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%RWDQLN�XQG�1DWXUVFKXW]�LQ�+HVVHQ������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ�����
)ORULVWLVFKH�%HREDFKWXQJHQ�DXV�GHP�6WDGWJHELHW�)UDQNIXUW�DP�0DLQ
$XV�GHP�3URMHNW�Ä%LRWRSNDUWLHUXQJ�GHU�6WDGW�)UDQNIXUW�DP�0DLQ³
+DQV�-�UJHQ�'HFKHQW��+HLNR�.UDPHU��0RQLND�3HXNHUW��+DQV5HGHNHU�XQG�$QQHWWH�%|IILQJHU
=XVDPPHQIDVVXQJ��$XV�GHP�6WDGWJHELHW�)UDQNIXUW�DP�0DLQ�ZLUG��EHU�)XQGH�YRQ����%O�WHQSIODQ]HQDUWHQ�EHULFKWHW��'LH�)XQGH�ZXUGHQ�EHL�HLQHU�%LRWRSNDUWLHUXQJ�JHPDFKW�
)ORULVWLF�REVHUYDWLRQV�LQ�WKH�XUEDQ�GLVWULFW�RI�)UDQNIXUW�DP�0DLQ�PDGH�GXULQJ�WKH�SURMHFW�³%LRWRSH�PDSSLQJ�RI�WKH�FLW\�RI�)UDQNIXUW�DP�0DLQ´
6XPPDU\�����ILQGLQJV�RI�IORZHULQJ�SODQWV�PDGH�LQ�WKH�FRXUVH�RI�D���\HDU�ELRWRSH�PDS�SLQJ�SURMHFW�DUH�UHSRUWHG�RQ�
+��-�� 'HFKHQW�� +�� .UDPHU�� 0�� 3HXNHUW� XQG� +�� 5HGHNHU� XQG� $�� %|IILQJHU�� )RU�VFKXQJVLQVWLWXW�6HQFNHQEHUJ��6HQFNHQEHUJDQODJH����������)UDQNIXUW�DP�0DLQ�

6HLW�-XQL������DUEHLWHW�HLQH�DXV�=RRORJHQ�XQG�%RWDQLNHUQ�EHVWHKHQGH�$UEHLWVJUXSSH�DP�)RUVFKXQJVLQVWLWXW� 6HQFNHQEHUJ� LP�$XIWUDJ� GHV�0DJLVWUDWV� GHU� 6WDGW� )UDQNIXUW� DQ� GHU��%LRWRSNDUWLHUXQJ� GHV� 6WDGWJHELHWHV� �.UDPHU� ������� ,Q� GHU� HUVWHQ� 3URMHNWSKDVH� ZXUGH�HLQH�.DUWLHUXQJ� GHU� I�U� GHQ�1DWXUVFKXW]� EHGHXWVDPHQ�/DQGVFKDIWVVWUXNWXUHQ� XQG�1XW�]XQJVW\SHQ� �Ä6WUXNWXUNDUWLHUXQJ³�� LP� JHVDPWHQ� 8QWHUVXFKXQJVJHELHW� GXUFKJHI�KUW�%|IILQJHU� HW� DO���������'LH�DQVFKOLH�HQGH�%HZHUWXQJ�GHV�Ä1DWXUVFKXW]SRWHQWLDOV³�ELO�GHW�GLH�*UXQGODJH�I�U�GLH�$XVZDKO�YRQ�)OlFKHQ��GLH�LQ�GHU�]ZHLWHQ�3URMHNWSKDVH�LQWHQ�VLYHU�XQWHUVXFKW�ZHUGHQ� �Ä3Ul]LVLHUXQJVNDUWLHUXQJ³���%HVRQGHUHV�$XJHQPHUN�JLOW�GDEHL�QLFKW�GHQ�VFKRQ�WUDGLWLRQHOO�IORULVWLVFK�JXW�XQWHUVXFKWHQ�XQG�XQWHU�1DWXUVFKXW]�JHVWHOOWHQ�%HUHLFKHQ� GHU� 6WDGW�� YLHOPHKU� ]LHOW� GLH� 8QWHUVXFKXQJ� GDUDXI� DE�� GLH� 6WDGWYHUZDOWXQJ��XQG�GLH�YRQ�LKU�EHDXIWUDJWHQ�/DQGVFKDIWVSODQHU��EHU�GLH�)ORUD�XQG�)DXQD�YRQ�*HELHWHQ�]X�LQIRUPLHUHQ��GLH�ELVKHU�XQ]XUHLFKHQG�XQWHUVXFKW�ZDUHQ��0DQ�HUKRIIW�VLFK�GDYRQ�HLQH�4XDOLWlWVVWHLJHUXQJ� EHL� GHQ� YRQ� GHU� .RPPXQH� DOV� 7UlJHULQ� GHU� %DXOHLWSODQXQJ� ]X�HUVWHOOHQGHQ�/DQGVFKDIWVSODQHV��:UHGH��������,P�5DKPHQ�GLHVHV�3URMHNWHV�ZXUGH�QHEHQ�GHQ�1DWXUVFKXW]JHELHWHQ�DXFK�GHU�)UDQNIXUWHU�6WDGWZDOG�QLFKW�XQWHUVXFKW�
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'LH� (UJHEQLVVH� GHU� IORULVWLVFKHQ� XQG� IDXQLVWLVFKHQ� (UKHEXQJHQ� ZHUGHQ� PLW� +LOIH� GHU�HOHNWURQLVFKHQ�'DWHQYHUDUEHLWXQJ� LQ� HLQHU� Ä%LRWRSLQIRUPDWLRQVGDWHL³� JHVDPPHOW��+LHU�DXV�ZHUGHQ�LP IROJHQGHQ�HLQLJH�EHPHUNHQVZHUWH�*HIl�SIODQ]HQIXQGH�YRUJHVWHOOW�
=XP� 9HUJOHLFK� GLHVHU� )XQGH� PLW� KLVWRULVFKHQ� $QJDEHQ� DXV� GHP� %HREDFKWXQJVJHELHW�ZXUGHQ� QHEHQ� GHQ� LP� /LWHUDWXUYHU]HLFKQLV� DQJHJHEHQHQ� 9HU|IIHQWOLFKXQJHQ� DXFK� IRO�JHQGH�XQYHU|IIHQWOLFKWH�$XI]HLFKQXQJHQ�DXVJHZHUWHW�
� 3DXO� $XJXVW� .HVVHOPH\HU� �� ������ �� ������ YHUPHUNWH� HLJHQH� 3IODQ]HQIXQGH� LQ�����HLQHP� ([HPSODU� GHU� ([NXUVLRQVIORUD� YRQ� )UHVHQLXV� ������������� GDV� VLFK� KHXWH� LQ������GHU�6HQFNHQEHUJLVFKHQ�%LEOLRWKHN�LQ�)UDQNIXUW�EHILQGHW�
� +DQGVFKULIW�0DUWLQ�'�UHU��,Q�GHQ�-DKUHQ������ELV������OHJWH�'�UHU�HLQ�Ä9HU]HLFKQLV�VHOWHQHU� 3IODQ]HQ� GHU� )ORUD� YRQ� )UDQNIXUW� DP� 0DLQ� XQG� ZHLWHUHU� 8PJHEXQJ³� DQ��:HLWHUH�$QJDEHQ�VLQG�GHQ�YRQ�'�UHU�JHI�KUWHQ�7DJHE�FKHUQ�HQWQRPPHQ�
� )XQGRUWNDUWHL� 2WWR� %XUFN��$XI�0H�WLVFKEOlWWHUQ� XQG�.DUWHLNDUWHQ� YHUPHUNWH� %XUFN����LQ�GHQ�-DKUHQ������ELV������3IODQ]HQIXQGH�DXV�GHP�5KHLQ�0DLQ�*HELHW��/HLGHU�WUD�JHQ�YLHOH�9HUPHUNH�NHLQ�)XQGGDWXP�
'LH�$XI]HLFKQXQJHQ� YRQ�'�UHU� XQG�%XUFN�ZHUGHQ� LQ� GHU�%RWDQLVFK�3DOlRERWDQLVFKHQ�$EWHLOXQJ� GHV� 1DWXUPXVHXPV� XQG� )RUVFKXQJVLQVWLWXWV� 6HQFNHQEHUJ� YHUZDKUW�� 'LH�$QJDEHQ� LP�7H[W� EH]LHKHQ� VLFK� DXI� GLHVH�4XHOOHQ�� ,P�+HUEDU� GHV� )RUVFKXQJVLQVWLWXWV�6HQFNHQEHUJ�ZHUGHQ� DXFK� GLH� YRQ� XQV� JHVDPPHOWHQ� 3IODQ]HQ� YHUZDKUW�� ,P�7H[W�ZLUG�DXI�GLHVH�%HOHJH�PLW�GHP�1DPHQVN�U]HO�GHV�6DPPOHUV�XQG�HLQHU�1XPPHU�KLQJHZLHVHQ��I�U�03������OLHV��0RQLND�3HXNHUW��%HOHJ�1XPPHU������
'LH� =XRUGQXQJ� GHU� )XQGRUWH� ]X� 1DWXUUlXPHQ� HUIROJW� QDFK� .ODXVLQJ� �������� GLH� LP���7H[W� LQ� .ODPPHUQ� QHEHQ� GHU� 1XPPHU� GHV� .DUWHQEODWWHV� VWHKHQGHQ� $EN�U]XQJHQ�EHGHXWHQ�� 07� � 1RUG|VWOLFKHV� 0DLQ�7DXQXVYRUODQG�� 6:� � 6�GOLFKH� :HWWHUDX�� %5� �%HUJHU� 5�FNHQ� �+RKH� 6WUD�H��� *0� � )O|UVKHLP�*ULHVKHLPHU� 0DLQQLHGHUXQJ�� 65� �6DFKVHQKDXVHQ�2IIHQEDFKHU� 5�FNHQ�� 0'� � 0|QFKZDOG�� 'UHLHLFK�� )6� � )HFKHQKHLP�6WHLQKHLPHU�0DLQQLHGHUXQJ�

���$FLQRV�DUYHQVLV��0RQQHW�GH�OD�0DUFN��'DQG\
���������07���%RQDPHV��DOWH�6FKUHLQHUHL�V�GOLFK�GHV�%DKQKRIV�%RQDPHV��KHXWH��)UDQN�IXUWHU�%HUJ��������������������������P����11��JUR�HU�%HVWDQG�LQ�O�FNLJHU�5XGHUDOYH�JHWDWLRQ�DXI�WURFNHQHP�6WDQGRUW������$XJ��������+��-��'HFKHQW��'H��������
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���$OOLXP�SDUDGR[XP��0DUVFKDOO�YRQ�%LHEHUVWHLQ��*��'RQ
�������� �65��� 6DFKVHQKDXVHQ�� 6HHKRISDUN�� LP� 6�GRVWHQ� GHU� $QODJH������������������������P����11��JUR�HU�%HVWDQG�PLW�YLHOHQ�EO�KHQGHQ�XQG�%UXW]ZLH�EHOQ�WUDJHQGHQ�3IODQ]HQ��PLW�*DJHD�OXWHD�LQ�NOHLQHP�%XFKHQJHK|O]������0lU]�������.��3��%XWWOHU��XQG�����$SULO�������0��3HXNHUW�

1DFK�/XGZLJ�����������ZXUGH�GHU�6HOWVDPH�/DXFK� LQ�)UDQNIXUW�HUVWPDOLJ������YRQ�)��:ROIDUW�Ä]ZLVFKHQ�*RHWKHUXKH�XQG�2EHUUlGHU�:DOGIULHGKRI³�EHREDFKWHW�XQG� ÄEUHLWHW� VLFK� GRUW� XQG� DQ� DQGHUHQ� 6WHOOHQ� LQ� GHU�1DFKEDUVFKDIW�ZHLWHU� DXV���'LH� (LQI�KUXQJVZHLVH� EHL� )UDQNIXUW� LVW� XQJHNOlUW�³� 1DFK� GHQ� $QJDEHQ� YRQ�:LWWHQEHUJHU� HW� DO�� ������� XQG�:LWWHQEHUJHU� ������� Ol�W� VLFK� GHU� YRQ� /XGZLJ�JHQDQQWH�2UW�HWZD���NP�V�G|VWOLFK�YRQ�XQVHUHP�)XQGRUW�ORNDOLVLHUHQ�
���$OOLXP�VFRURGRSUDVXP�/LQQDHXV
�������� �07��� .DOEDFK�� %|VFKXQJVNDQWH� DP� Q|UGOLFKHQ� 2UWVUDQG�� |VWOLFK� GHV� *UXE�ZHJV� ������������������� ����P����11��HLQLJH�3IODQ]HQ�XQWHU� DOWHQ�2EVWElXPHQ� ����0DL�������+��5HGHNHU�
�������� �*0��� 6RVVHQKHLP�� 6WDGWSDUN� +|FKVW�� LQ� GHU� 9HUOlQJHUXQJ� GHU� 6WUD�H� Ä$P�/HLVUDLQ³� ����������������������P����11��JUR�HU�%HVWDQG�DXI�JHOHJHQWOLFK�JHPlKWHU��PLW�O�FNLJHP�(VFKHQJHK|O]�EHVWDQGHQHU�%|VFKXQJ������$SULO�������0� 3HXNHUW�
�������� �07��� 6RVVHQKHLP�� V�G|VWOLFK� GHV� 2UWHV� LP� *HZDQQ� Ä2EHUZLHVH³�������������������� ��� P� ��� 11�� LQ� PLW� 2EVWElXPHQ� EHVWDQGHQHU� 6DOEHL�*ODWWKDIHU�ZLHVH��PLW�)LOLSHQGXOD�YXOJDULV�XQG�&DPSDQXOD�JORPHUDWD������-XQL�������+��5HGHNHU�

=HUVWUHXW� NRPPW� GHU� :LOGH� /DXFK� DXFK� LP� )UDQNIXUWHU� 2VWHQ� YRU�� HWZD� DP�/RKUEHUJ� XQG� DP� %HUJHU� +DQJ�� (U� EHVLHGHOW� GRUW� KDOEVFKDWWLJH� 6WDQGRUWH� LP�6DXP�YRQ�*HK|O]HQ�
���$PDUDQWKXV�JUDHFL]DQV�/LQQDHXV
�������� �07��� 1LHGHU�(VFKEDFK�� EHL� GHU� HYDQJHOLVFKHQ� .LUFKH� LP� DOWHQ� 2UWVNHUQ������������������������P����11��HLQLJH� ,QGLYLGXHQ� LQ�QHX�DQJHOHJWHU�=LHUSIODQ]XQJ������6HS��������+��-��'HFKHQW��'H����������� �����GRUW�QLFKW�PHKU�
���$PEURVLD�DUWHPLVLLIROLD�/LQQDHXV
���������07���%RFNHQKHLP��HWZD�����P�V�GOLFK�GHU�1RUGZHVWHFNH�GHV�%RFNHQKHLPHU�)ULHGKRIV� ������������������� ���� P� ��� 11�� HWZD� ��� 3IODQ]HQ� LQ� DXIJHJHEHQHP�.OHLQJDUWHQ�� ��� 6HS�� ������ +�� .UDPHU� �+.� �������� � 0�� /\OH� EHREDFKWHWH� GDV� 9RU�NRPPHQ�VFKRQ� LP�6RPPHU�������=X�GHU�=HLW�ZXFKV� LQ�GHU�1DKH�DXFK�1LFDQGUD�SK\�VDORGHV�
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���������*0���*DOOXVYLHUWHO��*�QGHUURGHVWUD�H��������������������������P����11����3IODQ]HQ�LP�9RUJDUWHQ������6HS��������+��-��'HFKHQW��+��.UDPHU��'H���������
���$QWK\OOLV�YXOQHUDULD�/LQQDHXV�������� �07���%DKQKRI�%RQDPHV� �KHXWH��)UDQNIXUWHU�%HUJ���EHLP�)O�VVLJJDVFRQWDLQHU�LP� ZHVWOLFKHQ� %HUHLFK� GHV� *�WHUEDKQKRIV� ������������������� ���� P� ��� 11�� HLQLJH�3IODQ]HQ� DXI� 6FKRWWHU�� ���� $XJ�� ������ +�� .UDPHU� �+.� ��������� � ����� GRUW� QLFKW����PHKU��������� �*0��� 1LHGHUUDG�� %DKQGDPP�� HWZD� ���� P� V�GOLFK� GHU� /\RQHU� 6WUD�H�������������������� ]XOHW]W� HWZD� ��� 3IODQ]HQ� LQ� =LHUJHK|O]SIODQ]XQJ� DQ� GHU� VWHLOHQ��ZHVWH[SRQLHUWHQ� %|VFKXQJ�� PLW� 6DQJXLVRUED� PLQRU� VXEVS�� SRO\JDPD�� ���� $XJ�� ������.� 3��%XWWOHU��XQG�����$XJ��������+��.UDPHU��+.��������6\QDQWKURSH� 9RUNRPPHQ�� LQ� 1LHGHUUDG� VFKHLQW�$QWK\OOLV� YXOQHUDULD� DP�%DKQ�GDPP�HLQJHE�UJHUW�]X�VHLQ�
���$SLXP�QRGLIORUXP��/LQQDHXV��/DJDVFD���������07���1LHGHU�(VFKEDFK��:lOGFKHQ�DP�ZHVWOLFKHQ�=XIOX��GHV�(VFKEDFKV��QDKH�GHU� 6WDGWJUHQ]H� LP�*HZDQQ� Ä,Q� GHQ� REHUVWHQ�:LHVHQ³� ������������������� ����P� ���11��HLQLJH�3IODQ]HQ�LP�*UDEHQ������$XJ��������+��.UDPHU��������� �07��� 1LHGHU�(VFKEDFK�� LP� 0�KOJUDEHQ� |VWOLFK� GHU� 'HXLO�/D�%DUUH�6WUD�H�������������������� ����P����11��JUR�HU�%HVWDQG������$XJ��������+��-��'HFKHQW��+��.UDPHU��������� �6:��� 1LHGHU�(UOHQEDFK�� LP� 6DXPJUDEHQ� GHU� DOWHQ� %DXPKHFNH� HQWODQJ� GHV�)ULHGEHUJHU�:HJHV��HWZD�����P�Q|UGOLFK�GHV�6RQGHUVKDXVHU�+RIHV������������������������P����11��NOHLQHU�%HVWDQG�LQ�HLQHP�HWZD���P�ODQJHQ��EHVRQQWHQ��]HLWZHLVH�ZDVVHU�UHLFKHQ�$EVFKQLWW GHV�*UDEHQV������-XQL�������+��5HGHNHU��������� �07���.DOEDFK��:LHVHQ� ]ZLVFKHQ�+XEVFKUDXEHUODQGHSODW]�XQG�1LGGD������P�|VWOLFK�GHU�$XWREDKQ����� �����������������������P����11��NOHLQHU�%HVWDQG� LP�*UD�EHQ������-XQL�������0��3HXNHUW��������� �*0��� 6RVVHQKHLP�� V�GOLFK� GHU� Ä5LQJHQZLHVH³� LP� 2VWWHLO� GHV� 6RVVHQKHLPHU�8QWHUIHOGHV��HWZD�����P�Q|UGOLFK�GHU�1LGGD��������������������YHUHLQ]HOW�LQ�EHLGVHLWV�YRQ�GLFKWHP�*HE�VFK�JHVlXPWHQ�*UDEHQ�XQG� LQ�GHU�Ä5RKUZLHVH³��|VWOLFK�GHU�:LHVED�GHQHU� 6WUD�H� LQ� HLQHP�*UDEHQ� ������������������� ���� -XOL� ������+��5HGHNHU�� XQG����$XJXVW�������+��.UDPHU��������� �07��� +DUKHLP�� HWZD� �� NP� QRUGZHVWOLFK� GHV� 2UWHV� OLQNV� GHV� (VFKEDFKV� LP�*HZDQQ� Ä'LH� +RQLJZLHVHQ� DXI� GHQ� +RQLJEHUJ³� ������������������� ���� P� ��� 11��NOHLQHU� %HVWDQG� LQ� HLQHP� NXU]HQ�� QLFKW� YRQ� +RFKVWDQGHQ� EHVFKDWWHWHQ� $EVFKQLWW� GHV�:LHVHQJUDEHQV��PLW�%HUXOD�HUHFWD������$XJ��������0��3HXNHUW�
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$EE�� �� )XQGRUWH� YRQ� $SLXP� QRGLIORUXP� LP� 6WDGWJHELHW� YRQ� )UDQNIXUW� DP�0DLQ�� Q� �QLFKW�XQWHUVXFKWHV�*HELHW�

�������� �07��� +DUKHLP�� LP� %UXQQHQJUDEHQ� DP� V�G|VWOLFKHQ� 2UWVUDQG������������������������P����11��LQGLYLGXHQUHLFKHU�%HVWDQG�LP�JDQ]MlKULJ�ZDVVHUI�K�UHQGHQ� *UDEHQ�� PLW� %HUXOD� HUHFWD�� ���� $XJ�� ������ $�� %|IILQJHU�� +�� .UDPHU� �+.����������XQG�IROJHQGH�-DKUH��+��.UDPHU�
���������%5���%HUJHQ��*UDEHQ�DQ�GHU�6WDGWJUHQ]H�]X�%DG�9LOEHO��EHLP�9LOEHOHU�:DOG������������������ XQG� ������������������ ����P����11��JUR�H�%HVWlQGH� LP� IODFKHQ�*UDEHQEHWW������$SU��������+��.UDPHU��XQG�����-XOL�������0��3HXNHUW��03�������
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�������� �%5��� %HUJHQ�� *UDEHQ� HWZD� ���� P� Q|UGOLFK� GHV� %XFKHQKRUVWHU� +RIHV������������������������P����11��JUR�HU�%HVWDQG�LP�%DFKU|KULFKW��PLW�%HUXOD�HUHFWD�����6HS��������0��3HXNHUW�

%XUFN�IDQG�GHQ�.QRWHQEO�WLJHQ�6HOOHULH�DXFK�DQ�GHU�1LGGD�ZHVWOLFK�YRQ�%HUNHUV�KHLP��'�UHU� YHUPHUNWH� )XQGH� LQ�*LQQKHLP� �����$XJ�� ������ XQG� LP�/XGHUEDFK�EHL� *ROGVWHLQ� ����� -XOL� ������� 'HU� 9HUEUHLWXQJVVFKZHUSXQNW� GHU� $UW� OLHJW� XQG���ODJ���YHUJOHLFKH�]XP�%HLVSLHO�GLH�$QJDEHQ�LQ�GHU�Ä)ORUD�GHU�:HWWHUDX³��LP�1RU�GHQ�XQG�1RUGRVWHQ�GHV�6WDGWJHELHWHV��$EELOGXQJ����
���$ULVWRORFKLD�FOHPDWLWLV�/LQQDHXV
�������� �07��� .DOEDFK�� .DOEDFKHU� +DXSWVWUD�H� ��� DQ� GHU� QRUGZHVWOLFKHQ� (FNH� GHV�)UHL]HLWSDUNV� ������������������� ���� P� ��� 11�� �� 3IODQ]H�� ���� $XJ�� ������ +��-��'HFKHQW�
���������%5���6HFNEDFK��/RKUEHUJ��DP�:XVWZHJ�KLQWHU�GHP�$QZHVHQ�$OVIHOGHU�6WUD�H���������������������������P����11��PHKUHUH�3IODQ]HQ�LQ�=ZHWVFKJHQJHK|O]������2NW��������0��3HXNHUW�
�������� �*0��� 6LQGOLQJHQ�� DXI� GHP� DOWHQ�.LUFKKRI� KLQWHU� GHU�.LUFKH� LQ� GHU�+XWKPD�FKHUVWUD�H� ������������������� ��� P� ��� 11�� HLQLJH� 3IODQ]HQ� DQ� HLQHP�*HE�VFK�� ����$SULO�������*��.QHLIHO�
���������*0���6FKZDQKHLP��OLQNHV�0DLQXIHU��XQWHUKDOE�GHU�6FKZDQKHLPHU�%U�FNH�EHL�6WURP�NP����������������������������P����11����3IODQ]H�DXI�GHU�8IHUVFK�WWXQJ�������$XJ��������+��-��'HFKHQW��'H���������

$P� %HUJHU� 5�FNHQ� VFKHLQW� VLFK� GLH� 2VWHUOX]HL� LQ� GHQ� OHW]WHQ� GUHL� -DKU]HKQWHQ�ZLHGHU� DXVJHEUHLWHW� ]X� KDEHQ�� QDFKGHP�%XUFN� ���������� GLH�9RUNRPPHQ� YRP�/RKUEHUJ� DOV� YHUVFKROOHQ� DQJDE� XQG�QXU� HLQ]HOQH�:XFKVRUWH� YRP�%HUJHU�+DQJ�QDQQWH��-��&��6HQFNHQEHUJ��QDFK�6SLOJHU�������JLEW�DX�HU�GHP�%HUJHU�+DQJ�PLW�Ä*DUWHQ�DP�6DQGKRI³�HLQHQ�:XFKVRUW�LQ�GHU�1DKH�XQVHUHV�)XQGHV�YRP�0DLQXIHU�DQ�
���$UPHULD�HORQJDWD��+RIIPDQQ��&��.RFK
�������� �*0��� *ULHVKHLP�� %DKQGDPP� Q|UGOLFK� GHV� ,QGXVWULHJHOlQGHV� 0HVVHU�*ULHV�KHLP�� LQ� GHU� 1DKH� GHV� 1RUGWRUHV�� ���� P� ZHVWOLFK� GHV� %DKQ�EHUJDQJV� /lUFKHQVWUD�H�������������������� ���P� ���11�� LQGLYLGXHQUHLFKHV�9RUNRPPHQ� DXI� WURFNHQHP�*UXV�PLW�3RWHQWLOOD�DUJHQWHD��+LHUDFLXP�SLORVHOOD�����6HS��������+��.UDPHU��+.��������

'LH� 3RSXODWLRQ� ZXUGH� VFKRQ� ����� GRUW� EHREDFKWHW�� 5HODWLY� KlXILJ� LVW� GLH�*HPHLQH�*UDVQHONH�LP�%HUHLFK�GHU�6FKZDQKHLPHU�'�QH�]X�ILQGHQ�XQG�ZLUG�DXFK�LQ�GHQ�DOWHQ�)ORUHQ�I�U�GLHVHQ�2UW�DQJHJHEHQ�



��
����$VWUDJDOXV�FLFHU�/LQQDHXV
���������%5���%HUNHUVKHLP��QRUG|VWOLFK�GHV�2UWHV�DQ�GHU�6WDGWJUHQ]H�]X�%DG�9LOEHO�DP�]XU� 1LGGD� KLQ� DEIDOOHQGHQ� +DQJ�� HWZD� ���� P� V�GZHVWOLFK� GHV� :DVVHUZHUNV��������������������� ���� P� ��� 11�� JUR�HU� %HVWDQG� LQ� WKHUPRSKLOHU� 6DXPYHJHWDWLRQ��������.��3��%XWWOHU��XQG�����$XJ��������0��3HXNHUW�
���������%5���%HUNHUVKHLP��DP�6�GUDQG�GHU�0DLQ�:HVHU�%DKQOLQLH��HWZD�����P�ZHVW�OLFK�GHU�6WDGWJUHQ]H�]X�%DG�9LOEHO������������������������P����11��NOHLQHU�%HVWDQG�LP� .UDW]EHHUHQJHVWU�SS�� ������ .�� 3�� %XWWOHU�� XQG� ��� $XJ�� ������ +�� .UDPHU� �+.���������

'LH�$QJDEHQ�LQ�GHQ�DOWHQ�)ORUHQ�ODVVHQ�HUNHQQHQ��GD��GLH�$UW�DP�%HUJHU�5�FNHQ�IU�KHU�ZHVHQWOLFK�KlXILJHU�YRUNDP�
����%HWRQLFD�RIILFLQDOLV�/LQQDHXV
�������� �07��� *LQQKHLP�� ]ZLVFKHQ� GHU� 6LHGOXQJ� +|KHQEOLFN� XQG� GHW� 0DLQ�:HVHU�%DKQOLQLH�� LP� *HZDQQ� Ä'LH� EUDXQH�:HLGH³� ������������������� ����P� ��� 11�� HWZD�����3IODQ]HQ�LQ�ZHFKVHOWURFNHQHU�:LHVH������$XJ��������+��.UDPHU�
�������� �07��� �� NP� QRUGZHVWOLFK� YRQ� (FNHQKHLP� ]ZLVFKHQ�*lUWQHUHL� XQG�$XWREDKQ����������������������������P����11��HLQ]HOQH�3IODQ]HQ�DP�5DQGH�GHV�6FKOHKHQJHE��VFKHV� LP�PDJHUHQ� 7HLO� GHU� DQVRQVWHQ� UHFKW� VWDUN� JHG�QJWHQ� XQG� IORULVWLVFK� YHUDUPWHQ�:LHVH������$XJ��������0��3HXNHUW�
����%URPXV�MDSRQLFXV�7KXQEHUJ
�������� �*0��� +|FKVW�� 6HLOHUEDKQ� DP� 0DLQ�� JHJHQ�EHU� GHP� DOWHQ� .UDQ�����������������������P����11����3IODQ]HQ�DP�0DXHUIX��LQ�6LV\PEULRQ�%HVWDQG������-XOL�������+��.UDPHU��+.���������GHW��+��-��&RQHUW�

,Q�)UDQNIXUW�ZXUGH�GLH�-DSDQLVFKH�7UHVSH�YRQ�'�UHU������XQG������ÄDP�QHXHQ�+DIHQ³� �JHPHLQW� LVW� ZRKO� GHU� :HVWKDIHQ��� YRQ� +��-�� 6FKZHLW]HU� LP� 2VWKDIHQ��VRZLH�YRQ�$��.|QLJ�XQG�.��3��%XWWOHU�|VWOLFK�GHV�$XWREDKQ�:HVWNUHX]HV�JHIXQ�GHQ��6FKZHLW]HU�������%XWWOHU�������
����%URPXV�VHFDOLQXV�/LQQDHXV
�������� �07��� .DOEDFK�� DP� 5LHGEHUJ�� HWZD� ���� P� |VWOLFK� GHV� %RQLIDWLXVEUXQQHQV�������������������� ���� P� ��� 11�� HLQ]HOQH� ,QGLYLGXHQ� DP�:HJUDQG�� ���� -XOL� ��������+��-��'HFKHQW��'H���������
���������*0���6RVVHQKHLP��HWZD���NP�V�G|VWOLFK�GHV�2UWVUDQGHV�����������������������P����11��HLQLJH�([HPSODUH�LQ�$FNHUEUDFKH�DXI�VDQGLJHP�%RGHQ�����$XJ��������$��%|IILQJHU��+��-��'HFKHQW��%|����������GHW��+��-��&RQHUW�



��
����%XJORVVRLGHV�DUYHQVLV��/LQQDHXV��,��0��-RKQVWRQ
���������%5���%HUJHQ��QDKH�GHU�6WDGWJUHQ]H�]X�%DG�9LOEHO��ZHVWOLFK�GHU�%XQGHVVWUD�H������HWZD�����P�Q|UGOLFK�GHV�%XFKHQKRUVWHU�+RIV������������������������P����11����3IODQ]H�]ZLVFKHQ���bFNHUQ�DXI�NDONKDOWLJHP�%RGHQ������-XOL�������0��3HXNHUW�
����%XQLDV�RULHQWDOLV�/LQQDHXV
�������� �07��� %RQDPHV�� +DQJ� Q|UGOLFK� GHV� 1LGGD�$OWDUPHV�� LP� %HUHLFK� HLQHV� QHX�DQJHOHJWHQ�:HJHV�YRP�Ä6WRUFKHQKDLQ³�]XP�$OWDUP����������������������� P����11��HLQ]HOQH�([HPSODUH�LQ�MXQJHU�*HK|O]SIODQ]XQJ��LP�0DL�������$��%|IILQJHU�
�������� �%5��� %HUNHUVKHLP�� DQ� GHU� HKHPDOLJHQ� 6WUD�HQEDKQWUDVVH� |VWOLFK� GHU� 6WUD�H�Ä$P�'DFKVEHUJ³� �����������������������P����11��]XOHW]W���3IODQ]H� LQ�GHU� O�FNLJHQ�5XGHUDOYHJHWDWLRQ��������.��3��%XWWOHU��XQG�����6HS��������+��-��'HFKHQW�

'�UHU�JLEW�DQ��)UDQNIXUWHU�:DOG��*HKVSLW]H��������������Ä]ZLVFKHQ�*ULQGEUXQ�QHQ�XQG�*XWOHXWVWUD�H³��������������VRZLH�PHKUPDOV�GLH�*HJHQG�]ZLVFKHQ�9LO�EHO� XQG� (QNKHLP� ������������� %XUFN� ����������� VFKUHLEW�� Ä,P� 2VWHQ� XQVHUHV�6WDGWJHELHWHV�����QLFKW�DOO]XKlXILJ³�
����&DOHSLQD�LUUHJXODULV��$VVR��7KHOOXQJ
���������%5���6HFNEDFK��/RKUSDUN��DQ�GHU�7UHSSH�]XP�6SRUWSODW]� LP�1RUGZHVWHQ�GHV�3DUNV�� ������������������� ���� P� ��� 11�� HLQLJH� IUXFKWHQGH 3IODQ]HQ� LQ� MXQJHU�*HK|O]SIODQ]XQJ������0DL�������0��3HXNHUW��03��������
�������� �*0��� ,QQHQVWDGW��:DOODQODJH� DP� 2SHUQSODW]� ������������������� ����P� ���11�� HLQ]HOQH� IUXFKWHQGH� ([HPSODUH� DQ� N�U]OLFK� JHSIODQ]WHP�%DXP�� ���0DL� ������0��3HXNHUW��03��������

$Q� EHLGHQ� 6WHOOHQ� ZXUGH� &DOHSLQD� LUUHJXODULV� YHUPXWOLFK� EHLP� 3IODQ]HQ� GHU�*HK|O]H� PLW� (UGH� HLQJHVFKOHSSW�� (V� G�UIWH� VLFK� XP� XQEHVWlQGLJH� 9RUNRPPHQ�KDQGHOQ�
����&DUGXXV�QXWDQV�/LQQDHXV
���������07���%RQDPHV��DOWH�6FKUHLQHUHL�V�GOLFK�GHV�%DKQKRIV�%RQDPHV��KHXWH��)UDQN�IXUWHU� %HUJ��� ������������������� ���� P� ��� 11�� HLQ]HOQH� ([HPSODUH� DXI� WURFNHQHU�5XGHUDOIOlFKH������$XJ��������+��-��'HFKHQW�
�������� �0'��� )UDQNIXUWHU� $XWREDKQNUHX]�� DP� V�G|VWOLFKHQ� Ä2KU³��������������������������P����11��HLQLJH�3IODQ]HQ�LQ�JHVW|UWHP�0DJHUUDVHQ������-XOL�������+��-��'HFKHQW�



��
����&DUH[�FUDZIRUGLL�)HUQDOG�������� �%5��� %HUJHQ�� 6WUD�HQHFNH� Ä,P� :LFNHQJDUWHQ³� XQG� Ä$P� %DFKUDLQ³�������������������� ���� P� ��� 11�� NOHLQH� +HUGHQ� LQ� XQG� DQ� GHP� YRP� 3ILQJVWERUQ�JHVSHLVWHQ��LQ�6WHLQH�JHID�WHQ�%DFK�����$XJ�������XQG�����-XOL�������+.��������&DUH[� FUDZIRUGLL� ZXUGH� KLHU� JHSIODQ]W�� �'DI�U� VSULFKW� GDV� 9RUNRPPHQ� GHU�JOHLFKIDOOV�JHSIODQ]WHQ�/\VLPDFKLD�SXQFWDWD�XQG�&DUH[�SHQGXOD���'LH�$QVLFKWHQ��EHU�GLH�+HUNXQIW�YRQ�9RUNRPPHQ�GHU�DXV�1RUGDPHULND�VWDPPHQGHQ�6HJJH� LQ�DQGHUHQ�7HLOHQ�(XURSDV�VLQG�XQWHUVFKLHGOLFK��(QJODQG��&��FUDZIRUGLL�ÄKDV�LQ�WKH�SDVW� EHFRPH� HVWDEOLVKHG� ZLWK� LQWURGXFHG� FURS� VHHG³� �-HUP\� HW� DO�� ����������+ROODQG��(LQVFKOHSSXQJ�PLW�9RJHOIXWWHU�ZLUG�YHUPXWHW� �'HQ�+HOG�	�.RUWVHOLXV������� %HOJLHQ��'LH�$UW�ZXUGH�YHUPXWOLFK�GXUFK�DPHULNDQLVFKH�0LOLWlUWUDQVSRUWH�HLQJHVFKOHSSW� �'XYLJQHDXG�	�6FKXPDFNHU� ����������'HXWVFKODQG��*DOXQGHU�	�3DW]NH�������D��E��EH]LHKHQ�]XU�+HUNXQIW�GHU�YRQ�LKQHQ�LQ�7DOVSHUUHQ�GHV�2EHU�EHUJLVFKHQ�/DQGHV�EHREDFKWHWHQ�&DUH[�FUDZIRUGLL�%HVWlQGH�NHLQH�6WHOOXQJ�
����&DUH[�ULSDULD�&XUWLV�������� �*0���1LHG��$OWDUP�GHU�1LGGD�QRUGZHVWOLFK� GHU�(LVHQEDKQVLHGOXQJ�� Q|UGOLFK�GHV�*HZDQQV�Ä,Q�GHU�:LHVHQO�FN³�����������������������P����11������-XQL�������$��%|IILQJHU��%|���������
����&DUH[�YHVLFDULD�/LQQDHXV�������� �)0���(QNKHLP��%UDFKHJUXQGVW�FN�DP�(QNKHLPHU�:DOG�� ]ZLVFKHQ�1DFKWLJDO�OHQ� XQG� 6DQGZHJ�� *HZDQQ� Ä,P� %RKQHQVW�FN³� ������������������� ���� P� ��� 11��HLQLJH�3IODQ]HQ�LP�7�PSHO������-XQL�������+��.UDPHU��+��-��'HFKHQW��������� �)0��� (QNKHLP�� (QNKHLPHU� :DOG�� 7�PSHO� ���� P� |VWOLFK� GHV� :DVVHUZHUNV�������������������� PLW�&DUH[� HORQJDWD�� ������ .�� 3�� %XWWOHU�� XQG� ����0DL� ������ +��.UDPHU��+.�������+.��������������� �)0��� )HFKHQKHLP�� 0DLQ� LQ� +RKH� GHV� )ULHGKRIV�� EHL� 6WURP�NP� �������������������������P����11��NOHLQHU�%HVWDQG�DP�8IHU������0DL�������+��.UDPHU��+.��������
����&HQWDXUHD�VWRHEH�/LQQDHXV�������� �)0��� ,QGXVWULHJHELHW�6HFNEDFK�� KLQWHU� GHQ�*UXQGVW�FNHQ�%RUVLJDOOHH� ���XQG���� ������������������� ��� P� ��� 11�� PHKUHUH� 3IODQ]HQ� DP� 5DQGH� ZHQLJ� EHIDKUHQHU�%DKQJOHLVH������-XQL�������+��.UDPHU��+��-��'HFKHQW��'H���������������������������)0���5LHGHUZDOG��DP�1RUGHQGH�GHU�/DKPH\HUEU�FNH��V�G|VWOLFK�GHU�DP� 5LHGHUZDOG� JHOHJHQHQ� .OHLQJDUWHQ�� XQG� 2VWHQG�� DP� *�WHUEDKQKRI������������������ ���������������� XQG� ������������������ ����P� ���11�� MHZHLOV��LQ�JUR�HU�0HQJH������-XOL������XQG�����-XQL�������+��.UDPHU�



��
6RZRKO�'�UHU�DOV�DXFK�%XUFN������2NW��������IDQGHQ�&HQWDXUHD�VWRHEH�DP�5LH�GHUZDOG�� $P� %HUJHU� +DQJ�� ZR� %XUFN� ������� XQG� /|WVFKHUW� �������&�� VWRHEH�EHREDFKWHWHQ�� NRPPW� GLH� $UW� ZRKO� QLFKW� PHKU� YRU��:LWWHQEHUJHU� HW� DO�� �������HUZlKQHQ� GHQ� )UDQNIXUWHU� 2VWKDIHQ� DOV� )XQGRUW�� ZHLWHUH� KLVWRULVFKH� $QJDEHQ�H[LVWLHUHQ�YRP�Ä/HUFKHQEHUJ³�XQG�GHU�Ä6DFKVHQKlXVHU�=LHJHOK�WWH³�

����&KHQRSRGLXP�PXUDOH�/LQQDHXV
�������� �07��� 6RVVHQKHLP�� (FNH� $OW�6RVVHQKHLP� XQG� :LHVHQVWUD�H�������������������� ��� P� ��� 11�� PHKUHUH� ,QGLYLGXHQ� LQ� NOHLQHU� =LHUSIODQ]XQJ� XQWHU�HLQHU� DEJlQJLJHQ� .RQLIHUH�� ZRKO� PLW� (UGH� HLQJHVFKOHSSW�� ��� -XOL� ����� XQG� ���� 2NW��������+��-��'HFKHQW��'H��������
����&KRQGULOOD�MXQFHD�/LQQDHXV
�������� �*0��� 6FKZDQKHLP�� ZHVWOLFK� GHV� 8PVSDQQZHUNV�� DQ� GHU� 6WDGWJUHQ]H� QDFK�.HOVWHUEDFK� ������������������� ���P� ���11��PHKUHUH� ,QGLYLGXHQ� DXI�6DQG�� ���� -XQL�������+��-��'HFKHQW�
�������� �*0��� 6FKZDQKHLP�� |VWOLFK� GHV� 6�GWRUV� GHU� )DUEZHUNH� +|FKVW�����������������������P�(��11������-XQL�������+��-��'HFKHQW��'H���������

,��0HQJOLQJ�IDQG�GHQ�%LQVHQ�.QRUSHOVDODW�DP�2VWUDQG�GHU�6FKZDQKHLPHU�'�QH��DOVR� LQ� 1lKH� GHU� YRQ� XQV� JHVHKHQHQ� :XFKVRUWH�� YHUJOHLFKH� %XVV� ������� XQG�%XWWOHU��������
����&LUVLXP�WXEHURVXP��/LQQDHXV��$OOLRQL
�������� �*0��� 6RVVHQKHLP�� Ä5LQJHQZLHVH³�� ���� P� ZHVWOLFK� GHU� $XWREDKQ� ���������������������� ������������������ ��� P� ��� 11�� HLQLJH� ,QGLYLGXHQ� LP� 5|KULFKW��XQG�� LQ�PDJHUHU�:LHVH�����-XOL�������$��%|IILQJHU��%|����������XQG�����6HS��������$��.|QLJ��$.��������LP�+HUEDU�$��.|QLJ��
�������� �*0��� 6RVVHQKHLP�� Ä5RKUZLHVH³�� ���� P� QRUG|VWOLFK� GHU� $XWREDKQ� ����������������������� ��� P� ��� 11�� HLQLJH� 3IODQ]HQ� DP� *UDEHQUDQG�� ��� -XOL� ������ $��%|IILQJHU�� � ,Q�GHU�1lKH�ZDFKVHQ�DXFK�*HQLVWD� WLQFWRULD��6XFFLVD�SUDWHQVLV��3RWHQWLOOD�HUHFWD� ����6HS��������0��3HXNHUW��XQG�&��ROHUDFHXP�[ &�� WXEHURVXP� ����-XOL�������$��%|IILQJHU��%|����W����
�������� �%5���%HUJHU�1RUGKDQJ�� |VWOLFK� GHV� 6FKDONERUQV� ������������������� ����P����� 11�� ]DKOUHLFK� PLW� &�� WXEHURVXP� [ &�� DFDXOH�� ���� $XJ�� ������ +��-�� 'HFKHQW�� +��.UDPHU�

3�� $�� .HVVHOPH\HU� QRWLHUWH� LQ� HLQHP� ([HPSODU� GHU� )ORUD� YRQ� )UHVHQLXV� ]X�&��WXEHURVXP�� Ä:LHVHQ� ]ZLVFKHQ� 5|GHOKHLP� XQG� 6RVVHQKHLP³�� 'LH� $UW� ZDU� LQ�)UDQNIXUW� IU�KHU� LQ GHQ�IHXFKWHQ�:LHVHQ�HQWODQJ�GHU�1LGGD�XQG�GHV�0DLQV�ZHLW�



��
YHUEUHLWHW��'DV�9RUNRPPHQ�DP�%HUJHU�1RUGKDQJ�ZDU�DXFK�'�UHU�EHNDQQW��$P�����6HS�������QRWLHUWH�HU��ÄYRU�9LOEHO�OLQNV³�

����&RQLXP�PDFXODWXP�/LQQDHXV
���������07���+DUKHLP��5LHGKDOVVWUD�H��Q|UGOLFK�GHU�%H]LUNVVSRUWDQODJH�DP�3DUNSODW]������������������������P����11����3IODQ]HQ�LQ�5XGHUDOYHJHWDWLRQ������6HS��������+��%UDXQ��$��%|IILQJHU��'��/DQJH��+��.UDPHU�� � ����� IDQGHQ�ZLU�GHQ�*HIOHFNWHQ�6FKLHU�OLQJ�KLHU�QLFKW�PHKU�
�������� �07��� (FNHQKHLP�� QHXH 3DUNDQODJH� DQ� GHU� :DOWHU�/HLVNH�6WUD�H� �HKHPDOV�*lUWQHUHL�6LQDL�� �����������������������P����11��HLQ]HOQH�3IODQ]HQ� LQ�N�U]OLFK�HLQ�JHVlWHP� =LHUUDVHQ�� PLW� 3LPSLQHOOD� SHUHJULQD�� $QWKHPLV� WLQFWRULD� XQG� /LQXP� DXVWULD�FXP������6HS��������0��3HXNHUW�
������� �)0���)HFKHQKHLP��)DFKIHOG��]ZLVFKHQ�GHP�6�GHQGH�GHU�5REHUW�%RVFK�6WUD�H�XQG�GHP�0DLQXIHU� ����������������������P����11��]XOHW]W�PHKU�DOV�����3IODQ]HQ� LQ�$FNHUEUDFKH�� ���� $XJ�� ������ .�� 3�� %XWWOHU�� 8�� 6FKLSSPDQQ�� XQG� ���� -XOL� ������ +��.UDPHU��+��-��'HFKHQW��� 'HU�:XFKVRUW�LVW�GXUFK�JHSODQWH�%DXPD�QDKPHQ�JHIlKUGHW�
�������� �)0��� )HFKHQKHLP�� 0LWWHOIHOG�� *HZDQQH� Ä$P� ODQJHQ� 0DUNVWHLQ³� XQG� Ä'DV�:HLGLJ� RGHU� GLH� 2EHUZHLGH³� ������������������ ������������������ ��� P� ��� 11��LQGLYLGXHQUHLFK�LP�6DXP�YRQ�*HE�VFKHQ������-XQL�������+��5HGHNHU�
����&RQVROLGD�UHJDOLV�6��)��*UD\
�������� �07��� .DOEDFK�� DQ� GHU� .lWFKHVODFKPXOGH� ZHVWOLFK� GHV� 5LHGEHUJV������������������������P����11��HWZD����3IODQ]HQ�DP�$FNHUUDQG������-XOL�������+��-��'HFKHQW��'H���������
����&RURQRSXV�GLG\PXV��/LQQDHXV��6PLWK
�������� �*0��� 2EHUUDG�� %UDFKODQG� |VWOLFK� GHV� *UXQGVW�FNV� 2IIHQEDFKHU� /DQGVWUD�H������ XQZHLW� GHU� 6WDGWJUHQ]H� ]X�2IIHQEDFK� ������������������� ���P����11�� HWZD����([HPSODUH�LQ�7ULWWYHJHWDWLRQ�DXI�6DQG������$XJ��������+��.UDPHU��+.�������
����&RURQRSXV�VTXDPDWXV��)RUVNnO��$VFKHUVRQ
�������� �07��� 1LHGHU�(VFKEDFK�� EHL� GHU� 0�KOH� DQ� GHU� 'HXLO�/D�%DUUH�6WUD�H� ����������������������� ���� P� ��� 11�� HLQLJH� 3IODQ]HQ� DXI� VWDXQDVVHP� %RGHQ�� ���� 6HS��������+��-��'HFKHQW��'H���������
���������6:���1LHGHU�(UOHQEDFK�� OLQNV�GHV�(UOHQEDFKHV�]ZLVFKHQ�GHQ�*HZDQQHQ�Ä$P�.UHX]EHUJ³�XQG�Ä,Q�GHU�+|OO³�������������������������P����11��PHKUHUH�,QGLYLGXHQ�DXI�VWDXQDVVHP��O�FNLJ�EHZDFKVHQHP�:HJ������-XOL�������+��-��'HFKHQW�



��
���������07���1LHGHU�(VFKEDFK��$XI�GHU�6WHLQHUQHQ�6WUD�H��������������������������P� ���11��PHKUHUH� 3IODQ]HQ� DQ� WULWWEHHLQIOX�WHU� 6WHOOH� DP�*UDEHQUDQG�� ����2NW�� ��������+��-��'HFKHQW�
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