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�����'LH�9RUJHVFKLFKWH

0LW�YLHOHQ�9HUDQVWDOWXQJHQ�ZROOWH�GLH�6WDGW�:XSSHUWDO�LP�-DKUH������)ULHGULFK�(QJHOV
����VWHQ�
*HEXUWVWDJ�EHJHKHQ��'LH�:XSSHUWDOHU
LQQHQ�ZDUHQ�DXIJHUXIHQ��VLFK�PLW�,GHHQ�XQG�3URMHNWHQ�
HLQ]XEULQJHQ��XP�HLQ�XPIDQJUHLFKHV��NXUDWLHUWHV�XQG�JHI|UGHUWHV�3URJUDPP��(QJHOV������
]XVDPPHQ]XVWHOOHQ�

'D�LFK�XQEHGLQJW�GDEHL�VHLQ�ZROOWH��KDWWH�LFK�]ZHL�,GHHQ��GLH�PLU�]X�GLHVHP�$QODVV�QDKHOLHJHQG�
HUVFKLHQHQ��:XSSHUWDOHU�.�QVWOHU
LQQHQ�Z�UGHQ�VLFK�LQ�HLQHU�*UXSSHQDXVVWHOOXQJ�]X�(KUHQ�GHV�
-XELODUV�]XVDPPHQILQGHQ�XQG�PHLQ�%HLWUDJ�GD]X�ZlUH�VHLQ�RIIL]LHOOHV�3RUWUlW��:DV�GHQ�2UW�XQG�GLH�
RUJDQLVDWRULVFKH�8PVHW]XQJ�GLHVHU�$XVVWHOOXQJ�EHWUDI��GDFKWH�LFK�DQ�GLH�.RRSHUDWLRQ�]ZHLHU�9HUHLQH�
GLH�LFK�VHOEVW�PLWJHJU�QGHW�KDWWH��1HXHU�.XQVWYHUHLQ�:XSSHUWDO�XQG�IUHLHV�QHW]�ZHUN�.8/785��GHU�
HLQH�LVW�VRJDU�0LWJOLHG�EHLP�DQGHUHQ��

'LH�*UXSSHQDXVVWHOOXQJ�ZXUGH�WDWVlFKOLFK��EHU�HLQHQ�HUIROJUHLFKHQ�3URMHNWDQWUDJ�GHV�IUHLHQ�QHW]�
ZHUNV�7HLO�GHV�3URJUDPPV�YRQ�(QJHOV������GLH�(U|IIQXQJ�IDQG�XQWHU�GHP�7LWHO�Ä:DV�KDW�GDV�PLW�
(QJHOV�]X�WXQ"³�DP����0lU]������LP�1HXHQ�.XQVWYHUHLQ�VWDWW��GRFK�HWZDV�NDP�DQGHUV�

0HLQ�3RUWUlW��GDV�HEHQIDOOV�DOV�(LQ]HOSURMHNW�VHLQHQ�:HJ�LQV�RIIL]LHOOH�3URJUDPP�JHIXQGHQ�KDWWH��ZDU�
QLFKW�PHKU�7HLO�GHU�*UXSSHQDXVVWHOOXQJ�XQG�KDWWH�HLQH�HLJHQH�'\QDPLN�HQWZLFNHOW��9RQ�6HLWHQ�GHV�
(QJHOV�����.XUDWRULXPV�ZXUGH�LFK�DXI�GHQ�*HGDQNHQ�JHEUDFKW��GDV�%LOG�DQ�PHKUHUHQ�2UWHQ�]X�
]HLJHQ��HV�VR]XVDJHQ�Ä]X�GHQ�0HQVFKHQ³�]X�EULQJHQ��9RQ�6HLWHQ�GHV�.XQVWYHUHLQV�ZXUGH�GHP�
3RUWUlW�HLQH�(LQ]HOSUlVHQWDWLRQ�DQJHERWHQ��GLH�GRUW�DP�HUVWHQ�)HEUXDU�:RFKHQHQGH�VWDWWIDQG�XQG�
GHU�LP�/DXIH�GHV�-DKUHV�QRFK�DFKW�ZHLWHUH�DQ�DQGHUHQ�2UWHQ�IROJHQ�VROOWHQ��)�U�GLH�
*UXSSHQDXVVWHOOXQJ�KDEH�LFK�PLU�GDQQ�HWZDV�DQGHUHV�DXVJHGDFKW�
'HQ�Ä(QJHOVDXVVWHOOXQJLPNXQVWYHUHLQEHQXW]HU³��PLW�GHP�GHU�.XQVWYHUHLQ�LP�]HKQWHQ�-DKU�VHLQHV�
%HVWHKHQV�HQGOLFK�HLQ�)O\HUUHJDO�EHNDP��XQG�GLH�Ä)ULW]�0DUNW³�0XOWLSOHV�

)ULW]�0DUNW��0XOWLSOH
����[�����[���FP

+RO]�3DSLHU��$XIODJH��
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�����'HU�$QWUDJ

0LU�ZDU�NODU��GDVV�HLQH�%HZHUEXQJ�I�U�(QJHOV�����PLW�HLQHP�3RUWUlW�YRQ�(QJHOV��GDV�PDQ�HLQIDFK�
QXU�EHWUDFKWHQ�NDQQ��ZHQLJ�$XVVLFKW�DXI�(UIROJ�KDEHQ�Z�UGH��$OVR�PXVVWH�LFK�PLU�HLQ�.RQ]HSW�PLW�
SDUWL]LSDWRULVFKHP�$QWHLO�DXVGHQNHQ��XP�GLHVHV�%LOG�LQWHUHVVDQW�]X�PDFKHQ��$Q�GLHVHU�6WHOOH�]LWLHUH�
LFK�PHLQHQ�$QWUDJVWH[W��LQ�GHP�GLH�*UXSSHQDXVVWHOOXQJ�QRFK�HUZlKQW�ZLUG��JHVWULFKHQH�=HLOHQ��

'DV�3RUWUlW�DOV�.XQVWIRUP�LVW�GXUFK�GLH�-DKUKXQGHUWH�YLHOIlOWLJ�DXVJHVWDOWHW�XQG�PLW�%HGHXWXQJ
EHVHW]W�ZRUGHQ��$OV�NXQVWJHVFKLFKWOLFKHU�%HJULII�HUVFKHLQW�HV�DOV�DEJHVFKORVVHQH��GHILQLHUWH�*U|�H�

6R�KDW�GLH�'DUVWHOOXQJ�GHV�0HQVFKHQ�LQ�GHU�.XQVW���XQDEKlQJLJ�YRQ�GHQ�/HLVWXQJHQ�HLQ]HOQHU
.XQVWVFKDIIHQGHU���JHJHQZlUWLJ�NHLQH�JUR�H�5HOHYDQ]��IUDJZ�UGLJ�HUVFKHLQW�XQV�KHXWH�EHVRQGHUV

GDV�YHUHKUHQGH�3RUWUlW��GDV�LQ�LGHDOLVLHUHQGHU�)RUP�HLQH�3HUVRQ�]XP�'HQNPDO�HUKHEW��HV�ZLUG�GHP
ZLUNOLFKHQ�0HQVFKHQ��DXI�GHQ�HV�VLFK�EH]LHKW��VFKZHUOLFK�JHUHFKW��+LVWRULVFKH�3HUV|QOLFKNHLWHQ�ZLH

.DUO�0DU[�XQG�)ULHGULFK�(QJHOV�VLQG�WDXVHQGIDFK�YHUGHQNPDOW�ZRUGHQ��LKUH�*HVLFKWHU�ZXUGHQ�]X
VWHUHRW\SHQ�,NRQHQ�GHU�NRPPXQLVWLVFKHQ�3URSDJDQGD��GLH�ZLU�DOV�VROFKH�QLFKW�PHKU�DXV�XQVHUHP

%HZXVVWVHLQ�YHUEDQQHQ�N|QQHQ��0DQ�KDW�HV�PLW�HLQHU�LPPHQV�DXIJHODGHQHQ�%LOGJHZDOW�]X�WXQ��GHU
PDQ�QLFKWV�KLQ]X]XI�JHQ�PDJ�RGHU�ZDJW�

,FK�PDOH�WURW]GHP�GDV�ÄRIIL]LHOOH�)ULHGULFK�(QJHOV�3RUWUlW�]X�VHLQHP����VWHQ�*HEXUWVWDJ³��'DV�%LOG
]HLJW�HLQH�3HUVRQ��GLH�DXVVLHKW�ZLH�)ULHGULFK�(QJHOV��HLQH�$XVHLQDQGHUVHW]XQJ�PLW�VHLQHU

3HUV|QOLFKNHLW�IOLH�W�QLFKW�HLQ��'LH�%HWUDFKWHQGHQ�KDEHQ�HV���ZLH�LQ�DOOHQ�PHLQHQ�%LOGHUQ���PLW�HLQHU
3URMHNWLRQVIOlFKH�]X�WXQ��%HGHXWVDPNHLW�RGHU�6LQQ�GHU�'DUVWHOOXQJ�HUJHEHQ�VLFK�I�U�VLH�DXV�LKUHU

:DKUQHKPXQJ�XQG�(UIDKUXQJ�PLW�.XQVW�VRZLH�LKUHU�HLJHQHQ�9RUVWHOOXQJ�YRP�'DUJHVWHOOWHQ��LQ
GLHVHP�)DOO�(QJHOV��'DV�%LOG�ZLUG�VR]XVDJHQ�HUVW�LQ�LKUHQ�.|SIHQ�]XP�(QJHOV�3RUWUlW��VLH�N|QQHQ
VLFK�IUDJHQ��RE�HV�HLQ�JXWHV�RGHU�VFKOHFKWHV�%LOG�LVW��JXW�JHWURIIHQ��Y|OOLJ�GDQHEHQ��HLQ�:LW]�RGHU

VFKOLFKWZHJ��EHUIO�VVLJ�

'DV�%LOG�VROO�LQ�GHU�$XVVWHOOXQJ�GHV����IUHLHQ�QHW]�ZHUNV����.8/785�]XP�(QJHOV�-DKU�JH]HLJW�ZHUGHQ�
(V�ZLUG�QLFKW�QXU�]X�EHVLFKWLJHQ�VHLQ��GLH�$XVVWHOOXQJVEHVXFKHU�ZHUGHQ�DXFK�GLH��0|JOLFKNHLW�KDEHQ�

LQ�HLQHP�DXVJHOHJWHQ�)UDJHERJHQ�LKUH�0HLQXQJ�]XP�*HPlOGH�]X�lX�HUQ�XQG�HLQH
:HUWHLQVFKlW]XQJ�GHU�$UEHLW�GHV�0DOHUV�DE]XJHEHQ��,P�5DKPHQ�GHV�$XVVWHOOXQJVEHJOHLWSURJUDPPV

ZLUG�GD]X�HLQ�*HVSUlFK�PLW�$XVZHUWXQJ�GHU�)UDJHE|JHQ�VWDWWILQGHQ�
'LHVH�)UDJHQ�VROOHQ�HU|UWHUW�ZHUGHQ�

���:DV�LVW�GHU�6LQQ�RGHU�8QVLQQ�HLQHV�3RUWUlWV��RGHU�'HQNPDOV��LP�$OOJHPHLQHQ�XQG�GHV�(QJHOV�
%LOGHV�LP�6SH]LHOOHQ"�,VW�I�U�GLHVH�)UDJH�GLH�N�QVWOHULVFKH�$UEHLW�RGHU�GDV�7KHPD�DQ�VLFK�
HQWVFKHLGHQG"

���'DV�(QJHOV�3RUWUlW�DOV�%HLVSLHO�I�U�$UEHLW�XQG�GHUHQ�:HUWVFKlW]XQJ�XQG�:HUWVFK|SIXQJ�LQ�GHU�
.XQVW���KDW�GLHVHV�%LOG�HLQHQ�:HUW�XQG�ZRUDXV�HUJLEW�HU�VLFK��DXV�GHU�VFK|SIHULVFKHQ�$UEHLW�GHV�
0DOHUV�RGHU�GHU�3URMHNWLRQ�GHU�%HWUDFKWHUV"

���,QZLHIHUQ�OlVVW�VLFK�GDV�+HUVWHOOHQ�YRQ�.XQVWZHUNHQ�PLW�$UEHLW�XQG�LKUHP�:HUW�LQ�DQGHUHQ�
%HUHLFKHQ�YHUJOHLFKHQ��ZRI�U�ZLUG�HLQ�.XQVWVFKDIIHQGHU�LP�9HUJOHLFK�]X�8QWHUQHKPHUQ�RGHU�
$UEHLWQHKPHUQ�EH]DKOW"

'LH�)UDJHE|JHQ�GRNXPHQWLHUHQ�$QWZRUWHQ�XQG�0HLQXQJHQ�]X�GLHVHQ�7KHPHQ��GLH�7HLOQHKPHU
LQQHQ
DQ�GLHVHU�$NWLRQ�KDEHQ�DX�HUGHP�GLH�0|JOLFKNHLW��GDU�EHU�DE]XVWLPPHQ��RE�GLHVHV�%LOG�HLQHQ�:HUW

KDW�RGHU�ZHUWORV�LVW�XQG�EHL�HLQHU�0HKUKHLW�I�U�OHW]WHUHV��EHUPDOW�ZLUG�
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,P�$SULO������EHNDP�LFK�GHQ�SRVLWLYHQ�%HVFKHLG�

�,FK�IUHXH�PLFK�VHKU��,KQHQ�LP�1DPHQ�GHU�3URJUDPPNRQIHUHQ]
±�EHVWHKHQG�DXV�+HUUQ�0DWWKLDV�1RFNH��.XOWXUGH]HUQHQW�6WDGW�:XSSHUWDO��
)UDX�'U��%HWWLQD�3DXVW��/HLWHULQ�.XOWXUE�UR�:XSSHUWDO��
+HUUQ�'U��/DUV�%OXPD��/HLWHU�+LVWRULVFKHV�=HQWUXP�:XSSHUWDO��
+HUUQ�0DUWLQ�%DQJ��*HVFKlIWVI�KUHU�:XSSHUWDO�0DUNHWLQJ�*PE+��
+HUUQ�5DLQHU�/XFDV�XQG�+HUUQ�+DQV�'LHWHU�:HVWKRII��.XUDWRUHQ�(QJHOV�����
VRZLH�PLU�DOV�3URMHNWJHVFKlIWVI�KUHULQ�(QJHOV�����±�PLWWHLOHQ�]X�G�UIHQ�
GDVV�ZLU�,KQHQ�I�U�,KU�HLQJHUHLFKWHV�3URMHNW�Ä'DV�RIIL]LHOOH�(QJHOV�3RUWUlW³
HLQH�)|UGHUXQJ�LP�5DKPHQ�YRQ�(QJHOV�����JHZlKUHQ�N|QQHQ��YRUEHKDOWOLFK�GHV�DEVFKOLH�HQGHQ�
%HVFKHLGHV�GHV�/DQGHV�1RUGUKHLQ��:HVWIDOHQ��
-XOLD�.RKDNH��3URMHNWJHVFKlIWVI�KUHULQ�(QJHOV����

�����'LH�$UEHLW�

1XQ�PXVVWH�HLQ�%LOG�JHPDOW�ZHUGHQ��DX�HUGHP�ZDU�HLQ�)UDJHERJHQ�]X�NRQ]LSLHUHQ�XQG�ZHLWHUH�
$XVVWHOOXQJVRUWH�PXVVWHQ�JHIXQGHQ�ZHUGHQ��$P�(QGH�VWHOOWH�VLFK�GLH�$UEHLW�DQ�GHP�%LOG�DOV�GHU�
HLQIDFKVWH�7HLO�GHV�8QWHUQHKPHQV�KHUDXV��GHQQ�LFK�ZXVVWH�YRQ�YRUQKHUHLQ��ZLH�PHLQ�(QJHOV�3RUWUlW�
DXVVHKHQ�VROOWH��XQG�LFK�ZROOWH�HV�DXFK�P|JOLFKVW�HLQIDFK�XQG�]�JLJ�DXVI�KUHQ�

$XV�GHQ�LP�,QWHUQHW�]X�ILQGHQGHQ�)RWRV�YRQ�
)ULHGULFK�(QJHOV�VXFKWH�LFK�PLU�GDV�PLW�GHU�
DXJHQVFKHLQOLFK�EHVWHQ�$XIO|VXQJ�DXV��$OV�
QlFKVWHV�EDW�LFK�PHLQHQ�9DWHU��PLU�PLW�GHU�
*HElUGH�GHU�HUKREHQHQ�$UPH�0RGHOO�]X�VWHKHQ
XQG�GD]X�VHLQHQ�HLQIDFKVWHQ�3XOOL�DQ]X]LHKHQ��
,FK�PDFKWH�HLQLJH�)RWRV�DXV�HLQHP�
HQWVSUHFKHQGHQ�%OLFNZLQNHO��XP�GLH�.|SIH�YRQ�
(QJHOV�XQG�:LHVH�VHQLRU�LQ�HLQH�lKQOLFKH�
3HUVSHNWLYH�]X�EULQJHQ�XQG�HUVWHOOWH�PLU�DXV�
EHLGHQ�HLQH�)RWRPRQWDJH�DOV�9RUODJH�I�U�PHLQ�
%LOG��$QIDQJV�KDWWH�PHLQ�)ULHGULFK�HLQHQ�OHLFKW�
HUKREHQHQ�%OLFN��DOV�DOOHUOHW]WHV�DUEHLWHWH�LFK�
VHLQHQ�$XVGUXFN�VR�DXV��GDVV�HU�GLH�
%HWUDFKWHQGHQ�GLUHNW�DQVFKDXW��$OV�LFK�VSlWHU�
%LOGPDWHULDO�I�U�3UHVVH�XQG�gIIHQWOLFKNHLWVDUEHLW
]XU�9HUI�JXQJ�VWHOOWH��ZDUHQ�HV�$XVVFKQLWWH�DXV
GHU�IU�KHUHQ�9HUVLRQ��$XI�GHQ�8QWHUVFKLHG�]XP�
IHUWLJHQ�%LOG�KDW�PLFK�QLH�MHPDQG�
DQJHVSURFKHQ�
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$Q�GHP�)UDJHERJHQ�KDEH�LFK�ODQJH�JHW�IWHOW
�VLHKH�$QKDQJ��6HLWH����XQG�����

0LW�)UHXQG
LQQHQ�GLVNXWLHUWH�LFK�GLYHUVH
(QWZ�UIH�XQG�$QIDQJ�1RYHPEHU������VWDUWHWH

LFK�]X�GHQ�2IIHQHQ�$WHOLHUV�LQ�:XSSHUWDO
�:2*$��HLQHQ�7HVWODXI��'DV�%LOG�KLQJ�LP
7UHSSHQKDXV�]X�PHLQHP�$WHOLHU�XQG�HLQH

7H[WWDIHO�LQIRUPLHUWH��EHU�GDV�3URMHNW�
$X�HUGHP�KDWWH�LFK�HLQHQ�3XOW�DQJHIHUWLJW�
GDPLW�PDQ�GLH�%|JHQ�NRPIRUWDEHO�GDUDXI

DXVI�OOHQ�XQG�DQVFKOLHVVHQG�GDULQ�HLQZHUIHQ
NRQQWH��9RQ�UXQG�KXQGHUW�%HVXFKHU
LQQHQ�DQ
GLHVHP�:RFKHQHQGH�I�OOWHQ�QHXQ�HLQH�HUVWH

)DVVXQJ�GHV�)UDJHERJHQV�DXV�
'LHVH�4XRWH�YRQ�IDVW�]HKQ�3UR]HQW�PDFKWH
PLU�+RIIQXQJ��GDVV�GDV�%LOG�WDWVlFKOLFK�LQ
QLFKW�XQHUKHEOLFKHQ�0D�H�%HWUDFKWHQGH
DQUHJHQ�N|QQWH��VLFK�PLW�GHQ�)UDJHQ�]X

EHIDVVHQ�

)�U�GLH�$XVVWHOOXQJVRUWH�KDWWH�LFK�]ZHL�.ULWHULHQ��6LH�VROOWHQ�HQWZHGHU�HWZDV�PLW�.XQVW�RGHU�PLW�
(QJHOV�]X�WXQ�KDEHQ��E]Z��LKUHUVHLWV�DXFK�HWZDV�]XP�(QJHOVMDKU�SODQHQ��HLQH�GHWDLOOLHUWH�$XIOLVWXQJ�
ILQGHW�VLFK�LP�$QKDQJ��6HLWH����XQG������,FK�IUDJWH�]XHUVW�GRUW�DQ��ZR�LFK�MHPDQGHQ�NDQQWH��%HL�7LQH�
XQG�(FNHKDUG�/RZLVFK�LQ�GHU�.XQVWVWDWLRQ�VRZLH�EHL�GHQ�$NWHXUHQ�YRQ�/RFK�XQG�8WRSLDVWDGW��'DQQ�
ZDQGWH�LFK�PLFK�DQ�,ULV�&ROVPDQQ�YRQ�GHU�)lUEHUHL��'U��'HWOHI�9RQGH�YRQ�GHU�3ROLWLVFKHQ�5XQGH�LQ�
GHU�%HUJLVFKHQ�9+6��'U��/DUV�%OXPD�YRP�+LVWRULVFKHQ�=HQWUXP��KHXWH�0XVHXP�I�U�,QGXVWULHNXOWXU��
XQG�'U��8ZH�6FKQHLGHZLQG��GDPDOV�/HLWHU�GHV�:XSSHUWDO�,QVWLWXWV��=X�PHLQHU�JUR�HQ�)UHXGH�VWLH��
PHLQ�3URMHNW��EHUDOO�DXI�IUHXQGOLFKH�$XIQDKPH��HJDO�RE�LFK�GRUW�EHNDQQW�ZDU�RGHU�QLFKW��8QG�QRFK�
PHKU�IUHXWH�LFK�PLFK��DOV�PLFK�/XNDV�+HJHPDQQ��GHU�/HLWHU�GHU�%|UVH�VSlWHU�IUDJWH��RE�GDV�%LOG�QLFKW�
DXFK�GRUW�]X�VHKHQ�VHLQ�N|QQWH�

6FKOLH�OLFK�NRQQWH�LFK�GLH�7HUPLQH�I�U�GLH�:DQGHUXQJ�GHV�%LOGHV�GXUFK�:XSSHUWDO�ZLH�IROJW�
NRRUGLQLHUHQ��HV�VROOWH�DQ�GLHVHQ�2UWHQ�]X�VHKHQ�VHLQ��DP����XQG����)HEUXDU�LP�1HXHQ�.XQVWYHUHLQ��
YRP�����)HEUXDU�ELV�����0lU]�LP�.RQWRU�����$X�HQVWHOOH�GHV�+LVWRULVFKHQ�=HQWUXPV���YRP�����$SULO�
ELV����0DL�LQ�GHU�)lUEHUHL��YRP����ELV�����-XQL�LQ�GHU�%|UVH��LP�-XOL�LQ�8WRSLDVWDGW�E]Z��LP�&DIp�
+XWPDFKHU��VRZLH�DP���������������XQG�����$XJXVW�LQ�GHU�.XQVWVWDWLRQ��LQ�GHU�GDV�%LOG�VLFK�PLW�
(FNHKDUG�/RZLVFKV�(QJHOVVNXOSWXUHQ�WUHIIHQ�Z�UGH��,Q�GHU�3ROLWLVFKHQ�5XQGH�LQ�GHU�9+6�ZDUHQ�YRP�
���6HSWHPEHU�ELV�����1RYHPEHU�LQVJHVDPW�QHXQ�9HUDQVWDOWXQJHQ�PLW�5HIHUHQWHQ
LQQHQ�DXV�GHP�,Q��
XQG�$XVODQG�JHSODQW��ZREHL�GDV�%LOG�]X�*DVW�VHLQ�GXUIWH��=ZLVFKHQGXUFK�ZlUH�HV�]XU�.RQIHUHQ]�
Ä(QJHOV�XQG�GLH�*UR�H�7UDQVIRUPDWLRQ��JHZDQGHUW��GLH�YRP�����ELV�����1RYHPEHU�LP�:XSSHUWDO�
,QVWLWXW�VWDWWILQGHQ�VROOWH��,P�'H]HPEHU�KlWWH�HV�LP�/RFK�6WDWLRQ�JHPDFKW��XP�VFKOLH�OLFK�$QIDQJ�
�����LQ�GHQ�.XQVWYHUHLQ�]X�HLQHU�$EVFKOXVVSUlVHQWDWLRQ�PLW�5pVXPp�XQG�$XVZHUWXQJ�GHU�
)UDJHE|JHQ�]XU�FN�]X�NHKUHQ��*HJHEHQHQIDOOV�ZlUHQ�QRFK�EHJOHLWHQGH�9HUDQVWDOWXQJHQ�
GXUFK]XI�KUHQ�JHZHVHQ��)�U�GHQ�)DOO��GDVV�DQ�HLQHP�6WDQGRUW�PDO�GLH�)UDJHE|JHQ�DXVJHKHQ�
VROOWHQ��HUVWHOOWH�LFK�QRFK�HLQH�RQOLQH�)DVVXQJ��GLH�PDQ��EHU�HLQH�85/�E]Z��HLQHQ�45�&RGH�DXIUXIHQ�
NRQQWH�

9RU�GHU�9HU|IIHQWOLFKXQJ�GHV�3URJUDPPV�YRQ�(QJHOV�����KDW�PDQ�PLFK�GDQQ�QRFK�JHIUDJW��RE�LFK
HWZDV�GDJHJHQ�KlWWH��ZHQQ�PDQ�GDV�ÄRIIL]LHOO³�YRQ�PHLQHQ�3RUWUlW�LQ�*lQVHI��FKHQ�VHW]HQ�Z�UGH�
'DPLW�NHLQHU�GHQNW��HV�ZlUH�ZLUNOLFK�GDV�RIIL]LHOOH�(QJHOV�3RUWUlW��,FK�I�KOWH�PLFK�JHHKUW��DOV�HUVWHU

YRQ�PHLQHU�+HLPDWVWDGW�RIIL]LHOOH�*lQVHI��FKHQ�YHUOLHKHQ�EHNRPPHQ�]X�KDEHQ�
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�����(V�NDP�DQGHUV

'DV�%LOG�ZDU�ZLH�JHSODQW�$QIDQJ�)HEUXDU������LP�
1HXHQ�.XQVWYHUHLQ :XSSHUWDO�]X�VHKHQ��GDPLW�ZDU�
HV�GHU�RIIL]LHOOHQ�(U|IIQXQJ�GHV�(QJHOVMDKUHV�
VR]XVDJHQ�]XYRUJHNRPPHQ��GLH�PLW�HLQHP�)HVWDNW�
DP�����)HEUXDU�LP�YROOEHVHW]HQ�2SHUQKDXV�
EHJDQJHQ�ZXUGH��'RUW�IHKOWHQ�QXU�GLH�*lVWH�DXV�
&KLQD��

0HLQ�(U|IIQXQJVZRFKHQHQGH�LP�.XQVWYHUHLQ�ZDU�
VHKU�QHWW��HV�NDPHQ�YLHOH�)UHXQG
LQQHQ�XQG�
.ROOHJ
LQQHQ�DXV�GHU�.XQVWV]HQH��(LQLJH�KDWWHQ�
LKUHQ�6SD��DQ�6HOILHV�PLW�(QJHOV�XQG�HV�ZXUGHQ����
)UDJHE|JHQ�DEJHJHEHQ�

'DQDFK�ZDU�GDV�%LOG�YLHU�:RFKHQ�LP�.RQWRU�����LQ�
GHP�]X�GLHVHU�=HLW�([SRQDWH�DXV�GHP�(QJHOV�+DXV�
]X�EHVLFKWLJHQ�ZDUHQ��=ZLVFKHQ�)RWRV��0RGHOOHQ��
0DVFKLQHQ�XQG�'RNXPHQWHQ�EHIDQG�VLFK�PHLQ�
)ULHGULFK�VR]XVDJHQ�LQ�VHLQHP�KLVWRULVFKHQ�.RQWH[W�
PLW�HLQHP�$XIVWHOOHU�YRU�GHU�7�U�ZXUGH�DXI�GDV�%LOG�
KLQJHZLHVHQ��,QZLHIHUQ�HV�LQ�GLHVHP�8PIHOG�YRQ�
%HVXFKHU
LQQHQ�ZDKUJHQRPPHQ�XQG�HLQJHVFKlW]W�
ZXUGH��OlVVW�VLFK�VFKZHU�VDJHQ��'DV�3XEOLNXP�DQ�
GLHVHP�6WDQGRUW�LVW�HLQ�DQGHUHV��DOV�MHQHV��GDV�
JH]LHOW�HLQH�$XVVWHOOXQJ�LQ�HLQHP�.XQVWRUW�DXIVXFKW��
,Q�GHQ�YLHU�:RFKHQ�GRUW�ZXUGHQ�MHGHQIDOOV�ZHQLJHU�
)UDJHE|JHQ������DXVJHI�OOW��DOV�DQ�GHQ�]ZHL�7DJHQ�
LP�.XQVWYHUHLQ��XQG�GLH�%HZHUWXQJHQ�ZDUHQ�LP�
'XUFKVFKQLWW�VFKOHFKWHU�

$P�����)HEUXDU�YHUDQVWDOWHWH�GLH�%|UVH�HLQHQ�
(QJHOV�.DUQHYDO��,P�(LQJDQJVEHUHLFK�ZXUGH�HLQH�
3URMHNWLRQ�HLQJHULFKWHW��GLH�LP�:HFKVHO�PLW�
%LOGEHLWUlJHQ�DQGHUHU�.�QVWOHU
LQQHQ�XQG�+LQZHLVHQ
]XP�-DKUHVSURJUDPP�GHU�%|UVH�PHLQ�(QJHOVELOG�
]HLJWH��'LHVH�3URMHNWLRQ�VROOWH�GDV�JDQ]H�-DKU��EHU�
ZHLWHU�ODXIHQ�

'DQQ�NDP�DOOHV�DQGHUV�

(V�NDP�GHU�HUVWH�/RFNGRZQ�XQG�GDV�%LOG�YHUEOLHE�HWOLFKH�:RFKHQ�LP�JHVFKORVVHQHQ�.RQWRU�����$XFK
GLH�*UXSSHQDXVVWHOOXQJ�LP�.XQVWYHUHLQ�ZXUGH�QDFK�HLQHU�:RFKH�JHVFKORVVHQ��$XV�GHU�$XVVWHOOXQJ�
LQ�GHU�)lUEHUHL�ZXUGH�QLFKWV��(UVW�LP�-XQL�NRQQWH�GDV�%LOG�ZLHGHU�LP�(LQJDQJVEHUHLFK�GHU�%|UVH
EHVLFKWLJW�ZHUGHQ��DOOHUGLQJV�JDE�HV�GRUW�DXIJUXQG�GHU�&RURQD�%HVFKUlQNHQ�QXU�HLQHQ�VWDUN�
UHGX]LHUWHQ�9HUDQVWDOWXQJVEHWULHE��'DV�)UDJHERJHQSXOW�VWDQG�GLUHNW�QHEHQ�GHU�.DVVHQWKHNH��VR�GDVV
%HVXFKHU
LQQHQ�EHL�JUR�HQ�$EHQGYHUDQVWDOWXQJHQ��GLH�QLFKW�VWDWWILQGHQ�NRQQWHQ��]ZDQJVODXILJ�GDUDQ�
YRUEHLJHNRPPHQ�ZlUHQ��/XNDV�+HJHPDQQ�OHJWH�GLH�3UlVHQWDWLRQ�GHV�%LOGHV�DP����-XQL�DXI�
GHQVHOEHQ�7HUPLQ�ZLH�GLH�-DKUHVKDXSWYHUVDPPOXQJ�GHV�)|UGHUYHUHLQV�GHU�%|UVH��VR�GDVV�HV�
ZHQLJVWHQV�DQ�GLHVHP�7DJ�HWZDV�PHKU�3XEOLNXP�KDWWH��,QVJHVDPW�NDPHQ�LQ�GHQ�GUHL�:RFKHQ�GRUW���
)UDJHE|JHQ�]XVDPPHQ�

6HLWH��



'D�LP�6RPPHU������GLH�*DVWURQRPLH�JHVFKORVVHQ�ZDU��NDP�GDV�%LOG�QLFKW�QDFK�8WRSLDVWDGW�LQV�&DIp
+XWPDFKHU��'LH�JHSODQWH�$XVVWHOOXQJ�LQ�GHU�.XQVWVWDWLRQ�ZDU�DEHU�XQWHU�%HDFKWXQJ�GHU�$+$�5HJHOQ�
P|JOLFK��'DV�3XEOLNXP�ZDU�GHP�6WDQGRUW�HQWVSUHFKHQG�NXQVWDIILQ�XQG�NDP�DQ�GHQ�]ZHL�
:RFKHQHQGHQ�JH]LHOW�QDFK�9RKZLQNHO��XP�QLFKW�QXU�PHLQ�%LOG��VRQGHUQ�DXFK�(FNHKDUG�/RZLVFKV�
(QJHOVVNXOSWXUHQ�]X�VHKHQ��'DEHL�ODQGHWHQ����DXVJHI�OOWH�)UDJHE|JHQ�LQ�PHLQHP�3XOW�

$X�HUGHP�ZDU�GDV�%LOG�LP��$XJXVW�DOV�*UR�SODNDW�DQ�GHU�5XGROIVWUD�H�LP�5DKPHQ�GHU�.XQVWDNWLRQ�
ÄRXW�DQG�DERXW�±�.XQVW�JHKW�UDXV³�]X�VHKHQ��ZDV�]ZDU�QLFKW�]XP�3URMHNW�JHK|UWH��DEHU�HLQH�VFK|QH�
(UJlQ]XQJ�ZDU�

'LH�9HUDQVWDOWXQJVUHLKH�GHU�3ROLWLVFKHQ�5XQGH�LQ�GHU�%HUJLVFKHQ�9+6�NRQQWH�DQIDQJV�PLW�&RURQD�
%HVFKUlQNXQJHQ�XQG�GDQQ�QXU�QRFK�JHVWUHDPW�VWDWWILQGHQ��(V�ZDU�DOVR�DQIDQJV�ZHQLJ�XQG�VSlWHU�
NHLQ�(QJHOV�LQWHUHVVLHUWHV�3XEOLNXP�PHKU�YRU�2UW��GDV�LP�6DDO�DQGHUWKDOE�6WXQGHQ�PLW�PHLQHP�%LOG�
YHUEUDFKW�KlWWH��HEHQVR�EOLHEHQ�GLH�JHODGHQHQ�5HIHUHQW
LQQHQ�JU|�WHQWHLOV�DXV��'HU�)DFKEHUHLFK�
.XOWXUHOOH�:HLWHUELOGXQJ�LQVWDOOLHUWH�GDV�%LOG�$QIDQJ�6HSWHPEHU�VWDWWGHVVHQ�LP�(LQJDQJVEHUHLFK�GHU�
9+6��'HU�2QOLQH�)UDJHERJHQ��GHU�HLJHQWOLFK�QXU�DOV�5HGXQGDQ]�JHGDFKW�ZDU��NDP�KLHU�]XP�(LQVDW]��
GHQQ�HU�HUP|JOLFKWH�GLH�NRQWDNWORVH�%HDQWZRUWXQJ�GHU�)UDJHQ�SHU�DXVJHKlQJWHP�45�&RGH��'LH�
DQDORJHQ�%|JHQ�KlWWH�PDQ�&RURQD�EHGLQJW�JDU�QLFKW�]XP�$XVI�OOHQ�DXVOHJHQ�G�UIHQ�

$XV�GHU�GUHLWlJLJHQ�.RQIHUHQ]�LP�:XSSHUWDO�,QVWLWXW�ZXUGH�HLQH�HLQWlJLJH�2QOLQH�7DJXQJ��EHL�GHU�GDV
%LOG�LPPHUKLQ�I�U�FD�����6HNXQGHQ�HLQJHVSLHOW�XQG�PLW�HLQHP�(QJHOV�=LWDW�XQWHUOHJW�ZXUGH��,QV�/RFK
LVW�HV�DXFK�QLFKW�JHNRPPHQ�XQG�VR�OLHVV�LFK�HV�HLQIDFK�LQ�GHU�9+6�KlQJHQ��'RUW�ZDU�ODQJH�NHLQ�
QRUPDOHU�%HWULHE�P|JOLFK�XQG�GDV�+DXV�ZDU�]HLWZHLVH�JDQ]�JHVFKORVVHQ��'HU�)UDJHERJHQ�ZXUGH�
DQIDQJV�]ZHL�0DO�DXIJHUXIHQ�XQG�QDFK�HLQHP�-DKU�KROWH�LFK�GDV�%LOG�ZLHGHU�DE��XP�PLW�GHP�3URMHNW�
DE]XVFKOLH�HQ�XQG�GLHVHQ�%HULFKW�]X�VFKUHLEHQ�

,P�/DXIH�GHV�-DKUHV������KDEH�LFK�RIW��EHUOHJW��RE�XQG�ZLH�GLH�DXVJHIDOOHQHQ�$XVVWHOOXQJHQ�KlWWHQ�
QDFKJHKROW�ZHUGHQ�N|QQHQ��DQ�GHP�HLQHQ�RGHU�DQGHUHQ�2UW�KDEH�LFK�DXFK�GLHVEH]�JOLFK�
QDFKJHIUDJW��$EHU�LQ�GLHVHP�-DKU�GHU�/RFNGRZQV�XQG�%HVFKUlQNXQJHQ�ZDU�NDXP�HWZDV�SODQEDU��
(LQH�$EVFKOXVVSUlVHQWDWLRQ�PLW�$XVZHUWXQJ�GHU�)UDJHE|JHQ�ZROOWH�LFK�GDQQ�DXFK�QLFKW�PHKU�
PDFKHQ��(V�ZDUHQ�HLQIDFK�]X�ZHQLJH�]XVDPPHQJHNRPPHQ��GD�YRQ�GHQ�QHXQ�JHSODQWHQ�
$XVVWHOOXQJHQ�DQ�P|JOLFKVW�YHUVFKLHGHQHQ�2UWHQ�QXU�GUHL�ZLUNOLFK�VWDWWJHIXQGHQ�KDEHQ��0HLQ�HUVWHV�
|IIHQWOLFK�JHI|UGHUWHV�XQG�XPIDQJUHLFKVWHV�3URMHNW�EOLHE�GHU�7RUVR�HLQHV�9HUVXFKV��GHU�gIIHQWOLFKNHLW�
GLH�$UEHLW�HLQHV�.�QVWOHUV�]X�YHUDQVFKDXOLFKHQ�

)UXVW
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��$XVZHUWXQJ�GHU�)UDJHE|JHQ���=XVDPPHQIDVVXQJ

,QVJHVDPW�ZXUGHQ����%|JHQ�DEJHJHEHQ�

���LP�.XQVWYHUHLQ��HLQHU�GDYRQ�RQOLQH��
���LP�.RQWRU����
���LQ�GHU�%|UVH�
���LQ�GHU�.XQVWVWDWLRQ�
���RQOLQH��LQ�GHU�9+6�

'HU�)UDJHERJHQ��VLHKH�6HLWHQ����XQG�����XPIDVVW�LQVJHVDPW�QHXQ�)UDJHQ��DFKW�NRQQWHQ�QDFK�GHP�
0XOWLSOH�&KRLFH�9HUIDKUHQ�EHDQWZRUWHW�ZHUGHQ��EHL�)UDJH���XQG���EHVWDQG�GLH�0|JOLFKNHLW��GLH�
$QWZRUWHQ�]X�EHJU�QGHQ��E]Z��]X�NRPPHQWLHUHQ�XQG�)UDJHQ�]X�VWHOOHQ��(LQLJH�$QWZRUWHQ�XQG�
.RPPHQWDUH��GLH�LFK�OHLGHU�QLFKW�HQW]LIIHUQ�NRQQWH��KDEH�LFK�DXVJHODVVHQ�

'LH�$QWZRUWHQ�DXI�GLH�)UDJHQ���ELV���PLW�GHQ�PHLVWHQ�6WLPPHQ�VLQG�KLHU�]XVDPPHQJHIDVVW��DXI�GHQ�
IROJHQGHQ�6HLWHQ�ZHUGHQ�GLH�(UJHEQLVVH�LP�HLQ]HOQHQ�DXIJHVFKO�VVHOW�

��)UDJH���
:DV�LVW�HLQ�3RUWUlW"
'DUVWHOOXQJ�XQG�,QWHUSUHWDWLRQ�HLQHU�3HUV|QOLFKNHLW�PLW�YHUVFKLHGHQHQ�$VSHNWHQ����

��)UDJH���
0DFKW�HV�6LQQ��HLQH�KLVWRULVFKH�3HUV|QOLFKNHLW���LQ�GLHVHP�)DOO�(QJHOV���]X�SRUWUlWLHUHQ"
-D��HV�NDQQ�LQWHUHVVDQW�VHLQ��ZLH�HLQ
H�]HLWJHQ|VVLVFKH
U�.�QVWOHU
LQ�GD�YRUJHKW��

��)UDJH���
:HQQ�6LH�GDV�%LOG�EHXUWHLOHQ�VROOWHQ���
LVW�HKHU�GDV�7KHPD�GDV�HQWVFKHLGHQGH�.ULWHULXP��DOVR�ZLH�(QJHOV�GDUJHVWHOOW�XQG�LQWHUSUHWLHUW�
LVW�

��)UDJH���
:LH�ILQGHQ�6LH�GDV�(QJHOV�3RUWUlW"
PHLVWHUOLFK

��)UDJH���
:LH�Z�UGHQ�6LH�GHQ�:HUW�GHV�%LOGHV�HLQVFKlW]HQ"
(KHU�DXIJUXQG�GHU�$UW��ZLH�GHU�.�QVWOHU�PLW�GHP�7KHPD�XPJHJDQJHQ�LVW��

��)UDJH���
:DV�VROOWH�GLHVHV�%LOG�DOVR�,KUHU�0HLQXQJ�QDFK�NRVWHQ"
PD[LPDO�����¼���PHKU�DOV������¼

��)UDJH���
:RI�U�ZLUG�,KUHU�0HLQXQJ�QDFK�HLQ
H�.�QVWOHU
LQ�EH]DKOW"
)�U�,GHH�81'�$UEHLW�

��)UDJH���
/lVVW�VLFK�N�QVWOHULVFKH�$UEHLW�XQG�LKUH�%H]DKOXQJ�PLW�GHU�YRQ�$UEHLWQHKPHUQ
LQQHQ�RGHU�
8QWHUQHKPHUQ
LQQHQ�YHUJOHLFKHQ��%LWWH�EHGHQNHQ�6LH�KLHU�,KUH�$QWZRUW�DXI�)UDJH���"
1HLQ
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��$XVZHUWXQJ�GHU�)UDJHE|JHQ

'LH�$Q]DKO�GHU�6WLPPHQ�LVW�QDFK�2UWHQ�DXIJHVFKO�VVHOW��UHFKWV�GDV�*HVDPWHUJHEQLV�PLW�
0HKUIDFKQHQQXQJHQ��$XVODVVXQJHQ�KDEH�LFK�QLFKW�JH]lKOW�

��)UDJH���
:DV�LVW�HLQ�3RUWUlW"

$EELOG�HLQHU�3HUVRQ�PLW�QXU�lX�HUOLFKHU�bKQOLFKNHLW������������������������������������������������������������������������������
1.:�����.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ����

'DUVWHOOXQJ�XQG�,QWHUSUHWDWLRQ�HLQHU�3HUV|QOLFKNHLW�PLW�YHUVFKLHGHQHQ�$VSHNWHQ������� ��
1.:������.RQWRU������E|UVH������.XQVWVWDWLRQ������9+6���

:HL��QLFKW��GDU�EHU�KDEH�LFK�QRFK�QLFKW�QDFKJHGDFKW��������������������������������������������������������������������������
1.:���

'DV�LVW�PLU�HLJHQWOLFK�Y|OOLJ�HJDO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.RQWRU�����.XQVWVWDWLRQ�����

)UDJH���
0DFKW�HV�6LQQ��HLQH�KLVWRULVFKH�3HUV|QOLFKNHLW���LQ�GLHVHP�)DOO�(QJHOV���]X�SRUWUlWLHUHQ"

-D��HV�NDQQ�LQWHUHVVDQW�VHLQ��ZLH�HLQ
H�]HLWJHQ|VVLVFKH
U�.�QVWOHU
LQ�GD�YRUJHKW��������������������� ��
1.:������.RQWRU������E|UVH������.XQVWVWDWLRQ������9+6�����

1HLQ��VR�HWZDV�LVW�DQDFKURQLVWLVFK�XQG�N�QVWOHULVFK��EHUIO�VVLJ������������������������������������������������������������

:HL��QLFKW��GDU�EHU�KDEH�LFK�QRFK�QLFKW�QDFKJHGDFKW��������������������������������������������������������������������������
1.:������.XQVWVWDWLRQ����

'DV�LVW�PLU�HLJHQWOLFK�Y|OOLJ�HJDO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1.:�����.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ����

%HVXFKHU�LP�.XQVWYHUHLQ

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6HLWH���



��)UDJH���
:HQQ�6LH�GDV�%LOG�EHXUWHLOHQ�VROOWHQ���

EHWUDFKWHQ�6LH�HV�HKHU�DOV�*HPlOGH��DOVR�ZLH�HV�JHPDOW�LVW��XQDEKlQJLJ�YRP�7KHPD�������������������������
1.:������.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ������

LVW�HKHU�GDV�7KHPD�GDV�HQWVFKHLGHQGH�.ULWHULXP��DOVR�ZLH�(QJHOV�GDUJHVWHOOW�XQG�LQWHUSUHWLHUW�LVW� ��
1.:������.RQWRU������E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ������9+6����������

GHQNHQ�6LH�QLFKW�ODQJH�GDU�EHU�QDFK��HV�JHIlOOW�HLQIDFK�RGHU�HEHQ�QLFKW���������������������������������������������
1.:������.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ�����9+6������

KDEHQ�6LH�NHLQH�0HLQXQJ�GD]X���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1.:���

��)UDJH���
:LH�ILQGHQ�6LH�GDV�(QJHOV�3RUWUlW"

*XW������������������������������������������������������������������������������������
1.:������.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ������

VHKU�JXW�����������������������������������������������������������������������������
1.:�������.RQWRU������.XQVWVWDWLRQ����

PHLVWHUOLFK� ��
1.:������.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ���� �(U|IIQXQJVZRFKHQHQGH�LP�.XQVWYHUHLQ

JHQLDO��������������������������������������������������������������������������������
1.:������.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ�����9+6���

JDQ]�QHWW��������������������������������������������������������������������������������
1.:������.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ�����9+6�������

DN]HSWDEHO�����������������������������������������������������������������������������
1.:�����.RQWRU�����E|UVH�����

VFKOHFKW����������������������������������������������������������������������������
.RQWRU�����E|UVH���������

VHKU�VFKOHFKW��������������������������������������������������������������������

LQGLVNXWDEHO����������������������������������������������������������������������
.RQWRU�����.XQVWVWDWLRQ�����

NHLQH�0HLQXQJ������������������������������������������������������������������

'U��8ZH�6FKQHLGHZLQG�XQG�(FNHKDUG�/RZLVFK
LQ�GHU�.XQVWVWDWLRQ
�)RWR��.XQVWVWDWLRQ�

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6HLWH���



*UR�SODNDW�DQ�GHU�5XGROIVWUD�H

��)UDJH���
:LH�Z�UGHQ�6LH�GHQ�:HUW�GHV�%LOGHV�HLQVFKlW]HQ"

(KHU�DQKDQG�VHLQHU�PDOHULVFKHQ�4XDOLWlW�XQDEKlQJLJ�YRP�7KHPD������������������������������������������������������
1.:������.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ������

(KHU�DXIJUXQG�GHU�$UW��ZLH�GHU�.�QVWOHU�PLW�GHP�7KHPD�XPJHJDQJHQ�LVW����������������������� ��
1.:�������.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ������9+6����

$XVJHKHQG�YRP�HLJHQHQ��JDQ]�VXEMHNWLYHQ�(PSILQGHQ������������������������������������������������������������������������
1.:������.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ������

6LH�KDEHQ�GDI�U�NHLQH�.ULWHULHQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1.:������.RQWRU�����9+6����

KDQGVFKULIWOLFKH�(UJlQ]XQJHQ�
1DFK�.ULWHULHQ�GHV�0DUNWHV��E|UVH���ZLHYLHO�HV�GHP�.�QVWOHU�ZHUW�LVW��.XQVWVWDWLRQ�

+lQJXQJ�LP�.RQWRU���

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6HLWH���



*lQVHI��FKHQ�LP�3URJUDPPKHIW

��)UDJH���
:DV�VROOWH�GLHVHV�%LOG�DOVR�,KUHU�0HLQXQJ�QDFK�NRVWHQ"

