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PFARRVERBANDSNACHRICHTEN 

       ����<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƌ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ� 
tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ—��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ�ͮ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌĨƌĂƵ��ĂǇĞƌŶƐ͖� 

�WƺƌƚĞŶ�—�DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ͕�^ĂŶŬƚ��ƌĂƐŵƵƐ�—�^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ͖��ďŝŶŐ�—�^ƚ͘�DĂƌƟŶ 

�ϬϮ͘ϭϭ͘�—�ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ 

���������������
ϭϭͬϮϬϮϱ 

ǁǁǁ͘ƉĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ-ǁĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ͘ĚĞ 



 

Ϯ 

�����'ƌƺƘ�'ŽƩ͕ 
 

ĚĞƌ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ĚĞƌ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ�
ƐŽŶŶŝŐĞŶ�dĂŐĞŶ�ĚĞƐ�ŐŽůĚĞŶĞŶ�,ĞƌďƐƚĞƐ�ĂƵĨͲ
ǁĂƌƚĞƚ͕�ůĞŐƚ�ƵŶƐ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�
ŚĞƌĂďĨĂůůĞŶĚĞŶ��ůćƩĞƌ�ĚĞƌ�>ĂƵďďćƵŵĞ�ĂƵĐŚ�
ĚĂƐ�sĞƌŐĞŚĞŶ͕�sĞƌǁĞůŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ƚĞƌďĞŶ�
ŶĂŚĞ͘� 
 
tŝƌ�ŐĞĚĞŶŬĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�dĂŐĞŶ�ĚĞƌĞƌ͕� 
ĚŝĞ�ƵŶƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�^ƚĞƌďĞŶ�ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 
�ŝŶĞŶ�<ŽŶƚƌĂƉƵŶŬƚ�ǌƵ�,ĂůůŽǁĞĞŶ͕�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�ŽŌ�ĚĂƐ�'ƌƵƐĞůŝŐĞ�ďĞƚŽŶĞŶĚĞŶ�
�ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�'ĞŝƐƚĞƌďĞƌĞŝĐŚƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�dŽĚĞƐ͕�ŵĂŐ�ĨŽůŐĞŶĚĞƐ�'ĞĚŝĐŚƚ�ƐĞƚͲ
ǌĞŶ͘��ĂƐ�'ĞĚŝĐŚƚ�ƐƚĂŵŵƚ�ǀŽŶ�ZĂŝŶĞƌ�DĂƌŝĂ�ZŝůŬĞ�ƵŶĚ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ǌĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚŽĐŚ�ŬůĂƌĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ǀŽŵ�^ƚĞƌďĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽŵ�'ĞŚĂůƚĞŶƐĞŝŶ�ŝŵ�&ĂůůĞŶ͕�ŝŵ�dŽĚ͘� 

 
 
 

�ŝĞ��ůćƩĞƌ�ĨĂůůĞŶ͕�ĨĂůůĞŶ�ǁŝĞ�ǀŽŶ�ǁĞŝƚ͕ 
ĂůƐ�ǁĞůŬƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ŝŵŵĞůŶ�ĨĞƌŶĞ�'ćƌƚĞŶ͖ 

ƐŝĞ�ĨĂůůĞŶ�ŵŝƚ�ǀĞƌŶĞŝŶĞŶĚĞƌ�'ĞďćƌĚĞ͘ 
 

hŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�EćĐŚƚĞŶ�Ĩćůůƚ�ĚŝĞ�ƐĐŚǁĞƌĞ��ƌĚĞ 
ĂƵƐ�ĂůůĞŶ�^ƚĞƌŶĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͘ 

 
tŝƌ�ĂůůĞ�ĨĂůůĞŶ͘��ŝĞƐĞ�,ĂŶĚ�ĚĂ�Ĩćůůƚ͘ 
hŶĚ�ƐŝĞŚ�Ěŝƌ�ĂŶĚƌĞ�ĂŶ͗�ĞƐ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ͘ 

 
hŶĚ�ĚŽĐŚ�ŝƐƚ��ŝŶĞƌ͕ �ǁĞůĐŚĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�&ĂůůĞŶ 
ƵŶĞŶĚůŝĐŚ�ƐĂŶŌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�,ćŶĚĞŶ�Śćůƚ͘ 

 
 

�ĂƐƐ�ĚĂƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�ͣ�ŝŶĞŶ͞�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�ǁĂĐŚƐĞŶ� 
ŬĂŶŶ͕�ĚĂƐ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ 
 
WĂƚĞƌ��ůĂƵĚŝƵƐ�^�� 

dŝƚĞůďŝůĚ͗�DĂŐĚĂůĞŶĂ�'ůƺĐŬ͕�dƵƌŵ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 

sKZtKZd 



 

 ϯ 

 
���sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞ�ŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ 

ǀŽŵ�ϮϮ͘Ϭϵ͘—�ϭϵ͘ϭϬ͘Ϯϱ 
 
 
 
 
 

 
WĨĂƌƌĞŝ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ͗ 
 
�ŶƚŽŶ�&ŝƐĐŚĞƌ 
�ƌŝŬĂ�^ĐŚĞŶŬ 
�ƌŝŬĂ�>ĞƵŬĞƌƚ 
�ŶŶĂ�DŽƐĞƌ 
&ƌĂŶǌ��ƵŵĞůĞ 
,ĞůŵĂ�^ƉƌŝŶŐĞƌ 
�ŝĞƚĞƌ��ĂǌĞůƚ 
>ŝĞƐĞůŽƩĞ��ďƌŝƘ 
 
WĨĂƌƌĞŝ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ͗ 
�ŝĞƚŚĞƌ��ƌƚĞů 
 

,Ğƌƌ͕�ƐĐŚĞŶŬĞ�ŝŚŶĞŶ�ĚŝĞ�ĞǁŝŐĞ�ZƵŚĞѺ 

��������dĂƵĨĞŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ 

 
 
 

 
WĨĂƌƌĞŝ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ͗ 
�ĂǀŝĚ�hůůŵĂŶŶ 
 

WĨĂƌƌĞŝ�WƺƌƚĞŶ�ͬ^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ͗ 
,ĂŶŶĂ�tĞŶŐĞƌ 
^ŽƉŚŝĞ�ZĂƵƐĐŚ 
>ĞŽƉŽůĚ��ĂŚŶĞƌ 
 

<ƵƌĂƟĞ��ďŝŶŐ͗ 
sĂůĞƌŝĞ�&ƵĐŚƐ 
'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�ĚĞŶ�dćƵŇŝŶŐĞŶ͊ 

 
sK><^dZ�h�Zd�' 
 
tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ 
Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϭϱ͘ϭϭ͘Ϯϱ 
ϭϱ͗ϯϬ�hŚƌ�ƂŬƵŵĞŶ͘�'ĞĚĞŶŬĨĞŝĞƌ�ǌƵŵ�
sŽůŬƐƚƌĂƵĞƌƚĂŐ�Ăŵ�tĂůĚĨƌŝĞĚŚŽĨ 
 
WƺƌƚĞŶ 
Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�͕�ϭϲ͘ϭϭ͘Ϯϱ� 
ϴ͗ϯϬ�hŚƌ�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ� 
ŵŝƚ�&ĂŚŶĞŶ�ǌƵŵ�<ŝƌĐŚĞŶǌƵŐ 
Ăŵ�ĂůƚĞŶ�'ĂƐƚŚĂƵƐ�WƺƌƚĞŶ͘� 
ϵ�hŚƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕� 
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�<ƌĂŶǌŶŝĞĚĞƌůĞͲ
ŐƵŶŐ�Ăŵ��ŚƌĞŶŵĂů 
 
�ďŝŶŐ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϯϯ͘ϭϭ͘Ϯϱ͕� 
ϵ�hŚƌ�,ů͘�DĞƐƐĞ�ǌƵŵ�sŽůŬƐƚƌĂƵĞƌƚĂŐ�
ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚů͘�<ƌĂŶǌŶŝĞĚĞƌůĞŐƵŶŐ 

 

<ƌĂŶǌŶŝĞĚĞƌůĞŐƵŶŐ�Ăŵ� 
'ĞĚĞŶŬŬƌĞƵǌ�ŝŶ�WƺƌƚĞŶ 
 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϰ͘ϭϮ͘Ϯϱ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ� 
ϵ�hŚƌ-'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� 
DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�WƺƌƚĞŶ 
 
<ƌĂŶǌŶŝĞĚĞƌůĞŐƵŶŐ�Ăŵ��ƌŝŶŶĞͲ
ƌƵŶŐƐŬƌĞƵǌ�ǌƵŵ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�'ĞͲ
ĚĞŶŬĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ��ǁĂŶŐƐĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ͘ 
 
�Ğƌ�'ĞŶĞƌĂůŬŽŶƐƵů�ĚĞƌ�ZĞƉƵďůŝŬ�
WŽůĞŶ͕�,Ğƌƌ�ZĂĨĂų�tŽůƐŬŝ�ŚĂƚ�ƐĞŝŶ�
<ŽŵŵĞŶ�ĂŶŐĞŬƺŶĚŝŐƚ͘ 

�h^���D�W&�ZZs�Z��E� 



 

ϰ 

 

�ŝĞ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶŬŝŶĚĞƌ�ƐƚĞůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ͗ 
/Ŷ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϲ͘ϭϭ͘Ϯϱ͕�ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ 
/Ŷ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�WƺƌƚĞŶ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϯϬ͘ϭϭ͘Ϯϱ͕�ϵ�hŚƌ 
/Ŷ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϯϬ͘ϭϭ͘Ϯϱ͕��ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƌ�<ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ�ϮϬϮϱ 
<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�ϭ͘�ďŝƐ�ϰ͘�<ůĂƐƐĞ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ŵŝƚ�ƵŶƐ� 
ĚĞŶ�ƂŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌďŝďĞůƚĂŐ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘ 
 
�ŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕�ĚĞŶ�ϭϵ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ͕�Ƶŵ�ϴ͗ϬϬ�hŚƌ͕� 
ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŵ��ŝƐĐŚŽĨ-EĞƵŵĂŶŶ-,ĂƵƐ͕�<ĂƌůƐďĂĚĞƌ�^ƚƌ͘�ϯ͘ 
 
^ƉŝĞůĞŶ͕�>ĂĐŚĞŶ͕�^ŝŶŐĞŶ͕��ĂƐƚĞůŶ͕�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ŚƂƌĞŶ͕�͘͘͘ 
Ăůů�ĚĂƐ�ƐƚĞŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘ 
�Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞŶ�ǁĂƌŵĞŶ�/ŵďŝƐƐ͕�ĚĂŵŝƚ�ĂůůĞ�ďŝƐ�ǌƵƌ��ďƐĐŚůƵƐƐĂŶĚĂĐŚƚ�Ƶŵ�ϭϯ�hŚƌ�ŝŵ��ŝͲ
ƐĐŚŽĨ-EĞƵŵĂŶŶ-,ĂƵƐ�ĚƵƌĐŚŚĂůƚĞŶ͘��Ƶƌ��ŶĚĂĐŚƚ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͊� 
 
tŝůůƐƚ�ĚƵ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ͍� 
�ŝƩĞ�ŵĞůĚĞ��ŝĐŚ�ďŝƐ�ƐƉćƚĞƐƚĞŶƐ�ϭϬ͘�ϭϭ͘Ϯϱ�ĂŶ͘ 
�ED�>�hE'^&KZDh>�Z��^/E��/E���Z�^�,h>�͕�</ZͲ
�,��K��Z�W&�ZZ�mZK 
�ŝƩĞ�ŵŝƚďƌŝŶŐĞŶ͗�^ĐŚĞƌĞ͕�<ůĞďĞƌ͕�&ĞĚĞƌŵćƉƉĐŚĞŶ͕�'ĞͲ
ƚƌćŶŬĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dĂŐ͕�^ŝƚǌŬŝƐƐĞŶ͕�ƌŽďƵƐƚĞ�<ůĞŝĚƵŶŐ͘��ĞŶ�
hŶŬŽƐƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ�ǀŽŶ�ϱ��ƵƌŽ�Ĩƺƌ�DĂƚĞƌŝĂů�ƵŶĚ��ƐƐĞŶ�
ďŝƩĞ�ŐůĞŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĂďŐĞďĞŶ͘� 
 
�������������tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�Ěŝƌ͊ 
 

�Z^d<KDDhE/KE�ϮϬϮϲ�ŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ 
 
Dŝƚ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĚĞƌ�tĞůƚ͞ 
ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĚŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ĚĞƌ�ϯ͘�<ůĂƐƐĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�
ǌƵƌ��ƌƐƚŬŽŵŵƵŶŝŽŶ͘�tŝƌ�ďŝƩĞŶ�^ŝĞ�Ƶŵ�ŝŚƌ�'ĞďĞƚ�ƵŶĚ�
�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�&ĂŵŝůŝĞŶ͘ 

/ŶĨŽƐ�ďĞŝ͗ 
/ŶŐĂ�^ĞŝĚĞů͕�Ğǀ͘�WĨĂƌƌĞƌŝŶ�
EŝĐŽůĂƐ�'ŬŽƚƐĞƐ͕� 
ŬĂƚŚ͘�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚ 
ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ�ĚĂƐ� 
WĨĂƌƌďƺƌŽ͕�dĞů͘�ϵϰϬϴ-Ϭ� 
ĐŚƌŝƐƚŬŽĞŶŝŐ͘ 
ǁĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐΛĞďŵƵĐ͘ĚĞ 

WĨĂƌƌĞŝ�WƺƌƚĞŶͬ^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ 
ŵŝƚ�EŝĞĚĞƌŶĚŽƌĨ 

^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϮ͘Ϭϰ͘Ϯϲ͕�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ ^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϵ͘Ϭϰ͘Ϯϲ͕�ϭϬ͗ϯϬ�hŚƌ 

'ŽĞƚŚĞƐĐŚƵůĞ ^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϯϱ͘Ϭϰ͘Ϯϲ͕�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

�ŝĞƐĞů–�ƵŶĚ��ŝĐŚĞŶĚŽƌī�^ĐŚƵůĞ ^ĂŵƐƚĂŐ͕�ϬϮ͘Ϭϱ͘Ϯϲ͕�ϭϬ͗ϬϬ�hŚƌ 

'ƌĂƐůŝƚǌĞƌƐĐŚƵůĞ ^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϭϵ͘Ϭϱ͘Ϯϲ͕�ϭϬ�hŚƌ� 

</E��Z�hE��&�D/>/�E 



 

 ϱ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ� 

<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ĂŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ 

,ĂƐƚ��Ƶ�>ƵƐƚ͕�ďĞŝŵ�<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�ŵŝƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͍ 
�ůƐ�^ƉƌĞĐŚƌŽůůĞ�ŽĚĞƌ�ŐĞƐĂŶŐůŝĐŚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͍ 
<Žŵŵ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�,ĞƌďƐƞĞƌŝĞŶ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ-WƌŽďĞŶ�ǀŽƌďĞŝ͊ 
 
WƌŽďĞŶƚĞƌŵŝŶĞ͗ 
�ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ͗ 
Ăď�ϭϬ͘ϭϭ͘Ϯϱ͗�DŽŶƚĂŐƐ�ϭϳ—ϭϳ͗ϰϱ�hŚƌ�ŝŵ�ĂůƚĞŶ�WĨĂƌƌƐĂĂů͕� 
<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�Ăŵ�Ϯϰ͘ϭϮ͘�Ƶŵ�ϭϱ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 
WƺƌƚĞŶ͗ 
Ăď�ϭϭ͘ϭϭ͗͘��ŝĞŶƐƚĂŐƐ�ϭϲ�-ϭϲ͗ϰϱ�hŚƌ�ŝŵ�WĨĂƌƌŚŽĨ�WƺƌƚĞŶ͕� 
<ƌŝƉƉĞŶƐƉŝĞů�Ăŵ�Ϯϰ͘ϭϮ͘�Ƶŵ�ϭϲ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ� 
<ŝƌĐŚĞ�DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�WƺƌƚĞŶ 
 
�Ğŝ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĂƌĨƐƚ��Ƶ�ŵŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ŬŽŶƚĂŬƟĞƌĞŶ͗ 
DĂƌƟŶ�EǇƋǀŝƐƚ�;�ŚŽƌůĞŝƚĞƌͿ 
DEǇƋǀŝƐƚΛĞďŵƵĐ͘ĚĞ 
dĞů͘�Ϭϴϲϯϴ�ϵϰϬϴϭϭϳ�������������tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ǀŝĞůĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚŵĂĐŚĞŶ͊ 

 
^ƚ͘�DĂƌƟŶ 
 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵ 
ĚĞŶ�^ƚ͘�DĂƌƟŶƐ-&ĞŝĞƌŶ͗ 
�ďŝŶŐ 
^Ž͕͘�ϵ͘ϭϭ͘Ϯϱ�—�ϭϳ�hŚƌ 
<ŝƌĐŚĞ��ďŝŶŐ 
^ƚ͘�DĂƌƟŶƐ-&ĞŝĞƌ�ƵŶĚ� 
DĂƌƟŶƐǌƵŐ� 
� 
WƺƌƚĞŶ͗ 
^Ă͕͘�ϭϱ͘ϭϭ͘Ϯϱ�—�ϭϳ�hŚƌ 
<ŝƌĐŚĞ�WƺƌƚĞŶ� 
^ƚ͘�DĂƌƟŶƐ–�ŶĚĂĐŚƚ�ŵŝƚ� 
ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ͕�ĂŶƐĐŚů͘� 
>ĂƚĞƌŶĞŶƵŵǌƵŐ�ƵŶĚ�>ĂŐĞƌ-
ĨĞƵĞƌ�ŵŝƚ�tƺƌƐƚĐŚĞŶ͕� 
>ĞďŬƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌŵĞŶ� 
'ĞƚƌćŶŬĞŶ͘ 



 

ϲ 

�����������������������������&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ 

���^Ž͕�ϭϲ͘ϭϭ͘Ϯϱ 
���ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�DĂƌŝĂ-^ĐŚƵƚǌ͕� 
���&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�:ƵŐĞŶĚĐŚŽƌ 
 
���^Ž͕�ϯϬ͘ϭϭ͘Ϯϱ͕�ϵ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�WƺƌƚĞŶ͕� 
���&ĂŵŝůŝĞŶŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǌƵŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ 

 
���  ����������s�Ed^t�'�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�WƺƌƚĞŶͬ^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ 
�������������������������������ͣ'ŽƩĞƐ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ�ĞƌůĞďĞŶ͞ 
 

