
ZYKLENMANAGEMENT AKTUELL

INNOVATIONEN GESTALTEN

/^^E�ϭϴϲϵ-ϵϮϱϭ�—�DĂŝ�ϮϬϭϵ�—�:ĂŚƌŐĂŶŐ�ϭϬ�—�Eƌ͘�Ϭϭ 

 

 

'ƌƵƘǁŽƌƚ 
 

^ĞŚƌ� ŐĞĞŚƌƚĞ� >ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� >ĞƐĞƌ� ĂƵƐ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ� ƵŶĚ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕� 

/ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶĂƌŝƚćƚ͍� EŝĞŵĂŶĚ� ďĞƐƚƌĞŝƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ǁŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ͘�
�ŽĐŚ� ǀŝĞůĞ�ǁŝƐƐĞŶ� ĂƵĐŚ͗� ^ŝĞ� ŝƐƚ� ĂůůĞƐ� ĂŶĚĞƌĞ� ĂůƐ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ƵŶĚ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ� ĞŝŐĞŶĞ� �ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ͘� �Ğƌ� ^ŽŶĚĞƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞͲ
ƌĞŝĐŚ� ϳϲϴ� ͣ�ǇŬůĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǀŽŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ� –�
sĞƌǌĂŚŶƚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐďƺŶĚĞůŶ�ĂƵĨ��ĂƐŝƐ� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƌ�WƌŽĚƵŬƚĞ͞� ;^&��
ϳϲϴͿ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ� ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ� ϭϳ� dĞŝůƉƌŽũĞŬƚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� � DƺŚĞ� ŐĞŵĂĐŚƚ͘� Dŝƚ� 
/ŶĨŽƌŵĂƟŬ͕�DĂƐĐŚŝŶĞŶǁĞƐĞŶ͕�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ͕�^ŽǌŝŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ�
ƵŵĨĂƐƐĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶ�ďƌĞŝƚĞƐ��ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶƐƉĞŬƚƌƵŵ͕�ĚĂƐ�ƐŝĐŚ�ƐŽŐĂƌ�ƺďĞƌ�ŐĂŶǌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌƐŬƵůƚƵƌĞŶ�ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ͘ 

�ƵĐŚ� ǁŝƌ� ŚĂďĞŶ� ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕� ĚĂƐƐ� /ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶĂƌŝƚćƚ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ƐŽ� ƉĂƐƐŝĞƌƚ͕� 
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŵĂŶ� ƐŝĞ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǁŽůůĞŶ͕� ůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌĂŬƟǌŝĞƌĞŶ�ŵƵƐƐ͘��ĂďĞŝ�ŚŝůŌ͕� ƐŽ�
ĚŝĞ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐ͕� ĞŝŶĞ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� &ƌĂŐĞ͘� hŶƐĞƌĞ� ůĂƵƚĞƚ͗�tŝĞ� ŬƂŶŶĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ďĞĨćŚŝŐƚ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͕�ƵŶĚ�
ǌǁĂƌ�ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚĂďĞŝ�ǁŝƌŬĞŶĚĞŶ�ǌǇŬůŝƐĐŚĞŶ��ŝŶŇƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ͍� 

hŵ� ƐŝĞ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌ� ǌƵ� ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͕� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ŝŵ� ^&�� ϳϲϴ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�
tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ǌƵŵ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� �ƌďĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� &ĞůĚ� ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ�
;/ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶĂƌŝƚćƚ� ůĞƌŶĞŶͿ� ƵŶĚ� ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌ� ŐĞůĞŚƌƚ͗� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�
ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�ZŝŶŐǀŽƌůĞƐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ůŽĐŬƐĞŵŝŶĂƌƐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�
dhD�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ĚĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽůƐ�ĚĞƐ�^&��ϳϲϴ�ƵŶĚ�dhD��ƐŝĂ�Ăŵ�
^ƚĂŶĚŽƌƚ� ^ŝŶŐĂƉƵƌ͘�tĂƐ� ĚŝĞ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ďĞƚƌŝŏ͕� ƐŽ� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ŝŵ� ůĞƚǌƚĞŶ�
:ĂŚƌ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ƉƌŽĮƟĞƌƚ͘� tŝƌ� ǀĞƌĨĂƐƐĞŶ� ƐŽĞďĞŶ�
ĞŝŶĞ�ZĞŝŚĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƌ��ƌƟŬĞů�ƐŽǁŽŚů�ŝŵ�&ĞůĚ�ĚĞƌ�DŽĚĞůůŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ��ŝĚĂŬƟŬ͘ 

EĞƵŝŐŬĞŝƚĞŶ� 

 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ͗�ͣ�ƌĨŽůŐ�ĚƵƌĐŚ� 
/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ-�ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐ-
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͞�ͮ�^͘Ϯ 

^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐ-
ĂŶŐĞďŽƚĞ�ĂƵƐ�^&��ϳϲϴ�ͮ^͘ϯ 

<ŽŶŐƌĞƐƐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ϯϲϬΣ�
tŽƌŬƐŚŽƉƐ͗ 

¨ /ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ďĞĚĞƵƚĞƚ� 
	ŶĚĞƌŶ͊�ͮ^͘ϲ��������������������� 

¨ ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�Ĩƺƌ�
'ĞƐĐŚćŌƐŵŽĚĞůů-
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ�ͮ^͘ϴ 

¨ /ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ�ŝŶ� 
/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞŶ� 
ďĞŚĞƌƌƐĐŚĞŶ�ůĞƌŶĞŶ�ͮ^͘ϭϬ 

¨ tŝƐƐĞŶ�ĂŐŝů�Ĩƺƌ� 
/ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ�ŶƵƚǌĞŶ�ͮ^͘ϭϮ 

 
 
 
 

�ƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��ďƐĐŚůƵƐƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ϯϲϬΣ͕�ĚŝĞ�ǀŽŵ�ϭϳ͘-ϭϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ�<ŽŶŐƌĞƐͲ
ƐĞƐ�Ĩƺƌ�ͣ�ƵƚŽŵĂƟŽŶ�^ŽŌǁĂƌĞ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͞� ŝŶ�^ŝŶĚĞůĮŶŐĞŶ�ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ƐƚĞŚƚ� ŝŵ��ĞŝĐŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƌ�
>ƂƐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ǌǇŬůŝƐĐŚĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ͘� 

�ŝĞƐ� ĞƌůćƵƚĞƌŶ� ǁŝƌ� ĂŶ� hƐĞ� �ĂƐĞƐ� ǌƵ� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� /ŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� �ŚĂŶŐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƵŶĚ� 
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� /ŚƌĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ��ŶƐćƚǌĞ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƵƐŐĂďĞ�ǀŽŶ��ǇŬůĞŶŵĂŶĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŬƚƵĞůů͘ �
EĂĐŚ�ĚĞƌ�>ĞŬƚƺƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵƐƟŵŵĞŶ͗�/ŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶĂƌŝƚćƚ�ŝƐƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͊� 

^ŝĞ� ŵƂĐŚƚĞŶ� /ŚƌĞ� ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞŶ� &ƌĂŐĞŶ� ĞŝŶŵĂů� ŶćŚĞƌ� ŵŝƚ� �ǆƉĞƌƚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞƌ� ,ĞƌŬƵŶŌ� ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ� ŽĚĞƌ� 
ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ� –� ůĞƐĞŶ� ^ŝĞ� ĚĞŶ� �ƌƟŬĞů͗� ͣ�ǇŬůĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǀŽŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ� -� ĨŽƌ� ǇŽƵ͊͞� EĞŚŵĞŶ� ^ŝĞ� ŐĞƌŶ� ŵŝƚ� ƵŶƐ� 
<ŽŶƚĂŬƚ�ĂƵĨ͊ 

,ĞƌǌůŝĐŚƐƚ 

 
 

&ƌĂƵ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ƌ͘�^ĂďŝŶĞ�DĂĂƐĞŶ� 

>ĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�dĞŝůƉƌŽũĞŬƚƐ��ϭϭ͕� 
�ŝƌĞŬƚŽƌŝŶ�ĚĞƐ�DƵŶŝĐŚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�;D�d^Ϳ͕�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�DƺŶĐŚĞŶ 



 

Ϯ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�ϭ 

tĞŶŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞƐĞŶ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� 
ůĞƐĞŶ͕� � ŬƂŶŶƚĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� /ĚĞĞ�
ŬŽŵŵĞŶ͕� ŵĞŚƌ� ǁŝƐƐĞŶ� ǌƵ� ǁŽůůĞŶ� –�
ƵŶĚ� ǌǁĂƌ� Ĩƺƌ� /Śƌ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕� Ĩƺƌ�
/ŚƌĞ� &ƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� /ŚƌĞ� WƌŽďůĞŵĞ� ŝŵ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞŝ� ǌǇŬůŝƐĐŚĞŶ� /ŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ͘� 

�ŶŐĞƐŝĐŚƚƐ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ŵŝƚ�ͣ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ͞�
ƵŶĚ�ͣ�ƌďĞŝƚ�ϰ͘Ϭ͞�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ŐĞŚƚ� ĞƐ� Ƶŵ� ĞŝŶŝŐĞƐ͗� �ǇďĞƌƉŚǇƐŝŬĂůŝͲ
ƐĐŚĞ� ^ǇƐƚĞŵĞ� ;�W^Ϳ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ƚĞĐŚͲ
ŶŝƐĐŚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƐĞůďƐƚ�ǀŽƌĂŶ-
ŐĞƚƌŝĞďĞŶ͕� ĂƵƘĞƌĚĞŵ� ĨƺŚƌƚ� ĚĞƌǌĞŝƚ�
ĚĞƌ� �ƌĂŶŐ� ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�
sĞƌĨƺŐďĂƌŬĞŝƚ� ǀŽŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ƺďĞƌ�ůĂƵĨĞŶĚĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ǌƵƌ��ƵƐĚŝīĞͲ
ƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ� ĚŝŐŝƚĂůĞƌ� �ƌďĞŝƚ� ƵŶĚ� WƌŽͲ
ĚƵŬƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ͘ 

,ŝĞƌďĞŝ� ƐŝŶĚ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞ� YƵĂůŝĮŬĂƟŽͲ
ŶĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶĂƌͲ
ǀĞƌŶĞƚǌƚĞƐ� �ĞŶŬĞŶ� ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚĞŶ͕�
ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� 
/d-<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ  ͘

�ŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞ�
ƐŽůŝĚĞ�ƵŶĚ�ƵŶĚ�ǀĞƌůćƐƐůŝĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�
ŽĚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ�^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ�ĂŶ͘�
�ŝĞ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌͬ-ŝŶŶĞŶ�
ĮŶĚĞŶ� ^ŝĞ� ŝŶ� ĨŽůŐĞŶĚĞƌ� >ŝƐƚĞ͗�
ǁǁǁ͘Ɛĩϳϲϴ͘ƚƵŵ͘ĚĞͬƚĞĂŵͬ͘ 

hŶƐĞƌĞ� �ǆƉĞƌƟƐĞ� ƌĞŝĐŚƚ� ǀŽŶ� 
ĂƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶƐƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ƉƌŽĚƵŬƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ��ƐƉĞŬƚĞŶ͕�ƺďĞƌ�
ďĞƚƌŝĞďƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� 
ǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐŝŶĨŽƌŵĂƟƐĐŚĞŶ� &ƌĂŐĞŶ͕�
ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞŶ�ĚĞƌ�dĞĂŵ-�
ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘� 

^ĐŚƵůƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͗�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĞƌĨĂŚͲ
ƌĞŶ� ŝŶ� dĞĂŵ-dĞĂĐŚŝŶŐ� ƵŶĚ� ďŝĞƚĞŶ͕�
ĚĂƐ� ǌĞŝŐƚ� ĚĞƌ� EĞǁƐůĞƩĞƌ͕� 
ĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĂƐŝĞƌƚĞƐ� tŝƐƐĞŶ� ǌƵ� ĚĞŶ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� WƌŽďůĞŵĞŶ� ŝŵ�
�ĞƌĞŝĐŚ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶ͘�EĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�<ŽŶƚĂŬƚ�ĂƵĨ�
ƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌ� 
ŐĂŶǌ–� ŽĚĞƌ� ŵĞŚƌƚćŐŝŐĞƐ� �ŶŐĞďŽƚ͕�
ǁŝĞ� ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬ�sŽƌƚƌćͲ
ŐĞ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ŝŶƚĞƌĂŬƟǀĞ� 
�ŶŐĞďŽƚĞ͘� 

EĂƚƺƌůŝĐŚ�ďĞƌĂƚĞŶ�ǁŝƌ�^ŝĞ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶĞ�
ĚĂŚŝŶŐĞŐĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞƐ� &ŽƌŵĂƚ� Ĩƺƌ�
/ŚƌĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ� ƵŶĚ� &ƌĂŐĞŶ� Ăŵ� 
ďĞƐƚĞŶ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘ 

&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞ͗� �ƵƘĞƌĚĞŵ�
ŬƂŶŶƚĞ͕�ĨĂůůƐ�^ŝĞ�ĞƚǁĂƐ�EĞƵĞƐ�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůŶ� ŽĚĞƌ� ŽƉƟŵŝĞƌĞŶ� ǁŽůůĞŶ͕� ĞŝŶ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐ–� ƵŶĚ� 
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�ĚŝĞ�ŝĚĞĂůĞ�tĂŚů�
ƐĞŝŶ͘ 

�Ă�ĚŝĞ� ^ŽǌŝĂů-� ƵŶĚ� /ŶŐĞŶŝĞƵƌǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ĨŽƌƐĐŚĞŶ͕� 
ďŝĞƚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� �ĞŐůĞŝƞŽƌƐĐŚƵŶŐ�
ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ZĞƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞͲ
ƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞ�ĂŶ͘� 

�Ğŝ�ĚĞƌ� &ƌĂŐĞ͗� ͣtŝĞ� ŐĞƐƚĂůƚĞ� ŝĐŚ�ĚŝĞ�
�ŬǌĞƉƚĂŶǌ� ďĞŝ� ĞŝŶĞŵ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞͲ
ǁĞĐŚƐĞů͍͕͞� ďĞŐůĞŝƚĞŶ� ĚŝĞ� ^ŽǌŝĂůǁŝƐͲ
ƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ� ĚŝĞ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘� �ƵĐŚ�
ŚŝĞƌ� ƚƌĞīĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĨ� ĞƌĨĂŚƌĞŶĞ� &ŽƌͲ
ƐĐŚĞŶĚĞ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŝŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ� <ŽŶƚĞǆƚ� ďĞǁĞŐĞŶ� ƵŶĚ�
ǁŝƐƐĞŶ͕� ǁŝĞ� ŵĂŶ� ŝŵ� ůĂƵĨĞŶĚĞŶ� 
�ĞƚƌŝĞď� ĞƌŐĞďŶŝƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ� 
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘ 

'ĞƌŶĞ� ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ� ĚŝĞƐ� ĂƵĐŚ� ƵŶƚĞƌ�
DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ�ƵŶĚ�DŝƚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� /ŚƌĞƌ�
ĞŝŐĞŶĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ͘� �ĂǌƵ� 
ĨŽůŐĞŶ� ǁŝƌ� ĞƚǁĂ� ĚĞƌ� /ĚĞĞ� ĚĞƐ� 
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� ͣ>ĞƌŶĞŶƐ� ŝŶ� ƵŶĚ� ĂƵƐ�
ĚĞƌ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͞� ƵŶĚ� ĞŝŶĞƌ� 
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞůůĞŶ� �ƌƉƌŽďƵŶŐ� ŶĞƵĞƌ�
<ŽŶǌĞƉƚĞ͘ 

