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Gesetzentwurf 
der Bundesregierung 

Entwurf eines Gesetzes zur steuerlichen Förderung des 
Mietwohnungsneubaus

A. Problem und Ziel

Mit dem vorliegenden Regelungsentwurf sollen die, in der von der Bundesregierung ge-
starteten Wohnraumoffensive, vorgesehenen steuerlichen Anreize für den Mietwoh-
nungsneubau im bezahlbaren Mietsegment in die Tat umgesetzt werden. Mit der Wohn-
raumoffensive sollen insgesamt 1,5 Millionen neue Wohnungen und Eigenheime zusätz-
lich gebaut werden. Die Sonderabschreibung trägt hierzu durch gezielte Förderung des 
Neubaus von Mietwohnungen bei. Hintergrund sind der Mangel an bezahlbarem Wohn-
raum für Menschen mit geringem oder mittlerem Einkommen sowie die steigenden Mie-
ten. Nur durch verstärkten Mietwohnungsneubau kann die Nachfrage gedeckt werden. 
Die Maßnahme zielt vorwiegend auf private Investoren ab, sich verstärkt im bezahlbaren 
Mietwohnungsneubau zu engagieren.

B. Lösung

Die Sonderabschreibung als ein steuerliches Instrument der Förderung des Mietwoh-
nungsneubaus kann im freifinanzierten Wohnungsmarkt Anreize setzen, um die Bautätig-
keit anzuregen. Durch die Regelung werden nicht nur Wohnungen im Zusammenhang mit 
dem Neubau von Gebäuden gefördert, sondern auch Maßnahmen zur Schaffung neuer 
Wohnungen in bestehenden Gebäuden. Die Maßnahme soll auch in Gebieten mit Flä-
chenknappheit für die entsprechenden Anreize sorgen. Zudem werden mit einer steuerli-
chen Förderung die Maßnahmen der Länder im sozialen Mietwohnungsbau ergänzt und 
unterstützt, um insbesondere privaten Investoren zum Bau bezahlbaren Mietwohnraumes 
anzuregen.
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C. Alternativen

Die steuerliche Förderung in Form einer bis Ende des Jahres 2021 befristeten Sonderab-
schreibung ist im Koalitionsvertrag vorgesehen. Dort ist bereits festgelegt, dass die Son-
derabschreibung zusätzlich zur linearen Abschreibung über vier Jahre fünf Prozent pro 
Jahr beträgt. Daher scheiden weitere Alternativen aus.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfüllungsaufwand 

(Steuermehr- / -mindereinnahmen (–) in Mio. Euro)

Gebietskörper-
schaft

Volle Jahres-
wirkung 1)

Kassenjahr

2018 2019 2020 2021 2022

Insgesamt -235 . . -5 -95 -310

Bund -98 . . -2 -41 -131

Länder -90 . . -2 -35 -117

Gemeinden -47 . . -1 -19 -62

1) Wirkung für einen vollen (Veranlagungs-)Zeitraum von 12 Monaten 

E. Erfüllungsaufwand 

E.1 Erfüllungsaufwand für Bürgerinnen und Bürger

Durch die Einfügung des § 7b EStG soll die Schaffung neuer Mietwohnungen im unteren 
und mittleren Mietpreissegment gefördert werden. Der gem. § 7b Absatz 5 EStG vom 
Steuerpflichtigen zu führende Nachweis über erhaltene De-minimis-Beihilfen führt zu Er-
füllungsaufwand für Bürgerinnen und Bürger in Höhe von 38 189 Stunden.

E.2 Erfüllungsaufwand für die Wirtschaft

Durch die Einfügung des § 7b EStG soll die Schaffung neuer Mietwohnungen im unteren 
und mittleren Mietpreissegment gefördert werden. Bei Inanspruchnahme der Sonderab-
schreibung fällt jedoch zusätzlicher jährlicher Erfüllungsaufwand i. H. von rd. 
632 400 Euro für den Nachweis über die Einhaltung der De-minimis Verordnung gem. 
§ 7b Absatz 5 EStG an. Dieser unterliegt der „One in, one out“-Regelung (Kabinettbe-
schluss vom 25. März 2015) und stellt ein „In“ von 632 400 Euro dar. Die erforderliche 
Kompensation wird durch andere Vorhaben aus dem Geschäftsbereich des BMF er-
bracht.
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Davon Bürokratiekosten aus Informationspflichten 

Der zusätzliche jährliche Erfüllungsaufwand von 632 400 Euro entfällt in voller Höhe auf 
Bürokratiekosten aus Informationspflichten.

E.3 Erfüllungsaufwand der Verwaltung 

Aufgrund der geplanten Änderungen ist für die Steuerverwaltung der Länder mit einem im 
Laufe des Förderzeitraums steigenden, aber geringfügigen Mehraufwand zu rechnen. 
Dieser beläuft sich voraussichtlich für den Veranlagungszeitraum (VZ) 2019 auf 
32 000 Euro und für die folgenden VZ auf 323 000 Euro (VZ 2020), 936 500 Euro (VZ 
2021), 1 702 000 Euro (VZ 2022), 2 327 500 Euro (VZ 2023), 2 577 000 Euro (VZ 2024) 
und 2 624 000 Euro (VZ 2025). Auch in den Folgejahren nach Auslaufen der Regelung 
müssen die Tatbestandsmerkmale überwacht werden, was ebenfalls zu Mehraufwand 
führt. Es ist weiterhin damit zu rechnen, dass zusätzlich zu diesen bezifferten Mehrauf-
wendungen weiterer Mehraufwand aufgrund von Änderungsbescheiden und ggf. einge-
legten Rechtsbehelfen anfallen wird.

Durch die Einführung des § 7b EStG entsteht in den Ländern einmaliger automations-
technischer Umstellungsaufwand.

F. Weitere Kosten

Aufgrund der Einführung eines neuen Sonderabschreibungstatbestandes ist für die an-
spruchsberechtigten Unternehmen nicht mit weiterem Mehraufwand zu rechnen. Durch 
die günstigere Finanzierung und das angestrebte höhere Angebot an Wohnraum werden 
die Mieten tendenziell sinken bzw. der Mietanstieg gebremst.
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Gesetzentwurf 
der Bundesregierung 

Entwurf eines Gesetzes zur steuerlichen Förderung des 
Mietwohnungsneubaus

Bundesrepublik Deutschland 
Die Bundeskanzlerin

An den 
Präsidenten des Bundesrates 
Herrn Regierenden Bürgermeister 
Michael Müller

Sehr geehrter Herr Präsident,

Berlin, 20. September 2018

hiermit übersende ich gemäß Artikel 76 Absatz 2 Satz 4 des Grundgesetzes den von 

der Bundesregierung beschlossenen 

Entwurf eines Gesetzes zur steuerlichen Förderung des Mietwohnungsneubaus 

mit Begründung und Vorblatt. 

Der Gesetzentwurf ist besonders eilbedürftig, um eine frühzeitige Rechts- und  

Planungssicherheit für den angesprochenen Adressatenkreis zu erhalten.  

Federführend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Fristablauf: 01.11.18 

besonders eilbedürftige Vorlage gemäß Artikel 76 Absatz 2 Satz 4 GG
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Die Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gemäß § 6 Absatz 1 NKRG 

ist als Anlage beigefügt. 

Mit freundlichen Grüßen 

Dr. Angela Merkel
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*()/ "5;5Y& = G& +*),# TRs[QR^` c\^QR[ V_`$ cV^Q cVR S\YT` TRs[QR^`2

)& =[ QR^ =[UNY`_uOR^_VPU` cV^Q![NPU QR^ 4[TNOR fa l /N S\YTR[QR 4[TNOR RV[TRSuT`2
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")# 9u^ QVR!4[_PUNSSa[T \QR^ <R^_`RYYa[T [RaR^ K\U[a[TR[$ QVR V[ RV[RZ AV`%
TYVRQ_`NN` QR^ 8a^\]sV_PUR[ I[V\[!ORYRTR[ _V[Q$ NaS QR[ QN_!4OX\ZZR[ uOR^ QR[
8a^\]sV_PUR[! KV^`_PUNS`_^NaZ "8KF%4OX\ZZR[# N[TRcR[QR` cV^Q$ Xt[[R[! [NPU!
ANrTNOR QR^ [NPUS\YTR[QR[ 4O_s`fR!VZ >NU^ QR^ 4[_PUNSSa[T \QR^ <R^_`RYYa[T a[Q
V[ QR[ S\YTR[QR[ Q^RV >NU^R[ G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ OV_! fa! WsU^YVPU! -!D^\fR[` QR^
5RZR__a[T_T^a[QYNTR![ROR[ QR^ 4O_R`fa[T Su^ 4O[a`fa[T [NPU l /!4O_N`f ,!V[ 4[%
_]^aPU!TR[\ZZR[ cR^QR[& =Z 9NYY QR^ 4[_PUNSSa[T V_` RV[R K\U[a[T [Ra$ cR[[ _VR
OV_!faZ 8[QR!QR_!>NU^R_!QR^ 9R^`VT_`RYYa[T N[TR_PUNSS` cV^Q& =[ QVR_RZ 9NYY Xt[[R[
QVR! G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ [NPU! GN`f )! [a^ b\Z 4[_PUNSSR[QR[ V[ 4[_]^aPU TR%
[\ZZR[ cR^QR[& 5RV QR^ 4[cR[Qa[T QR_!GN`fR_!)!_V[Q QR[ AV`TYVRQ_`NN`R[ QR^ 8a%
^\]sV_PUR[ I[V\[ G`NN`R[ TYRVPUTR_`RYY`$ QVR NaST^a[Q! bR^`^NTYVPUR^ JR^]SYVPU`a[T
4Z`_UVYSR!R[`_]^RPUR[Q!QRZ 8I%4Z`_UVYSRTR_R`f V[ RV[RZ IZSN[T YRV_`R[$ QR^ Su^ QVR
qOR^]^uSa[T QR^ J\^Na__R`fa[TR[ QVR_R^ J\^_PU^VS` R^S\^QR^YVPU V_`&

"*# 7VR G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[! Xt[[R[ [a^ V[ 4[_]^aPU TR[\ZZR[ cR^QR[$
cR[[!

)& Qa^PU!5NaZNr[NUZR[ NaS ;^a[Q RV[R_![NPU!QRZ +)& 4aTa_` *()0 a[Q b\^ QRZ
)& >N[aN^ *(** TR_`RYY`R[ 5NaN[`^NT_ \QR^ RV[R^ V[! QVR_RZ LRV`^NaZ TR`s`VT`R[
5NaN[fRVTR![RaR$ OV_UR^ [VPU` b\^UN[QR[R$ K\U[a[TR[ TR_PUNSSR[!cR^QR[$ QVR
QVR J\^Na__R`fa[TR[ QR_!l )0) 4O_N`f 1!QR_!5RcR^`a[T_TR_R`fR_!R^SuYYR[3 UVR^%
fa TRUt^R[ NaPU QVR fa RV[R^ K\U[a[T TRUt^R[QR[!BROR[^saZR$
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SYsPUR [VPU` uOR^_`RVTR[ a[Q

+& QVR K\U[a[T VZ >NU^ QR^ 4[_PUNSSa[T \QR^ <R^_`RYYa[T a[Q! V[ QR[ S\YTR[QR[
[Ra[ >NU^R[ QR^ R[`TRY`YVPUR[ qOR^YN__a[T!fa!K\U[fcRPXR[ QVR[`&

"+# 5RZR__a[T_T^a[QYNTR Su^ QVR G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ [NPU 4O_N`f ) _V[Q
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)& QVR ORTu[_`VT`R K\U[a[T VZ >NU^ QR^ 4[_PUNSSa[T \QR^ <R^_`RYYa[T a[Q V[!QR[
S\YTR[QR[ [Ra[ >NU^R[ [VPU` QR^ R[`TRY`YVPUR[ qOR^YN__a[T fa! K\U[fcRPXR[
QVR[`$

*& QVR ORTu[_`VT`R! K\U[a[T \QR^ RV[ ;ROsaQR ZV` ORTu[_`VT`R[ K\U[a[TR[ VZ
>NU^ QR^ 4[_PUNSSa[T \QR^ QR^ <R^_`RYYa[T \QR^ V[ QR[! S\YTR[QR[ [Ra[ >NU^R[
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OR^uPX_VPU`VT` ca^QR[$ _V[Q V[_\cRV` NaSfaUROR[!\QR^ fa s[QR^[& 7N_!TVY` NaPU QN[[$
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[NPU!QRZ ?NYR[QR^WNU^ QR^ 4[_PUNSSa[T \QR^ <R^_`RYYa[T& l *++N 4O_N`f *N QR^ 4O%
TNOR[\^Q[a[T V_` V[_\cRV` [VPU` N[facR[QR[&

"-# 7VR G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ [NPU 4O_N`f ) cR^QR[! [a^ TRcsU^`$ _\cRV` QVR
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fRZOR^ *()+ uOR^ QVR 4[cR[Qa[T QR^ 4^`VXRY )(/ a[Q!)(0 QR_!JR^`^NT_!uOR^ QVR 4^%
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QR^ RV[RZ RV[fVTR[!I[`R^[RUZR[ TRcsU^`R[ 7R%ZV[VZV_%5RVUVYSR! V[ RV[RZ LRV`^NaZ
b\[! Q^RV JR^N[YNTa[T_fRV`^saZR[ *(( ((( 8a^\! [VPU` uOR^_`RVTR[& 5RV QVR_R^
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TN[TR[R[ _\cVR VZ YNaSR[QR[! JR^N[YNTa[T_fRV`^NaZ 7R%ZV[VZV_%5RVUVYSR[ TRcsU^`
c\^QR[!_V[Q$ Su^ QVR!QVR b\^YVRTR[QR!\QR^ N[QR^R 7R%ZV[VZV_!JR^\^Q[a[TR[ TRY`R[$
a[Q [a^ _\cRV`$ cVR QVR J\^Na__R`fa[TR[ QR^ 7R%ZV[VZV_ JR^\^Q[a[T ORV QRZ I[`R^%
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LVRY QR^ ANr[NUZR V_` R_$ ZtTYVPU_` fRV`[NU! ]^VbN`R! =[bR_`\^R[! faZ BRaONa b\[ AVR`%
c\U[a[TR[!N[fa^RTR[& 7VR!_`RaR^YVPUR FRTRYa[T _\YY R^Ts[fR[Q fa!QR[ b\[ QR[ @s[QR^[!
V[V`VVR^`R[ 9t^QR^]^\T^NZZR[ YNaSR[& =Z FNUZR[! QR^ K\U[^NaZ\SSR[_VbR _\YYR[ V[_TR%
_NZ` )$- AVYYV\[R[ [RaR K\U[a[TR[ a[Q 8VTR[URVZR! fa_s`fYVPU! TRONa` cR^QR[& 7VR
G\[QR^NO_PU^RVOa[T `^sT` UVR^fa! Qa^PU! TRfVRY`R 9t^QR^a[T QR_! BRaONa_! b\[ AVR`c\U%
[a[TR[ ORV&

7VR G\[QR^NO_PU^RVOa[T NY_! RV[ _`RaR^YVPUR_! =[_`^aZR[` QR^ 9t^QR^a[T QR_! AVR`c\U%
[a[T_[RaONa_!XN[[ VZ S^RVSV[N[fVR^`R[ K\U[a[T_ZN^X` 4[^RVfR _R`fR[$ aZ QVR!5Na`s`VT%
XRV` N[fa^RTR[& 7a^PU!QVR FRTRYa[T cR^QR[ [VPU` [a^ K\U[a[TR[ VZ La_NZZR[UN[T ZV`
QRZ BRaONa b\[ ;ROsaQR[!TRSt^QR^`$ _\[QR^[ NaPU ANr[NUZR[ fa^ GPUNSSa[T![RaR^
K\U[a[TR[! V[ OR_`RUR[QR[ ;ROsaQR[& 7VR! ANr[NUZR! _\YY NaPU V[ ;ROVR`R[ ZV` 9Ys%
PUR[X[N]]URV` Su^ QVR!R[`_]^RPUR[QR[ 4[^RVfR!_\^TR[& LaQRZ cR^QR[!ZV` RV[R^ _`RaR^YV%
PUR[!9t^QR^a[T QVR ANr[NUZR[ QR^ @s[QR^ VZ _\fVNYR[ AVR`c\U[a[T_ONa R^Ts[f` a[Q
a[`R^_`u`f`$ aZ V[_OR_\[QR^R!]^VbN`R[ =[bR_`\^R[ faZ 5Na ORfNUYON^R[!AVR`c\U[^NaZR_!
N[fa^RTR[&

99% DJVJRWPNHMJU 9RMFPW IJV 5RWZXUKV

8V[SuU^a[T RV[R^ fRV`YVPU! ORS^V_`R`R[ G\[QR^NO_PU^RVOa[T Su^ QVR 4[_PUNSSa[T \QR^ <R^%
_`RYYa[T![RaR^ AVR`c\U[TROsaQR ZV` QRZ LVRY$ ]^VbN`R!=[bR_`V`V\[R[ N[fa^RTR[&

8V[R bR^TYRVPUON^R FRTRYa[T TVO` R_ OV_UR^ [VPU`&

999% 1PWJURFWNYJR

7VR _`RaR^YVPUR 9t^QR^a[T V[ 9\^Z RV[R^ OV_!8[QR QR_!>NU^R_ *(*) ORS^V_`R`R[ G\[QR^NO%
_PU^RVOa[T V_` VZ ?\NYV`V\[_bR^`^NT b\^TR_RUR[& 7\^` V_` OR^RV`_!SR_`TRYRT`$ QN__ QVR G\[%
QR^NO_PU^RVOa[T fa_s`fYVPU fa^ YV[RN^R[ 4O_PU^RVOa[T uOR^ bVR^ >NU^R! Su[S D^\fR[` ]^\
>NU^ OR`^sT`& 7NUR^ _PURVQR[ cRV`R^R 4Y`R^[N`VbR[!Na_&

9C% 7JVJW[LJGXRLVOSQTJWJR[

7VR ;R_R`fTROa[T_X\Z]R`R[f QR_!5a[QR_!R^TVO` _VPU!Su^ QVR p[QR^a[T QR_!8V[X\ZZR[%
_`RaR^TR_R`fR_!Na_!4^`VXRY )(- 4O_N`f *!R^_`R 4Y`R^[N`VbR ;;$ QN QN_!G`RaR^NaSX\ZZR[
QVR_ORfuTYVPU!QRZ 5a[Q TN[f \QR^ `RVYcRV_R fa_`RU`&

C% CJUJNRGFUOJNW QNW IJQ @JHMW IJU 5XUST_NVHMJR!BRNSR XRI Y`POJUUJHMWPNHMJR
CJUWU_LJR

7R^ ;R_R`fR[`ca^S V_` ZV` QRZ FRPU` QR^ 8a^\]sV_PUR[ I[V\[ a[Q btYXR^^RPU`YVPUR[ JR^%
`^sTR[$ QVR!QVR 5a[QR_^R]aOYVX 7Ra`_PUYN[Q!NOTR_PUY\__R[ UN`$ bR^RV[ON^&

! !!

!

! ! !

! ! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! !
! !

! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! !
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! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! !

! !

! ! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! ! ! ! !
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! ! ! ! ! ! ! ! !
!
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! ! ! ! ! !
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C9% 7JVJW[JVKSPLJR

'% @JHMWV$ XRI CJUZFPWXRLVYJUJNRKFHMXRL

7VR FRTRYa[T cV^Q [Ra RV[TRSuU^`$ TVY` NOR^ [a^ ORS^V_`R` a[Q YsaS` \U[R cRV`R^R[!TR_R`fYV%
PUR[!FRTRYa[T_ORQN^S ]YN[ZsrVT Na_&

(% >FHMMFPWNLOJNWVFVTJOWJ

7N_!J\^UNOR[ R[`_]^VPU` RV[R^ [NPUUNY`VTR[ 8[`cVPXYa[T& 7VR ANr[NUZR[ OR`^RSSR[ QVR
AN[NTRZR[`^RTRY[!BaZZR^ .!a[Q )( QR^ 7Ra`_PUR[ BNPUUNY`VTXRV`__`^N`RTVR "G`^aX`a^%
cN[QRY cV^`_PUNS`YVPU! R^S\YT^RVPU! _\cVR! tX\Y\TV_PU! a[Q! _\fVNY bR^`^sTYVPU! TR_`NY`R[ a[Q
_\fVNYR[ La_NZZR[UNY` _`s^XR[# a[Q a[`R^_`u`f` QVR =[QVXN`\^R[OR^RVPUR 0&+! a[Q 0&,!
"KV^`_PUNS`YVPUR LaXa[S`_b\^_\^TR a[Q KV^`_PUNS`YVPUR! @RV_`a[T_SsUVTXRV`# _\cVR! ))&+!
"K\U[R[ % ORfNUYON^R^ K\U[^NaZ Su^ NYYR#&

)% 8FXVMFPWVFXVLFGJR SMRJ!5UKaPPXRLVFXKZFRI

"G`RaR^ZRU^% ' %ZV[QR^RV[[NUZR[ "j# V[!AV\& 8a^\#

! !!

! !

! ! ! !

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! !

! !

! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! !

! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! !

! ! ! !
! ! ! ! ! !!

! ! !

