
%RWDQLN�XQG�1DWXUVFKXW]�LQ�+HVVHQ��������±�����)UDQNIXUW�DP�0DLQ������ ���
)XQGPHOGXQJHQ�1HXIXQGH�± %HVWlWLJXQJHQ�± 9HUOXVWH�
������ *HVD�%HUWKROG��:LHVHQVWUD�H�����������/LQGHQ�
������ $SLXP�QRGLIORUXP � .QRWHQEO�WLJH�6HOOHULH���������� 0DUEXUJ�*LH�HQHU� /DKQWDO�� *UDEHQ� LQ� /�FNHQEDFK�$XH� Q|UGOLFK� /HLKJHVWHUQ������������������������P����11��NOHLQHU�%HVWDQG��6RPPHU���������������� 0DUEXUJ�*LH�HQHU� /DKQWDO�� *UDEHQ� LQ� /�FNHQEDFK�$XH� Q|UGOLFK� /HLKJHVWHUQ����������������������� P����11��NOHLQHU�%HVWDQG������1RY��������%HOHJ��7KRPDV�*UH�JRU�������)5������������ 0DUEXUJ�*LH�HQHU� /DKQWDO�� *UDEHQ� LQ� /�FNHQEDFK�$XH� Q|UGOLFK� /HLKJHVWHUQ������������������������P����11��NOHLQHU�%HVWDQG��6RPPHU���������������� 0DUEXUJ�*LH�HQHU� /DKQWDO�� *UDEHQ� DP� |VWOLFKHQ� 2UWVUDQG� YRQ� /HLKJHVWHUQ������������������������P����11��NOHLQHU�%HVWDQG������1RY��������%HOHJ��7KRPDV�*UH�JRU�������)5���'LH�$UW�ZLUG�LQ�GHU�5RWHQ�/LVWH�I�U�GLH�5HJLRQ�1RUGRVW�QLFKW�JHQDQQW��6LH�LVW�DOOHU�GLQJV� QLFKW� QHX� I�U� GLHVH� 5HJLRQ�� %HUHLWV� +H\HU� 	� 5RVVPDQQ� ������� %HU��2EHUKHVV��*HV��1DWXU��+HLON�� >%HLODJH@������±����������EH]HLFKQHWHQ�GLH�$UW�DOV�KlXILJ�XP�*LH�HQ��'LH�$UW�G�UIWH�LQ�GHU�5HJLRQ�1RUGRVW�DOV�JHIlKUGHW�HLQ]XVWXIHQ�VHLQ��ZDV�GHU�ELVKHULJHQ�*HIlKUGXQJ�LQ�+HVVHQ�HQWVSULFKW��
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�����±������ .DUVWHQ�%|JHU��&DUOR�0LHUHQGRUII�6WUD�H�����������'DUPVWDGW�(EHUVWDGW�
������ &HUDWRSK\OOXP�VXEPHUVXP � =DUWHV�+RUQEODWW�����������+HVVLVFKH�5KHLQHEHQH��.OHLQHV� 6WLOOJHZlVVHU� LQ� HLQHU� LQ� GHQ� VHFK]LJHU� -DKUHQ�HQWVWDQGHQHQ�$EEDXIOlFKH�V�GOLFK�GHU�%XQGHVVWUD�H����]ZLVFKHQ�:HLWHUVWDGW�XQG�%�WWHO�ERUQ� ������������������� FLUFD��� P����11��0DVVHQEHVWDQG��GDV�JDQ]H�:DVVHUYROXPHQ�HLQQHKPHQG������$XJ��������%HOHJ��+HUEDULXP�.DUVWHQ�%|JHU��
������ �&\SHUXV�HVFXOHQWXV � (UGPDQGHO����������1|UGOLFKH�2EHUUKHLQQLHGHUXQJ��*UR��5RKUKHLPHU�1LHGHUEUXFK��]ZLVFKHQ�*UR��5RKUKHLP�XQG�.OHLQ�5RKUKHLP�� LQ�HLQHP�QDFK�hEHUVWDXXQJ�RGHU�VWDUNHU�9HUQlVVXQJ�LP�)U�KMDKU�QLFKW�DEJHHUQWHWHQ�:HL]HQDFNHU��������������������FLUFD��� P����11��PHKUHUH�NOHLQH�%HVWlQGH�YRQ�MHZHLOV�ZHQLJHQ�4XDGUDWPHWHUQ�*U|�H������$XJ��������'LH�$UW�ZXUGH�ELVKHU�QLFKW�I�U�+HVVHQ�JHQDQQW��
�����±������ 'LUN�%|QVHO��,P�.LUFKERGHQ����������/LFK�
������ �&DUH[�ERKHPLFD � =\SHUJUDV�6HJJH���������� 9RUGHUHU� 9RJHOVEHUJ�� 7URFNHQJHIDOOHQHU� :DOGWHLFK� ZHVWOLFK� )OHQVXQJHQ�� DXI�7HLFKVFKODPP��������������������FLUFD���� P����11��]HUVWUHXW������2NW�������PLW�3HWUD�6FKPLGW�	�:ROIJDQJ�:DJQHU�������NRQQWH�&DUH[� ERKHPLFD� ]XVDPPHQ�PLW�(OHRFKDULV� RYDWD� LQ� HLQHP�EHQDFK�EDUWHQ��GDPDOV�DEJHODVVHQHQ�)LVFKWHLFK�ZHVWOLFK�0HUODX�������������������EHR�EDFKWHW�ZHUGHQ��
������ (SLORELXP�EUDFK\FDUSXP � .XU]IU�FKWLJHV�:HLGHQU|VFKHQ����������8QWHUPDLQHEHQH��/�FNLJH�5XGHUDOIOXU�PLW�/HSLGLXP�QHJOHFWXP�XQG�&RQ\]D�FD�QDGHQVLV� ZHVWOLFK� GHV� 3DUDOOHOEDKQV\VWHPV� GHV� )UDQNIXUWHU� )OXJKDIHQV� ��������������������FLUFD���� P����11��ZHQLJH�3IODQ]HQ������0DL�����������������8QWHUPDLQHEHQH��%|VFKXQJ�HLQHV�YRQ�GHU�DPHULNDQLVFKHQ�$UPHH�DXIJHJHEHQHQ�6SRUWSODW]JHOlQGHV�DP�5DQGH�GHU�5KHLQ�0DLQ�$LUEDVH��LQ�UXGHUDO�JHSUlJWHP�0DJHUUDVHQ��PLW�$LUD�FDU\RSK\OOHD��$� SUDHFR[��&DOOXQD�YXOJDULV��6SHUJXOD�PRULVVRQLL�XQG�7HHVGDOLD�QXGLFDXOLV��������������������FLUFD���� P����11��ZHQLJH�([HPSODUH�����-XQL����������������8QWHUPDLQHEHQH��6DQGLJH�5XGHUDOIOlFKHQ� LP�%HUHLFK�DEJHULVVHQHU�*HElXGH� LQ�GHU�&DUJR�&LW\�6�G�GHV�)UDQNIXUWHU�)OXJKDIHQV������������������	�������������������FLUFD���� P����11��]DKOUHLFK������-XOL�������%HOHJ��)5��'LH�$UW� WULWW� LP�)OXJKDIHQEHUHLFK�� LQVEHVRQGHUH�LQ�GHU�&DUJR�&LW\�6�G��LQ�JUR�HQ�%HVWlQGHQ� YRU� DOOHP� LQ� 6LV\PEULRQ�*HVHOOVFKDIWHQ� DXI� XQG� ILQGHW� VLFK� YHUHLQ]HOW�DXFK� LQ� UXGHUDO� EHHLQIOXVVWHP� 7KHUR�$LULRQ�� $XV� 5KHLQODQG�3IDO]� LVW� (SLORELXP�EUDFK\FDUSXP�EHUHLWV�VHLW������EHNDQQW��'HFKHQW�	�%DXP�������0DLQ]HU�1DWXU�ZLVVHQVFKDIWOLFKHV�$UFKLY��%HLKHIW�����6��������(UVWH�KHVVLVFKH�9RUNRPPHQ�ZXU�
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������ /XSLQXV�DQJXVWLIROLXV��� %ODXH�/XSLQH����������8QWHUPDLQHEHQH��/�FNLJH�5XGHUDOJHVHOOVFKDIW�ZHVWOLFK�GHV�3DUDOOHOEDKQV\VWHPV�GHV� )UDQNIXUWHU� )OXJKDIHQV�� XQEHVWlQGLJHV�� DXV� HLQHU� $QVDDW� KHUU�KUHQGHV� 9RUNRPPHQ�PLW� $QWKULVFXV� FDXFDOLV� 6LO\EXP� PDULDQXP� XQG� &OD\WRQLD� SHUIROLDWD� ��������������������FLUFD���� P����11��ZHQLJH�,QGLYLGXHQ������0DL�������%HOHJ��)5��
������ 0HGLFDJR�PLQLPD��� =ZHUJ�6FKQHFNHQNOHH���������� 8QWHUPDLQHEHQH�� 9RQ� GHU� DPHULNDQLVFKHQ� $UPHH� DXIJHJHEHQHV� 6SRUWSODW]JH�OlQGH� DP� 5DQGH� GHU� 5KHLQ�0DLQ�$LUEDVH�� UXGHUDO� JHSUlJWH� 7KHUR�$LULRQ�%HVWlQGH������������������	 ������������������ FLUFD� ��� P����11�� ]DKOUHLFK�� ����0DL� ������%HOHJ��)5����������� 8QWHUPDLQHEHQH�� 5XGHUDOH� *U�QIOlFKHQ� LP� %HUHLFK� GHU� &DUJR� &LW\� 6�G� GHV�)UDQNIXUWHU�)OXJKDIHQV��������������������FLUFD���� P����11��]HUVWUHXW������0DL�������
������ 6FOHUDQWKXV�YHUWLFLOODWXV � 4XLUO�.QlXHO����������9RUGHUHU�9RJHOVEHUJ��0DJHUUDVHQIOlFKH�QRUG|VWOLFK�+DXVHQ��RIIHQH�%RGHQVWHOOH�������������������� FLUFD� ��� P� ���11�� ZHQLJH� ([HPSODUH�� ���� 0DL� ����� PLW� 3HWUD�6FKPLGW��'HU� HKHPDOV� EUDFKOLHJHQGH�0DJHUUDVHQ�ZLUG� DXI� ,QLWLDWLYH� GHU� %91+� VHLW� �����ZLHGHU� HLQHU� UHJHOPl�LJHQ� 6FKDIEHZHLGXQJ� XQWHU]RJHQ�� GLH�ZLVVHQVFKDIWOLFK� EH�JOHLWHW�ZLUG��'DV� QlFKVWJHOHJHQH� YRQ�'LHWPDU� 7HXEHU� ����� QDFKJHZLHVHQH�9RU�NRPPHQ�GHU�$UW� OLHJW�QXU�HWZD�����0HWHU�HQWIHUQW��%|QVHO�HW�DO��������%1+�����6HLWH�������
������ 6KHUDUGLD�DUYHQVLV��� $FNHUU|WH����������8QWHUPDLQHEHQH��$XIJHODVVHQHV�*HOlQGH�GHU�DPHULNDQLVFKHQ�$UPHH�DP�5DQGH�GHU� 5KHLQ�0DLQ�$LUEDVH� ������������������� FLUFD� ��� P� ���11�� NOHLQHU� %HVWDQG�� ����0DL�������%HOHJ��)5��
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������ 7ULIROLXP�VWULDWXP��� 6WUHLIHQ�.OHH���������� 8QWHUPDLQHEHQH�� YRQ� GHQ� $PHULNDQHUQ� DXIJHJHEHQHV� 6SRUWSODW]JHOlQGH� DP�5DQGH� GHU� 5KHLQ�0DLQ�$LUEDVH�� UXGHUDO� JHSUlJWH� 7KHUR�$LULRQ�%HVWlQGH� ��������������������FLUFD���� P����11��]DKOUHLFK������0DL�������%HOHJ��)5����������8QWHUPDLQHEHQH��5XGHUDO� JHSUlJWH�*U�QIOlFKH� LP�%HUHLFK�GHU�&DUJR�&LW\�6�G�GHV� )UDQNIXUWHU� )OXJKDIHQV�� ]XVDPPHQ� PLW� 0HGLFDJR� PLQLPD� XQG� 9LFLD� ODWK\URLGHV��������������������FLUFD���� P����11��]HUVWUHXW������0DL�������%HOHJ��)5��
�����±������ +HLQ]�%UDXQ��.OHLQH�%U�FNHQVWUD�H���D��������%DG�+RPEXUJ�
������ �$QWKHULFXP�OLOLDJR � 7UDXELJH�*UDVOLOLH���������� :HVWOLFKHU� +LQWHUWDXQXV�� 1|UGOLFK� +HQQHWKDO� DXI� V�GZHVWH[SRQLHUWHP� %ORFN�VFKXWW��%HWXOR�4XHUFHWXP�PLW�*HQLVWD�SLORVD��*DOLXP�SXPLOXP�XQG�-XQLSHUXV�FRPPXQLV������������������������P����11����,QGLYLGXHQ������-XOL�������
������ �(OHRFKDULV�DFLFXODULV � 1DGHOELQVH����������6DQGVWHLQVSHVVDUW��6�GZHVWOLFK�$OVEHUJ�LP�.OLQJEDFKWDO��WURFNHQJHIDOOHQHU�%R�GHQ�GHV�Q|UGOLFKVWHQ�7HLFKV� ���������������������� P����11��0DVVHQYRUNRPPHQ������6HS��������
������ �1\PSKRLGHV�SHOWDWD� � 6HHNDQQH����������6DQGVWHLQVSHVVDUW��1|UGOLFK�$XIHQDX�LQ�HLQHP�$OWZDVVHU�GHU�.LQ]LJ������������������������ P����11��GUHL�NOHLQH�6FKZLPPEODWWGHFNHQ�YRQ�ZHQLJHQ�Pð�*U|�H�����-XOL������� 'DV�9RUNRPPHQ�LVW�YHUPXWOLFK�DQJHVDOEW��
������ �2HQDQWKH�ILVWXORVD��� 5|KULJHU�:DVVHUIHQFKHO���������� 6DQGVWHLQVSHVVDUW�� 1|UGOLFK� $XIHQDX� LQ� HLQHU� )HXFKWZLHVHQEUDFKH� ]ZLVFKHQ�.LQ]LJ�XQG�%DKQGDPP������������������������P����11����([HPSODUH�����-XOL�������,Q� GHU�ZHVWOLFK� DQJUHQ]HQGHQ�:LHVH� IDQGHQ� VLFK� LQ� )DKUVSXUHQ� ]DKOUHLFKH� -XQJ�SIODQ]HQ��
������ �3HSOLV�SRUWXOD � 6XPSITXHQGHO���������6DQGVWHLQVSHVVDUW�� 6�GZHVWOLFK�$OVEHUJ� LP�.OLQJEDFKWDO�� WURFNHQJHIDOOHQHU�%R�GHQ� GHV� Q|UGOLFKVWHQ� 7HLFKV� ������������������� ��� P� ���11�� NOHLQH� 3RSXODWLRQ�� ����6HS��������
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�����±������ .DUO�3HWHU�%XWWOHU��2UEHU�6WUD�H�����������)UDQNIXUW�DP�0DLQ�
������ �$FHU�SDOPDWXP � )lFKHU�$KRUQ���������� 8QWHUPDLQHEHQH�� /DQJHQ�� 6FKORVV� :ROIVJDUWHQ�� ZHVWOLFK� GHV� JUR�HQ� 7HLFKHV�������������������� ����P� ���11�� ]DKOUHLFKH� -XQJSIODQ]HQ� XP� HLQHQ�$OWEDXP� LQ� HLQHU�0DJHUZLHVH��EHU�6DQG������0DL�������%HOHJ��.DUO�3HWHU�%XWWOHU�������	�$QQLFN�'LJXHW��0���
������ %URPXV�FRPPXWDWXV�VXEVS��FRPPXWDWXV � :LHVHQ�7UHVSH����������8QWHUPDLQHEHQH��0|UIHOGHQ��:LHVHQ� DP�.LUFKQHUVHFNJUDEHQ� FLUFD���� P�|VW�OLFK�GHU�$XWREDKQ������������������XQG���������������������� P����11��� NOHLQH�3R�SXODWLRQHQ�LQ�Pl�LJ�IHXFKWHU�:LHVH�����-XQL�������%HOHJ��.DUO�3HWHU�%XWWOHU��������0���
������ &DUGDPLQRSVLV�DUHQRVD�VXEVS��DUHQRVD � 6DQG�6FKDXPNUHVVH����������8QWHUPDLQHEHQH��)UDQNIXUW�DP�0DLQ��+DXSWEDKQKRI��*OHLVYRUIHOG�GHV�HKHPDOL�JHQ� 3RVWEDKQKRIV�� )HLQJUXV� ]ZLVFKHQ� GHQ� 6FKLHQHQ� ������������������� �� P� ���11��FLUFD��� 3IODQ]HQ������$SULO�������%HOHJ��.DUO�3HWHU�%XWWOHU��������0���'LH�$UW�ZLUG�YRQ�GHU�%LRWRSNDUWLHUXQJ�GHU�6WDGW�)UDQNIXUW�DP�0DLQ��%|QVHO�HW�DO��������.OHLQH�6HQFNHQEHUJ�5HLKH�����I�U�GDV�*HOlQGH�GHV�+DXSWEDKQKRIV�QLFKW�JH�QDQQW��
������ &HUFLV�VLOLTXDVWUXP � -XGDVEDXP����������5KHLQJDX��(OWYLOOH��5KHLQXIHU�EHL�)OXVV�NP������� �����P�XQWHUKDOE�GHU�%XUJ���6SRQWDQDXIZXFKV� LQ� GHU� JHPDXHUWHQ� 8IHUE|VFKXQJ� ������������������� �� P� ���11��� MXQJHV�([HPSODU�����-XQL�������%HOHJ��.DUO�3HWHU�%XWWOHU�������	�7KRPDV�*UHJRU��0���
������ 'LDQWKXV�VXSHUEXV � 3UDFKW�1HONH����������5HLQKHLPHU�+�JHOODQG��2EHU�5DPVWDGW��2VWVHLWH�GHV�%DKQGDPPV�EHL�%DKQ�NP��������Q|UGOLFK�GHU�'LOV�4XHUXQJ���EHU���� P�LQ�ZHFKVHOIHXFKWHQ�%HUHLFKHQ�DP�XQWHUHQ�%|VFKXQJVKDQJ����������������������� P����11��]HUVWUHXW������6HS��������%HOHJ��.DUO�3HWHU�%XWWOHU��������0���
����� 'LSORWD[LV�PXUDOLV � 0DXHU�'RSSHOVDPH�.RUUHNWXU�� %HL� GHP� 5HFKWV�+RFKZHUW� ZXUGHQ� GLH� OHW]WHQ� =LIIHUQ� YHUWDXVFKW�� ]XGHP�NRQQWH�GHU�)XQGRUW�PLW�HLQHP�GLJLWDOHQ�/XIWELOG�JHQDXHU� ORNDOLVLHUW�ZHUGHQ��.RUUHNW� LVW�������������������
������ 'LSORWD[LV�HUXFRLGHV � 5DXNHQ�'RSSHOVDPH���������� 8QWHUPDLQHEHQH�� )UDQNIXUW�)HFKHQKHLP�� ]ZLVFKHQ� )HUGLQDQG�3RUVFKH�� XQG�3IRUWHQVWUD�H��*DUWHQ��XQG�gGODQGJHOlQGH�LQ�9HUOlQJHUXQJ�GHV�5DQGZHJHV�DP�6�GZHVW�5DQG� GHV� 6SRUWSODW]HV�� ������������������� �� P� ���11�� RIIHQEDU� DQJHVlW� DXI� FLUFD��� Pð� LQ� GHP�6WUHLIHQ� YRU� HLQHP�*DUWHQ]DXQ� �ZDKUVFKHLQOLFK� DOV�6DODWSIODQ]H��� ���'H]��������%HOHJ��.DUO�3HWHU�%XWWOHU�������	�+DUDOG�%X���)LQGHU���0LFKDHO�7KLHPH��0���
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������ 6FLOOD�VDUGHQVLV � 6DUGHU�6FKQHHVWRO]���������� )XOGDHU� 6HQNH�� /DXWHUEDFK�� )ULHGKRI�� :HJUDQGEHUHLFK� ���������������������� P� ���11�� VHKU� VHOWHQ�� ����0lU]� �����	�%HDWH�:ROI��%HOHJ�� 7KRPDV�*UHJRU� ������)8/'���$XI�GHP�/DXWHUEDFKHU�)ULHGKRI�ILQGHW�VLFK�HLQH�UHLFKH�)U�KOLQJVIORUD��1HEHQ�GHP�LQ�+HVVHQ�RIIHQEDU�QXU�VHOWHQ�YHUZLOGHUQGHQ�6DUGHU�6FKQHHVWRO]�*DJHD�SUDWHQVLV��*��YLOORVD��*DODQWKXV�QLYDOLV��/HXFRMXP�YHUQXP��3XVFKNLQLD�VFLOORLGHV��6FLOOD�VLH�KHL�XQG�6��VLEHULFD�
������ 6FLUSXV�JHRUJLDQXV � *HRUJLD�6LPVH����������8QWHUPDLQHEHQH��©+HUEDULXP�1RUEHUW�*RWWZDOG��6FLUSXV�DWURYLUHQV�:LOOG��&\�SHUDFHDH��������������)IP�6WDGWZDOG��DP�8IHU�GHV�0DXQ]HQZHLKHUV��%RGHQ��QD���VDQGLJ�OHKPLJ��1DFKEDUQ��$JURVWLV�DOED��-XQFXV�DUWLFXODWXV��&DUH[�JUDFLOLVª��)5���UHY���7KRPDV�*UHJRU���������������hEHU�GDV�9RUNRPPHQ�YRQ�6FLUSXV�DWURYLUHQV�DP�0DXQ]HQZHLKHU�LP�)UDQNIXUWHU�6WDGWZDOG� EHULFKWHWH� EHUHLWV� 6FKZHLW]HU� �������+HVV�� )ORULVW��%ULHIH�������� �±����'DV�9RUNRPPHQ�ZXUGH�YRQ�PLU�0LWWH�GHU���HU�-DKUH�QLFKW�ZLHGHU�JHIXQGHQ��'LH�%HVWLPPXQJ� ZXUGH� PLW� GHU� )ORUD� YRQ� 1RUGDPHULND� GXUFKJHI�KUW�� 9RUNRPPHQ�XQG� %HVWLPPXQJVPHUNPDOH� YRQ� 6��JHRUJLDQXV� LP� 0LWWHOUKHLQJHELHW� QDQQWHQ�6FKQLWWOHU�	�1LHGEDOD��������)ORULVW��5XQGEULHIH�������±�����
������ 7ULFKRSKRUXP�JHUPDQLFXP � 'HXWVFKH�5DVHQELQVH�©6FLUSXV� FDHVSLWRVXV� /�� )ORUD� KDVVLFD�� 'DUPVWDGW� ������ +HUE�� (�� 5RWK�� 'LFNOHLQª��*2(7���©6FLUSXV� FDHVSLWRVXV� /�� 2UE�� )UDQNIXUW� D�� 0�� %DJJHª� �)5��� Ä)UDQNIXUW� D�� 0�³� XQG�Ä%DJJH³�VLQG�JHGUXFNW��%DJJH�PXVV�QLFKW�GHU�6DPPOHU�GLHVHV�%HOHJHV�JHZHVHQ�VHLQ��©6FLUSXV�FDHVSLWRVXV�/LQ��2UE�������������&RQVW��)HOOQHU�LQ�)UDQNIXUW�D�0�ª��)5���'LH� DXFK� KHXWH� QRFK� EHVWHKHQGHQ� 9RUNRPPHQ� LP� +DELFKWVZDOG� Q|UGOLFK� YRQ�.DVVHO��1LWVFKH�HW�DO��������1DWXUVFK��1RUGKHVVHQ��6RQGHUK�����.DVVHO��JHK|UHQ�]X�
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7��JHUPDQLFXP��'LH�=XRUGQXQJ�GHU�DQGHUHQ��]XPHLVW� ODQJH�DXVJHVWRUEHQHQ�KHVVL�VFKHQ� 9RUNRPPHQ� NDQQ� QXU� DXI� GHU� %DVLV� YRQ�+HUEDUEHOHJHQ� HUIROJHQ��'DQDFK�NDP�7��JHUPDQLFXP�DXFK�EHL�'DUPVWDGW�XQG�LP�6SHVVDUW�YRU��

������ 7VXJD�KHWHURSK\OOD � :HVWOLFKH�+HPORFNWDQQH���������� )XOGD�+DXQH�7DIHOODQG�� 6FKORVVSDUN� 5LFKWKRI�� :DOGVW�FN� �XP� ���������������������� P����11��FLUFD�����VSRQWDQ�DXIJHZDFKVHQH�-XQJSIODQ]HQ�YRQ��±���P�+|�KH�� WHLOZHLVH� N�PPHUQG�� NHLQH�$OWElXPH�YRUKDQGHQ������ -XQL������	����)HE�������PLW�%HDWH�:ROI��%HOHJ��7KRPDV�*UHJRU�6/�������)8/'��YRP��������������'DV�9RUNRPPHQ�ZXUGH�YRQ�PLU�LUUW�POLFK�DOV�7VXJD�FDQDGHQVLV�SXEOL]LHUW��������%HLWU��1DWXUN��2VWKHVVHQ������±�����)XOGD�Ä����³���'LH�$UW�ZXUGH�ELVKHU�QLFKW�I�U�+HVVHQ�JHQDQQW��
������ 8OH[�HXURSDHXV � 6WHFKJLQVWHU����������6DQGVWHLQRGHQZDOG��/|ZHQJUXQG�QRUG|VWOLFK�(UQVEDFK��VHOWHQ�JHQXW]WHU�:DOG�ZHJ����������������������� P����11��HLQLJH�'XW]HQG�UHLFK�EO�KHQGHU�%�VFKH������1RY�������PLW�.DUO�+HLQ]�5�KO�	�0DUNXV�6RQQEHUJHU��%HOHJ��7KRPDV�*UHJRU�������)5���
������ 9HURQLFD�RSDFD � *ODQ]ORVHU�(KUHQSUHLV���������� *ODGHQEDFKHU� %HUJODQG�� 1RUGZHVWOLFK� +DUWHQURG� Q|UGOLFK� $XOHEHUJ�� :LQWHU�*HUVWH�� 6FKHUEHQDFNHU� DXI� 6FKLHIHU� ������������������� ��� P� ���11�� ZHQLJH� ([HP�SODUH������ -XOL������PLW�'LHWHU�.RUQHFN�XQG�'HWOHI�0DKQ��%HOHJ��7KRPDV�*UHJRU�������)5���
�����±������ 5DOI�+DQG��:DUWEXUJVWUD�H�����������%HUOLQ�
������ &HQWUDQWKXV�UXEHU � 5RWHU�6SRUQEDOGULDQ����������:HVWKHVVLVFKH� 6HQNH�� .DVVHO�� DQ� GHU� ,&(�%DKQVWUHFNH� ZHQLJH� KXQGHUW�0HWHU�YRU�GHP�%DKQKRI�:LOKHOPVK|KH��DXV�5LFKWXQJ�*|WWLQJHQ���KDOERIIHQH�%|VFKXQJ�DP�)X��HLQHU�/lUPVFKXW]ZDQG�DXI�GHU�:HVWVHLWH�GHU�%DKQVWUHFNH��ZDKUVFKHLQOLFK�LQ���������������� P� ���11�� UHLFKOLFK� DXI� HWZD� ]HKQ�4XDGUDWPHWHUQ�� ���6HS�� ������ HEHQVR�.DUO� 3HWHU�%XWWOHU�DP����$XJ��������
������ 3DVWLQDFD�VDWLYD�VXEVS��XUHQV � %UHQQ�3DVWLQDN���������� 0DUEXUJ�*LH�HQHU� /DKQWDO�� 0DUEXUJ�� (LVHQEDKQ� FLUFD� ����NP� Q|UGOLFK� GHV�+DXSWEDKQKRIV�EHL�NP������������������������������P����11���� 3IODQ]HQ�LP�6FKRWWHU�]ZLVFKHQ�GHQ�%DKQJOHLVHQ������$XJ��������'LH�ZHVWHXURSlLVFK�VXEPHGLWHUUDQH� 6LSSH� EUHLWHW� VLFK� YRQ�:HVWHQ�KHU� NRPPHQG�OHEKDIW� LQ� 'HXWVFKODQG� DXV�� ,Q� 7HLOHQ� GHV�ZHVWOLFKHQ� XQG� Q|UGOLFKHQ�5KHLQODQG�3IDO]�� LP� 6DDUODQG� VRZLH� LP� PLWWOHUHQ� :�UWWHPEHUJ� LVW� GLH� 8QWHUDUW� EHUHLWV� DQ�%DKQK|IHQ��]XQHKPHQG�DXFK�DQ�)OXVVXIHUQ� �0RVHO��6DDU��1HFNDU��HLQH�NRPPXQH�



)XQGPHOGXQJHQ������� ���
(UVFKHLQXQJ�� %HL� %DKQIDKUWHQ� LQ� GHQ� OHW]WHQ� ��� -DKUHQ� ZXUGHQ� ]XGHP� HLQ]HOQH�9RUNRPPHQ� LP� 6�GZHVWHQ�%D\HUQV�� DEHU� DXFK� LQ�2EHUIUDQNHQ� QRWLHUW�� YHUGlFK�WLJH� 3IODQ]HQ� LQ� 7K�ULQJHQ� KDUUHQ� QRFK� HLQHU� %HVWlWLJXQJ�� %HL� GHU� %HVLHGOXQJ�+HVVHQV� WXW� VLFK� GHU� %UHQQ�3DVWLQDN� MHGRFK� DXIIlOOLJ� VFKZHU�� %HVRQGHUV� DQ� V�G�KHVVLVFKHQ�%DKQVWUHFNHQ�ZDUHQ�hEHUSU�IXQJHQ�ELVKHU�VWHWV�HUIROJORV��+LQVLFKWOLFK�GHV�9RUNRPPHQV�LQ�0DUEXUJ�GUlQJW�VLFK�GHU�9HUGDFKW�DXI��GDVV�GLH�3IODQ]HQ�PLW�GHP�%DKQYHUNHKU� ODKQDXIZlUWV�JHODQJW� VHLQ�N|QQWHQ�� ]XPDO�GLH�6LSSH� LP�0LWWHO�UKHLQLVFKHQ� %HFNHQ� XP�.REOHQ]� UHFKW� KlXILJ� LVW�� 'HQ�%DKQK|IHQ� DXI� GHU� /DKQ�VWUHFNH�MHGRFK�VFKHLQW�3DVWLQDN�6WLFKSUREHQ�]XIROJH�PHLVW�]X�IHKOHQ��+LHU�XQG�GD�ZlFKVW�GLH�1RPLQDWVLSSH�� DOOHLQ�DP�/LPEXUJHU�%DKQKRI� �5LFKWXQJ�'LH]��ZXUGHQ�YHUGlFKWLJH� 3IODQ]HQ� DXI� XQ]XJlQJOLFKHP� %DKQJHOlQGH� JHVHKHQ�� =X� EHDFKWHQ�EOHLEW�IHUQHU��GDVV�EHLGH�6LSSHQ�EHL�$XIHLQDQGHUWUHIIHQ�QLFKW�VHOWHQ�6FKZlUPH�DXV�hEHUJDQJVIRUPHQ�ELOGHQ��VR�GDVV�)ORULVWHQ�YRU�2UW�XP�hEHUSU�IXQJ�JHEHWHQ�VHLHQ��'LH� LQ�GHXWVFKHQ�)ORUHQ� LPPHU�QRFK��EOLFKH�*OLHGHUXQJ�YRQ�3DVWLQDFD�VDWLYD� LQ�GUHL�8QWHUDUWHQ� HUVFKHLQW� %XWWOHU� ������� %RW��1DWXUVFK����� ���±����� ]XVWLPPHQG�QLFKW�VLQQYROO��'LH�LPPHU�QRFK�WUHIIHQGVWH�%HVFKUHLEXQJ�XQG�9HUVFKO�VVHOXQJ�GHU�EHLGHQ�8QWHUDUWHQ� LVW�GHU�)ORUD� I�U�%HOJLHQ�XQG� VHLQH�1DFKEDUJHELHWH�]X�HQWQHK�PHQ��/DPELQRQ��'HOYRVDOOH�	�'XYLJQHDXG�������1RXYHOOH�)ORUH�GH�OD�%HOJLTXH��GX�*UDQG�'XFKp�GH�/X[HPERXUJ��GX�1RUG�GH� OD�)UDQFH�HW�GHV�5pJLRQV�YRLVLQHV��FLQTXLqPH�pGLWLRQ���$XFK�GLHVH�$XWRUHQ�DN]HSWLHUHQ�QXU�]ZHL�8QWHUDUWHQ��

�����±������ 6\OYDLQ�+RGYLQD��$QQDVWUD�H�����������=ZLQJHQEHUJ�
������ $JURVWHPPD�JLWKDJR��� .RUQUDGH����������6DQGVWHLQVSHVVDUW��1|UGOLFK�0HUQHV�� LP�IULVFKHQ�5DLQ�HLQHV�EHIHVWLJWHQ�:HJHV�XQWHUKDOE� HLQHV� E|VFKXQJVEHJOHLWHQGHQ� *HK|O]HV� ������������������� � ([HPSODUH����� P����11�����-XQL�������
������ &DUH[�OHSLGRFDUSD��� 6FKXSSHQIU�FKWLJH�*HOEVHJJH����������+RKH�5K|Q��6DQGEHUJ��VLFNHUQDVVH�)HXFKWEUDFKH�LP�6�GRVWHQ�GHV�1DWXUVFKXW]�JHELHWHV�Ä5RWHV�0RRU³����������������������([HPSODU����� P����11�����-XOL�������
������ &DUH[�SDQLFXODWD��� 5LVSHQ�6HJJH���������� )XOGD�:HUUD�%HUJODQG�� :HL�HQERUQ�� 6XPSI�6HJJHQULHG� Q|UGOLFK� GHU� /DQGHV�VWUD�H� ����� LP� REHUHQ� 1HWUDWDO� ������������������� �� ([HPSODUH�� ��� P� ���11�� ����$XJ��������
������ 1LFDQGUD�SK\VDORGHV��� *LIWEHHUH����������2EHUHV�0LWWHOUKHLQWDO��%DFKDUDFK��DXI�5KHLQVFKRWWHU�GHV�DEJHWURFNQHWHQ�5KHLQ�VHLWHQDUPV� Ä,P� +DKQHQ³� V�GZHVWOLFK� GHV� %DFKDUDFKHU� :HUWKHV� �������������������� ([HPSODU���� P����11�����2NW��������)RWR��
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'HU�)XQG�OLHJW�NQDSS�DX�HUKDOE�GHU�KHVVLVFKHQ�/DQGHVJUHQ]H�LQ�5KHLQODQG�3IDO]���

������ 3HGLFXODULV�V\OYDWLFD��� :DOG�/lXVHNUDXW���������� 6DQGVWHLQVSHVVDUW�� 6WHLQDX�� ZHVWH[SRQLHUWH�� ERGHQIHXFKWH� %RUVWJUDV�5DVHQ� LP�1DWXUVFKXW]JHELHW� Ä6lPDQQVZLHVHQ� XQG� :DVFKZLHVHQ³� V�GOLFK� YRQ� 6HLGHQURWK������������������	� ������������������ ��� P� ���11�� ��� XQG� ���([HPSODUH�� ��� -XQL�������
������ 6HQHFLR�DTXDWLFXV��� :DVVHU�*UHLVNUDXW����������6DQGVWHLQVSHVVDUW��$OVEHUJ��)HXFKWZHLGH�DXI�V�GZHVWH[SRQLHUWHP�+DQJ�V�G|VW�OLFK�GHV�2UWHV������������������������P�����11���� ([HPSODUH������-XOL�������
������ 6HQHFLR�IOXYLDWLOLV��� )OX��*UHLVNUDXW����������8QWHUHV�:HUUDODQG�� 6FKZHEGD�� )HXFKWEUDFKH� LP�6�GRVWHQ� GHV�1DWXUVFKXW]JH�ELHWHV�Ä:HUUD�$OWDUP�EHL�6FKZHEGD³������������������������P����11������$XJ��������
�����±������ 6WHIDQ�+XFN��)RUVFKXQJVLQVWLWXW�6HQFNHQEHUJ��)RUVFKXQJVVWDWLRQ�I�U�0LWWHOJHELUJH��/RFKP�KOH����������%LHEHUJHP�QG�
������ $LUD�FDU\RSK\OOHD��� 1HONHQ�+DIHUVFKPLHOH����������6DQGVWHLQVSHVVDUW��&LUFD���NP�V�G|VWOLFK�0HUQHV��6DQGPDJHUUDVHQ�DXI�XQG�HQW�ODQJ�HLQHV�VSRUDGLVFK�EHIDKUHQHQ�:HJHV��PLW�2UQLWKRSXV�SHUSXVLOOXV��$LUD�SUDHFR[� �XP�����������������������P����11��]DKOUHLFKH�([HPSODUH������-XQL�������'LHVHU� LQ�VHLQHU�$XVGHKQXQJ�ZRKO�JU|�WH�.OHLQVFKPLHOHQUDVHQ�LP�6DQGVWHLQVSHV�VDUW�LVW�GXUFK�$XIIRUVWXQJ�DNXW�EHGURKW��
������ $SKDQHV�DXVWUDOLV��� 6�GOLFKHU�$FNHUIUDXHQPDQWHO���������� 6DQGVWHLQVSHVVDUW�� 8QWHUKDOE� %XVFKJUDEHQ� FLUFD� ����NP� QRUG|VWOLFK�%LHEHUJH�P�QG�:LUWKHLP�� XQEHIHVWLJWHU�:HJ� PLW� WHLOZHLVH� VFKOXIILJ�OHKPLJHQ� 6XEVWUDW� XQWHUKDOE�0DLV�$FNHU��PLW�0\RVXUXV�PLQLPXV� �XP� ������������������ ��� P����11�� NOHLQHU�%H�VWDQG������-XQL�������
������ $VSOHQLXP�VFRORSHQGULXP��� +LUVFK]XQJH����������%�GLQJHU�:DOG��5LQJZROI�FLUFD�����NP�QRUGZHVWOLFK�*HOQKDXVHQ��DQ�HLQHU�DOWHQ��WHLOZHLVH�]HUIDOOHQHQ�6DQGVWHLQPDXHU�LQ�HLQHP�DXVJHGHKQWHQ�6WUHXREVWJHELHW�DQ�GHQ�.LQ�]LJKlQJHQ�REHUKDOE�*HOQKDXVHQ��XP���������������������� P����11��]ZHL�3IODQ]HQ�����0DL�������
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������ &DUH[�KDUWPDQLL��� +DUWPDQV�6HJJH���������� 6DQGVWHLQVSHVVDUW�� .DVVHOJUXQG� FLUFD� �� NP� Q|UGOLFK� %LHEHUJHP�QG�%LHEHU��ZHFKVHOIHXFKWHU�8QWHUKDQJ�HLQHU�PDJHUHQ��DUWHQUHLFKHQ�:DOGZLHVH�LP�hEHUJDQJVEHUHLFK�YRQ� %RUVWJUDV�5DVHQ� ]X� .OHLQVHJJHQULHG�� PLW�3RO\JDOD� YXOJDULV��3HGLFXODULV� V\OYDWLFD��&DUH[�QLJUD� XQG�&DUH[�SDQLFHD� �XP����������������������� P����11��]DKOUHLFKH�([�HPSODUH�����-XQL���������������� 6DQGVWHLQVSHVVDUW�� .DVVHOJUXQG� FLUFD� ���� NP� |VWOLFK� %LHEHUJHP�QG�.DVVHO��:DOGZLHVH��XP�����������������������P����11��]DKOUHLFKH�([HPSODUH���� -XQL���������������� 6DQGVWHLQVSHVVDUW�� %LHEHUJUXQG� |VWOLFK�.HUNHOEHUJ�� FLUFD� ���� NP� QRUGZHVWOLFK�%LHEHUJHP�QG�%LHEHU�� NOHLQIOlFKLJH�� ZHFKVHOIHXFKWH� 3IHLIHQJUDVZLHVH� LP� %HUHLFK� HLQHU�ORNDOHQ� 9HUQlVVXQJ� �+HORNUHQH��� PLW� 6XFFLVD� SUDWHQVLV� �XP� ������������������ ��� P����11��ZHQLJH�([HPSODUH������-XQL�������
������ &UHSLV�PROOLV��� :HLFKKDDULJHU�3LSSDX����������6DQGVWHLQVSHVVDUW��$XH�GHU�6FKPDOHQ�6LQQ�V�GOLFK�0RWWJHUV��PDJHUH�7DO�*ODWW�KDIHUZLHVH� �XP���������������������� P����11��PHKUHUH�'XW]HQG�([HPSODUH������-XOL�������
������ 'URVHUD�URWXQGLIROLD � 5XQGEOlWWULJHU�6RQQHQWDX���������� 6DQGVWHLQVSHVVDUW�� /lPPHUEDFKWDO� FLUFD� ���� NP� |VWOLFK�%LHEHUJHP�QG�.DVVHO��GXUFKQlVVWH�:HJE|VFKXQJ��PLW�6SKDJQXP�VSHF���3RWHQWLOOD�DQJOLFD�XQG�,VROHSLV�VHWDFHD��XP�����������������������P����11��]DKOUHLFKH�([HPSODUH�����$XJ��������
������ 'U\RSWHULV�DIILQLV�VXEVS��ERUUHUL � %RUUHUV�:XUPIDUQ����������6DQGVWHLQVSHVVDUW��+LUVFKEDFKWDO�FLUFD���NP�|VWOLFK�:LUWKHLP��:HJE|VFKXQJ�LP�ERGHQVDXUHQ� %XFKHQZDOG� �XP� ������������������ ��� P� ���11�� HLQ� ([HPSODU�����2NW��������%LVKHU�QLFKW�I�U�GLH�5HJLRQ�6�GRVW�JHQDQQW��
������ 3RO\JDOD�VHUS\OOLIROLD � 4XHQGHO�.UHX]EOXPH����������6DQGVWHLQVSHVVDUW��2EHUHU�.HUNHOEDFK�FLUFD�����NP�QRUG|VWOLFK�%LHEHUJHP�QG�5RVVEDFK�� %RUVWJUDV�5DVHQ� �XP� ������������������ ��� P� ���11�� ZHQLJH� ([HPSODUH������-XQL�������'HU�JHVDPWH�%HVWDQG�LVW�GXUFK�$XIIRUVWXQJ�DNXW�EHGURKW����
������ +XSHU]LD�VHODJR � 7DQQHQ�%lUODSS����������6DQGVWHLQVSHVVDUW�� 3DUNSODW]� DQ�GHU�/DQGHVVWUD�H� �����|VWOLFK�0DUNEHUJ� FLUFD�� NP�V�GZHVWOLFK�0HUQHV��DQ�HLQHU�LP�=XJH�GHV�6WUD�HQEDXV�HQWVWDQGHQHQ�%|VFKXQJ��PLW�/\FRSRGLXP� FODYDWXP� XQG� /\FRSRGLXP� DQQRWLQXP� �XP� ������������������ ��� P����11��PHKUHUH�([HPSODUH������$XJ��������
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������ +LHUDFLXP�ODFWXFHOOD��� *H|KUWHV�+DELFKWVNUDXW���������� 6DQGVWHLQVSHVVDUW�� 1|UGOLFK� 3IDIIHQKDXVHQ�� ZHFKVHOIHXFKWHU� %RUVWJUDV�5DVHQ�DP� 5DQGH� HLQHV� :DVVHUEHKlOWHUV� �XP� ������������������ ��� P� ���11�� PHKUHUH� ([�HPSODUH������-XQL�������
������ -XQFXV�VTXDUURVXV��� 6SDUULJH�%LQVH���������� 6DQGVWHLQVSHVVDUW��8QWHUKDOE� HLQHV� 6WURPPDVWHV� FLUFD� ���� NP� V�G|VWOLFK�0RV�ERUQ��JHPXOFKWHU�%RUVWJUDV�5DVHQ��XP�����������������������P����11�����-XOL�������
�����±������ 6WHSKDQ�,PKRI��:HLGHQVWDPP��D��������0DUEXUJ�0RLVFKW�
������ %XSOHXUXP�URWXQGLIROLXP � $FNHU�+DVHQRKU����������8QWHUHV�:HUUDODQG��:HVWOLFK�YRQ�(OOLQJHURGH��FLUFD�� P�EUHLWHU�$FNHUUDQGVWUHL�IHQ� DP� )X�H� HLQHV� 7URFNHQKDQJHV� DXI� 'RORPLW�� ������������������� ��� P� �EHU�11��FLUFD���([HPSODUH������-XOL�������)RWREHOHJ��,Q�GHU�)ORUD�GHV�*HELHWHV��%DLHU�	�3HSSOHU�������6FKULIWHQ�:HUUDWDOYHU��:LW]HQ�KDXVHQ� ���� :LW]HQKDXVHQ�� ZLUG� %XSOHXUXP� URWXQGLIROLXP� DOV� ÄIU�KHU� ]HUVWUHXW��KHXWH� YHUPXWOLFK� HUORVFKHQ³� DQJHJHEHQ��%HL�6FDQGL[�SHFWHQ�YHQHULV�ZLUG�ÄIU�KHU�]HUVWUHXW��JHELHWVZHLVH�VRJDU�YHUEUHLWHW��KHXWH�VHKU�VHOWHQ³�YHUPHUNW��XQWHU�GHQ�KLV�WRULVFKHQ�)XQGRUWHQ�ZLUG�GDV�*HELHW�XP�:LW]HQKDXVHQ�QLFKW�JHQDQQW��+DQG�PHO�GHWH�%��URWXQGLIROLXP� LP� 6RPPHU� ����� ������� %1+� ��� ����� )XQGPHOGXQJ�� YRQ�DQGHUHU�6WHOOH�LP�8QWHUHQ�:HUUDODQG��'LH�ODQJMlKULJHQ�:HWWHUDXI]HLFKQXQJHQ�YRQ�5RODQG�6FKPLGW�0DUEXUJ�ZHLVHQ�GLH�)U�KMDKUH��0lU]��$SULO��0DL�������XQG������DOV� ]X�ZDUP�XQG� ]X� WURFNHQ�DXV�� HLQH�.RPELQDWLRQ��ZHOFKH� LQ�NHLQHU�GHU�GD]ZL�VFKHQ� OLHJHQGHQ�-DKUH�DXIWUDW� ������ZDUHQ�$SULO�XQG�0DL�ZDUP�XQG�WURFNHQ��GHU�0lU]�MHGRFK�]X�QDVV���0|JOLFKHUZHLVH�EHJ�QVWLJW�HLQH�VROFKH�:HWWHUODJH�GDV�$XI�ODXIHQ�GLHVHV�ZlUPHOLHEHQGHQ�7URFNQLV]HLJHUV��
������ (XSKRUELD�PDFXODWD��� *HIOHFNWH�:ROIVPLOFK����������$P|QHEXUJHU�%HFNHQ��0RLVFKW��:HLGHQVWDPP����3IODVWHUULW]HQ�GHU�+RIHLQIDKUW������������������������P����11�����$XJ��������)RWREHOHJ��
������ +\GURFRW\OH�YXOJDULV��� :DVVHUQDEHO���������� )XOGD�:HUUD�%HUJODQG��gVWOLFK� YRQ�1LHVWH�� LQ� HLQHU� 6HLWHQ�4XHOOIOXU� GHV�(QG�VFKODJEDFKHV����������������������� P��EHU�11�����0DL������XQG�LQ�GHQ�)ROJHMDKUHQ��)RWREHOHJ��



)XQGPHOGXQJHQ������� ���

$EELOGXQJ�]X�GHU�������)XQGPHOGXQJ��+\GURFRW\OH�YXOJDULV�DP�(QGVFKODJEDFK��
������ /DWK\UXV�KLUVXWXV��� %HKDDUWH�3ODWWHUEVH����������8QWHUHV�:HUUDODQG��1|UGOLFK�YRQ�)UHXGHQWKDO��$XVOlXIHU�GHV�NOHLQHQ�:HUUDVHL�WHQWDOHV�]ZLVFKHQ�.OHLQHP�XQG�*UR�HP�0LWWHOEHUJ��UHFKWH�6HLWH�GHV�7DOJUXQGHV�DXI�HLQHU�:LHVH������������������������P����11��ZHQLJH�([HPSODUH�����-XOL�������)RWREHOHJ��9RQ�%DLHU�	� 3HSSOHU� �������'LH� 3IODQ]HQZHOW� GHV�$OWNUHLVHV�:LW]HQKDXVHQ�PLW�0HL�QHU�XQG�.DXIXQJHU�:DOG��6FKULIWHQ�:HUUDWDOYHU��:LW]HQKDXVHQ�����ZLUG�GLH�%HKDDUWH� 3ODWWHUEVH� DOV� XQEHVWlQGLJ� EH]HLFKQHW� XQG� QXU� HLQ� )XQGRUW� �������.LHVWHLFKH�XQWHUKDOE�/LQGHZHUUD�EHL�%DG�6RRGHQ�$OOHQGRUI��JHQDQQW��
������ 6FDQGL[�SHFWHQ�YHQHULV�� 9HQXVNDPP����������8QWHUHV�:HUUDODQG��:HVWOLFK�YRQ�(OOLQJHURGH��FLUFD�� P�EUHLWHU�$FNHUUDQGVWUHL�IHQ�DP�)X�H�HLQHV�7URFNHQKDQJHV�DXI�'RORPLW������������������������ P��EHU�11��DXI�HLQHU�)OlFKH�YRQ�FLUFD���î���P�UDVHQDUWLJ�GLFKW������-XOL�������)RWREHOHJ��



���� %1+������

$EELOGXQJ�]X�GHU�������)XQGPHOGXQJ��6FDQGL[�SHFWHQ�YHQHULV�EHL�(OOLQJHURGH��
������ 6HWDULD�YHUWLFLOODWD��� 4XLUOLJH�%RUVWHQKLUVH����������$P|QHEXUJHU�%HFNHQ��0RLVFKW��:HLGHQVWDPP����3IODVWHUULW]HQ�GHU�+RIHLQIDKUW������P��EHU�11�����������������������$XJ��������%HOHJ��+HUEDULXP�6WHSKDQ�,PKRI��
������ 9DOHULDQHOOD�ULPRVD��� *HIXUFKWHU�)HOGVDODW����������8QWHUHV�:HUUDODQG��*UR�HU�+HVVHOEHUJ�ZHVWOLFK�(OOLQJHUURGH��$FNHUUDQGVWUHLIHQ�DP�)X��HLQHV�7URFNHQKDQJHV�DXI�'RORPLW����������������������� P����11��YHUHLQ]HOW��QHEHQ�9DOHULDQHOOD�GHQWDWD�����-XOL�������%HOHJ��+HUEDULXP�6WHSKDQ�,PKRI��



)XQGPHOGXQJHQ������� ���
�����±������ :HUQHU�-DQVHQ��(GHQGRUIHU�6WUD�H�����������,W]HKRH�
������ 5XEXV�KHYHOOLFXV�� +HYHOOHU�+DVHOEODWWEURPEHHUH���������� 1RUGZHVWOLFKH� 5DQGSODWWHQ� GHV� 7K�ULQJHU� %HFNHQV�� +HFNHQ� LQ� 0DJHUUDVHQ�����NP�|VWOLFK�:LOOHUVKDXVHQ��XP�������������������FLUFD���� P����11������-XOL�������%HOHJ��:HUQHU�-DQVHQ����������+HUEDULXP�-DQVHQ���'LH�$UW�LVW�QHX�I�U�+HVVHQ��
������ 5XEXV�OHXFLVFDQXV�� 3O|W]HQVHH�%URPEHHUH���������� 1RUGZHVWOLFKH� 5DQGSODWWHQ� GHV� 7K�ULQJHU� %HFNHQV��:DOG� V�GZHVWOLFK� +LW]HO�URGH� ������������������� ��� P� ���11�� ��� $XJ�� ������ %HOHJ��:HUQHU� -DQVHQ� ���������+HUEDULXP�:HUQHU�-DQVHQ���%HVWLPPXQJ��+HOPXW�.LHVHZHWWHU��%HVWlWLJXQJ��+HLQULFK�(��:HEHU��'LH�$UW�LVW�QHX�I�U�+HVVHQ��
������ 5XEXV�EDUXWKLFXV�� %D\UHXWKHU�+DVHOEODWWEURPEHHUH���������� )XOGD�:HUUD�%HUJODQG�� )HOGZHJUDQG� |VWOLFK� :RPPHQ� V�GOLFK� /HQJIRUVW����������������������� P����11�����$XJ��������%HOHJ��:HUQHU�-DQVHQ����������+HUED�ULXP�:HUQHU�-DQVHQ���
������ 5XEXV�YHVWLWXV�� 6DPW�%URPEHHUH���������� 6DO]XQJHU� :HUUDEHUJODQG�� :DOGUDQG� FLUFD� ���� NP� |VWOLFK� :LGGHUVKDXVHQ������������������ �EHU� ���������������� ELV� ������������������ FLUFD� ��� P� ���11�����$XJ��������%HOHJ��:HUQHU�-DQVHQ����������+HUEDULXP�:HUQHU�-DQVHQ���%HVWLPPXQJ��+HLQULFK�(��:HEHU��
������ 5XEXV�YXOJDULV � *HZ|KQOLFKH�%URPEHHUH���������� 9RUGHUWDXQXV�� 6WDDWVIRUVW� +RIKHLP�� FLUFD� ���� P� V�GOLFK� +DXV�:DOGEXUJ� XQG�FLUFD� ���� P� V�GZHVWOLFK� :DOGEXUJ� ����������������� 	� ������������������ ���� 	���� P����11�����6HS��������%HOHJH��:HUQHU�-DQVHQ���������XQG����������%HVWLPPXQJ��+HLQULFK�(��:HEHU��
'HWOHI�0DKQ��3IDUUJDVVH����������+RKHQDKU�$OWHQNLUFKHQ�
������ $VSOHQLXP�DGLDQWXP�QLJUXP�� 6FKZDU]HU�6WULFKIDUQ�����������'LOOWDO��:HVWKDQJ�GHV�%HLOVWHLQV�]ZLVFKHQ�6LQQ�XQG�+HUERUQ��)HOVVSDOWH�LP�OLFK�WHQ�(LFKHQZDOG� �XP������������������� ��� P����11��(LQ]HOVWRFN�� -XOL������	���� -XOL������� 'HU�%HLOVWHLQ�ZXUGH�EHUHLWV�YRQ�/HHUV��)ORUD�+HUERUQHQVLV�����+HUERUQ�������6HLWH������ DOV� )XQGRUW� YRQ�$VSOHQLXP�DGLDQWXP�QLJUXP�JHQDQQW�� DEHU� VHLW� ODQJHU�=HLW�JDOW� GLH�$UW� DQ� GLHVHP� )XQGRUW� DOV� YHUVFKROOHQ�� (V� LVW� GHQNEDU�� GDVV� VLH� DQ� GHP�
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]LHPOLFK� XQ]XJlQJOLFKHQ� XQG� XQ�EHUVLFKWOLFKHQ� )HOVKDQJ� XQEHPHUNW� �EHUGDXHUW�KDW���

������ +HOOHERUXV�IRHWLGXV�� 6WLQNHQGH�1LHVZXU]����������*ODGHQEDFKHU�%HUJODQG��,P�:DOG�REHUKDOE�GHU�5HKP�KOH�DQ�HLQHU�OLFKWHQ�6WHOOH�XQWHU�DEJHVWRUEHQHQ�8OPHQ�LQ�HLQHP�DQVRQVWHQ�VFKDWWLJHQ�%XFKHQZDOG�DQ�HLQHP�QRUGRVW�H[SRQLHUWHQ�+DQJ��XP�����������������������P ���11��$SULO����������([HPSODUH������0lU]����������([HPSODUH������0DL���������([HPSODU��$XV�GHUVHOEHQ�*HJHQG� �MHGRFK�YRQ�HLQHP�DQGHUHQ�:XFKVRUW���HLQHP�GXUFK�9RU�NRPPHQ� YRQ� GHYRQLVFKHP�.DON� JHNHQQ]HLFKQHWHQ�:DOGJHELHW� XP�%LHEHU�� KDWWH�EHUHLWV�+DUWPXW�6FKXO]�HLQ�9RUNRPPHQ�YRQ�+HOOHERUXV�IRHWLGXV�JHPHOGHW�������������)XQGPHOGXQJ��%RW��1DWXUVFK��+HVVHQ����������,Q�GHU�UHLFKKDOWLJHQ�ORNDOIORULV�WLVFKHQ� /LWHUDWXU� ]X� GLHVHP� YLHO� EHVXFKWHQ� *HELHW� DXV� GHU� 0LWWH� GHV�����-DKUKXQGHUWV� ZLUG� GLH� $UW� GDJHJHQ� QLFKW� HUZlKQW� �]XP� %HLVSLHO� $U]W� ������6HOWHQH� XQG� VHOWVDPH� 3IODQ]HQ� LP� .UHLVH� :HW]ODU�� +HLPDWNDOHQGHU� GHV� .UHLVHV�:HW]ODU���� ��±����$U]W�������:HLWHUH� VHOWHQH�XQG� VHOWVDPH�3IODQ]HQ��+HLPDWND�OHQGHU� GHV� .UHLVHV� :HW]ODU� ���� ���±����� +HOZLJ� ������ (EHUVWHLQ�� (LQH�=XVDPPHQVWHOOXQJ� IORULVWLVFKHU� %HREDFKWXQJHQ� LP� *HELHW� %LHEHU� � '�QVEHUJ� �(EHUVWHLQ��+HLPDWNDOHQGHU�GHV�.UHLVHV�:HW]ODU������±����(EHUOH�������'LH�3LP�SHUQX���6WDSK\OHD�SLQQDWD��XQG�GLH�)ORUD�GHV�(EHUVWHLQV��-DKUE��1DVV��9HU��1DWXUN������ ��±���� (EHUOH�*�� ������1RFK� HLQLJH�0LWWHLOXQJHQ� XQG�%LOGEHOHJH� ]XU� )ORUD�GHV� (EHUVWHLQ�5LPEHUJ�*HELHWHV� �.U�� :HW]ODU��� -DKUE�� 1DVV�� 9HU�� 1DWXUN�� ��������±������ :HLWHUH� )XQGH� YRQ�+HOOHERUXV� IRHWLGXV� VLQG� DXV� GHP� *ODGHQEDFKHU�%HUJODQG� XQG� GHP�*LH�HQHU�5DXP�QLFKW� EHNDQQW�� GLH� QlFKVWHQ� QDW�UOLFKHQ�9RU�NRPPHQ� OLHJHQ� LP� V�GZHVWOLFKHQ�7DXQXV� XQG� LP�XQWHUHQ�/DKQWDO��'DQDFK� LVW� HV�ZDKUVFKHLQOLFK��GDVV�GLH�+HOOHERUXV�9RUNRPPHQ�EHL�%LHEHU�DXI�HLQH�M�QJHUH�$Q�VDOEXQJ�]XU�FN]XI�KUHQ�VLQG��
������ 0HODPS\UXP�FULVWDWXP�� .DPP�:DFKWHOZHL]HQ���������� 2EHUZHVWHUZDOG�� 1|UGOLFK� YRQ� +HUERUQ�+|UEDFK� ]ZLVFKHQ� GHP� 6LHGOXQJVEH�UHLFK�XQG�GHP�6SRUWSODW]�DXI�EUDFKOLHJHQGHP�0DJHUUDVHQ��HKHPDOLJH�+XWXQJ��DP�5DQG�HLQHV�*HE�VFKHV��������������������FLUFD�����P ���11��]DKOUHLFK�DXI�HLQHU�)OlFKH�YRQ�HWZD��� P������$XJ����������������� 2EHUZHVWHUZDOG�� 1|UGOLFK� YRQ� %HLOVWHLQ� LQ� HLQHU� ZHLWJHKHQG� YHUEXVFKWHQ�%UDFKIOlFKH� DP�5DQG�HLQHV�*HE�VFKHV� ������������������� FLUFD�����P ���11��ZHQLJH�3IODQ]HQ�����6HS�������	�8UWH�0HLHU��
������ 0RHQFKLD�HUHFWD�� $XIUHFKWH�:HL�PLHUH����������2EHUZHVWHUZDOG��2VWWHLO�GHV�1DWXUVFKXW]JHELHWHV�Ä+|UEDFKHU�9LHKZHLGH³�Q|UG�OLFK�YRQ�+HUERUQ�+|UEDFK�� LQ�PDJHUHP�*U�QODQG��DXI�GHQ�6FKHUUDVHQ�HLQHV�XQPLWWHOEDU�DQJUHQ]HQGHQ�%RO]SODW]HV��EHUJUHLIHQG�VRZLH�DXI�HLQHP�LQ�GDV�1DWXUVFKXW]JHELHW�I�KUHQ�GHQ�)HOGZHJ��XP�����������������������P����11������0DL�������%HL� GHQ� (UKHEXQJHQ� ]XP�$UWHQKLOIVSURJUDPP� GHU� %91+�ZXUGHQ� YRQ� GHP� VHLW�ODQJHP� EHNDQQWHQ�0RHQFKLD�HUHFWD�9RUNRPPHQ� LP� 1DWXUVFKXW]JHELHW� Ä+|UED�
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FKHU�9LHKZHLGH³�:XFKVRUWH�HWZD����±����P�ZHLWHU�ZHVWOLFK�LP�*U�QODQG�XQG�DQ�:HJUlQGHUQ� QDFKJHZLHVHQ� �%|QVHO� HW� DO�� ������ %RW��1DWXUVFK��+HVVHQ����� ���±�����)XQGRUWVNL]]H�LP�XQSXEOL]LHUWHP�%HULFKW��%91+��������$Q�GHP�KLHU�HUJlQ�]HQG�PLWJHWHLOWHQ�:XFKVRUW� EHVLHGHOW� GLH�:HL�PLHUH� HLQH�)OlFKH�YRQ� FLUFD� ���±����Pð�PLW�HLQHU�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�'LFKWH�YRQ�PLQGHVWHQV��±���([HPSODUHQ�SUR���� FP���VR�GDVV�GLH�%HVWDQGVJU|�H�LQVJHVDPW�DXI�PHKUHUH��������,QGLYLGXHQ�JH�VFKlW]W�ZHUGHQ�NDQQ��'DV�9RUNRPPHQ�G�UIWH�GDPLW�]X�GHQ�JU|�WHQ�LQ�+HVVHQ�JH�K|UHQ��=ZLVFKHQ�GLHVHP�XQG�GHQ�EHL�%|QVHO�HW�DO���������JHQDQQWHQ�9RUNRPPHQ�JLEW�HV�HLQLJH�ZHLWHUH�%HVWlQGH�DXI�GHU�+|UEDFKHU�9LHKZHLGH���������� XQG� ���������*ODGHQEDFKHU�%HUJODQG�� ,Q�PDJHUHP�EHZHLGHWHP�*U�QODQG� V�G�ZHVWOLFK� GHV�1DWXUVFKXW]JHELHWHV� Ä:DFKROGHUKHLGHQ�YRQ�2EHUOHPS³�� MHZHLOV� NOHLQH�%H�VWlQGH� �XP� ���������������� XQG� ������������������ ���� EH]LHKXQJVZHLVH� ��� P����11�����±�����([HPSODUH������0DL�������'LH�:XFKVRUWH� OLHJHQ�����ELV���� P�V�GZHVWOLFK�GHU�EHNDQQWHQ�9RUNRPPHQ�LP�1D�WXUVFKXW]JHELHW�Ä:DFKROGHUKHLGHQ�YRQ�2EHUOHPS³��%|QVHO�HW�DO��������VLHKH�REHQ���

������ 7ULIROLXP�UXEHQV�� 3XUSXU�.OHH����������0DUEXUJ�*LH�HQHU� /DKQWDO�� $P�0�KOEHUJ� EHL�1LHGHUNOHHQ� V�GOLFK� GHV� 6WHLQ�EUXFKV�LQ�HLQHP�XQJHQXW]WHQ�+DOEWURFNHQUDVHQUHVW�XQPLWWHOEDU�DQ�GHU�$EEUXFKNDQWH��%R�GHQ�]XP�7HLO�DXV�$EUDXP�GHV�6WHLQEUXFKEHWULHEHV��DQJUHQ]HQG�DQ�HLQH�*HK|O]SIODQ]XQJ��XP�����������������������P ���11��FLUFD����3IODQ]HQ������-XQL�����������-XQL�������-XOL�������)RWREHOHJ��'HU�0�KOEHUJ�LVW�HLQ�DOWEHNDQQWHU�:XFKVRUW�YRQ�7ULIROLXP�UXEHQV��+H\HU�	�5RVV�PDQQ� ������ 3KDQHURJDPHQ�)ORUD� GHU� JUR�KHU]RJOLFKHQ� 3URYLQ]� 2EHU�+HVVHQ�����%HU��2EHUKHVV��*HV��1DWXU��+HLON����� ����� ,Q�GHU�QHXHUHQ�/LWHUDWXU�� ]XP�%HLVSLHO�HLQHP�%HULFKW��EHU�HLQH�([NXUVLRQ�DQ�GHQ�0�KOEHUJ��6FKQHGOHU�������+HVV��)OR�ULVW��%U��������±����XQG�LQ�HLQHU�SRSXODWLRQV|NRORJLVFKHQ�8QWHUVXFKXQJ�GHU�+DOE�WURFNHQUDVHQ�DP�0�KOEHUJ� �)LVFKHU�������'LVV��%RWDQ�������ZLUG�GLH�$UW� MHGRFK�QLFKW� PHKU� JHQDQQW�� ,Q� GHU� 5RWHQ� /LVWH� GHU� )DUQ�� XQG� 6DPHQSIODQ]HQ� +HVVHQV��%XWWOHU�HW�DO��������LVW�VLH�I�U�GLH�5HJLRQ�1RUGRVW�QLFKW�DQJHJHEHQ��LP�V�GOLFK�DQ�JUHQ]HQGHQ�:HWWHUDXNUHLV�JLOW� VLH� DOV�YHUVFKROOHQ� �.OHLQ�	�.OHLQ�������3IODQ]HQ�LP�:HWWHUDXNUHLV�± HLQVW�XQG�MHW]W���'DVV�GHU�3XUSXU�.OHH�DOV�DXIIlOOLJH�$UW�DQ�HL�QHP�RIW�EHVXFKWHQ�ERWDQLVFKHQ�([NXUVLRQV]LHO�OlQJHUH�=HLW��EHUVHKHQ�ZRUGHQ�VHLQ�N|QQWH�� LVW� XQZDKUVFKHLQOLFK��'DV�:LHGHUDXIWUHWHQ� G�UIWH� HQWZHGHU� DXI� GLH�$NWL�YLHUXQJ� HLQHV� QRFK� YRUKDQGHQHQ� 'LDVSRUHQYRUUDWV� RGHU� DXI� HLQH� NHQQWQLVUHLFKH�$QVDOEXQJ�]XU�FN]XI�KUHQ�VHLQ��
������ 9HURQLFD�YHUQD�� )U�KOLQJV�(KUHQSUHLV����������'LOOWDO��DQ�GHU�*UHQ]H�]XP�*ODGHQEDFKHU�%HUJODQG���Q|UGOLFK�YRQ�(KULQJVKDX�VHQ�XQG�ZHVWOLFK�GHU�$XIIDKUW�YRQ�GHU�/DQGHVVWUD�H������]XU�$XWREDKQ����LQ�HLQHP�NOHL�QHQ�5HVW�HLQHV�WKHURSK\WHQUHLFKHQ�0DJHUUDVHQV�DQ�HLQHU�V�GH[SRQLHUWHQ��ZHLWJHKHQG�YHU�EXVFKWHQ�+DQJNDQWH��������������������FLUFD�����P ���11��ZHQLJH�([HPSODUH������$S�ULO�������



���� %1+������
�����±������ ,QGUD�2WWLFK��)RUVFKXQJVLQVWLWXW�6HQFNHQEHUJ��6HQFNHQEHUJDQODJH�����������)UDQNIXUW�DP�0DLQ������� &HQWUDQWKXV�UXEHU�� 6SRUQEOXPH���������� 8QWHUPDLQHEHQH�� )UDQNIXUW� DP� 0DLQ�� :HVWEDKQKRI�� DXIJHJHEHQHV� *OHLV�� DXI�6FKRWWHU� ������������������� JU|�HUHU� %HVWDQG�� DXFK� EO�KHQG� XQG� IUXFKWHQG�� ���� -XQL�������EHUHLWV������EHREDFKWHW��
������ (SLORELXP�EUDFK\FDUSXP�� .XU]IU�FKWLJHV�:HLGHQU|VFKHQ����������8QWHUPDLQHEHQH�� )UDQNIXUW� DP�0DLQ��2VWKDIHQ��(\VVHQVWUD�H��6DQGODJHUIOlFKH�|VWOLFK� GHU� 'HXWVFKKHUUHQEU�FNH� ������������������� FLUFD� ��� P� ���11��PHKUHUH� EO��KHQGH�XQG�IUXFKWHQGH�3IODQ]HQ������-XOL�������
������ /HSLGLXP�KHWHURSK\OOXP�� 9HUVFKLHGHQEOlWWULJH�.UHVVH���������� 8QWHUPDLQHEHQH�� )UDQNIXUW� DP�0DLQ�� Q|UGOLFK� )OXJKDIHQ�� VDQGLJH�*U�QIOlFKH�DQ� GHU� .DSLWlQ�/HKPDQQ�6FKQHLVH�� GLUHNW� REHUKDOE� GHU� %XQGHVDXWREDKQ��� ������������������������P����11��ZHQLJH�([HPSODUH�����-XOL�������%HOHJ��,2���������)5����
������ :ROIJDQJ�5|KVHU��)RUVWDPW�5RGJDX��6HQHIHOGHU�6WUD�H��N��������5RGJDX�
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