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sŽƌƐƚĂŶĚ 

>ŝĞďĞ�sĞƌĞŝŶƐĨĂŵŝůŝĞ͕ 
 
ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ŵĂů�ŝŶ�ƐŽůĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�>ĂŐĞ�ďĞĮŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŚćƩĞ�ǁŽŚů�ŶŝĞŵĂŶĚ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŐĞĚĂĐŚƚ͘�/ĐŚ�ŚŽīĞ�ĂůůĞ�ƐŝŶĚ�ŐĞƐƵŶĚ�ŐĞďůŝĞďĞŶ�ŽĚĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞŶĞƐĞŶ͘ 
�ŝĞ� DĂƘŶĂŚŵĞŶ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐƌĞŐŝĞƌƵŶŐ� ŚĂďĞŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ŐƌŽƘĞ� �ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� �ďůćƵĨĞ� ŝŵ� ƚćŐůŝĐŚĞŶ� >ĞďĞŶ� ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘� �Ğƌ� mďƵŶŐƐďĞƚƌŝĞď�
ƐƚĞŚƚ�ƐƟůů�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁŝƐƐĞŶ͕�^ƚĂŶĚ�ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϬ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�Ϭϯ͘Ϭϱ�ĞƌƐƚ�ĞŝŶŵĂů�
ƐŽ�ďůĞŝďĞŶ�ǁŝƌĚ͘� 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ǀĞƌďŝƌŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ��ŚĂŶĐĞ͘�sŝĞůĞ�ŚĂͲ
ďĞŶ��Ğŝƚ�ŐĞǁŽŶŶĞŶ�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌǌƵͲ
ƐĞƚǌĞŶ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ�ŚĂƚ�ĞƐ�ǌƵ�ŐƌŽƘĞƌ�^ŽůŝĚĂƌŝƚćƚ�ŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŝĞ�tĞƌƚƐĐŚćƚͲ
ǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƐǇƐƚĞŵƌĞůĞǀĂŶƚĞ��ĞƌƵĨĞ�ŝƐƚ�ŐĞƐƟĞŐĞŶ͘�,ŽīĞŶƚůŝĐŚ�ǀĞƌŬůŝŶŐƚ�ĚĞƌ��ƉƉůĂƵƐ�
ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ͊ 
 
sŝĞůĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐŝĐŚ� ƐŝĐŚĞƌ� ĨƌĂŐĞŶ� ǁŝĞ� ĞƐ�ŵŝƚ� ĞŝŶĞƌ� �ĞŝƚƌĂŐƐĞƌƐƚĂƩƵŶŐ� ĂƵƐƐŝĞŚƚ͘�
�ĂǌƵ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐƐƉŽƌƚďƵŶĚ�,ĞƐƐĞŶ�ĞŝŶĚĞƵƟŐ�ŐĞćƵƘĞƌƚ͘ 



 

ϰ 

ϭ͘� ,ĂďĞŶ� sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ĂƵĨŐƌƵŶĚ� ĚĞƌ� ĂŬƚƵĞůůĞŶ� >ĂŐĞ� �ŶƐƉƌƵĐŚ� ĂƵĨ� �ƌͲ
ƐƚĂƩƵŶŐ�ŐĞǌĂŚůƚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌćŐĞ�ŽĚĞƌ� ĂƵĨ� ZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞŝƚƌĂŐĞƐ� Ĩƺƌ�
ĚĞŶ� �ĞŝƚƌĂƵŵ͕� ŝŶ� ĚĞŵ� ŬĞŝŶ� �ŶŐĞďŽƚ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ŬĂŶŶ͍��������������������������������������������
Ϯ͘� <ƂŶŶĞŶ� DŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŝŚƌĞ� DŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ^ŽŶĚĞƌŬƺŶĚŝŐƵŶŐƐƌĞĐŚƚ�
ďĞĞŶĚĞŶ͍ 
DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŬĞŝŶĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ��ƌƐƚĂƩƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ĞŝƚƌĂŐĞƐ͘� �ďĞŶƐŽ� ĞŶƚƐƚĞŚƚ� ĂƵƐ� ĚŝĞƐĞƌ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ĂƵĐŚ� ŬĞŝŶ� ^ŽŶĚĞƌŬƺŶĚŝŐƵŶŐƐͲ
ƌĞĐŚƚ͘� /Ŷ� ĚĞƌ� ZĞŐĞů� ŝƐƚ� ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ� ŶŝĐŚƚ� ĂŶ� ŬŽŶŬƌĞƚĞ� ^ƉŽƌƚŶƵƚǌƵŶŐĞŶ�
ŐĞďƵŶĚĞŶ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ� ŝƐƚ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ�EĂŵĞ�ƐĐŚŽŶ�ƐĂŐƚ�ĞŝŶ�ͣ�ĞŝƚƌĂŐ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŝƚŐůŝĞĚͲ
ƐĐŚĂŌ͘͞��ůƐ�DŝƚŐůŝĞĚ� ŝƐƚ�ŵĂŶ�ŬĞŝŶ�<ƵŶĚĞ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�dĞŝů� ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ͘��ŝĞ�<ŽƐƚĞŶ�
ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ� ůĂƵĨĞŶ� ũĂ�ǁĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�ŵĂŶ�ŚĂƚ�ĂůƐ�DŝƚŐůŝĞĚ�ĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ŐĞͲ
ŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ͘��Ğƌ��ĞŝƚƌĂŐ�ƐƚĞůůƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�ǀĞƌĞŝŶƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚƐćƚǌĞŶ�
ŬĞŝŶ��ŶƚŐĞůƚ�ĚĂƌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞŶƚ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ĚĂǌƵ͕�ƐĞŝŶĞŶ��ǁĞĐŬ�ǌƵ�ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ͘�
Dŝƚ�ĚĞŶ�<ŽƐƚĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶ� &ůƵŐ-� ŽĚĞƌ�<ŽŶǌĞƌƫĐŬĞƚ� ůćƐƐƚ� ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ�
ĚĂŚĞƌ� ŶŝĐŚƚ� ǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͘ 
/ŵ�mďƌŝŐĞŶ�ĞƌůĂƵďĞŶ�ĚŝĞ�ZĞŐĞůŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐŬĞŝƚ�ĚĞŵ�sĞƌĞŝŶ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚĂŶŶ�
ĞŝŶĞŶ� sĞƌǌŝĐŚƚ� ĂƵĨ� �ĞŝƚƌĂŐƐǌĂŚůƵŶŐĞŶ͕� ǁĞŶŶ� ĚŝĞ� ^ĂƚǌƵŶŐ� ĚŝĞƐ� ĂƵƐĚƌƺĐŬůŝĐŚ� ĞƌͲ
ůĂƵďƚ͊ 
'ůĞŝĐŚĞƐ� Őŝůƚ� Ĩƺƌ� ͣĞĐŚƚĞ͞� �ďƚĞŝůƵŶŐƐďĞŝƚƌćŐĞ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞƐĞ� ǁĞƌĚĞŶ� ǀŽŵ�DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌŶ�ŐĞǌĂŚůƚ͕�ŽŚŶĞ�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�'ĞŐĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶ�ŝƐƚ͘��ĂŚĞƌ�ƐŝŶĚ�DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ�ƵŶĚ��ďƚĞŝůƵŶŐƐďĞŝƚƌĂŐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�ŝĚĞĞůůĞŶ��ĞͲ
ƌĞŝĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌďƵĐŚĞŶ͘ 
�ϯ͘�tŝĞ� ƐŝĞŚƚ� ĞƐ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ŵŝƚ� <ƵƌƐŐĞďƺŚƌĞŶ� ĂƵƐ͕�ǁĞŶŶ� ĚĞƌ�
<ƵƌƐ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽůůƵŵĨćŶŐůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͍ 
,ŝĞƌ� ƐƚĞůůƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� ^ŝƚƵĂƟŽŶ� ĂŶĚĞƌƐ� ĚĂƌ� ĂůƐ� ďĞŝŵ� DŝƚŐůŝĞĚƐďĞŝƚƌĂŐ͗� 'ĞďƺŚƌĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƺďůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ��ŶŐĞďŽƚĞ�ĞƌŚŽďĞŶ͕�ĚŝĞ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�ŵŝƚŐůŝĞĚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�sĞƌĞŝŶƐ�ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶ͘�



 

 

ϱ         

,ŝĞƌ� Őŝůƚ� sĞƌƚƌĂŐƐƌĞĐŚƚ͗� tĞŶŶ� ĚĞŵ� sĞƌĞŝŶ� ĚŝĞ� <ƵƌƐĚƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ� –� ĞƚǁĂ� ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ�ĞŝŶĞƐ�ďĞŚƂƌĚůŝĐŚĞŶ�sĞƌďŽƚƐ�–�ƵŶŵƂŐůŝĐŚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�Ğƌ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝͲ
ŶĞ�'ĞŐĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ͕�ĂůƐŽ�ŬĞŝŶĞ�<ƵƌƐŐĞďƺŚƌ͕�ǀĞƌůĂŶŐĞŶ�ďǌǁ͘�ŵƵƐƐ�ĞŝŶĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶĞ�<ƵƌƐŐĞďƺŚƌ�ĂŶƚĞŝůŝŐ�ǌƵƌƺĐŬǌĂŚůĞŶ͘ 
YƵĞůůĞ͗ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂŶĚĞƐƐƉŽƌƚďƵŶĚ-ŚĞƐƐĞŶ͘ĚĞͬƐĞƌǀŝĐĞďĞƌĞŝĐŚͬŶĞǁƐͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͬƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ-ĨƌĂŐĞŶͬηĐϰϱϬϰ 
hŶƐĞƌĞ�'ĞĚƵůĚ�ǁŝƌĚ�ĂůƐŽ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŚĂƌƚĞ�WƌŽďĞ�ŐĞƐƚĞůůƚ͘��ďĞƌ�ŝŵ�/ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ�ĂůůĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƵŶďĞĚŝŶŐƚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ĚŝĞ�ZĞŐĞůŶ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͊ 
�ůĞŝďƚ�ŐĞƐƵŶĚ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�^ƉŽƌƚ�ƚƌĞŝďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 

/ŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�sŽƌƐƚĂŶĚĞƐ 
�ŽƌŶĞůŝĂ�,ŽƌŶ 

� 
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  ϳ        

DŝĞƚĞŶ�^ŝĞ�hŶƐĞƌĞ�ZćƵŵĞ 
 

sĞƌĞŝŶƐƌćƵŵĞ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�&ĞŝĞƌ 

· dŚĞŬĞŶƌĂƵŵ�ŵŝƚ�^ŝƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ 

· <ƺŚůƐĐŚƌćŶŬĞ͕�<ĂīĞĞŵĂƐĐŚŝŶĞ͕�,ĞƌĚ͕�
'ĞƐĐŚŝƌƌ͕��ĞƐƚĞĐŬ͕�'ĞƐĐŚŝƌƌƐƉƺůŵĂƐĐŚŝŶĞ 

· sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐƌĂƵŵ�ͬ�mďƵŶŐƐƌĂƵŵ�Ĩƺƌ�
ĐĂ͘�ϰϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

· �ƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�dŝƐĐŚĞ�ͬ�^ƚƺŚůĞ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ 

· �ĂƵĞƌŶƐƚƵďĞ�ŵŝƚ�^ŝƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ 

· KĚĞƌ�ŝĚĞĂů�ĂůƐ��ƵīĞƚƌĂƵŵ�ŽĚĞƌ�ŬůĞŝŶĞƌ�
^ĞŵŝŶĂƌƌĂƵŵ 

· dŽŝůĞƩĞŶŶƵƚǌƵŶŐ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ 

· WĂƌŬŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚŝƌĞŬƚ�ŝŵ�/ŶŶĞŶŚŽĨ 
 

<ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ 
�ŝŶƐĐŚƵůƵŶŐ 
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ 

dĂƵĨĞ 
,ŽĐŚǌĞŝƚ 

<ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
:ƵďŝůćƵŵ 
^ĞŵŝŶĂƌĞ 

&ĂŵŝůŝĞŶĨĞŝĞƌŶ 
tŽƌŬƐŚŽƉ 

mďƵŶŐƐƌĂƵŵ 

<ŶŽƌƌƐƚƌĂƘĞ�ϲ͕�ϯϰϭϯϰ�<ĂƐƐĞů 
 
sĞƌŵŝĞƚƵŶŐ�ŶƵƌ�ĂŶ�sĞƌĞŝŶƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ�Ăď�ϭϴ�:ĂŚƌĞ 
�ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵŶĚ��ƵĐŚƵŶŐ͗� 
D͘��ǁŝƌŶĞƌ�dĞů�Ϭϱϲϭͬϰϰϳϱϲ 
ǀĞƌŵŝĞƚƵŶŐŬϲΛŌ-ŶŝĞĚĞƌǌǁĞŚƌĞŶ͘ĚĞ 
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ϵ        

dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐ 

dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐ�ŝŶ��ŽƌŽŶĂǌĞŝƚĞŶ 
 
/ĐŚ�ƐƉŝĞůĞ� ũĂ�ƐĐŚŽŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϱϬ� :ĂŚƌĞ�dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐ�ĂďĞƌ�ƐŽǁĂƐ�ŚĂďĞ� ŝĐŚ�ĂƵĐŚ�
ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĞƌůĞďƚ͘� �ŝĞ� ZƺĐŬƐĞƌŝĞ� ĚĞƌ� ^ĂŝƐŽŶ� ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ� ǁĂƌ� ŐĞƌĂĚĞ� ĞŝŶ� ƉĂĂƌ�
^ƉŝĞůƚĂŐĞ�Ăůƚ͕�ĚĂ�ŚŝĞƘ�ĞƐ�ĞƌƐƚŵĂů�^dKWW͗�EŝĐŚƚƐ�ŐĞŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂƵƘĞƌ�ĚĞƌ�sŝƌƵƐ͘� 
 
�ĂĐŚƚĞ� ŝĐŚ� ǌƵŶćĐŚƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ƐŝĐŚ�ŶƵƌ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ� ǀŽƌůćƵĮŐĞŶ�^ƚŽƉƉ�ŚĂŶĚĞůƚ͕� ƐŽ�
ŚŝĞƘ�ĞƐ�ŝƌŐĞŶĚǁĂŶŶ�ĚŝĞ�^ĂŝƐŽŶ�ŝƐƚ�ǌƵ��ŶĚĞ͘�tĞƌ�ũĞƚǌƚ�ǀŽƌŶĞ�ƐƚĞŚƚ�ƐƚĞŝŐƚ�ĂƵĨ͕�ǁĞƌ�
ŚŝŶƚĞŶ�ƐƚĞŚƚ�ƐƚĞŝŐƚ�Ăď�ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ĚĂǀŽŶ͕�Žď�ĚŝĞ�DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ĚŝĞ�ǀŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ƵŶƚĞŶ�ƐƚĞŚƚ͕�ŶƵƌ�ĚĂ�ƐƚĞŚƚ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ǁĞŶŝŐĞƌ�^ƉŝĞůĞ�ĂůƐ�ĚĞƌ�<ŽŶŬƵƌͲ
ƌĞŶƚ�ŚĂƚ͘ 
 
�ďĞƌ�ĞƐ�ŝƐƚ�ŶƵŶ�ŵĂů�ǁŝĞ�ĞƐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ǁŝůů�ĚŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŬƌŝƟƐŝĞͲ
ƌĞŶ͘�hŶĚ�ŵĂŶ�ŬĂŶŶ�ǀŽŶ�ƐŽ�ĞŝŶĞƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ�ǁŝĞ�ďĞŝ�
ƵŶƐ�ĚŝĞ�ϭ͘�ƵŶĚ�Ϯ͘�,ĞƌƌĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ͗ 
 