ͣ/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ͞�ƵŶĚ�ͣ�ƌďĞŝƚ�ϰ͘Ϭ͞�ƐŝŶĚ�
ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�Ĩƺƌ�/Śƌ�ƵŶĚ�
ŝŶ� /ŚƌĞŵ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƉƌŽĚƵŬƟǀĞƌ�
ǁĞƌĚĞŶ� ǁŽůůĞŶ͕� ƵŶĚ� 
ĚĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ͗� 

�ƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ� �ǇŬůĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ǀŽŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ͊ 

=\NOHQPDQDJHPHQW�YRQ�,QQRYDWLRQVSUR]HVVHQ�-�IRU�\RX�
6FKXOXQJV-�XQG�)RUVFKXQJVDQJHERWH�DXV�6)%���� 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�ϭ  ϯ 

(UIROJ�GXUFK�,QQRYDWLRQV–�XQG�:LVVHQVPDQDJHPHQW�� 
,QWHUYLHZ�PLW�)UDX�3URIHVVRU�%LUJLW�9RJHO-+HXVHU� 

/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ�ƵŶĚ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƟŽŶ͘��ŽĐŚ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ĞŐƌŝīĞŶ͍�^ŝŶĚ�ĞƐ�ŶĞƵĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ͍�hŶĚ�ǁŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ŵŝƚŚŝůĨĞ�ĚĞƐ�tŝƐƐĞŶƐ�ŝŚƌĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĂŬƟǀ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͍�&ƌĂƵ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�dh�DƺŶĐŚĞŶ�Őŝďƚ��ŶƚǁŽƌƚĞŶ͘ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ-ZĞĚĂŬƟŽŶ 
&ƌĂƵ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� �ƌ͘-/ŶŐ͘� �ŝƌŐŝƚ 
sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ 
 

EĞǁƐůĞƩĞƌ-ZĞĚĂŬƟŽŶ͗� &ƌĂƵ� WƌŽͲ
ĨĞƐƐŽƌ�sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ͕�^ŝĞ�ďĞƐĐŚćŌŝͲ
ŐĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͘�tĂƌƵŵ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ��ŝƐͲ
ǌŝƉůŝŶĞŶ͕� ǌ͘� �͘� � ŝŵ� DĂƐĐŚŝŶĞŶďĂƵ͕�
ĞŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀ�ĚŝƐŬƵƟĞƌƚĞƐ�dŚĞŵĂ͍ 

sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ͗� �Ɛ� ŝƐƚ� ŽīĞŶƐŝĐŚƚͲ
ůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŚĞƵƚǌƵƚĂŐĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ 
ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞŶ͕� ƐƚĂƌŬ� ƵŵŬćŵƉŌĞŶ�
ƵŶĚ� ŐůŽďĂůĞŶ� DĂƌŬƚ� ůĞďĞŶ͘� �Ğƌ�
ĚĞƵƚƐĐŚĞ� DĂƐĐŚŝŶĞŶ-� ƵŶĚ� �ŶůĂͲ
ŐĞŶďĂƵ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ĞƌĞŝĐŚ͕�ĚĞƌ�ŚŝĞƌǀŽŶ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ƐƚĂƌŬ� ďĞƚƌŽīĞŶ� ŝƐƚ͘� �ĂͲ
ŵŝƚ�ǁŝƌ�ĚĞŶ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ŝŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟͲ
ŽŶĂůĞŶ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌůŝĞƌĞŶ͕�
ŵƺƐƐĞŶ� ǁŝƌ͕� ǀĞƌĞŝŶĨĂĐŚƚ� ŐĞƐĂŐƚ͕�
ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ƵŶĚĞŶ�ďĞƐƐĞƌĞ͕�Ğĸǌŝ-
ĞŶƚĞƌĞ� >ƂƐƵŶŐ� ŝŶ� ŝŵŵĞƌ� ŬƺƌǌĞƌĞƌ�
�Ğŝƚ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ƵŶĚ� ůŝĞĨĞƌŶ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘�hŶĚ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂĨƺƌ�ŝƐƚ�/ŶŶŽǀĂƟͲ
ŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂďƐŽůƵƚ�ǁŝĐŚƟŐ͘ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ-ZĞĚĂŬƟŽŶ͗� tŽƌŝŶ� 
ƐĞŚĞŶ� ^ŝĞ� ŚĞƵƚǌƵƚĂŐĞ� ĚŝĞ� ŐƌƂƘƚĞŶ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌ-
ĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕� ǀŽƌ� 
ĚĞŶĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŝŵ� ĚŝŐŝƚĂůĞŶ�
�ĞŝƚĂůƚĞƌ�ƐƚĞŚĞŶ͍ 

sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ͗��ƵĨ�ĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�^ĞŝƚĞ�
ŵƺƐƐĞŶ��ƌďĞŝƚƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�ŽƉƟŵŝĞƌƚ͕�
ĚŝĞ� WƌŽĚƵŬƚƋƵĂůŝƚćƚ� ĞƌŚƂŚƚ� ƵŶĚ�
ŇĞǆŝďůĞ͕� ǁĂŶĚĞůďĂƌĞ� WƌŽĚƵŬƟŽŶƐ-
ĂŶůĂŐĞŶ� ŐĞƐĐŚĂīĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵĨ�
ĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ĞŝƚĞ�ŵƵƐƐ�ŵĂŶ�ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ� ĂůůĞ� �ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ� ƵŶƚĞƌ� ĞŝŶĞŶ�
,Ƶƚ� ďĞŬŽŵŵĞŶ͘� �ĂǌƵ� ŵƺƐƐĞŶ�
DŝƐƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞ� ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ� 
ŽĚĞƌ� ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ� ĨƌƺŚǌĞŝƟŐ� ĂƵĨŐĞͲ
Ŭůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ��ƌĨŽůŐ�ĞŝŶĞƐ�hŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ�ŚćŶŐƚ�ŚĞƵƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ŝƐǌŝƉůŝŶ�ŽĚĞƌ��ďƚĞŝůƵŶŐ�
Ăď͘� �ĞƐŚĂůď� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞƐƐĞŶƟĞůů͕� ĂůůĞ�
�ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶ� �ŽŽƚ� ǌƵ� ŚŽůĞŶ�
ƵŶĚ� dƌĂŶƐƉĂƌĞŶǌ� ǌƵ� ƐĐŚĂīĞŶ͘� �Ɛ�
ĞƌŐĞďĞŶ� ƐŝĐŚ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ŶĞƵĞ� ǌƵ�
ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ� ƵŶĚ�
'ĞƐĐŚćŌƐŵŽĚĞůůĞ͘� �ďĞƌ� ŵĂŶ� ĚĂƌĨ�
ŚŝĞƌďĞŝ�ĚĂƐ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ�tĂŶĚĞů�
ƵŶĚ�^ƚĂďŝůŝƚćƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ� ĞŝŶĞƐ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ� ŶŝĐŚƚ�
ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐĞŶ͘� �ĂƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ�
ǌƵŵ� ĞŝŶĞŶ� ĚŝĞ� &ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ� ǀŽŶ� 
WƌŽĚƵŬƚ� ƵŶĚ� WƌŽĚƵŬƟŽŶ� ǌƵ� ĞƌŚƂͲ
ŚĞŶ͕� Ƶŵ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� <ƵŶĚĞŶǁƺŶƐĐŚĞ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ŝĞůĞ�ŐůĞŝĐŚͲ
ĞƌŵĂƘĞŶ� ĞŝŶŐĞŚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘�
�Ƶŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ŝƐƚ� WƌĂŐŵĂƟƐŵƵƐ�
ƵŶĚ�ŐĞǌŝĞůƚĞ�ͣ>Žǁ-dĞĐŚ͞�ĞƌĨŽƌĚĞƌͲ
ůŝĐŚ͕� Ě͘Ś͘� ƐŝĐŚ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ĂƵĨ�
&ƵŶŬƟŽŶĞŶ� ǌƵ� ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ͕� Ĩƺƌ�
ǁĞůĐŚĞ� ĚŝĞ� <ƵŶĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ďĞƌĞŝƚ�
ƐŝŶĚ�ǌƵ�ǌĂŚůĞŶ͘ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ-ZĞĚĂŬƟŽŶ͗� �ĂƐ� ŬůŝŶŐƚ�
ƐĞŚƌ� ŬŽŵƉůĞǆ͘� tŝƌŬƚ� ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� 
ƐŽůĐŚĞ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŶŝĐŚƚ� ĂƵĐŚ�
ƐƚĂƌŬ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� hŵŐĂŶŐ� ŵŝƚ� 	ŶĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ͍��Ă�ƐƚĞŚƚ�ŵĂŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�
ŝŵ� �ůůƚĂŐ� ǀŽƌ� WƌŽďůĞŵĞŶ͕� ŽďǁŽŚů�
ŵĂŶ� ĚŝĞ� WƌŽďůĞŵĞ� ŶƵƌ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ�
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘�
sĞƌŐĞƐƐĞŶ� ǁŝƌ� ŶŝĐŚƚ� ŽŌŵĂůƐ� ĚĞŶ�
ǌŝƟĞƌƚĞŶ�ͣĨĞŚůĞŶĚĞŶ��ůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
dĞůůĞƌƌĂŶĚ͕͟� ƐŽĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ŝŶǀŽůǀŝĞƌƚĞ�
WĂƌƚŶĞƌ� ƵŶĚ� <ƵŶĚĞŶ� ŐĂƌ� ŶŝĐŚƚ� ĂŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ďĞƚĞŝůŝͲ
ŐĞŶ͍ 

sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ͗� ^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ͘�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ� ƌĞƐƵůƟĞƌĞŶ� ŽŌŵĂůƐ�
ŝŶ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� ƵŶĚ� ĚŝĞƐĞ� ƐŝŶĚ� ǌƵ�
ŵĂŶĂŐĞŶ͘� WƌŽĚƵŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�
WƌŽĚƵŬƟŽŶ� ƵŶĚ� ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞ� 
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ� ŚćŶŐĞŶ�
ƐƚĂƌŬ�ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�Ăď͘�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ŝƐǌŝƉůŝŶ� ĨƺŚƌĞŶ�ŽŌ�ǌƵ�ĞƌͲ
ŚĞďůŝĐŚĞŶ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞ� �ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ� ƵŶĚ� ĚĂŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞ�
<ŽƐƚĞŶƐƚĞůůĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� �ƵƐǁŝƌŬƵŶͲ
ŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��ůŝĐŬ�ŚćƵͲ
ĮŐ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ƵŶĚ� ŵĂĐŚĞŶ�
ƐŝĐŚ� ĞƌƐƚ� ƐƉćƚ� ďĞŵĞƌŬďĂƌ͕� ĚĂƌĂƵƐ�

͘͘͘/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂůƐ�^ĐŚůƺƐƐĞů�ǌƵŵ�

�ƌĨŽůŐ͘͘͘ 

͘͘͘&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ�ǀŽŶ� 
WƌŽĚƵŬƚĞŶ�ƵŶĚ� 

WƌŽĚƵŬƟŽŶ�ĞƌŚƂŚĞŶ͕� 
<ƵŶĚĞŶǁƺŶƐĐŚĞ�ƐƚĞŚĞŶ�

ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘͘͘ 

͘͘͘/ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ� 
ƚƌĞŝďĞŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘͘͘ 

͘͘͘tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ� 
^ƚĞůůŚĞďĞů�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞͲ
ƌƵŶŐ�ĚĞƐ�	ŶĚĞƌƵŶŐƐƉƌŽͲ

ǌĞƐƐĞ�ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌƚ͘͘͘ 



 

ϰ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�ϭ 

ƌĞƐƵůƟĞƌĞŶ� ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ� DĞŚƌŬŽƐͲ
ƚĞŶ͘� /ŵ� ^ŽŶĚĞƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�
ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂƐ� 	ŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵŝƐĐŚ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� 
ŐĞƐĂŵƚĞ� �ĞŝƚĚĂƵĞƌ� ĞŝŶĞƌ� 	ŶĚĞͲ
ƌƵŶŐ͘� 
�ƵŶćĐŚƐƚ� ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ� ǁŝƌ� 	ŶĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ� ƉƌŽĂŬƟǀ� ǀŽƌǌƵďĞƵŐĞŶ͘� >ćƐƐƚ�
ƐŝĐŚ� ĞŝŶĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌŚŝŶͲ
ĚĞƌŶ͕� ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�DŽĚĞůůĞŶ�
ƵŶĚ� DĞƚŚŽĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ĞīĞŬƟǀ͕� ĞĸǌŝĞŶƚ� ƵŶĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ĂƵĐŚ� ĚŝƐǌŝƉůŝŶƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚ� ƵŵǌƵͲ
ƐĞƚǌĞŶ͘� �ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ͕�ǁĂƐ� ŽŌŵĂůƐ�
ĂƵƐ��ĞŝƚŐƌƺŶĚĞŶ�Ž͘ć͘�ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ�
ǁŝƌĚ͕� ůĞƌŶĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵƐ� ũĞĚĞƌ� 	ŶĚĞͲ
ƌƵŶŐ� Ĩƺƌ� ǌƵŬƺŶŌŝŐĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘�
>ĞƚǌƚůŝĐŚ� ǌŝĞůĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� KƉƟͲ
ŵŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐƐͲ
ƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�Ăď͘� 

/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞƌǁĞŝƐĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�ĨĞƐƚ͕�
ĚĂƐƐ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� 	ŶĚĞͲ
ƌƵŶŐƐƵƌƐĂĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ^ĐŚǁĂĐŚͲ
ƐƚĞůůĞŶ� ŝŚƌĞƌ� 	ŶĚĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�
ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ďĞǁƵƐƐƚ� ƐŝŶĚ͘� ^ŝĞ�ǁŝƐƐĞŶ�
ĂďĞƌ�ŽŌŵĂůƐ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�
ĚŝĞƐĞ� WƌŽďůĞŵĞ� ĂŶŐĞŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�
,ŝĞƌ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ďĞƌĞŝƚƐ� ƚǇƉŝƐĐŚĞ�
^ƚĞůůŚĞďĞů� ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌƚ͕� Ƶŵ�ŵŝƚ� ŐĞͲ
ĞŝŐŶĞƚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ�tĞƌŬǌĞƵͲ
ŐĞŶ�ĂŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͘ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ-ZĞĚĂŬƟŽŶ͗�DĂŶ�ŵĞƌŬƚ�
/ŚŶĞŶ� ĂŶ͕� ĚĂƐƐ� Ăůů� ĚĂƐ� ǀŝĞů�tŝƐƐĞŶ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͘� �ǁĂƌ� ůĞďĞŶ�ǁŝƌ� ŚĞƵƚĞ� ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ� tŝƐƐĞŶƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͕� ĂďĞƌ� ǌƵ�
ǁĞůĐŚĞŶ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ� ƐŝŶĚ� ^ŝĞ�

ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ� ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƐ� ^ŽŶͲ
ĚĞƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚƐ� ϳϲϴ�ŐĞŬŽŵͲ
ŵĞŶ͍ 

sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ͗� /Ŷ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ-
ƉƌŽǌĞƐƐĞŶ� ŝƐƚ� tŝƐƐĞŶ� ĞŝŶĞ� ^ĐŚůƺƐͲ
ƐĞůƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�Ĩƺƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�Ƶŵ�
ƐŝĐŚ� ŝŶ� �ĞŝƚĞŶ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ� <ŽŵͲ
ƉůĞǆŝƚćƚ� ƵŶĚ� �ǇŶĂŵŝŬ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ�
ǀŽŶ� ĚĞƌ� <ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ� ĂďǌƵŚĞďĞŶ͘�
:ĞĚŽĐŚ� ƐŝŶĚ� tŝƐƐĞŶƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ŝŶ�
ĚĞƌ� ZĞŐĞů� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ� ǀĞƌƚĞŝůƚ͕�
ǌ͘�͘� ĂƵĨ� /d-^ǇƐƚĞŵĞ͕� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�
ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐĂďůćƵĨĞ͘�tŝĞ�ŽŌ�ƐƚĞůůĞŶ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ� ŝŵ�EĂĐŚŚŝŶĞŝŶ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞŶ͗�
ͣtĂƌƵŵ� ŚĂďĞ� ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ŐĞǁƵƐƐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�<ŽůůĞŐĞ�ŐĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ǁƵƐƐƚĞ͕�
ǁĂƐ� ŝĐŚ� ďĞŶƂƟŐƚ� ŚĂďĞ͍͟� KĚĞƌ͗�
ͣtŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶ�tŝŬŝ� ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�
�ďƚĞŝůƵŶŐ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƐ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
ŐĞƐĂŵƚĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�tŽ�ƐŽůů�ŝĐŚ�
ũĞƚǌƚ� ĞŝŶĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐ� ĞŝŶƚƌĂŐĞŶ͍�
hŶĚ�ǁŝĞ�ĮŶĚĞ�ŝĐŚ�ƐĐŚŶĞůů�ĚŝĞ�ďĞŶƂͲ
ƟŐƚĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͍͟� 'ĞŶĂƵ� ƐŽůĐŚĞ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ŐƌĞŝĨĞŶ� ǁŝƌ� ŝŶ� ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ� hƐĞ� �ĂƐĞ� ͣtŝƐƐĞŶƐ-
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�ĂƵĨ͘��ĂďĞŝ�ǀĞƌĨŽůŐĞŶ�
ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� ƐŽǌŝŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ŶƐĂƚǌ�
Ĩƺƌ� ĚĂƐ� tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� Ě͘Ś͘�
ǁŝƌ� ƐŝŶĚ� ƵŶƐ� ďĞǁƵƐƐƚ͕� ĚĂƐƐ� /d-
^ǇƐƚĞŵĞ�ŐƵƚ�tŝƐƐĞŶ�ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͕� ƵŶĚ� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ^ƚćƌŬĞŶ� ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�/ĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶ�ƵŶĚ�
�ŬƋƵŝƐŝƟŽŶ�ǀŽŶ�tŝƐƐĞŶ�ůŝĞŐĞŶ͘ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ-ZĞĚĂŬƟŽŶ͗� ,ĂďĞŶ� ^ŝĞ�
ŬŽŶŬƌĞƚĞ� �ŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ͕� ǁŝĞ� tŝƐͲ
ƐĞŶ� ďĞƐƐĞƌ� ŐĞŵĂŶĂŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͍ 

sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ͗� tŝƌ� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ 
ďĞŬĂŶŶƚĞ� �ŶƐćƚǌĞ� ĂƵƐ� ĚĞƌ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬ͕�ĚĞƌ�WƐǇĐŚŽůŽͲ
ŐŝĞ� ƵŶĚ� ^ŽǌŝŽůŽŐŝĞ͘� �ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ǁŝƐƐĞŶƐďĂƐŝĞƌƚĞ� ^ǇƐͲ
ƚĞŵĞ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� �ĂƐŝƐ� ǀŽŶ� ^ĞŵĂŶƟĐ�
tĞď�ŽĚĞƌ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶ�
ǁŝĞ� hD>� ďǌǁ͘� ^ǇƐD>� ĚŝĞ� 
�ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ� ǀŽŶ� ŵĂƐĐŚŝŶĞŶ-
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌďĂƌĞŵ� tŝƐƐĞŶ͘� dƌĂŶƐͲ
ĂŬƟǀĞ� ^ƉĞŝĐŚĞƌƐǇƐƚĞŵĞ� ŚŝŶŐĞŐĞŶ�
ĨƂƌĚĞƌŶ� ĚŝĞ� <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ� ƵŶĚ�
ƐŽŵŝƚ� ĚĞŶ� ƐŽǌŝĂůĞŶ� tŝƐƐĞŶƐ- 
ĂƵƐƚĂƵƐĐŚ� ŝŶ� dĞĂŵƐ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŚŝŶͲ
ĂƵƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�DĂŬĞĂƚŚŽŶƐ͕�>ĞƌŶĨĂďƌŝͲ
ŬĞŶ� ƵŶĚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ƐŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� DĞƚŚŽĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂůƐ� 
ZĞŇĞŬƟŽŶƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ͕�Ƶŵ�ŝŶ�
ĞŝŶĞŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĞŝŶ�ƉƌĂŬƟŬĂďͲ
ůĞƐ�tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŝŶǌƵĨƺŚͲ
ƌĞŶ͘ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ-ZĞĚĂŬƟŽŶ͗� ^ŝĞ� ŚĂďĞŶ�
ĂůƐŽ�ďĞƌĞŝƚƐ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�
ǁŝĞ� ŵĂŶ� ƐŽǁŽŚů� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂůƐ�
ĂƵĐŚ� tŝƐƐĞŶ� ŝŶ� ŵŽĚĞƌŶĞŶ� hŶƚĞƌ-
ŶĞŚŵĞŶ� ďĞƐƐĞƌ� ŵĂŶĂŐĞŶ� ŬĂŶŶ͘ 
�ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ƐƉƌĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ǀŽƌŚŝŶ�ĂƵĐŚ�
ďĞƌĞŝƚƐ� ĚŝĞ� DĞŶŐĞ� ĚĞƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ

͘͘͘tŝƐƐĞŶ͕�ĞŝŶĞ� 
^ĐŚůƺƐƐĞůƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�Ĩƺƌ� 

hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘͘͘ ͘͘͘tŝƐƐĞŶƐďĂƐŝĞƌƚĞ� 
^ǇƐƚĞŵĞ�ƵŶĚ� 

ƐŽǌŝĂůǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�
DĞƚŚŽĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ� 

ƉƌĂŬƟŬĂďůĞƐ� 
tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͘͘ 

6DYH�WKH�'DWH�� 
.21*5(66�,1129$7,21����� ^Ğ

ŝƚĞ
�ϭ
ϱ 

͘͘͘DĞŶƐĐŚ�ƵŶĚ�/d�ŵƺƐƐĞŶ� 
ŚĂƌŵŽŶŝĞƌĞŶ͕�Ƶŵ�/ŶŬŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶǌĞŶ�ŝŵ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵ�

ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘͘͘ 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�ϭ  ϱ 

ŶĞŶ�^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉͲ
ůŝŶćƌĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĂŶ͘� &ƺŚƌƚ� ĚĂƐ�
ŶŝĐŚƚ� ǌƵ� DŝƐƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ�
tŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚĞŶ͍�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƐƉƌŝĐŚƚ�
ŶŝĐŚƚ� ũĞĚĞƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĚŝĞ� &ĂĐŚͲ
ƐƉƌĂĐŚĞ�ĚĞƐ��ŶĚĞƌĞŶ͘ 

sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ͗� :Ă͕�ǁŝƌ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŝŵ�
&ĂůůĞ� ƐŽůĐŚĞƌ� tŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚĞ� ĂƵĐŚ�
ǀŽŶ� /ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ͘� �ĂƐ� DĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ƐŽůĐŚĞƌ� /ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ� ŝƐƚ�
ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞƌ� ĚĞƌ� ǌĞŶƚƌĂůĞŶ� WƵŶŬƚĞ͕�
ĚŝĞ� ǁŝƌ� ŝŵ� ^ŽŶĚĞƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞͲ
ƌĞŝĐŚ� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘� tŝƌ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ�
ŚŝĞƌ� ĞǆƉůŝǌŝƚ� ǀŽŵ� /ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶƐƚĞůůĞ�ǀŽŶ�<ŽŶƐŝƐƚĞŶǌͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĚĂ� <ŽŶƐŝƐƚĞŶǌ� ǌǁĂƌ�
ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚ�ǁŝƌĚ͕�ĂďĞƌ�/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶͲ
ǌĞŶ� ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ� ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ� ƐŝŶĚ͘�
tŝƌ� ĂƌďĞŝƚĞŶ� ĂŶ� DĞƚŚŽĚĞŶ͕� Ƶŵ�
/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞŶ͕�ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ
ǁĞŝƐĞ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� �ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ�
DĞĐŚĂŶŝŬ͕� �ůĞŬƚƌŽƚĞĐŚŶŝŬ� ƵŶĚ�
^ŽŌǁĂƌĞ͕� ǌƵ� ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌĞŶ͕� 
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ� ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ� ĚĂƌĂƵĨ�
ǌƵ� ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ǌƵ� ƺďĞƌǁĂĐŚĞŶ͘� /Ŷ� 
ƵŶƐĞƌĞŶ�>ƂƐƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞŶ�ǀĞƌǁĞŶͲ
ĚĞŶ� ǁŝƌ� ĚĂĨƺƌ� ^ĞŵĂŶƟĐ� tĞď� 
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� ^Ž� ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ǌƵŵ�
�ĞŝƐƉŝĞů� ĚŝĞ� <ŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ĂƵƐ� 
DŽĚĞůůĞŶ� ǌƵƌ� ĨƌƺŚĞŶ� WůĂŶƵŶŐ� ǀŽŶ�
WƌŽĚƵŬƚ-^ĞƌǀŝĐĞ� ^ǇƐƚĞŵĞŶ͕� 
WƌŽǌĞƐƐďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƚƌƵŬͲ
ƚƵƌďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� /ŶŬŽŶƐŝƐͲ
ƚĞŶǌĞŶ� ƉƌƺĨĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�ǌƵ�ďĞƚŽŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶͲ
ǌĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ŶĞŐĂƟǀ� ƐĞŝŶ 
ŵƺƐƐĞŶ͘� /ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�
ĂƵĐŚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ĞŝŶ� /ŶĚŝŬĂƚŽƌ� Ĩƺƌ� 
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� ^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ĚĂƌĂƵƐ� ƌĞƐƵůƟĞƌĞŶĚĞŶ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� �ŝĞůĞ� ƐĞŝŶ͘� �ƵĐŚ� ŚŝĞƌ�
Őŝůƚ͗� DĞŶƐĐŚ� ƵŶĚ� /d� ŵƺƐƐĞŶ� 
ŚĂƌŵŽŶŝĞƌĞŶ͘ 
tćŚƌĞŶĚ�^ĞŵĂŶƟĐ�tĞď�dĞĐŚŶŽůŽͲ

ŐŝĞƐ�ƐĞŚƌ�ŐƵƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŝĂŐŶŽƐĞ�ǀŽŶ�
/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ� ŐĞĞŝŐŶĞƚ� ƐŝŶĚ͕ 
ŵƺƐƐĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĚĞƌĞŶ� �ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐ� ďǌǁ͘� <ƌŝƟŬĂůŝƚćƚ� ďĞǁĞƌƚĞŶ�
ƵŶĚ� 'ĞŐĞŶŵĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĨĞƐƚůĞŐĞŶ͘ 
DĞƚŚŽĚĞŶ� ĚĞƐ� /ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌ-
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ� ĞƐ� 
ǌƵĚĞŵ� ĚŝĞ� <ŽŵƉĂƟďŝůŝƚćƚ� ĞŶƚůĂŶŐ�
ĚĞƌ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� ^ƵƉƉůǇ� �ŚĂŝŶ� ƵŶĚ�
ĚĞƐ� WƌŽĚƵŬƚĞŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ 
ƐŝĐŚĞƌ� ǌƵ� ƐƚĞůůĞŶ͘� ^Ž� ŬĂŶŶ� 
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĞŝŶ�ͣŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ͕͞�
ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ��ŵĂǌŽŶ�ĞƐ� Ĩƺƌ�WƌŝǀĂƚͲ
ŬƵŶĚĞŶ� ŝƐƚ͕� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝǀĞƌƐĞ� 
�ǁŝƐĐŚĞŶƉƌŽĚƵŬƚĞ� ĚĞƌ� �ƵůŝĞĨĞƌĞƌ�
ŐĞƐĐŚĂīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�DŝƩĞůƐ�ŐĞǌŝĞůͲ
ƚĞƌ� �ďĨƌĂŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂŶŶ� ŚĂůď-
ĂƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƚ� ƉĂƐƐĞŶĚĞ� WƌŽĚƵŬƚĞ�
ǀŽƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĂƵƐ�ĚĞŶĞŶ�
ĚĂŶŶ�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ũĞŶĞƐ�
ĂƵƐǁćŚůƚ͕� ĚĂƐ� ĚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ-ZĞĚĂŬƟŽŶ͗� hŶĚ� ǁŝĞ�
ŚŽĐŚ� ŝƐƚ� ĚĞƌ� �ƵĨǁĂŶĚ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� hŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕� ĚĂƐ� ďŝƐŚĞƌ� ŐĂƌ� ŬĞŝŶ�
ŽĚĞƌ�ŬĂƵŵ�ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚĞƐ�/ŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ďĞƚƌĞŝďƚ͍� tĞůͲ
ĐŚĞŶ�EƵƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�WŽƚĞŶƟĂͲ
ůĞ� ďƌŝŶŐƚ� ĚŝĞ� �ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ� 
ĞŝŶĞƐ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�
ŵŝƚ�ƐŝĐŚ͍ 

sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ͗� �Ğƌ� �ƵĨǁĂŶĚ� ŝƐƚ�
ƐĐŚǁĞƌ�ŝŶ��ĂŚůĞŶ�ǌƵ�ďĞŵĞƐƐĞŶ͕�ĚĂ�
ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ǀŝĞůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�&ĂŬƚŽͲ
ƌĞŶ� ĞŝŶĞ� ZŽůůĞ� ƐƉŝĞůĞŶ� ƵŶĚ� ǌƵŵ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�ŵĞŝƐƚ�ĞŝŶ�ǀŝĞů�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶͲ
ĚĞƌĞƐ� hŵĚĞŶŬĞŶ� ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ� ŝƐƚ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ� &ĂŬƚŽƌĞŶ� ƐŝŶĚ� 
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ-

ŐƌƂƘĞ͕�/d-/ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ�ƵŶĚ�KƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶ� ĚĞƌ� dĞĂŵƐ͘� mďĞƌ� ĚĞŶ� sĞƌͲ
ůĂƵĨ�ĚĞƐ�^&��ϳϲϴ�ǁƵƌĚĞ�ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕�
ĚĂƐƐ� ǌǁĂƌ� ǀŝĞůĞ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉŽƚĞŶƟĂů�
ŚĂďĞŶ͕� ĞƐ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ƐĐŚĂīĞŶ͕� 
ĚŝĞƐĞƐ�ĂƵĐŚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘��ŝŶ�
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞƌ�&ĂŬƚŽƌ� Ĩƺƌ� /ŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶƐĞƌĨŽůŐ� ŝƐƚ�ĚĞƐŚĂůď͕� ƐŝĐŚ�ǌƵĞƌƐƚ�
ĞŝŶŵĂů� ĚĂƐ� ĞŝŐĞŶĞ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů� ďĞǁƵƐƐƚ� ǌƵ� ŵĂĐŚĞŶ͘� �ŝĞƐ�
ŝƐƚ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ŝŶĚĞŵ�ŵĂŶ�
ƐĞŝŶĞ� ĞŝŐĞŶĞŶ� <ĞƌŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ�
ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌƚ͕� Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞƌ�
�ĂƐŝƐ� ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘� &ƺƌ� ĚŝĞ�
tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ŬŽŵŵƚ� ĞŝŶ�
ǌǁĞŝƚĞƌ� &ĂŬƚŽƌ� ǌƵŵ�dƌĂŐĞŶ�–� ĞŝŶĞ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐĨƂƌĚĞƌŶͲ
ĚĞ�<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƐ�
<ůŝŵĂ�ŵƵƐƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ-ZĞĚĂŬƟŽŶ͗� �ǁĞŝ� ĂďͲ
ƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ� &ƌĂŐĞ͗� tĂƐ� ŬĂŶŶ� ĚĞƌ�
^ŽŶĚĞƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ϳϲϴ�ŝŶƚĞͲ
ƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ďŝĞƚĞŶ͍�
hŶĚ� ǁŝĞ� ŬĂŶŶ� ĞŝŶĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶ-
ĂƌďĞŝƚ�ŝŶŝƟŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍� 

sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ͗� �Ğƌ� ^ŽŶĚĞƌĨŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ� ďŝĞƚĞƚ� hŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĂƵƐ�ǌǁƂůĨ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ǌƵƌ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćͲ
ƌĞŶ͕�ǌǇŬůŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘�^Žŵŝƚ�
ŬƂŶŶĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�
^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞ� ^ƚćƌŬĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚǁćͲ
ĐŚĞŶ� ŝŶ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ�
ƵŶĚ� ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� ďĞŚŽďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ƐƉŝĞůƚ� ĚŝĞ� ĨƵŶŬƟŽͲ
ŶĂůĞ�DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ͕�ĂůƐŽ�ĚŝĞ�DŽĚĞůͲ

͘͘͘ĞŝŐĞŶĞƐ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐͲ
ƉŽƚĞŶƟĂů�ďĞǁƵƐƐƚ�ŵĂͲ
ĐŚĞŶ͕�<ĞƌŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶ� 

ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌĞŶ͘͘͘ 

͘͘͘ĨĂĐŚůŝĐŚĞ��ǆƉĞƌƟƐĞ�ŵŝƚ�
�ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ƐŽǌŝĂůĞƌ� 
�ƐƉĞŬƚĞ�ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ� 
ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞ� 

^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞ͘͘͘ 



 

ϲ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�ϭ 

ůŝĞƌƵŶŐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� &ŽŬƵƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ�
&ƵŶŬƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ��ůĞŵĞŶƚĞ�ƐƚĂƩ�ĂƵĨ�
ĚĞƌĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌ͕�ĞŝŶĞ�ŝŵŵĞƌ�ŐƌƂƘĞƌ�
ǁĞƌĚĞŶĚĞ� ZŽůůĞ� ďĞŝ� DĂƐĐŚŝŶĞŶ-�
ƵŶĚ� �ŶůĂŐĞŶďĂƵĞƌŶ͘� EĞďĞŶ� ĚĞƌ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ� �ǆƉĞƌͲ
ƟƐĞ� ďŝĞƚĞƚ� ĚĞƌ� ^&�� ĂďĞƌ͕� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ƐŽǌŝĂůĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ŵŝƚ�ǌƵ�
ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ� Ƶŵ� ĞŝŶĞŶ� ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞŶ� >ƂƐƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌ� ǌƵ� ƐĐŚĂīĞŶ͘�
�ŝŶĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ŝƐƚ� ŝŶ� ĚŝǀĞƌͲ
ƐĞŶ� &ŽƌŵĂƚĞŶ� ŵƂŐůŝĐŚ͘� �ŝĞƐĞ� ƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� ǀŽŶ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ� &ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚĞŶ͕� ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�
ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�dƌĂŶƐĨĞƌƉƌŽũĞŬƚĞŶ͕�ďŝƐ�
ŚŝŶ� ǌƵ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐǀĞƌƚƌćŐĞŶ͕� Ƶŵ� ŐĞǌŝĞůƚ� ĞŝŶ-
ǌĞůŶĞ� ^ĐŚǁĂĐŚƐƚĞůůĞŶ� ǌƵ� ŝĚĞŶƟĮͲ
ǌŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶǌƵŐĞŚĞŶ͘� 
Dŝƚ�ďĞŝĚĞŵ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƐĞŚƌ�
ŐƵƚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ŝĞ� ŽƉƟŵĂůĞ� 'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ� Ĩƺƌ� ĞŝͲ
ŶĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐͲ
ƐŝĞƌƚĞŶ� &ŝƌŵĞŶ� ƵŶĚ� &ŽƌƐĐŚĞƌŶ� ŝŵ�
ZĂŚŵĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ��ďƐĐŚůƵƐƐĞǀĞŶƚƐ͗�
<ŽŶŐƌĞƐƐ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ� ϯϲϬΣ� Ăŵ� ϭϳ͘�
ƵŶĚ�ϭϴ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŝŶ�^ŝŶĚĞůͲ
ĮŶŐĞŶ͘� 

/Ŷ� <ĞǇŶŽƚĞƐ� ƵŶĚ� tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ďĞͲ
ƌŝĐŚƚĞŶ� ǁŝƌ� ƺďĞƌ� �ƌĨŽůŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǁĞŶŝͲ
ŐĞƌ� ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚĞ� &ćůůĞ͕� ĂůƐŽ� ƐŽŐĞͲ
ŶĂŶŶƚĞ� ͣ>ĞƐƐŽŶƐ� >ĞĂƌŶĞĚ͘͟� hŶƚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞŵ�ƌĞĨĞƌŝĞƌƚ�'ƵŶƚŚĞƌ�KůĞƐĐŚ�
;WŚŽĞŶŝǆ� �ŽŶƚĂĐƚͿ� ǌƵ�
ͣDŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ� Ĩƺƌ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ�
ƵŶĚ��ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌŶ͘͟� /Ŷ�
tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ŬĂŶŶ� ǌƵĚĞŵ� ƐĞůďĞƌ�
,ĂŶĚ�ĂŶŐĞůĞŐƚ͕� ƐĞůďƐƚćŶĚŝŐ�ƉƌĂŬƟͲ
ǌŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� EĞƵĞƐ� 
ĞƌůĞƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͖�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ǁŝĞ�
tŝƐƐĞŶ� ĂŐŝů� Ĩƺƌ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ� 
ŐĞŶƵƚǌƚ� ƵŶĚ� ǁŝĞ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� 
ŐĞŵĂŶĂŐƚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ŽĚĞƌ�
ǁĞůĐŚĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� <ŽŶƐŝƐͲ
ƚĞŶǌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ� ŝŵ� ŬŽůůĂďŽƌĂƟǀĞŶ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶĚ�ƐŝŶĚ͘ 

 

&ƌĂƵ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� �ŝƌŐŝƚ� sŽŐĞů-
,ĞƵƐĞƌ�ŝƐƚ�>ĞŝƚĞƌŝŶ�ĚĞƐ�>ĞŚƌƐƚƵŚůƐ�
Ĩƺƌ� �ƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ� ;�/^Ϳ� ĂŶ� ĚĞƌ�
dĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ� DƺŶͲ
ĐŚĞŶ� ;dhDͿ� ƵŶĚ� ŝƐƚ� ^ƉƌĞĐŚĞƌŝŶ�
ĚĞƐ� ^ŽŶĚĞƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚƐ�
ϳϲϴ͘� ^ŝĞ� ĞƌŬůćƌƚ͕� ǁŝĞ� hŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ� ĞŝŶĞ� ^ǇŵďŝŽƐĞ� ǀŽŶ�tĂŶĚĞů�
ƵŶĚ� ^ƚĂďŝůŝƚćƚ� ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶĚ� ǁĂƌƵŵ� ĚŝĞ� ƉĂƌĂůůĞů� ƐƚĂƪŝŶͲ
ĚĞŶĚĞŶ� <ŽŶŐƌĞƐƐĞ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ϯϲϬΣ� ƵŶĚ� �ƵƚŽŵĂƟŽŶ� ^ŽŌǁĂƌĞ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ;�^�Ϳ� ŝŶ� ^ŝŶĚĞůĮŶŐĞŶ�
ĞǆǌĞůůĞŶƚĞ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚƉůĂƪŽƌŵĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŽďĞŶ� ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ� &ƌĂŐĞŶ�
ďŝůĚĞŶ͘ 

tŝƌ�ůĂĚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶ͕�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ŝŶƚĞƌĂŬƟǀĞŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ĚŝĞ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ĚĞƌ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŶ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĚŝĞ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ�	ŶͲ
ĚĞƌƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶǁĞŶĚƵŶŐƐŶĂŚ�ĞƌůĞďĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ZĞƐƵůƚĂƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƵĨ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�WƌŽďůĞŵƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƚĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǀŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĞƌŐćŶǌƚ͊� 

:RUNVKRSV�I�U�$EVFKOXVVHYHQW�,QQRYDWLRQ����������������������
:RUNVKRS����,QQRYDWLRQ�EHGHXWHW�bQGHUQ� 

,ĂƌĂůĚ��ĂƵĞƌ 
&Ğůŝǆ��ƌĂŶĚů 
^ĂũĞĚĞŚ�,ĂŐŚŝ 
EŝŬůĂƐ�<ĂƩŶĞƌ 
DŝĐŚĂĞů�^ŽůůĨƌĂŶŬ 
 
�ƵƌĐŚ� ĚĞŶ� ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ� tĞƩďĞͲ

ǁĞƌďƐĚƌƵĐŬ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ŐůŽďĂůĞŶ�
DćƌŬƚĞŶ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐĨćͲ
ŚŝŐŬĞŝƚ� ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶĚĞƌ� hŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ� ŝŶ��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ǌƵ�ĞŝŶĞŵ� ŝŵͲ
ŵĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĞůůĞƌĞŶ��ůůĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐƐͲ
ŵĞƌŬŵĂů͘� �ŝĞƐ� ŬĂŶŶ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶĞ�
ƐĐŚŶĞůůĞ�ZĞĂŬƟŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�

sŽůĂƟůŝƚćƚ� ĚĞƐ� DĂƌŬƚĞƐ� ƐŝĐŚĞƌŐĞͲ
ƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ�
ĚĂĚƵƌĐŚ� ǀĞƌŬƺƌǌĞŶĚĞŶ� �ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐǌǇŬůĞŶ� ƐƚĞŝŐĞŶ� ũĞĚŽĐŚ� ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂŶ� ĞŝŶ� ŝŶͲ
ŶŽǀĂƟŽŶƐŝŶĚƵǌŝĞƌƚĞƐ� 	ŶĚĞƌƵŶŐƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

͘͘͘�Ğƌ�<ŽŶŐƌĞƐƐ�/ŶŶŽǀĂƟͲ
ŽŶ�ϯϲϬΣ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�
�ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�/ŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞ�ƵŶĚ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͘͘͘ 
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�ŽĐŚ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ� ůŽŬĂů� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ďĞŶƂƟŐĞŶ� ĞŝŶĞŶ� DĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚĂŶƐĂƚǌ͕� ĚĞƌ� ƺďĞƌ� �ďƚĞŝůƵŶŐƐͲ
ŐƌĞŶǌĞŶ� ƵŶĚ� �ŽŵćŶĞŶ� ŚŝŶǁĞŐ�
ƌĞŝĐŚƚ͘� �ĂŚĞƌ�ǁƵƌĚĞŶ� ŝŵ� ZĂŚŵĞŶ�
ĚĞƐ� ^ŽŶĚĞƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚƐ�
;^&�Ϳ�ϳϲϴ�ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞ͕�ƐǇƐƚĞŵĂƟͲ
ƐĐŚĞ� �ŶƐćƚǌĞ� ǌƵƌ� 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ǀŽŶ�
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƐŽǁŽŚů� ŝŶ� ĚĞƌ� WƌŽͲ
ĚƵŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
WƌŽĚƵŬƟŽŶ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘� �ƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƌ� &ŽƌͲ
ƐĐŚƵŶŐ� ďŝĞƚĞŶ� ǁŝƌ� DĞƚŚŽĚĞŶ͕�
<ůĂƐƐŝĮǌŝĞƌƵŶŐƐƐĐŚĞŵĂƚĂ� ƵŶĚ�
,ĂŶĚŚĂďƵŶŐƐůĞŝƞćĚĞŶ͕� Ƶŵ� ŬŽůůĂͲ
ďŽƌŝĞƌĞŶĚĞƐ� 	ŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ǌƵ�ďĞĨćŚŝŐĞŶ͘� 

tĂƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ͍ 

�Ğƌ�ϯ-ƐƚƺŶĚŝŐĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŐůŝĞĚĞƌƚ�
ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚŝĞ� WŚĂƐĞŶ� ͣ/ŵƉƵůƐĞ͕͞�
ͣ�ŽŶŶĞĐƚ͕͞�ͣ^ŽůǀĞ͞�ƵŶĚ�ͣWƌĞƐĞŶƚ͘͞ 

�ƵƌĐŚ� sŽƌƚƌćŐĞ� ĂƵƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ� ƵŶĚ�
&ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞŶ� �ŝŶͲ
ďůŝĐŬ� ŝŶ� ĂŬƚƵĞůůĞ� >ƂƐƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ�
ǌƵŵ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǀŽŶ� 	ŶĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ� ŝŶ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶĚĞŶ� hŶƚĞƌŶĞŚͲ

ŵĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�&ŽŬƵƐƚŚĞŵĞŶ�ĂƵƐ��ďͲ
ďŝůĚƵŶŐ� ϭ� ;/ŵƉƵůƐĞͿ͘� �ŝĞƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ�
�ĂƐŝƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ� 
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ� WƌŽďůĞŵͲ
ƐƚĞůůƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶ-
ĨŝŶĚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ�
;�ŽŶŶĞĐƚͿ͘� 

/Ŷ�ĚĞŶ�ŵŽĚĞƌŝĞƌƚĞŶ��ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉͲ
ƉĞŶ� ĨƂƌĚĞƌŶ� ǁŝƌ� ĚĞŶ� �ƵƐƚĂƵƐĐŚ�
ǀŽŶ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĂƵƐŐĞͲ
ǁćŚůƚĞŶ� &ŽŬƵƐƚŚĞŵĞŶ� ƵŶĚ� ĞŶƚͲ
ǁŝĐŬĞůŶ�ŝŵ�dĞĂŵ�>ƂƐƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ�
Ĩƺƌ� /ŚƌĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
;^ŽůǀĞͿ͘� �ŝĞƐ�ŵƵƐƐ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĂƵĨ�
ĚŝĞ�<ĞƌŶĂƐƉĞŬƚĞ�ĂƵƐ��ďďŝůĚƵŶŐ�ϭ�
ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ� ƐĞŝŶ͘� �ƌŝŶŐĞŶ� ĂƵĐŚ�
^ŝĞ� /ŚƌĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ�
	ŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŝƚ͊��� 

�Ƶŵ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ� �ƌͲ
ŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚƐŐƌƵƉƉĞŶ� ŝŵ�
WůĞŶƵŵ� ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ� ƵŶĚ� ĚŝƐŬƵͲ
ƚŝĞƌƚ͘�^Ž�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�>ƂƐƵŶŐƐŬŽŶͲ
ǌĞƉƚĞ�ǌƵ�ĂůůĞŶ�&ŽŬƵƐƚŚĞŵĞŶ�ŵŝƚͲ
ŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĨ� /Śƌ� hŶƚĞƌ-
ŶĞŚŵĞŶ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ͊� 

&ŽŬƵƐƚŚĞŵĞŶ�ĚĞƐ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ 

�ŝĞ�dŚĞŵĞŶƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ďĂƐŝĞͲ

ƌĞŶ� ĂƵĨ� ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞŶ� hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐĞŶ� ĚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞŶ� ,ĞƌͲ
ĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� 	ŶĚĞƌƵŶŐƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶĚĞƌ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘� hŵ� ĚŝĞƐĞ� ǌƵ� ĂĚͲ
ƌĞƐƐŝĞƌĞŶ͕� ǁƵƌĚĞŶ� ŐĞǌŝĞůƚ� >ƂͲ
ƐƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ� ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ� ƵŶĚ�
ĞǀĂůƵŝĞƌƚ͘� /ŵ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ďŝĞƚĞŶ�
ǁŝƌ� /ŚŶĞŶ� ĚŝĞ� 
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚŝĞƐĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�
ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵƐͲ
ĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ�<ŽŶǌĞƉƚĞ�
ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘ 

	ŶĚĞƌƵŶŐƐĚĂƚĞŶ� ŐĞǌŝĞůƚ� ŶƵƚǌĞŶ 
�ƵƌĐŚ� ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ� ƵŶĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽͲ
ƌŝƐĐŚĞ�ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŚćƵĨŝŐ� ĚĂǌƵ� ǀĞƌͲ
ƉĨůŝĐŚƚĞƚ͕� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ� 	ŶĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ� ǌƵ� ĚŽŬƵŵĞŶƚŝĞƌĞŶ͘� �ŝĞ� /ŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ďŝƐŚĞƌ� ũĞͲ
ĚŽĐŚ�ŬĂƵŵ�ŐĞŶƵƚǌƚ͕�ǁŽďĞŝ�ĚŝĞƐĞ�
ǌ͘��͘� ǌƵƌ��ŶĂůǇƐĞ�ǀŽŶ��ƵĨǁĂŶĚƐͲ
ƚƌĞŝďĞƌŶ� ƐŽǁŝĞ� � hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�
ǀŽŶ� 	ŶĚĞƌƵŶŐƐĨŽƌƚƉĨůĂŶǌƵŶŐĞŶ�
ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĨƌƺŚ� ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌĞŶ 
tĞŝƚ� ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ� ŝƐƚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�
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ĚĂƐ�ͣƺďĞƌ�ĚĞŶ��ĂƵŶ͞��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�
ďĞŝ� ĚĞŵ� tŝƐƐĞŶƐĨƌĂŐŵĞŶƚĞ� ŝŶ�
&Žƌŵ�ǀŽŶ��ŽŬƵŵĞŶƚĞŶ�ŽĚĞƌ�DŽͲ
ĚĞůůĞŶ� ĞŶƚǁŽƌĨĞŶ� ƵŶĚ� ĂŶ� ĚŝĞ�
ŶćĐŚƐƚĞ��ďƚĞŝůƵŶŐ�ǁĞŝƚĞƌŐĞƌĞŝĐŚƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘� �ŝŶĞ� EĂĐŚǀĞƌĨŽůŐďĂƌŬĞŝƚ�
ǀŽŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĨĞŚͲ
ůĞƌĂŶĨćůůŝŐ� ƵŶĚ� ĂƵĨǁĞŶĚŝŐ͘� <ŽůůĂͲ
ďŽƌĂƚŝǀĞ� � ƵŶĚ�ĚŽŵćŶĞŶƺďĞƌŐƌĞŝͲ
ĨĞŶĚĞ� DŽĚĞůůŝĞƌƵŶŐ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�
ĞŝŶĞ� ͣƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͞� ǀŽŶ� 	ŶĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�^ǇƐƚĞŵŵŽĚĞůů͕�ǀŽŶ�
ĚĞŶ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ďŝƐ� ǌƵƌ� dĞƐƚͲ
ƉŚĂƐĞ͘ 

<ŽŵƉůĞǆĞ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐ-
ǀĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ŚĂŶĚͲ
ŚĂďĞŶ� 
/ŵ� ŬŽŵƉůĞǆĞŶ�hŵĨĞůĚ� ďĞŐĞŐŶĞŶ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ďĞŝ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐƐͲ
ƉƌŽũĞŬƚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� ƚĞĐŚŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ� WƌŽďůĞŵĞŶ͕� ďĞŝ� ĚĞƌĞŶ� 
>ƂƐƵŶŐ�ĚĂƐ�ďĞǁćŚƌƚĞ�WƌŽũĞŬƚŵĂͲ
ŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶ� ƐĞŝŶĞ� 'ƌĞŶǌĞŶ�

ƐƚƂƘƚ͘��Őŝůŝƚćƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�^ĐŚůƺƐƐĞů�ǌƵƌ�
�ĞŚĞƌƌƐĐŚƵŶŐ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� 
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ�ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ͘ 

	ŶĚĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ� ĞĸǌŝĞŶƚ� 
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͊ 
�ŝŶĞ� ĚĞƌ� ŐƌƂƘƚĞŶ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ� ŝŵ� 	ŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� ^ƚĂďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ�
^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� WƌŽĚƵŬƚ-
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐ-� ƐŽǁŝĞ� ĚĞƌ� WƌŽĚƵŬͲ
ƚŝŽŶƐćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂůƐ�ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝͲ
ŐĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�^ǇŶĐŚƌŽŶŝͲ
ƐĂƚŝŽŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ͘� �ŝŶ� ƐǇƐͲ
ƚĞŵŝƐĐŚĞƐ� 	ŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ǁŝƌĚ�ďĞŶƂƚŝŐƚ͊ 

^ĐŚƵůƵŶŐ� ǀŽŶ� ŬŽŵƉůĞǆĞŶ� WƌŽǌĞƐͲ
ƐĞŶ� ŝŶ� >ĞƌŶƵŵŐĞďƵŶŐĞŶ 
&ƺƌ� ĞŝŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�	ŶĚĞƌƵŶŐƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĞůů͕�
ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚŝĞ�<ŽŵƉůĞͲ
ǆŝƚćƚ� ǀŽŶ� 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�

�ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćͲ
ƌĞŶ�WƌŽǌĞƐƐĞƐ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘�hŵ�ĚŝĞƐ�
ǌƵ� ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕� ĞŝŐŶĞŶ� ƐŝĐŚ� >ĞƌŶͲ
ĨĂďƌŝŬĞŶ͕� ǁĞůĐŚĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ƌĞĂůĞŶ�
hŵŐĞďƵŶŐ� ĚĂƐ� �ƌůĞďĞŶ� ŬŽŵƉůĞͲ
ǆĞƌ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ 

/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͍ 

DĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ũĞƚǌƚ� ĂŶ� ŽĚĞƌ�
ŬŽŶƚĂŬƚŝĞƌĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐ� Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ͊ 

ǁǁǁ͘ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶϯϲϬŐƌĂĚ͘ĚĞ�� 

 

^ĐŚůĂŐǁƂƌƚĞƌ 

	ŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��Őŝůŝƚćƚ� 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ 

,ĂƌĂůĚ��ĂƵĞƌ͕�D͘��ŶŐ͘� 
ŚĂƌĂůĚ͘ďĂƵĞƌΛŝǁď͘ŵǁ͘ƚƵŵ͘ĚĞ 

:RUNVKRS����6WDNHKROGHULQWHJUDWLRQ�I�U� 
*HVFKlIWVPRGHOOLQQRYDWLRQHQ 

/ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ� ƐŝŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĞůů� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ��ƌĨŽůŐ� ǀŽŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘��ĂďĞŝ�ďŝĞƚĞŶ�'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐŵŽĚĞůůŝŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ�WŽƚĞŶƟĂů͘��Ğƌ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ͣWŽƚĞŶƟĂůĞ�ǀŽŶ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌͲ
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŵ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐ͞�ďĞĨĂƐƐƚ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ĚĞƌ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ� ŝŶƚĞƌĂŬƟǀĞŶ��ŶͲ
ǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�tĞƌŬǌĞƵŐĞŶ�Ĩƺƌ�'ĞƐĐŚćŌƐŵŽĚĞůůŝŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǀŽŶ�EƵƚǌƵŶŐƐĚĂͲ
ƚĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͘� 

:ƂƌŐ��tĞŬŝŶŐ 
�ƌƚƵŐ�KůĐĂǇ� 
^ĞďĂƐƟĂŶ�,ĞƌŵĞƐ 
:ĂŬŽď�dƌĂƵĞƌ 
 

WƌŽĚƵŬƚ-�ƵŶĚ�WƌŽǌĞƐƐŝŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ�
ƌĞŝĐŚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ĂƵƐ͕� ĚĂ� ĚĞƌ�
tĞƩďĞǁĞƌď� ŽŌ� ŶŝĐŚƚ� ŵĞŚƌ� ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ� WƌŽĚƵŬƚĞŶ� ƐƚĂƪŝŶĚĞƚ͕� ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ� ĂƵĨ� �ĂƐŝƐ� ǀŽŶ� 'ĞƐĐŚćŌƐŵŽͲ
ĚĞůůĞŶ͘� ,ćƵĮŐ� ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶ� �ŶďŝĞͲ
ƚĞƌ�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ďĞƐƚĞŶ�'ĞƐĐŚćŌƐŵŽͲ

ĚĞůů� ĚĞŶ�DĂƌŬƚ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� dĞĐŚŶŽͲ
ůŽŐŝĞĨƺŚƌĞƌ͘�hŵ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĂŶŚĂůƚĞŶͲ
ĚĞƌ�'ůŽďĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�
tĞƩďĞǁĞƌďƐĚƌƵĐŬ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� <ŽŶͲ
ŬƵƌƌĞŶǌ�ĂďǌƵƐĞƚǌĞŶ�ƐŝŶĚ�ƌĞǀŽůƵƟŽͲ
ŶćƌĞ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͕� ǁŝĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐŵŽĚĞůůŝŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ�ŶƂƟŐ͘ 

�Ğƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ-ŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ��ŶƐĂƚǌ�
ǁŝƌĚ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� �ĞŝƚĂůƚĞƌ� ĚĞƌ� ĚŝŐŝƚĂͲ
ůĞŶ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚ͕� ĚĂ�
ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŐƌĞŶǌĞŶ�
ĂƵŇƂƐĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ĚĞƌ�

tĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐ� ƵŶĚ� -ĞƌĨĂƐƐƵŶŐ�
ǀŽŶ� ďŝĚŝƌĞŬƟŽŶĂů� ǌƵ�ŵƵůƟĚŝƌĞŬƟŽͲ
ŶĂů͕� ǀŽŶ� ǌĞŶƚƌĂů� ǌƵ� ĚĞǌĞŶƚƌĂů� ƵŶĚ�
ǀŽŶ� ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ� ǌƵ� ŽīĞŶ� 
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ 

�ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�
ŝŶ� ĚĞƌ� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ� ŶĞƵĞ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ͘� Dŝƚ� 
ǀĞƌŶĞƚǌƚĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞŶ� 
DĂƐĐŚŝŶĞŶ� ƐŝŶĚ� ,ĞƌƐƚĞůůĞƌ� ŝŶ� ĚĞƌ�
>ĂŐĞ� ŐĞŶĂƵĞ� �ĂƚĞŶ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� EƵƚͲ
ǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ� WƌŽĚƵŬƚĞ� ďĞŝŵ�
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<ƵŶĚĞŶ�ǌƵ�ƐĂŵŵĞůŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĂŶĂůǇͲ
ƐŝĞƌĞŶ͘��ŝĞƐ�ďŝĞƚĞƚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞ� WŽƚĞŶƟĂůĞ� Ĩƺƌ� ŶĞƵĞ� 'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐŵŽĚĞůůĞ͕� ǁŝĞ� ďĞƐƉŝĞůǁĞŝƐĞ�
ĚĂƐ��ŶďŝĞƚĞŶ�ǀŽŶ�ǀŽƌƌĂƵƐƐĐŚĂƵĞŶͲ
ĚĞƌ�/ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌĂŶƟĞƌͲ
ƚĞƌ� �ĞƚƌŝĞďƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ� ǀŽŶ� DĂͲ
ƐĐŚŝŶĞŶ͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶĞƵĞ�
�ƌůƂƐƐƚƌƂŵĞ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕� ǁŝĞ� ďĞŝͲ
ƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ� ŶƵƚǌƵŶŐƐ-� ƵŶĚ� ĞƌŐĞďͲ
ŶŝƐĂďŚćŶŐŝŐĞ� �ŝŶŶĂŚŵĞƋƵĞůůĞŶ͘�
�ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐćŶŐŝŐĞƐ�WƌŽďůĞŵ�ĚĂƐ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŚćƵĮŐ� ĞŝŶĞ� ŬŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶƚĞ� EƵƚǌƵŶŐƐĚĂƚĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞ�
ĨĞŚůƚ͘�&ŽůŐůŝĐŚ�ůŝĞŐĞŶ��ĂƚĞŶ�ŽŌŵĂůƐ�
ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ�YƵĂůŝƚćƚ�
ǀŽƌ�ŽĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ǁŝƐƐĞŶ�ĚŝĞ�
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ� �ĂƚĞŶ� ŶŝĐŚƚ� ǌŝĞůŐĞͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘ 

hŵ� ĚŝĞƐĞ� ŶĞƵĞŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉŽͲ
ƚĞŶƟĂůĞ� ǌƵ� ĞƌŬĞŶŶĞŶ͕� ƉĂƐƐŐĞŶĂƵ�
ǌƵ� ĚĞĮŶŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵƐǌƵƐĐŚƂƉĨĞŶ�
ŝƐƚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĚŝĞ� �ŝŶďŝŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŶ�ǁŝĐŚƟŐ͘�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ŬƂŶŶĞŶ� ǌƵŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� �ƵůŝĞĨĞƌĞƌ͕�
^ƚĂƌƚ-ƵƉƐ͕� tĞƩďĞǁĞƌďĞƌ͕� hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚćƚĞŶ� ƵŶĚͬŽĚĞƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�
;ƐŝĞŚĞ� �ďďŝůĚƵŶŐ� ϮͿ� ƐĞŝŶ͘� Dŝƚ�
ŝŚŶĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ǁĞŝƚĞƌĞ͕� ǀŝĞůǀĞƌͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉŽƚĞŶƟĂůĞ�
ĞƌŬĂŶŶƚ� ƵŶĚ� ĂƵƐŐĞƐĐŚƂƉŌ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ŽīĞͲ
ŶĞŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐĂŶƐćƚǌĞŶ͕�ǁŝĞ�/ĚĞͲ
ĞŶŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ� ŽĚĞƌ� /ĚĞĞŶͲ
ǁĞƩďĞǁĞƌďĞ͕� ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� ĚƵƌĐŚ� &ƵƐŝŽŶĞŶ�
ƵŶĚ� mďĞƌŶĂŚŵĞŶ͕� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�
ƵŶĚ� ŝŶƚĞƌ-ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�
ƌŝĐŚƟŐĞŶ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ǀŽŶ� ^ƚĂŬĞͲ
ŚŽůĚĞƌŶ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�WƌŽͲ
ĚƵŬƚ-� ƵŶĚ� ^ĞƌǀŝĐĞŝŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ�
ǀŽƌĂŶƚƌĞŝďĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŐĂŶǌĞ�
'ĞƐĐŚćŌƐŵŽĚĞůůĞ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝĞƌĞŶ͘�
�ŽĐŚ� ŚćƵĮŐ� ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ǀŽŶ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�/ŶŶŽǀĂƟͲ
ŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐ� ǀĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƚ͘� EƵƌ�

ǁĞŶŝŐĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ� ĚĞƌ� <ƵŶĚĞŶͲ
ƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ�ŚŝŶĂƵƐ͘� 

�ĞƐŚĂůď�ǌŝĞůƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ĚĂƌĂƵĨ�Ăď͕�^ƚĂŬĞͲ
ŚŽůĚĞƌ� ƌŝĐŚƟŐ� ŝŶ� 'ĞƐĐŚćŌƐŵŽͲ
ĚĞůůŝŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ� ǌƵ� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͘�
�ŝĞů� ŝƐƚ� ĞƐ͕� ĚĞŶ� dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� tĞƌŬǌĞƵŐĞ� ǀŽƌǌƵͲ
ƐƚĞůůĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞ� /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ǀŽŶ�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŶ� ƵŶĚ� 'ĞƐĐŚćŌƐŵŽͲ
ĚĞůůŝŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘� 

tĂƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ͍ 

�Ğƌ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŐůŝĞĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĨƺŶĨ�
dĞŝůĞ͗� 

ϭ͘��ůƐ��ŝŶůĞŝƚƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ĞŝŶ�ŬƵƌǌĞƐ�
�ƌŝĞĮŶŐ�ŵŝƚ�dƌĞŝďĞƌŶ�ǀŽŶ�/ŶŶŽǀĂƟͲ
ŽŶĞŶ� ƵŶĚ� ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ� �ĞŝƐƉŝĞůĞŶ͘�
�ŝŶŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞ� >ŝǀĞ-
hŵĨƌĂŐĞ͕� ĚŝĞ� ďĞŚĂŶĚĞůƚ� ǁĞůĐŚĞ�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĚŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ� ŝŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐͲ
ƐĞ� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĚŝĞ� WŚĂƐĞŶ� ĞŝŶĞƐ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽͲ
ǌĞƐƐĞƐ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͘� 

Ϯ͘��ŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǌƵ�

ĞŝŶĞƌ� ůĞďŚĂŌĞŶ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� ǀŽŶ�
ƉƌĂǆŝƐŶĂŚĞŶ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�tŽƌůĚ��ĂĨĠ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͘�
�ĂƐ�tŽƌůĚ��ĂĨĠ�ŐůŝĞĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂͲ
ďĞŝ� ŝŶ� ĚŝĞ� WŚĂƐĞŶ� ĚĞƐ� /ŶŶŽǀĂƟͲ
ŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ͘� �ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ĞƌŬĂŶŶƚĞ� WƌŽďůĞŵĞ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ�
>ŝǀĞ-hŵĨƌĂŐĞ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� dĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞŶĚĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƐŝĞƌƚ͘� 

ϯ͘� /ŵ� ĚƌŝƩĞŶ� dĞŝů� ǁĞƌĚĞŶ� ǌǁĞŝ�
tĞƌŬǌĞƵŐĞ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͗� �ŝŶĞ�
^ŽŌǁĂƌĞ�ǌƵŵ�'ĞƐƚĂůƚĞŶ�ǀŽŶ�'ĞͲ
ƐĐŚćŌƐŵŽĚĞůůĞŶ� ;ƐŝĞŚĞ� �ďďŝůͲ
ĚƵŶŐ� ϯͿ� ƵŶĚ� ĞŝŶ�tĞƌŬǌĞƵŐ� ǌƵŵ�
�ƵĨǌĞŝŐĞŶ� ǀŽŶ� WŽƚĞŶƟĂůĞŶ� ƵŶĚ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐƐĨćůůĞŶ� ǀŽŶ� EƵƚͲ
ǌƵŶŐƐĚĂƚĞŶ� ĞŝŐĞŶĞƌ� WƌŽĚƵŬƚĞ͘�
�ĞŝĚĞ� tĞƌŬǌĞƵŐĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŬƵƌǌ�
ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͕� ďĞǀŽƌ� ƐŝĞ� ŝŵ� ĨŽůŐĞŶͲ
ĚĞŶ� dĞŝů� ĂŬƟǀ� ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

ϰ͘� �ŝĞ� dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ� ŬĞŚƌĞŶ�
ǌƵƌƺĐŬ� ŝŶ� ĚĂƐ� tŽƌůĚ� �ĂĨĠ� ƵŶĚ�
ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ͕�Ƶŵ�ŝĚĞŶͲ
ƟĮǌŝĞƌƚĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ǌƵ�
ůƂƐĞŶ͘� ,ŝĞƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ŶƵŶ� ĂŶ� ĚĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�dŝƐĐŚĞŶ�ĚŝĞ�tĞƌŬͲ

$EELOGXQJ����sŝĞůĨĂůƚ�YRQ�6WDNHKROGHUQ� 



 

ϭϬ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�ϭ 

ǌĞƵŐĞ� ĚŝƌĞŬƚ� ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ͕� Ƶŵ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ďĞŝ� ŝŶ� ĚĞƌ�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ƵŶĚ� 
'ĞƐĐŚćŌƐŵŽĚĞůůŝŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ� ǌƵ�
ůƂƐĞŶ͘� 
ϱ͘� �Ƶŵ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ǁĞƌĚĞŶ� ĚŝĞ�
^ĐŚůƺƐƐĞůĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ĂůƐ� >ĞƐƐŽŶƐ�
>ĞĂƌŶƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
tŽƌŬƐŚŽƉ�ƌĞŇĞŬƟĞƌƚ͘� 
�Ğƌ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ďĞƚŽŶƚ� ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�
WŽƚĞŶƟĂůĞ͕� ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵƐ� ĚĞƌ� /ŶͲ
ƚĞŐƌĂƟŽŶ�ǀŽŶ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐ� ĞƌŐĞďĞŶ͘� 
�ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ZŝƐŝŬĞŶ�ĞŝŶĞƌ�
ŝŶĂĚćƋƵĂƚĞŶ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ǀŽŶ�
^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŶ�ďĞůĞƵĐŚƚĞƚ͘��ŝĞ�dĞŝůͲ

ŶĞŚŵĞŶĚĞŶ� ůĞƌŶĞŶ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞͲ
ĚĞŶĞŶ� WŚĂƐĞŶ� ĚĞƐ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐͲ
ƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�ŬĞŶŶĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�^ƚĂŬĞͲ
ŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�WŚĂƐĞŶ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶ� ǁĞůĐŚĞŶ� WŚĂƐĞŶ�
ǁĞůĐŚĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ĂƵŌƌĞƚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� >ŝǀĞ-hŵĨƌĂŐĞŶ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ĚŝĞ�WƌŝŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞďĞŶ�
ĞŝŶĞŶ� mďĞƌďůŝĐŬ�ǁĞůĐŚĞ� ^ƚĂŬĞŚŽůͲ
ĚĞƌ�ĂŬƚƵĞůů�ŝŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ�
ĞŝŶŐĞďƵŶĚĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ɛ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƉƌĂŬƟƐĐŚĞ� tĞƌŬǌĞƵŐĞ� ǌƵŵ� 
'ĞƐƚĂůƚĞŶ� ǀŽŶ� 'ĞƐĐŚćŌƐŵŽĚĞůůĞŶ�
ƵŶĚ� �ĂƚĞŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�
ƵŶĚ�ĂŶŐĞǁĂŶĚƚ͕�Ƶŵ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞͲ

ƌƵŶŐĞŶ� ǌƵ� ďĞǁćůƟŐĞŶ� ƵŶĚ� ^ƚĂŬĞͲ
ŚŽůĚĞƌ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ŝŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐͲ
ƉƌŽǌĞƐƐĞ�ǌƵ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͘ 
�Ğƌ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ďŝĞƚĞƚ� ĞŝŶĞ� 
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ĂŶĚĞƌĞŶ� hŶͲ
ƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ƵŶĚ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌŶ�
ďĞǌƺŐůŝĐŚ� ĚĞƌ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ� >ƂƐƵŶŐƐĂŶͲ
ƐćƚǌĞŶ� ĂƵƐǌƵƚĂƵƐĐŚĞŶ͘� �ŝĞ� dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ĞƌŚƂŚĞŶ�ŝŚƌ�sĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� WƌŽďůĞŵĂƟŬ� ƵŶĚ� ŬƂŶͲ
ŶĞŶ� ĞƌƐƚĞ� >ƂƐƵŶŐƐŝĚĞĞŶ� ŵŝƚŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘� 

/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͍ 

DĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ĂŶ�ŽĚĞƌ�ŬŽŶͲ
ƚĂŬƚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶĞŶ͊ 

ǁǁǁ͘ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶϯϲϬŐƌĂĚ͘ĚĞ�� 

$EELOGXQJ����7RRO�]XP�*HVWDOWHQ�YRQ�*HVFKlIWVPRGHOOHQ��%HLVSLHO��(ED\� 

^ĐŚůĂŐǁƂƌƚĞƌ 

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�'ĞƐĐŚćŌƐŵŽͲ
ĚĞůůŝŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ 

:ƂƌŐ��tĞŬŝŶŐ͕�D͘�^Đ͘ 

ũŽĞƌŐ͘ǁĞŬŝŶŐΛŝŶ͘ƚƵŵ͘ĚĞ 

:RUNVKRS����,QNRQVLVWHQ]HQ�LQ�,QQRYDWLRQVSURMHNWHQ� 
EHKHUUVFKHQ�OHUQHQ 

/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ŬŽŵƉůĞǆĞƌ� ƵŶĚ� 	ŶĚĞƌƵŶŐƐǌǇŬůĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŵŵĞƌ� ŬƺƌǌĞƌ͘�
�ĂďĞŝ�ŵƺƐƐĞŶ�ĂůůĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ŝŵ�WƌŽũĞŬƚ�ŬŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ŬŽƐƚĞŶŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�
&ĞŚůĞƌ�ƵŶĚ�WƌŽũĞŬƚǀĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŵ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�
�ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŶĞƵĞ�DĞƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ�tĞƌŬǌĞƵŐĞ�ǌƵƌ�,ĂŶĚŚĂďƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶͲ
ǌĞŶ�ŝŶ�/ŚƌĞŵ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽũĞŬƚ�ŬĞŶŶĞŶǌƵůĞƌŶĞŶ͘ 

DŝŶũŝĞ��ŽƵ 
,ĂƌĂůĚ��ĂƵĞƌ 
,ƵĂǆŝĂ�>ŝ 
DŽŚĂŵŵĂĚ��ĂƐŝƌĂƟ 
DŝĐŚĂĞů�^ŽůůĨƌĂŶŬ 
EŝŬůĂƐ�<ĂƩŶĞƌ 
 
�ŝŶĞ� ǁŝŶǌŝŐĞ� �ďǁĞŝĐŚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ�

�ĂƵƚĞŝůĞŶƚǁƵƌĨƐ� ǀŽŵ� �ŶĨŽƌĚĞͲ
ƌƵŶŐƐƚĞŝů� ŬĂŶŶ� ǌƵ� ĞŝŶĞƌ� ŵĂƐƐŝǀĞŶ�
mďĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ŝŵ� 'ĞƐĂŵƚƉƌŽũĞŬƚ�
ĨƺŚƌĞŶ͘� tŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚůŝĐŚĞ� tĞƌƚĞ�
ĚĞƌ�^ƚƌŽŵǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŵĂͲ
ǆŝŵĂůĞŶ� >ĂƐƚƐƉĂŶŶƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� 
�ŶƚƌŝĞďƐ� ůĂƐƐĞŶ� ǌ͘�͘� � ĚĂƐ�'ĞƐĂŵƚͲ
ƐǇƐƚĞŵ� ĂďďƌĞŶŶĞŶ͘� 'ĞŶĂƵ� ƐŽůĐŚĞ�

ĞǆƚƌĞŵĞŶ� �ĞŝƐƉŝĞůĞ� ǌĞŝŐĞŶ� ĚŝĞ�
tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ� ĞŝŶĞƐ� /ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌ-
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂƵĨ͘� tĞƌĚĞŶ� ĚŝĞƐĞ�
ǁŝĚĞƌƐƉƌƺĐŚůŝĐŚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�
ƵŶĚ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ĨƌƺŚͲ
ǌĞŝƟŐ� ĞƌŬĂŶŶƚ͕� ŬƂŶŶĞŶ� ƐŝĞ� ǌƵ� ŚŽͲ
ŚĞŶ� <ŽƐƚĞŶ� ƵŶĚ� WƌŽũĞŬƚ-
ǀĞƌǌƂŐĞƌƵŶŐĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ͘� 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�ϭ  ϭϭ 

tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ� ŚĂƩĞŶ� ^ŝĞ� ŝŶ� 
/ŚƌĞŵ� WƌŽũĞŬƚ� ŽĚĞƌ� ĞŝŶĞƌ� �ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶĂƌďĞŝƚ� ƐĐŚŽŶ� ĞŝŶŵĂů� ćŚŶůŝĐŚĞ�
&ƌĂŐĞŶ͗� � tŝĞ� ƺďĞƌƉƌƺĨĞŶ� ^ŝĞ� ĚŝĞ�
�ƌĨƺůůƵŶŐ� ƚĞǆƚƵĞůů� ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞƌ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ^ǇƐƚĞŵ͍�
tŝĞ� ƐŽƌŐĞŶ� ^ŝĞ� ĚĂĨƺƌ͕� ĚĂƐƐ� sĞƌͲ
ǌĞŝĐŚŶŝƐƐĞ� ƵŶĚ�<ŽŶǀĞŶƟŽŶĞŶ� ĞŝŶͲ
ŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͍�tŝĞ�ĚĞĮŶŝĞƌĞŶ�
^ŝĞ� ĚŝĞ� �ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
ĚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ� dŽŽůƐ� ƵŶĚ�
�ďƚĞŝůƵŶŐĞŶ͍�tŝĞ�ƐĐŚćƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�
�ƵƐǁŝƌŬƵŶŐ� ǀŽŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ-
ćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�Ăď͍� 
 
EƵƚǌĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶƐĞƌĞŶ� tŽƌŬƐŚŽƉ�
ǌƵŵ�<ĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ǀŽŶ�DĞƚŚŽĚĞŶ�
ƵŶĚ� tĞƌŬǌĞƵŐĞŶ͕� ĚŝĞ� ^ŝĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ�
�ĞŚĞƌƌƐĐŚƵŶŐ� ǀŽŶ� /ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ�
ŝŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽũĞŬƚĞŶ� ƵŶƚĞƌ-
ƐƚƺƚǌĞŶ͘� /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ�
ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� 
hŵĨĞůĚ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ũĞĚĞ� �ŝƐǌŝƉůŝŶ� ĞŝͲ
ŶĞŶ� ƐĞƉĂƌĂƚĞŶ� dĞŝů� ĚĞƐ� ^ǇƐƚĞŵƐ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕� ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ� /ĚĞŶƟĮŬĂƟŽŶ�
ǀŽŶ� /ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ� ǀŽƌ� ĞŶŽƌŵĞ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘� �ŝĞƐĞƌ� tŽƌŬͲ

ƐŚŽƉ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�
ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞŶ� ^ĐŚƌŝƩĞ͕� DĞƚŚŽͲ
ĚĞŶ� ƵŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ� ǌƵƌ� ,ĂŶĚͲ
ŚĂďƵŶŐ� ǀŽŶ� /ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ͕� Ƶŵ�
ǁĞƌƚǀŽůůĞ� �ĞŶŬĂŶƐƚƂƘĞ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ�
ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞ� >ƂƐƵŶŐ�
ǌƵ�ůŝĞĨĞƌŶ͘� 

&ŽŬƵƐƚŚĞŵĞŶ�ĚĞƐ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ 

/ŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƐ� tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ǁŝƌĚ�
ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞƐ� tŝƐƐĞŶ�
ƺďĞƌ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶ� ƵŶĚ� DĞƚŚŽĚĞŶ�
ǀĞƌŵŝƩĞůƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞ�
�ĞŝƐƉŝĞůĞ� ŝŶ� &ĂůůƐƚƵĚŝĞŶ� ďĞĂƌďĞŝƚĞƚ�
;�ďďŝůĚƵŶŐ�ϰͿ͘� 

EĞďĞŶ�ĚĞƌ�ĞŝŶĨƺŚƌĞŶĚĞŶ�WƌćƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ŝŶ� ŝŶƚĞƌĂŬƟǀĞŶ� 
dƵƚŽƌŝĂůƐ�ĚŝĞ� ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�DĞƚŚŽĚĞŶ�
ƵŶĚ�dŽŽůƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌŝĞƌƚ͗ 

�ŶĂůǇƐĞ�DŽĚĞůůĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ� 

�ŝĞ� ĞƐƐĞŶƟĞůůĞ� �ĂƐŝƐ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� DĞͲ
ƚŚŽĚĞŶ�ƵŶĚ�dĞĐŚŶŝŬĞŶ�ǌƵƌ�/ĚĞŶƟĮͲ
ŬĂƟŽŶ� ƵŶĚ� �ƵŇƂƐƵŶŐ� ǀŽŶ� /ŶŬŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶǌĞŶ� ƐƚĞůůƚ� ĚŝĞ� <ĞŶŶƚŶŝƐ� ĚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ�DŽĚĞůůĂďŚćŶŐŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ� ĚĂƌ͘� hŵ� ĚŝĞƐĞ� ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�

ĂƵĨǁĂŶĚƐĂƌŵ� ǌƵ� ĚŽŬƵŵĞŶƟĞƌĞŶ͕�
ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶ� ǁŽƌŬŇŽǁ-ďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞƌ�
�ŶƐĂƚǌ� ŝŶŬůƵƐŝǀĞ� ^ŽŌǁĂƌĞƉƌŽƚŽǇƉ�
ǌƵƌ��ƵĨŶĂŚŵĞ� ƚćŐůŝĐŚĞƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶƐŇƺƐƐĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘� 

�Ƶƌ� sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ĚŽŬƵŵĞŶͲ
ƟĞƌƚĞŶ� �ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ�
ŝŶƚĞƌĂŬƟǀĞƐ� <ŽŶǌĞƉƚ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŬƚĞƵͲ
ƌĞŶ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕� ǀĞƌƚĞŝůƚĞ� /ŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶĞŶ�ƐĐŚŶĞůů�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǌƵ�
ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘� 

/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

�ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� ^ĐŚƌŝƩ� ǌƵŵ� ŵĂŶĂŐĞŶ�
ǀŽŶ�/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�/ĚĞŶƟĮͲ
ǌŝĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ǀŽŶ� 
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘� �ŝĞƐĞ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŵĞŝƐƚ� ŝŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƌ� ^ƉƌĂĐŚĞ� ǀĞƌͲ
ĨĂƐƐƚ͘� �ĂǌƵ� ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ� ĞŝŶ� ĞŝŶĨĂĐŚ�
ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚĞƐ�dŽŽů͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĚŝĞƐĞ�
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ĂŶĂůǇƐŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� 

�ƵƘĞƌĚĞŵ� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ� <ŽŶǌĞƉƚ͕� 
ƐŽǁŝĞ� ĞŝŶĞ� hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐŵĞƚŚŽͲ
ĚŝŬ� ǌƵƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ǀŽŶ� /ŶŬŽŶƐŝƐͲ
ƚĞŶǌĞŶ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� DŽĚĞůůĞŶ� ŝŶ� 
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ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� &ŽƌŵĞŶ� ƵŶĚ� ^ƉƌĂͲ
ĐŚĞŶ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞƐĞƌ� �ŶƐĂƚǌ�
ǁŝƌĚ� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ� ĚŽƌƚ� ĂŶǁĞŶĚďĂƌ�
ƵŶĚ�ŶƺƚǌůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ǁŽ��ŬƚĞƵƌĞ�ĂƵƐ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ŽŵćŶĞŶ� ŬŽůůĂďŽͲ
ƌŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� /ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ� ĂƵŌƌĞͲ
ƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ƵĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůůĞƌ�^ĞŝƚĞ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ� ĚĞƌ� �ŶƐĂƚǌ� ĚĂďĞŝ͕� 
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ� ŝŶ� ĨƌƺŚĞŶ� WŚĂƐĞŶ�
ĚĞƐ� W^^-/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ-ƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�
;ǌ͘ �͘� ǁćŚƌĞŶĚ� ĚĞƌ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐͲ
ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� <ŽŶǌĞƉƟŽŶͿ�
ďĞǁĞƌƚĞŶ� ǌƵ� ŬƂŶŶĞŶ͘� ,ŝĞƌǌƵ� 
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ� ŶĞƵĞ� DĞƚŚŽĚĞŶ͕� Ƶŵ�
DŽĚĞůůĞ� ŝŶ�ĞŝŶŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�&ŽƌŵĂůŝƐͲ
ŵĞŶ�ĂďǌƵďŝůĚĞŶ͘�� 

&ĂůůƐƚƵĚŝĞ� 

�Ğŝ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ŵĞĐŚĂƚͲ
ƌŽŶŝƐĐŚĞŶ� &ĞƌƟŐƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ� ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� dŽŽůƐ� ǌƵƌ� hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŶ� <ŽŶͲ
ƐƚƌƵŬƟŽŶ͕� ĚĞƌ� ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŶ� 
WůĂŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�WƌŽǌĞƐƐƐƚĞƵĞƌƵŶŐ�
ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘� �ƵƐŐĞŚĞŶ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞŵ�

ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞŶ� ^ǇƐƚĞŵŵŽĚĞůů͕�
ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ŬŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞŶ��ĂƚĞŶĂƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚ� ƺďĞƌ� D���-͕� ����-� ƵŶĚ�
^ŽŌǁĂƌĞƚŽŽů-'ƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ͘�hŵ�
ĞŝŶĞŶ� ĞĸǌŝĞŶƚĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝƐǌŝƉůŝŶͲ
ƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ-
WƌŽǌĞƐƐ� ǌƵ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕� ǁŝƌĚ� ĞŝŶ�
ǌĞŶƚƌĂůĞƐ� ^ǇƐƚĞŵŵŽĚĞůů� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ�
^ǇƐƚĞŵƐ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� dŽŽů� ĂƵĨ-
ŐĞďĂƵƚ� ƵŶĚ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŵŝƚ� ĚĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞŶ� ĚŝƐǌŝƉůŝŶƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞŶ�
dŽŽůƐ� ƺďĞƌ� �W/� &ƵŶŬƟŽŶĂůŝƚćƚĞŶ�
ƐŽǁŝĞ� �ƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ-^ŬƌŝƉƚĞ�
ǀĞƌŬŶƺƉŌ͘� �Ğƌ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĂƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ� dŽŽůƐ� ƐĞůďƐƚ�
ĞƌĨŽůŐƚ�ĚĂďĞŝ�ƉĞƌ��ƵƚŽŵĂƟŽŶD>͘� 

tĂƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ͍ 

<ĞƌŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ� ŝŵ� /ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂůƐ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐŚĞͲ
ďĞů͊ 

�ůƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĚŝĞƐĞƐ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ 

· ůĞƌŶĞŶ� ^ŝĞ� ŐćŶŐŝŐĞ� �ƌƚĞŶ� ǀŽŶ�
/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƌŬĂŶŶƚ�ƵŶĚ�

ŐĞůƂƐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕ 

· ĞƌǁĞŝƚĞƌŶ� ^ŝĞ� /Śƌ� tŝƐƐĞŶ� ƺďĞƌ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� DĞƚŚŽĚĞŶ� ƵŶĚ�
tĞƌŬǌĞƵŐĞ�ǌƵƌ��ĞǁćůƟŐƵŶŐ�ǀŽŶ�
/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ͕ 

· ƐƚĞŝŐĞƌŶ� ^ŝĞ� /Śƌ� sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ� ŝŶ�
ŬŽůůĂďŽƌĂƟǀĞŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƉƌŽͲ
ũĞŬƚĞŶ͘ 

/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͍ 

DĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ĂŶ�ŽĚĞƌ�ŬŽŶͲ
ƚĂŬƚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶĞŶ͊ 

ǁǁǁ͘ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶϯϲϬŐƌĂĚ͘ĚĞ�� 

^ĐŚůĂŐǁƂƌƚĞƌ 

/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� 
sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ� 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ 

DŝŶũŝĞ��ŽƵ͕�D͘�^Đ͘� 
ŵŝŶũŝĞ͘ǌŽƵΛƚƵŵ͘ĚĞ 

:RUNVKRS����:LVVHQ�DJLO�I�U�,QQRYDWLRQHQ�QXW]HQ 

tŝƐƐĞŶ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�^ĐŚůƺƐƐĞůƌĞƐƐŽƵƌĐĞ� Ĩƺƌ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�tĞƩďĞǁĞƌďƐǀŽƌƚĞŝůĞ�ǀŽŶ�hŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶ͘� &ŽůŐůŝĐŚ� ďŝůĚĞƚ� ĞīĞŬƟǀĞƐ� tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;ĞŶŐů͘� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ� ĞŝŶĞŶ�
ǁŝĐŚƟŐĞŶ�'ƌƵŶĚƐƚĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐĞƌĨŽůŐ͘�tŝƌ�ůĂĚĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞŵ�tŽƌŬͲ
ƐŚŽƉ�ĞŝŶ͘�>ĞƌŶĞŶ�^ŝĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝŶćƌĞƐ�tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚĂǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞ�ͣ�ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ�
ǌƵŵ�DŝƚŶĞŚŵĞŶ͞�ŬĞŶŶĞŶ͘ 

'ĞŶŶĂĚŝǇ�<ŽůƚƵŶ 
:ŽƐĞĨ�'ĂŵŵĞů 
:ŽŚĂŶ��ƵĐŚŚŽůǌ 
dŽďŝĂƐ��ƌĞǁůĂŶŝ 
:ƵůŝĂŶĞ�tŝƐƐĞů 
 

tŝƐƐĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�ŵĂƘŐĞďůŝĐŚĞ� ZĞƐͲ
ƐŽƵƌĐĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ� ǀŽŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ� ŝŶ� ĚǇͲ
ŶĂŵŝƐĐŚĞŶ�hŵŐĞďƵŶŐĞŶ͘ 

tŝƐƐĞŶ� ŝƐƚ� ƐŽǁŽŚů� ĚŝĞ� 'ƌƵŶĚůĂŐĞ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�

;ǌ͘�͘� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƐ� tŝƐƐĞŶ͕� <ĞŶŶƚͲ
ŶŝƐƐĞ� ƺďĞƌ� <ƵŶĚĞŶ� ƵŶĚ� DćƌŬƚĞͿ͕�
ĂůƐ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ĂƐŝƐ� ǌƵƌ� EĂǀŝŐĂƟŽŶ�
ŝŵ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐ� ;ǌ͘�͘� 
WƌŽǌĞƐƐǁŝƐƐĞŶͿ͘� 

�ŝŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ͕�ƐƚĞůůƚ�
ũĞĚŽĐŚ� ǀŝĞůĞ� � hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ǀŽƌ�
,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͗ 

· DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ǁŝƐƐĞŶ� ŽŌ� ŶŝĐŚƚ͕�
ǁŽ� ǁĞůĐŚĞƐ� tŝƐƐĞŶ� ŝŵ� hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ� ůŝĞŐƚ� ƵŶĚ� ƚĂƵƐĐŚĞŶ�

ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�ĂƵƐ͘ 

· hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ŚĂďĞŶ� WƌŽďůĞͲ
ŵĞ͕� tŝƐƐĞŶ� ĚĞƌ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�
ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ� ǌƵ� ĚŽŬƵŵĞŶƟĞƌĞŶ�
;ǌ͘�͘� ŐĞŚƚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� sĞƌůĂƐƐĞŶ�
ǀŽŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƌ�
tŝƐƐĞŶƐƐĐŚĂƚǌ�ǀĞƌůŽƌĞŶͿ͘ 

· sŽƌŚĂŶĚĞŶĞ� /d-^ǇƐƚĞŵĞ� ǌƵƌ�
�ďůĂŐĞ� ǀŽŶ� tŝƐƐĞŶ� ƐŝŶĚ� ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƚǌĞƌŽƌŝĞŶƟĞƌƚ� ƵŶĚ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŶƵƌ�ƵŶǌƵƌĞŝĐŚĞŶĚ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ 

tĞŶŶ�ĂƵĐŚ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ�WƌŽďůĞŵĂͲ



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�ϭ  ϭϯ 

ƟŬĞŶ� ďĞŬĂŶŶƚ� ƐŝŶĚ͕� ǁŝƌĚ� /ŚŶĞŶ�
ĞŝŶĞ� dĞŝůŶĂŚŵĞ� Ăŵ� tŽƌŬƐŚŽƉ�
ͣtŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͞� �ǁĞƌƚǀŽůůĞ�
�ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� /ŚƌĞŵ�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͘ 

&ŽŬƵƐƚŚĞŵĞŶ�ĚĞƐ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ 

/Ŷ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ� ŝƐƚ� 
tŝƐƐĞŶ� ĞŝŶĞ� ^ĐŚůƺƐƐĞůƌĞƐƐŽƵƌĐĞ�
Ĩƺƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͕� Ƶŵ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� �ĞŝͲ
ƚĞŶ� ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞƌ� <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ�
ƵŶĚ� �ǇŶĂŵŝŬ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� 
<ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ� ĂďǌƵŚĞďĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� 
ĚĂďĞŝ� ƵŶĞƌŚĞďůŝĐŚ͕� Žď� ĞƐ� Ƶŵ� 
ŝŶƚĞƌŶĞƐ͕� ŝŵ� hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ� ǀĞƌĂŶͲ
ŬĞƌƚĞƐ� ŽĚĞƌ� ĞǆƚĞƌŶĞƐ͕� ǌƵ� ŝŶƚĞŐƌŝĞͲ
ƌĞŶĚĞƐ� tŝƐƐĞŶ� ;ǌ͘�͘� ǀŽŶ� <ƵŶĚĞŶͿ�
ŚĂŶĚĞůƚ͘� 

tŝƐƐĞŶƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ƐŝŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ�
ZĞŐĞů� ĂƵĨ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� �ŶƟƚćͲ
ƚĞŶ͕�ǌ͘�͘�/d-^ǇƐƚĞŵĞ͕��ǆƉĞƌƚĞŶ�ƵŶĚ�
WƌŽǌĞƐƐĞ� ǀĞƌƚĞŝůƚ͘� �ĂŚĞƌ� ƐŝŶĚ� ĚĂƐ�
�ƌŬĞŶŶĞŶ͕� �ƌǁĞŝƚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĂŐŝůĞ�
sĞƌǁĞŶĚĞŶ� ǀŽŶ� tŝƐƐĞŶƐ-
ƌĞƐƐŽƵƌĐĞŶ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�WƌĂǆŝƐ͘ 

�ŝŶ� ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞͲ

ŵĞŶƚ�ŚŝůŌ�ĚĂďĞŝ͕�ĚŝĞƐĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ǌƵ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͘ 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ƐƚĞůůƚ�ĚĞƌ�^&��
ϳϲϴ�ĞŝŶĞŶ�ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ��ŶƐĂƚǌ�ǀŽƌ͕�
Ƶŵ�tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ�ǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ 

�Ğƌ��ŶƐĂƚǌ�ďĂƐŝĞƌƚ�ĂƵĨ��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐͲ
ƐĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ� ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝͲ
ĐŚĞƌ��ŝƐǌŝƉůŝŶĞŶ�ƵŶĚ�ĂĚƌĞƐƐŝĞƌƚ�ĚŝĞ�
ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�&ƌĂŐĞŶ͗ 

· tŝĞ�ŬĂŶŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞƐ�tŝƐƐĞŶ�
Ĩƺƌ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� DĂƐĐŚŝŶĞŶ�
ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍ 

· tŝĞ� ŬĂŶŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�tŝƐƐĞŶ�
ďĞƐƐĞƌ� ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǀĞƌŬŶƺƉŌ�
ǁĞƌĚĞŶ͍ 

· tĞůĐŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂůĞŶ�^ƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚĂƐ� tŝƐƐĞŶƐ-
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� �ďƚĞŝͲ
ůƵŶŐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͍ 

tĂƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ͍ 

/ŵ�tŽƌŬƐŚŽƉ� ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌĞŶ�^ŝĞ� ŝŵ�
ĞƌƐƚĞŶ� ^ĐŚƌŝƩ� ŵƂŐůŝĐŚĞ� ^ĐŚǁĂĐŚͲ
ƐƚĞůůĞŶ�/ŚƌĞƌ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ�KƌŐĂŶŝƐĂƟͲ
ŽŶ� ǀŽŶ� tŝƐƐĞŶ� ĞŶƚůĂŶŐ� ǀŽŶ� ĚƌĞŝ�

ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� WĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ� ĚĞƐ�
tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ƵŶĚ� 
ƌĞŇĞŬƟĞƌĞŶ�ĚŝĞƐĞ͘� 

�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ŬŽŶŬƌĞͲ
ƚĞ��ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ� /ŚƌĞƌ�
ƐŽǌŝĂůĞŶ͕� ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ 
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂůĞŶ� tŝƐƐĞŶƐ-
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ-WƌĂǆŝƐ� ƵŶĚ� ůĞŝƚĞŶ�
ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ� ^ĐŚƌŝƩĞ� Ĩƺƌ� /Śƌ� hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ� Ăď͘� �ŝĞ� �ŶƐćƚǌĞ� ǁĞƌĚĞŶ�
/ŚŶĞŶ� ŝŵ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ƉƌĂŬƟƐĐŚ� 
ŶĂŚĞŐĞďƌĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ĂŶŚĂŶĚ� ǀŽŶ�
�ŶǁĞŶĚƵŶŐƐďĞŝƐƉŝĞůĞŶ�ŝůůƵƐƚƌŝĞƌƚ͘� 

�Ğƌ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ďŝĞƚĞƚ� ĂƵƘĞƌĚĞŵ�
'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ� ǌƵŵ� ďƌĂŶĐŚĞŶͲ
ƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶ� EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ƵŶĚ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ��ǆƉĞƌƚĞŶ�
ĂƵƐ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐ� ƵŶĚ� WƌĂǆŝƐ͘� �ůůĞ�
dĞŝůŶĞŚŵĞƌͬŝŶŶĞŶ� ĞƌŚĂůƚĞŶ� 
ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĞŝŶ�,ĂŶĚŽƵƚ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞ�
ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ŶƐćƚǌĞ�ǌƵƌ�KƉƟŵŝĞͲ
ƌƵŶŐ� ĚĞƐ� tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�
Ĩƺƌ� ĚĞŶ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶƐŬŽŶƚĞǆƚ� 
ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƚ͘ 

/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͍ 

DĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ĂŶ�ŽĚĞƌ�ŬŽŶͲ
ƚĂŬƚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶĞŶ͊ 

ǁǁǁ͘ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶϯϲϬŐƌĂĚ͘ĚĞ�� 

$EELOGXQJ����Ä/DQGNDUWH³�GHV�:LVVHQV�LP�G\QDPLVFKHQ�,QQRYDWLRQVNRQWH[W 

^ĐŚůĂŐǁƂƌƚĞƌ 

tŝƐƐĞŶ͕�^ŽǌŝŽƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞƐ�
tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ͣ�ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ͞�
Ĩƺƌ�ĞīĞŬƟǀĞƐ�tŝƐƐĞŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ 

�ŝƉů͘-/ŶŐ͘�'ĞŶŶĂĚŝǇ�<ŽůƚƵŶ 
ŐĞŶŶĂĚŝǇ͘ŬŽůƚƵŶΛƚƵŵ͘ĚĞ 



 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŵ�^ŽŶĚĞƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ�ϳϲϴ 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϯ 
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ǇŶĂŵŝŬ�ǀŽŶ�ƐŽǌŝŽƚĞĐŚŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�^ǇƐƚĞŵĞŶ� 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ�ZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘-/ŶŐ͘��ŽƌŝƐ�>ŽŚŵĂŶŶ 
ůŽŚŵĂŶŶΛƚƵŵ͘ĚĞ 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϰ 
<ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞƐ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
Ĩƺƌ�W^^ 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŝŶĨŽƌŵĂƟŬ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘�,ĞůŵƵƚ�<ƌĐŵĂƌ 
ŬƌĐŵĂƌΛŝŶ͘ƚƵŵ͘ĚĞ� 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϲ 
�ƐƐŝƐƚĞŶǌƐǇƐƚĞŵ�Ĩƺƌ�^ĞůĨ-DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� 
ŵĞĐŚĂƚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ�DŽĚƵůĞ� 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ��ƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ� 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘-/ŶŐ͘��ŝƌŐŝƚ�sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ 
ǀŽŐĞů-ŚĞƵƐĞƌΛƚƵŵ͘ĚĞ 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϳ 
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ǇŶĂŵŝŬ�ǀĞƌŶĞƚǌƚĞƌ��ǇŬůĞŶ� 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ�ZĞŐĞůƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘-/ŶŐ͘��ŽƌŝƐ�>ŽŚŵĂŶŶ 
ůŽŚŵĂŶŶΛƚƵŵ͘ĚĞ 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϴ 
�ǇŬůĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǀŽŶ�dĞĂŵƐ�ƵŶĚ� 
ǀĞƌŶĞƚǌƚĞŶ��ŬƚĞƵƌĞŶ 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ-�ƵŶĚ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐͲ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĞ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘�&Ğůŝǆ��ƌŽĚďĞĐŬ�ͬ 
�ƌ͘�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ�<ƵŐůĞƌ 
ďƌŽĚďĞĐŬΛƉƐǇ͘ůŵƵ͘ĚĞ�ͬ� 
ŬĂƚŚĂƌŝŶĂ͘ŬƵŐůĞƌΛƉƐǇ͘ůŵƵ͘ĚĞ� 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϭϬ 
DŽĚĞů-ďĂƐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�W^^�ƵƐĞ�ƉŚĂƐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ�WƌŽĚƵŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�<ŽŶƐƚƌƵŬƟͲ
ŽŶƐƐǇƐƚĞŵĂƟŬ�ƵŶĚ�>ĞŝĐŚƚďĂƵ 
�ƌ͘�DĂǇĂĚĂ�KŵĞƌ 
ŵĂǇĂĚĂ͘ŽŵĞƌΛƚƵŵ͘ĚĞ� 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϭϭ 
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞůůĞ�ZĞŇĞǆŝǀŝƚćƚ�ŝŶ�ƐŽǌŝŽƚĞĐŚŶŝͲ
ƐĐŚĞŶ�EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ 
DƵŶŝĐŚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�^ŽĐŝĞƚǇ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘�^ĂďŝŶĞ�DĂĂƐĞŶ�ͬ 
�ƌ͘�:ĂŶ-,ĞŶĚƌŝĐŬ�WĂƐƐŽƚŚ� 
ƐĂďŝŶĞ͘ŵĂĂƐĞŶΛƚƵŵ͘ĚĞ�ͬ 
ũĂŶ͘ƉĂƐƐŽƚŚΛƚƵŵ͘ĚĞ 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϭ 
^ǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞƐ�	ŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ŝŶ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ�WƌŽĚƵŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�<ŽŶƐƚƌƵŬƟͲ
ŽŶƐƐǇƐƚĞŵĂƟŬ�ƵŶĚ�>ĞŝĐŚƚďĂƵ 
�ƌ͘-/ŶŐ͘�DĂƌŬƵƐ�DƂƌƚů 
ŵŽĞƌƚůΛƉů͘ŵǁ͘ƚƵŵ͘ĚĞ  

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϰ 
DŽĚĞůůďĂƐŝĞƌƚĞ�WƌŽŐŶŽƐĞ�ƵŶĚ��ĞǁĞƌƚƵŶŐ�
ǀŽŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ 
/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�tĞƌŬǌĞƵŐŵĂƐĐŚŝŶĞŶ 
ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ 

WƌŽĨ͘��ƌ͘-/ŶŐ͘�'ƵŶƚŚĞƌ�ZĞŝŶŚĂƌƚ 
ŐƵŶƚŚĞƌ͘ƌĞŝŶŚĂƌƚΛŝǁď͘ƚƵŵ͘ĚĞ 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϱ 
^ǇƐƚĞŵŝƐĐŚĞƐ�	ŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� 
ŝŶ�ĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƟŽŶ 
/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�tĞƌŬǌĞƵŐŵĂƐĐŚŝŶĞŶ 
ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘-/ŶŐ͘�'ƵŶƚŚĞƌ�ZĞŝŶŚĂƌƚ 
ŐƵŶƚŚĞƌ͘ƌĞŝŶŚĂƌƚΛŝǁď͘ƚƵŵ͘ĚĞ 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϭ 
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĞƌ�^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶ� 
W^^-'ĞƐĐŚćŌƐŵŽĚĞůůĞƐ 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŝŶĨŽƌŵĂƟŬ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘�,ĞůŵƵƚ�<ƌĐŵĂƌ 
ŬƌĐŵĂƌΛŝŶ͘ƚƵŵ͘ĚĞ 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϯ 
�ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐĂƵƐƚĂƵƐĐŚĞƐ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�EƵƚǌĞƌŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌŶ� 
&ĂĐŚŐĞďŝĞƚ�Ĩƺƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
�ƌ͘�DŝĐŚĂĞů��ĂŐŐů 
ŵŝĐŚĂĞů͘ǌĂŐŐůΛƚƵŵ͘ĚĞ 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϱ 
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�hƐĞƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ� 
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ 
&ĂĐŚŐĞďŝĞƚ�Ĩƺƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
�ƌ͘�DŝĐŚĂĞů��ĂŐŐů 
ŵŝĐŚĂĞů͘ǌĂŐŐůΛƚƵŵ͘ĚĞ 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��ϭ 
�ŝĂŐŶŽƐĞ�ƵŶĚ��ƵŇƂƐƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶŬŽŶƐŝƐƚĞŶǌĞŶ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DŽĚĞůůĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ��ŽŵćŶĞŶ 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ��ƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ� 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘-/ŶŐ͘��ŝƌŐŝƚ�sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ 
ǀŽŐĞů-ŚĞƵƐĞƌΛƚƵŵ͘ĚĞ 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŝŶĨŽƌŵĂƟŬ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘�,ĞůŵƵƚ�<ƌĐŵĂƌ 
ŬƌĐŵĂƌΛŝŶ͘ƚƵŵ͘ĚĞ 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ�WƌŽĚƵŬƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�<ŽŶƐƚƌƵŬƟͲ
ŽŶƐƐǇƐƚĞŵĂƟŬ�ƵŶĚ�>ĞŝĐŚƚďĂƵ 
�ƌ͘-/ŶŐ͘�DĂƌŬƵƐ�DƂƌƚů 
ŵŽĞƌƚůΛƉů͘ŵǁ͘ƚƵŵ͘ĚĞ  
/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�tĞƌŬǌĞƵŐŵĂƐĐŚŝŶĞŶ 
ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘-/ŶŐ͘�'ƵŶƚŚĞƌ�ZĞŝŶŚĂƌƚ 
ŐƵŶƚŚĞƌ͘ƌĞŝŶŚĂƌƚΛŝǁď͘ƚƵŵ͘ĚĞ 

dĞŝůƉƌŽũĞŬƚ��Ϯ 
,ĂŶĚůƵŶŐƐǌŝĞůŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ�ŝŶƚĞƌĂŬƟǀĞ� 
sŝƐƵĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�DŽĚĞůůĂďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĞŶ� 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ��ƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ� 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ 
�ƌ͘-/ŶŐ͘��ŽƌŽƚŚĞĂ�WĂŶƞƂƌĚĞƌ 
ƉĂŶƞŽĞƌĚĞƌΛĂŝƐ͘ŵǁ͘ƚƵŵ͘ĚĞ 

dƌĂŶƐĨĞƌƉƌŽũĞŬƚ�dϯ 
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐĮŶĚƵŶŐ�ŝŶ�ĨƌƺŚĞŶ�WŚĂƐĞŶ�ĚĞƐ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�ǀŽŶ�ŵĞĐŚĂƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ�
W^^� 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ��ƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ� 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘-/ŶŐ͘��ŝƌŐŝƚ�sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ� 
ǀŽŐĞů-ŚĞƵƐĞƌΛƚƵŵ͘ĚĞ 

 

dƌĂŶƐĨĞƌƉƌŽũĞŬƚ�dϱ 
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ŬƚĞƵƌĞ�ŝŵ�ŝŶƚĞƌĚŝƐǌŝƉůŝͲ
ŶćƌĞŶ͕�ůĞďĞŶƐǌǇŬůƵƐďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞŶ� 
/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐ�ǀŽŶ�WƌŽĚƵŬƚ-^ĞƌǀŝĐĞ-
^ǇƐƚĞŵĞŶ�;W^^Ϳ�Ăŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ǀŽŶ�'ƌŽƘĂŶůĂͲ
ŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂŚů-�ƵŶĚ�E�-DĞƚĂůůŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� 

>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ��ƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ� 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘-/ŶŐ͘��ŝƌŐŝƚ�sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ 
ǀŽŐĞů-ŚĞƵƐĞƌΛƚƵŵ͘ĚĞ 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŝŶĨŽƌŵĂƟŬ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘�,ĞůŵƵƚ�<ƌĐŵĂƌ 
ŬƌĐŵĂƌΛŝŶ͘ƚƵŵ͘ĚĞ 
 

dƌĂŶƐĨĞƌƉƌŽũĞŬƚ�dϳ 
>ĞŝƞĂĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�	ŶĚĞƌƵŶŐƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƟŽŶ 
/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�tĞƌŬǌĞƵŐŵĂƐĐŚŝŶĞŶ 
ƵŶĚ��ĞƚƌŝĞďƐǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌĞŶ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘-/ŶŐ͘�'ƵŶƚŚĞƌ�ZĞŝŶŚĂƌƚ 
ŐƵŶƚŚĞƌ͘ƌĞŝŶŚĂƌƚΛŝǁď͘ƚƵŵ͘ĚĞ 

/ŵƉƌĞƐƐƵŵ 
^&��ϳϲϴ 
>ĞŚƌƐƚƵŚů�Ĩƺƌ��ƵƚŽŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƐǇƐƚĞŵĞ 
dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�DƺŶĐŚĞŶ 
�ŽůƚǌŵĂŶŶƐƚƌ͘�ϭϱ 
�-ϴϱϳϰϴ�'ĂƌĐŚŝŶŐ 
dĞů͘ Ϭϴϵ�Ϯϴϵ-ϭϲϰϬϬ 
&Ăǆ Ϭϴϵ�Ϯϴϵ-ϭϲϰϭϬ 
/ŶƚĞƌŶĞƚ͗�ǁǁǁ͘Ɛĩϳϲϴ͘ĚĞ 
/^^E�ϭϴϲϵ-ϵϮϱϭ 

sĞƌĂŶƚǁ͘�ŝ͘^͘Ě͘W͘ 
WƌŽĨ͘��ƌ͘-/ŶŐ͘��ŝƌŐŝƚ�sŽŐĞů-,ĞƵƐĞƌ 
ǀŽŐĞů-ŚĞƵƐĞƌΛƚƵŵ͘ĚĞ� 

ZĞĚĂŬƟŽŶ�ƵŶĚ�'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ 
�ƌ͘-/ŶŐ͘��ĂƌŝĂ�ZǇĂƐŚĞŶƚƐĞǀĂ 
dĞů͘�Ϭϴϵ�Ϯϴϵ-ϭϲϰϰϬ 
�ĂƌŝĂ͘ƌǇĂƐŚĞŶƚƐĞǀĂΛƚƵŵ͘ĚĞ 

�ƌƵĐŬ 
��t�-WZ/Ed�'ŵď, 
DĞĞƌǁĞŐ�ϯϬ-ϯϮ 
Ϯϲϭϯϯ�KůĚĞŶďƵƌŐ 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�ϭ  ϭϰ 

 



 

 

�z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�ϭ  ϭϱ 



 

ϭϲ  �z<>�ED�E�'�D�Ed��<dh�>>�ϭϬ�;ϮϬϭϵͿ�ϭ 


