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Presseinformation 
 
KMU-Management International – Mit E-Learning fit werden für das 
Auslandsgeschäft 
 
Braunschweig, 15. Januar 2009 - Startschuss für neues Projekt: Informationen 
für Auslandsgeschäfte werden im neuen Projekt „KMU-Management 
International“ der Handwerkskammer Braunschweig-Lüneburg-Stade und der 
Fachhochschule Braunschweig/Wolfenbüttel mit der Vermittlung von 
kaufmännischem Wissen kombiniert. 
 
Das Projekt KMU-Management International richtet sich an kleine und mittlere 
Unternehmen (KMU), die mit dem Ausland Geschäfte aufnehmen wollen. Auf 
der E-Learning-Plattform www.kmuinternational.de gibt es Lerninhalte, 
Checklisten und weiterführende Informationen über die Möglichkeiten für 
Geschäfte mit dem Ausland und was dabei beachtet werden sollte. „In 
Norddeutschland ist das Projekt in dieser Form einzigartig und trägt der 
zunehmenden Nachfrage nach Auslandsaktivitäten von Betrieben aus der 
Region Rechnung“, sagte Otto Schlieckmann, Hauptgeschäftsführer der 
Handwerkskammer Braunschweig-Lüneburg-Stade. 
 
Die Online-Plattform bietet den Teilnehmern die Möglichkeit, rund um die Uhr 
die Inhalte abzurufen und zu lernen. „Besonders Existenzgründer und 
Unternehmer in der Nachgründungsphase können oft nicht an regelmäßigen 
Seminarterminen teilnehmen, weil sie sich um den Aufbau ihres Geschäfts 
kümmern müssen“, sagte Professor Reza Asghari, Projektleiter der 
Fachhochschule. Daher sei die E-Learning-Plattform der ideale Weg, Wissen 
für jeden individuell zu vermitteln. Parallel wird das Gelernte auf 
Präsenzveranstaltungen vertieft. 

15. Januar 2009 
 
 
 
Pressestelle Braunschweig: 
Sandra Jutsch  
 
 
Handwerkskammer  
Braunschweig-Lüneburg-Stade 
Burgplatz 2 + 2 a 
38100 Braunschweig 
 
Telefon 0531 1201-120 
Fax 0531 1201-111 
jutsch@hwk-bls.de 
www.hwk-bls.de 
 

 
KMU-Management International ist der Nachfolger des EU-geförderten 
Projekts KMU-Management. „Die bisherigen Inhalte stehen auch auf der neuen 
Plattform zur Verfügung, so dass die Teilnehmer davon weiter profitieren 
können“, sagte Eckhard Sudmeyer, Projektleiter der Handwerkskammer. So 
sind dort auch Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre und Skripte zu 
allgemeinen Rechts- und Steuerfragen zu finden, um den Teilnehmern einen 
möglichst vollständigen Überblick zu geben. Existenzgründer spricht das 
Projekt damit ebenso an, wie bereits bestehende Betriebe, die ins Ausland 
expandieren wollen.  
 
KMU-Management International ist eine Kooperation der Handwerkskammer 
Braunschweig-Lüneburg-Stade mit der Brunswick European Law School an 
der Fachhochschule Braunschweig/Wolfenbüttel. „Durch das Projekt können 
wir unseren Absolventen praktische Hilfestellungen geben, wenn sie sich 
selbstständig machen wollen“, sagte Professor Reza Asghari. Daher sei die 
Handwerkskammer ein wichtiger Partner für das Thema Existenzgründung. 
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Auch Otto Schlieckmann freute sich über die gute Zusammenarbeit. „Wir 
brauchen im Handwerk verstärkt Fachhochschulabsolventen, um den 
gestiegenen technischen Anforderungen gerecht zu werden.“ Wer einen 
Betrieb gründen oder übernehmen wolle, müsse heute neben handwerklichem 
Können auch wirtschaftliche und technische Kenntnisse mitbringen. Dafür 
seien Absolventen der Fachhochschule in Verbindung mit den Lerninhalten 
von KMU-Management International gut ausgerüstet.  
 
Die Anmeldung für KMU-Management International erfolgt auf der Internetseite 
www.kmuinternational.de. Die Teilnahmegebühren betragen für Studenten und 
Absolventen der Fachhochschule sowie für die bei der Handwerkskammer 
eingetragenen Betriebe pro Halbjahr 30 Euro, für alle anderen 60 Euro. 
 
 
Über das Projekt: 
 
KMU-Management International ermöglicht sowohl den Jungunternehmern in 
der Nachgründungs- und Etablierungsphase eine Wegbegleitung sich auf den 
international geprägten Wettbewerb vorzubereiten als auch den bestehenden 
KMU sich dem Markt entsprechend anzupassen und auszurichten. 
 
Es bietet sich damit allen Unternehmern eine flexible Lösung, mit Hilfe eines 
Blended-Learning-Konzepts zeit- und ortsunabhängig Wissen aufzubauen. 
Praxisorientierte E-Learning-Module vermitteln dabei die wichtigsten 
betriebswirtschaftlichen und juristischen Kenntnisse für einen erfolgreichen 
Start auf neuen Märkten mit Hilfe des Internets. Dozenten aus der Hochschule, 
der Handwerkskammer und der Wirtschaft stehen den Teilnehmern interaktiv 
über die Plattform zur Verfügung. Zusätzlich bietet das Projekt in regelmäßigen 
Abständen Präsenzveranstaltungen. Hier werden themenbezogen vertiefende 
Kenntnisse über neue Absatzmärkte vermittelt und es besteht die Möglichkeit 
zur Live-Diskussion mit den Dozenten. 
 
Es bietet sich damit allen Unternehmern eine flexible Lösung, mit Hilfe eines 
Blended-Learning-Konzepts zeit- und ortsunabhängig Wissen aufzubauen. Das 
EU-geförderte Projekt (EFRE) hat eine Laufzeit von drei Jahren und das 
Projektbüro ist an der Brunswick European Law School der Fachhochschule 
Braunschweig/Wolfenbüttel angesiedelt. 
 
 
 
 
 
 
Pressekontakt: 
 
Marcus Becks 
Projekt KMU-Management International 
Telefon: 05331 939-5253 
Fax: 05331 939-5252 
E-Mail: m.becks@fh-wolfenbuettel.de 
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Weitere Informationen: 
 
FH Braunschweig/Wolfenbüttel 
Brunswick European Law School 
Projekt KMU-Management International 
Projektleitung: Prof. Dr. Reza Asghari 
Salzdahlumer Str. 46/48 
38302 Wolfenbüttel 
Telefon: 05331 939-5259 
Fax: 05331 939-5252 
E-Mail: info@kmuinternational.de 
Internet: www.kmuinternational.de 
 
 
 
 

 
 
Die Projektleitung Prof. Dr. Reza Asghari (1.v.l.) und Eckhard Sudmeyer 
(2.v.r.), sowie HWK-Hauptgeschäftsführer Otto Schlieckmann (1.v.r.) und 
Projektmitarbeiter Marcus Becks (2.v.l.) gaben den Startschuss für KMU-
Management International 
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_áë=båÇÉ=ÇÉë=g~ÜêÉë=ëçää=Éáå=ÇêÉáâ∏éJ
ÑáÖÉë= qÉ~ã= ìã= ÇÉå= `çãéìíÉêJbñJ
éÉêíÉå= oÉò~= ^ëÖÜ~êá= ~å~äóëáÉêÉåI
ïÉäÅÜÉ= `Ü~åÅÉå= ÇáÉ= â~ÄÉääçëÉ= a~J
íÉåïÉäí= Éê∏ÑÑåÉíK=aÉå=iÉáíÉê=ÇÉë= fåJ
ëíáíìíë= ÑΩê= bJ_ìëáåÉëë= ~å= ÇÉê= c~ÅÜJ
ÜçÅÜëÅÜìäÉ= _ê~ìåëÅÜïÉáÖLtçäÑÉåJ
ÄΩííÉä= áåíÉêÉëëáÉêÉå= îçê= ~ääÉã= kìíJ
òÉå= ìåÇ= tÉêíëÅÜ∏éÑìåÖ= ÑΩê= hçãJ
ãìå~äîÉêï~äíìåÖÉå= ìåÇ= råíÉêåÉÜJ
ãÉå=Ó=ìåÇ=ïáÉ=_ΩêÖÉê=Ç~îçå=éêçÑáJ
íáÉêÉå=â∏ååÉåK
aÉå=^ìÑíê~Ö=ÑΩê=ÇáÉ=píìÇáÉ=ÉêíÉáäíÉ

jÉããÉêí= ÖÉëíÉêå= ÖÉãÉáåë~ã= ãáí
ëÉáåÉã= páÅâíÉê= ^ãíëâçääÉÖÉå= ^êåÉ
m~ìíëÅÜK= gÉ= RMMM=bìêç= ä~ëëÉå= ëáÅÜ
ÇáÉ= ÄÉáÇÉå= p~ãíÖÉãÉáåÇÉå= ÇáÉ= bñJ
éÉêíáëÉ= âçëíÉåI= ïÉáíÉêÉ= QM=MMM=bìêç
ÖáÄí= e~ååçîÉêK= aÉååI= ëç= ^ëÖÜ~êáW
łtáê=ã~ÅÜÉå=ÜáÉê=Éáå=máäçíéêçàÉâíK�

c~ãáäáÉå=Ñê~ÖÉå=å~ÅÜ=api

k~ÅÜ=^åëáÅÜí=ÇÉë=c~ÅÜã~ååë= äÉáJ
ÇÉí=ÇÉê=ä®åÇäáÅÜÉ=o~ìã=ìåíÉê=ÉêÜÉÄJ
äáÅÜÉå= tÉííÄÉïÉêÄëå~ÅÜíÉáäÉåK
aÉåå=åáÅÜí=~ääÉ=a∏êÑÉê=ìåÇ=_ÉíêáÉÄÉ
ëÉáÉå=ãáí= òìÑêáÉÇÉåëíÉääÉåÇÉå= _êÉáíJ
Ä~åÇäÉáíìåÖÉå= EapiF= îÉêëçêÖíK
jÉããÉêí= îÉêÇÉìíäáÅÜí= ÇáÉ= éê~âíáJ
ëÅÜÉå= hçåëÉèìÉåòÉåW= łtÉåå= ïáê
_~ìä~åÇ=~ìëïÉáëÉåI=Ñê~ÖÉå=ÇáÉ=c~ãáJ
äáÉåI=çÄ=ëáÅÜ=Éáå=háåÇÉêÖ~êíÉå=áå=ÇÉê
k®ÜÉ=ÄÉÑáåÇÉíK=råÇ=ëáÉ= Ñê~ÖÉå=å~ÅÜ
ÇÉê=nì~äáí®í=ÇÉê=apiJsÉêëçêÖìåÖK�
aáÉ= cçêëÅÜÉê= ìã=^ëÖÜ~êá= ïÉêÇÉå

åìå= éêΩÑÉåI= ïáÉ= hçããìåÉå= ìåÇ
råíÉêåÉÜãÉå= ~ìÑ= ÇÉê= Ö~åòÉå= tÉäí
_ΩêÖÉê=áã=ä®åÇäáÅÜÉå=o~ìã=ΩÄÉê=Ç~ë
fåíÉêåÉí= íÉáäÜ~ÄÉå= ä~ëëÉåK= aÉê= bñJ
éÉêíÉW= łbáÖÉåíäáÅÜ= áëí=Ç~ë=Éáå=qÜÉã~
ÑΩê= Öêç≈É= cçêëÅÜìåÖëäÉÜêëíΩÜäÉK�
cÉêåÉê= ëçää= Ç~ë= `çãéìíÉêJqÉ~ã= ÉáJ
ÖÉåÉ=^åïÉåÇìåÖÉå=ÉåíïáÅâÉäåK

sçê~ìëëÉíòìåÖ=ÑΩê=Ç~ë=ëç=ÖÉå~ååJ
íÉ= jJ_ìëáåÉëë= çÇÉê= bJdçîÉêåãÉåí
EëáÉÜÉ=píáÅÜïçêíF=áëíI=Ç~ëë=ÇáÉ=ÇáÖáí~J
äÉ= pé~äíìåÖ= ÇÉê= dÉëÉääëÅÜ~Ñí= ΩÄÉêJ
ïìåÇÉå=ïÉêÇÉå= â~ååK=aáÉ= p~ãíÖÉJ
ãÉáåÇÉÄΩêÖÉêãÉáëíÉê=jÉããÉêí= ìåÇ
m~ìíëÅÜ= ëÉíòÉå= Ç~ÄÉá= ~ìÑ= ÑêÉá= ïÉêJ
ÇÉåÇÉ= ~å~äçÖÉ= o~ÇáçÑêÉèìÉåòÉåK
aáÉëÉ=â∏ååíÉå=âΩåÑíáÖ=Éíï~=Ç~òì=ÖÉJ
åìíòí= ïÉêÇÉåI= aáÉåëíäÉáëíìåÖÉå= òì
ΩÄÉêíê~ÖÉåK= wìâìåÑíëãìëáâ\= g~I
ãÉáåí= ^ëÖÜ~êáK= açÅÜ= Éë= ëÉá= ÄÉëëÉêI
åÉìÉ=båíïáÅâäìåÖÉå=ãáíòìÖÉëí~äíÉåI
~äë=ëé®íÉê=Ç~ê~ìÑ=åìê=åçÅÜ=êÉ~ÖáÉêÉå
òì=â∏ååÉåK
a~ë= o~Ç= ãΩëëÉå= ÇáÉ= bñéÉêíÉå

åáÅÜí= Éáåã~ä= åÉì= ÉêÑáåÇÉåK= pç= â∏åJ
åÉå= _ΩêÖÉê= ~ìÑ= ÇÉå= fåíÉêåÉíëÉáíÉå

ÇÉê= p~ãíÖÉãÉáåÇÉ= pÅÜä~ÇÉå= ÄÉêÉáíë
ÜÉìíÉ= îáÉäÉ= aáÉåëíäÉáëíìåÖÉå= ~ÄêìJ
ÑÉåI= ëÉá= Éë= Ç~ë= ^åãÉäÇÉå= ÑΩê= ÉáåÉå
háåÇÉêÖ~êíÉåéä~íò= çÇÉê= Ç~ë= _ìÅÜÉå
ÇÉë= açêÑÖÉãÉáåëÅÜ~ÑíëÜ~ìëÉëK= aÉåJ
åçÅÜ= ëíÉÜÉ= ÇáÉ= oÉÖáçå= áã= i~åÇÉëJ
îÉêÖäÉáÅÜ= åáÅÜí= ~å= ÇÉê= péáíòÉK= łaÉê
o~ìã=läÇÉåÄìêÖ=áëí=ïÉëÉåíäáÅÜ=ïÉáJ
íÉê=~äë=ïáê�I=ãÉáåí=ÇÉê=i~åÇí~Öë~ÄÖÉJ
çêÇåÉíÉ=cê~åâ=lÉëíÉêÜÉäïÉÖK

_ΩÅÜÉê=çåäáåÉ=ÄÉëíÉääÉå

a~ë=wáÉä=ÇÉê=ÖÉãÉáåë~ãÉå=fåáíá~íáJ
îÉ= Ñ~ëëí= jÉããÉêí= ëç= òìë~ããÉåW
łtáê= ïçääÉå= ÇáÉ= îÉêäçêÉåÉ= fåÑê~J
ëíêìâíìê= áã= ä®åÇäáÅÜÉå=o~ìã= ÇìêÅÜ
ãçÄáäÉ= fåíÉêåÉíJ^åïÉåÇìåÖÉå= ÉêJ

ëÉíòÉåK�=^åÇÉêë=~ìëÖÉÇêΩÅâíW=j~ÅÜí
ÇÉê=∏êíäáÅÜÉ=_ìÅÜä~ÇÉå=òìI=ëçää=ã~å
ëÉáåÉ=_ΩÅÜÉê=òìãáåÇÉëí=ΩÄÉê=Ç~ë=fåJ
íÉêåÉí=ÄÉëíÉääÉå=â∏ååÉåK

_ÉíçåÉå=ÇÉå=ä~åÇÉëïÉáíÉå=jçÇÉääÅÜ~ê~âíÉê=ÇÉë=ÖÉéä~åíÉå=mêçàÉâíë=Eîçå=äáåâëFW=aÉâ~å=j~ííÜá~ë=máÉêëçåI=bñéÉêíÉ=oÉò~
^ëÖÜ~êáI=ÇáÉ=p~ãíÖÉãÉáåÇÉÄΩêÖÉêãÉáëíÉê=^êåÉ=m~ìíëÅÜ=EëíÉÜÉåÇF=ìåÇ=^åÇêÉ~ë=jÉããÉêí=ëçïáÉ=ÇÉê=i~åÇí~Öë~ÄÖÉçêÇJ
åÉíÉ=cê~åâ=lÉëíÉêÜÉäïÉÖK= cçíçW=píÉéÜ~å=eÉëéçë

bJdçîÉêåãÉåíW= bäÉâíêçåáëÅÜÉ=^ÄïáÅâJ
äìåÖ= îçå= sÉêï~äíìåÖëéêçòÉëëÉå= ~ìÑ
ÇÉê= _~ëáë= ÇÉê= fåÑçêã~íáçåëJ=ìåÇ=hçãJ
ãìåáâ~íáçåëíÉÅÜåçäçÖáÉK
jJ_ìëáåÉëëW= gÉÇÉ= ^êí= îçå= ÖÉëÅÜ®ÑíäáJ
ÅÜÉê=qê~åë~âíáçåI=ÄÉá=ÇÉê=ÇáÉ=qê~åë~âíáJ
çåëé~êíåÉê= áã=o~ÜãÉå=îçå=iÉáëíìåÖëJ
~åÄ~ÜåìåÖI= JîÉêÉáåÄ~êìåÖ= çÇÉê= JÉêJ
ÄêáåÖìåÖ= ÉäÉâíêçåáëÅÜÉ= hçããìåáâ~íáJ
çåëíÉÅÜåçäçÖáÉ=áå=sÉêÄáåÇìåÖ=ãáí=ãçJ
ÄáäÉå=båÇÖÉê®íÉå=ÉáåëÉíòÉåK

pqf`etloq=

=pÅÜä~ÇÉå=ìåÇ=lÇÉêï~äÇ=

táê=Ü~ÄÉå=áå=ÇÉê=oÉÇ~âíáçå
ãìåíÉêÉë=qÉäÉÑçååìããÉêåê~J
íÉå=ÖÉëéáÉäíK=kìåI=páÉ=ïÉêÇÉå
ëáÅÜ=Ñê~ÖÉåI=ï~êìã=ïáê=ëáÉ
åáÅÜí=å~ÅÜÖÉëÅÜä~ÖÉå=Ü~ÄÉåK
bë=ëçää=ëáÉ=à~=ÖÉÄÉåI=ÇáÉ=ÇáJ

ÅâÉå=_ΩÅÜÉê=ãáí=ÇÉå=k~ãÉå
ìåÇ=ÇÉå=w~ÜäÉåK=^ìÅÜ=Ç~ë=fåJ
íÉêåÉí=áëí=ÜáÉê=áåòïáëÅÜÉå=êÉÅÜí
ÜáäÑêÉáÅÜ=í®íáÖK
táê=Ü~ÄÉå=Éë=ÇÉëÜ~äÄ=åáÅÜí

ÖÉí~åI=ïÉáä=Éë=ÇáÉ=ãÉáëíÉå=^åJ
ëÅÜäΩëëÉ=ëç=åáÅÜí=ãÉÜê=ÖáÄíK
aÉê=dêìåÇW=táê=Ü~ÄÉå=îÉêJ

ëìÅÜíI=~ääÉ=kìããÉêå=~ìÑòìò®ÜJ
äÉåI=ÇáÉ=ïáê=áã=i~ìJ
ÑÉ=ÇÉê=wÉáí=ëÉäÄëí
ã~ä=Ü~ííÉåK=bêJ
ëí~ìåäáÅÜI=ïáÉ
Öìí=ã~å=ëáÅÜ=ÉêJ
áååÉêíÁ

bJj~áäW
Ü~åëJÇáÉíêáÅÜKë~åÇÜ~ÖÉå]ÄòîKÇÉ

mçäáòÉá=ëìÅÜí=wÉìÖÉå
p`ei^abkK=aáÉ= mçäáòÉá= ëìÅÜí= wÉìJ
ÖÉå=òì=ÉáåÉê=sÉêâÉÜêëìåÑ~ääÑäìÅÜí=áå
pÅÜä~ÇÉåK= ^ã= cêÉáí~ÖI= NSK=g~åì~êI
Ü~ÄÉ= ëáÅÜ= òïáëÅÜÉå= T=ìåÇ=UKPM=rÜê
~ìÑ= ÇÉê= píê~≈É= ł^ã= tÉáåÄÉêÖ�= áå
e∏ÜÉ= ÇÉê= p~ãíÖÉãÉáåÇÉ= Éáå= sÉêJ
âÉÜêëìåÑ~ää= ÉêÉáÖåÉíI= ÄÉá= ÇÉã= ÇÉê
^ì≈ÉåëéáÉÖÉä=ÉáåÉë=é~êâÉåÇÉå=c~ÜêJ
òÉìÖÉë=ÄÉëÅÜ®ÇáÖí=ïçêÇÉå=ëÉáI=ëç=ÇáÉ
mçäáòÉáK= aÉê= sÉêìêë~ÅÜÉê= Ü~ÄÉ= ëáÅÜ
ìåÉêä~ìÄí=îçã=råÑ~ääçêí=ÉåíÑÉêåíK
eáåïÉáëÉW=ò=EM=RP=PRF=V=OV=SMK

mlifwbf=

píÉêåÉåï~åÇÉêìåÖ
ÑΩê=gìåÖ=ìåÇ=^äí
áå=häÉáå=cä∏íÜÉ

hibfk=ci£qebK=aÉê=lêíëîÉêÉáå=cä∏íJ
ÜÉ=ÇÉê=^êÄÉáíÉêïçÜäÑ~Üêí=E^ïçF=ä®Çí
òì=ÉáåÉê=píÉêåÉåï~åÇÉêìåÖ=ÑΩê=háåJ
ÇÉê= ìåÇ= bäíÉêå= å~ÅÜ= häÉáå= cä∏íÜÉ
ÉáåK=aÉê=qÉêãáåW=p~ãëí~ÖI=OQK=g~åìJ
~êK= qêÉÑÑéìåâí= áëí= ìã= OM=rÜê= ~ã
açêÑÖÉãÉáåëÅÜ~ÑíëÜ~ìëK
aáÉ=t~åÇÉêìåÖ= ÑΩÜêí=å~ÅÜ=^åÖ~J

ÄÉå= ÇÉê= ^ïç= N= Äáë= O=háäçãÉíÉê= áåë
ÑêÉáÉ= cÉäÇK= _Éá= ëÅÜäÉÅÜíÉê= páÅÜí= Ñ®ääí
ÇáÉ=sÉê~åëí~äíìåÖ=~ìëK
píÉêåÉI=ëç=ÇáÉ=^ïçI=â∏ååÉ=ã~å=áå

ÇÉê=k~íìê=ÄÉá=âä~êÉã=tÉííÉê=Öìí=ÄÉJ
çÄ~ÅÜíÉåK= ^ÄÉêW= a~ÑΩê= ãΩëëÉ= ã~å
ëáÅÜ= ÇÉê= g~ÜêÉëòÉáí= ÉåíëéêÉÅÜÉåÇ
âäÉáÇÉåK= j~å= ëçääÉ= Éë= äáÉÄÉê= Éíï~ë
ΩÄÉêíêÉáÄÉå=ãáí=ÇÉê=häÉáÇìåÖI=hçéÑJ
ÄÉÇÉÅâìåÖ= ìåÇ= pÅÜìÜïÉêâI= ÇÉåå
ÑêáÉêÉåÇÉ= píÉêåÉåÖìÅâÉê= ïΩêÇÉå
ëÅÜåÉää=ìåÖÉÇìäÇáÖK
jáíÖÉÄê~ÅÜí= ïÉêÇÉå= ëçääíÉ= ~ìÅÜ

Éáå=cÉêåÖä~ëI=ÉÄÉåëç=éêç=mÉêëçå=ÉáåÉ
äÉÉêÉ= m~ééê∏ÜêÉ= îçå= ÇÉê=t`J= çÇÉê
e~ìëÜ~äíëêçääÉI= òìÇÉã= q~ëÅÜÉåä~ãJ
éÉå= çÇÉê= píáêåä~ãéÉå= Ó= ïÉåå= îçêJ
Ü~åÇÉå=ãáí= êçíÉã= cáäíÉêÖä~ëI= ëç= ÇáÉ
^ïçK= aáÉ= k~ÅÜíï~åÇÉêìåÖ= Ç~ìÉêÉ
òáêâ~=N=Äáë=O=píìåÇÉåK

^êÄÉáíÉêïçÜäÑ~Üêí=ä®Çí=
ÄÉá=ÖìíÉã=tÉííÉê=Éáå

fk=h§owb=

^ìëÄáäÇìåÖ=ÑΩê=ÇáÉ
pí~ÇíÑΩÜêÉê=eçêåÄìêÖë

elok_rodK= báå= ^ìëÄáäÇìåÖëëÉãáJ
å~ê= ÑΩê= ÇáÉ= eçêåÄìêÖÉê= pí~ÇíÑΩÜêÉê
ÑáåÇÉí= ~ã= p~ãëí~ÖI= OQK=g~åì~êI= îçå
NMKPM=rÜê= ~å= áã=o~íÜ~ìë= ÇÉê=c~ÅÜJ
ïÉêâëí~Çí= ëí~ííK= _ΩêÖÉêãÉáëíÉêáå
eÉäÖ~= hΩÅÜäÉê= ïáêÇ= ÄÉÖêΩ≈ÉåI
pí~ÇíÇáêÉâíçê= ^åÇêÉ~ë= jÉããÉêí
ïáêÇ=çÑÑáòáÉää=Éê∏ÑÑåÉåK=cêáíò=pÉåÖéáÉä
ïáêÇ=~åëÅÜäáÉ≈ÉåÇ=Ç~ë=hçåòÉéí=ìåÇ
ïÉáíÉêÉ=qÉêãáåÉ=ÇÉë=pÉãáå~êë=Éêä®ìJ
íÉêåK=bê=ïáêÇ=~ìÅÜ=áå=ÇÉê=ÉêëíÉå=^ìëJ
ÄáäÇìåÖëëíìåÇÉ=ÇÉå=pí~åÇ~êÇJ^Ää~ìÑ
ÉáåÉê= pí~ÇíÑΩÜêìåÖ= îçêëíÉääÉå= ìåÇ
ãáí=aá~ë=pÅÜãìÅâ=ìåÇ=póãÄçäáâ=~å
ÇÉå=c~ÅÜïÉêâÜ®ìëÉêå=Ç~êëíÉääÉåK

^åãÉäÇìåÖ=áëí=îçå=ëçÑçêí=~å=ã∏ÖäáÅÜ=Ó=pÅÜäáííÉå=ìåÇ=ï~êãÉ=häÉáÇìåÖ

p`ei^abkK= wì= áÜêÉã= ~ääà®ÜêäáÅÜÉå
táåíÉê~ìëÑäìÖ= ÇÉê= háåÇÉêâáêÅÜÉ= ~ã
jçåí~ÖI=VK=cÉÄêì~êI=ä®Çí=ÇáÉ=Éî~åÖÉJ
äáëÅÜÉ= háêÅÜÉåÖÉãÉáåÇÉ= pÅÜä~ÇÉå
ÉáåK= aÉê= pí~êí= ãáí= ÇÉã= _ìë= áëí= ìã
NR=rÜê=~å=ÇÉê=_ìëÜ~äíÉëíÉääÉ=pÉääÜçÑK
k~ÅÜ=^åÖ~ÄÉå=ÇÉê=lêÖ~åáë~íçêÉå

háåÇÉêâáêÅÜÉ=ã~ÅÜí=^ìëÑäìÖ=òìã=qçêÑÜ~ìë

ÖÉÜí= Éë= ÖÉãÉáåë~ã= òìã= qçêÑÜ~ìë
òìã=oçÇÉäåK=pÅÜäáííÉåI=ï~êãÉ=häÉáJ
ÇìåÖ= ìåÇ= ÖìíÉ= i~ìåÉ= ëÉáÉå= ãáíòìJ
ÄêáåÖÉåK=pçääíÉ=ÇÉê=pÅÜåÉÉ=Äáë=Ç~Üáå
ÖÉí~ìí=ëÉáåI=ÑáåÇÉ=ÇáÉ=c~Üêí=íêçíòÇÉã
ëí~ííK= báå= ~åÇÉêÉë= wáÉä= ëÉá= ~äë= ^ìëJ
ï~Üä=îçêÖÉãÉêâíK

a~ãáí=ÇÉê=_ìë=åáÅÜí=ΩÄÉêÑΩääí= ëÉáI
ïáêÇ= ìã= ^åãÉäÇìåÖ= ÄÉáã= háåÇÉêJ
âáêÅÜÉåíÉ~ã=çÇÉê=áã=mÑ~êê~ãí=ìåíÉê
ò=EM=RP=PRF=P=SN= ÖÉÄÉíÉåK= eáåïÉáëW
^ìë=páÅÜÉêÜÉáíëÖêΩåÇÉå=ãΩëëÉå=~ääÉ
háåÇÉê=ìåíÉê=U=g~ÜêÉå=îçå=ÉáåÉã=bêJ
ï~ÅÜëÉåÉå=ÄÉÖäÉáíÉí=ïÉêÇÉåK

Mittwoch, 21. Januar 200942
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BELS baut Kooperation mit Murdoch University in Perth aus 
Wolfenbüttel, 2. März 2009 
 
Bereits seit fünf Jahren besteht eine Kooperation zwischen der Brunswick European Law School 
(BELS) und der Murdoch University in Perth, Western Australia. Trotz der großen Entfernung 
ist diese Kooperation durchgängig mit Leben erfüllt. Mehrfach konnten Vertreter der Murdoch 
University in Wolfenbüttel begrüßt werden, die für ein Studium „Down under“ warben oder auf 
das australische Rechtssystem einstimmten. Im Wintersemester 2004/2005 nutzte Prof. Dr. 
Achim Rogmann von der BELS ein Forschungssemester für einen mehrmonatigen Aufenthalt an 
der Murdoch University. 
 
Um der Kooperation zusätzlichen Schwung zu geben und insbesondere die Chancen für ein 
Auslandsstudium der unter den Bachelor-Studiengängen eingeschriebenen Studierenden der 
BELS zu verbessern, war Prof. Rogmann in diesem Februar erneut zu Gast an der Murdoch 
University. Auf dem Programm standen Gespräche mit dem für Auslandsstudenten verantwortli-
chen Bereich Murdoch International und mit der Leitung der Murdoch School of Law. Erstmals 
wurde die Kooperation dazu genutzt, um im Rahmen eines Seminars einen Vortrag zu den 
jüngsten Entwicklungen der globalen Finanzkrise zu halten. Prof. Dr. Rogmann referierte zum 
Thema: „The Global Financial Crisis: A big but unanswered Challenge for the EU?“. Zu den 
Teilnehmern des Seminars gehörten vorwiegend Lehrende der Murdoch School of Law und der 
Business School. Prof. Rogmann zeigt sich von dem hohen Niveau der – internationalen und 
interdisziplinären – Diskussionen begeistert: „Die Kolleginnen und Kollegen der Murdoch 
University zeigten sich hoch interessiert an der Frage, wie wir in Europa mit den Folgen der Fi-
nanzkrise umgehen. Zugleich zeigte man sich aber geschockt, wie hart die europäische Wirt-
schaft durch die Finanzkrise getroffen wurde“. 
 

 
Prof. Dr. Rogmann (r.) mit Dr. Jo Goodie, Senior Lecturer in 
Law, während des Seminars an der Murdoch University 

 
 
Zwei Studierende der BELS vor Ort 
 
Wichtig für die Kooperation ist vor allem aber, dass sie von Studierenden für ein Auslandsstu-
dium genutzt wird. Hier bietet sich bereits jetzt eine breite Palette von Studienmöglichkeiten, 
von denen bislang überwiegend die Möglichkeit, ein Auslandssemester in Australien zu absol-
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vieren, in Anspruch genommen wird. Ein Absolvent der BELS hat aber auch an der Murdoch 
University seine Masterarbeit angefertigt und nach zwei Semestern den begehrten Abschluss als 
Master of Laws (LL.M.) erlangt. 
 
Seit einigen Semestern ist die BELS durchgängig mit meistens mehreren Studierenden in Perth 
vertreten. In diesem Semester sind es Sarah Buhmann und Svenja Wels, beide aus dem Studien-
gang Wirtschaftsrecht, die den Sprung auf den fünften Kontinent gewagt haben. Sie befanden 
sich gerade in der Orientierungswoche, die zu Beginn eines jeden Semesters von der Murdoch 
University für internationale Studenten angeboten wird. Prof. Rogmann nutzte seinen Aufenthalt, 
um sich erste Eindrücke der beiden Studentinnen schildern zu lassen: „Der Einstieg bei der Mur-
doch University war hervorragend organisiert. Das Programm der Orientierungswoche ist sehr 
vielseitig und man schließt sofort sehr viele Bekanntschaften mit Studenten aus allen Kontinen-
ten“. Dadurch sehen sich die jungen Vertreterinnen der BELS schon nahe an ihrem Ziel, neue 
Kulturen kennen zu lernen um damit den Lebenslauf für künftige Arbeitgeber attraktiver zu 
gestalten. Die Studentinnen drückten aber auch Dankbarkeit aus, denn die FH Braun-
schweig/Wolfenbüttel insgesamt hat ihr Vorhaben erheblich unterstützt, nicht zuletzt durch ein 
Stipendium: „wir sind für die vielfältige Unterstützung außerordentlich dankbar. Zudem hat uns 
die bestehende Kooperation den Einstieg bei der Murdoch University erheblich vereinfacht“. 
 
 

 
(v.l.) Sarah Buhmann, Prof. Dr. Achim Rogmann und Svenja Wels bei einem 
Treffen an der Murdoch School of Law 

 
 
Kooperation fit für die Zukunft 
 
Kernanliegen von Prof. Rogmann war es, die Kooperation aber noch auszubauen und ein Aus-
landsstudium auch unter geänderten Rahmenbedingungen noch attraktiver auszugestalten. Neben 
der Möglichkeit, australische Studenten für ein Studium an der FH Braunschweig/Wolfenbüttel 
zu gewinnen, ging es in den Gesprächen vor allen Dingen darum, die Zahl der Gaststudenten an 
der Murdoch University weiter zu erhöhen. Die Studiengänge an der BELS befinden sich derzeit 
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nämlich im Umbruch und werden auf das Bologna-System (Bachelor/Master) umgestellt. Prof. 
Rogmann dazu: „trotz der gleich lautenden Abschlüsse unterscheiden sich die Studienabläufe 
ganz erheblich. Es ging vor allen Dingen darum, dass die Studierenden der BELS ein Auslands-
semester möglichst ohne Reibungsverluste in ihr Studium integrieren können.“ In den Gesprä-
chen, die Prof. Rogmann überwiegend mit seinem Kollegen Prof. Fernand de Varennes – dem 
derzeit amtierenden Dekan der Murdoch School of Law – führte, zeigten die australischen Part-
ner breite Bereitschaft, auch Studierende aus den Bachelor-Studiengängen aufzunehmen. Dazu 
gehört auch die Möglichkeit, sich nach Bestehen der Bachelorprüfung an der BELS in das 
Master-Programm der Murdoch School of Law einzuschreiben. 
 

 
Prof. Dr. Achim Rogmann mit dem amtierenden Dekan der 
School of Law, Associate Professor Fernand des Varennes (l.) 

 
Um ein Auslandsstudium in Perth noch attraktiver auszugestalten, wurde vereinbart, ein Stu-
dienprogramm mit doppeltem Abschluss (double degree) auszuarbeiten. Dazu müssten sich Stu-
dierende der BELS für zwei Semester an der Murdoch School of Law einschreiben und eine 
Reihe von Prüfungen ablegen. Studierende der BELS müssten zwar zusätzliche Studienzeit in-
vestieren, könnten aber nach Abschluss ihres Studiums sowohl einen deutschen als auch einen 
australischen Hochschulabschluss vorweisen. Dazu Prof. Rogmann: „Auf diese Weise werden 
die Studierenden fit für die Herausforderungen des sich immer weiter globalisierenden Wirt-
schaftslebens. Es wird noch sehr viel Feinarbeit auf beiden Seiten des Globus zu leisten sein. Wir 
haben aber vereinbart, dass wir diesen Weg gehen wollen und gehen werden.“ Schon im kom-
menden Frühjahr soll ein Vertreter der Murdoch University nach Wolfenbüttel kommen, um den 
zusätzlichen Schwung in der Kooperation für die Anwerbung künftiger Studenten zu nutzen. 
 
 
 

Bericht: S. Buhmann/A. Rogmann/S. Wels 
Fotos: Murdoch University 
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Er kann das beste Depot A aller Genossenschaftsbanken im Jahr 2008 vorzeigen und musste wie im Vorjahr nichts
abschreiben. Das Betriebsergebnis seiner Bank stieg um 30 Prozent. Ein Gespräch mit dem Treasurer der Kölner Bank
über Risikomanagement, Vermögensvernichtung auf Kosten der Allgemeinheit und seine neue Laufbahn.

„So kann es nicht weitergehen“

Fragen: Maik Rodewald
Antworten: Dr. Stefan Zeranski, Leiter Treasury, Kölner Bank

Irgendetwas lässt den 41-jährigen Vater

zweier Buben nicht zur Ruhe kommen. Dieser

„Mr. Rastlos” redet ohne Punkt und Komma,

in einem sanften oberpfälzer Dialekt, der ei-

nen selbst dann noch beruhigt, wenn Zerans-

ki von der „größten Finanzkrise der Mensch-

heitsgeschichte” spricht. Sein sechsseitiger

Lebenslauf verrät: Dieser Mann hat eine Mis-

sion und das Neinsagen fällt ihm schwer, zu

sehr faszinieren ihn seine Themen: Liquiditätssteuerung, Liquidity at

Risk und ertragsorientiertes Liquiditätsrisikomanagement.

Er sagt von sich, er sei Praktiker – in Wirklichkeit aber ist er ein eifri-

ger Akademiker, dem es widerstrebt, Ideen im Elfenbeinturm auszuhe-

cken, die er niemals auf Tauglichkeit testen kann. Deshalb kann es

seine Kollegen auch nicht überrascht haben, als er seine Pläne preis-

gab, die Kölner Bank Richtung Braunschweig-Wolfenbüttel zu verlas-

sen. Dort wird er nun BWL-Professor an der Fachhochschule und darf

einen neuen Lehrstuhl nach seinem Gusto gestalten. Der FH darf man

gratulieren – es spricht einiges dafür, dass Professor Zeranski künftig

auf größerer Bühne von sich reden machen wird. Vermutlich mit dem

Thema Liquidität. Dann heißt es: Liquidity was underresearched. MRO

Dr. Stefan Zeranski

dpn: Sie haben strukturierte Produkte und seit 2007 Aktien ge-
mieden. War das Glück oder Können?
Zeranski: Die Frage kann ich nicht beantworten. Ich kann Ihnen aber
sagen, wieso wir beides nicht angefasst haben.

dpn: Und?
Zeranski: Ich habe die Emittenten gefragt: Wann sterbe ich und wie
bekomme ich das mit? Dabei kam heraus, dass kein ökonomisch an-
gemessenes Frühwarnsystem für strukturierte Produkte vorlag. Und
was die Aktien betrifft, die waren immerhin fünf Jahre in Folge ge-
stiegen. Wir wollten nicht gierig sein und sind bei 7.986 Dax-Punk-
ten mit einem guten Plus ausgestiegen.

dpn: Neudeutsch nennt man das Market Timing. Hat Sie ein
mathematisches Modell dabei unterstützt?
Zeranski: Ach, Modelle, Modelle. Wissen Sie, woran ich glaube? Igno-
ramus et ignorabimus – wir wissen nicht und wir werden es nicht
wissen. Das muss man einfach akzeptieren. Mit Mathematik, die Sie
falsch interpretieren, sind Sie nur scheinbar sicher. Ein Investor muss
seine Entscheidungen auch ökonomisch umsichtig erklären können.
Das ist mindestens so wichtig wie die Mathematik. Mathematische
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dpn: Herr Dr. Zeranski, die Kölner Bank hat 2007 und 2008 im
Depot A nichts abgeschrieben, seit Juni 2007 haben Sie keine Ak-
tien angefasst und strukturierte Produkte hatten Sie nicht. Und
nun, tief in der Finanzkrise, verlassen Sie die Kölner Bank und
nehmen eine BWL-Professur für Finanzdienstleistungen an, in
Braunschweig-Wolfenbüttel. Wieso?
Zeranski (lacht): Ich freue mich auf die Professur und dass ich meine
Erfahrungen aus einem erfolgreichen Finanzmanagement an Studie-
rende und interessierte Unternehmen weitergeben darf. Mir ist aber
wichtig, über die Beratung der Praxis verbunden zu bleiben, so auch
der Kölner Bank.

dpn: Wieso das?
Zeranski: Unter anderem, weil es der Vorstand und das Management
vorbildlich geschafft haben, diese Bank im Turnaround so weit zu
entwickeln. Darüber hinaus auch deshalb, weil ich hier einen Liquidi-
tätssteuerungsansatz mit dem Liquidity at Risk eingeführt habe, der
auch das Zinsergebnis einer Bank nachhaltig durch systematische Be-
wirtschaftung der Liquiditätsreserven steigern kann. Dieser Ansatz
analysiert die Nettomittelabflüsse einer Bank und gibt Impulse, über-
schüssige Liquidität zum Beispiel höherverzinslich im Depot A anzu-
legen. Unbenommen davon erfordern das Zinsrisiko- und Depot-A-
Management in der Finanzkrise eine besondere Expertise, die ich ger-
ne weiter in den Steuerungsausschuss Gesamtbank der Kölner Bank
einbringen werde.

dpn: Was unterscheidet die Kölner Bank von einer Investment-
bank?
Zeranski: Eigentlich alles. De jure sind wir ein Nichthandelsbuchinsti-
tut, wir haben also keinen aktiven Eigenhandel mit kurzfristiger Ge-
winnerzielungsabsicht. Mit den 600 Millionen Euro Eigenanlagen im
Depot A müssen wir keine 25 Prozent Rendite herausholen, sondern
ein ordentliches Ergebnis abliefern, das mit dem des Kundenkreditge-
schäfts vergleichbar ist. Das ist unsere grobe Benchmark.

dpn: Und Ihre Kernkapitalquote …
Zeranski: … beträgt 8 Prozent – bei einer Bilanzsumme von 1,55
Milliarden Euro erfüllen wir damit bereits heute die derzeit diskutier-
ten höheren Eigenmittelanforderungen für Banken.
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Fahrer reden, die in der 30er-Zone bewusst Gas gegeben haben und
70 gefahren sind. Das muss Konsequenzen haben: Derartige Vermö-
gensverluste zu Lasten der Allgemeinheit dürfen sich nicht wieder-
holen.

dpn: Also müssen wir uns die Entscheider vornehmen?
Zeranski: Was heißt vornehmen? Wer schlecht gewirtschaftet hat,
für den muss es auch eine Option sein auszuscheiden, eine Instituts-
abwicklung oder ein Turnaround mit neuem Management muss nicht
immer zu Lasten der Kunden und der Kreditversorgung gehen. Aber
viel wichtiger, als jetzt auf einzelnen Personen herumzuhacken, ist
doch folgender Aspekt: Wir müssen die Entscheidungsprozesse mit
ihren Anreizsystemen sowie deren Fehlstellungen besser verstehen
lernen. Der Risikobegriff muss um diesen Aspekt erweitert werden.
Investoren müssen ihre Entscheidungsprozesse kritisch überprüfen
und unter Umständen in Teilen neu ausrichten.

dpn: Das müssen Sie erklären.
Zeranski: Sie müssen fragen, wie Entscheidungen zustande kommen.
Wie viel weiß ein Entscheider über ein Thema, wie aktuell ist er in-
formiert, wie systematisch trifft er Entscheidungen und wie stringent
hält er seine Regeln ein? Die Neuroökonomie zeigt uns, wie wir Ent-
scheidungen treffen und was wir wahrnehmen. Wenn dieser Rahmen
halbwegs erfasst ist, dann erklären sich viele Entscheidungen von
selbst. Das ändert freilich nichts daran, dass Entscheidungen aus
unternehmerischer Sicht mit Unsicherheit behaftet sind, das heißt,
das unternehmerische Wagnis bleibt bestehen, es muss umsichtig
und verantwortungsvoll bewältigt werden.
Fest steht, dass der Mensch evolutorisch tendenziell auf Optimismus
angelegt ist. Und mit diesem Chassis, dass er in der Natur überlebt,
geht er nun in die Finanzmärkte und unterliegt dabei mitunter einer
Disaster Myopia, einer gravierenden Katastrophenkurzsichtigkeit. Die
Finanzmärkte sind eine vom Menschen geschaffene Realität und dar-
in muss er sich einfach auch anders bewegen.

dpn: Wie?

Risikokennzahlen
zeigen Ihnen bei-
spielsweise nicht
mit letzter Gewiss-
heit, ob das Wert-
steigerungspoten-
zial von Aktien,
Renten oder Roh-
stoffen weitgehend
ausgeschöpft ist.
Das Ökonomische
kam in der Risiko-
analyse der ver-
gangenen zwei Jahrzehnte zu kurz. Es reicht nicht, sich hinters Steu-
er zu setzen, den Sachverstand auszuschalten und das Navigations-
gerät einzuschalten, das sie mit 95- oder 99-prozentiger Sicherheit
ans Ziel bringt.

dpn: Kritisieren Sie den Value at Risk (VaR)?
Zeranski: Nein, nicht per se. Der Value at Risk ist jedoch nur eine
Risikoanalyse nach dem Wirkungsbezug. Damit schauen Sie zunächst
erst einmal nur in den Rückspiegel. Die Ursachenanalyse, den ökono-
mischen Blick nach vorne, müssen Sie ergänzen. Erst dann wird ein
Schuh daraus. Wir brauchen beides, ganz ohne Mathematik läuft es
also auch nicht. Gleichzeitig muss man sagen, dass wir die Risikoana-
lysen viel stärker am Downside-Risiko ausrichten müssen, es fehlen
häufig immer noch wirklich zutreffende statistische Verteilungsan-
nahmen fürs Risiko – der Rückspiegel ist also für viele Investoren im-
mer noch unscharf.

dpn: Taugt der VaR nicht nur für Banken, sondern auch für Pen-
sionseinrichtungen und andere langfristige Anleger?
Zeranski: Pensionseinrichtungen können grundsätzlich nach dem
Buy-and-Hold-Prinzip handeln. Aber auch sie müssen das ihnen an-
vertraute Vermögen vor Schlaglöchern schützen. Insofern taugt der
VaR schon für sie. Gerade für Langfristanleger ist es aber ebenso
wichtig, das Konzept des VaR um ökonomische Aspekte zu erweitern:
Wenn ich eine Liquiditätsprämie vereinnahme, dann ist damit auch
ein Liquiditätsrisiko verbunden. Deshalb brauchen wir den Liquidity-
VaR, damit wir vereinnahmte Liquiditätsprämien neben liquiditätsbe-
dingte Vermögensverlustrisiken stellen können.

dpn: Nicht so gierig sein, nicht ausschließlich an mathematisch-
historische Modelle glauben und den ökonomischen Sachverstand
einschalten – sind das Ihre drei Rezepte gegen weitere Krisen?
Zeranski: Nicht nur. Während der Finanzkrise hat sich die Finanz-
branche mit vielen Details beschäftigt – bildhaft gesprochen haben
wir über das Auto und seine Schrauben diskutiert, wie schnell wir
fahren dürfen und mit welcher Drehzahl. Einige Fahrer haben jedoch
mittlerweile so viele Punkte in Flensburg gesammelt, dass man am
besten die Kartei löscht. Fast alle fahren trotz der hohen Verluste
weiter, der Staat steigt hinten ein und kommt unter Umständen in
Verdrückung, selbst zu fahren – wir sollten doch endlich mal über die

Festzinsanleihen:
10 Mio. Euro (1,7%)

Schuldscheindarlehen:
174 Mio. Euro (28,7%)

Termingeld:
299 Mio. Euro (49,3%)

Spezialfonds:
63 Mio. Euro (10,4 %)

Immobilienfonds:
20 Mio. Euro (3,3%)

Floater:
40 Mio. Euro (6,6%)

Abbildung: Anlagen im Depot A in Höhe von 606 Millionen Euro;
Quelle: Kölner Bank, Stand: Januar 2008.

So investiert die Kölner Bank:
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Zeranski: Hier knüpfen zum Beispiel Grundüberlegungen aus der
Spieltheorie an. Offenkundig stellt sich in der Finanzkrise die Frage,
wie effektiv Finanzentscheidungen sind. Wenn alle in ihrem Sinne
optimal handeln, und das auch noch gleichzeitig und global,
kommt in Summe nicht immer das Optimum für alle heraus. Ver-
einfacht formuliert bedeutet dies, eigentlich müsste ich mich
manchmal individuell suboptimal verhalten. Wenn das alle tun,
tritt das Optimum für alle ein. Das sehen Sie beim Bank Run: Wenn
alle ihre Einlagen abheben wollen, kollabiert die Bank. Das Indivi-
dual- und das Kollektivoptimum sind nicht identisch, und das muss

man auch antizi-
pieren können. Die
Verluste aus der
Finanzkrise stellen
viele Entschei-
dungsprozesse und
deren Rahmenbe-
dingungen in Fra-
ge. Das ist noch
gar nicht richtig
diskutiert. Hier
gibt es Verbesse-

rungsmöglichkeiten für Investoren und deren Regulierung.

dpn: Was hat Sie in den vergangenen Monaten so richtig desillu-
sioniert?
Zeranski: Weniger desillusioniert als vielmehr irritiert hat mich, wie
sehr Institutionen spekuliert haben, obwohl sie es vom Geschäfts-
zweck eigentlich gar nicht nötig hätten. Traurig finde ich die aktive
Wettbewerbsverzerrung durch die staatlichen Beteiligungen bei In-
stituten, die in anderen Branchen vom Markt ausgeschieden wären.
Dabei profitieren Banken in Schieflage unverhältnismäßig: „Big is
beautiful“, „Too big to fail“, „Too connected to fail“. Für den Finanz-
standort und dessen Stabilität kann es auch interessant sein, viele
kleine Institute und Nischeninstitute nachhaltig zu fördern, die
durch ihre Größenordnung und Vielfalt das volkswirtschaftliche
Risiko aus Bankenpleiten zerfällen. Die Kreditvergabe muss darunter
in keiner Weise leiden.

dpn: Also brauchen wir doch keine nationalen Banken-Champions
in Deutschland?
Zeranski: Angesichts der Finanzkrise könnte ich mir schon vorstellen,
dass ein Bankensystem mit kleineren Instituten und einigen transpa-
renten Nischeninstituten leistungsfähiger ist als eines mit zu vielen
großen Instituten, von denen einige der Komplexität aus den Finanz-
märkten und den strukturierten Produkten nur auf dem Papier ge-
wachsen sind.

dpn: Demnach würden Sie zustimmen, dass Banken nicht zu groß
werden sollten?
Zeranski: Wir haben gesehen, dass die Betriebsgröße per se kein Er-
folgskriterium für eine Bank ist. Es gibt sicherlich Ansatzpunkte, wie
man ein Betriebsgrößenoptimum bestimmen kann. Je größer ein

Institut ist, desto höher ist leider auch das Risiko für die Volkswirt-
schaft, was sich in einer höheren Risikoprämie als zusätzliche
Eigenmittelanforderung für das einzelne große Institut nieder-
schlagen müsste. Dahinter steht ein größenabhängiges Versiche-
rungsprinzip.

dpn: Wagen Sie für uns den ökonomischen Blick nach vorne!
Zeranski: Der Ausgangspunkt ist schon einmal schlecht: Wir befin-
den uns in der größten Finanzkrise der Menschheitsgeschichte und
steuern gerade auf ein Stressszenario zu, das heißt auf ein niedrige-
res, flacheres Zinsniveau und die Gefahr einer fiskalischen Unbeweg-
lichkeit infolge erhöhter Staatsschulden. Eine irgendwie geartete
Wiederholung der Krisenjahre nach dem Börsen-Crash 1929 würde
alle Nationen sowie deren Sozialsysteme und Sozialgefüge vor große
Herausforderungen stellen. So besehen denke ich, dass wir an dem
Konzept einer Bad Bank für Banken in finanzieller Schieflage nicht
vorbeikommen. Es muss schnell aufgeräumt werden.

dpn: Und was ist Ihr schlimmstes Szenario?
Zeranski: Dass wir im Zuge der Finanzkrise vollends der Illusion erlie-
gen, uns mit Deficit Spending und Stützungsmaßnahmen gegen das
Unvermeidbare stemmen zu können: den notwendigen Abbau von
Überkapazitäten in Unternehmen, die mit ihrem Angebot an den
Kundenbedürfnissen vorbeiproduzieren. Einhergehend mit einer
mehr oder minder stark ausgeprägten Liquiditätsfalle ist es weiter im
Worst Case vorstellbar, dass sich eine fiskalische Unbeweglichkeit mit
einem Inflationssog paart und wir uns relativ schnell von einem gra-
vierenden Deflations- in ein starkes Inflationsszenario bewegen, das
weitreichende soziale Spannungen auslöst. Wir dürfen uns schlicht-
weg nicht noch mehr Schulden erlauben.

dpn: Sie sind zu etwa 60 Prozent in Termingeldern, zu knapp 40
Prozent in Renten und zu 3 Prozent in Immobilienfonds investiert.
Ist das noch Diversifikation?
Zeranski: Eine schöne Frage. Wissen Sie, jeder glaubt ja schon im-
mer an die Erkenntnis von Markowitz. Er ist aber vielleicht zu ein-

fach gelesen wor-
den. Er wollte dar-
auf hinweisen, wie
bedeutend das
Verlustrisiko ist,
und daraus wurde
der vereinfachte
Schluss gezogen,
es sei besser, nicht
alle Eier in einen
Korb zu legen. Dies
ist grundsätzlich
richtig. Dahinter

steckt aber auch die Aufforderung: Versichere das Vermögen gegen
das Schlimmste und teile es nur auf verschiedene Asset-Klassen auf,
wenn diese unabhängig voneinander laufen. Aber wenn die Asset-
Klassen alle zusammen reagieren und kollektiv Verluste produzieren,
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hilft diese Überle-
gung nichts.

dpn: Wie müssen
wir das Thema Di-
versifikation künf-
tig denn angehen?
Zeranski: Diversifi-
kation bleibt auf
jeden Fall wichtig –
aber sie muss noch

stärker ökonomisch interpretiert werden und nicht ausschließlich
mathematisch-historisch. Das ist der Punkt. Die klassische Diversifi-
kation im Risikomanagement verfolgt das Ziel, das Vermögen gegen
die schlimmsten Unfälle zu versichern, das heißt, das Risikopotenzial
muss stets durch die Risikodeckungsmasse gedeckt sein. Damit ist
auch der Entscheidungsprozess angesprochen und das eigene, unter
Umständen überhöhte Renditeziel, das sich mit der tatsächlich mobi-
lisierbaren Risikodeckungsmasse erreichen lässt. Das kann in einem
schwierigen ökonomischen Umfeld auch auf eine digitale Entschei-
dung hinauslaufen: Packe ich alles in den sicheren Hafen, weil es ein-
fach zu stark stürmt und ich auf keinem Gewässer mehr sicher fah-
ren kann? Das Vermögen wäre in diesem Vergleich auch dann diversi-
fiziert, wenn es vorübergehend komplett an Land ist. Oder bleibe ich
weiterhin auf See und versuche, die Route immer so zu wählen, dass
ich die Klippen für mein anvertrautes Vermögen jederzeit gut um-
schiffen kann?

dpn: Was halten Sie von Derivaten – nützen sie mehr, als sie scha-
den?
Zeranski: Derivate sind wichtige Finanz-
innovationen. Sie sind aktuell durch
strukturierte Produkte in Verruf geraten.
Aber viele Unternehmensschieflagen las-
sen sich durch Derivate aussteuern: Mit
Credit Default Swaps können Sie Ihr Kre-
ditportfolio aussteuern, mit Payer Swaps
und Swaptions offene Festzinspositionen
und mit Aktienoptionen Ihr Aktienport-
folio absichern et cetera. Ich halte Deri-
vate für unverzichtbar für das moderne
Finanzmanagement.

dpn: Aber gibt es nicht einige sehr wichtige Lehren, die
Finanzakteure künftig beachten sollten, wenn sie mit Derivaten
hantieren?
Zeranski: Ich würde zwei Lehren ziehen: Erstens, Derivate sind In-
strumente des Risikomanagements. Man hat sie exzessiv missbraucht
– für das Chancenmanagement, für das Geldverdienen und Spekulie-
ren. Zweitens, die Regulierung darf den internationalen Gepflogen-
heiten an den Finanzmärkten nicht hinterherlaufen; sie muss viel
schneller organisierte Autobahnen für den Kapitalverkehr bereitstel-
len, bevor sich alle über einen engen Passweg zwängen und dann

einige den Berg runterfallen. Im Straßenverkehr oder in anderen sehr
sicherheitsbedürftigen Systemen – in der Energiewirtschaft oder im
Flugverkehr – machen wir es doch genauso. Wir leiten den Verkehr in
sichere Bahnen.

dpn: Halten Sie es für legitim, wenn ein wenig risikobereiter
deutscher institutioneller Anleger sein Portfolio nur mit solchen
Kapitalanlagen bestückt, die er selbst als risikoarm identifiziert –
zum Beispiel Termingeld, Wertsicherungskonzepte und Staats-
anleihen?
Zeranski: Das ist absolut legitim – wenn dem ein gut strukturierter
Investment-Prozess zugrunde liegt, der sehr transparent ist und nicht
einen unscharfen Rückspiegel verwendet. Der Anleger sollte ökono-
misch argumentieren können, weshalb er sich für diese Anlagekate-
gorien entscheidet – dazu gehört vor allem auch der Blick nach vor-
ne. Wie viel Rendite muss Ihr fiktiver Anleger denn erzielen?

dpn: Vier Prozent.
Zeranski: Mit den Asset-Klassen, die Sie genannt haben, ist das
aktuell sicherlich machbar. Aber er sollte auch daran denken, was
passiert, wenn die Kapitalmarktzinsen sinken. Und da mögen dann
Anlagen, die im Rückspiegel risikoarm waren, in der Vorschau durch-
aus risikoreich sein.

dpn: Welche neuen Impulse für das Risikomanagement können
wir von Ihnen und Ihren künftigen Kollegen in der Wissenschaft
erwarten?
Zeranski: Ich nenne nur mal einige Stichworte, die aus dem bereits
vorhandenen Schrifttum noch stärker in den Entscheidungsprozessen

im Risikomanagement zu berücksichtigen
sind: Erkenntnisse aus Behavioral Finance
und der Neuroökonomie, was auch die Ana-
lyse von Herdenverhalten beinhaltet. Zu-
dem das Entscheidungsdilemma, an einem
Individualoptimum gemessen zu werden,
aber gleichzeitig berücksichtigen zu müs-
sen, dass dieses Optimum nicht zwangsläu-
fig zum Kollektivoptimum führt – wie vor-
hin schon beschrieben. Diesen negativen
Spillover-Effekt aus dem Kollektivverhalten
muss eine Institution auch einschätzen

können und – falls er wesentlich für das Haus ist – zusätzlich mit
ökonomischem Eigenkapital als Versicherung gegen das unternehme-
rische Risiko abdecken.
Kapitalanleger stehen somit vor der Herausforderung, in nichtlinea-
ren, komplexen Systemen zu agieren, die von uns als Einzelindividu-
um gar nicht vollständig erfasst werden können. Das Collective Thin-
king muss gefördert werden, damit es nicht zum Collective Sinking
kommt. Genau das erleben wir ja leider gerade.

dpn: Vielen Dank für dieses Gespräch – wir wünschen Ihnen viel
Erfolg in Ihrer künftigen Doppelrolle als Praktiker und Wissen-
schaftler.
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Derivate sind Instrumente des
Risikomanagements. Man hat sie
exzessiv missbraucht – für das
Chancenmanagement, für das
Geldverdienen und Spekulieren.

12 / 94



jlodbk=ibpbk=pfb=

�aáÉ= pí~Çí= tçäÑÉåÄΩííÉä= ä®Çí
Éáå=òìã=g~ÜêÉëÉãéÑ~åÖK

�fåÑçîÉê~åëí~äíìåÖ=òìã=eçÅÜJ
ï~ëëÉêëÅÜìíò=~å=ÇÉê=lâÉêK

�píìÇÉåíÉå=ÇÉê=ce=éä~åÉå= áåJ
íÉêå~íáçå~äÉë=hçÅÜÄìÅÜK

łfÅÜ= ãÉáåÉI= áå= _ÉìÅÜíÉ= ëçääíÉ
Éáå= _áçÉåÉêÖáÉJfåÑçêã~íáçåëJ
òÉåíêìã=ÉåíëíÉÜÉåK=a~ë=áëí=ÉáåÉ
fÇÉÉI=ÇáÉ= ~ìÅÜ= îçå=_ìåÇÉëìãJ
ïÉäíãáåáëíÉê= páÖã~ê= d~ÄêáÉä
ìåíÉêëíΩíòí=ïáêÇK�

^åÇêÉ~ë=jÉããÉêíI
_ΩêÖÉêãÉáëíÉê=ÇÉê

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=pÅÜä~ÇÉå
áã=p~ãíÖÉãÉáåÇÉê~í

wfq^q=abp=q^dbp=

tfqqj^oK= báåÉ= tÉêâÄ~åâ= áå
ÉáåÉê=d~ê~ÖÉ=~å=ÇÉê=háêÅÜëíê~≈É
áå= táííã~ê= áëí= ä~ìí= mçäáòÉá= ~ã
jáííïçÅÜ= ÖÉÖÉå= NNKOM= rÜê= áå
_ê~åÇ=ÖÉê~íÉåK=wìÇÉã=Ü~ÄÉ=Éáå
îçê=ÇÉê=d~ê~ÖÉ= ëíÉÜÉåÇÉë=^ìíç
cÉìÉê=ÖÉÑ~åÖÉåK=^ìÅÜ=Éáå=eçäòJ
ìåíÉêëí~åÇ= ëÉá= áå= jáíäÉáÇÉåJ
ëÅÜ~Ñí=ÖÉòçÖÉå=ïçêÇÉåK=sÉêäÉíòí
ïçêÇÉå= ëÉá= åáÉã~åÇK= aáÉ
_ê~åÇìêë~ÅÜÉ= ëÉá= åçÅÜ= ìåÖÉJ
âä®êíI= îçå= _ê~åÇëíáÑíìåÖ= ïÉêÇÉ
~ÄÉê= åáÅÜí= ~ìëÖÉÖ~åÖÉåK= aáÉ
pÅÜ~ÇÉåëÜ∏ÜÉ=ëíÉÜÉ=åçÅÜ=åáÅÜí
ÑÉëíK

tÉêâÄ~åâ=áå=d~ê~ÖÉ=áå

táííã~ê=ÖÉê®í=áå=_ê~åÇ

mçäáòÉá=ÉêãáííÉäí=ïÉÖÉå

êÉÅÜíëÉñíêÉãÉê=jìëáâ

tlicbk_§qqbiK= k~ÅÜ= = ÄìåJ
ÇÉëïÉáíÉå= o~òòáÉå= ÖÉÖÉå= ÇáÉ
êÉÅÜíëÉñíêÉãÉ=jìëáâëòÉåÉ=ïáêÇ
åìå=~ìÅÜ=ÖÉÖÉå=ÉáåÉå=ORJà®ÜêáJ
ÖÉå= tçäÑÉåÄΩííÉäÉê= ÉêãáííÉäíK
a~ë=íÉáäíÉ=ÖÉëíÉêå=ÇáÉ=mçäáòÉá=~ìÑ
k~ÅÜÑê~ÖÉ= ãáíK= _Éá= ÇÉã=j~åå
ëÉáÉå=ìåíÉê=~åÇÉêÉã=NT=`aI=ÉáJ
åÉ= sáåóäJpÅÜ~ääéä~ííÉI= Éáå
jmJPJpéáÉäÉêI=ÉáåÉ=ÉñíÉêåÉ=cÉëíJ
éä~ííÉI=Éáå=rp_JpíáÅâI=Éáå=pí~ÜäJ
ÜÉäã= ãáí= êÉÅÜíëÉñíêÉãáëíáëÅÜÉå
póãÄçäÉå= ëçïáÉ= Éáå= e~åÇó= ëáJ
ÅÜÉêÖÉëíÉääí= ïçêÇÉåK= aáÉ= ^ìëJ
ïÉêíìåÖ= ÇÉë= j~íÉêá~äë= Ç~ìÉêÉ
~åK= aÉê= j~åå= ëÉá= ïÉáíÉê= ~ìÑ
ÑêÉáÉã=cì≈I=ëçääÉ=~ÄÉê=áå=å®ÅÜëJ
íÉê=wÉáí= åçÅÜ= îÉêåçããÉå=ïÉêJ
ÇÉåK= Åé

mlifwbf=

tçäÑÉåÄΩííÉä=îÉê®åÇÉêí=ëáÅÜK
^ã=ÇÉìíäáÅÜëíÉå=ïáêÇ=Ç~ë=ïçÜä
~å=ÇÉê=e~äÅÜíÉêëÅÜÉå=píê~≈É
~ìÑ=ÇÉã=ÉÜÉã~äáÖÉå=_~óÉêJdÉJ
ä®åÇÉK=jÉÜê=~äë=òÉÜå=g~ÜêÉ=áëí
Éë=ÜÉêI=Ç~ëë=ëáÅÜ=Ç~ë=^êÉ~ä=áå=ÇáJ
êÉâíÉê=k~ÅÜÄ~êëÅÜ~Ñí=ãáí
`ÜÉÅâJfå=ìåÇ=cçêìã=ëÉÜê=ëí~êâ
ÖÉï~åÇÉäí=Ü~íK
_ÉáëéáÉäÉ=~ìë=ÇÉå=îÉêÖ~åÖÉJ

åÉå=g~ÜêÉå=ëáåÇ=ÇáÉ=bêåëíJjçJ
êáíòJ^êåÇíJpíê~≈ÉI=ÇáÉ=ÉÄÉåëç
Éáå=åÉìÉë=^ìëëÉÜÉå=ÄÉâ~ã=ïáÉ
ÇáÉ=^ÜäìãÉê=píê~≈É=Ó=ãáí=ÇÉã
hêÉáëÉä=~ã=açâíçêâ~ãéK
fÅÜ=â~åå=ãáÅÜ=~ìÅÜ=åçÅÜ=Öìí

~å=ÇÉå=rãÄ~ì=ÇÉê=_êÉáíÉå=eÉêJ
òçÖëíê~≈É=ÉêáååÉêåK=råÇ=Ä~äÇ
ÖÉÜí=Éë=áå=ÇÉê=sÉêä®åÖÉêìåÖ
ïÉáíÉê=Ó=~ìÑ=ÇÉê=i~åÖÉå=píê~≈ÉK
_áêåÄ®ìãÉ=ëçääÉå=Ççêí=ëíÉJ

ÜÉåK=fÅÜ=Äáå=ëÉÜê=ÖÉëé~ååí=ìåÇ
åÉìÖáÉêáÖK=^ìÅÜ=Ç~J
ê~ìÑI=ï~ë=ëáÅÜ
åçÅÜ=~ääÉë=ëç=îÉêJ
®åÇÉêå=ïáêÇ=áå
wìâìåÑíK

bJj~áäW
Ü~åëJÇáÉíêáÅÜKë~åÇÜ~ÖÉå]ÄòîKÇÉ

p`e£mmbkpqbaq=

ttççääÑÑÉÉååÄÄΩΩííííÉÉää mêáåò=eÉáåêáÅÜ=îçå
e~ååçîÉê=òì=d~ëí=ÄÉáã
jìëÉìãëJc∏êÇÉêîÉêÉáå

tlicbk_§qqbi=

cêÉáí~ÖI=SK=j®êò=OMMV

wìë~ããÉå~êÄÉáí=ãáí
eÉäãëíÉÇíÉê
=hçããìåÉå=ÖÉéä~åí

sçå=h~áJrïÉ=oìÑ

tlicbk_§qqbiK=aáÉ=^êÖÉ=ïáää=áÜJ

êÉå=pÉêîáÅÉ=âΩåÑíáÖ=~ìÅÜ=áå=ÇÉå

p~ãíÖÉãÉáåÇÉå=~åÄáÉíÉåK=cΩê=ÇáÉ

hìåÇÉå=ëçää=ëáÅÜ=Ç~ÇìêÅÜ=ÇáÉ=c~ÜêJ

òÉáí=îÉêêáåÖÉêåK=a~ë=âΩåÇáÖíÉ=ÇÉê

ëíÉääîÉêíêÉíÉåÇÉ=dÉëÅÜ®ÑíëÑΩÜêÉêI

qÜçã~ë=sçÖÉäI=~åK

^åÇê~åÖ=~å=ÇÉê=^åãÉäÇÉJqÜÉâÉ
^êÖÉ=òáÉÜí=å~ÅÜ=îáÉê=g~ÜêÉå=éçëáíáîÉ=_áä~åò=Ó=w~Üä=ÇÉê=iÉáëíìåÖëÉãéÑ®åÖÉê=ë~åâ=îÉêÖ~åÖÉåÉë=g~Üê

pçêÖÉå= ã~ÅÜíÉå= ëáÅÜ= i~åÇê~í= g∏êÖ
o∏Üã~åå= ìåÇ= e~ê~äÇ= báíÖÉI= dÉJ
ëÅÜ®ÑíëÑΩÜêÉê=ÇÉê=^ÖÉåíìê= ÑΩê=^êÄÉáí
_ê~ìåëÅÜïÉáÖI= ÖÉëíÉêå= ìã= ÇáÉ= ÑçêJ
ã~äÉ=båíïáÅâäìåÖK=aáÉ=_ìåÇÉëêÉÖáÉJ
êìåÖ= ãΩëëÉ= ÇêáåÖÉåÇ= oÉÅÜíëëáÅÜÉêJ
ÜÉáí=ëÅÜ~ÑÑÉå=ÑΩê=ÇáÉ=wÉåíêÉå=ÑΩê=^êJ
ÄÉáí=ìåÇ=dêìåÇëáÅÜÉêìåÖ=Ew^dFI= áå
ÇáÉ=ÇáÉ=^êÖÉå=ΩÄÉêÑΩÜêí=ïÉêÇÉå=ëçäJ
äÉåK=pçåëí=â∏ååíÉ=Éë=ÑΩê=ÇáÉ=tçäÑÉåJ
ÄΩííÉäÉê=^êÖÉ=ëÅÜïÉê=ïÉêÇÉåK
båÇÉ=ÇáÉëÉë=g~ÜêÉë= ä®ìÑí=ÇÉê=jáÉíJ

îÉêíê~Ö= ~ã= bñÉê= ~ìëK= báå= ä~åÖÑêáëíáJ
ÖÉê=åÉìÉê=jáÉíîÉêíê~Ö= ä~ëëÉ=ëáÅÜ=åìê
~ÄëÅÜäáÉ≈ÉåI=ïÉåå=ÇáÉ=êÉÅÜíäáÅÜÉ=páJ
íì~íáçå= ÑΩê= Ç~ë= k~ÅÜÑçäÖÉãçÇÉää
âä~ê=ëÉáI=ÄÉíçåíÉ=o∏Üã~ååK
råÖÉ~ÅÜíÉí=ÇÉëëÉå=éä~åí=ÇáÉ=tçäJ

ÑÉåÄΩííÉäÉê= ^êÖÉ= ÑΩê= Ç~ë= ä~ìÑÉåÇÉ
g~ÜêK= ^Ä= pÉéíÉãÄÉê= ëçääÉ= Éë= áå= ÇÉå
p~ãíÖÉãÉáåÇÉå= _Éê~íìåÖëòÉåíêÉå
ÖÉÄÉåI= ë~Öí= qÜçã~ë= sçÖÉäK= ^Äëéê~J
ÅÜÉå= òïáëÅÜÉå= ^êÖÉ= ìåÇ= p~ãíÖÉJ
ãÉáåÇÉJjáí~êÄÉáíÉêå= ëçääÉå=ÇáÉ=båíJ
ïáÅâäìåÖ=Ñ∏êÇÉêåK=aÉå=^êÖÉJhìåÇÉå
ëçääÉå= Ç~ÇìêÅÜ= ïÉáíÉ= tÉÖÉ= Éêëé~êí
ïÉêÇÉåK=sáÉäÉ=ïΩêÇÉå=ëáÅÜ=çÜåÉÜáå
~å=ÇáÉ=p~ãíÖÉãÉáåÇÉJsÉêï~äíìåÖÉå
ïÉåÇÉåI= ïÉåå= ëáÉ= eáäÑÉ= Äê®ìÅÜíÉåK
báåÉ= ïÉáíÉêÉ= ÖÉéä~åíÉ= kÉìÉêìåÖW
aáÉ= ^êÖÉ= ïáää= áã= o~ÜãÉå= îçå= ^êJ
ÄÉáíëÖÉäÉÖÉåÜÉáíÉå= båÉêÖáÉÄÉê~íÉê
~ìëÄáäÇÉå= ä~ëëÉåK= aáÉëÉ= â∏ååíÉå
bãéÑ®åÖÉêå= îçå= ^êÄÉáíëäçëÉåÖÉäÇ
ÄÉáëéáÉäëïÉáëÉ=ÜÉäÑÉåI=píêçã=òì=ëé~J
êÉåK

sáÉê= g~ÜêÉ= å~ÅÜ= áÜêÉê= dêΩåÇìåÖ
òçÖ= ÇáÉ= ^êÖÉ= ÉáåÉ= éçëáíáîÉ= _áä~åòK
aáÉ=w~Üä=ÇÉê=iÉáëíìåÖëÉãéÑ®åÖÉê=ëÉá
ïÉáíÉê= ÖÉëìåâÉåI= ë~ÖíÉ= dÉëÅÜ®ÑíëJ
ÑΩÜêÉê=räêáÅÜ=kÉÜêáåÖK=sÉêÖ~åÖÉåÉë
g~Üê= ëÉáÉå= Éë= åçÅÜ= VNPR= ÖÉïÉëÉåK
aáÉ=w~Üä=ÇÉê=^êÄÉáíëäçëÉå= ëÉá= ÉÄÉåJ
Ñ~ääë=ïÉáíÉê=ÖÉëìåâÉåK
báåÉê= ÇÉê= dêΩåÇÉ= ä~ìí= kÉÜêáåÖW

aáÉ= ^êÖÉ= Ü~ííÉ= îÉêÖ~åÖÉåÉë= g~Üê
åçÅÜ=ãÉÜê=dÉäÇ= ÑΩê= ~âíáîÉ=^êÄÉáíëJ

Ñ∏êÇÉêìåÖ= òìê= sÉêÑΩÖìåÖ= ~äë= òìîçêK
råÇ= nì~äáÑáòáÉêìåÖ= ëÉá= ãÉáëí= ÇÉê
pÅÜäΩëëÉä= ÑΩê= ÉáåÉå= åÉìÉå= ^êÄÉáíëJ
éä~íòK
fã= hêÉáë= tçäÑÉåÄΩííÉä= Ü~ÄÉ= ëáÅÜ

~ÄÉê=~ìÅÜ=ÇáÉ=táêíëÅÜ~Ñí=éçëáíáî=ÉåíJ
ïáÅâÉäíK=a~ÜÉê=Ü~ÄÉ=Éë=ãÉÜê=ëçòá~äJ
îÉêëáÅÜÉêìåÖëéÑäáÅÜíáÖÉ= ^êÄÉáíëéä®íJ
òÉ= ÖÉÖÉÄÉåK= aáÉ= ^êÖÉ= Ü~ÄÉ= ~ÄÉê
~ìÅÜ= áåíÉåëáîÉê= îÉêãáííÉäå= â∏ååÉåK
aáÉ= w~Üä= ÇÉê= jáí~êÄÉáíÉê= ëÉá= îçå

RQ=áã= dêΩåÇìåÖëà~Üê= ~ìÑ= VR=ÖÉëíáÉJ
ÖÉåK= aáÉ= ãÉáëíÉå= îçå= áÜåÉå= Ü®ííÉå
ìåÄÉÑêáëíÉíÉ=sÉêíê®ÖÉK=a~ë= ëÉá= ÉÑÑÉâJ
íáîÉêK=bë=ÖÉÄÉ=âÉáåÉ=ÜçÜÉ=cäìâíì~íáJ
çå=ãÉÜêK
aáÉ=^êÄÉáíëÄÉä~ëíìåÖ= ëÉá= íêçíòÇÉã

ëÉÜê=ÜçÅÜK=łtáê=Ü~ííÉå=~å=àÉÇÉã=ÇÉê
ÉêëíÉå= ÇêÉá=j®êòí~ÖÉ= OP= éçíÉåòáÉääÉ
kÉìâìåÇÉåK�= a~ÄÉá= ëÅÜä®Öí= ÇáÉ
táêíëÅÜ~ÑíëâêáëÉ= ä~ìí= kÉÜêáåÖ= åçÅÜ
Ö~ê=åáÅÜí=~ìÑ=ÇáÉ=^êÖÉ=ÇìêÅÜK

g∏êÖ=o∏Üã~åå=EäáåâëF=ìåÇ=e~ê~äÇ=báíÖÉ=ëíÉÜÉå=îçê=ÇÉã=^åãÉäÇÉJpÅÜ~äíÉê=ÇÉê=^êÖÉK=^å=àÉÇÉã=ÇÉê=ÉêëíÉå=ÇêÉá=j®êòí~ÖÉ
ëí~åÇÉå=Ççêí=OP=éçíÉåòáÉääÉ=åÉìÉ=hìåÇÉå=ÑΩê=ÇáÉ=îçå=räêáÅÜ=kÉÜêáåÖ=EêÉÅÜíëF=ìåÇ=qÜçã~ë=sçÖÉä=qÜçã~ë=ÖÉäÉáíÉíÉ=báåJ
êáÅÜíìåÖK cçíçW=h~áJrïÉ=oìÑ

fããÉê=ãÉÜê=e~åÇïÉêâÉê=ïçääÉå=ÖäçÄ~ä=~êÄÉáíÉå=Ó=hìêëìë=òÉáÖíI=ïáÉÛë=ÑìåâíáçåáÉêí

sçå=píÉéÜ~åáÉ=mÉá≈âÉê

tlicbk_§qqbiK= píÉääÉå= páÉ= ëáÅÜ
îçêI=páÉ=ëáåÇ=häÉãéåÉêK=t~ë=ïçääÉå
páÉ\= dÉäÇ= îÉêÇáÉåÉåK= ^ÄÉê= ïáÉI
ïÉåå=ÇÉê=_áååÉåã~êâí=ÇÉê~êí=ïÉííJ
ÄÉïÉêÄëáåíÉåëáî=áëí=ïáÉ=áå=ÇáÉëÉå=q~J
ÖÉå\= ^åíïçêíÉå= Ç~ê~ìÑ= ÖáÄí= łhjr
j~å~ÖÉãÉåí=áåíÉêå~íáçå~ä�K

^ãÄáíáçåÉå=áã=^ìëä~åÇ

hjr=ëíÉÜí=ÑΩê=âäÉáåÉ=ìåÇ=ãáííäÉêÉ
råíÉêåÉÜãÉåK=a~ë=mêçàÉâí= ÑáåÇÉí= áå
hççéÉê~íáçå=ÇÉê=_êìåëïáÅâ=bìêçéÉJ
~å=i~ï=pÅÜççä=ìåÇ=ÇÉê=e~åÇïÉêâëJ
â~ããÉê= _ê~ìåëÅÜïÉáÖJiΩåÉÄìêÖJ
pí~ÇÉ= ~å= ÇÉê= c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ= EceF
_ê~ìåëÅÜïÉáÖLtçäÑÉåÄΩííÉä= ëí~ííK
łtáê= ïçääÉå= ^ãÄáíáçåÉå= îçå= âäÉáJ
åÉå=ìåÇ=ãáííäÉêÉå=råíÉêåÉÜãÉå= áã
^ìëä~åÇ=ìåíÉêëíΩíòÉå�I=ë~Öí=mêçàÉâíJ
äÉáíÉê= oÉò~=^ëÖÜ~êáK= sÉêãáííÉäí=ïáêÇ
Ç~ë=táëëÉå=ΩÄÉê=Ç~ë=fåíÉêåÉíK
aáÉ=qÉáäåÉÜãÉê=äÉêåÉå=~ìÑ=ÉäÉâíêçJ

åáëÅÜÉã=tÉÖW=táëëÉå= ÑΩê= bñáëíÉåòJ
ÖêΩåÇÉêI= ÄÉíêáÉÄëïáêíëÅÜ~ÑíäáÅÜÉ=ìåÇ
êÉÅÜíäáÅÜÉ= dêìåÇä~ÖÉå= ìåÇ= ëéÉòáÉäJ
äÉë= ^ìëä~åÇëïáëëÉåK= a~ë= ^åÖÉÄçí
ëÉíòí=ëáÅÜ=~ìë=ÉáåÉã=píìÇáìã=áã=fåJ
íÉêåÉíI= ÉáåÉê= mê®ëÉåòîÉê~åëí~äíìåÖ
ìåÇ= ÉáåÉê=_ÉíêáÉÄëÄÉê~íìåÖ= îçå=ÇÉê
e~åÇïÉêâëâ~ããÉê= òìë~ããÉåK= ^äë
^ÄëÅÜäìëë=ÖáÄí=Éë=wÉêíáÑáâ~íÉK
łhäÉãéåÉê= ëáåÇ= òìã= _ÉáëéáÉä= áå

dêç≈Äêáí~ååáÉå= ëÉÜê= ÖÉÑê~Öí�I= ÄÉJ
êáÅÜíÉí= bÅâÜ~êÇ= pìÇãÉóÉêI= iÉáíÉê
ÇÉê= råíÉêåÉÜãÉåëÑ∏êÇÉêìåÖ= ÇÉê
e~åÇïÉêâëâ~ããÉêK= sçå= Öêç≈Éã
sçêíÉáä= ëÉáÉå= áÜêÉ= ÖìíÉ= ^ìëÄáäÇìåÖ
ìåÇ=áÜêÉ=qìÖÉåÇI=éΩåâíäáÅÜ=òì=ëÉáåK

sáÉäÑ®äíáÖÉ=eáäÑÉå

łaáÉ= fåíÉêåÉíéä~ííÑçêã= ÄáÉíÉí= îáÉäJ
Ñ®äíáÖÉ= eáäÑÉåI= áã= ^ìëä~åÇ= hìåÇÉå
òì=ÑáåÇÉå=ìåÇ=í®íáÖ=òì=ïÉêÇÉå�I=ë~Öí
`çêÇìä~= jáçëÖ~I= dÉëÅÜ®ÑíëÑΩÜêÉêáå
ÇÉë= ^êÄÉáíÖÉÄÉêîÉêÄ~åÇÉë= oÉÖáçå
_ê~ìåëÅÜïÉáÖK= jáííÉäëí®åÇäÉê= ãΩëëJ

kÉìÉ=hìåÇÉå=áã=^ìëä~åÇ=ÑáåÇÉå

íÉå=åáÅÜí=ä~åÖÉ=~ìÑ=pÉãáå~êÉ=ï~êíÉåI
ëçåÇÉêå= â∏ååíÉå= áã= fåíÉêåÉí= ëçÑçêí
ãáí=ÇÉã=píìÇáìã=ÄÉÖáååÉåK
tÉäÅÜÉ=c∏êÇÉêéêçÖê~ããÉ=ÖáÄí=Éë\

tÉê=ëáåÇ=ÇáÉ=^åëéêÉÅÜé~êíåÉê\=tÉäJ
ÅÜÉ= dÉëÅÜ®ÑíëÖÉéÑäçÖÉåÜÉáíÉå= ÖáÄí
Éë=áã=^ìëä~åÇ\=^ìÑ=~ää=ÇáÉëÉ=cê~ÖÉå
ÖáÄí= Ç~ë= ^åÖÉÄçí= áã= fåíÉêåÉí= ^åíJ
ïçêíÉå=Ó=qáééëI= ÇáÉ= ÖçäÇïÉêí= ÉêJ
ëÅÜÉáåÉåI= ïÉåå= e~åÇïÉêâ= ~ìÅÜ
âΩåÑíáÖ=åçÅÜ=ÖçäÇÉåÉå=_çÇÉå=Ü~ÄÉå
ëçääI=ïáÉ=Éáå=péêáÅÜïçêí=ë~ÖíK

däçÄ~äÉå=báåë~íò=ÑΩê=e~åÇïÉêâÉêW=a~ë=ïΩåëÅÜÉå=ëáÅÜ=Eîçå=äáåâëF=bÅâÜ~êÇ=pìÇJ
ãÉóÉêI=`çêÇìä~=jáçëÖ~=ìåÇ=oÉò~=^ëÖÜ~êáK =cçíçW=píÉéÜ~åáÉ=mÉá≈âÉê

^åÖÉâä~ÖíÉê=ãìëë=ÄÉêÉáíë
cêÉáÜÉáíëëíê~ÑÉ=îÉêÄΩ≈Éå
sçå=qçêëíÉå=cáÉÄáÖ

tlicbk_§qqbiK= a~ë= ^ãíëÖÉêáÅÜí
tçäÑÉåÄΩííÉä=Ü~í=ÖÉëíÉêå=Éáå=sÉêÑ~ÜJ
êÉå=ïÉÖÉå=ΩÄäÉê=k~ÅÜêÉÇÉ=ÖÉÖÉå=ÉáJ
åÉå= OTJg®ÜêáÖÉå= ÉáåÖÉëíÉääíK= dÉÖÉå
ÇÉå=^åÖÉâä~ÖíÉå=ïÉêÇÉ=ÄÉêÉáíë= ÉáåÉ
cêÉáÜÉáíëëíê~ÑÉ= îçå= ÇêÉá= g~ÜêÉå= ìåÇ
ëÉÅÜë=jçå~íÉå=ïÉÖÉå=ÉáåÉê=~åÇÉêÉå
q~í=îçääëíêÉÅâíK
aÉã= j~åå= ï~ê= òìê= i~ëí= ÖÉäÉÖí

ïçêÇÉåI= áã= ^ìÖìëí= îÉêÖ~åÖÉåÉå
g~ÜêÉë=ÖÉÖÉåΩÄÉê=jáíÖÉÑ~åÖÉåÉå=ÇÉê
gìëíáòîçääòìÖë~åëí~äí= tçäÑÉåÄΩííÉä
ÉáåÉ= ÉÜêîÉêäÉíòÉåÇÉ= _ÉÜ~ìéíìåÖ
ΩÄÉê= ÉáåÉ= ÇêáííÉ= mÉêëçå= ÖÉã~ÅÜí= òì
Ü~ÄÉåK=
aÉê=OTJg®ÜêáÖÉ=Ü~ÄÉ=ÉáåÉ=cê~ì=ÄÉJ

òáÅÜíáÖíI=ãáí=qÉäÉÑçåëÉñJaáÉåëíÉå=áÜê
báåâçããÉå
~ìÑÖÉÄÉëëÉêí
òì=Ü~ÄÉåK=aÉê
sçêïìêÑ=ÖÉÖÉå
ÇÉå=^åÖÉâä~ÖJ
íÉå= âçååíÉ
ÇìêÅÜ= ÇáÉ= _ÉJ
Ñê~ÖìåÖ=òïÉáÉê
wÉìÖÉå= åáÅÜí
~ÄëÅÜäáÉ≈ÉåÇ
ÖÉâä®êí= ïÉêÇÉåK= aÉê= OTJg®ÜêáÖÉ= ÄÉJ
ëíêáíí=ÇáÉ=q~íK
aáÉ=îÉêãÉáåíäáÅÜ=ÖÉëÅÜ®ÇáÖíÉ=cê~ì

ï~ê= åáÅÜí= òìã= mêçòÉëë= ÉêëÅÜáÉåÉåK
sçå= ÇÉê= ^åëÉíòìåÖ= ÉáåÉë= ïÉáíÉêÉå
dÉêáÅÜíëíÉêãáåÉë= ïìêÇÉ= ~ÄÖÉëÉÜÉåK
aáÉ= pí~~íë~åï~äíëÅÜ~Ñí= ÄÉ~åíê~ÖíÉ
ëí~ííÇÉëëÉå= ÇáÉ=báåëíÉääìåÖ= ÇÉë=sÉêJ
Ñ~ÜêÉåë=å~ÅÜ=m~ê~Öê~Ñ=NRQ=ÇÉê=píê~ÑJ
éêçòÉëëçêÇåìåÖK
k~ÅÜ=ÇáÉëÉã=m~ê~Öê~ÑÉå=â~åå=îçå

ÇÉê=sÉêÑçäÖìåÖ= ÉáåÉê= q~í= ~ÄÖÉëÉÜÉå
ïÉêÇÉåI=ïÉåå=ïÉÖÉå= ÉáåÉê= ~åÇÉêÉå
q~í=ÄÉêÉáíë=ÉáåÉ=píê~ÑÉ=îÉêÜ®åÖí=ïçêJ
ÇÉå=áëíI=ÖÉÖÉå=ÇáÉ=ÉáåÉ=ïÉáíÉêÉ=píê~ÑÉ
åáÅÜí=ÄÉíê®ÅÜíäáÅÜ=áåë=dÉïáÅÜí=Ñ®ääíK

sÉêÑ~ÜêÉå=ìã
ΩÄäÉ=k~ÅÜêÉÇÉ
ÉáåÖÉëíÉääí

qÉáäåÉÜãÉêÖÉÄΩÜêÉåW=PM=bìêç=ÑΩê=píìJ
ÇáÉêÉåÇÉ= ìåÇ=^ÄëçäîÉåíÉå= ÇÉê= ce= ëçJ
ïáÉ=ÑΩê=ÄÉá=ÇÉê=e~åÇïÉêâëâ~ããÉê=ÉáåJ
ÖÉíê~ÖÉåÉ= _ÉíêáÉÄÉI= ÑΩê= ~ääÉ= ~åÇÉêÉå
SM=bìêçK
bêëíÉ=mê®ëÉåòîÉê~åëí~äíìåÖW=NQK=j~áK
^ÄëÅÜäìëëW= wÉêíáÑáâ~í= îçå= ce= ìåÇ
e~åÇïÉêâëâ~ããÉêK
hçåí~âíW=ïïïKâãìáåíÉêå~íáçå~äKÇÉ
==============================ò=EM=RP=PNF=V=PV=RO=RVK

c^hqbk=

13 / 94



Seminar zum US-Exportkontrollrecht 

Erstes gemeinsames Seminar von BELS und AWA 

 

 

Wolfenbüttel, 9. März 2009 
 

Am vergangenen Wochenende öffnete die Außenwirtschaftsakademie (AWA) in Münster 

ihre Pforten, stellte ihre Seminarräume bereit und empfing die Studenten/innen der 

Brunswick European Law School zu einem Fachseminar über das US-Export-

kontrollrecht, das von Prof. Dr. Achim Rogmann gemeinsam mit dem Leiter der AWA, 

Herrn Dipl.-jur. Matthias Merz, veranstaltet wurde. Vielen Wirtschaftsbeteiligten ist es 

nicht bewusst, dass sie bei der Ausfuhr von Waren, die einen Bezug zu den USA aufwei-

sen (etwa durch Produktion in den USA, aber auch durch Nutzung von US-Bauteilen 

oder amerikanischer Technologie), neben den Exportkontrollbestimmungen der EU und 

Deutschlands zusätzlich die US-amerikanischen Bestimmungen einhalten müssen, 

selbst wenn diese extraterritoriale Wirkung des US-Rechts völkerrechtlich umstritten 

ist. Verstöße gegen die US-Bestimmungen können zu drastischen Strafen und zu einem 

– teilweise jahrzehntelangen und existenzbedrohenden – Ausschluss vom Wirtschafts-

verkehr mit den USA führen. 

Bereits im Dezember 2008 erfolgte die Vergabe der Referatsthemen an interessierte 

Studenten/innen, was ihnen die Möglichkeit verschaffte, sich ausführlich mit diesem 

komplexen Themenfeld vertraut zu machen und schließlich eine schriftliche Seminarar-

beit zu erstellen. An beiden Tagen des Seminars wurden die Referate durch die Studen-

ten vorgetragen und im Anschluss mit den Teilnehmern und auch den Beobachtern aus 

Bund und Wirtschaft diskutiert. 

Herr Merz eröffnete die Vortragsreihe am Freitag und präsentierte hierbei die AWA als 

größten Anbieter von Seminaren im Bereich der Außenwirtschaft sowie die AWB (Bera-

tungsgesellschaft) als deren kleine Schwester und zeigte uns im Laufe seines Vortrages 

mögliche Tätigkeitsfelder für zukünftige Dipl.-Wirtschaftsjuristen/innen (FH) auf.  

Frau Dr. Ursula Bachem-Niedermeier, LL.M., von Germany Trade & Invest (GTAI, der 

neuen Gesellschaft der Bundesrepublik Deutschland für Außenwirtschaft und Stand-

ortmarketing, ehemals Bundesagentur für Außenwirtschaft) gewährte uns einen Ein-

blick in ihr Tätigkeitsfeld und schenkte uns darüber hinaus eine Einführung in die adä-

quaten Recherchemöglichkeiten durch die Informationsfülle der Internetpräsens der 

GTAI, sowie über zahlreich kostenlos zugängliche Informationen rund um den Außen-

handel. Darüber hinaus stand sie den Studenten zu zahlreichen Fragen Rede und Ant-

wort und wusste uns durch ihre Erfahrungen über die Anwendungspraxis Wissenswer-

tes zu berichten. Im Weiteren führte sie an, dass jeder dritte Euro der Außenwirtschaft 

im Handel mit den USA erwirtschaftet wird und expandierende Unternehmen dringend 

Fachleute aus dem Internationalen Wirtschaftsrecht suchen und die Teilnehmer des 

Seminars sich hierfür genau richtig positioniert hätten. 

Hoch informativ und praxisnah ging es auch am zweiten Seminartag weiter, als uns 

durch den Vortag von Herrn Dipl.-Wirtschaftsjurist (FH) Alexander Groba, der als Ab-

solvent der BELS und heutiger Leiter des Bereichs Zoll und Exportkontrolle der Tesat 

Spacecom GmbH & Co.KG, über seine Tätigkeitserfahrungen mit dem US-Export-

kontrollrecht referierte, ein spannender Blick hinter die Kulissen des ausgeweiteten 

Anwendungsraums der amerikanischen Bestimmungen, der sich auch auf die deutsche 

Wirtschaft und sogar einzelne Angestellte erstreckt, gegönnt wurde. 
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Auch Kuriositäten, weshalb man etwa (lt. F.A.Z.) Personen mit dem zweiten Vornamen 

„Hassan“ keinen Hot Dog verkaufen sollte – damit aber gleichzeitig wieder gegen Dis-

kriminierungsverbote verstößt – oder warum ein exportierter Lippenstift eine Gefahr 

darstellen kann, führten zu einer besonders angeregten Diskussion der Referate und 

beleuchteten die mitunter verworrenen Auswirkungen des US-Exportkontrollrechts.  

 

Zwischen den beiden Seminartagen bestand daneben die Möglichkeit das Münsteraner 

„Wirtschaftsleben“ auszukundschaften und sich den knapp 50.000 heimischen Studen-

ten anzuschließen. Auch hierbei konnten wir auf die Empfehlungen durch die AWA-

Mitarbeiter vertrauen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bericht: Edgar-Eljen Exel 

Foto: AWA Münster 

 

Die Teilnehmer des Seminars bei der AWA in Münster -  

in der Mitte Gastgeber Matthias Merz mit Trophäe aus Wolfenbüttel 

Die Teilnehmer des Seminars bei der AWA in Münster -  

in der Mitte Gastgeber Matthias Merz mit Trophäe aus Wolfenbüttel 

  Die Teilnehmer des Seminars bei der AWA in Münster -  

  in der Mitte Gastgeber Matthias Merz mit Trophäe aus Wolfenbüttel 
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h~ííÉåëíêçíÜK= bê= Ü®äí= ÇáÉ= _ÉÑê~ÖìåÖ
îçå=Äáë=òì=PMM=cáêãÉå=áã=i~åÇâêÉáë
ÑΩê=ÉáåÉ=ïáÅÜíáÖÉ=mä~åìåÖëÖêìåÇä~ÖÉ
ÑΩê= ÇáÉ= ^åÄáÉíÉê= îçå= _êÉáíÄ~åÇåÉíJ
òÉåK
a~ë=îçã=i~åÇ=ÉáåÖÉêáÅÜíÉíÉ=hçãJ

éÉíÉåòòÉåíêìã=ïÉêíÉí= ÇáÉ= fåÑçë= ~ìë
tçäÑÉåÄΩííÉä= ~ìë= ìåÇ= ÖáÄí= ~åëÅÜäáÉJ
≈ÉåÇ= e~åÇäìåÖëÉãéÑÉÜäìåÖÉåI= ÉÜÉ
ÇáÉ= a~íÉå= ÖÉä∏ëÅÜí= ïÉêÇÉåI= å~ååíÉ
ÇÉê= táêíëÅÜ~ÑíëÑ∏êÇÉêÉê= ÇáÉ= ïÉáíÉêÉ
sçêÖÉÜÉåëïÉáëÉK=aáÉ= ÄÉêÉáíë= ÄÉÖçåJ
åÉåÉ=_ÉÑê~ÖìåÖ= îçå=mêáî~íéÉêëçåÉå
òìã= ÖäÉáÅÜÉå= qÜÉã~= éÉê= cê~ÖÉÄçJ
ÖÉå=áëí=òìÇÉã=Äáë=jáííÉ=j®êò=îÉêä®åJ
ÖÉêí=ïçêÇÉåI=ëç=h~ííÉåëíêçíÜK

aáÉëÉ=píìÇÉåíÉå=ÇÉë=c~ÅÜÄÉêÉáÅÜë=oÉÅÜí=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ=tçäÑÉåÄΩííÉä=ìåJ

íÉêëíΩíòÉå=i~åÇâêÉáëJtáêíëÅÜ~ÑíëÑ∏êÇÉêÉê=gΩêÖÉå=h~ííÉåëíêçíÜ=EêÉÅÜíëF=ìåÇ=mêçJ

ÑÉëëçê=oÉò~=^ëÖÜ~êá= E~ã=i~éíçéF=ÄÉá=ÉáåÉê=_êÉáíÄ~åÇJråíÉêëìÅÜìåÖ=éÉê=qÉäÉJ

Ñçå=ÄÉá=cáêãÉå=áã=i~åÇâêÉáëK =cçíçW=h~êäJbêåëí=eìÉëâÉ

kÉìÉ=c~Üêëéìê=
ïáêÇ=ÖÉÄ~ìí
^abopebfjK= wïáëÅÜÉå= p~äòÖáííÉêJ
fããÉåÇçêÑ= ìåÇ= ^ÇÉêëÜÉáã= ëçää= Éë
~ìÑ= ÇÉê= i~åÇÉëëíê~≈É= QVR=ÉáåÉ= åÉìÉ
c~Üêëéìê= ÖÉÄÉåK= a~ë= íÉáäíÉ= ÖÉëíÉêå
ÇáÉ= i~åÇÉëÄÉÜ∏êÇÉ= ÑΩê= píê~≈ÉåÄ~ì
ìåÇ= sÉêâÉÜê= áå= tçäÑÉåÄΩííÉä= ãáíK
aáÉ=_~ì~êÄÉáíÉå= ëçääÉå= ~ã=jçåí~ÖI
VK=j®êòI=ÄÉÖáååÉåK
aÉãå~ÅÜ=ëçää=~å=ÇÉê=pΩÇëÉáíÉ=ÇÉê

c~ÜêÄ~Üå=ÉáåÉ=ïÉáíÉêÉ=c~Üêëéìê=~åJ
ÖÉÄ~ìí= ïÉêÇÉåI= Ç~ãáí= ÇÉê= sÉêâÉÜê
oáÅÜíìåÖ= ^ÇÉêëÜÉáã= âΩåÑíáÖ= òïÉáJ
ëéìêáÖ= ÑäáÉ≈Éå= â∏ååÉK= t®ÜêÉåÇ= ÇÉê
_~ì~êÄÉáíÉåI=ÇáÉ=êìåÇ=òïÉá=tçÅÜÉå
Ç~ìÉêå=ëçääÉåI=ïÉêÇÉ=ÇáÉ=ÄÉëíÉÜÉåÇÉ
c~ÜêÄ~Üå=äÉáÅÜí=ÉáåÖÉÉåÖíK=aÉê=sÉêJ
âÉÜê= â∏ååÉ= ~ÄÉê= áå= ÄÉáÇÉå= c~ÜêíJ
êáÅÜíìåÖÉå=ÑäáÉ≈ÉåK
k~ÅÜ=^ÄëÅÜäìëë=ÇÉê=^êÄÉáíÉå=ëçääÉ

ÇáÉ= i~åÇÉëëíê~≈É= áå= ÇáÉëÉã= ^ÄJ
ëÅÜåáíí=ÉáåÉ=åÉìÉ=aÉÅâëÅÜáÅÜí=ÉêÜ~äJ
íÉåK= ^äë= pìããÉ= ÑΩê= ÇáÉ= _~ìâçëíÉå
ÖáÄí=ÇáÉ=_ÉÜ∏êÇÉ=OMM=MMM=bìêç=~åK

tlicbk_§qqbiK= aÉê= å®ÅÜëíÉ= ^êJ
ÄÉáíëâêÉáë= ÑΩê= bÜêÉå~ãíäáÅÜÉ= ÑáåÇÉí
~ã=jáííïçÅÜI=NNK=j®êòI=áå=ÇÉê=bc_
~å= ÇÉê= aáÉíêáÅÜJ_çåÜçÉÑÑÉêJpíê~≈É
ëí~ííK=_ÉÖáåå=áëí=ìã=NV=rÜêK

^êÄÉáíëâêÉáë=í~Öí

Anzeige

statt

2.99
2.47

- 10% Rabatt
Sie zahlen

2.22
(4.44 / kg)

Schinken-
Gulasch
mager, vom
Schwein
500 g

Adersheimer Str. 7
WOLFENBÜTTEL

* ausgenommen:
Pfand, Tabakwaren,

Zeitschriften, Telefonkarten,
Fotoarbeiten,

Tchibo/Eduscho-Sortiment

10%
Rabatt

von
12.03.2009

bis 14.03.2009

auf Alles*

NEUNEU
ERÖFFERÖFFNUNGNUNG
Donnerstag, 12.03.2009, 7
Donnerstag, 12.03.2009, 7 UhrUhr

*Aktionsware • Solange der Vorrat reicht - Alle Angaben ohne Gewähr! Abgabe nur in haushaltsüblichen Mengen! Gültig in KW 11 / Ho

Deutschlands großer Lebensmittel-Discounter! Deutschlands großer Lebensmittel-Discounter!

Deutschlands großer Lebensmittel-Discounter! Deutschlands großer Lebensmittel-Discounter!

www.netto-online.de

Tafeläpfel
Deutschland, Kl. II,
Sorte: siehe
Verpackung
2 kg
Beutel

statt

1.99
-.99

- 10% Rabatt
Sie zahlen

-.89
Alle Angebote gelten nur in unserer Filiale in Wolfenbüttel, Adersheimer Str. 7!

Samstag, 7. März 2009 71
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4. IIR-FACHKONFERENZ FÜR DAS KREDITGESCHÄFT IN ÖSTERREICH
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1.-2. APRIL 2009
AUSTRIA TREND HOTEL SAVOYEN WIEN

KURS2009KURS

Im Spannungsfeld von Liquiditätsspread, Fremdwährungskrediten 
und internationalen Auflagen

Wie profitabel ist Ihr Kreditgeschäft?

SPEZIALTAG, 31. MÄRZ 2009: FINANCIAL COVENANTS 
Wie können Sie Ihr Kreditgeschäft erfolgreich betreiben und dabei das Risiko
minimieren? – Festlegung, Formen und praktische Konsequenzen

EXPERTEN:

UND WEITERE HOCHKARÄTIGE REFERENTEN

PETER BREZINSCHEK
RZB

PETER BOSEK
ERSTE BANK AG

KLAUS LIEBSCHER
FIMBAG 

GERHARD MASSENBAUER
CENSEO VERMÖGENSVER-
WALTUNG GMBH

HERBERT PICHLER
WKO 

ALEXANDER SUYTER
RISK & MANAGEMENT
CONSULTANCY

JENS SCHMIDT-BÜRGEL
FITCH DEUTSCHLAND
GMBH 

FRIEDRICH URBANEK
RAIFFEISENLANDESBANK
WIEN-NÖ

THOMAS URL
WIFO 

STEFAN ZERANSKI
KÖLNER BANK EG

IIR

W
IE

AG
IEREN

SIE

RICH
TIG

AU
F

VO
LATILEN

M
ÄRKTEN?

�Wie bewerten Sie das Risiko RICHTIG und NACHHALTIG?
�Der Liquiditätsspread als neuer(?) Risiko- und Kostentreiber
�Was bringt die neue EU Kapitaladäquanzregelung?
� „Lessons learned“ einer Ratingagentur – Die (neue) Rolle des Ratings im Kreditgeschäft
�Die Neuausrichtung des Produktportfolios und das Ende der Fremdwährungskredite?

Medienpartner:

DIE FINANZKRISE & IHRE FOLGEN:
GEMEINSAMES ERÖFFNUNGSPLENUM

MIT DEN TOP-EXPERTEN MIT FACTS & FIGURES
ZUM HEIßESTEN THEMA DES JAHRES

PLUS
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13:45 Es gibt immer ein Szenario, an das man nicht gedacht hat –
Möglichkeiten und Grenzen von Stresstests
• Wie definieren andere ihre Stressszenarien und wie gehen sie mit

diesen um? Welche Änderungen gibt es in diesem Bereich bzw.
welche muss es geben?

• Aus einem Worst Case Szenario ins andere – Wo ist der Ausweg?
• Wie bezieht man Stressszenarien durch die geänderten Rahmen-

bedingungen stärker ein?
Mag. Michael Boss, Gruppenleiter Systemrisikoanalyse, Oesterreichi-
sche Nationalbank

14:15 Effiziente Risiko- und Liquiditätssteuerung – Methodische Ansätze
der Liquiditätsrisikoanalyse und die Suche nach dem richtigen
„Liqui-spread“
• Lehren der Finanzkrise für das Risiko- und Liquiditätsmanagement

in Banken

13:15 Begrüßung durch IIR und den Vorsitzenden
Dr. Alexander Suyter, Geschäftsführer, Risk & Management
Consultancy 

DER NEUE BLICK AUF LIQUIDITÄT & RISIKO – WAS LERNEN SIE AUS
DEN FEHLERN DER VERGANGENHEIT?
13:20 Wie bewerten Sie das Risiko RICHTIG & NACHHALTIG? – 

Modell- und Metarisiken: Eine übersehene Risikoquelle als Ursache
der Finanzmarktkrise
• Metarisiken, das Risiko, ein Risiko falsch einzuschätzen
• Beispiele für Metarisiken und ihre quantitative Modellierung
• Strategien zum Umgang mit Metarisiken und die Bedeutung

subjektiver Informationen
Dr. Werner Gleißner, Vorstand, FutureValue Group AG

1. Konferenztag, 1. April 2009 KURS2009KURS

FACHKONFERENZ FÜR DAS KREDITGESCHÄFT

Bei Änderungen der Kriterien:
• Wie reagieren Sie auf die Änderung des Ratings richtig? Was ist

erforderlich (Frühwarnsysteme?) um rechtzeitig und richtig reagieren 
zu können?

Praktische Konsequenzen bei Nichterfüllung der Kriterien:
• Was, wenn diese Parameter durchbrochen werden?
• Gedanken der Nachbesserung – Welche Alternativen zu Terminisierung

gibt es bei Nichterfüllung von Kriterien?
• Was passiert, wenn in Zeiten der Finanzkrise Financial Covenants

massenhaft nicht erfüllt werden können?

TRAINER:
Dr. Philipp von Randow, Partner, Letham & Watkins

Festlegung von Financial Covenants
• Welchen Sinn haben Financial Covenants?
• Wann können sie helfen?
• Welche wirtschaftliche Parameter sind erforderlich, um die Covenants

festlegen zu können?
• Worauf müssen Kreditnehmer und Kreditanalysten bei Kreditaufnahme

und -vergabe achten?
• Was sind die richtigen Parameter, um die richtige Bonität des Partners

ermitteln zu können?
• Welche Financial Covenants sind interessant? Welche weniger?

(Kreditlinie, Kündigungsoptionen, Erfüllungsrisiko,…)
• Wie betrachtet man Financial Covenants aus der Sicht des Vertriebs, des

Risikomanagements, des Controllings und der Rechtsabteilung?
• Worauf müssen Sie beim Pricing achten?

SPEZIALTAG IM RAHMEN DER „KURS 2009“: 31. MÄRZ 2009 9:00 – 17:30 UHR
FINANCIAL COVENANTS

Wie können Sie Ihr Kreditgeschäft erfolgreich betreiben und dabei das Risiko minimieren?

europäische Bankenmarkt aus der Vertrauenskrise? 
Mag. Peter Brezinschek, Chefanalyst, RZB Raiffeisen
Zentralbank Österreich AG

10:45 Podiumsdiskussion 
• Finanzkrise: Versagen der Kontrollen oder Fehlen der

Kompetenz?
• Wieviel Staat braucht der Finanzmarkt?
• Wurde hier von Seiten der Behörden sinnvoll eingegriffen?

(Beispiel Short Selling)
• Großer Kritikpunkt nationale Regulierung: Braucht es 

neue Regulierungen und schärfere Maßnahmen?
• Welche Erkenntnisse zieht der österreichische und

europäische Bankenmarkt aus der Vertrauenskrise? 
Dr. Peter Bosek, Mitglied des Vorstandes, Erste Bank der
österreichischen Sparkassen AG
Mag. Peter Brezinschek, s.o.
Dr. Klaus Liebscher, Vorstandsvorsitzender, FIMBAG Finanz-
marktbeteiligung Aktiengesellschaft des Bundes 
Dr. Herbert Pichler, Geschäftsführer der Bundessparte Banken
und Versicherungen,WKO Wirtschaftskammer Österreich
Dr. Thomas Url, s.o.
weitere Diskussionsteilnehmer in Anfrage

09:45 Die Finanzmärkte im Sog der Subprime-, Energie- und
Immobilienkrise...
• Antizyklische Politik in einer makroorientierten Finanz-

marktaufsicht
• Die Zukunft von Mark to Market bei antizyklischen Kapital-

erfordernissen
• Risk Based Mindestkapitalerfordernisse und/oder Leverage

Ratios?
• Koordination á la Lamfalussy oder doch integrierte

Europäische Finanzmarktaufsicht?
• Soll die materielle Aufsicht von Finanzmarktinnovationen

verstärkt werden?
• Die Rolle von Garantieprodukten für das Bankgeschäft
Dr. Thomas Url, Economist, Österreichisches Wirtschafts-
forschungsinstitut (WIFO)

10:15 Die Finanzkrise aus Sicht eines Finanz-Analysten 
• Rückblick auf das Jahr 2008 – Was ist da wirklich passiert?
• Zinsen im Umfeld von Konjunktureinbruch und Inflation 
• Vorschau 2009 und langfristige Auswirkungen der Subprime

Crisis
• Welche Erkenntnisse zieht der österreichische und 

12:00 Gemeinsames Mittagessen

Gemeinsames Eröffnungsplenum – Diesen Konferenzteil besuchen alle Teilnehmer der vier Fachkonferenzen

9:00 Herzlich Willkommen! Check-In und Ausgabe der Tagungsunterlagen
Gemeinsames Frühstück ®

9:40 Begrüßung und Eröffnung der KURS 2009 durch IIR

GEMEINSAMES PLENUM DER 4 FACHKONFERENZEN: DIE FINANZKRISE & IHRE FOLGEN
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WIE RICHTET SICH DIE EUROPÄISCHE FINANZMARKTAUFSICHT
NACH DEN GLOBALEN EREIGNISSEN? – PRAKTISCHE KONSEQUEN-
ZEN DER BESTEHENDEN UND KOMMENDEN REGULATIVEN
16:30 Was bringt die neue EU Kapitaladäquanzregelung -

Weiterentwicklung der EU Kapitalrichtlinien
• Lehren aus der Krise 
• Welche Regelungsbereiche sind betroffen? 
• Wichtige Veränderungen für die Institute 
• Wie schaut / wird die internationale Aufsichtsarchitektur

ausschauen?
Dr. Alexander Suyter, Geschäftsführer, Risk & Management
Consultancy

17:00 Optimierungspotential durch Basel II – aktuelle (aufsichtsbe-
hördliche) Herausforderungen
• Finanzmarktaufsichtsreform
• Aufsichtlicher Überprüfungsprozess (SREP)
• Grenzüberschreitende Zusammenarbeit (Consolidating Supervision)
Mag. Wolfgang Fend, Verantwortlicher für Basel II, FMA Finanz-
marktaufsichtsbehörde in Absprache

17:30 Ende des ersten Konferenztages und 
gemeinsamer Ausklang

• Grundüberlegungen zu Liquidität, Liquiditätsrisiko & Risiko-
kalkülen in Banken

• Integration des Liquiditätsrisikomanagements in die Gesamt-
banksteuerung

• Liquidity at Risk-Konzept zur Steuerung der kurzfristigen
Liquidität in Banken

• Liquidity Value at Risk-Konzept zur Steuerung der strukturellen
Liquidität in Banken

• Systematische Ableitung von Liquiditätsrisikostressszenarien 
in Banken

• Liquiditätsrisikokosten in der Bankkalkulation und der Bank-
steuerung

Dr. Stefan Zeranski, Leiter Treasury, Kölner Bank eG

15:00 Effiziente Risiko- und Liquiditätssteuerung in der Praxis – Bericht
einer Bank
Referent in Absprache

15:30 Pause mit Kaffee und Tee

16:00 Ein Blick über den Tellerrand – Wie sichern sich Unternehmen ihre
Liquidität – Was kann eine Bank von ihrem Kunden lernen? Wie
agiert der Kunde?
Mag. Brigitte Wimmer, Leiterin Konzerntreasury, voestalpine AG 

- Wie gehen Sie mit dem Dilemma „verantwortungsvolle Beratung
versus Geschäftsabschluss um?

Rudolf Wipplinger, Produktmanagement Darlehen, sBausparkasse AG 

12:15 Gemeinsames Mittagessen

13:30 Wie können Sie bei den Kreditverträgen klagfest & anfechtungsfest
werden?
• Wie gestalten Sie in Zukunft Kreditverträge sicher, die zum Nach-

teil des Kunden einseitige Optionen erhalten?
• Wie soll der Vertrag sauber formuliert werden?
Referent in Absprache

BEREINIGEN SIE IHR PRODUKTPORTFOLIO

14:15 Das Ende der Fremdwährungskredite? Wie kann man diese
wenigstens im Ausmaß reduzieren?
• Unerwarteter Widerstand der Arbeiterkammer & scharfe Kritik

seitens der Medien
• Druck des Kapitalmarkts
• Lösungsansatz unter Berücksichtigung der Risikosituation der

Kunden und deren Gesamtsituation
• Nachhaltige Veränderung für Banken ohne Imageverlust gibt es

nur dann, wenn sie in der Lage sind Kunden eine nachvollziehbare
Lösung seiner Bedürfnisse anzubieten! – Wie kann dies aussehen?

Mag. Gerhard Massenbauer, Vermögensverwalter, Censeo
Vermögensverwaltung GmbH

15:00 Wie schaut das Produktportfolio der Zukunft aus? 
Welche Produkte sind krisenfest?
• Kunden wollen sie nicht (mehr) – Aber wie stehen Banken zu den

Fremdwährungskrediten?
• Welche Zukunftsperspektive haben staatlich geförderte Kredite? 
• Wie wird die Konditionierung und das Pricing? Wie viel Spanne

werden / sollen / wollen Banken verdienen?
Mag. Gerhard Massenbauer, s.o.
Mag. Gerhard Hirt, Leiter Controlling, Raiffeisen Zentralbank
Mag. Christian Prantner, Kammer für Arbeiter und Angestellte Wien 
Rudolf Wipplinger, s.o.

16:00 Ausklang bei Kaffee und Tee

16:30 Ende des zweiten Konferenztages und der KURS 2009

8:30 Herzlich Willkommen! Empfang mit Kaffee und Tee

9:00 Begrüßung durch IIR und den Vorsitzenden 
Mag. Friedrich Urbanek, Leiter Controlling, Raiffeisenlandesbank
Wien-NÖ

DIE ROLLE DES RATINGS IM KREDITGESCHÄFT

9:05 Credit Ratings im Rahmen der Finanzkrise – Perspektiven einer
Rating Agentur
• Bedeutung und Aussagen von Credit Ratings
• Der Ratingansatz und Ratingprozess bei Fitch Ratings
• Ratings für strukturierte Produkte
• „Lessons learned“ – Anpassungen bei den Rating Agenturen
Jens Schmidt-Bürgel, Geschäftsführer, Fitch Deutschland GmbH,
Frankfurt/Main

09:45 Vertrauen ist gut, Kontrolle ist bessert – „inhouse“ Rating bei 
einer Bank
Referent in Absprache 

10:15 Pause mit Kaffee und Tee

WIE HAT DAS KREDITGESCHÄFT WIRKLICH ZU FUNKTIONIEREN?

10:45 Chancen nutzen in der Krise – Geschäftsprozesse im Problem-
kreditmanagement optimieren
Referenzkunde der ABIT AG

11:15 „Know your customer!“ – Vielfach abgenutzt, aber immer noch 
DER kritische Punkt im Retailgeschäft
• Welche Herausforderung liegt in der Kundenbewertung?

- Welchen Stellenwert hat die Kreditwürdigkeit wirklich im Kredit-
vergabeprozess und welchen soll(te) sie haben?

- Wie geht man mit der Bonitätseinschätzung der Kunden um?
- Welchen Stellenwert bekommen Soft facts bei der Kreditvergabe

in der Zukunft?
- Wie bewertet man die Sicherheiten des Kunden richtig?
- Wie flexibel ist Ihr Kunde? Kundentypen vom Festzinskunden

zum Fremdwährungskreditkunden
• Wie soll eine optimale Beratung sein?

- Was ist einem Kunden zumutbar zu verstehen? 
- Wie können Sie den Kunden in der Schuldnerpostion optimal

beraten und wieso nicht genauso, wie Anleger?

2. Konferenztag, 2. April 2009 KURS2009KURS

BEST
PRACTICE

BEST
PRACTICE

BEST
PRACTICE

BEST
PRACTICE

PODIUMS-
DISKUSSION
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Auf dieser Veranstaltung präsentieren sich:

Auf derzeit über 550 Installationen arbeiten die Kunden der ABIT AG aus der
Kreditwirtschaft mit den prozessorientierten Anwendungen für das Kredit-
und Forderungsmanagement.
ABIT ist damit führender Anbieter innovativer Bankensoftware für die Unter-
stützung von Kreditprozessen im deutschsprachigen Raum. Auf der Grund-
lage einer modernen, javabasierten Architektur, bietet ABIT mit ABIT Bank-
nology© praxiserprobte Lösungen für das Handlungsfeld Kreditantrags- und
Problemkreditmanagement.

Zu den Kunden zählen neben großen Teilen der Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken, fünf der sechs größten deutschen Banken, Landes- und
Privatbanken,Bausparkassen,Direkt- und Autobanken sowie Rechenzentren.

ABIT verfügt mit seinen Anwendungen für IT-gestütztes Forderungsmana-
gement über Branchengrenzen hinweg ein hochspezialisiertes Angebot –
u.a. für Energieversorgungsunternehmen, Versicherungen, Kommunen und
Inkassodienstleister. Das Leistungsspektrum wird ergänzt durch Informati-
on Services , wie z. B. Bonitäts- und Adressdatenbanken namhafter Anbieter.
Seit nunmehr 20 Jahren hat sich die ABIT AG als Partner auch durch fachspe-
zifische Dienstleistungsangebote im Markt etabliert und in zahlreichen
Großprojekten mit ausgeprägter Methodenkompetenz Kundenwünsche
realisiert.

Kontakt:
ABIT AG

Robert-Bosch-Straße 1, D-40668 Meerbusch
Telefon: + 49 (0) 2150-9153 0

Telefax: + 49 (0) 2150-9153 299
Internet: www.abit.de 

E-Mail: vertrieb@abit.de

Treffen Sie alle Entscheidungsträger in 4 parallelen 
Fachkonferenzen

• Zahlungsverkehr • Kreditgeschäft
• Wertpapiergeschäft • Banken IT

1.-2. April 2009 Austria Trend Hotel Savoyen Wien

4. IIR-FACHKONFERENZ FÜR DAS 
KREDITGESCHÄFT IN ÖSTERREICH

www.kurs2009.at

KURS2009KURS

Erscheint in Österreich und Rumänien in Rumänischer Sprache 

eBanking, IT-Lösungen und Banktechnik
Unabhängig, kritisch, kompetent! Für Führungskräfte der Finanz-
wirtschaft und solche, die es werden wollen.
Die Veränderungen des Bankenmarktes zwingen die Banken, sich
auf einen verschärften internationalen Wettbewerb einzustellen.
bestbanking sorgt für den nötigen Informationsvorsprung.
bestbanking ist in Österreich und Rumänien das Fachmagazin für
Fach- und Führungskräfte in Banken und der Finanzwirtschaft.
Unabhängige Experten vermitteln fundierte Informationen aus
allen bankrelevanten Geschäftsfeldern. Branchenentwicklung,
Marketing, Kundenservice, Vertrieb, Personal, Informations- und
Kommunikationstechnologie und Finanzprodukte stehen im redak-
tionellen Fokus.

bestbanking - klar. sachlich. objektiv.

Kurt Quendler, Herausgeber 
T.:+43(0)1 96065900, F:+43 (0) 1 96065990 
Mobil:+43 (0) 664 321 24 99

bestbanking medien, im Cross-Media-Haus,
Favoritner Gewerbering 32, 1100 Wien

email: kurt.quendler@bestbanking.at
email: redaktion@bestbanking.eu
bestbanking  www.bestbanking.at

Medienpartner:

Ich berate Sie gerne:
Mag. (FH) Bettina Fischbacher, Senior Sales Manager 
Tel.: + 43 (0)1 891 59 - 615, Fax: + 43 (0)1 891 59 - 500
e-mail: bettina.fischbacher@iir.at

Treffen Sie Ihre Zielgruppe und stellen Sie Ihre
Produkte und Dienstleistungen vor. 

Möchten Sie Ihr Unternehmen auf dieser
Veranstaltung präsentieren?

Diese Fachkonferenz der Kurs 2009 
wendet sich an:
Banken:
• Mitglieder des Vorstandes und der Geschäftsleitung
• Leiter und leitende Mitarbeiter aus den Abteilungen:

- Kreditgeschäft
- Treasury
- Liqiuditätsmanagement,

Liquiditätssteuerung 
- Asset Liability Management

Ratingagenturen 
Unternehmensberater, Wirtschaftsprüfer 

- Risikomanagement
- Controlling, Risikocontrolling
- Revision
- Portfoliomanagement
- Gesamtbanksteuerung
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Mag. Doris Kropacz, Customer Relationship Management
informiert Sie über unsere Kurs 2009-Spezialangebote.
Tel.: +43 (0)1 891 59-323, doris.kropacz@iir.at

Achtung Teamdiscount

❏ JA, ich nehme an der Fachkonferenz „Wie profitabel ist Ihr Kreditgeschäft“
vom 31. März – 2. April 2009 (Konferenz + Spezialtag) in Wien teil.

❏ JA, ich nehme an der Fachkonferenz „Wie profitabel ist Ihr Kreditgeschäft“
vom 1. – 2. April 2009 (Konferenz) in Wien teil.

❏ JA, ich nehme am Spezialtag „Financial Covenants“ am 31. März 2009 in Wien teil.
❏ JA, ich interessiere mich, als ReferentIn aufzutreten.
❏ JA, ich interessiere mich, als Aussteller/Sponsor an der Veranstaltung mitzuwirken.
Bitte zur schnelleren Bearbeitung vollständig ausfüllen.

S3315
www

Sie erhalten nach Eingang der Anmeldung Ihre Anmeldebestätigung und Ihre Buch-
haltungsabteilung erhält die Rechnung. Bitte begleichen Sie den Rechnungsbetrag
vor dem Veranstaltungstermin. Einlass kann nur gewährt werden, wenn die Zahlung
bei IIR eingegangen ist oder am Veranstaltungstag erfolgt. Etwaige Programm-
änderungen aus dringendem Anlass behält sich der Veranstalter vor. 
QUALITÄTSGARANTIE: Ihre Zufriedenheit ist uns wichtig:  Stellen Sie am ersten Kon-
ferenztag bis 12.00 Uhr vormittags fest, dass die gebuchte Veranstaltung nicht das
Richtige für Sie ist, so können Sie den Besuch abbrechen und bekommen Ihr Geld
zurück, oder Sie besuchen statt dessen eine andere gleichwertige Veranstaltung.
RÜCKTRITT: Bitte haben Sie Verständnis dafür, dass wir Ihnen bei einem Rücktritt von
Ihrer Anmeldung innerhalb von 2 Wochen vor der Veranstaltung die volle Tagungs-
gebühr verrechnen müssen. Eine Umbuchung auf eine andere Veranstaltung oder die
Entsendung eines Vertreters zur ursprünglich gebuchten Veranstaltung ist jedoch
möglich. Bitte berücksichtigen Sie bei Ihrer Planung: IIR behält sich bis zu zwei
Wochen vor Veranstaltungsbeginn die Absage vor.
20% Bildungsfreibetrag  
Seit 1. Jänner 2002 besteht die Möglichkeit eines 20%igen Bildungsfreibetrages. 
Bitte informieren Sie sich vor der Veranstaltung bei Ihrem Steuerberater.

Anmeldung: Anmeldehotline
Tel.: +43 (0)1 891 59 – 222 register@iir.at

www.iir.at/anmeldung.html

Kundenservice: Anna Essig
Tel.: +43 (0)1 891 59 – 215 anna.essig@iir.at

Servicehotlines
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www.iir.at

E-Mail

register@iir.at

Adresse  IIR

Linke Wienzeile 234, 1150 Wien

Hotline

+43 (0)1 891 59 - 222
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+43 (0)1 891 59 - 200
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Teilnahmegebühr (exkl. 20% MwSt.)
Die Teilnahmegebühr beträgt einschließlich Dokumentation, Mittagessen,
Kaffeepausen und Getränken pro Person 
Bei Anmeldungen bis 30.01.2009 06.03.2009 01.04.2009
3 Tage € 2.195,- € 2.295,- € 2.395,-
2 Tage € 1.695,- € 1.795,- € 1.895,-
Spezialtag € 1.295,- € 1.395,- € 1.495,-

Sonderpreis für Banken & Kreditinstitute
3 Tage € 1.995,- € 2.095,- € 2.195,-
2 Tage € 1.495,- € 1.595,- € 1.695,-
Spezialtag € 1.095,- € 1.195,- € 1.295,-

Zimmerreservierung

Ort
Austria Trend Hotel Savoyen Wien

Rennweg 16, 1030 Wien, Tel.: +43 (0)1 206 33-0

3. TeilnehmerIn:

Nachname ______________________

Vorname ______________________

Position/Abt. ______________________

E-Mail ______________________

Tel.* ______________________

Fax* ______________________

Firma ____________________________________________________________

Straße / Postfach ____________________________________________________

PLZ ______________ Ort ________________________________________

1. TeilnehmerIn:

Nachname ______________________

Vorname ______________________

Position/Abt. ______________________

E-Mail ______________________

Tel.* ______________________

Fax* ______________________

2. TeilnehmerIn:

Nachname ______________________

Vorname ______________________

Position/Abt. ______________________

E-Mail ______________________

Tel.* ______________________

Fax* ______________________

❏ Ja, ich möchte Informationen aus dem Themenbereich „Bankwesen“

per E-Mail erhalten ❏ TeilnehmerIn 1 ❏ TeilnehmerIn 2 ❏ TeilnehmerIn 3

Ansprechperson bei Rückfragen zu Ihrer Anmeldung:

Vorname ________________________ Nachname ______________________

Position ________________________ Abteilung ______________________

Tel.* ________________________ Fax* ______________________
Wer ist in Ihrem Unternehmen für die Genehmigung Ihrer Teilnahme zuständig?

Nachname ________________________ E-Mail ______________________

Vorname ________________________ Tel.* ______________________

Position/Abt. ______________________ Fax* ______________________

Für Veranstaltungsteilnehmer besteht die Möglichkeit, im Hotel Zimmer zu günstigen IIR-
Konditionen zu reservieren. Bitte nehmen Sie die Reservierung direkt beim Tagungs-
hotel unter Berufung auf die IIR-Veranstaltung „Kurs 2009“ vor.

Ersatzteilnehmer, sollten Sie verhindert sein:

Nachname ________________________ Vorname ______________________

Position/Abt. ______________________ E-Mail ______________________

Tel.* ________________________ Fax* ______________________

Datum ______________ Unterschrift __________________________________

* Bitte geben Sie Tel./Fax nur bekannt, wenn Sie an weiteren Informationen über unsere
Produkte interessiert sind.

Institute for International 
Research (I.I.R.) GmbH

Linke Wienzeile 234, A-1150 Wien

Anmeldung
Wie profitabel ist Ihr Kreditgeschäft?
KURS2009KURS
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7. Diplomfeier der Brunswick European Law School (BELS) 

- Fachbereich Recht- 

Zur diesjährigen 7. Diplomfeier der Brunswick European Law School (BELS) wurden 62 

Absolventinnen und Absolventen des Jahrganges „April 2008 - April 2009“ in der 

Lindenhalle in Wolfenbüttel durch den Vizepräsidenten der Hochschule, Herrn Prof. Dr. 

Hamann, den Dekan Prof. Dr. Matthias Pierson sowie den Studiendekan Prof. Dr. Achim 

Rogmann feierlich verabschiedet.  

 

 

 

Prof. Dr. Manfred Hamann Prof. Dr. Matthias Pierson Prof. Dr. Achim Rogmann 

Im Beisein von ca. 170 Gästen, darunter Vertreter aus Politik und Wirtschaft, 

Lehrbeauftragte, Freunde, Ehemalige, ProfessorInnen und MitarbeiterInnen der BELS, 

erhielten die Absolventinnen und Absolventen ihre Diplomurkunde sowie den aktuellen 

BELS-Report 2008 überreicht. 

  

Zum krönenden Abschluss eines erfolgreichen Studiums wurden 4 der 62 Absolventinnen und 

Absolventen des Jahrganges für ihre herausragenden studentischen Leistungen geehrt.  
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Der Fakultätspreis 

Als jahrgangsbeste Studentin mit einer Gesamtnote von 1,26 wurde Frau Dipl.-

Wirtschaftsjur. (FH) Geraldine Thiel mit dem Fakultätspreis der Brunswick European 

Law School ausgezeichnet. Dieser mit 500 € dotierte Preis wurde in diesem Jahr erstmals von 

der Mast - Jägermeister AG Wolfenbüttel gestiftet und durch Herrn Nils Langemann, Leiter 

Markenschutz, überreicht. 

 

  

Herr Nils Langemann Dipl.-Wirtschaftsjur. (FH) Geraldine Thiel 

Der Deloitte - Award  

Bereits zum 5. Mal wurde der von der Deloitte & Touche GmbH, Berlin, gestiftete Deloitte 

Award in Höhe von 400 € für die beste Diplomarbeit im Bereich „Internationales 

Wirtschaftsrecht“ vergeben. Wirtschaftsprüfer Thomas Kurth überreichte den Preis an Frau 

Dipl.-Wirtschaftsjur. (FH) Jana Gunkel.  

 

Dipl.-Wirtschaftsjur. (FH) Jana Gunkel 

Wirtschaftsprüfer Thomas Kurth  
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Der MAN - Award 

Mit großer Freude nahm Frau Dipl.-Wirtschaftsjur. Kirsten Schlue (FH) den MAN-Award 

in Höhe von 400 € von Herrn Rainer Scharnowski entgegen. Mit dem bereits zum dritten Mal 

vergebenen MAN-Award wird die beste Diplomarbeit im Bereich Personalmanagement und 

Arbeitsrecht gewürdigt.  

 

Prof. Dr. Rogmann, Prof. Dr. Pierson, Dipl.-Wirtschaftsjur. (FH) 

Kirsten Schlue, Herr Rainer Scharnowski 

Der Volkswagen - Award Mit dem Volkswagen - Award wurde die beste Diplomarbeit im 

Gewerblichen Rechtsschutz ausgezeichnet. Dieser Preis mit 400 € dotierte Preis wurde von 

Herrn Uwe Wiesner, Leiter Patentwesen der Volkswagen AG, an Herrn Dipl. 

Wirtschaftsjur. René Genz (FH) überreicht. 

 

Prof. Dr. Rogmann, Prof. Dr. Pierson, Dipl.-Wirtschaftsjur. (FH) René 

Genz, Herr Uwe Wiesner 
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Zur bleibenden Erinnerung erhielten alle Preisträger einen gravierten Kristallblock. 

Musikalisch wurde die Feier durch das Querflötenensemble des Gymnasiums „Große Schule“ 

begleitet. 

  

Querflötenensemble der Großen Schule 

  

Die Brunswick European Law School (BELS) dankt allen Sponsoren, die die Diplomfeier 

unterstützt haben. 

 

 

Bildergalerie  

Text und Fotos: BELS 

 

25 / 94

https://www2.ostfalia.de/cms/de/r/Archiv/Pressearchiv/2009/Diplomfeier/Bildergalerie.html


fåÜ~äíW=oÉÇ~âíáçå=ÑΩê=pçåÇÉêíÜÉãÉåI=gÉëëáÅ~=pÅÜï~êòI=e~ãÄìêÖÉê=píêK=OTTI=PUNNQ=_ê~ìåëÅÜïÉáÖI=ò=MRPN=L=PVMM=JQOUI=c~ñW=MRPN=L=PVMM=JQRUI=bJj~áäW=ëçåÇÉêíÜÉãÉåêÉÇ~âíáçå]ÄòîKÇÉ

=

a~ë=áëí=äçë=áå=ÇÉê=iÉëëáåÖëí~Çí

=

^kwbfdb==

p~ãëí~ÖI=ORK=^éêáä=OMMV

Wolfenbüttel aktuell

^å=ÇÉê=lëíëÉÉ=çÇÉê=~ìÑ=j~ääçêÅ~

rêä~ìÄ= áã=ÉáÖÉåÉå=i~åÇI=ÄÉJ
ëçåÇÉêë= ~å= ÇÉê= lëíëÉÉâΩëíÉ
jÉÅâäÉåÄìêÖJsçêéçããÉêåëI
ïáêÇ=áããÉê=ÄÉäáÉÄíÉêK=aáÉ=rêJ
ä~ìÄÉê= ÉêäÉÄÉå= ÑÉáåÉ= p~åÇJ
ëíê®åÇÉI= ÉáåÉ= Ñ~ëòáåáÉêÉåÇÉ
k~íìêI= ïìåÇÉêëÅÜ∏åÉ= _®ÇÉêJ
ëíáä~êÅÜáíÉâíìê= ìåÇ= ÉáåÉ= ÉåíJ
ëé~ååíÉ= ^åêÉáëÉK= sÉêãáÉíÉê
dÉê~äÇ= hêÉíëÅÜãÉê= ~ìë= tçäJ
ÑÉåÄΩííÉä= ÄáÉíÉí= áå= ÇÉå= ÄÉJ
äáÉÄíÉå= lëíëÉÉÄ®ÇÉêå= hΩÜJ
äìåÖëÄçêåI= _áåò= ~ìÑ= oΩÖÉå
ìåÇ=wáåÖëí=~ã=a~ê≈=êÉáòîçääÉ
cÉêáÉåçÄàÉâíÉ=~åK=
hΩÜäìåÖëÄçêåW= báåÉ= ÉñâäìJ

ëáîÉ=cÉêáÉåïçÜåìåÖ=ÑΩê=òïÉá
Äáë=îáÉê=mÉêëçåÉå=áå=ÉáåÉê=Ñ~ëJ
òáåáÉêÉåÇÉå= t~ëëÉêä~åÇJ
ëÅÜ~ÑíI= åìê= PMM= jÉíÉê= îçå
pÉÉÄêΩÅâÉ= ìåÇ= píê~åÇ= ëçïáÉ
UMM= jÉíÉê= îçã= v~ÅÜíÜ~ÑÉå
ÉåíÑÉêåíI= ëçïáÉ= ÉáåÉ= mÉåíJ
ÜçìëÉJcÉêáÉåïçÜåìåÖ= ~ìÑ
òïÉá= bÄÉåÉå=ãáí= ÉáåÉã= ÉáåJ
ã~äáÖÉå= jÉÉêÄäáÅâ= ìåÇ= ÖêçJ
≈Éê= a~ÅÜíÉêê~ëëÉK= _áåòW= báåÉ
âìëÅÜÉäáÖÉ=wïÉáJwáããÉêJcÉêáJ
ÉåïçÜåìåÖ= áå= ÉáåÉê= âäÉáåÉå
_®ÇÉêëíáäîáää~= ÇáêÉâí= áã= eÉêJ

rêä~ìÄ=áåÇáîáÇìÉää

òÉå=îçå=_áåòK=wáåÖëíW=wïÉá=ÉñJ
âäìëáîÉ= cÉêáÉåïçÜåìåÖÉå
ìåíÉê= oÉÉí= áå= ìåãáííÉäÄ~êÉê
píê~åÇä~ÖÉI= ÇáêÉâí= ~ã= aÉáÅÜ
ìåÇ=áå=ÇÉê=pÉÉëíê~≈ÉK
cΩê= ~ääÉI= ÇáÉ= ÇáÉ= fåëÉä=j~äJ

äçêÅ~= éêáî~í= ìåÇ= áåÇáîáÇìÉää
ÉêäÉÄÉå=ã∏ÅÜíÉåI=Ü~í=dÉê~äÇ
hêÉíëÅÜãÉê= Éáå= ~ííê~âíáîÉë
^åÖÉÄçíW= báå= âäÉáåÉë= cÉêáÉåJ
Ü~ìë= ÑΩê= òïÉá= Äáë= îáÉê= mÉêëçJ
åÉå=áå=ÉñâäìëáîÉê=i~ÖÉ=ÇáêÉâí
áã= sáääÉåîáÉêíÉä= îçå= `~åó~J
ãÉäI= áã= êçã~åíáëÅÜÉå= kçêÇJ
çëíÉå= òïáëÅÜÉå= ÇÉå= _~ÇÉçêJ
íÉå=`~ä~=o~à~Ç~=ìåÇ=`~ä~=jáäJ
äçêK= jÉÉê= ìåÇ= _~ÇÉÄìÅÜí
ëáåÇ=åìê= NRM=jÉíÉêI=lêí= ìåÇ
p~åÇëíê~åÇ= òïÉá= háäçãÉíÉê
ÉåíÑÉêåíK= _ÉëçåÇÉêÉë= _çåJ
ÄçåW=få=ÇÉê=^åä~ÖÉ=ëÉäÄëí=ÄÉJ
ÑáåÇÉí= ëáÅÜ= Éáå= ëÅÜ∏åÉêI= NSM
nì~Çê~íãÉíÉê=Öêç≈Éê=mççäK
fåÑçêã~íáçåÉå= ìåíÉê

ïïïKÇÉìíëÅÜä~åÇÑÉêáÉåKÇÉL
çëíëÉÉI= ïïïKÇÉìíëÅÜä~åÇÑÉJ
êáÉåKÇÉLã~ääçêÅ~=ëçïáÉ=ÇáêÉâí
ÄÉáã= éêáî~íÉå= sÉêãáÉíÉê= ìåJ
íÉê= qÉäÉÑçå=MRPPNLOTMOT=ìåÇ
MNTVLQSRQONPK= ÇÄ

rêä~ìÄ= ÖÉåáÉ≈Éå= Ó= ÄÉáëéáÉäëïÉáëÉ= ~å= ÇÉê= lëíëÉÉK= tçÜä
ÇÉãI=ÇÉê=Éáå=ëÅÜ∏åÉë=açãáòáä=ÖÉÑìåÇÉå=Ü~íK= cçíçW=çÜ

dìí=ÄÉÇ~ÅÜí
a~ë= a~ÅÜÖÉëÅÜçëë= áëí= ~ìÑJ
ÖêìåÇ= ëÉáåÉê= ÉñéçåáÉêíÉå
i~ÖÉ= qÉãéÉê~íìêJ= ìåÇ
táííÉêìåÖëÉáåÑäΩëëÉå= ÄÉJ
ëçåÇÉêë= ëí~êâ= ~ìëÖÉëÉíòíK
fëí= Ç~ë= a~ÅÜ= ìåòìêÉáÅÜÉåÇ
ÖÉÇ®ããíI=îÉêï~åÇÉäå=ëáÅÜ
ÇáÉ= o®ìãÉ= ìåíÉê= ÇÉê
pÅÜê®ÖÉ= áã= eçÅÜëçããÉê
áå= ÉáåÉ= êÉÖÉäêÉÅÜíÉ= p~ìå~J
ä~åÇëÅÜ~ÑíK= råíÉê= ÇÉê
pÅÜê®ÖÉ= Öáäí= ÇáÉ= aÉîáëÉW
łt~ë= Öìí= ÖÉÖÉå= h®äíÉ
ÜáäÑíI= ëÅÜΩíòí=~ìÅÜ=îçê=eáíJ

òÉ>�= dä~ëïçääÉJa®ããëíçÑJ
ÑÉ= ÄÉáëéáÉäëïÉáëÉ= ëÅÜΩíòÉå
ÇáÉ= tçÜåê®ìãÉ= áã= a~ÅÜJ
ÖÉëÅÜçëë= îçê= âêáíáëÅÜÉå
qÉãéÉê~íìêëéáíòÉå= Ó= ëçJ
ïçÜä= áã=pçããÉêI=~äë=~ìÅÜ
áã=táåíÉêK=
pç= Ö~åò= åÉÄÉåÜÉê= ÜáäÑí

Éáå= Ñ~ÅÜÖÉêÉÅÜí= ÖÉÇ®ããJ
íÉë= a~ÅÜ= båÉêÖáÉâçëíÉå
Éáåòìëé~êÉå= ìåÇ= îÉêÄÉëJ
ëÉêí= åÉÄÉå= ÇÉã= o~ìãâäáJ
ã~= ~ìÅÜ= ÇÉå= pÅÜ~ääJ= ìåÇ
_ê~åÇëÅÜìíòK Ç~ÅÜKÇÉ

Wiesenstraße 13
38300 Wolfenbüttel

Tel. 0 53 31/4 37 57
Fax 90 44 56

Mobil: 01 75/2 40 14 08

Wir führen für Sie aus:
➨ Altbausanierung am Steil- und Fachdach
➨ Reparaturarbeiten
➨ Fassadenbekleidungen jeglicher Art
➨ Trockenausbauarbeiten
➨ Wärmedämmung am Dach und an der Fassade
➨ Falz- und Klempnerarbeiten
➨ Photovoltaikanlagen komplett aus einer Hand

GRATIS PARKEN
MIT DER PAYPER-CARD

Payper-Card und Happy Digits Kunden, die im

Service-Center der Braunschweiger Zeitung,

(Krambuden 9, 38300 Wolfenbüttel) und bei

Hertie einkaufen, können ab einem Einkaufs-

wert von 5,-€ künftig 2 Stunden gratis im Hertie-

Parkhaus (Löwenstr. 1, 38300 Wolfenbüttel)

parken. Einfach Karten bei uns vorlegen und

den Park-Coin beim Einkauf entwerten lassen.

ff

2 STUNDEN

GRATIS

PARKEN!

G R AT I S

2 STUNDEN

BEQUEMSTE
FINANZIERUNG!

Über 11.000 x in Europa.

*bei nur 1,22% monatl. Zins bzw. 15,66% anfänglichem
effektiven Jahreszins. Partner ist die RBS (RD Europe) GmbH.

Jetzt kaufen, später zahlen: Die EURONICS Card
macht’s möglich! Finanzieren Sie modernste Marken-
technik unschlagbar günstig bereits ab 13,- €*/
Monat – komplett
ohne Gehaltsnachweis!
Wir beraten Sie gerne.

=tçäÑÉåÄΩííÉä=

j~ííÜá~ë=máÉêëçåI=aÉâ~å=ÇÉê=_êìåëïáÅâJbìêçéÉ~åJi~ïJpÅÜççä=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜJ
ëÅÜìäÉI=ÄÉÖêΩ≈íÉ=ÇáÉ=^ÄëçäîÉåíÉå=òìê=aáéäçãÑÉáÉêK cçíçW=cê~åâ=pÅÜáäÇÉåÉê

páÅÜ=ëíÉíë=ÇÉê=hçåëÉèìÉåò=îçå
båíëÅÜÉáÇìåÖÉå=ÄÉïìëëí=ëÉáå

sçå=cê~åâ=pÅÜáäÇÉåÉê

tlicbk_§qqbiK= SM=^ÄëçäîÉåíÉå
ÇÉê= _êìåëïáÅâJbìêçéÉ~åJi~ïJ
pÅÜççä= E_bipF=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ
tçäÑÉåÄΩííÉä=Ü~ÄÉå= áÜê=píìÇáìã=ÉêJ
ÑçäÖêÉáÅÜ= ~ÄÖÉëÅÜäçëëÉåK= cêÉáí~ÖJ
~ÄÉåÇ= ïìêÇÉå= áÜåÉå= áå= ÑÉáÉêäáÅÜÉã
o~ÜãÉå=áå=ÇÉê=iáåÇÉåÜ~ääÉ=áÜêÉ=aáJ
éäçãJrêâìåÇÉå=ΩÄÉêÖÉÄÉåK
łfã= âçããÉåÇÉå= g~Üê= ïáêÇ= ÇáÉ

_bip=òÉÜå=g~ÜêÉ=~äíK=a~åå=Éêï~êíÉå
ïáê=ìã=ÇáÉ=VMM=píìÇÉåíÉå�I=ÄÉÖêΩ≈J
íÉ= aÉâ~å=j~ííÜá~ë= máÉêëçå= ÇáÉ= ^ÄJ
ëçäîÉåíÉåI= áÜêÉ= c~ãáäáÉå= ìåÇ= ÇÉêÉå
bÜêÉåÖ®ëíÉK=tÉÖÉå=ÇÉê= ëíÉíáÖ=ï~ÅÜJ
ëÉåÇÉå= ^ÄëçäîÉåíÉåò~ÜäÉå= Ü~ÄÉ= áå
ÇáÉëÉã= g~Üê= Éêëíã~äë= åáÅÜí= áã= oÉJ
å~áëë~åÅÉë~~ä= ÖÉÑÉáÉêí= ïÉêÇÉå= â∏åJ
åÉåK= cΩê= ÇáÉ= aáéäçãJtáêíëÅÜ~ÑíëàìJ
êáëíÉå=ëÉáI= ëç=máÉêëçåI=ÇÉê=báåíêáíí= áå
ÇáÉ=_ÉêìÑëïÉäí=~åÖÉëáÅÜíë=ÇÉê=tÉäíÑáJ

^ÄëçäîÉåíÉå=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ=ÉêÜ~äíÉå=aáéäçãÉ

å~åòâêáëÉ= åáÅÜí= ÉáåÑ~ÅÜK= łj~ÅÜÉå
ëáÉ= Éë= åáÅÜí= ïáÉ= ÇáÉ= ÜçÅÜÇçíáÉêíÉå
_~åâã~å~ÖÉê�I= ÑçêÇÉêíÉ= Éê= ÇáÉ= ^ÄJ
ëçäîÉåíÉå= ~ìÑK= páÉ= ëçääíÉå= åìê= ÉåíJ
ëÅÜÉáÇÉåI= ï~ë= ëáÉ= ~ìÅÜ= îÉêëíΩåÇÉå
ìåÇ= ëáÅÜ= ÇÉê= hçåëÉèìÉåòÉå= áÜêÉê
båíëÅÜÉáÇìåÖÉå=ÄÉïìëëí=ëÉáåK
aÉå= ãáí= RMM= bìêç= ÇçíáÉêíÉå= c~J

âìäí®íëéêÉáë= ÇÉê= j~ëí= g®ÖÉêãÉáëíÉê
^d=ÉêÜáÉäí=dÉê~äÇáåÉ=qÜáÉä=~äë=ÄÉëíÉ
^ÄëçäîÉåíáå= áÜêÉë= g~ÜêÖ~åÖëK= aÉå
aÉäçáííÉ= ^ï~êÇ= EQMM= bìêçF= ÄÉâ~ã
g~å~= dìåâÉä= ÑΩê= áÜêÉ= aáéäçã~êÄÉáí
òìã= wçääêÉÅÜíK= bÄÉåÑ~ääë= ãáí
QMM=bìêç= ÇçíáÉêí= áëí= ÇÉê= j^kJ
^ï~êÇK= jáí= áÜã= ïìêÇÉ= háêëíÉå
pÅÜäìÉ= ÑΩê= áÜêÉ= aáéäçã~êÄÉáí= òìã
q~êáÑêÉÅÜí=~ìëÖÉòÉáÅÜåÉíK=aÉåI=ÉÄÉåJ
Ñ~ääë=ãáí= QMM=bìêç=ÇçíáÉêíÉåI=sçäâëJ
ï~ÖÉå=^ï~êÇ=ÄÉâ~ã=oÉå¨=dÉåò=ÑΩê
ëÉáåÉ= ^êÄÉáí= òìã= dÉïÉêÄäáÅÜÉå
oÉÅÜíëëÅÜìíòK

ibpboclorj=

báå=j~áâ®ÑÉê=áå=dêç≈=s~ÜäÄÉêÖ
cçíçW
gK=oçëÉåíÜ~ä

^ìëëÅÜä~ÑÉå=çÇÉê=oìÜÉ=ÖÉåáÉ≈Éå=Ó=cÉÜä~åòÉáÖÉ
wìã= _ÉêáÅÜí= ła~ë= i®ìíÉå= ~äë= oìÑ= òìê
_ÉëáååìåÖ�=îçã=TK=^éêáäW

tçÅÜÉåÉåÇÉI= rêä~ìÄI= ã~ä= ä®åÖÉê
~ìëÖÉÄäáÉÄÉå\= káÅÜí= ëç= ëÅÜäáããI
ã~å= â~åå= à~= ~ìëëÅÜä~ÑÉåK= ^ÄÉê= äÉáJ
ÇÉê=åáÅÜí= áå=tçäÑÉåÄΩííÉäI=ÜáÉê=ïáêÇ
ã~å=éΩåâíäáÅÜ=ìã=U=rÜê=ÇìêÅÜ=däçJ
ÅâÉåä®êã= ÖÉïÉÅâíI= çÜåÉ= Ç~ëë= ã~å
Éë=ã∏ÅÜíÉK
kÉáåI=ÇáÉ=eÉêêÉå=mÑ~êêÉê=ÉåíëÅÜÉáJ

ÇÉå= ÉáåÑ~ÅÜ= ëçI= å~íΩêäáÅÜ= áå= ÇÉã
dä~ìÄÉåI=Éíï~ë=łdìíÉë�=òì= íìåK=lÄ
åìå= Öä®ìÄáÖ= çÇÉê= åáÅÜíI= ~ÄÉê= ÇáÉëÉë
dÉä®ìí= áëí= ÇçÅÜ= ëÉÜê= çÜêÉåÄÉí®ìJ
ÄÉåÇ=ìåÇ= íÉáäïÉáëÉ=åÉêîí= Éë= ÉáåÑ~ÅÜ
åìêK
jáí= ÇÉê= ûì≈ÉêìåÖW= ła~ë= dÉä®ìí

ëçää= òìê=lêáÉåíáÉêìåÖ= áã=^ääí~Ö= ìåÇ

òìê=píêìâíìêáÉêìåÖ=ÇÉë=q~ÖÉë~Ää~ìÑë
ÇáÉåÉå�I=ëí∏≈í=ã~å=ÄÉá=ãáê=~ìÑ=âÉáå
dÉÜ∏êK= tçòì= Ü~ÄÉå= ïáê= rÜêÉå\
råÇ= ãáí= ïÉäÅÜÉã= oÉÅÜí= â~åå= ÇáÉ
háêÅÜÉ= ÄÉòáÉÜìåÖëïÉáëÉ= dçíí= ΩÄÉê
ãÉáåÉå= q~ÖÉë~Ää~ìÑ= ÄÉëíáããÉå\
táê= äÉÄÉå=ÇçÅÜ=åáÅÜí=ãÉÜê= áã=jáíJ
íÉä~äíÉêK= e~ÄÉå= ÇáÉ= eÉêêÉå= mÑ~êêÉê
~ìÅÜ= ~å=jÉåëÅÜÉå= ÖÉÇ~ÅÜíI= ÇáÉ= áã
pÅÜáÅÜíëóëíÉã= çÇÉê= ÄÉëçåÇÉêë
å~ÅÜíë=~êÄÉáíÉå=ãΩëëÉå\
råëÉêÉ=rãïÉäí= áëí= ëÅÜçå= ä~ìí= ÖÉJ

åìÖI= páêÉåÉåI= ^ìíçîÉêâÉÜêI= eìéÉåI
e~åÇóëI= j~ëÅÜáåÉåJ= ìåÇ=jçíçêÉåJ
ÖÉê®ìëÅÜÉI=i®êã=~ã=eáããÉäK=bíï~ë
oìÜÉ=ï®êÉ=ÇçÅÜ=íçääK=píÉääÉå=páÉ=ëáÅÜ
ã~ä=áå=ÇáÉ=k®ÜÉ=ÉáåÉê=háêÅÜÉI=ïÉåå
ÇáÉëÉ= òìã= dÉÄÉí= ä®ìíÉíK= pé®íÉëíÉåë
å~ÅÜ=òÉÜå=jáåìíÉå=ïáêÇ=ã~å=äÉáÅÜí

~ÖÖêÉëëáî=ìåÇ=ÜçÑÑí=åìêI=Ç~ëë=Ç~ë=dÉJ
ä®ìí=Ä~äÇ=îçêÄÉá=áëí=ìåÇ=ïáÉÇÉê=oìÜÉ
ÉáåâÉÜêíK
tÉê=òìê=^åÇ~ÅÜí=çÇÉê=òìã=dÉÄÉí

ÖÉÜÉå=ã∏ÅÜíÉI=ãìëë=åáÅÜí=Éêëí=Éñíê~
Ç~òì=ÉáåÖÉä~ÇÉå=ïÉêÇÉåK=aÉê=oÜóíÜJ
ãìë= áëí= ÇçÅÜ= àÉÇÉ=tçÅÜÉ= ÇÉê=däÉáJ
ÅÜÉI=ïçòì=åçÅÜ=ä®ìíÉå\
wìã=pÅÜäìëëW=píÉääÉå=páÉ=ëáÅÜ=ÉáåJ

ã~ä= îçêI= áå= tçäÑÉåÄΩííÉä= ïΩêÇÉå
åçÅÜ=ÇêÉá=jçëÅÜÉÉå=ëíÉÜÉåI=ÇáÉ=áÜêÉ
dä®ìÄáÖÉå=ÑΩåÑã~ä=~ã=q~Ö=òìã=dÉJ
ÄÉí= êìÑÉåK= råÇ= àÉÇÉ= ~åÇÉêÉ= dä~ìJ
ÄÉåëêáÅÜíìåÖ=ã∏ÅÜíÉ=å~íΩêäáÅÜ=~ìÅÜ
áÜêÉ= ^åÜ®åÖÉê= òïÉáã~ä= í®ÖäáÅÜ= êìJ
ÑÉåK= píÉääÉå= páÉ= ëáÅÜ= åìê= ã~ä= ÇÉå
i®êã=îçêÁK
fÅÜ= ÑáåÇÉI= çÜåÉ= dÉä®ìí= ÖÉÜí= Éë

~ìÅÜK= mÉíê~=cê~åâI=tçäÑÉåÄΩííÉä

hlkq^hq==

pç=â∏ååÉå=páÉ=ìåë=fÜêÉ
iÉëÉêÄêáÉÑÉ=çÇÉê=iÉëÉêÑçíçë
òìâçããÉå=ä~ëëÉåW

tçäÑÉåÄΩííÉäÉê=wÉáíìåÖL^åòÉáÖÉê
e~êòëíê~≈É=OP
PUPMM=tçäÑÉåÄΩííÉä
c~ñW=EM=RP=PNF=UM=MU=J=TU
bJj~áäW
êÉÇ~âíáçåKïÑ]ÄòîKÇÉ

iÉëÉêÄêáÉÑÉ= ãΩëëÉå= åáÅÜí= ÇÉê
jÉáåìåÖ= ÇÉê= oÉÇ~âíáçå= ÉåíëéêÉJ
ÅÜÉåI=ÇáÉ=ëáÅÜ=Ç~ë=oÉÅÜí=~ìÑ=hΩêJ
òìåÖ=îçêÄÉÜ®äíK
^åçåóãÉ= wìëÅÜêáÑíÉå= ïÉêÇÉå
åáÅÜí=îÉê∏ÑÑÉåíäáÅÜíK
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=`~ãéìë=

~̀ãéìë
péÉòá~ä

bJj~áäW=Å~ãéìë]ÄòîKÇÉ

łaáÉ=dççÖäÉJpíçêó�

p`et^owbp=_obqq=

a~ë=fåëíáíìí= ÑΩê=råíÉêåÉÜãÉåëJ
ÖêΩåÇìåÖ= ä®Çí= ^åÖÉÜ∏êáÖÉ= ìåÇ
píìÇÉåíÉå= ÇÉê= qr= _ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖ= ìåÇ= ÇÉê= c~ÅÜÜçÅÜJ
ëÅÜìäÉ= _ê~ìåëÅÜïÉáÖJtçäÑÉåJ
ÄΩííÉä= òì= ÉáåÉã= ëé~ååÉåÇÉå
_äáÅâ= ÜáåíÉê= ÇáÉ= hìäáëëÉå= ÉáåÉë
ïÉäíïÉáí= ÑΩÜêÉåÇÉå= fqJråíÉêJ
åÉÜãÉåë= ÉáåK= píÉÑ~å= hÉìÅÜÉäI
péêÉÅÜÉê= îçå=dççÖäÉ=aÉìíëÅÜJ
ä~åÇI= ëéêáÅÜí= ~ã=jáííïçÅÜI= NPK
j~áI= ΩÄÉê= łaáÉ= dççÖäÉ= píçêó�K
_ÉÖáååW= NQKNR= rÜêI= ^ìä~= ÇÉê
c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ= áå= tçäÑÉåÄΩíJ
íÉäI=p~äòÇ~ÜäìãÉê=píê~≈É=QSLQUK
fåÑçW=qÉäK=EM=RP=PNF=V=PV=RO=RVK

^å=ÇÉê=pÅÜìåíÉê=ÖÉÜí=Éë=~Ä
kçÅÜ= åáÅÜíë= îçê= áå= ÇÉê= k~ÅÜí
òìã=NK=j~á\=a~åå=äçÅâí=Ç~ë=äÉJ
ÖÉåÇ®êÉ=j~áÑÉëí= áã= píìÇÉåíÉåJ
ïçÜåÜÉáã= ~å= ÇÉê= pÅÜìåíÉê= áå
_ê~ìåëÅÜïÉáÖI= _áÉåêçÇÉê= tÉÖ
RQI= ~ã= ãçêÖáÖÉå= açååÉêëí~Ö
~Ä=OM=rÜêK= fåÑçêã~íáçåÉåW=qÉäK
EMR=PNF=U=UV=NO=QUK

tÉê=ãìëë=Ç~ë=ÄÉò~ÜäÉå\
łtáêíëÅÜ~ÑíëâêáëÉ= ìåÇ=âÉáå=båJ
ÇÉKKK= tÉê= ÄÉò~Üäí= Ç~ë= ÉáÖÉåíJ
äáÅÜ\=a~ë=áëí=Ç~ë=qÜÉã~=ÄÉá=ÉáJ
åÉã=dÉëéê®ÅÜë~ÄÉåÇ=~ã=jáííJ
ïçÅÜI= SK= j~áI= ãáí= ÇÉã= sçäâëJ
ïáêíëÅÜ~ÑíäÉê= mêçÑK= dÉêåçí= páÉÖ
îçå= ÇÉê= qr= _ê~ìåëÅÜïÉáÖ= áå
ÇÉê=h~íÜçäáëÅÜÉå=eçÅÜëÅÜìäÖÉJ
ãÉáåÇÉ= EâÜÖFI= pÅÜäÉáåáíòëíê~≈É
NTK=_ÉÖáååW=OM=rÜêK

báå=aÉåâã~ä

ãìëë=ÜÉê>

cΩê=~ääÉI=ÇáÉ=Éë=áåíÉêÉëëáÉêí=Ó=Éáå
ÄáëëÅÜÉå= oÉÖáçå~äÖÉëÅÜáÅÜíÉW
aáÉ=ÜáÉëáÖÉ=qr=ÜÉá≈í=ãáí=îçääÉã
k~ãÉå= łqÉÅÜåáëÅÜÉ= råáîÉêëáJ
í®í= `~êçäçJtáäÜÉäãáå~= òì
_ê~ìåëÅÜïÉáÖ�K= Ł`~êçäçÚ= ÑΩê
eÉêòçÖ= `~êä= fKI= ÇÉê= NTQR= Ç~ë
ł`çääÉÖáìã= `~êçäáåìã�= EÇáÉ
rêJqrF= ÖêΩåÇÉíÉI= ŁtáäÜÉäãáå~Ú
ÑΩê= eÉêòçÖ= táäÜÉäãI= ÇÉê= ÇáÉ
båíïáÅâäìåÖ= òìê= qÉÅÜåáëÅÜÉå
råá=~åíêáÉÄK

pçîáÉä=Ç~òìK=råÇ=åìå= Ñê~ÖÉå
ïáêW= t~êìã= ëíÉÜí= ÜáÉê= ÉáÖÉåíJ
äáÅÜ=âÉáå=aÉåâã~ä=ìåëÉêÉê=k~J
ãÉåëé~íêçåÉå\=eáÉê=ÖáÄí=Éë=åìê
ëç=âçãáëÅÜÉ=qÉáäÉ=ïáÉ=ÇáÉ=ã~êJ
ãçêåÉ= łi~çÇáòÉ~�= áå= ÇÉê= mçJ
ÅâÉäëëíê~≈ÉK= tÉäÅÜÉå= _ÉòìÖ
ëçääÉå=ãΩÇÉ=píìÇÉåíÉå=ÄáííÉ=òì
ÇÉê= ÜáåÖÉëíêÉÅâíÉå= a~ãÉ= ~ìÑJ
Ä~ìÉå\=^ÄÉê=ëç=Éáå=âä~ëëáëÅÜÉê
`~êä= çÇÉê= táäÜÉäãI= ÇÉê= Ö®ÄÉ
e~äí>
^ã=ÄÉëíÉå= áå=ÇÉê=dê∏≈É=ÇáÉJ

ëÉê= ÄÉáÇÉå= pÅÜäçëëéä~íòJhçäçëJ
ëÉ= Ó= ÇÉê= ÉáåÉ= ÜÉá≈í= ëçÖ~ê= `~êä
táäÜÉäã= EcÉêÇáå~åÇF= ìåÇ= áëí
dêΩåÇÉêî~íÉê= `~êäë= pçÜåK= eÉê
Ç~ãáí>=jÉêâí=ÉÜ=âÉáåÉêI=ïáÉ=Ç~ë
åìå= ÖÉå~ì= áëí= ãáí= ÇáÉëÉå= Ö~åJ
òÉå=`~êäë=ìåÇ=táäÜÉäãëK
råÇ=ÇáÉ= ÜÉìíáÖÉå=^ÄÖ~ÄÉå= Ó

ïáää= ë~ÖÉåW= píìÇáÉåÖÉÄΩÜêÉå= Ó
ï®êÉå=ëáÅÜÉê=~ìÅÜ= áã=ÜÉêòçÖäáJ
ÅÜÉå=páååÉ=ÖÉïÉëÉåK
báåòáÖÉê= tÉêãìíëíêçéÑÉåW

aáÉ= £ÑÑÉåíäáÅÜâÉáí= â∏ååíÉ= Ç~ë
~äë= ~åíáJÇÉãçâê~íáëÅÜÉë= páÖå~ä
ãáëëîÉêëíÉÜÉå=KKK= a~ÜÉê= äáÉ≈É
ëáÅÜ=~äë=^äíÉêå~íáîÉ= Éáå= łaÉåâJ
ã~ä= ÇÉë= ìåÄÉâ~ååíÉå= píìÇÉåJ
íÉå�= Éêï®ÖÉå= Ó= ëóãÄçäáëÅÜ= ÑΩê
~ääÉI= ÇáÉ= äáÉÄÉê= áå= ÇÉê=`~ÑÉíÉêá~
~äë=áå=ÇÉê=sçêäÉëìåÖ=Ç∏ëÉåK

sçå=páÄóääÉ
e~ÄÉêëíìãéÑ

aÉê=ÉêëíÉ=ł_çóë=a~ó�=~å=ÇÉê=eçÅÜëÅÜìäÉ=ÑΩê=_áäÇÉåÇÉ=hΩåëíÉ=Ee_hF=áå=_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=ïáêÇ=Éáå=îçääÉê=bêÑçäÖ

sçå=pÜáêáå=pÅÜ∏åÄÉêÖ

dêáã~ëëÉå= ëÅÜåÉáÇÉåI= âçãáëÅÜÉ
sÉêêÉåâìåÖÉå= ã~ÅÜÉå= ìåÇ= Ç~ÄÉá
ãÉêâïΩêÇáÖÉ=i~ìíÉ=îçå=ëáÅÜ=ÖÉÄÉå=Ó
Ç~ë= ^ìÑï®êãéêçÖê~ãã= ÇÉë= tçêâJ
ëÜçéë= ÑΩê= a~êëíÉääÉåÇÉë= péáÉä= áëí
âÉáå= wìÅâÉêëÅÜäÉÅâÉåK= _Éáã= ÉêëíÉå
ł_çóë= a~ó�= ÇÉê= e_h= âçååíÉå= OU
gìåÖÉå= òïáëÅÜÉå= NN= ìåÇ= NT= g~ÜêÉå
ÇÉå=píìÇáÉåÖ~åÖ=ã~ä= ÖÉå~ìÉê= ìåíÉê
ÇáÉ=iìéÉ=åÉÜãÉåK
łaÉê= píìÇáÉåÖ~åÖ= a~êëíÉääÉåÇÉë

péáÉä= áëí= âÉáåÉ= `~ëíáåÖJpÜçï�I= ÄÉJ
íçåí= mêçÑÉëëçêáå= dìÇêìå= eÉêêÄçäÇ
ÄÉá= ÇÉê= _ÉÖêΩ≈ìåÖ= ÇÉê= qÉáäåÉÜãÉêK
łtáê=ëìÅÜÉå=åáÅÜí=ÇÉå=pìéÉêëí~ê�K
qêçíò= ÇáÉëÉê= ÉêåëíÜ~ÑíÉå= báåÑΩÜJ

êìåÖ= ÖáåÖ= Éë= Ç~åå=ÇçÅÜ= äçÅâÉê= ìåÇ
äìëíáÖ= òìK= jáí= sÉêíê~ìÉåëΩÄìåÖÉå
ìåÇ=dêìééÉåëéáÉäÉå=ïìêÇÉ= ~ìë= ÇÉê
~åÑ®åÖäáÅÜÉå=pÅÜΩÅÜíÉêåÜÉáí=ÄÉá=ÇÉå
pÅÜΩäÉêå= ëÅÜåÉää= ÄÉÖÉáëíÉêíÉ= pÅÜ~ìJ
ëéáÉää~ìåÉK
j®ÇÅÜÉå=ï~êÉå=áå=ÇÉê=e_h=ÄÉáã

ÇáÉëà®ÜêáÖÉå= wìâìåÑíëí~Ö= åáÅÜí= ÉáåJ
ÖÉä~ÇÉå=Ó=Éáå=kçîìãK=łaáÉ=pí~íáëíáâ
òÉáÖíI= Ç~ëë= ïáê= ãÉÜê= ÑΩê= ÇáÉ= gìåÖë
íìå= ãΩëëÉå�I= Éêâä®êí= ^ìÇêÉó= aìî~ä
îçå= ÇÉê= píìÇáÉåÄÉê~íìåÖI= ÇáÉ= ÇÉå
q~Ö= çêÖ~åáëáÉêí= Ü~íK= łtáê= Äê~ìÅÜÉå
ÄÉëçåÇÉêë= áå= ÇÉå= âΩåëíäÉêáëÅÜÉå
píìÇáÉåÑ®ÅÜÉêå= ~ìÅÜ= áããÉê= ÇáÉ
ã®ååäáÅÜÉ= mÉêëéÉâíáîÉI= ìã= ëáååîçää
~êÄÉáíÉå= òì= â∏ååÉå�I= ÑΩÖí= mêçÑÉëëçJ
êáå=eÉêêÄçäÇ=ÜáåòìK
q~íë®ÅÜäáÅÜ= ÇçãáåáÉêÉå= ~ÄÉê= ~å

ÇÉê= e_h= áå= Ñ~ëí= ~ääÉå= píìÇáÉåÑ®J
ÅÜÉêå= ÇáÉ= cê~ìÉåK=kìê= áã= c~ÅÜ= fåJ

gìåÖë=áå=ÄÉëíÉê=pÅÜ~ìëéáÉäJi~ìåÉ

Çìëíêá~ä= aÉëáÖå= Ü~ÄÉå= ÇáÉ= j®ååÉê
åçÅÜ= ÇáÉ= k~ëÉ= îçêåK= a~êëíÉääÉåÇÉë
péáÉä= áëí= ÉáåÉë= ÇÉê= ÄÉëçåÇÉêÉå= pçêJ
ÖÉåâáåÇÉê= Ó=ÜáÉê= áëí=åìê= àÉÇÉê=îáÉêíÉ
píìÇÉåí=ã®ååäáÅÜK
aáÉ= gìåÖë= áã= §ÄìåÖëê~ìã= ÇÉê

e_hI= ÇÉåÉå= ÇáÉ= _ÉÖÉáëíÉêìåÖ= áã
dÉëáÅÜí= ~ÄòìäÉëÉå= áëíI= ëáåÇ= ~äëç= Éáå
ìåÖÉïçÜåíÉê=^åÄäáÅâK=^ìÅÜ= ÑΩê= ÇáÉ
píìÇÉåíÉå=qÜçã~ë=j~äçêåó=ìåÇ=pÉJ
Ä~ëíá~å= pÅÜê~ÇÉêI= ìåíÉê= ÇÉêÉå= iÉáJ
íìåÖ=ÇÉê=tçêâëÜçé=ëí~ííÑáåÇÉíK
łtáê=Ü~ííÉå=Ö~ê=åáÅÜí=ãáí=ëç=îáÉäÉå

qÉáäåÉÜãÉêå= ÖÉêÉÅÜåÉíI= ëç= Ç~ëë=ïáê
àÉíòí= ÄÉáã= mêçÖê~ãã= Éáå= ÄáëëÅÜÉå
áãéêçîáëáÉêÉå= ãìëëíÉåI= ~ÄÉê= Éë
ã~ÅÜí=~ìÅÜ=êáÉëáÖ=pé~≈�I=ë~Öí=pÅÜê~J
ÇÉêK=^ìÅÜ=hçããáäáíçåÉ=j~äçêåó= áëí

ÄÉÖÉáëíÉêíW= łaÉê= _çóë= a~ó= ï~ê= ~ìÑ
àÉÇÉå= c~ää= ÉáåÉ= ëÉÜê= ÖìíÉ= fÇÉÉK= pç
â∏ååÉå=ëáÅÜ=ÇáÉ=gìåÖë=îáÉä=ÑêÉáÉê=ÄÉJ
ïÉÖÉå=ìåÇ=ãÉÜê=~ìë=ëáÅÜ=ÜÉê~ìëÖÉJ
ÜÉåK�= hìêò= îçê= ÇÉã=jáíí~ÖÉëëÉå= áå
ÇÉê=jÉåë~=áëí=ÇáÉ=píáããìåÖ=ëÅÜäáÉ≈J
äáÅÜ= ~ìÑ= ÇÉã= e∏ÜÉéìåâíK= aáÉ= gìåJ
ÖÉå= ëçääÉå= áå= PM= pÉâìåÇÉå= ÉáåÉ
ã∏ÖäáÅÜëí= ÉáåÇêìÅâëîçääÉ= píÉêÄÉëòÉJ
åÉ=ëéáÉäÉåK
łtÉåå= j®ÇÅÜÉå= Ç~ÄÉá= ÖÉïÉëÉå

ï®êÉåI=Ü®ííÉ=ã~å=ÇáÉ=éÉáåäáÅÜÉå=p~J
ÅÜÉå= ï~ÜêëÅÜÉáåäáÅÜ= åáÅÜí= ÖÉJ
ã~ÅÜí�I=ãÉáåí=káâç= ENPFI= ÇÉê= Öê~ÇÉ
ÇÉãçåëíêáÉêí=Ü~íI=ïáÉ=ã~å=ÇìêÅÜ=ÉáJ
åÉ= péáÉäâ~êíÉ= ÉåíÜ~ìéíÉí= ïÉêÇÉå
â~ååK= ^ì≈ÉêÇÉã= ïÉêÇÉå= pí~åÇÄáäJ
ÇÉê= Ç~êÖÉëíÉääí= ìåÇ= îçã= oÉëí= ÇÉê

dêìééÉ= Éêê~íÉåK= tçÄÉá= ÄÉëçåÇÉêë
Ç~ë=_áäÇ= łlëíÉêÉáÉê�=eÉáíÉêâÉáí= ÜÉêJ
îçêêìÑí= Ó= ã~å= ÇÉåâÉ= ëáÅÜ= Éáåã~äI
ï~êìãK
aÉê=ÉêëíÉ=ł_çóë=a~ó�=~å=ÇÉê=e_h

ïìêÇÉ= ~äë= îçääÉê= bêÑçäÖ= ÖÉïÉêíÉíK
łtáê=Ü~ííÉå=ãÉÜê=qÉáäåÉÜãÉê=~äë=ÉêJ
ï~êíÉí=ìåÇ=ãìëëíÉå= ëçÖ~ê= gìåÖë=~ÄJ
äÉÜåÉåI= ïÉáä= ÇáÉ= dêìééÉ= ëçåëí= òì
Öêç≈=ÖÉïçêÇÉå=ï®êÉ�I=Ñ~ëëí=píìÇáÉåJ
ÄÉê~íÉêáå= aìî~ä= òìë~ããÉåK= łtáê
ÜçÑÑÉåI= ïáê= âçååíÉå= ÇÉå= gìåÖë= Éáå
_ÉêìÑëÄáäÇ= îçêëíÉääÉåI= Ç~ë= ëáÉ= ëçåëí
îáÉääÉáÅÜí=åáÉ=âÉååÉåÖÉäÉêåí=Ü®ííÉå�K
^ìÅÜ=ÇáÉ=qÉáäåÉÜãÉê= ëáåÇ=ÄÉÖÉáëJ

íÉêí= îçå= áÜêÉã=q~Ö= ~å=ÇÉê=e_hK= få
ÇÉê= ł_äáíòäáÅÜíêìåÇÉ�= ~ã= båÇÉ= ÇÉë
tçêâëÜçéëI= áå= ÇÉê= àÉÇÉê= åìê= ÉáåÉå
_ÉÖêáÑÑ=òìã=q~Ö=ë~ÖÉå=Ç~êÑI=í~ìÅÜÉå
~ìëëÅÜäáÉ≈äáÅÜ=ÇáÉ=tçêíÉ=łíçää�I=łäìëJ
íáÖ�=ìåÇ=łëìéÉê�=~ìÑK
lÄ=Éë= áã=å®ÅÜëíÉå=g~Üê=ÉáåÉ=táÉJ

ÇÉêÜçäìåÖ=ÖáÄíI=ïáêÇ=åçÅÜ=åáÅÜí=îÉêJ
ê~íÉåW=łtáê=ïáëëÉå=åçÅÜ=åáÅÜíI=çÄ=Éë
ïáÉÇÉê=ÉáåÉå=_çóë=a~ó=ÖÉÄÉå=ïáêÇ�I
ëç=lêÖ~åáë~íçêáå=aìî~äK= ł^ìÑ= àÉÇÉå
c~ää= ïÉêÇÉå= ïáê= ïáÉÇÉê= ÉáåÉå= wìJ
âìåÑíëí~Ö= îÉê~åëí~äíÉåI= çÄ= ÑΩê= gìåJ
ÖÉåI=j®ÇÅÜÉå=Ó=çÇÉê=ÑΩê=ÄÉáÇÉ=Ó=Ç~ë
ïÉêÇÉå=ïáê=ëÉÜÉå�K

pÜáêáå= pÅÜ∏åÄÉêÖ
EONF= ëíìÇáÉêí= áã
OK=pÉãÉëíÉê= fåíÉJ
ÖêáÉêíÉ= pçòá~äïáëJ
ëÉåëÅÜ~ÑíÉå= áå
_ê~ìåëÅÜïÉáÖK
aáÉë= áëí= áÜê= ÉêëíÉê
`~ãéìëJ^êíáâÉäK

pç=ã~ÅÜí=Ç~ë=pé~≈W=j~êäçå=ENOI=äáåâëF=ìåÇ=pÉÄ~ëíá~å=ENNF=ã~ÅÜÉå=Éáå=o~ëÉåJ
ã®ÜÉêJpí~åÇÄáäÇK cçíçW=pÜáêáå=pÅÜ∏åÄÉêÖ

sçå=eÉååáåÖ=kçëâÉ

_o^rkp`etbfdK=bë=ëáåÇ=ÖÉÜÉáãJ
åáëîçääÉ=k~íìêÉêëÅÜÉáåìåÖÉåI=ÇáÉ
ëÉáí=jÉåëÅÜÉåÖÉÇÉåâÉå=ÇáÉ=mÜ~åJ
í~ëáÉ=ÄÉÑäΩÖÉäåW=mçä~êäáÅÜíÉêK=gÉíòí
Ü~ÄÉå=cçêëÅÜÉê=ÇÉê=qr=_ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖ=ÇáÉ=mÜóëáâ=ÇáÉëÉê=ÜáããäáJ
ëÅÜÉå=c~êÄëéáÉäÉ=ÉåíëÅÜäΩëëÉäíK

iÉìÅÜíÉå=áã=âçëãáëÅÜÉå=píêçãâêÉáë

aáÉ= t~ÜêÜÉáí= áëí= áããÉê= åΩÅÜíÉêåK
káÅÜí= ëÅÜáÅâë~äÜ~ÑíÉ= j®ÅÜíÉ= ÇÉë
eáããÉäë= ä∏ëÉå=ÇáÉ=mçä~êäáÅÜíÉê= ~ìëI
ëçåÇÉêå= ÖáÖ~åíáëÅÜÉ= ÖÉä~ÇÉåÉ= táêJ
ÄÉäI= ÇáÉ= Äáë= òì= TM=MMM= háäçãÉíÉê= áå
ÇÉå=tÉäíê~ìã=Üáå~ìëê~ÖÉåK
łtÉÖÉå=áÜêÉê=Ö~åò=íóéáëÅÜÉå=cçêã

Ü~ÄÉå= ïáê= ëáÉ= ÉäÉâíêáëÅÜÉ= qçêå~Ççë
ÖÉí~ìÑí�I= Éêâä®êí= mêçÑK= h~êäJeÉáåò
dä~≈ãÉáÉê=îçã=fåëíáíìí=ÑΩê=dÉçéÜóJ
ëáâ=ìåÇ=Éñíê~íÉêêÉëíêáëÅÜÉ=mÜóëáâ=ÇÉê
qr=_ê~ìåëÅÜïÉáÖK
aáÉ= ÖáÖ~åíáëÅÜÉå= sÉêïáêÄÉäìåÖÉåI

ÇáÉ= ïáÉ= tÉäíê~ìãJqçêå~Ççë= ~ìëJ
ëÅÜ~ìÉåI=ëáåÇ=îçã=cΩåÑÉêJpÅÜï~êã

cçêëÅÜÉê=ÇÉê=qr=_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=ÉåíêÉá≈Éå=mçä~êäáÅÜíÉêå=áÜê=dÉÜÉáãåáë=Ó=bäÉâíêáëÅÜÉ=qçêå~Ççë=ä~ëëÉå=ëáÉ=ÖäΩÜÉå

ÇÉê= ÉêÑçäÖêÉáÅÜÉå= qÜÉãáëJjáëëáçå
ÉåíÇÉÅâí=ïçêÇÉåK=OMMT=ïìêÇÉå=îçã
rpJtÉäíê~ìãÄ~ÜåÜçÑ=`~éÉ=`~å~îÉJ
ê~ä= ÖäÉáÅÜ= ÑΩåÑ= p~íÉääáíÉå= òìê= bêÑçêJ
ëÅÜìåÖ= ÇÉë= bêÇã~ÖåÉíÑÉäÇÉë= ÖÉëí~êJ
íÉíK= ^ääÉ= òÉåíê~äÉå= j~ÖåÉíçãÉíÉêJ
bñéÉêáãÉåíÉ= äáÉJ
ÑÉêíÉ= ÇáÉ= qr
_ê~ìåëÅÜïÉáÖK
aáÉ= cΩääÉ= ÇÉê

ÉáåÖÉÜÉåÇÉå= a~J
íÉå= ÇÉê= qÜÉãáëJ
p~íÉääáíÉå= ïáêÇ
îçå= jÉëëìåÖÉå
ò~ÜäêÉáÅÜÉê= _çJ
ÇÉåëí~íáçåÉå= áå
ÇÉå=rp^=ÉêÖ®åòíK=łpç=Ü~ÄÉå=ïáê=Ç~ë
cÉåëíÉê= òì= ÇÉå= mçä~êäáÅÜíÉêå= ÖÉ∏ÑÑJ
åÉíK= gÉíòí= ëÉÜÉå= ïáê= ÇáÉ= ÇêÉáÇáãÉåJ
ëáçå~äÉ= píêìâíìê�I= ëÅÜï®êãí= dä~≈J
ãÉáÉêK
bë= áëí= Ç~ë=_áäÇ= ÉáåÉë= ÖáÖ~åíáëÅÜÉå

âçëãáëÅÜÉå= píêçãâêÉáëÉëI= ÇÉê= ëáÅÜ
Ç~= îçê= ÇÉå= cçêëÅÜÉêå= ~ìÑíìíK= bë= áëí
Éáå= ëéÉâí~âìä®êÉë=tÉÅÜëÉäëéáÉä= òïáJ
ëÅÜÉå=pçååÉ=ìåÇ=bêÇÉI=ÇÉëëÉå=ã∏ÖJ
äáÅÜÉ= _ÉÇÉìíìåÖ= ÑΩê= âΩåÑíáÖÉ=dÉåÉJ
ê~íáçåÉå= åçÅÜ= Ö~ê= åáÅÜí= ~ÄòìëÉÜÉå

áëíK=sçå=wÉáí=òì=wÉáí=ÄêÉÅÜÉå=Äêì~í~J
äÉ=bêìéíáçåÉå=~ìë=ÇÉê=pçååÉ=ÜÉê~ìë
Ó=ÇÉê=pçååÉåïáåÇK=bë=áëí=Éáå=pÅÜ~ìJ
Éê= ÉäÉâíêáëÅÜ= ÖÉä~ÇÉåÉê= qÉáäÅÜÉåK
lÜåÉ= áÜê=j~ÖåÉíÑÉäÇ=ï®êÉ=ÇáÉ=bêÇÉ
ëçäÅÜÉå=píΩêãÉå=ëÅÜìíòäçë=~ìëÖÉäáÉJ

ÑÉêí=Ó=ìåÇ=iÉÄÉå=Ü®ííÉ= ëáÅÜ= ëÅÜïÉêJ
äáÅÜ= ÉåíïáÅâÉäå= â∏ååÉåK= ^ìÅÜ= ëç
â~åå=Ç~ë=ëç=ÖÉå~ååíÉ=tÉäíê~ìãïÉíJ
íÉê=åçÅÜ=p~íÉääáíÉå=áã=tÉäíê~ìã=ìåÇ
qÉÅÜåáâ=~ìÑ=ÇÉê=bêÇÉ=ëí∏êÉåK
táÉ=Éáå=pÅÜìíòëÅÜáêã=ëáåÇ=ÇáÉ=iáJ

åáÉå= ÇÉë= bêÇã~ÖåÉíÑÉäÇÉë= ~ìÑÖÉJ
ëé~ååíK=^å=ÇÉå=ÄÉáÇÉå=mçäÉå=âçããí
ÇÉê= pçååÉåïáåÇ= ÇÉê= bêÇÉ= àÉÇçÅÜ
òáÉãäáÅÜ=å~ÜÉ=Ó=Äáë=~ìÑ=QMM=háäçãÉJ
íÉê= e∏ÜÉ= áå= ÇÉê= fçåçëéÜ®êÉK= açêí
ÄêÉãëÉå= jçäÉâΩäÉ= ÇáÉ= ÖÉä~ÇÉåÉå

qÉáäÅÜÉå= ~Ä= ìåÇ= êÉÖÉå= ëáÉ= òìã
iÉìÅÜíÉå=~åK=mçä~êäáÅÜí>
kìå= ÑçêãÉå= ëáÅÜ= Éñ~âíÉ= _áäÇÉê

îçå= ÇáÉëÉã= sçêÖ~åÖK= q~íë®ÅÜäáÅÜ
à~Öí=ÉáåÉ=ÉäÉâíêáëÅÜÉ=sÉêïáêÄÉäìåÖ=áå
ÇáÉ= fçåçëéÜ®êÉ= ÜáåÉáåI= Éáå= òïÉáíÉê
qçêå~Çç= ÑΩÜêí= ~ìë= áÜê= ÜÉê~ìëK= a~J
ÇìêÅÜ= ëÅÜäáÉ≈í= ëáÅÜ= Éáå= píêçãâêÉáë
îçå= âçëãáëÅÜÉê= pí®êâÉK= bê= â~åå
jÉåëÅÜÉå= åáÅÜí= ëÅÜ~ÇÉåK= lÄ= ã~å
ÇáÉëÉ= ÖÉï~äíáÖÉ= båÉêÖáÉ= Éáåã~ä= ~åJ
ò~éÑÉå=â∏ååíÉI=Ç~êΩÄÉê=ï~Öí=ÇÉêòÉáí
â~ìã=àÉã~åÇ=å~ÅÜòìÇÉåâÉåK
łaáÉëÉ=cê~ÖÉ=ëíÉääí= ëáÅÜ=åáÅÜíK=táê

ëáåÇ= Ç~ÄÉáI= éÜóëáâ~äáëÅÜÉ= dêìåÇä~J
ÖÉå= ~ìÑòìâä®êÉå�I= ë~Öí= dä~≈ãÉáÉêK
a~ë= ÖÉäáåÖí= ÉáåÇêìÅâëîçääI= ÇáÉ= qÜÉJ
ãáëJbêâÉååíåáëëÉ= ëáåÇ= àÉíòí= ÄÉá= ÉáJ
åÉã= c~ÅÜâçåÖêÉëë= áå=táÉå= éê®ëÉåJ
íáÉêí=ïçêÇÉåK
aáÉ=_ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê=ìåÇ=áÜêÉ=hçäJ

äÉÖÉå= îçå=ÇÉê=råáîÉêëáí®í=_ÉêâÉäÉóL
h~äáÑçêåáÉå= ÄÉêáÅÜíÉíÉåW= kìê= ÉáåÉ
jáåìíÉI= å~ÅÜÇÉã= ÇáÉ= qÜÉãáëJp~íÉäJ
äáíÉå= tÉäíê~ìãJqçêå~Ççë= êÉÖáëíêáÉêí
Ü~ííÉåI= âçååíÉå= áå= kçêÇ~ãÉêáâ~
ëíÉíë= ÇáÉ= ÖÉÜÉáãåáëîçääÉå= pÅÜäÉáÉê
ÇÉê=mçä~êäáÅÜíÉê=ÄÉçÄ~ÅÜíÉí=ïÉêÇÉåK

råëÉê=mä~åÉí=áëí=ïáÉ=Éáå=péáÉäÄ~ää=áã=âçëãáëÅÜÉå=dÉëÅÜÉÜÉåW=^å=ÇÉå=Ää~ìÉå=iáåáÉå=ÇÉë=bêÇã~ÖåÉíÑÉäÇÉë=ïáêÇ=ÇÉê=îçå=äáåâë=ÜÉê~åëíê∏ãÉåÇÉ=pçååÉåïáåÇ=~ÄÖÉJ
äÉáíÉíK=^å=ÇÉå=mçäÉå=âçããí=ÇÉê=ÉäÉâíêáëÅÜ=ÖÉä~ÇÉåÉ=qÉáäÅÜÉåëíêçã=ÇÉê=bêÇÉ=àÉÇçÅÜ=å~ÜÉ=ìåÇ=ä∏ëí=áå=QMM=háäçãÉíÉê=e∏ÜÉ=ÇáÉ=mçä~êäáÅÜíÉê=~ìëK=aáÉ=dê~éÜáâ=òÉáÖí
~ìÑ=ÇÉê=k~ÅÜíëÉáíÉ=EêÉÅÜíëFI=ïáÉ=ëáÅÜ=òïÉá=Äáë=òì=TM=MMM=háäçãÉíÉê=ä~åÖÉ=ÉäÉâíêáëÅÜÉ=táêÄÉäëíΩêãÉ=òì=ÉáåÉã=ÖáÖ~åíáëÅÜÉå=píêçãâêÉáë=îÉêÉáåáÖÉåK dê~éÜáâW=k~ë~

łtáê=Ü~ÄÉå=Éáå=cÉåëíÉê
òì=ÇÉå=mçä~êäáÅÜíÉêå
ÖÉ∏ÑÑåÉí�=

mêçÑK=h~êäJeÉáåò=dä~≈ãÉáÉêI
qr=_ê~ìåëÅÜïÉáÖ

Mittwoch, 29. April 20098
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in Zusammenarbeit mit: 

 

 
Prof. Dr. Stefan Zeranski 

 

 
Svend Reuse, MBA 

 
 

 
Sehr geehrte Damen und Herren, 
 
wir freuen uns, Ihnen heute unsere Banken-Times SPEZIAL Banksteuerung/Controlling 
übersenden zu können. Der „elektronische Bruder“ der seit mehreren Jahren sehr erfolgreichen 
Banken-Times Klassik richtet sich insbesondere an Fach- und Führungskräfte aus 
Unternehmenssteuerung, (Risiko-)Controlling, Betriebswirtschaftliche Abteilung, 
Finanzen/Rechnungswesen und Treasury/Depot A-Geschäft. Alle zwei Monate informiert Sie 
diese Spezialausgabe über praxisrelevante Trends und Entwicklungen. 
 
Wenn Ihre Kollegen und Kolleginnen auch von diesen aktuellen Informationen profitieren sollen, 
senden Sie uns bitte eine E-Mail mit deren Daten. Falls Sie Links nicht benutzen können oder 
sonstige Probleme mit der Darstellung haben, senden wir Ihnen die Daten gerne auch per Datei, 
bitte informieren Sie uns ggf. per E-Mail oder Telefon (s.u.). Wenn Sie die Banken-Times 
SPEZIAL Banksteuerung/Controlling in Zukunft nicht mehr erhalten möchten, senden Sie uns 
ebenfalls eine E-Mail. Sie können diese Ausgabe auch unter www.FC-Heidelberg.de als PDF 
herunterladen. Gerne können Sie weitere für Sie interessante Ausgaben unserer 
unterschiedlichen Banken-Times SPEZIAL- oder die Banken-Times-Normal-Ausgabe kostenlos 
unter info@FC-Heidelberg.de abonnieren. 
 
Mit den besten Grüßen aus Heidelberg 
Dipl.-Kfm. Frank Sator, Geschäftsführer, Finanz Colloquium Heidelberg 
 
Darüber hinaus möchten wir Ihnen gerne unser neues Herausgeber-Team vorstellen, das künftig 
für die inhaltliche Ausgestaltung verantwortlich ist: Herr Professor Dr. Stefan Zeranski, Professur 
Betriebswirtschaftslehre für Finanzdienstleistungen und Finanzmanagement an der FH 
Braunschweig/Wolfenbüttel, vormals Leiter Treasury und Stellvertreter des Handelsvorstands der 
Kölner Bank eG, sowie Herr Svend Reuse MBA, Abteilungsleiter Controlling der Sparkasse 
Mülheim, Dozent an der FH für Oekonomie und Management und Doktorand an der Masaryk 
Universität Brünn. Die beiden werden aktuelle Problemstellungen aus der Praxis aufgreifen und 
mit theoretischen Erkenntnissen sinnvoll verknüpfen, um dem Leser sowohl interessante 
Kurzbeiträge als auch weiterführende Anregungen zum Bankgeschäft zu vermitteln. 
 
In der ersten Ausgabe beschäftigen sich die Herausgeber mit zwei wesentlichen Risiken gemäß 
MaRisk. Während sich der Artikel von Prof. Dr. Zeranski dem Liquiditätsrisikos widmet, stellt der 
Beitrag von Herrn Reuse einen pragmatischen Ansatz zur Parametrisierung von 
Adressrisikomodellen in Zeiten der Krise vor. Beide Aufsätze vermitteln praxisnahe Tipps zur 
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Umsetzung in Ihrem Institut. Gerne gehen die Herausgeber mit Ihnen in den Dialog und freuen 
sich schon auf Ihre Rückmeldungen! 
 
Bis dahin verbleiben sie mit den besten Grüßen 
Ihr Prof. Dr. Stefan Zeranski und Svend Reuse 
 
 
Liquiditätsrisiko und Liquiditätskosten unter Berücksichtigung des aktuellen MaRisk-
Entwurfs 

 
Prof. Dr. Stefan Zeranski, FH Braunschweig/Wolfenbüttel (vormals Leiter Treasury der 
Kölner Bank) 
 
 
1  Einleitung 
 
Die Behandlung des Liquiditätsrisikos geriet bei den MaRisk durch die Subprimekrise und die 
damit einhergehende Finanzkrise in Bewegung. Die staatlichen Rettungsaktionen von Banken, 
Marktliquiditätsprobleme, die Aktivitäten der Notenbanken zur Liquiditätsversorgung der Banken, 
aber auch der aktuelle Margenrückgang bei Kundeneinlagen zeigen, dass das Liquiditätsrisiko für 
die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage in Banken wesentlich ist.  
Im Zuge der Finanzkrise haben die MaRisk-Entwürfe 2009 das Liquiditätsrisiko nun als 
wesentliches Risiko eingeordnet und folgen inhaltlich den neuen Baseler Empfehlungen zum 
Liquiditätsrisikomanagement in Banken vom September 2008. In der Prüfungspraxis ist zu 
beobachten, dass die neuen Baseler Empfehlungen zum Liquiditätsrisikomanagement  und somit 
de facto die neuen MaRisk-Regelungen bereits angewendet werden. Bemerkenswert ist weiter, 
dass auch Vorstände in die bankaufsichtlichen Gespräche zum Liquiditätsrisiko einbezogen 
werden. Vor diesem Hintergrund geht der vorliegende Beitrag auf das Liquiditätsrisiko im Kontext 
der aktuellen Baseler Empfehlungen ein und skizziert die Ermittlung sowie die Behandlung von 
Liquiditätskosten in der Gesamtbanksteuerung. Praxistipps und weiterführende Informationen 
beschließen diesen Beitrag. 
 
 
2  Liquiditätsrisiko und neue bankaufsichtliche Regulierung 
 
Banken führen eine Betrags-, Währungs-, Risiko- und Fristentransformation zwischen 
Kapitalangebot und Kapitalnachfrage durch. Aufgrund der weitgehenden Fremdbestimmtheit der 
Zahlungsströme darf sich ein Institut nicht darauf verlassen, dass ihm künftig nicht mehr Mittel 
abfließen als in der Vergangenheit. Liquidität ist zwingende Voraussetzung für die Existenz von 
Banken und deren Erfolgsstreben. Banken gehen im Rahmen ihrer Transformationsfunktion mehr 
oder minder bewusst und in der Regel stets „aktiv“ Liquiditätsrisiken ein, um Erträge zu 
erwirtschaften. Somit liegt es nahe, dass auch Erfolgsrisiken liquiditätswirksam sind, 
insbesondere das Marktpreis-, Ausfall-, Absatz-, Reputationsrisiko und somit auch das Risiko, das 
eine Bank für Dritte darstellt. [vgl. Zeranski, Stefan: Liquiditätsverordnung (LiqV) – 
Kommentierung der Liquiditätsverordnung, in: Boos, Karl-Heinz/ Fischer, Reinfrid/ Schulte-Mattler, 
Hermann: Kreditwesengesetz – Kommentar, 3. Auflage, München 2008, S. 2756 ff.] 
Analysiert man die Risikoquellen für das Liquiditätsrisiko im Zuge der Finanzkrise, so waren es 
vor allem Produktrisiken bei strukturierten Wertpapieren, die mit hohen Preisabschlägen 
einhergingen, bis schließlich die gesamte Marktliquidität für diese Papiere austrocknete. Die 
hohen Preisabschläge führten zu dauerhaften Wertverlusten, die wiederum die Bonität von 
Banken in Zweifel zog, was im Ergebnis zu erhöhten Credit Default Swap Spreads und somit zu 
erhöhten Refinanzierungskosten führte. Angesichts des gestiegenen Liquiditätsrisikos waren 
einige Einleger nicht mehr bereit, Liquidität zu unveränderten oder nur leicht erhöhten Konditionen 
zur Verfügung zu stellen und zogen ihre Einlagen ab. Der Einlagenabzug erfolgt auch aber auch 
aufgrund attraktiver Konditionen von Wettbewerbern, die selbst in finanzielle Schieflage geraten 
waren und nun günstigere Liquidität bei Kunden suchen. In dem abrupt einsetzenden 
Konjunkturabschwung nutzen dabei auch Industriekonzerne ihre Refinanzierungsmöglichkeiten 
über die ihnen angeschlossene Bank, zumal deren Refinanzierung günstiger als eigene 
Emissionen sein kann. 
Das Liquiditätsrisiko tritt wirkungsbezogen auf der Zahlungsstromebene als 
Nettomittelabfluss auf, der von der kurzfristigen Liquiditätssteuerung zu decken ist. Hält eine 
Bank in der Liquiditätsstruktur eine ausreichende Liquiditätsreserve vor, bereiten die 
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Nettomittelabflüsse keine Probleme. Ist die Liquiditätsreserve zu klein bemessen, droht die Gefahr 
der Zahlungsunfähigkeit. Um diese zu vermeiden, nutzen Banken alle Möglichkeiten zur 
Refinanzierung insbesondere bei der EZB, um sich Liquidität auf besicherter Basis günstig zu 
besorgen. Gleichzeitig werden damit Liquiditätskosten im Sinne von liquiditätsbedingten 
Vermögensverlusten vermieden, was wiederum die Eigenmittel und Ertragslage schont. 
 

