
ϭ 

�0$9-=(,781* 

������� 



Ϯ 

,1+$/76$1*$%( 

�ŝĞ�D�s-�ĞŝƚƵŶŐ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�ĚŝĞ͗�D�s�ŝŵ��ǀ͘��ĞŬĂŶĂƚ��ĞƌŐƐƚƌĂƘĞ 
'UXFN��*HPHLQGHEULHI'UXFNHUHL
*UR��2HVLQJHQ 

^ĞŝƚĞ ϯ-ϱ �ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�D�s 

^ĞŝƚĞ 

^ĞŝƚĞ 

^ĞŝƚĞ 

^ĞŝƚĞ� 

^ĞŝƚĞ 

^ĞŝƚĞ 

ϲ-ϳ 

ϴ 

ϵ 

ϭϬ-ϭϮ 

ϭϯ-ϭϰ 

ϭϱ 

�ĞƌŝĐŚƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�D�s-tĂŚů 

'ƌƵƘ�ĚĞƌ��ĞŬĂŶŝŶ 

,ŝŶǁĞŝƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'D�s�tĂŚů 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ 

'ĞƐĞƚǌůŝĐŚĞ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ϮϬϮϰ 

ZĂƵŵ�Ĩƺƌ�EŽƟǌĞŶ� 

^ĞŝƚĞ 

 
ϭϲ-ϮϮ 

 

tŝĐŚƟŐĞ�dĞƌŵŝŶĞ�ŝŵ��ĞŬĂŶĂƚ 

EĞƵĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ĞŬĂŶĂƚ 

^ĞŝƚĞ 

 

ϮϬ KƐƚĞƌŐƌƵƘ 

D�s-^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ 

ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŝŵ�D�s–�ƺƌŽ� 

>ƵĚǁŝŐƐƚƌ͘�ϭϯ 

ϲϰϲϰϲ�,ĞƉƉĞŶŚĞŝŵ� 

,ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�dĞů͗͘�
ϬϲϮϱϮ-ϲϳϯϯϱϬ 

�ĂƐ�D�s-�ƺƌŽ�ŝƐƚ�ǌƵ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ� 

ϬϲϮϱϮ�ͬ�ϲϳϯϯ-ϱϬ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͗�� DŽ-�Ž��ϭϯ͗ϯϬ�hŚƌ�-�ϭϲ͗ϯϬ�hŚƌ 

�ĂƐ�D�s�^ĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚ�ŝƐƚ�ǌƵ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�dĞůĞĨŽŶŶƵŵŵĞƌ 

ϬϲϮϱϮ�ͬ�ϲϳϯϯ-ϱϮ�ĞƌƌĞŝĐŚďĂƌ͗������� ��ŝ ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ�-�ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ 

    ��������������Dŝ� ϭϭ͗ϯϬ�hŚƌ�-�ϭϱ͗ϬϬ�hŚƌ 

    ��������������&ƌ������ϭϭ͗ϬϬ�hŚƌ�-�ϭϯ͗ϯϬ�hŚƌ 



ϯ 

 
 
 
(EED�5|KULJ   9HUZDOWXQJVNUlIWH 
9RUVLW]HQGH�  
 
 
 
 
 
 
 

&DUPHQ�6FKHSSHUV ͕<ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬĞƌ͗ŝŶŶĞŶ 
ƐƚĞůůǀ͘�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ  &ƌĂŐĞŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƵŶŐ 

 

 

 

,ĞůŵƵƚ��ĞŐĞŶŚĂƌĚƚ ,ĂƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŬƌćŌĞ͕� 
    ,ĂƵƐŵĞŝƐƚĞƌΎŝŶŶĞŶ͕�<ƺƐƚĞƌΎŝŶŶĞŶ 
    'ĞŵĞŝŶĚĞƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƌ��ŝĞŶƐƚ 

 

 

 

ZƵƚŚ��ĚůĞƌ   ƉćĚ͘�&ĂĐŚŬƌćŌĞ    
    ƉćĚ͘�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ 

 

(85(�0$9 

DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�D�s�   �����ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ 



ϰ 

(85(�0$9 

 

DĞůĂŶŝĞ�,ĞŐĞƌ  �ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶĞŶ 

 

 

 

 

>ƵĐŝĂ�<ĂƌǁĞŚů  WćĚ͘�&ĂĐŚŬƌćŌĞ͕ 
    WćĚ͘�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ 

 

 

 

 

&KULVWD�0DVFKNH  WćĚ͘�&ĂĐŚŬƌćŌĞ͕��������������������������������������������
    WćĚ͘�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌΎŝŶŶĞŶ   
    <ŝƌĐŚĞŶŵƵƐŝŬĞƌ͗ŝŶŶĞŶ 

 

 

^ŽƉŚŝĞ�ZŽƘ   sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐŬƌćŌĞ 

 

 

0LWJOLHGHU�GHU�0$9   ����=XVWlQGLJNHLWHQ 



ϱ 

 
�ƌŝŬ�^ŝĞŐĞů   'ĞŵĞŝŶĚĞƉćĚĂŐŽŐĞŶΎŝŶŶĞŶ͕� 
    �ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶĞŶ͕ 
    ,ĂƵƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐ–�ƵŶĚ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŬƌćŌĞ͕
    ,ĂƵƐŵĞŝƐƚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ƺƐƚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ 

(85(�0$9 

tĞŶŶ�^ŝĞ�&ƌĂŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�D�s-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ƉĞƌ�DĂŝů�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ͗ 

sŽƌŶĂŵĞ͘EĂĐŚŶĂŚŵĞΛĞŬŚŶ͘ĚĞ 

KĚĞƌ 

^ŝĞ�ƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ĂŶ�ĚĂƐ�D�s-�ƺƌŽ�͗ 

ŵĂǀ͘ĚĞŬĂŶĂƚ͘ďĞƌŐƐƚƌĂƐƐĞΛĞŬŚŶ͘ĚĞ 

 



ϲ 

 

D�s—t�,>�ϮϬϮϰ 
 

&ĂƐƚ�ϭϮϬϬ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƐ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ��ĞͲ
ŬĂŶĂƚƐ��ĞƌŐƐƚƌĂƘĞ�ŚĂƩĞŶ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ũƺŶŐƐͲ
ƚĞŶ�D�s-tĂŚů�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ŝŚƌĞ�
^ƟŵŵĞŶ�ĂďǌƵŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ďŝƐ�ǌƵ�ŶĞƵŶ�
<ĂŶĚŝĚĂƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ĂŶĚŝĚĂƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�
ŶĞƵĞ�–�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞ�ǁćŚƌĞŶĚĞ�–��ŵƚƐǌĞŝƚ�
ǌƵ�ǁćŚůĞŶ͘� 
�ŵ�DŽŶƚĂŐ�ĚĞŶ�Ϯϲ͘ϬϮ͘Ϯϰ�ǁƵƌĚĞ�ĚŝĞ�
tĂŚůƵƌŶĞ�ŝŵ�,ĞƉƉĞŶŚĞŝŵĞƌ�,ĂƵƐ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ͕�ĚĞŵ�^ŝƚǌ�ĚĞƌ��ĞŬĂŶĂƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕�ŐĞƂīŶĞƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĂŚůǀŽƌƐƚĂŶĚ�ǌćŚůƚĞ�
ĚŝĞ�^ƟŵŵĞŶ�ĂƵƐ͗�ZƵŶĚ�ϯϰϬ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĂŚů�ƚĞŝůŐĞͲ
ŶŽŵŵĞŶ͘��Ğŝ�ϯϲ�ƵŶŐƺůƟŐĞŶ�^ƟŵŵĞŶ�ďĞǌŝĞŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ�ǌǁĞŝ��ŶƚŚĂůƚƵŶŐĞŶ�ŐĞŚƂƌĞŶ�
ŶƵŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�<ŽůůĞŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�<ŽůůĞŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ũĞǁĞŝůƐ�ŵŝƚ�ϮϯϬ�ďŝƐ�ϮϱϬ�^ƟŵŵĞŶ�ŐĞͲ
ǁćŚůƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�DQ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
'ƌƵƉƉĞŶďŝůĚ�ĚŝƌĞŬƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�tĂŚůƉĂƌƚǇ�–�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�D�s-dĞĂŵ͗�;ǀ͘ů͘Ϳ�,ĞůŵƵƚ��ĞŐĞŶŚĂƌĚƚ͕�DĞůĂŶŝĞ�,ĞŐĞƌ͕�>ƵĐŝĂ�
<ĂƌǁĞŚů͕��ďďĂ�ZƂŚƌŝŐ͕��ƌŝŬ�^ŝĞŐĞů͕��ĂƌŵĞŶ�^ĐŚĞƉƉĞƌƐ�ƵŶĚ��ŚƌŝƐƚĂ�DĂƐĐŚŬĞ͘��ƵĨ�ĚĞŵ��ŝůĚ�ĨĞŚůĞŶ�^ŽƉŚŝĞ�ZŽƘ�ƵŶĚ�
ZƵƚŚ��ĚůĞƌ͘ ͮ��ŝůĚ͗ Ξ�DŝĐŚĂĞů�ZćŶŬĞƌ� 



ϳ 

 

D�s-t�,>�ϮϬϮϰ 

tŝĞ�ĚŝĞ�ĂŵƟĞƌĞŶĚĞ�D�s-sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ��ďďĂ�ZƂŚƌŝŐ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ͕�ǁŝƌĚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ĞŝŶǁƂĐŚŝŐĞŶ�
�ŝŶƐƉƌƵĐŚƐĨƌŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�&ĞƐƚƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƐ�tĂŚůĞƌŐĞďŶŝƐƐĞƐ�Ăŵ�DŽŶƚĂŐ�ďĞŐŽŶŶĞŶ�ŚĂƚ͕�ĚŝĞ�
ͣŶĞƵĞ͞�D�s�ĞƌƐƚŵĂůƐ�Ăŵ�ϳ͘�Dćƌǌ�ŝŵ�,ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƚĂŐĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ�ǌƵ�ŬŽŶƐƟƚƵŝĞƌĞŶ͘� 
�ŝŶĞ�ĞƌƐƚĞ�^ĐŚƵůƵŶŐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ͣEĞƵůŝŶŐĞ͞�ĞƌĨŽůŐƚ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�Dćƌǌ͖�ǀŽŵ�ϱ͘�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϳ͘�:ƵŶŝ�ƐƚĞŚƚ�
ĚĂŶŶ�ĞŝŶĞ�<ůĂƵƐƵƌƚĂŐƵŶŐ�ĚĞƌ�D�s�ĂƵĨ�ĚĞŵ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘�hŶƚĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŵ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĚĂďĞŝ�Ƶŵ�ĚŝĞ�
'ĞƐĐŚćŌƐŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ŐĞŚĞŶ͘ 
 
�Ƶ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�'ƌĂƚƵůĂŶƚĞŶ�ǌćŚůƚĞ�ĚŝĞ�,ĂƵƐ-ĚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ-DĂŶŶƐĐŚĂŌ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ��ĞŬĂŶŝŶ�
^ŽŶũĂ�DĂƩĞƐ͕�ĚŝĞ��ďďĂ�ZƂŚƌŝŐ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŵ�dĞĂŵ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ǀŽŶ�WƌćƐĞƐ�hƚĞ�'Ƃůǌ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ��ĞŬĂŶŝŶ�^ŝůŬĞ��ŝĞŶŚĂƵƐ�ǀŝĞů��ŶĞƌŐŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŬƺŶŌŝŐĞ��ƌďĞŝƚ�ǁƺŶƐĐŚƚĞ͘� 
�ůƐ�ͣEĞƌǀĞŶƐƚćƌŬƵŶŐ͞�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ͣƐŽǁŽŚů�ǁĂƐ�ĚŝĞ�DĞŶŐĞ͕�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ǁĂƐ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞƌĞ�ĂŶŐĞŚƚ�ŶŝĐŚƚ�
ŝŵŵĞƌ�ĞŝŶĨĂĐŚĞ��ƵĨŐĂďĞ͞�ƺďĞƌƌĞŝĐŚƚĞ�^ŽŶũĂ�DĂƩĞƐ�^ĐŚŽŬŽůĂĚĞ�ƵŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚĞŶĨƵƩĞƌ͘�mďĞƌͲ
ĚŝĞƐ�ŐĂď͛Ɛ�ĂƵĐŚ�ͣ^ĂůǌĚŝĂŵĂŶƚĞŶ͕͞�ĂůƐŽ�>ĂŬƌŝƚǌ͕�ĂƵĨ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶǀĞƌƚƌĞƚĞƌ�ŐĞŵćƘ�
ĚĞŵ��ŝďĞůǁŽƌƚ�ͣ/Śƌ�ƐĞŝĚ�ĚĂƐ�^Ăůǌ�ĚĞƌ��ƌĚĞ͞�ďĞŝ�ĚĞƌ� 
�ƵƐƺďƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ�ǁŝĐŚƟŐĞŶ��ƵĨŐĂďĞ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�ͣƌŝĐŚƟŐĞ�tƺƌǌĞ͞�ŵŝƚ�ĞŝŶďƌŝŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ� 

ZƵƚŚ��ĚůĞƌ�;�ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�>ŽƌƐĐŚͿ͕�,ĞůŵƵƚ��ĞŐĞŶŚĂƌĚƚ�;,ĂƵƐŵĞŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ��ƵĞƌďĂĐŚͿ͕�DĞůĂŶŝĞ�,ĞŐĞƌ�;�ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�,ƺƩĞŶĨĞůĚͿ͕�>ƵĐŝĂ�<ĂƌǁĞŚů�
;ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞ�>ĞŝƚƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ��ŝďůŝƐ-EŽƌĚŚĞŝŵͿ͕��ŚƌŝƐƚĂ�DĂƐĐŚŬĞ�;�ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ�
'ĂĚĞƌŶŚĞŝŵͿ͕��ďďĂ�ZƂŚƌŝŐ�;sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞ�ƵŶĚ�^ĞŬƌĞƚćƌŝŶ�ŝŵ��ĞŬĂŶĂƚ��ĞƌŐƐƚƌĂƘĞͿ͕�
^ŽƉŚŝĞ�ZŽƘ�;^ĂĐŚďĞĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�ƵŶĚ�^ĞŬƌĞƚćƌŝŶ�ŝŵ��ĞŬĂŶĂƚ��ĞƌŐƐƚƌĂƘĞ�ƐŽǁŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞƐĞŬƌĞƚćͲ
ƌŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞŵĞŝŶĚĞ�^ĐŚǁĂŶŚĞŝŵͿ͕��ĂƌŵĞŶ�^ĐŚĞƉƉĞƌƐ�;�ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƚĂ��ůŵƐŚĂƵͲ
ƐĞŶͿ�ƐŽǁŝĞ��ƌŝŬ�^ŝĞŐĞů�;'ĞŵĞŝŶĚĞƉćĚĂŐŽŐĞ�ŝŶ��ĞŶƐŚĞŝŵ�ƵŶĚ�ŝŵ��ĞŬĂŶĂƚ��ĞƌŐƐƚƌĂƘĞͿ͘ 

&ƺƌ�ĚŝĞ�ĂŵƟĞƌĞŶĚĞ�D�s-sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ��ďďĂ�ZƂŚƌŝŐ�;ϲ͘ǀ͘ƌ͘Ϳ�ŐĂďΖƐ�ǀŽŶ��ĞŬĂŶŝŶ�^ŽŶũĂ�DĂƩĞƐ�;ƌ͘Ϳ�ΗEĞƌǀĞŶƐƚćƌŬƵŶŐΗ͖�
ĚĂƐ�,ĂƵƐ-ĚĞƌ-<ŝƌĐŚĞ-dĞĂŵ�ǌćŚůƚĞ�ǌƵ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�'ƌĂƚƵůĂŶƚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�D�s-tĂŚů͘ _�%LOG� ��0LFKDHO�5lQNHU� 



