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/LHEH�/HVHULQQHQ�XQG�/HVHU��
�
Ä'LH�0DXHU³�±�GLHVH�:RUWH�JHK|UHQ�]X�PHLQHQ�IU�KHVWHQ�.LQGKHLWVHULQQHUXQJHQ��
(V�ZDU� HLQH�5DGLR�0HOGXQJ�� Ä(LQH�0DXHU�PLWWHQ� GXUFK�GLH�6WDGW�³�±�PHLQ�
9DWHU�ZDU� IDVVXQJVORV�� ,P�$XJXVW� ����� ±� LFK�ZDU� NQDSS�9LHU� ±� KDW� GLHVHV�
(UHLJQLV�0HQVFKHQ�HUVFK�WWHUW�XQG�)DPLOLHQ�]HUULVVHQ��0HLQH�(OWHUQ�KDWWHQ�ELV�
����� LQ� �:HVW�%HUOLQ� JHOHEW�� 8QG� PHLQH� *HQHUDWLRQ� LVW� JHSUlJW� GXUFK� GDV�
/HEHQ� LP� HLQJHPDXHUWHQ� 7HLO� 'HXWVFKODQGV�� 0HLQH� )UDX�� GLH� DQ� GHU�
7UDQVLWDXWREDKQ�EHL�6FKOHL]�DXIZXFKV��ZLQNWH�PDQFKPDO�GHQ�:HVWDXWRV�]X�±�LP�
%HZXVVWVHLQ�� GDVV� VLH� LKUH� *UR�PXWWHU� LQ� 1�UQEHUJ� ZRKO� QLH� Z�UGH� EHVXFKHQ�
N|QQHQ��
-HGHU��GHU�KHXWH��EHU����LVW��KDW�MD�VHLQH�HLJHQHQ�(UIDKUXQJHQ�PLW�GHP�/HEHQ�
KLQWHU� GHU� 0DXHU�� 8QVHUH� -XJHQGOLFKHQ� K|UHQ� KHXWH� GDYRQ� ZLH� YRQ� HLQHP�
JHVSHQVWLVFKHQ�)DQWDV\�)LOP��'LH�UHDOH�%HGURKXQJ��QXU�XQWHU�7RGHVJHIDKU�LQ�
GHQ�DQGHUHQ�7HLO�'HXWVFKODQGV�]X�NRPPHQ��LVW�I�U�VLH�QLFKW�]X�IDVVHQ��
,FK� ELQ� JO�FNOLFK�� GDVV� PHLQHQ� .LQGHUQ� KHXWH� (XURSD� RIIHQ� VWHKW�� 'HU�
EHVFKUlQNWH�+RUL]RQW��XQWHU�GHP�LFK�DXIZDFKVHQ�PXVVWH��JLOW�I�U�VLH�QLFKW��,FK�
ELQ�DXFK�GDQNEDU�GDI�U��GDVV�GLH�.LUFKH�LPPHU�HLQH�%U�FNH�ZDU��XP�*UHQ]HQ�
]X� �EHUZLQGHQ�� :LH� ZLFKWLJ� ZDUHQ� I�U� XQV� GLH� %HJHJQXQJHQ� PLW� XQVHUHQ�
3DUWQHUJHPHLQGHQ�DXV�:�UWWHPEHUJ��=ZDU�YHUOLHIHQ�GLH�%HVXFKH�LPPHU�QXU�
HLQVHLWLJ� XQG� VHW]WHQ� XQVHUH� *HPHLQGH� GHP� 9HUGDFKW� DXV�� ZLU� VHLHQ� HLQH�
)LOLDOH�GHV�.ODVVHQIHLQGHV��$EHU�GLHVH�9HUELQGXQJHQ�KDEHQ�XQV�VHKU�HUPXWLJW��
:LU�ZXVVWHQ��GDVV�DXFK� MHQVHLWV�GHU�0DXHU�PLW�XQV�JHEHWHW�XQG�*RWW�JHOREW�
ZLUG��:LU� VDQJHQ� DXV� GHP� JOHLFKHQ�*HVDQJEXFK� XQG� IHLHUWHQ� GHQ� JOHLFKHQ�
*RWWHVGLHQVW���-D��ÄPLW�PHLQHP�*RWW�NDQQ�LFK��EHU�0DXHUQ�VSULQJHQ³���
���-DKUH�QDFK�GHP�����$XJXVW������±�GDV�LVW�I�U�XQVHUH�.LUFKJHPHLQGHQ�HLQ�
$QODVV��*RWW�]X�GDQNHQ�I�U�GLH�JHZRQQHQH�)UHLKHLW�XQG�DXFK�I�U�GLH�.UDIW�GHV�
*ODXEHQV��2KQH�VLH�KlWWH�LFK�ZRKO�GDV�/HEHQ�KLQWHU�GHU�0DXHU�QLFKW�HUWUDJHQ��
8QG�HV�LVW�$QODVV��XQVHU�*HVS�U�]X�VFKlUIHQ�I�U�GLH�8QIUHLKHLW�DQGHUVZR��'LH�
%HUOLQHU�0DXHU�LVW�OlQJVW�*HVFKLFKWH�±�*RWW�VHL�'DQN��
�

,KU�6XSHULQWHQGHQW�'U��8OULFK�/LHEHUNQHFKW�
�
+LQZHLV��$P�����-DKUHVWDJ�GHV�0DXHUEDXV��DP�����$XJXVW��ODGHQ�ZLU�]X�
HLQHU�$QGDFKW�XP����8KU�LQ�XQVHUH�6WDGWNLUFKH�HLQ��
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'HU�)|UGHUNUHLV�GHU�gNXPHQLVFKHQ�6WDGWNDQWRUHL�XQG�GHU�.LUFKHQ�
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DXI���,P�1DPHQ�GHV�)|UGHUNUHLVHV��EHGDQNW�VLFK�GHU�9RUVWDQG�I�U�GLH�HU�
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�
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.RQILUPDQGHQ�8QWHUULFKW����.ODVVH�
�$OOH�JHWDXIWHQ�.LQGHU��GLH�LP�QHXHQ�6FKXOMDKU�LQ�GLH����.ODVVH�NRPPHQ��
ZHUGHQ� KHU]OLFK� ]XU� 9RUEHUHLWXQJ� DXI� GLH� .RQILUPDWLRQ� HLQJHODGHQ��
%LWWH�PHOGHW�HXFK�LP�3IDUUDPW��7HO�����������DQ��'LH�.LQGHU��GLH�QRFK�
QLFKW�JHWDXIW�VLQG�XQG�JHUQH�NRQILUPLHUW�ZHUGHQ�P|FKWHQ��N|QQHQ�VLFK�
HEHQIDOOV�DQPHOGHQ��.RQILUPDQGHQVWXQGH�LVW�LQ�GHU�5HJHO����WlJLJ�HLQH�
'RSSHOVWXQGH�LQ�XQVHUHP�*HPHLQGHKDXV��+HU]OLFK�ZLOONRPPHQ��
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�
,P� 6HSWHPEHU� ����� JLQJ� I�U� DOOH� &KULVWHQ� LQ� %DG� 6DO]XQJHQ� HLQ� ODQJ�
JHKHJWHU�:XQVFK�QDFK�HLQHP�FKULVWOLFKHQ�.LQGHUJDUWHQ�LQ�(UI�OOXQJ��'LH�
NDWKROLVFKH� 3IDUUJHPHLQGH� �EHUQDKP� GLH� 7UlJHUVFKDIW� �EHU� GLH�
gNXPHQLVFKH� .LQGHUWDJHVVWlWWH�� GLH� ����� GHQ� 1DPHQ� Ä6W�� (OLVDEHWK³�
HUKLHOW��$OV�FKULVWOLFKH�(U]LHKHULQQHQ�YHUVXFKHQ�ZLU�XQVHUHQ�*ODXEHQ�PLW�
GHQ�.LQGHUQ� LQ� XQVHUHU� (LQULFKWXQJ� DXFK� LP�$OOWDJ� ]X� OHEHQ�� LP�)HLHUQ�
GHU� )HVWH� GHV� .LUFKHQMDKUHV�� *HEHW�� 6LQJHQ� FKULVWOLFKHU� /LHGHU� XQG�
(U]lKOHQ�ELEOLVFKHU�*HVFKLFKWHQ�LP�0RUJHQNUHLV��
1DFK� DQIlQJOLFKHQ� 6FKZLHULJNHLWHQ�� DOOH� 3OlW]H� ]X� EHOHJHQ�� N|QQWHQ�ZLU�
KHXWH�QRFK�PHKU�3OlW]H�DQELHWHQ��XP�DOOHQ�$QIUDJHQ�JHUHFKW�]X�ZHUGHQ��
,Q� GHQ� ��� -DKUHQ� EHVXFKWHQ� LQVJHVDPW� ���� .LQGHU� XQVHUH� (LQULFKWXQJ��
(LQLJH�GDYRQ�KDEHQ�ZlKUHQG� LKUHU�6FKXO]HLW�RGHU� LQ�GHU�$XVELOGXQJ�HLQ�
3UDNWLNXP� EHL� XQV� DEVROYLHUW�� 8QG� QXQ� NRPPHQ� GLH� HUVWHQ� .LQGHU� GHU�
HKHPDOLJHQ�.LQGHUJDUWHQNLQGHU�]X�XQV��
��� -DKUH� ÄgNXPHQLVFKH� .LQGHUWDJHVVWlWWH� 6W�� (OLVDEHWK³� ZROOHQ� ZLU�
JHE�KUOLFK�PLW�HLQHU�)HVWZRFKH�IHLHUQ��
�
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LP�(YDQJHOLVFKHQ�*HPHLQGHKDXV�
,PPHOERUQ�



gNXPHQLVFKH�7ULQNKDOOHQJHVSUlFKH�
�
]XP�QlFKVWHQ�7ULQNKDOOHQJHVSUlFK�ZLUG�DP�'LHQVWDJ��
GHQ�����6HSWHPEHU�������XP�������8KU�
LQ�GLH�7ULQNKDOOH�HLQJHODGHQ��,Q�GHU�5HLKH�:HOWUHOLJLRQHQ��ZROOHQ�ZLU�
XQV�GLHVPDO�PLW�GHP�-XGHQWXP�EHVFKlIWLJHQ��8QWHU�GHP�0RWWR�
�-�GLVFKHV�/HEHQ�LQ�'HXWVFKODQG���KHXWH��ZROOHQ�ZLU�XQV�YRQ�HLQHP�
5HIHUHQWHQ�EHULFKWHQ�ODVVHQ��,P�$QVFKOXVV�GDUDQ�LVW�ZLH�LPPHU�HLQH�
)UDJH��XQG�'LVNXVVLRQVUXQGH�JHSODQW��'HU�(LQWULWW�LVW�IUHL��
$OOH�,QWHUHVVLHUWHQ�VLQG�KHU]OLFK�HLQJHODGHQ��
�
�
�

�
�OLFKH�(LQODGXQJ�]XP��
�
�

*HPHLQGHIHVW�LQ�/DQJHQIHOG�
6RQQWDJ������6HSWHPEHU�XP����8KU�
�
'DV�GLHVMlKULJH�*HPHLQGHIHVW�VWHKW�XQWHU�GHP�7KHPD��
0DPD��3DSD��2PD��2SD�XQG�LFK����
DOV�)DPLOLH�*RWWHV�VLQG�ZLU�XQVFKODJEDU�
$Q�GLHVHP�1DFKPLWWDJ�ZROOHQ�ZLU�GLH�VFK|QH�XQG�VSDQQHQGH�(UIDKUXQJ�
PDFKHQ��GDVV�ZLU�HLQDQGHU�HLQ�JUR�HV�*HVFKHQN�VLQG��
/DVVHQ�6LH�VLFK�KHU]OLFK�]XP�*RWWHVGLHQVW�XQG�LP�$QVFKOXVV�DXFK�
]X�.DIIHH�XQG�.XFKHQ��6SLHO�XQG�6SD��LQ�GHQ�.LUFKJDUWHQ�HLQODGHQ��
:LU�IUHXHQ�XQV�DXI�6LH���

��������� ������������������� ��������� ����������'HU�*HPHLQGHNLUFKHQUDW�/DQJHQIHOG�
��������� ������������������� ������������������� XQG�3DVWRULQ�9LHKPDQQ�

�



,P�$XJXVW�
,FK�Z�QVFKH�GLU��
GDVV�PDQFKH�7DJH�
LQ�GHLQHP�/HEHQ�
VR�UXQG�XQG�VFK|Q�JOlQ]HQ�
ZLH�.DVWDQLHQ��
'DVV�VLH�GLU��
HLQ�/DFKHQ�
LQV�*HVLFKW�]DXEHUQ��
GDV�VR�XQEHVFKZHUW�LVW��
DOV�KDEHVW�GX�HV�
YRQ�HLQHP�.LQG�
QHX�JHOHUQW��
�
7LQD�:LOOPV�



:HQQ� MHPDQG� HLQ� lX�HUVW� JXWHV�
*HGlFKWQLV�KDW��VDJW�PDQ�DXFK��'HU�KDW�
HLQ � (OH IDQWHQJHGlFKWQ LV � � 'LH�
5HGHZHQGXQJ� EDVLHUW � DXI� GHU�
%HREDFKWXQJ�� GDVV� (OHIDQWHQ� RIW� QRFK�
QDFK� -DKUHQ� ZLVVHQ�� ZHU� LKQHQ� HWZDV�
%|VHV� ]XJHI�JW�KDW��6LH�ZLVVHQ�JHQDX��
ZHU� ]X� LKUHU� +HUGH� JHK|UW� XQG� ZHU�
QLFKW�� :DV� HLQ� (OHIDQW� HLQPDO� JHOHUQW�
KDW�� YHUJLVVW� HU� VHOWHQ� ZLHGHU�� ,KU�
DXVJH]HLFKQHWHV� *HGlFKWQLV� LVW� YRU�
DOOHP� DEHU� GLH� *UXQGODJH� I�U� LKUH�
DXVJHGHKQWHQ� :DQGHUXQJHQ�� GLH� VLFK�
�EHU � PHKUH UH � 7DXVHQGH � YRQ�
.LORPHWHUQ� HUVWUHFNHQ� N|QQHQ�� 1XU�
ZHQLJH� 0HQVFKHQ� KDEHQ� HLQ� VROFKHV�
VSULFKZ|UWOLFKHV� (OHIDQWHQJHGlFKWQLV�
XQG� GLH� )lKLJNHLW�� GDVV� VLH� VLFK� IDVW�
DOOHV�EHKDOWHQ�N|QQHQ��

(OHIDQWHQJHGlFKWQLV�



'DQNH���������6WDQG�ELV���������������
6SHQGHQ�]XP�:HLWHUJHEHQ��
/DQGHVNLUFKOLFKH�.ROOHNWHQ������������������ �������¼�
6SHQGHQ�$OOLDQ]�*HEHWVZRFKH��������������� ������¼�
gNXPHQLVFKHU�.LQGHUJDUWHQ������������������� ������¼�
:HOWJHEHWVWDJ���������������������������������������� �������¼�
-DSDQ����������������������������������������������������� �������¼�
+RVSL]GLHQVW�.LQGHUKRVSL]������������������� �������¼�
&%0������������������������������������������������������ �������¼�
*XVWDY�$GROI�:HUN�������������������������������� ������¼�
6DO]XQJHU�7DIHO��������������������������������������� ������¼�
�
%DG�6DO]XQJHQ�
.ROOHNWH�6WDGWNLUFKH�������������������������� ���������¼�
.ROOHNWH�:LOGSUHFKWURGD����������������������� �������¼�
.ROOHNWH�.LUFKHQPXVLN���������������������� ���������¼�
.LUFKJHOG����������������������������������������� ����������¼�
6SHQGHQ�DOOJHPHLQ�������������������������������� �������¼�
6SHQGHQ�6WDGWNLUFKH�������������������������� ���������¼�
6SHQGHQ�.LUFKH�:LOGSUHFKWURGD����������� �������¼�
6SHQGHQ�+XVHQNLUFKH��������������������������� �������¼�
6SHQGHQ�*ORFNH������������������������������������ �������¼�
6SHQGHQ�.LUFKHQPXVLN������������������������� �������¼�
6SHQGHQ�-XJHQGDUEHLW��������������������������� �������¼�
6SHQGHQ�3IDUUKDXV�3HVWDOR]]LVWU����������� �������¼�
6SHQGHQ�3IDUUKDXV�(QWOHLFK������������������ �������¼�
�
,PPHOERUQ�
.LUFKJHOG������������������������������������������� ���������¼�
.ROOHNWH�I�U�,PPHOERUQ��������������������� ���������¼�
.ROOHNWH�/DQGHVNLUFKH���������������������������� ������¼�
6SHQGHQ�.LUFKH�,PPHOERUQ��������������� ���������¼�
6SHQGHQ�*HPHLQGHKDXV�������������������������� ������¼�
�
6SHQGHQTXLWWXQJHQ�ZHUGHQ�YRQ�XQV�DE�HLQHP�%HWUDJ�YRQ�����¼�RGHU�DXI�
:XQVFK�DXVJHVWHOOW��



0HOGXQJHQ�
%HVWDWWXQJHQ��
�
(UQVW�%UlXQLQJ���� ��������� ���������� ��������� JHE��������� %DG�6DO]XQJHQ�
(ULFK�.HWWQHU������� ��������� ���������� ��������� JHE��������� %DG�6DO]XQJHQ�
(OLVDEHWK�%DXHU��JHE�'DQLVFKXV������ JHE��������� %DG�6DO]XQJHQ�
6HUJHM�.ZDVFKDN���������� ���������� ��������� JHE��������� %DG�6DO]XQJHQ�
5HLQKROG�(UEHQ��� ��������� ���������� ��������� JHE��������� %DG�6DO]XQJHQ�
(ONH�.XWWNDW��JHE��:DOWHU������ ��������� JHE��������� %DG�6DO]XQJHQ�
%UXQR�5HQQHUW����� ��������� ���������� ��������� JHE��������� %DG�6DO]XQJHQ�
(OOD�+HSS��JHE��/XJH��� ���������� ��������� JHE��������� /DQJHQIHOG�
0DUJD�(EHUKDUGW��JHE��)LQLV�� ��������� JHE��������� ,PPHOERUQ�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
7DXIHQ��
�
(PLO\�.QRSI������� ��������� ���������� ��������� JHE��������� %DG�6DO]XQJHQ�
1LNODV�.QRSI������� ��������� ���������� ��������� JHE��������� %DG�6DO]XQJHQ�
%DVWLDQ�6FKOHLFKHU�������� ���������� ��������� JHE��������� ,PPHOERUQ�0HLQLQJHQ�
�
7UDXXQJHQ��
�
1LFR�XQG�'RUHHQ�6FKHOOHQEHUJ��JHE��+DKQHPDQQ�
��������� ������������������� ��������� ���������� ��������� %DG�6DO]XQJHQ��*XPSHOVWDGW�
6YHQ�XQG�+HLNH�6FKOHLFKHU��JHE��6FKPLGW��������� ������������������� �������������������
��������� ������������������� ��������� ���������� ��������� ,PPHOERUQ�0HLQLQJHQ�
�



.LUFK7XUP%OLFN�
+HUDXVJHEHU��*HPHLQGHNLUFKHQUDW�GHU�(YDQJHOLVFK�/XWKHULVFKHQ�.LUFKJHPHLQGH�%DG�6DO]XQJHQ��
3HVWDOR]]LVWUD�H�����������%DG�6DO]XQJHQ��7HO�������������������

�.LUFKHQNUHLVE�UR���(QWOHLFK�������� ����������������������� ����������� ����������� ���������������������
'U��8OULFK�/LHEHUNQHFKW������� ��VXSWXU�EDVD#W�RQOLQH�GH�
LP�%�UR��0DUJLW�$XJXVW������ ��VXSWXUEXHURVO]#IUHHQHW�GH������� ��������������������
3IDUUDPW�,,��3HVWDOR]]LVWUD�H�����
-RKDQQ�)ULHGULFK�(QNH��������� ��3IDUUHU#HYSIDUUDPWVO]�GH�������� ���������������������
LP�%�UR��%ULJLWWH�.RW]LDQ���� ��3IDUUDPWVEXHUR#HYSIDUUDPWVO]�GH���������������
����������� ����������������������� ����������� ����������� ����������������������� ����������� ����������� )D[��������������
3IDUUDPW�,,,��3HVWDOR]]LVWUD�H�����
(YHO\Q�9LHKPDQQ����� ����������� ����������� ����������������������� ����������� ����������� ���������������������
�

.DQWRUDW���

.DQWRU�+DUWPXW�0HLQKDUGW�� ����������� ����������������������� ����������� ����������� ���������������������
�

-XJHQGDUEHLW��%DG�6DO]XQJHQ��/DQJHQIHOGHU�6WUD�H����
-XJHQGZDUW�-|UJ�0DUNHUW����� ����������������������������������� ����������� ����������� ���������������������
�

$UEHLW�PLW�.LQGHUQ�XQG�6HQLRUHQ��
0RQLND�%ORFK����������� ����������� ����������� ����������������������� ����������� ����������� ���������������������
�

gNXPHQLVFKHU��.LQGHUJDUWHQ�6W��(OLVDEHWK��
(LFKHQGRUIIVWUD�H��������������� ����������� ����������������������� ����������� ����������� ���������������������
�
gNXPHQLVFKH��6R]LDOVWDWLRQ�
:XFNHVWUD�H������������ ����������� ����������� ����������������������� ����������� ��������������������������
.UHLVGLDNRQLHVWHOOH��/DQJHQIHOGHU�6WUD�H������������� ����������� ����������� ���������������������
�
.OLQLNVHHOVRUJHULQ��
3DVWRULQ��)UDXNH�%UHJDV��
'XUFKZDKO�.OLQLN�%DG�6DO]XQJHQ��6HHOVRUJH�������� ����������� ����������� ���������������������
�
.RQWR�1U��GHU�.LUFKJHPHLQGHQ��
x %DG�6DO]XQJHQ��
�������������:DUWEXUJ�6SDUNDVVH��%/=�������������.WR����������
x 6W��:HQGHO�6WLIWXQJ��
�������������(..��%/=�������������.WR������������
x ,PPHOERUQ��
�������������:DUWEXUJ�6SDUNDVVH��%/=�������������.WR����������
x /DQJHQIHOG��
�������������:DUWEXUJ�6SDUNDVVH��%/=�������������.WR����������
�
�
,QWHUQHW�$GUHVVHQ�DXV�NLUFKOLFKHQ�%HUHLFKHQ��
,QIRUPDWLRQHQ�� 9HUDQVWDOWXQJHQ� GHU� .LUFKJHPHLQGHQ� XQVHUHV� .LUFKHQNUHLVHV� %DG� 6DO]XQJHQ��
'HUPEDFK�ILQGHQ�6LH�XQWHU�KWWS���VDO]XQJHQ�HONWK�RQOLQH�GH�SRUWDO�
$OOJHPHLQH�,QIRUPDWLRQHQ�GHU�(YDQJ��/XWKHU��.LUFKH�XQWHU�ZZZ�HNPG�GH�
,QIRUPDWLRQHQ�(YDQJHOLVFKH��(UZDFKVHQHQELOGXQJ�XQWHU��ZZZ�HHEW�GH��

$GUHVVHQ�XQG�7HOHIRQQXPPHUQ�


