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>ŝĞďĞ�^ƉŽƌƚĨƌĞƵŶĚĞͬŝŶŶĞŶ͕

Ăď�ŬŽŵŵĞŶĚĞŶ�DŽŶƚĂŐ͕�ĚĞŶ�ϬϮ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ�Őŝůƚ�ĚŝĞ�ŶĞƵĞ��ŽƌŽŶĂ^ĐŚsŽ�ŵŝƚ�ĞƌŶĞƵƚ�ĚƌĂƐƚŝƐĐŚĞŶ�
�ŝŶƐĐŚŶŝƚƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�^ƉŽƌƚĂƵƐƺďƵŶŐ�ƵŶĚ�ĚĞŶ sĞƌĞŝŶƐďĞƚƌŝĞď͘��ŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌƐĐŚůŝŵŵĞƌŶĚĞ�WĂŶĚĞŵŝĞůĂŐĞ�
ĨƺŚƌƚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�dĂŐĞŶ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ďƵŶĚĞƐǁĞŝƚ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�
�ŽǀŝĚͲϭϵ��ƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ�ŶĂĐŚŚĂůƚŝŐ�ĞŝŶǌƵĚćŵŵĞŶ͘��ŝĞ�ĂƵĨ��ƵŶĚĞƐĞďĞŶĞ�ďĞƐƉƌŽĐŚĞŶĞŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�
ǁƵƌĚĞŶ�ŶƵŶ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�>ĂŶĚ EZt�ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ŶĞƵĞŶ��ŽƌŽŶĂ^ĐŚsK�ǀĞƌƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚƚ�ƵŶĚ�ŚĞƵƚĞ�
ǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚ͘��ŝĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�Őŝůƚ�ďŝƐ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ϯϬ͘ϭϭ͘ϮϬϮϬ͘

'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚͲ ƵŶĚ��ŵĂƚĞƵƌƐƉŽƌƚďĞƚƌŝĞď�ĂƵĨ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞŶ�^ƉŽƌƚĂŶůĂŐĞŶ ŝŵ�ZĂŚŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͊��ůůĞƌĚŝŶŐƐ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŐĞƐŽŶĚĞƌƚĞ�
ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉŽƌƚ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ŝƐƚ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉŽƌƚ�ƵŶƚĞƌ�ŐĞǁŝƐƐĞŶ�
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͗

Α�ϵ�^ƉŽƌƚ
ϭ͘ �Ğƌ�&ƌĞŝǌĞŝƚͲ ƵŶĚ��ŵĂƚĞƵƌƐƉŽƌƚďĞƚƌŝĞď ĂƵĨ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞŶ�

^ƉŽƌƚĂŶůĂŐĞŶ͕�&ŝƚŶĞƐƐƐƚƵĚŝŽƐ͕�^ĐŚǁŝŵŵďćĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ćŚŶůŝĐŚĞŶ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϬ͘�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƵŶǌƵůćƐƐŝŐ͘��ƵƐŐĞŶŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉŽƌƚ�ĂůůĞŝŶ͕�ǌƵ�ǌǁĞŝƚ�ŽĚĞƌ�
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŵŝƚ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĚĞƐ�ĞŝŐĞŶĞŶ�,ĂƵƐƐƚĂŶĚĞƐ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞƌ�
ZćƵŵůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǀŽŶ�^ƉŽƌƚĂŶůĂŐĞŶ͘��ŝĞ�EƵƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚƐƌćƵŵĞŶ�ĞŝŶƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ZćƵŵĞŶ�ǌƵŵ�hŵŬůĞŝĚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵŵ��ƵƐĐŚĞŶ�ǀŽŶ�^ƉŽƌƚĂŶůĂŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ŝƐƚ�ƵŶǌƵůćƐƐŝŐ͘

tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ŚŝĞƌŵŝƚ�ĞǆƉůŝǌŝƚ ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶǁĞŝƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ǀŽƌďĞŚĂůƚůŝĐŚ�ŬŽŵŵƵŶĂůĞƌ�
sĞƌŽƌĚŶƵŶŐĞŶ Őŝůƚ͕�ĚĂ�<ŽŵŵƵŶĞŶ�ƵŶĚ�<ƌĞŝƐĞ�ŝŵ��ŝŶǌĞůĨĂůů�ĂƵĐŚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�
ŚŝŶĂƵƐŐĞŚĞŶĚĞ�^ĐŚƵƚǌŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ĂŶŽƌĚŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂŚĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ǌǁŝŶŐĞŶĚ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�
ƐŝĐŚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�<ŽŵŵƵŶĞͬ�<ƌĞŝƐ�ďĞŝ�ĚĞŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ�/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ�^ƚĂĚƚͬ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ďĞǌ͘�<ƌĞŝƐͲ ŽĚĞƌ�
^ƚĂĚƚƐƉŽƌƚďƺŶĚĞ�ǌƵ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌĞŶ͘

tŝƌ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ�ĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŶ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ŵƂŐůŝĐŚĞŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉŽƌƚ�ĂƵĨ�
sĞƌĞŝŶƐŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶͬĂŶ��ŽŽƚƐŚćƵƐĞƌŶ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ƌƺĐŬƐŝĐŚƚƐǀŽůů�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�ĚŝĞ�
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ�ƂƌƚůŝĐŚĞŶ��ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ�ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͘��ůůĞ�,ǇŐŝĞŶĞͲ ƵŶĚ��ďƐƚĂŶĚƐͲ ƵŶĚ�
<ŽŶƚĂŬƚƌĞŐĞůŶ�ƐŝŶĚ�ŐĞŵćƘ��ŽƌŽŶĂ^ĐŚsK�ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ�ĞŝŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ͕�Žď�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉŽƌƚ�
ĂƵĨ�sĞƌĞŝŶƐŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞŶͬĂŶ��ŽŽƚƐŚćƵƐĞƌŶ�ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞƚ�͕�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�,ĂĨƚƵŶŐ�ůŝĞŐƚ�ďĞŝŵ�ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ�
sĞƌĞŝŶƐǀŽƌƐƚĂŶĚ͘��Ɛ�ƐŝŶĚ�ĚĂŚĞƌ�ŝŵ�/ĚĞĂůĨĂůů�DĂƘŶĂŚŵĞŶ�ǌƵƌ�>ĞŶŬƵŶŐ�ƵŶĚ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƉŽƌƚůĞƌ�Ăŵ�
sĞƌĞŝŶƐͲ ďǌǁ͘��ŽŽƚƐŚĂƵƐ�ǌƵ�ƚƌĞĨĨĞŶ͘�

�ƵĐŚ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ ;ǌ͘�͘�ƐĂƚǌƵŶŐƐŐĞŵćƘĞ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ�
DŝƚŐůŝĞĚĞƌǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ͕��ĞǌŝƌŬƐǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶͿ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬůĂƌĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�;Α�ϭϯ��ďƐĂƚǌ�ϯ͘Ϳ



;ϭͿ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ
ĨĂůůĞŶ͕�ƐŝŶĚ�ďŝƐ�ǌƵŵ�ϯϬ͘�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƵŶƚĞƌƐĂŐƚ͘

Ϯ͘ �ďǁĞŝĐŚĞŶĚ�ǀŽŶ��ďƐĂƚǌ�ϭ�ƐŝŶĚ�ƵŶƚĞƌ��ĞĂĐŚƚƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞŐĞůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�ΑΑ�Ϯ�ďŝƐ�ϰĂ�ǌƵůćƐƐŝŐ

ϯ͘ ^ŝƚǌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ�ƌĞĐŚƚůŝĐŚ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�'ƌĞŵŝĞŶ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚͲƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�ƵŶĚ�ƉƌŝǀĂƚƌĞĐŚƚůŝĐŚĞƌ�
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĞŶ͕�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶ͕�WĂƌƚĞŝĞŶ�ŽĚĞƌ�sĞƌĞŝŶĞ

