
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
KƂůŶ͕ ĚĞŶ ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ  

  

AUFTRAGGEBER͗ Dƌ͘ CůĂƵƐ FŝƐĐŚĞƌ GƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐŐĞƐ͘ ŵďH 
IŵŵŽďŝůŝĞŶ VĞƌǁĂůƚƵŶŐƐ KG͕ NŝĚĚĂ 

PROJEKTLEITUNG͗ DŝƉů͘ͲGĞŽŐƌ͘ MŽŶŝŬĂ KŽůůŵĂƌ͕ 
NŝĞĚĞƌůĂƐƐƵŶŐƐůĞŝƚƵŶŐ 

PROJEKTBEARBEITUNG͗ DŝƉů͘ͲSŽǌ͘ÖŬ͘ SŝůŬĞ SĐŚƺůĞƌ 
 

AƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ ǌƵ  
EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ  
ŝŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕  
FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ Ϯ

UƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚ 

DĂƐ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ DŽŬƵŵĞŶƚ ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ ĚĞŵ UƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚ ŐĞŵćƘ Α Ϯ AďƐ͘ Ϯ ƐŽǁŝĞ Α ϯϭ AďƐ͘ Ϯ 
ĚĞƐ GĞƐĞƚǌĞƐ ǌƵŵ SĐŚƵƚǌĞ ĚĞƌ UƌŚĞďĞƌƌĞĐŚƚĞ͘ EŝŶĞ VĞƌǀŝĞůĨćůƚŝŐƵŶŐ͕ WĞŝƚĞƌŐĂďĞ ŽĚĞƌ ;ĂƵĐŚ 
ĂƵƐǌƵŐƐǁĞŝƐĞͿ VĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ ŝƐƚ ŝŵ RĂŚŵĞŶ ĚĞƐ ƉŽůŝƚŝƐĐŚĞŶ PƌŽǌĞƐƐĞƐ͕ ǀŽŶ BĂƵůĞŝƚƉůĂŶǀĞƌͲ
ĨĂŚƌĞŶ͕ BĂƵŐĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͕ RĂŚŵĞŶƉůĂŶƵŶŐĞŶ ƵŶĚ GĞƌŝĐŚƚƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ŽŚŶĞ GĞŶĞŚͲ
ŵŝŐƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚ͘ Fƺƌ ĂůůĞ ĂŶĚĞƌĞŶ ZǁĞĐŬĞ ŝƐƚ ĞŝŶĞ VĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ ĚĞƐ DŽŬƵŵĞŶƚƐ ŶƵƌ ŶĂĐŚ 
ǀŽƌŚĞƌŝŐĞƌ ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚĞƌ GĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ ĚĞƌ GMA ƵŶĚ ĚĞƐ AƵĨƚƌĂŐŐĞďĞƌƐ ƵŶƚĞƌ AŶŐĂďĞ ĚĞƌ 
QƵĞůůĞ ǌƵůćƐƐŝŐ͘ 

 

Iŵ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ DŽŬƵŵĞŶƚ ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ ǁŝƌ ĂƵƐ GƌƺŶĚĞŶ ĚĞƌ ďĞƐƐĞƌĞŶ LĞƐďĂƌŬĞŝƚ ĚĂƌĂƵĨ͕ ŝŵͲ
ŵĞƌ ĚŝĞ ŵćŶŶůŝĐŚĞ ƵŶĚ ǁĞŝďůŝĐŚĞ SĐŚƌŝĨƚĨŽƌŵ ǌƵ ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘ SĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ ƐŝŶĚ ĂůůĞ GĞͲ
ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌ ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘ 

  

 
 
GĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ MĂƌŬƚͲ ƵŶĚ AďƐĂƚǌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ŵďH 
LƵĚǁŝŐƐďƵƌŐ ͬ DƌĞƐĚĞŶ ͬ HĂŵďƵƌŐ ͬ KƂůŶ ͬ MƺŶĐŚĞŶ 
 
BƺƌŽ KƂůŶ 
SŝĞŐďƵƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ Ϯϭϱ 
ϱϬϲϳϵ KƂůŶ  

GĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌ͗ Dƌ͘ SƚĞĨĂŶ HŽůů ͬ OůŝǀĞƌ MĂƚǌĞŬ ͬ BŝƌŐŝƚƚ WĂĐŚƐ 

TĞů ϬϮϮϭ ϵϴϵϰϯϴͲϬ ͬ FĂǆ ϬϮϮϭ ϵϴϵϰϯϴͲϭϵ 
ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϯ

VŽƌďĞŵĞƌŬƵŶŐ 

Iŵ AƉƌŝů ϮϬϮϮ ĞƌƚĞŝůƚĞ ĚŝĞ Dƌ͘ CůĂƵƐ FŝƐĐŚĞƌ GƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐŐĞƐ͘ ŵďH IŵŵŽďŝůŝĞŶ VĞƌǁĂůƚƵŶŐƐ KG͕ 
NŝĚĚĂ͕ ĚĞƌ GMA͕ GĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ MĂƌŬƚͲ ƵŶĚ AďƐĂƚǌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ŵďH͕ BƺƌŽ KƂůŶ͕ ĚĞŶ AƵĨƚƌĂŐ 
ǌƵƌ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ϴϲ ʹ ϵϰ ŝŶ NŝĚͲ
ĚĞƌĂƵ͘ HŝĞƌ ƐŝŶĚ NĞƵďĂƵƚĞŶ ƵŶĚ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ďĞƌĞŝƚƐ ĂŶƐćƐƐŝŐĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ LŝĚů͕ LŽŐŽ GĞͲ
ƚƌćŶŬĞ ƵŶĚ KŝK ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ ZƵƐćƚǌůŝĐŚ ƐŽůůĞŶ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ŶĞƵĞ FůćĐŚĞŶ Ĩƺƌ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ ŵŝƚ 
ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘   

DĂƐ GĞƐĂŵƚǀŽƌŚĂďĞŶ ǁŝƌĚ ƺďĞƌ ĚĞƌ ĂůůŐĞŵĞŝŶ ĂŶĞƌŬĂŶŶƚĞŶ GƌĞŶǌĞ ĚĞƌ GƌŽƘĨůćĐŚŝŐŬĞŝƚ ǀŽŶ 
ϴϬϬ ŵϸ VK ďǌǁ͘ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ GĞƐĐŚŽƐƐĨůćĐŚĞ ůŝĞŐĞŶ͘ EŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ 
ƌĂƵŵŽƌĚŶĞƌŝƐĐŚĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŐĞŵćƘ Αϭϭ AďƐ͘ ϯ BĂƵNVO ǌƵ ƉƌƺĨĞŶ͘  

Fƺƌ ĚŝĞ BĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ƐƚĂŶĚĞŶ ĚĞƌ GMA DĂƚĞŶ ƵŶĚ VĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƵŶŐĞŶ ĚĞƐ 
HĞƐƐŝƐĐŚĞŶ SƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ LĂŶĚĞƐĂŵƚĞƐ͕ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ ĚĞƌ FŝƌŵĂ MŝĐŚĂĞů BĂƵĞƌ RĞƐĞĂƌĐŚ 
;MBRͿ͕ ǁĞŝƚĞƌĞ FĂĐŚͲ ƵŶĚ BƌĂŶĐŚĞŶƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞŶ ƐŽǁŝĞ AůƚĚĂƚĞŶ ĚĞƌ GMA ĂƵƐ ĨƌƺŚĞƌĞŶ GƵƚĂĐŚͲ
ƚĞŶ ŝŵ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ ;Ƶ͘ Ă͘ ĂƵƐ ĚĞƌ EƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ NŝĚĚĞƌĂƵ ŝŵ 
JĂŚƌ ϮϬϮϭͿ ǌƵƌ VĞƌĨƺŐƵŶŐ͘ ZƵĚĞŵ ǁƵƌĚĞŶ ŝŵ MĂŝ ϮϬϮϮ ĞŝŶĞ SƚĂŶĚŽƌƚďĞƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ƵŶĚ ĞŝŶĞ 
ÜďĞƌƉƌƺĨƵŶŐ ĚĞƌ ǀŽƌŚĂďĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐďĞƚƌŝĞďĞ ŝŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ƵŶĚ ĚĞŶ 
ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ SƚćĚƚĞŶ ƵŶĚ GĞŵĞŝŶĚĞŶ ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ 

DŝĞ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ AŶĂůǇƐĞ ĚŝĞŶƚ ĚĞƌ EŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐǀŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ƵŶĚ ͲĨŝŶĚƵŶŐ ŝŵ RĂŚŵĞŶ ĚĞƐ 
ďĂƵƉůĂŶƵŶŐƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ GĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶƐ͘ AůůĞ IŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ŝŵ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ DŽŬƵͲ
ŵĞŶƚ ƐŝŶĚ ƐŽƌŐĨćůƚŝŐ ƌĞĐŚĞƌĐŚŝĞƌƚ͖ ĚĞƌ BĞƌŝĐŚƚ ǁƵƌĚĞ ŶĂĐŚ ďĞƐƚĞŵ WŝƐƐĞŶ ƵŶĚ GĞǁŝƐƐĞŶ ĞƌͲ
ƐƚĞůůƚ͘ Fƺƌ ĚŝĞ RŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕ VŽůůƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ AŬƚƵĂůŝƚćƚ ĂůůĞƌ IŶŚĂůƚĞ ŬĂŶŶ ĚŝĞ GMA ĚĞŶŶŽĐŚ 
ŬĞŝŶĞ GĞǁćŚƌ ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘  

G M A  
GĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ MĂƌŬƚͲ ƵŶĚ  
AďƐĂƚǌĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ŵďH 
 
KƂůŶ͕ ĚĞŶ ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϮ 
KO ͬ SC 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϰ

IŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ SĞŝƚĞ 

I͘ GƌƵŶĚůĂŐĞŶ ϲ 

ϭ͘ AƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐ ϲ 

Ϯ͘ MĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ VŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ ƵŶĚ DĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶ ϳ 

ϯ͘ RĞĐŚƚůŝĐŚĞ RĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ϴ 

ϰ͘ DĂƚĞŶ ǌƵŵ VŽƌŚĂďĞŶ Ăŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ϭϮ 

II͘ SƚĂŶĚŽƌƚďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ƵŶĚ ͲďĞǁĞƌƚƵŶŐ ϭϲ 

ϭ͘ MĂŬƌŽƐƚĂŶĚŽƌƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ϭϲ 

Ϯ͘ MŝŬƌŽƐƚĂŶĚŽƌƚ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ϭϳ 

ϯ͘ FĂǌŝƚ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚďĞǁĞƌƚƵŶŐ ϮϬ 

III͘ PƌŽũĞŬƚƌĞůĞǀĂŶƚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ϮϮ 

ϭ͘ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ϮϮ 

ϭ͘ϭ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞĂŶďŝĞƚĞƌŶ ϮϮ 

ϭ͘Ϯ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ AŶďŝĞƚĞƌŶ ǀŽŶ BĞŬůĞŝĚƵŶŐ͕ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ  
ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ Ϯϰ 

ϭ͘ϯ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ AŶďŝĞƚĞƌŶ ĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ ŶŝĐŚƚ 
ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ Ϯϱ 

Ϯ͘ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ SƚćĚƚĞŶ ƵŶĚ GĞŵĞŝŶĚĞŶ Ϯϲ 

Ϯ͘ϭ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞĂŶďŝĞƚĞƌŶ Ϯϲ 

Ϯ͘Ϯ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ AŶďŝĞƚĞƌŶ ǀŽŶ BĞŬůĞŝĚƵŶŐ͕ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ  
ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ ϯϬ 

Ϯ͘ϯ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ AŶďŝĞƚĞƌŶ ǀŽŶ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ 
SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ϯϮ 

ϯ͘ FĂǌŝƚ ĚĞƌ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐĂŶĂůǇƐĞ ϯϰ 

IV͘ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ͕ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ƵŶĚ KĂƵĨŬƌĂĨƚ ϯϲ 

ϭ͘ AďŐƌĞŶǌƵŶŐ ĚĞƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ ϯϲ 

Ϯ͘ VŽƌŚĂďĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ KĂƵĨŬƌĂĨƚƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ ϯϳ 

V͘ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ ϯϵ 

ϭ͘ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ BĞƚƌŝĞďĞ ϯϵ 

ϭ͘ϭ UŵƐĂƚǌĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĚĞƌ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞĂŶďŝĞƚĞƌ ϯϵ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϱ

ϭ͘Ϯ UŵƐĂƚǌĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĚĞƐ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ϰϮ 

ϭ͘ϯ UŵƐĂƚǌĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ǀŽŶ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ MƂďĞůͲ ƵŶĚ KƺĐŚĞŶĂŶďŝĞƚĞƌŶ ϰϯ 

ϭ͘ϰ UŵƐĂƚǌĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ϰϰ 

ϭ͘ϱ UŵƐĂƚǌĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ϰϰ 

Ϯ͘ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ ϰϱ 

Ϯ͘ϭ KƵŵƵůŝĞƌƚĞ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ϰϱ 

Ϯ͘Ϯ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ϰϳ 

Ϯ͘ϯ SƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞ ƵŶĚ ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ϱϬ 

Ϯ͘ϰ RĂƵŵŽƌĚŶĞƌŝƐĐŚĞ BĞǁĞƌƚƵŶŐ ϱϱ 

VI͘ AďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ BĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ƵŶĚ EŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ǌƵƌ PůĂŶƵŶŐ ϱϴ 

 

  



 

 
 

 

 
 
AUSWIRKUNGSANALYSE EINZELHANDELSENTWICKLUNGEN IN NIDDERAU͕ FRIEDBERGER STRASSE ϮϬϮϮ 

ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϲ

I͘  GƌƵŶĚůĂŐĞŶ 

ϭ͘  AƵĨŐĂďĞŶƐƚĞůůƵŶŐ  

IŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ;WĞƚƚĞƌĂƵŬƌĞŝƐͿ ŝƐƚ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ϴϲ ʹ ϵϰ ĚŝĞ UŵƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞͲ
ƌƵŶŐ ƵŶĚ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ Ăŵ ŶŽƌĚǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ OƌƚƐƌĂŶĚ 
ǀŽŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ŐĞƉůĂŶƚ͘ HŝĞƌ ƐŝŶĚ NĞƵďĂƵƚĞŶ ƵŶĚ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ďĞƌĞŝƚƐ ĂŶƐćƐƐŝŐĞŶ 
AŶďŝĞƚĞƌ LŝĚů͕ LŽŐŽ GĞƚƌćŶŬĞ ƵŶĚ KŝK ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ ZƵƐćƚǌůŝĐŚ ƐŽůůĞŶ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ŶĞƵĞ FůćĐŚĞŶ 
Ĩƺƌ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘  

AŶŐĞƐƚƌĞďƚ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ ŬƺŶĨƚŝŐ ĨŽůŐĞŶĚĞ BĞƚƌŝĞďĞ ƵŶĚ GƌƂƘĞŶ͗ 

 LŝĚůͲLĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ŵŝƚ ĐĂ͘ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ ;VKͿ 

 LŽŐŽͲGĞƚƌćŶŬĞĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŵŝƚ ĐĂ͘ ϳϬϬ ŵϸ VK 

 KŝKͲTĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŵŝƚ ĐĂ͘ ϱϬϬ ŵϸ VK 

 FĂĐŚŵćƌŬƚĞ ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ;MƂďĞů͕ KƺĐŚĞŶ͕ HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ͕ 
FĂŚƌƌćĚĞƌͿ ŵŝƚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĐĂ͘ ϯ͘ϳϯϬ ŵϸ VK͘ 

EŝŶĞ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ BćĐŬĞƌĞŝǀĞƌŬĂƵĨƐƐƚĞůůĞ ŝŶŬů͘ CĂĨĠ ŵŝƚ ĐĂ͘ ϯϬ ŵϸ VK ƐŽůů ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ ďůĞŝďĞŶ͘ 
IŶƐŐĞƐĂŵƚ ǁƺƌĚĞŶ ĚĂŶŶ ŝŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ ŬƺŶĨƚŝŐ ĐĂ͘ ϲ͘ϭϲϬ ŵϸ VK EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐĨůćĐŚĞ 
ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ͘ DŝĞƐ ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ ĚŝĞ AƵƐǁĞŝƐƵŶŐ ĞŝŶĞƐ SŽŶĚĞƌŐĞďŝĞƚĞƐ ŐĞŵćƘ Α ϭϭ AďƐ͘ ϯ BĂƵNVO͘ 

DŝĞ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ƐŽůů ĚŝĞ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞŶ ǁĞƚƚďĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ͕ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶ 
ƵŶĚ ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƌ PůĂŶƵŶŐ ĚĂƌůĞŐĞŶ͘ AƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶͲ
ĚĞŶ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĂŶ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ DĞŬŽĂƌƚŝŬĞůŶ ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ ďĞŝ ĚĞŵ TĞǆƚŝůͲ ƵŶĚ 
ĚĞŵ MƂďĞůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ǁĞƌĚĞŶ ʹ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ǌƵ ĚĞŶ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ĚĞƌ ƉƌŽũĞŬƚŝĞƌƚĞŶ MćƌŬƚĞ 
ʹ ĂƵĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĚŝĞ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ AŶĂͲ
ůǇƐĞ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘ AƵƘĞƌĚĞŵ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ VĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ŵŝƚ ĚĞŶ ƌĂƵŵŽƌĚŶĞƌŝͲ
ƐĐŚĞŶ ZŝĞůĞŶ ĚĞƌ LĂŶĚĞƐͲ ƵŶĚ RĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶƵŶŐ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ÜďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ ŵŝƚ ĚĞŵ EŝŶǌĞůͲ
ŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ŐĞƉƌƺĨƚ͘ 

IŶ ĚĞŶ ǌƵƌ SƚĂŶĚŽƌƚƉůĂŶƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞŶ VŽƌŐĞƐƉƌćĐŚĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ RĞŐŝĞƌƵŶŐƐƉƌćƐŝĚŝƵŵ DĂƌŵͲ
ƐƚĂĚƚ ƵŶĚ ĚĞŵ RĞŐŝŽŶĂůǀĞƌďĂŶĚ FƌĂŶŬĨƵƌƚͲRŚĞŝŶͲMĂŝŶ ǁƵƌĚĞ ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͕ ďĞŝ ĚĞƌ UŶƚĞƌƐƵͲ
ĐŚƵŶŐ ĂƵĐŚ ĚŝĞ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ƉĂƌĂůůĞů Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůͲ
ŚĂŶĚĞůƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ;VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ͬ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ AůĚŝͲLĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌƐ ŵŝƚ ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƚŝǀĞƌ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůǀŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌƐ͕ BŝŽƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚĞƐ ŽĚĞƌ DƌŽŐĞƌŝĞĨĂĐŚͲ
ŵĂƌŬƚĞƐͿ ŵŝƚ ĞŝŶǌƵďĞǌŝĞŚĞŶ͘ DŝĞ AŶĂůǇƐĞ ǁŝƌĚ ĂůƐŽ ĚŝĞ PůĂŶƵŶŐĞŶ ĂŶ ďĞŝĚĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ǌƵͲ
ƐĂŵŵĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞŶ ǁĞƚƚďĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ͕ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶ AƵƐǁŝƌͲ
ŬƵŶŐĞŶ ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘  

IŶ ĞŝŶĞŵ ǌǁĞŝƚĞŶ BĂƵĂďƐĐŚŶŝƚƚ ŝƐƚ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ĞŝŶĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ƂƐƚůŝĐŚ ĂŶ ĚĂƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚͲ
ǌĞŶƚƌƵŵ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ MŝƐĐŚŐĞďŝĞƚĞƐ Ăŵ RƂŵĞƌƉĨĂĚ ŶĂĐŚ SƺĚĞŶ ŚŝŶ ŐĞƉůĂŶƚ͘ IŶ ĚŝĞƐĞŵ 
MŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ͕ ĚĂƐ ĂŶ ƐĞŝŶĞŵ ƐƺĚƂƐƚůŝĐŚĞŶ RĂŶĚ ǀŽŶ WŽŚŶŚćƵƐĞƌŶ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƌ SĂĂůďƵƌŐƐƚƌĂƘĞ 
ďĞŐƌĞŶǌƚ ǁŝƌĚ͕ ƐŝŶĚ ĚĞƌǌĞŝƚ AƵƚŽŚćƵƐĞƌ ƵŶĚ HĂŶĚǁĞƌŬƐďĞƚƌŝĞďĞ ĂŶƐćƐƐŝŐ͘ AƵĨ ĚĞƌ EƌǁĞŝƚĞͲ
ƌƵŶŐƐĨůćĐŚĞ ƐŽůůĞŶ GĞǁĞƌďĞďĞƚƌŝĞďĞ͕ BƺƌŽͲ ƵŶĚ WŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐĞŶ ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ DĂŵŝƚ 
ŝƐƚ ŬĞŝŶ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕ ĚĞŶŬďĂƌ ŝƐƚ ĞŚĞƌ ĚŝĞ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ ǀŽŶ ŬůĞŝŶƚĞŝůŝͲ
ŐĞŶ MŝƐĐŚďĞƚƌŝĞďĞŶ ǀŽŶ HĂŶĚǁĞƌŬ ƵŶĚ HĂŶĚĞů ;ǌ͘ B͘ MŽƚŽƌƌĂĚŚĂŶĚĞů ŵŝƚ WĞƌŬƐƚćƚƚĞŶͿ͘ DĂ 
ĚŝĞƐĞƌ BĞƌĞŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ĚŝƌĞŬƚ ĂŶ ĚŝĞ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŐƌĞŶǌƚ ƐŽŶĚĞƌŶ ŶƵƌ ƺďĞƌ ĚŝĞ SƚŝĐŚƐƚƌĂƘĞ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϳ

RƂŵĞƌƉĨĂĚ ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ ŝƐƚ͕ ďĞƐƚĞŚƚ ŬĞŝŶĞ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ AƚƚƌĂŬƚŝǀŝƚćƚ Ĩƺƌ ƺďůŝĐŚĞ FĂĐŚŵĂƌŬƚŬŽŶͲ
ǌĞƉƚĞ ǀŽŶ ĨŝůŝĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐďĞƚƌŝĞďĞŶ͘ DŝĞ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ MŝƐĐŚͲ
ŐĞďŝĞƚ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂŚĞƌ ŝŶ ĚĞƌ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ AŶĂůǇƐĞ ŶŝĐŚƚ ŶćŚĞƌ ďĞǁĞƌƚĞƚ͘ 

 

Ϯ͘  MĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞ VŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ ƵŶĚ DĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶ  

IŶ ŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞƌ HŝŶƐŝĐŚƚ Ɛƚƺƚǌƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞƐĞƌ BĞƌŝĐŚƚ ĂƵĨ ƉƌŝŵćƌƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ DĂƚĞŶ ĚĞƌ GMA ĂƵƐ 
EƌŚĞďƵŶŐĞŶ ĚĞƐ ƐƚĂƚŝŽŶćƌĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐ ŵŝƚ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŶ͕ BĞŬůĞŝĚƵŶŐ͕ MƂďĞůŶ ͬ KƺĐŚĞŶ͕ 
HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ ƵŶĚ FĂŚƌƌćĚĞƌŶ ͬ ZƵďĞŚƂƌ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƵŶĚ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ ;Ƶ͘ Ă͘ ŝŵ 
RĂŚŵĞŶ ĚĞƌ EƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ NŝĚĚĞƌĂƵ ϮϬϮϭͿ͕ ĚŝĞ ǀŽŶ ĚĞƌ GMA ŝŵ MĂŝ 
ϮϬϮϮ ƺďĞƌƉƌƺĨƚ ďǌǁ͘ ĞƌŐćŶǌƚ ǁƵƌĚĞŶ͘  

BĞŝ ĚĞŵ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ MƂďĞůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ƐŝŶĚ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ǌƵ ĚĞŶ KĞƌŶͲ
ƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ĚĞƌ ƉƌŽũĞŬƚŝĞƌƚĞŶ MćƌŬƚĞ ĂƵĐŚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞϭ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ 
DĂŚĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ AŶĂůǇƐĞ ĂƵĐŚ ĚŝĞ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ HĂƵƐͲ
ŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ DĞŬŽĂƌƚŝŬĞůŶ ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ ŐĞƉƌƺĨƚ͘  

DŝĞ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ ǌŝĞůƚ ĂƵĨ ĚĞŶ ZĞŝƚŚŽƌŝǌŽŶƚ ϮϬϮϱ͕ ǌƵ ĚĞŵ ĞŝŶŝŐĞ WŽŚŶďĂƵͲ
ƉƌŽũĞŬƚĞ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚ ƐĞŝŶ ǁĞƌĚĞŶ ;ǀŐů͘ KĂƉ͘ II͘ ƵŶĚ IV͘Ϳ͘ DĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ ǁŝƌĚ 
ŵŽĚĞůůŚĂĨƚ ƵŶƚĞƌƐƚĞůůƚ͕ ĚĂƐƐ ǌƵ ĚŝĞƐĞŵ ZĞŝƚƉƵŶŬƚ ĚŝĞ PůĂŶƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ 
;Ƶ͘ Ă͘ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ǀŽŶ AůĚŝ͕ ŵƂŐůŝĐŚĞ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵĂƌŬƚĞƐͿ ƵŶĚ OƐƚŚĞŝͲ
ŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ;NĞƵĂƵĨƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ NŽƌŵĂͿ ďĞƌĞŝƚƐ ĞƌĨŽůŐƚ ƐĞŝĞŶ͘ EŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĚŝĞƐĞƌ ƐŝĐŚ ćŶͲ
ĚĞƌŶĚĞŶ RĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ DĂƚĞŶ ĂƵĨ NĂĐŚĨƌĂŐĞƐĞŝƚĞ ;EŝŶǁŽŚŶĞƌ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ 
KĂƵĨŬƌĂĨƚ͕ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶ ƵŶĚ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵͿ ŝŵ RĞĐŚĞŶŵŽĚĞůů ǌƵ UŵƐĂƚǌĞƌͲ
ǁĂƌƚƵŶŐ ƵŶĚ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ͘ 

VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ ǁŝƌĚ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ AŶĂůǇƐĞ ĂůƐ ĚŝĞ FůćĐŚĞ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͕ ĂƵĨ ĚĞƌ ĚŝĞ VĞƌŬćƵĨĞ ĂďŐĞǁŝĐŬĞůƚ 
ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ǀŽŵ KƵŶĚĞŶ ǌƵ ĚŝĞƐĞŵ ZǁĞĐŬĞ ďĞƚƌĞƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚĂƌĨ͕ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĚĞƌ FůćͲ
ĐŚĞŶ Ĩƺƌ WĂƌĞŶƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ;ĂƵĐŚ BĞĚŝĞŶƚŚĞŬĞŶͿ͕ KĂƐƐĞŶǀŽƌƌĂƵŵ ŵŝƚ PĂĐŬͲ ͬ EŶƚƐŽƌŐƵŶŐƐͲ
ǌŽŶĞ ƵŶĚ WŝŶĚĨĂŶŐ͘ EďĞŶƐŽ ǌćŚůĞŶ ǌƵƌ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ ĂƵĐŚ PĨĂŶĚƌćƵŵĞ͕ TƌĞƉƉĞŶ͕ RŽůůƚƌĞƉͲ
ƉĞŶ ƵŶĚ AƵĨǌƺŐĞ ŝŵ VĞƌŬĂƵĨƐƌĂƵŵ ƐŽǁŝĞ FƌĞŝǀĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶ͕ ĂƵĐŚ ǁĞŶŶ ĚŝĞƐĞ ŶƵƌ ƚĞŵƉŽƌćƌ 
ǌƵŵ VĞƌŬĂƵĨ ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ NŝĐŚƚ ĚĂǌƵ ŐĞŚƂƌĞŶ ƌĞŝŶĞ LĂŐĞƌĨůćĐŚĞŶ ƵŶĚ FůćĐŚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ 
VŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ ͬ PŽƌƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ WĂƌĞŶ ĚŝĞŶĞŶ ƐŽǁŝĞ SŽǌŝĂůͲ ƵŶĚ TŽŝůĞƚƚĞŶƌćƵŵĞ͘Ϯ 

DŝĞ ŵŝƚ ĚĞŵ VŽƌŚĂďĞŶ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ BĞƚƌŝĞďƐƚǇƉĞŶ ƐŝŶĚ ǁŝĞ ĨŽůŐƚ ǌƵ ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͗ϯ 

DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ͗  
EŝŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ŝƐƚ ĞŝŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŐĞƐĐŚćĨƚ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ƺďůŝĐŚĞŶ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćͲ
ĐŚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĐĂ͘ ϲϬϬ ƵŶĚ ϭ͘ϳϬϬ ŵϸ͕ ĚĂƐ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ŝŶ SĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐ ĞŝŶ ďĞŐƌĞŶǌͲ
ƚĞƐ͕ ĂƵĨ ƵŵƐĐŚůĂŐƐƚĂƌŬĞ AƌƚŝŬĞů ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞƐ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ NŽŶĨŽŽĚ IͲSŽƌƚŝŵĞŶƚ 
ƐŽǁŝĞ ǁƂĐŚĞŶƚůŝĐŚ ǁĞĐŚƐĞůŶĚĞ AŬƚŝŽŶƐĂŶŐĞďŽƚĞ ;ǀ͘ Ă͘ NŽŶĨŽŽĚ II ƵŶĚ ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞ  
LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͿ ĨƺŚƌƚ͘ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ŚĞďĞŶ ƐŝĐŚ ŝŵ VĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌŶ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ŬŽŶͲ
ƐĞƋƵĞŶƚĞ NŝĞĚƌŝŐƉƌĞŝƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͕ ĞŝŶĞŶ ŚŽŚĞŶ AŶƚĞŝů ĂŶ EŝŐĞŶŵĂƌŬĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶ ƐƚƌĂĨĨĞƐ͕ ƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞƐ SŽƌƚŝŵĞŶƚ Ăď͕ ĚĂƐ ĚƵƌĐŚ AŬƚŝŽŶƐǁĂƌĞŶ ƉƵŶŬƚƵĞůů ĞƌŐćŶǌƚ ǁŝƌĚ͘ 

 
ϭ  DĂƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ ĂďĞƌ ĂŶ ĚŝĞƐĞŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ 

ďĞŝ AŶďŝĞƚĞƌŶ ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŵ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚ ĂƵĨ ŵĂǆ͘ ϭϬ й ĚĞƌ GĞƐĂŵƚǀĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ͘ 
Ϯ  DĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŐĞŵćƘ EHI RĞƚĂŝů IŶƐƚŝƚƵƚĞ͗ EHI ŚĂŶĚĞůƐĚĂƚĞŶ ĂŬƚƵĞůů ϮϬϮϭ͕ KƂůŶ ϮϬϮϭ͕ S͘ ϯϲϲ͘ VŐů͘ ŚŝĞƌǌƵ ĂƵĐŚ ĚŝĞ 

GĞƌŝĐŚƚƐƵƌƚĞŝůĞ BVĞƌǁG ϰC ϭϬ͘Ϭϰ ƵŶĚ ϰC ϭϰ͘Ϭϰ ǀŽŵ Ϯϰ͘ϭϭ͘ϮϬϬϱ͘ 
ϯ  GMAͲDĞĨŝŶŝƚŝŽŶĞŶ͕ ƵŶƚĞƌ VĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ǀŽŶ MĂƌŬƚĚĂƚĞŶ ƵŶĚ BĞŐƌŝĨĨƐďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĞŶ ĚĞƐ EHI RĞƚĂŝů IŶƐƚŝƚƵƚĞ 

;ĂƵƐ͗ ŚĂŶĚĞůƐĚĂƚĞŶ ĂŬƚƵĞůů ϮϬϮϭ͕ S͘ ϯϲϰ Ĩ͘Ϳ͘ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϴ

SƵƉĞƌŵĂƌŬƚ͗  
EŝŶ SƵƉĞƌŵĂƌŬƚ ŝƐƚ ĞŝŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŐĞƐĐŚćĨƚ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϰϬϬ ƵŶĚ 
Ϯ͘ϱϬϬ ŵϸ͕ ĚĂƐ ĞŝŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůǀŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚ ƵŶĚ NŽŶĨŽŽĚ IͲAƌƚŝŬĞů ĨƺŚƌƚ͖ ĚĞƌ VĞƌŬĂƵĨƐͲ
ĨůćĐŚĞŶĂŶƚĞŝů Ĩƺƌ NŽŶĨŽŽĚ IIͲAƌƚŝŬĞů ŝƐƚ ŐĞƌŝŶŐ͘ SƵƉĞƌŵćƌŬƚĞ ƉƌŽĨŝůŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ 
DŝƐĐŽƵŶƚĞƌŶ ǀ͘ Ă͘ ĚƵƌĐŚ SŽƌƚŝŵĞŶƚƐďƌĞŝƚĞ͕ FƌŝƐĐŚĞ͕ MĞŚƌǁĞŐͲGĞƚƌćŶŬĞ͕ CŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕ ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĞůůĞ LĂĚĞŶĂƚŵŽƐƉŚćƌĞ ƵŶĚ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ KƵŶĚĞŶĂŶƐƉƌĂĐŚĞ͘ DŝĞ AƌƚŝŬĞůǌĂŚů ŝƐƚ ĚĂŚĞƌ 
ĚĞƵƚůŝĐŚ ŚƂŚĞƌ ĂůƐ ďĞŝ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌŶ͘  

FĂĐŚŵĂƌŬƚ͗ 
EŝŶ FĂĐŚŵĂƌŬƚ ŝƐƚ ĞŝŶ ŵŝƚƚĞůͲ ďŝƐ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŐĞƐĐŚćĨƚ͕ ĚĂƐ ĞŝŶ ďƌĂŶĐŚĞŶͲ
ďĞƐƚŝŵŵƚĞƐ ďƌĞŝƚĞƐ ƵŶĚ ƚŝĞĨĞƐ AŶŐĞďŽƚĞ ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ ŝŶ SĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐ ĨƺŚƌƚ͕ ĚĞƌ 
KƵŶĚƐĐŚĂĨƚ ũĞĚŽĐŚ ĂƵĐŚ BĞƌĂƚƵŶŐ ƵŶĚ SĞƌǀŝĐĞ ĂŶďŝĞƚĞƚ͘͞ 

BĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ŝƐƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚ ;ďĞŝ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞŶ NĂŚͲ
ƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůͿ ƵŶĚ ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞŶ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ǌƵ ƚƌĞŶŶĞŶ͗ 

 NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů ;с ͣ FŽŽĚ͞Ϳ ƵŵĨĂƐƐĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞů͕ ĂůƐŽ FƌŝƐĐŚǁĂƌĞŶ ŝŶ BĞͲ
ĚŝĞŶƵŶŐ ƵŶĚ SĞůďƐƚďĞĚŝĞŶƵŶŐ͕ TŝĞĨŬƺŚůŬŽƐƚ ƵŶĚ TƌŽĐŬĞŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚ͕ GĞƚƌćŶŬĞ͕ BƌŽƚͲ ƵŶĚ 
BĂĐŬǁĂƌĞŶ͕ FůĞŝƐĐŚͲ ƵŶĚ WƵƌƐƚǁĂƌĞŶ͕ RĞĨŽƌŵǁĂƌĞŶ ƐŽǁŝĞ TĂďĂŬǁĂƌĞŶ͘  

 AůƐ ͣNŽŶĨŽŽĚ͞ ;NŝĐŚƚůĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͿ ƐŝŶĚ WĂƌĞŶ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͕ ĚŝĞ ŶŝĐŚƚ ǌƵŵ VĞƌǌĞŚƌ ďĞͲ
Ɛƚŝŵŵƚ ƐŝŶĚ͘ NĂĐŚ ĚĞƌ GSϭͲWĂƌĞŶŐƌƵƉƉĞŶŬůĂƐƐŝĨŝǌŝĞƌƵŶŐ ǁŝƌĚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ŶĂĐŚ  

 NŽŶĨŽŽĚ I ;DƌŽŐĞƌŝĞĂƌƚŝŬĞů͕ WĂƐĐŚͲ͕ PƵƚǌͲ ƵŶĚ RĞŝŶŝŐƵŶŐƐŵŝƚƚĞů͕ TŝĞƌŶĂŚƌƵŶŐͿ ƵŶĚ  

 NŽŶĨŽŽĚ II ;GĞͲ ƵŶĚ VĞƌďƌĂƵĐŚƐŐƺƚĞƌ ĚĞƐ ŬƵƌǌͲ͕ ŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞŶ BĞĚĂƌĨƐ ǁŝĞ 
TĞǆƚŝůŝĞŶ͕ SĐŚƵŚĞ͕ UŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐƐĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ͕ EůĞŬƚƌŽŐƌŽƘŐĞƌćƚĞ͕ BƺĐŚĞƌ ƵŶĚ PƌĞƐƐĞͲ
ĂƌƚŝŬĞů͕ HĞŝŵǁĞƌŬĞƌͲ ƵŶĚ GĂƌƚĞŶďĞĚĂƌĨ ƵƐǁ͘Ϳϰ͘ 

 

ϯ͘  RĞĐŚƚůŝĐŚĞ RĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ 

IŶ ĚĞƌ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ GĞƐĂŵƚŐƌƂƘĞ ŵŝƚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĐĂ͘ ϲ͘ϭϲϬ ŵϸ VK ŝƐƚ ĚŝĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐƉůĂŶƵŶŐ 
ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ϴϲ ʹ ϵϰ ĂůƐ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐ ĞŝŶǌƵƐƚƵĨĞŶ ;Ăď ĐĂ͘ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ GĞƐĐŚŽƐƐĨůćĐŚĞ 
ďǌǁ͘ ϴϬϬ ŵϸ VKͿ͘ DŝĞƐ ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ ĚŝĞ AƵƐǁĞŝƐƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ SŽŶĚĞƌŐĞďŝĞƚĞƐ ŐĞŵćƘ 
Α ϭϭ AďƐ͘ ϯ BĂƵNVO͘ BĞƵƌƚĞŝůƵŶŐƐŐƌƵŶĚůĂŐĞŶ ĚĞƌ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ PůĂŶƵŶŐ ƐŝŶĚ ƐŽŵŝƚ ĚŝĞ BĂƵŶƵƚͲ
ǌƵŶŐƐǀĞƌŽƌĚŶƵŶŐ ;BĂƵNVOͿ ǀŽŶ ϭϵϵϬϱ͕ ĚĞƌ LĂŶĚĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶ HĞƐƐĞŶ ;LEPͿ ϮϬϮϭϲ ƐŽǁŝĞ 
ĚĞƌ RĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶ SƺĚŚĞƐƐĞŶ ϮϬϭϬ ͬ RĞŐŝŽŶĂůĞ FůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐƐƉůĂŶ ;RĞŐFNPͿ͘ 

GĞŵćƘ Α ϭϭ AďƐ͘ ϯ BĂƵNVO ƵŶĚ ĚĞƌ ĚĂǌƵ ĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ RĞĐŚƚƐƉƌĞĐŚƵŶŐ ŝƐƚ Ĩƺƌ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ 
EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐďĞƚƌŝĞďĞ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŶĂĐŚ ŝŚƌĞƌ Aƌƚ͕ LĂŐĞ ŽĚĞƌ UŵĨĂŶŐ ĂƵĨ ĚŝĞ VĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ ĚĞƌ 
ZŝĞůĞ ĚĞƌ RĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐ ƵŶĚ LĂŶĚĞƐƉůĂŶƵŶŐ ŽĚĞƌ ĂƵĨ ĚŝĞ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ OƌĚͲ
ŶƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ƵŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͕ ŝŶ ĚĞƌ RĞŐĞů ĚŝĞ FĞƐƚƐĞƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ KĞƌŶͲ ŽĚĞƌ 
SŽŶĚĞƌŐĞďŝĞƚĞƐ ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͘  

WĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ PƌƺĨĞůĞŵĞŶƚĞ ĚĞƌ LĂŶĚĞƐͲ ƵŶĚ RĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶƵŶŐ ƐŝŶĚ͗  

 ZĞŶƚƌĂůŝƚćƚƐŐĞďŽƚ͗ GƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐǀŽƌŚĂďĞŶ ƐŝŶĚ ŶƵƌ ŝŶ OďĞƌͲ ƵŶĚ MŝƚƚĞůǌĞŶͲ
ƚƌĞŶ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ ZƵƌ SŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ GƌƵŶĚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ƐŝŶĚ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ
ŵćƌŬƚĞ ďŝƐ Ϯ͘ϬϬϬ ŵϸ VK ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĞŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ OƌƚƐƚĞŝůĞŶ ǀŽŶ GƌƵŶĚǌĞŶƚƌĞŶ ǌƵůćƐƐŝŐ͘  

 
ϰ  VŐů͘ EHI RĞƚĂŝů IŶƐƚŝƚƵƚĞ͗ ŚĂŶĚĞůƐĚĂƚĞŶ ĂŬƚƵĞůů ϮϬϮϭ͕ KƂůŶ ϮϬϮϭ͕ S͘ ϯϲϲ͘ 
ϱ  ZƵůĞƚǌƚ ŐĞćŶĚĞƌƚ ĚƵƌĐŚ Aƌƚ͘ Ϯ ĚĞƐ GĞƐĞƚǌĞƐ ǀŽŵ ϭϭ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϯ ͬ ϭϱϰϴ͘  
ϲ  IŶ KƌĂĨƚ ƐĞŝƚ ĚĞŵ Ϭϰ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ͘ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϵ

 KŽŶŐƌƵĞŶǌŐĞďŽƚ͗ GƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐǀŽƌŚĂďĞŶ ƐŽůůĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĂƐ ǌĞŶƚƌĂůƂƌƚůŝĐŚĞ 
SǇƐƚĞŵ ĞŝŶĨƺŐĞŶ͕ Ě͘ Ś͘ ŝŚƌ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ƐŽůů ĚĞŶ ǌĞŶƚƌĂůƂƌƚůŝĐŚĞŶ VĞƌĨůĞĐŚƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ 
ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚŬŽŵŵƵŶĞ ŶŝĐŚƚ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘ 

 IŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶƐŐĞďŽƚ͗ GƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐǀŽƌŚĂďĞŶ ƐŝŶĚ ŶƵƌ ŝŶ VŽƌƌĂŶŐŐĞďŝĞƚĞŶ 
SŝĞĚůƵŶŐ ǌƵůćƐƐŝŐ͕ ǁĞůĐŚĞ ŝŶ ĚĞŶ RĞŐŝŽŶĂůƉůćŶĞŶ ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ ƐŝŶĚ͘ SŝĞ ŵƺƐƐĞŶ ĞŶŐĞ ƌćƵŵͲ
ůŝĐŚĞ ƵŶĚ ĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞ VĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ ǌƵ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ SŝĞĚůƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕ Ě͘ Ś͘ 
ƐŝĞ ƐŝŶĚ ŝŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ SŝĞĚůƵŶŐƐŐĞďŝĞƚĞ ƵŶĚ ÖPNVͲNĞƚǌĞ ǌƵ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ ƵŶĚ ƐŽůůĞŶ 
NćŚĞ ǌƵ WŽŚŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ IŶ ͣVŽƌƌĂŶŐŐĞďŝĞƚĞŶ IŶĚƵƐƚƌŝĞ ƵŶĚ GĞǁĞƌďĞ͞ ŝƐƚ 
ĚŝĞ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐďĞƚƌŝĞďĞŶ ŐĞŶĞƌĞůů ƵŶǌƵůćƐƐŝŐ ;ǀŐů͘ RĞͲ
ŐŝŽŶĂůƉůĂŶ SƺĚŚĞƐƐĞŶ Zϯ͘ϰ͘ϯͲϯͿ͘ 

 BĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐƐǀĞƌďŽƚ͗ GƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐǀŽƌŚĂďĞŶ ĚƺƌĨĞŶ ŶĂĐŚ Aƌƚ͕ LĂŐĞ 
ƵŶĚ GƌƂƘĞ ŬĞŝŶĞ ƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ FƵŶŬƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ǀŽŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ 
VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚŐĞŵĞŝŶĚĞ ƵŶĚ ŝŶ ĂŶĚĞƌĞŶ GĞŵĞŝŶĚĞŶ ĂƵƐƺďĞŶ͘ 

ZƵƐćƚǌůŝĐŚ ƐŝŶĚ ĚŝĞ VŽƌŐĂďĞŶ ĚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ 
;ůĞƚǌƚĞ FŽƌƚƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ŝŵ JĂŚƌ ϮϬϮϭͿ͘ WĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ ZŝĞůĞ ĚŝĞƐĞƐ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶ PůĂŶƵŶŐƐŬŽŶͲ
ǌĞƉƚĞƐ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ŐĞǌŝĞůƚĞ EƌŐćŶǌƵŶŐ ĚĞƌ ƵŶƚĞƌǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚͲ
ĚĞƌĂƵ͕ SĐŚƵƚǌ͕ SƚćƌŬƵŶŐ ƵŶĚ ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ WĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƐ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞƐ ͣNĞƵĞ MŝƚƚĞ͕͞ SŝĐŚĞƌƵŶŐ ƵŶĚ SƚćƌŬƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ͕ ǀĞƌďƌĂƵĐŚĞƌŶĂŚĞŶ GƌƵŶĚͲ
ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶ ƐƉĂƌƐĂŵĞƌ UŵŐĂŶŐ ŵŝƚ FůćĐŚĞŶƌĞƐƐŽƵƌĐĞŶ͘  

PƌƺĨƵŶŐƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ AŶƐŝĞĚůƵŶŐƐͲ ƵŶĚ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ ďŝůĚĞŶ ĚĂƐ ƐŽƌƚŝŵĞŶƚƐďĞǌŽͲ
ŐĞŶĞ LĞŝƚďŝůĚ ;с SŽƌƚŝŵĞŶƚƐŬŽŶǌĞƉƚ͕ ǀŐů͘ AďďŝůĚƵŶŐ ϭͿ ƐŽǁŝĞ ĚĂƐ ĚƌĞŝƐƚƵĨŝŐĞ SƚĂŶĚŽƌƚŬŽŶǌĞƉƚ 
;ǀŐů͘ KĂƌƚĞ ϭͿ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ƌćƵŵůŝĐŚĞ PƌŝŽƌŝƚćƚĞŶ ǌƵƌ WĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐ ŶĂĐŚ 
SƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ďĞŶĞŶŶƚ ;ǌĞŶƚƌĂůĞƌ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ͕ SƚĂŶĚŽƌƚĞ ǌƵƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͕ SŽŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŽƌƚĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůͿ͘  

Fƺƌ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐďĞƚƌŝĞďĞŶ ŵŝƚ ŶĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶͲ
ƚĞŶ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ŬŽŵŵĞŶ ůĂƵƚ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ ŶƵƌ ǌĞŶƚƌĂůĞ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ 
ŽĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚĞ ǌƵƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ŝŶ BĞƚƌĂĐŚƚ͘ AůƐ SƚĂŶĚŽƌƚĞ ǌƵƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ďĞŝͲ
ĚĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞŶ WŝŶĚĞĐŬĞƌ MĂƌŬƚƉůĂƚǌ ƵŶĚ HĂŶĂƵĞƌ SƚƌĂƘĞ ;OƐƚŚĞŝŵͿ 
ƐŽǁŝĞ ǌǁĞŝ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ;VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ AůĚŝ н ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞƌ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵĂƌŬƚ ďǌǁ͘ DƌŽŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚͿ ƵŶĚ ĂŶ ĚĞƌ OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ;NŽƌŵĂͲMĂƌŬƚͿ 
ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ͘  

DĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚ ĚĞƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝƐƚ ŝŵ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ ĂůƐ SŽŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚ Ĩƺƌ ĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ DĂŵŝƚ ƐŽůůĞŶ ŚŝĞƌ ƉƌŝͲ
ŵćƌ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ ǀŽŶ BĞƚƌŝĞďĞŶ ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ĞƌĨŽůŐĞŶ͕ ǁĞůͲ
ĐŚĞ ǌƵƌ ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞŶ SĐŚůŝĞƘƵŶŐ ǀŽŶ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ AŶŐĞďŽƚƐůƺĐŬĞŶ ďĞŝƚƌĂŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ NĞƵĂŶƐŝĞĚͲ
ůƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ BĞƚƌŝĞďĞŶ ŵŝƚ ǌĞŶƚƌĞŶͲ ŽĚĞƌ ŶĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ HĂƵƉƚƐŽƌƚŝͲ
ŵĞŶƚĞŶ ƐŝŶĚ ĚĂŐĞŐĞŶ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ 

GĞŵćƘ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚƐƌĞŐĞů ƐŝŶĚ ďĞŝ BĞƚƌŝĞďĞŶ ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ 
ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĂƵĨ ŵĂǆ͘ ϭϬ й ĚĞƌ GĞƐĂŵƚǀĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ ĚĞƐ BĞƚƌŝĞďƐ ǌƵ 
ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϭϬ

AďďŝůĚƵŶŐ ϭ͗ SŽƌƚŝŵĞŶƚƐŬŽŶǌĞƉƚ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ;AƵƐǌƵŐ ĂƵƐ ĚĞŵ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ 
NŝĚĚĞƌĂƵ ϮϬϮϭͿ 

ZĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ  NŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ 

NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ  ZŽŽĂƌƚŝŬĞů͕ TŝĞƌŶĂŚƌƵŶŐ͕ ůĞďĞŶĚĞ TŝĞƌĞ 
 EůĞŬƚƌŽŐƌŽƘŐĞƌćƚĞ ;ͣǁĞŝƘĞ WĂƌĞ͞Ϳ 
 EůĞŬƚƌŽŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐďĞĚĂƌĨ͕ GĞďćƵĚĞͲ ƵŶĚ SŝͲ

ĐŚĞƌŚĞŝƚƐƚĞĐŚŶŝŬ͕ MĞƐƐƚĞĐŚŶŝŬ͕ AŶƚĞŶŶĞŶ ͬ 
SĂƚĞůůŝƚĞŶĂŶůĂŐĞŶ 

 BĞůĞƵĐŚƚƵŶŐƐŬƂƌƉĞƌ͕ LĂŵƉĞŶ 
 MƂďĞů͕ MĂƚƌĂƚǌĞŶͬBĞƚƚǁĂƌĞŶ͕ GĂƌƚĞŶŵƂďĞů͕ 

BƺƌŽĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ 
 KƺĐŚĞŶŵƂďĞů ƵŶĚ ͲĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ  
 BĂƵƐƚŽĨĨĞ͕ BĂƵĞůĞŵĞŶƚĞ͕ HŽůǌ͕ IŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐͲ

ŵĂƚĞƌŝĂů͕ BĞƐĐŚůćŐĞ͕ EŝƐĞŶǁĂƌĞŶ ƵŶĚ WĞƌŬͲ
ǌĞƵŐĞ͕ SĂŶŝƚćƌ ͬ FůŝĞƐĞŶ͕ BĂĚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ƵŶĚ 
ͲǌƵďĞŚƂƌ͕ RŽůůůćĚĞŶ͕ GŝƚƚĞƌ͕ RŽůůŽƐ͕ MĂƌŬŝƐĞŶ 

 TĂƉĞƚĞŶ͕ FĂƌďĞŶ͕ LĂĐŬĞ͕ MĂůĞƌĞŝďĞĚĂƌĨ 
 TĞƉƉŝĐŚĞ͕ TĞƉƉŝĐŚďŽĚĞŶ͕ BŽĚĞŶďĞůćŐĞ 
 GĂƌƚĞŶďĞĚĂƌĨ͕ PĨůĂŶǌĞŶ ƵŶĚ ZƵďĞŚƂƌ͕ PĨůĂŶǌͲ

ŐĞĨćƘĞ͕ PĨůĂŶǌĞŶͲPĨůĞŐĞͲ ƵŶĚ DƺŶŐĞŵŝƚƚĞů͕ 
EƌĚĞ ͬ TŽƌĨ͕ GĂƌƚĞŶŐĞƌćƚĞ ƵŶĚ ͲǁĞƌŬǌĞƵŐĞ͕ 
GĂƌƚĞŶͲ ƵŶĚ GĞǁćĐŚƐŚćƵƐĞƌ͕ GĂƌƚĞŶŚƂůǌĞƌ͕ 
ZćƵŶĞ͕ GĂƌƚĞŶĚĞŬŽƌĂƚŝŽŶ ;ŐƌŽƘƚĞŝůŝŐͿ 

 CĂŵƉŝŶŐĂƌƚŝŬĞů 
 FĂŚƌƌćĚĞƌ͕ EůĞŬƚƌŽĨĂŚƌƌćĚĞƌ͕ EͲSĐŽŽƚĞƌ͕ 

FĂŚƌƌĂĚǌƵďĞŚƂƌ ;ŽŚŶĞ BĞŬůĞŝĚƵŶŐͿ 
 SƉŽƌƚŐƌŽƘŐĞƌćƚĞ ŝŶŬů͘ ZƵďĞŚƂƌ ;RĞŝƚƐƉŽƌƚ͕ 

FŝƚŶĞƐƐ͕ WĂƐƐĞƌƐƉŽƌƚ ƵƐǁ͘Ϳ͕ WĂĨĨĞŶͲ ƵŶĚ 
JĂŐĚďĞĚĂƌĨ͕ BŽŽƚĞ ƵŶĚ ZƵďĞŚƂƌ 

 MŽƚŽƌƌĂĚǌƵďĞŚƂƌ ƵŶĚ ͲďĞŬůĞŝĚƵŶŐ 
 AƵƚŽǌƵďĞŚƂƌ͕ RĞŝĨĞŶ͕ LĂŶĚͲ ƵŶĚ GĂƌƚĞŶŵĂͲ

ƐĐŚŝŶĞŶ͕ RĂƐĞŶŵćŚĞƌ 
 KŝŶĚĞƌǁĂŐĞŶ͕ KŝŶĚĞƌƐŝƚǌĞ 
 ÖĨĞŶ͕ BƌĞŶŶƐƚŽĨĨĞ͕ GƌŝůůƐ ƵŶĚ GƌŝůůǌƵďĞŚƂƌ 

 NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů ;LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞů͕ 
RĞĨŽƌŵǁĂƌĞŶ͕ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŚĂŶĚǁĞƌŬ͕  
GĞƚƌćŶŬĞ͕ TĂďĂŬǁĂƌĞŶ͕ EͲZŝŐĂƌĞƚƚĞŶͿ 

 DƌŽŐĞƌŝĞǁĂƌĞŶ ;ŝŶŬů͘ WĂƐĐŚͲ ƵŶĚ PƵƚǌŵŝƚƚĞů͕ 
KƂƌƉĞƌƉĨůĞŐĞ͕ KŽƐŵĞƚŝŬĂͿ 

 PŚĂƌŵĂǌĞƵƚŝŬĂ 
 SĐŚŶŝƚƚďůƵŵĞŶ͕ ZŝŵŵĞƌƉĨůĂŶǌĞŶ  
 PĂƉŝĞƌͲ ƵŶĚ SĐŚƌĞŝďǁĂƌĞŶ͕ PĂƉĞƚĞƌŝĞ͕  

BƺƌŽďĞĚĂƌĨ͕ SĐŚƵůďĞĚĂƌĨ͕ BĂƐƚĞůĂƌƚŝŬĞů 
 ZĞŝƚƵŶŐĞŶ͕ ZĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĞŶ 

IŶŶĞŶƐƚĂĚƚƌĞůĞǀĂŶƚĞ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ 

 PĂƌĨƺŵĞƌŝĞ 
 SĂŶŝƚćƚƐͲ ƵŶĚ OƌƚŚŽƉćĚŝĞǁĂƌĞŶ 
 BƺĐŚĞƌ 
 SƉŝĞůǁĂƌĞŶ͕ BĂďǇĂƌƚŝŬĞů  
 OďĞƌďĞŬůĞŝĚƵŶŐ͕ WćƐĐŚĞ 
 SĐŚƵŚĞ͕ LĞĚĞƌǁĂƌĞŶ ;ŝŶŬů͘ HĂŶĚƚĂƐĐŚĞŶ͕ RĞŝͲ

ƐĞŐĞƉćĐŬ͕ RƵĐŬƐćĐŬĞ͕ SĐŚŝƌŵĞͿ 
 SƉŽƌƚĂƌƚŝŬĞůͲ͕ ͲďĞŬůĞŝĚƵŶŐ͕ ͲƐĐŚƵŚĞ 
 EůĞŬƚƌŽŬůĞŝŶŐĞƌćƚĞ͕ UŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐƐĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ 

;TV͕ HŝĨŝ͕ VŝĚĞŽͿ͕ CŽŵƉƵƚĞƌ͕ KŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝͲ
ŽŶƐĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ͕ BŝůĚͲ ƵŶĚ TŽŶƚƌćŐĞƌ͕  
FŽƚŽďĞĚĂƌĨ͕ KĂĨĨĞĞĂƵƚŽŵĂƚĞŶ 

 HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ GůĂƐͬPŽƌǌĞůůĂŶͬKĞƌĂŵŝŬ͕ 
GĞƐĐŚĞŶŬͲ ƵŶĚ DĞŬŽƌĂƚŝŽŶƐĂƌƚŝŬĞů 

 KƵŶƐƚ ƵŶĚ KƵŶƐƚŐĞǁĞƌďĞ͕ BŝůĚĞƌ ͬ RĂŚŵĞŶ͕ 
AŶƚŝƋƵŝƚćƚĞŶ 

 HĂƵƐͲ ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ͕ GĂƌĚŝŶĞŶ ƵŶĚ ͲZƵͲ
ďĞŚƂƌ͕ HĂŶĚĂƌďĞŝƚƐďĞĚĂƌĨ ;WŽůůĞ͕ KƵƌǌǁĂͲ
ƌĞŶ͕ SƚŽĨĨĞ͕ NćŚŵĂƐĐŚŝŶĞŶͿ  

 UŚƌĞŶ͕ SĐŚŵƵĐŬ͕ SŝůďĞƌǁĂƌĞŶ 
 OƉƚŝŬ͕ HƂƌŐĞƌćƚĞĂŬƵƐƚŝŬ 
 MƵƐŝŬĂůŝĞŶ͕ MƵƐŝŬŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞ  

GMAͲEŵƉĨĞŚůƵŶŐ ϮϬϮϭ   
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ  ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϭϭ

KĂƌƚĞ ϭ͗ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ;ϮϬϮϭͿ͗ SƚĂŶĚŽƌƚŬŽŶǌĞƉƚ

LĞŐĞŶĚĞ

ZĞŶƚƌĂůĞƌ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ 
HĂƵƉƚǌĞŶƚƌƵŵ ͣNĞƵĞ MŝƚƚĞ͞

WĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ SƚĂŶĚŽƌƚĞ ĚĞƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͗

 WŝŶĚĞĐŬĞƌ MĂƌŬƚƉůĂƚǌ͗ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞ

 HĂŶĂƵĞƌ SƚƌĂƘĞ͗ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞ

 BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ Sƚƌ͗͘ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ

 OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ͗ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ

SŽŶĚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚĞ Ĩƺƌ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů͗

 BƺĐŚĞƌǁĞŐ

 FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ 

EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐĂƵƐƐĐŚůƵƐƐ ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͗

 GE Aŵ LŝŶĚĞŶďćƵŵĐŚĞŶ

;ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞ AďŐƌĞŶǌƵŶŐ͖ ŶŝĐŚƚ ŵĂƘƐƚĂďƐŐĞƚƌĞƵͿ

QƵĞůůĞ͗ GMA͘ FŽƌƚƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ĚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ϮϬϮϭ͕ KƂůŶ ϮϬϮϭ͕ S͘ ϲϵ

KĂƌƚĞŶŐƌƵŶĚůĂŐĞ͗ Ξ OƉĞŶSƚƌĞĞƚMĂƉͲMŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞ͖ GMAͲBĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ϮϬϮϭ

SŽŶĚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚ 
FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ

EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ 
NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ 

BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ

NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐͲ
ůĂŐĞ WŝŶĚĞĐŬĞƌ

MĂƌŬƚƉůĂƚǌ

EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ 
NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ 

OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ

SŽŶĚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚ 
BƺĐŚĞƌǁĞŐ

HĂƵƉƚǌĞŶƚƌƵŵ 
NĞƵĞ MŝƚƚĞ

NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐͲ
ůĂŐĞ HĂŶĂƵĞƌ 

SƚƌĂƘĞ
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϭϮ

ϰ͘  DĂƚĞŶ ǌƵŵ VŽƌŚĂďĞŶ Ăŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ 

Mŝƚ ĚĞŵ VŽƌŚĂďĞŶ ƐŽůů ĚĂƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ ƐƺĚůŝĐŚ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƚ 
ƵŶĚ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ MƂŐůŝĐŚĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞŵ ƂƐƚůŝĐŚ ĂŶ ĚĂƐ FĂĐŚͲ
ŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ MŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ Ăŵ RƂŵĞƌƉĨĂĚ͕ ĚĞƐƐĞŶ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĞďĞŶĨĂůůƐ ĂŶͲ
ŐĞƐƚƌĞďƚ ǁŝƌĚ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ AŶĂůǇƐĞ ŶŝĐŚƚ ŶćŚĞƌ ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƚϳ͘  

DĂƐ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ ƵŵĨĂƐƐƚ ĚŝĞ GĞďćƵĚĞ ĚĞƌ KƵůƚƵƌͲ ƵŶĚ SƉŽƌƚŚĂůůĞ HĞůĚĞŶͲ
ďĞƌŐĞŶ͕ ĞŝŶĞƐ GĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞďĞƚƌŝĞďƐ͕ ĚĞƐ FŝƚŶĞƐƐͲSƚƵĚŝŽƐ FŝƚͲIŶŶ͕ ĚĞƌ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ LŽŐŽ ƵŶĚ KŝK͕ 
ĚĞƐ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵĂƌŬƚĞƐ LŝĚů ƐŽǁŝĞ ĚĞƐ AƵƚŽŚĂƵƐĞƐ KƂƌďĞů͕ ĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ ĞŝŶĞ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ 
PĂƌŬƉůĂƚǌĂŶůĂŐĞ͘ DŝĞƐĞ FůćĐŚĞ ŝƐƚ ŝŵ RĞŐFNP ĂůƐ BĞƐƚĂŶĚƐƐƚĂŶĚŽƌƚ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞƌ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů 
ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ 

Fƺƌ ĚŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ ƐŽůůĞŶ ƐƺĚůŝĐŚ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞ GƌƵŶĚƐƚƺͲ
ĐŬĞ ĂŬƚŝǀŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͖ ĚŽƌƚ ƐŽůůĞŶ ĚŝĞ ŵĞŝƐƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŐĞďćƵĚĞ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ ;ǀŐů͘ KĂƌƚĞ ϮͿ͘ 
DĂƐ BĞƐƚĂŶĚƐŐĞďćƵĚĞ ǀŽŶ LŽŐŽ ͬ KŝK ƐŽůů ĂďŐĞƌŝƐƐĞŶ͕ ĚĂƐ AůƚŐĞďćƵĚĞ ǀŽŶ LŝĚů ŬƺŶĨƚŝŐ ƵŵŐĞͲ
ŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ DŝĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŶƵƚǌƵŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂůƐŽ ŬƺŶĨƚŝŐ ǀŽŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ 
ǁĞŐ ŝŶ RŝĐŚƚƵŶŐ SƺĚĞŶ ƌƺĐŬĞŶ͘ AƵĨ ĚĞŵ ŬƺŶĨƚŝŐĞŶ GĞƐĂŵƚĂƌĞĂů ƐŝŶĚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ϰϲϱ SƚĞůůƉůćƚǌĞ 
ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ĚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŶƵƚǌƵŶŐĞŶ͕ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ĚĞŶ SƉŽƌƚͲ͕ FƌĞŝǌĞŝƚͲ 
ƵŶĚ GĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞŶƵƚǌƵŶŐĞŶ ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚ ƐŝŶĚ͘ 

DĂƐ ĂƵĨ ĚĞŵ AƌĞĂů ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ FŝƚŶĞƐƐͲSƚƵĚŝŽ ƐŽůů ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ AŶďĂƵ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ DŝĞ 
KƵůƚƵƌͲ ƵŶĚ SƉŽƌƚŚĂůůĞ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ƵŶĚ ĚĂƐ GĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞŐĞďćƵĚĞ ŝŵ WĞƐƚƚĞŝů ĚĞƐ AƌĞĂůƐ 
ƐŽǁŝĞ ĚĂƐ AƵƚŽŚĂƵƐ ŝŵ OƐƚƚĞŝů ďůĞŝďĞŶ ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘ AƵƘĞƌĚĞŵ ŝƐƚ ŝŵ WĞƐƚƚĞŝů ĚĞƐ AƌĞĂůƐ ǌǁŝͲ
ƐĐŚĞŶ ĚĞŵ FŝƚŶĞƐƐͲSƚƵĚŝŽ ƵŶĚ ĚĞŶ ŶĞƵĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŐĞďćƵĚĞŶ ĞŝŶ ŵŝƚ BćƵŵĞŶ ďĞƐƚĂŶĚĞͲ
ƌĞƌ PůĂƚǌ ŐĞƉůĂŶƚ͕ Ƶŵ ĚŝĞ AƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƋƵĂůŝƚćƚ ĚĞƐ AƌĞĂůƐ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶ͘  

BĞŝ VĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƵŶŐ ĚĞƌ PůĂŶƵŶŐ ǁƺƌĚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐĂŶŐĞďŽƚĞ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ĂƵĨ ŝŶƐͲ
ŐĞƐĂŵƚ ĐĂ͘ ϲ͘ϭϲϬ ŵϸ VK ǀĞƌŐƌƂƘĞƌŶ͘ DĞƌǌĞŝƚ ƐŝŶĚ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ BĞƐƚĂŶĚƐĨůćĐŚĞŶ ŝŵ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů 
ǀŽŶ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĐĂ͘ ϭ͘ϱϮϬ ŵϸ VK ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ DĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ ĚĂŵŝƚ ĞŝŶĞƌ VĞƌŐƌƂƘĞƌƵŶŐ 
Ƶŵ ĐĂ͘ ϰ͘ϲϰϬ ŵϸ VK͘ DĂǀŽŶ ĞŶƚĨĂůůĞŶ ĐĂ͘ ϵϭϬ ŵϸ VK ĂƵĨ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ AŶͲ
ďŝĞƚĞƌ LŝĚů͕ LŽŐŽ ƵŶĚ KŝK͕ ĐĂ͘ ϯ͘ϳϯϬ ŵϸ VK ĂƵĨ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ ;ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶͲ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ AŶďŝĞƚĞƌͿ͘ 

GĞŵćƘ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞƌ PůĂŶƵŶŐϴ ƐŝŶĚ ĨŽůŐĞŶĚĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŶƵƚǌƵŶŐĞŶ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͗ 

 LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ĚĞƐ BĞƚƌĞŝďĞƌƐ LŝĚů ŵŝƚ ĐĂ͘ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK ;ĂůƐ NĞƵďĂƵ ƵŶĚ VĞƌůĂͲ
ŐĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ MĂƌŬƚĞƐ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ AƌĞĂůƐ͖ ďŝƐŚĞƌ ĐĂ͘ ϳϳϬ ŵϸ VKͿ 

 GĞƚƌćŶŬĞĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ĚĞƐ BĞƚƌĞŝďĞƌƐ LŽŐŽ ŵŝƚ ĐĂ͘ ϳϬϬ ŵϸ VK ;ĂůƐ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞŶ MĂƌŬƚĞƐ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ AƌĞĂůƐ͖ ďŝƐŚĞƌ ĐĂ͘ ϯϬϬ ŵϸ VKͿ 

 TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ĚĞƐ BĞƚƌĞŝďĞƌƐ KŝK ŵŝƚ ĐĂ͘ ϱϬϬ ŵϸ VK ;ĂůƐ NĞƵďĂƵ ƵŶĚ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ĚĞƐ 
ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ MĂƌŬƚĞƐ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ AƌĞĂůƐ͖ ďŝƐŚĞƌ ĐĂ͘ ϰϮϬ ŵϸ VKͿ  

 
ϳ  DĂƐ MŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ͕ ŝŶ ĚĞŵ AƵƚŽŚćƵƐĞƌ ƵŶĚ HĂŶĚǁĞƌŬƐďĞƚƌŝĞďĞ ĂŶƐćƐƐŝŐ ƐŝŶĚ͕ ƐŽůů ŶĂĐŚ SƺĚĞŶ ŚŝŶ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ 

ǁĞƌĚĞŶ͘ DŝĞ PůĂŶƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ ĂďĞƌ ǌƵŵ ũĞƚǌŝŐĞŶ SƚĂŶĚ ŶŽĐŚ ƵŶŬŽŶŬƌĞƚ͘ VŽƌŐĞƐĞŚĞŶ ƐŝŶĚ ŝŵ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ 
MŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ ŶŝĐŚƚ ƐƚƂƌĞŶĚĞƐ GĞǁĞƌďĞ ;ƐŽŵŝƚ ƉƌŝŶǌŝƉŝĞůů ĂƵĐŚ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůͿ͕ BƺƌŽͲ ƵŶĚ WŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐĞŶ͘ 
AŶŐĞƐŝĐŚƚƐ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚƌĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ;ĚĞƌ BĞƌĞŝĐŚ ŐƌĞŶǌƚ ŶŝĐŚƚ ĚŝƌĞŬƚ ĂŶ ĚŝĞ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ƵŶĚ 
ŝƐƚ ŶƵƌ ƺďĞƌ ĚŝĞ SƚŝĐŚƐƚƌĂƘĞ RƂŵĞƌƉĨĂĚ ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌͿ ŝƐƚ ĂďĞƌ ŶŝĐŚƚ ǀŽŶ ĚĞƌ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ ǀŽŶ ĨŝůŝĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ EŝŶͲ
ǌĞůŚĂŶĚĞůƐďĞƚƌŝĞďĞŶ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂůůĞŶĨĂůůƐ ǀŽŶ MŝƐĐŚďĞƚƌŝĞďĞŶ ǀŽŶ HĂŶĚǁĞƌŬ ƵŶĚ HĂŶĚĞů ;ǌ͘ B͘ 
FĂŚƌƌĂĚͲ ŽĚĞƌ MŽƚŽƌƌĂĚŚĂŶĚĞů ŵŝƚ WĞƌŬƐƚćƚƚĞŶͿ͘ 

ϴ  QƵĞůůĞ͗ PůĂŶƵŶŐƐďƺƌŽ ďůĨƉ AƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ͕ SƚĂŶĚ Ϭϴ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϬ ;PůĂŶƵŶŐƐǀĂƌŝĂŶƚĞ ϲͿ͘ 
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ  ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϭϯ

KĂƌƚĞ Ϯ͗ KŽŶǌĞƉƚƉůĂŶƵŶŐ Ĩƺƌ ĚĂƐ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ

QƵĞůůĞ͗ ďůĨƉ ĂƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ GŵďH͕ FƌŝĞĚďĞƌŐ͗ NŝĚĚĞƌĂƵͲHĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ͕ SƚƵĚŝĞ VĂƌŝĂŶƚĞ ϲ͕ SƚĂŶĚ Ϭϵ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϬ 



 

 
 

 

 
 
AUSWIRKUNGSANALYSE EINZELHANDELSENTWICKLUNGEN IN NIDDERAU͕ FRIEDBERGER STRASSE ϮϬϮϮ 

ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϭϰ

 EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ŝŶ ŵĞŚƌĞƌĞŶ GĞďćƵĚĞŶ ŵŝƚ ŝŶƐͲ
ŐĞƐĂŵƚ ŵĂǆ͘ ϯ͘ϳϯϬ ŵϸ VK ;ĂůƐ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚͿ͖ ŶĂĐŚ AďƐƉƌĂĐŚĞ ŵŝƚ ĚĞƌ 
SƚĂĚƚ ǁĞƌĚĞŶ ŚŝĞƌďĞŝ ĨŽůŐĞŶĚĞ AŶŐĞďŽƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͗  

 MƂďĞůͲ ͬ BĞƚƚĞŶĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŵŝƚ ŵĂǆ͘ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK ;ŝŶŬů͘ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆͲ
ƚŝůŝĞŶ ĂůƐ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞͿ 

 KƺĐŚĞŶƐƚƵĚŝŽ ͬ ͲĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŵŝƚ ŵĂǆ͘ ϰϬϬ ŵϸ VK 

 ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŵŝƚ ŵĂǆ͘ ϴϬϬ ŵϸ VK 

 FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŵŝƚ ŵĂǆ͘ ϭ͘ϰϬϬ ŵϸ VK 

 BĂĐŬƐŚŽƉͬCĂĨĠ ŵŝƚ ĐĂ͘ ϯϬ ŵϸ VK ;ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚĞƌ BĞƐƚĂŶĚͿ͘ 

HŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ŶĞƵĞŶ NŽŶĨŽŽĚͲMćƌŬƚĞ ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ǁƵƌĚĞ ǌƵͲ
ŶćĐŚƐƚ ǀŽŶ ĂůƐ ŵĂƌŬƚŐćŶŐŝŐ ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚĞŶ AŶŐĞďŽƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞŶ ƵŶĚ ͲŐƌƂƘĞŶ ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͖ ŝŵ 
SŝŶŶĞ ĞŝŶĞƌ WŽƌƐƚͲCĂƐĞͲBĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ PƌƺĨƵŶŐ ĚĞƌ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĚĂͲ
ďĞŝ ŽďĞƌĞ GƌƂƘĞŶĂŶƐćƚǌĞ ǌƵ ĚĞŶ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶ ŐĞǁćŚůƚ͘ DĞƌǌĞŝƚ ůŝĞŐĞŶ ĂďĞƌ ŶŽĐŚ ŬĞŝŶĞ AŶͲ
ŐĂďĞŶ ǌƵ ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ BĞƚƌĞŝďĞƌŶ ƵŶĚ AŶŐĞďŽƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞŶ ǀŽƌ͘ 

DŝĞ ǀĞƌŬĞŚƌůŝĐŚĞ AŶďŝŶĚƵŶŐ ĚĞƌ MćƌŬƚĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ KƵŶĚĞŶͲ ƵŶĚ LŝĞĨĞƌǀĞƌŬĞŚƌ ƐŽůů ƺďĞƌ ĚĞŶ ďĞͲ
ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ďǌǁ͘ ǌƵ ĞƌǁĞŝƚĞƌŶĚĞŶ PĂƌŬƉůĂƚǌ ǀŽŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŚĞƌ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ EŝŶĞ ǌƵͲ
ƐćƚǌůŝĐŚĞ ǌǁĞŝƚĞ AƵƐĨĂŚƌƚ ŝŶ RŝĐŚƚƵŶŐ OƐƚĞŶ ;ƺďĞƌ ĚŝĞ SƚƌĂƘĞ RƂŵĞƌƉĨĂĚͿ ŝƐƚ ĂŶŐĞĚĂĐŚƚ͘ NĂĐŚ 
WĞƐƚĞŶ ŚŝŶ ƐŽůů ĞŝŶĞ ĚŝƌĞŬƚĞ AŶďŝŶĚƵŶŐ ĂŶ ĚĂƐ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞ ƺďĞƌƂƌƚůŝĐŚĞ FƵƘͲ ƵŶĚ RĂĚǁĞŐĞŶĞƚǌ 
ƉĂƌĂůůĞů ǌƵƌ UŵŐĞŚƵŶŐƐƐƚƌĂƘĞ ĞŝŶŐĞƌŝĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  

NŝĐŚƚ ŶƵƌ LŝĚů͕ LŽŐŽ ƵŶĚ KŝK ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ NŽŶĨŽŽĚͲFĂĐŚŵćƌŬƚĞ ƵŶĚ ĚĞƌ BĂĐŬƐŚŽƉ ǁĞƌĚĞŶ ĂůƐ 
FŝůŝĂůďĞƚƌŝĞďĞ ďĞƚƌŝĞďĞŶ͘ KĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶĚ Ĩƺƌ ƐŝĞ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƐ ĂůůĞ FŝůŝĂůĞŶ ĞŝŶĞƐ BĞƚƌĞŝďĞƌƐ ĚĂƐƐĞůďĞ 
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ SŽƌƚŝŵĞŶƚƐƐƉĞŬƚƌƵŵ ĂŶďŝĞƚĞŶ͕ Ě͘ Ś͘ ďĞŝ ĚĞƌ SŽƌƚŝŵĞŶƚƐǌƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ĞŝͲ
ŶĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ FŝůŝĂůĞ ǁŝƌĚ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨ ƐƉĞǌŝĞůůĞ ǁĞƚƚďĞǁĞƌďůŝĐŚĞ ŽĚĞƌ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞ RĂŚŵĞŶďĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ǀŽƌ Oƌƚ BĞǌƵŐ ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ DĂŚĞƌ ŝƐƚ ũĞǁĞŝůƐ ǀŽŶ ďĞƚƌĞŝďĞƌƚǇƉŝƐĐŚĞŶ ďǌǁ͘ ďƌĂŶĐŚĞŶͲ
ƺďůŝĐŚĞŶ FŝůŝĂůĞŶ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͘  

AƵƐ ƌĂƵŵŽƌĚŶĞƌŝƐĐŚĞƌ SŝĐŚƚ ƐŝŶĚ ǌƵ ĚĞŵ VŽƌŚĂďĞŶ Ăŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ 
ĨŽůŐĞŶĚĞ AƐƉĞŬƚĞ ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͗ 

 DŝĞ GĞƐĂŵƚŐƌƂƘĞ ĚĞƌ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŶƵƚǌƵŶŐĞŶ ďĞƚƌćŐƚ ŬƺŶĨƚŝŐ ŵĂǆ͘ ϲ͘ϭϲϬ ŵϸ VK͘ AďǌƺͲ
ŐůŝĐŚ ĚĞƐ ǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞŶ BĂĐŬƐŚŽƉƐ ;ĐĂ͘ ϯϬ ŵϸ VKͿ ƵŶĚ ĚĞƌ ŝŶ ĚĞŶ ĂůƚĞŶ GĞďćƵĚĞŶ ǀŽŶ 
LŝĚů͕ LŽŐŽ ƵŶĚ KŝK ŬƺŶĨƚŝŐ ǁĞŐĨĂůůĞŶĚĞŶ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶ ;ĐĂ͘ ϭ͘ϰϵϬ ŵϸ VKͿ ĞƌŐŝďƚ ƐŝĐŚ 
ĞŝŶ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶǌƵǁĂĐŚƐ ǀŽŶ ŵĂǆ͘ ϰ͘ϲϰϬ ŵϸ͘  

 Aŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ďĞƐƚĞŚƚ ďĞƌĞŝƚƐ ĞŝŶĞ AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ ǀŽŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐͲ ƵŶĚ KŽŵƉůĞŵĞŶͲ
ƚćƌŶƵƚǌƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŶ SƵŵŵĞ ƐĐŚŽŶ ŚĞƵƚĞ ĚŝĞ GƌĞŶǌĞ ǌƵƌ GƌŽƘĨůćĐŚŝŐŬĞŝƚ ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘ 
Fƺƌ ƐŝĐŚ ŐĞŶŽŵŵĞŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ BĞƐƚĂŶĚƐďĞƚƌŝĞďĞ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ďŝƐŚĞƌ ũĞǁĞŝůƐ ŬůĞŝŶĨůćĐŚŝŐ͘ 

 AůůĞ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ NƵƚǌƵŶŐĞŶ ;LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ͕ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ͕ 
BćĐŬĞƌĞŝǀĞƌŬĂƵĨƐƐƚĞůůĞ͕ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚͿ ƐŝŶĚ ďĞƌĞŝƚƐ ůĂŶŐũćŚƌŝŐ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ĞƚĂďůŝĞƌƚ͗  

 Iŵ FĂůů ǀŽŶ LŝĚů ƵŶĚ LŽŐŽ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ďĞƐƚĂŶĚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ MŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ 
ǀŽŶ ŶĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ͘ DĂ ŝŚƌĞ AůƚŐĞďćƵĚĞ ŶŝĐŚƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ AŶƐŝĞĚͲ
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ůƵŶŐ ǀŽŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ǀŽŶ ŶĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŵ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ǌƵƌ 
VĞƌĨƺŐƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶϵ͕ ƐŝŶĚ ďĞŝĚĞ TĞŝůǀŽƌŚĂďĞŶ ĂůƐ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ǌƵ ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘  

 DŝĞ ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ ZŝĞůŐƌƂƘĞŶ ǀŽŶ LŝĚů ;ĐĂ͘ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VKͿ ƵŶĚ LŽŐŽ ;ĐĂ͘ ϳϬϬ ŵϸ VKͿ 
ďĞĚĞƵƚĞŶ ǌǁĂƌ ǌƵŶćĐŚƐƚ ƚĞŝůƐ ĚĞƵƚůŝĐŚĞ FůćĐŚĞŶǀĞƌŐƌƂƘĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ BĞƚƌŝĞďĞ͕ ƐŝŶĚ 
ĂďĞƌ ůĞĚŝŐůŝĐŚ ĂůƐ AŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ĂŶ ĂŶĚĞƌĞŶŽƌƚƐ ďĞƌĞŝƚƐ ƺďůŝĐŚĞ GƌƂƘĞŶ ďǌǁ͘ ĂůƐ ŶĂĐŚͲ
ŚŽůĞŶĚĞ MŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐĞŶ ǌƵ ďĞǁĞƌƚĞŶ͘ Iŵ ďƌĂŶĐŚĞŶďĞǌŽŐĞŶĞŶ ƵŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ 
VĞƌŐůĞŝĐŚ ƐƚĞůůĞŶ ĚŝĞ ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ ZŝĞůŐƌƂƘĞŶ ŬĞŝŶĞ ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ DŝŵĞŶƐŝŽͲ
ŶŝĞƌƵŶŐĞŶ ĚĂƌ͘ BĞŝĚĞ MćƌŬƚĞ ƐŝŶĚ ďĞƌĞŝƚƐ ĂůƐ AŶďŝĞƚĞƌ ĚĞƐ GƌƵŶĚďĞĚĂƌĨƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ SƚĂĚƚ 
NŝĚĚĞƌĂƵ ĞƚĂďůŝĞƌƚ͘ DŝĞ ŐĞƐĂŵƚƐƚćĚƚŝƐĐŚĞ SƚĂŶĚŽƌƚƐƚƌƵŬƚƵƌ ǁŝƌĚ ƐŽŵŝƚ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ VŽƌͲ
ŚĂďĞŶ ŶŝĐŚƚ ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚ ǀĞƌćŶĚĞƌƚ͘ 

 Iŵ FĂůů ĚĞƐ TĞǆƚŝůĂŶďŝĞƚĞƌƐ KŝK ŝƐƚ ŶƵƌ ĞŝŶĞ ŐĞƌŝŶŐĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϴϬ ŵϸ VK ŐĞͲ
ƉůĂŶƚ͘ AƵĐŚ ŚŝĞƌ ŝƐƚ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ ďĞƐƚĂŶĚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐϭϬ ǌƵ ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ DŝĞ 
ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ ϱϬϬ ŵϸ VK ƐƚĞůůĞŶ ŬĞŝŶĞ ƺďĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƚĞ GƌƂƘĞ ĚĂƌ͘ 

 AůƐ ŶĞƵĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŶƵƚǌƵŶŐĞŶ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ƐŝŶĚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ AŶďŝĞƚĞƌ ǀŽŶ ŶŝĐŚƚ 
ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ HĂƵƉƚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ DŝĞƐ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ ĚĞƌ IŶƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞƐ 
EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ NŝĚĚĞƌĂƵ ϮϬϮϭ͕ ĚĂƐ ĂŶ ĚŝĞƐĞŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ĞŝŶĞŶ EƌŐćŶǌƵŶŐƐͲ
ƐƚĂŶĚŽƌƚ Ĩƺƌ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ĂƵƐǁĞŝƐƚ͘ DŝĞ PůĂŶƵŶŐ ŬŽŶŬƌĞƚŝƐŝĞƌƚ 
ƐŽŵŝƚ ĚŝĞ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ZŝĞůĞ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͘ SŝĞ ƐŽůů ĂƵĐŚ ĚĂǌƵ ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕ ďĞƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůƺĐŬĞŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ǌƵ ƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘ 

 Iŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ ;FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ϴϲ ʹ ϵϰͿ ƐĞůďƐƚ ƐŝŶĚ ĂƵƘĞƌ ĚĞŶ ƐŬŝǌǌŝĞƌƚĞŶ 
EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŶƵƚǌƵŶŐĞŶ ŬĞŝŶĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ NƵƚǌƵŶŐƐĞƌŐćŶǌƵŶŐĞŶ ŐĞƉůĂŶƚ͘ Iŵ BĞƐƚĂŶĚ 
ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ ŚŝĞƌ ďĞƌĞŝƚƐ ĞŝŶ FŝƚŶĞƐƐͲSƚƵĚŝŽ͕ ĞŝŶ CĂĨĠ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ KƵůƚƵƌͲ ƵŶĚ SƉŽƌƚŚĂůůĞ HĞůͲ
ĚĞŶďĞƌŐĞŶ͘ DŝĞƐĞ NƵƚǌƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ ŵŝƚ ĚĞŵ ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ CŚĂƌĂŬƚĞƌ ĞŝŶĞƐ EƌŐćŶǌƵŶŐƐͲ
ƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ ǀĞƌĞŝŶďĂƌ͘ 

 Mŝƚ ĚĞƌ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ƵŶĚ ĚĞƌ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ 
ĚĞƐ MŝƐĐŚŐĞďŝĞƚĞƐ Ăŵ RƂŵĞƌƉĨĂĚ ǁŝƌĚ ŬƺŶĨƚŝŐ ĞŝŶĞ ƐƚćƌŬĞƌĞ NćŚĞ ǌƵŵ WŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌ 
SĂĂůďƵƌŐƐƚƌĂƘĞ ĞƌĨŽůŐĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚ ĂůƐ ƚĞŝůŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ ďĞƵƌƚĞŝůƚ 
ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘  

 

  

 
ϵ  DĂƐ AůƚŐĞďćƵĚĞ ǀŽŶ LŝĚů ƐŽůů ĞŶƚǁĞĚĞƌ ĚƵƌĐŚ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ŽĚĞƌ 

ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ǀĞƌůĂŐĞƌƚĞŶ LŽŐŽͲMĂƌŬƚ ŶĂĐŚŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ DĂƐ AůƚŐĞďćƵĚĞ ǀŽŶ LŽŐŽ ƐŽůů ĂďŐĞƌŝƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ 
Ƶŵ ĚŝĞ AŶĨĂŚƌďĂƌŬĞŝƚ ĚĞƌ ŶĞƵĞŶ GĞďćƵĚĞ ŝŵ ƐƺĚůŝĐŚĞŶ GƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐƚĞŝů ǌƵ ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘  

ϭϬ  DĂƐ ďŝƐŚĞƌ KŝK ďĞŚĞƌďĞƌŐĞŶĚĞ GĞďćƵĚĞ ƐŽůů ĂďŐĞƌŝƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 
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II͘  SƚĂŶĚŽƌƚďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ƵŶĚ ͲďĞǁĞƌƚƵŶŐ 

ϭ͘  MĂŬƌŽƐƚĂŶĚŽƌƚ NŝĚĚĞƌĂƵ 

DŝĞ Ĩƺƌ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ EŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƐ MĂŬƌŽƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞƌ 
ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ TĂďĞůůĞ ϭ ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞĨĂƐƐƚ͘  

TĂďĞůůĞ ϭ͗ WĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ SƚĂŶĚŽƌƚĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂůƐ SƚĂŶĚŽƌƚ Ĩƺƌ ĚĞŶ EŝŶͲ
ǌĞůŚĂŶĚĞů 

KƌŝƚĞƌŝƵŵ CŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ 

LĂŐĞ ŝŵ RĂƵŵ  ƐƺĚůŝĐŚĞ WĞƚƚĞƌĂƵ ǌǁŝƐĐŚĞŶ HĂŶĂƵ͕ BĂĚ VŝůďĞů͕ FƌŝĞĚďĞƌŐ ƵŶĚ BƺĚŝŶŐĞŶ͕ 
Ăŵ ŶŽƌĚƂƐƚůŝĐŚĞŶ RĂŶĚ ĚĞƐ BĂůůƵŶŐƐƌĂƵŵƐ FƌĂŶŬĨƵƌƚ ͬ RŚĞŝŶͲMĂŝŶ  

 NĂĐŚďĂƌŬŽŵŵƵŶĞŶ͗ KĂƌďĞŶ͕ NŝĚĚĂƚĂů͕ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ͕ LŝŵĞƐŚĂŝŶ͕ HĂŵŵĞƌƐͲ
ďĂĐŚ͕ BƌƵĐŚŬƂďĞů͕ SĐŚƂŶĞĐŬ 

LĂŶĚŬƌĞŝƐ RĂŶĚůĂŐĞ ŝŵ MĂŝŶͲKŝŶǌŝŐͲKƌĞŝƐ ;ĐĂ͘ ϰϮϭ͘ϲϵϬ EW ΎϭͿ  

LĂŶĚĞƐƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞ 
FƵŶŬƚŝŽŶ 

UŶƚĞƌǌĞŶƚƌƵŵ ŝŵ VĞƌĚŝĐŚƚƵŶŐƐƌĂƵŵ ĚĞƌ RĞŐŝŽŶ SƺĚŚĞƐƐĞŶ͕ ǌĞŶƚƌĂůĞ VĞƌͲ
ƐŽƌŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ ŝŶ ĚĞŶ SƚĂĚƚƚĞŝůĞŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ƵŶĚ WŝŶĚĞĐŬĞŶ 

NĂŚďĞƌĞŝĐŚ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ NŝĚĚĞƌĂƵ 

VĞƌŬĞŚƌůŝĐŚĞ EƌƌĞŝĐŚͲ
ďĂƌŬĞŝƚ 

 ŝŵ MIV ŐƵƚ͗ 
 B ϰϱ ;FƌŝĞĚďĞƌŐ ʹ BƌƵĐŚŬƂďĞů ʹ HĂŶĂƵͿ 
 BϱϮϭ ;FƌĂŶŬĨƵƌƚͲBĞƌŐĞŶͲEŶŬŚĞŝŵ ʹ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ ʹ BƺĚŝŶŐĞŶͿ   
 ĚŝǀĞƌƐĞ LĂŶĚĞƐͲ͕ KƌĞŝƐͲ ƵŶĚ OƌƚƐƐƚƌĂƘĞŶ ĂƵƐ ĚĞŵ UŵůĂŶĚ 

 ŝŵ ÖPNV ŐƵƚ͗  
 RĞŐŝŽŶĂůďĂŚŶůŝŶŝĞŶ ŶĂĐŚ BĂĚ VŝůďĞůͬFƌĂŶŬĨƵƌƚ͕ GůĂƵďƵƌŐͲSƚŽĐŬŚĞŝŵ͕ 

HĂŶĂƵ ƵŶĚ FƌŝĞĚďĞƌŐ 
 RĞŐŝŽŶĂůďƵƐůŝŶŝĞŶ ŶĂĐŚ HĂŶĂƵ ƵŶĚ BĂĚ HŽŵďƵƌŐ ͬ OďĞƌƵƌƐĞů 
 SƚĂĚƚďƵƐůŝŶŝĞŶ 

WŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐƐƚĂŶĚŽƌƚ  ƌƵŶĚ ϯ͘ϰϬϬ BĞƐĐŚćĨƚŝŐƚĞ ΎϮ  
 ŶĞŐĂƚŝǀĞƌ PĞŶĚůĞƌƐĂůĚŽ ;ĐĂ͘ ϳ͘ϯϲϬ AƵƐƉĞŶĚůĞƌ͕ Ϯ͘ϮϬϬ EŝŶƉĞŶĚůĞƌͿ ΎϮ 
 ŐĞƉƌćŐƚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ ďƌĞŝƚĞŶ MŝƚƚĞůƐƚĂŶĚ ŝŶ ĂůůĞŶ WŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ  

EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐƐƚĂŶĚŽƌƚ  GĞƐĂŵƚƵŵƐĂƚǌ ;ϮϬϮϬͿ Ύϯ͗ ϳϬ͕ϵ MŝŽ͘ Φ 
 ZĞŶƚƌĂůŝƚćƚ ĚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐ ;ϮϬϮϬͿ Ύϯ͗ ϱϰ͕ϵ 
 KĂƵĨŬƌĂĨƚŬĞŶŶǌŝĨĨĞƌ ;ϮϬϮϬͿ Ύϰ͗ ϭϬϳ͕ϭ 

SŝĞĚůƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ  ĨƺŶĨ SƚĂĚƚƚĞŝůĞ ;WŝŶĚĞĐŬĞŶ͕ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ͕ OƐƚŚĞŝŵ͕ EŝĐŚĞŶ͕ EƌďƐƚĂĚƚͿ 
 HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ƵŶĚ WŝŶĚĞĐŬĞŶ ŝŵ BĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ƐŽŐ͘ ͣNĞƵĞŶ MŝƚƚĞ͞ ǌƵƐĂŵͲ

ŵĞŶŐĞǁĂĐŚƐĞŶ  
 SŝĞĚůƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ ĚƵƌĐŚ WŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐĞŶ ŐĞƉƌćŐƚ͕ ŐƌŽƘĞ NĞƵͲ

ďĂƵŐĞďŝĞƚĞ ŝŵ ƐƺĚǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ TĞŝů ǀŽŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ;ͣAůůĞĞ͞Ϳ 
 ŝŶŶĞƌƂƌƚůŝĐŚĞ HĂƵƉƚǀĞƌŬĞŚƌƐĂĐŚƐĞŶ͗ 

 ǁĞƐƚůŝĐŚĞ OƌƚƐƵŵŐĞŚƵŶŐ ĚĞƌ B ϰϱ ͬ B ϱϮϭ ;EŶƚůĂƐƚƵŶŐ ǀŽŶ HĞůĚĞŶͲ
ďĞƌŐĞŶ ƵŶĚ WŝŶĚĞĐŬĞŶ͕ AŶďŝŶĚƵŶŐ ǀŽŶ EŝĐŚĞŶͿ 

 L ϯϬϬϵ ǌǁŝƐĐŚĞŶ WŝŶĚĞĐŬĞŶ ƵŶĚ OƐƚŚĞŝŵ ;KŝůŝĂŶƐƚćĚƚĞƌ SƚƌĂƘĞ ʹ 
RĂƚŚĞŶĂƵƌŝŶŐ ʹ FƌĞŝůŝŐƌĂƚŚƌŝŶŐ ʹ OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞͿ 

 VĞƌďŝŶĚƵŶŐƐĂĐŚƐĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ƵŶĚ WŝŶĚĞĐŬĞŶ ;FƌŝĞĚͲ
ďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ʹ KŽŶƌĂĚͲAĚĞŶĂƵĞƌͲAůůĞĞ ʹ EƵŐĞŶͲKĂŝƐĞƌͲSƚƌĂƘĞͿ 

 K ϴϱϭ ǌǁŝƐĐŚĞŶ EƌďƐƚĂĚƚ͕ EŝĐŚĞŶ ƵŶĚ OƐƚŚĞŝŵ  
Ύϭ QƵĞůůĞ͗ HĞƐƐŝƐĐŚĞƐ SƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ LĂŶĚĞƐĂŵƚ͕ SƚĂŶĚ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ ;EŝŶǁŽŚŶĞƌ ŵŝƚ HĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ͕ ĐĂ͘ͲWĞƌƚ ŐĞƌƵŶĚĞƚͿ 
ΎϮ QƵĞůůĞ͗ BƵŶĚĞƐĂŐĞŶƚƵƌ Ĩƺƌ AƌďĞŝƚ͕ SƚĂŶĚ ϯϬ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϭ ;ĐĂ͘ͲWĞƌƚĞ ŐĞƌƵŶĚĞƚͿ 
Ύϯ QƵĞůůĞ͗ MŝĐŚĂĞů BĂƵĞƌ RĞƐĞĂƌĐŚ GŵďH͕ NƺƌŶďĞƌŐ ƵŶĚ CIMA BĞƌĂƚƵŶŐ н MĂŶĂŐĞŵĞŶƚ GŵďH ͬ BBE HĂŶĚĞůƐďĞƌĂƚƵŶŐ 

GŵďH͕ MƺŶĐŚĞŶ͕ ϮϬϮϬ ďĂƐŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ Ξ SƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ BƵŶĚĞƐĂŵƚ 
Ύϰ QƵĞůůĞ͗ MŝĐŚĂĞů BĂƵĞƌ RĞƐĞĂƌĐŚ ;MBRͿ͕ ϮϬϮϬ  
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϭϳ

TĂďĞůůĞ ϭ͗ WĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ SƚĂŶĚŽƌƚĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂůƐ SƚĂŶĚŽƌƚ Ĩƺƌ ĚĞŶ EŝŶͲ
ǌĞůŚĂŶĚĞů ;FŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐͿ 

KƌŝƚĞƌŝƵŵ CŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ 

BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĂƵĨŬŽŵͲ
ŵĞŶ ƵŶĚ ͲĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ 

 BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ;ϮϬϭϵͿ Ύϱ͗ ĐĂ͘ ϮϬ͘ϴϯϬ EW͕ ĚĂǀŽŶ ĐĂ͘ ϯϮ й ŝŶ WŝŶĚĞĐŬĞŶ͕  
ĐĂ͘ Ϯϵ й ŝŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ͕ ĐĂ͘ Ϯϯ й ŝŶ OƐƚŚĞŝŵ͕ ĐĂ͘ ϵ й ŝŶ EŝĐŚĞŶ͕ ĐĂ͘ ϳ й 
ŝŶ EƌďƐƚĂĚƚ  

 BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ϮϬϭϬ ʹ ϮϬϮϬ Ύϲ͗ нϯ͕ϯ й ;MKK͗ нϯ͕ϱ йͿ 
 EŝŶǁŽŚŶĞƌƉƌŽŐŶŽƐĞ ϮϬϯϱ Ύϳ͗ ĐĂ͘ ϮϬ͘ϬϬϬ EW 
 HŝŶǌƵ ŬŽŵŵĞŶ EŝŶǁŽŚŶĞƌǌƵǁćĐŚƐĞ ĚƵƌĐŚ ŵĞŚƌĞƌĞ ŶĞƵĞ WŽŚŶŐĞďŝĞƚĞ 

;AůůĞĞ SƺĚ V͕ AůůĞĞ MŝƚƚĞ II͕ MƺŚůǁĞŝĚĞͿ͕ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ PƌŽŐŶŽƐĞ ŶŽĐŚ ŶŝĐŚƚ 
ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ƐŝŶĚ͘ 

EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐƐƚƌƵŬƚƵƌ  GĞƐĂŵƚďĞƐĂƚǌ ;ϮϬϮϬͿ Ύϴ͗ ϴϯ BĞƚƌŝĞďĞ͕ ƌƵŶĚ Ϯϭ͘ϰϬϬ ŵϸ VK  
 LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůďĞƐĂƚǌ ;ϮϬϮϬͿ Ύϴ͗ ϯϮ BĞƚƌŝĞďĞ͕ ƌƵŶĚ ϴ͘ϰϬϬ ŵϸ VK 
 WŝĐŚƚŝŐƐƚĞ EŝŶŬĂƵĨƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞ͗  

 ͣNĞƵĞ MŝƚƚĞ͞ ;ƌƵŶĚ Ƶŵ ĚĂƐ EŝŶŬĂƵĨƐͲͬDŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ  
NŝĚĚĞƌͲFŽƌƵŵͿ͗  
GƌŽƘĞƌ SƵƉĞƌŵĂƌŬƚ ;REWEͲCĞŶƚĞƌͿ͕ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ Ĩƺƌ DƌŽŐĞƌŝĞǁĂƌĞŶ͕ 
TĞǆƚŝůŝĞŶ͕ SĐŚƵŚĞ ƵŶĚ MƵůƚŝƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ͕ ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ KůĞŝŶďĞƚƌŝĞďĞ  
;ǌĞŶƚƌĂůĞƌ EŝŶŬĂƵĨƐďĞƌĞŝĐŚ ŐĞŵćƘ RĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶ SƺĚŚĞƐƐĞŶ ͬ RĞŐFNPͿ  

 FĂĐŚŵĂƌŬƚƐƚĂŶĚŽƌƚ ŝŵ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ͗ Ƶ͘ Ă͘ LŝĚů͕ 
FĂĐŚŵćƌŬƚĞ Ĩƺƌ GĞƚƌćŶŬĞ ƵŶĚ TĞǆƚŝůŝĞŶ  

 OƌƚƐŵŝƚƚĞ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ͗ ŬůĞŝŶƚĞŝůŝŐĞƌ BĞƐĂƚǌ 
 OƌƚƐŵŝƚƚĞ WŝŶĚĞĐŬĞŶ͗ ŬůĞŝŶƚĞŝůŝŐĞƌ BĞƐĂƚǌ 
 OƌƚƐŵŝƚƚĞ OƐƚŚĞŝŵ͗ ŬůĞŝŶƚĞŝůŝŐĞƌ BĞƐĂƚǌ 
 GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ BƺĐŚĞƌǁĞŐ͗ HĞŝŵǁĞƌŬĞƌͲ ƵŶĚ BĂƵƐƚŽĨĨŵĂƌŬƚ 
 ǁĞŝƚĞƌĞ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞ ĂŶ ƐŽůŝƚćƌĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ;AůĚŝ ŝŵ GĞǁĞƌͲ

ďĞŐĞďŝĞƚ Aŵ LŝŶĚĞŶďćƵŵĐŚĞŶ͕ NŽƌŵĂ ĂŶ ĚĞƌ OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ͕ 
PĞŶŶǇ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ͕ NĂŚŬĂƵĨ ŝŶ OƐƚŚĞŝŵͿ 

Ύϱ QƵĞůůĞ͗ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ SƚĂŶĚ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϬ ;EŝŶǁŽŚŶĞƌ ŵŝƚ HĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ͕ ĐĂ͘ͲWĞƌƚ ŐĞƌƵŶĚĞƚͿ 
Ύϲ QƵĞůůĞ͗ HĞƐƐŝƐĐŚĞƐ SƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ LĂŶĚĞƐĂŵƚ͕ SƚĂŶĚ ũĞǁĞŝůƐ ϯϭ͘ϭϮ͘ ;EŝŶǁŽŚŶĞƌ ŵŝƚ HĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ͕ ĐĂ͘ͲWĞƌƚ ŐĞƌƵŶĚĞƚͿ 
Ύϳ QƵĞůůĞ͗ HĞƐƐĞŶ AŐĞŶƚƵƌ GŵďH͗ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĐŚćƚǌƵŶŐ Ĩƺƌ HĞƐƐĞŶ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞ RĞŐŝŽŶĞŶ ĂůƐ GƌƵŶĚůĂŐĞ ĚĞƌ LĂŶĚĞƐͲ

ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ ;SƚĂŶĚ NŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϮϭͿ͖ BĂƐŝƐũĂŚƌ ĚĞƌ PƌŽŐŶŽƐĞ ϮϬϮϬ 
Ύϴ QƵĞůůĞ͗ GMAͲEƌŚĞďƵŶŐ JƵůŝ ϮϬϮϬ 

 

Ϯ͘  MŝŬƌŽƐƚĂŶĚŽƌƚ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ 

DĞƌ PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ůŝĞŐƚ Ăŵ ŶŽƌĚǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ OƌƚƐĂƵƐŐĂŶŐ ĚĞƐ SƚĂĚƚƚĞŝůƐ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ͕ ƐƺĚůŝĐŚ 
ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ƵŶĚ ǁĞƐƚůŝĐŚ ĚĞƌ SƚƌĂƘĞ RƂŵĞƌƉĨĂĚ͘ EŝŶĞ ZƵĨĂŚƌƚ ǌƵƌ B ϰϱ ͬ B ϱϮϭ ďĞͲ
ĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ƌƵŶĚ ϮϬϬ ŵ ĞŶƚĨĞƌŶƚ͘ 

DĂƐ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ͕ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĚĞƌ KƵůƚƵƌͲ ƵŶĚ SƉŽƌƚŚĂůůĞ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ͕ 
ĞŝŶĞƐ GĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞďĞƚƌŝĞďƐ͕ ĚĞƐ FŝƚŶĞƐƐͲSƚƵĚŝŽƐ FŝƚͲIŶŶ ƵŶĚ ĚĞƐ AƵƚŽŚĂƵƐĞƐ KƂƌďĞů͕ ůŝĞŐƚ ĚŝƌĞŬƚ 
ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ͘ DŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ ǁŝƌĚ ĂƵĨ ĚĞŶ 
ƐƺĚůŝĐŚ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ GƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶ ĞƌĨŽůŐĞŶ͕ ĚŝĞ ďŝƐŚĞƌ ůĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 
DƵƌĐŚ ĚĞŶ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ AďƌŝƐƐ ĞŝŶĞƐ GĞďćƵĚĞƐ ǁŝƌĚ ĂƵĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŬƺŶĨƚŝŐ ĂďƐĞŝƚƐ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ 
SƚƌĂƘĞ ŐĞůĞŐĞŶĞŶ MćƌŬƚĞ ĞŝŶĞ SŝĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ ǀŽŶ ĚĞƌ SƚƌĂƘĞ ŚĞƌ ŐĞŐĞďĞŶ ƐĞŝŶ͘ 

NƂƌĚůŝĐŚ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ BĞƌĞŝĐŚ ĚĂƐ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ ͣAŵ LŝŶͲ
ĚĞŶďćƵŵĐŚĞŶ͕͞ ŝŶ ĚĞŵ ŬƺŶĨƚŝŐ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ GĞǁĞƌďĞͲ͕ IŶĚƵƐƚƌŝĞͲ ƵŶĚ LŽŐŝƐƚŝŬďĞƚƌŝĞďĞ ĂŶͲ
ƐćƐƐŝŐ ƐĞŝŶ ƐŽůůĞŶ͘ DĞƌ ĚŽƌƚ ĂŶ SŝĞŵĞŶƐƐƚƌĂƘĞ ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞ AůĚŝͲMĂƌŬƚ ƐŽůů ĂŶ ĚŝĞ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ 
SƚƌĂƘĞ ǀĞƌůĂŐĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ EŝŶ EĚĞŬĂͲMĂƌŬƚ ŝŵ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ ǁƵƌĚĞ ďĞƌĞŝƚƐ ϮϬϮϭ ĂƵĨŐĞŐĞďĞŶ͘ 
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ  ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϭϴ

KĂƌƚĞ ϯ͗ NĂŚƵŵĨĞůĚ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ ƵŶĚ EŝŶďŝŶĚƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ SƚƌƵŬƚƵƌĞŶ

EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů
VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶŐƌƂƘĞ

ƺďĞƌ ϭ͘ϱϬϬ ŵϸ VK
ϴϬϬ ďŝƐ ƵŶƚĞƌ ϭ͘ϱϬϬ ŵϸ VK
ϰϬϬ ŵϸ ďŝƐ ƵŶƚĞƌ ϴϬϬ ŵϸ VK

ϭϬϬ ŵϸ ďŝƐ ƵŶƚĞƌ ϰϬϬ ŵϸ VK
ƵŶƚĞƌ ϭϬϬ ŵϸ VK

SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ
NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů
GĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ KƂƌƉĞƌƉĨůĞŐĞ
BůƵŵĞŶ͕ ǌŽŽů͘ BĞĚĂƌĨ
BƺĐŚĞƌ͕ PBS͕ SƉŝĞůǌĞƵŐ
BĞŬůĞŝĚƵŶŐ͕ SĐŚƵŚĞ͕ SƉŽƌƚ
EůĞŬƚƌŽǁĂƌĞŶ͕ MĞĚŝĞŶ͕ FŽƚŽ
HĂƵƐƌĂƚ͕ EŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͕ MƂďĞů
BĂƵͲ͕ GĂƌƚĞŶͲ͕ HĞŝŵǁĞƌŬĞƌďĞĚĂƌĨ
OƉƚŝŬ͕ UŚƌĞŶ ͬ SĐŚŵƵĐŬ
SŽŶƐƚŝŐĞƌ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů

KŽŵƉůĞŵĞŶƚćƌŶƵƚǌƵŶŐĞŶ
DŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ
GĂƐƚƌŽŶŽŵŝĞ
FƌĞŝǌĞŝƚ ͬ KƵůƚƵƌ
ÖĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ EŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ
BŝůĚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ
GĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ
LĞĞƌƐƚćŶĚĞL

G

LĞŐĞŶĚĞ

KĂƌƚĞŶŐƌƵŶĚůĂŐĞ͗ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͖ 
KĂƌƚĞŶŚŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ͗ Ξ OƉĞŶSƚƌĞĞƚMĂƉͲMŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞ͖ 
GMAͲBĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ϮϬϮϭ

QƵĞůůĞ͗ GMA͘ FŽƌƚƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ĚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ϮϬϮϭ͕ KƂůŶ ϮϬϮϭ͕ S͘ ϴϱ

GĞƉůĂŶƚĞ 
EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ 

MŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ

AďŐƌĞŶǌƵŶŐ SŽŶĚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ Sƚƌ͘

GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ Aŵ LŝŶĚĞŶďćƵŵĐŚĞŶ
;EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐĂƵƐƐĐŚůƵƐƐͿ͕ ƵŶǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ 
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BůŝĐŬ ĂƵĨ ĚĞŶ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ƵŶĚ ZƵĨĂŚƌƚ ǀŽŶ 
ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ 

BĞƐƚĂŶĚƐŐĞďćƵĚĞ ǀŽŶ KŝK ƵŶĚ LŽŐŽ͕ ŝŵ HŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ 
FŝƚŶĞƐƐͲCĞŶƚĞƌ ƐŽǁŝĞ KƵůƚƵƌͲ ƵŶĚ SƉŽƌƚŚĂůůĞ 

FŽƚŽƐ͗ GMA 

ÖƐƚůŝĐŚ ĂŶ ĚĂƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ͕ ũĞŶƐĞŝƚƐ ĚĞƌ ƐĐŚŵĂůĞŶ SƚŝĐŚƐƚƌĂƘĞ RƂͲ
ŵĞƌƉĨĂĚ͕ ŐƌĞŶǌƚ ĞŝŶ MŝƐĐŚŐĞďŝĞƚ ŵŝƚ AƵƚŽŚćƵƐĞƌŶ ƵŶĚ HĂŶĚǁĞƌŬƐďĞƚƌŝĞďĞŶ ĂŶ͕ ĚĂƐ ĂŶ ƐĞŝŶĞŵ 
ƐƺĚƂƐƚůŝĐŚĞŶ RĂŶĚ ǀŽŶ WŽŚŶŚćƵƐĞƌŶ ĞŶƚůĂŶŐ ĚĞƌ SĂĂůďƵƌŐƐƚƌĂƘĞ ďĞŐƌĞŶǌƚ ǁŝƌĚ͘ EŝŶĞ EƌǁĞŝƚĞͲ
ƌƵŶŐ ĚĞƐ MŝƐĐŚŐĞďŝĞƚĞƐ ŵŝƚ GĞǁĞƌďĞͲ͕ BƺƌŽͲ ƵŶĚ WŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ŵŝƚƚĞůĨƌŝƐƚŝŐ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕ 
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ŝƐƚ ĂďĞƌ ŶŝĐŚƚ ŐĞƉůĂŶƚ ďǌǁ͘ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ 

DŝĞ ǀĞƌŬĞŚƌůŝĐŚĞ EƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ ĞƌĨŽůŐƚ ƺďĞƌ ĚŝĞ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ͘ 
SŝĞ ŐĞŚƂƌƚ ǌƵ ĚĞŶ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ HĂƵƉƚĞƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐƐĂĐŚƐĞŶ͖ ƐŝĞ ǀĞƌďŝŶĚĞƚ ĚĞŶ ĂůƚĞŶ OƌƚƐŬĞƌŶ ǀŽŶ 
HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ďǌǁ͘ ĚŝĞ WŝŶĚĞĐŬĞƌ SƚƌĂƘĞ ;ŝŶ FĂŚƌƚƌŝĐŚƚƵŶŐ ͣNĞƵĞ MŝƚƚĞ͞ ƵŶĚ WŝŶĚĞĐŬĞŶͿ ŵŝƚ 
ĚĞƌ UŵŐĞŚƵŶŐƐƐƚƌĂƘĞ ĚĞƌ BƵŶĚĞƐƐƚƌĂƘĞŶ B ϰϱ ƵŶĚ B ϱϮϭ͘ IŶ ǁĞƐƚůŝĐŚĞƌ VĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ ĨƺŚƌƚ 
ĚŝĞ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ǁĞŝƚĞƌ ĂůƐ B ϰϱ ŝŶ RŝĐŚƚƵŶŐ KĂŝĐŚĞŶ ƵŶĚ IůďĞŶƐƚĂĚƚ ;SƚĂĚƚƚĞŝůĞ ǀŽŶ NŝĚͲ
ĚĂƚĂůͿ ƵŶĚ ǌƵƌ B ϯ͘ ÜďĞƌ ĚŝĞ UŵŐĞŚƵŶŐƐƐƚƌĂƘĞŶ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ ĂƵĐŚ ĚŝĞ BĞǁŽŚŶĞƌ ĚĞƌ NŝĚĚĞƌĂƵĞƌ 
SƚĂĚƚƚĞŝůĞ EŝĐŚĞŶ͕ EƌďƐƚĂĚƚ ƵŶĚ WŝŶĚĞĐŬĞŶ ĚĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚ ƉƌŽďůĞŵůŽƐ͘ 

EŝŶĞ BƵƐŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ ďĞĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ŝŶ ĨƵƘůćƵĨŝŐĞƌ EƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ ǀŽŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ;ͣSĂĂůͲ
ďƵƌŐƐƚƌĂƘĞ͕͞ ĐĂ͘ ϮϱϬ ŵ ĞŶƚĨĞƌŶƚͿ͘ DƵƌĐŚ ƐƚƌĂƘĞŶďĞŐůĞŝƚĞŶĚĞ FƵƘͲ ƵŶĚ RĂĚǁĞŐĞ ŝƐƚ ĚĞƌ SƚĂŶĚͲ
Žƌƚ ĂŶ ĚŝĞ ƂƐƚůŝĐŚ ůŝĞŐĞŶĚĞŶ WŽŚŶŐĞďŝĞƚĞ ĂŶŐĞďƵŶĚĞŶ͘ VŽŶ SƺĚĞŶ ŚĞƌ ŝƐƚ Ğƌ Ĩƺƌ FƵƘŐćŶŐĞƌ 
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ƺďĞƌ ĚĞŶ RƂŵĞƌƉĨĂĚ ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͘  

SƺĚůŝĐŚ ĚĞƐ PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ͕ ƌƵŶĚ ϳϬϬ ŵ ĞŶƚĨĞƌŶƚ͕ ƐŽůů ŵŝƚƚĞůĨƌŝƐƚŝŐ ŝŵ BĞƌĞŝĐŚ ǁĞƐƚůŝĐŚ ĚĞƌ 
BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ĞŝŶ ŶĞƵĞƐ WŽŚŶŐĞďŝĞƚ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ ;ͣAůůĞĞͲNŽƌĚ II͞Ϳ͘ DŽƌƚ ŝƐƚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ EŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ ŵŝƚ ĚĞŵ ǀĞƌůĂŐĞƌƚĞŶ AůĚŝͲMĂƌŬƚ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵ ǁĞŝƚĞͲ
ƌĞŶ MĂŐŶĞƚďĞƚƌŝĞď ĚĞƌ GƌƵŶĚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ŐĞƉůĂŶƚ ;ĚĞŶŬďĂƌ ƐŝŶĚ ĞŶƚǁĞĚĞƌ ĞŝŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ
ǀŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌ͕ ĞŝŶ BŝŽƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ ŽĚĞƌ ĞŝŶ DƌŽŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚͿ͘ MĂŶŐĞůƐ ĚŝƌĞŬƚĞƌ SƚƌĂƘĞŶǀĞƌďŝŶͲ
ĚƵŶŐ ǁŝƌĚ ĞƐ ĂďĞƌ ŬĞŝŶĞŶ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌĞŶ ZƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ƵŶĚ ĚĞŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŐĞďĞŶ͘ 

IŶ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞƌ HŝŶƐŝĐŚƚ ŝƐƚ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚ ĚĞƌǌĞŝƚ ĂůƐ ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ ĂƵƚŽŬƵŶĚĞŶŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ 
OƌƚƐƌĂŶĚůĂŐĞ ĞŝŶǌƵƐƚƵĨĞŶ͘ Mŝƚ ĚĞƌ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ 
ƵŶĚ ĚĞƌ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ MŝƐĐŚŐĞďŝĞƚĞƐ Ăŵ RƂŵĞƌƉĨĂĚ ǁŝƌĚ ŬƺŶĨƚŝŐ ĞŝŶ ƐƚćƌŬĞƌĞƌ AŶƐĐŚůƵƐƐ 
ĂŶ ĚĂƐ WŽŚŶƋƵĂƌƚŝĞƌ SĂĂůďƵƌŐƐƚƌĂƘĞ ĞƌĨŽůŐĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚ ŬƺŶĨƚŝŐ ĂůƐ ƚĞŝůŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ 
ďĞƵƌƚĞŝůƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘ AƵĨŐƌƵŶĚ ƐĞŝŶĞƌ NćŚĞ ǌƵ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ƵŶĚ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ WŽŚŶŐĞďŝĞƚĞŶ 
ŝŵ NŽƌĚĞŶ ǀŽŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ŬĂŶŶ Ğƌ ĂƵĐŚ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘  
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϮϬ

DŝĞ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƌ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĂŶďŝĞƚĞƌ ŝŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ ŬƂŶŶƚĞ ŬƺŶĨƚŝŐ 
ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ ĨƵƘůćƵĨŝŐĞ AŶďŝŶĚƵŶŐ ĚĞƐ SƚĂŶĚŽƌƚƐ ĂƵƐ ĚĞŶ ƐƺĚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ƐƺĚƂƐƚůŝͲ
ĐŚĞŶ WŽŚŶŐĞďŝĞƚĞŶ ŶŽĐŚ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ ;ĞƚǁĂ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ĚŝƌĞŬƚĞ VĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ 
RƂŵĞƌƉĨĂĚ ƵŶĚ ǀĞƌůćŶŐĞƌƚĞŵ JŽŚĂŶŶĞƐǁĞŐ ŝŶ HƂŚĞ ĚĞƐ SƉŝĞůƉůĂƚǌĞƐ SĂĂůďƵƌŐƐƚƌĂƘĞͿ͘ 

Iŵ ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ ŝƐƚ ĚĞƌ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ĂůƐ EƌŐćŶǌƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ Ĩƺƌ 
ĚĞŶ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘  

Iŵ RĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶ SƺĚŚĞƐƐĞŶƐ ϮϬϭϬ ͬ RĞŐŝŽŶĂůĞŶ FůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐƐƉůĂŶ ŝƐƚ ĚĞƌ BĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ ďĞͲ
ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ ŝŶ ĚĞƌ HĂƵƉƚŬĂƌƚĞ ĂůƐ ͣGĞǁĞƌďůŝĐŚĞ BĂƵĨůćĐŚĞ͕ BĞƐƚĂŶĚΗ ĂƵƐͲ
ŐĞǁŝĞƐĞŶ͕ ŝŶ ĚĞƌ BĞŝŬĂƌƚĞ Ϯ ĂůƐ ͣSŽŶƐƚŝŐĞƌ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐƐƚĂŶĚŽƌƚ͕ BĞƐƚĂŶĚΗ͘ DĂƐ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐͲ
ŐĞďŝĞƚ ƐƚĞůůƚ ŬĞŝŶĞ ŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞ BĂƵĨůćĐŚĞ ĚĂƌ͖ ĞƐ ŝƐƚ ďŝƐŚĞƌ ĂůƐ FůćĐŚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ LĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ 
ƵŶĚ VŽƌďĞŚĂůƚƐŐĞďŝĞƚ Ĩƺƌ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ KůŝŵĂĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͘  

 

ϯ͘  FĂǌŝƚ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚďĞǁĞƌƚƵŶŐ 

AůƐ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ EŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƐ PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ ƐŝŶĚ ĂŶǌƵĨƺŚƌĞŶ͗ 

 SƚĂŶĚŽƌƚŬŽŵŵƵŶĞ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂůƐ UŶƚĞƌǌĞŶƚƌƵŵ ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶ 

 SƚĂŶĚŽƌƚ ŝŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ OƌƚƐƚĞŝů HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ  

 ďĞƚƌćĐŚƚůŝĐŚĞƐ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂů ŝŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ;ĂŬƚƵĞůů ŵĞŚƌ ĂůƐ ϮϬ͘ϬϬϬ 
EŝŶǁŽŚŶĞƌͿ͕ ǁĞŝƚĞƌĞ ZƵŶĂŚŵĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ  

 ƺďĞƌĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ KĂƵĨŬƌĂĨƚ Ăŵ Oƌƚ 

 ƚƌŽƚǌ BĞĚĞƵƚƵŶŐ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂůƐ AƌďĞŝƚƐŽƌƚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŶĞŐĂƚŝǀĞƌ PĞŶĚůĞƌƐĂůĚŽ 

 ŐƵƚĞ GƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ;ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞ GƌƂƘĞ͕ ŐƵƚĞ EǆƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ SƚƌĞƵŬƵŶĚĞŶƉŽͲ
ƚĞŶǌŝĂůĞ ĚƵƌĐŚ LĂŐĞ ĂŶ ĞŝŶĞƌ HĂƵƉƚĂƵƐͲͬͲĞŝŶĨĂůůƐƚƌĂƘĞͿ  

 ĚĞƌǌĞŝƚ OƌƚƐƌĂŶĚůĂŐĞ ;ƐŝĞĚůƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ AƌƌŽŶĚŝĞƌƵŶŐͿ͕ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚ ƚĞŝůŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ 

 ĨƵƘůćƵĨŝŐĞ NćŚĞ ǌƵ ĞŝŶĞŵ WŽŚŶŐĞďŝĞƚ͖ ǁĞŝƚĞƌĞƌ AƵƐďĂƵ ǀŽŶ WŽŚŶďĞďĂƵƵŶŐ ŝŵ UŵͲ
ĨĞůĚ ŐĞƉůĂŶƚ  

 ŐƵƚĞ ǀĞƌŬĞŚƌůŝĐŚĞ EƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ ĂƵƐ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ƵŶĚ ĂŶĚĞƌĞŶ SƚĂĚƚƚĞŝůĞŶ͕ ŬƵƌǌĞ DŝƐͲ
ƚĂŶǌ ǌƵƌ B ϰϱ ͬ B ϱϮϭ 

 BƵƐŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ ŝŶ ĨƵƘůćƵĨŝŐĞƌ EŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ;ĐĂ͘ ϮϱϬ ŵͿ 

 SƚĂŶĚŽƌƚ ůĂƵƚ RĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶ SƺĚŚĞƐƐĞŶ ϮϬϭϬ ͬ RĞŐFNP ŶŝĐŚƚ ŝŵ SŝĞĚůƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ;ͣGĞͲ
ǁĞƌďůŝĐŚĞ BĂƵĨůćĐŚĞ͕ BĞƐƚĂŶĚ͞ ďǌǁ͘ ͣFůćĐŚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ LĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͞Ϳ 

 ŐĞŵćƘ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ϮϬϮϭ ĂůƐ EƌŐćŶǌƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ Ĩƺƌ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶͲ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞƐ 

 BĞƐƚĂŶĚƐƐƚĂŶĚŽƌƚ ǀŽŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ͕ GĞƚƌćŶŬĞͲ ƵŶĚ TĞǆƚŝůŵĂƌŬƚ͖ ǁĞŝƚĞƌĞ AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝͲ
ŽŶƐǀŽƌƚĞŝůĞ ĚƵƌĐŚ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŵćƌŬƚĞ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ 

DĂƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝƐƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ ǀŽŶ EŝŶͲ
ǌĞůŚĂŶĚĞůƐĂŶďŝĞƚĞƌŶ Ĩƺƌ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ƐŽǁŽŚů ĂƵƐ ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞƌ ĂůƐ ĂƵĐŚ 
ĂƵƐ ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞƌ SŝĐŚƚ ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘ HĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ ŝƐƚ ƐĞŝŶĞ AƵƐǁĞŝͲ
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ Ϯϭ

ƐƵŶŐ ŝŵ ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ ĂůƐ EƌŐćŶǌƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ Ĩƺƌ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶͲ
ƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů͘ DŝĞ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ PůĂŶƵŶŐĞŶ ǌƵƌ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ǀŽŶ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝͲ
ŵĞŶƚĞŶ ƐŝŶĚ BĞƐƚĂŶĚƐŵćƌŬƚĞŶ ǌƵǌƵŽƌĚŶĞŶ͕ ĚŝĞ ŐĞŵćƘ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ BĞƐƚĂŶĚƐƐĐŚƵƚǌ 
ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘ 

WĞŐĞŶ ƐĞŝŶĞƌ ďĂƵůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶ VĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǌƵŵ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ SŝĞĚůƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ 
WŽŚŶŐĞďŝĞƚĞŶ ŬĂŶŶ ĚĞƌ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚ ĂůƐ ƚĞŝůŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ ĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 
AůůĞƌĚŝŶŐƐ ůŝĞŐĞŶ TĞŝůĞ ĚĞƐ PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ ŝŶ ĞŝŶĞƌ ƌĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶĞƌŝƐĐŚ ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ FůćĐŚĞ 
Ĩƺƌ ĚŝĞ LĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵ VŽƌďĞŚĂůƚƐŐĞďŝĞƚ Ĩƺƌ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ KůŝŵĂĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ͘ 

 

  



 

 
 

 

 
 
AUSWIRKUNGSANALYSE EINZELHANDELSENTWICKLUNGEN IN NIDDERAU͕ FRIEDBERGER STRASSE ϮϬϮϮ 

ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϮϮ

III͘  PƌŽũĞŬƚƌĞůĞǀĂŶƚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ  

DŝĞ BĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞƌƵŚƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ VŽƌͲOƌƚͲEƌĨĂƐƐƵŶŐ ĚĞƐ ƉƌŽũĞŬƚƌĞͲ
ůĞǀĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐ͕ ĚŝĞ ŝŵ MĂŝ ϮϬϮϮ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ ǁƵƌĚĞ͘ AůƐ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ Ĩƺƌ ĚĂƐ PůĂŶͲ
ŽďũĞŬƚ ŐĞůƚĞŶ ǌƵŶćĐŚƐƚ ĂůůĞ LĂĚĞŶŐĞƐĐŚćĨƚĞ͕ ŝŶ ĚĞŶĞŶ WĂƌĞŶ ĂŶŐĞďŽƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ ÜďĞƌͲ
ƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐĞŶ ŵŝƚ ĚĞŶ HĂƵƉƚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ MćƌŬƚĞ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ AŶŐĞƐŝĐŚƚƐ ĚĞƌ 
GƌƂƘĞ ƵŶĚ ĚĞƌ AŶŐĞďŽƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ MćƌŬƚĞ ŝƐƚ ĂďĞƌ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ 
ǁĞƚƚďĞǁĞƌďůŝĐŚĞ AƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ ŝŶ ĞƌƐƚĞƌ LŝŶŝĞ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞŶ ƵŶĚ 
NŽŶĨŽŽĚͲFĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ BƌĂŶĐŚĞŶ ;BĞŬůĞŝĚƵŶŐ͕ MƂďĞů͕ FĂŚƌƌĂĚ͕ 
ǌŽŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ BĞĚĂƌĨͿ ĞƌĨŽůŐĞŶ ǁŝƌĚ͘  

DĂ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ͕ ĂƵĐŚ ŝŵ VĞƌŐůĞŝĐŚ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ ũĞǁĞŝͲ
ůŝŐĞŶ BƌĂŶĐŚĞ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ ĂƵƐƚĂƵƐĐŚďĂƌĞ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ŚŽŚĞŶ AŶƚĞŝů ĂŶ ƐĐŚŶĞůůĚƌĞŚĞŶͲ
ĚĞŶ PƌŽĚƵŬƚĞŶ ĚĞƐ ƚćŐůŝĐŚĞŶ BĞĚĂƌĨƐ ŚĂďĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ PƌŽĚƵŬƚĞ ŝ͘ Ě͘ R ĞŝŶĞŶ ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ WĂƌĞŶͲ
ǁĞƌƚ ;с PƌĞŝƐ ũĞ AƌƚŝŬĞůͿ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ ĚŝĞƐĞ MćƌŬƚĞ ŵĞŝƐƚ ŶƵƌ ǀĞƌŐůĞŝĐŚƐǁĞŝƐĞ ŬƵƌǌĞ 
ƌćƵŵůŝĐŚĞ AďƐĂƚǌƌĞŝĐŚǁĞŝƚĞŶ͘ HŝĞƌďĞŝ ŝƐƚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŚŽŚĞ DŝĐŚƚĞ ĂŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶͲ
ŬĞŵćƌŬƚĞŶ ŝŶ DĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ǌƵ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘ DŝĞ AďƐĂƚǌƌĂĚŝĞŶ ďĞǁĞŐĞŶ ƐŝĐŚ ĚĂŚĞƌ ŶĂĐŚ 
ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞƌ ŐƵƚĂĐŚƚĞƌůŝĐŚĞƌ EƌĨĂŚƌƵŶŐ ĚĞƌ GMA ŵĞŝƐƚ ŶƵƌ ƺďĞƌ ǁĞŶŝŐĞ KŝůŽŵĞƚĞƌ ďǌǁ͘ ŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď ǀŽŶ ĞƚǁĂ ϱ ʹ ϭϬ MŝŶƵƚĞŶ PŬǁͲFĂŚƌǌĞŝƚ͘ ÄŚŶůŝĐŚ ǀĞƌŚćůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ ŐĞƌŝŶŐ ƉƌŽĨŝůŝĞƌƚĞŶ 
KŝKͲTĞǆƚŝůĨĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ͕ ĚŝĞ ŬĞŝŶĞ BĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ Ĩƺƌ VĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘ 

DŝĞ ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞƌĞŶ NŽŶĨŽŽĚͲFĂĐŚŵćƌŬƚĞ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĚŝĞ AŶďŝĞƚĞƌ ĚĞƐ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞŶ BĞͲ
ĚĂƌĨƐ ǁŝĞ FĂŚƌƌĂĚͲ ŽĚĞƌ MƂďĞůŵćƌŬƚĞ͕ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ ĚĂŐĞŐĞŶ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚ ǁĞŝƚĞƌĞ AƵƐƐƚƌĂŚůƵŶŐ 
ŝŶ ĚŝĞ RĞŐŝŽŶ͘ HŝĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ AďƐĂƚǌƌĂĚŝĞŶ ĞƌƐƚ ĚƵƌĐŚ ŐƌƂƘĞƌĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ;ǌ͘ B͘ 
OďĞƌǌĞŶƚƌĞŶ ŵŝƚ ŐƌŽƘĞŶ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ŽĚĞƌ EŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐŚćƵƐĞƌŶͿ͘ 

 

ϭ͘  AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ 

ϭ͘ϭ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞĂŶďŝĞƚĞƌŶ 

DŝĞ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐŝŶĚ ĨůćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚ ƵŶĚ ǁŽŚŶŽƌƚŶĂŚ ĂŶŐĞůĞŐƚ͘ 
DĂƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ;ϮϬϮϭͿ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ ĂůƐ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞͲ
ƌĞŝĐŚ ĚŝĞ ͣ NĞƵĞ MŝƚƚĞ͞ ƌƵŶĚ Ƶŵ ĚĂƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐͲ ƵŶĚ DŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ NŝĚĚĞƌͲFŽƌƵŵ 
;SƚĂĚƚƚĞŝů HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶͿ͘ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞŶ ŝŶ WŝŶĚĞĐŬĞŶ ;WŝŶĚĞĐŬĞƌ MĂƌŬƚƉůĂƚǌ͕ OƐƚŚĞŝͲ
ŵĞƌ SƚƌĂƘĞͿ ƵŶĚ OƐƚŚĞŝŵ ;HĂŶĂƵĞƌ SƚƌĂƘĞͿ ŬŽŵŵĞŶ ŚŝŶǌƵ͘ EƌŐćŶǌĞŶĚ ďŝůĚĞŶ ƐŽůŝƚćƌĞ LĞďĞŶƐͲ
ŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞ ƵŶĚ ĚŝǀĞƌƐĞ KůĞŝŶďĞƚƌŝĞďĞ ;BćĐŬĞƌĞŝĞŶ͕ MĞƚǌŐĞƌĞŝĞŶ͕ KŝŽƐŬĞ͕ TĂŶŬƐƚĞůůĞŶ͕ GĞͲ
ƚƌćŶŬĞͲ ƵŶĚ GĞŵƺƐĞŚĂŶĚĞůͿ ĞŝŶ ĨůćĐŚĞŶĚĞĐŬĞŶĚĞƐ NĞƚǌ ĚĞƌ ǁŽŚŶŽƌƚŶĂŚĞŶ GƌƵŶĚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘  

AƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ ZĂŚů ĂŶ ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŵ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ
ǀŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚ ƵŶĚ ďĞŝ BŝŽůĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŶ ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ KĂƵĨŬƌĂĨƚĂďĨůƺƐƐĞ ĂŶ ĂƵƐǁćƌƚŝŐĞ SƚĂŶĚͲ
ŽƌƚĞ ǀŽƌ ;Ƶ͘ Ă͘ ǌƵ ŐƌŽƘĞŶ REWEͲMćƌŬƚĞŶ ŝŶ SĐŚƂŶĞĐŬͲBƺĚĞƐŚĞŝŵ ƵŶĚ BĂĚ VŝůďĞů ƐŽǁŝĞ ǌƵŵ 
REWEͲCĞŶƚĞƌ ŝŶ KĂƌďĞŶͿ͘ DŝĞƐĞ KĂƵĨŬƌĂĨƚĂďĨůƺƐƐĞ ǁƵƌĚĞŶ ĂƵĐŚ ďĞƌĞŝƚƐ ŝŵ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶͲ
ǌĞƉƚ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ;ϮϬϮϭͿ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

WŝĞ TĂďĞůůĞ Ϯ ǌĞŝŐƚ͕ ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĚĞƌǌĞŝƚ ϲ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞ ;ĚĂͲ
ǀŽŶ ǀŝĞƌ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ͕ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ LŝĚů͕ ǌǁĞŝ SƵƉĞƌŵćƌŬƚĞͿ ƵŶĚ ϯ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞ ;ŝŶŬů͘ LŽŐŽͿ͘ 
EŝŶ EĚĞŬĂͲSƵƉĞƌŵĂƌŬƚ ŝŵ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ Aŵ LŝŶĚĞŶďćƵŵĐŚĞŶ ǁƵƌĚĞ ϮϬϮϭ ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘  
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AůƐ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ǁŝƌŬĞŶ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŶĂŚĞ ŐĞůĞŐĞŶĞ BĞƚƌŝĞďĞ ŵŝƚ ćŚŶůŝĐŚĞŶ AŶŐĞͲ
ďŽƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞŶ ;ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĂŶĚĞƌĞ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞͿ͘ AƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ LĂŐĞ 
ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ ŝŵ SƚĂĚƚƚĞŝů HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ƐŝŶĚ ĂůƐ HĂƵƉƚǁĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌƐ ĚŝĞ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ;PĞŶŶǇͿ͕ ĚŝĞ ͣNĞƵĞ MŝƚƚĞ͞ ;ŵŝƚ REWEͲCĞŶƚĞƌ͕ RĞǁĞͲGĞƚƌćŶͲ
ŬĞŵĂƌŬƚ ƵŶĚ ĚŵͲDƌŽŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚͿ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ŬƺŶĨƚŝŐĞ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ 
SƚƌĂƘĞ ;ŵŝƚ ĚĞŵ ǀĞƌůĂŐĞƌƚĞŶ AůĚŝ ƵŶĚ ŐŐĨ͘ ĞŝŶĞŵ ŶĞƵĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵĂƌŬƚͿ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ͘  

DŝĞ ƺďƌŝŐĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞ ;NŽƌŵĂ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞ EƵůĞƌ ĂŶ ĚĞƌ OƐƚŚĞŝŵĞƌ 
SƚƌĂƘĞ ŝŶ WŝŶĚĞĐŬĞŶ͕ NĂŚŬĂƵĨ ŝŶ OƐƚŚĞŝŵͿ ĞƌĨƺůůĞŶ ĂŶ ŝŚƌĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ NĂŚǀĞƌͲ
ƐŽƌŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ Ĩƺƌ ŝŚƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞƐ UŵĨĞůĚ͘ DŝĞƐ ƚƌŝĨĨƚ ĂƵĐŚ ĂƵĨ ĚŝĞ BĞƚƌŝĞďĞ ĚĞƐ LĞďĞŶƐŵŝƚͲ
ƚĞůŚĂŶĚǁĞƌŬƐ ŝŶ ĚĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞŶ ǀŽŶ WŝŶĚĞĐŬĞŶ ƵŶĚ OƐƚŚĞŝŵ ƐŽǁŝĞ ĂƵĨ ĚŝĞ NĂŚͲ
ǀĞƌƐŽƌŐĞƌ ŝŶ ĚĞŶ SƚĂĚƚƚĞŝůĞŶ EŝĐŚĞŶ ƵŶĚ EƌďƐƚĂĚƚ ǌƵ͘ 

TĂďĞůůĞ Ϯ͗ SƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞ Ăď ĐĂ͘ ϰϬϬ ŵϸ VK ŝŵ 
SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ;ŽŚŶĞ LŝĚů ƵŶĚ LŽŐŽͿ 

AŶďŝĞƚĞƌ BĞƚƌŝĞďƐƚǇƉ SƚƌĂƘĞ VK ŝŶ ŵϸ  
;ŐĞƌƵŶĚĞƚͿ 

LĂŐĞ ;ŐĞŵćƘ EŝŶǌĞůͲ
ŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ  
NŝĚĚĞƌĂƵ ϮϬϮϭͿ 

DŝƐƚĂŶǌ ǌƵŵ 
PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚ 

SƚĂĚƚƚĞŝů HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ 

AůĚŝ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ SŝĞŵĞŶƐƐƚƌĂƘĞ    ϵϴϬ Ύ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ ϭ͕ϰ Ŭŵ 

PĞŶŶǇ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ Sƚƌ͘    ϴϬϬ IŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ SƚƌĞƵůĂŐĞ ϭ͕ϲ Ŭŵ 

REWEͲCĞŶƚĞƌ GƌŽƘĞƌ  
SƵƉĞƌŵĂƌŬƚ 

GĞŚƌĞŶĞƌ RŝŶŐ Ϯ͘ϯϬϬ  ZVB HĂƵƉƚǌĞŶƚƌƵŵ  
ͣNĞƵĞ MŝƚƚĞ͞ 

Ϯ͕ϱ Ŭŵ 

RĞǁĞͲGĞͲ
ƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ 

FĂĐŚŵĂƌŬƚ GĞŚƌĞŶĞƌ RŝŶŐ    ϱϰϬ ZVB HĂƵƉƚǌĞŶƚƌƵŵ  
ͣNĞƵĞ MŝƚƚĞ͞ 

Ϯ͕ϱ Ŭŵ 

SƚĂĚƚƚĞŝů WŝŶĚĞĐŬĞŶ 

NŽƌŵĂ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ OƐƚŚĞŝŵĞƌ Sƚƌ͘ ϭ͘ϬϱϬ ΎΎ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ 
ǌƵƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ 

ϰ͕ϭ Ŭŵ 

GĞƚƌćŶŬĞ  
EƵůĞƌ 

FĂĐŚŵĂƌŬƚ OƐƚŚĞŝŵĞƌ Sƚƌ͘    ϰϮϬ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ ϯ͕ϵ Ŭŵ 

SƚĂĚƚƚĞŝů OƐƚŚĞŝŵ 

NĂŚŬĂƵĨ SƵƉĞƌŵĂƌŬƚ HĂŶĂƵĞƌ SƚƌĂƘĞ    ϰϬϬ BĞƐƚĂŶĚƐƐƚĂŶĚŽƌƚ ǌƵƌ 
NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ 

ϱ͕ϳ Ŭŵ 

Ύ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ĂŶ ĚŝĞ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ƵŶĚ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĂƵĨ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ 

ΎΎ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĂƵĨ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ 

GMAͲEƌŚĞďƵŶŐ MĂŝ ϮϬϮϮ ;ĐĂ͘ͲWĞƌƚĞ ŐĞƌƵŶĚĞƚ͕ AďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ RƵŶĚƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚͿ 

IŶƐŐĞƐĂŵƚ ďĞůćƵĨƚ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ĚĞƌ ĂŬƚƵĞůůĞ AŶŐĞďŽƚƐďĞƐƚĂŶĚ ďĞŝ FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌŶ 
ǀŽŶ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ĂƵĨ ĐĂ͘ ϵ͘ϬϮϱ ŵϸ VKϭϭ͘ DĂǀŽŶ ĞŶƚĨĂůůĞŶ ĐĂ͘ ϭ͘ϬϵϬ ŵϸ VK ĂƵĨ 
ĚŝĞ BĞƐƚĂŶĚƐĂŶďŝĞƚĞƌ LŝĚů͕ LŽŐŽ ƵŶĚ ĚĞŶ BĂĐŬƐŚŽƉ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ͘ DĞƌ BĞͲ
ƐƚĂŶĚƐƵŵƐĂƚǌ ŵŝƚ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ďĞƚƌćŐƚ ŶĂĐŚ ŐƵƚĂĐŚƚĞƌůŝĐŚĞƌ SĐŚćƚǌƵŶŐ ŝŶƐͲ
ŐĞƐĂŵƚ ƌƵŶĚ ϯϴ͕Ϭ MŝŽ͘ ΦϭϮ ;ĚĂǀŽŶ ŬŶĂƉƉ ϲ͕ϱ MŝŽ͘ Φ ŝŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞͿ͘  

Iŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ HĂƵƉƚǌĞŶƚƌƵŵƐ ͣNĞƵĞ MŝƚƚĞ͞ ƐŝŶĚ ĂůƐ ƉƌŽũĞŬƚƌĞůĞǀĂŶƚĞ 
FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌ ĚĂƐ REWEͲCĞŶƚĞƌ͕ ĚĞƌ RĞǁĞͲGĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ƵŶĚ ĚƌĞŝ BćĐŬĞƌĞŝͲVĞƌŬĂƵĨƐƐƚĞůůĞŶ 

 
ϭϭ  UŶďĞƌĞŝŶŝŐƚĞ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ͕ Ě͘ Ś͘ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ NŽŶĨŽŽĚͲRĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ďĞŝ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞŶ͘ 

QƵĞůůĞ͗ GMAͲEƌŚĞďƵŶŐ͕ MĂŝ ϮϬϮϮ͘ 
ϭϮ  BĞƌĞŝŶŝŐƚĞ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ͕ Ě͘ Ś͘ ŽŚŶĞ NŽŶĨŽŽĚͲRĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ďĞŝ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞŶ͕ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ 

NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůƵŵƐćƚǌĞŶ ďĞŝ NŽŶĨŽŽĚͲAŶďŝĞƚĞƌŶ ;DƌŽŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚ͕ NŽŶĨŽŽĚͲDŝƐĐŽƵŶƚĞƌͿ͘ 
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ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ IŶƐŐĞƐĂŵƚ ƐƵŵŵŝĞƌƚ ƐŝĐŚ ŝŵ ZVB ĚĞƌ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶďĞƐƚĂŶĚ ďĞŝ FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌŶ 
ǀŽŶ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ŝŵ ĂƵĨ ĐĂ͘ Ϯ͘ϵϭϬ ŵϸ VKϭϯ͘ AƵĐŚ ĚĞƌ MƵůƚŝƐŽƌƚŝŵĞŶƚƐĂŶďŝĞƚĞƌ 
AĐƚŝŽŶ ďŝĞƚĞƚ ŝŶ ďĞŐƌĞŶǌƚĞŵ UŵĨĂŶŐ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞů ĂŶ͘ DŝĞ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ ŵŝƚ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ 
GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ŝŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ďĞƚƌćŐƚ ŶĂĐŚ ŐƵƚĂĐŚƚĞƌůŝĐŚĞƌ SĐŚćƚǌƵŶŐ ƌƵŶĚ 
ϭϯ͕ϴ MŝŽ͘ Φϭϰ͘ 

DĞƌǌĞŝƚ ůŝĞŐĞŶ ĂƵƘĞƌ ĚĞŵ VŽƌŚĂďĞŶ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ŶŽĐŚ ǁĞŝƚĞƌĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐͲ 
ƵŶĚ AŶƐŝĞĚůƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐĞŶ ǀŽŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞŶ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ǀŽƌ͗ 

 Iŵ SƺĚǁĞƐƚĞŶ ĚĞƐ SƚĂĚƚƚĞŝůĞƐ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ŝƐƚ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ĞŝŶ EŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ ǌƵƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ŐĞƉůĂŶƚ͘ VŽƌŐĞƐĞŚĞŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ĚĞƐ AůĚŝͲ
MĂƌŬƚĞƐ ǀŽŶ ĚĞƌ SŝĞŵĞŶƐƐƚƌĂƘĞ ;ŝŶŬů͘ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐͿ͕ ĚŝĞ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ǌǁĞŝƚĞŶ MĂŐͲ
ŶĞƚďĞƚƌŝĞďƐ ;LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůǀŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌ͕ BŝŽƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ ŽĚĞƌ DƌŽŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚͿ ƐŽǁŝĞ 
ĞŝŶ BĂĐŬƐŚŽƉ͘ Iŵ WŽƌƐƚ CĂƐĞ ;VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌͿ ŬƂŶŶƚĞŶ ŚŝĞƌ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĂŶďŝĞƚĞƌ ŵŝƚ 
ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ϯ͘ϬϰϬ ŵϸ VKϭϱ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘  

 Iŵ OƐƚĞŶ ĚĞƐ SƚĂĚƚƚĞŝůƐ WŝŶĚĞĐŬĞŶ ƐŽůů ĚĞƌ NŽƌŵĂͲMĂƌŬƚ ĂŶ ĚĞƌ OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ƺďĞƌͲ
ďĂƵƚ ƵŶĚ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ;ǀŽŶ ĚĞƌǌĞŝƚ ĐĂ͘ ϭ͘ϬϱϬ ĂƵĨ ŬƺŶĨƚŝŐ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VKͿ͘  

 AƵĨ ĚĞŵ NĂĐŚďĂƌŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬ ĚĞƐ NŽƌŵĂͲMĂƌŬƚĞƐ ĂŶ ĚĞƌ OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝƐƚ ĚĞƌ BĂƵ 
ĞŝŶĞƌ SĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶĂŶůĂŐĞ ŵŝƚ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŵ RĞǁĞͲMĂƌŬƚ ;ĐĂ͘ ϭ͘ϯϬϬ ŵϸ VKͿ ĂŶŐĞĚĂĐŚƚ͘ 
DŝĞƐĞ PůĂŶƵŶŐ ŝƐƚ ĂďĞƌ ŶŽĐŚ ƵŶŬŽŶŬƌĞƚ͕ ƐŽĚĂƐƐ ƐŝĞ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ ƵŶďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ďůĞŝďƚ͘  

NĂĐŚ RĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ VŽƌŚĂďĞŶ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ;VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ 
AůĚŝͲMĂƌŬƚĞƐ н NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌƐϭϲͿ ƵŶĚ ĂŶ ĚĞƌ OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ;EƌǁĞŝͲ
ƚĞƌƵŶŐ ǀŽŶ NŽƌŵĂͿ ŝƐƚ ŝŵ WŽƌƐƚ CĂƐĞ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ ďĞƌĞŝŶŝŐƚĞŶ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ ŵŝƚ 
NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϯϰ͕Ϯ MŝŽ͘ Φϭϳ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕ ďĞŝ TĞǆƚŝůŝĞŶ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ ƉĞƌͲ
ƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞŶ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϲ͕ϱ MŝŽ͘ Φ ;ũĞǁĞŝůƐ ŽŚŶĞ AŶďŝĞƚĞƌ ŝŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ 
FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞͿ͘ IŶ ĚĞƌ ǁĞŝƚĞƌĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ ǁŝƌĚ ŵŝƚ ĚŝĞƐĞŶ ZĂŚůĞŶ ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ 

 

ϭ͘Ϯ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ AŶďŝĞƚĞƌŶ ǀŽŶ BĞŬůĞŝĚƵŶŐ͕ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ 

ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ 

BĞŝ BĞŬůĞŝĚƵŶŐ ƐƵŵŵŝĞƌƚ ƐŝĐŚ ĚĞƌ ĂŬƚƵĞůůĞ BĞƐƚĂŶĚ ďĞŝ FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂƵĨ ƌƵŶĚ 
ϭ͘ϴϬϬ ŵϸ VK͘ EƚǁĂ Ϯϯ й ĚĂǀŽŶ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŵ BĞƐƚĂŶĚƐŵĂƌŬƚ ǀŽŶ KŝK͘ DŝĞ ŵŝƚ BĞŬůĞŝĚƵŶŐ 
ĞƌǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚĞƚĞ UŵƐĂƚǌƐƵŵŵĞ ;ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ UŵƐćƚǌĞŶ ǀŽŶ ĨĂĐŚĨƌĞŵĚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ǁŝĞ AůĚŝ͕ 

 
ϭϯ  UŶďĞƌĞŝŶŝŐƚĞ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ͕ Ě͘ Ś͘ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ NŽŶĨŽŽĚͲRĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ďĞŝ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞŶ͘ 

QƵĞůůĞ͗ GMAͲEƌŚĞďƵŶŐ͕ MĂŝ ϮϬϮϮ͘ 
ϭϰ  BĞƌĞŝŶŝŐƚĞ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ͕ Ě͘ Ś͘ ŽŚŶĞ NŽŶĨŽŽĚͲRĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ďĞŝ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞŶ͕ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ 

NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůƵŵƐćƚǌĞŶ ďĞŝ NŽŶĨŽŽĚͲAŶďŝĞƚĞƌŶ ;DƌŽŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚ͕ SŽŶĚĞƌƉŽƐƚĞŶŵĂƌŬƚͿ͘ 
ϭϱ  DĂǀŽŶ ƐŝŶĚ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ϵϳϱ ŵϸ VK ĂƵƐ ĚĞƌ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ĚĞƐ BĞƐƚĂŶĚƐŵĂƌŬƚĞƐ ǀŽŶ AůĚŝ ĂŶǌƵƌĞĐŚŶĞŶ͘ 
ϭϲ  IŶ ĞŝŶĞƌ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ ǌƵ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ǁƵƌĚĞ 

ǀŽŶ ĚĞƌ GMA ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ DƌŽŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚĞƐ ŽĚĞƌ BŝŽƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚĞƐ ŝŶ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚͲ
ůŝĐŚĞƌ SŝĐŚƚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ǁĞŶŝŐĞƌ ůŽŚŶĞŶĚ ǁćƌĞ ĂůƐ ĚŝĞ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌƐ͖ ŝŶƐŽĨĞƌŶ ŝƐƚ ĚŝĞ AŶͲ
ƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌƐ ĚŝĞ ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚƐƚĞ VĂƌŝĂŶƚĞ͘ AƵĐŚ ŵŝƚ BůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ 
ĚŝĞ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůǁĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌƐ ĚĞŶ ͣWŽƌƐƚ CĂƐĞ͞ 
ĚŝĞƐĞƌ ĚƌĞŝ VĂƌŝĂŶƚĞŶ ĚĂƌ͘ DŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ AƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ ƵŶĚ BĞƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ ǌƵƌ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞŶ UŵƐĂƚǌͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐ ĚĞƌ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ďĞǌŝĞŚĞŶ ƐŝĐŚ ĚĂŚĞƌ ĂƵĨ ĚŝĞ VĂƌŝĂŶƚĞ AůĚŝ н VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌ͘  

ϭϳ  BĞƌĞŝŶŝŐƚĞ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ͖ ĂďǌƺŐůŝĐŚ UŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐĞĨĨĞŬƚĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ AůĚŝ ƵŶĚ NŽƌŵĂ 
ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌƐ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ͘ 



 

 
 

 

 
 
AUSWIRKUNGSANALYSE EINZELHANDELSENTWICKLUNGEN IN NIDDERAU͕ FRIEDBERGER STRASSE ϮϬϮϮ 

ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ Ϯϱ

LŝĚů͕ NŽƌŵĂ͕ Ěŵ ƵŶĚ AĐƚŝŽŶͿ ďĞůćƵĨƚ ƐŝĐŚ ŶĂĐŚ ŐƵƚĂĐŚƚĞƌůŝĐŚĞƌ SĐŚćƚǌƵŶŐ ĂƵĨ ĐĂ͘ ϰ͕ϭ MŝŽ͘ Φ͖ 
ĚĂǀŽŶ ĞŶƚĨĂůůĞŶ ĐĂ͘ ϭ͕Ϭ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ KŝK ƵŶĚ LŝĚů ŝŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ͘ϭϴ 

AůƐ ĚŝƌĞŬƚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ĚĞƐ KŝKͲMĂƌŬƚĞƐ Ăŵ Oƌƚ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ AWG ;ĐĂ͘ 
ϴϴϬ ŵϸ VKͿ ƵŶĚ TĂŬŬŽ ;ĐĂ͘ ϰϬϬ ŵϸ VKͿ ŝŵ NŝĚĚĞƌͲFŽƌƵŵ ;ZVB ͣNĞƵĞ MŝƚƚĞ͞Ϳ ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ͘ 
AƵƘĞƌ ĚŝĞƐĞŶ Őŝďƚ ĞƐ ŶŽĐŚ ĚƌĞŝ ŬůĞŝŶĞ ŝŶŚĂďĞƌŐĞĨƺŚƌƚĞ GĞƐĐŚćĨƚĞ Ĩƺƌ DĂŵĞŶŵŽĚĞ ;MΘM 
MŽĚĞ ŝŵ ZVB ͣNĞƵĞ MŝƚƚĞ͕͞ PĂƵ͘LĂ ǌĂƵďĞƌŚĂĨƚ ŝŶ ĚĞƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞ OƐƚŚĞŝŵ ƐŽǁŝĞ SƵͲ
ƐŝƐ ĨƌĞĐŚĞƐ LćĚĐŚĞŶ ŝŵ ĂůƚĞŶ OƌƚƐŬĞƌŶ ǀŽŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ͘ DĞƌ ǌĞŶƚƌĂůĞ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ 
Ŷŝŵŵƚ ŵŝƚ ĐĂ͘ ϳϯ й ĚĞƐ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶďĞƐƚĂŶĚƐ ďĞŝ TĞǆƚŝůŝĞŶ ;ĐĂ͘ ϭ͘ϯϮϬ ŵϸͿ ƵŶĚ ĐĂ͘ ϴϭ й ĚĞƌ 
TĞǆƚŝůͲUŵƐćƚǌĞ ;ĐĂ͘ Ϯ͕ϱ MŝŽ͘ ΦͿ ĞŝŶĞ ǌĞŶƚƌĂůĞ RŽůůĞ ďĞŝ ĚĞƌ AŶŐĞďŽƚƐǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĞŝŶ͘ 

SŽǁŽŚů ďĞŝ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ ĂůƐ ĂƵĐŚ ďĞŝ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ͕ ĚŝĞ ĂůƐ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ǀ͘Ă͘ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ 
MƂďĞůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŐĞĨƺŚƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ Őŝďƚ ĞƐ ďŝƐŚĞƌ ŬĞŝŶĞ FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ NŝĚͲ
ĚĞƌĂƵ͘ DĂƐ ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚƐƚĞ AŶŐĞďŽƚ ďĞƐƚĞŚƚ ŝŶ ĚŝĞƐĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ŝŵ NŽŶĨŽŽĚͲDŝƐĐŽƵŶƚĞƌ 
AĐƚŝŽŶ͕ ĚĞƌ ƐŝĐŚ ŝŵ ŶƂƌĚůŝĐŚĞŶ TĞŝů ĚĞƐ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞƐ ;Aŵ PĨĂƌƌŐĂƌƚĞŶͿ ďĞͲ
ĨŝŶĚĞƚ͘ DŝĞ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞ REWE CĞŶƚĞƌ͕ AůĚŝ͕ LŝĚů͕ NŽƌŵĂ ƵŶĚ PĞŶŶǇ ŽĨĨĞƌŝĞƌĞŶ HĂƵƐͲ
ŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ ŶƵƌ ŝŵ ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ UŵĨĂŶŐ ďǌǁ͘ ŶŝĐŚƚ ƐƚćŶĚŝŐ͘ 

IŶƐŐĞƐĂŵƚ ǁŝƌĚ ŶĂĐŚ ŐƵƚĂĐŚƚĞƌůŝĐŚĞƌ EŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚĞƌǌĞŝƚ ŵŝƚ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆͲ
ƚŝůŝĞŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĞŝŶĞ UŵƐĂƚǌƐƵŵŵĞ ǀŽŶ ŬŶĂƉƉ Ϭ͕ϳ MŝŽ͘ Φ ĞƌǌŝĞůƚ͘ KŶĂƉƉ Ϭ͕ϱ MŝŽ͘ Φ ĚĂǀŽŶ 
ĞŶƚĨĂůůĞŶ ĂƵĨ ĚĞŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ͕ ĐĂ  ͘Ϭ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ LŝĚů ƵŶĚ KŝK ŝŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚͲ
ǌĞŶƚƌƵŵ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ͘ϭϵ 

 

ϭ͘ϯ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ AŶďŝĞƚĞƌŶ ĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞͲ

ůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ 

BĞŝ ĚĞŶ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ MƂďĞů ͬ KƺĐŚĞŶ͕ ZŽŽĂƌƚŝŬĞů ƵŶĚ 
FĂŚƌƌćĚĞƌ ďĞƐƚĞŚĞŶ ĚĞƌǌĞŝƚ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ŶƵƌ ǁĞŶŝŐĞ FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌ͗ 

 FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌ Ĩƺƌ MƂďĞů͕ BĞƚƚĞŶ ŽĚĞƌ MĂƚƌĂƚǌĞŶ Őŝďƚ ĞƐ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ŶŝĐŚƚ͘ NĂĐŚƌŝĐŚƚůŝĐŚ 
ƐŝŶĚ ĞŝŶ AŶďŝĞƚĞƌ ǀŽŶ EŝŶďĂƵŵƂďĞůŶ ƵŶĚ MƂďĞůƐǇƐƚĞŵĞŶ ;HĂĐŬ WŽŚŶĚĞƐŝŐŶͿ ƐŽǁŝĞ 
ǌǁĞŝ AŶƚŝƋƵŝƚćƚĞŶŐĞƐĐŚćĨƚĞ ǌƵ ĞƌǁćŚŶĞŶ͕ ǁŽďĞŝ ĚŝĞƐĞ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ŝŚƌĞƌ WĂƌĞŶ ƵŶĚ ZŝĞůͲ
ŐƌƵƉƉĞŶ ŬĞŝŶĞ ÜďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ MƂďĞůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ 

 AůƐ ĞŝŶǌŝŐĞƌ KƺĐŚĞŶĨĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌ ŝƐƚ ĂƵĨ KƺĐŚĞŶ KƌƺŐĞƌ ŝŵ WŝŶĚĞĐŬĞƌ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ 
BŽƌŶǁŝĞƐĞŶǁĞŐ ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ ;ƵŶƚĞƌ ϮϬϬ ŵϸ VKͿ͘ DĞƌ AŶďŝĞƚĞƌ ďĞƚƌŝĞď ĨƌƺŚĞƌ ĞŝŶĞŶ 
ĚĞƵƚůŝĐŚ ŐƌƂƘĞƌĞŶ KƺĐŚĞŶĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ĂŶ ĚĞƌ LŝĞďŝŐƐƚƌĂƘĞ ŝŵ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶĞƌ GĞǁĞƌďĞͲ
ŐĞďŝĞƚ Aŵ LŝŶĚĞŶďćƵŵĐŚĞŶ ;KƌƺŐĞƌƐ KƺĐŚĞŶůĂŶĚͿ͕ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ĂďĞƌ ǀŽƌ ĞŝŶŝŐĞƌ ZĞŝƚ ĂůƐ KƺͲ
ĐŚĞŶƐƚƵĚŝŽ ŐĞƐĐŚćĨƚůŝĐŚ ŶĞƵ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚ͘ 

 ZŽŽĂƌƚŝŬĞů ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ĂůƐ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĚĞƌ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞ 
ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ǀŽŶ ĚĞƌ FƵƚƚĞƌŵŝƚƚĞůŚĂŶĚůƵŶŐ SƚĞŝŶďĞƌŐ ŝŵ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ 
OƐƚŚĞŝŵ ;ƌƵŶĚ ϰϬϬ ŵϸ VKͿ͘ LĞƚǌƚĞƌĞ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚ ĂƵĨ ĚĞŶ BĞĚĂƌĨ ǀŽŶ TĂƵďĞŶŚĂůͲ
ƚĞƌŶ ƵŶĚ ͲǌƺĐŚƚĞƌŶ͕ ďŝĞƚĞƚ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞ FƵƚƚĞƌŵĂƌŬĞŶ ƵŶĚ ZƵďĞŚƂƌ Ĩƺƌ 
HƵŶĚĞ͕ KĂƚǌĞŶ͕ VƂŐĞů͕ KĂŶŝŶĐŚĞŶ ƵŶĚ HŽĨƚŝĞƌĞ ĂŶ͖ ĚŝĞ AŶŐĞďŽƚƐƺďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐ ŵŝƚ ĞŝͲ
ŶĞŵ ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŝƐƚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ƐĞŚƌ ďĞŐƌĞŶǌƚ͘ 

 
ϭϴ  BĞƌĞŝŶŝŐƚĞ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ͕ Ě͘ Ś͘ ŽŚŶĞ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ďĞŝ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ͕ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ BĞŬůĞŝĚƵŶŐƐͲ

ƵŵƐćƚǌĞŶ ďĞŝ ĨĂĐŚĨƌĞŵĚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ;LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞ͕ DƌŽŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚ͕ NŽŶĨŽŽĚͲDŝƐĐŽƵŶƚĞƌͿ͘ 
ϭϵ  BĞƌĞŝŶŝŐƚĞ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ͕ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ UŵƐćƚǌĞŶ ďĞŝ ĨĂĐŚĨƌĞŵĚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ͘ 



 

 
 

 

 
 
AUSWIRKUNGSANALYSE EINZELHANDELSENTWICKLUNGEN IN NIDDERAU͕ FRIEDBERGER STRASSE ϮϬϮϮ 

ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ Ϯϲ

 FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌ Ĩƺƌ FĂŚƌƌćĚĞƌ ƵŶĚ ZƵďĞŚƂƌ ƐŝŶĚ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ ZƵ ĚŝĞƐĞŵ 
SŽƌƚŝŵĞŶƚ ƐŝŶĚ ůĞĚŝŐůŝĐŚ ĚŝĞ ƉĞƌŝŽĚŝƐĐŚ ĂŶŐĞďŽƚĞŶĞŶ AŬƚŝŽŶƐǁĂƌĞŶ ĚĞƌ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐͲ
ĐŽƵŶƚĞƌ ǌƵ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘ 

 

Ϯ͘  AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ SƚćĚƚĞŶ ƵŶĚ GĞŵĞŝŶĚĞŶ 

Ϯ͘ϭ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞĂŶďŝĞƚĞƌŶ 

IŶ ĚĞŶ NĂĐŚďĂƌƐƚćĚƚĞŶ ƵŶĚ ͲŐĞŵĞŝŶĚĞŶ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐƚĞůůƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞͲ
ǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ǁŝĞ ĨŽůŐƚ ĚĂƌ ;ǀŐů͘ ǌƵ ĚĞŶ ĚŝƌĞŬƚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌŶ TĂďĞůůĞ ϯ ƵŶĚ KĂƌƚĞ ϰͿ͗ 

 DŝĞ SƚĂĚƚ NŝĚĚĂƚĂů ůŝĞŐƚ ĐĂ͘ ϯ ʹ ϭϬ Ŭŵ ŶŽƌĚǁĞƐƚůŝĐŚ ĞŶƚĨĞƌŶƚ ǀŽŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ͘ 
WĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ TƌćŐĞƌ ĚĞƌ ĚŽƌƚŝŐĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ƐŝŶĚ ǌǁĞŝ SƵƉĞƌŵćƌŬƚĞ ;EĚĞŬĂ͕ RĞǁĞͿ 
ƵŶĚ ĞŝŶ RĞǁĞͲGĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ŝŵ SƚĂĚƚƚĞŝů AƐƐĞŶŚĞŝŵ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶ NĞƚƚŽͲDŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ŝŵ 
SƚĂĚƚƚĞŝů IůďĞŶƐƚĂĚƚ͘ DĞŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ Ăŵ ŶćĐŚƐƚ ůŝĞŐƚ ĚĞƌ ĂŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ĂŶͲ
ŐƌĞŶǌĞŶĚĞ SƚĂĚƚƚĞŝů KĂŝĐŚĞŶ͕ ŚŝĞƌ ďĞƐƚĞŚĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ EŝŶŬĂƵĨƐǀĞƌĨůĞĐŚƚƵŶŐĞŶ 
ǌƵŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ͘  

 DŝĞ ƐƺĚůŝĐŚ ĂŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞ GĞŵĞŝŶĚĞ SĐŚƂŶĞĐŬ ŝƐƚ ǀŽŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ 
ƌƵŶĚ ϱ ʹ ϳ Ŭŵ ĞŶƚĨĞƌŶƚ͘ HŝĞƌ ǁŝƌĚ ĚŝĞ AŶŐĞďŽƚƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ ǀŽŵ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ 
UĨĞƌƐƚƌĂƘĞ ŐĞƉƌćŐƚ͕ ǁŽ ĞŝŶ ŐƌŽƘĞƌ REWEͲSƵƉĞƌŵĂƌŬƚ ŵŝƚ ƐĞƉĂƌĂƚĞŵ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ͕ 
FŝůŝĂůĞŶ ĚĞƌ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ AůĚŝ ƵŶĚ LŝĚů͕ ĞŝŶ RŽƐƐŵĂŶŶͲDƌŽŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚ ƐŽǁŝĞ 
ǌǁĞŝ BćĐŬĞƌĞŝͲVĞƌŬĂƵĨƐƐƚĞůůĞŶ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ ƐŝŶĚ͘ DĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚ ůŝĞŐƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ OƌƚƐƚĞŝͲ
ůĞŶ KŝůŝĂŶƐƚćĚƚĞŶ ƵŶĚ BƺĚĞƐŚĞŝŵ ƵŶǁĞŝƚ ĚĞƐ RĞŐŝŽŶĂůďĂŚŶͲHĂůƚĞƉƵŶŬƚĞƐ KŝůŝĂŶƐƚćĚƚĞŶ 
ĂŶ ĚĞƌ KƌĞŝƐƐƚƌĂƘĞ K ϴϱϯ͘ AƵĐŚ ĂƵƐ ĚĞŵ OƌƚƐƚĞŝů OďĞƌĚŽƌĨĞůĚĞŶ ŝƐƚ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚ ƉĞƌ 
SƚƌĂƘĞ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ŵŝƚ ĚĞƌ RĞŐŝŽŶĂůďĂŚŶ ŐƵƚ ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͘ IŶ ĚĞŶ ƺďƌŝŐĞŶ LĂŐĞŶ ǀŽŶ KŝůŝĂŶͲ
ƐƚćĚƚĞŶ͕ BƺĚĞƐŚĞŝŵ ƵŶĚ OďĞƌĚŽƌĨĞůĚĞŶ ƐŝŶĚ ŶƵƌ ƉƵŶŬƚƵĞůů ŬůĞŝŶĞƌĞ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐĞƌ ǀŽƌͲ
ŚĂŶĚĞŶ ;BćĐŬĞƌĞŝĞŶ͕ MĞƚǌŐĞƌĞŝĞŶ͕ DŝƌĞŬƚǀĞƌŵĂƌŬƚĞƌ͕ TĂŶŬƐƚĞůůĞ͕ KŝŽƐŬͿ͘ ZƵƐĂŵŵĞŶŚćŶͲ
ŐĞŶĚĞ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶ ŶŝĐŚƚ͘ AƵƘĞƌĚĞŵ ŝƐƚ ŝŶ BƺĚĞƐŚĞŝŵ ĞŝŶ GĞƚƌćŶŬĞͲ
ŵĂƌŬƚ ŝŶ SŽůŝƚćƌůĂŐĞ ĂŶ ĚĞƌ KŝůŝĂŶƐƚćĚƚĞƌ SƚƌĂƘĞ ĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ 

 DŝĞ NĂĐŚďĂƌƐƚĂĚƚ KĂƌďĞŶ ůŝĞŐƚ ĐĂ͘ ϵ ʹ ϭϬ Ŭŵ ǁĞƐƚůŝĐŚ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ͘ Mŝƚ BůŝĐŬ 
ĂƵĨ ĚĂƐ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ ǀŽŶ LŝĚů ƵŶĚ LŽŐŽ ƐŝŶĚ ŝŶ KĂƌďĞŶ ĂůƐ ĚŝƌĞŬƚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌͲ
ďĞƌ FŝůŝĂůĞŶ ĚĞƌ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ AůĚŝ ƵŶĚ NĞƚƚŽ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞ FƌŝƐƚŽ͕ RĞǁĞ GĞͲ
ƚƌćŶŬĞ͕ LŽŐŽ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞ ZĞůůĞƌͿ ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ͘ EŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƌ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ďĞƐƚĞŚƚ 
ŝŵ SƚĂĚƚƚĞŝů RĞŶĚĞů ;DƂƌŝĐŚƚͿ͘ SĞŚƌ ƐƚĂƌŬ ďĞƐĞƚǌƚ ŝƐƚ KĂƌďĞŶ ŵŝƚ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůǀŽůůƐŽƌƚŝͲ
ŵĞŶƚĞƌŶ ;SBͲWĂƌĞŶŚĂƵƐ REWEͲCĞŶƚĞƌϮϬ͕ ƚĞŐƵƚͲSƵƉĞƌŵĂƌŬƚ͕ Ϯ RĞǁĞͲSƵƉĞƌŵćƌŬƚĞͿ͘ 
KůĞŝŶĞƌĞ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŐĞƐĐŚćĨƚĞ ŝŶ ĚĞŶ SƚĂĚƚƚĞŝůĞŶ ;ƚĞŐƵƚͲLćĚĐŚĞŶ ŝŶ OŬĂƌďĞŶ͕ NĂŚŬĂƵĨ 
PĞƚƚĞƌǁĞŝů͕ EŐĞͲMĂƌŬƚ ŝŶ KůĞŝŶͲKĂƌďĞŶ͕ RĞŶĚĞůĞƌ EŝŶŬĂƵĨƐŬŝŽƐŬͿ͕ BĂĐŬƐŚŽƉƐ͕ MĞƚǌŐĞͲ
ƌĞŝĞŶ͕ DŝƌĞŬƚǀĞƌŵĂƌŬƚĞƌ ;Ƶ͘ Ă͘ MĂƌŐĂƌĞƚŚĞŶŚŽĨͿ͕ KŝŽƐŬĞ ƵŶĚ TĂŶŬƐƚĞůůĞŶ ĞƌŐćŶǌĞŶ ĚŝĞ 
NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘ DŝĞ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ǀŽŶ KĂƌďĞŶ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ĚĂŚĞƌ ŝŵ AůůŐĞŵĞŝŶĞŶ ŬĞŝŶĞ 
ƐƚĂƌŬĞ EŝŶŬĂƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ǌƵ AŶďŝĞƚĞƌŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ͘ UŵŐĞŬĞŚƌƚ ĨůŝĞƘƚ ĞŝŶ TĞŝů ĚĞƌ 
KĂƵĨŬƌĂĨƚ ĂƵƐ NŝĚĚĞƌĂƵ ǌƵ AŶďŝĞƚĞƌŶ ŝŶ KĂƌďĞŶ Ăď ;ǀ͘ Ă͘ ǌƵ ĚĞŵ ũĂŚƌǌĞŚŶƚĞůĂŶŐ ĞƚĂďůŝĞƌͲ
ƚĞŶ GƌŽƘĨůćĐŚĞŶĂŶďŝĞƚĞƌ REWEͲCĞŶƚĞƌ Ăŵ WĂƌƚŚǁĞŐͿ͘   
IŶ ƌćƵŵůŝĐŚĞƌ HŝŶƐŝĐŚƚ ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ ƐŝĐŚ ĚĂƐ AŶŐĞďŽƚ ĂƵĨ ĚŝĞ SƚĂŶĚŽƌƚĞ SƚĂĚƚŵŝƚƚĞ ;FĂĐŚͲ
ŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ SĞůǌĞƌďƌƵŶŶĞŶĐĞŶƚĞƌ ŵŝƚ AůĚŝ͕ ƚĞŐƵƚ͕ FƌŝƐƚŽ ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌĞŶ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ͕ 
REWE Ăŵ KƌŶŽǀĞƌ PůĂƚǌ͕ CŝƚǇͲCĞŶƚĞƌ͕ Sƚ͘ͲEŐƌğǀĞͲSƚƌĂƘĞ ƐŽǁŝĞ EŝŶŬĂƵĨƐͲ ƵŶĚ DŝĞŶƐƚůĞŝƐͲ

 
ϮϬ  HŝĞƌ ůŝĞŐĞŶ PůĂŶƵŶŐĞŶ ǌƵƌ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ƵŶĚ UŵƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ SBͲWĂƌĞŶŚĂƵƐĞƐ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ WĂƌƚŚǁĞŐ 

ǀŽƌ͖ ĚŝĞ GĞƐĂŵƚǀĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ ǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ũĞĚŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ĞƌŚƂŚĞŶ͘ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ Ϯϳ

ƚƵŶŐƐǌĞŶƚƌƵŵ ͣNĞƵĞ MŝƚƚĞ͞Ϳ͕ WĂƌƚŚǁĞŐ ;REWEͲCĞŶƚĞƌͿ ƵŶĚ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ SƺĚ ;Ƶ͘ Ă͘ 
AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ ǀŽŶ NĞƚƚŽͲLĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ͕ LŽŐŽͲGĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ƵŶĚ ĚŵͲDƌŽͲ
ŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚ ĂŶ ĚĞƌ IŶĚƵƐƚƌŝĞƐƚƌĂƘĞͿ͘ AŶ ĚĞƌ Sƚ͘ͲEŐƌğǀĞͲSƚƌĂƘĞ ŝƐƚ ŶĞďĞŶ ĞŝŶĞƌ FƌĞƐƐŶĂƉĨͲ
FŝůŝĂůĞ ĚĞƌǌĞŝƚ ĞŝŶ ĚĞŶŶƐͲBŝŽMĂƌŬƚ ŝŵ BĂƵ͘  

 AůƚĞŶƐƚĂĚƚ ůŝĞŐƚ ĐĂ͘ ϵ ʹ ϭϭ Ŭŵ ŶŽƌĚƂƐƚůŝĐŚ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚ ĂƵĨ ĚĞƌ ĚĞŵ VŽƌŚĂͲ
ďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ĂďŐĞǁĂŶĚƚĞŶ SĞŝƚĞ͘ Mŝƚ ĞŝŶĞŵ VĞƌďƵŶĚƐƚĂŶĚŽƌƚ ǀŽŶ ƚĞŐƵƚ͕ AůĚŝ͕ LŽŐŽͲGĞͲ
ƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ RŽƐƐŵĂŶŶ ŝŵ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ WĞƐƚ ŝŵ SƚĂĚƚƚĞŝů LŝŶĚŚĞŝŵ͕ ĞŝŶĞŵ KŽŵďŝͲ
SƚĂŶĚŽƌƚ ǀŽŶ REWEͲSƵƉĞƌͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ƵŶĚ KŝK ŝŵ SƚĂĚƚƚĞŝů OďĞƌĂƵ ƐŽǁŝĞ ĞŝͲ
ŶĞŵ PĞŶŶǇͲDŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵ REWEͲSƵƉĞƌŵĂƌŬƚ ŝŵ SƚĂĚƚƚĞŝů AůƚĞŶƐƚĂĚƚϮϭ ǀĞƌĨƺŐƚ 
ĚŝĞ SƚĂĚƚ ƺďĞƌ ĞŝŶ ŐƵƚĞƐ ĞŝŐĞŶĞƐ AŶŐĞďŽƚ ĂŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞŶ͘ ZǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ VŽƌͲ
ŚĂďĞŶ ŝŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ŝŶ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ ůŝĞŐĞŶ ĚĂŚĞƌ ŬĞŝŶĞ ZŝĞůŐƌƵƉͲ
ƉĞŶƺďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐĞŶ ǀŽƌ͘ 

 IŶ ĚĞƌ GĞŵĞŝŶĚĞ LŝŵĞƐŚĂŝŶ ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ ƐŝĐŚ ĚĂƐ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ ĂƵĨ ĚĞŶ OƌƚƐͲ
ƚĞŝů RŽŵŵĞůŚĂƵƐĞŶ͖ ŚŝĞƌ ƐŝŶĚ ĞŝŶ REWEͲSƵƉĞƌŵĂƌŬƚ ŵŝƚ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶ 
NĞƚƚŽͲDŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ WĞŐĞŶ ĚĞƌ LĂŐĞ ĚĞƌ GĞŵĞŝŶĚĞ LŝŵĞƐŚĂŝŶ ĂƵĨ ĚĞƌ NŽƌĚͲ
ŽƐƚƐĞŝƚĞ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ ƌƵŶĚ ϭϰ Ŭŵ ĞŶƚĨĞƌŶƚ ǀŽŵ PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚ͕ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ĚŝĞƐĞƌ SƚĂŶĚͲ
Žƌƚ ŬĞŝŶĞ ĚŝƌĞŬƚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŵĞŚƌ Ĩƺƌ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ 
SƚƌĂƘĞ͘ SƚĂƚƚĚĞƐƐĞŶ ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ǀŽŶ LŝŵĞƐŚĂŝŶ ŝ͘ Ě͘ R͘ ǌƵ ĚĞŶ ŶćŚĞƌ 
ŐĞůĞŐĞŶĞŶ EŝŶŬĂƵĨƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ŝŶ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ ƵŶĚ HĂŵŵĞƌƐďĂĐŚ͘  

 DŝĞ GĞŵĞŝŶĚĞ HĂŵŵĞƌƐďĂĐŚ ǀĞƌĨƺŐƚ ƺďĞƌ ĞŝŶĞŶ ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚĂƌŬĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐͲ
ƐƚĂŶĚŽƌƚ ŝŵ OƌƚƐƚĞŝů LĂŶŐĞŶͲBĞƌŐŚĞŝŵ͖ ŚŝĞƌ ƐŝŶĚ ŝŵ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ NŽƌĚ Ƶ͘ Ă͘ FŝůŝĂůĞŶ 
ĚĞƌ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ LŝĚů ƵŶĚ AůĚŝ͕ ĞŝŶ REWEͲSƵƉĞƌŵĂƌŬƚ ƵŶĚ ͲGĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ƵŶĚ ĞŝŶ RŽƐƐͲ
ŵĂŶŶͲDƌŽŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚ ĂŶƐćƐƐŝŐ͘ EŝŶ ŬůĞŝŶĞƌ SƵƉĞƌŵĂƌŬƚ ;NĂŚŬĂƵĨͿ ŝŵ OƌƚƐƚĞŝů MĂƌŬƂďĞů 
ĞƌŐćŶǌƚ ĚŝĞ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘ BĞŝĚĞ OƌƚƐƚĞŝůĞ ůŝĞŐĞŶ ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ ϭϮ Ŭŵ ƂƐƚůŝĐŚ ǀŽŶ HĞůͲ
ĚĞŶďĞƌŐĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ŚŝĞƌ ŬĞŝŶĞ MĂƌŬƚǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŵĞŚƌ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘  

 DŝĞ ƌƵŶĚ ϭϭ ʹ ϭϮ Ŭŵ ǀŽŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ĞŶƚĨĞƌŶƚĞ SƚĂĚƚ BƌƵĐŚŬƂďĞů ǀĞƌĨƺŐƚ ŐĞŵćƘ 
ŝŚƌĞƌ AƵƐǁĞŝƐƵŶŐ ĂůƐ MŝƚƚĞůǌĞŶƚƌƵŵ ƺďĞƌ ĞŝŶ ŐƌŽƘĞƐ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ƌćƵŵůŝĐŚ ĂƵƐĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌͲ
ƚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐĂŶŐĞďŽƚ͘ DŝĞ AŶŐĞďŽƚƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ ůŝĞŐĞŶ ŝŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚŵŝƚƚĞ ;Ƶ͘ Ă͘ 
REWEͲSƵƉĞƌŵĂƌŬƚͿ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞŶ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚĞŶ RƂŵĞƌƐƚƌĂƘĞ ƵŶĚ KĞůƚĞŶǁĞŐ ŝŵ WĞƐͲ
ƚĞŶ ĚĞƌ KĞƌŶƐƚĂĚƚ ;Ƶ͘ Ă͘ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ AůĚŝ͕ LŝĚů ƵŶĚ PĞŶŶǇ͕ ƚĞŐƵƚͲSƵƉĞƌŵĂƌŬƚ͕ GĞƚƌćŶŬĞͲ
ŵćƌŬƚĞ AůůĚƌŝŶŬ ƵŶĚ LŽŐŽ͕ ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ NŽŶĨŽŽĚͲFĂĐŚŵćƌŬƚĞͿ͘ WĞŐĞŶ ĚĞƐ ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚĂƌͲ
ŬĞŶ AŶŐĞďŽƚĞƐ ŝŶ ĚĞŶ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚĞŶ RƂŵĞƌƐƚƌĂƘĞ ƵŶĚ KĞůƚĞŶǁĞŐ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ NćŚĞ 
ǌƵƌ SƚĂĚƚ HĂŶĂƵ ;Ƶ͘ Ă͘ FĂĐŚŵĂƌŬƚƐƚĂŶĚŽƌƚ LĂŵďŽǇͿ ůŝĞŐĞŶ ĂƵƐ BƌƵĐŚŬƂďĞů ŬĞŝŶĞ ƌĞŐĞůͲ
ŵćƘŝŐĞŶ EŝŶŬĂƵĨƐǀĞƌĨůĞĐŚƚƵŶŐĞŶ ŵŝƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ǀŽƌ͘ 

 

  

 
Ϯϭ  Fƺƌ ĚŝĞƐĞŶ MĂƌŬƚ ŝƐƚ ĞŝŶĞ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ƵŶĚ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ŐĞƉůĂŶƚ͘ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ Ϯϴ

TĂďĞůůĞ ϯ͗ AƵƐǁćƌƚŝŐĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ǀŽŶ LŝĚů ƵŶĚ LŽŐŽ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ 
FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ;LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞ Ăď ϰϬϬ ŵϸ VK ďŝƐ ŵĂǆ͘ 
ϭϬ Ŭŵ EŶƚĨĞƌŶƵŶŐͿ 

SƚĂĚƚ SƚĂĚƚƚĞŝů SƚƌĂƘĞ NĂŵĞ VKͲGƌƂƘĞŶͲ
ŬůĂƐƐĞ 

SƚĂŶĚŽƌƚůĂŐĞ DŝƐƚĂŶǌ ǌƵŵ 
PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚ 

NŝĚĚĂƚĂů IůďĞŶƐƚĂĚƚ Aŵ SƚĞŝŶĂĐŬĞƌ NĞƚƚŽ ϰϬϬ ʹ ϳϵϵ ŵϸ ŝŶƚĞŐƌ͘ SƚƌĞƵůĂŐĞ ϱ ʹ ϲ Ŭŵ 
NŝĚĚĂƚĂů AƐƐĞŶŚĞŝŵ GĞƐĐŚǁ͘ͲSĐŚŽůůͲSƚƌ͘ EĚĞŬĂ ϭ͘ϮϬϬͲϭ͘ϱϵϵ ŵϸ ŝŶƚĞŐƌ͘ SƚƌĞƵůĂŐĞ ϵ Ŭŵ 
NŝĚĚĂƚĂů AƐƐĞŶŚĞŝŵ GĞƐĐŚǁ͘ͲSĐŚŽůůͲSƚƌ͘ REWE ϭ͘ϮϬϬͲϭ͘ϱϵϵ ŵϸ ŝŶƚĞŐƌ͘ SƚƌĞƵůĂŐĞ ϵ Ŭŵ 
NŝĚĚĂƚĂů AƐƐĞŶŚĞŝŵ GĞƐĐŚǁ͘ͲSĐŚŽůůͲSƚƌ͘ RĞǁĞ GĞͲ

ƚƌćŶŬĞ 
ϰϬϬ ʹ ϳϵϵ ŵϸ ŝŶƚĞŐƌ͘ SƚƌĞƵůĂŐĞ ϵ Ŭŵ 

SĐŚƂŶĞĐŬ KŝůŝĂŶƐƚćĚƚĞŶ UĨĞƌƐƚƌĂƘĞ AůĚŝ SƺĚ ϴϬϬ ʹ ϭ͘ϭϵϵ ŵϸ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ ϲ Ŭŵ 
SĐŚƂŶĞĐŬ KŝůŝĂŶƐƚćĚƚĞŶ UĨĞƌƐƚƌĂƘĞ LŝĚů ϴϬϬ ʹ ϭ͘ϭϵϵ ŵϸ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ ϲ Ŭŵ 
SĐŚƂŶĞĐŬ KŝůŝĂŶƐƚćĚƚĞŶ UĨĞƌƐƚƌĂƘĞ REWE Ϯ͘ϬϬϬͲϮ͘ϰϵϵ ŵϸ  GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ ϲ ʹ ϳ Ŭŵ 
SĐŚƂŶĞĐŬ KŝůŝĂŶƐƚćĚƚĞŶ UĨĞƌƐƚƌĂƘĞ RĞǁĞ GĞͲ

ƚƌćŶŬĞ 
ϰϬϬ ʹ ϳϵϵ ŵϸ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ ϲ ʹ ϳ Ŭŵ 

SĐŚƂŶĞĐŬ BƺĚĞƐŚĞŝŵ KŝůŝĂŶƐƚćĚƚĞƌ Sƚƌ͘ GĞƚƌćŶŬĞ 
ZĞůůĞƌ 

ϰϬϬ ʹ ϳϵϵ ŵϸ ŝŶƚĞŐƌ͘ SƚƌĞƵůĂŐĞ ϱ ʹ ϲ Ŭŵ 

AůƚĞŶƐƚĂĚƚ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ AƵĨ ĚĞƌ MĂƵĞƌ PĞŶŶǇ ϰϬϬ ʹ ϳϵϵ ŵϸ ŝŶƚĞŐƌ͘ SƚƌĞƵůĂŐĞ ϵ Ŭŵ 
KĂƌďĞŶ KůĞŝŶͲKĂƌďĞŶ IŶĚƵƐƚƌŝĞƐƚƌĂƘĞ NĞƚƚŽ ϰϬϬ ʹ ϳϵϵ ŵϸ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ ϵ Ŭŵ 
KĂƌďĞŶ KůĞŝŶͲKĂƌďĞŶ RĞŶĚĞůĞƌ SƚƌĂƘĞ REWE ϭ͘ϮϬϬͲϭ͘ϱϵϵ ŵϸ ŝŶƚĞŐƌ͘ SƚƌĞƵůĂŐĞ ϵ Ŭŵ 
KĂƌďĞŶ KůŽƉƉĞŶŚĞŝŵ LƵŝƐĞŶƚŚĂůĞƌ Sƚƌ͘ REWE ϭ͘ϮϬϬͲϭ͘ϱϵϵ ŵϸ ZVB SƚĂĚƚŵŝƚƚĞ ϵ Ŭŵ 
KĂƌďĞŶ KůŽƉƉĞŶŚĞŝŵ BĂŚŶŚŽĨƐƚƌĂƘĞ ƚĞŐƵƚ ϭ͘ϲϬϬ ʹ ϭ͘ϵϵϵ 

ŵϸ 
ZVB SƚĂĚƚŵŝƚƚĞ ϵ ʹ ϭϬ Ŭŵ 

KĂƌďĞŶ KůŽƉƉĞŶŚĞŝŵ BĂŚŶŚŽĨƐƚƌĂƘĞ AůĚŝ SƺĚ ϴϬϬ ʹ ϭ͘ϭϵϵ ŵϸ ZVB SƚĂĚƚŵŝƚƚĞ ϭϬ Ŭŵ 
KĂƌďĞŶ OŬĂƌďĞŶ Aŵ WĂƌƚŚǁĞŐ REWEͲ

CĞŶƚĞƌ ͬ 
RĞǁĞ GĞͲ
ƚƌćŶŬĞ 

х ϱ͘ϬϬϬ ŵϸ Ύ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ ϵ ʹ ϭϬ Ŭŵ 

Ύ ŝŶŬů͘ ƐĞƉĂƌĂƚĞƌ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ͖ NĞƵďĂƵ ŐĞƉůĂŶƚ ;ŵŝƚ ŐůĞŝĐŚĞƌ GĞƐĂŵƚǀĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞͿ  

GMAͲEƌŚĞďƵŶŐ MĂŝ ϮϬϮϮ 
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Ϯϵ

KĂƌƚĞ ϰ͗ RĞůĞǀĂŶƚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ Ĩƺƌ ĚĞŶ LŝĚůͲLĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵĂƌŬƚ ƵŶĚ ĚĞŶ LŽŐŽͲGĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ 
;LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞ Ăď ϰϬϬ ŵϸ VK ďŝƐ ĐĂ͘ ϭϬ Ŭŵ EŶƚĨĞƌŶƵŶŐͿ

QƵĞůůĞ͗ Ξ OƉĞŶSƚƌĞĞƚMĂƉͲMŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞ͖
GMAͲBĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ϮϬϮϮ

ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ  ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ

SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ NŝĚĚĞƌĂƵ

PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚ 
FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞV

FƌŝĞĚďĞƌŐ

BƌƵĐŚŬƂďĞů

SĐŚƂŶĞĐŬ

NŝĚĚĞƌĂƵ
V

FůŽƌƐƚĂĚƚ

AůƚĞŶƐƚĂĚƚ

KĂƌďĞŶ

FƌĂŶŬĨƵƌƚ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϯϬ

Ϯ͘Ϯ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ AŶďŝĞƚĞƌŶ ǀŽŶ BĞŬůĞŝĚƵŶŐ͕ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ 

ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ 

Iŵ UŵůĂŶĚ Ƶŵ NŝĚĚĞƌĂƵ ǁŝƌĚ ĚĂƐ AŶŐĞďŽƚ ĂŶ BĞŬůĞŝĚƵŶŐ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ǀŽŶ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ 
ĚĞƐ NŝĞĚƌŝŐƉƌĞŝƐƐĞŐŵĞŶƚĞƐ ŐĞƉƌćŐƚ͕ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ǀŽŶ ŝŶŚĂďĞƌŐĞĨƺŚƌƚĞŶ FĂĐŚŐĞƐĐŚćĨƚĞŶ 
;ŵĞŝƐƚ ŬůĞŝŶĨůćĐŚŝŐĞ AŶďŝĞƚĞƌ ŝŶ UŶƚĞƌͲ ƵŶĚ MŝƚƚĞůǌĞŶƚƌĞŶͿ͘ Mŝƚ BůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ ŚŝĞƌ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞ 
EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ KŝKͲMĂƌŬƚĞƐ ŝƐƚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĂƵĨ FŝůŝĂůĞŶ ĚŝĞƐĞƌ UŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŬĞƚƚĞ ƐŽǁŝĞ 
ĂƵĨ ĂŶĚĞƌĞ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ ǌƵ ďůŝĐŬĞŶ͘ HĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ ƐŝŶĚ KŝKͲFŝůŝĂůĞŶ ŝŶ KĂƌďĞŶ ;SƚĂĚƚŵŝƚƚĞ͕ 
ŝŵ SĞůǌĞƌďƌƵŶŶĞŶĐĞŶƚĞƌͿ͕ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ͕ FůŽƌƐƚĂĚƚ͕ HĂŵŵĞƌƐďĂĐŚ͕ BƌƵĐŚŬƂďĞů͕ NŝĞĚĞƌĚŽƌĨĞůĚĞŶ͕ 
MĂŝŶƚĂůͲDƂƌŶŝŐŚĞŝŵ͕ RŽƐďĂĐŚ ǀ͘ Ě͘ H͕͘ FƌŝĞĚďĞƌŐ͕ HĂŶĂƵ ƵŶĚ FƌĂŶŬĨƵƌƚ ;Ƶ͘ Ă͘ BĞƌŐĞŶͲEŶŬŚĞŝŵͿ 
ĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ WĞŝƚĞƌĞ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ ƵŶĚ ͲŬĂƵĨŚćƵƐĞƌ Őŝďƚ ĞƐ ŝŶ KĂƌďĞŶ ;TĂŬŬŽ͕ NKDͿ͕ BĂĚ 
VŝůďĞů ;HΘM͕ NKDͿ͕ RŽƐďĂĐŚ ǀ͘ Ě͘ H͘ ;TĂŬŬŽͿ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐ ;CΘA͕ NKDͿ͕ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ ;NKDͿ͕ HĂŵͲ
ŵĞƌƐďĂĐŚ ;AWGͿ ƵŶĚ BƌƵĐŚŬƂďĞů ;TĂŬŬŽ͕ NKD͕ JĞĂŶƐ FƌŝƚǌͿ͘ AůƐ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞƐ FĂĐŚŐĞƐĐŚćĨƚ ŝƐƚ 
ĂƵƘĞƌĚĞŵ ĚĂƐ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐƌĞŝĐŚĞ MŽĚĞŚĂƵƐ RƵƚŚƐ ŝŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ IŶŶĞŶƐƚĂĚƚ ĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͕ 
ǁĞůĐŚĞƐ ĂďĞƌ ʹ ĂŶĚĞƌƐ ĂůƐ KŝK ʹ ǀ͘ Ă͘ MŽĚĞ ĚĞƐ ŵŝƚƚůĞƌĞŶ ƵŶĚ ŐĞŚŽďĞŶĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚƐ ĨƺŚƌƚ͘ 
ÜďĞƌůĂŐĞƌƚ ǁŝƌĚ ĚŝĞ AŶŐĞďŽƚƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŵ ŵŽĚŝƐĐŚĞŶ SĞŐŵĞŶƚ ǀŽŶ ĚĞŶ OďĞƌǌĞŶƚƌĞŶ FƌĂŶŬĨƵƌƚ 
;IŶŶĞŶƐƚĂĚƚ ƵŶĚ HĞƐƐĞŶͲCĞŶƚĞƌͿ ƵŶĚ HĂŶĂƵ ;IŶŶĞŶƐƚĂĚƚͿ͘ BĞƌĞŝƚƐ ĂŶ ĚŝĞƐĞƌ SƚĞůůĞ ǁŝƌĚ ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ 
ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŐĞƌŝŶŐĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ KŝKͲFŝůŝĂůĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ Ƶŵ ϴϬ ŵϸ ĂƵĨ ĐĂ͘ ϱϬϬ ŵϸ VK ŬĞŝŶĞ 
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ AŶǌŝĞŚƵŶŐƐŬƌĂĨƚ ĂƵĨ UŵůĂŶĚͲBĞǁŽŚŶĞƌ ďĞǁŝƌŬĞŶ ǁŝƌĚ͘  

HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ͕ ĚŝĞ ĂůƐ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚ ĞŝŶĞƐ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ MƂďĞůĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ 
ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ ƐŝŶĚ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ĂŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ ŶƵƌ ŶŽĐŚ ǀŽŶ ǁĞŶŝͲ
ŐĞŶ FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌŶ ŽĨĨĞƌŝĞƌƚ͘ AŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ŚŝĞƌǌƵ ŝŶ KĂƌďĞŶ ĚĂƐ FĂĐŚŐĞƐĐŚćĨƚ TŝƐĐŚŬƵůƚƵƌ 
ŝŶ ĚĞƌ IŶŶĞŶƐƚĂĚƚ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶ TƵƉƉĞƌǁĂƌĞͲLĂĚĞŶ ŝŶ SƚƌĞƵůĂŐĞ ǀŽŶ KůĞŝŶͲKĂƌďĞŶ͘ IŶ ĚĞƌ IŶŶĞŶͲ
ƐƚĂĚƚ ǀŽŶ BĂĚ VŝůďĞů ŝƐƚ ĂƵĨ ĚĂƐ KůĞŝŶŬĂƵĨŚĂƵƐ WŽŽůǁŽƌƚŚ͕ ĞŝŶĞ FŝůŝĂůĞ ĚĞƐ DĞŬŽͲAŶďŝĞƚĞƌƐ DEͲ
POT ƐŽǁŝĞ ĞŝŶĞ TĐŚŝďŽͲFŝůŝĂůĞ ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͘ WĞŝƚĞƌĞ DEPOTͲFŝůŝĂůĞŶ Őŝďƚ ĞƐ ŝŶ FƌĂŶŬĨƵƌƚͲBĞƌͲ
ŐĞŶͲEŶŬŚĞŝŵ ƵŶĚ HĂŶĂƵͲLĂŵďŽǇ͘ AůƐ ǁĞŝƚĞƌĞ AŶďŝĞƚĞƌ Ĩƺƌ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ 
ƐŝŶĚ ĂƵĐŚ NŽŶĨŽŽĚͲDŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ǁŝĞ ĞƚǁĂ TEDŝ ;FŝůŝĂůĞŶ ŝŶ KĂƌďĞŶ͕ RŽƐďĂĐŚ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐ͕ HĂŵͲ
ŵĞƌƐďĂĐŚ͕ HĂŶĂƵ͕ BĂĚ VŝůďĞůͿ ƵŶĚ AĐƚŝŽŶ ;FŝůŝĂůĞŶ ŝŶ KĂƌďĞŶ ƵŶĚ HĂŶĂƵ͖ BĂĚ VŝůďĞů ŝŶ PůĂŶƵŶŐͿ͕ 
KůĞŝŶŬĂƵĨŚćƵƐĞƌ ǁŝĞ WŽŽůǁŽƌƚŚ ;FŝůŝĂůĞŶ ŝŶ BĂĚ VŝůďĞů͕ HĂŶĂƵ ƵŶĚ BĞƌŐĞŶͲEŶŬŚĞŝŵͿ ƐŽǁŝĞ 
BĂƵŵćƌŬƚĞ ;ǌ͘ B͘ MĂĞƵƐĞů ŝŶ BĂĚ VŝůďĞůͿ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ͘ GƌŽƘĞ FĂĐŚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĂŶ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂͲ
ƌĞŶ Őŝďƚ ĞƐ ďĞŝ ĚĞŶ WĂƌĞŶŚćƵƐĞƌŶ ǀŽŶ GĂůĞƌŝĂ ŝŶ ĚĞŶ IŶŶĞŶƐƚćĚƚĞŶ ǀŽŶ HĂŶĂƵ ƵŶĚ FƌĂŶŬĨƵƌƚ͘ 

DŝĞ ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚƐƚĞŶ AŶŐĞďŽƚĞ ĂŶ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ ŝŵ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ 
ďĞƐƚĞŚĞŶ ďĞŝ MƂďĞůŚćƵƐĞƌŶ͘ HŝĞƌǌƵ ƐŝŶĚ ǀ͘ Ă͘ PŽƌƚĂ ŝŶ BĂĚ VŝůďĞů ;ŐŐĨ͘ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĂƵĐŚ SĞŐŵƺůͲ
ůĞƌͿ͕ IKEA ƵŶĚ RŽůůĞƌ ŝŶ HĂŶĂƵͲLĂŵďŽǇ͕ IKEA ŝŶ FƌĂŶŬĨƵƌƚͲNŝĞĚĞƌͲEƐĐŚďĂĐŚ͕ MƂŵĂǆ ŝŶ FƌĂŶŬͲ
ĨƵƌƚͲBĞƌŐĞŶͲEŶŬŚĞŝŵ͕ PŽĐŽ ŝŶ FƌĂŶŬĨƵƌƚͲRŝĞĚĞƌǁĂůĚ͕ MƂďĞů SƚƌĂƵďĞ ŝŶ FůŽƌƐƚĂĚƚ͕ RŽůůĞƌ ŝŶ RŽƐͲ
ďĂĐŚϮϮ ƐŽǁŝĞ JYSKͲFŝůŝĂůĞŶ ŝŶ BƌƵĐŚŬƂďĞů͕ MĂŝŶƚĂůͲDƂƌŶŝŐŚĞŝŵ͕ HĂŶĂƵͲLĂŵďŽǇ ƵŶĚ FƌĂŶŬĨƵƌƚͲ
BĞƌŐĞŶͲEŶŬŚĞŝŵ ĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ AƵƘĞƌĚĞŵ ƐŝŶĚ ĚŝĞ MĂƌŬƚǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǀŽŶ HƂĨĨŶĞƌ ƵŶĚ SĐŽŶƚŽ 
ŝŶ GƌƺŶĚĂƵͲLŝĞďůŽƐ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ͘  

  

 
ϮϮ  DĞƌǌĞŝƚ ŝŵ UŵďĂƵͿ͘ 
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ϯϭ

KĂƌƚĞ ϱ͗ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ KŝKͲTĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ 
;ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞ TĞǆƚŝůĂŶďŝĞƚĞƌ Ăď ĐĂ͘ ϰϬϬ ŵϸ VK ďŝƐ ĐĂ͘ ϭϱ Ŭŵ EŶƚĨĞƌŶƵŶŐͿ

QƵĞůůĞ͗ Ξ OƉĞŶSƚƌĞĞƚMĂƉͲMŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞ͖
GMAͲBĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ϮϬϮϮ

ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ  ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ

SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ NŝĚĚĞƌĂƵ

PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚ 
FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞV

V

FůŽƌƐƚĂĚƚ

AůƚĞŶƐƚĂĚƚ

KĂƌďĞŶ

BĂĚ VŝůďĞů

HĂŵŵĞƌƐďĂĐŚ

FƌŝĞĚďĞƌŐ

NŝĚĚĞƌĂƵ
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϯϮ

Ϯ͘ϯ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ďĞŝ AŶďŝĞƚĞƌŶ ǀŽŶ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌͲ

ƚŝŵĞŶƚĞŶ  

AůƐ ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ MƂďĞů ͬ KƺĐŚĞŶ͕ ǌŽŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ 
BĞĚĂƌĨ ƵŶĚ FĂŚƌƌćĚĞƌ ƐŝŶĚ ĨŽůŐĞŶĚĞ AŶďŝĞƚĞƌ Ăď ĐĂ͘ ϰϬϬ ŵϸ VK ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ ;ǀŐů͘ KĂƌƚĞ ϲͿ͗ 

 KĂƌďĞŶ͗ 

 HĞŝŵƚŝĞƌĨĂĐŚŵĂƌŬƚ FƌĞƐƐŶĂƉĨ ;IŶŶĞŶƐƚĂĚƚͿ 

 RŽƐďĂĐŚ ǀ͘ Ě͘ H͗͘ 

 MƂďĞůŵĂƌŬƚ RŽůůĞƌ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ DŝĞƐĞůƐƚƌĂƘĞ͖ ĚĞƌǌĞŝƚ ŝŵ UŵďĂƵͿ 

 KƺĐŚĞŶĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ MEDA ;ŝŵ BĂƵͿ ƵŶĚ ŵǇŬŝƚĐŚĞŶ ;ďĞŝĚĞ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ DŝĞƐĞůƐƚƌ͘Ϳ 

 HĞŝŵƚŝĞƌĨĂĐŚŵĂƌŬƚ FƌĞƐƐŶĂƉĨ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ DŝĞƐĞůƐƚƌĂƘĞͿ 

 FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŐĞƐĐŚćĨƚ BŝŬĞнSŬŝͲCĞŶƚĞƌ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ DŝĞƐĞůƐƚƌĂƘĞͿ 

 FƌŝĞĚďĞƌŐ͗ 

 HĞŝŵƚŝĞƌĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ FƌĞƐƐŶĂƉĨ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ SƚƌĂƘŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞͿ ƵŶĚ DĂƐ FƵƚƚĞƌͲ
ŚĂƵƐ ;FĂƵĞƌďĂĐŚĞƌ SƚƌĂƘĞͿ 

 ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞƐ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŐĞƐĐŚćĨƚ RƺĐŬĞŶǁŝŶĚ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ SƚƌĂƘŚĞŝŵĞƌ Sƚƌ͘Ϳ 

 FůŽƌƐƚĂĚƚ͗ 

 MƂďĞůŚĂƵƐ MƂďĞů SƚƌĂƵďĞ ;NŝĞĚĞƌͲFůŽƌƐƚĂĚƚͿ 

 AůƚĞŶƐƚĂĚƚ͗ 

 FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŐĞƐĐŚćĨƚ ĞͲďŝŬĞ ĨĂĐƚŽƌǇ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ SŝĞŵĞŶƐƐƚƌĂƘĞͿ 

 BƌƵĐŚŬƂďĞů͗ 

 MƂďĞůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ JYSK ;KĞƌŶƐƚĂĚƚͿ 

 HĞŝŵƚŝĞƌĨĂĐŚŵĂƌŬƚ DĂƐ FƵƚƚĞƌŚĂƵƐ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ WĞƐƚͿ 

 SĐŚƂŶĞĐŬ͗ 

 FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŐĞƐĐŚćĨƚ ZǁĞŝƌĂĚ SĐŚŵŝĚƚ ;KŝůŝĂŶƐƚćĚƚĞŶͿ 

 BĂĚ VŝůďĞů͗ 

 EŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐŚĂƵƐ PŽƌƚĂ ;DŽƌƚĞůǁĞŝůͿ͕ ŐŐĨ͘ ŬƺŶĨƚŝŐ EŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐŚĂƵƐ SĞŐŵƺůůĞƌ ;Ăŵ 
NŽƌĚǁĞƐƚƌĂŶĚ ĚĞƌ KĞƌŶƐƚĂĚƚ ŐĞƉůĂŶƚͿ 

 KƺĐŚĞŶĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ PůĂŶĂ ;DŽƌƚĞůǁĞŝůͿ͕ KƺĐŚĞŶ WĂůƚŚĞƌ ;EŝŐĞŶŚĞŝŵĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐͿ 

 HĂŶĂƵ͗ 

 EŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐŚćƵƐĞƌ IKEA ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ LĂŵďŽǇͿ ƵŶĚ MƂďĞů MĞŝƐĞƌ ;SƚĞŝŶŚĞŝŵͿ 

 MƂďĞůŵćƌŬƚĞ RŽůůĞƌ͕ PŽůƐƚĞƌ AŬƚƵĞůů͕ SĞĂƚƐ Θ SŽĨĂƐ͕ MĂŝƐŽŶ ĚƵ MŽŶĚĞ͕ JYSK ;ĂůůĞ GĞͲ
ǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ LĂŵďŽǇͿ͕ SĐŽŶƚŽ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ SƚĞŝŶŚĞŝŵͿ 

 KƺĐŚĞŶĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ KƺĐŚĞŶ KĞŝĞ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ LĂŵďŽǇͿ͕ KƺĐŚĞŶ MĞŝƐĞƌ ;SƚĞŝŶͲ
ŚĞŝŵͿ͕ HĞďĞŝƐĞŶ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ KůĞŝŶͲAƵŚĞŝŵͿ 

 HĞŝŵƚŝĞƌĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ FƌĞƐƐŶĂƉĨ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚĞ LĂŵďŽǇ ƵŶĚ HĂĨĞŶͿ͕ DĂƐ FƵƚƚĞƌͲ
ŚĂƵƐ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ GƌŽƘĂƵŚĞŝŵͿ͕ ZŽŽ Θ CŽ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ LĂŵďŽǇͿ 

 FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ CƵďĞ SƚŽƌĞ͕ ĞͲŵŽƚŝŽŶ ;ďĞŝĚĞ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ LĂŵďŽǇͿ  
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ϯϯ

KĂƌƚĞ ϲ͗ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ ŽƉƚŝŽŶĂůĞ MƂďĞůͲ͕ KƺĐŚĞŶͲ͕ HĞŝŵƚŝĞƌͲ ƵŶĚ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ 
;ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ Ăď ĐĂ͘ ϰϬϬ ŵϸ VK ďŝƐ ĐĂ͘ ϮϬ Ŭŵ EŶƚĨĞƌŶƵŶŐͿ

QƵĞůůĞ͗ Ξ OƉĞŶSƚƌĞĞƚMĂƉͲMŝƚǁŝƌŬĞŶĚĞ͖
GMAͲBĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ϮϬϮϮ

ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ  ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ

SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ NŝĚĚĞƌĂƵ

PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚ 
FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ

MƂďĞůͲͬKƺĐŚĞŶŵćƌŬƚĞ
ZŽŽĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ
FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ

AŶďŝĞƚĞƌŐƌƂƘĞŶŬůĂƐƐĞŶ͗
ϰϬϬ ʹ ϳϵϵ ŵϸ VK
ϴϬϬ ʹ ϭ͘ϵϵϵ ŵϸ VK
Ϯ͘ϬϬϬ ʹ ϰ͘ϵϵϵ ŵϸ VK
ϱ͘ϬϬϬ ʹ ϵ͘ϵϵϵ ŵϸ VK
ϭϬ͘ϬϬϬ ʹ Ϯϰ͘ϵϵϵ ŵϸ VK

V

ϭ FƌĞƐƐŶĂƉĨ͕ KĂƌďĞŶ
Ϯ ZǁĞŝƌĂĚ SĐŚŵŝĚƚ͕ SĐŚƂŶĞĐŬ
ϯ ĞͲďŝŬĞ ĨĂĐƚŽƌǇ͕ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ
ϰ PŽƌƚĂ͕ BĂĚ VŝůďĞů
ϱ PůĂŶĂ͕ BĂĚ VŝůďĞů
ϲ KƺĐŚĞŶ WĂůƚŚĞƌ͕ BĂĚ VŝůďĞů
ϳ JYSK͕ BƌƵĐŚŬƂďĞů
ϴ FƵƚƚĞƌŚĂƵƐ͕ BƌƵĐŚŬƂďĞů
ϵ MƂďĞů SƚƌĂƵďĞ͕ FůŽƌƐƚĂĚƚ
ϭϬ DĂƐ FƵƚƚĞƌŚĂƵƐ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐ
ϭϭ FƌĞƐƐŶĂƉĨ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐ
ϭϮ RƺĐŬĞŶǁŝŶĚ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐ
ϭϯ IKEA͕ HĂŶĂƵ
ϭϰ RŽůůĞƌ͕ HĂŶĂƵ
ϭϱ JYSK͕ HĂŶĂƵ
ϭϲ MĂŝƐŽŶƐ ĚƵ ŵŽŶĚĞ͕ HĂŶĂƵ
ϭϳ KƺĐŚĞŶ KĞŝĞ͕ HĂŶĂƵ
ϭϴ SĐŽŶƚŽ͕ HĂŶĂƵ
ϭϵ MƂďĞů EĐŬƌŝĐŚ͕ HĂŶĂƵ
ϮϬ MĞŝƐĞƌ LŝǀŝŶŐ͕ HĂŶĂƵ
Ϯϭ MĞŝƐĞƌ KƺĐŚĞŶ͕ HĂŶĂƵ
ϮϮ HĞďĞŝƐĞŶ͕ HĂŶĂƵ ;Ž͘ Aďď͘Ϳ
Ϯϯ CƵďĞ ƐƚŽƌĞ͕ HĂŶĂƵ
Ϯϰ ĞͲŵŽƚŝŽŶ͕ HĂŶĂƵ
Ϯϱ ZŽŽ Θ CŽ͕͘ HĂŶĂƵ

Ϯϲ MƂŵĂǆ͕ 
FƌĂŶŬĨƵƌƚ

Ϯϳ FŝƐĐŚĞƌǲƐ 
LĂŐĞƌŚĂƵƐ͕ 
FƌĂŶŬĨƵƌƚ

Ϯϴ JYSK͕ FĨŵ͘
Ϯϵ PŽĐŽ͕ FĨŵ͘
ϯϬ FƵƚƚĞƌŚĂƵƐ͕ 

FƌĂŶŬĨƵƌƚ
ϯϭ FƌĞƐƐŶĂƉĨ͕ 

FƌĂŶŬĨƵƌƚ
ϯϮ FĂŚƌƌĂĚ 

SƚĂĚůĞƌ͕ FĨŵ͘
ϯϯ RŽůůĞƌ͕ 

RŽƐďĂĐŚ
ϯϰ MEDA͕ RŽƐď͘
ϯϱ ŵǇŬŝƚĐŚĞŶ͕ 

RŽƐďĂĐŚ
ϯϲ BŝŬĞнSŬŝ

CĞŶƚĞƌ͕ 
RŽƐďĂĐŚ

ϯϳ FƌĞƐƐŶĂƉĨ͕ 
RŽƐďĂĐŚ

V

HĂŶĂƵ

NŝĚĚĞƌĂƵ

FƌŝĞĚďĞƌŐ

ンヶ

ヲヱ

ヱヶ
ンヰ

ヲ

ヱヲ

ヲヰ

ヲΓ

Γ

ヲヱ
ンヱ

ヱ

ヱヰ

ヱヱ

ン

ヲΒ

ンヵヴ

ヲΑ

ンヴンン

ヲン

ヴ

ヱΒ

ヱヴ
ヱΑ
ヱヵ

ヲヴ

Β

ヵ

ヶ

Α

ヲヵ

ヱΓ

ヱン

ヲヶ

BĂĚ VŝůďĞů

RŽƐďĂĐŚンΑ
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϯϰ

 FƌĂŶŬĨƵƌƚͲBĞƌŐĞŶͲEŶŬŚĞŝŵ͗ 

 MƂďĞůŵćƌŬƚĞ MƂŵĂǆ͕ FŝƐĐŚĞƌǲƐ LĂŐĞƌŚĂƵƐ͕ JYSK ;ĂůůĞ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ BŽƌƐŝŐĂůůĞĞͿ 

 HĞŝŵƚŝĞƌĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ DĂƐ FƵƚƚĞƌŚĂƵƐ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ BŽƌƐŝŐĂůůĞĞͿ͕ FƌĞƐƐŶĂƉĨ ;Ăŵ 
HĞƐƐĞŶͲCĞŶƚĞƌͿ 

 FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚ FĂŚƌƌĂĚ SƚĂĚůĞƌ ;GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ BŽƌƐŝŐĂůůĞĞͿ͘ 

TĞŝůǁĞŝƐĞ ƐŝŶĚ ĂƵĐŚ ŶŽĐŚ ŬůĞŝŶĞƌĞ FĂĐŚďĞƚƌŝĞďĞ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕ ƐŽ ĞƚǁĂ ĞŝŶ KƺĐŚĞŶƐƚƵĚŝŽ ŝŶ 
BƌƵĐŚŬƂďĞů ;IŶŶĞŶƐƚĂĚƚͿ͕ FĂŚƌƌĂĚŐĞƐĐŚćĨƚĞ ŝŶ KĂƌďĞŶ͕ NŝĚĚĂƚĂů͕ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ͕ BĂĚ VŝůďĞů͕ FƌŝĞĚͲ
ďĞƌŐ ƵŶĚ HĂŶĂƵ ƐŽǁŝĞ HƵŶĚĞĨƵƚƚĞƌͲAŶďŝĞƚĞƌϮϯ ŝŶ KĂƌďĞŶ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐ ƵŶĚ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ͘ 

 

ϯ͘  FĂǌŝƚ ĚĞƌ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐĂŶĂůǇƐĞ 

Fƺƌ ĚĞŶ ǌƵ ĞƌǁĞŝƚĞƌŶĚĞŶ LŝĚůͲLĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵĂƌŬƚ ƵŶĚ ĚĞŶ LŽŐŽͲGĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ŝƐƚ ǌƵŶćĐŚƐƚ 
ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ FŝůŝĂůĞŶ ĂŶ ŝŚƌĞŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ůĂŶŐũćŚƌŝŐ ĞƚĂďůŝĞƌƚ ƐŝŶĚ͕ 
ƐŽĚĂƐƐ ƐŝĞ ĂůƐ ǁŝĐŚƚŝŐĞ EůĞŵĞŶƚĞ ĚĞƌ ŐĞƐĂŵƚƐƚćĚƚŝƐĐŚĞŶ GƌƵŶĚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ ǌƵ ďĞͲ
ƚƌĂĐŚƚĞŶ ƐŝŶĚ͘ IŚƌ EƌŚĂůƚ ŝƐƚ ĚĂŚĞƌ ĂƵĐŚ ŝŵ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ Mŝƚ AůĚŝ ;VĞƌůĂͲ
ŐĞƌƵŶŐ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ SƚĂĚƚƚĞŝůƐ ŐĞƉůĂŶƚͿ ƵŶĚ PĞŶŶǇ ŝŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ƐŽǁŝĞ NŽƌŵĂ ŝŶ WŝŶĚͲ
ĞĐŬĞŶ Őŝďƚ ĞƐ ĚƌĞŝ ǁĞŝƚĞƌĞ ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚĂƌŬĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ŝŵ DŝƐĐŽƵŶƚƐĞŐŵĞŶƚ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ͕ 
ǁŽďĞŝ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ NćŚĞ ǀ͘ Ă͘ PĞŶŶǇ ƵŶĚ AůĚŝ ŝŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ĂůƐ HĂƵƉƚǁĞƚƚďĞͲ
ǁĞƌďĞƌ Ĩƺƌ ĚĞŶ LŝĚůͲMĂƌŬƚ ĂŶǌƵƐĞŚĞŶ ƐŝŶĚ͘ DŝĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐĂďƐŝĐŚƚĞŶ ǀŽŶ AůĚŝ ƵŶĚ NŽƌŵĂ 
ŵĂĐŚĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞƐĞ AŶďŝĞƚĞƌ ŝŚƌĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĂƵĐŚ ŝŵ FĂůů ĞŝŶĞƌ EƌǁĞŝƚĞͲ
ƌƵŶŐ ǀŽŶ LŝĚů ĞƌŚĂůƚĞŶ ǁŽůůĞŶ͘ DĞƌ LŽŐŽͲGĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌƚ ĚĞƌǌĞŝƚ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ŵŝƚ 
ǌǁĞŝ ǁĞŝƚĞƌĞŶ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞŶ ;RĞǁĞ ŝŶ ĚĞƌ ͣNĞƵĞŶ MŝƚƚĞ͞ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ƵŶĚ EƵůĞƌ ŝŵ GĞͲ
ǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞͿ͖ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚ ŬƂŶŶƚĞ ĞŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƌ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ŝŶ HĞůĚĞŶͲ
ďĞƌŐĞŶ ŚŝŶǌƵŬŽŵŵĞŶ͕ ǁĞŶŶ ĂŶ ĚĞŵ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ĞŝŶ 
VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌ ŵŝƚ ŐƌŽƘĞƌ GĞƚƌćŶŬĞĂďƚĞŝůƵŶŐ ŚŝŶǌƵŬŽŵŵƚ͘  

AƵĐŚ ĂƵƘĞƌŚĂůď ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ďĞƐƚĞŚƚ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ DŝĐŚƚĞ ǀŽŶ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌŶ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬͲ
ƚĞŶ͘ LŝĚůͲFŝůŝĂůĞŶ Őŝďƚ ĞƐ ŝŶ ĚĞŶ NĂĐŚďĂƌŬŽŵŵƵŶĞŶ SĐŚƂŶĞĐŬ͕ HĂŵŵĞƌƐďĂĐŚ ƵŶĚ BƌƵĐŚŬƂďĞů͕ 
ǌƵĚĞŵ ŝŶ FůŽƌƐƚĂĚƚ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐ͕ BĂĚ VŝůďĞů͕ MĂŝŶƚĂů ƵŶĚ HĂŶĂƵ͘ LŽŐŽͲFŝůŝĂůĞŶ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ 
KĂƌďĞŶ͕ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ͕ BƌƵĐŚŬƂďĞů͕ NŝĞĚĞƌĚŽƌĨĞůĚĞŶ ƵŶĚ BĂĚ VŝůďĞů͘ WĞŝƚĞƌĞ ĚŝƌĞŬƚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌͲ
ďĞƌ ŬŽŵŵĞŶ ŚŝŶǌƵ͘ DŝĞƐ ďĞŐƌĞŶǌƚ ĚŝĞ ŵƂŐůŝĐŚĞ AƵƐĚĞŚŶƵŶŐ ĚĞƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ ĚĞƌ ďĞŝĚĞŶ 
NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŵćƌŬƚĞ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ͘ DĂ LŝĚů ƵŶĚ LŽŐŽ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ AŶŐĞďŽƚƐͲ
ŬŽŶǌĞƉƚĞ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ ǀŽŶ ĚĞŶĞŶ ĂŶĚĞƌĞƌ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ďǌǁ͘ GĞƚƌćŶŬĞͲ
ŵćƌŬƚĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĞ ĂƵĐŚ ŝŶ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ GƌƂƘĞŶ ŬĞŝŶĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ AƵƐƐƚƌĂŚͲ
ůƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ RĞŐŝŽŶ ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͘ IŶ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞƌ SŝĐŚƚ ŝƐƚ ĚĂƌĂƵĨ ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŵĞŝƐƚĞŶ 
ŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞŶ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞ ;ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ RĞǁĞͲGĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ŝŶ 
NŝĚĚĞƌĂƵ ƐŽǁŝĞ AůĚŝ ƵŶĚ FƌŝƐƚŽ ŝŶ KĂƌďĞŶͿ ĂƵƘĞƌŚĂůď ǀŽŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ LĂŐĞŶ ĂŶƐćƐƐŝŐ ƐŝŶĚ͘ 

Fƺƌ ĚŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ KŝKͲTĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŝƐƚ ďĞƌĞŝƚƐ ǁĞŐĞŶ ĚĞƌ ŐĞƌŝŶŐĞŶ EƌǁĞŝͲ
ƚĞƌƵŶŐƐĨůćĐŚĞ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϴϬ ŵϸ VK ƵŶĚ ĚĞƐ ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ AŶŐĞďŽƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ ĚĞƐ FŝůŝĂůŝƐƚĞŶ ĂďͲ
ƐĞŚďĂƌ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ NĞƵďĂƵ ŬĞŝŶĞ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ NĂĐŚĨƌĂŐĞǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƵŶĚ ƵŵŐĞͲ
ďĞŶĚĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ ďĞǁŝƌŬĞŶ ǁŝƌĚ͘ HŝŶǌƵ ŬŽŵŵƚ ĚŝĞ ŚŽŚĞ ZĂŚů ǀŽŶ KŝKͲFŝůŝĂůĞŶ ;Ƶ͘ Ă͘ ŝŶ KĂƌͲ
ďĞŶ͕ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ͕ FůŽƌƐƚĂĚƚ͕ HĂŵŵĞƌƐďĂĐŚ͕ BƌƵĐŚŬƂďĞů͕ NŝĞĚĞƌĚŽƌĨĞůĚĞŶ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐͿ ƵŶĚ ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ƵŶĚ AŶďŝĞƚĞƌŶ ǀŽŶ ƉƌĞŝƐǁĞƌƚĞƌ BĞŬůĞŝĚƵŶŐ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƵŶĚ ŝŵ UŵůĂŶĚ͘ 

 
Ϯϯ  SƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚ ĂƵĨ ŶĂƚƵƌŶĂŚĞƐ FƵƚƚĞƌ ;BĂƌĨ͕ KĂƵĂƌƚŝŬĞůͿ͘  
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϯϱ

FĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ ŝƐƚ ĂůƐŽ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ LŝĚů͕ LŽŐŽ ƵŶĚ KŝK ĂůůĞŝŶ ŬĞŝŶĞ 
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ UŵƐĂƚǌǌƵĨůƺƐƐĞ ĂƵƐ ĂƵƐǁćƌƚŝŐĞŶ OƌƚĞŶ ŶĂĐŚ NŝĚĚĞƌĂƵ ďĞǁŝƌŬĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘  

EŝŶ ŵƂŐůŝĐŚĞƌ MƂďĞůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ƚƌŝĨĨƚ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐĞůďƐƚ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶ ĂŶĚĞƌĞŶ ĂŶͲ
ŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ƌĞĐŚƚ ŐƺŶƐƚŝŐĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ HŝĞƌ ŝƐƚ ŶƵƌ ŝŶ BƌƵĐŚͲ
ŬƂďĞů ĞŝŶĞ JYSKͲFŝůŝĂůĞ ĂůƐ ĚŝƌĞŬƚĞƌ KŽŶŬƵƌƌĞŶƚ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ͘ IŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐĞůďƐƚ ǁƺƌĚĞ ĚŝĞ AŶͲ
ƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ MƂďĞůŵĂƌŬƚĞƐ ƐŽŵŝƚ ĞŝŶĞ AŶŐĞďŽƚƐůƺĐŬĞ ĨƺůůĞŶ͘ AƵƘĞƌŚĂůď ƐŝŶĚ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐƐƚĂƌŬĞ MƂďĞůŵćƌŬƚĞ ƵŶĚ EŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐŚćƵƐĞƌ ĂŶ ĚĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚĞŶ HĂŶĂƵͲLĂŵďŽǇ͕ BĂĚ VŝůͲ
ďĞů͕ FůŽƌƐƚĂĚƚ͕ FƌĂŶŬĨƵƌƚͲBĞƌŐĞŶͲEŶŬŚĞŝŵ ƵŶĚ GƌƺŶĚĂƵͲLŝĞďůŽƐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕ ďĂůĚ ĂƵĐŚ ŝŶ RŽƐͲ
ďĂĐŚ ǀ͘ Ě͘ H͘ DŝĞ EƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ ƺďĞƌ NŝĚĚĞƌĂƵ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞ NĂĐŚďĂƌŽƌƚĞ ŚŝŶĂƵƐͲ
ƌĞŝĐŚĞŶĚĞŶ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ ŝƐƚ ĚĂŵŝƚ ƵŶǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ͘ 

EŝŶ ŵƂŐůŝĐŚĞƌ KƺĐŚĞŶĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŵƺƐƐƚĞ ƐŝĐŚ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐĞůďƐƚ ŵŝƚ ĚĞŵ ĚŽƌƚ ůĂŶŐũćŚƌŝŐ ĞƚĂďͲ
ůŝĞƌƚĞŶ KƺĐŚĞŶƐƚƵĚŝŽ KƌƺŐĞƌ ĂůƐ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌĞŶ ;ƐŽĨĞƌŶ ĞƐ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ Ƶŵ 
ĞŝŶĞ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ AŶďŝĞƚĞƌƐ ĂŶ ĚŝĞ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŚĂŶĚĞůƚͿ͘ IŶ BƌƵĐŚŬƂďĞů ŝƐƚ ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ ĞŝŶ KƺĐŚĞŶƐƚƵĚŝŽ ĞƚĂďůŝĞƌƚ͕ ǁĞŝƚĞƌĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ŝŶ ĚĞŶ ĂŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ 
KŽŵŵƵŶĞŶ Őŝďƚ ĞƐ ŶŝĐŚƚ͘ AůůĞƌĚŝŶŐƐ ǁŝƌŬĞŶ ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚĂƌŬĞ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ KƺĐŚĞŶĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ 
ƵŶĚ EŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐŚćƵƐĞƌ ŝŶ ĚĞŶ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ SƚćĚƚĞŶ ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶĚ ĂƵĨ ĚŝĞ MƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ǌƵƌ 
AƵƐĚĞŚŶƵŶŐ ĚĞƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ͕ ǀ͘ Ă͘ ĚŝĞ SƚĂŶĚŽƌƚĞ HĂŶĂƵͲLĂŵďŽǇ͕ BĂĚ VŝůďĞů ƵŶĚ RŽƐďĂĐŚ͘ 

AůƐ ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ HĞŝŵƚŝĞƌĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ƐŝŶĚ ĞŝŶĞ FƌĞƐƐŶĂƉĨͲFŝůŝͲ
ĂůĞ ŝŶ KĂƌďĞŶ͕ ĞŝŶĞ FƵƚƚĞƌŚĂƵƐͲFŝůŝĂůĞ ŝŶ BƌƵĐŚŬƂďĞů ƐŽǁŝĞ ǌǁĞŝ HĞŝŵƚŝĞƌĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ ŝŵ HĂͲ
ŶĂƵĞƌ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ LĂŵďŽǇ ;FƌĞƐƐŶĂƉĨ͕ ZŽŽΘCŽ͘Ϳ ĂŶǌƵĨƺŚƌĞŶ͘ IŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐĞůďƐƚ ŝƐƚ ĚĞƌǌĞŝƚ 
ŶƵƌ ĚĞƌ FƵƚƚĞƌŵŝƚƚĞůŚĂŶĚĞů ƵŶĚ TĂƵďĞŶƐƉĞǌŝĂůŝƐƚ SƚĞŝŶďĞƌŐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕ ĚĞƌ HƵŶĚĞͲ ƵŶĚ KĂƚͲ
ǌĞŶĨƵƚƚĞƌ ƵŶĚ ͲǌƵďĞŚƂƌ ŶƵƌ ŝŵ ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ UŵĨĂŶŐ ĨƺŚƌƚ͘ IŶƐŽĨĞƌŶ ĞƌŐŝďƚ ƐŝĐŚ ĞŝŶ ŐĞǁŝƐƐĞƌ BĞͲ
ĚĂƌĨ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ HĞŝŵƚŝĞƌĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ͘ AƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƌ SƚĂĚƚ ǁŝƌŬĞŶ ŶĞďĞŶ ĚĞŶ WĞƚƚͲ
ďĞǁĞƌďĞƌŶ ŝŶ KĂƌďĞŶ͕ BƌƵĐŚŬƂďĞů ƵŶĚ HĂŶĂƵ ĂƵĐŚ HĞŝŵƚŝĞƌĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ ŝŶ FƌŝĞĚďĞƌŐ͕ RŽƐďĂĐŚ 
ƵŶĚ BĞƌŐĞŶͲEŶŬŚĞŝŵ ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶĚ ĂƵĨ ĚŝĞ MƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ǌƵƌ AƵƐĚĞŚŶƵŶŐ ĚĞƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ͘ 

EŝŶ ŵƂŐůŝĐŚĞƌ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ƚƌŝĨĨƚ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐĞůďƐƚ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ŝŶ 
ĚĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶ NĂĐŚďĂƌŬŽŵŵƵŶĞŶ ŶƵƌ ĂƵĨ ǁĞŶŝŐĞ ĚŝƌĞŬƚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ͖ ĂůƐ ŐƌƂƘƚĞ AŶďŝĞƚĞƌ 
ƐŝŶĚ ŚŝĞƌ ĞŝŶ FĂŚƌƌĂĚŵĂƌŬƚ ŝŶ SĐŚƂŶĞĐŬ ƵŶĚ ĞŝŶ EͲBŝŬĞͲSƉĞǌŝĂůŝƐƚ ŝŶ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ͘ 
KůĞŝŶĞƌĞ FĂŚƌƌĂĚŐĞƐĐŚćĨƚĞ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵƘĞƌĚĞŵ ŝŶ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ͕ KĂƌďĞŶ ƵŶĚ NŝĚĚĂƚĂů͘ IŶ NŝĚͲ
ĚĞƌĂƵ ƐĞůďƐƚ ǁƺƌĚĞ ĚŝĞ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŽĚĞƌ ŐƌƂƘĞƌĞŶ FĂĐŚŐĞƐĐŚćĨƚĞƐ 
ƐŽŵŝƚ ĞŝŶĞ AŶŐĞďŽƚƐůƺĐŬĞ ĨƺůůĞŶ͘ GƌŽƘĞ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ ƐŝŶĚ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ŝŶ ĚĞŶ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ 
OďĞƌͲ ƵŶĚ MŝƚƚĞůǌĞŶƚƌĞŶ HĂŶĂƵ͕ FƌĂŶŬĨƵƌƚ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐ ƵŶĚ BĂĚ HŽŵďƵƌŐ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ͘ GƌƵŶĚͲ
ƐćƚǌůŝĐŚ ĞƌůĂƵďƚ ĚŝĞ ƂƌƚůŝĐŚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŶĂĐŚ EŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚĞƌ GMA ĚŝĞ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ 
ĞŝŶĞƐ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌƐ ĂƵĐŚ ŝŶ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞƌ DŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ͖ ũĞĚŽĐŚ ƐŝŶĚ ĚŝĞ CŚĂŶĐĞŶ 
Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ FĂĐŚŵĂƌŬƚĨŝůŝĂůŝƐƚĞŶ ǁŝĞ ĞƚǁĂ B͘O͘C͘ ŝŶ AŶďĞƚƌĂĐŚƚ ĚĞƌ ƺďĞƌƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ WĞƚƚďĞͲ
ǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŵŝƚ HĂŶĂƵ͕ FƌĂŶŬĨƵƌƚ ƵŶĚ BĂĚ HŽŵďƵƌŐ ĂůƐ ĞŚĞƌ ŐĞƌŝŶŐ ĞŝŶǌƵƐƚƵĨĞŶ͘ 

AƵĐŚ ƵŶƚĞƌ BĞĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ Ĩƺƌ LĞďĞŶƐͲ
ŵŝƚƚĞů͕ GĞƚƌćŶŬĞ ƵŶĚ TĞǆƚŝůŝĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ĂŶŐĞĚĂĐŚƚĞŶ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ Ĩƺƌ MƂďĞů͕ KƺĐŚĞŶ͕ HĞŝŵͲ
ƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ ƵŶĚ FĂŚƌƌćĚĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ MĂƌŬƚǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ĂƵĨ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐĞůďƐƚ 
ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘ GƌƵŶĚ ŚŝĞƌĨƺƌ ƐŝŶĚ ĚŝĞ KŽŶŬƵƌƌĞŶǌǁŝƌŬƵŶͲ
ŐĞŶ ĚĞƌ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ OďĞƌͲ ƵŶĚ MŝƚƚĞůǌĞŶƚƌĞŶ͘ AƵƐ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ SŝĐŚƚ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞ Ăŵ 
SƚĂŶĚŽƌƚ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ MćƌŬƚĞ ĚĂŚĞƌ ŶƵƌ BĞƚƌŝĞďƐŐƌƂƘĞŶ ǀŽŶ ŵĂǆ͘ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK ŵĂĐŚďĂƌ͘  
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϯϲ

IV͘  EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ͕ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ƵŶĚ KĂƵĨŬƌĂĨƚ 

ϭ͘  AďŐƌĞŶǌƵŶŐ ĚĞƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ  

DŝĞ AďŐƌĞŶǌƵŶŐ ĚĞƐ ďĞƚƌŝĞďůŝĐŚĞŶ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚƐ ŝƐƚ ĚŝĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ GƌƵŶĚůĂŐĞ ǌƵƌ EƌŵŝƚƚůƵŶŐ 
ĚĞƐ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂůƐ ƵŶĚ ĚĞƌ KĂƵĨŬƌĂĨƚƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͕ ĚŝĞ ĚĞŶ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ 
ŐĞƉůĂŶƚĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ǌƵƌ VĞƌĨƺŐƵŶŐ ƐƚĞŚĞŶ͘ AůƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ǁŝƌĚ ŝŶ 
ĚŝĞƐĞƌ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ĚĞƌũĞŶŝŐĞ BĞƌĞŝĐŚ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͕ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐƐĞŶ ĚŝĞ VĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ ĚĞŶ VŽƌͲ
ŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵͲHĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ ĂƵĨƐƵĐŚĞŶ͘ 

BĞŝ ĚĞƌ AďŐƌĞŶǌƵŶŐ ƵŶĚ EŝŶƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚƐ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ǁƵƌĚĞŶ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ 
ĨŽůŐĞŶĚĞ AƐƉĞŬƚĞ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͗ 

 PƌŽũĞŬƚŬŽŶǌĞƉƚŝŽŶ ;SŽƌƚŝŵĞŶƚƐƐƚƌƵŬƚƵƌ͕ BĞƚƌŝĞďƐƚǇƉ͕ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝĞƌƵŶŐ 
ĚĞƌ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ MćƌŬƚĞ͕ LĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ͕ BĞŬĂŶŶƚŚĞŝƚ ƵŶĚ AƚƚƌĂŬƚŝǀŝƚćƚ ĚĞƌ BĞƚƌĞŝďĞƌͿ 
ƵŶĚ ĚĂƌĂƵƐ ĂďǌƵůĞŝƚĞŶĚĞ WŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ EŝŶŬĂƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ 

 AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐǀŽƌƚĞŝůĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ BƺŶĚĞůƵŶŐ ŵĞŚƌĞƌĞƌ MćƌŬƚĞ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚĞ 

 EƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ ĚĞƐ SƚĂŶĚŽƌƚƐ ŝŵ NŽƌĚǁĞƐƚĞŶ ǀŽŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ͕ ƵŶƚĞƌ BĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ 
ǀĞƌŬĞŚƌůŝĐŚĞƌ͕ ƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌ ƵŶĚ ƐŝĞĚůƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞƌ BĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ  

 AƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ŵŝƚ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ AƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞŶ 

 ƉƌŽũĞŬƚƌĞůĞǀĂŶƚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŵ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ ;ǀ͘ Ă͘ LĂŐĞ ƵŶĚ EƌƌĞŝĐŚͲ
ďĂƌŬĞŝƚ ǀŽŶ ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶͿ͕ ǀŐů͘ ŚŝĞƌǌƵ KĂƉŝƚĞů III 

 SƚƌƵŬƚƵƌĚĂƚĞŶ ĚĞƐ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵƐ ;BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ͕ SŝĞĚůƵŶŐƐƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞŶ͕ PĞŶĚůĞƌďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͕ SƚĂŶĚŽƌƚĞ ƺďĞƌƂƌƚůŝĐŚĞƌ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ƵƐǁ͘Ϳ 
ƐŽǁŝĞ ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ EŝŶŬĂƵĨƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ VĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ ŝŵ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ  

 ZĞŝƚͲ ͬ DŝƐƚĂŶǌǁĞƌƚĞ ĚĞƐ VĞƌďƌĂƵĐŚĞƌǀĞƌŚĂůƚĞŶƐ ;с ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ EƌĨĂŚƌƵŶŐƐǁĞƌƚĞͿ͘ 

UŶƚĞƌ BĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ Ž͘ Ő͘ FĂŬƚŽƌĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ IŶƚĞŶƐŝƚćƚ ĚĞƌ EŝŶŬĂƵĨƐͲ
ďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ǁŝƌĚ Ĩƺƌ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚƐĂďŐƌĞŶǌƵŶŐ ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͗ 

 AůƐ KĞƌŶĞŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ;ZŽŶĞ IͿ ŝƐƚ ĚĂƐ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ǌƵ ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ͕ ǁŽ ĚĞƌ 
SƚĂŶĚŽƌƚ ŶĂƚƵƌŐĞŵćƘ ĚŝĞ ŚƂĐŚƐƚĞ MĂƌŬƚĚƵƌĐŚĚƌŝŶŐƵŶŐ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ ǁŝƌĚ͘ DŝĞƐ ǁŝƌĚ ŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ ĂƵĨ ĚŝĞ ďĞƌĞŝƚƐ ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ LŝĚů͕ LŽŐŽ͕ KŝK ƵŶĚ ĚĞŶ BĂĐŬƐŚŽƉ ǌƵƚƌĞĨĨĞŶ͘ 
AƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŐƺŶƐƚŝŐĞŶ ǀĞƌŬĞŚƌůŝĐŚĞŶ EƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ ƵŶĚ ĚĞƌ AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐĞĨĨĞŬƚĞ ŝƐƚ 
ĚĂǀŽŶ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚ ƺďĞƌ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ŚŝŶĂƵƐ ĂƵĐŚ ĂůůĞ ƺďƌŝŐĞŶ 
SƚĂĚƚƚĞŝůĞ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶ ŬĂŶŶ͘ Iŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ůĞďƚĞŶ EŶĚĞ ĚĞƐ JĂŚƌĞƐ ϮϬϮϭ 
ĐĂ͘ ϮϬ͘ϱϰϬ EŝŶǁŽŚŶĞƌ ŵŝƚ HĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌϮϰ͘ Fƺƌ ĚŝĞ ZƵŬƵŶĨƚ ŝƐƚ ŵŝƚ ĚĞƌ RĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 
ŐĞƉůĂŶƚĞŶ BĂƵŐĞďŝĞƚĞ AůůĞĞ SƺĚ V͕ AůůĞĞ MŝƚƚĞ II ƵŶĚ MƺŚůǁĞŝĚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ 
ĞŝŶĞ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǌƵŶĂŚŵĞ ĂƵĨ ĐĂ͘ Ϯϭ͘ϭϮϬ EŝŶǁŽŚŶĞƌ ďŝƐ EŶĚĞ ϮϬϮϱϮϱ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ 

 AůƐ ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ;ZŽŶĞ IIͿ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ǁĞƐƚůŝĐŚ͕ ŶƂƌĚůŝĐŚ ƵŶĚ ƐƺĚǁĞƐƚůŝĐŚ 
ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ ůŝĞŐĞŶĚĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ KĂƌďĞŶ͕ NŝĚĚĂƚĂů͕ WƂůůƐƚĂĚƚ͕ SĐŚƂŶĞĐŬ 
ƵŶĚ NŝĞĚĞƌĚŽƌĨĞůĚĞŶ ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ͕ ǀŽŶ ĚĞŶĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ŝŶŶĞƌŚĂůď ǀŽŶ 
ŵĂǆ͘ ϭϬ Ŭŵ ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ ŝƐƚ͘ DŝĞƐĞ ZŽŶĞ II ǁŝƌĚ ǀ͘ Ă͘ ǀŽŶ ĚĞŶ NŽŶĨŽŽĚͲFĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ĚĞƐ 
ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞŶ BĞĚĂƌĨƐ ĂŶŐĞƐƉƌŽĐŚĞŶ ;ǌ͘ B͘ MƂďĞůͲ͕ KƺĐŚĞŶͲ ŽĚĞƌ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚͿ͘  

 
Ϯϰ  QƵĞůůĞ͗ SƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ SƚĂŶĚ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ͘  
Ϯϱ  GMAͲPƌŽŐŶŽƐĞ ĂƵĨ BĂƐŝƐ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ BĂƵŐĞďŝĞƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ AůůĞĞ SƺĚ V͕ AůůĞĞ MŝƚƚĞ II Ƶ͘ MƺŚůǁĞŝĚĞ͘ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϯϳ

IŶƐŐĞƐĂŵƚ ƐƵŵŵŝĞƌƚ ƐŝĐŚ ĚĂƐ EŝŶǁŽŚŶĞƌĂƵĨŬŽŵŵĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞƌ ZŽŶĞ II ǌƵŵ EŶĚĞ ĚĞƐ JĂŚͲ
ƌĞƐ ϮϬϭϵ ĂƵĨ ĐĂ͘ ϱϱ͘ϭϯϬ EŝŶǁŽŚŶĞƌ ŵŝƚ HĂƵƉƚǁŽŚŶƐŝƚǌ͘Ϯϲ  

 AƵĨ BĂƐŝƐ ĚĞƌ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƉƌŽŐŶŽƐĞ ĚĞƌ HĞƐƐĞŶ AŐĞŶƚƵƌ ǁćƌĞ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ 
ZŽŶĞ II ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ PŽƚĞŶǌŝĂů ǀŽŶ ĐĂ͘ ϱϰ͘ϱϬϬ EŝŶǁŽŚŶĞƌŶ ǌƵŵ EŶĚĞ ϮϬϮϱ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚ ǀŽŶ 
ĞŝŶĞŵ EŝŶǁŽŚŶĞƌƌƺĐŬŐĂŶŐ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶϮϳ͘ DŝĞƐ ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ ĚĞƌ ĨŽƌƚůĂƵĨĞŶĚĞŶ 
WŽŚŶďĂƵƚćƚŝŐŬĞŝƚ ŝŶ ĂůůĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ ĚĞƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ͕ ĚĞƐ ŐĞŶĞƌĞůůĞŶ WŽŚŶďĂƵͲ
ĚƌƵĐŬƐ ŝŵ RŚĞŝŶͲMĂŝŶͲGĞďŝĞƚ ƵŶĚ ĚĞƐ ZƵǌƵŐƐ ǀŽŶ FůƺĐŚƚůŝŶŐĞŶ ;Ƶ͘ Ă͘ ĂƵƐ ĚĞƌ UŬƌĂŝŶĞͿ 
ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ƵŶƉůĂƵƐŝďĞů͘ Iŵ SŝŶŶĞ ĞŝŶĞƐ WŽƌƐƚͲCĂƐĞͲAŶƐĂƚǌĞƐ ǁŝƌĚ ĚĞŶŶŽĐŚ ŵŝƚ ĚĞŶ Ž͘ Ő͘ 
ZĂŚůĞŶ ŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͘ 

IŶƐŐĞƐĂŵƚ ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĚĂƐ ĂďŐĞŐƌĞŶǌƚĞ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ƐŽŵŝƚ ĞŝŶ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞƐ BĞǀƂůͲ
ŬĞƌƵŶŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂů ǀŽŶ ĐĂ͘ ϳϱ͘ϲϮϬ EŝŶǁŽŚŶĞƌŶ ;ƌƵŶĚ ϮϬϬ EŝŶǁŽŚŶĞƌ ŵĞŚƌ ĂůƐ EŶĚĞ ϮϬϭϵͿ͘ VŽŶ 
ĚĞŵ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂů ĞŶƚĨĂůůĞŶ ĐĂ͘ Ϯϴ й ĂƵĨ ĚŝĞ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͘ 

AƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ ĂďŐĞŐƌĞŶǌƚĞŶ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ ƐƉƌĞĐŚĞŶ ŶĞďĞŶ ĚĞŶ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ DŝƐƚĂŶǌĞŶ 
ǀ͘ Ă͘ ĚŝĞ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ MŝƚƚĞůǌĞŶƚƌĞŶ BƌƵĐŚŬƂďĞů͕ BĂĚ VŝůďĞů ƵŶĚ FƌŝĞĚďĞƌŐ ŵŝƚ ŝŚƌĞŶ ŐƵƚĞŶ AƵƐͲ
ƐƚĂƚƚƵŶŐĞŶ ďĞŝ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ OďĞƌǌĞŶƚƌĞŶ HĂŶĂƵ ƵŶĚ FƌĂŶŬĨƵƌƚ 
ĚĂŐĞŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ EŝŶŬĂƵĨƐǀĞƌĨůĞĐŚƚƵŶŐĞŶ ĂƵƐ ǁĞŝƚĞƌ ĞŶƚĨĞƌŶƚĞŶ OƌƚĞŶ ǌƵ ĚĞŵ VŽƌͲ
ŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ SŽ ďĞƐƚĞŚĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ ƂƐƚůŝĐŚ ƵŶĚ ƐƺĚůŝĐŚ ĂŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂŶͲ
ŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ͕ LŝŵĞƐŚĂŝŶ͕ HĂŵŵĞƌƐďĂĐŚ ƵŶĚ BƌƵĐŚŬƂďĞů ƺďĞƌ ĚŝĞ A ϰϱ 
ďǌǁ͘ A ϲϲ ďĞƐƐĞƌĞ AŶďŝŶĚƵŶŐĞŶ ǌƵ ĂŶĚĞƌĞŶ EŝŶŬĂƵĨƐƐƚćĚƚĞŶ ǁŝĞ ĞƚǁĂ HĂŶĂƵ͘ 

DĞŶŶŽĐŚ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞ ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚĞ EŝŶŬĂƵĨƐďĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ǌƵŵ PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ĂƵƐ ĂŶĚĞƌĞŶ KŽŵͲ
ŵƵŶĞŶ ĂůƐ ĚĞŶ ŝŵ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ĞƌĨĂƐƐƚĞŶ OƌƚĞŶ ;ǌ͘ B͘ ĚƵƌĐŚ AƌďĞŝƚƐƉĞŶĚůĞƌ ŽĚĞƌ ZƵĨĂůůƐŬƵŶͲ
ĚĞŶͿ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ ǁĞŝƚĞƌĞŶ VĞƌůĂƵĨ ĚĞƌ AŶĂůǇƐĞ ĂůƐ ƐŽŐ͘ SƚƌĞƵŬƵŶĚĞŶ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘  

 

Ϯ͘  VŽƌŚĂďĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ KĂƵĨŬƌĂĨƚƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ 

DŝĞ BĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ĚĞƌ ŝŵ ĂďŐĞŐƌĞŶǌƚĞŶ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ KĂƵĨŬƌĂĨƚ ǁŝƌĚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƵŶͲ
ƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ǀŽƌŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ DĂďĞŝ ǁĞƌĚĞŶ ĂŬƚƵĞůůĞ DĂƚĞŶ ĚĞƐ SƚĂƚŝƐƚŝͲ
ƐĐŚĞŶ BƵŶĚĞƐĂŵƚĞƐ ƵŶĚ GMAͲKĂƵĨŬƌĂĨƚǁĞƌƚĞ ǌƵŐƌƵŶĚĞ ŐĞůĞŐƚ͘ DŝĞ ĞŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ 
AƵƐŐĂďĞďĞƚƌćŐĞ ŝŶ DĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ;ŝŶŬů͘ AƉŽƚŚĞŬĞŶ ƵŶĚ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŚĂŶĚǁĞƌŬͿ ďĞͲ
ƚƌĂŐĞŶ ŶĂĐŚ GMAͲBĞƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ ĚĞƌǌĞŝƚ ĐĂ͘ ϲ͘ϯϳϬ Φ ƉƌŽ JĂŚƌ ƵŶĚ KŽƉĨ ĚĞƌ WŽŚŶďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘  

IŶ BĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚŝĞ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĚĞƌ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ MćƌŬƚĞ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ƐŝŶĚ ĨŽůŐĞŶĚĞ 
AƵƐŐĂďĞŶďĞƚƌćŐĞ ĂŶǌƵƐĞƚǌĞŶ͗ 

 NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů  ĐĂ͘ Ϯ͘ϰϰϱ Φ Ɖ͘ Ă͘  

 GĞƚƌćŶŬĞ ĐĂ͘    ϰϴϬ Φ Ɖ͘ Ă͘ 

 BĞŬůĞŝĚƵŶŐ ĐĂ͘    ϱϮϬ Φ Ɖ͘ Ă͘ 

 MƂďĞů ͬ KƺĐŚĞŶ ĐĂ͘    ϰϬϰ Φ Ɖ͘ Ă͘ 

 HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ ĐĂ͘      ϲϰ Φ Ɖ͘ Ă͘ 

 FĂŚƌƌćĚĞƌ ƵŶĚ ZƵďĞŚƂƌ ĐĂ͘      ϵϰ Φ Ɖ͘ Ă͘  

 
Ϯϲ  QƵĞůůĞ͗ HĞƐƐŝƐĐŚĞƐ SƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ LĂŶĚĞƐĂŵƚ͕ SƚĂŶĚ ϯϭ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ͘ 
Ϯϳ  QƵĞůůĞ͗ HĞƐƐĞŶ AŐĞŶƚƵƌ GŵďH͗ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĐŚćƚǌƵŶŐ Ĩƺƌ HĞƐƐĞŶ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞ RĞŐŝŽŶĞŶ ĂůƐ GƌƵŶĚͲ

ůĂŐĞ ĚĞƌ LĂŶĚĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ ;SƚĂŶĚ NŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϮϭͿ͖ BĂƐŝƐũĂŚƌ ĚĞƌ PƌŽŐŶŽƐĞ ϮϬϮϬ͘ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϯϴ

NĞďĞŶ ĚĞŶ ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ PƌŽͲKŽƉĨͲAƵƐŐĂďĞǁĞƌƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞŵ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĂƵĨŬŽŵŵĞŶ ŝŶ ĚĞƌ 
SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ďǌǁ͘ ĚĞŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ SƚĂĚƚƚĞŝůĞŶ ŝƐƚ ǌƵƌ BĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ĚĞƌ KĂƵĨŬƌĂĨƚ ĚĂƐ ůŽŬĂůĞ EŝŶͲ
ŬŽŵŵĞŶƐŶŝǀĞĂƵ ;KĂƵĨŬƌĂĨƚŶŝǀĞĂƵͿ ǌƵ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐĞŶ͘ DĂƐ KĂƵĨŬƌĂĨƚŶŝǀĞĂƵ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ůŝĞŐƚ 
ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ IŶĚĞǆǁĞƌƚ ǀŽŶ ϭϬϳ͕ϭ ƺďĞƌ ĚĞŵ BƵŶĚĞƐĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ;ϭϬϬ͕ϬͿ͘ AƵĐŚ ĚŝĞ ĂŶĚĞƌĞŶ KŽŵͲ
ŵƵŶĞŶ ŝŵ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ǁĞŝƐĞŶ ƺďĞƌĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ KĂƵĨŬƌĂĨƚŬŽĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞŶ ĂƵĨ͖ ƐŝĞ ƌĂŶŐŝĞͲ
ƌĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϭϬϱ͕ϭ ;NŝĞĚĞƌĚŽƌĨĞůĚĞŶ͕ WƂůůƐƚĂĚƚͿ ƵŶĚ ϭϭϮ͕ϴ ;SĐŚƂŶĞĐŬͿ͘Ϯϴ 

AƵƐ ĚĞƌ MƵůƚŝƉůŝŬĂƚŝŽŶ ĚŝĞƐĞƌ FĂŬƚŽƌĞŶ ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ ŝŵ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ 
TĂďĞůůĞ ϰ ĚĂƌŐĞůĞŐƚĞŶ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞŶ KĂƵĨŬƌĂĨƚƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ͘ 

TĂďĞůůĞ ϰ͗ PĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞ EŝŶǁŽŚŶĞƌͲ ƵŶĚ KĂƵĨŬƌĂĨƚƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ ŝŶ ĚĞŶ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ 
ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ MćƌŬƚĞ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ  

ZŽŶĞ SƚĂĚƚ ͬ  
GĞŵĞŝŶĚĞ 

EŝŶǁŽŚŶĞƌ 
EŶĚĞ ϮϬϮϱ 
Ύ 

KĂƵĨŬƌĂĨƚ ŝŶ MŝŽ͘ Φ ;ϮϬϮϱͿ 

NĂŚͲ
ƌƵŶŐƐͲ Ƶ͘ 
GĞŶƵƐƐͲ
ŵŝƚƚĞů 

GĞƚƌćŶŬĞ BĞŬůĞŝͲ
ĚƵŶŐ 

MƂďĞů ͬ 
KƺĐŚĞŶ 

HĞŝŵƚŝĞƌͲ
ďĞĚĂƌĨ 

FĂŚƌƌćͲ
ĚĞƌͬ ZƵͲ
ďĞŚƂƌ 

I NŝĚĚĞƌĂƵ Ϯϭ͘ϭϮϬ ϱϱ͕ϯ ϭϬ͕ϵ ϭϭ͕ϴ ϵ͕ϭ ϭ͕ϱ ϭ͕Ϯ 

II  KĂƌďĞŶ͕ 
NŝĚĚĂƚĂů͕ 
WƂůůƐƚĂĚƚ͕ 
SĐŚƂŶĞĐŬ͕ 
NŝĞĚĞƌͲ
ĚŽƌĨĞůĚĞŶ 

ϱϰ͘ϱϬϬ ϭϰϱ͕ϯ Ϯϴ͕ϱ ϯϬ͕ϵ Ϯϰ͕Ϭ ϯ͕ϴ ϯ͕ϯ 

EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ϳϱ͘ϲϮϬ ϮϬϬ͕ϲ ϯϵ͕ϰ ϰϮ͕ϳ ϯϯ͕ϭ ϱ͕ϯ ϰ͕ϱ 
Ύ QƵĞůůĞ͗ NŝĚĚĞƌĂƵ͗ GMAͲPƌŽŐŶŽƐĞ ĂƵĨ BĂƐŝƐ ǀŽŶ AŶŐĂďĞŶ ĚĞƐ BĂƵĂŵƚĞƐ NŝĚĚĞƌĂƵ ǌƵ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ WŽŚŶďĂƵŐĞďŝĞƚĞŶ ŝŵ 

SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ͕ ƐŽŶƐƚ͗ HĞƐƐĞŶ AŐĞŶƚƵƌ GŵďH͗ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐǀŽƌĂƵƐƐĐŚćƚǌƵŶŐ Ĩƺƌ HĞƐƐĞŶ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞ RĞŐŝŽŶĞŶ ĂůƐ GƌƵŶĚůĂŐĞ 
ĚĞƌ LĂŶĚĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉůĂŶƵŶŐ ;SƚĂŶĚ NŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϮϭͿ͖ BĂƐŝƐũĂŚƌ ĚĞƌ PƌŽŐŶŽƐĞ ϮϬϮϬ 

GMAͲBĞƌĞĐŚŶƵŶŐ JƵůŝ ϮϬϮϮ 

Fƺƌ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů ŝƐƚ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĞŝŶ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞƐ KĂƵĨŬƌĂĨƚƉŽƚĞŶǌŝĂů ǀŽŶ 
ĐĂ͘ ϱϱ͕ϯ MŝŽ͘ Φ ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ ;ĚĂǀŽŶ ĐĂ͘ ϭϬ͕ϵ MŝŽ͘ Φ Ĩƺƌ GĞƚƌćŶŬĞͿ͘ Iŵ AďŐůĞŝĐŚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŵ 
ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ KĂƵĨŬƌĂĨƚƉŽƚĞŶǌŝĂů ƵŶĚ ĚĞŶ UŵƐćƚǌĞŶ ĚĞƌ BĞƐƚĂŶĚƐĂŶďŝĞƚĞƌ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ;ŽŚŶĞ LŝĚů 
ͬ LŽŐŽ ͬ BĂĐŬƐŚŽƉ ĐĂ͘ ϯϰ͕Ϯ MŝŽ͘ Φ͕ ǀŐů͘ KĂƉŝƚĞů III͕ ϭ͘Ϳ ǁŝƌĚ ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ KĂƵĨͲ
ŬƌĂĨƚƉŽƚĞŶǌŝĂů ĚŝĞ BĞƐƚĂŶĚƐƵŵƐćƚǌĞ ĚĞƌ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ďĞŝ WĞŝƚĞŵ ƺďĞƌƐƚĞŝŐƚ͘ DŝĞ ǀŽƌŚĂŶͲ
ĚĞŶĞ ƂƌƚůŝĐŚĞ KĂƵĨŬƌĂĨƚ ƌĞŝĐŚƚ ƐŽŵŝƚ ǌƵƌ AƵƐůĂƐƚƵŶŐ ĚĞƌ ǀĞƌŐƌƂƘĞƌƚĞŶ LŝĚůͲ ƵŶĚ LŽŐŽͲMćƌŬƚĞ 
ŵĞŚƌ ĂůƐ ĂƵƐ͘ 

Fƺƌ BĞŬůĞŝĚƵŶŐ ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĞŝŶ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞƐ KĂƵĨŬƌĂĨƚƉŽͲ
ƚĞŶǌŝĂů ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭϭ͕ϴ MŝŽ͘ Φ͘ AƵĐŚ ŚŝĞƌ ůŝĞŐƚ ĚĂƐ ƂƌƚůŝĐŚĞ KĂƵĨŬƌĂĨƚƉŽƚĞŶǌŝĂů ǁĞŝƚ ƺďĞƌ ĚĞŵ UŵͲ
ƐĂƚǌ ĚĞƌ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ;ŽŚŶĞ KŝKͬLŝĚů ĐĂ͘ ϯ͕ϭ MŝŽ͘ Φ͕ ǀŐů͘ KĂƉŝƚĞů III͕ 
ϭ͘Ϳ͘ DĞƵƚůŝĐŚ ǁŝƌĚ ŚŝĞƌĂƵƐ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ ƂƌƚůŝĐŚĞ KĂƵĨŬƌĂĨƚƉŽƚĞŶǌŝĂů ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞ ŵŽͲ
ĚĞƌĂƚĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ KŝKͲMĂƌŬƚĞƐ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ Ĩƺƌ BĞƐƚĂŶĚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ƺďƌŝŐĞŶ AŶͲ
ďŝĞƚĞƌ ƵŶĚ Ĩƺƌ ŬƺŶĨƚŝŐĞ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ŝŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶ ǁŝƌĚ͘ 

 

  

 
Ϯϴ  QƵĞůůĞ͗ MŝĐŚĂĞů BĂƵĞƌ RĞƐĞĂƌĐŚ GŵďH͕ NƺƌŶďĞƌŐ͕ ϮϬϮϬ͘ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϯϵ

V͘  AƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ 

ZƵƌ BĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ WŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ĚĞƌ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ƵŶĚ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ LĞďĞŶƐͲ
ŵŝƚƚĞůŵĂƌŬƚĞƐ AůĚŝ ƵŶĚ ĚĞƌ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵĂƌŬƚĞƐ͕ SƵƉĞƌͲ
ŵĂƌŬĞƐ ƵŶĚ DƌŽŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚĞƐ ǁĞƌĚĞŶ ǌƵŶćĐŚƐƚ ĚŝĞ ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůͲ
ŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ďĞƐƚŝŵŵƚ͘ HŝĞƌĨƺƌ ǁƵƌĚĞ ĚĂƐ MĂƌŬƚĂŶƚĞŝůŬŽŶǌĞƉƚ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ DŝĞƐĞƐ ƐƚĞůůƚ ĚĂƐ 
Ĩƺƌ ĚĂƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ĞƌƌĞĐŚŶĞƚĞ NĂĐŚĨƌĂŐĞǀŽůƵŵĞŶ ;KĂƵĨŬƌĂĨƚ͕ ǀŐů͘ KĂƉŝƚĞů IVͿ ĚĞŵ ƌĞůĞǀĂŶͲ
ƚĞŶ AŶŐĞďŽƚ ŝŵ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ ;ǀŐů͘ KĂƉŝƚĞů IIIͿ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͘  

Mŝƚ ĚĞƌ FƌĂŐĞ͕ ǁŽ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ŐĞŶĞƌŝĞƌƚĞŶ UŵƐćƚǌĞ ďŝƐŚĞƌ ŐĞďƵŶĚĞŶ ƐŝŶĚ ƵŶĚ 
ǁĞůĐŚĞ FŽůŐĞŶ ĚĂƐ UŵͲ ďǌǁ͘ AŶƐŝĞĚůƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ǌĞŝŐĞŶ 
ǁŝƌĚ͕ ƐĞƚǌƚ ƐŝĐŚ ĚĂŶŶ ĚŝĞ BĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ĂƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ Iŵ AŶƐĐŚůƵƐƐ 
ĚĂƌĂŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ WŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂŶĂůǇͲ
ƐŝĞƌƚ ƵŶĚ ĚĂƌĂƵƐ ĞŝŶĞ ƌĂƵŵŽƌĚŶĞƌŝƐĐŚĞ BĞǁĞƌƚƵŶŐ ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ͘  

IŶ ĚŝĞ BĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ĨůŝĞƘĞŶ ĚŝĞ AƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐĞŶ ŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞƌ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ;ĂůƐ AƚͲ
ƚƌĂŬƚŝǀŝƚćƚƐĨĂŬƚŽƌͿ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ DŝƐƚĂŶǌ ǌƵŵ PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ;ĂůƐ WŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐĨĂŬƚŽƌͿ ĞŝŶ͘ EŝŶĞ ǁĞŝͲ
ƚĞƌĞ GƌƵŶĚĂŶŶĂŚŵĞ ĚĞƌ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ BĞƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ SƚĂŶĚŽƌƚĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ 
ŐƌƂƘƚĞŶ KŽŶǌĞƉƚƺďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ PůĂŶŽďũĞŬƚ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀ Ăŵ ƐƚćƌŬƐƚĞŶ 
ǀŽŶ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ďĞƚƌŽĨĨĞŶ ƐĞŝŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ DĞŵŶĂĐŚ ǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ŚĂƵƉƚͲ
ƐćĐŚůŝĐŚ ĂƵĨ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŶĂŚĞ ŐĞůĞŐĞŶĞ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ NŽŶĨŽŽĚĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ ĚĞƌ ƉƌŽũĞŬƚƌĞͲ
ůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĂƵƐǁŝƌŬĞŶ͘ 

DŝĞ ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ ĚĞƌ MŽĚĞůůĂŶŶĂŚŵĞ͕ ĚĂƐƐ ǌƵ ĚŝĞƐĞŵ ZĞŝƚͲ
ƉƵŶŬƚ ĚŝĞ PůĂŶƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ;VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ǀŽŶ AůĚŝ ƐŽǁŝĞ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐ 
ĞŝŶĞƐ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůǀŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌƐ ĂůƐ ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚƐƚĞ VĂƌŝĂŶƚĞͿ ƐŽǁŝĞ ĂŶ ĚĞƌ OƐƚŚĞŝŵĞƌ 
SƚƌĂƘĞ ;EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ǀŽŶ NŽƌŵĂͿ ďĞƌĞŝƚƐ ĞƌĨŽůŐƚ ƐĞŝĞŶ͘ DŝĞƐĞ PůĂŶƵŶŐĞŶ ďĞĚŝŶŐĞŶ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ 
VĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞŶ BĞƐƚĂŶĚƐĂŶďŝĞƚĞƌ ;UŵƐĂƚǌĞƌŚƂͲ
ŚƵŶŐĞŶ ďĞŝ AůĚŝ͕ ĚĞŵ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ ŶĞƵĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵĂƌŬƚ ƵŶĚ NŽƌŵĂ͖ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ďĞŝ 
ĚĞŶ ƺďƌŝŐĞŶ BĞƚƌŝĞďĞŶͿ͘ ZƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ŐĞŚĞŶ ǀŽŶ ĚĞŶ PůĂŶƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ ƵŶĚ 
OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ĂƵĐŚ FŽůŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ BĞƚƌŝĞďĞ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ĂƵƐ͕ ŝŶͲ
ĚĞŵ ƐŝĞ ĚŝĞ HƂŚĞ ĚĞƌ ǀŽŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌĞŶ MĂƌŬƚĂŶƚĞŝůĞ 
ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ ƵŶĚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ ǀĞƌŐƌƂƘĞƌƚĞŶ BĞƐƚĂŶĚ ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͘ 

 

ϭ͘  UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ BĞƚƌŝĞďĞ 

ϭ͘ϭ UŵƐĂƚǌĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĚĞƌ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞĂŶďŝĞƚĞƌ 

Fƺƌ ĚĞŶ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ LŝĚůͲDŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ŝƐƚ ƵŶƚĞƌ ĚĞŶ ŐĞŐĞďĞŶĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐďĞͲ
ĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ŝŵ HƂĐŚƐƚĨĂůů ĞŝŶ MĂƌŬƚĂŶƚĞŝů ǀŽŶ ĐĂ͘ ϴ ʹ ϵ йϮϵ ĂďƐĞŚͲ
ďĂƌ͘ DĂďĞŝ ǁƵƌĚĞ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ LŝĚůͲFŝůŝĂůĞ ǌǁĂƌ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ŵĂƌŬƚĨćŚŝŐĞ GƌƂƘĞ ǀŽŶ 
ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ ǁŝƌĚ ƵŶĚ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ĂƵĐŚ ǀŽŶ AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐǀŽƌƚĞŝůĞŶ ŵŝƚ ǁĞŝƚĞƌĞŶ 
FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ƉƌŽĨŝƚŝĞƌĞŶ ŬĂŶŶ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ĚŝƌĞŬƚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ AůĚŝ ƵŶĚ NŽƌŵĂ ŬƺŶĨƚŝŐ 
ŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƚ ƵŶĚ ĂƵĨ ŵĂƌŬƚĨćŚŝŐĞ GƌƂƘĞŶ ǀŽŶ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK ĞƌǁĞŝƚĞƌƚ ƐĞŝŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ZƵƐćƚǌůŝĐŚ 
ďĞƐƚĞŚƚ ŬƺŶĨƚŝŐ KŽŶŬƵƌƌĞŶǌ ĚƵƌĐŚ ǁŽŚů ǌǁĞŝ ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚĂƌŬĞ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ 

 
Ϯϵ  DĂďĞŝ ǁƵƌĚĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ SƚĂĚƚƚĞŝů HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ MĂƌŬƚĂŶƚĞŝů ǀŽŶ ϭϮ й ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ͕ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƺďƌŝŐĞŶ 

SƚĂĚƚƚĞŝůĞ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶ MĂƌŬƚĂŶƚĞŝů ǀŽŶ ϳ й͘ 
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;RĞǁĞͲCĞŶƚĞƌ ŝŶ ĚĞƌ ͣNĞƵĞŶ MŝƚƚĞ͞ ƵŶĚ ƉƌŽũĞŬƚŝĞƌƚĞƌ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ 
SƚƌĂƘĞϯϬͿ͘ AƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƌ SƚĂĚƚ ŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌƚ ĚĞƌ NŝĚĚĞƌĂƵĞƌ LŝĚůͲMĂƌŬƚ ŶŽĐŚ ŵŝƚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŵĞŚƌ 
DŝƐĐŽƵŶƚĞƌŶ ƵŶĚ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌŶ͕ ǁĞƐŚĂůď ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ ZŽŶĞ II ŶƵƌ ŶŽĐŚ ĞŝŶ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞƌ 
MĂƌŬƚĂŶƚĞŝů ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ й ĞƌŐŝďƚ͘ DŝĞƐĞ KĂƵĨŬƌĂĨƚǌƵĨůƺƐƐĞ ǀŽŶ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ƌĞͲ
ƐƵůƚŝĞƌĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ĂƵƐ ZƵĨĂůůƐŬćƵĨĞŶ ǀŽŶ KƵŶĚĞŶ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ ƉƌŽũĞŬƚŝĞƌƚĞŶ NŽŶĨŽŽĚͲFĂĐŚŵćƌŬƚĞ 
ĚĞƐ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞŶ BĞĚĂƌĨƐ ĂƵĨƐƵĐŚĞŶ͘  

EŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ SƚƌĞƵƵŵƐćƚǌĞŶ ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ ŵŝƚ HŝůĨĞ ĚĞƐ MĂƌŬƚĂŶƚĞŝůŬŽŶǌĞƉƚĞƐ Ĩƺƌ ĚĞŶ ĂƵĨ 
ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ LŝĚů ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ĞŝŶĞ UŵƐĂƚǌͲ
ĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ŵĂǆ͘ ϴ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ;ǀŐů͘ TĂďĞůůĞ ϱͿ͘ DĂǀŽŶ ĞŶƚĨĂůůĞŶ ĐĂ͘ ϲ͕ϱ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ NĂŚƌƵŶŐƐͲ 
ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů ƵŶĚ ĐĂ͘ ϭ͕ϲ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ NŽŶĨŽŽĚͲRĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ;ǀ͘ Ă͘ DƌŽŐĞƌŝĞǁĂƌĞŶ͕ TŝĞƌͲ
ŶĂŚƌƵŶŐ͕ AŬƚŝŽŶƐǁĂƌĞŶͿ͘  

DŝĞ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ůŝĞŐƚ ǁĞŝƚ ƺďĞƌ ĚĞŵ DƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ǀŽŶ LŝĚůͲFŝůŝĂůĞŶ ;ĐĂ͘ ϲ͕ϳ ʹ  ϲ͕ϴ MŝŽ͘ ΦͿϯϭ͘ 
DĂŵŝƚ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ZƵĨƺŚƌƵŶŐƐĞĨĨĞŬƚĞ ĂƵƐ ĚĞƌ AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ǁĞŝƚĞƌĞŶ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ĂďŐĞͲ
ďŝůĚĞƚ ;ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĞŝŶĞƐ WŽƌƐƚͲCĂƐĞͲAŶƐĂƚǌĞƐͿ͘ AƵĐŚ ĚŝĞ ƺďĞƌĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ŚŽŚĞ KĂƵĨͲ
ŬƌĂĨƚ ƚƌćŐƚ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ĞƌŚƂŚƚĞŶ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ ďĞŝ͘ 

BĞŝ ĞŝŶĞƌ ZŝĞůŐƌƂƘĞ ǀŽŶ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚĞŵ ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚĞŶ UŵƐĂƚǌ Ĩƺƌ LŝĚů 
ĞŝŶĞ FůćĐŚĞŶƉƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϲ͘ϳϱϬ Φ ͬ  ŵϸ VK͘ DĂŵŝƚ ďůĞŝďƚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ĞƚǁĂƐ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ 
DƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ǀŽŶ LŝĚůͲMćƌŬƚĞŶ ;ǁĞŐĞŶ ĚĞƌ ŝŵ DĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǀĞƌŐůĞŝĐŚ ƐĞŚƌ ŐƌŽƘĞŶ FůćĐŚĞͿ͘ NŽĐŚ 
ŚƂŚĞƌĞ UŵƐĂƚǌͲ ƵŶĚ FůćĐŚĞŶůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ ďĞŝ ĚĞƌ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ƺďĞƌƂƌƚůŝĐŚĞŶ WĞƚƚďĞͲ
ǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŶŝĐŚƚ ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ͘ 

TĂďĞůůĞ ϱ͗ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĚĞƐ LŝĚůͲDŝƐĐŽƵŶƚĞƌƐ ŵŝƚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĐĂ͘ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK Ăŵ VŽƌŚĂͲ
ďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ 

SŽƌƚŝŵĞŶƚ 
KƵŶĚĞŶͲ 
ŚĞƌŬƵŶĨƚ 

NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů RĂŶĚͲ 
ƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞΎ 

ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ 

KĂƵĨŬƌĂĨƚ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

MĂƌŬƚĂŶƚĞŝů 
ŝŶ й 

UŵƐĂƚǌ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

UŵƐĂƚǌ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

UŵƐĂƚǌ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

ZŽŶĞ I   ϱϱ͕ϯ ϴ ʹ ϵ й ϰ͕ϳ ϭ͕Ϯ ϱ͕ϵ 

ZŽŶĞ II ϭϰϱ͕ϯ ϭ й ϭ͕ϰ ʹ ϭ͕ϱ Ϭ͕ϯ ʹ Ϭ͕ϰ ϭ͕ϴ 

EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ϮϬϬ͕ϲ ϯ й ϲ͕ϭ ʹ ϲ͕Ϯ ϭ͕ϱ ʹ ϭ͕ϲ  ϳ͕ϳ 

SƚƌĞƵŬƵŶĚĞŶ ;UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝů ŚŝĞƌ ĐĂ͘ ϱ йͿ Ϭ͕ϯ ʹ Ϭ͕ϰ ф Ϭ͕ϭ Ϭ͕ϰ 

SƵŵŵĞ   ϲ͕ϱ ϭ͕ϲ ϴ͕ϭ 
Ύ DĞƌ UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝů Ĩƺƌ NŽŶĨŽŽĚͲRĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ŝƐƚ ďĞŝ ĚŝĞƐĞŵ AŶďŝĞƚĞƌ ĂƵĨ ĞƚǁĂ ϮϬ й ǌƵ ǀĞƌĂŶƐĐŚůĂŐĞŶ͘  

GMAͲBĞƌĞĐŚŶƵŶŐ JƵůŝ ϮϬϮϮ ;ĐĂ͘ͲWĞƌƚĞ͕ ŐĞƌƵŶĚĞƚ͖ AďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ RƵŶĚƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚͿ 

Fƺƌ ĚĞŶ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ LŽŐŽͲGĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ŝƐƚ ƚƌŽƚǌ ĚĞƌ ůĂŶŐũćŚƌŝŐ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ EŝŶŬĂƵĨƐďĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐĞŶ Ăŵ Oƌƚ ƵŶĚ ĚĞƌ SǇŶĞƌŐŝĞĞĨĨĞŬƚĞ Ĩƺƌ KƵŶĚĞŶ ;ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ SƚĂŶĚŽƌƚŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ ŵŝƚ LŝĚů 
ƵŶĚ ĚĞŶ ĂŶĚĞƌĞŶ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶͿ ŝŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ŬĞŝŶĞ ƺďĞƌŵćƘŝŐ ŚŽŚĞ MĂƌŬƚďĞĚĞƵƚƵŶŐ 

 
ϯϬ  WĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚƐƚĞ VĂƌŝĂŶƚĞ ĚĞƐ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ ǌǁĞŝƚĞŶ MĂŐŶĞƚďĞƚƌŝĞďƐ ŶĞďĞŶ ĚĞŵ ǀĞƌůĂŐĞƌƚĞŶ AůĚŝ͘ 
ϯϭ  GĞŵćƘ HĂŚŶͲRĞƉŽƌƚ ĞƌǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚĞƚĞŶ LŝĚůͲFŝůŝĂůĞŶ ŝŵ JĂŚƌ ϮϬϭϵ ;ǀŽƌ CŽƌŽŶĂͿ ĞŝŶĞ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ FůćͲ

ĐŚĞŶƉƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϳ͘ϰϮϬ Φ ũĞ ŵϸ VK ďƌƵƚƚŽ ;ďĂƐŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ 
ǀŽŶ ϵϬϵ ŵϸ ũĞ FŝůŝĂůĞͿ͘ DŝĞƐ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ ĞŝŶĞŵ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶ FŝůŝĂůƵŵƐĂƚǌ ǀŽŶ ϲ͕ϳ MŝŽ͘ Φ ďƌƵƚƚŽ Ɖ͘Ă͘ 
QƵĞůůĞ͗ HĂŚŶ GƌƵƉƉĞ͗ RĞƚĂŝů RĞĂů EƐƚĂƚĞ RĞƉŽƌƚ GĞƌŵĂŶǇ ϮϬϮϬ ͬ ϮϬϮϭ͕ BĞƌŐŝƐĐŚ GůĂĚďĂĐŚ ϮϬϮϬ͕ S͘ ϯϭ͘ AďͲ
ǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ĚŝĞƐĞŶ DƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐǁĞƌƚĞŶ ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ AďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ ǀŽŶ ĚĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕ 
ĚĞƌ GƌƂƘĞ ĚĞƐ ĞƌƐĐŚůŝĞƘďĂƌĞŶ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ ƵŶĚ ĚĞƌ KŽŶŬƵƌƌĞŶǌƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ĚĞŶĞŶ ĚŝĞ FŝůŝĂůĞ ǀŽƌ Oƌƚ ĂƵƐͲ
ŐĞƐĞƚǌƚ ŝƐƚ͘ 



 

 
 

 

 
 
AUSWIRKUNGSANALYSE EINZELHANDELSENTWICKLUNGEN IN NIDDERAU͕ FRIEDBERGER STRASSE ϮϬϮϮ 

ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϰϭ

ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ IŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌƚ ĚĞƌ LŽŐŽͲMĂƌŬƚ ŵŝƚ ǁĞŝƚĞƌĞŶ ůĂŶŐũćŚƌŝŐ ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ GĞͲ
ƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞŶ ;RĞǁĞ͕ EƵůĞƌͿ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ŵŝƚ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ GĞƚƌćŶŬĞƐŽƌƚŝͲ
ŵĞŶƚĞŶ ;ĂƵĐŚ LŝĚůͿ͘ ZƵĚĞŵ ǁŝƌĚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞŶ 
VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ŶŽĐŚ ŝŶƚĞŶƐŝǀŝĞƌĞŶ͘ IŶ ĚĞƌ ZŽŶĞ II͕ ǁŽ ĚĞƌ GĞƚƌćŶͲ
ŬĞŵĂƌŬƚ ŵŝƚ ǁĞŝƚĞƌĞŶ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞŶ ƵŶĚ ĂƵĐŚ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞŶ ŝŶ ĂůůĞŶ OƌƚĞŶ ĚĞƐ EŝŶͲ
ǌƵŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ ŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌƚ͕ ƐŝŶĚ ŶƵƌ ŶŽĐŚ ƐĞŚƌ ŐĞƌŝŶŐĞ MĂƌŬƚĂŶƚĞŝůĞ ĂďƐĞŚďĂƌϯϮ͘ EŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ 
SƚƌĞƵƵŵƐćƚǌĞŶ ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĚĞŶ ŶĞƵ ĞƌƌŝĐŚƚĞƚĞŶ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ŝŶ ĞŝŶĞƌ ŬƺŶĨƚŝŐĞŶ 
GƌƂƘĞ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϳϬϬ ŵϸ VK ĞŝŶĞ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ͕Ϭ ʹ ϭ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ;ǀŐů͘ TĂďĞůůĞ ϲͿ͘  

TĂďĞůůĞ ϲ͗ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĚĞƐ LŽŐŽͲGĞƚƌćŶŬĞĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŵŝƚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĐĂ͘ ϳϬϬ ŵϸ VK 
Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ 

SŽƌƚŝŵĞŶƚ 
KƵŶĚĞŶͲ 
ŚĞƌŬƵŶĨƚ 

GĞƚƌćŶŬĞ 

KĂƵĨŬƌĂĨƚ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

MĂƌŬƚĂŶƚĞŝů ŝŶ й UŵƐĂƚǌ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

ZŽŶĞ I   ϭϬ͕ϵ ϲ ʹ ϳ й Ϭ͕ϳ 

ZŽŶĞ II   Ϯϴ͕ϱ ϭ й Ϭ͕ϯ 

EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ   ϯϵ͕ϰ Ϯ ʹ ϯ й ϭ͕Ϭ  

SƚƌĞƵŬƵŶĚĞŶ ;UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝů ŚŝĞƌ ĐĂ͘ ϱ йͿ ф Ϭ͕ϭ 

SƵŵŵĞ   ϭ͕Ϭ ʹ ϭ͕ϭ 

GMAͲBĞƌĞĐŚŶƵŶŐ JƵůŝ ϮϬϮϮ ;ĐĂ͘ͲWĞƌƚĞ͕ ŐĞƌƵŶĚĞƚ͖ AďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ RƵŶĚƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚͿ 

BĞŝ ĚĞƌ ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ GƌƂƘĞ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϳϬϬ ŵϸ VK ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĚĞŶ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ŬƺŶĨƚŝŐ 
ĞŝŶĞ FůćĐŚĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ͘ϱϳϬ Φ ũĞ ŵϸ VK͖ ĚŝĞƐ ůŝĞŐƚ ĞƚǁĂ ŝŵ BƌĂŶĐŚĞŶĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ͘ 

Fƺƌ ĚĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ƵŶĚ ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚĞŶ BĂĐŬƐŚŽƉ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ĞŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐƐĞŝƚŝŐĞ 
UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ŵĂǆ͘ Ϭ͕ϯ MŝŽ͘ Φ ǌƵ ǀĞƌĂŶƐĐŚůĂŐĞŶ͘ DĂďĞŝ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ ŐĞƐƚŝĞŐĞŶĞŶ AŐͲ
ŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐǀŽƌƚĞŝůĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ EƌŐćŶǌƵŶŐ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ NŽŶĨŽŽĚͲFĂĐŚŵćƌŬƚĞ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ŐĞͲ
ƉůĂŶƚĞ AƵĨǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƌ AƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƋƵĂůŝƚćƚ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ďĞƌĞŝƚƐ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘  

IŶ SƵŵŵĞ ĞƌŐŝďƚ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĚƌĞŝ AŶďŝĞƚĞƌ ǀŽŶ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶͲ
ƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ϴϲ ʹ ϵϰ ĞŝŶĞ ŬƵŵƵůŝĞƌƚĞ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϵ͕ϰ ʹ ϵ͕ϱ MŝŽ͘ 
Φ͘ DĂǀŽŶ ĞŶƚĨĂůůĞŶ ĐĂ͘ ϳ͕ϴ ʹ  ϳ͕ϵ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ ĚĂƐ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů ƵŶĚ 
ĐĂ͘ ϭ͕ϲ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ NŽŶĨŽŽĚͲRĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ͘ RƵŶĚ ϳϮ й ĚĞƌ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞŶ UŵƐćƚǌĞ ƐƚĂŵͲ
ŵĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚŬŽŵŵƵŶĞ NŝĚĚĞƌĂƵ͘ 

BĞŝ ĚĞƌ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ ŝƐƚ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĞƐ ƐŝĐŚ ŝŵ FĂůů ǀŽŶ LŝĚů ƵŶĚ LŽŐŽ ĨĂŬƚŝƐĐŚ Ƶŵ 
EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ MćƌŬƚĞ ĂƵĨ ĚĞŵƐĞůďĞŶ AƌĞĂů ŚĂŶĚĞůŶ ǁŝƌĚϯϯ͕ Ě͘ Ś͘ Ƶŵ BĞƐƚĂŶĚƐͲ
ĞƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ͘ DƵƌĐŚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ FŝůŝĂůŝƐƚĞŶ LŝĚů ƵŶĚ LŽŐŽ ǁĞĚĞƌ ŝŚƌĞ AŶŐĞďŽƚƐͲ
ŬŽŶǌĞƉƚĞ ŶŽĐŚ ŝŚƌĞ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ćŶĚĞƌŶ͘ GƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ ƐŝŶĚ ďĞŝ FůćĐŚĞŶĞƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ FŝůŝͲ
ĂůĞŶ ŵŝƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŵ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ SŽƌƚŝŵĞŶƚƐŬŽŶǌĞƉƚ ŬĞŝŶĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ UŵƐĂƚǌǌƵͲ
ŶĂŚŵĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ AůůĞƌĚŝŶŐƐ ŝƐƚ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ AŶŐĞďŽƚƐĞƌŐćŶǌƵŶŐ ŵŝƚ ǌƵͲ
ƐćƚǌůŝĐŚĞŶ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ ZƵĨƺŚƌƵŶŐƐĞĨĨĞŬƚĞ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 
ϯϮ  HŝĞƌďĞŝ ŝƐƚ ĂƵĐŚ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶ ŐĞƉůĂŶƚĞƌ EŝŶŬĂƵĨ ǀŽŶ MƂďĞůŶ͕ ĞŝŶĞƌ KƺĐŚĞ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞƐ FĂŚƌƌĂĚĞƐ 

ŝ͘ Ě͘ R͘ ǌƵ ŬĞŝŶĞŵ KŽƉƉůƵŶŐƐŬĂƵĨ ǀŽŶ GĞƚƌćŶŬĞŬŝƐƚĞŶ ĨƺŚƌƚ͘ SŽŵŝƚ ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚĞŶ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝͲ
ĐŚĞŶ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ŶƵƌ ŐĞƌŝŶŐĞ ZƵĨƺŚƌƵŶŐƐĞĨĨĞŬƚĞ Ĩƺƌ LŽŐŽ͘ 

ϯϯ  DĂƐ AůƚŐĞďćƵĚĞ ǀŽŶ LŽŐŽ ǁŝƌĚ ĂďŐĞƌŝƐƐĞŶ͕ ĚĂƐ ďŝƐŚĞƌŝŐĞ LĂĚĞŶůŽŬĂů ǀŽŶ LŝĚů ƐŽůů ĚƵƌĐŚ LŽŐŽ ŽĚĞƌ ŶŝĐŚƚͲ
ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ŶĂĐŚŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϰϮ

AŶŐĞƐŝĐŚƚƐ ĚĞƌ ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ 
ƐŝŶĚ ĚŝĞ BĞƐƚĂŶĚƐƵŵƐćƚǌĞ ǀŽŶ LŝĚů͕ LŽŐŽ ƵŶĚ ĚĞŵ BĂĐŬƐŚŽƉ ŶĂĐŚ ŐƵƚĂĐŚƚĞƌůŝĐŚĞƌ EŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ 
ĂƵĨ ĐĂ͘ ϳ͕ϳ ʹ ϳ͕ϴ MŝŽ͘ Φ ǌƵ ƚĂǆŝĞƌĞŶ ;ĚĂǀŽŶ ĐĂ͘ ϲ͕ϯ ʹ ϲ͕ϰ MŝŽ͘ Φ ŵŝƚ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚͲ
ƚĞůŶ͕ ĐĂ͘ ϭ͕ϰ MŝŽ͘ Φ ŵŝƚ NŽŶĨŽŽĚͿ͘ AƵƐ ĚĞŶ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ LŝĚů ƵŶĚ LŽŐŽ ƵŶĚ 
ĚĞŶ AŶŐĞďŽƚƐĞƌŐćŶǌƵŶŐĞŶ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ĞƌŐŝďƚ ƐŝĐŚ ƐŽŵŝƚ ŶĂĐŚ AďǌƵŐ ĚĞƌ BĞƐƚĂŶĚƐƵŵƐćƚǌĞ 
ĞŝŶ ŵĂǆŝŵĂůĞƐ UŵƐĂƚǌƉůƵƐ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ͕ϳ MŝŽ͘ Φ͘ DĂǀŽŶ ĞŶƚĨĂůůĞŶ ĐĂ͘ ϭ͕ϱ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ NĂŚƌƵŶŐƐͲ 
ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů ƵŶĚ ĐĂ͘ Ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ NŽŶĨŽŽĚ ;ǀŐů͘ TĂďĞůůĞ ϭϭ ĂƵĨ S͘ ϰϲͿ͘ NƵƌ ĚŝĞƐĞ UŵͲ
ƐĂƚǌĂŶƚĞŝůĞ ǁĞƌĚĞŶ ǁĞƚƚďĞǁĞƌďƐǁŝƌŬƐĂŵ͖ ĚĞƌ RĞƐƚ ŝƐƚ ĚĞŶ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ĂůƐ BĞͲ
ƐƚĂŶĚƐƵŵƐĂƚǌ ǌƵǌƵƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘ 

 

ϭ͘Ϯ UŵƐĂƚǌĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĚĞƐ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ 

VŽƌ ĚĞŵ HŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ MĂƌŬƚďĞĚĞƵƚƵŶŐ ĚĞƐ OŶůŝŶĞŚĂŶĚĞůƐ ďĞŝ EŝŶŬćƵĨĞŶ 
ǀŽŶ ŵŽĚŝƐĐŚĞŶ AƌƚŝŬĞůŶ͕ ĚĞƌ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ƺďĞƌƂƌƚůŝĐŚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ;ǀŐů͘ KĂƉŝƚĞů 
III͘Ϳ͕ ƐŽǁŝĞ ĚĞƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŶ AŶŐĞďŽƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ ĚĞƐ TĞǆƚŝůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌƐ KŝK͕ ĚĞƌ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘͲ
ůŝĐŚ NŝĞĚƌŝŐƉƌĞŝƐĂƌƚŝŬĞů ĂŶďŝĞƚĞƚ͕ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞ NŝĚĚĞƌĂƵĞƌ KŝKͲFŝůŝĂůĞ ƐŽǁŽŚů ŝŶ ĚĞƌ ZŽŶĞ I ĂůƐ 
ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĞƌ ZŽŶĞ II ŶƵƌ ŐĞƌŝŶŐĞ MĂƌŬƚĂŶƚĞŝůĞ ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ͘ SŽ ŝƐƚ ĚĂƌĂƵĨ ŚŝŶǌƵǁĞŝƐĞŶ͕ ĚĂƐƐ KŝK 
ĂƵĐŚ ŶĂĐŚ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ MŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ ŵŝƚ ĚĞƌ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ GƌƂƘĞ ǀŽŶ ϱϬϬ ŵϸ VK ŬĞŝŶĞŶ 
ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐǀŽƌƐƉƌƵŶŐ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĂŶĚĞƌĞŶ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ĞƌƌŝŶŐĞŶ ǁŝƌĚ ƵŶĚ 
ĚĂƐƐ ĚŝĞƐĞ GƌƂƘĞ ŝŵ ƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŝŶƚĞƌŶĞŶ VĞƌŐůĞŝĐŚ ŶƵƌ ŬŶĂƉƉ ǌƵƌ DĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƐ KŝKͲAŶͲ
ŐĞďŽƚƐƐƉĞŬƚƌƵŵƐ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶ ǁŝƌĚ͘ DŝĞ AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐĞĨĨĞŬƚĞ ĂƵƐ ĚĞƌ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ 
ǀŽŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ Ĩƺƌ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĐŚ 
Ĩƺƌ KŝK ŝŶ GƌĞŶǌĞŶ ŚĂůƚĞŶ͕ ĚĂ ĞŝŶ ŐĞƉůĂŶƚĞƌ EŝŶŬĂƵĨ ǀŽŶ MƂďĞůŶ͕ ĞŝŶĞƌ KƺĐŚĞ ŽĚĞƌ ĞŝŶĞƐ FĂŚƌͲ
ƌĂĚĞƐ ŝ͘ Ě͘ R͘ ŬĞŝŶĞŶ KŽƉƉůƵŶŐƐŬĂƵĨ ŵŝƚ TĞǆƚŝůŝĞŶ ďĞŐƺŶƐƚŝŐƚ͘  

UŶƚĞƌ BĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚͲ͕ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐͲ ƵŶĚ ŬŽŶǌĞƉƚďĞĚŝŶŐƚĞŶ RĂŚŵĞŶďĞĚŝŶͲ
ŐƵŶŐĞŶ ŝƐƚ Ĩƺƌ ĚĞŶ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ KŝK ŵŝƚ ĚĞŵ VŽƌŚĂďĞŶ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ UŵƐĂƚǌĞƌͲ
ǁĂƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ĐĂ͘ Ϭ͕ϵ ʹ ϭ͕Ϭ MŝŽ͘ Φ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ ;ǀŐů͘ TĂďĞůůĞ ϳͿ͘ EƚǁĂ Ϭ͕ϳ ʹ Ϭ͕ϴ MŝŽ͘ Φ ĚĂǀŽŶ 
ĞŶƚĨĂůůĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚ BĞŬůĞŝĚƵŶŐ͕ ĐĂ͘ Ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ;ǌ͘ B͘ HĞŝŵƚĞǆͲ
ƚŝůŝĞŶ͕ DĞŬŽĂƌƚŝŬĞů͕ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ AĐĐĞƐƐŽŝƌĞƐͿ͘ RƵŶĚ ϱϱ й ĚĞƌ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ǁŝƌĚ ŵŝƚ 
KƵŶĚĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚŬŽŵŵƵŶĞ NŝĚĚĞƌĂƵ ĞƌǌŝĞůƚ͘  

TĂďĞůůĞ ϳ͗ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĚĞƐ KŝKͲTĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŵŝƚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĐĂ͘ ϱϬϬ ŵϸ VK Ăŵ 
VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ 

SŽƌƚŝŵĞŶƚ 
KƵŶĚĞŶͲ 
ŚĞƌŬƵŶĨƚ 

BĞŬůĞŝĚƵŶŐ RĂŶĚͲ 
ƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞΎ 

ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ 

KĂƵĨŬƌĂĨƚ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

MĂƌŬƚĂŶƚĞŝů 
ŝŶ й 

UŵƐĂƚǌ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

UŵƐĂƚǌ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

UŵƐĂƚǌ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

ZŽŶĞ I ϭϭ͕ϴ ϯ ʹ ϰ й Ϭ͕ϰ  Ϭ͕ϭ  Ϭ͕ϱ 

ZŽŶĞ II ϯϬ͕ϵ ϭ й Ϭ͕ϯ Ϭ͕ϭ Ϭ͕ϰ 

EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ϰϮ͕ϳ ϭ ʹ Ϯ й Ϭ͕ϳ Ϭ͕Ϯ  Ϭ͕ϵ 

SƚƌĞƵŬƵŶĚĞŶ ;UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝů ŚŝĞƌ ĐĂ͘ ϱ йͿ ф Ϭ͕ϭ Ŷ͘ Ŷ͘ ф Ϭ͕ϭ 

SƵŵŵĞ   Ϭ͕ϳ ʹ Ϭ͕ϴ Ϭ͕Ϯ  Ϭ͕ϵ ʹ ϭ͕Ϭ 
Ύ DĞƌ UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝů Ĩƺƌ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ŝƐƚ ďĞŝ ĚŝĞƐĞŵ BĞƚƌŝĞďƐƚǇƉ ĂƵĨ ƌƵŶĚ ϮϬ й ǌƵ ǀĞƌĂŶƐĐŚůĂŐĞŶ͘  
Ŷ͘ ŶͲ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ ;ƵŶƚĞƌ Ϭ͕Ϭϱ MŝŽ͘ ΦͿ 
GMAͲBĞƌĞĐŚŶƵŶŐ JƵůŝ ϮϬϮϮ ;ĐĂ͘ͲWĞƌƚĞ͕ ŐĞƌƵŶĚĞƚ͖ AďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ RƵŶĚƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚͿ 



 

 
 

 

 
 
AUSWIRKUNGSANALYSE EINZELHANDELSENTWICKLUNGEN IN NIDDERAU͕ FRIEDBERGER STRASSE ϮϬϮϮ 

ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϰϯ

BĞŝ ĞŝŶĞƌ ZŝĞůŐƌƂƘĞ ǀŽŶ ϱϬϬ ŵϸ VK ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚĞŵ ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚĞŶ UŵƐĂƚǌ Ĩƺƌ ĚĞŶ 
TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ĞŝŶĞ FůćĐŚĞŶƉƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ͘ϵϬϬ Φ ͬ ŵϸ VK͘ DŝĞƐ ůŝĞŐƚ ŝŵ DƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ 
ǀŽŶ KŝKͲMćƌŬƚĞŶ͘  

UŶƚĞƌ ĚĞŶ ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ĚĞŵ KŝKͲMĂƌŬƚ ĞŝŶ BĞƐƚĂŶĚƐƵŵƐĂƚǌ ǀŽŶ ĐĂ͘ Ϭ͕ϴ 
ʹ Ϭ͕ϵ MŝŽ͘ Φ ǌƵǌƵƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘ DƵƌĐŚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ǁŝƌĚ ĚŝĞ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ ĚĞƐ KŝKͲMĂƌŬƚĞƐ ƐŽͲ
ŵŝƚ Ƶŵ ĐĂ͘ Ϭ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ƐƚĞŝŐĞŶ͘ AůůĞƌĚŝŶŐƐ ǁĞƌĚĞŶ ǁĞŶŝŐĞƌ ĚŝĞ ǀĞƌŐƌƂƘĞƌƚĞŶ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶ 
ďĞŝ KŝK Ĩƺƌ ĚĞŶ UŵƐĂƚǌǌƵǁĂĐŚƐ ƐŽƌŐĞŶ ĂůƐ ǀŝĞůŵĞŚƌ ĚŝĞ ĂƚƚƌĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞŶ RĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ 
ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ MŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ GĞƐĐŚćĨƚƐĨůćĐŚĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ MćƌŬƚĞ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ͘ 

 

ϭ͘ϯ UŵƐĂƚǌĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ǀŽŶ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ MƂďĞůͲ ƵŶĚ KƺĐŚĞŶĂŶďŝĞƚĞƌŶ 

Fƺƌ ĞŝŶĞŶ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ MƂďĞůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶ ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞƌ FŝůŝĂͲ
ůŝƐƚ ŵŝƚ ĂƚƚƌĂŬƚŝǀĞŵ KŽŶǌĞƉƚ ŝŶ ĞŝŶĞƌ ŵĂƌŬƚĨćŚŝŐĞŶ GƌƂƘĞ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK ƵŶƚĞƌƐƚĞůůƚ ;ǌ͘ B͘ 
JYSKͿ͘ EŝŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ KƺĐŚĞŶƐƚƵĚŝŽϯϰ ǁćƌĞ ďŝƐ ǌƵ ĞŝŶĞƌ GƌƂƘĞ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϰϬϬ ŵϸ VK ĚĞŶŬďĂƌ͘ BĞŝ 
ĚĞƌ UŵƐĂƚǌĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ŶĂĐŚ ĚĞŵ MĂƌŬƚĂŶƚĞŝůŬŽŶǌĞƉƚ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ ŐĞŐĞďĞŶĞŶ PůĂŶƵŶŐƐͲ͕ SƚĂŶĚͲ
ŽƌƚͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ;ǀŐů͘ KĂƉŝƚĞů I͘ ʹ III͘Ϳ͕ ĚŝĞ ĚĂƌĂƵƐ ĨŽůŐĞŶĚĞ GƌƂƘĞ ĚĞƐ EŝŶͲ
ǌƵŐƐŐĞďŝĞƚƐ ;ǀŐů͘ KĂƉŝƚĞů IV͘Ϳ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐǀŽƌƚĞŝůĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ǁĞŝƚĞƌĞŶ MćƌŬƚĞ Ăŵ 
SƚĂŶĚŽƌƚ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ HŝĞƌŶĂĐŚ ǁŝƌĚ Ĩƺƌ MƂďĞůͲ ƵŶĚ KƺĐŚĞŶĂŶďŝĞƚĞƌ ŝŶ ĞŝŶĞƌ GƌƂƘĞŶŽƌĚͲ
ŶƵŶŐ ǀŽŶ ŵĂǆ͘ ϭ͘ϲϬϬ ŵϸ VK ĞŝŶĞ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ŵĂǆ͘ Ϯ͕ϰ MŝŽ͘ Φ ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚ ;ǀŐů͘ 
TĂďĞůůĞ ϴͿ͘ DĂǀŽŶ ĞŶƚĨĂůůĞŶ ĐĂ͘ Ϯ͕ϭ ʹ Ϯ͕Ϯ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ MƂďĞů ;ŝŶŬů͘ KƺĐŚĞŶŵƂďĞůͿ ƵŶĚ ĐĂ͘ Ϭ͕Ϯ ʹ 
Ϭ͕ϯ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ;ǀ͘ Ă͘ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ DĞŬŽĂƌƚŝŬĞů͕ BĞƚƚǁĂƌĞŶ͕ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶͿ͘  

TĂďĞůůĞ ϴ͗ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ MƂďĞůͲ ƵŶĚ KƺĐŚĞŶĂŶďŝĞƚĞƌŶ ŵŝƚ ŵĂǆ͘ ϭ͘ϲϬϬ 
ŵϸ VK Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ 

SŽƌƚŝŵĞŶƚ 
KƵŶĚĞŶͲ 
ŚĞƌŬƵŶĨƚ 

MƂďĞů ͬ KƺĐŚĞŶ RĂŶĚͲ 
ƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞΎ 

ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ 

KĂƵĨŬƌĂĨƚ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

MĂƌŬƚĂŶƚĞŝů 
ŝŶ й 

UŵƐĂƚǌ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

UŵƐĂƚǌ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

UŵƐĂƚǌ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

ZŽŶĞ I ϵ͕ϭ ϴ ʹ ϵ й Ϭ͕ϳ ʹ Ϭ͕ϴ Ϭ͕ϭ  Ϭ͕ϴ ʹ Ϭ͕ϵ  

ZŽŶĞ II Ϯϰ͕Ϭ ϯ ʹ ϰ й Ϭ͕ϴ ʹ Ϭ͕ϵ Ϭ͕ϭ Ϭ͕ϵ ʹ ϭ͕Ϭ 

EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ϯϯ͕ϭ ϰ ʹ ϱ й ϭ͕ϲ Ϭ͕Ϯ ϭ͕ϴ 

SƚƌĞƵŬƵŶĚĞŶ ;UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝů ŚŝĞƌ ĐĂ͘ Ϯϱ йͿΎΎ Ϭ͕ϱ ʹ Ϭ͕ϲ ф Ϭ͕ϭ  Ϭ͕ϲ  

SƵŵŵĞ   Ϯ͕ϭ ʹ Ϯ͕Ϯ Ϭ͕Ϯ ʹ Ϭ͕ϯ  Ϯ͕ϰ 
Ύ DĞƌ UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝů Ĩƺƌ ďƌĂŶĐŚĞŶƺďůŝĐŚĞ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ;HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ͕ BĞƚƚǁĂƌĞŶͿ ŝƐƚ ǁĞŐĞŶ ĚĞƌ RĂŶĚͲ

ƐŽƌƚŝŵĞŶƚƐƌĞŐĞůƵŶŐ ŝŵ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂƵĨ ŵĂǆ͘ ϭϬ й ǌƵ ǀĞƌĂŶƐĐŚůĂŐĞŶ͘ 
ΎΎ SƚƌĞƵŬƵŶĚĞŶĂŶƚĞŝů ďĞŝ GƺƚĞƌŶ ĚĞƐ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞŶ BĞĚĂƌĨƐ ŚƂŚĞƌ ĂůƐ ďĞŝ AŶďŝĞƚĞƌŶ ĚĞƐ GƌƵŶĚďĞĚĂƌĨƐ͘ 
GMAͲBĞƌĞĐŚŶƵŶŐ JƵůŝ ϮϬϮϮ ;ĐĂ͘ͲWĞƌƚĞ͕ ŐĞƌƵŶĚĞƚ͖ AďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ RƵŶĚƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚͿ 

AůƐ FůćĐŚĞŶƉƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚĞƌ UŵƐĂƚǌƉƌŽŐŶŽƐĞ ĞŝŶ DƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚƐǁĞƌƚ ǀŽŶ 
ĐĂ͘ ϭ͘ϱϬϬ Φ ũĞ ŵϸ VK͘ NŽĐŚ ŚƂŚĞƌĞ FůćĐŚĞŶůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ ďĞŝ ĚĞŵ ǀŽŶ ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚĂƌŬĞŶ EŝŶͲ
ƌŝĐŚƚƵŶŐƐŚćƵƐĞƌŶ ƵŶĚ KƺĐŚĞŶĨĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ ĚĞƌ ĂŶŐĞͲ
ƐƉĂŶŶƚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŶ ĚĞƌ BƌĂŶĐŚĞ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ 

 
ϯϰ  EŝŶ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞƌ KƺĐŚĞŶĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŝƐƚ ĂƵƐǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕ ĚĂ ĚŝĞƐĞƌ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ EƌĨŽůŐ ĞŝŶ ǁĞŝƚ 

ƌĞŝĐŚĞŶĚĞƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ďĞŶƂƚŝŐĞŶ ǁƺƌĚĞ ƵŶĚ ĚŝĞƐ ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ ĚĞƌ SŝĞĚůƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐͲ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ƵŶǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ ŝƐƚ͘  



 

 
 

 

 
 
AUSWIRKUNGSANALYSE EINZELHANDELSENTWICKLUNGEN IN NIDDERAU͕ FRIEDBERGER STRASSE ϮϬϮϮ 

ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϰϰ

ϭ͘ϰ UŵƐĂƚǌĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ 

Fƺƌ ĞŝŶĞŶ ŶĞƵĞŶ ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶ ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞƌ FƌĂŶĐŚŝƐĞͲ
ďĞƚƌŝĞď ŵŝƚ ĂƚƚƌĂŬƚŝǀĞŵ AŶŐĞďŽƚƐŬŽŶǌĞƉƚ ƵŶƚĞƌƐƚĞůůƚ ;ǌ͘ B͘ FƌĞƐƐŶĂƉĨ͕ DĂƐ FƵƚƚĞƌŚĂƵƐ͕ EŐĞƐĂͲ
ZŽŽŬĂƵĨͿ͘ UŶƚĞƌ ĚĞŶ ŐĞŐĞďĞŶĞŶ PůĂŶƵŶŐƐͲ͕ SƚĂŶĚŽƌƚͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕ ĚĞƌ ĚĂͲ
ƌĂƵƐ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ GƌƂƘĞ ĚĞƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚƐ ;ǀŐů͘ KĂƉŝƚĞů IVͿ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ AŐŐůŽŵĞƌĂƚŝŽŶƐǀŽƌƚĞŝůĞ 
ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ǁĞŝƚĞƌĞŶ MćƌŬƚĞ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ŝƐƚ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ HĞŝŵƚŝĞƌĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŵŝƚ ŵĂǆ͘ 
ϴϬϬ ŵϸ VK ĞŝŶĞ UŵƐĂƚǌƉƌŽŐŶŽƐĞ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ͕Ϭ MŝŽ͘ Φ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ ;ǀŐů͘ TĂďĞůůĞ ϵͿ͘  

DĞƌ PƌŽŐŶŽƐĞƵŵƐĂƚǌ ůŝĞŐƚ ĞƚǁĂ ŝŵ BƌĂŶĐŚĞŶĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ͘ NŽĐŚ ŚƂŚĞƌĞ UŵƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ 
ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ ĚĞƌ ŝŶ KĂƌďĞŶ͕ BƌƵĐŚŬƂďĞů͕ FƌŝĞĚďĞƌŐ ƵŶĚ RŽƐďĂĐŚ ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ FƌĞƐƐŶĂƉĨͲ ƵŶĚ FƵƚͲ
ƚĞƌŚĂƵƐͲFŝůŝĂůĞŶ ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ͘ 

TĂďĞůůĞ ϵ͗ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŵŝƚ ŵĂǆ͘ ϴϬϬ ŵϸ VK Ăŵ VŽƌͲ
ŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ 

SŽƌƚŝŵĞŶƚ 
KƵŶĚĞŶͲ 
ŚĞƌŬƵŶĨƚ 

HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ 

KĂƵĨŬƌĂĨƚ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

MĂƌŬƚĂŶƚĞŝů  
ŝŶ й 

UŵƐĂƚǌ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

ZŽŶĞ I ϭ͕ϱ ϯϬ й Ϭ͕ϰ ʹ Ϭ͕ϱ 

ZŽŶĞ II ϯ͕ϴ ϭϮ й Ϭ͕ϰ ʹ Ϭ͕ϱ 

EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ϱ͕ϯ ϭϳ й Ϭ͕ϵ 

SƚƌĞƵŬƵŶĚĞŶ ;UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝů ŚŝĞƌ ĐĂ͘ ϭϬ йͿ Ϭ͕ϭ 

SƵŵŵĞ   ϭ͕Ϭ 

GMAͲBĞƌĞĐŚŶƵŶŐ JƵůŝ ϮϬϮϮ ;ĐĂ͘ͲWĞƌƚĞ͕ ŐĞƌƵŶĚĞƚ͖ AďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ RƵŶĚƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚͿ 

BĞŝ ĞŝŶĞƌ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ ǀŽŶ ϴϬϬ ŵϸ VK ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚĞƌ Ž͘ Ő͘ UŵƐĂƚǌƉƌŽŐŶŽƐĞ ĞŝŶĞ FůćͲ
ĐŚĞŶůĞŝƐƚƵŶŐ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ͘ϮϱϬ Φ ͬ ŵϸ VK͘ Iŵ BƌĂŶĐŚĞŶǀĞƌŐůĞŝĐŚ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞƐ ĞŝŶĞŶ ĞŚĞƌ ŶŝĞĚƌŝŐĞŶ 
WĞƌƚ ĚĂƌϯϱ͖ Ğƌ ĞƌŬůćƌƚ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚĞƌ ƌĞůĂƚŝǀ ŐƌŽƘĞŶ FůćĐŚĞ ;BƌĂŶĐŚĞŶĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ǀŽŶ ZŽŽĨĂĐŚͲ
ŵćƌŬƚĞŶ͗ ϱϬϬ ʹ  ϴϬϬ ŵϸ VKͿ͘ AƵƐ ďĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ SŝĐŚƚ ĞŵƉĨŝĞŚůƚ ƐŝĐŚ ĞŝŶĞ RĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐ 
ĂƵĨ ĐĂ͘ ϲϬϬ ŵϸ VK͘ 

 

ϭ͘ϱ UŵƐĂƚǌĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ 

AŶŐĞƐŝĐŚƚƐ ĚĞƌ ŐĞŐĞďĞŶĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŬƂŶŶƚĞ ĞŝŶ ŵƂŐůŝĐŚĞƌ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŵŝƚ 
ĐĂ͘ ϭ͘ϰϬϬ ŵϸ VK ŝŶ ƐĞŝŶĞŵ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŚƂŚĞƌĞ MĂƌŬƚĂŶƚĞŝůĞ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ ĂůƐ ĚŝĞ AŶͲ
ďŝĞƚĞƌ ĚĞƐ ŬƵƌǌͲ ƵŶĚ ŵŝƚƚĞůĨƌŝƐƚŝŐĞŶ BĞĚĂƌĨƐ ;ŵĂǆ͘ ϯϱ й ŝŶ ZŽŶĞ I͕ ŵĂǆ͘ ϭϱ й ŝŶ ZŽŶĞ IIͿ͘ NŽĐŚ 
ŚƂŚĞƌĞ MĂƌŬƚĂŶƚĞŝůĞ ƐŝŶĚ ĂďĞƌ ǁĞŐĞŶ ĚĞƌ KŽŶŬƵƌƌĞŶǌǁŝƌŬƵŶŐ ĚĞƌ ŐƌŽƘĞŶ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ 
ŝŶ FƌĂŶŬĨƵƌƚ͕ HĂŶĂƵ ƵŶĚ BĂĚ HŽŵďƵƌŐ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ƺďƌŝŐĞŶ͕ ůĂŶŐũćŚƌŝŐ ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ ƵŶĚ ǌ͘ T͘ ƐƚĂƌŬ 
ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ ŬůĞŝŶĞƌĞŶ FĂĐŚŐĞƐĐŚćĨƚĞ ŝŵ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ ŶŝĐŚƚ ĂďƐĞŚďĂƌ͘  

AƵĐŚ ǁĞŶŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞŶ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ĂƵĐŚ ǀŝĞůĞ SƚƌĞƵƵŵƐćƚǌĞ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ 
ƐŝŶĚ ;ǌ͘ B͘ ĂƵƐ ĚĞŶ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ SƚćĚƚĞŶ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ͕ BĂĚ VŝůďĞů ŽĚĞƌ FůŽƌƐƚĂĚƚͿ͕ ŝƐƚ ƵŶƚĞƌ ĚĞŶ 
ŐĞŐĞďĞŶĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐͲ͕ SƚĂŶĚŽƌƚͲ ƵŶĚ KŽŶǌĞƉƚďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚ Ăŵ 
VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ůĞƚǌƚůŝĐŚ ŶƵƌ ĞŝŶĞ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ŵĂǆ͘ Ϯ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ǌƵ 

 
ϯϱ  GĞŵćƘ BƌĂŶĐŚĞŶƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶ ĚĞƌ BBE HĂŶĚĞůƐďĞƌĂƚƵŶŐ ůŝĞŐƚ ĚŝĞ FůćĐŚĞŶƉƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ ĞŝŶĞƐ ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬͲ

ƚĞƐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϭ͘ϮϬϬ ƵŶĚ ϭ͘ϴϬϬ Φ ũĞ ŵϸ VK͘ QƵĞůůĞ͗ BĂǇĞƌŝƐĐŚĞƐ SƚĂĂƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ WŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ LĂŶĚĞƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ EŶĞƌŐŝĞ ;HƌƐŐ͘Ϳ͗ SƚƌƵŬƚƵƌͲ ƵŶĚ MĂƌŬƚĚĂƚĞŶ ĚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐ ϮϬϮϬ͖ MƺŶĐŚĞŶ ϮϬϮϬ͕ S͘ ϰϭ͘ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϰϱ

ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌĞŶ ;ǀŐů͘ TĂďĞůůĞ ϭϬͿ͘ DŝĞ UƌƐĂĐŚĞŶ ĚĂĨƺƌ ůŝĞŐĞŶ ǀ͘ Ă͘ ŝŶ ĚĞŵ ǀŽŶ ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚĂƌŬĞŶ 
WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌŶ ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ ĚĞŵ ƌĞůĂƚŝǀ ŐĞƌŝŶŐĞŶ BĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐƉŽƚĞŶǌŝĂů͘ 

BĞŝ ĞŝŶĞƌ GƌƂƘĞ ǀŽŶ ϭ͘ϰϬϬ ŵϸ VK ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ĚĞŶ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ĞŝŶĞ FůćĐŚĞŶƉƌŽͲ
ĚƵŬƚŝǀŝƚćƚ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ͘ϱϬϬ Φ ͬ  ŵϸ VK͘ DĂŵŝƚ ďůĞŝďƚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ ƵŶƚĞƌ ĚĞŶ ƐŽŶƐƚ ƺďůŝĐŚĞŶ 
FůćĐŚĞŶůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ǀŽŶ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ;ũĞ ŶĂĐŚ AŶďŝĞƚĞƌ͕ GƌƂƘĞ ƵŶĚ SƚĂŶĚŽƌƚ ĐĂ͘ Ϯ͘ϭϬϬ 
ʹ Ϯ͘ϵϬϬ Φ ͬ ŵϸ VKͿϯϲ͘ AƵƐ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ SŝĐŚƚ ĞŵƉĨŝĞŚůƚ ƐŝĐŚ ĚĂŚĞƌ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚͲ
ŵĂƌŬƚ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚĞ VĞƌŬůĞŝŶĞƌƵŶŐ ĚĞƌ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ ĂƵĨ ĐĂ͘ ϴϬϬ ŵϸ VK͘ 

TĂďĞůůĞ ϭϬ͗ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŵŝƚ ŵĂǆ͘ ϭ͘ϰϬϬ ŵϸ VK 
Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ 

SŽƌƚŝŵĞŶƚ 
KƵŶĚĞŶͲ 
ŚĞƌŬƵŶĨƚ 

FĂŚƌƌćĚĞƌ ͬ ZƵďĞŚƂƌ 

KĂƵĨŬƌĂĨƚ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

MĂƌŬƚĂŶƚĞŝů  
ŝŶ й 

UŵƐĂƚǌ  
ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

ZŽŶĞ I Ϯ͕ϭ ϯϱ й Ϭ͕ϳ ʹ Ϭ͕ϴ 

ZŽŶĞ II ϱ͕ϲ ϭϱ й Ϭ͕ϴ ʹ Ϭ͕ϵ 

EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ ϳ͕ϳ ϮϬ ʹ Ϯϭ й ϭ͕ϲ 

SƚƌĞƵŬƵŶĚĞŶ ;UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝů ŚŝĞƌ ĐĂ͘ Ϯϱ йΎͿ Ϭ͕ϱ 

SƵŵŵĞ   Ϯ͕ϭ 
Ύ SƚƌĞƵŬƵŶĚĞŶĂŶƚĞŝů ďĞŝ GƺƚĞƌŶ ĚĞƐ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞŶ BĞĚĂƌĨƐ ŚƂŚĞƌ ĂůƐ ďĞŝ AŶďŝĞƚĞƌŶ ĚĞƐ GƌƵŶĚďĞĚĂƌĨƐ͘ 

GMAͲBĞƌĞĐŚŶƵŶŐ JƵůŝ ϮϬϮϮ ;ĐĂ͘ͲWĞƌƚĞ͕ ŐĞƌƵŶĚĞƚ͖ AďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ RƵŶĚƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚͿ 

 

Ϯ͘  AƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ  

Ϯ͘ϭ KƵŵƵůŝĞƌƚĞ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ  

Fƺƌ ĚŝĞ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ĚĞƌ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĚĞƐ GĞƐĂŵƚǀŽƌŚĂďĞŶƐ Ăŵ PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ 
SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚ ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ ǌƵ ĂĚĚŝĞƌĞŶ͘ DĂŶĂĐŚ 
ĞƌŐŝďƚ ƐŝĐŚ ŶĂĐŚ VŽƌŚĂďĞŶƌĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ŝŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ 
ĞŝŶĞ GĞƐĂŵƚƵŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭϱ͕ϵ MŝŽ͘ Φ ;ǀŐů͘  TĂďĞůůĞ ϭϭͿ͘ DĂǀŽŶ ĞŶƚĨĂůůĞŶ ĂƵĨ NĂŚͲ
ƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů ĐĂ͘ ϳ͕ϵ MŝŽ͘ Φ ƵŶĚ ĐĂ͘ ϴ͕Ϭ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ NŽŶĨŽŽĚͲSŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ;ĚĂǀŽŶ ĐĂ͘ 
ϭ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ TĞǆƚŝůŝĞŶ͕ ĐĂ͘ Ϯ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ MƂďĞů ͬ KƺĐŚĞŶ͕ ĐĂ͘ ϭ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ͕ 
ĐĂ͘ Ϯ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ FĂŚƌƌćĚĞƌ ͬ ZƵďĞŚƂƌ͕ ĐĂ͘ Ϭ͕ϰ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ DĞŬŽĂƌƚŝŬĞů ƵŶĚ 
HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ ƐŽǁŝĞ ƌƵŶĚ ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ Φ ĂƵĨ ƐŽŶƐƚŝŐĞ WĂƌĞŶŐƌƵƉƉĞŶ ;ǀ͘ Ă͘ DƌŽŐĞƌŝĞǁĂƌĞŶ͕ HĞŝŵͲ
ǁĞƌŬĞƌͲ ƵŶĚ GĂƌƚĞŶďĞĚĂƌĨ͕ AŬƚŝŽŶƐǁĂƌĞŶ ďĞŝŵ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌͿ͘ HŝĞƌďĞŝ ǁƵƌĚĞŶ ƐŽǁŽŚů ĚŝĞ KĞƌŶͲ
ƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĚĞƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĞƚǁĂŝŐĞ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĚĞƐ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ
ĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌƐ͕ ĚĞƐ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ƵŶĚ ĚĞƐ MƂďĞůĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 

EƚǁĂ ϱϴ й ĚĞƌ UŵƐćƚǌĞ ;ĐĂ͘ ϵ͕Ϯ ʹ ϵ͕ϯ MŝŽ͘ ΦͿ ǁĞƌĚĞŶ ŵŝƚ KƵŶĚĞŶ ĂƵƐ ĚĞŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ 
NŝĚĚĞƌĂƵ ĞƌǌŝĞůƚ͘ DŝĞƐ ďĞƐƚćƚŝŐƚ ĚĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚĞŶ AŶƚĞŝů ǀŽŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ 
PůĂŶƵŶŐ͘ DĞƌ UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝů ǀŽŶ ĂƵƐǁćƌƚŝŐĞŶ KƵŶĚĞŶ ƵŵĨĂƐƐƚ ĐĂ͘ ϰϮ й ;ĚĂǀŽŶ ĐĂ͘ ϯϭ йͲPƵŶŬƚĞ 
ĂƵƐ ĚĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ ĚĞƌ ZŽŶĞ II ƵŶĚ ĐĂ͘ ϭϭ йͲPƵŶŬƚĞ ǀŽŶ SƚƌĞƵŬƵŶĚĞŶͿ͖ Ğƌ ŝƐƚ ŝŶ ĚĞƌ HĂƵƉƚƐĂͲ
ĐŚĞ ĂƵĨ KƵŶĚĞŶ ĚĞƌ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ WĂƌĞŶ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͘  

 
ϯϲ  QƵĞůůĞ͗ BĂǇĞƌŝƐĐŚĞƐ SƚĂĂƚƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ WŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕ LĂŶĚĞƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ EŶĞƌŐŝĞ ;HƌƐŐ͘Ϳ͗ SƚƌƵŬƚƵƌͲ ƵŶĚ 

MĂƌŬƚĚĂƚĞŶ ĚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐ ϮϬϮϬ͖ MƺŶĐŚĞŶ ϮϬϮϬ͕ S͘ ϯϲ͘  
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 ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ  ϰϲ

 

TĂďĞůůĞ ϭϭ͗  UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐǁŝƌŬƐĂŵĞ UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝůĞ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ 
SƚƌĂƘĞ ϴϲ ʹ ϵϰ  

AŶďŝĞƚĞƌ 
UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ŝŶ MŝŽ͘ Φ BĞƐƚĂŶĚƐƵŵƐĂƚǌ ŝŶ MŝŽ͘ Φ ZƵƐĂƚǌƵŵƐĂƚǌ ŝŶ MŝŽ͘ Φ 

GĞƐĂŵƚ ĚĂǀŽŶ FŽŽĚ ĚĂǀ͘ NŽŶĨŽŽĚ GĞƐĂŵƚ ĚĂǀŽŶ FŽŽĚ ĚĂǀ͘ NŽŶĨŽŽĚ GĞƐĂŵƚ ĚĂǀŽŶ FŽŽĚ ĚĂǀ͘ NŽŶĨŽŽĚ 

LŝĚůͲLĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ  ϴ͕ϭ ϲ͕ϱ ϭ͕ϲ ϲ͕ϵ ʹ ϳ͕Ϭ ϱ͕ϱ ʹ ϱ͕ϲ ϭ͕ϰ ϭ͕ϭ ʹ ϭ͕Ϯ Ϭ͕ϵ ʹ ϭ͕Ϭ Ϭ͕Ϯ 

BĂĐŬƐŚŽƉ Ϭ͕ϯ Ϭ͕ϯ ͲͲ Ϭ͕Ϯ Ϭ͕Ϯ ͲͲ Ϭ͕ϭ Ϭ͕ϭ ͲͲ 

LŽŐŽͲGĞƚƌćŶŬĞĨĂĐŚŵĂƌŬƚ  ϭ͕Ϭ ʹ ϭ͕ϭ ϭ͕Ϭ ʹ ϭ͕ϭ ͲͲ Ϭ͕ϲ Ϭ͕ϲ ͲͲ Ϭ͕ϰ ʹ Ϭ͕ϱ Ϭ͕ϰ ʹ Ϭ͕ϱ ͲͲ 

SƵŵŵĞ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ  
GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůĂŶďŝĞƚĞƌ ϵ͕ϰ ʹ ϵ͕ϱ ϳ͕ϴ ʹ ϳ͕ϵ ϭ͕ϲ ϳ͕ϳ ʹ ϳ͕ϴ ϲ͕ϯ ʹ ϲ͕ϰ ϭ͕ϰ ϭ͕ϳ ϭ͕ϱ Ϭ͕Ϯ 

KŝKͲTĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ Ϭ͕ϵ ʹ ϭ͕Ϭ ф Ϭ͕ϭ Ϭ͕ϵ Ϭ͕ϴ ʹ Ϭ͕ϵ  ф Ϭ͕ϭ Ϭ͕ϴ Ϭ͕ϭ Ŷ͘ Ŷ͘ Ϭ͕ϭ 

SƵŵŵĞ BĞƐƚĂŶĚƐĂŶďŝĞƚĞƌ ϭϬ͕ϰ ϳ͕ϵ Ϯ͕ϱ ϴ͕ϲ ϲ͕ϰ Ϯ͕Ϯ ϭ͕ϴ ϭ͕ϱ Ϭ͕ϯ 

MƂďĞůͲ ƵŶĚ KƺĐŚĞŶŵćƌŬƚĞ Ϯ͕ϰ ͲͲ Ϯ͕ϰ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ϯ͕ϰ ͲͲ Ϯ͕ϰ 

ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ϭ͕Ϭ ͲͲ ϭ͕Ϭ ͲͲ ͲͲ ͲͲ ϭ͕Ϭ ͲͲ ϭ͕Ϭ 

FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚ Ϯ͕ϭ ͲͲ Ϯ͕ϭ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ϯ͕ϭ ͲͲ Ϯ͕ϭ 

SƵŵŵĞ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ ϱ͕ϱ ͲͲ ϱ͕ϱ ͲͲ ͲͲ ͲͲ ϱ͕ϱ ͲͲ ϱ͕ϱ 

SƵŵŵĞ AŶďŝĞƚĞƌ ϭϱ͕ϵ ϳ͕ϵ ϴ͕Ϭ ϴ͕ϲ ϲ͕ϰ Ϯ͕Ϯ ϳ͕ϯ ϭ͕ϱ ϱ͕ϴ 

GMAͲBĞƌĞĐŚŶƵŶŐ JƵůŝ ϮϬϮϮ͖ ĐĂ͘ͲWĞƌƚĞ ŐĞƌƵŶĚĞƚ͕ AďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ RƵŶĚƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϰϳ

Ϯ͘Ϯ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ  

DŝĞ NĞƵĞƚĂďůŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŽďũĞŬƚĞŶ ůƂƐĞŶ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ ŐĞŐĞŶͲ
ƺďĞƌ ĚĞŵ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ĂƵƐ͘ DĂƐ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐŵŽĚĞůů ƐƚĞůůƚ ĞŝŶĞŶ ŵĞͲ
ƚŚŽĚŝƐĐŚĞŶ AŶƐĂƚǌ ǌƵƌ EŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ ƵŶĚ BĞǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƌ ƂŬŽŶŽŵŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶ 
FŽůŐĞǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĞŝŶĞƐ ǌƵ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶĚĞŶ VŽƌŚĂďĞŶƐ ĚĂƌ͘ IŶ ĚĞƌ MŽĚĞůůƌĞĐŚŶƵŶŐ ǁƵƌĚĞŶ ĨŽůͲ
ŐĞŶĚĞ KƌŝƚĞƌŝĞŶ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͗ 

 AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝŵ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ͕ ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ÜďĞƌůĂŐĞƌƵŶŐĞŶ 
ĚƵƌĐŚ ĂƵƐǁćƌƚŝŐĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞ  

 VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞĚĞƵƚƵŶŐ ĞŝŶǌĞůŶĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚďĞƌĞŝĐŚĞ ĚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐ 

 ĂŬƚƵĞůůĞ KĂƵĨŬƌĂĨƚƐƚƌƂŵĞ ŝŵ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ͘ 

IŶ ĚŝĞ BĞƌĞĐŚŶƵŶŐ ĨůŝĞƘĞŶ ĚĂŵŝƚ ĚŝĞ ĚĞƌǌĞŝƚŝŐĞŶ AƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐĞŶ ŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞƌ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐͲ
ƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ĂůƐ AƚƚƌĂŬƚŝǀŝƚćƚƐĨĂŬƚŽƌ ƵŶĚ ĚŝĞ DŝƐƚĂŶǌ ǌƵŵ PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ĂůƐ WŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐĨĂŬƚŽƌ ĞŝŶ͘ 
UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞƌ HĂƵƉƚƐĂĐŚĞ ďĞŝ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŶĂŚĞ ŐĞůĞŐĞŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ƐŽǁŝĞ ďĞŝ 
ĚŝƌĞŬƚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌŶ ŵŝƚ ćŚŶůŝĐŚĞŶ AŶŐĞďŽƚƐͲ ƵŶĚ SƚĂŶĚŽƌƚŬŽŶǌĞƉƚĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ NŝĐŚƚ 
ŶƵƌ ďĞŝ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ďĞƚƌĞĨĨĞŶ ĚŝĞ 
AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ BĞƚƌŝĞďĞ ŵŝƚ ćŚŶůŝĐŚĞŶ AŶŐĞďŽƚƐŬŽŶǌĞƉƚĞŶ͕ Ě͘ Ś͘ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ
ĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ͕ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ͕ MƂďĞůĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ ƐŽǁŝĞ ĂƵĐŚ NŽŶĨŽŽĚͲDŝƐĐŽƵŶƚĞƌ͕ ĚĂ ŚŝĞƌ ǀĞƌͲ
ŐůĞŝĐŚďĂƌĞ AƌƚŝŬĞů ĂŶŐĞďŽƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

BĞŝ ĚĞƌ ǁĞŝƚĞƌĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ ŝƐƚ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĞƐ ƐŝĐŚ ŝŵ FĂůů ǀŽŶ LŝĚů͕ LŽŐŽ ƵŶĚ 
KŝK ĨĂŬƚŝƐĐŚ Ƶŵ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ MćƌŬƚĞ ŚĂŶĚĞůŶ ǁŝƌĚ͕ Ě͘ Ś͘ Ƶŵ BĞƐƚĂŶĚƐĞƌǁĞŝƚĞͲ
ƌƵŶŐĞŶ͘ DĞƌ BĂĐŬƐŚŽƉ ĂƵĨ ĚĞŵ AƌĞĂů ǁŝƌĚ ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ ĨŽƌƚŐĞĨƺŚƌƚ͘ NĂĐŚ ŐƵƚĂĐŚƚĞƌůŝĐŚĞƌ EŝŶͲ
ƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĞƌǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚŝĞƐĞ ǀŝĞƌ ďĞƌĞŝƚƐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ĚĞƌǌĞŝƚ ĞŝŶĞ GĞƐĂŵƚƵŵͲ
ƐĂƚǌůĞŝƐƚƵŶŐ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϴ͕ϲ MŝŽ͘ Φ ;ĚĂǀŽŶ ĐĂ͘ ϲ͕ϰ MŝŽ͘ Φ ŵŝƚ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ͕ ĐĂ͘ ϭ͕Ϭ 
MŝŽ͘ Φ ŵŝƚ TĞǆƚŝůŝĞŶ ƵŶĚ ĐĂ͘ ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ Φ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ NŽŶĨŽŽĚͲAƌƚŝŬĞůŶͿ͘  

NĂĐŚ AďǌƵŐ ĚĞƌ BĞƐƚĂŶĚƐƵŵƐćƚǌĞ ĞƌŐŝďƚ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚĞŶ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ BĞƐƚĂŶĚƐͲ
ŵćƌŬƚĞ ƵŶĚ ĚĞŶ AŶŐĞďŽƚƐĞƌŐćŶǌƵŶŐĞŶ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ĞŝŶ UŵƐĂƚǌǌƵǁĂĐŚƐ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϳ͕ϯ MŝŽ͘ Φ 
;ǀŐů͘ TĂďĞůůĞ ϭϭͿ͘ NƵƌ ĚŝĞƐĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ĞƌǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚĞƚĞŶ UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝůĞ ǁĞƌĚĞŶ 
ǁĞƚƚďĞǁĞƌďƐǁŝƌŬƐĂŵ͕ Ě͘ Ś͘ ŬƂŶŶĞŶ ǌƵ LĂƐƚĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞƌ AŶďŝĞƚĞƌ ƵŵǀĞƌƚĞŝůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  

BĞŝ ĚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞ UŵƐĂƚǌǌƵǁćĐŚƐĞ ;ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞͿ͗  

 NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů  ĐĂ͘ ϭ͕ϱ MŝŽ͘ Φ  

 TĞǆƚŝůŝĞŶ  ĐĂ͘ Ϭ͕ϭ ʹ Ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ Φ 

 MƂďĞů ͬ KƺĐŚĞŶ  ĐĂ͘ Ϯ͕ϭ ʹ Ϯ͕Ϯ MŝŽ͘ Φ 

 HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ  ĐĂ͘ ϭ͕Ϭ MŝŽ͘ Φ 

 FĂŚƌƌćĚĞƌ ͬ ZƵďĞŚƂƌ  ĐĂ͘ Ϯ͕ϭ MŝŽ͘ Φ  

 HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ DĞŬŽĂƌƚŝŬĞů ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ  ĐĂ͘ Ϭ͕Ϯ ʹ Ϭ͕ϯ MŝŽ͘ Φ  

 ƐŽŶƐƚŝŐĞ WĂƌĞŶŐƌƵƉƉĞŶ  ĐĂ͘ Ϭ͕ϭ ʹ Ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ Φ 
;ǀ͘ Ă͘ DƌŽŐĞƌŝĞǁĂƌĞŶ ƵŶĚ AŬƚŝŽŶƐǁĂƌĞŶ ďĞŝ LŝĚů ƵŶĚ KŝKͿ͘  

DŝĞ TĂďĞůůĞ ϭϮ ůĞŐƚ ĚŝĞ ĚĂƌĂƵƐ ƌĞƐƵůƚŝĞƌĞŶĚĞŶ UŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ EŝŶŬĂƵĨƐůĂŐĞŶ 
ĚĂƌ͘ DĞƵƚůŝĐŚ ǁŝƌĚ ĚĂƌĂƵƐ͕ ĚĂƐƐ ŶƵƌ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐĞůďƐƚ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞ UŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 
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ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϰϴ

ĂďƐĞŚďĂƌ ƐŝŶĚ͕ ŝŶ ĞŝŶŝŐĞŶ BƌĂŶĐŚĞŶ ĂƵĐŚ ŝŶ KĂƌďĞŶ͕ SĐŚƂŶĞĐŬ͕ BƌƵĐŚŬƂďĞů ƵŶĚ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ͘ Iŵ 
ƺďƌŝŐĞŶ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ ďĞůĂƵĨĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ UŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐƋƵŽƚĞŶ ĚĂŐĞŐĞŶ ĂƵĨ ŵĂǆ͘ ϭ й͘ 

BĞŝ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĐŚ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ŐĂŶǌ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ĂƵĨ NŝĚͲ
ĚĞƌĂƵ ƐĞůďƐƚ ďĞǌŝĞŚĞŶ ;ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĐĂ͘ ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ Φ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ͕ ĚĂǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ͕Ϭ MŝŽ͘ Φ ŝŶ HĞůͲ
ĚĞŶďĞƌŐĞŶͿ͘ UŵƐĂƚǌǀĞƌůƵƐƚĞ ǁĞƌĚĞŶ ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ AůĚŝ͕ ĚĞŶ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌ ĂŶ ĚĞƌ 
BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ͕ PĞŶŶǇ ƐŽǁŝĞ ĚĂƐ REWEͲCĞŶƚĞƌ ƵŶĚ ĚĞŶ RĞǁĞͲGĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ŝŶ ĚĞƌ 
ͣNĞƵĞŶ MŝƚƚĞ͞ ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ ƐƚćƌŬƐƚĞŶ AŶŐĞďŽƚƐƺďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐĞŶ ŵŝƚ LŝĚů ƵŶĚ LŽŐŽ ĂƵĨͲ
ǁĞŝƐĞŶ͘ Iŵ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ AƵƐŵĂƘ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĐŚ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ďĞŝ ĚĞŵ NŽƌŵĂͲMĂƌŬƚ 
ŝŶ WŝŶĚĞĐŬĞŶ͕ ĚĞŵ NĂŚŬĂƵĨͲMĂƌŬƚ ŝŶ OƐƚŚĞŝŵ ƐŽǁŝĞ ďĞŝ BćĐŬĞƌĞŝĨŝůŝĂůĞŶ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ĞŝŶͲ
ƐƚĞůůĞŶ͘ AƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƌ SƚĂĚƚ ďĞǌŝĨĨĞƌŶ ƐŝĐŚ ŵƂŐůŝĐŚĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ďĞŝ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞͲ
ŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ĂƵĨ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĐĂ͘ Ϭ͕ϯ MŝŽ͘ Φ͘ SŝĞ ǀĞƌƚĞŝůĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ KŽŵŵƵŶĞŶ ƵŶĚ 
SƚĂŶĚŽƌƚĞ͕ ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ ĂƵĨ NŝĚĚĂƚĂů ;ĐĂ͘ Ϭ͕ϭ ʹ Ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ ΦͿ ƵŶĚ KĂƌďĞŶ ;ĐĂ͘ Ϭ͕ϭ MŝŽ͘ ΦͿ͘ BĞŝ 
ĂŶĚĞƌĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ŝŵ UŵůĂŶĚ ĞƌŐĞďĞŶ ƐŝĐŚ ĂůůĞŶĨĂůůƐ ŵĂƌŐŝŶĂůĞ RƺĐŬŐćŶŐĞ͘ 

DƵƌĐŚ ĚŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞ ŐĞƌŝŶŐĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ƐŝŶĚ ĂƵĐŚ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐĞůďƐƚ 
ŬĞŝŶĞ ŶĞŶŶĞŶƐǁĞƌƚĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ĂďƐĞŚďĂƌ ;ƵŶƚĞƌ Ϭ͕ϭ MŝŽ͘ ΦͿ͘ IŶ ĚĞŶ UŵůĂŶĚŬŽŵŵƵŶĞŶ 
ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŵĞŚƌ ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ͖ ǌƵŵĂů ƐŝĐŚ ĞŝŶ TĞŝů ĚĞƌ UŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐͲ
ǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĐŚ ĂƵĨ ĚĞŶ OŶůŝŶĞŚĂŶĚĞů ďĞǌŝĞŚƚ͘ 

BĞŝ MƂďĞůŶ ƵŶĚ FĂŚƌƌćĚĞƌŶ Őŝďƚ ĞƐ ŬĞŝŶĞ FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ ƐŽĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ǌƵ ĞƌǁĂƌͲ
ƚĞŶĚĞŶ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĨ ĂƵƐǁćƌƚŝŐĞ 
AŶďŝĞƚĞƌ ďĞǌŝĞŚĞŶ͘ NƵƌ ŝŵ FĂůů ĚĞƌ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ KƺĐŚĞŶĂŶďŝĞƚĞƌƐ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĐŚ UŵǀĞƌͲ
ƚĞŝůƵŶŐĞŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĞƌŐĞďĞŶ͘ WćŚƌĞŶĚ ďĞŝ MƂďĞůŶ ƵŶĚ KƺĐŚĞŶ ǀ͘ Ă͘ EŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐŚćƵƐĞƌ ƵŶĚ 
KƺĐŚĞŶĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ ŝŶ BĂĚ VŝůďĞů͕ HĂŶĂƵ ƵŶĚ FƌĂŶŬĨƵƌƚ ďĞƚƌŽĨĨĞŶ ƐĞŝŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĐŚ ďĞŝ 
FĂŚƌƌćĚĞƌŶ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ďĞŝ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ŝŶ HĂŶĂƵ͕ FƌĂŶŬĨƵƌƚ ƵŶĚ BĂĚ HŽŵďƵƌŐ͕ 
ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ďĞŝ ŐƌƂƘĞƌĞŶ FĂĐŚŚćŶĚůĞƌŶ ŝŶ SĐŚƂŶĞĐŬ ƵŶĚ FƌŝĞĚďĞƌŐ ĞƌŐĞďĞŶ͘  

EŝŶ ŶĞƵĞƌ ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ǁƺƌĚĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ŐĞǁŝƐƐĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ 
ďĞŝ ĚĞƌ FƵƚƚĞƌŵŝƚƚĞůŚĂŶĚůƵŶŐ SƚĞŝŶďĞƌŐ ďĞǁŝƌŬĞŶ͘ DĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ ŵƺƐƐĞŶ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ 
LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ DƌŽŐĞƌŝĞŵćƌŬƚĞ ŵŝƚ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞŶ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶͲ
ƚĞŶ ƌĞĐŚŶĞŶ͘ DĞƌ ŐƌƂƘƚĞ TĞŝů ĚĞƌ UŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ďĞǌŝĞŚƚ ƐŝĐŚ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ĂƵĨ ĂƵƐǁćƌƚŝŐĞ ZŽŽͲ
ĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ͕ ǀ͘ Ă͘ ŝŶ KĂƌďĞŶ͕ HĂŶĂƵ ƵŶĚ BƌƵĐŚŬƂďĞů͘  

BĞŝ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ DĞŬŽĂƌƚŝŬĞů ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ ƐŝŶĚ ŶƵƌ ŐĞƌŝŶŐĞ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ ĂďͲ
ƐĞŚďĂƌ͕ ĚĂ ĞƐ ƐŝĐŚ ŚŝĞƌďĞŝ ůĞĚŝŐůŝĐŚ Ƶŵ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ŝŵ MƂďĞůŵĂƌŬƚ ƵŶĚ ďĞŝ KŝK ƐŽǁŝĞ Ƶŵ 
ƐƉŽƌĂĚŝƐĐŚĞ AŬƚŝŽŶƐǁĂƌĞŶ ďĞŝ LŝĚů ŚĂŶĚĞůƚ͘ ZƵĚĞŵ ǀĞƌŚŝŶĚĞƌƚ ĚŝĞ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚƐƌĞŐĞů ŝŵ EŝŶͲ
ǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ͕ ĚĂƐƐ ĂŶ ĚŝĞƐĞŵ ŶŝĐŚƚ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚ ŐƌƂƘĞƌĞ FůćĐŚĞŶ ĚŝĞƐĞƌ ǌĞŶͲ
ƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ŚŝŶǌƵŬŽŵŵĞŶ ;ŵĂǆ͘ ϭϬ й ďĞŝ BĞƚƌŝĞďĞŶ ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶͲ
ƚĞŶ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶͿ͘ BĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐŐĞůƂƐƚĞŶ UŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐǌƵŐĞͲ
ŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚŝĞƐĞ ŶƵƌ ǌƵ ĞŝŶĞŵ ŐĞƌŝŶŐĞŶ TĞŝů ĂƵĨ AŶďŝĞƚĞƌ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐĞůďƐƚ ďĞǌŝĞŚĞŶ ;ŝŶƐͲ
ŐĞƐĂŵƚ ƵŶƚĞƌ Ϭ͕ϭ MŝŽ͘ ΦͿ͕ ǁŽ ǀ͘ Ă͘ AĐƚŝŽŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ďĞƚƌŽĨĨĞŶ ƐŝŶĚ͘ DĞƌ ŐƌƂͲ
ƘĞƌĞ TĞŝů ĞŶƚĨćůůƚ ĂƵĨ ŬŽŶŬƵƌƌŝĞƌĞŶĚĞ MƂďĞůŵćƌŬƚĞ ŝŵ UŵůĂŶĚ ;ǌ͘ B͘ FŝůŝĂůĞŶ ǀŽŶ JYSK ŝŶ BƌƵĐŚͲ
ŬƂďĞů͕ HĂŶĂƵ ƵŶĚ FƌĂŶŬĨƵƌƚ͕ IKEA ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌĞ EŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ DĞŬŽĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ ŝŶ HĂŶĂƵ 
ƵŶĚ FƌĂŶŬĨƵƌƚ͕ PŽƌƚĂ ŝŶ BĂĚ VŝůďĞůͿ͘ GĞƌŝŶŐĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ƐŝŶĚ ĂƵĐŚ ŝŶ KĂƌďĞŶ ĂďƐĞŚďĂƌ͕ 
ǁŽďĞŝ ƐŝĐŚ ĚŝĞƐĞ ŵĞŚƌŚĞŝƚůŝĐŚ ĂƵĨ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ďĞŝ ĚĞŵ REWEͲCĞŶƚĞƌ͕ AĐƚŝŽŶ ƵŶĚ TEDŝ ďĞͲ
ǌŝĞŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌ ŵŝƚ ĚŝĞƐĞŶ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂƵŵ ďĞƚƌŽĨĨĞŶ ƐĞŝŶ͘ 

  



 

  

 

 
 
AUSWIRKUNGSANALYSE EINZELHANDELSENTWICKLUNGEN IN NIDDERAU͕ FRIEDBERGER STRASSE ϮϬϮϮ 

 ŝŶĨŽΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ  ϰϵ

 

TĂďĞůůĞ ϭϮ͗ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ĚĞƐ GĞƐĂŵƚǀŽƌŚĂďĞŶƐ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ  

SƚĂŶĚŽƌƚĞ  

NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů TĞǆƚŝůŝĞŶ MƂďĞů ͬ KƺĐŚĞŶ HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ FĂŚƌƌćĚĞƌ ͬ ZƵďĞŚƂƌ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ DĞŬŽĂƌƚŝŬĞů͕ 
HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ 

UŵƐĂƚǌͲ 
ƵŵǀĞƌͲ 
ƚĞŝůƵŶŐ  

BĞͲ
ƐƚĂŶĚƐͲ 
ƵŵͲ
ƐĂƚǌΎΎ  

DƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚů͘  
UŵǀĞƌƚ͘Ͳ
ƋƵŽƚĞ  

UŵƐĂƚǌͲ 
ƵŵǀĞƌͲ 
ƚĞŝůƵŶŐ  

BĞͲ
ƐƚĂŶĚƐͲ 
ƵŵƐĂƚǌ  

DƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚů͘  
UŵǀĞƌƚ͘Ͳ
ƋƵŽƚĞ 

UŵƐĂƚǌͲ 
ƵŵǀĞƌͲ 
ƚĞŝůƵŶŐ  

BĞͲ
ƐƚĂŶĚƐͲ 
ƵŵƐĂƚǌ  

DƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚů͘  
UŵǀĞƌƚ͘Ͳ
ƋƵŽƚĞ 

UŵƐĂƚǌͲ 
ƵŵǀĞƌͲ 
ƚĞŝůƵŶŐ  

BĞͲ
ƐƚĂŶĚƐͲ 
ƵŵƐĂƚǌ  

DƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚů͘  
UŵǀĞƌƚ͘Ͳ
ƋƵŽƚĞ 

UŵƐĂƚǌͲ 
ƵŵǀĞƌͲ 
ƚĞŝůƵŶŐ  

BĞͲ
ƐƚĂŶĚƐͲ 
ƵŵƐĂƚǌ  

DƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚů͘  
UŵǀĞƌƚ͘Ͳ
ƋƵŽƚĞ 

UŵƐĂƚǌͲ 
ƵŵǀĞƌͲ 
ƚĞŝůƵŶŐ  

BĞͲ
ƐƚĂŶĚƐͲ 
ƵŵƐĂƚǌ  

DƵƌĐŚͲ
ƐĐŚŶŝƚƚů͘  
UŵǀĞƌƚͲ
ƋƵŽƚĞ 

ŝŶ MŝŽ͘ Φ ŝŶ MŝŽ͘ Φ ŝŶ й ŝŶ MŝŽ͘ Φ ŝŶ MŝŽ͘ Φ ŝŶ й ŝŶ MŝŽ͘ Φ ŝŶ MŝŽ͘ Φ ŝŶ й ŝŶ MŝŽ͘ Φ ŝŶ MŝŽ͘ Φ ŝŶ й ŝŶ MŝŽ͘ Φ ŝŶ MŝŽ͘ Φ ŝŶ й ŝŶ MŝŽ͘ Φ ŝŶ MŝŽ͘ Φ ŝŶ й 
NŝĚĚĞƌĂƵ ϭ͕Ϯ ϯϱ͕ϰ ϯ ʹ ϰ й ф Ϭ͕ϭ ϯ͕ϭͲϯ͕Ϯ Ϯ й Ϭ͕ϭΎΎΎ Ϭ͕ϱ ϮϬ йΎΎΎ Ϭ͕ϭ ϭ͕ϭͲϭ͕Ϯ ϴ ʹ ϵ й Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϲͲϬ͕ϳ Ŷ͘Ŷ͘ 
͙ ĚĂǀŽŶ 
ZVB ͣNĞƵĞ 
MŝƚƚĞ͞ 

Ϭ͕ϯ ϭϭ͕ϰͲ
ϭϭ͕ϱ Ϯ ʹ ϯ й ф Ϭ͕ϭ Ϯ͕ϱ Ϯ й ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕Ϯ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϰ Ŷ͘Ŷ͘ 

͙ ĚĂǀŽŶ 
NĂŚǀĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐƐůĂŐĞŶΎ 

Ϭ͕ϳ ϭϴ͕ϴ ϯ ʹ ϰ й Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϱ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϭͲϬ͕Ϯ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϮͲϬ͕ϯ Ŷ͘Ŷ͘ 

͙ ĚĂǀŽŶ  
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ 
SƚƌĞƵůĂŐĞŶ  

Ϭ͕Ϯ ϰ͕ϱ ϰ ʹ ϱ й Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϭͲϬ͕Ϯ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ ͲͲ ͲͲ ͲͲ ͲͲ ͲͲ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ 

͙ ĚĂǀŽŶ  
GĞǁĞƌďĞ 
ŐĞďŝĞƚĞ 

Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϲͲϬ͕ϳ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ϭ͕ϭΎΎΎ Ϭ͕ϱ ϮϬ йΎΎΎ ф Ϭ͕ϭ Ϭ͕ϴ ϭϬ й ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ 

NŝĚĚĂƚĂů Ϭ͕ϭͲϬ͕Ϯ ϭϰ͕ϭ ϭ й Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϭ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϭͲϬ͕Ϯ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϮͲϬ͕ϯ Ŷ͘Ŷ͘ 
KĂƌďĞŶ Ϭ͕ϭ ϱϱ͕ϯΎΎΎΎ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ ϱ͕ϱ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ϭ͕ϮͲϬ͕ϯ Ϯ͕ϬͲϮ͕ϭ ϭϮ й Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϮͲϬ͕ϯ Ŷ͘Ŷ͘ ф Ϭ͕ϭ ϰ͕Ϭ ϭ ʹ Ϯ й 
WƂůůƐƚĂĚƚ Ŷ͘Ŷ͘ ϴ͕ϲ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ ф Ϭ͕ϭ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϭͲϬ͕Ϯ Ŷ͘Ŷ͘ 
SĐŚƂŶĞĐŬ Ŷ͘Ŷ͘ Ϯϲ͕Ϯ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϴͲϬ͕ϵ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕Ϯ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϰ  ϭ͕ϰͲϭ͕ϱ х ϮϬ й Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϲͲϬ͕ϳ Ŷ͘Ŷ͘ 
NŝĞĚĞƌͲ
ĚŽƌĨĞůĚĞŶ Ŷ͘Ŷ͘ ϴ͕Ϭ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϴ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ ф Ϭ͕ϭ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϭͲϬ͕Ϯ Ŷ͘Ŷ͘ 

AůƚĞŶƐƚĂĚƚ Ŷ͘Ŷ͘ Ϯϴ͕ϲ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ Ϯ͕Ϭ Ŷ͘Ŷ͘ ͲͲ ͲͲ ͲͲ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϯͲϬ͕ϰ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϭ ϭ͕ϱͲϭ͕ϲ ϲ ʹ ϳ й Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϳ Ŷ͘Ŷ͘ 
BƌƵĐŚŬƂďĞů Ŷ͘Ŷ͘ ϰϵ͕Ϯ Ŷ͘Ŷ͘ Ŷ͘Ŷ͘ ϱ͕ϭ Ŷ͘Ŷ͘ Ϭ͕ϭͲϬ͕Ϯ ϭ͕ϴ ϴ ʹ ϵ й Ϭ͕ϭͲϬ͕Ϯ ϭ͕ϰͲϭ͕ϱ ϭϬ й Ŷ͘Ŷ͘ ф Ϭ͕ϭ Ŷ͘Ŷ͘ ф Ϭ͕ϭ ϭ͕ϰͲϭ͕ϱ ϯ ʹ ϰ й 
AŶĚĞƌĞ 
SƚĂŶĚŽƌƚĞ͕ 
OŶůŝŶĞŚĚů͘ 

Ŷ͘Ŷ͘   Ϭ͕ϭ   ϭ͕ϵ   Ϭ͕ϱ   ϭ͕ϱ   Ϭ͕ϭ   

UŵƐĂƚǌͲ
ƵŵǀĞƌƚĞŝů͘ 
ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ 

ϭ͕ϱ   Ϭ͕ϭͲϬ͕Ϯ   Ϯ͕ϭͲϮ͕Ϯ   ϭ͕Ϭ   Ϯ͕ϭ   Ϭ͕Ϯ ʹ Ϭ͕ϯ   

Ύ ZƵŽƌĚŶƵŶŐ ŐĞŵćƘ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ϮϬϮϭ ;ŝŶŬů͘ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ƵŶĚ OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞͿ 
ΎΎ  EŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ŐĞƉůĂŶƚĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ AůĚŝ ƵŶĚ NŽƌŵĂ ƐŽǁŝĞ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌƐ ƵŶĚ BĂĐŬƐŚŽƉƐ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ĞŝŶƐĐŚů͘ ĚĞƌĞŶ UŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ 
ΎΎΎ  MĂǆŝŵĂůǁĞƌƚ ŝŵ FĂůů ĚĞƌ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŶĞƵĞŶ KƺĐŚĞŶĂŶďŝĞƚĞƌƐ͖ ŽŚŶĞ KƺĐŚĞŶĂŶďŝĞƚĞƌ ф ϭ й 
ΎΎΎΎ ŝŶŬů͘ ĚĞŶŶƐ BŝŽMĂƌŬƚ ;ŝŵ BĂƵͿ 
Ŷ͘ Ŷ͘ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ ;UŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐ ƵŶƚĞƌ Ϭ͕Ϭϱ MŝŽ͘ Φ ďǌǁ͘ ƵŶƚĞƌ Ϭ͕ϱ й  

GMAͲBĞƌĞĐŚŶƵŶŐ JƵůŝ ϮϬϮϮ͖ ĐĂ͘ͲWĞƌƚĞ ŐĞƌƵŶĚĞƚ͕ AďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ RƵŶĚƵŶŐ ŵƂŐůŝĐŚ 
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϱϬ 

Ϯ͘ϯ SƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞ ƵŶĚ ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ  

ZƵƌ BĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĞǀĞŶƚƵĞůůĞƌ BĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŝŶĨŽůŐĞ ĚĞƐ VŽƌͲ
ŚĂďĞŶƐ ƐŝŶĚ ĚŝĞ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ǌƵ ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ  ͕ĚŝĞ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ďĞŝ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ AŶͲ
ďŝĞƚĞƌŶ ĂƵƐůƂƐĞŶ ǁŝƌĚ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŶ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ƐĐŚƺƚǌĞŶƐǁĞƌƚĞŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ 
VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ŝŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞŶ͘ DĂďĞŝ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ PůĂŶƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĞƌ 
BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ;Ƶ͘ Ă͘ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ǀŽŶ AůĚŝ͕ ŵƂŐůŝĐŚĞ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ
ǀŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌƐ ƵŶĚ BĂĐŬƐŚŽƉƐͿ ƵŶĚ ĂŶ ĚĞƌ OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ;EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ǀŽŶ NŽƌŵĂͿ ƵŶĚ 
ĚĞƌĞŶ FŽůŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ƺďƌŝŐĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ďĞƌĞŝƚƐ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ 

IŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐŝŶĚ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ĨŽůŐĞŶĚĞ ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ ƵŶĚ ƐƚćĚͲ
ƚĞďĂƵůŝĐŚĞ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͗ 

 HĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ ŝƐƚ ǌƵŶćĐŚƐƚ ĚŝĞ MƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ MŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ EƌǁĞŝƚĞͲ
ƌƵŶŐ ĚĞƐ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌƐ LŝĚů ƵŶĚ ĚĞƐ GĞƚƌćŶŬĞĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ LŽŐŽ ǌǁĞŝ ůĂŶŐũćŚͲ
ƌŝŐ ĞƚĂďůŝĞƌƚĞ AŶďŝĞƚĞƌ ĚĞƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ǌƵŬƵŶĨƚƐĨĞƐƚ ĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ DĂŵŝƚ ǁŝƌĚ ĚŝĞ ďĞͲ
ǁćŚƌƚĞ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ŐĞƐƚćƌŬƚ͘  

 AƵĐŚ ĚŝĞ NĞƵĂƵĨƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ KŝK ƵŶĚ ĚŝĞ ĚĂŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶĞƌǁĞŝƚĞͲ
ƌƵŶŐ Ƶŵ ĐĂ͘ ϴϬ ŵϸ VK ƐŝŶĚ ĂůƐ ďĞƐƚĂŶĚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ MŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ ǌƵ ďĞǁĞƌƚĞŶ͘ DĂƐ 
EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ϮϬϮϭ ƐƉƌŝĐŚƚ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ BĞƚƌŝĞďĞŶ BĞͲ
ƐƚĂŶĚƐƐĐŚƵƚǌ ǌƵ͖ ĚŝĞƐ ƐĐŚůŝĞƘƚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ MƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ǌƵ ďĞƐƚĂŶĚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶ͕ ƐŽĨĞƌŶ ŚŝĞƌĚƵƌĐŚ ŬĞŝŶĞ BĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ ŽĚĞƌ ǀŽŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞŶ ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ͘ BĞŝĚĞƐ ŬĂŶŶ ŝŵ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ FĂůů ĂƵƐͲ
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 IŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ LŝĚů͕ LŽŐŽ ƵŶĚ KŝK UŵƐĂƚǌƌƺĐŬͲ
ŐćŶŐĞ ďĞŝ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ďĞǁŝƌŬĞŶ ;ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ 
ŵĂǆ͘ ϭ͕ϲ MŝŽ͘ Φ͕ ĚĂǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ Φ ŝŵ SŽƌƚŝŵĞŶƚ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůͿ͘ UŵͲ
ƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ďĞƚƌĞĨĨĞŶ ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ ĚŝĞ ŝŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ĂŶƐćƐƐŝŐĞŶ DŝƐĐŽƵŶƚĞƌ PĞŶŶǇ 
ƵŶĚ AůĚŝ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ ƐƚćƌŬƐƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚƐƺďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐĞŶ ŵŝƚ LŝĚů ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͕ ĚĂƐ 
REWEͲCĞŶƚĞƌ ƵŶĚ ĚĞƌ RĞǁĞͲGĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ŝŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ƐŽǁŝĞ ĞŝͲ
ŶĞŶ ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌ Ăŵ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ͘  

 Iŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ƐŝŶĚ ŝŵ WŽƌƐƚ CĂƐĞ ďĞŝ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞů 
UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ǀŽŶ ĐĂ͘ Ϭ͕ϯ MŝŽ͘ Φ ;ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ĐĂ͘ Ϯ ʹ  ϯ йͿ ĂďƐĞŚďĂƌ͕ ďĞŝ TĞǆƚŝůŝĞŶ 
ƵŶƚĞƌ Ϭ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ;ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ĐĂ͘ Ϯ йͿ͕ ďĞŝ HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ͕ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ DĞŬŽͲ
ĂƌƚŝŬĞůŶ ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ ũĞǁĞŝůƐ ƵŶƚĞƌ Ϭ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ;ŬĞŝŶĞ ƐŽƌƚŝŵĞŶƚƐďĞǌŽŐĞŶĞ UŵǀĞƌͲ
ƚĞŝůƵŶŐƐƋƵŽƚĞ ŵĞŚƌ ĚĂƌƐƚĞůůďĂƌͿ͘ UŵƐĂƚǌǀĞƌůƵƐƚĞ ďĞƚƌĞĨĨĞŶ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ĚĂƐ REWEͲ
CĞŶƚĞƌ ŵŝƚ ĚĞŵ ĚĂǌƵ ŐĞŚƂƌŝŐĞŶ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ͕ ĚĞŶ NŽŶĨŽŽĚͲDŝƐĐŽƵŶƚĞƌ AĐƚŝŽŶ͕ ĚŝĞ 
TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ AWG ƵŶĚ TĂŬŬŽ ƐŽǁŝĞ ĚĞŶ ĚŵͲDƌŽŐĞƌŝĞŵĂƌŬƚ͘ SŽǁŽŚů ďĞŝ ĚĞŵ REWEͲ
CĞŶƚĞƌ ĂůƐ ĂƵĐŚ ďĞŝ ƺďƌŝŐĞŶ ŚĂƵƉƚďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ůĞŝƐͲ
ƚƵŶŐƐƐƚĂƌŬĞ FŝůŝĂůŝƐƚĞŶ͕ ĚŝĞ ũĞǁĞŝůƐ ŶƵƌ ŐĞƌŝŶŐĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ďĞŝ HĂƵƉƚͲ ƵŶĚ RĂŶĚͲ
ƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ ŚĂďĞŶ ;ŵĂǆ͘ Ϭ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ŝŵ EŝŶǌĞůĨĂůůͿ͘ DĂďĞŝ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ǌƵ ĞƌͲ
ǁĂƌƚĞŶĚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐǀĞƌƐĐŚćƌĨƵŶŐ ǌƵ LĂƐƚĞŶ ĚĞƌ AŶďŝĞƚĞƌ ŝŶ ĚĞƌ ͣNĞƵĞŶ MŝƚƚĞ͞ ĂƵĨͲ
ŐƌƵŶĚ ĚĞƌ PůĂŶƵŶŐ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ďĞƌĞŝƚƐ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ BĞƐƚĂŶĚƐŐĞĨćŚƌͲ
ĚƵŶŐĞŶ ǀŽŶ MĂŐŶĞƚďĞƚƌŝĞďĞŶ ŝŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ŬƂŶŶĞŶ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ĂƵƐͲ
ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ HŝĞƌďĞŝ ŝƐƚ ĂƵĐŚ ĂŶǌƵĨƺŚƌĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĞƐ ƐŝĐŚ ďĞŝ ĚĞƌ ͣNĞƵĞŶ MŝƚƚĞ͞ 
Ƶŵ ĞŝŶ ŵŽĚĞƌŶĞƐ ƵŶĚ ǀŝƚĂůĞƐ ZĞŶƚƌƵŵ ŽŚŶĞ ŐƌƂƘĞƌĞ LĞĞƌƐƚćŶĚĞ ŚĂŶĚĞůƚ͕ ĚĂƐ ĂƵĐŚ ǀŽŶ 
ƐĞŝŶĞŶ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐͲ ƵŶĚ KŽŵƉůĞŵĞŶƚćƌĂŶŐĞďŽƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ NćŚĞ ǌƵ ƂĨͲ
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϱϭ 

ĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ EŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ;ǌ͘ B͘ RĂƚŚĂƵƐ͕ GĞƐĂŵƚƐĐŚƵůĞ͕ FƌĞŝďĂĚͿ ƉƌŽĨŝƚŝĞƌƚ͘ ZƵĚĞŵ ŝƐƚ Ĩƺƌ 
ĚŝĞ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ EŝŶǁŽŚŶĞƌǁĂĐŚƐƚƵŵ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͘ 

 IŶ ĚĞŶ ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞŶ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐŝŶĚ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƌ VŽƌŚĂďĞŶͲ
ƌĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ǀŽŶ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĐĂ͘ Ϭ͕ϴ MŝŽ͘ Φ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ ;ĚĂǀŽŶ ďĞŝ NĂŚͲ
ƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ŬŶĂƉƉ Ϭ͕ϳ MŝŽ͘ Φ ďǌǁ͘ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ĐĂ͘ ϯ ʹ ϰ йͿ͘ SŽǁŽŚů 
ďĞŝ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ĂůƐ ĂƵĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ ƺďƌŝŐĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ;ǌ͘ B͘ TĞǆƚŝůŝĞŶ͕ 
HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ͕ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶͿ ďĞǌŝĞŚĞŶ ƐŝĐŚ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƐ AƵƐďĂƵƐ 
ĚĞƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĨ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞ ŵŝƚ 
ŝŚƌĞŶ KĞƌŶͲ ƵŶĚ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ͘ IŶ ĂůůĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞŶ ƐŝŶĚ BĞƐƚĂŶĚƐŐĞĨćŚƌͲ
ĚƵŶŐĞŶ ǌƵ ǀĞƌŶĞŝŶĞŶ͗ 

 UŵƐĂƚǌǀĞƌůƵƐƚĞ ďĞǌŝĞŚĞŶ ƐŝĐŚ ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ ĂƵĨ ĚĞŶ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ ĂŶ ĚĞƌ 
BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ͕ ǁŽ ŵŝƚ AůĚŝ ŝŶ ĞŝŶĞƌ ŬƺŶĨƚŝŐĞŶ GƌƂƘĞ ǀŽŶ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK ƵŶĚ ĞŝͲ
ŶĞŵ ǌǁĞŝƚĞŶ MĂŐŶĞƚďĞƚƌŝĞď ;ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ ŝƐƚ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ
VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌͿ ĞŝŶ ĂƚƚƌĂŬƚŝǀĞƌ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ Ĩƺƌ ĚĞŶ SƺĚƚĞŝů ǀŽŶ HĞůĚĞŶďĞƌͲ
ŐĞŶ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ ƐŽůů͘ AƵĐŚ ĞŝŶ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌ ŵŝƚ ƐĞŝŶĞŵ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ 
ǁćƌĞ ǀŽŶ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞŶ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƌ LŽŐŽͲEƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ďĞƚƌŽĨĨĞŶ͘ AŶŐĞƐŝĐŚƚƐ 
ĚĞƌ ƌĞůĂƚŝǀ ŐĞƌŝŶŐĞŶ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ƵŶĚ ĚĞƌ LĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚćƌŬĞ ĚĞƌ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞŶ 
MćƌŬƚĞ ŝƐƚ ŬĞŝŶĞ GĞĨćŚƌĚƵŶŐ ĚĞƌ UŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚĂŶͲ
ĚŽƌƚĞƐ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƐ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐǀŽƌŚĂďĞŶƐ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ĂďƐĞŚďĂƌ͘ 

 Iŵ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶ AƵƐŵĂƘ ǁŝƌĚ ĂƵĐŚ ĚĞƌ NŽƌŵĂͲMĂƌŬƚ ŝŵ ͣEŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ 
OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ͞ ďĞƚƌŽĨĨĞŶ ƐĞŝŶ͘ NŽƌŵĂ ƉůĂŶƚ ƐĞůďƐƚ ĞŝŶĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ƐĞŝŶĞƌ FŝůŝĂůĞ 
ĂƵĨ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK͕ Ƶŵ ƐŝĐŚ ĚĂŵŝƚ ǌƵŬƵŶĨƚƐĨĞƐƚ ĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ EŝŶĞ BĞƐƚĂŶĚƐŐĞĨćŚƌĚƵŶŐ 
ĚŝĞƐĞƐ ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐĞƌƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ SƚĂĚƚƚĞŝůĞ WŝŶĚĞĐŬĞŶ ƵŶĚ OƐƚŚĞŝŵ ŝƐƚ ĚĂŚĞƌ 
ĂƵƐǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘ 

 IŶ ĚĞƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞ Ăŵ WŝŶĚĞĐŬĞƌ MĂƌŬƚƉůĂƚǌ ;SƚĂĚƚƚĞŝů WŝŶĚĞĐŬĞŶͿ ďĞĨŝŶͲ
ĚĞŶ ƐŝĐŚ ŬĞŝŶĞ ĚŝƌĞŬƚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ Ĩƺƌ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ŚŝĞƌ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ 
ŬĞŝŶĞ ZŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƺďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚ ŶƵƌ ŵŝŶŝŵĂůĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ĞƌͲ
ŐĞďĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘  

 DŝĞ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞ ĚĞƌ HĂŶĂƵĞƌ SƚƌĂƘĞ ;SƚĂĚƚƚĞŝů OƐƚŚĞŝŵͿ ƵŶĚ ĚĞƌ ĚŽƌƚŝŐĞ 
NĂŚŬĂƵĨͲMĂƌŬƚ ƐŝŶĚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĨ ĚŝĞ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ĚĞƌ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ WŽŚŶͲ
ďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ ƵŶĚ ůŝĞŐĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ĐĂ͘ ϱ ʹ ϲ Ŭŵ ĞŶƚĨĞƌŶƚ ǀŽŵ VŽƌŚĂďĞŶͲ
ƐƚĂŶĚŽƌƚ ĞŶƚĨĞƌŶƚ͘ HŝĞƌ ƐŝŶĚ ĂůƐ FŽůŐĞ ĚĞƌ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ 
ŬĞŝŶĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ŵĞŚƌ ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ  ͘

 WĞŝƚĞƌĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ƐŝŶĚ ďĞŝ PĞŶŶǇ͕ ĚĞŵ ĚƌŝƚƚĞŶ HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶĞƌ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ
ĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ͕ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ DŝĞƐĞƌ ƉƌćŐƚ ǌǁĂƌ ĚŝĞ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ ŝŶ HĞůĚĞŶďĞƌͲ
ŐĞŶ͕ ďĞĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ĂďĞƌ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞƐ ƵŶĚ ĞŝŶĞƌ ŝŵ EŝŶͲ
ǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞ͘ WĞŐĞŶ ĞŝŐĞŶĞƌ 
SƚĂŶĚŽƌƚŵćŶŐĞůϯϳ͕ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ LŝĚů ƵŶĚ NŽƌŵĂ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ 
ĂďĞƌ ǁĞŐĞŶ ĚĞƌ VĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ ƵŶĚ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ǀŽŶ AůĚŝ ĂŶ ĚŝĞ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ŵŝƚ 
ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚĞƌ EƌŐćŶǌƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ ǁĞŝƚĞƌĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵĂƌŬƚ͕ ŬĂŶŶ ŝŶ BĞǌƵŐ 
ĂƵĨ ĚĞŶ PĞŶŶǇͲMĂƌŬƚ ĞŝŶĞ SĐŚůŝĞƘƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ JĞĚŽĐŚ ǁƺƌĚĞ ĂƵĐŚ 
ŝŵ FĂůů ĞŝŶĞƌ SĐŚůŝĞƘƵŶŐ ĚĞƐ PĞŶŶǇͲMĂƌŬƚĞƐ ŬĞŝŶĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ SĐŚǁćĐŚƵŶŐ ĚĞƌ VĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ͕ ĚĂ EƌƐĂƚǌ Ăŵ ƵŶǁĞŝƚ ůŝĞŐĞŶĚĞŶ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ BƺĚĞƐͲ
ŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ;AůĚŝ ƵŶĚ ŵƵƚŵĂƘůŝĐŚ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƌ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵĂƌŬƚͿ ŐĞďŽƚĞŶ ǁƺƌĚĞ͘  

 
ϯϳ  DĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚ PĞŶŶǇ ǁĞŝƐƚ ǌƵĚĞŵ ŝŵ VĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵŵ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ƵŶĚ ĚĞŶ ǁĞŝͲ

ƚĞƌĞŶ BĞƐƚĂŶĚƐŵćƌŬƚĞŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ;ĂƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ ĚĞƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐĞƌ ŝŶ OƐƚŚĞŝŵͿ ƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĞ SƚĂŶĚŽƌƚͲ
ƌĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŝŵ HŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ VK͕ GƌƵŶĚƐƚƺĐŬƐŐƌƂƘĞ ƵŶĚ PĂƌŬƉůĂƚǌĂŶǌĂŚů ĂƵĨ͘ 
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϱϮ 

 Fƺƌ ĚŝĞ ƺďƌŝŐĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ǀŽŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŶ͕ GĞƚƌćŶŬĞŶ ƵŶĚ DƌŽŐĞƌŝĞǁĂƌĞŶ ;ǌ͘ B͘ GĞͲ
ƚƌćŶŬĞŚĂŶĚĞů EƵůĞƌ͕ AŶďŝĞƚĞƌ ĚĞƐ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŚĂŶĚǁĞƌŬƐ͕ GĞŵƺƐĞŚćŶĚůĞƌͿ ƐŝŶĚ ŶƵƌ ŐĞͲ
ƌŝŶŐĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ĂďƐĞŚďĂƌ͘ SŝĞ ǁĞŝƐĞŶ ŵĞŝƐƚ ŶƵƌ ŐĞƌŝŶŐĞ 
KŽŶǌĞƉƚƺďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐĞŶ ŵŝƚ ĚĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ƵŶĚ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ MćƌŬƚĞŶ ŝŵ FĂĐŚͲ
ŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ĂƵĨ ŽĚĞƌ ůŝĞŐĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ǁĞŝƚĞƌ ĞŶƚĨĞƌŶƚ ǀŽŵ VŽƌŚĂͲ
ďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ͘ BĞƚƌŝĞďƐƐĐŚůŝĞƘƵŶŐĞŶ ŵŝƚ ĚĞƌ FŽůŐĞ ǀŽŶ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ SĐŚǁćĐŚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ 
VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ ŬƂŶŶĞŶ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 DŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ ǀŽŶ MƂďĞůͲ ƵŶĚ ŐŐĨ͘ KƺĐŚĞŶĂŶďŝĞƚĞƌŶ͕ ĞŝŶĞƐ ZŽŽĨĂĐŚͲ
ŵĂƌŬƚĞƐ ƵŶĚ ĞŝŶĞƐ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂƵŵ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĞŶ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ 
BĞƚƌŝĞďƐďĞƐƚĂŶĚ ŚĂďĞŶ͕ ĚĂ ŝŶ ĚŝĞƐĞŶ BƌĂŶĐŚĞŶ ŬĞŝŶĞ ĚŝƌĞŬƚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ŝŶ NŝĚͲ
ĚĞƌĂƵ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ ƐŝŶĚ͘ IŶƐŽĨĞƌŶ ŬĂŶŶ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ĚĂǌƵ ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ AŶŐĞͲ
ďŽƚƐůƺĐŬĞŶ ďĞŝ MƂďĞůŶ͕ FĂŚƌƌćĚĞƌŶ ƵŶĚ HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ ǌƵ ǀĞƌƌŝŶŐĞƌŶ͘ DŝĞƐ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ 
ĚĞŶ ZŝĞůĞŶ ĚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ͘   
AŶŐĞďŽƚƐƺďĞƌƐĐŚŶĞŝĚƵŶŐĞŶ ŬƂŶŶƚĞŶ ƐŝĐŚ ŶƵƌ ŝŶ BĞǌƵŐ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶ ŽƌƚƐĂŶƐćƐƐŝŐĞŶ FƵƚƚĞƌͲ
ŵŝƚƚĞůŚĂŶĚĞů ;ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚ ĂƵĨ TĂƵďĞŶ ƵŶĚ ĂŶĚĞƌĞƐ GĞĨůƺŐĞůͿ ƵŶĚ ĂƵĨ ĞŝŶ KƺĐŚĞŶƐƚƵĚŝŽ 
ĞƌŐĞďĞŶ ;ƐŽĨĞƌŶ ƺďĞƌŚĂƵƉƚ ĞŝŶ KƺĐŚĞŶĨĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌ ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ ǁƺƌĚĞͿ͘ BĞŝĚĞ AŶďŝĞƚĞƌ 
ďĞƐĞƚǌĞŶ SŽůŝƚćƌƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ŝŶ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚƐůĂŐĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐ ŝŚŶĞŶ ŬĞŝŶĞ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ 
SĐŚƵƚǌǁƺƌĚŝŐŬĞŝƚ ǌƵǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶ ŝƐƚ͘ BĞŝĚĞ AŶďŝĞƚĞƌ ƐŝŶĚ ůĂŶŐũćŚƌŝŐ ĞƚĂďůŝĞƌƚ ƵŶĚ ƐƚĂƌŬ 
ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚ͕ ƐŽĚĂƐƐ ƐŝĞ ǁĞŝƚ ƺďĞƌ NŝĚĚĞƌĂƵ ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶĚĞ MĂƌŬƚŐĞďŝĞƚĞ ĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ͖ 
ǌƵĚĞŵ ƐŝŶĚ ŝŚŶĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚƐĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ŵƂŐůŝĐŚ͘ SĞůďƐƚ ǁĞŶŶ ĞƐ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƌ VŽƌŚĂͲ
ďĞŶƌĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ǌƵ GĞƐĐŚćĨƚƐĂƵĨŐĂďĞŶ ĚŝĞƐĞƌ AŶďŝĞƚĞƌ ŬćŵĞ͕ ĞŶƚƐƚƺŶĚĞ ŬĞŝŶĞ VĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐƐůƺĐŬĞ͕ ĚĂ ŵŝƚ ĚĞŵ VŽƌŚĂďĞŶ ĞŝŶ ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞƌ EƌƐĂƚǌ ŐĞďŽƚĞŶ ǁƺƌĚĞ͘  

ZƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ ŝƐƚ ĨĞƐƚǌƵŚĂůƚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƚƌŽƚǌ ĚĞƐ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶǌƵͲ
ǁĂĐŚƐĞƐ ŬĞŝŶĞ BĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚͲ ƵŶĚ AŶŐĞďŽƚƐƐƚƌƵŬƚƵƌ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ 
ĂďƐĞŚďĂƌ ƐŝŶĚ͘ DĂďĞŝ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ ǀŽŶ AůĚŝ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵ ǌǁĞŝƚĞŶ 
LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵĂƌŬƚ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ǀŽŶ NŽƌŵĂ ĂŶ ĚĞƌ 
OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ďĞƌĞŝƚƐ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘ EŝŶĞ ŐĞǁŝƐƐĞ UŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ ǀĞƌďůĞŝďƚ ǌǁĂƌ ŵŝƚ BůŝĐŬ 
ĂƵĨ ĚĞŶ BĞƐƚĂŶĚ ĚĞƐ KƺĐŚĞŶƐƚƵĚŝŽƐ KƌƺŐĞƌ ŝŵ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ BŽƌŶǁŝĞƐĞŶǁĞŐ ƵŶĚ ĂƵĨ ĚĞŶ 
BĞƐƚĂŶĚ ĚĞƐ FƵƚƚĞƌŵŝƚƚĞůŚĂŶĚĞůƐ SƚĞŝŶďĞƌŐ ŝŵ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ OƐƚŚĞŝŵ͕ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ŬƂŶŶƚĞŶ ŝŶ 
ĚŝĞƐĞŵ FĂůů ŝŚƌĞ AƵĨŐĂďĞ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ KƺĐŚĞŶĂŶďŝĞƚĞƌ ƵŶĚ ĞŝŶĞŶ HĞŝŵƚŝĞƌĨĂĐŚŵĂƌŬƚ Ăŵ VŽƌͲ
ŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŬŽŵƉĞŶƐŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  

IŶƐŐĞƐĂŵƚ ǁŝƌĚ ĚŝĞ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƐ UŶƚĞƌǌĞŶƚƌƵŵƐ NŝĚĚĞƌĂƵ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ 
ŐĞƐƚćƌŬƚ ƵŶĚ ǌƵŬƵŶĨƚƐĨĞƐƚ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘ DĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ͕ ĚĂƐ ŬĞŝŶĞ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ǌƵƐćƚǌůŝͲ
ĐŚĞŶ BĞƚƌŝĞďĞŶ ŵŝƚ ǌĞŶƚƌĞŶͲ ŽĚĞƌ ŶĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ HĂƵƉƚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ͕ 
ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ ĚĞŶ ZŝĞůĞŶ ƵŶĚ GƌƵŶĚƐćƚǌĞŶ ĚĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚĞƐ NŝĚĚĞƌĂƵ ϮϬϮϭ͕ ƐŽĨĞƌŶ ďĞŝ 
ĚĞŶ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĂƵĨ ŵĂǆ͘ ϭϬ й ĚĞƌ GĞƐĂŵƚǀĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ 
ĚĞƐ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ BĞƚƌŝĞďƐ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 

IŶ ĚĞŶ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ OƌƚĞŶ ĂƵƘĞƌŚĂůď ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ŬĂŶŶ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ŶƵƌ ŝŶ ĚĞŶ 
SƚćĚƚĞŶ KĂƌďĞŶ͕ BƌƵĐŚŬƂďĞů ƵŶĚ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ ƐŽǁŝĞ ŝŶ ĚĞƌ GĞŵĞŝŶĚĞ SĐŚƂŶĞĐŬ ŝŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ SŽƌͲ
ƚŝŵĞŶƚĞŶ ǌƵ ƐƉƺƌďĂƌĞŶ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞŶ ĨƺŚƌĞŶ͗ 

 Iŵ UŶƚĞƌǌĞŶƚƌƵŵ KĂƌďĞŶ ƐŝŶĚ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ǀŽŶ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĐĂ͘ Ϭ͕ϰ ʹ Ϭ͕ϱ MŝŽ͘ Φ ǌƵ 
ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕ ĚĂǀŽŶ ĐĂ͘ Ϭ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ďĞŝ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ƵŶĚ ĐĂ͘ Ϭ͕Ϯ ʹ Ϭ͕ϯ MŝŽ͘ 
Φ ďĞŝ HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ͘ DŝĞ ƺďƌŝŐĞŶ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ǀĞƌƚĞŝůĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ TĞǆƚŝůŝĞŶ͕ HĂƵƐͲ
ŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ DĞŬŽĂƌƚŝŬĞůŶ ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ͕ DƌŽŐĞƌŝĞǁĂƌĞŶ ƵŶĚ FĂŚƌƌćĚĞƌ ;ƺďĞƌǁŝĞͲ
ŐĞŶĚ ĂƵĨ ĚŝĞ MƵůƚŝƐŽƌƚŝŵĞŶƚƐĂŶďŝĞƚĞƌ REWEͲCĞŶƚĞƌ ƵŶĚ AĐƚŝŽŶͿ͘ 
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϱϯ 

 BĞŝ NĂŚƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ůŝĞŐƚ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐͲ
ƋƵŽƚĞ ŝŵ KĂƌďĞŶĞƌ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ďĞŝ ƵŶƚĞƌ ϭ й͘ HŝĞƌĂƵƐ ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ SĐŚǁćĐŚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ 
GƌƵŶĚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ĞƌŬĞŶŶďĂƌ͘  

 AůƐ ďŝƐŚĞƌ ĞŝŶǌŝŐĞŵ FĂĐŚĂŶďŝĞƚĞƌ ǀŽŶ HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ ŝŶ KĂƌďĞŶ ǁŝƌĚ ĚŝĞ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ 
ĞŝŶĞƐ ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ĚŝĞ FƌĞƐƐŶĂƉĨͲFŝůŝĂůĞ ŝŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚŵŝƚƚĞ 
ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͘ IŶ AŶďĞƚƌĂĐŚƚ ĚĞƌ LĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĚŝĞƐĞƐ ŐƵƚ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞŶ MĂƌŬƚĞƐ ƵŶĚ 
ƐĞŝŶĞƌ ZƵĨƺŚƌƵŶŐƐĞĨĨĞŬƚĞ ĚƵƌĐŚ ǁĞŝƚĞƌĞ AŶďŝĞƚĞƌ ŝŵ NĂŚƵŵĨĞůĚ ;ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĚĞƐ 
ŝŵ BĂƵ ďĞĨŝŶĚůŝĐŚĞŶ ĚĞŶŶƐͲBŝŽMĂƌŬƚĞƐͿ ŝƐƚ ĂďĞƌ ŶŝĐŚƚ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ SĐŚůŝĞƘƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ 
AŶďŝĞƚĞƌƐ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͘ WĞŝƚĞƌĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ SĞŐŵĞŶƚ ďĞƚƌĞĨĨĞŶ ĚŝĞ 
ƂƌƚůŝĐŚĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞ ŵŝƚ ŝŚƌĞŶ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ĂŶ TŝĞƌĨƵƚƚĞƌ ͬ ͲǌƵďĞŚƂƌ͕ 
ǁĂƐ ǀ͘ Ă͘ ďĞŝ ĚĞŵ SBͲWĂƌĞŶŚĂƵƐ REWEͲCĞŶƚĞƌ ĚƵƌĐŚĂƵƐ ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚ ĂƵƐĨćůůƚϯϴ͘ IŶƐͲ
ŐĞƐĂŵƚ ŝƐƚ ĂůƐ FŽůŐĞ ĚĞƌ VŽƌŚĂďĞŶƌĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ŬĞŝŶĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞůůĞ SĐŚǁćͲ
ĐŚƵŶŐ ĚĞƌ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƐ UŶƚĞƌǌĞŶƚƌƵŵƐ KĂƌďĞŶ ŝŵ HŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ HĞŝŵƚŝĞƌͲ
ďĞĚĂƌĨ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ 

 ZƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶĚĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ďĞŝ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ͕ DĞŬŽĂƌƚŝŬĞůŶ ƵŶĚ HĞŝŵƚĞǆƚŝͲ
ůŝĞŶ ďĞƚƌĞĨĨĞŶ ŝŶ KĂƌďĞŶ ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ ĚĂƐ REWEͲCĞŶƚĞƌ ŵŝƚ ƐĞŝŶĞŶ ĚŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ ƵŵͲ
ĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ;ŝŶŬů͘ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŵ EƵƌŽƐŚŽƉ ĂůƐ SŚŽƉͲŝŶͲSŚŽƉͿ͘ EŝŶĞ 
BĞƐƚĂŶĚƐŐĞĨćŚƌĚƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌƐ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ĂŶ 
ƐĞŝŶĞŵ ƌƵŶĚ ϵ Ŭŵ ĞŶƚĨĞƌŶƚĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚ ŝƐƚ ĂƵƐǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘ IŶ ĚĞƌ KĂƌďĞŶĞƌ SƚĂĚƚͲ
ŵŝƚƚĞ ƐŝŶĚ ŶƵƌ ŝŶ ĚŝĞƐĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ŶƵƌ ŵŝŶŝŵĂůĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ǀŽŶ ƵŶƚĞƌ ϭ й 
ĂďƐĞŚďĂƌ͖ ƐŝĞ ďĞǌŝĞŚĞŶ ƐŝĐŚ ŐƌƂƘƚĞŶƚĞŝůƐ ĂƵĨ ĚŝĞ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ AĐƚŝŽŶ͕ TEDŝ ƵŶĚ KŝK͘ 
BĞƐƚĂŶĚƐŐĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ ŶŝĐŚƚ ĂďƐĞŚďĂƌ͘  

 DĞƐ WĞŝƚĞƌĞŶ ďĞƚƌŝĨĨƚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ĚĂƐ SBͲWĂƌĞŶŚĂƵƐ REWEͲCĞŶƚĞƌ Ăŵ WĂƌƚŚǁĞŐ͕ 
ĚĂƐ ŝŶ ĚĞƌ WĞƚƚĞƌĂƵ ďĞƌĞŝƚƐ ƐĞŝƚ JĂŚƌǌĞŚŶƚĞŶ ĂůƐ GƌŽƘĨůćĐŚĞŶĂŶďŝĞƚĞƌ Ĩƺƌ LĞďĞŶƐŵŝƚͲ
ƚĞů ƵŶĚ ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĞƚĂďůŝĞƌƚ ŝƐƚ͘ DĞƌǌĞŝƚ ŝƐƚ ĞŝŶĞ MŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ 
REWEͲCĞŶƚĞƌƐ ŐĞƉůĂŶƚ͕ Ƶŵ ĚĞŶ BĞƚƌŝĞď ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐ ǌƵŬƵŶĨƚƐĨćŚŝŐ ĂƵĨǌƵƐƚĞůůĞŶ͘  

 IŶƐŐĞƐĂŵƚ ŬƂŶŶĞŶ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ KĂƌďĞŶ BĞƐƚĂŶĚƐŐĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ DŝĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ĚĞƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ďůĞŝďĞŶ ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ 
Iŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ BĞƐƚĂŶĚƐĂďƐĐŚŵĞůǌƵŶŐĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ 

 Iŵ MŝƚƚĞůǌĞŶƚƌƵŵ BƌƵĐŚŬƂďĞů ƐŝŶĚ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ǀŽŶ ƌƵŶĚ Ϭ͕ϰ MŝŽ͘ Φ ǌƵ ƉƌŽŐŶŽƐƚŝͲ
ǌŝĞƌĞŶ͘ DĞƌ ŐƌƂƘƚĞ TĞŝů ĚĂǀŽŶ ĞŶƚĨćůůƚ ĂƵĨ HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ ;ĐĂ͘ Ϭ͕ϭ ʹ Ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ ΦͿ ƐŽǁŝĞ ĂƵĨ 
MƂďĞů ƵŶĚ͕ ĚĂŵŝƚ ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞŶĚ͕ ĚĂƐ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ ͬ DĞŬŽĂƌƚŝͲ
ŬĞů ͬ HĞŝŵƚĞǆƚŝůŝĞŶ ;ǌƵƐĂŵŵĞŶ ĐĂ͘ Ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ ΦͿ͘ IŶ ĚĞŶ ƺďƌŝŐĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ 
ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ŵĞŚƌ ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ͘   
HĂƵƉƚďĞƚƌŽĨĨĞŶĞ ŝŶ BƌƵĐŚŬƂďĞů ƐŝŶĚ ĚĞƌ ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚ DĂƐ FƵƚƚĞƌŚĂƵƐ ŝŵ GĞǁĞƌďĞŐĞͲ
ďŝĞƚ KĞůƚĞŶƐƚƌĂƘĞ ƵŶĚ ĚĞƌ MƂďĞůŵĂƌŬƚ JYSK ĂŶ ĚĞƌ HĂŵŵĞƌƐďĂĐŚĞƌ SƚƌĂƘĞ͘ BĞŝĚĞ AŶͲ
ďŝĞƚĞƌ ůŝĞŐĞŶ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĞŝŶĞƐ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞƐ ƵŶĚ ƉƌŽĨŝƚŝĞƌĞŶ ĂŶ ŝŚƌĞŶ 
SƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ǀŽŶ ZƵĨƺŚƌƵŶŐƐĞĨĨĞŬƚĞŶ ĚƵƌĐŚ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ͘ 
VŽŶ ĞŝŶĞƌ GĞĨćŚƌĚƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ AŶďŝĞƚĞƌ ŝƐƚ ĚĂŚĞƌ ŶŝĐŚƚ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͘ WĞŝƚĞƌĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬͲ
ŐćŶŐĞ ĞŶƚĨĂůůĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ DƌŽŐĞƌŝĞŵćƌŬƚĞ ŵŝƚ ŝŚƌĞŶ RĂŶĚƐŽƌͲ
ƚŝŵĞŶƚĞŶ ĂŶ TŝĞƌĨƵƚƚĞƌ ƵŶĚ ͲǌƵďĞŚƂƌ ďǌǁ͘ HĂƵƐŚĂůƚƐǁĂƌĞŶ ͬ DĞŬŽĂƌƚŝŬĞů͘   
IŶƐŐĞƐĂŵƚ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞ AƵƐďĂƵ ĚĞƐ NŝĚĚĞƌĂƵĞƌ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚͲ
ďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŬĞŝŶĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĞůůĞ SĐŚǁćĐŚƵŶŐ ĚĞƌ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƐ MŝƚƚĞůǌĞŶƚͲ
ƌƵŵƐ BƌƵĐŚŬƂďĞů ĂƵƐůƂƐĞŶ͘ HŝĞƌǌƵ ŝƐƚ ďĞƌĞŝƚƐ ĂƵĨ ĚŝĞ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ EŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ 
ĚĞŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ƵŶĚ ĚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ŝŶ BƌƵĐŚŬƂďĞů ;ƌƵŶĚ ϭϬ ŬŵͿ ǌƵ ǀĞƌǁĞŝƐĞŶ͘ 

 
ϯϴ  Iŵ ZƵŐĞ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ UŵƐƚƌƵŬƚƵƌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ REWEͲCĞŶƚĞƌƐ ŬƂŶŶƚĞ ĚĂƐ SŽƌƚŝŵĞŶƚ ZŽŽďĞĚĂƌĨͬTŝĞƌĨƵƚƚĞƌ 

ŶŽĐŚ ǁĞŝƚĞƌ ĂƵƐŐĞďĂƵƚ ǁĞƌĚĞŶ͘  
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϱϰ 

DŝĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ĚĞƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ďůĞŝďĞŶ ĞƌŚĂůƚĞŶ͘ IŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚŵŝƚƚĞ 
ǀŽŶ BƌƵĐŚŬƂďĞů ǁĞƌĚĞŶ ŬĞŝŶĞ BĞƚƌŝĞďƐŐĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶ ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ͘ 

 DĂƐ UŶƚĞƌǌĞŶƚƌƵŵ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ ůŝĞŐƚ ŵŝƚ ƌƵŶĚ ϭϬ Ŭŵ EŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ǌƵŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ 
ĞďĞŶĨĂůůƐ ďĞƌĞŝƚƐ ŝŶ ďĞƚƌćĐŚƚůŝĐŚĞƌ DŝƐƚĂŶǌ͘ HŝĞƌ ŝƐƚ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƌ VŽƌŚĂďĞŶƌĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ 
ŶƵƌ ŶŽĐŚ ŵŝƚ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞŶ ǀŽŶ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ĐĂ͘ Ϭ͕ϭ ʹ Ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ Φ ǌƵ ƌĞĐŚŶĞŶ͘ IŶ ĨĂƐƚ 
ĂůůĞŶ ĚĞƌ ƉƌŽũĞŬƚŝĞƌƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ĚŽƌƚŝͲ
ŐĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ŵĞŚƌ ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ ;UŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐƋƵŽƚĞŶ ƵŶƚĞƌ ϭ йͿ͘ LĞĚŝŐůŝĐŚ ďĞŝ FĂŚƌͲ
ƌćĚĞƌŶ ͬ  ZƵďĞŚƂƌ ƐŝŶĚ ŶĞŶŶĞŶƐǁĞƌƚĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ ;ĐĂ͘ Ϭ͕ϭ MŝŽ͘ Φ ďǌǁ͘ 
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ϲ ʹ ϳ йͿ͘ DŝĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ďĞǌŝĞŚĞŶ ƐŝĐŚ ŚŝĞƌ Ɖƌŝŵćƌ ĂƵĨ ĞŝŶ ŐƌƂͲ
ƘĞƌĞƐ FĂĐŚŐĞƐĐŚćĨƚ Ĩƺƌ EͲBŝŬĞƐ ŝŵ GĞǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚ SŝĞŵĞŶƐƐƚƌĂƘĞ ;SƚĂĚƚƚĞŝů WĂůĚƐŝĞĚͲ
ůƵŶŐͿ͘ DĂ ĞƐ ƐŝĐŚ ŚŝĞƌďĞŝ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ŵŽĚĞƌŶ ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞŶ ƵŶĚ ǌƵĚĞŵ ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚĞŶ AŶͲ
ďŝĞƚĞƌ ŚĂŶĚĞůƚ͕ ŝƐƚ ŶŝĐŚƚ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ GĞĨćŚƌĚƵŶŐ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͘ BĞŝ ĚĞŵ ǌǁĞŝƚĞŶ FĂŚƌƌĂĚͲ
ŐĞƐĐŚćĨƚ ŝŵ SƚĂĚƚƚĞŝů AůƚĞŶƐƚĂĚƚ ƐŝŶĚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͖ 
ĂƵĐŚ ĚŝĞƐĞƌ AŶďŝĞƚĞƌ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ŶŝĐŚƚ ŬŽŶŬƌĞƚ ŐĞĨćŚƌĚĞƚ͘   
SŽŵŝƚ ŬƂŶŶĞŶ ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ ǀŽŶ AůƚĞŶƐƚĂĚƚ BĞƐƚĂŶĚƐŐĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ĂƵƐŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ ŝŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ͘ AůůĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćͲ
ŐĞŶĚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ĚĞƌ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ďůĞŝďĞŶ ĞƌŚĂůƚĞŶ͘  

 Iŵ KůĞŝŶǌĞŶƚƌƵŵ SĐŚƂŶĞĐŬ ǁŝƌĚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ǌƵ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞŶ ŝŶ HƂŚĞ ǀŽŶ ŝŶƐͲ
ŐĞƐĂŵƚ ĐĂ͘ Ϭ͕ϰ ʹ Ϭ͕ϱ MŝŽ͘ Φ ĨƺŚƌĞŶ͕ ďĞƚƌŽĨĨĞŶ ŝƐƚ ǀ͘ Ă͘ ĚĞƌ ƂƌƚůŝĐŚĞ FĂŚƌƌĂĚĂŶďŝĞƚĞƌ͘ DŝĞ 
AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŚŝĞƌĂƵƐ ĂƵĨ ĚŝĞ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ ƐŝŶĚ ǁŝĞ ĨŽůŐƚ ǌƵ ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͗ 

 UŵƐĂƚǌǀĞƌůƵƐƚĞ ǁĞƌĚĞŶ ŐĂŶǌ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ĞŝŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ǀŽŶ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶͲ
ƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ďĞƚƌĞĨĨĞŶ͕ ĚĞƌ ďŝƐŚĞƌ ǀŽŶ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ UŵƐĂƚǌǌƵĨůƺƐƐĞŶ ĂƵĐŚ ĂƵƐ 
NŝĚĚĞƌĂƵ ƉƌŽĨŝƚŝĞƌƚ ŚĂƚ͘ AŶŐĞƐŝĐŚƚƐ ĚĞƐ ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚĞŶ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐĂŶŐƐ ǀŽŶ ŵĞŚƌ 
ĂůƐ ϮϬ й ŬĂŶŶ ĞŝŶĞ SĐŚůŝĞƘƵŶŐ ĚĞƐ FĂŚƌƌĂĚŐĞƐĐŚćĨƚĞƐ ŝŶ SĐŚƂŶĞĐŬ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ĂƵƐŐĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĂƵĐŚ ǁĞŶŶ ĞƐ ƐŝĐŚ ďĞŝ ĚĞŵ BĞƚƌŝĞď Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ƐĞŚƌ ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚĂƌͲ
ŬĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ŚĂŶĚĞůƚ͕ ĚĞƌ ŝŶ HĂŶĂƵ ŶŽĐŚ ƺďĞƌ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŐƌƂƘĞƌĞ FŝůŝĂůĞ ǀĞƌĨƺŐƚ͘ 

 DĂ SĐŚƂŶĞĐŬ ƐĞůďƐƚ ƺďĞƌ ĞŝŶĞ LŝĚůͲFŝůŝĂůĞ ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌĞ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞͲ
ŵćƌŬƚĞ ǀĞƌĨƺŐƚ͕ ŝƐƚ ŚŝĞƌ ŶƵƌ ĞŝŶĞ ƐĞŚƌ ŐĞƌŝŶŐĞ MĂƌŬƚĚƵƌĐŚĚƌŝŶŐƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ VŽƌŚĂͲ
ďĞŶ ĂďƐĞŚďĂƌ͘ BĞŝ AŶďŝĞƚĞƌŶ ŝŶ SĐŚƂŶĞĐŬ ƐŝŶĚ ĚĞƐŚĂůď ĂƵĐŚ ŶƵƌ ƐĞŚƌ ŐĞƌŝŶŐĞ UŵͲ
ƐĂƚǌǀĞƌůƵƐƚĞ ďĞŝ ŝŚƌĞŶ KĞƌŶͲ ƵŶĚ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ ;ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ƵŶͲ
ƚĞƌ ϭ йͿ͘ BĞƐƚĂŶĚƐŐĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ĂŶ 
ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŬƂŶŶĞŶ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ IŶƐŐĞƐĂŵƚ ďůĞŝďĞŶ ŶĂĐŚ RĞͲ
ĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ĂůůĞ ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐĞƌ ŝŶ SĐŚƂŶĞĐŬ ĞƌŚĂůͲ
ƚĞŶ͘ DŝĞ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƐ KůĞŝŶǌĞŶƚƌƵŵƐ SĐŚƂŶĞĐŬ ǁŝƌĚ ŶŝĐŚƚ ŐĞĨćŚƌĚĞƚ͘ 

 IŶ ĚĞŶ ƺďƌŝŐĞŶ NĂĐŚďĂƌŬŽŵŵƵŶĞŶ͕ ŶĂŵĞŶƚůŝĐŚ ĚĞŵ ĚĞŶ KůĞŝŶǌĞŶƚƌĞŶ NŝĚĚĂƚĂů͕ HĂŵͲ
ŵĞƌƐďĂĐŚ ƵŶĚ LŝŵĞƐŚĂŝŶ͕ ƐŽǁŝĞ ĚĞŵ KůĞŝŶǌĞŶƚƌƵŵ WƂůůƐƚĂĚƚ ƐŝŶĚ ũĞǁĞŝůƐ ŶƵƌ ŐĞƌŝŶŐĞ 
UŵƐĂƚǌƵŵůĞŶŬƵŶŐĞŶ ĂďƐĞŚďĂƌ͘ DŝĞ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǀĞƌƚĞŝůĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ AŶͲ
ďŝĞƚĞƌ ƵŶĚ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ SƚćĚƚĞŶ ƵŶĚ GĞŵĞŝŶĚĞŶ ũĞǁĞŝůƐ ŶƵƌ ŐĞƌŝŶŐ ĂƵƐĨĂůͲ
ůĞŶ ;ŝŵ HƂĐŚƐƚĨĂůů ĐĂ͘ Ϭ͕ϭ ʹ Ϭ͕Ϯ MŝŽ͘ ΦͿ͘ BĞŝ ĚĞŶ ŚĂƵƉƚƐćĐŚůŝĐŚ ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ŝŶ 
NŝĚĚĂƚĂů ŚĂŶĚĞůƚ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞ ĂŶ SƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ĂƵƘĞƌͲ
ŚĂůď ǌĞŶƚƌĂůĞƌ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ͘ AŶŐĞƐŝĐŚƚƐ ĚĞƌ ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞŶ UŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐƋƵŽƚĞŶ 
ǀŽŶ ĐĂ͘ ϭ й ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ GĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶ ĚŝĞƐĞƌ ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ 
FĂĐŚŵćƌŬƚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƉƌŽũĞŬƚŝĞƌƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ Őŝďƚ ĞƐ ŝŶ ĚŝĞƐĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ ŶŝĐŚƚ͘ BĞĞŝŶͲ
ƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŽĚĞƌ ǀŽŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƺďĞƌĂůů ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĂƵĐŚ ĚĞƐŚĂůď ǁĞŝů ŝŶ ĚŝĞƐĞŶ KůĞŝŶǌĞŶͲ
ƚƌĞŶ ŬĞŝŶĞ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ ŝ͘ S͘ Ě͘ BĂƵGB ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ͘ 
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϱϱ 

IŶƐŐĞƐĂŵƚ ƐŝŶĚ ƐŽǁŽŚů ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚĞƐ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĂƵƘĞƌŚĂůď ŬĞŝŶĞ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ 
AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ǌĞŶƚƌĂůĞ LĂŐĞŶ͕ ĚŝĞ ƂƌƚůŝĐŚĞ AŶŐĞďŽƚƐǀŝĞůĨĂůƚ ŽĚĞƌ ĚŝĞ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌĞŶ ĂďƐĞŚďĂƌ͘ EŝŶĞ GĞĨćŚƌĚƵŶŐ ĚĞƌ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶ ŬĂŶŶ ŝŶ ĂůůĞŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ 
OƌƚĞŶ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ HŝĞƌǌƵ ƚƌĂŐĞŶ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶ NĂĐŚďĂƌͲ
ŬŽŵŵƵŶĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ EŶƚĨĞƌŶƵŶŐĞŶ ǌƵŵ PůĂŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ďĞŝ͕ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞŶ 
ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ OƌƚĞŶ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ ĞŝŐĞŶĞ AƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐ ĂŶ ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚĂƌŬĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚͲ
ƚĞůŵćƌŬƚĞŶ͘ DŝƌĞŬƚ ďĞƚƌŽĨĨĞŶĞ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ Őŝďƚ ĞƐ ŝŶ ĚĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ ŶŝĐŚƚ͘ WĞŐĞŶ 
ĚĞƌ ũĞǁĞŝůƐ ŶƵƌ ƐĞŚƌ ŐĞƌŝŶŐĞŶ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ŝŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞŶ 
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ SƚćĚƚĞŶ ŬĞŝŶĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ǌƵ LĂƐƚĞŶ ǀŽŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘  

 

Ϯ͘ϰ RĂƵŵŽƌĚŶĞƌŝƐĐŚĞ BĞǁĞƌƚƵŶŐ  

DŝĞ ŝŵ NŝĚĚĞƌĂƵĞƌ SƚĂĚƚƚĞŝů HĞůĚĞŶďĞƌŐĞŶ ŐĞƉůĂŶƚĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ FĂĐŚͲ
ŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ ƐƚĞůůƚ ŵŝƚ ĚĞƌ ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞŶ GĞƐĂŵƚǀĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϲ͘ϭϲϬ ŵϸ ĞŝŶĚĞƵƚŝŐ 
ĞŝŶ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐǀŽƌŚĂďĞŶ ĚĂƌ͘ DĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ƵŶƚĞƌůŝĞŐƚ ƐŽŵŝƚ ĚĞŶ ƌĂƵŵŽƌĚŶĞͲ
ƌŝƐĐŚĞŶ ZŝĞůĞŶ ƵŶĚ GƌƵŶĚƐćƚǌĞŶ ĚĞƐ ŚŝĞƌ ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐĞŶ RĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶƐ SƺĚŚĞƐƐĞŶ ϮϬϭϬ ͬ RĞŐŝͲ
ŽŶĂůĞŶ FůćĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐƐƉůĂŶƐ ƵŶĚ ĚĞƐ LEP HĞƐƐĞŶ ϮϬϮϭ͘  

IŶ ĚĞƌ ƌĂƵŵŽƌĚŶĞƌŝƐĐŚĞŶ BĞǁĞƌƚƵŶŐ ĂŶŚĂŶĚ ĚĞƌ ZŝĞůĞ ĚĞƐ LEP HĞƐƐĞŶ ϮϬϮϭ ƵŶĚ ĚĞƐ RĞŐŝŽŶĂůͲ
ƉůĂŶƐ SƺĚŚĞƐƐĞŶ ϮϬϭϬ ͬ RĞŐFNP ƐŝŶĚ ĨŽůŐĞŶĚĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ PƵŶŬƚĞ ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ͗ 

 ZĞŶƚƌĂůŝƚćƚƐŐĞďŽƚ͗  
DĞƌ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ďĞĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ŶŝĐŚƚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ OďĞƌǌĞŶƚƌƵŵ ŽĚĞƌ MŝƚƚĞůǌĞŶƚƌƵŵ͕ 
ĂďĞƌ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ OƌƚƐƚĞŝů ĞŝŶĞƐ UŶƚĞƌǌĞŶƚƌƵŵƐ͘   
EŝŶ TĞŝů ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ;ĚĞƌ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ƵŶĚ ĚĞƌ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚͿ 
ďŝĞƚĞƚ ŶĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĂŶ͘ DŝĞƐďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚŝĞŶƚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ 
ĚĞƌ SŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ GƌƵŶĚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘ BĞŝĚĞ MćƌŬƚĞ ƐŝŶĚ ƐĐŚŽŶ ŚĞƵƚĞ Ăŵ 
SƚĂŶĚŽƌƚ ĂŶƐćƐƐŝŐ ƵŶĚ ŬƂŶŶĞŶ ĂůƐ ďĞƐƚĂŶĚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͘ SŽŵŝƚ ůŝĞŐĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ AŶďŝĞƚĞƌ ĚŝĞ VŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ǌƵƌ AƵƐŶĂŚŵĞ ǀŽŵ PƌŝŵĂƚ 
ǀŽŶ OďĞƌͲ ƵŶĚ MŝƚƚĞůǌĞŶƚƌĞŶ ǀŽƌ͕ ƐŽĚĂƐƐ ĚŝĞƐĞ MćƌŬƚĞ ŵŝƚ ĚĞŶ GƌƵŶĚƐćƚǌĞŶ ĚĞƐ ZĞŶƚͲ
ƌĂůŝƚćƚƐŐĞďŽƚĞƐ ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ ǀĞƌĞŝŶďĂƌ ƐŝŶĚ͘   
ZƵƐćƚǌůŝĐŚ ƐŝŶĚ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ŶĞƵĞ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ ŐĞƉůĂŶƚ͕ ĚŝĞ͕ ǌǁĂƌ ŶŝĐŚƚ ƵŶďĞͲ
ĚŝŶŐƚ ĞŝŶǌĞůŶ͕ ĂďĞƌ ĚŽĐŚ ŝŶ SƵŵŵĞ ĚŝĞ SĐŚǁĞůůĞ ǌƵƌ GƌŽƘĨůćĐŚŝŐŬĞŝƚ ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞŶ͘ DŝĞƐ 
ŝƐƚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ UŶƚĞƌǌĞŶƚƌƵŵ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ 

 KŽŶŐƌƵĞŶǌŐĞďŽƚ͗  
DĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ǌƵƌ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ƵŵĨĂƐƐƚ ŝŶƐͲ
ŐĞƐĂŵƚ ϲ͘ϭϲϬ ŵϸ VK͕ ǁŽǀŽŶ ĐĂ͘ ϰ͘ϲϰϬ ŵϸ ĚƵƌĐŚ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐĞŶ ďǌǁ͘ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ 
ŶĞƵ ŚŝŶǌƵŬŽŵŵĞŶ ƵŶĚ ĐĂ͘ ϭ͘ϱϮϬ ŵϸ ďĞƌĞŝƚƐ ŝŵ BĞƐƚĂŶĚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ ƐŝŶĚ͘   
DĞƌ ǌƵƌ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĂƵĨ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ͕ ĚĞƌ ǌƵ ĞƌͲ
ǁĞŝƚĞƌŶĚĞ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ŵŝƚ ƐĞŝŶĞŶ ŬƺŶĨƚŝŐĞŶ ϳϬϬ ŵϸ VK ƵŶĚ ĚĞƌ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ BĂĐŬͲ
ƐŚŽƉ ŵŝƚ ĚŝĞŶĞŶ ϯϬ ŵϸ VK ĚŝĞŶĞŶ ŵŝƚ ŝŚƌĞŶ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ Ĩƺƌ ĚŝĞ 
GƌƵŶĚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ Ɖƌŝŵćƌ ĚĞƌ SŝĐŚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐ͘ DĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ 
ďůĞŝďƚ ĚĂŵŝƚ ƵŶƚĞƌ ĚĞƌ OďĞƌŐƌĞŶǌĞ Ĩƺƌ ŶĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ;Ϯ͘ϬϬϬ ŵϸ 
VKͿ͘ AůůĞ AŶďŝĞƚĞƌ ŚĂůƚĞŶ ĚŝĞ VĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚƐĂŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĞŝŶ͘ AƵĐŚ ĚĞƌ ďĞƌĞŝƚƐ Ăŵ 
SƚĂŶĚŽƌƚ ĞƚĂďůŝĞƌƚĞ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ͕ ĚĞƌ ŵŝƚ ĐĂ͘ ϴϬ ŵϸ VK ŶƵƌ ĞŝŶĞ ŐĞƌŝŶŐĞ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćͲ
ĐŚĞŶǌƵŶĂŚŵĞ ŐĞƉůĂŶƚ ŚĂƚ͕ ǁŝƌĚ ŬĞŝŶĞ ƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ FƵŶŬƚŝŽŶƐĨćͲ
ŚŝŐŬĞŝƚ ǀŽŶ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ GĞƐĐŚćĨƚƐǌĞŶƚƌĞŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ŽĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ ŽĚĞƌ 
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϱϲ 

ĂƵĨ ĚŝĞ ǀĞƌďƌĂƵĐŚĞƌŶĂŚĞ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂƵƐůƂƐĞŶ͘ DŝĞ PůĂŶƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ LĞͲ
ďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ͕ ĚĞŶ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ͕ ĚĞŶ BĂĐŬƐŚŽƉ ƵŶĚ ĚĞŶ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŬƂŶͲ
ŶĞŶ ĚĂŚĞƌ ŝŶ ĚĞŶ ŐĞƉƌƺĨƚĞŶ GƌƂƘĞŶ ĂůƐ ƌĂƵŵǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚ ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ WŝĞ ĚŝĞ 
UŵƐĂƚǌĞƌŵŝƚƚůƵŶŐ ĞƌǁŝĞƐĞŶ ŚĂƚ͕ ƐƚĂŵŵĞŶ ƌƵŶĚ ϲϵ ʹ ϳϬ й ŝŚƌĞƌ ŬƺŶĨƚŝŐĞŶ UŵƐćƚǌĞ ĂƵƐ 
ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚŬŽŵŵƵŶĞ NŝĚĚĞƌĂƵ͘ DĂ ĚŝĞƐĞ MćƌŬƚĞ ǁĞĚĞƌ ŝŶŶĞƌŚĂůď ŶŽĐŚ ĂƵƘĞƌŚĂůď ǀŽŶ 
NŝĚĚĞƌĂƵ BĞƚƌŝĞďƐĂƵĨŐĂďĞŶ ĞƌǁĂƌƚĞŶ ůĂƐƐĞŶ͕ ƐŝŶĚ ŬĞŝŶĞ SƚƂƌƵŶŐĞŶ ĚĞƐ ǌĞŶƚƌĂůƂƌƚůŝĐŚĞŶ 
VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ ĂďƐĞŚďĂƌ͘  
Fƺƌ ĚŝĞ ŶĞƵ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ Ĩƺƌ MƂďĞů ͬ KƺĐŚĞŶ͕ HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ ƵŶĚ FĂŚƌƌćĚĞƌ 
ǁƵƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐƐĂŶĂůǇƐĞ ĞďĞŶĨĂůůƐ ŬĞŝŶĞ ƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ 
FƵŶŬƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ǀŽŶ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ GĞƐĐŚćĨƚƐǌĞŶƚƌĞŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ŽĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŶ KŽŵͲ
ŵƵŶĞŶ ŽĚĞƌ ĂƵĨ ĚŝĞ ǀĞƌďƌĂƵĐŚĞƌŶĂŚĞ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ͘ AůůĞƌĚŝŶŐƐ 
ƐƚĂŵŵĞŶ ďĞŝ ŝŚŶĞŶ ŶƵƌ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ϯϳ й ĚĞƌ ƉƌŽŐŶŽƐƚŝǌŝĞƌƚĞŶ UŵƐćƚǌĞ ĂƵƐ ĚĞŵ 
ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ VĞƌĨůĞĐŚƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ͕ Ě͘ Ś͘ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚŬŽŵŵƵŶĞ NŝĚĚĞƌĂƵ͘ VŽƌ ĂůůĞŵ 
ĚŝĞ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ ǀŽŶ ůĂŶŐĨƌŝƐƚŝŐĞŵ BĞĚĂƌĨ ;MƂďĞů͕ KƺĐŚĞŶ͕ FĂŚƌƌćĚĞƌͿ ƐŝŶĚ 
ǌƵ ŝŚƌĞŵ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ EƌĨŽůŐ ŝŵ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞŶ MĂƘ ĂƵĨ UŵƐĂƚǌǌƵĨůƺƐƐĞ ǀŽŶ ĂƵƘĞƌŚĂůď 
ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ DĞƌ EŝŶǌƵŐƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞƚ ĚĂŵŝƚ ĚĞŶ ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚĞŶ 
ǌĞŶƚƌĂůƂƌƚůŝĐŚĞŶ VĞƌĨůĞĐŚƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ UŶƚĞƌǌĞŶƚƌƵŵƐ NŝĚĚĞƌĂƵ͘  

 IŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶƐŐĞďŽƚ͗  
DĞƌ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ůŝĞŐƚ ŝŶ ƐĞŝŶĞŵ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ TĞŝů ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŐĞͲ
ŵćƘ RĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶ SƺĚŚĞƐƐĞŶ ͬ RĞŐFNP ŝŶ ĞŝŶĞŵ VŽƌƌĂŶŐŐĞďŝĞƚ GĞǁĞƌďĞ͕ ŝƐƚ ĂďĞƌ ŝŵ 
RĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶ SƺĚŚĞƐƐĞŶ ͬ RĞŐFNP ďĞƌĞŝƚƐ ĂůƐ BĞƐƚĂŶĚƐƐƚĂŶĚŽƌƚ ĞƌĨĂƐƐƚ͘ DĞƌ EƌǁĞŝƚĞͲ
ƌƵŶŐƐƚĞŝů ďĞĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞƌ ƌĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶĞƌŝƐĐŚ ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ FůćĐŚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ LĂŶĚͲ
ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵ VŽƌďĞŚĂůƚƐŐĞďŝĞƚ Ĩƺƌ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ KůŝŵĂĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ͘ SŽŵŝƚ ŐĞŚƂƌƚ 
ĚĂƐ PůĂŶĂƌĞĂů ŶŝĐŚƚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ŝŵ RĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶ SƺĚŚĞƐƐĞŶ ͬ RĞŐFNP ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ VŽƌͲ
ƌĂŶŐŐĞďŝĞƚ SŝĞĚůƵŶŐ͕ ĂƵĐŚ ǁĞŶŶ ĚĞƌ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ǁĞŐĞŶ ƐĞŝŶĞƌ ďĂƵůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ 
ĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞŶ VĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǌƵŵ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ SŝĞĚůƵŶŐƐŐĞďŝĞƚ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞƌ ĨƵƘůćƵĨŝŐĞŶ 
NćŚĞ ǌƵ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ ƵŶĚ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ WŽŚŶŐĞďŝĞƚĞŶ ƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚ ĂůƐ ƚĞŝůŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ 
ĞŝŶŐĞƐƚƵĨƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘ EŝŶĞ BƵƐŚĂůƚĞƐƚĞůůĞ ďĞĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ŝŶ ĨƵƘůćƵĨŝŐĞƌ EƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ 
ǀŽŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ĐĂ͘ ϮϱϬ ŵ ĞŶƚĨĞƌŶƚͿ͘  

 BĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐƐǀĞƌďŽƚ͗  
DŝĞ ǀŽƌĂŶƐƚĞŚĞŶĚĞŶ BĞƌĞĐŚŶƵŶŐĞŶ ǌƵ ĚĞŶ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ŚĂͲ
ďĞŶ ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ŬĞŝŶĞ ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶ ƵŶĚ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶͲ
ŐĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ ƐŝŶĚ͘   
NƵƌ ŝŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞ BĞƐƚĂŶĚƐŐĞĨćŚƌĚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ KƺĐŚĞŶƐƚƵĚŝŽƐ ƵŶĚ ĞŝͲ
ŶĞƌ FƵƚƚĞƌŵŝƚƚĞůŚĂŶĚůƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ŐĂŶǌ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ DŝĞƐ ǁƺƌĚĞ ũĞĚŽĐŚ ŬĞŝŶĞ 
SĐŚǁćĐŚƵŶŐ ĚĞƌ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ ŶĂĐŚ ƐŝĐŚ ǌŝĞŚĞŶ͕ ĚĂ ďĞŝĚĞ AŶďŝĞƚĞƌ GĞͲ
ǁĞƌďĞŐĞďŝĞƚƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞ ďĞůĞŐĞŶ ƵŶĚ ŵŝƚ ĚĞŶ ƉƌŽũĞŬƚŝĞƌƚĞŶ KƺĐŚĞŶͲ ƵŶĚ ZŽŽĨĂĐŚŵćƌŬͲ
ƚĞŶ ĞŝŶ ǀŽƌĂƵƐƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĂĚćƋƵĂƚĞƌ EƌƐĂƚǌ ŐĞďŽƚĞŶ ǁƺƌĚĞ͘   
IŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ĂďƐĞŚďĂƌ ŬĞŝŶĞ ƐĐŚćĚůŝĐŚĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ 
ĚĞŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ;ĚĂƐ HĂƵƉƚǌĞŶƚƌƵŵ ͣ NĞƵĞ MŝƚƚĞ͞Ϳ ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ͕ ĚĂ ĚŽƌƚ 
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞ AŶďŝĞƚĞƌ ĂŶƐćƐƐŝŐ ƐŝŶĚ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ŬĞŝŶĞ VŽƌƐĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ ďĞͲ
ƐƚĞŚĞŶ͘ AƵĐŚ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ďĞƌĞŝƚƐ ůĂŶŐũćŚƌŝŐ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ 
ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ͕ GĞƚƌćŶŬĞͲ ƵŶĚ TĞǆƚŝůĂŶďŝĞƚĞƌ ŶƵƌ ǌƵ ŵćƘŝŐĞŶ UŵƐĂƚǌǌƵŶĂŚͲ
ŵĞŶ ĨƺŚƌĞŶ͘ DĂŚĞƌ ǁŝƌĚ ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ĂƵĐŚ ŝŶ BĞǌƵŐ ĂƵĨ ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞ LĞďĞŶƐŵŝƚͲ
ƚĞůŵćƌŬƚĞ ŝŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞŶ ŬĞŝŶĞ BĞƐƚĂŶĚƐŐĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶ ďĞǁŝƌŬĞŶ͘ DŝƌĞŬƚĞ 
WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ĚĞƌ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ Ĩƺƌ MƂďĞů ͬ KƺĐŚĞŶ͕ HĞŝŵƚŝĞƌďĞͲ
ĚĂƌĨ ƵŶĚ FĂŚƌƌćĚĞƌ Őŝďƚ ĞƐ ŝŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ŝŶ 
NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐůĂŐĞŶ ŶŝĐŚƚ͘   
 



 

    

AUSWIRKUNGSANALYSE EINZELHANDELSENTWICKLUNGEN IN NIDDERAU͕ FRIEDBERGER STRASSE ϮϬϮϮ 

ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϱϳ 

IŶ ĚĞŶ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ OƌƚĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ŬĞŝŶĞ GĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶ 
ǀŽŶ ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ŽĚĞƌ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ GĞƐĐŚćĨƚƐǌĞŶƚƌĞŶ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ 
HŝĞƌǌƵ ŝƐƚ ĂŶǌƵĨƺŚƌĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚŝĞ UŵƐĂƚǌƌƺĐŬŐćŶŐĞ ŝŶ FŽůŐĞ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐ ŝŶ ĚĞŶ 
SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ MƂďĞů ͬ  KƺĐŚĞŶ͕ HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ ƵŶĚ FĂŚƌƌćĚĞƌ ĂƵĨ ĞŝŶĞ VŝĞůǌĂŚů ǀŽŶ KŽŵͲ
ŵƵŶĞŶ ƵŶĚ SƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ;ŐĂŶǌ ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ ĂƵƘĞƌŚĂůď ǌĞŶƚƌĂůĞƌ LĂŐĞŶͿ ǀĞƌƚĞŝůĞŶ͘ IŶ ĚĞŶ 
ŵĞŝƐƚĞŶ SƚćĚƚĞŶ ƵŶĚ GĞŵĞŝŶĚĞŶ ŝŵ EŝŶǌƵŐƐŐĞďŝĞƚ Őŝďƚ ĞƐ ŝŶ ĚŝĞƐĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ŬĞŝŶĞŶ 
BĞƐƚĂŶĚ ŝŶ ĚĞŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ ;ŵŝƚ AƵƐŶĂŚŵĞ ĞŝŶĞƐ ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ 
ŝŶ KĂƌďĞŶͿ͘   
LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĂŶďŝĞƚĞƌ͕ ĚŝĞ ŐĞƌĂĚĞ ŝŶ ĚĞŶ ŬůĞŝŶĞƌĞŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ OƌƚĞŶ ĚŝĞ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌ ĚĞƌ OƌƚƐŵŝƚƚĞŶ ƉƌćŐĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ǀŽŶ ĚĞŵ VŽƌŚĂďĞŶ ŶƵƌ ŝŵ ŐĞƌŝŶŐĞŶ MĂƘĞ ďĞͲ
ƚƌŽĨĨĞŶ ƐĞŝŶ͘ SŽ ůŝĞŐĞŶ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐƋƵŽƚĞŶ ďĞŝ NĂŚͲ
ƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ GĞŶƵƐƐŵŝƚƚĞůŶ ŝŶ ĂůůĞŶ OƌƚĞŶ ŝŵ UŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐƌĂƵŵ ďĞŝ ŵĂǆ͘ ϭ й͘ BĞƐƚĂŶĚƐͲ
ŐĞĨćŚƌĚƵŶŐĞŶ ǀŽŶ ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŵćƌŬƚĞŶ ŝŶ ƵŵůŝĞŐĞŶĚĞŶ KŽŵŵƵͲ
ŶĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘  

 RćƵŵůŝĐŚĞ LĞŶŬƵŶŐ ǀŽŶ ƌĞŐŝŽŶĂů ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞŶ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐǀŽƌŚĂďĞŶ͗  
DŝĞ PůĂŶƵŶŐ ǌƵƌ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŬĂŶŶ ŵŝƚ ŝŚƌĞƌ 
ŐĞƉůĂŶƚĞŶ GĞƐĂŵƚĨůćĐŚĞ ǀŽŶ ĐĂ͘ ϲ͘ϭϲϬ ŵϸ VK ĂůƐ ƌĞŐŝŽŶĂůďĞĚĞƵƚƐĂŵĞƐ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞƐ 
EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐǀŽƌŚĂďĞŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ DĞƌ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ůŝĞŐƚ ǁĞĚĞƌ ŝŶ ĞŝͲ
ŶĞŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ŶŽĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ƌĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶĞƌŝƐĐŚ ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ 
EƌŐćŶǌƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ͘  
GĞŵćƘ Zϯ͘ϰ͘ϯͲϰ ĚĞƐ RĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶƐ SƺĚŚĞƐƐĞŶ ƐŝŶĚ ƐŽůĐŚĞ VŽƌŚĂďĞŶ ŵŝƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ŶƵƌ ŝŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ ǀŽŶ MŝƚƚĞůͲ ŽĚĞƌ OďĞƌǌĞŶͲ
ƚƌĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ ͣVŽƌƌĂŶŐŐĞďŝĞƚ SŝĞĚůƵŶŐ͞ ǌƵůćƐƐŝŐ͘ IŶ ĚĞƌ PůĂŶƵŶŐ ĞŶƚĨĂůůĞŶ ǌǁĂƌ ĐĂ͘ 
Ϯ͘ϰϯϬ ŵϸ VK ;ĐĂ͘ ϯϵ й ĚĞƌ ŐĞƐĂŵƚĞŶ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞͿ ĂƵĨ BĞƚƌŝĞďĞ ŵŝƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶͲ
ƚĞŵ HĂƵƉƚƐŽƌƚŝŵĞŶƚ ;LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞů͕ GĞƚƌćŶŬĞ͕ TĞǆƚŝůŝĞŶͿ͕ ĚĂǀŽŶ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ĚĞƌ ŐƌƂƘƚĞ 
TĞŝů ;ĐĂ͘ ϭ͘ϱϮϬ ŵϸ VKͿ ĂƵĨ BĞƐƚĂŶĚƐĨůćĐŚĞŶ Ăŵ SƚĂŶĚŽƌƚ͘ BĞŝ ĚĞŶ BĞƚƌŝĞďĞŶ ŵŝƚ ǌĞŶƚƌĞŶͲ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ HĂƵƉƚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ŚĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ ƐŽŵŝƚ Ƶŵ ďĞƐƚĂŶĚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ͘ DĞƌ ŐĞƉƌƺĨƚĞ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚ ŝƐƚ ŐĞŵćƘ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ϮϬϮϭ 
ŶŝĐŚƚ ĂůƐ AŶďŝĞƚĞƌ ŵŝƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŵ HĂƵƉƚƐŽƌƚŝŵĞŶƚ ĞŝŶǌƵŽƌĚŶĞŶ͘  
RĞŐŝŽŶĂůďĞĚĞƵƚƐĂŵĞ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐǀŽƌŚĂďĞŶ ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ 
SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ƐŽůůĞŶ ĞďĞŶĨĂůůƐ ďĞǀŽƌǌƵŐƚ ŝŶ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞŶ ĂŶŐĞƐŝĞĚĞůƚ 
ǁĞƌĚĞŶ͕ ŝƐƚ ĚŝĞƐ ŶŝĐŚƚ ŵƂŐůŝĐŚ͕ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀ ĂŶ ĂƵƐŐĞǁŝĞƐĞŶĞŶ EƌŐćŶǌƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞŶ ;ǀŐů͘ 
Zϯ͘ϰ͘ϯͲϰ ĚĞƐ RĞŐŝŽŶĂůƉůĂŶƐ SƺĚŚĞƐƐĞŶͿ͘ DŝĞƐĞ VŽƌŐĂďĞ ĞƌĨƺůůƚ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚ ŶŝĐŚƚ͘  
AůůĞƌĚŝŶŐƐ ŐĞŚĞŶ ǀŽŶ ĚĞŶ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ MćƌŬƚĞŶ ŬĞŝŶĞ ƐĐŚćĚůŝͲ
ĐŚĞŶ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ǌĞŶƚƌĂůĞ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ ŝŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ŽĚĞƌ ŝŶ ĂŶͲ
ĚĞƌĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ ĂƵƐ͘ EƐ ŬĂŶŶ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ďĞŝ ŝŚŶĞŶ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞͲ
ůĞǀĂŶƚĞ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ĂƵĨ ŵĂǆ͘ ϭϬ й ĚĞƌ GĞƐĂŵƚǀĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ ƐŽǁŝĞ ĂƵĨ ďƌĂŶĐŚĞŶͲ
ƚǇƉŝƐĐŚĞ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ;ŵŝƚ BĞǌƵŐ ǌƵŵ HĂƵƉƚƐŽƌƚŝŵĞŶƚͿ ďĞŐƌĞŶǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂ ĚŝĞƐ 
ďĞƌĞŝƚƐ ǀŽŵ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ƐŽ ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ ǁŝƌĚ͘ 

IŶƐŐĞƐĂŵƚ ĞƌĨƺůůƚ ĚŝĞ PůĂŶƵŶŐ ĚŝĞ ƌĂƵŵŽƌĚŶĞƌŝƐĐŚĞŶ VŽƌŐĂďĞŶ ĚĞƌ LĂŶĚĞƐͲ ƵŶĚ RĞŐŝŽŶĂůƉůĂͲ
ŶƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ͘ 
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϱϴ 

VI͘  AďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ BĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ƵŶĚ EŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ ǌƵƌ PůĂŶƵŶŐ 

DŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ϴϲ 
ʹ ϵϰ ŝŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ŝƐƚ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ŝŚƌĞƌ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ SƚĂŶĚŽƌƚĞŝŐŶƵŶŐ 
ƵŶĚ VĞƌĞŝŶďĂƌŬĞŝƚ ŵŝƚ ĚĞŶ ZŝĞůĞŶ ƵŶĚ GƌƵŶĚƐćƚǌĞŶ ĚĞƌ RĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐ ǁŝĞ ĨŽůŐƚ ǌƵ ďĞƵƌƚĞŝůĞŶ͗ 

 ZƵŵ ĞŝŶĞŶ ƐŽůůĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ VŽƌŚĂďĞŶ ĚŝĞ ŝŵ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ AŶďŝĞƚĞƌ 
ǀŽŶ ŶĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ;LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ LŝĚů 
GĞƚƌćŶŬĞĨĂĐŚŵĂƌŬƚ LŽŐŽ͕ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ KŝKͿ ŵŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƚ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚ ǌƵŬƵŶĨƚƐĨĞƐƚ ĂƵĨͲ
ŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ HŝĞƌǌƵ ƐŝŶĚ NĞƵďĂƵƚĞŶ ďǌǁ͘ UŵŶƵƚǌƵŶŐĞŶ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͘ DŝĞ ĂŶŐĞƐƚƌĞďͲ
ƚĞŶ GƌƂƘĞŶŽƌĚŶƵŶŐĞŶ ;LŝĚů ĐĂ͘ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK͕ LŽŐŽ ĐĂ͘ ϳϬϬ ŵϸ VK͕ KŝK ĐĂ͘ ϱϬϬ ŵϸ VKͿ 
ďĞĚĞƵƚĞŶ ǌǁĂƌ ǌƵŶćĐŚƐƚ ƚĞŝůƐ ĚĞƵƚůŝĐŚĞ FůćĐŚĞŶǀĞƌŐƌƂƘĞƌƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ BĞƚƌŝĞďĞ͕ 
ƐŝŶĚ ĂďĞƌ ŝŵ BƌĂŶĐŚĞŶͲ ƵŶĚ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ VĞƌŐůĞŝĐŚ ůĞĚŝŐůŝĐŚ ĂůƐ AŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ĂŶ 
ĂŶĚĞƌĞŶŽƌƚƐ ďĞƌĞŝƚƐ ƺďůŝĐŚĞ GƌƂƘĞŶ ĞŝŶǌƵŽƌĚŶĞŶ ;с ŶĂĐŚŚŽůĞŶĚĞ MŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐͿ͘ DŝĞ 
NĞƵďĂƵƚĞŶ ďǌǁ͘ UŵŶƵƚǌƵŶŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĂůƐ ďĞƐƚĂŶĚƐŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĞŶ ŐĞǁĞƌͲ
ƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂ ĞŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌĞ NƵƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ GĞďćƵĚĞ Ĩƺƌ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ AŶďŝĞƚĞƌ 
ǀŽŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůŶ͕ GĞƚƌćŶŬĞŶ ƵŶĚ TĞǆƚŝůŝĞŶ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘ DĂ ĚŝĞ BĞͲ
ƐƚĂŶĚƐĂŶďŝĞƚĞƌ ďĞƌĞŝƚƐ ůĂŶŐũćŚƌŝŐ ĞƚĂďůŝĞƌƚĞ EůĞŵĞŶƚĞ ĚĞƌ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌ NŝĚͲ
ĚĞƌĂƵƐ ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĞ ŶƵƌ ŝŵ ďĞŐƌĞŶǌƚĞŶ UŵĨĂŶŐ ƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐƌĞůĞǀĂŶƚĞ ZƵͲ
ƐĂƚǌƵŵƐćƚǌĞ ŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶ͘ SĐŚćĚůŝĐŚĞ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ FƵŶŬƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƐ ǌĞŶƚͲ
ƌĂůĞŶ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞƐ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ;HĂƵƉƚǌĞŶƚƌƵŵ ͣNĞƵĞ MŝƚƚĞ͞Ϳ ŽĚĞƌ ĂƵĨ ǌĞŶƚͲ
ƌĂůĞ VĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ ŝŶ ĂŶĚĞƌĞŶ KŽŵŵƵŶĞŶ ƐŝŶĚ ŚŝĞƌĂƵƐ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ AƵĐŚ 
ƵŶƚĞƌ BĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐǀĞƌƐĐŚćƌĨƵŶŐ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ 
ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞ EƌƌŝĐŚƚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ EŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ ĂŶ ĚĞƌ BƺĚĞƐŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ 
ŵŝƚ AůĚŝ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞŶ VŽůůƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞƌ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶĞƌ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ 
ǀŽŶ NŽƌŵĂ ĂŶ ĚĞƌ OƐƚŚĞŝŵĞƌ SƚƌĂƘĞ ŬƂŶŶĞŶ BĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ 
ƺďĞƌƂƌƚůŝĐŚĞŶ NĂŚǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ DŝĞ PůĂͲ
ŶƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ͕ ĚĞŶ GĞƚƌćŶŬĞŵĂƌŬƚ ƵŶĚ ĚĞŶ TĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ 
ŬƂŶŶĞŶ ĚĂŚĞƌ ŝŶ ĚĞŶ ŐĞƉƌƺĨƚĞŶ GƌƂƘĞŶ ĂůƐ ƌĂƵŵǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚ ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ RƵŶĚ 
ϲϵ ʹ ϳϬ й ĚĞƌ ŬƺŶĨƚŝŐĞŶ UŵƐćƚǌĞ ĚĞƌ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ͕ GĞƚƌćŶŬĞͲ ƵŶĚ TĞǆͲ
ƚŝůŵćƌŬƚĞ ƐƚĂŵŵĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ SƚĂŶĚŽƌƚŬŽŵŵƵŶĞ NŝĚĚĞƌĂƵ͘ DŝĞƐ ďĞůĞŐƚ ŝŚƌĞ ǀĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ VĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ͘  

 ZƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ĚŝĞŶƚ ĚŝĞ EƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵƐ ĂƵĐŚ ĚĞƌ NĞƵĂŶƐŝĞĚůƵŶŐ 
ǀŽŶ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ SŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ͘ HŝĞƌǌƵ ǁƵƌĚĞŶ ŵƂŐůŝĐŚĞ 
AŶďŝĞƚĞƌ Ĩƺƌ MƂďĞů ƵŶĚ KƺĐŚĞŶ ;ǌƵƐĂŵŵĞŶ ŵĂǆ͘ ϭ͘ϲϬϬ ŵϸ VKͿ͕ HĞŝŵƚŝĞƌďĞĚĂƌĨ ;ŵĂǆ͘ 
ϴϬϬ ŵϸ VKͿ ƵŶĚ FĂŚƌƌćĚĞƌ ;ŵĂǆ͘ ϭ͘ϰϬϬ ŵϸ VKͿ ŐĞƉƌƺĨƚ͘ Mŝƚ ĚĞƌ AŶƐŝĞĚůƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ BƌĂŶͲ
ĐŚĞŶ ƐŽůůĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ AŶŐĞďŽƚƐůƺĐŬĞŶ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚ ĚŝĞ VĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐƐƋƵĂůŝƚćƚ ŝŵ ǁĂĐŚƐĞŶĚĞŶ UŶƚĞƌǌĞŶƚƌƵŵ ĞƌŚƂŚƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ DŝĞƐ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ ĚĞƌ ZŝĞůͲ
ƐĞƚǌƵŶŐ ŝŵ ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ͘ DĂƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ ƐŝĞŚƚ ŚŝĞƌĨƺƌ 
ĚĞŶ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ĂůƐ ͣSŽŶĚĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚ Ĩƺƌ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶͲ
ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů͞ ǀŽƌ͘   
WĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ AƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĚĞŶ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ƺďĞƌƂƌƚůŝĐŚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ŝŶ ĚŝĞƐĞŶ 
BƌĂŶĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ĂƵƐ ĚĞŵ VŽƌŚĂďĞŶ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͕ ĚĂ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ƵŶĚ ĚĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶ 
UŵůĂŶĚŬŽŵŵƵŶĞŶ ŬĞŝŶĞ ĚŝƌĞŬƚĞŶ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ĂŶƐćƐƐŝŐ ƐŝŶĚ ƵŶĚ ƐŝĐŚ ĚĞƌ GƌŽƘƚĞŝů 
ĚĞƌ ǀŽŶ ĚĞŶ ŶĞƵĞŶ MćƌŬƚĞŶ ĂƵƐŐĞůƂƐƚĞŶ UŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞ VŝĞůǌĂŚů ǀŽŶ 
ůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚĂƌŬĞŶ AŶďŝĞƚĞƌŶ ŝŶ ǁĞŝƚĞƌ ĞŶƚĨĞƌŶƚĞŶ MŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ OďĞƌǌĞŶƚƌĞŶ ǀĞƌƚĞŝůƚ͘ DĂ 
ĚĂƐ VŽƌŚĂďĞŶ ĂďĞƌ ĚŝĞ GƌĞŶǌĞ ǌƵƌ GƌŽƘĨůćĐŚŝŐŬĞŝƚ ŬůĂƌ ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞƚ ƵŶĚ ĂůƐ ƌĞŐŝŽŶĂůͲ
ďĞĚĞƵƚƐĂŵĞƐ ŐƌŽƘĨůćĐŚŝŐĞƐ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐǀŽƌŚĂďĞŶ ǌƵ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌĞŶ ŝƐƚ͕ ƐƚĞůůƚ ĚĂƐ UŶͲ
ƚĞƌǌĞŶƚƌƵŵ NŝĚĚĞƌĂƵ ŬĞŝŶĞŶ ǀŽŶ ĚĞƌ RĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐ ŚŝĞƌĨƺƌ ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ SƚĂŶĚŽƌƚ ĚĂƌ͘  
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϱϵ 

AƵĐŚ ĂƵƐ ďĞƚƌŝĞďƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞƌ SŝĐŚƚ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞ EƌŐćŶǌƵŶŐ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶͲ
ĚŽƌƚĞƐ ŵŝƚ FĂĐŚŵćƌŬƚĞŶ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ VĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞŶ ĂůƐ ŐĞƉƌƺĨƚ ǌƵ ĞŵƉĨĞŚůĞŶ͗ ŝŵ FĂůůĞ ĞŝŶĞƐ 
ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŵĂǆ͘ ϲϬϬ ŵϸ VK ;ǀŐů͘ S͘ ϰϰͿ͕ ŝŵ FĂůůĞ ĞŝŶĞƐ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŵĂǆ͘ ϴϬϬ ŵϸ 
VK ;ǀŐů͘ S͘ ϰϱͿ͘ 

BĞŝ ĚĞŶ ŶĞƵĞŶ BĞƚƌŝĞďĞŶ ŵŝƚ ŶŝĐŚƚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ HĂƵƉƚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ƐŝŶĚ ǌĞŶƚƌĞŶƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚĞ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞ ʹ  ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĚĞƌ RĂŶĚƐŽƌƚŝŵĞŶƚƐƌĞŐĞů ŝŵ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ NŝĚͲ
ĚĞƌĂƵ ʹ ĂƵĨ ŵĂǆŝŵĂů ϭϬ й ĚĞƌ GĞƐĂŵƚǀĞƌŬĂƵĨƐĨůćĐŚĞ ĚĞƐ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ BĞƚƌŝĞďĞƐ ǌƵ ďĞƐĐŚƌćŶŬĞŶ͘  
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ŽĨĨŝĐĞ͘ŬŽĞůŶΛŐŵĂ͘ďŝǌ ͬ ǁǁǁ͘ŐŵĂ͘ďŝǌ ϲϬ 

VĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐƐĞ SĞŝƚĞ 

KĂƌƚĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

KĂƌƚĞ ϭ͗ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞůƐŬŽŶǌĞƉƚ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ;ϮϬϮϭͿ͗ SƚĂŶĚŽƌƚŬŽŶǌĞƉƚ ϭϭ 
KĂƌƚĞ Ϯ͗ KŽŶǌĞƉƚƉůĂŶƵŶŐ Ĩƺƌ ĚĂƐ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ FĂĐŚŵĂƌŬƚǌĞŶƚƌƵŵ ĂŶ ĚĞƌ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ  

NŝĚĚĞƌĂƵ ϭϯ 
KĂƌƚĞ ϯ͗ NĂŚƵŵĨĞůĚ ĚĞƐ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚĞƐ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ƵŶĚ EŝŶďŝŶĚƵŶŐ ŝŶ ĚŝĞ ƵŵůŝĞŐĞŶͲ 

ĚĞŶ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞŶ SƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ϭϴ 
KĂƌƚĞ ϰ͗ RĞůĞǀĂŶƚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ Ĩƺƌ ĚĞŶ LŝĚůͲLĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůĚŝƐĐŽƵŶƚĞƌ ƵŶĚ ĚĞŶ LŽŐŽͲGĞƚƌćŶŬĞͲ 

ŵĂƌŬƚ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ Ϯϵ 
KĂƌƚĞ ϱ͗ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ ĚĞŶ KŝKͲTĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ 

FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ;ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞ TĞǆƚŝůĂŶďŝĞƚĞƌ Ăď ĐĂ͘ ϰϬϬ ŵϸ VK ďŝƐ ĐĂ͘ ϭϱ Ŭŵ 
EŶƚĨĞƌŶƵŶŐͿ ϯϭ 

KĂƌƚĞ ϲ͗ WĞƚƚďĞǁĞƌďƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶ Ĩƺƌ ŽƉƚŝŽŶĂůĞ MƂďĞůͲ͕ KƺĐŚĞŶͲ͕ HĞŝŵƚŝĞƌͲ ƵŶĚ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵćƌŬƚĞ  
Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ;ƐƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ  
Ăď ĐĂ͘ ϰϬϬ ŵϸ VK ďŝƐ ĐĂ͘ ϮϬ Ŭŵ EŶƚĨĞƌŶƵŶŐͿ ϯϯ 

TĂďĞůůĞŶǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

TĂďĞůůĞ ϭ͗ WĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ SƚĂŶĚŽƌƚĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĚĞƌ SƚĂĚƚ NŝĚĚĞƌĂƵ ĂůƐ SƚĂŶĚŽƌƚ Ĩƺƌ ĚĞŶ EŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ϭϲ 
TĂďĞůůĞ Ϯ͗ SƚƌƵŬƚƵƌƉƌćŐĞŶĚĞ LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞ Ăď ĐĂ͘ ϰϬϬ ŵϸ VK ŝŵ SƚĂĚƚŐĞďŝĞƚ  

ǀŽŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ;ŽŚŶĞ LŝĚů ƵŶĚ LŽŐŽͿ Ϯϯ 
TĂďĞůůĞ ϯ͗ AƵƐǁćƌƚŝŐĞ WĞƚƚďĞǁĞƌďĞƌ ǀŽŶ LŝĚů ƵŶĚ LŽŐŽ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ 

SƚƌĂƘĞ ;LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ GĞƚƌćŶŬĞŵćƌŬƚĞ Ăď ϰϬϬ ŵϸ VK ďŝƐ ŵĂǆ͘ ϭϬ Ŭŵ EŶƚĨĞƌŶƵŶŐͿ Ϯϴ 
TĂďĞůůĞ ϰ͗ PĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞ EŝŶǁŽŚŶĞƌͲ ƵŶĚ KĂƵĨŬƌĂĨƚƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ ŝŶ ĚĞŶ KĞƌŶƐŽƌƚŝŵĞŶƚĞŶ ĚĞƌ  

ŐĞƉůĂŶƚĞŶ MćƌŬƚĞ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ NŝĚĚĞƌĂƵ͕ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ϯϴ 
TĂďĞůůĞ ϱ͗ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĚĞƐ LŝĚůͲDŝƐĐŽƵŶƚĞƌƐ ŵŝƚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĐĂ͘ ϭ͘ϮϬϬ ŵϸ VK Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶͲ 

ƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ϰϬ 
TĂďĞůůĞ ϲ͗ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĚĞƐ LŽŐŽͲGĞƚƌćŶŬĞĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŵŝƚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĐĂ͘ ϳϬϬ ŵϸ VK Ăŵ 

VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ϰϭ 
TĂďĞůůĞ ϳ͗ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĚĞƐ KŝKͲTĞǆƚŝůĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŵŝƚ ǌƵŬƺŶĨƚŝŐ ĐĂ͘ ϱϬϬ ŵϸ VK Ăŵ 

VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ϰϮ 
TĂďĞůůĞ ϴ͗ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ǀŽŶ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ MƂďĞůͲ ƵŶĚ KƺĐŚĞŶĂŶďŝĞƚĞƌŶ ŵŝƚ ŵĂǆ͘ ϭ͘ϲϬϬ ŵϸ VK  

Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ϰϯ 
TĂďĞůůĞ ϵ͗ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ ZŽŽĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŵŝƚ ŵĂǆ͘ ϴϬϬ ŵϸ VK Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶͲ

ƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ϰϰ 
TĂďĞůůĞ ϭϬ͗ UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ŵƂŐůŝĐŚĞŶ FĂŚƌƌĂĚĨĂĐŚŵĂƌŬƚĞƐ ŵŝƚ ŵĂǆ͘ ϭ͘ϰϬϬ ŵϸ VK Ăŵ 

VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ϰϱ 
TĂďĞůůĞ ϭϭ͗  UŵƐĂƚǌĞƌǁĂƌƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ ƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐƐǁŝƌŬƐĂŵĞ UŵƐĂƚǌĂŶƚĞŝůĞ ĚĞƌ ŐĞƉůĂŶƚĞŶ  

LĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůͲ ƵŶĚ FĂĐŚŵćƌŬƚĞ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ ϴϲ ʹ ϵϰ ϰϲ 
TĂďĞůůĞ ϭϮ͗ UŵƐĂƚǌƵŵǀĞƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ ĚĞƐ GĞƐĂŵƚǀŽƌŚĂďĞŶƐ Ăŵ VŽƌŚĂďĞŶƐƚĂŶĚŽƌƚ FƌŝĞĚďĞƌŐĞƌ SƚƌĂƘĞ  

ŝŶ NŝĚĚĞƌĂƵ ϰϵ 

 




