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���������������ǫ 
'ůĞŝĐŚ�Žď�ĞƐ�/ŶŚĂůƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ŐĞůĞƌŶƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ƐŽůůĞŶ�ďĞƚƌŝŏ͗�^ĐŚůƺƐƐĞů�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ĞƌŶĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�DŽƟǀĂƟŽŶ͊ 

tĂƐ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ͕�ǁĞŶŶ�ũĞŵĂŶĚ�ĚŝĞ�EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵŵ��ćŚŶĞ�WƵƚǌĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŐƌĞŝŌ�ŽĚĞƌ�ŬĞŝŶĞ��ĞͲ
ĚĞƵƚƐĂŵŬĞŝƚ�ŝŵ��ƌůĞƌŶĞŶ�ĞŝŶĞƐ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŚŝůĨƐŵŝƩĞůƐ�ĞƌŬĞŶŶƚ͍ 

/ŵ�'ƌƵŶĚĞ�ĚĂƐ�ƐĞůďĞ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�tĞƌďƵŶŐ͘͘͘��Ğƌ�ǌƵ�ǀĞƌŬĂƵĨĞŶĚĞ��ƌƟŬĞůͬ�ĚŝĞ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶĚĞ��ŬƟǀŝƚćƚ�
ǁŝƌĚ�ďĞǁŽƌďĞŶ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͕�ŵŝƚ��ŝŶŐĞŶ�ĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ĂůƐ�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶĚ�ĞƌůĞďĞŶ͘ 

^Ž�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƵƚŽǁĞƌďƵŶŐ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĞŝŶĞ��ƐƐŽǌŝĂƟŽŶ�ŵŝƚ�^ƚĂƌ�tĂƌƐ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ŝĞůŐƌƵƉͲ
ƉĞ�ĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�WĂƌĨƵŵ�tĞƌďƵŶŐ�ůŝĞŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ��ĂŵĞ�ĚŝĞ�DćŶŶĞƌ�ǌƵ�&ƺƘĞŶ�Ƶŵ�ǌƵ�
ƐƵŐŐĞƌŝĞƌĞŶ�ͣǁĞŶŶ�ĚƵ�ƐŽ�ƌŝĞĐŚƐƚ͕�ĚĂŶŶ͙͘͞ 

�ŝĞ��ĂŚŶďƺƌƐƚĞ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶ�ZĂƵŵƐĐŚŝī�ƐĞŝŶ͕�ĞŝŶ�WĨĞƌĚĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŵ��ĂŚŶ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dŽŶ�
ĞƌǌĞƵŐĞŶ͘��ĂƐ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐŚŝůĨƐŵŝƩĞů�ŬĂŶŶ�ŐůŝƚǌĞƌŶ͕�ůƵƐƟŐĞ�'ĞƌćƵƐĐŚĞ�ŵĂĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�tŝƚǌĞ�ĞƌͲ
ǌćŚůĞŶ͘��Ğƌ�<ƌĞĂƟǀŝƚćƚ�ƐŝŶĚ�ŬĞŝŶĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�ŐĞƐĞƚǌƚ͘ 

hŵ�ŚĞƌĂƵƐǌƵĮŶĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�WĞƌƐŽŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŝĐŚ�>ĞƌŶĂŶŐĞďŽƚĞ�ŐĞƐƚĂůƚĞ͕�ŵŽƟǀŝĞƌƚ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ŶĂůǇƐĞ�
ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘ 

����
������������������
����������������������������� 

· �ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝĂŐŶŽƐĞ�;<ŽŶƚĂŬƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕�͍͘͘͘Ϳ 

· �ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚƐƐƉĂŶŶĞ�;ŬƵƌǌĞ��ŝŶŚĞŝƚĞŶ͕�ŝŵ��ůůƚĂŐ͕�ŝŶ�^ŽŶĚĞƌƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ͕͙͍Ϳ 

· ZĂƵŵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�;ƌĞŝǌĂƌŵ͕�EĞƵŐŝĞƌ�ĨƂƌĚĞƌŶĚ͕�ŽīĞŶĞ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

· /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƐŐĞďŝĞƚĞ�;ǁĞůĐŚĞ�^ŝŶŶĞ�ƐŽůů�ĞƐ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ͍�tĞůĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚƵĨĞ͍Ϳ 

· sĞƌĨƺŚƌĞƌŝƐĐŚĞƌ�&ĂŬƚŽƌ�;ǁĂƐ�ǁŝƌŬƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŵŽƟǀŝĞƌĞŶĚ͍�'ĞŶƵƐƐ͕�ƐŽǌŝĂůĞ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ͕͙͍Ϳ 

· &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�;ǁĞůĐŚĞ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍Ϳ 

· �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�;ǁŽ�ƵŶĚ�ǁĂŶŶ�ŐĂď�ĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�>ĞƌŶĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͍�ŬĂŶŶ�ĚĂƌĂŶ��ĂŶŐĞŬŶƺƉŌ� 

����������ǁĞƌĚĞŶ͍Ϳ 
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�ƵĨ�ĚĞŵ�ŽďĞƌĞŶ��ŝůĚ�ƐĞŚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�

�ƵŶĂŚŵĞ�ĚĞƐ�ŶĞƵƌŽŶĂůĞŶ�EĞƚǌǁĞƌŬĞƐ͘�

�Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ǀŽŶ�ŚŽŚĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�

�ŝůĚƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�

ŶĞƵĞ�ZĞŝǌĞ�ƵŶĚ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�

ZĞŝǌĞŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ĚŝĞƐĞ�

�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ǁŝĞĚĞƌͲ

ŚŽůĞŶ͘�tĞƌĚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌĞŶƚŚĂůͲ

ƚĞŶ͕�ǌ͘�͘�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�^ŝŶŶĞƐƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�

ŽĚĞƌ�/ƐŽůĂƟŽŶ͕�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ŶĞƵƌŽŶĂůĞ�

EĞƚǌǁĞƌŬ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐďŝůĚĞŶ͘��Ɛ�ĞŶƚƐƚĞͲ

ŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐǀĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�

ĚĂƵĞƌŚĂŌĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ͘ 

 

ĚŝĞ�mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ƐŽ�ƐĐŚǁĞƌ͘�hŵƐŽ�ŶćŚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�
>ĞďĞŶƐƌĞĂůŝƚćƚ�ĚĞƐ��ĞƚƌĞīĞŶĚĞŶ͕�ƵŵƐŽ��ƐŝĐŚĞƌĞƌ�
ŝƐƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂďŐĞƌƵĨĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

>ĞƌŶƚǇƉĞŶ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐͲ
ƉƌćĨĞƌĞŶǌ�;ĂƵĚŝƟǀ͕�ǀŝƐƵĞůů͕�ŚĂƉƟƐĐŚ�ŽůĨĂŬƚŽƌŝƐĐŚ͕�
ŝŶƚĞůůĞŬƚďĞƚŽŶƚͿ͘� 

�ĂƐ�'ĞŚŝƌŶ�ďĂƵƚ�ĂƵĨ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĞŝǌĞ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�
�ĞƐĐŚĂīĞŶŚĞŝƚ�ĞŝŶ�ŝŶŶĞƌĞƐ��ŝůĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂƵĨ͘�
>ĞƌŶĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ŶĞƵƌŽŶĂůĞŶ�EĞƚǌǁĞƌŬĞƐ͕�ŝƐƚ�
ĚĂƐ�EĞƵďŝůĚĞŶ�ǀŽŶ�^ǇŶĂƉƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�sŽƌŐĂŶŐ�ĚĞƌ�
�ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐ�ƵŶĚ�mďĞƌǁŝŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�sĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�ďĞĚĞƵͲ
ƚĞƚ͘�EĞƵĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ŝůĚ�ĚĞƌ�
tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĂƐ��ŝůĚ�ŵƵƐƐ�ƐŽŐĂƌ�ǀĞƌͲ
ćŶĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ďƌĂƵĐŚƚ��Ğŝƚ͊��ŝŶ��ǆŽŶ�ŬĂŶŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ǌǁĞŝ�
DĞƚĞƌ�ůĂŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�tĂĐŚƐĞŶ�ďĞƚƌćŐƚ�ĞƚǁĂ�ĞŝŶĞŶ�DŝůůŝͲ
ŵĞƚĞƌ��ƉƌŽ�EĂĐŚƚ͘ 

tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐĮůƚĞƌ�ƵŶĚ��ĞŚĂůƚĞŶƐƋƵŽƚĞŶ 

· ,ƂƌĞŶ�ϭϬ�й 

· ^ĞŚĞŶ�ϮϬ�й 

· ^ĞŚĞŶ�ƵŶĚ�,ƂƌĞŶ�ϰϬ�й 

· ^ĞŚĞŶ͕�,ƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ�^ƉƌĞĐŚĞŶ�ϳϬ�й 

· ^ĞŚĞŶ͕�,ƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ĂƵƐĨƺŚƌĞŶ�ϴϬ—ϵϬ�й 

:ĞĚĞ�tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ�;dƌĂŝŶŝŶŐͿ�ĨĞƐƟŐƚ͊��ƵƐ�ĚĞŶ��ǆŽŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĐŬĞ�^ƚƌĂƘĞŶ͕�ĚŝĞ�
ƐĐŚŶĞůů�ďĞĨĂŚƌĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�>ćƐƐƚ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐĞŶ͕�ƐŽ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�
^ƚƌĂƘĞŶ�;�ǆŽŶĞͿ�ŝŵŵĞƌ�ĚƺŶŶĞƌ͕ �ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ͕ �ďŝƐ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ďĞĨĂŚƌďĂƌ͘ � 

������������� 

�������—�ǲ����������������ǲ 

EĞƵƌŽĚŝĚĂŬƟŬ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ĞŐƌŝī͕�ĚĞƌ�
ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ͕�ĚĂƐƐ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�
<ŽŶǌĞƉƚĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�EĞƵƌŽͲ
ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ͘ 

sŝĞůĞƐ�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚŝĚĂŬƟͲ
ƐĐŚĞŶ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ďĞƌƺĐŬͲ
ƐŝĐŚƟŐƚ͕�ƐŽ�ůĂƵƚĞƚ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĚŝĞ�<ƌŝƟŬ͗�ͣĚĂƐ�ŝƐƚ�ũĂ�ŶŝĐŚƚƐ�EĞƵ

 ĞƐ͊͘͞� 

�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�ͣŐĞŚŝƌŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ͞�
>ĞƌŶŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ�dĂƚƐĂĐŚĞ�ƐŝĐŚ�ďĞǁƵƐƐƚ�
ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁŝĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ŝŵ�'ĞŚŝƌŶ�ĨƵŶŬƟŽͲ
ŶŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝĚĂŬƟŬ�ďĞǁƵƐƐƚ�ƵŶĚ�ŐĞǌŝĞůƚ�
ĚĂƌĂƵĨ�ĂƵƐǌƵƌŝĐŚƚĞŶ͘� 

�ĂƐ�'ĞŚŝƌŶ�Ŷŝŵŵƚ�ZĞŝǌĞ��ǀŽŶ�ĚĞŶ�ZĞǌĞƉƚŽƌĞŶ�
;ƺďĞƌ�^ŝŶŶĞƐŽƌŐĂŶĞͿ�ĂƵĨ�͕�ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ĚŝĞ�^ŝŐͲ

ŶĂůĞ�ŶĂĐŚ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�DƵƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ƐĞŶĚĞƚ�
ZĞĂŬƟŽŶƐƌĞŝǌĞ�ĂŶ�ĚŝĞ��īĞŬƚŽƌĞŶ�;DƵƐŬĞůŶ͕�
�ƌƺƐĞŶ͙Ϳ͘��ŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�
ĮŶĚĞƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ŝƌŶƌŝŶĚĞ�ƐƚĂƩ͘�EĞƵƌŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�
ĚŝĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞŶ�sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͘�^ŝĞ�
ŚĂďĞŶ�ŬůĞŝŶĞ�&ŽƌƚƐćƚǌĞ͕�ĚŝĞ��ĞŶĚƌŝƚĞŶ͘��ŝĞ�
sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŶĞŶŶƚ�ŵĂŶ�^ǇŶĂƉƐĞ͘�^ŝĞ�ĚŝĞŶƚ�
ĚĂǌƵ�ĚŝĞ�EĞƵƌŽŶĞŶ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ�ǀĞƌŶĞƚǌĞŶ͘�
&ŝŶĚĞŶ�ŬĞŝŶĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕�ŬĞŝŶĞ��ŬƟǀŝĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌ�EĞƵƌŽŶĞŶ�ƐƚĂƩ͕�ƐŽ�ĮŶĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶĞ�
sĞƌŶĞƚǌƵŶŐĞŶ�ƐƚĂƩ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŬĂŶŶ�ŬĞŝŶ�ZĞĂŬƟͲ
ŽŶƐƌĞŝǌ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘��ŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐƉĞŝĐŚĞͲ
ƌƵŶŐ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ƺďĞƌ��
ĞŝŶĞ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǀŽŶ��ŵŝŶŽƐćƵͲ
ƌĞŶ͘���Ƶŵ��ďƌƵĨĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ��ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
ćŚŶůŝĐŚ�ŐĞĂƌƚĞƚ�ƐĞŝŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�>ĞƌŶƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƐĞůďƐƚ͘��ƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�'ƌƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�>ĞƌŶĞŶ�ŝŵ�
�ůůƚĂŐ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝƌŬƐĂŵ�ƵŶĚ�Ĩćůůƚ�ŵĂŶĐŚĞŵ�

Ϯ 

�Z<�EEdE/^^� 
· mďĞƌďůŝĐŬ�ǀŽƌ��ŝŶǌĞůŝŶĨŽƌŵĂͲ

ƟŽŶ�;ĚĂŵŝƚ�ĚĂƐ�'ĞŚŝƌŶ�ŶĂĐŚ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŵ�^ƉĞŝĐŚĞƌƉůĂƚǌ�
ƐƵĐŚĞŶ�ŬĂŶŶͿ 

· dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ�ĚĞƐ�>ĞƌŶǌŝĞůƐ�
;^ŝŶŶŚĂŌŝŐŬĞŝƚ�Θ��ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐͿ 

· /ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ǁĞĐŬĞŶ�;EĞƵŐŝĞƌ�
ŝƐƚ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�
EĞƵĞƐ�ǌƵ�ƐƉĞŝĐŚĞƌŶͿ 

· tŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ�;^ƉĞŝĐŚĞƌŶͿ 

· DĞŚƌĞƌĞ�^ŝŶŶĞ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ�
;ŚƂŚĞƌĞ��ĞŚĂůƚĞŶƐƋƵŽƚĞ�-х�
�ĐŚƚƵŶŐ�ZĞŝǌƺďĞƌŇƵƚƵŶŐ͊Ϳ 