ĂͿ ŵŝƚ�ďŝƐ�ǌƵ�ǌǁĂŶǌŝŐ�WĞƌƐŽŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂůƐ�dĞůĞĨŽŶͲ ŽĚĞƌ�sŝĚĞŽŬŽŶĨĞƌĞŶǌĞŶ�
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�

ďͿ ŵŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ǌǁĂŶǌŝŐ͕�ĂďĞƌ�ŚƂĐŚƐƚĞŶƐ�ϮϱϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ ŝŶ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ�ZćƵŵĞŶ�
ďĞǌŝĞŚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ�ϱϬϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĨƌĞŝĞŵ�,ŝŵŵĞů͕�ŶƵƌ�ŶĂĐŚ��ƵůĂƐƐƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�
ǌƵƐƚćŶĚŝŐĞŶ��ĞŚƂƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�^ŝƚǌƵŶŐ�ĂƵƐ�ƚƌŝĨƚŝŐĞŵ�'ƌƵŶĚ�ŝŵ�DŽŶĂƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�
WƌćƐĞŶǌ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶǌĂŚů�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ

�ŝĞ�ĂŬƚƵĞůůĞ��ŽƌŽŶĂ^ĐŚsK ĨŝŶĚĞƚ�ŝŚƌ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞŵ�>ŝŶŬ͗��ŽƌŽŶĂ^ĐŚsK�EZt�Ăď�ĚĞŵ�ϬϮ͘ϭϭ͘

�ŬƚƵĞůůĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ��ŽƌŽŶĂ�ĨŝŶĚĞƚ�ŝŚƌ�ǁŝĞ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ǁǁǁ͘ŬĂŶƵͲ
Ŷƌǁ͘ĚĞͬĐŽŶƚĞŶƚͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĐŽƌŽŶĂͲǀŝƌƵƐ

ŽĚĞƌ�ďĞŝŵ�>^��ƵŶƚĞƌ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀŝďƐƐ͘ĚĞͬǀĞƌĞŝŶƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬĂďůĂŐĞͲƐůŝĚĞƌͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲĐŽǀŝĚͲϭϵͲ
ƐĂƌƐͲĐŽǀͲϮͬ

sŝĞůĞ�'ƌƺƘĞ�ƵŶĚ�ďůĞŝďƚ�ŐĞƐƵŶĚ͊

�ŚŽŝ�:ĞŶƐ͘

-HQV /�WKJH
*HVFKlIWVI�KUHU

7HO�� ��� ��� � ��������
0RE�� ��� ��� � ���� ���
HPDLO� MHQV�OXHWKJH#NDQX�QUZ�GH

.DQX�9HUEDQG 15: H�9�

)ULHGULFK�$OIUHG�$OOHH ��

����� 'XLVEXUJ

'LH LQ GLHVHU (�0DLO XQG GHQ GD]XJHK|ULJHQ $QKlQJHQ �]XVDPPHQ GLH
�1DFKULFKW�� HQWKDOWHQHQ ,QIRUPDWLRQHQ VLQG QXU I�U GHQ $GUHVVDWHQ EHVWLPPW XQG
N|QQHQ YHUWUDXOLFKH XQG�RGHU UHFKWOLFK JHVFK�W]WH ,QIRUPDWLRQHQ HQWKDOWHQ�
6ROOWHQ 6LH GLH 1DFKULFKW LUUW�POLFK HUKDOWHQ KDEHQ� O|VFKHQ 6LH GLH 1DFKULFKW ELWWH
XQG EHQDFKULFKWLJHQ 6LH GHQ $EVHQGHU� RKQH GLH 1DFKULFKW ]X NRSLHUHQ RGHU ]X
YHUWHLOHQ RGHU LKUHQ ,QKDOW DQ DQGHUH 3HUVRQHQ ZHLWHU]XJHEHQ� 9LHOHQ 'DQN�




