
'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐͲƵŶĚ�<ƵůƚƵƌŬƌĞŝƐ�KďĞƌƐƚĞĚƚĞŶ�Ğ͘s͘

�Ğƌ�sŽƌƐƚĂŶĚ���������ĐͬŽ�:ŽĂĐŚŝŵ��ŝƚƚŵĂƌ͕�^ĂĂůďƵƌŐƐƚƌĂƘĞ�ϮϮ͕�ϲϭϰϰϬ�KďĞƌƵƌƐĞů�������������������������������������������������

WƌĞƐƐĞŵŝƚƚĞŝůƵŶŐ����������������������������������������������� KďĞƌƐƚĞĚƚĞŶ͕�ĚĞŶ ϭϬ͘ϵ͘ϮϬϭϵ

�Ğƌ�<ƂŶŝŐƐƚĞŝŶĞƌ�>ŽŬĂůŚŝƐƚŽƌŝŬĞƌ�,ĞƌŵĂŶŶ�'ƌŽƘ ŐĂď ďĞŝŵ ŐƵƚ�ďĞƐƵĐŚƚĞŶ ͣ�ćŵŵĞƌƐĐŚŽƉƉĞŶ͞�ĚĞƐ�KďĞƌƐƚĞĚƚĞƌ
'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐͲƵŶĚ�<ƵůƚƵƌŬƌĞŝƐĞƐ�Ăŵ�ϲ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ� ^ƉƌƺĐŚĞ͕ 'ĞĚŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ
ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ� ĂƵĨ�DƵŶĚĂƌƚ�ǌƵŵ��ĞƐƚĞŶ͘�;&ŽƚŽƐ͗��,ŽƌƐƚ��ƵĨŝŶŐĞƌͿ

�ŝŶ�ͣ,ŝŵŵůŝƐĐŚĞƐ�DƵŶĚĂƌƚǀĞƌŐŶƺŐĞŶ͞�ŵŝƚ�,ĞƌŵĂŶŶ�'ƌŽƘ� Ͳ
>ŽŬĂůŚŝƐƚŽƌŝŬĞƌ�,ĞƌŵĂŶŶ�'ƌŽƘ�ĞƌĨƌĞƵƚĞ�ďĞŝŵ KďĞƌƐƚĞĚƚĞƌ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐǀĞƌĞŝŶ�ŵŝƚ�^ƉƌƺĐŚĞŶ͕�
'ĞĚŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǀŽŶ�ͣ'ŽĚĚ�ƵŶŶ�ĚĞ�tĞůĚ͞

DƵŶĚĂƌƚ�ŝƐƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŝŵ�<ŽŵŵĞŶ͕�ĚĂ�ŝƐƚ�ƐŝĐŚ�,ĞƌŵĂŶŶ�'ƌŽƘ�ƐŝĐŚĞƌ͕�ĚĞƌ�Ăŵ�ϲ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ďĞŝŵ��
KďĞƌƐƚĞĚƚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐͲ ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌŬƌĞŝƐ�ǀŽƌ�ϮϬ�'ćƐƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�dŝƚĞů�ͣsŽŶ�ĚĞ�WĂƌƌĞ�ƵŶŶ�ĚĞ�<ĞƌƐĐŚ͞�
;ͣsŽŶ�ĚĞŶ�WĨĂƌƌĞƌŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͞Ϳ�,ĞŝƚĞƌĞƐ�ƵŶĚ��ĞƐŝŶŶůŝĐŚĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ�ŝŵ�ZŚĞŝŶͲ
DĂŝŶͲ'ĞďŝĞƚ�ǌƵŵ��ĞƐƚĞŶ�ŐĂď͘�ͣ/Ŷ�ĚĞƌ�DƵŶĚĂƌƚ�ŝƐƚ�>ĞďĞŶ�ĚƌŝŶ͕͞�ďĞŬĂŶŶƚĞ�'ƌŽƘ�ƵŶĚ�ďĞůĞŐƚĞ�ĚŝĞƐ�ŵŝƚ�
tƂƌƚĞƌŶ͕�^ƉƌƺĐŚĞŶ͕�'ĞĚŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�hŵĨĞůĚ͕�ĚĂƐ�ĞŝŶƐƚ ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ƐƚĂƌŬ�
ŐĞƉƌćŐƚ�ŚĂďĞ͘ ^Ž�ƐĂŐƚĞŶ�ĚŝĞ�,ĞƐƐĞŶ�ĞƚǁĂ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�hŵƐƚĂŶĚƐŬƌćŵĞƌ͗�ͣ�ŝ͕ ĚĞƐ�ŝƐ�ĚŽĐŚ�ĚŝĞ�<ĞƌƐĐŚ�Ƶŵ�ĚĞ�
�ĞƌƐĐŚ�ĞƌƵŵ�ŐĞĚƌĂĐŚĞ͞�ŽĚĞƌ�ćƵƘĞƌƚĞŶ�ŝŚƌĞ�<ƌŝƚŝŬ�ĂŶ�ŵĞƌŬǁƺƌĚŝŐĞŶ��ĞŝƚŐĞŶŽƐƐĞŶ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ͗�ͣ�Ğŝ�ĚĞŵ�
ŵƵƐƐ�ŵĞƌ�ƐŝĐŚ�ũĂ�ƐĐŚŽŶ�ĨƌĂĐŚĞ͕�Žď�ĚĞƌ�ƐĞ�ŶŽĐŚ�Ăůů�ƵĨĨ͚ŵ�dĂďĞƌŶĂĐŬĞů�ŚĂƚ͞�ŽĚĞƌ�ƵŶŬƚĞŶ͗�ͣtĞŶŶ�ĚĞ��ĞŝǁĞů�
ĚĞŶ�ŚŽůĞ�ĚƵĚ͕�ďƌŝŶŐƚ�ĞƌŶ�ŐĂƌĂŶĚŝĞƌƚ�ĚĞ�ŶćĐŚƐƚĞ��ĂĂĐŚ�ǁŝĚĚĞƌ�ƌĞĚƵƌ͘͞

�ůůƚĂŐƐƉƌƺĐŚĞ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐǁĞŝƐŚĞŝƚĞŶ�ĂƵĨ�,ĞƐƐŝƐĐŚ

'ƌŽƘ�ǌŝƚŝĞƌƚĞ�ĞŝŶĞ�ZĞŝŚĞ�ǀŽŶ�ŝŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͕�ŝŵ�dĂƵŶƵƐ�ƵŶĚ�ŝŵ�ZŚĞŝŶŐĂƵ ŐĞďƌćƵĐŚůŝĐŚĞŶ &ůƺĐŚĞŶ ŵŝƚ�
ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ�tŽƌƚďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞŶ͕�ǌ͘�͘�ͣ,ĞŝůŝŐĞƌ��ŝŵďĂŵŵ͕͊͞�ͣ,ŝŵŵĞůƐĂŬƌĂŵĞŶƚŶŽĐŚĞŵĂů͕͊͞�ͣ,ŝŵŵĞů͕�
'ĞƐćƘ�ƵŶĚ�'ĂƌŶ͊͞ ƵŶĚ�ĚĂǌƵ�ǀŝĞůĞ�^ƉƌƺĐŚĞ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ƐŝŶĚ�ĚŝĞƐĞ ŐĂŶǌ�ůĞďĞŶƐƉƌĂŬƚŝƐĐŚ ǁŝĞ�ͣ'ĞŚ�ŵŝƚ�'Žƚƚ͕�
ĚĂŶŶ�ŐĞŚƐƚĞ�ŵŝƚ�ŬĂĂŶ�^ƉŝƚǌďƵď͊͞ ŽĚĞƌ�ǁŝƌŬĞŶ ĞƌǌŝĞŚĞƌŝƐĐŚ�ǁŝĞ�ĚĂƐ�ͣϭϭ͘�'ĞďŽƚ͕͞�ĚĂƐ�ĚĂ�ůĂƵƚĞƚ�ͣ�Ƶ�ƐŽůůƐƚ�
ŶĞƚ�ĂŶ�ĚĞ�<ĞƌƐĐŚĞŵĂƵĞƌ�ƉŝŶŬĞůĞ͘͞�DĂŶĐŚŵĂů�ŚĂƚ�ĞŝŶ ͣDŽĚĚŽ͞�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ ŐĞƌĂĚĞǌƵ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐĐŚĞŶ�tĞƌƚ͗�ͣ&ƌĞĞůŝƐĐŚ�ŐĞůćďƚ�ƵŶŶ�ƐĞĞůŝƐĐŚ�ŐĞƐƚŽƌǁĞ͕�ĚĞƐ�ŝƐƐĞŵ��ĞŝǁĞů�ĚŝĞ�ZĞĐŚŶƵŶŐ�
ǀĞĚŽƌǁĞ͊͞ �ƵĐŚ�ŚĞƐƐŝƐĐŚĞ��ĞŐƌŝĨĨĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ǁƵƌĚĞŶ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ǌ͘�͘�ǁĂƐ�ŝŵ�<ĂƚŚŽůŝƐĐŚĞŶ�
ĞŝŶ�ͣ<ĞƌƐĐŚĞͲ^ĐŚǁĞŝǌĞƌ͞�ŝƐƚ͗�ͣ�ĞƐ�ǁĂƌ�ĞŶ�<ƺƐƚĞƌ�ŝŶ�hŶŝĨŽƌŵ͕�ĂůƐ�<ŽƉŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞ�^ĐŚǁĞŝǌĞƌ�'ĂƌĚĚĞ�ďĞŝŵ�
WĂƉƐƚ͕�ƵŶŶ�ŶĞƚ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŐĞĚĂĐŚƚ�ŚĂďďĞ͕�ĞŶ�^ĐŚǁĞŝǌĞƌ�<ćƐ�ŵŝƚ�>ƂĐŚĞƌŶ͘͞

