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�ŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ŝƐƚ�ŐĞĨĂůůĞŶ͘��ŝĞ�
'ŽůƐĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� 'ŽůƐĞƌ� ŚĂďĞŶ�
ŝŚƌĞ�E�h��D/dd��ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͘� 

�Ğƌ�'ĞǁŝŶŶĞƌ� ŝƐƚ�ĚĂƐ� �WZK:�<d� ��
ǀŽŶ�dŚŽŵĂƐ�^ŝĞďĞƌĞƌ͕����Θ�dĞĂŵ�
ŵŝƚ�ϰϬ͕ϵϯ�й͘ 

,ĞƌǌůŝĐŚ� ďĞĚĂŶŬĞŶ� ŵƂĐŚƚĞ� ŝĐŚ�
ŵŝĐŚ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŚŽŚĞ� tĂŚůďĞƚĞŝůŝͲ
ŐƵŶŐ� ;ϯϯ͕ϰϰйͿ� -� ϭϭϴϵ�ŚĂďĞŶ� ŝŚƌĞ�
^ƟŵŵĞ�ĂďŐĞŐĞďĞŶ͘ 

�ůŝĐŬƚ�ŵĂŶ�ĂƵĨ�ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĞ��ƺƌͲ
ŐĞƌ͗ŝŶŶĞŶďĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶ͕� ǁŝĞ� ǌ͘�͘�
�ƐǇůǌĞŶƚƌƵŵ� �ďĞƌĂƵ� ;Ϯϴ� йͿ� ŽĚĞƌ�
<h�ͬ�ƵƌŐ�'ƺƐƐŝŶŐ� ŝŵ� ^ƺĚďƵƌŐĞŶͲ
ůĂŶĚ�;ϮϮ�йͿ͕�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�ŚŽŚĞ��ĞĚĞƵͲ
ƚƵŶŐ�ĚĞƐ�'ŽůƐĞƌ��ƌŐĞďŶŝƐƐĞƐ�ŶŽĐŚ�
ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ͘ 

�ůůĞŶ� ĚƌĞŝ� WƌŽũĞŬƚĂŶƚĞŶ� -� �/� DŝͲ
ĐŚĂĞů�>ĞŽŶŚĂƌĚ͕�/ŶŐ͘�'ƺŶƚŚĞƌ�EŝƩͲ
ŶĂƵƐ� ƵŶĚ� dŚŽŵĂƐ� ^ŝĞďĞƌĞƌ� Θ�
dĞĂŵ�-�Őŝůƚ�ŵĞŝŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dĞŝůͲ
ŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƵƐƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�Ăŵ�WƌŽũĞŬƚ͘ 

�ŝĞ� ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞ� DŽĚĞƌŶŝƐŝĞƌƵŶŐ�
ĚĞƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� :ĂŚƌĞ� ŐĞŬŽŵŵĞŶ�
,ĂƵƉƚƉůĂƚǌĞƐ��ŐĞŚƚ�ŶƵŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�WůĂͲ
ŶƵŶŐƐƉŚĂƐĞ� -� ^ĐŚƌŝƩ� ŚĂůƚĞŶ� ŵŝƚ�
ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ� �ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�
ĚĞƌ� �ƵŬƵŶŌ� ŐĞƌĞĐŚƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚĂƐ�
ŝƐƚ�ĚŝĞ��ĞǀŝƐĞ͘ 

/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ĂůůĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ƐĐŚƂŶĞŶ�
^ŽŵŵĞƌ͕�ŐƵƚĞ��ƌŚŽůƵŶŐ�ŝŵ�hƌůĂƵď�
ƵŶĚ� ŵƂĐŚƚĞ� ŚŝĞƌ� ŶŽĐŚ� ŬƵƌǌ� ĂƵĨ�
ĚŝĞ�tŝĐŚƟŐŬĞŝƚ� ǀŽŶ� /ŵƉĨƵŶŐ� ƵŶĚ�
�Ks/�-dĞƐƚƐ�ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͘� 

�ůĞŝďĞŶ� ǁŝƌ� ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚ͕� ďůĞŝďĞŶ�
ǁŝƌ�ŐĞƐƵŶĚ͊ 

 
 

 

 

 

�ƵĞƌ��ƺƌŐĞƌŵĞŝƐƚĞƌ 
,ĂŶƐ�^ĐŚƌĂŵŵĞů 

�ŝŶĞ� ŶĞƵĞ� &ƌĞŝǌĞŝƚ-�ƩƌĂŬƟŽŶ� ŝŶ� &Žƌŵ� ĞŝŶĞƌ� WƵŵƉƚƌĂĐŬ�
ǁŝƌĚ� ŝŶ� 'ŽůƐ� ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚ͘� �ƵĨ� ĚĞŵ� sŽůŬƐĨĞƐƚŐĞůćŶĚĞ�
ďĞŝŵ� ^ŬĂƚĞƌƉůĂƚǌ� ŬĂŶŶ� ŝŶ� �ƵŬƵŶŌ� ĂƵĨ� ĚĞƌ� WƵŵƉƚƌĂĐŬ�
&ĂŚƌƚ�ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 
 

 

�ŝĞ� ^ƉŽƌƚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ŝƐƚ� ĨĂŵŝůŝĞŶĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ� ƵŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶƺďĞƌͲ
ŐƌĞŝĨĞŶĚ͘�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ�ƐŝŶĚ�ƐƉŝĞůĞƌŝƐĐŚ�ŵŽƟǀŝĞƌƚ�ŶĞƵĞ�ŵŽͲ
ƚŽƌŝƐĐŚĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŶƐƚĂŶƚ�ǌƵ�ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ�-�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�
ĂƵĐŚ� ďĞƐƐĞƌĞ� ƌŽůůĞŶĚĞ��ĂůĂŶĐĞ� ƵŶĚ� ŵĞŚƌ� ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ� ŝŵ� ^ƚƌĂƘĞŶǀĞƌͲ
ŬĞŚƌ�ǌƵ�ĞƌůĂŶŐĞŶ͘� 

�ƵĨ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ǀŽŶ�'Z�DŝĐŚĂĞů�tĞŶĚĞůŝŶ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚ-'Z��ŶĚƌĞĂƐ�ZĞƐĐŚ�
ŚĂƚ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� ^ŝƚǌƵŶŐ� ĚĞŶ� �ĞƐĐŚůƵƐƐ� ŐĞͲ
ĨĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ZƺĐŬƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ��ǆƉĞƌƚĞŶ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚƌĞͲ
ĐŬĞ� ƵŶĚ� hŵƐĞƚǌƵŶŐ� ĚĞƌ� ŶĞƵĞŶ� &ƌĞŝǌĞŝƚĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� Ĩƺƌ� ĂůůĞ�
'ŽůƐĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

�ƵƌĐŚ� >�ďŐ͘� <ŝůŝĂŶ� �ƌĂŶĚƐƚćƩĞƌ� ŬŽŶŶƚĞ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ^ƉŽƌƚƐƚćƩĞŶďĂƵ-
ĨƂƌĚĞƌƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞĚĂƌĨƐǌƵǁĞŝƐƵŶŐĞŶ� ĞŝŶ� �ƵƐĐŚƵƐƐ� Ĩƺƌ� ĚŝĞƐĞƐ� WƌŽũĞŬƚ����
ůƵŬƌŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 



 

ϯ 

�Ùüě¾ĻĻłÙüœłłã 

 
 
DĞŚƌ� ĂůƐ� ϯϯ� й� ĚĞƌ� 'ŽůƐĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�
ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ďĞƚĞŝůŝŐƚ͕� ŚĂďĞŶ� ĂŬƟͲ
ǀĞƐ� /ŶƚĞƌĞƐƐĞ� ĂŶ� ĚĞƌ�DŝƚƐƉƌĂĐŚĞ�
ƵŶĚ� DŝƚĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ŐĞǌĞŝŐƚ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� ĚŝƌĞŬƚĞŶ� �ĞŵŽŬƌĂƟĞ�
ǌƵŵ��ƌĨŽůŐ�ǀĞƌŚŽůĨĞŶ͘� 

�ĂŶŬĞ� ĂƵĐŚ� ĂŶ� ĚŝĞ� sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�
ĂůůĞƌ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ǀĞƌƚƌĞƚĞͲ
ŶĞŶ� &ƌĂŬƟŽŶĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� ŐƵƚĞ� �ƵͲ
ƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵĞƐ� WƌŽũĞŬƚ� ĂůůĞƌ� &ƌĂŬƟŽŶĞŶ͕�
ĚĂƐ�ŶƵŶ�-�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�
ĚĞƌ� �ƺƌŐĞƌ͗ŝŶŶĞŶ� -� ŝŶ� ĚŝĞ� WůĂͲ
ŶƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ŐĞŚƚ͘ 

�ŝŶ� ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞƌ� ŶĞƵĞƌ� ,ĂƵƉƚͲ
ƉůĂƚǌ� ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ� ǌĞŝƚŐĞŵćƘĞƐ� ƵŶĚ�
ǀŽƌĂƵƐƐĐŚĂƵĞŶĚĞƐ� WůĂŶĞŶ͘� tŝƌ�
ǁĞƌĚĞŶ� ŚŝĞƌ� ŶŽĐŚ� ĂŶ� ǀŝĞůĞŶ� �ĞͲ
ƚĂŝůƐ� ĂƌďĞŝƚĞŶ� ŵƺƐƐĞŶ͕� �ǆƉĞƌƚĞŶ�
ǌƵ� ZĂƚĞ� ǌŝĞŚĞŶ͕� ĚŝĞ� �ǁĞŝƚ–� ƵŶĚ�
�ƌŝƩƉůĂƚǌŝĞƌƚĞŶ� ĚĞƐ� /ĚĞĞŶǁĞƩ-
ďĞǁĞƌďƐ� ŵŝƚ� ĞŝŶďĞǌŝĞŚĞŶ� ƵŶĚ�
ŐƌŽƘĞƐ��ƵŐĞŶŵĞƌŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƌĞŐŝŽͲ
ŶĂů� ƚǇƉŝƐĐŚĞ� �ĞŐƌƺŶƵŶŐ� ƵŶĚ� �ĞͲ
ƉŇĂŶǌƵŶŐ�ůĞŐĞŶ͘ 

Dŝƚ� ĚĞƌ� �Ğŝƚ� ŐĞŚƚ� 'ŽůƐ� ĂƵĐŚ� ŝŶ�
^ĂĐŚĞŶ��ŶĞƌŐŝĞŐĞǁŝŶŶƵŶŐ͘� 

/Ŷ� ĚĞƌ� ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ƌĂƚƐƐŝƚǌƵŶŐ� ŚĂƚ� ĚŝĞ� ^WP� 'ŽůƐ� ĞŝͲ
ŶĞŶ� �ŶƚƌĂŐ� ĂƵĨ� �ŝŶůĞŝƚƵŶŐ� ĚĞƌ�
�ŶĞƌŐŝĞǁĞŶĚĞ� ŝŶ� 'ŽůƐ� ĞŝŶŐĞͲ
ďƌĂĐŚƚ͘� 

,ŝĞƌ� ǁĂƌĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝŶĚ� ǁŝƌ� 'ŽůƐĞƌ�
ƐĐŚŽŶ� ŝŵŵĞƌ�sŽƌƌĞŝƚĞƌ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘� 
 

:Ğƚǌƚ�ĂďĞƌ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞŶ�
ĞŝŶĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�^ŽŵŵĞƌ͊ 

�ůĞŝďƚ�ŐĞƐƵŶĚ͊ 

 

 

 

�ƵĞƌ� 
<ŝůŝĂŶ��ƌĂŶĚƐƚćƩĞƌ 

dĂŐĞ�ĚĞƌ�ŽīĞŶĞŶ 
�ƚĞůŝĞƌƚƺƌ 
�Őŵ͘�,ĂŶƐ�^ĐŚƌĂŵŵĞů�ƵŶĚ�
�ŵƚƐůĞŝƚĞƌ��ŝĞƚĞƌ�,ŽƌǀĂƚŚ�ǌƵ�
'ĂƐƚ�ďĞŝ��ĂŶŝĞů��ƵĐƵƌ͕� 
DŝĐŚĂĞů��ƐŽŬĂǇ�ƵŶĚ�>ƵĐũĂ�
ZĂĚǁĂŶ͘� 

/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ��ŬƟŽŶ�
ͣDŽĐŚƚǲƐ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ĮĂ�

ƵŶƐ͊Η�ŚĂƚ�ĚĞƌ��ƵƐŶĂŚŵĞͲ
ƐƉŽƌƚůĞƌ�&ƌĂŶǌ�^ĂĐŬ��ŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ��Őŵ͘�,ĂŶƐ�
^ĐŚƌĂŵŵĞů�ƵŶĚ�sǌ�Őŵ͘�
<ŝůŝĂŶ��ƌĂŶĚƐƚćƩĞƌ�ĚĞƌ�

ͣ�ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�<ƌĞďƐŚŝůĨĞΗ�
ĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ� 

ďĞǁĞŐƚĞŶ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ĂŶ�
ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌŝŶ�
DĂŐ͘Ă��ŶĚƌĞĂ�<ŽŶƌĂƚŚ�

ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘� 

'ŽůƐĞƌ�&ƌĞŝďĂĚ��Yh��^W>�^, 
 

�ŝŶ��ĞƐƵĐŚ�ĚĞƐ��ƋƵĂ�^ƉůĂƐŚ�ŝƐƚ��ƌŚŽůƵŶŐ�ƉƵƌ͘�Kď�ĂƵĨ�ĚĞƌ�tĂƐƐĞƌƌƵƚͲ
ƐĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ŝŵ��ĂĚƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ZĞŝŶĞƌ�–�ũĞĚĞƌ�ŬŽŵŵƚ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞ�<ŽƐƚĞŶ͘�
�ĂŶŬ�ŵŽĚĞƌŶƐƚĞƌ�dĞĐŚŶŝŬ�ŐĞŚƂƌĞŶ�tĂƌƚĞǌĞŝƚĞŶ�ďĞŝŵ��ƵƚƌŝƩ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ĂŶ͘��ŝŶ�ŶĞƵĞƐ͕�ƐĐŚŶĞůůĞƐ�dŝĐŬĞƚƐǇƐƚĞŵ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ĞƵĐŚ�ƐĐŚŽŶ�
Ăŵ��ŝŶŐĂŶŐ͘� 



 

ϰ 

$P�����������ZDUHQ�DOOH�*ROVHULQQHQ�XQG�*ROVHU�HLQJHODGHQ��¾EHU�GLH�1HXJHVWDO�
WXQJ�XQVHUHV�LQ�GLH�-DKUH�JHNRPPHQHQ�+DXSWSODW]HV�DE]XVWLPPHQ�XQG�DXV�GUHL�
3URMHNWHQ� ]X� Z¦KOHQ�� *HZRQQHQ� KDW� GDV� 3URMHNW� &� YRQ� 7KRPDV� 6LHEHUHU�� %$� 	�
7HDP�PLW�����6WLPPHQ�����������+HU]OLFKHQ�*O¾FNZXQVFK� 

�ŝĞ�&ƌĂŐĞ�ŐĂůƚ�ĚĞƌ�hŵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ�ĚĞƐ�ĨƌƺŚĞƌĞŶ��ŶŐĞƌƐ͕�
ŝŶ�ĚĞƐƐĞŶ�DŝƩĞ�ĚĂƐ�<ƌŝĞŐĞƌĚĞŶŬŵĂů�ƵŶĚ�ĞŝŶ�ƐĞŝƚ�:ĂŚͲ
ƌĞŶ�ůĞĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞƌ�^ƵƉĞƌŵĂƌŬƚ�ƐƚĞŚĞŶ͘ 

hŶĚ� ĚŝĞ� 'ŽůƐĞƌ͗ŝŶŶĞŶ� ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ� ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ͗� ƐŝĞ�
ǁŽůůĞŶ�ͣ�ĞƐ��ŶŐĞƌƐ�ŶĞƵĞ�<ůĞŝĚĞƌ͘͞� �^Ž�ŶćŵůŝĐŚ�ŚĞŝƘƚ�
ĚĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ǀŽŶ� dŚŽŵĂƐ� ^ŝĞďĞƌĞƌ� ƵŶĚ� ƐĞŝŶĞŶ� <ŽůͲ
ůĞŐ͗ŝŶŶĞŶ�EŝŶĂ�,ĂŝĚĞƌ͕� >ƵŬĂƐ�DĂůůŝ�ƵŶĚ�<ĂƌŝŶ��ŶĚĞƌƚ͕�
ĚĂƐ�ŵŝƚ�ϰϬ͕ϵϯ�WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƌ�^ƟŵŵĞŶ�ĂƵĨ�WůĂƚǌ�ĞŝŶƐ�ŐĞͲ
ǁćŚůƚ�ǁƵƌĚĞ� ƵŶĚ� ŶƵŶ� ŝŶ� ĚŝĞ� WůĂŶƵŶŐƐ-� � ƵŶĚ�hŵƐĞƚͲ
ǌƵŶŐƐƉŚĂƐĞ�ŐĞŚƚ͘ 

