
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕ 

ǀŽƌ� /ŚŶĞŶ� ůŝĞŐƚ�ĚĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŽŶĂƚĞ�
:ĂŶƵĂƌ�ƵŶĚ�&ĞďƌƵĂƌ͘��ƌ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŬƵƌͲ
ǌĞŶ� ZƺĐŬƐĐŚĂƵ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ǌƵƌƺĐŬůŝĞŐĞŶĚĞ� &ĂƐƚͲ
ŶĂĐŚƚ͘� tŝƌ� ŚĂďĞŶ� ƵŶƐ� ƐĞŚƌ� ƺďĞƌ� ĚĞŶ� ŐƌŽƘĞŶ�
�ƵƐƉƌƵĐŚ�ǌƵŵ�ĚŝĞƐũćŚƌŝŐĞŶ�hŵǌƵŐ�ƵŶĚ� 

ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ�&ĞƐƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ŐĞĨƌĞƵƚ�ƵŶĚ�ƐĞůďĞƌ�ĂƵĐŚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ŽƌĚĞŶƚůŝĐŚ�ŵŝƚŐĞŵŝƐĐŚƚ͘�'ůĞŝĐŚĞƐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ƺƌŐĞƌĨĞƐƚ�ŝŶ�
ĚĞƌ� �ĂŚŶƐƚĂĚƚ͕� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ǁŝƌ� ĂůƐ� &ƌĂŬƟŽŶ� ĞďĞŶĨĂůůƐ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
^ƚĂŶĚ�ƉƌćƐĞŶƚ�ǁĂƌĞŶ͘ 

�Ğŝ� ĚĞŶ� ĞƚǁĂƐ� ĞƌŶƐƚĞƌĞŶ� dŚĞŵĞŶ� ƐĞƚǌĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ� ǌƵƌ� �Ğŝƚ� ĚĂĨƺƌ�
ĞŝŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ� >ĂŶĚ� ƐĞŝŶĞ� �ƵƐĂŐĞŶ� ĞŝŶŚćůƚ� ƵŶĚ� WĂƚƌŝĐŬ-,ĞŶƌǇ-
sŝůůĂŐĞ�ǁŝĞ�ŐĞƉůĂŶƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ĨƌĞŝŐŝďƚ͘�tŝƌ�
ďƌĂƵĐŚĞŶ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ĚĞŶ�WůĂƚǌ�Ĩƺƌ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ďĞŶƂƟŐƚĞ�tŽŚŶ–�
ƵŶĚ� 'ĞǁĞƌďĞŇćĐŚĞŶ͘� ,ŝĞƌǌƵ� ŚĂƚ�ŵĞŝŶ� <ŽůůĞŐĞ�DĂƌƟŶ� �ŚƌďĂƌ� ŝŶ�
ĚĞŵ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�WŽƐŝƟŽŶ�ďĞǌŽŐĞŶ͘� 

�ƵĐŚ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ǌƺŐŝŐĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌͲ
ŐĞƌ�^ĐŚƵůĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ŐƵƚĞ��ŝůĚƵŶŐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ�^ĐŚůĂŐǁŽƌƚ�ďůĞŝďƚ͘�
�Ğƌ�ĚƌŝŶŐĞŶĚƐƚĞ�&Ăůů�ŝƐƚ�ĂŬƚƵĞůů�ĚŝĞ�tŝůůǇ-,ĞůůƉĂĐŚ-^ĐŚƵůĞ͕�ĂďĞƌ�ĞƐ�
ďĞƐƚĞŚƚ�ĂŶ�ǀŝĞůĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�^ĐŚƵůĞŶ� ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� /ŶǀĞƐƟƟŽŶƐďĞͲ
ĚĂƌĨ͘� sŝĞů� sĞƌŐŶƺŐĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� >ĞŬƚƺƌĞ� ĚŝĞƐĞƌ� ƵŶĚ� ǀŝĞůĞƌ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ�
dŚĞŵĞŶ͘ 

/Śƌ� 

 

 

������������ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

-�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ���h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�- 

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

,PSUHVVXP�� 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ�+HLGHOEHUJ 

5DWKDXV��0DUNWSODW]�����������+HLGHOEHUJ 

9�L�6�G�3���'U��-DQ�*UDGHO 

,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�&ĂƐƚŶĂĐŚƚ�««���««���«��^͘�Ϯ 

<ĞŝŶĞ�ƐĐŚŶĞůůĞ�>ƂƐƵŶŐ�Ĩƺƌ�W,s«�����«�^͘�ϯ 

/ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůĞŶ«««�������^͘�ϰ 

�ƺƌŐĞƌĨĞƐƚ��ĂŚŶƐƚĂĚƚ«�«��«««�««��^͘�ϱ� 

�ƌƺĐŬĞŶďĂƵĞƌ�ƐƚĂƩ�'ƌĂďĞŶŬćŵƉĨĞƌ��^͘�ϲ 

sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐĂŶŬƺŶĚŝŐƵŶŐ««««���^͘�ϲ 

<ƵƌǌƐƚƌĞĐŬĞŶƟĐŬĞƚ«««««««�««���^͘�ϲ 

�ĞƐƵĐŚ�d�^��ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ««««������^͘�ϳ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�«««««««««««����^͘�ϴ 

hŶƐĞƌĞ�&ƌĂŬƟŽŶ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�««�«�����^͘�ϴ 

��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�«�«�««��^͘�ϵ 



+HLGHOEHUJHU�)DVWQDFKWVXP]XJ����� 

EĂĐŚĚĞŵ� ĚĞƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� &ĂƐƚŶĂĐŚƚƐƵŵǌƵŐ� ŝŶ�
ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǁĞŐĞŶ�ZĞŐĞŶƐ͕�^ƚƵƌŵƐ�
ƵŶĚ�ĞŝƐŝŐĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ďƵĐŚƐƚćďůŝĐŚ� ŝŶƐ�tĂƐͲ
ƐĞƌ� ŐĞĨĂůůĞŶ� ǁĂƌ͕� ǁƵƌĚĞŶ� ĚŝĞ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� &ĂƐƚͲ
ŶĂĐŚƚĞƌ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ� ŵŝƚ� ŚĞƌƌůŝĐŚĞŵ� ^ŽŶŶĞŶͲ
ƐĐŚĞŝŶ�ƵŶĚ�ĐŝƌĐĂ�ϭϮϬ͘ϬϬϬ��ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ�
ĞŶƚƐĐŚćĚŝŐƚ͘� mďĞƌĂůů� ŬŽŶŶƚĞ�ŵĂŶ� ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞ� 'ĞͲ
ƐŝĐŚƚĞƌ� ƵŶĚ� ŐůƺĐŬůŝĐŚĞ͕� ĂƵƐŐĞůĂƐƐĞŶĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ƐĞŚĞŶ͕� ĚŝĞ� –� ŶĂĐŚĚĞŵ� ĚĞƌ� hŵǌƵŐ� ŶĂĐŚ� ĐĂ͘� ĚƌĞŝ�
^ƚƵŶĚĞŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�Ăŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁĂƌ�
–�ĚŽƌƚ�ĂƵƐŐĞůĂƐƐĞŶ�ĨĞŝĞƌƚĞŶ͘�–� /ŶƐŐĞƐĂŵƚ�ĚĂƵĞƌƚĞ�
ĞƐ� ϳϱ�DŝŶƵƚĞŶ͕� ďŝƐ� ĚĞƌ� ŐĂŶǌĞ� �ƵŐ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ� ϲϮ�
EƵŵŵĞƌŶ� ĂŶ� ĚĞƌ� ,ĂƵƉƩƌŝďƺŶĞ� ǀŽƌďĞŝŐĞǌŽŐĞŶ�
ǁĂƌ͘� 

DĂŶ�ǁĂƌ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�
&ĂƐƚŶĂĐŚƚƐƵŵǌƺŐĞ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ƺďĞƌŚĂƵƉƚ� ŐĞͲ
ǁĞƐĞŶ� ŝƐƚ͕�ĚŝĞƐ� ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ� ĂƵĐŚ�ĚĞƐŚĂůď͕�ǁĞŝů�
ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵŐ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƌ�^ƚƌĞĐŬĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�DĂƌŬƚͲ
ƉůĂƚǌ� ŶŝĐŚƚ� ĞŝŶĨĂĐŚ� ŶƵƌ� ĂƵŇƂƐƚĞ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� �ƵĚĞŶ�
ƵŶĚ�^ƚćŶĚĞ�ďŝƐ�ϮϬ͘ϬϬ�hŚƌ�ǌƵŵ��ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�dƌŝŶŬĞŶ�
ƐŽǁŝĞ�ǌƵŵ�ĨƌƂŚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞŝŶůƵĚĞŶ͘� 

�ĂƐƐ�ĚŝĞƐ� ŝŶ�ĚĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǁĂƌ͕�
ďĞƌƵŚƚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ���h�ĞŝŶĞŶ�ĞŶƚƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶĚĞŶ� �ŶƚƌĂŐ� ĂƵĨ� �ƌƚĞŝůƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� �ƵƐĐŚƵƐƐĞƐ�
ŐĞƐƚĞůůƚ� ŚĂƩĞ͘� � �ŝĞƐĞƌ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ� ĞƐ͕� ĚĂƐƐ� ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ� hŵǌƵŐ� ŶŽĐŚ� ĞŝŶ� ƐŽůĐŚĞƐ� ĨƌƂŚůŝĐŚĞƐ� DŝƚĞŝͲ
ŶĂŶĚĞƌ� ĂƵĨ� ĚĞŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ� ŬŽŶŶƚĞ͘�
�ŝĞƐĞƐ� �ŶŐĞďŽƚ�ǁƵƌĚĞ� ŐĞƌŶĞ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�
ƐŽ� ĨĞŝĞƌƚĞŶ� ǀŝĞůĞ� ĂŬƟǀĞ� � &ĂƐƚŶĂĐŚƚĞƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ���ĞƐƵĐŚĞƌŶ�ŶŽĐŚ�ĂƵƐŐĞůĂƐƐĞŶ͕�ďŝƐ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� 'ĂƐƚƐƚćƩĞŶ� ĚĞƌ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� �ůƚƐƚĂĚƚ�
ǀĞƌƚĞŝůƚĞŶ͘��ĞƐŽŶĚĞƌƐ�ŐĞĨƌĞƵƚ�ŚĂƚ�ŵŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞƐ�
ƐŽ� ĨƌŝĞĚůŝĐŚ� ĂďŐĞůĂƵĨĞŶ� ŝƐƚ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĚŝĞƐĞŵ� :ĂŚƌ�
ĂƵīĂůůĞŶĚ� ǀŝĞůĞ� ũƵŶŐĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶƚĞƌ� ĚĞŶ� ƐĐŚćƚͲ
ǌƵŶŐƐǁĞŝƐĞ� ϭϮϬ͘ϬϬϬ� �ƵŐďĞƐƵĐŚĞƌŶ� ǁĂƌĞŶ� ƵŶĚ�
ĚĂƐƐ�ŶĞďĞŶ�ĚĞŶ��ďŽƌĚŶƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� <ĂƌŶĞǀĂůƐŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌĞŶ� ĂƵĐŚ� ĞŝŶĞ�
ƐŽ� ŐƌŽƘĞ� �ĂŚů� ǀŽŶ� ĂŬƟǀĞŶ� ĂƵƐǁćƌƟŐĞŶ� �ƵŐƚĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞƌŶ� ĚĞŶ� tĞŐ� ŶĂĐŚ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŐĞĨƵŶĚĞŶ�
ŚĂƩĞŶ͘� /ĐŚ�ĚĞŶŬĞ�ĂƵĐŚ�ĚĂǌƵ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ��ŶŐĞͲ
ďŽƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ďĞŝŐĞƚƌĂŐĞŶ͕�ĚĞŶŶ 

ĚŝĞ� �ŬƟǀĞŶ� ƐƵĐŚĞŶ� ĞďĞŶ� ĞŝŶĞ� ĨĞƐƚĞ͕� ĂƩƌĂŬƟǀĞ�
�ŶůĂƵĨƐƚĂƟŽŶ͕�ǁŽ�ƐŝĞ�ƵŶƚĞƌ� ŝŚƌĞƐŐůĞŝĐŚĞŶ� ĨĞŝĞƌŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͕�ďĞǀŽƌ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĂƐ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�<ŶĞŝͲ
ƉĞŶůĞďĞŶ�ďĞŐĞďĞŶ͘��ůůĞƐ�ŝŶ�ĂůůĞŵ�ĞŝŶ�ŐĞůƵŶŐĞŶĞƌ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�&ĂƐƚŶĂĐŚƚƐƵŵǌƵŐ͕�ĚĞƌ�>ƵƐƚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�
ŶćĐŚƐƚĞ�:ĂŚƌ�ŵĂĐŚƚ͘� 

/ŚƌĞ�^ƚĂĚƚƌćƟŶ�<ƌŝƐƟŶĂ��ƐƐŝŐ 



.HLQH�VFKQHOOH�/|VXQJ�I�U�3DWULFN-+HQU\-9LOODJH��3+9� 

�0LQLVWHULQ�7KHUHVLD�%DXHU� YRQ� GHQ�*U�QHQ� IRU�
GHUWH� ZHLWHUH� *HElXGH� ]X� VDQLHUHQ�� GDPLW� QRFK�
PHKU�)O�FKWOLQJH�GRUW�XQWHUJHEUDFKW�ZHUGHQ�N|Q�
QHQ��2%�:�U]QHU�ZLGHUVSUDFK�GHU�$XIIRUGHUXQJ�
XQG� YHUODQJWH� HLQ� )HVWKDOWHQ� DQ� GHU� GH]HQWUDOHQ�
8QWHUEULQJXQJ� XQG� HLQH� IDLUH� 9HUWHLOXQJ� GHU�
)O�FKWOLQJH� DXI� GLH� DQGHUHQ� .RPPXQHQ�� 7URW]�
GHP�EHVFKORVV�GDV�/DQG��GDV�3+9�ZHLWHU�DXV]X�
EDXHQ��XP�HLQ�*UR�WHLO�DOOHU�)O�FKWOLQJH��EHU�GLH�
VHV�]X�VFKOHXVHQ��$OOH�I�U�GDV�$V\OYHUIDKUHQ�Q|WL�
JHQ� 6FKULWWH� VROOWHQ� GRUW� JHE�QGHOW� ZHUGHQ� XQG�
GDV� 3+9� LQ� HLQHU� $UW� Ä3LORWSURMHNW³� ]XP� VRJH�
QDQQWHQ� 5HJLVWULHUXQJV]HQWUXP� XPJHEDXW� ZHU�
GHQ�� 'LH� YRQ� 2%� :�U]QHU� N�U]OLFK� LQ� HLQHP�
51=-,QWHUYLHZ�JHlX�HUWH��)RUGHUXQJ��GDVV�HU 

 

6WDQGRUW�I�U�GHQ�%HWULHE�JHHLJQHW�LVW��0G/�.OHLQ�
E|FN�EHZHUWHW�GLH�$QWZRUW�GHV�0LQLVWHULXPV�DOV�Ä�
PHKU�DOV�XQEHIULHGLJHQG³��+HLGHOEHUJ�KDW��DOV�GDV�
/DQG� LQ�JUR�HU�1RW�ZDU��VFKQHOO�XQG�XQE�URNUD�
WLVFK� JHKDQGHOW� XQG� LVW� LQ� MHGHU� %H]LHKXQJ� GHP�
/DQG� PHKU� DOV� HQWJHJHQJHNRPPHQ�� HLQH�0DFK�
EDUNHLWVVWXGLH�KDW�GDPDOV�NHLQHU�YHUODQJW�� GLHVHV�
VFKHLQW� PDQ� LQ� 6WXWWJDUW� ZRKO� YHUJHVVHQ� ]X� KD�
EHQ�� 'DV� PLQGHVWH�� ZDV� +HLGHOEHUJ� HUZDUWHQ�
NDQQ��LVW��GDVV�VLFK�GDV�/DQG�QXQ�DQ�GLH�JHJHEH�
QHQ�9HUVSUHFKHQ�KlOW�XQG�GDV�3+9�WHUPLQJHUHFKW�
IUHL� PDFKW�� =HLW� JHQXJ� KDWWHQ� GLH� 9HUDQWZRUWOL�
FKHQ�LQ]ZLVFKHQ�MD� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

,Q� GHU� ����� +HNWDU� JUR�HQ�� HKHPDOLJHQ� 86-
$UPHHZRKQVLHGOXQJ� EHWUHLEW� GDV� /DQG� %DGHQ-
:�UWWHPEHUJ��%:��VHLW�'H]HPEHU������HLQH�(LQ�
ULFKWXQJ�I�U�)O�FKWOLQJH��GLH�DNWXHOO�ELV�$SULO������
EHIULVWHW� LVW�� ,P� :LQWHU� ����� ZXUGH� GDV� 3+9�
GXUFK� GLH� )O�FKWOLQJVNULVH� DOV� 1RWXQWHUNXQIW� I�U�
*HIO�FKWHWH� HLQJHULFKWHW�� LQ� GHU� ]HLWZHLVH� ELV� ]X�
������ 0HQVFKHQ� XQWHUJHEUDFKW� ZDUHQ�� 'LH� GRUW�
HLQJHULFKWHWH� (UVWDXIQDKPHVWHOOH� VROOWH� ELV� ]XP�
)U�KMDKU� ����� JHQXW]W� ZHUGHQ�� 'LH� /DQGHVUHJLH�
UXQJ� XQG� DXFK� GDV� 53� .DUOVUXKH� EHP�KWHQ� VLFK�
MHGRFK� VFKRQ� IU�KHU� XP� HLQH� 9HUOlQJHUXQJ�� GHU�
GDQQ�GHU�*HPHLQGHUDW�LP�0lU]������PHKUKHLWOLFK�
I�U�HLQ�-DKU�ZHLWHU�]XVWLPPWH� 