! ! ! ! ! !
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*% 5UKaPPXRLVFXKZFRI

4aST^a[Q QR^ TR]YN[`R[ p[QR^a[TR[ V_` Su^ QVR G`RaR^bR^cNY`a[T QR^ @s[QR^ ZV` RV[RZ VZ
@NaSR QR_ 9t^QR^fRV`^NaZ_!_`RVTR[QR[$ NOR^ TR^V[TR[ ARU^NaScN[Q!fa ^RPU[R[& 7VR_R^
ORYsaS` _VPU!b\^Na__VPU`YVPU!Su^ QR[!JR^N[YNTa[T_fRV`^NaZ "JL# *()1 NaS +*!(((!8a^\ a[Q
Su^ QVR S\YTR[QR[ JL NaS +*+ ((( 8a^\! "JL! *(*(#$ 1+. -(( 8a^\! "JL *(*)#$
) /(* ((( 8a^\ "JL *(**#$ * +*/ -(( 8a^\ "JL *(*+#$ * -// ((( 8a^\ "JL! *(*,# a[Q
* .*, ((( 8a^\ "JL!*(*-#& 4aPU V[ QR[!9\YTRWNU^R[ [NPU!4a_YNaSR[ QR^ FRTRYa[T Zu_%
_R[ QVR HN`OR_`N[Q_ZR^XZNYR uOR^cNPU` cR^QR[$ cN_!ROR[SNYY_! fa ARU^NaScN[Q SuU^`&
8_ V_` cRV`R^UV[!QNZV` fa ^RPU[R[$ QN__!fa_s`fYVPU!fa QVR_R[!ORfVSSR^`R[ ARU^NaScR[Qa[%
TR[ cRV`R^R^ ARU^NaScN[Q! NaST^a[Q b\[ p[QR^a[T_OR_PURVQR[ a[Q TTS& RV[TRYRT`R[
FRPU`_ORURYSR[ N[SNYYR[!cV^Q&

7a^PU!QVR 8V[SuTa[T QR_ l!/O!8G`; R[`_`RU` V[ QR[ @s[QR^[!RV[ZNYVTR^ Na`\ZN`V\[_`RPU%
[V_PUR^ IZ_`RYYa[T_NaScN[Q& 7VR_R^ V_` b\^Na__VPU`YVPU! VZ FNUZR[ QR^ G\S`cN^R]SYRTR
NOTRQRPX`&

! !!

!

! !

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! !

! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
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! ! ! ! ! ! ! !

!
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7a^PU!QVR 8V[SuTa[T QR_ l!/O 8G`; _\YY QVR GPUNSSa[T [RaR^ AVR`c\U[a[TR[ VZ a[`R^R[
a[Q ZV``YR^R[! AVR`]^RV__RTZR[` TRSt^QR^` cR^QR[& 7R^ TRZ& l /O 4O_N`f -! 8G`; b\Z
G`RaR^]SYVPU`VTR[ fa SuU^R[QR BNPUcRV_!uOR^ R^UNY`R[R!7R%ZV[VZV_%5RVUVYSR[ SuU^` fa YNa%
SR[QRZ WsU^YVPUR[! 8^SuYYa[T_NaScN[Q! Su^ 5u^TR^V[[R[ a[Q 5u^TR^ V[! <tUR b\[
^Q& +0 )01 G`a[QR[& 7NORV cV^Q b\[ RV[R^ Qa^PU_PU[V``YVPUR[ 9NYYfNUY V[ QR[ >NU^R[ *()1
OV_!*(*- b\[!**1!)+, a[Q RV[RZ LRV`NaScN[Q b\[ ^Q& )( AV[a`R[ WR 9NYY Na_TRTN[TR[&

5RV =[N[_]^aPU[NUZR QR^ G\[QR^NO_PU^RVOa[T SsYY` Su^ QVR!KV^`_PUNS` fa_s`fYVPUR^ 8^SuY%
Ya[T_NaScN[Q! Su^ QR[ BNPUcRV_! uOR^ QVR 8V[UNY`a[T QR^ 7R%ZV[VZV_! JR^\^Q[a[T TRZ&
l /O 4O_N`f -! 8G`; N[& 5RV RV[R^ N[TR[\ZZR[R[ Qa^PU_PU[V``YVPUR[ 9NYYfNUY b\[
)), -./ V[ QR[!>NU^R[ *()1 OV_!*(*-$ RV[RZ TR_PUs`f`R[ LRV`NaScN[Q b\[!)*!AV[a`R[ WR
9NYY a[Q RV[RZ @\U[_N`f b\[ */$.( 8a^\! "ZV``YR^R_ EaNYVSVXN`V\[_[VbRNa V[ QR^ 5NaO^N[%
PUR# OR`^sT` QVR_R^ fa_s`fYVPUR 8^SuYYa[T_NaScN[Q!WsU^YVPU ^Q& .+*!,(( 8a^\& 7VR_R^ a[`R^%
YVRT` QR^ gC[R V[$ \[R \a`i%FRTRYa[T "?NOV[R``OR_PUYa__ b\Z *-& As^f *()-#& =Z GV[[R
QR^ gC[R! V[$ \[R \a`i%FRTRYa[T _`RYY` QR^ WsU^YVPUR! YNaSR[QR!8^SuYYa[T_NaScN[Q!QR^ KV^`%
_PUNS` V[! QVR_RZ FRTRYa[T_b\^UNOR[ RV[ g=[i b\[ .+* ,(( 8a^\ QN^& 7VR R^S\^QR^YVPUR
?\Z]R[_N`V\[ cV^Q Qa^PU! N[QR^R! J\^UNOR[ Na_! QRZ ;R_PUsS`_OR^RVPU QR_! 5A9! R^%
O^NPU`&

7R^ fa_s`fYVPUR WsU^YVPUR 8^SuYYa[T_NaScN[Q!b\[ .+* ,(( 8a^\ R[`SsYY` V[ b\YYR^ <tUR!NaS
5u^\X^N`VRX\_`R[ Na_!=[S\^ZN`V\[_]SYVPU`R[&

+% DJNWJUJ!;SVWJR

4aST^a[Q QR^ 8V[SuU^a[T RV[R_! [RaR[ G\[QR^NO_PU^RVOa[T_`N`OR_`N[QR_! V_` Su^ QVR N[%
_]^aPU_OR^RPU`VT`R[ I[`R^[RUZR[ [VPU` ZV` cRV`R^RZ ARU^NaScN[Q fa ^RPU[R[& 7a^PU
QVR Tu[_`VTR^R 9V[N[fVR^a[T a[Q QN_ N[TR_`^RO`R UtUR^R 4[TRO\` N[ K\U[^NaZ cR^QR[
QVR AVR`R[ `R[QR[fVRYY _V[XR[ Ofc& QR^ AVR`N[_`VRT TRO^RZ_`&

,% DJNWJUJ!7JVJW[JVKSPLJR

I[`R^ 5R^uPX_VPU`VTa[T QR^ a[`R^_PUVRQYVPUR[ @ROR[__V`aN`V\[ b\[!9^NaR[ a[Q!As[[R^[!
_V[Q XRV[R 4a_cV^Xa[TR[ R^XR[[ON^$ QVR TYRVPU_`RYYa[T_]\YV`V_PUR[!LVRYR[ TRZsr!l * QR^
;RZRV[_NZR[ ;R_PUsS`_\^Q[a[T QR^ 5a[QR_ZV[V_`R^VR[ facVQR^YNaSR[&

C99% 2JKUNVWXRL0 5YFPXNJUXRL

7VR ANr[NUZR!V_` V[ fcRV FVPU`a[TR[ ORS^V_`R`2 LaZ RV[R[!cR^QR[ [a^ _\YPUR =[bR_`V`V\%
[R[ ORTu[_`VT`$ Su^ QVR RV[! 5NaN[`^NT! fcV_PUR[ QRZ )& GR]`RZOR^ *()0 a[Q QRZ
+)& 7RfRZOR^ *(*) TR_`RYY` cV^Q& LaZ N[QR^R[ V_` QVR =[N[_]^aPU[NUZR QR^ G\[QR^NO%
_PU^RVOa[TR[ YR`f`ZNYVT VZ >NU^ *(*. ZtTYVPU& 7VR ANr[NUZR _\YY [NPU ANrTNOR QR^
?\[fR]`V\[ fa^ 8bNYaVR^a[T [RaR^ FRTRYa[T_b\^UNOR[! QR_ G`%4a__PUa__R_! 5u^\X^N`VR%
NOONa b\Z *+& >N[aN^ *()+ Su[S >NU^R [NPU!=[X^NS``^R`R[ RbNYaVR^` cR^QR[& 7VR 5a[QR_%
^RTVR^a[T cV^Q QNORV QVR KV^Xa[TR[!QR_!;R_R`fR_! V[_OR_\[QR^R a[`R^ 8V[ORfVRUa[T QR^
9NYYfNUYR[ uOR^]^uSR[&

2% 2JVSRIJUJU AJNP

! !!
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! ! ! ! ! ! ! !
! !!

! ! !

! ! ! ! ! !

! ! !

!

EX 1UWNOJP ' "^RIJUXRL IJV 5NROSQQJRVWJXJULJVJW[JV#

EX >XQQJU '

=[UNY`_uOR^_VPU`
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8_ UN[QRY` _VPU!aZ RV[R ^RQNX`V\[RYYR!4[]N__a[T QR^ =[UNY`_uOR^_VPU` NY_ 9\YTR!QR^ 8V[%
SuTa[T RV[R_ [RaR[!l /O 8G`;&

EX >XQQJU (

l /O % [Ra %

! !!

! ! ! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! !
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! ! ! ! ! ! !
! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
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! ! ! ! ! ! ! ! ! !

)553161471;!

AV` QRZ b\^YVRTR[QR[ FRTRYa[T_R[`ca^S _\YYR[!QVR$ V[ QR^ b\[!QR^ 5a[QR_^RTVR^a[T TR%
_`N^`R`R[ K\U[^NaZ\SSR[_VbR$ b\^TR_RUR[R[ _`RaR^YVPUR[ 4[^RVfR Su^ QR[ AVR`c\U%
[a[T_[RaONa VZ ORfNUYON^R[!AVR`_RTZR[` V[ QVR!HN` aZTR_R`f` cR^QR[& AV` QR^ K\U[%
^NaZ\SSR[_VbR _\YYR[!V[_TR_NZ` )$- AVYYV\[R[![RaR K\U[a[TR[ a[Q 8VTR[URVZR fa_s`f%
YVPU! TRONa` cR^QR[& 7VR G\[QR^NO_PU^RVOa[T `^sT` UVR^fa Qa^PU TRfVRY`R 9t^QR^a[T QR_
BRaONa_! b\[! AVR`c\U[a[TR[ ORV a[Q R^Ts[f` QNZV` QVR OR^RV`_! OR_`RUR[! 9t^QR^]^\%
T^NZZR faZ _\fVNYR[ K\U[a[T_ONa a[Q Su^ R[R^TVRRSSVfVR[`R BRaONa`R[& <V[`R^T^a[Q
_V[Q QR^ AN[TRY N[ ORfNUYON^RZ K\U[^NaZ Su^ AR[_PUR[!ZV` TR^V[TRZ \QR^ ZV``YR^RZ
8V[X\ZZR[ _\cVR QVR _`RVTR[QR[! AVR`R[& Ba^ Qa^PU! bR^_`s^X`R[ AVR`c\U[a[T_[RaONa
XN[[ QVR BNPUS^NTR!TRQRPX` cR^QR[& 7VR ANr[NUZR fVRY` b\^cVRTR[Q!NaS ]^VbN`R!=[bR_`\%
^R[ NO$ _VPU bR^_`s^X` VZ ORfNUYON^R[ AVR`c\U[a[T_[RaONa fa R[TNTVR^R[&

+= )/;.<? #!