ϴ 

>ŝĞďĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞ�ŝŵ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ��ĞŬĂŶĂƚ� 
�ĞƌŐƐƚƌĂƘĞ͕�ůŝĞďĞ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĚĞƌ�D�s͕ 
 

ǁćŚƌĞŶĚ�ŝĐŚ�ĚŝĞƐĞ��ĞŝůĞŶ�ƐĐŚƌĞŝďĞ͕�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĚĂďĞŝ͕�ƵŶƐĞƌ�
�ĞŬĂŶĂƚ�ǀŽŵ�ZŝĞĚ�ďŝƐ�ŝŶ�ĚĞŶ�KĚĞŶǁĂůĚ͕�ǀŽŶ�^ĞĞŚĞŝŵ�ďŝƐ�
ŶĂĐŚ�sŝĞƌŶŚĞŝŵ�ŬĞŶŶĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͘�DĂŶĐŚĞŶ�ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ�
ďŝŶ�ŝĐŚ�ĚĂďĞŝ�ƐĐŚŽŶ�ďĞŐĞŐŶĞƚ͕�ďĞŝ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ǀŝĞůͲ
ůĞŝĐŚƚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĂŶǌĞ�tĞŝůĞ�ĚĂƵĞƌŶ͕�ĚĞŶŶ�ƵŶƐĞƌ��ĞŬĂŶĂƚ�
ŝƐƚ�ŐƌŽƘ͘��ĂƌƵŵ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌĞ�D�s�ĂƵĐŚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ƐĞŚƌ�ŐƌŽƘĞ�
�ĂŚů�ĂŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ͗�ĨĂƐƚ�ϭϯϬϬ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ĚĞƌͲ
ǌĞŝƚ͘ 
/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�'ƌƂƘĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ĞŝŶĨĂĐŚ͕�ĂůůĞ�ŝŵŵĞƌ�
ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ�ŝŵ��ůŝĐŬ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͕�ũĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ũĞĚĞŵ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ�'ĞŐĞďĞŶŚĞŝͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ�ƐƚĞƚƐ�ŐĞƌĞĐŚƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƌƵŵ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ƐĞŚƌ�ĨƌŽŚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ƵŶƐĞƌĞ�
D�s�Őŝďƚ͕�ĚŝĞ�ŐĞŶĂƵ�ŚŝĞƌĂƵĨ�ŝŚƌĞŶ��ůŝĐŬ�ƌŝĐŚƚĞƚ͘�^ŝĞ�ƐƚĞŚƚ�ŝŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�
ƵŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĞůůĞŶ��ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ZĞĐŚƚĞ�ƵŶĚ��ĞůĂŶŐĞ�ǀŽŶ�/ŚŶĞŶ�ĂůƐ�DŝƚĂƌďĞŝͲ
ƚĞŶĚĞŶ�ĞŝŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ŚŝŶƐŝĞŚƚ͕�ĞŝŶ�ŽīĞŶĞƐ�KŚƌ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ďĞŝ�/ŚƌĞŶ��ŶƐƚĞůůƵŶŐƐƚƌćŐĞƌŶ�ǌƵƌ�
^ƉƌĂĐŚĞ�ďƌŝŶŐƚ͕�ǁĂƐ�ŐĞďƌĂƵĐŚƚ�ǁŝƌĚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ��ůŝĐŬƌŝĐŚƚƵŶŐ�ǌƵ�ĮŶĚĞŶ͘�tŝƌ�
ĂůůĞ�ŐĞŚĞŶ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�tĞŐ͗�ǁŝƌ�ǁŽůůĞŶ�<ŝƌĐŚĞ�:ĞƐƵ��ŚƌŝƐƟ�ƵŶƚĞƌ�
ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ŵŝƩĞŶ�ŝŵ�>ĞďĞŶ�ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘�hŶĚ�ĚŝĞƐ�ŐĞŚƚ�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ũĞĚĞ�ƵŶĚ�
ũĞĚĞƌ�ĂŶ�ŝŚƌĞŵ�Kƌƚ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ũĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ�&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�ǁŽŚůďĞŚĂůƚĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ŬĂŶŶ͘� 
 

/ĐŚ�ĚĂŶŬĞ�ĚĂŚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŶĞƵĞŶ�D�s�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�sŽƌƐŝƚǌ�ǀŽŶ��ďďĂ�ZƂŚƌŝŐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ƐƚĞůůͲ
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞŶ�sŽƌƐŝƚǌ�ǀŽŶ��ĂƌŵĞŶ�^ĐŚĞƉƉĞƌƐ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚŝĞƐĞ�ǁŝĐŚƟŐĞ��ƵĨŐĂďĞ�ĚĞƌ�
sĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ĚĞƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞŶĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�ǀŝĞƌ�:ĂŚƌĞ�ƺďĞƌͲ
Ŷŝŵŵƚ͘� 
/ĐŚ�ŚŽīĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŝŚƌ�ƵŶĚ�ĂůůĞŶ��ŶƐƚĞůůƵŶŐƐƚƌćŐĞƌŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞͲ
ƌĞŵ��ĞŬĂŶĂƚ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŐƵƚĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ��ŶƚͲ
ƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŐĞƚƌŽīĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƚƌĂŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�/Śƌ�
�ƌďĞŝƚĞŶ�ŝŵ��ĞŬĂŶĂƚ�&ƌĞƵĚĞ�ŵĂĐŚƚ͘ 
 

/ĐŚ�ƐŝŶŐĞ�ƐĞŚƌ�ŐĞƌŶĞ͘�/ŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚĞƌ�D�s-tĂŚů�ŐŝŶŐ�ŵŝƌ�ĞŝŶ�>ŝĞĚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�<ŽƉĨ͘��Ɛ�
ƐƚĞŚƚ�ŝŵ��'ƉůƵƐ͕�ĚŝĞ�EƵŵŵĞƌ�ϳϴ͘��Ă�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ŝŵ�ZĞĨƌĂŝŶ͗ 
 
 

ͣ'Ƶƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ŚĂďĞŶ͕ 
ŐƵƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ƐĞŚŶ͕ 
^ŽƌŐĞŶ͕�&ƌĞƵĚĞŶ͕�<ƌćŌĞ�ƚĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�tĞŐĞ�ŐĞŚŶ͘ 
'Ƶƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƐ�ŶƵƌ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�<ƌĞŝƐ�ƐŝĐŚ�ŶŝĞŵĂůƐ�ƐĐŚůŝĞƘƚ 
ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�'ŽƩ͕�ǀŽŶ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�ƌĞĚĞŶ͕�ŚŝĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐƌĞƌ�DŝƩĞ�ŝƐƚ͘͞�� 
 

/Ŷ�ĚŝĞƐĞŵ�^ŝŶŶĞ�ŐƌƺƘĞ�ŝĐŚ�^ŝĞ�ŚĞƌǌůŝĐŚ͕�'ŽƩ�ƐĞŐŶĞ�^ŝĞ�ŝŶ�Ăůů�/ŚƌĞŵ�dƵŶ͕� 
/ŚƌĞ��ĞŬĂŶŝŶ�^ŽŶũĂ�DĂƩĞƐ� 

(,1�*58��$86�'(0�'(.$1$7 



ϵ 

 

'D�s�-�tĂŚů�Ăŵ�ϭϲ͘DĂŝ�ϮϬϮϰ 
tćŚůďĂƌ� ƐŝŶĚ� ĂůůĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƚĞŶ�ĚĞƌ� �<,E�Ăď�ĚĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ� ŝŶ�ĚĞŵ�ƐŝĞ�ϲ�DŽŶĂƚĞ�
ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƵŶĚ�sŽůůũćŚƌŝŐ�ƐŝŶĚ 

�ŝĞ�'D�s�ǁŝƌĚ�ĂůůĞ�ϰ�:ĂŚƌĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐƐǁĂŚůĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�sŽƌͲ
ƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐĞŶ�ŐĞǁćŚůƚ͘ 