HUZDUWH�� GDVV� ]XP� ���� 0DL� GLH� )OlFKH� IUHL� LVW��
O|VWH�QXQ�HLQH�'HEDWWH�XP�GLH�=XNXQIW�GHV�3+9�
DXV�� (UVWDXQOLFK�� WURW]� GHU� EHNDQQWHQ� 7HUPLQH��
LVW� LQ]ZLVFKHQ� EHNDQQW�� GDVV� GHU� 5HFKQXQJVKRI�
%:�RIIHQEDU�GHQ�MHW]LJHQ�=XVWDQG�HUKDOWHQ�ZLOO��
+LHULQ� LQWHUSUHWLHUW� 63'� 0G/� *HUKDUG� .OHLQ�
E|FN�QDFK�VHLQHU�$QIUDJH�DQ�GDV�,QQHQPLQLVWHUL�
XP�GLH�ELVKHU�QLFKW�YHU|IIHQWOLFKWH�$QWZRUW��GDVV�
GHU� =HLWSXQNW� I�U� HLQH� P|JOLFKH� )UHLPDFKXQJ�
YRQ� GHU� (QWVFKHLGXQJ� �EHU� HLQHQ� DOWHUQDWLYHQ�
6WDQGRUW� DEKlQJW�� (V� ZHUGHQ� GUHL� $OWHUQDWLYHQ�
JHQDQQW��ZREHL�KLHU�QXU�GLH�&ROHPDQQ�%DUUDFNV�
LQ� 0DQQKHLP� DOV� UHDOLVWLVFK� JHOWHQ� XQG� QXQ� LQ�
HLQHU�0DFKEDUNHLWVVWXGLH�JHSU�IW�ZLUG��RE�GLHVHU� 



,QYHVWLWLRQHQ�LQ�GLH�6FKXOHQ 

>ŝĞďĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ͕�ůŝĞďĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ͕� 

�ŝůĚƵŶŐ�ŚĂƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ƚĂĚƚ�ĞŝŶĞŶ�ǌĞŶƚƌĂůĞŶ�^ƚĞůͲ
ůĞŶǁĞƌƚ͘� �ŝůĚƵŶŐ� ƂīŶĞƚ� ĚŝĞ� dƺƌĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ�
�ƵŬƵŶŌ͘� �ĂŚĞƌ� ŚĂďĞŶ� ǁŝƌ� ĂůƐ� ^ƚĂĚƚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ǀĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶĞŶ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞŶ�ŬŶĂƉƉ�ϮϬϬ�DŝůůŝŽŶĞŶ��ƵƌŽ�
ŝŶ�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�^ĐŚƵůĞŶ�ŝŶǀĞƐͲ
ƟĞƌƚ͘��ŝŶĞ�ƐƚŽůǌĞ�^ƵŵŵĞ͕�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ĮŶĚĞ͘�^Ž�ďĂƵĞŶ�
ǁŝƌ�ĚĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǌƵǀŽƌ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�^ĂŶŝĞͲ
ƌƵŶŐƐƐƚĂƵ� ^ĐŚƌŝƩ� Ĩƺƌ� ^ĐŚƌŝƩ� Ăď͘� dƌŽƚǌ� ĚŝĞƐĞƌ� ĮͲ
ŶĂŶǌŝĞůůĞŶ� �ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĞŶ� Őŝďƚ� ĞƐ� ŶŽĐŚ� ǀŝĞů� ǌƵ�
ƚƵŶ͘��ĂǀŽŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ĞƐƵĐŚ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� tŝůůǇ-,ĞůůƉĂĐŚ-
^ĐŚƵůĞ� ĞŝŶ� �ŝůĚ�ŵĂĐŚĞŶ͘� ^Ğŝƚ� ǀŝĞůĞŶ� :ĂŚƌĞŶ�ǁĂƌͲ
ƚĞŶ�>ĞŚƌĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞͲ
ďćƵĚĞƐ͕�ĚĂƐ� ŝŶ�ǁĞŝƚĞŶ�dĞŝůĞŶ�ŶŽĐŚ� ŝŵ�hƌǌƵƐƚĂŶĚ�
ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ� ƌƵŶĚ�ϲϬ� :ĂŚƌĞ� Ăůƚ� ŝƐƚ͘��ŝĞ� &ŽůŐĞŶ͗�ZĞͲ
ŐĞŶǁĂƐƐĞƌ� ĚƌƺĐŬƚ� ƐŝĐŚ� ĚƵƌĐŚ� ƵŶĚŝĐŚƚĞ� &ƵŐĞŶ� ŝŶ�
ĚĂƐ� ,ĂƵƐ� ƵŶĚ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� <ůĂƐƐĞŶǌŝŵŵĞƌ� ǁćĐŚƐƚ�
ĞŝŶĞ�WŇĂŶǌĞ�ǀŽŶ�ĂƵƘĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�^ƉĂůƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�
ZĂƵŵ͘� &ƺƌ� >ĞŚƌĞƌ�ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� Őŝďƚ� ĞƐ� ǌƵĚĞŵ�ǌƵ�
ǁĞŶŝŐ� >ĞƌŶ-� ƵŶĚ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƌćƵŵĞ͘� dƌŽƚǌ�ĚŝĞƐĞƌ�
ǁŝĚƌŝŐĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞ�ĨƺŚƌƚ�ĚĂƐ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�>ĞŚƌĞƌͲ
ƚĞĂŵ�ũĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ŵĞŚƌĞƌĞ�,ƵŶĚĞƌƚ�^ĐŚƺůĞƌ�ǌƵ� 

 

ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞŶ� �ďƐĐŚůƺƐƐĞŶ� ƵŶĚ� ůĞŝƐƚĞƚ� ĚĂŵŝƚ� ĞŝͲ
ŶĞŶ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ��ĞŝƚƌĂŐ�ǌƵŵ��ŝůĚƵŶŐƐƐƚĂŶĚŽƌƚ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ͘� Dŝƚ� ĚĞŵ� hŵǌƵŐ� ĚĞƌ� :ƵůŝƵƐ-^ƉƌŝŶŐĞƌ-
^ĐŚƵůĞ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� <ŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐŇćĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƺĚͲ
ƐƚĂĚƚ� ďĞƐƚĞŚƚ� ŶƵŶ� ĞŶĚůŝĐŚ� ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ� ĞŝŶĞƌ�
'ĞŶĞƌĂůƐĂŶŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� tŝůůǇ-,ĞůůƉĂĐŚ-^ĐŚƵůĞ͘�
�ĞŶŶ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�hŵďĂƵǌĞŝƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�^ĐŚƺͲ
ůĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�ŶƵŶ�ůĞĞƌĞŶ�ZćƵŵĞ�ĚĞƌ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�:ƵůŝͲ
ƵƐ-^ƉƌŝŶŐĞƌ-^ĐŚƵůĞ� ƵŵǌŝĞŚĞŶ͘� ^ĐŚŽŶ� ŝŵ� ŬŽŵͲ
ŵĞŶĚĞŶ� :ĂŚƌ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞƐ� ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽͲ
ũĞŬƚ�ĂŶŐĞŚĞŶ͘��ĂƐ� ůĂŶŐĞ�tĂƌƚĞŶ�ŚĂƚ�ĂůƐŽ�ĞŝŶ��ŶͲ
ĚĞ͘� �ŝĞ� 'ĞŶĞƌĂůƐĂŶŝĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� tŝůůǇ-,ĞůůƉĂĐŚ-
^ĐŚƵůĞ� ŝƐƚ� ĂďĞƌ� ŶƵƌ� ĞŝŶĞƐ� ǀŽŶ� ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ� ŶŽƚͲ
ǁĞŶĚŝŐĞŶ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�hŵďĂƵƉƌŽũĞŬƚĞŶ͘��ĂƐ�
�ƵŶƐĞŶ-'ǇŵŶĂƐŝƵŵ� ǁĂƌƚĞƚ� ĂƵĨ� ĚƌŝŶŐĞŶĚ� ďĞŶƂͲ
ƟŐƚĞ� ZćƵŵĞ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�'ĂŶǌƚĂŐĞƐďĞƚƌŝĞď� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ�^ƉŽƌƚŚĂůůĞ͕�ĂŶ�ĚĞƌ�tĂůĚƉĂƌŬƐĐŚƵůĞ�ďƌĂƵĐŚƚ�
ĞƐ� ĚƌŝŶŐĞŶĚ� ĞŝŶĞ�DĞŶƐĂ� ƵŶĚ� ĂƵĐŚ� ǀŝĞůĞ� ĂŶĚĞƌĞ�
^ĐŚƵůĞŶ� ŚĂďĞŶ� ŐƌƂƘĞƌĞ� ŽĚĞƌ� ŬůĞŝŶĞƌĞ� WƌŽũĞŬƚĞ�
ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ͘� �ŝŶĞ� 'ĞǁŝĐŚƚƵŶŐ� ƵŶĚ� WƌŝŽƌŝƐŝĞƌƵŶŐ�
ŝƐƚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŵŵĞƌ� ĞŝŶĨĂĐŚ͘� &ƺƌ� ŬůĞŝŶĞƌĞ� DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ� ƐƚĞŚĞŶ� ƺďƌŝŐĞŶƐ� ũĞĚĞƐ� :ĂŚƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ� ,ƵŶͲ
ĚĞƌƩĂƵƐĞŶĚ��ƵƌŽ�ĂďƐĞŝƚƐ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐ-�
ƵŶĚ� hŵďĂƵƉƌŽũĞŬƚĞ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ͕� ƐŽĚĂƐƐ� ĂƵĨ�

ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ĂƵŌƌĞƚĞŶĚĞ�WƌŽďůĞŵĞ�ŇĞǆŝďĞů� ƌĞĂͲ
ŐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬĂŶŶ͘��ƵĐŚ�ĚĂƐ� ŝƐƚ�ǁŝĐŚƟŐ͘� �Ɛ�
ǌĞŝŐƚ�ĂƵĐŚ͗�'ƵƚĞ�>ĞŚƌ-�ƵŶĚ�>ĞƌŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�
Ĩƺƌ� ĚŝĞ� >ĞŚƌĞƌ� ƵŶĚ� ^ĐŚƺůĞƌ� ůŝĞŐĞŶ� ƵŶƐ� Ăŵ�
,ĞƌǌĞŶ͘� �ĞƐŚĂůď� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� �ŽƉͲ
ƉĞůŚĂƵƐŚĂůƚ� ϮϬϭϵͬϮϬ� ĚŽƌƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞŶ�
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ� ƐĞƚǌĞŶ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ǁŝĐŚƟŐ� ƵŶĚ�
ƌŝĐŚƟŐ͊�� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ��ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽď 



%�UJHUIHVW�%DKQVWDGW 

�ŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϰ͘� :ĂŶƵĂƌ͕�ŚĂďĞŶ� ƌƵŶĚ�ϭϯ͘ϬϬϬ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ��ƺƌŐĞƌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ĚĂƐ��ƺƌŐĞƌĨĞƐƚ�ŝŶ�
ĚĞƌ� �ĂŚŶƐƚĂĚƚ� ŐĞĨĞŝĞƌƚ͘� ZƵŶĚ� Ƶŵ� ĚĞŶ� 'ĂĚĂŵĞƌͲ
ƉůĂƚǌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚĞƌ�dĞƌƌĂƐƐĞ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ�
ƐŝĐŚ� ĞŝŶ� ďƵŶƚĞƐ� dƌĞŝďĞŶ͕� ǌƵ� ĚĞŵ� :ƵŶŐ� ƵŶĚ� �ůƚ�
ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ͘� sŽŶ� ^ĞŝƚĞŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ�
ǁƵƌĚĞŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� WƌŽũĞŬƚĞ� ƵŶĚ� /ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ�
ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ďĞŶƐŽ� ŚĂƩĞŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� sĞƌĞŝŶĞ�
ƐŽǁŝĞ� ĚŝĞ� &ƌĂŬƟŽŶĞŶ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĚŝĞ� DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚ͕� ƐŝĐŚ� ƵŶĚ� ŝŚƌĞ� �ƌďĞŝƚ� ǌƵ� ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ͘�
�ƵĐŚ�ǁŝƌ�ĂůƐ���h-&ƌĂŬƟŽŶ�ŚĂďĞŶ�ĚĂǀŽŶ�'ĞďƌĂƵĐŚ�
ŐĞŵĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ� ůĞďŚĂŌĞ� /ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ�ƐĞŝƚĞŶƐ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ĂŶ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͘� �ĞŵŽŬƌĂƟĞ� ůĞďƚ�
ǀŽŵ� DŝƚŵĂĐŚĞŶ� ƐŽǁŝĞ� ǀŽŵ� ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞŶ� �ƵƐͲ
ƚĂƵƐĐŚ͕�ďĞŝ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�DĂŶĚĂƚƐƚƌćŐĞƌ�ĂƵĨ�/ŚƌĞ�/ĚĞĞŶ�
ƵŶĚ� �ŶƌĞŐƵŶŐĞŶ� ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ� ƐŝŶĚ͘� �ĞŶŶ� /Śƌ� ĚĞͲ
ŵŽŬƌĂƟƐĐŚĞƐ�ZĞĐŚƚ�ĞƌƐĐŚƂƉŌ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
tĂŚůƚĂŐ͘� DĂĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ǀŽŶ� ĚŝĞƐĞŶ� DŝƚǁŝƌŬƵŶŐƐͲ
ƌĞĐŚƚĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�'ĞďƌĂƵĐŚ͊ 

Dŝƚ�ĚĞŵ��ƺƌŐĞƌĨĞƐƚ�ŚĂďĞŶ�^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ��ƺƌŐĞƌ�ĚĞŶ�
ŶĞƵĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝů� ǌƵŐůĞŝĐŚ� ŐĞďƺŚƌĞŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� <ƌĞŝƐ�
ĚĞƌ� ƺďƌŝŐĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞ� ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘� �ŝĞ� �ĂŚŶͲ
ƐƚĂĚƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��ƌĨŽůŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
hŵĨĂŶŐ� ƐĞůƚĞŶ� ǀŽŶ� ^ƚćĚƚĞŶ� ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ŬĂŶŶ͘� �ŝŶ� ďŝƐŚĞƌ� ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ� ƵŶŐĞŶƵƚǌƚĞƐ� �ƌĞĂů�
ŝŵ�,ĞƌǌĞŶ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŬŽŶŶƚĞ�ĂůƐ�ǀŽůůǁĞƌƟŐĞƐ� 

 

�tŽŚŶ-�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐƋƵĂƌƟĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ƵŶĚ� ŝŚƌĞ�
�ƺƌŐĞƌ�ĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�'ĞƌĂĚĞ�Ĩƺƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŶ� ŬŶĂƉƉĞŶ� &ůćĐŚĞŶ� ǁĂƌ� ĚŝĞƐ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ǁŝĐŚƟŐ͘�^ĞŚƌ�ĞƌĨƌĞƵůŝĐŚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�&ůćͲ
ĐŚĞ�ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ�ŝŵ�<ŽŶƐĞŶƐ�ƵŶƚĞƌ��ŝŶďŝŶĚƵŶŐ�ĂůůĞƌ�
�ŬƚĞƵƌĞ�ƵŶĚ��ĞƚƌŽīĞŶĞŶ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬŽŶŶͲ
ƚĞ͘��ůůĞŝŶ�ĚŝĞ�ƐĐŚůŝĐŚƚĞŶ��ĂŚůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ƐĞŚĞŶ�
ůĂƐƐĞŶ͗��ĞƌĞŝƚƐ�ŚĞƵƚĞ�ůĞďĞŶ�ŚŝĞƌ�ƺďĞƌ�ϯ͘ϴϬϬ��ƺƌŐĞƌ͕�
ŝŶ��ƵŬƵŶŌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐ�ƌƵŶĚ�ϲ͘ϴϬϬ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐĞŝŶ͕�
ǌƵŐůĞŝĐŚ�ďŝƐ�ǌƵ�ϲ͘ϬϬϬ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚŽƌƚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘��ŝĞƐ�
ďĞĚĞƵƚĞƚ� Ĩƺƌ� ǀŝĞůĞ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ĚŝĞ� �ŚĂŶĐĞ͕� ŝŶ� ĚĞƌ�
^ƚĂĚƚ�ǌƵ�ǁŽŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͘ 