PD[LPDO����¼
1.:�����.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ�����9+6��������������

PD[LPDO�����¼�
1.:�����.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ��������������������������

PD[LPDO�����¼
1.:�����.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ���������������������������

PD[LPDO�����¼
1.:�����.RQWRU�����E|UVH�����������������������������������������������������

PD[LPDO�����¼
.RQWRU�����.XQVWVWDWLRQ��������������������������������������������������������

PD[LPDO�����¼
1.:�����.RQWRU������E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ�����9+6�������������

PD[LPDO�����¼
1.:�����.RQWRU�����.XQVWVWDWLRQ���������������������������������������������

PD[LPDO������¼
1.:������E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ������������������������������������������

PHKU�DOV������¼
1.:������.XQVWVWDWLRQ���������������������������������������������������������

'DV�%LOG�LVW�ZHUWORV
.RQWRU����������������������������������������������������������������������������������

+DQGVFKULIWOLFKH�.RPPHQWDUH�
GDV�LVW�PLU�HJDO��.RQWRU���NHLQH�$KQXQJ��E|UVH��
LVW�PLU�HJDO��ZHUWORV�LVW�GDV�%LOG�DEHU�VLFKHU�QLFKW��E|UVH�
GDV�%LOG�LVW�YHUVFKHQNEDU��E|UVH���VRYLHO��ZLH�MHPDQG�GDI�U�EH]DKOW��E|UVH�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6HLWH�����



��)UDJH���
:RI�U�ZLUG�,KUHU�0HLQXQJ�QDFK�HLQ
H�.�QVWOHU
LQ�EH]DKOW"

)�U�GLH�$UEHLW��HLQ�.XQVWZHUN�DQ]XIHUWLJHQ�XQG�]XU�'HFNXQJ�GHU�8QNRVWHQ�
.RQWRU�����E|UVH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)�U�GLH�,GHH��GLH�KLQWHU�GHU�$UEHLW�VWHKW��XQDEKlQJLJ�YRP�$XIZDQG�GHU�9HUZLUNOLFKXQJ�
1.:�����.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ�����9+6�������������������������������������������������������������������������������

)�U�,GHH�81'�$UEHLW�
1.:������.RQWRU������E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ��� ��

'DV�ULFKWHW�VLFK�QDFK�GHP�0DUNWZHUW�
1.:�����.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ�����9+6�������������������������������������������������������������������������������

:HL��QLFKW
1.:�����.RQWRU�����E|UVH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��)UDJH���
/lVVW�VLFK�N�QVWOHULVFKH�$UEHLW�XQG�LKUH�%H]DKOXQJ�PLW�GHU�YRQ�$UEHLWQHKPHUQ
LQQHQ�RGHU�
8QWHUQHKPHUQ
LQQHQ�YHUJOHLFKHQ��%LWWH�EHGHQNHQ�6LH�KLHU�,KUH�$QWZRUW�DXI�)UDJH���"

-D
1.:�����.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������
1HLQ
1.:������.RQWRU�����E|UVH�����.XQVWVWDWLRQ��� ��

$X�HUGHP�YRWLHUWHQ�DFKW�6WLPPHQ�I�U�EHLGH�$QWZRUWHQ��DXI�HOI�%|JHQ�ZXUGH�NHLQH�$QJDEH�JHPDFKW��
HLQH�3HUVRQ�YHUPHUNWH�ÄYLHOOHLFKW³�

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������)UDJHERJHQSXOW�LP�.XQVWYHUHLQ

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6HLWH����



���%HJU�QGXQJHQ�XQG�.RPPHQWDUH�]X�)UDJH����9HUJOHLFK�PLW�DQGHUHU�$UEHLW�
���$QWZRUW�-$��:(,/�

���1.:
���.�QVWOHU
LQQHQ�VROOWHQ�L�G�5��DOV�)UHLEHUXIOHU
LQQHQ�XQWHUQHKPHULVFK�GHQNHQ��DEHU�LQ�LKUHU�������
3HUVSHNWLYH�$UEHLWQHKPHU
LQQHQ���8QWHUQHKPHU
LQQHQ�LP�%OLFN�KDEHQ�
���.�QVWOHULVFKH�$UEHLW�DXFK�$UEHLW�LVW��GLH�VLFK�]��%��]HLWOLFK�EHPHVVHQ�OlVVW��$XFK�GLH�4XDOLILNDWLRQ�
GHV�.�QVWOHUV�IOLH�W�ZLH�EHL�$UEHLWQHKPHUQ�LQ�GLH�%HZHUWXQJ�HLQ��%HLP�0DUNWZHUW�KDW�GHU�.XQVWPDUNW�
HLJHQH�*HVHW]H�
���$UEHLWQHKPHU
LQQHQ�QHLQ��8QWHUQHKPHU
QQHQ�MD��ZHQQ�HV�LQ�HLQHP�VHOEVWVWlQGLJHQ�9HUKlOWQLV�
DQJHIHUWLJW�ZXUGH�
���'LH�.ULWHULHQ�YRQ��/HEHQVHQHUJLH���=HLW��$UEHLWV]HLW��.UHDWLYLWlW��VLQG�YHUJOHLFKEDU��1XW]HQ�LVW�LQGLUHNW
XQG�DOOJHPHLQ�JHVHOOVFKDIWOLFK�]X�VHKHQ�
���6LH�HV�JHQDXVR�YHUGLHQW�KDW�XQG�GDU�EHU�KLQDXV�QRFK�PHKU���
���LQWHQVLYH�=HLWQXW]XQJ��DOOJHPHLQH�%HUHLFKHUXQJ�GHU�*HVHOOVFKDIW

���.RQWRU
���MHGH�$UEHLW�LKUHQ�:HKUW
�KDW�
���%HLGH�I�U�HLQHQ�0DUNW�DUEHLWHQ�
���$UEHLWV]HLW��$XIZDQG��)HUWLJVWHOOXQJ�
��GLH�ODQJIULVWLJH�$XVHLQDQGHUVHW]XQJ�PLW�HLQHU�EHVWLPPWHQ�7KHPDWLN�LQ�MHGHP�)DOO�HLQH�HEHQVR�
DN]HSWDEOH�Ä$UEHLW³�LVW��ZLH�GLH�YRQ�GHU�*HVHOOVFKDIW�DOV�ÄQRUPDO³�HPSIXQGHQHQ�%HUXIHQ�

���%|UVH
���MHGHV�,QGLYLGXXP�VROOWH�JOHLFK�HQWORKQW�ZHUGHQ�
���.XQVW�XQWHUVFKlW]W�ZLUG�

���.XQVWVWDWLRQ
���LQ�EHVWLPPWHQ�%HUHLFKHQ�NDQQ�PDQ�VLH�YHUJOHLFKHQ�XQG�VROOWH�PDQ�DXFK��
���HV�HEHQ�$UEHLW�LVW�
���:DUXP�QLFKW�
���'LH�N�QVWOHULVFKH���NUHDWLYH�$UEHLW�LQ�MHGHU�+LQVLFKW�DQGHUV�JHDUWHUWHU�$UEHLW�JOHLFK]XVHW]HQ�LVW��2E�
VLH�LP�(LQ]HOIDOO�PHKU�ZHUW�LVW�EHVWLPPW�GHU�0DUNW��.XQVW�LVW�ZHUWYROO�
���6HOEVWVWlQGLJNHLW�!�YHUJOHLFKEDU�PLW�6HOEVWVWlQGLJHQ
���GHU�:HUW�GHU�$UEHLW�JOHLFK�JHKDQGHOW�ZHUGHQ�VROOWH
���$UEHLW� �NUHDWLYHV�7lWLJVHLQ
���GDV�(UJHEQLV�N�QVWO��$UEHLW�LVW�HLQ�3URGXNW�PLW�HLQHP�0DUNWZHUW�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������'DV�%LOG�LP�1HXHQ�.XQVWYHUHLQ


H[DNWH�7UDQVNULSWLRQ

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6HLWH����



���%HJU�QGXQJHQ�XQG�.RPPHQWDUH�]X�)UDJH����9HUJOHLFK�PLW�DQGHUHU�$UEHLW�
���$QWZRUW�1(,1��:(,/�

���1.:
���GHU�0DUNW�HQWVFKHLGHW�
GHU�0DUNWZHUW�RIW�HLQH�HQWVFKHLGHQGH�5ROOH�VSLHOW��XQDEKlQJLJ�YRP�$XIZDQG�GHV�.�QVWOHUV�
���,PPHU�HLQ�JHLVWLJHU�$NW��JJIOV��YLHO�$XIZDQG��GDPLW�YHUEXQGHQ�LVW��,PPHU�GLH�*HIDKU�EHVWHKW��HV�
QLFKW�YHUlX�HUQ�]X�N|QQHQ�RGHU�QLFKW�]X�GHP�:HUW�GHU�9RUVWHOOXQJ�GHV�.�QVWOHUV
���.XQVW�HLQH�DQGHUHV�$UEHLWVJHELHW�LVW�
���1LHPDOV
���VHKU�YLHO�*HI�KO�GDEHL�LVW�
���'HU�:HUW�HLQHV�.XQVWZHUNV�QXU�LQ�GHQ�$XJHQ�GHV�%HWUDFKWHUV�HQWVWHKW�
���6FK|SIHULVFKHV�LQ�HUVWHU�/LQLH�QLFKWV�PLW�DEKlQJLJHU�7lWLJNHLW�]X�WXQ�KDW�
���'DV�9HUKlOWQLV�YRQ�$UEHLW�XQG�%H]DKOXQJ�QLH�NRUUHVSRQGLHUW�
���(LQ�.XQVWZHUN�LVW�VR�SHUV|QOLFK�XQG�HQWVWHKW�]XQlFKVW���LPPHU�]ZHFNIUHL�

���.RQWRU
���.XQVW�LVW�.XQVW
���(KHU�QLFKW��
���(V�VLFK�EHL�N�QVWOHULVFKHU�$UEHLW�XP�HLQH�NUHDWLYH�XQG�VSRUDGLVFKH�7lWLJNHLW�KDQGHOW�XQG�QLFKW��ZLH�
EHL�GHQ�PHLVWHQ�$UEHLWQHKPHUQ�XP�HLQHQ�URXWLQLHUWHQ�XQG�NRQWLQXLHUOLFKHQ�-RE�
���$UEHLWQHKPHU�EULQJW�VHOWHQ�,GHHQ�HLQ�XQG�EUDXFKW�I�U�VHLQH�$UEHLW�NHLQH�.UHDWLYLWlW���NRPPW�QDW�UOLFK
DXFK�DXI�GLH�%UDQFKH�DQ�
���GHU�VFK|SIHULVFKH�$VSHNW�PLW�EHU�FNVLFKWLJW�ZHUGHQ�PX��XQG�$XVELOGXQJ�XQG�%HJDEXQJ�KRQRULHUW�
ZHUGHQ�P�VVHQ�
���VLH�YLHO�]X�ZHQLJ�EH]DKOW�ZHUGHQ�
���GHU�.�QVWOHU�]XPHLVW�DOV�6HOEVWVWlQGLJHU�WlWLJ�LVW�
���NUHDWLYH�3UR]HVVH�QLFKW�PRQHWlU�]X�EHPHVVHQ�VLQG�
���VLHKH�)UDJH����%H]DKOXQJ�I�U�,GHH�

���%|UVH
���GLH�PHLVWHQ�.�QVWOHU�LQ�GHU�*HVHOOVFKDIW�I�U�LKU�7XQ�QLFKW�UHVSHNWLHUW�ZHUGHQ�±�QXU�LQ�HOLWlUHQ�
.UHLVHQ�KHUUVFKW�HLQ�EHJUHQ]WHV�9HUVWlQGQLV�
���1LFKW�ZLUNOLFK��PHLVWHQV�VLQG�.�QVWOHU
LQQHQ�XQWHUEH]DKOW�I�U�$UEHLWVDXIZDQG���,GHH��$XFK�GHU�
0DUNW]XJDQJ�PX��PLWRUJDQLVLHUW�ZHUGHQ�!�RIW�VFKZLHULJ���YLHO�$UEHLW�
���.RPPW�DXIV�8QWHUQHKPHQ�XQG�GLH�.UHDWLYLWlW�GHV�8PWHUQHKPHQV�DQ�
���VLH�LQGLYLGXHOO�LVW�
���=X�YLHOH�)DNWRUHQ�GHQ�:HUW�GHU�N�QVWOHULVFKHQ�$UEHLW�EHHLQIOXVVHQ�
���.XQVW�HLQHUVHLWV�GLH�.�QVWOHU�VDWW�PDFKHQ�VROO��DEHU�QLFKW�JOHLFKHUPD�HQ�ZLH�QLFKW�NUHDWLYH�$UEHLW�
QDFK�HLQHP�SUHLV��/HLVWXQJVYHUKlOWQLV�TXDOLIL]LHUEDU�EHZHUWEDU�LVW�

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������'DV�%LOG�LP�(LQJDQJVEHUHLFK
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������GHU�%HUJLVFKHQ�9+6

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6HLWH���



��.XQVWVWDWLRQ
���HV�NHLQH�DEKlQJLJH�/RKQDUEHLW�LVW��VRQGHUQ�YLHOPHKU�GLH�N�QVWOHULVFKH�XQG�IUHLH�
$XVHLQDQGHUVHW]XQJ�PLW�HLQHP�7KHPD�
���'HU�.�QVWOHU�VHLQH�.XQVW�LQGLYLGXHOO�DUEHLWHW�XQG�VHLQH�$UEHLW�VFKOHFKW�EHZHUWHW�ZHUGHQ�NDQQ�
���(U�DUEHLWHW�QLFKW�DXI�=HLW�������6WG�:RFKH�9RUUDQJLJHV�=LHO�LVW�QLFKW�GHU�*HZLQQ��1DW�UOLFK�PXVV�GHU
.�QVWOHU�DXFK�OHEHQ�XQG�GHVKDOE�DXFK�EH]DKOW�ZHUGHQ�
���GLH�GHU�.�QVWOHU�LQ�ZlUH�LQ�HLQHP�8QWHUQHKPHQ�MHGH�3RVLWLRQ��GLH�YRQ�(QWZLFNOXQJ�ELV�3URGXNWLRQ��
9HUNDXI�«�PLWDUEHLWHW�
���=ZHL�7HLOH�GHU�$UEHLW�
������,GHH���3UR]HVV��(UIDKUXQJ��!��=HLWIDNWRU�QLFKW�YHUJOHLFKEDU�
��� 8PVHW]HQ�!��=HLWDXIZDQG�QLFKW�YHUJOHLFKEDU�
���GLH�$UEHLWV]HLW��,GHH��9RUDUEHLWHQ��+HUVWHOOXQJ��QLFKW�PHVVEDU�LVW��ZHLO�GHU�Ä:RUNIORZ³�QLFKW�PHVVEDU
LVW
���'HU�=HLWJHLVW�VSLHOW�HLQH�HQWVFKHLGHQGH�5ROOH��RE�HLQ�.XQVWZHUN�JHIlOOW�RGHU�QLFKW�
���'LH�*HVWDOWXQJ�QLFKW�VR�PHVVEDU�LVW
���GLH�PHLVWHQ�.�QVWOHU�LQQHQ�HLQHQ�ZHLWDXV�JHULQJHUHQ�6WXQGHQORKQ�KDEHQ�DOV�GXUFKVFKQLWWOLFKH�
$UEHLWQHKPHU�LQQHQ�
XQG�ZHLO�VHKU�KRFK�JHKDQGHOWH�.�QVWOHU�LQQHQ�XQYHUJOHLFKEDU�PHKU�EHNRPPHQ��DOV�GXUFKVFKQLWWOLFKH�
$UEHLWQHKPHU�LQQHQ
���)UDJH����)�U�,GHH�81'�$UEHLW�

��%HJU�QGXQJHQ�XQG�.RPPHQWDUH�]X�)UDJH����9HUJOHLFK�PLW�DQGHUHU�$UEHLW�
��$QWZRUW�-$�XQG�1(,1�

��1.:
���]��7��-D��]�7��QHLQ��KRFKNRPSOH[H�)UDJH��GLH�LFK�KLHU�XQG��EHUKDXSW�QLFKW�EHIULHGLJHQG�EHDQWZRUWHQ�
NDQQ�
���-D�XQG�QHLQ�
���6FKZLHULJ��GD�HV�LQ�GHQ�PHLVWHQ�DQGHUHQ�%HUXIHQ�XP�HLQHQ��PHVVEDUHQ��=ZHFN�JHKW��.XQVW�
GDJHJHQ�IROJW�HLQHP��VFKZHU�PHVVEDUHQ��6HOEVW]ZHFN�
���-D��ZHLO�DXFK�$1,81�LQ�$XVI�KUXQJ�LKUHU�7lWLJNHLW�GXUFKDXV�PDO�NUHDWLYH�,GHHQ�HQWZLFNHOQ�
1HLQ��ZHLO�GLH�(QWZLFNOXQJ�NUHDWLYHU�,GHHQ�QLFKW�LPPHU�GLH�%DVLV�GHU�7lWLJNHLW�YRQ�$1,81�ELOGHQ�
���-D��ZHLO�HV�KHXWH�YLHOH�.�QVWOHU�JLEW��GLH�VLFK�LQ�8QWHUQHKPHQ�HLQEULQJHQ��I�U�GLHVH�DUEHLWHQ�XQG�VLH�
GDQQ�DXFK�UHSUlVHQWLHUHQ�
1HLQ��ZHLO�HV�.�QVWOHU�JLEW��GLH�DXWRQRP�VHLQ�ZROOHQ�XQG�VLFK�QLFKW�LQ�GLH�6WUXNWXUHQ�GHU�ÄQRUPDOHQ³�
$UEHLWVZHOW�EHJHEHQ�ZROOHQ�������DEHU�.XQVW�PDFKHQ�LVW�ZLH�DUEHLWHQ�
���,VW�$UEHLW���PDFKW�6SD�
���HV�$UEHLW�LVW�
HV�HLQH�EHVRQGHUH��LQGLYLGXHOOH��VFK|SIHULVFKH�7DW�LVW��GLH�QXU�HLQH�3HUVRQ�YROOEULQJW�
���9LHOOHLFKW��GHQQ�HV�KlQJW�YRQ�GHU�LQQHUHQ�(LQVWHOOXQJ�GHV�.�QVWOHUV�]X�VHLQHU�$UEHLW�DE�

��.RQWRU
���.DQQ�LFK�VR�QLFKW�EHDQWZRUWHQ��)UDJH�YHUPLVFKW�]XYLHO�
���-D��ZHLO�$UEHLW�JHOHLVWHW�ZLUG��I�U�GLH�HLQH�$XVELOGXQJ�E]Z��hEXQJ�Q|WLJ�LVW�
1HLQ��ZHLO�HV�YLHO�ZHQLJHU�REMHNWLYH�.ULWHULHQ�I�U�GHQ�3UHLV�HLQHV�.XQVWZHUNV�JLEW�

��%|UVH
���-D��ZHLO�.�QVWOHU
LQQHQ�PHLVW�DXFK�8QWHUQHKPHU
LQQHQ�VLQG���DXFK�PDO�$QJHVWHOOWH�VLQG��2UFKHVWHU��
2SHU�HWF���ZDV�WXQ�XQG�EH]DKOW�ZHUGHQ�ZROOHQ�
1HLQ��ZHLO�$UEHLWQHKPHU
LQQHQ�X��8QWHUQHKPHU
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5DXP�I�U�,QWHUSUHWDWLRQ�
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VHLQ��GDV�NRQNUHW�LVW�XQG�XQW\SLVFK�I�U�HLQ�3RUWUlW��HUVW�UHFKW�LP�9HUJOHLFK�PLW�GHQ�EHNDQQWHQ�
$EELOGXQJHQ�YRQ�(QJHOV�

���%|UVH
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���.XQVWVWDWLRQ
�� ,FK�ELQ�DQ�ZHLWHUHQ�,GHHQ�XQG�GHU�$UEHLW�LQWHUHVVLHUW�
%OHLEW�NUHDWLY�XQG�|IIQHW�GHQ�%HWUDFKWHUQ�GLH�6LQQH��5HJW�DQ�XQG�EHJHLVWHUW��gIIQHW�QHXH�:HJH�
�� ,FK�ILQGH�GDV�%LOG�LQ�MHGHU�%H]LHKXQJ��$XVGUXFN��$XVI�KUXQJ��WRWDO�JXW�
�� ,FK�ILQGH�EHHLQGUXFNHQG��GDVV�GLH�*HPlOGH�HLQHQ�JDQ]�HLJHQHQ��XQYRUKHUVHKEDUHQ�6WLO�KDEHQ��(LQ�
:LHVH�HEHQ�
�� 3ULYDWHV��*HK|UW�KLHU�QLFKW�YHU|IIHQWOLFKW�
"�+DW�6SD��JHPDFKW"�:DU�DQGHUV�DOV�DQGHUH�3RUWUlWV"
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"�:DUXP�RIIL]LHOO"
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DXFK�
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���.HLQH�$KQXQJ�
"�:DUXP�KDW�GHU�(QJHOV�VR�JUR�H�+lQGH"
���9LHOOHLFKW�HLQH�RSWLVFKH�7lXVFKXQJ�RGHU�HLQH�)UDJH�GHU�3HUVSHNWLYH�
"�:LHYLHO�ZHUW�LVW�HLQH�,GHH"��LVW�HLQ�0RPHQW��HLQ�3UR]HVV�HLQH�9LVLRQ�!�VR]XVDJHQ�HLQ�%OLW]OLFKW�!�ZLH
OlVVW�VLFK�VRHWZDV�LQ�=DKOHQ�RGHU���XQG���XPVHW]HQ"�
���(LQH�,GHH�LVW�QLFKWV�ZHUW��ZHQQ�VLH�QLHPDQG�ÄYHUZHUWHW³��'LH�9HUZHUWXQJ�KDW�HLJHQWOLFK�HLQHQ�:HUW�
XQG�NDQQ�=DKOHQ�VFKDIIHQ��VRJDU�XQDEKlQJLJ�YRQ�GHU�,GHH�
"�*DE�HV�I�U�GDV�3RUWUlW�HLQH�RGHU�JDU�PHKUHUH�LQVSLULHUHQGH�9RUODJHQ"
���'DV�)RWR�PLW�GHU�EHVWHQ�$XIO|VXQJ�ZXUGH�DOV�9RUODJH�JHZlKOW��ZHLWHUH�GLHQWHQ�DOV�5HIHUHQ]��0LW�
,QVSLUDWLRQ�DUEHLWH�LFK�QLFKW�
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���'DV�OLHJW�ZDKUVFKHLQOLFK�DP�%DUW�
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,KU�.�QVWOHU�LQ�:XSSHUWDO��LKU�KDEW�DXV�(QJHOV�HLQH�0LFN\�0DXV�)LJXU�JHPDFKW�
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:HQQ�GDV�%LOG�DOOH�6WDWLRQHQ�GXUFKODXIHQ�XQG�LFK�$QIDQJ������LP�1HXHQ�.XQVWYHUHLQ�HLQH�
$EVFKOXVVSUlVHQWDWLRQ�GHV�3URMHNWV�PLW�KRIIHQWOLFK�YLHOHQ�LQWHUHVVLHUWHQ�XQG�QHWWHQ�0HQVFKHQ�LQ�
JHP�WOLFKHU�5XQGH�XQG�DQJHUHJWHU�'LVNXVVLRQ�YHUDQVWDOWHW�KlWWH��ZlUH�GHU�$EHQG�PLW�GHU�9HUOHVXQJ�
GHV�IROJHQGHQ�%ULHIHV�EHHQGHW�ZRUGHQ�

>ŝĞďĞƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕

ǁŝƌ�ŬĞŶŶĞŶ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ǀĞƌǁƵŶĚĞƌůŝĐŚ͕�ĚĞŶŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŝŶĞŵ�dŽĚ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞƌ�
'ĞďƵƌƚ�ůŝĞŐĞŶ�ϳϭ�:ĂŚƌĞ͘��ďĞƌ�ƚƌŽƚǌ�ĚĞƐ��ůƚĞƌƐƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞƚǁĂƐ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͗�tŝƌ�ƐŝŶĚ�
�ĂƌŵĞƌ�:ƵŶŐƐ͕�ĞƐ�ůŝĞŐĞŶ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ĂůƐ�ǌǁĞŝ�<ŝůŽŵĞƚĞƌ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�KƌƚĞŶ�ĚĞŝŶĞƌ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞƌ�<ŝŶĚŚĞŝƚ͘�
hŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ďĞŝĚĞ�ʹ�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ĞƐ�ŐĞƌŶ�ƐĐŚĞƌǌŚĂĨƚ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞ�ʹ�ͣ�ĂƌŵĞƌ��ƌƚŝŬĞů͗͞��Ƶ�ĞŶƚƐƚĂŵŵƐƚ�ĞŝŶĞƌ�
dĞǆƚŝůĚǇŶĂƐƚŝĞ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ��ůƚĞƌŶ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĐŚ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ĂŶĚǁĞďĞƌĞŝ�'ƵƐƚĂǀ�<ƂŶŝŐ�ĂŶ�ĚĞƌ�
,ĞĐŬŝŶŐŚĂƵƐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ͘�DĞŝŶĞ�DƵƚƚĞƌ�ŚĂƚ�ĚŽƌƚ�ŝŚƌ�ŐĂŶǌĞƐ��ĞƌƵĨƐůĞďĞŶ��ƚŝŬĞƚƚĞŶ�ĞŶƚǁŽƌĨĞŶ͕�ƵŶĚ�ŵĞŝŶ
sĂƚĞƌ�ǁĂƌ�ĚŽƌƚ�ǌĞŚŶ�:ĂŚƌĞ�ĂůƐ��ĂŶĚǁŝƌŬĞƌ�ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ͘

�ůƐ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ŬůĞŝŶ�ǁĂƌ͕ �ŝŵ�sŽƌƐĐŚƵůĂůƚĞƌ͕ �ŚĂƚ�ŵĞŝŶĞ�DƵƚƚĞƌ�ŵŝĐŚ�ŽĨƚ�ŵŝƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�&ŝƌŵĂ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ͘�/ĐŚ�
ďŝŶ�ĚĂŵĂůƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĚĞŶ�ŵŝƌ�ƌŝĞƐŝŐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶĚĞŶ�tĞďƐƚƺŚůĞŶ�ŚĞƌƵŵŐĞƐƚƌŽŵĞƌƚ͘��Ğƌ�>ćƌŵ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�,ĂůůĞ͕�ĞƌǌĞƵŐƚ�ǀŽŵ�ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�ZĂƐĐŚĞůŶ�ĚĞƌ�^ƚƺŚůĞ͕�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�DĞĐŚĂŶŝŬ͕�ĚĞƌ�ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĨĂƐǌŝŶŝĞƌƚ�ǌƵŐĞƐĐŚĂƵƚ�ŚĂďĞ͕�ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌƵ�ŵĞŝŶĞŶ�ĞŝŶĚƌƺĐŬůŝĐŚƐƚĞŶ�<ŝŶĚŚĞŝƚƐĞƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ͘��ŝĞ�
&ŝƌŵĂ�<ƂŶŝŐ�ŚĂƚƚĞ�ĚĂŵĂůƐ�^ƚƺŚůĞ͕�ĚŝĞ�ǁĂƌĞŶ�ƐŽ�Ăůƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŶŽĐŚ�ǌƵ�ĚĞŝŶĞŶ�>ĞďǌĞŝƚĞŶ�ŐĞďĂƵƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƐŝŶĚ͕�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�ŵŝƌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ěŝƌ�ĚŝĞƐĞ��ŝŶĚƌƺĐŬĞ�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝĞ�ŵŝƌ͘ ��ŝĞ�&ŝƌŵĂ
<ƂŶŝŐ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ůĂŶŐĞ�ƉůĞŝƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ĞƚƌŝĞď�ůćŶŐƐƚ�ĂďŐĞƌŝƐƐĞŶ͘�,ĞƵƚĞ�ƐƚĞŚƚ�ĚŽƌƚ�ĞŝŶĞ�dĂŶŬƐƚĞůůĞ͘��ĞŝŶ
'ĞďƵƌƚƐŚĂƵƐ�ŚĂƚ�ĞŝŶ�<ƌŝĞŐ�ŵŝƚŐĞŶŽŵŵĞŶ͕�ĚĂ�ƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�'ĞĚĞŶŬƐƚĞŝŶ͘��ďĞƌ�ŝĐŚ�ƐĐŚǁĞŝĨĞ�Ăď͘͘͘

/ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵ�Ěŝƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĂƐ�DĞƚŝĞƌ�ŵĞŝŶĞƌ��ůƚĞƌŶ�ĞŝŶŐĞƐƚŝĞŐĞŶ͕�ŝĐŚ�ĚƵƌĨƚĞ��ďŝƚƵƌ�ŵĂĐŚĞŶ
ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞƌ�EĞŝŐƵŶŐ�ĨŽůŐĞŶ͕�ŝĐŚ�ƐƚƵĚŝĞƌƚĞ�<ƵŶƐƚ͘��ƵƘĞƌĚĞŵ�ďůŝĞď�ŝĐŚ�ŚćŶŐĞŶ�Ăŵ�Kƌƚ�ŵĞŝŶĞƌ�'ĞďƵƌƚ�
ƵŶĚ�ĨƺŚƌĞ�ĞŝŶ�>ĞďĞŶ͕�ĚĂƐ�ďĞƐƚŝŵŵƚ�ǀŝĞů�ƵŶĂƵĨŐĞƌĞŐƚĞƌ�ŝƐƚ�ĂůƐ�ĚĞŝŶĞƐ͕�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŚŽĨĨĞ͕�ĞŝŶĞƐ�dĂŐĞƐ�ŵĞŝŶ�
�ĂƐĞŝŶ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞƌŶ�ĚĞƌ�,ĞŝŵĂƚ�ǌƵ�ďĞƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘

Dŝƌ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�dĂů�ĚĞƌ�tƵƉƉĞƌ͕ �ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŝŶĞƌ�
WĞƌƐŽŶ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ�ǁĂƌĞŶ͘��Ƶ�ǁĂƌƐƚ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞŬĂŶŶƚ�ĂůƐ�ĚĞƌ�&ƌĞƵŶĚ�ƵŶĚ�&ƂƌĚĞƌĞƌ�ǀŽŶ�<Ăƌů�DĂƌǆ͕�ŝŶ�
ĞƵƌĞŵ�EĂŵĞŶ�ǁƵƌĚĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dĞŝů�ĚĞƌ�tĞůƚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘�,ŝĞƌ�ďŝƐƚ�ĚƵ�ĚĞƌ�
EĂŵĞŶƐŐĞďĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ŐƌŽƘĞŶ�^ƚƌĂƘĞ͕�ĚŝĞ�ůćŶŐƐ�ĚƵƌĐŚƐ�dĂů�ƵŶĚ�ƋƵĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŝŶĞŶ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞŶ�
&ĂŵŝůŝĞŶƐŝƚǌ�ĨƺŚƌƚ͘��ĞŝŶ��ůƚĞƌŶŚĂƵƐ�ǁƵƌĚĞ�DƵƐĞƵŵ͕�ĂŶƐŽŶƐƚĞŶ�ŚĂƚ�ŵĂŶ�ŚŝĞƌ�ůĂŶŐĞ�ŵŝƚ�ĚĞŝŶĞƌ�
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ��ĞĚĞƵƚƐĂŵŬĞŝƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŝĞů�ĂŶĨĂŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ǁŽůůĞŶ͘��ĂƐ�dŚĞŵĂ��ĞŶŬŵĂů�ʹ��
ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞƐ�ŚŝĞƌ�ƐŽŐĂƌ�ǌǁĞŝ�ʹ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ŐĂŶǌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞƐ͘�hŶĚ�ĚĂŶŶ�ƐƚĂŶĚ�ĚĞŝŶ�ϮϬϬƐƚĞƌ�
'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�dƺƌ�ƵŶĚ�ĚĞŝŶĞ�WĞƌƐŽŶ�ǁƵƌĚĞ��ŶůĂƐƐ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ��ŝƐŬƵƌƐ͘

�Ăŵŝƚ�ŬŽŵŵĞ�ŝĐŚ�ǌƵŵ��ŶůĂƐƐ�ŵĞŝŶĞƐ��ƌŝĞĨĞƐ͕�ĚĞŶŶ�ŵŝƌ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶŐĞĨĂůůĞŶ͘�/ĐŚ�ĚĂĐŚƚĞ�
ŵŝƌ͕ �ŝĐŚ�ǀĞƌďŝŶĚĞ�ĚĞŶ��ĞŐƌŝĨĨ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ͕�ĚĞƌ�Ěŝƌ�ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ǁĂƌ͕ �ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚ͘��Ğƌ��ƌďĞŝƚ�
ĞŝŶĞƐ�<ƺŶƐƚůĞƌƐ͕�ĚŝĞ�ĚĂƌŝŶ�ďĞƐƚĞŚƚ͕�ĞŝŶƐĞŝƚƐ�<ƵŶƐƚ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ�ĚĂƌĂƵƐ�ĞŝŶĞ��ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�
ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�tĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐ�ǌƵ�ĞƌǌĞƵŐĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ĚŝĞ�<ƵŶƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ďƌŽƚůŽƐ�ďůĞŝďƚ͘�/ĐŚ�ǁĞŝƘ�ŶŝĐŚƚ͕�
Žď�ĚƵ�Ěŝƌ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŬĂŶŶƐƚ͕�ǁŝĞ�ǁĞŝƚ�ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ�ĞŶƚĨĞƌŶƚ�ĚŝĞƐĞ�ďĞŝĚĞŶ��ƐƉĞŬƚĞ�ƐĞŝŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁŝĞ�
ǁĞŶŝŐ�ĚĂƐ�<ƵŶƐƚŵĂĐŚĞŶ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƌŽƚĞƌǁĞƌď�ǌƵ�ƚƵŶ�ŚĂƚ͘
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ххх

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6HLWH���



/ĐŚ�ǁŽůůƚĞ�ĚŝĞƐĞƐ�^ƉĂŶŶƵŶŐƐĨĞůĚ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐͲWƌŽũĞŬƚ�ƚŚĞŵĂƚŝƐŝĞƌĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ŝĐŚ�ĚŝĞ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĚĂŶĂĐŚ�ĨƌĂŐĞ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ĚĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ƵŶĚ�
tĞƌƚƐĐŚƂƉĨƵŶŐ�ƐĞŚĞŶ͘��ůƐ��ĞŝƐƉŝĞů�ĞŝŶĞƐ�<ƵŶƐƚǁĞƌŬĞƐ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŬƵƌǌĞƌŚĂŶĚ�ĞŝŶ��ŝůĚ�ǀŽŶ�Ěŝƌ�ŐĞŵĂůƚ�
ƵŶĚ�ĞƐ�ǌƵŵ�ŽĨĨŝǌŝĞůůĞŶ�WŽƌƚƌćƚ�ǌƵ�ĚĞŝŶĞŵ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐ�ĞƌŬůćƌƚ͘�hŶĚ�ƐƚĞůů�Ěŝƌ�ǀŽƌ͕ �ŝĐŚ�ďŝŶ�ĚĂŵŝƚ�
ĚƵƌĐŚŐĞŬŽŵŵĞŶ͘

�Ɛ�ǁƺƌĚĞ�ŵŝĐŚ�ĚŽĐŚ�ĂƌŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚƵ�ĚĂƐ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ŚćƚƚĞƐƚ͕�ĂůƐŽ�ƐŽǁŽŚů�ĚĂƐ��ŝůĚ�ĂŶ�ƐŝĐŚ�ĂůƐ�
ĂƵĐŚ�ŵĞŝŶ�&ƌĂŐĞŶ�ĚĂǌƵ͘��ŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ǌƵ�ĚĞŝŶĞƌ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐĨĞŝĞƌ�ǌƵ�
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ŚĂƚƚĞŶ͕�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ũĞĚĞŶĨĂůůƐ�Ĩƺƌ�ŵĞŝŶĞ�/ĚĞĞ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�tĂƐ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶ�ďŝƐĐŚĞŶ�
ŵĞƌŬǁƺƌĚŝŐ�ŝƐƚ͕�ĚĞŶŶ�ƐŽŶƐƚ�ďŝŶ�ŝĐŚ�ĞƐ�ŐĞǁŽŚŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞŝŶĞ�tĞƌŬĞ�ďĞƵƌƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�
ďĞƌĞŝƚƐ�ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ũĞŵĂŶĚ͕�Žď�ƐŝĞ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ĞŝŶĞ�
^ŝĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ͘

^ŝĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ͕�ĂůƐŽ�ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞƌ�^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞ�ǌƵƌ�PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝƐƚ�
ĞŶŽƌŵ�ǁŝĐŚƚŝŐ͕�ǁĞŶŶ�ŵĂŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�<ƵŶƐƚ�ůĞďĞŶ�ǁŝůů͘�tĞŶŶ�ŬĞŝŶĞƌ�ƐŝĞŚƚ͕�ǁĂƐ�ŵĂŶ�ŵĂĐŚƚ͕�ŬĂƵĨƚ�ĞƐ�
ĂƵĐŚ�ŶŝĞŵĂŶĚ͘��ůƐŽ�ŵƵƘ�ŵĂŶ�ƐŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ĂƵƐĚĞŶŬĞŶ͕�Ƶŵ�ĂŶ�^ŝĐŚƚďĂƌŬĞŝƚ�ƵŶĚ�PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ǌƵ�
ŬŽŵŵĞŶ͘�Dŝƚ�ŵĞŝŶĞŵ�'ĞďƵƌƚƐƚĂŐƐͲWŽƌƚƌćƚ�ŝƐƚ�ŵŝƌ�ĚĂƐ�ŐĞůƵŶŐĞŶ͕�ŝĐŚ�ŚĂƚƚĞ�ŵĞŚƌ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�
ƵŶĚ�PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ�ĂůƐ�ƐŽŶƐƚ�ďĞŝ��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ŵĞŝŶĞƌ��ŝůĚĞƌ͕ �ŝŶ�ĚĞŶĞŶ�ƵŶŐůĞŝĐŚ�ŵĞŚƌ��ƌďĞŝƚ͕��Ğŝƚ�ƵŶĚ
�ŶƐƉƌƵĐŚ�ƐƚĞĐŬƚ͘�/ĐŚ�ŚĂƚƚĞ�ĚĂƐ��ŝůĚ�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ǀŽƌ�ƐĞŝŶĞƌ��ŶĨĞƌƚŝŐƵŶŐ�ǀĞƌŬĂƵĨƚ͕�ǁĞŝů�ŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�
ĚĂƌƺďĞƌ�ďĞŚĂƵƉƚĞƚ�ŚĂďĞ͕�Ƶŵ�ĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ�ƵŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͘�

DĞŝŶ�WƌŽũĞŬƚ�ǁƵƌĚĞ�ůĞŝĚĞƌ�ǀŽŶ�hŵƐƚćŶĚĞŶ�ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐƚ͕�ĚŝĞ�ŝĐŚ��ŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂƵƐĨƺŚƌĞŶ�
ŵƂĐŚƚĞ͘��ĂƐ��ŝůĚ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ƐŽ�ǀŝĞůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŐĞƐĞŚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁŝĞ�ŐĞƉůĂŶƚ͕�ŵĞŝŶĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƺďĞƌ�
<ƵŶƐƚ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŝŚƌ�tĞƌƚ�ĞŶƐƚĞŚƚ�ŚĂƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ǀŝĞůĞ�ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ�ǁŝĞ�ĞƌŚŽĨĨƚ͘�tĞŶŶ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ�Ͳ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ
ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�Ͳ�tƵƉƉĞƌƚĂůĞƌ�ĚŝĞ�&ƌĂŐĞďƂŐĞŶ�ĂƵƐŐĞĨƺůůƚ�ŚćƚƚĞŶ͕�ŚćƚƚĞ�ŝĐŚ�ĞƐ�ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�ǀŝĞů�
ďĞƐƐĞƌ�ͣďĞůĞŐĞŶ͞�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁŽǀŽŶ�ĚĞƌ�tĞƌƚ�ŵĞŝŶĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ĂďŚćŶŐƚ͘�EćŵůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�
ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�ŝĐŚ�ŚŝŶĞŝŶƐƚĞĐŬĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂǀŽŶ͕�ǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ĚĂƌŝŶ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ĞƐ�ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ŵĂŶ�ŝŚŶĞŶ�ĚĂƌƺďĞƌ�ĞƌǌćŚůƚ͘

>ŝĞďĞƌ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͕�ŶĂĐŚĚĞŵ�ŝĐŚ�ĚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƐŽ�ƐĐŚĂŵůŽƐ�ĞŝŶŐĞƐƉĂŶŶƚ�ŚĂďĞ͕�ŬŽŶŶƚĞ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƵŵŚŝŶ͕�ĞŝŶ�
ƉĂĂƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�tŽƌƚĞ�ĂŶ�ĚŝĐŚ�ǌƵ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘��ƵĐŚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǌĞŝƚůŝĐŚ�ĞƚǁĂƐ�ǀĞƌƉĂƐƐƚ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĚƵ�
ĚŝĞƐĞŶ��ƌŝĞĨ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞůĞƐĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌƐƚ͕�ƐŽůů�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĚŽĐŚ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ĂůƐ�ĞƚǁĂƐ�
ƺďĞƌŐƌŝĨĨŝŐ�ĞŵƉĨŝŶĚĞ�ƵŶĚ�ŚŽĨĨĞ͕�ĚĂƐƐ�ŵĞŝŶ�WƌŽũĞŬƚ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĐŚ�ƐŽǁĞŝƚ�ƺďĞƌǌĞƵŐƚ�ŚćƚƚĞ͕�ĚĂƐƐ�
ĚƵ�ĞƐ�ŵŝƌ�ŶĂĐŚŐĞƐĞŚĞŶ�ŚćƚƚĞƐƚ͕�ƐŽ�ĂůƐ��ƌďĞŝƚĞŶĚĞƌ͕ �ĂůƐ�<ƺŶƐƚůĞƌ͕ �ĂůƐ��ĂƌŵĞƌ͘

Dŝƚ�ůŝĞďĞŶ�'ƌƺƘĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶĨƚ͕��ŶĚƌĞĂƐ

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6HLWH���







��%HWHLOLJWH�2UWH�XQG�,QVWLWXWLRQHQ

,QIRV��'LH�MHZHLOLJHQ�:HEVHLWHQ��6WDQG������

��1HXHU�.XQVWYHUHLQ�:XSSHUWDO�H��9���+RIDXH�����������:XSSHUWDO
'HU�9HUHLQ�]HLJW�DNWXHOO�HQWVWHKHQGH�*HJHQZDUWVNXQVW�DXI�KRKHP�SURIHVVLRQHOOHQ�1LYHDX��'DEHL�]LHOW
GLH�$UEHLW�GHV�9HUHLQV�DXI�HLQH��EHUUHJLRQDOH�$XIPHUNVDPNHLW�XQG�GLHQW�GHU�3RVLWLRQLHUXQJ�GHV�
$XVVWHOOXQJVUDXPHV�ZLH�GHU�6WDGW�DOV�LQWHUHVVDQWHP�.XQVWVWDQGRUW�PLW�HLQHU�]XNXQIWVRULHQWLHUWHQ�
.XOWXUV]HQH��'HU�9HUHLQ�LVW�HLQ�UHJXOlUHU�.XQVWYHUHLQ��RIIHQ�I�U�DOOH�%�UJHU��(U�I|UGHUW�GXUFK�VHLQ�
3URJUDPP�GHQ�$XVWDXVFK�XQG�GLH�9HUQHW]XQJ�]ZLVFKHQ�.�QVWOHU,QQHQ��%�UJHUQ�XQG�DOOHQ�
LQWHUHVVLHUWHQ�$NWHXUHQ�GXUFK�HLQ�XPIDQJUHLFKHV�3URJUDPP�DQ�9HUDQVWDOWXQJHQ�XQG�9HUPLWWOXQJHQ�

��.RQWRU�����=ZHLJVWHOOH�GHV�0XVHXPV�,QGXVWULHNXOWXU�:XSSHUWDO��:HUWK�����������:XSSHUWDO
'DV�0XVHXP�,QGXVWULHNXOWXU�:XSSHUWDO�LVW�GLH�PXVHDOH�'DFKPDUNH�GHV�=HQWUXPV�I�U�
6WDGWJHVFKLFKWH�XQG�,QGXVWULHNXOWXU�LQ�:XSSHUWDO��ELV�$QIDQJ�������+LVWRULVFKHV�=HQWUXP��

��)lUEHUHL�H��9���=HQWUXP�I�U�,QWHJUDWLRQ�XQG�,QNOXVLRQ��3HWHU�+DQVHQ�3ODW]����������:XSSHUWDO
,Q�GHU�)lUEHUHL�JLEW�HV�HLQ�DEZHFKVOXQJVUHLFKHV�XQG�YLHOVHLWLJHV�.XOWXUSURJUDPP��YLHOH�YHUVFKLHGHQH
%HUDWXQJVDQJHERWH�XQG�3HHU�&RXQVHOLQJ��%HWURIIHQH�EHUDWHQ�%HWURIIHQH���HLQH�.R.R%H��HLQH�
(UJlQ]HQGH�XQDEKlQJLJH�7HLOKDEHEHUDWXQJVVWHOOH�(87%��7UHIIHQ�XQG�,QIRYHUDQVWDOWXQJHQ�YRQ�YLHOHQ
6HOEVWKLOIHJUXSSHQ��6SUDFKNXUVH�I�U�)O�FKWOLQJH�PLW�(KUHQDPWOHU,QQHQ��.XUVH�I�U�%HZHJXQJ�RGHU�
(QWVSDQQXQJ�I�U�0HQVFKHQ�PLW�XQG�RKQH�%HKLQGHUXQJHQ�XQG�I�U�6HQLRUHQ��0HGLWDWLRQ�XQG�0XVLN�
�DXFK�I�U�.LQGHU���LQNOXVLYH�7KHDWHUSURMHNWH�I�U�.LQGHU��-XJHQGOLFKH�XQG�(UZDFKVHQH��HLQ�&DIp��

��GLH�E|UVH�H��9���:RONHQEXUJ������������:XSSHUWDO
'DV�.RPPXQLNDWLRQV]HQWUXP�GLH�E|UVH�LVW�HLQ�IHVWHU�%HVWDQGWHLO�GHV�:XSSHUWDOHU�.XOWXUOHEHQV��$OV�
%�KQH��'LVNXVVLRQVIRUXP�XQG�,GHHQJHEHU�KDW�HV�HLQH�HEHQVR�ODQJH�ZLH�OHEKDIWH�7UDGLWLRQ�������JLQJ
GDV�VR]LRNXOWXUHOOH�=HQWUXP�DQ�GHQ�6WDUW�XQG�ZXUGH�]XU�.HLP]HOOH�VR]LRNXOWXUHOOHU�,QLWLDWLYHQ��
$XVJDQJVSXQNW�ZDU�GDV�9RUKDEHQ��.XOWXU�I�U�DOOH�6FKLFKWHQ�XQG�$OWHUVJUXSSHQ�]XJlQJOLFK�XQG�
HUOHEEDU�]X�PDFKHQ�

��8WRSLDVWDGW���+XWPDFKHU��0LUNHU�6WUD�H�����������:XSSHUWDO�
+LHU�NRPPHQ�0HQVFKHQ�]XVDPPHQ��(LQIDFK�VR��8QG�YLHOH�EOHLEHQ�EHJHLVWHUW�GD��XP�JHPHLQVDP�
6WDGW�]X�JHVWDOWHQ��6LH�YHUOHLKHQ�]XVDPPHQ�)DKUUlGHU��GLVNXWLHUHQ��EHU�GLH�(QWZLFNOXQJ�YRQ�6WDGW��
WHLOHQ�:HUN]HXJH��QXW]HQ�&RZRUNLQJ�$UEHLWVSOlW]H��VDQLHUHQ�HLQHQ�DOWHQ�%DKQKRI�XQG�VLFKHUQ�
%UDFKIOlFKHQ�I�U�HWZDV�JDQ]�1HXHV��'DEHL�VFKDIIHQ�VLH�HLQHQ�VR�SXOVLHUHQGHQ�2UW��GDVV�HLQ�
6WDGWHQWZLFNOXQJVIRUVFKXQJVWHDP�H[WUD�DXV�&DOLIRUQLHQ�DQJHUHLVW�NDP��ZHLO�VLH�ZHOWZHLW�QLFKWV�
YHUJOHLFKEDUHV�ILQGHQ�NRQQWHQ�
'LH�RIIHQH�(LQJDQJVW�U�LVW�GDV�&DIp�+XWPDFKHU��'HU�7UHVHQ�LVW�DXV�DOWHQ�%�FKHUQ�JHPDFKW��GLH�
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