sŽŶ� /ĚĞĞŶǁĞƩďĞǁĞƌď͕� ĚĞƌ� Ăŵ� ^ƚĂƌƚ� ĚĞƐ� WƌŽũĞŬƚĞƐ�
ƐƚĂŶĚ͕�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵƌ��ƺƌŐĞƌ͗ŝŶŶĞŶďĞĨƌĂŐƵŶŐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�E�h��
D/dd��ĞŝŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ�WƌŽũĞŬƚ�ĂůůĞƌ�ŝŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶĞŶ�&ƌĂŬƟŽŶĞŶ͘�ͣ�ĂĨƺƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƺďĞƌ�
ĚŝĞ�WĂƌƚĞŝŐƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞƌćƚ͗ŝŶŶĞŶ�
ďĞĚĂŶŬĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ŐƵƚĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŝŵ�WƌŽũĞŬƚ�ŝƐƚ�
ƐĐŚŽŶ� ĚĞƌ� 'ƌƵŶĚƐƚĞŝŶ� Ĩƺƌ� ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ� ǁĞŝƚĞƌĞ�
^ĐŚƌŝƩĞ͕͞�Őŝďƚ��Őŵ͘�,ĂŶƐ�^ĐŚƌĂŵŵĞů�ĚĞƌ�E�h�E�D/dͲ
d�� ŶĂĐŚ� ĚĞƌ� �ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ� ŵŝƚ� ĂƵĨ� ĚĞŶ�tĞŐ͘� �ŝĞƐĞƌ�
tĞŐ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ� ĚĞŶ� ŶćĐŚƐƚĞŶ� ^ĐŚƌŝƩĞŶ͗� WƌŽũĞŬƚĚĞͲ

ƚĂŝůƐ�ŵƺƐƐĞŶ�ŐĞƉůĂŶƚ͕� ĞŝŶ� �ĞŝƚƉůĂŶ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚ�ƵŶĚ� ĞŝŶ�
&ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐƉůĂŶ� ĞƌƐƚĞůůƚ� ǁĞƌĚĞŶ͘� �ƵĐŚ� ĚŝĞ� �ǁĞŝƚ-�
ƵŶĚ��ƌŝƩƉůĂƚǌŝĞƌƚĞŶ�ĚĞƐ�tĞƩďĞǁĞƌďƐ�ƐŽůůĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶͲ
ŐĞďƵŶĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

ͣ�ŝĞ� ĞŝŶǌĞůŶĞŶ� WƌŽͲ
ũĞŬƚƐĐŚƌŝƚƚĞ� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
�ŝŶƚĞŝůƵŶŐ� ĚĞƌ� �ĂƵͲ
ƉŚĂƐĞŶ� ŝƐƚ� ĚĂƐ� tŝĐŚͲ
ƚŝŐƐƚĞ� ďĞŝ� ũĞĚĞŵ� sŽƌͲ
ŚĂďĞŶ͘� �ĞƚĂŝůƐ� ďŝƐ� ǌƵƌ�
�ƵƐǁĂŚů� ĚĞƌ� �ĞŐƌƺͲ
ŶƵŶŐ� ŵŝƚ� ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�
WĨůĂŶǌĞŶ͕� ǁĞƌĚĞŶ� ŐĞͲ
ƉůĂŶƚ͕͞� ĞƌŬůćƌƚ� ĚĞƌ� Ĩƺƌ�
ĚĂƐ��ĂƵƌĞƐƐŽƌƚ�ǀĞƌĂŶƚͲ
ǁŽƌƚůŝĐŚĞ� sǌ�Őŵ͘� <ŝůŝͲ
ĂŶ� �ƌĂŶĚƐƚćƚƚĞƌ͘� tŝƌ�
ƐŝŶĚ� ĚĞŶ� 'ŽůƐĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�
ŝŵ� tŽƌƚ� -� ǁŝĞ� ƐĐŚŽŶ�
ŝŵ� sŽƌĨĞůĚ� ĚĞƌ� tĂŚů�
ǌƵŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͊ 

 

�mZ'�Z͗/EE�E��&Z�'hE'� 
E�h��D/dd��'K>^�Ăŵ�Ϯϳ͘ϲ͘ϮϬϮϭ 



 

ϱ 

'DV�%XUJHQODQG�ZLOO������–����-DKUH�YRU�GHP�%XQG�-�NOLPDQHXWUDO�VHLQ�XQG�GDPLW�
HXURSDZHLWHU�9RUUHLWHU�ZHUGHQ��'DI¾U�KDW�GLH�63��LQ�GHU�OHW]WHQ�*HPHLQGHUDWVVLW�
]XQJ�HLQ�.OLPDVFKXW]PD¡QDKPHQSDNHW�HLQJHEUDFKW��'HU�(LQEDX�YRQ�3KRWRYROWDLN�
DQODJHQ�DXI�'¦FKHUQ�YRQ�JHPHLQGHHLJHQHQ�*HE¦XGHQ�LVW�I¾U�GLH�*HPHLQGH�*ROV�
YRUUDQJLJ�� 

�ŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞ� ĚĞƌ� ^ŽŶŶĞ͘� hŶĚ� ĚĂƐ� ŝŵ� ƐŽŶŶĞŶƌĞŝĐŚƐͲ
ƚĞŶ� �ƵŶĚĞƐůĂŶĚ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ͘� �Ğƌ� �ŶƚƌĂŐ� ĚĞƌ� ^WP�
ǁƵƌĚĞ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� 'ŽůƐĞƌ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŚĂƚ� ĚĞŵ� ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ� ĚŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞͲ
ǁĞŶĚĞ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� �ƵĨ� ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ� �ĂĐŚŇćĐŚĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐĞďćƵĚĞ�ƐŽůůĞŶ�WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬĂŶͲ
ůĂŐĞŶ� ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ� ǁĞƌĚĞŶ͕� ĚŝĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� �ŶĞƌŐŝĞŐĞǁŝŶͲ
ŶƵŶŐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƌĂŌ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞ�ƐŽƌŐĞŶ͘� 

EĂĐŚ� ĚĞƌ� ŝŵ� 'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� ďĞƐĐŚůŽƐƐĞͲ
ŶĞŶ� &ƂƌĚĞƌƵŶŐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƌ� �ŶĞƌŐŝĞŶ� ŝŵ� ƉƌŝǀĂƚĞŶ�
�ĞƌĞŝĐŚ�;'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐƚĞƵĞƌƚ�ϱϬ�WƌŽǌĞŶƚ�ĚĞƌ�>ĂŶĚĞƐͲ
ĨƂƌĚĞƌƵŶŐ�ďĞŝͿ͕�ŵƂĐŚƚĞ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŶƵŶ�ĂůƐ�DŝƚͲ
ŐůŝĞĚ�ĚĞƐ�<ůŝŵĂďƺŶĚŶŝƐƐĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ůŝŵĂ-�ƵŶĚ��ŶĞƌͲ
ŐŝĞŵŽĚĞůůƌĞŐŝŽŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ŐĞŵĞŝŶĚĞͲ
ĞŝŐĞŶĞŶ� �ĂĐŚŇćĐŚĞŶ� ĞŝŶĞŶ� ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� �ĞŝƚƌĂŐ�
ǌƵƌ��ŶĞƌŐŝĞǁĞŶĚĞ� ůĞŝƐƚĞŶ͘�WŚŽƚŽǀŽůƚĂŝŬ�ĂƵĨ�&ƌĞŝŇćͲ
ĐŚĞŶ�ŝƐƚ�ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ�ĚĞƌǌĞŝƚ�ŬĞŝŶ�dŚĞŵĂ�ŝŶ�'ŽůƐ͘ 
 

^WP-/ŶŝƟĂƟǀĞŶ� ƵŶĚ� �ŶƚƌćŐĞ� ƐŝŶĚ� ŝŵ� <ůŝŵĂ-� ƵŶĚ�
hŵǁĞůƚƐĐŚƵƚǌ� ŝŶ� 'ŽůƐ� ĨĞĚĞƌĨƺŚƌĞŶĚ͘� �ŝĞ� �ĂƵŵͲ

ŽīĞŶƐŝǀĞ� ŵŝƚ� ϰϬϬϬ� ŶĞƵĞŶ� �ćƵŵĞŶ� Ĩƺƌ� 'ŽůƐ� ďŝƐ�
ϮϬϮϱ͕� ĚĂƐ� ŚĞƵƌŝŐĞ� tŝůĚďůƵŵĞŶƉƌŽũĞŬƚ� ǌƵŵ� �ƌŚĂůƚ�
ĚĞƌ��ƌƚĞŶǀŝĞůĨĂůƚ͕�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞƐĞƚǌƚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǁŝĞ�
ĚĞƌ�sĞƌǌŝĐŚƚ�ĂƵĨ�WĞƐƟǌŝĚĞ�ŝŵ�ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ� 
ƵŶĚ�ĚĞƌ�ŬƺƌǌůŝĐŚ�ŐĞƐƚĂƌƚĞƚĞ�ZĂƵŵ- 
WůĂŶƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ� -�
ĂůůĞƐ�ĚĂƐ 
ƚƌćŐƚ� ĚĞƌ� EŽƚǁĞŶͲ
ĚŝŐŬĞŝƚ� ZĞĐŚŶƵŶŐ͕�
ŵŝƚ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ� �ƌƚ� ĚĞƌ� �ŶĞƌͲ
ŐŝĞŐĞǁŝŶŶƵŶŐ�
ƐŽƌŐƐĂŵ� ƵŵǌƵŐĞͲ
ŚĞŶ͘ 
 

tĂƐ� ĂƵĐŚ� ĚĂƐ� ŝŵ�
'ĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ� ŶƵŶ�
ĞŝŶƐƟŵŵŝŐ� ďĞͲ
ƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ� <ůŝŵĂ-
ƉĂŬĞƚ�ďĞƐƚćƟŐƚ͘ 

 
�0LW�GHU�.UDIW�GHU�6RQQH� 
· $XVEDX�GHU�(-0RELOLW¦W�� 

(UZHLWHUXQJ�GHV�)XKUSDUNV�PLW 
(-3ULWVFKH�I¾U�GHQ�%DXKRI 

· 3KRWRYROWDLNDQODJHQ�DXI�GHQ� 
'¦FKHUQ�YRQ�.LQGHUJDUWHQ�� 
9RONVVFKXOH��0LWWHOVFKXOH�� 
%DXKRI�X�Y�P 

· $XVEDX�GHU�$Q]DKO�GHU� 
(-/DGHVWDWLRQHQ 

· $N]HQWH�I¾U�GLH�)DKUUDGQXW]XQJ 



 

ϲ 

>,-^ƚǀŝŶ�DĂŐ͘Ă�

tĂƌƵŵ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ��/K-/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌĞŝƐ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�
ŐĞƌƵĨĞŶ͍ 

