
^ĞŚƌ�ŐĞĞŚƌƚĞ��ĂŵĞŶ�ƵŶĚ�,ĞƌƌĞŶ͕ 

ǀŽƌ� /ŚŶĞŶ� ůŝĞŐƚ� ĚĞƌ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�DŽͲ
ŶĂƚĞ� DĂŝ� ƵŶĚ� :ƵŶŝ͘� �ƌ� ďĞŐŝŶŶƚ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
�ƵƐďůŝĐŬ� ŵĞŝŶĞƐ� <ŽůůĞŐĞŶ�tĞƌŶĞƌ� WĮƐƚĞƌĞƌ�
ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ� ŝŶ� ZŽŚƌďĂĐŚͬ
�ŵŵĞƌƚƐŐƌƵŶĚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�,ŽƐƉŝƚĂů�'ĞůćŶĚĞ͘ 

�ĂŶŶ�ďĞǌŝĞŚƚ�ŵĞŝŶ�<ŽůůĞŐĞ�<ƵƚƐĐŚ�^ƚĞůůƵŶŐ�ǌƵƌ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ĞǌŝƌŬƐďĞŝƌćƚĞ�-�ŶŝĐŚƚ�ǌƵůĞƚǌƚ�ǀŽƌ�ĚĞŵ�,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ��Ğŝƚ�-�ƐŽǁŝĞ�ǌƵŵ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ�dŚĞŵĂ��^ĐŚƵůƐĂͲ
ŶŝĞƌƵŶŐ͘ 

�ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽď�ŚĂƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǌĂŚůͲ
ƌĞŝĐŚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŽŶĂƚĞŶ�DĂŝ�ƵŶĚ�:ƵŶŝ�ŐĞǁŽƌͲ
ĨĞŶ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�ƐĐŚƂŶĞ�^ƚĂĚƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ďƵŶƚĞƌ�ŵĂĐŚĞŶ͘ 

/ĐŚ� ƐĞůďĞƌ� ŚĂďĞ� ŝŶ� ĞŝŶĞŵ� �ƌƟŬĞů� ^ƚĞůůƵŶŐ� ǌƵƌ� �ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ� Ƶŵ�
ĚĞŶ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ�EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ� &ĞůĚ� ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�Dŝƌ� ŝƐƚ� ĚĂďĞŝ�
ďĞǁƵƐƐƚ͕� ĚĂƐƐ� ŝĐŚ� ĚĂŵŝƚ� ŶŝĐŚƚ� ƵŶĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚ� ĂƵĨ� �ƵƐƟŵͲ
ŵƵŶŐ�ƐƚŽƘĞŶ�ǁĞƌĚĞ͘��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�ŚŝĞƌ�ďĞǁƵƐƐƚ�^ƚĞůͲ
ůƵŶŐ� ďĞǌŝĞŚĞŶ� Ĩƺƌ� ĞŝŶĞ� ǀŽƌǁćƌƚƐŐĞǁĂŶĚƚĞ�tĞŝƚĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�
ĚĞƐ� EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ� &ĞůĚĞƐ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ƐŽ�
ǁŝĐŚƟŐ�ŝƐƚ͘��ĂďĞŝ�ŚŽīĞ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�/ŚƌĞ�hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͊ 

sŝĞů�sĞƌŐŶƺŐĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�>ĞŬƚƺƌĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞƌ�ǁĞŝƚĞƌĞƌ�dŚĞͲ
ŵĞŶ͊ 

/Śƌ� 

 

 

������������ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

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

/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ 

,PSUHVVXP�� 

&'8-*HPHLQGHUDWVIUDNWLRQ�+HLGHOEHUJ 

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

9�L�6�G�3���'U��-DQ�*UDGHO 

,ŽƐƉŝƚĂů�'ĞůćŶĚĞ�««««�«���««���«���^͘�Ϯ 

�<<�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͊�««�«���««�««��«^͘�Ϯ 

�ĞǌŝƌŬƐďĞŝƌćƚĞ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůƐĂŶŝĞƌƵŶŐ�«�^͘�ϯ 

<ůĂƵƐƵƌ�sZZE�«�«���««�«���««�««�«^͘�ϯ 

sŝĞů�ůŽƐ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�««««��««�������^͘�ϰ 

DĂƐƚĞƌƉůĂŶ�/E&�««««�«��«««�««��^͘�ϱ� 

�ĞƐƵĐŚ�ďĞŝ�&ƌĞƵŶĚĞŶ««««�«««������^͘�ϲ 

�ĞƐƵĐŚ���h�,ĂŐĞŶ«««««�«««������^͘�ϳ 

^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ� 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚĞ�«««««««««««����^͘�ϴ 

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

��h-'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚƐĨƌĂŬƟŽŶ�«�«�««��^͘�ϵ 



+RVSLWDO�*HOlQGH�-�ZRKLQ�JHKW�GHU�:HJ" 

>ŝĞďĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ͕� 

ĂŬƚƵĞůů� ůĞďĞŶ� ϰ͘ϳϬϬ� WĞƌƐŽŶĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚƐƚĞŶ� EĂƟŽŶĂůŝƚćƚĞŶ� ŝŵ� ,ĂƐĞŶůĞŝƐĞƌ͘� /Ŷ�
ĚĞƌ�^ŝƚǌƵŶŐ�ǀŽŵ�ϭϴ͘�DĂŝ�ϮϬϭϳ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƌĂƚ�ĚĞŶ�ZĂŚŵĞŶƉůĂŶ�ǌƵƌ�<ŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐŇćĐŚĞ�ZŽŚƌͲ
ďĂĐŚ�,ŽƐƉŝƚĂů�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘��ŝĞƐĞ�&ůćĐŚĞ�ŚĂƚ�Ĩƺƌ�
ZŽŚƌďĂĐŚ͕�ƵŶĚ� ƐƉĞǌŝĞůů�ĚĞŶ�,ĂƐĞŶůĞŝƐĞƌ͕�ĞŝŶĞ�ďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ͘� �ƵƌĐŚ� ŐƵƚĞ� �ĞďĂƵƵŶŐ� ƐŽůů�
ĚŝĞ� sĞƌďŝŶĚƵŶŐ� ǀŽŶ� �ůƚ-ZŽŚƌďĂĐŚ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ,ĂͲ
ƐĞŶůĞŝƐĞƌ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ĞͲ
ďŝĞƚĞƐ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�� 

�Ğƌ� �ŶƚǁƵƌĨ� ĚĞƐ� ZĂŚŵĞŶƉůĂŶƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŽŶǀĞƌƐŝͲ
ŽŶƐŇćĐŚĞ�h^-,ŽƐƉŝƚĂů�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ũĞƚǌŝŐĞŶ�&Žƌŵ�ĂƵĨ�
ǀŝĞů� �ƵƐƟŵŵƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� �ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ� ŐĞƐƚŽƘĞŶ͘�
sŽŶ� ŐƌŽƘĞƌ� �ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǁĂƌ� ĚŝĞ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� �ĞƚĞŝůŝͲ
ŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ�ďĞŝŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ��ďůĂƵĨ�ƐĞŝƚ�
ĚĞƌ� �ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͘� tŝĐŚƟŐĞ� �ƌŐĞďŶŝƐƐĞ� ĚŝĞƐĞƌ�
�ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ǁĂƌĞŶ�Ƶ͘�Ă͗͘�ŬĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�,ŽĐŚŚćƵͲ
ƐĞƌ͕�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�ǀŝĞƌ�^ƚŽĐŬǁĞƌŬĞ͕�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�
'ĞďŝĞƚƐ͕� ǌĞŶƚƌĂůĞƌ� WĂƌŬ� ŝŵ� �ĂƵŐĞďŝĞƚ� ŵŝƚ� ϳ͘ϳϬϬ�
YƵĂĚƌĂƚŵĞƚĞƌ�ƵƐǁ͘�/ŵ�ŶĞƵĞŶ��ƌĞĂů�ƐŝŶĚ�ƌƵŶĚ�ϱϬϬ
-ϱϱϬ� tŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ� ƵŶĚ� ϮϬϬ� tŽŚŶƉůćƚǌĞ� Ĩƺƌ�
^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞ� ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ͕� ĞƐ� ďŝĞƚĞŶ� ƐŝĐŚ� &ůćĐŚĞŶ�
Ĩƺƌ� ũƵŶŐĞ� &ĂŵŝůŝĞŶ͕� ^ĞŶŝŽƌĞŶǁŽŚŶĞŶ͕� �ƺƌŽƐ͕�
�ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕� ŬƵůƚƵƌĞůůĞ� ƵŶĚ� ƐŽǌŝĂůĞ�
�ŶůŝĞŐĞŶ͕��ĂĨĠƐ�ƵƐǁ͘�DŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�Őŝďƚ�ĞƐ��ŶƚƌćŐĞ�
ŝŵ�'Z�ĚĞƌ� >ŝŶŬĞŶ͕� WŝƌĂƚĞŶ͕� ^W��ƵŶĚ��ƺŶĚŶŝƐ� ϵϬͬ
�ŝĞ� 'ƌƺŶĞŶ͕� ŵĞŚƌ� DŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐĞŶ� ĚƵƌĐŚ�
ͣĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ��ƵƐĂƚǌĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͞�ǌƵ�ĨƂƌͲ
ĚĞƌŶ͕�Ƶŵ�ĚĂŵŝƚ�ĚĞŶ�DŝĞƚƉƌĞŝƐ�ǌƵ�ƐĞŶŬĞŶ͘� 

�ŝĞƐ� ŝƐƚ�ĂďĞƌ�ŶƵƌ�ŵƂŐůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ͣtĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐ�
ŝŶŶĞƌŚĂůď� ĚĞƐ� YƵĂƌƟĞƌƐ͞� ƵŶĚ� ĚĂƐ� ŬĂŶŶ� ŶƵƌ� ďĞͲ
ĚĞƵƚĞŶ͗�ŚƂŚĞƌĞ�WƌĞŝƐĞ�ďĞŝŵ�<ĂƵĨ�ǀŽŶ��ŝŐĞŶƚƵŵ͕�
ŵĞŚƌ� sĞƌĚŝĐŚƚƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ŚƂŚĞƌĞƐ� �ĂƵĞŶ͘� ^ŽůůƚĞ�
ĚŝĞƐĞƐ� ŐĞƉůĂŶƚĞ� <ŽŶǌĞƉƚ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�
tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĨƺŚƌƚĞ� ĚŝĞƐ� ǌƵ� ŚƂŚĞƌĞŶ�
tŽŚŶƵŶŐƐƉƌĞŝƐĞŶ� ŝŵ� EĞƵďĂƵŐĞďŝĞƚ� ,ŽƐƉŝƚĂů͘�
^ƚĂƩ� ĐĂ͘� ϰ͘ϬϬϬ� �ƵƌŽͬƋŵ� ƌĞĐŚŶĞƚ� ŵĂŶ� ŵŝƚ� ĐĂ͘�
ϰ͘ϮϬϬ� �ƵƌŽͬƋŵ� ďĞŝŵ� <ĂƵĨ͘� �ŝĞ� ĂŶŐĞĚĂĐŚƚĞ� ϭϬ-
ƉƌŽǌĞŶƟŐĞ��ƌŚƂŚƵŶŐ�ĚĞƐ��ĂƵǀŽůƵŵĞŶƐ�ǀŽŶ�ĂŬƚƵͲ
Ğůů� ϰϮ͘ϬϬϬ� Ƌŵ͕� ƐŝŶĚ� ďĞŝ� ϭϬ� й� ƐĐŚŽŶ� ϰ͘ϮϬϬ� Ƌŵ�
ŵĞŚƌ͊� hŵŐĞƌĞĐŚŶĞƚ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞƐ� ϰϮ� tŽŚŶƵŶŐĞŶ�
ŵŝƚ�ϭϬϬ�Ƌŵ�ŽĚĞƌ�ϴϰ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ϱϬ�Ƌŵ͘��ŝĞͲ
ƐĞ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ϭϬ�й�ǁĞŶŝŐ�ŬůŝŶŐƚ͕�ĂďĞƌ�
ŝŵ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ĞďŝĞƚ�
ƐĞŚƌ� ǀŝĞů� ŝƐƚ͘� �ŝĞƐĞ� ŶƵŶ� ĚŝƐŬƵƟĞƌƚĞ� �ƵƐǁĞŝƚƵŶŐ�
ĚĞƌ� �ĞďĂƵƵŶŐ�ǁĂƌ� ŶŝĞ� ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ� ƵŶĚ� ƐƚĞůůƚ� ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ�YƵĂƌƟĞƌƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŝŶ� &ƌĂŐĞ͘� �Ɛ� ƐƚĞůůĞŶ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ŶĞƵ͘� ^Ɵŵŵƚ�ĚĂƐ�<ůŝŵĂͲ
ŐƵƚĂĐŚƚĞŶ�ŶŽĐŚ͕�ĚĞƌ�ZĂŚŵĞŶƉůĂŶ͕�ĚŝĞ��ƵĨƌŝĞĚĞŶͲ
ŚĞŝƚ�ĚĞƌ��ƺƌŐĞƌ�ƵƐǁ͘tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ϱϬ�Ƌŵ͘��ŝĞͲ
ƐĞ��ĞƌĞĐŚŶƵŶŐ�ǌĞŝŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ϭϬ�й�ǁĞŶŝŐ�ŬůŝŶŐƚ͕�ĂďĞƌ�
ŝŵ�sĞƌŚćůƚŶŝƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�tŽŚŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ĞďŝĞƚ�
ƐĞŚƌ� ǀŝĞů� ŝƐƚ͘� �ŝĞƐĞ� ŶƵŶ� ĚŝƐŬƵƟĞƌƚĞ� �ƵƐǁĞŝƚƵŶŐ�
ĚĞƌ� �ĞďĂƵƵŶŐ�ǁĂƌ� ŶŝĞ� ŐĞǁƺŶƐĐŚƚ� ƵŶĚ� ƐƚĞůůƚ� ĚŝĞ�
�ƌďĞŝƚ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌďĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ� ƵŶĚ� ĚĞƐ�YƵĂƌƟĞƌƐͲ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ� ĚĞƵƚůŝĐŚ� ŝŶ� &ƌĂŐĞ͘� �Ɛ� ƐƚĞůůĞŶ� ƐŝĐŚ�
ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ŶĞƵ͘� ^Ɵŵŵƚ�ĚĂƐ�<ůŝŵĂͲ
ŐƵƚĂĐŚƚĞŶ�ŶŽĐŚ͕�ĚĞƌ�ZĂŚŵĞŶƉůĂŶ͕�ĚŝĞ��ƵĨƌŝĞĚĞŶͲ
ŚĞŝƚ� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌ� ƵƐǁ͘—DĞŝŶĞ� ŶćĐŚƐƚĞ� ^ƉƌĞĐŚͲ
ƐƚƵŶĚĞ�ĮŶĚĞƚ�Ăŵ�Ϭϵ͘� :Ƶůŝ�ϮϬϭϴ͕�Ƶŵ�ϭϲ͗ϯϬ�hŚƌ� ŝŶ�
ĚĞŶ� &ƌĂŬƟŽŶƐƌćƵŵĞŶ� ĚĞƌ� ��h� ŝŵ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�
ZĂƚŚĂƵƐ�ƐƚĂƩ͘� /ĐŚ�ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŝĂůŽŐ�ŵŝƚ�
/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌƺƘĞ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ͕�/Śƌ� 