· �ŵŽƟŽŶĞŶ�ĂĐŚƚĞŶ�;�ŶŐƐƚ�Θ�
^ƚƌĞƐƐ�ŚĞŵŵĞŶ�ĚĂƐ�>ĞƌŶĞŶ͕�
ƉŽƐŝƟǀĞ��ŵŽƟŽŶĞŶ�ĨƂƌĚĞƌŶ�
ĚĂƐ��ĞŚĂůƚĞŶͿ 

· ZƺĐŬŵĞůĚĞŶ�;ǌĞŝƚŶĂŚĞ�<ŽƌͲ
ƌĞŬƚƵƌ͕��ĞƐƚćƌŬƵŶŐ͕��ŶĞƌͲ
ŬĞŶŶƵŶŐͿ 

· WĂƵƐĞŶ�;�Ğŝƚ�ǌƵƌ�sĞƌĂŶŬĞͲ
ƌƵŶŐͿ 

· ZŝĐŚƟŐĞ�ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ�;ƌŽƚĞƌ�
&ĂĚĞŶͿ 



������������������ 

mďĞƌďůŝĐŬ 

�ĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞƌŽƵƚĞ 

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ 

EĞŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞǌŝĞůĞ 

EĞƵŐŝĞƌĚĞ 

tĞĐŬĞŶ�^ŝĞ�ZĞŝƐĞůƵƐƚ 

tŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ 

^ĐŚǁĞůŐĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ZĞŝƐĞ-
ĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ 

^ŝŶŶĞ 

'ĞƐƚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ƐĞŚďĂƌ͕�
ŚƂƌďĂƌ͕�ĨƺŚůďĂƌ 

'ĞĨƺŚůĞ 

^ĐŚĂīĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�ZĞŝƐĞ-
ĂƚŵŽƐƉŚćƌĞ 

ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ 

�ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ZĞŝƐĞŶĚĞŶ�ŝŵ�
'ĞƐƉƌćĐŚ 

WĂƵƐĞŶ 

DĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ZĂƐƚ 

ZĞŝŚĞŶĨŽůŐĞ 

tćŚůĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�
ZĞŝƐĞƌŽƵƚĞ 

'ƌƵŶĚ 

sĞƌƟĞĨĞŶ�^ŝĞ��ZĞŝƐĞĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ 

>ĞƌŶƐƟůĞ 

>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŐĞͲ
ŶĞ�&ĂƵƐƚ�ĞƌŬƵŶĚĞŶ 

sĞƌŶĞƚǌĞŶ 

�ĞǌŝĞŚĞŶ�^ŝĞ�ZĞŝƐĞĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�
�ŶĚĞƌĞƌ��ŵŝƚ�ĞŝŶ� 

 

 

���������������Ƭ�	������������ 
tĞŶŶ�ĞŝŶ�ZĞŝǌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ�^ƵŵŵĞ�ǀŽŶ�ZĞŝǌĞŶ�Ĩƺƌ�hŶƌƵŚĞ�ŝŵ�'ĞŚŝƌŶ�ƐŽƌŐƚ�͕�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�'ĞŚŝƌŶ�ǁĂĐŚ�ƵŶĚ�
ĂƵĨŶĂŚŵĞďĞƌĞŝƚ͘�tŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�^ĐŚǁĞůůĞ�ƺďĞƌƐĐŚƌŝƩĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�'ĞŚŝƌŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶͲ
ĚĞŶ�tĂĐŚǌƵƐƚĂŶĚ�ǀĞƌƐĞƚǌƚ�ǁŝƌĚ͕�ƐŽ��ǌĞŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͘ 

�Ğŝ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ��ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�'ĞŚŝƌŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ƐĐŚŶĞůů͕�ǁŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�'ĞŚŝƌŶĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�tĂĐŚͲ
ǌƵƐƚĂŶĚ�ǀĞƌƐĞƚǌƚ͘��ůƚĞƌŶ�ǀŽŶ���,^�ŚƂƌƚ�ŵĂŶ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŽŌ�ƐĂŐĞŶ��ͣ͘͘͘ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�
Ĩƺƌ�ĞƚǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ͙͘͘͞��ĂƐ�ŝƐƚ�ŐĞŶĂƵ��ĚĞƌ�WƵŶŬƚ͊��Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ĂůƐŽ�ĞŝŶĞƌ�ĂƵƐƌĞŝͲ
ĐŚĞŶĚĞŶ�DĞŶŐĞ�/ŵƉƵůƐĞ��ƵŶĚ�ZĞŝǌĞ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�Ğŝ���,^�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŬŽŵŵƚ�ĞƌƐĐŚǁĞƌĞŶĚ�ĞŝŶĞ�ŝŶŶĞƌĞ�hŶƌƵŚĞ͕�ĞŝŶŚĞƌŐĞŚĞŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĞǁĞͲ
ŐƵŶŐƐĚƌĂŶŐ�ŽĚĞƌ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞ�/ŵƉƵůƐŝǀŝƚćƚ�ǀŽƌ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�>ĞƌŶŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ͘ 

<ƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ͕�ǁŝĞ�ŝŵ���ŝŶŐĂŶŐƐƚĞǆƚ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�ĚĂƐ�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ŐĞƐƚĂůͲ
ƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͍ 

DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ƵƟƐŵƵƐ�ŚĂďĞŶ�ĞďĞŶƐŽ��^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŝǌĞ͘��Ɛ�ƚƌĞīĞŶ�ĞŝŶĞ�
sŝĞůǌĂŚů�ǀŽŶ�ZĞŝǌĞŶ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŶĞƵƌŽŶĂůĞ�EĞƚǌǁĞƌŬ͘��ŝĞ�ZĞŝǌĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůĞŬƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tĂƐ�ŝƐƚ�
ǁŝĐŚƟŐ͍�tĂƐ�ŚĂƚ�WƌŝŽƌŝƚćƚ͍��ůůĞ�ZĞŝǌĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͘��ĂƐ�ŚĂƚ�ǌƵƌ�&ŽůŐĞ�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚ�ŵŝƚ��ƵƟƐŵƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ZĞŝǌƺďĞƌŇƵƚƵŶŐ�ĞƌůŝĞŐĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 

�Ɛ�ŝƐƚ�ƐŽǁŽŚů�ďĞĚĞƵƚĞŶĚ�ĞŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƐ�DĞĚŝƵŵ�ǌƵ�ǁćŚůĞŶ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�>ĞƌŶƐƚŽī�ƐŽ�ĂƵĨǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĞŝŶĚĞƵƟŐĞ�^ŝŐŶĂůĞ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tĞůĐŚĞƌ�^ŝŶŶĞƐŬĂŶĂů�ŬĂŶŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐƵƚ�ĂŶŐĞͲ
ƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͍�tŝĞ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�ĂŶŐĞĨŽƌĚĞƌƚĞ�,ĂŶĚůƵŶŐ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞ�^ĐŚƌŝƩĞ�ŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍�tŝĞ�
ŬĂŶŶ�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǁĞŶŝŐĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƉƌćǌŝƐĞ�ĂƵƐƐĂŐĞŶ͕�ǁĂƐ�ǌƵ�ƚƵŶ�ŝƐƚ͍� 

�ƐşŬƐǌĞŶƚŵŝŚĄůǇŝ��ŚĂƚ�ĚĂƐ�ͣ&ůŽǁ��ƌůĞďĞŶ͞�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ƌ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�'ůƺĐŬƐĞƌůĞďĞŶ͕�ĚĂƐ�ĞŝŶ�
DĞŶƐĐŚ�ĞƌĨćŚƌƚ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ��Ğŝƚ�sĞƌŐĞƐƐĞŶƐ�ŐĂŶǌ�ĞŝŶĞƌ�dćƟŐŬĞŝƚ�ŚŝŶŐĞďĞŶ�ŬĂŶŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�'ĂƌƚĞŶĂƌďĞŝƚ�
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ͕�ĚĞƌ�DĂůĞƌĞŝ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ��ĞƚćƟŐƵŶŐ͘�,ŝĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�
ƐŽ�ƐƚĂƌŬ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŐĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�dćƟŐŬĞŝƚ�ǀĞƌƐŝŶŬĞŶ�ƵŶĚ�ĂůůĞƐ�Ƶŵ�ƵŶƐ�ŚĞƌƵŵ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ�ͣ�ĂƐ�ŝƐƚ�
ŵĞŝŶ��ŝŶŐ͞�Őŝůƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�>ĞƌŶĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ͘��ƵĐŚ�DĂƌŝĂ�DŽŶƚĞƐͲ
ƐŽƌŝ�ďĞƐĐŚƌŝĞď�ĚĂƐ�WŚćŶŽŵĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĂůƐ�ͣWŽůĂƌŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƌ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͘͞ 

DĂŶĐŚ�DĞŶƐĐŚ�ŵŝƚ��ƵƟƐŵƵƐ�ŚĂƚ�ƵŶƐ͕�ǁĂƐ�ĚĂƐ�&ůŽǁ��ƌůĞďĞŶ�ĂŶŐĞŚƚ͕�ĞƚǁĂƐ�ǀŽƌĂƵƐ͘��ŝŶĞƌ�ůŝĞďƚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ
ǁĞŝƐĞ�>ŝĐŚƚƌĞŇĞǆĞ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ƐƚƵŶĚĞŶůĂŶŐ�ŝŶ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞƌ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĂŵŝƚ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘���ŝŶĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŝƐƚ�ĨĂƐǌŝŶŝĞƌƚ�ǀŽŵ�<ĂīĞĞĚƵŌ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ZŝĞĐŚĞŶ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�ůĞĞƌĞŶ�
<ĂīĞĞƚƺƚĞ�ǀĞƌŐŶƺŐĞŶ͘�&ƺƌ�ƵŶƐ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚŝĞƐĞ�sŽƌůŝĞďĞŶ�Ĩƺƌ�>ĞƌŶƉƌŽǌĞƐƐĞ�ǌƵ�
ŶƵƚǌĞŶ͘ 

ϯ 

 



�����������������������
	�������� 

· /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ—^ƉĂƘ͊ 

· ^ĞůďƐƚǁŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ 

· ZĞůĞǀĂŶǌ—�ĞĚĞƵƚƐĂŵŬĞŝƚ 

· �ŶƐĐŚůƵƐƐ—�ƐƐŽǌŝĂƟŽŶĞŶ 

· EĞƵŝŐŬĞŝƚ 

· �ŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�

;�ŶƐƉƌƵĐŚƐŶŝǀĞĂƵͿ 

· �ŶŐĞŶĞŚŵĞ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ 

· tĞŶŝŐĞƌ�ŝƐƚ�ŵĞŚƌ͊�

;tĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƐͿ 

· �ƌĨŽůŐĞ—ƉŽƐŝƟǀĞ��ŵŽƟŽŶĞŶ 

· �ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ—�ĞƐƚćƌŬƵŶŐ 

 

ͣtĞŶŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŬĞŝŶĞ�sŝƐŝŽŶ�

ŚĂƚ͕�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚŶƚ͕�

ĚĂŶŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶ�DŽƟǀ�

ƐŝĐŚ�ĂŶǌƵƐƚƌĞŶŐĞŶ͘͞ 

&ƌŽŵŵ 

dĞŝůŚĂďĞŐƌĂĚ��ĂŶ�ĞŝŶĞƌ��ŬƟǀŝƚćƚ 

;ŶĂĐŚ��ĞƵŬĞůŵĂŶͬ�DŝƌĞŶĚĂͿ͗ 

 

· ĂůůĞŝŶĞ͕�ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐ 

· Dŝƚ�/ŵƉƵůƐ 

· Dŝƚ�ǀĞƌďĂůĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ 

· Dŝƚ�ƉŚǇƐŝƐĐŚĞƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ 

· mďĞƌŶĂŚŵĞ͕�ŬĞŝŶĞ�WĂƌƟǌŝƉĂƟŽŶ 

 

���������� 

�Ğƌ�dĞǆƚ�ŬĂŶŶ�ϳϱ-ϭϮϱ�tƂƌƚĞƌ�ůĂŶŐ�ƐĞŝŶ͘ 

�ŝůĚĞƌ�ŽĚĞƌ�'ƌĂĮŬĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ĚĞƐ�
EĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌ�ĞƌŐćŶǌĞŶ͘ 

�ĞŶŬĞŶ�^ŝĞ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ƌƟŬĞů�ŶĂĐŚ͕�ƵŶĚ�ƺďĞƌůĞͲ
ŐĞŶ�^ŝĞ͕�Žď�ĚĂƐ��ŝůĚ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�
ŽĚĞƌ�ĞƌŐćŶǌƚ͘�tćŚůĞŶ�^ŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ��ŝůĚĞƌ�ĂƵƐ͕�
ĚŝĞ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dĞǆƚ�ƐƚĞŚĞŶ͘ 

DŝĐƌŽƐŽŌ�WƵďůŝƐŚĞƌ�ďŝĞƚĞƚ�dĂƵƐĞŶĚĞ�ǀŽŶ�
�ůŝƉ�ƌƚ-'ƌĂĮŬĞŶ͕�ĂƵƐ�ĚĞŶĞŶ�^ŝĞ�ĂƵƐǁćŚůĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ǌƵ�ŝŵƉŽƌƟĞͲ
ƌĞŶ͘��Ɛ�ƐƚĞŚĞŶ�/ŚŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�dŽŽůƐ�ǌƵŵ�
�ĞŝĐŚŶĞŶ�ǀŽŶ�&ŽƌŵĞŶ�ƵŶĚ�^ǇŵďŽůĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌͲ

ĨƺŐƵŶŐ͘ 

EĂĐŚĚĞŵ�^ŝĞ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ�ŚĂďĞŶ͕�
ƉůĂƚǌŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ĞƐ�ĚŝĐŚƚ�ďĞŝ�ĚĞŵ��ƌƟŬĞů͘��ĞŶͲ
ŬĞŶ�^ŝĞ�ĂƵƘĞƌĚĞŵ�ĚĂƌĂŶ͕�ŶĂŚĞ�ďĞŝŵ��ŝůĚ�ĞŝŶĞ�
�ĞƐĐŚƌŝŌƵŶŐ�ĞŝŶǌƵĨƺŐĞŶ͘ 

/ŶƚƌŝŶƐŝƐĐŚĞ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�ĚĂƐƐ�:ĞŵĂŶĚ�
ĚŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�Ƶŵ� ƐĞŝŶĞƌ� ƐĞůďƐƚ�ǁŝůůĞŶ� ĂƵƐĨƺŚƌƚ�
;ĂƵƐ� &ƌĞƵĚĞ͕͙Ϳ͘� /ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ� ĚĂǌƵ� ƐƚĞŚƚ� ĚŝĞ�
ĞǆƚƌŝŶƐŝƐĐŚĞ� DŽƟǀĂƟŽŶ͕� ďĞŝ� ĚĞƌ� ĞŝŶ� ďĞƐƚćƌͲ
ŬĞŶĚĞƌ�ZĞŝǌ�ǀŽŶ��ƵƘĞŶ͕�ĞŝŶĞ��ĞůŽŚŶƵŶŐ�ĚĂǌƵ�
ĨƺŚƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� �ƵĨŐĂďĞ� ĞƌůĞĚŝŐƚ� ǁŝƌĚ�
;�ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ͕�DĂĐŚƚ͕� >ĞŝƐƚƵŶŐͿ͘� EĂĐŚ� ,ĞĐŬͲ
ŚĂƵƐĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǀŝĞƌ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ĚĞƌ�ŝŶƚƌŝŶƐŝƐĐŚĞŶ�
DŽƟǀĂƟŽŶ͗� 

