
Der Begri f f  von Natur  und Landschaft 
in  Sagen des  Gantr ischgebiets

Jasmine Berchtold



2

Abstract

�ĂƐ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ�ďĞƐƟĐŚƚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŶ�^ĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŝŵƉŽƐĂŶƚĞŶ�EĂƚƵƌͲ�
ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐďŝůĚĞƌŶ͘� /Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�sĞƌƟĞĨƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ� ƐĞƚǌĞ�
ŝĐŚ�ŵŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ƌĂŐĞŶ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ͕ �ǁŝĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂͲ
ŐĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�'ƌƺŶĚĞ�ĞƐ�ĚĂĨƺƌ�ŐĂď͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�
&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�WĞƌƐͲ
ƉĞŬƟǀĞ�ǌƵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞŵ�'ĞďŝĞƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞŶ��ĂƐŝƐ�ĂŶͲ
ǌƵŶćŚĞƌŶ͘��ŝĞƐ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ǀŽŶ�ƐĞĐŚƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
^ĂŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ͘��ŝĞ�^ĂŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�
ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ƵŶĚ�ZĞůĞǀĂŶǌ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�
ŝŚƌĞƐ�<ŽŶƚĞǆƚƐ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��Ğƌ�sĞƌƐƵĐŚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ��ďĨŽůŐĞ�
ĞŝŶǌƵŽƌĚŶĞŶ͕�Őŝďƚ��ƵĨƐĐŚůƵƐƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐͲ
ƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ�ĚĞƌ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ƉŽĐŚĞŶ͘� ^Ž�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�ŵǇƐƟƐĐŚĞ͕�ĚŝĞ�
ŵĂŐŝƐĐŚĞ͕�ĚŝĞ�ƐǇŵďŽůŚĂŌĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ůĂŶĚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ͘ �
�Ğƌ��ĞŐƌŝī� ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ� ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ� ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘�^Ž�ƐŝŶĚ�^ĂŐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĂůƐ�^ƉŝĞŐĞů�ŝŚƌĞƌ��Ğŝƚ�ǌƵ�
ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘��ƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ�tĞŝƚĞƌŐĂďĞ�ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ�ǀĞƌćŶĚĞƌͲ
ƚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�/ŶŚĂůƚ�ƵŶĚ�&Žƌŵ͘�^ŝĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌĞŶ�<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ƵŶĚ�
ƐŝŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ�'Ƶƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĂƌĐŚŝƚĞŬͲ
ƚƵƌ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚŝĞƐĞƐ�ŝŶ�sĞƌŐĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ǌƵ�ŐĞƌĂƚĞŶĚĞ�'Ƶƚ�ǌƵ�
ďĞǁĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŬƵŶŌƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ŐĞǌŝĞůƚĞ�DĂƐƐŶĂŚŵĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ� ^ĂŐĞŶ� ǀĞƌŵŝƩĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂďĞŝ� ŚĞůĨĞŶ�ĚŝĞ�tĞƌƚĞ� ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�
ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�^ǌĞŶĞ�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ͘�

/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�sĞƌƟĞĨƵŶŐƐƉƌŽũĞŬƚ�&ƌƺŚůŝŶŐƐƐĞŵĞƐƚĞƌ�ϮϬϭϱ
,^Z�Ͳ�,ŽĐŚƐĐŚƵůĞ�Ĩƺƌ�dĞĐŚŶŝŬ�ZĂƉƉĞƌƐǁŝů

^ƚƵĚĞŶƚ͗�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ
�ĞƚƌĞƵƵŶŐ͗��ŽŵŝŶŝŬ�^ŝĞŐƌŝƐƚ

dŝƩĞůďůĂƩ͗�<ŽŚůĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ
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Vorwort

ͣ�ŝĞƐĞŶ�ZĞŐĞŶ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞƐ�tĞƩĞƌ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ͕�ŝƐƚ�ƐŽ�ƵŶĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�
ƵŶĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĞŶ�ďƌĞŶŶĞŶĚĞŶ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�tĞƩĞƌ�ǌƵ�ŶĞŶ-

nen.“   

,ĞŝŶƌŝĐŚ��Ƃůů͕�ϭϵϱϳ͕�/ƌŝƐĐŚĞƐ�dĂŐĞďƵĐŚ

Danksagung

DĞŝŶ��ĂŶŬ�ƌŝĐŚƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ͘�͘�͘�͘

. . . . .

�ŽŵŝŶŝŬ�^ŝĞŐƌŝƐƚ͕�ĚĞƌ�ĂůƐ��ĞƚƌĞƵĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ǁĂƌ͘
 

. . . . . 

�ŶĚƌĞĂƐ�^ŽŵŵĞƌ͕ �ĚĞƌ�ŵŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶ��ƵĐŚ�ŝŶƐƉŝƌŝĞƌƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ŵŝƌ�ďĞŝ��
&ƌĂŐĞŶ�ŵŝƚ�ŽīĞŶĞŶ�KŚƌĞŶ�ďĞŐĞŐŶĞƚ�ŝƐƚ͘

. . . . . 

^ĂďŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ͕�ĚŝĞ�ŵŝƌ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƟǀĞŶ�<ƌŝƟŬ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�dĞǆƚŬŽƌ-
ƌĞŬƚƵƌĞŶ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ƐƚĂŶĚ͘
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Inhaltsverzeichnis

ϭ͘��ƵƐŐĂŶŐƐůĂŐĞ� � � � � � ϱ
 
� ϭ͘ϭ͘��ŝĞů�ƵŶĚ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ� � � � ϲ
� ϭ͘Ϯ͘�DĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ� � � � ϳ

Ϯ͘��Ğƌ��ĞŐƌŝī�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ� � ϴ
 
� Ϯ͘ϭ͘�mďĞƌ�EĂƚƵƌ͕ �>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� ϴ
� Ϯ͘Ϯ͘�mďĞƌ�^ĂŐĞŶ͕�DǇƚŚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ� � ϭϬ
� Ϯ͘ϯ͘�mďĞƌ�ĚĂƐ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ� � � � ϭϭ

ϯ͘�^ĂŐĞŶ�ĚĞƐ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚƐ� � � � ϭϯ

� ϯ͘ϭ͘��ĂƐ�'ĞŚĞŝŵŶŝƐ�ǀŽŵ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶ�^ĞĞ� � � ϭϰ
� ϯ͘Ϯ͘��ŝĞ�&ĞĞŶŬƂŶŝŐŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ŝƌƚĞ� � � ϭϵ
� ϯ͘ϯ͘��Ğƌ�tŝůĚŚĞƵĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�EƺŶĞŶĞŶŇƵŚ�� � Ϯϰ
� ϯ͘ϰ͘�'ĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞƐ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ� � � Ϯϴ
� ϯ͘ϱ͘��Ğƌ�>ƂǁĞ͕�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ĞŝĚ� � � ϯϯ
� ϯ͘ϲ͘��Ğƌ�tŝůĚĞ�:ćŐĞƌ� � � � � ϯϴ

ϰ͘��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�&ŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ� � � ϰϯ

� ϰ͘ϭ͘��ŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�
� ��������EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�^ĂŐĞŶ� � � ϰϯ

� ϰ͘ϯ͘��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƉůĂŶƵŶŐ� ϰϳ

ϱ͘�^ĐŚůƵƐƐǁŽƌƚ�� � � � � � ϱϭ

ϲ͘�YƵĞůůĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ� � � � � � ϱϮ

ϳ͘��ďďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ� � � � � ϱϯ



5

1. Ausgangslage

�ŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͘�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ďŝĞƚĞŶ�
ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĂƐ��ƌůĞďƚĞ�ǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�tĞůƚĞŶ�ĨĂůͲ
ůĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��ŝĞ�ǁĂŚƌŚĞŝƚƐŐĞƚƌĞƵĞ�tŝĞĚĞƌŐĂďĞ�ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ǌǁĞŝƚƌĂŶŐŝŐ͕�ƐŽͲ
ůĂŶŐĞ�ĚŝĞ�<ĞƌŶĂƵƐƐĂŐĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ďůĞŝďƚ͘��ŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�^ĂŐĞŶ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�
Ƶŵ�ĚĞŶ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ�ďŝĞƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ǀŝĞͲ
ůĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶǌƵƚĂƵĐŚĞŶ͘�
�ŝĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ͕�ƐĞŝƚ�hƌǌĞŝƚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ�
mďĞƌůŝĞĨĞƌƵŶŐĞŶ͕�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ůŝĐŬǁŝŶŬĞů͘��ŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ�ƌŝĐŚƚĞƚ�
ƐŝĐŚ��ĂŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶǁĞůƚ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ĂŶ�WůĂŶĞƌ͕ �ĚĞŶĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�ŶĞƵĞƐ��ůŝĐŬĨĞůĚ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘� �ŝŶ��ůŝĐŬĨĞůĚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�tĞƌƚ� ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�
ĚĞƌ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌĞŶ��ƌǌćŚůƵŶŐĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�^Ž�ƐŽůů�ĚŝĞƐĞ��ƌͲ
ďĞŝƚ���ŶƌĞŝǌĞ�ƐĐŚĂīĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�WůĂŶƵŶŐ�ĚŝĞƐĞŶ�ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌĞŶ�tĞƌƚ�ĂŶƐ�>ŝĐŚƚ�
ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�
/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŵĞŝŶ��ůŝĐŬĨĞůĚ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�ĞŝŶŝŐĞƌ��Ğŝƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�tĞůƚ�ĚĞƌ�
^ĂŐĞŶ�ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ͘��ŶĚĞƌĞ�tĞůƚĞŶ�ƵŶĚ�ŵĂŐŝƐĐŚĞ�tĞƐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŵŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�
ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ� :ƵŐĞŶĚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŶ��ĂŶŶ�ŐĞǌŽŐĞŶ͘� /ĐŚ�ŵĂŐ�ĚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĚĂƌĂŶ͕�
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ�ǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ǁŽŵƂŐůŝĐŚ�ũĞŵĂŶĚ�ĞŝŶ��ƵŐĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�
ŚĂƚ͘��Ă�ŝĐŚ�ŶĂŚĞ�ǀŽŶ��ĞƌŶ�ĂƵĨŐĞǁĂĐŚƐĞŶ�ďŝŶ͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ĂůƐ�<ŝŶĚ�ĚĂƐ�
'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ�ŬĞŶŶĞŶ�ŐĞůĞƌŶƚ͘��Ă�ŐĂď�ĞƐ�̂ ŽŶŶƚĂŐĞ�ǁŽ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�&ƺƐƐĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�
ŬƺŚůĞ�^ĞŶƐĞ�ƐƚƌĞĐŬƚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂŶĚ�ŐĞĨĂůůĞŶĞ�tĂƐƐĞƌŵĞůŽŶĞ�ŵĞŝŶĞ�
dƌćŶĞŶ�ĂŶƌĞŐƚĞ͘��Ɛ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚ�ŵŝĐŚ�ĚĞƐŚĂůď�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŵŝĐŚ�ŶƵŶ�ǁŝĞĚĞƌ�
ĚĂŚŝŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌŝĞŚƚ͘�/ŵ��ƵƐďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĂĐŚĞůŽƌĂƌďĞŝƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ĞƌĞŝĐŚĞƐ�ĚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�EĂƚƵƌƉĂƌŬƐ�'ĂŶƚͲ
ƌŝƐĐŚ�ďĞĨĂƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĂƐ�'ĞďŝĞƚ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞƌ�ƵŶŐĞǁŽŚŶƚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ŚĞƌ�ŬĞŶŶĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘��ŝĞ�ŐĞŶĂƵĞƌĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�
ĚĞƌ�^ĂŐĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�tŽ�
ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ƵŐĞŶ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ�ƵŶĚ��ŵƉĮŶĚƵŶŐĞŶ�ĞƌĨĂƐƐƚ�ǁŝƌĚ͘�^ŽͲ
ŵŝƚ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ�ĞŝŶĞ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�
ǌƵƌ�ZĞŐŝŽŶ͘��

�ďď͘�ϭ�͗�>ĂŐĞ�ĚĞƐ�^ĂŐĞŶŐĞďŝĞƚĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�EĂƚƵƌƉĂƌŬƐ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ

Bern

Freiburg

Thun

WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�DŽƟǀĂƟŽŶ
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/ŵ� &ŽůŐĞŶĚĞŶ� ƐŽůů� ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŝĞ�EĂƚƵƌ� ƵŶĚ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ŝŶ� ĚĞŶ�
^ĂŐĞŶ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞƐ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� &Žƌŵ� ŝŶ� ĚĞƌ� ƐŝĞ�
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ŝƐƚ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĨ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ƐƚŽƐƐĞŶ͕�ǁŝĞ�EĂƚƵƌͲ
ŽďũĞŬƚĞ͕�&ĂďĞůǁĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͘��Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĞŝŶĞ��ĞͲ
ǁĞƌƚƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ǁĞĚĞƌ�ƺďĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŶŽĐŚ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ͘��Ɛ�Őŝůƚ�ĞŝŶǌŝŐ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ǌƵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŚĞƌĂƵƐ�ǌƵ�ĮůƚĞƌŶ͕�
ǁŝĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘��Ɛ�ƐƉŝĞůƚ�ĂůƐŽ�ŬĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�
Žď�ƐŝĞ�ŶƵŶ�ƐĐŚƂŶ͕�ďĞĚƌŽŚůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ŶƺƚǌůŝĐŚ�ŝƐƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŶƵƌ�ĂůƐ�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ďĞ-

ƚƌĂĐŚƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͘�tŝĞ�ǁŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�
^ĂŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘��ĞƐŚĂůď�
ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ŐĞŶĂƵĞƌĞƌ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�hƌƐĂĐŚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞƐĞ�sĞƌćŶͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ŚĞƌǀŽƌŐĞďƌĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘�

ϭ͘ϭ͘��ŝĞů�ƵŶĚ�&ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐ

�ŝĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶ�ŐůŝĞĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ǌǁĞŝ�dĞŝůĞ͘�/ŵ�ĞƌƐƚĞŶ�dĞŝů�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ĞŝŶǌĞůŶ�ŵŝƚ�ŐĞǌŝĞůƚĞŶ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐĨƌĂŐĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚ͘�/Ŷ�
ĞŝŶĞŵ�ǌǁĞŝƚĞŶ�dĞŝů�ǁĞƌĚĞŶ�ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�
�ŝĞůĞ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ǁŝĞĚĞƌŐĞďĞŶ͘�
�ŝĞ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ� ^ĂŐĞŶ�ŚĂƚ� ǌƵŵ��ŝĞů� ǌƵ� ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁŝĞ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�tĂŚƌͲ
ŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ŚĂƚ͘��ŝĞƐ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ�'ƌƺŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ŐĞĨƺŚƌƚ�ŚĂďĞŶ͘�^ĞŝĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ŶƵŶ�ŐĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ͕ �ƉŽůŝƟƐĐŚĞƌ�ŽĚĞƌ� ĨŽƌƚƐĐŚƌŝƩůŝĐŚĞƌ�EĂƚƵƌ͘ ��Ɛ� ƚĂƵĐŚƚ�ĚŝĞ�&ƌĂͲ
ŐĞ�ĂƵĨ͕ �ǁĞůĐŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�^ĂŐĞŶ�ŚĂƚ͘��Ă�ƐƉŝĞůƚ�
ĂƵĐŚ�ŚŝŶĞŝŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�<ŽŶƚƌĂƐƚĞ�ƵŶĚ�WĂƌĂůůĞůĞŶ�ǌƵƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�
ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�tĞůĐŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŚĞƵƚĞ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�
ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ƐŝĞ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�Kď�ĚŝĞƐ�ŶƵŶ�ďĞͲ
ǁƵƐƐƚ�ŽĚĞƌ�ƵŶďĞǁƵƐƐƚ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�ƐƉŝĞůƚ�ŬĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͘��ŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�
ĞƐ͕�ĞŝŶĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶǁĞůƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƉůĂͲ
ŶƵŶŐ�ǌƵ��ŵĂĐŚĞŶ͘�/ŶǁŝĞĨĞƌŶ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƐŝŶĚ�ŽĚĞƌ�
ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ŐĞǌŝĞůƚĞ�WůĂŶƵŶŐ�ďĞĚĞƵƚƵŶŐƐǀŽůů�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�

:ĞĚĞ�^ĂŐĞ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶǌĞůŶ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘��ŝĞ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŚĞůĨĞŶ�ĚĂďĞŝ�ĚŝĞ�
tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚƵƌĐŚ�ŐĞǌŝĞůƚĞ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŚĞͲ
ƌĂƵƐ�ǌƵ�ĮůƚĞƌŶ͘��ƌƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�^ĂŐĞŶ�ŝƐƚ�
ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŚĞƌĂƵƐ�ǌƵ�
ŬƌŝƐƚĂůůŝƐŝĞƌĞŶ͘��ŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ďƌĞŝƚ�ŐĞĨćĐŚĞƌƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƐƐĞƐ��ůŝĐŬĨĞůĚ�
ŵƂŐůŝĐŚ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ� ƵŶĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ� ďůĞŝďƚ͘�
&ŽůŐĞŶĚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�^ĂŐĞŶ͘

ͻ���/Ŷ�ǁĞůĐŚĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ͍
ͻ���tŽǀŽŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞ�&ŝŐƵƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͍
ͻ���tŝĞ�ǁŝƌĚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͍
ͻ���tĂƐ�ŚĂƚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŐĞĨƺŚƌƚ͍�
ͻ���tĞůĐŚĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ��>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ͍�
ͻ���tŝĞ�ǁŝƌĚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͍
ͻ���tŝĞ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͍
ͻ���tĞůĐŚĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͍

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ

�ŝĞů�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ

hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐĨƌĂŐĞŶ
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ϭ͘Ϯ͘�DĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ

�Ğƌ��ƵĩĂƵ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�ƐĐŚƌŝƩǁĞŝƐĞ͘�/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚƌŝƩ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ǌǁĂŶǌŝŐ�^ĂŐĞŶ�ĚĞƐ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚĞƐ͕�ŝŵ�ŐƌŽďĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ĂƵĨŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ͘���ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�<ŽŶƚĞǆƚ͕�ĚŝĞ�,ĂŶĚůƵŶŐ͕�ĚŝĞ�&ŝŐƵƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�
ƵŶĚ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ŝŚƌĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� ĞŝŶǌĞůŶ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘� �Ɛ� ŐĂůƚ�
ĚĂŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞ�^ĂŐĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ��ƵƐǁĂŚů�ǀŽŶ�ƐĞĐŚƐ�ǌƵ�ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶ�Ƶŵ͕�ƐŝĞ�ŐĞͲ
ŶĂƵĞƌ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŬĂŵĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ǌƵŵ��ƵŐĞ͘�
�Ğƌ�sĞƌƐƵĐŚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ǌĞŝƚůŝĐŚ�ĞŝŶǌƵŽƌĚŶĞŶ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�WƵŶŬƚ͘��ƌ�ĞƌͲ
ŵƂŐůŝĐŚƚ� ĞƐ� ĚŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�
<ŽŶƚĞǆƚ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƐ�<ƌŝƚĞƌŝƵŵ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�
ĞŝŶĞŵ�ŐĞŶĂƵĞŶ�Kƌƚ�ǌƵǌƵǁĞŝƐĞŶ͘�^Žŵŝƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƌǌćŚůƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ�ƵŶĚ�ĞƐ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ĚŝƌĞŬƚĞƌ��ĞǌƵŐ͘��ĂďĞŝ�ǁƵƌĚĞ�
ĚĂƌĂƵĨ�ŐĞĂĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�KƌƚĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘�tŽďĞŝ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐ�ŶŝĐŚƚ�
ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�>ĂŶĚŬĂƌƚĞ�ďĞǌŝĞŚƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ͘��Ɛ�
ǁƵƌĚĞ� ĚĂƌĂƵĨ� ŐĞĂĐŚƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞŝŶ� ďƌĞŝƚĞƐ� ^ƉĞŬƚƌƵŵ� ĂŶ� EĂƚƵƌͲ� ƵŶĚ� >ĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌƐĞůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�ŝƐƚ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ��ƌĞŝƚĞ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĚĞƐ�
^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚĞƐ� ĚĞƌ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ŐĞĂĐŚƚĞƚ͘� �ŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ� ŝƐƚ� ĚƵƌĐŚĂƵƐ�
ƐĞŚƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ŐƌŽď�ŝŶ�ƐĞĐŚƐ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞŶ�ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
/Ŷ�ĞŝŶŝŐĞŶ�^ĂŐĞŶ�ŝƐƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŬĂƵŵ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞŶƚ�
ƐŝĞ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƐƐůŝĐŚ�ĂůƐ�<ƵůŝƐƐĞ͘��ŝŶ�ŽŌ�ǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞƐ��ůĞŵĞŶƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ZŽůͲ
ůĞ� ĚĞƐ�EĂŚƌƵŶŐƐůŝĞĨĞƌĂŶƚĞŶ͕� ĚĞŶŶ� ƐĞŝƚ� ũĞŚĞƌ� ŝƐƚ� ĚŝĞƐ� ŝŵ� �ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ� ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ƐĞůƚĞŶ�ƚƌŝƩ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐŽŐĂƌ�ĂůƐ�ĂŬƟǀĞ�<ƌĂŌ�ĂƵĨ�
ŽĚĞƌ�ďŝƌŐƚ�ŚĞŝůĞŶĚĞ�<ƌćŌĞ͘��ŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�&Žƌŵ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ƵŌƌĞƚĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞŶ͘�
^Žŵŝƚ�ǁŝƌĚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ�&Žƌŵ�ŐĞŚƺůůƚ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�
ĚŝĞ�,ĂŶĚůƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ƐĞůďĞŶ��ďĞŶĞ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�&ŝŐƵƌĞŶ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ͘���

�ŝĞ�ZĞĚƵŬƟŽŶ�ĂƵĨ�ƐĞĐŚƐ�^ĂŐĞŶ�ĞƌůĂƵďƚ�ĞŝŶĞ�ƟĞĨŐĞŚĞŶĚĞ��ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�^ĂŐĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ŐĞǌŝĞůƚĞ��ƵƐǁĂŚů�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĞƐĂŵƚŚĞŝƚͲ
ůŝĐŚĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ͘�tŽďĞŝ�ĚŝĞ�ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ�&ƌĂŐĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ�ďƌĞŝͲ
ƚĞŶ�^ƉĞŬƚƌƵŵƐ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŶ�ĂďŐĞͲ
ƌƵŶĚĞƚĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶǁĞůƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚ�ĂďůĞƐďĂƌĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͘

�ƵƐǁĂŚůŬƌŝƚĞƌŝĞŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶ

hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�
ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ

ZĞĚƵŬƟŽŶ�ĂůƐ�ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞƌ�
'ĞǁŝŶŶ
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Ϯ͘��Ğƌ��ĞŐƌŝī�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ

�ĞǀŽƌ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶǁĞůƚ�ĞŝŶƚĂƵĐŚĞŶ� ŝƐƚ�ĞƐ�ǀŽŶ�sŽƌƚĞŝů�ĞŝŶ�ďĞƐƟŵŵƚĞƐ�
DĂƐƐ�ĂŶ�tŝƐƐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵŝƩĞůŶ͘�^Žŵŝƚ�ŬĂŶŶ�ǀŽƌŐćŶŐŝŐ�ĚŝĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĞŝŶŝͲ
ŐĞƌ��ĞŐƌŝīĞ�ŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŚĂƩĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ�
ƐĞůďĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ĞƌƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ǀŽŶ�ŶŽƌŵĂůĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞŶ�ǌƵ�ĚĞŵ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ƐŝŶĚ͘�

Ϯ͘ϭ͘�mďĞƌ�EĂƚƵƌ͕ �>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ

�Ɛ�ŐĂď��ĞŝƚĞŶ͕�ĚĂ�ŚĂƩĞ�ĚĞƌ��ĞŐƌŝī�EĂƚƵƌ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�
ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�Ƶŵ�ŬĞŝŶĞŶ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ĞŐƌŝī͘��ƌ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞ�ǀŽŶ�̂ ŝĞĚůƵŶŐ͕�<ƵůƚƵƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�hŵůĂŶĚ�ĂďͲ
ǌƵŐƌĞŶǌĞŶ͘�^Ž�ŶĂŶŶƚĞ�ŵĂŶ�EĂƚƵƌ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ƵŶďĞƌƺŚƌƚ�ǁĂƌ͘ �,ĞƵƚĞ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�
ǁŝƌ�ďĞŝ�ƵŶďĞƌƺŚƌƚ�ĞŚĞƌ�ǀŽŶ�tŝůĚŶŝƐ͕�ĚĂ�ĚŝĞ�<ƵůƚƵƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�
ǌƵƌ�EĂƚƵƌ�ŐĞŚƂƌƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ĞŝŶĞ�^ĂĐŚĞ�ĚĞƌ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
^ĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ�EĂƚƵƌ� Ĩƺƌ�ďĞŝĚĞƐ͕�ĂůƐŽ�<ƵůƚƵƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�tŝůĚŶŝƐ͕�ǀĞƌǁĞŶͲ
ĚĞƚ͘�tŽďĞŝ�ǌƵ�ďĞĚĞŶŬĞŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǌƵ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�&ůćĐŚĞ�ƵŶͲ
ďĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞƚ�ƵŶĚ�ƵŶďĞƌƺŚƌƚ�ǁĂƌ�ĂůƐ�ŚĞƵƚĞ͘�^Ž�ŵĂĐŚƚ�ĞƐ�ĚĞŶ��ŶƐĐŚĞŝŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ�EĂƚƵƌ�ĚĂƐ�hƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ĚĂŶŶ�ǀŽŶ�^ŝĞĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌƵŶŐ�ƺďĞƌƉƌćŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘�

>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�ƐĞŚƌ�ƐƚĂƌŬ�ĚŝĞ�ƐƵďũĞŬƟǀĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͕�ĚĂƐ�,ŝŶƚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚǁŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞŶ��ĞǌƵŐ͘��Ğƌ��ĞŐƌŝī�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŵƵƐƐƚĞ�
ƐŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĞƌƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘��ŝĞƐ�ďĞŐĂŶŶ�ǁŽŵƂŐůŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ƵŶŐͲ
ƐƚĞŝŶǌĞŝƚ͕�ĂůƐ�ĚŝĞ�^ĞƐƐŚĂŌŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�sƂůŬĞƌ�ĞŝŶƐĞƚǌƚĞ͘�,ŝĞƌ�ůŝĞŐƚ�ĚĞƌ��ŶĨĂŶŐ�
ĚĞƌ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ��ŝŶŐƌŝīĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ͘ �,ĞƵƚĞ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ŽŌ�ŐĞƌĂĚĞ�ĚŝĞ�ǀŽŵ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ�ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚĞ�ŝͲdƺƉĨĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ƐƉĞǌŝĞůůĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌĞŶ�
�ƌƵŶŶĞŶ͕�ZƵŝŶĞŶ͕�dƌŽĐŬĞŶŵĂƵĞƌŶ�ŽĚĞƌ�ƐƉĞǌŝĞůůĞ��ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌƵŶŐƐĨŽƌŵĞŶ͕�
ǁŝĞ�ĚŝĞ�dĞƌƌĂƐƐŝĞƌƵŶŐ͘�^Ž�ĞƌǌćŚůĞŶ�<ƵůƚƵƌůĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
�ŚŶĞŶ͘� ^ŝĞ� ƺďĞƌůŝĞĨĞƌŶ� ĨƌƺŚĞƌĞ�EƵƚǌƵŶŐĞŶ� ƵŶĚ� �ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌƵŶŐƐĨŽƌŵĞŶ͘�
^ŝĞ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĨƌĞŵĚĞ�'ĞŚƂůǌĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ǁĞŝƚĞŶ�^ĐŚŝīƐƌĞŝƐĞŶ�ŝŶ�ĨĞƌŶĞ�
>ćŶĚĞƌĞŝĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�mďĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ǀŽŶ�<ƵůƚƵƌ͕ �ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ŐĞͲ
ƉƌćŐƚĞŶ�EĂƚƵƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�

ͣEĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ĞďĞŶƐŽ�ĂƵƐ�^ĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǀŽŶ�DǇƚŚĞŶ�ƵŶĚ�
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ��ǁŝĞ�ĂƵƐ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ͕�ƂŬŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ůĂŶĚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�&ŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͘͞ �;^ƚƌĞŵůŽǁ�ͬ�^ŝĚůĞƌ͕ �ϮϬϬϮ͕�Ɛ͘ϯϰͿ
�ŝĞƐĞƐ��ŝƚĂƚ�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�
/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵƌ�EĂƚƵƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ĞŐƌŝī�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĞŚĞƌ�ĞƚǁĂƐ�
^ĂŵŵĞůŶĚĞƐ͘��ƌ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĞƌŶĞ�ĂŶ͘�EĂƚƵƌ�ŝƐƚ�ĞƚǁĂƐ�hƌͲ
ƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞƐ� ƵŶĚ�tŝůĚĞƐ͕� ǁŽďĞŝ� ĚŝĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ƐŽǁŽŚů� EĂƚƺƌůŝĐŚĞƐ͕� ǁŝĞ�
ĂƵĐŚ� ǀŽŵ�DĞŶƐĐŚ� 'ĞƐĐŚĂīĞŶĞƐ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ͘� /Ŷ� ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ� ^ĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ�
ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ĚĂ�ĚĞƌ��ĞŐƌŝī�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ŝŚƌĞƌ�
�ŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐǌĞŝƚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƵŶĚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĂƌ͘ ��ƌ� ŝƐƚ�ĞƐ� ũĞĚŽĐŚ�
ŚĞƵƚĞ� ƵŶĚ�ĚĞƐŚĂůď�ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŵŝƚĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ͘�EƵƌ� ƐŽ� ŬĂŶŶ� ĞŝŶ�
ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞƌ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ǌƵƌ� ŚĞƵƟŐĞŶ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� ŐĞƐĐŚĂŏ� ǁĞƌĚĞŶ͘�
/Ŷ�ĚĞŶ�^ĂŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ǁĞƌĚĞŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĞƐŚĂůď�ŝŵŵĞƌ�
ŐůĞŝĐŚ�ŐĞǁŝĐŚƚĞƚ͘��ŝĞ�EĂƚƵƌ�ŬĂŶŶ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐĞŝŶ͕�ŵĂŶ�

�Ğƌ��ĞŐƌŝī�EĂƚƵƌ

�ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ

hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ
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ŬĂŶŶ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŚĞŶ͘��ĞŶŶ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕�ǁĞůͲ
ĐŚĞ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ďƌĂĐŚƚĞ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ŐĞǁĂŶĚĞůƚ�ƵŶĚ�ƐƚĞƟŐ�ĂŶŐĞƉĂƐƐƚ͘�

tŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ĞǌƵŐ�ǌƵƌ�EĂƚƵƌ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ŚĂƚ͕�ǌĞŝŐƚ�ĚŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�dĂďĞůůĞ͘�,ŝĞƌ�
ŝƐƚ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ǁĞůĐŚĞƐ��ŵƉĮŶĚĞŶ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ƉŽĐŚĞŶ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚĞ͘��ŝĞͲ
ƐĞ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ƐƚĞŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ŐĞƐĞůůͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ͘� �ŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ� �ƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞƌ� ĚĞƌ� sĞƌćŶĚĞͲ
ƌƵŶŐ�ǁĂƌ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚŝĞ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�
ƌĂƟŽŶĂůĞŶ�^ǇƐƚĞŵ�ŵĂĐŚƚĞ͘�,ŝŶŐĞŐĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞƐƚĞŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�DŽŶƚ�sĞŶƚŽƵǆ�
Ăŵ�Ϯϲ͘��Ɖƌŝů�ϭϯϯϲ�ĚƵƌĐŚ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�WĞƚƌĂƌĐĂ� �ĞŝŶ� ĨƌƺŚĞƐ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĞƌ�ǀĞƌͲ
ćŶĚĞƌƚĞŶ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� ĚĞƌ� EĂƚƵƌ͕ � ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ůĂŶŐƐĂŵ� ŝŶ� ĞŝŶĞ� ĞŵŽƟŽŶĂů�
ĨĂƐƐďĂƌĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�;WŝĞĐŚŽĐŬŝ͕�ϮϬϭϬͿ͘�^Ž�Őŝďƚ�ĞƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�
�ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐǁĞŝƐĞŶ͘��ŽĐŚ�ƐŽůů�ŚŝĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ĨĞƐƚ�ǀŽƌŐĞŐƌŝīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ĚŝĞ� sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ� EĂƚƵƌǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ǁŝƌĚ� ƐƉćƚĞƌ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ĂŐĞŶ� ĚĞƐ�
'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚĞƐ�ŶŽĐŚ�ǌƵƌ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘�

�Ƶƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�ĂďĞŶĚůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�DĞŶƐĐŚͲEĂƚƵƌͲ�ĞǌŝĞŚƵŶŐ�

�ƉŽĐŚĞ �ŽŵŝŶŝĞƌĞŶĚĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ

^ƚĞŝŶǌĞŝƚ�

Ϯ͕ϱ�DŝŽ͘�Ͳ�ϴϬϬϬ�ǀ͘ ��Śƌ͘

EĂƚƵƌ�ĂůƐ�DĂŐŝĞ͗�/Ŷ�ĚĞƌ�ƉƌćŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�tĞůƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ĂůƐ��ĂƵďĞƌ�

ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘

�ŶƟŬĞ

ϭϮϬϬ�ǀ͘ ��Śƌ͘ �Ͳ�ϲ�:Ś͘

EĂƚƵƌ�ĂůƐ�DǇƚŚŽƐ͗�/Ŷ�ĚĞƌ�ĂŶƟŬĞŶ�tĞůƚ�ǁŝƌĚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƌ��ƌĨĂŚͲ

ƌƵŶŐƐƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ǌƵŵ�'ƂƩůŝĐŚĞŶ͘�

DŝƩĞůĂůƚĞƌ

ϲ͘�Ͳ�ϭϱ͘�:Ś͘�

EĂƚƵƌ�ĂůƐ�̂ ǇŵďŽů͗�/ŵ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚ�ŐĞƉƌćŐƚĞŶ�DŝƩĞůĂůƚĞƌ�ŝƐƚ�EĂƚƵƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�

ŐƂƩůŝĐŚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�^ƉŝĞŐĞů�ĚĞƌ��ůůŵĂĐŚƚ�'ŽƩĞƐ�;KīĞŶďĂƌƵŶŐƐƌĞůŝŐŝŽŶͿ͘

&ƌƺŚĞ�EĞƵǌĞŝƚ

ϭϲ͘�Ͳ�ϭϴ͘�:Ś

EĂƚƵƌ�ĂůƐ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͗��ŝŶĞ�ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞ͕�ĞŵŽƟŽŶĂůĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�

EĂƚƵƌ�ĂůƐ�ƐĐŚƂŶĞ�ďǌǁ͘�ĞƌŚĂďĞŶĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ͘�

EĞƵǌĞŝƚ

�ϭϵ͘�Ͳ�ϮϬ͘�:Ś͘�

EĂƚƵƌ�ĂůƐ�^ǇƐƚĞŵ�ƵŶĚ�ZĞƐƐŽƵƌĐĞ͗��ŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ĂůƐ�KďͲ

ũĞŬƚ�ĚĞƌ��ƌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕��ĞŚĞƌƌƐĐŚƵŶŐ�ƵŶĚ��ƵƐďĞƵƚƵŶŐ�ƐĞƚǌƚ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ͘�

'ĞƐĂŵƚĞ�dĂďĞůůĞ͗�WŝĞĐŚŽĐŬŝ͕�ϮϬϭϬ͕�Ɛ͘ϮϮ

hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ƐŝŶĚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǌƵ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ͘�
�Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ŐůĞŝĐŚĞ�'ĞďŝĞƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ũĞ�ŶĂĐŚĚĞŵ͕�
ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĚŝƌĞŬƚ�ǌƵǀŽƌ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ĂƵƐ�ĚĞŶ��ůƉĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶ�ůćŶĚůŝͲ
ĐŚĞƐ��ŽƌĨ�ŬŽŵŵĞŶ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ĂůƐ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŝŶƐ��ŽƌĨ�
ŬŽŵŵĞŶ͘�/ŵ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ǌƵ�ĚĞŶ��ůƉĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ŽƌĨ�ďĞůĞďƚ͕�ĂďĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�
ŬŽŵŵĞŶĚ͕�ĞŵƉĮŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ĞŚĞƌ�ĂůƐ�ǀĞƌƐĐŚůĂĨĞŶ͘��Ɛ�ŬŽŵŵƚ�ĂůƐŽ�ĚĂƌĂƵĨ�
ĂŶ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ�<ŽŶƚƌĂƐƚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐƚĞŚƚ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�EĞŝͲ
ŐƵŶŐĞŶ�ƐƉŝĞůĞŶ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ͘��Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ŝůĚ�ĞŝŶĞƌ�,ƺŐĞůůĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ŵŝƚ� ^ƚƌŽŵŵĂƐƚĞŶ� ĚƵƌĐŚǌŽŐĞŶ͘� �Ğŵ� ZŽŵĂŶƟŬĞƌ� ĨĂůůĞŶ� ĚĂďĞŝ� ǌƵ� ĞƌƐƚ� ĚŝĞ�
ŵĂƌŬĂŶƚĞŶ�,ƺŐĞůǌƺŐĞ�ĂƵĨ͕ �ĚĞŵ�dĞĐŚŶŝŬĞƌ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ƐƚĞĐŚĞŶ�ĚŝĞ�ƐƚƂƌĞŶĚĞŶ�
DĂƐƚĞŶ�ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ�ŝŶƐ��ƵŐĞ͘�EŝĐŚƚ�ǌƵ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ůůƚĂŐ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ďĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŝŶ��ĞƌƵĨ�ƵŶĚ�tŽŚŶŽƌƚ�ǌĞŝŐƚ͘��ŝŶ�^ƚćĚƚĞƌ�ƐŝĞŚƚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ŽŚŶĞ�ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͕�ĞŝŶ��ĂƵĞƌ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ͕�ƐŝĞŚƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ĚĞŶ�
EƵƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ��ƌƚƌĂŐ�Ğƌ�ĞƌǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�ŬĂŶŶ�;�ƵƌŬŚĂƌĚ͕�ϮϬϬϴͿ͘�
�Ğƌ�ǁŝĐŚƟŐƐƚĞ��ƐƉĞŬƚ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ�ĂďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞŶ�

sĞƌćŶĚĞƌƚĞƌ��ĞǌƵŐ�ǌƵƌ�EĂƚƵƌ

/ŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�
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�ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ͘� �Ɛ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ� �ƐƐŽǌŝĂƟŽŶĞŶ� ĂŶ� ĚŝĞ� ĞŝŐĞŶĞ� sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ͘�
^ŝĞ�ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ� ŝŶ� ŝŚƌ��ƌůĞďƚĞ͕�
ǁŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĚĂƐ��ůƵŵĞŶƉŇƺĐŬĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tŝĞƐĞ͕�ĚĂƐ�^ƚĞŚůĞŶ�ĚĞƌ�	ƉĨĞů�
ĚĞƐ��ĂƵĞƌŶ͕�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ�<ƵƐƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ĂŶŬ�ƵŶƚĞƌ�>ŝŶĚĞ͘�^Ž�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�
ĞŝŶĞ��ƌƚ�ƐĞĐŚƐƚĞƌ�^ŝŶŶ͕�ĚĞƌ�ŶĞďĞŶ�^ĞŚĞŶ͕�,ƂƌĞŶ͕�ZŝĞĐŚĞŶ͕�^ĐŚŵĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�
^ƉƺƌĞŶ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ďĞĚĞƵƚƐĂŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŝƐƚ͘�tŽďĞŝ�ǁŝƌ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�
ĚĞƌ�mďĞƌƌĞŝǌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ŝŶŶĞ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶďĞǁƵƐƐƚĞ�^ĞůĞŬƟŽŶ�ŶƵƌ�ĚĂƐ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁĂƐ�
ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ƐĞŚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�

sƂůŬĞƌ�ĂŶĚĞƌĞƌ�>ćŶĚĞƌ�ŶĞŚŵĞŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĂŶĚĞƌƐ�ǁĂŚƌ�ĂůƐ�ǁŝƌ͕ �
ĚĂƐ�ŵĂŐ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŐĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ� ůŝĞŐĞŶ͕�ĂďĞƌ�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞŶ͘��Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ŝƐƚ�ĚĞƌ�
�ĞƌŶĞƌ��ǇƚŐůŽŐŐĞ�Ĩƺƌ�dŽƵƌŝƐƚĞŶ�ĞƚǁĂƐ�ƐŽ�&ĂƐǌŝŶŝĞƌĞŶĚĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ�
ǀŝĞůĞ�ŝŚŶ�ĂůƐ��ƩƌĂŬƟŽŶ�ďĞƐƵĐŚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŵĂŐ�ĚĂƌĂŶ�ůŝĞŐĞŶ͕�ĚĂƐ�ĚŝĞƐĞƌ�dƵƌŵ�
ĞŝŶ�^ŝŶŶďŝůĚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘�tŝƌ��ĞƌŶĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌĞƌ��ĞͲ
ǌƵŐ�ĚĂǌƵ͕�ǀŝĞůĞ�ǁŝƐƐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŵĂů�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�
�ĞƐĐŚĞŝĚ͘�^Ž�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ǇƚŐůŽŐŐĞ�ǌƵŵ�dĞŝů�ŶƵƌ�ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞ�ǌƵƌ��ůƚƐƚĂĚƚ͘��ŝĞƐĞ�
ŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ŝīĞƌĞŶǌ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞŶĂƵ�ƐŽ�ĂƵĨ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ďĞǌŝĞŚĞŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ŐĂŶǌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ƵƐŐĂŶŐƐůĂŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ� ƐĞůďĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ǌƵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘�tŝĞ��ƵƌŬŚĂƌĚ� ƐĐŚƌŝĞď͗� ͣ�ĂƐƐĞůͲ
ďĞ� ŝƐƚ�ƵŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚĂƐƐĞůďĞ͞� ;�ƵƌŬŚĂƌĚ͕�ϮϬϬϴ͕�
Ɛ͘ϮϴϭͿ͘�

�Ğƌ�<ŽŵƉůĞǆ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ��ŝŶŇƺƐƐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͕�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ćŶĚĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�tĂŶĚůƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ŬĂƵŵ�ĂůƐ�'ĂŶǌĞƐ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�tĂƐ�ǁŝƌ�
ƐĞŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞ�ǁŝĞ�^ƚĞŝŶĞ͕��ćƵŵĞ�ƵŶĚ�,ćƵƐĞƌ͕ �ĚŝĞ�
ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĂŶŐĞŚƂƌĞŶ͘��ĂŚŝŶƚĞƌ�ǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ƚĂƵƐĞŶĚĞ��ƐƉĞŬͲ
ƚĞ͕�ĚŝĞ�ǌǁĂƌ�ƵŶƐŝĐŚƚďĂƌ�ďůĞŝďĞŶ͕�ĂďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŵĂƐƐŐĞďůŝĐŚ�
ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ͘�EƵƌ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶĞŶ�dĞŝůĞŶ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�
ŝŚƌ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ͘��ŝĞƐĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�'ƌƺŶĚĞ�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ
ůŝĐŚƐƚĞŶ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ͘��ĞŶŶ�ǁŝƌ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�WƌŽǌĞƐƐ͕�ǁŽ�ĚŝĞ�
tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� ŝŵŵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ�ĚĞƐ��ĞƚƌĂĐŚƚĞƌƐ�ďĞĞŝŇƵƐƐƚ�
ǁŝƌĚ͘

Ϯ͘Ϯ͘�mďĞƌ�^ĂŐĞŶ͕�DǇƚŚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ

^ĂŐĞŶ�ďĞǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�Kƌƚ͘��ŝŶ�
DǇƚŚŽƐ� ŚŝŶŐĞŐĞŶ� ƐĞƚǌƚ� ĚŝĞ� �ĞǌŝĞŚƵŶŐ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ�
ŐƂƩůŝĐŚĞŶ�tĞůƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŽŬƵƐ͘�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ŐĞďĞŶ�sĞƌŐĂŶŐĞŶĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ͕ �Žď�
ŶƵŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ŶƵƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�^ĂŐĞŶ�
ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ŝŵ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�:ĞĚĞ�^ĂŐĞ�ŚĂƚ�ŝŚͲ
ƌĞŶ�hƌƐƉƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŵƺŶĚůŝĐŚĞŶ�mďĞƌůŝĞĨĞƌƵŶŐ͘��ĂƐ��ƌůĞďƚĞ�ǁŝƌĚ�ǁĞŝƚĞƌĞƌͲ
ǌćŚůƚ�ƵŶĚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ŵĂů�ǌƵ�ŵĂů�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ͘ ��ĂďĞŝ�ƐƉŝĞůƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�
ŐƌŽƐƐĞ�ZŽůůĞ�ǁĞƌ͕ �ƵŶƚĞƌ�ǁĞůĐŚĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ĞƌǌćŚůƚ͘��ĞŶƂƟŐƚ�ƐŝĞ�
ŵĂŶĐŚŵĂů�ĞƚǁĂƐ�ŵĞŚƌ��ƵƐƐĐŚŵƺĐŬƵŶŐĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ͕�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ƐĐŚŽŶ�
ŵĂů�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚ�ǁŝƌĚ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞŵ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ͘��Ɛ�ŬŽŵŵƚ�
ĚĞƌ�DŽŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ�ĚŝĞ�̂ ĂŐĞŶ�ĂƵĨŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�sĞƌŐĞƐͲ
ƐĞŶŚĞŝƚ�ŐĞƌĂƚĞŶ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WĂƉŝĞƌ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�^ƚĞŝŶ�ŐĞŵĞŝƐĞůƚ�
ƵŶĚ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ͘ �^Ž�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŚĞƵƚĞ�ŬĞŝŶĞ�'ĞǁŝƐƐŚĞŝƚ͕�ĂƵƐ�
ǁĞůĐŚĞƌ��Ğŝƚ�ĞŝŶĞ�^ĂŐĞ�ƐƚĂŵŵƚ͘��ŝĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ��ƐͲ
ƉĞŬƚĞ�ŐĞďĞŶ��ŶŚĂůƚƐƉƵŶŬƚĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐǌĞŝƚ͕�ĚŽĐŚ�ŝƐƚ�ŶŝĞ�ƐŝĐŚĞƌ͕ �Žď�

<ƵůƚƵƌĞůůĞ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ

tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ

�ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶ
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ĚĞƌ�hƌƐƉƌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů�ĨƌƺŚĞƌ�ǁĂƌ͘ �
�ŝĞ� &ĂƐǌŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌǁĞƐĞŶ�ƵŶĚ� ĚĞƌ��ŶĚĞƌƐǁĞůƚ� ŝƐƚ� ŝŶ� ǀŝĞůĞŶ� ZĞŐŝŽͲ
ŶĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƐƐ͘�DĂŶ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�
ĚĂďĞŝ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�tĞůƚĞŶ�ĞŶƞƺŚƌĞŶ͘��ŽĐŚ�Ƶŵ�EĂƚƵƌǁĞƐĞŶ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�
^ƉƺƌĞŶ�ďĞŶƂƟŐƚ�ĞƐ�ŐĞŶĂƵ�ĚĞŶ�ŽīĞŶĞŶ�'ĞŝƐƚ͕�ĚĞŶ�ĞƐ�ďƌĂƵĐŚƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŬŽŵͲ
ƉůĞƩĞ�^ĐŚƂŶŚĞŝƚ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘�/Ŷ�^ĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ� ĚŝĞ� ,ĂƵƉƚĂƵƐƐĂŐĞ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� 'ĞďŝĞƚƐǁŝƐƐĞŶ͕�
�ŵƉĮŶĚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ� �ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�EĂƚƵƌǀĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ� ĚĞƌ�tĞƐĞŶ� ŝƐƚ�
ŚŝĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁŝĐŚƟŐ͘�/Ŷ�ǀŝĞůĞŶ�^ĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚƐƚĞŶ�
�ƐƉĞŬƚĞ͘�^ŝĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌĞŶ�ĂƵĐŚ�^ĞŚŶƐƺĐŚƚĞ͕�	ŶŐƐƚĞ�ƵŶĚ�EƂƚĞ͘�^Ž�Őŝďƚ�ĞƐ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�hƌƐĂĐŚĞŶ�ĞŝŶĞƌ�^ĂŐĞ͘�Dŝƚ�ĚĞŶ�^ĂŐĞŶ� ŝƐƚ�ĞƐ�ćŚŶůŝĐŚ͕�ǁŝĞ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�sŽůŬƐůŝĞĚĞƌ͕ �ĚŝĞ�ĂůƐ�mďĞƌŵŝƩůƵŶŐ�ƵŶĚ��ĞǁĂŚƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ĚŝĞŶĞŶ͘� >ĞŝĚĞƌ�ŐĞƌĂƚĞŶ� ƐŝĞ� ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�,ŝŶͲ
ƚĞƌŐƌƵŶĚ͘�sŝĞůĞ��ůƚĞƌŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ƐŝĞ�ƐĞůďƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ͕ �Ƶŵ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�
ǀŽƌǌƵƐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�<ƵůƚƵƌŐƵƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘��ŝĞ�^ĂŐĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ͘�^ŝĞ�ŐĞďĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ƵĨƐĐŚůƵƐƐ�ĚĂƌƺďĞƌ͕ �ŝŶ�
ǁĞůĐŚĞƌ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ� ǌƵ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ƐƚĂŶĚ͘� ^Ž�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚ� ǀĞƌĂŶŬĞƌƚĞ� EĂƚƵƌďŝůĚĞƌ� ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ŝƐƚ� ǌƵ�
ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕�Žď�ǁŝƌ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ŶƵƌ�ŚƂƌĞŶ�ŽĚĞƌ�Žď�ǁŝƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞƌ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ƐĐŚƂƉĨĞŶ͘� ^ŽďĂůĚ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŽƌƚ�ĚĞƌ�
^ĂŐĞ� ŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕� ŚćƵĨĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ� ƐƵďũĞŬƟǀĞ��ŵƉĮŶĚƵŶŐĞŶ�
ĂŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ƐĐŚƌŝŌůŝĐŚĞ�mďĞƌůŝĞĨĞƌƵŶŐ�ŶŝĞ�ĂƵƐůƂƐĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘��ĂƐ�'ĞĨƺŚů�ŝƐƚ�
ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ƵŶĚ�ĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�&ƌĂŐĞ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶƐ�ƵŶĚ�ĚĂǀŽŶ͕�
ǁŝĞǀŝĞů�ĚŝĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĨćŚŝŐ�'ĞƌƺĐŚĞ͕�'ĞƌćƵͲ
ƐĐŚĞ�ƵŶĚ�dĞǆƚƵƌĞŶ�ǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞďĞŶ͘��ƌƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�
^ŝŶŶĞŶ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĂůƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ƐŝĞ�ŶƵƌ�ƐĞͲ
ŚĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ǌǁĞŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ��ŝůĚŶŝƐ�ƐĞŝŶ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�
�ƵŌ�ĚĞƐ�ĨĞƵĐŚƚĞŶ�tĂůĚŵŽŽƐĞƐ�ƌŝĞĐŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƐŝĐŚĞƌ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�
ŶŝĐŚƚ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ͍��ĂƐ�WůćƚƐĐŚĞƌŶ�ĚĞƐ�tĂůĚďĂĐŚĞƐ�ŬĂŶŶ�ŐĞͲ
ŶĂƵƐŽ�ŐƵƚ�ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ��ƵĨŶĂŚŵĞŐĞƌćƚ�ŬŽŵŵĞŶ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�tĂůĚ�ƐĞŚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŽŽƐ�ƌŝĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�WůćƚƐĐŚĞƌŶ�ŚƂƌĞŶ͕�ŬĂŶŶ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�
EĂĐŚďŝůĚƵŶŐ͕�ĞŝŶĞ�dćƵƐĐŚƵŶŐ͕�ĞŝŶĞ� /ůƵƐŝŽŶ�ƐĞŝŶ͘��ƌƐƚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�dĞǆƚƵƌ�
ĚĞƐ�ĨĞƵĐŚƚĞŶ�DŽŽƐĞƐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EćƐƐĞ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ�ĨƺŚůĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ŐĂŶǌ�ƐŝĐŚĞƌ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂŚƌŚĂŌŝŐ�ŝƐƚ͘�
�ŝĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ��ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐĞŶ͕�ĚĞŵ�>ĞƐĞƌ�ĚŝĞ�^ŝŶŶĞ�ĚĞƐ��ƌͲ
ǌćŚůĞƌƐ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘�:ĞĚŽĐŚ�ŝƐƚ�ŚŝĞƌ� ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ�ƐƵďũĞŬƟǀĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǌƵ�
ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ͘���ƵƌĐŚ�&ĂŶƚĂƐŝĞ�ƵŶĚ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŬƌĂŌ�ŐĞůŝŶŐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŶĂŚĞ�
ĂŶ�ĚŝĞ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵ�ŐĞůĂŶŐĞŶ͕�ũĞĚŽĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĞ�ĚŝĞ�ŐĞůĞƐĞŶĞ�EĂƚƵƌ�
ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŐůĞŝĐŚ�ĞŵƉĮŶĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�/ŶĚŝǀŝĚƵƵŵ͘�EĞďƐƚ�ĚĞƌ�
^ƵďũĞŬƟǀŝƚćƚ�ĚĞƐ��ŝŶǌĞůŶĞŶ͕�ĨĞŚůƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞ�<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ�ĚĞƐ��ƌͲ
ůĞďĞŶƐ͘��ĞƐŚĂůď�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĂƐ��ĞƐƚĞ�ǌƵ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ͘��tĞŶŶ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ǀŽƌ�Kƌƚ�
ĞƌǌćŚůƚ�ǁŝƌĚ͕� ŬĂŶŶ� ĚŝĞ� ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞ�tĞůƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�hŵŐĞďƵŶŐ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ǀĞƌƐĐŚŵĞůǌĞŶ͘

Ϯ͘ϯ͘�mďĞƌ�ĚĂƐ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ

Dŝƚ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞŶ��ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ďĞƐƟĐŚƚ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞďŝĞƚ�ǀŝĞůĞ�tĂŶĚĞƌĞƌ�
ƵŶĚ�EĂƚƵƌůŝĞďŚĂďĞƌ͘ � /Ŷ� ĚĞƌ�DŽůĂƐƐĞůĂŶĚƐĐŚĂŌ� ƐŝŶĚ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� EĂͲ
ƚƵƌƐƉĞŬƚĂŬĞů� ǌƵ� ďĞǁƵŶĚĞƌŶ͘� sŽŵ�DŝƩĞůůĂŶĚ� ŚĞƌ� ŐĞůĂŶŐĞŶ�ǁŝƌ� ƺďĞƌ� ĚĂƐ�
'ƵŐŐĞƌƐŚŽƌŶ͕�ĚĞƐƐĞŶ�EĂŐĞůŇƵŚ�^ƉŝƚǌĞ�ǀŽŶ�ǁĞŝƚĞŵ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ŝƐƚ͕�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�
�ĞƌŶĞƌ�sŽƌĂůƉĞŶ͘��ĂƐ�ŶŽĐŚ�ŇĂĐŚĞ�DŝƩĞůůĂŶĚ�ŝƐƚ�ŐĞƉƌćŐƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŝŵƉŽƐĂŶͲ

�ŶĚĞƌĞ�tĞůƚĞŶ

dƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌƚĞƌ�/ŶŚĂůƚ

EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�^ĂŐĞŶ

tĂƐ�ĚŝĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚ

/ŵƉŽƐĂŶƚĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ
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ƚĞŶ�^ĐŚůƵĐŚƚĞŶ�ĚĞƌ�^ĞŶƐĞ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�^ĐŚǁĂƌǌǁĂƐƐĞƌƐ͘��Ğƌ�,ƺŐĞůǌƵŐ�ĚĞƌ��ŐŐ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�WĨǇīĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�,ŽƌďƺŚůƉĂƐƐ�ŝƐƚ�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ�,ƺƌĚĞ͕�Ƶŵ�ŝŶƐ�
sŽƌĂůƉĞŶůĂŶĚ� ǌƵ� ŐĞůĂŶŐĞŶ͘�,ŝĞƌ� ĮŶĚĞŶ�ǁŝƌ� �ĞƌŐƐĞĞŶ�ƵŶĚ� ĞŝŶĞŶ��ƵƐďůŝĐŬ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ĂůŬĂůƉĞŶ͘��ŝĞ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŬĞƩĞ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�&Žƌŵ�ĂůƐ�ůŝĞŐĞŶĚĞƌ�DĂŶŶ͕�
ďĞŝ�ǁĞůĐŚĞŵ�ĚĞƌ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ�ĚĞŶ�<ŽƉĨ�ďŝůĚĞƚ͕�ƌƺĐŬƚ�ŝŵŵĞƌ�ŶćŚĞƌ͘ ��ƵƌĐŚ�ĚŝĞͲ
ƐĞ� ƐĞŚƌ� ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĨŽƌŵ� ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� ZćƵŵĞ�
ƵŶĚ��ƚŚŵŽƐƉŚćƌĞŶ͕�ƐŽ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ
ůŝĐŚƐƚĞƌ��ƌƚ�ƐŝŶĚ͘��ĂƐ�'ĞďŝĞƚ�ŝƐƚ�ĚĞƌŵĂƐƐĞŶ�ǀŝĞůĨćůƟŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�
ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚ͘�
sŽƌǁĞŐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƐŽůů�ĚĂƐ� ƚǇƉŝƐĐŚĞ�sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞŶƐĂŐĞŶ�ĂƵƐ�
ĚŝĞƐĞŵ�'ĞďŝĞƚ� ƐĞŝŶ͘��ŝĞƐ�ŵĂŐ�ǁŽŚů� ĂŶ�ĚĞŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�,ƺŐĞůǌƺŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞŶ�ŵĂƐƐŝǀĞŶ��ĞƌŐĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ůŝĞŐĞŶ͘��ǁĞƌŐĞ�ƐŝŶĚ�tĞƐĞŶ�ĚĞƐ��ƌĚƌĞŝĐŚĞƐ�
ƵŶĚ�ůĞďĞŶ�ŝŵ��ƌĚŝŶŶĞƌĞŶ͘��ŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�,ƂŚůĞŶ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ďĞŐƺŶƐƟͲ
ŐĞŶ�ĚĂƐ�sŽƌŬŽŵŵĞŶ�ƐŽůĐŚĞƌ�^ĂŐĞŶ�ĞƌŚĞďůŝĐŚ͘�

^ĐŚǁĂƌǌǁĂƐƐĞƌ

^ĞŶƐĞ

�ŐŐ

'ƵŐŐĞƌƐŚŽƌŶ

Gantrisch

�ďď͘�Ϯ�͗��ǇŶĂŵŝƐĐŚĞƐ�ZĞůŝĞĨ�ĚĞƐ�'ĞďŝĞƚĞƐ �ďď͘�ϰ�͗��ŝĞ�^ĐŚǁĂƌǌǁĂƐƐĞƌƐĐŚůƵĐŚƚ

�ďď͘�ϲ�͗�ŝĞ��ŐŐ

�ďď͘�ϱ�͗�'ƵŐŐĞƌƐŚŽƌŶ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĞŶĚĞůďĞƌŐ

�ďď͘�ϯ�͗�EƺŶĞŶĞŶ͕�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ͕��ƺƌŐůĞŶ�ƵŶĚ�KĐŚƐĞŶ͘�/ŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚŝĞ�WĮīĞ͘
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ϯ͘�^ĂŐĞŶ�ĚĞƐ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚƐ

�ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ƐĞĐŚƐ�^ĂŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ũĞǁĞŝůƐ�ŝŵ�ƐĞůďĞŶ��ƵĩĂƵ�ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘�tŽďĞŝ�
ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�ŝŵŵĞƌ�ĚĞƌ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĞƌǁćŚŶƚ�ǁŝƌĚ͕�ďĞǀŽƌ�ĞƐ�ǌƵƌ�,ĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�ǌƵ�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŬŽŵŵƚ͘��ĂŶĂĐŚ�ĨŽůŐƚ�ĞŝŶĞ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĚĂͲ
ǌƵŐĞŚƂƌŝŐĞŶ�&ŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ͘��Ɛ�ǁƵƌĚĞ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�
�ďĨŽůŐĞ�ĂŶǌƵŽƌĚŶĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͕�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŝŶ��sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�
�ŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�tĞŝƚĞƌĞƌǌćŚůƵŶŐ�ƵŶĚ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ĂŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌćŶĚĞƌͲ
ƚĞŶ�<ƵůƚƵƌĞŶ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ĂƵƐƐĞƌ��ĐŚƚ�ŐĞůĂƐƐĞŶ͘��Ɛ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞ�
�ƵƐƐĂŐĞ�ƺďĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŶƵƌ�ŐĞƌŝŶŐ͕�ǁƺƌĚĞ�ĂďĞƌ�ŝŵ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�ŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƺŶĚĞ�ĚĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ�ƐƉƌĞŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ǀŽŵ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�/ŶŚĂůƚ�ĂďůĞŶŬĞŶ͘�
�ŶĚƌĞĂƐ�̂ ŽŵŵĞƌ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ��ƵĐŚ�ͣ ^ĂŐĞŶŚĂŌĞ�tĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĂŶ�'ĂŶƚͲ
ƌŝƐĐŚ͞�ǌǁĂŶǌŝŐ�^ĂŐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�tĞƌŬ�ŐĞƐĂŵŵĞůƚ͘��ůůĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĂŐĞŶ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ŵŝƚ�,ŝůĨĞ�ĚŝĞƐĞƌ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŶĞƵ�ĞƌǌćŚůƚ͘�

�ƵĩĂƵ

sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ

�ďď͘�ϳ�͗��ŝĞ�^ĂŐĞŶ�ĂŶ�ŝŚƌĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŽƌƚ

Das Geheimnis von Schwarzen See

�Ğƌ�tŝůĚŚĞƵĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�EƺŶĞŶĞŶŇƵŚ

�Ğƌ�>ƂǁĞ͕�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ĞŝĚ

�ŝĞ�&ĞĞŶŬƂŶŝŐŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ŝƌƚĞ

�Ğƌ�tŝůĚĞ�:ćŐĞƌ

'ĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞƐ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ
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ϯ͘ϭ͘��ĂƐ�'ĞŚĞŝŵŶŝƐ�ǀŽŵ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶ�^ĞĞ

Kontext 
�ŝĞ�^ĂŐĞ�ŚĂŶĚĞůƚ�ǀŽŵ�^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞ͕�ǁĞůĐŚĞƌ� ŝŵ�<ĂŶƚŽŶ�&ƌĞŝďƵƌŐ� ůŝĞŐƚ�ƵŶĚ�
ƐƺĚůŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�EĂƚƵƌƉĂƌŬ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƐƐƚ͘��ƌ�ůŝĞŐƚ�ƵŶƚĞƌͲ
ŚĂůď�ĚĞƌ�<ĂŝƐĞƌĞŐŐ�ĂƵĨ�ϭϬϰϲ�ŵ�ƺ͘D͘�ƵŶĚ�ŐĞŚƂƌƚ�ƐŽŵŝƚ�ǌƵ�ĚĞŶ�&ƌĞŝďƵƌŐĞƌ�
sŽƌĂůƉĞŶ͘1��ŝĞ�<ĂŝƐĞƌĞŐŐ�ŐĞŚƂƌƚ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�EƺŶĞŶĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ�ǌƵ�ĚĞŶ�
<ĂůŬĂůƉĞŶ͘��Ğƌ�^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�Ƶŵ�ϱ͚ϬϬϬͲϰ͚ϬϬϬ�ǀ͘ ��Śƌ͘ �ĚƵƌĐŚ��ƌĚƌƵƚͲ
ƐĐŚĞ͘Ϯ��ŝĞ�^ĂŐĞ�Ƶŵ�ĚĞŶ�^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ĚĂǀŽŶ͕�ŽďǁŽŚů�ĚŽƌƚ�ǀŽŶ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ĞƚǁĂƐ�ĚƌĂŵĂƟƐĐŚĞƌĞŶ��ĞƌŐƐƚƵƌǌ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ŝƐƚ͘��Ğƌ�^Ɖŝƚǌ�ĚĞƌ�<ĂŝƐĞƌĞŐŐ�
ƐŽůů�ĂďŐďƌŽĐŚĞŶ�ƐĞŝŶ͘��ŝĞƐ�ŬƂŶŶƚĞ�ĂƵĨ��ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ƐƉćƚĞŝƐǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�
�ĞƌŐƐƚƺƌǌĞŶ�ďĞƌƵŚĞŶ͘��ŝĞ� �ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƐ� ^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞƐ� Ĩćůůƚ� ƐŽŵŝƚ� ŝŶ� ĚŝĞ�
:ƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚ͕�ǁŽ�ŝŶ�DŝƩĞůĞƵƌŽƉĂ�ĚĞƌ��ĞŐŝŶŶ�ǀŽŶ��ĐŬĞƌďĂƵ�ƵŶĚ�sŝĞŚǌƵĐŚƚ�
ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ�ŚĂƚ� ;�ĞƌƵŶŐƐ͕�ϮϬϬϵͿ͘��ŝĞƐĞƐ�'ĞďŝĞƚ�ĞŝŐŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ǌƵƌ��ĞǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌƵŶŐ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘��ŝĞ�<ĂůŬďĞƌŐĞ�ďŝĞƚĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�ƟĞĨŐƌƺŶĚŝŐĞŶ��ƂͲ
ĚĞŶ�ŐƵƚĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƺƉƉŝŐĞ�tĞŝĚĞŶ͘��ŽĐŚ�ĞƌƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ůŝŵĂͲ
ĞƌǁćƌŵƵŶŐ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�:ƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚ�ĞŝŶůćƵƚĞƚĞ͕�ǁĂƌ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŶ�
'ĞďŝĞƚĞŶ�ƐĞƐƐŚĂŌ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ĚĂǀŽŶ�ĂƵƐŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ��ĞŝƚƐƉĂŶŶĞ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘

,ĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŝŐƵƌĞŶ
�ĞǀŽƌ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ͕�ǁĂƌ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞƌ�^ƚĞůůĞ�ƌĞŝĐŚĞƐ�tĞŝĚĞůĂŶĚ͘��Ɛ�
ǁĂƌ�ǌƵ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͕�ĂůƐ��ǁĞƌŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ůĞďƚĞŶ͘��ĞƌŶŚĂƌĚ�
ZŝŐŐŝ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�>ĂŶĚďĞƐŝƚǌĞƌ͕ �ĞŝŶ�ĞŚƌĞŶŚĂŌĞƌ�ƵŶĚ�ƌƺĐŬƐŝĐŚƚƐǀŽůůĞƌ�DĂŶŶ͘��ƌ�
ǁĂƌ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�tĞƐĞŶ�ŐƵƚŐĞƐŝŶŶƚ�ƵŶĚ�ĂĐŚƚĞƚĞ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞ͘��ĞŶ��ǁĞƌŐĞŶ�
ďĞǌĂŚůƚĞ�Ğƌ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ�,ŝůĨĞ�ŐƵƚĞŶ�>ŽŚŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ� ƚĂƚŬƌćŌŝŐĞŶ�^ĞŶŶĞŶ�ǁĂƌĞŶ�
ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͘� ^ŽŐĂƌ�ĚŝĞ�ǁŝůĚĞŶ�dŝĞƌĞ�ǁĂƌĞŶ� ǌƵƚƌĂƵůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŐƌŽƐƐĞŶ�
ZĂƵďƟĞƌĞŶ�ŚĂƩĞ�Ğƌ�ĞŝŶĞŶ�sĞƌƚƌĂŐ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ƐĞŝŶĞ�,ĞƌĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ƌŝƐƐĞŶ͘��ůƐ�
ƐĞŝŶĞ��Ğŝƚ�ǌƵ��ŶĚĞ�ŐŝŶŐ�ƚƌĂƚ�ƐĞŝŶ�:ƺŶŐůŝŶŐ�hďĂůĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞ�&ƵƐƐƐƚĂƉĨĞŶ͘��ƌ�ǁĂƌ�
ĞŝŶ�ĨƌĞƵĚůŽƐĞƌ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌ�ƵŶĚ�ŶĞŝŐƚĞ�ĚĂǌƵ͕�ƐĞŝŶ�dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌ�

ϭ� ^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞͺ;WůĂīĞŝĞŶͿ͕�ϰ͘Ϯ͘ϮϬϭϱ

Ϯ� ^ĞĞǁĞƌ͕ ��ǀĞůŝŶĞ͗�^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞ͘�ϮϬϬϲ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚůƐͲĚŚƐͲĚƐƐ͘ĐŚͬƚĞǆƚĞƐͬĚͬ�ϳϵϵϱ͘ƉŚƉ�;ϰ͘Ϯ͘ϮϬϭϱͿ

/Ŷ�ǁĞůĐŚĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�
^ĂŐĞ͍

tŽǀŽŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ƵŶĚ�
ǁĞůĐŚĞ�&ŝŐƵƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͍

�ďď͘�ϴ�͗��Ğƌ�^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞ
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<ŽŶƚƌŽůůĞ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘��ƵƐ�'ŝĞƌ�ƵŶĚ�'Ğŝǌ�ǀĞƌǁĞŝŐĞƌƚĞ�Ğƌ�ĚĞŶ��ǁĞƌŐĞŶ�ŝŚƌĞŶ�
>ŽŚŶ�ƵŶĚ�ŵŝƐƐĂĐŚƚĞƚĞ�ĚŝĞ�'ĞƐĞƚǌĞ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͘ ��ƵƐ�ƌĞŝŶĞŵ�sĞƌůĂŶŐĞŶ�ƐĐŚŽƐƐ�
Ğƌ�ĚŝĞ�ǁŝůĚĞŶ�dŝĞƌĞ͘��ŝĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ŝŵ�dĂů�ǀĞƌĚƺƐƚĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ͘��ĂůĚ�ďĞŐĂŶŶĞŶ�
ĚŝĞ�ŇĞŝƐƐŝŐĞŶ�^ĞŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌ�ƐĞŝŶ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�ǌƵ�ďĞƐĐŚǁĞƌĞŶ͕�ǁŽƌĂƵĬŝŶ�
hďĂůĚ�ƐŝĞ�ĂůůĞƐĂŵƚ�ĨŽƌƚũĂŐƚĞ͘��ĂƐ�dĂů�ǁƵƌĚĞ�ŝŵŵĞƌ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶĞƌ͘ �hďĂůĚ�ƐƟĞŐ�
ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŶ�dƵƌŵ͕�ĚĞŶ�Ğƌ�ǌƵǀŽƌ�ŐĞďĂƵƚ�ŚĂƩĞ͕�Ƶŵ�ĂůůĞƐ�ƺďĞƌďůŝĐŬĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ǌƵ�ǁĂŚƌĞŶ͘��ƌ�ǀĞƌŇƵĐŚƚĞ�ĂůůĞƐ�ǁĂƐ�ŝŚŵ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ŝŶŶ�ŬĂŵ�
ƵŶĚ�ďĞŵĞƌŬƚĞ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ�ĞŝŶ�'ĞǁŝƩĞƌ�ĂƵĨǌŽŐ͘���ŝŶ��ůŝƚǌ�ƐĐŚůƵŐ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
dĞŝů�ĚĞƐ��ĞƌŐĞƐ�'ĞŝƐƐĞƌŝĐŚ�;ŚĞƵƚĞ�<ĂŝƐĞƌĞŐŐͿ�ďƌĂĐŚ�Ăď͘��ĂƐ�'ĞƐƚĞŝŶ�ƐƚƺƌǌƚĞ�
ŝŶ�ĚĞŶ�dĂůŐƌƵŶĚ͘��ĂƐ�tĂƐƐĞƌ�ĚĞƌ�dĂůďćĐŚůĞŝŶ�ʹ��ƵƐĐŚĞůƐďĂĐŚ�ƵŶĚ�^ĞĞǁĞŝĚͲ
ďĂĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ��ƵŇƺƐƐĞ�ĚĞƐ�^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞƐ�ʹ�ƐƚĂƵƚĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ďŝůĚĞƚĞ�ƐŽ�
ĞŝŶĞŶ�ĚƵŶŬůĞŶ�^ĞĞ͘��ƵƐ�ĞŝŶĞƌ�^ƉĂůƚĞ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�&ĞůƐĂďďƌƵĐŚ�ĞƌŐĂď�
ŬƌŽĐŚ�ĞŝŶ��ƌĂĐŚĞ�ƵŶĚ�ǀĞƌƚƌŝĞď�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�&ĞƵĞƌ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶ�>ĞďĞǁĞƐĞŶ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�'ĞďŝĞƚ͘��ŝĞ�,ŝƌƚĞŶ�ƐƵĐŚƚĞŶ�ZĂƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�ĂůƚĞŶ͕�ŶĂƚƵƌŬƵŶĚŝŐĞŶ��ŝŶͲ
ƐŝĞĚůĞƌ͕ �ǁĞůĐŚĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�YƵĞůůůćƵĨĞŶ�ĚĞƌ�^ĞŶƐĞ�ůĞďƚĞ͘�/Śŵ�ŐĞůĂŶŐ�ĞƐ�ĚĂƐ�ŐĞͲ
ĨƺƌĐŚƚĞƚĞ�'ĞƐĐŚƂƉĨ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶ�^ĞĞ�ǌƵ�ďĂŶŶĞŶ͘��ĂůĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŬĞŚƌƚĞŶ�
ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞ�'ĞŐĞŶĚ�ǌƵƌƺĐŬ͘�

EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ
/Ŷ� ĚĞƌ� ^ĂŐĞ�ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŵĂƐƐŐĞďůŝĐŚ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�tĞŝĚĞůĂŶĚ�ǁŝƌĚ�
ǌƵ� ĞŝŶĞŵ�^ĞĞ͘��ĂƐ�ŇĂĐŚĞ�hĨĞƌ͕ �ǁĞůĐŚĞƐ�ŚĞƵƚĞ� ǀŽŶ�tŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ��ćƵŵĞŶ�
ŐĞƐćƵŵƚ� ŝƐƚ͕� ůćƐƐƚ� ĚĂƐ�tĞŝĚĞůĂŶĚ� ŶŽĐŚ� ĞƌĂŚŶĞŶ͘� �ŝĞ� �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ� � ĚĞƌ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂŶĚĞůƚ� ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ͕� ĚĂƐ�ŚĞŝƐƐƚ� ƐŝĞ�ŵĂĐŚƚ�ĞŝŶĞ� ƌĞŐĞůƌĞĐŚƚĞ�
<ĞŚƌƚǁĞŶĚĞ͘��Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ŝƐƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŝĚǇůůŝƐĐŚĞŶ͕�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞŶ�,ŝƌƚĞŶǁĞůƚ�ŝŵ�
dĂů�ĚŝĞ�ZĞĚĞ͘��ŝĞ�ǀŽƌĂůƉŝŶĞ��ĞƌŐůĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ��ŵĂůĞƌŝƐĐŚĞ�'ŝƉĨĞůŬƵůŝƐͲ
ƐĞ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�/ŵ�ƌĞŝĐŚ�ŐĞƐĞŐŶĞƚĞŶ�tĞŝĚĞůĂŶĚ�ŇŝĞƐƐƚ�ĞŝŶ�ŵƵŶƚĞƌĞƐ��ćĐŚͲ
ůĞŝŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁĂĐŚƐĞŶ�ƺƉƉŝŐĞ�<ƌćƵƚĞƌ͘ �DĞŶƐĐŚĞŶ͕��ǁĞƌŐĞ�ƵŶĚ�ǁŝůĚĞ�dŝĞƌĞ�
ůĞďĞŶ�ŶĂŚĞ�ďĞŝĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ ��ĂƐ�ŚƂƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�
ƐŝĐŚ�&ƵĐŚƐ�ƵŶĚ�,ĂƐĞ�ŐƵƚĞ�EĂĐŚƚ�ƐĂŐĞŶ͘��ŽĐŚ�ĚĂƐ��ŝůĚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ͕�ĂůƐ�
ĚĞƌ�ũƵŶŐĞ�hďĂůĚ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌŐĞƐĞƚǌĞ�ŵŝƐƐĂĐŚƚĞƚ͘��ĂƐ�ŬŽŶƚƌćƌĞ��ŝůĚ�ĞƌǌćŚůƚ�ǀŽŶ�
ĞŝŶĞŵ�ŶĞƵĞŶ�'ĞŝƐƚ� ŝŵ�dĂů͘��ůĞŵĞŶƚĞ�ĞƌďŽƐƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ĂƵƐ�ĚƵŶŬůĞŵ�'ĞͲ
ǁƂůŬĞ�ƉƌĞƐĐŚĞŶ��ůŝƚǌĞ�ŚĞƌǀŽƌ͘ �EƵŶ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ǀĞƌǁƺƐƚĞƚĞƐ�dĂů�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�
ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�^ĞĞ�ĂůƐ�ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞŶ�ĚƵŶŬůĞŶ�^ƉŝĞŐĞů͘

tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĂƌŐĞ-

ƐƚĞůůƚ͍

�ďď͘�ϵ�͗�&ƌŝĞĚǀŽůůĞ�tĞŝĚĞůĂŶĚƐĐŚĂŌ�Ăŵ�tĞŐ�ǌƵƌ�<ĂŝƐĞƌĞŐŐ �ďď͘�ϭϬ�͗��ƺƐƚĞƌĞ�tŽůŬĞŶ�ǌŝĞŚĞŶ�ĂƵĨ
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/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ
�ŝĞ�'ŝƉĨĞůŬĞƩĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�̂ ƚĞůůĞ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞŚĞƌ�ĚĞƌ�'ŝƉĨĞůƌŝŶŐ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�
ŝŵƉŽƐĂŶƚĞ��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ�ƵŶĚ� ŝƐƚ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�,ĞƵƚĞ͘��ŝĞƐĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ďĞĚĞŶŬƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ůƉĞŶ�
ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞƐ�'ĞďŝĞƚ�ǁĂƌĞŶ͘��ŝĞ�ĞƌƐƚĞ��ůƉĞŶƺďĞƌƋƵĞƌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌŽŶͲ
ǌĞǌĞŝƚ� ǌƵƌƺĐŬ� ǌƵ� ĨƺŚƌĞŶ͘ϯ�sŝĞů�hŶďĞŬĂŶŶƚĞƐ�ƵŶĚ�EĞƵĞƐ�ĞƌĞŝŐŶĞƚĞ� ƐŝĐŚ� ŝŵ�
>ĞďĞŶƐƐƟů�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ͘��ĞŶŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�:ƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚ�ĨĂŶĚ�ĚĞƌ�
mďĞƌŐĂŶŐ�ǀŽŶ�^ĂŵŵůĞƌŶ�ƵŶĚ�:ćŐĞƌŶ�ǌƵƌ�^ĞƐƐŚĂŌŝŐŬĞŝƚ�ƐƚĂƩ͘ϰ��Ğƌ��ĐŬĞƌďĂƵ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ǀŽŶ�sŝĞŚ�Ĩƺƌ�DŝůĐŚ�ƵŶĚ�&ůĞŝƐĐŚ�ǁĂƌ�ŶŽĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌͲ
ƐĐŚƵŚĞŶ͘��ĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞƌĞŝŌ͘��ĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�
ĚĞƌ��ƌƚƌĂŐ�ǁĂƌ�ŶŝĞŵĂůƐ�ƐŽ�ŚŽĐŚ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�ŚĞƵƚĞ�ŝƐƚ͘��ĂƐ�ŇĂĐŚĞ͕�ƌĞŝĐŚŚĂůƟŐĞ�
>ĂŶĚ�ǁĂƌ�ĚĂŵĂůƐ�ǁŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ƐĞŚƌ�ďĞŐĞŚƌƚ�ƵŶĚ�ǁĞƌƚǀŽůů͘��ŝĞ��ůƉǁŝƌƐĐŚĂŌ�
ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ŵĂŶŐĞůŶĚĞƌ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶƵƚǌƚ͘
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ĞƐƐŚĂŌŝŐŬĞŝƚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�ŶŽƌŵĂůĞ��ůůƚĂŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐ�ǌƵ�EĂƚƵƌ͘ ��ŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�:ĂŐĚ�ŐĞŚĞŶ͕�Ƶŵ�
ĂŶ�&ůĞŝƐĐŚ�ǌƵ�ŐĞůĂŶŐĞŶ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ŝŚƌĞ�ĞŝŐĞŶĞ�,ĞƌĚĞ�ŚĂƩĞŶ͘��ŝĞ��Ğŝƚ�ŬŽŶŶƚĞ��
ŝŶ�ĚŝĞ��ĞƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ��ĐŬĞƌůĂŶĚĞƐ�ŝŶǀĞƐƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^Ž�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ǁŝůĚĞŶ�
dŝĞƌĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�'ĞũĂŐƚĞ͕�ǁĂƐ�ŝŚƌĞ��ƵƚƌĂƵůŝĐŚŬĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ�ĞƌŬůćƌƚ͘���ĂƐ�
�ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚŝĞ�EĂŚƌƵŶŐƐƋƵĞůůĞ�ŝƐƚ͕�ǁĂƌ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ƐƚĂƌŬĞ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ǁĂƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ZĞƐƉĞŬƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĐŚƚƵŶŐ�ǀŽƌ�
ĚĞŶ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞŶ� ŐĞŐĞďĞŶ͘� �ĂƐ� �ǁĞƌŐĞŶǀŽůŬ� ŽĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ŬůĞŝŶĞƐ� sŽůŬ� ŐĞͲ
ŶĂŶŶƚ�ƐƉŝĞůƚĞ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ͘�^ŝĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƌĚƌĞŝĐŚ�ƵŶĚ�ƚƵŶ�ĚĞŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�'ƵƚĞƐ͘�^ŝĞ�ŬĞŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ��ŵŝƚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ĂƵƐ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŵŝƚ��ĚĞůƐƚĞŝŶĞŶ�
ƵŶĚ�DĞƚĂůůĞŶ͘� ^ŝĞ�ŵƂŐĞŶ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŚŝŶƚĞƌŐĂŶŐĞŶ� ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�ZĂͲ
ĐŚĞ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ĞŝŶ�ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚůĂŐ͘�/ŵ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
�ǁĞƌŐĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ�,ĂŶĚůƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ�ǀŝĞůĞƌ�^ĂŐĞŶ͘��ŽĐŚ�ǁŝĞƐŽ�ŚĞůĨĞŶ�ƐŝĞ�ĚĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͍��Ğƌ�EƵƚǌĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ŬůĂƌ͘ ��Ɛ�ŝƐƚ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂƐƐ�
ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�,ŝůĨĞ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ǌƵƌ�^ĞƐƐŚĂĨͲ
ƟŐŬĞŝƚ� ďƌĂĐŚƚĞ� ǀŝĞůĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ� ƐŝĐŚ� ƵŶĚ� ǀŝĞů� ŶĞƵĞ�ƵŶŐĞǁŽŚŶƚĞ�
�ƌďĞŝƚ͘��ŝĞ��ǁĞƌŐĞ�ŚĂůĨĞŶ͕�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ǌƵ�ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ͘�KŚŶĞ�
ŝŚƌĞ�,ŝůĨĞ�ŚćƩĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ǁŽŚů�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐĐŚĂŏ͘��ǁĞƌŐĞ�ƐŝŶĚ�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�
ĚŝĞ�ŐƵƚĞŶ�<ƌćŌĞ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͘ �^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ��ŽƚƐĐŚĂŌĞƌ͕ �ĚŝĞ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǌĞŝŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ƌŝĐŚƟŐ�ŵŝƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŵŐĞŚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘�
�ŝĞ�tĂŶĚůƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ� >ĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌ�ćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ͕�ĂůƐ�ĚĞƌ�:ƺŶŐůŝŶŐ�ĚĞŶ�WůĂƚǌ�ĂůƐ�>ĂŶĚďĞƐŝƚǌĞƌ�ĞŝŶŶŝŵŵƚ͘��ƌ�
ǀĞƌćƌŐĞƌƚ�ĚŝĞ��ǁĞƌŐĞ�ŝŶĚĞŵ�Ğƌ�ŝŚŶĞŶ�ĚĞŶ�>ŽŚŶ�ǀĞƌǁĞŝŐĞƌƚ͘�tĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�
ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ďƌĂƵĐŚƚ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�
ĞŝŶ�/ƌƌƚƵŵ͘��ĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ůŝĞŐƚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ͘�/ŚƌĞ�,ŝůĨĞ�ŝƐƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͕�Ƶŵ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐ�ƵŶĚ�ĞĸǌŝĞŶƚ�
ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ŝĞ�^ĞŶŶĞŶ�ďĞƐĐŚǁĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ� ǀŝĞů�ŚćƌƚĞƌ� ƐĞŝ�
ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ͘�tĂƐ�ĚŝĞ�sŽƌŚĞƌŝŐĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚƚ͘
�ĂƐ�ŐĂŶǌĞ��ůĞŶĚ�ƐƵŵŵŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ĞŶƚůćĚƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�'ĞǁŝƩĞƌ�ŵŝƚ�
�ůŝƚǌ�ƵŶĚ��ŽŶŶĞƌ͘ ��ĂƐ�'ĞǁŝƩĞƌ�ǌĞŝŐƚ�ŚŝĞƌ�ďŝůĚůŝĐŚ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞ͘��ŝĞ�DŝƐƐͲ
ĂĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ� /ŐŶŽƌĂŶǌ�ǁŝƌĚ�ďĞƐƚƌĂŌ͘��ŝĞƐĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǌĞŝŐƚ͕�
ǁŝĞ� ǁŝĐŚƟŐ� ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĚĂŵĂůƐ� EĂƚƵƌ� ƵŶĚ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ŐĞǁĞƐĞŶ� ƐĞŝŶ�
ŵƵƐƐ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌƐƚĞĐŬƚĞ�tĂƌŶƵŶŐ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐĞŝ�
ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�tĞƐĞŶ�ŬŽƌƌĞŬƚ�ƵŶĚ�ǁƺƌĚĞǀŽůů�ǌƵ�ďĞŚĂŶĚĞůŶ͕�ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�
ĞƚǁĂƐ�^ĐŚůŝŵŵĞƐ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�&Ăůů�ĚĞƌ��ĞƌŐƐƚƵƌǌ͕�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ��ůŝƚǌ�ǀĞƌƵƌͲ

ϯ� �ůƉĞŶƺďĞƌƋƵĞƌƵŶŐ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ůƉĞŶƺďĞƌƋƵĞƌƵŶŐ͕�ϱ͘Ϯ͘ϮϬϭϱ

ϰ� :ƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ:ƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚ͕�ϯ͘Ϯ͘ϮϬϭϱ

�ĞƌŐŐŝƉĨĞů

:ƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚ

tŽ�ĚŝĞ��ǁĞƌŐĞ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ůĞďƚĞŶ

DŝƐƐĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌŐĞƐĞƚǌĞ

'ĞǁŝƩĞƌ
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ƐĂĐŚƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞŶ��ůŝƚǌƐĐŚůĂŐ�ŬŽŵŵƚ�ĚĂƐ�/ŶŶĞƌĞ�ĚĞƐ��ĞƌŐĞƐ�ǌƵŵ�
sŽƌƐĐŚĞŝŶ͘��Ɛ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ��ƌĂĐŚĞ�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�>ŝŶĚǁƵƌŵ�
ŐůĞŝĐŚŐĞƐĞƚǌƚ�ǁŝƌĚ͘��Ğƌ�>ŝŶĚǁƵƌŵ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�&ĂďĞůǁĞƐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ƐŽǁŽŚů�ŵŝƚ�
�ƌĂĐŚĞŶ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�^ĐŚůĂŶŐĞŶ�	ŚŶůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚĂƚ͘ϱ��ŝĞ��ƵƐƐĂŐĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�
tĞƐĞŶ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ� &ĞůƐƐƉĂůƚĞ� ŐĞŬƌŽĐŚĞŶ� ŬŽŵŵƚ͕� ŬĂŶŶ�ŵŝƚ� ĚĞŵ�hŶǁŝƐƐĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ůƉĞŶ�ĞƌŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ƶ�ũĞŶĞƌ��Ğŝƚ�ǁĂƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞŬĂŶŶƚ͕�ǁŝĞ�
ĚŝĞ��ůƉĞŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŽƌƚ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ�tĞƐĞŶ�
ŚĂƵƐĞŶ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂďǁĞŐŝŐ͘�	ŚŶůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�YƵĞůůĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƌĚŝŶŶĞͲ
ƌĞŶ͘��Ɛ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ƵŶĞƌŬůćƌůŝĐŚ͕�ǁŝĞ�tĂƐƐĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�EŝĐŚƚƐ�ŚĞƌǀŽƌƚƌĞƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
YƵĞůůĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ĂůƐ�ŵǇƐƟƐĐŚĞ�<ƌĂŌŽƌƚĞ͘��Ğƌ��ŝŶƐŝĞĚůĞƌ�ǁĞůĐŚĞƌ�
ĚŽƌƚ�ǁŽŚŶƚ�ŵƵƐƐ�ƺďĞƌ�ƵŶĞƌŬůćƌůŝĐŚĞ�<ƌćŌĞ�ǀĞƌĨƺŐƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�EĂͲ
ƚƵƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�tĞŝƐĞ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�tŽƌƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬůćͲ
ƌĞŶ�ŝƐƚ͘�EƵƌ�ƐŽ�ŐĞůĂŶŐ�ĞƐ�ŝŚŵ�ĚĞŶ��ƌĂĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĞĞ�ǌƵ�ǀĞƌďĂŶŶĞŶ͘��Ğƌ�
�ƌĂĐŚĞ�ƚƌŝƩ�ŝŶ�^ĂŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůƚĞŶ�ĂůƐ�,ƺƚĞƌ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ĂƵĨ͘ ��ŝĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�tĂƐƐĞƌ�ŝƐƚ�ƐĞŚƌ�ƚǇƉŝƐĐŚ͘�/Śŵ�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚŐĞƐĂŐƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚͲ
ůŝĐŚ� Ĩƺƌ�mďĞƌƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐ�ƵŶĚ��ƺƌƌĞ�ƐĞŝ͘ϲ�^Ž� ŝƐƚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚ�ĚĞƐ�^ĞĞƐ�ĞŝŶ�
ůŽŐŝƐĐŚĞƐ�ƵŶĚ�ƉĂƐƐĞŶĚĞƐ��ƵŚĂƵƐĞ�Ĩƺƌ�ŝŚŶ͘

tŝĞƐŽ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ǀŽŵ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶ�^ĞĞ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�
ŬůĂƌ͘ �DƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�EĂŵĞ�ĂƵĐŚ�ĞƌƐƚ�ǀŝĞů�ƐƉćƚĞƌ͘ ��Ğƌ�EĂŵĞ�
^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞ�ŬĂŶŶ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞ�ĚƺƐƚĞƌĞ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�hŶŚĞŝů�ďƌŝŶŐĞŶͲ
ĚĞ�tĞƐĞŶ�ŚŝŶĚĞƵƚĞŶ͘�sŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�dŝĞĨĞ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ǁŽŚů�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ƐĞŝŶ͕�
ĚĂ�ĚŝĞƐĞ�ŶƵƌ�ŵĂǆŝŵĂů�ϭϬ�DĞƚĞƌ�ďĞƚƌćŐƚ͘ϳ��ĞŶŬďĂƌ� ŝƐƚ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ŵǇͲ
ƚŚŝƐĐŚĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĞĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ĂƌďĞ�^ĐŚǁĂƌǌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞŶ�
�ĞƵƚƵŶŐ� ǀŽŶ� dŽƚ� ƵŶĚ�sĞƌĚĞƌďĞŶ� ŐůĞŝĐŚŐĞƐĞƚǌƚ�ǁŝƌĚ͘� �ŝĞ�EĂŵĞŶƐŐĞďƵŶŐ�
ǁćƌĞ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�^ƉŝĞŐĞůďŝůĚ�ĚĞƐ͕�ǀŽŶ�ĚĞŶ�'ĞǁŝƩĞƌǁŽůŬĞŶ�ĚƵŶŬĞů�
ǀĞƌŚĂŶŐĞŶĞŶ�,ŝŵŵĞůƐ�ĞƌŬůćƌďĂƌ͘ �

ϱ� >ŝŶĚǁƵƌŵ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ>ŝŶĚǁƵƌŵ͕�Ϯϰ͘Ϯ͘ϮϬϭϱ

ϲ� �ƌĂĐŚĞ�;DǇƚŚŽůŽŐŝĞͿ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ƌĂĐŚĞͺ;DǇƚŚŽůŽŐŝĞͿ͕�Ϯϰ͘Ϯ͘ϮϬϭϱ

ϳ� ^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞͺ;WůĂīĞŝĞŶͿ͕�Ϯϳ͘Ϯ͘ϮϬϭϱ

�ƌĂĐŚĞ͕�>ŝŶĚǁƵƌŵ

�ŝŶƐŝĞĚůĞƌ�ĂŶ�ĚĞŶ�YƵĞůůůćƵĨĞŶ

^ĐŚǁĂƌǌĞƌ�^ĞĞ

�ďď͘�ϭϭ�͗��Ğƌ��ƌĂĐŚĞ�Ăŵ�,ćǆĞǁććŐ�^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞ
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Fazit
�ŝĞ�^ĂŐĞ�ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƐ�WŚćŶŽŵĞŶ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ƐŝĐŚ�ĚĂͲ
ŵĂůƐ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ůŝĞƐ͘��Ğƌ��ƌĚƌƵƚƐĐŚ�ǌĞƌƐƚƂƌƚĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞƐ�
tĞŝĚĞůĂŶĚ͘�DĂŶ�ƐƵĐŚƚĞ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�hŶŐůƺĐŬ�
ƵŶĚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�̂ ĐŚƵůĚŝŐĞŶ͘�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƚƌŝƩ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ�
�ǇŶĂŵŝŬ�ƵŶĚ�<ƌĂŌ�ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ĚĂƐ�ƚƌĂŐĞŶĚĞ��ůĞŵĞŶƚ�
ĚĞƌ�^ĂŐĞ͘�^ŝĞ�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĚŝĞ��ĞƐƚƌĂĨƵŶŐ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ŝŚƌĞŶ�'ĞǁĂůƚĞŶ�ĨƌĞŝĞŶ�
>ĂƵĨ� ůćƐƐƚ͘��Ă�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ĞŝŶĞ�ĮŐƵƌŚĂŌĞ�'ƂƩůŝĐŚŬĞŝƚ�ŐĞͲ
ŐůĂƵďƚ�ǁƵƌĚĞ͕�ƺďĞƌŶŝŵŵƚ�ĚŝĞƐĞ�WŽƐŝƟŽŶ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ͘ �
�ŝĞ�ǌǁĞŝƐĞŝƟŐĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ʹ�ƐĐŚƂŶ�ƵŶĚ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚ�
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚƺƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ǌĞƌƐƚƂƌƚ�ʹ�ůćƐƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ƐĐŚůŝĞƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�
tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚŝĞƐĞ��ǁĞŝƐƉĂůƟŐŬĞŝƚ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ǁĂƌ͘ �EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ďŽƚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƐ�mďĞƌůĞďĞŶƐ�ĚƵƌĐŚ�dŝĞƌĞ�ƵŶĚ�WŇĂŶǌĞŶ͘��Ɛ�ŐĂď�ĂďĞƌ�
ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ�ƵŶĞƌŬůćƌůŝĐŚĞ�sŽƌŐćŶŐĞ͕�ĚŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶ�ŐƌŽƐƐĞƐ�ZćƚƐĞů�
ǁĂƌĞŶ͘�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁƵƌĚĞ�ĂůƐ�ĞƚǁĂƐ�ŵǇƚŚŝƐĐŚĞƐ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘��ĞƐͲ
ŚĂůď�ƐǇŵďŽůŝƐŝĞƌĞŶ�ĚŝĞ��ǁĞƌŐĞ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�'ĞƚƌĞŝĚĞ͕�
EĂƚƵƌǌǇŬůĞŶ��ƵŶĚ�tĞƩĞƌďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŬĂŶŶƚĞŶ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�
ƌĂƟŽŶĂĞŶ�'ƌƺŶĚĞ�Ĩƺƌ�ƐŽůĐŚĞ�sŽƌŐćŶŐĞ͘�KŚŶĞ�ĚŝĞƐĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ǁćƌĞ�ĚŝĞ�^ĞƐƐͲ
ŚĂŌŝŐŬĞŝƚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ĞƐƐŚĂŌŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�:ƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂƐ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐďŝůĚ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� ŵĞƌŬůŝĐŚ͘� �ůƐ� �ĞŝƐƉŝĞů� ŝƐƚ� ŚŝĞƌ� ĚĞƌ� tĂŶĚĞů� ǀŽŶ�
ĚŝĐŚƚĞŵ�tĂůĚ͕�ŝŶ�ůŝĐŚƚĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ĚĞƌ�tĞŝĚĞŐćŶŐĞ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ͘��ďĞŶĨĂůůƐ�ĚŝĞ�
�ćŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�ǁŝůĚĞŶ�dŝĞƌĞŶ͕� ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŵĂƌŬĂŶƚĞƌ��ŝŶŐƌŝī� ŝŶ�ĚŝĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�
�ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ͘��ŝĞ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝƌĚ�
ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ŚĂďĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŐƌƂƐƐĞƌĞ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͕ �ŐĂď�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌ�'ƌƵŶĚ�ǌƵ��ŶŐƐƚ�ƵŶĚ�&ƵƌĐŚƚ͘�
�ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚĞƌ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞ��ƌƚƌĂŐ�ĚĞƌ��ƌŶƚĞ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�dƌŽĐŬĞŶŚĞŝƚ͕�mďĞƌͲ
ƐĐŚǁĞŵŵƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ƌĚďĞǁĞŐƵŶŐĞŶ͘�,ĞƵƚĞ� ŝƐƚ�ĞƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞ�
sĞƌŶĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�sƂůŬĞƌ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ��ŶŐƉćƐƐĞ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚǀĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐ�ǌƵ�mďĞƌďƌƺĐŬĞŶ͘��ŝĞƐ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�sĞƌůƵƐƚ�ǀŽŶ��ďŚćŶͲ
ŐŝŐŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ĚĞŶ� sĞƌůƵƐƚ� ǀŽŶ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚŬĞŝƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ĞŝŐĞŶĞŶ�
^ŝƉƉƐĐŚĂŌ͘�

tĂƐ�ŚĂƚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŐĞĨƺŚƌƚ͍�

tĞůĐŚĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ� 
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ͍�

tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂŚƌ-
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͍

tŝĞ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�tĂŚƌ-
ŶĞŚŵƵŶŐ͍

tĞůĐŚĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵƌ�
ŚĞƵƟŐĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐǁĂŚƌŶĞŚ-

ŵƵŶŐ͍
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ϯ͘Ϯ͘��ŝĞ�&ĞĞŶŬƂŶŝŐŝŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�,ŝƌƚĞ

Kontext 
�ŝĞƐĞ�^ĂŐĞ�ĞŝŶǌƵŽƌĚŶĞŶ͕� ŝƐƚ�ŬĂƵŵ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ĞŶŶŽĐŚ� ŝƐƚ� ƐŝĞ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĂŶͲ
ƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ�ǁŽŚů�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�tŝĐŚƟŐƐƚĞŶ͘��ŝĞ�^ĂŐĞ�ƐŽůů�ŝŶ�ĚĞƌ�,ŽĐŚĞďĞŶĞ�ǀŽŶ�
^ĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂďĞŶ͘��ŽĐŚ�ĚĂ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŝĐŚ�
ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ŝƐƚ͕�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĂƵŵ��ŶŚĂůƚƐƉƵŶŬƚĞ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�sĞƌŽƌƚƵŶŐ�ĂŶŚĂŶĚ�ǀŽŶ�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘��Ɛ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�&ůƵŚ͕�ǁĂƐ�
ĂƵĨ�<ĂůŬŐĞƐƚĞŝŶ�ŚŝŶĚĞƵƚĞƚ͘1�^Ž�ƐƉŝĞůƚ�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�^ĂŐĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĂƵĐŚ�
ŝŶ�ĚĞƌ�ŶćŚĞ�ǀŽŶ�EƺŶĞŶĞŶ͕�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ�ŽĚĞƌ�<ĂŝƐĞƌĞŐŐ͘�:ĞĚŽĐŚ�ƐŽůů�ĚĞƌ��ŝŶͲ
ŐĂŶŐ�ǌƵŵ�ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŝĐŚ�ďĞŝŵ��ŚĞĞƐĞƌĞůŽĐŚ�Ăŵ�,ŽƌďƺŚůƉĂƐƐ�ůŝĞŐĞŶ�
;^ŽŵŵĞƌ͕ �ϮϬϭϯͿ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ĂƵĐŚ�ŬĂƵŵ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ��ŶŚĂůƚƐƉƵŶŬƚĞ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ͘�
^ŝĞ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��Ğŝƚ�ĂůƐ�ŵĂŶ�ĂŶ��ǁĞƌŐĞ�ƵŶĚ�&ĞĞŶǁĞƐĞŶ�ŐůĂƵďƚĞ͘�
sĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ŐĞŐĞŶ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�:ƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶ͘��ŶŚĂůƚƐƉƵŶŬƚĞ�
ĚĂĨƺƌ�ďŝĞƚĞƚ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶ�ĚĞƌ�<ƂŶŝŐŝŶ�,ĞůǀĂ͕�ĚĂƐ�ĚĞŵ��ŝůĚ�ĚĞƌ�ũƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�hƌŵƵƩĞƌ�ŶĂŚĞ�ŬŽŵŵƚ�;^ĞŐŚĞǌǌŝ͕�ϮϬϭϭͿ͘�:ĞĚĞŶĨĂůůƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ�̂ ĂŐĞ��ĞŝŶĞ�
ĚĞƌ�ďĞŬĂŶŶƚĞƐƚĞŶ�ŝŵ�'ĞďŝĞƚ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�dŝƚĞůŶ�ͣ,ŝƌƚ�Ăŵ�,ĞůŝƐĞĞ͞�
ŽĚĞƌ�ͣ,ĞůǀĂ�ĚŝĞ��ǁĞƌŐĞŶŬƂŶŝŐŝŶ͞�ďĞŬĂŶŶƚ͘

,ĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŝŐƵƌĞŶ
�Ğƌ�ũƵŶŐĞ�,ŝƌƚĞ��ƌŶŝ�ĨĂŶĚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ��ćĐŚůĞŝŶ�ĞŝŶĞ�&ŝŐƵƌ�ĚĞƌ�<ƂŶŝŐŝŶ�,ĞůǀĂ͘�
�ĂƐ��ŝůĚŶŝƐ�ĂƵƐ�DĂƌŵŽƌ�ŐĞĮĞů�ŝŵ�ƐŽ�ŐƵƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞ�ǀĞƌůŝĞďͲ
ƚĞ͘�^Ž�ŵĂĐŚƚĞ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�<ƂŶŝŐŝŶ�ĂůůĞƌ�EĂƚƵƌŐĞƐĐŚƂƉͲ
ĨĞ͘��ƵĨ��ƐĞŝŶĞƌ�ůĂŶŐĞŶ�ZĞŝƐĞ�ĞƌƐĐŚŝĞŶĞŶ�ŝŚŵ͕�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�ŚŽĐŚƌĂŐĞŶĚĞŶ�&ůƵŚ͕�
ŶĂĐŚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌǁĞŝ��ǁĞƌŐĞŶŬƂŶŝŐĞ͘��ĞŝĚĞ�ǁĂƌĞŶ��ƌƺĚĞƌ�,ĞůǀĂƐ�ƵŶĚ�ďĞŝĚĞ�
ǁŽůůƚĞŶ�ƐĞŝŶĞ�&ŝŐƵƌ͘ ��ŝŐĞƌ͕ �ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞ��ǁĞƌŐ͕�ďŽƚ��ƌŶŝ� ŝŵ�'ĞŐĞŶǌƵŐ�ĂŶ͕� ŝŚŶ�
ǌƵ�,ĞůǀĂ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�DƵŐŐ͕�ĚĞƌ�ǌǁĞŝƚĞ��ǁĞƌŐ͕�ďŽƚ�ĞŝŶĞŶ�^ĐŚĂƚǌ�ĂƵƐ� ĨƵŶͲ
ŬĞůŶĚĞŶ�<ƌŝƐƚĂůůĞŶ͘��ĞŝĚĞ��ŶŐĞďŽƚĞ�ƐĐŚůƵŐ��ƌŶŝ�ĂƵƐ͘��ĂůĚ�ĚĂƌĂƵĨ�ĞƌƐĐŚŝĞŶ�
ŝŚŵ�ĞŝŶĞ�ĨĞĞŶŚĂŌĞ�'ĞƐƚĂůůƚ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�,ĞůǀĂ�ǀŽƌ͘ �^ŝĞ�ďŽƚ�ŝŚŵ�ĂŶ�ŝŚƌ�
'ĞĨćŚƌƚĞ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂ�Ğƌ�ŝŚƌ�ǌƵǀŽƌ�ĞŝŶĞ�ƐŽůĐŚ�ŐƌŽƐƐĞ�>ŝĞďĞ�ďĞǁŝĞƐĞŶ�ŚĂďĞ͘�̂ ŝĞ�
ĨƺŚƌƚĞ� ŝŚŶ� ŝŶ� ŝŚƌ�ƉƌĂĐŚƚǀŽůůĞƐ͕�ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞƐ�ZĞŝĐŚ�Ăŵ�,ĞůŝƐĞĞ͘� /Śƌ�WĂůĂƐƚ�
ǁĂƌ�ĞŝŶ�'ĞďŝůĚĞ�ĂƵƐ�&ĞůƐ͕��ŝƐ�ƵŶĚ�ĨƵŶŬĞůŶĚĞŶ��ĚĞůƐƚĞŝŶĞŶ͘�,ŝĞƌ�ůĞďƚĞŶ�ĂůůĞ�
ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�ŵĂŐŝƐĐŚĞŶ�tĞƐĞŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�,ĞůǀĂ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ��ƌƺĚĞƌ�

ϭ� &ůƵŚ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ&ůƵŚ͕�ϭϬ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

/Ŷ�ǁĞůĐŚĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�
^ĂŐĞ͍

tŽǀŽŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ƵŶĚ�
ǁĞůĐŚĞ�&ŝŐƵƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͍

�ďď͘�ϭϮ�͗�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ͕��ƺƌŐůĞŶ͕�KĐŚƐĞŶ͕�ĚĞƌ�WĂůĂƐƚ�ĚĞƌ�,ĞůǀĂ
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ǁŝĞƐĞŶ� �ƌŶŝ� ŝŶ� ĚŝĞ� ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞŶ� <ƌćŌĞ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ� ĞŝŶ͘� �ƌ� ĞƌůĂŶŐƚĞ� ĞŝŶ�
ŐƌŽƐƐĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ǁĂƌ� ůĂŶŐĞ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ͘��ŝĞ�&ĞĞŶŬƂŶŝŐŝŶ�ǌŽŐ�ƐŝĐŚ� ũĞĚĞŶ�
dĂŐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�^ƚƵŶĚĞ� ŝŶ� ŝŚƌ�ƉƌŝǀĂƚĞƐ�'ĞŵĂĐŚ�ǌƵƌƺĐŬ͕� ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƐ��ƌŶŝ�ŶŝĐŚƚ�
ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ�ĚƵƌŌĞ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǁƵƌĚĞ�ƐĞŝŶĞ�EĞƵŐŝĞƌĚĞ�ƐŽ�ŐƌŽƐƐ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĞƐ�
ĚŽĐŚ�ƚĂƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ��ĂĚĞŐƌŽƩĞ�ďĞŵĞƌŬƚĞ��ƌŶŝ�ǀŽůůĞƌ�^ĐŚƌĞĐŬĞŶ�ĚĞŶ�ŐĂƌƐƟŐĞŶ�
�ƌĂĐŚĞŶƐĐŚǁĂŶǌ�ƐĞŝŶĞƌ�>ŝĞďƐƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŝŚŵ�ǌƵǀŽƌ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶ�ŐĞďůŝĞďĞŶ�ǁĂƌ͘ �
,ĞůǀĂ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂƵĬŝŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ĨƵƌĐŚƚďĂƌĞŶ��ƌĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ��ƌŶŝ�
ǁƵƌĚĞ�ƵŶĞƌǁĂƌƚĞƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ǁŝŶĚĞƐćŚŶůŝĐŚĞŶ�<ƌĂŌ�ĂŶ�ĚŝĞ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ŐĞͲ
ƐĐŚůĞƵĚĞƌƚ͘��ƌ�ĨĂŶĚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�Ăůů�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ��ŝŶŐĂŶŐ�
ŝŶ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌǁĞůƚ͘�tŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶǁĞůƚ�ǁĂƌĞŶ�ĞƚůŝĐŚĞ�:ĂŚƌĞ�
ǀĞƌƐƚƌŝĐŚĞŶ͘�sŽŶ�ŶƵŶ�ĂŶ�ůĞďƚĞ�Ğƌ�ǌƵƌƺĐŬŐĞǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ�ĨĂŶĚ�ĚĞŶ��ŝŶŐĂŶŐ�ǌƵ�
,ĞůǀĂƐ�ZĞŝĐŚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�>ĞďƚĂŐĞŶ�ŬĞŝŶ�ǌǁĞŝƚĞƐ�DĂů͘

EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
�Ɛ� ŝƐƚ� ŚŝĞƌ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� ĚŝĞ� ZĞĚĞ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞŶ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�
sŽŶ�ĞŝŶĞƌ�&ĂŶƚĂƐŝĞůĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�ĚŝĞ�ǌƵŵ�ĞŝŶĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐŬƌĂŌ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌŝŶŐƚ� ƵŶĚ� ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ� ĂƵĨ� ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ� ĚĞƌ� ĚĂŵĂůŝŐĞŶ� �Ğŝƚ� ďĂƐŝĞƌƚ͘� /Ŷ�
ĞŝŶĞƌ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞƐ�ZĞŝĐŚ͘��ŝĞ�
�ĞƌŐĞ�ŐĞůƚĞŶ�ĂůƐ�^ĐŚĂƚǌŬĂŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�/ŶŶĞŶůĞďĞŶ�ĂůƐ�tƵŶĚĞƌůĂŶĚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�
^ĂŐĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ĨƵŶŬĞůŶĚĞ�'ƌŽƩĞŶ�ƵŶĚ�ŬƌŝƐƚĂůůĞŶĞ�'ćŶŐĞ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ĂƐ�
^ĐŚůŽƐƐ�ĚĞƌ�<ƂŶŝŐŝŶ�,ĞůǀĂ�ƐŽůů�ĂƵƐ�<ƌŝƐƚĂůů�ƵŶĚ��ŝƐ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŐĞͲ
ǁĂůƟŐĞ�^ĞŐĞŶƐŬƌĂŌ�ĂƵƐƐƚƌĂŚůĞŶ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ�ĚĂǀŽŶ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ĚŝĞ�
ŐĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞŶ�<ƌćŌĞ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ǌƵ�ůĞŚƌĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĞƚǌĞ�ĚĞƌ�
'ĞƐƚĞŝŶĞ͕�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ŇƺƐƐŝŐĞ�&ĞƵĞƌ�ĚĞƐ��ƌĚŝŶŶĞƌĞŶ͕�ĚĞƌ�ƵŶƚĞƌŝƌͲ
ĚŝƐĐŚĞŶ�tĂƐƐĞƌƐƚƌƂŵĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�>ŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌ�tŝŶĚĞ͘�

/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�
�ĂƐ��ŚĞƐĞĞƌĞůŽĐŚ�ƐƚĞůůƚ�ĚĞŶ��ŝŶŐĂŶŐ�ǌƵŵ�ŬƂŶŝŐůŝĐŚĞŶ�ZĞŝĐŚ�ĚĂƌ͘ ��Ɛ�ďĞĮŶĚĞƚ�
ƐŝĐŚ�Ăŵ�,ƺŐĞůǌƵŐ�ĚĞƌ�WĨǇīĞ͕�ŝŶ�ĚĞƐƐĞŶ�/ŶŶĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚĞƐ�,ƂŚůĞŶƌĞŝĐŚ�
ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŽůů͘��ŝĞ�WĨǇīĞ�ǁŝƌĚ�ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ĂůƐ�ŵǇƐƟƐĐŚĞƌ�Kƌƚ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘��ĂͲ
Ĩƺƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ͘��Ɛ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ĂƵīĂůůĞŶĚĞ�ƵŶĚ�
ƉƌćŐĞŶĚĞ�^ƚƌƵŬƚƵƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĞƐ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐĞƌůĂŶĚĞƐ͘��ƵƐ�ĚĞƌ�
WĨǇīĞ�ƚƌĞƩĞŶ�ǀŝĞůĞ�YƵĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ũĞŚĞƌ�ĂůƐ�ŵĂŐŝƐĐŚĞ�KƌƚĞ�ŐĞůƚĞŶ͘�̂ Ž�ŬĂŶŶ�
ǀĞƌŵƵƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ďĞŝŵ�,ĞůŝƐĞĞ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�,ƂŚůĞŶƐĞĞ�ŚĂŶĚĞůƚ�
;,ćŶŶŝ͕� ϮϬϬϯͿ͘�,ćŶŶŝ� ƐƉƌŝĐŚƚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞŵ��ƵĐŚ� ͣDĂŐŝƐĐŚĞƐ��ĞƌŶďŝĞƚ͞�ĂƵĐŚ�
ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ƐĂŬƌĂůĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�ĚĂ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�EĂŵĞ�,ĞůŝƐĞĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�
ǀŽŶ�ĚĞŵ�ĞŝŶĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĂďůĞŝƚĞŶ�ůŝĞƐƐĞ͘��Ğƌ�ƌƂŵŝƐĐŚĞ�EĂŵĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ǁĂƌ�,ĞͲ
ůŝƐĞĂ͘��ŝŶĞ�ǁĞŝƚ�ŵǇƚŚŝƐĐŚĞƌĞ�,ĞƌŬƵŶŌ�ďŝƌŐƚ�ĚĞƌ�EĂŵĞ�ĚĞƌ�<ƂŶŝŐŝŶ�,ĞůǀĂ͘��ƌ�
ŐĞŚƚ�ǌƵƌƺĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶŽƌĚĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�DǇƚŚŽůŽŐŝĞ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�ĚŝĞ�'ƂƫŶ�,Ğů�
ĚŝĞ�hŶƚĞƌǁĞůƚ�ƌĞŐŝĞƌƚĞ�;^ĞŐŚĞǌǌŝ͕�ϮϬϭϭͿ͘�^Ž�ƐƚĞŚƚ�,ĞůǀĂ�ĂůƐ�,ĞƌƌƐĐŚĞƌŝŶ�ĚĞƌ�

tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĂƌŐĞ-

ƐƚĞůůƚ͍

�ŚĞĞƐĞƌĞůŽĐŚ

Helisee

<ƂŶŝŐŝŶ�,ĞůǀĂ

�ďď͘�ϭϯ�͗��ĂƐ��ŚĞĞƐĞƌĞůŽĐŚ �ďď͘�ϭϰ�͗�tĞŝƚĞƌĞƌ�ĞŝŶŐĂŶŐ�ŝŶƐ��ƌĚƌĞŝĐŚ
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ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞŶ�ZĞŝĐŚĞ�ĚĂ͘��ŽĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ��ƌƺĚĞƌ�DƵŐŐ�ƵŶĚ��ŝŐĞƌ�ŬĂŶŶ�ƐŝĞ�
ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ�Ƶŵ��ŝŐĞƌ͕ �DƂŶĐŚ�ƵŶĚ�:ƵŶŐĨƌĂƵ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�;,ćŶŶŝ͕�ϮϬϬϯͿ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�,ĞůǀĂ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ǌƵƌ��ůƉĞŶŬƂŶŝŐŝŶ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�
�ƌǁćŚŶƵŶŐ�ĚĞƐ��ŝƐĞƐ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ǁƺƌĚĞ͘��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐƐĞŶ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�
ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĂůƐ�<ƂŶŝŐŝŶ�ƺďĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁŝƌĚ͘�,ĞůǀĂ�ǀĞƌͲ
ƐƉƌƺŚƚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ĞƚǁĂƐ�'ƂƩůŝĐŚĞƐ͕�ŽďǁŽŚů�ƐŝĞ�ĞŚĞƌ�ĂůƐ�ĞŝŶ�
&ĞĞŶǁĞƐĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁŝƌĚ͘�^ŝĞ� ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�^ĐŚƂƉĨĞƌŝŶ͕�ĚŽĐŚ�ƐŝĞ�ǁĞŝƐƐ�
ƺďĞƌ�ĂůůĞ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞ��ĞƐĐŚĞŝĚ͘�^ŝĞ�ǁĂĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƐ�ƐĞŝŶĞƌ�
'ĞƐĐŚƂƉĨĞ͘�EĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ��ŶƐŝĐŚƚ�ŬŽŵŵƚ�ĚĂƐ��ŝůĚŶŝƐ�ĂƵƐ�DĂƌŵŽƌ�ĞŝŶĞƌ�'ƂƚͲ
ǌĞŶƐƚĂƚƵĞ�ŐůĞŝĐŚ͘�,ŝĞƌ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚƐƚĞ�,ŝŶǁĞŝƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�:ƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚ�
ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘��ĂŵĂůƐ�ŐĂď�ĞƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�DƵƩĞƌĮŐƵͲ
ƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂůƐ�^ĐŚƂƉĨĞƌŝŶ�ŽĚĞƌ�DƵƩĞƌ��ƌĚĞ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ƐƚĂŶĚĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ƌƵĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ� ƵŶĚ� ĞŝŶ� ǌǇŬůŝƐĐŚĞƐ� tĞůƚďŝůĚ� ;^ĞŐŚĞǌǌŝ͕� ϮϬϭϭͿ͘� �ĂƐ�
tŽƌƚ�DĂƌŵŽƌ�ůĞŝƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŵ��ůƚŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�ŵĄƌŵĂƌŽƐ�Ăď͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ƐĐŚŝŵͲ
ŵĞƌŶ͕�ŐůćŶǌĞŶ�ƐƚĞŚƚ͘Ϯ�sĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶ�,ŝŶǁĞŝƐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ĞĚůĞ��Ŷƚůŝƚǌ�
ĚĞƌ�&ĞĞŶŬƂŶŝŐŝŶ͘
�ĞǀŽƌ� ĚŝĞ� 'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ŝŶ� ,ĞůǀĂƐ� ZĞŝĐŚ� ƐƉŝĞůƚ� ŝƐƚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ƵƌƚƺŵůŝĐŚĞŶ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ͘��Ɛ�ǁĞŝƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞďŝĞƚ�ĚĂŵĂůƐ�ŶŽĐŚ�
ŬĂƵŵ�ĂůƐ��ĐŬĞƌͲ�ƵŶĚ�tĞŝĚĞůĂŶĚ�ŐĞŶƵƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ͘� /ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ĚĂǌƵ� ƚŽďƚ�
ŝŵ��ĞƌŐŝŶŶĞƌĞŶ�ĞŝŶ�ƌĞŐĞƐ�>ĞďĞŶ�ǀŽŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ͕�ŵĂŐŝƐĐŚĞŶ�tĞƐĞŶ͘�
/Ŷ�ĚĞŶ�'ƌŽƩĞŶ�ƵŶĚ�'ćŶŐĞŶ�ƐƚƌŽƚǌƚ�ĞƐ�ǀŽŶ��ĚĞůƐƚĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ�<ƌŝƐƚĂůůĞŶ�ĚŝĞ�
ŝŶ�ƉƌćĐŚƟŐĞŶ�&ĂƌďĞŶ�ĨƵŶŬĞůŶ͘�sŝĞůĞŶ��ĚĞůƐƚĞŝŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�<ƌćŌĞ�ǌƵŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�ŐĂŶǌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ��ƌƚ͕�Žď�ŚĞŝůĞŶĚ͕�ŐůƺĐŬďƌŝŶŐĞŶĚ͕�
ŽĚĞƌ�ďĞƐĐŚƺƚǌĞŶĚ͕�ũĞĚĞƌ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘�<ƌŝƐƚĂůů�ǁŝƌĚ�ŽŌ�ŵŝƚ��ŝƐ�ƵŶĚ�
ZĞŝŶŚĞŝƚ�ŐůĞŝĐŚŐĞƐĞƚǌƚ͘ϯ�^Ž�ĞƌŬůćƌƚ�ƐŝĐŚ͕�ǁŝĞƐŽ�ĚĂƐ�/ŶŶĞƌĞ�ĚĞƐ��ĞƌŐĞƐ�ŐĞƌŶĞ�
ĂůƐ�^ĐŚĂƚǌŬĂŵŵĞƌ�ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ�ǁŝƌĚ͘�^ĞůƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�<ƌćŌĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�Kƌƚ�
ǁŝĞ�ŚŝĞƌ͘ �

Ϯ� DĂƌŵŽƌ͕ �ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬDĂƌŵŽƌ͕ �ϭϬ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

ϯ� <ƌŝƐƚĂůů͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ<ƌŝƐƚĂůůηtŽƌƚŚĞƌŬƵŶŌ͕�ϭϬ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

�ŝůĚŶŝƐ�ĂƵƐ�DĂƌŵŽƌ

hƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ

hŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞƐ�ZĞŝĐŚ�

�ďď͘�ϭϱ�͗�,ƂŚůĞŶǁĞůƚ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ �ďď͘�ϭϲ�͗��ǁĞƌŐ�ǀŽŵ��ŚĞĞƐĞƐĞůŽĐŚ



22

�ŝĞƐĞ�<ƌćŌĞ�ĚĞƌ�^ƚĞŝŶĞ�ŝƐƚ�ĞƚǁĂƐ͕�ǁĂƐ��ƌŶŝ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ǁĞƌŐĞŶŬƂŶŝŐĞŶ�ůĞƌŶƚ͘�
�ŝĞ�'ĞƐƚĞŝŶĞ� ƐŝŶĚ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƐ��ĂƵŵĂƚĞƌŝĂů�ƵŶƐĞƌĞƌ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘� /ŚŶĞŶ�
ǁŝƌĚ�ĂůƐŽ͕�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƵŶƌĞĐŚƚ͕�ĞŝŶĞŶ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƐƐĞŶ�tĞƌƚ�ďĞŝŐĞŵĞƐƐĞŶ͘��ƵĚĞŵ�
ŐĂůƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ĞŝŶĞ�ŐĞǁŝƐƐĞ�&ĂƐǌŝŶĂƟŽŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚćƚǌĞ͕�ĚŝĞ�ĚĂƐ��ƌĚͲ
ƌĞŝĐŚ�ďŝƌŐƚ͘��Ɛ�ǁĂƌĞŶ�ůćŶŐƐƚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞ�ZŽŚƐƚŽīĞ�ƵŶĚ�DŝŶĞƌĂůŝĞŶ�ŐĞĨƵŶͲ
ĚĞŶ͘�,ŝŶŐĞŐĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ƵŶĚĞ�ƺďĞƌ�ŇƺƐƐŝŐĞƐ�&ĞƵĞƌ͕ �ĂůƐŽ�DĂŐŵĂ͕�ƐĐŚŽŶ�
ďŝƐ�ŝŶ�ĚĂƐ�'ĞďŝĞƚ�ĚĞƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ�̂ ĐŚǁĞŝǌ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ͘�sƵůŬĂŶĂƵƐďƌƺĐŚĞ�ďĞƌŐĞŶ�
ĞŝŶĞ�ŐĞǁĂůƟŐĞ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞƐ�EĂƚƵƌƐƉĞŬƚĂŬĞů͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�
ƐĞŚƌ�ĞŚƌĨƺƌĐŚƟŐĞƐ�dŚĞŵĂ͘�&ĞƵĞƌ͕ �ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�&Žƌŵ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ͕ �ŝƐƚ�dŚĞŵĂ�
ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�DǇƚŚĞŶ͘��ŝŶĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�DĂĐŚƚ�
ƺďĞƌ� >ĞďĞŶ�ƵŶĚ�dŽĚ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�WŚƂŶŝǆ͕� ĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�&ĞƵĞƌ�
ƐĞŝŶĞ�tŝĞĚĞƌŐĞďƵƌƚ�ĞƌůĂŶŐƚ͕�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�>ĞďĞŶƐǌǇŬůƵƐ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�^Ž�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�
>ĞŚƌĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞŶ�>ĂƵĨ͕ �ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�>ĞďĞŶƐǌǇŬůƵƐ�ĚĞƌ�
EĂƚƵƌ͕ �ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ƐƚĞƟŐ�ǁĂŶĚĞůƚ͘���ŝĞ�ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞŶ�tĂƐƐĞƌƐƚƌƂŵĞ͕�
ĚŝĞ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�YƵĞůůĞŶ�ĂŶ�ĚŝĞ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ŐĞůĂŶŐĞŶ�ďĞƌŐĞŶ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�<ƌćĨͲ
ƚĞ͘�&ƺƌ�ĚŝĞ�<ĞůƚĞŶ�ŐĂůƚ�ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ�ĂůƐ�^ĐŚƂƉĨĞƌ͕ �ǁŝĞ�ĂƵĐŚ��ĞƌƐƚƂƌĞƌ�ĚĞƐ�>ĞͲ
ďĞŶƐ�;�ƵĞƌďĂĐŚͬ�ŽƩĞƌĞůů͕�ϮϬϬϰͿ͘��ŝĞ�YƵĞůůĞ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�hƌƐƉƌƵŶŐ͘�^Ž�ŚĂƚ�
ĚĂƐ�tĂƐƐĞƌ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŐĞĨŽƌŵƚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞ�KƌƚĞ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ͘��Ɛ�ƐƉŝĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌĞ�DĞŶŐĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ��ƌĚŽďĞƌŇćĐŚĞ�Ăď͘�
�ŽĐŚ�ĂƵĐŚ��ŽďĞƌŚĂůď�Őŝďƚ�ĞƐ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞ͘��ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ǁŝƌĚ�ĚĞŵ��tŝŶĚ�ŝŶ�
ǀŝĞůĞŶ�^ĂŐĞŶ�ĚĞƌ�<ůĂŶŐ�ǌƵŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��ŝĞƐ�ƌƺŚƌƚ�ĚĂŚĞƌ͕ �ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĚŝĞ��ćƵŵĞ�
ǌƵŵ�ZĂƐĐŚĞůŶ�ďƌŝŶŐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ��ĞǁĞŐƵŶŐ�Őŝďƚ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ŽŌ�ĂůƐ�
ƐĞŚƌ�ćƐƚŚĞƟƐĐŚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ƐŽĨĞƌŶ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�'ĞǁŝƩĞƌ�
ǀĞƌĞŝŶƚ͘��ŝĞ�ǀŝĞƌ�tŝŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�'ĞďŝĞƚ�ĂŶǌƵƚƌĞīĞŶ͘��Ğƌ�tŝŶĚ�ǁĞŚƚ�
ĂƵƐ� ĂůůĞŶ�,ŝŵŵĞůƐƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕�ǁŽďĞŝ� ĚĞƌ�tĞƐƚǁŝŶĚ� ǀŽƌŚĞƌƌƐĐŚƚ� ;^ƚĂůĚĞƌ͕ �
ϭϵϲϴͿ͘��ĂƐ�ĂůůĞƐ�ůĞƌŶƚ��ƌŶŝ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌ͘��ŝŶ�
ƐŽůĐŚĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ǁĂƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŬĂƵŵ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ͘�
�ŝĞƐĞ�EĂƚƵƌͲ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĞůĞŵĞŶƚĞ� ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ƉƌŽďůĞŵůŽƐ� ŝŶ�sĞƌďŝŶͲ
ĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƌĂĐŚĞŶ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��Ğƌ��ĂĐŚĞ�ŝƐƚ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ĞŝŶ�tĞƐĞŶ�ĂƵƐ�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�dŝĞƌĞŶ͘ϰ�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌǁĂŶĚůƵŶŐ�
ŝŶƐ�̂ ƉŝĞů͘�tĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�,ĞůǀĂ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�'ƌƵŶĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶ��ƌĂĐŚĞ�ŝƐƚ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ŶƵƌ�dĞŝůĂƐƉĞŬƚĞ�ĞŝŶĞƐ��ƌĂĐŚĞŶ�ƚƌćŐƚ͘�^ŝĞ�ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�
&ĞĞŶǁĞƐĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞŶ��ƌĂĐŚĞŶ͘��ŝĞ� &ĞĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶƐ� ĂůƐ� ƐĞŚƌ� ƐĐŚƂŶ�
ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��Ɛ�ƐŝŶĚ�ƐĂŶŌĞ�ƵŶĚ�ůŝĞďůŝĐŚĞ�tĞͲ
ƐĞŶ͘��Ğƌ��ƌĂĐŚĞ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ďƌŝŶŐƚ�'ĞĨĂŚƌ�ƵŶĚ�&ƵƌĐŚƚ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ͘��ƵĚĞŵ�ŝƐƚ�Ğƌ�
ŵĞŝƐƚĞŶƐ�ĞŚĞƌ�ŚćƐƐůŝĐŚ͘� /Ŷ�ĚĞƌ��ŶƟŬĞ�ǁĂƌ�Ğƌ�ĞŝŶ�,ĞƌƌƐĐŚĂŌƐƐǇŵďŽů͕�ǁĂƐ�
ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ� ŝŶ�ĚĞŶ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ��ďďŝůĚƵŶŐĞŶ� ŝŶ�tĂƉƉĞŶ�ǁŝĞĚĞƌƐƉŝĞŐĞůƚ͘� ^Ž�
ŝƐƚ�,ĞůǀĂ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĚŝĞ�,ƺƚĞƌŝŶ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�
ŵŝƚ�ũĞĚĞŵ�tĞƐĞŶ�&ƌĞƵŶĚ�ƵŶĚ�ůŝĞďƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�ŬůĞŝŶƐƚĞŶ�'ƌĂƐŚĂůŵ͘��ďĞƌ�ƐŝĞ�
ďĞƐŝƚǌƚ�ŽīĞŶďĂƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DĂĐŚƚ�ƺďĞƌ�ƐŝĞ�ǌƵ�ŚĞƌƌƐĐŚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ƐĞŝŶ�ŵƵƐƐ͘�
tĞŶŶ�ŝŚƌĞ�ZĞŐĞůŶ�ŐĞďƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�ĞƐ��ƌŶŝ�ƚĂƚ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ŐůĞŝĐŚŐĞƐƚĞůůƚ�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�DŝƐƐĂĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�^Ž�ŐƌĞŝŌ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�>ĂŶͲ
ĚĞƐŐƂƫŶ�ĞŝŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ŝŚƌ�hŵĨĞůĚ͕�ĂůƐŽ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�Ăůů�
ŝŚƌĞ�tĞƐĞŶ͕�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͘�

ϰ� �ƌĂĐŚĞ�;DǇƚŚŽůŽŐŝĞͿ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ƌĂĐŚĞͺ;DǇƚŚŽůŽŐŝĞͿ͕�ϭϭ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