^ƚĂĚƚƌĂƚ�tĞƌŶĞƌ�WĮƐƚĞƌĞƌ͕�ǁǁǁ͘ƉĮƐƚĞƌĞƌ͘ŶĞƚ� 

$..�LQ�+HLGHOEHUJ� 

'LH� *HQHUDOVHNUHWlULQ� GHU� &'8� 'HXWVFKODQGV��
$QQHJUHW�.UDPS-.DUUHQEDXHU��NRPPW�QDFK�+HL�
GHOEHUJ�� 1DFKGHP� GHU� HUVWH� 7HUPLQ� OHLGHU� HQW�
IDOOHQ�PXVVWH�� VWHKW� MHW]W� HLQ�QHXHU�7HUPLQ��$P�
�������ZLUG� QXQ� GLHVHU� 7HLO� GHU� =XK|U-7RXU� LP�
$OWHQ� +DOOHQEDG� LQ� +HLGHOEHUJ� QDFKJHKROW��
0HKU�GD]X���ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĚƵ͘ĚĞͬǌƵŚŽĞƌ-ƚŽƵƌ-ďĂǁƵĞ� 



%H]LUNVEHLUlWH�XQG�6FKXOVDQLHUXQJ 

 

'LH�'LVNXVVLRQ�YRQ�9HUZDOWXQJVYRUODJHQ�EHJLQQW�
LQ� GHU� 5HJHO� LQ� GHQ� %H]LUNVEHLUlWHQ�� :LFKWLJH�
6WDGWWHLOWKHPHQ�ZHUGHQ� GRUW� ]XHUVW� GLVNXWLHUW�� EH�
YRU� GHU�*HPHLQGHUDW� GDU�EHU� HQWVFKHLGHW��'DV� LVW�
DXFK�JXW�VR��GHQQ�ZHU�NHQQW�GHQ�HLJHQHQ�6WDGWWHLO�
EHVVHU�DOV�VHLQH�%HZRKQHU"� ,P�DNWXHOOHQ�)DOO�GHV�
%H]LUNVEHLUDWHV�5RKUEDFK�KDEHQ�ZLU�GHVVHQ�)RUGH�
UXQJ� VRIRUW� XQWHUVW�W]W�� DXFK� �EHU� GLH� 6DQLHUXQJ�
GHU� /HLPHU� 6WUD�H� XQG� GDV� ZRKQXQJVSROLWLVFKH�
.RQ]HSW� LP�+RVSLWDO�EHUDWHQ�]X�G�UIHQ�� ,FK�IUHXH�
PLFK��GDVV�XQVHU�$QWUDJ�SDUWHL�EHUJUHLIHQG�XQWHU�
VW�W]W�ZXUGH��%HLGH�7KHPHQ�ZHUGHQ�QXQ� LQ� HLQHU�
6RQGHUVLW]XQJ� DP� ������ EHUDWHQ�� )�U� GLH� =XNXQIW�
KRIIHQ� ZLU�� GDVV� DOOH� %H]LUNVEHLUlWH� EHL� DOOHQ�
6WDGWWHLOWKHPHQ�ZLHGHU�RKQH�8PZHJH�HLQEH]RJHQ�
ZHUGHQ��6FKOLH�OLFK�N|QQHQ�9HUZDOWXQJ��2%�XQG�
*HPHLQGHUDW� IURK� VHLQ�� PLW� GHQ� �EHU� ���� HKUHQ�
DPWOLFKHQ� %H]LUNVEHLUlWHQ�� .LQGHUEHDXIWUDJWHQ�
XQG�9HUWUHWHUQ�GHU�6WDGWWHLOYHUHLQH�HLQHQ�GLUHNWHQ�
'UDKW� LQ� DOOH� 6WDGWWHLOH� ]X� KDEHQ��'LHVHQ�P�VVHQ�
ZLU�HUQVW�QHKPHQ�XQG�QXW]HQ��9LHOHQ�'DQN�DQ�DOOH�
I�U� GDV� (QJDJHPHQW� XQG� GLH� YLHOHQ� JXWHQ� ,GHHQ��
GLH�VHLW��EHU����-DKUHQ�LQ�GLH�3ODQXQJHQ�HLQIOLH�HQ�
XQG�GLH�6WDGWHQWZLFNOXQJ�YHUEHVVHUQ� 

9HUEHVVHUXQJHQ�HUZDUWHQ�DXFK�YLHOH�6FK�OHU��/HK�
UHU�� $QJHVWHOOWH� XQG� (OWHUQ� I�U� XQVHUH� 6FKXOHQ� –�
XQG� GDV� DEVROXW� ]X� 5HFKW�� 'HQQ� HLQH� JXWH� /HU�
QXPJHEXQJ� LVW� QLFKW� QXU�ZLFKWLJ� I�U� GHQ� /HUQHU�
IROJ��VRQGHUQ�DXFK�I�U�GLH�DOOJHPHLQH�$WPRVSKlUH�
LQ�GHU�6FKXOH��)�U�GLH�&'8�LVW�NODU��'LH�6FKXOVDQ�
LHUXQJ�PXVV�K|FKVWH�3ULRULWlW�KDEHQ�XQG�ODQJH�JH�
SODQWH� 0RGHUQLVLHUXQJHQ� P�VVHQ� HQGOLFK� XPJH�
VHW]W� ZHUGHQ��0LW� GHP� Ä�� SOXV� �³-3ODQ� GHU� 9HU�
ZDOWXQJ� VROOHQ� GDV� %XQVHQ-*\PQDVLXP�� GLH�
0|QFKKRI-��:LOO\-+HOOSDFK-��*HVFKZLVWHU-�6FKROO
-� XQG�:DOGSDUNVFKXOH� HQGOLFK� PRGHUQLVLHUW� ZHU�
GHQ�� +LQ]X� NRPPHQ� GLH� EHUHLWV� EHVFKORVVHQHQ�
0D�QDKPHQ� LQ� GHU� 0DULH-%DXP-6FKXOH� XQG� LP�
+|OGHUOLQ-*\PQDVLXP�� +LHU� KDW� GHU� GLUHNWH� $XV�
WDXVFK� ]ZLVFKHQ� 6FKXOOHLWXQJ�� (OWHUQ�� 6FK�OHUQ��
9HUZDOWXQJ�XQG�XQV�6WDGWUlWHQ�GD]X�JHI�KUW��GDVV�
ZLU� GLH� %DX]HLW� YRQ� XUVSU�QJOLFK� VLHEHQ� ���� DXI�
GUHL� -DKUH� JHVWUDIIW� KDEHQ� XQG� GLH� *HQHUDOVDQLH�
UXQJ�LQ�GHQ�6RPPHUIHULHQ�EHJLQQW��*HQHUHOO�PXVV�
JHOWHQ�� 6FKXOHQ� EUDXFKHQ� 3ODQXQJVVLFKHUKHLW�� (LQ�
DQJHN�QGLJWHU� %DXEHJLQQ� PXVV� XQEHGLQJW� HLQJH�
KDOWHQ�ZHUGHQ�� 

,P� ,QWHUHVVH� DOOHU�6FKXOPLWJOLHGHU�P�VVHQ�%DX�
SKDVHQ�P|JOLFKVW�NXU]�JHKDOWHQ�ZHUGHQ��%HL�GHQ�
+DXVKDOWVEHUDWXQJHQ�ZHUGHQ�ZLU� XQV� GDI�U� HLQ�
VHW]HQ�� GDVV� DOOH� %HWHLOLJWHQ� HLQH� YHUOlVVOLFKHUH�
XQG� WUDQVSDUHQWHUH� 3ODQXQJ� EHNRPPHQ�� ZDQQ�
ZHOFKHV� %DXSURMHNW� DQ� ZHOFKHU� 6FKXOH� XPJH�
VHW]W�ZLUG� 