 

�ŶŵĞůĚƵŶŐ� 

ƵŶĚ�/ŶĨŽ 
ŝŵ 

WĨĂƌƌďƺƌŽ 

�ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 ϳ 

W'Z�t�,> 

dĂŶǇĂ��ƌŶƵƐĐŚ͕�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌćƟŶ� 
ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ͗ 

DĞŝŶ�EĂŵĞ�ŝƐƚ�dĂŶǇĂ��ƌŶƵƐĐŚ͘�/ĐŚ�ďŝŶ�
ƐĞŝƚ�ϰ�:ĂŚƌĞŶ�ŝŵ�W'Z͕�ĂďĞƌ�ƐĞŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�
:ĂŚƌĞŶ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ͘� 
 

Dŝƌ�ůŝĞŐƚ�ĚĂƐ��ǁŝƐĐŚĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�ƐĞŚƌ�
Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ͘�'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�&ĞƐƚĞ�ǀŽƌďĞƌĞŝͲ
ƚĞŶ͕�ƌĂƵƐ�ŐĞŚĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ĞŝŶ��ŶŐĞďŽƚ�ŐĞďĞŶ͕�ŝŶ�
ĚĞŵ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ǁŽŚů�ĨƺŚůĞŶ͕�ĞƌĨƺůůƚ�ŵŝĐŚ͘ 

tŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ŶĞƵĞ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ͕�ŐůćƵďŝŐĞ�
DŝƚďƺƌŐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�W'Z�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞ�WĨĂƌƌĞŝ�
ůĞďĞŶĚŝŐ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĨćůƟŐ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 

 
DŽŶĂ�tĂŐŶĞƌ͕�W'Z�WƺƌƚĞŶͬ^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ͗ 
 
/ĐŚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞ�ŵŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ŝŵ�W'Z͕�ĚĂ�ŝĐŚ��
ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� 
ǀŽƌ�Kƌƚ�ŵŝƚŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

�ŝĞ�ZĞŝŚĞ�ŐĞŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ͘��ŝĞƐŵĂů�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǀŽŶ�ĂŬƟǀĞŶ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƌćƚ͗ŝŶŶĞŶ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͗ 



 

ϴ 

&/ZDhE' 

�ŶŶĞƩĞ�'ŝďŝƐ͕� 
WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌćƟŶ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ͗ 

�ĂƐ� DŽƩŽ� ĚĞƌ� ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ� WĨĂƌƌŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐǁĂŚůĞŶ� ůĂƵƚĞƚ͗� ͣ'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ-ŐĞĨćůůƚ�ŵŝƌ͘͞��ŝĞƐĞƐ�DŽƩŽ�ǀĞƌͲ
ĚĞƵƚůŝĐŚƚ͕�ǁĂƐ�ŝĐŚ�ĂŶ�ŵĞŝŶĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ŝŵ�
W'Z� ƐŽ� ƐĐŚćƚǌĞ͗� 'ĞŵĞŝŶƐĂŵ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�
ĂŬƟǀ� ƐĞŝŶ͕� ŶŝĐŚƚ� ͣŶƵƌ͞�<ŽŶƐƵŵĞŶƟŶ�ĚĞƌ�
^ŽŶŶƚĂŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�
ŚŝŶĂƵƐ�ŵŝĐŚ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�
ŝŶ�ĚĞƌ�ŝĐŚ�ůĞďĞ͘� 

��ŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǀŽƌ�Kƌƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ĂƵƐŵĂͲ
ĐŚĞŶ͕� ŬŽŶŬƌĞƚ� ŶŽĐŚ� ŵĞŚƌ� ǌƵŵ� >ĞďĞŶ�
ďƌŝŶŐĞŶ͕�ĚƵƌĐŚ�ĂŬƟǀĞƐ�DŝƚŐĞƐƚĂůƚĞŶ� ǀŽŶ�
&ĞƐƚĞŶ� ƵŶĚ� &ĞŝĞƌŶ͕� ǀŽŶ� 'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞŶ͕�
ǀŽŶ�tĂůůĨĂŚƌƚĞŶ͕� ǀŽŶ� � mďĞƌůĞŐƵŶŐĞŶ� ŝŶ�
ĚĞŶ� ^ŝƚǌƵŶŐĞŶ͕� ǁĂƐ� ƵŶƐĞƌĞ� WĨĂƌƌĞŝŵŝƚͲ
ŐůŝĞĚĞƌ� ďƌĂƵĐŚĞŶ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� ůĞďĞŶĚŝŐĞ�
<ŝƌĐŚĞ�ĞƌůĞďĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ŝĞƐĞƐ� 'ĞƐƚĂůƚĞŶ� ŐĞŚƚ� ŵĞŝŶĞƌ� DĞŝŶƵŶŐ�
ŶĂĐŚ� ŶƵƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͗� Dŝƚ� ĚĞŶ� ,ĂƵƉƚͲ
ĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ��ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞŶ�<ƌĞŝƐĞŶ�ƵŶĚ��ŬƟͲ
ŽŶĞŶ͕�ǌ͘�͘�^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐĞ͕�<ŝŶĚĞƌͲ
ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͕�&ŝƌŵƉĂƐƚŽƌĂů͕��ƌƐƚŬŽŵŵƵͲ

ŶŝŽŶǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͕� � WĂůŵďƵƐĐŚĞŶďŝŶĚĞŶ͕�
PŬƵŵĞŶĞŬƌĞŝƐ�ĞƚĐ͘�&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ƉŽƐŝƟǀ�
ŝƐƚ� ĚŝĞ� tĞƌƚƐĐŚćƚǌƵŶŐ� ǀŽŶ� WĂƚĞƌ� <ŝƌĐŚͲ
ŵĂŶŶ� ƵŶĚ� EŝĐŽůĂƐ� 'ŬŽƚƐĞƐ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� �ŚͲ
ƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƐ�
W'Z͘�tŝƌ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͊�
�ĂŶŬĞ�ĚĂĨƺƌ͊ 

�ŝĞƐĞƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�'ĞƐƚĂůƚĞŶ�ĚĞƐ�>ĞͲ
ďĞŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�ŚĂƚ�ŵŝƌ�ŝŶ�
ŶƵŶ�ϯ�tĂŚůƉĞƌŝŽĚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵǀŽƌ�ŝŵ� 
&ƌĂƵĞŶdĞĂŵ�ͣWƌŽ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ͞�ƐĞŚƌ�ǀŝĞů�
&ƌĞƵĚĞ�ďĞƌĞŝƚĞƚ͘�&ƺƌ�ŵŝĐŚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�
ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚĞŶĞŶ�ƵŶƐĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƌ�
'ůĂƵďĞ�ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͕�ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�
ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ŝŶƐ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘�>ĞŝͲ
ĚĞƌ�ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ĂƵƐ�ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ��'ƌƺŶͲ
ĚĞŶ�ŵĞŝŶ��ŚƌĞŶĂŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶ͘�� 

>ŝĞŐƚ�/ŚŶĞŶ��ĚĂƐ�ͣŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� 
'ĞƐƚĂůƚĞŶ͞�ƵŶƐĞƌĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ĂƵĐŚ�ƐĞŚƌ� 
Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ͍��ĂŶŶ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�
;,ĂƵƉƚĂŵƚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞ�W'ZůĞƌͿ�
ŐĞƌŶĞ�ĂŶ͊�,ĂďĞŶ�^ŝĞ�DƵƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ůĞďĞŶͲ
ĚŝŐĞƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ͊ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ƌƺƘĞ͕��ŶŶĞƩĞ�'ŝďŝƐ 

ϲϬ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ĚĂƐ�^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ�&ŝƌŵƵŶŐ� 
ŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ 
 
�ŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϯϳ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ͕�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ϲϬ�ũƵŶŐĞ� 
�ŚƌŝƐƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ�ĚĂƐ�^ĂŬͲ
ƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ�&ŝƌŵƵŶŐ͘ 
/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ĨĞƐƚůŝĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�ǌĞůĞďƌŝĞƌƚ�ǀŽŶ�,ŽĐŚǁƺƌĚŝŐĞŵ�
,ĞƌƌŶ�tĞŝŚďŝƐĐŚŽĨ�tŽůĨŐĂŶŐ��ŝƐĐŚŽĨ͕�ĞŵƉĮŶŐĞŶ�Ϯϳ�&ŝƌŵďĞǁĞƌͲ
ďĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�-ďĞǁĞƌďĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ 
ƐŽǁŝĞ�ϯϯ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ�ĚĂƐ�^ĂŬƌĂŵĞŶƚ�ĚĞƌ�^ƚćƌŬƵŶŐ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ͘ 
�ŝĞ�&ŝƌŵǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�DŽŶĂƚĞ�ŚŝŶǁĞŐ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚ�EŝĐŽůĂƐ�'ŬŽƚƐĞƐ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�&ŝƌŵͲ
ŵŽƩŽ�ͣ�Ƶ�ĨƺŚƌƐƚ�ŵŝĐŚ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝŶƐ�tĞŝƚĞ͞�;WƐĂůŵ�ϭϴ͕ϮϬͿ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�:ƵͲ
ŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ĚĞƌ�&ŝƌŵǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ͘ 
  
����������������Ğƌ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ� ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�'ĞĮƌŵƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁƺŶƐĐŚƚ�ŝŚŶĞŶ� ����������
 ����'ŽƩĞƐ�^ĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ͊ 