4O_N`f ) ^RTRY` QVR T^a[Q_s`fYVPUR AtTYVPUXRV` QR^ =[N[_]^aPU[NUZR b\[ G\[QR^NO%
_PU^RVOa[TR[$ QR[!4O_PU^RVOa[T_fRV`^NaZ a[Q!QVR!4O_PU^RVOa[T__s`fR& LaTYRVPU! V_` QVR
^RTaYs^R YV[RN^R 4O_R`fa[T Su^ 4O[a`fa[T "4S4# [NPU!l / 4O_N`f ,!8G`; b\^fa[RUZR[&
7VR G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ _\YYR[ VZ >NU^ QR^ 4[_PUNSSa[T!\QR^ <R^_`RYYa[T a[Q V[ QR[
S\YTR[QR[ Q^RV >NU^R[ OV_! fa! WsU^YVPU! - D^\fR[` OR`^NTR[& G\ZV` Xt[[R[ V[[R^UNYO! QR_!
4O_PU^RVOa[T_fRV`^NaZ_ V[_TR_NZ` OV_ fa! *0 D^\fR[` QR^ St^QR^SsUVTR[ 4[_PUNSSa[T_%
\QR^ <R^_`RYYa[T_X\_`R[ _`RaR^YVPU! OR^uPX_VPU`VT` cR^QR[& BNPU 4OYNaS QR_! 5RTu[_`V%
Ta[T_fRV`^NaZ_!^VPU`R` _VPU QVR!4S4 [NPU!l /N 4O_N`f 1 8G`; "FR_`cR^`%4S4#&

8V[R ZRU^SNPUR! =[N[_]^aPU[NUZR QR^ G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ Su^ QVR_RYOR[ 4[_PUNS%
Sa[T_% \QR^ <R^_`RYYa[T_X\_`R[ V_` OR^RV`_!QNQa^PU!Na_TR_PUY\__R[$ QN__!QVR G\[QR^NO%
_PU^RVOa[TR[ Na__PUYVRrYVPU Su^ [RaR K\U[a[TR[ V[!4[_]^aPU TR[\ZZR[!cR^QR[ Xt[%
[R[ "bTY& 4O_N`f *# a[Q QVR G\[QR^NO_PU^RVOa[T!NaPU![a^ T^RVS`$ _\cRV` Su^ QN_ ;ROsaQR$
V[ QRZ QVR [RaR K\U[a[T ORYRTR[!V_`$ RV[R!4O_PU^RVOa[T [NPU!l!/ 4O_N`f ,!8G`; faYs_%
_VT V_`&

G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ X\ZZR[ [a^ V[ 5R`^NPU`$ cR[[ Qa^PU! 5NaZNr[NUZR[ [RaR
K\U[a[TR[! UR^TR_`RYY` cR^QR[ \QR^ QVR_R! OV_! faZ 8[QR QR_! >NU^R_! QR^ 9R^`VT_`RYYa[T
N[TR_PUNSS` cR^QR[& =Z 9NYY QR^ 4[_PUNSSa[T V_` RV[R K\U[a[T [Ra$ cR[[!QVR 4[_PUNS%
Sa[T OV_!faZ 8[QR QR_ >NU^R_!QR^ 9R^`VT_`RYYa[T R^S\YT`&

8[`_]^RPUR[Q QRZ LVRY QR_!;R_R`fR_!X\ZZ` R_ QN^NaS N[$ QN__ [RaR K\U[a[TR[ TR%
_PUNSSR[ cR^QR[& 7VR K\U[a[T Za__!fa_s`fYVPU a[Q R^_`ZNYVT a[Q QNZV` [Ra TR_PUNSSR[
cR^QR[& 5NaZNr[NUZR[$ QVR fa RV[R^ JR^YRTa[T b\[ K\U[^NaZ \QR^ 8^cRV`R^a[T QR^
K\U[SYsPUR!V[[R^UNYO!RV[R_ ;ROsaQR_!SuU^R[$ R^SuYYR[ QVR!9t^QR^b\^Na__R`fa[TR[ [VPU`&
7VR [Ra TR_PUNSSR[R!K\U[a[T Za__ QVR!ORcR^`a[T_^RPU`YVPUR[ 4[S\^QR^a[TR[ N[ RV[R
K\U[a[T VZ GV[[R QR_!l )0) 4O_N`f 1 5RcR^`a[T_TR_R`f R^SuYYR[& 7N[NPU!V_` RV[R K\U%
[a[T QVR La_NZZR[SN__a[T RV[R^ ARU^URV` b\[!FsaZR[$ QVR V[ VU^R^ ;R_NZ`URV` _\ OR%
_PUNSSR[ _RV[ Zu__R[$ QN__ QVR!9uU^a[T RV[R_ _RYO_`s[QVTR[ <Na_UNY`_ ZtTYVPU! V_`& 7VR
La_NZZR[SN__a[T RV[R^ ARU^URV` b\[ FsaZR[ Za__!RV[R!b\[ N[QR^R[ K\U[a[TR[ \QR^
FsaZR[$ V[_OR_\[QR^R K\U[^saZR[$ ONaYVPU TR`^R[[`R$ V[ _VPU NOTR_PUY\__R[R
K\U[RV[URV` OVYQR[! a[Q RV[R[ _RYO_`s[QVTR[ LaTN[T UNOR[& 4arR^QRZ V_` R^S\^QR^YVPU$
QN__ QVR! Su^ QVR 9uU^a[T RV[R_!_RYO_`s[QVTR[ <Na_UNY`_ [\`cR[QVTR[ BROR[^saZR "?u%
PUR$ 5NQ! \QR^ 7a_PUR$ H\VYR``R# b\^UN[QR[! _V[Q& 7VR K\U[SYsPUR Za__ ZV[QR_`R[_ *+
EaNQ^N`ZR`R^ "Zn# OR`^NTR[& 4[_PUNSSa[T_% \QR^ <R^_`RYYa[T_X\_`R[$ QVR NaS [VPU` fa
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K\U[fcRPXR[ QVR[R[QR FsaZR$ QVR! QR^ K\U[a[T fafa^RPU[R[ _V[Q$ R[`SNYYR[$ _V[Q V[
QVR 5RZR__a[T_T^a[QYNTR Su^ QVR G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ RV[faORfVRUR[&

9u^ QVR =[N[_]^aPU[NUZR! QR^ G\[QR^NO_PU^RVOa[T V_` R_! [VPU` R^S\^QR^YVPU$ QN__! QVR
K\U[a[T RV[ _RYO_`s[QVTR_!a[ORcRTYVPUR_!KV^`_PUNS`_Ta` QN^_`RYY`& 5RTu[_`VT` _V[Q K\U%
[a[TR[ V[![RaR[!\QR^ b\^UN[QR[R[ ;ROsaQR[!a[Q N[QR^R!;ROsaQR`RVYR$ QVR!_RYO_`s[QV%
TR a[ORcRTYVPUR KV^`_PUNS`_Tu`R^ _V[Q ";ROsaQR# _\cVR 8VTR[`aZ_c\U[a[TR[ a[Q! VZ
HRVYRVTR[`aZ _`RUR[QR FsaZR& HRVYRVTR[`aZ V_` QN_ G\[QR^RVTR[`aZ N[![VPU` fa K\U[%
fcRPXR[ QVR[R[QR[ FsaZR[ RV[R_! ;ROsaQR_! V[ JR^OV[Qa[T ZV` QRZ AV`RVTR[`aZ N[
QRZ TRZRV[_PUNS`YVPUR[ 8VTR[`aZ$ fa!QRZ R_ TRUt^`&

7NORV X\ZZ` R_![VPU` QN^NaS N[$ V[ cRYPURZ Ba`fa[T_% a[Q!9a[X`V\[_fa_NZZR[UN[T QVR
K\U[a[T fa!QRZ ^R_`YVPUR[ ;ROsaQR!_`RU`& G\ZV` V_` RV[R K\U[a[T NaPU QN[[ ORTu[_%
`VT`$ cR[[!V[ RV[RZ OV_UR^ [VPU` Na_TRONa`R[ 7NPUTR_PU\__ RV[R!K\U[a[T R[`_`RU`$ QVR
V[ RV[RZ RV[URV`YVPUR[ Ba`fa[T_% a[Q 9a[X`V\[_fa_NZZR[UN[T ZV` QRZ uO^VTR[ ;ROsa%
QR!_`RU` "Q& U& V[ QRZ ;ROsaQR TVO` R_ OR^RV`_!K\U[a[TR[$ QVR!QR^ R[`TRY`YVPUR[ qOR^YN_%
_a[T! fa K\U[fcRPXR[ QVR[R[#& 8V[R! St^QR^SsUVTR [RaR K\U[a[T! R[`_`RU` NaPU Qa^PU
5NaZNr[NUZR[ N[ RV[RZ OR_`RUR[QR[ ;ROsaQR$ cR[[! QNQa^PU! R^_`ZNY_!K\U[a[TR[
R[`_`RUR[$ f& 5& Qa^PU!IZONaZNr[NUZR[!N[ RV[RZ OV_UR^ OR`^VROYVPU!TR[a`f`RZ ;ROsa%
QR!fa!RV[RZ ;ROsaQR$ QN_!"NaPU# QR^ R[`TRY`YVPUR[!qOR^YN__a[T fa K\U[fRPXR[!QVR[`&

BNPU!QRZ I^`RVY QR_!;R^VPU`_U\S_!QR^ 8a^\]sV_PUR[ I[V\[!b\Z )-& CX`\OR^ *((1!V[!QR^
FRPU`__NPUR 6%+-'(0 g5a_YRe a[Q!6VO^VN[!9R^[N[QRfi Qu^S`R R_!TRTR[ QR[!Qa^PU 4^`& .+
48IJ cRY`cRV` TRcsU^YRV_`R`R[ S^RVR[ ?N]V`NYbR^XRU^ bR^_`\rR[$ QVR 4O_PU^RVOa[T NaS VZ
=[YN[Q ORYRTR[R K\U[a[TR[ fa ORT^R[fR[& 7VR G\[QR^NO_PU^RVOa[T XN[[ QNUR^ NaPU Su^
K\U[a[TR[!V[ 4[_]^aPU TR[\ZZR[ cR^QR[$ QVR V[ RV[RZ N[QR^R[ AV`TYVRQ_`NN` QR^ 8a%
^\]sV_PUR[!I[V\[!\QR^ RV[RZ G`NN` ORYRTR[ _V[Q$ QR^ V[ bR^TYRVPUON^R^ KRV_R 4Z`_UVYSR
YRV_`R`$ aZ QVR AtTYVPUXRV` fa^ qOR^]^uSa[T QR^ 8V[UNY`a[T QR^ J\^Na__R`fa[TR[ QR^ G\[%
QR^NO_PU^RVOa[T VZ WRcRVYVTR[ G`NN` _VPUR^fa_`RYYR[&

+= )/;.<? $!