,KU�6WDGWUDW�0DWWKLDV�.XWVFK 

.ODXVXU�9HUEDQG�5HJLRQ�5KHLQ-1HFNDU 

$P�:RFKHQHQGH�GHV����� -XQL� VWDQG�HLQH�.ODX�
VXU� GHU� &'8� )UDNWLRQ� GHU� 9HUEDQGVYHUVDPP�
OXQJ�5HJLRQ�5KHLQ-1HFNDU� VWDWW�� DQ� GHU� I�U� XQV�
X�D�� XQVHU� )UDNWLRQVYRUVLW]HQGHU�'U�� -DQ�*UDGHO�
XQG�XQVHUH�VWHOOYHUWUHWHQGH�)UDNWLRQVYRUVLW]HQGH�
.ULVWLQD� (VVLJ� WHLOQDKPHQ�� 'HP� 9HUEDQG� GHU�
0HWURSROUHJLRQ� REOLHJW� GLH� /HLW-� XQG�5HJLRQDO�
SODQXQJ�XQG�GLH�9HUWUHWXQJ�GHU�ZLUWVFKDIWOLFKHQ�
,QWHUHVVHQ� LQ� GHU� 5HJLRQ�� 'DEHL� ZXUGHQ� ]X�
QlFKVW� DNWXHOOH� ,QIUDVWUXNWXU–� XQG� %DXVWHOOHQ�
SURMHNWH� LQ� GHU� 5HJLRQ� GXUFKJHVSURFKHQ��
6FKZHUSXQNW�ZDUHQ�GLHVPDO�GLH���5KHLQEU�FNHQ�
LQ�GHU�5HJLRQ��=XP�7HLO�VWHKW�KLHU�HLQH�LQWHQVLYH�
%DXWlWLJNHLW�DQ�RGHU�ZLUG�EHUHLWV� �GXUFKJHI�KUW��
'LH� 5KHLQEU�FNH�� ZHOFKH� GLH� %��� QDFK� 6SH\HU�
I�KUW�� LVW� GDEHL� DNWXHOO� DP� VWlUNVWHQ� EHWURIIHQ��
6LH�PXVV�XPIlQJOLFK�VDQLHUW�ZHUGHQ��ZDV�]X�HL�
QHU�9ROOVSHUUXQJ� I�KUW�� (V� NRQQWH� DEHU� HUUHLFKW�
ZHUGHQ�� GDVV� ZlKUHQG� GHU� %DX]HLW� HLQ� 'XUFK�
IDKUW�I�U�5HWWXQJVIDKU]HXJH�XQG�GHQ�6KXWWOH�6HU�
YLFH� GHV� g319� EHVWHKW�� *UR�HV� 7KHPD� ZDU�
GDQQ� DX�HUGHP� GLH� 6DQLHUXQJ� GHU� +RFK–� XQG�
5KHLQEU�FNHQ� LQ� /XGZLJVKDIHQ�� ZR� HEHQIDOOV�
PLW�PDVVLYHQ�(LQVFKUlQNXQJHQ� I�U�GHQ�9HUNHKU�
]X�UHFKQHQ�LVW��3RVLWLY�]X�VHKHQ�LVW�KLHUEHL��GDVV�
VLFK� GLH� %XQGHVUHJLHUXQJ�PLW� 6RQGHUPLWWHOQ� DQ�
GHQ�%DXNRVWHQ�EHWHLOLJHQ�ZLUG��GD�DQVRQVWHQ�GDV�
3URMHNW� YRQ� GHU� 6WDGW� XQG� GHU� 5HJLRQ� DOOHLQH�
QLFKW�]X�VWHPPHQ�ZlUH��$OV�(UJHEQLV�GHU�.ODX�
VXU�ZXUGH�ZHLWHUKLQ�IHVWJHVWHOOW��GDVV�GLH�)UDNWL�
RQ� EHL� GHU�9HUEDQGVYHUVDPPOXQJ� HLQHQ�$QWUDJ�
VWHOOHQ�ZLUG��QLFKW�DEJHUXIHQH�0LWWHO�I�U�HLQ�XP�
IDVVHQGHQ� 9HUNHKUVOHLWJXWDFKWHQ� I�U� GHQ� :LUW�
VFKDIWVYHUNHKU� LQ� GHU� 5HJLRQ� HLQ]XVHW]HQ�� GDV�
GDQQ�$QIDQJ������YRUOLHJHQ�N|QQWH� 



9LHO�ORV�LQ�+HLGHOEHUJ 

/Ŷ�ĚĞƌ� ůĞƚǌƚĞŶ��Ğŝƚ�ǁĂƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǀŝĞů� ůŽƐ� ŝŶ�,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐ͗�ƉŽůŝƟƐĐŚ�ƵŶĚ�ŬƵůƚƵƌĞůů͘�WŽůŝƟƐĐŚ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�Ƶ͘Ă͘�
ĚŝĞ�ďŽǇŬŽƫĞƌƚĞ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ��ĞǌŝƌŬƐďĞŝƌĂƚƐ�ZŽŚƌͲ
ďĂĐŚ� ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ćƌŐĞƌůŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� �ĞͲ
ǌŝƌŬƐďĞŝƌĂƚ� ƵŶĚ� ^ƚĂĚƩĞŝůǀĞƌĞŝŶ� ǌƵ� ĚŝĞƐĞŵ� ^ĐŚƌŝƩ�
ŐĞǌǁƵŶŐĞŶ� ƐĂŚĞŶ͕� ǁĞŝů� ƐŝĞ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�
ďĞŝ� ǌǁĞŝ� ǁŝĐŚƟŐĞŶ� ^ƚĂĚƩĞŝůƚŚĞŵĞŶ͕� ĚĞŵ� ǁŽŚͲ
ŶƵŶŐƐƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ� <ŽŶǌĞƉƚ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ� ,ŽƐƉŝƚĂů� ƵŶĚ�
ĚĞƌ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ� >ĞŝŵĞƌ�^ƚƌĂƘĞ͕�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶďĞǌŽͲ
ŐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘��Ğŝ�ůĞƚǌƚĞƌĞƌ�ŚĂƩĞ�ĚĞƌ  

 

^ĐŚƂŶ�ǁĂƌĞŶ�ĚŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�ŬƵůƚƵƌĞůůĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ� ĂŶ� ĚĞŶ� tŽĐŚĞŶĞŶĚĞŶ͕� ďĞŝ� ĚĞŶĞŶ� ǁŝƌ� ĂůƐ�
��h� ǌĂŚůƌĞŝĐŚ� ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ� ǁĂƌĞŶ͗� >ŝƚĞƌĂƚƵƌƚĂŐĞ͕�
^ĐŚůŽƐƐĨĞƐƚƐƉŝĞůĞ͕� >ĞďĞŶĚŝŐĞƌ� EĞĐŬĂƌ� ƵŶĚ� ŶĂƚƺƌͲ
ůŝĐŚ� ĚŝĞ�,ĞŶĚƐĞŵĞƌ� <ĞƌǁĞ͕� ĂƵĨ�ĚŝĞ� ŝĐŚ�ŵŝĐŚ� ŝŵͲ
ŵĞƌ� ďĞƐŽŶĚĞƌƐ� ĨƌĞƵĞ͘� �ƵƐĂŵŵĞŶ� ŵŝƚ� ŵĞŝŶĞŶ�
<ŽůůĞŐĞŶ�DĂƌƟŶ��ŚƌďĂƌ͕�DĂƩŚŝĂƐ�<ƵƚƐĐŚ͕�tĞƌŶĞƌ�
WĮƐƚĞƌĞƌ�ƐŽǁŝĞ�WƌŽĨ͘�Ś͘Đ͘��ƌ͘�<Ăƌů��͘�>ĂŵĞƌƐ�DĚ��
ǁĂƌ� ŝĐŚ�Ăŵ�^ĂŵƐƚĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dŝĞĩƵƌŐ͕�ĂůƐ� :ƺƌŐĞŶ�
'ƌŝĞƐĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�^ƚĂĚƩĞŝůǀĞƌĞŝŶ�ƵŶĚ�,ĞƌŽůĚ�� 

sŝĞůŵĞŚƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ĞŝƌćƚĞ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�
^ĂŶŝĞƌƵŶŐ� ŝŶ�ĚĞŶ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�,ĂƵƐŚĂůƚ�ǀĞƌƐĐŚŽďĞŶ�
ǁĞƌĚĞ͘� �ĂƌƺďĞƌ� ŝƐƚ� ƵŶƐ� ^ƚĂĚƚƌćƚĞŶ� ĂďĞƌ� ŶŝĐŚƚƐ�
ďĞŬĂŶŶƚ͘��ĞƐŚĂůď�ŚĂƚ�ĚŝĞ���h-&ƌĂŬƟŽŶ�ĚĞŶ��ĂƵͲ
ďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� Ƶŵ� �ƵŅůćƌƵŶŐ� ŐĞďĞƚĞŶ͘�tŝƌ� ƵŶͲ
ƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ� ĚŝĞ� &ŽƌĚĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ� ZŽŚƌďĂĐŚĞƌ� �ĞͲ
ǌŝƌŬƐďĞŝƌćƚĞ͕� ǁŝĞĚĞƌ� ďĞƐƐĞƌ� ŝŶ� ĂůůĞ� ZŽŚƌďĂĐŚĞƌ�
dŚĞŵĞŶ�ĞŝŶďĞǌŽŐĞŶ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŝŵ�Dćƌǌ� ϮϬϭϳ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�
ƐŝĞ� ĂůƐ� DŝƐĐŚǀĞƌŬĞŚƌƐŇćĐŚĞ� ƵŵǌƵďĂƵĞŶ͕�
ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ϮϬϭϴ�ĂƵĐŚ��ĂƵŵŝƩĞů� ŝŶ�,ƂŚĞ�ǀŽŶ�
ϮϳϬ͘ϬϬϬ� �ƵƌŽ� ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘� �ďĞƌ� ĚĂŶŶ� ŬĂŵ�
ĚŝĞ� WůĂŶƵŶŐ� ĚĞƐ� sĞƌŬĞŚƌƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�
ĚĂǌǁŝƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� >ĞŝŵĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� ĂůƐ� &ĂŚƌͲ
ƌĂĚƐƚƌĂƘĞ� ĂƵƐǌƵǁĞŝƐĞŶ͕�ǁĂƐ� ĚĞŶ� ZŽŚƌďĂͲ
ĐŚĞƌŶ�ĞƌƐƚ�ŶŝĐŚƚ� ǀŽƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁƵƌĚĞ͘� /Ŷ�ĚĞƌ�
Dćƌǌ-^ŝƚǌƵŶŐ� ďůŝĞďĞŶ� ǀŝĞůĞ� &ƌĂŐĞŶ� ƵŶďĞͲ
ĂŶƚǁŽƌƚĞƚ͘� ^Ž� ƐŽůůƚĞ� ĚĂƐ� dŚĞŵĂ� ŝŵ� :ƵŶŝ�
ĞƌŶĞƵƚ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ͘� �ŝĞƐ� ǁĂƌ�
ŶŝĐŚƚ�ĚĞƌ�&Ăůů͘� 

,ĞƌďĞƌƚ� WĨĞŝīĞƌ� ĚŝĞ� <ĞƌǁĞ� ďĞŝ� ďĞƐͲ
ƚĞŵ�tĞƩĞƌ� ĞƌƂīŶĞƚĞŶ͘� ^ĞŚƌ� ƐĐŚƂŶ�
ǁĂƌĞŶ�Ăŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�ƂŬƵŵĞͲ
ŶŝƐĐŚĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŝŶ� ^ƚ͘�sŝƚƵƐ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ� >ŝŶĚĞŶƚĂŶǌ͕� ďĞŝ�
ĚĞŵ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞ� <ĞƌǁĞƐĐŚůĂĐŬĞů� :ŽͲ
ŚĂŶŶĞƐ� >ĂƵůĞ� ĞŝŶĞ� ƐĞŚƌ� ŐƵƚĞ� &ŝŐƵƌ�
ŵĂĐŚƚĞ͘�sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ůĂŶŐͲ
ũćŚƌŝŐĞŶ� sŽƌŐćŶŐĞƌ� sŽůŬĞƌ� �ĞŶĚĞƌ͊�
Dŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŵ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞŶ� ��h-
^ƚĂŵŵƟƐĐŚ� Ăŵ� DŽŶƚĂŐ� ŬůĂŶŐ� ĚŝĞ�
<ĞƌǁĞ� ŐĞŵƺƚůŝĐŚ� ĂƵƐ͘� /ĐŚ� ŵƂĐŚƚĞ�
ŵŝĐŚ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ���h-&ƌĂŬƟŽŶ� 

ďĞŝ� ĂůůĞŶ� ďĞĚĂŶŬĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŝĞƐĞƐ� &ĞƐƚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�
ŚĂďĞŶ͗�ďĞŝ�ĚĞŶ�sĞƌĞŝŶĞŶ�ƵŶĚ� ^ĐŚĂƵƐƚĞůůĞƌŶ͕� ĚĞƌ�
WŽůŝǌĞŝ͕�&ĞƵĞƌǁĞŚƌ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�ZĞƩƵŶŐƐŬƌćŌĞŶ͕�ďĞŝ�
ĚĞŶ�,ĞůĨĞƌŶ�ďĞŝ��ƵĨ-�ƵŶĚ��ďďĂƵ͕�Ăŵ�dƌĞƐĞŶ�ƵŶĚ�
ĂŶ�ĚĞƌ�<ĂƐƐĞ�ƵŶĚ�ďĞŝ�ĚĞŶ��ĂŶĚƐ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�
ƐĐŚŽŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ� :ƵŶŝ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĞŝƘƚ͗�
�ƵĨ�ǌƵƌ�,ĞŶĚƐĞŵĞƌ�<ĞƌǁĞ͊� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ��ůĨƌĞĚ�:ĂŬŽď� 



0DVWHUSODQ�1HXHQKHLPHU�)HOG 

�ĞĚĞŶŬĞŶƚƌćŐĞƌ�ĚĞƌ� ^ƚĂĚƚ� ǀĞƌƐĂŵŵĞůƚ� ĞƵĐŚ͊�Dŝƚ�
^ŽƌŐĞ�ǀĞƌĨŽůŐĞ�ŝĐŚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝƐͲ
ŬƵƐƐŝŽŶĞŶ�Ƶŵ�ĚĞŶ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ�EĞƵĞŶŚĞŝŵĞƌ�&ĞůĚ͘�
/Ŷ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�&ŽƌƵŵƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐ�ŵĞůĚĞƚĞŶ�ƐŝĐŚ�
ĨĂƐƚ� ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� �ĞĚĞŶŬĞŶƚƌćŐĞƌ� ƵŶĚ� 'ĞŐŶĞƌ�
ĚĞƌ� ǁĞŝƚĞƌĞŶ� �ĞďĂƵƵŶŐ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ� ǀĞƌŬĞŚƌůŝĐŚĞŶ� �ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ� ĚĞƐ� &ĞůĚĞƐ� ǌƵ�
tŽƌƚ͘� ^ĐŚĂĚĞ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ͕� ĚĞŶŶ� ŚŝĞƌ� ŬĂŶŶ� ,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐ� ǌĞŝŐĞŶ͕� ǁŝĞ� ĞƐ� ǌƵƌ� �ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐ� ƐĞŝŶĞƌ� ĞƌƐƚͲ
ŬůĂƐƐŝŐĞŶ� �ǆǌĞůůĞŶǌ-hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ͕� ĚĞƐ� ĨƺŚƌĞŶĚĞŶ�
<ůŝŶŝŬƵŵƐ� ĚĞƌ� �ƵŶĚĞƐƌĞƉƵďůŝŬ� �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ� ƵŶĚ�
ĚĞŶ� ǀŝĞůĞŶ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ƐƚĞŚƚ� ŽĚĞƌ�
Žď� ǀĞƌŵĞŝŶƚůŝĐŚĞŵ� ZƵŚĞďĞĚƺƌĨŶŝƐ� ƵŶĚ� ĚĞŵ� ďĞͲ
ƌƺŚŵƚĞŶ� ͣ'ƌĂƐ� ǁĂĐŚƐĞŶ͞� ĞŝŶĞ� ǁŝĐŚƟŐĞƌĞ� ZŽůůĞ�
ǌƵŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌĚ͘ 

�ŝĞ� WŽƐŝƟŽŶĞŶ� ƵŶĚ� &ƌĂŐĞŶ� ƌŝĐŚƚĞŶ� ƐŝĐŚ� ŵŝƚ� ŐƌŽͲ
ƘĞŵ�DŝƐƐƚƌĂƵĞŶ�ŐĞŐĞŶ�ĚŝĞ�tƺŶƐĐŚĞ�ƵŶĚ� ĨŽƌŵƵͲ
ůŝĞƌƚĞŶ� WĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ� ĚĞƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ͕� ĚĞƐ� <ůŝŶŝͲ
ŬƵŵƐ� ŽĚĞƌ� ǁĞŝƚĞƌĞƌ� ŚŽĐŚƌĂŶŐŝŐĞƌ� &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ
ĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͘�&ƺƌ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ���h�ŝƐƚ�ŬůĂƌ͗ 

Ϯ͘� tŝƌ� ŵƺƐƐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ǀĞƌŬĞŚƌůŝĐŚĞ� �ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�
ĞŶĚůŝĐŚ� ŵŝƚ� WůĂŶƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĂƵ� ĞŝŶĞƌ� EĞĐŬĂƌďƌƺĐŬĞ�
ďĞŐŝŶŶĞŶ͘� mďĞƌ� ĚŝĞ� �ƌƺĐŬĞ�ŵƵƐƐ� ƐŽǁŽŚů� ^ƚƌĂƘĞŶͲ
ďĂŚŶǀĞƌŬĞŚƌ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ZĂĚ-͕� &ƵƘŐćŶŐĞƌ-� ƵŶĚ��ƵƚŽͲ
ǀĞƌŬĞŚƌ� ĂďŐĞǁŝĐŬĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞƐ� ďĞĚĞƵͲ
ƚĞƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�&ĞůĚ�ĞŶĚůŝĐŚ�ĂƵĨ�ŬƵƌǌĞŵ�tĞͲ
ŐĞ� ǀŽŵ�hŵůĂŶĚ� ĂƵƐ� ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ�ǁŝƌĚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ� ĞŝŶĞ� ĚĞƵƚůŝĐŚĞ� �ŶƚůĂƐƚƵŶŐ� ĚĞƌ� ^ƚĂĚƩĞŝůĞ�
�ĞƌŐŚĞŝŵ͕� EĞƵĞŶŚĞŝŵ� ƵŶĚ� ,ĂŶĚƐĐŚƵŚƐŚĞŝŵ͘� &ƺƌ�
tŝĞďůŝŶŐĞŶ� ďĞĚĞƵƚĞƚ� ĚŝĞƐ� ĞŝŶĞ� ŝŵŵĞŶƐĞ� �ƵĨǁĞƌͲ
ƚƵŶŐ�ĂůƐ�tŽŚŶƐƚĂŶĚŽƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞ�sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ͘ 

ϯ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ� ĚĂƐ�EĞĐŬĂƌǀŽƌůĂŶĚ� ǌǁŝƐĐŚĞŶ� :ĂŚŶͲ
ƐƚƌĂƘĞ�ƵŶĚ�dŝĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�dŝĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƐĞůďĞƌ�ŝŶ�
ĚĞƌ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘��ŝĞƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�
ĞŝŶĞ� sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ� ĚĞƌ�EĞĐŬĂƌǁŝĞƐĞ� ďŝƐ� ǌƵŵ� dŝĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ŚĂŶĐĞ͕�ĚŝĞ��ƩƌĂŬƟǀŝƚćƚ�ĚĞƐ�dŝĞƌͲ
ŐĂƌƚĞŶƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĂƵ�ĞŝŶĞƐ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚćƚƐǌĞŶƚƌƵŵƐ�
ĞƌŚĞďůŝĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘� 

�ŝĞƐĞ� &ŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ� ƐŝŶĚ�
ŬůĂƌ� ƵŶĚ� ƐŽůůƚĞŶ� Ĩƺƌ� ũĞĚĞŶ�
ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ƐĞŝŶ͕�ĚĞŵ�ĚĂƐ�
tŽŚů� ǀŽŶ� ^ƚĂĚƚ� ƵŶĚ� hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚćƚ�Ăŵ�,ĞƌǌĞŶ� ůŝĞŐĞŶ͘�
tŝƌ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ��h� ƐƚĞŚĞŶ�
ƐĞŝƚ� :ĂŚƌĞŶ� ĂůƐ� ǀĞƌůćƐƐůŝͲ
ĐŚĞƌ��ŶǁĂůƚ� Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ�ĚƌĞŝ�
<ĞƌŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ͘� �Ɛ� ǁŝƌĚ�
�Ğŝƚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚŝĞ� �ŚĂŶĐĞ�
ďĞŬŽŵŵĞŶ͕� ƐŝĞ� ƵŵǌƵƐĞƚͲ
ǌĞŶ͘ 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ� 

�ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů 

ϭ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚĞŶ�&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐ-� ƵŶĚ��ŝůĚƵŶŐƐͲ
ĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ� ŝŵ� &ĞůĚ� ǁĞŝƚĞƌĞ� ďĂƵůŝĐŚĞ� �ŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞŶ� Ĩƺƌ� ϱϬ� :ĂŚƌĞ� ŐĞďĞŶ͘�
�ŝĞƐ� ŬĂŶŶ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ĚƵƌĐŚ� ͣEĂĐŚǀĞƌĚŝĐŚƚƵŶŐ͞�
ĞƌƌĞŝĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �Ăŵŝƚ� ƐŝĐŚĞƌŶ� ǁŝƌ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ�
ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐƐ�ĂůƐ�tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌƐƐƚĂĚƚ�
ƵŶĚ� ƐĐŚĂīĞŶ�ŵŽĚĞƌŶĞ��ƌďĞŝƚƐƉůćƚǌĞ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĞƐ� ďŝĞƚĞƚ� ƐŝĐŚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ŚĂŶĐĞ͕� ĚŝĞ� �ƵĨĞŶƚͲ
ŚĂůƚƐƋƵĂůŝƚćƚ�ŝŵ�&ĞůĚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ͘ 
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sŽŵ�ϬϮ͘�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϮϬ͘Ϭϰ͘�ǁĂƌĞŶ�ŵĞŝŶĞ�&ƌĂƵ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�
ŵŝƚ� ĚĞŵ� &ƌĞƵŶĚĞƐŬƌĞŝƐ� <ƵŵĂŵŽƚŽ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ� ƵŶͲ
ƚĞƌǁĞŐƐ͘� �ŝĞƐĞ� ZĞŝƐĞ� ǁĂƌ� ŝŶ� ũĞĚĞƌ� ,ŝŶƐŝĐŚƚ� ƐĞŚƌ�
ƉƌćŐĞŶĚ� ƵŶĚ� ůĞŚƌƌĞŝĐŚ͘� ^ƚĂƟŽŶĞŶ� ǁĂƌĞŶ� ŶĞďĞŶ�
ĚĞƌ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐƚĂĚƚ�<ƵŵĂŵŽƚŽ�Ƶ͘Ă͘�ĚŝĞ�
^ƚćĚƚĞ� dŽŬŝŽ͕� <ĂŶĂǌĂǁĂ͕� <ĂŐŽƐŚŝŵĂ͕� KŬŝŶĂǁĂ͕�
<ǇŽƚŽ͕�KƐĂŬĂ�ƵŶĚ�EĂŐĂƐĂŬŝ͘� 