/ĐŚ�ŚŽīĞ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ǁĞŝƚĞƌĞ�&ůćĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ŝĞƐ� Őŝůƚ� ŶĂŵĞŶƚůŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�
<ŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐŇćĐŚĞŶ͕� ĂďĞƌ� ĂƵĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� &ůćĐŚĞ� ĚĞƐ�
�ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨĞƐ͘� tŝƌ� ĂůƐ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ƐĞƚǌĞŶ� ƵŶƐ�
ǁĞŝƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�sĞƌůĂŐĞƌƵŶŐ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌ�DĞŝͲ
ŶƵŶŐ͕� ĚĂƐƐ� ŵĂŶ� ĚŝĞ� �ƌĨŽůŐƐŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� ĚĞƌ� �ĂŚŶͲ
ƐƚĂĚƚ�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌĞŵ�hŵĨĂŶŐ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ�ŬƂŶŶͲ
ƚĞ͘�,ŝŶǌƵ�ŬŽŵŵƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ďŝƐŚĞƌŝŐĞ��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ�ĂŶ�
ĚŝĞƐĞƌ� ^ƚĞůůĞ� ŝŵ� ͣ�ŝŶŐĂŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ͞� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ůŝĞŐƚ�
ƵŶĚ� ǁŝƌŬůŝĐŚ� ĞŝŶ� ĚĞŶŬďĂƌ� ƐĐŚůĞĐŚƚĞƐ� �ŝůĚ� ĂďŐŝďƚ͘�
^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĞƌŐĞďĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ŚĂŶͲ
ĐĞŶ�ĂƵĨ�ŵĞŚƌ�ŝŶŶĞƌƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ�tŽŚŶ-�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐͲ
ƌĂƵŵ� ƐŽǁŝĞ� ŶƵƚǌďĂƌĞ� 'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ͘�
>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ�ĚŝĞƐĞ��ŚĂŶĐĞŶ�ĞƌŐƌĞŝĨĞŶ͊�� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ 



*XW�]XVDPPHQOHEHQ��:LH�JHOLQJW�,QWHJUDWLRQ" 

sŽŵ� ϭϮ͘� ďŝƐ� Ϯϱ͘� Dćƌǌ� ĮŶĚĞŶ� ĚŝĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶ�
tŽĐŚĞŶ� ŐĞŐĞŶ� ZĂƐƐŝƐŵƵƐ� ƐƚĂƩ͕� ĚŝĞ� ŝŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�
ǀŽŵ� /ŶƚĞƌŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ� �ĞŶƚƌƵŵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ���h-&ƌĂŬƟŽŶ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŵŝƚ� ĚĞƌ� ��h�EĞƵĞŶŚĞŝŵ� ĞƌƐƚŵĂůƐ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞƌ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�Ăŵ�ǀŝĞůĨćůƟŐĞŶ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘�tŝƌ�
ǁŽůůĞŶ� ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ� ůĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ŐĞŐĞŶͲ
ƐĞŝƟŐĞŵ�ZĞƐƉĞŬƚ͕�ǀŽŶ�ŐƵƚĞŶ��ƵĨƐƟĞŐƐĐŚĂŶĐĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŝŶĞŵ� ƉĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ� ǀŽŶ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ� ,ĞƌŬƵŶŌ� ƵŶĚ� <ƵůƚƵƌ� ŐĞͲ
ƉƌćŐƚ�ŝƐƚ͘�<Ƶƌǌ͗�ǁŝƌ�ǁŽůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞ�ŐƵƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶͲ
ůĞďĞŶ͘��ŽĐŚ�ǁŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�DŝŐƌĂƟŽŶƐͲ
ŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ� Ăŵ� ďĞƐƚĞŶ� ŝŶ� ƵŶƐĞƌĞ� ^ƚĂĚƚ͕� ŝŶ� sĞƌĞŝŶĞ�
ƵŶĚ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ� ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ� ǁĞƌĚĞŶ͍�tĞůͲ
ĐŚĞ� WŽůŝƟŬ� ŝƐƚ� ĚĂĨƺƌ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͍�tĞůĐŚĞ�,ŝůĨĞ� ďĞͲ
ŶƂƟŐĞŶ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ƵŶĚ� /ŶŝƟĂƟǀĞŶ͍�tŝĞ�ŬĂŶŶ�ĚĞƌ�
ŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� �ƵƐĂŵŵĞŶŚĂůƚ� ŐĞƐƚćƌŬƚ� ǁĞƌĚĞŶ͍�
�ĂƌƺďĞƌ� ǁŽůůĞŶ� ǁŝƌ� Ăŵ� �ŝĞŶƐƚĂŐ͕� ϮϬ͘�Dćƌǌ� ϮϬϭϴ͕�
Ƶŵ� ϭϴ͘ϯϬ� hŚƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� ,Z<-sĞƌĞŝŶƐŐĂƐƚƐƚćƩĞ� ͣ�Ƶŵ�
�ĐŚƚĞƌ͞� ;EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ�>ĂŶĚƐƚƌ͘�ϯĂͿ�ŵŝƚ�ĚĞŵ���h-
�ƵŶĚĞƐǀŽƌƐƚĂŶĚƐŵŝƚŐůŝĞĚ� ^ĞƌĂƉ� 'ƺůĞƌ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ͘�
^Ğŝƚ�ϮϬϭϳ�ŝƐƚ�ƐŝĞ�^ƚĂĂƚƐƐĞŬƌĞƚćƌŝŶ�Ĩƺƌ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŵ�
DŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ� Ĩƺƌ� <ŝŶĚĞƌ͕� &ĂŵŝůŝĞ͕� &ůƺĐŚƚůŝŶŐĞ� ƵŶĚ�
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĚĞƐ� >ĂŶĚĞƐ� EŽƌĚƌŚĞŝŶ-tĞƐƞĂůĞŶ͘� �ŝĞ�
�ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� ǁŝƌĚ� ǀŽŶ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ^ƚĂĚƚƌĂƚ� DĂƩŚŝĂƐ�
<ƵƚƐĐŚ�ŵŽĚĞƌŝĞƌƚ͘��ůůĞ� /ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�
ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ͘ 

%U�FNHQEDXHU�VWDWW�*UDEHQNlPSIHU 

>ŝĞďĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ͕�ůŝĞďĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ͕ 

ǁŝĞ� ƐŽůů� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ŝŶ� ǌǁĂŶǌŝŐ� :ĂŚƌĞŶ� ĂƵƐƐĞŚĞŶ͍�
tŝĞ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ǁŽŚŶĞŶ͕� ůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĂƌďĞŝƚĞŶ͍�tŝĞ�
ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŵŽďŝů͍� �ĞƌǌĞŝƚ� ĚŝƐŬƵƟĞƌĞŶ�ǁŝƌ� ĚŝĞƐĞ� &ƌĂͲ
ŐĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ŬŽŶŬƌĞƚĞƌ�ZćƵŵĞ͗��ĞƌŐͲ
ŚĞŝŵ-tĞƐƚ͕� EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ� &ĞůĚ͕� <ŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐŇćͲ
ĐŚĞŶ� ĞƚĐ͘� <ůĂƌĞƐ� �ŝĞů͗�tŝƌ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ�
ƵŶĚ��ŶŬĞůŶ�ĞŝŶĞ� ůĞďĞŶƐǁĞƌƚĞ�ƵŶĚ�ĂƩƌĂŬƟǀĞ� ^ƚĂĚƚ�
ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘� �Ğƌ� tĞŐ� ĚŽƌƚŚŝŶ� ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚ� ĚŝĞ�
WĂƌƚĞŝĞŶ� ƵŶĚ� &ƌĂŬƟŽŶĞŶ� ŝŶ� ǀŝĞůĨćůƟŐĞƌ�tĞŝƐĞ͘��ĂƐ�
ŝƐƚ� ŐƵƚ� ƐŽ͕� ĚĞŶŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� <ŽŶǌĞƉƚĞ� ǌĞŝŐĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ĞƐ�ďĞŝ�tĂŚůĞŶ� ƐĞŚƌ�ǁŽŚů�ǁŝĐŚƟŐ� ŝƐƚ͕�ǁĞƌ�ĚŝĞ�
DĞŚƌŚĞŝƚ�ĚĞƌ�^ƟŵŵĞŶ�ĞƌŚćůƚ͘�tŝƌ�ĂůƐ���h�ǁŽůůĞŶ�
�ƌƺĐŬĞŶďĂƵĞƌ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�'ƌĂďĞŶŬćŵƉĨĞƌ͘ 