ϭ͘��ĂŵĞŶŵĂŶŶƐĐŚĂŌ 
 
EĂĐŚ�ĚƌĞŝ�ZƺĐŬƌƵŶĚĞŶƐƉŝĞůĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĞƌŝĞ�ǁĞŐĞŶ��ŽƌŽŶĂ�ĂďŐĞďƌŽͲ
ĐŚĞŶ͘�Dŝƚ�ĚƌĞŝ�WƵŶŬƚĞŶ�ZƺĐŬƐƚĂŶĚ�ǌƵŵ�Ϯ͘��ƵĨƐƚĞŝŐĞƌ�sĞůůŵĂƌ�ďĞůĞŐƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�
ϭϰ͗ϴ� WƵŶŬƚĞŶ� ĚĞŶ�ϰ͘� WůĂƚǌ͘��Ă�ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ZƺĐŬƌƵŶĚĞ� ĞŝŶŝŐĞ� WƌŽďůĞŵĞ�ŵŝƚ� ĚĞƌ�
^ƉŝĞůǀĞƌůĞŐƵŶŐ�ŐĞŐĞŶ�ZŝĐŚĞůƐĚŽƌĨ�ŚĂƩĞŶ͕�ǁćƌĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�Ϯϱ͘Ϭϰ͘ϮϬ�ŶƵƌ�ŵŝƚ� ǌǁĞŝ�
^ƉŝĞůĞƌŝŶŶĞŶ�ĂŶŐĞƚƌĞƚĞŶ͘�>ĂŶŐĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƺďĞƌůĞŐƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ�ƌĞͲ
ŐĞůŶ͕�ĚĂ�ĂƵĐŚ�ŬĞŝŶ��ƌƐĂƚǌ�ǌƵƌ�sĞƌĨƺŐƵŶŐ�ƐƚĂŶĚ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƐ�WƌŽďůĞŵ�ŚĂƩĞ�
ƐŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ��ŽƌŽŶĂ�ĞƌůĞĚŝŐƚ͘� >ĂƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĞƐ� ŝŵ�^ŽŵŵĞƌ� ŝŶ�
ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚƚ͘��ŝƐ�ĚĂŚŝŶ�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�ƵŶĚ�ŚŽīĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�
^ŽŵŵĞƌ�ĂůůĞ�ŐĞƐƵŶĚ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘ 
 

<ŽƌŶĞůŝĂ�>ŝŶƐŝŶŐ 
ϭ͘�,ĞƌƌĞŶ�-�<ƌĞŝƐůŝŐĂ�-�ŶćĐŚƐƚĞ�^ĂŝƐŽŶ��ĞǌŝƌŬƐŬůĂƐƐĞ 
 
EĂĐŚ�ĚĞƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ�,ŝŶƌƵŶĚĞ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĂƐ��ŝĞů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ƌĞƐƚůŝĐŚĞ�^ĂŝƐŽŶ�ŶƵƌ�ĚĞƌ�
�ƵĨƐƟĞŐ� ƐĞŝŶ͘� 
^Ž�ŐĞůĂŶŐĞŶ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�^ƉŝĞůĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚĞƵƚůŝĐŚĞ�^ŝĞŐĞ�ŐĞŐĞŶ�DĂŶŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ƵŶƚĞƌĞŶ�dĂďĞůůĞŶĚƌŝƩĞů͘��ŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ĚƌĞŝ�^ƉŝĞůĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ůĞŝĚĞƌ�
ǀĞƌůŽƌĞŶ͕� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ� ĂƵĐŚ� ŐĞŐĞŶ�DĂŶŶƐĐŚĂŌĞŶ͕� ĚŝĞ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,ŝŶƌƵŶĚĞ�



 

ϭϬ  



 

ϭϭ         
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ŶŽĐŚ�ďĞǌǁŝŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘�sŽƌ�ĂůůĞŵ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŽƉƉĞůŶ�ƐĂŚĞŶ�ǁŝƌ�ŽŌ�ƐĐŚůĞĐŚƚ�ĂƵƐ͕�
ĞŐĂů�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�<ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚŝĞ�dŝƐĐŚĞ�ŐŝŶŐĞŶ͘�hŶĚ�ĚĞƌ�ĞŝŶ�ŽĚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞ�
ŚĂĚĞƌƚĞ� ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ� ĞƚǁĂƐ� ǌƵ� ǀŝĞů� ŵŝƚ� ƐŝĐŚ� ƐĞůďƐƚ� ŶĂĐŚ� ǀĞƌůŽƌĞŶĞŶ� ^ƉŝĞůĞŶ͘ 
^Ž�ƌƵƚƐĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ĚŝƌĞŬƚĞŶ��ƵĨƐƟĞŐƐƉůĂƚǌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ZĞůĞŐĂƟŽŶƐƉůĂƚǌ�Ăď͘� 
�ĂŶŶ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�^ƉŝĞůƐĞƌŝĞ�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ� ŝŵ�Dćƌǌ�ĐŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚ� ǌƵŶćĐŚƐƚ�ƵŶƚĞƌ-�
ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĂďŐĞďƌŽĐŚĞŶ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�dĂŐĞŶ�hŶŐĞǁŝƐƐŚĞŝƚ�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�
ĚĞƌ� ZĞůĞŐĂƟŽŶƐƉůĂƚǌ� ǌƵŵ� ĚŝƌĞŬƚĞŶ� �ƵĨƐƟĞŐ� ƌĞŝĐŚƚ͘ 
^Ž�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�^ĂŝƐŽŶ͕�ǁĂŶŶ�ŝŵŵĞƌ�ĞƐ�ŶĂĐŚ��ŽƌŽŶĂ�ǁŝĞĚĞƌ�
ůŽƐ�ŐĞŚƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ��ĞǌŝƌŬƐŬůĂƐƐĞ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ŵŝƌ�ĞŝŶĞ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞͲ
ƌĞ�dƌĂŝŶŝŶŐƐďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ͕�ĚĂ�ǁŝƌ�ĂůƐ��ƵĨƐƚĞŝŐĞƌ�ƐŝĐŚĞƌ�ǀŽŶ��ĞŐŝŶŶ�ĂŶ�Ƶŵ�ĚĞŶ�<ůĂƐͲ
ƐĞŶĞƌŚĂůƚ�ŬćŵƉĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

&ůŽƌŝĂŶ�>ŝŶƐĞů 
Ϯ͘�,ĞƌƌĞŶ�-�ϭ͘�<ƌĞŝƐŬůĂƐƐĞ��-�ŶćĐŚƐƚĞ�^ĂŝƐŽŶ�<ƌĞŝƐůŝŐĂ 
 
EĂĐŚĚĞŵ�ǁŝƌ� ĚŝĞ� ĞƌƐƚĞŶ� ϱ� ZƺĐŬƌƵŶĚĞŶƐƉŝĞůĞ� ƐŽƵǀĞƌćŶ� ŐĞǁŽŶŶĞŶ� ŚĂƩĞŶ� ƵŶĚ�
ŵŝƚ�Ϯϭ͗ϱ�WƵŶŬƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�dĂďĞůůĞŶƐƉŝƚǌĞ�ƐƚĂŶĚĞŶ͕�ŐŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ǌƵ�
ĚĞŶ� ůĞƚǌƚĞŶ� ďĞŝĚĞŶ� WĂƌƟĞŶ� ŐĞŐĞŶ� >ŽŚĨĞůĚĞŶ� ƵŶĚ�EŽƌĚƐŚĂƵƐĞŶ� ĚŝĞ� ĂƵĨ� WůĂƚǌ� Ϯ�
ƵŶĚ� ϯ� ĚŝƌĞŬƚ� ŚŝŶƚĞƌ� ƵŶƐ� ƉůĂƚǌŝĞƌƚ�ǁĂƌĞŶ� ƵŶĚ� ǌǁĂƌ� ƉƵŶŬƚŐůĞŝĐŚ� ďǌǁ͘�ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
WƵŶŬƚ� ZƺĐŬƐƚĂŶĚ͘� Ϯ� EŝĞĚĞƌůĂŐĞŶ� ŚćƩĞŶ� ĂůƐŽ� ĚĂƐ� ĂƵƐ� ďĞĚĞƵƚĞƚ͘� �ĂŶŶ� ŬĂŵ�
�ŽƌŽŶĂ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ϭ͘�ďůŝĞď�ĚĞƌ�ϭ͘� 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ��ƵĨƐƚĞŝŐ�ĂďĞƌ�ƐŽ�ƌŝĐŚƟŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ΗDĞŝƐƚĞƌƐĐŚĂŌΗ�ĨƌĞƵͲ
ĞŶ� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ĚĞŶŶ� ŶŽĐŚ� ŶŝĐŚƚ͘� tŝƌ� ǁĞƌĚĞŶ� ƐĞŚĞŶ� ǁĂƐ� ĚŝĞ� ŶĞƵĞ� ^ĂŝƐŽŶ�
ďƌŝŶŐƚ͘�WĂĐŬĞŶ�ǁŝƌ�ĞƐ�ĂŶ͊ 
 

WĞƚĞƌ�>ŝŶƐŝŶŐ 
ϰ͘�,ĞƌƌĞŶ 
 
Dŝƚ�Ϯ� ^ŝĞŐĞŶ�ƵŶĚ�Ϯ�EŝĞĚĞƌůĂŐĞŶ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ĂƵƐŐĞŐůŝĐŚĞŶ� ŝŶƐ�ŶĞƵĞ� :ĂŚƌ� ŐĞƐƚĂƌƚĞƚ�
ƵŶĚ�ŚĂďĞŶ�dĂďĞůůĞŶƉůĂƚǌ�ϲ�ŐĞĨĞƐƟŐƚ͘�hŶƐĞƌ�ŐƌƂƘƚĞƌ��ŶƌĞŝǌ͕�ĚĂƐ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ��ĞŝͲ
ƐĂŵŵĞŶƐĞŝŶ�ƵŶĚ�<ĂƌƚĞŶƐƉŝĞů� ŝŵ�^ƚƺďĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�^ƉŽƌƚ͕� ŝƐƚ�ŶƵŶ�ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ� ŵƂŐůŝĐŚ͕� ǁŽĚƵƌĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� tĞƩŬćŵƉĨĞ� ŝŚƌĞŶ� �ŚĂƌŵĞ� ǀĞƌůŽƌĞŶ� ŚĂďĞŶ�
ƵŶĚ�ǌƵƌĞĐŚƚ�ĂďŐĞƐĂŐƚ�ƐŝŶĚ͘�tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�&Žƌŵ�ĚĂƌƵŶƚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ůĞŝĚĞƚ�
ƵŶĚ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ŝŵ�,ĞƌďƐƚ�ŐĞƐƵŶĚ�ǌƵƌƺĐŬ�Ăŵ�dŝƐĐŚ�ƐĞŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

'ƵŶĂƌ�^ŽŶŶƚĂŐ 
 
 
 
 



 

  ϭϯ        

:ƵŐĞŶĚ 
 
hŶƐĞƌĞ� :ƵŐĞŶĚŵĂŶŶƐĐŚĂŌ�ŬŽŶŶƚĞ�ǀŽŵ�ǀŽƌǌĞŝƟŐĞŶ�^ĂŝƐŽŶĞŶĚĞ�ƉƌŽĮƟĞƌĞŶ�ƵŶĚ�
ďĞĞŶĚĞƚ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŵ� �ƵƌŽƉĂ� >ĞĂŐƵĞ� WůĂƚǌ� ;ϲ͘Ϳ͘� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ� ǁĂƌ� ĞƐ� ĞŝŶ�
ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�:ĂŚƌ͕�Žď�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�^ĂŝƐŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐůŝͲ
ŐĂ�ƐƚĂƌƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐƚĞŚƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ƚĞƌŶĞŶ͘ 

ZĂƉŚĂĞů�^ĐŚĂƵď 
 

tĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ďŝƩĞƌĞƌ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ͗ 
�ƵƐŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŽƌŽŶĂ�<ƌŝƐĞ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�sĞƌďŽƚ�dŝƐĐŚƚĞŶŶŝƐ�ǌƵ�ƐƉŝĞůĞŶ�ŬĂŵĞŶ�
ĚŝĞ�ǌǁĞŝ�ŶĞƵĞŶ�dŝƐĐŚĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ͘��ůƐŽ�ĂƵĩĂƵĞŶ�ƵŶĚ�Ăď�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚƵƉƉĞŶ͘��ĂƐ�ƚĂƚ�
ƐĐŚŽŶ�ǁĞŚ͘��ďĞƌ�ĞƐ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�dĂŐ�ŬŽŵŵĞŶ͘͘͘͘͘ 

WĞƚĞƌ�>ŝŶƐŝŶŐ 
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  ϭϱ        

%LWWH�EHU�FNVLFKWLJHQ�6LH�EHLP�(LQNDXI�GLH� 
,QVHUHQWHQ�XQVHUHU�9HUHLQVQDFKULFKWHQ� 



 

16 

*\PQDVWLN-$EWHLOXQJVOHLWHULQ��-XWWD�6FKPLGW�7HO����������� 
 'LHQVWDJ����� �����-������8KU�)LWQHVV�-�*\PQDVWLN  h/�(YJHQLD�'HPHQWLHYD '96 

0RQWDJ������� �����-������8KU�*\PQDVWLN�I�U�6HQLRUHQ� h/�9LHKPDQQ�  '96 

0LWWZRFK����� �����-������8KU�=XPED -�)LWQHVV����  h/�'DQKlXVHU���������  '96 

)UHLWDJ  �����-������8KU�=XPED -�*ROG�  h/�'DQKlXVHU�������  6DDO 

0RQWDJ������� �����-������8KU�$HURELF�   h/�+HLQHPDQQ���������������������� '96 

  �����-������8KU�<RJD   h/�*�UV�P�$GDV�  (6+ 

'LHQVWDJ����� �����-������8KU�3LODWHV   h/�+HLQHPDQQ���������������������� '96 

0LWWZRFK������� ������-������8KU�$HURELF   h/�+HLQHPDQQ���������������������� (6+ 

���  �����-������8KU�$HURELF   h/�+HLQHPDQQ���������������������� (6+ 

7LVFKWHQQLV�-�$EWHLOXQJVOHLWHU�/XFLR�$FHQHUR�7HO����������� 
0RQWDJ������ �����-������8KU�'DPHQ�XQG�+HUUHQ�     '96 

0L����'R�� �� �����-������8KU�'DPHQ�XQG�+HUUHQ     '96 

)UHLWDJ������� �����-������8KU�6FK�OHU   h/�'HQLV�.DOZHLW  '96 

����  �����-������8KU�-XJHQG   h/�5DSKDHO�6FKDXE  '96 

��  �����-������8KU�'DPHQ�XQG�+HUUHQ     '96 

%RG\�DQG�'DQFH�-�$EW�-/HLWHULQ���,ULV�)LHGOHU-/DXEHU�7HO��������� 

hEXQJVSODQ�GHU�)UHLHQ�7XUQHUVFKDIW 
7XUQHQ�-�$EWHLOXQJVOHLWHULQ��%LDQFD�/LSSKDUGW�7HO���������� 
0RQWDJ���  �����-������8KU�6KRZ�	�7DQ]�.LQGHU����-���-� h/�-LDKXL��3DWULFLD�XQG�/XFFD '96 

��  �����-������8KU�6KRZ�	�7DQ]�.LQGHU����-����-� h/�-LDKXL��3DWULFLD�XQG�/XFFD '96 

'LHQVWDJ�  �����-������8KU�.LQGHUWXUQHQ���-��-DKUH� h/�/LSSKDUGW���-DNREL '96 

�������������������� �����-������8KU�.LQGHUWXUQHQ���-���-DKUH� h/�/LSSKDUGW���-DNREL������� '96 

0LWWZRFK�  �����-������8KU�(OWHUQ���.LQG-7XUQHQ�  h/�0HLVWHU���������������������������� '96 

������������������� �����-������8KU�(OWHUQ���.LQG-7XUQHQ�  h/�0HLVWHU��������������������� '96 

'RQQHUVWDJ� �����-������8KU�*HUlWHWXUQHQ�3���3����3� h/�/LSSKDUGW������������������������� '96 

 �� �����-������8KU�*HUlWHWXUQHQ�3����3�  h/�/LSSKDUGW������������������� '96 

  �����-������8KU�:LUEHOVlXOHQJ\PQDVWLN  h/�9LHKPDQQ  '96 

:LUEHOVlXOHQJ\PQDVWLN��$QVSUHFKSDUWQHULQ��0��=ZLUQHU�7HO���������� 



 

  ϭϳ        

 

2UFKHVWHU�-�$EW�-/HLWHU�9RONHU�3LHWVFK� 
 0RQWDJ�  �����-������8KU�(LQ]HOXQWHUULFKW�     .� 

0LWWZRFK�� �����-������8KU�%ORFNIO|WHQ  h/��/LVD�/HFNH   .� 

  0XVLNDOLVFKH�)U�KHU]LHKXQJ�YRQ��-�- ILQGHW�]��=W��OHLGHU�QLFKW�VWDWW 

�  �����-������8KU�(LQ]HOXQWHUULFKW     .� 

'RQQHUVWDJ �����-������8KU�%ORFNIO|WHQ  h/�(PPD�5RKGH��/LVD�/HFNH  .� 

  �����-������8KU�%ORFNIO|WHQ�$QIlQJHU h/�-��:HUNPHLVWHU   .� 

)UHLWDJ������ �����-������8KU�(LQ]HOXQWHUULFKW     .� 

  �����-������8KU�2UFKHVWHUSUREH h/�&��3LHWVFK   (6+ 

6FKZLPPHQ�-�hEXQJVOHLWHU�-DQ�3DWULFN�0HLVWHU�7HO�������-������� 

)UHLWDJ���  �����-������8KU�1LFKWVFKZLPPHU     &6 

��������������  �����-������8KU�6FKZLPPHU      &6 

�I�U�.LQGHU�DE���-DKUHQ��������������� 

1RUGLF-:DONLQJ�/HLWXQJ�%LUJLW�+HLQHPDQQ�7HO���������� 

0LWJOLHGHUEHWUHXXQJ�(-0DLO��NRQWDNW#IW-QLHGHU]ZHKUHQ�GH 

*HVFKlIWVVWHOOH���7HO�������-�����������PLW�9RUZDKO�ZlKOHQ� 

/DXIHQ�QDFK�$EVSUDFKH�� 

)UHLWDJV�7UHIISXQNW��(KHP��)DKUUDGKRI��)UDQNIXUWHU�6WUD�H��.DVVHO-1G]Z� 

3UHVVH��7LPR�:ROIUDP�7HO���������������� 

9HUHLQVQDFKULFKWHQ�	��+RPHSDJH�(-0DLO��SUHVVH#IW-QLHGHU]ZHKUHQ�GH 

.�U]HO�I�U�9HUDQVWDOWXQJVRUWH     �����6WDQG�������� 

&6���&RPHQLXV-6FKXOH��/HLPERUQVFKXOH� .���.QRUUVWUD�H�� 

'96�'RURWKHD-9LHKPDQQ-6FKXOH  38��%HUHLWVFKDIWVSROL]HL�1G]Z� 

(6+�(OLVDEHWK-6HOEHUW-+DXV   6DDO�)71�6DDO�LP�2O\PSLD 

�������������� 

 �����H�9��.DVVHO�-�1LHGHU]ZHKUHQ 



 

 

 

ϭϴ  

KƌĐŚĞƐƚĞƌ 

DƵƐŝŬůĞŝƐƚƵŶŐƐƉƌƺĨƵŶŐĞŶ�ŝŶ��ĂĚ�'ĂŶĚĞƌƐŚĞŝŵ�Ϯϴ͘Ϯ͘-Ϭϭ͘Ϭϯ͘ϮϬϮϬ 
 
�ŝŶ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�dƵƌŶĞƌ�DƵƐŝŬ�
�ŬĂĚĞŵŝĞ� ŝŶ � �ĂĚ� 'ĂŶĚĞƌƐŚĞŝŵ� ůŝĞŐƚ� ŚŝŶƚĞƌ� ƵŶƐ͘�
�ĐŚƚ� KƌĐŚĞƐƚĞƌŵŝƚŐůŝĞĚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ǁŽĐŚĞŶůĂŶŐ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� �->ĞŚƌŐćŶŐĞ� ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ͕� ƵŶƚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞŵ�
ĂƵĐŚ� ŵŝƚ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ� ǀŽŶ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� WŝĞͲ
ƚƐĐŚ͘� �ŝĞƐĞ� �->ĞŚƌŐćŶŐĞ� ƐŝŶĚ� >ĞŝƐƚƵŶŐƐůĞŚƌŐćŶŐĞ�
ŵŝƚ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ͘�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞƐ�
ƐŽ� ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕� ǁŝĞ� ǌ͘�͘� ĚŝĞ� ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ� ^ƉŽƌƚĂďǌĞŝͲ
ĐŚĞŶ� �ƌŽŶǌĞ͕� ^ŝůďĞƌ� ƵŶĚ� 'ŽůĚ͘� �Ğŝ� ƵŶƐ� DƵƐŝŬĞƌŶ�
ƵŵĨĂƐƐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞŶ�dĞŝů�
DƵƐŝŬǁŝƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞŶ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ� dĞŝů͕�ǁŽ�
ũĞĚĞƌ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ� ĞŝŶŐĞƺďƚĞ� DƵƐŝŬƐƚƺĐŬĞ� ĂƵĨ� ƐĞŝͲ
ŶĞŵ� ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ� /ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ǀŽƌƚƌĂŐĞŶ� ŵƵƐƐ͘� �ŵ�
&ƌĞŝƚĂŐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ƐĐŚŽŶ�DŝƩĂŐƐ �ŵŝƚ�ŐƵƚĞƌ�>ĂƵŶĞ� ŝŵ�
ĂŶŐĞŵŝĞƚĞƚĞŶ��ƵƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŶĂĐŚ��ĂĚ�'ĂŶĚĞƌƐͲ
ŚĞŝŵ͘�hŶƐĞƌ�DĂƐŬŽƩĐŚĞŶ�ͣKůĞ͞�ĚƵƌŌĞ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞŚůĞŶ�
ƵŶĚ�ŚĂƩĞ�ĚĞŶ�ďĞƐƚĞŶ�WůĂƚǌ�ǀŽƌŶĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƌŵĂƚƵƌĞŶďƌĞƩ͘� 



 

 

ϭϵ         

EĂĐŚ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŶŬƵŶŌ�ǁƵƌĚĞŶ� ƐĐŚŶĞůů� ĚŝĞ� �ŝŵŵĞƌ�ďĞǌŽŐĞŶ�ƵŶĚ� ƐĐŚŽŶ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�dŚĞŽƌŝĞƐƚƵŶĚĞŶ�ůŽƐ͘��Ɛ�ĨŽůŐƚĞŶ�ŶŽĐŚ�WƌĂǆŝƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ǁƵƌͲ
ĚĞ�ŶŽĐŚ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚĞŶ��ďĞŶĚ�ŵƵƐŝǌŝĞƌƚ͘� 

�ŵ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�DŽƌŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĐŚŽŶ�Ƶŵ�ϳ�hŚƌ�͊͊͊�ŵŝƚ�ŐƌĂƵƐĂŵĞŶ�ͣ'ĞďůćƐĞ͞�
ĂƵƐ�ĚĞŶ�>ĂƵƚƐƉƌĞĐŚĞƌŶ�ŐĞǁĞĐŬƚ͘��Ɛ�ĞƌƚƂŶƚĞŶ�dŝƚĞů�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�&ŝůŵŵƵƐŝŬ�tŝŶŶĞƚŽƵ͕�
:ĂŵĞƐ��ŽŶĚ�ƵŶĚ�dŝƚĂŶŝĐ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ůĞĐŬĞƌĞŶ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ƐƟĞŐĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŶ�
ůĞƌŶƌĞŝĐŚĞŶ�dĂŐ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�dŚĞŽƌŝĞ�ƵŶĚ�WƌĂǆŝƐ͘��ďĞƌ�ĚĞƌ�^ƉĂƘ�ŚĂƚ�ŶŝĞ�ŐĞĨĞŚůƚ͊�^ǀĞŶ�
ĨƺŚƌƚĞ�ĞŝŶĞ�^ƚƌŝĐŚůŝƐƚĞ�ǌƵ��ůĞǆǭ>ŝĞďůŝŶŐƐƐƉƌƵĐŚ� ͗͞DƵƚ�ǌƵƌ�>ƺĐŬĞ͘͞�hŶƐĞƌ�KůĞ�ǁĂƌ�
ĞŝŶ� ƐƚćŶĚŝŐĞƌ� �ĞŐůĞŝƚĞƌ� ƵŶĚ� ǁƵƌĚĞ� ŝŵŵĞƌ� ŚĞƌƵŵŐĞƌĞŝĐŚƚ� ǀŽŶ� ĚĞŶ� �ϭ-ůĞƌŶ� ǌƵ�
ĚĞŶ��Ϯ-ůĞƌŶ�ƵŶĚ�ƵŵŐĞŬĞŚƌƚ͘� 

tŝƌ�ƺďƚĞŶ�ƵŶĚ�ůĞƌŶƚĞŶ�ďŝƐ�
ƐƉćƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ďĞŶĚ� ƵŶĚ�
DĂŶĐŚĞ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�ĨƌƺŚĞŶ�
DŽƌŐĞŶ͘��ƵƐ�ĂůůĞŶ�ZćƵŵͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ� ĞƌƚƂŶƚĞŶ� ďŝƐ�
ǌƵŵ� �ƌďƌĞĐŚĞŶ� dŽŶůĞŝͲ
ƚĞƌŶ͕� �ŬŬŽƌĚĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
WŇŝĐŚƚǀŽƌƚƌĂŐƐƐƚƺĐŬĞ͘� 
 



 

20 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ĚĞƌ�WƌƺĨƵŶŐƐƚĂŐ͘�sŽƌŵŝƩĂŐƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ�dŚĞŽƌŝĞƉƌƺĨƵŶͲ
ŐĞŶ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ůĞĐŬĞƌĞŶ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ĨŽůŐƚĞŶ�ĚŝĞ�ƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ�
WƌƺĨƵŶŐĞŶ͘��Ɛ�ǌŽŐ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞ�<ĂƵŐƵŵŵŝ�ďŝƐ�ĂůůĞ�ĚƵƌĐŚ�ǁĂƌĞŶ͘��ŝĞ�EĞƌǀŽƐŝƚćƚ�ƐƟĞŐ�
ǀŽŶ�DŝŶƵƚĞ�ǌƵ�DŝŶƵƚĞ�ƵŶĚ�ĂůůĞ�ĮĞďĞƌƚĞŶ�ĚĞŶ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ�ĞŶƚŐĞŐĞŶ͘�hŵ�ϭϱ͗ϯϬ�
hŚƌ�ǁĂƌ�ĚĂŶŶ�ŬůĂƌ�͗��ůůĞ�&dE-ůĞƌ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�WƌƺĨƵŶŐ�ŵŝƚ��ƌĂǀŽƵƌ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶ�͊��ŝĞ�
ďƌŽŶǌĞŶĞ��ŶƐƚĞĐŬŶĂĚĞůŶ�Ĩƺƌ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶĞ�WƌƺĨƵŶŐ��ϭ�ĚĂƌĨ�ũĞƚǌƚ�ŵŝƚ�^ƚŽůǌ�ǀŽŶ��ŵͲ
ŵĂ�ƵŶĚ�DŝĂ�ZŽŚĚĞ͕�:ĞƐƐŝĐĂ�hůůƌŝĐŚ�ƵŶĚ�>ĞŶŝ�tĂŐĞŶĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ�hŶŝĨŽƌŵ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�ƐŝůďĞƌŶĞ��ŶƐƚĞĐŬŶĂĚĞů�Ĩƺƌ�ďĞƐƚĂŶĚĞŶĞ�WƌƺĨƵŶŐ��Ϯ�ƚƌĂŐĞŶ�ŶƵŶ��ůĞǆ
;ĂŶĚƌĂͿ�^ŝĞďĞƌƚ͕��ĞůŝŶĂ�ƵŶĚ�:ĂŶĂ�tĞƌŬŵĞŝƐƚĞƌ͕�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�,ĂŚŶ�ŝŵ�<Žƌď�ĂŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ-�^ǀĞŶ�ZĞŝŶĂƌƚǌ͘�/ŵ�&Ăǌŝƚ�ǁĂƌ�ĞƐ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƐ͕�ŝŶƚĞŶƐŝͲ
ǀĞƐ�ƵŶĚ�ůĞƌŶƌĞŝĐŚĞƐ�DƵƐŝŬǁŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŵŝƚ�ǀŝĞů�^ƉĂƘ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�
ŶŽĐŚ� ůĂŶŐĞ� ŝŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ�ŚĂďĞŶ͘ 
 
;�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ŝŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐĂƌďĞŝƚ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ůƵƐƟŐĞŶ�,ĞŝŵĨĂŚƌƚ�ǀŽŶ��͘'ĂŶĚĞƌƐŚĞŝŵ�Ϳ 

 



 

  Ϯϭ        

 



 

ϮϮ  

<ŽŶǌĞƌƚ�ŝŶ�ZĞŝŶŚĂƌĚƐŚĂƵƐĞŶ�ƵŶĚ��ŽƌŽŶĂ��ĞŝƚĞŶ 
 
<Ƶƌǌ�ďĞǀŽƌ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ�<ƌŝƐĞ�ƐŽ�ƌŝĐŚƟŐ�ůŽƐŐŝŶŐ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŽŶǌĞƌƚǀĞƌďŽƚĞ�ƵŶĚ��ƵƐͲ
ŐĂŶŐƐďĞƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŝŶ�<ƌĂŌ�ƚƌĂƚĞŶ͕�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌͲ
ƐĐŚƂŶĞƐ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ͘ 
�ŝŶ� <ŽŶǌĞƌƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� <Ƶƌ-� ƵŶĚ�tĂŶĚĞůŚĂůůĞ� ŝŶ� �ĂĚ�tŝůĚƵŶŐĞŶ� ZĞŝŶŚĂƌĚƐŚĂƵƐĞŶ͘�
tŝƌ� ƐƉŝĞůƚĞŶ�ĞŝŶ� ƚŽůůĞƐ�ƵŶĚ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘�ͣ&ŝůŵĞ�ƵŶĚ�^ƚĂƌƐ͞�
ǁĂƌ�ĚĂƐ�DŽƩŽ͘�sŽŶ�DĞůŽĚŝĞŶ�ĂƵƐ��ůĂĚŝŶ͕�^ƚĂƌůŝŐŚƚ��ǆƉƌĞƐƐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ƺďĞƌ�ǌƵ�DŝͲ
ĐŚĂĞů�:ĂĐŬƐŽŶ͕�&ƌĂŶŬ�^ŝŶĂƚƌĂ�ƵŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�ZŽĐŬ�<ůĂƐƐŝŬĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ũĞĚĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ŵĂů�
ŐĞŚƂƌƚ� ŚĂƚ͘��ŝĞ� �ŬƵƐƟŬ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞƌ�tĂŶĚĞůŚĂůůĞ� ŚĂƚ� ƵŶƐ� ĂůůĞ� ƐŽ� ƐĞŚƌ� ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƚƌŽƚǌ�ŐƵƚ�ǌćŚůďĂƌĞŵ�WƵďůŝŬƵŵƐ�ĞŝŶ�ƚŽůůĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ�ǁĂƌ͘��ĂƐ�WƵďůŝŬƵŵ�ǁĂƌ�
ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶ�Ăŵ��ŶĨĂŶŐ͕�ĂďĞƌ�ƵŶƐĞƌ��ŝƌŝŐĞŶƚ�ǁĂƌ�ĚŝĞƐŵĂů�ĂƵĐŚ�ƵŶƐĞƌ�DŽĚĞͲ
ƌĂƚŽƌ�ƵŶĚ�ŵĂĐŚƚĞ�ĚĂƐ�ƐŽ�ƉƌŝŵĂ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ� ůŽĐŬĞƌĞƌ�ǁƵƌͲ
ĚĞŶ�ƵŶĚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ƐŽŐĂƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ��ƵŐĂďĞŶ�ĂŶĨŽƌĚĞƌƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ� ƐƉŝĞůƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂͲ
ƚƺƌůŝĐŚ� ŐĞƌŶĞ� ƵŶĚ� ĞƌŶƚĞƚĞŶ� ͣ^ƚĂŶĚŝŶŐ� KǀĂƟŽŶƐ͘͞�tĞŶŶ� ĞƐ� ƐŝĐŚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞƌŐŝďƚ͕�
ǁƺƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞƌŶĞ�ĚŽƌƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐƉŝĞůĞŶ͘��ƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�&ĂĐĞďŽŽŬƐĞŝƚĞ�ͣ&dE�KƌĐŚĞƐͲ
ƚĞƌ�<ĂƐƐĞů͞� ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ� ĞŝŶŝŐĞ�sŝĚĞŽƐ� ƵŶĚ��ŝůĚĞƌ� ŐĞƉŽƐƚĞƚ͘�tĞƌ� ƵŶƐ� ĂƵĨ� ĚŝĞƐĞŵ�
tĞŐĞ�ĨŽůŐĞŶ͕�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ĞƌůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŚƂƌĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ƐĞŝ�ŐĞƌŶĞ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�͊
sŽŶ�ĚŝĞƐĞŶ�<ŽŶǌĞƌƚĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ� ůĂŶŐĞ�ǌĞŚƌĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͊�tĞƌ�ǁĞŝƘ͕�
ǁĂŶŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͍͍͍� 
�Ƶƌ� �Ğŝƚ� ĚƺƌĨĞŶ�ǁŝƌ� ŬĞŝŶĞ� <ŽŶǌĞƌƚĞ͕� WƌŽďĞŶ� ŽĚĞƌ� ^ŽŶƐƟŐĞƐ� ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͕� ĂďĞƌ�
ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ�ƐƉŝĞůĞŶ�DƵƐŝŬĞƌ�ũĞĚĞŶ�^ŽŶŶƚĂŐ�Ăď�ϭϴ͗ϭϱ�ͣ&ƌĞƵĚĞ�ƐĐŚƂŶĞƌ�'ƂƩĞƌĨƵŶͲ
ŬĞŶ͞�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�>ŝĞĚĞƌ�ĂƵƐ� ŝŚƌĞŶ�tŽŚŶǌŝŵŵĞƌŶ͕�&ĞŶƐƚĞƌŶ͕��ĂůŬŽŶĞŶ�ĞƚĐ͕͘� ǌƵƌ�
�ƵĨŵƵŶƚĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ��ŬƟŽŶ�ĮŶĚĞƚ��ƵŶĚĞƐǁĞŝƚ�ƐƚĂƩ͘�sŽƌƌĞŝͲ
ƚĞƌ�ǁĂƌĞŶ� ĚĂĨƺƌ� ĚŝĞ� /ƚĂůŝĞŶĞƌ͕� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚĞƌ͘� �ƵĐŚ�DƵƐŝŬĞƌͬŝŶŶĞŶ� ǀŽŶ� ƵŶƐ� ƐŝŶĚ�
ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ŬƌĞĂƟǀ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ͘ 
 
tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�/ŚŶĞŶ͕�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂůůĞŶ�ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ��Ğŝƚ͕�ǀŝĞů�<ƌĂŌ�
ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�͊ 
�ůĞŝďĞŶ� ^ŝĞ� ƚĂƉĨĞƌ� ƵŶĚ��ĂŚĞŝŵ�ƵŶĚ� ŐĞŶŝĞƘĞŶ� ^ŝĞ� ƚƌŽƚǌ�WĂŶĚĞŵŝĞ� ĚŝĞ� ƐĐŚƂŶĞŶ�
^ĞŝƚĞŶ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�͊ 
tŝƌ� ŚŽīĞŶ� ĂůůĞ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ďĂůĚ�ǁŝĞĚĞƌ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵƵƐŝǌŝĞƌĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͕� ƵŶĚ� ĚĂƐ�
>ĞďĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ��ůůƚĂŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ�͊ 
 
�ƵĞƌ�&dE�KƌĐŚĞƐƚĞƌ�͊��� 



 

  Ϯϯ        



 

Ϯϰ 

 

Nordic Walking 
PLW�GHU�)71 

/DXIHQ�QDFK�$EVSUDFKH 

 

7UHIISXQNW��)DKUUDGKRI�.DVVHO-1LHGHU]ZHKUHQ 

)UDQNIXUWHU�6WUD�H���(FNH�'HQQKlXVHU�6WUD�H 

 

1lKHUH�,QIRUPDWLRQHQ� 

%LUJLW�+HLQHPDQQ�7HO�������-������� 
*HHLJQHWHV�6FKXKZHUN�XQG�:DONLQJVW|FNH�VLQG�PLW]XEULQJHQ� 

�ŝŶƐĞŶĚĞƐĐŚůƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞ�sE�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ϭϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϵ 



 

 

 

Ϯϱ        

^ĂĂů�ĚĞƌ�&dE 

EĞƵĞƐ�ǀŽŵ�&dE�^ĂĂů 
� 
�ŝĞ� �ĐŬĞ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� dƌĞƉƉĞ�ŽĚĞƌ� ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕� ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ� ďĞŝŵ� ΗŚćƐƐůŝĐŚĞŶ�
�ŶƚůĞŝŶΗ͘ 
 
sŝĞůĞ͕�ůĂŶŐĞ�:ĂŚƌĞ�ĨƌŝƐƚĞƚĞ�ĚŝĞ��ďƐƚĞůůĞĐŬĞ�ŝŵ�^ĂĂů�ĚĞƌ�&dE�ĞŝŶ�ƚƌŽƐƚůŽƐĞƐ�ƵŶĚ 
ƵŶĂŶƐĞŚŶůŝĐŚĞƐ��ĂƐĞŝŶ͘��sŝĞůĞ�ĚŝĞ�ǀŽƌďĞŝ�ŬĂŵĞŶ�ŵĞŝŶƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞŚƚ�ũĂ�ǁŝůĚ�ǀĞƌͲ
ǁƵŶƐĐŚĞŶ� ĂƵƐ� ŽĚĞƌ� ĚĂƐ� ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ĞŝŶĞ� ƐĐŚůŝŵŵĞ� �ĐŬĞ� ĚŽƌƚ� ƵŶƚĞƌ� ĚĞƌ� dƌĞƉƉĞ͘�
DĂŶĐŚŵĂů�ǁƵƌĚĞ�ĚŽƌƚ�ĂƵĨŐĞƌćƵŵƚ͕�ĂďĞƌ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŶƵƌ�Ƶŵ�ŶŽĐŚ�ŵĞŚƌ�<ƌĞŵƉĞů�
ŚŝŶĞŝŶ�ǌƵ�ƐƚŽƉĨĞŶ͘�^ĞůďƐƚ�ǀŽƌ��ĞƐĐŚŝŵƉĨƵŶŐĞŶ�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ďƐƚĞůůĞĐŬĞ�ŶŝĐŚƚ�ƐŝĐŚĞƌ͘�
tĞŶŶ� ũĞŵĂŶĚ� ĚŽƌƚ� ĞƚǁĂƐ� ƟĞĨĞƌ� ƐƵĐŚĞŶ� ŵƵƐƐƚĞ� ƵŶĚ� ƐŝĐŚ� ĚĞŶ� <ŽƉĨ� ŐĞƐƚŽƘĞŶ�
ŚĂƩĞ�ŚƂƌƚĞ�ŵĂŶ�ŝŚŶ�ůĂƵƚ�ƐĐŚŝŵƉĨĞŶ͗�tĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ďůƂĚĞ��ĐŬĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dƌĞƉƉĞ�
ŽĚĞƌ�ǁĂƌƵŵ�ŇŝĞŐƚ�ĚĞƌ�ŐĂŶǌĞ�<ƌĂŵ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ŚĞƌƵŵ͍ 
� 

 
 