 
�ŝĞ�'D�s�ǁćŚůƚ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞƌ�DŝƩĞ�ĚĞŶͬĚŝĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ͘�/ŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ĚĞƌ�ZĞĐŚƚƐƐƚĞůůƵŶŐ�
ƵŶĚ�'ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌƵŶŐ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ�WĂƌĂŐƌĂƉŚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ�ĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚ͘ 

 
�Ƶƌ��Ğŝƚ�ƐŝŶĚ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�&ƌĞŝƐƚĞůůƵŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌƚ͗��ŝĞ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞ�ϳϱй�ĚĞƌ�
ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ƐƚĞůůǀĞƌƚƌĞƚĞŶĚĞŶ�sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞŶ�ϲϬй͕�ĚŝĞ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�ũĞ�ϱϬй�ĚĞƌ�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞŶ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ͘ 

 
/ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐĞŶ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�'D�s�ŬĞŝŶ�DŝƚďĞƐƟŵŵƵŶŐƐͲ
ƌĞĐŚƚ�ƐŽŶĚĞƌŶ�͞ŶƵƌ͟�ĞŝŶ�DŝƚǁŝƌŬƵŶŐƐƌĞĐŚƚ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ��ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚŝĞ��ĞůĂŶŐĞ�
ĚĞƌ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ŝŵ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶŐĞďŝĞƚ�ďĞƚƌĞīĞŶ�ƵŶĚ�
ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚůŝĐŚĞŶ�<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĨĂůůĞŶ͘��ĂǌƵ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�
'D�s�ŝŶ�ƐƚćŶĚŝŐĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞŶǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�Ƶŵ�ĚŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶ�ĚĞƌ�DŝƚĂƌͲ
ďĞŝƚĞƌ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘� 

 

 

*0$9-:$+/ 



ϭϬ 

6DYH�WKH�'DWH 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŝĞ�sŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĮŶĚĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�:ĂŚƌ�Ăŵ� 

  ϭϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϰ��Ƶŵ�ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ͕�ŝŵ�<ŽůƉŝŶŐŚĂƵƐ��ĞŶƐŚĞŝŵ͕  
 �ŵ�ZŝŶŶĞŶƚŽƌ�ϰϲ͕�ϲϰϲϮϱ��ĞŶƐŚĞŝŵ�ƐƚĂƩ͘ 

�Ƶ�/ŚƌĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗��ŝĞ��ŶĨĂŚƌƚ͕�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ƵŶĚ�ZƺĐŬĨĂŚƌƚ�ŝƐƚ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ͘ 

 

�ƵƐĂƚǌƚĞƌŵŝŶ�͗�dĞŝůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�Ĩƺƌ��ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶĞŶ 

tŝƌ�ďŝĞƚĞŶ�ĂůůĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͗ŝŶŶĞŶ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶĞŶ�Ăŵ�ϭϵ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϰ�
Ƶŵ�ϭϰ͘ϬϬ�hŚƌ�ĞŝŶĞ��KKD�–dĞŝůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ĂŶ͘ 

�ůƐ�'ĂƐƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�,ĞƌƌŶ�,ŽƌƐƚ�WƂƚǌů�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'D�s�ďĞŐƌƺƘĞŶ͘��ƌ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞƚ�
/ŚƌĞ�&ƌĂŐĞŶ�ZƵŶĚ�Ƶŵ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚĞ�ĚĞƌ��ŝĂŬŽŶŝĞƐƚĂƟŽŶĞŶ͘ 

 



ϭϭ 

 
�ůƐ�dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�sŽůůǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐ�ƉůĂŶĞŶ�ǁŝƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�dŚĞŵĞŶ͗ 

 
· 'ƌƵƘǁŽƌƚ�ĚĞƌ��ĞŬĂŶŝŶ�&ƌĂƵ�^ŽŶũĂ�DĂƩĞƐ 
 
· <ƵƌǌĞ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐƐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�D�s-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 
 
· tĂŚů�ǀŽŶ�EĂĐŚƌƺĐŬĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�EĂĐŚƌƺĐŬĞƌŶ�Ĩƺƌ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ĞƌŬƌĂŶŬƚĞ�ŽĚĞƌ�

ĂƵƐƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�D�s-DŝƚŐůŝĞĚĞƌ 
 
· /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵŵ��ŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ�,ĂƵƐͲ

ŚĂůƚ͘��ŝŶ�ZĞĨĞƌĞŶƚ�ǁŝƌĚ�ĞŝŶĞ�ŬƵƌǌĞ��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�ŐĞďĞŶ�͘��ĂŶĂĐŚ�
Őŝďƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�&ƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͘ 

 
· /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ǌƵƌ�tĂŚů�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞƌďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶǀĞƌƚƌĞƚƵŶŐ 

· /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�&ĂŵŝůŝĞŶďƵĚŐĞƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ�&ĂŵŝůŝĞŶďƵĚŐĞƚ 

· /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�EĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌƐďŝůĚƵŶŐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ��ĞŬĂŶĂƚ 

· �ŝůĚƵŶŐƐƵƌůĂƵď 

· /ŚƌĞ�&ƌĂŐĞŶ�ZƵŶĚ�Ƶŵ�ĚĂƐ��ƌďĞŝƚƐƌĞĐŚƚ 

· �ŬƚƵĞůůĞƐ 

 
 

6DYH�WKH�'DWH 



ϭϮ 

./$86857$*81*�'(5�0$9�81'�$8&+�+,(5�
6$9(�7+(�'$7( 

:ĞĚĞƐ�:ĂŚƌ�ŐĞŚƚ�ĚŝĞ�D�s�Ĩƺƌ�ϯ�dĂŐĞ�ŝŶ�<ůĂƵƐƵƌ͕�Ƶŵ�ƐŝĐŚ��Ğŝƚ�Ĩƺƌ�ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ�
dŚĞŵĞŶ�ǌƵ�ŶĞŚŵĞŶ͘ 

�Ƶ��ĞŐŝŶŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌƉĞƌŝŽĚĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĨŽƌŵĂůĞ�sŽƌŐĂďĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƌĨƺůůƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�^Ž�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚćŌƐŽƌĚŶƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�D�s-
DŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ�ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĞůů�ĂŶƉĂƐƐĞŶ͘��Ɛ�ŵƵƐƐ�ŐĞŬůćƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞƌ��
ƐŝĐŚ�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞ��ƌďĞŝƚƐĨĞůĚĞƌ�ĞŝŶĂƌďĞŝƚĞŶ�ŬĂŶŶͬŵƂĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�&ƌĞŝƐƚĞůůƵŶŐƐͲ
ƐƚƵŶĚĞŶ�ǀĞƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

�ĂƐ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ǀŝĞůĞƐ�ŵĞŚƌ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ��ƌďĞŝƚƐĞŝŶŚĞŝƚĞŶ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶ͘ 

 

�ĂǌƵ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞŶ�ĂŶďŝĞƚĞŶ͘ 

�ŝĞƐĞ�ƐŽůů�Ăŵ�ĞƌƐƚĞŶ�dĂŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�<ůĂƵƐƵƌƚĂŐƵŶŐ�͕�ĂůƐŽ�Ăŵ�Ϭϱ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϰ�ƐƚĂƩ�ĮŶͲ
ĚĞŶ͘� 

�ŝĞ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ�ǁŝƌĚ—ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ–�ǀŝĂ��KKD�ůĂƵĨĞŶ͘��ŝĞ��ŝŶǁĂŚůĚĂƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐͬǌĞŝƚŶĂŚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�<ůĂƵƐƵƌ�ƉĞƌ�DĂŝů�ǀĞƌƐĞŶĚĞƚ͘ 

 

 

 



ϭϯ 

��� 
 
 *HVHW]OLFKH�bQGHUXQJ�LQ����� 

· 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝŵ�DŝŶĚĞƐƚůŽŚŶ�ƵŶĚ�ďĞŝ�DŝŶŝũŽďƐ 
�Ğƌ DŝŶĚĞƐƚůŽŚŶ ŝƐƚ�ǌƵŵ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϮϰ�ĂƵĨ�ϭϮ͕ϰϭ��ƵƌŽ�ŐĞƐƟĞŐĞŶ͘�
�ŝĞ DŝŶŝũŽďŐƌĞŶǌĞ ƐƚĞŝŐƚ�ŝŶ�Ϯ�^ƚƵĨĞŶ͕�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ��ǀŽŵ�ϭ͘ϭ͘ϮϬϮϰ�ĂŶ�ǀŽŶ�
ϱϮϬ��ƵƌŽ�ĂƵĨ�ϱϯϴ��ƵƌŽ�ƵŶĚ��Ăď�ϭ͘ϭ͘ϮϬϮϱ�ĂƵĨ�ϱϱϲ��ƵƌŽ͘ 

�����������<ƺƌǌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�ďĞŝ�DŝŶŝũŽďƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶƚŐĞůƚ��ƌŚƂŚƵŶŐ 
sŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ�ŶĂĐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�'D�s 
ϭ͘ tĞŝƚĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ǁŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞŶďĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ǀŽƌŐĞŐĞďĞŶ͘ 
Ϯ͘ tĞŶŶ�ĞƐ�ǌƵ�ǌĞŝƚůŝĐŚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞŶ�ŬŽŵŵƚ͕�ĚŝĞƐĞ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�'ĞͲ

ĨćŚƌĚƵŶŐƐĂŶǌĞŝŐĞ�ĚĞŵ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ŵĞůĚĞŶ͘ 
ϯ͘ �ĂƌĂƵĬŝŶ�ƐŽůůƚĞŶ�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝĞŶƐƚĂŶǁĞŝƐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�

�ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘   
· ,ŝŶǁĞŝƐŐĞďĞƌƐǇƐƚĞŵ������������������������������������������������������������������������������������

�ŝŶĞ�sĞƌƐĐŚćƌĨƵŶŐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ �ĞƚƌŝĞďĞ�ŵŝƚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϮϱϬ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ͘�
�Žƌƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�,ŝŶǁĞŝƐŐĞďĞƌƐǇƐƚĞŵ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�ĚŝĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�DĞůͲ
ĚĞƐƚĞůůĞ�ŵƵƐƐ�ǀŽŵ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ƐĞůďƐƚ�ǀŽƌŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��,ŝĞƌǌƵ�
ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,ŽŵƉĂŐĞ�ĚĞƐ��ĞŬĂŶĂƚƐ��ŝŶ�ĚĞƌ�ZƵďƌŝŬ�
D�s͘ 

· 'ĞćŶĚĞƌƚĞ�&ƌŝƐƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞǌƵŐ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŬƌĂŶŬĞŶŐĞůĚ�����������������������������������
	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝŵ <ŝŶĚĞƌŬƌĂŶŬĞŶŐĞůĚ ďĞƚƌĞīĞŶ�ĚŝĞ��ĂƵĞƌ͘��ůůĞŝŶĞƌǌŝĞͲ
ŚĞŶĚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŬƺŶŌŝŐ�ϯϬ�dĂŐĞ�ƉƌŽ�<ŝŶĚ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŶĞŚŵĞŶ͘��ŝĞ�'ĞͲ
ƐĂŵƚǌĂŚů�ĚĞƌ��ƵƐĨĂůůƚĂŐĞ�ƉƌŽ��ůƚĞƌŶƚĞŝů�ďĞƚƌćŐƚ�ϯϱ��ƌďĞŝƚƐƚĂŐĞ͕�Ĩƺƌ��ůͲ
ůĞŝŶĞƌǌŝĞŚĞŶĚĞ�ŵĂǆŝŵĂů�ϳϬ��ƌďĞŝƚƐƚĂŐĞ�ƉƌŽ�:ĂŚƌ͘��ĂƐ�<ŝŶĚĞƌŬƌĂŶŬĞŶͲ
ŐĞůĚ�ǁŝƌĚ�ďĞŝ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϭϮ͘�>ĞďĞŶƐũĂŚƌ�ŐĞͲ
ǌĂŚůƚ͘ 

· �ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ�sŽƌĚŝĞŶƐƚǌĞŝƚĞŶ͗�ΑϮϳ͕��ďƐ͘�ϲ�<�K��ĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�
�ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǀĞƌŚćůƚŶŝƐ�;ǌ͘��͘��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐƐũĂŚƌͿ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐĂŶǌ�ŽĚĞƌ�ƚĞŝůͲ
ǁĞŝƐĞ�ĂůƐ�ĞŶƚŐĞůƚƌĞůĞǀĂŶƚĞ��Ğŝƚ�ĂŶŐĞƌĞĐŚŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƐŽĨĞƌŶ�ƐŝĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
dćƟŐŬĞŝƚ�ĨƂƌĚĞƌůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͘ Ϯ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕�ĚŝĞ�Ăŵ�ϭ͘�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŶĂĐŚ Α�ϭ ŝŶ�ĚĞƌ��<,E�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚ�ƐŝŶĚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�
ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϭ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϰ�ĞŝŶĞ��ŶƌĞĐŚŶƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�
ŶĂĐŚ�^Ăƚǌ�ϭ�ďĞĂŶƚƌĂŐĞŶ͖�EĂĐŚǌĂŚůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ǀŽƌ�
ĚĞƌ��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�ǀŽŶ��ƵƐďŝůĚƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘� 



ϭϰ 

*HVHW]OLFKH�bQGHUXQJ�LQ����� 

· ^Ğŝƚ�ϭϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͗�;YƵĞůůĞ͗�<ƌĂŶŬĞŶŬĂƐƐĞŶͿ 
 dĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ�<ŝŶĚĞƌŬƌĂŶŬƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ 
· tĞŶŶ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ĞƌŬƌĂŶŬƚ�ƵŶĚ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ďĞŶƂƟŐƚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ��ůͲ

ƚĞƌŶ�ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�ϭϴ͘��ĞǌĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ�ĚŝĞ�ćƌǌƚůŝĐŚĞ��ĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�ǌƵŵ��ĞǌƵŐ�
ǀŽŶ�<ƌĂŶŬĞŶŐĞůĚ�ďĞŝ��ƌŬƌĂŶŬƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ƉĞƌ�dĞůĞĨŽŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�^ŝĞ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŝŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌĂƌǌƚƉƌĂǆŝƐ�ĂƵĨƐƵĐŚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�
�ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ĞƌĨƺůůƚ�ƐĞŝŶ͗ 

 ϭ͘��ĂƐ�ĞƌŬƌĂŶŬƚĞ�<ŝŶĚ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ƌǌƚƉƌĂǆŝƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ďĞŬĂŶŶƚ͘ 
 Ϯ͘��ŝĞ�<ƌĂŶŬƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ƉĞƌ�dĞůĞĨŽŶ�ŝƐƚ�ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚ�ǀĞƌƚƌĞƚďĂƌ͘��ŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝ
 ĚƵŶŐ�ƚƌŝŏ�ĚĞƌ�ďĞŚĂŶĚĞůŶĚĞ��ƌǌƚ�ďǌǁ͘�ĚŝĞ�ďĞŚĂŶĚĞůŶĚĞ�	ƌǌƟŶ͘ 
 ϯ͘��ŝĞ��ĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�Őŝůƚ�Ĩƺƌ�ŵĂǆŝŵĂů�ϱ�<ĂůĞŶĚĞƌƚĂŐĞ͘ 
 