ϭ͘� �ĞŝƐƉŝĞů͗� Dŝƚ� ĞŝŶĞŵ� �ŶƚƌĂŐ� ǌƵƌ� mďĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ�
ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞďƐŚŽĨ-WůćŶĞ�ŝŶ��ĞƌŐŚĞŝŵ-tĞƐƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�
ŶĞƵĞŶ� ^ĐŚǁƵŶŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� ^ƚĂŶĚŽƌƚƐƵĐŚĞ� ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�
�ĂďĞŝ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ǀŝĞůĞ��ƌŐƵŵĞŶƚĞ�ĚĞƌ�sĞƌůĂŐĞƌƵŶŐƐ
-<ƌŝƟŬĞƌ� ĂƵĨŐĞŐƌŝīĞŶ͕� Ƶŵ� ĞŝŶĞ� >ƂƐƵŶŐ� Ĩƺƌ� �ĞƌŐͲ
ŚĞŝŵ-tĞƐƚ� ǌƵ� ĮŶĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĞŝŶĞ� ĞĐŚƚĞ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ�ůĞŝƐƚƵŶŐƐĨćŚŝŐĞŶ�PWEs�ǌƵůćƐƐƚ͘�
EĂĐŚ� ĚĞŶ� ^ŽŵŵĞƌĨĞƌŝĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ� ǁŝƌ� ĂůƐ� 'ĞŵĞŝŶͲ
ĚĞƌĂƚ�ĞŝŶĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐƐĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ƚƌĞīĞŶ͘� 

Ϯ͘� �ĞŝƐƉŝĞů͗� �Ğŝ� ĚĞƌ� >ƂƐƵŶŐ� ĚĞƌ�sĞƌŬĞŚƌƐƉƌŽďůĞŵĞ�
ŝŵ�EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ�&ĞůĚ�ƐĐŚůĂŐĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ���h�ǌĂŚůƌĞŝͲ
ĐŚĞ�ͣŬůĞŝŶĞ͞�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ǀŽƌ͘��Ɛ�
ǁćƌĞ�ƉŽůŝƟƐĐŚ�ƵŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ǌƵ�ǁĂƌƚĞŶ͕�ďŝƐ�ĚŝĞ�
DĂƐƚĞƌƉůĂŶ-�ƌŐĞďŶŝƐƐĞ�ŝŶ�ĞŝŶŝŐĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ǀŽƌůŝĞŐĞŶ͘�
�ŝĞ� �ĂŚůĞŶ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ� Ĩƺƌ� ƐŝĐŚ͗� <ŶĂƉƉ� ϳϬй� ;͊Ϳ� ĂůůĞƌ�
ƐŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƉŇŝĐŚƟŐ� �ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ� ŝŶ� ,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ� ƐŝŶĚ��ŝŶƉĞŶĚůĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�hŵůĂŶĚ͘� /Ŷ� �ĂŚͲ
ůĞŶ͗�ϲϯ͘Ϭϳϱ�;^ƚĂŶĚ�:ƵŶŝ�ǲϭϳ͕�WĞŶĚůĞƌĂƚůĂƐ�ĚĞƌ��ŐĞŶͲ
ƚƵƌ� Ĩƺƌ� �ƌďĞŝƚͿ͘� tŝƌ� ŵƺƐƐĞŶ� ĂƩƌĂŬƟǀĞ� �ŶŐĞďŽƚĞ�
ŵĂĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� sĞƌŬĞŚƌƐƐƚƌƂŵĞ� ƐƚĞƵĞƌŶ� ƵŶĚ� ŽŚŶĞ�
hŵǁĞŐĞ� ĂŶ� ŝŚƌ� �ŝĞů� ďƌŝŶŐĞŶ͘� �ĂďĞŝ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ�
^ƚĂĚƩĞŝůĞ� ǌƵ� ĞŶƚůĂƐƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĂƵĨ� ĚĞŶ� WĞŶĚůĞƌƐƚƌĞͲ
ĐŬĞŶ�ůŝĞŐĞŶ͘ 

^ĞůƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ŵŝĐŚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ��ƵƐĐŚƌŝŌĞŶ�ƵŶĚ��ŶƌƵĨĞ�
ŵŝƚ� ƚŽůůĞŶ� /ĚĞĞŶ� ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ǁŝĞ� ďĞŝ� ĚŝĞƐĞŶ� dŚĞŵĞŶ͗�
sĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ�PWEs-�ŶďŝŶĚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝƌĞŬƚĞ��ƵƐůŝͲ
ŶŝĞŶ�ŝŶƐ�EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ�&ĞůĚ͕��ƵƐďĂƵ�ĚĞƐ�>ĞŝŚĨĂŚƌƌćͲ
ĚĞƌĂŶŐĞďŽƚĞƐ� ƵŶƚĞƌ� �ŝŶďŝŶĚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ͕�
ƚĂŐĞƐǌĞŝƚůŝĐŚ� ďĞŐƌĞŶǌƚĞ� PīŶƵŶŐ� ĞŝŶĞƌ� ĚŝƌĞŬƚĞŶ�
�ƵƌĐŚĨĂŚƌƚ� ǀŽŶ� �ŽƐƐĞŶŚĞŝŵ� ǌƵ� ĚĞŶ� <ůŝŶŬĞŶ� ;ŐŐĨ͘�
ĚƵƌĐŚ�^ŚƵƩůĞ-�ƵƐƐĞ�ŵŝƚ�WĂƌŬΘZŝĚĞͿ͕�ŽƉƟŵŝĞƌƚĞ� 

�ŵƉĞůƐĐŚĂůƚƵŶŐ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ�sŽƌƐĐŚůćŐĞ�ŵĞŚƌ͘�hŶͲ
ƐĞƌĞ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚĂƟǀĞ��ĞŵŽŬƌĂƟĞ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ�ĂůƐŽ�
ĂƵĐŚ�ŐĂŶǌ�ŽŚŶĞ�ĨŽƌŵĂůĞ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�
KŌ�ƌĞŝĐŚĞŶ�ĞŝŶĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ��ŶƌƵĨ�ďĞŝ�ĞŝͲ
ŶĞƌ�^ƚĂĚƚƌćƟŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�ĂƵƐ͕�Ƶŵ�ŶĞƵĞ�
/ŵƉƵůƐĞ�ǌƵ�ƐĞƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐĞ�ŬŽŵŵƵŶĂůƉŽůŝƟƐĐŚ�
ĞŝŶǌƵƐƉĞŝƐĞŶ͘�EƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ͊ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ 



%HVXFK�7(6�(PPHUWVJUXQG 

�ŝĞ�<ŽŵŵƵŶĂůƉŽůŝƟƐĐŚĞ�sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�;<WsͿ�ĚĞƌ���h�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ďĞƐƵĐŚƚĞ��ŶĚĞ�&ĞďƌƵĂƌ�ĚĞŶ�dƌćŐĞƌǀĞƌĞŝŶ�
Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚĞƌ�^ƚĂĚƩĞŝůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;d�^�
Ğ͘s͘Ϳ�ŝŵ��ƺƌŐĞƌŚĂƵƐ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ-�ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ͘ 

�Ğƌ�dƌćŐĞƌǀĞƌĞŝŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ��ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚĞƌ�^ƚĂĚƩĞŝůͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� d�^� Ğ͘s͕͘� ǁƵƌĚĞ� ŝŵ� :ĂŶƵĂƌ� ϮϬϭϬ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ��ŝĞů�ŐĞŐƌƺŶĚĞƚ͕�ĂŶ�ĚĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ͕�ďĂƵůŝĐŚĞŶ͕�ŬƵůͲ
ƚƵƌĞůůĞŶ� ƵŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶ� sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ� ŝŵ�
^ƚĂĚƩĞŝů�ŵŝƚǌƵǁŝƌŬĞŶ͘��ƌ�ƐŽůů�ĚŝĞ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ĚĞƐ� ^ƚĂĚƩĞŝůƐ� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ƵŶĚ� ĚŝĞ� >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ�
ĚĞƌ��ĞǁŽŚŶĞƌ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘ 

�ŝĞ� ,ĂƵƉƚ-� ƵŶĚ� ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ� DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ� ĚĞƐ�
sĞƌĞŝŶƐ� ŚĂďĞŶ� ĞŝŶ� ŐƌŽƘĞƐ� WƌŽŐƌĂŵŵ� ǀŽƌǌƵǁĞŝƐĞŶ͕�
ǁŝĞ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ĚŝĞ��ƺĐŚĞƌĞŝ͕�ĚŝĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�
�ƺƌŐĞƌǌĞŶƚƌƵŵƐ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ͘ 

�Ɛ� ǁĂƌ� ĞŝŶ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚĞƌ� ƵŶĚ� ǁŝĐŚƟŐĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞƌ�
�ƵƐƚĂƵƐĐŚ͘� Dŝƚ� ĚĂďĞŝ� ǁĂƌĞŶ� ^ŝŐƌŝĚ� <ŝƌƐĐŚ͕� DĂƌƟŶ�
�ŚƌďĂƌ͕�DŝĐŚĂĞů�^ĞŐŶĞƌ�ƵŶĚ�tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ͘ 