 

 ϵ 

�h^���E�W&�ZZ�/�E 



 

ϭϬ 

�h^���E�W&�ZZ�/�E 
ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�sŽƌƐĐŚĂƵ 
ŝŶ�ĚĞŶ��ĚǀĞŶƚ͗ 
 
^Ž͕�ϯϬ͘ϭϭ͘Ϯϱ͕�ϭϳ�hŚƌ�<ŝƌĐŚĞ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ� 
�ďĞŶĚŵĞƐƐĞ�ŵŝƚ�KƌŐĞůŵƵƐŝŬ�ǀŽŶ�:͘^͘�
�ĂĐŚ 
 
^Ž͕�Ϭϳ͘ϭϮ͘Ϯϱ͕�ϭϳ�hŚƌ͕�<ŝƌĐŚĞ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 
�ďĞŶĚŵĞƐƐĞ�ŵŝƚ�KƌŐĞůŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶĞŶ� 
ƺďĞƌ��ĚǀĞŶƚƐůŝĞĚĞƌ 
 
^Ž͕�ϭϰ͘ϭϮ͘Ϯϱ͕�ϭϳ�hŚƌ͕�<ŝƌĐŚĞ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 
�ĚǀĞŶƚƐƐŝŶŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ� 
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŚŽƌŐƌƵƉƉĞŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ 
 
^Ž͕�Ϯϭ͘ϭϮ͘Ϯϱ͕�ϭϳ�hŚƌ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 
�ďĞŶĚŵĞƐƐĞ�ŵŝƚ�KƌŐĞůŵƵƐŝŬ�Ƶ͘Ă͘�ǀŽŶ� 
ZĞŐĞƌ͕�DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ-�ĂƌƚŚŽůĚǇ�ƵŶĚ� 
<ĂƌŐ-�ůĞƌƚ 
 

ZŽƌĂƚĞ�DĞƐƐĞŶ͗ 
 
^ƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞƌ͕�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞƌ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ďĞŝ�<ĞƌǌĞŶůŝĐŚƚ͘�'ĞƌŶĞ�ďƌŝŶŐĞŶ�
^ŝĞ�ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞ�<ĞƌǌĞ�ŵŝƚ͘��ŶƐĐŚůŝĞͲ
ƘĞŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�
ǁĂƌŵĞŶ�'ĞƚƌćŶŬ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�<ůĞŝŶŝŐ- 
ŬĞŝƚ�ǌƵŵ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ͘��ĞŐŝŶŶ�ϲ͗ϯϬ�hŚƌ 
 
<ŝƌĐŚĞ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ͗� 
ϬϮ͘ϭϮ͕͘�Ϭϵ͘ϭϮ͕͘�ϭϲ͘ϭϮ͘Ϯϱ 
 
<ŝƌĐŚĞ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ͗ 
Ϭϰ͘ϭϮ͕͘�ϭϭ͘ϭϮ͕͘�ϭϴ͘ϭϮ͘Ϯϱ 
 
<ŝƌĐŚĞ�WƺƌƚĞŶ͗ 
Ϭϯ͘ϭϮ͘Ϯϱ 
 
<ŝƌĐŚĞ� 
^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ͗ 
ϭϬ͘ϭϮ͘Ϯϱ 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ� 
ŵƵƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ��ĚǀĞŶƚƐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ� 
ŝŶ�WƺƌƚĞŶ 
 
�ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ 
Ăŵ�Ϯ͘��ĚǀĞŶƚ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϳ͘ϭϮ͘Ϯϱ�—�ϭϰ�hŚƌ� 
 
ŝŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ� 
DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�WƺƌƚĞŶ 
 
DŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞ͗ 
Ύ<ŝŶĚĞƌĐŚŽƌ�WƺƌƚĞŶͬ^ƚ�͘�ƌĂƐŵƵƐ 
ΎDćŶŶĞƌĞŶƐĞŵďůĞ 
Ύ,ĂƌĨĞͬ�ĞůůŽ 
ΎĚŝĞ�ͣƐƉŽŶƚĂŶĞŶ^ƚŽĂďĂĐŚĞƌ͞ 
 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ĂŶ��>>�͊ 
 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ 
ǌƵŵ��ĚǀĞŶƚƐŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�
Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ĞŶŝŽƌĞŶ�ĚĞƌ�
WĨĂƌƌĞŝ�WƺƌƚĞŶͬ^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ 
 
Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�Ϭϳ͘ϭϮ͘Ϯϱ� 

  ������ϭϰ�hŚƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�WƺƌƚĞŶ 
tŝƌ�ůĂĚĞŶ�ƌĞĐŚƚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ� 
ďĞƐŝŶŶůŝĐŚĞŶ��ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ� 
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ�^ƚƵŶĚĞͿ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶ͘ 
 
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�WĨĂƌƌŚŽĨ�ďĞŝ� 
ŐĞƐĞůůŝŐĞŵ��ĞŝƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ� 
<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ�ƐĞƌǀŝĞƌƚ͘ 
 
�Ƶƌ�ďĞƐƐĞƌĞŶ�WůĂŶƵŶŐ�ďŝƩĞŶ�ǁŝƌ�Ƶŵ� 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ďŝƐ�ƐƉćƚ͘�Ϭϭ͘ϭϮ͘Ϯϱ�ďĞŝ� 
�ĂƌďĂƌĂ�/ƌŐŵĂŝĞƌ͕�dĞů͘�ϳϯϴϵϬ�ŽĚĞƌ� 
^ŝůǀŝĂ�^ĐŚćƚǌů-^ƉŝƌŬů͕�dĞů͘�ϴϳϮϴϬϭϱ 
 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ�ĂƵĨ�/Śƌͬ�ƵĞƌ�<ŽŵŵĞŶ͊ 
WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�WƺƌƚĞŶͬ^ƚ͘�ƌĂƐŵƵƐ 



 

 ϭϭ 

<K>W/E'^&�D/>/� 

d�ZD/E�͗ 
 

&ĂŵŝůŝĞŶ—<ĞŐĞůŶĂĐŚŵŝƩĂŐ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕�Ϭϴ͘ϭϭ͘Ϯϱ 
&ĂŵŝůŝĞŶ-<ĞŐĞůŶĂĐŚŵŝƩĂŐ�ŵŝƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ�
�ƌŽƚǌĞŝƚ͘�'ćƐƚĞ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘ 
Kƌƚ͗�<ĞŐĞůďĂŚŶ�ŝŵ��ŝƐĐŚŽĨ-EĞƵŵĂŶŶ-,ĂƵƐ 
�Ğŝƚ͗�ϭϱ�hŚƌ 
 
 
dĂŝǌĠ—�ďĞŶĚ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϯ͘ϭϭ͘Ϯϱ 
dĂŝǌĠ-�ďĞŶĚ�ŵŝƚ� 
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚ� 
EŝĐŽůĂƐ�'ŬŽƚƐĞƐ�ƵŶĚ��ŚŽƌ 
Kƌƚ͗�<ŝƌĐŚĞ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 
�Ğŝƚ͗�ϭϵ�hŚƌ 

<ŽŶǌĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ� 

DĂŐŶŝĮĐĂƚ� 
ǀŽŶ�:ŽŚŶ�ZƵƩĞƌ 
ǌƵƌ��Ğŝƚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�ŐƌƂƘĞƌĞƐ�
<ŽŶǌĞƌƚ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘� 
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŚŽƌ-
ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ��ƵƌŐŚĂƵƐĞŶ�
ďĞƌĞŝƚĞƚ�ĞŝŶ�WƌŽũĞŬƚĐŚŽƌ� 
ĚĞƐ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚĞƐ�tĂůĚ-ŬƌĂŝďƵƌŐ�ĚĂƐ�
DĂŐŶŝĮĐĂƚ�ĚĞƐ�ďƌŝƟƐĐŚĞŶ�<ŽŵƉŽŶŝƐƚĞŶ�
:ŽŚŶ�ZƵƩĞƌ�ǀŽƌ͘ 
�ŝĞƐĞƐ�tĞƌŬ�ǁŝƌĚ� ĚĂŶŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ͕� ďĞƐƚĞŚĞŶĚ�ĂƵƐ�DƵƐŝͲ
ŬĞƌŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ZĞŐŝŽŶ͕� ƵŶĚ� �ĞĐŝůŝĂ� ZŽŚ-
EǇƋǀŝƐƚ�ĂůƐ�^ŽůŝƐƟŶ�ĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘ 
�ƵƘĞƌĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĂǌƵ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
'ĞƐĂŶŐƐ-�ƵŶĚ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůǁĞƌŬĞ�ĂƵĨͲ
ŐĞĨƺŚƌƚ͕�Ƶ͘Ă͘�ĞŝŶĞ�<ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞŶ�dĞǆƚ� 

ͣK�ŵĂŐŶƵŵ�ŵǇƐƚĞƌŝƵŵ͞�ǀŽŶ�
DĂƌƟŶ�EǇƋǀŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ƵƌĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ�ǁŝƌĚ͘ 
tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ũĞƚǌƚ�ƐĐŚŽŶ�
ƐĞŚƌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ǌƵŵ�<ŽŶǌĞƌƚ� 
ĞŝŶůĂĚĞŶ͘�tĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŵŶćĐŚƐƚ�ŶŽĐŚ�
ĨŽůŐĞŶ͘ 
 

�������DĂƌƟŶ�EǇƋǀŝƐƚ͕�<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬĞƌ 
 
 

DƵƐŝŬǀĞƌĞŝŶ�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ�Ğ͘s͘�
ůćĚƚ�ĞŝŶ�ǌƵŵ 

 
�ĚǀĞŶƚƐŬŽŶǌĞƌƚ 

Ăŵ��ϮϬ͘ϭϮ͘Ϯϱ͕ϭϲ͘ϯϬ�hŚƌ 
ŝŵ��ŝƐĐŚŽĨ-EĞƵŵĂŶŶ-,ĂƵƐ 

ŵŝƚ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ� 
ŵŽĚĞƌŶĞƌ͕�ǁĞŝŚŶĂĐŚƚůŝĐŚĞƌ�
�ůĂƐŵƵƐŝŬ 
�Ğƌ��ŝŶƚƌŝƩ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�
ůĞŝďůŝĐŚĞ�tŽŚů�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
ŬůĞŝŶĞŶ�sĞƌŬĂƵĨƐĂŶŐĞďŽƚ�ǀŽƌ�
Kƌƚ�ŐĞƐŽƌŐƚ͘ 

 

<ŽŶǌĞƌƩĞƌŵŝŶĞ͗ 
 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�Ϭϲ͘Ϭϭ͘Ϯϲ͕�ϭϲ�hŚƌ� 
<ŝƌĐŚĞ�ͣǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ůŝĞďĞŶ�&ƌĂƵ͕͞�
�ƵƌŐŚĂƵƐĞŶ 
 
^ŽŶŶƚĂŐ͕�ϭϴ͘Ϭϭ͘Ϯϲ͕�ϭϲ�hŚƌ 
<ŝƌĐŚĞ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ͕�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ 



 

ϭϮ 

hŶƐĞƌ�ƐƚĂĂƚƐƉƌĞŝƐŐĞŬƌƂŶƚĞƌ�WĨĂƌƌŚŽĨ�ƂīŶĞƚ�ƐĞŝŶĞ�^ĂĂůƉĨŽƌƚĞŶ�Ăď 
ƐŽĨŽƌƚ�Ĩƺƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͘ 

EĞďĞŶ�ĚĞƌ�ƉĨĂƌƌĞŝůŝĐŚĞŶ�EƵƚǌƵŶŐ�ǁŽĐŚĞŶƚĂŐƐ͕�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞ�ƵŶĚ�ŬůĞŝŶĞ�^ĂĂů� 
ĂŶ�&ƌĞŝƚĂŐĞŶ�ƵŶĚ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

 
/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŵ�,ĂƵƐŵĞŝƐƚĞƌ� 
:ŽƐĞĨ�DĂŶƐƚĞƩĞƌ�ƺďĞƌ�dĞƌŵŝŶ͕�WƌĞŝƐĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
�ƌƵŵŚĞƌƵŵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘��ƌƌĞŝĐŚďĂƌ�ŝƐƚ�Ğƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ 
DŽďŝůŶƵŵŵĞƌ��Ϭϭϳϲ�ϱϬϯϰϭϰϯϲ͘ 
 
�DŝĞƟŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ�ŵŝƚ�,͘�DĂŶƐƚĞƩĞƌ� 
ĞŝŶĞŶ�sŽƌ-Kƌƚ-dĞƌŵŝŶ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� 
ďĞŐĂŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�,ĂƵƐŽƌĚŶƵŶŐ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�tƺŶƐĐŚĞ� 
ƵŶĚ��ƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ�ŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 
 
�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ� 
ŬƺŶŌŝŐĞŶ�ZĂƵŵŶƵƚǌĞƌŶ͘ 
� 
�ƵƌĞ 
�<ŝƌĐŚĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ 

ZĂƵŵǀĞƌŵŝĞƚƵŶŐ�ŝŵ�WƺƌƚŶĞƌ�WĨĂƌƌŚŽĨ� 



 

 ϭϯ 

 
&ƌĂƵĞŶŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� 
WƺƌƚĞŶͬ�^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ 
 
ϭϯ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϭϵ�hŚƌ�^ƉŝĞůĞĂďĞŶĚ�ŝŵ�WĨĂƌƌŚŽĨ� 
WƺƌƚĞŶ 
 
Ϯϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�� 
DŝƩǁŽĐŚ 
ϴ�hŚƌ�DĞƐƐĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�WƺƌƚĞŶ 
/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ��ŝŶŬĞŚƌƚĂŐ�ŵŝƚ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�
ŝŵ�WĨĂƌƌŚŽĨ�WƺƌƚĞŶ͕�WĂƚĞƌ��ůĂƵĚŝƵƐ�ďĞͲ
ŐůĞŝƚĞƚ�ĚŝĞƐĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�sŽƌƚƌĂŐ 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĚĂǌƵ�ďŝƐ�Ϯϯ͘ϭϭ͘�  
ďĞŝ�,ĞůŐĂ�DĂŶƐƚĞƩĞƌ͕�dĞů͘�ϳϮϵϱϴ 

� 

 
^ĞŶŝŽƌĞŶŶĂĐŚŵŝƩĂŐ� 
ϲϬƉůƵƐ� 
Ăŵ��ŝĞŶƐƚĂŐ͕�ϭϭ͘ϭϭ͘Ϯϱ 
ϭϰ�hŚƌ� 
ŝŵ��ŝƐĐŚŽĨ�EĞƵŵĂŶŶ�,ĂƵƐ͘ 
 
hŶƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚ͕� 
EŝĐŽůĂƐ�'ŬŽƚƐĞƐ�Śćůƚ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĞŝŶĞŶ�sŽƌƚƌĂŐ�ŵŝƚ� 
�ŝůĚĞƌŶ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶĞ�WŝůŐĞƌƌĞŝƐĞ�ŶĂĐŚ�
^ĂƌĂŐŽƐƐĂ͕�&ĂƟŵĂ͕�>ŽƵƌĚĞƐ�ƵŶĚ�
^ĂŶƟĂŐŽ�ĚĞ��ŽŵƉŽƐƚĞůĂ͘� 
 
tŝƌ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ĂƵĐŚ��ĞƐƵĐŚ� 
ǀŽŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǌƵ��ŚƌĞŶ� 
ĚĞƐ�,ů͘�DĂƌƟŶ 
 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ͊ 
^ĞŶŝŽƌĞŶƚĞĂŵ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ 

^ĞŶŝŽƌĞŶƚĂŶǌ�ͣ&ůŽƩĞ�KůĚŝĞƐ͞ 

Ϯϳ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϭϰ�hŚƌ�ŝŵ��ŝƐĐŚŽĨ-EĞƵŵĂŶŶ-,ĂƵƐ� 
 

ϭϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ 
ϭϰ�hŚƌ�ŝŵ��ŝƐĐŚŽĨ-EĞƵŵĂŶŶ-,ĂƵƐ 
/ŶĨŽƐ�ďĞŝ�,ĞůŐĂ�tĂůďƌƵŶŶ͕� 
dĞů͘�Ϭϴϲϯϰ-ϮϲϬϴϭϴϮ 

d�ZD/E�  
ϭϲ͘�EŽǀĞŵďĞƌ 
^ŽŶŶƚĂŐ 
 
 
 
ϭϵ�hŚƌ��ďĞŶĚŐĞďĞƚ� 
ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ� 
DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�WƺƌƚĞŶ 
ŵŝƚ�^ƌ͘�ZƵƚŚ�DĂƌŝĂ�^ƚĂŵďŽƌƐŬŝ�Θ�dĞĂŵ 
ƵŶĚ�ĚĞƌ�DƵƐŝŬŐƌƵƉƉĞ�/ŶŶƐĂŝƚĞŶ 
 
 
dĞƌŵŝŶĞ�Ĩƺƌ�ϮϬϮϲ�ǌƵŵ�sŽƌŵĞƌŬĞŶ͗ 
 

Ϯϱ͘Ϭϭ͘Ϯϲ 
ϭϱ͘Ϭϯ͘Ϯϲ 
ϭϬ͘Ϭϱ͘Ϯϲ 
Ϭϱ͘Ϭϳ͘Ϯϲ 
Ϯϳ͘Ϭϵ͘Ϯϲ 
ϭϱ͘ϭϭ͘Ϯϲ 

PŬƵŵĞŶŝƐĐŚĞƐ��ŝďĞůƚĞŝůĞŶ 
ũĞĚĞŶ�Ϯ͘�DŝƩǁŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�>ƵƐƚ�
ƵŶĚ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŚĂďĞŶ͕�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ŝŶƐ�,ĂƵƐ�
Ăŵ�PůďĞƌŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘ 



 

ϭϰ 

EĞƵĞ��ćĐŚĞƌ�ĨƺƌǲƐ�WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵ 

/ŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�^ƚĂƌƚƐĐŚƵƐƐ�ŐĞĨĂůůĞŶ͘�:Ğƚǌƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ϯ�
&ůĂĐŚĚćĐŚĞƌŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�WĨĂƌƌǌĞŶƚƌƵŵƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�tŽŚŶƵŶŐƐŚĂƵƐ�ĨĂƐƚ�ĨĞƌƟŐ͘��ƵĐŚ�
ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�ŚŽŚĞŶ�/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�^ƉĞŶĚĞŶ�
ƵŶĚ���&�-�ƵƐĐŚƵƐƐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘ 
 
�Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƵŶŐĞǁŽŚŶƚĞƌ��ŶďůŝĐŬ͕ ǁĞŶŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�WĨĂƌƌͲ
ǌĞŶƚƌƵŵ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ�ĂƵĨ�ĞŝŶŵĂů�ƌƵŶĚŚĞƌƵŵ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�
'ĞƌƺƐƚ�ĞŝŶŐĞŚƺůůƚ�ǌĞŝŐƚ͘��ŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚĞƌ�&Ă͘�<ĂƉƐĞŐͲ
ŐĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ�ĂůƚĞ��ĂĐŚ�ĂďŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƵĩĂƵͲ
ƚĞŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ��ćĐŚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĞŶĞƌŐĞƟƐĐŚĞŶ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐͲ
ǀŽƌŐĂďĞŶ�ĂƵĨŐĞƐĞƚǌƚ͘��ŝĞ��ĂĐŚŇćĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǌƵŵ�ĂŬƚƵĞůͲ
ůĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂůůĞ�ĨĞƌƟŐ�ŶĞƵ�ǀĞƌůĞŐƚ͘�/ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�
^ĐŚƌŝƩ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ƫŬĂďůĞĐŚĞ�ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘��Ă�ĞŝŶ�ĨĞƐͲ
ƚĞƐ�'ĞůćŶĚĞƌ�ďĞŝ��ďƐƚƵƌǌŚƂŚĞŶ�ǀŽŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϯ�DĞƚĞƌŶ�
ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŝƐƚ͕�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐĞƌ�dĞŝů�ĚĞƐ�'ĞďćƵĚĞŬŽŵƉůĞǆĞƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�'ĞůćŶĚĞƌ�

ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͘��ŝĞ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ŶƂƟŐĞ��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ��ćĐŚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĂůƚĞƌƐďĞĚŝŶŐƚ�ŝŶ�
ĚŝĞ�:ĂŚƌĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�,ĂŐĞůƐĐŚĂĚĞŶ�ϲͬϮϬϮϭ�ŝŵŵĞƌ�ŶƵƌ�ŶŽƚͲ
ĚƺƌŌŝŐ�ŐĞŇŝĐŬƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�ƌĚ͘�ϯϬϬ͘ϬϬϬ�Φ�<ŽƐƚĞŶ�ǀĞƌĂŶƐĐŚůĂŐƚ͘��Ğƌ���&�-
�ƵƐĐŚƵƐƐ�ƺďĞƌ�ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ĐĂ͘�ϱϬ͘ϬϬϬ�Φ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�ƐĞŝƚ�ϮϬϮϯ�ĞŝŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ�
<ŝƌĐŚŐĞůĚƐƉĞŶĚĞŶ�ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�ƌĚ͘�ϭϮ͘ϬϬϬ�Φ�ŚĞůĨĞŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�ĚŝĞƐĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ�
>ĂƐƚ�ǌƵ�ƐƚĞŵŵĞŶ͘� 
 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ŶƵŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��ćĐŚĞƌ�ĂƵĨ�sŽƌĚĞƌŵĂŶŶ�ŐĞďƌĂĐŚƚ 
ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌĞŝŶƚƌŝƩĞ�ƐŽŵŝƚ�ĚĞƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ĂŶŐĞŚƂƌĞŶ͘ 
 
�������������ƵƌĞ 
������������<ŝƌĐŚĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ 



 

 ϭϱ 

�h^���E�W&�ZZ�/�E 

DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ�ŝŶ�WƺƌƚĞŶͬ^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ 
 
dƌĂĚŝƟŽŶĞůů�ǌƵŵ�<ŝƌĐŚǁĞŝŚĨĞƐƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�DĂƌŝć�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ�WƺƌƚĞŶ�
DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ�ďĞŐƌƺƘƚ͕�ŐĞĞŚƌƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌĂďͲ
ƐĐŚŝĞĚĞƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ĨƌĞƵƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
WĨĂƌƌĞŝ�ƺďĞƌ�ĚƌĞŝ�ŶĞƵĞ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƟŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ͘��ŝĞ�ͣEĞƵĞŶ͞�ƐŝŶĚ͗�WĂƵů�
,ŽůǌŶĞƌ͕�^ŝŵŽŶ�^ĞĚůŵĂŝĞƌ�ƵŶĚ�sĞƌŽŶŝŬĂ�
tĂĐŚƚĞƌ͘��ůƐ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ďĞͲ
ŬĂŵĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶ�ŐĞǁĞŝŚƚĞƐ�<ƌĞƵǌ�ƵŵŐĞͲ
ŚćŶŐƚ͘ 
 
�ŝĞ�DŝŶŝƐƚƌĂŶƚĞŶ-�ĞƚƌĞƵĞƌŝŶ�^ĂďŝŶĞ� 
<ĂƉƐĞŐŐĞƌ�ĞŚƌƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ƐŝĞďĞŶũćŚƌŝŐĞŶ�
�ůƚĂƌĚŝĞŶƐƚ�DŝƌŝĂŵ�,ƵďĞƌ͕��ĂǀŝĚ�<ƌĞŝů�ƵŶĚ�
DĂƌŬƵƐ�<ƌĞŝů͘�sĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ�ǁƵƌĚĞŶ�
�ĞƫŶĂ�tĂŐŶĞƌ�;ϭϯ�:ĂŚƌĞ��ŝĞŶƐƚͿ͕�:Ƶůŝ�
,ŽůǌŶĞƌ͕�ZĞŐŝŶĂ�,ƵďĞƌ�ƵŶĚ��ĂƌďĂƌĂ�
dŚƵƌŶŚƵďĞƌ�;ũĞǁĞŝůƐ�ϵ�:ĂŚƌĞ��ŝĞŶƐƚͿ͕�� 
>ĞŽŶŝĞ�<ƌĂŵŵĞƌ�;ϴ�:ĂŚƌĞ��ŝĞŶƐƚͿ͕� 
:ŽŚĂŶŶĂ�,ŝŶƚĞƌĞĚĞƌ�;ϳ�:ĂŚƌĞ��ŝĞŶƐƚͿ� 
ƵŶĚ�<ŽƌďŝŶŝĂŶ�ZŽƘ�;ϲ�:ĂŚƌĞ��ŝĞŶƐƚͿ� s͘ů͘Ŷ͘ƌ͘�^ĂďŝŶĞ�<ĂƉƐĞŐŐĞƌ͕�ĚŝĞ�ͣEĞƵĞŶ͞ 

WĂƵů�,ŽůǌŶĞƌ͕�sĞƌŽŶŝŬĂ�tĂĐŚƚĞƌ͕� 
^ŝŵŽŶ�^ĞĚůŵĂŝĞƌ�ƵŶĚ�WĂƚĞƌ�<ŝƌĐŚŵĂŶŶ� 

�ůĂƵĚŝĂ��ŶǌŝŶŐĞƌ�
ĚĂŶŬƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�
WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ĂůůĞŶ�DŝŶŝƐƚƌĂŶ-
ƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝŶŝ-
ƐƚƌĂŶƚĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŚƌĞŶ�
ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ�
�ŝĞŶƐƚ͘� 

 

&ŽƚŽƐ͗��ĂĐŚŵĂŝĞƌͬtĂŐŶĞƌ 



 

ϭϲ 

�h^���E�W&�ZZ�/�E 

&ĞƐƚ�ǌƵŵ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ� 
ZĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ� 
ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚ͘�DĂƌƟŶƐŬŝƌĐŚĞ 
 
�ŵ�ůĞƚǌƚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĨĞŝͲ
ĞƌƚĞ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞŶ�ŐĞůĂĚĞŶĞŶ�'ćƐƚĞŶ�ĚĞŶ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞŶ�
�ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚĞƌ��ĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�
&ƌŝĞĚŚŽĨƐŵĂƵĞƌ͕�Ăŵ�<ŝƌĐŚƚƵƌŵ�ƵŶĚ�Ăŵ�
<ŝƌĐŚĞŶƐĐŚŝī͘ 
EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ĨĞŝĞƌůŝĐŚĞŶ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�
ŵŝƚ �WĂƚĞƌ�<ŝƌĐŚŵĂŶŶ�ƐƉƌĂĐŚ��ƺƌŐĞƌͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ�ZŽďĞƌƚ�WƂƚǌƐĐŚ 'ƌƵƘǁŽƌƚĞ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ��ƌĐŚŝƚĞŬƚ�,Ğƌƌ�>ŽŚŵĂŶŶ�ŐĂď�ĞŝŶĞŶ�
ŬƵƌǌĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞƐĂŵͲ
ƚĞ �ĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ͘ 
�Ğŝŵ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�^ĞŬƚĞŵƉĨĂŶŐ�
ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�>ŝŶĚĞ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ �ǁĂƌĞŶ�
ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ĞŝŶŝŐ͕�ǁŝĞ�ƐĐŚƂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ �ũĞƚǌƚ�ĂƵƐƐŝĞŚƚ͊ 
 
,Ğƌƌ�<ĞƌŶ�ŐĂď�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ŬƵƌǌĞ͕�ƐĞŚƌ 

ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�<ŝƌĐŚĞŶĨƺŚƌƵŶŐ� 
ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ǌƵŵ�tĞŝƘǁƵƌƐƞƌƺŚͲ
ƐƚƺĐŬ�ŝŶƐ�&ĞƵĞƌǁĞŚƌŚĂƵƐ͘ 
�ĂƐ�&ĞƐƚ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƌ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ƵŶĚ�
ĞŝŶ��ĂŶŬĞƐĐŚƂŶ�ĂŶ�ĂůůĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ��ĂƵͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞ�ĮŶĂŶǌŝĞůů�ƐŽ�ŐƌŽƘǌƺŐŝŐ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƚĞŶ͘ 
 
DŽŶŝŬĂ�ZƂĚŝŐ͕� 
<ŝƌĐŚĞŶƉŇĞŐĞƌŝŶ�<ƵƌĂƟĞ��ďŝŶŐ 

����������������ƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵŵ�:ƵďŝůćƵŵ��͙͘͘�ϲϬϬ�:ĂŚƌĞ�tĂůůĨĂŚƌƚ�ŝŶ�WƺƌƚĞŶ 

͘͘͘ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ĨĞƐƚůŝĐŚĞƌ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ�ƵŶĚ� 

ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�
ĨŽůŐƚĞŶ�ĚĞƌ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�
ǌƵŵ�sŽƌƚƌĂŐ�ǀŽŶ�^ƚĂĚƚͲ
ĂƌĐŚŝǀĂƌ�<ŽŶƌĂĚ�<ĞƌŶ�
ǌƵŵ�WƺƌƚŶĞƌ�WĨĂƌƌ-
ĂƌĐŚŝǀ 

 /ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌ�ĨŽůŐƚ�ĚŝĞ� 
ůĞƚǌƚĞ��ƚĂƉƉĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�
ǌƵŵ�:ƵďŝůćƵŵ�ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϮϬϮϳ 



 

 ϭϳ 

W&�ZZ�/�D�Z/��^�,hd� 

 
/Ŷ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞŝ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽƌ�ĞŝŶĞŵ�ǀŝĞůĨćůƟŐ�ƵŶĚ�ƌĞŝĐŚ�ŐĞƐĐŚŵƺĐŬƚĞŶ� 
�ůƚĂƌ��ƌŶƚĞĚĂŶŬ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘� 

�ƌŶƚĞĚĂŶŬ� 
ŝŶ�ĚĞƌ 
WĨĂƌƌĞŝ� 
DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ 

�Ğŝ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌŬĂƚĞĐŚĞƐĞ�
ǁƵƌĚĞŶ�<ƂƌďĐŚĞŶ�ŐĞďĂƐͲ
ƚĞůƚ�ƵŶĚ�ŐĞĨƺůůƚ͘ 
�ŝĞ�<ŝƌĐŚŐćŶŐĞƌ�ŬŽŶŶƚĞŶ�
ŐĞŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ�KďŽůƵƐ�ǀŽƌͲ
ďĞƌĞŝƚĞƚĞ�KďƐƚŬƂƌďĐŚĞŶ�
ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ͘�� 
 
DĂƌŝĂŶŶĞ�'ƂƘů͕� 
W'Z�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ 

�ŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ��ƌŶͲ
ƚĞĚĂŶŬ�ƵŶĚ�ŚĂƩĞŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� 
ǀŝĞů�^ƉĂƘ�ďĞŝŵ��ĂƐƚĞůŶ�ŝŵ�WĨĂƌƌƐĂĂů͘ 
 
&ŽƚŽƐ�<ŝŶĚĞƌŬĂƚĞĐŚĞƐĞ͗�DĂŐĚĂůĞŶĂ�DŽůĞŶĚĂ 



 

ϭϴ 

 ��������^ƚ͘�DŝĐŚĂĞůƐ�<ĂƉĞůůĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�'ůĂŶǌ� 
��������^ĞŐŶƵŶŐ�ƵŶĚ��ĂŶŬ�ĂŶ�ǀŝĞůĞ�ŚĞůĨĞŶĚĞ�,ćŶĚĞ 

 
tĞŶŶ�ŵĂŶ�ŚĞƵƚĞ�ĚŝĞ�&ƌŝĞĚŚŽĨƐŬĂƉĞůůĞ�
ƐŝĞŚƚ�ƵŶĚ�ďĞƚƌŝƩ͕�ƐƉƺƌƚ�ŵĂŶ�ƐŽĨŽƌƚ͗�,ŝĞƌ�
ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�,ĞƌǌďůƵƚ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͘��ŝĞ�
ƐƚĂƟƐĐŚĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�<ƌĂŌĂŬƚ�
ŚĂŶĚǁĞƌŬůŝĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŬƐ�;ǁŝƌ�ďĞƌŝĐŚͲ
ƚĞƚĞŶͿ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ��ĂƵĚĞŶŬŵĂů�ǌƵ�ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�&ŝŶĂŶǌŝĞͲ
ƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ϰϯϳ͘ϬϬϬ�Φ͕�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ǌƵ�
ƐƚĞŵŵĞŶĚĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ͘�EĂĐŚ�
ĞŝŶĞƌ�ůĂŶŐǁŝĞƌŝŐĞŶ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐ-
ƉŚĂƐĞ�ďĞǁŝůůŝŐƚĞ�ĚŝĞ�ĞƌǌďŝƐĐŚƂŇŝĐŚĞ�
&ŝŶĂŶǌŬĂŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ��ƵƐĐŚƵƐƐŚƂŚĞ͕� 
ĚŝĞ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ƉĨĂƌƌĞŝůŝĐŚĞ��ŝŐĞŶ-
ďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�ϭ͕ϴ�й�ĞŝŶĨŽƌĚĞƌƚĞ͘�
DĞŚƌ��ŝŐĞŶŵŝƩĞů�ǁćƌĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞŶƐƟŌƵŶŐ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ� 
ĮŶĂŶǌŝĞƌďĂƌ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘� 

/ŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϱ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂŶŶ�ĂƵĐŚ�
ĚĞƌ�^ƚƵĐŬĂůƚĂƌ�;Ƶŵ�ϭϳϴϬͿ�ƌĞƐƚĂƵƌĂƚŽƌŝƐĐŚ�ƺďĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌƚĞƚ�ĚŝĞ�
<ĂƉĞůůĞŶŝŶŶĞŶƌĂƵŵƐĐŚĂůĞ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĂƵĨ͘�,ŝĞƌĨƺƌ�ĚƵƌŌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ƌĚ͘�
ϴϬ�й-ŝŐĞŶ��ƵƐĐŚƵƐƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ĞƌǌďŝƐĐŚƂŇŝĐŚĞŶ�,ĂƵƉƚĂďƚĞŝůƵŶŐ�<ƵŶƐƚ�ĨƌĞƵĞŶ͘�Dŝƚ�
,ŝůĨĞ�ǀŽŶ�^ƉĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ZƺĐŬůĂŐĞŶ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�ƉĨĂƌƌĞŝůŝĐŚĞ��ŝŐĞŶďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�

Ϯ͘ϮϬϬ�Φ�ĚĂŶŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘� 

�ĞŶ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ��ĂƵŵĂƘ-
ŶĂŚŵĞŶ�Ŷŝŵŵƚ�W͘�<ŝƌĐŚŵĂŶŶ�ǌƵŵ�
�ŶůĂƐƐ͕�Ƶŵ�Ăŵ�ϭ͘��ĚǀĞŶƚ͕�^ŽŶŶƚĂŐ�
ĚĞŶ�ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�'ŽƩĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚ�ĚŝĞ�ŝŶƐƚĂŶĚŐĞƐĞƚǌƚĞ�<ĂƉĞůůĞ�
ǌƵ�ƐĞŐŶĞŶ͘��ŝĞ�<ŝƌĐŚĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ�ůĂĚĞŶ�ĚĂǌƵ�ĚŝĞ�WĨĂƌƌŐĞŵĞŝŶĚĞ�
ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ŵŝƚ�
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŵ�^ƚĞŚĞŵƉĨĂŶŐ�ĚĞŶ�
sŽƌŵŝƩĂŐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ͘� 

�ƵƌĞ 
<ŝƌĐŚĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŶ�WƺƌƚĞŶ�Θ� 
^ƚ͘��ƌĂƐŵƵƐ 

W&�ZZ�/�WmZd�E 

ϭϴ 



 

 ϭϵ 

<ŝƚĂ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ 
tŝƌ�ƐŝŶĚ�ͣ�ƵĐŚŬŝƚĂ͊͞ 

 
�ŝĞ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ�DĂƌŝĂ�
^ĐŚƵƚǌ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�'ƺƚĞƐŝĞŐĞů�
ͣ�ƵĐŚŬŝƚĂ͞�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘��Ğƌ��ƂƌƐĞŶͲ
ǀĞƌĞŝŶ�ĚĞƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ƵĐŚŚĂŶĚĞůƐ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ŝďůŝŽƚŚĞŬƐǀĞƌďĂŶĚ�Ğ͘s͘�
ǀĞƌŐĞďĞŶ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĂŶ�<ŝŶĚĞƌͲ
ƚĂŐĞƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞƌ�tĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�ĨƌƺŚŬŝŶĚůŝĐŚĞ�>ĞƐĞĨƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͘� 
&ƺƌ�ƵŶƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚŝĞ��ƵƐǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĞŝŶ�
sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ͗�/Ŷ�ĚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�ĚƌĞŝ�
:ĂŚƌĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ��ƵĩĂƵ�ǀŽŶ�>ĞƐĞͲ
ŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�Ăŵ�>ĞƐĞŶ�
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�
ƐƚĞůůĞŶ͘��ĂƐ�ƉĂƐƐƚ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�ǌƵ�ƵŶƐ͕�ĚĞŶŶ�
ĂůƐ�ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞ�^ƉƌĂĐŚŬŝƚĂ�ůŝĞŐƚ�ƵŶƐ�^ƉƌĂͲ
ĐŚĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝŚƌĞŶ�&ŽƌŵĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ăŵ�

,ĞƌǌĞŶ�–�Žď�ŝŵ��ƌǌćŚůĞŶ͕�^ŝŶŐĞŶ͕�sŽƌůĞͲ
ƐĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�'ĞƐƉƌćĐŚ͘ 
 
Dŝƚ�ŵĞŚƌƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ�sŽƌůĞƐĞĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕�
�ŝůĚĞƌďƵĐŚŬŝŶŽƐ͕�ĚĞŵ��ŝŶƐĂƚǌ�ǀŽŶ�<ĂͲ
ŵŝƐŚŝďĂŝ-�ƌǌćŚůƚŚĞĂƚĞƌ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŚĂƵƐͲ
ĞŝŐĞŶĞŶ��ƺĐŚĞƌĞŝ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ĞͲ
ŐĞŝƐƚĞƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƵͲ
ŚƂƌĞŶ�ǁĞĐŬĞŶ͘ 
�ŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�WĂƌƚŶĞƌ�ĚĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƐƚćĚƟͲ
ƐĐŚĞ��ƺĐŚĞƌĞŝ͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ��ƵĐŚŚĂŶĚůƵŶŐ�
,ĞƌǌŽŐ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�
�ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�/ĚĞĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ��ƵƐͲ
ǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ƐƉŽƌŶƚ�
ƵŶƐ�ĂŶ͕�ĚĂƐ�>ĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ŵŝƚ�
^ƉƌĂĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŶŽĐŚ�
ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƌ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 
 
�ŽƌŶĞůŝĂ�ZĞŝĐŚƚŚĂůŚĂŵŵĞƌ 
>ĞŝƚƵŶŐ�<ŝƚĂ�DĂƌŝĂ�^ĐŚƵƚǌ 

^ƚ͘�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ-
<ŝŶĚĞƌ�ĨĞŝĞƌŶ� 
�ƌŶƚĞĚĂŶŬ 
 
ͣ<Žŵŵƚ�ŵŝƚ�ǌƵ�
ĞŝŶĞŵ��ƌŶƚĞĚĂŶŬͲ
ĨĞƐƚ͞�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�
ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�Ăŵ�
�ŶĨĂŶŐ�ĚĞƐ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�ŐĞƐƵŶŐĞŶ͘� 
�ŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�KďƐƚ-�ƵŶĚ�'ĞŵƺƐĞŐĂďĞŶ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĞ�ǀŽŶ�ĚĂŚĞŝŵ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͕�
ǁƵƌĚĞ�ƐĐŚŶĞůů�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƐͲ
ƐĞŶ�ƵŶĚ�dƌŝŶŬĞŶ�ĚĂŶŬĞ�ƐĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
WĂƚĞƌ�<ŝƌĐŚŵĂŶŶ�ĨĂŶĚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞůĞ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞ�^ĂĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŚĞƌĂƵƐ͕�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĚĂŶŬďĂƌ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�
Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ͕�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ͕�&ƌĞƵŶĚĞ͕�
'ƵƫƐ͕�^ƉŝĞůƐĂĐŚĞŶ͕�>ŝĞďĞ͕�͙ 
 
WĂƚĞƌ�<ŝƌĐŚŵĂŶŶ�ĞƌǌćŚůƚĞ͕�ǀŽŵ� 
,ů͘�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞƐƐĞŶ�EĂŵĞŶ�ĚŝĞ�����
<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ�ďĞŶĂŶŶƚ�ŝƐƚ͕�  
ĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ĚĂŶŬďĂƌĞƌ�DĂŶŶ�ǁĂƌ͘�
�Ğƌ�,ĞŝůŝŐĞ�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ�ŚĂƚ�'ŽƩ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�

^ŽŶŶĞ͕�ĚĞŶ�DŽŶĚ͕�ĚŝĞ�
&ĞůĚĞƌ�ƵŶĚ�tćůĚĞƌ�ŐĞͲ
ƉƌŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ �ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŐƵͲ
ƚĞƌ�&ƌĞƵŶĚ�ĚĞƌ�dŝĞƌĞ͘ � 
�ƌ�ŚĂďĞ�ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶĞŶ�ǁŝůͲ
ĚĞŶ�tŽůĨ�ŐĞǌćŚŵƚ�ƵŶĚ�
ŵŝƚ�EĂŚƌƵŶŐ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ͕�
ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŬĞŝŶĞ��ŶŐƐƚ�ǀŽƌ�

ĚĞŵ�tŽůĨ�ŵĞŚƌ�ŚĂďĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�EĂĐŚ�
ĚĞŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŐĂď�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�ĞŝŶĞ�
ƐĞůďƐƚŐĞŬŽĐŚƚĞ��ƌŶƚĞĚĂŶŬ-^ƵƉƉĞ͘��ŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�Ăŵ�sŽƌƚĂŐ�ŐĂŶǌ�ŇĞŝƘŝŐ�ĚŝĞ�
�ƵƚĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƵƉƉĞŶ�ŬůĞŝŶŐĞƐĐŚŶŝƩĞŶ�
ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�'ƌƵŶĚ�ŚĂƚ�ĚŝĞƐĞ�^ƵƉƉĞ�
ĂůůĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐƵƚ�ŐĞƐĐŚŵĞĐŬƚ͘ 
 
�Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ƌƵŶĚƵŵ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞ��ƌŶƚĞ-�
�ĂŶŬ-&ĞŝĞƌ͕�ǁŽ�ĚŝĞ��ĂŶŬďĂƌŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ�
'ƵƚĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ͘ 
 
dĞƌĞƐĂ�EĂůĞǁĂũĂ 
>ĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ�^ƚ͘�&ƌĂŶǌŝƐŬƵƐ 

�h^���E�</d�^ 



 

ϮϬ 

&ƌĞƵĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ͊ 

<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞƌ�WĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ 
<ŝƌĐŚĞŶƐƟŌƵŶŐ��ŚƌŝƐƚŬƂŶŝŐ� �<ĂƌůƐďĂĚĞƌ�^ƚƌ͘�ϭ� ��ϴϰϰϳϴ�tĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ 
dĞůĞĨŽŶ� ϬϴϲϯϴͬϵϰϬϴ-Ϭ� ���-DĂŝů͗� ĐŚƌŝƐƚŬŽĞŶŝŐ͘ǁĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐΛĞďŵƵĐ͘ĚĞ 
/ŶƚĞƌŶĞƚ͗� ǁǁǁ͘ƉĨĂƌƌǀĞƌďĂŶĚ-ǁĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐ͘ĚĞ 
^ĐŚƵƚǌŬŽŶǌĞƉƚ͗�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�tĞďƐĞŝƚĞ� �-DĂŝů͗�ƉƌĂĞǀĞŶƟŽŶ͘Ɖǀ-ǁĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐΛĞďŵƵĐ͘ĚĞ 

 

      /ŚƌĞ�^��>^KZ'�Z�ǀŽƌ�Kƌƚ  ͗
  W͘�tĂůƚĞƌ�<ŝƌĐŚŵĂŶŶ�����d�ϬϭϲϬ�ϵϱϵ�ϰϴϰ�ϴϯ 
  EŝĐŽůĂƐ�'ŬŽƚƐĞƐ� ��d�Ϭϴϲϯϴ�ϵϰϬϴ-ϭϭϱ 
  W͘�,ĂŶƐ�^ŝĞŐŵĂŶŶ   
  W͘��ůĂƵĚŝƵƐ��ŵĂŶŶ 
  �ŝĂŬŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�>ŽƐďŝĐŚůĞƌ 

 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ� 
W&�ZZs�Z��E�^�mZK� 

�ŝĞŶƐƚĂŐ͕�DŝƩǁŽĐŚ 
ƵŶĚ�&ƌĞŝƚĂŐ������ 

ϵ͗ϬϬ�—�ϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ 

W&�ZZs�Z��E�^E��,Z/�,d�E͗ E�h���h^'�����Ws-EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�Ăŵ�ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ 
     �ĞŝƚƌĂƵŵ��ϯϬ͘ϭϭ͘Ϯϱ�—�Ϭϭ͘ϬϮ͘Ϯϲ�ZĞĚĂŬƟŽŶƐƐĐŚůƵƐƐ͗��ϭϵ͘ϭϭ͘ϮϬϮϱ 
Z���<d/KE͗��    DĂƌƟŶĂ�,ŝŶƚĞƌĞĚĞƌ�—�DĂŝů͗�ŵŚŝŶƚĞƌĞĚĞƌΛĞďŵƵĐ͘ĚĞ� 
/ŵƉƌĞƐƐƵŵ͗    ĞŝŶǌƵƐĞŚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ǁǁǁ͘ĞƌǌďŝƐƚƵŵ-ŵƵĞŶĐŚĞŶ͘ĚĞͬƉĨĂƌƌĞŝͬƉǀ-ǁĂůĚŬƌĂŝďƵƌŐͬ