IZ 4[^RVfR Su^ RV[R!fRV`[NUR =[bR_`V`V\[_R[`_PURVQa[T fa _PUNSSR[$ cV^Q!QVR!FRTRYa[T NaS
_\YPUR <R^_`RYYa[T_b\^Ts[TR! OR_PU^s[X`$ Su^ QVR QR^ 5NaN[`^NT \QR^ % V[ QR[ 9sYYR[$ V[
QR[R[ RV[R! 5NaTR[RUZVTa[T [VPU` R^S\^QR^YVPU V_` % QVR 5NaN[fRVTR! [NPU QRZ
+)& 4aTa_` *()0 a[Q b\^ QRZ )& >N[aN^ *(** TR_`RYY` cV^Q& 4aPU Su^ 9sYYR QR^ 4[_PUNSSa[T
RV[R_![RaR[ ;ROsaQR_ cV^Q!NaS QN_ 7N`aZ QR_!5NaN[`^NTR_!Ofc& QR^ 5NaN[fRVTR!NOTR%
_`RYY`& 7VR G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ Xt[[R[ QNZV` NaPU QN[[!V[ 4[_]^aPU TR[\ZZR[ cR^%
QR[$ cR[[!QVR 9R^`VT_`RYYa[T [NPU QRZ +)& 7RfRZOR^ *(*) R^S\YT`& 7VR!G\[QR^NO_PU^RV%
Oa[TR[ Xt[[R[ WRQ\PU!R^_`ZNY_! VZ >NU^ QR^ 9R^`VT_`RYYa[T V[ 4[_]^aPU TR[\ZZR[ cR^%
QR[& 9u^ RV[ ;ROsaQR$ QN_!VZ >NU^ *(** NaS ;^a[Q!RV[R_!VZ >NU^ *(*( TR_`RYY`R[!5NaN[%
`^NTR_! SR^`VTTR_`RYY` cV^Q a[Q! VZ >NU^ QR^ 9R^`VT_`RYYa[T ZV` RV[RZ ^RPU`_cV^X_NZ NOTR%
_PUY\__R[R[ \OYVTN`\^V_PUR[! JR^`^NT N[TR_PUNSS` cV^Q$ XN[[ QR^ 4[_PUNSSR[QR QVR G\[%
QR^NO_PU^RVOa[TR[ V[ 4[_]^aPU![RUZR[&

5RTu[_`VT` _V[Q [a^ QVR!4[_PUNSSa[T_% \QR^ <R^_`RYYa[T_X\_`R[$ _\cRV` _VR!fa^ 4[_PUNS%
Sa[T \QR^ <R^_`RYYa[T RV[R^ [RaR[ K\U[a[T$ RV[_PUYVRrYVPU!QR^ fa^ K\U[a[T TRUt^R[QR[
BROR[^saZR! R[`_`RUR[& 4aScR[Qa[TR[ Su^ QN_! ;^a[Q_`uPX a[Q Su^ QVR! 4arR[N[YNTR[
_V[Q % NaPU VZ 9NYYR QR^ 4[_PUNSSa[T % [VPU` ORTu[_`VT`& 7VR 4[_PUNSSa[T_% \QR^ <R^_`RY%
Ya[T_X\_`R[ cR^QR[!TRZsr l!*-- <;5 a[Q QR[! Su^ QVR 8V[X\ZZR[_OR_`RaR^a[T ZNr%
TROR[QR[!;^a[Q_s`fR[ R^ZV``RY`& KV^Q RV[ ;ROsaQR [Ra R^^VPU`R` a[Q!QVR[` QVR_R_![RaR
;ROsaQR Na__PUYVRrYVPU QR^ R[`TRY`YVPUR[ qOR^YN__a[T fa K\U[fcRPXR[$ QN[[ _V[Q QVR
TR_NZ`R[$ QR^ YV[RN^R[!4S4 faT^a[QRYVRTR[QR[$ 4[_PUNSSa[T_% \QR^ <R^_`RYYa[T_X\_`R[
QR_! ;ROsaQR_! T^a[Q_s`fYVPU! St^QR^SsUVT& 8V[R 4aS`RVYa[T QR^ ?\_`R[ NaS QVR! RV[fRY[R[
K\U[a[TR[!V_` [VPU` R^S\^QR^YVPU& 4a_!QR^ St^QR^SsUVTR[ 5RZR__a[T_T^a[QYNTR _V[Q!]^\%
fR[`aNY [a^ QVR 9YsPUR[ UR^Na_fa[RUZR[$ QVR RVTR[% \QR^ S^RZQOR`^VROYVPUR[ LcRPXR[
\QR^ RVTR[R[ K\U[fcRPXR[ QVR[R[&
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J\[!QR^ =[N[_]^aPU[NUZR!QR^ 9t^QR^a[T!Na_TR_PUY\__R[ V_` QVR 4[_PUNSSa[T a[Q <R^%
_`RYYa[T! b\[ K\U[a[TR[ WRQ\PU QN[[$ cR[[ QVR! NO_PU^RVOa[T_SsUVTR[ 4[_PUNSSa[T_%
\QR^ <R^_`RYYa[T_X\_`R[ ZRU^ NY_!+ ((( 8a^\ WR Zn K\U[SYsPUR OR`^NTR[& 9NYYR[ UtUR^R
4[_PUNSSa[T_% \QR^ <R^_`RYYa[T_X\_`R[ N[$ SuU^` QVR_!\U[R!cRV`R^R[ 8^ZR__R[__]VRY^NaZ
faZ b\YY_`s[QVTR[ 4a__PUYa__ QR^ 9t^QR^a[T& AV` QVR_R^ 5RT^R[fa[T _\YY QVR 4[_PUNSSa[T
\QR^ <R^_`RYYa[T U\PU]^RV_VTR[ AVR`c\U[^NaZ_!bR^ZVRQR[ cR^QR[& LVRY QR^ 9t^QR^a[T V_`
R_$ =[bR_`\^R[ faZ 5Na b\[ AVR`c\U[a[TR[ VZ a[`R^R[!a[Q ZV``YR^R[ AVR`]^RV__RTZR[`
fa ORcRTR[& AVR`c\U[a[TR[ ZV` U\URZ G`N[QN^Q! "@ada_Na__`N``a[T# ORQu^SR[ XRV[R^
_`NN`YVPUR[ 9t^QR^a[T a[Q cR^QR[ _\ZV` b\YY_`s[QVT b\[ QR^ 9t^QR^a[T Na_TR_PUY\__R[&
7VR H\YR^N[fT^R[fR! fcV_PUR[ St^QR^SsUVTR^ 5RZR__a[T_T^a[QYNTR a[Q ZNdVZNYR[! 4[%
_PUNSSa[T_% \QR^ <R^_`RYYa[T_X\_`R[ QVR[` faZ RV[RZ QRZ <s^`RNa_TYRVPU! ORV ?\_`R[%
_`RVTR^a[TR[ f& 5& csU^R[Q QR^ 5Na]UN_R& AV` QRZ UtUR^R[ 4[_N`f RV[R^ ?N]]a[T_T^R[%
fR VZ JR^TYRVPU fa^ ZNdVZNY St^QR^SsUVTR[ 5RZR__a[T_T^a[QYNTR "4O_N`f +# _\YYR[! V[_%
OR_\[QR^R!NaPU ^RTV\[NYR I[`R^_PUVRQR V[ QR[ 5Na]^RV_R[ OR^uPX_VPU`VT` cR^QR[&

7VR <R^_`RYYa[T_% \QR^ 4[_PUNSSa[T_X\_`R[ WR Zn K\U[SYsPUR R^ZV``RY[! _VPU! QNORV Na_
QRZ Ea\`VR[` QR^ NO_PU^RVOa[T_SsUVTR[!?\_`R[ a[Q!QR^ ;R_NZ`SYsPUR$ NaS QVR QVR_R!?\_%
`R[ R[`SNYYR[&

7VR ORTu[_`VT`R[ K\U[a[TR[ Zu__R[ ZV[QR_`R[_! fRU[ >NU^R [NPU! 4[_PUNSSa[T \QR^
<R^_`RYYa[T QR^ R[`TRY`YVPUR[ qOR^YN__a[T fa K\U[fcRPXR[ QVR[R[& 8V[ ;ROsaQR!QVR[`
NaPU QR^ R[`TRY`YVPUR[!qOR^YN__a[T fa K\U[fcRPXR[$ _\cRV` R_ fcN^ b\^uOR^TRUR[Q YRR^
_`RU`$ NOR^ fa^ R[`TRY`YVPUR[ qOR^YN__a[T fa K\U[fcRPXR[ OR^RV`TRUNY`R[ cV^Q& KR^QR[
Su^ QVR qOR^YN__a[T QR_ ;ROsaQR_!cR[VTR^ NY_!.. D^\fR[` QR^ \^`_uOYVPUR[ AN^X`ZVR`R
TRfNUY`$ V_` QVR Ba`fa[T_uOR^YN__a[T NY_!a[R[`TRY`YVPU N[fa_RUR[&

7VR 8V[UNY`a[T QR^ J\^Na__R`fa[T QR^ ZV[QR_`R[_!fRU[WsU^VTR[ Ba`fa[T fa^ R[`TRY`YVPUR[
qOR^YN__a[T fa!K\U[fcRPXR[ V_` b\Z 4[_]^aPU_OR^RPU`VT`R[ [NPUfacRV_R[$ a[Q!fcN^
NaPU QN[[$ cR[[ QN_!;ROsaQR V[[R^UNYO!QVR_R_!LRV`^NaZR_!bR^sarR^` cV^Q& 8V[ JR^_`\r
TRTR[!QVR Ba`fa[T_b\^Na__R`fa[T SuU^` fa^ ^uPXcV^XR[QR[!JR^_NTa[T QR^ OR^RV`_ V[ 4[%
_]^aPU!TR[\ZZR[R[ G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ "4O_N`f ,!GN`f ) BaZZR^ )#&

8V[R K\U[a[T QVR[` K\U[fcRPXR[$ cR[[ _VR QNfa!OR_`VZZ` a[Q TRRVT[R` V_`$ AR[_PUR[
NaS 7NaR^ 4aSR[`UNY` a[Q I[`R^Xa[S` fa!R^ZtTYVPUR[& K\U[a[TR[ QVR[R[ [VPU` K\U[fcR%
PXR[$ _\cRV` _VR fa^ b\^uOR^TRUR[QR[ 5RUR^OR^Ta[T b\[! DR^_\[R[! OR_`VZZ` _V[Q$ cVR
f& 5& 9R^VR[c\U[a[TR[& K\U[fcRPXR[ QVR[R[ NaPU! K\U[a[TR[$ QVR Na_ OR_\[QR^R[
OR`^VROYVPUR[! ;^u[QR[ N[ 5R`^VRO_N[TRUt^VTR! uOR^YN__R[ cR^QR[$ f& 5& K\U[a[TR[ Su^
QR[ <Na_ZRV_`R^$ Su^ QN_! 9NPU]R^_\[NY$ Su^ 4[TRUt^VTR QR^ 5R`^VRO_SRaR^cRU^ a[Q Su^
N[QR^R DR^_\[R[$ NaPU cR[[!QVR_R!Na_!OR`^VROYVPUR[ ;^u[QR[ a[ZV``RYON^ VZ KR^X_TR%
Ys[QR!_`s[QVT faZ 8V[_N`f OR^RV` _RV[ Zu__R[& La QR[ K\U[fcRPXR[ QVR[R[QR[ FsaZR[
TRUt^R[ f& 5& K\U[% a[Q GPUYNS^saZR$ ?uPUR[ a[Q BROR[^saZR RV[R^ K\U[a[T$ QVR!fa^
^saZYVPUR[!4a__`N``a[T RV[R^ K\U[a[T TRUt^R[QR[ FsaZR$ cVR 5\QR[^saZR$ KN_PUXu%
PUR[$ ?RYYR^^saZR$ H^\PXR[^saZR$ G]RVPUR^^saZR$ J\^]Ys`fR$ 5NQR% a[Q 5^Na_R^saZR$
9NU^^NQ% a[Q ?V[QR^cNTR[^saZR!a_c&$ TYRVPUTuY`VT$ \O _VR fa^ 5R[a`fa[T Qa^PU!QR[ RV[%
fRY[R[ \QR^ fa^ TRZRV[_NZR[!5R[a`fa[T Qa^PU NYYR <Na_ORc\U[R^ OR_`VZZ` _V[Q$ a[Q
QVR fa RV[RZ K\U[TROsaQR TRUt^R[QR[ ;N^NTR[&

FsaZR$ QVR _\c\UY K\U[fcRPXR[ NY_ NaPU!OR`^VROYVPUR[!\QR^ OR^aSYVPUR[ LcRPXR[ QVR%
[R[$ _V[Q WR [NPUQRZ$ cRYPURZ LcRPX _VR uOR^cVRTR[Q QVR[R[$ R[`cRQR^ TN[f QR[
K\U[fcRPXR[ \QR^ TN[f QR[ OR`^VROYVPUR[!\QR^ OR^aSYVPUR[ LcRPXR[ QVR[R[QR[ FsaZR[
fafa^RPU[R[& 7N_! Usa_YVPUR 4^ORV`_fVZZR^ QR_! AVR`R^_ V_` Na_! JR^RV[SNPUa[T_T^u[QR[
QR[ QR[ K\U[fcRPXR[ QVR[R[QR[!FsaZR[ fafa^RPU[R[&

+= )/;.<? %!

7VR 5RZR__a[T_T^a[QYNTR! Su^ QVR! G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ cV^Q! NaS ZNdVZNY *!((( 8a^\
WR Zn K\U[SYsPUR ORT^R[f`& @VRTR[ QVR 4[_PUNSSa[T_% \QR^ <R^_`RYYa[T_X\_`R[ QN^a[`R^$
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_V[Q QVR_R!V[ QR^ `N`_sPUYVPU N[TRSNYYR[R[ <tUR QR[ G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ fa!;^a[QR fa
YRTR[&

+= )/;.<? &!

5RV RV[RZ JR^_`\r TRTR[ QVR! fRU[WsU^VTR Ba`fa[T_S^V_` "R[`TRY`YVPUR qOR^YN__a[T fa
K\U[fcRPXR[# \QR^ ORV qOR^_PU^RV`a[T QR^ 5NaX\_`R[\OR^T^R[fR![NPU 4O_N`f * BaZ%
ZR^ * V[[R^UNYO QR^ R^_`R[ Q^RV >NU^R [NPU 4[_PUNSSa[T \QR^ <R^_`RYYa[T Qa^PU [NPU`^sT%
YVPUR 4[_PUNSSa[T_% \QR^ <R^_`RYYa[T_X\_`R[ _V[Q QVR OR^RV`_! V[ 4[_]^aPU TR[\ZZR[R[
G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ ^uPXTs[TVT fa ZNPUR[&

KV^Q QVR! ORTu[_`VT`R K\U[a[T V[[R^UNYO! QR^ fRU[WsU^VTR[ Ba`fa[T_S^V_` bR^sarR^`$ UN`
QR^ 5RTu[_`VT`R!QVR Ba`fa[T QR^ ORTu[_`VT`R[ K\U[a[T fa S^RZQR[!K\U[fcRPXR[ Qa^PU
QR[ 8^cR^OR^ [NPUfacRV_R[& 7NUR^ V_` R_ T^a[Q_s`fYVPU ZtTYVPU$ RV[ ;ROsaQR [NPU!4O%
YNaS QR_! bVR^WsU^VTR[ 4O_PU^RVOa[T_fRV`^NaZ_ a[Q =[N[_]^aPU[NUZR! QR^ G\[QR^NO%
_PU^RVOa[TR[ [\PU! V[[R^UNYO QR^ fRU[WsU^VTR[! Ba`fa[T_S^V_` fa bR^sarR^[$ \U[R QN__
G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ ^uPXTs[TVT fa ZNPUR[ _V[Q& 7RZ 8^cR^OR^ _`RU` QVR YV[RN^R!4S4
[NPU l!/ 4O_N`f , 8G`; b\[ QR[ b\YYR[ 4[_PUNSSa[T_X\_`R[ fa&

7NZV` QVR!FRTRYa[T [VPU` fa^ TRfVRY`R[ G`RaR^TR_`NY`a[T TR[a`f` cR^QR[ XN[[$ SuU^` NYYR^%
QV[T_!RV[R JR^sarR^a[T! V[[R^UNYO!QR^ fRU[WsU^VTR[ Ba`fa[T_S^V_`$ ORV QR^ QR^ JR^sarR%
^a[T_TRcV[[ [VPU` QR^ 8V[X\ZZR[% \QR^ ?t^]R^_PUNS`_`RaR^ a[`R^YVRT`$ fa! RV[R^ FuPX%
Ts[TVTZNPUa[T QR^ V[ 4[_]^aPU!TR[\ZZR[R[ G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[& 7N_!V_` V[_OR_\[%
QR^R!ORV YN[TS^V_`VT TRUNY`R[R[!;^a[Q_`uPXR[ QR_ D^VbN`bR^ZtTR[_!QR^ 9NYY$ QVR!QR^ G`Ra%
R^]SYVPU`VTR [Ra ORONa` UN`& 7VR!J\^Na__R`fa[TR[ QR_!l!*+ 8G`; "8V[Xu[S`R Na_!]^VbN`R[
JR^sarR^a[T_TR_PUsS`R[# _V[Q!V[_\cRV` [VPU` R^SuYY`$ cRVY ORV QR^ 5R^RPU[a[T QR^ Q\^` b\^%
TR_RUR[R[ fRU[WsU^VTR[ JR^sarR^a[T_S^V_` Na__PUYVRrYVPU!N[ QR[ LRV`]a[X` QR^ 4[_PUNS%
Sa[T QR_!;^a[Q a[Q 5\QR[_!a[Q [VPU` N[ QR[ LRV`]a[X` QR^ <R^_`RYYa[T QR_!;ROsaQR_
N[TRX[u]S` cV^Q&

8_ V_` _VPUR^fa_`RYYR[$ QN__!QVR!FuPXTs[TVTZNPUa[T QR^ V[ 4[_]^aPU TR[\ZZR[R[ G\[%
QR^NO_PU^RVOa[TR[ V[ QVR_R[!9sYYR[!bR^SNU^R[_^RPU`YVPU!Qa^PUTR_R`f` cR^QR[!XN[[& <VR^%
Su^ _V[Q RV[R ?\^^RX`a^b\^_PU^VS` _\cVR RV[R!4[YNaSURZZa[T Su^ QVR 9R_`_R`fa[T_S^V_` NaS%
fa[RUZR[& KRV`R^UV[ V_` _VPUR^fa_`RYYR[$ QN__!QVR!_VPU R^TROR[R[ G`RaR^[NPUS\^QR^a[TR[
[NPU l!*++N 4C fa bR^fV[_R[!_V[Q$ QNZV` XRV[!G`RaR^_`a[Qa[T_b\^`RVY bR^OYRVO`&

l /O 4O_N`f ,!\^VR[`VR^` _VPU N[ QR[!R`NOYVR^`R[ FRTRYa[TR[ faZ =[bR_`V`V\[_NOfaT_OR`^NT
V[ l /T 4O_N`f , 8G`; VZ 9NYY RV[R_! JR^_`\rR_ TRTR[! QVR! Q\^` b\^TR_RUR[R Ba`fa[T_%
a[Q JR^OYRVOR[_b\^_PU^VS`&

+= )/;.<? '!

7VR G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ [NPU 4O_N`f ) cR^QR[![a^ TRcsU^`$ _\cRV` QVR J\^Na__R`fa[%
TR[ QR^ JR^\^Q[a[T "8I# B^& ),(/'*()+ QR^ ?\ZZV__V\[!b\Z )0& 7RfRZOR^ *()+!uOR^
QVR 4[cR[Qa[T QR^ 4^`VXRY )(/ a[Q )(0 QR_!JR^`^NT_!uOR^ QVR 4^ORV`_cRV_R!QR^ 8a^\]sV%
_PUR[! I[V\[! NaS 7R%ZV[VZV_%5RVUVYSR[ "4Z`_OYN`` QR^ 8a^\]sV_PUR[! I[V\[! @ +-*')! b\Z
*,& 7RfRZOR^ *()+$ 7R%ZV[VZV_! JR^\^Q[a[T# RV[TRUNY`R[ _V[Q& =[_OR_\[QR^R! QN^S QR^
;R_NZ`OR`^NT QR^ RV[RZ RV[fVTR[ I[`R^[RUZR[ TRcsU^`R[!7R%ZV[VZV_!5RVUVYSR[!V[ RV[RZ
LRV`^NaZ b\[!Q^RV JR^N[YNTa[T_fRV`^saZR[!*(( ((( 8a^\![VPU` uOR^_`RVTR[ "4^`VXRY +!4O%
_N`f *! QR^ 7R%ZV[VZV_! JR^\^Q[a[T#& 9u^ LcRPXR QVR_R^ G\[QR^NO_PU^RVOa[T V_` ORV QR^
8^ZV``Ya[T QR_! <tPU_`OR`^NTR_ [VPU` QVR <tUR QR^ G\[QR^NO_PU^RVOa[T! _RYO_`$ _\[QR^[
[a^ QR^ ^RYRbN[`R! cV^`_PUNS`YVPUR! J\^`RVY$ QR^ Qa^PU! QVR b\^TRf\TR[R UtUR^R 4O_PU^RV%
Oa[T_ZtTYVPUXRV` R[`_`RU`$ RV[faORfVRUR[&

I[`R^ QRZ 5RT^VSS QR_ I[`R^[RUZR[_!cV^Q!V[!QR^ 7R%ZV[VZV_!JR^\^Q[a[T!WRQR$ RV[R cV^`%
_PUNS`YVPUR!Hs`VTXRV` Na_uOR[QR 8V[URV`$ a[NOUs[TVT b\[ VU^R^ FRPU`_S\^Z a[Q 9V[N[fVR%
^a[T bR^_`N[QR[ "_VRUR 8^csTa[T_T^a[Q , QR^ 7R%ZV[VZV_!JR^\^Q[a[T#& 9u^ QR[ 5RT^VSS
gRV[ RV[fVTR_!I[`R^[RUZR[i V_` QVR!7RSV[V`V\[!VZ 4^`VXRY * 4O_N`f *!QR^ 7R%ZV[VZV_!JR^\^Q%