Download Abbildung 1: Liquiditätsrisiko in Banken 
 
Geprägt von der Finanzkrise 2007 und 2008 fordern die neuen „Principles for Sound Liquidity 
Risk Management and Supervision“, Basel September 2008, unter anderem, dass Banken ihre 
Liquiditätskosten aus allen Geschäftsbereichen ermitteln. In der neuen Fassung hebt die Bank für 
Internationalen Zahlungsausgleich vor allem folgende Punkte hervor, die auch 2009 in den 
Entwürfen der MaRisk 2009 zum Liquiditätsrisiko aufgegriffen wurden: 
 

 Definition der Risikotragfähigkeit und Liquiditätsrisikobereitschaft 

 Angemessene Liquiditätsreserve, insb. hochliquide Aktiva für Stressfälle 

 Zuordnung von Liquiditätskosten, -risiken zu allen Geschäftsaktivitäten, Produkten 

 Identifikation, Messung aller Ausprägungen des Liquiditätsrisikos, inkl. Abrufrisiken 

 Entwicklung und Verwendung angemessener Stresstest-Szenarien 

 Einrichtung eines robusten, funktionsfähigen Refinanzierungsplans für Notfälle 

 Management von Innertagesliquidität und Sicherheiten für Refinanzierungszwecke 

 Offenlegung des Liquiditätsrisikomanagements. 
 
Abbildung 2 gibt einen Überblick über die o. g. Baseler Empfehlungen [In Anlehnung an Albert, 
Anja: Bankenaufsichtliche Regulierung des Liquiditätsrisikomanagements, in: Zeranski, Stefan 
(Hrsg.): Ertragsorientiertes Liquiditätsrisikomanagement, 2. Auflage (in Vorbereitung), Heidelberg 
2009]: 
 

Download Abbildung 2: Baseler Empfehlungen zum Liquiditätsrisikomanagement 2008 
 
 
3. Liquiditätskosten in der Gesamtbanksteuerung 
 
Liquiditätskosten sind liquiditätsbedingte Mindererlöse in Banken, die passivisch aus einer 
Verteuerung des Einkaufs der Liquidität resultieren. Bei marktbasierten Refinanzierungen drückt 
sich dies in einem Anstieg der Refinanzierungsspreads aus, der in der Regel eine Ausweitung der 
Credit Default Swap Spreads für das einzelne Institut voraus gehen. Bei kundenbasierten 
Refinanzierungen sind Liquiditätskosten liquiditätsbedingte Margenrückgänge, die in der 
Bankkalkulation an einem erhöhten Zinsaufwand bzw. rückläufigen passivischen 
Konditionsbeiträgen erkennbar sind. Darüber hinaus entstehen Liquiditätskosten aktivisch als 
Liquidationsdisagien bei Aktiva; hier sind vor allem Wertpapiere zu nennen, deren Beleihungswert 
sich vermindert hat und/oder deren Geld-Brief-Spanne sich ausgeweitet hat; im Extremfall ist die 
gesamte Marktliquidität für einzelne Wertpapiere ausgetrocknet und die Liquidisierbarkeit dieser 
Aktiva ist vorübergehend oder dauerhaft aufgehoben. 
Im Zuge der Finanzkrise wurde das Liquiditätsrisiko in Banken als Risiko- und Kostentreiber 
– zum Teil bis zur finanziellen Schieflage hin – unterschätzt. Als Lehre aus der Finanzkrise 
empfiehlt der Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht, dass Banken neben dem Liquiditätsrisiko 
auch ihre Liquiditätskosten umfassend berücksichtigen sollen. In der Praxis ist die explizite 
Berücksichtigung der Liquiditätskosten bisher nicht weit verbreitet, was zum Teil daran liegt, dass 
die Bankkalkulation ein Spätentwickler ist. Eine angemessene Analyse und Steuerung des 
Liquiditätsrisikos beginnt mit einer umsichtigen Untersuchung der Liquiditätsreserve für alle 
Auszahlungserfordernisse einer Bank, die um eine Vorschau auf alle Liquiditätsbindungen in der 
strukturellen Liquiditätsrisikosteuerung als Ergebnis insbesondere der Vertriebsplanung in 
mittelständischen Banken ergänzt wird: 
 

Download Abbildung 3: Kurzfristige und strukturelle Liquiditätssteuerung 
 
In Wechselwirkung insbesondere mit der Zinsrisiko- und Vertriebssteuerung obliegt dem Treasury 
Management die integrierte Steuerung des Liquiditäts- und Zinsrisikos (sowie ggf. indirekt des 
Adressrisikos), wozu im weiteren Sinne auch die Vermeidung von Liquiditätskosten als 
Mindererlöse aus erhöhten aktivischen und passivischen Refinanzierungskosten im 
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Zinsüberschuss gehört. Das Treasury benötigt dafür vernetzt abgeleitete Steuerungsimpulse 
vom Bankcontrolling, das ausgehend vom Geschäftsmodell einer Bank vor allem die Vertriebs-, 
Zinsrisiko, Adressrisiko-, Liquiditätsrisikoplanung umsichtig mit der Risikotragfähigkeit abgleicht, 
um über „richtige“ Steuerungsimpulse die Erreichung der Bankziele sicherzustellen, u. a. den 
Schutz des Vermögens zum eigenständigen Unternehmensfortbestand. 
Bei der Ermittlung der Liquiditätskosten bevorzugen einige Banken die GuV-orientierte 
Ermittlung, weil diese unmittelbar an der GuV-Eckwertplanung und somit an der Steuerung der 
Vertriebs- und Handelsaktivitäten mit einem rollierenden, quartalsmäßigen Soll-Ist-
Ergebnisvergleich in der Gesamtbanksteuerung anknüpfen kann. Ergänzende Analysen der 
Liquiditätskosten erfolgen barwertorientiert und greifen dabei auf die Liquiditätsablaufbilanz 
zurück, um mit dem Konzept des Liquidity Value at Risk barwertorientiert die Auswirkungen von 
Liquiditätsspread-Veränderungen auf die Liquiditätsposition einer Bank zu schätzen. Abbildung 4 
zeigt die Einordnung der Liquiditätskosten in die Bankkalkulation: 
 

Download Abbildung 4: Liquiditätskosten im Wertbereich der Bankkalkulation 
 
 
4. Zusammenfassung, Praxistipps, weiterführende Informationen 
 
Im Ergebnis bedeutet die Einordnung des Liquiditätsrisikos als wesentliches Risiko eine neue 
Herausforderung für die Bankkalkulation und die Gesamtbanksteuerung. Liquiditätsrisiken in 
Banken haben einen frühen Ursprung im Schrifttum, aus dem das Kernproblem gut hervorgeht:  
 
 „Wer die in laufender Zeit fällig werdenden Zahlungen aus eigner Hand macht, ohne das 

zeitliche Eintreten von Einnahmen und Ausgaben vollständig reguliren zu können, muss 
andauernd einen »Kassen-Vorrath« und diesen in einer Grösse halten, mit welcher auch 
der ungünstigen Verumständung begegnet werden kann.“ Knies, Karl: Geld und Credit II. 
Abteilung Der Credit, Leipzig 1876, S. 249. 

 
In der Finanzkrise wurde klar, dass die Unterschätzung von kurzfristigen Nettomittelabflüssen 
sowie der Anschlussfinanzierungs- bzw. Prolongationsrisiken gravierende Auswirkungen auf die 
Refinanzierungskosten einer Bank haben kann und im Extremfall deren Selbständigkeit bzw. 
Existenz bedroht. 
 
„Der Gewinn einer Bank liegt (auch) im Einkauf“ von Liquidität auf der Passivseite via Einlagen 
(„liability side liquidity management“) und im „Einkauf auf der Aktivseite“ über Wertpapiere/ 
Buchforderungen/ Verbriefungen/ Collateral („asset side liquidity management“) unter Beachtung 
außerbilanzieller Geschäfte („off balance sheet liquidity management“) für normale 
Geschäftsverläufe („normal business liquidity management“) sowie für schwierige 
Geschäftsverläufe („financial distress liquidity management“): 
 
 Berücksichtigen Sie daher bitte in der jährlichen GuV-Eckwertplanung neben der Vertriebs-, 

Zinsrisiko-, Adressrisikoplanung auch die Liquiditätsreserve für Auszahlungserfordernisse, 
die Liquiditätsbindungen, die Liquiditätskosten (GuV- und nach Möglichkeit 
barwertorientiert) der Bank für unterschiedliche Geschäftsverläufe. Im 
Liquiditätsmanagement sind damit die Konzepte für Liquidity at Risk, Liquiditätsablaufbilanz, 
Liquidity Value at Risk angesprochen, die bei einer umsichtigen und vorausschauenden 
Anwendung Stresstests integrieren, um „Strukturbrüche“ zu erfassen. 

 Überprüfen Sie bitte zudem die Liquiditätsannahmen für die Zinsrisikosteuerung ihrer 
Bank sorgfältig, insb. für außerbilanzielle Abrufrisiken, revolvierende Refinanzierungen, 
Zinsrisikosteuerungsmaßnahmen, Elastizitäten und gleitende Durchschnitte bei 
Bodensatzprodukten. Dies erhöht die Integration des Liquiditätsrisikomanagements in der 
Gesamtbanksteuerung ihres Hauses. 

 Überprüfen bitte Sie die Kalkulation der Einstandssätze sowie die Impulse daraus für 
die Gesamtbanksteuerung und das Tagesgeschäft an den Schnittstellen Treasury, 
Controlling, Vertrieb mit Blick auf finanzmarkt- und kundenbasierte Mittelaufnahmen sowie 
margenarme Kreditausreichungen. Bitte legen Sie fest, in welchem Geschäftsverlauf, 
welche Kalkulations-/ Steuerungsmethode (Gegenseiten-, Opportunitäts-/ Engepassprinzip, 
ggf. mit Bonus/ Malus) bei der Festlegung der Einstandssätze in welchen Teilen des 
Zinsgeschäfts für die Liquiditätsversorgung und Liquiditätsverwendung der Bank zur 
Anwendung kommen soll. 

 Die finanzielle Beweglichkeit einer Bank ist für die erfolgreiche Bewältigung von Krisen 
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und länger anhaltenden Ertragsverschlechterungen von zentraler Bedeutung. 
Analysieren Sie daher bitte in Stresstests die finanzielle Beweglichkeit ihrer Bank auch für 
die Liquiditäts- und Zinsrisikosteuerung in wechselseitigen Auswirkungen und 
Abhängigkeiten („financial mobility at risk“).  

 
Weitere Informationen zum Liquiditätsrisikomanagement finden Sie in den Veranstaltungen: 
Verschärfte Überwachung von Liquiditätsrisiken am 03.11.2009 in Frankfurt/M. 
Verschärfte Prüfung des Liquiditätsrisikomanagement am 02.11.2009 in Frankfurt/M. 
3. Treasury-Fachtagung 2009 vom 30. Nov. bis 1. Dez. 2009 in Düsseldorf (1½-tägig) 
sowie in den Fachbüchern 
Ertragsorientiertes Liquiditätsrisikomanagement (2. Auflage), Heidelberg (im Herbst 2009) 
Treasury Management in mittelständischen Kreditinstituten, Heidelberg (im Herbst 2009) 
 
 

Parameter der Kreditrisikosteuerung – Von historischen zu impliziten Parametern 
 

 
Svend Reuse, Abteilungsleiter Controlling, Sparkasse Mülheim/Ruhr 
 
1  Problemstellung 
 
Der Grundgedanke der wertorientierten Kreditrisikosteuerung ist nicht neu. Schon seit längerer 
Zeit existieren mehrere Modelle, die es den Kreditinstituten ermöglichen, ihren Credit Value at 
Risk (CVaR) adäquat zu modellieren. Maßgeblich beeinflusst werden die Ergebnisse jedoch nicht 
durch die Wahl des Modells, sondern durch die Eingangsparameter. Diese werden in den 
Häusern auf Basis historischer Daten erhoben und sollten bei ausreichender Historie den 
langfristig impliziten Parametern entsprechen. Dies ist in der Praxis aufgrund der kurzen Historie 
und langfristigen volkswirtschaftlichen Trends oftmals nicht der Fall. Die Parameter reagieren 
prozyklisch: nach einigen „guten“ Jahren mit hohen Verwertungen und geringen Ausfällen führen 
historische Parameter zu einer Unterschätzung des ex ante Risikos. Ziel dieses Beitrages ist es 
nun, einen pragmatischen aber praxistauglichen Ansatz zur Modifizierung historischer Parameter 
zu entwickeln.  
 
 
2  Parameter der Adressrisikosteuerung 
 
Im ersten Schritt gilt es, die relevanten Parameter zu definieren. Dies geschieht in folgender 
Darstellung: 
 

Download Abbildung 1: Parameter der Adressrisikosteuerung 
 
Diese Parameter können erst mit einem großen Zeitversatz in die Berechnungen einfließen. So 
erfolgt die endgültige Verwertung einer Forderung erst, nachdem das Kündigungsdatum schon 
weit fortgeschritten ist. Ziel ist es aber nun, eben diese Effekte zu antizipieren und in die 
Parametrisierungen einzubauen. 
 
 
3 Entwicklung eines pragmatischen Modells zur Antizipation realwirtschaftlicher 
Entwicklungen 
 
Hierzu kann wie folgt vorgegangen werden. Eine Bank kann die für sie relevanten 
makroökonomischen Daten, die einen Einfluss auf das Adressrisiko haben könnten, ermitteln. Im 
zweiten Schritt kann der Einfluss dieser Faktoren auf die oben genannten Faktoren qualitativ 
geschätzt werden. Je nachdem, ob die Aussichten für den makroökonomischen Faktor positiv 
oder negativ sind, kann dann eine Anpassung des ermittelten historischen Wertes erfolgen. So 
dürfte z.B. das BIP einen zeitversetzten Einfluss auf die Bonität und damit auch auf die 
Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditnehmers haben. Inflation und die damit einhergehende 
Gefahr steigender Zinsen wiederum kann den Kapitaldienst der privaten Baufinanzierungen 
beeinflussen. Gerade Neugeschäfte weisen dann ein erhöhtes Risiko auf. Dies zeigt auch die 
Praxis. Erst wenn die Wirtschaft nach einer Phase der Rezession wieder anspringt, lässt sich eine 
erhöhte Anzahl an Insolvenzen feststellen. Wichtig ist somit die antizipative Einpreisung dieser 
Risiken in die Vorkalkulation. 
Das Rating an dieser Stelle zu antizipieren kann nicht sinnvoll sein, da dieses nur den aktuellen 
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Zustand des Kreditnehmers, ggf. korrigiert um qualitative Faktoren darstellt. Interessanter ist die 
dem Rating zugrunde liegende Ausfallwahrscheinlichkeit, da diese einen signifikanten Einfluss auf 
das gemessene Portfoliorisiko hat. Auch die Korrelationen sind aus Sicht des Autors nur schwer 
schätzbar, so dass diese in einem ersten Schritt gleich bleiben können. Aus den fünf in Abbildung 
1 genannten Parametern werden somit nur drei direkt zu diskutierende Parameter.  
Abbildung 2 verdeutlicht diese Vorgehensweise. Ausgewählte ökonomische Faktoren werden mit 
den obigen Parametern in Zusammenhang gebracht, wobei aufgrund aktueller Entwicklung 
jeweils die negative Auswirkung betrachtet wird. Die Argumentationsketten stellen nur eine 
mögliche Dependenz dar. Auch andere, ggf. sogar gegenläufige Diskussionen sind bei adäquaten 
Begründungen möglich. 
 

Download Abbildung 2: Vereinfachtes Dependenzmodell zur Antizipation ökonomischer 
Risiken 

 
Im nächsten Schritt stellt sich die Frage, in welcher Höhe die Parameter angepasst werden 
sollten. Eine Vorgabe kann und darf an dieser Stelle nicht gemacht werden, da dies von den 
bereits erhobenen Parametern in den Instituten und den dort vorliegenden (lokalen) 
Gegebenheiten abhängt. Möglich sind hier folgende Varianten: 
  

Download Abbildung 3: Höhe der Adjustierung der Parameter 
 
Wichtig ist an dieser Stelle die Begründung der gewählten Parameter. Eine Willkür oder bewusste 
Manipulation muss durch eine saubere Argumentation per se ausgeschlossen werden können.  
Auch für das Thema Stresstests, welche im aktuellen Entwurf der MaRisk behandelt werden, 
bietet sich der qualitative Ansatz der Parameteränderungen an. So kann ein Institut 
beispielsweise einen der oben genannten Parameter stressen, indem dieser auf den historischen 
Maximalwert, ggf. modifiziert um entsprechende Aufschläge gesetzt wird. Dies entspricht den 
geforderten Sensitivitätstests und gibt dem Institut einen guten Eindruck, welcher Parameter wie 
sensibel reagiert. Zur Abdeckung der geforderten Szenariobetrachtungen können dann alle 
Parameter simultan gestresst werden. Eine qualitative Analyse der so ermittelten Risikowerte 
kann der Geschäftsleitung ziemlich genau die Hebel der Adressrisikosteuerung aufzeigen. 
 
 
4  Handlungsempfehlungen 
 
Historische Parameter können bei ausreichend langer Historie durchaus zur Approximation 
impliziter Parameter dienen – allerdings gilt dies nur langfristig und kann in einzelnen Perioden 
durchaus zu Fehlkalkulationen führen. Aus diesem Grund sollte eine Bank folgende Hinweise bei 
der Parametrisierung des Adressrisikomodells beachten: 

1. Die aktuelle Finanzmarktkrise, deren Ursprung in 2007/2008 zu finden ist, wird frühestens 
mit den Bilanzen 2009 im Ratingprozess 2010 zu schlechteren Ratings und höheren 
gemessenen Risiken führen. 

2. Der Aufbau eines Modells wie in Kapitel 3 dargestellt kann vor allem bei kurzen Historien 
helfen, Fehlkalkulationen und zu hohes Risiko zu vermeiden. 

3. Die so modifizierten Parameter sollten vor allem in der Vorkalkulation verwendet werden, da 
hier das Risiko zumindest vom Gesamtertrag her adäquat bepreist werden kann. 

4. Gerade bei externen Ratings müssen Parameter wie Verwertungsquoten, 
Einbringungsquoten, aber auch Ausfallwahrscheinlichkeiten adäquat antizipiert werden. Die 
Historie zeigt, dass die p.a. Werte durchaus signifikanten Schwankungen unterworfen sind. 

5. Übertragung des Ansatzes auf Stresstests. Nur so kann qualitativ sichergestellt werden, 
dass die Anforderungen der MaRisk umgesetzt werden können. 

 
 
5  Fazit 
 
Das vorgestellte Modell ist sicherlich kein statistisch validiertes System zur Antizipation von 
Ausfällen. Vielmehr stellt es eine pragmatische „hands on“ Lösung dar, die es den Kreditinstituten 
durch die qualitativ begründete Anpassung historischer Parameter ermöglicht, die 
Risikosteuerung früher auf steigende Risiken vorzubereiten.  
Erst bei einer ausreichenden Zeitreihe, die mindestens einen Wirtschaftszyklus abbilden kann, 
sind historische Parameter einigermaßen verlässlich. Solange diese Zeitreihe für hauseigene 
Daten nicht vorliegt, sollten qualitative Argumente durchaus Eingang in die Parametrisierung 
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finden. Dies würde bei objektiver Anwendung dazu führen, dass die Prozyklizität der 
Portfoliomodelle aufgehoben wird und in schwierigen Zeiten die erforderlichen Risikoprämien 
kalkuliert und auch durchgesetzt werden können.  
Gerade die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass die unreflektierte Übernahme historischer Daten 
zu Fehlsteuerungsimpulsen führen kann. Oft wird dadurch Kritik laut, dass die bestehenden 
Kreditrisikomodelle in der Krise versagt hätten. Dem ist entgegenzuhalten, dass der Fehler nicht 
in den Modellen, wohl aber in der kritischen Reflektion der Eingangsparameter und des 
Modellrisikos zu suchen ist. Ein Institut sollte jeden Parameter im Nachhinein einem Backtesting 
unterziehen: konnten prognostizierte Einbringungs- und Verwertungsquoten tatsächlich erreicht 
werden? Ist die Ratingmigration so eingetreten, wie es die Migrationsmatrix impliziert hatte? 
Gerade letzteres lässt sich problemlos mit eigenen Daten herleiten und verifizieren. Hierdurch 
werden auch Besonderheiten im Ratingprozess klar, die gegebenenfalls dazu geführt haben, dass 
Ratingmigrationen ex post differieren.  
Letzten Endes führt dies dazu, dass eine qualitative Würdigung und eine saubere Herleitung des 
Modell- bzw. Parameterrisikos zwingend erforderlich sind, um dem Entscheider eine gute 
Grundlage für die strategische Ausrichtung zu offerieren. Ein blindes Verlassen auf das 
errechnete Risiko kann und darf nicht den qualitativen Risikomanagementprozess ersetzen. Den 
Entscheidungsprozess auch auf andere Dinge als die reine Risikomessung zu fokussieren ist 
meist komplexer als die einfache Quantifizierung des Risikos. 
Weiterführende Informationen zur Adressrisiko-Steuerung finden Sie in den Veranstaltungen: 
 
Stress- und Backtesting  05.11.2009 in Frankfurt/M. 
Effektive Adressrisiko-Steuerung  09.-10.11.2009 in Köln (1½-tägig) 
Adressrisiko-Steuerung: MaRisk-konformer Umgang mit Risikomodellen  11.11.2009 in Köln 
Adressrisiko-Steuerung: Krisengerechter Einsatz innovativer Produkte  12.11.2009 in Köln 
 
sowie in den Fachbüchern 
Bearbeitungs- und Prüfungsleitfaden Kreditreporting u. Kreditrisikostrategie, Heidelberg 2007 
 
 

Veranstaltungen für Unternehmensteuerung, (Risiko-)Controlling und Treasury 
 

 
MaRisk 2009 am 18.06.2009 in Berlin & 26.10.2009 in Köln & 11.11.2009 in Heidelberg 
Hamburger Bankenaufsicht-Tage am 22.-23.10.2009 in Hamburg 
MaRisk-Verschärfungen für Handelsgeschäfte am 04.11.2009 in Frankfurt/M. 
Einheitliches Vorstands-Berichtswesen & Steuerungs-Cockpit am 09.11.2009 in Heidelberg 
Risiko-Monitoring durch die Bankenaufsicht am 18.11.2009 in Köln 
Überprüfung der Inanspruchnahme von MaRisk-Öffnungsklauseln am 25.11.2009 in Köln 
 
 

Aktuelle Literatur für Unternehmensteuerung, (Risiko-)Controlling und Treasury 
 

 
MaRisk Interpretationshilfen (2. Auflage), ca. 400 Seiten, Heidelberg (voraussichtlich Herbst 2009) 
OpRisk-Management in Banken und Sparkassen, ca. 380 Seiten, Heidelberg 2009 
Solvabilitätsverordnung, ca. 300 Seiten, Heidelberg 2009 
Zinsrisikomanagement, ca. 390 Seiten, Heidelberg 2008 
Bearbeitungs- und Prüfungsleitfaden MaRisk-Öffnungsklauseln, ca. 360 Seiten, Heidelberg 2008 
Neue regulatorische Offenlegungspflichten für Kreditinstitute, ca. 500 Seiten, Heidelberg 2008 
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=tçäÑÉåÄΩííÉä=

^ååÉíí=sçäãÉê

tlicbk_§qqbiK= sçäâëÑÉëíÅÜ~ê~âJ
íÉê= ÜÉêêëÅÜíÉ= ÖÉëíÉêå= ~ìÑ= ÇÉã=tçäJ
ÑÉåÄΩííÉäÉê= bñÉêJdÉä®åÇÉK= t®ÜêÉåÇ
ÇÉë= _ΩêÖÉêÑêΩÜëíΩÅâë= ÑÉáÉêíÉ= Ç~ë
åÉìÉ=fåíÉÖê~íáçåëJ=ìåÇ=qÜÉê~éáÉòÉåJ
íêìã= EfqwF= ëÉáåÉ= bê∏ÑÑåìåÖK= t®ÜJ
êÉåÇ= ÉáåÉë= cÉëí~âíÉë= ëéê~ÅÜÉå= _ΩêJ
ÖÉêãÉáëíÉê= qÜçã~ë= máåâ= ìåÇ=i~åÇJ
ê~í=g∏êÖ=o∏Üã~ååK=^ìÅÜ=_ìåÇÉëìãJ
ïÉäíãáåáëíÉê= páÖã~ê=d~ÄêáÉä=ï~ê= òì
d~ëíK
oìåÇ= OIR=jáääáçåÉå=bìêç=ïìêÇÉå

áåîÉëíáÉêíI= ìã=Ç~ë= fåíÉÖê~íáçåëJ=ìåÇ
qÜÉê~éáÉòÉåíêìã= áå= ÇÉã= dÉÄ®ìÇÉ
ÇÉë= ÉÜÉã~äáÖÉå=eìÄëÅÜê~ìÄÉêÜ~åÖJ
~êë= ÇÉê= ÉåÖäáëÅÜÉå= h~ëÉêåÉ= òì= ÉêJ
êáÅÜíÉåK= bíï~= òïÉá= g~ÜêÉ=ïìêÇÉ= ÖÉJ
Ä~ìíK
a~ë=fqw=ïáää=~ìÑ=ÇÉã=bñÉêÖÉä®åÇÉ

îÉêëÅÜáÉÇÉåÉ= báåêáÅÜíìåÖÉå= ÄÉíêÉáJ
ÄÉåK= bë= ëçää= ÉáåÉ= bêÖçíÜÉê~éáÉ= ìåÇ
tçÜåìåÖÉå= ÑΩê= _ÉÜáåÇÉêíÉ= ÖÉÄÉåK
^ì≈ÉêÇÉã= ëçää= ÇÉê= Ñ~ãáäáÉåÉåíä~ëJ
íÉåÇÉ= aáÉåëí= Ççêí= ~åÖÉëáÉÇÉäí= ëÉáåK
QM=^êÄÉáíëéä®íòÉ= ëçääÉå= ÖÉëÅÜ~ÑÑÉå
ïÉêÇÉåK
aáÉ= pÅÜäΩëëÉäΩÄÉêÖ~ÄÉ= Ñ~åÇ= ëéÉâJ

í~âìä®ê=~ìÑ=ÇÉã=a~ÅÜ=ÇÉë=dÉÄ®ìÇÉë
ëí~ííK= _~ìäÉáíÉê= eÉáåò= _ìëÉ= ΩÄÉêJ
êÉáÅÜíÉ= fqwJiÉáíÉê= qÜçã~ë= píçÅÜI
ëóãÄçäáëÅÜ= ÉáåÉå= ÖçäÇÉåÉå= pÅÜäΩëJ
ëÉäK
^åëÅÜäáÉ≈ÉåÇ= ÄÉÖêΩ≈íÉ= píçÅÜ= ÇáÉ

ò~ÜäêÉáÅÜÉå= d®ëíÉI= ÇáÉ= ëáÅÜ= ÉáåÉå
ÉêëíÉå= báåÇêìÅâ= îçã= fqw= îÉêëÅÜ~ÑJ

fåíÉÖê~íáçåëòÉåíêìã=Éê∏ÑÑåÉí
pÅÜäΩëëÉäΩÄÉêÖ~ÄÉ=~ìÑ=ÇÉã=bñÉêJdÉä®åÇÉ=å~ÅÜ=òïÉá=g~ÜêÉå=_~ìòÉáí

ÑÉå= ïçääíÉåK= sáÉäÉ= ï~êÉå= Ç~ÄÉáI= ÇáÉ
ÄÉêÉáíë=^åÖÉÄçíÉ=ÇÉë=Ñ~ãáäáÉåÉåíä~ëJ
íÉåÇÉå=aáÉåëíÉë=åìíòÉåK
jìëáâ~äáëÅÜ= Éê∏ÑÑåÉíÉ= ÇáÉ= _~åÇ

cbaJoçÅâÉíë= Ç~ë= cÉëíéêçÖê~ããK
aáÉ= _~åÇ= ëÉíòí= ëáÅÜ= Ü~ìéíë®ÅÜäáÅÜ

~ìë= ÄÉÜáåÇÉêíÉå= jìëáâÉêå= òìë~ãJ
ãÉåK= a~ë= fqw= áëí= ÉáåÉ= báåêáÅÜíìåÖ
ÇÉë= oçíÉå= hêÉìòÉë= ìåÇ= ìåíÉêëíΩíòí
^åÖÉÜ∏êáÖÉ= îçå= jÉåëÅÜÉå= ãáí= _ÉJ
ÜáåÇÉêìåÖ=ìåÇ=^åÖÉÜ∏êáÖÉ=îçå=®äíÉJ
êÉåI=éÑäÉÖÉÄÉÇΩêÑíáÖÉå=jÉåëÅÜÉåK

^ìÑ= ÇÉã= a~ÅÜ= ÇÉë= ÉÜÉã~äáÖÉå= eìÄëÅÜê~ìÄÉêÜ~åÖ~êë= òÉáÖí= qÜçã~ë= píçÅÜ
EäáåâëF= ÇÉå= ëóãÄçäáëÅÜÉå= ÖçäÇÉåÉå= pÅÜäΩëëÉäK= aohJmê®ëáÇáìãëîçêëáíòÉåÇÉê
eçêëí=háÉåÉ=EïÉáíÉê=îçå=äáåâëFI=_~ìäÉáíÉê=eÉáåò=_ìëÉ=ìåÇ=aohJdÉëÅÜ®ÑíëÑΩÜêÉê
^åÇêÉ~ë=oáåÖ=~ééä~ìÇáÉêÉåK cçíçW=^ååÉíí=sçääãÉê

tlicbk_§qqbiK= báå= â∏åáÖäáÅÜÉë
sÉêÖåΩÖÉå=Ü~ííÉ=ÇáÉ= g~òòJfåáíá~íáîÉ
tçäÑÉåÄΩííÉä=ÑΩê=ÇÉå=îÉêÖ~åÖÉåÉå
cêÉáí~Ö=îÉêëéêçÅÜÉåW=fã=oÉëí~ìê~åí
ÇÉë=eÉêíáÉJh~ìÑÜ~ìëÉë=Ö~ëíáÉêíÉ=ÇáÉ
oçó~ä=aìíÅÜ=g~òòÄ~åÇK=wï~ê=ïìêÇÉ
Éë=Éáå=ìåíÉêÜ~äíë~ãÉê=^ÄÉåÇI=ÇçÅÜ
fåáíá~íáîÉåJsçêëáíòÉåÇÉê= tçäÑÖ~åÖ
aóÅâ= ÄÉÇ~ìÉêíÉ= ÇÉå= ëÅÜï~ÅÜÉå

łoçó~ä=aìíÅÜ�=îÉêäáÉêí=ÖÉÖÉå=Ç~ë=tÉííÉê

_ÉëìÅÜK= a~ë= oÉëí~ìê~åí= ï~ê= ÇáÉëJ
ã~ä=Ó=ìåÖÉï∏ÜåäáÅÜ=ÑΩê=ÇáÉëÉ=sÉêJ
~åëí~äíìåÖëêÉáÜÉ= Ó= åáÅÜí= ~ìëîÉêJ
â~ìÑíK= t~ÜêëÅÜÉáåäáÅÜ= äçÅâíÉ= Ç~ë
ëÅÜ∏åÉ=tÉííÉêK=báå=hçåòÉêí=ÖáÄí=Éë
åçÅÜI= Ç~åå= áëí= pçããÉêé~ìëÉK= ^ã
RK=gìåá= âçããí= ÇáÉ= qKgK=gçÜåëçå
g~òòÄ~åÇ= ~ìë= båÖä~åÇ= å~ÅÜ= tçäJ
ÑÉåÄΩííÉäK ÑïLcçíçW=t∏ëíã~åå

tlicbk_§qqbiK= pí~êâÉ= j®ååÉêI
cä∏íÉåâê∏íÉåI= t~äÉI= péáååÉå= ìåÇ
péáçåÉ= Ö~Ä= Éë= p~ãëí~Ö= áã= qÜÉ~íÉêJ
ë~~ä=ÇÉë=pÅÜäçëëÉë= òì= ëÉÜÉåI= ~äë=ÇáÉ
häÉáåÉ=_ΩÜåÉ=tçäÑÉåÄΩííÉä=áÜêÉ=mêÉJ
ãáÉêÉ= îçå= łaÉê= oáÉëÉ= mÜ~åí~ëìë�I
ÉáåÉã= j®êÅÜÉå= îçå= hä~ìë= `~Éë~êI
òÉáÖíÉK=bë=ÖáåÖ=ìã=ÇáÉ=ã®êÅÜÉåÜ~ÑíÉ
pìÅÜÉ=å~ÅÜ=ÉáåÉê=îÉêäçêÉå=ÖÉÖ~åÖÉJ
åÉå= c~åí~ëáÉI= ÇáÉ= dêç≈= ìåÇ= häÉáå
ÖäÉáÅÜÉêã~≈Éå= pé~≈= ã~ÅÜíÉ= ìåÇ
îçã= mìÄäáâìã= ãáí= Öêç≈Éã= _ÉáÑ~ää
ÄÉÇ~ÅÜí=ïìêÇÉK
ł_Éâ~ååíã~ÅÜìåÖW= tÉê= ÇáÉ= c~åJ

í~ëáÉ=îçå=mêáåòÉëëáå=^åå~Jj~êá~=ÑáåJ

^ÄÉåíÉìÉêäáÅÜÉ=pìÅÜÉ=å~ÅÜ=ÇÉê=c~åí~ëáÉ=ÇÉê=mêáåòÉëëáå
aáÉ=häÉáåÉ=_ΩÜåÉ=ÄÉÖÉáëíÉêí=áã=qÜÉ~íÉêë~~ä=ÇÉë=pÅÜäçëëÉë=ãáí=ÉáåÉã=háåÇÉêã®êÅÜÉå

ÇÉíI= ëçää= ëáÅÜ= ÄÉá= h∏åáÖ= içííç= ãÉäJ
ÇÉå= ìåÇ= ÄÉâçããí= NMMM=q~äÉê= _ÉJ
äçÜåìåÖ�= îÉêâΩåÇÉí= aáÉåÉê= qÜÉç
E^åÖÉäáå~=pÅÜäáÉéÉêFK=mêáåòÉëëáå=^åJ
å~Jj~êá~= E^ååÉã~êáÉ= _®êïÉÅâÉFI
áÜêÉë= wÉáÅÜÉåë= qçÅÜíÉê= ÇÉë= h∏åáÖë
iìÇïáÖ=lííç= Em~ëÅ~ä=e~êåáëÅÜFI=Ü~í
ÇìêÅÜ=òì=îáÉä=cÉêåëÉÜÉå=áÜêÉ=c~åí~J
ëáÉ= îÉêäçêÉåK= aÉê= oáÉëÉ= mÜ~åí~ëìë
EkáÅâ= cÉííâÉF= ÄÉï~Üêí= ÇáÉ= d~ÄÉ= áå
ÉáåÉê=jìëÅÜÉä=~ìÑK
a~ë= píΩÅâ= áëí= ÉáåÉ= ~ÄÉåíÉìÉêäáÅÜÉ

oÉáëÉ= ÇÉê= péáçåÉ= i~ìëÅÜ= ìåÇ= pé®Ü
Egìäá~=^Ç~ã=ìåÇ=h~íÜ~êáå~=píÉáåÉêíF
ìåÇ=ÇÉê=cêÉìåÇáååÉå=qáääó=_äìé=ìåÇ

káå~=_çííáÅÜ=Eqá~å~=p~åÇÉê=ìåÇ=p~J
ê~Ü=iÉçåÜ~êÇíFK=páÉ= ÖÉä~åÖÉåI= ÖÉäÉáJ
íÉí= îçå= ÇÉê= cä∏íÉåâê∏íÉ= EoçÅáç
dìããÉêíF=òìã=qçíÉåëÉÉ=ìåÇ=ïÉáíÉê
îçêÄÉá= ~å=ÇÉê=péáååÉ=cáååÉ=ìåÇ=ÉáJ
åÉã= t~ä= å~ãÉåë= c~Üä= EdÉê~äÇáåÉ
rêÄ~å= ìåÇ= jçêáíò= hê~ééáíòF= òìã
oáÉëÉå= mÜ~åí~ëìëK= açêí= îÉêÜáåÇÉêå
ëáÉ= ÉáåÉ= sÉêëÅÜï∏êìåÖ= ìåÇ= ëíÉÜäÉå
ÇáÉ= jìëÅÜÉä= ãáí= ÇÉê= c~åí~ëáÉ= ÇÉê
mêáåòÉëëáåI= ÇáÉ= Ç~ÇìêÅÜ= áÜêÉ= péáÉäJ
ÑêÉìÇÉ=òìêΩÅâÖÉïáååíK
k~ÅÜ= ÇÉê= ÖÉäìåÖÉåÉå= mêÉãáÉêÉ

ÇìêÑíÉå= ÇáÉ= ò~ÜäêÉáÅÜÉå= âäÉáåÉå=_ÉJ
ëìÅÜÉê=ãáí=~ìÑ=ÇáÉ=_ΩÜåÉK Ñë

aáÉ= péáçåÉ= i~ìëÅÜ= ìåÇ= pé®Ü= Egìäá~
^Ç~ã= ìåÇ= h~íÜ~êáå~= píÉáåÉêíI= îçå
äáåâëF=ëìÅÜÉå=ÇáÉ=c~åí~ëáÉ=ÇÉê=mêáåòÉëJ
ëáå=^åå~Jj~êá~K cçíçW=pÅÜáäÇÉåÉê

_äáÅâ=ÜáåíÉê=ÇáÉ=hìäáëëÉå
îçå=dççÖäÉ

tlicbk_§qqbiK= a~ë= fåëíáíìí= ÑΩê
råíÉêåÉÜãÉåëÖêΩåÇìåÖ= ä®Çí= ^åÖÉJ
Ü∏êáÖÉ= ìåÇ= píìÇáÉêÉåÇÉ= ÇÉê= qr
_ê~ìåëÅÜïÉáÖ= ìåÇ= ÇÉê= c~ÅÜÜçÅÜJ
ëÅÜìäÉ= _ê~ìåëÅÜïÉáÖLtçäÑÉåÄΩííÉä
òì= ÉáåÉã= _äáÅâ= ÜáåíÉê= ÇáÉ= hìäáëëÉå
îçå=dççÖäÉ=ÉáåI=ÉáåÉã=ÇÉê=ïÉäíïÉáí
ÑΩÜêÉåÇÉå= fåíÉêåÉíJråíÉêåÉÜãÉåI
ÇÉëëÉå=dÉëÅÜáÅÜíÉ= ~å= ÉáåÉê=råáîÉêJ
ëáí®í= ÄÉÖ~ååK= aáÉ= sÉê~åëí~äíìåÖ= ÄÉJ
Öáååí= ~ã= jáííïçÅÜI= NPK= j~áI= ìã
NQKNR= rÜê= áå= ÇÉê= ^ìä~= ÇÉê= c~ÅÜJ
ÜçÅÜëÅÜìäÉ= ~å= ÇÉê= p~äòÇ~ÜäìãÉê
píê~≈É= QSLQUK= oÉÑÉêÉåí= áëí= píÉÑ~å
hÉìÅÜÉäI= péêÉÅÜÉê= îçå= dççÖäÉ
aÉìíëÅÜä~åÇK= aÉê= qáíÉä= ÇÉê= sÉê~åJ
ëí~äíìåÖW=aáÉ=dççÖäÉJpìÅÜÉ=^ìÑ= Öìí
däΩÅâ>= sçã= pí~êíìé= òìã= däçÄ~ä
mä~óÉêK

máåâÉêí=ëéêáÅÜí=ΩÄÉê=
^íçããΩääJi~ÖÉê

c§jjbipbK= aÉê= pmaJlêíëîÉêÉáå
cΩããÉäëÉI= ^ÇÉêëÜÉáãI= iÉáåÇÉ= ä®Çí
òì= ÉáåÉê= fåÑçêã~íáçåëîÉê~åëí~äíìåÖ
ìåíÉê=ÇÉã=qáíÉä=ł^ëëÉ=ff=Ó=åìå=~ìÅÜ
åçÅÜ= dáÑíãΩääÇÉéçåáÉ\�= ÉáåK= aÉê
iÉáíÉê=ÇÉê=fåÑçëíÉääÉ=^ëëÉ=ffI=píÉéÜ~å
máåâÉêíI= ïáêÇ= ΩÄÉê= Ç~ë= ^íçããΩääJ
i~ÖÉê= ëéêÉÅÜÉåK= aáÉ= sÉê~åëí~äíìåÖ
ÄÉÖáååí= ~ã= jáííïçÅÜI= NPK=j~áI= ìã
NV=rÜê= áå= ÇÉê= d~ëíëí®ííÉ= `çêÇçå
oçìÖÉK

qÉäÉÑçå~âíáçå=ÑΩê
^ìëÄáäÇìåÖëéä®íòÉ

tlicbk_§qqbiK=_ÉêìÑëÄÉê~íÉê=ìåÇ
^êÄÉáíëîÉêãáííäÉê=ÇÉê=tçäÑÉåÄΩííÉäÉê
^ÖÉåíìê= ÑΩê= ^êÄÉáí= ìåÇ= ÇÉê= ^êÖÉ
ïÉêÇÉå=~ã=açååÉêëí~ÖI=NQK=j~áI=ÄÉá
_ÉíêáÉÄëÄÉëìÅÜÉå=ìåÇ=qÉäÉÑçå~âíáçJ
åÉå= ìã= ^ìëÄáäÇìåÖëéä®íòÉ= ïÉêÄÉåK
fã= ^éêáä= ëìÅÜíÉå= åçÅÜ= NRM= àìåÖÉ
_ÉïÉêÄÉê=ÉáåÉ=iÉÜêëíÉääÉI=ÜÉá≈í=Éë=áå
ÉáåÉê= mêÉëëÉÉêâä®êìåÖK= VM= ^ìëÄáäJ
ÇìåÖëëíÉääÉå= ëçääÉå= ìåÄÉëÉíòí= ëÉáåK
råíÉêåÉÜãÉåI=ÇáÉ=áÜêÉ=^ìëÄáäÇìåÖëJ
éä®íòÉ=íÉäÉÑçåáëÅÜ=~ìÑÖÉÄÉå=ã∏ÅÜíÉå
çÇÉê= Éáå= _Éê~íìåÖëÖÉëéê®ÅÜ= ïΩåJ
ëÅÜÉåI=ÉêêÉáÅÜÉå=ÇÉå=^êÄÉáíÖÉÄÉêëÉêJ
îáÅÉ=ìåíÉê=ò=EM=NU=MNF=SS=QQ=SS=çÇÉê
Äê~ìåëÅÜïÉáÖK~êÄÉáíÖÉÄÉê]~êÄÉáíëJ
~ÖÉåíìêKÇÉ

háåÇÉêÑäçÜã~êâí
tlicbk_§qqbiK= báåÉå= cäçÜã~êâí
ÖáÄí= Éë= ~ã= cêÉáí~ÖI= NRK=j~áI= îçå
NR=Äáë= NT=rÜê= áå= ÇÉê= dêìåÇëÅÜìäÉ
^ã= dÉáíÉäéä~íòK= aáÉ= háåÇÉê= ÇÉê
dêìåÇëÅÜìäÉ=Ü~ÄÉå=ÇáÉ=dÉäÉÖÉåÜÉáíI
òìã= _ÉáëéáÉä= _ΩÅÜÉê= ìåÇ= péáÉäÉ
òìã= h~ìÑ= ~åòìÄáÉíÉå= ìåÇ= ~å= ÇÉå
~åÇÉêÉå=pí®åÇÉå=kÉìÉë=òì=â~ìÑÉåK

sçå=rÇç=pí~êâÉ

tlicbk_§qqbiK=QP=ÉÜêÉå~ãíäáJ
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IP-Law International SS 2009:  
Exkursion „München als Hauptstadt des Geistigen Eigentums“ 

- Besuch des DPMA, BPatG, EPA und der BMW AG - 
 
Unter der Leitung von Prof. Dr. jur. Matthias Pierson und Diplom-Wirtschaftsjurist (FH) Jonas 
Bretall führte das „Institut für Geistiges Eigentum, Recht und Wirtschaft in der 
Informationsgesellschaft“ vom 12. bis 14. Mai 2009 eine Exkursion nach München durch.  
 
16 Studierende der BELS hatten zunächst die Aufgabe - durch Hausarbeiten und Referate - 
das Thema „München als Hauptstadt des Geistigen Eigentums“ in zwei Blockseminaren 
theoretisch vorzubereiten.  
 
Am 12. Mai machte sich die Gruppe dann in aller Frühe per Bahn auf den Weg nach 
München, wo bereits am Nachmittag der erste Termin beim Deutschen Patent- und 
Markenamt (DPMA) auf dem Programm stand. Nach zwei interessanten Vorträgen mit den 
Schwerpunkten Marken (Vortrag von Herrn Hochmuth, Markenprüfer am DPMA) und 
Patente (Vortrag von Herrn Dr. Seidl, Patentprüfer am DPMA), rundeten eine Fahrt im 
historischen Paternoster und ein Blick über München von der Dachterrasse des DPMA den 
Besuch ab.  
 
Dass auch das Rahmenprogramm ganz im Zeichen der juristischen Weiterbildung stand, 
untermauerte der Besuch der Münchener Kammerspiele am ersten Abend. Eine moderne 
Inszenierung von Shakespeares Justizkomödie „Maß für Maß“ regte zum weiteren 
Gedankenaustausch an. 
 
Der Mittwoch startete mit einem Besuch beim Bundespatentgericht, wo die Vorsitzende 
Richterin des 29. Senates (Markenbeschwerdesenat), Frau Marianne Grabrucker, die 
Gruppe zur Teilnahme an den aktuellen Verhandlungen eingeladen hatte. Angereichert 
durch einleitende, mitunter sehr humorvolle Worte von Frau Grabrucker, durfte die Gruppe 
vier Widerspruchs- sowie ein Beschwerdeverfahren mitverfolgen. Für die Studierenden bot 
sich somit eine ideale Möglichkeit, das eigene theoretische Wissen zu reflektieren und 
dieses anhand konkreter Sachverhalte zu vertiefen. 
 
Am Nachmittag wurde die Gruppe dann von Herrn Dr. Volkmer, Leiter der Abteilung Marken- 
und Designrecht der BMW Group, empfangen, der in seinem Vortrag einen spannenden 
Einblick in die Arbeit eines der bekanntesten Münchener Wirtschaftunternehmen gewährte. 
Insbesondere die Ausführungen über die tägliche umfangreiche Überwachung sowie die 
permanente Schutzrechtsdurchsetzung der zahlreichen Marken und Geschmacksmuster der 
BMW Group, verdeutlichten einmal mehr die ständig wachsende Bedeutung des 
Gewerblichen Rechtsschutzes in der Unternehmenspraxis. Eine anschließende Führung 
durch die BMW Welt sowie ein gemeinsames Abendessen im „Wirtshaus im Fraunhofer“ 
rundeten den eindrucksvollen und sehr praxisorientierten Tag offiziell ab. 
 
Am letzten Exkursionstag stand dann ein Besuch beim Europäischen Patentamt (EPA) auf 
dem Programm. Die Funktionen und Zuständigkeiten dieser supranationalen Einrichtung 
wurden den Exkursionsteilnehmern durch die interessanten Vorträge von Frau Horn und 
Herrn Scharfenberger vorgestellt.  
 
Bevor sich die Gruppe dann wieder auf den Heimweg begab, bot sich für die Teilnehmer 
noch die Gelegenheit, Teile der Münchener Innenstadt zu erkunden oder, zum Beispiel auf 
dem Viktualienmarkt, eine typisch bayrische Stärkung zu sich zu nehmen. 
 
Zusammenfassend kann die Exkursion somit als Bereicherung und gelungene Ergänzung 
der Vorlesungen im Bereich Gewerblicher Rechtsschutz gewertet werden. Nicht zuletzt 
durch die große Gastfreundschaft der verschiedenen Behörden und 
Wirtschaftsunternehmen, für die sich die BELS an dieser Stelle noch einmal ausdrücklich 
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bedankt, konnte den Studierenden ein umfangreiches und überaus informatives Programm 
geboten werden. 
   

                
                              Dachterrasse des DPMA mit der Frauenkirche im Hintergrund 
 

                           
                             Der 29. Senat (Markenbeschwerdesenat) inmitten der Teilnehmer 
 

                           
                                                          Vor dem Bundespatentgericht 
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                                                                  Besuch in der BMW Welt 
 

                                   
                                                 Abendessen im „Wirtshaus im Fraunhofer“ 
 

                                  
                                            Im Sitzungssaal des Europäischen Patentamtes   
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ìåÇ=ÇÉê=pÉÉäáÖÉêJ_~åâ=ìãòìëÉíòÉåK
NT=RMM=bìêç=ENMM=bìêç= àÉ=jáíÖäáÉÇF

ëéÉåÇÉíÉå=háï~åáë=`äìÄëI=ÇÉê=iáçåë
`äìÄ= ìåÇ= ÇáÉ= ÄÉáÇÉå= oçí~êó= `äìÄëK
gÉ=RMMM=bìêç=â~ãÉå=îçå=ÇÉå=ÄÉáÇÉå
_~åâÉåK
aêÉá= g~ÜêÉ=Ç~ìÉêíÉ= Éë=Äáë= òìê=cÉêJ

íáÖëíÉääìåÖI= òìã~ä= ëáÅÜ= ÇÉê= hΩåëíäÉê
òïáëÅÜÉåÇìêÅÜ= ~ìÅÜ= åçÅÜ= e~åÇ
ìåÇ= pÅÜ®ÇÉä= ÖÉÄêçÅÜÉå= Ü~ííÉK= cΩê
bÖÄÉêí=_êçÉêâÉå= áëí= Ç~ë=tçäÑÉåÄΩíJ
íÉäÉê= pí~ÇíãçÇÉää= ÄÉêÉáíë= Ç~ë
QMK=pí~ÇíãçÇÉääK=jáí=jçÇÉääÉå= áëí=Éê
ìåíÉê= ~åÇÉêÉã= áå= iΩÄÉÅâI= dçëä~ê
ìåÇ=jΩåëíÉê=îÉêíêÉíÉåK
a~ë= jçÇÉää= ïìêÇÉ= îçå= ÇÉã

pçÉëíÉê= hΩåëíäÉê= ~ìÅÜ=ãáí= _äáåÇÉåJ
ÄÉòáÉÜìåÖëïÉáëÉ=_ê~áääÉëÅÜêáÑí=îÉêëÉJ
ÜÉåI= ëç= Ç~ëë= ÄäáåÇÉ= jáíÄΩêÖÉê= ìåÇ
_ÉëìÅÜÉê= ÇáÉ= pí~Çí~åä~ÖÉ= ìåÇ= ÇáÉ
bêâä®êìåÖÉå= ~ìÅÜ= ëÉäÄëí®åÇáÖ= ÉêÑ~ëJ
ëÉå=â∏ååÉåK
bë=ïìêÇÉ= áã=t~ÅÜë~ìëëÅÜåáííîÉêJ

Ñ~ÜêÉå= ~ìë=dçäÇÄêçåòÉ= ÉêëíÉääíK=a~ë
ÄÉÇÉìíÉíW=gÉ=Ü®ìÑáÖÉê=Ç~ë=jçÇÉää=ÄÉJ
êΩÜêí= ïáêÇI= ÇÉëíç= ÉÜÉê= ÉêÜ®äí= Éë= ÉáJ
åÉå=ÖçäÇÉåÉå=pÅÜÉáåK

aobf=co^dbk=^kKKK=

tlicbk_§qqbiK= ^ìÑ= báåä~ÇìåÖ
îçå= oÉò~= ^ëÖÜ~êá= îçã= fåëíáíìí= ÑΩê
båíêÉéêÉåÉìêëÜáé= EråíÉêåÉÜãÉêJ
íìãF= ÇÉê= c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ= _ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖLtçäÑÉåÄΩííÉä= êÉÑÉêáÉêíÉ=píÉJ
Ñ~å= hÉìÅÜÉä= EQMFI= péêÉÅÜÉê= îçå
dççÖäÉ= aÉìíëÅÜä~åÇ= ΩÄÉê= ÇáÉ= dÉJ
ëÅÜáÅÜíÉ= îçå= dççÖäÉK= jáí= áÜã
ëéê~ÅÜ=oÉÇ~âíÉìêáå=píÉéÜ~åáÉ=mÉá≈J
âÉêW

eÉêê=hÉìÅÜÉäI=ÇáÉ=eÉêòçÖJ^ìÖìëíJ_áJ
ÄäáçíÜÉâ=ëÅÜ~ÑÑí=Éë=áå=fÜêÉê=pìÅÜã~J
ëÅÜáåÉ=~ìÑ=NPU=MMM=báåíê®ÖÉ=áå
MION=pÉâìåÇÉåK=táÉ=ÑìåâíáçåáÉêí
Ç~ë\

táê=Ü~ÄÉå=ïÉäíïÉáí=Ç~ë=Öê∏≈íÉ=`çãJ
éìíÉêåÉíòK= cêΩÜÉê= ëìÅÜíÉå= ÇáÉ= j~J
ëÅÜáåÉå= å~ÅÜ= ÇÉê= e®ìÑáÖâÉáí= ÉáåÉë
_ÉÖêáÑÑëI= ÜÉìíÉ= ÖÉÜÉå= ïáê= å~ÅÜ
iáåâëK= gÉ= ãÉÜê= iáåâëI= ÇÉëíç= Ü∏ÜÉê
ÇáÉ= oÉÑÉêÉåò= ìåÇ= oÉäÉî~åò= ÇÉë= _ÉJ
ÖêáÑÑëK=dÉëÅÜïáåÇáÖâÉáí=ìåÇ=nì~äáí®í
ã~ÅÜÉå=ÇÉå=bêÑçäÖ=~ìëK

h∏ååÉå=páÉ=ëáÅÜ=îçêëíÉääÉåI=qÉáäÉ=çÇÉê
ÇÉå=Ö~åòÉå=_Éëí~åÇ=ÇÉê=eÉêòçÖJ^ìJ
ÖìëíJ_áÄäáçíÜÉâ=ÉáåòìëÅ~ååÉå=ìåÇ=áã
fåíÉêåÉí=~ääÉå=kìíòÉêå=òìÖ®åÖäáÅÜ=òì
ã~ÅÜÉå\

aáÉ=dççÖäÉJ_ìÅÜëìÅÜÉ= áëí=Éáå= Ñ~ëòáJ
åáÉêÉåÇÉë= mêçàÉâíK= táê= ïçääÉå= ~ääÉ
_ΩÅÜÉê= ÇÉê= tÉäí= ÇáÖáí~äáëáÉêÉåI= ìã
ëáÉ= ~ääÉå= jÉåëÅÜÉå= òìÖ®åÖäáÅÜ= òì
ã~ÅÜÉåK=táê=Ü®ííÉå=Öêç≈Éë=fåíÉêÉëëÉ
Ç~ê~åI= ~ääÉ= _ΩÅÜÉê= ÇÉê= eÉêòçÖJ^ìJ
ÖìëíJ_áÄäáçíÜÉâ=òì=ÇáÖáí~äáëáÉêÉåK

t~ë=ê~íÉå=páÉ=bñáëíÉåòÖêΩåÇÉêå\

páÉ=ëçääíÉå=ÉáåÉ=ÖìíÉ=fÇÉÉ=ìåÇ=m~ëëáJ
çå=Ü~ÄÉåK=råÇ= ëáÉ= ëçääíÉå= ÉÜêÖÉáòáÖ
ëÉáåI= áÜêÉ= sáëáçå= ìãòìëÉíòÉåK= páÉ
ãΩëëÉå= iÉìíÉ= ΩÄÉêòÉìÖÉå= ìåÇ= ÇΩêJ
ÑÉå=ëáÅÜ=åáÅÜí=ÉåíãìíáÖÉå=ä~ëëÉåK

^ääÉ=_ΩÅÜÉê=ÇÉê
^ìÖìëíJ_áÄäáçíÜÉâ
ÇáÖáí~äáëáÉêÉå

dÉãÉáåë~ã=ãáí= sÉêíêÉíÉêå= ÇÉê= ÜáÉëáÖÉå= pÉêîáÅÉÅäìÄë= ÉåíÜΩääí= _ΩêÖÉêãÉáëíÉê= qÜçã~ë= máåâ= EäáåâëF= ~ã= ^äíÉå= qçêÉ= Ç~ë
pí~ÇíãçÇÉää=òìã=cΩÜäÉåI=pÉÜÉå=ìåÇ=_ÉÖêÉáÑÉå=ÇÉë=pçÉëíÉê=hΩåëíäÉêë=bÖÄÉêí=_êçÉêâÉå=EêÉÅÜíëFK= cçíçW=h~êäJbêåëí=eìÉëâÉ

sçå=h~êäJbêåëí=eìÉëâÉ

tlicbk_§qqbiK=łiáÉÄÉê=eÉêê=o∏ÜJ
ã~ååI= ïáê= ã∏ÅÜíÉå= å~ÅÜ= pÅÜ∏åáåJ
ÖÉåI= ïÉáä= ÇÉê= pÅÜìäïÉÖ= ëç= âìêò= áëíI
ïÉáä= ãÉáåÉ= pÅÜïÉëíÉê= ~ìÅÜ= Ç~= áëíI
ïÉáä=ãÉáåÉ=hä~ëëÉåâ~ãÉê~ÇÉå= ~ìÅÜ
Ç~Üáå=ïçääÉåK�
báåÉå= _êáÉÑ= îçå= PR=háåÇÉêå= ~ìë

ÇÉê= bäãëí~ÇíI= áåáíááÉêí= îçå= ÇÉê= bäJ
íÉêåáåáíá~íáîÉ=ÑΩê=pÅÜΩäÉê=~ìë=pÅÜ∏éJ
éÉåëíÉÇíI= ÉêêÉáÅÜíÉ= áå=ÇÉå=îÉêÖ~åÖÉJ
åÉå= q~ÖÉå= tçäÑÉåÄΩííÉäë= i~åÇê~í
g∏êÖ=o∏Üã~ååK=eáåíÉêÖêìåÇ=ÇÉê=^âJ
íáçå= áëí= ÇÉê= tìåëÅÜ= ò~ÜäêÉáÅÜÉê
pÅÜ∏ééÉåëíÉÇíÉê=bäíÉêåI=áÜêÉ=háåÇÉê
åáÅÜí= ~ìÑ= Éáå= tçäÑÉåÄΩííÉäÉê= dóãJ
å~ëáìã=òì=ëÅÜáÅâÉåI=ëçåÇÉêå=~ìÑ=Ç~ë
å®ÜÉêÉ=dóãå~ëáìã=ãáí=d~åòí~Öë~åJ
ÖÉÄçíÉå=áå=pÅÜ∏åáåÖÉåK
aáÉ=bêä~ìÄåáë=òìã=pÅÜìäÄÉëìÅÜ=áå

pÅÜ∏åáåÖÉå= ïáää= ÇÉê= i~åÇâêÉáë= òìJ
êΩÅâòáÉÜÉåI= Ç~= ÇÉãå®ÅÜëí= ~ìÅÜ
òïÉá=tçäÑÉåÄΩííÉäÉê= dóãå~ëáÉå= çÑJ
ÑÉåÉ= d~åòí~ÖëëÅÜìäÉå= ëÉáå= ïÉêÇÉåI
ëç=Ç~ëë=ÇÉê=dêìåÇ=òìê=bêíÉáäìåÖ=ÉáJ
åÉê= ^ìëå~ÜãÉÖÉåÉÜãáÖìåÖ= ÑΩê
pÅÜ∏åáåÖÉå=ïÉÖÑ®ääíK=aáÉ=pÅÜ∏ééÉåJ

cΩê=^ìëå~ÜãÉêÉÖÉäìåÖÉå=ÑÉÜäÉå=dêΩåÇÉ
pí~Çí=ìåÇ=hêÉáë=ïçääÉå=~Ä=OMNM=ÇáÉ=âΩåÑíáÖÉå=cΩåÑíâä®ëëäÉê=~ìë=pÅÜ∏ééÉåëíÉÇí=ïáÉÇÉê=å~ÅÜ=tçäÑÉåÄΩííÉä=ÜçäÉå

ëíÉÇíÉê= pÅÜΩäÉê= ëçääÉå= ~äëç= ~Ä= OMNM
ïáÉÇÉê=~ìÑ=ÇáÉ=tçäÑÉåÄΩííÉäÉê=dóãJ
å~ëáÉå=ÖÉÜÉå= EÖáäí=åìê=ÇáÉ=âΩåÑíáÖÉå
cΩåÑíâä®ëëäÉêFI=òìã~ä=áå=ÇÉê=iÉëëáåÖJ
ëí~Çí=òìã=pÅÜìäà~Üê=OMNM=ÉáåÉ=fåíÉJ
ÖêáÉêíÉ= dÉë~ãíëÅÜìäÉ= EfdpF= áã
pÅÜìäòÉåíêìã=t~ääëíê~≈É= ÉáåÖÉêáÅÜJ
íÉí= ïáêÇK= aáÉ= fdp= ïáêÇ= ~åÇÉêÉå
pÅÜìäÉå=pÅÜΩäÉê=ïÉÖåÉÜãÉåK
pí~Çí=ìåÇ=i~åÇâêÉáë=ÉáåáÖíÉå=ëáÅÜ

ÇÉëÜ~äÄ= ~ìÑ= ÉáåÉ= kÉìçêÇåìåÖ= ÇÉê

pÅÜìäÉáåòìÖëÄÉòáêâÉK= i~åÇê~í= g∏êÖ
o∏Üã~åå= ìåÇ= _ΩêÖÉêãÉáëíÉê= qÜçJ
ã~ë= máåâ= îÉêíêÉíÉå= ÖÉãÉáåë~ã= ÇáÉ
^åëáÅÜíW= pé®íÉëíÉåë= ãáí= ÇÉê= cÉêíáÖJ
ëíÉääìåÖ= ÇÉë= jáííÉäêáÉÖÉäë= ÇÉê= dêçJ
≈Éå= pÅÜìäÉ= òìã=pÅÜìäà~Üê= OMNMLNN
ïÉêÇÉå= ïáê= áå= tçäÑÉåÄΩííÉä= áã
dóãå~ëá~äÄÉêÉáÅÜ= ÇÉå= Ñä®ÅÜÉåÇÉJ
ÅâÉåÇÉå=d~åòí~ÖëÄÉíêáÉÄ= ÉáåÖÉêáÅÜJ
íÉí=Ü~ÄÉåK
máåâ= ÉêÖ®åòíÉW= łtáê= ëÅÜ~ÑÑÉå= ãáí

ÉáåÉã=ÉêÜÉÄäáÅÜÉå= Ñáå~åòáÉääÉå=^ìÑJ
ï~åÇ=ÉáåÉ=çéíáã~äÉ=pÅÜìäáåÑê~ëíêìâJ
íìê= áå= tçäÑÉåÄΩííÉäK= a~ãáí= ÖáÄí= Éë
ÑΩê=ãáÅÜ=âÉáåÉå=îÉêåΩåÑíáÖÉå=dêìåÇ
ãÉÜêI=Ç~ëë=pÅÜΩäÉê=~ìë=ÇÉã=hêÉáëÖÉJ
ÄáÉí= ïÉáíÉêÜáå= ~ìëï®êíáÖÉ= dóãå~J
ëáÉå=ÄÉëìÅÜÉåK�
a~ë= Öáäí= å~ÅÜ= ^åëáÅÜí= îçå= o∏ÜJ

ã~åå=ìåÇ=máåâ=~ìÅÜ=ÑΩê=pÅÜΩäÉê=~ìë
ÇÉã= _ÉêÉáÅÜ= eçêåÄìêÖ= ìåÇ= pÅÜä~J
ÇÉåI=ÇáÉ=ãáí=^ìëå~ÜãÉÖÉåÉÜãáÖìåÖ
ÇÉê= i~åÇÉëëÅÜìäÄÉÜ∏êÇÉ= Ç~ë= c~ääJ
ëíÉáåJdóãå~ëáìã= áå= lëíÉêïáÉÅâL
p~ÅÜëÉåJ^åÜ~äí=ÄÉëìÅÜÉåK
báåÉ= ^ìëå~ÜãÉêÉÖÉäìåÖ= ëçää= Éë

åìê= ÑΩê=ÇáÉ=_~ÇÇÉÅâÉåëíÉÇíÉê=pÅÜΩJ
äÉê= ÖÉÄÉåI= ÇáÉ= áå= p~äòÖáííÉê= dóãå~J
ëáÉå= ÄÉëìÅÜÉåK= a~ÑΩê= ÄÉëìÅÜÉå
pÅÜΩäÉê=~ìë=qÜáÉÇÉ=ÇáÉ=tçäÑÉåÄΩííÉJ
äÉê=dóãå~ëáÉåK
råÇ=ΩÄÉê=ÇáÉ=páíì~íáçå=ÇÉê=páÅâíÉê

ìåÇ= `êÉãäáåÖÉê= pÅÜΩäÉêI= ÇáÉ= íê~ÇáJ
íáçåÉää= _ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê= pÅÜìäÉå= ÄÉJ
ëìÅÜÉåI= ãΩëëÉ= òìãáåÇÉëí= å~ÅÜÖÉJ
Ç~ÅÜí=ïÉêÇÉåI=ëç=o∏Üã~ååK
båíëÅÜÉáÇìåÖÉå= ÇÉê= pí~ÇíJ= ìåÇ

hêÉáëÖêÉãáÉå= òì= ÇáÉëÉå= §ÄÉêäÉÖìåJ
ÖÉå=ëíÉÜÉå=~ääÉêÇáåÖë=åçÅÜ=~ìëK

páÉ= ïçääÉå= ÇáÉ= pÅÜìäÉáåòìÖëÄÉòáêâÉ= áã= i~åÇâêÉáë= tçäÑÉåÄΩííÉä= åÉì= çêÇåÉåW
Eîçå= äáåâëF=pÅÜìäÇÉòÉêåÉåí=qÜçêëíÉå=aê~ÜåI=i~åÇê~í= g∏êÖ=o∏Üã~åå=ìåÇ=_ΩêJ
ÖÉêãÉáëíÉê=qÜçã~ë=máåâK= cçíçW=h~êäJbêåëí=eìÉëâÉ

píÉÑ~å=hÉìÅÜÉäI=péêÉÅÜÉê=îçå=dççÖäÉ
aÉìíëÅÜä~åÇK= cçíçW=píK=mÉá≈âÉê
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Braunschweig/Wolfenbüttel 

The European Law Students' Association Braunschweig/Wolfenbüttel e.V. 

Vortragsveranstaltung SS 2009 

Gastvortrag zum Thema: "Anwaltskanzleien und die globalisierte 
Rechtsberatung" 

 

Am 26.05.2009 konnte die Brunswick European Law School (BELS) in Kooperation mit der 
ELSA Herrn Prof. Dr. Siegfried Christoph von der University of Wisconsin-Parkside, 
Kenosha/USA für einen Gastvortrag gewinnen. 

Nach einem knappen Überblick über die wesentlichen Entwicklungslinien des 
angelsächsischen und des kontinentaleuropäischen Rechtskreises, referierte Herr Prof. Dr. 
Siegfried Christoph über die veränderte Rolle der internationalen Anwaltskanzleien im 
„globalen Dorf“. Auf spannende, fesselnde und auch humorvolle Weise arbeitete er die 
grundlegenden Zusammenhänge und Interdependenzen der weltweiten Rechtsberatung 
heraus und zeigte hierbei durchaus auch die „Kehrseite der Medaille“ auf. 
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Braunschweig/Wolfenbüttel 

The European Law Students' Association Braunschweig/Wolfenbüttel e.V. 

 

Interessant für die Studierenden der BELS war nicht zuletzt auch der von Herrn Prof. Dr. 
Siegfried Christoph prognostizierte wachsende Bedarf der Anwaltskanzleien an 
interdisziplinär ausgebildeten Spezialisten. Im Anschluss an den Vortrag bestand für die 
Studierenden die Chance bei Sekt und Selters weitere Fragen an den Referenten zu richten 
sowie das Thema mit den Anwesenden Professoren aus dem Fachbereich zu erörtern. 

 

Von links nach rechts: Prof. Dr. Ralf Berens, stv. Studiendekan; Prof. Dr. Matthias Pierson, Dekan; Prof. Dr. Siegfried Christoph, 
University of Wisconsin / Parkside; Dipl-Wirtschaftsjur. (FH) Jonas Bretall; Prof. Dr. Achim Rogmann, Studiendekan.   

 

Jan Hauke Holste 

- Marketingdirektor ELSA Bra/Wo e.V. 
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=tçäÑÉåÄΩííÉä=

łaÉå=sçêíê~Ö=îçå=mêçJ
ÑÉëëçê=eìÅâ=Ñ~åÇ=áÅÜ
áåíÉêÉëë~åíK=^ã=ãÉáëJ
íÉå=ÖÉÑáÉä=ãáê=ÇáÉ=Öêç≈J
~êíáÖÉ=píáããìåÖ=ÄÉáã
nìáò=ÖÉÖÉå=_ÉêäáåK�

`ä~ìÇá~=_ê~åÇÉë

łaáÉ=sÉê~åëí~äíìåÖ
ï~ê=ëÉÜê=áåÑçêã~íáîK
aÉê=sçêíê~Ö=~ã=^åJ
Ñ~åÖ=Ü®ííÉ=~ÄÉê=Éíï~ë
~åëÅÜ~ìäáÅÜÉê=ëÉáå
â∏ååÉåK�

páãçå=páÉãá~åçïëâá

ła~ë=péáÉä=ï~ê=ëÉÜê=áåJ
Ñçêã~íáî=ìåÇ=ëé~åJ
åÉåÇK=aÉê=sçêíê~Ö=îçå
mêçÑÉëëçê=^ÅÜáã=oçÖJ
ã~åå=ï~ê=Ç~ÖÉÖÉå=ÉíJ
ï~ë=ä~åÖ~íãáÖK�

i~îáåá~=`çëÅáçåÉ

łaÉê=sçêíê~Ö=ΩÄÉê=ÇáÉ
cáå~åòâêáëÉ=ï~ê=òìã
pÅÜäìëë=òì=ÇÉí~áääáÉêíK
aáÉ=dêìåÇéêçÄäÉãÉ
ï~êÉå=àÉÇçÅÜ=Öìí=Ç~êJ
ÖÉëíÉääí=ïçêÇÉåK�

`~íÜÉêáåÉ=qáåÇ~ää

sçå=h~êäJbêåëí=eìÉëâÉ

tlicbk_§qqbiK=pé~ååÉåÇ=ï~ê
Éë=Äáë=òìã=pÅÜäìëëI=ÄÉáã=bìêçé~J
í~Ö=áå=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ=tçäJ
ÑÉåÄΩííÉäK=aÉåå=åìê=Ç~åâ=ÇÉê=ÄÉëJ
ëÉêÉå=wÉáí=ÖÉï~ååÉå=ÇáÉ=tçäÑÉåJ
ÄΩííÉäÉê=pÅÜΩäÉê=Éáå=fåíÉêåÉíèìáò
ÖÉÖÉå=_ÉêäáåÉê=pÅÜΩäÉêK

br=îÉêÖáÄí=`Ü~åÅÉI=pí®êâÉ=òì=òÉáÖÉå
ORM=pÅÜΩäÉê=~ìë=tçäÑÉåÄΩííÉä=ìåÇ=_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=ÄÉëìÅÜÉå=ÇÉå=bìêçé~í~Ö=áå=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ

bê∏ÑÑåÉí=Ü~ííÉ=ÇáÉëÉ=sÉê~åëí~äíìåÖI
~å=ÇÉê=ORM=pÅÜΩäÉê=~ìë=tçäÑÉåÄΩíJ
íÉäÉê= ìåÇ=_ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê= pÅÜìäÉå
íÉáäå~ÜãÉåI= mêçÑÉëëçê= táåÑêáÉÇ
eìÅâW=łpáÉ=ïÉêÇÉå=ëáÅÜ=åçÅÜ=ãÉÜê
ãáí=Éìêçé®áëÅÜÉå=qÜÉãÉå=ÄÉëÅÜ®ÑJ
íáÖÉå= ãΩëëÉå= ~äë= ïáê= Ç~ë= ÜÉìíÉ
íìåK�
kÉÄÉå= ÇÉã= c~ÅÜÄÉêÉáÅÜ= oÉÅÜí

ÇÉê= c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ= ïìêÇÉ= ÇáÉëÉê
bìêçé~í~Ö= îçã= bìêçé~J_Ωêç= ÇÉê
oÉÖáÉêìåÖëîÉêíêÉíìåÖ= _ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖ= çêÖ~åáëáÉêíK= aÉêÉå= sÉêíêÉJ
íÉêáå= `Üêáëíá~åÉ= _çÅâÉäã~åå= êáÉÑ
~ääÉ=ï~ÜäÄÉêÉÅÜíáÖíÉå=pÅÜΩäÉê=Ç~òì
~ìÑI= ëáÅÜ= ~å= ÇÉê=t~Üä= ÇÉë= Öê∏≈íÉå
ãìäíáå~íáçå~äÉå= m~êä~ãÉåíë= ÇÉê
tÉäí=~ã=TK=gìåá=òì=ÄÉíÉáäáÖÉåK

råíÉêíáíÉä=ÖÉ®åÇÉêí

báåÉå= âêáíáëÅÜÉå= _äáÅâ= ~ìÑ= ÇáÉ
bìêçé®áëÅÜÉ=råáçå=EbrF=ï~êÑ=mêçJ
ÑÉëëçê= ^ÅÜáã= oçÖã~åå= áå= ëÉáåÉã
sçêíê~Ö= òìã= qÜÉã~= łaáÉ= ÖäçÄ~äÉ
cáå~åòJ=ìåÇ=táêíëÅÜ~ÑíëâêáëÉ�I=ÇÉëJ

ëÉå= råíÉêíáíÉä= Éê= âìêòÑêáëíáÖ= îçå
łtç= ÄäÉáÄí= ÇáÉ= Éìêçé®áëÅÜÉ= ^åíJ
ïçêí\�= áå= łt~êìã= Éë= Ç~òì= âÉáåÉ
Éìêçé®áëÅÜÉ= ^åíïçêí= ÖáÄí�= ÖÉ®åJ
ÇÉêí=Ü~ííÉK
aáÉ= br= Ü~ÄÉ= âÉáåÉ= ÜáåêÉáÅÜÉåJ

ÇÉå= jáííÉä= ìåÇ= hçãéÉíÉåòÉå= ÑΩê

oÉííìåÖëJ= ìåÇ= hçåàìåâíìêé~âÉíÉI
ãÉáåíÉ= ÇÉê= aÉâ~å= ÇÉë= c~ÅÜÄÉJ
êÉáÅÜë=oÉÅÜí=~å=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìJ
äÉK= páÉ= ëÉá= ~ìÑ= jáííÉä= ÇÉê= OT=jáíJ
ÖäáÉÇëëí~~íÉå= ~åÖÉïáÉëÉåK= aÉëÜ~äÄ
ïΩêÇÉå= ~ìÅÜ= OT=îÉêëÅÜáÉÇÉåÉ= oÉíJ
íìåÖëé~âÉíÉ= ÖÉëÅÜåΩêí= ~åëí~íí= Éáå

ÖÉãÉáåë~ãÉëK= a~ÄÉá= ëÉá= ÇáÉ= bìêçJ
é®áëÅÜÉ= råáçå= áåòïáëÅÜÉå= ÇÉê
Öê∏≈íÉ=_áååÉåã~êâí=ÇÉê=tÉäíK=a~ë
~ã= NNK= ìåÇ= NOK=aÉòÉãÄÉê= ÖÉJ
ëÅÜåΩêíÉ= Éìêçé®áëÅÜÉ= hçåàìåâíìêJ
éêçÖê~ãã=ëÉá=â~ìã=ÇÉê=oÉÇÉ=ïÉêíI
ãÉáåíÉ= oçÖã~ååI= ÇÉê= òìÇÉã= ÇáÉ
háêÅÜíìêãéçäáíáâ=ÇÉê=brJjáíÖäáÉÇëJ
ëí~~íÉå= ÄÉâä~ÖíÉW= łh~ìã= Éáå= jáíJ
ÖäáÉÇëëí~~í=Ü~í=fåíÉêÉëëÉ=~å=ÇÉê=oÉíJ
íìåÖ=~åÇÉêÉê=i®åÇÉêK�

_ÉëëÉêÉ=_~åâÉå~ìÑëáÅÜí

^ìÑÖêìåÇ= ÇÉê= ~ìëìÑÉêåÇÉå= aÉÑáJ
òáíÉ= ÇÉê= i®åÇÉê= éêçéÜÉòÉáíÉ= ÇÉê
oÉÇåÉêW= łaáÉ= å®ÅÜëíÉå= g~ÜêÉ= ïÉêJ
ÇÉå=ëÅÜãÉêòÜ~Ñí=ïÉêÇÉåI=ÇÉåå=ÇáÉ
cáå~åòÖÉëÅÜÉåâÉ= ãΩëëÉå= ïáÉÇÉê
ÉáåÖÉë~ããÉäí=ïÉêÇÉåK�=bê=ïΩåëÅÜJ
íÉ=ëáÅÜ=îçå=ÇÉê=br=Éáå=ÄÉëÅÜäÉìåáÖJ
íÉë= sÉêÖ~ÄÉîÉêÑ~ÜêÉå= ëçïáÉ= ÉáåÉ
ÖÉë~ãíÉìêçé®áëÅÜÉ= _~åâÉå~ìÑJ
ëáÅÜíI=ìã=ÇáÉ=hêáëÉ=ÄÉëëÉê=ΩÄÉêïáåJ
ÇÉå=òì=â∏ååÉåK=pÉáå=c~òáí= ä~ìíÉíÉW
łaáÉ= br= Ü~í= ïáÉÇÉê= Éáåã~ä= ÉáåÉ
`Ü~åÅÉ= îÉêëíêÉáÅÜÉå= ä~ëëÉåI= áÜêÉ
pí®êâÉ=òì=òÉáÖÉåK�
aÉå= ^ÄëÅÜäìëë= ÇÉë= bìêçé~í~ÖÉë

ÄáäÇÉíÉ= Éáå= ëé~ååÉåÇÉë= låäáåÉJ
táëëÉåëèìáò= òìã= qÜÉã~= bìêçé~I
ÄÉá= ÇÉã= ÇáÉ= tçäÑÉåÄΩííÉäÉê= ìåÇ
_ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê= pÅÜΩäÉê= ÖÉÖÉå
_ÉêäáåÉê= pÅÜΩäÉê= ~åíê~íÉå= ìåÇ
Ç~åâ= ÇÉê= ëÅÜåÉääÉêÉå= _É~åíïçêJ
íìåÖëòÉáí=~ã=båÇÉ=ÇáÉ=k~ëÉ=âå~éé
îçêåÉ=Ü~ííÉåK

mêçÑÉëëçê=^ÅÜáã=oçÖã~åå=êÉÑÉêáÉêí=ÄÉáã=bìêçé~í~Ö=áå=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ
ΩÄÉê= ÇáÉ= ^ìëïáêâìåÖÉå= ÇÉê= cáå~åòâêáëÉ= ìåÇ= ÇáÉ= råí®íáÖâÉáí= ÇÉê= bìêçé®áJ
ëÅÜÉå=råáçåK =cçíçë=ERFW=h~êäJbêåëí=eìÉëâÉ

sçå=píÉéÜ~å=eÉëéçë

tlicbk_§qqbiK= açêáë= oΩÅâÄçêå
ìåÇ=mÉíÉê=j~ìêáíò=ëíáåâí=Éë=ÖÉï~äíáÖW
_ÉáÇÉ= iÉëÉê= ÄÉâä~ÖÉå= ìå~ÄÜ®åÖáÖ
îçåÉáå~åÇÉêI= Ç~ëë= ÇáÉ= tÉêíëíçÑÑJ
p~ããÉäëíÉääÉ= ^ÇÉêëÜÉáãÉê= píê~≈ÉL
bêåëíJjçêáíòJ^êåÇíJpíê~≈É= ÉáåÉ= ÉáåJ
òáÖÉ=ïáäÇÉ=jΩääâáééÉ=ëÉáK
råëÉêÉ=wÉáíìåÖ= ÑìÜê=ÖÉëíÉêå=jçêJ

ÖÉå=ÜáåI= ÉåíÇÉÅâíÉ=îÉêëíêÉìíÉå=mä~ëJ
íáâãΩääI=Öêç≈É=jÉåÖÉå=d~êíÉå~ÄÑ®äJ

äÉI= qáÉêëíêÉìI
òïÉá= ^ìíçêÉáJ
ÑÉåI= c~êÄÉáãÉê
ìåÇ= ÉáåÉå= êáÉJ
ëáÖÉå= ^äíJcÉêåJ
ëÉÜÉêK= pí®ÇíáJ
ëÅÜÉ= _ÉÇáÉåëJ
íÉíÉ= ã~ÅÜíÉå
ÇÉå= pÅÜ~åÇJ
ÑäÉÅâ= ìãÖÉJ

ÜÉåÇ= ë~ìÄÉê= Ó= òìã= ïáÉÇÉêÜçäíÉå
j~äK= mÉíÉê=dçÉêíòI= báåë~íòäÉáíÉê= ÇÉê
píê~≈ÉåêÉáåáÖìåÖI=ë~ÖíW=łgÉ=ãÉÜê=ïáê
Ççêí= ïÉÖê®ìãÉåI= ÇÉëíç= ãÉÜê= ïáêÇ
ïáÉÇÉê= ~ÄÖÉä~ÖÉêíK�= dçÉêíò= ïÉáíÉêW
łaÉê=mä~íò= äáÉÖí= ~ã=lêíëÉáåÖ~åÖI= áëí
~ÄÖÉäÉÖÉåI=~ÄÉåÇë=ÇìåâÉäI=ìåÇ=ã~å
â~åå= ÇáêÉâí= ãáí= ÇÉã= ^ìíç= îçêÑ~ÜJ
êÉåK�= aáÉë= ëÉáÉå= å~ÜÉòì= áÇÉ~äÉ= _ÉJ
ÇáåÖìåÖÉå=ÑΩê=rãïÉäíîÉêëÅÜãìíòÉêK
k~ÅÜ=^ìëâìåÑí=îçå=pí~ÇíëéêÉÅÜÉê

lä~Ñ=a~åÉää=ëçää=ÇÉê=lêÇåìåÖëÇáÉåëí
Ç~ë=dÉä®åÇÉ=âΩåÑíáÖ=îÉêëí®êâí=~ìÑëìJ
ÅÜÉå=ìåÇ=£âçëΩåÇÉê=ÖÉÖÉÄÉåÉåÑ~ääë
~åòÉáÖÉåK=a~ë=_ΩêÖÉê~ãíI=ëç=a~åÉääI
~êÄÉáíÉ=ÑÉêåÉê=~å=ÉáåÉê=òÉáíå~ÜÉå=i∏J
ëìåÖ= ÑΩê= Ç~ë= mêçÄäÉãW=rã= ÇáÉ= báåJ
ëÉÜÄ~êâÉáí= ÇÉë= pí~åÇçêíë= òì= îÉêÄÉëJ
ëÉêåI= â∏ååíÉå= ìãäáÉÖÉåÇÉ= _®ìãÉ
ìåÇ=píê®ìÅÜÉê=ìãÑ~ëëÉåÇ=òìêΩÅâÖÉJ
ëÅÜåáííÉå= ïÉêÇÉåK= báåÉ= âçãéäÉííÉ
^ìÑÖ~ÄÉ=ÇÉë=mä~íòÉë=âçããí=çÑÑÉåÄ~ê
~ÄÉê= åáÅÜí= áå= _Éíê~ÅÜíK= a~åÉääW= łbë
ÖáÄí=âÉáåÉ=pí~åÇçêíJ^äíÉêå~íáîÉI=ìåÇ
Éáå= ëçäÅÜÉê= pÅÜêáíí=ïΩêÇÉ= ÇáÉ= fåÑê~J
ëíêìâíìê=ÇÉê=tÉêíëíçÑÑë~ããäìåÖ=îÉêJ
ëÅÜäÉÅÜíÉêåK�

fääÉÖ~ä=cÉêåëÉÜÉêI=oÉáÑÉå
ìåÇ=c~êÄÉáãÉê=ÉåíëçêÖí

rãïÉäíëΩåÇÉê
ã~ÅÜÉå=píÉääéä~íò
òìê=jΩääâáééÉ

s∏ääáÖ=îÉêÇêÉÅâí=áëí=ÇÉê=mä~íò=êìåÇ=ìã
ÇáÉ= ^äíé~éáÉêÅçåí~áåÉê= ~å= ÇÉê= bêåëíJ
jçêáíòJ^êåÇíJpíê~≈ÉLbÅâÉ= ^ÇÉêëÜÉáJ
ãÉê=píê~≈ÉK= cçíçW=píÉéÜ~å=eÉëéçë

jbiarkdbk= sçå=j~êáçå=h~åíÜÉê

tlicbk_§qqbiK= aáÉ= dÉëÅÜáÅÜíÉ
ÇÉê=aÉìíëÅÜÉå=_~Üå=ÄÉÖáååí=Ó=òïÉáJ
ÖäÉáëáÖ=Ó=áå=_∏ê≈ìãI=ÇáÉ=pÉÉäáÖÉêJsáäJ
ä~=~ìÑ=ÇÉã=iáåÇÉåÄÉêÖ=áëí=ÄÉòìÖëÑÉêJ
íáÖI=áå=ÇÉê=k®ÜÉ=îçå=mÉáåÉ=ïáêÇ=bêÇJ
∏ä= ÖÉÑ∏êÇÉêíI= ÇÉê= _áëã~êÅâíìêã= áå
táííã~ê=ïáêÇ=ÉáåÖÉïÉáÜíI=ìåÇ=i~åÇJ
ïáêíÉ= ÖêΩåÇÉå= aêÉëÅÜÖÉåçëëÉåJ
ëÅÜ~ÑíÉåK
aáÉ= ÇÉåâïΩêÇáÖÉå= bêÉáÖåáëëÉ= áå

ìåëÉêÉê= oÉÖáçå= Ç~íáÉêÉå= áå= ÉáåÉ
łwÉáí=ÇÉë=^ìÑÄêìÅÜë=ìåÇ=ÇÉê=fåÇìëJ
íêá~äáëáÉêìåÖ�I=ïáÉ=e~ê~äÇ=pÅÜê~ÉéäÉê
ÄÉíçåíÉK= aÉê= _Éáê~íëîçêëáíòÉåÇÉ= ÇÉë
sÉêÉáåë= _ê~ìåëÅÜïÉáÖáëÅÜÉ= i~åÇJ
ëÅÜ~Ñí=Éê∏ÑÑåÉíÉ=áå=ÇÉê=sçäâëÄ~åâ=ÉáJ
åÉ= ^ìëëíÉääìåÖ= ΩÄÉê= ëçòá~äÉI= âìäíìJ
êÉääÉI=íÉÅÜåáëÅÜÉ=ìåÇ=ïáêíëÅÜ~ÑíäáÅÜÉ
bêêìåÖÉåëÅÜ~ÑíÉå=ï®ÜêÉåÇ=ÇÉê=h~áJ
ëÉêòÉáíI= ÇÉå= g~ÜêÉå= îçå= NUTN= Äáë
NVNUK
^äë=péêÉÅÜÉê=ÇÉê=^êÄÉáíëÖêìééÉI=áå

ÇÉê= êìåÇ= PMM=lêíëÜÉáã~íéÑäÉÖÉê= ~ìë
ÇÉê= oÉÖáçå= í®íáÖ= ëáåÇI= Éêä®ìíÉêíÉ
pÅÜê~ÉéäÉê=ÄÉÇÉìíÉåÇÉ=qÜÉãÉåI=ÇáÉ
~ìÑ= OR=pÅÜ~ìí~ÑÉäå= Ç~êÖÉëíÉääí= ëáåÇK
_ÉÖäÉáíÉåÇ= òìê= ^ìëëíÉääìåÖI= ÇáÉ= Äáë
òìã=NTK=gìåá= ÖÉ∏ÑÑåÉí= áëíI=ïìêÇÉ=Éáå
h~í~äçÖ=ÉêëíÉääíI=ÇÉê=âçëíÉåäçë=áå=ÇÉê
sçäâëÄ~åâ=òì=ÉêÜ~äíÉå=áëíK
pÅÜê~ÉéäÉê= Ç~åâíÉ= ÇÉå=sçäâëÄ~åJ

aÉåâïΩêÇáÖÉ=bêÉáÖåáëëÉ=~ìë=ÇÉê=oÉÖáçå
_ê~ìåëÅÜïÉáÖáëÅÜÉ=i~åÇëÅÜ~Ñí=òÉáÖí=ÉáåÉ=^ìëëíÉääìåÖ=òìê=dÉëÅÜáÅÜíÉ=áå=ÇÉê=sçäâëÄ~åâ=áå=tçäÑÉåÄΩííÉä

âÉå= ìåÇ= áÜêÉê= píáÑíìåÖ= ëçïáÉ= ÇÉê
píáÑíìåÖ=_ê~ìåëÅÜïÉáÖáëÅÜÉê=hìäíìêJ
ÄÉëáíò= ~äë=råíÉêëíΩíòÉê= ÇÉë=mêçàÉâíëK
k~ÅÜ= ÇÉã= ^ìÑí~âí= áå= tçäÑÉåÄΩííÉä
ïáêÇ= ÇáÉ= ^ìëëíÉääìåÖ= áå= ÑΩåÑ= ïÉáíÉJ
êÉå= pí®ÇíÉå= ÇÉê= oÉÖáçå= òì= ëÉÜÉå
ëÉáåK
cΩê= ÇÉå= sçêëí~åÇ= ÇÉê= sçäâëÄ~åâ

äçÄíÉ=eÉêã~åå=fëÉåëÉÉ=Ç~ë=båÖ~ÖÉJ
ãÉåí= ÇÉê= eÉáã~íéÑäÉÖÉêI= ï®ÜêÉåÇ

ÇÉê= ãçãÉåí~åÉå= łcáå~åòâêáëÉ= ìåÇ
ÇÉê= ~ìëÖÉÜÉåÇÉå= däçÄ~äáëáÉêìåÖ�
Ç~ë=_ÉïìëëíëÉáå=~ìÑ=êÉÖáçå~äÉ=tÉêíÉ
òì=äÉåâÉåK=^äë=łdÉëÅÜáÅÜíÉ=òìã=^åJ
Ñ~ëëÉå�= ïÉêíÉíÉ= Éê= ÇáÉ= ^ìëëíÉääìåÖ
ìåÇ= ÉãéÑ~Üä= ëáÉ= áåëÄÉëçåÇÉêÉ= ÇÉå
pÅÜìäÉåK= a~ë= ^åëÅÜ~ììåÖëã~íÉêá~ä
â∏ååÉ=pÅÜΩäÉê=Ç~òì=~åêÉÖÉåI=łáå=ÇáÉ
oÉÖáçå= ~ìëòìëÅÜï®êãÉå�= ìåÇ= dÉJ
ëÅÜáÅÜíÉ=îçê=lêí=òì=ÉêäÉÄÉåK

aÉå=wÉáíê~ìã=îçå= Ñ~ëí= RM=g~ÜêÉåI
ÇÉê= ãáí= ÇÉê= ^ÄÇ~åâìåÖ= îçå= h~áëÉê
táäÜÉäã=ffK= ~ã= VK=kçîÉãÄÉê= NVNU
ÉåÇÉíI= ÄÉäÉÖí= ÇáÉ= ^ìëëíÉääìåÖ= áå
tçêí=ìåÇ=_áäÇ=ãáí=ÜáëíçêáëÅÜÉå=açJ
âìãÉåíÉå= ~ìë= ÇÉã= _ê~ìåëÅÜïÉáÖáJ
ëÅÜÉåK= páÉ= ÄÉêáÅÜíÉí= îçã= båÇÉ= ÇÉê
mçëíâìíëÅÜÉåòÉáí= ãáí= ÇÉê= äÉíòíÉå
c~Üêí= îçå= sçêëÑÉäÇÉ= å~ÅÜ= _ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖ=áã=g~ÜêÉ=NUVRI=îçå=ÇÉê=_äΩJ
íÉòÉáí= ÇÉë= báëÉåÄ~ÜåJhåçíÉåéìåâíë
áå=_∏ê≈ìãI=ïç=ëáÅÜ=táäÜÉäã=o~~ÄÉ
ÖÉêåÉ= ~ìÑÜáÉäíI= ìã= Éìêçé®áëÅÜÉë
cä~áê=òì=ÖÉåáÉ≈ÉåI=ìåÇ=îçå=łÇÉë=sçäJ
âÉë= pÅÜìäÉ�= ~ã= _ÉáëéáÉä= ÇÉê= pí~Çí
mÉáåÉK
bñÉãéä~êáëÅÜ=ÑΩê=Ç~ë=dêç≈ÄΩêÖÉêJ

íìã= ÇÉê= dêΩåÇÉêòÉáí= Ü~í= ÇáÉ= sáää~
pÉÉäáÖÉê= ÉáåÉå= mä~íò= áå= ÇÉê= ^ìëëíÉäJ
äìåÖ= ÉÄÉåëç= ïáÉ= ÇÉê= _áëã~êÅâíìêã
áå= táííã~êI= ÇÉê= áå= bêáååÉêìåÖ= ~å
ÇÉå=oÉáÅÜëâ~åòäÉê=ÉêêáÅÜíÉí=ìåÇ=~ã
OMK=lâíçÄÉê=NVMN=ÉáåÖÉïÉáÜí=ïìêÇÉK
píìÇÉåíÉå= ÇÉê= _ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê

råáîÉêëáí®í= ëçääÉå= ÇáÉ= fåáíá~íáîÉ= ÉêJ
ÖêáÑÑÉå= Ü~ÄÉåI= ÜÉá≈í= ÉëK= táÉ= pÅÜê~J
ÉéäÉê=ï®ÜêÉåÇ=ÄÉá=ÇÉê=bê∏ÑÑåìåÖ=ÇÉê
^ìëëíÉääìåÖ= ~åâΩåÇáÖíÉI= ÄÉíÉáäáÖí
ëáÅÜ= ÇÉê= sÉêÉáå= _ê~ìåëÅÜïÉáÖáëÅÜÉ
i~åÇëÅÜ~Ñí= ~ã=OVK=^ìÖìëí= OMNM=~ã
i~åÇëÅÜ~Ñíëí~ÖI= ÇÉê= áå=tçäÑÉåÄΩííÉä
ëí~ííÑáåÇÉíI= ìåÇ= ÑÉáÉêí= ÖäÉáÅÜòÉáíáÖ
ëÉáå=OMJà®ÜêáÖÉë=_ÉëíÉÜÉåK

e~ê~äÇ= pÅÜê~ÉéäÉê= Eîçêå= êÉÅÜíëF= ÑΩÜêí= ÇáÉ= ÉêëíÉå=_ÉëìÅÜÉê= ÇìêÅÜ=ÇáÉ=^ìëëíÉäJ
äìåÖ=áå=ÇÉê=sçäâëÄ~åâ=ìåÇ=Éêä®ìíÉêí=ÇáÉ=pÅÜ~ìí~ÑÉäåK= cçíçW=j~êáçå=h~åíÜÉê

dÉÑΩÜäîçääÉ=_~ää~ÇÉå
tlicbk_§qqbiK=aÉê=_ê~ìåëÅÜïÉáJ
ÖÉê=p®åÖÉê=ìåÇ=iáÉÇíÉñíÉê=^äÉñ=açJ
êÉåÄÉêÖ=ìåÇ=ÇÉê=tçäÑÉåÄΩííÉäÉê=^ìJ
íçê= sçäâÉê= tÉåÇí= éê®ëÉåíáÉêÉå= ~ã
p~ãëí~ÖI= PMK=j~áI= NT=rÜêI= áå= tçäJ
ÑÉåÄΩííÉä= łpçåÖë= C= mçÉãë�K= aáÉ
sÉê~åëí~äíìåÖ= ÑáåÇÉí= áã=`~Ñ¨=j~ñáJ
ãáäá~åë= ~å= ÇÉê=häçëíÉêëíê~≈É=R= ëí~ííK
báåíêáíí=R=bìêçK=dÉÄçíÉå=ïÉêÇÉå=ëçäJ
äÉå= ÖÉÑΩÜäîçääÉ= _~ää~ÇÉå= ìåÇ= ëÅÜ∏J
åÉI= ãÉäçÇáëÅÜÉ= pçåÖë= áã= tÉÅÜëÉä
ãáí= ióêáâ= áã= píáäÉ= jçêÖÉåëíÉêåëI
ÜÉá≈í=Éë=áå=ÇÉê=báåä~ÇìåÖK

tlicbk_§qqbiK=aÉê=pmaJlêíëîÉêJ
Éáå=sçê=ÇÉã=eÉêòçÖíçêÉ= ä®Çí= òì= ÉáJ
åÉã= fåÑçJpí~åÇ= òìã= qÜÉã~= ł_ÉJ
Ä~ììåÖëéä~å= p~äòÇ~ÜäìãÉê= píê~≈É�
ÉáåK= aáÉ= sÉê~åëí~äíìåÖ= ÑáåÇÉí= ~ã
ÜÉìíáÖÉå= cêÉáí~ÖI= OVK=j~áI= NS= Äáë
NU=rÜê=~å=ÇÉê=bÅâÉ=jáííÉäïÉÖL^äíÉê
tÉÖ=ëí~ííK=i~ìí=pma=ïáêÇ=ÇÉê=iÉáíÉê
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mä~åÉå=ìåÇ=_~ìÉå=ÇÉê=pí~Çí=ÇáÉ=mä~J
åìåÖ=Éêä®ìíÉêå=ìåÇ=ëíÉÜí=ÖÉãÉáåë~ã
ãáí=jáíÖäáÉÇÉêå=ÇÉë=o~íÉë=ÑΩê=cê~ÖÉå
òìê=sÉêÑΩÖìåÖK

fåÑçë=òìã=_ÉÄ~ììåÖëéä~å

Freitag, 29. Mai 200942

43 / 94



e^ow=rka=ebfab=

dêìåÇëÅÜìäÉ=ÖÉê®ìãí
oìåÇ=RM=cÉìÉêïÉÜêäÉìíÉ=Ü~ÄÉå
ÉáåÉå= _ê~åÇ= ÇÉê= dêìåÇëÅÜìäÉ
áå= tçäÑëÄìêÖJj∏êëÉ= ëáãìäáÉêíK
TM=pÅÜΩäÉê= ïìêÇÉ= Éî~âìáÉêíK
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mä~íò=ÑΩê=tçÜåãçÄáäÉ=~ã=pÉÉ
aÉê=p~äòÖáííÉêëÉÉ= áëí=Éáå=ÄÉäáÉÄJ
íÉë=wáÉä=îáÉäÉê=pìêÑÉêK=sáÉäÉ= êÉáJ
ëÉå=ãáí=ÇÉã=tçÜåãçÄáä=ÑΩê=Éáå
tçÅÜÉåÉåÇÉ= ~åK= cΩê=hìêòòÉáíJ
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òìë~ããÉåK= a~ë= açêÑ= áã= hêÉáë
eÉäãëíÉÇí=ãìëëíÉ=~Ä=NVST=ÇÉã
hçÜäÉ~ÄÄ~ì=ïÉáÅÜÉåK

^ÄëíáããìåÖÉå

ãáí=TR=òì=U

ÉäíÉå=ÇΩêÑÉå=ÇáÉ=háåÇÉê=ÇáÉ
q~ÖÉëëÅÜ~ì=ãáí=ÖìÅâÉåK=sçå

ÇÉå=k~ÅÜêáÅÜíÉå=âêáÉÖí=ã~å
Ç~åå=åáÅÜí=îáÉä=ãáíI=ÇÉåå=ëáÉ=Ñê~J
ÖÉå=ëí®åÇáÖW=łm~é~I=ï~ë=ã~ÅÜí
ÇÉê=j~åå=Ç~\�=łt~ë=ã~ÅÜí=ÇáÉ
cê~ì\�=iáë~=ìåÇ=kç~Ü=ïáëëÉå
ëÅÜçåW=bë=ÖáÄí=Ä∏ëÉ=j®ååÉêI=ÇáÉ
ãáí=dÉï~äí=ÜÉêêëÅÜÉåK=råÇ=Éë
ÖáÄí=ÇáÉI=ÇáÉ=ãÉáëíÉåë=ÑêÉìåÇäáÅÜ
ëáåÇK=páÉ=ÉåíëÅÜÉáÇÉå=åáÅÜí=~ääÉë
ëÉäÄëíK=iáë~=áëí=lÄ~ã~Jc~åK=aáÉ
cΩåÑà®ÜêáÖÉ=áëí=áåòïáëÅÜÉå=ÉáåÉ
ÉÅÜíÉ=aÉãçâê~íáåK=łaì=â~ååëí
ãáÅÜ=åáÅÜí=òïáåÖÉå�I=ë~Öí=ëáÉ=òì
ÇÉå=ÜÉêêëÅÜÉåÇÉå=bäíÉêåI=ïÉåå
Éë=áåë=_Éíí=ÖÉÜÉå=ëçääK=_Éá=ïáÅÜJ
íáÖÉå=cçêÇÉêìåÖÉå=ïáÉ=łm~é~
ëçää=åçÅÜ=ÉáåÉ=dÉëÅÜáÅÜíÉ=ãÉÜê
îçêäÉëÉå�=ãìëë=ã~åÅÜã~ä=Ö~ê
~ÄÖÉëíáããí=ïÉêÇÉåK
^åÑ~åÖë=â~ã=áÅÜ=åçÅÜ=ãáí

ÇÉã=qêáÅâ=ÇìêÅÜI=ÉáåÑ~ÅÜ=Ç~ë=^äJ
íÉê=ÇÉê=^ÄëíáããÉåÇÉå=òì=~ÇÇáÉJ
êÉåK=iáë~=ìåÇ=kç~Ü=âçããÉå=~ìÑ
U=píáããÉåI=ãÉáåÉ=cê~ì=ìåÇ=áÅÜ
~ìÑ=TRK=k~íΩêäáÅÜ=Ñ~åÇ=Ç~ë=iáë~
ëÅÜêÉÅâäáÅÜ=ÖÉãÉáåK=lÜåÉ=Ç~ë
dêìåÇÖÉëÉíò=òì=âÉååÉåI=â~ã=ëáÉ
~ìÑ=ÇáÉ=fÇÉÉI=Ç~ëë=ÄÉá=t~ÜäÉå=~äJ
äÉ=píáããÉå=ÖäÉáÅÜ=ëáåÇK=aÉãçJ
âê~íáÉ=áëí=ÇçÅÜ=Éáå=cäìÅÜK=tÉåå
ãÉáåÉ=cê~ì=åáÅÜí=Ç~=áëíI=Ü~ÄÉå
ÇáÉ=háåÇÉê=ÇáÉ=jÉÜêÜÉáíK=a~ë
ÜÉá≈íW=kçÅÜ=ÉáåÉ=ÇêáííÉ=dÉJ
ëÅÜáÅÜíÉI=ÉáåÉ=îáÉêíÉÁ=Ó=Äáë=Ç~ë
t~Üäîçäâ=Ç~ÜáåëÅÜäìããÉêíK

p

aáÉ

rïÉJeáäÇÉÄê~åÇíJ

hçäìãåÉ

m^m^=i^=m^m=i~åÇÉëéêÉáëÉ=
ÑΩê=àìåÖÉ
péê~ÅÜJ^ëëÉ=

sçå=qÜçã~ë=píÉÅÜÉêí

aáÉ= i~åÇÉëëÅÜìäÄÉÜ∏êÇÉ= ÄÉëÅÜÉáJ
åáÖíÉ= áÜåÉå= ÉáåÇêìÅâëîçääÉ= cêÉãÇJ
ëéê~ÅÜÉåâÉååíåáëëÉ= ìåÇ=hêÉ~íáîáí®íK
gìåÖÉ=pÅÜΩäÉêáååÉå=ìåÇ=pÅÜΩäÉê=~ìë
ÇÉê=oÉÖáçå=Ó=îçå=pÅÜìäÉå=áå=_ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖI=dáÑÜçêåI=tçäÑÉåÄΩííÉä=ìåÇ
eÉäãëíÉÇí=Ó=ëáåÇ=ÖÉëíÉêå=áå=jÉáåÉêJ
ëÉå=ÑΩê=áÜêÉ=ÜÉê~ìëê~ÖÉåÇÉå=iÉáëíìåJ
ÖÉå= áã= _ìåÇÉëïÉííÄÉïÉêÄ= cêÉãÇJ
ëéê~ÅÜÉå= ãáí= i~åÇÉëéêÉáëÉå= ~ìëÖÉJ
òÉáÅÜåÉí= ïçêÇÉåK= ^ì≈Éê= rêâìåÇÉå
Ö~Ä= Éë= ÑΩê= ÇáÉ= NPJ= Äáë= NSJg®ÜêáÖÉå
dÉäÇJ=ìåÇ=p~ÅÜéêÉáëÉK
fã= báåòÉäïÉííÄÉïÉêÄ= Éêê~åÖÉå= àÉ

ÉáåÉå= òïÉáíÉå= i~åÇÉëéêÉáë= gçÜ~åå~
_Éêå~íòâó= Ed~ì≈ëÅÜìäÉI= _ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖF=ìåÇ=a~åáÉä=qÉêã~åå=Eo~~J
ÄÉëÅÜìäÉI= _ê~ìåëÅÜïÉáÖFK= jÉÜêÉêÉ
ÇêáííÉ= i~åÇÉëéêÉáëÉ= ÖáåÖÉå= ~å= Ç~ë
dóãå~ëáìã= jÉáåÉêëÉå= EfåÖ~= aΩJ
éçåíI= jÉä~åáÉ= píêìíÜçÑÑI= h~íÜ~êáå~
mê∏îÉI= ^äáëë~= tçêãïççÇF= ìåÇ= Ç~ë
tçäÑÉåÄΩííÉäÉê= pÅÜäçëëJdóãå~ëáìã
Ei~ìê~=_ÉÖçáÜåI=fêáå~=_çêëÅÜÉïëâáFK
tÉáíÉêÉê= mêÉáëíê®ÖÉê= ~ìë= ÇÉê= oÉÖáçå
áå= ÇáÉëÉê= h~íÉÖçêáÉW= mÜáäáéé= píê~ìëë
Edóãå~ëáìã=p~äòÖáííÉêJ_~ÇFK
fã= dêìééÉåïÉííÄÉïÉêÄ= ïìêÇÉ

ÇÉê= _Éáíê~Ö= ÇÉê= i~íÉáåJ^d= ÇÉê
VK=hä~ëëÉ=ÇÉë=dóãå~ëáìãë=e~åâÉåëJ
ÄΩííÉä= ãáí= ÉáåÉã= òïÉáíÉå= i~åÇÉëJ
éêÉáë= ÄÉÇ~ÅÜíK= aêáííÉ= i~åÇÉëéêÉáëÉ
ïìêÇÉå=ïÉáíÉêÉå=_Éáíê®ÖÉå=~ìë=e~åJ
âÉåëÄΩííÉä= Ecê~åò∏ëáëÅÜJ^d= ÇÉê= TK
ëçïáÉ= VK=hä~ëëÉI= hä~ëëÉ= U=cäÄáF= ìåÇ
eÉäãëíÉÇí= Egìäá~åìãI= båÖäáëÅÜJ^d
TKLUK=hä~ëëÉF=òìÖÉëéêçÅÜÉåK
pÉáí= NVVM= åÉÜãÉå= pÅÜΩäÉê= ÇÉë

i~åÇÉëëÅÜìäÄÉòáêâë= _ê~ìåëÅÜïÉáÖ
~å= ÇÉã= tÉííÄÉïÉêÄ= íÉáä= Ó= ÇáÉëã~ä
ï~êÉå= Éë= RQ=qÉáäåÉÜãÉê= áã= báåòÉäJ
ïÉííÄÉïÉêÄ=ìåÇ=NR=dêìééÉåK=qê®ÖÉê
ÇÉë=tÉííÄÉïÉêÄë= áëí= ÇÉê=sÉêÉáå=_áäJ
ÇìåÖ=ìåÇ=_ÉÖ~ÄìåÖK

dfcelok=pÅÜìäÄÉÜ∏êÇÉ
äçÄíÉ=Öêç≈É=hêÉ~íáîáí®í

p^iwdfqqbo=pí~Çí=áåîÉëíáÉêí=áå=háåÇÉêÖ®êíÉå

sçå=iìáíÖ~êÇ=eÉáëëÉåÄÉêÖ

_áë=OMNR=ëçää=p~äòÖáííÉê=ÉáåÉ=ÇÉê=âáåJ
ÇÉêJ= ìåÇ= Ñ~ãáäáÉåÑêÉìåÇäáÅÜëíÉå
pí®ÇíÉ= aÉìíëÅÜä~åÇë= ïÉêÇÉåK= a~ë
wáÉä= Ü~í= lÄÉêÄΩêÖÉêãÉáëíÉê= cê~åâ
häáåÖÉÄáÉä=E`arFK
háåÇÉêÖ~êíÉåÖÉÄΩÜêÉå= ëáåÇ= ëÅÜçå

~ÄÖÉëÅÜ~ÑÑíI= ÉáåÉ= háåÇÉêÄÉ~ìÑíê~ÖíÉ
áëí= ÉáåÖÉëíÉääíK= kìå= Ü~í= ÇÉê= o~í= ÄÉJ
ëÅÜäçëëÉåI= ÑΩê= àÉÇÉ= hêáééÉåÖêìééÉ
~ìÑ=hçëíÉå=ÇÉê=pí~Çí=ÉáåÉ=ÇêáííÉ=_ÉJ
íêÉììåÖëâê~Ñí=ÉáåòìëíÉääÉåK
PSM=MMM=bìêç= ìåÇ= ãÉÜê= áã= g~Üê

â∏ååíÉ=ÇÉê=pí~Çí=ÇáÉ=ÑêÉáïáääáÖÉ=iÉáëJ
íìåÖ= âçëíÉåI= ÇáÉ= ÖÉå~ìÉ= pìããÉ
ëíÉÜí= åáÅÜí= ÑÉëíK= aÉåå= ÑΩê= hêáééÉåJ

iìñìëÄÉíêÉììåÖ=áå=ÇÉê=hêáééÉ

ÖêìééÉå= Ó= Äáë= òì= NR=háåÇÉê= ìåíÉê
ÇêÉá=g~ÜêÉå=Ó=ëáåÇ=åìê=òïÉá=bêòáÉÜÉJ
êáååÉå= îçêÖÉëÅÜêáÉÄÉåI= ÇáÉ= hçëíÉå
íÉáäÉå= ëáÅÜ= i~åÇI= pí~Çí= ìåÇ= bäíÉêåK
hêáíáâÉê= áã= o~í= ÄÉâä~ÖÉåI= ÇáÉ= pí~Çí
Ü~ÄÉ=âÉáå=dÉäÇ= ÑΩê=Ç~ë=wìë~íò~åÖÉJ
ÄçíK
§ÄÉêÇáÉë= ïáää= p~äòÖáííÉê= Äáë= OMNP

Ñ~ëí=QMM=hêáééÉåéä®íòÉ=áå=háåÇÉêÖ®êJ
íÉå= ìåÇ= ÄÉá= q~ÖÉëãΩííÉêå= ëÅÜ~ÑÑÉåK
få= ÇÉå= ^ìëJ= ìåÇ=kÉìÄ~ì= îçå= háåJ
ÇÉêÖ®êíÉå= ëçääÉå= NMIQ=jáääáçåÉå= bìJ
êç= áåîÉëíáÉêí= ïÉêÇÉåK= ła~ë= áëí= Éáå
ïáÅÜíáÖÉê= pÅÜêáíí= òìê= sÉêÉáåÄ~êâÉáí
îçå= c~ãáäáÉ= ìåÇ= _ÉêìÑ= ìåÇ= â~åå
háåÇÉê~êãìí= ÉåíÖÉÖÉåïáêâÉå�I= ë~Öí
pmaJo~íëÑê~ì=jçåáâ~=mÉíêóëÅÜóåK=

tlicp_rod=píêÉáí=ìã=_Éáíê~Ö=ÑΩê=háåÇÉêí~ÖÉëëí®ííÉ

sçå=eÉåÇêáâ=o~ëÉÜçêå

sçê=ÇÉã=sÉêï~äíìåÖëÖÉêáÅÜí=_ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖ=ìåíÉêä~Ö=ÖÉëíÉêå=Éáå=bäíÉêåJ
é~~ê= ~ìë= ÇÉã= hêÉáë= eÉäãëíÉÇí= ãáí
ëÉáåÉê=hä~ÖÉ= ÖÉÖÉå=ÇáÉ=pí~Çí=tçäÑëJ
ÄìêÖK
aáÉ= bäíÉêå= ïçääíÉå= Éë= åáÅÜí= ÜáåJ

åÉÜãÉåI= Ç~ëë= ëáÉ= ~äë= ^ìëï®êíáÖÉ
ÇÉìíäáÅÜ= ãÉÜê= _Éáíê®ÖÉ= ÑΩê= ÉáåÉå
háåÇÉêÖ~êíÉåéä~íò=áå=tçäÑëÄìêÖ=ò~ÜJ
äÉå=ãΩëëÉå=~äë=jΩííÉê=ìåÇ=s®íÉê=~ìë
ÇÉê=stJpí~ÇíK=páÉ=îÉêïáÉëÉå=áå=áÜêÉê
hä~ÖÉ= ~ìÑ= Ç~ë= háåÇÉêí~ÖÉëëí®ííÉåJ
dÉëÉíòI=ïçå~ÅÜ=båíÖÉäíÉ=ÑΩê=ÇÉå=_ÉJ
ëìÅÜ=îçå=háí~ë=å~ÅÜ=báåâçããÉå=ÖÉJ
ëí~ÑÑÉäí=ïÉêÇÉå=ëçääÉåK

bäíÉêåâä~ÖÉ=~ÄÖÉïáÉëÉå

a~ë= dÉêáÅÜí= Éêâ~ååíÉ= áã= îçêäáÉJ
ÖÉåÇÉå= c~ää= âÉáåÉå= sÉêëíç≈K= ^ìëJ
ï®êíáÖÉI=ÑΩê=ÇáÉ=ÉáÖÉåíäáÅÜ=~åÇÉêÉ=gìJ
ÖÉåÇÜáäÑÉíê®ÖÉê= òìëí®åÇáÖ= ëÉáÉåI
â∏ååíÉå= Ç~ê~ìë= âÉáåÉå= oÉÅÜíë~åJ
ëéêìÅÜ=~ìÑ=ÖäÉáÅÜ=ÜçÜÉ=_Éáíê®ÖÉ=ÜÉêJ
äÉáíÉåK= ^ì≈ÉêÇÉã= ÉåíëÅÜáÉÇÉå= ÇáÉ
oáÅÜíÉêI= Ç~ëë= ÇáÉ= ìåíÉêëÅÜáÉÇäáÅÜÉ
_ÉÜ~åÇäìåÖ= ~ìëï®êíáÖÉê=háåÇÉê=ãáí
ÇÉã=däÉáÅÜÜÉáíëÖêìåÇë~íò= Ó=dêìåÇJ
ÖÉëÉíòI=^êíáâÉä=P=Ó=îÉêÉáåÄ~ê=áëíK
a~ë= äÉíòíÉ=tçêí= áëí= áå= ÇÉã= píêÉáí

~ÄÉê=åáÅÜí= ÖÉëéêçÅÜÉåK=a~ë=dÉêáÅÜí
Ü~í=_ÉêìÑìåÖ=ÖÉÖÉå=Ç~ë=rêíÉáä=òìÖÉJ
ä~ëëÉåK=j∏ÖäáÅÜÉêïÉáëÉ=ïáêÇ=ëáÅÜ=Ç~ë
lÄÉêîÉêï~äíìåÖëÖÉêáÅÜí= iΩåÉÄìêÖ
Ä~äÇ=Ç~ãáí=ÄÉëÅÜ®ÑíáÖÉå=ãΩëëÉåK

pÅÜΩäÉê=~ìë=tçäÑÉåÄΩííÉä=ìåÇ=_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=Ü∏êíÉå= áå=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ=ÉáåÉå=sçêíê~Ö=îçå=mêçÑÉëëçê=^ÅÜáã=oçÖJ
ã~åå=ΩÄÉê=ÇáÉ=ÖäçÄ~äÉ=cáå~åòâêáëÉ=ìåÇ=ÇÉêÉå=^ìëïáêâìåÖÉå=~ìÑ=ÇáÉ=bìêçé®áëÅÜÉ=råáçåK =cçíçW=h~êäJbêåëí=eìÉëâÉ

aÉê=låäáåÉJtáëëÉåëïÉííÄÉïÉêÄ=òïáJ
ëÅÜÉå=_ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê= ìåÇ=tçäÑÉåJ
ÄΩííÉäÉê=pÅÜΩäÉêå=ëçïáÉ=wï∏äÑíâä®ëëJ
äÉêå= ~ìë= _ÉêäáåJhêÉìòÄÉêÖ= ÖÉÜ∏êíÉ
òìã= bìêçé~í~ÖK= sÉê~åëí~äíÉí= ïìêÇÉ

tlicbk_§qqbi=tÉííÄÉïÉêÄ=ìåÇ=sçêíê~Ö=ÑΩê=ORM=pÅÜΩäÉê=~å=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ

pÅÜΩäÉê=ÇÉê=oÉÖáçå=ï~êÉå
ÇáÉ=ÄÉëëÉêÉå=bìêçé~JhÉååÉê

sçå=h~êäJbêåëí=eìÉëâÉ

jáí=NRU=píêçéÜÉå=Ü~í=dêáÉÅÜÉåä~åÇ
ÇáÉ=ä®åÖëíÉ=k~íáçå~äÜóãåÉ=áå=ÇÉê
bìêçé®áëÅÜÉå=råáçåK=a~=tçäÑÉåJ
ÄΩííÉäÉê=ìåÇ=_ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê=pÅÜΩJ
äÉê=Ç~ë=ïìëëíÉåI=âçååíÉå=ëáÉ=áã
bìêçé~Jnìáò=ÖÉÖÉå=ÉáåÉ=_ÉêäáåÉê
pÅÜΩäÉêÖêìééÉ=éìåâíÉåK

ÇÉê= fåÑçêã~íáçåëí~Ö= îçã= bìêçé~J
_Ωêç= ÇÉê= oÉÖáÉêìåÖëîÉêíêÉíìåÖ
_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=ìåÇ=ÇÉã=c~ÅÜÄÉêÉáÅÜ
oÉÅÜí= áå= ÇÉê= ^ìä~= ÇÉê= c~ÅÜÜçÅÜJ
ëÅÜìäÉ=tçäÑÉåÄΩííÉäK
wï∏äÑ= íÉáäë= ëÅÜïáÉêáÖÉ= cê~ÖÉå

ãìëëíÉå=ÇáÉ=ÄÉáÇÉå=dêìééÉå=ÄÉ~åíJ
ïçêíÉåK= råíÉê= ~åÇÉêÉã= ÖáåÖ= Éë= ìã
ÇáÉ=t~ÜäÄÉíÉáäáÖìåÖ= ÄÉá= ÇÉê= îÉêÖ~åJ
ÖÉåÉå= bìêçé~ï~ÜäI= ìã= ÇáÉ= Öê∏≈íÉ
cê~âíáçå= áã= bìêçé~é~êä~ãÉåí= ìåÇ
Ç~ë=Éìêçé®áëÅÜÉ=_áçJpáÉÖÉäK
aÉê= tÉííÄÉïÉêÄ= îÉêäáÉÑ= ïáÉ= Éáå

bäÑãÉíÉêëÅÜáÉ≈Éå= ~ìÑ= ÇÉã= cì≈Ä~ääJ
éä~íòK= c~ëí= ëí®åÇáÖ= ïÉÅÜëÉäíÉ= ÇáÉ
cΩÜêìåÖK= aáÉ= ORM=tçäÑÉåÄΩííÉäÉê

ìåÇ=_ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê= pÅÜΩäÉê=ï®êÉå
Ñ~ëí= ~ã= Éìêçé®áëÅÜÉå= péê~ÅÜÉåëáÉJ
ÖÉä= ìåÇ= ÇÉã= bê~ëãìëJ^ìëí~ìëÅÜJ
éêçÖê~ãã= ÖÉëÅÜÉáíÉêíK= ^ã= båÇÉ
ÜáÉ≈= Éë= SWS= Ó= ~ÄÉê= ÇáÉ= ÄÉëëÉêÉ= wÉáí
ÄÉá=ÇÉê=_É~åíïçêíìåÖ=ëçêÖíÉ=ÑΩê=ÇÉå
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Anzeige

38114 Braunschweig
Autohaus Müller
Sudetenstr. 2/Ecke Celler Str.
Tel. 05 31/58 00 80

38350 Helmstedt
Autohaus Reimann
Von-Guericke-Str. 4
Tel. 0 53 51/55 99-0

38229 Salzgitter-Lebenstedt
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Gustav-Hagemann-Str. 2
Tel. 05341/188750

38524 Sassenburg
OT Neudorf-Platendorf
Autohaus Manfred Müller
Dorfstr. 106, Tel. 0 53 78/9 89 80
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Fahrzeughaus Cremer GmbH
Am Rehmanger 19
Tel. 0 53 31/9 21 62-0

Ihr Toyota Partner macht�s möglich:

*Nur bei teilnehmenden Toyota Händlern.

**Voraussetzung für die staatliche Umweltprämie: Ihr Altfahrzeug wird gemäß Altfahr-
zeug-Verordnung entsorgt und war zu diesem Zeitpunkt mindestens 9 Jahre alt und
mindestens ein Jahr auf Ihren Namen zugelassen. Das Neufahrzeug muss spätestens
bis zum 31.12.09 auf Sie zugelassen werden. Unter dem Vorbehalt, dass die staatlichen
Mittel noch nicht erschöpft sind.

Verbrauch kombiniert 5,1 l/100 km (innerorts
6,2 l/außerorts 4,5 l) bei CO2-Emissionen von
120 g/km im kombinierten Testzyklus nach
RL 80/1268/EWG.

Erleben Sie das limitierte Sonder-
modell Yaris Cool+ mit serien-
mäßiger Start-Stop-Automatik
und Klimaanlage.

Rechenbeispiel für das Sondermodell Yaris Cool+ 1,33
3-Türer mit Metallic-Lackierung zzgl. Überführungskosten*
unverbindliche Preisempfehlung des Herstellers 14.130,� �
staatl. Umweltprämie** - 2.500,� �
Toyota Umweltprämie - 1.640,� �

So viel kostet Sie rein rechnerisch das Fahrzeug 9.990,� �

Schont Umwelt und Geldbeutel.

toyota.de
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Antrittsvorlesung Prof. Dr. Stefan Zeranski 
 

„Liquiditätsrisikomanagement in Banken im Umbruch – 
Methodische Ansätze zur Neuausrichtung des 

Liquiditätsrisikomanagements“ 
 
 
 
Am 03. Juni 2009 fand die Antrittsvorlesung von Prof. Dr. rer. pol. Stefan Zeranski 
statt, der seit März dieses Jahres die „Professur für Betriebswirtschaftslehre für 
Finanzdienstleistungen und Finanzmanagement“ an der BELS inne hat. Der 
ausgewiesene Praktiker - zuletzt als Bereichsleiter Treasury, Direktor und 
Stellvertreter des Handelsvorstandes bei der Kölner Bank eG tätig - verstärkt 
zukünftig das „Institut für Finanzen, Steuern und Recht“, dem er als Mitglied des 
geschäftsführenden Direktoriums angehört. 
 

Nach Begrüßung und Vorstellung des 
neuberufenen Kollegen durch den Dekan 
der BELS, Prof. Dr. iur. Matthias Pierson, 
gab Prof. Dr. Zeranski einen äußerst 
spannenden und gelungenen Einblick in 
das komplexe Thema der Analyse und 
Steuerung von Liquiditätsrisiken in 
Banken. Die herausragende Bedeutung 
dieses Themas veranschaulichte Prof. Dr. 
Zeranski vor dem Hintergrund der 
aktuellen Finanzkrise. Nicht zuletzt seine 
Ausführungen zu seinem Forschungs-
schwerpunkt „Liquidity at Risk“ machten 
deutlich, warum Prof. Dr. Zeranski in der 
derzeitigen Wirtschaftslage national und 
international als ausgewiesener Experte 
für das Liquiditätsmanagement in 
Banken ein viel gefragter Referent ist.  
 

Im Anschluss an die Antrittsvorlesung, 
die bei Kollegen, Mitarbeitern, Studieren-

den und Freunden der BELS auf großes Interesse stieß, gab es bei einem kleinen 
Imbiss die Gelegenheit zu Gedankenaustausch und Diskussion.  
 
 

BRUNSWICK EUROPEAN LAW SCHOOL (BELS) 

Campus Wolfenbüttel
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bêâÉêçÇÉW=p~=NQKPM=c~d=LpçããÉêÑÉëí
bîÉëëÉåW=pç=NNKPM=hd
dáäòìãW=pç=VKPM=d=LháêÅÜíìêãJ`~Ñ¨
kÉìÉêâÉêçÇÉW=pç=NMKPM=dLpçããÉêÑÉëí=mÑ=_ÉÅâÉê
sçäòìãW=pç=NMKPM=d=iåK=_ÉêåÇí

dlqqbpafbkpqb=fk=pq^aq=rka=i^kahobfp=tlicbk_§qqbi=

tÉÑÉêäáåÖÉåW=pç=V=dK=Emê®ÇK=pÅÜïÉÅâÉåÇáÉâF

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=pÅÜä~ÇÉå

dáÉäÇÉW=pç=NMKPM=dK
eçêåÄìêÖW=p~=VKPM=hhI=pç=VKPM=dI=NMKPM=háháiáJ
åç=dI=já=OM=^rpJwÉáídI=cê=NNKRM=pÅÜìäd
tÉêä~ÄìêÖÇçêÑW=pç=VKPM=dK=áKÇK=gçÜ~ååáëâáêÅÜÉ

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=^ëëÉ

dêç≈=_áÉïÉåÇÉW=pç=NN=d
häÉáå=_áÉïÉåÇÉW=pç=VKPM=d
dêç≈=aÉåâíÉW=pç=NM=dK=EmÑêåK=páÉÖF
qáããÉêåW=pç=NMKPM=dK
táååáÖëíÉÇíW=pç=NQ=lêÖÉäÉáåïÉáÜìåÖ
táííã~êW=pç=NV=dK

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=pÅÜ∏ééÉåëíÉÇí

_~åëäÉÄÉåW=pç=NN=dK=Emê®ÇK=pÅÜïÉÅâÉåÇáÉâF
_ÉêâäáåÖÉåWpç=VKPM=dK=EmÑK=`çêîáåìëF
dêç≈=a~ÜäìãW=pç=NM=dK=EmÑK=_çíÜÉF
häÉáå=a~ÜäìãW=pç=V=dK=EmÑK=_çíÜÉF
dêç≈=s~ÜäÄÉêÖW=pç=NMKPM=dK=EmÑK=`çêîáåìëF
häÉáå=s~ÜäÄÉêÖW=pç=VKPM=dK

báåÜÉáíëÖÉãÉáåÇÉ=`êÉãäáåÖÉå

`êÉãäáåÖÉåW=pç=NM=dK
^ÄÄÉåêçÇÉW=pç=V=dK
aÉëíÉÇíW=pç=NM=hdI=NMKPM=dK
d~êÇÉëëÉåW=pç=VKPM=d
eÉãâÉåêçÇÉW=p~=NR=c~d=LaçêÑÑÉëí
pÅÜ~åÇÉä~ÜW=pç=NUKNR=d
tÉÇÇÉäW=pç=NU=dK=EmÑêK=kÉìÉåÑÉäÇíF

`ÜêáëíìëÖÉãÉáåÇÉ=E_~éíáëíÉåF

pç=NM=dL=hád

i~åÇÉëâáêÅÜäáÅÜÉ=dÉãÉáåëÅÜ~Ñí
e~ìë=ÇÉê=dÉãÉáåëÅÜ~ÑíI=lâÉêëíê~≈É=ONÉ

pç=NU=d=EmK=i~åÖFX=aç=NRKPM=_áÄ

h~íÜçäáëÅÜÉ=dÉãÉáåÇÉå

tçäÑÉåÄΩííÉä

píK=mÉíêìëW=aáJcê=TKNR=i~ìÇÉëI= NO=^åÄÉíìåÖX= p~
NTKNR=_KI=NU=ÜäjX=pç=NN=ÜäjI=c~dLdÉãÉáåÇÉíêÉÑÑX
jç= UKQR= i~ìÇÉëL^åÄÉíìåÖX= aá= NT= oçëÉåâê~åòI
NTKPM=ÜäjX=já=UKQR=ÜäjI=~åëÅÜäK=_X=aç=U=pÅÜìädI
NM= mêçòÉëëáçå= ÇK= dêìåÇëÅÜΩäÉê= E_ÉÖáåå= e~êòíçêJ
ï~ääëÅÜìäÉFX=cê=NRKNR=Üäj=áã=h~ãé
píK=^åëÖ~êW= pç= V= _KI= VKPM=ÜäjX=jç=NT= ÜäjX=aá
NUKPM= ÜäjX= aç= NO= ÜäjI= hdLháåÇÉêÑÉëíI= cê= NUKPM
Üäj

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=pÅÜ∏ééÉåëíÉÇí

pÅÜ∏ééÉåëíÉÇíI= píK= gçëÉéÜW= pç= NM= bêëíâçãJ
ãìåáçåI= NTKPM= a~åâd= bêëíâçããìåáçåâáåÇÉêX= já
NQKPM=oçëÉåâê~åòI=NR=ÜäjX=aç=NU=Üäj=LmêçòÉëëáçå
ìK=dÉãÉáåÇÉÑÉëí

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=pÅÜä~ÇÉå

pÅÜä~ÇÉåW=pç=V=c~d=ìåÇ=pçååí~ÖëíêÉÑÑX=aá=NVKPM
∏âìãK=_áÄÉä~ÄÉåÇ=áã=ÉîK=mÑ~êêÜ~ìëX=já=NU=d=áå=píK
_ÉååçI=dçëä~êX=aç=NU=d=ìK=mêçòÉëëáçåI=~åëÅÜäK=qêÉÑJ
ÑÉå=áã=mÑ~êêÖ~êíÉåX=pç=V=Üäj

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=lÇÉêï~äÇ

açêëí~ÇíI=eäK=hêÉìòW=pç=_ìë=lÜêìã=VKOMI=açêJ
ëí~Çí=VKORX=aç=NQKPM=ÜäjLmêçòÉëëáçåI=~åëÅÜäK=dÉJ
ãÉáåÇÉÑÉëíI=_ìë=lÜêìã=NQKNR

eÉáåáåÖÉåI=píK=mÉíÉê=ìåÇ=m~ìäW=pç=VKPM=_I=NM
ÜäjI=_ìë=tÉêä~ÄìêÖÇçêÑ=VKQRX=aç=_ìë=tÉêä~ÄìêÖJ
ÇçêÑ=NQI=eÉáåáåÖÉå=NQKMRK
_∏ê≈ìãI= píK= _Éêåï~êÇW= pç= _ìë= háêÅÜÉ= VKPRI
e~äíÉëíÉääÉ= fäëÉ= VKPTI=aç= _ìë= NPKRM=háêÅÜÉI=e~äíÉJ
ëíÉääÉ=fäëÉ=NPKROK

báåÜÉáíëÖÉãÉáåÇÉ=`êÉãäáåÖÉå

`êÉãäáåÖÉåI=píK=qÜÉêÉëá~W=p~=NU=Üäj

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=páÅâíÉ

sÉäíÜÉáãI=eÉáäáÖ=hêÉìòW=pç=VKPM=Üäj

kÉì~éçëíçäáëÅÜÉ=dÉãÉáåÇÉå

tçäÑÉåÄΩííÉäW=pç=VKPM=dã^X=já=NVKPM=dã^K
açêëí~ÇíW=pç=VKPM=dã^X=já=NVKPM=dã^K

wÉìÖÉå=gÉÜçî~ë

pç= VKPM= ìK= NS= ∏ÑÑÉåíäáÅÜÉ= wìë~ããÉåâìåÑíX= aá= NV
sÉêë~ããäìåÖëÄìÅÜëíìÇáìãX=aç=ìK=cê=NV=qÜÉçâê~J
íáëÅÜÉ= mêÉÇáÖíÇáÉåëíëÅÜìäÉI= NVKRM= aáÉåëíòìë~ãJ
ãÉåâìåÑíK

^ÄâΩêòìåÖÉå

^W=^ÄÉåÇã~ÜäX=^åW=^åÇ~ÅÜíX=_W=_ÉáÅÜíÉX=_áÄW=_áÄÉäJ
ëíìåÇÉX=c~dW=c~ãáäáÉåÖçííÉëÇáÉåëíX=c~jW=c~ãáäáÉåJ
jÉëëÉI= cjW= cê~ìÉåãÉëëÉX= dW= dçííÉëÇáÉåëíX= dã^W
dçííÉëÇáÉåëí=ãáí= ^ÄÉåÇã~ÜäX= ÜäjW= ÜÉáäáÖÉ=jÉëëÉX
gjW= gìÖÉåÇJjÉëëÉX= hdW= háåÇÉêJdçííÉëÇáÉåëíX= pjW
pÅÜΩäÉêãÉëëÉK=aáÉ=§ÄÉêëáÅÜí=ìãÑ~ëëí=~ääÉ=qÉêãáåÉI
ÇáÉ=ìåëÉêÉê=oÉÇ~âíáçå=êÉÅÜíòÉáíáÖ=ÖÉãÉäÇÉí=ïçêÇÉå
ëáåÇK

áëí=ÑΩåÑ=Äáë=ëÉÅÜë=g~ÜêÉ=~äíI=ëÉÜê=âáåJ
ÇÉêäáÉÄ= ìåÇ= jÉåëÅÜÉå= ÖÉÖÉåΩÄÉê
ÉÄÉåÑ~ääë= ëÉÜê= äáÉÄK= _Éá= ~åÇÉêÉå
eìåÇÉå=ÉåíëÅÜÉáÇÉí=~ÄÉê=ÇáÉ=áåÇáîáJ
ÇìÉääÉ=póãé~íÜáÉK=aÉê=oΩÇÉ=Ü~í=Éáå
êìÜáÖÉë=ìåÇ=~ìëÖÉÖäáÅÜÉåÉë=tÉëÉåK

dÉëìÅÜí=ïáêÇ
ÑΩê= `Éë~ê= Éáå= åÉìÉë= wìÜ~ìëÉ= ãáí
d~êíÉåK= _Éîçê= Éê= àÉÇçÅÜ= ÉáåòáÉÜÉå
Ç~êÑI=ãìëë=Éê=åçÅÜ=çéÉêáÉêí=ìåÇ=ëÉáJ
åÉ=w®ÜåÉ=ãΩëëÉå=ë~åáÉêí=ïÉêÇÉåK

hçåí~âí
qáÉêÜÉáã= tçäÑÉåÄΩííÉäI
ò=EM=RP=PNF=S=OM=OOK= qáÉêëÅÜìíòîÉêÉáå
tçäÑÉåÄΩííÉäK

`Éë~ê

pçêÖÉåíáÉê=`Éë~ê=ëìÅÜí=Éáå=åÉìÉë=wìJ
Ü~ìëÉK cçíçW=éêáî~í

plodbkqfbo=

m~êíó=áã=oçíÉå=m~îáääçå

tlicbk_§qqbiK= aÉê= hêÉáëîÉêÄ~åÇ
ÇÉê=m~êíÉá=aáÉ=iáåâÉ= ä®Çí= ~ã=pçååJ
í~ÖI= TK=gìåáI= òìê= t~Üäé~êíó= áå= ÇÉå
oçíÉå= m~îáääçå= ÉáåK= aáÉëÉê= ÄÉÑáåÇÉí
ëáÅÜ= ~å= ÇÉê= cáëÅÜÉêëíê~≈É=NVÄK= _ÉJ
Öáåå=áëí=ìã=NTKPM=rÜêK

tlicbk_§qqbiK= aÉê= `arJhêÉáëJ
îÉêÄ~åÇ=tçäÑÉåÄΩííÉä=ä®Çí=~ã=pçååJ
í~ÖI=TK=gìåáI=òì=ÉáåÉê=t~Üäé~êíóK=aáÉJ
ëÉ=ÑáåÇÉí=îçå=OM=rÜê=~å=áå=ÇÉê=hêÉáëJ
ÖÉëÅÜ®ÑíëëíÉääÉI= fã= h~äíÉå= q~äÉ=OM
ëí~ííK

hêÉáëîÉêÄ~åÇ=ÑÉáÉêí

mçäáòÉá=ÉêãáííÉäí

dê~ÑÑáíáJpÅÜãáÉêÉê

tlicbk_§qqbiK= k~ÅÜ= ìãÑ~åÖêÉáJ
ÅÜÉå=bêãáííäìåÖÉå=Ü~í=ÇáÉ=mçäáòÉá=ÉáJ
åÉ= pÉêáÉ= îçå=dê~ÑÑáíáJp~ÅÜÄÉëÅÜ®ÇáJ
ÖìåÖÉå= çÑÑÉåÄ~ê= ~ìÑÖÉâä®êí= ìåÇ= ÇáÉ
^âíÉå= ~å= ÇáÉ= pí~~íë~åï~äíëÅÜ~Ñí
_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=~ÄÖÉÄÉåK=
aêÉá=tçäÑÉåÄΩííÉäÉê= áã=^äíÉê= îçå

NT= ìåÇ= NU= g~ÜêÉå= ëíÉÜÉå= áã= sÉêJ
Ç~ÅÜíI= áã= g~åì~ê= ÇáÉëÉë= g~ÜêÉë
OM=píê~Ñí~íÉå= ÄÉÖ~åÖÉå= òì= Ü~ÄÉåK
a~ÄÉá= ëÉá= c~ëë~ÇÉåI= d~ê~ÖÉåíçêÉI
pÅÜ~ìÑÉåëíÉêëÅÜÉáÄÉå=ìåÇ=hê~ÑíÑ~ÜêJ
òÉìÖÉ= ÄÉëÅÜãáÉêí= ïçêÇÉåK= aÉå
pÅÜ~ÇÉå= ÄÉòáÑÑÉêí= ÇáÉ= mçäáòÉá= ~ìÑ
QMMM=bìêç=Éåíëí~åÇÉåK
_Éáã= aìêÅÜëìÅÜÉå= ÇÉê=tçÜåìåJ

ÖÉå= ÇÉê= _ÉëÅÜìäÇáÖíÉå= Ü®ííÉå= ÇáÉ
_É~ãíÉå= ìãÑ~åÖêÉáÅÜÉë= _ÉïÉáëã~J
íÉêá~ä= ëáÅÜÉêÖÉëíÉääíK= wìÇÉã= ëçääÉå
wÉìÖÉåJeáåïÉáëÉ= òìã= bêãáííäìåÖëJ
ÉêÑçäÖ= ÄÉáÖÉíê~ÖÉå= Ü~ÄÉåK= báåÉê= ÇÉê
_ÉëÅÜìäÇáÖíÉå=ëÉá=ÇÉê=mçäáòÉá=ÜáåêÉáJ
ÅÜÉåÇ=ÄÉâ~ååíK

p~åáÉêìåÖ=ÇÉë

sçêïÉêâJe~ìëÉë

áëí=ÖÉëáÅÜÉêí
sçå=píÉéÜ~å=eÉëéçë

tlicbk_§qqbiK= a~ë= ã~êçÇÉ= ^åJ
å~JsçêïÉêâJe~ìë= ~ã= pÅÜäçëëéä~íò
áëí= ÖÉêÉííÉíK= a~ë= íÉáäí= j~åÑêÉÇ= cäçíJ
ÜçI= mê®ëáÇÉåí= ÇÉê= dÉëÉääëÅÜ~Ñí= ÇÉê
cêÉìåÇÉ= ÇÉê= eÉêòçÖJ^ìÖìëíJ_áÄäáçJ
íÜÉâI=ãáíK=báåÉ=píáÑíìåÖ=ïáêÇ=ÇáÉ=p~J
åáÉêìåÖë~êÄÉáíÉå=Ñáå~åòáÉêÉåK
oáëëÉ= áå= ÇÉê= c~ëë~ÇÉI= îÉêÑ~ìäíÉë

c~ÅÜïÉêâ= ëçïáÉ= ÉáåÖÉåáëíÉíÉ= _çêJ
âÉåâ®ÑÉê=Ü~ííÉå=ÇÉã=dÉÄ®ìÇÉ=áå=ÇÉê
sÉêÖ~åÖÉåÜÉáí=~êÖ=òìÖÉëÉíòí=Eïáê=ÄÉJ
êáÅÜíÉíÉå= ~ìëÑΩÜêäáÅÜFK= a~ë= lÄàÉâí
ï~ê= îçê= êìåÇ= PMM=g~ÜêÉå= ìåíÉê= iÉáJ
íìåÖ= ÇÉë= ÜÉêòçÖäáÅÜÉå= _~ìãÉáëíÉêë
eÉêã~åå= hçêÄ= òì= ÉáåÉã= Ä~êçÅâÉå
eçÑÄÉ~ãíÉåÜ~ìë=~ìëÖÉÄ~ìí=ïçêÇÉåK
k~ÅÜ= ^ìëâìåÑí= cäçíÜçë= ïçÜåíÉå

Ççêí= ëé®íÉê= ÇáÉ= oÉÑçêãé®Ç~ÖçÖáå
^åå~= sçêïÉêâ= ëçïáÉ= ÇÉê= ÑêΩÜÉêÉ
_ΩêÖÉêãÉáëíÉê= m~ìä= bóÑÉêíÜI= ÇÉê
NVMT= ÇáÉ= tÉëíëÉáíÉ= ÇÉë= e~ìëÉë= ãáí
ÉáåÉê=gìÖÉåëíáäÑ~ëë~ÇÉ=îÉêëÉÜÉå=äáÉ≈K
a~ë= dÉÄ®ìÇÉ= ëíÉÜí= ìåíÉê= aÉåâJ

ã~äëÅÜìíòK= NVTT= Ü~ííÉ= ÇáÉ= pí~Çí= Éë
ÇÉê= dÉëÉääëÅÜ~Ñí= ÇÉê= cêÉìåÇÉ= ΩÄÉêJ
ÉáÖåÉíK=báåÉ=píìÇáÉ=Ü~ííÉ=ÇáÉ=îçê~ìëJ
ëáÅÜíäáÅÜÉå= p~åáÉêìåÖëâçëíÉå= ãáí
OIO=jáääáçåÉå=bìêç=ÄÉòáÑÑÉêíK
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= táêíëÅÜ~Ñí =

ÇÉê=bñéçêíïÉäíãÉáëíÉê
aÉìíëÅÜä~åÇ=Ç~îçå

éêçÑáíáÉêíK=wïÉá=aêáííÉä
ÇÉê=ÇÉìíëÅÜÉå=bñéçêíÉ

ÖÉÜÉå=áå=i®åÇÉê
ÇÉê=brK

fÅÜ=ã~Ö
bìêçé~I=ïÉáä=KKK

tçäÑJjáÅÜ~Éä
pÅÜãáÇI

fehJmê®ëáÇÉåí
_ê~ìåëÅÜïÉáÖ

qbibclkJqfmmp=

oÉÇ~âíáçåW=^åÇêÉ~ë=pÅÜïÉáÖÉê

píìÇáÉêÉåÇÉ=ïÉêÇÉå
òì=råíÉêåÉÜãÉêå
tlicbk_§qqbiK= aáÉ= c~ÅÜÜçÅÜJ
ëÅÜìäÉ= _ê~ìåëÅÜïÉáÖLtçäÑÉåÄΩííÉä
ìåÇ= ÇáÉ= qÉÅÜåáëÅÜÉ= råáîÉêëáí®í
_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=Ü~ÄÉå=Éêëíã~äë=ÉáåÉå
ÖÉãÉáåë~ãÉå= iÉÜêëíìÜä= ÖÉÖêΩåÇÉíK
a~ë= fåëíáíìí= ÑΩê=råíÉêåÉÜãÉåëÖêΩåJ
ÇìåÖ= ìåÇ= råíÉêåÉÜãÉêíìã= áëí= ~å
ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ=áå=tçäÑÉåÄΩííÉä
~åÖÉëáÉÇÉäí= ìåÇ=ïáêÇ= îçå= mêçÑÉëëçê
oÉò~=^ëÖÜ~êá=ÖÉäÉáíÉíK
wáÉä= áëí=ÉëI=píìÇáÉêÉåÇÉå=ìåÇ=ïáëJ

ëÉåëÅÜ~ÑíäáÅÜÉå= jáí~êÄÉáíÉêå= råíÉêJ
åÉÜãÉåëÖêΩåÇìåÖÉå=~äë=ÉÅÜíÉ=^äíÉêJ
å~íáîÉ= áã= _ÉêìÑëäÉÄÉå= òì= îÉêãáíJ
íÉäåK ëíÉé

aÉê=st=mçäç=áã=g~Üê=NVUN=ï®ÜêÉåÇ=ÇÉê=mê®ëÉåí~íáçå=~ìÑ=p~êÇáåáÉåK=aÉìíäáÅÜ
ëáÅÜíÄ~ê= áëí=ÇáÉ=Ü∏äòÉêåÉ=mä~ííÑçêãI=Ç~êìåíÉê=ÇáÉ=c®ëëÉêI= îçå=ÇÉåÉå=ÉáåÉë=ìåJ
ÇáÅÜí=ïìêÇÉK cçíçW=st

aÉê=mçäç=ÇÉë=g~ÜêÖ~åÖë=OMMVI=ïáÉÇÉê=~ìÑ=ÉáåÉã=mçåíçå=~ìÑ=p~êÇáåáÉåK=iáåâë
stJ^ìÑëáÅÜíëê~íëîçêëáíòÉåÇÉê=cÉêÇáå~åÇ=máØÅÜI=êÉÅÜíë=sçäâëï~ÖÉåJ`ÜÉÑ=j~êJ
íáå=táåíÉêâçêåK ^êÅÜáîÑçíçW=räá=pçååí~ÖLÇé~

sçå=j~êâìë=pÅÜäÉë~Ö

tlicp_rodK=^ìÑ=ÉáåÉã=ëÅÜïáãJ
ãÉåÇÉã=mçåíçå=éê®ëÉåíáÉêíÉ=st
^åÑ~åÖ=j~á=ÇÉå=åÉìÉå=mçäç=Ó=ÉáåÉ
fÇÉÉI=ãáí=ÇÉê=ÇÉê=hçåòÉêå=îçê=OU
g~ÜêÉå=ÄÉáå~ÜÉ=pÅÜáÑÑÄêìÅÜ=ÉêäáííÉå
Ü®ííÉ=Ó=ïÉåå=åáÅÜí=ÉáåáÖÉ=j~å~ÖÉê
ëéçåí~å=áåë=t~ëëÉê=ÖÉÜÉÅÜíÉí=ï®J
êÉåI=ìã=Ç~ë=^ìíç=òì=êÉííÉåK

^äë=ÇÉê=mçäç=ÄÉáå~ÜÉ=Ä~ÇÉå=ÖáåÖ

fã= cêΩÜà~Üê= OMMV= ëÅÜï~ãã= ÇÉê
åÉìÉëíÉ=mçäç=Ó=Ö~åò= áå=tÉá≈=~ìÑ=ÉáJ
åÉã=ÉÄÉåëç=ïÉá≈Éå=mçåíçå=Ó=áåãáíJ
íÉå=ÉáåÉë=pÅÜïáããÄÉÅâÉåë=~ìÑ=ëéáÉJ
ÖÉäÖä~ííÉê= ÖêΩåäáÅÜÉê= t~ëëÉêÑä®ÅÜÉK
báåÉ= éÉêÑÉâíÉ= fåëòÉåáÉêìåÖK= jçíçêJ
àçìêå~äáëíÉå= ëçääíÉå= Ç~ë= ^ìíç= ~ìÅÜ
çéíáëÅÜ= áå= ÄÉëíÉê= bêáååÉêìåÖ= ÄÉÜ~äJ
íÉåK
ûÜåäáÅÜ=ëÉíòí=sçäâëï~ÖÉå=ÇÉå=mçJ

äç=ÇÉêòÉáí=~ìÑ=ÇÉã=e®åÇäÉêâçåÖêÉëë
áå= tçäÑëÄìêÖ= áå= pòÉåÉW= açêí= ëíÉÜí
Éáå= êçíÉê= t~ÖÉå= ~ìÑ= ÉáåÉã= mçåíçå
ãáííÉå=áã=e~ÑÉåÄÉÅâÉåK
NVUN= ~ääÉêÇáåÖëI= ÄÉá= ÇÉê=mçäçJmê®J

st=òÉáÖí=ÇÉå=mçäç=ÖÉêå=~ìÑ=ÇÉã=t~ëëÉê=Ó=NVUN=~ÄÉê=ãìëëíÉå=j~å~ÖÉê=Ä~ÇÉå=ÖÉÜÉåI=ìã=Ç~ë=^ìíç=òì=êÉííÉå

ëÉåí~íáçå=~ìÑ=p~êÇáåáÉåI=Ü~ííÉ=sçäâëJ
ï~ÖÉå=Ç~ã~äë=åÉìÉëíÉ=jçÇÉää=ëçÖ~ê
ãáííÉå= áå= ÉáåÉ= _~ÇÉÄìÅÜí= ÄìÖëáÉêíI
ÖÉé~êâí= ~ìÑ= ÉáåÉê= Ü∏äòÉêåÉå
pÅÜïáããéä~ííÑçêãK=aáÉ=gçìêå~äáëíÉå
ï~êÉå= ÄÉÉáåÇêìÅâíI= ÇÉê= häÉáåï~ÖÉå
ÄäáíòíÉ= ~äë= Öêç≈Éê=tçäÑëÄìêÖÉê=tìêÑ
áã= iáÅÜí= ÇÉê= ìåJ
íÉêÖÉÜÉåÇÉå= jáíJ
íÉäãÉÉêëçååÉK
cÉÜäÉêÑêÉáÉ

qÉÅÜåáâ= ÄÉÑ~åÇ
ëáÅÜ= ~ääÉêÇáåÖë
åìê= çÄÉêÜ~äÄ= ÇÉê
eçäòéä~åâÉåI=ìåJ
íÉêÜ~äÄ= ÇÉê= _êÉíJ
íÉê= ãìëë= ÇáÉ= ÄÉJ
~ìÑíê~ÖíÉ= cáêã~= Éíï~ë= å~ÅÜä®ëëáÖÉê
ÖÉ~êÄÉáíÉí= Ü~ÄÉåI= ïáÉ= ëáÅÜ= wÉáíòÉìJ
ÖÉå=ÉêáååÉêåK
ł^ÅÜ= à~�I= ë~Öí=räêáÅÜ=pÉáÑÑÉêíI= ÑêΩJ

ÜÉêÉê= stJsçêëí~åÇ= ÑΩê= cçêëÅÜìåÖ
ìåÇ= båíïáÅâäìåÖI= ~ìÑ= k~ÅÜÑê~ÖÉW
ła~ë= ï~ê= ÉáåÉ= ~ì≈ÉêÖÉï∏ÜåäáÅÜÉ
oÉííìåÖë~âíáçåK= táê= ë~≈Éå= ~ã
píê~åÇI=~ÄÉåÇëI=ÇáÉ=gçìêå~äáëíÉå=ï~J
êÉå= ëÅÜçå= òì= _Éíí= ÖÉÖ~åÖÉåK�= ^äë

pÉáÑÑÉêí= ~ìÑë= jÉÉê= Üáå~ìëÄäáÅâíÉI
Öä~ìÄíÉ= Éê= ëÉáåÉå= ^ìÖÉå= åáÅÜí= òì
íê~ìÉåK=ła~ë=aáåÖ=ÖÉÜí=ìåíÉê>�I=ÉåíJ
ÑìÜê=Éë=áÜãK=t~ë=íìå\
łtáê= ïçääíÉå= å~íΩêäáÅÜ= âÉáåÉ

pÅÜä~ÖòÉáäÉ=ïáÉW=mçäç=ÖÉÜí=îçê=p~êÇáJ
åáÉå=ìåíÉê�I=ë~Öí=pÉáÑÑÉêíK=^äëçW=o~ìë

~ìë=ÇÉå=^åòΩÖÉåI=ÜáåÉáå=áåë=t~ëëÉêK
łtáê=Ü~ÄÉå=òì=îáÉêí=ÇÉå=mçåíçå=ÖÉJ
é~ÅâíI= ÇáÉ= e~äíÉëÉáäÉ= ÖÉâ~ééí= ìåÇ
Ç~ë= d~åòÉ= îçêëáÅÜíáÖ= áåë= ëÉáÅÜíÉêÉ
t~ëëÉê=ÄìÖëáÉêí�I= ÉêáååÉêí= ëáÅÜ=pÉáÑJ
ÑÉêíK=jáí= îçå=ÇÉê=m~êíáÉW=ÇÉê= ÑêΩÜÉêÉ
mhtJsÉêëìÅÜëÅÜÉÑ= eÉêÄÉêí= pÅÜìëJ
íÉêI=`Üêáëíá~å=eáäÇÉÄê~åÇíI=òìëí®åÇáÖ
ÑΩê= ÇáÉ= ^ìÑÄ~ìâçåëíêìâíáçåI= ìåÇ
sçäâëï~ÖÉåJmáäçí= h~êä= pÅÜçííK= łbë

ï~ê=íáÉÑ=ÇìåâÉäI=ìåÇ=å~íΩêäáÅÜ=ïçääJ
íÉå= ïáê= Ç~ë= mêçÄäÉã= ëÅÜåÉää= ÄÉÜÉJ
ÄÉåK�
^äë= pÅÜïáããâ∏êéÉê= Ü~ííÉå= äÉÉêÉ

c®ëëÉê=ÖÉÇáÉåíI=ÉáåÉë=Ç~îçå=ï~ê=ìåJ
ÇáÅÜí=ÖÉïçêÇÉå=ìåÇ=îçää=t~ëëÉê=ÖÉJ
ä~ìÑÉåK= łaÉê= mçäç= ëí~åÇ= ëÅÜçå= ãáí
ÇÉå= o®ÇÉêå= áã= t~ëëÉê�I= ÉêáååÉêí
ëáÅÜ= pÉáÑÑÉêíK= t~ë= íìå\=t~êíÉåI= Äáë
ÇáÉ= c~ÅÜäÉìíÉ= ÇÉê= áí~äáÉåáëÅÜÉå= cáêJ
ã~= ÉáåíêÉÑÑÉå= Ó= ïçã∏ÖäáÅÜ= Éêëí= ~ã
å®ÅÜëíÉå= jçêÖÉå\= a~ë= Ü®ííÉ= ã~å
Ç~åå= ~ääÉå= ^åïÉëÉåÇÉå= Éêâä®êÉå
ãΩëëÉåK
^äëç=å~ÜãÉå=ëáÅÜ=sçäâëï~ÖÉåJfåJ

ÖÉåáÉìêÉ= ÇÉê= p~ÅÜÉ= ~åK= páÉ= Ä~ìíÉå
~ìë= ÉáåÉã= ^ìíç= ÉáåÉå= pÅÜÉáÄÉåïáJ
ëÅÜÉêJjçíçê= ~ìëI= Ü®åÖíÉå= ÉáåÉå
pÅÜä~ìÅÜ=áåë=c~ëë=ìåÇ=éìãéíÉå=ÇÉå
_ÉÜ®äíÉê=äÉÉêK=a~åå=ëÉíòíÉå=ëáÉ=åÉìÉI
sÉêëÅÜäΩëëÉ=ÉáåI=ÇáÅÜí=ï~ê=Ç~ë=c~ëëK
pÉáÑÑÉêíW= ł^ã= å®ÅÜëíÉå= jçêÖÉå
ëí~åÇ= ÇÉê= mçäç= ïáÉÇÉê= Ç~I= ~äë= ëÉá
åáÅÜíë=ÖÉëÅÜÉÜÉåK�
bñáëíáÉêÉå= cçíçë= îçå= ÇÉê=^âíáçå\

kÉáåK=lÑÑÉåëáÅÜíäáÅÜ=Ü~ííÉå= ~ääÉ=_ÉJ
íÉáäáÖíÉå=táÅÜíáÖÉêÉë=òì=íìåK

píêÉáí=ìã=mçêëÅÜÉë=jáääá~êÇÉåâêÉÇáíJ^åíê~Ö

pqrqqd^oqK= aáÉ= pÅÜÉäíÉ= îçå= káÉJ
ÇÉêë~ÅÜëÉåë= jáåáëíÉêéê®ëáÇÉåí
`Üêáëíá~å=tìäÑÑ=E`arF=ÑΩê=Ç~ë=bêëìJ
ÅÜÉå=îçå=mçêëÅÜÉ=ìã=Éáå=ëí~~íäáÅÜÉë
a~êäÉÜÉå=áëí=ÄÉá=ëÉáåÉã=Ä~ÇÉåJïΩêíJ
íÉãÄÉêÖáëÅÜÉå= ^ãíëâçääÉÖÉå= dΩåJ
íÜÉê= lÉííáåÖÉê= E`arF= ~ìÑ= ÜÉÑíáÖÉ
dÉÖÉåïÉÜê=ÖÉëíç≈ÉåK
łaáÉ= ∏ÑÑÉåíäáÅÜÉå= ûì≈ÉêìåÖÉå= Ó

òìã=qÉáä= áå=ÉáåÉã=qçåI=ÇÉê=ÄÉÑêÉãJ
ÇÉí=Ó=ëÅÜ~ÇÉå=~ääÉå=_ÉíÉáäáÖíÉå�I=ë~ÖJ
íÉ= lÉííáåÖÉêK= łj~êâí~åíÉáäÉ= ÑΩê= ÇáÉ
wìâìåÑí=ÖÉïáååÉå=st=ìåÇ=mçêëÅÜÉ
åáÅÜí=ÖÉÖÉåÉáå~åÇÉêI=ëçåÇÉêå=åìê=áå

lÉííáåÖÉê=ÄÉëÅÜïÉêí=ëáÅÜ=ΩÄÉê=ûì≈ÉêìåÖ=ëÉáåÉë=^ãíëâçääÉÖÉå=tìäÑÑ=

âçåëíêìâíáîÉê= m~êíåÉêëÅÜ~ÑíK�= k~ÅÜ
^åÖ~ÄÉå= ÇÉë= Ä~ÇÉåJïΩêííÉãÄÉêÖáJ
ëÅÜÉå= oÉÖáÉêìåÖëëéêÉÅÜÉêë= `ÜêáëJ
íçéÜ= a~Üä= Éêï~êíÉí= lÉííáåÖÉê= ÉáåÉ
êÉáå= ~å= ÇÉê= p~ÅÜÉ= çêáÉåíáÉêíÉ= mêΩJ
ÑìåÖ=ÇÉë=hêÉÇáí~åíê~Öë=îçå=mçêëÅÜÉK
cΩê= Ç~ë= eáäÑÉÖÉëìÅÜ= ã~ÅÜí= ëáÅÜ
~ìÅÜ= ÇáÉ= i~åÇÉëJpma= áå= píìííÖ~êí
ëí~êâK
^ìë=píìííÖ~êí=ÜáÉ≈=Éë=ÖÉëíÉêåI=mçêJ

ëÅÜÉ=Ü~ÄÉ=~åÖÉÄäáÅÜ=ÇáÉ=ÉêëíÉ=eΩêÇÉ
~ìÑ= ÇÉã=tÉÖ= òì= ÉáåÉã=hctJjáääáJ
~êÇÉåJhêÉÇáí= ÖÉåçããÉåK= bêëíÉ= dÉJ
ëéê®ÅÜÉ= ÄÉá= ÇÉê= hêÉÇáí~åëí~äí= ëÉáÉå

Öìí=ÖÉä~ìÑÉåI=ÜáÉ≈=Éë=~ìë=åáÅÜí=å®ÜÉê
ÄÉòÉáÅÜåÉíÉå=hêÉáëÉåK
cÉëí= ëíÉÜí= å~ÅÜ= ïáÉ= îçêI= Ç~ëë= ÇáÉ

båíëÅÜÉáÇìåÖ= ïÉÖÉå= ÇÉê= e∏ÜÉ= ÇÉë
ÖÉïΩåëÅÜíÉå= hêÉÇáíë= ÄÉáã= iÉåJ
âìåÖë~ìëëÅÜìëë= äáÉÖíK= aáÉ= hêÉÇáí~åJ
ëí~äí= Ç~êÑ= Éêëí= å~ÅÜ= ÇÉê= ÖêìåÇë®íòäáJ
ÅÜÉå=båíëÅÜÉáÇìåÖ=ÇÉë=^ìëëÅÜìëëÉë
ÉáåÉ= âêÉÇáíã®≈áÖÉ= mêΩÑìåÖ= îçêåÉÜJ
ãÉåK= mçêëÅÜÉ= Ü~í= ëáÅÜ= ÄÉá= ÇÉê= ÖÉJ
éä~åíÉå= stJ§ÄÉêå~ÜãÉ= îÉêÜçÄÉåI
Ü~í=ÉáåÉå=pÅÜìäÇÉåÄÉêÖ=îçå=ãáåÇÉëJ
íÉåë= åÉìå= jáääá~êÇÉå= bìêç= ~ìÑÖÉJ
Ü®ìÑí=ìåÇ=ëìÅÜí=ÇêáåÖÉåÇ=hêÉÇáíKÇé~

o§ppbipebfjK= aÉê= _ìåÇ= Ü~í= ÇáÉ
§ÄÉêå~ÜãÉ= îçå= léÉäJmÉåëáçåëîÉêJ
éÑäáÅÜíìåÖÉå= ~ìëÖÉëÅÜäçëëÉåK= wìJ
ë®íòäáÅÜÉ= iÉáëíìåÖÉå= â∏ååíÉå= åáÅÜí
ΩÄÉêåçããÉå= ïÉêÇÉåI= ë~ÖíÉ= oÉÖáÉJ
êìåÖëëéêÉÅÜÉê=qÜçã~ë=píÉÖK
wìÇÉã= ãìëë= léÉä= ä~ìí= e~åÇÉäëJ

Ää~íí= áå= ÇÉå= âçããÉåÇÉå= òÉÜå= g~ÜJ
êÉå= Ñ~ëí= SIR=jáääá~êÇÉå=bìêç= ÑΩê= ÇáÉ
kìíòìåÖ=îçå=dÉåÉê~äJjçíçêëJqÉÅÜJ
åçäçÖáÉå= ò~ÜäÉåK= báåÉ= îçêΩÄÉêÖÉJ
ÜÉåÇÉ=pÉåâìåÖ=ïΩêÇÉ=ëáÅÜ=dj=ãáí
sçêòìÖë~âíáÉåI= d~ê~åíáÉJaáîáÇÉåJ
ÇÉå=ìåÇ=PMM=jáääáçåÉå=bìêç= áå=Ä~ê
áã=g~Üê=OMNU=~ìëÖäÉáÅÜÉå=ä~ëëÉåK Çé~

tÉáíÉêÉ=hçëíÉå
å~ÅÜ=léÉäJoÉííìåÖ=

Günstige Call−by−Call Anbieter
ohne Voranmeldung

Wochenendtarif

Ortsgespräche 1)

Uhrzeit Vorwahl Anbieter Takt Cent/min

7−19 01070 Arcor 60/60 0,95
01079 star79 60/60 1,49

19− 7 01013 Tele2 60/60 0,92
01070 Arcor 60/60 0,95

1) Ortsgespräche sind nur Gespräche zwischen
Telefon−Anschlüssen mit der gleichen Ortsvorwahl.
Allerdings stellen einige Anbieter, wie 01058 und
01081, ihren Service nicht in allen Regionen zur
Verfügung. Bei Nutzung der 0900er−Nummern auch
bei Ortsgesprächen die Ortsvorwahl wählen.

Ferngespräche (Inland)

Uhrzeit Vorwahl Anbieter Takt Cent/min

7− 8 01070 Arcor 60/60 0,98
01041 HanseNet 60/60 1,54

8−14 01075 01075 60/60 0,89
01070 Arcor 60/60 0,98

14−18 01070 Arcor 60/60 0,88
01075 01075 60/60 0,89

18−19 01070 Arcor 60/60 0,88
01050 01050.com 60/60 0,95

19− 7 01013 Tele2 60/60 0,78
01070 Arcor 60/60 0,79

Teltarif−Hotline (Mo−Fr 9−18 Uhr):
0900 1 330 100 (1,86 Euro/Min. von
T−Com). Stand: 05.06.09. Alle Angaben
ohne Gewähr. Quelle: www.teltarif.de

łaÉê=mçäç=ëí~åÇ
ëÅÜçå=ãáí=ÇÉå=o®ÇÉêå
áã=t~ëëÉê�

räêáÅÜ=pÉáÑÑÉêíI=ÑêΩÜÉê=stJsçêëí~åÇ
ÑΩê=cçêëÅÜìåÖ=ìåÇ=båíïáÅâäìåÖ=

Anzeige

Stadtmarkt 17 · Wolfenbüttel
Tel.: 0 53 31- 8 84-222

Steinweg 37 · Braunschweig
Tel.: 05 31- 2 43 71-11

EKZ Jenastieg · BS - Heidberg
Tel.: 0531- 2 88 41 88

Str. 58 · Schöppenstedt
Tel.: 0 53 32- 93 68 88

TUI ReiseCenter · Bahnhofstr. 11
Schladen · Tel.: 0 53 35 -67 75

TUI ReiseCenter · Fischmarkt 18 ·
Halberstadt · Tel.: 0 39 41-6 15 45

Schmidt Reisen · Gewerbestraße 15
SZ-Lebenstedt · Tel.: 0 53 41 -8 47 00

Schmidt Reisen · Vorsalzer Str. 18 ·
SZ-Bad · Tel.: 0 53 41 -90 58 34 +35

Schmidt Reisen · Panscheberg 23
SZ-Thiede · Tel.: 0 53 41 -2 23 42 00

www.der-schmidt.de
www.air-schmidt.de

Für Sie nachverhandelt! Sonderreisen zu Superpreisen

Last Minute für Alle!
Timmendorfer Strand
in den Sommerferien, 4*Maritim Hotel, DZ, Frühstück
z.B. am 27.06. für 5 Tage (Preis für 2 Erw. & 2 Kinder)

nur EUR

500,-

Zum Last Minute
Familienpreis

Mit unserem speziellen Last-Minute-Programm
machen wir Ihnen sekundenaktuell unwiderstehliche Angebote.

01.08.-02.08. 99,-nur EUR

Köln
2-Tage-Busreise ins Marriott Hotel

• 1 Übern./Frühstücksb. im
Marriott Hotel (zentrale Lage, in
der historischen Altstadt gele-
gen) • Sauna-
nutzung

statt
EUR 129,-

07.-09.07./01.-02.08. 111,-nur EUR

Berlin im 5*Hilton Hotel
2, 3 oder 4-Tage-Busreisen

• 1,2 oder 3 Übern./Fr.buffet im
5*Hilton Hotel • Schwimmbad-
nutzung • Stadtrundf. (ab 3 Tg.
Reise) 3 Tg. ab EUR
222,- statt EUR 245,-

statt
EUR 135,-

11.07.-12.07. 179,-nur EUR

Starlight Express
2-Tage-Musicalreise nach Essen

• 1 Übern. im Holiday Inn City
Centre in Essen • 1 x Früh-
stücksb. • Eintrittskarte PK 4
(weitere Kategorien
zubuchbar)

statt
EUR 229,-

19.07.-20.07. 111,-nur EUR

Leipzig
2-Tage-Busreise ins Penta Hotel

• 1 Übern./Frühstücksb. im
Penta Hotel (First Class Hotel,
zentrale Lage )
• Stadtführung statt

EUR 129,-

20.08.-23.08. 399,-nur EUR

Würzburg
4-Tage-Busreise ins Maritim Hotel

• 3 Übern./HP im Maritim Hotel
• Stadtführung • Ausflug
Romantische Straße • Schifff.
a.d. Main mit
Kaffee u. Kuchen

statt
EUR 439,-

30.06.-01.07./22.-23.07. 99,-nur EUR

Hamburg
2-Tage-Busreise ins Holiday Inn

• 1 Übern./Frühstücksb. im
Holiday Inn Hotel Billwerder
Deich • Sauna- und Schwimm-
badnutzung
im Hotel

statt
EUR 129,-

26.07.-29.07. ab B 199,-

Oberwiesenthal
4-Tage-Sonderreise

• 3 Übern. im Hotel “Am
Fichtelberg” • 3 x Frühstücksb.
• 1 x Abendessen • 1 x kulinari-
scher Abend • 1 x Sachsenabend
mit Musik/Tanz uvm.

14.08.-20.08. ab B 499,-

Bayerischer Wald
7-Tage-Sonderreise

• 6 Übern./HP im Hotel Vier
Jahreszeiten • 1 x Live-Musik im
Hotel • Programmvorschl. -
Bayerwaldrundf., Ausfl. n. Krum-
au uvm. (Zusatzk.)

04.08.-08.08. ab B 249,-

Böhmerwald
5-Tage-Sonderreise

• 4 Übernachtungen im 3*Hotel
Albatros in Prachatice • 4 x
Halbpension • Programmvorschl.:
- Rundf. Böhmerwald, Ausfl. Bud-
weis uvm. (Zuschl.)

07.09.-11.09. ab B 299,-

Riesengebirge
5-Tage-Sonderreise

• 4 Übernachtungen im 4*Hotel
Vital Hotel Sklar • 4 x HP • 1 x
Musikabend • 1 x Anwendung im
Hotel (Massage) • Wellnesspaket
zubuchbar (Zuschl.)

05.-06.07./06.-07.08. ab B 149,-

BUGA in Schwerin
2-Tage-Busreisen (Sondertermine!)

• 1 im 4*Europa Hotel, Schwerin
• 1 x Frühstücksbuffet
• Stadtführung in Schwerin
• Eintrittskarte BUGA

25.07.-26.07. ab B 66,-

Düsseldorf
2-Tage-Sonderreise

• 1 Übernachtung im Renaissance
Hotel • 1 x Frühstücksbuffet
• kostenfreie Nutzung des Pent-
house- Pools • Programmvor-
schlag.: Stadtrundf.

Reisetipp!
“Die Schmidt
Sommernachts-Kreuzfahrt”
Freitag, 10.07., inkl. Busfahrt nach
Höxter, abendl. Weserschiffahrt
mit Spießbraten, Musik & Tanz

p.P. EUR

49,-

Samstag, 6. Juni 20096
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= tçäÑÉåÄΩííÉä =

pÅÜΩäÉê=ÇÉê=TK=hä~ëëÉå=ìåÇ=ÇÉê=Vå=ÇÉë=tçäÑÉåÄΩííÉäÉê=dóãå~ëáìãë=áã=pÅÜäçëë=ÄÉá=ÇÉê=mêÉáëîÉêäÉáÜìåÖ=ÑΩê=ÉáåÉ=rãïÉäíJ
~âíáçåK =cçíçW=rÇç=pí~êâÉ

báå=ÄìåíÉê=jÉäçÇáÉåêÉáÖÉå=áã=iáåÇÉåÉê=dìíëé~êâ
hçåòÉêí=ãáí=`Ü∏êÉå=~ìë=p~äòÇ~ÜäìãI=iáåÇÉå=ìåÇ=tçäÑÉåÄΩííÉä=îçê=áÇóääáëÅÜÉê=hìäáëëÉ

sçå=rÇç=pí~êâÉ

ifkabkK= jáí= ÉáåÉã= ÄìåíÉå= píê~ì≈
îçå= cêΩÜäáåÖëJ= ìåÇ= pçããÉêãÉäçJ
ÇáÉå= ÉêÑêÉìíÉ= ~ã= tçÅÜÉåÉåÇÉ= Éáå
`ÜçêâçåòÉêí= ãáí= h~ÑÑÉÉÖ~êíÉå= ò~ÜäJ
êÉáÅÜÉ=wìÜ∏êÉê=áã=dìíëé~êâ=iáåÇÉåK
_Éá=ÜÉêêäáÅÜÉã=tÉííÉê=Äçí=ÇáÉ=hìäáëJ
ëÉ= ÇÉë= m~êâë= ãáí= ÖêΩåÉå= _®ìãÉå
ìåÇ= ïÉá≈Éå= wÉäíÉå= Éáå= é~ëëÉåÇÉë
^ãÄáÉåíÉ=ÑΩê=ÇáÉ=dÉë~åÖëÖêìééÉåK
jáíïáêâÉåÇÉ= ÇÉå= `ÜçêâçåòÉêíë

ï~êÉå= ÇÉê= jds=iáÉÇÉêâêÉáë= p~äòJ
Ç~Üäìã= ìåíÉê= ÇÉê= iÉáíìåÖ= îçå
eÉáåòJdΩåíÉê=_ÉÜêÉåëI= ÇÉê=cê~ìÉåJ
ìåÇ= j®ååÉêÅÜçê= iáåÇÉå= ìåíÉê= ÇÉê

pí~ÄÑΩÜêìåÖ=îçå=hä~ìë=eÉìÉê=ëçïáÉ
ÇÉê= dÉãÉáåëÅÜ~ÑíëÅÜçê= tçäÑÉåÄΩíJ
íÉäI=ÄÉëíÉÜÉåÇ=~ìë=ÇÉã=jds=gìäáìëJ
ëí~ÇíI=ÇÉã=jds=îçå=NUPM=ìåÇ=ÇÉã
d®êíåÉêJdÉë~åÖîÉêÉáå=ìåíÉê=ÇÉê=iÉáJ
íìåÖ=îçå=gΩêÖÉå=pÅÜê~ÇÉêK
aÉê= dÉãÉáåëÅÜ~ÑíëÅÜçê= ï~ê= ÑΩê

ÇÉå= ~åÖÉâΩåÇáÖíÉå=`Üçê=jds=aÉJ
ëíÉÇí= ÉáåÖÉëéêìåÖÉåK= aáÉ= aÉëíÉÇíÉê
Ü~ííÉå= âìêòÑêáëíáÖ= åáÅÜí= ~ìÑíêÉíÉå
â∏ååÉåK
aáÉ=_ÉëìÅÜÉê=áå=ÇÉã=áÇóääáëÅÜ=äáÉJ

ÖÉåÇÉå=m~êâ=ÖÉåçëëÉå=ÄÉá=qÉãéÉê~J
íìêÉå=ìã=ÇáÉ=OM=dê~Ç=îáÉäÉ=ÄÉâ~ååíÉ
iáÉÇÉêK=^ì≈ÉêÇÉã=Ö~Ä=Éë=ÑΩê=ëáÉ=Éáå
_ìÑÑÉí=ãáí=h~ÑÑÉÉ=ìåÇ=hìÅÜÉåK

aÉê=iáåÇÉåÉê=j®ååÉêÅÜçê=ëáåÖí= áã=iáåÇÉåÉê=dìíëé~êâ=ìåíÉê=ÇÉê=iÉáíìåÖ=îçå
hä~ìë=eÉìÉêK cçíçW=rÇç=pí~êâÉ

p^iwa^eirjK= báå= é~~ê= jáåìíÉå
îçê= _ÉÖáåå= ÇÉë= bêÇÄÉÉêÑÉëíÉë= ÇÉê
dêìåÇëÅÜìäÉ= p~äòÇ~Üäìã= ëÅÜΩííÉíÉ
Éë=åçÅÜ=ïáÉ=~ìë=báãÉêåK=a~åå=îÉêJ
òçÖÉå=ëáÅÜ=ÇáÉ=tçäâÉå=ëÅÜä~Ö~êíáÖI
ìåÇ= ÇáÉ= pçååÉ= ëÅÜáÉåK= a~ë= bêÇJ
ÄÉÉêÑÉëí= áå=p~äòÇ~Üäìã=âçååíÉ=~ìÑ
ÇÉã=eçÑ=ÇÉê=dêìåÇëÅÜìäÉ=ëí~ííÑáåJ

dêìåÇëÅÜìäÉ=p~äòÇ~Üäìã=ÑÉáÉêí=bêÇÄÉÉêÑÉëí

ÇÉåK=^ìëÖÉëí~ííÉí=ãáí=ëÉäÄëí=ÖÉÄ~ëJ
íÉäíÉå=cêΩÅÜíÉå=ë~åÖÉå=ÇáÉ=pÅÜΩäÉê
Éáå=bêÇÄÉÉêJiáÉÇ=EëáÉÜÉ=cçíçFK=pé®J
íÉê= Ö~Ä= Éë= ÉáåÉ= jçÇÉåëÅÜ~ì= ãáí
bêÇÄÉÉêJhçëíΩãÉåK= fã= ^åëÅÜäìëë
Ñ~åÇÉå= ÑΩê= ÇáÉ= âäÉáåÉå= _ÉëìÅÜÉê
péáÉäÉ= ~ìÑ= ÇÉã= pÅÜìäÖÉä®åÇÉ
ëí~ííK cçíçW=éêáî~í

^ã=açååÉêëí~Ö=ëíÉÜí=ÇáÉ=qáÖÉêÉåíÉ=áã=jáííÉäéìåâí

tlicbk_§qqbiK= aáÉ= cêÉáïáääáÖÉåJ
~ÖÉåíìê=ìåÇ=ÇáÉ=pí~ÇíÄΩÅÜÉêÉá=ä~ÇÉå
~ã=açååÉêëí~ÖI=NUK=gìåáI=òìã=sçêäÉJ
ëÉå=ìåÇ=_~ëíÉäå=ÉáåK=
sçå= NR= Äáë= NSKPM=rÜê= ëíÉÜÉå= áå

ÇÉå=o®ìãÉå= ~ã=hìäíìêÄ~ÜåÜçÑ= ÇáÉ
^ÄÉåíÉìÉê= ÇÉë= âäÉáåÉå= qáÖÉêë= ìåÇ
ëÉáåÉê=qáÖÉêÉåíÉ= áã=jáííÉäéìåâíK= fã
^åëÅÜäìëë=â~åå= àÉÇÉë=háåÇ=ÉáåÉ=qáJ
ÖÉêÉåíÉ= ~ìë= m~éáÉê= Ä~ëíÉäå= ìåÇ= _áäJ

_~ëíÉäå=ãáí=ÇÉå=iÉëÉã®ìëÉå

ÇÉê= îçã= âäÉáåÉå= qáÖÉê= ìåÇ= ëÉáåÉå
cêÉìåÇÉå=~ìëã~äÉåK
táÉ= ÄÉêáÅÜíÉíI= äáÉëí= iÉëÉîçêÄáäÇ

h~íÜ~êáå~= e~êíïáÖ= áå= rÖ~åÇ~= ãáí
áÜêÉå= pÅÜΩäÉêå= ΩÄÉê= ÇáÉ= ÖäÉáÅÜÉå
qÜÉãÉå=ïáÉ=ÇáÉ=iÉëÉã®ìëÉK=bë=â∏åJ
åÉå= cê~ÖÉå= ~å= ÇáÉ= ~Ñêáâ~åáëÅÜÉå
háåÇÉê= ÖÉëíÉääí=ïÉêÇÉåI= ÇáÉ= ÖÉãÉáåJ
ë~ã=ãáí= cçíçë= ìåÇ= cáäã~ìÑå~ÜãÉå
å~ÅÜ=rÖ~åÇ~=ÖÉëÅÜáÅâí=ïÉêÇÉåK

jçÄáäÉ=c~êã=ÑΩê=ãçÇÉêåÉ=i~åÇïáêíÉ

wì=ÇáÉëÉã=qÜÉã~=îÉê~åëí~äíÉíÉ=oÉò~
^ëÖÜ~êá= îçå= ÇÉê= c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ
_ê~ìåëÅÜïÉáÖLtçäÑÉåÄΩííÉä= ~ã
jçåí~Ö= Éáå= tÉêâëí~ííÖÉëéê®ÅÜ= ãáí
i~åÇïáêíÉåI=sÉêíêÉíÉêå=îçå=kçêÇòìJ
ÅâÉêI= ÇÉã= i~åÇîçäâ= ìåÇ= ãÉÜêÉêÉå
cáêãÉåK=a~ÄÉá=ÖáåÖ=Éë=ìã=ÇáÉ=cê~ÖÉI
ïáÉ=ÇáÉ=oÉÖáçå=ÇáÉ=kìíòìåÖ=îçå=fåJ
Ñçêã~íáçåëJ= ìåÇ= hçããìåáâ~íáçåëJ
íÉÅÜåçäçÖáÉ=ÉêëÅÜäáÉ≈Éå=â~ååK
hä~ê= ëÉáI= Ç~ëë= Éë= îçê= ~ääÉã= ÄÉáã

ëÅÜåÉääÉå= fåíÉêåÉí=aÉÑáòáíÉ= áã= ä®åÇJ
äáÅÜÉå= o~ìã= ÖÉÄÉK= ^ëÖÜ~êáW= łtáê
ïçääÉå= Éáå= kÉíòïÉêâ= ëÅÜ~ÑÑÉå= ãáí
ÇÉåàÉåáÖÉåI= ÇáÉ= áå= ÇÉê= i~åÇïáêíJ
ëÅÜ~Ñí= Ç~ë=mçíÉåòá~ä=Ü~ÄÉåI= áååçî~J
íáî=òì=~êÄÉáíÉåK�
`~êëíÉå= dáÑÑÜçêåI= i~åÇïáêí= ~ìë

sçäòìãI= Äê~ÅÜíÉ= ÇáÉ= ãçÄáäÉ= c~êã
~ìÑ= ÇÉå=mìåâíW= łaÉê=e~ìéíÖÉÇ~åâÉ
áëíI=Ç~ëë=ÇÉê=i~åÇïáêí=~å=àÉÇÉê=píÉääÉ
ëÉáåÉë= _ÉíêáÉÄÉë= wìÖ~åÖ= òì= ëÉáåÉã
m`= ìåÇ= Ç~ãáí= òìã= fåíÉêåÉí= Ü~íK�
^ëÖÜ~êáW=łeáåòì=âçããí=ÇáÉ=sÉêï~äJ
íìåÖëâçããìåáâ~íáçå=ãáí=_ÉÜ∏êÇÉåI
ÇáÉ=~ìÅÜ=îçå=àÉÇÉã=lêí=~ìë=ΩÄÉê=Ç~ë
fåíÉêåÉí=ÑìåâíáçåáÉêÉå=ëçääíÉK�

tÉêâëí~ííÖÉëéê®ÅÜ=áå=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ=_ê~ìåëÅÜïÉáÖLtçäÑÉåÄΩííÉä=ΩÄÉê=sÉêåÉíòìåÖ=áã=ä®åÇäáÅÜÉå=o~ìã

sçå=píÉéÜ~åáÉ=mÉá≈âÉê

tlicbk_§qqbiK=aáÉ=`çãéìíÉêJ
íÉÅÜåáâ=Ü~í=áå=ÇÉå=ä®åÇäáÅÜÉå
o~ìã=ä®åÖëí=báåòìÖ=ÖÉÜ~äíÉåK=sáÉJ
äÉë=~ÄÉê=â∏ååíÉ=åçÅÜ=îáÉä=ÄÉëëÉê
ëÉáåK=báå=eÉêòÉåëïìåëÅÜ=ã~åÅÜÉê
i~åÇïáêíÉ=áëí=òìã=_ÉáëéáÉä=ÇáÉ=ãçJ
ÄáäÉ=c~êãK

łkáÅÜí=òì=îÉêÖÉëëÉå=~ääÉêäÉá=^ÄÑê~J
ÖÉå= ìåÇ= jÉäÇìåÖÉåI= ÇáÉ= ÇÉêòÉáí
åçÅÜ= ΩÄÉê= ìåíÉêëÅÜáÉÇäáÅÜÉ= cçêãìJ
ä~êÉ= ÖÉëíÉääí= ïÉêÇÉå= ãΩëëÉåK= tÉåå
ÜáÉê=a~íÉå=îÉêâåΩéÑí=ïÉêÇÉå=â∏ååJ
íÉåI=ï®êÉ=Ç~ë=ÑΩê=îáÉäÉ=i~åÇïáêíÉ=ÉáJ
åÉ= sÉêÉáåÑ~ÅÜìåÖ�I= ãÉáåíÉ= cê~åâ
lÉëíÉêÜÉäïÉÖI= `arJi~åÇí~Öë~ÄÖÉJ
çêÇåÉíÉêK
wìã=eáåíÉêÖêìåÇ= ÄÉêáÅÜíÉíÉ= ^ëÖJ

Ü~êáI= Ç~ëë= Éê= ãáí= lÉëíÉêÜÉäïÉÖ= ìåÇ
pÅÜä~ÇÉåë= p~ãíÖÉãÉáåÇÉÄΩêÖÉêJ
ãÉáëíÉê= ^åÇêÉ~ë= jÉããÉêí= áã= îÉêJ
Ö~åÖÉåÉå= g~Üê= áã= i~åÇïáêíëÅÜ~ÑíëJ
ãáåáëíÉêáìã= dÉëéê®ÅÜÉ= ÖÉÑΩÜêí= Ü~J
ÄÉK= łcΩê=ÇÉå= ä®åÇäáÅÜÉå=o~ìã=ïçäJ
äÉå=ïáê=ÉáåÉå=j~ëíÉêéä~å=~ìÑëíÉääÉåK
a~ë= ÄÉÇÉìíÉíI= ïáê= ëÅÜ~ìÉåI= ïÉäÅÜÉ
ãçÄáäÉå= ^åïÉåÇìåÖÉå= Éë= ëÅÜçå
ÖáÄí= ìåÇ= ïÉäÅÜÉ= åçÅÜ= ÜáåòìÖÉÑΩÖí
ïÉêÇÉå=â∏ååíÉå�I=ëç=^ëÖÜ~êáK
báå= _ÉáëéáÉäW= t®êÉå= táäÇâê®ìíÉê

~ìÑ= ÉáåÉê= ÉåíëéêÉÅÜÉåÇÉå= pçÑíï~êÉ
ÄÉëÅÜêáÉÄÉåI=â∏ååíÉå=i~åÇïáêíÉ= ëáÉ
ãáí= ~ìÑ= ÇÉã= ^ÅâÉê= ÖÉÑìåÇÉåÉå
hê®ìíÉêå= áã= `çãéìíÉê= îÉêÖäÉáÅÜÉåK
páÉ= â∏ååíÉå= ~ìÑ= ÇáÉëÉ=tÉáëÉ= ÉêÑ~ÜJ
êÉåI=ïÉäÅÜÉ=mÑä~åòÉåëÅÜìíòãáííÉä=ëáÉ
~å=ÇáÉëÉê=píÉääÉ=~ìÑ=ÇÉã=^ÅâÉê=ëáååJ
îçää=ÉáåëÉíòÉå=â∏ååíÉåK
aáÉ= ãçÄáäÉ= c~êã= ÖÉÜ∏êÉ= òì= ÇÉå

mêçàÉâíÉåI=ÇáÉ=áã=fåíÉÖêáÉêíÉå=ä®åÇäáJ
ÅÜÉå=båíïáÅâäìåÖëâçåòÉéí=ÖêìåÇäÉJ
ÖÉåÇ= Éê~êÄÉáíÉí= ïçêÇÉå= ëÉáÉåI= ÄÉJ
êáÅÜíÉíÉ= pÅÜä~ÇÉåë= p~ãíÖÉãÉáåÇÉJ
ÄΩêÖÉêãÉáëíÉê= ^åÇêÉ~ë= jÉããÉêíK
fåëÖÉë~ãí= ÖÉÄÉ= Éë= NOM=mêçàÉâíÉI= QM
ëÉáÉå=iÉáíéêçàÉâíÉK

oÉò~=^ëÖÜ~êá=EêÉÅÜíëF=ìåÇ=cê~åâ=lÉëíÉêÜÉäïÉÖ=EÇêáííÉê=îçå=äáåâëF=òÉáÖÉå=räêáÅÜ
i∏Üê=táäÇâê®ìíÉêK=t®êÉå=ÇáÉ=hê®ìíÉê=áã=mêçÖê~ãã=ëÅÜçå=ÉáåÖÉëÅ~ååíI=â∏ååíÉ
ÇáÉ=pçÑíï~êÉ=Éáå=ÖÉÉáÖåÉíÉë=mÑä~åòÉåëÅÜìíòãáííÉä=~ìëïÉáëÉåK

cçíçW=píÉéÜ~åáÉ=mÉá≈âÉê

dóãå~ëáìã=áã=pÅÜäçëë=îÉêêáåÖÉêí=`lOJ^ìëëíç≈==Ó=páÉÄíâä®ëëäÉê=ê~ÇÉäå

sçå=rÇç=pí~êâÉ

tlicbk_§qqbiK= báå= Ü~äÄÉë= g~Üê
ä~åÖ= ÄÉëÅÜ®ÑíáÖíÉ= ëáÅÜ= ÇáÉ=hä~ëëÉ= Vå
ÇÉë=tçäÑÉåÄΩííÉäÉê= pÅÜäçëëÖóãå~ëáJ
ìãë= áåíÉåëáî= ãáí= ÇÉã= qÜÉã~= rãJ
ïÉäíëÅÜìíòK= aáÉ= pÅÜΩäÉê= ÉåíïáÅâÉäJ
íÉå=j~≈å~ÜãÉåI=ÇáÉ=Ç~òì=ÄÉáíê~ÖÉå
ëçääÉåI=ÇÉå=`l

O
J^ìëëíç≈=ÇÉê=pÅÜìäÉ

òì=îÉêêáåÖÉêåK
aáÉ= bêÖÉÄåáëëÉ= ëáåÇ= åìå= áå= ÉáåÉê

âäÉáåÉå=^ìëëíÉääìåÖ= áã=bêÇÖÉëÅÜçëë
ÇÉë= pÅÜìäÖÉÄ®ìÇÉë= òì= ëÉÜÉåK= açêí
ïÉêÇÉå=mçëíÉê=ìåÇ=c~âíÉå=òìã=qÜÉJ
ã~=ÖÉòÉáÖíK
aáÉ= pÅÜΩäÉê= ÄÉÑ~ëëíÉå= ëáÅÜ= ìåíÉê

~åÇÉêÉã= ãáí= ÇÉã= rãëíáÉÖ= ~ìÑ= oÉJ
ÅóÅäáåÖé~éáÉêI= ÇÉê= jΩääíêÉååìåÖI
ÇÉã=eÉáòÉåI=iΩÑíÉå=ìåÇ=_ÉäÉìÅÜíÉå
ëçïáÉ= ãáí= t®êãÉÄáäÇ~ìÑå~ÜãÉå
îçã=pÅÜäçëëK

pÅÜΩäÉêáÇÉÉå=ÑΩê=rãïÉäíëÅÜìíò

wìÇÉã=ïìêÇÉ=ÉáåÉ=c~Üêê~ÇïçÅÜÉ
áåáíááÉêíK= a~ÄÉá= ïìêÇÉå= ÇáÉ= pÅÜΩäÉê
ÇÉê= TK=hä~ëëÉå= ãçíáîáÉêíI= Ü®ìÑáÖÉê
ãáí=ÇÉå=c~Üêê~Ç=òìê=pÅÜìäÉ=òì=âçãJ
ãÉåK
aáÉàÉåáÖÉåI= ÇáÉ= ÇáÉ=ãÉáëíÉå= c~ÜêJ

ê~ÇâáäçãÉíÉê= ÉêòáÉäí= Ü~ÄÉåI= ïìêÇÉå
ÖÉëíÉêå= áå= ÇÉê= Öêç≈Éå= m~ìëÉ= áã
dóãå~ëáìã=áã=pÅÜäçëë=éê®ãáÉêíK
aáÉ= mêÉáëÉ= ëíáÑíÉíÉ= ÇáÉ= pí~Çí=tçäJ

ÑÉåÄΩííÉäK=aáÉ=hä~ëëÉ=Vå=Ü~í=ÑΩê=áÜêÉ
rãïÉäíëÅÜìíòJ^âíáçå=ãáí=ÇÉê=ëí®ÇíáJ
ëÅÜÉå= rãïÉäíëÅÜìíòJ_É~ìÑíê~ÖíÉåI
j~êíáå~= jΩåëíÉêã~ååJhêÉáÑÉäë= òìJ
ë~ããÉåÖÉ~êÄÉáíÉíK= ^åÖÉäÉáíÉí= ïìêJ
ÇÉå=ÇáÉ=pÅÜΩäÉê=îçå=hä~ëëÉåäÉÜêÉêáå
d~ÄêáÉäÉ= iáåë= ìåÇ= iÉÜêÉêáå= _á~åÅ~
dìåòÉêK
a~ë= mêçàÉâí= Ñ~åÇ= áã=o~ÜãÉå= ÇÉê

^âíáçå= häáã~= ÇÉë= sÉêÉáåë= _áäÇìåÖJ
ëÅÉåí=ëí~ííI=ÇÉê=ëáÅÜ=ãáí=ÇÉã=qÜÉã~

rãïÉäíëÅÜìíòé®Ç~ÖçÖáâ=ÄÉÑ~ëëíK
pÅÜìääÉáíÉêáå=räêáâÉ=pÅÜ~ÇÉ= ë~ÖíÉW

łtáê= ïçääÉå= ïÉáíÉêÉ= j~≈å~ÜãÉå
å~ÅÜÜ~äíáÖ=ìãëÉíòÉåK�
aáÉ=páÉÖÉêW=NK=hä~ëëÉ=TÄ=ENMSS=háJ

äçãÉíÉê=ÖÉÑ~ÜêÉå=ìåÇ=Ç~ãáí=NQV=háJ
äçÖê~ãã= `l

O
J^ìëëíç≈= ÉáåÖÉëé~êíFK

OK= hä~ëëÉ= Tå= ENMSM= háäçãÉíÉêI
NQU=âÖFK=PK=hä~ëëÉ=Tâì=EVUT=háäçãÉJ
íÉêI=NPU=âÖFK=aáÉ=hä~ëëÉå=T~IÅ=ìåÇ=Ç
Ü~ÄÉå= òïáëÅÜÉå= RMM= ìåÇ= TRM= háäçJ
ãÉíÉê= òìêΩÅâÖÉäÉÖí= ìåÇ= Ç~ãáí= àÉJ
ïÉáäë= NMR=háäçÖê~ãã= `l