>ŝŶŬƟƉƉ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ͘ĚĞͬƚĞƐ-Ğǀ 

.XU]VWUHFNHQWLFNHW 

>ŝĞďĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ͕ 

ǀŽƌ� ǁĞŶŝŐĞŶ� dĂŐĞŶ� ŬŽŶŶƚĞŶ� ǁŝƌ� ůĞƐĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ�
ŶƵŶ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�DĂŶŶŚĞŝŵĞƌ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ĞĐŚƚĞƐ�;ĂůƐŽ�ĂƵƐͲ
ŐĞĚƌƵĐŬƚĞƐͿ�<ƵƌǌƐƚƌĞĐŬĞŶƟĐŬĞƚ�Ĩƺƌ��ƵƐƐĞ�ƵŶĚ��ĂŚͲ
ŶĞŶ�ĞŝŶƐĞƚǌĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ŐƵƚ�ƐŽ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐͲ
ũćŚƌŝŐĞ� ��h-&ŽƌĚĞƌƵŶŐ͘� &ƺƌ� ǀĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐǁƺƌĚŝŐ�
ŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ƵƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�DĂŶŶŚĞŝŵĞƌ�sŽƌͲ
ƐĐŚůĂŐƐ͗� �ĞŵŶĂĐŚ� ƐŽůů� ĚĂƐ� dŝĐŬĞƚ� ŶƵƌ� ǀŝĞƌ� ,ĂůƚĞͲ
ƉƵŶŬƚĞ� ǁĞŝƚ� ƌĞŝĐŚĞŶ͘� �ůƐ� ��h� ĨŽƌĚĞƌŶ� ǁŝƌ� ŬĞŝŶĞ�
ƐƚĂƌƌĞ� �ĂŚů� ǀŽŶ�,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĞŝŶ� �Ğŝƚůŝŵŝƚ�
;ϭϱ�DŝŶƵƚĞŶͿ͘��ĞŶŶ�ĞŝŶĞ�&ĂŚƌƚ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ǀŽŶ�
WĞƚĞƌƐƚĂů� ŶĂĐŚ� �ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ� ǌƵŵ� �ŝŶŬĂƵĨĞŶ� ƵŵͲ
ĨĂƐƐƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ǀŝĞƌ�,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�
ĚĂŚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŶƚƌĂŐ�ĞƌŶĞƵĞƌƚ͘ 

�ŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�ĂƵƐŐĞĚƌƵĐŬƚĞŶ�<ƵƌǌƐƚƌĞĐŬĞŶƟͲ
ĐŬĞƚƐ�ƐĐŚĞŝƚĞƌƚĞ�ďŝƐŚĞƌ�ĂŶ�ĚĞƌ��ďůĞŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚĞŶ� ďĞŝ� ZEs�ƵŶĚ� sZE͘��ŝĞ� �ĞŐƌƺŶĚƵŶŐ�
ǁĂƌ�ƐƚĞƚƐ�ĚŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞ͗�ŬĞŝŶĞ��ŬǌĞƉƚĂŶǌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ŬůĞŝͲ
ŶĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ͕�ǌƵ�ǀŝĞů��ƺƌŽŬƌĂƟĞ�ďĞŝ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ͕� hŶǁŝůůĞ� ĞŝŶĞŶ� �ƵƐĂƚǌƚĂƌŝĨ� ĞŝŶǌƵĨƺŚƌĞŶ͕�
^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ� ďĞŝ� ĚĞƌ� �ďƌĞĐŚŶƵŶŐ͕� sĞƌůƵƐƚ� ǀŽŶ�
�ŝŶŶĂŚŵĞŶ�ĞƚĐ͘� 

tŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ� ĚŝĞƐĞ� �ƌŐƵŵĞŶƚĞ� ŶƵƌ� ƐĐŚǁĞƌ� ǀĞƌƐƚĞͲ
ŚĞŶ͘��ĞŶŶ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚĞŶ�dĂƌŝĨ�ƐĐŚŽŶ͘��Ƶŵ�
ĞŝŶĞŶ� ĂůƐ� ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ� <ƵƌǌƐƚƌĞĐŬĞŶƚĂƌŝĨ� Ĩƺƌ� ƌĞͲ
ŐŝƐƚƌŝĞƌƚĞ� ^ŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ� ƵŶĚ� ǌƵŵ� ĂŶĚĞƌĞŶ� ĂůƐ� WĂͲ
ƉŝĞƌƟĐŬĞƚ͘�/Ŷ�DĂŶŶŚĞŝŵ�ǁŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ŝƐƚ�
ĞƐ�ĂůƐ��ŝƚǇ-dŝĐŬĞƚ�ďĞŬĂŶŶƚ͘��ŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ĂƵĨ�
ĚŝĞ�<ĞƌŶƐƚĂĚƚ�ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͕�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�^
-�ĂŚŶŚŽĨ��ůƚƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�,ĂƵƉƚďĂŚŶŚŽĨ͘ 

'ĞƌĂĚĞ� ŝŶ�ĚĞŶ�^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ�ǁćƌĞ�ĞŝŶ� ƐŽůĐŚĞƐ��ŶŐĞͲ
ďŽƚ�ǀŽŶ�EƂƚĞŶ͘�tŝƌ�ƐĞŚĞŶ�ĚĞŶ��ĞĚĂƌĨ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞͲ
ƌĞ� ďĞŝ� ĚĞƌ� ćůƚĞƌĞŶ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͘� �ŝĞ� �ĂŚůƵŶŐ� ǀŽŶ�
ƺďĞƌ�ϱ��ƵƌŽ� Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�&ĂŚƌƚ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌƺĐŬ�ǌ͘�͘� Ĩƺƌ�
ŬůĞŝŶĞƌĞ��ĞƐŽƌŐƵŶŐĞŶ� ŝƐƚ�ƺďĞƌƚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ� ƐŽ�ǁŝƌĚ�
ŝŵ�PWEs�ŵĞŝƐƚ� ŬĞŝŶĞ��ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŐĞƐĞŚĞŶ͘� /Ŷ�ĚĞŶ�
ŽŌ�ƐƚĞŝůĞŶ�ZĂŶĚůĂŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�&ĂŚƌƌĂͲ
ĚĞƐ� Ĩƺƌ��ŝŶŬćƵĨĞ�ŬĂƵŵ�ŵƂŐůŝĐŚ�ƵŶĚ� ƐŽ�ďĞŶĂĐŚƚĞŝͲ
ůŝŐƚ� ŵĂŶ� ǌĞŝƚŐůĞŝĐŚ� ĚŝĞ� tŽŚŶďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞŶ�
^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćŌƐǁĞůƚ͘��Ğŵ��ƌŐƵŵĞŶƚ͕�
ŵĂŶ� ĨƺƌĐŚƚĞƚ� �ŝŶŶĂŚŵĞǀĞƌůƵƐƚĞ͕� ŬĂŶŶ� ŝĐŚ� ŶƵƌ� ǀĞͲ
ŚĞŵĞŶƚ�ǁŝĚĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ͗��ƵƐƐĞ�ƵŶĚ��ĂŚŶĞŶ�ĨĂŚƌĞŶ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ZĂŶĚůĂŐĞŶ�ĂƵƘĞƌ� ŝŶ�ĚĞŶ�ZƵƐŚŚŽƵƌƐ�ŶĂŚĞǌƵ�
ůĞĞƌ͕� ĞŝŶ� ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƐ� <ƵƌǌƐƚƌĞĐŬĞŶĂŶŐĞďŽƚ� ĨƺŚƌƚ�
ŚŝĞƌ�ĞŚĞƌ�ǌƵƌ�sĞƌŵŝŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�sĞƌůƵƐƚĞŶ�ƵŶĚ� 

ŶŝĐŚƚ�ǌƵ��ŝŶŶĂŚŵĞǀĞƌůƵƐƚĞŶ͘ 

tŝƌ�ŚŽīĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ�ĂƵƐ�
DĂŶŶŚĞŝŵ� ĞƚǁĂƐ� ŵĞŚƌ� �ĞǁĞŐƵŶŐ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ŶŐĞůĞͲ
ŐĞŶŚĞŝƚ�ŬŽŵŵƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�sZE�ŶƵŶ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�
<ƵƌǌƐƚƌĞĐŬĞŶƟĐŬĞƚ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ� ĞŝŶĨƺŚƌƚ͘� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕�
'ĞƐĐŚćŌƐǁĞůƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�<ůŝŵĂ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞƐ�ĚĂŶŬĞŶ͘�
tŝƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ��h� ďůĞŝďĞŶ� ĚĂ� ĚƌĂŶ� –� ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�
^ŝĞ�ƵŶƐ�ĚĂďĞŝ͘ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 



WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͗ 
� 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϮ͘�Dćƌǌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�Ϭϵ͘��Ɖƌŝů͕� ũĞͲ
ǁĞŝůƐ� Ƶŵ� ϭϲ� hŚƌ͕� ŝŶ� ĚĞŶ� ZćƵŵĞŶ� ĚĞƌ� ��h-
&ƌĂŬƟŽŶ͕� ZĂƚŚĂƵƐ͕� DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ϭϬ͕� �ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ͘�
dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ŚŝĞƌǌƵ�ďŝƩĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞͲ
ůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϬϲϮϮϭ-ϱϴϰϳϭϲϬ� ŽĚĞƌ� ǀŝĂ� �-DĂŝů�
ŝŶĨŽΛŶŝĐŽůĞ-ŵĂƌŵĞ͘ĚĞ͘� 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ� ;<ƺŵŵĞƌĞƌ� dĞůĞĨŽŶͿ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�,��ϯϬϮϲϲϳ͘� 

DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

/ŵ�^ƚĂĚƩĞŝů�<ŝƌĐŚŚĞŝŵ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϳ�ďŝƐ�ϭϴ�hŚƌ�
ŝŵ��ƺƌŐĞƌǌĞŶƚƌƵŵ�,ĞŐĞŶŝĐŚƐƚƌ͘�Ϯ�Ăŵ͗ 

ϭϵ͘Ϭϯ͘ϭϴ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ϯϯ͘Ϭϰ͘ϭϴ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/Ŷ� ĚĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶ� �ŽǆďĞƌŐͬ�ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ͕� ũĞͲ
ǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϲ�ďŝƐ�ϭϳ�hŚƌ�ŝŵ��ƺƌŽ�ĚĞƐ�^ƚĂĚƩĞŝůǀĞƌͲ
ĞŝŶĞƐ��ŽǆďĞƌŐ͕� ŝŶ�ĚĞƌ�tĂůĚƉĂƌŬƐĐŚƵůĞ��ŵ�tĂůĚͲ
ƌĂŶĚ�Ϯϭ͕�Ăŵ͗ 

Ϭϵ͘Ϭϯ͘ϭϴ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϭϯ͘Ϭϰ͘ϭϴ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

hŶĚ�ŝŵ�^ƚĂĚƩĞŝů�WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ǀŽŶ�ϭϲ�ďŝƐ�
ϭϳ͘ϯϬ� hŚƌ� ŝŵ� 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌƐŚĂƵƐ� WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ͕�
^ĐŚǁĂůďĞŶǁĞŐ�ϭ-Ϯ͕�Ăŵ͗ 

Ϯϲ͘Ϭϯ͘ϭϴ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϯϬ͘Ϭϰ͘ϭϴ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�ŶĨƌĂŐĞŶ� ƵŶĚ� /ĚĞĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ� ŶĂƚƺƌůŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĂƵͲ
ƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶ-Eƌ͘�
ϬϭϳϮ-ϲϲϬϲϵϮϴ�ĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

6SUHFKVWXQGHQ�XQVHUHU�*HPHLQGHUlWH 

tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ͕�D͘Ě͘>͘�Ă͘�͗͘� 
 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϭϮ͘�Dćƌǌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�Ϭϵ͘��Ɖƌŝů͕� ũĞͲ
ǁĞŝůƐ� Ƶŵ� ϭϲ� hŚƌ͕� ŝŶ� ĚĞŶ� ZćƵŵĞŶ� ĚĞƌ� ��h-
&ƌĂŬƟŽŶ͕� ZĂƚŚĂƵƐ͕� DĂƌŬƚƉůĂƚǌ� ϭϬ͕� �ƌĚŐĞƐĐŚŽƘ͘�
dĞƌŵŝŶǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ŚŝĞƌǌƵ�ďŝƩĞ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞͲ
ůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� ϬϲϮϮϭ-ϱϴϰϳϭϲϬ� ŽĚĞƌ� ǀŝĂ� �-DĂŝů�
ŝŶĨŽΛŶŝĐŽůĞ-ŵĂƌŵĞ͘ĚĞ͘� 
 
�ƵĚĞŵ�ďĞƐƚĞŚƚ� ũĞĚĞƌǌĞŝƚ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ƚĞͲ
ůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ��ŶĨƌĂŐĞŶ� ;<ƺŵŵĞƌĞƌ� dĞůĞĨŽŶͿ� ƵŶƚĞƌ�
ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ�,��ϯϬϮϲϲϳ͘� 

8QVHUH�)UDNWLRQ�LP�,QWHUQHW 

ZZZ�FGX-IUDNWLRQ-KG�GH 
 
)DFHERRN��FGX-IUDNWLRQ-KHLGHOEHUJ 
 
:HQQ�,KQHQ�XQVHU�1HZVOHWWHU�JHIDOOHQ�KDW��HPSIHKOHQ�6LH�XQV�ELWWH�ZHLWHU��RGHU�WHLOHQ�6LH�XQV�HLQIDFK�GLH�(-
0DLO-$GUHVVH�PLW��DQ�GLH�ZLU�LKQ�VHQGHQ�VROOHQ�� 
 
8QVHUH�(-0DLO-$GUHVVH�ODXWHW��LQIR#FGX-IUDNWLRQ-KG�GH 
 
9LHOHQ�'DQN� 

�ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽďͬDĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ͗� 
 
$P� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕� ĚĞŶ� ϭϵ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϴ͕� ϭϳ͘ϯϬ-ϭϴ͘ϯϬ�
hŚƌ͕�ŝŵ��ĂĨĠ�dŝĞĩƵƌŐ͕�^ƚĞƵďĞŶƐƚƌ͘�ϳϴ͕�ϲϵϭϮϭ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐ� PīĞŶƚůŝĐŚĞƐ� �ƺƌŐĞƌĐĂĨĠ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚƌćƚĞ�
�ůĨƌĞĚ� :ĂŬŽď� ƵŶĚ� DĂƩŚŝĂƐ� <ƵƚƐĐŚ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ�ĚĞŶ�,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵĞƌ��ĞǌŝƌŬƐďĞŝƌćƚĞŶ͘ 



DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ 

^ĐŚĂƚǌŵĞŝƐƚĞƌ�ĚĞƌ���h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ͕�
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͕������������������������
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ��ŽǆďĞƌŐ͕�������������
�ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ͕�<ŝƌĐŚŚĞŝŵ�ƵŶĚ�WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ͕��������������������������������������
ĞŚƌďĂƌΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 

 

<ƌŝƐƟŶĂ��ƐƐŝŐ 

^ĐŚƌŝŌĨƺŚƌĞƌŝŶ�ĚĞƌ���h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ͕��
^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͕�����������������
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ��ĂŚŶƐƚĂĚƚ͕�
�ĞƌŐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�tĞƐƚƐƚĂĚƚ͕����������������������������������������
ĞƐƐŝŐΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ��ĂŚŶƐƚĂĚƚ͕�
�ĞƌŐŚĞŝŵ͕�EĞƵĞŶŚĞŝŵ�ƵŶĚ�^ƺĚƐƚĂĚƚ͕����������������������������������������
ŬƵƚƐĐŚΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ�EĞƵĞŶŚĞŝŵ�
ƵŶĚ��ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕�ŵĂƌŵĞΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ^ƚĂĚƚĞŝůĞ� tŝĞďůŝŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ 

�ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�ĚĞƌ���h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ͕���
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ�EĞƵĞŶŚĞŝŵ͕�
^ĐŚůŝĞƌďĂĐŚ�ƵŶĚ��ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕����������������������
ŐƌĂĚĞůΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ� 

 

tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ͕�D͘Ě͘>͘�Ă͘�͘ 

ϭ͘�^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ͕������
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ�<ŝƌĐŚŚĞŝŵ͕�
WĨĂīĞŶŐƌƵŶĚ�ƵŶĚ�ZŽŚƌďĂĐŚ͕����������������������������������������
ǁĞƌŶĞƌΛƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ 

 

dŚŽŵĂƐ��ĂƌƚŚ 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ��ůƚƐƚĂĚƚ�ƵŶĚ�
tŝĞďůŝŶŐĞŶ͕�ďĂƌƚŚΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�&ƂŚƌ� 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ��ůƚƐƚĂĚƚ͕�
^ĐŚůŝĞƌďĂĐŚ�ƵŶĚ��ŝĞŐĞůŚĂƵƐĞŶ͕����������������������������������������
ĨŽĞŚƌΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

 

�ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽď 

�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚĞŝůĞ�,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐͲ
ŚĞŝŵ�ƵŶĚ�^ƺĚƐƚĂĚƚ͕�ũĂŬŽďΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ 

8QVHUH�*HPHLQGHUlWH�VWHKHQ�,KQHQ�I�U�)UDJHQ�XQG�$QUHJXQJHQ�JHUQH�]XU�9HUI�JXQJ�� 
 
1DFKVWHKHQG�ILQGHQ�6LH�,KUH�Q�$QVSUHFKSDUWQHU�LQ�I�U�GLH�HLQ]HOQHQ�6WDGWWHLOH�� 

ǁŝĐŬĞŶŚĂĞƵƐĞƌΛĐĚƵ-ĨƌĂŬƟŽŶ-ŚĚ͘ĚĞ 