>ĞŚƌĞ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞ

&ůƺƐƐŝŐĞƌƐ�&ĞƵĞƌ

hŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞ�tĂƐƐĞƌƐƚƌƂŵĞ�

>ŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌ�tŝŶĚĞ

�ƌĂĐŚĞŶ
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Fazit 
EĂƚƵƌǁĞƐĞŶ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ�ŐĞďƺŚƌƚ�ŶŝĐŚƚ�ũĞĚĞŵ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ũĞĚĞŵ�ŐĞͲ
ůŝŶŐƚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�ǀŽůůĞŶ�WƌĂĐŚƚ�ǌƵ�ĞƌĨĂƐƐĞŶ͘��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ĂƵĐŚ�
ĚŝĞ�EĂƚƵƌƉŚćŶŽŵĞŶĞ͘��ŝĞ�>ĞƵƚĞ�ƐƵĐŚƚĞŶ�ŶĂĐŚ��ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ��
ŐůĂƵďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĚǇŶĂŵŝŬ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƐŽ�ĚĂ� ŝƐƚ͘�,ĞůǀĂ�
ǁĂƌ�ĚŝĞ�>ƂƐƵŶŐ͘�^ŝĞ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�<ƌĂŌ͕�ĚŝĞ�ĂůůĞƐ�ůĞŶŬƚĞ�ƵŶĚ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚĞ͘�^ŽǌƵͲ
ƐĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ�'ĞƐƚĂůƚ͘��Ɛ�ŐĂď�ŝŵͲ
ŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵƐƐĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ�ǁĞŝƐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĂƵĐŚ��ƌŶŝ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�
ZƺĐŬŬĞŚƌ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ�ŵƵƐƐ͘��ŝĞ�̂ ĂŐĞ�ďŝĞƚĞƚ�ƐŽ�ĞŝŶĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ͕�ǁŝĞ��ƌŶŝ�ĂŶ�
ĞŝŶ�ƐŽůĐŚ�ŐƌŽƐƐĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ŐĞůĂŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘��
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐƉŝĞůƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�Ƶŵ�,ĞůǀĂ͕�ĚŝĞ�<ƂŶŝŐŝŶ�ĚĞƐ�EĂͲ
ƚƵƌƌĞŝĐŚĞƐ͕�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ZŽůůĞ͘��ŝĞ�tƵŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�<ƌćŌĞ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ƚŚĞŵĂƟƐŝĞƌƚ͘��Ɛ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ͕�ǁŝĞ�ŵĂĐŚƚǀŽůů�ĚŝĞ�EĂͲ
ƚƵƌŬƌćŌĞ� ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ� &ĂĐĞƩĞŶƌĞŝĐŚ�ĚŝĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ŝƐƚ͘�KŌ� ŝƐƚ� ŶŽĐŚ� ǀŝĞů�
ŵĞŚƌ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ĂůƐ͕�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ƵŐĞŶ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ�ǀĞƌŵƂŐĞŶ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�
ƐŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�Ƶŵ�ƐŝŶŶůŝĐŚĞ��ůĞŵĞŶƚĞ͘��ŝĞ��dĞŵƉĞƌĂƚƵƌ͕ �ĚĞƌ��ƵŌ͕�ĚĞƌ�tŝŶĚ͘��ůů�
ĚŝĞƐ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵŵ�sŽƌƐĐŚĞŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŵĂŐŝƐĐŚĞŶ�tĞƐĞŶ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ��ǁŝƌĚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�'ĞƐĂŵƚďŝůĚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��Ɛ�
ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞ�ƵŶĚ�ŶĂƚƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌ�
ŐĞƐĞŚĞŶ͘�:ĞĚŽĐŚ�ŬĂŶŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�,ĞůǀĂ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌƐƉŝĞŐĞůƚ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�ƐĐŚƂŶ�ƵŶĚ�ƉƌĂĐŚƚǀŽůů͘��ŝŶ�ǌĂƌƚĞƐ�tĞƐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚĞŶĞŶ͕�
ĚŝĞ�ƐŝĞ�ĞŚƌĞŶ͕�ŝŚƌ�ŐĂŶǌĞƐ�tŝƐƐĞŶ�ƉƌĞŝƐŐŝďƚ͘�tŝĞ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐĞůďƐƚ͘�^ŝĞ��ŝƐƚ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ƐƚĂƌŬ�ƵŶĚ�ǁƺƌĚĞǀŽůů͕�ĨĂƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ĞƚǁĂƐ�DĂũĞƐƚćƟƐĐŚ͘��ŽĐŚ�ŐůĞŝĐŚͲ
ǁŽŚů�ďĞĚƌŽŚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ƵŶďĞƌĞĐŚĞŶďĂƌ͘ �
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵ� ũĞŶĞƌ��Ğŝƚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�ćƐƚŚĞƟƐĐŚĞ�'ĞͲ
ƐĂŵƚŚĞŝƚ� ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘� ^ŝĞ� ǁĂƌ� ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌĞ� ƵŶĞƌŬůćƌďĂƌĞŶ� sŽƌŐćŶŐĞ� ĞƚǁĂƐ�
DǇƐƟƐĐŚĞƐ͘��Ɛ�ǁĂƌĞŶ�ŶƵƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞ�&ĂĐĞƩĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚ͕�ĚŝĞ�ŬĞŝŶ�ŐĂŶǌĞƐ��ŝůĚ�
ŵƂŐůŝĐŚ�ŵĂĐŚƚĞŶ͘�,ĞƵƚĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ůŝĐŬǁŝŶŬĞů͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌ�ƐŝŶĚ�ǀŝĞů�EĂƚƵƌǀŽƌŐćŶŐĞ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ͘ ��ĂƐ�ĨƺŚƌƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐĂŶǌ�ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ��ŵƉĮŶĚĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�ƵŶĨĂƐƐďĂƌĞ�DĂĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚĂŚŝŶƚĞƌ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŐĂŶǌ�ůŽŐŝƐĐŚĞ�'ĞƐĞƚǌĞ�ǀŽŶ�WŚǇƐŝŬ͕��ŚĞŵŝĞ͕��ŝŽůŽŐŝĞ�ƵŶĚ�'ĞŽůŽŐŝĞ͘�

tĂƐ�ŚĂƚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŐĞĨƺŚƌƚ͍

tĞůĐŚĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ��
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ͍�

tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂŚƌ-
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͍

tŝĞ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�tĂŚƌ-
ŶĞŚŵƵŶŐ͍

tĞůĐŚĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵƌ�
ŚĞƵƟŐĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐǁĂŚƌŶĞŚ-

ŵƵŶŐ͍
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ϯ͘ϯ͘��Ğƌ�tŝůĚŚĞƵĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�EƺŶĞŶĞŶŇƵŚ

Kontext 
�Ğƌ�Kƌƚ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�Ăŵ�dŝƚĞů�ŬůĂƌ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘��Ğƌ�'ŝƉĨĞů�ĚĞƌ�
EƺŶĞŶĞŶŇƵŚ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�Ϯ͚ϭϬϮ�ŵ�ƺ͘�D͘�ƂƐƚůŝĐŚ�ǀŽŵ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ͘�Dŝƚ�
�ƺƌŐůĞŶ�ƵŶĚ�KĐŚƐĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀŝĞƌ�'ŝƉĨĞů�ĂůƐ�^ŝŶŶďŝůĚ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌ��ůĞŵĞŶƚĞ͘�
tŽďĞŝ�ĚŝĞ�EƺŶĞŶĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�<ƌĂŌ�ĚĞƐ�&ĞƵĞƌƐ�ƐƚĞŚƚ�;,ćŶŶŝ͕�ϮϬϬϯͿ͘��ŝĞ�EƺŶĞŶĞ�
ƌĂŐƚ�ŚŽĐŚ�ƵŶĚ�ƐƚĞŝů�ŚŝŶĂƵĨ�ƵŶĚ�ƚƌćŐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�EŽƌĚƐĞŝƚĞ�ƟĞĨĞ�<ĞƌďĞŶ͘�^ŝĞ�ŝƐƚ�
ŽŚŶĞ�<ůĞƩĞƌĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŬĂƵŵ�ǌƵ�ďĞƐƚĞŝŐĞŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ƚƌƵŐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�'ĞŐĞŶĚ�ǌƵ͕�ǁŽ�ĞƐ�ŽīĞŶďĂƌ�ƐĂŌŝŐĞ�,ĞƵǁŝĞƐĞŶ�Őŝďƚ͘��ŝĞ�^ĂŐĞ� ůćƐƐƚ�
ĚĂƌĂƵĨ�ƐĐŚůŝĞƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ�ĂďŐĞůĞŐĞŶĞƌĞ�KƌƚĞ�ǌƵƌ�,ĞƵĞƌŶƚĞ�ĂƵĨŐĞƐƵĐŚƚ�
ǁƵƌĚĞŶ͘��DƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŝƐƚ� ŝŚƌ�hƌƐƉƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌŽŶǌĞǌĞŝƚ�;Ϯ͚ϬϬϬͲϴϬϬ�ǀ͘ �
�Śƌ͘ Ϳ� ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘� /Ŷ�ĞŝŶĞƌ��Ğŝƚ͕�ǁŽ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƌĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�
ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ĂďŐĞůĞŐĞŶĞƌĞ�'ĞďŝĞƚĞ�ĞǆƉĂŶĚŝĞƌƚ�ǁĂƌ͘ ��ŶƐŽŶƐƚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ŬĞŝͲ
ŶĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐĞŶĂƵĞƌĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ��ŝŶŽƌĚŶƵŶŐ�ĞƌůĂƵďĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͘�

,ĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŝŐƵƌĞŶ
�ŝŶ�ũƵŶŐĞƌ��ĂƵĞƌ͕ �&ĂŵŝůŝĞŶǀĂƚĞƌ�ƵŶĚ��ŚĞŵĂŶŶ�ďĞƐĐŚůŽƐƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�EƺŶĞŶĞŶͲ
ŇƵŚ�tŝůĚŚĞƵ�ǌƵ�ŵćŚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�tŝŶƚĞƌǀŽƌƌĂƚ�ĂƵĨǌƵƐƚŽĐŬĞŶ͘��ƌ�ŵĂĐŚƚĞ�ƐŝĐŚ�
ďĞŝ�dĂŐĞƐĂŶďƌƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ďĞƐĐŚǁĞƌůŝĐŚĞŶ�tĞŐ͘�^Ž�ŚĂƩĞ�Ğƌ�Ƶŵ�ĚŝĞ�DŝƚͲ
ƚĂŐƐǌĞŝƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ�ďĞĂĐŚƚůŝĐŚĞƐ�^ƚƺĐŬ�ŐĞŵćŚƚ͘��ƌ�ǁĂƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ďƌĞŶŶĞŶĚĞŶ�
^ŽŶŶĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŚĂƌƚĞŶ��ƌďĞŝƚ�ĞƌƐĐŚƂƉŌ�ƵŶĚ�ŚĂƩĞ�ŬĂƵŵ�ŵĞŚƌ�>ĞďĞŶƐŬƌĂŌ͘�
�ƌ� ƐƵĐŚƚĞ� ŝŶ� ĚĞŶ� ^ƉĂůƚĞŶ�ĚĞƌ� &ĞůƐǁĂŶĚ�ŶĂĐŚ� ĞŝŶĞŵ�ZŝŶŶƐĂů͕� ĚĂƐƐ� ƐĞŝŶĞŶ�
�ƵƌƐƚ�ƐƟůůĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘��ƌ�ĨĂŶĚ�ŬĞŝŶ�tĂƐƐĞƌ�ƵŶĚ�ŚĂƩĞ�ŶŝĐŚƚƐ�ǌƵ�ĞƐƐĞŶ͘��ĞŶŶ�
ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ��ŝƐƐĞŶ��ƌŽƚ�ŚĂƩĞ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ƺďĞƌůĂƐƐĞŶ͘�hŵ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƐĐŚĂƚͲ
ƟŐĞŶ�tĂůĚ�ǌƵ�ŐĞůĂŶŐĞŶ�ŚĂƩĞ�Ğƌ�ǌƵ�ǁĞŶŝŐ�<ƌĂŌ͘��ƵĨ�ĞŝŶŵĂů�ĞŶƚĚĞĐŬĞƚĞ�Ğƌ�ŝŶ�
ĞŝŶĞƌ�&ĞůƐƐƉĂůƚĞ�ĞŝŶ�ƐĞůƚƐĂŵĞƐ�'ůƺŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁƵŶĚĞƌƐĂŵĞ�<ůćŶŐĞ�ƚƌĂƚĞŶ�ŚĞƌͲ
ǀŽƌ͘ �<Ƶƌǌ�ĚĂƌĂƵĨ�ƚƌĂƚ�ĞŝŶ��ǁĞƌŐĞŶƉĂĂƌ�ŝŶ�ŬŽƐƚďĂƌĞŵ�'ĞǁĂŶĚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�&ĞůͲ
ƐŝŶŶĞƌĞŶ͘�̂ ŝĞ�ǀĞƌŬƺŶĚĞƚĞŶ�ŝŚŵ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�<ƂŶŝŐ�ƐĞŚƌ�ĂŶŐĞƚĂŶ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŵ�dĂŶ�
ƐĞŝ�ƵŶĚ�ďĞůŽŚŶƚĞŶ�ŝŚŶ�ŵŝƚ�^ƉĞŝƐ�ƵŶĚ�dƌƵŶŬ͘��Ğŝŵ�ĞƌƐƚĞŶ�^ĐŚůƵĐŬ�ƵŶĚ�ďĞŝŵ�
ĞƌƐƚĞŶ�,ĂƉƉĞŶ�ĨƺŚůƚĞ�ĚĞƌ��ĂƵĞƌ͕ �ǁŝĞ�ƐĞŝŶĞ�>ĞďĞŶƐŐĞŝƐƚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬŬĞŚƌƚĞŶ͘��ƌ�
ŚĂƩĞ�ŶƵŶ�ŐĞŶƵŐ�<ƌĂŌ�ƐĞŝŶ�dĂŐĞƐǁĞƌŬ�ǌƵ�ǀŽůůĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�tŝŶƚĞƌǀŽƌƌĂƚ�
ǌƵ� ƐŝĐŚĞƌŶ͘� �ƌ� ďĞĚĂŶŬƚĞ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨƌŝĐŚƟŐ�ďĞŝ� ĚĞŶ� �ǁĞƌŐůĞŝŶ͘�'ĞŐĞŶ��ďĞŶĚ�
ŵĂĐŚƚĞ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĞŝŵǁĞŐ�ƵŶĚ�ĨĂƐƐƚĞ�ĚĞŶ��ŶƚƐĐŚůƵƐƐ�ƐĞŝŶ��ƌůĞďŶŝƐ�
ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚǁĞŝŐĞŶ͘�tŽŚů�ĂŚŶĞŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶĞ�dƵŐĞŶĚ�ƐĞŝ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ŬůĞŝĞ�sŽůŬ�
ǌƵ�ƐĐŚǁĞŝŐĞŶ͘�^ĞŝŶĞ�sĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶŚĞŝƚ�ǁƵƌĚĞ�ŝŚŵ�ŵŝƚ�ŐƵƚĞŵ�>ŽŚŶ�ďĞǌĂŚůƚ͘�
:ĞĚĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�,ĞƵŵĂŚĚ�ŬĂŵ�Ğƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�'ĞŶƵƐƐ�ĚĞƌ�'ĂďĞŶ�
ĚĞƐ��ǁĞƌŐĞŶƉćƌĐŚĞŶƐ͘�

/Ŷ�ǁĞůĐŚĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�
^ĂŐĞ͍

tŽǀŽŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ƵŶĚ�
ǁĞůĐŚĞ�&ŝŐƵƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͍

�ďď͘�ϭϳ�͗��ŝĞ�EƺŶĞŶĞŶŇƵŚ
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EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
�ŝĞ�^ĂŐĞ�ƐƉŝĞůƚ� ŝŵ�,ŽĐŚƐŽŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌǌćŚůƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞŶ�Kƌƚ�
ĚĞƌ�EƺŶĞŶĞŶŇƵŚ͘��ƵƌĐŚ�ƵŶǁĞŐŝŐĞƐ�'ĞůćŶĚĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�^ĐŚǁŝŶĚĞů�ĞƌͲ
ƌĞŐĞŶĚĞŶ�'ƌĂƚ�ŵƵƐƐ�ĚĞƌ��ĂƵĞƌ�ŐĞŚĞŶ͕�Ƶŵ�ĂŶ�ƐĞŝŶ��ŝĞů�ǌƵ�ŐĞůĂŶŐĞŶ͘��ŝŶĞŵ�
ƐƚŽƚǌŝŐĞŶ�,ĂŶŐ�ŵŝƚ�ǁƺƌǌŝŐĞŵ��ĞƌŐŚĞƵ͘�tŽŚů�ǁŝƐƐĞŶĚ͕� ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƐ�ŶćŚƌͲ
ƐƚŽīƌĞŝĐŚĞ�,ĞƵ�ĞŝŶĞ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ�&ƵƩĞƌĞƌŐćŶǌƵŶŐ� ŝƐƚ͘��ƌ� ŝƐƚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�
Kƌƚ͕� ĂŶ�ĚĞŵ�ŬĞŝŶ��ĂƵŵ�ŽĚĞƌ� &ĞůƐ� ŝŚŵ�^ĐŚĂƩĞŶ� ƐƉĞŶĚĞƚ͘��Ğƌ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�
ĚĂǌƵ�ďŝůĚĞƚ�ĚĞƌ�ƐĐŚĂƫŐĞ͕�ŬƺŚůĞ�tĂůĚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ůƺŌĞŶ�ƵŶĚ�^ƉĂůƚĞŶ�
ĚĞƌ�&ĞůƐĞŶ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ĂƵƐ�ǁĞůĐŚĞŶ�ĚŝĞ��ǁĞƌŐĞ�ŚĞƌǀŽƌ�ƚƌĂƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ƐŝŶĚ�
ŝŵ�ZĞůŝĞĨ�ĚĞƌ�EƺŶĞŶĞŶ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘�

/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ
/Ŷ�ĚĞƌ��ƌŽŶǌĞǌĞŝƚ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚŐĞƐĞƚǌƚ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�ŐƌŽƐƐĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ƐƚĂŶĚ�ĂŶ͘��ĂƐ�>ĂŶĚ�ǁĂƌ�ŶƵŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�
<ŽůůĞŬƟǀŐƵƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŶ�WƌŝǀĂƚďĞƐŝƚǌ͘��Ɛ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ĞŝŶ�,ĞƌƌƐĐŚĂŌƐͲ�
ƵŶĚ� ^ƚĂƚƵƐĚĞŶŬĞŶ� ;^ĞŐŚĞǌǌŝ͕� ϮϬϭϭͿ͘� �ƵĐŚ� ǁĂƌ� ĞŝŶĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ^ŝĞĚůƵŶŐƐͲ
ƚćƟŐŬĞŝƚ� ŝŵ�'ĂŶŐĞ͕� ĚŝĞ� ĚƵƌĐŚ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǁĂĐŚƐƚƵŵ�ƵŶĚ� �ƵǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�
ǌƵƐƚĂŶĚĞ�ŬĂŵ͘���ŝĞƐ�ƐŝŶĚ�hƌƐĂĐŚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�<ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ�Ƶŵ��ŽĚĞŶ�ƵŶĚ�
ZĞƐƐŽƵƌĐĞŶ�ĂƵŅŽŵŵĞŶ�ůŝĞƐ͘�^Ž�ĞƌŬůćƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ĂƌŵĞ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ĚĞƌ�&ĂŵŝͲ
ůŝĞ͘��Ğƌ��ĂƵĞƌ�ŝƐƚ�ŐĞŶƂƟŐƚ͕� ŝŶ�ĂďŐĞůĞŐĞŶĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�,ĞƵ�ǌƵ�ŵćŚĞŶ͘�^ĞŝŶ�
>ĂŶĚ�ŝƐƚ�ǁŽŚů�ŶŝĐŚƚ�ŐƌŽƐƐ�ŐĞŶƵŐ͕�Ƶŵ�ƐĞŝŶ�sŝĞŚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�tŝŶƚĞƌ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘�
>ŽŐŝƐĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ǁĞŝĐŚƚ�Ğƌ�ĚĞƐŚĂůď�ĂƵĨ�ƐĂŌŝŐĞ��ůƉǁŝĞƐĞŶ�ĂƵƐ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ�
ǁŝƌĚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂŵĂůƐ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ĚĞƐ�,ĞƵƐ�ƐĐŚŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁĂƌ͘ �
�ĂƐ�sŝĞŚ�Őŝďƚ�ŵĞŚƌ�DŝůĐŚ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ďĞƐƐĞƌĞƐ�&ƵƩĞƌ�ŬƌŝĞŐƚ͘��Ă�ůŽŚŶƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�
ŐĞǁŝƐƐĞ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�ŝŶ�<ĂƵĨ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ŐƵƚ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ�ǁŝĞ�ŵĂƌŬĂŶƚ�
ĚŝĞ�dŽƉŽŐƌĂƉŚŝĞ�ĚĞƌ�EƺŶĞŶĞ�ŝƐƚ͘�hŶƚĞŶ�ĚĞƌ�ƵŶǁĞŐŝŐĞ�tĂůĚ�ƵŶĚ�ŽďĞŶ�ĚĞƌ�
ŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�^ĐŚǁŝŶĚĞů�ĞƌƌĞŐĞŶĚĞ�'ƌĂƚ͘��Ğƌ��ĂƵĞƌ�ŵƵƐƐƚĞ͕�Ƶŵ�ĂŶ�ƐĞŝŶ�
,ĞƵ�ǌƵ�ŐĞůĂŶŐĞŶ�ƐŽ�ǁĞŝƚ�ŚŽĐŚ�ŐĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĚĞŶ�ŬƺŚůĞŶ�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ��ćƵŵĞ�
ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͘�hŵ�ĚŝĞ�DŝƩĂŐƐǌĞŝƚ͕� ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�ĚŝĞ�^ŽŶŶĞ�Ăŵ�ŚĞŝƐƐĞƐͲ
ƚĞŶ� ŝƐƚ͕� ƐŝŶĚ� ƐĞŝŶĞ� <ƌćŌĞ� ǌƵ� �ŶĚĞ͘��ŝĞ� ŚĞŝƐƐĞ� ^ŽŶŶĞ� ŬƂŶŶƚĞ� ŚŝĞƌ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
&ĞƵĞƌ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĂƐ�ĚĞƌ�EƺŶĞŶĞ�ŶĂĐŚŐĞƐĂŐƚ�ǁŝƌĚ͘��ĂƐ�&ĞƵĞƌ�ƐƚĞŚƚ�Ĩƺƌ�>ĞďĞŶ�
ƵŶĚ�dŽĚ͕�ĂůƐŽ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ǇŬůƵƐ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�;�ƵĞƌďĂĐŚͬ�ŽƩĞƌĞůů͕�ϮϬϬϰͿ͘��Ɛ�ŝƐƚ�
ƐĐŚǁĞƌ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͕�Žď�ĚĞƌ��ĂƵĞƌ�ŽŚŶĞ�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ��ǁĞƌŐĞŶƉĂĂƌƐ�ĚĞŶ�tĞŐ�
ǌƵƌƺĐŬ�ŐĞƐĐŚĂŏ�ŚćƩĞ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ĞŝŶ�^ƉŝĞů�ŵŝƚ�ĚĞŵ�&ĞƵĞƌ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�
>ĞďĞŶ͘�tĂƐ�ĂƵĐŚ�ǌĞŝŐƚ�ǁŝĞ�ĞŚƌĞŶŚĂŌ�ƐĞŝŶĞ��ďƐŝĐŚƚ�ǁĂƌ͘ ��ŝŶĞ�ƐŽůĐŚĞ�,ĞƌͲ
ĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚĂƐ�sŝĞŚ�ƺďĞƌůĞďĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ƵŶĚ�
ƐŽŵŝƚ�ĂƵĐŚ�ƐĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ͘��ŝĞƐ�ŵĂŐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�

tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĂƌŐĞ-

ƐƚĞůůƚ͍

�ƌŽŶǌĞǌĞŝƚ

tŝůĚŚĞƵ

EƺŶĞŶĞŶŇƵŚ�

�ƌĞŶŶĞŶĚĞ�^ŽŶŶĞ

�ďď͘�ϭϴ�͗��ŝŶ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶŐĞĨćŚƌůŝĐŚĞƌ�tĞŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�EƺŶĞŶĞŶŇƵŚ
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�ƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�ĚĞƌ�,ĞůĨĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�EŽƚ͘��Ğƌ��ǁĞƌŐĞŶŬƂŶŝŐ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�mďĞƌďƌŝŶŐĞƌ�
ƐƉŝĞŐĞůŶ�ĚŝĞ�'ƺƚĞ�ƵŶĚ�'ŶćĚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌŵćĐŚƚĞ�ǁŝĞĚĞƌ͘ �tŝĞ�ŝŶ�ƐŽ�ǀŝĞůĞŶ�
^ĂŐĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�&ůĞŝƐƐŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĞƐ�Ăŵ�ŶƂƟŐƐƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ďĞͲ
ůŽŚŶƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ďĞŝŵ�>ŽŚŶ�Ƶŵ�^ƉĞŝƐ�ƵŶĚ�dƌĂŶŬ͘�KīĞŶͲ
ďĂƌ�ŐĞƐĞŐŶĞƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ƌĂŌ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ��ŶĞƌŐŝĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĂƵĞƌŶ�
ƐƚƌƂŵƚĞ�ǁĂƌ�ďĞŝŶĂŚĞ�ƵŶǁŝƌŬůŝĐŚ͘�DĂŶ�ĞƌǌćŚůƚ�ƐŝĐŚ� ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�EƺŶĞŶĞ�ĚĂƐ�
^ĐŚůŽƐƐ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�ƐĞŝ͘��Ă�ĚĞƌ��ŝŶŐĂŶŐ�ũĞĚŽĐŚ�ŶƵƌ�Ĩƺƌ��ĞƌŐƐƚĞŝŐĞƌ�ĂƵĸŶĚͲ
ďĂƌ�ŝƐƚ͕�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ǁĞƌŐĞ�ŐƵƚ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ�;,ćŶŶŝ͕�ϮϬϬϯͿ͘
�ĂƐ�'ůƺŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĞůƐƉĂůƚĞ�ŝƐƚ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ĂůƐ�DĞƚĂƉŚĞƌ�ŐĞĚĂĐŚƚ͘��ĂƐ�>ŝĐŚƚ�
Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�dƵŶŶĞůƐ͕�ĂůƐŽ�ĚŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�ZĞƩƵŶŐ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�
EĂŚƚŽĚĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ŐĞĚĞƵƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ďĞŝ�ǁĞůĐŚĞƌ�ƐĞŚƌ�ŽŌ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ǀŽŶ�ĞŝͲ
ŶĞŵ�ŚĞůůĞŶ�>ŝĐŚƚ�ŝƐƚ͘1�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ǁƺƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ǁƵŶĚĞƌƐĂŵĞŶ�
<ůćŶŐĞ�ĚĂƐ�^ŝŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŶŐĞů�ǁŝĞĚĞƌŐĞďĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�
�ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĞŚĞƌ�ƵŶǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ͕�ĚĂ�ǀŽŶ��ŶŐĞů�ĚĂŵĂůƐ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ�ZĞĚĞ�
ǁĂƌ͘ � ��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ��ƌƚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁŝĞ�ŬŶĂƉƉ�ĚĞƌ��ĂƵĞƌ�ǀŽƌ� ƐĞŝŶĞŵ��ŶĚĞ�
ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ�ŵƵƐƐ͘�

�ĂƐƐ�ĚĞƌ��ĂƵĞƌ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ŬůĞŝŶĞ�sŽůŬ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ��ƌůĞďŶŝƐ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�
ďĞŚćůƚ͕� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ŶĞƵĞƐ� �ůĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ĚĞŶ� ^ĂŐĞŶ� ǌƵǀŽƌ� ǁŝƐƐĞŶ� ĂůůĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ�
�ǁĞƌŐĞ��ĞƐĐŚĞŝĚ͘�,ŝĞƌ�ƐƉŝĞŐĞůƚ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�ĂůůĞƌŵĞŝƐƚĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� ǀŽŶ� EĂƚƵƌ� ƵŶĚ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ǁŝĞĚĞƌ͘ � �ŝŶ� ǌƵǀŽƌ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƐ�
tĞƐĞŶ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐŐĞĨƺŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĂŶŐĞͲ
ƐĞŚĞŶ͘�^Ž�ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�EĂƚƵƌǁĞƐĞŶ͕�ǁĞŝů�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�
ĂŶ�ŝŚƌĞ�^ƚĞůůĞ�ƚƌŝƩ͘�/ŵ�&Ăůů�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŬƂŶŶƚĞ�ĞƐ�ĚĂƐ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞ�tŝƐƐĞŶ�
ƺďĞƌ��ĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌƵŶŐƐĨŽƌŵĞŶ�ƐĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ŶĞƵĞ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ǁŝĞ��ƌŽŶǌĞ͘��ŝĞ�
ĂůůƚćŐůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ŶĞƵĞ�,ŝůĨƐŵŝƩĞů�ƵŶĚ�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ĚĞƌ�
�ǁĞƌŐĞ�ƐŽŵŝƚ�ŝŵŵĞƌ�ƺďĞƌŇƺƐƐŝŐĞƌ͘ �

ϭ� EĂŚƚŽĚĞƌĨĂŚƌƵŶŐ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬEĂŚƚŽĚĞƌĨĂŚƌƵŶŐ͕�ϭϮ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

�ǁĞƌŐĞŶƉĂĂƌ�ƵŶĚ�<ƂŶŝŐ

�ŝŶ�'ůƺŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĞůƐƐƉĂůƚĞ�

tƵŶĚĞƌƐĂŵĞ�<ůćŶŐĞ�

sĞƌƐĐŚǁŝĞŐĞŶŚĞŝƚ

�ďď͘�ϭϵ�͗��ŝŶĞ�&ĞůƐƉĂůƚĞ�ĂůƐ��ŝŶŐĂŶŐ�ŝŶƐ�ZĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ
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Fazit 
�ŝĞ��ǁĞƌŐĞ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�hƌƐĂĐŚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ͘�^ĂŐĞŶ�
Ƶŵ��ǁĞƌŐĞ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌƚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŵ�'ĂƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ�ĞŝŶŝŐĞ͘��ŝĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ůćƐƐƚ�
ƐŝĐŚ� ĞŚĞƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ� ĚĞƐ�tŝůĚŚĞƵƐ� ǌƵƌƺĐŬĨƺŚƌĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
�ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ĚĞƌ�̂ ŝĞĚůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƵƐǁĞŝĐŚĞŶ�ŝŶƐ�,ŝŶƚĞƌůĂŶĚ�ǁƵƌĚĞ�ĞŶƚͲ
ĚĞĐŬƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ůƉĞŶ�ƌĞŝĐŚůŝĐŚ�ŐƵƚĞ�sŝĞŚŶĂŚƌƵŶŐ�Őŝďƚ͘��ŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ŶƵƌ�^ĐŚĂƵƉůĂƚǌ͘�^ŝĞ�ƚƌŝƩ�ŶŝĐŚƚ�ĂŬƟǀ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂŶĚůƵŶŐ�
ĞŝŶ͘�:ĞĚŽĐŚ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ��ůĞŵĞŶƚ͕�ĚŝĞ�>ĞďĞŶƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚƵƌĐŚ�
EĂŚƌƵŶŐ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŵĞŚƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ĞƌŐĞ�ĚĂƐ�
,Ğŝŵ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�ƐŝŶĚ͘�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�,ƺƚĞƌ�ƵŶĚ��ĞƐĐŚƺƚǌĞƌ�ĚĞƌ��ĞƌŐŐĞďŝĞƚĞ͘�/Ŷ�
ŝŚƌĞŵ�,Ğŝŵ�ƐŽůů�ŬĞŝŶĞŵ�ĞŚƌůŝĐŚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�>ĞŝĚ�ǌƵ�ƐƚŽƐƐĞŶ͘�
�ŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝƌĚ�ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĂůƐ�EƵƚǌŐƵƚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��
�Ɛ�ǁŝƌĚ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ� ǀŝĞů� �ƌƚƌĂŐ� ǌƵ�ĞƌǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŶ͘��ŶƐŽŶƐƚĞŶ� ƐŝŶĚ�
ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ĂŐĞ� ŬĞŝŶĞ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� EĂƚƵƌͲ� ƵŶĚ� � >ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĞůĞŵĞŶƚĞ� ǌƵ�
ĮŶĚĞŶ͘�tĂƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚĞŶ�
ƐĞůďĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝĞ�ǌƵǀŽƌ͘ ��ŝĞ�ƐĂŬƌĂůĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�
&ĞĞŶŬƂŶŝŐŝŶ�,ĞůǀĂ�ŐĞƐƚƺƚǌƚ�ǁĂƌ͕ �ŝƐƚ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ͘��ŝĞ�>ĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĞƚǁĂƐ��ĚůĞƐ�ƵŶĚ��ŚƌĨƺƌĐŚƟŐĞƐ�ĂŶŐĞƐĐŚĂƵƚ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƉƌĂŬƟƐĐŚ͘��ĂƐ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ�
ǌƵ�EƵƚǌŽďũĞŬƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘� �ŝĞ� sŝĞŚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� �ćŚŵƵŶŐ� ĚĞƌ� dŝĞƌĞ�
ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ŐĞǁŝƐƐĞƌ�ZĞƐƉĞŬƚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŶ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�
tĞƐĞŶ� ǀĞƌůŽƌĞŶ͘��ĂƐ� ƐŽůů� ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŚĞŝƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ǁĞŶŝŐĞƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ǁĂƌĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ŶŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�EĂŚƌƵŶŐƐƐƉĞŶĚĞƌ͘ �
�ŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĞƌƌƐĐŚĂŌƐŐĞĚĂŶŬĞŶ�ĨƺŚƌƚĞ�ǌƵƌ�<ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ�ƵŶĚ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŵ�tŽŚůƐƚĂŶĚ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�tĂŚƌͲ
ŶĞŚŵƵŶŐ͘��ĂƐ�>ĂŶĚ�ǁĂƌ�ŶƵŶ��ĞƐŝƚǌƚƵŵ͘��ŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�
ĞŝŐĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ǀĞƌůŝĞƌƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ��ŝŐĞŶͲ
ƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ͘��Ɛ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĚŝĞ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞŶ��ǇŬůĞŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŝŵ�sŽƌͲ
ĚĞƌŐƌƵŶĚ͘��Ɛ�ƐƚĞŚƚ�ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�ĚŝĞ�dŚĞŵĂƟŬ�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�
EĂƚƵƌ�ŐĞďćŶĚŝŐƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ĞŝŐĞŶ�
ŵĂĐŚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�
�ŝĞ��ĂƐŝƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ŚĞƵƟŐĞ�>ćŶĚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ͕ �ǁƵƌĚĞ�ĂůƐŽ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌŽŶͲ
ǌĞǌĞŝƚ�ŐĞůĞŐƚ͘�hŶĚ�ĚŝĞ��ĞŶŬǁĞŝƐĞ�ƺďĞƌ�>ĂŶĚ�ƵŶĚ��ŝŐĞŶƚƵŵ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�
ǁĞŝƚĞƌ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘�DĂŶ�Őŝůƚ�ĂůƐ�ŐƵƚ�ďĞƚƵĐŚƚ�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ǀŝĞů�>ĂŶĚ�ďĞƐŝƚǌƚ͘��ĂͲ
ŵĂůƐ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚŶĂŚƌƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ͘�,ĞƵƚĞ�
ŝƐƚ�ĞƐ�ĚĞƌ�>ƵǆƵƐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŝŐĞŶŚĞŝŵ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞƐ�ǁŝĞĚĞƌŐŝďƚ͘�

tĂƐ�ŚĂƚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŐĞĨƺŚƌƚ͍

tĞůĐŚĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ��
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ͍�

tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂŚƌ-
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͍

tŝĞ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�tĂŚƌ-
ŶĞŚŵƵŶŐ͍

tĞůĐŚĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵƌ�
ŚĞƵƟŐĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐǁĂŚƌŶĞŚ-

ŵƵŶŐ͍
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ϯ͘ϰ͘�'ĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞƐ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ

Kontext 
sŽƌǁŝĞŐĞŶĚ� ƐƚĞŚƚ� ŚŝĞƌ� ĚĞƌ� ^ĐŚĂƵƉůĂƚǌ� ĚĞƐ� WĨĂīĞŶůŽĐŚƐ� ŝŵ� DŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘�
�ďĞŶĨĂůůƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ǀŽŶ�>ćŶŐĞŶďĞƌŐ�ƵŶĚ�'ƵƚĞŶďƌƺŶŶĞŶ͘��Ğƌ�>ćŶŐĞŶďĞƌŐ�
ŝƐƚ�ĞŝŶ�,ƂŚĞŶǌƵŐ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ǁĞƐƚůŝĐŚ�ĚĞƐ�'ƺƌďĞŶƚĂůƐ�ďĞĮŶĚĞƚ͘�hŶĚ�ďĞŝ�'ƺͲ
ƚĞŶďƌƺŶŶĞŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�&ůƵŚ͕�ĚŝĞ�ŽďĞƌŚĂůď�ǀŽŶ�<ĂƵĨĚŽƌĨ�ůŝĞŐƚ͘�
'ĂŶǌ� ŝŶ� ĚĞƌ� EćŚĞ� ĚĞƌ� 'ƵƚĞŶďƌƺŶŶĞŶŇƵŚ� ďĞĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĚĂƐ� WĨĂīĞŶůŽĐŚ͕�
ĞŝŶĞ�^ĂŶĚƐƚĞŝŶŚƂŚůĞ͕�ĚŝĞ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�dŽīĞŶ�ĂŶŐĞŚƂƌƚ͘1��ĂƐ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ�
ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ƚǇƉŝƐĐŚĞ�<ůƵŌŚƂŚůĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�
ĞŶƚƐƚĂŶĚ͘Ϯ 'ĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ǌǁĞŝ�YƵĞůůĞŶ͕�ĚĂĚƵƌĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�
ŵĂŐŝƐĐŚĞ�Kƌƚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŐĞƐƚćƌŬƚ͘
/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ƐŝŶĚ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ĞŝƚĞŶ�ĂŶǌƵƚƌĞīĞŶ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ͕�
ǁŝĞ� ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ƵŌƌĞƚĞŶ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ŚĂƚ͘�tŽ�ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ǌƵ��ĞŐŝŶŶ�
ŶŽĐŚ� ŐĞƌŶĞ�ďůŝĐŬĞŶ� ůŝĞƐƐĞŶ͕� ǀĞƌƐĐŚǁĂŶĚĞŶ� ƐŝĞ� Ăŵ��ŶĚĞ� ŝŶ� ŝŚƌ� �ĞƌŐƌĞŝĐŚ͘�
,ŝĞƌ� ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ��ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ĂƐ�ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞŶ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�
ƐƚĞŚƚ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�DƂŶĐŚĞŶ�ĚĞƐ�<ůŽƐƚĞƌƐ�ZƺĞŐŐŝƐďĞƌŐ͘��ŝŶƐƚ�
ƐŽůů�ĚĂƐ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ůŽƐƚĞƌ͕ �ǁĞůĐŚĞƐ�ϭϬϳϮ�ŝŶ��ĂƵ�ŐŝŶŐ͕�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�
ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ͘ϯ��ĂĨƺƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ŬĞŝŶĞ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ��ŶŚĂůƚƐƉƵŶŬƚĞ͘

,ĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŝŐƵƌĞŶ�
�ĂƐ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶƐƚ�ǀŽŶ��ǁĞƌŐĞŶ�ďĞǁŽŚŶƚ͕�ĚŝĞ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŐƵƚ�ŐĞŚĞŶ�
ůŝĞƐƐĞŶ͘�^ŝĞ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ĞŝŶ�ǁŽŚůŐĞƐŝŶŶƚĞƐ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ůŝĞƐƐĞŶ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ŶŝĐŚƚƐ�
ĨĞŚůĞŶ͘� �ĂƐ� �ǁĞƌŐĞŶǀŽůŬ� ďĞƐĂƐƐ� ĞŝŶĞ� ƐƚĂƩůŝĐŚĞ� <ƵŚ͕� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ƐŝĞ� &ůĞŝƐĐŚ�
ĂƐƐĞŶ͘�tŝĞ�ǀŽŶ��ĂƵďĞƌŚĂŶĚ�ǁƵĐŚƐ�ĚĂƐ�ŚĞƌĂƵƐŐĞƐĐŚŶŝƩĞŶĞ�^ƚƺĐŬ� ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŶĂĐŚ͘��ĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƚĂƚĞŶ�ƐŝĞ�ǀŝĞů�'ƵƚĞƐ͘�^Ž�ĞƌĨƌĞƵƚĞ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶ��ĂƵͲ

ϭ� WĨĂīĞŶůŽĐŚ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬWĨĂīĞŶůŽĐŚ͕�ϭϯ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

Ϯ� ,ƂŚůĞ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ,ƂŚůĞ͕�ϭϯ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

ϯ� <ůŽƐƚĞƌ�ZƺĞŐŐŝƐďĞƌŐ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ<ůŽƐƚĞƌͺZƺĞŐŐŝƐďĞƌŐ͕�ϭϯ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

/Ŷ�ǁĞůĐŚĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�
^ĂŐĞ͍

tŽǀŽŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ƵŶĚ�
ǁĞůĐŚĞ�&ŝŐƵƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͍

�ďď͘�ϮϬ�͗��ĂƐ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ
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Ğƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�<ŶĞĐŚƚ�ĞŝŶƐƚ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ͕�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ǌƵŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞŶ�DŝƩĂŐƐŵĂŚů͘�^ŝĞ�
ŶĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŬƂƐƚůŝĐŚĞŶ�'ĞƌƵĐŚ�ǁĂƌ͕ �ĚĞƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ĞĐŬĞ�Ăŵ�ZĂŶĚ�ĚĞƌ�
�ĐŬĞƌŇćĐŚĞ� ŚĞƌŬĂŵ͘� ^ŝĞ� ǀĞƌƐƉĞŝƐƚĞŶ� ĚĂƐ� ǀŽƌǌƺŐůŝĐŚĞ�DĂŚů� ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚĞŶ�
ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ͘��ƵƐ�ĚĞŶ��ƵŐĞŶǁŝŶŬĞůŶ�ƐĂŚĞŶ�ƐŝĞ͕�ǁŝĞ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƐ�
DćŶŶůĞŝŶ�ĂůůĞƐ�ƐŽƌŐƐĂŵ�ǌƵƐĂŵŵĞŶƌćƵŵƚĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�,ƂŚůĞ�ĚĂͲ
ǀŽŶ�ŐŝŶŐ͘��ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�DĂů͕�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�^ĂŵƐƚĂŐ͕�ĞƌƐĐŚŝĞŶ�ĞŝŶĞŵ�>ĂŶĚŵĂŶŶ�
ĞŝŶ� �ǁĞƌŐ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�&ĞůĚĞ͘� �ƌ� ƌŝĞƚ� ŝŚŵ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ� ŶŝĞĚĞƌ� ǌƵ� ůĞŐĞŶ�ƵŶĚ� ǌƵ�
ƌƵŚĞŶ͕�ĚŽĐŚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚŵĂŶŶ�ƐƚĞůůƚĞ�ƐĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ�ŶŝĞ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�'ůŽĐŬĞŶƐĐŚůĂŐ�
ĞŝŶ͘� �ƵĨ� ĞŝŶŵĂů� ĞƌƐĐŚĂůůƚĞŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�'ůŽĐŬĞŶŬůćŶŐĞ͕� ĚŝĞ� ǀŽŵ� �ĂƵďĞƌ�
ĚĞƐ��ǁĞƌŐĞƐ�ŚĞƌǀŽƌŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĂƌĞŶ͘�sŽŶ�ĚĂ�ĂŶ�ďĞĞŶĚĞƚĞ�ĚĞƌ� >ĂŶĚŵĂŶŶ�
ƐĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞ�^ƚƵŶĚĞ�ĨƌƺŚĞƌ͘ ��ĂŶŶ�ŬĂŵ�ĞŝŶĞ��Ğŝƚ͕�
ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĞƌǌćŚůƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DƂŶĐŚĞ�ĚĞƐ�<ůŽƐƚĞƌ�ZƺĞŐŐŝƐďĞƌŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�
�ǁĞƌŐĞŶŚƂŚůĞ�ůĞďƚĞŶ͘�^ŝĞ�ĨƌƂŶƚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŝŚƌĞŵ�ƵŶƐŝƩůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ͘��ĂƐ�WĨĂĨͲ
ĨĞŶůŽĐŚ�ǁƵƌĚĞ� ŝŵŵĞƌ�ƂŌĞƌƐ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂƵĨŐĞƐƵĐŚƚ͕�ĚŝĞ� ůćƌŵƚĞŶ�ƵŶĚ�
ŵŝƚ�^ƚĞŝŶĞŶ�ǁĂƌĨĞŶ͘��ĂůĚ�ǌŽŐ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�ŬůĞŝŶĞ�sŽůŬ͕�ƐĂŵƚ� ŝŚƌĞƌ��ĂƵďĞƌŬƵŚ͕�
ǁĞŝƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƟĞĨĞŶ�&ĞůƐĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ͘�sŽŶ�ĚĂ�ĂŶ�ůĞďƚĞŶ�ƐŝĞ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶĞŶ�
ƵŶƚĞƌŝƌĚŝƐĐŚĞŶ͕�WĂƌĂĚŝĞƐ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�Ĩƺƌ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ǁĂƌ͘ �

EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
�Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘��Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�
ĚĂƐ��ĐŬĞƌůĂŶĚ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚŝĞ�ŵŝƚ�tĂůĚ�ďĞƐƚŽĐŬƚĞŶ�,ćŶŐĞ͕�ďĞŝ�ǁĞůͲ
ĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ�ďĞĮŶĚĞƚ͘�EŝĐŚƚ�ǌƵ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�,ƂŚůĞŶůĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌ�ƐĞůďƐƚ͘��ŝĞ��ǁĞƌŐĞ�ǌŝĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶĞƐ�WĂƌĂĚŝĞƐ�ǁĞŝƚ�ŝŵ�
�ƌĚŝŶŶĞƌĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ͘��ŝĞƐĞƐ�sŽůŬ�ƐĐŚćƚǌƚ�ƵŶĚ�ĞŚƌƚ�ĚŝĞ�'ĂďĞŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƐĞŚƌ͘ �
^ŝĞ�ĨƺƩĞƌŶ�ŝŚƌĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞ�<ƵŚ�ŵŝƚ�ŬƂƐƚůŝĐŚĞŶ�<ƌćƵƚĞƌŶ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞŶ�'ćƌƚĞŶ͘��ŝĞ�
,ƂŚůĞ�ďĞĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ǀŽŶ��ĨĞƵ�ƵŶĚ��ĂƵŵǁƵƌǌĞůŶ�ƺďĞƌǁƵĐŚĞƌƚĞŶ�
^ĂŶĚƐƚĞŝŶ͘�/ŵ�/ŶŶĞƌŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŬƺŚůĞ�^ƟůůĞ�ĚĞƐ�&ĞůƐĞŶ�ǁĂŚƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘
sŽŶ�ĚĞƌ��ĐŬĞƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝƌĚ�ŬĂƵŵ�ŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘�:ĞĚŽĐŚ�ŝƐƚ�ĂƵƐǌƵŵĂĐŚĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĂŵĂůƐ�ƐĐŚŽŶ��ƵŐŽĐŚƐĞŶ�ǌƵŵ�WŇƺŐĞŶ�ĂŶŐĞƐƉĂŶŶƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�

tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĂƌŐĞ-

ƐƚĞůůƚ͍

�ďď͘�Ϯϭ�͗��Ğƌ�ŐƌŽƐƐĞ�<ƌćƵƚĞƌŐĂƌƚĞŶ
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/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�
�ŝĞ�'ĞŐĞŶĚ�ĚĞƐ�WĨĂīĞŶůŽĐŚƐ�ǁŝƌŬƚ�ǀĞƌǁƵŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŬƌĂŌǀŽůů͘��ŝĞ�<ƺŚůĞ�
ĚĞƐ�tĂůĚĞƐ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƐƚĂƌŬĞ�tŝƌŬƵŶŐ͕�ǁĞŶŶ�ĂŶ�ŵĂŶĐŚĞŶ�^ƚĞůůĞŶ�
ĚŝĞ� ^ŽŶŶĞŶƐƚƌĂŚůĞŶ� ĚƵƌĐŚĚƌŝŶŐĞŶ͘� �ŝĞ� ^ĂŶĚƐƚĞŝŶŚƂŚůĞ� ďĞƐƚĞŚƚ� ĂƵƐ� ĞŝŶĞƌ�
,ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌćƵŵŝŐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�EĞďĞŶŬĂŵŵĞƌ͘ ��ŝĞ�DĂŐŝĞ�
ĚĞƐ�KƌƚĞƐ�ǁŝƌĚ�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ�ǀŽŶ�YƵĞůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐĞŚƌ�
ŽŌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶćŚĞ�ƐŽůĐŚĞƌ�,ƂŚůĞŶ�ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͘��Ğƌ�EĂŵĞ�'ƵƚĞŶďƌƺŶŶĞŶ�ǀĞƌͲ
ǁĞŝƐƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ�YƵĞůůĞ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐŝĞŐƚ� ŝƐƚ͘� ^ŝĞ� ƐŽůů� ĂďĞƌ� ĞŝŶƐƚ� ŚĞŝůĞŶĚĞ�<ƌćŌĞ�
ŐĞŚĂďƚ�ŚĂďĞŶ�;,ćŶŶŝ͕�ϮϬϬϯͿ͘�

�ŝĞ� �ƌǁćŚŶƵŶŐ� ǀŽŶ� �ĨĞƵ� ŬƂŶŶƚĞ� ĚƵƌĐŚ� ĚŝĞ� ŬƵůƚƵƌĞůůĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ĞŝŶŝŐĞƐ�
ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ǁĞƌŐĞŶǀŽůŬ�ĂƵƐƐĂŐĞŶ͘��ĨĞƵ�ƐƚĞŚƚ� ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ��ůƚĞƌƚƵŵ�Ĩƺƌ�
dƌĞƵĞ�ƵŶĚ�ĞǁŝŐĞƐ�>ĞďĞŶ͘��ĨĞƵ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�^ǇŵďŽů�Ĩƺƌ�,ĞŝƚĞƌŬĞŝƚ͕�'ĞƐĞůůŝŐͲ
ŬĞŝƚ�ƵŶĚ�&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌ͘ϰ��ŝĞƐĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŐƌƂƐƐƚĞŶƚĞŝůƐ�ŝŵ�tĞƐĞŶ�
ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�ǁŝĞĚĞƌ͘ ��ĂǌƵ�ŐĞŚƂƌƚ�ĚĞƌ�ZĞƐƉĞŬƚ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�'ĂďĞŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͘ ��ĞƐͲ
ŚĂůď�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŝŚŶĞŶ�ŝŚƌ�'ĂƌƚĞŶ�ǀŽůůĞƌ�<ƌćƵƚĞƌ�ĂůƐ�ƐŽ�ǁĞƌƚǀŽůů͘�,ŝĞƌ�ŝƐƚ�ǁŽŚů�
ŬĂƵŵ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ĚĞƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ�'ćƌƚĞŶ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘��Ŷ�ĚĞŶ��ĞŐƌŝī�ĚĞƐ�'ĂƌƚĞŶƐ�
ǁĂƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŵĂů�ǌƵ�ĚĞŶŬĞŶ͘�sŝĞů�ŵĞŚƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞ��ŶƐƉŝĞͲ
ůƵŶŐ�ĚĂƌĂƵĨ͕ �ǁŝĞ�ƌĞŝĐŚ�ĂŶ�<ƌćƵƚĞƌŶ�ĚĞƌ�tĂůĚďŽĚĞŶ�ŝƐƚ͘�^Žŵŝƚ�ŝƐƚ�ŝŚƌ�ŐĂŶǌĞƐ�
,ƂŚůĞŶƵŵĨĞůĚ�ĞŝŶ�ĞŝŶǌŝŐĞƌ�'ĂƌƚĞŶ͘�DƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�<ƌćƵƚĞƌ�ĚŝĞ�
hƌƐĂĐŚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�&ůĞŝƐĐŚ�ĚĞƌ�<ƵŚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŶĂĐŚǁćĐŚƐƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ƵŶďĞͲ
ƐƚƌĞŝƚďĂƌ͕ �ĚĂƐƐ�ƵŶƐćŐůŝĐŚ�ǀŝĞůĞ�WŇĂŶǌĞŶ�ĞŝŶĞ�ŚĞŝůĞŶĚĞ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ŚĂůůƵǌŝŶŽŐĞͲ
ŶĞ�tŝƌŬƵŶŐ�ŚĂďĞŶ͘��ŝĞ�^ĞůďƐƚŚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�<ƵŚ�ŬƂŶŶƚĞ�ĞŝŶĞ��ŶƐƉŝĞůƵŶŐ�ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞ�<ƌćŌĞ�ƐĞŝŶ͘��ŝĞ�EĂƚƵƌŚĞŝůŬƵŶĚĞ�ƵŵĨĂƐƐƚ�DĞƚŚŽĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵ�ĚŝĞƐĞ�
^ĞůďƐƚŚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƐ�<ƂƌƉĞƌƐ�ĂŬƟǀŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ� ĨƂƌĚĞƌŶ�ƐŽůů͘ϱ� :ĞĚĞŶĨĂůůƐ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�
<ƵŚ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞƌ��ƌŽŶǌĞǌĞŝƚ�ĞŝŶĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘��ŝŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�,ĞƌĚĞ�
ǌƵ�ŚĂďĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞƚĞ�ZĞŝĐŚƚƵŵ͘�tĂƐ�ĞƚǁĂ�ŐůĞŝĐŚŬŽŵŵƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ�<ƵŚ͕�ĚĞƌĞŶ�
&ůĞŝƐĐŚ�ŶŝĞ�ƐĐŚǁŝŶĚĞƚ͘��ĂƐ�tĞƐĞŶ�ĚĞƌ�<ƵŚ�ŬƂŶŶƚĞ�ĂƵĨ��ƌƵŝĚĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌƵͲ
ĨƺŚƌĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ĞŝŶƐƚ�ŝŵ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ�ŝŚƌĞ�ZŝƚƵĂůĞ�ǀŽůůǌŽŐĞŶ�
ŚĂďĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘�,ŝĞƌǌƵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂďĞƌ�ŬĞŝŶĞ�ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ�&ƵŶĚĞ�;,ćŶŶŝ͕�
ϮϬϬϯͿ͘�tĞůĐŚĞŶ�^ǇŵďŽůǁĞƌƚ�ĚŝĞ�<ƵŚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ� ^ĂŐĞ�ŚĂƚ� ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ�
ĨĞƐƚǌƵůĞŐĞŶ͘�:ĞĚŽĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�dŝĞƌĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŬĞůƟƐĐŚĞŶ�<ƵůƚƵƌ�ĂƵƐ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ

ϰ� 'ĞŵĞŝŶĞƌ��ĨĞƵ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ'ĞŵĞŝŶĞƌͺ�ĨĞƵη<ƵůƚƵƌĞůůĞͺ�ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕�ϭϯ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

ϱ� EĂƚƵƌŚĞŝůŬƵŶĚĞ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬEĂƚƵƌŚĞŝůŬƵŶĚĞ͕�ϭϯ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

WĨĂīĞŶůŽĐŚ

�ĨĞƵ�

<ƌćƵƚĞƌŐĂƌƚĞŶ

&ůĞŝƐĐŚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ƵŚ

�ďď͘�ϮϮ�͗��ĂƐ�ŵǇƐƟƐĐŚĞ�hŵůĂŶĚ�ĚĞƐ�WĨĂīĞŶůŽĐŚƐ �ďď͘�Ϯϯ�͗�sŽŶ��ĨĞƵ�ƵŶĚ�DŽŽƐ�ƺďĞƌǁƵĐŚĞƌƚĞ�'ĞƐƚĞŝŶĞ
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ůŝĐŚĞŶ�'ƌƺŶĚĞŶ�ǀĞƌĞŚƌƚ͘� ^ŝĞ� ƐƚĞŚĞŶ� Ĩƺƌ�<ƌĂŌ͕� ^ĐŚŶĞůůŝŐŬĞŝƚ͕� &ƌƵĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ�
ŽĚĞƌ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�̂ ƟĞƌ�Ĩƺƌ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�ZĞŝĐŚƚƵŵ�;�ƵĞƌďĂĐŚͬ�ŽƩĞƌĞůů͕�ϮϬϬϰͿ͘�̂ Ž�ŝƐƚ�
ĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ŶĂŚĞůŝĞŐĞŶĚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�<ƵŚ�ŬĞŝŶĞŶ�ƟĞĨĞƌĞŶ�^ǇŵďŽůǁĞƌƚ�ŚĂƚ͕�
ĂůƐ�ĚĞŶ�ǁŽŚůŚĂďĞŶĚĞŶ�^ƚĂƚƵƐ�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ǀĞƌŬƂƌƉĞƌŶ͘�
�ŝĞ��ĐŬĞƌǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�^ĞůďƐƚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘�KďǁŽŚů�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�
^ĂŐĞ�ĚŝĞ�'ĂďĞŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�EĂŚƌƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐŽ�ǌĞůĞďƌŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ǌƵǀŽƌ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂďĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌǁćŚŶƵŶŐ�ĚĞƐ�WŇƺŐĞŶ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ƵŐŽĐŚƐĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ��ĐŬĞƌďĂƵƐ�ǁĂŚƌǌƵͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘��ŝŶ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ��ƐƉĞŬƚ�ĚĞƌ�'ĂďĞŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŬƂƐƚůŝĐŚĞ�DĂŚůͲ
ǌĞŝƚ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ͘�^ŝĞ�ƐƉŝĞŐĞůƚ�ĚĞŶ�tĞƌƚ�ĚĞƌ�EĂŚƌƵŶŐ�ǁŝĞĚĞƌ͘ ��ŝĞ�^ĂŐĞ�ďĞĮŶͲ
ĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��Ğŝƚ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�ĚŝĞ��ǁĞƌŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ� ůĞďĞŶ͘� ^ŝĞ� ůĂƐƐĞŶ� ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ� ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ�ďůŝĐŬĞŶ͘�
tĂƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŵ�tĂŶĚĞů�
ŝƐƚ͘��ŝĞ��ǁĞƌŐĞ�ƐƉŝĞŐĞůŶ�ĚĂďĞŝ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝĞĚĞƌ͘ �&ƺƌ�ĚŝĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�ǁŽŚů�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀŽŶ�ƐŽ�ŐƌŽƐƐĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǁŝĞ�ǌƵǀŽƌ͕ �ŽĚĞƌ�
ƐŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŵĞŝƐƚĞŶ�&ćůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ͘
�ĂƐ�sĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞŶ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�
ĚĞƐ�DŝƩĞůĂůƚĞƌƐ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��Ɛ�ŚĞƌƌƐĐŚƚĞ�ĞŝŶĞ��ǁĞŝŬůĂƐƐĞŶŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͕�ǁŽďĞŝ�
ĚŝĞ�DƂŶĐŚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ĚĞƌ�KďĞƌƐĐŚŝĐŚƚ�ĂŶŐĞŚƂƌƚĞŶ͘��ŝĞ��ǁĞƌŐĞ�ŚŝŶŐĞŐĞŶ�
ŐĞŚƂƌƚĞŶ�ǁŝĞ�ĚĂƐ�&ƵƐƐǀŽůŬ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĐŚƚ͘��ŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ůƂƐƚĞƌŶ�ĂƵƐŐĞͲ
ŚĞŶĚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ�ďƌĂĐŚƚĞ�ĞŝŶ�sĞƌďŽƚ�ǀŽŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�<ƵůƚĞŶ�
ŵŝƚ� ƐŝĐŚ͘� ^Ž� ŬĂŶŶ�ĚĂƐ� �ǁĞƌŐĞŶǀŽůŬ� ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞŶ�ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�,ĞŝĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�'ůĂƵďĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ƵŶǌŝǀŝůŝƐŝĞƌƚ�
ƵŶĚ�ůĞďĞŶ�ŝŶ�ĂďŐĞůĞŐĞŶĞŶ�tĂůĚŐĞďŝĞƚĞŶ͘�̂ Žŵŝƚ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ƐŝĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĞƵƌŽƉćͲ
ŝƐĐŚĞŶ�hƌǀƂůŬĞƌŶ�;^ĞŐŚĞǌǌŝ͕�ϮϬϭϭͿ͘��ĂƐ�'ůĞŝĐŚĞ�ƚƌŝŏ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ǁĞƌŐĞ�ǌƵ͘�^ŝĞ�
ũĂŐƚĞŶ�ǁŽŵƂŐůŝĐŚ�ĚĞŶ�DƂŶĐŚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ��ŶĚĞƌƐĂƌƟŐŬĞŝƚ��ŶŐƐƚ�ĞŝŶ͘�hŶĚ�
ǁƵƌĚĞŶ�ĚĞƐŚĂůď�ĂƵƐ�ŝŚƌĞŵ�,Ğŝŵ�ǀĞƌĚƌćŶŐƚ͘�̂ Ž�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĂƵĐŚ�ƐƉćͲ
ƚĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŝŐĞ�ŚĞŝĚŶŝƐĐŚĞ�<ƵůƚƐƚćƩĞŶ�ĂůƐ�^ƚĂŶĚŽƌƚĞ�Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ�<ĂƚŚĞĚƌĂůĞŶ�
ƵŶĚ�<ĂƉĞůůĞŶ�ĂƵƐƐƵĐŚƚĞ͘��ŝĞ��ǁĞƌŐĞ�ǌŽŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ǁĞŝƚ�ŝŶ�ĚĂƐ�/ŶŶĞƌĞ�ĚĞƐ�>ćŶͲ
ŐĞŶďĞƌŐĞƐ�ǌƵƌƺĐŬǌŽŐĞŶ͘��Ğƌ��ĞŐƌŝī�WĂƌĂĚŝĞƐ�ƉĂƐƐƚ�ǌŝĞŵůŝĐŚ�ŐƵƚ͘��ŝĞ�'ƌŝĞͲ
ĐŚĞŶ�ƺďĞƌŶĂŚŵĞŶ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�WĂƌĂĚĞŝƐŽƐ�ǁƂƌƚůŝĐŚ�ĂůƐ�ͣƵŵŐƌĞŶǌƚĞƌ��ĞƌĞŝĐŚ͘͞ ϲ 
tĂƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�,ƂŚůĞ�ŐƵƚ�ǌƵƚƌŝŏ͘

Fazit
�Ğŝ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŬƂŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ďĞŚĂƵƉƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĚ�ĚĞƐ�sĞƌƐĐŚǁŝŶͲ
ĚĞŶƐ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌŐĞƐƚĂůƚĞŶ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĞŶ�DƂŶĐŚĞŶ͕� ŝŶ�
ĚŝĞ�^ĐŚƵŚĞ�ŐĞƐĐŚŽďĞŶ�ǁŝƌĚ͘��ŝĞ�^ĂŐĞ�ǁƵƌĚĞ�ĂůƐŽ�ĞƌǌćŚůƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ�sĞƌćŶͲ
ĚĞƌƵŶŐ�ĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�sĞƌŐĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ŐĞƌĂƚĞŶ�ǌƵ�
ůĂƐƐĞŶ͘��Ăŵŝƚ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĚŝĞ�ŐƵƚĞŶ�dĂƚĞŶ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�ŝŶ��ƌŝŶŶĞͲ
ƌƵŶŐ�ďůŝĞďĞŶ͘�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞŚĞƌ�ŵǇƐƟƐĐŚĞŶ��ŝůĚ��ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚĞƌ�WƵŶŬƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ͕�ĚŝĞ�ĞŚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
,ĂŶĚůƵŶŐ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ͘�tŽďĞŝ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶŵĂů�ĚŝĞ�'ƵƚŵƺƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ǁĞƌͲ
ŐĞ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ�ŝƐƚ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ǀĞƌƐĐŚǁĂŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌĚƌćŶŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ĞŚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ĂďƐƚƌĂŬƚĞŶ�&Žƌŵ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵͲ
ŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�^ǇŵďŽůĞŶ�ƵŶĚ�DĞƚĂƉŚĞƌŶ�ǁŝĚĞƌƐƉŝĞŐĞůƚ͘��ĂƐ�sĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞŶ�
ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�ǌĞŝŐƚ�ĚĞŶ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝĞĚĞƌ͕ �
ŝŶĚĞŵ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�tĞƌƚ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�ŐĞŚƚ͘�EćŵůŝĐŚ�ĚŝĞ�
<ƌćŌĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�DĂŐŝĞ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ǁĞƌŐĞŶǀŽůŬ�

ϲ� WĂƌĂĚĞŝƐŽƐ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬWĂƌĂĚĞŝƐŽƐ͕�ϭϯ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

�ĐŬĞƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ

DŝƩĂŐƐŵĂŚů

ZƺĐŬǌƵŐ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ

sĞƌďŽƌŐĞŶĞƐ�WĂƌĂĚŝĞƐ�ŝŵ��ƌĚŝŶ-

neren

tĂƐ�ŚĂƚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŐĞĨƺŚƌƚ͍

tĞůĐŚĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ��
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ͍�

tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂŚƌ-
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͍
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tŝĞ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�tĂŚƌ-
ŶĞŚŵƵŶŐ͍

tĞůĐŚĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵƌ�
ŚĞƵƟŐĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐǁĂŚƌŶĞŚ-

ŵƵŶŐ͍

ǀĞƌďŝůĚůŝĐŚƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ĚĞƐ�<ƵŚŇĞŝƐĐŚĞƐ�
ƵŶĚ�ĚĞƐ��ĐŬĞƌďĂƵƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ͕�ǁŝƌĚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƟŐ�ĚŝĞ�EĂŚƌƵŶŐƐͲ
ƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǁĂƌ͘ � /Ŷ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁƵƌĚĞ� ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĚĞŶ�EƵƚǌĞŶ�ŐĞƐĞͲ
ŚĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŚƌĞ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚćƚ͘��ŝĞƐĞ�tĂŶĚůƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǁŝƌĚ�
ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ƐƚĂƩŐĞĨƵŶĚĞŶ� ŚĂďĞŶ͘� �ƵƌĐŚ� ĚŝĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ� ƚƌĂƚ� ĚŝĞ� ǌǇŬůŝƐĐŚĞ�tĞůƚĂŶƐĐŚĂƵƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞŶ� ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͘�
�Ğƌ�EĂƚƵƌŐůĂƵďĞ�ǁŝƌĚ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�/ƌƌŐůĂƵďĞ͘��ŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ǁĞŚƌƚĞ�ƐŝĐŚ�
ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�DŝƩĞů�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ�'ůĂƵďĞŶƐǁĞŝƐĞŶ͘�^Ž�ĞƌƐƚĂƵŶƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀĞƌƐĐŚǁĂŶĚĞŶ͘��ǁĞƌŐĞ�ǁĂƌĞŶ�ŶƵŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǌƵ� ƐĞŚĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŚƌĞ��ǆƐŝƐƚĞŶǌ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�^ĂŐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŶĞŚŵĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�'ůĂƵͲ
ďĞŶ� ĂŶ�,ŝŵŵĞů� ƵŶĚ�,ƂůůĞ�ǁŝƌĚ� ĚŝĞ� �ƌĚĞ� ƵŶĚ�ŵŝƚ� ŝŚƌ� ĚĂƐ� ŝƌĚŝƐĐŚĞ� >ĞďĞŶ�
ĂďŐĞǁĞƌƚĞƚ�;^ĞŚŐĞǌǌŝ͕�ϮϬϭϭͿ͘�^Ž�ĞŶƚƐƚĞŚƚ�ĞŝŶĞ�ǀƂůůŝŐ�ŶĞƵĞ�,ĂůƚƵŶŐ�ǌƵ�EĂƚƵƌ�
ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�ĚĞƌ�ǌƵǀŽƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĞǁŝƐƐĞ�,ĞŝůŝŐŬĞŝƚ�ǌƵŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁŝƌĚ͕�
ĚŝĞ� ƐŝĐŚ� ũĞƚǌƚ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ� ŝŶ� ŝŚƌĞŵ�^ĐŚƂƉĨĞƌ� ƌĞƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͘��ŝĞƐĞ�tĂŚƌŶĞŚͲ
ŵƵŶŐ�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ǁŝĚĞƌ� ƌĞůĂƟǀŝĞƌƚ͘��ŽĐŚ� ŝƐƚ�ĚƵƌĐŚ� ŝŚƌ�sŽƌŚĂŶĚĞŶƐĞŝŶ�
ŝŵ�DŝƩĞůĂůƚĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĞŝŶĞ�^ƉƵƌ�ĚĂǀŽŶ�ŐĞďůŝĞďĞŶ͘�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ǁŝƌĚ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĚŽƌƚ�ĂůƐ�ŚĞŝůŝŐ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ƵŶďĞƌƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�
ŝƐƚ͘�hŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�<ƌćŌĞ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌŽƌƚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ůćŶŐƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�
ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�
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ϯ͘ϱ͘��Ğƌ�>ƂǁĞ͕�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ĞŝĚ

Kontext 
�Ğƌ��ĞŐŝŶŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŶĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�Ăŵ�ƐĞůďĞŶ�Kƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�'ƵŐŐŝƐďĞƌŐ�ǁŝĞĚĞƌ͘ ��Ğƌ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�<ƵƌŽƌƚ�KƩĞŶůĞƵĞďĂĚ� ŝƐƚ� ůĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ĚĞƌ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞ�̂ ĐŚĂƵƉůĂƚǌ͘�sŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĂůƐ�
,ĞŝůďĂĚ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĚĞƌ�EĂŵĞ�ƺďƌŝŐ�ŐĞďůŝĞďĞŶ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ�
&ćůůĞŶ͘� KƩĞŶůĞƵĞďĂĚ� ďĞĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� ^ƺĚƐĞŝƚĞ� ĚĞƐ� ,ŽƌďƺŚůƉĂƐƐĞƐ͘�
tĞŝƚĞƌ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ�^ĐŚůŽƐƐ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĂƌĞ�ĞƌǁćŚŶƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ŝŵ��ĂƌͲ
ŐĂƵ�ůŝĞŐƚ;,ćŶŶŝ͕�ϮϬϬϯͿ͘�EĞƵĂƌƟŐ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ZĞŝƐĞ�
ƺďĞƌƐ�DĞĞƌ�ŝŶƐ�DŽƌŐĞŶůĂŶĚ͕�ǁŽ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŽƌƚ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞ�ďĞĮŶĚĞƚ͘��Ƶ�ĚŝĞƐĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŽƌƚĞŶ�ŬŽŵŵƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�
�ĞŝƚƐƉƌƵŶŐ�ŚŝŶǌƵ͘��ƵĞƌƐƚ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞĨƵŶĚĞŶĞŶ�/ŶƐĐŚƌŝŌ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͘��ĂͲ
ƌĂƵĨ�ĨŽůŐƚ�ĚŝĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�/ŶƐĐŚƌŝŌ͕�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐƚ͘�
,ŝĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌǌćŚůƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�<ƌĞƵǌǌƺŐĞ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĞŝŶĞ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞ�
�ƵŽƌĚŶƵŶŐ�ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�^Ž�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�,ĂŶĚůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ�ĂƵĨ�
ĚĂƐ�ϭϮ͘�ƵŶĚ�ϭϯ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ͕�ǁĂƐ� ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƐ�DŝƩĞůĂůƚĞƌƐ� ůŝĞŐƚ͘��Ɛ� ŝƐƚ�
ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�^ƉĂŶŶĞ�ĚĞƐ��ĞŝƚƐƉƌƵŶŐƐ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ͘�

,ĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŝŐƵƌĞŶ�
�ŝŶ� ũƵŶŐĞƌ� �ŝĞŐĞŶŚŝƌƚĞ� ĞŶƚĚĞĐŬƚĞ� ĂƵĨ� ƐĞŝŶĞŵ�tĞŝĚĞŐĂŶŐ� ĞŝŶƐƚ� ĞŝŶĞ� ƵŶͲ
ƐĐŚĞŝŶďĂƌĞ�YƵĞůůĞ͘� �ƵĨ� ĚĞŵ�^ƚĞŝŶ� ĂƵƐ� ĚĞŵ� ƐŝĞ� ŚĞƌǀŽƌƐƉƌƵĚĞůƚĞ͕� ƐŽůů� ĨŽůͲ
ŐĞŶĚĞ�/ŶƐĐŚƌŝŌ�ŐĞƐƚĂŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ͗�ͣ,ŝĞƌ�ǁŽůůƚĞ�KƩŽ�ĚĞƌ�>ƂǁĞ�ƐƚĞƌďĞŶ�ƵŶĚ�
ǁƵƌĚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�YƵĞůůĞ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞƐƵŶĚ͘͞ ��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĐŚƌŝŌ�ƐƚƌƂŵƚĞŶ�
ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚĞƌďĞŝ͕�Ƶŵ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ƌĂŌ�ĚĞƌ�YƵĞůůĞ�ŝŚƌĞ�>ĞŝĚĞŶ�ůŝŶĚĞƌŶ�ǌƵ�
ůĂƐƐĞŶ͘��Ğƌ�hƌƐƉƌƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶƐĐŚƌŝŌ�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�:ćŐĞƌ�KƩŽ�ǌƵƌƺĐŬ͘��ƌ�ǁĂƌ�
ǀĞƌůŝĞďƚ� ŝŶ�ĚŝĞ�dŽĐŚƚĞƌ�ĞŝŶĞƐ�:ƵŶŬĞƌƐ͘�dƌŽƚǌ�ƐĞŝŶĞƐ�ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ�^ƚĂŶĚĞƐ�ŐŝŶŐ�
Ğƌ�ŝŶƐ�^ĐŚůŽƐƐ�ƵŶĚ�ŚŝĞůƚ�Ƶŵ�ŝŚƌĞ�,ĂŶĚ�ĂŶ͘��Ğƌ��ĚĞůƐŵĂŶŶ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ�ŝŚŵ͕�
ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞŝŶĞ�dŽĐŚƚĞƌ�ĞƌƐƚ�ĚƵƌĐŚ�dĂƚĞŶ�ǀĞƌĚŝĞŶĞŶ�ŵƺƐƐĞ͕�ĚĂ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�
ǀŽŶ�ĂĚůŝŐĞŵ��ůƵƚ�ǁĂƌ͘ �sŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�>ŝĞďĞƐƚŽůůŚĞŝƚ�ŐĞƚƌŝĞďĞŶ�ǌŽŐ�KƩŽ�ůŽƐ͕�Ƶŵ�
ƐŝĐŚ�ƌŝƩĞƌůŝĐŚĞŶ�ZƵŚŵ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚĂīĞŶ͘��ŝĞ�ǁĞŝƚĞ�ZĞŝƐĞ�ƚƌŝĞď�ŝŚŶ�ƺďĞƌƐ�DĞĞƌ͕ �
ǁŽ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞŵ�,ĞƌƌǌƵŐ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�^ĂƌĂǌĞŶĞŶ�ĂŶƐĐŚůŽƐƐ͘��ƵƌĐŚ�DƵƚ�ƵŶĚ�
dĂƉĨĞƌŬĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�&ĞůĚ�ǁƵƌĚĞ�ŝŚŵ�ďĂůĚ�ĚĞƌ��ĞŝŶĂŵĞ�>ƂǁĞ�ŐĞŐĞďĞŶ͘��Ğƌ�
<ĂŝƐĞƌ�ƐĞůďƐƚ�ƐĐŚůƵŐ�KƩŽ�ǌƵŵ�ZŝƩĞƌ͕ �Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�sĞƌĚŝĞŶƐƚĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞƌ�ZŝƩĞƌͲ
ƐĐŚĂŌ͘�̂ Ž�ŬĞŚƌƚĞ�KƩŽ�ŶĂĐŚ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�>ƂǁĞŶ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�tĂƉͲ
ƉĞŶ͘�EƵŶ�ǁŽůůƚĞ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ĞŶĚůŝĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�>ŝĞďĞ�ŚŝŶŐĞďĞŶ͘�dƌĂŐŝƐĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ǁĂƌ�
ĚŝĞ�:ƵŶŬĞƌƐƚŽĐŚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞ�^ƚƵŶĚĞŶ�ǀŽƌ�ƐĞŝŶĞƌ��ŶŬƵŶŌ�ĂŶ�,ĞƌǌĞŶƐŬƵŵŵĞƌ�
ŐĞƐƚŽƌďĞŶ͘�sĞƌǌǁĞŝĨĞůƚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŵ�WĞĐŚ�ƐƚƺƌŵƚĞ�KƩŽ�ŚŝŶĨŽƌƚ͘��ƌ�ǁĂŶĚĞůƚĞ�
ŬƌĂŌůŽƐ�ƵŵŚĞƌ�ƵŶĚ�ŐĞůĂŶŐ� ŝŶƐ�<ƂŶŝŐƌĞŝĐŚ��ƵƌŐƵŶĚ͘��ƌ�ŬĂŵ�ĂŶ�ĞŝŶĞŶ�Kƌƚ͕�
ǁŽ�Ğƌ�ƐĞŝŶĞ�ůĞŝĚĞŶĚĞ�^ĞĞůĞ�ĞƌůƂƐĞŶ�ǁŽůůƚĞ͕�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞƌ�>ŝĞďƐƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�dŽĚ�
ǌƵ�ĨŽůŐĞŶ͘��ŽĐŚ�ǀĞƌŶĂŚŵ�Ğƌ�ĞŝŶ�&ůƺƐƚĞƌŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ŶĂŚĞŶ�YƵĞůůĞ͘��Ɛ�ĞƌŵƵŶͲ
ƚĞƌƚĞ�KƩŽ�ƐĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌĞŝůŝŐ�ǌƵ�ǀĞƌŐĞƵĚĞŶ͘��ůƐ�Ğƌ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ŚĞŝůĞŶĚĞŶ�
YƵĞůůǁĂƐƐĞƌ�ƚƌĂŶŬ�ƐƉƺƌƚĞ͕�Ğƌ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�<ƌĂŌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�<ƂƌƉĞƌ͘ �:Ğƚǌƚ�ǁŽůůƚĞ�
KƩŽ�ĞƌƐƚ�ƌĞĐŚƚ�ůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ƐĐŚƌŝĞď�Ğƌ�ĚŝĞ�tŽƌƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƚĞŝŶ͘�

/Ŷ�ǁĞůĐŚĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�
^ĂŐĞ͍

tŽǀŽŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ƵŶĚ�
ǁĞůĐŚĞ�&ŝŐƵƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͍

�ďď͘�Ϯϰ�͗��ŝĞ�WĨǇīĞ
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EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
�Ɛ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŶĂĐŚ�KƩŽƐ�sĞƌǌǁĞŝŇƵŶŐ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�mďĞƌ�
ĚĂƐ�DŽƌŐĞŶůĂŶĚ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚƐ�ĂƵƐƐĞƌ�ĚĞƌ�<ƌŝĞŐĞƐŚĂŶĚůƵŶŐ�ĞƌǌćŚůƚ͘��ƵĐŚ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�>ĂŐĞ�ĚĞƐ�^ĐŚůŽƐƐĞƐ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĂƌĞ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚƐ�ƉƌĞŝƐŐĞŐĞďĞŶ͘�EĂĐŚ�KƩŽƐ�
ZƺĐŬŬĞŚƌ�ŝŶƐ��ůƉĞŶůĂŶĚ�ŝƌƌƚ�Ğƌ�ƉůĂŶůŽƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶĚ͘�̂ Ž�ŬŽŵŵƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĞŝŶ�
ǁĂůĚƌĞŝĐŚĞƐ�'ĞďŝĞƚ�ƵŶĚ�ƌĞŝƚĞƚ�ƐĐŚćƵŵĞŶĚĞŶ�tŝůĚǁĂƐƐĞƌŶ�ĞŶƚůĂŶŐ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�
ŚŽĐŚƌĂŐĞŶĚĞŶ�&ĞůƐĞŶ�ƵŵŐĞďĞŶ�ƐŝŶĚ͘�^Ž�ŐĞůĂŶŐƚ�Ğƌ�ƐĐŚůŝĞƐƐůŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶ�ĞŶƚůĞͲ
ŐĞŶĞƐ�DŽŽƌ͘ �,ŝĞƌ�ƐĂŵŵĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĨĞƵĐŚƚĞƐ�DŽŽƐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŬƌŝƐƚĂůůŬůĂƌĞ�YƵĞůůĞ�
ŬŽŵŵƚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ŽĚĞŶ͘�^ŝĞ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ŵƵŶƚĞƌ�ƉůćƚƐĐŚĞƌŶĚĞƐ�tćƐƐĞƌͲ
ĐŚĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐƉŝĞŐĞůƚ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ǌƵŵ�dĞŝů�
KƩŽƐ�'Ğŵƺƚ�ǁŝĞĚĞƌ͘ �^ŝĞ�ƚƌŝƩ�ĂďĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŚĞŝůĞŶĚĞ�YƵĞůůĞ�ĂƵĐŚ�ĂŬƟǀ�ŝŶƐ�
'ĞƐĐŚĞŚĞŶ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ�ƐŽ�ĚĂƐ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŵĂƐƐŐĞďůŝĐŚ͘�

/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�
sŽŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�<ƵƌŽƌƚĞƐ�KƩĞŶůĞƵĞďĂĚ�ŝƐƚ�ŬĂƵŵ�ĞƚǁĂƐ�ŝŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�
ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��ďĞƌ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ĞƌŬůćƌƚ�ĚƵƌĐŚ�KƩŽ�ĚĞŶ�>ƂǁĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŚĞŝůĞŶĚĞŶ�
YƵĞůůĞ�ĚĞŶ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�KƌƚƐĐŚĂŌ͘�sĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ŚĂŶĚĞůƚĞ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ��ŝͲ
ƐĞŶƋƵĞůůĞ͘��ĂƐ��ŝƐĞŶ�ƐŽůů�sŝƚĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ��ǇŶĂŵŝŬ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ƂƌƉĞƌ�ďƌŝŶŐĞŶ͘��
�ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ďĞƐĂŐƚ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌŚĞŝůŬƵŶĚĞ�ĚŝĞ�tŝƌŬƵŶŐ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚǌƵƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�>ĞďĞŶ�ƉŽƐŝƟǀ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ǌƵ�ƐƚĞŚĞŶ�;,ćŶŶŝ͕�ϮϬϬϯͿ͘�'ĞͲ
ŶĂƵ�ĚŝĞƐ�ǁŝĚĞƌĨƵŚƌ�KƩŽ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�YƵĞůůĞ͘�hŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞ�ƐƚćƌŬĞŶĚĞ�tŝƌͲ
ŬƵŶŐ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂƐ�KƩĞŶůĞƵĞďĂĚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�<ƵƌŽƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŽƌƚ�
ĚĞƌ�^ĂŐĞ� ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�^ƺĚƐĞŝƚĞ�ĚĞƐ�,ŽƌďƺŚůƉĂƐƐĞƐ�ŐĞůĞŐĞŶ͘�^Ž�ďĞĮŶĚĞƚ�Ğƌ�
ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝƌĞŬƚĞƌ�EćŚĞ�ǌƵƌ�WĨǇīĞ�ƵŶĚ�ǌƵŵ��ŚĞĞƐĞƌĞůŽĐŚ͘�tŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ�ďĞƌĞŝƚƐ�

tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĂƌŐĞ-

ƐƚĞůůƚ͍

<ƵƌŽƌƚ�KƩĞŶůĞƵĞďĂĚ

,ŽƌďƺŚůƉĂƐƐ

�ďď͘�Ϯϱ�͗�DŽŽƌůĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŵ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ
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ƺďĞƌ� ĚŝĞ�DĂŐŝĞ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�ŵǇƐƟƐĐŚĞ�tĞƐĞŶƐ� ĚŝĞƐĞƌ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĞůĞŵĞŶƚĞ�
�ĞƐĐŚĞŝĚ͘��Ɛ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞ��ƌƚ��ƵƐŐĂŶŐƐƉƵŶŬƚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞ�ǌƵ�
ďĞĮŶĚĞŶ͕�ĚĂƐ�ĞƌŬůćƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�ZĞŝĐŚƚƵŵ�ĂŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ĂŐĞŶ͘�
�ŝĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐǌĞŝƚ�ĚĞƌ�tĂůĚǁĞŝĚĞ�Ĩćůůƚ�ŐĞŶĂƵ�ŝŶƐ�,ŽĐŚŵŝƩĞůĂůƚĞƌ͘ ��Ɛ�ǁĂƌ�
ĞŝŶĞ� �Ğŝƚ͕�ǁŽ�ĚĂƐ� >ĂŶĚ�ĚƵƌĐŚ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǁĂĐŚƐƚƵŵ�ƵŶĚ� �ƵǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�
ŬŶĂƉƉ�ǁƵƌĚĞ͘��Ğƌ�,ŽĐŚĂĚĞů�ƐŝĐŚĞƌƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�ƌĞŝĐŚƐƚĞŶ�̂ ƚĂŶĚŽƌƚĞ�;^ĞŚŐĞǌǌŝ͕�
ϮϬϭϭͿ͘�^Ž�ŵƵƐƐƚĞ�ĚŝĞ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĐŚƚ�ŽŌ�ĂƵĨ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐƌĞŝĨĞŶ͘��ŝĞƐ�
ǁĂƌ�ĚŝĞ�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂůĚǁĞŝĚĞ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐďŝůĚ�ŵĂƐƐŐĞďͲ
ůŝĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ͘��ŝĞ�ĚƺƐƚĞƌĞŶ�tćůĚĞƌ�ůŝĐŚƚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚͲ
ĚƌŝŶŐďĂƌ͘ �^Ž�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĞƌ�,ŝƌƚĞ�ǌƵ�ĚĞƌ�YƵĞůůĞ�ŐĞůĂŶŐĞŶ͕�ǁŽ�ĚŝĞ�^ĐŚƌŝŌ�ŝŶ�ĚĞŶ�
^ƚĞŝŶ�ŐĞŵĞŝƐĞůƚ�ǁĂƌ͘ ��Ğƌ�&ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ�ƌćƚƐĞůŚĂŌĞŶ�/ŶƐĐŚƌŝŌ�ŵĂĐŚƚĞ�ĚĂƐ�KƚͲ
ƚĞŶůĞƵĞďĂĚ�ĞƌƐƚ�ďĞŬĂŶŶƚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ŐĂŶǌ�ŬůĂƌ�ĚŝĞ�ŚĞŝůĞŶĚĞ�<ƌĂŌ�ĚĞƌ�YƵĞůůĞ�
ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ĚĂ�KƩŽ�ĚĞŵ�dŽĚĞ�ƐĐŚŽŶ�ŶĂŚĞ�ǁĂƌ͕ �ǁĞŶŶ�ĂƵĐŚ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�
ŐĞŝƐƟŐĞŶ��ďĞŶĞ͘�^Ž�ŚĂƚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�&Ăůů�ĚŝĞ�YƵĞůůĞ�ƐĞŝŶĞŶ�'ĞŝƐƚ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞŵ�
>ĞŝĚĞŶ�ďĞĨƌĞŝƚ�ƵŶĚ�ŝŚŵ�ŶĞƵĞŶ�>ĞďĞŶƐŵƵƚ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͘�
�ŝĞ�>ŝĞďĞ�ƐƉŝĞůƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ�ZŽůůĞ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�
Ƶŵ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŵĂŐŝƐĐŚĞŶ�tĞƐĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝŶ�ǀŝĞůĞŶ�^ĂŐĞŶ�ĚĞƌ�&Ăůů�
ŝƐƚ͘��ŝĞ�dŽĐŚƚĞƌ�ĚĞƐ�:ƵŶŬĞƌƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞƐ�DćĚĐŚĞŶ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ŬůĂƌ�ĞŝŶĞ�
�ŝŐĞŶƐĐŚĂŌ�ĚĞƐ��ŚƌŝƐƚĞŶƚƵŵƐ͘�DŽŶŽŐĂŵŝĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŚĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ŐƌŽƐƐ�
ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�DĂŶ� ƐŽůůƚĞ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞƐ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ƐŽ�
ǁĂƌ͘ ��Ɛ�ǌĞƵŐƚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞŶ�ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ͘��ŝĞͲ
ƐĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ŐŝŶŐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĂŶ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�
ƐƉƵƌůŽƐ�ǀŽƌďĞŝ͘�^Ž�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŝƌĚŝƐĐŚĞŶ�tĞƐĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƌ�ĂůƐ�
ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ǌƵ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�
�ŝŶ�ŐĂŶǌ�ŶĞƵĞƐ�ŐĞƐĐŚŝĐŚƚůŝĐŚĞƐ��ůĞŵĞŶƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ƺďĞƌƐ�DĞĞƌ͘ ��ŝĞ�^ĂŐĞ�
ƐƉŝĞůƚĞ�ƐŝĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƐ�ĞƌƐƚĞŶ�<ƌĞƵǌǌƵŐĞƐ�Ăď͘��Ɛ�ďĞŐĂŶŶ�ĚŝĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�
ZƺĐŬĞƌŽďĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀŽŶ� ŝƐůĂŵŝƐĐŚĞŶ�sƂůŬĞƌ�ďĞƐĞƚǌƚĞŶ�'ĞďŝĞƚĞ͘1 Das herrͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ�tĞůƚďŝůĚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ�'ĞǁĂůƚ�ƵŶĚ�<ƌŝĞŐ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�'ůĂƵďĞ�ĂŶ�
ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝŵ�,ŝŵŵĞů͕�ǀĞƌůŝĞƌƚ�ĚĂƐ�ŝƌĚŝƐĐŚĞ�>ĞďĞŶ�ĂŶ�tĞƌƚ͘�^Ž�ĞƌƐƚĂƵŶƚ�ĞƐ�
ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐůĞŝĐŚ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�
ǁŝĞ�ǌƵǀŽƌ͘ ��Ɛ�ŐŝŶŐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�<ƌĞƵǌǌƺŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƌƵŵ�ǁĞůĐŚĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƚĞŝůĞ�
ĞƌŽďĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŶƵƌ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ�'ůĂƵďĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞƐĞ�KƌƚĞ�
ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ƚƌƵŐĞŶ͘�:ĞĚĞŶĨĂůůƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�<ƌŝĞŐ�ĚŝĞ�ďĞƐƚĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�ĞŝŶĞƐ�DĂŶŶĞƐ�
ƐĞŝŶĞ�dĂƉĨĞƌŬĞŝƚ�ǌƵ�ďĞǁĞŝƐĞŶ͘�^Ž�ŬĂŵ�KƩŽ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞŵ��ĞŝŶĂŵĞŶ�>ƂǁĞ͘��Ğƌ�
>ƂǁĞ�ǁŝƌĚ�ŽŌ�ĂůƐ�<ƂŶŝŐ�ĚĞƌ�dŝĞƌĞ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ŝŶ�^ĂŐĞŶ�ƵŶĚ�DǇƚŚĞŶ�
ŶŝĐŚƚ�ƐĞůƚĞŶ͘�/ŵ�DŝƩĞůĂůƚĞƌ�ƐƚĂŶĚ�Ğƌ�Ĩƺƌ�^ƚćƌŬĞ�ƵŶĚ�DƵƚ͕�ǁĂƐ�KƩŽ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
&ĞůĚ�ďĞǁŝĞƐĞŶ�ŚĂƩĞ͘Ϯ��ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ� ĂůƐ�,ĞƌƌƐĐŚĂŌƐƐǇŵďŽů� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�
ǀŝĞůĞŶ�tĂƉƉĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ͕ �ĂƵĨ�ǁĞůĐŚĞŶ�ĚĞƌ�>ƂǁĞ�ĞŝŶ�ďĞůŝĞďƚĞƐ�DŽƟǀ�ǁĂƌ͘ �/Ŷ�
ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŵĂŐ�ĞƐ�ĞŝŶĞ��ŶƐƉŝĞůƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ĂďƐďƵƌŐĞƌĚǇŶĂƐƟĞ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�
ŝŵ�ŚĞƵƟŐĞŶ�<ĂŶƚŽŶ��ĂƌŐĂƵ�ƐĞŝŶĞŶ�hƌƐƉƌƵŶŐ�ŚĂƩĞ͘ϯ 
�Ğƌ��ƵƐĚƌƵĐŬ��ůƉĞŶůĂŶĚ� ůćƐƐƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ƐĐŚůŝĞƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĞůĞͲ
ŵĞŶƚĞ� ǌƵƌ�KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ� ƐĞŚƌ�ǁŝĐŚƟŐ�ǁĂƌĞŶ͘��ŝĞ�KƌƚƐĐŚĂŌĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ŽŌ�
ƺďĞƌ� ŝŚƌĞ� hŵŐĞďƵŶŐ� ĚĞĮŶŝĞƌƚ͕� ůĂŶŐĞ� ďĞǀŽƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐƌĞŶǌĞŶ� ŝŶ� <ƌĂŌ�
ƚƌĂƚĞŶ͘� :ĞĚŽĐŚ� ŝƐƚ� ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚŝĞ� ^ĂŐĞ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ŶĚƉŚĂƐĞ� ĚĞƐ� <ƂͲ
ŶŝŐƌĞŝĐŚĞƐ��ƵƌŐƵŶĚ�ƐƉŝĞůƚĞ͘ϰ��ĂůĚ�ǁƵƌĚĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞŶ�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͕�
ǁŝĞ�ϭϭϵϭ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ��ĞƌŶ͘�^Žŵŝƚ�ǁƵƌĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŝŶ�ŐĂŶǌĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�

ϭ� �ƌƐƚĞƌ�<ƌĞƵǌǌƵŐ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ�ƌƐƚĞƌͺ<ƌĞƵǌǌƵŐ͕�ϭϱ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

Ϯ� >ƂǁĞ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ>ƂǁĞ͕�ϭϱ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

ϯ� ,ĂďƐďƵƌŐ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ,ĂďƐďƵƌŐ͕�ϭϱ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

ϰ� <ĂŚů͕�,ĂŶƐͲ�ŝĞƚƌŝĐŚ͗��ƵƌŐƵŶĚ�;�ǁĞŝƚĞƐ�<ƂŶŝŐƌĞŝĐŚͿ͘�ϮϬϬϱ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚůƐͲĚŚƐͲĚƐƐ͘ĐŚͬƚĞǆƚĞƐͬĚͬ�ϲϲϮϬ͘��
� ƉŚƉ�;ϭϱ͘ϯ͘ϮϬϭϱͿ

tĞŝĚĞŐĂŶŐ�ŝŵ�DŽŽƌǁĂůĚ

/ŶƐĐŚƌŝŌ

�ŝŶĞ�>ŝĞďĞƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ

ZĞŝƐĞ�ƺďĞƌƐ�DĞĞƌ�

�Ğƌ��ĞŝŶĂŵĞ�>ƂǁĞ

�ůƉĞŶůĂŶĚ

<ƂŶŝŐƌĞŝĐŚ��ƵƌŐƵŶĚ
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ŐĞĚĂĐŚƚ�ƐŽŶĚĞƌŶ� ŝŶ�'ƌĞŶǌĞŶ͘��ŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĞůĞŵĞŶƚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ŚŝĞƌ�ƐĞŚƌ�
ďŝůĚůŝĐŚ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘��Ă�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ǀŽŶ�tĂůĚ�ƵŶĚ�ǁŝůĚĞŵ�tĂƐƐĞƌ�ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�
ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�KƩŽ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ĞŶƐĞͲ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĂƌǌǁĂƐͲ
ƐĞƌƐĐŚůƵĐŚƚ�ƌŝƩ͘��ĞŝĚĞ�ĨƺŚƌĞŶ�ƐĞŝŶĞŶ�tĞŐ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�,ŽƌďƺŚƉĂƐƐ͕�ǁŽ�Ğƌ�ŝŶ�
ĚĂƐ�DŽŽƌŐĞďŝĞƚ�ŐĞůĂŶŐƚ͘��ƵĨ�ĚĞƌ�^ƺĚƐĞŝƚĞ�ƐŝŶĚ�ŶŽĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ǀŝĞůĞ�&ůĂĐŚŵŽŽͲ
ƌĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŐĂƌ�,ŽĐŚŵŽŽƌĞ͘��ĂŵĂůƐ�ŵƵƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƚǇƉ�
ǁŽŚů�ŶŽĐŚ�ǀŝĞů� ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞƌ� ŐĞǁĞƐĞŶ� ƐĞŝŶ͘�DŽŽƌůĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ĂůƐ�
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŵǇƐƚŚŝƐĐŚĞ�KƌƚĞ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�DǇƚŚŽůŽŐŝĞ� ƐŝŶĚ�tĂůĚͲ
ŵŽŽƌĞ�ĚŝĞ�,ĞŝŵƐƚćƩĞ�ǀŽŶ�&ĞĞŶǁĞƐĞŶ͘��ŝĞƐ�ǁƺƌĚĞ�ĚŝĞ�ƐĂŶŌĞ�^ƟŵŵĞ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ�YƵĞůůĞ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ŵĂŐŝƐĐŚĞŶ�tĞƐĞŶ�ƐƚĂŵŵƚĞ͘�
�Ŷ�ƐŽůĐŚĞŶ�KƌƚĞŶ�ůŝĞŐƚ�ĞŝŶ��ĂƵďĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ƵŌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ŶĞƌŐŝĞĨĞůĚ�ŝƐƚ�ǌƵ�ƐƉƺͲ
ƌĞŶ͘��ĂƐ�DŽŽƐ�ƐƚćƌŬƚ�ĚĞŶ�ƌŽŵĂŶƟƐĐŚĞŶ��ĂƵďĞƌ�ĚŝĞƐĞƐ�KƌƚĞƐ͘��ƵƌĐŚ�dƌƂƉĨͲ
ĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�̂ ƉŝƚǌĞŶ�ďŝůĚĞŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�̂ ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ�ĂůůĞƐ�ŐůŝƚǌĞƌŶ�ůĂƐͲ
ƐĞŶ͘�^ŽǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�ŬƌŝƐƚĂůůŬůĂƌĞ�tĂƐƐĞƌ�ĚŝĞ�^ƚƌĂŚůĞŶ�ƌĞŇĞŬƟĞƌĞŶ�ůćƐƐƚ͘��Ɛ�
ůćƐƐƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ZĞŝŶŚĞŝƚ�ĚĞƌ�YƵĞůůĞ�ƐĐŚůŝĞƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�ŚĞŝůĞŶĚĞŶ��īĞŬƚ�ŝŶ�ƐŝĐŚ�
ďŝƌŐƚ͘��ŝĞ�<ƌĂŌ�ĚĞƐ�YƵĞůůǁĂƐƐĞƌƐ�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞůĞďƵŶŐ�KƩŽƐ�ǁŝĚĞƌŐĞͲ
ƐƉŝĞŐĞůƚ͘�^ĞŝŶĞ�/ŶƐĐŚƌŝŌ�ĚĞƵƚĞƚ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĚŝĞƐĞŶ�Kƌƚ�ǌƵ�ǁƺƌĚŝŐĞŶ�
ǁƵƐƐƚĞ͘�/ŵŵĞƌŚŝŶ�ǁƵƌĚĞ�ŚŝĞƌ�ĂƵĨ�ƵŶĞƌŬůćƌůŝĐŚĞ�tĞŝƐĞ�ƐĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ŐĞƌĞƩĞƚ͘�

Fazit 
�Ğƌ��ŶůĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ǁŝƌĚ�ǁŽŚů�ĚŝĞ��ƵƐƐĐŚƂƉĨƵŶŐ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞ�ŐĞǁĞͲ
ƐĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�ĂŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŐĞǁĂŶŶ͘��ŝĞ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�
,ĞŝůƋƵĞůůĞ� ůćƐƐƚ�ĚĂƌĂƵƐ�ĞŝŶĞŶ�<ƵƌŽƌƚ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘�&ƵŶĚŝĞƌƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŵǇƚŚŝͲ
ƐĐŚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ƚƌĂŐŝƐĐŚĞŶ�>ŝĞďĞƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘
�ĂƐ��ůŝĐŬĨĞůĚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁƵƌĚĞ�ŚŝĞƌ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĨĞƌŶĞ�'ĞďŝĞƚĞ�ŐĞͲ
ůĞŶŬƚ͘��ŝĞƐ�ĚĞƵƚĞƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞ�tŝƐƐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�,ĂŶĚĞůƐƌĞŝƐĞŶ�ŚŝŶ͘�
�ďĞƌ� ŝŵ��ŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� ŝƐƚ�ŚŝĞƌ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǀŽŶ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐ�ƵŶĚ�
'ƵŐŐŝƐďĞƌŐ�ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ͘��ƵĨ�KƩŽƐ�tĞŐ�ƌĞŝƚĞƚ�Ğƌ�ĚƵƌĐŚ�ǁĂůĚƌĞŝĐŚĞƐ�'ĞďŝĞƚ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�ƐĐŚćƵŵĞŶĚĞŶ�'ĞǁćƐƐĞƌŶ�ĞŶƚůĂŶŐ͘�,ŝĞŵŝƚ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌĂŵĂͲ
ƟŬ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚŝĞ�ǀĞƌǌǁĞŝĨĞůƚĞ�^ĞĞůĞ�KƩŽƐ�ǁŝĚĞƌŐĞƐƉŝĞŐĞůƚ͘�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŶĞŚŵĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞŶ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚ�ĞŝŶ͘��ŝĞ�ŚĞŝůĞŶĚĞ�YƵĞůůĞ�
ŚŝŶŐĞŐĞŶ�ǌĞŝŐƚ�ŬůĂƌ�ĚĞŶ�EƵƚǌĞŶ͕�ĚĞŶ�ƐŝĞ�ŵŝƚďƌŝŶŐƚ�ĂƵĨ͘ �,ŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ��ƵƐͲ

DŽŽƌŐĞďŝĞƚ

&ĞƵĐŚƚĞƐ�DŽŽƐ�ƵŶĚ�ŬƌŝƐƚĂůůŬůĂƌĞ�
YƵĞůůĞ�

tĂƐ�ŚĂƚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŐĞĨƺŚƌƚ͍

tĞůĐŚĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ��
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ͍

�ďď͘�Ϯϲ�͗�^ĞŶƐĞŐƌĂďĞŶ �ďď͘�Ϯϳ�͗�,ĞŝůĞŶĚĞ�<ƌĂŌ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ
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tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂŚƌ-
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͍

tŝĞ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�tĂŚƌ-
ŶĞŚŵƵŶŐ͍

tĞůĐŚĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵƌ�
ŚĞƵƟŐĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐǁĂŚƌŶĞŚ-

ŵƵŶŐ͍

ƐĐŚƂƉĨƵŶŐ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞ�ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝƌĚ�ƐĞŚƌ�ŬŽŶƚƌĂƐƚƌĞŝĐŚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��ŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�
ĚŝĞ��ǇŶĂŵŝŬ�ƵŶĚ�<ƌĂŌ�ĚĞƐ�tĂƐƐĞƌƐ͕�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ĚŝĞ�ŬůćƌĞŶĚĞ�tŝƌŬƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ�ƐĂŌĞ�'Ğŵƺƚ͘��ĞƵƚůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ďĞŝ�ĚĞŵ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�,ĂŶĚůƵŶŐ�ƌŽŵĂŶƟƐŝĞƌͲ
ƚĞŶ�DŽŽƌǁĂůĚ͘��ŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŬĞŝŶ�ŚĂŶĚůƵŶŐƐƚƌĂŐĞŶĚĞƐ�
�ůĞŵĞŶƚ�ŵĞŚƌ͘ �sŝĞůŵĞŚƌ�ǁŝƌĚ�ƐŝĞ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕�ĞŝŶĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ǌƵ�ǀĞƌͲ
ŵŝƩĞůŶ͘��ŝĞƐ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞ��ŶƞĞƌŶƵŶŐ�ĚĞƌ�ŵĂŐŝƐĐŚĞŶ�
�ůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��ŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝƐƚ�ũĞƚǌƚ�ĚĞŵ�
�ĞƐŝƚǌ�ƵŶƚĞƌǁŽƌĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞŶƚ�ŝŶ�ĞƌƐƚĞƌ�>ŝŶŝĞ�ĚĞƌ�EĂŚƌƵŶŐƐďĞƐĐŚĂīƵŶŐ͘��ŝĞ�
ŵǇƚŚŝƐĐŚĞ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ŐĞŚƚ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͘�^ŝĞ�ǁŝƌĚ�ŐĂŶǌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ� ǀĞƌǁĂŶĚĞůƚ͘� ^Ž�ǁŝĞ� ǀŝĞůĞ�ŚĞŝĚŶŝƐĐŚĞ��ƌćƵĐŚĞ�
ĚŝĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞ�ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ�ŚĂďĞŶ͕�ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ�ŚĞŝĚŶŝƐĐŚĞ�<ƌĂŌͲ
ŽƌƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ͘�EƵƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĞďĞŶ�ĞŚĞƌ�ŝŶ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞ�
tĞƌƚĞ�ǀĞƌƉĂĐŬƚ͘�tĂƐ�ŚĞƵƚĞ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ĚĞƌ�&Ăůů�ŝƐƚ͘��ŝŶĞ�ŐƵƚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�
ůĞďƚ�ĚĂǀŽŶ��ƚŵŽƐƉŚćƌĞ�ǌƵ�ƐƉƺƌĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ��ŵŽƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ƐƉŝĞůĞŶ͘��Ɛ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ� ƐŝĐŚ�ĂůƐŽ� ŝŶ�ĞŝŶĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ǁŽ�ĚŝĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂŬƟǀ�
ŝŵ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶ�ŝƐƚ͕�ĂďĞƌ�ĚĂĨƺƌ�ƵŵƐŽ�ŵĞŚƌ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�^ƟŵŵƵŶŐĞŶ�ĞƌǌĞƵŐƚ͘
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ϯ͘ϲ͘��Ğƌ�tŝůĚĞ�:ćŐĞƌ

Kontext
�Ğƌ�,ĂŶĚůƵŶŐƐŽƌƚ�ďĞĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ�'ƵŐŐŝƐďĞƌŐ͘�'ĞŶĂƵĞƌ�ŐĞƐĂŐƚ͕�ĂƵĨ�ĚĞŵ�
tĞŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�'ƵŐŐŝƐďĞƌŐ�ƵŶĚ�ZŝīĞŶŵĂƩ͘��ĂǌǁŝƐĐŚĞŶ�ůŝĞŐƚ�ĚĂƐ�'ƵŐŐĞƌƐͲ
ŚŽƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŶĚĞůďĞƌŐ͕�ǌǁĞŝ�ĂƵƐƐĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ͕�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ďĞǁĂůĚĞͲ
ƚĞ��ƌŚĞďƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ͕�ƐŽŶƐƚ�ĞŚĞƌ�ŇĂĐŚĞŶ͕�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐŐĞĨƺŐĞ͘��ŝĞ�^ĂŐĞ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�tŝůĚĞŶ�:ĂŐĚ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŝŵ�<ĂŶƚŽŶ��ĞƌŶ�ǀĞƌƚĞƚĞŶ͘�sŝĞůĞƌŽƌƚƐ�ǁŝƌĚ�
ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ǁŝůĚĞŶ�,ĞĞƌ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĚƵŶŬůĞŶ͕�ŬĂůƚĞŶ�EćĐŚƚĞŶ�ƐĞŝŶ�
hŶǁĞƐĞŶ�ƚƌĞŝďƚ͘1�ϭϴϵϱ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ͣ�ŝĞ�ǁŝůĚĞ�:ĂŐĚ�Ăŵ�^ĐŚǁĞŶĚĞůďĞƌŐ͞�
ǀŽŶ� ,ĂŶƐ� EǇĚĞŐŐĞƌ� ŶŝĞĚĞƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘Ϯ� �ƌ� ƐĐŚƌĞŝďƚ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ^ĂŵƐƚĂŐͲ
ŶĂĐŚƚ͕�ĂůƐ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶ�ǌƵƚƌćŐƚ͘��Ŷ�ĞŝŶĞŵ��ďĞŶĚ͕�ĂůƐ�ŝŶ�ZŝīĞŶŵĂƩ�
ĞŝŶ� &ĞƐƚ� ƐƚĂƪĂŶĚ͘�DƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� ŚĂŶĚĞůƚ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ĚĂďĞŝ� Ƶŵ� ĚŝĞ� ^ĐŚĂĨͲ
ƐĐŚĞŝĚ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚŵĂůƐ� ϭϲϲϮ� ĞƌǁćŚŶƚ�ǁƵƌĚĞ͘ϯ� ^ŝĞ� ĮŶĚĞƚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞƌǁĞŝƐĞ�
ŝŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐƚĂƩ͕�ǁĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ�ƺďĞƌĞŝŶƐƟŵŵƚ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�
tŝŶƚĞƌŶćĐŚƚĞŶ�ĞƌǌćŚůƚ͘��ŝĞ�^ĂŐĞ�ŬĂŶŶ�ĚĞƐŚĂůď�ŶŝĐŚƚ�ŐĞŶĂƵĞƌ�ĞŝŶŐĞŽƌĚŶĞƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�/ŚƌĞŶ�hƌƐƉƌƵŶŐ�ŚĂƚ�ƐŝĞ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ŝŵ�^ƉćƚŵŝƩĞůĂůƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�
&ƌƺŚĞŶ�EĞƵǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐŽŵŝƚ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�ũƺŶŐƐƚĞ�^ĂŐĞ͘

,ĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�&ŝŐƵƌĞŶ
�ŝĞ�^ĂŐĞ�ŚĂŶĚĞůƚ�ǀŽŶ��ŚŶĞŶŐĞŝƐƚĞƌ͕ �ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ćŶĚĞƌĞŝĞŶ�
ǌŝĞŚĞŶ͘��Ğƌ�ZŝƩĞƌ�dƺƌƐƚ͕�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�:ĂŐĚ�ƐŽ�ĂŶŐĞƚĂŶ�ǁĂƌ͕ �ƐĐŚǁŽƌ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ŝŵ�:ĞŶƐĞŝƚƐ�ŶŝĐŚƚƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ǌƵ�ƚƵŶ͘�^Ž�ďƌĂƵƐƚ�Ğƌ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞŵ�dŽĚĞ�ŵŝƚ�ƐĞŝͲ
ŶĞŵ�ŐĞƐƉĞŶƐƟŐĞŵ�'ĞĨŽůŐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tŝŶƚĞƌŶćĐŚƚĞ͘��ŝŶĞƐ�^ĂŵƐƚĂŐĂďĞŶĚƐ�
ǁŽůůƚĞ�ĞŝŶ�ũƵŶŐĞƌ��ƵƌƐĐŚĞ�ĂƵƐ�'ƵŐŐŝƐďĞƌŐ�ĂŶ�ĚŝĞ��Śŝůďŝ�ŝŶ�ZŝīĞŶŵĂƩ͘��Ğƌ�
sĂƚĞƌ�ǁŽůůƚĞ�ŝŚŶ�ĚĂǀŽŶ�ĂďŚĂůƚĞŶ͕�ĚŽĐŚ�ŚĂƩĞ�ƐĞŝŶ�^ŽŚŶ�ǁĂŚƌůŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ƐƚƵͲ
ƌĞŶ�<ŽƉĨ͘ �^Ž�ƌŝĞƚ�Ğƌ�ŝŚŵ�ŶƵƌ�ũĂ�ŬĞŝŶĞŵ�ĨƌĞŵĚĞŶ�:ćŐĞƌ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ǌƵ�ŶĞŶŶĞŶ͘�
�Ğƌ� :ƺŶŐůŝŶŐ�ŵĂĐŚƚĞ� ƐŝĐŚ�ĞƌƐƚ� ƐƉćƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ� ĂƵĨ�ĚĞŶ�,ĞŝŵǁĞŐ͘� ��ƵĨ�

ϭ� tŝůĚĞ�:ĂŐĚ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬtŝůĚĞͺ:ĂŐĚ͕�ϭϲ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

Ϯ� �<ĂƌŝŶ͕�DĂƌƟͲtĞŝƐƐĞŶďĂĐŚ͗�EǇĚĞŐŐĞƌ͕ �,ĂŶƐ͘�ϮϬϬϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚůƐͲĚŚƐͲĚƐƐ͘ĐŚͬƚĞǆƚĞƐͬĚͬ�ϭϮϭϴϴ͘ƉŚƉ�� �
� ;ϭϲ͘ϯ͘ϮϬϭϱͿ

ϯ� ^ĐŚĂĨƐĐŚĞŝĚ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ^ĐŚĂĨƐĐŚĞŝĚ͕�ϭϲ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

/Ŷ�ǁĞůĐŚĞŵ�<ŽŶƚĞǆƚ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�
^ĂŐĞ͍

tŽǀŽŶ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ƵŶĚ�
ǁĞůĐŚĞ�&ŝŐƵƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͍

�ďď͘�Ϯϴ�͗��Ğƌ�^ĐŚǁĞŶĚĞůďĞƌŐ
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ĞŝŶŵĂů�ŚƂƌƚĞ�Ğƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�tĂůĚ�Ăŵ�^ĐŚǁĞŶĚĞůďĞƌŐ�ĞŝŶ�dŽƐĞŶ͘��Ɛ�ŐĞůĂŶŐ�ŝŚŵ�
ŐĞƌĂĚĞ�ŶŽĐŚ�ǀŽŵ�tĞŐ�ǌƵ�ŚƵƐĐŚĞŶ͕�ĂůƐ�Ƶŵ�DŝƩĞƌŶĂĐŚƚ�ĞŝŶ�,Ğƌƌ�ǀŽŶ�ZĞŝƚĞƌŶ�
ĂŶ�ŝŚŵ�ǀŽƌďĞŝǌŽŐ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�,ƵŶĚĞŶ�ĞŝŶĞ�,ŽƌĚĞ�tƂůĨĞ�ũĂŐƚĞŶ͘���ůƐ�Ğƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵƐ�ƐĞŝŶĞŵ�sĞƌƐƚĞĐŬ�ŬƌŽĐŚ͕�ƐƚĂŶĚ�ĞŝŶ�ƵŶŚĞŝŵůŝĐŚĞƌ�ZŝƩĞƌ�ŵŝƚ�ƐĞŝͲ
ŶĞŵ�ƐĐŚǁĂƌǌĞŶ�ZŽƐƐ�ǀŽƌ�ŝŚŵ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ͘��ƌ�ĨƌĂŐƚĞ�ĚĞŶ��ƵƌƐĐŚĞŶ�ĨƌĞƵŶĚͲ
ůŝĐŚ�ǁŽŚŝŶ�Ğƌ�ǁŽůůĞ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�Ĩƺƌ��Ğŝƚ�ĞƐ�ƐĞŝ͘��ŝĞƐĞƌ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ͕�ƐĞŝŶĞŶ�tĞŐ�
ŐĞďĞ� ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚƐ�ĂŶ�ƵŶĚ� Ĩƺƌ�ĚĞŶ�>ŝĞďĞŶŐŽƩ�ƐĞŝ�ĞƐ�ǁĞĚĞƌ�ǌƵ� ĨƌƺŚ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�
ƐƉćƚ͘��Ƶŵ�'ůƺĐŬ�ŚĂƩĞ�Ğƌ�ĚŝĞ�ƌĞĐŚƚĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ƉĂƌĂƚ͕�ƐŽŶƐƚ�ŚćƩĞ�Ğƌ�ŵŝƚ�dƺƌƐƚ�
ŵŝƚǌŝĞŚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶǌƵŐ�ǁŽůůƚĞ�ĚĞƌ�:ƵŶŐĞ�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁŝĞƐŽ�
Ğƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ�ŚĞƌƵŵ�ǌŝĞŚĞŶ�ŵƺƐƐĞ͘��ŝĞƐ�ǁŽůůƚĞ�ĚĞƌ�ZŝƩĞƌ�ŝŚŵ�ŶŝĐŚƚ�ďĞͲ
ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͘� ^Ž� ƐƉƌĂĐŚ�Ğƌ�ĂďĞƌ͕ �Ğƌ� ƐĞŝ�ĞŝŶ�ĂůƚĞƌ�DĂŶŶ�ƵŶĚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ƐŽŐĂƌ�
ƐĞŝŶ�sŽƌĨĂŚƌĞ͘�^Žŵŝƚ�ǁćƌĞ�ĚĞƌ��ƵƌƐĐŚĞ�ǀŽŶ�ƌŝƩĞƌůŝĐŚĞŵ�'Ğďůƺƚ͘�dƺƌƐƚ�ƌŝĞƚ�
ŝŚŵ͕�Ğƌ�ƐŽůůĞ�ƐƚĞƚƐ�ďĞŚĞƌǌƚ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�mďĞƌŵƵƚ�ŵĞŝĚĞŶ͘�^Ž�ƐŽůůĞ�ŝŚŶ�
ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ�ƐĞůďĞ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�ƚƌĞīĞŶ͘��ƌ�ůŝĞƐƐ�ĚĞŶ�:ƵŶŐĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĞŵ�ĚŽĐŚ�ĞŝŶ�
ŬůĞŝŶĞƌ�^ĐŚĂƵĞƌ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ZƺĐŬĞŶ�ůŝĞĨ͘ �

EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ
/Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ĂŐĞ� ŝƐƚ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĚŝĞ� dĂŐĞƐǌĞŝƚ� ĂƵƐƐĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĚƵŶͲ
ŬĞůƐƚĞ�EĂĐŚƚ͘��Ğƌ�DŽŶĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ƚĞƌŶĞ�ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�'ĞǁƂůŬĞ�ǀĞƌŚĂŶŐĞŶ͘��Ɛ�
ŝƐƚ�ŐĞŶĞƌĞůů�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ƵŶŚĞŝŵůŝĐŚ�^ƟŵŵƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�dŽƐĞŶ�ĚĞƐ�tŝŶͲ
ĚĞƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ǁŝƌĚ͘��ƵƐ�ĚĞŵ�dĂŶŶĞŶǁĂůĚ�ĚƌŝŶŐƚ�ĞŝŶ�ŵĞƌŬǁƺƌĚŝŐĞƐ�
ZĂƵƐĐŚĞŶ�ŚĞƌǀŽƌ͘ ��ĂƐ��ƵŌƌĞƚĞŶ�ĚĞƌ�ǁŝůĚĞŶ�:ćŐĞƌ�ƐƉŝĞůƚ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�DŝƩĞƌŶĂĐŚƚ�
Ăď͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�ĚƺƐƚĞƌĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ƐƚćƌŬƚ͘��ƵīćůůŝŐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�
ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŬĂůƚĞŶ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͘�,ĂŶƐ�EǇĚĞŐŐĞƌ�ƐĐŚƌĞŝďƚ�ƐŽŐĂƌ�ĚĂǀŽŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�Ăŵ�ŶćĐŚƐƚĞŵ�DŽŐĞŶ�ƟĞĨĞŶ�^ĐŚŶĞĞ�ŐĞŚĂďƚ�ŚĂďĞŶ�ƐŽůů͕�ǁĂƐ��ŵĂŶ�
Ƶŵ�ĚŝĞƐĞ��Ğŝƚ�ƐŽŶƐƚ�ŶŝĞ�ƐĞŚĞ͘�^Ž�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƌĂƵƐ�ƐĐŚůŝĞƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ƟĞĨƐƚĞƌ�tŝŶƚĞƌ�ǁĂƌ͘ �

tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĂƌŐĞ-

ƐƚĞůůƚ͍

�ďď͘�Ϯϵ�͗��ƺƐƚĞƌĞƌ�dĂŶŶĞŶǁĂůĚ�Ăŵ�^ĐŚǁĞŶĚĞůďĞƌŐ
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/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ
�ŝĞƐĞƌ�,ƺŐĞůƌƺĐŬĞŶ�ůŝĞŐƚ�ŝŶŵŝƩĞŶ�ĚĞƐ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐĞƌůĂŶĚĞƐ͘��ƵƌĐŚ�ƐĞŝŶ�
ŵĂƌŬĂŶƚĞƐ�tĞƐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ǀŽŶ�ǁĞŝƚ�ŚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ƐŝĐŚƚďĂƌ�ŝƐƚ͕�ǁŝƌĚ�Ğƌ�ŐĞƌŶĞ�
ĂůƐ��ŶůĂƐƐ�Ĩƺƌ�^ĂŐĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ďĞŶƵƚǌƚ͘�^Žůů�ƐŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚ�
ďĞŬĂŶŶƚĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�sƌĞŶĞůŝ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�^ŝŵĞƐ�,ĂŶƐͲũŽŐŐĞůŝ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞͲ
ŐĞŶĚ�ǌƵŐĞƚƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ͘�^Ž�ďĞĮŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ��ĞŝƚͲ
ĂůƚĞƌ�ĚĞƐ�hŵďƌƵĐŚƐ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶŝŐĞ�ŵƂŐůŝĐŚĞ��ŶƐćƚǌĞ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�
ƐĞŝŶ� ŬƂŶŶƚĞŶ͘� �Ƶŵ��ĞŝƐƉŝĞů� ĚĞƌ�tĞĐŚƐĞů� ǌƵƌ� ŬůĞŝŶĞŶ� �ŝƐǌĞŝƚ͕� ĚŝĞ� ĂŶĨĂŶŐƐ�
ĚĞƐ�ϭϱ͘� :ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐ�ĞŝŶƐĞƚǌƚĞ͘��ŝĞƐĞ�<ůŝŵĂǁĂŶĚůƵŶŐ� ĨƺŚƌƚĞ�ǌƵ� ůćŶŐĞƌĞŶ�
ƵŶĚ�ŬćůƚĞƌĞŶ�tŝŶƚĞƌŶ͘ϰ��ŝĞƐ�ŬƂŶŶƚĞ�ĚĞŶ�ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ�ĨƌƺŚĞŶ�^ĐŚŶĞĞ͕�ĚĞƌ�
ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ�ĞƌǁćŚŶƚ�ǁŝƌĚ͕�ĞƌŬůćƌĞŶ͘�hŶĚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĞƐŽ�ĚŝĞ�ŬĂůƚĞ� :ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�
ĂƵĨ�ĞŝŶŵĂů�ǀŽŶ�ƐŽůĐŚ�ŐƌŽƐƐĞƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŝŶ�^ĂŐĞŶ�ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ�
ǁƵƌĚĞ͘��ŝĞ�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚĞŶ�sĞŐĞƚĂƟŽŶƐƉĞƌŝŽĚĞŶ�ĨƺŚƌƚĞŶ�ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�ǌƵ�
DŝƐƐĞƌŶƚĞŶ͘�,ĞƵƚĞ�ƐƉƌĞĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ƐƉćƚŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞŶ��ŐƌĂƌŬƌŝƐĞ͕�
ĚŝĞ�ǀŝĞůĞ�dŽĚĞƐŽƉĨĞƌ�ĨŽƌĚĞƌƚĞ͘ϱ��ĂĚƵƌĐŚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�WĞƐƚ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�
ϭϯϰϳ�ďŝƐ�ϭϯϱϯ� ŝŶ��ƵƌŽƉĂ�ĚŝĞ��ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ�ƐƚĂƌŬ�ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞ͕�ǁƵĐŚƐ�ǌƵŶĞŚͲ
ŵĞŶĚ�ĚŝĞ��ŶŐƐƚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�dŽĚ͘��ŝĞ�^ĂŐĞ�ŵĂĐŚƚ�ĚĞŶ�ZŝƩĞƌ�dƺƌƐƚ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�
ŐĞƐƉĞŶƐƟŐĞŵ�'ĞĨŽůŐĞ�ĚĂĨƺƌ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǀĞƌƐĐŚǁĂŶĚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ� ŝŚŵ�ŐĞŚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘�DƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶĞ�
�ŶƐƉŝĞůƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�dŽĚ�ƐĞůďƐƚ͕�ĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŚĂƌƚĞŶ�tŝŶƚĞƌŶćĐŚƚĞŶ�ƐĞŝŶĞ�KƉͲ
ĨĞƌ�ǌƵ�ƐŝĐŚ�ŚŽůƚĞ͘�/Ŷ�ĚĞŵ�^ŝŶŶĞ�ǁćƌĞ�dƺƌƐƚ�ĞŝŶĞ��ƌƚ��ŽƚĞ�ŐĞǁĞƐĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�
tĞŐ� ŝŶƐ� :ĞŶƐĞŝƚƐ�ǌƵ�ǁĞŝƐĞŶ͘��ŝĞ�^ĂŐĞ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ĚƵŶŬůĞŶ�ZŝƩĞƌ�dƺƌƐƚ� ƌĞŝĐŚƚ�
ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ŝŶƐ�>ƵǌĞƌŶŝƐĐŚĞ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ǁŽ�ƐĞŝŶ�dŽƚĞŶǌƵŐ�ũĞĚĞŶ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂŚŵ͕�
ĚĞƌ�ŝŚŵ�ŝŵ�tĞŐĞ�ƐƚĂŶĚ͘ϲ��ŝĞƐĞƌ�dŽƚĞŶǌƵŐ�ƐƚĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�
^ĂŐĞ�Ƶŵ�&ƌĂƵ�,ŽůůĞ͕�ĚŝĞ�ƐƚĂƌŬ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ĞƌƐďƐƚƐƚƺƌŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ĐŚćƚǌĞŶ�
ĚĞƐ��ƌĚŝŶŶĞƌĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ǁĂƌ͘ �^ŝĞ�ŝƐƚ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŵ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�'ƌŝŵŵŵćƌͲ
ĐŚĞŶ� ĂƵĐŚ� ĂůƐ� ĞŝŶĞ��ƌƚ�EĂƚƵƌŐƂƫŶ�ďĞŬĂŶŶƚ� ;^ĞŐŚĞǌǌŝ͕� ϮϬϭϭͿ͘� ^Ž� ŬŽŵŵƚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞ�ǌƵŵ��ƵŐĞ͘�

ϰ� <ůĞŝŶĞ��ŝƐǌĞŝƚ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ<ůĞŝŶĞͺ�ŝƐǌĞŝƚ͕�ϭϳ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

ϱ� ^ƉćƚŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞ��ŐƌĂƌŬƌŝƐĞ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ^ƉćƚŵŝƩĞůĂůƚĞƌůŝĐŚĞͺ�ŐƌĂƌŬƌŝƐĞ͕�ϭϳ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

ϲ� dƺƌƐƚ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬdƺƌƐƚ͕�ϭϲ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

'ƵŐŐĞƌƐŚŽƌŶ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĞŶĚĞů-
ďĞƌŐ

tŝŶƚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚŶĞĞ

ZŝƩĞƌ�dƺƌƐƚ

�ďď͘�ϯϬ�͗�tŽƚĂŶƐ�tŝůĚĞ�:ĂŐĚ�;�͘�͘��ŽĞƉůĞƌ͕ �ϭϴϴϮͿ
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tŽŵƂŐůŝĐŚ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ŚŶĞŶŐĞŝƐƚĞƌ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�EĂƚƵƌŐĞǁĂůƚ�ĂŶƐĞŚĞŶ͘�
^ŝĞ�ŬŽŵŵĞŶ�ŵŝƚ�ƚŽƐĞŶĚĞŶ�'ĞƌćƵƐĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�tĂůĚ�ŚĞƌ͘ ��ŝĞƐĞ��ƵƐƐĂŐĞ�
ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�ƐƚƺƌŵŝƐĐŚĞŶ�EćĐŚƚĞ͕�ǁŽ�ĚĞƌ�ŬĂůƚĞ�tŝŶĚ�
ƐĞŝŶ�hŶǁĞƐĞŶ�ƚƌŝĞď͘��ĂƐ�WĨĞŝĨĞŶ�ĚĞƐ�tŝŶĚĞƐ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ�ĚƵƌĐŚͲ
ĂƵƐ�ƐĞŚƌ�&ƵƌĐŚƚ�ĞŝŶŇƂƐƐĞŶĚ�ǁŝƌŬĞŶ͕�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ĚƺƐƚĞƌĞŶ�
tĂůĚ�ŬŽŵŵƚ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ŚŝĞƌ�ǁŽŵƂŐůŝĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ��ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚ�ĞŝŶĞ�
ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ�'ĞƐƚĂůƚ�ďĞŝŐĞŵĞƐƐĞŶ͘�
�ŝĞ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ŶĂĐŚǀŽůůǌŝĞŚďĂƌ͘ ��Ğƌ�^ĐŚŶĞĞ�ŝƐƚ�
ŐĂŶǌ�ŬůĂƌ�ĞŝŶ��ĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƐ�tŝŶƚĞƌƐ͘��ŝĞ� :ĂŐĚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƐƚƺƌŵŝƐĐŚĞŶ�EćĐŚƚĞ�
ŚŝŶŐĞŐĞŶ� ĚĞƵƚĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� ,ĞƌďƐƚ� ŚŝŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ĞƌǁćŚŶƚĞ� ^ĐŚĂĨͲ
ƐĐŚĞŝĚ�ĮŶĚĞƚ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ƐƚĂƩ͘�Kď�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ŶƵŶ�Ƶŵ�ĚŝĞƐĞŶ��ůƉĂďǌƵŐ�ŚĂŶĚĞůͲ
ƚĞ�ŝƐƚ�ƵŶŬůĂƌ͕ �ĚĂ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��Śŝůďŝ�ĚŝĞ�ZĞĚĞ�ŝƐƚ͘��ŝĞ��Śŝůďŝ�ŝƐƚ�ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ĚĂƐ�
ƌĞůŝŐŝƂƐĞ�<ŝƌĐŚǁĞŝŚĨĞƐƚ͕�ďĞŝ�ǁĞůĐŚĞŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƌŶƚĞ�ŐĞĚĂŶŬƚ�ǁŝƌĚ͘ϳ�<ůĂƌ� ŝƐƚ�
ĂďĞƌ͕ �ĚĂƐƐ�ďĞŝĚĞ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ƐƚĂƩ�ĮŶĚĞŶ͘�DƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ƐƉŝĞůƚĞ�
ĚŝĞƐĞ�^ĂŐĞ�ƐŽŐĂƌ�Ƶŵ�ĚĞŶ�ϮϮͬ͘Ϯϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŽ�ĚŝĞ�dĂŐͲƵŶĚͲEĂĐŚƚͲ'ůĞŝĐŚĞ�
ƐƚĂƪŝŶĚĞƚ͘�^ŽůĐŚĞ�EćĐŚƚĞ�ďĞƌŐĞŶ�ŽŌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ƺďĞƌƐŝŶŶůŝĐŚĞ�<ƌćŌĞ͘��ŝĞ�
dŽƌĞ�ǌƵƌ��ŶĚĞƌƐǁĞůƚ�ƐƚĞŚĞŶ�ŶƵŶ�ǁĞŝƚ�ŽīĞŶ͕�ǁĂƐ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ�ĂůƚĞ�ZŝƚƵĂůĞ�ƐŝĐŚ�
ǌƵ�EƵƚǌĞŶ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ŚĂďĞŶ͘�EŝĐŚƚ�ǌƵ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ĚĂƐ�,ĞƌďƐƞĞƐƚ��ůͲ
ůĞƌŚĞŝůŝŐĞŶ͕�ĂŶ�ǁĞůĐŚĞŵ�ĚĞŶ��ŚŶĞŶ�ŐĞĚĞŶŬƚ�ǁŝƌĚ͘�
�ŝŶ�ćŚŶůŝĐŚĞƌ��ƐƉĞŬƚ�ƐƉŝĞŐĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ĚĞƐ�'ĞƐĐŚĞŚĞŶƐ͘�DŝƩĞƌŶĂĐŚƚ�
Őŝůƚ�ŐĞŵĞŝŶŚŝŶ�ĂůƐ�'ĞŝƐƚĞƌƐƚƵŶĚĞ͘��Ğƌ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ͕�ǁŽ�ƐŝĐŚ�dĂŐ�ƵŶĚ�EĂĐŚƚ�ƚƌĞĨͲ
ĨĞŶ͘�tŝĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�dĂŐͲƵŶĚͲEĂĐŚƚͲ'ůĞŝĐŚĞ�ƐŽůů�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĚĂƐ�&ĞŶƐƚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�
ŵǇƐƚŚŝƐĐŚĞ�tĞůƚ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�ǁĞŝƚ�ŽīĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ͘�/Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�̂ ĂŐĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǌƵƐćƚǌͲ
ůŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ƐƚŽĐŬĚƵŶŬĞů͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�hŶŚĞŝŵůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ƐƚćƌŬƚ͘�
�ŝĞ��Ğŝƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŝƐƚ�ĞƚǁĂƐ�ŝƌĚŝƐĐŚĞƐ͘��ĂƐ�:ĞŶƐĞŝƚƐ�ŝƐƚ�ĨĞƌŶ�ǀŽŶ�ĂůůĞƌ��Ğŝƚ͘��Ɛ�Őŝďƚ�
ǁĞĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ͕�ŶŽĐŚ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ͘�/Ŷ�ǀŝĞůĞŶ�^ĂŐĞŶ͕�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĂƵĐŚ�ŝŶ�
ĚĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ƂŶŝŐŝŶ�,ĞůǀĂ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĞŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞƐ�^ǇŵďŽů͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŽŌ�ĚĞƌ�
&Ăůů͕�ĚĂƐƐ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŬƵƌǌĞŶ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶĚĞƌƐǁĞůƚ͕�ĚŝĞ�ŝƌĚŝƐĐŚĞ��Ğŝƚ�
ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƐƐĞŶ�^ƉƌƵŶŐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŚĂƚ͘��ŝĞƐ�ǌĞŝŐƚ�ĂƵĨ�ǁŝĞ�ƵŶǁŝĐŚƟŐ�ĚŝĞƐĞƌ�
DĞƐƐǁĞƌƚ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŶŝĐŚƚ�ŬůĂƌ�ĂƵĸŶĚďĂƌ͘ ��ŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ďŝůĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͕ �ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ƐƚćŶĚŝŐ�ǁĂŶĚĞůŶ͘�
^Ğŝ�ĚŝĞƐ�ŶƵŶ�ĞŝŶ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞƐ��ƌĞŝŐŶŝƐ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ��ǇŬůƵƐ͘��ĞŝĚĞƐ�ŚćŶŐƚ�ǀŽŶ�ƵŶͲ
ŐůĂƵďůŝĐŚ�ǀŝĞůĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ�Ăď͘��ŝĞ��ƵƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ��ƵƌƐĐŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ǁĞĚĞƌ�ǌƵ�
ĨƌƺŚ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ƐƉćƚ�ƐĞŝ͕�ǁĂƌ�ŬŽƌƌĞŬƚ͘��Ɛ�ƐĂŐƚ�ĂƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ŐĞŶĂƵ�ũĞƚǌƚ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ�
�Ğŝƚ�ŝƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞƐ�'ĞƐĐŚĞŚŶŝƐ͘��ŝĞƐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ�ĚĞŵ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ��ĞŝƚůĂƵĨ�ĚĞƌ�
EĂƚƵƌ͘ ��Ƶ�ŐƵƚĞƌ�>Ğƚǌƚ�ĂƉƉĞůůŝĞƌƚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�ŐƵƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶǀĞƌƐƚĂŶĚ͘�
DĂŶ�ƐŽůůĞ�ŝŵŵĞƌ�ďĞŚĞƌǌƚ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�mďĞƌŵƵƚ�ŵĞŝĚĞŶ͕�Ƶŵ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶ�
ƺďůĞƐ�^ĐŚŝĐŬƐĂů�ǌƵ�ĞƌůĞŝĚĞŶ͘��ŝĞ�ŝƐƚ�ƐŽǁŽŚů�ĞŝŶĞ��ŶƐƉŝĞůƵŶŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ĐŚƌŝƐƚůŝͲ
ĐŚĞ�tĞůƚďŝůĚ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ�sĞƌŶƵŶŌ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ��ƵĨƌƵĨ͕ �Ƶŵ�Ăŵ�
�ŽĚĞŶ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͕�ǁĂƐ�ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ƐƚćƌŬĞƌĞ�EĂƚƵƌǀĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ�ŐĞĚĞƵͲ
ƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘�