· &ƵŶŬƟŽŶƐ->ƵƐƚ 

· ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĞĚƺƌĨŶŝƐ�ŶĂĐŚ�^ĞůďƐƚďĞƐƟŵͲ
ŵƵŶŐ�ƵŶĚ�<ŽŵƉĞƚĞŶǌ 

· �ƵƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ƵŶĚ��ŝŶďĞǌŽŐĞŶ�^ĞŝŶ�
tŽůůĞŶ 

· �ƵƐ�mďĞƌĞŝŶƐƟŵŵƵŶŐ�ǀŽŶ�DŝƩĞů-�ǁĞĐŬ�
;ĚŝĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵŵ��ŝĞůͿ 

 

hŵƐŽ�ŚƂŚĞƌ�ĚŝĞ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ŝƐƚ͕�ƵŵƐŽ�ŵĞŚƌ�
&ƌĞƵĚĞ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĞƚǁĂƐ�ŚĂďĞŶ͕�ƵŵƐŽ�ďĞƐƐĞƌ�
ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ůĞƌŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�>ĞƌŶďĞŐůĞŝƚƵŶŐ�
ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ�ǁĂƐ�
ŚĞŵŵĞŶĚĞ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�ƐŝŶĚ�
;^ŝŶŶĞƐƐĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ͕�ŶĞŐĂƟǀĞ�>ĞƌŶĞƌůĞďŶŝƐͲ
ƐĞ͕͙Ϳ͕�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĚĂƐ�>ĞƌŶĞŶ�ƐŽ�
ŵŽƟǀŝĞƌĞŶĚ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 

ϰ 

�ĞƐĐŚƌĞŝďĞŶĚĞ�'ƌĂĮŬ-�ŽĚĞƌ��ŝůĚƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ� 

�ǆ ������������������������������ 

�ǆ ������������������������������ 

DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ�ŚĂďĞŶ�ŚćƵĮŐ�ŐĞůĞƌŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚƐ�ďĞǁŝƌŬĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�;'ĞůĞƌŶƚĞ�,ŝůŇŽƐŝŐŬĞŝƚͿ͘�hŵƐŽ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ĚŝĞ��^ĞůďƐƚďĞƐƟŵŵƵŶŐ�ǌƵ�
ĨƂƌĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͕�ǁŝĞ�^ĞůďƐƚǁŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ƐŝĐŚ�ƉŽƐŝƟǀ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ĞŝŐĞŶĞ�>ĞďĞŶ�
ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

�ĂǌƵ�ďĞŶƂƟŐƚ�ĞƐ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ͗�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ͘��ĂƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ�DĞĚŝƵŵ�
ŬĂŶŶ�ŚĞůĨĞŶ�ĚĞŶ�dĞŝůŚĂďĞŐƌĂĚ�ǌƵ�ĞƌŚƂŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�>ĞƌŶĞƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƚĞŶ͘�^ƚĂƟƐĐŚĞ�DĞĚŝĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵĨͲ
ŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͕�ĚĂ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŇƺĐŚƟŐ�ƐŝŶĚ͕�ǁŝĞ�>ĂƵƚƐƉƌĂĐŚĞ�ŽĚĞƌ�'ĞďćƌĚĞŶ͘ 

^ƚĂƟƐĐŚĞ�DĞĚŝĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�h<�;ŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞƌ��ďƐƚƌĂŬƟŽŶƐŐƌĂĚͿ͗�ĚŝƌĞŬƚĞ�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�-х�
DŝŶŝĂƚƵƌŐĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�-х��ĞǌƵŐƐŽďũĞŬƚĞ�-х�&ŽƚŽƐ�-х�WŝĐƚŽŐƌĂŵŵĞ�-х�^ǇŵďŽůĞ�-х��ŝŶ-tŽƌƚ-
>ĞƐĞŶ�-х��ůŝƐƐ�-х�^ĐŚƌŝŌ 



͞sŽŵ�<ƂŶŶĞŶ�ǌƵŵ�tŽůůĞŶ͟�������WĂƵů�DŽŽƌ 

ͣdƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƟƐƟĐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͞�;Ěƚ͗͘�
ͣ�ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�ƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ĂƵƟƐƟƐĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶ�ćŚŶůŝĐŚĞƌ�tĞŝƐĞ�ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐͲ
ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ͞Ϳ� 

�ŝĞ�d����,�DĞƚŚŽĚĞ�ǁƵƌĚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ��ůƚĞƌŶŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚćƚ�ǀŽŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ϭϵϳϮ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�ŐĞƌƵĨĞŶ͘�WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ�ǀŽŶ�d����,�ƐŝŶĚ͗ 

· sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĚĞƌ�ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ƵƟƐŵƵƐ 
· /ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ��ŝĂŐŶŽƐƟŬ�ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ 
· <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŵŝƚ��ůƚĞƌŶͬ&ĂŵŝůŝĞŶ 
· KƉƟŵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ͕�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�>ĞďĞŶƐǁĞůƚ�ǌƵƌĞĐŚƚǌƵŬŽŵŵĞŶ 
· 'ĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚŬĞŝƚ�;&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�ƐćŵƚůŝĐŚĞƌ��ƐƉĞŬƚĞ�ĚĞƌ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚͿ 

· <ŽŵƉĞƚĞŶǌŽƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ZĞƐƉĞŬƚ�ǀŽƌ��ŶĚĞƌƐĂƌƟŐŬĞŝƚ 
·��������^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ͕�ŬŽŐŶŝƟǀĞ��ŶƐćƚǌĞ�ƵŶĚ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐƚŚĞŽƌŝĞ 

�ŝĞ�sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�Ŷŝŵŵƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵĩĞƌĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĞƌŶŝŶŚĂůƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƘĞŶ�
ZĂƵŵ�ĞŝŶ͘�/Ŷ�ĞŝŶĞƌ�sŝĞůǌĂŚů�ǀŽŶ�WƌŽũĞŬƚĞŶ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�&ƂƌĚĞƌƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶǁĞŶĚƵŶŐ�ŝŵ�
hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ͕�ƐŽǁŝĞ�ŚćƵƐůŝĐŚĞƌ�hŵŐĞďƵŶŐ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĚĞƌ�DĞƚŚŽĚĞ�ďĞƐƚćƟŐƚ͘�mďĞƌƚƌĂͲ
ŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ�d����,�ƐĐŚŶĞůů�ĂƵĨ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶǌŵŝŶĚĞƌƵŶŐ͘� 

 

hŵ�ĞŝŶĞ�,ĂŶĚůƵŶŐ�ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐ�ƵŶĚ�ǌŝĞůŐĞƌŝĐŚͲ
ƚĞƚ�ĂƵƐĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ďĞĚĂƌĨ�ĞƐ�ŶĂĐŚ�>ĞƐƐĞƌ�
ƵŶĚ�>ĂǁƐŽŶ�ĞŝŶ��ŝĞů͕�ĚĂƐ�ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
ŐĞǁŝƐƐĞƌ�'ƌĂĚ�ĂŶ�DŽƟǀĂƟŽŶ͕�ĚŝĞƐĞƐ��ŝĞů�ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ǌƵ�ǁŽůůĞŶ͘��ŝĞ�DŽƟǀĂƟŽŶ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůŶ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌ�
ZĞŝǌĞ͘�tĞƌ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�
ĨŽŬƵƐƐŝĞƌĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŚĂƚ�ĞƐ�ƐĐŚǁĞƌ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘�tŝůůŵĂŶŶƐ�;ŝŶ��ŶůĞŚŶƵŶŐ�
ĂŶ�,ćƵƐƐůĞƌͿ�ŚĂƚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�DĞŶƐĐŚĞŶ�͕�ĚŝĞ�
sĞƌŚĂůƚĞŶ�ŝŵ��ƵƟƐŵƵƐ�^ƉĞŬƚƌƵŵ�ǌĞŝŐĞŶ͕�,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ�ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ͘ 

,ĂŶĚůƵŶŐƐŵŽƟǀĂƟŽŶ 

-х�ďƌĂƵĐŚƚ�ŝƐŽůŝĞƌƚĞ�ZĞŝǌǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ 

,ĂŶĚůƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ 

-х�ďƌĂƵĐŚƚ�ĞŝŶĚĞƵƟŐĞ�^ŝŐŶĂůĞ�
;�ĞƚĂŝůǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐͿ�ŽŚŶĞ�tĞĐŚƐĞů�ĚĞƐ��ƵĨͲ
ŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚƐĨŽŬƵƐ 

,ĂŶĚůƵŶŐƐŬŽŶƚƌŽůůĞ 

-х�ďƌĂƵĐŚƚ�ŚćƵĮŐĞ�tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐĞŶ 

-х�DŝŶŝŵŝĞƌƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌ��ďůĞŶŬƵŶŐĞŶ 

,ĂŶĚůƵŶŐƐŇĞǆŝďŝůŝƚćƚ 

-х�ďƌĂƵĐŚƚ�tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐĞŶ͕�ŚŽŚĞ�	ŚŶůŝĐŚŬĞŝƚƐͲ
ĨĂŬƚŽƌĞŶ 

�ĂƌĂƵƐ�ĨŽůŐƚ�ĞŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƌĞŝǌĂƌŵĞ�>ĞƌŶƵŵŐĞͲ

ďƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ŚŝůŌ�ĚŝĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�tĞͲ
ƐĞŶƚůŝĐŚĞ�ǌƵ�ůĞŶŬĞŶ͘ 

^�,t�Z�>/�,d 
tćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƂīĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞƐ�&ĞƐƚ�ĚĞƐ�^ŽŶŶĞŶŚŽĨĞƐ�Ğs͕�ŐĞƐƚĂůƚĞƚĞ�ŝĐŚ�
ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ�<ŽůůĞŐ/ŶŶĞŶ�ϮϬϭϰ�͕�ĞŝŶĞ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�
ŝŵ�^ĐŚǁĂƌǌůŝĐŚƚ͘ 

�ĂƐ�DĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƌŬƚĞ�ĨĂƐǌŝŶŝĞƌĞŶĚ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ŵŝƌ�
ƐŽŶƐƚ�ĞŚĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�dŚĞĂƚĞƌƉćĚĂŐŽŐŝŬ�ďĞŬĂŶŶƚ�
ǁĂƌ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌŝĞƌƚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĞŝŶ�ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞƐ�
^ĐŚĂīĞŶ͘��ĂďĞŝ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�/ĚĞĞ�ĚŝĞ�
�ŝůĚĞƌ�ŝŵ�^ĐŚǁĂƌǌůŝĐŚƚ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘� 

^ƉĂŶŶĞŶĚĞƌǁĞŝƐĞ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ�ŚŽŚĞ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�
ŚĂƩĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ůćŶŐĞƌ�ĂƵĨ�ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ͕�
ĂƵƐŐŝĞďŝŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘� 

�ŝĞƐĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ƺďĞƌƚƌƵŐ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�&ĞůĚ�ĚĞƌ�
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚĞ�
>ĞƌŶĂŶŐĞďŽƚĞ�ďĞŝ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŶ�<ŽŶͲ
ǌĞŶƚƌĂƟŽŶƐƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�^ĐŚǁĂƌǌůŝĐŚƚ�ǌƵ�
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ 

ZĞƐƵůƟĞƌĞŶĚĞ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�
ƚĞŝůĞŶ͘ 

 

 ϱ 

������������
�����������������������������ǣ�
������ 

������������������ 



������������������Ǧ
����� 

sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ 

�ƵǀŽƌ�ŝŶ�ͣŬůĞŝŶĞƌ͞�sĞƌƐŝŽŶ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ZĞĂŬƟŽͲ
ŶĞŶ�ƉƌƺĨĞŶ 

�Ğŝƚ 

sŽƌƐŝĐŚƚ͗�'ĞŚŝƌŶ�ŶŝĐŚƚ�ƺďĞƌůĂƐƚĞŶ� 

-х�ϱ–�ŵĂǆ͘�ϭϱ�DŝŶ͊ 

EĞƵĞƐ�ŽĚĞƌ��ĞŬĂŶŶƚĞƐ 

'ĞĞŝŐŶĞƚĞƐ�DĂƚĞƌŝĂů�ǁćŚůĞŶ� 

tŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ 

<ƵƌǌĞ��ŝŶŚĞŝƚĞŶ͕�ŚćƵĮŐĞƐ�tŝĞĚĞƌŚŽͲ
ůĞŶ 

^ŝŶŶĞ 

'ĞƐƚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ƐĞŚďĂƌ͕�ŚƂƌͲ
ďĂƌ͕�ĨƺŚůďĂƌ 

'ĞĨƺŚůĞ 

^ĐŚĂīĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�ZĞŝƐĞ-
ĂƚŵŽƐƉŚćƌĞ 

ZƺĐŬŵĞůĚƵŶŐĞŶ 

�ůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ZĞŝƐĞŶĚĞŶ�ŝŵ��
'ĞƐƉƌćĐŚ 

�ŝĞ�ŬůĞŝŶĞ�>ƂƐƵŶŐ͗�ĞŝŶ�<ĂƌƚŽŶ�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�ƐĐŚǁĂƌͲ
ǌĞŵ�<ĂƌƚŽŶ͕�&ĂƌďĞ�ŽĚĞƌ�^ƚŽī�ĂůƐ�ŵŽďŝůĞ�>ĞƌŶͲ
ďŽǆ�ĚŝĞŶĞŶ͘��Ƶƌ��ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŐŶĞŶ�ƐŝĐŚ�>���
dĂƐĐŚĞŶůĂŵƉĞŶ͕�'ĞůĚƐĐŚĞŝŶƉƌƺĨĞƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞ��ƺƌŽƟƐĐŚůĂŵƉĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚǁĂƌǌůŝĐŚƚ�
'ůƺŚďŝƌŶĞ͘ 

�ŝĞ�ŵŝƩůĞƌĞ�>ƂƐƵŶŐ͗�ĞŝŶ�ĨĞƐƚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌ�
;ŬůĞŝŶĞƌ�dŝƐĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ĐŬĞ�ĚĞƐ�ZĂƵŵĞƐͿ�ŝŵ�
ZĂƵŵ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�ƐĐŚǁĂƌǌĞŵ�^ƚŽī�ŽĚĞƌ�DƺůůƐćͲ
ĐŬĞŶ�ďĞŬůĞŝĚĞƚ͘��ŝŶĞ�^ĐŚǁĂƌǌůŝĐŚƚƌƂŚƌĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�
tĂŶĚ͕�ĚĞƌ��ĞĐŬĞ�ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ�ĚŝĞƐĞŶ͘ 

�ŝĞ�ŐƌŽƘĞ�>ƂƐƵŶŐ͗�ĞŝŶ�ZĂƵŵ�ǁŝƌĚ�ŵŝƚ�^ƚŽī͕�
&ĂƌďĞ�ŽĚĞƌ�ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�DƺůůƐćĐŬĞŶ�ĂƵƐŐĞŬůĞŝͲ
ĚĞƚ͘��Ɛ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�dŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�dƌĞŶŶƵŶͲ
ŐĞŶ�;dƺĐŚĞƌͿ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ͘��ƵĐŚ�ĚĂƐ�
�ƌďĞŝƚĞŶ�Ăŵ��ŽĚĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞŶŬďĂƌ͘�Dŝƚ�ĨĂƌďŝŐĞŵ�
hs�<ůĞďĞďĂŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ�ǀŝƐƵĂůŝͲ
ƐŝĞƌƚ�ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŐĞƚƌĞŶŶƚ�ƵŶĚ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŽĚĞƌ�
>ĞƌŶƚĞŝůŶĞŚŵĞƌ/ŶŶĞŶ��ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

tŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͗�ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�<ĂƌƚŽŶ͕�ǁĞŝƘĞƐ�WĂƉŝĞƌ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�hs�^ƟŌĞ͕��ĚĚŝŶŐ͕�hs��ĐƌǇůĨĂƌďĞ͕�
ǁĞŝƘĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚǁĂƌǌĞ�,ĂŶĚƐĐŚƵŚĞ͕�hs�<ůĞďĞĨŽůŝĞ͕�
<ůĞďĞďĂŶĚ͕�^ĐŚůĞŝĨƉĂƉŝĞƌ͕�sŽƌůĂŐĞŶ�;ǌ��&ŽƚŽƐ�ŽĚĞƌ�
^ǇŵďŽůĞͿ͕�ƺďůŝĐŚĞƐ�h<�DĞĚŝƵŵ 

 

DĞŚƌ�ǌ��ƵŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ƐĐŚǁĂƌǌůŝĐŚƚ͘ĚĞ 

�������������������������� 

�������������������Ǧ
����� 

hŶƚĞƌ�^ĐŚǁĂƌǌůŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞǌŝĞůƚ�DĞĚŝĞŶ�ƐŽ�
ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ŐĂŶǌ�
ĂƵĨ�ĚĂƐ�ďĞůĞƵĐŚƚĞƚĞ��ůĞŵĞŶƚ�ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚ�ŝƐƚ͘�
�ŝĞƐĞ�ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�^ŝĐŚƚďĂƌĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�
ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�ǀŝƐƵĞůůĞŶ�
^ŝŶŶĞƐŬĂŶĂůƐ͘� 

sŽƌƚĞŝůĞ͗�ŚŽŚĞƌ�DŽƟǀĂƟŽŶƐĨĂŬƚŽƌ͕�ŚŽŚĞƌ�
�ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚƐĨĂŬƚŽƌ͕�ŚŽŚĞ��ĞŚĂůƚĞŶƐͲ
ƋƵŽƚĞ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�

ŐƌŽƘĞ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�
ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ 

EĂĐŚƚĞŝůĞ͗�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ŝŶ�^ŽŶĚĞƌ-
>ĞƌŶƐŝƚƵĂƟŽŶĞŶ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ͕�ĚĞƌ�mďĞƌͲ
ƚƌĂŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ŝƚ�Ğǀƚů͘�ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ͕�
ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�WĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞŶ�
ĞŝŶƐĞƚǌďĂƌ�;ǌ͘�͘�ďĞŝ�	ŶŐƐƚĞŶͿ͘����ƵƐ�
ĚĞƌ�EĞƵƌŽĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ǁŝƐƐĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĂƐ�'ĞŚŝƌŶ�ŶĂĐŚ�ϭϱ�DŝŶƵƚĞŶ�ŚƂĐŚƐƚ�
ĨŽŬƵƐƐŝĞƌƚĞƌ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͕�ƺďĞƌͲ
ůĂƐƚĞƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�͞^ƚĂŶĚ�ďǇĞ͟�
ďĞŐŝďƚ͘� 

�Ğŝ�ĚĞƌ�>ĞƌŶŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ�^ĐŚǁĂƌǌůŝĐŚƚ�
ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ŚŽĐŚŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞ�>ĞƌͲ
ŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŬƵƌǌ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘� 

hŵƐŽ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ǀŽƌǌƵďĞƌĞŝƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�
ŚŽĐŚŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ��ŶŐĞďŽƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ��ŶĚĞ�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

�ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝƌŬƐĂŵ�;tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐĞŶͿ͕�ƐŝŶĚ�
ƚćŐůŝĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ǌǁĞŝ�ŵĂů�ƚćŐůŝĐŚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ǀŽŶ�ϱ–�ŵĂǆ͘�ϭϱ�DŝŶƵƚĞŶ͘�
<Žŵŵƚ�ĚĂƐ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞ�DĂƚĞƌŝĂů�ĂƵĐŚ�ĚŝƌĞŬƚ�
ŝŵ�>ĞďĞŶƐĂůůƚĂŐ�ĚĞƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀŽƌ͕�ŬĂŶŶ�ŵŝƚ�
ŚƂŚĞƌĞƌ�tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶ�>ĞƌŶĞƌĨŽůŐ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ůůƚĂŐƐƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ�ŐĞƐĐŚĞŚĞŶ͘ 

�Ƶŵ��ĞŐŝŶŶ�ĞŝŐŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�tĂŚů�ĞŝŶĞƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�'ĞŐĞŶƐƚĂŶĚĞƐͬ�DĞĚŝƵŵƐ͕�ĚĂƐ�
ƐĐŚǁĂƌǌůŝĐŚƩĂƵŐůŝĐŚ�;ǌ͘�͘�ĚƵƌĐŚ�&ĂƌďĞͿ�ŐĞͲ

ϲ 

 



YƵĞůůĞŶ͗ 

�ĂƐƉĂƌǇ͕�Z͗͘�>ĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŚŝƌŶ͘��Ğƌ�tĞŐ�ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ�WćĚĂŐŽŐŝŬ͘�sĞƌůĂŐ�,ĞƌĚĞƌ�'ŵď,͘�
&ƌĞŝďƵƌŐ�ŝŵ��ƌĞŝƐŐĂƵ͕�ϮϬϭϬ�;ϳ͘��ƵŇĂŐĞͿ 

'ŽŽĚůĞǇ͕��͗͘��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ƐĞůĨ-ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ͗�:ŽƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�
ϵ�;ϮϬϬϱͿ�ϰ 

,ćƵƘůĞƌ͕��͗͘��Ğƌ�d����,��ŶƐĂƚǌ�ǌƵƌ�&ƂƌĚĞƌƵŶŐ�
ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ��ƵƟƐŵƵƐ͘��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�
dŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ͘�sĞƌůĂŐ�ŵŽĚĞƌŶĞƐ�ůĞƌŶĞŶ͘�
�ĂƐĞů͕�ϮϬϬϱ 

>ĞƐƐĞƌ��ͬ͘�>ĂǁƐŽŶ�D͗͘��ƩĞŶƟŽŶ͕�ŵŽŶŽƚƌŽƉŝƐŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂƵƟƐŵ͘�/Ŷ͗�ĂŝƟƐŵ�
ϵ�;ϮϬϬϱͿ 

DĞƐŝďŽǀ�'ͬ͘�^ŚĞĂ�sͬ͘�^ĐŚŽƉůĞƌ��͗͘�dŚĞ�d����,�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƵƟƐŵ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�
<ůƵǁĞƌ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ϮϬϬϱ 