mďĞƌĂůů� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ƐĞŚƌ� ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ�ǁŽƌͲ
ĚĞŶ͘� hŶƐĞƌĞ� ƂƌƚůŝĐŚĞŶ� 'ĞƐƉƌćĐŚƐƉĂƌƚŶĞƌ� ŚĂďĞŶ�
ƐŝĐŚ�ƌŝĞƐŝŐ�ŐĞĨƌĞƵƚ͕�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ĂůƐ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐĞƌŶ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘��ŝĞƐ�ŚĂƚ�ĚĂǌƵ�
ŐĞĨƺŚƌƚ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ� ƵŶĨĂƐƐďĂƌ� ďĞŵƺŚƚ� ŚĂďĞŶ͕�
ƵŶƐ�ĚĞŶ��ƵĨĞŶƚŚĂůƚ�ƐŽ�ĂŶŐĞŶĞŚŵ�ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǌƵ�
ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘�tŝƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǀŽƌǌƺŐůŝĐŚ�ďĞǁŝƌͲ
ƚĞƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ŚĂƩĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶ�ƵŵĨćŶŐůŝĐŚĞƐ�ZĂŚͲ
ŵĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�>ĂŶĚ͕�
>ĞƵƚĞ͕� <ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ� WŽůŝƟŬ� ǌƵ� ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘��ĂďĞŝ� ƐŝŶĚ�
ŵŝƌ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� �ŝŶŐĞ� ĂƵĨŐĞĨĂůůĞŶ͕� ǀŽŶ� ĚĞŶĞŶ�
ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌǌƵůĂŶĚĞ�ĞŝŶŝŐĞƐ�ůĞƌŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͗ 

�/Śƌ�tŽŚŶƵŶŐƐ-�ƵŶĚ�WůĂƚǌƉƌŽďůĞŵ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�:ĂƉĂͲ
ŶĞƌ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ŐƵƚ� ŐĞůƂƐƚ͕� ĚĂƐƐ�ŵŝƚƵŶƚĞƌ� ĂƵĐŚ�ŵƵƟͲ
ŐĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�,ƂŚĞ�ŐĞďĂƵƚ�ǁŝƌĚ�ĂůƐ�ŚŝĞƌǌƵůĂŶĚĞ͘��ĂďĞŝ�
ƐŝŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ŶƵƌ� ŐĞƐŝĐŚƚƐůŽƐĞ� ,ŽĐŚŚćƵƐĞƌ� ĞŶƚƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ� ĂŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůĞ� 'ĞƐĂŵƚͲ
ŬƵŶƐƚǁĞƌŬĞ͕� ĚŝĞ� ĞƚǁĂ� ƺďĞƌ� �ƵƐƐŝĐŚƚƐƉůĂƪŽƌŵĞŶ�
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�>ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂŌ�
ƐŝŶĚ�ŵŝƌ� ĚŝĞ� ŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ� ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ� ĂƵĨͲ
ŐĞĨĂůůĞŶ͘��ĂƵĞƌŶ�ŶƵƚǌĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞŶ�'ĞƌćƚƐĐŚĂŌĞŶ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕�ƐŽĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ĂůƚĞŶ�ŬůĞŝŶƚĞŝůŝŐĞŶ�^ƚƌƵŬƚƵͲ
ƌĞŶ� ƚĞŝůǁĞŝƐĞ�ĨŽƌƚďĞƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĞƚƌŝĞďĞ� ƚƌŽƚǌͲ
ĚĞŵ�ǁĞƩďĞǁĞƌďƐĨćŚŝŐ�ďůĞŝďĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘� 

�ůƐ� &Ăǌŝƚ� ŵĞŝŶĞƌ� ZĞŝƐĞ� ŚŽīĞ� ŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĚĂƐ�
ĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ� sĞƌŚćůƚŶŝƐ� ǌƵ� <ƵŵĂŵŽƚŽ� ďĞŝďĞͲ
ŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ� ĨŽƌƚĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘��ŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ƐŝŶĚ� ƵŶŐůĂƵďůŝĐŚ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ƵŶĚ� ĂƐƐŽǌŝŝĞƌĞŶ� ,ĞŝĚĞůͲ
ďĞƌŐ�ĨĂƐƚ�ŶƵƌ�ƉŽƐŝƟǀ͘��Ŷ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͘��ůůĞŶ�,ĞŝͲ
ĚĞůďĞƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ĚĂͲ
ŚĞƌ� ƌĂƚĞŶ͗�DĂĐŚĞŶ�^ŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ� ƚŽůůĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝͲ
ƚĞŶ� ĚĞƌ� WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂŌ� ŵŝƚ� ƵŶƐĞƌĞŶ� &ƌĞƵŶĚĞŶ� ĂƵƐ�
<ƵŵĂŵŽƚŽ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�'ĞďƌĂƵĐŚ͊��Ɛ�ůŽŚŶƚ�ƐŝĐŚ͊� 

/Śƌ�^ƚĂĚƚƌĂƚ� 

KƩŽ�tŝĐŬĞŶŚćƵƐĞƌ 

�ƵŶćĐŚƐƚ� ŝƐƚ�ĚĞƌ�PWEs�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ŚĞƌǀŽƌƌĂŐĞŶĚ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐŝĞƌƚ͘� �ďŐĞƐĞŚĞŶ� ǀŽŶ� ĚĞƌ� ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞŶ�
WƺŶŬƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ��ƵƐƐĞŶ�ƵŶĚ��ĂŚŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ�–�
ǁŝĞ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� ^ƚĂƟŽŶĞŶ� –� ǀŽŶ� ĂďƐŽůƵƚĞƌ� ^ĂƵďĞƌͲ
ŬĞŝƚ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ� ŝƐƚ� ƐĞŚƌ� ŬŽŵĨŽƌƚĂďĞů͗�Dŝƚ�
ĞŝŶĞƌ��ĞŝƚŬĂƌƚĞ�–�ǁŝĞ�ĞƐ�ƐŝĞ�ŝŶ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐ�ƐĞŝƚ�EĞƵͲ
ĞƐƚĞŵ�ǌ͘�͘�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƐ�dŚĞƌŵĂůďĂĚĞƐ�Őŝďƚ�
–�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĚŽƌƚ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�PWEs�ŶƵƚǌĞŶ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�
ŶƵƌ� ĚŝĞ� �Ğŝƚ� ĂďŐĞƌĞĐŚŶĞƚ͕� ĚŝĞ� ŵĂŶ� ŵŝƚ� ĚĞƌ� EƵƚͲ
ǌƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌŬĞŚƌƐŵŝƩĞůƐ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ǌƵďƌŝŶŐƚ͘�mďͲ
ƌŝŐ� ŐĞďůŝĞďĞŶĞƐ� 'ƵƚŚĂďĞŶ� ŬĂŶŶ� ŵĂŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� 'ĞͲ
ƐĐŚćŌĞŶ� ĚĞƌ� �ĂŚŶŚƂĨĞ� ƵŶĚ� ^ƚĂƟŽŶĞŶ� ǀĞƌŬŽŶƐƵͲ
ŵŝĞƌĞŶ͘ 

�ůŝĐŬ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�&Ƶũŝ 



�ůƐ� �ďĞŶĚƉƌŽŐƌĂŵŵ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ� &ƌĞŝƚĂŐͲ
ĂďĞŶĚ�ŚĂƩĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ�&ĂŚƌƚ�
ŵŝƚ� ĚĞƌ� ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� K�'-�ĂŚŶ� ŶĂĐŚ�
DĂŶŶŚĞŝŵ� ŐĞďƵĐŚƚ͕�ǁŽ�ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂͲ
ŶĞŶ� �ďĞŶĚ� Ăŵ�K�'� �ŝƚǇ� �ĞĂĐŚ� ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ� ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ� ůŝĞƘĞŶ͘� �ƵƌƺĐŬ� ŐŝŶŐ� ĞƐ�
ĚĂŶŶ�ŶĂĐŚ��ŽƐƐĞŶŚĞŝŵ͕�ǁŽ�ĚŝĞ���h�,ĂͲ
ŐĞŶ�ƺďĞƌŶĂĐŚƚĞƚĞ͘�tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŶ�ƐĐŚƂͲ
ŶĞŶ��ĞƐƵĐŚ�ŝŶ�ŐƵƚĞƌ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ďĞŚĂůƚĞŶ�
ƵŶĚ�ďĞĚĂŶŬĞŶ�ƵŶƐ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ďĞŝ��ůĞͲ
ǆĂŶĚĞƌ��ƂŚŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶďĂŚŶƵŶŐ�ƵŶĚ�KƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ĚĞƐ� �ĞƐƵĐŚƐ͊� �ƵĨ� ŚŽīĞŶƚůŝĐŚ�
ďĂůĚ�ĞŝŶŵĂů�ǁŝĞĚĞƌ͊ 

%HVXFK�&'8�+DJHQ 

�ŵ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ĚĞƐ�ϮϮ͘Ϭϲ͘� ŚĂƚ�ƵŶƐ�ĚŝĞ���h�,ĂͲ
ŐĞŶ� ďĞƐƵĐŚƚ͕� ŵŝƚ� ĚĞƌ� ǁŝƌ� ƺďĞƌ� ƵŶƐĞƌĞŶ� ĨƌƺŚĞƌĞŶ�
&ƌĂŬƟŽŶƐŐĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ� ƵŶĚ� ŚĞƵƟŐĞŶ� &ƌĂŬƟŽŶƐͲ
ŐĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�ĚĞƌ���h�&ƌĂŬƟŽŶ�,ĂŐĞŶ͕��ůĞǆĂŶĚͲ
Ğƌ��ƂŚŵ͕�ĨƌĞƵŶĚƐĐŚĂŌůŝĐŚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘� 

�ƵƘĞƌĚĞŵ� ŚĂďĞŶ� ďĞŝĚĞ� ^ƚćĚƚĞ� ĞŝŶĞ� ćŚŶůŝĐŚĞ� 'ƌƂͲ
ƘĞ͕� ƐŽ�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌĂƵƐ�^ĐŚŶŝƩŵĞŶŐĞŶ�ĞƌŐĞͲ
ďĞŶ͕� ĞƚǁĂ� ďĞŝŵ� ^ƚĞƵĞƌĂƵŅŽŵŵĞŶ� ŽĚĞƌ� ĚĞƌ� sĞƌͲ
ǁĂůƚƵŶŐƐĞŝŶďŝŶĚƵŶŐ͘ 

�ĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵ�ďĞŐĂŶŶ�
ĚĞŶŶ� ĂƵĐŚ� ŝŵ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ� ZĂƚŚĂƵƐ͕� ǁŽ� ǁŝƌ�
ĚĞŶ� ,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ� ZĂƚƐƐĂĂů� ƵŶĚ� ĚĞŶ� EĞƵĞŶ�
ZĂƚƐƐĂĂů� ŝŵ� �ƌĚŐĞƐĐŚŽƐƐ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ� ďĞƐƵĐŚͲ
ƚĞŶ͘��Ƶ�ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ŚŝĞƌďĞŝ�ĞŝŶĞ�sŝĞůǌĂŚů�
ĂŶ�dŚĞŵĞŶ͘��ŝĞ�,ĞŝĚĞůďĞƌŐĞƌ�<ŽŵŵƵŶĂůƉŽůŝƟŬ�
ŝƐƚ� ĞƚǁĂ� ĚƵƌĐŚ� ĞŝŶ� ďƵŶƚĞƐ� WĂƌƚĞŝĞŶƐƉĞŬƚƌƵŵ�
ŐĞƉƌćŐƚ͕� ĚĂƐ� ĂƵĐŚ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞ� WĂƌƚĞŝĞŶ� ŬĞŶŶƚ͕�
ǁĂƐ� ŝŶ� ,ĂŐĞŶ� ćŚŶůŝĐŚ� ŝƐƚ͘� EĂĐŚ� �ďƐĐŚůƵƐƐ� ĚĞƐ�
ZĂƚŚĂƵƐďĞƐƵĐŚĞƐ�ŐŝŶŐ�ĞƐ�ĚĂŶŶ� ŝŶ�ĚŝĞ��ůƚƐƚĂĚƚ͕�
ǁŽ�ƵŶƐĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ��ƌ͘� :ĂŶ�'ƌĂĚĞů�
ĚŝĞ� ŵŝƚ� ĨĂƐƚ� ϮϬ� >ĞƵƚĞŶ� ƌĞĐŚƚ� ƐƚĂƩůŝĐŚĞ� �ĞƐƵͲ
ĐŚĞƌŐƌƵƉƉĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'ĂƐƐĞŶ�ĨƺŚƌƚĞ͘� 

 s͘ů͘Ŷ͘ƌ͗͘��ƌŝŬ�^ĐŚƵůǌ�;KďĞƌďƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ�,ĂŐĞŶͿ͕��ƌ͘�:ĂŶ�'ƌĂĚĞů͕��ƌ͘�^ƚĞƉŚĂŶ�ZĂŵƌĂƚŚ�;&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌ�,ĂŐĞŶͿ 

ͣ^ƚĂĚƞƺŚƌĞƌ͞�'ƌĂĚĞů�;ŐĂŶǌ�ƌĞĐŚƚƐͿ�ŵŝƚ����h�,ĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ůƚƐƚĂĚƚ 

�ĂďĞŝ� ŐŝŶŐ� ĞƐ� ŝŶ� ĞƌƐƚĞƌ� >ŝŶŝĞ� Ƶŵ�ĞŝŶĞ� ĨƌĞƵŶĚͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŬƵŶŌ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�'ĞƐĞůͲ
ůŝŐŬĞŝƚ�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ƐƚĂŶĚ͘��ĂŶĞďĞŶ�ďŽƚ�ƐŝĐŚ�
ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ĨĂĐŚůŝĐŚĞŶ�
�ƵƐƚĂƵƐĐŚ͕� ĚĂ� ƐŽǁŽŚů� ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ� ,ĂͲ
ŐĞŶƐ͕��ƌŝŬ�^ĐŚƵůǌ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�&ƌĂŬƟŽŶƐǀŽƌƐŝƚͲ
ǌĞŶĚĞ� ĚĞƌ� ��h-&ƌĂŬƟŽŶ� ,ĂŐĞŶ͕� �ƌ͘� ^ƚĞƉŚĂŶ�
ZĂŵƌĂƚŚ͕�ŵŝƚŐĞƌĞŝƐƚ�ǁĂƌĞŶ͘� ,ĂŐĞŶ� ŚĂƚ� ĂůƐ� /ŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞ-� ƵŶĚ� �ƌďĞŝƚĞƌƐƚĂĚƚ� ǌǁĂƌ� ĞŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƐ��
WƌŽĮů� ĂůƐ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕� ĂďĞƌ� ĚĂĚƵƌĐŚ� ĞďĞŶĨĂůůƐ�
�ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ� ^ƚƌƵŬƚƵƌǁĂŶĚĞů� ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͕� ĚĞŶ� ,ĞŝĚĞůďĞƌŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĞŶ� �ďǌƵŐ� ĚĞƌ�
�ŵĞƌŝŬĂŶĞƌ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ�&Žƌŵ�ďĞǁćůƟŐĞŶ�ŵƵƐƐ͘ 

 



WƌŽĨ͘�ĂƉů͘��ƌ͘�EŝĐŽůĞ�DĂƌŵĠ͗ 
� 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�Ϭϵ͘�:Ƶůŝ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�Ϭϲ͘��ƵŐƵƐƚ͕�ũĞͲ
ǁĞŝůƐ� Ƶŵ� ϭϲ͘ϯϬ� 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 

Ϯϯ͘Ϭϳ͘ϭϴ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϮϬ͘Ϭϴ͘ϭϴ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/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 

ϭϯ͘Ϭϳ͘ϭϴ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

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

ϯϬ͘Ϭϳ͘ϭϴ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Ϯϳ͘Ϭϴ͘ϭϴ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

�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�Ϭϵ͘�:Ƶůŝ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�Ϭϲ͘��ƵŐƵƐƚ͕�ũĞͲ
ǁĞŝůƐ� Ƶŵ� ϭϲ͘ϯϬ� 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� 



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 