�ĂƐ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�ŚĂƚ�ŵŝƚ�ƌƵŶĚ�ϯϭ�й�ĞŝŶĞŶ�ĚĞƌ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ�
�ŝŽĂŶƚĞŝůĞ� ŝŶ� PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ� ƵŶĚ� ĚĞƌ� ŐĞƐĂŵƚĞŶ� �ƵƌŽƉćŝͲ
ƐĐŚĞŶ�hŶŝŽŶ͘��ĂƐ�>ĂŶĚ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�ƐŝĞŚƚ�ĚŝĞƐĞ��ŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐ� ƉŽƐŝƟǀ� ƵŶĚ� ŵƂĐŚƚĞ� ĚĞŶ� �ŝŽůĂŶĚďĂƵ� ǁĞŝƚĞƌ� ĨƂƌͲ
ĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ĂƵƐďĂƵĞŶ͘� �ĂǌƵ� ƐŝŶĚ� Ƶ͘Ă͘� ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ� WƌŽͲ
ĚƵŬƟŽŶƐŵĞƚŚŽĚĞŶ͕� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� sĞƌŵĂƌŬƚƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚůŝĞƘƵŶŐ�ŶĞƵĞƌ�DćƌŬƚĞ�ĚĞƌ�^ĐŚůƺƐƐĞů�
ǌƵŵ� �ƌĨŽůŐ͘� hŵ� ĚŝĞƐĞƐ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�tŝƐƐĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�
ǀŝĞůĞŶ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞŶ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͕�ƐŽůůĞŶ�ďĞͲ
ƐƚĞŚĞŶĚĞ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶĞŶ� ƂīĞŶƚůŝĐŚ� ŐĞŵĂĐŚƚ͕� ǌƵ� ŶĞƵĞŶ�
ĂŶŐĞƌĞŐƚ ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂŚŝŶƚĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�
sŽƌŚĂŶŐ�ŐĞŚŽůƚ�ƵŶĚ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂĨƺƌ�ǁƵƌͲ
ĚĞ�ĚĞƌ��ƵƌŐĞŶůćŶĚŝƐĐŚĞ��ŝŽ-/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌĞŝƐ�ŝŶƐ�>ĞďĞŶ�
ŐĞƌƵĨĞŶ͘ 

ϮϬϮϭ�ŐŝŶŐ�ĚĞƌ�WƌĞŝƐ�ĂŶ�ĚĞŶ��/K-�ƵƐĐŚĞŶƐĐŚĂŶŬ�>ĞŚͲ
ŶĞƌ�ĂƵƐ�'ŽůƐ͘�tĂƐ�ǁĂƌ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�ĚĂĨƺƌ͍ 

�ƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�ƵŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞǁƺƌĚŝŐƚ͘��Ğƌ��ĞƚƌŝĞď�ĚĞƌ�'ŽůƐĞƌ�tŝŶǌĞƌĨĂŵŝͲ
ůŝĞ�>ĞŚŶĞƌ�ŚĂƚ�ĞŝŶĞ�sŽƌƌĞŝƚĞƌƌŽůůĞ�ƺďĞƌŶŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶ�
ǁŝĐŚƟŐĞƐ�^ŝŐŶĂů�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��/K-tĞŶĚĞ�ŐĞƐĞƚǌƚ͘� 

�ŏłłÿÙüŊłţ¾ľŊãϰ�ě÷ãľØãľ÷ 
�ŝĞ��ƵƐƐŝĐŚƚƐǁĂƌƚĞ�hE'�Z��Z'�ǁƵƌĚĞ�ŐĞŶĞƌĂůƐĂŶŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ�ZĂŵƉĞ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͘� 
�ŝĞ��ƌďĞŝƚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�,ŽůǌďĂƵ�<ĂƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�ĚĞƐ��ĂƵŚŽĨĞƐ�ĂƵƐŐĞĨƺŚƌƚ͘��ŝŶ�ƐĐŚƂŶĞƐ�
WůĂƚǌĞƌů͕�ĚĂƐ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�tĞŝŶŐćƌƚĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŬƵƌǌĞŶ�ZĂƐƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞŶ��ůŝĐŬ�ƺďĞƌ�'ŽůƐ��ĞŝŶůćĚƚ͘ 

ϭ͘��ĂƵŐŝƉĨĞů�ůĞŐƚ�'ƌƵŶĚƐƚĞŝŶ 
'ŽůƐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ƌĂƐĂŶƚ�ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚ͘� �ĞƚƌŝĞďĞ� ƐŝŶĚ� ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ͕� ĂƵĐŚ�ĚŝĞ� �ĞǀƂůͲ
ŬĞƌƵŶŐ�ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ�ŐĞƐƵŶĚĞƐ�tĂĐŚƐƚƵŵ͘�'ůĞŝĐŚͲ
ǌĞŝƟŐ�ƐƚĞůůƚ�ĚŝĞ�EĂĐŚĨƌĂŐĞ�ŶĂĐŚ�ůĞŝƐƚďĂƌĞŵ�tŽŚŶͲ
ƌĂƵŵ� ĚŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ǀŽƌ� ŶĞƵĞ� ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ͘� 

�ŝŶ��ĂƵŐŝƉĨĞů�ďƌĂĐŚƚĞ�ŶƵŶ�ĞŝŶĞŶ�ĂŬƚƵĞůůĞŶ��ŝŶďůŝĐŬ�
ŝŶ� ĚŝĞ� ĚĞƌǌĞŝƟŐĞ� ZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐƐƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƵŶĚ� ĞŝͲ
ŶĞŶ��ƵƐďůŝĐŬ�ĂƵĨ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�ƵŶĚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞƉůĂŶƚĞ�
DĂƘŶĂŚŵĞŶ͘ 