ZŽƚŚ�'ͬ͘�ZǇďĂ��͗͘��ŽĂĐŚŝŶŐ͕��ĞƌĂƚƵŶŐ�ƵŶĚ�
'ĞŚŝƌŶ͘�EĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ�ǁŝƌŬƐĂͲ
ŵĞƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƐŬŽŶǌĞƉƚĞ͘�<ůĞƩ-�ŽƩĂ͘�
^ƚƵƩŐĂƌƚ͕�ϮϬϭϲ 

ZŽƚŚĞƌŵƵŶĚ�<ͬ͘��ĚĞƌ��͗͘�DŽƟǀĂƟŽŶ�ƵŶĚ�
�ŵŽƟŽŶ͘�s^�sĞƌůĂŐ�Ĩƺƌ�^ŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͘�
tŝĞƐďĂĚĞŶ͕�ϮϬϭϭ 

^ƉŝƚǌĞƌ͕�D͗͘�>ĞƌŶĞŶ͘�'ĞŚŝƌŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
^ĐŚƵůĞ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘�^ƉĞŬƚƌƵŵ��ŬĂĚĞŵŝƐĐŚĞƌ�
sĞƌůĂŐ͘�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�ϮϬϬϲ 

dŚĞƵŶŝƐƐĞŶ͕�'͗͘�,ŝůĨĞŶ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�
>ĞƌŶƐĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ��ƵƟƐŵƵƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�
h^�—ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�Ăŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ǀŽŶ�<ĂůŝĨŽƌŶŝĞŶ͘�
/Ŷ͗��ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�Ĩƺƌ�,ĞŝůƉćĚĂŐŽŐŝŬ�ϱ�;ϮϬϭϭͿ 

tŝůůŵĂŶŶƐ�<͗͘�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂŶĚůƵŶŐƐͲ
ŬŽŵƉĞƚĞŶǌ�ďĞŝ�^ĐŚƺůĞƌŶ�ŵŝƚ��ƵƟƐŵƵƐ-
^ƉĞŬƚƌƵŵ-^ƚƂƌƵŶŐĞŶ͗��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�Ăŵ�
d����,-�ŶƐĂƚǌ�ŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞŶ�>ĞƌŶĂŶŐĞďŽƚƐ͘�/Ŷ͗�
�ĞŝƚƐĐŚƌŝŌ�Ĩƺƌ�,ĞŝůƉćĚĂŐŽŐŝŬ�ϭϮ�;ϮϬϭϭͿ 

��������ǅ ������������ǣ 
 

ϳ 

 



 

 

6LH� EHNRPPHQ� HLQHQ� (LQEOLFN� LQ� QHXURGLGDNWLVFKH� *UXQG-
ODJHQ� 

6LH� OHUQHQ� YHUVFKLHGHQH�0DWHULDO-� XQG� (LQVDW]P|JOLFKNHLWHQ�
LP�6FKZDU]OLFKW�NHQQHQ� 

6LH�SURILWLHUHQ�YRQ�(UIDKUXQJHQ�XQG�SUDNWLVFKHQ�%HLVSLHOHQ� 

6LH�KDEHQ�GLH�0|JOLFKNHLW�0DWHULDO�DXV]XSURELHUHQ�XQG�VHOEVW�����������
KHU]XVWHOOHQ�� 

:25.6+23�,1+$/7( �������������� 

· ,ĞŝůĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐƉŇĞŐĞƌŝŶ 

· ,ĞŝůƉćĚĂŐŽŐŝŶ 

· &ĂĐŚƉćĚĂŐŽŐŝŶ�Ĩƺƌ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞ�

<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ 

· WƌĂǆŝƐĚŽǌĞŶƟŶ�Ĩƺƌ�&ĂĐŚƐĐŚƺůĞƌŝŶͲ

ŶĞŶ�ĚĞƌ�,ĞŝůĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐƉŇĞŐĞ� 

· ZĞĨĞƌĞŶƟŶ�Ĩƺƌ�dŚĞŵĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�

,ĞŝůƉćĚĂŐŽŐŝŬ͕�ŚĞŝůƉćĚĂŐŽŐŝͲ

ƐĐŚĞŶ��ŝĂŐŶŽƐƟŬ͕�ƐŽǌŝĂů-

ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�dŚĞŵĞŶ͕�hŶƚĞƌͲ

ƐƚƺƚǌƚĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ͕�<ŽŵŵƵͲ

ŶŝŬĂƟŽŶ 
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3(5621(1=(175,(581* 

8.� YHUEHVVHUW� .RPPXQLNDWLRQVP|JOLFKNHLWHQ�� HUP|JOLFKW�
6HOEVWEHVWLPPXQJ�XQG�7HLOKDEH���1XU��ZLH�NRPPHQ�ZLU�GD�KLQ" 

,P�)RNXV�VWHKW�VWHWV�GHU�0HQVFK��'D�DOOH�0HQVFKHQ�LQGLYLGXHOOH�,QWHUHVVHQ�
XQG�)lKLJNHLWHQ�PLWEULQJHQ��OLHJW�HV�DXI�GHU�+DQG��GDVV�/HUQDQJHERWH�QLFKW�
I�U�MHGHQ�JOHLFK�VHLQ�N|QQHQ� 

1HXURGLGDNWLVFKH�*UXQGODJHQ 

'LH� 1HXURGLGDNWLN� EHVFKlIWLJW� VLFK� PLW� GHU� *HVWDOWXQJ� YRQ� /HUQ-�
/HKUVLWXDWLRQHQ�� GLH� ÄJHKLUQIUHXQGOLFK³� VLQG�� DOVR� GDV� LQGLYLGXHOOH� /HUQHQ�
XQWHUVW�W]HQ�� 

'DUDXI� DXIEDXHQG� ZLGPH� LFK� PLFK� LQ� PHLQHP� :RUNVKRS� 0HQVFKHQ�� GLH�
6FKZLHULJNHLWHQ� LQ� GHU� .RQ]HQWUDWLRQ� XQG� GHU� $XIPHUNVDPNHLW� KDEHQ��
$QJHVSURFKHQ�ZLUG�GDEHL�GHU�3HUVRQHQNUHLV�PLW�$'6�$'+6�RGHU�$XWLVPXV� 

)$6=,1$7,21�6&+:$5=/,&+7� 
'XUFK� HLQH� HQWVSUHFKHQG� YRUEHUHLWHWH� /HUQXPJHEXQJ� XQWHU� GHP� (LQVDW]�
YRQ�6FKZDU]OLFKW�ZLUG�GLH�JHVDPWH�$XIPHUNVDPNHLW�NDQDOLVLHUW�� 

-HGH�� GLH� VLFK� VFKRQ� HLQPDO� PLW� 6FKZDU]OLFKWWKHDWHU�� -WDQ]�� RGHU� -NXQVW�
EHVFKlIWLJW� KDW�� ZHL�� XP� GLH� )DV]LQDWLRQ� XQG� GLH� HLJHQH� JHEDQQWH�
$XIPHUNVDPNHLW� DXI� GDV� OHXFKWHQGH� (OHPHQW�� 'LH� 0LVFKXQJ� DXV�
VSLHOHULVFKHQ� (OHPHQWHQ�� NXU]HQ� XQG� KRFKNRQ]HQWULHUWHQ� (LQKHLWHQ� PLW�
PRWLYLHUHQGHQ� (IIHNWHQ�� KHOIHQ� GLH� .RQ]HQWUDWLRQ� DXI� GDV�:HVHQWOLFKH� ]X�
OHQNHQ�� 


