĚƐĐŚĂƉ͘�

,Ğƚ� DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� �ĐƟŽŶ� WůĂŶ� ;D�WͿ�

ŐĂĂƚ� ŽǀĞƌ� ĞĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ŝŶƌŝĐŚƟŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�

ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐ�ďŝũ�ĚĞ�ǁĞƌŬĞĞŶͲ

ŚĞĚĞŶ� ĞŶ� ďŝũ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘� ZĞƉĞƚĞƌĞŶĚ�

ǁĞƌŬ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞĂƵƚŽŵĂƟƐĞĞƌĚ�Žŵ�ŽŶĚĞƌ�

ĂŶĚĞƌĞ� ĚĞ�ǁĞƌŬĚƌƵŬ� ƚĞ� ǀĞƌůĂŐĞŶ� ĞŶ� ĨŽͲ

ĐƵƐ� ƚĞ� ŬƌŝũŐĞŶ͕� ŶŝĞƚ� ŽƉ� ŚĞƚ� ƉĂƉŝĞƌǁĞƌŬ�

ŵĂĂƌ� ŽƉ� ŚĞƚ� ǁĞƌŬ� ǌĞůĨ͘� ,Ğƚ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚ�

ǁŽƌĚƚ�ǌŽ�ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ďĞƚĞƌ�ĞŶ�ƐŶĞůͲ

ůĞƌ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕�ŽŶĚĞƌ�ĂŶĚĞͲ

ƌĞ�ĚŽŽƌ�ďĂƐŝƐ-ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐƚĞĂŵƐ͘� 

 

�Ğ� ĞĞƌƐƚĞ� ĨĂƐĞ� ǀĂŶ� D�W� ŐŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ĚĞ�

ŬĂĚĞƌƐ͕� ǁĂĂƌďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ŽŶĚĞƌŚŽƵĚƐŽƌͲ

ŐĂŶŝƐĂƟĞ� ŝŶŐĞƌŝĐŚƚ� ŐĂĂƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĞŶ�

ǁĂĂƌŽǀĞƌ� ŽƉ� Ϯϵ� ũƵůŝ� ũů͘� ĞĞŶ� ŽŶĚĞƌŶĞͲ

ŵĞƌƐďĞƐůƵŝƚ� ŝƐ� ŐĞŶŽŵĞŶ͘� �Ğ� ƚǁĞĞĚĞ�

ĨĂƐĞ�ĚŝĞ�ŶƵ�ůŽŽƉƚ͕�ŐĂĂƚ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƉƌĞĐŝĞǌĞ�

ŝŶǀƵůůŝŶŐ� ŽƉ� ĐĞŶƚƌĂĂů� ŶŝǀĞĂƵ� ;�D^� ĞŶ�

^�KͿ͕� ƉĞƌ� ǁĞƌŬĞĞŶŚĞŝĚ� ĞŶ� ďŝũ� �ŶŐŝŶĞĞͲ

ƌŝŶŐ͘� 

 

�ŝŐŝƚĂůĞ�dŝũĚ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟĞ 

�ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ŝƐ� �ŝŐŝƚĂůĞ� dŝũĚ� ZĞŐŝƐƚƌĂƟĞ�

;�dZͿ� ƵŝƚŐĞƌŽůĚ͘� ,ŝĞƌ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚĞ� ƵƌĞŶͲ

ďƌŝĞłĞƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĮƌŵĂ͛Ɛ� ĚŝŐŝƚĂĂů� ŐĞŐĞŶĞͲ

ƌĞĞƌĚ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ŬůŽŬĚĂƚĂ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĮƌŵĂͲ

ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� ĞŶ� ŽŽŬ� ǀĞƌĚĞƌ� ĚŝŐŝƚĂĂů�

ĚŽŽƌ� dĂƚĂ� ĂĨŐĞŚĂŶĚĞůĚ͘� �ĂĂƌŵĞĞ� ŝƐ� ĚĞ�

ďĞĚŽĞůŝŶŐ� ĨŽƵƚĞŶ� ƚĞ� ŵŝŶŝŵĂůŝƐĞƌĞŶ� ĞŶ�

ĚŽŽƌůŽŽƉ� ƟũĚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ĂĬĂŶĚĞůĞŶ� ƚĞ� ǀĞƌͲ

ŬŽƌƚĞŶ͘� 

 

�ŽƌŽŶĂ 

KƉ� Ϯϱ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ� ũů͘� ǌŝũŶ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ŽǀĞƌͲ

ŚĞŝĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽƌŽŶĂ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ďĞģŝŶͲ

ĚŝŐĚ͘�,Ğƚ�ďĞĚƌŝũĨ�ŚĞĞŌ�ĚĞǌĞ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ�

ŽƉŐĞǀŽůŐĚ� ĞŶ� ŚĞƚ� ǀĞƌǌŽĞŬ� ŐĞĚĂĂŶ� Žŵ�

ĚĞ� ϭ͕ϱ� ŵĞƚĞƌ� ƚĞ� ďůŝũǀĞŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĞƌĞŶ͘�

�ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƐƚƌĞǀĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ�

Žŵ� ĚĞ� ŬŽŵĞŶĚĞ� ƉĞƌŝŽĚĞ� ϱϬ� й� ǀĂŶ� ĚĞ�

ŬĂŶƚŽŽƌďĞǌĞƫŶŐ� ŽŶ-ƐŝƚĞ� ƚĞ� ŚĞďďĞŶ͘�

�ĂĂƌĚŽŽƌ� ŬƵŶŶĞŶ� ǁĞ� ŶŽŐ� ŶŝĞƚ� ǀŽůůĞĚŝŐ�

ŶĂĂƌ� ŬĂŶƚŽŽƌ� ĞŶ� ŵŽĞƚĞŶ� ǁĞ� ŶŽŐ�

͚ǀĞƌƉůŝĐŚƚ͛� ƚŚƵŝƐǁĞƌŬĞŶ͘� �ŝŶŶĞŶ� ĂŶĚĞƌĞ�

ĞŶƟƚĞŝƚĞŶ� ǀĂŶ� d^E� ǌŝũŶ� Ğƌ� Ăů� ǀŽůůĞĚŝŐĞ�

ƚŚƵŝƐǁĞƌŬƌĞŐĞůŝŶŐĞŶ� ĂĨŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘� KŶͲ

ĚĂŶŬƐ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ĞĞŶ� ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ� ŝƐ� ǀŽŽƌ�

ŚĞƚ� ŽǀĞƌůĞŐ� ƚƵƐƐĞŶ� ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ� ĞŶ� ǀĂŬͲ

ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂŶƵŝƚ�ĚĞ�ŵĞĚĞǌĞŐͲ

ŐĞŶƐĐŚĂƉ�ĂĐƟĞĨ�ďŝũ�ĞůŬĞ�ŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ĂĂŶ�

ŚĞƚ� ďĞĚƌŝũĨ� ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ŐŽĞĚ� ŝƐ�

Žŵ� ĞĞŶ� ƚŚƵŝƐǁĞƌŬǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ� ǀŽŽƌ� /:Ͳ

ŵƵŝĚĞŶ�ŝŶ�ƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ͘� 

 

�ĂŶ� ĚĞ� ŬĂŶƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĂŬďŽŶĚĞŶ� ŝƐ� ŚĞƚ�

ǀĞƌǌŽĞŬ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ� ŵĞĚĞǌĞŐŐĞŶƐĐŚĂƉ�

ĂĂŶ� ĚĞ� ŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌƐ� Žŵ� ĚƵŝĚĞůŝũŬ� ƚĞ�

ŵĂŬĞŶ� ďŝũ� ŚƵŶ� ǀĂŬďŽŶĚ� ĚĂƚ� ǌĞ� ĞĞŶ�

ƚŚƵŝƐǁĞƌŬǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ� ǁŝůůĞŶ͘� /ĞƚƐ� ĚĂƚ�

ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ĚĂŶ�ůŽŐŝƐĐŚ� ŝƐ͘��ŶĚĞƌĞ�ďĞĚƌŝũͲ

ǀĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� d^E� ĞŶ� ĚĂĂƌďƵŝƚĞŶ� ŚĞďďĞŶ�

ĞĞŶ� ƚŚƵŝƐǁĞƌŬǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŶĂĂƐƚ�ĞǀĞŶƚƵͲ

ĞĞů�ŵĞƵďŝůĂŝƌ͘ 

 

�ĚŐĞƌ��ŽƐŬĞƌ 

>ŝĚ��KZ�ĞŶ�KZ-�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 



:��Z'�E'�ϰϲ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϭ 

ϰ 

EKdh>�E 
�>'�D�E��>���Es�Z'���Z/E' 
ϭϬ�:hE/�ϮϬϮϭ 

KƉĞŶŝŶŐ 

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

Žŵ�ϭϳ͘ϬϬ�ƵƵƌ�ĚĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ�ǀŝĂ�dĞĂŵƐ͘ 

 

WƌĞƐĞŶƚĂƟĞ���ǀĞƌĞƐƚ 

,ĂŶƐ�ǀĂŶ��ƵƚƉŚĞŶ͕�ƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌ� ůŝĐŚƚ� ŝŶ�

ĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽĞ͕�ǌŝĞ�ŽŶͲ

ǌĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ǀŚƉƚĂƚĂƐƚĞĞů͘ĞƵ 

 

,ç®Ý«Êç��½®¹»����½ 

DĞĚĞĚĞůŝŶŐĞŶ 

sĂŶĚĂĂŐ� ǌŝũŶ� ϱϬ� ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ� ǀĂŶ� dĂƚĂ�

^ƚĞĞů� ŶĂĂƌ� �ĞŶ�,ĂĂŐ� ŐĞŐĂĂŶ� Žŵ� ďŝũ� ĚĞ�

dǁĞĞĚĞ� <ĂŵĞƌ� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ĞŶ� ƐƚĞƵŶ� ƚĞ�

ǀƌĂŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ǀĞƌŐƌŽĞŶŝŶŐƐƉůĂŶ� ǀĂŶ�

ĚĞ� &Es͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ǁĞƌĚ� ĚĞ� ƉĞƟƟĞ�

͟dƌŽƚƐ� ŽƉ� ƐƚĂĂů͟� ĂĂŶŐĞďŽĚĞŶ� ŵĞƚ�

ϭϲ͘ϬϬϬ� ŚĂŶĚƚĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͘� KŶĚĞƌ� ĚĞ� ϱϬ�

ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ�ǁĂƐ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�ĂĨǀĂĂƌͲ

ĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�s,W͘ 

EŽƚƵůĞŶ��>s�ϭϮ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

�Ğ�ŶŽƚƵůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐŽĞĚŐĞŬĞƵƌĚ͘ 

 

�ůŐĞŵĞĞŶ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ��ϮϬϮϬ 

,Ğƚ�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ǀĂŶ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�

WŽǁĞƌ�WŽŝŶƚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟĞ�ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ�ĚŽŽƌ�

ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�:ĂĂƉ�ǀĂŶ��ĞŶĞŶŶĂĂŵ͘ 

 

&ŝŶĂŶĐŝĞĞů�ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ�ϮϬϮϬ 

,Ğƚ� ĮŶĂŶĐŝĞĞů� ũĂĂƌǀĞƌƐůĂŐ� ϮϬϮϬ� ǁŽƌĚƚ�

ƚŽĞŐĞůŝĐŚƚ�ĚŽŽƌ�ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ�DŝĐŚĞů�

ĚĞ� :ŽŶŐ͘� hŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ŬŽůŽŵͲ

ŵĞŶ� �ĞŐƌŽƟŶŐ� ϮϬϮϬ� ƚĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ� ǀĂŶ�

tĞƌŬĞůŝũŬ� ϮϬϮϬ͘� :Ğ� ŬƵŶƚ� ĂĂŶ� ĚĞ� ŚĂŶĚ�

ŚŝĞƌǀĂŶ� ŐŽĞĚ� ǌŝĞŶ� ŚŽĞ� ŚĞƚ� ƉŽƐŝƟĞǀĞ�

ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ� ŝƐ� ŽŶƚƐƚĂĂŶ͘� ,Ğƚ�

ƌĞƐƵůƚĂĂƚ� ǁŽƌĚƚ� ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ� ĚŽŽƌ� ĚĞ�

ďĂƚĞŶŬĂŶƚ͕� ĚĞ� ŬŽƐƚĞŶŬĂŶƚ� ŝƐ� ŶĂŐĞŶŽĞŐ�

ŐĞůŝũŬ� ĂĂŶ� ĚĞ� ďĞŐƌŽƟŶŐ͘� ,Ğƚ� ƌĞƐƵůƚĂĂƚ�

ŬŽŵƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĞŶĞ�ŬĂŶƚ�ǀŽŽƌƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ŽŶƚͲ

ǀĂŶŐĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞƐ͘�,Ğƚ�ĂĂŶƚĂů�ůĞĚĞŶ�ŝƐ�

ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŇŝŶŬ�ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ͘��ĂŶ�ĚĞ�ĂŶĚĞͲ

ƌĞ� ŬĂŶƚ� ůĞǀĞƌƚ� ĚĞ� ǀƌŝũǀĂů� ǀĂŶ� ŚĞƚ� &ŽŶĚƐ�

sĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ� ĞĞŶ� ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬĞ� ďŝũĚƌĂŐĞ�

ĂĂŶ� ŚĞƚ� ƉŽƐŝƟĞǀĞ� ƌĞƐƵůƚĂĂƚ͘� KŶǌĞ� ǀĞƌͲ

ĞŶŝŐŝŶŐ�ŚĞĞŌ�ŶĂŵĞůŝũŬ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ǀŝĞƌ�

ũĂĂƌ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ�ƉĞƌ� ũĂĂƌ�ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚ�ǀŽŽƌ�

ĚĞ� ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ� ƵŝƚŐĂǀĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǀĞƌŬŝĞͲ

ǌŝŶŐĞŶ� ǀĂŶ� ϮϬϮϬ͘� �Ğ� ĐŽƌŽŶĂƉĞƌŝŽĚĞ�

ŚĞĞŌ�Ğƌ�ĞĐŚƚĞƌ�ǀŽŽƌ�ŐĞǌŽƌŐĚ�ĚĂƚ�ƟũĚĞŶƐ�

ĚĞǌĞ� ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ� ŵĂĂƌ� ǁĞŝŶŝŐ� ŬŽƐƚĞŶ�

ŐĞŵĂĂŬƚ�ǌŝũŶ͘��Ğ�KZ-ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐŬƌĂŶƚĞŶ�

ǌŝũŶ�Ěŝƚ� ũĂĂƌ� ǀŽŽƌ�ŚĞƚ� ĞĞƌƐƚ� ŝŶ� ĞŝŐĞŶ�ďĞͲ

ŚĞĞƌ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ǀŽŽƌĂů�ĚŽŽƌ�DĂƌŐƌĞĞƚ͘�/Ŷ�

ǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞ� ũĂƌĞŶ� ďĞƐƚĞĞĚĚĞŶ� ǁĞ� ĚĞǌĞ�

ŬůƵƐ� Ƶŝƚ͕� ǁĂƚ� ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬĞ� ŬŽƐƚĞŶ� ŵĞƚ�

ǌŝĐŚ� ďƌĂĐŚƚ͘� �Ğ� ŬƌĂŶƚĞŶ� ǌŝũŶ� ĚŝƚŵĂĂů� ĂůͲ

ůĞĞŶ�ĚŝŐŝƚĂĂů� ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ�ǁĂƚ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ďĞͲ

ƐƉĂƌŝŶŐ�ŽƉ�ĚƌƵŬŬŽƐƚĞŶ�ŽƉůĞǀĞƌĚĞ͘� ��ƌ� ŝƐ�

ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŵĂĂƌ�Φ�ϭϴϵ��ĂĂŶ�ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐͲ

KƉ�ϴ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ� ŝƐ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�KŶĚĞƌͲ

ŶĞŵŝŶŐƐƌĂĂĚ� ǀŝƌƚƵĞĞů� ďŝũĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶ͘�

EĂƚƵƵƌůŝũŬ�ƐƚŽŶĚ�ŚŝĞƌ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂƟĞ�ŚŽŽŐ�

ŽƉ�ĚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘��ŝǀĞƌƐĞ�ĂƐƉĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ƐĐŚĞŝĚŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� d^E� ĞŶ� d^h<� ǌŝũŶ� ďĞͲ

ƐƉƌŽŬĞŶ�ǁĂĂƌŶĂ� ŚĞƚ� ŐƌŽĞŶĞ� ůŝĐŚƚ� ŐĞŐĞͲ

ǀĞŶ�ŝƐ�Žŵ�ĚŽŽƌ�ƚĞ�ŐĂĂŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŶĂƟŽŶĂͲ

ůĞ� ĂĚǀŝĞƐƚƌĂũĞĐƚĞŶ͘� /Ŷ� EĞĚĞƌůĂŶĚ� ŝƐ� ĚĞ�

�KZ�Ăů�ďĞǌŝŐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ƉůĂŶŶĞŶ�ǀŽŽƌ�d^E͘� 

�ĞŶ� ŐĞǀŽůŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ�

�ǆ�Ž� ŝƐ� ĚĂƚ� ĚĞ� ŐĞƐƉƌĞŬƐƉĂƌƚŶĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞ�

�KZ�ǁĞŐǀĂůƚ͘��ƌ�ǌĂů�ĚĞ�ŬŽŵĞŶĚĞ�ŵĂĂŶͲ

ĚĞŶ� ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽǀĞƌ� ĚĞ� ǀŽƌŵ�

ǁĂĂƌŝŶ� ǁĞ� ŚĞƚ� �ƵƌŽƉĞƐĞ� ŽǀĞƌůĞŐ� ŝŶ� ĚĞ�

ƚŽĞŬŽŵƐƚ�ǌƵůůĞŶ�ǀŽĞƌĞŶ͘� 

sĞƌĚĞƌ� ƐƚŽŶĚ�ŵĞƚ� ŶĂŵĞ� ĚĞ� ĚĞĐĂƌďŽŶŝͲ

ƐĂƟĞ� ǀĂŶ� ŽŶǌĞ� ƐƚĂĂůƉƌŽĚƵĐƟĞ� ŽƉ� ĚĞ�

ĂŐĞŶĚĂ͘�,Ğƚ� ǌĂů� ǀŽŽƌ� ŝĞĚĞƌĞĞŶ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�

ǌŝũŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�ŚŝĞƌ�ŶŽŐ�ĞĞŶ�ŐƌŽƚĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐ�

ŚĞďďĞŶ͘� �ĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ� ĚŝĞ� ǌĞŬĞƌ� ŶŝĞƚ�

ĂůůĞĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�ŐĞǀŽĞƌĚ�ǁŽƌĚƚ͘� 

EĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĞůĞ� ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ� ŝƐ� Ğƌ� ŽŽŬ�

ĂĨƐĐŚĞŝĚ� ŐĞŶŽŵĞŶ� ǀĂŶ� ;ĚĞ� ŝŶŵŝĚĚĞůƐ�

ŐĞƉĞŶƐŝŽŶĞĞƌĚĞͿ� &ƌŝƚƐ� ǀĂŶ� tŝĞƌŝŶŐĞŶ͕�

ĚŝĞ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ϮϬ�ũĂĂƌ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�

�KZ� ĞŶ� ĚĞ� �KZ� ŝƐ� ŐĞǁĞĞƐƚ͘� KƉ� Ěŝƚ� ĂĨͲ

ƐĐŚĞŝĚ�ŝƐ�&ƌŝƚƐ�ƚŽƚ�KĸĐŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ�ǀĂŶ�

KƌĂŶũĞ-EĂƐƐĂƵ�ďĞŶŽĞŵĚ͘� 

 

  WĞƚĞƌ�ZĞŵŝũŶ� 

    �KZ-ůŝĚ 

s�Eh/d�����KZ 



:��Z'�E'�ϰϲ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϭ 

ϱ 

ŬŽƐƚĞŶ��ŐĞŵĂĂŬƚ��ǁĂĂƌĚŽŽƌ���ĚĞ�ƌĞƐƚ�ǀĂŶ�

ŚĞƚ� ŐĞƌĞƐĞƌǀĞĞƌĚĞ� KZ� ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐƐĨŽŶĚƐ�

ƚĞŶ� ŐƵŶƐƚĞ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƌĞƐƵůƚĂĂƚ�

ŝƐ� ŐĞŬŽŵĞŶ͘� ,ŝĞƌŵĞĞ� ǀŝŶĚƚ� Ğƌ� ƚĞǀĞŶƐ�

ĞĞŶ� ǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐ� ƉůĂĂƚƐ� ďŝŶŶĞŶ� ŚĞƚ� ĞŝͲ

ŐĞŶ� ǀĞƌŵŽŐĞŶ� ǀĂŶ� &ŽŶĚƐ� sĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�

ŶĂĂƌ�&ŽŶĚƐ��ůŐĞŵĞŶĞ�ĚŽĞůĞŶ͘�dĞŶ�ĂĂŶͲ

ǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�&ŽŶĚƐ�sĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�

KZ-ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ� ĞŝŶĚ� ϮϬϮϰ͕� ŝƐ� ďĞƐůŽƚĞŶ�

Žŵ�ĚĞ�ũĂĂƌůŝũŬƐĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�Φ�ϭ͘ϬϬϬ�

ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ƚĞ�ǀĞƌůĂŐĞŶ�ŶĂĂƌ�Φ�ϱϬϬ͘ 

 

sĞƌƐůĂŐ�ŬĂƐĐŽŶƚƌŽůĞĐŽŵŵŝƐƐŝĞ 

WĞƚĞƌ� ZĞŵŝũŶ� ďƌĞŶŐƚ� ŶĂŵĞŶƐ� ĚĞ� ĐŽŵͲ

ŵŝƐƐŝĞ� ǀĞƌƐůĂŐ� Ƶŝƚ͘� KƉ� ϯ�ŵĂĂƌƚ� ũů͘� ŚĞĞŌ�

ĚĞ� ĐŽŶƚƌŽůĞ� ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘� �ŝƚ� ũĂĂƌ�

ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ� ǀŝĂ� dĞĂŵƐ͘� /Ŷ�ǀŽŽƌďĞƌĞŝͲ

ĚŝŶŐ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŽǀĞƌůĞŐ�ŚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�Ăů�

ƐƚƵŬŬĞŶ� ŽƉŐĞǀƌĂĂŐĚ� ĞŶ� ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ�

ĚŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŚĂĚ�ŵĞŶ�Ăů�ĞĞŶ�

ǀƌĂŐĞŶůŝũƐƚ�ǀŽŽƌŚĂŶĚĞŶ͘��ƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞĞŶ�

ďŝũǌŽŶĚĞƌŚĞĚĞŶ� ŐĞǀŽŶĚĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ĐŽŵͲ

ŵŝƐƐŝĞ� ŚĞĞŌ� ŐŽĞĚŬĞƵƌŝŶŐ� ǀĞƌůĞĞŶĚ͘�DŝͲ

ĐŚĞů�ǀĞƌƚĞůƚ�ŶŽŐ�ĚĂƚ�Śŝũ�ĚĞ�ǀƌĂŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�

ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ĂůƟũĚ�ĞƌŐ�ƐĐŚĞƌƉ�ǀŝŶĚƚ͕�ǌŽǁĞů�

ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬ� ĂůƐ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚ� ǀĂŶ� ĂĂƌĚ͕� ĞŶ�

ŽŶƐ� ǌŽ�ŽŽŬ� ƐĐŚĞƌƉ�ŚŽƵĚƚ͘� :ĂĂƉ�ďĞĚĂŶŬƚ�

ĚĞ� ŬĂƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǀĞƌƌŝĐŚƚĞ�

ǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘ 

 

^ƚĂƚƵƐ�ĮŶĂŶĐŝģŶ�ϮϬϮϭ 

KƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ďƵŝƚĞŶƐƉŽƌŝͲ

ŐĞ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘� �Ğ� ďĞŐƌŽƟŶŐ� ǀŽŽƌ�

ϮϬϮϭ͕� ĚŝĞ� ƌĞĞĚƐ� ŝŶ� ƐĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ŝƐ�

ďĞŐƌŽŽƚ͕�ŝƐ�ďĞŐƌŽŽƚ�ǌŽŶĚĞƌ�ĐŽƌŽŶĂŵĂĂƚͲ

ƌĞŐĞůĞŶ͕� ŽŵĚĂƚ� s,W� ĚŝĞŶĚĞ� ƚĞ� ǀĞƌŽŶͲ

ĚĞƌƐƚĞůůĞŶ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ĞĞŶ� ͞ŶŽƌŵĂĂů͟� ũĂĂƌ�

ǌŽƵ�ǁŽƌĚĞŶ͘�EƵ�ǁĞ�ĞĞŶ�ŚĂůĨ�ũĂĂƌ�ǀĞƌĚĞƌ�

ǌŝũŶ� ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ǁĞƚĞŶ�ǁĞ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ǀĞƌŽŶͲ

ĚĞƌƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ĂĐŚƚĞƌŚĂĂůĚ�ǌŝũŶ�ĞŶ�ĚĂƚ�ǁĞ�

ŶŽŐ� ƐƚĞĞĚƐ� ŽŶĚĞƌ� ĚĞ� ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ� ǀĂŶ�

ĚĞ� ĐŽƌŽŶĂĐƌŝƐŝƐ� ůĞǀĞŶ͘� �Ğ� ƌĞƐĞƌǀĞƌŝŶŐ�

ǀŽŽƌ�ĚĞ� ǀĞƌŐĂĚĞƌŬŽƐƚĞŶ� ǌƵůůĞŶ�ǁĞ� ǀŽŽƌ�

Ěŝƚ� ŚĂůłĂĂƌ� ĚĂŶ� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ŽŽŬ� ǁĞĞƌ�

ŶŝĞƚ�ŶŽĚŝŐ�ŚĞďďĞŶ͘��Ž�ǌƵůůĞŶ�Ğƌ�ǁĞůůŝĐŚƚ�

ŶŽŐ� ĞŶŬĞůĞ� ďĞŐƌŽƚĞ� ŬŽƐƚĞŶ� ďĞƐƉĂĂƌĚ�

ǁŽƌĚĞŶ͘� �Ğ� ƚǁĞĞĚĞ� ŚĞůŌ� ǀĂŶ� ϮϬϮϭ� ǌĂů�

ŵŽŐĞůŝũŬ� ǁĞů� ŵĞĞƌ� ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶ� ďŝũ� ĚĞ�

ďĞŐƌŽƟŶŐ͘� 

 

sĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌ� 

:ĂĂƉ� ĚĞĞůƚ�ŵĞĞ� ĚĂƚ�'ĞƌĂƌĚ� WŽůĂŶĚ� ŶŝĞƚ�

ŵĞĞƌ�ŚĞƌŬŝĞƐďĂĂƌ�ŝƐ�ĂůƐ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ͕�ĚĂĂƌ�

Śŝũ�ďŝŶŶĞŶŬŽƌƚ�ŵĞƚ�ƉĞŶƐŝŽĞŶ�ŐĂĂƚ͘ 

,Ğƚ� ďĞƐƚƵƵƌ� ĚƌĂĂŐƚ� &ŽŶƐ� sĞƌŵĞƵůĞŶ�

ǀŽŽƌ�ĂůƐ�ŶŝĞƵǁ�ďĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŝŶƚĞŶͲ

ƟĞ� Žŵ�ŚĞŵ�ĚĞ� ƌŽů� ǀĂŶ� ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ� ƚĞ� ůĂͲ

ƚĞŶ�ǀĞƌǀƵůůĞŶ͘� 

/Ŷ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞƌ-�ĞŶ�ŐĞŬŽǌĞŶ͗ 

:ĂĂƉ�ǀĂŶ��ĞŶĞŶŶĂĂŵ�;ǀŽŽƌǌŝƩĞƌͿ 

�ŶŬŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ�;ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ�ƚŽƚ�ϭͬϭϭͿ� 

DŝĐŚĞů�ĚĞ�:ŽŶŐ�;ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌͿ�ĞŶ 

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

:ĂŶ�ǀĂŶ�>ĂĂƌ�ĞŶ�&ŽŶƐ�sĞƌŵĞƵůĞŶ�

;ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ�ǀĂŶĂĨ�ϭͬϭϭͿ͘ 

 

�ĚǀŝĞƐĐŽůůĞŐĞ 

,Ğƚ� ĂĚǀŝĞƐĐŽůůĞŐĞ� ǁŽƌĚƚ� 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 

�Ğ� ůĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĞŶ�

ǁŽƌĚĞŶ�ŚĞƌŬŽǌĞŶ�ĞŶ�Ğƌ� ŝƐ�ĠĠŶ�ŶŝĞƵǁ� ůŝĚ 

'ĞƌĂƌĚ� <ĞĞƚ͕� dĞƵŶ� ,ŽƌƐƚŵĂŶ͕� 'ĞŽƌŐĞ�

^ƉŽŽƌ͕�:ĂŶ�ǀĂŶ�>ĂĂƌ͕��ŶŶĞŵĂƌŝĞ�^ĐŚŽƵǁ 

ĞŶ�DĂƌƟŶ�DĂĂƐŬĂŶƚ͘ 

 

ZŽŶĚǀƌĂĂŐ 

'ĞĞŶ�ǀƌĂŐĞŶ 

 