tŝĐŚƟŐ�ǌƵ�ǁŝƐƐĞŶ͗  
�Ɛ�ďĞƐƚĞŚƚ�ŬĞŝŶ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ�<ƌĂŶŬƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͘ 
· tŝĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ͍ 
 �ŝĞ��ƌǌƚƉƌĂǆŝƐ�ƐĐŚŝĐŬƚ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ ĂƵĨ�ĚĞŵ�WŽƐƚǁĞŐ ĂŶ�ĚŝĞ��ůƚĞƌŶ͘�^ŝĞ�
 ĞŶƚŚćůƚ�ĚŝĞ�ćƌǌƚůŝĐŚĞ��ŶŐĂďĞ�ǌƵƌ��ĞƚƌĞƵƵŶŐ�ĚĞƐ�ĞƌŬƌĂŶŬƚĞŶ�<ŝŶĚĞƐ�ƵŶĚ�ĂƵ
 ƘĞƌĚĞŵ��ĂƚĞŶĨĞůĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ůƚĞƌŶ�ĂƵƐŐĞĨƺůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƺƐƐĞŶ͘�^Ž�ĚŝĞŶƚ�
 ĚŝĞ��ĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐ�ĂůƐ��ŶƚƌĂŐ�ĂƵĨ�<ŝŶĚĞƌŬƌĂŶŬĞŶŐĞůĚ͘ 
· tŝĞ�ůĂŶŐĞ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƌ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŬƌĂŶŬƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ͍ 
 �ŝĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�Őŝůƚ�ǀŽƌĞƌƐƚ�ďŝƐ�ǌƵŵ ϯϬ͘�:ƵŶŝ�ϮϬϮϰ͘ 
 
· EĞƵƌĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞƌĨĂƐƐƵŶŐ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�ĂƐ��ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ�Ĩƺƌ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�^ŽǌŝĂůĞƐ�ƉůĂŶƚ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ĞŝŶĞŵ�
ďĞƌĞŝƚƐ��ŶĨĂŶŐ�ϮϬϮϯ�ǀŽƌŐĞůĞŐƚĞŶ�ZĞĨĞƌĞŶƚĞŶĞŶƚǁƵƌĨ�ĞŝŶĞ�EĞƵƌĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞƌĨĂƐƐƵŶŐ͘�Dŝƚ�ĞŝŶĞƌ�	ŶĚĞƌƵŶŐ�ŝŵ��ƌď�'�ƐŽůůĞŶ��ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ�ǌƵ�
ĞŝŶĞƌ ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞŶ��ƌĨĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ �ŶĚĞ�ƵŶĚ��ĂƵĞƌ�ĚĞƌ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ��ƌďĞŝƚƐͲ
ǌĞŝƚ Ăŵ�dĂŐ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚƐůĞŝƐƚƵŶŐ�ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƌďĞŝƚŶĞŚŵĞƌ�ƐŽůůĞŶ�
ĚĂƐ�ZĞĐŚƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ĂƵĨ��ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĂƵĨŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚ�
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�<ŽƉŝĞ�ĚĞƌ��ƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘�<ůĞŝŶďĞͲ
ƚƌŝĞďĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞƌ�sĞƌƉŇŝĐŚƚƵŶŐ�ǌƵƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ��ƌďĞŝƚƐǌĞŝƚĞƌĨĂƐͲ
ƐƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵƐ�ďĞĨƌĞŝƚ͘�/ŵ�ƺďƌŝŐĞŶ�ĞŶƚŚćůƚ�ĚĞƌ��ŶƚǁƵƌĨ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚͲ
ŵĞŶƐŐƌƂƘĞ�ŐĞƐƚĂīĞůƚĞ�mďĞƌŐĂŶŐƐƌĞŐĞůƵŶŐĞŶ͘ 



ϭϱ 

6FKUHLEHQ�LVW�GHQNHQ�DXI�3DSLHU 

^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ĞŝŶĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĞŝŶĞ�&ƌĂŐĞ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�,ŝŶǁĞŝƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sŽůůǀĞƌƐĂŵŵͲ
ůƵŶŐ�ŽĚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ͕�ĚĂŶŶ�ďƌŝŶŐĞŶ�^ŝĞ�ŝŚŶ�ŚŝĞƌ�ĂƵĨ�WĂƉŝĞƌ͘����� 

tŝƌ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĂŶŽŶǇŵŝƐŝĞƌƚ͘� 

�Ɛ�ŚŝůŌ�ƵŶƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ�sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�ǀŽƌĂď�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘ 

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�͊͊͊ 

 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 



ϭϲ 

 

 

 

 

:,&+7,*(6�$86�'(0�'(.$1$7 



ϭϳ 

:,&+7,*(6�$86�'(0�'(.$1$7 

$P�����$SULO�ODXWHW�GDV� 

0RWWR�Ä3RS�WULIIW�.LUFKH³ 

Ä3RS�WULIIW�.LUFKH³��GDV�LVW�GHU�7LWHO�HLQHU�9HUDQVWDOWXQJ��EHL�GHU�DP�����$SULO��
6DPVWDJ��GLH�3RSXODUPXVLN�XQG�QLFKW�GLH�.ODVVLN�LP�0LWWHOSXQNW�VWHKW��,QLWLLHUW�
XQG�RUJDQLVLHUW�ZLUG�GDV�Ä)HVWLYDO�GHU�3RSXODUPXVLN³�YRQ�%UXQR�(KUHW�-�GHU�-X�
JHQGUHIHUHQW�GHV�(YDQJHOLVFKHQ�'HNDQDWV�%HUJVWUD�H�LVW�QLFKW�QXU�%DQGOHDGHU�
GHU�'HNDQDWVMXJHQGEDQG��VRQGHUQ�DXFK�'HNDQDWVEHDXIWUDJWHU�I�U�3RSXODUPX�
VLN��9HUDQVWDOWXQJVRUW�LVW�YRQ����ELV�YRUDXVVLFKWOLFK����8KU�GLH�(YDQJHOLVFKH�
6WHSKDQXVJHPHLQGH�%HQVKHLP��(LIHOVWUD�H����� 
%UXQR�(KUHW�ZHQGHW�VLFK�PLW�VHLQHU�(LQODGXQJ�DQ�GLH�Ä)DQV�GHU�3RSPXVLN�LP�
5DXP�GHU�.LUFKH³��=LHO�GHU�3UHPLHUHQYHUDQVWDOWXQJ�LVW�YRU�DOOHP�GDV�JHJHQVHLWL�
JH�.HQQHQOHUQHQ��Ä:LU�ZROOHQ�HUIDKUHQ��ZLH�ZLU�DXVVHKHQ�-�XQG�ZLH�ZLU�0XVLN�
PDFKHQ³��VR�(KUHW��'HU�7HUPLQ�LVW�VR�JHZlKOW��GDVV�GHNDQDWVZHLW�NHLQH�ZHLWHUHQ�
0XVLNYHUDQVWDOWXQJHQ�VWDWWILQGHQ��ZHLO�PDQ�QLFKW�LQ�.RQNXUUHQ]�PLWHLQDQGHU�WUH�
WHQ�P|FKWH�XQG�MHGHU�,QWHUHVVLHUWH�GLH�0|JOLFKNHLW�KDEHQ�VROO��ÄGDVV�ZLU�XQV�
EHLP�0XVL]LHUHQ�NHQQHQOHUQHQ�N|QQHQ³��%UXQR�(KUHW�VFKUHLEW��Ä-HGHU�VSLHOW�VHL�
QH�/LHEOLQJVVW�FNH�YRU�XQG�ZLU�MDPPHQ�TXHUEHHW�PLWHLQDQGHU�³�=X�GHU�|IIHQWOL�
FKHQ�9HUDQVWDOWXQJ�VLQG�VHOEVWYHUVWlQGOLFK�DXFK�=XK|UHULQQHQ�XQG�=XK|UHU�ZLOO�
NRPPHQ� 
:HU�JHUQH�DOV�%DQG�RGHU�6ROLVW�GDEHL�VHLQ�P|FKWH��GHU�VROOWH�VLFK�]HLWQDK�PLW�
%UXQR�(KUHW�LP�+HSSHQKHLPHU�+DXV�GHU�.LUFKH��GHP�6LW]�GHV�(YDQJHOLVFKHQ�
'HNDQDWV�%HUJVWUD�H��/XGZLJVWUD�H�����LQ�9HUELQGXQJ�VHW]HQ��7HOHIRQ����������
����-����7HOHID[��������������-����(-0DLO� EUXQR�HKUHW#HNKQ�GH�� 