,ŝĞƌ�ƌŽĐŚ�ĞƐ�ŶĂĐŚ�ĂůƚĞŵ�ZĞŝĨĞŶŐƵŵŵŝ�ƵŶĚ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚĞŵ�WƵƚǌĞŝŵĞƌ͕�ĂƵĨŐĞǁĞŝĐŚͲ
ƚĞŶ��ŝŐĂƌĞƩĞŶƐƚƵŵŵĞů-��ĞŚćůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�^ƚĂƵďƐĂƵŐĞƌ�ŶĞďƐƚ��ĞƐĞŶ�ƵŶĚ�<ĞŚƌͲ
ƐĐŚĂƵĨĞů�ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ƐĞůďƐƚ�ŝŵ�ĚƵŶŬĞůŶ�Ăŵ��ŝŐĞŶŐĞƌƵĐŚ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘�ZĞƐƚĞ�ŝŶ�ůĞĞͲ
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ƌĞŶ� 'ĞƚƌćŶŬĞŇĂƐĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ� ZƺĐŬƐƚćŶĚĞ� ŝŶ� ŐĞďƌĂƵĐŚƚĞŶ� �ŝĞƌĨćƐƐĞƌŶ� ƚƌƵŐĞŶ� ǌƵͲ
ƐćƚǌůŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ��ƵŌŶŽƚĞ�ďĞŝ͘��ďĞƌ�ǁĞŝů�ĚŝĞƐĞ��ĐŬĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dƌĞƉͲ
ƉĞ� ŽīĞŶ�ǁĂƌ� ǀĞƌŇƺĐŚƟŐƚĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ� 'ĞƌƵĐŚ� ƐĐŚŶĞůů� ƵŶĚ�ŵŝƐĐŚƚĞ� ƐŝĐŚ� ŚĞŝŵůŝĐŚ�
ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�ŶĂƐĂůĞŶ�'ĞƐĂŵƚĞŝŶĚƌƺĐŬĞ�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ďĞŝŵ�ďĞƚƌĞƚĞŶ�ĚĞƐ�ĂůƚĞŶ�'ĞŵćƵĞƌƐ�
ŚĂƩĞ͘��ĞƌĞŝƚƐ� :ĂŚƌĞ� ǌƵǀŽƌ�ŚŝĞƘ�ĞƐ͗�Dŝƚ�ĚĞƌ��ĐŬĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dƌĞƉƉĞ�ŵƵƐƐ�ĞƚǁĂƐ�
ƉĂƐƐŝĞƌĞŶ͊��ŽĐŚ�ǀŽŶ�ĂůůĞŝŶĞ�ƚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚƐ͊�hŶĚ�ǁĞŶŶ�ĞŝŶĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůͲ
ƚƵŶŐ� ƐƚĂƪĂŶĚ�ǁƵƌĚĞ� ĚĞƌ� Η�ůŝĐŬĨĂŶŐΗ�ŵĞŚƌ� ŽĚĞƌ�ǁĞŶŝŐĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞŶ� �ĞŝƚƌĂƵŵ�
ŬƵŶƐƚǀŽůů�ŵŝƚ� ^ƚŽī� ǀĞƌŚƺůůƚ͘� mďƌŝŐĞŶƐ� ĞŝŶ� ƚŽůůĞƐ� sĞƌƐƚĞĐŬ� Ĩƺƌ� ƵŶďĞĂƵĨƐŝĐŚƟŐƚĞ͕�
ƐƉŝĞůĞŶĚĞ�<ŝŶĚĞƌ�ĚŝĞ�ŝŚƌĞ��ůƚĞƌŶ�ĚĂǌƵ�ŶƂƟŐƚĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵƐŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ĚŽƌƚ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͊ 
 
�ŽĐŚ�ĞŝŶĞƐ�dĂŐĞƐ�ƚƌƵŐ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ǌǁĞŝ�ŝŶ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶĞ�ĂďĞƌ�ŶŽĐŚ�
ŵƵŶƚĞƌĞ�,ĂŶĚǁĞƌŬƐŐĞƐĞůůĞŶ�ĚĞƐ�tĞŐƐ�ŬĂŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƐ�DŝƐƐƐƚĂŶĚƐ�ĂŶŶĂŚͲ
ŵĞŶ͘�^ŝĞ�ƉůĂŶƚĞŶ͕�ǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ǁćŐƚĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ�sĂƌŝĂŶƚĞŶ�Ăď�Ƶŵ�ĞŝŶ�,ƂĐŚƐƚͲ
ŵĂƘ�ĂŶ��ĸǌŝĞŶǌ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘��ŝŶĞ��ŝŶŬĂƵĨƐůŝƐƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĂƵŵĂƌŬƚ�ǁĂƌ�ƐĐŚŶĞůů�
ĞƌƐƚĞůůƚ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǁƵƌĚĞ�ǌƵŵ��ŝŶŬĂƵĨ�ďĞŵƺŚƚ͘� 
/ŵ� ^ƟĞů� ĚĞƐ� ,ŽďďǇ-�ŝƐĞŶďĂŚŶ-� �ĂƵƐ� ĞŶƚƐƚĂŶĚ� ĂŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ƌďĞŝƚƐƚĂŐĞŶ�
ĞŝŶ�ƐƚĂďŝůĞƐ�'ĞŚćƵƐĞ�ĂƵƐ�,Žůǌ�ǁĞůĐŚĞƐ�ƐŝĐŚ�ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ŬƵŶƐƚǀŽůů�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĚŝǀĞƌƐĞŶ�
�ŝƐĞŶƐƚćďĞ� ĚĞƐ� dƌĞƉƉĞŶŐĞůćŶĚĞƌƐ͕� ĚĞŶ� ŵćĐŚƟŐĞŶ� ,ĞŝǌƵŶŐƐƌŽŚƌĞŶ� ƵŶĚ�
ͣďĂƵůŝĐŚĞŶ�&ĞŝŶŚĞŝƚĞŶΗ�ĚĞƐ�^ĂĂůŐĞďćƵĚĞƐ�ĂŶƉĂƐƐƚĞ  ͘
�ĞŶ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ��ůŽƵ�ƐƚĞůůƚ�ŶƵŶ�ĚŝĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�^ĐŚǁĞďĞƚƺƌ�ĚĂƌ�ĚŝĞ�DŝůůŝŵĞƚĞƌ�ŐĞŶĂƵ�
ĚŝĞƐĞ�ŶĞƵĞ�ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂďƐĐŚůŝĞƘƚ͊� 



 

  Ϯϳ        

�ŝĞ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶĚĞŶ�DĂŚůĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶĚĂŶƐƚƌŝĐŚ�ŝŶ�sĞƌĞŝŶƐĨĂƌďĞ�ĨĂŶĚĞŶ�
ŶŽĐŚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�<ƌŝƐĞ�ƐƚĂƩ͘� 
�Ƶŵ�^ĐŚůƵƐƐ��ƌĂĐŚƚĞ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ǁĂĐŬĞƌĞŶ�&ƌĞŝǌĞŝƚ-�,ĂŶĚǁĞƌŬĞƌ� ǌƵƌ�sĞƌƐĐŚƂŶĞͲ

ƌƵŶŐ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�,ĂŶĚ�ŐĞƐĐŚŶŝƚǌƚĞƐ�tĂƉƉĞŶ�ĚĞƌ�&dE�ĚŽƌƚ�ĂŶ͘��ŝĞƐĞƌ�Kƌƚ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�
ŵĞŚƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǌƵ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ͊ 
 
�ƵƐ�ĚĞŵ�ŚćƐƐůŝĐŚĞŶ��ŶƚůĞŝŶ�ǁĂƌ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ĞŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƌ�^ĐŚǁĂŶ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ͘ 
 
ΗhŶĚ�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ŐƵƚ�ďĞŚĂŶĚĞůƚ�ǁŝƌĚ͕�ĚĂŶŶ�ĞƌĨƌĞƵƚ�Ğƌ�ƵŶƐ�ǀŝĞůĞ�:ĂŚƌĞ�ŶŽĐŚ͘͘͘͘Η� 
 

,ĂŶƐ�:ŽĂĐŚŝŵ��ůůĞŬĞƌ� 
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  Ϯϵ        



 

ϯϬ 

 

 

,035(6680 
 

9HUOHJHU� )UHLH�7XUQHUVFKDIW������H�9��.DVVHO-1LHGHU]ZHKUHQ 
  .RUUVWUD�H����������.DVVHO 
  ZZZ�IW-QLHGHU]ZHKUHQ�GH 
(LQVHQGXQJHQ�� SUHVVH#IW-QLHGHU]ZHKUHQ�GH 
0LWJOLHGHUEHWUHXQJ�� NRQWDNW#IW-QLHGHU]ZHKUHQ�GH 
+HUVWHOOXQJ�  *HVFKlIWVVWHOOH�GHU�)71 
 
 
'LH�9(5(,161$&+5,&+7(1�HUVFKHLQHQ�YLHUPDO�LP�-DKU�XQG�
GLHQHQ�GHU�0LWJOLHGHULQIRUPDWLRQ� 
 

'HU�%H]XJVSUHLV� LVW� GXUFK�0LWJOLHGVEHLWUlJH�DEJHJROWHQ��1DPHQWOLFK�
JHNHQQ]HLFKQHWH�%HLWUlJH�JHEHQ�GLH�0HLQXQJ�GHU�9HUIDVVHU�ZLHGHU��
)�U� XQDXIJHIRUGHUW� HLQJHVDQGWH� 0DQXVNULSWH� ZLUG� NHLQH� +DIWXQJ�
�EHUQRPPHQ� 



 

  ϯϭ        



 

32 

������.DVVHO-1LHGHU]ZHKUHQ 
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