
ϭ

'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ Ă�EĞǁ��ĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ��ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�EĞǁ�WĞƌŵŝƚ

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�hZ>�ůŝŶŬ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĐĂ͘ƐƵƉƉ͘ĂĐĐĞůĂ͘ĐŽŵͬK>t^�ͬ>ŽŐŝŶ͘ĂƐƉǆ

/Ŷ�ǇŽƵƌ�^hWW�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

KZ

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�hZ>�ůŝŶŬ�

/Ŷ�ǇŽƵƌ�WZK��ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ

ZĞŐŝƐƚĞƌ�Ă�EĞǁ��ĐĐŽƵŶƚ͗

dŚĞ�,ŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵƚƚŽŶ�͚ZĞŐŝƐƚĞƌ�EŽǁ͛͘��ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�KŶůŝŶĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ

markus
Text Box
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Ϯ

�ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�ƚŽ�͚͙ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚĞƌŵƐ͕͛�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶƵĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ďƵƚƚŽŶ͘



ϯ

�ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�>ŽŐŝŶ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;Ăůů�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ĚĚ�EĞǁ�ďƵƚƚŽŶ ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�
�ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

^ĞůĞĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵƌ��ŽŶƚĂĐƚ�dǇƉĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶƵĞ�ďƵƚƚŽŶ͘



ϰ

�ŶƚĞƌ ǇŽƵƌ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŝĞůĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶƵĞ�ďƵƚƚŽŶ͘

��ƉŽƉͲƵƉ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�͚͙�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ͘��ůŝĐŬ��ŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�Žƌ��ĂŶĐĞů�ƚŽ��ĚĚ�Ă�EĞǁ��ĐĐŽƵŶƚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶƵĞ�ďƵƚƚŽŶ͘



ϱ

zŽƵƌ�>ŽŐŝŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚĂĐƚ�/Ŷ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ǁŝŶĚŽǁ͘�ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�
ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶƵĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ďƵƚƚŽŶ͘�;EKd�͗�ŝĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕�ƐŝŵƉůǇ�ƐĞůĞĐƚ
ƚŚĞ��Ěŝƚ�ů�ŝŶŬ�ĂŶĚ�Ĩŝǆ�ŝƚ͘Ϳ



ϲ

��ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĂƚ�͚zŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ůŽŐŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƐŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�hƐĞƌ�EĂŵĞ�ĂŶĚ�WĂƐƐǁŽƌĚ͘

>ŽŐŝŶ�ƚŽ��ŝƚŝǌĞŶ��ĐĐĞƐƐ͗

�ůŝĐŬ�ƚŚĞ�>ŽŐŝŶ�EŽǁ�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ůŽŐŝŶ�ƚŽ��ŝƚŝǌĞŶ��ĐĐĞƐƐ͊



ϳ

�ŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�;hƐĞƌ�EĂŵĞ�ĂŶĚ�WĂƐƐǁŽƌĚͿ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�>ŽŐŝŶ�ďƵƚƚŽŶ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�͚ZĞŵĞŵďĞƌ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͛�ĐŚĞĐŬďŽǆ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�͚ƐĂǀĞͬƌĞŵĞŵďĞƌ͛�ǇŽƵƌ�hƐĞƌ�EĂŵĞ�
ŽŶůǇ͘

zŽƵƌ�,ŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚ�Ă�͚WĞƌŵŝƚƐ͛�ƚĂď�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚,ŽŵĞ�ƚĂď͘



ϴ

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͚WĞƌŵŝƚƐ͛�ůŝŶŬ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ͊

^ĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͚�ƌĞĂƚĞ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ůŝŶŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚WĞƌŵŝƚƐ͛�ƚĂď͘



ϵ

�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬďŽǆ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͚�ŽŶƚŝŶƵĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͛�ďƵƚƚŽŶ͘

�ǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�W�ZD/d^�ĚƌŽƉĚŽǁŶ�ůŝƐƚ͕�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�WĞƌŵŝƚ�dǇƉĞ�ͬ�ZĞĐŽƌĚ�dǇƉĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ͕�
ƚŚĞŶ��ůŝĐŬ�ƚŚĞ�͚�ŽŶƚŝŶƵĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͛�ďƵƚƚŽŶ͘



ϭϬ

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ĚĚƌĞƐƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ĞŶƚĞƌ�Ă�^ƚƌĞĞƚ�EƵŵďĞƌ�KZ�^ƚƌĞĞƚ�EĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͚^ĞĂƌĐŚ͛�ďƵƚƚŽŶ͘�dŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ĨŝůůĞĚͲŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘�dŚĞ�WĂƌĐĞů�ĂŶĚ�KǁŶĞƌ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŝůůĞĚͲŝŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘

�ůŝĐŬ�ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶƵĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ

KZ

�ůŝĐŬ�ƚŚĞ�^ĂǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞ�ůĂƚĞƌ�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞͬƚŝŵĞ͘



ϭϭ

/Ĩ�ǇŽƵ�͚^ĂǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞ�ůĂƚĞƌ͕͛�ǇŽƵƌ�ZĞĐŽƌĚƐ�ůŝƐƚ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƚŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�͚�ĐƚŝŽŶ͛�ůŝŶŬ�
ƚŽ�͚ZĞƐƵŵĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͛͘

/Ĩ�ǇŽƵ�͚�ŽŶƚŝŶƵĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕͛�ĐŚĞĐŬ ĨŽƌ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ͘��Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
KǁŶĞƌ�WŚŽŶĞ�ĂŶĚ��ŵĂŝů�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŝĞůĚƐ ;ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚĞƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂƵƚŽͲƉŽƉƵůĂƚĞͿ͘�&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ
͚ďŽŐƵƐ͛�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ ͚�ŽŶƚŝŶƵĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͛͘



ϭϮ

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�;ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�WůĂƚĨŽƌŵͿ͘�^ŝŵƉůǇ�
ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͚^ĞůĞĐƚ�ĨƌŽŵ��ĐĐŽƵŶƚ͛�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ǇŽƵƌƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽͲƉŽƉƵůĂƚĞ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĨŝĞůĚƐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŽŐŝŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘



ϭϯ

zŽƵƌ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ͕�ƐŝŵƉůǇ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͚�ŽŶƚŝŶƵĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͛ ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ��ĞƚĂŝů /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘



ϭϰ

�ŶƚĞƌ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŝĞůĚƐ͕�ŵŝŶŝŵĂůůǇ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�>ŝƐƚ͕�ƐŝŵƉůĞ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͚�ĚĚ�Ă�ZŽǁ͛�
ďƵƚƚŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�>ŝƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉͲƵƉ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͘�

�ůŝĐŬ�ƚŚĞ�͚�ŽŶƚŝŶƵĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͛�ďƵƚƚŽŶ͘



ϭϱ

�ŽŶƚŝŶƵĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ͬ�ŶŽŶͲƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͚�ŽŶƚŝŶƵĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͛�ďƵƚƚŽŶ͘

�ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ͬ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�/Ĩ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ;ƐͿ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͚�ĚĚ͛�ďƵƚƚŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ƚŽ�ƵƉůŽĂĚ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘�/Ĩ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ;ƐͿ�ŝƐ�EKd�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͚�ŽŶƚŝŶƵĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͛�ďƵƚƚŽŶ͘



ϭϲ

ZĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�/Ĩ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ƐŝŵƉůǇ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͚�ŽŶƚŝŶƵĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͛�ďƵƚƚŽŶ͘�
/Ĩ�ĂŶǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚�Ěŝƚ͛�ďƵƚƚŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘



ϭϳ

EKd�͗�&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĨĞĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�;^hWW�ͬ�d�^d�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĨĞĞ͖�WZK��ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��K�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĨĞĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Ă�ĨŝŶĂů�ƉĂŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ŶƵŵďĞƌ͘�
WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
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