^ůƵŝƟŶŐ 

sŽŽƌǌŝƩĞƌ� :ĂĂƉ� ǀƌĂĂŐƚ� ŽĨ� ǁĞ� ŵĞƚ� ǌŝũŶ�

ĂůůĞŶ�ǁŝůůĞŶ�ŶĂĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚŽĞ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�

ŶĂĂŵƐďĞŬĞŶĚŚĞŝĚ� ŬƵŶŶĞŶ� ǀĞƌŐƌŽƚĞŶ͍�

�ƌ�ŬŽŵĞŶ�ŵĞƚĞĞŶ�ƌĞĂĐƟĞƐ�ǀĂŶ�ůĞĚĞŶ͘ 

WƌŽďĞĞƌ�ĞĞŶƐ�ĞĞŶ�ĂƌƟŬĞů�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƚĞŶƟĞ�

ŝŶ�ĚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞŬƌĂŶƚ�ƚĞ�ǌĞƩĞŶ͘ 

'ĞĞĨ� ŵĞĞƌ� ůĞǌŝŶŐĞŶ� ŽĨ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞƐ͘� �ƌ�

ǁŽƌĚƚ� ŐĞǌĞŐĚ� ĚĞ� ƐƚĂƉ� ƚŽƚ� ĚĞĞůŶĂŵĞ� ŝƐ�

ǀŝĂ� dĞĂŵƐ�DĞĞƟŶŐƐ�ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ� ƚĞ�ŵĂͲ

ŬĞŶ͘� DĞĞƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŵĞƚ� ũŽŶŐĞƌĞŶ͕� ďŝũͲ

ǀŽŽƌďĞĞůĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�DĂŐŶĞĞƚ͘ 

 

�ůƐ�ůĂĂƚƐƚĞ͗�ϯϬ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ďĞƐƚĂĂŶ�ǁŝũ�ϱϬ�

ũĂĂƌ͕�ǌĞƚ�ĚĞǌĞ�ĚĂƚƵŵ�ĂůǀĂƐƚ�ŝŶ�ũĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘ 

 

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

ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ͕� ĂĂŶĚĂĐŚƚ� ĞŶ� ŝŶďƌĞŶŐ� ĞŶ�

ƐůƵŝƚ�ĂĨ�Žŵ�ϭϴ͘ϯϬ�ƵƵƌ͘� 

 

DĂƌŐƌĞĞƚ�<ŽƌǀĞƌ 

KĸĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ� 



:��Z'�E'�ϰϲ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϭ 

ϲ 

 
��'ZKd/E'�ϮϬϮϮ 

DĞĚŝŽ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ŽƉ�ŚĞƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǀĂŶ�ďĞŐƌŽƚĞŶ͕�ǌŝũŶ�ŽŶƐ�ŐĞůƵŬŬŝŐ�ǁĞĞƌ�ŝĞƚƐ�ŵĞĞƌ�ǀƌŝũŚĞĚĞŶ�ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͘�/Ŷ�Ěŝƚ�͞ŶŝĞƵǁĞ�ŶŽƌͲ
ŵĂĂů͟�ŬƵŶŶĞŶ�ǁĞ͕�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬĞ�ƚĞƌƵŐŬĞĞƌ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ǁĞƌŬƉůĞŬ͕�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŽŽŬ�ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ǁĞĞƌ�ĞĞŶƐ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶͲ
ŐĞŶ�ĞŶ�ůƵŶĐŚůĞǌŝŶŐĞŶ�ŚŽƵĚĞŶ͘�,Ğƚ�ĂĂŶŚĂůĞŶ�ǀĂŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞŶ�ŝƐ�ŝĞƚƐ�ǁĂĂƌ�ǁĞ�ĚĞŶŬ�ŝŬ�ĂůůĞŵĂĂů͕�Ăů�ŐĞƌƵŝŵĞ�ƟũĚ�ŶĂĂƌ�ƵŝƚͲ
ǌŝĞŶ͘�>ĂƚĞŶ�ǁĞ�ĚĂĂƌŽŵ�ŽŶǌĞ�ǀŝŶŐĞƌƐ�ŐĞŬƌƵŝƐƚ�ŚŽƵĚĞŶ͊� 

KƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŬĞŶŶŝƐ�ǀĂŶ�ŶƵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌĞŶ�ǁŝũ�Ƶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϮ͗ 

dŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ďĂƚĞŶ 

· �Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞ-ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ďĞŐƌŽŽƚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚƵŝĚŝŐĞ�ůĞĚĞŶƚĂů�ĞŶ�ŐĞŢŶĚĞǆĞĞƌĚ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ� 
 �W/��ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ǀĂŶ�ϭϮ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ǀŽŽƌĂĨŐĂĂŶĚĞ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŽƉƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�;ϭ͕ϲйͿ͘�,Ğƚ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�
 ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞǀĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ��W/�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŚĞƚ�ũĂĂƌ͘ 

· �Ğ�ǁĞƌŬŐĞǀĞƌƐďŝũĚƌĂŐĞ�ŝƐ�ĂĬĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞ-ŝŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĂŶ�ŽŶǌĞ�ĂĐƟĞǀĞ�ůĞĚĞŶ͘ 

· DĞƚ�ĚĞ�ůĂŐĞ�ƌĞŶƚĞƐƚĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞ�ǀĞƌǁĂĐŚƚĞ�ŬĂƉŝƚĂĂůŽƉďƌĞŶŐƐƚ�ǀŽŽƌ�ϮϬϮϮ�ǁĞĚĞƌŽŵ�ŽƉ�ŶŝŚŝů�ŐĞƐƚĞůĚ͘ 
 
dŽĞůŝĐŚƟŶŐ�ůĂƐƚĞŶ 

· �Ğ�ďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐŬŽƐƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ƚŽƚ�ĞŶ�ŵĞƚ�ϯϭ�ĚĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͘ 

· ZĞŬĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ůŝĐŚƚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟĞ�ǀĞƌƐĐŚƵůĚŝŐĚ�ĂĂŶ�ĚĞ�s�W͘ 



:��Z'�E'�ϰϲ�ͬ�EZ�ϬϮ�ͬ�K<dK��Z�ϮϬϮϭ 

ϳ 

· �ŽŶƚƌĂĐƚƵĞĞů�ŝƐ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚƐŬŽƐƚĞŶ�ŐĞŢŶĚĞǆĞĞƌĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŚĂŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ��W/͘ 

· �ŽŶĨŽƌŵ�ŚĞƚ�ĚŽŽƌ�ƉŽƐƚďĞĚƌŝũǀĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŐĞǀŽĞƌĚĞ�ďĞůĞŝĚ�ĚĞ�ƉŽƌƚŽŬŽƐƚĞŶ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ŐĞŵĂƟŐĚ�ƚĞ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ͕�ŝƐ�ŽŽŬ�ŵĞƚ�
ĞĞŶ�ŐĞŵĂƟŐĚĞ�ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŐƌŽƟŶŐ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ͘ 

· �ĞƐƚƵĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǀĂŶ�KZ-ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ǀĞƌůĞĚĞŶ�ĞŶ�ƌĞĐĞŶƚĞůŝũŬ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŚĞďďĞŶ�ƚŽƚ�ĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝĞ�ŐĞůĞŝĚ� 
��������ĚĂƚ�ŚĞƚ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ĚŽƚĞƌĞŶ�ǀĂŶ�Φ�ϱϬϬ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�&ŽŶĚƐ�sĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ĂĨĚŽĞŶĚĞ�ŵŽĞƚ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�KZ-ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ�ĞŝŶĚ�ϮϬϮϰ͘ 
 