Fazit
sŝĞůĞ�dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ�ƐƉŝĞŐĞůŶ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ǁŝĚĞƌ͘ ��Ğƌ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚƐƚĞ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŝƐƚ�ǁŽŚů�ĚŝĞ�ŚŽŚĞ�^ƚĞƌďĞŶƐƌĂƚĞ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĚŝĞ�
�ŶŐƐƚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�dŽĚ͘��ŝĞƐĞ� ƚƌĂŐŝƐĐŚĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ǀĞƌŵĂŐ�ŬĞŝŶ�
DĞŶƐĐŚ͕�ĚĂ�ůŝĞŐƚ�ĞŝŶĞ�ƺďĞƌŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ�<ƌĂŌ�ĂůƐ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ŶĂŚĞ͘���ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�
ĚĞƌ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ĚƺƐƚĞƌĞ�^ƟŵŵƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐŐĞƐƚƌĂŚůƚ�ǁŝƌĚ͘�

ϳ� <ŝƌĐŚǁĞŝŚ͕�ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ<ŝƌĐŚǁĞŝŚ͕�ϭϳ͘ϯ͘ϮϬϭϱ

�ŚŶĞŶŐĞŝƐƚĞƌ

,ĞƌďƐƚ�ƵŶĚ�tŝŶƚĞƌ

DŝƩĞƌŶĂĐŚƚ

�Ğŝƚ

�Ğƌ�ŐƵƚĞ�ZĂƚ

tĂƐ�ŚĂƚ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŐĞĨƺŚƌƚ͍
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tĞůĐŚĞ�ZŽůůĞ�ƐƉŝĞůƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ��
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ͍�

tŝĞ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂŚƌ-
ŐĞŶŽŵŵĞŶ͍

tŝĞ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�tĂŚƌ-
ŶĞŚŵƵŶŐ͍

tĞůĐŚĞ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌƵƌ�
ŚĞƵƟŐĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐǁĂŚƌŶĞŚ-

ŵƵŶŐ͍

'ĂŶǌ� ŬůĂƌ�ǁŝƌĚ� ŚŝĞƌ� ĚƵƌĐŚ�EĂƚƵƌ� ƵŶĚ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ� ĞŝŶĞ� ^ƟŵŵƵŶŐ� ǀĞƌŵŝƚͲ
ƚĞůƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ��ƌĂŵĂƟŬ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚƚ͘�^Žŵŝƚ�ŚĂŶĚĞůƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�
ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�<ƵůŝƐƐĞ͘�tŝƌĚ�ĂďĞƌ�ĚĞƌ�ZŝƩĞƌ�dƺƌƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ŝŐƵƌ�ĚĞƌ�
hƌŵƵƩĞƌ�&ƌĂƵ�,ŽůůĞ�ŝŶ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͘�
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�&ĂůůĞ�ŬĂŶŶ�ďĞŝ�ĚĞŵ�dŽƚĞŶǌƵŐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ƌƚ�EĂƚƵƌŐĞǁĂůƚ�ŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^Ž�Őŝďƚ�ĞƐ�ǌǁĞŝ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁĂŚƌǌƵͲ
ŶĞŚŵĞŶ͘��ŝĞ�ďĞĚƌŽŚĞŶĚĞŶ�^ƚƺƌŵĞ�ĚĞƌ�ŬĂůƚĞŶ�EćĐŚƚĞ�ƐƚĞŚĞŶ�ĂůƐ�'ĞĨĂŚƌ�ĚĂ͘�
hŶĚ�ŵĂŶ�ƚƵƚ�ƐŝĐŚ�tŽŚů�ŝŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�EćĐŚƚĞŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͘��ƵĐŚ�ĚĞƌ�
ĨƌƺŚĞ�<ćůƚĞĞŝŶďƌƵĐŚ͕�ĚĞƌ�ĚŝĞ��ƌŶƚĞ�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ĂƵƐĨĂůůĞŶ�ůćƐƐƚ͕�ŝƐƚ�ĂůƐ�EĂƚƵƌŐĞͲ
ĨĂŚƌ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘��ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�̂ ĂŐĞ�ĚŝĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�
ƵŶĚ��>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚŝĞ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞ��ďĞŶĞ�ĂŶ͘��ŝĞ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ͕�ĚĂƐ�WĨĞŝĨĞŶ�ĚĞƐ�
tŝŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƵŶĚƵƌĐŚĚƌŝŶŐůŝĐŚĞ�tĂůĚ�ŐĞďĞŶ�ĚĞƌ�̂ ĂŐĞ�ĞŝŶĞ�̂ ƟŵŵƵŶŐ͘��Ɛ�
ǌŝĞŚƚ�hŶďĞŚĂŐĞŶ�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ŵƵůŵŝŐĞƐ�'ĞĨƺŚů�ĞŶƚƐƚĞŚƚ͘��Ğƌ�'ƌƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�
ŵĂŐ�ĚŝĞ�ĚƺƐƚĞƌĞ�̂ ƟŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�ĚĂŵĂůŝŐĞŶ��Ğŝƚ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝŶ͘��Ğƌ��ůůƚĂŐ�ǁĂƌ�
ĞŝŶ�mďĞƌůĞďĞŶƐŬĂŵƉĨ͘ �̂ Ž�ĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�̂ ĂŐĞ�ĚŝĞ�hƌƐĂĐŚĞŶ�ĚĞƐ�hŶŐůƺĐŬƐ�
ǁŝĞĚĞƌ͘ �'ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ǁŝƌĚ�ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŐĞĨƺŚůƚ�
ŚĂďĞŶ�ŵƵƐƐƚĞŶ͘��Ɛ�ƚƌŝƩ�ǌƵ�ĚĞƌ�mďĞƌůŝĞĨĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĂŶĚůƵŶŐ�ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�
�ŝůĚ�ĚĞƌ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞŶ�^ƟŵŵƵŶŐ�ŚŝŶǌƵ͘�'ĞŶĂƵ�ĚĂǀŽŶ�ůĞďƚ�ƵŶƐĞƌĞ�ŚĞƵƟŐĞ�
ZŽŵĂŶůŝƚĞƌĂƚƵƌ͘ ��Ɛ�ŐĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�Ƶŵ�ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌŐĂďĞ�ǀŽŶ�ƌĞŝŶĞŵ�tŝƐƐĞŶ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞďĞŶ�ĂƵĐŚ�Ƶŵ�ĚŝĞ�'ĞĨƺŚůƐǁĞůƚ͘�/ŵŵĞƌŶŽĐŚ�ǁŝƌĚ��ƵŶŬĞůŚĞŝƚ͕�tĂůĚ�
ƵŶĚ�DŝƩĞƌŶĂĐŚƚ�ŽŌ�ďĞŶƵƚǌƚ͕�Ƶŵ�ŐĞƐƉĂŶŶƚĞ�^ǌĞŶĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĞŵ�>ĞƐĞƌ�ĚĂŵŝƚ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͕�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŚŝŶĞŝŶ�ǌƵ�ĨƺŚůĞŶ͘�
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ϰ͘��ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�&ŽůŐĞƌƵŶŐĞŶ

ͣ�Ɛ�ŝƐƚ�ŬůĂƌ͕ �ĚĞƌ�ZĞŐĞŶ�ǁćƐĐŚƚ�ĂƵĨ�ũĞĚĞŶ�&Ăůů͕�ǁĞŐ�ǁĂƐ�ǁĂƌ
ƵŶĚ�ĞƐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ŵŝƌ�ƺďĞƌĂůů͕
ƐĐŚĞŶŬƚ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�ŶĞƵĞƐ�>ĞďĞŶ͕�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ��ŚĂŶĐĞ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ͕
ǁĞŶŶ�^ŽŶŶĞŶůŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�tŽůŬĞŶ�ďƌŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�^ŽŵŵĞƌƌĞŐĞŶ͘͞
^ŽŶŐƚĞǆƚ͕�^ŽŵŵĞƌƌĞŐĞŶ�ϮϬϬϰ͕��ŝĞ�&ĂŶƚĂƐƟƐĐŚĞŶ�sŝĞƌ

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�<ĂƉŝƚĞů�ǁŝƌĚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ�ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͕�ǁŝĞ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�tĂŚƌͲ
ŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂŐĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��Ğŝƚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ�
ŚĂƚ͘� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� �ŝŶŇƵƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ� ĨƺŚƌƚĞŶ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞƌ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ�
tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ƵŶĚ�ƚƌĞŝďĞŶ�ĚĞŶ�ƐƚĞƟŐĞŶ�tĂŶĚĞů�ĂŶ͘��ŝĞ�^ĂŐĞŶ�ƵŵĨĂƐƐĞŶ�
ĞŝŶĞ�ŐƌŽƐƐĞ��ĞŝƚƐƉĂŶŶĞ͕�ǁŽďĞŝ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ĚĞŶ�
ƐĞůďĞŶ�^ƚĞůůĞŶǁĞƌƚ�ďĞŝŐĞŵĞƐƐĞŶ�ǁŝƌĚ͘��Ɛ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŝĞƌ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�
ZŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞƐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�ZƵĨĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚŝĞ�dĂďĞůůĞ�ĚĞƌ��ƉŽĐŚĞŶ�ŝŶƐ�'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ͘��ŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�
tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂŐĞŶ�ǀŽŶ�
ĚĞƌ�^ƚĞŝŶǌĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŶƟŬĞ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�DŝƩĞůĂůƚĞƌ͕ �ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵƌ�&ƌƺŚĞŶ�EĞƵͲ
ǌĞŝƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ��ƉŽĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ĂůƐ�DĂŐŝĞ͕�ĂůƐ�
DǇƚŚŽƐ͕�ĂůƐ�^ǇŵďŽů�ƵŶĚ�ĂůƐ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂŐĞŶ�ĂďůĞƐďĂƌ͘ ��ŝĞ�hŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐƐĨƌĂŐĞŶ�ĞƌĨŽƌĚĞƌŶ�ĞŝŶĞŶ��ĞǌƵŐ�ǌƵƌ�ŚĞƵƟŐĞŶ��Ğŝƚ͘��ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
^ĂŐĞŶ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƉůĂŶƵŶŐ�ŚĂƚ�ĚŝĞƐĞƐ�dŚĞŵĂ�ďŝƐŚĞƌ�ŶŽĐŚ�ǁĞŶŝŐ�
�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĞƌůĂŶŐƚ͕�ƐŽŵŝƚ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ŐƌŽƐƐĞ�WŽͲ
ƚĞŶǌŝĂů�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘

ϰ͘ϭ͘�� �ŝĞ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ��
� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�^ĂŐĞŶ

�Ɛ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐĞůƚĞŶ�ĂůƐ�ŬůĂƌĞ��ůĞͲ
ŵĞŶƚĞ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ� ƐŝŶĚ͘� ^ŝĞ� ƚƌĞƚĞŶ�ŶƵƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͕�ǁĞŶŶ� ŝŚƌ� ^ĞŝŶ�
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ�dĞŝů�ĚĞƌ�,ĂŶĚůƵŶŐ� ŝƐƚ͘��ŶƐŽŶƐƚĞŶ� ŝƐƚ�ĞƐ�ŽŌ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�<ƵͲ
ůŝƐƐĞ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�,ĂŶĚůƵŶŐ�ĂďƐƉŝĞůƚ͘��ŝĞ�ĂƵīćůůŝŐƐƚĞ��ƌƚ͕�ǁŝĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂŐĞŶ�ĂƵŌƌŝƩ͕�ŝƐƚ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�^ǇŵďŽůĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ƐŝŶĚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐĞƉŽĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ� ŝŶ� ŝŚƌĞƌ��ƵƐͲ
ŐĞƉƌćŐƚŚĞŝƚ͘� ^Ž�Őŝďƚ�ĞŝŶĞ�^ĂŐĞ�,ŝŶǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĚĂŵĂůŝŐĞ�^ŝĐŚƚǁĞŝƐĞ�ĂƵĨ�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�ĂďĞƌ�ƐŝĞ�ŬĂŶŶ�ŶŝĞ�ĞŝŶ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƐ��ŝůĚ�ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘�

�Ƶ� �ĞŐŝŶŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� :ƵŶŐƐƚĞŝŶǌĞŝƚ� ǁĂƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĂŐĞ� Ƶŵ� ĚĞŶ� ^ĐŚǁĂƌǌĞŶ� ^ĞĞ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ŵǇƐƚŚŝƐĐŚĞ�EĂƚƵƌŬƌĂŌ�ƚćƟŐ͕�ĚŝĞ� ŝŶ�ĚŝĞ�,ĂŶĚůƵŶŐ�ĞŝŶŐƌĞŝŌ͘�EĂͲ
ƚƵƌĞůĞŵĞŶƚĞ�ƵŶĚ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞ�sŽƌŐćŶŐĞ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ�ĞŝŶĞŶ�'ƌŽƐƐƚĞŝů�ĚĞƌ�
,ĂŶĚůƵŶŐ͘�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�Ŷŝŵŵƚ�ĞƚǁĂƐ�DĂŐŝƐĐŚĞƐ�ĂŶ͘��ŝĞƐ�ůćƐƐƚ�ƐŝĐŚ�
ĚĂĚƵƌĐŚ�ĞƌŬůćƌĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ĩƺƌ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞ�ǁŝĞ�tĞƩĞƌĞƌĞŝŐŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐͲ
ǌǇŬůĞŶ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ƌŬůćƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�^ƚĞŝŶǌĞŝƚ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�
'ĞĚĂŶŬĞ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ĂůůĞ��ŝŶŐĞ� ďĞƐĞĞůƚ� ƐŝŶĚ� ;^ĞŐŚĞǌǌŝ͕� ϮϬϭϭͿ͘� ^Žŵŝƚ�
ƺďĞƌƌĂƐĐŚƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌŬƌćŌĞ�ZĂĐŚĞ�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ĞƐĐŚĞͲ
ŚĞŶ�ĂŬƟǀ�ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�DĂŐŝĞ�ƐƚĞŚƚ�ĞŶŐ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǌǇŬůŝƐĐŚĞŶ�tĞůƚďŝůĚ�ǀŽŶ�'ĞďƵƌƚ͕�dŽĚ�ƵŶĚ�tŝĞĚĞƌŐĞďƵƌƚ͘�'ĞǁŝƩĞƌ�
ƵŶĚ��ĞƌŐƐƚƵƌǌ�ǌĞƌƐƚƂƌĞŶ�ĚĂƐ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐďŝůĚ�ƵŶĚ�ĚŽĐŚ�ĞƌŵƂŐůŝͲ
ĐŚĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ��ŶĨĂŶŐ͘��ŝŶĞ��ŚĂŶĐĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞ͕�ĚĞƌ�ƐĞŝƚŚĞƌ�

^ĂŐĞŶ�ĂůƐ�^ƉŝĞŐĞů�ĚĞƌ��ƉŽĐŚĞŶ

DĂŐŝƐĐŚĞƐ�tĞůƚďŝůĚ
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ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƉƌćŐƚ͘
/Ŷ� ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚĂŶƐĐŚĂƵƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�ǁŝĞĚĞƌŬĞŚƌĞŶĚĞ� >ĞďĞŶ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘��Ğƌ�
�ƌĂĐŚĞ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�^ĐŚůĂŶŐĞŶǁĞƐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌĞ�,ćƵƚƵŶŐ�ĞŝŶ�^ǇŵďŽů�
ĚĞƌ�sĞƌǁĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�tŝĞĚĞƌŐĞďƵƌƚ� ;^ĞŐŚĞǌǌŝ͕� ϮϬϭϭͿ͘� /ŵ�^ĞĞ� ǀĞƌŬƺŶĚĞƚ�
ĚĞƌ��ƌĂĐŚĞ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�	ƌĂ͘��ƌ�ůĞŝƚĞƚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ��Ğŝƚ�ĞŝŶ͕�Ĩƺƌ�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŽīĞŶďĂƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƌĞŝƚ�ƐŝŶĚ͕�ǁĞƐŚĂůď�ƐŝĞ�ĚĞŶ��ƌĂĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĞĞ�
ďĂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�^ĂŐĞ�ĚĞƌ�,ĞůǀĂ�ĞŶƚŚćůƚ�ĚĞŶ��ƌĂĐŚĞŶ�ĂůƐ�dŝĞƌ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌǁĞůƚŐƂƚͲ
ƟŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�ŝƐƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ�mďĞƌŐĂŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�
ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘�DƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�^ĞƐƐŚĂŌŝŐͲ
ŬĞŝƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚŐĞƐĞƚǌƚ�ŚĂƚ�ĞŝŶ��ƵƐƐĐŚůĂŐ�ŐĞďĞŶĚĞƌ�'ƌƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ͘

,ĞůǀĂ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�<ƂŶŝŐŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͕ �ĚŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶĞŶ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞŶ��ŚĂƌĂŬƚĞƌ�ŚĂƚ�
ƵŶĚ� ƐŽŵŝƚ� ĚĞŶ�tĂŶĚĞů� ǌƵƌ�EĂƚƵƌ� ĂůƐ� ŐƂƩůŝĐŚĞƐ� �ůĞŵĞŶƚ� ǀŽƌŶŝŵŵƚ͘��ŝĞƐ�
ŝƐƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞŝŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶŐƵƚ�ĚĞƌ��ŶƟŬĞ͘��ŝĞ��ǁĞƌŐĞ� ŝŶ�ĚĞŶ�^ĂŐĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
EƺŶĞŶĞŶŇƵŚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�sĞƌŬƂƌƉĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�̂ ĂŐĞŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�
ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŚƌĞ��ŽƚĞŶ͘�
/ŵ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂƵīćůůŝŐ�ǁŝĞ�ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚ�ĚĂƐ��ƵŌƌĞƚĞŶ�ǀŽŶ��ǁĞƌͲ
ŐĞŶǁĞƐĞŶ�ŝƐƚ͘��ŝĞƐ�ŵĂŐ�ĚĂƌĂŶ�ůŝĞŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚƵƌĐŚ�
dćůĞƌ͕ �,ƺŐĞů�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ŶĂŚĞ�ŐĞůĞŐĞŶĞŶ��ĞƌŐĞŶ�ǀŝĞů�WŽƚĞŶǌŝĂů� Ĩƺƌ��ǁĞƌŐĞŶͲ
ƐĂŐĞŶ� ďŝĞƚĞƚ͘� �Ɛ� ƐŝŶĚ� ŚŝĞƌ� ǀŝĞůĞ� ŵǇƐƟƐĐŚĞ� 'ĞŐĞŶĚĞŶ� ĂŶǌƵƚƌĞīĞŶ͕� ǁĞůͲ
ĐŚĞ�ƺďĞƌĂůů�ǀŽŶ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ�,ƂŚůĞŶ�ƺďĞƌƐćŚƚ�ƐŝŶĚ͘��ŝĞ��ƌĚŐĞďƵŶĚĞŶĞŶ�
tĞƐĞŶ�ĨƺŚůĞŶ�ƐŝĐŚ� ŝŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�ĞǆƚƌĞŵ�ǁŽŚů͘� /Ŷ�ĚĞŶ�^ĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ǌƵ�
ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐƌƵŶĚͲ
ƐćƚǌůŝĐŚ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�sŽŵ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶůĞďĞŶ�ďĞŝĚĞƌ�^ĞŝƚĞŶ͕�ǌƵ�ĚĞŶ�
ŚĞůĨĞŶĚĞŶ��ǁĞƌŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŵ��ĞƌŐŝŶŶĞƌĞŶ�ǀĞƌƐƚĞĐŬĞŶ͕�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ŝŚƌĞŵ�
ĞŶĚŐƺůƟŐĞŶ� ZƺĐŬǌƵŐ͘� �ĞƚƌĂĐŚƚĞƚ� ŵĂŶ� ĚŝĞ� �ǁĞƌŐĞ� ĂůƐ� sĞƌŬƂƌƉĞƌƵŶŐ� ǀŽŶ�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�ŚĂƚ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚŚĞŝƚ�ĚĞŶ�ZƺĐŬǌƵŐ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�ĚƵƌĐŚ�
ŝŚƌĞ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŚĞƌďĞŝ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘�,ĞůǀĂƐ��ĞƐƚƌĂĨƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
sĞƌŚĞŝŵůŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ��ǆŝƐƚĞŶǌ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�ĚĞƌ�EƺŶĞŶĞŶŇƵŚ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ďĞͲ
ƐƟŵŵƚĞŶ�'ƌƵŶĚ͘��ĞŝĚĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ĚŝĞ��ƌŵĂŚŶƵŶŐ�ĚĂƌ͕ �ĚŝĞ�'ƌĞŶǌĞŶ�
ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘��Ğƌ�sĞƌƌĂƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ŐƂƩůŝĐŚĞŶ�EĂƚƵƌǁĞƐĞŶ�
ŝƐƚ�ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƐƐĞŶ�ĞŝŶĞ�DŝƐƐĂĐŚƚƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘��ŝĞƐĞ��ŶƚͲ

�ĂƐ�^ǇŵďŽů�ĚĞƐ��ƌĂĐŚĞŶƐ

DǇƚŚŝƐĐŚĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ�

�ŝĞ�tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ

�ďď͘�ϯϭ�͗��ŝŶ�ŵĂŐŝƐĐŚĞƌ�^ĐŚůĞŝĞƌ�ůŝĞŐƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŵ�dĂů�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ZŝŐŐŝƐͲ�ƵŶĚ�ZƺĞŐŐŝƐďĞƌŐ
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ǁŝĐŬůƵŶŐ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�sĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞŶ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ�ǀŽŵ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�
ǌƵ�ĚĞƌ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞŶ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĨƺŚƌƚ͘� /Ŷ�ĞŝŶĞ��Ğŝƚ�ŐĞƉƌćŐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƐŝĞƌƵŶŐ͕� ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�EĂƚƵƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĞŝŐĞŶͲ
ƐƚćŶĚŝŐ�ƵŶĚ�ǁĞƐĞŶŚĂŌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂůƐ�ĚĞŵ�'ƂƩůŝĐŚĞŶ�ƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚ�ǁĂŚƌͲ
ŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘�

�Ğƌ� mďĞƌŐĂŶŐ� ǌƵŵ� ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�DŝƩĞůĂůƚĞƌ� ŝƐƚ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ^ĂŐĞ� ĚĞƐ� WĨĂīĞŶͲ
ůŽĐŚƐ��ƐŝĐŚƚďĂƌ͘ �EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�WƌŽĚƵŬƚ�ĚĞƐ�'ƂƩͲ
ůŝĐŚĞŶ� ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ŝĞƐĞ� sĞƌƐŝŶŶďŝůĚůŝĐŚƵŶŐ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ĞŝůƋƵĞůůĞ�
ĚĞƐ� >ƂǁĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ͘ � �Ɛ�ǁŝƌĚ�ŬůĂƌ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ǀŽŶ�'ŽƩ�'ĞƐĐŚĂīĞŶĞ�
ƐŽ�ŵĂĐŚƚǀŽůů��ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƐŽŐĂƌ�>ĞďĞŶ�ƌĞƩĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ�YƵĞůůĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�^ǇŵͲ
ďŽů�ĞŝŶĞƐ�<ƌĂŌŽƌƚĞƐ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ŽŌ�ŝŶ�^ĂŐĞŶ�ĂƵŌƌŝƩ͘�/ŵ�'ĞďŝĞƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�WĨǇīĞ�
ďĞĮŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ��DŽŽƌůĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ǁŽ�ǀŝĞůĞ�ŬůĞŝŶĞ�YƵĞůůĂƵƐƚƌŝƩĞ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ�
ƐŝŶĚ͘��ŝĞ�YƵĞůůĞ�ǀĞƌƐŝŶŶďŝůĚůŝĐŚƚ�ĚĞŶ�>ĂƵĨ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͕�ǁĞƐŚĂůď�ŝŚƌ�ŽŌ�ŚĞŝͲ
ůĞŶĚĞ�<ƌćŌĞ�ǌƵŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŝĞ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�hƌƐƉƌƵŶŐ�ŐĞƐĞŚĞŶ͕�ǁŽŵŝƚ�
ŬůĂƌ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ǌǇŬůŝƐĐŚĞ�tĞůƚďŝůĚ� ůćŶŐƐƚ�ǀĞƌƐĐŚǁƵŶĚĞŶ�ŝƐƚ͘��ŝĞƐ�ǌĞŝŐƚ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ��ƌĂĐŚĞŶ�ŝŵ��ŚƌŝƐƚĞŶƚƵŵ͘��Ɛ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ƐƚĂƌͲ
ŬĞŶ�DćŶŶĞƌ�ŐĞĨĞŝĞƌƚ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚĞŶ��ƌĂĐŚĞŶ�ƚƂƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�
ĂŶ�ĚŝĞ�tŝĞĚĞƌŐĞďƵƌƚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ĚĞƌ��ƌĂĐŚĞ�ŝŵ�ŵĂŐŝƐĐŚĞŶ�tĞůƚďŝůĚ�ǀĞƌŬƂƌͲ
ƉĞƌƚ͕�ǀĞƌŶŝĐŚƚĞŶ;^ĞŐŚĞǌǌŝ͕�ϮϬϭϭͿ͘��Ŷ�<ƌĂŌŽƌƚĞŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŶƵŶ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ��ĂƵƚĞŶ�ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ͕�ũĞĚŽĐŚ�ƐƚĞŚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ŵĞŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ� ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĞŝŶƐƚ�ǀĞƌĞŚƌƚĞŶ�<ƌćŌĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�WůĂƚǌĞƐ͘�
sŝĞůŵĞŚƌ� ŝƐƚ� ĞƐ� ĞŝŶĞ�mďĞƌƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͕�ŵŝƚ� ĚĞŵ�sĞƌƐƵĐŚ� ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ�<ƌćŌĞ�

tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�^ǇŵďŽůĞ

YƵĞůůĞŶ

�ďď͘�ϯϮ�͗��ƌŚĂďĞŶĞƐ�ZĞŝĐŚ�ĚĞƌ��ǁĞƌŐĞ
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ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘�sŽŶ�ĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŝĞůĞ�ŚĞŝĚŶŝƐĐŚĞ�
<ƵůƚƉůćƚǌĞ�ĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝĞ�ŝŵ�KƩĞŶůĞƵĞďĂĚ�<ƵƌŽƌƚĞ�ĞƌͲ
ƌŝĐŚƚĞƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ƌĂŌ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĂůůĞŶ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘�
�ŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ�ƐŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ĚĞŶ�ŐƌƂƐƐƚĞŶ�EƵƚǌĞŶ�
ĂƵƐ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ǌŝĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ƐŽŵŝƚ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌǁĞƌĨĞŶ͘�

�Ğŝŵ�tŝůĚũćŐĞƌ�ƐŝŶĚ�ǁĞĚĞƌ�EĂƚƵƌǁĞƐĞŶ�ŶŽĐŚ�ŚĞŝůŝŐĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ǌƵ�ĮŶͲ
ĚĞŶ͘��Ɛ�ŚĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�Ƶŵ�ĞŝŶ�'ĞŝƐƚĞƌǁĞƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŬůĂƌ�ĚĞƌ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�
tĞůƚ�ĞŶƚƐƚĂŵŵƚĞ͘�,ŝĞƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ŶĨĂŶŐ�ĂůƐ�ƐŝĐŚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚƵƌĐŚ��ŵŽƟŽŶĞŶ�
ƵŶĚ��ŵƉĮŶĚƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚǌƵƐĞƚǌĞŶ�ǀĞƌŵĂŐ͘�^Žŵŝƚ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚĞƌ�&ƌƺŚĞŶ�
EĞƵǌĞŝƚ� ĂŶŐĞůĂŶŐƚ� ƵŶĚ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐĞƉŽĐŚĞ͘��ŝĞ�EĂƚƵƌ� ŝƐƚ�
ŚŝĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĞŝŶĞ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ��ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶ��ŝůĚŶŝƐ�ĞŝŶĞƐ�ŐƂƩůŝĐŚĞŶ�
tĞƐĞŶƐ͘� sŝĞůŵĞŚƌ� ĞŶƚƐƚĞŚƚ� ĞŝŶĞ� �ƌƚ� <ƵůŝƐƐĞ͕� ĚŝĞ� ĚĞƌ� ,ĂŶĚůƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ĂŐĞ�
ĞŝŶĞ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�^ƟŵŵƵŶŐ�ǀĞƌůĞŝŚƚ͘��ŝĞƐĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ĞŶƚƐƚĂŶĚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚĞŶ�hŵďƌƵĐŚ�ǀŽŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�ƵŶĚ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�ZĞŶĂŝƐͲ
ƐĂŶĐĞ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ďƌĂĐŚƚĞ͘��ŝĞ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚƌƵŐ�ĚĂǌƵ�ďĞŝ͕�ĚŝĞ�ǀŽƌŵĂůƐ�ƐǇŵďŽůŝͲ
ƐĐŚĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǌƵ�ƌĞůĂƟǀŝĞƌĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ŶĞƵĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ� ĚĞƌ� ŐƌŽƐƐƌćƵŵŝŐĞŶ� ,ĂŶĚĞůƐƌĞŝƐĞŶ͕� ǁƵƌͲ
ĚĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ĂůƐ�'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ͘��Ğƌ��ĞŐƌŝī�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŚĂƩĞ�ǌƵǀŽƌ�ŶŽĐŚ�ŬĞŝŶĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘��ƌƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ�
�ůŝĐŬĨĞůĚ�ŬŽŶŶƚĞ�Ğƌ�ǌƵŵ��ƵŐĞ�ŬŽŵŵĞŶ͘�

�ĂƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ǀŽŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ

�ďď͘�ϯϯ�͗�tĂůĚŬĂƉĞůůĞ�ͣ�ƵĐŚĞŶĐŚćƉƉĞůŝ͞�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ǀŽŶ�WůĂīĞŝĞŶ

�ďď͘�ϯϰ�͗�^ƟŵŵƵŶŐƐǀŽůůĞ�<ƵůŝƐƐĞ�ĚĞƌ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŬĞƩĞ
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�ĂƐ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�mďĞƌůŝĞĨĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĂŐĞŶ�ƐĐŚĞŝŶƚ�ŚŝĞƌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘��ŝĞ�hƌƐĂĐŚĞ�ĚĂͲ
Ĩƺƌ�ŝƐƚ�ƵŶŬůĂƌ͘ �^ĂŐĞŶ�ďĞŶƂƟŐĞŶ�ĂďĞƌ�ĞŝŶĞ�ŐĞǁŝƐƐĞ��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ŶŽƌŵĂͲ
ůĞŶ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǌƵ�ĚĞŵ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ͘�sĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ũƵŶŐ͕�Ƶŵ�ĂůƐ�^ĂŐĞŶ�ĞƌŬĂŶŶƚ�ŽĚĞƌ�ďĞŶĂŶŶƚ�ǌƵ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�
/Ŷ�ĚĞŶ�^ĂŐĞŶ�ŬŽŵŵƚ�ŬůĂƌ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ͕�ĚĂƐƐ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ� ŐĞǁŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞƐ� ƐƚĞŚƚ� ĞŶŐ� ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ� ĚĞƌ�
tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ��ƉŽĐŚĞŶ͘��ŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǀŽŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ǁĂŶĚĞůƚ�ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ͘�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ��
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ� ƐŝĐŚ� ǌǁĂƌ� ĚƵƌĐŚ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ� �ŝŶŐƌŝīĞ� ĂƵĐŚ� ƉŚǇƐŝƐĐŚ͕� ĚŽĐŚ� ŝƐƚ�
ĚŝĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�hƌƐĂĐŚĞ�ĚĞƌ�ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ͘��Ɛ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ�
ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚĞŶ��EĂƚƵƌͲ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĞůĞŵĞŶƚĞ͕�ĚŝĞ�ǌƵƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƐǀĞƌͲ
ćŶĚĞƌƵŶŐ�ĨƺŚƌĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŚƌ�<ŽŶƚĞǆƚ͘�
�ŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŝƐƚ�ĞďĞŶƐŽ�ĞŝŶ�ĚǇŶĂŵŝƐĐŚĞƌ�WƌŽǌĞƐƐ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŝƐƚ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ƐƵďũĞŬƟǀ͕ �ǁŝĞ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�sĞƌƐƚćŶĚͲ
ŶŝƐ�ǀŽŶ�ƐĐŚƂŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ŝƐƚ͘�^Žŵŝƚ�ƐƚĞŚƚ�ĂůůĞƐ�ŝŵŵĞƌ�ŝŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞƚƌĂĐŚƚĞƌ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ƌĞůĂƟǀ͘ �tŝĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚͲ
ŵƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ǀŽŶ�^ĂŐĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ�ZĞŐĞůŶ�
ĨŽůŐƚ͘�

ϰ͘ϯ͘��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƉůĂŶƵŶŐ

^ĂŐĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƺďĞƌ�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ�ŶŝĐŚƚƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ĂůƐ�ĚĂƐ�<ŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞ�ǀŽŶ�
tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ͘�^ŝĞ�ĚŝĞŶƚĞŶ�ĚĞŶ�
EĂĐŚĨĂŚƌĞŶ�ĂůƐ�tĂƌŶƵŶŐ�ŽĚĞƌ�ZĂƚƐĐŚůĂŐ͕�ĚĂŵŝƚ� ŝŚŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐƐĞůďĞ�hŶͲ
ŐůƺĐŬ�ǁŝĚĞƌĨĂŚƌĞ͘��ŝĞ�^ĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ� ũĞĚĞƌ�ĞŝŶǌĞůŶĞŶ�tŝĞĚĞƌŐĂďĞ�
ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘�^Ž�ďŝůĚĞŶ�ƐŝĞ� ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĞŶ�^ƉŝĞŐĞů�ĚĞƌ�ĚĂŵĂůŝŐĞŶ��Ğŝƚ͕� ŝŶ�ǁĞůͲ
ĐŚĞƌ�ƐŝĞ�ĞƌǌćŚůƚ͕�ŶŝĞĚĞƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ͘�
/ŵ�sĞƌŐůĞŝĐŚ�ǌƵ�ĨƌƺŚĞƌ�ƐŝŶĚ�̂ ĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ŐĞƚƌĞƚĞŶ͘��ŝĞ��ĞŬĂŶŶͲ
ƚĞƐƚĞŶ�ďůĞŝďĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌ�ŐĞŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�ƌĞŐŝͲ
ŽŶĂůĞŶ�^ĂŐĞŶ�ĚƌŽŚĞŶ�ŝŶ�sĞƌŐĞƐƐĞŶŚĞŝƚ�ǌƵ�ŐĞƌĂƚĞŶ͘��ŝĞƐ�ůŝĞŐƚ�ǁŽŵƂŐůŝĐŚ�ĂŶ�
ĚĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ŬĂƵŵ�ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ�DŝƩĞůŶ�ĚĞƌ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ͘��ŝĞ�̂ ĂŐĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�
ŚĞƵƚĞ�ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ�ǌƵƌ�hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ͘��ŝĞ�&ƵŶŬƟŽŶ�ĚĞƌ�tĞŝƚĞƌŐĂďĞ�ǀŽŶ�<ƵůƚƵƌ�
ƵŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ŐĞƌĂƚĞŶ͘�
/ŵ� sĞƌŐůĞŝĐŚ� ǌƵƌ� &ŝůŵŝŶĚƵƐƚƌŝĞ� ĞƌĨŽƌĚĞƌŶ� ĚŝĞ� ^ĂŐĞŶ� ĞŝŶ� ŐƌŽƐƐĞƐ� sŽƌƐƚĞůͲ
ůƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ͘��Ğŝ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ�ĞŝŶ��ŝůĚ�
ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŵĂĐŚĞŶ͘�hŶƐĞƌĞŵ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ�ŝƐƚ�ĚĂͲ
ďĞŝ�ĨƌĞŝĞŶ�>ĂƵĨ�ŐĞůĂƐƐĞŶ͘�/Ŷ�ĚĞŶ�&ŝůŵĞŶ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ�
ǀŽƌǁĞŐ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�^ĂŐĞŶ�ƐĞůďƐƚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞͲ
ƟĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶĞ��ŝůĚĞƌ�
ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ͘��ŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ĞŝŶĞ��ŚĂŶĐĞ͕�Ƶŵ�ǌƵŵ�
�ĞŝƐƉŝĞů�ĚƵƌĐŚ�^ƉŝĞůĮůŵĞ�ƵŶĚ��ŽŬƵŵĞŶƚĂƟŽŶĞŶ�ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ�^ĂŐĞŶ�Ăŵ�ůĞďĞŶ�
ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�:ĞĚŽĐŚ�ǁŝƌĚ�ĂƵĐŚ�ĚĂďĞŝ�ĞŝŶĞ�WƌćŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĞŶ�tĂŚƌͲ
ŶĞŚŵƵŶŐ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ��ŝŶǌƵŐ�ŚĂůƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ůĂŶŐĞ�ǌƵǀŽƌ�ŵƺŶĚͲ
ůŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ďƐĐŚƌŝŌĞŶ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶĞŶ�^ĂŐĞŶ͘�^Ž�ǁĞŝĐŚƚ�
ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀŽŵ�KƌŝŐŝŶĂů�Ăď͕�ƐŽĨĞƌŶ�ĞƐ�ĚŝĞƐ�ƺďĞƌŚĂƵƉƚ�ŐĞŐĞďĞŶ�
ŚĂƚ͘��Ɛ�ĞŶƚƐƚĞŚƚ� ŝŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�ĚĂƐ� ƐŝĐŚ�
ƺďĞƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ�ŐĞďŝůĚĞƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĞƌǌćŚůƚ͘�
�ŝĞ�̂ ĂŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶ�ǁŝĐŚƟŐĞƐ�<ƵůƚƵƌŐƵƚ͕�ǁĂƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ��ŝŶŇƵƐƐǌĞŝŐƚ͘�
^ŝĞ�ǌĞŝŐĞŶ�ƵŶƐ�ǁŝĞ�ǁĞƌƚǀŽůů͕�ƐĐŚƂŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŐćŶŐůŝĐŚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�

hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐ-
ǁĞŝƐĞŶ

^ĂŐĞŶ�ĚĂŵĂůƐ

^ĂŐĞŶ�ŚĞƵƚĞ

DŽĚĞƌŶĞ�DĞĚŝĞŶ

�ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶ
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ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ƚƌĂŐĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ǌƵ�ĚĞƌ�^ĞŶƐŝďŝůŝƚćƚ�ũĞͲ
ĚĞƐ��ŝŶǌĞůŶĞŶ�ďĞŝ͘��Ğƌ�ƌƺĐŬƐŝĐŚƚƐǀŽůůĞ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ŝŚƌĞ�sŽƌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŐĞƐƚćƌŬƚ͘��Ɛ�ƐƉŝĞŐĞůƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŶ�^ĐŚƵƚǌŐĞƐĞƚǌĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ͘ �tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ĚŝĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌ�ŐĞůĞŐĞŶĞŶ��ƂƌĨĞƌ͕ �
ǁĞůĐŚĞ�ĚĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�ǀŽŶ�dƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĂůƚĞƌ�<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ��ƌćƵĐŚĞŶ�ǁĞĐŬĞŶ͕�ŝŶ�
ŝŚƌĞƌ��ƌƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƌĞŝƚ�ƵŶƐ�ŐĂŶǌ�ĚĞŵ�EĞƵĞŶ�ǌƵǌƵͲ
ǁĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƐ�ǀĞƌŵƵƚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĞ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ�ƐĞŝŶ͘�^Ž�ǁĞƌĚĞŶ�
ǀĞƌŵĞŚƌƚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ��ƌćƵĐŚĞ�ŵŝƚ�ŵŽĚĞƌŶĞŶ��ůĞŵĞŶƚĞŶ�ǀĞƌŵŝƐĐŚƚ͘��ƵĨ�
ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ďĞǁĂŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�^ƚƺĐŬĞŶ�,ĞŝŵĂƚ͕�ĚĂƐ�ƵŶƐ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ĞƌͲ
ƐĐŚĞŝŶĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ƐƚĞŚĞŶ�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͘��ĂƐ� ƐƉŝĞŐĞůƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ�
ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌůŝĞĨĞƌƵŶŐĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ͘ �tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ĚŝĞ�'ĞĨćŚƌĚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƌ�ƚƌĂͲ
ĚŝƟŽŶĞůůĞŶ��ƂƌĨĞƌ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ͕ �ƐŝĞ�ƵŵŐĞďĞŶĚĞŶ͕�ͣŝŶƚĂŬƚĞŶ͞�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘��ĞƐͲ
ŚĂůď�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ŝŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�'ĞďŝĞƚĞŶ�ĂůƐ�ƐŽ�ǁŝĐŚƟŐ͘�
�ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ǀĞƌŵŝƩĞůƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ƐŝĐŚ�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ƂƉͲ
ĨĞŶ�ĚĞƌ�>ĞƵƚĞ͕�ĂůƐ�/ĚĞĂůďŝůĚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕�ĨĞƐƚŐĞƐĞƚǌƚ�ŚĂƚ͘��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ƚĞŝůǁĞŝͲ
ƐĞ�ĚŝĞ�ŚĞŝůĞ�hŶďĞƌƺŚƌƚŚĞŝƚ�ĚĞƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�tŝůĚŶŝƐ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚĞƌ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ� ďćƵĞƌůŝĐŚĞ� �ŚĂƌĂŬƚĞƌ͘ � �ŝĞ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ� ^ƉƌĂĐŚĞ� ďĞĞŝŶŇƵƐƐƚ�
ƵŶƐĞƌĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ͘��ŝŶ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐďŝůĚ�
ŬĂŶŶ� �ĂůůŐĞŵĞŝŶ�ƵŶƐĐŚƂŶ�ƐĞŝŶ͕�ĂďĞƌ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌ�ćŚŶůŝĐŚĞƐ�>ĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌƐďŝůĚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ĂůƚĞŶ�^ĂŐĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ͕�ĞŵƉĮŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ǁŽŵƂŐůŝĐŚ�ĂŶͲ
ĚĞƌƐ͘�tĞŶŶ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ĨƌƺŚĞƌ͕ �ǀŽƌ�ĚĞŵ�ŝŶƐ��ĞƩ�ŐĞŚĞŶ͕�ǀŽƌŐĞůĞƐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͕�
ĚĂŶŶ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞƐĞƐ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐďŝůĚ�ĂŶ�ĞůƚĞƌůŝĐŚĞ�>ŝĞďĞ͕�tćƌŵĞ�ƵŶĚ�
'ĞďŽƌŐĞŶŚĞŝƚ͕�ŐĂŶǌ�ǀŽŶ�ƐĞůďƐƚ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ�ĞƐ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶŵĂů�ĂůƐ�ĂŶŐĞŶĞŚŵ�
ƐĐŚƂŶ͘��ĞŶŶŽĐŚ�ƐƚƌĞďĞŶ�ǁŝƌ�ŚĞƵƚĞ�ŶĂĐŚ�ƵŶƐ�ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ͕�ŶĞƵĞŶ��ŝůĚĞƌŶ͕�
ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�,ĂƵƐƚƺƌ�ŚĂďĞŶ͘��Ă�ǁŝƌ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐďŝůĚĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌ͕ ��ĚŝĞ�DĂůĞƌĞŝ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǌĞŝƚŐĞŶƂƐƐŝƐĐŚĞŶ�
DĞĚŝĞŶ� ŬĞŶŶĞŶ͕� ƐŝŶĚ� ǀŝĞůĞ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ƐƉĞǌŝĞůů� ŐĞŶƵŐ͘��ĂƐ� ^ƚƌĞďĞŶ�ŶĂĐŚ�
ĞŝŶĞŵ�^ĂŵŵĞůŬĂƚĂůŽŐ�ǀŽŶ�WŽƐƚŬĂƌƚĞŶůĂŶĚĐŚĂŌĞŶ�ŐĞŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ǁĞŝƚĞƌ͘ �

DƵƐƐ�ĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĂůůĞƐ�ƐŽ�ƐĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ďůĞŝďĞŶ�ǁŝĞ�ĞƐ�ĨƌƺŚĞƌ�ǁĂƌ͍�,Ăƚ�ĚĂƐ�sĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶĞ�ŵĞŚƌ�tĞƌƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐ�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ŝŵ�DŽŵĞŶƚ�ŶĞƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͍�tŝĞƐŽ��ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ŐĞǁŝƐƐĞŶ��ŝŶŐĞŶ�ůƂƐĞŶ͍��ŝĞƐ�ƐŝŶĚ�&ƌĂŐĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ďĞŝ�
ĚĞƌ��ĞǁĂŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�^ĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�dƌĂĚŝƟŽŶĞŶ�ĂƵŌĂƵĐŚĞŶ͘��ŝĞ��ŶƚǁŽƌƚ�
ŝƐƚ�EĞŝŶ͘��Ɛ�Őŝůƚ�ŶƵƌ͕ �ĚŝĞ�ƌŝĐŚƟŐĞ��ĂůĂŶĐĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ĞǁĂŚƌĞŶ�ƵŶĚ�&ŽƌƚƐĐŚƌĞŝͲ
ƚĞŶ��ǌƵ�ŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ�^ĂŐĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ�ǀŽŶ�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĞ�ƐŽ�ǁĞƌƚǀŽůůĞƌ͘ ��ŝĞƐĞƐ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚͲ
ǁŝƐƐĞŶ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ĂďĞƌ�ĂƵĨ�ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞ�tĞŝƐĞ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ��ƵĨŐĂďĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�WůĂŶĞƌ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ͕ �ĚĂƐ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞ�̂ ŝĐŚƚͲ
ďĂƌĞ�ŚĞƌĂƵƐǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǌƵ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶŵĂů�ĚĂ�ǁĂƌ͘ ��Ɛ�ůŝĞŐƚ�
ĚĂŶŶ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ�&ĂŶƚĂƐŝĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŵ�tŝůůĞŶ͕�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�,ŝŶƚĞƌͲ
ŐƌƺŶĚĞŶ͕�ǌƵ�^ĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁĞƌƚǀŽůů�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝƐƚ͘
�ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ǌƵƌ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ�EĂĐŚĨĂŚƌĞŶ�ŐĞŚƂƌĞŶ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ĂŶ�ƐŝĞ� ǌƵ�ĚĞŶŬĞŶ�ƵŶĚ�
ǌƵŬƵŶŌƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚ�ƉůĂŶĞŶ͕�ũĞĚŽĐŚ�ǁŝƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�tĂŚƌŶĞŚͲ
ŵƵŶŐ�ĞŝŶŵĂů�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ǁŝƌĚ͘�^Žŵŝƚ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŬůĂƌ͕ �Žď�ĚŝĞ�ŚĞƵƟŐĞ͕�Ĩƺƌ�
ƵŶƐ� ƐĐŚƂŶĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌ͕� ĞƐ� ŝŵŵĞƌ� ƐĞŝŶ� ǁŝƌĚ͘� �Ƶŵ� �ĞŝƐƉŝĞů� ĚŝĞ� ůĂŶĚǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�EĞƵďĂƵƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ĞŚĞƌ�ĂůƐ�^ƚƂƌĨĂŬƚŽƌ�ŝŵ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐďŝůĚ�
ŐĞůƚĞŶ͘�^ƉćƚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ǁŽŵƂŐůŝĐŚ�ŐĂŶǌ�ĂŶĚĞƌƐ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�
ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��ƌŶćŚƌƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ƺďĞƌŵćƐƐŝŐĞ�
<ŽŶƐƵŵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ�ǁŝƌĚ͘�
,ĞƵƚĞ�ƐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�ŬůĞŝŶĞŶ�,ƂĨĞ͕�ĚŝĞ�ŶŽĐŚ�ĚĞŶ��ŶƐĐŚĞŝŶ�ŚĂďĞŶ�ŶĂŚĞ�ĂŶ�
ĚĞƌ�^ĞůďƐƚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ǌƵ� ůŝĞŐĞŶ�ĂůƐ� ƐƉĞǌŝĞůů͕� ƐĐŚƂŶ�ƵŶĚ�ƐĞůƚĞŶ�ĂŶ͘�,ŝĞƌ� ŝƐƚ�

�ĞĞŝŶŇƵƐƐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�^ĂŐĞŶ

'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƉůĂŶƵŶŐ

hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ
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�ĂƐ�ŐĞƐĐŚƵůƚĞ��ƵŐĞ

WƌĂǆŝƐďĞŝƐƉŝĞůĞ�ŝŵ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ-

ŐĞďŝĞƚ

ĞŝŶǌƵƐĐŚŝĞďĞŶ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ŽŌ�ZĂƌĞƐ�ŵŝƚ� ^ĐŚƂŶĞŵ�ŐůĞŝĐŚƐƚĞůůĞŶ͘� ^ĐŚƂŶŚĞŝƚ͕�
ĚŝĞ�ŝŵ�mďĞƌŇƵƐƐ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ŚĂƚ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ�tĞƌƚ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ� ĚŝĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůů� ŐĞƉƌćŐƚĞŶ� �ĂƵĞƌŶŚƂĨĞ͕�ŵŝƚ� ŝŚƌĞŶ� ŐƌŽƐƐĞŶ�,ĂůůĞŶ� ƵŶĚ�
ĂƵīĂůůĞŶĚĞŶ�^ŝůŽƐ͕�ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ĂůƐ�^ǇŵďŽů�ĚĞƌ��ƌŶćŚƌƵŶŐƐƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕�ĚĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ� &ŽƌƚƐĐŚƌŝƩĞƐ� ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ� ƵŶĚ� ŐĞǁŝŶŶĞŶ� ƐŽŵŝƚ� ĂŶ�tĞƌƚ� ƵŶĚ�
^ĐŚƂŶŚĞŝƚ͘�tŝĞ�ĂƵĐŚ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞďƌĂĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ůĞĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ͕�ǌĞƌͲ
ƐĐŚůĂŐĞŶĞŶ�&ĞŶƐƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ZƵĚĞƌĂůŇŽƌĂ�ĞŝŶĞŶ�ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚĞŶ�ZĞŝǌ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�
&ĂƐǌŝŶĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ǁĞŝů�ĞƐ�ĞďĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǌĞŝŐƚ͕�ŝŶ�ŐƵƚĞŶ�
ǁŝĞ�ŝŶ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ�dĂŐĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ŝƐƚ�ĞƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ĚŽƌƚ͕�ǁŽ�ŬĞŝŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ĞƵŐŶŝƐƐĞ�ŵĞŚƌ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƵŶĚ�&ĂŶƚĂƐŝĞ�ĚĞƐ�
�ĞƚƌĂĐŚƚĞƌƐ�ĂŶǌƵƌĞŐĞŶ͘��Ă�ŬŽŵŵĞŶ�ĚŝĞ�̂ ĂŐĞŶ�ŝŶƐ�̂ ƉŝĞů͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ��ĂůĂŶĐĞ�
ǌǁŝƐĐŚĞŶ��ƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚǁŝĐŬĞůŶ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĚŝĞ�ďƌĞŝƚĞ�
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ�ĂŶƌĞŐĞŶ͘�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐǁĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚŝĞ� 'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ŵŝƚ�Ăůů�ĚĞŶ�ĂďůĞƐďĂƌĞŶ��ĞŝĐŚĞŶ͘��ůƚĞ��ćƵŵĞ͕�ŚŽŚĞƐ�
'ƌĂƐ͕��ƌĚƌƵƚƐĐŚĞ͕�'ĞƐƚĞŝŶƐĂƵĨƐĐŚůƺƐƐĞ�ǌĞŝŐĞŶ�ƐŽŐĂƌ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶ�
ĚŝĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐǌĞŝƚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘��ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚĞŶŚĂŶĚ��ƌƐĐŚĂĨͲ
ĨĞŶĞƐ�ǁŝĞ�ZƵŝŶĞŶ͕�^ƚĂƵƐĞĞŶ͕�^ƚƌŽŵŵĂƐƚĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ� ƐŝĐŚƚďĂƌ�ŵĂĐŚĞŶ͕� ƐŝŶĚ� �ĞŝĐŚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ƵůƚƵƌ͘ �'ĞƐĐŚƵůƚĞ��ƵŐĞŶ� ƐĞͲ
ŚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�<ŽŵŵĞŶĚĞ͘�tŝĞ�ĞŝŶ�ŶĞƵ�ŐĞƉŇĂŶǌƚĞƌ�tĂůĚ�Ăůƚ�ǁŝƌĚ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ�
&ůƵƐƐ�ďĞŝŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�'ĞǁŝƩĞƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�hĨĞƌ�ƚƌŝƩ�ŽĚĞƌ�ǁŝĞ��ĂƵůĂŶĚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ŶćĐŚƐƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǀŽŶ�,ćƵƐĞƌŶ�ĞŝŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘�tŝƌ�>ĂŶƐĐŚĂŌƐĂƌĐŚŝƚĞŬͲ
ƚĞŶ�ďĞŶƂƟŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�sŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐŽ�ǌƵ�ƐƚĞƵĞƌŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�
ĂƵĐŚ�ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ƉŽƐŝƟǀ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŝŚƌĞ�ǀŽƌƌĂŶŐŝŐĞ�
&ƵŶŬƟŽŶ�ĞƌĨƺůůĞŶ�ŬĂŶŶ͘
�Ğƌ� ZĞŐŝŽŶĂůĞ�EĂƚƵƌƉĂƌŬ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ� ŚĂƚ� ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ� ĚĞƌ� ^ĂŐĞŶǁĞůƚ� ƐĐŚŽŶ�
ďĞŝƐƉŝĞůŚĂŌ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚ͘��ƵĨ�ĚĞŵ�tĞŐ�ǌƵŵ��ŚĞĞƐĞƌĞŶůŽĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚƌĞŝ�
�ǁĞƌŐĞŶĮŐƵƌĞŶ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ĚĞƌ�,ĞůǀĂ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘��Ğƌ�sĞƌĞŝŶ�
^ĂŐĞŶŚĂŌĞƐ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌŐĂďĞ�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ĂŶƚͲ
ƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ͘�^Ž�ǁƵƌĚĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĚĂƐ�<ŝŶĚĞƌďƵĐŚ�ͣ,ĞůǀĂ͕�ĚŝĞ��ǁĞƌŐĞŶŬƂŶŝŐŝŶ͞�
ǀĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƚ͘��ŝĞƐ�ǀĞƌĨŽůŐƚ�ŶĂĐŚƐƚĞŚĞŶĚĞŶ��ǁĞĐŬ͗�ͣ�ŝĞ�<ƵŶĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�^ĂŐĞ�
ŐůĞŝĐŚƚ�ĚĞŶ�ŚĞƵƟŐĞŶ�DĂŚŶƌƵĨĞŶ�ǌƵ�EĂĐŚŚĂůƟŐŬĞŝƚ͗��Ɛ�ƐŽůů�ĞƚǁĂƐ�ďĞǁĂŚƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͕�ǌƵŵ�tŽŚů�ĚĞƌ�ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ĞŝŐŶĞŶ�
ƐŝĐŚ��ǁĞƌŐĞŶŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ͕�<ŝŶĚĞƌ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ� ǌƵ� ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞͲ
ƌĞŶ͗�^ŽƌŐĞ�ƚƌĂŐĞŶ͕�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�^ŝŶŶĞŶ�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͕�hŵƐŝĐŚƚ�ƺďĞŶ͕�ǌƵŚƂƌĞŶ�
ƵŶĚ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘͞ 1/ŵ�ƐĞůďĞŶ�ZĂŚŵĞŶ�ďŝĞƚĞƚ�ĚĂƐ�WƌŽũĞŬƚ�tĂůĚĂƌĞŶĂ�^ĂŐĞŶĞƌͲ
ůĞďŶŝƐƐĞ�Ĩƺƌ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǁŝĞ�^ĐŚƵůŬůĂƐƐĞŶ�ŽĚĞƌ�&ŝƌŵĞŶ�ĂŶ͘��ŶĚƌĞĂƐ�^ŽŵŵĞƌ�
ĨƺŚƌƚ�ŝŵ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ�ĞŝŐĞŶƐƚćŶĚŝŐĞ�^ĂŐĞŶǁĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ͘�^ŽůĐŚĞ�
�ŶŐĞďŽƚĞ�ďŝĞƚĞŶ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ĞŝͲ
ŶĞŶ��ƵŐĂŶŐ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞƌ�ǀĞƌǁƵŶƐĐŚĞŶĞŶ�tĞůƚ�ǌƵ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘��ŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�
ŐƵƚ�ďĞǁćŚƌƚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ďŝĞƚĞŶ�dŚĞŵĞŶǁĞŐĞ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ�DŝƩĞů͕�
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǀŝƐƵĞůů�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘�
�ŝŶĞ� ƐŽůĐŚĞƌ�tĞŐ�ĮŶĚĞƚ� ƐŝĐŚ� ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĞŶ�^ĐŚǁĂƌǌƐĞĞ͘��Ğƌ�ͣ,ćǆĞǁććŐ͞�
ĞƌǌćŚůƚ�ǀŽŶ�^ĂŐĞŶ�ƵŶĚ�DćƌĐŚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ĞŶƐĞůĂŶĚ͘Ϯ�hŵ�ƐŽůĐŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶĞŶ�ǌƵ�ƺďĞƌŵŝƩĞůŶ�ŐĞŶƺŐƚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ��ĞŶƚƌƵŵ�Ăŵ��ƵƐŐĂŶŐƐͲ
ƉƵŶŬƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚŝĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ƐƚĞŝŐĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�'ĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�EĂƚƵƌ�
ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͘��ŝŶ��ĞŝƐƉŝĞů�ĮŶĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sƌĞŶĞůŝŵƵƐĞͲ
Ƶŵ�ŝŶ�'ƵŐŐŝƐďĞƌŐ͘��ŝĞ�ĞŝŶĨĂĐŚƐƚĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĞŝŶĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ǌƵ�

ϭ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŶƚƌŝƐĐŚ͘ĐŚͬǌǁĞƌŐĞͬĚŝĞͲŝĚĞĞ͘Śƚŵů�;ϭϮ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ�

Ϯ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŶƚƌŝƐĐŚ͘ĐŚͬŶĐͬŵƵƐƐĞͬǁĞŝƚĞƌĞͲĂƩƌĂŬƟŽŶĞŶͬĚĞƚĂŝůƐͬĂƌƟĐůĞͬŚĂĞǆĞǁĂĞĂĞŐͲƐĐŚǁĂƌǌƐĞĞ͘� �
� Śƚŵů�;ϭϮ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ
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WƌĂǆŝƐŝĚĞĞŶ

/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶĞŶ�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶ�ŝŶ�
ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĂƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌ

ŐĞǁćŚƌĞŶ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�^ĐŚĂƵƉůćƚǌĞ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ĚŝĞ�dƌĞƉƉĞ�
ǌƵŵ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ�ŚŝŶĂƵĨ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�&ĂůůĞ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�
^ĂŐĞ͕�ĚĞŶĞŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŐĞŶĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ĚĂŵŝƚ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ�
ŐĞƐĞƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘�

^Ž� ƐŝŶĚ� ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶŝŐĞ� ŐƵƚĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞ� ŝŵ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ�ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ͕� ĚŽĐŚ�
ŝƐƚ�ĚŝĞ�ŐƌŽƐƐĞ��ƌĞŝƚĞ�Ăŵ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŶŽĐŚ�ůćŶŐƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞƐĐŚƂƉŌ͘�hŵ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�Őŝďƚ�ĞƐ�
ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ŵŝƚ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞŶ�dĂĨĞůŶ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ŝŶĞ��ůƚĞƌŶĂƟĞǀĞ�ĚĂǌƵ�
ďŝĞƚĞŶ�>ĞƐĞďćŶŬĞ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�^ĂŐĞŶďƵĐŚ͘�'ĞƐƚĂůƚĞƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�'ŝƉĨĞůďƵĐŚ͕�
ĂůƐŽ�ǌƵŵ�>ĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ�^ĐŚƌĞŝďĞŶ�ŐĞĚĂĐŚƚ͘��ŝŶ��ĞŝƐƉŝĞů�ĞŝŶĞƐ�ƐŽĐŚĞŶ�tĞͲ
ŐĞƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ͣtĞŐ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ͞�ďĞŝŵ�DŝůůƐƚćƩĞƌƐĞĞ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘ϯ�,ŝĞƌ�ŚĂďĞŶ�
ĚŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĚĞŶ��ƵŌƌĂŐ�ďĞƐƟŵŵƚĞ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͘�
EŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞ��ƐƉĞŬƚ�ŝƐƚ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�tĞŝƚĞƌŐĂďĞ�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶ͘�
�Ɛ�ĚƌĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ŐĞŶĂƵƐŽ�Ƶŵ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ͘��ŝĞ�dƺĐŬĞ�ůŝĞŐƚ�ĚĂƌŝŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĚĂƐ�KďũĞŬƚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ�ĚŝĞ�^ĂŐĞ�ĞƌǌćŚůƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�^ǌĞŶĞ�ǌƵ�
ƐĞƚǌĞŶ͘��ĂƐ��ŝůĚŶŝƐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝƐƚ�ĨćŚŝŐ͕�ǀŝĞů�hŶŐĞƐĐŚƌŝĞďĞͲ
ŶĞƐ�ǌƵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟĞƌĞŶ͘�^Ž�ďĞŶƂƟŐƚ�ĞƐ�ŶƵƌ�ĞŝŶĞ�ǁŝŶǌŝŐĞ�WƌŝƐĞ�ĚĞƌ�ƐĐŚƌŝŌůŝͲ
ĐŚĞŶ�^ĂŐĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĞŝŶƚĂƵĐŚĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘��Ɛ�ŐĞďƺŚƌƚ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ĂŶ��
&ĂŶƚĂƐŝĞ͕� ĞŝŶĞŵ� ŝŶŶĞƌĞŶ��ƵŐĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�tŝůůĞŶ� ƐŝĐŚ� ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ� ^ĂŐĞŶǁĞůƚ�
ĞŝŶǌƵůĂƐƐĞŶ͘��Ğƌ�'ůĂƵďĞ�ĚĂƌĂŶ͕�Žď�ĞƐ�EĂƚƵƌǁĞƐĞŶ�Őŝďƚ�ŽĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝƐƚ�ũĞĚĞŵ�
ƐĞůďƐƚ�ƺďĞƌůĂƐƐĞŶ͘�hŶƐ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌĂƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚĂƐ�dŽƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�
^ĂŐĞŶǁĞůƚ�ŵŝƚ�ŐĞǌŝĞůƚĞŶ�DĂƐƐŶĂŚŵĞŶ�ǌƵ�ƂīŶĞŶ͘�:ĞĚĞŵ��ŝŶǌĞůŶĞŶ�ďůĞŝďƚ�ĞƐ�
ĚĂŶŶ�ƐĞůďƐƚ�ƺďĞƌůĂƐƐĞŶ͕�Žď�Ğƌ�ŚŝŶĚƵƌĐŚ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝůů͘�^Ž�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ĚĂƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�Ĩƺƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�sŽƌĚĞƌͲ
ŐƌƵŶĚ�ǌƵ�ƌƺĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ�ǌƵ��ƐĐŚĂƵĞŶ͕�ǁŽ�EĂƚƵƌ�
ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐĞŝŶĞŶ��ŝŐĞŶǁĞƌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ�ĞƌŚćůƚ�ƵŶĚ�ǁŽ�ŝŚƌĞ�'ƌĞŶͲ
ǌĞŶ�ŶŝĐŚƚ� ƺďĞƌƐĐŚƌŝƩĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ăŵŝƚ� ŬĂŶŶ�ĚĞƌ� �ŚĂƌŵ�ƵŶĚ�ĚĞƌ� �ĂƵďĞƌ�
ĚŝĞƐĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌĞŶ�ďĞǁĂŚƌƚ�ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŐĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�

ϯ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞůĞŵĞŶƚĚĞƐŝŐŶ͘ĐŚͬηŝƚĞŵсǁĞŐͲĚĞƌͲůŝĞďĞŶĚĞŶͲŵŝůůƐƩƚĞƌͲƐĞĞ�;ϭϯ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϯϱ�͗�sƌĞŶĞůŝ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�'ƵŐŐŝƐďĞƌŐ �ďď͘�ϯϲ�͗�dƌĞƉƉĞ�ǌƵŵ�WĨĂīĞŶůŽĐŚ
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5. Schlusswort 

�ůƐ� ĂŶŐĞŚĞŶĚĞ� >ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĂƌĐŚŝƚĞŬƟŶ͕� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� &ůĂŝƌ� Ĩƺƌ� dƌćƵŵĞƌĞŝĞŶ�
ƵŶĚ��ĂŶĚĞƌĞ�tĞůƚĞŶ͕�ďŽƚ�ŵŝƌ�ĚŝĞƐĞ��ƌďĞŝƚ�ĞŝŶĞ��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ďŝƐŚĞƌ�
ĞƌůĞƌŶƚĞŶ� &ĂĐŚďĞƌĞŝĐŚĞŶ͘� �Ɛ�ǁĂƌ� ĞŝŶĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�EĂƚƵƌ� ƵŶĚ� >ĂŶĚͲ
ƐĐŚĂŌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƌŝƐĐŚĞŶ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƌ�^ĂŐĞŶ�ǌƵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘��ŽĐŚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�
�ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͕�ĚŝĞƐĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŶŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ͕�ćƵƐƐĞƌƐƚ�ďĞƌĞŝĐŚĞƌŶĚ͘�
EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝƐƚ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ͕ �ĂůƐ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵŐĞŶ�ũĞ�ƐĞŚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�sŝĞůĞ�
ŬƵůƚƵƌĞůůĞ��ƐƉĞŬƚĞ�ŇŝĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƐ�
/ŶĚŝǀŝĚƵƵŵ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ��ŝůĚŶŝƐ�ƐŝĞŚƚ͘�KďǁŽŚů�ŝĐŚ�ĚĂƐ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ�ŶŽĐŚ�
ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŐƵƚ�ŬĞŶŶĞ͕�ŽĚĞƌ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ǀŽŶ�ŵĞŝŶĞŶ�<ŝŶĚŚĞŝƚƐĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ͕�ƐŽ�
ĨƺŚůĞ�ŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ĞŝŶĞ�sĞƌďƵŶĚĞŶŚĞŝƚ͕�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ƐŝĞ�ƐĞůƚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�WƌŽũĞŬƚŐĞͲ
ďŝĞƚ�ĞŵƉĨƵŶĚĞŶ�ŚĂďĞ͘�&ƺƌ�ŵĞŝŶĞ��ĂĐŚĞůŽƌĂƌďĞŝƚ�ŝŵ�ZĞŐŝŽŶĂůĞŶ�EĂƚƵƌƉĂƌŬ�
'ĂŶƚƌŝƐĐŚ�ƐĞŚĞ�ŝĐŚ�ĚĂƌŝŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌŽƐƐĞŶ�sŽƌƚĞŝů͘� /ĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�
ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƐĂĐŚůŝĐŚĞ��ŶĂůǇƐĞ�ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ƐƵďũĞŬͲ
ƟǀĞ�^ĞŝƚĞ�ĚĞƌ�tĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŝŶ�^ĂŐĞŶ�ĞŝŶŇŝĞƐͲ
ƐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ĞƌŚŽīĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ĞŝŶĞ�ĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�ƵŶĚ�ƐĂŶŌĞ�
>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐƉůĂŶƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ĚĞŶ�ĞŵŽƟŽŶĂůĞŶ�tĞƌƚ�ǀŽŶ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�
ŝŶ�ĚĞŶ�&ŽŬƵƐ�ƐƚĞůůƚ͘��ĂƐ��ŝŶƚĂƵĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĂŐĞŶ�ƂīŶĞƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�dƺƌĞŶ�ǌƵ�
ĂŶĚĞƌĞŶ�tĞůƚĞŶ͕�ĞƐ�ĞƌƂīŶĞƚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƐ�^ŝĐŚƞĞůĚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐĂƌͲ
ĐŚŝƚĞŬƚƵƌ͘ �

DƵƐƐ�ĚĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ĂůůĞƐ�ƐŽ�ƐĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ďůĞŝďĞŶ�ǁŝĞ�ĞƐ�ĨƌƺŚĞƌ�ǁĂƌ͍�,Ăƚ�ĚĂƐ�ǀĞƌ-
ŐĂŶŐĞŶĞ�ŵĞŚƌ�tĞƌƚ�ĂůƐ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ŝŵ�DŽŵĞŶƚ�ŶĞƵ�ƐĐŚĂīĞŶ͍�tŝĞƐŽ��ŬƂŶ-

ŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ŐĞǁŝƐƐĞŶ��ŝŶŐĞŶ�ůƂƐĞŶ͍

ͣ�ŽĐŚ�ĚĂƐ��ĞŝƚůŽƐĞ�ŝŶ�ĞƵĐŚ�ŝƐƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ĞŝƚůŽƐŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ďĞǁƵƐƐƚ�ƵŶĚ�
ǁĞŝƐƐ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�'ĞƐƚĞƌŶ� ŶŝĐŚƚƐ� ĂůƐ� ĚŝĞ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ� ĚĞƐ�,ĞƵƚĞ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
DŽƌŐĞŶ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ĚĂƐ�,ĞƵƚĞ�ĞƌƚƌćƵŵƚ͘͞

<ŚĂůŝů�'ŝďƌĂŶ͕�ϮϬϬϰ͕��Ğƌ�WƌŽƉŚĞƚ

ZĞŇĞǆŝŽŶ
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6. Quellenverzeichnis

>ŝƚĞƌĂƚƵƌ

�ƵĞƌďĂĐŚ͕�>͕͘�Θ��ŽƩĞƌĞůů͕��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�DǇƚŚŽůŽŐŝĞ͗�'ƂƩĞƌ͕ �,ĞůĚĞŶ͕�DǇƚŚĞŶ͘��ĂƚŚ͗�WĂƌƌĂŐŽŶ͘�

�Ƃůů͕�,͘�;ϭϵϱϳͿ͘�/ƌŝƐĐŚĞƐ�dĂŐĞďƵĐŚ͘�<ƂůŶ͗�<ŝĞƉĞŶŚĞƵĞƌ�Θ�tŝƚƐĐŚ͘�

�ƵƌĐŬŚĂƌĚƚ͕�>͕͘�Θ�ZŝƩĞƌ͕ �D͘�;ϮϬϬϴͿ͘�tĂƌƵŵ�ŝƐƚ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ƐĐŚƂŶ͍͗�ĚŝĞ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐƐǁŝƐƐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌ͘�<ĂƐƐĞů͗�^ĐŚŵŝƚǌ͘�

�ĞƌƵŶŐƐ͕�<͘�;ϮϬϬϵͿ͘�'ĞŚĞŝŵŶŝƐǀŽůůĞƐ��ĞƌŶ�ƐĂŬƌĂůĞ�^ƚćƩĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ��ĂƌĞ͘�'ƌĞŶĐŚĞŶ�ďĞŝ�^ŽůŽͲ
ƚŚƵƌŶ͗��Ě͘��ŵĂůŝĂ͘

'ŝďƌĂŶ͕�<͕͘��ĂŶĚŝŶŝ͕�'͕͘��ĂŶĚŝŶŝ͕��͕͘�Θ�DĂƐƐŽƵĚǇ͕ �,͘�;ϮϬϬϰͿ͘��Ğƌ�WƌŽƉŚĞƚ͘�DƺŶĐŚĞŶ͗��ĞƵƚͲ
ƐĐŚĞƌ�dĂƐĐŚĞŶďƵĐŚ�sĞƌůĂŐ͘�

,ćŶŶŝ͕�W͘ �;ϮϬϬϯͿ͘�DĂŐŝƐĐŚĞƐ��ĞƌŶďŝĞƚ͗�tĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�KƌƚĞŶ�ĚĞƌ�<ƌĂŌ�ŝŵ��ŵŵĞŶƚĂů͕
^ĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐĞƌůĂŶĚ͕�^ĞĞůĂŶĚ�ƵŶĚ�DŝƩĞůůĂŶĚ͘��ĂƌĂƵ͖�DƺŶĐŚĞŶ͗��dͲsĞƌů͘�

WŝĞĐŚŽĐŬŝ͕�Z͘�;ϮϬϭϬͿ͘�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�Ͳ�,ĞŝŵĂƚ�Ͳ�tŝůĚŶŝƐ͗�^ĐŚƵƚǌ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�Ͳ�ĂďĞƌ�ǁĞůĐŚĞ�ƵŶĚ�
ǁĂƌƵŵ͍͘DƺŶĐŚĞŶ͗��ĞĐŬ͘

^ĞŐŚĞǌǌŝ͕�h͘�;ϮϬϭϭͿ͘�DĂĐŚƚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�^ŝŶŶ͗�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ŵŝƩĞůĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞ�DǇƚŚĞŶ͕�^ĂŐĞŶ�
ƵŶĚ��ƌćƵĐŚĞ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵŬƵŶŌ�ĞƌǌćŚůĞŶ͘�΀dƌŝĞƐĞŶ΁͗�sĂŶ��ĐŬ�sĞƌůĂŐ͘�

^ŽŵŵĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ĂŐĞŶŚĂŌĞ�tĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�Ăŵ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ͗�tĞŐĞ�ǌƵ�ŵĂŐŝƐĐŚĞŶ
EĂƚƵƌĞƌůĞďŶŝƐƐĞŶ͘�dŚƵŶ͗�tĞďĞƌ�sĞƌůĂŐ͘�

^ƚĂůĚĞƌ͕ ��͘�t͘�;ϭϵϲϴͿ͘��ĂƐ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐĞƌůĂŶĚ͘��ĞƌŶ͗�,ĂƵƉƚ͘�

^ƚƌĞŵůŽǁ͕�D͕͘�Θ�^ŝĚůĞƌ͕ ��͘�;ϮϬϬϮͿ͘�^ĐŚƌĞŝďǌƺŐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tŝůĚŶŝƐ͗�tŝůĚŶŝƐǀŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŝŶ
>ŝƚĞƌĂƚƵƌ�ƵŶĚ�WƌŝŶƚŵĞĚŝĞŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ͘��ĞƌŶ͗�,ĂƵƉƚ͘�

tƂďƐĞ͕�,͘�,͘�;ϮϬϬϮͿ͘�>ĂŶĚƐĐŚĂŌƐćƐƚŚĞƟŬ͗�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�tĞƐĞŶ͕�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�hŵͲ
ŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ůĂŶĚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƌ�^ĐŚƂŶŚĞŝƚ͘�^ƚƵƩŐĂƌƚ͗�hůŵĞƌ͘

Webseiten

�ŝĞ�tŝůĚĞ�:ĂŐĚ�Ăŵ�^ĐŚǁĞŶĚĞůďĞƌŐ�Ͳ�'ƵŐŐŝƐďĞƌŐͲdŽƵƌŝƐŵƵƐ͘�ϭϲ͘ϯ͘ϮϬϭϱ͕
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƵŐŐŝƐďĞƌŐͲƚŽƵƌŝƐŵƵƐ͘ĐŚͬĚŝĞͲǁŝůĚĞͲũĂŐĚͲĂŵͲƐĐŚǁĞŶĚĞůďĞƌŐͬ�

,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƐ�>ĞǆŝŬŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ�;,>^Ϳ�Ͳ�^ĐŚǁĞŝǌĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘�ϰ͘ϭϮ͘�Ͳ�ϭϳ͘ϯ͘ϮϬϭϱ
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚůƐͲĚŚƐͲĚƐƐ͘ĐŚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ

EĂƚƵƌƉĂƌŬ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ�Ͳ�EĂƚƵƌƉĂƌŬ�'ĂŶƚƌŝƐĐŚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϰ͘ϭϮ͘�Ͳ�ϮϮ͘ϰ͘ϮϬϭϱ
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŶƚƌŝƐĐŚ͘ĐŚͬ�

^ǁŝƐƐ�'ĞŽƉŽƌƚĂů͘�ϰ͘ϭϮ͘�Ͳ�ϭϲ͘ϰ͘ϮϬϭϱ
ŚƩƉ͗ͬͬŵĂƉ͘ŐĞŽ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚ
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ϳ͘��ďďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ

�ďď͘�ϭ�͗� � ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĂƉ͘ŐĞŽ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚͬ�
� � >ĂŶĚĞƐŬĂƌƚĞ�ϭ͗ϮϱǲϬϬϬ�͖�WćƌŬĞ͕�;ϰ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�Ϯ�͗� � ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĂƉ͘ŐĞŽ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚͬ�
� � ƐǁŝƐƐ�>d/ϯ��ZĞůŝĞĨƐĐŚĂƫĞƌƵŶŐ͕�;ϰ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϯ�͗� � ^ƚĂůĚĞƌ͕ ��͘�t͘�;ϭϵϲϴͿ͘��ĂƐ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐĞƌůĂŶĚ͘��ĞƌŶ͗�,ĂƵƉƚ͘

�ďď͘�ϰ�͗�� � ^ƚĂůĚĞƌ͕ ��͘�t͘�;ϭϵϲϴͿ͘��ĂƐ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐĞƌůĂŶĚ͘��ĞƌŶ͗�,ĂƵƉƚ͘

�ďď͘�ϱ�͗� � ^ƚĂůĚĞƌ͕ ��͘�t͘�;ϭϵϲϴͿ͘��ĂƐ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐĞƌůĂŶĚ͘��ĞƌŶ͗�,ĂƵƉƚ͘

�ďď͘�ϲ�͗�� � ^ƚĂůĚĞƌ͕ ��͘�t͘�;ϭϵϲϴͿ͘��ĂƐ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐĞƌůĂŶĚ͘��ĞƌŶ͗�,ĂƵƉƚ͘

�ďď͘�ϳ�͗� � ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĂƉ͘ŐĞŽ͘ĂĚŵŝŶ͘ĐŚͬ�
� � >ƵŌďŝůĚ�͖�>ĂŶĚĞƐŬĂƌƚĞ�ϭ͗ϮϬϬǲϬϬϬ͕�;ϭϴ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϴ�͗�� � ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŶƚƌŝƐĐŚ͘ĐŚͬǁĂůĚĂƌĞŶĂͬĨƵĞƌͲĮƌŵĞŶͬŶĞƵͲƐĐŚǁĂƌǌƐĞĞͲůŝǀĞ͘�
� � Śƚŵů͕�;ϮϬ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϵ�͗� � ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ<ĂŝƐĞƌĞŐŐηͬŵĞĚŝĂͬ&ŝůĞ͗�ƵĨƐƟĞŐͺǌƵƌͺ� �
� � <ĂŝƐĞƌĞŐŐ͘ũƉŐ͕�;ϮϬ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϭϬ�͗��� &ŽƚŽŐƌĂĮĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ

�ďď͘�ϭϭ�͗� � ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŝŐŝƚĂůĨŽƚŽͲƐŚŽƉ͘ĐŚͬĚĞƚĂŝůƐ͘ƉŚƉ͍ŝŵĂŐĞͺŝĚсϭϮϯϳΘƐĞƐƐŝŽŶŝĚ�
� � сƋĨϱŵŵϭĞϴƵŐƉĂŝƋŶůŵƉĚϵϭŽǀƌůϯ͕�;ϮϬ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϭϮ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŶƚƌŝƐĐŚͲƉĂŶŽƌĂŵĂǁĞŐ͘ĐŚͬĨŽƚŽƐ͍ͬŶŽͺĐĂĐŚĞсϭΘƚǆͺƉŚŽ��
� � ƚŽŐĂůƐͺĞůĞŵĞŶƟĚсϭϭϯΘƚǆͺƉŚŽƚŽŐĂůƐͺŝŵĂŐĞсϭϰ͕�;ϮϬ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϭϯ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƌĨ͘ ĐŚͬŶĞǁƐͬƌĞŐŝŽŶĂůͬďĞƌŶͲĨƌĞŝďƵƌŐͲǁĂůůŝƐͬŵǇƐƟƐĐŚĞƌͲ� �
� � ŐĂŶƚƌŝƐĐŚͲƵŶƚĞƌǁĞŐƐͲŝŶƐͲƌĞŝĐŚͲĚĞƌͲǌǁĞƌŐĞͲƵŶĚͲĨĞĞŶ͕�;ϮϬ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϭϰ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŶƚƌŝƐĐŚ͘ĐŚͬǁĂůĚĂƌĞŶĂͬĨƵĞƌͲƐĐŚƵůĞŶͬǌǁĞƌŐĞͲǀŽŵͲ� �
� � ĐŚĞĞƐĞƌĞůŽĐŚ͘Śƚŵů͕�;ϮϬ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϭϱ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞĂƚĞŶďĞƌŐďŝůĚĞƌ͘ ĐŚͬŚŽŵĞͬƌĞƉŽƌƚĂŐĞͺϯϳͺďĞĂƚƵƐ͘Śƚŵ͕�� �
� � ;ϮϬ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϭϲ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŶƚƌŝƐĐŚ͘ĐŚͬĚĞͬĐŽŶƚĞŶƚͬǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶͲĚĞƚĂŝůƐͬĂƌƟĐůĞͬ�
� � ĂƵĨͲĚĞŶͲƐƉƵƌĞŶͲĚĞƌͲǌǁĞƌŐĞͲǀŽŵͲĐŚĞĞƐĞƌĞůŽĐŚͲϭ͘Śƚŵů͕�;ϮϬ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϭϳ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďůŽĂĚ͘ĚĞͬŝŵĂŐĞ͘ƉŚƉ͍ŝŵŐсϬϲͲŐĂŶƚƌŝƐĐŚŐĞďŝĞƚďǇǇ͘ũƉŐ͕�� �
� � ;Ϯϭ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϭϴ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬŚŽŵĞ͘ƌĞŐĂͲƐĞŶƐĞ͘ĐŚͬƐƚĞĨĂŶ͘ǁĂůůĞͬϮϬϭϬͬ� � � �
� � Eй�ϯй��ŶĞŶĞŶŇƵĞйϮϬͲйϮϬ�ŚƌƵŵŵĨĂĚĞŶŇƵĞйϮϬ;Ϯϵ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϬͿͬƐůŝ� �
� � ĚĞƐͬ/D'ͺϮϲϲϰ͘Śƚŵů͕�;Ϯϭ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϭϵ�͗��� &ŽƚŽŐƌĂĮĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ

�ďď͘�ϮϬ�͗��� &ŽƚŽŐƌĂĮĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ

�ďď͘�Ϯϭ�͗� � �&ŽƚŽŐƌĂĮĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ

�ďď͘�ϮϮ�͗��� &ŽƚŽŐƌĂĮĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ
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�ďď͘�Ϯϯ�͗��� &ŽƚŽŐƌĂĮĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ

�ďď͘�Ϯϰ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĞůŝƌĂǌ͘ĐŚͬϮϬϬϵͬƉĨǇīĞ͘Śƚŵ͕�;Ϯϭ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�Ϯϱ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŶƚƌŝƐĐŚ͘ĐŚͬŬƵůƚƵƌͬŽƌƚƐͲƵŶĚͲůĂŶĚƐĐŚĂŌƐďŝůĚĞƌͬůĂŶĚ� �
� � ƐĐŚĂŌƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͘Śƚŵů͕�;ϮϮ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�Ϯϲ�͗��� &ŽƚŽŐƌĂĮĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ

�ďď͘�Ϯϳ�͗��� &ŽƚŽŐƌĂĮĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ

�ďď͘�Ϯϴ�͗��� &ŽƚŽŐƌĂĮĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ

�ďď͘�Ϯϵ�͗� � &ŽƚŽŐƌĂĮĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ

�ďď͘�ϯϬ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬĚĞ͘ŵŝƩĞůĂůƚĞƌ͘ǁŝŬŝĂ͘ĐŽŵͬǁŝŬŝͬKĚŝŶ͍ĮůĞсtŽĚĂŶƐͺtŝůĚĞͺ:ĂŐĚͺ��
� � ŶŽƌĚŝƐĐŚŐĞƌŵĂŶŝϬϬŶŽǀĞŐŽŽŐ͘ũƉŐ�͕�;ϮϮ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϯϭ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞŽďĂĐŚƚĞƌ͘ ĐŚͬŶĂƚƵƌͬĂŬƟǀͲƐĞŝŶͬƵŶƚĞƌǁĞŐƐͬĂƌƟŬĞůͬǁĂŶ� �
� � ĚĞƌŶͺŝŵͲǁŝůĚĞŶͲďĞƌŶĞƌͲǁĞƐƚĞŶ͕ͬ�;ϮϮ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϯϮ��͗�� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŶƚƌŝƐĐŚ͘ĐŚͬŬƵůƚƵƌͬŬƵůƚƵƌĞůůĞͲďĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶͬƉĨĂīĞŶ� �
� � ůŽĐŚͬůĂŐĞ͘Śƚŵů͕�;ϮϮ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϯϯ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŚǁĂƌǌƐĞĞ͘ĐŚͬĚĞͬďƵĐŚĞŶĐŚĂĞƉƉĞůŝͲƚŽƵƌ͕ �;ϮϮ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϯϰ�͗��� ŚƩƉ͗ͬͬƟŵĞϮƌĞůĂǆ͘ĐŚͬďůŽŐͬƐĐŚǁĂƌǌĞŶďƵƌŐĞƌůĂŶĚͲŶĂƚƵƌƉĂƌŬͲŐĂŶƚ� �
� � ƌŝƐĐŚͺϭ͕ͬ�;ϮϮ͘ϰ͘ϮϬϭϱͿ

�ďď͘�ϯϱ�͗��� &ŽƚŽŐƌĂĮĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ

�ďď͘�ϯϲ�͗��� &ŽƚŽŐƌĂĮĞ͕�:ĂƐŵŝŶĞ��ĞƌĐŚƚŽůĚ