! !!
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[a[T ZNrTROR[Q& KR[[ QR^ RV[_PUYsTVTR!<tPU_`OR`^NT [NPU!4^`VXRY + 4O_N`f *!QR^ 7R%
ZV[VZV_!JR^\^Q[a[T Qa^PU!QVR ;RcsU^a[T [RaR^ 7R%ZV[VZV_%5RVUVYSR[ uOR^_PU^V``R[ cu^%
QR$ QN^S QVR 7R%ZV[VZV_!JR^\^Q[a[T Su^ XRV[R QR^ [RaR[ 5RVUVYSR[ V[ 4[_]^aPU!TR[\ZZR[
cR^QR[ "4^`VXRY + 4O_N`f / QR^ 7R%ZV[VZV_!JR^\^Q[a[T#& =Z 9NYYR RV[R^ 9a_V\[!\QR^ qOR^%
[NUZR! V_` 4^`VXRY + 4O_N`f 0 QR^ 7R%ZV[VZV_! JR^\^Q[a[T a[Q ORV RV[R^ 4aS_]NY`a[T 4O%
_N`f 1!RV[faUNY`R[&

7R_! KRV`R^R[! _V[Q! V[_OR_\[QR^R! NaPU QVR FRTRYa[TR[ fa^ ?aZaYVR^a[T "4^`VXRY - QR^
7R%ZV[VZV_! JR^\^Q[a[T# a[Q fa^ qOR^cNPUa[T "4^`VXRY . QR^ 7R%ZV[VZV_! JR^\^Q[a[T#
RV[faUNY`R[& =[_OR_\[QR^R TRcsU^` QR^ AV`TYVRQ_`NN` QVR! 7R%ZV[VZV_! 5RVUVYSR R^_`$ [NPU%
QRZ R^ b\[!QRZ OR`^RSSR[QR[ I[`R^[RUZR[ RV[R 8^XYs^a[T V[ _PU^VS`YVPUR^ \QR^ RYRX`^\[V%
_PUR^ 9\^Z R^UNY`R[ UN`$ V[ QR^ QVR_R_!NYYR N[QR^R[ VUZ V[ QR[ ORVQR[!b\^N[TRTN[TR[R[
_\cVR VZ YNaSR[QR[ JR^N[YNTa[T_fRV`^NaZ TRcsU^`R[ 7R%ZV[VZV_%5RVUVYSR[ N[TVO`$ Su^ QVR
QVR b\^YVRTR[QR!\QR^ N[QR^R!7R% ZV[VZV_%JR^\^Q[a[TR[ TRY`R[ "4^`VXRY . 4O_N`f ) QR^ 7R%
ZV[VZV_!JR^\^Q[a[T# a[Q [a^ _\cRV` QVR faYs__VTR!<tPU_`T^R[fR [VPU` uOR^_PU^V``R[ cV^Q&
7VR ANr[NUZR V_` `^N[_]N^R[` VZ GV[[R!QR^ 7R%ZV[VZV_!JR^\^Q[a[T$ QN RV[R XYN^R!a[Q
RV[QRa`VTR! COR^T^R[fR "4^`VXRY +! 4O_N`f * QR^ 7R%ZV[VZV_! JR^\^Q[a[T# b\^TR_RUR[ V_`$
QVR a[NOUs[TVT b\[ QR^ G\[QR^NO_PU^RVOa[T OR_`VZZON^ V_`&

7N QVR!NX`aRYYR 7R%ZV[VZV_ JR^\^Q[a[T [a^ OV_!faZ +)& 7RfRZOR^ *(*( TVY`$ QVR!G\[QR^%
NO_PU^RVOa[T NOR^ OV_ faZ +)& 7RfRZOR^ *(*)! ORS^V_`R` V_`$ cV^Q! VZ 4O_N`f - NaS QVR
7R%ZV[VZV_! JR^\^Q[a[T V[ QR^ WRcRVY_! TRY`R[QR[! 9N__a[T NOTR_`RYY`& 9u^ QR[! 9NYY QN__!
NaST^a[Q!RV[R^ BRaSN__a[T QR^ 7R%ZV[VZV_!JR^\^Q[a[T QVR BRaSN__a[T VZ JR^TYRVPU fa^
QR^fRV` NX`aRYYR[ 7R%ZV[VZV_!JR^\^Q[a[T NOcRVPU`$ Xt[[R[ a[`R^ IZ_`s[QR[!NaPU p[QR%
^a[TR[ QR_ l /O 8G`; [\`cR[QVT cR^QR[&

EX >XQQJU )

l +/ 4O_N`f + GN`f )(
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7VR 4aS[NUZR QR_!l!/O 8G`; V[ QR[ FRTRYa[T_TRUNY` QR_!l +/ 4O_N`f +!GN`f )( 8G`;
R^ZtTYVPU` RV[R 5R^uPX_VPU`VTa[T [RTN`VbR^ 8V[Xu[S`R! Na_! JR^ZVR`a[T a[Q! JR^]NPU`a[T
ORV QR^ 9R_`_R`fa[T QR^ J\^Na_fNUYa[TR[ NOcRVPUR[Q b\[ QR^ FRTRYa[T V[!l!+/ 4O_N`f +
GN`f 0 a[Q 1! 8G`; OR^RV`_! VZ >NU^ QR^ 4[_PUNSSa[T \QR^ <R^_`RYYa[T QR_! ;ROsaQR_&
<VR^Qa^PU!_\YY RV[ cRV`R^R^ 4[^RVf Su^ =[bR_`\^R[!TR_PUNSSR[ cR^QR[& 8[`_]^RPUR[QR_!TVY`
Su^ QN_!@\U[_`RaR^%8^ZsrVTa[T_bR^SNU^R[$ Su^ QN_ R_ NaST^a[Q QR_!JR^cRV_R_! V[!l!+1N
4O_N`f ) GN`f ) BaZZR^ -!5aPU_`NOR O!8G`; NaS l +/!8G`; XRV[R^ TR_\[QR^`R[ FRTYa[T
ORQN^S&

EX >XQQJU *

l -* 4O_N`f )-N!% [Ra %
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7VR =[N[_]^aPU[NUZR QR^ G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ cV^Q! Qa^PU! l -*
_N`f )-N % [Ra % 8G`; fRV`YVPU ORT^R[f` NaS VZ >NU^ *(*.!R[QR[QR!KV^`_PUNS`_% \QR^ ?N%
YR[QR^WNU^R& 4O QRZ JR^N[YNTa[T_fRV`^NaZ *(*/ _V[Q!G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ NaPU!QN[[
[VPU` ZRU^ ZtTYVPU$ cR[[!QR^ b\^TR_RUR[R!4O_PU^RVOa[T_fRV`^NaZ [\PU [VPU` NOTRYNaSR[
V_`& 7VR ZV` QR^ FRTRYa[T ORfcRPX`R!fuTVTR GPUNSSa[T b\[ AVR`c\U[^NaZ _\YY UVR^Qa^PU
S\^PVR^` cR^QR[&

7VR 5RT^R[fa[T QR^ fRV`YVPUR[ 4[cR[Qa[T QR_!l /O!% [Ra!% 8G`; UN` faZ LVRY$ QR[ 9\Xa_
QR^ 9t^QR^a[T NaS ZtTYVPU_` fRV`[NUR 5NaV[bR_`V`V\[R[!_\c\UY V[ QR^ DYN[a[T cVR NaPU!V[
QR^ IZ_R`fa[T fa YRTR[& 7VR 9R_`YRTa[T$ _\YPUR =[bR_`V`V\[R[ fa St^QR^[$ QVR fcV_PUR[
QRZ )& GR]`RZOR^ *()0 a[Q QRZ +)& 7RfRZOR^ *(*)! ORT\[[R[ cR^QR[$ SuU^` [VPU`
fcN[T_YsaSVT NaPU!fa^ a[ZV``RYON^R[ 5NaSR^`VT_`RYYa[T a[Q!_\ZV` fa RV[R^ 8^UtUa[T QR^
fa^ JR^SuTa[T _`RUR[QR[ AVR`c\U[a[TR[& IZ ;R_`NY`a[T__]VRY^saZR QVR_ORfuTYVPU!RV[%
faT^R[fR[$ cV^Q! QVR! YR`f`ZNYVTR =[N[_]^aPU[NUZR! QR^ G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[! NaS QN_
>NU^ *(*.! OR_PU^s[X`& 7NZV` _\YY RV[! 4[^RVf TR_R`f` cR^QR[$ QVR Q^V[TR[Q OR[t`VT`R[
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AVR`c\U[a[TR[ _]s`R_`R[_! VZ >NU^ *(*+ SR^`VT fa _`RYYR[$ aZ [\PU! V[ QR[ ;R[a__ QR_!
bVR^WsU^VTR[ 4O_PU^RVOa[T_fRV`^NaZ_! fa X\ZZR[& 7a^PU! QVR 5RT^R[fa[T QR^ fRV`YVPUR[
?\Z]\[R[`R Su^ QVR! =[N[_]^aPU[NUZR QR^ G\[QR^NO_PU^RVOa[TR[ cV^Q!bR^ZVRQR[$ QN__!
R_!NaS QR[!9R^`VT_`RYYa[T_fRV`]a[X` N[X\ZZ`& 7R[[ RV[R!4OT^R[fa[T [NPU QRZ LRV`]a[X`
QR^ 9R^`VT_`RYYa[T RV[R_!;ROsaQR_!cu^QR!fa fa_s`fYVPURZ JR^cNY`a[T_NaScN[Q V[ 5RfaT
NaS QVR!BNPU]^uSa[T SuU^R[& LaQRZ OR_`u[QR QVR ;RSNU^ RV[R^ gb\^TRf\TR[R[i 4O[NUZR$
\U[R QN__ OR_`VZZ`R K\U[_`N[QN^Q_ \QR^ EaNYV`s`__`N[QN^Q_!RV[TRUNY`R[ cu^QR[&

EX 1UWNOJP ( "9ROUFKWWUJWJR#

4^`VXRY * OR_`VZZ`$ QN__ QN_!b\^YVRTR[QR p[QR^a[T_TR_R`f NZ HNT [NPU!QR^ JR^Xu[Qa[T
V[ ?^NS` `^V``&
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Anlage

Stellungnahme des Nationalen Normenkontrollrates gem. § 6 Absatz 1 NKRG

Entwurf eines Gesetzes zur Förderung des Mietwohnungsbaus 

(NKR-Nr. 4589, BMF)

Der Nationale Normenkontrollrat hat den Entwurf des oben genannten Regelungsvorha-

bens geprüft.