�ŝĞ� �ƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ� ĞŝŶĞƐ� ŶĞƵĞŶ� ZĂƵŵƉůĂŶƵŶŐƐŬŽŶͲ
ǌĞƉƚĞƐ�ďŝůĚĞƚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ� ^ŝĞĚůƵŶŐƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ� ĚĞƌ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ� ďŝƐ� ǌƵŵ� :ĂŚƌ� ϮϬϯϬ� ƵŶĚ�
ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ͘��ŝĞů�ŝƐƚ�ĞƐ͕�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ĞͲ
ǀƂůŬĞƌƵŶŐ͕�ŵŝƚ�ĚĞƌ�WŽůŝƟŬ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�&ĂĐŚůĞƵƚĞŶ�ǁŝĞ�
>ĂŶĚĞƐƉůĂŶĞƌ�DĂŐ͘� WĞƚĞƌ� �ŝŶŐŐů� ĚĂƐ� 'ŽůƐ� ĚĞƌ� �ƵͲ
ŬƵŶŌ�ǌƵ�ƉůĂŶĞŶ͘� 

EĂĐŚ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ��ĞĚĂƌĨƐĞƌŚĞďƵŶŐ�ŚĂďĞŶ� ƐŝĐŚ�ďĞͲ
ƌĞŝƚƐ�ŬŶĂƉƉ�ϭϬϬ�ũƵŶŐĞ�'ŽůƐĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ��ĂƵͲ
ŐƌƵŶĚ�ŝŶ�'ŽůƐ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ͘ 

 

 



 

ϳ 

yǇ 

ǆǇ 

 

¡ÿľϰ÷ľ¾Ŋŏēÿãľãěϰλλλ 

 

hŶƐĞƌ�hŵǁĞůƚŐĞŵĞŝŶĚĞƌĂƚ�,ĂŶƐ�
>ĞŚŶĞƌ�ŚĂƚ�:��ŐĞƐĂŐƚ͊ 
>ŝĞďĞ��ƵǌĂŶĂ͕�ůŝĞďĞƌ�,ĂŶƐ͕�ĂůůĞƐ�'ƵƚĞ�ƵŶĚ� 
ǀŝĞů�'ůƺĐŬ�Ĩƺƌ�ĞƵƌĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ͕� 
ĚĞƌ�Ăŵ�^ƚĂŶĚĞƐĂŵƚ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�'ŽůƐ�ŶƵŶ� 
ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂƚ͘ 

 

 
�/K-/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐƉƌĞŝƐ�Ĩƺƌ�

ĚŝĞ�tŝŶǌĞƌĨĂŵŝůŝĞ�>ĞŚŶĞƌ͊ 
>ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚŵĂŶŶ-^ƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞƌŝŶ 

�ƐƚƌŝĚ��ŝƐĞŶŬŽƉĨ�ǀĞƌůŝĞŚ�ĚĞƌ�tŝŶǌĞƌ-
ĨĂŵŝůŝĞ�>ĞŚŶĞƌ�ĂƵƐ�'ŽůƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĚĞŶ�
WƌĞŝƐ͕�ĚĞƌ�ĂƵƘĞƌŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞ�WƌŽũĞŬƚĞ�

ƵŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ�ǁƺƌĚŝŐƚ͘�� 
�ĂƐ��ŝŽǁĞŝŶŐƵƚ�^ŝŐƌŝĚ�>ĞŚŶĞƌ�ďĞƚƌĞŝďƚ�
ŝŶ�'ŽůƐ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ��/K-�ƵƐĐŚĞŶƐĐŚĂŶŬ�

ŝŵ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ĚĂŵŝƚ� 
tĞŐďĞƌĞŝƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌĂŶĐŚĞ͘ 

tŝƌ�ŐƌĂƚƵůŝĞƌĞŶ�ŚĞƌǌůŝĐŚ͊� 

 

�Ğƌ�'ĞǁŝŶŶĞƌ�ĚĞƐ 

'ĞǁŝŶŶƐƉŝĞůƐ 

ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ��ƵƐŐĂďĞ�ŝƐƚ� 

:ƺƌŐĞŶ�
,ĂĐŬƐƚŽĐŬ 
 

�ƌ�ŚĂƚ�ĚĂŵŝƚ�
'ŽůƐ-
'ƵƚƐĐŚĞŝŶĞ�
ŝŵ�tĞƌƚ� 
ǀŽŶ�ϱϬ��ƵƌŽ�
ŐĞǁŽŶŶĞŶ͊ 

's�'ĞƌŚĂƌĚ�
WůĂǇů�ŐƌĂƚƵͲ
ůŝĞƌƚĞ�ƵŶĚ�
ƺďĞƌŐĂď�
ĚĞŶ�'ĞǁŝŶŶ�
ďĞŝŵ�ϭϬϬ�
:ĂŚƌĞ-�ƵƌŐĞŶůĂŶĚ-/ŶƐƚĂŐƌĂŵ-WŽŝŶƚ�Ăŵ�^ĂůǌďĞƌŐ͊ 

 



 

ϴ 

 
 

DĞĚŝĞŶŝŶŚĂďĞƌ͗�^WP�'K>^ 
,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌ͗�KWs�>�ďŐ͘�<ŝůŝĂŶ��Z�E�^d	dd�Z 

ϳϭϮϮ�'ŽůƐ͕�^ŽŶŶĞŶǁĞŐ�ϭϭͬϰ 
ŵŽďŝů�Ϭϲϵϵ�ϭϬϲ�ϱϬϴ�Ϯϵ 

ŬŝůŝĂŶ͘ďƌĂŶĚƐƚĂĞƩĞƌΛƐƉŽĞŬůƵď-ďŐůĚ͘Ăƚ 
ĨĂĐĞďŽŽŬ͗�ΛƐƉŽĞŐŽůƐ��ͮ��ǁĞď͗�ǁǁǁ͘ŐŽůƐ͘ƐƉŽĞ͘Ăƚ 

&ŽƚŽƐ͗�<ŝůŝĂŶ��ƌĂŶĚƐƚćƩĞƌ͕�ƉŝǆĂďĂǇ͕�ĐĂŶǀĂ͕�>ĂŶĚ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚ 
 

�ƌƵĐŬ͗�dŝƐĐŚůĞƌ��ŝƌĞŬƚŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�^ĂƚǌŐĂƐƐĞ�ϱ͕�ϳϭϮϮ�'ŽůƐ� 
 

�ŝĞŶƚ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƌ�'ŽůƐĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ- 
ďƺƌŐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞďƺƌŐĞƌ͘ 

EŝĐŚƚƐ�ŵĞŚƌ�ǀĞƌƉĂƐƐĞŶ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�tŚĂƚƐ�ƉƉ-^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƌ�
^WP�'K>^͊� 
 
�Ŷ�Ϭϲϲϰ�ϳϱϬ�Ϯϲ�ϮϬϬ�
ĞŝŶĞ�tŚĂƚƐĂƉƉ-EĂĐŚƌŝĐŚƚ�
ŵŝƚ�EĂŵĞ�ƵŶĚ�,ĂŶĚǇŶƵŵͲ
ŵĞƌ�ƐĐŚŝĐŬĞŶ͘�&ĞƌƟŐ͊ 

 

ψ9`R�RA&�& 
¯ŏϰ÷ãţÿěěãěϰ÷ÿØŊϰãłϰãÿěãěϰ 
ΏΊ-&ŏľĢ-9ŏŊłÙüãÿěπ 
&ÿěűŏēīłãěϰØãÿϰãÿěãęϰßãľϰű¾üēľãÿÙüãěϰ 
9Ģēłãľϰ�ãŊľÿãØãπ 
"¾łϰłÙüīěłŊãϰ9`R�-8`�`ϰ÷ãţÿěěŊπϰ 
�ÙüÿÙĐãϰŏěłϰ"ãÿěϰ8ĢŊĢϰęÿŊϰ"ãÿěãęϰ9Ģēłãľϰ
RÿãØēÿě÷łęĢŊÿŢ—ϰţÿľϰłŊãēēãěϰßÿãϰ�ÿēßãľϰ¾ŏöϰ
ßÿãϰ8¾ÙãØĢĢĐ-�ãÿŊãϰßãľϰ�yiϰ9`R�ϰŏěßϰß¾łϰ
8ĢŊĢϰęÿŊϰßãěϰęãÿłŊãěϰϰRAP&�ϰ÷ãţÿěěŊπ 

�ÙüÿÙĐãϰßãÿěϰ8ĢŊĢϰĻãľϰ�X�ϰĢßãľϰ¡ü¾Ŋł�ĻĻϰϰ
¾ěϰΊΐΐΎϰΑΏΊϰΌΐϰΌΊΊ 
�ÿŊŊãϰß¾łϰ8ĢŊĢϰęÿŊϰßãÿěãěϰŢĢēēłŊÌěßÿ÷ãěϰ 
Z¾ęãěϰ¾ě÷ãØãěπ 

�ãÿēě¾üęãłÙüēŏłłνϰ΍΋λϰNŏēÿϰΌΊΌ΋ 
"ÿãϰ9ãţÿěěãľÿěωßãľϰ9ãţÿěěãľϰţÿľßϰÿęϰěÌÙüłŊãěϰ
9X`��|�XXR�ϰØãĐ¾ěěŊ÷ã÷ãØãěλ 
 

 
 
�����������Ƿ����������������ʹͳǲ 

�Ğŝ�ĚĞƌ�ͣ,ĞŝǌŬĞƐƐĞůŵĂŶŝĂ�Ϯϭ͞�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�ćůƚĞƐƚĞ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�
�ĞƚƌŝĞď�ďĞĮŶĚůŝĐŚĞ�,ĞŝǌŬĞƐƐĞů�ĚĞƐ��ƵƌŐĞŶůĂŶĚĞƐ�ŐĞͲ
ƐƵĐŚƚ͘�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ǁŝŶŬĞŶ�WƌĞŝͲ
ƐĞ�ŝŵ�'ĞƐĂŵƚǁĞƌƚ�ǀŽŶ�ϵ͘ϬϬϬ͕-��ƵƌŽ͘� 
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ƵŶĚ�WƌĞŝƐǀĞƌŐĂďĞ�ŝƐƚ͕�
ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ĂůƚĞ�,ĞŝǌŬĞƐƐĞů�ƐŝĐŚ�ďĞƚƌŝĞďƐďĞƌĞŝƚ�ŝŵ��ŝŶƐĂƚǌ�
ďĞĮŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ŵĂǆŝŵĂů�ǌǁĞŝ�tŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ǀĞƌƐŽƌŐƚ͘�
�Ğƌ��ŝŶďĂƵ�ĚĞƐ�ŶĞƵĞŶ�,ĞŝǌƐǇƐƚĞŵƐ�ŵƵƐƐ�ĚĞŶ�&ƂƌĚĞƌͲ
ƌŝĐŚƚůŝŶŝĞŶ�ĚĞƐ��ƵƌŐĞŶůćŶĚŝƐĐŚĞŶ�PŬŽĞŶĞƌŐŝĞĨŽŶĚƐ�–�
&ƂƌĚĞƌƌŝĐŚƚůŝŶŝĞ�ͣZĂƵƐ�ĂƵƐ�ĨŽƐƐŝů͞�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ 
dĞŝůŶĂŚŵĞƐĐŚůƵƐƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�Ϯϯ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ� 
ƉĞƌ�Ğ-DĂŝů�ĞŝŶůĂŶŐĞŶĚ�ĂƵĨ�ƉŽƐƚ͘Ăϯ-ĞŶĞƌŐŝĞΛďŐůĚ͘Őǀ͘Ăƚ 

8ĢŊĢţãŊŊØãţãľØ 