ϭϴ 

:,&+7,*(6�$86�'(0�'(.$1$7 



ϭϵ 

 
:ƵŐĞŶĚŬŝƌĐŚĞŶƚĂŐ 
ϯϬ͘Ϭϱ͘-ϬϮ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϰ�ŝŶ��ŝĞĚĞŶŬŽƉĨ 
�ŶŐĞďŽƚ�Ăď�ϭϰ�:ĂŚƌĞŶ 
 
tĂƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�:ƵŐĞŶĚŬŝƌĐŚĞŶƚĂŐ͍ 
�Ğƌ�:ƵŐĞŶĚŬŝƌĐŚĞŶƚĂŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�&ĞƐƟǀĂů�ǀŽŶ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�Ĩƺƌ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͘��ĂƐ�&ĞƐƟǀĂů�ĮŶĚĞƚ�
ĂůůĞ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌĞ�ƐƚĂƩ�ƵŶĚ�ǁĞĐŚƐĞůƚ�ĚĂďĞŝ�ĚĞŶ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŽƌƚ͘�ϮϬϮϰ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�:<d�ŝŶ��ŝĞͲ
ĚĞŶŬŽƉĨ�ƐĞŝŶ͘�sĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ�<ŝƌĐŚĞ�ŝŶ�,ĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�EĂƐƐĂƵ�;�<,EͿ͘��ŝĞ�dĞŝůͲ
ŶĞŚŵĞŶĚĞŶ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ĚĂƐ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ǀŽŶ�ŝŚƌĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŽĚĞƌ�ŝŚƌĞŵ��ĞͲ
ŬĂŶĂƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ďĞƚƌĞƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝĞ�hŶƚĞƌďƌŝŶŐƵŶŐ�ĞƌĨŽůŐƚ�ŝŶ�YƵĂƌƟĞƌƐƐĐŚƵůĞŶ͘ 
 
DŽƩŽ�ĚĞƐ�:ƵŐĞŶĚŬŝƌĐŚĞŶƚĂŐĞƐ�ŝƐƚ͗�ͣ<ŽƉĨ�ĨƌĞŝ͕�,Ğƌǌ�ŽīĞŶ͊͘͞� 
�Ƶ�ĚŝĞƐĞŵ�dŚĞŵĂ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ƺďĞƌ�ϮϬϬ��ŶŐĞďŽƚĞ�ŐĞďĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŝƐƚ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�ĞŝŶ�DĞŐĂ-WŽŽů͕�
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞ��/z-�ŶŐĞďŽƚĞ�ƵŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ǀŝĞůĞ�<ŽŶǌĞƌƚĞ�ƵŶĚ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŐĞͲ
ďĞŶ͘�'ĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ��ŝĞĚĞŶŬŽƉĨ�ĚĞƌ�,ŽĐŚƐĞŝůŐĂƌƚĞŶ͕�ĚŝĞ��ƋƵĂ-WĂƌƚǇ�
ƵŶĚ�ĚŝĞ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�ŝŵ�^ĐŚǁŝŵŵďĂĚ�ƐĞŝŶ͘�tĞŶŶ�ĚƵ�ƺďĞƌŶĂĐŚƚĞƐƚ͕�ŝƐƚ�ĚĂƐ�&ƌƺŚƐƚƺĐŬ�ŝŶďĞͲ
ŐƌŝīĞŶ͘��ŝĞ�sĞƌƉŇĞŐƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�dĂŐ�ŚŝŶǁĞŐ�Őŝďƚ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�WƌĞŝƐ͘ 
 
�ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĞǀ-ũƵŐĞŶĚ-ďĞƌŐƐƚƌĂƐƐĞ͘ĐŽŵͬũĂŚƌĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵͬũƵŐĞŶĚŬŝƌĐŚĞŶƚĂŐͬ 
 
� 
 
 
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͗�ΛĞǀ͘ũƵŐĞŶĚ͘ďĞƌŐƐƚƌĂƐƐĞ 

:,&+7,*(6�$86�'(0�'(.$1$7 



ϮϬ 

:,&+7,*(6�$86�'(0�'(.$1$7 

�ĂƵŵŚĂƵƐ-yW�Z/�E�� 
Ϯϭ͘Ϭϲ͘-Ϯϯ͘Ϭϲ͘ϮϬϮϰ 
�ŶŐĞďŽƚ�Ĩƺƌ�ϭϰ-ϭϳ�:ĂŚƌĞ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ŝŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�tŝůĚŶŝƐ͕� 
ƟĞĨ�ǀĞƌďŽƌŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�tćůĚĞƌŶ�ĚĞƐ�
KĚĞŶǁĂůĚƐ͘�mďĞƌŶĂĐŚƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�tŝƉͲ
ĨĞůŶ�ĚĞƌ��ćƵŵĞ�ƵŶĚ�ĞƌůĞďĞ�ĚŝĞ�ĞŝŶͲ
ǌŝŐĂƌƟŐĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�Ăŵ�>ĂŐĞƌĨĞƵͲ
Ğƌ͘ 
�ŽĐŬ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͕�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ�ĞƵƌĞ�EĞƵŐŝĞƌ�ǁĞĐŬƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ĂƵĐŚ�ĞƵƌĞ�ŬƌĞĂƟǀĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞŶ�
&ƵŶŬĞŶ�ĞŶƞĂĐŚĞŶ͍ 
�ĂŶŶ�ƐĞŝĚ�ĚĂďĞŝ�ďĞŝŵ� 
ͣ�ĂƵŵŚĂƵƐ-yƉĞƌŝĞŶĐĞ͗��ĞŝŶ�tŽͲ
ĐŚĞŶĞŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͊͞� 



Ϯϭ 

:,&+7,*(6�$86�'(0�'(.$1$7 

�ŝĞ�ŬůĞŝŶĞ��ƵƐǌĞŝƚ 
ϭϮ͘Ϭϳ͘-ϭϰ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϰ 
�ŶŐĞďŽƚ�Ĩƺƌ�ϭϱ-ϭϵ�:ĂŚƌĞ 
 
/Ŷ�ĚĞƌ�ͣŬůĞŝŶĞŶ��ƵƐǌĞŝƚ͞�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ĞƌƐƚ�ĞŝŶŵĂů�ƌƵŶƚĞƌŬŽŵŵĞŶ͕�ĞŶƚƐƉĂŶŶĞŶ͕�ĞŝŶͲ
ĨĂĐŚ�ĚŝĞ�^ĞĞůĞ�ďĂƵŵĞůŶ�ůĂƐƐĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĞƵĞƌ�tŽĐŚĞŶĞŶĚĞ͊�'ĞƐƚĂůƚĞƚ�ŵŝƚ͊ 

 �ŶŵĞůĚƵŶŐ�ƵŶƚĞƌ͗ 
 ŚƩƉƐ͗ͬͬĞǀ-ũƵŐĞŶĚ-ďĞƌŐƐƚƌĂƐƐĞ͘ĐŽŵͬũĂŚƌĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵͬĚŝĞ-ŬůĞŝŶĞ-ĂƵƐǌĞŝƚͬ 
 

 ,QVWDJUDP��#HY�MXJHQG�EHUJVWUDVVH 



ϮϮ 

:,&+7,*(�7(50,1(�,0�'(.$1$7 

�ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ�dĂƵīĞƐƚ�Ăŵ�ϳ͘�:Ƶůŝ 
�ĂƐ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ��ĞŬĂŶĂƚ��ĞƌŐƐƚƌĂƘĞ�ůćĚƚ�ǌƵƌ�
ĚƌŝƩĞŶ��ƵŇĂŐĞ�ĂŶ�ĚĞŶ��ĂĚĞƐĞĞŝŶ��ĞŶƐŚĞŝŵ�

ͣ�ůůĞƌ�ŐƵƚĞŶ��ŝŶŐĞ�ƐŝŶĚ�ĚƌĞŝ͕͞�ƐŽ�ŚĞŝƘƚ 
ĞƐ͘� hŶĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� dĂƚ͗� �ĂƐ� dĂƵīĞƐƚ� ĚĞƐ� �ǀĂŶŐĞůŝͲ
ƐĐŚĞŶ��ĞŬĂŶĂƚƐ��ĞƌŐƐƚƌĂƘĞ�ŝƐƚ�ƐŽ�ĞŝŶ 
ͣŐƵƚĞƐ��ŝŶŐ͘͞�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ƚŽůůĞŶ�WƌĞŵŝĞƌĞ 
ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ŬŶƺƉŌĞŶ�ĚŝĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚĞŶ 
-�ƵŶƚĞƌďƌŽĐŚĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ŽƌŽŶĂďĞĚŝŶŐƚĞŶ 
�ǁĂŶŐƐƉĂƵƐĞ� -� ŝŵ� :ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ĂŶ�ĚĞŶ��ƌĨŽůŐ�ĂŶ͘�
hŶĚ�ĨƺŚůĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶƵŶ�ĞƌŵƵƟŐƚ͕�ĞŝŶĞ�ĚƌŝƩĞ��ƵŇĂͲ
ŐĞ�ǌƵ�ǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞŶ͗ 
�ŵ�ϳ͘�:Ƶůŝ͕�ĞŝŶĞŵ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐŽǁĞŝƚ͕�
Ăŵ� �ĂĚĞƐĞĞ� ŝŶ� �ĞŶƐŚĞŝŵ� ;�ĞƌůŝŶĞƌ� ZŝŶŐ� ϭϭϬͿ�
ĮŶĚĞƚ�Ăď�ϭϬ�hŚƌ�ĚĂƐ�ŶćĐŚƐƚĞ�dĂƵīĞƐƚ�ƐƚĂƩ͘ 
�ŝŶ�ŐƵƚĞƐ��ƵƚǌĞŶĚ�WĨĂƌƌĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�WĨĂƌƌĞƌ�ĂƵƐ�
ĚĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ĚĞƐ��ĞŬĂŶĂƚƐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ďĞƌĞŝƚĞƌͲ
Ŭůćƌƚ͕� ͣǌƵ� >ĂŶĚĞ�ƵŶĚ� ǌƵ�tĂƐƐĞƌ͞� -� ŶƵƌ�ŶŝĐŚƚ� ŝŶ�
ĚĞƌ� >ƵŌ—ďŝƐ� ǌƵ� ϱϬ� DĞŶƐĐŚĞŶ� ǌƵ� ƚĂƵĨĞŶ͗� �ŝĞ�
�ƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ� dĂƵĨĞ� ĚĞƐ� �ĞŬĂŶĂƚƐ� ůćĚƚ�
ͣŬůĞŝŶĞ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞ�dćƵŇŝŶŐĞ͞�ĚĂǌƵ�ĞŝŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
�ŝŶƚĂƵĐŚĞŶ� ŝŶ� ĚĞŶ� �ĂĚĞƐĞĞ� ŽĚĞƌ� Ăŵ� hĨĞƌ� ĚĞƐ�
'ĞǁćƐƐĞƌƐ 
ĂŶ�ĚĞƌ�dĂƵĨƐĐŚĂůĞ�ͣĞŝŶĞŶ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ 
^ĞŐĞŶ� Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ͞�ǌƵ�ĞŵƉͲ
ĨĂŶŐĞŶ͘� WĨĂƌƌĞƌŝŶ� ^ŽŶũĂ� DĂƩĞƐ͕� �ĞŬĂŶŝŶ� ĚĞƐ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ� �ĞŬĂŶĂƚƐ� �ĞƌŐƐƚƌĂƘĞ͕� ƵŶĚ� ĚŝĞ�
ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞŶ� WĨĂƌƌƉĞƌƐŽŶĞŶ� ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ͗�
ͣ�ĂƐ� >ĞďĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƐ� 'ĞƐĐŚĞŶŬ�
'ŽƩĞƐ͕� ĚĂƐ� ǁŝƌ� ŝŶ� ĚĞƌ� dĂƵĨĞ� ĨĞŝĞƌŶ͘� /Ŷ� ĞŝŶĞŵ�
>ŝĞĚ�ŚĞŝƘƚ�ĞƐ�ĚĂǌƵ͗�͕sĞƌŐŝƐƐ 
ĞƐ�ŶŝĞ͗��ĂƐƐ�ĚƵ�ůĞďƐƚ͕�ǁĂƌ�ŬĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�/ĚĞĞ͕�
ƵŶĚ�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ĂƚŵĞƐƚ�ŬĞŝŶ��ŶƚƐĐŚůƵƐƐ�ǀŽŶ��ŝƌ͊Ζ�
'ŽƩ�ůĞŐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�dĂƵĨĞ�ĞŝŶĞŶ�^ĞŐĞŶ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌ�
>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ͕�ĚĂďĞŝ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ŝŶ�<ƌĂŶŬͲ
ŚĞŝƚ�ƵŶĚ 

 

'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕�ŝŶ�ũƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�ŝŶ�ƌĞŝĨĞŶ�:ĂŚƌĞŶ͘ 
tĞƌ�ĂůƐ�DĞŶƐĐŚ�ǁĞŝƘ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŐĞůŝĞďƚ�ǁŝƌĚ�
ƵŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ŝƐƚ͕�ŐĞŚƚ�ĂŶĚĞƌƐ�ĚƵƌĐŚ�ƐĞŝŶ�>ĞͲ
ďĞŶ͘�EĞƵŐŝĞƌŝŐ�ƵŶĚ�ǀŽůůĞƌ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĞŶƚĚĞĐŬƚ�
Ğƌ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ƵŶĚ�ĚĂƌĨ�ĂƵĐŚ�ĨƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ǌǁĞŝͲ
ĨĞůŶ͘͞ 
�ŝĞ�dćƵŇŝŶŐĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ 
ĞŝŶ�ĨƌƂŚůŝĐŚĞƌ�&ĞƐƚŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŵŝƚ�>ŝǀĞŵƵƐŝŬ͕ 
ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ĞƌĨŽůŐĞŶ�ĚŝĞ�dĂƵĨĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�^ƚĂƟŽŶĞŶ͘ 
sŽƌ�Kƌƚ�ŬĂŶŶ�ĚĂŶŶ�ǁĞŝƚĞƌŐĞĨĞŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͗ 
�ŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ƐĞůďƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞƐ 
WŝĐŬŶŝĐŬ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĚƌŝƩĞŶ�dĂƵīĞƐƚ-
�ƵŇĂŐĞ͘ 
�ŝĞ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ŵƵƐƐ�ĂƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶ 
'ƌƺŶĚĞŶ�ǌĞŶƚƌĂů�ŝŵ�,ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ͕�ĚĞŵ�^ŝƚǌ�
ĚĞƌ��ĞŬĂŶĂƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕�ĞƌĨŽůŐĞŶ͘� 
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌŝŶŶĞŶ�ĚŽƌƚ�ƐŝŶĚ��ůĞŶĂ�DĂŝƐ�
ƵŶĚ�^ŽƉŚŝĞ�ZŽƘ͕�>ƵĚǁŝŐƐƚƌĂƘĞ�ϭϯ͕�ϲϰϲϰϲ�
,ĞƉƉĞŶŚĞŝŵ͕�dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϲϮϱϮ�ͬ�ϲϳϯϯ-ϮϬ͕� 

�-DĂŝů͗�ƚĂƵīĞƐƚ͘ďĞƌŐƐƚƌĂƐƐĞΛĞŬŚŶ͘ĚĞ�����
�ŶŵĞůĚĞƐĐŚůƵƐƐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�ϭϱ͘�DĂŝ͘ 

 



Ϯϯ 



Ϯϰ 

 

Wir wünschen Ihnen  

und Ihren Lieben  

ein frohes Osterfest! 

                  

                Ihre MAV 