I. Zusammenfassung

Bürgerinnen und Bürger

Jährlicher Zeitaufwand: circa 38.000 Stunden (955.000 Euro)

Aufwand/ Kosten im Einzelfall: circa 10 Minuten (4 Euro)

Wirtschaft

Jährlicher Erfüllungsaufwand: 632.400 Euro

davon aus Informationspflichten: 632.400 Euro

Verwaltung (Länder)

Jährlicher Erfüllungsaufwand 

steigt mit Veranlagungszeiträumen (VZ): 32.000 Euro (VZ 2019)

323.000 Euro (VZ 2020)

936.500 Euro (VZ 2021)

1.702.000 Euro (VZ 2022)

2.327.500 Euro (VZ 2023)

2.577 000 Euro (VZ 2024)

2.624.000 Euro (VZ 2025)

‘One in one out’-Regel Im Sinne der ‚One in one out‘-Regel der 
Bundesregierung stellt der jährliche Erfül-
lungsaufwand der Wirtschaft in diesem 
Regelungsvorhaben ein „In“ von 632.400 
Euro dar. Die Kompensation wird über 
andere Vorhaben aus dem Geschäftsbe-
reich des BMF erbracht.
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Evaluierung Das Regelungsvorhaben wird spätestens 
fünf Jahre nach Inkrafttreten evaluiert. 
Dabei wird die Bundesregierung nach 
Maßgabe der Konzeption zur Evaluierung 
neuer Regelungsvorhaben des 
St-Ausschusses Bürokratieabbau vom 
23.01.2013 in fachlich geeigneter Weise 
prüfen, inwiefern die beabsichtigten Wir-
kungen des Gesetzes eingetreten sind.

Ziel: Mit der Schaffung steuerlicher Anreize in
Form der Sonderabschreibung wird eine
Steigerung der privaten Wohnungsbautä-
tigkeit bezweckt. Auf diese Weise soll die
Maßnahme im Rahmen der Wohnungs-
raumoffensive dazu beitragen, dass ins-
gesamt 1,5 Millionen neue Wohnungen 
und Eigenheime zusätzlich gebaut werden
(Gesamtziel).

Kriterien/Indikatoren: Wesentlicher Indikator für die Erreichung 
der beabsichtigten Wirkungen wird die
Höhe der Fallzahlen der Inanspruchnah-
me der Sonderabschreibung in den jewei-
ligen Jahren sein, da diese im Kontext von
Vergleichsdaten Rückschlüsse darüber 
zulässt, ob die Maßnahme zu einer Stei-
gerung der bezweckten Bautätigkeit ge-
führt hat.

Datengrundlage: Die Entwicklung der Fallzahlen wird sich 
insbesondere aus den Daten ergeben, die 
der Finanzverwaltung der Länder zu der
Inanspruchnahme der Sonderabschrei-
bung ohnehin vorliegen werden (ein-
schließlich u. a. der Angaben zu Bau-
bzw. Herstellungskosten und den geschaf-
fenen Wohnflächen); diese können der
Bundesregierung für die Evaluierung zur
Verfügung gestellt werden.

Das Ressort hat den entstehenden Erfüllungsaufwand nachvollziehbar dargestellt. Der
Nationale Normenkontrollrat erhebt im Rahmen seines gesetzlichen Auftrags keine
Einwände gegen die Darstellung der Gesetzesfolgen in dem vorliegenden Regelungs-
entwurf.

II. Im Einzelnen

Mit dem Gesetz sollen steuerliche Anreize für den Mietwohnungsneubau im bezahlbaren 

Mietsegment geschaffen werden. Hierzu sieht das Gesetz eine bis Ende des Jahres 2021 

befristete Sonderabschreibung vor, die zusätzlich zur linearen Abschreibung über vier 

Jahre fünf Prozent pro Jahr beträgt. Dies entspricht den Vorgaben aus dem Koalitionsver-

trag.
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Das Gesetz soll damit zu der von der Bundesregierung gestarteten Wohnraumoffensive 

beitragen, im Rahmen derer laut Koalitionsvertrag insgesamt 1,5 Millionen neue Wohnun-

gen und Eigenheime zusätzlich gebaut werden sollen. Die Maßnahme zielt vorwiegend 

auf private Investoren ab, sich verstärkt im bezahlbaren Mietwohnungsneubau zu enga-

gieren.

Die Regelung erfasst neben dem Neubau von Gebäuden auch Maßnahmen zur Schaf-

fung neuer Wohnungen in bestehenden Gebäuden. Die Förderung kann nur bis zu einem 

Betrag von maximal 2.000 Euro Anschaffungs- oder Herstellungskosten pro Quadratmeter 

Wohnfläche angerechnet werden. Die Förderung ist ausgeschlossen, wenn die Anschaf-

fungs- oder Herstellungskosten pro Quadratmeter Wohnfläche mehr als 3.000 Euro be-

tragen.

II.1. Erfüllungsaufwand

Bürgerinnen und Bürger

Für Bürgerinnen und Bürger, die die Sonderabschreibung in Anspruch nehmen, entsteht 

ein zusätzlicher laufender Erfüllungsaufwand von durchschnittlich circa 38.000 Stunden 

pro Jahr (umgerechnet circa 955.000 Euro). Für diese Schätzung wird in den Jahren 2019 

bis 2025 von einer durchschnittlichen Fallzahl von 229.134 Sonderabschreibungen aus-

gegangen. Die Inanspruchnahme der Sonderabschreibung erfolgt im Rahmen der norma-

len Steuererklärung. Ein erhöhter Zeitaufwand von rund 10 Minuten pro Fall entsteht 

dabei insbesondere aufgrund der Pflicht des Steuerpflichtigen, einen Nachweis über 

erhaltene De-minimis-Beihilfen zu führen (vgl. § 7b Absatz 5 Einkommenssteuergesetz).

Wirtschaft

Für private, der Wirtschaft zuzuordnende Investitionen, für die die Sonderabschreibung in 

Anspruch genommen wird, entsteht für die Wirtschaft zusätzlicher Erfüllungsaufwand in 

Höhe von 632.400 Euro jährlich. Der Schätzung liegt eine durchschnittliche Fallzahl von 

114.567 Sonderabschreibungen in den Veranlagungszeiträumen 2019 bis 2025 zugrunde. 

Wie bei Bürgerinnen und Bürgern entsteht im Rahmen der Inanspruchnahme der Sonder-

abschreibung zusätzlicher Erfüllungsaufwand durch die gesetzlich vorgesehene Pflicht, 

einen Nachweis über erhaltene De-minimis-Beihilfen zu führen (vgl. § 7b Absatz 5 Ein-

kommenssteuergesetz). Der Zeitaufwand wird auf rund 12 Minuten pro Fall geschätzt; die 

Kosten basieren auf dem Lohnsatz für das mittlere Qualifikationsniveau in der Baubran-

che.

Der zusätzliche laufende Erfüllungsaufwand von 632.400 Euro entfällt damit in voller 

Höhe auf Bürokratiekosten aus Informationspflichten.
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Verwaltung (Länder/Kommunen)

Aufgrund der geplanten Änderungen ist für die Steuerverwaltung der Länder mit einem im 

Laufe des Förderzeitraums steigenden laufenden Erfüllungsaufwand zu rechnen, da die 

Sonderabschreibungen jeweils über mehrere Jahre geprüft werden müssen, und sich die 

entsprechenden Fälle (alt/neu) kumulieren. In den jeweiligen Veranlagungszeiträumen 

(VZ) wird in der Summe mit folgendem Aufwand gerechnet: 32.000 Euro (VZ 2019), 

323.000 Euro (VZ 2020), 936.500 Euro (VZ 2021), 1.702.000 Euro (VZ 2022), 2.327.500 

Euro (VZ 2023), 2.577.000 Euro (VZ 2024), 2.624.000 Euro (VZ 2025). Der Mehraufwand 

entsteht dadurch, dass die Finanzverwaltung die für die Sonderabschreibung zusätzlich 

nötigen Angaben bzw. die diesbezüglichen Eintragungen in übrigen Feldern (z. B. Anlage 

Vermietung und Verpachtung) überprüfen muss. Dabei muss die Finanzverwaltung prü-

fen, ob die Bedingungen für die Inanspruchnahme der Sonderabschreibung gegeben sind 

(insbes. Bau-/Herstellungskosten pro Wohnfläche zur Fremdvermietung, förderfähiger 

Zeitraum). Zusätzlich zu diesem Mehraufwand ist laut dem BMF mit einem Mehraufwand 

aufgrund von Änderungsbescheiden und ggf. eingelegten Rechtsbehelfen zu rechnen.

Um die Sonderabschreibung in der Steuererklärung zu ermöglichen, muss in der Finanz-

verwaltung der Länder eine einmalige automationstechnische Umstellung vorgenommen 

werden. Der entstehende Aufwand ist voraussichtlich im Rahmen der regelmäßig stattfin-

denden Softwarepflege abgedeckt.

II.2. ‚One in one Out‘-Regel

Im Sinne der ‚One in one out‘-Regel der Bundesregierung stellt der jährliche Erfüllungs-

aufwand der Wirtschaft in diesem Regelungsvorhaben ein „In“ von 632.400 Euro dar. Die 

Kompensation wird über andere Vorhaben aus dem Geschäftsbereich des BMF erbracht.

II.3. Evaluierung

Das Regelungsvorhaben wird spätestens fünf Jahre nach Inkrafttreten evaluiert. Dabei 

wird die Bundesregierung nach Maßgabe der Konzeption zur Evaluierung neuer Rege-

lungsvorhaben des St-Ausschusses Bürokratieabbau vom 23.01.2013 in fachlich geeigne-

ter Weise prüfen, inwiefern die beabsichtigten Wirkungen des Gesetzes eingetreten sind:

Ziel der Schaffung steuerlicher Anreize in Form der Sonderabschreibung ist eine Steige-

rung der privaten Wohnungsbautätigkeit. Damit soll die Maßnahme im Rahmen der Woh-

nungsraumoffensive dazu beitragen, dass insgesamt 1,5 Millionen neue Wohnungen und 

Eigenheime zusätzlich gebaut werden (Gesamtziel).
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Wesentlicher Indikator für die Erreichung der beabsichtigten Wirkungen wird die Höhe 

der Fallzahlen der Inanspruchnahme der Sonderabschreibung in den jeweiligen Jahren 

sein, da diese im Kontext von Vergleichsdaten Rückschlüsse darüber zulässt, ob die 

Maßnahme zu einer Steigerung der bezweckten Bautätigkeit geführt hat.

Die Entwicklung der Fallzahlen wird sich insbesondere aus den Daten ergeben, die der 

Finanzverwaltung der Länder zu der Inanspruchnahme der Sonderabschreibung ohnehin 

vorliegen werden (einschließlich u. a. der Angaben zu Bau- bzw. Herstellungskosten und 

den geschaffenen Wohnflächen); diese können der Bundesregierung für die Evaluierung 

zur Verfügung gestellt werden.

III. Ergebnis

Das Ressort hat den entstehenden Erfüllungsaufwand nachvollziehbar dargestellt. Der 

Nationale Normenkontrollrat erhebt im Rahmen seines gesetzlichen Auftrags keine Ein-

wände gegen die Darstellung der Gesetzesfolgen in dem vorliegenden Regelungsentwurf.

Dr. Ludewig Schleyer 

Vorsitzender Berichterstatter
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