
dƺƌŬŝƐĐŚĞƌ�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ�<ŽŶƐƚĂŶǌ�Ğ͘s͘�ϭϵϴϬ
DĂǆͲ^ƚƌŽŵĞǇĞƌͲ^ƚƌ͘�ϭϳϲ͕�ϳϴϰϲϳ�<ŽŶƐƚĂŶǌ

�ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐĞƌŬůćƌƵŶŐ
ǌƵƌ�sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƉŝĞůĞƌĨŽƚŽƐ
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dƺƌŬŝƐĐŚĞŶ�^s�<ŽŶƐƚĂŶǌ�Ğ͘s͘�Θ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌƉĂƐƐ
;^ƺĚďĂĚŝƐĐŚĞŶ�&ƵƘďĂůůǀĞƌďĂŶĚ�Ğ͘s͘�ƵŶĚ�ĚŝĞ��&��'ŵď,�ŝŶ�WƌŝŶƚͲ ƵŶĚ�KŶůŝŶĞͲ
DĞĚŝĞŶ͕�sĞƌďĂŶĚƐ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�KŶůŝŶĞͲWůĂƚƚĨŽƌŵ�ĚĞƐ��ŵĂƚĞƵƌĨƵƘďĂůůƐ
ͣ&h^^��>>͘��͞Ϳ

± LP�)DOO�YRQ�0LQGHUMlKULJHQ�GHV�JHVHW]OLFKHQ�9HUWUHWHUV�±
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$QVFKULIW��3/=�2UW��6WUD�H�1U��

R �ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ǌƵƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ǀŽŶ�^ƉŝĞůĞƌĨŽƚŽƐ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�dƺƌŬŝƐĐŚĞŶ�^s�<ŽŶƐƚĂŶǌ�Ğ͘s͘
;�ŝƚƚĞ�ĂŶŬƌĞƵǌĞŶͿ

�ůƐ�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ƐƉŽƌƚůŝĐŚĞŶ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�ƐŽǁŽŚů�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ
ĂŶĚĞƌĞŶ�DĞĚŝĞŶ͕�ǁŝĞ�dĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ��ƌŽƐĐŚƺƌĞŶ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘��Ƶ�ĚŝĞƐĞŵ��ǁĞĐŬ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ
&ŽƚŽƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶƐůĞďĞŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚĞŶĞŶ�ĂƵĐŚ�/ŚƌĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ĞƌŬĞŶŶďĂƌ
ƐŝŶĚ͘��ƵƐ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�;ΗZĞĐŚƚ�Ăŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ŝůĚΗͿ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ŶƵƌ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŵ��ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘
tŝƌ�ďŝƚƚĞŶ�^ŝĞ�ĚĞƐŚĂůď͕�ĚŝĞ�ĚĂĨƺƌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ��ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͗
,ŝĞƌŵŝƚ�ĞƌƚĞŝůĞͬŶ�ŝĐŚͬǁŝƌ�ĚĞŵ�dƺƌŬŝƐĐŚĞŶ�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ�<ŽŶƐƚĂŶǌ�Ğ͘s͘�;ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�dƺƌŬ͘^s�ŐĞŶĂŶŶƚͿ�ĚŝĞ��ƌůĂƵďŶŝƐ͕
ǀĞƌĞŝŶƐďĞǌŽŐĞŶĞ�&ŽƚŽƐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�<ŝŶĚĞƐͬƵŶƐĞƌĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǌƵ�ĞƌƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ

�ŝĞƐĞ��ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐĞƌŬůćƌƵŶŐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�&ŽƚŽǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ��ǀĞŶƚƐͬ
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕��ĞŝƚƵŶŐƐĂƌƚŝŬĞůŶ͕��ĞƌŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ�ƵŶĚ
&ĂĐĞďŽŽŬͲ^ĞŝƚĞ�ĚĞƐ�dƺƌŬ͘^s͘

ϭ



dƺƌŬŝƐĐŚĞƌ�^ƉŽƌƚǀĞƌĞŝŶ�<ŽŶƐƚĂŶǌ�Ğ͘s͘�ϭϵϴϬ
DĂǆͲ^ƚƌŽŵĞǇĞƌͲ^ƚƌ͘�ϭϳϲ͕�ϳϴϰϲϳ�<ŽŶƐƚĂŶǌ

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�dƺƌŬ͘^s ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ƐĞŝŶĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞŶ
ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ŝƐƚ͘��Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ƵŶĚ�ĞƌŐŝďƚ�ƐŝĐŚ�ŬĞŝŶ�,ĂĨƚƵŶŐƐĂŶƐƉƌƵĐŚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�dƺƌŬ͘^s�Ĩƺƌ��ƌƚ�ƵŶĚ
&Žƌŵ�ĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ƐĞŝŶĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚƐĞŝƚĞ͕�ǌ͘��͘�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�,ĞƌƵŶƚĞƌůĂĚĞŶ�ǀŽŶ��ŝůĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƌ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ��ƌŝƚƚĞ͘��ŝĞ��ŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐ͘��ƵƐ�ĚĞƌ�sĞƌǁĞŝŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ
�ŝŶǁŝůůŝŐƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ŝŚƌĞŵ�tŝĚĞƌƌƵĨ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�/ŚŶĞŶ�ŬĞŝŶĞ�EĂĐŚƚĞŝůĞ͘

R �ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ�^ƉŝĞůĞƌĨŽƚŽ�WĂƐƐǁĞƐĞŶ�ͬ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ�WĂƐƐ

�3IOLFKWIHOG�EHL�YRP�6SLHOHU�YRQ�6SLHOHULQ�]XU�9HUI�JXQJ�JHVWHOOWHP�)RWR�

�Ğƌ�^ƉŝĞůĞƌͬĚŝĞ�^ƉŝĞůĞƌŝŶ�Ͳ ŝŵ�&Ăůů�ǀŽŶ�DŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞŶ�ĞŝŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞƌ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ʹ ƐŝĐŚĞƌƚ�ǌƵ͕�ƺďĞƌ�ĂůůĞ
�ŝůĚƌĞĐŚƚĞ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ƵƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ�EƵƚǌƵŶŐƐƌĞĐŚƚĞ�ǌƵ�ǀĞƌĨƺŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ
ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚĞ�^ƉŝĞůĞƌĨŽƚŽ�ǌƵ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͕�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�Ƶŵ�ĞƐ�ǌƵ�ǌĞŝƚůŝĐŚ�ƵŶĚ
ƌćƵŵůŝĐŚ�ƵŶďĞĨƌŝƐƚĞƚ�ǌƵ�ƐƉĞŝĐŚĞƌŶ͘

R �ŝŶǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�Ĩƺƌ��ƵƐĂƚǌŽƉƚŝŽŶ�WĂƐƐǁĞƐĞŶ
;�ŝƚƚĞ�ĂŶŬƌĞƵǌĞŶͿ

�(PSIRKOHQH�=XVDW]RSWLRQ�

�Ğƌ�^ƉŝĞůĞƌͬĚŝĞ�^ƉŝĞůĞƌŝŶ�Ͳ ŝŵ�&Ăůů�ǀŽŶ�DŝŶĚĞƌũćŚƌŝŐĞŶ�ĞŝŶ�ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞƌ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ʹ ǁŝůůŝŐƚ�ŚŝĞƌŵŝƚ�ĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ
ĚĂƐ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ŐĞƐƚĞůůƚĞ�>ŝĐŚƚďŝůĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�dƺƌŬŝƐĐŚĞŶ�^s�<ŽŶƐƚĂŶǌ�Ğ͘s͕͘�ĚĞŶ�^ƺĚďĂĚŝƐĐŚĞŶ�&ƵƘďĂůůǀĞƌďĂŶĚ
Ğ͘s͘�ƵŶĚ�ĚŝĞ��&��'ŵď,�ŝŶ�WƌŝŶƚͲ ƵŶĚ�KŶůŝŶĞͲDĞĚŝĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘��͘�ĂƵĨ�ĚĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚͲ^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ƵŶĚ
sĞƌďĂŶĚƐ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�KŶůŝŶĞͲWůĂƚƚĨŽƌŵ�ĚĞƐ��ŵĂƚĞƵƌĨƵƘďĂůůƐ�ͣ&h^^��>>͘��͕͞�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĚĞƌ�ĚĂŵŝƚ
ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ�ŵŽďŝůĞŶ��ŶŐĞďŽƚĞ�ƵŶĚ��ƌƵĐŬĞƌǌĞƵŐŶŝƐƐĞ�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ǀŽŶ�DĂŶŶƐĐŚĂĨƚƐůŝƐƚĞŶ͕
^ƉŝĞůďĞƌŝĐŚƚĞŶ�ŽĚĞƌ�>ŝǀĞƚŝĐŬĞƌŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞ�sĞƌůĞŐĞƌ�ǀŽŶ��ƌƵĐŬǁĞƌŬĞŶ�ƐŽǁŝĞ��ŶďŝĞƚĞƌ�ǀŽŶ
KŶůŝŶĞͲDĞĚŝĞŶ�ǌƵŵ��ǁĞĐŬĞ�ĚĞƌ��ĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐ�ƺďĞƌ��ŵĂƚĞƵƌͲ ƵŶĚ�WƌŽĨŝĨƵƘďĂůů�ƺďĞƌŵŝƚƚĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ
ĚĂƌĨ͘

'LH�(LQZLOOLJXQJ�LVW�MHGHU]HLW�RKQH�$QJDEH�YRQ�*U�QGHQ�GXUFK�GHQ�6SLHOHU�RGHU
JHVHW]OLFKHQ�9HUWUHWHU�ZLGHUUXIEDU�

�Ğƌ�tŝĚĞƌƌƵĨ�ŬĂŶŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�^ĞůďƐƚƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌƵŶŐ
ĂƵĨ�&h^^��>>͘���ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�^ƉŝĞůĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘�/ŵ�&ĂůůĞ�ĞŝŶĞƐ�tŝĚĞƌƌƵĨƐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ͕
ŵƵƐƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶ�ĚĂƐ�sĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐƐŬĞŶŶǌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶǀĞƌǌƺŐůŝĐŚ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘

2UW��'DWXP�XQG�8QWHUVFKULIW�GHV�6SLHOHUV�GHU�6SLHOHULQ�GHU�(U]LHKXQJVEHUHFKWLJWHQ

Ϯ