'ĞĚŝĐŚƚĞ�ƵŶĚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�ǀŽŶ�^ƚŽůƚǌĞ�ƵŶĚ�tŝƚƚĞ

'ƌŽƘ�ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚĞ�ďĞŝ�ƐĞŝŶĞŵ�WĂƌĨŽƌĐĞƌŝƚƚ�ĚƵƌĐŚ�ŚŝĞƐŝŐĞ��ŝĂůĞŬƚƚĞǆƚĞ�ĂƵĐŚ�ŐĞƌŶ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�^ƚŽůƚǌĞ͕�ĚĞŶ�
ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�&ƌĂŶŬĨƵƌƚĞƌ�DƵŶĚĂƌƚĚŝĐŚƚĞƌ�ƵŶĚ�ůŝďĞƌĂůĞŶ�^ĐŚƌŝĨƚƐƚĞůůĞƌ͕�ĚĞƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�tĞƌŬĞŶ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�
ůĞďĞŶƐŶĂŚĞƐ��ŝůĚ�ƐĞŝŶĞƌ�,ĞŝŵĂƚƐƚĂĚƚ�ǌĞŝĐŚŶĞƚ͕�ĚŝĞ�ŝŚŶ�ĚĂĨƺƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�^ƚŽůƚǌĞͲ�ƌƵŶŶĞŶ�Ăŵ�,ƺŚŶĞƌŵĂƌŬƚ�
ĞŚƌƚ͘�^Ž�ŐĂď�ĚĞƌ�ĞƌǁŝĞƐĞŶĞ�^ƚŽůƚǌĞͲ<ĞŶŶĞƌ�'ƌŽƘ�ĞƚǁĂ�ĚĞƐƐĞŶ ͣ<ĂƉƉƵǌŝŶĞƌͲWƌĞĚŝŐƚ͞�ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�
ǀŽŵ�ͣWĂƌƌĞ�<ćŶŶĐŚĞ͞�ǌƵŵ��ĞƐƚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŝŵ�ͣ'ĂƐƚŚĂƵƐ�ǌƵŵ�ZĞǁĞƐƚŽĐŬ͞ ĂŶ�DĂƌƚŝŶŝ�ŐĂŶǌ�ŚĞĨƚŝŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�
�ƵƌƐƚ�ƚƌĂŶŬ�ƵŶĚ�ĚĞƐƐĞŶ�ƵŶŐĞĂĐŚƚĞƚ�Ăŵ�&ŽůŐĞƚĂŐ�ǀŝĂ�WƌĞĚŝŐƚ�ƐĞŝŶĞ�DŝƚǌĞĐŚĞƌ�ĞďĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƺŶĚĞ�ǁĞŐĞŶ�
ĂůƐ�ͣsƂůůĞƌ͞�ƵŶĚ�ͣdƌƵŶŬĞŶďŽůĚĞ͞�ŐĞŝƘĞůƚĞ͘�^ƚŽůƚǌĞƐ�'ĞĚŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�^ĂĐŚƐĞŶŚćƵƐĞƌ�WĂƌĂĚŝĞƐďƌƵŶŶĞŶͲ
�ƌƵŶŶĞŶ�ŬĂŵ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ǌƵƌ ^ƉƌĂĐŚĞ͘�/ŵŵĞƌŚŝŶ ǁĞƌĚĞ�ĚĂƌŝŶ�ĚŝĞ�sĞƌƚƌĞŝďƵŶŐ��ĚĂŵ�ƵŶĚ��ǀĂƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
ŬĂƌŐĞŶ ͣWĂƌĂĚŝĞƐ͞ ƋƵĂƐŝ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ͣĞƌŬůćƌƚ͕͞�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ĞďĞŶ�ĚĂƐ��ƉĨĞůĞƐƐĞŶ�ǀĞƌďŽƚĞŶ�ŚĂďĞ͕�ǁŽŚŝŶŐĞŐĞŶ�



ŝŚŵ�ĚĞƌ�ͣ	ƉƉĞůǁŽŝ͞�ƐŝĐŚĞƌ�ŐĞŶĞŚŵ�ŐĞǁĞƐĞŶ�ƐĞŝ͘ �ďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ZŚĞŝŶŐĂƵĞƌ��ƵƚŽƌŝŶ�,ĞĚǁŝŐ�tŝƚƚĞ�ƵŶĚ�
ĚĞƌĞŶ 'ĞĚŝĐŚƚ�ͣZŚĞŝŶŐĂƵĞƌ�,ŝŵŵĞůĨĂŚƌƚ͞�ǌŝƚŝĞƌƚĞ�'ƌŽƘ͘��ĂƐƐ�ŝŵ�ZŚĞŝŶŐĂƵ�ĚĞƌ�ͣŐƵƵĚĞ�tĞŝŶ͞�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�
ĚĞŵ�ͣƐĂƵƌĞ�	ƉƉĞůǁŽŝ͞�ĚĞŶ�sŽƌǌƵŐ�ĞƌŚćůƚ͕�ǀĞƌǁƵŶĚĞƌĞ ŶŝĐŚƚ͕�ǁŽŚů�ĂďĞƌ͕ ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ZŚĞŝŶŐĂƵĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
ŵćĐŚƚŝŐĞƌĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐůŽĐŬĞŶ�ŝŵ�ZŚĞŝŶŐĂƵ�ǀŽŵ�tĞŝŶ�ĂďůĞŝƚĞ͗�ͣ�Ğŝ�ƵŶƐ�ƐƚĞŚƚ�ũĂ�ŶĞƚ�ĚĞƌ�ƐĂƵƌĞ�	ƉƉĞůǁŽŝ͕�
ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĞƌ�ŐƵƵĚĞ�tĞŝŶ�ǀŽƌŶĞ͘��ĞƐ�ƚƵĞ�ũĂ�ƐĐŚŽŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�'ůŽĐŬĞ�ǀŽŶ�ĚĞ�<ĞƌƐĐŚƚƺƌŵ�ĞƌƵŶŶĞƌ�
ǀĞƌŬƺŶŶĞ͘�tĂŶŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�'ůŽĐŬĞ�ůĞƵƚĞ͕�ĚĂŶŶ�ŬůŝŶŐƚ ĚĞƐ�ĚŽĐŚ�ƐŽ�ǁŝĞ�хǀŝŝŝŶƵƵŵ�ďŽŽŽŶƵƵŵ�ǀŝŝŝŶƵƵŵ�
ďŽŽŽŶƵƵŵф͘�/Śƌ�ŚĂďƚ�ũĂ�ĚĂ�ŝŵ�dĂƵŶƵƐ�ŶƵƌ�ĚĞŶ�ƐĂƵƌĞ�	ƉƉĞůǁŽŝ ƵŶŶ�ĚĂ�ůćƵƚƐ�ĚŽĐŚ�ƐŽ͗�
х	ďďĞůĚŝďćďďĞůĚŝćďďĞůĚŝďćďďĞůĚŝф͘͞

'ƌŽƘ�ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�ďĞŐĞŝƐƚĞƌƚĞ ŝŶ�KďĞƌƐƚĞĚƚĞŶ ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�ĨĂĐĞƚƚĞŶƌĞŝĐŚĞŶ�ŚƵŵŽƌǀŽůůĞŶ�sŽƌƚƌĂŐ�ƵŶĚ�ĞƌŚŝĞůƚ�
ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǀŝĞů��ƉƉůĂƵƐ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ��ƌďĞŝƚ͘�ͣ,ĞŝůŝŐĞƐ�<ĂŶŽŶĞŶƌŽŚƌ͕͞�ĚĂƐ�ǁĂƌ�ǀĞƌŐŶƺŐůŝĐŚ�ƵŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͊�

;:ƵƚƚĂ EŝĞƐĞůͲ,ĞŝŶƌŝĐŚƐͿ

'HU�QlFKVWH�9RUWUDJ�EHLP�*HVFKLFKWVYHUHLQ�2EHUVWHGWHQ�WUlJW�GHQ�7LWHO�Ä����-DKUH�)RUHOOHQJXW�±
����-DKUH�0RUGWDW�DP�)RUHOOHQJXW´��9RUWUDJHQGHU LVW�$QGUHDV�0HQJHO��2EHUVWHGWHQ��
=HLW��)UHLWDJ�����1RYHPEHU�������������8KU
2UW��$OWHV�5DWKDXV�2EHUVWHGWHQ��.LUFKVWUD�H�������6WRFN��
0LWJOLHGHU�XQG�*lVWH�VLQG�GD]X�KHU]OLFK�HLQJHODGHQ��

:ŽĂĐŚŝŵ��ŝƚƚŵĂƌ 'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐͲ Θ�<ƵůƚƵƌŬƌĞŝƐ�KďĞƌƐƚĞĚƚĞŶ