�ŽŶƚƌŝďƵƟĞ 
,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǌĂů�ĚĞ�ũĂĂƌĐŽŶƚƌŝďƵƟĞ�ǀŽŽƌ�ĂĐƟĞǀĞ�ůĞĚĞŶ�ŵĞƚ�ĂĨŐĞƌŽŶĚ�Φ Ϯ͕ϬϬ�ǀĞƌŚŽŐĞŶ͕�ǌŝũŶĚĞ�ŝŶĚĞǆĞƌŝŶŐ�ŽƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞͲ

ŵŝĚĚĞůĚĞ��W/�;ϭ͕ϲй�с�ĐŝƌĐĂ�Φ�Ϯ͕ϲϰͿ͘�tĞ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ĞƌŽƉ�ĚĂƚ�ŽŶǌĞ�ůĞĚĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ŝŶƐƚĞŵŵĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�ďĞƐƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŬĞƵǌĞ͘ 

 

DŝĐŚĞů�ĚĞ�:ŽŶŐ 
WĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ 

&KE^�s�ZD�h>�E�E/�ht��^��Z�d�Z/^ 
,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�

s,W�ŚĞĞŌ�ŵŝũ�ƵŝƚŐĞŶŽĚŝŐĚ�Žŵ�ŶĂ�ƚĞ�

ĚĞŶŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ŝŶŶĞŵĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉŽƐŝͲ

ƟĞ�ǀĂŶ��ŶŬŝĞ�ĂůƐ�ǌŝũ�ŵĞƚ�ƉĞŶƐŝŽĞŶ�ŐĂĂƚ͘�

/Ŭ�ďĞŶ�&ŽŶƐ�sĞƌŵĞƵůĞŶ�ĞŶ�ŝŬ�ďĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�

ƵŝƚŶŽĚŝŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌ��ŝŶŐĞŐĂĂŶ�

ĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŽŽƌũĂĂƌ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ůĞĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�

ďĞƐƚƵƵƌ�ďĞŶŽĞŵĚ͘�� 

/Ŭ�ŚĞď��ĂƌĚǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŐĞƐƚƵĚĞĞƌĚ�

ŝŶ� �ŵƐƚĞƌĚĂŵ� ĞŶ� ŚĞď� ŵŝũ� ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝͲ

ƐĞĞƌĚ� ŝŶ� 'ĞŽĐŚĞŵŝĞ� ƟũĚĞŶƐ� ŵŝũŶ� ŵĂͲ

ƐƚĞƌ͘� /Ŷ� ϮϬϭϴ� ŚĞď� ŝŬ� ŵŝũŶ� ƐĐƌŝƉƟĞ� ŐĞͲ

ƐĐŚƌĞǀĞŶ� ďŝũ� ŚĞƚ� �ĞƌĂŵŝĐƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�

�ĞŶƚƌĞ͘� EĂ� ŵŝũŶ� ĂĨƐƚƵĚĞƌĞŶ� ďĞŶ� ŝŬ� ďŝũ�

Wd�� ĂĂŶ� ĚĞ� ƐůĂŐ� ŐĞŐĂĂŶ� ĂůƐ� ǀƵƵƌǀĂƐƚ�

ĞŶŐŝŶĞĞƌ� ĞŶ� ƐŝŶĚƐ� ϮϬϮϬ� ďĞŶ� ŝŬ� ǁĞƌŬͲ

ǌĂĂŵ� ďŝũ� ŚĞƚ� �Ž�� ǀƵƵƌǀĂƐƚ͘� ^ŝŶĚƐ� ŵŝũŶ�

ƐƚĂƌƚ�ďŝũ�dĂƚĂ�^ƚĞĞů�ǌŝƚ�ŚĞƚ�ďĞĚƌŝũĨ�ŝŶ�ĞĞŶ�

ďĞǁŽŐĞŶ�ƟũĚ͗�ǀĞƌůŝĞǌĞŶ͕�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ

ƟĞ͕�ĐŽƌŽŶĂ͕�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�ŶĞŐĂƟǀŝͲ

ƚĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞ� ŵĞĚŝĂ� Žŵ� ŵĂĂƌ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů�

ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ� ƚĞ� ŶŽĞŵĞŶ͘� �ŝƚ� ĂůůĞƐ� ŵĞƚ�

ŽƉ� ĚĞ� ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ� ĚĞ� ŽůŝĨĂŶƚ� ŝŶ� ĚĞ� ŬĂͲ

ŵĞƌ͖�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞƚƌĂŶƐŝƟĞ�ĞŶ�ĚĞ�ĐĂƌďŽŶŝͲ

ƐĂƟĞ͘� 

 

,Ğƚ� ŝƐ� ŵĞ� ĚƵŝĚĞůŝũŬ� ŐĞǁŽƌĚĞŶ� ǁĂƚ� ŚĞƚ�

ďĞůĂŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĂŬďŽŶĚĞŶ� ŝƐ� ĞŶ� ŝŬ� ǁŝů�

ďŝũĚƌĂŐĞŶ� � ĂĂŶ� ŚĞƚ� ƐƚĞƌŬ� ĞŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�

ŵĂŬĞŶ� ĞŶ� ŚŽƵĚĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� s,W� ĚĞ� ϮϭĞ�

ĞĞƵǁ�ŝŶ͘ 

&ŽŶƐ�sĞƌŵĞƵůĞŶ 

�ĂŶƚƌĞĚĞŶĚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ 

�&^�,�/��^��Z�d�Z/^�E���/:E��ϯϬ�:��Z 
DŝũŶ�s,W� ĐĂƌƌŝğƌĞ�ďĞŐŽŶ� ŝŶ�ϭϵϵϮ͕� ƚŽĞŶ�

ĞĞŶ�ĐŽůůĞŐĂ͕�ĚŝĞ�ŽŽŬ�ǀŽŽƌǌŝƩĞƌ�ǁĂƐ�ǀĂŶ�

ĚĞ�s,,;ŽŽŐŽǀĞŶƐͿW͕�ŵŝũ� ǀƌŽĞŐ�ŽĨ� ŝŬ� ůŝĚ�

ǁŝůĚĞ� ǁŽƌĚĞŶ͘� �ŝŶŶĞŶ� ĞĞŶ� ƉĂĂƌ�ŵĂĂŶͲ

ĚĞŶ�ŬǁĂŵ�ĚĞ�ǀƌĂĂŐ�ŽĨ�ŝŬ�ŽƉ�ĚĞ�ŬĂŶĚŝĚĂͲ

ƚĞŶůŝũƐƚ� ǁŝůĚĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� KŶĚĞƌĚĞĞů� �ŽŵͲ

ŵŝƐƐŝĞ͘�dŽƚ�ŵŝũŶ� ǀĞƌďĂǌŝŶŐ�ǁĞƌĚ� ŝŬ�ǀĞƌͲ

ŬŽǌĞŶ͕�ĞŶ�ǌĂƚ� ŝŬ�ŶŽŐ�ĚĂƚ� ũĂĂƌ�ďŝũ�ŚĞƚ� ŝŶͲ

ƚĞƌŶĞ� ŽǀĞƌůĞŐ͘� sĂŶ� ĚĂĂƌƵŝƚ� ƌŽůĚĞ� ŚĞƚ�

ǀĞƌĚĞƌ͕�ŽƉ�ĚŝĞ�ϭĞ�ƚĞƌŵŝũŶ�ǀŽůŐĚĞ�ĞĞŶ�ϮĞ͕�

ĚĂŶ�ĞĞŶ�ƉĂƵǌĞ�ǁĞŐĞŶƐ�ƉƌŝǀĠŽŵƐƚĂŶĚŝŐͲ

ŚĞĚĞŶ͕�ŵĂĂƌ�ŝŶ�ϮϬϬϮ�ǁĞƌĚ�ŵĞ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ�

Žŵ� ĞĞŶ� ǀƌŝũŐĞŬŽŵĞŶ� ƉůĞŬ� ŝŶ� ĚĞ�KZ� ŽƉ�

ƚĞ� ǀƵůůĞŶ͘� �Ăƚ� ŚĞď� ŝŬ� ŶŽŐ� ƚŽƚ� ϮϬϬϴ� ŐĞͲ

ĚĂĂŶ͕�ĚĞĞůƐ�ŐĞĐŽŵďŝŶĞĞƌĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ��KZ

-ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ͘� �ĂĂƌŵĞĞ� ǀŽůŐĚĞ� ĞĞŶ�

ďĞƐƚƵƵƌƐĨƵŶĐƟĞ͕� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ũĂƌĞŶ� ŽŶͲ

ĚĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐƐĚĞůĞŐĂƟĞ͕� ĞŶ� ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�

ĚĞ�ĨƵŶĐƟĞ�ǀĂŶ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ͘�,ŽĞǁĞů�ŝŬ�ŚĞƚ�

ĂůůĞŵĂĂů� ŵĞƚ� ǀĞĞů� ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĞŶ� ƉůĞǌŝĞƌ�

ŚĞď�ŐĞĚĂĂŶ͕� ŝƐ�ŶƵ�ĚĞ�ƟũĚ�ŐĞŬŽŵĞŶ�Žŵ�

ĂĨƐĐŚĞŝĚ� ƚĞ� ŶĞŵĞŶ͕� ŝŬ� ƐƚŽƉ� ƉĞƌ� ϭ� ŶŽͲ

ǀĞŵďĞƌ�ŵĞƚ�ǁĞƌŬĞŶ͘�hŝƚĞƌĂĂƌĚ�ǁĞŶƐ�ŝŬ�

ĚĞ�s,W�ĂůůĞ�ŐŽĞĚƐ͕�ǀĞĞů�ůĞĚĞŶ�ĞŶ�;ŵĂĂƌ�

ĚĂƚ� ŬŽŵƚ� ǀĂŶǌĞůĨͿ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ� ƟũĚĞŶ�

ƚŽĞ͊ 

 

�ŶŬŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ 

�ĨƐĐŚĞŝĚ�ŶĞŵĞŶĚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ 

    



:��Z'�E'�ϰϲ�ͬ�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� 
Ύ�ŶŬŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞŶ��ĞƌŐ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ 
��ƚŽƚ�ϭ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 
Ύ&ŽŶƐ�sĞƌŵĞƵůĞŶ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ 
��ƉĞƌ�ϭ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 
ΎDŝĐŚĞů�ĚĞ�:ŽŶŐ͕�ƉĞŶŶŝŶŐŵĞĞƐƚĞƌ� 
Ύ'ĞƌĂƌĚ�<ĞĞƚ 
Ύ�Ğƌƚ�ǀĂŶ�,ŽŽī 
Ύ:ĂŶ�ǀĂŶ�>ĂĂƌ 
Ύ�ĂƐƉĂƌ�ǀĂŶ��ŐŵŽŶĚ 
Ύ�ƌŝŬ�>ĂŶŐĞǁĞŐ͕��ĞƐƚƵƵƌĚĞƌ 
 
�ŽŶƚƌŝďƵƟĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ 
�ĐƟĞǀĞŶ��Φ�ϰϯ͕ϳϱ�ƉĞƌ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ŽĨ 
Φ�ϭϲϳ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ũĂĂƌΎ 
WŽƐƚĂĐƟĞǀĞŶ�Φ�ϭϯ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ŽĨ� 
Φ�ϰϲ͕ϱϬ�ƉĞƌ�ũĂĂƌΎ 
 
�ŽŶƚƌŝďƵƟĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ 
�ĐƟĞǀĞŶ��Φ�ϰϰ͕Ϯϱ�ƉĞƌ�ŬǁĂƌƚĂĂů�ŽĨ� 
Φ�ϭϲϵ͕ϱϬ�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 
EĂ�ϭ�ũĂĂƌ�ůŝĚŵĂĂƚƐĐŚĂƉ�ŝƐ�ŽƉǌĞŐŐŝŶŐ��
ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĞƚ�ŝŶ�ĂĐŚƚŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�
ŽƉǌĞŐƚĞƌŵŝũŶ�ǀĂŶ�ĠĠŶ�ŵĂĂŶĚ͘� 
�ŝƚ�ĚŝĞŶƚ�ƉĞƌ�Ğ-ŵĂŝů�
;ŝŶĨŽΛǀŚƉƚĂƚĂƐƚĞĞů͘ĞƵͿ�ŽĨ�ƐĐŚƌŝŌĞůŝũŬ�
ƚĞ�ŐĞďĞƵƌĞŶ�ďŝũ�ŚĞƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚ�ǀĂŶ�
s,W�dĂƚĂ�^ƚĞĞů 
WŽƐƚďƵƐ�Ϯϯ 
ϭϵϲϬ����,ĞĞŵƐŬĞƌŬ 

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƐŝƚƵĂƟĞ�WĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐĞŶ 

EĂ� ŚĞƚ� ĐŽƌŽŶĂũĂĂƌ� ϮϬϮϬ� ŝƐ� Ğƌ� ŝŶ� ϮϬϮϭ�

ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ� ƐƚĞƌŬ�ŚĞƌƐƚĞů� ǀĂŶ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐŝͲ

ģůĞ� ƐŝƚƵĂƟĞ� ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐĞŶ�ĞŶ�

^W,� ŝŶ� ŚĞƚ� ďŝũǌŽŶĚĞƌ͘� /Ŷ� ĚĞ� ǌŽŵĞƌ� ǁĂƐ�

ŚĞƚ� ĚĂĂƌĚŽŽƌ� ĞŝŶĚĞůŝũŬ�ŵŽŐĞůŝũŬ� Žŵ� ŚĞƚ�

ŝŶĚĞǆĂƟĞĚĞƉŽƚ� ǀŽŽƌ� ĂĐƟĞǀĞŶ� Ƶŝƚ� ƚĞ� ŬĞͲ

ƌĞŶ͕�ĚĂƚ�ŝŶĚĞǆĂƟĞ�ǀĂŶ�ϭ͕ϬϮй�ŚĞĞŌ�ŽƉŐĞͲ

ůĞǀĞƌĚ͘��ĂŶ�ŚĞƚ� ĞŝŶĚĞ� ǀĂŶ�Ěŝƚ� ŬĂůĞŶĚĞƌͲ

ũĂĂƌ� ŬĂŶ� Ğƌ� ǁĞĞƌ� ŐĞĚĂĐŚƚ� ǁŽƌĚĞŶ� ĂĂŶ�

ŝŶĚĞǆĂƟĞ�ǀŽŽƌ�ĂůůĞ�ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ�ĞŶ�ĚĂƚ�ŝƐ�

ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ�ŐŽĞĚ�ŶŝĞƵǁƐ͘ 

 

�Ğ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉĞŶƐŝŽĞŶǁĞƚ 

EĂ�ĞĞŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟĞƌŽŶĚĞ�ǁŽƌĚƚ� Ğƌ�ĚŽŽƌ�

ĚĞ�ĂŵďƚĞŶĂƌĞŶ�ǀĂŶ�^�t�ŐĞǁĞƌŬƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�

ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŶŝĞƵǁĞ� ƉĞŶƐŝŽĞŶͲ

ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘� �ĞǌĞ� ǌĂŬĞŶ� ůŽƉĞŶ� ŐĞǁŽŽŶ�

ĚŽŽƌ͕�ŽŽŬ�Ăů�ŝƐ�Ğƌ�ĞĞŶ�ĚĞŵŝƐƐŝŽŶĂŝƌ�ŬĂďŝͲ

ŶĞƚ͘� 

KŽŬ� ďŝũ� dĂƚĂ� ^ƚĞĞů� ǌŝũŶ� ĚĞ� ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶͲ

ŐĞŶ� ŐĞƐƚĂƌƚ͘� �Ğ� ƐŽĐŝĂůĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�

;ǁĞƌŬŐĞǀĞƌ�ĞŶ�ǀĂŬǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐĞŶͿ�ŚĞďďĞŶ�

ĞĞŶ�ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ�ĞŶ�ĞĞŶ�ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉ�ŽƉŐĞͲ

ǌĞƚ� Žŵ� ĂůůĞ� ƐƚĂƉƉĞŶ� ŶĂĂƌ� ĞĞŶ� ŶŝĞƵǁ�

ƉĞŶƐŝŽĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚ� ƚĞ� ŬƵŶŶĞŶ� ǌĞƩĞŶ͘� �Ğ�

ǁĞƌŬŐƌŽĞƉ� ;ǁĂĂƌ� ŽŽŬ� WĞƚĞƌ� ZĞŵŝũŶ� ǀĂŶ�

ŽŶǌĞ� ǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ� ŶĂŵĞŶƐ� ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ�

ǌŝƫŶŐ� ŝŶ� ŚĞĞŌͿ� ďĞƌĞŝĚƚ� ĚĞ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�

ǌĂŬĞŶ� ǀŽŽƌ͕� ĚĞ� ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉ� ďĞǁĂĂŬƚ� ĚĞ�

ǀŽŽƌƚŐĂŶŐ�ĞŶ�ŚĞƚ�ƉƌŽĐĞƐ͘� 

 

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĞŶ�ǀĞƌƚƌĞŬ 

KƉ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�Ğƌ�ǌĞŬĞƌ�ǁĂƚ�ƚĞ�

ŵĞůĚĞŶ͘� EĂ� ϳ� ũĂĂƌ� ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐďĞͲ

ƐƚƵƵƌ� ŚĞď� ŝŬ� ďĞƐůŽƚĞŶ� Žŵ� ĞĞŶ� ũĂĂƌ� ĞĞƌͲ

ĚĞƌ���ĚĂŶ���ŐĞƉůĂŶĚ�ŵŝũŶ���ƚĂŬĞŶ�ĂůƐ�ƉĞŶͲ

ƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐďĞƐƚƵƵƌĚĞƌ�ŶĂŵĞŶƐ�ĚĞ�ǁĞƌŬͲ

ŶĞŵĞƌƐ�ŶĞĞƌ�ƚĞ�ůĞŐŐĞŶ͘��ĂĂƌ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐŽĞͲ

ĚĞ� ƌĞĚĞŶ� ǀŽŽƌ͕� ŝŬ� ŐĂ� ďŝũ� ŚĞƚ� WĞŶƐŝŽĞŶͲ

ĨŽŶĚƐ�,ŽŽŐŽǀĞŶƐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ƐůĂŐ�ĂůƐ�DĂŶĂͲ

ŐĞƌ��ĞƐƚƵƵƌƐǌĂŬĞŶ͘� /Ŷ�ĚĞǌĞ�ƌŽů�ŐĂ� ŝŬ�ŚĞƚ�

ďĞƐƚƵƵƌ� ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶ� ĞŶ� ŽŽŬ� ǀĞƌĚĞƌ�

ǁĞƌŬĞŶ�ĂĂŶ�ĂůůĞ�ƵŝƚĚĂŐŝŶŐĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�

ŶŝĞƵǁĞ� ƉĞŶƐŝŽĞŶĐŽŶƚƌĂĐƚ͘� sŽŽƌ� ĚĞ� ŽƉͲ

ǀŽůŐŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐďĞƐƚƵƵƌ�ǌŝũŶ�

ĚĞ�ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ�ĂĐƟĞƐ�ŝŶ�ŐĂŶŐ�ŐĞǌĞƚ͘ 

�ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ŽŽŬ�ĚĂƚ� ŝŬ�ǁĂƚ� ĂĨƐƚĂŶĚ� ǌĂů�

ŶĞŵĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ǀĂŬďŽŶĚƐǁĞƌŬ� ĞŶ� ĚĂĂƌͲ

Žŵ�ŚĞƚ�s,W�ďĞƐƚƵƵƌ�ǌĂů�ǀĞƌůĂƚĞŶ͘��ŝƚ�ǌĂů�

ĚĂŶ� ŽŽŬ� ŚĞƚ� ůĂĂƚƐƚĞ� ĂƌƟŬĞů� ǀĂŶ� ŵŝũŶ�

ŚĂŶĚ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ĚĞǌĞ�ƉůĞŬ͘ 

 

dĞƌƵŐŬŝũŬĞŶĚ�ǌŝĞ�ŝŬ�ĚĂƚ�ǁĞ�Ăů�ϳ�ũĂĂƌ�ŽǀĞƌ�

ƉĞŶƐŝŽĞŶŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐĞŶ� ƉƌĂƚĞŶ͘� �ĞŶ� ŽŶͲ

ĚĞƌǁĞƌƉ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ŵŝũ�ŶĂ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ŚĂƌƚ�ůŝŐƚ͘�

DŝũŶ�ŽǀĞƌƐƚĂƉ�ŵĂĂŬƚ�ĚĂƚ�ŝŬ�ŵŝũ�ŶƵ�ĨƵůůƟͲ

ŵĞ�ŵĞƚ�ƉĞŶƐŝŽĞŶĞŶ�ďĞǌŝŐ�ŬĂŶ�ŐĂĂŶ�ŚŽƵͲ

ĚĞŶ͕� ĞĞŶ� ǀĂŬ� ĚĂƚ� ŝŬ� ĚĞ� ĂĨŐĞůŽƉĞŶ� ũĂƌĞŶ�

ŵĞĞƌ�ĞŶ�ŵĞĞƌ�ďĞŶ�ŐĂĂŶ�ǁĂĂƌĚĞƌĞŶ͘� 

 

/Ŭ�ĚĂŶŬ�ũƵůůŝĞ�ĂůůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŝŶ�ŵŝũ�ŐĞƐƚĞůͲ

ĚĞ�ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĂĨŐĞůŽƉĞŶ�ϳ�ũĂĂƌ͘ 

 

�ĂƐ�EĞĞůŝƐ 

dŽƚ�ϭ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ��ĞƐƚƵƵƌƐůŝĚ� 

ŶĂŵĞŶƐ�tĞƌŬŶĞŵĞƌƐ� 

ďŝũ�WĞŶƐŝŽĞŶĨŽŶĚƐ�,ŽŽŐŽǀĞŶƐ͘� 

Ks�Z 
W�E^/K�E��<�E 

�&^�,�/����^dhhZ^>/�� 