O
= ÉáåÖÉJ

ëé~êíK
^ääÉ= íÉáäåÉÜãÉåÇÉå= hä~ëëÉå= ÉêJ

ÜáÉäíÉå=i~åÇâ~êíÉå=ãáí=ÇÉå=òìêΩÅâJ
ÖÉäÉÖíÉå=háäçãÉíÉêåK=tÉáíÉêÉ=mêÉáëÉW
háåçÖìíëÅÜÉáåÉ= ÑΩê= ÇáÉ= dÉïáååÉêJ
âä~ëëÉI=pÅÜïáããÄ~ÇJdìíëÅÜÉáåÉ=ÑΩê
ÇáÉ=wïÉáíÉåéä~íòáÉêíÉå=ìåÇ=báëJdìíJ
ëÅÜÉáåÉ=ÑΩê=ÇáÉ=aêáííÉåK

tlicbk_§qqbiK= pÅÜΩäÉê= ÇÉê= jìJ
ëáâëÅÜìäJhä~ëëÉ=îçå=pìë~ååÉ=pÅÜçäò
ëéáÉäÉå= ~ã= cêÉáí~ÖI= NVK=gìåáI= áã= m~J
îáääçå= ÇÉë= _áäÇìåÖëòÉåíêìãëK= a~ë
hçåòÉêí= ÄÉÖáååí= ìã= NS=rÜêK= bë= ÉêJ
âäáåÖí=jìëáâ=ÑΩê=_ê~íëÅÜÉå=ìåÇ=sáçJ
äáåÉåK=a~ë=péÉâíêìã=êÉáÅÜí=îçã=_~J
êçÅâ= Äáë= òì= òÉáíÖÉå∏ëëáëÅÜÉå= hçãJ
éçëáíáçåÉåK=aÉê=báåíêáíí=áëí=ÑêÉáK=tÉáJ
íÉêÉ=fåÑçëW=ò=EM=RP=PNF=U=QN=QMK

sçêëéáÉä=ÇÉê=jìëáâëÅÜΩäÉê

^ÄëÅÜäìëëÄ~ää=ÇÉê

iÉáÄåáòJoÉ~äëÅÜìäÉ

tlicbk_§qqbiK=aÉê=^ÄëÅÜäìëëÄ~ää
ÇÉê= iÉáÄåáòJoÉ~äëÅÜìäÉ= ÑáåÇÉí= ~ã
cêÉáí~ÖI= NVK=gìåáI= áã= ^ëëÉJpéçêíÅÉåJ
íÉê=ëí~ííK=_ÉÖáåå=áëí=ìã=OM=rÜêK=báåJ
ÖÉä~ÇÉåI=ãáí=ÇÉå=oÉ~äëÅÜìä~ÄëçäîÉåJ
íÉå= òì= ÑÉáÉêåI= ëáåÇ= ~ääÉ= bäíÉêå= ìåÇ
ÉÜÉã~äáÖÉå= pÅÜΩäÉêK= cΩê= jìëáâ= áëí
ÖÉëçêÖíK= h~êíÉå= ÖáÄí= Éë= áã= sçêîÉêJ
â~ìÑ=~Ä=ëçÑçêí=áå=ÇÉå=m~ìëÉå=ÄÉá=ÇÉê
pÅÜΩäÉêîÉêíêÉíìåÖ= ÇÉê= iÉáÄåáòJoÉ~äJ
ëÅÜìäÉ= ëçïáÉ= ~å= ÇÉê= ^ÄÉåÇâ~ëëÉK
rã=ÑÉëíäáÅÜÉ=häÉáÇìåÖ=ïáêÇ=ÖÉÄÉíÉåK

tlicbk_§qqbiK= aáÉ= g®ÖÉêëÅÜ~Ñí
ä®Çí=k~íìêJ=ìåÇ=g~ÖÇáåíÉêÉëëáÉêíÉ=~ã
cêÉáí~ÖI=NVK=gìåáI=òì=ÉáåÉã=fåÑç~ÄÉåÇ
ΩÄÉê= ÇÉå= åÉìÉå= sçêÄÉêÉáíìåÖëäÉÜêJ
Ö~åÖ= ÑΩê= ÇáÉ= g®ÖÉêéêΩÑìåÖ= ÉáåK= aáÉ
sÉê~åëí~äíìåÖ= ÄÉÖáååí= ìã= OM=rÜê
ìåÇ= ÑáåÇÉí= áã= g®ÖÉêòáããÉê= ÇÉë
pÅÜΩíòÉåÜ~ìëÉëI= cê~åâÑìêíÉê= píê~≈É
QI=ëí~ííK
aáÉ= g®ÖÉêëÅÜ~Ñí= Ö~ê~åíáÉêí= ÇÉå

iÉÜêÖ~åÖëíÉáäåÉÜãÉêå= ï®ÜêÉåÇ= ÇÉê
ãÉÜêãçå~íáÖÉå=^ìëÄáäÇìåÖ=ÉáåÉ= áåJ
íÉåëáîÉ= pÅÜìäìåÖ= ìåÇ= _ÉíêÉììåÖ
ÇìêÅÜ= ÉêÑ~ÜêÉåÉ= g®ÖÉêK= kÉÄÉå= ÇÉê
qÜÉçêáÉ= ãáí= qÜÉãÉå= ïáÉ= k~íìêJ
ëÅÜìíòI= táäÇíáÉêâìåÇÉI= i~åÇJ= ìåÇ
cçêëíïáêíëÅÜ~Ñí= ïáêÇ= ëÉÜê= îáÉä= tÉêí
~ìÑ= mê~ñáëÄÉòìÖ= ÇÉë= råíÉêêáÅÜíë= ÖÉJ
äÉÖíK= aÉê= å®ÅÜëíÉ= iÉÜêÖ~åÖ= ÄÉÖáååí
å~ÅÜ=ÇÉå=pçããÉêÑÉêáÉå=~ã=ONK=^ìJ
ÖìëíK= hçåí~âíW= mÉíÉê= táäÅòçâI
ò=EM=RP=PQF=VQ=UV=QUK

pí~êíëÅÜìëë=ÑΩê
ÇáÉ=å®ÅÜëíÉ
g®ÖÉê~ìëÄáäÇìåÖ

háåÇÉêÑÉëí=áå=^íòìã

^qwrjK=łoÉáëÉ=ìã=ÇáÉ=tÉäí�= ä~ìíÉí
ÇÉê= qáíÉä= ÉáåÉë= háåÇÉêÑÉëíëI= Ç~ë= ~ã
p~ãëí~ÖI=OMK=gìåáI=~ìÑ=ÇÉã=^íòìãÉê
péáÉäéä~íò=ÖÉÑÉáÉêí=ïáêÇK=içë=ÖÉÜí=Éë
ìã=NQ=rÜêK=bë= ÖáÄí= péáÉäJ= ìåÇ=_~ëJ
íÉäëí®åÇÉI=píçÅâÄêçí=ìåÇ=îáÉäÉë=ãÉÜêK
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aáÉ= ïáÅÜíáÖÉå= k~ÅÜêáÅÜíÉå= ~ìë

ÇÉê= oÉÖáçåI= òìë~ããÉåÖÉëíÉääí

îçå=ìåëÉêÉå=içâ~äêÉÇ~âíáçåÉåK

e^ow=rka=ebfab=

a~ë= PM=jáääáçåÉå= bìêç= íÉìêÉ
q~ÖìåÖëÜçíÉä= áå= ÇÉê= tçäÑëÄìêJ
ÖÉê=fååÉåëí~Çí=ïáêÇ=Éêëí=å®ÅÜëJ
íÉë= g~Üê= ÖÉÄ~ìíK= aÉê= fåîÉëíçê
ãìëëíÉ=ëáÅÜ=ïÉÖÉå=ÇÉê=hêáëÉ=ÉáJ
åÉå=åÉìÉå=hêÉÇáíÖÉÄÉê=ëìÅÜÉåK

eçíÉä=ïáêÇ=ëé®íÉê=ÖÉÄ~ìí

a~ë= mêçàÉâí= _çå~= pw= ïáää= gìJ
ÖÉåÇäáÅÜÉ=áå=p~äòÖáííÉê=ÑΩê=íÉÅÜJ
åáëÅÜÉ=_ÉêìÑÉ= áåíÉêÉëëáÉêÉåK= fã
o~ÜãÉå= ÇÉë= mêçàÉâíë= ÄÉëìÅÜJ
íÉå=ÖÉëíÉêå=NMMM=pÅÜΩäÉê=ÇáÉ=fåJ
ÇìëíêáÉÄÉíêáÉÄÉ=ÇÉê=pí~ÇíK

k~ÅÜïìÅÜë=ÑΩê=ÇáÉ=fåÇìëíêáÉ

aÉê= hêÉáë= eÉäãëíÉÇí= ìåÇ= ÇáÉ
pí~Çí=tçäÑëÄìêÖ=ïçääÉå=ΩÄÉê=ÉáJ
åÉ=wìë~ããÉåäÉÖìåÖ= áÜêÉê=oÉíJ
íìåÖëäÉáíëíÉääÉå=îÉêÜ~åÇÉäåK=a~J
ÑΩê=Ö~Ä=Éë=ÖÉëíÉêå=ÉêëíÉ=páÖå~äÉ
áå=ÉáåÉê=páíòìåÖ=áå=eÉäãëíÉÇíK

iÉáíëíÉääÉå=òìë~ããÉåäÉÖÉå=

aÉê= îÉêÖÉëëÉåÉ= aáÅÜíÉê= eÉáåJ
êáÅÜ= aÉìãÉä~åÇ= ~ìë= j∏êëÉ
âçããí= áå= `~äÄÉêä~Ü= áã= hêÉáë
dáÑÜçêå= ïáÉÇÉê= òì= bÜêÉW= aáÉ
açêÑÅÜêçåáëíÉå= ïáÇãÉíÉå= áÜã
ÉáåÉå=åÉìÉå=dÉÇÉåâëíÉáåK

píÉáå=ÉêáååÉêí=~å=aÉìãÉä~åÇ

jÉÜê=c~êÄÉ=áå=ÇáÉ=pÅÜìäÉ
e~ìéíëÅÜΩäÉê= ÇÉê= _çÇÉåëíÉÇíJ
táäÜÉäãëÅÜìäÉ= áå= mÉáåÉ= Ü~ÄÉå
áÜêÉ=hä~ëëÉåòáããÉê=ãáí=k~íìêJ
Ñ~êÄÉå= ëÅÜ∏åÉê= ÖÉëí~äíÉíK= aáÉ
pÅÜìäÉ= ÄÉíÉáäáÖí= ëáÅÜ= ~å= ÉáåÉã
ÄìåÇÉëïÉáíÉå=máäçíéêçàÉâíK

bêëíÉë=pÅÜêçí=ëÉáí=QM=g~ÜêÉå
wìã= ÉêëíÉå=j~ä= ëÉáí= QM=g~ÜêÉå
Ü~í=ÇáÉ=jçíçêãΩÜäÉ= áå=^ÄÄÉåJ
êçÇÉI= hêÉáë= tçäÑÉåÄΩííÉäI= ïáÉJ
ÇÉê=pÅÜêçí=ÖÉã~ÜäÉåK=^ìëòìÄáäJ
ÇÉåÇÉ=Ü~ÄÉå=ÇáÉ=jΩÜäÉ=ïáÉÇÉê
Ñäçíí=ÖÉã~ÅÜíK

aÉê=wÉáíÖÉáëí

ï~ÄÉêí

éê~ÅÜÖìä~ëÅÜ=ïáêÇ=ÖÉâçÅÜíI
ïÉåå=aÉìíëÅÜÉ=îÉêëìÅÜÉåI

ÉåÖäáëÅÜÉ=péê~ÅÜÄêçÅâÉå=òì
åìíòÉåK=a~ë=ë~Öí=âÉáå=ÄÉä®ÅÜÉäJ
íÉê=eΩíÉê=ÇÉê=ÇÉìíëÅÜÉå=péê~J
ÅÜÉI=ëçåÇÉêå=ë~ÖíÉ=gçëÉéÜ=tÉáJ
òÉåÄ~ìãI=ÉáåÉê=ÇÉê=máçåáÉêÉ=ÇÉê
`çãéìíÉêJpéê~ÅÜÉ=ìåÇ=ÇÉë=fåJ
íÉêåÉíë=áå=ÇÉå=rp^K
tÉáòÉåÄ~ìã=ã~ÅÜíÉ=ëáÅÜ=äìëJ

íáÖ=ΩÄÉê=ÇáÉ=pìÅÜí=îáÉäÉê=aÉìíJ
ëÅÜÉêI=ÇáÉ=ÉáÖÉåÉ=péê~ÅÜÉ=òì=îÉêJ
äÉìÖåÉå=ìåÇ=ëáÅÜ=áåë=båÖäáëÅÜÉ
òì=ÑäΩÅÜíÉå=Ó=ìåÇ=łpéê~ÅÜÖìJ
ä~ëÅÜ�=òì=âçÅÜÉåK
kçÅÜ=äìëíáÖÉê=~äë=^åÖäáòáëãÉå

áëí=ÇáÉ=sÉêÄáåÇìåÖ=ÇÉìíëÅÜÉê
ìåÇ=ÉåÖäáëÅÜÉê=t∏êíÉê=ïáÉ=ÄÉáJ
ëéáÉäëïÉáëÉ=áå=ÉáåÉã=tÉííÄÉJ
ïÉêÄ=ÇÉê=pí~Çí=_ê~ìåëÅÜïÉáÖW
łpçÑíï~êÉ=ÇÉê=bêáååÉêìåÖ�K
cΩê=łpçÑíï~êÉ�=ÖáÄí=Éë=Éáå=îÉêJ

ëí®åÇäáÅÜÉë=ÇÉìíëÅÜÉë=tçêíI=ÇÉã
ÉåÖäáëÅÜÉå=ΩÄÉêäÉÖÉåW=a~ë=mêçJ
Öê~ãã=Ó=áã=hçåíê~ëí=òì=ÇÉå=dÉJ
ê®íÉåI=ÇÉê=Ü~êíÉå=t~êÉI=ÇáÉ=áã
ÉåÖäáëÅÜÉå=łÜ~êÇï~êÉ�=ÜÉá≈ÉåK
lÜåÉ=mêçÖê~ãã=í~ìÖí=Ç~ë=dÉJ

ê®íI=~äëç=ÇÉê=`çãéìíÉê=åáÅÜíëX
ìåÇ=çÜåÉ=`çãéìíÉê=â~åå=ã~å
ãáí=ÇÉå=ÄÉëíÉå=mêçÖê~ããÉå
åáÅÜí=~êÄÉáíÉåK=kìå=áëí=ÇáÉ=bêáåJ
åÉêìåÖ=âÉáå=dÉê®íI=ëçåÇÉêå
łëçÑí�I=ïÉáÅÜ=Ó=~äëç=pçÑíï~êÉK
d~åò=ëçÑí=ÖÉÑê~Öí=ìåÇ=ÉáåÖÉJ

ÇÉåâ=ÇÉê=j~êçííÉå=îçå=hΩåëíJ
äÉêåI=ÇÉå=wÉáíÖÉáëí=ïáÉ=ÇáÉ=péê~J
ÅÜÉ=ÖÉêå=ï~ÄÉêå=òì=ä~ëëÉåW=t~ë
áëí=ÇáÉ=pçÑíï~êÉ=ÇÉê=pçÑíï~êÉ\
aáÉ=pçÑíï~êÉ=ÇÉê=bêáååÉêìåÖ\

p

aáÉ

m~ìäJgçëÉÑJo~ìÉJ

hçäìãåÉ

cofbaelc=abo=t£oqbo=

hriqro=

__êê~~ììååëëÅÅÜÜïïÉÉááÖÖÉÉêê==ii~~ååÇÇ
rê~ìÑÑΩÜêìåÖ=ÄÉáã

_ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê

páåÑçåáÉâçåòÉêí

hriqro=

jáííïçÅÜI=NTK=gìåá=OMMV

cê~åâ~=mçíÉåíÉ

ã~Ö=ÇÉìíëÅÜÉ

cáäãâêáíáâÉå=åáÅÜí

fêçåáëÅÜI=éçáåíáÉêíI=ÑêÉá=ÖÉëéêçÅÜÉå

sçå=^åÇêÉ=açääÉ

aáÉ=gìêó=äáÉ≈=ëáÅÜ=îáÉä=wÉáíK=łbë=ï~ê
Éáå=Ü~êíÉë=oáåÖÉåK=aáÉ=nì~äáí®í=ÇÉê
sçêíê®ÖÉ=Ü~í=áã=sÉêÖäÉáÅÜ=òì=ÇÉå
sçêà~ÜêÉå=òìÖÉåçããÉå�I=ë~ÖíÉ
gìêçê=píÉÑ~å=eçåê~íÜK

a~åå= äÉÖíÉ= ëáÅÜ= Ç~ë= dêÉãáìã= ~ÄÉê
ÑÉëíW= sáîá~å= tÉáíò= îçã= táäÜÉäãJ
dóãå~ëáìã= _ê~ìåëÅÜïÉáÖ= ÖÉï~åå
ÇÉå=oÜÉíçêáâJtÉííÄÉïÉêÄ=OMMVK
eáåíÉê= ÇÉê= NVJà®ÜêáÖÉå= pÅÜΩäÉêáå

ÑçäÖíÉå= ÖÉëíÉêå= ÄÉáã= cáå~äÉ= áã
_ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê= mêÉëëÉÜ~ìë= káâä~ë
jΩääÉê=îçã=gìäáìëJpéáÉÖÉäÄÉêÖJdóãJ
å~ëáìã=sÉÅÜÉäÇÉ=ìåÇ=p~ëÅÜ~=j∏ëÉê
îçã= dóãå~ëáìã= ~ã= páäÄÉêâ~ãé
mÉáåÉ=~ìÑ=ÇÉå=mä®íòÉå=òïÉá=ìåÇ=ÇêÉáK
aÉê= êÉÖáçå~äÉ= oÜÉíçêáâJtÉííÄÉJ

ïÉêÄ= ïáêÇ= ëÉáí= ÉáåáÖÉå= g~ÜêÉå= îçå

_o^rkp`etbfd=aáÉ=ïçêíÖÉï~åÇíÉëíÉå=pÅÜΩäÉê=ìåëÉêÉê=oÉÖáçå=íê~íÉå=áã=cáå~äÉ=ÇÉë=oÜÉíçêáâJtÉííÄÉïÉêÄë=~å

ìåëÉêÉê=wÉáíìåÖ= áå=hççéÉê~íáçå=ãáí
ÇÉê= _ê~ìåëÅÜïÉáÖáëÅÜÉå= i~åÇÉëJ
ëé~êâ~ëëÉI= ÇÉê= pé~êâ~ëëÉ= dáÑÜçêåJ
tçäÑëÄìêÖ= ìåÇ= ÇÉê= pé~êâ~ëëÉåëíáÑJ
íìåÖ= ÑΩê= ÇÉå= hêÉáë= mÉáåÉ= ÑΩê= lÄÉêJ
ëíìÑÉåëÅÜΩäÉê=îÉê~åëí~äíÉíK
wïÉá= qÜÉãÉå= ëí~åÇÉå= òìê= ^ìëJ

ï~ÜäW=łOM=g~ÜêÉ=j~ìÉêÑ~ää=Ó=Ç~ë=áåíÉJ
êÉëëáÉêí= ÇçÅÜ= âÉáåÉå= ãÉÜê�= ìåÇ
łjçÄÄáåÖ= áã= fåíÉêåÉíW= pÅÜΩäÉêswI
ëéáÅâãáÅÜI=êçííÉå=åÉáÖÜÄçê=Ó=ÉáåÑ~ÅÜ
îÉêÄáÉíÉå\�
aáÉ= páÉÖÉêáå= sáîá~å= tÉáíò= ÉåíJ

ëÅÜáÉÇ=ëáÅÜ=ÑΩê=Ç~ë=ÉêëíÉ=qÜÉã~K=páÉ
ÄÉã®åÖÉäíÉ=ÇÉå=áÜêÉê=jÉáåìåÖ=å~ÅÜ
ëÅÜäÉÅÜíÉå= dÉëÅÜáÅÜíëìåíÉêêáÅÜíK
ła~ë= råÖäΩÅâ= åáããí= áå= ÇÉê= NMK
hä~ëëÉ= ëÉáåÉå= i~ìÑK= a~åå= ëíÉÜí= ÇÉê
j~ìÉêÑ~ää= ~ìÑ=ÇÉã=iÉÜêéä~å=ìåÇ=Éë
ÜÉá≈íW= qÉñí= äÉëÉåI= qÉñí= òìë~ããÉåJ
Ñ~ëëÉåI= qÉñí= äÉëÉåI= qÉñí= òìë~ããÉåJ
Ñ~ëëÉåKKKÖ®ÜåK�=aáÉ=páÉÖÉêáå= ÑçêÇÉêíÉ

Éáå=åÉìÉë=_ÉïìëëíëÉáå=ìåÇ=wÉáíòÉìJ
ÖÉå=áã=råíÉêêáÅÜíK
lÑÑÉåëáÅÜíäáÅÜ=áëí=tÉáíò=Éáå=k~íìêJ

í~äÉåíK=fÜêÉ=oÉÇÉ=ëÅÜêáÉÄ=ëáÉ=Éêëí=~ã
sçêí~Ö= ìã= OO= rÜê= òì= båÇÉ= ìåÇ
éêçÄíÉ= ÇÉå= sçêíê~Ö= áå= ÇÉê= pÅÜìäÉK
a~ÄÉá= ëí~åÇÉå= ãÉÜêÉêÉ= tçÅÜÉå
sçêÄÉêÉáíìåÖëòÉáí=òìê=sÉêÑΩÖìåÖK
j~êíáå=g~ëéÉêI=gìêçê=ìåÇ=hìäíìêêÉJ

Ç~âíÉìê= ìåëÉêÉê= wÉáíìåÖI= Ö~Ä= ÇÉå
qÉáäåÉÜãÉêå= îçê= ÇÉã= cáå~äÉ= ÉáåÉå
o~íW= łtÉê= ãáíêÉÇÉå= ïáääI= ÇÉê= ãìëë
Éêëí= Éáåã~ä= ãáíêÉÇÉå= â∏ååÉåI= ìåÇ
ëáÅÜ= ëç= áã=táÇÉêëíêÉáí= ÇÉê=jÉáåìåJ
ÖÉå=dÉÜ∏ê=îÉêëÅÜ~ÑÑÉåK�
aáÉëÉå= p~ÅÜîÉêëí~åÇ= ~ííÉëíáÉêíÉ

píÉÑ~å= eçåê~íÜ= îçå= ÇÉê= hêÉáëëé~êJ
â~ëëÉ=mÉáåÉI= ÇÉê=iÉáíÉê= ÇÉê= gìêóI= ~äJ
äÉå= cáå~äáëíÉåK= bê= äçÄíÉ= ÄÉëçåÇÉêë
ÇáÉ=áêçåáëÅÜÉåI=éçáåíáÉêíÉå=ìåÇ=ïÉáíJ
ÖÉÜÉåÇ=ÑêÉá=ÖÉëéêçÅÜÉåÉå=_Éáíê®ÖÉK
_Éáã=qÜÉã~=j~ìÉêÑ~ää=ΩÄÉêê~ëÅÜJ

íÉ=ÇÉê=wïÉáíéä~íòáÉêíÉ=káâä~ë=jΩääÉê
ãáí= ÉáåÉê= éÉêë∏åäáÅÜÉå= oÉÇÉ= Ó= ÇáÉ
lã~=ÇÉë=NTJg®ÜêáÖÉå= ÑäΩÅÜíÉíÉ=NVSR
~ìë=ÇÉê=ÉÜÉã~äáÖÉå=aaoK=aáÉë=ëçêÖJ
íÉ=å~ÅÜ=^åëáÅÜí=ÇÉê= gìêó= ÑΩê=ÄÉëçåJ
ÇÉêÉ=bÅÜíÜÉáíK
aÉê=aêáííéä~íòáÉêíÉI=p~ëÅÜ~=j∏ëÉêI

ï®ÜäíÉ= ÉÄÉåÑ~ääë= Ç~ë=qÜÉã~=j~ìÉêJ
Ñ~ääK= łPMMM= qÉáäÉ= ÄáäÇÉå= ÄÉáã= qê~Äá
ÉáåÉ= ÑìåâíáçåáÉêÉåÇÉ= báåÜÉáíK= lëíJ
ìåÇ=tÉëíÇÉìíëÅÜä~åÇ=ëáåÇ=åìê=òïÉá
qÉáäÉ= ìåÇ= Ü~êãçåáÉêÉå= ÇÉååçÅÜ
åáÅÜí�I=Äáä~åòáÉêíÉ=ÇÉê=NVJg®ÜêáÖÉK
wì= ÇÉå= gìêçêÉå= ÖÉÜ∏êíÉå= ~ì≈Éê

eçåê~íÜ=ìåÇ=g~ëéÉê=~ìÅÜ=aáêâ=j~òJ
òÉÖ~I=aÉòÉêåÉåí=ÇÉê=i~åÇÉëëÅÜìäÄÉJ
Ü∏êÇÉ= _ê~ìåëÅÜïÉáÖI= fäçå~= pÅÜΩåJ
âÉI= píìÇáÉåÇáêÉâíçêáå= ~ã= _ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖÉê= j~êíáåç= h~íÜ~êáåÉìã
ìåÇ= bî~= sÉáÇÉêëI= aê~ã~íìêÖáå= áã
pÅÜ~ìëéáÉä= ÇÉë= pí~~íëíÜÉ~íÉêë
_ê~ìåëÅÜïÉáÖK

dfcelok=hêÉáë=ëÉíòí
cêÉãÇÑáêã~=Éáå

sçå=g∏êÖ=_êçâã~åå

aÉê=i~åÇâêÉáë=dáÑÜçêå=îÉêëÅÜ®êÑí=~Ä
pÉéíÉãÄÉê= ÇáÉ= dÉëÅÜïáåÇáÖâÉáíëJ
âçåíêçääÉå=~ìÑ=òïÉá=_ìåÇÉëëíê~≈ÉåK
^å=ÇÉê=_=Q=ÄÉá=jÉáåÜçäò=ïáêÇ=ÉáåÉ

cêÉãÇÑáêã~= òïÉá= _äáíòJ^åä~ÖÉå= áå
ÄÉáÇÉ= c~ÜêíêáÅÜíìåÖÉå= áåëí~ääáÉêÉåK
^å= ÇÉê= `ÜêáëíáåÉåëíáÑíâêÉìòìåÖ= ~å
ÇÉê= _NUU= áå= dáÑÜçêå= ÖÉÜí= Éë= oçíJ
äáÅÜíëΩåÇÉêå= ãáí= §ÄÉêï~ÅÜìåÖëâ~J
ãÉê~ë= Éêëíã~äë= ~å= ÇÉå=hê~ÖÉåK=aÉê
hêÉáë=ïáêÇ=ÑΩåÑ=bìêç=éêç=_áäÇ=ÄÉò~ÜJ
äÉåI= Ç~ÑΩê= ëáåÇ= RM= MMM= bìêç= áå= ÇÉå
k~ÅÜíê~ÖëÜ~ìëÜ~äí= OMMV= ÉáåÖÉëíÉääí
ïçêÇÉåK= a~ãáí= ïΩêÇÉå= fåîÉëíáíáçJ
åÉå=îçå=OOM=MMM=bìêç=ÉáåÖÉëé~êíK

_äáíòÉê=~å=ÇÉê=_Q=áå
ÄÉáÇÉå=oáÅÜíìåÖÉå

tlicbk_§qqbi=dÉãÉáåÇÉå=ìåÇ=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ=ÉåíïáÅâÉäå=ÉäÉâíêçåáëÅÜÉ=mä~ííÑçêã=ÑΩê=ÇáÉ=sÉêï~äíìåÖ

tçäÑÉåÄΩííÉä=ëí~êíÉí=ÇáÉ=îáêíìÉääÉ=oÉÖáçå

sçå=qÜçã~ë=píÉÅÜÉêí

łhåáÅâÉåI=äçÅÜÉåI=~ÄÜÉÑíÉå=Ó=Ç~ë=áëí
sÉêÖ~åÖÉåÜÉáí�I= ÑêÉìí= ëáÅÜ= dΩåíÉê
báÅÜÉåä~ìÄI= sÉêï~äíìåÖëÅÜÉÑ= áå
`êÉãäáåÖÉå= áã= hêÉáë= tçäÑÉåÄΩííÉäI
łïáê= ÖÉÄÉå= ÇÉå= pí~êíëÅÜìëë= ÑΩê= ÇáÉ
ÉäÉâíêçåáëÅÜÉ=sÉêï~äíìåÖëêÉÖáçåK�
^ääÉ= hêÉáëJdÉãÉáåÇÉåI

áåâäìëáîÉ= pí~Çí= tçäÑÉåJ
ÄΩííÉä= ìåÇ= hêÉáëI= Ü~ÄÉå
ãáí= ÇÉê= c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ
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aáÉëÉ=òï∏äÑ=qÉáäåÉÜãÉê=Ü~ííÉå=ëáÅÜ=áå=ÇÉå=sçêÉåíëÅÜÉáÇÉå=ÑΩê=Ç~ë=cáå~äÉ=ÇÉë=oÜÉíçêáâJtÉííÄÉïÉêÄë=áã=_ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê=mêÉëëÉÜ~ìë=èì~äáÑáòáÉêíW=aáÉ=páÉÖÉêáå=sáîáJ
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Testing & Finance 2009 - The Conference for Testing & Finance Professionals

Day 1 Track 1 Track 2 Track 3 Track 4 - Finance

9:30 Opening Speech, José Díaz

9:35 Key Note “Embedding Quality in Technology Delivery“, Nitin Bhargava - Barclays Bank, UK

10:35 “Dealing with the Testing Challenges 
of Agile Methodologies“

Rex Black

“Can you find benefits in a crisis?“
Yaron Tsubery

“Höherer Testdurchsatz dank DSL – 
Eine Einführung in Highspeed Test-Automatisierung“

Michel Löhr

“RADAR -Regulatorische Themen in der Früher-
kennung- Ein Werkzeug für mehr Ressourcen- und 

Budgetplanungssicherheit in Banken”
Meike Mertens & Olaf Zißner

11:35 Coffee Break

12:00 “Test Improvement with the TMMi“ 
Erik van Veenendaal

“Identity 2.0 – The Death of the username and 
password“

Manu Cohen

“Die ‘Business Case Library for Banking’ im Zusam-
menspiel mit verschiedenen Testwerkzeugen“ 

Birgit Reinsch

“Stresstest: Struktur und Parametrisierung in der 
Praxis und im Kontext regulatorischer Vorgaben“

Patrick Esperstedt

 “Standardisiertes Qualitätsmanagement 
ist keine Zauberei”

Jürgen Pilz

13:00 Lunch

14:15 “Business Value of Testing“ 
Marcel van Donge

“The Importance of Management’s Approach to 
Testing“

Thomas Axen

“Early Quality Involvement: Eine Methode zur frühzei-
tigen Qualitätssicherung in Softwareprojekten“

Peter Töller

„Finanzkrise – 
Auswirkungen auf das interne Reporting“

Klaus Leitner

15:15 Coffee Break

15:45 “How to link it all?
From Assignment to Defect tracing” 

Stefaan Luckermans

“Test im heterogenen Umfeld“ 
Jochen Westheide

“Test estimation best practices 
- Process, Tools and experiences“ 

Matthias Rasking

“Finanzkrise – Implikationen für die Liquiditätsrisiko-
analyse in Banken“

Prof. Dr. Stefan Zeranski

16:45 Panel Discussion “Testen in der Finanzwirtschaft”
with Norbert Bochyneck, Stephan Henkel, Stephan Goericke, Frerich-Weers Bremer, José Díaz

Moderation: Jana Noack

17:45 Coffee Break

18:30 Key Note “Cognitive Illusions in Development and Testing“, Dorothy Graham
Social Event
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www.testingexperience.com program

Day 2 Track 1 Track 2 Track 3 Track 4 - Finance

9:30 Key Note “Die globale Finanzkrise und ihre regulatorischen Konsequenzen“ 
Prof. Dr. Hermann Schulte-Mattler, Fachhochschule Dortmund

10:30 “Service Oriented Architectures (SOA): 
What’s in it for testing“

Graham Bath

“Root Cause Analysis: 
Dealing with Problems, Not Symptoms“

Alon Linetzki

“Requirement Managment – Das richtige Gleichge-
wicht zwischen Geschäftsanforderungen und IT”

Peter Kathmann

“Geplante Neuregelungen in Deutschland als Schluss-
folgerungen aus der Finanzmarktkrise“

Dr. Anja Schulz

11:30 Coffee Break

12:00 “Test Case Design for Beginners -
Basic Test Design Methods“

Hans Schäfer

“Strategic Outsourcing of Software Testing“
Dr Mike Bartley

“Agiles Qualitätsmanagement”
Thomas Köppner

“Trends im Liquiditätsrisikomanagement“
Christoph Benzinger

Exhibitor 5

13:00 Lunch

14:15 “Software Testing – 
Present Problems and Future Solutions“

Vipul Kocher

“Marketization analysis and prediction 
of Testing Outsourcing in China“

Hui Wang

Exhibitor 6 “Meldewesen - Aufwertung einer (zu) lange unter-
schätzten Leistung für die Reputation einer Bank“

Nicolas Jost
Exhibitor 7

15:15 Coffee Break

15:45 “SlipStream: Harnessing Cloud Computing
to Automate Full-scale System Tests“
Marc-Elian Begin & Charles Loomis

“Wiederverwendbare Teststrategien 
für Handelsapplikationen (mit praktischen Tipps)“

Oliver Rupnow

Exhibitor 8 “Das bisschen (Daten-)Haushalt oder ein Eisbergpro-
jekt? - Welche Projektdimension erfordert die neue 

Bankenstatistik“
Ulrich Schniertshauer

Exhibitor 9

16:45 Closing Session, José Díaz
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Dealing with the Testing Challenges of 
Agile Methodologies 
Rex Black

A number of companies have adopted Agile methodolo-
gies, for various reasons ranging for speed of delivery, flex-
ibility in rapidly changing situations, or just plain trendiness. 
Every software development lifecycle model, sequential or 
spiral, incremental or Agile, has testing implications. Some 
of these implications ease the testing process. Some of 
these testing implications challenge testing. In this talk, Rex 
Black discusses those Agile testing challenges so that you 
can recognize and resolve these challenges in your com-
pany if it adopts an Agile approach. 

Can you find benefits in a crisis?
Yaron Tsubery

The global economic crisis is here, what have we learned 
from the previous ones? What can we learn from the cur-
rent one? Do we see any changes within the organization 
of our testing?Is it maybe affecting the perfomance and 
how strong does it do it?
Many questions can be raised at this period of time, espe-
cially when we have less time to deliver and there are no 
compromises in products quality.
The ways people act and behave are sometimes, so it 
seems, very obvious, we are tending to forget to learn from 
our previous mistakes or we do not use the knowledge we 
gained from previous experience; We find ourselves act-
ing all the time, instead taking a breath and start analyzing, 
resulting in a short research on the current situation and 
where it came from. 
You will be able to view how employees behave and act 
before the crisis and how they are dealing with the crisis 
now. I will share with you some records I made and we will 
analyze them together, trying to point out those which we 
will correct during a crisis and those we want to preserve 
and benefit from after the crisis.

Höherer Testdurchsatz dank DSL – 
Eine Einführung in Highspeed Test-Au-
tomatisierung
Michel Löhr

Softwaresysteme sind heute gekennzeichnet durch einen 
hohen Integrations- und Komplexitätsgrad. Um diese Sys-
teme zu testen, entstehen oft mehrere hundert Testfälle. 
Da diese Anzahl nicht mehr manuell sinnvoll bewältigt 
werden kann, ist Testautomatisierung ein wesentlicher 
Faktor der Qualitätssicherung geworden. Oft hat aber die 
Erstellung und Pflege dieser automatisierten Tests selbst 
den Charakter eines Softwareprojektes.
In diesem Vortrag zeigen wir, wie mit Hilfe einer „Domain 
Specific Language“ (DSL) eine Testautomatisierungsumge-
bung geschaffen werden kann, die über die Möglichkeiten 
traditioneller „Record & Playback“-Werkzeuge weit hin-
ausgeht. Anhand von Praxisbeispielen wird demonstriert, 
wie die unterschiedlichen Sichtweisen der Fachbereiche 
und der IT mittels DSL miteinander verknüpft und so die 
Effektivität bei der Testautomatisierung, Testskriptpflege 
und -ausführung spürbar verbessert werden kann.

RADAR -Regulatorische Themen in der 
Früherkennung- Ein Werkzeug für mehr 
Ressourcen- und Budgetplanungssicher-
heit in Banken
Meike Mertens & Olaf Zißner

Eine Vielzahl bankenspezifischer Regelungen und Geset-
zesvorhaben unterschiedlicher Ausprägung durchlaufen 
jährlich den Prozess von der anfänglichen Diskussion bis 
zur endgültigen Verabschiedung. Diese Flut an normativen 
Anforderungen strahlt in den Finanzdienstleistungssektor 
aus und tangiert dabei sämtliche Fachbereiche vom Rech-
nungswesen über die Revision bis hin zum Zahlungsver-
kehr. 
Welche weiteren regulatorischen Neuerungen beispiels-
weise aus der Finanzmarktkrise resultieren, ist derzeit 
noch nicht abzusehen. Sicher ist, dass die Kreditinstitute 
in Zukunft mit weiteren erheblichen legislativen Änderun-
gen, insbesondere in den Bereichen Meldewesen und Ri-
sikomanagement, zu rechnen haben. Zusätzlich erschwert 
der dynamische Normsetzungsprozess mit dessen unter-
schiedlichen Umsetzungsfristen die Erstellung eines früh-
zeitigen strukturierten Anforderungsmanagements mit 
entsprechenden Projektzuschnitten. 
In einem derartigen dynamischen, spannungsgeladenen 
und ungewissen Umfeld ist es für die Institute von erheb-
licher Bedeutung frühzeitig über geplante Vorhaben der 
Gesetzgeber bzw. Standardsetter informiert zu werden, 
damit entsprechende Ressourcen- und Budgetplanungen 
eingeleitet werden können.

Das erhebliche Maß an Planungsunsicherheit kann durch 
den Einsatz von RADAR deutlich reduziert werden. RA-
DAR ist ein Expertensystem, welches zum Ziel hat, Kre-
ditinstitute frühzeitig über legislative Neuerungen bzw. 
Änderungen zu informieren, die typischerweise für diese 
Institute von Bedeutung sind. RADAR bietet darüber hi-
naus eine Auswirkungsanalyse für die tangierten Bereiche 
der Bankorganisation sowie der IT.

Track 1 Track 2 Track 3 Track 4 - Finance

Embedding Quality in Technology Delivery
Nitin Bhargava

Key Note 9:35
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Test Improvement with the TMMi
Erik van Veenendaal

This presentation brings the TMMi Foundation to Testing & 
Finance and is your chance to learn about the latest initia-
tive in test process improvement.
The Test Maturity Model, developed by the Illinois Insti-
tute of Technology, is growing in use across Europe and 
the USA. It has been developed to compliment the ex-
isting CMMi framework. Its growing popularity is based 
upon it being the only independent test process measure-
ment method, and the simple presentation of maturity 
levels that it provides. The independent TMMi Founda-
tion initiative has been established with the sole intent of 
elaborating the TMMi standard and developing a standard 
TMMi assessment and certification method, with the aim 
of enabling the standards consistent deployment and the 
collection of industry metrics. Erik has much practical ex-
perience in implementing the model and helping organisa-
tions improve the way they test, and the benefits this can 
generate. The presentation will present these experiences 
and benefits with the aim of providing the attendees with 
the information required to justify a test process improve-
ment project.

Die „Business Case Library for Banking“ 
im Zusammenspiel mit verschiedenen 
Testwerkzeugen
Birgit Reinsch

Eine wichtige Komponente im Qualitätssicherungsprozess 
bildet die Definition der Testobjekte mit den dazugehörigen 
Testfällen, in denen fachliches Know How, bankübergrei-
fendes und bankspezifisches Wissen den speziellen Testan-
forderungen im Projektkontext entsprechen müssen. 

In der „Business Case Library for Banking“ sind standardi-
sierte und wiederverwendbare Testfälle bezogen auf SAP 
ERP Lösungen für die unterschiedlichsten Geschäftspro-
zesse der Banken abgebildet. 

Ein modernes und effizientes Testmanagement ist durch 
den Einsatz von verschiedenen Testwerkzeugen geprägt. 
In dem Vortrag wird aufgezeigt, wie variabel die Testfälle 
aus der „Business Case Library for Banking“ in verschiede-
nen Testwerkzeugen, wie dem SAP Solution Manager oder 
dem QADirector von Compuware implementiert werden 
können.

Identity 2.0 – The Death of the username 
and password
Manu Cohen

Authentication is a critical subject for any secure applica-
tion especially for financial systems and yet it relies of an 
old and weak mechanism called username and passwords.
Authorization is process all secure systems needs to imple-
ment but still most of today’s system relies on a role base 
authorization, a very simple and primitive mechanism 
Identity 2.0 are a set of technologies that brings authoriza-
tion and authentication to 21th century with strong cre-
dential and powerful claim based authorization. 
In this talk we will introduce identity 2.0 and learn how to 
enhance authentication and authorization in our applica-
tions.

Stresstest: Struktur und Parametrisierung 
in der Praxis und im Kontext regulato-
rischer Vorgaben
Patrick Esperstedt 

Nicht zuletzt durch die aktuelle Finanzkrise rückt für die 
Institute das Thema Stresstesting immer weiter in den 
Vordergrund.  Die bereits z.B. im Regelwerk der Solvabili-
tätsverordnung vorhandenen Vorgaben werden durch ein 
aktuelles Konsultationspapier des Baseler Ausschusses für 
Bankenaufsicht weiter ausgebaut.
Darauf basierend wird der Vortrag neben praktischen Er-
fahrungen zur Umsetzung innerhalb von Instituten auch 
Methoden und Verfahren erläutern sowie einen Einblick in 
die aktuellen regulatorischen Vorgaben erlauben. Im Detail 
werden die folgenden Themenbereiche dargestellt:

Stresstest und EL-Simulation in einer Immobilien-•	
bank
Szenarioanalysen: Vorstellung der methodischen An-•	
sätze
Ergebnisanalyse: Implikationen EL-Forecast für die •	
Risikostrategie
Ausgestaltung von Stresstests: Diskussion der regula-•	
torischen Vorgaben

Track 1 Track 2 Track 3 12:00 Track 4 - Finance

Standardisiertes Qualitätsmanagement ist keine Zauberei
Jürgen Pilz

Schlecht laufende Software, die späte Behebung von Fehlern oder Projektverzögerungen – unabhängig von den Ursachen 
– kosten bares Geld. Deshalb ist funktionale Qualitätssicherung zu einer  Disziplin avanciert, die in kaum einem IT-Projekt 
mehr fehlt. Gefragt ist dabei in erster Linie ein Funktionsangebot, das alle Aufgaben des Qualitätszyklus abdeckt: 

Erfassung von Requirements•	
Planung und Durchführung von Tests•	
Analyse von Resultaten•	
Management von Defekten und Problemen•	
„All Level“ Reporting•	

Darüber hinaus sollte die durchgängige Integration aller Funktionen im Qualitätszyklus, abgestimmte Assets und eine 
auditierbare Historie über Veränderungen im Projektlebenszyklus selbstverständlich sein, damit genau die Informationen 
zur Verfügung gestellt werden können, die notwendig sind, Echtzeit-Entscheidungen hinsichtlich Applikationsstatus, Go-
Live oder Teamproduktivität zu treffen. 
Kosten-, Qualitäts- und Produktivitätssteigerung durch automatisiertes und standardisiertes Qualitätsmanagement ist 
keine Zauberei! 

Track 3 12:30
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Business Value of Testing
Marcel van Donge

In order to stay ahead of its competitors organizations are 
looking for ways to deliver reliable products with a quick 
time-to-market. Testing could play an important role. Test 
organizations can take care of the quality of deliverables 
and thus contribute to satisfied customers and at the same 
time prevent damage to the image of these organizations. 

But what is the business value of testing? However testing 
gains more and more popularity, by management it is still 
considered as a big expense without having a clear value 
addition. The idea exists that everyone is doing a right job 
in a right way so that testing soon turns out to be “not 
invented here”. 

Marcel believes that testing has business value and will ex-
plain why. He will elaborate on business value, what does 
it mean in the eyes of the stakeholders. He will give some 
handhelds for measuring the added value of testing and ex-
plain what is required. Furthermore he will raise the ques-
tion whether the test craft mature enough to full fill these 
requirements. 

The Importance of Management’s Ap-
proach to Testing
Thomas Axen

The expectations to the test managers of today has 
changed a lot over the last couple of years, meaning that 
managements expectations to the test managers skills on 
how, they should match managements needs of informa-
tion. We need to switch our approach on communication, 
so we communicate to them in their “Language” (time, 
Money, goals) and at the right time with the right audience. 
Who do we define as management (project-, program-, 
line manager, customers…)? and what are the different 
managers requirements and agendas? 

We need to understand that our information is used for 
their decisions, so it is important, that we find the right 
match of information to all the different manager types 
we have in our organisations. Often our approach is based 
on our experiences from previous jobs, but when you get 
dropped in a “forest” of managers you need to have the 
right skills to become at success. 

The test organisation at ATP contains 26 FTE Testers, 26 
consultant testers and around 40 testers from the busi-
ness, that helps us to test the complex application setup 
we have (out of the 92 testers there are around 15 Test 
managers, to manage the others. Most of them have 10+ 
year of experience with test). 

Our story at ATP shows, that if you have the ambitions to 
get a highly educated and well functioning testing depart-
ment, you have to be ready to fight for it; and you have to 
keep fighting for it, once you got it. 

Early Quality Involvement: Eine Methode 
zur frühzeitigen Qualitätssicherung in 
Softwareprojekten
Peter Töller

Die zunehmende Liberalisierung und Internationalisierung 
der Märkte in Verbindung mit der fortschreitenden En-
twicklung in der Informations- und Kommunikations-
technologie führen zu einer wachsenden Dynamik von 
Softwareprojekten mit kurzen und schnellen Entwicklung-
szyklen.  
Aufgrund des hieraus folgenden Zeitdrucks in Software-
projekten ist der Test als eine Form der analytischen Qual-
itätssicherung häufig mit der Tatsache konfrontiert, dass 
die Qualität der an den Test gelieferten Dokumente nicht 
ausreichend ist, da manche Aspekte des Softwareprojekts 
ungenau, falsch oder gar nicht dokumentiert werden:

Anforderungen sind unpräzise formuliert •	
Anforderungs- und Designdokumente sind unvoll-•	
ständig oder fehlerhaft   
Informationsverluste beim Übergang vom Lastenheft •	
zum DV-Konzept

Mit Early Quality Involvement (EQI) wird das Ziel verfolgt 
eine frühzeitige Qualitätsicherung in Softwareprojekten zu 
ermöglichen. Durch das frühzeitige Einbinden statischer 
Verfahren in den Testprozess wird eine Klärung der off-
enen, oft kritischen Punkte schon zu einer frühen Phase im 
Softwareprojekt herbeigeführt. Das wesentliche Element 
des EQI ist der sogenannte Walkthrough, aber auch an-
dere formale statische Prüfmethoden, die Problemfelder 
zu identifizieren helfen, kommen zum Einsatz. 
Der Vortrag zeigt wie der Einsatz von EQI der Qualitätssi-
cherung, der Fehlerreduktion und der Kosteneinsparung in 
Softwareprojekten dient.

Finanzkrise – Auswirkungen auf das 
interne Reporting
Klaus Leitner 

Für „die Bank nach der Krise“ ergeben sich vielfältige Her-
ausforderungen für die Gestaltung des internen Reportings: 
Hohe Flexibilität bei der Definition der Betrachtungswin-
kel, Simulation und Forecasts sowie Verdichtung und Auf-
bereitung in Form von nutzerfreundlichen Oberflächen.
Ganze Geschäftsmodelle beziehen sich auf die Qualität 
des vorhandenen Reportings und die Auswirkung auf die 
Platzierung eigener Produkte zu optimalen Preisen. Bei 
der Ausarbeitung von Refinanzierungsstrategien gelten in 
besonderem Maße hohe Ansprüche an die Bewertung von 
Datenbeständen.
Führungskräfte von Finanzdienstleistern stehen neuen 
Sorgfaltspflichten und Haftungsrisiken gegenüber, denen 
mit geeigneten Werkzeugen zu begegnen ist. 
Zu diesen Aspekten gibt der Vortrag einen Überblick und 
zeigt technische und fachliche Ansätze auf, die in der aktu-
ellen Situation von Bedeutung sind.

Track 1 Track 2 Track 3 Track 4 - Finance
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The last couple of years, clients start to focus more and 
more on testing (quality control) and that’s good… if they 
do it for the right reasons. In all of the cases, till now, clients 
gave more focus to testing because the users of the soft-
ware system found too many defects, were not pleased 
by the change of processes, didn’t like the user interface 
… in general, their confidence in the department/company 
delivering them the software sunk. Enough to question the 
supplier if they even had tried out (tested) the software.
Managements in general are very sensitive to these kinds 
of threats and their reaction is to increase the effort in test-
ing.
But is testing or verification and validation the evildoer? 
Let’s start with two basic questions.
Why is confidence decreasing?
Why are so many defects going to production?
In the past years we tried to find an answer to these ques-
tions and asked them to a number of end-users. Each time, 
questioning the next answer.
What we found out is so basic that we couldn’t believe it at 
first. Both questions lead back to one answer: “The lack of 
transparency”. Transparency can mean different things in 
different situations. For customers/end-users it means that 
they have a clear view on how the supplier or develop-
ment team is handling ‘their’ application. Being sure that 
the supplier has tested the application is one thing. Know-
ing that all their (user) needs are covered in the applica-
tion is a second thing. It also proved that increasing this 
transparency increased the overall quality of the software 
product and decreased the number of defects finding their 
way to production.
It also grew the understanding at end-user side that flaw-
less software doesn’t exist and that often defects found in 
production were in fact detected during testing, but were 
considered as tolerable.

How to link it all? From Assignment to 
Defect tracing
Stefaan Luckermans

Test estimation best practices - Process, 
Tools and experiences
Matthias Rasking

Cost and benefit estimating is an initial building block of ev-
ery phase of every IT project. As much “art” as “science,” 
any lack of transparency in estimating will often lead to 
questionable results with a great potential to create nega-
tive perceptions among stakeholders. 
IT systems test estimation, in particular, centers on the 
time it takes to build and execute test scripts. The factors 
necessary for estimating the time required for testing tend 
to be based on assumptions that are difficult to verify at the 
beginning of a project. The time-squeeze experienced by 
many projects (unclear requirements lead to missed dead-
lines in design and build, therefore less time available for 
Testing) push some project teams to discard proven pro-
cesses such as peer reviews, robust configuration manage-
ment or rigid Component Tests due to time constraints, 
only exaggerating the problem for the Testing team. Mis-
calculating the time or investment needed to sufficiently 
complete the test phase translates into missed deadlines, 
inefficient delivery and poor application performance.

Learn how project teams can conduct systems test esti-
mates and validate earlier estimates from a purely testing 
perspective by using a testing-specific estimator. Which 
factors are most relevant? How can you create top-down 
estimates that can be evolved to bottom-up estimates 
throughout the course of the project? And which questions 
need to be answered in order to get accurate results?

Test im heterogenen Umfeld
Jochen Westheide

In einem gewachsenen Unternehmen, in dem im Laufe der 
Zeit aus mehreren, weitgehend voneinander unabhängigen 
Einzelanwendungen ein voll integriertes Gesamtsystem 
entsteht, sind in der Regel sowohl eine Vielzahl von Betei-
ligten (Stakeholder) als auch mehr als eine Technologie und 
unterschiedliche Plattformen vorzufinden.
Zwar unterstützen moderne Technologien (z. B. Java EE) 
die Integration bestehender, älterer Anwendungen (z. B. 
CICS/COBOL), aber mit jedem Interface zwischen unter-
schiedlichen Technologien steigt auch das Risiko für den 
Betrieb des Gesamtsystems und entsprechend die Her-
ausforderungen an den Test.
Verschärfend für den Test kommt hinzu, dass neue Tech-
nologien immer kürzere Entwicklungszyklen ermöglichen, 
ohne dass sich die Aufwände für den Test dadurch redu-
zieren würden.
Da häufig die Grenzen zwischen Anwendungen ein Abbild 
organisatorischer Strukturen im Unternehmen sind, gilt es 
im Test, unterschiedliche Beteiligte zusammenzubringen 
und gemeinsam Tests vorzubereiten und auszuführen.
Insbesondere die organisatorischen Grenzen bedingen 
eine konsequente Formalisierung der Tests, um den Über-
blick über den Fortschritt der Arbeiten aller Beteiligter zu 
behalten.
Für den Test liegen die Herausforderungen weniger in der 
(Oberflächen-) Integration der Testwerkzeuge als in der 
optimalen Unterstützung der notwendigen, unterschiedli-
chen Testvorgehen und in der automatisierten Auswert-
barkeit des Status der Arbeiten und Zusammenführung zu 
Management-Reports.
Dieser Vortrag präsentiert Erfahrungen und stellt eine Rei-
he von Lösungen vor.

Finanzkrise – Implikationen für die 
Liquiditätsrisikoanalyse in Banken
Prof. Dr. Stefan Zeranski 

Im Zuge der Finanzkrise wurde das Liquiditätsrisiko in 
Banken als Risiko- und Kostentreiber zum Teil bis zur fi-
nanziellen Schieflage hin unterschätzt. Als Lehre aus der 
Finanzkrise empfiehlt der Baseler Ausschuss für Banken-
aufsicht, dass Banken neben dem Liquiditätsrisiko auch 
ihre Liquiditätskosten umfassend berücksichtigen sollen. 
In der Praxis ist die explizite Berücksichtigung der Liquidi-
tätskosten bisher nicht weit verbreitet, was zum Teil daran 
liegt, dass die Bankkalkulation ein Spätentwickler ist. Eine 
angemessene Analyse des Liquiditätsrisikos erfordert eine 
umsichtige Auseinandersetzung mit den künftigen Auszah-
lungserfordernissen einer Bank, die stets zu decken sind. 
Dem Treasury Management obliegt die Steuerung des Li-
quiditäts- und Marktpreisrisikos, wozu auch die Vermei-
dung von Liquiditätskosten aus erhöhten Refinanzierungs-
kosten im Zinsüberschuss gehört. Das Treasury benötigt 
dafür vernetzt abgeleitete Steuerungsimpulse vom Bank-
controlling, das ausgehend vom Geschäftsmodell einer 
Bank alle risikobehafteten Geschäfte für unterschiedliche 
Geschäftsverläufe mit der Risikotragfähigkeit einer Bank 
abgleicht, um über „richtige“ Steuerungsimpulse die Er-
reichung der Bankziele sicherzustellen, u. a. den Schutz 
des Vermögens zum eigenständigen Unternehmensfort-
bestand. Vor diesem Hintergrund führt der Vortrag eine 
kritische Bestandsaufnahme zu den methodischen Ansät-
zen der Liquiditätsrisikoanalyse in Banken durch und gibt 
Hinweise zur Umsetzung in der Praxis.
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Die globale Finanzkrise und ihre regulatorischen Konsequenzen
Prof. Dr. Hermann Schulte-Mattler

Ursache und Stand der Finanzkrise•	

Änderungen und Erweiterungen des Basel-II-Rahmenwerkes•	

Überarbeitungen der Brüsseler und der nationalen Vorschriften•	

Zentrale Themen: Verbriefungen, Liquidität, Eigenkapitaldefinition•	

Historischer Wendepunkt für die Aufsicht•	

Key Note June 23, 9:30

Cognitive Illusions in Development and Testing
Dorothy Graham

We are all familiar with optical illusions: we see something that turns out to be not as it first appears. Isn’t it strange that 
some part of our mind knows that another part of our mind is being deceived? 

However, we are subject to self-deception in technical areas as well: these are cognitive illusions. This presentation ex-
plores some of the ways in which we deceive ourselves and why we do it. Examples are taken from the way Inspection 
is often practiced, testing issues, attitudes toward complexity, and the way in which “groupthink” can influence technical 
decisions. 

There are a number of ways in which we “turn a blind eye” to issues which are vitally important such as quality and plan-
ning. Addressing these issues may help to explain why measurement programmes often fail, why post-project reviews are 
seldom done, what causes anxiety for developers, managers and testers, and how to counteract a blame culture.

	 How our mind plays tricks on us: self-deception

	 What is visible and not visible: turning a “blind eye”

	 Blame culture: what causes anxiety for developers, testers and managers, and the effects

Key Note June 22, 18:30

June 22, 2009 18:30  -  June 23, 2009 9:30
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Service Oriented Architectures (SOA): 
What’s in it for testing
Graham Bath

Using a Service Oriented Architecture can bring businesses 
considerable benefits. They can be more flexible and re-
sponsive to meeting business requirements and they can 
reap the benefits of software re-use. 

These are powerful arguments in favor of using SOA, but 
there is unfortunately one major factor which seems to get 
lost in the euphoria surrounding SOA: Test.

How are we going to test these systems? What are the 
risks of not testing SOA systems properly? Can I assume 
that re-usable services just need a minimum of functional 
testing? 

This presentation will take a look at the various issues 
which testing needs to consider when an SO architecture 
is used for developing large-scale systems. The presenta-
tion will point out the main risk areas for testing and pos-
sible mitigation strategies. As you will see, there is more to 
testing these systems than we might initially think.

Root Cause Analysis: Dealing with Prob-
lems, Not Symptoms
Alon Linetzki

In many cases, managers pick solutions to problems with-
out sufficient analysis. This results in implementing a cov-
er-up of the symptom rather than a solution to the ‘real 
problem underneath’. When this is done, the problem will 
surface again in one disguise or another, and we may mis-
handle it, just as we mishandled it initially. 

Alon Linetzki describes a simple process you can use to 
identify the underlying cause of the problem and create 
an appropriate solution. Alon demonstrates how he en-
hanced the classic root cause analysis method to create an 
approach to finding problems underneath. 

The presentation includes a method for identification of 
symptoms and problems, the connection between them, 
the strength and direction of that connection and pres-
ents some tips on how to think in the process of achieving 
those. Alon illustrates this method with data from a real 
life project. 

A simple, robust method for determining underlying •	
problems
Differentiating symptoms and problems•	
Solve problems rather than cover symptoms•	

June 23, 2009 10:30

Requirement Managment – Das richtige 
Gleichgewicht zwischen Geschäftsan-
forderungen und IT
Peter Kathmann

Geplante Neuregelungen in Deutschland 
als Schlussfolgerungen aus der Finanz-
marktkrise
Dr. Anja Schulz

Seit dem vergangenen Jahr werden infolge der Finanz-
marktkrise international und national verstärkt Maßnah-
men diskutiert, die in Zukunft zur Stabilisierung der Finanz-
märkte und zur Vermeidung der negativen Auswirkungen 
auf die Wirtschaft beitragen können. Neben den auch aus 
der Wirkung der Finanzmarktkrise ersichtlich gewordenen 
fachlichen Regulierungen - z.B. höhere Anforderungen an 
Verbriefungen oder Verschärfung der Eigenmittelanfor-
derungen für das Handelsbuch - soll der Finanzwirtschaft 
künftig noch mehr ein Ansprechpartner im Sinne einer 
Allfinanzaufsicht zur Verfügung stehen. Gleichzeitig wird 
derzeit auf nationaler und europäischer Ebene geprüft, wie 
man die Eingriffsmöglichkeiten der Finanzaufsichtsinstituti-
onen verbessern kann.
In diesem Zusammenhang soll der Vortrag die möglichen 
nationalen Änderungen in den folgenden Themenberei-
chen genauer aufzeigen:

Überarbeitung des Großkreditregimes•	
höhere Anforderungen an Verbriefungen•	
Verschärfung der Eigenmittelanforderungen für das•	
Handelsbuch•	
Verbesserung der Aufsichtspraxis und Erweiterung•	
der Eingriffsmöglichkeiten in Krisenzeiten•	
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59 / 94



10

Testing & Finance 2009 - The Conference for Testing & Finance Professionals June 23, 2009 12:00

Test Case Design for Beginners -
Basic Test Design Methods
Hans Schäfer

Strategic Outsourcing of Software Testing
Dr Mike Bartley

One of the consequences of the current economic climate 
is that companies will look to reduce their fixed costs 
through outsourcing. This paper takes a wider, strategic 
view of the potential benefits of outsourcing beyond vari-
abilisation of costs: resource flexibility, improved quality 
and improved time to market.
We consider a process for establishing an effective out-
sourcing relationship.

Agree the strategic goals in an appropriate forum and •	
share them with your supplier.
Decide what type or stage of testing to outsource.•	
Identify your preferred outsourcing model and loca-•	
tion.
Assess your readiness for outsourcing.•	
Select your partner or partners.•	

The paper describes the key considerations at each step 
and gives advice on how to make the right decisions. 
The paper next considers the management and gover-
nance of the outsource relationship: the key structures and 
processes needed for effective management of the client-
supplier relationship. 
The paper considers the challenges specific to the out-
sourcing of software testing, giving practical advice (based 
on experience) on how to maximise strategic advantage.

Agiles Qualitätsmanagement
Thomas Köppner

Es ist inzwischen unbestritten, dass agile Methoden hohe 
Herausforderungen an Entwicklung und Qualitätssicherung 
stellen. Das effiziente Management von User Stories, Pro-
duct Backlogs, Sprints oder Iterationen erfordert jedoch 
auch Lösungen, die gleichzeitig eine Sicht auf Aufwände, 
Projektfortschritte, Risiken und Qualitätsgates ermögli-
chen, weil traditionelle Softwareproduke diesen Heraus-
forderungen nicht gerecht werden. Dieser Vortrag zeigt 
anhand des Application Lifecycles, wie durch den Einsatz 
von HP Quality Center die Qualität in Entwicklung und 
Qualitätssicherung gesteigert wird. Testautomatisierung 
ist ein integraler Bestandteil von HP Quality Center, weil 
kurze Release-Zyklen oftmaliges Testen erfordern und 
hohe Qualität ohne Automatisierung schlichtweg nicht zu 
erreichen ist. Weitere Funktionalitäten und Merkmale des 
HP Quality Centers: Fachanwender können Geschäfts-
prozesse durch einfaches Zusammenstellen von Business-
komponenten ohne Skripte automatisieren und Entwickler 
können die Automatisierung alternativ auch über Capture/
Replay erzielen. Qualität bedeutet also: 
Arbeiten mit HP Quality Center, HP Business Process Tes-
ting und HP QuickTest Professional! 

Trends im Liquiditätsrisikomanagement
Christoph Benzinger

Die Finanzmarktkrise mit ihren weitreichenden Auswir-
kungen fordert alle Finanzmarktakteure, sich mit Funktion 
und Rolle des Risikomanagements auseinanderzusetzen. 
Gerade die dramatischen Veränderungen der Liquiditätssi-
tuation im Markt unterstrich die Notwendigkeit eines pro-
aktiven  Liquiditätsrisikomanagements. Welche Rolle spie-
len Modelle und Stressszenarien? Welches sind die Trends 
im Liquiditätsrisikomanagement?
Christoph Benzinger wird auf Basis der Erfahrungen von 
BearingPoint aus Risikomanagementprojekten und vor 
dem Hintergrund aktueller aufsichtsrechtlicher Entwick-
lungen in seinem Vortrag die Kernherausforderungen in 
der Entwicklung des Liquiditätsrisikomanagements vor-
stellen.
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Software Testing, despite its importance, remains a disci-
pline lacking a real discipline. There are hardly any lifecycle 
tools and ITEs (Integrated Testing Environment) that ex-
ist and the ones available have hardly any market reach. 
Software Testing still remains a manual art, good testing 
depending on the personal touch of the artist. Innovations 
do exist in software testing but mostly minor ones. 
The demands on the software and the complexity con-
tinue to increase without a corresponding increase in our 
knowledge about software testing. The session “Software 
Testing – Present Problems and Future Solutions” focuses 
on the problems that exist today and some possible future 
innovations that can solve them and consequently change 
the way software testing gets done. Some of the innova-
tions include integrated tool chain, methods of combining 
design and code to tests, new formats of writing test cases 
and others.

Software Testing – Present Problems and 
Future Solutions
Vipul Kocher

Marketization analysis and prediction of 
Testing Outsourcing in China
Hui Wang

The speech makes an in-depth study on China’s software 
testing outsourcing business regarding the low labour cost, 
IP concern, language barrier, culture awareness, support-
ive government and policy based on the current situation 
of the industry. 

It aims at the CEO, CIO or high-level decisionmaker of 
overseas company who are keen on the software testing 
industry and would gain the insight into the trends of Chi-
nese ITO market. 

It has used a large number of data and material to predict 
that how the testing outsourcing business will be further 
developed in the fields of IT, Finance, Communication and 
Telecom in the fast-changing outsourcing market in China.

Meldewesen - Aufwertung einer (zu) 
lange unterschätzten Leistung für die 
Reputation einer Bank
Nicolas Jost

Ein Überblick über die Ursachen und die langfristigen 
Folgen der Finanzmarktkrise für die Finanzindustrie, mit 
besonderem Schwerpunkt auf die Reputationswirkung für 
Finanzdienstleister durch das (mögliche) internationale 
Meldewesen.
Das Meldewesen ist die Basis für die öffentliche Vertrau-
ensbildung in die Leistungsfähigkeit der Finanzindustrie. 
Waren in der der Vergangenheit nur die Aufsichtsbehör-
den interessiert, so ist es heute und in Zukunft nicht nur 
die politische Ebene, sondern auch die interessierte Öf-
fentlichkeit. Nie war die Eigenmittelquote statt der Eigen-
mittelrendite so wertvoll für Analysten, Anleger und Kre-
ditnehmer zur Beurteilung der Zukunft eines Instituts. Die 
Offenlegung der einheitlichen Standardkennkennzahlen 
aus dem Meldewesen für Eigenmittel und Kreditnehmer ist 
Basis für die Reputation einer Bank. Die Konzentrationsri-
siken, z.B. zwischen Instituten, und die Liquiditätsrisiken 
eines Instituts werden wesentlich für die Beurteilung der 
Solvenz. Für die einfache Vergleichbarkeit innerhalb der 
internationalen Finanzindustrie, wie für (mögliche) inter-
nationale Aufsichtsbehörden, ist eine (noch) umfassendere 
Standardisierung des Meldewesen, verbunden mit der Auf-
wertung des Meldewesens in der Bank, Voraussetzung. 
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Das bisschen (Daten-)Haushalt oder ein 
Eisbergprojekt? - Welche Projektdimen-
sion erfordert die neue Bankenstatistik 
Ulrich Schniertshauer

In 2008 hat die Europäische Zentralbank neue Anforde-
rungen bzgl der Bankenstatistik an die Zentralbanken der 
Mitgliedsstaaten gestellt. Für Deutschland bedeutet dies, 
dass die Deutsche Bundesbank umfangreich Überarbei-
tungen am bankstatistische Meldewesen vornehmen wird. 
Erste Entwürfe wurden im Februar 2009 veröffentlicht. 
Neben tieferen Detailgliederungen und Zusatzangaben 
sind insbesondere für den Bereich der Verbriefungen und 
Kreditkäufe/-verkäufe völlig neu gestaltete Meldepflichten 
vorgesehen.
Die Änderungen und Erweiterungen werden gemäß Pla-
nungen in 3 Schritten in Kraft treten:
§ 31.12.2009 - neue Meldepflichten in Bezug auf Verbrie-
fungen und Kreditkäufe/-verkäufe § 30.06.2010 - alle sons-
tigen Änderungen § 31.12.2011 - Erweiterungen in den 
Meldungen in Bezug auf Konsortialkredite
 
BearingPoint hat bereits mit mehreren Instituten Vorstudi-
en zur diesem Thema erstellt und arbeitet bereits jetzt in 
entsprechenden Umsetzungsprojekten. Ulrich Schnierts-
hauer wird auf Basis dieser Erfahrungen in seinem Vortrag 
auf die fachlichen Änderungen eingehen, die sich daraus 
ergebenden neuen Datenanforderungen an ausgewählten 
Beispielen aufzeigen und mögliche Handlungsoptionen 
vorschlagen. Zu Schluss des Vortrags wird er anhand eines 
Musterprojektplanes erläutern, wie ein anstehendes Um-
setzungsprojekt strukturiert werden kann und welches die 
wichtigsten Parameter für eine Aufwandsschätzung sind. 

June 23, 2009 15:45

SlipStream: Harnessing Cloud Computing 
to Automate Full-scale System Tests
Marc-Elian Bégin & Charles Loomis

The ultimate goals of any software-testing regime, includ-
ing the financial sector, are to make the software more 
robust and reliable, thereby reducing support costs and 
increasing customer satisfaction. Recent trends to use unit 
testing and other techniques in the software build process 
help reach those goals. However with the move towards 
systems of interacting services, full-scale system tests are 
critical, yet are rarely done as systematically or completely 
as unit tests because of the large manual effort required to 
deploy a full-scale system and run the tests.
Cloud computing, a new computing technology, has made 
automation of full-scale system tests possible. Commercial 
cloud computing services, such as Amazon Web Services, 
provides a convenient, dynamic backend infrastructure 
avoiding the need to interact directly with system adminis-
trators for machine deployment. Prior research work has 
shown how to run tests in such environments and capture 
the relevant deployment and test information.
SixSq provides a framework called SlipStream, using cloud 
computing, to automate the deployment of a complete set 
of services for tests, running those tests, collecting results, 
and tearing down the test deployment. Using the dynamic 
pool of resources that clouds provide allows the automatic, 
low-cost deployment of test configurations, thus delivering 
unprecedented software release predictability, thus lower-
ing project risks, higher quality.
The background and concept behind SlipStream were first 
presented at the 2008 edition of GTAC (Goole Test Au-
tomation Conference) in Seattle, USA. This presentation 
briefly presents the need for automated full-scale system 
tests; it continues with an explanation of the technical as-
pects of using cloud computing to provide a framework 
for these types of tests and a summary of early results. It 
finishes with sharing early results of exploitation of Slip-
Stream, focusing specially on the challenges the finance 
world is facing in testing its applications, including the need 
for high security and large test data sets.

Wiederverwendbare Teststrategien für 
Handelsapplikationen
Oliver Rupnow

Im Handelsumfeld von Finanzinstituten werden in der Re-
gel spezielle Standardprodukte verschiedener Hersteller 
eingesetzt, die aufgrund der schnellen Entwicklung am Ka-
pitalmarkt engen Release- und Modifikationszyklen unter-
liegen. Jede Änderung, egal ob es sich um sogenannte Hot 
Fixes/Patches oder auch um Releases handelt, zieht Tests in 
unterschiedlichem Umfang nach sich. Neben der Korrekt-
heit der geänderten oder neuen Funktionalität muss dabei 
auch sichergestellt werden, dass die nicht geänderten Be-
reiche nachwievor anforderungsgemäß funktionieren, sich 
also keine Fehler durch die Änderung eingeschlichen ha-
ben. „Time to Market“ fordert eine rasche Produktivnah-
me der dafür notwendigen Änderungen an Handelsappli-
kationen und somit auch rasche und zielgerichtete Tests. 
Dieser praxisnahe Vortrag gibt einen Einblick, wie in einem 
ruh- und rastlosen Umfeld effizient getestet werden kann, 
ein Schlüssel zum Erfolg heißt dabei: Wiederverwendbar-
keit von Teststrategien.
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Bhargava, Nitin

“Over 19 years of experience in the Financial & Banking Sector, Nitin has led 
transformational change across various functions of retail and corporate banking 
- Products, Marketing, Credit, Operations, Sales, and Technology. 

Nitin currently spearheads Global Testing Services and is responsible for end-
to-end applications testing across GRCB, Cards, Emerging Markets, Western 
Europe and Central Support. His primary focus on a global scale is to manage his 
leadership team to aggressively reduce the cost of testing, increase the quality 
of testing and accelerate test execution phases. Currently he manages a 900+ 
strong Testing Centre of Excellence team across 8 locations where test exper-
tise are provided, standard processes are implemented, appropriate test tools 
and environments are provided, continuously developing meaningful metrics 
and managing a budget of £60 million.

Prior to joining Barclays in 2005, Nitin was an Executive Director at Morgan 
Stanley where he delivered strategic programmes, including consolidation ex-
pansions and in sourcing.

Nitin’s formative years were in Citibank where he spent nine years working 
in all aspects of banking, starting with Retail Banking product development to 
Credit and Risk. When he left in 2000, he was the Regional Technology Head 
for Emerging local Corporate Banking & eCommerce at Citibank. He pioneered 
and implemented internet/WAP mobile phone technology, state-of-the-art 
Lending System for Citibank’s Corporate Customers across Europe and Africa.
	
Nitin holds an MBA from The Ohio State University where he topped the 
course (Weilder Scholar) and a Bachelor of Commerce from Hindu College, 
University of Delhi, India.

His professional affiliations include Technology Software Engineering Group and 
achieved SEI CMM Level 3 & 4 at Citibank in 1994.”

Prof. Dr. Schulte-Mattler, Hermann

Prof. Dr. Hermann Schulte-Mattler lehrt seit 1994 Betriebswirtschaftslehre ins-
besondere Finanzwirtschaft an der Fachhochschule Dortmund. Er ist Gründer 
der Finance-RiskLab e. V.
Seine Forschungsschwerpunkte sind die Risikoanalyse und Risikoabsicherung 
durch derivative Finanzprodukte, Risikomodelle für Kredit- und Preisrisiken, 
internationale bankaufsichtliche Regelungen sowie Preisbildung von Finanzan-
lagen. Beim Bundesverband deutscher Banken war er zuvor viele Jahre insbe-
sondere für den Bereich der bankaufsichtlichen Behandlung von Kredit- und 
Marktrisiken zuständig. Nach seinem Studium der Wirtschaftswissenschaften 
an der Universität Essen und der Ohio State University sowie einer Tätigkeit 
bei einer Großbank schloss er ein Ph.D.-Studium mit Schwerpunkt Finanzwirt-
schaft an der Wharton School der University of Pennsylvania an. 
Professor Schulte-Mattler ist Autor und Herausgeber zahlreicher Publikationen. 
Dazu zählen vier Monografien und über einhundert Fachaufsätze, insbesondere 
im Bereich der internationalen Harmonisierung von Aufsichtsregeln (z. B. Mit-
herausgeber und Autor des Standardwerkes „Kreditwesengesetz, Kommentar 
zu KWG und Ausführungsvorschriften, 3. Auflage, München (Beck).

Graham, Dorothy

Dorothy has worked in software testing for over 30 years. Originally from the 
US, her first job was developing testing tools for Bell Labs in New Jersey. Af-
ter emigrating to the UK, she worked as a developer for Ferranti Computer 
Systems in Manchester for 7 years. She developed training courses in software 
engineering for the National Computing Centre before becoming an indepen-
dent consultant specialising in software testing. She founded Grove Consultants 
in 1988. During her 20 years with them, Grove gained a reputation for the high 
quality of their training materials and presentations, and established a world-
wide client base. In 2008 she left Grove to work again as an independent con-
sultant.

She is co-author of three books. Software Inspection with Tom Gilb, Software 
Test Automation with Mark Fewster and Foundations of Software Testing with 
Erik Van Veenendaal, Isabel Evans and Rex Black.

Dorothy is Programme Chair for EuroSTAR 2009 and was Programme Chair 
for the first EuroStar conference in 1993. She also organised the speakers for 
the BCS SIGIST for its first 7 years. She has been on the boards of conferences 
and publications in software testing.

She was a founder member of the ISEB Software Testing Board, and was a 
member of the working party that developed the ISTQB Foundation Syllabus.

Dorothy is a popular and entertaining speaker at conferences and events world-
wide. She was awarded the European Software Testing Excellence Award in 
1999.

Her favourite hobby is singing, and she belongs to a number of choirs and small 
groups
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Axen, Thomas

I have been working with software development the last 
13 years. The roles that I have had, through my career, 
are in the following areas: Manager, Software develop-
ment framework, Test and SCM. The industry that I have 
worked in are: Pension (ATP and KP), Web tool develop-
ment (Catalog international) and ERP (Microsoft Business 
solutions).

Dr Bartley, Mike

Dr Mike Bartley gained a PhD in Logic at Bristol Univer-
sity and an MSc in Software Engineering and MBA with the 
Open University. More recently he has added ISEB Practi-
tioner Testing Qualifications in both Test Management and 
Test Analysis. Mike has been involved in software and hard-
ware development for 20 years, including outsourcing, and 
regularly writes articles and delivers conference papers. 
He recently established his own consultancy to help com-
panies in product QA and outsourcing.

Bath, Graham

Graham’s experience in testing spans over 25 years and 
has covered a wide range of domains and technologies. As 
a test manager, he has been responsible for the testing of 
mission-critical systems in spaceflight, telecommunications 
and police incident-control. Graham has designed tests to 
the highest level of rigor within real-time aeropsace sys-
tems such as the Tornado and Eurofighter military aircraft. 
As a principal consultant for the T-Systems Test Factory 
he has mastered the Quality Improvement Programs of 
several major German companies, primarily in the financial 
and government sectors. In his current position, Graham is 
responsible for the training programme and for introducing 
innovative testing solutions to his company’s large staff of 
testing professionals. 

Graham is a member of the authoring team for the new 
ISTQB Advanced Level Certified Tester and is a long-
standing member the German Testing Board, where he 
chairs the Advanced Level and Expert Level Working Par-
ties. Currently he is co-authoring the new ISTQB Expert 
level syllabus “Improving the Test Process”.

Together with Judy McKay, Graham has co-authored the 
recently published book “The Software Test Engineer’s 
Handbook”, which is a study guide for the ISTQB Test 
Analyst and Technical Test Analyst Advanced Level certifi-
cates.

Bégin, Marc-Elian

Following Mechanical and Aerospace Engineering studies, 
Marc-Elian worked from 1994 to 2004 in industry in the 
space domain for customers such as the Canadian and Eu-
ropean Space Agencies, as well as the Canadian and Euro-
pean Space industries. He specialized in real-time system 
simulators and test-bed development and contributed to 
the delivery of no less than a dozen systems. Moving on 
from the space field in 2004, he joined CERN (the Euro-
pean Laboratory for Particle Physics in Geneva) in the Grid 
Computing group on the EGEE project (the largest public 
grid infrastructure project). In 2006 he joined the CERN 
team leading the ETICS project, which provides automated 
build and test services for managing complex software, us-
ing on grid technology. In the summer of 2007, Marc-Elian 
co-created SixSq, with co-autor Charles Loomis, a com-
pany based in Geneva, which provides agile applications 
and tools, as well as software services and consultancy to 
deliver solutions to reduce costs in managing software and 
IT infrastructures. He contributes to the company as soft-
ware and business developer.

biography
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Black, Rex

With a quarter-century of software and systems engineer-
ing experience, Rex Black is President of RBCS (www.
rbcs-us.com), a leader in software, hardware, and systems 
testing. For over a dozen years, RBCS has delivered ser-
vices in consulting, outsourcing and training for software 
and hardware testing. Employing the industry’s most expe-
rienced and recognized consultants, RBCS conducts prod-
uct testing, builds and improves testing groups and hires 
testing staff for hundreds of clients worldwide. Ranging 
from Fortune 20 companies to start-ups, RBCS clients save 
time and money through improved product development, 
decreased tech support calls, improved corporate reputa-
tion and more. As the leader of RBCS, Rex is the most pro-
lific author practicing in the field of software testing today. 
His popular first book, Managing the Testing Process, has 
sold over 35,000 copies around the world, including Japa-
nese, Chinese, and Indian releases. His five other books on 
testing, Advanced Software Testing: Volume I, Advanced 
Software Testing: Volume II, Critical Testing Processes, 
Foundations of Software Testing, and Pragmatic Software 
Testing, have also sold tens of thousands of copies, includ-
ing Hebrew, Indian, Chinese, Japanese and Russian edi-
tions. He has written over twenty-five articles, presented 
hundreds of papers, workshops, and seminars, and given 
about thirty keynote speeches at conferences and events 
around the world. Rex is the President of both the Interna-
tional Software Testing Qualifications Board and a Director 
of the American Software Testing Qualifications Board.

Cohen, Manu

Manu Cohen-Yashar is an international expert in applica-
tion security and distributed systems.
Currently consulting to various enterprises worldwide, 
architecting SOA based secure reliable and scalable solu-
tions.
As an experienced and acknowledged architect Mr Cohen-
Yashar was hosted by Ron Jacobs in an ARCast show and 
spoke about interoperability issues in the WCF age.

Mr Cohen-Yashar is a Microsoft Certified Trainer and
trained thousands of IT professionals worldwide.
Mr Cohen-Yashar is the founder of an interoperability 
group in cooperation with Microsoft Israel in which dis-
tributed system experts meet and discuss interoperability 
issues. http://www.interopmatters.com/
A wanted speaker in international conventions, Mr Cohen-
Yashar lectures on distributed system technologies, with 
specialization on WCF In which he is considered one of the 
top experts in Israel.
Manu won the best presentation award in CONQUEST 
2007.

Mr Cohen-Yashar is currently spending much of his time 
bringing application security into the development cycle of 
major software companies (Amdocs, Comverse, Elbit, IEI, 
The Israeli defense System…)

Mr Cohen-Yashar is giving consulting services on security 
technologies and methodologies (SDL etc) 
Mr Cohen-Yashar is known as one of the top distributed 
system architects in Israel. As such he offers lectures and 
workshops for architects who want to specialize in SOA, 
and leads the architecture process of many distributed 
projects. 

van Donge, Marcel

Marcel van Donge has over 10 years of experience as a 
tester. He started his career in the naval industry mainly 
by testing on submarines and M-frigates for about nine 
years. Then he worked for a financial consultancy com-
pany to test electronic banking products. Subsequently he 
worked for a company where he among others led some 
test teams for banks. He is working for Collis now as a 
test consultant and carried out various test assignments in 
divers branches.

Benzinger, Christoph

Christoph Benzinger hat mehr als 19 Jahre Berufserfahrung 
bei Banken im Thema Risikomanagement. Seit 2008 ist er 
als Director bei BearingPoint im Bereich Financial Servi-
ces – Risikomanagement tätig, Vorher war er im Deutsche 
Bank Konzern in verschiedenen Funktionen im Risikoma-
nagement im In- und Ausland tätig.
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Esperstedt, Patrick

Nach Bankausbildung und BWL-Studium arbeitete Patrick 
Esperstedt über sechs Jahre in Berlin; zunächst als Prüfer 
bei der KPMG, anschließend als Referent Konzernfinanzen 
bei der Bankgesellschaft Berlin. 1999 wechselte er zur Hy-
pothekenbank in Essen AG. 
Als Abteilungsdirektor Unternehmensentwicklung war 
Patrick Esperstedt verantwortlich für die Implementierung 
interner Ratingverfahren in die Kreditprozesse der Bank 
sowie für die Ermittlung der damit verbundenen quanti-
tativen Auswirkungen. Im Zuge der Migration der Hypo-
thekenbank in Essen AG in die Eurohypo AG übernahm er 
dort die Leitung des Teams Portfolio Analysis innerhalb des 
Bereichs Credit Risk Management. 

Kathmann, PeterJost, Nicolas

Jost, Nicolas, Logica Deutschland GmbH & Co. KG, ist Ex-
perte im Meldewesenbereich. Nach Banklehre, VWL-Di-
plomabschluss, anschließender Spezialisierung auf Finanz-
marktinnovationen und Ursachen für Finanzmarktkrisen 
verantwortete er die Umsetzung des Meldewesenprodukts 
SAMBA. Seit 2004 ist er Produktmanager für die Melde-
wesenprodukte von Logica und aktuell für die strategische 
Ausrichtung des Produktportfolios verantwortlich.

Kocher, Vipul

Vipul Kocher is co-founder of Pure Testing. Vipul is also 
the President of Indian Testing Board. Vipul has over 12 
years of Testing experience. Vipul has won several awards 
including Second best paper at SIGiST 2007, Israel, STAR-
East 2006 best paper award and Logica CMG Triple Star 
Award for most original contribution at EuroStar 2005, 
Denmark. Vipul holds a MS from IIT, Delhi.
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Loomis, Charles

Charles trained as a high-energy physicist and worked on 
major high- energy physics experiments in the first part of 
his career. This type of research requires facility with all 
aspects of computing: 
programming, custom electronics, developing software, 
managing code, and exploiting distributed computing fa-
cilities. His work has given him extensive, practical experi-
ence in all these areas. Since 2001, he has concentrated 
on grid technology projects - contributing to the design, 
development, and 
deployment of software systems produced by those proj-
ects. In August 2007, he co-founded SixSq Sàrl and contrib-
utes as a manager, designer, and developer.

Köppner, Thomas

Thomas Köppner (36) ist seit April 2008 als Solution Con-
sultant bei HP Software im Bereich Applications tätig. Sein 
Fokus liegt auf den Lösungen im Segment Qualitätssiche-
rung. Zuvor verantwortete er als Technischer Consultant 
bei Compuware sowohl den Presales-Bereich auch auch 
die Aus- und Weiterbildung der technischen Spezialisten 
Begonnen hat er seine berufliche Laufbahn als Trainer und 
Berater für Testautomatisierung und Testmanagement. 
Thomas Köppner hat an der Technischen Universität 
Darmstadt ein Studium der allgemeinen Informatik mit 
dem Schwerpunkt Software Engineering und objektorien-
tierte Softwareentwicklung abgeschlossen. 

Linetzki, Alon

Mr. Alon Linetzki is the founder and managing director of 
Best-Testing (www.best-testing.com).

Mr. Linetzki has over 15 years in testing and over 25 years 
in IT, and is the author of multiple testing courses, includ-
ing: TPI, Risk Based Testing, Personal Communication 
Skills, Requirements for Testers, Measurements & Metrics, 
Dynamic test strategy, Pragmatic Advanced Testing, Test 
Automation, Test Management under Crisis and more. 

Best-Testing specializes in consulting and training in the 
above areas and also in: defect management & analysis, 
building & maintaining effective and efficient testing teams.
Mr. Linetzki is a popular speaker in international testing 
conferences since 1995, co-founder of the Israeli Testing 
Certification Board (www.itcb.org.il), and the founder and 
chair of SIGiST Israel (www.sigist.org.il). He is also a mem-
ber of the marketing WG of ISTQB.

Mr. Linetzki is a MBA grad (with excellence), B.Sc. (sta-
tistics & criminology), a certified systems analyst (CSA, 
1997), a leader quality auditor (LQA, 1997), a certified 
scrum master (CSM, 2008), a certified ISTQB- Foundation 
(2004), ISTQB-Advanced-Test Analyst (2008), and ISTQB-
Advanced-Test Manager (2008). He was also a interper-
sonal communication skills coach for 7 years, and uses that 
knowledge in his valoutier work for his kids school concil. 

biography

Leitner, Klaus

Klaus Leitner ist seit 2006 Geschäftsführer der agens 
GmbH & Co.KGaA. Das Informatik-Studium mit dem 
Schwerpunkt Wirtschaft führte ihn nach dem Diplom in 
IT-Projekte von Finanzdienstleistern. Im Jahr 1997 gründe-
te er die paricon, einen Dienstleister für Banken im SAP-
Umfeld. Die paricon AG brachte Klaus Leitner 2003 in die 
agens Gruppe ein. Seine fachlichen Schwerpunkte sind die 
Beratung von Finanzdienstleistern bei der Planung, Kon-
zeption und Umsetzung von großen IT-Projekten, vorwie-
gend im Bereich Risikomanagement, Portfolioanalyse und 
Gesamtbanksteuerung.
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Luckermans,Stefaan

Having over 20 years experience in IT, over 7 years expe-
rience in analysis (business and functional), over 10 years 
experience in quality control and quality assurance, work-
ing in the banking & insurance industry, as an internal em-
ployee or as an external consultant (KBC, FORTIS, DEXIA, 
ING, Winterthur (AXA)). 
During my management experience in the ‘banking and in-
surance world’ I have worked in highly regulated environ-
ments where adherence to a methodology was mandatory 
as well as in environments where methodologies had to 
be introduced and customized to fit the company’s policy 
and strategy. 
I have worked in the field and experienced the day by day 
needs of development teams, maintenance teams and sup-
port teams. I used this practical experience combined with 
common sense and knowledge of methodologies and in-
ternational standards to create or adapt processes and to 
mould these processes into practical work-flows. 

Löhr, Michel

Michel Löhr blickt auf über 13 Jahre Erfahrung in der IT-
Branche. In den Niederlanden, Neuseeland und Deutsch-
land war er u.a. in der Industrie, im Finanzsektor und der 
Telekommunikationsbranche tätig. Bei Rational Software 
(später IBM) sammelte er Erfahrungen entlang des kom-
pletten Softwareentstehungsprozesses, u.a. im Anforde-
rungsmanagement, der Konfiguration und im Change Ma-
nagement; mit Prozessen wie RUP und Agile (Scrum). In 
Deutschland hat er aufbauend auf seinen Erfahrungen in 
der Softwareentwicklung umfangreiche Kenntnisse im Be-
reich Testmanagement und –automation erlangt.

Pilz, Jürgen

Jürgen Pilz (49) ist seit März 2007 als Manager Presales 
Consulting bei HP Software tätig. Von Juli 2003 bis Februar 
2007 verantwortete Jürgen Pilz bei Mercury Interactive, 
das von Hewlett-Packard übernommen wurde, als Ma-
nager Presales den Bereich Applications für Zentral- und 
Osteuropa. Vor seinem Eintritt bei Mercury Interactive 
war Jürgen Pilz Applikationsingenieur bei Applix. Als An-
wendungsspezialist für die Office-Suite Applixware und 
die OLAP-Lösung TM1 war er dort primär für Kunden 
im Banken- und Versicherungsumfeld zuständig. Zu sei-
nen Aufgaben gehörte neben dem klassischen Pre- und 
Postsales auch die Qualitätssicherung der von ihm be-
treuten Produkte. Zuvor war er im Bereich Support für 
Betriebssysteme und Programmierung für die Computer 
2000/Access Computer tätig. Jürgen Pilz hat an der Fach-
hochschule Augsburg ein Studium der Informatik mit dem 
Schwerpunkt Wirtschaft absolviert. 

biography

Mertens, Meike

Mertens, Meike, VÖB-Service GmbH, ist als Referentin/
Rechtsanwältin bei der VÖB-Service GmbH in der Ab-
teilung Bankenaufsicht/Risikomanagement tätig. Zu ihrem 
Aufgabengebiet gehört die mitverantwortliche Betreuung 
der Datenbanklösung RADAR sowie der Gutachten- und 
Vertragsdatenbank LeDIS (Legal Database Information 
System für die Bereiche Netting, Collateral und Repo).
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Reinsch, Birgit

Frau Birgit Reinsch ist seit 2004 als Senior Consultant für 
das Geschäftsfeld Qualitäts- und Testmanagement in der 
ib-bank-systems GmbH verantwortlich.

Ihr Beratungsspektrum wird ergänzt durch Prozessanaly-
se und -gestaltung sowie der Fachberatung insbesondere 
zu den Modulen SAP R/3 CML, FI und CFM. Sie ist als 
Projekt - und Teilprojektleiterin maßgeblich an der Imple-
mentierung eines qualifizierten und effizienten Test- und 
Qualitätsmanagements in diversen Kundenprojekten, wie 
BASEL II und Einführung der Rechnungslegung nach IFRS, 
beteiligt. 

Frau Birgit Reinsch ist Ingenieur für Informationsverarbei-
tung und begann ihren beruflichen Werdegang 1983 als 
Anwendungsentwicklerin beim Datenverarbeitungszen-
trum Statistik, später Bundesamt für Statistik. Von 1994 
bis 2002 arbeitete sie bei der Investitionsbank Berlin im 
Bereich Datenbanken, Anwendungsentwicklung und Data-
warehousing. Von 2003 bis 2004 war sie als Projektleiterin 
verantwortlich für ein Migrationsprojekt der Darlehens-
verwaltung SAP/ABAKUS.

Rupnow, Oliver

Oliver Rupnow ist als Senior Managing Partner bei der 
Díaz & Hilterscheid Unternehmensberatung GmbH ver-
antwortlich für den Bereich IT Management & Quality Ser-
vices. Seine Ausbildung umfasst: Bankkaufmann, Diplom 
Betriebswirt, ISTQB® Certified Tester Advanced Level/
Testmanager und das ITIL v3® Foundation Certificate.
Seit Jahren erarbeitet und implementiert das Beraterteam 
IT Management & Quality Services in Zusammenarbeit 
mit seinen Kunden Lösungen zur zielgerichteten Mitarbei-
terqualifikation, zur umfassenden Prozessdefinition und 
-modifikation des IT- und Qualitätsmanagements sowie 
zur effektiven Softwarequalitätssicherung. Dies geschieht 
in der Regel auf Grundlage von zuvor durchgeführten Pro-
zessanalysen beim Kunden vor Ort. Darüber hinaus unter-
stützt das Team beim Testmanagement, im Softwaretest, 
im Bereich Application Security und bei der Leitung von 
IT-Projekten. 
Oliver Rupnow arbeitet seit dem Jahr 2000 im Themen-
umfeld IT- und Qualitätsmanagement, wobei er IT-Pro-
jekte unterschiedlicher Größe als Testmanager begleitete. 
Hinzu kamen die Projektleitung und operatives Mitwirken 
in strategischen Projekten zur Implementierung ganzheit-
licher IT Qualitätsmanagementprozesse sowie Strategie-
entwicklungen zum IT Management. Darüber hinaus stellt 
er sich mit seinen Kolleginnen und Kollegen den Heraus-
forderungen des internationalen Marktes und richtet den 
Bereich IT Management & Quality Services fortwährend 
an den aktuellen Anforderungen aus.

Schäfer, Hans

54 years old. Specialist in software testing

M. Eng.from Technical University of Braunschweig, Ger-
many. Computer science, railway signalling

Development of real time process control software at the 
Fraunhofer-Institute in Karlsruhe, Germany. 

Work with Center for Industrial Research in Oslo, Norway. 
Development of parts of an IDE-tool (Systemator). Later 
developing test tools and leader of quality improvement 
program. Consulting and lecturing about software quality.

Independent consultant in software testing and testing im-
provement matters. Guest lectures at several universities 
in Norway about Quality Assurance and Software Test-
ing. Public and in-house seminars in Software Review and 
Testing in Scandinavian and European countries. Regularly 
speaking at conferences. Several best paper awards. (Best 
presentation award at CONQUEST 2003, best paper in 
2004). 

Test coordinator, ISEB Certified Tester (Foundation Level), 
ISTQB Certified Tester (Foundation and Advanced Levels)

Chairman of Norwegian Testing Board

Active participant in running museum trains in Norway, 
certified for safety critical services on steam locomotives.

biography

Rasking, Matthias

Accenture is a global management consulting, technol-
ogy services and outsourcing company with more than 
186,000 people in 49 countries. Accenture Test Services 
has have been providing testing services for more than two 
decades, both on-site and through our Global Delivery 
Network. Matthias Rasking leads Accenture Test Services 
in the German-speaking markets as well as Accenture’s 
global Testing Community of Practice of over 7,000 testing 
practitioners. With more than 10 years of experience in 
the Testing and Quality Assurance space, Mr. Rasking holds 
certifications in software engineering practices such as 
CMMI, ITIL and as a IEEE Certified Software Development 
Professional. He has supported many multi-national clients 
in various industries with becoming high-performing busi-
nesses by establishing a structured and strategic approach 
to quality assurance.
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Tsubery, Yaron

Yaron Tsubery has been a Director of QA & Testing Man-
ager at Comverse since 2000. Yaron is in charge of a large 
group that includes Testing Team Leaders and Test Engi-
neers. The group deals with Functional, Non-functional, 
Load & Performance tests, some of which are done off-
shore. The group has much experience in managing and 
controlling acceptance tests. Yaron is also known as a 
manager who has built testing groups in his past and also 
acted as a consultant to testing managers while they were 
building their testing groups.
Yaron has been working in software since 1990, and has 
more then 17 years in testing field as a Test Engineer, Test-
ing TL, and Testing Manager. His original profession was 
Systems Analyst. 
Yaron worked in Product Management, Project Manage-
ment and Development for at least 3 years before becom-
ing a Director of QA & Testing. 
Yaron is a member of ISTQB (International Testing Quali-
fications Board – www.istqb.org) and is the President and 
founder of the ITCB (Israeli Testing Certification Board – 
www.itcb.org.il). He is a member of IQAMF (Israeli QA 
Managers Forum) and in SIGiST Israel.
Yaron has been invited as a speaker to some important in-
ternational conferences to lecture on subjects related to 
testing.
Yaron has lots of experience in banking business processes. 
For the last 9 years he has implemented best practices in 
a field where he is in charge of producing complex sys-
tems for telecommunication companies such as Vodafone, 
T-Mobile, NTT DoCoMo, Verizon Wireless etc’; Main sys-
tems in Mobile technology: i-mode, Mobile GW and Billing 
Proxy, in SI projects: Content Data Management solutions, 
Video Solutions, IPTV and IMS.

Dr. Schulz, Anja

Dr. Anja Schulz ist als Abteilungsdirektorin im Geschäftsbe-
reich „Bankenaufsicht, Bilanzierung“ beim Bundesverband 
deutscher Banken in Berlin seit 2006 tätig. Sie betreut 
schwerpunktmäßig die Themen Verbriefungen und opera-
tionelle Risiken. Davor war sie am Institut für Bank- und 
Börsenwesen der Humboldt-Universität zu Berlin, wo sie 
im Rahmen ihrer Assistententätigkeit promovierte.

biography

Töller, Peter

Peter Töller ist Senior Consultant und Teamleiter bei Logi-
ca Deutschland GmbH & Co. KG und seit 2001 als Berater 
in der IT-Qualitätssicherung tätig, wobei er IT-Projekte in 
unterschiedlichen Branchen als Testanalyst und Testmana-
ger begleitet hat. Seit 2006 ist Peter Töller als Testmanager 
und Service Delivery Manager im Geschäftsbereich Out-
sourcing Managed Test Services tätig. 
Peter Töller begann seinen beruflichen Werdegang nach 
einem Studium der Betriebswirtschaftslehre bei der CMG 
PECOM GmbH.

Schniertshauer, Ulrich

Ulrich Schniertshauer hat mehr als 20 Jahre Berufserfah-
rung bei Banken und Software Herstellern im Thema Ban-
kenmeldewesen. Seit 2004 ist er als Senior Manager und 
Prokurist bei BearingPoint für das Produktmanagement 
der Meldewesensoftware ABACUS/DaVinci tätig.
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van Veenendaal, Erik

Erik van Veenendaal is a leading international trainer and 
recongnised expert is the area of software testing and in-
spections, and director of Improve Quality Services BV. At 
EuroStar 1999, 2002 and 2005, he was awarded the best 
tutorial presentation. He has been working as a test man-
ager and consultant in software quality for over 15 years. 
He is written a number of books, including “The Testing 
Practitioner”. Erik is also a former part-time senior lec-
turer at the Eindhoven University of Technology and the 
vice-president of the International Software Testing Quali-
fication Board.

Westheide, Jochen

Jochen Westheide hat mehrere Jahre für eine Unterneh-
mensberatung als Entwickler und Senior-Consultant im Be-
reich Softwarequalitätssicherung gearbeitet, bevor er 2002 
zu ARAG, einer großen Versicherung im Rheinland wech-
selte. In seiner Rolle als zentraler Testkoordinator definiert 
er hier die Testprozesse und steuert die Tests. Seit 2007 
hat er einen Lehrauftrag an der Hochschule Niederrhein. 
Seine Interessen liegen in der Softwarequalitätssicherung 
und in den Prozessen der Softwareentwicklung.

Wang, Hui

Hui Wang is the marketing director of imbus Shanghai, a 
leading German company specializing in Quality Assur-
ance and Software Testing. She is also the member of 
ISTQB(International Software Testing Qualifications Board) 
Marketing Working Party and Process Working Party. 

After years of experience in the software testing domain, 
her in-depth study and analysis of the Software Testing 
Outsourcing business arouses big interest of the industry 
peers and experts in the international and national confer-
ences. 

Hui Wang has been actively participating in the global fo-
rum or conferences for many times. The recent speech 
called ‘Keep China be your right software testing outsourc-
ing choice’ she delivered at CONQUEST Conference in 
Potsdam Germany, won the session chair award and was 
considered as the fresh market-oriented Chinese shaping 
outsourcing idea aiming to the European companies.

Prof. Dr. Zeranski, Stefan

Prof. Dr. Stefan Zeranski hat die Professur Betriebswirt-
schaftlehre für Finanzdienstleistungen und Finanzmanage-
ment an der Fachhochschule Braunschweig/Wolfenbüttel. 
Im Anschluss an Studium und ein Traineeprogramm bei der 
Deutsche Bank AG war er beim Genossenschaftsverband 
Sachsen in der Stabsstelle der Prüfungsdienstleitung und 
bei der SchmidtBank KGaA, dort als Leiter Aktiv-Passiv-
Management tätig. Nach seiner berufsbegleitenden Disser-
tation über das Liquiditätsrisiko in Banken, die mit summa 
cum laude und dem Sonderforschungspreis der Commerz-
bank AG ausgezeichnet wurde, arbeitete er von 2004 bis 
2009 als Leiter Treasury und Stellvertreter des Handels-
vorstandes bei der Kölner Bank eG.

biography
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Zißner, Olaf

Zißner, Olaf, VÖB-Service GmbH, ist diplomierter Spar-
kassenbetriebswirt und seit 2008 als Referent in der Ab-
teilung Bankenaufsicht/Risikomanagement bei der VÖB-
Service GmbH tätig. Neben der Betreuung verschiedener 
Produkte von Kooperationspartnern verantwortet er als 
Projektleiter für die Datenbanklösungen ÖffSchOR -Öf-
fentliche Schadensfälle OpRisk- und RADAR.
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Compuware Corporation

Compuware (Nasdaq: CPWR) hilft IT-Verantwortlichen, ihre IT-Organisation effektiver zu steuern und dadurch den 
Beitrag der Informationstechnologie (IT) zum Unternehmenserfolg zu maximieren. Compuware-Lösungen beschleunigen 
die Entwicklung, verbessern die Qualität und steigern die Performance geschäftskritischer Systeme. Dadurch werden 
CIOs in die Lage versetzt, das gesamte IT-Leistungsspektrum auf die Geschäftsziele auszurichten und die Effizienz der Ab-
läufe, die Produktivität der IT-Mitarbeiter sowie die Gesamtkosten zu optimieren. 1973 gegründet, verfügt Compuware 
heute über mehr als 30 Jahre Erfahrung im Bereich unternehmenskritischer Informationstechnologie. Im deutschsprachi-
gen Raum vertrauen mehr als 2.000 Unternehmen den Produkten und Dienstleistungen von Compuware .

Lösungsangebot im Bereich IT Service Management
Die IT-Organisation bedient Kunden. Der Blick auf die geleisteten IT Services aus der Perspektive des Endanwenders ist 
daher zwingend ein zentraler Bereich des IT Service Managements. Enduser-Experiencemonitoring ist das Verfahren, 
um sowohl die gelieferte Servicequalität kontinuierlich zu überwachen, als auch mittels ständiger Prognosen entstehende 
Engpässe frühzeitig zu erkennen und zu beheben. Gleichzeitig sorgen umfassende Analysemöglichkeiten für Einblick in die 
möglichen Ursachen für aufkommende Probleme und helfen, die Problemlösung effizienter zu gestalten.
Enduser-Experiencemonitoring ist unabdingbarer Bestandteil eines geschäftsorientierten Service Managements (Business 
Service Management), welches Geschäftsvorfälle auf IT-Prozesse abbildet und Unternehmen so in die Lage versetzt, ihre 
Geschäftsprozesse in Echtzeit zu steuern.

Unser Portfolio im Bereich IT Service Management umfasst:
Application Performance Management•	
Enduser-Experiencemanagement•	
Business Service Management•	

Díaz & Hilterscheid Unternehmensberatung GmbH

Die Díaz & Hilterscheid Unternehmensberatung GmbH positioniert sich seit Jahren erfolgreich am Markt und bedient 
ihre Kunden individuell in den Beratungsfeldern Financial Services, IT Management & Quality Services, Training Services 
und IT Law.

Die Arbeit des sehr erfahrenen Beraterteams zeichnet sich durch fundierte technische sowie fachliche Analysen und 
umfassende Konzeptionen aus. Es begleitet die Umsetzung sowie die Einführung in die Produktion und verbindet dabei 
fachliche Expertise mit einem ganzheitlichen Qualitätsanspruch. Dadurch wird die erforderliche Qualität der betroffenen 
IT Anwendungen und Prozesse sichergestellt.

Das Team des Bereichs Financial Services unterstützt Kreditinstitute bei der Umsetzung gesetzlicher Änderungen (bspw. 
im Meldewesen, in der Bilanzierung), der Ausgliederung von Institutsteilen, Fusionen und Migrationen bis hin zur Auswahl 
und Einführung von Standardsoftware. 

Der Bereich IT Management & Quality Services befasst sich mit Analyse- und Umsetzungsprojekten zum IT- und Quali-
tätsmanagement sowie zur Software-Qualitätssicherung, die sich durch den Einsatz etablierter Standards und Methoden
sowie effektiven Lösungen auszeichnen. Das Dienstleistungsportfolio umfasst u.a. die folgenden Kompetenzen: IT Pro-
zessanalyse und –design, Anforderungsmanagement, Projektmanagement, Qualitätsmanagement, Softwaretest, Testma-
nagement, Coaching sowie Toolauswahl und -implementierung.

Im Rahmen der Qualitätssicherung von Software unterstützt das hauseigene Werkzeug CaseMaker bei der systemati-
schen Testfallermittlung sowie der automatischen Testdatengenerierung. Dabei ermöglicht der Einsatz von CaseMaker 
die Reduktion der benötigten Testfälle bei höherer Testabdeckung und führt somit zu einer Qualitätssteigerung unter 
Schonung von Ressourcen.

Umfassendes Wissen ist die Grundlage für die Gestaltung effektiver Prozesse. Zur Qualifizierung bietet der Bereich 
Training Services die folgenden Schulungen und Seminare an: ISTQB® Certified Tester, Testing for Finance!, Test und 
Testmanagement im Rahmen der ITIL v3®.

Hinzu kommen kundenindividuelle Workshops und Trainings auf Anfrage zu ausgewählten Themen.

Die angeschlossene Anwaltskanzlei betreut die Kunden von Díaz & Hilterscheid auch aus rechtlicher Sicht. Der Bereich IT 
Law unterstützt dabei bspw. bei Vertragsausgestaltungen und anderen IT-rechtlichen Fragestellungen.

Das Kundenspektrum reicht von Kreditinstituten über Softwarehersteller bis hin zu industriellen Unternehmen.
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ib-bank-systems

ib-bank-systems GmbH - Ihr strategischer Partner im Testmanagement

Die ib-bank-systems GmbH ist ein Unternehmen der SKS Unternehmensberatung GmbH & Co. KG.

Beratungsspezialisten und Entwickler im SAP-Umfeld betreuen zuverlässig die SAP®/ABAKUS-Systeme unserer Gesell-
schafter. Die Abkürzung ABAKUS steht für Aktuelles Investitions-Banken-Antrags- und Kundensystem. Das ABAKUS-
System wurde ursprünglich von der InvestitionsBank des Landes Brandenburg entwickelt. Es wird bereits in acht Förder-
instituten eingesetzt. 

Als moderner und innovativer IT-Dienstleister bieten wir kompetente Fach- und Organisationsberatung, Realisierung und 
Betreuung von Anwendungen im Umfeld der SAP-Module CML, CFM und FI, des Meldewesens und von ABAKUS in Ver-
bindung mit einem fundierten bankenspezifischen Know How. Ergänzt wird unser Leistungsportfolio durch professionelle 
Dienstleistungen auf dem Gebiet der Business Intelligence. Unser Expertenwissen sowie unsere langjährige Erfahrung im 
Projektmanagement und Testmanagement runden unser Kompetenzspektrum ab.

Unsere zertifizierten Testmanager bieten Unterstützung im gesamten Testprozess bei der Durchführung von Softwareent-
wicklungs- und Customizing-Projekten und eine professionelle Begleitung im Bereich IT. Die ib-bank-systems GmbH ge-
währleistet durch langjährige Erfahrungen in allen Phasen des Testmanagements durch bewährte Methoden und erprobte 
Lösungen eine Optimierung Ihrer Testverfahren - auch unter Termindruck und in kritischen Projektsituationen. Unsere 
Experten bringen ihre Best-Practice-Erfahrungen in Ihre Testprojekte ein und ermöglichen durch wiederverwendbare 
Testbausteine eine effiziente und transparente Testvorbereitung und -durchführung. Damit werden erhebliche Zeit- und 
Kosteneinsparungen erzielt.

Unsere umfangreiche Projekterfahrung und exzellenten Mitarbeiter qualifizieren die ib-bank-systems GmbH zu einem 
kompetenten Dienstleister im Softwaretest.

Hewlett Packard

Business Technolgogy Optimization
Die Business Technology Optimization (BTO) Lösungen von HP Software helfen Unternehmen, die ent-scheidenden 
Bereiche der Informationstechnologie zu optimieren und sicherzustellen, dass jeder Euro, den sie für IT ausgeben, jede 
Ressource, die sie dafür einsetzen, jede Anwendung und jeder Service positive Ergebnisse im Sinne von größtmöglichem 
Beitrag zum Geschäftserfolg liefert. Das durchgängige Konzept von BTO, die Software Center Technologie und der 
Lifecycle-Ansatz von HP Software ermöglichen es Unternehmen erstmals, ihre IT nachhaltig zu optimieren, effizienter zu 
gestalten und nach betriebswirtschaftlichen Prinzipien zu betreiben.

Qualitätsmanagement der IT im Kontext der Echtzeit-Gesellschaft
Insbesondere in innovationsträchtigen Branchen wie Banken und Versicherungen liegt heute ein klarer Differenzierungs-
faktor darin begründet, wie rasch es gelingt, neue Angebote und Prozesse effektiv zu implementieren und am Markt zu 
platzieren. Da heute mehr als 90% aller Geschäftsprozesse in den Unternehmen durch IT gestützte Prozesse und Syste-
me bereitgestellt werden, ist es offensichtlich, dass sich hier grundlegend neue und höhere Anforderungen an die Agilität 
bei der Einführung oder Anpassung von Applikationen und Services ergeben. Das Qualitätsmanagement muss so struktu-
riert sein, dass Time-to-Production Prozesse beschleunigt und qualitativ hochwertig ablaufen können. Nur durch die enge 
Verzahnung von Anforderungs- und Qualitätsmanagement unter Berücksichtigung der Sicherheit von Web-Anwendungen 
kann diesen Herausforderungen begegnet werden.
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iSQI

Certifying People, Setting Quality Standards 
– the International Software Quality Institute

iSQI is Germany’s leading personnel certifier in the field of software quality and awards certifications to people in 40 
countries on 5 continents (e.g. India, Japan, Ukraine, Brazil, Austria, Switzerland, Bulgaria, Mexico, USA). The iSQI “Certi-
fied” program includes standards for Software Test, Requirements Engineering, Software Architecture, Project Manage-
ment, Secure Software Engineering, Innovation -, Security - and Configuration Management as well V-Modell XT and the 
certification for ISO 15504 SPICE Assessors. In addition, the modular scheme QAMP Quality Assurance Management 
Professional (QAMP) that combines theoretical and practical modules started in 2008.
To steadily keep enhancing its portfolio, iSQI has entered into approximately 100 international partnerships and projects 
and actively collaborates in international organizations such as the International Organization for Standardization (ISO) 
and the European Quality Network (EQN). The Institute coordinates efforts aimed at establishing new, higher industry 
standards by linking industry input and research findings. 

Logica

Logica ist ein internationaler Anbieter von IT- und Beratungs-Dienstleistungen. 40.000 Mitarbeiter sind spezialisiert auf 
Management- und Technologie-Consulting, Systemintegration sowie Infrastruktur- und Business Process-Outsourcing 
und Application Management. Logica ebnet seinen Kunden den Weg zu effizienteren Geschäftsprozessen und unterstützt 
sie beim Erreichen von führenden Marktpositionen. Sie profitieren dabei von den fundierten Branchenkenntnissen, der 
hohen Fachkompetenz und dem technischen Know-how der Logica-Berater. Durch eine enge Zusammenarbeit mit sein-
en Kunden garantiert Logica maßgeschneiderte und zukunftssichere Lösungen, mit denen sich Optimierungspotenziale 
voll ausschöpfen lassen.
Das Unternehmen ist an den Börsen in London und Amsterdam (LSE: LOG; Euronext: LOG) gelistet. Weitere Informa-
tionen sind auf http://www.logica.com/de verfügbar.
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Saxonia Systems AG

Die Saxonia Systems AG wurde 1994 gegründet und ist Spezialist für Applikationsentwicklung, Service-orientierte Archi-
tekturen (SOA), Development Process Consulting, Qualitätsmanagement, komplexe IT-Systeme, Migrationen, Manage-
ment-, IT und Prozessberatung sowie Projektmanagement.

Unsere Schwerpunkte liegen in den Bereichen:
Individualsoftwareentwicklung, Architektur- und Technologieberatung, Technische Informatik•	
Organisations-, Prozess- und IT-Beratung•	
Geschäftsprozessoptimierung•	
Software-Qualitätsmanagement und Software-Testing•	
Integration von Systemen und Standardprodukten•	
Planung, Implementierung, Migration und Betrieb von komplexen Infrastrukturen•	
Reorganisation, Reimplementierung und Optimierung bestehender Mainframe-Systeme•	

Besondere Kompetenzen gibt es in den Branchen Banken- und Finanzdienstleister, Energieversorger, Handel und Logistik, 
Industrieunternehmen, Technologieunternehmen

PureTesting

PureTesting is a privately held, global software test consulting and services company. It specializes in building innovative 
end-to-end testing solutions, and managing critical testing processes that help clients plan test investments that reduce 
the cost of producing quality software.

Since its inception, PureTesting has taken quite a few innovative initiatives and established itself as a Thought Leader in 
software testing. Q-Patterns and PureAutomation are two examples of innovative initiatives.

PureTesting has a proven track record of delivering projects on-time and within budget, which has resulted in customer 
satisfaction and repeat business. A staff strength of 100+ responsive and agile people have made this possible. 

PureTesting offers Test Consulting and Testing Services. Test consulting includes Test Process Consulting, Test Effective-
ness Measurement, and Automation Strategy. Testing services offerings include Functional testing, Performance testing, 
Compatibility and interoperability testing, Installation testing, Standards and Compliance testing, Internationalization/
Localization testing, Accessibility testing, and Regression testing.

A Global Delivery Model helps PureTesting service its customer base covering Fortune 500 clients. The domains covered 
are: Datacom & Telecom, Banking and Financial Services, Embedded Systems, eLearning, Pharmaceuticals, EAI verticals, 
and ISVs.

PureTesting has established a center of excellence in NOIDA (near Delhi) and has offices in the US, UK, and New Zea-
land. 
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Sela Group

SELA Group is a global company with over two decades of track record in IT training and consulting. SELA has been 
servicing clientele all over the world with active branches in Canada, USA, Israel, India and Singapore.
SELA has over 700 clients worldwide.
Selected clients include: Microsoft, SAP, Intel, Motorola, HP, BMC Software, ECI, Comverse and IBM. 

SELA – Technology Center:
SELA Technology Center provides consulting services to top industry players. SELA’s experts benefit great hands-on 
experience in developing multi-discipline projects, utilizing leading-edge technologies.

SELA – College:
SELA is recognized as a leader in the training of high quality IT personnel for the thriving and demanding IT and high 
technology community. 
SELA focuses on practical training with importance for the relevancy of the subjects covered. SELA is worldwide known 
for putting a great emphasis on hands-on practice.
SELA’s premium courseware is an original development and reflects many years of practical experience. SELA leads the 
market, by developing comprehensive courses for the newest, most advanced fields and technologies. Moreover, SELA is 
constantly enriching its courses with knowledge gained from its IT and high technology industry experts.

SELA - Unique Value Proposition:
SELA provides high quality development and testing capacity still using a competitive pricing scheme compared to •	
Europe and North America. 
SELA is a Microsoft Gold Certified Partner (With four different competencies)•	
SELA is an Accredited Training Provider of ISTQB (the International Software Testing qualification Board)•	
SELA has a unique Expert Team who serve both as certified trainers and as consultants for projects worldwide, •	
covering the most advanced technologies
Domination in Microsoft’s technologies. As an example, SELA was recently chosen by Microsoft to lead the deploy-•	
ment through training of the future Microsoft Windows7 operating system.
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KongressCenter Bad Homburg
Louisenstr. 58
61348 Bad Homburg v. d. Höhe

Phone: 	 +49 (0)6172 - 178 122 -124
Fax:	 +49 (0)6172 - 178 125
Email:	 info@kongress-bad-homburg.de

Kur- und Kongreß-GmbH Bad Homburg Louisenstr. 58 61348 Bad Homburg v. d. Höhe P.O. Box 1845 D-61288 Bad Homburg
Tel. +49 (0)6172 - 178 122 -124 Fax +49 (0)6172 - 178 125 info@kongress-bad-homburg.de www.kongress-bad-homburg.de

DIRECTIONS & PARKING

By Car:
A5: Exit Bad Homburger Kreuz to A661 Bad Homburg,
exit “Bad Homburg Stadtmitte”.

A3 from Würzburg: exit Offenbacher Kreuz to  A661
Bad Homburg, exit “Bad Homburg Stadtmitte”.

A3 from Köln, exit Frankfurter Kreuz to A5 Kassel, exit
Bad Homburger Kreuz to A661 Bad Homburg, exit
“Bad Homburg Stadtmitte”.

Follow signs for “Kurhaus / Kongress”.

By train:
-From Frankfurt Central Station take the S5
“Friedrichsdorf”. Exit Bad Homburg.
-Or take the U2 Underground from Frankfurt Central
Station to Bad Homburg Gonzenheim. 
Than take the Citybus direction “Kurhaus”.

By plane:
Rhein-Main Airport Frankfurt, from here take the S-Train
to Frankfurt Central station. Then follow the instructions
“by train” above.

PARKING

Kurhausgarage
343 spaces
Entrance via “Schwedenpfad” or “Ludwigstraße”.
Open from 06.00 a.m. until  01.30 a.m.

Schlossgarage
311 spaces
Entrance via “Ritter-von-Marx-Brücke”. 
Open from 06.00 a.m. until  01.30 a.m.

Rathausgarage
250 spaces
Entrance via “Louisenstraße”. 
Open from 06.00 a.m. until  01.00 a.m.

Casino-Parkhaus
326 Spaces 
Entrance via “Weinbergsweg”
Open all day

Bus parking:
Schwedenpfad (1 space)
Augusta Allee (3 spaces)
Viktoriaweg (3 spaces)

CONTACT:

Office:
Kur- und Kongress-GmbH
KongressService
P.O. Box 18 45
D-61288 Bad Homburg v. d. Höhe
Kurhaus / Louisenstrasse 58
D-61348 Bad Homburg v. d. Höhe

Delivery address:
Schwedenpfad 1
D-61348 Bad Homburg v. d. Höhe

Telephone: +49 (0) 61 72 / 17 81 -22, -23, -24 
Telefax: +49 (0) 61 72 / 17 81 -25
info@kongress-bad-homburg.de
www.kongress-bad-homburg.de

H O W  T O  R E A C H  U S

location

hotels nearby

Steigenberger Hotel Bad Homburg (5 Sterne) 
Kaiser-Friedrich-Promenade 69-75 
61348 Bad Homburg v. d. Höhe 
Phone: 	 +49 (0)61 72/18 10 Fax: +49 (0)61 72/18 16 30 
Email:	 bad-homburg@steigenberger.de

Comfort Hotel am Kurpark 
Ferdinandstr. 2-4 
61348 Bad Homburg v. d. Höhe 
Phone: 	 +49 (0)61 72/92 63 00 Fax: +49 (0)61 72/92 63 99 
Email:	 info@comforthotel.de

Maritim Kurhaushotel 
Ludwigstraße 3 
61348 Bad Homburg v. d. Höhe 
Phone: 	 +49 (0)61 72/66 00 Fax: +49 (0)61 72/66 01 00 
Email:	 info.hom@maritim.de

Parkhotel Bad Homburg
Kaiser-Friedrich-Promenade 53-55 
61348 Bad Homburg v. d. Höhe 
Phone: +49 (0)61 72/80 10 Fax: +49 (0)61 72/80 14 00 
Email:	 info@parkhotel-bad-homburg.de

By Car

A5: Exit Bad Homburger Kreuz to A661 Bad Homburg,
exit “Bad Homburg Stadtmitte”.

A3 from Würzburg: exit Offenbacher Kreuz to A661
Bad Homburg, exit “Bad Homburg Stadtmitte”.

A3 from Köln, exit Frankfurter Kreuz to A5 Kassel, exit
Bad Homburger Kreuz to A661 Bad Homburg, exit
“Bad Homburg Stadtmitte”.

Follow signs for “Kurhaus / Kongress”.

By train

From Frankfurt Central Station take the S5
“Friedrichsdorf”. Exit Bad Homburg.

Or take the U2 Underground from Frankfurt Central
Station to Bad Homburg Gonzenheim.
Than take the Citybus direction “Kurhaus”.

By plane

Rhein-Main Airport Frankfurt, from here take the S-Train
to Frankfurt Central station. Then follow the instructions
“by train” above.

http://www.kongress-bad-homburg.de/images/downloads/
anfahrt_en.pdf

avenue
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Díaz & Hilterscheid Unternehmensberatung GmbH
Kurfürstendamm 179
10707 Berlin

Phone:	 +49 (0)30 74 76 28-0	 Fax: +49 (0)30 74 76 28-99
Email:	 info@diazilterscheid.de	 info@testingfinance.com

organiser

exhibitors supporting organisations
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Please fax this form to +49 (0)30 74 76 28 99 or send an e-mail to info@testingfinance.com.

Participant

Company:

First Name:

Last Name:

Street:

Post Code:

City, State:

Country:

Phone/Fax:

E-mail:

Billing Address (if differs from the one above)

Company:

First Name:

Last Name:

Street:

Post Code:

City, State:

Country:

Phone/Fax:

E-mail:

Remarks:

		  Date								        Signature, Company Stamp

Ear
ly 

Bir
d e

nds
 

by 
May

 1
st , 2

009

Included in the package: The participation on the exhibition, at 
the social event and the catering in course of the event.
Notice of Cancellation
No fee is charged for cancellation up to 60 days prior to the be-
ginning of the event. Up to 30 days prior to the event a payment 
of 50% of the course fee becomes due and up to 15 days a pay-
ment of 100% of the course fee becomes due. An alternative par-
ticipant can be designated at any time and at no extra cost.
Settlement Date
Payment becomes due no later than the beginning of the event.
Liability
Except in the event of premeditation or gross negligence, the 
course holders and Díaz & Hilterscheid GmbH reject any liability 
either for themselves or for those they employ. This also particu-
larly includes any damage which may occur as a result of com-
puter viruses.
Applicable Law and Place of Jurisdiction
Berlin is considered to be the place of jurisdiction for exercising 
German law in all disputes arising from enrolling for or participat-
ing in events by Díaz & Hilterscheid GmbH.

		  1 Day				  

		  2 Days

		  Yes, I like to join the social event.

Early Bird 375,- €
(plus VAT)

450,- €
(plus VAT)

Early Bird 700,- €
(plus VAT)

850,- €
(plus VAT)
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Dienstleistungen für Banken 
im Zeichen der Finanzmarktkrise

Unter diesem Leitthema steht der 15. Dienstleistungskongress der VÖB-Service GmbH. In zahlreichen Vorträgen und 
Erfahrungsberichten von Referenten aus der Praxis wird über die neuesten Entwicklungen auf den Gebieten: 
Bankenaufsicht/ Risikomanagement, Bilanzierung/Rechnungswesen, Meldewesen, Immobilienbewertung und IT-
Innovation & Security berichtet und der Einfluss der anhaltenden Kapitalmarktkrise beleuchtet.

Wann? 15. und 16. Juni 2009

Wo? Im Haus des Bundesverbandes Öffentlicher Banken Deutschlands, VÖB, in Berlin

Wie viel? Für einen Tag: € 290,00 zzgl. Mehrwertsteuer
Für beide Tage: € 450,00 zzgl. Mehrwertsteuer

Mehr Informationen erhalten Sie im Internet unter: www.voeb-service.de/dlk

Der VÖB-Service-Dientsleistungskongress ist ein seit Jahren anerkanntes Forum, mit dem wir uns als hundertprozentige Tochtergesellschaft des 
VÖB aktuellen Entwicklungstrends und Innovationen im Finanzdienstleistungssektor zuwenden.  

15. VÖB-Service-Dienstleistungskongress 
am 15. und16. Juni 2009 in Berlin
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ëÅÜåÉáÇáÖÉã=qçåK
^ìëÖÉêÉÅÜåÉí= pÉÉÜçÑÉê= ~ÄÉêI= ÇÉê

dìííÉåÄÉêÖ=ÇÉå=^ìÑëíáÉÖ= Éêã∏ÖäáÅÜJ
íÉI=áëí=ÇáÉëÉê=hìêë=áå=ÇÉê=mê~ñáë=åáÅÜí
áããÉê= êÉÅÜíX= Éê= ã∏ÅÜíÉI= Ç~ëë= ÇÉê
táêíëÅÜ~ÑíëãáåáëíÉê= ïÉåáÖëíÉåë= áå
_~óÉêå= ÇÉå= cáêãÉåêÉííÉê= ëéáÉäí= ìåÇ
îÉêÜáåÇÉêíI= Ç~ëë= ÇáÉ= pmaJjáåáëíÉê
~ìÑ=ÇáÉëÉã=cÉäÇ=mìåâíÉ=ã~ÅÜÉåK
_Éáã= oáåÖÉå= ìã= ÇáÉ= eáäÑÉå= ÑΩê

ÇÉå= áåëçäîÉåíÉå= sÉêë~åÇÜ®åÇäÉê
nìÉääÉ= â~ã= Éë= ÇÉëÜ~äÄ= Ñ~ëí= òìã
bâä~í= áå=ÇÉê=`prK=dìííÉåÄÉêÖ=Ü~ííÉ
_ÉÇÉåâÉå= ÖÉÖÉå= ÇÉå= j~ëëÉâêÉÇáíI
pÉÉÜçÑÉê=å~ååíÉ=ÇáÉ=ò∏ÖÉêäáÅÜÉ=e~äJ
íìåÖ= ÇÉë= jáåáëíÉêë= ÜÉêå~ÅÜ= ∏ÑÑÉåíJ
äáÅÜ=Éáå=qê~ìÉêëéáÉäK

få=ÇÉê=léÉäJhêáëÉ=ëéáÉäíÉ=Éê
ãáí=oΩÅâíêáííëÖÉÇ~åâÉå

dìííÉåÄÉêÖ=êÉ~ÖáÉêíÉ=ÖÉä~ëëÉå=ìåÇ
îÉêëáÅÜÉêíÉI=Éê=Ü~ÄÉ=ëáÅÜ=ÉáåÉ=ÖÉïáëJ
ëÉ=_çÅâáÖâÉáí=òìÖÉäÉÖíK=^ìÅÜ=òì=pÉÉJ
ÜçÑÉêë= cçêÇÉêìåÖ= å~ÅÜ= ëÅÜåÉääÉå
píÉìÉêëÉåâìåÖÉå= ÖáåÖ= dìííÉåÄÉêÖ
~ìÑ=aáëí~åòK=a~ëë=Éê=áåòïáëÅÜÉå=ÇÉê
ÉáåòáÖÉ= ~âíáîÉ=`prJjáåáëíÉê= áëíI= ÇÉê
ÇÉã= Ñä~ííÉêÜ~ÑíÉå= jáåáëíÉêéê®ëáÇÉåJ
íÉå=çÑÑÉå=ïáÇÉêëéêáÅÜíI=ÄêáåÖí=áÜã=áå
ÇÉê=m~êíÉá=îáÉä=póãé~íÜáÉK
^ìÅÜ= h~åòäÉêáå= ^åÖÉä~= jÉêâÉä

ïÉá≈=dìííÉåÄÉêÖë=mçëáíáçå=òì=ëÅÜ®íJ
òÉåK=bê=â~åå=ëáÅÜ=ãÉÜê=Éêä~ìÄÉå=~äë
~åÇÉêÉ= jáåáëíÉêK= aáÉ= cáêãÉåJoÉííÉJ
êáå= ÖáÄí= jÉêâÉä= áã= wïÉáÑÉä= ëÉäÄëíX
dìííÉåÄÉêÖ=ëçää=Ç~ÑΩê=Ç~ë=ã~êâíïáêíJ
ëÅÜ~ÑíäáÅÜÉ=mêçÑáä=ÇÉê=råáçå=ëÅÜ®êÑÉå
ìåÇ= ÇáÉ= iΩÅâÉ= ÑΩääÉåI= ÇáÉ= ÇÉê= ^ÄJ
Ö~åÖ= îçå= cêáÉÇêáÅÜ= jÉêò= ~ìÑ= ÇÉã
táêíëÅÜ~ÑíëÑäΩÖÉä=ÇÉê=råáçå=ÖÉêáëëÉå
Ü~íK= pç= ïáää= ëáÉ= ãáí= áÜã= áã= t~ÜäJ
â~ãéÑ=éìåâíÉåK
táÉ= ÇáÉ= ^êÄÉáíëíÉáäìåÖ= ÑìåâíáçJ

åáÉêíI= Ü~ÄÉå= ÄÉáÇÉ= ÄÉá= ÇÉê= Çê~ã~íáJ
ëÅÜÉå= léÉäJoÉííìåÖ= ÉêÑ~ÜêÉåK= báJ
ÖÉåíäáÅÜ= Ö~äí= ÇáÉ= p~ÅÜÉ= ~äë= dìííÉåJ
ÄÉêÖë=_Éï®ÜêìåÖëéêçÄÉK=aÉê=jáåáëJ
íÉê= ï~ê= ÖÉÖÉå= ÉáåÉ= ëí~~íäáÅÜÉ= qêÉìJ
Ü~åÇä∏ëìåÖI= ÜáÉäí= ~ìÅÜ= ÉáåÉ= fåëçäJ
îÉåò=ÇÉë=^ìíçÄ~ìÉêë=ÑΩê=~âòÉéí~ÄÉäK
açÅÜ= áå= ÇÉê= oÉÖáÉêìåÖ= âçååíÉ= Éê
ëáÅÜ=åáÅÜí=ÇìêÅÜëÉíòÉåK
aáÉ=káÉÇÉêä~ÖÉ=áã=_äáÅâI=ëéáÉäíÉ=Éê

áå= ÇÉê= ÉåíëÅÜÉáÇÉåÇÉå= k~ÅÜí= áã
h~åòäÉê~ãí=ãáí=oΩÅâíêáííëÖÉÇ~åâÉåK
aáÉ= h~åòäÉêáå= ïáÇÉêëéê~ÅÜ= áÜã= ~ã
å®ÅÜëíÉå=q~Ö=~ìÅÜ=∏ÑÑÉåíäáÅÜI=å~ååJ
íÉ= ÉáåÉ= fåëçäîÉåò= éçäáíáëÅÜ= ~Äëçäìí
åáÅÜí=îÉê~åíïçêíÄ~êX=ÇçÅÜ=ëáÉ=~âòÉéJ
íáÉêíÉ= dìííÉåÄÉêÖë= hêáíáâ= ìåÇ= ë~ÖíÉ
Éáå= ł~ìëÇêΩÅâäáÅÜÉë= a~åâÉëÅÜ∏å�
ÑΩê=ÇáÉ=_ÉÇÉåâÉåK=a~å~ÅÜ=ëí~åÇ=ÇÉê
jáåáëíÉê=ΩÄÉêê~ëÅÜÉåÇ=åáÅÜí=~äë=sÉêJ
äáÉêÉê=Ç~I=ëçåÇÉêå=~äë=ëí~åÇÑÉëíÉê=mçJ
äáíáâÉê=ãáí=oΩÅâÖê~íK

pÉáåÉ=c~ãáäáÉ=ÖÉÜ∏êí=òì=ÇÉå
PMM=êÉáÅÜëíÉå=aÉìíëÅÜä~åÇë

dêÉáÑÄ~êÉ=bêÑçäÖÉ=Ü~í=ÇÉê=jáåáëíÉê
áå= ëÉáåÉê= âìêòÉå= ^ãíëòÉáí= ëç= åáÅÜí
îçêòìïÉáëÉåI= ~ÄÉê= Éê= áëí= òìã= çêÇJ

åìåÖëéçäáíáëÅÜÉå
dÉïáëëÉå= ÇÉê
råáçå= ÖÉïçêÇÉåK
báå= ÄáëëÅÜÉå
däΩÅâ= ÖÉÜ∏êí= Ç~J
òì=ìåÇ=~ìÅÜ=ãÉJ
Çá~äÉê= oΩÅâÉåJ
ïáåÇK= ^äë= sÉêíÉáJ
ÇáÖìåÖëãáåáëíÉê
áå= ÇÉê= å®ÅÜëíÉå

_ìåÇÉëêÉÖáÉêìåÖ=áëí=Éê=áã=dÉëéê®ÅÜK
aÉåâÄ~ê=áëí=~ÄÉê=~ìÅÜI=Ç~ëë=dìííÉåJ
ÄÉêÖ=ÉÜÉê=ÑêΩÜÉê=~äë=ëé®íÉê=ÇáÉ=k~ÅÜJ
ÑçäÖÉ= îçå= jáåáëíÉêéê®ëáÇÉåí= pÉÉÜçJ
ÑÉê=~åíêáíí=Ó=ÉáåÉ=h~êêáÉêÉëí~íáçåI=ÇáÉ
ëé®íÉê= ~ìÅÜ= ÇÉå= dêáÑÑ= òìê= h~åòäÉêJ
â~åÇáÇ~íìê= Éêã∏ÖäáÅÜíÉK= ^åÇÉêÉêJ
ëÉáíëI=Éê=ãìëë=áå=ÇÉê=mçäáíáâ=åáÅÜí=ìåJ
ÄÉÇáåÖí= åçÅÜ= Ü∏ÜÉê= Üáå~ìÑI= ë~ÖÉå
sÉêíê~ìíÉK= bê= áëí= à~= åáÅÜí= åìê= ÇÉê
àΩåÖëíÉ= jáåáëíÉê= áã= h~ÄáåÉííI= ëçåJ
ÇÉêå=~ìÅÜ=ãáí=^Äëí~åÇ=ÇÉê=ïçÜäÜ~J
ÄÉåÇëíÉW=aáÉ=dìííÉåÄÉêÖë=ò®ÜäÉå=ãáí
ÉáåÉã= ÖÉëÅÜ®íòíÉå= sÉêã∏ÖÉå= îçå
SMM= jáääáçåÉå= bìêç= òì= ÇÉå= PMM
êÉáÅÜëíÉå=c~ãáäáÉå=aÉìíëÅÜä~åÇëK

_ìåÇÉëïáêíëÅÜ~ÑíëãáåáëíÉê=h~êäJqÜÉçÇçê=òì=dìííÉåÄÉêÖ=EäáåâëF=ìåÇ=ÇÉê=Ä~óÉêáJ
ëÅÜÉ=jáåáëíÉêéê®ëáÇÉåí=eçêëí=pÉÉÜçÑÉêK ^êÅÜáîÑçíçW=Çé~

kìê=ÇáÉ=`ÜÉÑë

ëáíòÉå=~ìÑ=ÇÉã

pÅÜäÉìÇÉêëáíò

sçå=rïÉ=eáäÇÉÄê~åÇí

^êÄÉáíåÉÜãÉê=íê®ìãÉå=çÑí=Ç~îçåI=ëç
îáÉä=dÉäÇ=òì=îÉêÇáÉåÉå=ïáÉ=áÜê=`ÜÉÑK
açÅÜ= áå= ÉáåÉã= mìåâí= Ü~ÄÉå= ëáÉ= Éë
îáÉä= ÄÉëëÉêW= páÉ= ÑäáÉÖÉå= åáÅÜí= ëç
ëÅÜåÉää=~ìë=ÇÉã=råíÉêåÉÜãÉå=ê~ìëK
sçã= ÇÉìíëÅÜÉå= hΩåÇáÖìåÖëëÅÜìíò
éêçÑáíáÉêíÉ=ÖÉëíÉêå=~ìÅÜ=ÇÉê=qçêï~êíJ
íê~áåÉê=îçå=báåíê~ÅÜí=_ê~ìåëÅÜïÉáÖI
rïÉ=e~áåK
báåÉå= ^êÄÉáíåÉÜãÉê= ä®åÖÉê= ~äë

òïÉá= g~ÜêÉ= ΩÄÉê=wÉáíîÉêíê®ÖÉ= òì= ÄÉJ
ëÅÜ®ÑíáÖÉåI=áëí=áå=aÉìíëÅÜä~åÇ=åìê=áå
^ìëå~ÜãÉÑ®ääÉå= Éêä~ìÄíK= pÅÜï~åJ
ÖÉêëÅÜ~ÑíëîÉêíêÉíìåÖÉå=çÇÉê=ÄÉÑêáëíÉJ
íÉ=mêçàÉâíÉ=â∏ååÉå=Éáå=dêìåÇ= ëÉáåK
a~ê~å=ÉêáååÉêí=mêçÑÉëëçê=eçêëí=`~ääI
^êÄÉáíëêÉÅÜíëêÉÅÜíëÉñéÉêíÉ=ÇÉê=c~ÅÜJ
ÜçÅÜëÅÜìäÉ= _ê~ìåëÅÜïÉáÖJtçäÑÉåJ
ÄΩííÉäK
ł_Éá= ÉáåÉã=qçêï~êíê~áåÉê=Ü~åÇÉäí

Éë= ëáÅÜ= åáÅÜí= ìã= ÉáåÉ= ëçäÅÜÉ= ^ìëJ
å~ÜãÉ�I= ë~Öí= `~ääI= łÇÉåå= ÇÉê= îÉêJ
ëáÉÜí= à~= ÉáåÉå= Ç~ìÉêÜ~ÑíÉå= gçÄI= ìåÇ
Ç~= ëçää= ÇÉê= hΩåÇáÖìåÖëëÅÜìíò= ÖêÉáJ
ÑÉåK=tÉåå=wÉáíîÉêíê®ÖÉ=ÜáåíÉêÉáå~åJ
ÇÉê= ÖÉëÅÜ~äíÉí= ïÉêÇÉåI= Ç~åå= ïáêÇ
ÇáÉëÉê=pÅÜìíò=ìåíÉêä~ìÑÉåK�

fd=jÉí~ääW=wÉáíîÉêíê®ÖÉ=ëáåÇ
ÉáåÉ=rå~êí=ìåëÉêÉê=wÉáí

^ÄÉê= ï~êìã= Ç~êÑ= ëáÅÜ= báåíê~ÅÜí
åáÅÜí= îçå= e~áå= íêÉååÉåI= ï®ÜêÉåÇ
ÇÉê= _~óÉêåJjΩåÅÜÉåJ`ç~ÅÜ= gΩêÖÉå
häáåëã~åå= áã= ^éêáä= ï®ÜêÉåÇ= ÇÉê
sÉêíê~Öëä~ìÑòÉáí= ê~ìëÑäçÖ\= båíëÅÜÉáJ
ÇÉåÇ= áëí=ÜáÉê=ÇáÉ=dÉÜ~äíëâä~ëëÉI=ïáÉ
`~ää= Éêä®ìíÉêíW= ł_Éá= äÉáíÉåÇÉå= ^åÖÉJ
ëíÉääíÉåI=~äëç=dêç≈îÉêÇáÉåÉêåI=áëí=ÇÉê
hΩåÇáÖìåÖëëÅÜìíò=ëÅÜï®ÅÜÉê=~ìëÖÉJ
éê®ÖíK=j~å= ë~ÖíI= Ç~ëë= ÇÉê= ^êÄÉáíÖÉJ
ÄÉê=òì=ÉáåÉã=äÉáíÉåÇÉå=^åÖÉëíÉääíÉå
Éáå=ÄÉëçåÇÉêÉë=sÉêíê~ìÉåëîÉêÜ®äíåáë
Ü~ÄÉå=ãìëëK�=_ìåÇÉëäáÖ~íê~áåÉê=ïáÉ
häáåëã~åå= ëÉáÉå= ãáí= äÉáíÉåÇÉå= ^åJ
ÖÉëíÉääíÉå=îÉêÖäÉáÅÜÄ~êK
`~ää= ëáÉÜí= Éë= ïáÉ= Ç~ë= ^êÄÉáíëÖÉJ

êáÅÜíW=rïÉ=e~áå=ãáí=ëÉáåÉã=_êìííçJ
ÖÉÜ~äí=îçå=SMMM=bìêç=ò®Üäí=åáÅÜí=òì
ÇÉå=qçéJsÉêÇáÉåÉêåK=łfå=ëÉáåÉã=c~ää
Ü®ííÉ=ã~å=åìê=ÇáÉ=ÉêëíÉå=òïÉá=g~ÜêÉ
ÄÉÑêáëíÉå=â∏ååÉåI=Ç~å~ÅÜ=Ü®ííÉ=ã~å
áÜå=ïçÜä=ÑÉëí=ÉáåëíÉääÉå=ãΩëëÉåK�
báå= báåòÉäÑ~ää= áëí= ÇáÉëÉê= píêÉáí= ìã

ÄÉÑêáëíÉíÉ= sÉêíê®ÖÉ= åáÅÜíK= łfå= ÇÉê
táêíëÅÜ~Ñí= ïáêÇ= ëáÅÜ= áããÉê= ïáÉÇÉê
åáÅÜí= ~å= ÇáÉ= sçêÖ~ÄÉå= ÖÉÜ~äíÉå�I
ë~Öí=tçäÑê~ã=pÅÜ∏ííäÉI=c~ÅÜëÉâêÉí®ê
ÇÉê= fd= jÉí~ää= _ê~ìåëÅÜïÉáÖK= aáÉ
dÉïÉêâëÅÜ~Ñí= îÉêëìÅÜÉI= ~êÄÉáíëîÉêJ
íê~ÖäáÅÜÉ= eáäÑÉëíÉääìåÖÉå= òì= ÖÉÄÉåK
łtáê=ëáåÇ=áå=ÇÉå=ãÉáëíÉå=c®ääÉå=îçê
dÉêáÅÜí=ÉêÑçäÖêÉáÅÜK�
_ÉëçåÇÉêë=áå=âäÉáåÉå=cáêãÉå=ëÉáÉå

sÉêëí∏≈É= ~å= ÇÉê= q~ÖÉëçêÇåìåÖI
ï®ÜêÉåÇ= áå= dêç≈ÄÉíêáÉÄÉå= ÇáÉ= _ÉJ
íêáÉÄëê®íÉ= ~ìÑé~ëëíÉåI= ëç= pÅÜ∏ííäÉW
łwÉáíîÉêíê®ÖÉ= ëáåÇ= ÉáåÉ= rå~êí= ÇÉê
ÜÉìíáÖÉå=wÉáíK=aáÉ=_ÉíêçÑÑÉåÉå=â∏åJ
åÉå=âÉáåÉ=ëçòá~äÉå=_Éëáíòëí®åÇÉ=~ìÑJ
Ä~ìÉå=ìåÇ=ëáåÇ=ÇÉê=táääâΩê=ÇÉë=^êJ
ÄÉáíÖÉÄÉêë=~ìëÖÉëÉíòíK�
kÉÄÉå=éÉêëçåÉåÄÉÇáåÖíÉå=hΩåÇáJ

ÖìåÖëÖêΩåÇÉå=ÖáÄí=Éë=ÇáÉ=ÄÉíêáÉÄëÄÉJ
ÇáåÖíÉåI= ÄÉá= ÇÉåÉå= ÇÉê= ^êÄÉáíëéä~íò
ïÉÖÑ®ääíK=_Éá=e~áå=ÑΩÜêíÉ=ÇÉê=sÉêÉáå
îÉêÜ~äíÉåëÄÉÇáåÖíÉ=dêΩåÇÉ=~åI=Ç~=Éê
ãáí= ëÉáåÉê= iÉáëíìåÖ= åáÅÜí= òìÑêáÉÇÉå
ï~êK=`~ääW=ła~ë=áëí= áããÉê=ëÅÜïáÉêáÖI
ÇÉåå=ÇÉê=^êÄÉáíÖÉÄÉê=ãìëë=å~ÅÜïÉáJ
ëÉåI=Ç~ëë=ÇÉê=^êÄÉáíåÉÜãÉê=ëÉáåÉ=áåJ
ÇáîáÇìÉääÉ= iÉáëíìåÖëÑ®ÜáÖâÉáí= åáÅÜí
îçää= ~ìëëÅÜ∏éÑíK�= aáÉ= ÉáåîÉêåÉÜãäáJ
ÅÜÉ= qêÉååìåÖ= ëÉá= Éáå= ^ìëïÉÖI= ÄÉá
ÇÉê=Éë=ãÉáëí=ìã=ÇáÉ=e∏ÜÉ=ÇÉê=^ÄÑáåJ
ÇìåÖ=ÖÉÜíW=ła~ë=â~åå=íÉìÉê=ïÉêÇÉåK�

^êÄÉáíëêÉÅÜíëÉñéÉêíÉ=`~ää
òìã=báåíê~ÅÜíJmêçòÉëë

łaÉê=wìÑ~ää
â~åå=Éáå=ïìåÇÉêÄ~êÉê
oÉÖáëëÉìê=ëÉáå�

h~êäJqÜÉçÇçê=òì=dìííÉåÄÉêÖ=òì
ëÉáåÉã=âçãÉíÉåÜ~ÑíÉå=^ìÑëíáÉÖ=

aÉê=ÖÉÑÉìÉêíÉ=_~óÉêåJjΩåÅÜÉåJqê~áJ
åÉê= gΩêÖÉå= häáåëã~åå= îÉêä®ëëí= Ç~ë
sÉêÉáåëÖÉä®åÇÉK ^êÅÜáîÑçíçW=Çé~
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açååÉêëí~ÖI=NSK=gìäá=OMMV

^ìÑ=_êáíí~=píÉÑÑÉå=êìÜÉå
ÇáÉ=eçÑÑåìåÖÉå=ÄÉá=ÇÉê
pÅÜïáããJtj=áå=oçã

ibpboJpbfqb=

báåíê~ÅÜíë=cΩÜêìåÖ
~ÖáÉêÉ=ä~áÉåÜ~ÑíI=
ãÉáåí=Éáå=iÉëÉê

pmloq=

ppééççêêíí

_êáíí~=eÉáÇÉã~åå=EOTF
Ü~í= áå= _ìäÖ~êáÉå= ãáí= bìêçé~J
ãÉáëíÉêëÅÜ~ÑíëJdçäÇ= Ç~ë= aÉJ
ÖÉåJłqêáéäÉ�=å~ÅÜ=läóãéá~JqêáJ
ìãéÜ= OMMU
ìåÇ= tjJpáÉÖ
OMMT= éÉêÑÉâí
ÖÉã~ÅÜíK= aáÉ
iÉîÉêâìëÉåÉJ
êáå= ëÅÜäìÖ= áã
cáå~äÉ=ÇáÉ=oìëJ
ëáå= ^åå~
páïâçï~= ãáí
NRWTK= ła~ë= áëí
íçí~ä= ÖáÖ~åJ
íáëÅÜK=aÉê=qáíÉä=Ü~í=ãáê=åçÅÜ=áå
ÇÉê= p~ããäìåÖ= ÖÉÑÉÜäí�I= âçãJ
ãÉåíáÉêíÉ= ÇáÉ= ~âíìÉää= ïÉäíÄÉëíÉ
aÉÖÉåJbñéÉêíáå=áÜêÉå=qêáìãéÜK
cäçêÉííJpéÉòá~äáëí=^åÇêÉ=tÉ≈Éäë
ÉåíëÅÜ®ÇáÖíÉ= ÇÉå= aÉìíëÅÜÉå
cÉÅÜíÉêJ_ìåÇ= ãáí= _êçåòÉ= ÑΩê
Ç~ë= îçêòÉáíáÖÉ= ^ìë= îçå= läóãJ
éá~ëáÉÖÉê= _Éåà~ãáå= häÉáÄêáåâ
ìåÇ=tÉäíãÉáëíÉê=mÉíÉê=gçééáÅÜK

gΩêÖÉå=hçÜäÉê=EQPF
ïáää= áå= ÇÉê= hêÉáëäáÖ~= ÄÉáã= ps
^äÉã~ååá~= ^ÇÉåÇçêÑ= ëéáÉäÉåK
aÉê=cì≈Ä~ääJtÉäíãÉáëíÉê=Ü~í=ÉáJ
åÉå= péáÉäÉêJ
é~ëë= ÑΩê= ÇÉå
ps= ÄÉ~åíê~ÖíK
ła~ë= áëí= Éáå
píΩÅâ= sÉêÄìåJ
ÇÉåÜÉáí=ãáí=ÇÉê
oÉÖáçåK=pç=ïáÉ
Éë=ãáê=ÇáÉ=wÉáí
Éêä~ìÄíI= ïÉêÇÉ
áÅÜ= ~ìÅÜ= ã~ä
ãáíëéáÉäÉå�I
ë~ÖíÉ=hçÜäÉêK=pÉáí=ëáÉÄÉå=g~ÜêÉå
ïçÜåí=hçÜäÉê=áå=ÇÉê=k®ÜÉ=îçå
_çååI= Ü~í= Ççêí= ÉáåÉ= sÉêã∏J
ÖÉåëÄÉê~íìåÖ=ìåÇ= íê~áåáÉêí=ÇÉêJ
òÉáí= ~ìÅÜ= ÇáÉ= ^JgìÖÉåÇ= ÇÉë
dê~ÑëÅÜ~ÑíÉê=psK

oáÅÜ~êÇ=d~ëèìÉí=EOPF
Ç~êÑ=å~ÅÜ=ÉáåÉê=m~ìëÉ=îçå=òïÉá
jçå~íÉå= ìåÇ= NR= q~ÖÉå=ïÉÖÉå
ÉáåÉê= éçëáíáîÉå= hçâ~áåJmêçÄÉ
ïáÉÇÉê= ~ìÑ= ÇÉê
^qmJqçìê
ëéáÉäÉåK= bë= ëÉá
łìåÖÉêÉÅÜí
ìåÇ= ìåîÉêÜ®äíJ
åáëã®≈áÖ�= ÖÉJ
ïÉëÉåI= ÇÉå
Ñê~åò∏ëáëÅÜÉå
qÉååáëJmêçÑá
ä®åÖÉê=òì= ëéÉêJ
êÉåI= íÉáäíÉ= ÇÉê
fåíÉêå~íáçå~äÉ= qÉååáëJsÉêÄ~åÇ
ãáíK= d~ëèìÉí= Ü~ííÉ= ëíÉíë= ëÉáåÉ
råëÅÜìäÇ= ÄÉíÉìÉêí= ìåÇ= îçå= ÉáJ
åÉê= ìå~ÄëáÅÜíäáÅÜÉå= báåå~ÜãÉ
ÖÉëéêçÅÜÉåK=bê=ï~ê=båÇÉ=j®êò
ÄÉáã= qìêåáÉê= áå= hÉó= _áëÅ~óåÉ
éçëáíáî=~ìÑ=hçâ~áå=ÖÉíÉëíÉí=ìåÇ
áã= j~á= îçêëçêÖäáÅÜ= ÖÉëéÉêêí
ïçêÇÉåK

jbkp`ebk=

wìã=^ìëëÅÜåÉáÇÉå

bfkqo^`eqJmolcfp=

sçå=j~êÅ=oçíÉêãìåÇ

_o^rkp`etbfdK=a~ë=rêíÉáä=ÇÉë
^êÄÉáíëÖÉêáÅÜíë=ëÅÜä®Öí=tÉääÉåW
cì≈Ä~ääJaêáííäáÖáëí=báåíê~ÅÜí=ãìëë
rïÉ=e~áå=íêçíò=~ìëÖÉä~ìÑÉåÉå=sÉêJ
íê~Öë=~ã=PMK=gìåá=~äë=qçêï~êííê~áJ
åÉê=ìåÇ=`ÜÉÑÅç~ÅÜ=ÇÉê=^ã~íÉìêJbäÑ
ïáÉÇÉê=ÉáåëíÉääÉåK

aáÉ=ëÉÅÜë=ïáÅÜíáÖëíÉå=cê~ÖÉå=ìåÇ

^åíïçêíÉå=òìã=c~ää=rïÉ=e~áå

aáÉ=ïáÅÜíáÖëíÉå=ëÉÅÜë=cê~ÖÉå=òì=ÇáÉJ
ëÉã= qÜÉã~= ÄÉ~åíïçêíÉí= mêçÑÉëëçê
eçêëí=`~ääI=^êÄÉáíëêÉÅÜíëÉñéÉêíÉ=ÇÉê
c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ=tçäÑÉåÄΩííÉäK

t~êìã=ÇìêÑíÉ=rïÉ=e~áåë=sÉêíê~Ö
åáÅÜí=ÄÉÑêáëíÉí=ïÉêÇÉå\

_Éá= ÇÉê=_ÉÑêáëíìåÖ= ÉáåÉë=^êÄÉáíëîÉêJ
Ü®äíåáëëÉë= ΩÄÉê= òïÉá= g~ÜêÉ= Üáå~ìëI
ãìëë= Éáå= ë~ÅÜäáÅÜÉê=dêìåÇ= ÑΩê= ÉáåÉ
_ÉÑêáëíìåÖ= îçêäáÉÖÉåI= òìã= _ÉáëéáÉä
Éáå=åìê=îçêΩÄÉêÖÉÜÉåÇÉê=_ÉÇ~êÑ=ïáÉ
ÄÉá=p~áëçåâê®ÑíÉåK=_Éá=qê~áåÉêå=ÖÉÜí
ã~å=~ÄÉê=Ç~îçå=~ìëI=Ç~ëë= ëí®åÇáÖÉê
_ÉÇ~êÑ=ÄÉëíÉÜíK
k~ÅÜ= ^åëáÅÜí= ÇÉë= _ìåÇÉë~êÄÉáíëÖÉJ
êáÅÜíë= â~åå= ÇáÉ= _ÉÑêáëíìåÖ= ÇÉë= ^êJ
ÄÉáíëîÉêíê~ÖÉë=ÉáåÉë=qê~áåÉêë=áã=péáíJ
òÉåëéçêíÄÉêÉáÅÜ= ë~ÅÜäáÅÜ=ÖÉêÉÅÜíÑÉêJ
íáÖí= ëÉáåI= ïÉåå= ãáí= ÇÉê= _ÉíêÉììåÖ
îçå=péáíòÉåëéçêíäÉêå=ÇáÉ=dÉÑ~Üê=îÉêJ
ÄìåÇÉå= áëíI= Ç~ëë= ÇáÉ= c®ÜáÖâÉáí= ÇÉë
qê~áåÉêë=òìê=jçíáî~íáçå=ÇÉê=péçêíäÉê
êÉÖÉäã®≈áÖ=å~ÅÜä®ëëíK

h∏ååÉå=ëáÅÜ=~ìÅÜ=péáÉäÉê=Éáåâä~ÖÉåI
ÇÉêÉå=wÉáíîÉêíê®ÖÉ=~ìëä~ìÑÉå\=hçëí~
oçÇêáÖìÉë=Éíï~=Ü~ííÉ=ãÉÜêÉêÉK

bë= áëí= åáÅÜí= òì= ÑΩêÅÜíÉåI= Ç~ëë= péáÉJ
äÉêI=ÇÉêÉå=sÉêíê®ÖÉ=~ìëÖÉä~ìÑÉå=ëáåÇI
îÉêëìÅÜÉå=ïÉêÇÉåI=ëáÅÜ=Éáåòìâä~ÖÉåK
aÉåå= ÇáÉ= ÇêÉáï∏ÅÜáÖÉ= cêáëí= òìê= bêJ
ÜÉÄìåÖ= ÉáåÉê= ëçäÅÜÉå= hä~ÖÉ= ÇΩêÑíÉ
îÉêëíêáÅÜÉå=ëÉáåK
dÉåÉêÉää= ÖáäíW= lÄ= ÇáÉ= ÄÉÑêáëíÉíÉ= _ÉJ
ëÅÜ®ÑíáÖìåÖ= îçå= mêçÑáÑì≈Ä~ääÉêå
ë~ÅÜäáÅÜ= ÖÉêÉÅÜíÑÉêíáÖí= áëíI= áëí= ìãJ
ëíêáííÉåK= ^äë= ë~ÅÜäáÅÜÉê= dêìåÇ= ïáêÇ
áã= mêçÑáÑì≈Ä~ää= íÉáäë= ÇáÉ= _ê~åÅÜÉåJ
ΩÄäáÅÜâÉáí= çÇÉê= ÇÉê= _ÉÑêáëíìåÖëJ
ïìåëÅÜ=ÇÉë=péáÉäÉêë= ~åÖÉÑΩÜêíK=a~ë
k~ÅÜä~ëëÉå= ÇÉê= iÉáëíìåÖëÑ®ÜáÖâÉáí
îÉêã~Ö= ~åÖÉëáÅÜíë= ÇÉê= ÄÉÖêÉåòíÉå
wÉáíI= áå= ÇÉê= ÇÉê=_ÉêìÑ= ÇÉë= mêçÑáÑì≈J
Ä~ääëéáÉäÉêë= ~ìëÖÉΩÄí= ïÉêÇÉå= â~ååI
~ã= ÉÜÉëíÉå= ~äë= p~ÅÜÖêìåÇ= òì= ΩÄÉêJ
òÉìÖÉåK
_Éá= ÇÉå=_ÉëëÉêîÉêÇáÉåÉêå=~ääÉêÇáåÖë
ÇΩêÑíÉ=îçå=ÇÉê=j∏ÖäáÅÜâÉáí=ÉáåÉê=_ÉJ
ÑêáëíìåÖ= ÇÉë= ^êÄÉáíëîÉêÜ®äíåáëëÉë
~ìëòìÖÉÜÉå=ëÉáåK=råíÉêÜ~äÄ=ÇÉê=bÄÉJ
åÉ=ÇÉë=péáíòÉåëéçêíë=ãáí=åáÉÇêáÖÉêÉå
sÉêÖΩíìåÖÉå=ã~Ö=ÉáåÉ=~åÇÉêÉ=_ÉìêJ
íÉáäìåÖ=ÖÉÄçíÉå=ëÉáåK

báåíê~ÅÜí=ãìëë=ÇÉå=cì≈Ä~ääJqê~áåÉê=ïáÉÇÉê=ÉáåëíÉääÉå=Ó=dÉëéê®ÅÜ=ãáí=^êÄÉáíëêÉÅÜíëÉñéÉêíÉ=mêçÑÉëëçê=`~ää

t~ë=â∏ååÉå=sÉêÉáåÉ=ïáÉ=báåíê~ÅÜí
ìåíÉêåÉÜãÉåI=ìã=âΩåÑíáÖÉå=hä~ÖÉå
~ìë=ÇÉã=tÉÖ=òì=ÖÉÜÉå\

wìå®ÅÜëí=ëçääíÉ=báåíê~ÅÜí=éêΩÑÉåI=çÄ
ÇáÉ=cì≈Ä~ääéêçÑáë= áå=_ÉòìÖ=~ìÑ=píÉäJ
äìåÖ= ìåÇ= sÉêÖΩíìåÖ= ÇÉã= péáíòÉåJ
ëéçêíÄÉêÉáÅÜ= ~åÖÉÜ∏êÉåI= áå= ÇÉã=ÇáÉ
^êÄÉáíëÖÉêáÅÜíÉ= ÉáåÉ= _ÉÑêáëíìåÖ= ÑΩê
òìä®ëëáÖ= Éê~ÅÜíÉåK= ^ìÅÜ= ÇÉê= ^ÄJ
ëÅÜäìëë=ìåÄÉÑêáëíÉíÉê=^êÄÉáíëîÉêíê®ÖÉ

áëí=ã∏ÖäáÅÜK=aáÉëÉ=ãΩëëíÉå=Ç~åå=~äJ
äÉêÇáåÖë= ÖÉÖÉÄÉåÉåÑ~ääë= ÖÉâΩåÇáÖí
ïÉêÇÉåK

_ÉÑêáëíìåÖÉå=ÄÉá=dêç≈îÉêÇáÉåÉêJqê~áJ
åÉêå=ïáÉ=gΩêÖÉå=häáåëã~åå=ëáåÇ=òìJ
ä®ëëáÖK=^Ä=ï~åå=Öáäí=ã~å=ÇÉåå=~äë
dêç≈îÉêÇáÉåÉê\

_Éá=ÇÉê=mêΩÑìåÖ=ÇÉê=wìä®ëëáÖâÉáí= ÉáJ

åÉê= p~ÅÜÖêìåÇÄÉÑêáëíìåÖ= ëáåÇ= ÇáÉ
píÉääìåÖI=sÉê~åíïçêíìåÖ=ìåÇ=sÉêÖΩJ
íìåÖ= ÇÉë= ^êÄÉáíåÉÜãÉêë= ãáí= òì= ÄÉJ
êΩÅâëáÅÜíáÖÉåK= SMMM= bìêç= àÉ= jçå~í
ïáÉ=ÄÉá=eÉêêå=e~áå=ëáåÇ=ëáÅÜÉê=âÉáJ
åÉ= pìããÉI= ÇáÉ= ÑΩê= ÉáåÉ= sÉêÖäÉáÅÜJ
Ä~êâÉáí= ãáí= ÉáåÉã= äÉáíÉåÇÉå= ^åÖÉJ
ëíÉääíÉå= áå= ÇÉê= táêíëÅÜ~Ñí= ëéêÉÅÜÉåK
aáÉ= sÉêÖΩíìåÖ= ãΩëëíÉ= Ç~åå= ëÅÜçå
áã=_ÉêÉáÅÜ=îçå=NM=MMMI=ÉÜÉê=NR=MMM
bìêç=Äêìííç=àÉ=jçå~í=äáÉÖÉåK

báåíê~ÅÜí=ãìëë=Éë
rïÉ=e~áå=Éêã∏ÖJ
äáÅÜÉåI=ïáÉÇÉê=~äë
qçêï~êííê~áåÉê=ÇÉê
ÉêëíÉå=ìåÇ=`ÜÉÑJ
Åç~ÅÜ=ÇÉê=òïÉáíÉå
bäÑ=òì=~êÄÉáíÉåK=fëí
Éë=áå=ÇÉê=mê~ñáë=ÇáÉ
oÉÖÉäI=~ìÑ=ÇÉå=~åJ

ÖÉëí~ããíÉå=^êÄÉáíëéä~íò=òìêΩÅâòìJ
âÉÜêÉå\

a~ë= ^êÄÉáíëâäáã~= áëí= ëáÅÜÉê= åáÅÜí
ãÉÜê= Ç~ë= _ÉëíÉ= òïáëÅÜÉå= báåíê~ÅÜí
ìåÇ= eÉêêå= e~áåK= bê= ãìëë= ëáÅÜ= ÇáÉ
cê~ÖÉ= ëíÉääÉåI= çÄ= Éë= Ç~ìÉêÜ~Ñí= pé~≈
ã~ÅÜíI=ïÉáíÉê=ÄÉá=báåíê~ÅÜí=òì=~êÄÉáJ
íÉåI= ìåÇ=ïÉäÅÜÉ=cçäÖÉå= ëç= Éáå=mêçJ
òÉëë=ÑΩê=ëÉáåÉå=oìÑ=Ü~íK=sáÉäÑ~ÅÜ=ÉêJ

ÜÉÄÉå=^êÄÉáíåÉÜãÉê=hä~ÖÉI=ìã=ÉáåÉ
ÄÉëëÉêÉ= sÉêÜ~åÇäìåÖëéçëáíáçå= òì
Ü~ÄÉåK=få=ÇÉê=mê~ñáë=îÉêëí®åÇáÖí=ã~å
ëáÅÜ= ãÉáëí= ~ìÑ= ÉáåÉ= qêÉååìåÖ= ÄÉá
w~ÜäìåÖ= ÉáåÉê=^ÄÑáåÇìåÖK=^ìë=ãÉáJ
åÉê=bêÑ~ÜêìåÖ=áå=îÉêëÅÜáÉÇÉåÉå=råJ
íÉêåÉÜãÉå=â~åå=áÅÜ=ë~ÖÉåI=Ç~ëë=báåJ
íê~ÅÜí= ëç= ÉáåÉå= ÜçÅÜ= Äêáë~åíÉå= c~ää
îçê= ÉáåÉê= ÖÉêáÅÜíäáÅÜÉå= båíëÅÜÉáJ
ÇìåÖ= Ü®ííÉ= êÉÖÉäå= ëçääÉåK= sáÉääÉáÅÜí
Ü~í= ã~å= ÇáÉ= êÉÅÜíäáÅÜÉ= pÉáíÉ= ~ÄÉê
~ìÅÜ=Ñ~äëÅÜ=ÉáåÖÉëÅÜ®íòíK

táÉ=ÜçÅÜ=áëí=ëç=ÉáåÉ=^ÄÑáåÇìåÖ\
báåíê~ÅÜí=Ü~í=UM=MMM=bìêç=ÖÉÄçíÉåI
e~áåI=ÇÉê=SMMM=bìêç=àÉ=jçå~í=îÉêJ
ÇáÉåíI=êìåÇ=QMM=MMM=bìêç=ÖÉÑçêÇÉêíK

^ÄÑáåÇìåÖëêÉÖÉäìåÖÉå= áå= ëçäÅÜÉå
báåòÉäÑ®ääÉå= ÖÉëÅÜÉÜÉå= ~ìÑ= ÑêÉáïáääáJ
ÖÉê=_~ëáëK=bë= Öáäí= áå= Éíï~=ÇáÉ=c~ìëíJ
ÑçêãÉäW= báå= Ü~äÄÉë= _êìííçãçå~íëÖÉJ
Ü~äí= àÉ=aáÉåëíà~ÜêK= få=ÇÉê=táêíëÅÜ~Ñí
ïÉêÇÉå=Ü®ìÑáÖ=~ÄÉê=òïáëÅÜÉå=TR=ìåÇ
NOR=mêçòÉåí=ÖÉò~ÜäíK=få=ìåëÉêÉã=c~ää
ëáåÇ= UM=MMM= bìêç= ÇáÉ= råíÉêÖêÉåòÉI
ÇÉåå= òìê=_ÉíêáÉÄëòìÖÉÜ∏êáÖâÉáí= îçå
eÉêêå=e~áå=ëáåÇ=åÉÄÉå=ÇÉå=qê~áåÉêJ
à~ÜêÉå=~ìÅÜ=ÇáÉ=péáÉäÉêà~ÜêÉ=òì=ò®ÜJ
äÉåK= aÉëÜ~äÄ= ÇΩêÑíÉå= NMM= MMM= Äáë
NPM=MMM=bìêç=ÉÜÉê=êÉ~äáëíáëÅÜ=ëÉáåK

rïÉ=e~áå=EjáííÉF=ÄÉá=ÉáåÉê=§ÄìåÖ=ãáí=^äÉñ~åÇÉê=hìåòÉ=EäáåâëF=ìåÇ=qÜçêëíÉå=píìÅâã~ååK=a~ë=ï~êI=~äë=ÇÉê=RPJg®ÜêáÖÉ

åçÅÜ=ÇáÉ=pÅÜäìëëã®ååÉê=ÇÉê=báåíê~ÅÜí=íê~áåáÉêíÉK=fåòïáëÅÜÉå=áëí=Éáå=oÉÅÜíëíêÉáí=ÉåíÄê~ååíK ^êÅÜáîÑçíçW=eΩÄåÉê

łbáåíê~ÅÜí=Ü®ííÉ=ëç=ÉáåÉå
ÜçÅÜ=Äêáë~åíÉå=c~ää=îçê
ÉáåÉê=ÖÉêáÅÜíäáÅÜÉå=båíJ
ëÅÜÉáÇìåÖ=êÉÖÉäå=ëçääÉå�
mêçÑÉëëçê=eçêëí=`~ää

H

mÑáíòåÉêI=_~åëÉê=ìåÇ=låìÉÖÄì=íêÉÑÑÉå=ÑΩê=ÇÉå=cì≈Ä~ääJaêáííäáÖáëíÉå=Ó=_ìåçò~JsÉêéÑäáÅÜíìåÖ=ÖÉéä~íòí

PWN=ÖÉÖÉå=hìÄ~=Ó=báåíê~ÅÜí=ÄäÉáÄí=ìåÄÉëáÉÖí

sçå=j~êÅ=oçíÉêãìåÇ

e^ppbicbiabK= báåíê~ÅÜí= _ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖ= Ü~í= ÖÉëíÉêå= ^ÄÉåÇ= ÄÉáã
e~êòJ`ìé=~ìÅÜ=Ç~ë=òïÉáíÉ=péáÉä=ÖÉJ
ïçååÉåW=a~ë=PWN= ENWNF=ÖÉÖÉå=hìÄ~ë
k~íáçå~äÉäÑ= ï~ê= îÉêÇáÉåíK= sçê= NMMM
wìëÅÜ~ìÉêå=íê~ÑÉå=j~êÅ=mÑáíòåÉê=éÉê
píê~Ñëíç≈I= c~áíJcäçêá~å= _~åëÉê= ìåÇ
háåÖëäÉó=låìÉÖÄì=ÑΩê=ÇáÉ=ëéáÉäÉêáëÅÜ
ìåÇ= â®ãéÑÉêáëÅÜ= ëí®êâÉêÉå= _ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖÉêI= ÇáÉ= áå= ÇÉê= sçêÄÉêÉáíìåÖ
~ìÑ= ÇáÉ= áå= òÉÜå= q~ÖÉå= ÄÉÖáååÉåÇÉ
p~áëçå=ÇÉê=ÇêáííÉå=cì≈Ä~ääJiáÖ~=ïÉáJ
íÉê=ìåÖÉëÅÜä~ÖÉå=ëáåÇK
^ã=cêÉáí~Ö=îçå=NVKPM=rÜê=~å=ïçäJ

äÉå=ëáÉ=Ç~ë=~ìÅÜ=ÄäÉáÄÉåI=ïÉåå=Éë=áã
äÉíòíÉå= péáÉä= ÇÉë=e~êòJ`ìéë= áå=_~Ç
e~êòÄìêÖ=ÖÉÖÉå=ÇÉå=åçÅÜ=ìåÄÉëáÉÖJ
íÉå= oÉÖáçå~ääáÖáëíÉå= eÉêíÜ~= _p`= ff
ìã=ÇÉå=qìêåáÉêëáÉÖ=ÖÉÜíK=eÉêíÜ~=ÖÉJ
ï~åå=ÖÉëíÉêå=PWM=ÖÉÖÉå=dçëä~êK
sçê= ÇÉã= péáÉä= ÖÉÖÉå= hìÄ~= Ü~ííÉ

ëáÅÜ= ÉåíëÅÜáÉÇÉåI= Ç~ëë= dçêÇ~å= _ìJ
åçò~= åáÅÜí= å~ÅÜ= _ê~ìåëÅÜïÉáÖ
âçããíK=aÉå=j~ååÇÉÅâÉê=íÉëíÉíÉ=ÇÉê

aêáííäáÖáëí=òïÉáã~ä=áã=mêçÄÉíê~áåáåÖI
ÄÉÑ~åÇ= áÜå= ÑΩê= Öìí= ìåÇ= ïçääíÉ= áÜå
îÉêéÑäáÅÜíÉåK=få=ëÉáåÉê=eÉáã~í=hêç~J
íáÉå=ÉêÜáÉäí=ÇÉê=ONJg®ÜêáÖÉ=ÇáÉëÉê=q~J
ÖÉ=~ÄÉê=ÇáÉ=j∏ÖäáÅÜâÉáíI=ÑΩê=Éáå=g~Üê
áå= ÇÉê= ÉêëíÉå= iáÖ~= òì= ëéáÉäÉåK= łtáê
ïÉêÇÉå= áÜå= ~ÄÉê= ïÉáíÉê= ÄÉçÄ~ÅÜJ
íÉå�I=âΩåÇáÖíÉ=báåíê~ÅÜíë=ëéçêíäáÅÜÉê
iÉáíÉê= j~êÅ= ^êåçäÇ= ~åK= aáÉ= qê~åëJ
ÑÉêéä~åìåÖÉå= ÄÉòÉáÅÜåÉíÉ= Éê= òìJ
å®ÅÜëí=Éáåã~ä=ÑΩê=~ÄÖÉëÅÜäçëëÉåK
få= ÇÉê= m~êíáÉ= ÖÉëíÉêå= ^ÄÉåÇ= áã

ë~ÅÜëÉåJ~åÜ~äíáåáëÅÜÉå= e~ëëÉäÑÉäÇÉ
ÖÉÖÉå= hìÄ~= ëÉíòíÉ= qê~áåÉê= iáÉÄÉêJ
âåÉÅÜí= îçê= ~ääÉã= péáÉäÉê= ÉáåI= ÇáÉ
òìã=p~áëçåëí~êí= ÖÉÖÉå=ÇÉå=sÑi=lëJ
å~ÄêΩÅâ=òìå®ÅÜëí=Éáåã~ä=ïçÜä=åáÅÜí
òìê=pí~êíÉäÑ=ò®ÜäÉå=ïÉêÇÉåK=sçå=ÇÉå
kÉìòìÖ®åÖÉå= Éíï~= ï~ê= ~ääÉáå= a~J
åáÉä= a~î~êá= Ç~ÄÉá= Ó= ìåÇ= ÇÉê= áëí= ~äë
kìããÉê=O=áã=qçê=ÖÉÜçäí=ïçêÇÉåK
aáÉ= îÉêãÉáåíäáÅÜÉå= oÉëÉêîáëíÉå

ÇçãáåáÉêíÉå=ÇáÉ=k~íáçå~äÉäÑ=ìåÇ=ÄÉJ
ë~≈Éå= ÖìíÉ= `Ü~åÅÉå= ÇìêÅÜ= j~êÅ
sìÅáåçîáÅ=ìåÇ=cáååJm~íêáÅâ=dáÉêâÉK
dáÉêâÉ= ïìêÇÉ= ÉÄÉåëç= ïáÉ= läáîÉê

hê~Öä=ÑΩê=Ü∏ÜÉêÉ=^ìÑÖ~ÄÉå=îçêÄÉêÉáJ
íÉíK= _ÉáÇÉ= ëáåÇ= kÉìòìÖ®åÖÉ= ÇÉê
_ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê=lÄÉêäáÖ~JbäÑK
s∏ääáÖ= ìåîÉêÇáÉåí= ÖáåÖÉå= ÇáÉ= hìJ

Ä~åÉê= áå= ÇÉê= OMK= jáåìíÉ= ÇìêÅÜ= Éáå
báÖÉåíçê= îçå= báåíê~ÅÜíJiáåâëîÉêíÉáJ
ÇáÖÉê=hÉîáå=oÉáÅÜÉä=áå=cΩÜêìåÖK=sáÉê
jáåìíÉå=ëé®íÉê=~ÄÉê=ÖÉä~åÖ=mÑáíòåÉê
éÉê=píê~Ñëíç≈=ÇÉê=^ìëÖäÉáÅÜK=sçê~ìëJ
ÖÉÖ~åÖÉå= ï~ê= Éáå= cçìä= ~å= _~åëÉêK
k~ÅÜ=ÇáÉëÉã=qçê=äáÉ≈=ëáÅÜ=báåíê~ÅÜí
~ìÑ= ÇÉã= ìåÖÉãÉáå= ÉåÖÉå= mä~íò= òì
ëÉÜê= îçå= ÇÉê= eÉâíáâ= ÇÉê= hìÄ~åÉê
~åëíÉÅâÉå= ìåÇ= îÉêäçê= ÇáÉ= iáåáÉ= áã
péáÉäK= jáí= ÇÉã= ëÅÜåÉääÉå= êÉÅÜíÉå
jáííÉäÑÉäÇ~âíÉìê= sìÅáåçîáÅ= ã~ÅÜíÉ
ÇÉååçÅÜ= Éáå= péáÉäÉê= ~ìÑ= ëáÅÜ= ~ìÑJ
ãÉêâë~ãK= bê= ò®ÜäíÉ= îçê= ìåÇ= å~ÅÜ
ÇÉê=m~ìëÉ=òì=ÇÉå=^âíáîéçëíÉåK
qçêÉW=MWN=báÖÉåíçê=oÉáÅÜÉä= EOMKFI=NWN

mÑáíòåÉê= EOQKLpíê~Ñëíç≈FI= OWN= _~åëÉê
EUQKFI=PWN=låìÉÖÄì=EURKFK
báåíê~ÅÜíW= a~î~êá= Ó= cìÅÜëI= eÉååI

pÅÜ~åÇ~I= oÉáÅÜÉä= Ó= sìÅáåçîáÅI= váäã~òI
mÑáíòåÉêI= hê~Öä= Ó= dáÉêâÉ= ETSK== låìÉÖJ
ÄìFI=_~åëÉêK

c~áíJcäçêá~å= _~åëÉê= ÉêòáÉäíÉ= ÇÉå= qêÉÑJ

ÑÉê=òìã=OWNK ^êÅÜáîÑçíçW=êÉÖáçëOQL
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= táêíëÅÜ~Ñí =

= _∏êëÉ =

oÉÇ~âíáçåW=^åÇêÉ~ë=pÅÜïÉáÖÉê

qbibclkJqfmmp=

sÉê®åÇÉêìåÖ=òìê=sçêïçÅÜÉW=íÉìêÉê
eÉáò∏äéêÉáëÉ= Eãáí= jÉÜêïÉêíëíÉìÉêF= àÉ
NMM= iáíÉê= ÇÉë= sÉêÉáåë= _ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê
_êÉååëíçÑÑÜ®åÇäÉêW

_Éá=^Äå~ÜãÉ=îçå
NMMM=iáíÉêåW SPIVS=Äáë=SQIRS=bìêç
PMMM=iáíÉêåW= RRITR=Äáë=RSIPR=bìêç
RMMM=iáíÉêåW= RQIRP=Äáë=RRINO=bìêç
TMMM=iáíÉêåW= RPIVO=Äáë=RQIRN=bìêç

ebfw£imobfpb= k^`eof`eqbk=

bñéÉêíÉåW=pÅÜ~ÉÑÑäÉê
ÑçêÇÉêí=òì=ÜçÜÉå=mêÉáë

e^kklsboK= fã= j~ÅÜíâ~ãéÑ= òïáJ
ëÅÜÉå=ÇÉã=^ìíçòìäáÉÑÉêÉê=`çåíáåÉåJ
í~ä= ìåÇ= ëÉáåÉã=dêç≈~âíáçå®ê= pÅÜ~J
ÉÑÑäÉê= ÖáÄí= Éë=åÉìÉå=táêÄÉäK=táÉ=ÇáÉ
ł_áäÇ�=ÄÉêáÅÜíÉíI=ÄáÉíÉí=ëáÅÜ=pÅÜ~ÉÑÑJ
äÉê= `çåíá= ÑΩê= ÉáåÉ= pìããÉ= ~åI= ÇáÉ
îçå=j~êâíÉñéÉêíÉå=~äë= ìåêÉ~äáëíáëÅÜ
ÉáåÖÉëíìÑí= ïáêÇK= pÅÜ~ÉÑÑäÉê= ÄÉïÉêíÉ
ëÉáå= çéÉê~íáîÉë= dÉëÅÜ®Ñí= ãáí= ÇÉìíJ
äáÅÜ=ãÉÜê=~äë=òÉÜå=jáääá~êÇÉå=bìêçK

PIO=mêçòÉåí=ãÉÜê=içÜå
e^kklsboK= _Éá= ÇÉå= q~êáÑîÉêÜ~åÇJ
äìåÖÉå= áå= ÇÉê= eçäò= ìåÇ= hìåëíëíçÑÑ
îÉê~êÄÉáíÉåÇÉå= fåÇìëíêáÉ= áëí= Éáå= máJ
äçí~ÄëÅÜäìëë= ÉêòáÉäí= ïçêÇÉåK= aáÉ
NU=MMM=_ÉëÅÜ®ÑíáÖíÉå=ÇÉê=_ê~åÅÜÉ=áå
káÉÇÉêë~ÅÜëÉå=ìåÇ=_êÉãÉå=ÉêÜ~äíÉå
~Ä= NK= kçîÉãÄÉê= áå= òïÉá= píìÑÉå
PIO=mêçòÉåí=ãÉÜê=içÜå=ìåÇ=QMM=bìJ
êç=báåã~äò~ÜäìåÖK=a~ë=íÉáäíÉ=ÇáÉ=dÉJ
ïÉêâëÅÜ~Ñí=fd jÉí~ää=ãáíK

hΩÜÉ=ëçääÉå=òìã=jÉíòÖÉê
_boifkK= aÉê= aÉìíëÅÜÉ= _~ìÉêåîÉêJ
Ä~åÇ= áëí= çÑÑÉå= ÑΩê= ÉáåÉ= pÅÜä~ÅÜíìåÖ
îçå= jáäÅÜâΩÜÉåI= ìã= ÇáÉ= páíì~íáçå
~ìÑ=ÇÉã=jáäÅÜã~êâí=òì=Éåíëé~ååÉåK
aÉê= sÉêÄ~åÇ= ëÉá= ÄÉêÉáíI= ΩÄÉê= ÉáåÉå
ÉåíëéêÉÅÜÉåÇÉå= sçêëÅÜä~Ö= ÇÉê= brJ
hçããáëëáçå=òì=êÉÇÉåI=ë~ÖíÉ=ÇÉê=dÉJ
åÉê~äëÉâêÉí®ê= ÇÉë= aÉìíëÅÜÉå= _~ìJ
ÉêåîÉêÄ~åÇÉëI=eÉäãìí=_çêåK

páÉãÉåë=ïáää=bäÉâíêç~ìíç
k§ok_bodK=aáÉ= fåÇìëíêáÉ= ëáÉÜí= ÑΩê
bäÉâíêç~ìíçë= ÉáåÉ= Öêç≈É= wìâìåÑíK
łtáê= ëáåÇ=ÇÉÑáåáíáî=~å=ÉáåÉã=mìåâíI
~å= ÇÉã= Éë= ëáÅÜ= äçÜåíI= âçããÉêòáÉää
áå= ÇáÉ= bäÉâíêçãçÄáäáí®í= ÉáåòìëíÉáJ
ÖÉå�I=ë~ÖíÉ=páÉãÉåëJc~ÅÜã~åå=dÉêJ
åçí= péáÉÖÉäÄÉêÖK= båÉêÖáÉëéÉáÅÜÉêI
jçíçêÉå=ìåÇ=píêçãåÉíòÉ=ëÉáÉå=ïÉáJ
íÉêÉåíïáÅâÉäí=ïçêÇÉåK= Çé~

hçåàìåâíìê=ÉêÜçäí=ëáÅÜ
t^pefkdqlkK= báåÉáåÜ~äÄ= g~ÜêÉ
å~ÅÜ=_ÉÖáåå= ÇÉê= ëÅÜïÉêëíÉå=oÉòÉëJ
ëáçå= ëÉáí= g~ÜêòÉÜåíÉå= ëáÉÜí= rpJkçJ
íÉåÄ~åâÅÜÉÑ=_Éå=_Éêå~åâÉ=ÇáÉ=~ãÉJ
êáâ~åáëÅÜÉ=táêíëÅÜ~Ñí=~ìÑ=ÇÉã=tÉÖÉ
ÇÉê= _ÉëëÉêìåÖK= aÉê= hçåàìåâíìê~ÄJ
ëÅÜïìåÖ=Ü~ÄÉ=ëáÅÜ=îÉêä~åÖë~ãíK= jáí
pçêÖÉ= ÄäáÅâí= Éê= ~ääÉêÇáåÖë= ~ìÑ= ÇÉå
ëÅÜï~ÅÜÉå=^êÄÉáíëã~êâíK Çé~

aÉëÜ~äÄ= â∏ååíÉ= Éë= Äáë= OMSM= ÉêÑçêJ
ÇÉêäáÅÜ=ïÉêÇÉåI= Ç~ë=oÉåíÉå~äíÉê= ~ìÑ
SV=g~ÜêÉ=òì=ÉêÜ∏ÜÉåK
łbë= ÄÉëíÉÜí= ~ÄÉê= âÉáå= dêìåÇ= òìê

m~åáâã~ÅÜÉ�I= ë~Öí= mêçÑÉëëçê= eçêëí
`~ää=ìåëÉêÉê=wÉáíìåÖK=`~ää=áëí=bñéÉêJ
íÉ=ÑΩê=^êÄÉáíëêÉÅÜí=~å=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜJ
ëÅÜìäÉ=_ê~ìåëÅÜïÉáÖJtçäÑÉåÄΩííÉäK
bê= ÄÉÖêΩåÇÉíW= káÉã~åÇ= â∏ååÉ

ïáëëÉåI=ïáÉ=ëáÅÜ=ÇÉê=^êÄÉáíëã~êâí=áå
ÇÉå=å®ÅÜëíÉå=g~ÜêòÉÜåíÉå=ÉåíïáÅâÉJ
äÉK= píÉáÖí= ÇáÉ= ^êÄÉáíëäçëáÖâÉáí= çÇÉê
ëáåâí=ëáÉ\=hçããÉå=ãÉÜê=wìï~åÇÉJ
êÉê\=^ì≈ÉêÇÉã=ÖÉÄÉ=Éë=ÉáåÉ=sáÉäò~Üä
îçå=j∏ÖäáÅÜâÉáíÉåI=ìã=Ç~ë=oÉåíÉåJ
éêçÄäÉã= òì= ä∏ëÉåK= aáÉ= âä~ëëáëÅÜÉå
ÇêÉá=^åë®íòÉW
�aáÉ=oÉåíÉåJ_Éáíê®ÖÉ=ëíÉáÖÉåX
�ÇáÉ=oÉåíÉåò~ÜäìåÖÉå=ëáåâÉåX
�Ç~ë=oÉåíÉå~äíÉê=ïáêÇ=~åÖÉÜçÄÉåK
ła~ÄÉá=ïáêÇ=áããÉê=àÉã~åÇÉã=~ìÑ

ÇáÉ= cΩ≈É= ÖÉíêÉíÉå�I= ë~Öí= `~ääK= aÉëJ
Ü~äÄ= â∏ååÉ= ÉáåÉ= ^äíÉêå~íáîÉ= ÇáÉ
pí®êâìåÖ= ÉáåÉê= ÇÉê= ÇêÉá= p®ìäÉå= ÇÉê
oÉåíÉåîÉêëáÅÜÉêìåÖ= ëÉáåK= pç= ÖáÄí= Éë
åÉÄÉå=ÇÉê=ÖÉëÉíòäáÅÜÉå=oÉåíÉ=Ü®ìÑáÖ

łaáÉ=ÄÉíêáÉÄäáÅÜÉ=sçêëçêÖÉ
â∏ååíÉ=ÖÉëí®êâí=ïÉêÇÉå�

sçå=^åÇêÉ~ë=pÅÜïÉáÖÉê

_o^rkp`etbfdK=tÉê=NU=g~ÜêÉ
çÇÉê=åçÅÜ=àΩåÖÉê=áëíI=â∏ååíÉ=ëÉáå
oÉåíÉå~äíÉê=ÇÉìíäáÅÜ=ëé®íÉê=ÉêêÉáJ
ÅÜÉå=~äë=ëÉáåÉ=bäíÉêå=çÇÉê=dêç≈ÉäJ
íÉêåK=aáÉ=_ìåÇÉëÄ~åâ=ï~êåíW=tÉJ
ÖÉå=ÇÉê=§ÄÉê~äíÉêìåÖ=ÇÉê=dÉëÉääJ
ëÅÜ~Ñí=ïáêÇ=åáÅÜí=ãÉÜê=ÖÉåìÖ=áå
ÇáÉ=oÉåíÉåâ~ëëÉ=ÉáåÖÉò~ÜäíK

bñéÉêíÉ=ÇÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ=ï~êåí=îçê=m~åáâã~ÅÜÉ=áå=ÇÉê=oÉåíÉåÇáëâìëëáçå

ÉáåÉ=_ÉíêáÉÄëêÉåíÉI=ìåÇ=mêáî~íêÉåíÉå
ïÉêÇÉå= ëÉáí= g~ÜêÉå= ÖÉÑ∏êÇÉêíK= `~ääW
łaáÉ= ÄÉíêáÉÄäáÅÜÉ= ìåÇ= ÇáÉ= éêáî~íÉ
sçêëçêÖÉ=â∏ååíÉå=ÖÉëí®êâí=ïÉêÇÉåK�
^ÅÜáã= _~êÅÜã~ååI= `ÜÉÑ= ÇÉë

ad_= áå= pΩÇçëíJkáÉÇÉêë~ÅÜëÉåI
äÉÜåí= ÇáÉ= oÉåíÉ= ãáí= SV= ëÅÜäáÅÜí= ~ÄK
bê=ÑçêÇÉêíW=łbë=ãìëë=ãÉÜê=ëçòá~äîÉêJ
ëáÅÜÉêìåÖëéÑäáÅÜíáÖÉ= gçÄë= ÖÉÄÉåI
Ç~åå=ïáêÇ= ÇáÉ=oÉåíÉåâ~ëëÉ= ÖÉÑΩääíK�
c~í~ä= ëÉá= ÉëI= Ç~ëë= àìåÖÉ= jÉåëÅÜÉå
å~ÅÜ= áÜêÉê=^ìëÄáäÇìåÖ=ãáí= mê~âíáâ~

çÇÉê= wÉáíîÉêíê®ÖÉå= áåë= _ÉêìÑëäÉÄÉå
ëí~êíÉå= ãΩëëíÉåK= _~êÅÜã~ååK= ła~ë
ëÅÜ~ÇÉí=ÇÉã=pçòá~äëóëíÉãK�
tçäÑÖ~åÖ= káÉãëÅÜI= sçêëáíòÉåÇÉê

ÇÉë= ^êÄÉáíÖÉÄÉêîÉêÄ~åÇÉë= _ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖI= ë~ÖíW= łj~åÅÜÉ= ëí~êíÉå= ãáí
NT= áåë= _ÉêìÑëäÉÄÉåI= ~åÇÉêÉ= Éêëí= ãáí
^åÑ~åÖ= PMK= aÉëÜ~äÄ= ëçääíÉ= ÑΩê= ÇÉå
oÉåíÉåÉáåíêáíí= ÇáÉ= w~Üä= ÇÉê= ëçòá~äJ
îÉêëáÅÜÉêìåÖëéÑäáÅÜíáÖÉå=_ÉêìÑëà~ÜêÉ
ÉåíëÅÜÉáÇÉåÇ= ëÉáåK= páÉ= ëçääíÉ= ΩÄÉê
QM=g~ÜêÉ=äáÉÖÉåK�

báå=oÉåíåÉê=ÇÉãçåëíêáÉêí=áå=_Éêäáå=ÑΩê=ÇáÉ=^åÖäÉáÅÜìåÖ=ÇÉê=oÉåíÉå=áå=ÇÉå=åÉìJ
Éå=_ìåÇÉëä®åÇÉêåK =^êÅÜáîÑçíçW=hä~ìëJaáÉíã~ê=d~ÄÄÉêíLÇé~

pÅÜçâçä~ÇÉåÜÉêëíÉääÉê=ÄÉå∏íáÖí=ÑΩê=^ìÑíê~Ö=åÉìÉ=sÉêé~ÅâìåÖëã~ëÅÜáåÉå

sçå=^åÇêÉ~ë=pÅÜïÉáÖÉê

`objifkdbkK= aáÉ= e~ääçêÉå= pÅÜçJ
âçä~ÇÉåÑ~Äêáâ= ~ìë= e~ääÉ= áåîÉëíáÉêí
òïÉá= jáääáçåÉå= bìêç= áå= áÜêÉ= ÇêÉá
ÇÉìíëÅÜÉå=pí~åÇçêíÉ=aÉäáíòëÅÜI=e~äJ
äÉ=ìåÇ=`êÉãäáåÖÉå=áã=hêÉáë=tçäÑÉåJ
ÄΩííÉäK= RMM=MMM= bìêç= Ç~îçå= ÑäáÉ≈Éå
å~ÅÜ=`êÉãäáåÖÉåK

e~ääçêÉå=áåîÉëíáÉêí=áå=`êÉãäáåÖÉå

łtáê= áåîÉëíáÉêÉå= Ççêí= áå= sÉêé~J
ÅâìåÖë~åä~ÖÉå�I= ë~ÖíÉ= råíÉêåÉÜJ
ãÉåëëéêÉÅÜÉê= qáåç= jΩääÉê= ìåëÉêÉê
wÉáíìåÖK= táÉ= Éê= ïÉáíÉê= ~ìëÑΩÜêíÉI
ïÉêÇÉå= áå= `êÉãäáåÖÉå= eçÜäâ∏êéÉê
ÑΩê=mê~äáåÉåI=pÅÜçâçä~ÇÉåJeçÜäÑáÖìJ
êÉå= ïáÉ= tÉáÜå~ÅÜíëã®ååÉê= ìåÇ
lëíÉêÜ~ëÉå= ëçïáÉ= ïÉáíÉêÉ= pÅÜçâçJ
mêçÇìâíÉ=ïáÉ=iìíëÅÜÉê=ÜÉêÖÉëíÉääíK

få= `êÉãäáåÖÉå= ~êÄÉáíÉå= å~ÅÜ=^åJ
Ö~ÄÉå= jΩääÉêë= NNU=_ÉëÅÜ®ÑíáÖíÉK
aìêÅÜ= ÇáÉ= fåîÉëíáíáçåÉå= ïΩêÇÉå
Ççêí= âÉáåÉ= åÉìÉå= ^êÄÉáíëéä®íòÉ= ÖÉJ
ëÅÜ~ÑÑÉåK=e~ääçêÉå=Ü~í=å~ÅÜ=ÉáÖÉåÉå
^åÖ~ÄÉå=ÉáåÉå=^ìÑíê~Ö=ΩÄÉê=ÇáÉ=iáÉJ
ÑÉêìåÖ=îçå=QM=qçååÉå=pÅÜçâçä~ÇÉåJ
éêçÇìâíÉ= Ó= Ç~êìåíÉê= mê~äáåÉå= Ó= áå
ÇáÉ=rp^=ÉêÜ~äíÉåK=

Günstige Call−by−Call Anbieter
ohne Voranmeldung

Ortsgespräche 1)

Uhrzeit Vorwahl Anbieter Takt Cent/min

0− 7 01013 Tele2 60/60 0,63
01070 Arcor 60/60 0,98

7− 8 01079 star79 60/60 1,84
01090 BT 60/60 2

8−18 01079 star79 60/60 1,84
01051 01051 Tel. 60/60 2,6

18−19 01079 star79 60/60 1,84
01090 BT 60/60 2

19−21 01070 Arcor 60/60 0,65
01013 Tele2 60/60 0,78

21−24 01013 Tele2 60/60 0,87
01070 Arcor 60/60 0,98

1) Ortsgespräche sind nur Gespräche zwischen
Telefon−Anschlüssen mit der gleichen Ortsvorwahl.
Allerdings stellen einige Anbieter, wie 01058 und
01081, ihren Service nicht in allen Regionen zur
Verfügung. Bei Nutzung der 0900er−Nummern auch
bei Ortsgesprächen die Ortsvorwahl wählen.

Ferngespräche (Inland)

Uhrzeit Vorwahl Anbieter Takt Cent/min

7− 8 01050 01050.com 60/60 0,75
01041 HanseNet 60/60 1,54

8− 9 01050 01050.com 60/60 0,75
01056 01056 60/60 1,74

9−12 01075 01075 60/60 1,43
01067 Linecall 60/60 1,82

12−14 01019 freenetPh. 60/60 1,25
01075 01075 60/60 1,43

14−15 01019 freenetPh. 60/60 1,25
01067 Linecall 60/60 1,82

15−18 01067 Linecall 60/60 1,82
01097 01097tele. 60/60 1,84

18−19 01041 HanseNet 60/60 1,54
01079 star79 60/60 1,68

19−21 01070 Arcor 60/60 0,5
01013 Tele2 60/60 0,65

21−22 01013 Tele2 60/60 0,65
01075 01075 60/60 0,69

22− 7 01013 Tele2 60/60 0,65
01070 Arcor 60/60 0,98

Teltarif−Hotline (Mo−Fr 9−18 Uhr):
0900 1 330 100 (1,86 Euro/Min. von
T−Com). Stand: 21.07.09. Alle Angaben
ohne Gewähr. Quelle: www.teltarif.de

Salzgitter
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BAX: SALZGITTER UND VOLKSWAGEN
Salzgitter Vortag Eröff. T-Hoch T-Tief Schluss Veränd. Umsatz 52-Hoch 52-Tief
Xetra 67,51 67,69 68,61 67,09 67,80 +0,43% 348184 106,99 37,80
Frankfurt 67,85 68,05 68,51 67,10 67,15 -1,03% 6501 106,75 37,99
Hannover 67,65 67,30 68,45 67,30 68,45 +1,18% 176 105,10 39,54

Volkswagen Vortag Eröff. T-Hoch T-Tief Schluss Veränd. Umsatz 52-Hoch 52-Tief
Xetra 236,50 236,50 252,00 234,28 249,50 +5,50% 298845 1005,01 185,25
Frankfurt 236,11 236,20 250,48 236,20 249,25 +5,57% 1423 990,00 185,82
Hannover 236,59 236,50 236,50 236,50 236,50 -0,04% 5 999,00 188,21

Volkswagen
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BÖRSENBERICHT

Positive Zahlen mehrerer Unternehmen aus
den USA hatten am Dienstag für weitere
Kursaufschläge am deutschen Aktienmarkt
gesorgt. Der Dax schloss mit einem Ge-
winn von 1,27 Prozent bei 5093,97 Punkten.
Besonders US-Baumaschinenhersteller Ca-

terpillar überzeugte mit einem Gewinn von
0,60 Dollar pro Aktie und übertraf die Er-
wartungen von Analysten bei Weitem. Der
Pharmakonzern Merck & Co hatte zwar im
zweiten Quartal bei einem leichten Umsatz-
rückgang ungefähr zwölf Prozent weniger

verdient und lediglich einen Gewinn von 0,74
Dollar je Aktie ausgewiesen. Experten hat-
ten jedoch mit schlechten Zahlen gerech-
net. Unter den größten Verlierern im Dax
gab Metro nach einer Herabstufung durch
JP Morgan 2,1 Prozent nach.

INDIZES
21.7. 20.7. Diff

Dax 5093,97 5030,15 +1,27%
M-Dax 6090,39 5997,66 +1,55%
TecDax 668,16 652,41 +2,41%
Nisax 20 1698,78 1679,41 +1,15%
Eurostoxx 50 2519,99 2500,69 +0,77%
Dow Jones 8848,53 8848,15 +0,00%
Nasdaq 1899,36 1909,29 –0,52%
Nikkei 9652,02 geschl. +2,73%

GEWINNER
Name Schluss Vortag Diff.

Vivacon 0,69 0,53 +30,19
HCI Capital 1,66 1,50 +10,67
Arcandor 0,45 0,41 +9,76
Klöckner & Co. 17,65 16,56 +6,58
Infineon 3,04 2,86 +6,47

VERLIERER
Name Schluss Vortag Diff.

Continental 25,38 27,44 -7,51
Takkt 8,43 8,86 -4,85
Kontron 8,30 8,63 -3,82
QSC 1,54 1,60 -3,75
ElringKling. 13,44 13,93 -3,52

DEVISEN
Referenz- Preise für 1 Euro
kurse EZB am Bankschalter

21.7.2009 für 1 Euro Ank. Verk.

Dänemark (dän. Kronen) 7,4464 7,43 7,47
Großbrit. (brit. Pfund) 0,8653 0,86 0,87
Hongkong (Hongkong Dollar) 11,0229 10,96 11,06
Japan (japan. Yen) 134,1000 133,68 134,16
Kanada (kan. Dollar) 1,5689 1,57 1,58
Marokko (marokkan. Dirham) - 11,27 11,35
Norwegen (norw. Kronen) 8,9515 8,93 8,98
Polen (poln. Zloty) 4,2525 4,24 4,29
Russland (russ. Rubel) 44,1100 43,65 44,65
Schweden (schw. Kronen) 10,8925 10,90 10,95
Schweiz (schweizer. Franken) 1,5186 1,52 1,52
Sri Lanka (Sri Lanka Rupee) - 161,19 165,19
Südafrika (südafr. Rand) 11,1587 11,11 11,35
Thailand (thail. Bath) 48,3510 47,52 49,12
Tschechien (tschech. Kronen) 25,8150 25,40 26,20
Ungarn (ungar. Forint) 271,3000 270,00 275,20
USA (US-Dollar) 1,4223 1,42 1,42

DAX-30 (XETRA)
DAX: 5093,97 (+1,27 %)
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Eröffnung Tageshoch 52-Wochen-Hoch
5041,19 5141,36 6626,70
Veränd. Tagestief 52-Wochen-Tief
+63,82 5027,30 3588,89

DAX (XETRA)
52-Wochen

Div. 21.7. Veränd. Hoch Tief
Adidas 0,50 28,00 +1,52% 43,90 21,22
Allianz � 3,50 70,65 +0,90% 117,50 45,15
BASF � 1,95 32,73 +2,31% 42,60 17,85
Bayer � 1,40 38,66 +1,42% 57,77 32,69
Beiersdorf 0,90 32,96 +0,12% 45,91 28,70
BMW St. 0,30 30,06 +4,48% 32,46 16,00
Commerzbank 0,00 5,01 +0,20% 22,89 2,22
Daimler � 0,60 30,37 +1,90% 44,44 17,20
Dt. Bank � 0,50 49,06 -0,07% 64,85 15,38
Dt. Börse � 2,10 58,00 +0,78% 79,08 29,50
Dt. Post 0,60 10,05 +2,19% 16,82 6,60
Dt. Telekom � 0,78 8,30 +0,61% 11,94 7,82
E.ON � 1,50 24,80 +1,06% 41,28 17,77
Fres. Med. Care 0,58 31,45 -0,82% 38,73 25,51
Fresenius Vz. 0,71 35,90 +0,03% 58,00 31,10
Hann. Rück 0,00 26,15 +1,36% 32,94 13,59
Henkel Vz. 0,53 23,92 +2,93% 29,35 17,50
K+S 2,40 39,13 +1,08% 83,99 26,79
Linde 1,80 60,73 +0,51% 92,60 46,51
Lufthansa 0,70 9,56 +1,92% 16,05 7,73
MAN St. 2,00 49,07 +2,76% 69,57 26,37
Merck 1,50 72,04 +0,47% 81,62 53,00
Metro St. 1,18 39,66 -2,07% 42,22 16,74
Mün. Rück � 5,50 97,65 -1,24% 122,26 76,17
RWE St. � 4,50 57,62 +0,14% 78,49 46,33
Salzgitter 1,40 67,80 +0,43% 106,99 37,80
SAP � 0,50 30,42 -0,07% 40,32 20,75
Siemens � 1,60 53,70 +2,52% 79,80 33,05
ThyssenKrupp 1,30 18,81 +1,02% 37,17 11,71
VW St. � 1,93 249,50 +5,50% 1005,01 185,25

M-DAX (XETRA)
52-Wochen

Div. 21.7. Veränd. Hoch Tief
Arcandor 0,00 0,45 +9,76% 8,11 0,42
Aurubis 1,60 22,50 +0,36% 36,50 18,07
Bauer 1,00 25,06 +2,24% 65,79 17,00
Bilfinger Berger 2,00 36,45 +2,07% 56,40 23,39
Boss Vz. 1,38 18,96 +1,28% 28,19 8,46
Celesio 0,48 17,72 -0,67% 38,25 13,54
Continental 0,00 25,38 -7,51% 75,60 10,11
Demag Cranes 1,40 16,62 +4,07% 38,59 11,60
Douglas 1,10 27,74 -0,32% 34,29 25,36
Dt. Euroshop 1,05 21,22 -0,93% 26,48 17,26
Dt. Postbank 0,00 19,23 +0,31% 49,14 6,81
EADS 0,20 12,70 +2,50% 16,67 8,19
ElringKling. 0,15 13,44 -3,52% 18,88 5,55
Fielmann 1,95 45,98 +0,52% 53,53 39,20
Fraport 1,15 32,66 +3,09% 45,80 21,55
Fuchs Petr. Vz. 1,60 42,86 +1,25% 54,38 22,15
Gagfah 0,20 5,59 +1,82% 11,80 1,88
GEA Group 0,40 10,92 +3,12% 22,44 7,20
Gerresheimer 0,40 16,40 -0,30% 35,53 13,02
Gildemeister 0,40 7,44 +2,62% 19,44 4,25
Hamb. Hafen 1,00 31,87 +6,06% 47,49 16,15
Heid. Cement 0,12 30,47 +1,91% 80,99 19,50
Heidelb. Druck 0,00v 4,75 +5,09% 16,50 2,80
Hochtief 1,40 38,00 +2,45% 60,18 19,78
Hypo Real Est. 0,00 1,54 +2,67% 18,90 0,62
IVG 0,00 4,88 -0,61% 14,25 3,20
Klöckner & Co. 0,00 17,65 +6,58% 34,40 5,57
Krones 0,60 27,35 +1,18% 58,77 22,00
KUKA 0,00 10,68 +2,20% 20,14 8,70
Lanxess 0,50 19,45 +1,51% 27,89 10,28
Leoni 0,20 13,01 +1,72% 31,60 6,07
MLP 0,28 8,70 +1,75% 14,44 5,19
MTU 0,93 27,09 +0,33% 28,28 12,87
Pfleiderer 0,00 5,66 +4,04% 10,47 2,40
Praktiker 0,10 7,58 +5,72% 12,79 2,68
Premiere 0,00 3,05 +0,99% 13,29 1,27
ProSieben.Sat.1 0,02 3,83 +1,32% 7,19 0,88
Puma 2,75 164,82 +3,30% 229,85 101,47
Rational 1,00 80,80 -1,34% 127,39 56,01
Rheinmetall St. 1,30 32,70 +3,58% 45,70 16,09
Rhön-Klinik. St. 0,35 15,27 -1,42% 23,57 13,86
SGL Carbon 0,00 22,51 +3,68% 45,01 13,70
Stada 0,52 18,24 -0,11% 48,78 10,00
Südzucker 0,40 15,28 +0,66% 15,90 7,05
Symrise 0,50 11,23 +1,17% 13,36 7,01
Tognum 0,70 10,28 +1,48% 16,12 6,35
TUI 0,00 4,30 +4,87% 15,68 3,24
Vossloh 3,00 87,24 +0,51% 91,24 45,41
Wacker Chemie 1,80 89,73 +1,94% 144,07 45,15
Wincor Nixdorf 2,13 42,70 -0,14% 51,59 26,90

TEC-DAX (XETRA)
52-Wochen

Div. 21.7. Veränd. Hoch Tief
Aixtron 0,09 10,76 +2,87% 11,35 2,76
BB Biot. (CH) 1,80 46,10 +1,77% 58,98 37,50
Bechtle 0,60 13,30 +1,14% 20,93 9,39
Carl Zeiss M. 0,18 10,50 -2,23% 12,41 7,33
centrotherm 0,00 36,50 +1,84% 53,50 13,10
Conergy 0,00 0,68 -1,45% 10,82 0,34
Draegerwerk 0,35 19,42 +0,36% 48,16 13,09
Freenet 0,00 8,84 +1,73% 11,90 2,78
IDS Scheer 0,22 14,98 +0,00% 15,00 4,28
Infineon 0,00 3,04 +6,47% 6,40 0,38
Jenoptik 0,00 3,39 +0,30% 6,24 2,76
Kontron 0,20 8,30 -3,82% 10,20 5,01
Medigene 0,00 4,19 -0,24% 6,34 3,05
MorphoSys 0,00 16,00 +0,50% 19,35 11,66
Nordex 0,00 11,62 +0,87% 25,68 7,15
Pfeiffer Vac. 3,35 51,12 +3,06% 66,00 36,11
Phoenix Sol. 0,30 38,49 -1,05% 53,20 18,55
Q-Cells 0,00 11,61 +5,55% 69,50 9,52
Qiagen (NL) 0,00 13,02 +0,08% 14,86 10,04
QSC 0,00 1,54 -3,75% 2,38 0,75
Rofin S (USA) 0,00 14,15 +1,73% 29,16 10,00
Roth & Rau 0,00 22,50 +2,97% 35,51 10,43
Singulus 0,00 2,36 +2,61% 7,89 1,75
SMA Solar 1,00 53,97 +3,37% 67,50 23,00
Smartr. (NL) 0,00 12,75 +4,94% 19,00 6,10
Software 1,10 51,37 +2,47% 58,73 27,50
Solarworld 0,15 16,83 +4,53% 36,37 10,83
Solon 0,00 10,50 +3,14% 46,17 5,41
United Inter. 0,00 8,91 +2,41% 12,83 4,16
Wirecard 0,08 7,99 +1,27% 8,39 3,40

EURO-STOXX-50
52-Wochen

Div. 21.7. Veränd. Hoch Tief
Aegon (NL) 0,00 4,57 -0,65% 8,75 1,83
Air Liquide (FR) 2,25 69,23 +2,91% 88,60 55,23
Alstom (FR) 1,12 44,70 +0,25% 76,91 28,77
ArcelorMitt. (LU) 0,75 24,65 -1,52% 59,45 12,62
Ass. Generali (IT) 0,63 15,48 +4,17% 23,63 9,87
Axa UAP (FR) 0,40 13,96 +4,26% 24,91 5,75
Bco. Bilbao (ESP) 0,61 9,94 +0,51% 12,49 4,50
Bco. Santan. (ESP)0,65 9,08 -1,94% 12,53 3,93
BNP Paribas (FR) 1,00 49,60 -1,59% 72,80 20,60
Carrefour (FR) 1,08 32,56 +2,26% 38,47 22,30
Crèdit Agric. (FR) 0,45 9,99 -0,40% 15,45 5,95
Enel (IT) 0,49 3,50 +1,45% 5,79 2,89
Eni (IT) 1,30 17,40 +1,16% 22,44 11,93
Fortis UTS (BEL) 0,00 2,63 -1,50% 10,39 0,57
France Telek. (FR) 1,40 16,23 +0,19% 21,08 15,48

GDF Suez (FR) 1,40 26,40 +1,46% 43,76 22,93
Group Dan. (FR) 1,20 36,52 +1,36% 51,33 31,95
Iberdrola (ESP) 0,33 5,69 -0,18% 8,88 4,42
ING Groep (NL) 0,74 7,90 -1,99% 23,20 2,33
Intesa Sanp. (IT) 0,00 2,45 +1,66% 4,13 1,35
L’Oreal (FR) 1,44 55,09 +1,10% 78,01 46,38
LVMH Moet (FR) 1,60 59,44 +2,50% 75,41 38,27
Nokia (FIN) 0,40 9,04 -1,85% 18,33 6,68
Philips El. (NL) 0,70 14,74 +0,68% 23,41 10,93
Renault (FR) 0,00 27,14 +4,79% 62,70 10,34
Repsol (ESP) 0,86 16,50 +0,06% 22,25 11,35
Saint Gobain (FR) 1,00 25,36 +2,01% 44,71 16,69
Sanofi-Aven. (FR) 2,20 44,90 +0,34% 51,15 36,70
Schneider El. (FR) 3,45 57,66 -0,91% 73,48 39,65
Societe Gen. (FR) 1,20 43,60 +0,46% 70,70 18,70
Telecom Italia (IT) 0,05 1,01 +0,00% 1,25 0,73
Telefonica (ESP) 1,15 16,42 -0,48% 18,02 12,35
Total S.A. B (FR) 1,14 39,52 +0,71% 50,26 31,76
UniCredit (IT) 0,00 1,92 +1,05% 4,07 0,69
Unilever (NL) 0,51 18,53 +1,37% 20,75 13,49
Vinci (FR) 1,52 33,72 +1,69% 39,86 22,00
Vivendi (FR) 1,40 17,80 +0,00% 27,27 16,45

AKTIE DES TAGES
Vivacon
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Eröffnung Tageshoch Tagestief
0,51 0,73 0,51

DEUTSCHE AKTIEN
52-Wochen

Div. 21.7. Veränd. Hoch Tief
A.Springer � 4,40 65,50 -1,06% 79,25 42,10
Aareal Bank � 0,00 9,21 +0,66% 18,26 3,00
Air Berlin � 0,00 3,38 +0,60% 5,38 2,41
Arques Industr. �0,00v 2,09 +1,95% 10,10 0,92
Baywa � 0,40 19,16 -1,44% 42,30 14,06
Biotest Vz. � 0,36 39,68 +1,10% 63,58 24,78
C.A.T. OIL � 0,00 4,18 -1,18% 8,25 1,65
Centrotec � 0,00 8,25 +2,87% 15,58 6,05
Colonia Rl. Est. �0,00 2,97 +0,00% 8,08 1,29
Comdirect � 0,41 5,50 +0,92% 7,60 4,11

Constantin M. � 0,00 1,89 -0,53% 2,75 1,51
CTS Eventim � 0,61 29,45 +1,55% 30,26 17,36
Deutz � 0,00 3,37 -1,17% 5,43 1,57
Dt. Wohnen � 0,00 10,20 +0,49% 16,92 3,77
H&R Wasag � 0,40 11,54 -1,95% 18,90 7,62
HCI Capital 0,70 1,66 +10,67% 9,15 1,10
Hofbr. Wolters 3,90 295,00 +0,00% 301,00 230,00
Indus � 0,80 9,65 +1,58% 19,50 7,81
Jungheinr. Vz. � 0,55 9,09 -2,05% 19,37 6,65
Loewe � 0,50 8,41 +2,94% 13,70 6,05
MVV Energie � 0,90 30,79 +0,33% 34,88 24,00
Patrizia Im. � 0,00 3,13 -0,95% 3,22 0,89
Porsche 2,70 50,02 +3,35% 104,35 27,10
Sartorius St. 0,40 14,50 +3,57% 21,68 8,50
Sartorius Vz. 0,42 9,05 +0,00% 18,50 6,00
Sixt � 0,80 15,69 -0,70% 25,97 7,99
TAG Immo. � 0,00v 2,60 +2,36% 5,00 1,12
Takkt � 0,80 8,43 -4,85% 12,00 5,00
Vivacon 0,00 0,69 +30,19% 10,57 0,45
Volkswagen Vz. 1,99 53,90 +1,41% 112,64 28,75
VTG � 0,30 8,46 +3,17% 16,42 5,20
Wacker Neus. � 0,19 6,61 +5,25% 9,05 4,04

AUSLANDSAKTIEN
52-Wochen

Land 21.7. Veränd. Hoch Tief
Alcoa USA 7,13 -3,52% 22,30 3,99
Alstom FR 44,70 +0,25% 76,91 28,77
Amazon USA 62,17 +0,36% 65,10 28,41
Amgen USA 40,90 +0,89% 49,20 33,16
Apple USA 106,25 -1,56% 121,79 59,06
Bank America USA 8,52 -0,70% 27,85 3,04
Cisco USA 14,90 +0,61% 17,19 10,82
Citigroup USA 1,91 -2,55% 17,03 0,77
Credit Suisse CH 33,00 -3,14% 37,00 14,64
eBay USA 13,30 +3,02% 18,03 7,95
General Electric USA 8,06 -1,59% 20,77 4,69
General Motors USA 0,39 +2,63% 10,35 0,35
Google USA 301,39 +0,01% 349,90 194,75
IBM USA 81,50 -0,34% 86,51 56,00
Intel USA 13,11 +0,46% 16,68 9,43
McDonald’s USA 41,00 +0,12% 49,85 36,05
Microsoft USA 17,35 +1,64% 19,80 11,93
Pfizer USA 10,98 +3,10% 14,28 9,23
Royal Dutch Shell GB 18,17 +0,55% 26,61 15,28
Sony JP 17,12 -1,50% 27,11 12,47
Yahoo USA 11,80 -0,92% 14,55 7,13

GELD & KAPITAL
Leitzins Europ. Zentralbank 1,00 %
Umlaufrendite Bundesanleihe 3,16 %

Bundesschatzbriefe/Bundesanleihen
Typ A 2,45 %
Typ B 2,74 %
10 Jahre 107,64 %
30 Jahre 106,55 %

Finanzierungsschätze des Bundes
1 Jahr 0,65 %
2 Jahre 1,20 %
Bund Future 120,71 %

Termingeld
Hypothekenzinsen 10 Jahre effektiv 4,12 - 5,09 %
Hypothekenzinsen 5 Jahre effektiv 3,42 - 4,35 %
Ratenkredit 5.000 Euro 3 Jahre 4,88 - 10,26 %
Ratenkredit 5.000 Euro 6 Jahre 5,27 - 10,99 %

Rohöl/Benzin
Rohöl Brent London (US-$/Barrel) 67,21 (65,64)
Benzin Rotterdam (US-$/t) 618,00 (603,00)

Rohöl Brent London

A S O N D J F M A M J J
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METALLE
Gold London (US-$ / Unze) 947,75 (952,25)
Gold Frankf. (Euro/kg) Verkauf 20730,00 (20790,00
Feinsilber (Euro/kg) Verkauf 294,80 (297,00)
Platin (Euro/g) 28,43 (28,30)
Leitaluminium (Euro/100kg) 141,00 (142,00)
Blei in Kabeln 99.94 (Euro/100kg) 135,67 (137,34)
Kupfer HG Basis LME DEL(Euro/100kg) 382,64 / 390,25
MK Kupfernotierung (Euro/100kg) 445,77 (449,80)
Messing MS 58 I (Euro/100kg) 336,00 / 341,00
Messing MS 58 II (Euro/100kg) 366,00 / 368,00

Erläuterung:
xD = ex Dividende, v = Dividendenvorschlag. � = EuroStoxx
50, � = S-DAX. Alle Aktien u. Investmentnotierungen er-
folgen in Euro. Metalle: Vortag in () Spanne in /
Alle Angaben ohne Gewähr. Quelle: AID Hannover

Unsere Fondsliste finden Sie immer montags an dieser Stelle
Alle Börseninformationen unter www.finanzen.newsclick.de
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ëíÉääíÉåI= ëçåÇÉêå= ìã= Ç~ë= âΩåëíäÉêáJ
ëÅÜÉ= páÅÜJbáåÑΩÜäÉå= áå= ÇáÉ= ^íãçJ
ëéÜ®êÉ= ÇÉë= lêíÉë= ìåÇ= ÇÉë= ^ìÖÉåJ
ÄäáÅâëK
få=ÇÉå=wÉáÅÜåìåÖÉå=jçêÇãΩääÉêë

âçããí=Ç~ÄÉá=îçê=~ääÉã=ÇáÉ=aóå~ãáâ
ÇÉê= dêç≈ëí~Çí= òìã= ^ìëÇêìÅâK= báå
dÉïáêê=~ìë=ìåêìÜáÖÉå=iáåáÉåI=çÑÑÉåJ
ëáÅÜíäáÅÜ=ãáí=ÜçÜÉê=dÉëÅÜïáåÇáÖâÉáí
ëâáòòáÉêíI= ÇÉìíÉí= e®ìëÉêòÉáäÉå= ìåÇ
píê~≈ÉåòΩÖÉ= ~åI= ÖÉÜ~äíÉå= åìê= îçå

ëÅÜïìåÖîçää= ~åÖÉÇÉìíÉíÉåI= íáÉÑJ
ëÅÜï~êòÉå=hçåíìêÉåK=^ääÉë=ëíÉÜí=ìåJ
íÉê= pé~ååìåÖ= ìåÇ= ~íãÉí= Éáå= ÜçÜÉë
qÉãéçI=çÄïçÜä=ïÉÇÉê=jÉåëÅÜ=åçÅÜ
c~ÜêòÉìÖ=ëáÅÜíÄ~ê=ëáåÇK
jÉåëÅÜÉå= ëáåÇ= ÄÉá=táååÉê= ~ääÉåJ

Ñ~ääë= ëÅÜÉãÉåÜ~Ñí= ~äë= ìåÇÉìíäáÅÜÉ
o~åÇÉêëÅÜÉáåìåÖÉå=òì=ÉêâÉååÉåK=få
ëÉáåÉå= òïÉáÑ~ÅÜ= ÄÉäáÅÜíÉíÉåI= îÉêJ
ëÅÜ~ÅÜíÉäíÉå=ìåÇ=ÖÉëéáÉÖÉäíÉå=cçíçJ
Öê~ÑáÉå=îÉêëÅÜãÉäòÉå=äÉÉêÉ=_áëíêçJqáJ
ëÅÜÉ= ãáí= iÉìÅÜíêÉâä~ãÉåI= í~ìÅÜÉå

píê~≈Éåã~êâáÉêìåÖÉå= ìåÇ= sÉêJ
âÉÜêëëÅÜáäÇÉê= áå= cÉåëíÉêêÉáÜÉå= ìåÇ
dáÉÄÉä=Éáå=ìåÇ=ïáÉ=~ìë=Öêç≈Éê=qáÉÑÉ
ïáÉÇÉê=~ìÑK
wáããÉêã~åå= Ç~ÖÉÖÉå= òÉáÖí= íÉÅÜJ

åáëÅÜ= éÉêÑÉâíÉI= ÖÉëíçÅÜÉå= ëÅÜ~êÑÉ
ìåÇ= ëÉÜê= êÉ~äáëíáëÅÜÉ= cçíçÖê~ÑáÉå
ïÉäíÄÉêΩÜãíÉê= ìåÇ= Ö®åòäáÅÜ= ìåÄÉJ
â~ååíÉê= ^êÅÜáíÉâíìêK= a~ÄÉá= ÄÉïÉáëí
Éê= ãáí= ëÉáåÉã= ÉáÖÉåïáääáÖÉå= _äáÅâJ
ïáåâÉä= Éáå= ÑÉáåÉë= dÉëéΩê= ÑΩê= hçåJ
íê~ëíÉ=ìåÇ=mÉêëéÉâíáîÉI=cä®ÅÜÉå=ìåÇ

lÄÉêÑä®ÅÜÉåëíêìâíìêÉåK
bêÖ®åòí= ïÉêÇÉå= ÇáÉ= hΩåëíäÉêÇêìJ

ÅâÉ= îçå= qÉñíÉå= ÇÉë= pÅÜêáÑíëíÉääÉêë
oçÖÉê=dêÉåáÉêI=ÇÉê=ÇáÉ=iÉëÉê=ãáí=~ìÑ
ÉáåÉå= áã~Öáå®êÉå= oìåÇÖ~åÖ= ÇìêÅÜ
ëÉáå=éÉêë∏åäáÅÜÉë=m~êáë=åáããíK
a~ë=hΩåëíäÉêÄìÅÜ=ÉêëÅÜÉáåí= áå= ÉáJ

åÉê= ^ìÑä~ÖÉ= îçå= ORM= bñÉãéä~êÉåK
a~ë= ÉêëíÉ= Ç~îçå= ΩÄÉêêÉáÅÜíÉ= dÉêÇ
táååÉê= _áÄäáçíÜÉâëÇáêÉâíçê= eÉäïáÖ
pÅÜãáÇíJdäáåíòÉê= òìê= sÉêï~ÜêìåÖ
áå=ÇÉê=eÉêòçÖJ^ìÖìëíJ_áÄäáçíÜÉâK

aÉê=báåÑΩÜêìåÖ=îçå=gçÜ~ååÉë=w~ÜäíÉå=ä~ìëÅÜÉå=áå=ÇÉê=ÉêëíÉå=oÉáÜÉ=Eîçå=äáåâëF=ÇáÉ=hΩåëíäÉê=j~åÑêÉÇ=wáããÉêã~ååI=o~áJ
åÉê=dK=jçêÇãΩääÉê=ìåÇ=dÉêÇ=táååÉê=ëçïáÉ=aáêÉâíçê=eÉäïáÖ=pÅÜãáÇíJdäáåíòÉêK cçíçW=pìë~ååÉ=_ÉóÉê

sçå=píÉéÜ~åáÉ=mÉá≈âÉê

tlicbk_§qqbiK= łtáê= ïçääÉå= ãáí
ÇÉê=pí~íÉ=råáîÉêëáíó=áå=p~å=aáÉÖç=ÉáJ
åÉ=hççéÉê~íáçå=ÉáåÖÉÜÉå�I=ë~Öí=mêçJ
ÑÉëëçê=oÉò~=^ëÖÜ~êáK=bê=áëí=ÇÉê=iÉáíÉê
ÇÉë=píáÑíìåÖëäÉÜêëíìÜäë= ÑΩê=båíêÉéêÉJ
åÉìêëÜáé= ~å= ÇÉê= qÉÅÜåáëÅÜÉå= råáJ
îÉêëáí®í= EqrF=_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=ìåÇ=ÇÉê
c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ= EceF= _ê~ìåJ
ëÅÜïÉáÖLtçäÑÉåÄΩííÉäK
wìå®ÅÜëí= ëçää= Éáå= açòÉåíÉå~ìëJ

í~ìëÅÜ= ëí~ííÑáåÇÉåI= ëé®íÉê= ëçääÉå
~ìÅÜ= píìÇáÉêÉåÇÉ= ~ìë= tçäÑÉåÄΩííÉä
áå=p~å=aáÉÖç= ëíìÇáÉêÉå=ìåÇ=píìÇáÉJ
êÉåÇÉ= ~ìë= p~å=aáÉÖç= å~ÅÜ=tçäÑÉåJ
ÄΩííÉä= âçããÉåK= aáÉ= hççéÉê~íáçå
ëçää=^åÑ~åÖ=lâíçÄÉê=áå=ÇÉå=rp^=ìåJ
íÉêòÉáÅÜåÉí=ïÉêÇÉåK
a~åå=êÉáëí=^ëÖÜ~êá=ãáí=ÉáåÉê=aÉäÉJ

Ö~íáçå= áå= ÇáÉ= sÉêÉáåáÖíÉå= pí~~íÉåK
aáÉ=dêìééÉ=ïáêÇ=~ìÅÜ=áå=içë=^åÖÉJ
äÉë=pí~íáçå=ã~ÅÜÉåK=aáÉ=ÇçêíáÖÉ=råáJ
îÉêëáí®í=ëÉá=ÉÄÉåÑ~ääë=~å=ÉáåÉê=hççéÉJ
ê~íáçå=áåíÉêÉëëáÉêíK
dÉê~ÇÉ= áëí=^ëÖÜ~êá= îçå= ÉáåÉê= ÉáåJ

ï∏ÅÜáÖÉå=píìÇáÉåêÉáëÉ=~ìë=ÇÉå=rp^
òìêΩÅâÖÉâÉÜêíK= łjìíáÖÉ= råíÉêåÉÜJ

łråíÉêåÉÜãÉêíìã=ãìëë=ã~å=ÉñéÉêáãÉåíÉää=ÉêÑ~ÜêÉå�

píáÑíìåÖëäÉÜêëíìÜä=ÑΩê=båíêÉéêÉåÉìêëÜáé=îÉêÉáåÄ~êí=hççéÉê~íáçå=ãáí=â~äáÑçêåáëÅÜÉê=råáîÉêëáí®í

ãÉê= ëáåÇ= ÉåíëÅÜÉáÇÉåÇÉ= sçê~ìëëÉíJ
òìåÖ= ÑΩê= ∏âçåçãáëÅÜÉë= t~ÅÜëíìã
ìåÇ= tçÜäëí~åÇ�I= ëç= ^ëÖÜ~êáK= báå
råíÉêåÉÜãÉå= áå= ÇÉå=rp^= òì= ÖêΩåJ
ÇÉå= ìåÇ= ~ìÑòìÄ~ìÉåI= ëÉá= íáÉÑ= áå= ÇÉê
hìäíìê=îÉê~åâÉêíK=dÉê~ÇÉ=áå=h~äáÑçêJ
åáÉå=ãáí=ÇÉê=q~äÉåíëÅÜãáÉÇÉ=páäáÅçå
s~ääÉó= ÖÉÄÉ= Éë= ÉáåÉå= ëÉÜê= ëí~êâÉå

råíÉêåÉÜãÉåëÖêΩåÇÉêJdÉáëíI= îáÉäÉ
fÇÉÉå= ìåÇ= ÉáåÉ= ~ìëÖÉéê®ÖíÉ= råíÉêJ
ëíΩíòÉêëòÉåÉ=îçå=sÉåíìêÉJh~éáí~äÖÉJ
ÄÉêåK= ł^åÖÉÜÉåÇÉ= råíÉêåÉÜãÉê
â∏ååÉå= Ç~ÜÉê= ~ìÑ= ëÉÜê= îáÉä= råíÉêJ
ëíΩíòìåÖ= Ä~ìÉåK= eáÉê= â∏ååÉå= ïáê
îáÉä= îçã=^ìëí~ìëÅÜ=ãáí=ÇÉå=^ãÉêáJ
â~åÉêå=äÉêåÉå�I=ëç=^ëÖÜ~êáK

aáÉ= ~ãÉêáâ~åáëÅÜÉå=eçÅÜëÅÜìäÉå
Ü®ííÉå=îáÉä=òì=ÄáÉíÉåK=aáÉ=råíÉêëíΩíJ
òìåÖ= ÑΩê= ÄÉÖáååÉåÇÉ= båíêÉéêÉåÉìêÉ
Ñ~åÖÉ= áå= ÇÉå=rp^= ÄÉêÉáíë= ëÉÜê= ÑêΩÜ
~åK=§ÄÉê=ÉáåÉ=jáääáçå=açää~ê=sÉåíìJ
êÉ= h~éáí~ä= Ü~ÄÉ= ÄÉáëéáÉäëïÉáëÉ= ÇÉê
båíêÉéêÉåÉìêëJpíìÇÉåíJ`äìÄ= ~å= ÇÉê
r`i^= pÅÜççä= ~ìÑ= j~å~ÖÉãÉåí= ~å
h~éáí~äI=ìã=ëáÉ=ÑΩê=áååçî~íáîÉ=dêΩåJ
ÇìåÖÉå=òìê=sÉêÑΩÖìåÖ=òì=ëíÉääÉåK
pÉäÄëíëí®åÇáÖâÉáí= Éêã∏ÖäáÅÜÉ= råJ

~ÄÜ®åÖáÖâÉáí= áå= ÇÉå= båíëÅÜÉáÇìåJ
ÖÉåK= aÉëÜ~äÄ= ëÉáÉå= ÇáÉ= ëíìÇÉåíáJ
ëÅÜÉå=sçêëí®åÇÉ=áå=ÇÉê=sÉêÖ~ÄÉ=ÇÉê
jáííÉä= î∏ääáÖ= ìå~ÄÜ®åÖáÖK= łpíìÇáÉJ
êÉåÇÉ= äÉêåÉå= ÑêΩÜòÉáíáÖ= ÇáÉ= aÉåâJ
ïÉáëÉ= îçå= fåîÉêëíçêÉå= âÉååÉå�I
ãÉáåí= ^ëÖÜ~êáK= aáÉ= ^ìëÄáäÇìåÖ= ÇÉê
~åÖÉÜÉåÇÉå= råíÉêåÉÜãÉê= ëÉá= Ç~ÄÉá
ëÉÜê= Éñâäìëáî= ìåÇ= îÉêâåΩéÑÉ= ÇáÉ
qÜÉçêáÉ= ÉåÖ=ãáí= ÇÉê= mê~ñáëK= łråíÉêJ
åÉÜãÉêíìã= â~åå= ã~å= åáÅÜí= ~ìëJ
ëÅÜäáÉ≈äáÅÜ= íÜÉçêÉíáëÅÜ= îÉêãáííÉäåI
ã~å= ãìëë= Éë= ÉñéÉêáãÉåíÉää= ÉêÑ~ÜJ
êÉå�I= ëç= ^ëÖÜ~êáI= ÇÉëëÉå= iÉÜê~åÖÉJ
ÄçíÉ=áã=táåíÉêëÉãÉëíÉê=ÇáÉëÉå=ÉñéÉJ
êáãÉåíÉääÉå=^åë~íò=oÉÅÜåìåÖ=íê~ÖÉå
ïÉêÇÉåK

sÉêÉáåÄ~êíÉå=ÇÉå=^ìëí~ìëÅÜW=^äÉñ=aÉkçÄäÉ=îçå=ÇÉê=p~å=aáÉÖç=pí~íÉ=råáîÉêëáJ
íó= ìåÇ= oÉò~= ^ëÖÜ~êáI= iÉáíÉê= ÇÉë= fåëíáíìíë= ÑΩê= båíêÉéêÉåÉìêëÜáé= ~å= ÇÉê= qr
_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=ìåÇ=ÇÉê=ce=_ê~ìåëÅÜïÉáÖLtçäÑÉåÄΩííÉäK cçíçW=éêáî~í

bî~åÖÉäáëÅÜÉ=dÉãÉáåÇÉå

tçäÑÉåÄΩííÉä

pí®ÇíK=hê~åâÉåÜ~ìëW=cê=NV=dK
e~ìéíâáêÅÜÉW= p~= NU= tçÅÜÉåëÅÜäìëë^åX= pç= NM
dã^= òK= dçäÇÉåÉå= hçåÑáêã~íáçå= EÄÉáÇÉ= mÑêK= aêK
pÉåÑíäÉÄÉåFX=aá=NMKPM=d=áã=^ã~äáÉJpáÉîÉâáåÖJe~ìë
EmÑêåK=áK=oK=iÉÜåÉêíFK
píK=qêáåáí~íáëW=pç=NNKPM=d=EmÑêK=aêK=iìÇÉïáÖFK
píK=gçÜ~ååáëW=pç=NM=q~ìÑÉêáååÉêìåÖëd=ãK=~åëÅÜäK
háêÅÜÉåâ~ÑÑÉÉ=EmÑK=_ÉÅâÉêLqÉ~ãFK
j~êíáå=iìíÜÉêW=pç=NMKPM=d=EmÑK=açëÉFI=NMKPM=hhI
NU=iìíÜÉêiçìåÖÉK
píK=qÜçã~ëW= pç= NN= c~ãd= òK=£âìãK=dÉãÉáåÇÉJ
ÑÉëí=ÖÉãÉáåëK=ãáí= píK=^åëÖ~êX=cê=NSKPM=d= áã=`~ë~
oÉÜ~=EmÑK=pÅÜãáÇíJmìäíâÉFK
sÉêë∏ÜåìåÖW= pç= NM= d= EmÑK= máÉíêòóåëâáFI= NNKPM
jáåádK
^ÜäìãW=pç=NMKQR=d=EmÑK=j∏ÜäÉFK
cΩããÉäëÉW=p~=NU=hçåÑáêã~åÇÉåJc~ãd=ãK=q~ìÑÉL
q~ìÑÉêáååÉêìåÖ=EmÑK=mêΩ≈ÉFK
dêç≈=pí∏ÅâÜÉáãW=pç=NM=d=EmÑK=dê~åëÉFK
iÉáåÇÉW=pç=NN=dK
iáåÇÉåW=pç=NMKPM=d=EmÑK=jÉÉêÜÉáãÄFK
p~äòÇ~ÜäìãW= pç= NMKPM= ^å= òK= dÉãÉáåÇÉÑÉëí= EmÑK
eÉáâÉJdãÉäáåFK
tÉåÇÉëëÉåW=pç=VKPM=d=EmÑK=j∏ÜäÉFK

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=lÇÉêï~äÇ

^ÅÜáãW=pç=NMKPM=dK
_∏ê≈ìãW=pç=V=dK
`ê~ããÉW=pç=NMKQR=dK

dlqqbpafbkpqb=fk=pq^aq=rka=i^kahobfp=tlicbk_§qqbi=

lÜêìãW=pç=NM=dK

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=pÅÜä~ÇÉå

pÅÜä~ÇÉåW= p~= NTKPM= sçêëíÉääd= ÇK= åÉìÉå= hçåÑáêJ
ã~åÇÉåX=jç=NRKPM=hhK
_ÉìÅÜíÉW=pç=NM=dK
dáÉäÇÉW=pç=NN=c~ãd=òK=pçããÉêÑÉëí= áå=ÇK=háêÅÜÉI
NQKPM=pçããÉêëáåÖÉåK
eçêåÄìêÖW=pç=VKPM=dI=NMKPM=háháiáåç= EÄÉáÇÉ=mÑK
pÅÜ®éÉêFK
tÉÜêÉW=pç=NN=dK

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=^ëëÉ

dêç≈=_áÉïÉåÇÉW=pç=NN=d=EiK=m~ëÇòáÉêåóFK
häÉáå=_áÉïÉåÇÉW=pç=VKPM=d=EiK=m~ëÇòáÉêåóFK
dêç≈=aÉåâíÉW=pç=V=d=EmÑêåK=páÉÖFK
häÉáå=aÉåâíÉW=pç=NMKNR=d=EmÑêåK=páÉÖFK
oÉãäáåÖÉåW=pç=VKPM=dK
oçâäìãW=pç=V=dK
pÉããÉåëíÉÇíW=pç=NMKPM=dK
táååáÖëíÉÇíW=pç=NMKPM=dK

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=pÅÜ∏ééÉåëíÉÇí

pÅÜ∏ééÉåëíÉÇíI=píK=píÉéÜ~åìëW=pç=NMKNR=d=áã
mÑ~êêÖ~êíÉå= EiÉâíçê= _ÉÅâÉêLmçë~ìåÉåÅÜçê= pÅÜ∏éJ
éÉåëíÉÇíFK
_~åëäÉÄÉåW=pç=NM=d=Ecê~ì=jáÅâäÉêFK
dêç≈=a~ÜäìãW=pç=NM=d=EmÑK=_çíÜÉFK
dêç≈=s~ÜäÄÉêÖW=pç=NMKPM=d=EiK=h~ÜäÑÉäÇFK
häÉáå=s~ÜäÄÉêÖW=pç=VKPM=d=EiK=h~ÜäÑÉäÇFK
p~ãÄäÉÄÉåW=pç=V=d=EiÉâíçê=_ÉÅâÉêFK

pÅÜäáÉëíÉÇíW=pç=NS=^å=EmÑêåK=j~ëÅÜÉJpÅÜ®éÉêFK

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=páÅâíÉ

páÅâíÉW= pç= NN=d=ãK= mçë~ìåÉåÅÜçêI= ~åëÅÜäK= bãéJ
Ñ~åÖ=áã=cêÉáÉå=_áëÅÜçÑ=aêK=tÉÄÉêK
bêâÉêçÇÉW=pç=UKPM=d=EmÑêåK=jÉÉêÜÉáãÄFK
bîÉëëÉåW=pç=NMKPM=dK
dáäòìãW=pç=VKPM=dK
iìÅâäìãW=pç=NMKPM=d=EmÑêåK=jÉÉêÜÉáãÄFK
j∏åÅÜÉî~ÜäÄÉêÖW=pç=NN=d=Ecê~ì=jáÅâäÉêFK
kÉìÉêâÉêçÇÉW=pç=NMKPM=d=EiåK=_ÉÅâÉêFK

báåÜÉáíëÖÉãÉáåÇÉ=`êÉãäáåÖÉå

`êÉãäáåÖÉåW=pç=NM=dI=mÑ~êêÜ~ìëK
aÉëíÉÇíW=pç=NMKPM=d
d~êÇÉëëÉåW= pç= NMKPM= d=ãáí= báåÑΩÜêìåÖ= ÇK= sçêJ
âçåÑáêã~åÇÉåK
eÉãâÉåêçÇÉW=pç=V=dK
pÅÜ~åÇÉä~ÜW=pç=ëáÉÜÉ=d~êÇÉëëÉåK
tÉÇÇÉäW= p~= NVJOP=^ÄÉåÇ= ÇK= _ÉÖÉÖåìåÖX= pç= NN
cÉëíd= ãáí= `Ü∏êÉåLbÜêÉåÖ®ëíÉå= Emêçéëí= tÉá≈LmÑêK
kÉìÉåÑÉäÇíFI=Äáë=NT=lÑÑÉåÉ=háêÅÜÉK

i~åÇÉëâáêÅÜäáÅÜÉ=dÉãÉáåëÅÜ~Ñí
e~ìë=ÇÉê=dÉãÉáåëÅÜ~ÑíI=lâÉêëíê~≈É=ONÉ

pç=NN=ÇÉìíëÅÜJ~Ñêáâ~åáëÅÜÉê=dLhdK

`ÜêáëíìëÖÉãÉáåÇÉ=E_~éíáëíÉåF

pç=âÉáå=dI=qÉáäåÉÜãÉ=~ã=d=áå=_pX=aç=NRKPM=_áÄÉäJ
ÖÉëéê®ÅÜ=EmêÉÇáÖÉê=hÉáíÉäFK

h~íÜçäáëÅÜÉ=dÉãÉáåÇÉå

tçäÑÉåÄΩííÉä

píK=mÉíêìëW= aáJcê= TKNR= i~ìÇÉëI= NO=^åÄÉíìåÖX= p~
NR=q~ìÑÉêáååÉêìåÖëdI=NTKNR=_I=NU=ÜäjX=pç=NN=ÜäjI
NU= gìÖÉåÇjX=aá= NT= oI= NTKPM= ÜäjX=já= UKQR= ÜäjI
~åëÅÜäK=_X=aç=NT=oI=NTKPM=ÜäjI=ONKQR=k~ÅÜíÖÉÄÉí
ÇK=dÉãÉáåÇÉX=cê=NTKPM=Üäj=ãáí=~åëÅÜäK=^åÄÉíìåÖ
eÉêòJgÉëìJcêÉáí~ÖI=OM=d=ÑΩê=cê~ìÉåK
píK= ^åëÖ~êW= pç= NN= ∏âìãK= d= áå= píK= qÜçã~ë= ãáí
~åëÅÜäK=dÉãÉáåÇÉÑÉëí=áå=píK=^åëÖ~êX=jç=NT=ÜäjX=aá
NUKPM=ÜäjX=aç=UKPM=ÜäjX=cê=NU=oI=NUKPM=ÜäjK

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=pÅÜ∏ééÉåëíÉÇí

pÅÜ∏ééÉåëíÉÇíI= píK= gçëÉéÜW= p~= NU= ÜäjX= já
NQKPM=oI=NR=ÜäjK

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=lÇÉêï~äÇ

açêëí~ÇíI=eäK=hêÉìòW=pç=_ìë=lÜêìã=VKOMLaçêJ
ëí~Çí=VKORK
eÉáåáåÖÉåI=píK=mÉíÉê=ìåÇ=m~ìäW= pç=VKPMJVKQR
_I=NM=ÜäjI=_ìë=ÑΩê=tÉêä~ÄìêÖÇçêÑ=VKQRK
_∏ê≈ìãI= píK= _Éêåï~êÇW= pç= _ìë= h~íÜK= háêÅÜÉ
VKPRLe~äíÉëíK=fäëÉ=VKPTX=cê=U=pdK

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=pÅÜä~ÇÉå

pÅÜä~ÇÉåW=aç=VKQR=ÜäjI=iìâ~ëâ~éÉääÉK
eçêåÄìêÖW=pç=V=ÜäjK

báåÜÉáíëÖÉãÉáåÇÉ=`êÉãäáåÖÉå

`êÉãäáåÖÉåI=píK=qÜÉêÉëá~W=p~=NU=ÜäjK

p~ãíÖÉãÉáåÇÉ=páÅâíÉ

sÉäíÜÉáãI=eÉáäáÖ=hêÉìòW=pç=NM=ÜäjK

kÉì~éçëíçäáëÅÜÉ=dÉãÉáåÇÉå

tçäÑÉåÄΩííÉäW=pç=VKPM=dã^X=já=NVKPM=dã^K
^ïç= pÉåáçêÉåÜÉáã= fã= h~ãé= EpéÉáëÉë~~äFW
pç=NRKPM=dã^K
açêëí~ÇíW=pç=VKPM=dã^X=já=NVKPM=dã^K

wÉìÖÉå=gÉÜçî~ë

pç= VKPM= ìK= NS= ∏ÑÑÉåíäáÅÜÉ= wìë~ããÉåâìåÑíX= aá= NV
sÉêë~ããäìåÖëÄìÅÜëíìÇáìãX=aç=ìK=cê=NV=qÜÉçâê~J
íáëÅÜÉ= mêÉÇáÖíÇáÉåëíëÅÜìäÉI= NVKRM= aáÉåëíòìë~ãJ
ãÉåâìåÑíK

^ÄâΩêòìåÖÉå

^W=^ÄÉåÇã~ÜäX=^åW=^åÇ~ÅÜíX=_W=_ÉáÅÜíÉX=_áÄW=_áÄÉäJ
ëíìåÇÉX=c~dW=c~ãáäáÉåÖçííÉëÇáÉåëíX=c~jW=c~ãáäáÉåJ
jÉëëÉI= cjW= cê~ìÉåãÉëëÉX= dW= dçííÉëÇáÉåëíX= dã^W
dçííÉëÇáÉåëí=ãáí=^ÄÉåÇã~ÜäX= ÜäjW= ÜÉáäáÖÉ=jÉëëÉX
gjW= gìÖÉåÇJjÉëëÉX= hhW=háåÇÉêâáêÅÜÉX=hdW=háåÇÉêJ
dçííÉëÇáÉåëíX= oW= oçëÉåâê~åòX= pjW= pÅÜΩäÉêãÉëëÉK
aáÉ=§ÄÉêëáÅÜí=ìãÑ~ëëí=~ääÉ=qÉêãáåÉI=ÇáÉ=ìåëÉêÉê=oÉJ
Ç~âíáçå=êÉÅÜíòÉáíáÖ=ÖÉãÉäÇÉí=ïçêÇÉå=ëáåÇK

tlicbk_§qqbiK= aáÉ= mçäáòÉá= ëìÅÜí
wÉìÖÉå=ÉáåÉê=råÑ~ääÑäìÅÜíK=aÉê=sçêJ
Ñ~ää= ëçää= ëáÅÜ= ~ã= açååÉêëí~Ö= òïáJ
ëÅÜÉå= NTKPM= ìåÇ= NU= rÜê= ~ìÑ= ÇÉã
m~êâéä~íò= ÉáåÉë= báåâ~ìÑëÅÉåíÉêë= ~ã
t~ëëÉêïÉêâ= ÉêÉáÖåÉí= Ü~ÄÉåK= sÉêJ
ãìíäáÅÜ=ëÉá=ÇÉê=Ää~ìÉ=pÉ~í=ÄÉáã=báåJ
çÇÉê=^ìëé~êâÉå=ÄÉëÅÜ®ÇáÖí=ïçêÇÉåK
aÉê= pÅÜ~ÇÉå= ÄÉä®ìÑí= ëáÅÜ= ~ìÑ= Éíï~
NRMM=bìêçK=
eáåïÉáëÉW=ò=EM=RP=PNF=VPPMK

k~ÅÜ=råÑ~ää=ÖÉÑäΩÅÜíÉí

tlicbk_§qqbiK= _Éá= ÉáåÉã= sÉêJ
âÉÜêëìåÑ~ää=~ìÑ=ÇÉã=kÉìÉå=tÉÖ=Ü~í
ëáÅÜ= ~ã= açååÉêëí~Ö~ÄÉåÇ= Éáå
PPJà®ÜêáÖÉê= jçíçêê~ÇÑ~ÜêÉê= äÉáÅÜí
îÉêäÉíòíK= i~ìí= mçäáòÉá= Ü~ííÉ= ÉáåÉ
ONJà®ÜêáÖÉ= ^ìíçÑ~ÜêÉêáå= ÇÉå= j~åå
ÄÉáã= ^åÑ~ÜêÉå= îçã= píê~≈Éåê~åÇ
ΩÄÉêëÉÜÉåK= ^å= ÄÉáÇÉå= c~ÜêòÉìÖÉå
Éåíëí~åÇ=pÅÜ~ÇÉå=áå=e∏ÜÉ=îçå=êìåÇ
ORMM=bìêçK

jçíçêê~ÇÑ~ÜêÉê=ΩÄÉêëÉÜÉå
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sçå=^åÇêÉ~ë=pÅÜïÉáÖÉê

ìåÇ=`Üêáëíá~å=hÉêä

_o^rkp`etbfdK=stJ_ÉíêáÉÄëJ
ê~íëÅÜÉÑ=_ÉêåÇ=lëíÉêäçÜ=ÄÉëÅÜêÉáJ
íÉí=îçê=ÇÉê=_ìåÇÉëí~Öëï~Üä=ÉáåÉå
ÉáÖÉåÉå=tÉÖK=bê=ÑçäÖí=åáÅÜí=ÇÉå
PM=_ÉíêáÉÄëê~íëîçêëáíòÉåÇÉå=Öêç≈Éê
ÇÉìíëÅÜÉê=råíÉêåÉÜãÉåI=ÇáÉ=òìê
t~Üä=ÇÉê=pma=ê~íÉåK=lëíÉêäçÜ
ÉãéÑáÉÜäí=Ö~ê=âÉáåÉ=m~êíÉáK

t~ÜäÉãéÑÉÜäìåÖ=ÇÉê=_ÉíêáÉÄëê~íëJ`ÜÉÑë\

cΩê=ÇáÉ=pma=ïÉêÄÉå=PM=_ÉíêáÉÄëê~íëîçêëáíòÉåÇÉ=Öêç≈Éê=råíÉêåÉÜãÉå=Ó=stW=hçääÉÖÉå=â∏ååÉå=ëÉäÄÉê=ÉåíëÅÜÉáÇÉå

łtáê= ÖÉÜÉå= Ç~îçå= ~ìëI= Ç~ëë= ìåëÉêÉ
hçääÉÖÉå=ìåíÉêëÅÜÉáÇÉå=â∏ååÉåI=ïÉê
áÜêÉ= fåíÉêÉëëÉå= îÉêíêáíí= ìåÇ= ïÉê
åáÅÜí�I=ë~ÖíÉ=stJ_ÉíêáÉÄëê~íëëéêÉÅÜÉê

dìåå~ê= háäá~å
ìåëÉêÉê=wÉáíìåÖK
`~êëíÉå= jΩääÉêI
`arJ_ìåÇÉëí~ÖëJ
~ÄÖÉçêÇåÉíÉê= ~ìë
_ê~ìåëÅÜïÉáÖI
ÇÉìíÉí= ÇáÉë= ëçJ
ÖäÉáÅÜ=~äë= áåÇáêÉâJ
íÉ= råíÉêëíΩíòìåÖ
ÑΩê= ëÉáåÉ= m~êíÉáK
ł_Éá= sçäâëï~ÖÉå

Ü~í= ã~å= îÉêëí~åÇÉåI= Ç~ëë= áå= ÄÉëçåJ
ÇÉêë= ëÅÜïáÉêáÖÉå= wÉáíÉå= sÉêä~ëë= ~ìÑ
ÇáÉ= råáçå= áëíI= ~ìÑ= i~åÇÉëJ= ïáÉ= ~ìÑ
_ìåÇÉëÉÄÉåÉ�I=ë~ÖíÉ=Éê=ãáí=_äáÅâ=~ìÑ
ÇÉå= píêÉáí= ìã= Ç~ë= stJdÉëÉíò= ìåÇ
ÇÉå=ãáëëäìåÖÉåÉå=sÉêëìÅÜ= îçå= mçêJ
ëÅÜÉI=ëáÅÜ=st=ÉáåòìîÉêäÉáÄÉåK
`~êçä~=oÉáã~ååI=pmaJ_ìåÇÉëí~ÖëJ

~ÄÖÉçêÇåÉíÉ=~ìë=_ê~ìåëÅÜïÉáÖI=ë~ÖíÉI
ëáÉ=ïáëëÉ=åáÅÜíI=ï~êìã=lëíÉêäçÜ=ÇÉå
t~Üä~ìÑêìÑ=åáÅÜí=ìåíÉêëíΩíòí=Ü~íK=aÉê
ëÉá= ~ÄÉê= ~ìÅÜ= çÜåÉ= stJråíÉêëíΩíJ
òìåÖ= łâå~ÅâáÖ= ìåÇ= âä~ê�K= ^ääÉêÇáåÖë
ïáêÇ= lëíÉêäçÜ= ÇáÉ= m~êíÉá= ïçÜä= ~ã
t~Üäí~Ö=ëí®êâÉåW=ãáí=ëÉáåÉã=hêÉìò=áå
ÇÉê=t~Üäâ~ÄáåÉK
bêëí= îçê= ÉáåÉê= tçÅÜÉ= ÄÉëìÅÜíÉ

lëíÉêäçÜ= áå= p~äòÖáííÉê= ÇáÉ=^êÄÉáíåÉÜJ
ãÉêâçåÑÉêÉåò=ÇÉê=pçòá~äÇÉãçâê~íÉåI
òì= ÇÉê= pmaJ_ìåÇÉëí~Öë~ÄÖÉçêÇåÉíÉê
ìåÇ= _ìåÇÉëìãïÉäíãáåáëíÉê= páÖã~ê
d~ÄêáÉä=ÖÉä~ÇÉå=Ü~ííÉK
råíÉê=ÇÉå=PM=_ÉíêáÉÄëê~íëîçêëáíòÉåJ

ÇÉåI=ÇáÉ=ÇáÉ=pma=áå=ÉáåÉã=t~Üä~ìÑêìÑ

ìåíÉêëíΩíòÉåI= ëáåÇ= mçêëÅÜÉJ_ÉíêáÉÄëJ
ê~íëÅÜÉÑ= rïÉ= eΩÅâ= ìåÇ= `Üêáëíá~å
pÅÜï~åÇíI= `ÜÉÑ= ÇÉë= _ÉíêáÉÄëê~íë= ÇÉê
p~äòÖáííÉê=^dK=eΩÅâ=®ì≈ÉêíÉ=ëáÅÜ=~ìÑ
^åÑê~ÖÉ= åáÅÜíK= pÅÜï~åÇí= ë~ÖíÉW
łbãéÑÉÜäìåÖÉå=îçå=_ÉíêáÉÄëê~íëîçêJ
ëáíòÉåÇÉå= Ü~ÄÉå= qê~ÇáíáçåK= gÉ= å~ÅÜ
éçäáíáëÅÜÉê= kÉáÖìåÖ= ÖáÄí= Éë= Ç~êΩÄÉê
aáëâìëëáçåÉå=áã=_ÉíêáÉÄK�=
bê= ÄÉíçåíÉI= Ç~ëë= Éê= ëÉáåÉ= t~ÜäJ

ÉãéÑÉÜäìåÖ=~äë=báåòÉäåÉê=~ÄÖÉÖÉÄÉå

Ü~ÄÉ=ìåÇ=âÉáåÉëÑ~ääë=ÑΩê=ÇÉå=ÖÉë~ãJ
íÉå= _ÉíêáÉÄëê~í= ëéêÉÅÜÉK= pÅÜï~åÇíW
łaÉê=_ÉíêáÉÄëê~í=®ì≈Éêí=ëáÅÜ=å~íΩêäáÅÜ
òì= éçäáíáëÅÜÉå= cê~ÖÉåI= ~ÄÉê= t~ÜäJ
â~ãéÑ= ìåÇ= m~êíÉáéçäáíáâ= ÖÉÜ∏êÉå
åáÅÜí= áå=ÇÉå=_ÉíêáÉÄK=aÉê=_ÉíêáÉÄëê~í
ÑçêÇÉêí= ÇáÉ= _ÉäÉÖëÅÜ~ÑíÉå= åìê= ~ìÑI
ï®ÜäÉå= òì= ÖÉÜÉåK�= aáÉëÉ= ^ìÑÑçêÇÉJ
êìåÖ=ïáêÇ=Éë=~ìÅÜ=îçã=stJ_ÉíêáÉÄëJ
ê~í=ÖÉÄÉåK
mêçÑÉëëçê=eçêëí=`~ää=ë~ÖíÉI=Ç~ëë=éçJ

äáíáëÅÜÉ=aáëâìëëáçåÉå=áå=ÉáåÉã=råíÉêJ
åÉÜãÉå=ìåÄÉÇÉåâäáÅÜ= ëáåÇI= ëç= ä~åÖÉ
âÉáåÉ= m~êíÉáéçäáíáâ= ÄÉíêáÉÄÉå= ïáêÇK
ła~ë=_ÉíêáÉÄëîÉêÑ~ëëìåÖëÖÉëÉíò=ìåíÉêJ
ë~Öí= _ÉíêáÉÄëê®íÉå= ìåÇ= ^êÄÉáíÖÉÄÉêå
t~ÜäïÉêÄìåÖ�I=ë~ÖíÉ=ÇÉê=bñéÉêíÉ= ÑΩê
^êÄÉáíëêÉÅÜí= ~å= ÇÉê= c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ
_ê~ìåëÅÜïÉáÖJtçäÑÉåÄΩííÉäK= dêìåÇW
aÉê=_ÉíêáÉÄëÑêáÉÇÉ= ëçääÉ= åáÅÜí= ÖÉëí∏êí
ïÉêÇÉåK=^ì≈ÉêÜ~äÄ=ÇÉë=_ÉíêáÉÄë=ÖÉäíÉ
ÇáÉ=jÉáåìåÖëÑêÉáÜÉáíK �ibfq^oqfhbi

dÉåÉê~äÇÉÄ~ííÉ=áã=_ìåÇÉëí~Ö

qebj^=abp=q^dbp=

aáÉ=dêç≈É=hç~äáíáçå=Ü~í=áã=dÉJ
ÖÉåë~íò=òìê=lééçëáíáçå=ÉáåÉ=éçJ
ëáíáîÉ=oÉÖáÉêìåÖëÄáä~åò=ÇÉê=îÉêJ
Ö~åÖÉåÉå=îáÉê=g~ÜêÉ=ÖÉòçÖÉåK=

hçåÑäáâíÜÉêÇ=^ÑÖÜ~åáëí~å=

efkqbodorka=

få= ÉáåÉê= oÉÖáÉêìåÖëÉêâä®êìåÖ
Ü~í= ëáÅÜ=h~åòäÉêáå=jÉêâÉä= ÜáåJ
íÉê= jáåáëíÉê= gìåÖ= ÖÉëíÉääíK= aáÉ
hêáíáâ=ÇÉê=pçäÇ~íÉå=~å=ÇÉê=ãáäáJ
í®êáëÅÜÉå=cΩÜêìåÖ=ï®ÅÜëíK

dêìÄÉåìåÖäΩÅâ=áå=`Üáå~

orka=rj=afb=tbiq=

_Éá= ÉáåÉê= bñéäçëáçå= áå= ÉáåÉê
ÅÜáåÉëáëÅÜÉå=dêìÄÉ=ëáåÇ= áå=ÇÉê
k~ÅÜí= òì= ÖÉëíÉêå= ãáåÇÉëíÉåë
PR=^êÄÉáíÉê=ÖÉëíçêÄÉåK

`Ü∏êÉ=~ìë=òÉÜå=i®åÇÉêå

_o^rkp`etbfdbo=i^ka=

wìã=jìëáâÑÉëíáî~ä= bìêçíêÉÑÑ= áå
tçäÑÉåÄΩííÉä= ïÉêÇÉå= TMM= qÉáäJ
åÉÜãÉê= Éêï~êíÉíK= bë= ÖáÄí= ÉáåÉ
oÉáÜÉ=ÖÉãÉáåë~ãÉê=hçåòÉêíÉK

łhÉáåÉ=^ëëÉJiáÉÑÉêìåÖÉå�

kfbabop^`epbk=

páÉãÉåë=Ü~í=ÇÉå=sçêïΩêÑÉå=ïáJ
ÇÉêëéêçÅÜÉåI= ÜçÅÜê~Çáç~âíáîÉå
^íçããΩää= òìã= ^ëëÉJpÅÜ~ÅÜí
ÖÉäáÉÑÉêí=òì=Ü~ÄÉåK=

aáÉ= åÉìÑçêãáÉêíÉå= ÇÉìíëÅÜÉå
_~ëâÉíÄ~ääÉê= Ü~ÄÉå= ÖÉëíÉêå= ÄÉá
ÇÉê= bj= ~ìëÖÉêÉÅÜåÉí= qáíÉäîÉêJ
íÉáÇáÖÉê=oìëëä~åÇ=ÄÉòïìåÖÉåK

pmloq=

§ÄÉêê~ëÅÜìåÖëëáÉÖ

táÉ=Éáå=_ΩÜåÉåëíΩÅâ=ÉåíëíÉÜí

`^jmrp=

qÜÉ~íÉêJpíìÇÉåíÉå= ìåÇ= açòÉåJ
íÉå= ëÅÜêÉáÄÉå= áå= ÉáåÉã= _ìÅÜI
ïáÉ=ÉáåÉ=fÇÉÉ=táêâäáÅÜâÉáí=ïáêÇK

hçã∏Çá~åí= fåÖçäÑ= iΩÅâ= ëéáÉäí
áå=_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=Éáå=píΩÅâ=òìã
qÜÉã~= j~ååK= t~êìã= j®ååÉê
Éë= áããÉê= åçÅÜ= ëÅÜïÉê= Ü~ÄÉåI
Éêò®Üäí=Éê=áã=dÉëéê®ÅÜK

mêçíÉëí=ÖÉÖÉå=dççÖäÉ
få=bìêçé~=ï®ÅÜëí=ÇáÉ=hêáíáâ=~ã
_ΩÅÜÉê= ëÅ~ååÉåÇÉå= hçåòÉêåK
a~òì=~ìÅÜ=ìåëÉê=hçããÉåí~êK

hriqro=

j~ååI=çÜ=j~åå

t~ë= ë~ÖÉå= ÇáÉ= h~åÇáÇ~íÉå= áå
hΩêòÉ= òì= ïáÅÜíáÖëíÉå= éçäáíáJ
ëÅÜÉå= cê~ÖÉå\= táê= ìåíÉêÄêÉJ
ÅÜÉå= ÇáÉ= wÉáíòÉìÖÉåJpÉêáÉ= ìåÇ
äáëíÉå=ÇáÉ=^åíïçêíÉå=~ìÑK

afb=pbofb=

h~åÇáÇ~íÉå=òìê=t~Üä

aÉê=pÅÜäΩéÑÉê
ÇÉê=h∏åáÖáå
báåÉ= oáÉëÉåìåíÉêÜçëÉ= îçå= h∏åáÖáå
sáâíçêá~=áëí=å~ÅÜ=NMM=g~ÜêÉå=ÉåÇäáÅÜ
ïáÉÇÉê= áã= â∏åáÖäáÅÜÉå= _ÉëáíòK= aáÉ
eçëÉ=ãáí=ÉáåÉã=rãÑ~åÖ=îçå=ëíçäòÉå
NQM= wÉåíáãÉíÉêå= áëí= åìå= qÉáä= ÇÉê
häÉáÇìåÖëâçääÉâíáçå=ÇÉë=hÉåëáåÖíçå
m~ä~ëíÉëK= jáí~êÄÉáíÉê= Ü~ííÉå= ëáÉ= ÑΩê
SVM= bìêç= ÉêëíÉáÖÉêíK= få= àìåÖÉå= g~ÜJ
êÉå=Ü~ííÉ=nìÉÉå=sáâíçêá~=ÉáåÉå=q~áäJ
äÉåìãÑ~åÖ= îçå= åìê= RN= wÉåíáãÉíÉêå
ÖÉÜ~ÄíI=~ÄÉê=å~ÅÜÇÉã=ëáÉ=åÉìå=háåJ
ÇÉê= ÖÉÄçêÉå= Ü~ííÉI= ®åÇÉêíÉ= ëáÅÜ= Ç~ë
çÑÑÉåëáÅÜíäáÅÜ=ÖêìåÇäÉÖÉåÇK

^r`e=a^p=kl`e= péçêí=ëçää=gìåÖÉå=âäΩÖÉê=ã~ÅÜÉå

sçå=jáÅÜ~Éä=^ÜäÉêë

_o^rkp`etbfdK=gìåÖÉå=ëÅÜåÉáÇÉå
áå= ÇÉê= pÅÜìäÉ= çÑí= ëÅÜäÉÅÜíÉê= ~Ä= ~äë
j®ÇÅÜÉå= Ó= Ç~ë= ïÉá≈= ~ìÅÜ= káÉÇÉêJ
ë~ÅÜëÉåë= hìäíìëãáåáëíÉêáå= bäáë~ÄÉíÜ
eÉáëíÉêJkÉìã~åå=E`arFK
a~ë= ïáää= ÇáÉ= jáåáëíÉêáå= åìå= ®åJ

ÇÉêåK= få= wìë~ããÉå~êÄÉáí= ãáí= ÇÉã
i~åÇÉëÉäíÉêåê~í=ëçïáÉ=ÇÉã=hêáãáåçJ
äçÖÉå=`Üêáëíá~å=mÑÉáÑÑÉê=ëçää=Éáå=åÉìJ
Éë= ł_ÉïÉÖìåÖëâçåòÉéí�= ÇáÉ= h∏éÑÉ
ÇÉê= gìåÖÉå= ÑΩê= ÇÉå= råíÉêêáÅÜí= ÑêÉáJ
ã~ÅÜÉåK= łpéçêíÉáåÜÉáí= ëí~íí= m~ìëÉ�
ä~ìíÉí=Ç~ÄÉá=ÇáÉ=aÉîáëÉK
pí~êí= ÉáåÉë= jçÇÉääéêçàÉâíë= ëçää

òìã= pÅÜìäà~ÜêÉëÄÉÖáåå= OMNM= ëÉáåK
dÉÇ~ÅÜí=áëí=~å=êìåÇ=QM=jáåìíÉå=í®ÖJ
äáÅÜK=łbë=ÖÉÜí=Ç~êìãI=ÇÉã=Öê∏≈ÉêÉå

hìäíìëãáåáëíÉêáå=eÉáëíÉêJkÉìã~åå=ïáää=Ç~ë=iÉáëíìåÖëÖÉÑ®ääÉ=òì=j®ÇÅÜÉå=ãáåÇÉêå

_ÉïÉÖìåÖëÇê~åÖ= ÇÉê= gìåJ
ÖÉå= ÖÉêÉÅÜí= òì= ïÉêÇÉå�I
ë~ÖíÉ=eÉáëíÉêJkÉìã~åå=ìåJ
ëÉêÉê= wÉáíìåÖK= táÉîáÉäÉ
pÅÜìäÉå= íÉáäåÉÜãÉå=ëçääÉåI
áëí=åçÅÜ=çÑÑÉåK
a~ë= jçÇÉääéêçàÉâíI= Ç~ë

ÇÉêòÉáí=ÉåíïáÅâÉäí=ïáêÇI=ÉêJ
Ö®åòí= ÄÉï®ÜêíÉ= ^åÖÉÄçíÉ
ïáÉ=Ç~ë=_çñÉåK=łaÉê=tÉÅÜJ
ëÉä= îçå=iÉêåÉå= ìåÇ=_ÉïÉJ
ÖìåÖ= áã= êÉÖÉäã®≈áÖÉå
oÜóíÜãìë= Ü~í= áå= ~åÇÉêÉå
i®åÇÉêå=òì=ÉáåÉê=ÇÉìíäáÅÜÉå=sÉêÄÉëJ
ëÉêìåÖ=ÇÉë=iÉêåÉêÑçäÖÉë=ÖÉÑΩÜêí�I=ëç
eÉáëíÉêJkÉìã~ååK= aáÉ= j®ÇÅÜÉå
ëçääÉå= ~ìÅÜ= ãáíã~ÅÜÉåK= _Éá= áÜåÉå
ÖÉÜí=Éë=Ç~åå=~ääÉêÇáåÖë=äÉÇáÖäáÅÜ=ìã
ãÉÜê= cáíåÉëëK= sçêÄáäÇ= áëí= çÑÑÉåÄ~ê

Éáå=mêçàÉâí=ãáí=NV=MMM=pÅÜΩJ
äÉêå=áå=ÇÉå=rp^K
wìã= łc~ää= _ê~åÇí�= Éêâä®êíÉ
ëáÉW= łhä~ê= áëíI= Ç~ëë= ÇáÉ=sçêJ
ïΩêÑÉ=ÖÉâä®êí=ïÉêÇÉå=ãìëëJ
íÉåK�= aáÉ= i~åÇÉëêÉÖáÉêìåÖ
ÄÉëÅÜäçëë= ÖÉëíÉêåI= å~ÅÜ
ÇÉã=^ÄëÅÜäìëë=ÇÉë=aáëòáéäáJ
å~êîÉêÑ~ÜêÉåë= ÖÉÖÉå= ÇÉå
dbtJsçêëáíòÉåÇÉå=káÉÇÉêJ
ë~ÅÜëÉåë=ïÉáíÉêÉ=^âíÉå=ÑêÉáJ
òìÖÉÄÉåK= c~ääë= bÄÉêÜ~êÇ
_ê~åÇí= òìëíáããíI= ëçää= ~ìÅÜ

ÇáÉ=sÉêíê~ìäáÅÜâÉáí=~ìÑÖÉÜçÄÉå=ïÉêJ
ÇÉåK=oÉÖáÉêìåÖëáåíÉêåÉ=^âíÉå=ëçääÉå
íÉáäïÉáëÉ= ~ìëÖÉåçããÉå= ÄäÉáÄÉåK
pmaI=dêΩåÉ=ìåÇ=iáåâÉ= áã=i~åÇí~Ö
Ü~ííÉå=ÉáåÉ=âçãéäÉííÉ=cêÉáÖ~ÄÉ=~ääÉê
^âíÉå=ÖÉÑçêÇÉêíK �kfbabop^`epbk

bäáë~ÄÉíÜ= eÉáëJ

íÉêJkÉìã~ååK

łfÅÜ= Äáå= ëÉáí= PM= g~ÜêÉå= pmaJjáíJ
ÖäáÉÇI= ï~ê= ~âíáî= áå= lêíëê~í= ìåÇ
hêÉáëí~ÖK=fÅÜ=ÖÉÜ∏êÉ=ÇÉã=^êÄÉáíåÉÜJ
ãÉêÑäΩÖÉä=~åK=fÅÜ=Äáå=ÖÉÖÉå=ÇáÉ=oÉåJ
íÉ=ãáí= ST= ìåÇ= ÄÉÑΩêïçêíÉ= ÉáåÉ=båíJ
ä~ëíìåÖ=ÇÉê=dÉêáåÖîÉêÇáÉåÉêK=jáê= áëí
rãïÉäíéçäáíáâ= ïáÅÜíáÖK= páÖã~ê= d~J
ÄêáÉä= åáããí= ÇáÉ= ^ëëÉJmêçÄäÉã~íáâ
ëÉÜê= ÉêåëíK= a~ë= ïΩêÇÉå= `ar= ìåÇ
cam=åáÅÜí=ÜáåÄÉâçããÉåK�

`Üêáëíá~å=pÅÜï~åÇí=Ep~äòÖáííÉê=^dF
ÉãéÑáÉÜäí=ÇáÉ=t~Üä=ÇÉê=pma

łtáê= ëéêÉÅÜÉå= ãáí= ÇÉå= _ÉäÉÖëÅÜ~ÑJ
íÉå= ΩÄÉê= t~ÜäéêçÖê~ããÉ= áã= eáåJ
ÄäáÅâ= ~ìÑ= ^êÄÉáíåÉÜãÉêêÉÅÜíÉ= ìåÇ
wìâìåÑíëÑê~ÖÉå= ÇÉê= ^ìíçáåÇìëíêáÉK
aáÉ=cam=ëíÉÜí=ÄÉáëéáÉäëïÉáëÉ=ÑΩê=ÇáÉ
sÉêëÅÜäÉÅÜíÉêìåÖ= ÇÉë= hΩåÇáÖìåÖëJ
ëÅÜìíòÉë=ìåÇ=ÇÉê=^êÄÉáíåÉÜãÉêêÉÅÜJ
íÉK= bë= ïáêÇ= âÉáåÉ= t~ÜäÉãéÑÉÜäìåÖ
ÑΩê=ÉáåÉ=m~êíÉá=îçå=ìåë=ÖÉÄÉå�I=ë~ÖíÉ
ÇÉê=péêÉÅÜÉê=_ÉêåÇ=lëíÉêäçÜëK

_ÉêåÇ=lëíÉêäçÜ=EstF=ÖáÄí=âÉáåÉ
âçåâêÉíÉ=t~ÜäÉãéÑÉÜäìåÖ=~Ä

======lëíÉêäçÜW=kÉáå========eΩÅâW=g~===== pÅÜï~åÇíW=g~
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t~Üä=OMMV=Ó=
iÉëÉê=ÑΩÜäÉå=h~åÇáÇ~íÉå
~ìÑ=ÇÉå=w~Üå

_o^rkp`etbfd= _o^rkp`etbfd=

mêΩÖÉäåÇÉ=j®ÇÅÜÉå=
ÄÉëÅÜ®ÑíáÖÉå=dÉêáÅÜíÉ=Ó=
fããÉê=ãÉÜê=c®ääÉ

mÑ~êêÉê=ïáää=ÖÉÖÉå=
oÉÖáçÄ~Üå=âä~ÖÉåW
h~íÜ~êáåÉåâáêÅÜÉ=áå=dÉÑ~Üê

_o^rkp`etbfd=

ibpboqbibclk=

bñéÉêíÉå=ÖÉÄÉå
o~í=òìã=åÉìÉå
pÅÜÉáÇìåÖëêÉÅÜí
EMR=PNF=PV=MM=QTR

�o^qdb_bomittagsmorgens nachts
15°25°15°

a^p=tbqqbo=

4 190190 401100 3 0 0 3 7

87 / 94



= táêíëÅÜ~Ñí =

=_∏êëÉ=

oÉÇ~âíáçåW=e~åëJ`Üêáëíá~å=wÉÜãÉ

k^`eof`eqbk=

qbibclkJqfmmp=

qr=_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=ìåÇ=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ=lëíÑ~äá~=~êÄÉáíÉå=ÉåÖ=òìë~ããÉå

^å=ÄÉáÇÉå=eçÅÜëÅÜìäÉå=ÜÉá≈Éå=ÇáÉ
aÉíÉâíáîÉ= łfÇÉÉåëÅçìíë�K= páÉ= ÖÉÜ∏J
êÉå= òì= ëÉÅÜë= jáí~êÄÉáíÉêåI= ÇáÉ= píìJ
ÇÉåíÉå=ìåÇ=ïáëëÉåëÅÜ~ÑíäáÅÜÉ=jáí~êJ
ÄÉáíÉê= ÉêãìíáÖÉå= ëçääÉåI= Éáå= ÉáÖÉåÉë
råíÉêåÉÜãÉå=òì=ÖêΩåÇÉåK
fÜêÉ= `ÜÉÑë= ëáåÇ= mêçÑÉëëçê= oÉò~

^ëÖÜ~êá= ìåÇ= g∏êÖ= p~~íÜçÑÑK= ^ëÖÜ~êá
äÉáíÉí= Ç~ë= îçå= ÄÉáÇÉå= eçÅÜëÅÜìäÉå
ÖÉÖêΩåÇÉíÉ= fåëíáíìí= ÑΩê= båíêÉéêÉJ
åÉìêëÜáéK=p~~íÜçÑÑ=ëíÉÜí=ÇÉê=qÉÅÜåçJ
äçÖáÉJqê~åëÑÉêëíÉääÉ=ÇÉê=qr=îçêK
dÉÑ∏êÇÉêí= ïÉêÇÉå= båíïáÅâäìåÖÉå

~ìë= ÇÉê= eçÅÜíÉÅÜåçäçÖáÉK= łtáê
ëÅÜäáÉ≈Éå= ~åÇÉêÉ= áååçî~íáîÉ= fÇÉÉå
åáÅÜí= ~ìëK= aÉê= pÅÜïÉêéìåâí= äáÉÖí
~ÄÉê=~ìÑ=eáÖÜíÉÅÜI=ïÉáä=ÄÉáÇÉ=eçÅÜJ
ëÅÜìäÉå= áåÖÉåáÉìêïáëëÉåëÅÜ~ÑíäáÅÜ
~ìëÖÉêáÅÜíÉí=ëáåÇ�I=ë~Öí=^ëÖÜ~êáK=łbë
ÖÉÜí= Ç~êìãI= ÇáÉ= âäΩÖëíÉå= h∏éÑÉ= áå
ÇÉê=oÉÖáçå=òì=Ü~äíÉå�I=ÑΩÖí=Éê=ÜáåòìK
báåÉê= ÇáÉëÉê= dêΩåÇÉê= ëáíòí= åÉÄÉå

^ëÖÜ~êá=ìåÇ=p~~íÜçÑÑK=aÉê=POJà®ÜêáÖÉ
_ê~ìåëÅÜïÉáÖÉê= qçêëíÉå=hê∏ÖÉê= Ü~í
Éáå= é~íÉåíáÉêíÉë= sÉêÑ~ÜêÉå= ÉåíïáJ
ÅâÉäíI= Ç~ë= Éë= oçÄçíÉêå= Éêã∏ÖäáÅÜÉå
ëçääI=~ìÑ=ìåîçêÜÉêÖÉëÉÜÉåÉ=bêÉáÖåáëJ
ëÉ= êÉ~ÖáÉêÉå= òì= â∏ååÉåK= aÉêòÉáí
ïáêÇ= Éáå= mêçíçíóé= ÖÉíÉëíÉíK= łfÅÜ= Äáå

eçÅÜëÅÜìäÉå=ÇÉê=oÉÖáçå

ïçääÉå=dêΩåÇÉê=ÄÉëëÉê=Ñ∏êÇÉêå

sçå=^åÇêÉ~ë=pÅÜïÉáÖÉê

_o^rkp`etbfdK=aáÉ=fåëíáíìíÉ
ÇÉê=qr=_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=ìåÇ=ÇÉê
c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ=lëíÑ~äá~=ïÉêÇÉå
âΩåÑíáÖ=_ÉëìÅÜ=ÄÉâçããÉå=îçå=ÄÉJ
ëçåÇÉêÉå=aÉíÉâíáîÉåK=páÉ=ëìÅÜÉå
âÉáåÉ=bÜÉÄêÉÅÜÉê=çÇÉê=i~ÇÉåÇáÉÄÉI
ëçåÇÉêå=âΩåÑíáÖÉ=bñáëíÉåòÖêΩåÇÉêK

ÑΩê=ÇáÉ=råíÉêëíΩíòìåÖ=Ç~åâÄ~êI=ïÉáä
áÅÜ=ãáÅÜ=áå=ìåíÉêëÅÜáÉÇäáÅÜëíÉ=oáÅÜJ
íìåÖÉå=áåÑçêãáÉêÉå=âçååíÉ�I=ë~Öí=ÉêK
táÉ= p~~íÜçÑÑ= Éêä®ìíÉêíI= ëáåÇ= ~ìë

ÄÉáÇÉå=eçÅÜëÅÜìäÉå=Äáëä~åÖ=à®ÜêäáÅÜ
ëÉÅÜë= Äáë= ~ÅÜí=dêΩåÇìåÖÉå= ~ìë= ÇÉê
eçÅÜíÉÅÜåçäçÖáÉëé~êíÉ= ÜÉêîçêÖÉJ
Ö~åÖÉåK= łaáÉëÉ= w~Üä= ïçääÉå= ïáê
ÇÉìíäáÅÜ=ΩÄÉê=òÉÜå=ëíÉáÖÉêå�I=ë~Öí=ÉêK
báåáÖÉ= _ÉáëéáÉäÉI= ïáÉ= ÇáÉëÉë= wáÉä

ÉêêÉáÅÜí=ïÉêÇÉå=ëçääW
�få= pÉãáå~êÉå= ïÉêÇÉå= píìÇÉåíÉå
~ìÑ= ÇáÉ= pÉäÄëí®åÇáÖâÉáí= îçêÄÉêÉáíÉíK
aáÉ=qÜÉãÉå=êÉáÅÜÉå=îçã=dÉëÅÜ®ÑíëJ
éä~å=Äáë=òìã=j~êâÉíáåÖK
�^åÖÉÜÉåÇÉ= dêΩåÇÉê= ïÉêÇÉå= ãáí
ÖÉëí~åÇÉåÉå= dêΩåÇÉêå= òìë~ããÉåJ
ÖÉÑΩÜêíK=^ëÖÜ~êáW=ła~ë=ãçíáîáÉêíK�
�aáÉ= eçÅÜëÅÜìäÉå= îÉêãáííÉäå= ^åJ

ëéêÉÅÜé~êíåÉê= ìåÇ= bñéÉêíÉå= Ó= òìã
_ÉáëéáÉä= ïÉåå= Éë= ìã= m~íÉåíÉ= çÇÉê
ÇáÉ=sÉêãáííäìåÖ=îçå=m~íÉåíÉå=ÖÉÜíK
�aáÉ=bñáëíÉåòÖêΩåÇÉê=ÉêÜ~äíÉå=eáäJ
ÑÉ=îçå=ëçÖÉå~ååíÉå=`ç~ÅÜÉëK
�aáÉ= eçÅÜëÅÜìäÉå= ∏ÑÑåÉå= qΩêÉåI
ïÉåå= Éë= ìã= c∏êÇÉêãáííÉä= ÖÉÜíK= báå
mêçÖê~ãã= âçããí= îçã= i~åÇ= káÉJ
ÇÉêë~ÅÜëÉåK= bë= Éêã∏ÖäáÅÜí= eçÅÜJ
ëÅÜìäÉåI=dêΩåÇÉê=~äë=ïáëëÉåëÅÜ~ÑíäáJ
ÅÜÉ= jáí~êÄÉáíÉê= ÉáåòìëíÉääÉåI= Ç~ãáí
ÇáÉ= ëáÅÜ= ~ìÑ= ÇáÉ= båíïáÅâäìåÖ= áÜêÉë
mêçÇìâíë=âçåòÉåíêáÉêÉå=â∏ååÉåK
�_ÉáÇÉ= eçÅÜëÅÜìäÉå= Ü~ÄÉå
VMM=MMM=c∏êÇÉêÖÉäÇ=ÇÉë=_ìåÇÉë=ÉáåJ
ÖÉïçêÄÉåI= ìã= áÜêÉ= c∏êÇÉê~åÖÉÄçíÉ
òì=ÄΩåÇÉäå=ìåÇ=~ìëòìÄ~ìÉåK
ła~ëI=ï~ë=ïáê=ÖÉÄΩåÇÉäí=~åÄáÉíÉåI

áëí=ëÅÜçå=ÉáåòáÖ~êíáÖ�I=ë~Öí=p~~íÜçÑÑK

g∏êÖ=p~~íÜçÑÑI=iÉáíÉê=ÇÉê=qÉÅÜåçäçÖáÉJ

qê~åëÑÉêëíÉääÉ=ÇÉê=qr=_ê~ìåëÅÜïÉáÖK

cçíçëW=^åÇêÉ~ë=pÅÜïÉáÖÉê

mêçÑÉëëçê= oÉò~= ^ëÖÜ~êáI= iÉáíÉê= ÇÉë

dêΩåÇÉêJfåëíáíìíë= ÇÉê= qr= _ê~ìåJ

ëÅÜïÉáÖ=ìåÇ=ÇÉê=eçÅÜëÅÜìäÉ=lëíÑ~äá~K

j§k`ebkK= aáÉ= rpJfåîÉëíãÉåíJ
ÑçåÇëÖêìééÉ= fåîÉëÅç= Ü®äí= ïÉåáÖÉê
~äë= ÇêÉá= mêçòÉåí= ~ã=j~ëÅÜáåÉåÄ~ìJ
ìåÇ=kìíòÑ~ÜêòÉìÖâçåòÉêå=j^kK
aáÉ= jΩåÅÜÉåÉê= îÉê∏ÑÑÉåíäáÅÜíÉå

ÖÉëíÉêå=ÉáåÉ=ÉåíëéêÉÅÜÉåÇ=âçêêáÖáÉêJ
íÉ= píáããêÉÅÜíëJjáííÉáäìåÖK= sÉêÖ~åJ
ÖÉåÉ=tçÅÜÉ=Ü~ííÉ=Ç~ë=råíÉêåÉÜãÉå
ãáí=ÇÉê=jáííÉáäìåÖ= ÑΩê=^ìÑëÉÜÉå= ÖÉJ
ëçêÖíI= fåîÉëÅç= Ü~äíÉ= ãÉÜê= ~äë= òÉÜå
mêçòÉåí=~å=j^kK Çé~=

j^kJhçêêÉâíìê
ΩÄÉê=píáããêÉÅÜí bJmäìë=ÖÉïáååí=ÖÉÖÉå

qÉäÉâçã=îçê=dÉêáÅÜí

h^oiporebK= aÉê= jçÄáäÑìåâ~åÄáÉJ
íÉê=bJmäìë=Ü~í=ëáÅÜ=ãáí=ÉáåÉê=tÉííÄÉJ
ïÉêÄëâä~ÖÉ= ÖÉÖÉå= Éáå= oìÑìãäÉáJ
íìåÖëJ^åÖÉÄçí= ÇÉê= aÉìíëÅÜÉå= qÉäÉJ
âçã=ÄÉáã=_ìåÇÉëÖÉêáÅÜíëÜçÑ=ÇìêÅÜJ
ÖÉëÉíòíK=k~ÅÜ=ÉáåÉã=rêíÉáä= îçå=ÖÉëJ
íÉêå=Ç~êÑ=ÇáÉ=qÉäÉâçã=åáÅÜí=éÉê=oìÑJ
ìãäÉáíìåÖ=^åêìÑÉ= ~ÄÑ~åÖÉå= ìåÇ= áåë
ÉáÖÉåÉ=kÉíò=ÇáêáÖáÉêÉåI=ÇáÉ=ÉáÖÉåíäáÅÜ
áåë=jçÄáäåÉíò=îçå=bJmäìë=ÖÉÜÉå=ëçääJ
íÉåK=cΩê=Éáå=ÉåíëéêÉÅÜÉåÇÉë=^åÖÉÄçí
å~ãÉåë=łpïáíÅÜ=C=mêçÑáí�=Ü~ííÉ=ÇáÉ
qÉäÉâçã=tÉêÄìåÖ=ÖÉã~ÅÜíK

^òìÄáë=ÇÉãçåëíêáÉêíÉå
e^j_rodK= ^ã= łtÉäíí~Ö= ÑΩê= ãÉåJ
ëÅÜÉåïΩêÇáÖÉ= ^êÄÉáí�= ÇÉë= áåíÉêå~J
íáçå~äÉå= dÉïÉêâëÅÜ~ÑíëÄìåÇÉë= Ü~J
ÄÉå=ÖÉëíÉêå=áã=kçêÇÉå=êìåÇ=NR=MMM
^ìëòìÄáäÇÉåÇÉ= ÑΩê= ÄÉëëÉêÉ= _ÉêìÑëJ
~ìëëáÅÜíÉå=ÇÉãçåëíêáÉêíK=råÄÉò~ÜäíÉ
mê~âíáâ~I= iÉáÜ~êÄÉáíI= ÄÉÑêáëíÉíÉ= píÉäJ
äÉå= ìåÇ= ëÅÜäÉÅÜíÉ= _Éò~ÜäìåÖ= ëÉáÉå
ÄÉá=àìåÖÉå=jÉåëÅÜÉå=åáÅÜí=ãÉÜê=ÇáÉ
^ìëå~ÜãÉI= ëçåÇÉêå= ÇáÉ= oÉÖÉäI= ëç
ÇáÉ=fd=jÉí~ää=hΩëíÉK=    ł^ìÑ=ëçäÅÜÉå
éêÉâ®êÉå= ^êÄÉáíëîÉêÜ®äíåáëëÉå= ä®ëëí
ëáÅÜ= âÉáåÉ= mÉêëéÉâíáîÉ= ~ìÑÄ~ìÉå�I
ë~ÖíÉ=_ÉòáêâëäÉáíÉêáå=gìíí~=_ä~åâ~ìK

eçÑÑåìåÖëëÅÜáããÉê
pqrqqd^oqK=_Éáã=mhtJ^Äë~íò=îçå
a~áãäÉê= òÉáÅÜåÉí= ëáÅÜ= Éáå= äÉáÅÜíÉê
eçÑÑåìåÖëëÅÜáããÉê=~ÄK=jáí=NNQ=PMM
c~ÜêòÉìÖÉå= ÇÉê= j~êâÉå= jÉêÅÉÇÉëJ
_ÉåòI= ^jdI= pã~êí= ìåÇ= j~óÄ~ÅÜ
ïìêÇÉå=áã=pÉéíÉãÄÉê=òï~ê=ïÉäíïÉáí
SIR=mêçòÉåí=^ìíçë=ïÉåáÖÉê=~äë=îçê=ÉáJ
åÉã= g~Üê= îÉêâ~ìÑíI= íÉáäíÉ= sÉêíêáÉÄëJ
ÅÜÉÑ= gç~ÅÜáã= pÅÜãáÇí= ÖÉëíÉêå= áå
píìííÖ~êí= ãáíK= jáí= ÇáÉëÉå= sÉêâ~ìÑëJ
ò~ÜäÉå=ëÉá=àÉÇçÅÜ=ÇÉê=Äáëä~åÖ=Ü∏ÅÜëJ
íÉ= jçå~íë~Äë~íò= áå= ÇáÉëÉã= g~Üê= ÉêJ
òáÉäí=ïçêÇÉåK= Çé~

j§k`ebkK= aáÉ= táêíëÅÜ~ÑíëâêáëÉ
ëçêÖí= ÑΩê= ëÅÜêìãéÑÉåÇÉ= dÉïáååÉ
ÄÉáã=jáííÉäëí~åÇK= oìåÇ= QO= mêçòÉåí
ÇÉê=cáêãÉå=êÉÅÜåÉå=OMMV=ãáí=ÉáåÉã
bêíê~ÖëêΩÅâÖ~åÖI=ëç=ÇáÉ=táêíëÅÜ~ÑíëJ
~ìëâìåÑíÉá= `êÉÇáíêÉÑçêãK= aÉååçÅÜ
Ü~í= ëáÅÜ= ÇáÉ=dÉëÅÜ®Ñíëä~ÖÉ= ëÉáí= ÇÉã
cêΩÜà~Üê= Éíï~ë= îÉêÄÉëëÉêíK= fã= sÉêJ
ÖäÉáÅÜ= òìã= eÉêÄëí= OMMU= ÖáåÖ= ÇÉê
píáããìåÖëáåÇáâ~íçê= ~ääÉêÇáåÖë= ìã
Ñ~ëí=ÇáÉ=e®äÑíÉ=òìêΩÅâ

jáííÉäëí~åÇ=äÉáÇÉí

Günstige Call−by−Call Anbieter
ohne Voranmeldung

Ortsgespräche 1)

Uhrzeit Vorwahl Anbieter Takt Cent/min

7− 8 01028 Sparcall 60/60 0,59
01079 star79 60/60 1,84

8−19 01028 Sparcall 60/60 1,59
01079 star79 60/60 1,84

19−21 01013 Tele2 60/60 0,98
01070 Arcor 60/60 1,39

21− 7 01028 Sparcall 60/60 0,59
01070 Arcor 60/60 0,95

1) Ortsgespräche sind nur Gespräche zwischen
Telefon−Anschlüssen mit der gleichen Ortsvorwahl.
Allerdings stellen einige Anbieter, wie 01058 und
01081, ihren Service nicht in allen Regionen zur
Verfügung. Bei Nutzung der 0900er−Nummern auch
bei Ortsgesprächen die Ortsvorwahl wählen.

Ferngespräche (Inland)

Uhrzeit Vorwahl Anbieter Takt Cent/min

7− 8 01075 01075 60/60 0,61
01028 Sparcall 60/60 0,99

8− 9 01050 01050.com 60/60 1,35
01054 01054 Tel. 60/60 1,5

9−11 01028 Sparcall 60/60 1,55
01029 01029 60/60 1,6

11−12 01028 Sparcall 60/60 1,49
01029 01029 60/60 1,6

12−14 01019 freenetPh. 60/60 1,28
01028 Sparcall 60/60 1,49

14−15 01075 01075 60/60 1,19
01019 freenetPh. 60/60 1,45

15−18 01075 01075 60/60 1,19
01029 01029 60/60 1,6

18−19 01054 01054 Tel. 60/60 1,45
01041 HanseNet 60/60 1,54

19−21 01013 Tele2 60/60 0,63
01070 Arcor 60/60 0,65

21−22 01013 Tele2 60/60 0,78
01050 01050.com 60/60 0,9

22− 7 01075 01075 60/60 0,61
01013 Tele2 60/60 0,78

Teltarif−Hotline (Mo−Fr 9−18 Uhr):
0900 1 330 100 (1,86 Euro/Min. von
T−Com). Stand: 07.10.09. Alle Angaben
ohne Gewähr. Quelle: www.teltarif.de
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BAX: SALZGITTER UND VOLKSWAGEN
Salzgitter Vortag Eröff. T-Hoch T-Tief Schluss Veränd. Umsatz 52-Hoch 52-Tief
Xetra 67,79 67,59 68,17 66,10 66,50 -1,90% 519757 73,40 37,80
Frankfurt 67,75 67,65 67,94 66,18 66,56 -1,76% 6009 73,19 37,99
Hannover 65,50 67,31 67,31 67,31 67,31 +2,76% 72,82 39,54

Volkswagen Vortag Eröff. T-Hoch T-Tief Schluss Veränd. Umsatz 52-Hoch 52-Tief
Xetra 115,98 115,99 115,99 113,01 113,01 -2,56% 237153 1005,01 108,12
Frankfurt 115,30 116,00 116,00 112,66 112,80 -2,17% 4361 990,00 108,34
Hannover 114,29 115,90 115,90 115,90 115,90 +1,41% 999,00 108,87
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BÖRSENBERICHT

Nach den Vortagsgewinnen musste der
Dax am Mittwoch Verluste hinnehmen. Der
deutsche Leitindex gab um 0,30 Prozent
nach und schloss bei 5640,75 Punkten. Me-
tro gab um 3,2 Prozent nach und zählte da-
mit zu den schwächsten Werten im Dax.

Metro-Mitbegründer Beisheim hat seinen
Anteil am Konzern um 5,2 Prozent verrin-
gert, bleibt jedoch mit einer Beteiligung von
10 Prozent größter Aktionär. Händler rea-
gierten jedoch verwirrt auf die Spekulationen
um den Platzierungpreis: er soll zwischen 35

und 37 Euro liegen. Mit einem Minus von
1,3 Prozent gab E.ON ebenfalls nach. Das
Tochterunternehmen Ruhrgas schätzt einen
Rückgang von 7 Prozent gegenüber dem
Vorjahr beim Gasverbrauch. Jedoch soll die
Nachfrage ab 2010 wieder steigen.

INDIZES
7.10. 6.10. Diff

Dax 5640,75 5657,64 –0,30%
M-Dax 7342,46 7300,19 +0,58%
TecDax 747,91 751,41 –0,47%
Nisax 20 1870,52 1877,78 –0,39%
Eurostoxx 50 2852,17 2865,70 –0,47%
Dow Jones 9686,05 9731,25 –0,46%
Nasdaq 2101,05 2103,57 –0,12%
Nikkei 9799,60 9691,80 +1,11%

GEWINNER
Name Schluss Vortag Diff.

Patrizia Im. 3,72 3,45 +7,83
Conergy 0,94 0,88 +6,82
TAG Immo. 3,38 3,17 +6,62
Leoni 15,61 14,72 +6,05
MTU 35,55 34,12 +4,19

VERLIERER
Name Schluss Vortag Diff.

Bilfinger Berger 46,68 50,02 -6,68
Arcandor 0,22 0,24 -5,49
Vossloh 72,75 76,26 -4,60
Pfeiffer Vac. 54,27 56,66 -4,22
Metro St. 37,15 38,39 -3,23

DEVISEN
Referenz- Preise für 1 Euro
kurse EZB am Bankschalter

7.10.2009 für 1 Euro Ank. Verk.

Dänemark (dän. Kronen) 7,4436 7,42 7,46
Großbrit. (brit. Pfund) 0,9249 0,92 0,93
Hongkong (Hongkong Dollar) 11,3879 11,33 11,43
Japan (japan. Yen) 130,6800 129,78 130,26
Kanada (kan. Dollar) 1,5546 1,55 1,56
Marokko (marokkan. Dirham) - 11,34 11,42
Norwegen (norw. Kronen) 8,3640 8,32 8,37
Polen (poln. Zloty) 4,2180 4,18 4,23
Russland (russ. Rubel) 43,7065 43,41 44,41
Schweden (schw. Kronen) 10,3610 10,27 10,32
Schweiz (schweizer. Franken) 1,5150 1,51 1,52
Sri Lanka (Sri Lanka Rupee) - 166,77 170,77
Südafrika (südafr. Rand) 10,9850 10,85 11,09
Thailand (thail. Bath) 49,0410 48,24 49,84
Tschechien (tschech. Kronen) 25,6800 25,28 26,08
Ungarn (ungar. Forint) 267,9000 265,47 270,67
USA (US-Dollar) 1,4694 1,47 1,47

DAX-30 (XETRA)
DAX: 5640,75 (-0,30 %)
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Eröffnung Tageshoch 52-Wochen-Hoch
5650,25 5690,92 5760,83
Veränd. Tagestief 52-Wochen-Tief
-16,89 5626,38 3588,89

DAX (XETRA)
52-Wochen

Div. 7.10. Veränd. Hoch Tief
Adidas 0,50 35,13 -2,42% 37,34 21,22
Allianz � 3,50 86,10 +0,28% 88,86 45,15
BASF � 1,95 36,24 +0,33% 38,41 17,85
Bayer � 1,40 47,43 -0,19% 49,31 32,69
Beiersdorf 0,90 40,56 +0,40% 45,91 28,70
BMW St. 0,30 32,15 -0,76% 35,66 16,00
Commerzbank 0,00 8,39 +1,70% 12,40 2,22
Daimler � 0,60 33,52 -0,67% 34,70 17,20
Dt. Bank � 0,50 52,54 -0,59% 53,94 15,38
Dt. Börse � 2,10 55,65 +0,29% 68,89 29,50
Dt. Post 0,60 12,58 +0,00% 13,73 6,60
Dt. Telekom � 0,78 9,38 -0,48% 11,94 7,82
E.ON � 1,50 28,03 -1,30% 33,59 17,77
Fres. Med. Care 0,58 33,83 +0,51% 38,20 25,51
Fresenius Vz. 0,71 39,94 +1,09% 50,68 31,10
Henkel Vz. 0,53 29,35 +0,31% 29,85 17,50
Infineon 0,00 3,79 -0,79% 4,09 0,38
K+S 2,40 38,22 +1,62% 56,26 26,79
Linde 1,80 74,35 -0,58% 76,45 46,51
Lufthansa 0,70 11,65 -0,94% 12,73 7,73
MAN St. 2,00 56,23 +1,08% 61,80 26,37
Merck 1,50 67,71 -0,07% 75,04 53,00
Metro St. 1,18 37,15 -3,23% 42,02 16,74
Mün. Rück � 5,50 110,95 -0,45% 122,26 76,17
RWE St. � 4,50 63,23 -0,13% 70,41 46,33
Salzgitter 1,40 66,50 -1,90% 73,40 37,80
SAP � 0,50 33,40 +0,85% 35,46 20,75
Siemens � 1,60 62,90 -0,32% 67,04 33,05
ThyssenKrupp 1,30 23,03 -0,78% 25,34 11,71
VW St. � 1,93 113,01 -2,56% 1005,01 108,12

M-DAX (XETRA)
52-Wochen

Div. 7.10. Veränd. Hoch Tief
Aareal Bank 0,00 16,68 +3,09% 16,90 2,95
Aurubis 1,60 28,37 -0,07% 32,00 18,07
Bauer 1,00 28,18 -1,64% 39,86 17,00
Baywa 0,40 24,10 +0,25% 27,35 13,87
Bilfinger Berger 2,00 46,68 -6,68% 51,15 23,39
Boss Vz. 1,38 26,02 +0,46% 27,00 8,46
Celesio 0,48 18,52 -1,85% 27,89 13,54
Continental 0,00 38,48 +2,34% 47,29 10,11
Demag Cranes 1,40 24,03 +0,17% 26,20 11,60
Douglas 1,10 31,34 +0,42% 34,29 25,36
Dt. Euroshop 1,05 23,94 +0,93% 26,48 17,26
Dt. Postbank 0,00 23,63 +0,85% 28,55 6,81
EADS 0,20 14,91 +2,76% 16,50 8,19
ElringKling. 0,15 13,73 -0,29% 15,94 5,55
Fielmann 1,95 50,07 +0,14% 53,53 39,20
Fraport 1,15 35,68 -1,08% 39,21 21,55
Fuchs Petr. Vz. 1,60 52,84 +2,01% 53,12 22,15
Gagfah 0,20 7,37 -0,41% 8,05 1,88
GEA Group 0,40 13,97 +0,14% 15,05 7,20
Gerresheimer 0,40 21,40 +2,05% 31,45 13,02
Gildemeister 0,40 9,64 -0,82% 12,38 4,25
Hamb. Hafen 1,00 30,94 +1,34% 36,00 16,15
Hann. Rück 0,00 32,18 +0,85% 32,59 13,59
Heid. Cement 0,12 43,58 +0,18% 75,76 19,50
Heidelb. Druck 0,00 7,10 +1,43% 10,10 2,80
Hochtief 1,40 54,62 +0,17% 57,00 19,78
IVG 0,00 7,54 +1,89% 7,72 3,20
Klöckner & Co. 0,00 16,00 -1,78% 20,77 5,57
Krones 0,60 35,48 +0,65% 39,80 22,00
Lanxess 0,50 22,76 -1,17% 24,08 10,28
Leoni 0,20 15,61 +6,05% 18,10 6,07
MLP 0,28 7,98 +0,50% 12,65 5,19
MTU 0,93 35,55 +4,19% 35,86 12,87
Pfleiderer 0,00 7,49 -2,85% 9,15 2,40
Praktiker 0,10 9,36 -0,53% 9,69 2,68
ProSieben.Sat.1 0,02 7,36 -0,54% 8,08 0,88
Puma 2,75 225,01 +0,90% 235,35 101,47
Rational 1,00 97,55 +0,57% 100,80 56,01
Rheinmetall St. 1,30 40,76 -0,32% 41,54 16,09
Rhön-Klinik. St. 0,35 17,12 +0,00% 20,60 13,70
SGL Carbon 0,00 28,23 +1,55% 28,78 13,70
Sky Dtld. 0,00 3,38 -2,03% 5,20 1,27
Stada 0,52 18,68 +0,92% 26,74 10,00
Südzucker 0,40 13,97 -1,13% 15,90 7,05
Symrise 0,50 12,91 -0,39% 13,89 7,01
Tognum 0,70 11,52 +3,13% 13,15 6,35
TUI 0,00 6,82 -0,44% 11,17 3,24
Vossloh 3,00 72,75 -4,60% 89,80 45,41
Wacker Chemie 1,80 109,67 +1,02% 110,83 45,15
Wincor Nixdorf 2,13 43,91 +1,53% 45,26 26,90

TEC-DAX (XETRA)
52-Wochen

Div. 7.10. Veränd. Hoch Tief
Aixtron 0,09 19,06 -2,71% 20,00 2,76
BB Biot. (CH) 1,80 50,71 +0,82% 51,90 37,50
Bechtle 0,60 16,72 -0,65% 18,79 9,39
Carl Zeiss M. 0,18 10,85 +1,12% 11,41 7,33
centrotherm 0,00 31,62 -1,03% 39,36 13,10
Conergy 0,00 0,94 +6,82% 8,41 0,34
Dialog Semi. (GB) 0,00 4,30 -2,27% 4,83 0,41
Draegerwerk 0,35 27,22 +2,72% 38,45 13,09
Drillisch 0,00 4,09 +0,49% 4,27 0,86
Freenet 0,00 9,17 -2,13% 10,42 2,78
IDS Scheer 0,22 15,28 -0,71% 15,48 4,28
Jenoptik 0,00 3,64 +1,68% 6,24 2,76
Kontron 0,20 8,28 -0,60% 9,33 5,01
Manz 0,00 54,40 -1,63% 97,00 22,00
Medigene 0,00 5,17 +0,19% 5,52 3,05
MorphoSys 0,00 16,97 +0,24% 19,35 11,66
Nordex 0,00 11,71 -0,34% 17,47 7,15
Pfeiffer Vac. 3,35 54,27 -4,22% 57,98 36,11
Phoenix Sol. 0,30 37,75 -0,40% 42,94 18,55
Q-Cells 0,00 13,08 +1,40% 45,15 9,52
Qiagen (NL) 0,00 14,20 +0,57% 15,98 10,04
QSC 0,00 1,73 -2,26% 2,00 0,75
Rofin S (USA) 0,00 15,49 +3,61% 19,99 10,00
Roth & Rau 0,00 27,00 -1,10% 29,47 10,43
SMA Solar 1,00 66,14 -1,21% 70,91 23,00
Smartr. (NL) 0,00 12,05 +0,00% 15,01 6,10
Software 1,10 56,96 -0,85% 60,10 27,50
Solarworld 0,15 16,04 -0,68% 25,35 10,83
United Inter. 0,00 10,27 -0,29% 10,69 4,16
Wirecard 0,08 8,03 -0,50% 8,52 3,40

EURO-STOXX-50
52-Wochen

Div. 7.10. Veränd. Hoch Tief
Aegon (NL) 0,00 5,69 -1,73% 6,01 1,83
Air Liquide (FR) 2,25 75,58 -0,42% 79,10 55,23
Alstom (FR) 1,12 49,52 -0,58% 55,00 28,77
Anh.B. Inb. (BEL) 0,28 31,79 +1,47% 39,14 10,09
ArcelorMitt. (LU) 0,75 24,81 +1,31% 29,60 12,62
Ass. Generali (IT) 0,63 18,26 +0,94% 22,31 9,87
Axa UAP (FR) 0,40 18,79 +0,43% 21,60 5,75
Bco. Bilbao (ESP) 0,61 12,01 -0,66% 12,80 4,50
Bco. Santan. (ESP)0,65 11,05 -0,99% 11,28 3,93
BNP Paribas (FR) 1,00 53,00 -1,76% 68,50 20,60
Carrefour (FR) 1,08 31,01 +0,85% 33,74 22,30
Crèdit Agric. (FR) 0,45 14,76 +1,37% 15,03 5,95
CRH (IRL) 0,69 18,86 +0,64% 20,61 12,90
Enel (IT) 0,49 4,26 -0,70% 5,31 2,89
Eni (IT) 1,30 17,11 -0,70% 19,32 11,93

France Telek. (FR) 1,40 18,00 -0,22% 21,08 15,48
GDF Suez (FR) 1,40 30,12 +0,30% 36,69 22,93
Group Dan. (FR) 1,20 40,59 +0,74% 43,98 31,95
Iberdrola (ESP) 0,33 6,62 +0,15% 6,89 4,42
ING Groep (NL) 0,74 11,70 +0,17% 14,94 2,33
Intesa Sanp. (IT) 0,00 3,01 +0,67% 3,68 1,35
L’Oreal (FR) 1,44 66,37 +0,14% 70,40 46,38
LVMH Moet (FR) 1,60 69,64 +1,95% 70,00 38,27
Nokia (FIN) 0,40 9,89 -0,50% 13,50 6,68
Philips El. (NL) 0,70 16,79 +0,60% 17,70 10,93
Repsol (ESP) 0,86 18,38 +1,94% 19,47 11,35
Saint Gobain (FR) 1,00 37,09 +3,78% 37,09 16,69
Sanofi-Aven. (FR) 2,20 50,75 +1,50% 51,54 36,70
Schneider El. (FR) 3,45 70,36 +2,12% 72,98 39,65
Societe Gen. (FR) 1,20 52,50 -0,94% 61,60 18,70
Telecom Italia (IT) 0,05 1,18 +0,00% 1,26 0,73
Telefonica (ESP) 1,15 18,95 -1,66% 19,35 12,35
Total S.A. B (FR) 1,14 39,92 -0,57% 44,58 31,76
UniCredit (IT) 0,00 2,67 +0,75% 2,82 0,69
Unilever (NL) 0,51 19,50 +0,72% 20,00 13,49
Vinci (FR) 1,62 38,58 -0,18% 40,55 22,00
Vivendi (FR) 1,40 21,05 +1,20% 23,77 16,45

AKTIE DES TAGES
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Eröffnung Tageshoch Tagestief
3,52 3,81 3,52

DEUTSCHE AKTIEN
52-Wochen

Div. 7.10. Veränd. Hoch Tief
A.Springer � 4,40 71,78 +0,04% 77,00 42,10
Air Berlin � 0,00 3,85 +1,05% 5,38 2,41
Arcandor 0,00 0,22 -5,49% 3,52 0,18
Arques Industr. � 0,00 1,81 -3,21% 6,22 0,92
Biotest Vz. � 0,36 40,96 +1,01% 53,92 24,78
C.A.T. OIL � 0,00 7,28 +2,25% 7,79 1,65
Centrotec � 0,00 8,35 -1,30% 11,01 6,05
Colonia Rl. Est. �0,00 4,50 +3,21% 4,65 1,29
Comdirect � 0,41 6,54 -0,30% 7,10 4,11
Constantin M. � 0,00 1,86 +1,09% 2,75 1,51

CTS Eventim � 0,61 31,72 +2,79% 33,90 17,36
Deutz � 0,00 3,33 -1,77% 3,79 1,57
Dt. Wohnen � 0,00 7,89 -2,47% 16,92 3,77
H&R Wasag � 0,40 14,41 -1,30% 16,85 7,62
HCI Capital 0,00 1,75 +0,57% 4,95 1,10
Hofbr. Wolters 0,00 250,00 +0,40% 295,00 230,00
Indus � 0,80 11,59 -0,09% 16,60 7,81
Jungheinr. Vz. � 0,55 14,10 -2,62% 14,92 6,65
KUKA � 0,00 10,16 -0,39% 17,50 8,97
Loewe � 0,50 10,90 +3,91% 10,94 6,05
MVV Energie � 0,90 30,87 -0,06% 33,50 24,00
Patrizia Im. � 0,00 3,72 +7,83% 3,81 0,89
Porsche 2,70 55,81 +3,20% 72,19 27,10
Sartorius St. 0,40 15,30 +0,00% 17,99 8,50
Sartorius Vz. 0,42 12,17 +2,70% 13,29 6,00
Sixt � 0,80 20,40 -2,16% 21,00 7,99
TAG Immo. � 0,00 3,38 +6,62% 3,59 1,12
Takkt � 0,80 8,35 +0,36% 9,36 5,00
Vivacon 0,00 0,84 -0,24% 6,15 0,45
Volkswagen Vz. 1,99 80,50 +1,83% 85,10 28,75
VTG � 0,30 9,29 -0,11% 11,67 5,20
Wacker Neus. � 0,19 8,50 +1,07% 9,51 4,04

AUSLANDSAKTIEN
52-Wochen

Land 7.10. Veränd. Hoch Tief
Alcoa USA 9,54 +0,95% 12,11 3,99
Alstom FR 49,52 -0,58% 55,00 28,77
Amazon USA 64,04 +5,33% 66,01 28,41
Amgen USA 40,01 +0,10% 49,20 34,17
Apple USA 129,10 +0,56% 129,99 59,06
Bank America USA 11,76 +2,44% 24,95 3,04
Cisco USA 16,05 +0,94% 16,30 10,82
Citigroup USA 3,16 -1,25% 13,63 0,77
Credit Suisse CH 38,72 -0,39% 39,17 14,64
eBay USA 16,25 +0,93% 16,99 7,95
General Electric USA 11,01 +0,09% 16,48 4,69
General Motors USA 0,41 -1,46% 5,88 0,26
Google USA 347,74 +3,06% 347,74 194,75
IBM USA 83,05 +0,87% 84,90 56,00
Intel USA 13,42 +1,05% 14,34 9,43
McDonald’s USA 39,00 -0,26% 49,85 36,05
Microsoft USA 17,03 -0,18% 19,15 11,93
Pfizer USA 11,35 -0,61% 14,28 9,23
Royal Dutch Shell GB 19,30 -0,92% 26,61 15,28
Sony JP 18,78 +0,54% 21,35 12,47
Yahoo USA 11,74 +1,21% 12,50 7,13

GELD & KAPITAL
Leitzins Europ. Zentralbank 1,00 %
Umlaufrendite Bundesanleihe 2,92 %

Bundesschatzbriefe/Bundesanleihen
Typ A 2,45 %
Typ B 2,74 %
10 Jahre 108,36 %
30 Jahre 112,30 %

Finanzierungsschätze des Bundes
1 Jahr 0,50 %
2 Jahre 1,10 %
Bund Future 122,70 %

Termingeld
Hypothekenzinsen 10 Jahre effektiv 3,87 - 5,09 %
Hypothekenzinsen 5 Jahre effektiv 3,03 - 4,32 %
Ratenkredit 5.000 Euro 3 Jahre 4,68 - 10,26 %
Ratenkredit 5.000 Euro 6 Jahre 5,21 - 10,99 %

Rohöl/Benzin
Rohöl Brent London (US-$/Barrel) 68,36 (69,43)
Benzin Rotterdam (US-$/t) 602,00 (621,00)

Rohöl Brent London
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METALLE
Gold London (US-$ / Unze) 1047,00 (1020,25)
Gold Frankf. (Euro/kg) Verkauf 22400,00 (21880,00)
Feinsilber (Euro/kg) Verkauf 372,00 (360,50)
Platin (Euro/g) 30,66 (30,06)
Leitaluminium (Euro/100kg) 143,00 (142,00)
Blei in Kabeln 99.94 (Euro/100kg) 163,48 (162,37)
Kupfer HG Basis LME DEL(Euro/100kg) 418,63 / 426,00
MK Kupfernotierung (Euro/100kg) 483,54 (481,36)
Messing MS 58 I (Euro/100kg) 366,00 / 370,00
Messing MS 58 II (Euro/100kg) 401,00 / 401,00

Erläuterung:
xD = ex Dividende, v = Dividendenvorschlag. � = EuroStoxx
50, � = S-DAX. Alle Aktien u. Investmentnotierungen er-
folgen in Euro. Metalle: Vortag in () Spanne in /
Alle Angaben ohne Gewähr. Quelle: AID Hannover

Unsere Fondsliste finden Sie immer montags an dieser Stelle
Alle Börseninformationen unter www.finanzen.newsclick.de

Donnerstag, 8. Oktober 20098
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�aáÉ= wÉáí= ÇÉë= tÉáÜå~ÅÜíëJ
ã~êâíÉë=å~Üí=ÄÉêÉáíëK=táê=îÉêJ
ê~íÉå=ÉêëíÉ=aÉí~áäëK

�aÉê= c∏êÇÉêîÉêÉáå= ÇÉê= o~~ÄÉJ
pÅÜìäÉ= ëíÉääí= ëÉáåÉ= kÉì~åJ
ëÅÜ~ÑÑìåÖÉå=îçêK

jlodbk=ibpbk=pfb=

łaáÉ= pí~Çí= áëí= ~ìÑÖÉÄäΩÜíK= a~ë
ï~ê=ÇÉìíäáÅÜ=ëáÅÜíÄ~êK�

eÉäÖ~=hΩÅÜäÉêI
_ΩêÖÉêãÉáëíÉêáå=ÇÉê=pí~Çí
eçêåÄìêÖI=òìê=_áä~åò=ÇÉê

^âíáçå=łeçêåÄìêÖ=ÄäΩÜí=~ìÑ�

wfq^q=abp=q^dbp=

^êÄÉáí=â~åå=~ìÅÜ=båíëé~ååìåÖ
ëÉáåK=báÖÉåíäáÅÜ=ÄÉáåÜ~äíÉí=ÇáÉJ
ëÉê=p~íò=ÉáåÉå=ÉÅÜíÉå=táÇÉêJ
ëéêìÅÜI=~ÄÉê=áå=ÇÉå=îÉêÖ~åÖÉJ
åÉå=NQ=q~ÖÉå=Ü~ÄÉ=áÅÜ=ÇáÉëÉ=bêJ
Ñ~ÜêìåÖ=ã~ÅÜÉå=ãΩëëÉåK
báÖÉåíäáÅÜ=Ü~ííÉ=áÅÜ=å®ãäáÅÜ

rêä~ìÄK=açÅÜ=Éë=ëí~åÇÉå=~ìëJ
ÑΩÜêäáÅÜÉ=rãê®ìã~êÄÉáíÉå=áã
ÉáÖÉåÉå=e~ìë=~åK=råÇ=Ç~=ÑäçëJ
ëÉå=å~íΩêäáÅÜ=ÄÉá=ÉáåÉã
pÅÜêÉáÄíáëÅÜí®íÉêI=ÇÉê=â~ìã
â∏êéÉêäáÅÜÉ=^êÄÉáí=ÖÉï∏Üåí=áëíI
êÉáÅÜäáÅÜ=pÅÜïÉá≈íêçéÑÉåK
tÉê=ëÅÜçå=Éáåã~ä=háëíÉå=ãáí

_ΩÅÜÉêå=çÇÉê=pÅÜ~ääéä~ííÉå=ÖÉJ
íê~ÖÉå=Ü~íI=ÇÉê=âÉååí=ÉáåÉ=ÇÉêJ
~êíáÖÉ=^åëíêÉåÖìåÖ=òìê=dÉåΩÖÉK
kÉÄÉåÄÉá=ÑäìÅÜí=ã~å=Ç~êΩÄÉêI
Ç~ëë=ã~å=ëáÅÜ=ëç=îáÉä=iÉâíΩêÉ
áã=i~ìÑÉ=ÇÉê=g~ÜêÉ=~åÖÉëÅÜ~ÑÑí
Ü~íK=^ÄÉê=â~åå=ã~å=ëáÅÜ=ïáêâJ
äáÅÜ=îçå=ÉáåÉã=_ìÅÜ=íêÉååÉå\
dÉëíÉêå=ï~ê=åìå=ãÉáå=ÉêëíÉê

^êÄÉáíëí~ÖK=bë=ÑäçëëÉå=âÉáåÉ
pÅÜïÉá≈íêçéÑÉå=~ã=pÅÜêÉáÄJ
íáëÅÜI=Ó=~ìÅÜ=ïÉåå=ÇÉê=ÖÉïçÜåJ
íÉ=^êÄÉáíëëíêÉëë=îçå=píìåÇÉ=òì
píìåÇÉ=ãÉÜê=ïìêÇÉK
aÉååçÅÜ=ï~ê=ÇáÉëÉ=ÖÉïçÜåíÉ

^êÄÉáí=~ã=pÅÜêÉáÄíáëÅÜ=áå=ÇÉê
oÉÇ~âíáçå=áã=sÉêJ
ÖäÉáÅÜ=òìã=háëíÉåJ
ëÅÜäÉééÉå=Ñ~ëí
ëÅÜçå=ÉáåÉ=båíJ
ëé~ååìåÖëΩÄìåÖK

bJj~áäW=â~êäJÉêåëíKÜìÉëâÉ]ÄòîKÇÉ

mlifwbf=

tlicbk_§qqbiK= aÉê= aohJ
hêÉáëîÉêÄ~åÇ=tçäÑÉåÄΩííÉä=íêáÑÑí
ëáÅÜ= ~ã= p~ãëí~ÖI= OQK=lâíçÄÉêI
òì= ëÉáåÉê= hêÉáëîÉêë~ããäìåÖK
aáÉëÉ= ÑáåÇÉí= áã= fåíÉÖê~íáçåëJ
ìåÇ=qÜÉê~éáÉòÉåíêìã=^ã=bñÉê
NV~=ëí~ííK=_ÉÖáåå=áëí=ìã=NN=rÜêK
^ìÑ= ÇÉê= q~ÖÉëçêÇåìåÖ= ëíÉÜÉå
ìåíÉê=~åÇÉêÉã=bÜêìåÖÉå=ëçïáÉ
fåÑçêã~íáçåÉå= òì= ÇÉå= dÉJ
ëÅÜ®ÑíëÄÉêáÅÜíÉå=ìåÇ=mêçàÉâíÉåK

aohJhêÉáëîÉêÄ~åÇ
ëéêáÅÜí=ΩÄÉê=mêçàÉâíÉ

tlicbk_§qqbiK= báå= iÉáÅÜíJ
îÉêäÉíòíÉê= ìåÇ= PRMM=bìêç= p~ÅÜJ
ëÅÜ~ÇÉåW= pç= ä~ìíÉí= ÇáÉ= _áä~åò
ÉáåÉë= sÉêâÉÜêëìåÑ~ääëI= ÇÉê= ëáÅÜ
~ã= pçååí~Öå~ÅÜãáíí~Ö= áå= ÇÉê
tçäÑÉåÄΩííÉäÉê= fååÉåëí~Çí= ÉêJ
ÉáÖåÉí= Ü~íK= i~ìí= mçäáòÉá= ÄÉÑìÜê
Éáå= PSJà®ÜêáÖÉê= j~åå= ãáí= ëÉáJ
åÉã=t~ÖÉå=ÇáÉ=lâÉêëíê~≈ÉK=bê
ëÉá= ÖÉê~ÇÉ= áã= _ÉÖêáÑÑ= ÖÉïÉëÉåI
ÇáÉ=kÉìÉ=píê~≈É=òì=ΩÄÉêèìÉêÉåI
~äë= Éê= Éáå=sçêÑ~Üêí= ÄÉêÉÅÜíáÖíÉë
^ìíç=ΩÄÉêëÉÜÉå=Ü~ÄÉK=_Éá= ÇÉã
wìë~ããÉåëíç≈= ëÉá= ÇÉëëÉå
RVJà®ÜêáÖÉê= c~ÜêòÉìÖÑΩÜêÉê= îÉêJ
äÉíòí=ïçêÇÉåK

RVJg®ÜêáÖÉê=ïáêÇ=ÄÉá
råÑ~ää=äÉáÅÜí=îÉêäÉíòí

k^`eof`eq=

aáÉåëí~ÖI=OMK=lâíçÄÉê=OMMV

§ÄÉê=ÇáÉ=oÉáëÉäìëí
îáÉäÉê=tçäÑÉåÄΩííÉäÉê
áå=ÇÉå=eÉêÄëíÑÉêáÉå

leorj=

rïÉ=h~äÄ=ÑçêÇÉêí
jáíëéê~ÅÜÉêÉÅÜí
ÄÉáã=eçÅÜï~ëëÉêëÅÜìíò

tlicbk_§qqbi=

ttççääÑÑÉÉååÄÄΩΩííííÉÉää

tlicbk_§qqbiK=fã=gìåá=áëí=Ç~ë=fåJ
ëíáíìí= ÑΩê= båíêÉéêÉåÉìêëÜáé= EråíÉêJ
åÉÜãÉêíìãF= ìåíÉê= ÇÉã= a~ÅÜ= ÇÉê
lëíÑ~äá~JeçÅÜëÅÜìäÉ= ìåÇ= ÇÉê= qÉÅÜJ
åáëÅÜÉå= råáîÉêëáí®í= _ê~ìåëÅÜïÉáÖ
Éê∏ÑÑåÉí=ïçêÇÉåK=jáí=mêçÑÉëëçê=oÉò~
^ëÖÜ~êáI=ëéê~ÅÜ=oÉÇ~âíÉìêáå=píÉéÜ~J
åáÉ=mÉá≈âÉêK

eÉêê=mêçÑÉëëçê=^ëÖÜ~êáI=páÉ=äÉáíÉå
ÇÉå=åÉìÉå=iÉÜêëíìÜäK=táÉ=áëí=ÇáÉ=^êJ
ÄÉáí=áã=fåëíáíìí=~åÖÉä~ìÑÉå\

táê=Ü~ÄÉå=Éáå=iÉÜêâçåòÉéí=ÉåíïçêJ
ÑÉå= ìåÇ= ëáåÇ= Ç~ÄÉáI= Éë= ìãòìëÉíòÉåK
fã= jçãÉåí= êÉÅÜÉêÅÜáÉêÉå= ïáê= Ç~ë
dêΩåÇìåÖëéçíÉåòá~ä= ~å= ÄÉáÇÉå
eçÅÜëÅÜìäÉåK

dáÄí=Éë=áå=ëç=âìêòÉê=wÉáí=ëÅÜçå=ÉêëíÉ
bñáëíÉåòÖêΩåÇìåÖÉå\

táê= ÄÉÖäÉáíÉå= áå= tçäÑÉåÄΩííÉä= òïÉá
áåíÉêÉëë~åíÉ= dêΩåÇìåÖÉå= ~å= ÇÉê
eçÅÜëÅÜìäÉK=táê=Ü~ÄÉå=òìÇÉã=ÉêëíÉ
fÇÉÉå= ÑΩê= ïÉáíÉêÉ= eáÖÜJqÉÅÜJdêΩåJ
ÇìåÖÉå=ÉåíïáÅâÉäíK=jÉÜê=ïáêÇ=åçÅÜ
åáÅÜí=îÉêê~íÉåK

łråíÉêåÉÜãÉê=ãìëë=áããÉê=åÉìÉ=fÇÉÉå=Ü~ÄÉå�
mêçÑÉëëçê=oÉò~=^ëÖÜ~êá=ÄÉÖäÉáíÉí=eçÅÜëÅÜìä~ÄëçäîÉåíÉåI=~ìë=ÇÉåÉå=bñáëíÉåòÖêΩåÇÉê=ïÉêÇÉå

dáÄí=Éë=îáÉäÉ=fåíÉêÉëëÉåíÉå=ÑΩê=ÇÉå
åÉìÉå=píìÇáÉåÖ~åÖ\

fÅÜ= äÉÖÉ=tÉêí= Ç~ê~ìÑI= Ç~ëë=ÇáÉ=w~Üä
ÇÉê= píìÇáÉêÉåÇÉå=ÄÉëÅÜê®åâí= ÄäÉáÄíI
ÇÉåå=ãÉáåÉ=sçêäÉëìåÖÉå=ëáåÇ=ïÉåáJ
ÖÉê=Ñêçåí~ä=ìåÇ=íÜÉçêÉíáëÅÜI=ëçåÇÉêå
îáÉäãÉÜê=ïáëëÉåëÅÜ~ÑíäáÅÜ=ìåÇ=ÉñéÉJ
êáãÉåíÉääK= jÉáå= wáÉä= áëí= ÉëI= píìÇáÉJ
êÉåÇÉ= ìåÇ=táëëÉåëÅÜ~ÑíäÉê= òì=ãçíáJ
îáÉêÉåI=áÜêÉ=hÉååíåáëëÉ=áå=ã~êâíÑ®ÜáJ
ÖÉ=mêçÇìâíÉ=ìãòìëÉíòÉåK

båíêÉéêÉåÉìêëÜáé=ÄÉÇÉìíÉí=~äëçI
âêÉ~íáîÉ=fÇÉÉå=òì=ÉåíïáÅâÉäåI=ÇáÉ=~ã
j~êâí=å~ÅÜÖÉÑê~Öí=ïÉêÇÉå\

g~I= áÅÜ= îÉêãáííÉäÉ= ÇÉå= píìÇáÉêÉåÇÉå
ÇáÉ= báåëáÅÜíI= Ç~ëë= råíÉêåÉÜãÉåëJ
ÖêΩåÇìåÖÉå=åáÅÜí=åìê=Ñáå~åòáÉää=îçêJ
íÉáäÜ~Ñí= ëáåÇI= ëçåÇÉêå=ÇáÉ=sÉêïáêâäáJ
ÅÜìåÖ= ÉáåÉë= iÉÄÉåëíê~ìãë= ÄÉÇÉìJ
íÉåK=j~å=â~åå=ÖÉëí~äíÉåI=ÉáÖÉåÉ=fÇÉJ
Éå=ÉåíïáÅâÉäå=ìåÇ=ìãëÉíòÉåK

aÉå=^ìíçã~íáëãìë=îçå=eçÅÜëÅÜìäJ
~ÄëÅÜäΩëëÉå=ìåÇ=ÜçÅÜÇçíáÉêíÉå=píÉäJ
äÉå=ÖáÄí=Éë=ÜÉìíÉ=åáÅÜí=ãÉÜêK=fëí=Éë

Ç~ÜÉê=åáÅÜí=ìãëç=ïáÅÜíáÖÉêI=^ìëJ
ä~åÇëÉêÑ~ÜêìåÖÉå=òì=ë~ããÉäå\=tÉäJ
ÅÜÉ=j∏ÖäáÅÜâÉáíÉå=ÄáÉíÉí=fÜê=iÉÜêJ
ëíìÜä\

fÅÜ= äÉÖÉ= ëÉÜê= îáÉä=tÉêí= ~ìÑ= áåíÉêå~J
íáçå~äÉ=hççéÉê~íáçåÉåK=táê= â∏ååÉå
îçå=ÇÉå=~ãÉêáâ~åáëÅÜÉå=eçÅÜëÅÜìJ
äÉå= áã= _ÉêÉáÅÜ= båíêÉéêÉåÉìêëÜáé
åìê=äÉêåÉåK=cΩê=Ç~ë=å®ÅÜëíÉ=g~Üê=éä~J
åÉ=áÅÜ=ÉáåÉ=bñâìêëáçå=ãáí=píìÇáÉêÉåJ
ÇÉå= áå= ÇáÉ= rp^K= ^ì≈ÉêÇÉã= Ü~ÄÉå
ïáê=îçêI=åçÅÜ=áå=ÇáÉëÉã=pÉãÉëíÉê=ÉáJ
åÉå= båíêÉéêÉåÉìêJ`äìÄ= ÑΩê= píìÇáÉJ
êÉåÇÉ= ÇÉê= lëíÑ~äá~= ìåÇ= ÇÉê= qr= òì
ÖêΩåÇÉåK=dÉê~ÇÉ=Ü~ÄÉå=ïáê=ÇáÉ=råáJ
îÉêëáí®í= áå= qçêçåíç= ~äë= m~êíåÉê= ÖÉJ
ïçååÉåK

e~ÄÉå=páÉ=åÉìÉ=mêçàÉâíÉ=áå=ÇÉê
pÅÜìÄä~ÇÉ\

fããÉêK= báå= båíêÉéêÉåÉìê= ãìëë= áãJ
ãÉê= åÉìÉ= fÇÉÉå= Ü~ÄÉåK= táê= äÉÜêÉå
åáÅÜí= åìê= båíêÉéêÉåÉìêëÜáéI= ïáê= äÉJ
ÄÉå= Éë= îçêK= aÉåå= ïáê= ïçääÉå= åáÅÜí
òì=ÉáåÉê=ÄΩêçâê~íáëÅÜÉå=báåêáÅÜíìåÖ
îÉêâçããÉåI=ÇáÉ=åìê=_êçëÅÜΩêÉå=~å

ÇáÉ= e~åÇ= ÖáÄíK= sáÉäãÉÜê= ÄÉÖäÉáíÉå
ïáê= ÇáÉ= píìÇáÉêÉåÇÉå= ïáÉ= ~ìÅÜ= ÇáÉ
^ÄëçäîÉåíÉå= ~ìÑ= áÜêÉã= tÉÖ= áå= ÇáÉ
råíÉêåÉÜãÉåëÖêΩåÇìåÖK

sáÉäÉå=a~åâ=ÑΩê=Ç~ë=dÉëéê®ÅÜK

mêçÑÉëëçê= oÉò~= ^ëÖÜ~êá= äÉáíÉí= ÇÉå
åÉìÉå=iÉÜêëíìÜäK= cçíçW=^êÅÜáî

łtáê=â∏ååÉå=ÇáÉ=^åÑçêÇÉêìåÖÉå=çÄJ
àÉâíáî= åáÅÜí= ÉêÑΩääÉåK= a~ë= â~åå= âÉáJ
åÉê�I= ë~Öí= pÅÜêçÇáK= píÉíÉ= eÉâíáâI
i®êã=ìåÇ=Öêç≈É=hä~ëëÉå=ëçêÖíÉå=ÑΩê
ÖÉëìåÇÜÉáíëÅÜ®ÇäáÅÜÉ= ^êÄÉáíëÄÉÇáåJ
ÖìåÖÉåK= aáÉ= _Ωêçâê~íáÉ= åÉÜãÉ= òìK
fããÉê=ãÉÜê=pÅÜΩäÉêå= ÑÉÜäÉ=Ç~ë=_ÉJ
ïìëëíëÉáåI=Ç~ëë=ëáÉ=oÉÖÉäå=ÉáåÜ~äíÉå
ãΩëëíÉåK
jáí= ëÉáåÉå= hä~ÖÉå= ëíÉÜí= pÅÜêçÇá

åáÅÜí= ~ääÉáåK= łtáê= ãΩëëÉå= åÉÄÉå
ÇÉã=råíÉêêáÅÜí=åçÅÜ=ÉáåÉå=_ÉêÖ=pçJ
òá~ä~êÄÉáí= ÉêäÉÇáÖÉå�I= ë~Öí= gìíí~=dìíJ
íêçéÑK=dÉëéê®ÅÜÉ=ãáí=ÇÉå=bäíÉêå=ìåÇ
hçåí~âíÉ= òìã= gìÖÉåÇ~ãí= ê~ìÄÉå
ÇÉå=iÉÜêÉêå=îáÉä=wÉáíI=Ü~í=ÇáÉ=iÉáíÉJ

aáÉ=_Éä~ëíìåÖ=~å=ÇÉå=pÅÜìäÉå=ëíÉáÖí=Ó=jÉÜê=_Ωêçâê~íáÉI=Öêç≈É=hä~ëëÉåI=pçòá~ä~êÄÉáí

iÉÜêÉêå=ÄäÉáÄí=áããÉê
ïÉåáÖÉê=wÉáí=ÑΩê=m®Ç~ÖçÖáâ
sçå=h~áJrïÉ=oìÑ

tlicbk_§qqbiK=aáÉ=^êÄÉáí=~å
ÇÉê=iÉáëíìåÖëÖêÉåòÉ=áëí=çÑÑÉåÄ~ê
~ìÅÜ=ÑΩê=ãÉÜê=ìåÇ=ãÉÜê=iÉÜêÉê=áå
tçäÑÉåÄΩííÉä=^ääí~ÖK=łtáê=ëáåÇ
éÉêã~åÉåí=ΩÄÉêä~ëíÉíI=ÄÉëÅÜêÉáÄí
ÄÉáëéáÉäëïÉáëÉ=pÅÜìääÉáíÉê=_ÉêåJ
Ü~êÇ=pÅÜêçÇá=ÇáÉ=páíì~íáçå=~å=ÇÉê
iÉáÄåáòJoÉ~äëÅÜìäÉK

êáå= ÇÉê= táäÜÉäãJo~~ÄÉJpÅÜìäÉ= ÑÉëíJ
ÖÉëíÉääíK=^å=ÇÉê=dêìåÇJ=ìåÇ=e~ìéíJ
ëÅÜìäÉ= ÑÉÜäíÉå= îáÉäÉå= pÅÜΩäÉêå= ÉäÉJ
ãÉåí~êÉ= ëçòá~äÉ= sÉêÜ~äíÉåëïÉáëÉåK
dìííêçéÑW=łtáê=ãΩëëÉå=òìå®ÅÜëí=ÇáÉJ
ëÉë=cÉäÇ=ÄÉëíÉääÉåI=ÄÉîçê=ïáê=çêÇÉåíJ
äáÅÜÉå=råíÉêêáÅÜí=ã~ÅÜÉå=â∏ååÉåK�
fããÉêÜáå=ëáåÇ=ÇáÉ=hä~ëëÉå=~å=ÇÉê

e~ìéíëÅÜìäÉ= êÉä~íáî=âäÉáåK=a~ë=ëáÉÜí
~å= ÇÉå= dóãå~ëáÉå= ~åÇÉêë= ~ìëK= _áë
òì=PQ=pÅÜΩäÉê=ëáíòÉå=áå=ÉáåÉê=hä~ëëÉI
ë~Öí= oìÇçäÑ= lêÇçåI= ÇÉê= Ç~ë= qÜÉçJ
ÇçêJeÉìëëJdóãå~ëáìã= äÉáíÉíK= aáÉ
cçäÖÉW= aáÉ= iÉÜêÉê= Ü~ÄÉå= ëÅÜçå=ãáí
ÇÉå= hçêêÉâíìêÉå= ÇÉê= hä~ëëÉå~êÄÉáJ
íÉå=îáÉä=òì=íìåK
^ÄÉê= ~ìÅÜ= ÇáÉ= _Ωêçâê~íáÉ= ÑçêÇÉêÉ

ãÉÜê=wÉáíK=_ÉáëéáÉäëïÉáëÉ=ãΩëëíÉ=ÑΩê
àÉÇÉå= pÅÜΩäÉê= Éáå= ~ìëÑΩÜêäáÅÜÉê= _ÉJ
êáÅÜí= ΩÄÉê= ÇÉå= iÉêåòìëí~åÇ= ÑçêãìJ
äáÉêí=ïÉêÇÉåK=lêÇçåW=ła~=ïáêÇ=îáÉäÉë
îçå=ÇÉê=mçäáíáâ=áå=ÇáÉ=pÅÜìäÉ=ÜáåÉáåJ
ÖÉíê~ÖÉåI= ï~ë= ìåë= îçå= ìåëÉêÉê= ÉáJ
ÖÉåíäáÅÜÉå= ^êÄÉáíI= ÇÉã= råíÉêêáÅÜJ
íÉåI=~ÄÜ®äíK�
aÉê= ÇçééÉäíÉ= ^Äáíìêà~ÜêÖ~åÖ= ÑçêJ

ÇÉêÉ= ÇáÉ= iÉÜêÉê= òìë®íòäáÅÜK= lêÇçåW
łbë=ÖáÄí=âÉáåÉ=âçåâêÉíÉå=hä~ÖÉå=ÉêJ

ëÅÜ∏éÑíÉê= iÉÜêÉêI= ~ÄÉê= ÇáÉ= _Éä~ëJ
íìåÖëÖêÉåòÉ=áëí=ÉêêÉáÅÜíK�
báåÉå=éçëáíáîÉå=^ëéÉâí=ëáÉÜí=räêáJ
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Studierende der BELS zu Gast bei der Mast-Jägermeister AG 

 
 
Wie bereits im Sommersemester 2009, öffnete die Mast-Jägermeister 
AG am 22.10.09 ihre Türen für die Studierenden der BELS. Im Rahmen 
der Vorlesung „Ausgewählte Probleme der BWL/VWL 3“ - unter der 
Leitung von Herrn Diplom-Wirtschaftsjurist (FH) Jonas Bretall - erhielten 
die Teilnehmer einen umfangreichen Einblick in die vielseitige Arbeit der 
Abteilung Markenschutz. Der Leiter der Abteilung, Herr Nils Langemann, 
verdeutlichte in seinem spannenden Vortrag, wie das mittelständische 
Unternehmen den Schutz und die Pflege seiner Monomarke 
Jägermeister betreibt. Insbesondere die intensive Abwägung zwischen 
betriebswirtschaftlichen Interessen und den juristisch möglichen 
Schritten im konkreten Einzelfall weckte das Interesse der Studierenden.  
 
Die BELS bedankt sich auf diesem Weg noch einmal ganz herzlich bei 
der Mast-Jägermeister AG für die Gastfreundschaft und den 
interessanten Vortrag. 
 
 

 
 
Die Teilnehmer im Besprechungsraum „Kardamom“ 
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Dr. Stefan Zeranski 
ist Professor für Finanz -
management und 
Finanzdienstleistungen 
an der Brunswick 
European Law School 
(BELS), Ostfalia Hoch-
schule für angewandte 
Wissenschaften, Campus 
Wolfenbüttel

 Die Unsicherheit über die zukünftigen 

Zahlungen, die Unmöglichkeit einer Li-

quiditätsplanung auf Einzelgeschäftsbasis, 

die „Unvorhersehbarkeit“ von zukünftigen 

Spitzen im Liquiditätsbedarf – das sind wohl-

bekannte Probleme bei der Erstellung jeder Fi-

nanzplanung. Die Zahlungsstromanalyse (s. Abb. 

Seite 23) versucht, diesen Problemen beizu-

kommen. 

Im Rahmen der operativen Risikoanalyse hat 

die Finanzplanung die Nettomittelabfl üsse bis-

her keiner strengen statistischen Risikoanalyse 

unterzogen. Was zur Folge hatte, dass eine 

 „Risikodiskussion“ der operativen Liquiditäts-

reserven nicht stattfi nden konnte. Hier bietet das 

Konzept des Liquidity-at-Risk (LaR) einen 

innovativen und zeitgemäßen Lösungsweg im 

kurzfristigen Planungssegment.

LaR ermöglicht die risiko- und ertragsorien-

tierte Diskussion der Liquiditätsvorsorge für den 

normalen Geschäftsbetrieb. Er basiert auf den 

täglichen historischen Nettomittelabfl üssen ei-

nes Unternehmens und bezieht mithilfe der 

Extremwertstatistik auch hohe und noch nicht 

beobachtete Risikowerte mit ein.  

Die Praxis des LaR: in Banken erprobt
Die Methodik des LaR zur Steuerung von Li-

quiditätsrisiken kommt bisher hauptsächlich in 

Banken zum Einsatz. Eines der Hauptprobleme 

im Liquiditäts-Management von mittelstän-

dischen Kreditinstituten liegt in der Unsicher-

heit bezüglich der kurzfristig zu- und abfl ießen-

den Kundenzahlungen. 

Als Methode, diese abzuschätzen, beschreibt der 

LaR den erwarteten Nettomittelabfl uss aus allen 

fremdbestimmten Zahlungen einer Bank wäh-

rend eines Geschäftstages, der mit einer be-

stimmten Wahrscheinlichkeit nicht überschritten 

wird. Zuerst muss man die Zahlungsströme, die 

nicht durch die Bank selbst im Rahmen des 

Liquiditäts-Managements erzeugt werden, er-

mitteln. Diese werden als Input-Parameter in das 

LaR-Modell eingelesen. Nach der Ermittlung 

des LaR stehen dem Anwender verschiedene 

Parameter (z. B. verschiedene Konfi denzniveaus, 

Fristigkeitsfächer) zur Verfügung, mit denen 

unterschiedliche Informationen zur diff eren-

zierten Steuerung der Liquidität gewonnen 

werden.

Aussagen statt Annahmen
Zentral ist hierbei die Aussage, welcher Liquidi-

tätsbedarf mit einer bestimmten Wahrscheinlich-

keit innerhalb eines bestimmten Zeithorizonts 

nicht überschritten wird und welche Liquidi-

tätsanforderungen somit auf das Institut zukom-

men könnten. Das Problem der Analyse des 

unsicheren Kundenverhaltens ist damit gelöst, 

ohne auf Annahmen zurückgreifen zu müssen. 

Somit lassen sich für die Disposition, für Tragfä-

higkeits- und Refi nanzierungs überlegungen 

und für die Anlagenstruktur Erkenntnisse ablei-

ten. Auch ist es möglich zu quantifi zieren, wie 

hoch die Liquiditätsreserven ausfallen müssen. 

Im Falle zu hoher Reserven sind Umschich-

tungen in Anlagen mit höheren Liquiditätsprä-

mien oder die Rückführung von überschüssigen 

Refi nanzierungen Maßnahmen, welche erwie-

senermaßen schnelle, wirksame Ertragseff ekte 

erzielen können. 

Eingebettet in ein umfassendes System zur Steu-

erung und Überwachung von Liquiditätsrisiken 

leistet der LaR einen wesentlichen Beitrag zum 

sicheren und von der Aufsicht akzeptierten 

Management von Liquiditätsrisiken.  ■

Liquiditäts-Management 
im Zeichen der Finanzkrise
Die Finanzkrise machte das Messen und Steuern der kurzfristigen Liqui-
dität überlebensnotwendig. Einen neuen Ansatz bietet das Konzept des 
Liquidity-at-Risk. Die Theorie und die Praxis.

Dr. Bernd Walter 
ist Abteilungsleiter 
Risiko-Controlling der 
Kasseler Sparkasse

Liquidity-at-Risk

Als Bestandteil der Zahlungsstromanalyse un-
tersucht der Liquidity-at-Risk (LaR) die Netto-
mittelabfl üsse und generiert daraus die ent-
sprechende Risikoinformation. Damit setzt der 
LaR am täglichen Liquiditätsbedarf im Unter-
nehmen an. Die Risikoinformation über die Net-
tomittelabfl üsse im kurzfristigen Fristenfächer 
liefert einen Beitrag zu einer modernen ertrags-
orientierten Steuerung der operativen Liquidi-
tätsreserven in Unternehmen.

Was ist „LaR“?
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„Der Liquidity-at-Risk-

Ansatz ermöglicht 

eine bessere Quantifi -

zierung und Steue-

rung des Liquiditäts-

risikos. Dies kann

von existenzieller 

Bedeutung sein.“

CHRISTOPHER LAPP, 
GESCHÄFTSFÜHRER COPS 

DEUTSCHLAND, INTEGRATOR DES 
LIQUIDITY-AT-RISK-TOOLS

Liquidity-at-Risk

Die Fortis Bank ist seit 1919 in Deutschland aktiv und gehört seit Mai 2009 mehrheitlich zu BNP Paribas, einem der weltweit führenden
Finanzdienstleister mit  205.000 Mitarbeitern in 85 Ländern. Gemessen an ihren Einlagen ist BNP Paribas die größte Bank der Eurozone
und zählt  nach Angaben der Ratingagentur Standard & Poor’s zu den sechs solidesten Banken weltweit. 

Gemeinsam sind wir noch besser in der Lage, unsere Kunden bei der Realisierung ihrer Ziele zu unterstützen.

Abb. 1: Zahlungsstromanalyse für das Liquiditäts-Management in Unternehmen
Liquidity-at-Risk im Rahmen der Risikobewertung.

Zahlungsstromanalyse 
für das Cash Management

Ermittlung der 
Zahlungsströme

Vorhersage der 
Zahlungsströme

Risiko der 
Zahlungsströme

Controlling Cash 
Management

Richtung der Zahlung
Volumen der Zahlung
Zeitpunkt der Zahlung
Ebene der Zahlung
Kontenplan-Bezug
Beziehung zum 
Betriebszweck
Erfolgswirksamkeit
Vorhersehbarkeit
Beeinfl ussungs-
möglichkeit
Beeinfl ussungs-
dringlichkeit
Präzision der eigenen 
Zahlungsvorschau

Pragmatisch:
 – Analogien …

Extrapolationen:
•  Trendextrapolation
 – nicht /lineares Modell
 – …
•  Zyklenextrapolation
 – Winters-Verfahren
 – Berliner Verfahren
 – …

Kausale Prognosen:
•  stochastisch
 – Verweilzeiten
 – …
•  deterministisch
 – Netzplan, Stückliste
 – …

Bionische Prognosen:
 – Künstl. neuronale Netze
 – Coglet-Systeme
 – …

Zahlungsströme:
•  Vollständigkeit
•  Genauigkeit

Risikoanalyse:
•  Nettoabfl ussverläufe
•  Modell-/Schätzgüte

Disposition:
•  Instrumente, Kosten
•  Erfolg, Liquidität

Organisation:
•  Aufbau, Ablauf
•  Flexibilität, Notfälle

Cash Knowhow:
•  Unternehmen
•  Finanzmärkte

Finanzreserven:
•  Höhe, Kosten
•  Mobilisierbarkeit
•  Nachhaltigkeit

Strategisch-taktische 
Risikoanalyse:
•  Financial Mobility at Risk
 => fi nanzielle Mobilität
 => Gesamtfi nanzierung

Operative 
Risikoanalyse:
•  Cashfl ow-at-Risk
 => Innenfi nanzierung
•  Value-at-Risk
 => Finanzmarktpreise
•  Liquidity-at-Risk
 => Nettomittelabfl üsse

•  @ Risk für normale 
Geschäftsverläufe

•  Szenarien, Stresstests für 
Worst Case-Verläufe
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≈ÉåI= ïÉáä= ÇáÉ= báÖÉåíΩãÉê= âÉáåÉ= ÖÉJ
ÉáÖåÉíÉå= k~ÅÜÑçäÖÉê= ÑáåÇÉåK= aÉê
^ìëí~ìëÅÜ= îçå= táëëÉå= ëÉá= ïáÅÜíáÖ
ÑΩê= ÇÉå=bêÑçäÖI= ë~ÖíÉ= ÇÉê=dÉëÅÜ®ÑíëJ
ÑΩÜêÉê=ÇÉê=e~åÇïÉêâëâ~ããÉêI=bÅâJ
Ü~êÇ=pìÇãÉóÉêK=wì=ÇÉå=Ü~åÇïÉêâäáJ
ÅÜÉå= c®ÜáÖâÉáíÉå= ãΩëëíÉå= íÉÅÜåáJ
ëÅÜÉëI= àìêáëíáëÅÜÉë= ìåÇ= â~ìÑã®ååáJ
ëÅÜÉë=táëëÉå=âçããÉåK=a~ë=~ääÉë=ÖÉJ
ÄÉ=Éë=~å=ÇÉê=eçÅÜëÅÜìäÉK

aáÉ=dÉäÇåçí= ÇÉë= ÉêÑçäÖëîÉêï∏ÜåíÉå
tΩëíÉåJbãáê~íë= aìÄ~á= Ü~í= ÇáÉ= cáJ
å~åòã®êâíÉ= ÖÉëÅÜçÅâíK= aáÉ= oÉÖáÉJ
êìåÖ=Ü~í=ÇáÉ=dä®ìÄáÖÉê=ÇÉê=eçäÇáåÖJ
dÉëÉääëÅÜ~Ñí= aìÄ~á=tçêäÇ= ìåÇ= áÜêÉê

tΩëíÉåJbãáê~í=aìÄ~á=áëí=áå=dÉäÇåçí=ìåÇ=ÄáííÉí=dä®ìÄáÖÉê=ìã=^ìÑëÅÜìÄ

qçÅÜíÉêÑáêã~=k~âÜÉÉä=ìã=w~ÜäìåÖëJ
~ìÑëÅÜìÄ= ÖÉÄÉíÉåK= aáÉ= cáå~åòâêáëÉ
ã~ÅÜíÉ= çÑÑÉåÄ~êI= Ç~ëë= ëáÅÜ= ÇáÉ= £äJ
ëÅÜÉáÅÜë= çÑÑÉåÄ~ê= ΩÄÉêåçããÉå=Ü~J
ÄÉåK=^âíáÉå=îçå=_~åâÉå=ìåÇ=_~ìÑáêJ

ãÉå=Äê~ÅÜÉå=ÖÉëíÉêå=Ç~ê~ìÑÜáå=ÉáåK
łaìÄ~á= Ü~í= ÇÉå= ^åäÉÖÉêå= ëÅÜä~Ö~êJ
íáÖ= ÄÉïìëëí= ÖÉã~ÅÜíI= Ç~ëë= åçÅÜ
åáÅÜí=~ääÉë=îçêÄÉá=áëí�I=ë~ÖíÉ=j~ííÜáJ
~ë= g~ëéÉêI= `ÜÉÑÜ®åÇäÉê= ÇÉê= tdwJ

_~åâK=fåëÖÉë~ãí=ëçää=aìÄ~á=tçêäÇ=ÑáJ
å~åòáÉääÉ= sÉêéÑäáÅÜíìåÖÉå= áå= e∏ÜÉ
îçå=êìåÇ=SM=jáääá~êÇÉå=açää~ê=~åÖÉJ
ë~ããÉäí=Ü~ÄÉåK

^êÅÜáîÑçíçW=Çé~

aÉåå=ÇáÉ=_~Üå~ääá~åò=o~áäíÉ~ãI=Éáå
îçê=òïÉá=g~ÜêÉå=ÖÉÖêΩåÇÉíÉê=wìë~ãJ
ãÉåëÅÜäìëë= îçå= f`bI= qds= C= `çI

eçÅÜÖÉëÅÜïáåÇáÖâÉáíëJ^ääá~åò=îÉêëéêáÅÜí=ÖìíÉ=^åëÅÜäΩëëÉI=âçããí=~ÄÉê=åìê=ä~åÖë~ã=îçê~å

bìêçé~ë=_~ÜåÉå=ÑÉÜäí=ÇÉê=êÉÅÜíÉ=wìÖ

sçå=ìåëÉêÉã=hçêêÉëéçåÇÉåíÉå
aÉíäÉÑ=cÉÅÜíåÉê

_o§ppbiK=_~ÜåêÉáëÉåÇÉ=ãΩëëÉå
åçÅÜ=ÉáåáÖÉ=dÉÇìäÇ=~ìÑÄêáåÖÉåI=Äáë
ëáÉ=~ääÉ=sçêíÉáäÉ=ÇÉë=ï~ÅÜëÉåÇÉå
eçÅÜÖÉëÅÜïáåÇáÖâÉáíëJwìÖåÉíòÉë
áå=bìêçé~=åìíòÉå=â∏ååÉåK

íêáÑÑí=ÄÉá=ÇÉê=hççêÇáå~íáçå=ÇÉê=å~íáçJ
å~äÉå= _ìÅÜìåÖëëóëíÉãÉ= ìåÇ= c~ÜêJ
éä®åÉ=~ìÑ=mêçÄäÉãÉK
a~ë= ÉÜêÖÉáòáÖÉ= sçêÜ~ÄÉåI= ~ääÉå

hìåÇÉå= òì= Éêã∏ÖäáÅÜÉåI= îçå= ÉáåÉê
fåíÉêåÉíJpÉáíÉ=~ìë=~ääÉ=oçìíÉå=áå=bìJ
êçé~=~ÄòìêìÑÉå=ìåÇ=òì=ÄìÅÜÉåI= Ü~í
o~áäíÉ~ã= ÄÉêÉáíë= ~ìÑÖÉÖÉÄÉåI= ê®ìãí
Ç~ë= _ΩåÇåáë= ÄÉá= ëÉáåÉê= ÉêëíÉå= wïáJ
ëÅÜÉåÄáä~åò=ÉáåK=bë=ï®êÉ=îáÉä=òì=íÉìJ
Éê=ÖÉïçêÇÉåI=ÉáåÉ=òÉåíê~äÉ=mä~ííÑçêã
ãáí= ~ääÉå= c~ÜêéêÉáëÉå= ~ìÑòìÄ~ìÉåI
òìã~ä=ÇáÉ=dÉÄΩÜêÉå=ÑΩê=Éáå=ìåÇ=ÇáÉ

ëÉäÄÉ=oçìíÉ=àÉ=å~ÅÜ=^ÄÑ~ÜêíëòÉáí=ìåÇ
qÉêãáå= ÇÉê= _ìÅÜìåÖ= î~êááÉêíÉåK
c~ÜêÖ®ëíÉ=ïÉêÇÉå= ~äëç= ~ìÅÜ=âΩåÑíáÖ
ÉêäÉÄÉå= ãΩëëÉåI= Ç~ëë= ÇáÉ= ÖäÉáÅÜÉ
sÉêÄáåÇìåÖ=îçå=içåÇçå=å~ÅÜ=e~ãJ
ÄìêÖ= ÄÉá= ÇÉå= ìåíÉêëÅÜáÉÇäáÅÜÉå= oÉJ
ëÉêîáÉêìåÖëëóëíÉãÉå= áå= dêç≈Äêáí~åJ
åáÉå= ìåÇ= aÉìíëÅÜä~åÇ= ìåíÉêëÅÜáÉÇJ
äáÅÜ=îáÉä=âçëíÉíI=Ç~=åáÅÜí=~ääÉ=o~Ä~ííJ
âä~ëëÉå=ΩÄÉê~ää=ÉêÜ®äíäáÅÜ=ëÉáÉåK
bÄÉåÑ~ääë= åçÅÜ= åáÅÜí= ÉêêÉáÅÜí= áëí

Ç~ë= wáÉäI= ÇáÉ= rãëíÉáÖÉòÉáí= ÑΩê= ~ääÉ
ïáÅÜíáÖÉå= eçÅÜÖÉëÅÜïáåÇáÖâÉáíëJ

oçìíÉå=~ìÑ=ã~ñáã~ä=OM=jáåìíÉå=òì
ÄÉÖêÉåòÉåI= ÖÉëíÉÜí= bìêçé~ë= _~ÜåJ
^ääá~åò= ÉáåK= fããÉêÜáå= â~åå= o~áäJ
íÉ~ã= îÉêãÉäÇÉåI= Ç~ëë= c~ÜêÖ®ëíÉ= áã
f`bI= ÇáÉ= áå= h∏äåI= píìííÖ~êí= ìåÇ
cê~åâÑìêí=ëçïáÉ=áå=iáääÉ=ìåÇ=_êΩëëÉä
áÜêÉå=^åëÅÜäìëë=åáÅÜí=ÉêêÉáÅÜÉåI=ÇÉå
å®ÅÜëíÉå= qÉãéçJwìÖ= åÉÜãÉå= ÇΩêJ
ÑÉå=Ó=ÉÖ~äI=çÄ=f`bI=qÜ~äóë=çÇÉê=qdsK
wìÇÉã= â∏ååÉå= oÉáëÉåÇÉ= ~ìÑ= áãJ

ãÉê= ãÉÜê= píêÉÅâÉå= ìåÇ= áå= áããÉê
ãÉÜê=_~ÜåÜ∏ÑÉå=ãáí= fåÑçêã~íáçåÉå
áå=ÇÉìíëÅÜÉê=péê~ÅÜÉ=êÉÅÜåÉåK

tfbkK= aÉê= ∏ëíÉêêÉáÅÜáëÅÜJâ~å~ÇáJ
ëÅÜÉ= ^ìíçòìäáÉÑÉêÉê= j~Öå~= â∏ååíÉ
îçå=mçêëÅÜÉ=ÉáåÉ=ÜçÜÉ=hçãéÉåë~íáJ
çå= îÉêä~åÖÉåI= Ñ~ääë= ÇÉê= péçêíï~ÖÉåJ
Ä~ìÉê= í~íë®ÅÜäáÅÜ= ëÉáåÉå=cÉêíáÖìåÖëJ
îÉêíê~Ö=âΩåÇáÖíK
bë=ÖÉÜÉ=ìã=ÉáåÉ=pìããÉ=îçå=ãáåJ

ÇÉëíÉåë= QMM=jáääáçåÉå= bìêç= ÑΩê= ÄÉJ
êÉáíë= ÖÉäÉáëíÉíÉ= båíïáÅâäìåÖë~êÄÉáíI
ÄÉêáÅÜíÉíÉ=Ç~ë=∏ëíÉêêÉáÅÜáëÅÜÉ=łtáêíJ
ëÅÜ~ÑíëÄä~íí�K=a~ë=båíïáÅâäìåÖëíÉ~ã
îçå= j~Öå~= píÉóê= áå= dê~ò= ÑÉáäÉ= ÄÉJ
êÉáíë=ëÉáí=ãÉÜê=~äë=ÉáåÉã=g~Üê=~å=ÇÉå
åÉìÉå= dÉåÉê~íáçåÉå= ÇÉê= mçêëÅÜÉJ
jçÇÉääÉ=_çñëíÉê=ìåÇ=`~óã~åK
mçêëÅÜÉ= Ü~ííÉ= j~Öå~= OMMU= ÇÉå

^ìÑíê~Ö=ÉêíÉáäíI=îçå=OMNO=~å=ÇáÉ=ÄÉáJ
ÇÉå=`çìé¨ë=~ÅÜí=g~ÜêÉ=ä~åÖ=òì=Ä~ìJ
ÉåK=mçêëÅÜÉJ`ÜÉÑ=jáÅÜ~Éä=j~ÅÜí=ÄÉJ
ëí®íáÖíÉ= ~ã= jáííïçÅÜ= sÉêÜ~åÇäìåJ
ÖÉå= ΩÄÉê= ÇáÉ= hΩåÇáÖìåÖ= ÇÉë= aÉ~äëK
wì= aÉí~áäë= ïçääíÉ= Éê= ëáÅÜ= åáÅÜí= ®ìJ
≈ÉêåK Çé~

j~Öå~=ïáää=ÄÉá

sÉêíê~ÖëâΩåÇáÖìåÖ

dÉäÇ=îçå=mçêëÅÜÉ

p^iwdfqqboK=aáÉ=a_=oÉÖáç=^d=Ü~í
ÄÉá=^äëíçã=áå=p~äòÖáííÉê=NS=oÉÖáçå~äJ
òΩÖÉ= áã=tÉêí= îçå=ãÉÜê= ~äë= QM=jáäJ
äáçåÉå=bìêç=ÄÉëíÉääíK
aáÉ= òïÉáíÉáäáÖÉå= aáÉëÉäíêáÉÄòΩÖÉ

îçã=qóé=`çê~Çá~=iáåí= QN= ëçääÉå= áã
aÉòÉãÄÉê= OMNN= ÖÉäáÉÑÉêí= ìåÇ= ~ìÑ
ÇÉã= kÉíò= kçêÇ= áå= pÅÜäÉëïáÖJeçäJ
ëíÉáå= ÉáåÖÉëÉíòí= ïÉêÇÉåI= íÉáäíÉ= ^äëJ
íçã= ÖÉëíÉêå= ãáíK= aáÉë= ëÉá= ÇÉê= ÉêëíÉ
^ÄêìÑ=~ìë=ÉáåÉã=o~ÜãÉåîÉêíê~ÖI=ÇÉê
OMMU=òïáëÅÜÉå=ÇÉê=aÉìíëÅÜÉå=_~Üå
ìåÇ=^äëíçã=ÖÉëÅÜäçëëÉå=ïìêÇÉK
fåëÖÉë~ãí= Ü~ÄÉ= ÇáÉ= aÉìíëÅÜÉ

_~Üå= àÉíòí= êìåÇ= NQM= `çê~Çá~= iáåí
c~ÜêòÉìÖÉ=ÑΩê=îÉêëÅÜáÉÇÉåÉ=kÉíòÉ=áå
aÉìíëÅÜä~åÇ=ÄÉëíÉääíK=aáÉ=wΩÖÉ= Ñ~ÜJ
êÉå= NOM= píìåÇÉåâáäçãÉíÉê= ëÅÜåÉää
ìåÇ=Ü~ÄÉå=NPM=páíòéä®íòÉK Çé~

_~Üå=ÄÉëíÉääí=wΩÖÉ

áå=p~äòÖáííÉê

_o^rkp`etbfdK= píìÇÉåíÉå= ~ìë
_ê~ìåëÅÜïÉáÖ=ìåÇ=tçäÑÉåÄΩííÉä=Ü~J
ÄÉå= ÇÉå= fååçî~íáçåëéêÉáë= OMMV= ÇÉë
_~ÜåíÉÅÜåáâJhçåòÉêåë= ^äëíçã
qê~åëéçêí=aÉìíëÅÜä~åÇ=ÉêÜ~äíÉåK
aÉê=ÉêëíÉ=mêÉáëI=ãáí=RMMM=bìêç=ÇçJ

íáÉêíI= ÖáåÖ= ~å=j~êíáå= pÅÜïÉêíÉê= ~ìë
_ê~ìåëÅÜïÉáÖK=pÉáå=wáÉä=áëí=ÇáÉ=båíJ
ïáÅâäìåÖ= ÉáåÉë= c~ÜêÖ~ëíJfåÑçêã~íáJ
çåëëóëíÉãëI= Ç~ë= ÇáÉ= fåíÉêÉëëÉå= ÇÉë
c~ÜêÖ~ëíë=ÄÉêΩÅâëáÅÜíáÖíI= ~ÄÉê=ÉÄÉåJ
ëç=ÜáäÑíI=ÇÉå=c~Üêéä~å=òì=çéíáãáÉêÉåK
aÉê=òïÉáíÉ=mêÉáëI=ÇçíáÉêí=ãáí=PMMM

bìêçI=ÖáåÖ=~å=pÉÄ~ëíá~å=_ÉíÜÖÉI=j~J
ëÅÜáåÉåÄ~ìëíìÇÉåí= ÇÉê= c~ÅÜÜçÅÜJ
ëÅÜìäÉ= tçäÑÉåÄΩííÉäK= bê= Ü~í= ÉáåÉå
ÑäÉñáÄÉä= òì= åìíòÉåÇÉå= dΩíÉêï~ÖÉå
ÉåíïáÅâÉäíI= ÇÉê= ëçïçÜä= ÑΩê= ÇÉå
qê~åëéçêí= îçå= pí~ÜäJ_äÉÅÜÉå= ~äë
~ìÅÜ= îçå= pÅÜêçíí= ÖÉåìíòí= ïÉêÇÉå
â~ååK= ł_~ÜåÄêÉÅÜÉåÇÉ= fÇÉÉå= ìåÇ
òìâìåÑíëïÉáëÉåÇÉ= båíïáÅâäìåÖÉå
ëáåÇ= ÇáÉ= _~ëáë= ÑΩê= ìåëÉêÉ= wìâìåÑíI�
ë~Öí= aêK= j~êíáå= i~åÖÉI= `ÜÉÑ= îçå
^äëíçã=qê~åëéçêí=aÉìíëÅÜä~åÇK êÉÇ

^äëíçã=òÉáÅÜåÉí

píìÇÉåíÉå=~ìë

Anzeige

Einmalig große Auswahl!
Geben Sie sich nicht mit weniger zufrieden!

Funk
299,-

THE ARCHITECTS 
OF TIME

Niemand auf dies er Welt 
wird das Gleiche haben wie Sie.

PANDORA ARMBAND-AKTION
Ein Silberarmband mit Pandora-
Verschluss und ein Silberelement 59,-l

Brasilia
Stahlgold

Classic

Funk
Chronograph

299,-

Weihnachtsgeschenke von Hungeling!

ZUCHTPERLEN
traumhaft schön.
Geschenke
der Natur

CERAMICA
Kleine Geschenke

88,-l
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= tçäÑÉåÄΩííÉä =

jÉÜê=~äë=åìê=mêçíçâçääÉ=~êÅÜáîáÉêÉå

pÉáí= îáÉäÉå= g~ÜêÉå= éêçÑáíáÉêíÉå= ÇáÉ
hçããìåÉå= ìåÇ= ÇáÉ= i~åÇâêÉáëîÉêJ
ï~äíìåÖ= îçå= ÇÉê= ÇáêÉâíÉå= k®ÜÉ= òì
ÇÉê=eçÅÜëÅÜìäÉK=fã=ÇçêíáÖÉå=^åJfåJ
ëíáíìí= ÑΩê= bJ_ìëáåÉëë= ìåíÉê= iÉáíìåÖ
îçå= mêçÑÉëëçê= oÉò~= ^ëÖÜ~êá= ÉåíëíÉJ
ÜÉå=Ó=ïáÉ=ÄÉêáÅÜíÉí=Ó=c~ÅÜîÉêÑ~ÜêÉåI
ïáÉ= òìã= _ÉáëéáÉä= ÉáåÉ= tÉÄ~åïÉåJ
ÇìåÖ= òìê= _É~åíê~ÖìåÖ= îÉêâÉÜêëäÉåJ
âÉåÇÉê= j~≈å~ÜãÉå= ÄÉá= ÇÉê= i~åÇJ
âêÉáëîÉêï~äíìåÖK= a~ãáí= ëçääÉå= òìJ
âΩåÑíáÖ= _ÉÜ∏êÇÉåÖ®åÖÉ= ~ìÅÜ= ΩÄÉê
Ç~ë=fåíÉêåÉí=ã∏ÖäáÅÜ=ëÉáåK
kÉìÉëíÉë= mêçàÉâí= áëí= ä~ìí= lÉëíÉêJ

ÜÉäïÉÖ= Ç~ë= bêëíÉääÉå= ÉáåÉê= låäáåÉJ
mä~ííÑçêãI=ãáí=ÇÉêÉå=eáäÑÉ=ÇáÉ= áåíÉêJ
âçããìå~äÉ= wìë~ããÉå~êÄÉáí= ÇÉê

a~ë=~å=ÇÉê=eçÅÜëÅÜìäÉ=~åë®ëëáÖÉ=fåëíáíìí=ÑΩê=bJ_ìëáåÉëë=ëçää=o~íëÄÉëÅÜäΩëëÉ=îá~=fåíÉêåÉí=íê~åëé~êÉåí=ã~ÅÜÉå

tlicbk_§qqbiK=aáÉ=ÉäÉâíêçåáJ
ëÅÜÉ=sÉêï~äíìåÖ=áã=i~åÇâêÉáë
tçäÑÉåÄΩííÉä=ëçää=ÖÉãÉáåë~ã=ãáí
ÇÉê=lëíÑ~äá~JeçÅÜëÅÜìäÉ=îçê~åÖÉJ
íêáÉÄÉå=ïÉêÇÉåK=a~ÑΩê=Ü~í=ëáÅÜ=ÇÉê
i~åÇí~Öë~ÄÖÉçêÇåÉíÉ=cê~åâ=lÉëJ
íÉêÜÉäïÉÖ=~ìëÖÉëéêçÅÜÉåK

âêÉáë~åÖÉÜ∏êáÖÉå= hçããìåÉå= ìåÇ
ÇÉê= i~åÇâêÉáëîÉêï~äíìåÖ= ÉáåÑ~ÅÜÉê
~ÄÖÉïáÅâÉäí= ïÉêÇÉå= â∏ååÉK= a~ë
mêçàÉâí= å~ãÉåë= łc~ëídls�= ëÉá= ÄÉJ
êÉáíë= ÇìêÅÜ= i~åÇÉëãáííÉä= ÖÉÑ∏êÇÉêí
ïçêÇÉåI= ìåÇ= ~ääÉ= hçããìåÉå= ìåÇ
ÇáÉ= hêÉáëîÉêï~äíìåÖ= ëÉáÉå= ÖÉãÉáåJ
ë~ã=Ç~ê~å=ÄÉíÉáäáÖíK

łbë=ÖÉÜí=åìå=Ç~êìãI=Ç~ëë=ïáê=ÇáÉJ
ëÉ= mä~ííÑçêã= ÑΩê= ïÉáíÉêÉ= mêçòÉëëÉI
òìã=_ÉáëéáÉä=ÄÉá=ÇÉê=rãëÉíòìåÖ=ÇÉë
ÉáåÜÉáíäáÅÜÉå= ^åëéêÉÅÜé~êíåÉêëI
åìíòÉå=ìåÇ=îáÉääÉáÅÜí=ëçÖ~ê=áå=~åÇÉJ
êÉå= hçããìåÉå= òìã= báåë~íò= ÄêáåJ
ÖÉåK=wì=ÇáÉëÉã=wïÉÅâ=Ü~ííÉ=áÅÜ=Éáå
qêÉÑÑÉå= ãáí= `ÜêáëíçéÜ= i~Üã~ååI

ÇÉã= fqJ_Éîçääã®ÅÜíáÖíÉå= ÇÉê= i~åJ
ÇÉëêÉÖáÉêìåÖ= áã= i~åÇí~ÖI= çêÖ~åáJ
ëáÉêí�I=ëç=lÉëíÉêÜÉäïÉÖK=
^å=ÇÉã=qêÉÑÑÉå=Ü~ÄÉå=ëÉáåÉå=^åJ

Ö~ÄÉå= òìÑçäÖÉ= åÉÄÉå= ^ëÖÜ~êá= ~ìÅÜ
^êåÉ= m~ìíëÅÜ= ~äë= _ΩêÖÉêãÉáëíÉê= ÇÉê
p~ãíÖÉãÉáåÇÉ= páÅâíÉ= ìåÇ= i~åÇê~í
g∏êÖ= o∏Üã~åå= íÉáäÖÉåçããÉåK==aÉê

i~åÇê~í= Ü~ÄÉ
ëáÅÜ= ΩÄÉêòÉìÖí
ÖÉòÉáÖí= îçå= ÇÉå
i∏ëìåÖÉå=ÇÉë=fåJ
ëíáíìíë=ÑΩê=bJ_ìëáJ
åÉëë= ìåÇ= ïΩêÇÉ
ÇáÉëÉ= ÖÉêåÉ= òìJ
âΩåÑíáÖ=~ìÅÜ=ïÉáJ
íÉê= áã= fåíÉêÉëëÉ
ÄÉáÇÉê= pÉáíÉå= áã

i~åÇâêÉáë=ÑçêíëÉíòÉåK
^âíìÉää= ~êÄÉáíÉå= Ç~ë= fåëíáíìí= ìåÇ

ÇÉê= i~åÇâêÉáë= ~å= òìâΩåÑíáÖÉå= mêçJ
àÉâíáÇÉÉå= ìåÇ= ëáåÇ= ãáíÉáå~åÇÉê= áã
dÉëéê®ÅÜK
a~ë=fåëíáíìí=ÉåíïáÅâÉäÉ=òìêòÉáí=Éáå

sÉêï~äíìåÖëJpíÉìÉêìåÖëëóëíÉãI= Ç~ë
ÇáÉ= ÜÉêâ∏ããäáÅÜÉå= o~íëáåÑçêã~íáJ

çåëëóëíÉãÉ= ìã= ïÉëÉåíäáÅÜÉ= cìåâJ
íáçåÉå= ÉêïÉáíÉêÉK= łeáÉêòì= ïÉêÇÉå
ÇáÉ=hçããìåÉå=Éêëíã~äë=áå=ÇÉê=i~ÖÉ
ëÉáåI= åáÅÜí= åìê= páíòìåÖëéêçíçâçääÉ
òì=~êÅÜáîáÉêÉåI=ëçåÇÉêå=ãáí=eáäÑÉ=ÉáJ
åÉê= áåíÉääáÖÉåíÉå= tÉÄ~åïÉåÇìåÖ
ÇáÉ= o~íëÄÉëÅÜäΩëëÉ= ìåÇ= ÇÉêÉå= rãJ
ëÉíòìåÖ= áå= ÇÉê= sÉêï~äíìåÖ= íê~åëé~J
êÉåí=òì=ã~ÅÜÉå�I=Éêä®ìíÉêí= fåëíáíìíëJ
äÉáíÉê=^ëÖÜ~êáK=
_É~ìÑíê~Öí= Ü~ÄÉå= áÜå= ÜáÉêÑΩê= ÇáÉ

ÄÉáÇÉå= p~ãíÖÉãÉáåÇÉå= pÅÜä~ÇÉå
ìåÇ=páÅâíÉK
łaáÉëÉë=mêçàÉâí= áëí=Éáå=®ì≈Éêëí=ÖÉJ

äìåÖÉåÉë=_ÉáëéáÉä=ÑΩê=ÉáåÉå=ÇáêÉâíÉå
qÉÅÜåçäçÖáÉJ= ìåÇ= fååçî~íáçåëíê~åëJ
ÑÉê= òïáëÅÜÉå= âçããìå~äÉê= sÉêï~äJ
íìåÖ=ìåÇ=ìåëÉêÉê=c~ÅÜÜçÅÜëÅÜìäÉ=áå
tçäÑÉåÄΩííÉä�I= ÑáåÇÉí= lÉëíÉêÜÉäïÉÖK
råÇ= ïÉáíÉêW= łfÅÜ= ÑêÉìÉ= ãáÅÜI= Ç~ëë
~ìÅÜ= ~ìÑ= i~åÇÉëÉÄÉåÉ= ïÉáíÉêÉ= råJ
íÉêëíΩíòìåÖ= ÑçäÖÉå= ïáêÇ= ìåÇ= ïáê= òì
^åÑ~åÖ= ÇÉë= å®ÅÜëíÉå= g~ÜêÉë=ïÉáíÉêÉ
dÉëéê®ÅÜÉ=ãáí=ÇÉê=hçããìå~ä~ÄíÉáJ
äìåÖ= áã= fååÉåãáåáëíÉêáìã= ÑΩÜêÉå
ïÉêÇÉåK� êÉÇ

łtáê=ÖÉëí~äíÉå=ÉáåÉ=áåíÉäJ
äáÖÉåíÉ=tÉÄ~åïÉåÇìåÖ
ÑΩê=ÇáÉ=hçããìåÉåK�

mêçÑÉëëçê=oÉë~=^ëÖÜ~êá=

tlicbk_§qqbiK=aÉê=háï~åáë=`äìÄ
tçäÑÉåÄΩííÉäJiÉëëáåÖ=Ü~í=ÉáåÉå=åÉìJ
Éå= sçêëí~åÇ= ÖÉï®ÜäíI= ÇÉê= áã= tÉJ
ëÉåíäáÅÜÉå=ÇÉê=~äíÉ=áëíK
jáÅÜ~Éä= _êΩÜä= ìåÇ= gΩêÖÉå= mçãJ

ãÉêÉåáåÖ=Ü~ÄÉå=áÜêÉ=cìåâíáçåÉå=~äë
pÅÜ~íòãÉáëíÉê= ÄÉòáÉÜìåÖëïÉáëÉ
bîÉåíã~å~ÖÉê= ÄÉÜ~äíÉåK= h~êäÜÉáåò
eáåíÉêä~åÇ= ïÉÅÜëÉäíÉ= áå= ëÉáåÉê
cìåâíáçå= îçã= pÉâêÉí®ê= òìã= mê®ëáJ
ÇÉåíÉå= ìåÇ= ä∏ëí= Ç~ãáí= eÉáåêáÅÜ
kÉìÖÉÄçÜêå= ~ÄI= ÇÉê= åìåãÉÜê= ÇÉã
háï~åáë= `äìÄ= tçäÑÉåÄΩííÉäJiÉëëáåÖ
~äë= m~ëíJmê®ëáÇÉåí= òìê= pÉáíÉ= ëíÉÜíK
`Üêáëíá~å= jΩääÉê= ΩÄÉêå~Üã= ÇáÉ
cìåâíáçå=ÇÉë=pÉâêÉí®êëK
aÉê= `äìÄ= ëÉíòí= ëáÅÜ= ~âíáî= ÑΩê= Ç~ë

tçÜä=îçå=háåÇÉêå=ìåÇ=ÇÉê=dÉãÉáåJ
ëÅÜ~Ñí=ÉáåK=pç=ïÉêÇÉå=òìêòÉáí=ÑçäÖÉåJ
ÇÉ=mêçàÉâíÉ=ìåíÉêëíΩíòíW=hä~ëëÉ=OMMM
Ó= pìÅÜíJ= ìåÇ= dÉï~äíéê®îÉåíáçåI
hçåí~âíëíÉääÉ= ÑΩê= pÉäÄëíÜáäÑÉI= c∏êÇÉJ
êìåÖ=îçå=háåÇÉêå= áã=sçêëÅÜìä~äíÉêI
pÅÜìäÉ= h~êäëíê~≈ÉW= dÉëìåÇÉë= cêΩÜJ
ëíΩÅâ= ÑΩê= háåÇÉêI= iÉÄÉåëÜáäÑÉW= qÜÉJ
ê~éáÉãáííÉä= ÑΩê= ëÅÜïÉêëíÄÉÜáåÇÉêíÉ
häÉáåâáåÇÉê=ëçïáÉ=ÇáîÉêëÉ=häÉáåéêçJ
àÉâíÉ= òìê= råíÉêëíΩíòìåÖ= îçå= háåJ
ÇÉêåK=aáÉ= cáå~åòáÉêìåÖ= ÉêÑçäÖí= ΩÄÉê
jáíÖäáÉÇëÄÉáíê®ÖÉI=péÉåÇÉå=ìåÇ=sÉêJ
â®ìÑÉ= òìã= _ÉáëéáÉä= îçå= ^ÇîÉåíëÖÉJ
ëíÉÅâÉå=ìåÇ=ÄÉá=cäçÜã®êâíÉåK
aÉê= háï~åáë= `äìÄ= tçäÑÉåÄΩííÉäJ

iÉëëáåÖ=Ü~í=áå=ÇÉê=sÉêÖ~åÖÉåÜÉáí=ÄÉJ
êÉáíë= òì= ò~ÜäêÉáÅÜÉå= sçêíê®ÖÉå= ìåÇ
sÉê~åëí~äíìåÖÉå= ÉáåÖÉä~ÇÉåK= mêçÑÉëJ
ëçê= pìë~ååÉ= e®ì≈äÉê= êÉÑÉêáÉêíÉ= ÄÉáJ
ëéáÉäëïÉáëÉ= ΩÄÉê= ÅÜêçåáëÅÜÉ= fåÑÉâJ
íáçåÉåI=mêçÑÉëëçê=gΩêÖÉå=eçïÉ=ΩÄÉê

sçêÄÉêÉáíìåÖÉå=ÑΩê=ÇáÉ=cÉáÉê=òìã=òÉÜåà®ÜêáÖÉå=_ÉëíÉÜÉå=ä~ìÑÉå
háï~åáë=`äìÄ=tçäÑÉåÄΩííÉäJiÉëëáåÖ=ëíÉääí=åÉìÉå=sçêëí~åÇ=îçê=Ó=sçêíê~Ö=ΩÄÉê=ÇÉå=eçÅÜëÅÜìäëí~åÇçêí=ÖÉéä~åí

_áäÇìåÖ= ìåÇ= ^äíÉêå= ìåÇ= mêçÑÉëëçê
eÉäïáÖ= pÅÜãáÇíJdäáåíòÉê= ΩÄÉê= `ÜáJ
å~K= cÉêåÉê= Ü~ÄÉå= tçÜäí®íáÖâÉáíëJ
sÉê~åëí~äíìåÖÉå= ëí~ííÖÉÑìåÇÉåK= aáÉ
Ç~ÄÉá= ÉáåÖÉåçããÉåÉå=péÉåÇÉå=â~J
ãÉå=mêçàÉâíÉå=ÇÉë=`äìÄë=òì=dìíÉK

dÉéä~åí= ëáåÇ= áã= å®ÅÜëíÉå= g~Üê
ïÉáíÉêÉ= sçêíê®ÖÉ= ìåÇ= sÉê~åëí~äíìåJ
ÖÉåI= òìã= _ÉáëéáÉä= îçå= mêçÑÉëëçê
tçäÑJoΩÇáÖÉê= rãÄ~ÅÜI= mê®ëáÇÉåí
ÇÉê= lëíÑ~äá~JeçÅÜëÅÜìäÉ= ÑΩê= ~åÖÉJ
ï~åÇíÉ=táëëÉåëÅÜ~ÑíÉåI=òìã=eçÅÜJ

ëÅÜìäëí~åÇçêí= tçäÑÉåÄΩííÉäK= aÉê
qÉêãáå=ïáêÇ=ÖÉëçåÇÉêí=ÄÉâ~ååíÖÉÖÉJ
ÄÉåK
fã=^ìÖìëí=OMNM=ÄÉëíÉÜí=ÇÉê=háï~J

åáë=`äìÄ=tçäÑÉåÄΩííÉäJiÉëëáåÖ=Ç~åå
ÄÉêÉáíë=ëÉáí=NM=g~ÜêÉåK

aÉê=åÉìÉ=sçêëí~åÇ=ÇÉë=háï~åáë=`äìÄë=tçäÑÉåÄΩííÉäJiÉëëáåÖW=Eîçå=äáåâëF=jáÅÜ~Éä=_êΩÜä=EpÅÜ~íòãÉáëíÉêFI=`Üêáëíá~å=jΩääÉê
EpÉâêÉí®êFI=h~êäÜÉáåò=eáåíÉêä~åÇ=Emê®ëáÇÉåíFI=gΩêÖÉå=mçããÉêÉåáåÖ=EbîÉåíã~å~ÖÉêF=ìåÇ=eÉáåêáÅÜ=kÉìÖÉÄçÜêå=Em~ëíJmê®J
ëáÇÉåíFK cçíçW=éêáî~í

sçêäÉëÉïÉííÄÉïÉêÄ=áã=qÜÉçÇçêJeÉìëëJdóãå~ëáìã

tlicbk_§qqbiK= bêåÉìí= å~ÜãÉå
ÇáÉ= ëÉÅÜëíÉå= hä~ëëÉå= ÇÉë= qÜÉçÇçêJ
eÉìëëJdóãå~ëáìãë=EqedF=~ã=sçêJ
äÉëÉïÉííÄÉïÉêÄ= ÇÉë= _∏êëÉåîÉêÉáåë
ÇÉë= aÉìíëÅÜÉå= _ìÅÜÜ~åÇÉäë= íÉáäK
aÉå= mêÉáë= ~äë= ÄÉëíÉ= iÉëÉêáå= Éêê~åÖ
má~=aê~Ä~åÇ=~ìë=ÇÉê=SÇK
dìí=îçêÄÉêÉáíÉí= ä~ëÉå=ÇáÉ=qÉáäåÉÜJ

ãÉê=áÜêÉ=t~ÜäíÉñíÉI=ëç=Ç~ë=qedK=få
áÜêÉå= hä~ëëÉå= Ü®ííÉå= ëáÉ= bêÑ~ÜêìåJ
ÖÉå= ÖÉë~ããÉäí= ìåÇ= ÇáÉ= hä~ëëÉåÉåíJ
ëÅÜÉáÇÉ= ÖÉïçååÉåK= a~å~ÅÜ= íê~ÑÉå
ÇáÉ=ÑΩåÑ=hä~ëëÉåëáÉÖÉê=~ìÑÉáå~åÇÉê=Ó
iìÅ~ë= iΩÜê= ES~FI= ióåå=táÉÇÉã~åå
ESÄFI=iÉ~Ü=hçÄò~=ESÅFI=má~=aê~Ä~åÇ
ESÇF=ìåÇ=oçÄÉêí=mçääãÉáÉê=ESÉFK
få=ÉáåÉê=òïÉáíÉå=iÉëÉêìåÇÉ=ãìëëJ

íÉ=Éáå=ìåÖÉΩÄíÉê=qÉñí=ÖÉâçååí=îçêÖÉJ
äÉëÉå= ïÉêÇÉåK= _ÉíçåìåÖI= ^ìëëéê~J
ÅÜÉI=iÉëÉíÉãéç=ìåÇ=iÉëÉÑäìëë=ï~êÉå
ÇáÉ=hêáíÉêáÉå=ÑΩê=ÇáÉ=gìêóK
má~=Ü~ÄÉ=Éë=îÉêëí~åÇÉåI=ÇáÉ=^íãçJ

ëéÜ®êÉ= ìåÇ= píáããìåÖ= ÇÉë= _ìÅÜÉë
ÄÉëçåÇÉêë= Öìí= ÉáåòìÑ~åÖÉåI= ëç= ÇáÉ
_áä~åòK= pçãáí= ëÉá= ëáÉ= pÅÜìäëáÉÖÉêáå
ÖÉïçêÇÉå=ìåÇ=ïÉêÇÉ= ~å=ÇÉê=å®ÅÜëJ
íÉå=oìåÇÉ=íÉáäåÉÜãÉåK=hå~éé=ÜáåíÉê
má~= ÑçäÖíÉ= iÉ~Ü=hçÄò~K= aÉå= ÇêáííÉå
mä~íò= íÉáäíÉå= ëáÅÜ= ÇáÉ= ~åÇÉêÉå= qÉáäJ
åÉÜãÉêK

má~=aê~Ä~åÇ=ÖÉïáååí

^ääÉ= iÉëÉê= ïìêÇÉå= ãáí= _ìÅÜéêÉáJ
ëÉå= ÄÉäçÜåíI= ÇáÉ= ÇÉê= bäíÉêåJ= ìåÇ
cêÉìåÇÉëâêÉáë=ÇÉë=qed=ÖÉëíáÑíÉí=Ü~íJ
íÉK=báå=ÄÉëçåÇÉêÉê=a~åâ=ÑΩê=ÇáÉ=qÉáäJ
å~ÜãÉ= áå= ÇÉê= gìêó= ïìêÇÉ= g~ãáÉ
p∏ÅÜíáÖ= ~ìë= ÇÉê= hä~ëëÉ= Tâ= ~ìëÖÉJ
ëéêçÅÜÉåK= g~ãáÉ= Ü~ííÉ= áã= sçêà~Üê
ÇÉå=sçêäÉëÉïÉííÄÉïÉêÄ=~ã=qed=ÖÉJ
ïçååÉåI=ï~ê=iÉëÉëáÉÖÉêáå=~ìÑ=hêÉáëJ
ÉÄÉåÉ= ÖÉïçêÇÉå= ìåÇ= íê~í= ~åëÅÜäáÉJ
≈ÉåÇ= áå= _ê~ìåëÅÜïÉáÖ= ÄÉáã= iÉëÉJ
ïÉííÄÉïÉêÄ=ÇÉë=_ÉòáêâÉë=~åK=
k~ÅÜÇÉã=ëáÉ=~ìÅÜ=Ççêí=ÖÉïçååÉå

Ü~ííÉI=ÇìêÑíÉ= ëáÉ=òìã=i~åÇÉëïÉííÄÉJ
ïÉêÄ=å~ÅÜ=e~ååçîÉê=Ñ~ÜêÉåK

má~=aê~Ä~åÇK cçíçW=éêáî~í

tlicbk_§qqbiK==få=ÇÉê=iÉëÉÖêçíJ
íÉI= ÇÉê= pÅÜΩäÉêÄΩÅÜÉêÉá= áå= ÇÉê= ^ìJ
≈ÉåëíÉääÉ= ~å= ÇÉê= t~ääëíê~≈ÉI= Ñ~åÇ
ÇÉê=sçêäÉëÉïÉííÄÉïÉêÄ=ÇÉë=dóãå~J
ëáìã= áã=pÅÜäçëë=ëí~ííK=^ääÉ=ëÉÅÜëíÉå
hä~ëëÉå= Ü~ííÉå= òìîçê= áÜêÉå= àÉïÉáäë
ÄÉëíÉå= iÉëÉê= ÉêãáííÉäíK= aáÉëÉ= dÉJ
ïáååÉê=ä~ëÉåI=îçå=a~ìãÉåÇêΩÅâÉêå

iìâ~ë=jáÅÜÉäë=ÖÉïáååí=sçêäÉëÉïÉííÄÉïÉêÄ=áã=pÅÜäçëëJdóãå~ëáìã

ìåÇ=bäíÉêå=ÄÉÖäÉáíÉíI=ÉáåÉ= ëé~ååÉåJ
ÇÉ= qÉñíëíÉääÉ= ~ìë= áÜêÉã= iáÉÄäáåÖëJ
ÄìÅÜ= îçêK= ^åëÅÜäáÉ≈ÉåÇ= ãìëëíÉ
Ç~åå=Éáå=ìåÄÉâ~ååíÉê=qÉñí=ÖÉäÉëÉå
ïÉêÇÉåK=^ÄÉê=~ìÅÜ=ÇáÉëÉ=pÅÜïáÉêáÖJ
âÉáí= ïìêÇÉ= îçå= ÇÉå= qÉáäåÉÜãÉêå
ëçìîÉê®å= ÖÉãÉáëíÉêíI= ëç= ÇáÉ= _áä~åò
ÇÉë= dóãå~ëáìãëK= aÉê= gìêó= ÑáÉä= ëçJ

ãáí= ÇáÉ= båíëÅÜÉáÇìåÖ= åáÅÜí= äÉáÅÜíK
iìâ~ë= jáÅÜÉäë= ï~ê= Éë= ëÅÜäáÉ≈äáÅÜI
ÇÉê= ÉáåÉ= rêâìåÇÉ= ÑΩê= ÇÉå= ÉêëíÉå
mä~íò= ÄÉâ~ãK= a~ë= cçíç= òÉáÖí= Eîçå
äáåâëF=káå~=tÉÅâÉI=píáå~JiÉ~Ü=dÉÜäJ
Ü~êI=jáÅÜÉääÉ=qÜçã~ëÉêI=káäë=aÉííÉI
iìâ~ë= jáÅÜÉäëI= dáå~= gÉÖçÇíâ~= ìåÇ
eÉåÇêáâ=lííÉK cçíçW=éêáî~í

pÅÜΩäÉê=ÄÉëÅÜ®ÑíáÖÉå=ëáÅÜ
ãáí=ÇÉã=qÜÉã~=dÉï~äí

tlicbk_§qqbiK=aáÉ=hä~ëëÉ=PÄ=ÇÉê
dêìåÇëÅÜìäÉ= h~êäëíê~≈É= Ü~í= òìë~ãJ
ãÉå= ãáí= ÇÉê= _É~ìÑíê~ÖíÉå= ÑΩê= dÉJ
ï~äíéê®îÉåíáçåI=h~íà~=pò~ãÉáí~íI=~ã
mêçàÉâí= łpí~êâÉ= háÇë= ëáåÇ= Ñ~áê�= íÉáäJ
ÖÉåçããÉåK= få= ÇêÉá= iÉêåÉáåÜÉáíÉå
Ü~ÄÉå= ëáÅÜ= ÇáÉ= pÅÜΩäÉê= áåíÉåëáî=ãáí
îÉêëÅÜáÉÇÉåÉå= pÅÜïÉêéìåâííÜÉãÉå
~ìëÉáå~åÇÉêÖÉëÉíòíI= ÄÉáëéáÉäëïÉáëÉ
ÇÉå=cê~ÖÉåW=t~åå=ÑΩÜäÉ=áÅÜ=ãáÅÜ=áå
ãÉáåÉê= pÅÜìäÉ= ïçÜä= ìåÇ= ï~åå
åáÅÜí\= táÉ= ÖÉÜÉ= áÅÜ= ãáí= ~åÇÉêÉå
ìã\�=rã=Ç~ë=dÉäÉêåíÉ=òì=îÉêíáÉÑÉåI
ïìêÇÉå= `çää~ÖÉå= ÉêëíÉääí= ìåÇ= oçäJ
äÉåëéáÉäÉ= Éê~êÄÉáíÉíK= wìê= _ÉäçÜåìåÖ
Ö~Ä=Éë=rêâìåÇÉå=ìåÇ=^åëíÉÅâÉêK

pmbkabk=

kÉìÉë=mÑäÉÖÉïçÜåëíáÑí
ìåíÉêëíΩíòí=ÇáÉ=q~ÑÉä

tlicbk_§qqbiK=łaáÉ=q~ÑÉä=áëí=ÉáåÉ
ïáÅÜíáÖÉ=fåëíáíìíáçåI=ïÉåå=Éë=ìã=ÇáÉ
råíÉêëíΩíòìåÖ= ÇÉê= _ÉÇΩêÑíáÖÉå= áå
ÇÉê= oÉÖáçå= ÖÉÜíK�=jáí= ÇáÉëÉã= c~òáí
ΩÄÉêÖ~Ä=ÇÉê=eÉáãäÉáíÉê=ÇÉë=tçäÑÉåJ
ÄΩííÉäÉê= mÑäÉÖÉïçÜåëíáÑíë= píÉáåÜ®ìJ
ëÉê=d®êíÉåI=jáÅÜ~Éä=lëëÉåâçééI= ÉáJ
åÉ= péÉåÇÉ= áå= e∏ÜÉ= îçå= êìåÇ
UOM=bìêç= ~å= ÇÉå= hççêÇáå~íçê= ÇÉê
tçäÑÉåÄΩííÉäÉê= ìåÇ= pÅÜä~ÇÉåÉê= q~J
ÑÉäåI=eçêëí=oáãâÉK=a~ë=dÉäÇ=ï~ê=áã
o~ÜãÉå=ÉáåÉë=q~Öë=ÇÉê=çÑÑÉåÉå=qΩê
òìë~ããÉåÖÉâçããÉåK= łtáê= Ü~ííÉå
ìåë= ëÅÜçå= áã= sçêÑÉäÇ= ΩÄÉêäÉÖíI= Ç~J
ãáí= ÉáåÉ= ïçÜäí®íáÖÉ= báåêáÅÜíìåÖ= òì
ìåíÉêëíΩíòÉå�I=ëç=lëëÉåâçééK

häÉáåÖ®êíåÉê=îÉêëÅÜ∏åÉêå
mÑäÉÖÉÜÉáã=~ã=pÅÜìäï~ää

tlicbk_§qqbiK= aÉê= häÉáåÖ®êíåÉêJ
îÉêÉáå=tÉá≈É=pÅÜ~åòÉ=Ü~í=ÇÉã=mÑäÉJ
ÖÉÜÉáã= ~ã= pÅÜìäï~ää= ãÉÜê= ~äë
VM=wáããÉêéÑä~åòÉå= ÑΩê= ÇÉå=táåíÉêJ
Ö~êíÉå= ìåÇ= ÇáÉ= ^ìÑÉåíÜ~äíëÄÉêÉáÅÜÉ
òìê=sÉêÑΩÖìåÖ=ÖÉëíÉääíK=h~êáå=jçêáíò
ìåÇ=_áêÖáí=`ÜêáëíçéÜ=Ü~ÄÉå=îçêÜ~åJ
ÇÉåÉ=mÑä~åòÉå=ìãÖÉíçéÑíI=åÉì=ÖêìéJ
éáÉêí= ìåÇ= ãáí= åÉìÉå= mÑä~åòÉå= ÉêJ
Ö®åòíK= páÉ=ïçääÉå= ëáÅÜ= ~ìÅÜ= âΩåÑíáÖ
ìã=ÇáÉ=mÑä~åòÉå=âΩããÉêå=ìåÇ=ÇáÉëÉ
éÑäÉÖÉåK= j∏ÖäáÅÜ= ïìêÇÉ= ÇáÉ= ^âíáçå
ÇÉê= häÉáåÖ®êíåÉê= ~ìÑÖêìåÇ= ÇÉê= ÖêçJ
≈Éå= péÉåÇÉåÄÉêÉáíëÅÜ~Ñí= ÇÉê= jáíJ
ÖäáÉÇÉê= ÄÉáã= bêåíÉÑÉëíI= ÄÉá= ÇÉã= Éáå
oÉáåÉêä∏ë=îçå=SRM=bìêç=ΩÄêáÖ=ÄäáÉÄK

^abopebfjK=h~ìã=Ü~ííÉ=ÇáÉ=^ÇÉêëJ
ÜÉáãÉêáå= a~Öã~ê= háå~ë= îçå= ÇÉå
pçêÖÉå= ÇÉë= háåÇÉêÖ~êíÉåë= ÖÉÜ∏êíI
ëÅÜêáíí=ëáÉ=òìê=q~íK=få=áÜêÉê=q~åâëíÉäJ
äÉ= ~ã= kÉìÉå= tÉÖ= ëíÉääíÉ= ëáÉ= Éáå
pé~êëÅÜïÉáå= ~ìÑ= ìåÇ= Ä~í= hìåÇÉå
ìã=péÉåÇÉåK=a~ë=pé~êëÅÜïÉáå=ïìêJ
ÇÉ= åìå= ÖÉëÅÜä~ÅÜíÉíI= ìåÇ= a~Öã~ê
háå~ë=âçååíÉ=ÇÉê=^ïçJháåÇÉêí~ÖÉëJ
ëí®ííÉ=wïÉêÖÉåÜ~ìë=NRP=bìêç=ÑΩê=Ç~ë
^ì≈ÉåÖÉä®åÇÉ=ΩÄÉêÖÉÄÉåK

pé~êëÅÜïÉáå=~ìÑÖÉëíÉääí

Dienstag, 29. Dezember 200934
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