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$EVWUDFW�

'HU�3UHLV�LVW�I�U�GLH�PHLVWHQ�0HQVFKHQ�HLQ�DXVVFKODJJHEHQGHV�.ULWHULXP�I�U�GLH�.DXIHQWVFKHL�

GXQJ��/DXW�GHP�QHRNODVVLVFKHQ�0RGHO�NDQQ�HV�DXI�HLQHP�RIIHQHQ�0DUNW�]X�HLQHP�JHJHEHQHQ�

=HLWSXQNW�DP�VHOEHQ�2UW�I�U�HLQ�KRPRJHQHV�3URGXNW�QXU�HLQHQ�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLV�JHEHQ��%HJU�Q�

GHW�ZLUG�GLHVH�7KHVH�GXUFK�GLH�)XQNWLRQVZHLVH�GHV�3UHLVPHFKDQLVPXV��GHU�DXI�HLQHP�IOH[LEOHQ�

0DUNW�I�U�HLQ�*OHLFKJHZLFKW�]ZLVFKHQ�$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH�VRUJW��,P�0DUNWJOHLFKZLFKW�ZHUGHQ�

DOOH�KRPRJHQHQ�*�WHU�]XP�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV�JHKDQGHOW��'LHVH�6WXGLH�XQWHUVXFKW�HPSLULVFK�

GLH�$EVHQ]�HLQHV�VROFKHQ�*OHLFKJHZLFKWVSUHLVHV�DXI�GHP�GHXWVFKHQ�0DUNW�I�U�YHUVFKLHGHQH�3UR�

GXNWH��8QWHUVXFKW�ZLUG�VRZRKO�GHU�VWDWLRQlUH�+DQGHO�ZLH�DXFK�GHU�2QOLQHPDUNW��'LH�(UJHEQLVVH�

]HLJHQ�DXI�EHLGHQ�0lUNWHQ�GLYHUJLHUHQGH�3UHLVH��,QVEHVRQGHUH�LP�2QOLQHKDQGHO�VLQG�VLH�ZHLW�YRQ�

HLQHU�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLVJHVWDOWXQJ�HQWIHUQW��$OV�6FKOXVVIROJHUXQJ�GHU�6WXGLH�NDQQ�GDV�=XVWDQGH�

NRPPHQ�HLQHV�HLQKHLWOLFKHV�0DUNWSUHLVHV� I�U� KRPRJHQH�*�WHU�]XU� VHOEHQ�=HLW� DP�VHOEHQ�2UW�

ZLGHUOHJW�ZHUGHQ��
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,QKDOWVYHU]HLFKQLV�

�
$EN�U]XQJVYHU]HLFKQLV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������,,,�

6\PEROYHU]HLFKQLV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������,9�

$EELOGXQJVYHU]HLFKQLV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������9�

7DEHOOHQYHU]HLFKQLV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������9,�

�� (LQI�KUXQJ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� 1HRNODVVLVFKHV�*OHLFKJHZLFKWVPRGHOO�������������������������������������������������������������������������������������

���� (QWVWHKXQJ�XQG�=LHOVHW]XQJ���������������������������������������������������������������������������������������������

���� *UXQGDQQDKPHQ�XQG�3ULQ]LSLHQ���������������������������������������������������������������������������������������

������ 0DUJLQDOLVPXV�XQG�:HUWWKHRULH���������������������������������������������������������������������������������

������ 0HWKRGRORJLVFKHU�,QGLYLGXDOLVPXV�XQG�+RPR�2HFRQRPLFXV�������������������������������������

������ 0RGHOO�GHU�YROOVWlQGLJHQ�.RQNXUUHQ]�������������������������������������������������������������������������

������ :HLWHUH�3ULQ]LSLHQ�����������������������������������������������������������������������������������������������������

������ =XVDPPHQIDVVXQJ����������������������������������������������������������������������������������������������������

���� ,QGLYLGXHOOH�1DFKIUDJH�XQG�*HVDPWQDFKIUDJH������������������������������������������������������������������

���� ,QGLYLGXHOOHV�$QJHERW�XQG�*HVDPWDQJHERW����������������������������������������������������������������������

���� 0DUNWJOHLFKJHZLFKW����������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 3UHLVPHFKDQLVPXV����������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� *HVDPWZLUWVFKDIWOLFKH�:RKOIDKUW��������������������������������������������������������������������������������������

���� =XVDPPHQIDVVXQJ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� /LWHUDWXU�EHUEOLFN��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� )RUVFKXQJVVWDQG�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ 8QWHUVFKHLGXQJ�3UHLVVWUHXXQJ�XQG�3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ������������������������������������������

������ 8QWHUVXFKXQJHQ�]XU�2IIOLQH�3UHLVVWUHXXQJ���������������������������������������������������������������

������ 8QWHUVXFKXQJHQ��EHU�2QOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�������������������������������������������������������������

������ 9HUJOHLFK�2IIOLQH��XQG�2QOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�������������������������������������������������������������

������ =XVDPPHQIDVVXQJ���������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 8UVDFKHQ�I�U�3UHLVXQWHUVFKLHGH���������������������������������������������������������������������������������������

������ 6XFKNRVWHQ�XQG�DV\PPHWULVFKH�,QIRUPDWLRQ������������������������������������������������������������
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������ 9HUNlXIHUKHWHURJHQLWlW���������������������������������������������������������������������������������������������

������ 5DWLRQDOHV�9HUKDOWHQ������������������������������������������������������������������������������������������������

������ =XVDPPHQIDVVXQJ���������������������������������������������������������������������������������������������������

�� (LQIOXVV�GHV�,QWHUQHWV�DXI�GLH�3UHLVVWUHXXQJ���������������������������������������������������������������������������

�� 6WXGLHQ�]XP�QHRNODVVLVFKHQ�*OHLFKJHZLFKW����������������������������������������������������������������������������

����� )RUVFKXQJV]LHO����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 'DWHQHUKHEXQJ�XQG�6WXGLHQGHVLJQ����������������������������������������������������������������������������������

���� 2QOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ =DGLJ�	�9ROWDLUH���7KLV�LV�+HU������������������������������������������������������������������������������������

������ :0)�±�7RDVWHU���������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ ,EXSURIHQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ ([LW�±�'DV�6SLHO��������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ =XVDPPHQIDVVXQJ���������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 3UHLVVWUHXXQJ�LQ�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ�������������������������������������������������������������������������

������ &ROJDWH�=DKQSDVWD���������������������������������������������������������������������������������������������������

������ 3KLODGHOSKLD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ 3HUVLO�:DVFKPLWWHO����������������������������������������������������������������������������������������������������

������ 7HHNDQQH��7�UNLVFKHU�$SIHO��������������������������������������������������������������������������������������

������ ([LW�±�'DV�6SLHO��������������������������������������������������������������������������������������������������������

������ =XVDPPHQIDVVXQJ���������������������������������������������������������������������������������������������������

���� =XVDPPHQIDVVXQJ������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�� )D]LW�XQG�$XVEOLFN����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/LWHUDWXUYHU]HLFKQLV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$QKDQJ�$�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��$QKDQJ�%�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



,,,�
�

$EN�U]XQJVYHU]HLFKQLV��

$93����������������������������������������������������������������������������������������������������������$SRWKHNHQYHUNDXIVSUHLV�

*(��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������*HOGHLQKHLW�

.DS��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������.DSLWHO�

0(��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������0HQJHQHLQKHLW�

3=1������������������������������������������������������������������������������������������������������������3KDUPD]HQWUDOQXPPHU�

83&��������������������������������������������������������������������������������������������������������8QLYHUVHOOHU�3URGXNWFRGH�

83(���������������������������������������������������������������������������������������������8QYHUELQGOLFKH�3UHLVHPSIHKOXQJ�

893�����������������������������������������������������������������������������������������������8QYHUELQGOLFKHU��9HUNDXIVSUHLV�

YV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������YHUVXV�

� �
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6\PEROYHU]HLFKQLV�

�

S��������������������������3UHLV�

[1�������������������������1DFKIUDJHPHQJH�

[$�������������������������$QJHERWVPHQJH�

*������������������������*OHLFKJHZLFKWVSXQNW���0DUNWJOHLFKJHZLFKW�

[�������������������������*OHLFKJHZLFKWVPHQJH�

S�������������������������*OHLFKJHZLFKWVSUHLV�

[$�S����������������������$QJHERWVIXQNWLRQ�

[1�S����������������������1DFKIUDJHIXQNWLRQ�

S+�������������������������+|FKVWSUHLV�

U���������������������������.RQVXPHQWHQUHQWH�

]��������������������������=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�

*�������������������������*HZLQQ�

.��������������������������.RVWHQ�
డ௭
డ௫
�������������������������*UHQ]]DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�

డ
డ௫
�������������������������*UHQ]NRVWHQ�

Z��������������������������6SDQQZHLWH�

V��������������������������9DULDQ]�

V��������������������������6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�

[M��������������������������0HUNPDOVDXVSUlJXQJ�

ࡄ] ��������������������������DULWKPHWLVFKH�0LWWHO�

ࡄ] ]�������������������������0HGLDQ�

ࡄ] '�������������������������0RGXV�

+�������������������������1XOOK\SRWKHVH�

+�������������������������$OWHUQDWLYK\SRWKHVH�

K�[M�����������������������DEVROXWH�+lXILJNHLW�

+�[M����������������������NXPXOLHUWH�DEVROXWH�+lXILJNHLW�

I�[M������������������������UHODWLYH�+lXILJNHLW�

)�[M����������������������NXPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLW�

+5�[M��������������������DEVROXWH�5HVWKlXILJNHLW�

)5�[M��������������������UHODWLYH�5HVWKlXILJNHLW� �
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$EELOGXQJVYHU]HLFKQLV�

$EE�����1XW]HQ�HLQHV�]XVlW]OLFKHV�*ODV�:DVVHUV���������������������������������������������������������������������������

$EE�����1DFKIUDJHYHUKDOWHQ�GHU�+DXVKDOWH�LQ�$EKlQJLJNHLW�YRQ�1XW]HQ�XQG�3UHLV�������������������������

$EE�����$JJUHJDWLRQ�]XU�*HVDPWQDFKIUDJH������������������������������������������������������������������������������������

$EE�����*HVHW]�YRQ�]XQHKPHQGHQ�*UHQ]NRVWHQ����������������������������������������������������������������������������

$EE�����3URGXNWLRQVYHUKDOWHQ�GHU�8QWHUQHKPHQ�LQ�$EKlQJLJNHLW�YRQ�GHQ�.RVWHQ��������������������������

$EE�����$JJUHJDWLRQ�]XP�*HVDPWDQJHERW�������������������������������������������������������������������������������������

$EE�����0DUNWJOHLFKJHZLFKW������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$EE�����$QJHERWV��XQG�1DFKIUDJH�EHUVFKXVV��������������������������������������������������������������������������������

$EE�����)XQNWLRQVZHLVH�GHV�3UHLVPHFKDQLVPXV����������������������������������������������������������������������������

$EE������0DUNWJOHLFKJHZLFKW����������������������������������������������������������������������������������������������������������

$EE������:LUNXQJVZHLVH�VWDDWOLFKHU�+|FKVWSUHLVH�DXI�*OHLFKJHZLFKW���������������������������������������������

$EE������+LVWRJUDPP��7KLV�,V�+HU����������������������������������������������������������������������������������������������

$EE������.XPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLWHQ��7KLV�,V�+HU����������������������������������������������������������������

$EE������%R[SORW��7KLV�,V�+HU������������������������������������������������������������������������������������������������������

$EE������*UXSSLHUWH�+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ��7KLV�,V�+HU���������������������������������������������������������������

$EE������.XPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLWHQ��7KLV�,V�+HU����������������������������������������������������������������

$EE������%R[SORW��7KLV�,V�+HU������������������������������������������������������������������������������������������������������

$EE������*UXSSLHUWH�+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ��:0)������������������������������������������������������������������������

$EE������.XPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLWHQ��:0)������������������������������������������������������������������������

$EE������%R[SORW��:0)��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$EE������3UHLVDEZHLFKXQJ�YRP�893��:0)�������������������������������������������������������������������������������

$EE������*UXSSLHUWH�+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ��:0)������������������������������������������������������������������������

$EE������.XPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLWHQ��:0)������������������������������������������������������������������������

$EE������%R[SORW��:0)��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$EE������*UXSSLHUWH�+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ��,EXSURIHQ���������������������������������������������������������������������

$EE������.XPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLWHQ��,EXSURIHQ���������������������������������������������������������������������
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�� (LQI�KUXQJ��

,P�$OOWDJ�JHK|UW�GHU�.DXI�YHUVFKLHGHQHU�3URGXNWH��KlXILJ�PHKUPDOV�GLH�:RFKH��I�U�GLH�PHLVWHQ�

0HQVFKHQ�]XP�/HEHQ�GD]X��VHL�HV�LQ�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ�RGHU�LP�2QOLQHKDQGHO��'DKHU�VSLH�

OHQ�GLH�0DUNWSUHLVH�I�U�MHGHQ�YRQ�XQV�HLQH�ZLFKWLJH�5ROOH��$XI�GHP�0DUNW�NDQQ�HV�QXU�HLQHQ�HLQ�

KHLWOLFKHQ�3UHLV�I�U�HLQ�XQG�GDVVHOEH�3URGXNW�]XU�VHOEHQ�=HLW�DP�JOHLFKHQ�2UW�JHEHQ��VR�ODXWHW�GLH�

7KHVH� GHU� 1HRNODVVLNHU�� $QJHERW� XQG� 1DFKIUDJH� ZHUGHQ� GXUFK� GHQ� 3UHLVPHFKDQLVPXV� LQV�

*OHLFKJHZLFKW�JHEUDFKW��'LH�)ROJH�LVW�HLQH�*OHLFKJHZLFKWVPHQJH��GLH�]XP�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV�

DQJHERWHQ�ZLUG�XQG�]X�GHP�VlPWOLFKH�.XQGHQ�PLW�HLQHP�.DXIEHG�UIQLV�GLHVHV�EHIULHGLJHQ�N|Q�

QHQ��(LQLJH�6WXGLHQ�GHXWHQ�DOOHUGLQJV�DXI�HLQH�EHVWHKHQGH�3UHLVVWUHXXQJ�VRZRKO�LP�VWDWLRQlUHQ�

+DQGHO�ZLH�DXFK� LP�2QOLQHKDQGHO�KLQ��'LHV�Z�UGH�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH� I�U�HLQ�KRPRJHQHV�

3URGXNW�LPSOL]LHUHQ��9HUEUDXFKHU�KlWWHQ�GDPLW�HLQ�,QWHUHVVH��GHQ�$QELHWHU�PLW�GHP�QLHGULJVWHQ�

3UHLV�]X�ILQGHQ��'HQQ�HLQ�QLHGULJHU�3UHLV�VFKRQW�GLH�.DXINUDIW�GHU�9HUEUDXFKHU�XQG�HUK|KW�GLH�

)lKLJNHLW�DQGHUZHLWLJH�*�WHU�]X�NDXIHQ��%HVRQGHUV�GLH�GXUFK�.ULVHQ�ZLH�GLH�&RURQD�3DQGHPLH�

XQG�GHQ�8NUDLQH�.ULHJ�JHWULHEHQH� ,QIODWLRQ�KDW�GDV�3UHLVEHZXVVWVHLQ�GHU�9HUEUDXFKHU�HUK|KW��

ZRGXUFK�HLQH�=XQDKPH�GHU�6XFKEHUHLWVFKDIW�GHU�.XQGHQ�]X�HUZDUWHQ�LVW��� �

0LW�GHU�(QWZLFNOXQJ�GHV� ,QWHUQHWV�HQWVWDQG�HLQ�QHXHU�0DUNW��GHU�ZHLWHUI�KUHQGH�0|JOLFKNHLWHQ�

GHV�+DQGHOQV�HUP|JOLFKWH��(UZDUWHW�ZXUGH�HLQ�HIIL]LHQWHU�0DUNW��GHU�VLFK�GXUFK�HLQ�JHULQJHUHV�

3UHLVQLYHDX��QLHGULJHUH�3UHLVVWUHXXQJ�XQG�KRKH�3UHLVHODVWL]LWlW�DXV]HLFKQHW���'DV�,QWHUQHW�VWHL�

JHUW�GLH�0DUNWWUDQVSDUHQ]�XQG�YHUULQJHUW�GLH�6XFKNRVWHQ��GLH�DOV�PD�JHEOLFKHU�7UHLEHU�I�U�GDV�

9RUKDQGHQVHLQ�YRQ�3UHLVVWUHXXQJ�JHOWHQ��=ZDU�LVW�GLH�1XW]XQJ�GHV�,QWHUQHWV�QLFKW�Y|OOLJ�NRVWHQ�

IUHL�P|JOLFK��GRFK�VLQG�GLH�DQIDOOHQGHQ�.RVWHQ�LP�9HUJOHLFK�]XU�6XFKH�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO��]XU�

hEHUEU�FNXQJ�GHU�'LVWDQ]HQ�]ZLVFKHQ�GHQ�*HVFKlIWHQ��JHULQJ��(QWVSUHFKHQG�ZXUGH�HLQH�$E�

QDKPH�GHU�3UHLVVWUHXXQJ�LP�HOHNWURQLVFKHQ�+DQGHO�HUZDUWHW��� �

'LHVH�HPSLULVFKH�(UKHEXQJ�VROO�GLH�([LVWHQ]�HLQHV�QHRNODVVLVFKHQ�*OHLFKJHZLFKWHV�DXI�GHP�*��

WHUPDUNW�VRZRKO�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�ZLH�DXFK�LP�2QOLQHKDQGHO��EHUSU�IHQ��=LHO�LVW�HV��%HZHLVH�

]X�VDPPHOQ��GLH�HLQH�3UHLVVWUHXXQJ� I�U� KRPRJHQH�3URGXNWH� ]XU� VHOEHQ�=HLW� DP�JOHLFKHQ�2UW�

EHZHLVHQ�RGHU�ZLGHUOHJHQ��%LVKHULJH�6WXGLHQ�KLHU]X�EH]LHKHQ�VLFK�YRU�DOOHP�DXI�GHQ�DPHULNDQL�

VFKHQ�RGHU�DQGHUH�DXVOlQGLVFKH�0lUNWH��6LH�EHVFKUlQNHQ�VLFK�PHLVW�DXI�HLQH�3URGXNWNDWHJRULH�

XQG�DQDO\VLHUHQ�GLHVH�LP�*HVDPWHQ��'LHVH�6WXGLH�EH]LHKW�VLFK�KLQJHJHQ�DXI�YHUVFKLHGHQH�3UR�

GXNWNDWHJRULHQ�GHV�GHXWVFKHQ�0DUNWHV�XQG�I�KUW�GLH�$QDO\VH�XQG�$XVZHUWXQJ�I�U�HLQ]HOQH��DXV�

JHZlKOWH�3URGXNWH�GXUFK�� �

'DV�.DSLWHO���EH]LHKW�VLFK�]XQlFKVW�DXI�GLH�(UOlXWHUXQJ�GHV�QHRNODVVLVFKHQ�*OHLFKJHZLFKWVPR�

GHOOV��%HOHXFKWHW�ZHUGHQ�GLH�3UlPLVVHQ�I�U�GDV�=XVWDQGHNRPPHQ�HLQHV�0DUNWJOHLFKJHZLFKWHV��

GLH�(QWVWHKXQJ�GHU�LQGLYLGXHOOHQ�1DFKIUDJH��XQG�$QJHERWVNXUYH�VRZLH�GLH�$JJUHJDWLRQ�]XU�*H�

VDPWQDFKIUDJH� �� �DQJHERW�� (EHQVR� ZLH� GDV� 0DUNWJOHLFKJHZLFKW�� GLH� )XQNWLRQVZHLVH� GHV�

�
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3UHLVPHFKDQLVPXV�XQG�GDV�JHVDPWZLUWVFKDIWOLFKH�:RKOIDKUWVRSWLPXP��=LHO�LVW�HV��GHP�/HVHU�HL�

QHQ� hEHUEOLFN� �EHU� GLH� ZLFKWLJVWHQ� $QQDKPHQ� GHU� 1HRNODVVLN� ]X� YHUPLWWHOQ�� DXI� GHQHQ� GDV�

*OHLFKJHZLFKWVPRGHOO�EHUXKW��.DSLWHO���EHVFKlIWLJW�VLFK�PLW�GHQ�ELVKHU�EHVWHKHQGHQ�6WXGLHQ�]X�

GHU�3UHLVVWUHXXQJ�DOOJHPHLQ�ZLH�DXFK�PLW�P|JOLFKHQ�8UVDFKHQ�KLHUI�U��,P�HUVWHQ�7HLO�GHV�.DSLWHOV�

ZLUG�KLHUEHL�]ZLVFKHQ�6WXGLHQ�GLIIHUHQ]LHUW��GLH�VLFK�PLW�GHU�3UHLVVWUHXXQJ�DXI�GHP�2QOLQHPDUNW��

PLW�GHU�3UHLVVWUHXXQJ� LQ�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ�XQG�PLW�HLQHP�9HUJOHLFK�EHLGHU�EHVFKlIWLJHQ��

'DV�.DSLWHO���HUOlXWHUW�GLH�$XVZLUNXQJHQ�GHV�,QWHUQHWV�DXI�GLH�3UHLVVWUHXXQJ��,P����.DSLWHO�GLHVHU�

$UEHLW�HUIROJW�GLH�HPSLULVFKH�6WXGLH�HLJHQV�HUKREHQHU�3UHLVGDWHQ�]XU�hEHUSU�IXQJ�GHU�([LVWHQ]�

HLQHV�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLVHV��'LHVH�XQWHUWHLOW�VLFK�LQ�(UKHEXQJHQ��EHU�GHQ�2QOLQHPDUNW�VRZLH�

6WXGLHQ��EHU�GLH�3UHLVH�LQ�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ��*HVFKORVVHQ�ZLUG�GLH�$UEHLW�PLW�HLQHP�)D]LW�

VRZLH�HLQHP�$XVEOLFN�I�U�N�QIWLJH�)RUVFKXQJHQ��� �

$XV�*U�QGHQ�GHU�EHVVHUHQ�/HVEDUNHLW�ZLUG�DXI�GLH�JOHLFK]HLWLJH�9HUZHQGXQJ�GHU�6SUDFKIRUPHQ�

PlQQOLFK��ZHLFKOLFK�XQG�GLYHUV�YHU]LFKWHW��6lPWOLFKH�3HUVRQHQEH]HLFKQXQJHQ�JHOWHQ�JOHLFKHUPD�

�HQ�I�U�DOOH�*HVFKOHFKWHU���

�

� �
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�� 1HRNODVVLVFKHV�*OHLFKJHZLFKWVPRGHOO�

���� (QWVWHKXQJ�XQG�=LHOVHW]XQJ�

'LH� QHRNODVVLVFKH� 7KHRULH� EDVLHUW� LQ� LKUHQ�*UXQGVlW]HQ� DXI� GHU� NODVVLVFKHQ�gNRQRPLH� QDFK�

$GDP�6PLWK��(LQ�NRQNUHWHU�=HLWSXQNW� I�U�GLH�(QWVWHKXQJ�GHU�1HRNODVVLN�NDQQ�ZLVVHQVFKDIWOLFK�

QLFKW�EHOHJW�ZHUGHQ��GLH�(QWZLFNOXQJ�GHU�*UXQGLGHHQ�ZLUG�DEHU�DXI�GHQ�=HLWUDXP�]ZLVFKHQ������

XQG������WHUPLQLHUW��=X�GHQ�ZLFKWLJVWHQ�3LRQLHUHQ�JHK|UHQ�:LOOLDP�6WDQOH\�-HYRQV��������������

&DUO�0HQJHU�������������XQG�/pRQ�:DOUDV��������������ZREHL�0HQJHU��DXIJUXQG�VHLQHU�$EOHK�

QXQJ�ZHVHQWOLFKHU�&KDUDNWHULVWLND�GHU�1HRNODVVLN��HKHU�GHU�|VWHUUHLFKLVFKHQ�6FKXOH�]X]XRUGQHQ�

LVW��)�U�GHQ�$XIVWLHJ�GHU�1HRNODVVLN�]XU�KHUUVFKHQGHQ�/HKUH�GHU�:LUWVFKDIWVSROLWLN�ZDUHQ�DEHU�YRU�

DOOHP�GUHL�ZHLWHUH�gNRQRPHQ�YHUDQWZRUWOLFK��GLH�DXV�GHQ�JUXQGOHJHQGHQ�*HGDQNHQ�GHU�1HRNODV�

VLNHU� ZHLWHUI�KUHQGH� 7KHRULHQ� HQWZLFNHOWHQ�� +LHU]X� ]lKOHQ� $QWRLQH� $XJXVWLQ� &RXUQRW� ������ ��

�������+HUPDQQ�+HLQULFK�*RVVHQ���������������XQG�-RKDQQ�+HLQULFK�YRQ�7K�QHQ����������������

'LH�GUHL�/HW]WJHQDQQWHQ�VLQG�I�U�GLH�(QWZLFNOXQJ�GHU�*UXQGODJHQ�GHU�3UHLV���.RQVXP���3URGXNWL�

RQV��XQG�9HUWHLOXQJVWKHRULH�YHUDQWZRUWOLFK��9RQ�HLQLJHQ�$XWRUHQ�ZLUG�GHU�%HJULII�Ä1HRNODVVLN³�DOV�

XQSDVVHQG�EH]HLFKQHW��GD�VLH�QLFKW�LQ�*lQ]H�DXI�GHU�.ODVVLN�DXIEDXW�XQG�GDPLW�IDOVFKH�.RQWLQX�

LWlW�VXJJHULHUW��$OV�SDVVHQGHU�ZLUG�GHU�%HJULII�Ä0DUJLQDOLVPXV³�HPSIXQGHQ��GD�GLH�1HRNODVVLN�LP�

=XJH�GHV�3DUDGLJPHQZHFKVHOV�GHU�PDUJLQDOLVWLVFKHQ�5HYROXWLRQ�HQWVWDQG���'D�GLH�%H]HLFKQXQJ�

Ä1HRNODVVLN³�GHQQRFK�LQ�GHQ�/LWHUDWXU��EHUZLHJW��ZLUG�GLHVH�DXFK�LP�ZHLWHUHQ�9HUODXI�GHU�$UEHLW�

YHUZHQGHW�ZHUGHQ�� ��

.ODVVLN�XQG�1HRNODVVLN�ZHLVHQ�]HQWUDOH�8QWHUVFKLHGH�DXI��'LHVHV�ZLUG�DXFK�LQ�LKUHQ�=LHOVHW]XQ�

JHQ�GHXWOLFK��:lKUHQG�GLH�NODVVLVFKH�:LUWVFKDIWVWKHRULH�YRU�DOOHP�GLH�:LFKWLJNHLW�GHV�:HWWEH�

ZHUEV�I�U�GDV�:LUWVFKDIWVZDFKVWXP�EHWRQW���VWHOOW�GLH�1HRNODVVLN�GLH�RSWLPDOH�5HVVRXUFHQDOORND�

WLRQ�LQ�GHQ�9RUGHUJUXQG��'DEHL�VROOHQ�GLH�NQDSSHQ�5HVVRXUFHQ�RSWLPDO�JHQXW]W�ZHUGHQ��XP�HLQH�

0D[LPLHUXQJ� GHU� JHVDPWJHVHOOVFKDIWOLFKHQ� :RKOIDKUW� KHUEHL]XI�KUHQ��� ,P�0LWWHOSXQNW� GHU� QH�

RNODVVLVFKHQ�gNRQRPLH�VWHKW�GLH�)UDJH��ZLH�VLFK�3UHLVH�DXI�IUHLHQ�0lUNWHQ�ELOGHQ��1HRNODVVLNHU�

GLIIHUHQ]LHUHQ�]ZLVFKHQ�GHP�$UEHLWVPDUNW�XQG�GHP�*�WHUPDUNW�XQG�NRQ]HQWULHUHQ�VLFK�DXI�GHUHQ�

)XQNWLRQVZHLVH�XQG�GLH�(UNOlUXQJ�YRQ�3UHLVHQ�DXI�GLHVHQ��6LH�YHUVWHKHQ�GHQ�0DUNW�DOV�HLQ�6\V�

WHP��DXI�GHP�GLH�EHLGHQ�*UXQGSULQ]LSLHQ�$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH�DXIHLQDQGHU�WUHIIHQ�XQG�XQWHU�

EHVWLPPWHQ�%HGLQJXQJHQ�GXUFK�GHQ�3UHLVPHFKDQLVPXV�]XP�0DUNWJOHLFKJHZLFKW�WHQGLHUHQ��'LH�

QHRNODVVLVFKHQ�7KHRULHQ�EHVFKlIWLJHQ�VLFK�LQVEHVRQGHUH�PLW�GHU�%HGHXWXQJ�GHV�3UHLVHV�I�U�GDV�

*OHLFKJHZLFKW��:LFKWLJH�3LRQLHUH�GLHVHU�7KHRULH�VLQG�:DOUDV�XQG�$OIUHG�0DUVKDOO����������������

'DU�EHU� KLQDXV�� XQWHUVXFKW� GLH� 1HRNODVVLN�P|JOLFKH�*U�QGH� I�U� LQHIIL]LHQWH� 0lUNWH�� GLH� ]XP�

0DUNWYHUVDJHQ�XQG�IROJOLFK�]X�HLQHU�LQHIIL]LHQWHQ�*�WHUDOORNDWLRQ�I�KUHQ���

�
��9JO��6|OOQHU��)����������6���������7KLHOVFKHU��&����������6�������
��9JO��6|OOQHU��)����������6������
��9JO��:RHFNHQHU��%����������6������
��9JO��&DVSDUL��9����������6�����������-lJHU��-����6SULQJOHU��(����������6������



��
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'LH�9RUDXVVHW]XQJHQ�I�U�GDV�)XQNWLRQLHUHQ�GHV�3UHLVPHFKDQLVPXV�ZHUGHQ�LQ�GHQ�QDFKIROJHQ�

GHQ�.DSLWHOQ�QlKHU�HUOlXWHUW��HEHQVR�ZLH�GLH�(QWVWHKXQJ�GHV�0DUNWJOHLFKJHZLFKWHV�QDFK�GHP�

QHRNODVVLVFKHQ�0DUNWPRGHOO��

�

���� *UXQGDQQDKPHQ�XQG�3ULQ]LSLHQ�

=X�%HJLQQ�VHL�JHVDJW��GDVV�GLH�1HRNODVVLN�XQWHUVFKLHGOLFKH�6WU|PXQJHQ�DXIZHLVW��GLH�VLFK�WHLO�

ZHLVH� SDUDOOHO� HQWZLFNHOWHQ� XQG� GDPLW� XQWHUVFKLHGOLFKHQ� 3ULQ]LSLHQ� XQWHUOLHJHQ�� %HGLQJW� GXUFK�

GLHVH�+HWHURJHQLWlW�YHUZHQGHQ�PDQFKH�gNRQRPHQ�LQGLYLGXHOOH�$QQDKPHQ�I�U�LKUH�0RGHOOH��(L�

QLJH�N|QQHQ�DEHU�DXFK�DOV�JUXQGOHJHQG�I�U�GLH�1HRNODVVLN�EHQDQQW�ZHUGHQ���'D�GLH�1HRNODVVLNHU�

HLQH�ZHUWIUHLH�:LVVHQVFKDIW�EHI�UZRUWHQ��IXQGLHUHQ�LKUH�(UNHQQWQLVVH�DXI�PDWKHPDWLVFKHQ�0R�

GHOOHQ�XQG�$QDO\VHQ��'LHV�LVW�QHEHQ�GHP�*OHLFKJHZLFKWVGHQNHQ�HLQH�GHU�ZLFKWLJVWHQ�&KDUDNWH�

ULVWLND�GHU�1HRNODVVLN���

�
������ 0DUJLQDOLVPXV�XQG�:HUWWKHRULH�

:LH�EHUHLWV�REHQ�EHVFKULHEHQ��JU�QGHW�GLH�1HRNODVVLN�DXI�GHU�PDUJLQDOLVWLVFKHQ�5HYROXWLRQ�XQG�

VWUHEW�GLH�/|VXQJ�GHV�NODVVLVFKHQ�:HUWSDUDGR[RQV�DQ��'DPLW�EH]LHKW�GDV�0RGHOO�GHU�1HRNODVVLN�

*UHQ]NRVWHQ��*UHQ]QXW]HQ� XQG�*UHQ]HUO|VH� LQ�GLH�%HWUDFKWXQJ�HLQ��:LFKWLJH�9HUWUHWHU� GLHVHU�

7KHRULH�VLQG�&DUO�0HQJHU�XQG�$OIUHG�0DUVKDOO��0HQJHU�WULHE�GXUFK�VHLQ�:HUWYHUVWlQGQLV�HLQHV�

*XWHV�GLH�(QWZLFNOXQJ�GHV�0DUJLQDOLVPXV�DQ��0DUVKDOO�JLOW�DOV�(QWZLFNOHU�GHU�*UHQ]QXW]HQOHKUH��

ZHOFKH�HU������HUVWPDOV�LQ�VHLQHP�:HUN�Ä3ULQFLSOHV�RI�(FRQRPLFV³�SUlVHQWLHUWH��)�U�1DFKIUDJHU�

LVW�GHPQDFK�GLH�)UDJH�GHU�2SSRUWXQLWlWVNRVWHQ�HQWVFKHLGHQG��6LH�ZlJHQ�ODXIHQG�DE��RE�GHU�1XW�

]HQ�GHV�*XWHV�$��ZHOFKHV�JHNDXIW�ZHUGHQ�VROO��GHQ�1XW]HQ�DXV�GHP�.DXI�HLQHV�DQGHUHQ�*XWHV�

�EHUVWHLJW��.ODVVLN�XQG�1HRNODVVLN�XQWHUVFKHLGHQ�VLFK�GDPLW� LQ�LKUHU�+HUOHLWXQJ�GHU�3UHLVH��)�U�

.ODVVLNHU�EHUXKHQ�0DUNWSUHLVH�DXI�GHQ�3URGXNWLRQVNRVWHQ�XQG�VLQG�DQJHERWVRULHQWLHUW��'HU�:HUW�

HLQHV�*XWHV�LVW�VRPLW�DEKlQJLJ�YRQ�GHQ�3URGXNWLRQVNRVWHQ�XQG�REMHNWLY��1HRNODVVLNHU�EHDFKWHQ�

GDJHJHQ�DXFK�GLH�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW� GHU�.RQVXPHQWHQ�XQG� IROJOLFK�GLH�1DFKIUDJHVHLWH� DOV�

*UXQGODJH�I�U�GHQ�:HUW�HLQHV�*XWHV��'LH�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�LVW�K|KHU��MH�K|KHU�GHU�1XW]HQ�DXV�

HLQHU�ZHLWHUHQ�(LQKHLW�GHV�*XWHV�LVW��'DPLW�LVW�GHU�:HUW�HLQHV�*XWHV�QLFKW�PHKU�REMHNWLY��VRQGHUQ�

XQWHUOLHJW�GHU�VXEMHNWLYHQ�:DKUQHKPXQJ�HLQHV�.XQGHQ�XQG�LVW�LQ�GHU�)ROJH�YRQ�.XQGH�]X�.XQGH�

XQWHUVFKLHGOLFK���0DUVKDOO�GHILQLHUW�GHQ�:HUW�HLQHV�*XWHV�ZLH�IROJW��Ä7KH�YDOXH�LQ�XVH�RU�XWLOLW\�RI�

D�WKLQJ�WR�D�SHUVRQ�LV�WKH�DPRXQW�RI�SOHDVXUH�RU�VDWLVIDFWLRQ�ZKLFK�KH�GHULYHV�IURP�SRVVHVVLQJ�

LW�´��'HU�gNRQRP�+HUPDQQ�+HLQULFK�*RVVHQ�HQWZLFNHOWH� LQ�GLHVHP�=XVDPPHQKDQJ�]ZHL� HQW�

VFKHLGHQGH�*HVHW]H�GHU�1HRNODVVLN��GLH�GHQ�:HUW�HLQHV�*XWHV�DXI�GLH�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�GHU�

�
��9JO��&DVSDUL��9����������6������.ROPDU��0����������6������
��9JO��0LORQDNLV��'����)LQH��%����������6����������
��9JO��7KLHOVFKHU��&����������6�������]LW��QDFK�6FKHIROG��%����������.ROPDU��0����������6���������
��0DUVKDOO��$����3DOH\�0DUVKDOO��0����������6������
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.XQGHQ�]XU�FNI�KUHQ��'D�MHGHU�.XQGH�HLQHP�*XW�HLQHQ�DQGHUHQ�:HUW�EHLPLVVW�� LVW�GLHVHU�VXE�

MHNWLY��'DV�HUVWH�*RVVHQVFKH�*HVHW]�EHVDJW�DEQHKPHQGHQ�*UHQ]QXW]HQ�PLW�VWHLJHQGHP�.RQ�

VXP�HLQHV�*XWHV�ELV�VFKOLH�OLFK�6lWWLJXQJ�HLQWULWW��'D�0DUVKDOO�GLH�1DFKIUDJHIXQNWLRQ�YRQ�GHU�

*UHQ]QXW]HQIXQNWLRQ�DEOHLWHW��ZHUGH�LFK�GDV�*RVVHQVFKH�*HVHW]�LP�.DSLWHO�����QlKHU�HUOlXWHUQ��

*HPl��GHP�QHRNODVVLVFKHQ�0DUNWPRGHOO�JLEW�HV� ]XU�JOHLFKHQ�=HLW�DP�JOHLFKHQ�2UW�QXU�HLQHQ�

HLQKHLWOLFKHQ�3UHLV�I�U�HLQ�*XW��'LHVHU�HQWVSULFKW�QDFK�*RVVHQ�GHP�:HUW�GHU�OHW]WHQ�9HUZHQGXQJ��

GLH�DOV�VLQQYROO�HUDFKWHW�ZLUG��'DV�]ZHLWH�*RVVHQVFKH�*HVHW]�EHVDJW��GDVV� LP�)DOOH�YRQ�5HV�

VRXUFHQEHVFKUlQNXQJHQ�GDV�9HUKlOWQLV�GHU�*UHQ]QXW]HQ�]ZHLHU�*�WHU�GHP�9HUKlOWQLV�GHU�0DUNW�

SUHLVH�GLHVHU�*�WHU�HQWVSUHFKHQ�PXVV�����

�

������ 0HWKRGRORJLVFKHU�,QGLYLGXDOLVPXV�XQG�+RPR�2HFRQRPLFXV� �

'DV�QHRNODVVLVFKH�0RGHOO�NRQ]HQWULHUW�VLFK�YHUPHKUW�DXI�GDV�,QGLYLGXXP�XQG�VHLQH�1XW]HQRSWL�

PLHUXQJ��'LHVHV�LVW�FKDUDNWHULVWLVFK�I�U�GLH�1HRNODVVLN�XQG�ZLUG�DXFK�DOV�PHWKRGRORJLVFKHU�,QGL�

YLGXDOLVPXV�EH]HLFKQHW��=XQlFKVW�HUIROJW�GLH�%HWUDFKWXQJ�HLQ]HOQHU�:LUWVFKDIWVVXEMHNWH��YRQ�ZR�

UDXV�6FKOXVVIROJHUXQJHQ�I�U�JU|�HUH�8QWHUVXFKXQJVJHJHQVWlQGH�ZLH�JDQ]H�9RONVZLUWVFKDIWHQ�

JHVFKORVVHQ�ZHUGHQ��(LQ]HOQH�,QGLYLGXHQ�VWHKHQ�GDEHL�PLWHLQDQGHU�LQ�JHJHQVHLWLJHU�:HFKVHOZLU�

NXQJ��'LH�QHRNODVVLVFKH�gNRQRPLH�LVW�LP�9HUJOHLFK�]XU�.ODVVLN�VRPLW�GXUFK�HLQH�VWlUNHUH�PLNUR�

|NRQRPLVFKH�2ULHQWLHUXQJ�JHNHQQ]HLFKQHW��6LH�EHHLQIOXVVW�GHQQRFK�DXFK�GLH�0DNUR|NRQRPLN��

ZHOFKH�DXI�GHU�PLNUR|NRQRPLVFKHQ�%HWUDFKWXQJ�EDVLHUW����'LH�/LWHUDWXU�HUODXEW�DOOHUGLQJV�NHLQH�

HLQKHLWOLFKH�'HILQLWLRQ�GHU�QHRNODVVLVFKHQ�0DNUR|NRQRPLH����(LQ�ZHLWYHUEUHLWHWHV�$[LRP�GHV�QH�

RNODVVLVFKHQ�0RGHOOV�LVW�GLH�$QQDKPH�GHU�5DWLRQDOLWlW��5DWLRQDOHV�9HUKDOWHQ�OLHJW�YRU��ZHQQ�HLQ�

GHILQLHUWHV�=LHO�XQWHU�EHVWLPPWHQ�%HGLQJXQJHQ�RSWLPLHUW�ZLUG��%HLVSLHOH�KLHUI�U�VLQG�GLH�1XW]HQ��

RGHU�*HZLQQPD[LPLHUXQJ�XQWHU�%HDFKWXQJ�GHV�YHUI�JEDUHQ�(LQNRPPHQV�EH]LHKXQJVZHLVH�%XG�

JHWV�RGHU�DXFK�GLH�.RVWHQPLQLPLHUXQJ�EHL�JHJHEHQHU�3URGXNWLRQVPHQJH���� ,Q�GLHVHP�=XVDP�

PHQKDQJ�VSULFKW�PDQ�DXFK�YRP�0RGHOO�GHV�+RPR�RHFRQRPLFXV��:LH�MHGHV�0RGHOO�GLHQW�DXFK�

GLHVHV�GHU�YHUHLQIDFKWHQ�'DUVWHOOXQJ�NRPSOH[HU�6DFKYHUKDOWH��0LW�+LOIH�GHV�0RGHOOV�VROOHQ�YHU�

VFKLHGHQH�|NRQRPLVFKH�9HUKDOWHQVZHLVHQ�HUNOlUW�ZHUGHQ��%HLP�+RPR�RHFRQRPLFXV�KDQGHOW�HV�

VLFK�XP�HLQ�UDWLRQDO�GHQNHQGHV�:LUWVFKDIWVVXEMHNW��GDV��EHU�VlPWOLFKH�,QIRUPDWLRQHQ�YHUI�JW�XQG�

EHVWUHEW�LVW��GHQ�HLJHQHQ�1XW]HQ�]X�PD[LPLHUHQ��'HU�+RPR�RHFRQRPLFXV�KDQGHOW�GDEHL�LP�(L�

JHQLQWHUHVVH� XQWHU� GHQ� JHJHEHQHQ� 8PZHOWEHGLQJXQJHQ�� GLH� VHLQ� +DQGHOQ� HUP|JOLFKHQ� DEHU�

DXFK�EHJUHQ]HQ�N|QQHQ�XQG�ZlKOW�VWHWV�GLH�$OWHUQDWLYH�DXV��GLH�QDFK�VHLQHQ�3UlIHUHQ]HQ�QXW�

]HQRSWLPLHUHQG�ZLUNW����,P�0RGHOO�EHGHXWHW�GLHV��GDVV�HLQ�.XQGH��EHU�GLH�3UHLVLQIRUPDWLRQHQ�DOOHU�

�
���9JO��9DQ�6XQWXP��8����������6���������
���9JO��7KLHOVFKHU��&����������6�������(VVHU��+����������6�������
���9JO��+DQVHQ��*����2KDQLDQ��/����������6�����
���9JO��6|OOQHU��)����������6������
���9JO��)UDQ]��6����������KWWSV���ZZZ�XQL�SRWVGDP�GH�ILOHDGPLQ�SURMHFWV�SURI�IXKUPDQQ�YZO�3XEOLNDWLRQHQ�*UXQGOD�
JHQBGHVB�&��%�NRQRPLVFKHQB$QVDW]HVB'DVB(UNO�&��$�UXQJVNRQ]HSWBGHVB+RPRB2HFRQRPLFXV�SGI��6�����



��
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+lQGOHU�I�U�HLQ�KRPRJHQHV�*XW�YHUI�JW��*HPl��UDWLRQDOHP�9HUKDOWHQ�XQG�XQWHU�GHU�7DWVDFKH��

GDVV�7UDQVSRUWNRVWHQ�LP�0RGHOO�QLFKW�H[LVWLHUHQ��Z�UGH�PDQ�HUZDUWHQ��GDVV�GHU�.XQGH�EHL�GHP�

+lQGOHU�PLW�GHP�QLHGULJVWHQ�3UHLV�NDXIW��(U�KDQGHOW�LQ�GLHVHP�)DOO�QXW]HQRSWLPLHUHQG��LQGHP�HU�

GHQ�JHULQJVWHQ�3UHLV�]DKOW����.LUFKJlVVQHU�EHWRQW�LQ�VHLQHP�:HUN��GDVV�GHU�+RPR�RHFRQRPLFXV�

]ZDU�LP�,QWHUHVVH�VHLQHU�HLJHQHQ�1XW]HQPD[LPLHUXQJ�KDQGHOW��GLHV�DEHU�QLFKW�]ZDQJVOlXILJ�HLQH�

1XW]HQPLQLPLHUXQJ�DQGHUHU�EHGHXWHW��(LQ�NRRSHUDWLYHV�9HUKDOWHQ�NDQQ�GXUFKDXV�]X�HLQHP�EHV�

VHUHQ�(UJHEQLV�DOOHU�EHLWUDJHQ��YJO��KLHU]X�.DS���������� �

�

������ 0RGHOO�GHU�YROOVWlQGLJHQ�.RQNXUUHQ]� �

'DV�QHRNODVVLVFKH�0RGHOO� XQWHUVWHOOW� HLQ�3RO\SRO� DXI� HLQHP� YROOVWlQGLJHQ�0DUNW�� DXI� GHP�GHU�

3UHLVPHFKDQLVPXV� HLQ� *OHLFKJHZLFKW� ]ZLVFKHQ� $QJHERW� XQG� 1DFKIUDJH� KHUEHLI�KUW�� 'DKHU�

P|FKWH�LFK�DXFK�GDV�0RGHOO�GHV�YROOVWlQGLJHQ�0DUNWHV�EH]LHKXQJVZHLVH�GHU�YROOVWlQGLJHQ�.RQ�

NXUUHQ]�QlKHU�HUOlXWHUQ��(LQH�%HGLQJXQJ�I�U�GDV�0RGHOO�LVW�GLH�0DUNWIRUP�GHV�3RO\SROV��%HL�GLHVHU�

0DUNWIRUP�VWHKW�HLQH�9LHO]DKO�YRQ�$QELHWHUQ�HLQHU�HEHQVR�JUR�HQ�=DKO�YRQ�1DFKIUDJHUQ�JHJHQ�

�EHU��'HU�:HWWEHZHUEVGUXFN� LVW� DXI� EHLGHQ�6HLWHQ� VHKU� KRFK�� VRGDVV� NHLQ�:LUWVFKDIWVVXEMHNW�

0DUNWPDFKW�EHVLW]W��'DKHU�LVW�GHU�3UHLV�I�U�EHLGH�6HLWHQ�HLQ�IHVWHV�'DWXP�XQG�GLH�0DUNWWHLOQHKPHU�

N|QQHQ�OHGLJOLFK�DOV�0HQJHQDQSDVVHU�UHDJLHUHQ����$OOHUGLQJV�LVW�KLHU�DQ]XPHUNHQ��GDVV�GLH�QH�

RNODVVLVFKH�gNRQRPLH�QLFKW�DXVVFKOLH�OLFK�GLH�0DUNWIRUP�GHV�3RO\SROV�EHWUDFKWHW��:LH�EHUHLWV�

DQJHPHUNW�� YHUZHQGHQ� GLH� QHRNODVVLVFKHQ�gNRQRPHQ� WHLOV� YHUVFKLHGHQH� $QQDKPHQ�� VRGDVV�

DXFK�GLH�3UHLVELOGXQJ�LQ�DQGHUHQ�0DUNWIRUPHQ�DQDO\VLHUW�ZLUG��1HEHQ�GHP�3RO\SRO�VFKOLH�W�GLHV�

DXFK�GDV�2OLJRSRO�XQG�0RQRSRO�HLQ��,QVEHVRQGHUH�0DUVKDOO�XQG�:DOUDV�WUXJHQ�]XU�(QWZLFNOXQJ�

GHV�PDWKHPDWLVFKHQ�0RGHOOV�GHU�YROOVWlQGLJHQ�.RQNXUUHQ]�EHL��'LHVHV�0RGHOO�JLOW�DOV�9RUDXVVHW�

]XQJ� I�U�GDV�)XQNWLRQLHUHQ�GHV�3UHLVPHFKDQLVPXV�XQG�GDPLW�GLH�*OHLFKJHZLFKWVSUHLVELOGXQJ��

'DV�0RGHOO�XQWHUVWHOOW�HLQHQ�YROOVWlQGLJHQ�0DUNW��GHU�QXU�XQWHU�EHVWLPPWHQ�%HGLQJXQJHQ�H[LV�

WLHUW������

'HU�0DUNW�ZLUG�GHILQLHUW�DOV�HLQH�VR]LDOH�6WUXNWXU�I�U�GHQ�$XVWDXVFK�YRQ�5HFKWHQ��$XI�LKP�N|QQHQ�

$QJHERWH�DEJHJHEHQ��EHZHUWHW�XQG�PLW�3UHLVHQ�YHUVHKHQ�ZHUGHQ��XP�VR�PLWHLQDQGHU�]X�NRQNXU�

ULHUHQ�� (V�ZHUGHQ� GDPLW�ZLHGHUNHKUHQGH� 7UDQVDNWLRQHQ� ]ZLVFKHQ�:LUWVFKDIWVVXEMHNWHQ� DQJH�

VWUHEW��$Q�GLHVHP�2UW�WUHIIHQ�]ZHL�XQWHUVFKLHGOLFKH�,QWHUHVVHQ�PLW�YHUVFKLHGHQHQ�=LHOVHW]XQJHQ�

DXIHLQDQGHU��$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH��(V�EHVWHKW�HLQH�UH]LSURNH�,QWHUDNWLRQHQ��DXIJUXQG�GHU�JH�

JHQVHLWLJHQ�$EKlQJLJNHLW�EHLGHU�6HLWHQ��&KDUDNWHULVWLVFK� I�U�GHQ�0DUNW� LVW� GLH�7DWVDFKH��GDVV�

MHGHU�$NWHXU�I�U�GDV�ZDV�HU�JLEW�DXFK�HWZDV�LP�*HJHQ]XJ�HUKlOW��'LH�,QWHUDNWLRQ�DXI�GHP�0DUNW�

LVW�GDEHL�IUHLZLOOLJ����� ���

�
���9JO��6WURWHEHFN��)����������6�����
���9JO��.LUFKJlVVQHU��*����������6������
���9JO��6WURWHEHFN��)����������6������
���9DQ�6XQWXP��8����������6������
���9JO��$VSHUV��3����������6���������0�QWHU��0��7����������6������$VSHUV��3����������6������]LW��QDFK�:HEHU��0����������6�������



��
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'HU� YROONRPPHQH�0DUNW� NDQQ� DQKDQG� YHUVFKLHGHQHU�0HUNPDOH� EHVFKULHEHQ�ZHUGHQ�� (UVWHQV�

KDQGHOW�HV�VLFK�XP�VDFKOLFK�KRPRJHQH�*�WHU��,Q�GHU�HWZDV�JHORFNHUWHQ�'HILQLWLRQ�GHV�YROONRP�

PHQHQ�0DUNWHV�VSULFKW�PDQ�DXFK�YRQ�HLQHU�ZLUWVFKDIWOLFKHQ�*OHLFKDUWLJNHLW�GHU�*�WHU��+LHUEHL�LVW�

HV�DXVUHLFKHQG��ZHQQ�GLH�1DFKIUDJHU�HLQ�*XW�YHUVFKLHGHQHU�+HUVWHOOHU�DOV�JOHLFKDUWLJ�XQG�JOHLFK�

ZHUWLJ�HLQVWXIHQ��,Q�GLHVHU�$UEHLW�YHUZHQGH�LFK�DOOHUGLQJV�GLH�HUVWHUH��VWUHQJHUH�)DVVXQJ�GHU�VDFK�

OLFKHQ�*OHLFKDUWLJNHLW��=ZHLWHQV�VLQG�ZHGHU�DXI�GHU�$QJHERWVVHLWH�QRFK�DXI�GHU�1DFKIUDJHVHLWH�

SHUV|QOLFKH��UlXPOLFKH�RGHU�]HLWOLFKH�3UlIHUHQ]HQ�YRUKDQGHQ��(LQH�ZHLWHUH�ZLFKWLJH�3UlPLVVH�GHV�

YROOVWlQGLJHQ�0DUNWHV� LVW�GLH�YROONRPPHQH�0DUNWWUDQVSDUHQ]��'LHV�EHGHXWHW�EHLVSLHOKDIW��GDVV�

1DFKIUDJHU�GLH�3UHLVH�VlPWOLFKHU�$QELHWHU�I�U�HLQ�KRPRJHQHV�*XW�NHQQHQ��'D�SHUV|QOLFKH��UlXP�

OLFKH�XQG�]HLWOLFKH�3UlIHUHQ]HQ�QLFKW�YRUKDQGHQ�VLQG��Z�UGH�VLFK�GHU�UDWLRQDO�KDQGHOQGH��QXW]HQ�

PD[LPLHUHQGH�9HUEUDXFKHU� I�U�GHQ� J�QVWLJVWHQ�$QELHWHU� HQWVFKHLGHQ��'DV� YRQ� -HYRQV�HQWZL�

FNHOWH�*HVHW]�GHV�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLVHV�EHVDJW�GDKHU��GDVV�HV�DXI�HLQHP�RIIHQHQ��YROONRPPHQHQ�

0DUNW�PLW� IOH[LEOHQ�3UHLVHQ� I�U�HLQ�KRPRJHQHV�*XW� QXU�HLQHQ�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLV� JHEHQ� NDQQ��

VRIHUQ�GLHVHU�LQ�GHUVHOEHQ�:lKUXQJ�DXVJHGU�FNW�ZLUG��$QGHUQIDOOV�Z�UGHQ�$UELWUDJHP|JOLFKNHL�

WHQ�HQWVWHKHQ��ZRGXUFK�3UHLVXQWHUVFKLHGH�EHVHLWLJW�ZHUGHQ�Z�UGHQ����-HYRQV�EHVFKUHLEW�GDV�*H�

VHW]�GHV�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLVHV�ZLH�IROJW��Ä>«@�LQ�WKH�VDPH�RSHQ�PDUNHW��DW�DQ\�RQH�PRPHQW��WKHUH�

FDQQRW�EH� WZR�SULFHV� IRU� WKH� VDPH� NLQG�RI� DUWLFOH�³���'LH� OHW]WH�%HGLQJXQJ�GHV� YROONRPPHQHQ�

0DUNWHV�LVW�HLQH�XQHQGOLFK�JUR�H�5HDNWLRQVJHVFKZLQGLJNHLW�GHU�0DUNWWHLOQHKPHU��'HPQDFK�VLQG�

$QELHWHU�XQG�1DFKIUDJHU�LQ�GHU�/DJH�XQYHU]�JOLFK�DXI�YHUlQGHUWH�0DUNWJHJHEHQKHLWHQ�]X�UHDJLH�

UHQ���� �

'DV�0RGHOO�GHU�YROOVWlQGLJHQ�.RQNXUUHQ]�EHVFKUHLEW�HLQ�3RO\SRO�DXI�HLQHP�YROONRPPHQHQ�0DUNW��

(V�EHLQKDOWHW�GDPLW��EHU�GHQ�9RUDXVVHW]XQJHQ�GHV�YROONRPPHQHQ�0DUNWHV�KLQDXV�ZHLWHUH�3Ul�

PLVVHQ��6R�EHVWHKHQ�ZHGHU�0DUNWHLQWULWWV��QRFK�0DUNWDXVWULWWVEHVFKUlQNXQJHQ��ZHVKDOE�$QELHWHU�

MHGHU]HLW�DXV�GHP�0DUNW�DXVWUHWHQ�XQG�QHXH�$QELHWHU�KLQ]XNRPPHQ�N|QQHQ��'LHV�VRUJW�I�U�DQ�

KDOWHQG�KRKHQ�:HWWEHZHUE��'DV�0RGHOO�YHUQDFKOlVVLJW�DX�HUGHP�7UDQVDNWLRQVNRVWHQ��GDV�KHL�W��

HV�ZHUGHQ�EHLVSLHOVZHLVH�NHLQH�.RVWHQ�GHU�(LQNDXIV��XQG�9HUNDXIVDNWLYLWlW�EHU�FNVLFKWLJW��'LH�

OHW]WH�KLHU�DQ]XI�KUHQGH�3UlPLVVH�GHU�YROOVWlQGLJHQ�.RQNXUUHQ]�LVW�GLH�VWHLJHQGH�$QJHERWVNXUYH��

EHL�]XPLQGHVW�NOHLQHU�*�WHUPHQJH��'D�HV�HLQH�9LHO]DKO�YRQ�$QELHWHUQ�JLEW��LVW�MHGHV�8QWHUQHKPHQ�

PLW�HLQHU�UHODWLY�JHULQJHQ�3URGXNWLRQVPHQJH�]XIULHGHQ��/DXW�GHU�1HRNODVVLN�HQWVWHKW�DXI�HLQHP�

VROFKHQ�SHUIHNWHQ�0DUNW�]XPLQGHVW�PLWWHO��XQG� ODQJIULVWLJ�HLQ�*OHLFKJHZLFKW�]ZLVFKHQ�$QJHERW�

XQG�1DFKIUDJH���� �
(UZHLWHUWH�QHRNODVVLVFKH�0RGHOOH�EH]LHKHQ��EHUGLHV�0DUNWXQYROONRPPHQKHLWHQ�LQ�LKUH�%HWUDFK�

WXQJ�PLW�HLQ��VRGDVV�VLH�GHU�5HDOLWlW�JHUHFKWHU�ZHUGHQ����� �

�
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���-HYRQV��:��6����������6������
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���9JO��'|KUQ��5��X��D����������KWWS���KGO�KDQGOH�QHW���������������6�����
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������ :HLWHUH�3ULQ]LSLHQ�

(LQ� ZHLWHUHV�0HUNPDO� GHU� 1HRNODVVLN� LVW� GDV� %UXWWRVXEVWLWXLHUEDUNHLWVD[LRP�� ZHOFKHV� EHVDJW��

GDVV�MHGHV�*XW�HLQHQ�EHVWLPPWHQ�3UHLV�LQ�*HOGHLQKHLWHQ�EHVLW]W�XQG�JHJHQ�HLQ�DQGHUHV�*XW�JH�

WDXVFKW�ZHUGHQ�NDQQ��'LHV�LVW�GLH�9RUDXVVHW]XQJ�I�U�HLQH�IXQNWLRQLHUHQGH�*�WHUDOORNDWLRQ�XQG�GLH�

%LOGXQJ� GHV� *OHLFKJHZLFKWVSUHLVHV� XQG� HQWVSULFKW� GDPLW� GHU� 7DXVFKIXQNWLRQ� GHV� *HOGHV�����

'HV�:HLWHUHQ�EHUXKW�GLH�1HRNODVVLN�DXI�GHP�(UJRGL]LWlWVD[LRP��'LHVHV�HUP|JOLFKW�GLH�9RUVWHO�

OXQJ�GHU�VWRFKDVWLVFK�GHWHUPLQLVWLVFKHQ�(QWZLFNOXQJ�GHU�UHOHYDQWHQ�9DULDEOHQ��ZHOFKH�I�U�|NRQR�

PLVFKH�(QWVFKHLGXQJHQ�EHGHXWVDP�VLQG��'XUFK�GDV�(UJRGL]LWlWVD[LRP�LVW�GLH�=XNXQIW�EHUHFKHQ�

EDU�XQG�UDWLRQDOH�(QWVFKHLGXQJHQ�DXFK�XQWHU�8QVLFKHUKHLW�P|JOLFK��*UXQGVlW]OLFK�ZLUG�EHL�GHU�

QHRNODVVLVFKHQ�gNRQRPLH�DEHU�YRQ�HLQHU�YROOVWlQGLJHQ�,QIRUPDWLRQVWUDQVSDUHQ]�DXVJHJDQJHQ��

VRGDVV�UDWLRQDOH�(QWVFKHLGXQJHQ�XQWHU�6LFKHUKHLW�JHWURIIHQ�ZHUGHQ�N|QQHQ���� ��

'LH�NODVVLVFKH�XQG�QHRNODVVLVFKH�gNRQRPLH�YHUELQGHW�HLQH�DQJHERWVRULHQWLHUWH�:LUWVFKDIWVSROLWLN�

XQG�GDPLW�GLH�9HUIHFKWXQJ�VWDDWOLFKHU�,QWHUYHQWLRQHQ��*HPl��GHU�6WDELOLWlWVK\SRWKHVH�WHQGLHUHQ�

PDUNWZLUWVFKDIWOLFKH�6\VWHPH�YRQ�VLFK�DXV�]XP�*OHLFKJHZLFKW�XQG�VLQG�HIIL]LHQW��(UVW�GXUFK�VWDDW�

OLFKH�(LQJULIIH�RGHU�XQ]XUHLFKHQGHQ�:HWWEHZHUE�ZHUGHQ�VLH� LQVWDELO�XQG� LQHIIL]LHQW��'HU�0DUNW�

YHUVDJW����'LH�1HRNODVVLN�EHU�FNVLFKWLJW�MHGRFK�DXFK�$XVQDKPHIlOOH��LQ�GHQHQ�VWDDWOLFKH�(LQJULIIH�

QRWZHQGLJ�VLQG��GD�DQGHUQIDOOV�NHLQ�HIIL]LHQWHU�0DUNW�PLW�*OHLFKJHZLFKW�]XVWDQGH�NRPPHQ�Z�UGH��

'LHVH�1RWZHQGLJNHLW� OLHJW�YRU��ZHQQ�GHU�0DUNW�QLFKW�YROONRPPHQ�LVW�XQG�GDGXUFK�]XP�%HLVSLHO�

NHLQH�UHLQHQ�|IIHQWOLFKHQ�*�WHU�EHUHLWVWHOOHQ�Z�UGH����

�

������ =XVDPPHQIDVVXQJ�

'LH�1HRNODVVLN�JU�QGHW�LKUH�(UNHQQWQLVVH�DXI�PDWKHPDWLVFKHQ�0RGHOOHQ�XQG�$QDO\VHQ�XQG�HQW�

VWDQG�LP�=XJH�GHV�3DUDGLJPHQZHFKVHOV�GHU�PDUJLQDOLVWLVFKHQ�5HYROXWLRQ��(QWVFKHLGHQG�I�U�GHQ�

:HUW�HLQHV�*XWHV�VLQG�QLFKW�GLH�3URGXNWLRQVNRVWHQ��VRQGHUQ�GLH�VXEMHNWLYH�XQG�LQGLYLGXHOOH�=DK�

OXQJVEHUHLWVFKDIW�GHU�.XQGHQ��'HU�3UHLV�HLQHV�3URGXNWHV�LVW�GDPLW�DEKlQJLJ�YRQ�GHU�=DKOXQJV�

EHUHLWVFKDIW��GLH�HQJ�PLW�GHP�*UHQ]QXW]HQ�YHUEXQGHQ�LVW��-H�PHKU�HLQ�9HUEUDXFKHU�YRQ�HLQHP�

*XW�NRQVXPLHUW��GHVWR�PHKU�QLPPW�GHU�*UHQ]QXW]HQ�XQG�GDPLW�GLH�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�DE��'LH�

1HRNODVVLN�IRNXVVLHUW�VLFK�VWlUNHU�DXI�GDV�,QGLYLGXXP�XQG��EHUWUlJW�GLH�KLHUDXV�JHZRQQHQHQ�(U�

NHQQWQLVVH�DXI�GLH�0DNUR|NRQRPLH��'LHV�ZLUG�DOV�PHWKRGRORJLVFKHU�,QGLYLGXDOLVPXV�EH]HLFKQHW��

1HRNODVVLNHU�JHKHQ�DX�HUGHP�YRQ�HLQHP�YROONRPPHQ�UDWLRQDO�KDQGHOQGHP�:LUWVFKDIWVVXEMHNW�

DXV��GHP�+RPR�RHFRQRPLFXV��'LHVHV�YHUI�JW��EHU�VlPWOLFKH�,QIRUPDWLRQHQ�XQG�DJLHUW�QXW]HQRS�

WLPLHUHQG� LP�(LJHQLQWHUHVVH�QDFK�VHLQHQ�HLJHQHQ�3UlIHUHQ]HQ��ZREHL�GLHV�QLFKW� ]ZDQJVOlXILJ�

HLQH� 1XW]HQPLQLPLHUXQJ� DQGHUHU� EHGHXWHW�� 1HRNODVVLNHU� SURSKH]HLHQ� DXI� HLQHP� 0DUNW� PLW�

�
���9JO��5HLMQLHUVH��+����YDQ�*HOOHNRP��$����3RWWHUV��-����������6�����������6|OOQHU��)����������6������+HHUPDQQ��3��:����������6������
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���9JO��-lJHU��-����6SULQJOHU��(����������6������
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YROOVWlQGLJHU�.RQNXUUHQ]�XQWHU�GHU�3UlPLVVH�GHV�IXQNWLRQLHUHQGHQ�3UHLVPHFKDQLVPXV�HLQ�*OHLFK�

JHZLFKW�]ZLVFKHQ�$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH��GDV�GXUFK�GLH�*OHLFKJHZLFKWVPHQJH�PLW�]XJHK|ULJHP�

*OHLFKJHZLFKWVSUHLV� DXVJHGU�FNW� ZLUG�� $XI� HLQHP�0DUNW�PLW� YROOVWlQGLJHU� .RQNXUUHQ]� DJLHUHQ�

EHLGH�0DUNWWHLOQHKPHU��$QELHWHU�XQG�1DFKIUDJHU��DOV�0HQJHQDQSDVVHU�XQG�P�VVHQ�GHQ�3UHLV�DOV�

IHVWHV�'DWXP�DN]HSWLHUHQ��$OOH�0DUNWWHLOQHKPHU�YHUI�JHQ��EHU�YROOVWlQGLJH�,QIRUPDWLRQ�XQG�KDQ�

GHOQ�UDWLRQDO��VRGDVV�HLQ�1DFKIUDJHU�GHQ�SUHLVJ�QVWLJVWHQ�$QELHWHU�ZlKOHQ�Z�UGH��6R�NDQQ�HV�

DXI�HLQHP�RIIHQHQ��YROONRPPHQHQ�0DUNW�]XU�VHOEHQ�=HLW�XQG�DP�VHOEHQ�2UW�QXU�HLQHQ�HLQKHLWOLFKHQ�

3UHLV�JHEHQ��1DFK�GHQ�1HRNODVVLNHUQ� EHVLW]W� MHGHV�3URGXNW� JHPl��GHP�%UXWWRVXEVWLWXLHUEDU�

NHLWVD[LRP�HLQHQ�EHVWLPPWHQ�3UHLV�XQG�LVW�GDGXUFK�PLW�DQGHUHQ�*�WHUQ�DXVWDXVFKEDU��1HRNODV�

VLNHU�JHOWHQ��EHUGLHV�DOV�9HUIHFKWHU�VWDDWOLFKHU�(LQJULIIH�XQG�EHWRQHQ�GLH�6HOEVWKHLOXQJVNUlIWH�GHV�

IUHLHQ�0DUNWHV��GHU�YRQ�VLFK�DXV�]XP�*OHLFKJHZLFKW�WHQGLHUW��

�

���� ,QGLYLGXHOOH�1DFKIUDJH�XQG�*HVDPWQDFKIUDJH�

$OOJHPHLQ�EHNDQQW�LVW�GLH�7DWVDFKH��GDVV�.RQVXPHQWHQ�*�WHU�]X�HLQHP�P|JOLFKVW�QLHGULJHQ�3UHLV�

NDXIHQ�ZROOHQ��*HPl��GHP�*HVHW]�GHU�1DFKIUDJH�VWHLJW�FHWHULV�SDULEXV�PLW�VLQNHQGHP�*�WHU�

SUHLV�GLH�1DFKIUDJH��SĻ�Æ�[1Ĺ��'HQ�+DXVKDOWHQ�VWHKW�QXU�HLQ�EHVWLPPWHV�(LQNRPPHQ�I�U�.RQ�

VXP]ZHFNH�]XU�9HUI�JXQJ�XQG�EHJUHQ]W�GDPLW�GLH�.DXINUDIW��6WHLJHQ�GLH�3UHLVH��VLQNW�GDV�5HDO�

HLQNRPPHQ�XQG�GDGXUFK�GLH�1DFKIUDJH��9RUDXVVHW]XQJ�KLHUI�U�LVW��GDVV�HV�VLFK�XP�HLQ�VXSHULR�

UHV�*XW�KDQGHOW��$XI�*UXQGODJH�GHVVHQ�NDQQ�EHUHLWV�HLQ�IDOOHQGHU�9HUODXI�GHU�1DFKIUDJHNXUYH��

GLH�GLH�3DUDPHWHU�3UHLV�S�XQG�QDFKJHIUDJWH�0HQJH�[1�LQ�%H]LHKXQJ�VHW]W��XQWHUVWHOOW�ZHUGHQ������

'HU�QHRNODVVLVFKH�gNRQRP�$OIUHG�0DUVKDOO� OLHIHUWH�ZLFKWLJH�(UNHQQWQLVVH��EHU�GLH�1DFKIUDJH��

ZHOFKH�HU�LQ�VHLQHP������HUVFKLHQHQHQ�:HUN�Ä3ULQFLSOHV�RI�(FRQRPLFV³�YHU|IIHQWOLFKWH��(U�EH�

JU�QGHW�GHQ�IDOOHQGHQ�9HUODXI�GHU�1DFKIUDJHNXUYH�PLW�GHU� LQYHUVHQ�1DFKIUDJHIXQNWLRQ��+LHUI�U�

YHUZLHV�HU�DXI�GDV�HUVWH�*RVVHQVFKH�*HVHW]��:LH�EHUHLWV�EHVFKULHEHQ��QLPPW�GHU�*UHQ]QXW]HQ�

PLW�MHGHU�ZHLWHUHQ�(LQKHLW�HLQHV�*XWHV�DE��'DPLW�VLQNW�GHU�1XW]HQ��MH�PHKU�HLQ�.RQVXPHQW�EHUHLWV�

YRQ� HLQHP� *XW� NRQVXPLHUW� KDW�� (LQ� %HLVSLHO� KLHUI�U� LVW� HLQH� GXUVWLJH� 3HUVRQ�� GHU� :DVVHU�

�
���9DULDQ��+��5����������6������������

$EE�����1XW]HQ�HLQHV�]XVlW]OLFKHV�*ODV�:DVVHUV�
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DQJHERWHQ�ZLUG��,VW�GLH�3HUVRQ�NXU]�YRU�GHP�9HUGXUVWHQ��ZLUG�VLH�EHUHLW�VHLQ��HLQHQ�UHODWLY�KRKHQ�

3UHLV�I�U�HLQ�*ODV�:DVVHU�]X�]DKOHQ��-H�PHKU�*OlVHU�:DVVHU�VLH�WULQNW��GHVWR�PHKU�OlVVW�GHU�'XUVW�

QDFK�XQG�GLH�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�GHU�3HUVRQ�VLQNW��GD�LKU�]XVlW]OLFKHU�1XW]HQ�HLQHV�ZHLWHUHQ�

*ODVHV�:DVVHUV�VLQNW��YJO��$EE�����6��������� �

,QGHP�HLQH�3HUVRQ�LKU�YHUI�JEDUHV�*HOG�]XP�.DXI�HLQHV�EHVWLPPWHQ�*XWHV�$��LQ�GLHVHP�%HLVSLHO�

HLQ�*ODV�:DVVHU��YHUZHQGHW��NDQQ�VLH�GLHVHV�QLFKW�PHKU�]XP�.DXI�HLQHV�DQGHUHQ�*XWHV�%�QXW]HQ��

'LHVHU�6DFKYHUKDOW�ZLU�LQ�$EELOGXQJ���GDUJHVWHOOW��'HU�1XW]HQHQGJDQJ�GXUFK�GHQ�1LFKWNRQVXP�

GHV�*XWHV�%�ZLUG�DOV�2SSRUWXQLWlWVQXW]HQ�EH]HLFKQHW��'HU�.RQVXPHQW�YHUJOHLFKW�VWHWLJ�GHQ�1XW�

]HQ]XJHZLQQ��*UHQ]QXW]HQ��DXV�GHP�.DXI�GHV�*XWHV�:DVVHU�PLW�GHP�2SSRUWXQLWlWVQXW]HQ��'HU�

*UHQ]QXW]HQ�VLQNW�PLW�MHGHU�ZHLWHUHQ�JHNDXIWHQ�(LQKHLW�GHV�*XWHV�$��1DFK�0DUVKDOOV�7KHRULH�ZLUG�

GHU�.XQGH�GDV�*XW�VR� ODQJH�QDFKIUDJHQ��ELV�GHU�*UHQ]QXW]HQ�XQWHU�GHP�2SSRUWXQLWlWVQXW]HQ�

OLHJW��'HU�3XQNW��DQ�GHP�GHU�1XW]HQ]XJHZLQQ�DXV�*XW�$�XQG�GHU�1XW]HQHQGJDQJ�DXV�GHP�*XW�%�

LGHQWLVFK�VLQG��ELOGHW�GHQ�*OHLFKJHZLFKWVSXQNW�*��+LHU�LVW�GDV�1XW]HQPD[LPXP�HUUHLFKW��$E�GLH�

VHP�=HLWSXQNW�HQWVWHKW�HLQ�1HWWR�1XW]HQYHUOXVW�PLW�MHGHP�ZHLWHUHQ�.DXI�GHV�*XWHV�$��LQ�XQVHUHP�

%HLVSLHO�:DVVHU��'HU�1XW]HQ�DXV�GHP�DOWHUQDWLYHQ�*XW�%�LVW�JU|�HU�DOV�GHU�1XW]HQ�DXV�HLQHP�

ZHLWHUHQ�*ODV�:DVVHU��ZHVKDOE�GHU�.XQGH�]XP�.DXI�GHV�*XWHV�%�WHQGLHUW�����'DPLW�LVW�GHU�1XW]HQ�

NHLQH�DEVROXWH�*U|�H�VRQGHUQ�DEKlQJLJ�YRQ�GHU�EHUHLWV�YRUKDQGHQHQ���NRQVXPLHUWHQ�0HQJH�GHV�

*XWHV��'LH�*UHQ]QXW]HQIXQNWLRQ�YHUOlXIW�GDPLW� IDOOHQG��$XV�GHU� IDOOHQGHQ�*UHQ]QXW]HQIXQNWLRQ�

OHLWHW�0DUVKDOO�GLH�IDOOHQGH�1DFKIUDJHIXQNWLRQ�DE��GLH�JUDSKLVFK�DOV�1DFKIUDJHNXUYH�GDUJHVWHOOW�

ZHUGHQ� NDQQ�� 'DUDXV� UHVXOWLHUW� HLQH� LQYHUVH� %H]LHKXQJ� ]ZLVFKHQ� 3UHLV� XQG� QDFKJHIUDJWHU�

0HQJH����� �

1DFK�GHP�PHWKRGRORJLVFKHQ�,QGLYLGXDOLVPXV�ODVVHQ�VLFK�GLH�(UNHQQWQLVVH�GHU�,QGLYLGXHQ�DXI�GHQ�

JHVDPWHQ�0DUNW��EHUWUDJHQ��$XV�GHQ�LQGLYLGXHOOHQ�1DFKIUDJHIXQNWLRQHQ�GHU�+DXVKDOWH��OlVVW�VLFK�

GDKHU� PLWWHOV� KRUL]RQWDOHU� $JJUHJDWLRQ� GLH� *HVDPWQDFKIUDJH� GHV� 0DUNWHV� HUPLWWHOQ�� 'LHVH�

�
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$EE�����1DFKIUDJHYHUKDOWHQ�GHU�+DXVKDOWH�LQ�$EKlQJLJNHLW�YRQ�1XW]HQ�XQG�3UHLV�
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9RUJHKHQVZHLVH�LVW�EHLVSLHOKDIW�I�U�]ZHL�3HUVRQHQ�LQ�GHU�$EELOGXQJ���GDUJHVWHOOW�� �

,Q�GHU�$EELOGXQJ�ZLUG�GLH�*UHQ]QXW]HQIXQNWLRQ�� �1DFKIUDJHIXQNWLRQ��GHU�3HUVRQHQ�$�XQG�%�GDU�

JHVWHOOW��'HU�3UHLV�HQWVSULFKW�GHP�*UHQ]QXW]HQ�LQ�*HOGHLQKHLWHQ��*(���3HUVRQ�$�IUDJW�EHUHLWV�EHL�

HLQHP�3UHLV�YRQ����*(�HLQH�0HQJHQHLQKHLW��0(��GHV�*XWHV�QDFK��ZlKUHQG�3HUVRQ�%�HUVW�EHL�

HLQHP�3UHLV�YRQ����*(�EHUHLW�LVW��HLQH�(LQKHLW�GHV�3URGXNWHV�]X�NDXIHQ��,Q�GHP�JHZlKOWHQ�%HL�

VSLHO�GHU�5HGX]LHUXQJ�DXI�]ZHL�3HUVRQHQ�ZLUG�EHL�HLQHP�3UHLV�YRQ����*(�DXI�GHP�JHVDPWHQ�

0DUNW�QXU�HLQH�0(�QDFKJHIUDJW��%HL�HLQHP�3UHLV�YRQ����*(�IUDJW�3HUVRQ�$�]ZHL�0(�QDFK�XQG�

3HUVRQ�%�HLQH�0(��$JJUHJLHUW�PDQ�GLHVH�:HUWH��HUJLEW�VLFK�GDGXUFK�HLQH�0DUNWQDFKIUDJH�YRQ�

GUHL�0(�EHL����*(��-H�QLHGULJHU�GHU�3UHLV��GHVWR�PHKU�+DXVKDOWH�KHJHQ�HLQHQ�1DFKIUDJHEHGDUI��

'DV�(UJHEQLV�LVW�HLQH�IDOOHQGH�DJJUHJLHUWH�1DFKIUDJHNXUYH�YRQ�OLQNV�REHQ�QDFK�UHFKWV�XQWHQ��YJO��

$EE��������'LHV�HQWVSULFKW�GHP�1DFKIUDJHJHVHW]�0DUVKDOOV��Ä>7@KH�JUHDWHU�WKH�DPRXQW�WR�EH�VROG�

WKH�VPDOOHU�ZLOO�EH�WKH�SULFH�DW�ZKLFK�LW�ZLOO�ILQG�SXUFKDVHUV³���� �

,Q�VHLQHP�:HUN�SXEOL]LHUW�0DUVKDOO��EHUGLHV�ZLFKWLJH�(UNHQQWQLVVH��EHU�GLH�(ODVWL]LWlW�GHU�1DFK�

IUDJH�XQG�GHU�.RQVXPHQWHQUHQWH����DXI�GLH�LQ�GLHVHU�$UEHLW�DEHU�QLFKW�QlKHU�HLQJHJDQJHQ�ZLUG���

�

���� ,QGLYLGXHOOHV�$QJHERW�XQG�*HVDPWDQJHERW�

'LH�1HRNODVVLN�HUNOlUW� GHQ�9HUODXI� GHU�$QJHERWVIXQNWLRQ�PLW� GHU�*UHQ]NRVWHQIXQNWLRQ��+LHUI�U�

P�VVHQ�YRUDE�HLQLJH�$QQDKPHQ�JHWURIIHQ�ZHUGHQ��,Q�GHU�%HWUDFKWXQJ�ZLUG�YROOVWlQGLJH�.RQNXU�

UHQ]�XQG�GDPLW�HLQ�3RO\SRO�XQWHUVWHOOW��'D�DXI�GHP�0DUNW�HLQH�9LHO]DKO�YRQ�$QELHWHUQ�XQG�1DFK�

IUDJHUQ�DXIHLQDQGHU�WUHIIHQ��N|QQHQ�EHLGH�6HLWHQ�DXV�6LFKW�GHU�1HRNODVVLNHU�QXU�DOV�0HQJHQDQ�

SDVVHU�DJLHUHQ�XQG�P�VVHQ�GHQ�3UHLV�DOV�JHJHEHQ�DN]HSWLHUHQ��(U� LVW�GDPLW�HLQ�IHVWHV�'DWXP�

XQG�NDQQ�YRQ�LKQHQ�QLFKW�EHHLQIOXVVW�ZHUGHQ��:�UGH�HLQ�8QWHUQHKPHQ�HLQHQ�K|KHUHQ�3UHLV�YHU�

ODQJHQ��Z�UGHQ�GLH�.XQGHQ�HUZDUWXQJVJHPl��VRIRUW�]X�GHQ�.RQNXUUHQWHQ�DEZDQGHUQ��GD�VLH�

QDFK�GHP�0RGHOO�GHV�YROONRPPHQHQ�0DUNWHV�UDWLRQDO�KDQGHOQ��1DFK�GHU�1HRNODVVLN�NDQQ�HLQ�

�
���9JO��&RQUDG��&��$�������D���6������
���9JO��&RQUDG��&��$�������D���6������]LW��QDFK�0DUVKDOO��$����������6�����������
���9JO��6|OOQHU��)����������6�������

$EE�����$JJUHJDWLRQ�]XU�*HVDPWQDFKIUDJH�

4XHOOH��&RQUDG��&�������D���6������
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8QWHUQHKPHQ�VHLQH�JHVDPWH�$QJHERWVPHQJH�]X�GHP�JHJHEHQHQ�3UHLV�YHUNDXIHQ��VRGDVV�NHLQH�

$EVDW]VFKZLHULJNHLWHQ�DXIWUHWHQ��'D�GDV�REHUVWH�=LHO�HLQHV�ZLUWVFKDIWOLFKHQ�8QWHUQHKPHQV�GLH�

*HZLQQPD[LPLHUXQJ�LVW��VWHLJW�GDV�$QJHERW�HLQHV�8QWHUQHKPHQV�PLW�]XQHKPHQGHP�3UHLV�DQ����

)�U�GLH�*�WHUSURGXNWLRQ�VHW]W�GHU�$QELHWHU�GLH�3URGXNWLRQVIDNWRUHQ�$UEHLW��%RGHQ���0DVFKLQHQ�

XQG�.DSLWDO�HLQ��GLH�XQWHUVFKLHGOLFKH�3URGXNWLYLWlWHQ�DXIZHLVHQ��6R�LVW�EHLVSLHOVZHLVH�HLQH�QHXH��

KRFKPRGHUQH�0DVFKLQH�SURGXNWLYHU�DOV�HLQH�lOWHUH��8QWHUVWHOOW�ZLUG��GDVV�GHU�$QELHWHU�GLH�3UR�

GXNWLRQVIDNWRUHQ�QDFK�GHU�3URGXNWLYLWlW�DEVWHLJHQG�HLQVHW]W��,Q�GLHVHP�)DOO�Z�UGH�HU�DOVR�]XHUVW�

GLH�QHXH�0DVFKLQH�]XU�3URGXNWLRQ�HLQVHW]HQ�XQG�HUVW�ZHQQ�GLHVH�GLH�YRUJHVHKHQH�3URGXNWLRQV�

PHQJH�QLFKW�PHKU�EHZHUNVWHOOLJHQ�NDQQ��GLH�QlFKVW�SURGXNWLYHUH�0DVFKLQH��'HV�:HLWHUHQ�PXVV�

EHU�FNVLFKWLJW�ZHUGHQ��GDVV�GHU�9HUVFKOHL��GHU�3URGXNWLRQVIDNWRUHQ�PLW�VWlUNHUHU�$XVODVWXQJ�]X�

QLPPW�XQG�GDGXUFK�GHQ�(UWUDJ�VFKPlOHUW��6WHLJW�GHU�9HUVFKOHL��PLW�]XQHKPHQGHU�$XVEULQJXQJV�

PHQJH��VLQNW�GLH�(IIL]LHQ]�GHU�3URGXNWLRQVIDNWRUHQ��$XIJUXQG�GHU�EHLGHQ�JHQDQQWHQ�*U�QGH��VWHL�

JHQ�GLH�*UHQ]NRVWHQ�PLW�]XQHKPHQGHU�$QJHERWVPHQJH�DQ��%HL�JHJHEHQHP�3UHLV�ZLUG�GDGXUFK�

GHU�*UHQ]JHZLQQ�PLW�GHU�3URGXNWLRQVPHQJH�DEQHKPHQ��YJO��$EE������ �

'LH�$EELOGXQJ����YJO��6������]HLJW�GHQ�VNL]]LHUWHQ�9HUODXI�GHU�*UHQ]NRVWHQNXUYH��GLHVH�HQWVSULFKW�

GHU�$QJHERWVNXUYH��ZHOFKH�LQ�$EKlQJLJNHLW�GHU�3URGXNWLRQVPHQJH�GDUJHVWHOOW�ZLUG��*HPl��GHP�

$QJHERWVJHVHW]�VWHLJW�GLH�3URGXNWLRQVPHQJH�� �DQJHERWHQH�0HQJH��PLW�GHP�3UHLV�DQ��'LHV�JH�

VFKLHKW�VRODQJH��ELV�GLH�*UHQ]NRVWHQ�GHP�*UHQ]HUO|V��DOVR�GHP�3UHLV��HQWVSUHFKHQ��$Q�GLHVHP�

3XQNW�LVW�GHU�*UHQ]JHZLQQ�QXOO�XQG�GDV�*HZLQQPD[LPXP�HUUHLFKW��:�UGH�GHU�$QELHWHU��EHU�GLH�

VHQ�NULWLVFKHQ�3XQNW�KLQDXV�DQELHWHQ��Z�UGHQ�GLH�.RVWHQ�]XU�+HUVWHOOXQJ�HLQHV�ZHLWHUHQ�*XWHV�

GHQ�(UO|V�DXV�GLHVHP�*XW��EHUVWHLJHQ��'LH�)OlFKH�XQWHUKDOE�GHV�*UDSKHQ�HQWVSULFKW�GHQ�.RVWHQ��

GHU�%HUHLFK�]ZLVFKHQ�3UHLVJHUDGH�XQG�*UDSK�GHP�*HZLQQ��$XFK�KLHUDXV�LVW�HUVLFKWOLFK��GDVV�GLH�

.RVWHQ�PLW�VWHLJHQGHU�3URGXNWLRQVPHQJH�]XQHKPHQ��ZlKUHQG�GHU�*HZLQQ�VLQNW�ELV�HU�VFKOLH�OLFK�

JOHLFK�QXOO�LVW��'LH�$QJHERWVIXQNWLRQ�ZHLVW�VRPLW�HLQHQ�VWHLJHQGHQ�9HUODXI�YRQ�OLQNV�XQWHQ�QDFK�

�
���9JO��+HLQH��0����+HUU��+����������6������

$EE�����*HVHW]�YRQ�]XQHKPHQGHQ�*UHQ]NRVWHQ�

4XHOOH��&RQUDG��&�������D���6������
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UHFKWV�REHQ�DXI��YJO��$EE��������=X�EHDFKWHQ�LVW�KLHUEHL�QRFK��GDVV�0DUVKDOO�LQ�VHLQHQ�$XVI�KUXQ�

JHQ�]ZLVFKHQ�HLQHU�NXU]HQ�XQG�HLQHU�ODQJHQ�3HULRGH�GLIIHUHQ]LHUW��ZREHL�HV�VLFK�QLFKW�XP�HLQH�

NDOHQGDULVFKH�=HLWHLQWHLOXQJ�KDQGHOW��,Q�GHU�NXU]HQ�3HULRGH�ZLUG�YRQ�HLQHU�JHJHEHQHQ�3URGXNWL�

RQVPLWWHONDSD]LWlW�DXVJHJDQJHQ��VRGDVV�VLQNHQGH�*UHQ]HUWUlJH�GHU�YDULDEOHQ�3URGXNWLRQVIDNWR�

UHQ�YRUOLHJHQ��'DUDXV� UHVXOWLHUW�ZLHGHUXP�GLH�VWHLJHQGH�*UHQ]NRVWHQNXUYH��'LH� ODQJH�3HULRGH�

ZlKOW�HLQH�JHZLQQPD[LPLHUHQGH�3URGXNWLRQVNDSD]LWlW���� ��

:LH�EHL�GHU�1DFKIUDJHNXUYH�OlVVW�VLFK�DXFK�GLH�*HVDPWDQJHERWVNXUYH�GHV�0DUNWHV�GXUFK�KRUL�

]RQWDOH�$JJUHJDWLRQ�GHU�LQGLYLGXHOOHQ�$QJHERWVNXUYHQ�GHU�8QWHUQHKPHQ�HUPLWWHOQ��'LHVH�9RUJH�

KHQVZHLVH�LVW�LQ�$EELOGXQJ���YHUHLQIDFKW�I�U�]ZHL�8QWHUQHKPHQ�GDUJHVWHOOW��8QWHUQHKPHQ�$�SUR�

GX]LHUW�HIIL]LHQWHU��DOVR�]X�JHULQJHUHQ�.RVWHQ��JHULQJHUH�*UHQ]NRVWHQ���XQG�NDQQ�GDKHU�EHUHLWV�

]X�HLQHP�QLHGULJHUHQ�3UHLV�DQELHWHQ�DOV�8QWHUQHKPHQ�%��$�ELHWHW�EHL�HLQHP�3UHLV�YRQ����*(�HLQH�

(LQKHLW� GHV�*XWHV� DQ��)�U�%� LVW� GLHVHU�3UHLV�QLFKW� UHQWDEHO�� GLH�*UHQ]NRVWHQ��EHUVWHLJHQ�GHQ�

3UHLV��8QWHUQHKPHQ�%�ELHWHW�HUVW�DE�HLQHP�3UHLV�YRQ����*(�HLQH�(LQKHLW�GHV�3URGXNWHV�DQ��,Q�

GHP�YHUHLQIDFKWHQ�%HLVSLHO�HUJLEW�VLFK�GDKHU�HLQ�*HVDPWDQJHERW�GHV�0DUNWHV�YRQ�HLQHU�0(�EHL�

HLQHP�3UHLV�YRQ����*(��%HL�HLQHP�3UHLV�YRQ����*(�ELHWHW�8QWHUQHKPHQ�$�]ZHL�0(�DQ��ZlKUHQG�

8QWHUQHKPHQ�%�HLQH�0(�DQELHWHW��'DUDXV�HUJLEW�VLFK�HLQ�0DUNWDQJHERW�YRQ�GUHL�0(�GHV�*XWHV�

�YJO��$EE��������

�
���9JO��&RQUDG��&��$�������D���6������
���9JO��&DVSDUL��9����������6������������
���9JO��&RQUDG��&��$�������D���6����������

$EE�����3URGXNWLRQVYHUKDOWHQ�GHU�8QWHUQHKPHQ�LQ�$EKlQJLJNHLW�YRQ�GHQ�.RVWHQ�

4XHOOH��&RQUDG��&�������D���6������

$EE�����$JJUHJDWLRQ�]XP�*HVDPWDQJHERW�
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���� 0DUNWJOHLFKJHZLFKW�

0DUVKDOO�YHUNQ�SIW�GLH�DJJUHJLHUWH�*UHQ]QXW]HQ��XQG�GLH�DJJUHJLHUWH�*UHQ]NRVWHQNXUYH��DOVR�GLH�

0DUNWQDFKIUDJH��XQG�0DUNWDQJHERWVNXUYH��]XP�$QJHERWV��XQG�1DFKIUDJHNUHX]��1DFK�QHRNODV�

VLVFKHU�$XIIDVVXQJ�HUJLEW�VLFK�XQWHU�GHU�9RUDXVVHW]XQJ�IOH[LEOHU�3UHLVH�PLWWHOV�GHV�3UHLVPHFKD�

QLVPXV�HLQ�0DUNWJOHLFKJHZLFKW��EHVWHKHQG�DXV�GHU�*OHLFKJHZLFKWVPHQJH�[�XQG�GHP�*OHLFKJH�

ZLFKWVSUHLV�S��'HU�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV�VWHOOW� LQ�GHU�1HRNODVVLN�GHQ�0DUNWSUHLV�GDU��'D�IOH[LEOH�

3UHLVH�IUHL�DXI�9HUlQGHUXQJHQ�GHV�$QJHERWV�RGHU�GHU�1DFKIUDJH�UHDJLHUHQ�N|QQHQ��N|QQHQ�VLH�

HLQ�*OHLFKJHZLFKW�]ZLVFKHQ�EHLGHQ�6HLWHQ�KHUVWHOOHQ����'LH�)XQNWLRQVZHLVH�GHV�0HFKDQLVPXV�

ZLUG�LP�QlFKVWHQ�.DSLWHO��.DS�������QlKHU�EHWUDFKWHW��=XU�JUDSKLVFKHQ�'DUVWHOOXQJ�NDQQ�GLH�$Q�

JHERWVIXQNWLRQ�[$�S��XQG�GLH�1DFKIUDJHNXUYH�[1�S�� LQ�HLQHP�3UHLV�0HQJHQ�'LDJUDPP�VNL]]LHUW�

ZHUGHQ��YJO��$EE�����6�������$XV�9HUHLQIDFKXQJVJU�QGHQ�ZHUGHQ�EHLGH�.XUYHQ�OLQHDU�GDUJHVWHOOW��

'DV�0DUNWJOHLFKJHZLFKW� OLHJW� LP�6FKQLWWSXQNW�GHU�DJJUHJLHUWHQ�$QJHERWV��XQG�1DFKIUDJHNXUYH�

XQG� EH]HLFKQHW� GDPLW� GLHMHQLJH�3UHLV�0HQJHQ�.RPELQDWLRQ�� EHL� GHU�0DUNWDQJHERW� XQG�0DUNW�

QDFKIUDJH� LGHQWLVFK�VLQG�� ,P�*OHLFKJHZLFKW�ZLUG�GLH�0HQJH�[�]XP�3UHLV�S�DEJHVHW]W��'DPLW�

EHVWLPPHQ�VRZRKO�GDV�$QJHERW�DOV�DXFK�GLH�1DFKIUDJH�LQ�HLQHU�ZHFKVHOVHLWLJHQ�%H]LHKXQJ�GHQ�

3UHLV��(LQH�bQGHUXQJ�GHV�0DUNWJOHLFKJHZLFKWV�LP�=HLWYHUODXI�ZLUG�GDGXUFK�QLFKW�DXVJHVFKORVVHQ��

'LH�:LUWVFKDIW�EHILQGHW�VLFK�LQ�ODXIHQGHU�%HZHJXQJ��ZRGXUFK�HV�LPPHU�ZLHGHU�]X�bQGHUXQJHQ�

GHV�0DUNWDQJHERWV� RGHU�GHU�0DUNWQDFKIUDJH�XQG�GDPLW� ]X�HLQHU�9HUVFKLHEXQJ�GHU� MHZHLOLJHQ�

.XUYH�NRPPHQ�NDQQ��'DV�5HVXOWDW�KLHUDXV�ZlUH�HLQH�9HUlQGHUXQJ�GHV�*OHLFKJHZLFKWV��9HUlQ�

GHUW� VLFK�GLH�1DFKIUDJHNXUYH� NDQQ�GDV�QHXH�*OHLFKJHZLFKW�ZDKUVFKHLQOLFK�QLFKW�XQYHU]�JOLFK�

JHIXQGHQ�ZHUGHQ��GD�GDV�$QJHERW�QLFKW�DG�KRF�YHUlQGHUW�ZHUGHQ�NDQQ��'XUFK�GLH�:LUNXQJVZHLVH�

GHV�3UHLVPHFKDQLVPXV�Z�UGH�VLFK�YHU]|JHUW�DOOHUGLQJV�ZLHGHU�HLQ�*OHLFKJHZLFKW�HLQVWHOOHQ����� �

,P�0DUNWJOHLFKJHZLFKW�N|QQHQ�DOOH�$QELHWHU��GLH�EHUHLW�VLQG��]XP�3UHLV�YRQ�S�DQ]XELHWHQ��LKUH�

GD]XJHK|ULJH�JHZLQQPD[LPDOH�0HQJH�YHUNDXIHQ��$OOH�1DFKIUDJHU��GLH�EHLP�3UHLV�S�HLQH�.DXI�

DEVLFKW�KDEHQ��N|QQHQ�LKUH�GD]XJHK|ULJH�QXW]HQPD[LPLHUHQGH�1DFKIUDJH�WlWLJHQ��)ROJOLFK�JLEW�

HV�NHLQH�$QELHWHU�� GLH� ]X� GLHVHP�3UHLV�QLFKW� YHUNDXIHQ� N|QQHQ�XQG�NHLQH�1DFKIUDJHU�� GLH�]X�

GLHVHP�3UHLV�QLFKW�NDXIHQ�N|QQHQ��'LH�*OHLFKJHZLFKWVPHQJH�[�NDQQ�DXI�GHU�$EV]LVVHQDFKVH�

DEJHOHVHQ� ZHUGHQ�� ZlKUHQG� GHU� *OHLFKJHZLFKWVSUHLV� S� DXI� GHU�2UGLQDWH� DE]XOHVHQ� LVW�� 'DV�

0DUNWJOHLFKJHZLFKW�LVW�HLQGHXWLJ��GD�GLH�$QJHERWVNXUYH�GXUFKZHJ�VWHLJW��ZlKUHQG�GLH�1DFKIUDJH�

NXUYH�NRQVHTXHQW�IlOOW��'DGXUFK�JLEW�HV�QXU�HLQHQ�6FKQLWWSXQNW�EHLGHU�.XUYHQ��VRGDVV�HV�NHLQ�

]ZHLWHV�0DUNWJOHLFKJHZLFKW� JHEHQ� NDQQ��'LH�1HRNODVVLNHU� OHLWHQ� KLHUDXV� GLH�.RQVHTXHQ]� DE��

GDVV�HV�I�U�HLQ�KRPRJHQHV�*XW�DXI�HLQHP�SRO\SROLVWLVFKHQ�0DUNW�PLW�YROONRPPHQHU�.RQNXUUHQ]�

DQ�HLQHP�2UW�]XU�JOHLFKHQ�=HLW�QXU�HLQHQ�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLV�JHEHQ�NDQQ������

8QWHU�GHU�3UlPLVVH�GHV�YROONRPPHQHQ�0DUNWHV�DJLHUHQ�$QELHWHU�XQG�1DFKIUDJHU� OHGLJOLFK�DOV�

0HQJHQDQSDVVHU�� (LQ]HOQH� :LUWVFKDIWVVXEMHNWH� EHVLW]HQ� QLFKW� GLH� 0DUNWPDFKW�� XP� 3UHLVH�

�
���9JO��&RQUDG��&�������D���6������&DVSDUL��9����������6�������)RUQHU��$����������6�������
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IHVW]XOHJHQ��$QGHUH�3UHLVH�DOV�GHU�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV�I�KUHQ�]X�8QJOHLFKJHZLFKWHQ�]ZLVFKHQ�

$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH����'HU�*HGDQNH�GHV�*OHLFKJHZLFKWV�]ZLVFKHQ�$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH�

OlVVW�VLFK�EHUHLWV�LQ�GHU�NODVVLVFKHQ�gNRQRPLH�ZLHGHUILQGHQ��'HU�gNRQRP�6D\�HQWZLFNHOWH�GDV�

QDFK� LKP�EHQDQQWH�6D\¶VFKH�7KHRUHP��QDFK�GHP�VLFK� MHGHV�$QJHERW�VHLQH�1DFKIUDJH�VHOEVW�

VFKDIIW����

�

���� 3UHLVPHFKDQLVPXV�

'DV�0DUNWJOHLFKJHZLFKW�HQWZLFNHOW�VLFK� LP�1RUPDOIDOO�HUVW�PLW�GHU�=HLW��=X�%HJLQQ�EHVWHKHQGH�

8QJOHLFKJHZLFKWH�]ZLVFKHQ�$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH�ZHUGHQ�GXUFK�GHQ�3UHLVPHFKDQLVPXV�JH�

O|VW��VRGDVV�0HQJH�XQG�3UHLV�IU�KHU�RGHU�VSlWHU�]XP�*OHLFKJHZLFKW�WHQGLHUHQ��9RUDXVVHW]XQJ�

KLHUI�U�VLQG�IOH[LEOH�3UHLVH��GLH�QLFKW�GXUFK�'ULWWH�EHHLQIOXVVW�ZHUGHQ��'HU�VLFK�VR�HQWZLFNHOQGH�

3UHLV�ZLUG�DOV�IUHLHU�3UHLV�EH]LHKXQJVZHLVH�IUHLHU�0DUNWSUHLV�EH]HLFKQHW��'LHVHV�EH]HLFKQHQ�1H�

RNODVVLNHU�DOV�6WDELOLWlW�GHV�*OHLFKJHZLFKWV��ZHOFKH�GXUFK�GHQ�3UHLVPHFKDQLVPXV�JHZlKUOHLVWHW�

ZLUG��$EZHLFKHQGH�0DUNWSUHLVH�YRP�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV�I�KUHQ�]X�8QJOHLFKJHZLFKWHQ�]ZLVFKHQ�

$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH��DXIJUXQG�XQWHUVFKLHGOLFKHU�=LHOVHW]XQJHQ�EHLGHU�0DUNWVHLWHQ��*HZLQQ�

PD[LPLHUXQJ� YV�� 1XW]HQPD[LPLHUXQJ��� $QELHWHU� RIIHULHUHQ� HLQH� JU|�HUH� 0HQJH� MH� K|KHU� GHU�

3UHLV��ZlKUHQG�GLH�1DFKIUDJHPHQJH�PLW�VWHLJHQGHP�3UHLV�VLQNW��'LHVHU�6DFKYHUKDOW�ZLUG�LQ�$E�

ELOGXQJ���GDUJHVWHOOW��YJO��6�������(QWVSULFKW�GHU�0DUNWSUHLV�S��XQG�OLHJW�GDPLW�REHUKDOE�GHV�*OHLFK�

JHZLFKWVSUHLVHV�S���EHUVWHLJW�GDV�$QJHERW�GLH�1DFKIUDJH��(V�OLHJW�HLQ�$QJHERWV�EHUVFKXVV��[$�

!�[1��YRU��,P�XPJHNHKUWHQ�)DOO�OLHJW�HLQ�1DFKIUDJH�EHUVFKXVV��[$���[1��YRU��ZHQQ�GHU�0DUNWSUHLV�

EHL�S��XQG�GDPLW�XQWHUKDOE�GHV�*OHLFKJHZLFKWVSUHLVHV�S�OLHJW��YJO��$EE�����6�������'HU�3UHLVPH�

FKDQLVPXV�EHZLUNW�LQ�EHLGHQ�)lOOHQ�HLQH�%HZHJXQJ�]XP�*OHLFKJHZLFKW��'D�VLFK�LQ�GLHVHP�3XQNW�

$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH�HQWVSUHFKHQ��VRUJW�GHU�3UHLVPHFKDQLVPXV�I�U�HLQH�hEHUHLQVWLPPXQJ�GHU�

3OlQH�GHU�1DFKIUDJHU�XQG�$QELHWHU�XQG�GDPLW�I�U�HLQH�5lXPXQJ�GHV�0DUNWHV��(LQH�0DUNWUlXPXQJ�

�
���9JO��&RQUDG��&�������D���6���������
���9JO��6HOOHQWKLQ��0����������6�����

$QJHERWVIXQNWLRQ�[$�S��

1DFKIUDJHIXQNWLRQ�[1�S��

S�

[� 0HQJH�[�

3UHLV�S�

$EE�����0DUNWJOHLFKJHZLFKW�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ�LQ�$QOHKQXQJ�DQ�&RQUDG��&�������D���6������
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EHGHXWHW�]XJOHLFK�HLQH�RSWLPDOH�5HVVRXUFHQDOORNDWLRQ��GDV�=LHO�GHU�1HRNODVVLN����� ��

/LHJW�GHU�0DUNWSUHLV�REHUKDOE�GHV�*OHLFKJHZLFKWVSUHLVHV��N|QQHQ�$QELHWHU�([WUDJHZLQQH�HU]LH�

OHQ��ZlKUHQG�GLH�1DFKIUDJHU�HLQHQ�Ä]X�KRKHQ³�3UHLV�]DKOHQ�P�VVWHQ��0DUVKDOO�EH]HLFKQHW�GLHVH�

([WUDJHZLQQH�DOV�4XDVLUHQWHQ��LQ�GLHVHP�)DOO�KDQGHOW�HV�VLFK�XP�SRVLWLYH�4XDVLUHQWHQ��/LHJW�GHU�

0DUNWSUHLV�XQWHUKDOE�YRQ�S��VSULFKW�PDQ�YRQ�QHJDWLYHQ�4XDVLUHQWHQ��4XDVLUHQWHQ�JHOWHQ�I�U�$Q�

ELHWHU�DOV�,QGLNDWRU�]XU�$QSDVVXQJ�LKUHU�DQJHERWHQHQ�0HQJH����'LHVH�EHVFKULHEHQHQ�8QJOHLFK�

JHZLFKWH�O|VHQ�3UR]HVVH�DXV��GLH�]XP�*OHLFKJHZLFKW�I�KUHQ��=XU�EHVVHUHQ�9HUVWlQGOLFKNHLW�VROO�

NXU]�GDV�*HVHW]�YRQ�$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH�HUOlXWHUW�ZHUGHQ��(V�KDQGHOW�VLFK�GDEHL�GHU�/LWHUDWXU�

QDFK�PHKU�XP�HLQH�%HKDXSWXQJ��EHU�0lUNWH�DOV�XP�HLQ�*HVHW]��VLH�KDW�VLFK�ELVKHU�MHGRFK�QLFKW�

DOV�IDOVFK�HUZLHVHQ��'HP�*HVHW]�QDFK�OlVVW�HLQ�VWHLJHQGHV�$QJHERW�EH]LHKXQJVZHLVH�HLQH�DE�

QHKPHQGH�1DFKIUDJH�FHWHULV�SDULEXV�GHQ�3UHLV�VLQNHQ��,P�XPJHNHKUWHQ�)DOO�EHZLUNW�HLQH�]XQHK�

PHQGH�1DFKIUDJH�RGHU�HLQ�DEQHKPHQGHV�$QJHERW�FHWHULV�SDULEXV�HLQH�3UHLVVWHLJHUXQJ����� �

:LU�EHWUDFKWHQ�]XQlFKVW�HLQHQ�0DUNW��DXI�GHP�GHU�0DUNWSUHLV�EHL�S�� OLHJW�XQG�GDPLW��EHU�GHP�

*OHLFKJHZLFKWVSUHLV�S��YJO��$EE�����6�������'LHV�I�KUW� LP�HUVWHQ�0RPHQW�]X�HLQHU�3URGXNWLRQV�

DXVGHKQXQJ�GHU�$QELHWHU��DXIJUXQG�GHU�HUZDUWHWHQ�([WUDJHZLQQH��+LHUDXV�HUJLEW�VLFK�HLQ�$QJH�

ERWV�EHUVFKXVV��'D�GLH�$QJHERWVPHQJH�GLH�QDFKJHIUDJWH�0HQJH��EHUVWHLJW��QLPPW�GHU�:HWWEH�

ZHUE�]ZLVFKHQ�GHQ�$QELHWHUQ�]X��(V�NRPPW�]X�$EVDW]VFKZLHULJNHLWHQ�XQG�IROJOLFK�]X�VWHLJHQGHQ�

/DJHUKDOWXQJVNRVWHQ�VRZLH�0LQGHUHUO|VHQ��'LH�1DFKIUDJHU��EHQ��EHGLQJW�GXUFK�GLH�KRKHQ�3UHLVH��

]XVlW]OLFKHQ�'UXFN�DXI�GLH�$QELHWHU�DXV��VRGDVV�GLHVH�LKUH�3URGXNWLRQ�VHQNHQ��,Q�GHU�)ROJH�VLQNW�

GHU�0DUNWSUHLV�XQG�GLH�DQJHERWHQHU�0HQJH��HQWVSUHFKHQG�GHP�*HVHW]�YRQ�$QJHERW�XQG�1DFK�

IUDJH��'HU�0DUNWSUHLV�IlOOW�XQWHU�GHQ�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV�DXI�S���ZRGXUFK�GLH�1DFKIUDJHPHQJH�

DXI�[��VWHLJW��(V�HQWVWHKW�HLQ�1DFKIUDJH�EHUVFKXVV��'LH�1DFKIUDJHU�VWHKHQ�QXQ�LQ�JHJHQVHLWLJHU�

.RQNXUUHQ]�]XHLQDQGHU��GD�GLH�DQJHERWHQH�0HQJH�QLFKW�DXVUHLFKW��XP�GLH�1DFKIUDJH�VlPWOLFKHU�

.XQGHQ�]X�EHIULHGLJHQ��'LHV�I�KUW�ZLHGHU�]X�HLQHP�$QVWLHJ�GHV�0DUNWSUHLVHV�XQG�GDPLW�]X�HLQHU�

�
���9JO��:RHFNHQHU��%����������6���������&RQUDG��&�������D���6������
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1DFKIUDJH�EHUVFKXVV�

$QJHERWVIXQNWLRQ�[$�S��

1DFKIUDJHIXQNWLRQ�[1�S��

S�

0HQJH�[�

3UHLV�S�
$QJHERWV�EHUVFKXVV�

S��

S��

[��

$EE�����$QJHERWV��XQG�1DFKIUDJH�EHUVFKXVV�
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3URGXNWLRQVDXVZHLWXQJ�GHU�$QELHWHU��1HEHQ�GHQ�EHVWHKHQGHQ�$QELHWHUQ�ORFNHQ�GLH�HUZDUWHWHQ�

*HZLQQH�QHXH�$QELHWHU�DQ��VRGDVV�KLHUGXUFK�GLH�DQJHERWHQH�0DUNWPHQJH�]XVlW]OLFK�VWHLJW��(V�

HQWVWHKW�HUQHXW�HLQ�$QJHERWV�EHUVFKXVV��GHU�GLHVHV�0DO�DEHU�JHULQJHU�DXVIlOOW��'DV�8QJOHLFKJH�

ZLFKW�O|VW�GHQ�EHVFKULHEHQHQ�3UR]HVV�HUQHXW�DXV��'LH�$EELOGXQJ���]HLJW��GDVV�HLQH�%HZHJXQJ�

]XP�*OHLFKJHZLFKW�VWDWWILQGHW�� ELV�GLHVHV� IU�KHU�RGHU� VSlWHU�HUUHLFKW� LVW� �[$�S�� �[1�S����'LHVHU�

3UR]HVV�ZLUG�DOV�3UHLVPHFKDQLVPXV�EH]HLFKQHW�XQG� IXQNWLRQLHUW�HEHQVR��ZHQQ�]X�%HJLQQ�GHU�

0DUNWSUHLV�XQWHU�GHP�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV�OLHJW�XQG�GDPLW�HLQ�1DFKIUDJH�EHUVFKXVV�YRUOLHJW�����

)�U�GDV�)XQNWLRQLHUHQ�GHV�3UHLVPHFKDQLVPXV�VLQG�HLQLJH�3UlPLVVHQ�HUIRUGHUOLFK��'HU�3UHLVPH�

FKDQLVPXV� IXQNWLRQLHUW� QXU� XQWHU� GHQ�*HJHEHQKHLWHQ� GHV� YROONRPPHQHQ�0DUNWHV��'LH� (LJHQ�

VFKDIWHQ�HLQHV�VROFKHQ�0DUNWHV�ZXUGHQ�LQ�.DSLWHO�������DXVI�KUOLFK�HUOlXWHUW��ZHVKDOE�DQ�GLHVHU�

6WHOOH�GDUDXI�YHU]LFKWHW�ZLUG��$QGHUQIDOOV�NRPPW�HV�]XP�0DUNWYHUVDJHQ��ZRGXUFK�HLQ�8QJOHLFK�

JHZLFKW�DXI�GHP�0DUNW�HQWVWHKW��'LH�*U�QGH�I�U�GDV�$XIWUHWHQ�YRQ�0DUNWYHUVDJHQ�N|QQHQ�YLHO�

VHLWLJ�VHLQ��'HV�:HLWHUHQ�KlQJW�GLH�)UDJH��RE�HV�]XU�(QWVWHKXQJ�HLQHV�*OHLFKJHZLFKWHV�NRPPW�

RGHU�QLFKW��YRQ�GHP�9HUKlOWQLV�GHU�6WHLJXQJ�YRQ�$QJHERW��]X�1DFKIUDJHNXUYH�DE��(LQ�VWDELOHV�

*OHLFKJHZLFKW�OLHJW�YRU��ZHQQ�GLH�$QJHERWVNXUYH�HLQH�K|KHUH�6WHLJXQJ�DXIZHLVW�DOV�GLH�1DFKIUD�

JHNXUYH��YJO��$EE������(LQ�JHJHQWHLOLJHV�9HUKlOWQLV��VSULFK�GLH�1DFKIUDJHNXUYH�VWHLJW�VWlUNHU�DOV�

GLH�$QJHERWVNXUYH��I�KUW�]X�HLQHP�LQVWDELOHQ�*OHLFKJHZLFKW��'LHV�EHGHXWHW��GDVV�GDV�*OHLFKJH�

ZLFKW�QLFKW�HUUHLFKW�ZHUGHQ�NDQQ��'HU�3UHLVPHFKDQLVPXV�YHUVDJW��GD�HU�QLFKW�]X�HLQHU�$QQlKH�

UXQJ�DQ�GDV�*OHLFKJHZLFKW�I�KUW���� �

'LH�GULWWH�3UlPLVVH�KlQJW�PLW�GHU�3UHLVXQWHUJUHQ]H�GHV�$QJHERWV�]XVDPPHQ��'DPLW�HV�HLQHQ�

6FKQLWWSXQNW�]ZLVFKHQ�$QJHERWV��XQG�1DFKIUDJHNXUYH�XQG�GDPLW�HLQ�0DUNWJOHLFKJHZLFKW�JHEHQ�

NDQQ��PXVV�GLH�3UHLVXQWHUJUHQ]H��SX��XQWHUKDOE�GHU�1DFKIUDJHNXUYH�OLHJHQ��'LH�3UHLVXQWHUJUHQ]H�

ZLUG�GHILQLHUW�GXUFK�GHQ�$QELHWHU�PLW�GHU�HIIL]LHQWHVWHQ�7HFKQRORJLH��'LHVHU�NDQQ�EHUHLWV�]X�HLQHP�

3UHLV�DQELHWHQ��GHU�GHP�0LQLPXP�VHLQHU�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ� WRWDOHQ�.RVWHQ�HQWVSULFKW��(UVW� DE�

�
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$QJHERWVIXQNWLRQ�[$�S��

1DFKIUDJHIXQNWLRQ�[1�S��
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S��
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GLHVHP�3UHLV�HUIROJW�HLQ�0DUNWDQJHERW�� ,VW� ]X�GLHVHP�3UHLV��NHLQ�1DFKIUDJHU�EHUHLW� ]X�NDXIHQ��

YHUVDJW�GHU�0DUNW��YJO��$EE��������� ��

(LQH�ZHLWHUH�1RWZHQGLJNHLW� I�U�GDV�)XQNWLRQLHUHQ�GHV�3UHLVPHFKDQLVPXV� LVW� GLH�$EZHVHQKHLW�

VWDDWOLFKHU�(LQJULIIH��:LH�]X�%HJLQQ�EHVFKULHEHQ��VLQG�GLHVH�LQ�GHU�QHRNODVVLVFKHQ�gNRQRPLH�XQ�

HUZ�QVFKW�XQG�QXU�LQ�$XVQDKPHIlOOHQ�]X�DN]HSWLHUHQ��'HP�6WDDW�NRPPW�GLH�WUDJHQGH�5ROOH�]X��

GHQ�IUHLHQ�:HWWEHZHUE�XQG�GDPLW�DXFK�GLH�IUHLH�3UHLVELOGXQJ�]X�VFK�W]HQ��:�UGH�HU�GHQQRFK�DXV�

VR]LDOHQ�RGHU�|NRORJLVFKHQ�*U�QGHQ�LQ�GHQ�3UHLVPHFKDQLVPXV�HLQJUHLIHQ��NDQQ�GLHV�GLH�%LOGXQJ�

HLQHV�*OHLFKJHZLFKWHV�YHUKLQGHUQ��=X�GHQ�VWDDWOLFKHQ�0D�QDKPHQ��GLH�GHQ�3UHLVPHFKDQLVPXV�

EHHLQWUlFKWLJHQ��JHK|UHQ�+|FKVWSUHLVH��0LQGHVWSUHLVH��([SRUWVXEYHQWLRQHQ�XQG�,PSRUW]|OOH�� ,Q�

$EELOGXQJ����ZLUG�GLH�:LUNXQJVZHLVH�HLQHV�VWDDWOLFK�IHVWJHVHW]WHQ�+|FKVWSUHLVHV�YHUDQVFKDX�

OLFKW��'HU�+|FKVWSUHLV�ZLUG�DXI�S+�IHVWJHVHW]W�XQG�OLHJW�GDPLW�XQWHU�GHP�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV��'LH�

)ROJH�LVW�HLQ�1DFKIUDJH�EHUVFKXVV��[1�!�[$���VRGDVV�QLFKW�MHGH�1DFKIUDJH�EHIULHGLJW�ZHUGHQ�NDQQ��

�
���9JO��:RHFNHQHU��%����������6������

$QJHERWVIXQNWLRQ�[$�S��

1DFKIUDJHIXQNWLRQ�[1�S��

S

[ 0HQJH�[�

3UHLV�S�
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S�
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3UHLV�S�
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+LQ]X�NRPPW�GLH�*HIDKU��GDVV�VLFK�ZHLWHUH�$QELHWHU�DXIJUXQG�GHU�JHULQJHUHQ�*HZLQQHUZDUWXQJ�

YRP�0DUNW� ]XU�FN]LHKHQ�XQG�VLFK� IROJOLFK�GDV�$QJHERW�ZHLWHU�YHUULQJHUW��=XU�/|VXQJ�GHV�8Q�

JOHLFKJHZLFKWHV�P�VVWH�GHU�6WDDW�GLH�/�FNH�]ZLVFKHQ�SULYDWZLUWVFKDIWOLFKHP�$QJHERW�XQG�1DFK�

IUDJH�GXUFK�VWDDWOLFKHV�$QJHERW�VFKOLH�HQ����� �

8P�GLH�)XQNWLRQVZHLVH�GHV�3UHLVPHFKDQLVPXV�]X� YHUGHXWOLFKHQ�� VROO�GLHVHU� LQ�.�U]H�DQKDQG�

HLQHU�:DUHQE|UVH�HUNOlUW�ZHUGHQ��DXI�GHU�YROONRPPHQH�.RQNXUUHQ]�KHUUVFKW��'DPLW�H[LVWLHUW�HLQH�

9LHO]DKO�YRQ�$QELHWHUQ�JHJHQ�EHU�HLQHU�9LHO]DKO�YRQ�1DFKIUDJHUQ��(LQH�:DUHQE|UVH�XQWHU�YROO�

NRPPHQHU�.RQNXUUHQ]�LVW�LQVEHVRQGHUH�I�U�DJUDULVFKH�XQG�PLQHUDOLVFKH�*UXQGVWRIIH�ZLH�:HL]HQ�

XQG�(U]H��EOLFK��VLH�JHZLQQW�DEHU�GXUFK�GDV�,QWHUQHW�XQG�GLH�]XQHKPHQGH�*OREDOLVLHUXQJ�DXFK�

I�U�ZHLWHUH�3URGXNWH�DQ�%HGHXWXQJ��%HL�HLQHU�E|UVHQPl�LJHQ�0DUNWRUJDQLVDWLRQ�H[LVWLHUW�HLQ�0DN�

OHU�RGHU�0DUNWPDFKHU��GHU�GHQ�3UHLV�]XQlFKVW�IHVWVHW]W��%HL�LKP�JHKHQ�VlPWOLFKH�.DXI��XQG�9HU�

NDXIVDQJHERWH�HLQ��,Q�$EKlQJLJNHLW�YRQ�GHP�9HUKlOWQLV�]ZLVFKHQ�$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH�HUK|KW�

RGHU�VHQNW�HU�GHQ�3UHLV��,VW�GLH�1DFKIUDJH�JU|�HU�DOV�GDV�$QJHERW��1DFKIUDJH�EHUVFKXVV��ZLUG�

HU�GHQ�3UHLV�HUK|KHQ��GDPLW�MHGHU��GHU�]X�GHP�3UHLV�NDXIHQ�ZLOO�DXFK�GLH�0|JOLFKNHLW�GD]X�HUKlOW��

,Q�GHU�)ROJH�VLQNW�GLH�1DFKIUDJH�XQG�GDV�$QJHERW�VWHLJW��/LHJW�HLQ�$QJHERWV�EHUVFKXVV�YRU��VHQNW�

HU�GHQ�3UHLV��GDPLW� MHGHU�9HUNlXIHU�]X�GHP�HQWVSUHFKHQGHQ�3UHLV�DXFK�YHUNDXIHQ�NDQQ��'LHV�

ZLHGHUKROW�GHU�0DNOHU�VR� ODQJH��ELV�GHU�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV��EHL�GHP�$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH�

�EHUHLQVWLPPHQ�� JHIXQGHQ� LVW�� $OOH� 7UDQVDNWLRQHQ� ZHUGHQ� QXQ� ]X� GHP� *OHLFKJHZLFKWVSUHLV�

GXUFKJHI�KUW��HV�NRPPW�NHLQ�DQGHUHU�3UHLV�]XU�JOHLFKHQ�=HLW�DP�JOHLFKHQ�2UW�]XVWDQGH��'DPLW�

GLHQW�GHU�3UHLV�DXFK�DOV�.QDSSKHLWVLQGLNDWRU�I�U�*�WHU����

�

���� *HVDPWZLUWVFKDIWOLFKH�:RKOIDKUW�

:LH�JH]HLJW��VRUJW�GDV�0DUNWJOHLFKJHZLFKW�I�U�3OlQHNRQJUXHQ]�]ZLVFKHQ�$QELHWHUQ�XQG�1DFKIUD�

JHUQ�� -HGHU� GHU� ]XP�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV� NDXIHQ� E]Z�� YHUNDXIHQ�P|FKWH�� KDW� GLH�0|JOLFKNHLW�

GD]X��'DPLW�VLQG�GLH�HLQ]HOQHQ�,QGLYLGXHQ�GXUFK�GHQ�7DXVFK�EHVVHUJHVWHOOW�DOV�LQ�GHU�$XVJDQJVL�

WXDWLRQ�YRU�GHP�7DXVFK��'DV�0DUNWJOHLFKJHZLFKW�VWHOOW�QDFK�GHQ�1HRNODVVLNHUQ�DEHU�DXFK�GDV�

JHVHOOVFKDIWOLFKH�:RKOIDKUWVRSWLPXP�GDU�ZLH�LQ�:RHFNHQHU������EHVFKULHEHQ��'LH�:RKOIDKUW�GHU�

$QELHWHU�lX�HUW�VLFK� LQ� LKUHP�HU]LHOWHQ�*HZLQQ�*��GHU�VLFK�DXV�GHU�'LIIHUHQ]�YRQ�(UO|VHQ�XQG�

.RVWHQ�HUJLEW��

���� ሻݔሺܩ�� ൌ ݔ െ �ሻݔሺܭ

*�� *HZLQQ� � �

.�� .RVWHQ��

S�� 3UHLV� � � �

[�� 0HQJH��

�
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���9JO��:RHFNHQHU��%����������6���������
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'LH�:RKOIDKUW�GHU�1DFKIUDJHU�ZLUG�DQKDQG�GHU�.RQVXPHQWHQUHQWH�U�JHPHVVHQ��'LH�:RKOIDKUW�

DOOHU�1DFKIUDJHU�HQWVSULFKW�GHU�DJJUHJLHUWHQ�'LIIHUHQ]�]ZLVFKHQ�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�XQG�GHP�

WDWVlFKOLFK�]X�]DKOHQGHP�3UHLV��'LH�:RKOIDKUW�HLQHV�.XQGHQ�I�U�HLQH�EHVWLPPWH�0HQJH�HUJLEW�

VLFK�GHPQDFK�DXV�GHU�'LIIHUHQ]�YRQ�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�XQG�GHU�]X�OHLVWHQGHQ�=DKOXQJ�I�U�GLHVH�

0HQJH��

���� ሻݔሺݎ� ൌ ሻݔሺݖ െ �ݔ

U�� .RQVXPHQWHQUHQWH� � �

]�� =DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�

S�� 3UHLV�

[�� 0HQJH��

�

$XV�GHU�$GGLWLRQ�EHLGHU�:RKOIDKUWHQ�HUJLEW�VLFK�GLH�JHVDPWZLUWVFKDIWOLFKH�:RKOIDKUW��

���� ሻݔሺܨܹ� ൌ ሻݔሺܩ  �ሻݔሺݎ

:)��� JHVDPWZLUWVFKDIWOLFKH�:RKOIDKUW� �

*��� *HZLQQ�

U��� .RQVXPHQWHQUHQWH�

[��� 3UHLV�

�

'LH� 'LIIHUHQ]� ]ZLVFKHQ�*UHQ]]DKOXQJVEHUHLWVFKDIW� XQG�*UHQ]NRVWHQ� UHSUlVHQWLHUW� GLH� *UHQ]�

ZRKOIDKUW��6LH�ZLUG� LP�6FKQLWWSXQNW� YRQ�*UHQ]]DKOXQJVEHUHLWVFKDIW� XQG�*UHQ]NRVWHQ�PD[LPDO�

DXVJHVFK|SIW��'LH�%HGLQJXQJ�]XU�:RKOIDKUWVPD[LPLHUXQJ�ODXWHW�GHPQDFK��

����� డ௭
డ௫
ሺݔሻ ൌ డ

డ௫
ሺݔሻ�

డ௭
డ௫
�� *UHQ]]DKOXQJVEHUHLWVFKDIW� �*UHQ]QXW]HQ� �1DFKIUDJHIXQNWLRQ� �

డ
డ௫
�� *UHQ]NRVWHQ� �$QJHERWVIXQNWLRQ� �

[��� 0HQJH�

�

'DEHL�PXVV�I�U�HLQH�NOHLQH�0HQJH�GLH�*UHQ]]DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�]XPLQGHVW�QRFK�PLQLPDO��EHU�

GHQ�*UHQ]NRVWHQ�OLHJHQ��GD�DQGHUQIDOOV�NHLQH�SRVLWLYH�:RKOIDKUW�HUUHLFKW�ZHUGHQ�NDQQ��'LH�*UHQ]�

]DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�HQWVSULFKW�GHP�*UHQ]QXW]HQ��GD�VLFK�GLH�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�QDFK�GHP�

1XW]HQ�ULFKWHW��)ROJOLFK�SUlVHQWLHUW�VLH�GLH�1DFKIUDJHNXUYH��'LH�*UHQ]NRVWHQNXUYH�VWHOOW�GDJHJHQ�

GLH� $QJHERWVNXUYH� GDU�� 'HU� 3UHLVPHFKDQLVPXV� VRUJW� EHL� YROONRPPHQHU� .RQNXUUHQ]� I�U� HLQ�

*OHLFKJHZLFKW� ]ZLVFKHQ� $QJHERW� XQG� 1DFKIUDJH�� ZHOFKH� VLFK� EHLGH� DP� *OHLFKJHZLFKWVSUHLV�



���
�

RULHQWLHUHQ��'LH�1DFKIUDJHU�RULHQWLHUHQ�VLFK�EHL�LKUHU�1XW]HQPD[LPLHUXQJ�HEHQVR�DP�*OHLFKJH�

ZLFKWVSUHLV�ZLH�GLH�$QELHWHU��GLH�GDV�=LHO�GHU�*HZLQQPD[LPLHUXQJ�YHUIROJHQ��)ROJOLFK�VRUJW�GHU�

3UHLVPHFKDQLVPXV�DXI�GHP�0DUNW�EHL�YROONRPPHQHU�.RQNXUUHQ]�XQEHDEVLFKWLJW� I�U�GDV�:RKO�

IDKUWVRSWLPXP��ZHOFKHV�LP�0DUNWJOHLFKJHZLFKW�HUUHLFKW�ZLUG��%HLGH�6HLWHQ�KDQGHOQ�HLJHQLQWHUHV�

VLHUW� �1XW]HQ��E]Z��*HZLQQPD[LPLHUXQJVDEVLFKW�� XQG� WUDJHQ�GHQQRFK�]XU�6WHLJHUXQJ�GHU�*H�

VDPWZRKOIDKUW�EHL���� �

'LHVHV�3KlQRPHQ�EH]HLFKQHW�GHU�NODVVLVFKH�gNRQRP�$GDP�6PLWK�DOV�XQVLFKWEDUH�+DQG��%HUHLWV�

�����EHVFKUHLEW�HU�GLHVH�0HWDSKHU�HUVWPDOV��(U�EHKDXSWHW��GDVV�YRQ�HLQHP�,QGLYLGXXP�NHLQ�EH�

ZXVVWHV�+DQGHOQ�LP�,QWHUHVVH�GHU�*HVHOOVFKDIW�YHUODQJW�ZHUGHQ�NDQQ��,QGLYLGXHQ�KDQGHOQ�VWHWV�

LP�(LJHQLQWHUHVVH��XP�LKUHQ�HLJHQHQ�*HZLQQ�RGHU�1XW]HQ�]X�PD[LPLHUHQ��'DEHL�ZLUG�HU�DOOHUGLQJV�

YRQ�HLQHU�XQVLFKWEDUHQ�+DQG�JHOHLWHW��VRGDVV�HU�XQEHDEVLFKWLJW�DXFK�GDV�*HPHLQZRKO�I|UGHUW��

(LJHQLQWHUHVVLHUWHV�+DQGHOQ�NDQQ�GDKHU�LQ�HLQHU�IUHLHQ�0DUNWZLUWVFKDIW�QLFKW�DOV�VFKOHFKW�EH]HLFK�

QHW�ZHUGHQ��GD�KLHUGXUFK�GLH�JHVDPWH�*HVHOOVFKDIW�SURILWLHUW����6PLWK�GLIIHUHQ]LHUW�DEHU�]ZLVFKHQ�

HLJHQLQWHUHVVLHUWHP�+DQGHOQ�XQG�HJRLVWLVFKHU�*LHU��ZHOFKHV�I�U�LKQ�JUXQGVlW]OLFK�XQWHUVFKLHGOL�

FKH�%HJULIIH�VLQG��(U�YHUZHLVW�DXI�GLH�]ZLQJHQG�QRWZHQGLJH�([LVWHQ]�YRQ�*HVHW]HQ�ZLH�$UEHLWV�

VFKXW]JHVHW]H��:HUGHQ�GLHVH�*HVHW]H�QLFKW�HLQJHKDOWHQ��KDQGHOW�HLQ�,QGLYLGXXP�LQ�HLJHQHU�*LHU�

XQG�WUlJW�QLFKW�]XP�*HVDPWZRKO�EHL��$OV�3UlPLVVH�I�U�GDV�)XQNWLRQLHUHQ�GHU�XQVLFKWEDUH�+DQG�

JLOW�GDV�9RUKDQGHQVHLQ�HLQHU�IUHLHQ�0DUNZLUWVFKDIW��'HU�0DUNW�XQG�GDPLW�GLH�,QGLYLGXHQ�P�VVHQ�

IUHL�HQWVFKHLGHQ�N|QQHQ��ZDV�VLH�YHUNDXIHQ�XQG�NDXIHQ��+LHU�GDUI�HV�NHLQH�VWDDWOLFKHQ�(LQJULIIH�

JHEHQ��$OV�%HLVSLHO�I�U�GLH�XQVLFKWEDUH�+DQG�NDQQ�GLH�(UILQGXQJ�YRQ�6PDUWSKRQHV�KHUDQJH]RJHQ�

ZHUGHQ��'HP�(UILQGHU�NDQQ�HLJHQQ�W]LJHV�+DQGHOQ�XQWHUVWHOOW�ZHUGHQ��'XUFK�GLH�(UILQGXQJ�ZLOO�

GLHVHU�HLQHQ�P|JOLFKVW�JUR�HQ�*HZLQQ�HU]LHOHQ��LP�:HWWEHZHUE�EHVWHKHQ�XQG�GDPLW�VHLQHQ�HLJH�

QHQ�/HEHQVVWDQGDUG�YHUEHVVHUQ��8P�GLHVH�=LHOH�]X�HUUHLFKHQ��PXVV�HU�HLQ�3URGXNW�DQELHWHQ��I�U�

GDV�DXI�GHP�0DUNW�DXFK�1DFKIUDJH��DXVJHO|VW�GXUFK�HLQ�%HG�UIQLV��EHVWHKW��'LH�.RQVXPHQWHQ�

QHKPHQ�GLH�(UILQGXQJ�GHV�6PDUWSKRQHV�GDQNHQG�DQ�XQG�NDXIHQ�GDV�*XW��XP�GDPLW�DXFK� LKU�

/HEHQ�]X�EHUHLFKHUQ��LQGHP�VLH�LKUH�(UUHLFKEDUNHLW�XQG�9HUQHW]XQJ�YHUEHVVHUQ�XQG�YLHOH�'LQJH�

SUREOHPORV�XQG�VFKQHOO�XQWHUZHJV�DEZLFNHOQ�N|QQHQ��'XUFK�GHQ�.DXI�GHV�6PDUWSKRQHV�YHUKHO�

IHQ�VLH�GHP�(UILQGHU�]X�5XKP�XQG�5HLFKWXP��'DPLW�LVW�GLH�(UILQGXQJ�I�U�EHLGH�6HLWHQ�YRUWHLOKDIW��

'LH�KRKHQ�*HZLQQH�GHV�3LRQLHUV�I�KUHQ�]XP�$XIWUHWHQ�YRQ�1DFKDKPHUQ��ZRGXUFK�GLH�*HZLQQH�

GHV�3LRQLHUV�VLQNHQ��(U�PXVV�GLH�3UHLVH�GHU�.RQNXUUHQWHQ�XQWHUELHWHQ��XP�HLQH�$EZDQGHUXQJ�

GHU�.XQGHQ�]X�YHUKLQGHUQ��,Q�GHU�)ROJH�NDXIHQ�GLH�.XQGHQ�ZHLWHU�EHL�LKP�]X�QLHGULJHUHQ�3UHLVHQ��

$XFK�KLHU�HQWVWHKW�HLQ�9RUWHLO�I�U�EHLGH�6HLWHQ��0DQ�VLHKW�DQ�GLHVHP�%HLVSLHO��GDVV�GHU�(UILQGHU�

YRQ�GHU�XQVLFKWEDUHQ�+DQG�JHOHLWHW�ZXUGH��2EZRKO�HU�XUVSU�QJOLFK�LP�(LJHQLQWHUHVVH�JHKDQGHOW�

KDW��KDW�HU�WURW]GHP�GDV�$OOJHPHLQZRKO�JHVWHLJHUW�����

�

�
���9JO��:RHFNHQHU��%����������6���������
���9JO��&RQUDG��&�������E���6���������
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�

���� =XVDPPHQIDVVXQJ�

'DV� QHRNODVVLVFKH�0RGHOO� JU�QGHW� DXI� HLQLJHQ�*UXQGDQQDKPHQ�ZLH� UDWLRQDO� KDQGHOQGH�:LUW�

VFKDIWVVXEMHNWH�XQG�GHP�YROONRPPHQHQ�0DUNW��)�U�1HRNODVVLNHU�ELOGHQ�QLFKW�GLH�3URGXNWLRQVNRV�

WHQ�GLH�*UXQGODJH�I�U�GHQ�3UHLV��VRQGHUQ�GLH�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�GHU�.XQGHQ��(LQLJH�gNRQRPHQ�

YHUZHQGHQ�DEHU�DXFK��EHU�GLHVH�*UXQGDQQDKPHQ�KLQDXVJHKHQGH�$QQDKPHQ��1HRNODVVLNHU�EH�

JU�QGHQ�GLH�IDOOHQGH�1DFKIUDJHNXUYH�PLW�GHP�HUVWHQ�*RVVHQVFKHQ�*HVHW]��'LHVHV�EHVDJW�DE�

QHKPHQGHQ�*UHQ]QXW]HQ�PLW�MHGHU�ZHLWHUHQ�NRQVXPLHUWHQ�(LQKHLW�HLQHV�*XWHV��.XQGHQ�YHUJOHL�

FKHQ�GDXHUQG�GHQ�1XW]HQ]XJHZLQQ�DXV�GHP�*XW�$�PLW�GHP�1XW]HQHQGJDQJ�GHV�2SSRUWXQLWlWV�

QXW]HQV�DXV�*XW�%��*XW�$�ZLUG�VRODQJH�JHNDXIW��ELV�VLFK�1XW]HQ]XJHZLQQ�XQG�1XW]HQHQGJDQJ�

HQWVSUHFKHQ��'HU�*UHQ]QXW]HQ�HQWVSULFKW�GHU�LQGLYLGXHOOHQ�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW��ZHVKDOE�GLH�LQ�

GLYLGXHOOH�1DFKIUDJHNXUYH�HLQHQ�IDOOHQGHQ�9HUODXI�DXIZHLVW��'XUFK�KRUL]RQWDOH�$JJUHJDWLRQ�HQW�

VWHKW� GLH�*HVDPWQDFKIUDJH�GHV�0DUNWHV��'LH�$QJHERWVNXUYH�ZLUG� YRQ�1HRNODVVLNHUQ� DXV� GHU�

*UHQ]NRVWHQNXUYH�KHUJHOHLWHW��=XU�3URGXNWLRQ�VHW]W�GHU�$QELHWHU�YHUVFKLHGHQH�3URGXNWLRQVIDNWR�

UHQ�PLW�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�3URGXNWLYLWlWHQ�HLQ��'D�LKP�UDWLRQDOHV�9HUKDOWHQ�XQG�GDPLW�GDV�=LHO�GHU�

*HZLQQPD[LPLHUXQJ�XQWHUVWHOOW�ZLUG��VHW]W�HU�GLH�3URGXNWLRQVIDNWRUHQ�GHU�3URGXNWLYLWlW�QDFK�DE�

VWHLJHQG�HLQ��0LW�]XQHKPHQGHU�$XVEULQJXQJVPHQJH�QLPPW�DX�HUGHP�GHU�9HUVFKOHL��]X��VRGDVV�

GLH�*UHQ]NRVWHQ�PLW�]XQHKPHQGHU�0HQJH�VWHLJHQ��'HU�$QELHWHU�ELHWHW�VRODQJH�DQ��ELV�VLFK�*UHQ]�

HUO|V�XQG�*UHQ]NRVWHQ�HQWVSUHFKHQ��'LH�*UHQ]NRVWHQIXQNWLRQ�ELOGHW�GLH�$QJHERWVIXQNWLRQ��$XFK�

KLHU� OlVVW� VLFK� GXUFK� KRUL]RQWDOH� $JJUHJDWLRQ� GDV� *HVDPWDQJHERW� GHV�0DUNWHV� KHUOHLWHQ�� ,P�

6FKQLWWSXQNW�GHU�$QJHERWV��XQG�1DFKIUDJHNXUYH�OLHJW�GDV�0DUNWJOHLFKJHZLFKW��EHVWHKHQG�DXV�GHU�

*HOLFKJHZLFKWVPHQJH�[�XQG�GHP�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV�S��1DFK�GHP�QHRNODVVLVFKHQ�0RGHOO�ELO�

GHW�GHU�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV�GHQ�0DUNWSUHLV�I�U�GDV�3URGXNW��]X�GHP�DOOH�$QELHWHU�DP�VHOEHQ�2UW�

XQG�]XU�VHOEHQ�=HLW�GDV�3URGXNW�DQELHWHQ��'DV�*OHLFKJHZLFKW�VRUJW�I�U�HLQH�RSWLPDOH�5HVVRXU�

FHQDOORNDWLRQ�XQG�0DUNWUlXPXQJ��1RWZHQGLJ�I�U�GLH�(QWVWHKXQJ�GHV�0DUNWJOHLFKJHZLFKWHV�VLQG�

IOH[LEOH�3UHLVH��GLH�VLFK�RKQH�VWDDWOLFKH�(LQJULIIH�ELOGHQ�N|QQHQ��'HU�3UHLVPHFKDQLVPXV�EULQJW�

$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH�LQ�(LQNODQJ��$EZHLFKHQGH�0DUNWSUHLVH�DOV�GHU�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV�I�K�

UHQ�]X�8QJOHLFKJHZLFKWHQ�]ZLVFKHQ�$QJHERW�XQG�1DFKIUDJH��)�U�GDV�)XQNWLRQLHUHQ�GHV�3UHLV�

PHFKDQLVPXV�P�VVHQ�GLH�%HGLQJXQJHQ�GHV�YROONRPPHQHQ�0DUNWHV�EHVWHKHQ��$X�HUGHP�PXVV�

GLH�$QJHERWVNXUYH�HLQH�VWlUNHUH�6WHLJXQJ�DXIZHLVHQ�DOV�GLH�1DFKIUDJHNXUYH��GD�DQGHUQIDOOV�GDV�

8QJOHLFKJHZLFKW�]XQHKPHQ�Z�UGHQ��'LH�3UHLVXQWHUJUHQ]H�GHU�$QELHWHU�PXVV�]XGHP�XQWHUKDOE�

GHV�*OHLFKJHZLFKWHV�OLHJHQ��'DV�0DUNWJOHLFKJHZLFKW�HQWVSULFKW�GDU�EHU�KLQDXV�GHP�JHVHOOVFKDIW�

OLFKHQ�:RKOIDKUWRSWLPXP��2EZRKO�ODXW�1HRNODVVLNHUQ�,QGLYLGXHQ�LP�(LJHQLQWHUHVVH�KDQGHOQ��ZHU�

GHQ�VLH�YRQ�HLQHU�XQVLFKWEDUHQ�+DQG�JHOHLWHW�XQG�WUDJHQ�]XU�9HUEHVVHUXQJ�GHV�*HPHLQZRKOV�EHL��

8P�GLHV�]X�JHZlKUOHLVWHQ�VLQG�DOOHUGLQJV�JHZLVVH�*HVHW]WH�HUIRUGHUOLFK��XP�GLH�6FKlGLJXQJ�HLQ�

]HOQHU�:LUWVFKDIWVVXEMHNWH�DE]XZHQGHQ��'DPLW�GDV�*HPHLQZRKO�WURW]�HLJHQLQWHUHVVLHUWHP�+DQ�

GHOQ�VWHLJW��LVW�]XGHP�HLQH�IUHLH�0DUNWZLUWVFKDIW�9RUDXVVHW]XQJ��LQ�GHU�,QGLYLGXHQ�IUHL�HQWVFKHLGHQ�

N|QQHQ��ZDV�VLH�NDXIHQ�XQG�YHUNDXIHQ��

���



���
�

��� /LWHUDWXU�EHUEOLFN�

���� )RUVFKXQJVVWDQG��

'LH�ELVKHULJH�6WXGLHQODJH�JLEW�EHUHLWV�$XVNXQIW��EHU�3UHLVVWUHXXQJ�XQG��GLVNULPLQLHUXQJ�YHUVFKLH�

GHQHU�3URGXNWNDWHJRULHQ��+lXILJ�ZDUHQ�3UHLVXQWHUVFKLHGH�HQWZHGHU�LP�2IIOLQH��RGHU�LP�2QOLQH�

+DQGHO�*HJHQVWDQG�GHU�8QWHUVXFKXQJ��'LH�0HKUKHLW�GHU�6WXGLHQ�EHVFKUlQNW�VLFK�GDEHL�DXI�HLQH�

3URGXNWDUW�LQ�HLQHP�YRUKHU�UlXPOLFK�GHILQLHUWHQ�5DXP��'LH�(UJHEQLVVH�GHU�6WXGLHQ�EH]LHKHQ�VLFK�

LQ�GHU�5HJHO�DXI�GLH�JHVDPWH�3URGXNWNDWHJRULH�XQG�QLFKW�DXI�HLQ]HOQH�3URGXNWH��(UIRUVFKW�ZXUGHQ�

GLH�3UHLVXQWHUVFKLHGH�HLQHV�KRPRJHQHQ�*XWHV�HLQHV�+HUVWHOOHUV�EHL�PHKUHUHQ�+lQGOHUQ�RGHU�

DXFK�VDFKOLFK�lKQOLFKH�3URGXNWH�YHUVFKLHGHQHU�+HUVWHOOHU�EHL�HLQHP�+lQGOHU��/HW]WHUHV�HQWVSULFKW�

GHU� ZHLWHUHQ� )DVVXQJ� VDFKOLFKHU�*OHLFKDUWLJNHLW� YRQ�*�WHUQ�� (LQLJH� 6WXGLHQ� DQDO\VLHUHQ� DEHU�

DXFK�3UHLVXQWHUVFKLHGH�YRQ�0XOWL�&KDQQHO�(LQ]HOKlQGOHUQ��GLH�YHUVFKLHGHQH�3UHLVH�LQ�LKUHQ�VWD�

WLRQlUHQ�/lGHQ�XQG�LKUHQ�2QOLQHVKRSV�IHVWVHW]HQ��$QGHUH�6WXGLHQ�ZLH�YRQ�0HQ]LR�XQG�7UDFKWHU�

DXV�GHP�-DKU������ZLHGHUXP�DQDO\VLHUHQ�3UHLVGLIIHUHQ]HQ�]ZLVFKHQ�7DJ�XQG�1DFKW����KLHU�OLHJW�

HLQH�3UHLVGLVNULPLQLHUXQJ�DXIJUXQG�GHU�(LJHQVFKDIWHQ�HLQHV�.lXIHUV�RGHU�GHU�(LQNDXIVP|JOLFK�

NHLWHQ�GHV�.XQGHQ�YRU��'LHV�ZLGHUVSULFKW� MHGRFK�GHU�9RUDXVVHW]XQJ�GHU�JOHLFKHQ�=HLW� I�U�GDV�

=XVWDQGHNRPPHQ�HLQHV�*OHLFKJHZLFKWVSUHLVHV�� ,Q�GLHVHU�(UKHEXQJ�NRQ]HQWULHUH� LFK�PLFK�DXI�

P|JOLFKH�3UHLVXQWHUVFKLHGH�GLH�WURW]�JOHLFKHU�=HLW�XQG�JOHLFKHP�2UW�I�U�KRPRJHQH�*�WHU�YRUOLH�

JHQ��'LH�ELVKHULJHQ�6WXGLHQ�]X�GLHVHP�7KHPD�EH]LHKHQ�VLFK�DX�HUGHP�YRU�DOOHP�DXI�GHP�86�

DPHULNDQLVFKHQ�0DUNW��� �

9RUDE�P|FKWH�LFK�GLH�ELVKHULJHQ�(UNHQQWQLVVH�YRUKHULJHU�6WXGLHQ�EHOHXFKWHQ��

�

������ 8QWHUVFKHLGXQJ�3UHLVVWUHXXQJ�XQG�3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ�

'LHVH�$UEHLW�EHVFKlIWLJW�VLFK�PLW�GHU�8QWHUVXFKXQJ�GHV�*OHLFKJHZLFKWVSUHLVHV�DXI�HLQHP�0DUNW�

I�U�KRPRJHQH�*�WHU�]XU�VHOEHQ�=HLW�XQG�DP�VHOEHQ�2UW��*HSU�IW�ZHUGHQ�VROO�GDV�=XVWDQGHNRP�

PHQ� HLQHV�0DUNWJOHLFKJHZLFKWV�� 'LH� $EZHVHQKHLW� HLQHV� HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLVHV�Z�UGH� GLH�

([LVWHQ]�YRQ�3UHLVVWUHXXQJ�EHZHLVHQ��8P�.ODUKHLW��EHU�GHQ�%HJULII�3UHLVVWUHXXQJ�]X�EULQJHQ��

P|FKWH�LFK�GLHVHQ�NXU]�GHILQLHUHQ�XQG�YRP�%HJULII�3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ�DEJUHQ]HQ��XP�HLQH�9HU�

ZHFKVOXQJ�DXV]XVFKOLH�HQ��� �

'LH�3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ�OlVVW�VLFK�LQ�XQWHUVFKLHGOLFKH�)RUPHQ�XQWHUJOLHGHUQ��,FK�EHVFKUlQNH�PLFK�

DXI� GLH�3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ�GULWWHQ�*UDGHV��GD�GLHVH�GLH� DP�KlXILJVWHQ�YHUZHQGHWH�)RUP� LVW��

3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ�GULWWHQ�*UDGHV�EH]HLFKQHW�GDV�$QELHWHQ�HLQHV�LGHQWLVFKHQ�*XWHV�]X�XQWHU�

VFKLHGOLFKHQ�3UHLVHQ�GXUFK�HLQHQ�+lQGOHU�RGHU�+HUVWHOOHU��$OV�3UlPLVVH�I�U�3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ�

JLOW�GDV�9RUKDQGHQVHLQ�YRQ�9HUEUDXFKHUKHWHURJHQLWlW��'LHVH�PHVVHQ�HLQHP�*XW�XQWHUVFKLHGOL�

FKHQ�1XW]HQ�EHL��ZRGXUFK� VLFK� GLH�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW� GHU�.XQGHQ�XQWHUVFKHLGHW��0LW� HLQHU�

3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ�YHUVXFKW�GHU�$QELHWHU��GLH�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW�RSWLPDO�DE]XVFK|SIHQ��(LQ�

�
���9JO��0HQ]LR��*����7UDFKWHU��1����������6�����������
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%HLVSLHO� I�U�GLH�1XW]XQJ�YRQ�3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ�VLQG�VSH]LHOOH�3UHLVQDFKOlVVH� I�U�EHVWLPPWH�

.XQGHQJUXSSHQ�]XU�VHOEHQ�=HLW�XQG�DP�VHOEHQ�2UW�ZLH�6WXGHQWHQ��6FK�OHU�XQG�6HQLRUHQ��$EHU�

DXFK�EHVRQGHUH�5DEDWWH�I�U�HLQH�HLQ]HOQH�%HUXIVJUXSSH�ZLH�6ROGDWHQ�RGHU�%HDPWH�ILQGHQ�UHJHO�

Pl�LJ�$QZHQGXQJ��+LHU�VSULFKW�PDQ�YRQ�HLQHU�SHUVRQHOOHQ�3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ��GLH�DXI�GHQ�(L�

JHQVFKDIWHQ�HLQHV�.XQGHQ�EDVLHUW��(LQH�ZHLWHUH�)RUP�GHU�3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ� LVW�GLH�]HLWOLFKH�

3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ��+LHU�NDQQ�GHU�3UHLV�DEKlQJLJ�YRQ�GHP�7DJ��:RFKH��0RQDW�RGHU�GHU�6DLVRQ�

YDULLHUHQ��(LQ�NODVVLVFKHV�%HLVSLHO�LVW�GLH�'LIIHUHQ]LHUXQJ�I�U�YHUGHUEOLFKH�/HEHQVPLWWHO�DXI�GHP�

*HP�VHPDUNW��:HLWHUH�%HLVSLHOH�VLQG�)OXJ��RGHU�%DKQUHLVHQ�PLW�)HUQYHUNHKUV]�JHQ��-H�QlKHU�

GHU�5HLVHWDJ�U�FNW��GHVWR�WHXUHU�ZHUGHQ�GLH�3UHLVH�RIWPDOV��$X�HUGHP�N|QQHQ�3UHLVGLIIHUHQ]LH�

UXQJHQ�EHL�/DVW�0LQXWH�$QJHERWHQ�I�U�3DXVFKDOUHLVHQ�RGHU�EHL�GHU�+DSS\�+RXU�LQ�HLQHU�%DU�EH�

REDFKWHW�ZHUGHQ��(V�KDQGHOW�VLFK�XP�GDVVHOEH�3URGXNW�DP�VHOEHQ�2UW��DOOHUGLQJV�XP�HLQH�DQGHUH�

=HLW���� �

3UHLVVWUHXXQJ�LVW�LP�*HJHQVDW]�GD]X�GDV�(UJHEQLV�HLQHU�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�3UHLVJHVWDOWXQJ�YRQ�

LP�:HWWEHZHUE�VWHKHQGHU�8QWHUQHKPHQ��+HL�W��9HUVFKLHGHQH�+lQGOHU�ELHWHQ�HLQ�XQG�GDVVHOEH��

3URGXNW�]XU�JOHLFKHQ�=HLW�XQG�DP�JOHLFKHQ�2UW�]X�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�3UHLVHQ�DQ��(V� LVW� I�U�GHQ�

.XQGHQ�GDKHU�GXUFKDXV�UDWVDP��GLH�3UHLVH�YHUVFKLHGHQHU�$QELHWHU�PLWHLQDQGHU�]X�YHUJOHLFKHQ��

GD�HU�GDGXUFK�GHQ�]X�]DKOHQGHQ�%HWUDJ�UHGX]LHUHQ�NDQQ��'LH�6XFKH�LVW�DOOHUGLQJV�]HLWLQWHQVLY�XQG�

YHUVXFKW�KRKH�6XFKNRVWHQ��(LQ�%HLVSLHO�I�U�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�VLQG�GLH�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�%HQ]LQ�

SUHLVH�LQ�HLQHU�6WDGW��/LHJW�GHU�3UHLV�I�U��O�'LHVHO�LQ�HLQHU�7DQNVWHOOH�EHL������¼�O��NRVWHW�GDVVHOEH�

3URGXNW���O�'LHVHO��DQ�GHU�7DQNVWHOOH�HLQH�6WUD�H�ZHLWHU�P|JOLFKHUZHLVH������¼�O����$XI�GLH�*U�QGH�

I�U�GDV�$XIWUHWHQ�YRQ�3UHLVXQWHUVFKLHGHQ�ZLUG�LQ�.DS������QlKHU�HLQJHJDQJHQ��

�

������ 8QWHUVXFKXQJHQ�]XU�2IIOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�

6RUHQVHQ�XQWHUVXFKWH������GLH�GXUFK�XQYROOVWlQGLJH�,QIRUPDWLRQHQ�EHGLQJWH�3UHLVVWUHXXQJ�DXI�

GHP�DPHULNDQLVFKHQ�$U]QHLPLWWHOPDUNW�I�U�YHUVFKUHLEXQJVSIOLFKWLJH�0HGLNDPHQWH����'DI�U�XQWHU�

VXFKWH� HU�GLH�%DUSUHLVH�YRQ�QHXQ�EH]LHKXQJVZHLVH�]HKQ�$SRWKHNHQ�DXV� ]ZHL�YHUVFKLHGHQHQ�

.OHLQVWlGWHQ��GLH�VLFK�DXIJUXQG�LKUHU�/DJH�EHVRQGHUV�I�U�GLH�(UKHEXQJ�HLJQHWHQ��6HLQH�7KHVH��

0HGLNDPHQWH�GLH�PRQDWOLFK�JHNDXIW�ZHUGHQ�P�VVHQ��]�%��DXIJUXQG�HLQHU� FKURQLVFKHQ�(UNUDQ�

NXQJ��ZHLVHQ�HLQH�QLHGULJHUH�DEVROXWH�3UHLVVWUHXXQJ�DXI�DOV�HLQIDFK�JHNDXIWH�3UlSDUDWH��$OV�%H�

JU�QGXQJ�QDQQWH�HU�GLH�K|KHUH�6XFKLQWHQVLWlW�GXUFK�GHQ�.lXIHU��GD�(LQVSDUXQJHQ�PHKUIDFK�HU�

]LHOW�ZHUGHQ�N|QQHQ��:LUG�HLQ�0HGLNDPHQW�GDJHJHQ�QXU�HLQPDO�JHNDXIW��KDW�GHU�.XQGH�NHLQHQ�

$QUHL]�GLH�6XFKNRVWHQ�DXI�VLFK�]X�QHKPHQ��GD�VLH�LQ�NHLQHP�9HUKlOWQLV�]X�GHQ�P|JOLFKHQ�(LQ�

VSDUXQJHQ�VWHKHQ��'D�.XQGHQ�DEHU�I�U�PHKUIDFK�EHQ|WLJWH�0HGLNDPHQWH�=HLW�XQG�.RVWHQ�LQ�GLH�

3UHLVUHFKHUFKH�LQYHVWLHUHQ�XQG�XQWHU�GHU�$QQDKPH�UDWLRQDOHQ�+DQGHOQV�GLH�J�QVWLJVWH�$SRWKHNH�
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ZlKOHQ��LVW�GHU�3UHLVVSLHOUDXP�GHU�$U]QHLKlQGOHU�I�U�GLHVH�0HGLNDPHQWH�EHJUHQ]W��6LH�N|QQHQ�

GLH�$U]QHLPLWWHO�QXU�DEVHW]HQ��ZHQQ�NHLQH�DQGHUH�$SRWKHNH�GHP�.XQGHQ�HLQ�J�QVWLJHUHV�$QJH�

ERW�ELHWHW��6LHKW�GHU�.XQGH�DOOHUGLQJV�NHLQHQ�0HKUZHUW� LQ�GHU�6XFKH�XQG�EHWUHLEW�NHLQH�3UHLV�

UHFKHUFKH��NDQQ�GHU�$SRWKHNHU�K|KHUH�3UHLVH�YHUODQJHQ�XQG�GHU�.XQGH�ZLUG�NDXIHQ��VRIHUQ�HU�

NHLQ�QLHGULJHUHV�$QJHERW�HUKDOWHQ�KDW��6RUHQVHQ�YHUPXWHW�GDPLW�HLQH�K|KHUH�3UHLVVWUHXXQJ� MH�

QLHGULJHU�GLH�6XFKLQWHQVLWlW�� ,Q� VHLQHU�8QWHUVXFKXQJ�NDQQ�6RUHQVHQ�VHLQH�7KHVH�EHOHJHQ��(U�

ILQGHW�%HOHJH�I�U�HLQH�LQVJHVDPW�VHKU�KRKH�3UHLVVWUHXXQJ�I�U�YHUVFKUHLEXQJVSIOLFKWLJH�0HGLND�

PHQWH�]ZLVFKHQ�$SRWKHNHQ��'HU�9DULDWLRQVNRHIIL]LHQW�EHWUlJW�������GDV�]HKQWH�3HU]HQWLO�OLHJW�EHL�

�������XQG�GDV�QHXQ]LJVWH�3HU]HQWLO�EHL����������'LH�3UHLVVWUHXXQJ�LVW�MHGRFK�EHL�ZLHGHUKROW�JH�

NDXIWHQ�$U]QHLHQ�JHULQJHU��*HQDXHU�JHVDJW��LVW�GLH�3UHLVVSDQQH�EHL�PRQDWOLFK�JHNDXIWHQ�0HGLND�

PHQWHQ�HWZD�����QLHGULJHU�DOV�EHL�HLQPDOLJ�JHNDXIWHQ��'LH�3UHLVVWUHXXQJ�LVW�DOVR�GHXWOLFK�QLHGUL�

JHU��'DPLW�ZLUG�VHLQH�7KHVH�GHU�DEQHKPHQGHQ�DEVROXWHQ�3UHLVVWUHXXQJ�PLW�]XQHKPHQGHU�.DXI�

KlXILJNHLW�EHVWlWLJW��.DXIKlXILJNHLW�XQG�3UHLVVWUHXXQJ�VLQG�QHJDWLY�NRUUHOLHUW��� �

6RUHQVHQ�NDQQ�]XGHP�EHZHLVHQ��GDVV�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�QLFKW�DXVVFKOLH�OLFK�DXI�GLH�+HWHURJH�

QLWlW�GHU�$SRWKHNHQ�]XU�FNJHI�KUW�ZHUGHQ�NDQQ��:LUG�GDV�6WUHXXQJVPD��XP�$SRWKHNHQXQWHU�

VFKLHGH�EHUHLQLJW��EHWUlJW�GLH�6WUHXXQJ�EHL�ZLHGHUKROW�JHNDXIWHQ�0HGLNDPHQWHQ��GHQQRFK������

=XGHP�LVW�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�XQYRUKHUVHKEDU��GHQQ�GLH�3UHLVUDQJOLVWHQ�VLQG�ZHLW�YRQ�HLQHU�SHU�

IHNWHQ�.RUUHODWLRQ�PLW�GHQ�$U]QHLPLWWHOQ�HQWIHUQW��'LHV�YHUGHXWOLFKW�GLH�7DEHOOH����LP�$QKDQJ��YJO��

6��������6RUHQVHQ�OHJWH�GUHL�3UHLVJUXSSHQ�IHVW��QDFK�GHQHQ�HU�GLH�3UHLVH�GHU�$SRWKHNHQ�HLQVWXIWH��

'LH�7DEHOOH�]HLJW��GDVV�MHGH�$SRWKHNH�$U]QHLPLWWHO�LQ�MHGHU�GLHVHU�6WXIHQ�OLVWHW��'DPLW�LVW�QLFKW�HLQ�

*HVFKlIW�GXUFKZHJ�I�U�DOOH�0HGLNDPHQWH�GDV�J�QVWLJVWH��)�KUW�HLQH�$SRWKHNH�HLQ�0HGLNDPHQW�LQ�

GHU�QLHGULJVWHQ�3UHLVVWXIH��LVW�VLH�I�U�HLQ�DQGHUHV�3UlSDUDW�ZRP|JOLFK�GLH�WHXHUVWH��/HGLJOLFK�GLH�

5LWH�$LG�$SRWKHNHQ�LQ�GHU�.OHLQVWDGW�0LGGOHWRZQ�VFKHLQHQ�IDVW�GXUFKZHJ�GLH�WHXHUVWHQ�$QELHWHU�

]X�VHLQ�� ,Q�GHU�6WDGW�1HZEXUJK�ZHLVHQ�GLH�$SRWKHNHQ�3ULFH�&KRSSHU�XQG�:DO�0DUW� GDJHJHQ�

EHLQDKH�GXUFKJHKHQG�GLH�QLHGULJVWHQ�3UHLVH�DXI��YJO��7DE������6��������'LHVH�)HVWVWHOOXQJ�XQWHU�

VWUHLFKW�GLH�:LFKWLJNHLW�HLQHU�LQWHQVLYHQ�3UHLVVXFKH�GXUFK�GLH�.lXIHU��GLH�DEHU�PLW�KRKHQ�6XFK�

NRVWHQ�YHUEXQGHQ�LVW��'LH�3UHLVVWUHXXQJ�OlVVW�VLFK�DOVR�QLFKW�DOOHLQ�GXUFK�GLH�'LIIHUHQ]LHUXQJ�GHU�

$SRWKHNHQ�HUNOlUHQ��QXU����������GHU�$EZHLFKXQJHQ�EHJU�QGHW�6RUHQVHQ�PLW�GHU�XQWHUVFKLHG�

OLFKHQ�6XFKLQWHQVLWlW� I�U�HLQPDOLJ�XQG�PRQDWOLFK�JHNDXIWH�0HGLNDPHQWH��'LH�6WXGLH�VWHOOW� HLQH�

.RUUHODWLRQ�]ZLVFKHQ�*HZLQQPDUJH�XQG�3UHLVVWUHXXQJ�KHU��-H�KlXILJHU�HLQ�0HGLNDPHQW�JHNDXIW�

ZLUG��GHVWR�JHULQJHU�GLH�6WUHXXQJ�XQG�GDPLW�DXFK�GLH�*HZLQQPDUJH��'LH�DEVROXWH�*HZLQQVSDQQH�

LVW�HWZD�����JHULQJHU�EHL�UHJHOPl�LJ�JHNDXIWHQ�$U]QHLVWRIIHQ���� �

$XFK�=KDR�I�KUWH�LQ�GHQ���HU�-DKUHQ�8QWHUVXFKXQJHQ��EHU�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�LQ�VWDWLRQlUHQ�*H�

VFKlIWHQ�GXUFK��(U�NRQ]HQWULHUW�VLFK�KLHUEHL�DXI�GHQ�/HEHQVPLWWHOHLQ]HOKDQGHO��'DEHL��EHUSU�IW�HU��

RE�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�GXUFK�GLH�YRUKHUUVFKHQGHQ�7KHRULHQ�]XU�(QWVWHKXQJ�YRQ�3UHLVDEZHLFKXQ�

JHQ�HUNOlUW�ZHUGHQ�N|QQHQ��'LHVH�7KHRULHQ�EHJU�QGHQ�GDV�9RUKDQGHQVHLQ�YRQ�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�
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3UHLVHQ�I�U�HLQ�KRPRJHQHV�*XW�DP�JOHLFKHQ�2UW�XQG�]XU�JOHLFKHQ�=HLW�PLW�KRKHQ�6XFKNRVWHQ�GHU�

9HUEUDXFKHU��GHP�:HWWEHZHUE�XQG�GHU�+HWHURJHQLWlW�GHU�9HUEUDXFKHU��=KDR�HUIRUVFKW�GDEHL�GUHL�

'LPHQVLRQHQ�GHU�3UHLVVWUHXXQJ��=XP�HLQHQ�XQWHUVXFKWH�HU�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�I�U�HLQ�KRPRJHQHV�

*XW�HLQHV�+HUVWHOOHUV� LQ�YHUVFKLHGHQHQ�*HVFKlIWHQ� LQQHUKDOE�HLQHU�:RFKH��=XP�DQGHUHQ�VWX�

GLHUWH�HU�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�YRQ�3URGXNWHQ�HLQHU�/HEHQVPLWWHONDWHJRULH�YRQ�YHUVFKLHGHQHQ�+HU�

VWHOOHUQ�LQQHUKDOE�HLQHV�*HVFKlIWHV�LQ�HLQHU�:RFKH��6HLQH�OHW]WH�8QWHUVXFKXQJ�JDOW�GHU�(UKHEXQJ�

YRQ�3UHLVGDWHQ�HLQHV�+HUVWHOOHUV��EHU�GLH�=HLW��XP�HLQH�P|JOLFKH�(QWZLFNOXQJ�IHVW]XVWHOOHQ��'HU�

)RUVFKHU�VWHOOWH���7KHVHQ�]X�SRWHQ]LHOOHQ�8UVDFKHQ�I�U�3UHLVVWUHXXQJ�DXI�XQG�XQWHUVXFKWH�GLHVH�

HPSLULVFK���

��� (V�EHVWHKW�HLQH�SRVLWLYH�.RUUHODWLRQ�]ZLVFKHQ�6XFKNRVWHQ�XQG�3UHLVVWUHXXQJ�LQ�DOOHQ�'L�

PHQVLRQHQ��

��� (V�EHVWHKW�HLQH�SRVLWLYH�.RUUHODWLRQ�]ZLVFKHQ�:HWWEHZHUE�XQG�3UHLVVWUHXXQJ�I�U�HLQ�KR�

PRJHQHV�*XW�]ZLVFKHQ�GHQ�*HVFKlIWHQ�XQG�I�U�YHUVFKLHGHQH�0DUNHQ�HLQHU�.DWHJRULH�LQ�

HLQHP�*HVFKlIW��

��� (V�EHVWHKW�HLQH�SRVLWLYH�.RUUHODWLRQ�]ZLVFKHQ�GHU�+HWHURJHQLWlW�GHU�9HUEUDXFKHU�XQG�GHU�

3UHLVVWUHXXQJ�]ZLVFKHQ�GHQ�*HVFKlIWHQ� XQG�]ZLVFKHQ�0DUNHQ�HLQHU�3URGXNWNDWHJRULH�

LQQHUKDOE�HLQHV�*HVFKlIWHV��

=XU�3U�IXQJ�VHLQHU�+\SRWKHVHQ�XQWHUVXFKWH�HU�]ZLVFKHQ�-XQL������XQG�-XQL������GLH�3UHLVGDWHQ�

YRQ����3URGXNWNDWHJRULHQ�LQ�VHFKV�6XSHUPlUNWHQ�LQ�HLQHP�9RURUW�YRQ�&KLFDJR��'DEHL�ZlKOWH�HU�

]XU�8QWHUVXFKXQJ�GLH�]HKQ�0DUNHQ�PLW�GHP�JU|�WHQ�0DUNWDQWHLO�DXV��$OV�6WUHXXQJVPD��YHUZHQ�

GHW�HU�GHQ�9DULDWLRQVNRHIIL]LHQWHQ��'D�VLFK�GLHVH�$UEHLW�DXI�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�KRPRJHQHU�*�WHU�

]ZLVFKHQ�YHUVFKLHGHQHQ�*HVFKlIWHQ�NRQ]HQWULHUW��ZHUGH�LFK�QXU�DXI�GLH�(UJHEQLVVH�GHU�8QWHUVX�

FKXQJHQ�YRQ�=KDR�HLQJHKHQ��GLH�GLHVHQ�%HUHLFK�EHWUHIIHQ��(LQH�DXVI�KUOLFKH�hEHUVLFKW�GHU�(U�

JHEQLVVH�LVW�LP�$QKDQJ�]X�ILQGHQ��YJO��7DE������6��������6SDOWH���]HLJW�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�I�U�HLQH�

EHVWLPPWHV�3URGXNW��GDUJHVWHOOW�GXUFK�GHQ�XQLYHUVHOOHQ�3URGXNWFRGH��83&���LQ�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�

*HVFKlIWHQ�LQ�HLQHU�:RFKH��DJJUHJLHUW��EHU�GHQ�=HLWUDXP�YRQ�]ZHL�-DKUHQ��'LH�(UJHEQLVVH�]HL�

JHQ��HLQH�HUKHEOLFKH�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�I�U�HLQ�EHVWLPPWHV�3URGXNW�HLQHU�0DUNH�EHL�XQWHUVFKLHG�

OLFKHQ�$QELHWHUQ��'DU�EHU�KLQDXV�NRQQWH�HU�HLQH�SRVLWLYH�.RUUHODWLRQ�]ZLVFKHQ�6XFKNRVWHQ�XQG�

3UHLVVWUHXXQJ�QDFKZHLVHQ��HEHQVR�ZLH�GHQ�:HWWEHZHUE�DOV�8UVDFKH�I�U�GLH�$EZHLFKXQJHQ��$XFK�

GLH�9HUEUDXFKHUKHWHURJHQLWlW�NDQQ�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�]ZLVFKHQ�*HVFKlIWHQ�EHHLQIOXVVHQ���� �

��

������ 8QWHUVXFKXQJHQ��EHU�2QOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�

:LVVHQVFKDIWOHU�ZLH�%XUGHWW�XQG�-XGG�I�KUHQ�3UHLVVWUHXXQJ�YRU�DOOHP�DXI�6XFKNRVWHQ�]XU�FN��

ZHVKDOE�I�U�KRPRJHQH�*�WHU�DXI�GHP�2QOLQHPDUNW�HLQH�7HQGHQ]�]XU�3UHLVNRQYHUJHQ]�YHUPXWHW�
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ZLUG����(LQLJH�8QWHUVXFKXQJHQ�VWHOOHQ�MHGRFK�IHVW��GDVV�WURW]�1XOO�6XFKNRVWHQ�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�

LP�,QWHUQHW�IRUWEHVWHKW��1XW]W�PDQ�I�U�GLH�3UHLVVXFKH�HLQHV�*XWHV�6KRSERWV��VR�ZLUG�PDQ�I�U�HLQ�

XQG�GDVVHOEH�3URGXNW�HLQH�9LHO]DKO�YRQ�3UHLVHQ�EHL�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�$QELHWHUQ�DQJHERWHQ�EH�

NRPPHQ����&OD\�HW�DO��XQWHUVXFKWHQ�LP�=HLWUDXP�YRQ�$XJXVW������ELV�-DQXDU������GLH�2QOLQH�

3UHLVGDWHQ�YRQ�����%�FKHUQ�LQ����DPHULNDQLVFKHQ�2QOLQHEXFKKDQGOXQJHQ��%HL�GHQ�XQWHUVXFKWHQ�

%�FKHUQ�KDQGHOW�HV�VLFK�XP�1HZ�<RUN�7LPHV�%HVWVHOOHU��&RPSXWHU�%HVWVHOOHU�XQG�EHOLHELJHQ�%��

FKHUQ��=XU�(UKHEXQJ�GHU�'DWHQ�QXW]W� HU� ]ZHL�3UHLVYHUJOHLFKVPDVFKLQHQ�XQG�VDPPHOW�ZHLWHUH�

3UHLVGDWHQ�PDQXHOO�DXI�GHQ�:HEVHLWHQ�GHU�2QOLQH�%XFKKDQGOXQJHQ��$OOJHPHLQH�$QQDKPHQ��EHU�

GLH�3UHLVVWUHXXQJ�LP�,QWHUQHW�N|QQHQ�GHP�.DSLWHO���HQWQRPPHQ�ZHUGHQ��$OV�0D��]XU�0HVVXQJ�

GHU�3UHLVVWUHXXQJ�YHUZHQGHQ�&OD\�HW�DO��GLH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ��'LH�(UJHEQLVVH�GHU�6WXGLH�

]HLJHQ��GLH�([LVWHQ]�YRQ�3UHLVVWUHXXQJ�]ZLVFKHQ�GHQ�%XFKKDQGOXQJHQ�I�U�DOOH�EHWUDFKWHWHQ�%��

FKHUUXEULNHQ��%HWUDFKWHW�PDQ�DOOHUGLQJV�QXU�GLH�GUHL�JUR�HQ�0DUNWI�KUHU�� LVW� GLH�3UHLVVWUHXXQJ�

JHULQJ��ZHQQ�DXFK�QLFKW�JOHLFK�QXOO��'LH�(UZDUWXQJ�DEQHKPHQGHU�3UHLVVWUHXXQJ�I�U�VWDUN�XPZRU�

EHQH�3URGXNWH�LQIROJH�HLQHU�]XQHKPHQGHQ�9HUEUDXFKHULQIRUPDWLRQ��YJO��.DS����������VFKHLQW�I�U�

GLH�GUHL�0DUNWI�KUHU�LP�2QOLQH�%XFKKDQGHO�]X]XWUHIIHQ��1HZ�<RUN�7LPHV�%HVWVHOOHU��VWDUN�XPZRU�

EHQH�%�FKHU��ZHLVHQ�HLQH�K|KHUH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�XQG�GDPLW�3UHLVVWUHXXQJ�DXI�DOV�=XIDOOV�

E�FKHU��)�U�GLH�NOHLQHUHQ�%XFKKDQGOXQJHQ�WULIIW�GLHVH�(UZDUWXQJ�DOOHUGLQJV�QLFKW�]X��+LHU�ZHLVHQ�

GLH�%HVWVHOOHU�VRJDU�HLQH�K|KHUH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�DXI��'LH�)RUVFKHU�EHJU�QGHQ�GLHV�PLW�GHU�

7DWVDFKH��GDVV�2QOLQHVKRSV��GLH�JOHLFK]HLWLJ�HLQ�VWDWLRQlUHV�*HVFKlIW�EHWUHLEHQ��%HVWVHOOHU�DXFK�

LP�2QOLQHVKRS�]XP�YROOHQ�3UHLV�DQELHWHQ�����

$XFK� HLQH�6WXGLH� �EHU� GHQ�DPHULNDQLVFKHQ�2QOLQH�/HEHQVPLWWHOKDQGHO� ]HLJWH� HLQH� HUKHEOLFKH�

3UHLVVWUHXXQJ�DXI��6HOEVW�LQQHUKDOE�HLQHU�(LQ]HOKDQGHOVNHWWH�GLYHUJLHUHQ�GLH�3UHLVH�I�U�HLQ�KRPR�

JHQHV�*XW�RQOLQH�HQRUP��REZRKO�VLH�RIIOLQH�HLQH�HLQKHLWOLFKH�3UHLVJHVWDOWXQJ�DQVWUHEHQ����$XFK�

HLQH�(UKHEXQJ�YRQ�*RQ]iOHV�XQG�0LOHV�7RX\D�NRQQWH�I�U�GHQ�VSDQLVFKHQ�2QOLQH�/HEHQVPLWWHO�

KDQGHO�HLQH�3UHLVVWUHXXQJ�EHZHLVHQ��GLH�VLFK�QLFKW�DOOHLQ�GXUFK�6XFKNRVWHQ�XQG�9HUNlXIHUKHWHUR�

JHQLWlW�HUNOlUHQ�OlVVW��'LH�HLQ]HOQHQ�3URGXNWH�ZXUGHQ�GDEHL�LQ�VHFKV�XQWHUVFKLHGOLFKH�.DWHJRULHQ�

HLQJHWHLOW�XQG�GLH�6WUHXXQJ�SUR�.DWHJRULH�DQDO\VLHUW��*HPHVVHQ�ZXUGH�GLH�6WUHXXQJ�DQKDQG�GHU�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ��'DV�K|FKVWH�$XVPD��DQ�3UHLVVWUHXXQJ�NRQQWH�I�U�3URGXNWH�GHU�.DWHJRULHQ�

)U�KVW�FN���0�VOL�PLW�HLQHU�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�YRQ�������XQG�6SHLVHNDPPHU�3URGXNWH�PLW������

QDFKJHZLHVHQ�ZHUGHQ��ZRKLQJHJHQ�0LOFKHU]HXJQLVVH�GLH�JHULQJVWH�6WUHXXQJ�DXIZLHVHQ�����������
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���9JO��$SDULFLR��'����0HW]PDQ��=����5LJRERQ��5����������KWWSV���ZZZ�QEHU�RUJ�V\VWHP�ILOHV�ZRUNLQJBSDSHUV�Z������Z������SGI��6�����
'HOOD9LJQD��6����*HQW]NRZ��0����������6��������
���9JO��*RQ]iOHV��;����0LOH\�7RX\D��'����������6�����������
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������ 9HUJOHLFK�2IIOLQH��XQG�2QOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�

:HLWHUH�)RUVFKHU�KDEHQ�VLFK�GHP�9HUJOHLFK�]ZLVFKHQ�2QOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�XQG�GHU�3UHLVVWUHX�

XQJ� DXI� KHUN|PPOLFKHQ� 9HUWULHEVNDQlOHQ� JHZLGPHW�� 1HXHUH� (UNHQQWQLVVH� �EHU� GLHVHQ� )RU�

VFKXQJVEHUHLFK� OLHIHUW�HLQH�6WXGLH� YRQ�)HGRVHHYD�HW�DO��DXV�GHP�-DKU������� ,Q�GLHVHU�6WXGLH�

ZXUGHQ� 3UHLVGDWHQ� YRQ� ��� /HEHQVPLWWHOHLQ]HOKlQGOHUQ� XQG� MHZHLOV� ��� 3URGXNWHQ� LP�6RPPHU�

�����HUKREHQ�XQG�YHUJOLFKHQ��%HL�GHQ�(LQ]HOKlQGOHUQ�KDQGHOW�HV�VLFK�VRZRKO�XP�UHLQH�2QOLQH���

UHLQH�2IIOLQH��XQG�0XOWLFKDQQHO�+lQGOHU��'LH�(UJHEQLVVH�]HLJHQ��-H�K|KHU�GHU�'XUFKVFKQLWWVSUHLV��

GHVWR�QLHGULJHU�GLH�3UHLVVWUHXXQJ��$OV�*UXQG�KLHUI�U�NDQQ�GLH�VWHLJHQGH�%HUHLWVFKDIW�]XU�,QYHVWL�

WLRQ�YRQ�6XFKNRVWHQ�PLW�]XQHKPHQGHP�'XUFKVFKQLWWVSUHLV�JHQDQQW�ZHUGHQ��'LH�KRKHQ�6XFKNRV�

WHQ�HUVFKHLQHQ�GHP�.XQGHQ�LP�9HUJOHLFK�]XP�KRKHQ�3URGXNWSUHLV�DOV�UHODWLY�QLHGULJ��(U�UHFKQHW�

GHU�6XFKH�EHL�K|KHUSUHLVLJHQ�3URGXNWHQ�GDKHU�HLQHQ�K|KHUHQ�1XW]HQ�]X�XQG�KDW�WHQGHQ]LHOO�HLQ�

VWlUNHUHV�,QWHUHVVH�DQ�GHU�6XFKH�QDFK�HLQHP�QLHGULJHUHQ�3UHLV��$XIJUXQG�GHVVHQ�LVW�GLH�3UHLV�

VWUHXXQJ�QLHGULJHU�MH�K|KHU�GHU�'XUFKVFKQLWWVSUHLV��'D�HV�VLFK�EHL�GHU�6WXGLH�YRQ�)HHGRVHYD�HW�

DO��XP�/HEHQVPLWWHO�XQG�GDKHU�QLFKW�XP�WHXUH�/X[XVJ�WHU�KDQGHOW��NDQQ�GLHV�GLH�KRKH�3UHLVVWUHX�

XQJ�ZLH�QDFKIROJHQG�EHULFKWHW�HUNOlUHQ����=X�GHP�JOHLFKHQ�(UJHEQLV�NRPPHQ�DXFK�ZHLWHUH�6WX�

GLHQ�����

'LH�(UJHEQLVVH�]HLJHQ�VRZRKO�HLQH�GHXWOLFKH�3UHLVVWUHXXQJ�KRPRJHQHU�*�WHU�]XP�JOHLFKHQ�=HLW�

SXQNW�XQG�DP�JOHLFKHQ�2UW� ]ZLVFKHQ�2QOLQH�+lQGOHUQ�DOV�DXFK�]ZLVFKHQ�2QOLQH��XQG�2IIOLQH�

$QELHWHUQ��,P�'XUFKVFKQLWW�VLQG�GLH�2QOLQH�3UHLVH�I�U�/HEHQVPLWWHO������K|KHU�DOV�I�U�GLHVHOEHQ�

3URGXNWH�LQ�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ����'LH�6WXGLHQODJH��EHU�GDV�9HUKlOWQLV�YRQ�2QOLQH��XQG�2II�

OLQH�3UHLVHQ�LVW�QLFKW�HLQGHXWLJ��(LQLJH�)RUVFKXQJHQ�EHVWlWLJHQ�GLH�(UNHQQWQLVVH�YRQ�)HGRVHHYD�

HW�DO��XQG�ZHLVHQ�LP�'XUFKVFKQLWW�K|KHUH�3UHLVH�LP�2QOLQHKDQGHO�QDFK����:LHGHUXP�DQGHUH�6WX�

GLHQ�]HLJHQ�DEHU�DXFK�GDV�*HJHQWHLO�XQG�EHOHJHQ�QLHGULJHUH�2QOLQH�3UHLVH��/HW]WHUHV�ZLUG�PLW�

GHP�:HJIDOO�YHUNDXIVEH]RJHQHU�'LHQVWOHLVWXQJHQ��]�%��%HUDWXQJVJHVSUlFKH��EHJU�QGHW����$OOHU�

GLQJV�ZHUGHQ�DXFK�KLHU�GLH�0|JOLFKNHLWHQ�LP�,QWHUQHW�YRUDQJHWULHEHQ��VRGDVV�DXFK�GDV�(LQNDXIV�

JHI�KO�LP�2QOLQHVKRSSLQJ�YHUEHVVHUW�ZLUG��$X�HUGHP�LVW�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�HQWJHJHQ�GHU�(UZDU�

WXQJ� LP� ,QWHUQHW� JU|�HU� DOV� RIIOLQH� XQG� ZHLVW� VRJDU� V\VWHPDWLVFKH� 3UHLVXQWHUVFKLHGH� DXI�� ,P�

'XUFKVFKQLWW�EHWUlJW�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�RQOLQH���������� �

5HLQDUW]�HW�DO��XQWHUVXFKWHQ������GLH�3UHLVVWUHXXQJ�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�VRZLH�LP�2QOLQHJH�

VFKlIW��EHU�HLQHQ�=HLWUDXP�YRQ�YLHU�:RFKHQ��8QWHUVXFKXQJVJHJHQVWDQG�ZDUHQ�MHZHLOV����3UR�

GXNWH�DXV�GHQ�.DWHJRULHQ�3DUI�P��6FKXKH�XQG�8QWHUKDOWXQJVHOHNWURQLN��'LH�2QOLQHSUHLVH�ZXUGHQ�

PLW�+LOIH�YRQ�3UHLVYHUJOHLFKVSODWWIRUPHQ�JHVFDQQW��ZlKUHQG�GLH�2IIOLQHGDWHQ�PDQXHOO�LQ�GHQ�*H�

VFKlIWHQ�HUKREHQ�ZXUGHQ��(LQH�(UNHQQWQLV�GHU�)RUVFKHQGHQ�ZDU�HLQ�LP�'XUFKVFKQLWW�QLHGULJHUHV�

�
���9JO��)HGRVHHYD��6����+HUUPDQQ��5����1LFNRODXV��.����������6������
���9JO��3UDWW��-��:��X��D����������6�������/DFK��6����������6�����
���9JO��)HGRVHHYD��6����+HUUPDQQ��5����1LFNRODXV��.����������6������
���9JO��%DLOH\��-����������KWWS���IWS�XQSDG�DF�LG�RUDUL�OLEUDU\�OLEUDU\�UHI�HQJ�UHI�HQJ���DSSOLFDWLRQ�H�FRPPHUFH�SKG�WKHVLV�LQWHUPHGLDWLRQ�
DQG�HOHFWURQLF�PDUNHW������SGI��6���������
���9JO��7DQJ��)��)����;LQJ��;����������6�����������
���9JO��)HGRVHHYD��6����+HUUPDQQ��5����1LFNRODXV��.����������6������
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2QOLQH�3UHLVQLYHDX�DOV�RIIOLQH�������GHU�3UHLVH�ZDUHQ�LP�2QOLQHKDQGHO�J�QVWLJHU�DOV�LP�VWDWLRQl�

UHQ�/DGHQJHVFKlIW��'LH�6WXGLH�YRQ�5HLQDUW]�HW�DO��IDQG�VRZRKO�RQOLQH�DOV�DXFK�RIIOLQH�%HZHLVH��

GDVV� YHUVFKLHGHQH�+lQGOHU�HLQ�KRPRJHQHV�*XW�DP�VHOEHQ�2UW� XQG� ]XU� VHOEHQ�=HLW� ]X� XQWHU�

VFKLHGOLFKHQ� 3UHLVHQ� DQELHWHQ� XQG� NRQQWHQ� GDPLW� HLQH� HUKHEOLFKH� 3UHLVVWUHXXQJ� EHOHJHQ����

bKQOLFK�ZLH�GLH�6WXGLH�YRQ�3DQ�HW�DO��EHZHLVHQ�DXFK�ZHLWHUH�6WXGLHQ�HLQH�HUKHEOLFKH�2QOLQH�

3UHLVVWUHXXQJ��GLH�]XP�7HLO�VRJDU�GHXWOLFK��EHU�GHU�2IIOLQH�6WUHXXQJ�OLHJW����$EHU�DXFK�QHXHUH�

6WXGLHQ�]HLJHQ�GLHVH�%HREDFKWXQJ��+LHU]X�]lKOW�GLH�6WXGLH�YRQ�=KXDQJ�HW�DO���GLH�KLHUI�U�3URGXNWH�

DXV�GHQ�.DWHJRULHQ�%DWWHULHQ��)ODVK�/DXIZHUNH��(VSUHVVRPDVFKLQHQ��6SLHO]HXJ��)HUQVHKJHUlWH�

XQG�6WDXEVDXJHU�XQWHUVXFKWH��'LH�8QWHUVXFKXQJ�RIIHQEDUW�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH� LP� ,QWHUQHW�

WURW]�QLHGULJHUHU�6XFKNRVWHQ��'DU�EHU�KLQDXV�EHOHJW�VLH��EHU�HLQLJH�3URGXNWNDWHJRULHQ�KLQZHJ�

HLQH�K|KHUH�2QOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�DOV�RIIOLQH��'LH�)RUVFKHU�I�KUHQ�GLHVHV�(UJHEQLV�DXI�GDV�ZDKU�

JHQRPPHQH�(LQNDXIVULVLNR�]XU�FN��(LQLJH�.XQGHQ�VFKlW]HQ�GDV�5LVLNR�LP�2QOLQHJHVFKlIW�DOV�]X�

KRFK�HLQ�XQG�EHYRU]XJHQ�GHQ�.DXI�LP�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIW���� ��

�

������ =XVDPPHQIDVVXQJ�

8QWHUVFKLHGHQ�ZHUGHQ�PXVV�]ZLVFKHQ�3UHLVVWUHXXQJ�XQG�3UHLVGLIIHUHQ]LHUXQJ��/HW]WHUH�PHLQW�

GDV�$QELHWHQ�GHV�JOHLFKHQ�3URGXNWHV�GXUFK�HLQHQ�+lQGOHU�]X�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�3UHLVHQ�LQ�$E�

KlQJLJNHLW�YRQ�GHQ�(LJHQVFKDIWHQ�RGHU�GHU�(LQNDXIVP|JOLFKNHLWHQ�HLQHV�.XQGHQ��+lXILJ�N|QQHQ�

XQWHUVFKLHGOLFKH�7DJHV��XQG�1DFKWSUHLVH�VRZLH�5DEDWWH�I�U�EHVWLPPWH�.XQGHQJUXSSHQ�ZLH�6WX�

GHQWHQ�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��3UHLVVWUHXXQJ�PHLQW�GDJHJHQ�GDV�$QELHWHQ�HLQHV�LGHQWLVFKHQ�3UR�

GXNWHV�YRQ�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�+lQGOHUQ�DP�VHOEHQ�2UW�XQG�]XU�VHOEHQ�=HLW�]X�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�

3UHLVHQ���

6RUHQVHQ�NRPPW�LQ�VHLQHU�6WXGLH��EHU�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�YRQ�0HGLNDPHQWHQ�LQ�VWDWLRQlUHQ��DPH�

ULNDQLVFKHQ�$SRWKHNHQ�]X�GHP�(UJHEQLV��GDVV�ZLHGHUKROW�JHNDXIWH�$U]QHLPLWWHO�HLQH�JHULQJHUH�

3UHLVVWUHXXQJ�DXIZHLVHQ�DOV�HLQIDFK�JHNDXIWH�0LWWHO��*UXQG�KLHUI�U� LVW�� GDVV�(LQVSDUXQJHQ�EHL�

ZLHGHUKROW�JHNDXIWHQ�0HGLNDPHQWH�PHKUIDFK�HU]LHOW�ZHUGHQ�N|QQHQ�XQG�GHU�$QUHL]�EHL�.XQGHQ�

GDGXUFK�K|KHU�LVW��(U�EHZHLVW��GDVV�PLW�]XQHKPHQGHU�.DXIKlXILJNHLW�GLH�6XFKLQWHQVLWlW�VWHLJW�XQG�

GDGXUFK�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�HEHQVR�ZLH� GLH�*HZLQQPDUJH�DEQLPPW��=XGHP�VWHOOW� HU� IHVW�� GDVV�

NHLQH�$SRWKHNH��EHU�VlPWOLFKH�3URGXNWH�KLQZHJ�GLH�J�QVWLJVWH�RGHU�WHXHUVWH�LVW��=KDR�NRQQWH�LP�

VWDWLRQlUHQ�/HEHQVPLWWHOHLQ]HOKDQGHO�HEHQIDOOV� I�U�HLQ�EHVWLPPWHV�3URGXNW�HLQHU�0DUNH�XQWHU�

VFKLHGOLFKH�3UHLVH�EHL�YHUVFKLHGHQHQ�$QELHWHUQ�LGHQWLIL]LHUHQ�XQG�GDPLW�HLQH�3UHLVVWUHXXQJ�EH�

ZHLVHQ�� �

8QWHUVFKLHGOLFKH�:LVVHQVFKDIWOHU�NRQQWHQ�WURW]�JHULQJHUHU�6XFKNRVWHQ�LP�2QOLQHKDQGHO�HEHQIDOOV�

+LQZHLVH� I�U� GDV� 9RUKDQGHQVHLQ� YRQ� 3UHLVVWUHXXQJ� VDPPHOQ�� &OD\� HW� DO�� ZHLVHQ� I�U� GHQ�

�
���9JO��5HLQDUW]��:��X��D����������6�������
���9JO��&OD\��.����.ULVKQDQ��5����:ROII��(����������KWWSV���ZZZ�QEHU�RUJ�V\VWHP�ILOHV�ZRUNLQJBSDSHUV�Z�����Z�����SGI��'HJHUDWX��$��0��
��5DQJDVZDP\��$����:X��-����������6����������)ORUHV��-����6XQ��-����������6������
���9JO��=KXDQJ��+����3RSNRZVNL�/HV]F]\F��3��7��/����/LQ��<����������6�������
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DPHULNDQLVFKHQ�%XFKPDUNW��EHU�VlPWOLFKH�XQWHUVXFKWH�%XFKNDWHJRULHQ�KLQZHJ�HLQH�3UHLVVWUHX�

XQJ�QDFK��$XFK�LP�DPHULNDQLVFKH�2QOLQH�/HEHQVPLWWHOHLQ]HOKDQGHO�ZXUGH�HLQH�KRKH�3UHLVVWUHX�

XQJ�EHZLHVHQ��6HOEVW�LQQHUKDOE�YRQ�(LQ]HOKDQGHOVNHWWHQ�HUIROJW�RQOLQH�NHLQH�HLQKHLWOLFKH�3UHLV�

VHW]XQJ�� (UNHQQWQLVVH� �EHU� GHQ� VSDQLVFKHQ� 2QOLQH�/HEHQVPLWWHOKDQGHO� ]HLJHQ� HEHQIDOOV� HLQH�

6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�DXI��� �

:HLWHUH�6WXGLHQ�NRQQWHQ�HLQHQ�QHJDWLYHQ�=XVDPPHQKDQJ�]ZLVFKHQ�'XUFKVFKQLWWVSUHLV�GHV�3UR�

GXNWHV� XQG� 3UHLVVWUHXXQJ� KHUOHLWHQ�� -H� K|KHU� GHU� 'XUFKVFKQLWWVSUHLV� GHVWR� DXVJHSUlJWHU� GLH�

6XFKEHUHLWVFKDIW�GHU�.XQGHQ�XQG�GDPLW�XPVR�QLHGULJHU�GLH�3UHLVVWUHXXQJ��)HGRVHHYD�HW�DO��NRQQ�

WHQ�HLQH�HUKHEOLFKH�'LYHUJHQ]�GHU�3UHLVH�LP�2QOLQHKDQGHO�VRZLH�]ZLVFKHQ�GHQ�2QOLQH��XQG�2II�

OLQHSUHLVHQ�YRQ�0XOWL�&KDQQHO�(LQ]HOKlQGOHUQ�LQ�GHU�/HEHQVPLWWHOEUDQFKH�QDFKZHLVHQ��$XFK�ZHL�

WHUH�6WXGLHQ�]HLJHQ�HLQH�HUKHEOLFKH�2QOLQHSUHLVVWUHXXQJ�DXI��GLH�WHLOZHLVH�GHXWOLFK��EHU�GHU�2II�

OLQHSUHLVVWUHXXQJ�OLHJW��%H]�JOLFK�GHP�9HUKlOWQLV�GHU�2QOLQHSUHLVH�]X�GHQ�2IIOLQHSUHLVHQ�LVW�GLH�

6WXGLHQODJH�XQHLQGHXWLJ��(LQLJH�6WXGLHQ�EHOHJHQ�K|KHUH�2QOLQHSUHLVH��DQGHUH�ZLHGHUXP�]HLJHQ�

QLHGULJHUH�3UHLVH�LP�2QOLQHKDQGHO�DXI�� �

'LH�ELVKHULJHQ�6WXGLHQ�GHXWHQ�GDPLW� I�U�GLH�EHWUDFKWHWHQ�3URGXNWNDWHJRULHQ�VRZRKO�RQOLQH�ZLH�

DXFK�RIIOLQH�DXI�GDV�9RUKDQGHQVHLQ�YRQ�3UHLVVWUHXXQJ�KLQ���

�

���� 8UVDFKHQ�I�U�3UHLVXQWHUVFKLHGH�

������ 6XFKNRVWHQ�XQG�DV\PPHWULVFKH�,QIRUPDWLRQ�

9HUVFKLHGHQH�)RUVFKHU�EHJU�QGHQ�EHUHLWV�LQ�GHU�]ZHLWHQ�+lOIWH�GHV�����-DKUKXQGHUWV�GDV�$XIWUH�

WHQ�YRQ�YHUVFKLHGHQHQ�3UHLVHQ�KRPRJHQHU�*�WHU�]XU� VHOEHQ�=HLW� XQG�DP�VHOEHQ�2UW�PLW� GHQ�

KRKHQ�6XFKNRVWHQ�GHU�9HUEUDXFKHU�EHL�GHU�6XFKH�QDFK�GHP�QLHGULJVWHQ�3UHLV��9HUXUVDFKW�ZHU�

GHQ�GLH�KRKHQ�6XFKNRVWHQ�GXUFK�XQ]XUHLFKHQGH�,QIRUPDWLRQ�GHU�9HUEUDXFKHU��DXIJUXQG�YRQ�8Q�

ZLVVHQKHLW��EHU�GHQ�QLHGULJVWHQ�3UHLV��1LFKW�DOOH�.XQGHQ�VLQG�LP�JOHLFKHQ�8PIDQJ��EHU�GLH�3UHLVH�

GHU�$QELHWHU� LQIRUPLHUW��(LQLJH�YHUI�JHQ��EHU�GHXWOLFKH� ,QIRUPDWLRQVO�FNHQ��GLH�YRQ�9HUNlXIHUQ�

DXVJHQXW]W�ZHUGHQ�N|QQHQ�� ,QIRUPDWLRQVO�FNHQ�I�KUHQ�KlXILJ�]X��EHUK|KWHQ�3UHLVHQ��(LQ� W\SL�

VFKHV�%HLVSLHO�KLHUI�U�VLQG�7RXULVWHQSUHLVH��GD�GLHVH�RIWPDOV�QLFKW��EHU�GLH�RUWV�EOLFKHQ�3UHLVH�

LQIRUPLHUW� VLQG��$XI�0lUNWHQ�PLW� XQYROONRPPHQHQ� ,QIRUPDWLRQHQ�� DXI� GHQHQ�.XQGHQ� QLFKW� GLH�

3UHLVH�DOOHU�+lQGOHU�NHQQHQ��P�VVHQ�GLH�9HUEUDXFKHU�HLQH�6XFKH�EHWUHLEHQ��XP�GDV�J�QVWLJVWH�

$QJHERW�]X�ILQGHQ��'D�GLHVH�6XFKH�VHKU�DXIZHQGLJ�LVW��VLQG�GLH�6XFKNRVWHQ�I�U�GLH�%HVFKDIIXQJ�

YRQ�3UHLVLQIRUPDWLRQHQ�KRFK��(V�JLEW�.XQGHQ��GLH�GLH�KRKHQ�6XFKNRVWHQ�EHUHLW�VLQG�]X�]DKOHQ��

XP�GDUDXV�HLQHQ�1XW]HQ�]X�JHQHULHUHQ��DQGHUH�1DFKIUDJHU�VLQG�GLHV�QLFKW�XQG�WlWLJHQ�LKUHQ�(LQ�

NDXI�PHKU�RGHU�ZHQLJHU�QDFK�GHP�=XIDOOVSULQ]LS�EHL�HLQHP�+lQGOHU��'DKHU�N|QQHQ�$QELHWHU�]XU�



���
�

VHOEHQ�=HLW�DP�VHOEHQ�2UW�I�U�HLQ�KRPRJHQHV�*XW�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�YHUODQJHQ���� ��

6RUHQVHQ�HUNOlUW�ZLH�EHUHLWV�REHQ�EHVFKULHEHQ��GDV�9RUKDQGHQVHLQ�YRQ�3UHLVVWUHXXQJ�PLW�XQYROO�

NRPPHQHQ�,QIRUPDWLRQHQ��DXIJUXQG�GHU�KRKHQ�6XFKNRVWHQ�GHU�9HUEUDXFKHU��-H�JHULQJHU�GHU�$Q�

UHL]�I�U�HLQH�6XFKH�QDFK�GHP�QLHGULJVWHQ�3UHLV��GHVWR�XQZDKUVFKHLQOLFKHU�LVW�HV��GDVV�GLH�.XQGHQ�

GLHVH�WlWLJHQ��6LQG�GLH�6XFKNRVWHQ�]X�KRFK��E]Z��KDW�GLH�6XFKH�HLQHQ�]X�JHULQJHQ�1XW]HQ�I�U�GHQ�

.XQGHQ��LVW�VLH�LKP�]X�WHXHU�XQG�HU�ZLUG�DXI�GLHVH�YHU]LFKWHQ����=XP�JOHLFKHQ�(UJHEQLV�NRPPHQ�

DXFK�'DKOE\�XQG�:HVW������PLW�LKUHU�8QWHUVXFKXQJ��EHU�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�DXI�GHP�$XWRYHUVL�

FKHUXQJVPDUNW��-H�K|KHU�GLH�9HUVLFKHUXQJVSUlPLH��G�K��MH�PHKU�HLQ�.XQGH�I�U�GLH�9HUVLFKHUXQJ�

VHLQHV�)DKU]HXJV�]DKOHQ�VROO��GHVWR�JHZLOOWHU�LVW�GHU�.XQGH��QDFK�ZHLWHUHQ�$QJHERWHQ�DQGHUHU�

9HUVLFKHUXQJVXQWHUQHKPHQ�]X�VXFKHQ��)�U�LKQ�VWHLJW�GHU�$QUHL]�]XU�6XFKH�QDFK�GHP�QLHGULJVWHQ�

3UHLV� MH�K|KHU�GLH�3UlPLH�YHUDQVFKODJW�ZLUG��'DV�(UJHEQLV�GHU�6WXGLH� LVW�HLQGHXWLJ��'LH�3UHLV�

VWUHXXQJ�LVW�XPVR�QLHGULJHU��MH�K|KHU�GLH�)DKUHUNODVVH�XQG�GDPLW�GLH�3UlPLH��+LHU�]HLJW�VLFK�HLQH�

QHJDWLYH�.RUUHODWLRQ�]ZLVFKHQ�6XFKNRVWHQ�XQG�6WUHXXQJ����$XFK�8QWHUVXFKXQJHQ�YRQ�9DQ�+RR�

PLVVHQ�XQWHUVW�W]HQ�GLHVH�7KHVH��6LH�XQWHUVXFKWH�GHQ�=XVDPPHQKDQJ�]ZLVFKHQ�LQIODWLRQVEH�

GLQJWHU� ,QIRUPDWLRQVXQYROONRPPHQKHLW� XQG� 3UHLVVWUHXXQJ�� 'DEHL� EHU�FNVLFKWLJWH� VLH� DXFK� GLH�

3UHLVVWUHXXQJ��DXIJUXQG�YRQ�3URGXNWXQWHUVFKLHGHQ��ZHOFKHV�LQ�GLHVHU�6WXGLH�DEHU�ZHJHQ�GHU�QH�

RNODVVLVFKHQ�3UlPLVVH�GHU�3URGXNWKRPRJHQLWlW�QLFKW�ZHLWHU�EHOHXFKWHW�ZLUG��(LQH�KRKH�,QIODWL�

RQVUDWH�I�KUW�]X�KlXILJHQ�XQG�K|KHUHQ�3UHLVlQGHUXQJHQ��'LHV�JHKW�PLW�VHKU�KRKHQ�6XFKNRVWHQ�

GHU�9HUEUDXFKHU�HLQKHU�XQG�GDV�:LVVHQ��EHU�GLH�3UHLVH�GHU�YHUVFKLHGHQHQ�$QELHWHU�QLPPW�DE��

'LH�3UHLVH�YHUlQGHUQ�VLFK�VR�VFKQHOO��GDVV�1DFKIUDJHU�VWlQGLJ�YRQ�YRUQH�PLW�GHU�6XFKH�QDFK�

GHP�QLHGULJVWHQ�3UHLV�VWDUWHQ�P�VVHQ��'DPLW�VLQG�GLH�6XFKNRVWHQ�EHL�HLQHU�KRKHQ�,QIODWLRQVUDWH�

GHXWOLFK�JU|�HU��'LH�6WXGLH�YRQ�9DQ�+RRPLVVHQ�EHZHLVW�HLQH�SRVLWLYH�.RUUHODWLRQ�]ZLVFKHQ�,QIOD�

WLRQVUDWH�XQG�3UHLVVWUHXXQJ�XQG�XQWHUVW�W]W� GDPLW� GLH�7KHVH��GDVV�KRKH�6XFKNRVWHQ�]X�HLQHU�

K|KHUHQ�3UHLVVWUHXXQJ�I�KUHQ���� �

(UZDUWXQJVJHPl��G�UIWHQ�GLH�6XFKNRVWHQ� I�U� MHGHQ�.XQGHQ�YHUVFKLHGHQ�KRFK�VHLQ��DEKlQJLJ�

YRQ�VHLQHP�.DXIYHUKDOWHQ��,Q�GHU�/LWHUDWXU�ZLUG�HLQ�QHJDWLYHU�=XVDPPHQKDQJ�]ZLVFKHQ�.DXIKlX�

ILJNHLW�XQG�6XFKNRVWHQ�YHUPXWHW��-H�KlXILJHU�HLQ�.XQGH�HLQ�3URGXNW�DXI�GHP�0DUNW�QDFKIUDJW��

GHVWR�QLHGULJHU�VLQG�VHLQH�6XFKNRVWHQ��*UXQG�KLHUI�U�LVW�GDV�ZDFKVHQGH�:LVVHQ��EHU�GLH�3UHLVH�

DXI�GHP�0DUNW�XQG�GDPLW�HLQH�YHUEHVVHUWH�,QIRUPDWLRQVJUXQGODJH��$X�HUGHP�VLQG�.XQGHQ��GLH�

KlXILJ�HLQ�EHVWLPPWHV�3URGXNW�NDXIHQ��P|JOLFKHUZHLVH�GLH�3UHLVLQIRUPDWLRQHQ�DXV�GHP�YRUKHUL�

JHQ�.DXI�QRFK�EHNDQQW��VRGDVV�VLH�GLHVH�,QIRUPDWLRQHQ�I�U�LKU�QHXHV�.DXIEHG�UIQLV�QXW]HQ�N|Q�

QHQ��9RUDXVVHW]XQJ�KLHUI�U�LVW��GDVV�GLH�3UHLVLQIRUPDWLRQHQ�QRFK�UHOHYDQW�XQG�QLFKW�YHUDOWHW�VLQG��

(LQH�KlXILJH�1DFKIUDJH�HLQHV�*XWHV�VHQNW�GDU�EHU�KLQDXV�GLH�6XFKNRVWHQ�GXUFK�=HLWHUVSDUQLV��

�
���9JO��5HLQJDQXP��-��)����������6�����������6WLJOHU��*����������6�����������%XUGHWW��.����-XGG��.��/����������6�����������.XNVRY��'��
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VHDUFKJDWH�QHW�SURILOH�3LHUUH�'XERLV�SXEOLFDWLRQ��ĺ�3ULFH�'LVSHUVLRQ�DQG�6HDUFK�&RVW��7KH�5ROHV�RI�,PSHUIHFW�,QIRUPDWLRQ�DQG�3URG�
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���9JO��6RUHQVHQ��$��7����������6�������
���9JO��'DKOE\��%����:HVW��'����������6�����������
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'LH�.XQGHQ�NHQQHQ�P|JOLFKH�$QELHWHU�XQG�HQWZLFNHOQ�HLQ�%HZXVVWVHLQ�GDI�U��ZHOFKHU�$QELHWHU�

YRUDXVVLFKWOLFK�GLH�QLHGULJVWHQ�3UHLVH�DQELHWHW��ZREHL�KLHU�QLFKW�LPPHU�HLQHU�.RQWLQXLWlW�EHVWHKW��

$OV�)D]LW� OlVVW� VLFK� KLHU� IHVWKDOWHQ�� GDVV� HLQH�KRKH�.DXIKlXILJNHLW� GLH�6XFKNRVWHQ� WHQGHQ]LHOO�

VHQNW�XQG�GDPLW�DXFK�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�YHUULQJHUW��6LQG�GLH�6XFKNRVWHQ�GDJHJHQ�KRFK��NDQQ�HLQH�

JU|�HUH�3UHLVVWUHXXQJ�]ZLVFKHQ�GHQ�*HVFKlIWHQ�I�U�HLQ�KRPRJHQHV�*XW�EHREDFKWHW�ZHUGHQ����

(LQ�lKQOLFKHV�9HUKDOWHQ�ZLH�EHL�ZLHGHUKROW�JHNDXIWHQ�3URGXNWHQ�ZLUG�I�U�VWDUN�XPZRUEHQH�3UR�

GXNWH�YHUPXWHW��'LHVH�7KHRULH�ZXUGH�EHLVSLHOVZHLVH�GXUFK�GLH�EHUHLWV�LP��.DSLWHO�������EHVFKULH�

EHQH�6WXGLH�YRQ�&OD\�HW�DO���EHU�GHQ�DPHULNDQLVFKHQ�%XFKPDUNW�XQWHUVXFKW��)�U�GLH�hEHUSU�IXQJ�

GLHVHU�7KHVH�ZlKOWH�HU�GUHL�YHUVFKLHGHQH�%XFKUXEULNHQ�DXV��1HZ�<RUN�7LPHV�%HVWVHOOHU��&RP�

SXWHU�%HVWVHOOHU��]XIlOOLJH�%�FKHU���%XFKKDQGOXQJHQ�ZHUEHQ�VWDQGDUGPl�LJ�YLHO�PLW�5DEDWWDNWLR�

QHQ�I�U�%HVWVHOOHU��VRGDVV�GLH�1HZ�<RUN�7LPHV�%HVWVHOOHU�DOV�VWDUN�XPZRUEHQHV�3URGXNW�JHOWHQ�

LP�*HJHQVDW]�]X�]XIlOOLJ�DXVJHZlKOWHQ�%�FKHUQ��$XIJUXQG�GHU�KRKHQ�:HUEHPD�QDKPHQ�ZLUG�

HLQH�EHVVHUH�3UHLVWUDQVSDUHQ]�YHUPXWHW�XQG�GDPLW�HLQH�YHUEHVVHUWH�,QIRUPDWLRQVJUXQGODJH�GHU�

9HUEUDXFKHU��)ROJOLFK�VROOWHQ�GLH�6XFKNRVWHQ�VLQNHQ�XQG�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�I�U�VWDUN�XPZRUEHQH�

3URGXNWH� VLQNHQ��:lKUHQG�&OD\� HW� DO�� I�U� LKUH�8QWHUVXFKXQJ�]ZDU� QLHGULJHUH�3UHLVH� I�U� GLHVH�

%XFKNDWHJRULH� IHVWVWHOOHQ� NRQQWHQ�� NRQQWH� GLH� +\SRWKHVH� HLQHU� JHULQJHUHQ� 3UHLVVWUHXXQJ� EHL�

VWDUN�XPZRUEHQHQ�3URGXNWHQ�QLFKW�QDFKJHZLHVHQ�ZHUGHQ��*OHLFK]HLWLJ�LVW�GLH�*HZLQQVSDQQH�I�U�

1HZ�<RUN�7LPHV�%HVWVHOOHU�DP�JHULQJVWHQ��ZlKUHQG�VLH� I�U�=XIDOOVE�FKHU�GLH�K|FKVWHQ�:HUWH�

DXIZHLVW����(V�JLEW�DOOHUGLQJV�DXFK�6WXGLHQ��GLH�WDWVlFKOLFK�HLQH�JHULQJHUH�3UHLVVWUHXXQJ�EHZHLVHQ�

NRQQWHQ����� �

'DVV�GLH�6XFKNRVWHQ�MHGRFK�]ZLVFKHQ�GHQ�9HUEUDXFKHUQ�DXFK�YDULLHUHQ�N|QQHQ�XQG�GLHV�GHU�

$XVO|VHU�I�U�GDV�$XIWUHWHQ�YRQ�3UHLVVWUHXXQJ�VHLQ�NDQQ��]HLJW�HLQH�8QWHUVXFKXQJ�YRQ�6DORS�XQG�

6WLJOLW]�DXV�GHP�-DKU�������'LH�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�6XFKNRVWHQ��GLH��EHUZLHJHQG�GXUFK�=XIDOO�XQG�

*O�FN�HQWVWHKHQ��I�KUHQ�]X�HLQHU�+HWHURJHQLWlW�]ZLVFKHQ�GHQ�.XQGHQ��,KUH�7KHVH�EHUXKW�GDEHL�

DXI�GHU�$QQDKPH�JOHLFKHU�3UlIHUHQ]HQ�XQG�LGHQWLVFKHP�(LQNRPPHQ�GHU�9HUEUDXFKHU�VRZLH�JOHL�

FKHU�HLQJHVHW]WHU�7HFKQRORJLHQ�GHU�8QWHUQHKPHQ��8QWHU�GLHVHU�$QQDKPH�WUHWHQ�DXI�GHP�0DUNW�

]XU�VHOEHQ�=HLW�XQG�DP�VHOEHQ�2UW�VRZRKO�$QELHWHU�DXI��GLH�K|KHUH�3UHLVH�RIIHULHUHQ�DOV�DXFK�

$QELHWHU��GLH�I�U�GDVVHOEH�*XW�HLQHQ�QLHGULJHUHQ�3UHLV�YHUODQJHQ��(LQLJH�.XQGHQ�JHKHQ�DXI�JXW�

*O�FN�LQ�HLQ�*HVFKlIW��,P�)DOO���LVW�GLHVHV�]XIlOOLJ�HLQ�K|KHUSUHLVLJHU�+lQGOHU��'LH�.XQGHQ�ZHUGHQ��

DXIJUXQG�GHV�K|KHUHQ�3UHLVHV�� OHGLJOLFK�GLH�EHQ|WLJWH�0HQJH�]XU�%HIULHGLJXQJ�LKUHV�VRIRUWLJHQ�

%HG�UIQLVVHV�NDXIHQ�XQG� ]X�HLQHP�VSlWHUHQ�=HLWSXQNW�HUQHXW�DXI�GHQ�0DUNW� WUHWHQ�� ,P�)DOO� ��

KDQGHOW�HV�VLFK�XP�HLQ�SUHLVJ�QVWLJHV�*HVFKlIW��GDV�GHU�.XQGH�]XIlOOLJ�EHWULWW�� ,Q�GLHVHP�)DOO�

ZHUGHQ�GLH�.XQGHQ�GDJHJHQ��EHU�LKUHQ�VRIRUWLJHQ�%HGDUI�KLQDXV�NDXIHQ��XP�VLFK�HLQHQ�9RUUDW�

I�U�]XN�QIWLJH�.RQVXP]ZHFNH�DQ]XOHJHQ��+RFKSUHLVLJH�*HVFKlIWH�N|QQHQ�GHQQRFK�8PVDW]�JH�

QHULHUHQ�� GD� HLQLJH� .XQGHQ� WURW]� GHV� K|KHUHQ�3UHLVHV� LKU� %HG�UIQLV� XQYHU]�JOLFK� EHIULHGLJHQ�
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ZROOHQ�XQG�GDKHU�DXFK�GHQ�HQWVSUHFKHQGHQ�3UHLV�]X�]DKOHQ�EHUHLW�VLQG��$OOHUGLQJV�QXU� I�U�GLH�

HUIRUGHUOLFKH�0HQJH�XQG�QLFKW�GDU�EHU� KLQDXV��'DGXUFK� LVW� GHU�*HZLQQ�SUR� YHUNDXIWHU�(LQKHLW�

GLHVHU�8QWHUQHKPHQ�K|KHU��GLH�$EVDW]]DKOHQ�VLQG�DOOHUGLQJV�JHULQJHU� LP�9HUJOHLFK�]X�QLHGULJ�

SUHLVLJHQ�$QELHWHUQ��,P�*OHLFKJHZLFKW�ZLUG�GDV�JHULQJHUH�9HUNDXIVYROXPHQ�GXUFK�GHQ�K|KHUHQ�

6W�FNJHZLQQ�NRPSHQVLHUW��VRGDVV�GLH�*HZLQQH�EHLGHU�$UWHQ�YRQ�$QELHWHUQ� LGHQWLVFK�VLQG��)�U�

.XQGHQ�LP�)DOO���EHWUDJHQ�GLH�6XFKNRVWHQ�QXOO��%HL�GHQ�ZHQLJHU�GXUFK�=XIDOO�EHJO�FNWHQ�3HUVR�

QHQ�DXV�)DOO���HQWVWHKHQ�KLQJHJHQ��KRKH��6XFKNRVWHQ��XP�HLQHQ�$QELHWHU�PLW�QLHGULJHUHP�3UHLV�

]X�ILQGHQ��6DORS�XQG�6WLJOLW]�I�KUHQ�GLHVH�KHWHURJHQHQ�6XFKNRVWHQ�GHU�9HUEUDXFKHU�DOV�8UVDFKH�

I�U�GDV�$XIWUHWHQ�YRQ�3UHLVVWUHXXQJ�DXI��'LHVH�HUP|JOLFKHQ�HV�$QELHWHUQ�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�

DQ]XELHWHQ����

�

������ 9HUNlXIHUKHWHURJHQLWlW��

(LQLJH�)RUVFKHU�HUNOlUHQ�GDV�9RUKDQGHQVHLQ�YRQ�3UHLVVWUHXXQJ�PLW�KRKHP�.RQNXUUHQ]GUXFN��6LH�

YHUPXWHQ�HLQHQ�SRVLWLYHQ�=XVDPPHQKDQJ�]ZLVFKHQ�:HWWEHZHUE�XQG�3UHLVVWUHXXQJ��0LW�]XQHK�

PHQGHP�:HWWEHZHUE�YHUVS�UHQ�GLH�+lQGOHU�VWlUNHUHQ�'UXFN�QDFK�'LIIHUHQ]LHUXQJ��XP�VLFK�YRP�

:HWWEHZHUE�DE]XKHEHQ�XQG�GHQ�3UHLVZHWWEHZHUE�DE]XGlPSIHQ��'DKHU�HQWZLFNHOQ�GLH�+lQGOHU�

XQWHUVFKLHGOLFKH�6WUDWHJLHQ��=LHO�LVW�GLH�(QWZLFNOXQJ�HLQHV�$OOHLQVWHOOXQJVPHUNPDOV��9LHOH�+lQGOHU�

VWUHEHQ�HLQH�(QWVFKlUIXQJ�GHV�:HWWEHZHUEV�GXUFK�YHUWLNDOH�'LIIHUHQ]LHUXQJ�DQ��+LHU�ELHWHW�VLFK�

]XP�%HLVSLHO�GHU�%HUHLFK�GHU�'LHQVWOHLVWXQJHQ�DQ����,Q�GHU�)ROJH�HQWZLFNHOW�VLFK�HLQH�9HUNlXIHU�

KHWHURJHQLWlW�DOV�(UJHEQLV�GHV�:HWWEHZHUEV��$XV�.XQGHQVLFKW�NDQQ�GLHVH�]XPLQGHVW�WHLOZHLVH�

DXI�HLQ�KRPRJHQHV�3URGXNW��EHUWUDJHQ�ZHUGHQ��VRGDVV�HV�VLFK�DXV�LKUHU�6LFKW�XP�GLIIHUHQ]LHUWH�

3URGXNWH�KDQGHOW��'DV�(UJHEQLV�VLQG�GLIIHULHUHQGH�3UHLVH�LP�*OHLFKJHZLFKW�I�U�YROONRPPHQ�KR�

PRJHQH�3URGXNWH��ZREHL�KLHU�NHLQ�UDWLRQDOHV�9HUKDOWHQ�GHU�.XQGHQ�YRUOLHJW��ZHOFKHV�LP�QDFKIRO�

JHQGHQ�.DSLWHO�DEHU�QRFK�QlKHU�EHOHXFKWHW�ZLUG����,P�2QOLQHKDQGHO�N|QQHQ�XQWHUVFKLHGOLFKH�/LH�

IHU]HLWHQ�GHU�+lQGOHU�HEHQIDOOV�GD]X�I�KUHQ��GDVV�KRPRJHQH�3URGXNWH�QLFKW�DOV�VROFKH�ZDKUJH�

QRPPHQ�ZHUGHQ��.XQGHQ��GLH�HLQH�VFKQHOOH�/LHIHUXQJ�IRUGHUQ��N|QQHQ�GXUFKDXV�EHUHLW�VHLQ��HL�

QHQ�K|KHUHQ�3UHLV�]X�]DKOHQ���� �

(LQH�'LIIHUHQ]LHUXQJ�GHU�$QELHWHU�NDQQ�DOOHUGLQJV�DXFK�GLH�)ROJH�YRQ�9HUEUDXFKHUKHWHURJHQLWlW�

VHLQ��ZHOFKH�VLFK�EHLVSLHOVZHLVH�GXUFK� LKUHQ�%LOGXQJVJUDG�XQG� LKU�(LQNRPPHQ�XQWHUVFKHLGHQ��

6WXGLHQ�NRQQWHQ�HLQHQ�GLUHNWHQ�=XVDPPHQKDQJ�]ZLVFKHQ�GHQ�(LJHQVFKDIWHQ�GHU�9HUEUDXFKHU�

XQG�GHU�3UHLVVWUHXXQJ�KHUVWHOOHQ��(LQH�KRKHV�$XVPD��GHU�9HUEUDXFKHUKHWHURJHQLWlW��YHUDQODVVW�

GLH�*HVFKlIWH�GD]X�VLFK�VWlUNHU�]X�GLIIHUHQ]LHUHQ�XQG�VLFK�DXI�HLQH�DXVJHZlKOWH�=LHOJUXSSH�]X�

VSH]LDOLVLHUHQ��'LHV�EHZLUNW�HLQH�VWlUNHUH�YHUWLNDOH�'LIIHUHQ]LHUXQJ�GHU�$QELHWHU�XQG�ZLHGHUXP�
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HLQH�K|KHUH�3UHLVVWUHXXQJ�]ZLVFKHQ�GHQ�*HVFKlIWHQ����

�

������ 5DWLRQDOHV�9HUKDOWHQ�

5DWLRQDOHV�9HUKDOWHQ�ZLUG�LQ�GHU�QHRNODVVLVFKHQ�7KHRULH�DOV�HLQ�P|JOLFKHU�*UXQG�I�U�0DUNWYHUVD�

JHQ�DQJHVHKHQ��GDV�GLH�%LOGXQJ�HLQHV�*OHLFKJHZLFKWVSUHLVH�YHUKLQGHUW��9RUKDQGHQH�8QWHUVX�

FKXQJHQ�]HLJHQ��GDVV�.XQGHQ�XQWHU�EHVWLPPWHQ�9RUDXVVHW]XQJHQ�GXUFKDXV�EHUHLW�VLQG�HLQHQ�

K|KHUHQ�3UHLV�I�U�HLQ�*XW�EHL�HLQHP�EHVWLPPWHQ�$QELHWHU�]X�]DKOHQ��REZRKO�HV�H[DNW�GDVVHOEH�

*XW�DXFK�EHL�HLQHP�DQGHUHQ�+lQGOHU�]X�HLQHP�QLHGULJHUHQ�3UHLV�]X�NDXIHQ�JLEW��'LHV�KlQJW�PLW�

GHU�%H]LHKXQJ�]X�HLQHP�+lQGOHU�RGHU�PLW�EHVRQGHUHQ�)XQNWLRQHQ��GLH�GLHVHU�ELHWHW��]XVDPPHQ��

ZHOFKH�GHU�.XQGH�VFKlW]W��,Q�GLHVHP�)DOO�KDQGHOW�GHU�.XQGH�HQWJHJHQ�GHQ�$QQDKPHQ�GHV�+RPR�

RHFRQRPLFXV�XQG�KDQGHOW�UDWLRQDO�QDFK�SHUV|QOLFKHQ�3UlIHUHQ]HQ��*HPl��HLQHU�6WXGLH�GHV�3D�

NHWGLHQVWOHLVWHUV�'3'��EHU�GLH�EHYRU]XJWH�=DKOXQJVPHWKRGH�LP�,QWHUQHW�������IDYRULVLHUHQ������

GHU�%HIUDJWHQ�HLQH�=DKOXQJ�SHU�(�:DOOHW�ZLH�3D\SDO����'LH�DQJHERWHQHQ�=DKOXQJVPHWKRGHQ�GHV�

$QELHWHUV�VLQG�HQWVFKHLGHQG�I�U�GLH�5HDOLVLHUXQJ�GHV�.DXIHV��:LUG�GLH�EHYRU]XJWH�=DKOPHWKRGH�

QLFKW�DQJHERWHQ��I�KUW�GLHV�KlXILJ�]XP�$EEUXFK�GHV�.DXISUR]HVVHV����$XFK�]X�ODQJH�/LHIHU]HLWHQ�

RGHU�GLH�3IOLFKW�]XP�$QOHJHQ�HLQHV�.XQGHQNRQWRV�VFKUHFNHQ�GHQ�.XQGHQ�YRP�.DXIYRUJDQJ�DE�

XQG� N|QQHQ�]XP�$EEUXFK� I�KUHQ����$VSHNWH�ZLH�HLQ�XQ�EHUVLFKWOLFKHU�2QOLQHVKRS�N|QQHQ�GLH�

.DXIZDKUVFKHLQOLFKNHLW�LP�6KRS�HEHQIDOOV�PLQGHUQ��(U�ZLUG�GDGXUFK�GD]X�YHUOHLWHW��EHL�HLQHP�DQ�

GHUHQ�$QELHWHU�]X�NDXIHQ��ZHQQ�Q|WLJ�DXFK�]X�HLQHP�K|KHUHQ�3UHLV��(UIDKUXQJVZHUWH�VLQG�I�U�

YLHOH�.XQGHQ�HEHQIDOOV�QLFKW�XQHUKHEOLFK��3RVLWLYH�(UIDKUXQJHQ�PLW�HLQHP�$QELHWHU��]�%��KLQVLFKW�

OLFK�GHV�9HUVDQGV�XQG�GHU�5HWRXUHQEHDUEHLWXQJ��I�KUHQ�]X�SRVLWLYHQ�(ULQQHUXQJHQ�XQG�HUK|KHQ�

GLH�:DKUVFKHLQOLFKNHLW��GDVV�GHU�.XQGH�HUQHXW�EHL�GLHVHP�HLQNDXIHQ�ZLUG��%HZHLVH�KLHUI�U�OLHIHUW�

HLQH�6WXGLH�YRQ�%U\QMROIIVRQ�XQG�6PLWK���������EHU�GHQ�%XFKPDUNW��.XQGHQ�ZDUHQ�EHUHLW�HLQHQ�

XP�����K|KHUHQ�3UHLV� I�U�HLQ�%XFK�EHL�HLQHP�EHNDQQWHQ�$QELHWHU�ZLH�$PD]RQ�]X�]DKOHQ�DOV�

GDVVHOEH�%XFK�EHL�HLQHP�1LHGULJSUHLVDQELHWHU��'LHV�NDQQ�LQVEHVRQGHUH�DOV�%HJU�QGXQJ�I�U�HLQH�

3UHLVVWUHXXQJ�DXI�GHP�2QOLQHPDUNW�KHUDQJH]RJHQ�ZHUGHQ���� ��

3UHLVXQWHUVFKLHGH�]ZLVFKHQ�+lQGOHUQ� I�U�HLQ�KRPRJHQHV�3URGXNW�N|QQHQ�]XGHP�GLH�/R\DOLWlW�

GHU�.XQGHQ�DXVGU�FNHQ��(LQHQ�JUR�HQ�(LQIOXVV�DXI�GLH�)UDJH��ZR�HLQ�.XQGH�VHLQH�.DXIHQWVFKHL�

GXQJ�WlWLJW���EW�GLH�%HNDQQWKHLW�GHV�+lQGOHUV�DXV��%HNDQQWKHLW�ZHFNW�9HUWUDXHQ�EHL�.XQGHQ�XQG�

HUK|KW�GLH�=DKOXQJVEHUHLWVFKDIW��,QVEHVRQGHUH�LP�2QOLQHVKRSSLQJ�QLPPW�9HUWUDXHQ�I�U�YLHOH�.XQ�

GHQ�HLQHQ�JUR�HQ�6WHOOHQZHUW�HLQ��(LQ�SRVLWLYHV�(LQNDXIVHUOHEQLV��HPSIXQGHQ�GXUFK�EHLVSLHOV�

ZHLVH�HLQHQ�VLFKHUHQ�=DKOXQJVZHJ�XQG�S�QNWOLFKH�/LHIHUXQJ���EHU]HXJW�GHQ�.XQGHQ�XQG�VWHLJHUW�

GDV� 9HUWUDXHQ� LQ� GHQ� 2QOLQHVKRS�� 9HUEUDXFKHU� VFKlW]HQ� HLQHQ� ]XYHUOlVVLJHQ� 2QOLQHKlQGOHU��

�
���9JO��=KDR��<����������6�������=KXDQJ��+����3RSNRZVNL�/HV]F]\F��3��7��/����/LQ��<����������6�������
���9JO��'3'��+UVJ�����������KWWSV���ZZZ�GSG�FRP�JURXS�HQ�HVKRSSHUV�EHKDYLRXU�"FKDUWBFDWHJRU\ �	FKDUWBTXHVWLRQ ���
���9JO��6�VV��<����������6������ �
���9JO��'3'��+UVJ�����������KWWSV���ZZZ�GSG�FRP�GH�GH�QHZV�LPPHU�PHKU�GHXWVFKH�EHVWHOOHQ�LP�DXVODQG���
���9JO��%U\QMROIIVRQ��(����6PLWK��0����������6�����������
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ZRGXUFK�GLH�:DKUVFKHLQOLFKNHLW�HLQHV�:LHGHUHLQNDXIV�JHVWHLJHUW�ZLUG��'LHV�JLOW�DXFK�I�U�DQGHUH�

3URGXNWH�GHV�+lQGOHUV��$EHU�DXFK�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�YHUWUDXHQ�.XQGHQ�DXI�SRVLWLYH�(UIDK�

UXQJVZHUWH�GXUFK�EHLVSLHOVZHLVH�HLQH�XPIDQJUHLFKH�%HUDWXQJ�XQG�WHQGLHUHQ�]XP�:LHGHUHLQNDXI�

LQ�GHP�*HVFKlIW���� �

5DWLRQDOHV�9HUKDOWHQ�LP�=XVDPPHQKDQJ�PLW�HLQHU�.DXIHQWVFKHLGXQJ�VSLHOW�LQ�GHU�KHXWLJHQ�=HLW�

HLQH�JUR�H�5ROOH��GD�GHU�.XQGH�GXUFK�GLH�VR]LDOHQ�0HGLHQ�VWDUN�YRQ�VHLQHP�8PIHOG�JHOHQNW�ZLUG��

:lKUHQG�HU�IU�KHU�KDXSWVlFKOLFK�YRQ�LKP�QDKHVWHKHQGH�3HUVRQHQ�EHHLQIOXVVW�ZXUGH��XPJLEW�HU�

VLFK�QXQ�LQ�HLQHU�YLHO�JU|�HUHQ�VR]LDOHQ�8PJHEXQJ��8P�HLQHQ�.XQGHQ�]XP�.DXI�]X�EHZHJHQ��

PXVV�GHU�+lQGOHU�GDV�9HUWUDXHQ�GHU�.XQGHQ�JHZLQQHQ��+LHUI�U�HLJQHW�VLFK�GLH�=ZLVFKHQVFKDO�

WXQJ�YRQ� ,QIOXHQFHUQ��GLH�HLQHQ�HQJHUHQ�.RQWDNW�PLW�GHQ�SRWHQ]LHOOHQ�.XQGHQ�SIOHJHQ�XQG�VR�

OHLFKWHU� LKU�9HUWUDXHQ�JHZLQQHQ�N|QQHQ��,QIOXHQFHU�VXJJHULHUHQ�HLQH�EHLQDKH�IUHXQGVFKDIWOLFKH�

%H]LHKXQJ�]X�LKUHQ�)ROORZHUQ��VRGDVV�LKUH�(PSIHKOXQJHQ�GHU�(PSIHKOXQJ�HLQHV�)UHXQGHV�HQW�

VSUHFKHQ��'DPLW�N|QQHQ�QHEHQ�)DPLOLHQDQJHK|ULJHQ�XQG�)UHXQGHQ�LQVEHVRQGHUH�,QIOXHQFHU�HL�

QHQ�JUR�HQ�(LQIOXVV�DXI�GLH�1XW]HU�VR]LDOHU�0HGLHQ�DXV�EHQ��VRIHUQ�VLH�LKU�9HUWUDXHQ�JHZRQQHQ�

KDEHQ�����

�

������ =XVDPPHQIDVVXQJ�

'DV�9RUKDQGHQVHLQ�YRQ�3UHLVVWUHXXQJ�ZLUG�DXI�YHUVFKLHGHQH�*U�QGH�]XU�FNJHI�KUW��(LQH�LQ�GHU�

/LWHUDWXU�KlXILJ�]X�ILQGHQGH�8UVDFKH�VLQG�6XFKNRVWHQ�XQG�XQ]XUHLFKHQGH�,QIRUPDWLRQ�GHU�9HU�

EUDXFKHU��'LH�.XQGHQ�YHUI�JHQ�LP�5HJHOIDOO�QLFKW��EHU�GLH�3UHLVLQIRUPDWLRQHQ�VlPWOLFKHU�9HUNlX�

IHU��8P�GHQ�QLHGULJVWHQ�3UHLV�]X�ILQGHQ��P�VVHQ�VLH��HLQH�DXIZHQGLJH�6XFKH�EHWUHLEHQ�XQG�KRKH�

6XFKNRVWHQ�LQYHVWLHUHQ��9HUPXWOLFK�VLQG�GLH�.XQGHQ�QDFK�NXU]HU�=HLW�HUVFK|SIW�YRQ�GHU�6XFKH�

XQG�EHHQGHQ�GLHVH��'LHV�N|QQHQ�9HUNlXIHU�DXVQXW]HQ�XQG�ELHWHQ�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�DQ��(LQ�

VWlUNHUHU�$QUHL]�GHU�6XFKH� WULWW�EHL�ZLHGHUKROWHQ�.lXIHQ�HLQHV�3URGXNWHV�DXI�� ,QVJHVDPW�NDQQ�

IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ��MH�K|KHU�GLH�6XFKLQWHQVLWlW�GHU�.XQGHQ��GHVWR�QLHGULJHU�GLH�3UHLVVWUHXXQJ��

(LQH�,QIODWLRQ�HUK|KW�GLH�6XFKNRVWHQ�HEHQIDOOV��6XFKNRVWHQ�N|QQHQ�]ZLVFKHQ�GHQ�.XQGHQ�YDULLH�

UHQ��MH�QDFKGHP�ZHOFKHV�*HVFKlIW�VLH�]XHUVW�EHWUHWHQ��6LH�N|QQHQ�I�U�PDQFKH�.XQGHQ�QLHGULJ�

VHLQ��I�U�DQGHUH�KRFK��(LQH�ZHLWHUH�8UVDFKH�I�U�3UHLVVWUHXXQJ�LVW�GLH�9HUNlXIHUKHWHURJHQLWlW��GLH�

YRU�DOOHP�DXI�GHQ�:HWWEHZHUE�]XU�FN]XI�KUHQ�LVW��8QWHUQHKPHQ�YHUVS�UHQ�'UXFN�VLFK�GLIIHUHQ�

]LHUHQ�]X�P�VVHQ��XP�.XQGHQ�DQ]XORFNHQ��'LHVH�EHVRQGHUHQ�(LJHQVFKDIWHQ��EHUWUDJHQ�.XQGHQ�

WHLOZHLVH�DXI�GDV�3URGXNW��ZRGXUFK�VLH�]X�HLQHP�.DXI�WURW]�K|KHUHP�3UHLV�YHUOHLWHW�ZHUGHQ�N|Q�

QHQ��(LQLJH�+lQGOHU�VSH]LDOLVLHUHQ�VLFK�DXI�EHVWLPPWH�.XQGHQJUXSSHQ�XQG�SDVVHQ�LKU�'LHQVWOHLV�

WXQJVDQJHERW�XQG�GHQ�3UHLV�DQ�GLHVH�DQ��ZDV�]X�HLQHU�3UHLVVWUHXXQJ�I�KUW�� �

(LQH�ZHLWHUH�P|JOLFKH�8UVDFKH�I�U�3UHLVVWUHXXQJ�LVW�UDWLRQDOHV�9HUKDOWHQ�GHU�9HUEUDXFKHU��.XQ�

GHQ�VLQG�GXUFKDXV�EHUHLW�I�U�EHVWLPPWH�/HLVWXQJHQ�XQG�$QJHERWH�GHU�9HUNlXIHU�HLQHQ�K|KHUHQ�

�
���9JO��0HOLV��.��X��D����������6�������
���9JO��%UL[��5����������6������
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3UHLV�]X�]DKOHQ��'LHV�NDQQ�]XP�%HLVSLHO�HLQH�N�U]HUH�/LHIHU]HLW�RGHU�HLQH�EHVWLPPWH�=DKOXQJV�

PHWKRGH�VHLQ��$EHU�DXFK�SRVLWLYH���QHJDWLYH�(UIDKUXQJHQ�PLW�HLQHP�+lQGOHU�N|QQHQ�GHQ�.XQGHQ�

SRVLWLY���QHJDWLY�EHHLQIOXVVHQ��%HVRQGHUV�LP�2QOLQHVKRSSLQJ�LVW�GHP�.XQGHQ�HLQ�YHUWUDXHQVYROOHU�

+lQGOHU�ZLFKWLJ��'DKHU�LVW�HU�DXFK�EHUHLW��I�U�GHQ�.DXI�EHL�HLQHP�QDPKDIWHQ�$QELHWHU�HLQHQ�K|�

KHUHQ�3UHLV�]X�]DKOHQ��%HHLQIOXVVW�ZHUGHQ�.XQGHQ�]XGHP�QLFKW�QXU�GXUFK�)DPLOLH�XQG�)UHXQGH��

VRQGHUQ�DXFK�GXUFK�3HUVRQHQ�LQ�GHQ�VR]LDOHQ�0HGLHQ��GLH�I�U�VLH�JODXEZ�UGLJ�HUVFKHLQHQ��,Q�

IOXHQFHU�KDEHQ� LQ�GHU�KHXWLJHQ�=HLW�HLQHQ�VWDUNHQ�(LQIOXVV�DXI�GLH�.XQGHQ�XQG�N|QQHQ�VLH�]X�

HLQHP�.DXI�EHL�HLQHP�EHVWLPPWHQ�+lQGOHU�YHUOHLWHQ��

�



���
�

�� (LQIOXVV�GHV�,QWHUQHWV�DXI�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�

'LH�'LJLWDOLVLHUXQJ�HUVFKXI�HLQHQ�QHXHQ�DWWUDNWLYHQ�0DUNW�I�U�YLHOH�+lQGOHU�PLW�]XVlW]OLFKHQ�$E�

VDW]P|JOLFKNHLWHQ�� 'HU�2QOLQHKDQGHO� YHUJU|�HUW� GLH�5HLFKZHLWH� GHU� (LQ]HOKlQGOHU� XQG� VFKDIIW�

QHXH�0|JOLFKNHLWHQ�]XU�.XQGHQDNTXLVH��*OHLFK]HLWLJ�HQWIDOOHQ� UlXPOLFKH�3UlIHUHQ]HQ�GHU�9HU�

EUDXFKHU�GXUFK� MHGHU]HLWLJH�=XJULIIVP|JOLFKNHLWHQ�DXI�GLYHUVH�2QOLQHVKRSV� LQQHUKDOE�N�U]HVWHU�

=HLW����'LH�%HGHXWXQJ�GHV�,QWHUQHWV�ZLUG�LQ�GHQ�NRPPHQGHQ�-DKUHQ�YHUPXWOLFK�ZHLWHU�VWDUN�]X�

QHKPHQ�� +LQ]X� NRPPW� HLQ� YHUKlOWQLVPl�LJ� HLQIDFKHU� 0DUNWHLQWULWW�� YHUEXQGHQ� PLW� QLHGULJHQ�

0DUNWHLQWULWWVNRVWHQ�VRZLH�QLHGULJHQ�3UHLVDQSDVVXQJVNRVWHQ��DXIJUXQG�GHU�(LQIDFKKHLW�GHU�bQ�

GHUXQJ�YRQ�3UHLVHQ�LP�GLJLWDOHQ�5DXP��'HU�2QOLQHPDUNW�EHZHLVW�VLFK�GDPLW�DOV�HLQ�VHKU�VFKQHOO�

OHELJHU�0DUNW��DXI�GHP�VWlQGLJ�QHXH�:HWWEHZHUEHU�DXIWUHWHQ�XQG�DQGHUH�DXVVFKHLGHQ����'LH�(LQ�

ULFKWXQJ�HLQHV�2QOLQHVKRSV�LVW�DXFK�I�U�NOHLQHUH�(LQ]HOKlQGOHU�P|JOLFK��(V�VLQG�]ZDU�KRKH�$Q�

IDQJVLQYHVWLWLRQHQ� HUIRUGHUOLFK�� GRFK� GLH� %HWULHEVNRVWHQ� VLQG� LP� 9HUJOHLFK� ]X� VWDWLRQlUHQ�*H�

VFKlIWHQ�JHULQJ����'LH�&RURQD�3DQGHPLH�KDW�GLH�%HGHXWXQJ�GHV�2QOLQHYHUWULHEVZHJHV�GXUFK�HL�

QHQ�VSUXQJKDIWHQ�$QVWLHJ�GHU�8PVlW]H�LP�(�&RPPHUFH�XQWHUVWULFKHQ��$XFK�I�U������ZLUG�HLQ�

ZHLWHUHU�VWDUNHU�$QVWLHJ�GHU�8PVlW]H�SURJQRVWL]LHUW��,Q�GHU�)ROJH�NDQQ�DXFK�LQ�GHQ�NRPPHQGHQ�

-DKUHQ�HLQ�$QVWLHJ�GHU�:HWWEHZHUEHU�LP�2QOLQHKDQGHO�YHUPXWHW�ZHUGHQ����'LH�,QIRUPDWLRQV|NR�

QRPLH�EHLQKDOWHW�$QVlW]H��GLH�HLQH�6HQNXQJ�GHU�3UHLVVWUHXXQJ�DXI�GHP�2QOLQHPDUNW�SURJQRVWL�

]LHUHQ��%HJU�QGHW�ZLUG�GLHVH�+\SRWKHVH�PLW�]DKOUHLFKHQ�0|JOLFKNHLWHQ�GHV�3UHLVYHUJOHLFKV� LP�

2QOLQH�*HVFKlIW�� GLH� GLH� %HUHLWVWHOOXQJ� NRVWHQJ�QVWLJHU� 3UHLVLQIRUPDWLRQHQ� HUP|JOLFKHQ�� 9HU�

EUDXFKHU�N|QQHQ�HLQH�9LHO]DKO�YRQ�3UHLVYHUJOHLFKVSRUWDOHQ�RGHU��DSSV�QXW]HQ��XP�LQQHUKDOE�NXU�

]HU�=HLW�GLH�3UHLVH�]DKOUHLFKHU�2QOLQH�+lQGOHU�]X�YHUJOHLFKHQ��'LH�6XFKH�QDFK�GHP�QLHGULJVWHQ�

3UHLV�ZLUG�GHP�.XQGHQ�KLHUGXUFK�HUKHEOLFK�HUOHLFKWHUW�XQG�VROOWH�]X�HLQHU�9HUULQJHUXQJ�GHU�6XFK�

NRVWHQ�I�KUHQ��'LH�,QIRUPDWLRQV|NRQRPLH�HUZDUWHWH�LQ�GHU�)ROJH�HLQH�YHUEHVVHUWH�3UHLVLQIRUPD�

WLRQ�XQG�$EQDKPH�GHU�,QIRUPDWLRQVDV\PPHWULHQ�GHU�9HUEUDXFKHU��3URJQRVWL]LHUW�ZXUGH�LQ�9HU�

ELQGXQJ�PLW�JHULQJHQ�0DUNWHLQWULWWVNRVWHQ�HLQ�JHULQJHUHV�3UHLVQLYHDX�VRZLH�HLQH�JHULQJHUH�6WUHX�

XQJ�GHU�2QOLQHSUHLVH�LP�9HUJOHLFK�]XP�KHUN|PPOLFKHQ�9HUWULHEVZHJ��EHU�VWDWLRQlUH�*HVFKlIWH����

(LQH�(UKHEXQJ�GHV�0DUNW��XQG�0HLQXQJVIRUVFKXQJVLQVWLWXWV�<RX*RY�]HLJW� GLH�%HGHXWXQJ�YRQ�

9HUJOHLFKVSRUWDOHQ�LP�,QWHUQHW�LP�-DKU������LQ�'HXWVFKODQG�������GHU�%HIUDJWHQ�QXW]HQ�3UHLVYHU�

JOHLFKVSODWWIRUPHQ��XP�VLFK��EHU�GLH�3UHLVH�]X�LQIRUPLHUHQ�������KLHUYRQ�VRJDU�KlXILJ����6HOEVW�

EHL�QLHGULJHQ�'XUFKVFKQLWWVSUHLVHQ�HLQHV�*XWHV��NDQQ�GLH�(LQIDFKKHLW�GHV�2QOLQH�3UHLVYHUJOHL�

FKHV�.XQGHQ�GD]X�EHZHJHQ��3UHLVH�YHUVFKLHGHQHU�$QELHWHU�JHJHQ�EHU]XVWHOOHQ��(UZDUWXQJVJH�

Pl��WHQGLHUHQ�GLH�3UHLVH�GHU�2QOLQH�+lQGOHU�I�U�KRPRJHQH�*�WHU�]X�HLQHP�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLV��

�
���9JO��+DIQHU��6����+DKVOHU��0����������KWWSV���UHVHDUFK�ZX�DF�DW�ZV�SRUWDOILOHV�SRUWDO����������GRFXPHQW�SGI��6�����
���9JO��)HGRVHHYD��6����+HUUPDQQ��5����1LFNRODXV��.����������6������%DNRV��-��<����������6��������
���9JO��+DIQHU��6����+DKVOHU��0����������KWWSV���UHVHDUFK�ZX�DF�DW�ZV�SRUWDOILOHV�SRUWDO����������GRFXPHQW�SGI��6�����
���9JO��6WDWLVWD�5HVHDUFK�'HSDUWPHQW��+UVJ�����������KWWSV���GH�VWDWLVWD�FRP�VWDWLVWLN�GDWHQ�VWXGLH������XPIUDJH�H�FRPPHUFH�XPVDW]�
LQ�GHXWVFKODQG�VHLW��������
���9JO��&OD\��.����.ULVKQDQ��5����:ROII��(�� ��������KWWSV���ZZZ�QEHU�RUJ�V\VWHP�ILOHV�ZRUNLQJBSDSHUV�Z�����Z�����SGI��%DNRV��-��<��
��������6���������
���9JO��<RX*RY��+UVJ�����������KWWSV���ZZZ�GSG�FRP�JURXS�HQ�HVKRSSHUV�EHKDYLRXU�"FKDUWBFDWHJRU\ �	FKDUWBTXHVWLRQ ����
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GHU�LQ�HWZD�GHQ�.RVWHQ�HQWVSULFKW��'DGXUFK�VLQNHQ�DOOHUGLQJV�DXFK�GLH�*HZLQQVSDQQHQ�GHU�+lQG�

OHU��'LH�9RUDXVVHW]XQJHQ�KLHUI�U�JU�QGHQ�LP�%HUWUDQG�0RGHOO��'LHVHV�:HWWEHZHUEVPRGHOO�XQWHU�

VWHOOW�HLQH�SHUIHNWH�,QIRUPDWLRQ�GHU�9HUEUDXFKHU��EHU�GLH�DQJHERWHQHQ�3UHLVH��KRPRJHQH�*�WHU��

YRP�8QWHUQHKPHQ�IHVWJHOHJWH�3UHLVH�XQG�NRQVWDQWH�*UHQ]NRVWHQ�GHV�8QWHUQHKPHQV�EHL�MHJOL�

FKHU�1DFKIUDJHPHQJH��8QWHU�GLHVHQ�3UlPLVVHQ�ZHUGHQ�DOOH�8QWHUQHKPHQ�HLQHQ�HLQKHLWOLFKHQ�

3UHLV�DQELHWHQ�����$OOHUGLQJV�HUIDVVHQ�DXFK�3UHLVYHUJOHLFKVSODWWIRUPHQ�QLFKW�GLH�3UHLVH�VlPWOLFKHU�

2QOLQH�+lQGOHU��VRQGHUQ�EHVFKUlQNHQ�VLFK�DXI�HLQH�$XVZDKO��'DKHU�YHUI�JW�GHU�.RQVXPHQW�DXFK�

GXUFK�GLH�1XW]XQJ�HQWVSUHFKHQGHU�6HLWHQ�QLFKW��EHU�O�FNHQORVH�3UHLVLQIRUPDWLRQHQ��'LH�1XW]XQJ�

YRQ�3UHLVYHUJOHLFKVSRUWDOHQ�UHGX]LHUW�GLH�LQYHVWLHUWH�=HLW�XQG�GDPLW�GLH�6XFKNRVWHQ�GHU�.XQGHQ�

DEHU� HQRUP�� $XIJUXQG� GHU� WURW]GHP� YRUOLHJHQGHQ� XQYROOVWlQGLJHQ� 3UHLVLQIRUPDWLRQHQ�� EOHLEHQ�

6XFKNRVWHQ�GHQQRFK�EHVWHKHQ��DXFK�ZHQQ�VLH�JHULQJHU�DXVIDOOHQ�DOV�LP�SK\VLVFKHQ�+DQGHO��� �

'LHV�OlVVW�GDUDXI�VFKOLH�HQ��GDVV�(UNHQQWQLVVH�DXV�VWDELOHQ�0lUNWHQ��SK\VLVFKHQ�0lUNWHQ��QLFKW�

EHGHQNHQORV�DXI�G\QDPLVFKH�XQG�XQEHVWlQGLJH�0lUNWH�ZLH�GDV�,QWHUQHW��EHUWUDJHQ�ZHUGHQ�N|Q�

QHQ�� -XQJH�8QWHUQHKPHQ�� GLH�QHX�DXI� GHP�2QOLQHPDUNW�VLQG��QHLJHQ� LP�*OHLFKJHZLFKW� GD]X��

HLQHQ�HKHU�QLHGULJHQ�3UHLV�DXV]XVFKUHLEHQ��XP�.XQGHQ�YRQ�GHU�.RQNXUUHQ]�DE]XZHUEHQ��%HUHLWV�

OlQJHU�DXI�GHP�0DUNW�EHVWHKHQGH�$QELHWHU�PLW�IHVWHP�.XQGHQVWDPP��YHUODQJHQ�GDJHJHQ�RIWPDOV�

K|KHUH�3UHLVH��$XIJUXQG�SHUV|QOLFKHU�3UlIHUHQ]HQ��V��.DS���������XQG�8PVWHOOXQJVNRVWHQ��GLH�PLW�

GHP�:HFKVHO�]X�HLQHP�QHXHQ�$QELHWHU�YHUEXQGHQ�ZlUHQ��EOHLEHQ�GLH�.XQGHQ�GHP�$QELHWHU�WURW]�

GHV� K|KHUHQ� 3UHLVHV� WUHX����� 'HU� YHUEHVVHUWH� =XJDQJ� ]X� 3UHLVLQIRUPDWLRQHQ� GXUFK� 3UHLVYHU�

JOHLFKVSODWWIRUPHQ�OlVVW�GLH�3UHLVVHQVLELOLWlW�GHU�9HUEUDXFKHU�DQVWHLJHQ�XQG�KlOW�VLH�WHQGHQ]LHOO�

YRP�.DXI�HLQHV�*XWHV�EHL�HLQHP�KRFKSUHLVLJHQ�*HVFKlIW�DE��1HEHQ�3UHLVLQIRUPDWLRQHQ�ELHWHW�

GDV�,QWHUQHW�DXFK�HLQH�9LHO]DKO�YRQ�QLFKW�SUHLVOLFKHQ�,QIRUPDWLRQHQ�DQ��GLH�GDV�.DXIYHUKDOWHQ�GHV�

.XQGHQ�HEHQIDOOV�EHHLQIOXVVHQ��'LH�YHUEHVVHUWH�4XDOLWlW�XQG�9LHO]DKO�DQ�,QIRUPDWLRQHQ�NDQQ�GLH�

3UHLVHPSILQGOLFKNHLW�GHU�.XQGHQ�YHUULQJHUQ�XQG�GLH�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�YHUJU|�HUQ������

:lKUHQG�2QOLQHPlUNWHQ�XUVSU�QJOLFK�HLQH�9HUEHVVHUXQJ�GHV�:HWWEHZHUEV�XQG�HLQ�UHLEXQJVORVHU�

+DQGHO�QDFKJHVDJW�ZXUGH��]HLJHQ�6WXGLHQ��GDVV�VLFK�GLH�)RUWVFKULWWH�LQ�GHU�3UHLVELOGXQJVWHFKQR�

ORJLH�]XP�*HJHQWHLO�DXVZLUNHQ�N|QQHQ�XQG�]X�K|KHUHQ�3UHLVHQ�XQG�HLQHU�=XQDKPH�GHU�3UHLV�

VWUHXXQJ�I�KUHQ�N|QQHQ��*UXQG�KLHUI�U�LVW�GHU�]XQHKPHQGH�(LQVDW]�YRQ�3UHLVDOJRULWKPHQ�GXUFK�

8QWHUQHKPHQ�����

�
����9JO��&OD\��.����.ULVKQDQ��5����:ROII��(����������KWWSV���ZZZ�QEHU�RUJ�V\VWHP�ILOHV�ZRUNLQJBSDSHUV�Z�����Z�����SGI���
����9JO��&OD\��.����.ULVKQDQ��5����:ROII��(����������KWWSV���ZZZ�QEHU�RUJ�V\VWHP�ILOHV�ZRUNLQJBSDSHUV�Z�����Z�����SGI��
����9JO��'HJHUDWX��$��0����5DQJDVZDP\��$����:X��-����������6�������������
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�� 6WXGLHQ�]XP�QHRNODVVLVFKHQ�*OHLFKJHZLFKW�

����� )RUVFKXQJV]LHO�

'LHVH�6WXGLH�XQWHUVXFKW�HPSLULVFK�GLH�([LVWHQ]�HLQHV�QHRNODVVLVFKHQ�*OHLFKJHZLFKWHV�VRZRKO�LP�

VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�ZLH�DXFK�LP�2QOLQHKDQGHO��'LH�1XOOK\SRWKHVH�+��GHU�1HRNODVVLN�EHVDJW��)�U�

HLQ�XQG�GDVVHOEH�3URGXNW�NDQQ�HV�DXI�HLQHP�0DUNW�]XU�VHOEHQ�=HLW�XQG�DP�VHOEHQ�2UW�QXU�HLQHQ�

HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLV�JHEHQ��*UXQG�KLHUI�U�LVW�GHU�3UHLVPHFKDQLVPXV��GHU�$QJHERW�XQG�1DFK�

IUDJH�LQV�*OHLFKJHZLFKW�EULQJW��$XIJUXQG�GHU�YRU�DOOHP�KRKHQ�6XFKNRVWHQ��ODXWHW�PHLQH�$OWHUQD�

WLYK\SRWKHVH�+���$XI�GHP�0DUNW�H[LVWLHUHQ� I�U�HLQ�KRPRJHQHV�3URGXNW�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�

EHL�YHUVFKLHGHQHQ�+lQGOHUQ�DP�VHOEHQ�2UW�XQG�]XU�VHOEHQ�=HLW��(V�OLHJW�NHLQH�.RQYHUJHQ]�GHU�

3UHLVH�]X�HLQHP�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLV�YRU��'LHV�WULIIW�VRZRKO�DXI�GHQ�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�DOV�

DXFK�DXI�GHQ�2QOLQHKDQGHO�]X��� �

,FK�YHUPXWH�DOOHUGLQJV��DXIJUXQG�GHU�GHXWOLFK�JHULQJHUHQ�6XFKNRVWHQ�LP�,QWHUQHW��HLQH�VWlUNHUH�

7HQGHQ]�]X�HLQHP�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLV�LP�2QOLQHKDQGHO��,QVEHVRQGHUH�I�U�GLH�3UHLVHUKHEXQJ�

LQNOXVLYH�]XVlW]OLFK�DQIDOOHQGHU�9HUVDQGNRVWHQ�HUZDUWH�LFK�HLQH�VWlUNHUH�.RQYHUJHQ]�GHU�3UHLVH�

RQOLQH��'LH�%HJU�QGXQJ�KLHUI�U�ZLUG�LP�.DSLWHO�����JHOLHIHUW��'HQQRFK�ZLUG�DEHU�DXFK�LP�2QOLQH�

KDQGHO�GLH�$EVHQ]�HLQHV�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLVHV�QDFK�GHP�QHRNODVVLVFKHQ�0RGHOO�YHUPXWHW���

'LH�8QWHUVXFKXQJ� OHJW�VLFK�QLFKW�DXI�HLQH�EHVWLPPWH�3URGXNWNDWHJRULH�IHVW��(V�ZHUGHQ�3UHLVH�

YHUVFKLHGHQHU�*�WHU�XQWHUVFKLHGOLFKHU�$UW�HUKREHQ�XQG�DQDO\VLHUW��XP�GLH�+\SRWKHVH�GHU�$EVHQ]�

HLQHV�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLVHV��EHU�HLQLJH�3URGXNWNDWHJRULHQ�KLQZHJ�]X�SU�IHQ��=LHO�LVW�HV��]X�

XQWHUVXFKHQ��RE�I�U�GLH�EHWUDFKWHWHQ�3URGXNWH�WDWVlFKOLFK�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�]XU�VHOEHQ�=HLW�

DP�VHOEHQ�2UW�EHREDFKWHW�ZHUGHQ�N|QQHQ��GLH�GDPLW�GLH�QHRNODVVLVFKH�1XOOK\SRWKHVH�ZLGHUOH�

JHQ���

6lPWOLFKH�8QWHUVXFKXQJHQ�EH]LHKHQ�VLFK�KLHUEHL�DXI�GHQ�GHXWVFKHQ�0DUNW��:LH�EHUHLWV�EHVFKULH�

EHQ��NRQ]HQWULHUHQ�VLFK�ELVKHULJH�6WXGLHQ�YRU�DOOHP�DXI�GHQ�DPHULNDQLVFKHQ�0DUNW�RGHU�DQGHU�

ZHLWLJH�DXVOlQGLVFKH�*�WHUPlUNWH��'D�VLFK�GDV�.DXIYHUKDOWHQ�YRQ�0DUNWWHLOQHKPHUQ�YHUVFKLHGH�

QHU�/lQGHU�DOOHUGLQJV�XQWHUVFKHLGHW�NDQQ�YRQ�8QWHUVXFKXQJHQ�DXVOlQGLVFKHU�0lUNWH�QLFKW�DXWR�

PDWLVFK�DXI�JOHLFKH�(UJHEQLVVH�LP�GHXWVFKHQ�0DUNW�JHVFKORVVHQ�ZHUGHQ�����+LHUI�U�LVW�HLQH�H[�

SOL]LWH�%HWUDFKWXQJ�GHV�LQOlQGLVFKHQ�0DUNWHV�QRWZHQGLJ���

�

����� 'DWHQHUKHEXQJ�XQG�6WXGLHQGHVLJQ�

=XU�8QWHUVXFKXQJ�GHU�([LVWHQ]�GHV�QHRNODVVLVFKHQ�*OHLFKJHZLFKWVSUHLVHV�DXI�GHP�GHXWVFKHQ�

*�WHUPDUNW�XQWHU�GHQ�3UlPLVVHQ�GHV�JOHLFKHQ�2UWHV�XQG�GHUVHOEHQ�=HLW��KDEH�LFK�HLQLJH�2QOLQH��

VRZLH�2IIOLQH�3UHLVHUKHEXQJHQ�GXUFKJHI�KUW�XQG�GLHVH�DQDO\VLHUW��'DI�U�ZXUGHQ�GLH�3UHLVH�XQ�

WHUVFKLHGOLFKHU�3URGXNWH�YHUVFKLHGHQHU�.DWHJRULHQ�HUKREHQ��'LH�:DKO�GHU�EHWUDFKWHWHQ�3URGXNWH�

XQWHUODJ�GDEHL�NHLQHP�EHVWLPPWHP�$XVZDKOYHUIDKUHQ�RGHU�9RUJDEHQ��6LH�ZXUGHQ�GXUFK�=XIDOO�

�
����9JO��+RPEXUJ��&����������6��������
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DXVJHZlKOW��XP�YHUVFKLHGHQH�.DWHJRULHQ�DE]XGHFNHQ��)�U�HLQLJH�3URGXNWH�HUIROJWH�GLH�hEHUSU��

IXQJ�GHU�+\SRWKHVH� LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�� I�U�DQGHUH�KLQJHJHQ� LP�2QOLQHJHVFKlIW��7HLOZHLVH�

ZXUGHQ�DXFK�2QOLQH��XQG�2IIOLQHSUHLVH�GHVVHOEHQ�3URGXNWHV�DP�JOHLFKHQ�7DJ�HUKREHQ��XP�KLHU�

HLQHQ�9HUJOHLFK�KHU]XVWHOOHQ��6lPWOLFKH�'RNXPHQWDWLRQHQ�GHU�'DWHQHUKHEXQJHQ�VLQG�LP�$QKDQJ�

]X�ILQGHQ��(LQH�DXIEHUHLWHWH�XQG�VRUWLHUWH�/LVWH�GHU�HUIDVVWHQ�3UHLVGDWHQ�LVW�I�U�MHGH�'DWHQHUKH�

EXQJ�HEHQIDOOV�GHP�$QKDQJ�EHLJHI�JW��$OOH�3UHLVH�ZXUGHQ�HLJHQVWlQGLJ��E]Z��LP�2QOLQHKDQGHO�

PLW�+LOIH�HLQHU�3UHLVYHUJOHLFKVSODWWIRUP��KLHU� ,GHDOR��HUKREHQ��=XVlW]OLFK�ZXUGH�GLH�'DWHQHUKH�

EXQJ�LP�,QWHUQHW�GXUFK�PDQXHOOH�6XFKH�QDFK�ZHLWHUHQ�6KRSV�HUJlQ]W��'LH�6XFKH�HUIROJWH�KLHUEHL�

PLWWHOV�GHU�6XFKPDVFKLQH�*RRJOH��$OOH�'DWHQ�GHU�9HUJOHLFKVSODWWIRUP�ZXUGHQ�HEHQIDOOV�DXI�GHU�

:HEVLWH�GHU�2QOLQHVKRSV�DEJHJOLFKHQ��VRGDVV�GLH�(UIDVVXQJ�GHV�DNWXHOOHQ�3UHLVHV�]XP�HQWVSUH�

FKHQGHQ�=HLWUDXP�VLFKHUJHVWHOOW�ZHUGHQ�NRQQWH��'DEHL�ZXUGHQ�QXU�+lQGOHU�LQ�GLH�(UKHEXQJ�DXI�

JHQRPPHQ��GLH�GDV�3URGXNW�]XP�(UKHEXQJV]HLWUDXP�YRUUlWLJ�KLHOWHQ��'DGXUFK�NRPPW�HV�]X�JH�

ULQJHQ�$EZHLFKXQJHQ�GHU�XQWHUVXFKWHQ�6KRSV�]ZLVFKHQ�YHUVFKLHGHQHQ�=HLWSXQNWHQ�EHLP�JOHL�

FKHQ�3URGXNW��� �

'LH�(UKHEXQJ�GHU�3UHLVH� I�U�HLQ�KRPRJHQHV�3URGXNW�HUIROJWH� LQQHUKDOE�HLQHV�7DJHV� LQ�HLQHP�

P|JOLFKVW�NOHLQHQ�=HLWUDXP�YRQ�ZHQLJHQ�6WXQGHQ��'LH�3UHLVGDWHQ�]XU�8QWHUVXFKXQJ�GHU�3UHLV�

VWUHXXQJ�LQ�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ�ZXUGHQ�LQQHUKDOE�HLQHV�2UWHV�JHVDPPHOW��HQWZHGHU�LQ�+DQ�

QRYHU�RGHU�LQ�%�FNHEXUJ���'LH�EHVXFKWHQ�/DGHQJHVFKlIWHQ�EHILQGHQ�VLFK�LQ�JHJHQVHLWLJHU�ORNDOHU�

1lKH��VRGDVV�GHU�.XQGH�IUHL�]ZLVFKHQ�GHQ�*HVFKlIWHQ�ZlKOHQ�NDQQ�RKQH�WHPSRUDOHQ�0HKUDXI�

ZDQG��'DV�XQWHUVXFKWH�0HUNPDO�;�LVW�GHU�3UHLV��'LH�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�EHREDFKWHWHQ�3UHLVHQ�VWHO�

OHQ�GLH�0HUNPDOVDXVSUlJXQJHQ�[M�GDU��GLH�;�DQQHKPHQ�NDQQ�� �

8P�VLFKHU]XVWHOOHQ��HLQ�XQG�GDVVHOEH�3URGXNW�]X�XQWHUVXFKHQ��KDEH�LFK�]XU�,GHQWLIL]LHUXQJ�GLH�

($1�1XPPHU��(XURSHDQ�$UWLFOH�1XPEHU��YHUZHQGHW��'LHVH�LVW�I�U�MHGHV�3URGXNW�LQGLYLGXHOO�XQG�

GLHQW�]XU�HLQGHXWLJHQ�,GHQWLILNDWLRQ��'XUFK�GLH�9HUZHQGXQJ�GHU�1XPPHU�ZLUG�]XVlW]OLFK�HLQH�HLQ�

KHLWOLFKH�3URGXNWJU|�H�JHZlKUOHLVWHW��'D�LP�2QOLQHKDQGHO�KlXILJ�]XVlW]OLFKH�9HUVDQGNRVWHQ�DQ�

IDOOHQ��ZXUGHQ�I�U�DOOH�3URGXNWH�XQG�LQ�DOOHQ�6KRSV�VRZRKO�GLH�3UHLVH�RKQH�]XVlW]OLFKH�9HUVDQG�

NRVWHQ�ZLH�DXFK�PLW�9HUVDQG]XVFKODJ�XQWHUVXFKW��(LQLJH�6KRSV�ELHWHQ�DOOHUGLQJV�HLQHQ�NRVWHQOR�

VHQ�9HUVDQG�DQ��ZDV�GLH�9HUPXWXQJ�QDKH�OHJW��GDVV�GLH�9HUVDQGNRVWHQ�P|JOLFKHUZHLVH�EHUHLWV�

LP�%UXWWRSUHLV�HLQNDONXOLHUW�VLQG��,Q�GHQ�$QDO\VHQ�YHUZHQGH�LFK�I�U�GLH�EHLGH�$UWHQ�GHU�3UHLVHUKH�

EXQJ�GLH�%H]HLFKQXQJHQ� Ä3UHLV�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ³�XQG� Ä3UHLV�PLW�9HUVDQGNRVWHQ³��(UVWHUH�

PHLQW�GDEHL�GLH�1LFKW�%HU�FNVLFKWLJXQJ�YRQ�]XVlW]OLFKHQ�9HUVDQGNRVWHQ�DXI�GHQ�6W�FNSUHLV��9HU�

VDQGNRVWHQ��GLH�EHUHLWV� LQ�GHP�9HUNDXIVSUHLV�HLQNDONXOLHUW�VLQG��N|QQHQ�MHGRFK�HQWKDOWHQ�VHLQ��

'LH�%H]HLFKQXQJ�Ä3UHLV�PLW�9HUVDQGNRVWHQ³�JLEW�GHQ�*HVDPWSUHLV��DOVR�GHQ�6W�FNSUHLV�SOXV�]X�

VlW]OLFKH�9HUVDQGNRVWHQ��DQ��� �

$OV�9HUVDQGRSWLRQ�KDEH�LFK�GHQ�6WDQGDUGYHUVDQG�DXVJHZlKOW��ZDV�LP�1RUPDOIDOO�GLH�NRVWHQJ�QV�

WLJVWH� 0|JOLFKNHLW� GDUVWHOOW�� 'LH� 9HUVDQGNRVWHQ� EH]LHKHQ� VLFK� ]XGHP� DXI� GLH� /LHIHUXQJ� QDFK�

+DXVH��%HL�GHQ�XQWHUVXFKWHQ�3UHLVHQ�KDQGHOW�HV�VLFK�XP�%UXWWRSUHLVH�EH]RJHQ�DXI�HLQ�HLQH�0(��
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6LH�VLQG�GHPHQWVSUHFKHQG�LQNOXVLYH������E]Z������0HKUZHUWVWHXHU��5DEDWWDNWLRQHQ�GHU�+lQGOHU��

GLH�I�U�DOOH�.XQGHQ�JOHLFKHUPD�HQ�JHOWHQ�XQG�QLFKW�DQ�HLQH�%HGLQJXQJ�JHNQ�SIW�VLQG��ZXUGHQ�LQ�

GHU�3UHLVHUKHEXQJ�EHU�FNVLFKWLJW��(LQLJH�+lQGOHU�RIIOLQH�ZLH�RQOLQH�ELHWHQ�DX�HUGHP�5DEDWWH�JH�

JHQ�HLQH�0LWJOLHGVFKDIW�RGHU�GHU�$QPHOGXQJ�EHL�HLQHP�1HZVOHWWHU�DQ��'LHVH�0|JOLFKNHLW�KDEH�LFK�

XQEHDFKWHW�JHODVVHQ��GD�GHU�5DEDWW�QXU�EHL�HUVWPDOLJHU�$QPHOGXQJ�EHUHFKQHW�ZLUG��%HVWHKW�EH�

UHLWV�HLQ�.XQGHQNRQWR��]DKOW�GHU�.XQGH�KLQJHJHQ�GHQ�YROOHQ�DXVJHZLHVHQHQ�3UHLV��1LFKW�EHU�FN�

VLFKWLJW�ZXUGHQ�GDKHU�DXFK�,QIOXHQFHUUDEDWWH��GD�GLHVH�QLFKW�I�U�MHGHQ�]XJlQJOLFK�VLQG��$OOH�2QOL�

QHSUHLVH�ZXUGHQ�PLW�GHP�JOHLFKHQ�(QGJHUlW�XQG�GHUVHOEHQ�,3�$GUHVVH�HUKREHQ��'DGXUFK�N|QQHQ�

]XP� HLQHQ� VWDQGRUWEDVLHUWH� 3UHLVXQWHUVFKLHGH� DXVJHVFKORVVHQ� ZHUGHQ� DEHU� DXFK� 3UHLVXQWHU�

VFKLHGH��GLH�DXI�GLH�1XW]XQJ�YHUVFKLHGHQHU�%HWULHEVV\VWHPH��%HLVSLHO�L26�RGHU�$QGURLG��]XU�FN�

]XI�KUHQ�VLQG���

%HL�GHQ�EHWUDFKWHWHQ�'DWHQVlW]HQ�KDQGHOW�HV�VLFK�QXU�XP�HLQH�6WLFKSUREH��HLQH�8QWHUVXFKXQJ�

GHU�*UXQGJHVDPWKHLW�Z�UGH�GHQ�5DKPHQ�GLHVHU�$UEHLW��EHUVWHLJHQ��'LHV�JLOW�HEHQVR�I�U�GLH�8Q�

WHUVXFKXQJ�GHU�2QOLQHSUHLVH��GD�DXFK�3UHLVYHUJOHLFKVSODWWIRUPHQ�QLFKW�GLH�3UHLVH�VlPWOLFKHU�2Q�

OLQHVKRSV�OLVWHQ��'LH�6WLFKSUREHQJU|�H�GHU�2IIOLQH�8QWHUVXFKXQJHQ�LVW�LP�9HUJOHLFK�]X�GHQ�2Q�

OLQH�(UKHEXQJHQ�� DXIJUXQG� GHU� JHULQJHUHQ� 'LFKWH� GHU�*HVFKlIWH�� GHXWOLFK� QLHGULJHU�� 'HQQRFK�

NRQQWHQ�KLHUDXV�(UJHEQLVVH��EHU�GLH�*OHLFKJHZLFKWVSUHLVELOGXQJ�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�JHZRQ�

QHQ�ZHUGHQ��� �

=XU�$QDO\VH�GHU�'DWHQ�YHUZHQGH�LFK�YHUVFKLHGHQH�3DUDPHWHU�XQG�'DUVWHOOXQJVPRGHOOH��'D�GLH�

2QOLQHGDWHQHUKHEXQJHQ�VHKU�XPIDQJUHLFK�VLQG��ZHUGHQ�GLH�3UHLVGDWHQ�KLHU�]XVlW]OLFK�LQ�JHHLJ�

QHWH�3UHLVNODVVHQ�NODVVLHUW��XP�HLQHQ�EHVVHUHQ�hEHUEOLFN��EHU�GLH�'DWHQ�]X�VFKDIIHQ�� �

'HU�.HUQ�GHU�$QDO\VH�XPIDVVW�GLH�8QWHUVXFKXQJ�GHU�3UHLVVWUHXXQJ��$OV�*UXQGODJH�GLHQW�KLHUI�U�

GLH�8UOLVWH�DOOHU�HLQ]HOQHQ�HUIDVVWHQ�3UHLVH�XQG�QLFKW�GLH�JUXSSLHUWH�.ODVVHQGDUVWHOOXQJ��%HUHFKQHW�

ZHUGHQ�YHUVFKLHGHQH�/DJHSDUDPHWHU��XP�GDV�'DWHQPDWHULDO�P|JOLFKVW�JXW�]X� ORNDOLVLHUHQ�XQG�

GLH� /DJH�GHU�9HUWHLOXQJ�FKDUDNWHULVLHUHQ� ]X� N|QQHQ��(UJlQ]W�ZLUG�GLHV�GXUFK�GLH�%HUHFKQXQJ�

YHUVFKLHGHQHU�6WUHXXQJVSDUDPHWHU��GD�GLH�/DJHSDUDPHWHU�DOOHLQ�NHLQH�$XVVDJH��EHU�GLH�9DULD�

ELOLWlW�GHU�'DWHQ�]XODVVHQ��$QKDQG�GHU�6WUHXXQJVSDUDPHWHU�ZLUG�HUPLWWHOW��ZLH�VWDUN�GLH�3UHLVGD�

WHQ�YRP�0LWWHOZHUW�GLYHUJLHUHQ��$OV�6WUHXXQJVPD�H�YHUZHQGH�LFK�GLH�DEVROXWH�VRZLH�SUR]HQWXDOH�

6SDQQZHLWH�Z��GLH�HPSLULVFKH�9DULDQ]�V��VRZLH�GLH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V��hEHUGLHV�XQWHUVXFKH�

LFK�GLH�GXUFKVFKQLWWOLFKH�HQWJDQJHQH�(UVSDUQLV� LP�9HUJOHLFK�]XP�QLHGULJVWHQ�3UHLV��,P�2QOLQH�

3UHLVYHUJOHLFK� ]XVlW]OLFK�GLH� SRVLWLYH� RGHU�QHJDWLYH�(UVSDUQLV� EH]RJHQ�DXI�GLH� XQYHUELQGOLFKH�

3UHLVHPSIHKOXQJ��83(��DXFK�EH]HLFKQHW�DOV�XQYHUELQGOLFKHU�9HUNDXIVSUHLV�893��XQG�GLH�HQWJDQ�

JHQH�(UVSDUQLV�HLQHV�$PD]RQ�.XQGHQ�LP�9HUJOHLFK�]XP�J�QVWLJVWHQ�$QELHWHU��)�U�OHW]WHUHQ�9HU�

JOHLFK�KDEH�LFK�PLFK�HQWVFKLHGHQ��GD�HLQLJH�.XQGHQ�HLQ�3URGXNW�GLUHNW�EHL�$PD]RQ�VXFKHQ�XQG�

EHVWHOOHQ�RKQH�YRUKHU�GLH�3UHLVH�DQGHUHU�$QELHWHU�]X�YHUJOHLFKHQ��'XUFK�GLHVH�%HUHFKQXQJ�VROO�

JHSU�IW�ZHUGHQ��LQZLHIHUQ�GLH�:DKO�HLQHV�DQGHUHQ�+lQGOHUV�ORKQHQVZHUW�LVW���

�
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���� 2QOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�

������ =DGLJ�	�9ROWDLUH���7KLV�LV�+HU��

8QWHUVXFKW�ZXUGHQ�GLH�3UHLVH�YHUVFKLHGHQHU�2QOLQHVKRSV�I�U�GDV�3DUI�P�Ä7KLV�,V�+HU�³�GHU�0DUNH�

=DGLJ�	�9ROWDLUH��'LH�'DWHQ�ZXUGHQ�LQQHUKDOE�HLQHV�NXU]HQ�=HLWUDXPV�LP�,QWHUQHW�HUIDVVW��'DV�

3URGXNW�ZHLVW�IROJHQGH�3URGXNWGHWDLOV�DXI��

%H]HLFKQXQJ� 7KLV�,V�+HU��

+HUVWHOOHU� =DGLJ�	�9ROWDLUH�

3URGXNWNDWHJRULH� (DX�GH�3DUIXP�

3URGXNWJU|�H� ���PO�

($1� ��������������

893� ������¼����

�

��������8QWHUVXFKXQJ�YRP������������

'LH�7DEHOOH�����YJO��6�������LP�$QKDQJ�]HLJW�GLH�HUKREHQHQ�%UXWWRSUHLVH�RKQH�ZLH�DXFK�PLW�]X�

VlW]OLFKHU�9HUVDQGNRVWHQ��6lPWOLFKH�3UHLVGRNXPHQWDWLRQHQ�VLQG�HEHQVR�LP�$QKDQJ�%�]X�ILQGHQ�

�YJO��$EE����������6�����������%HVWDQGWHLO�GHU�8QWHUVXFKXQJ�VLQG����2QOLQHVKRSV��GLH�GDV�3DUI�P�

LQ�LKUHP�6RUWLPHQW�I�KUHQ��'LH�6WLFKSUREHQJU|�H�EHWUlJW�GDKHU�Q� �����*�QVWLJVWHU�$QELHWHU�GHU�

6WLFKSUREH�LVW�GHU�2QOLQHVKRS�3DUIXP�]HQWUXP�PLW�������¼�E]Z��������¼�HLQVFKOLH�OLFK�9HUVDQG�

NRVWHQ��=X�GHQ�WHXHUVWHQ�$QELHWHUQ�JHK|UHQ��QHEHQ�GHP�+HUVWHOOHU�=DGLJ�	�9ROWDLUH��GHU�6KRS�

GHU�6FKXEDFN�3DUI�PHULHQ�XQG�%UHXQLQJHU�PLW�HLQHP�3UHLV�YRQ�HWZD�������¼��,QVJHVDPW�ZXUGHQ�

RKQH�9HUVDQGNRVWHQ����XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�EHREDFKWHW��(LQVFKOLH�OLFK�/LHIHUNRVWHQ�EHWUlJW�

GLH�$Q]DKO�YHUVFKLHGHQHU�3UHLVH�����9RQ����HUIDVVWHQ�3UHLVHQ�VLQG�VRPLW�UXQG������HLQPDOLJ�LQ�

GHU� 6WLFKSUREH�� =XU� EHVVHUHQ� 'DUVWHOOXQJ� ZXUGHQ� GLH� 'DWHQ� NODVVLHUW��+LHUI�U� ZXUGHQ� VLHEHQ�

3UHLVNODVVHQ�PLW�HLQHU�*U|�H�YRQ�MHZHLOV���¼�GHILQLHUW��� �

$XV�%DVLV�GHVVHQ�ZXUGH�HLQ�+LVWRJUDPP�HUVWHOOW��YJO��$EE������6�������'LH�DEVROXWH�+lXILJNHLW�

K�[M��]HLJW�GLH�$Q]DKO�GHU�EHREDFKWHWHQ�3UHLVH�PLW�GHU�0HUNPDOVDXVSUlJXQJ�[M�� �$XV�$EELOGXQJ�

��� LVW�HUVLFKWOLFK�� GDVV����2QOLQHVKRSV��XQG�GDPLW� FLUFD�HLQ�'ULWWHO�� EHL�GHU�%HWUDFKWXQJ�RKQH�

9HUVDQGNRVWHQ�GDV�3DUI�P�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�KDQGHOW� ����������'HU� ]ZHLWJU|�WH�

$QWHLO�GHU�+lQGOHU�PLW������������6KRSV��YHUWUHLEW�GDV�3URGXNW�]X�HLQHP�3UHLV�]ZLVFKHQ�������¼�

XQG�������¼��:LH�LQ�GHU�$EELOGXQJ�]X�VHKHQ��LVW�GLH�$Q]DKO�DQ�$QELHWHUQ�PLW�HLQHP�$QJHERWVSUHLV�

YRQ�!�������¼�ELV�������¼�XQWHU�(LQEH]LHKXQJ�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�PLW�HLQHU�$Q]DKO�YRQ����6KRSV�

E]Z����������VRJDU�QRFK�JU|�HU��'HQQRFK�VLQG�DXFK�KLHU�GLH�$QELHWHU�LQ�VHFKV�GHU�VLHEHQ�.ODV�

VHQ�YHUWUHWHQ��'LH�'DUVWHOOXQJ�GHXWHW�DXI�HLQH�OLQNVVWHLOH�XQG�GDPLW�UHFKWVVFKLHIH�9HUWHLOXQJ�KLQ��

�
����9JO��KWWSV���]DGLJ�HW�YROWDLUH�FRP�HX�GH�S�+(5('7��)B%/$1�SDUIXP�GDPHQ�WKLV�LV�KHU������PO�ZHLVV�KHUHGW��I������������
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'LHV�ZLUG�VSlWHU�DQKDQG�GHU�0LWWHOZHUWH��EHUSU�IW�� �

:LUG�GLH�DEVROXWH�+lXILJNHLW�LQ�%H]LHKXQJ�]XU�6WLFKSUREHQJU|�H�JHVHW]W��VR�HUJLEW�VLH�GLH�UHODWLYH�

+lXILJNHLW� I�[M���$XV�GHQ�DEVROXWHQ� �� UHODWLYHQ�+lXILJNHLWHQ�NDQQ�GXUFK�$GGLWLRQ�GLH�NXPXOLHUWH�

+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ�EHUHFKQHW�ZHUGHQ��'LHVH�SUlVHQWLHUHQ�GLH�6XPPHQKlXILJNHLWHQ����

%HWUDFKWHW�PDQ�GLH�NXPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ��YJO��$EE������VR�HUNHQQW�PDQ��GDVV�

GLH�.XUYH�VRZRKO�EHL�GHU�%HWUDFKWXQJ�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�ZLH�DXFK�LQNOXVLYH�9HUVDQGNRVWHQ�]X�

%HJLQQ�VWlUNHU�VWHLJW��'HU�9HUODXI�]HLJW��GDVV�GHXWOLFK�ZHQLJHU�6KRSV�LQ�GHQ�K|KHUHQ�3UHLVNODVVHQ�

DQELHWHQ��(WZD�]ZHL�'ULWWHO�GHU�EHWUDFKWHWHQ�2QOLQHVKRSV�ELHWHQ�GDV�3URGXNW�I�U�HLQHQ�3UHLV��RKQH�

ZLH�PLW�9HUVDQGDXIVFKODJ��ELV�]X�������¼�DQ�����6KRSV�YHUWUHLEHQ�GDV�3DUI�P�]X�HLQHP�3UHLV�ELV�

]X�������¼��'DPLW�EHILQGHQ�VLFK�IDVW������LQ�GHU�XQWHUHQ�+lOIWH�GHU�EHWUDFKWHWHQ�3UHLVVSDQQH��

'LH�JHULQJHQ�$EZHLFKXQJHQ�GHU�9HUOlXIH�]ZLVFKHQ�GHU�3UHLVHUKHEXQJ�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�XQG�

$EE������+LVWRJUDPP��7KLV�,V�+HU����������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��

$EE������.XPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLWHQ��7KLV�,V�+HU����������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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PLW�9HUVDQGNRVWHQ�NDQQ�GDGXUFK�HUNOlUW�ZHUGHQ��GDVV�QXU�ZHQLJH�+lQGOHU�����������HLQHQ�9HU�

VDQGDXIVFKODJ�YHUODQJHQ��YJO��7DE������6��������%HL�YLHOHQ�$QELHWHUQ�HQWIDOOHQ�GLH�9HUVDQGNRVWHQ�

DE�HLQHU�EHVWLPPWHQ�3UHLVJUHQ]H��'LHVH�OHJW�MHGHU�+lQGOHU�I�U�VHLQHQ�6KRS�LQGLYLGXHOO�IHVW��OLHJW�

DEHU�KlXILJ�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼��'DKHU�HQWIDOOHQ�GLHVH�=XVDW]NRVWHQ�I�U�GHQ�.XQGHQ�

LQ�YLHOHQ�2QOLQHJHVFKlIWHQ��� �

'LH�$QDO\VH�GHU�/DJHSDUDPWHU�]HLJW��LQ�GHU�6WLFKSUREH�PLW����XQWHUVXFKWHQ�2QOLQHVKRSV�WUHWHQ�

RKQH� %HU�FNVLFKWLJXQJ� GHU� 9HUVDQGNRVWHQ� ]ZHL� 0HUNPDOVDXVSUlJXQJHQ� DP� KlXILJVWHQ� DXI��

������¼�XQG�������¼��YJO��7DE������'D�DOOHUGLQJV�DXFK�GLHVH�EHLGHQ�3UHLVGDWHQ�LQ�GHU�(UKHEXQJ�

QXU� MHZHLOV�GUHLPDO�EHREDFKWHW�ZHUGHQ�N|QQHQ�XQG�VLFK�GDKHU�QLFKW�GHXWOLFK�YRQ�+lXILJNHLWHQ�

DQGHUHU� 0HUNPDOVDXVSUlJXQJHQ� XQWHUVFKHLGHQ�� LVW� GLH� $XVVDJHIlKLJNHLW� GHV� 0RGXV� JHULQJ��

8QWHU�(LQEH]LHKXQJ�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�EHWUlJW�GHU�0RGXV�������¼��VWLFKW�DEHU�DXFK�KLHU�QLFKW�

QHQQHQVZHUW�KHUYRU�� ��

'DV� DULWKPHWLVFKH� 0LWWHO� ࡃ] � XQWHUVFKHLGHW� VLFK� EHL� EHLGHQ� %HWUDFKWXQJHQ� QXU� JHULQJI�JLJ�

YRQHLQDQGHU��'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�EHWUlJW�������¼��PLW� �

9HUVDQGNRVWHQ�������¼��%HWUDFKWHW�PDQ�]XVlW]OLFK�GLH�PLQLPDOHQ�XQG�PD[LPDOHQ�3UHLVH��������

¼�E]Z��������¼�XQG�������¼�E]Z��������¼���VR�OlVVW�VLFK�KLHU�EHUHLWV�HLQH�UHODWLY�KRKH�$EZHLFKXQJ�

YRP�'XUFKVFKQLWW�XQG�LQ�GHU�)ROJH�HLQH�JUR�H�6SDQQZHLWH�HUNHQQHQ��YJO��7DE������� �

'LH�/DJHSDUDPWHU�N|QQHQ�LQ�HLQHP�%R[SORW�GDUJHVWHOOW�ZHUGHQ��YJO��$EE������6�������'DV�%R[SORW�

'LDJUDPP�NHQQ]HLFKQHW�GHQ�PLQLPDOHQ�VRZLH�GHQ�K|FKVWHQ�3UHLV�GXUFK�VHQNUHFKWH�6WULFKH�DP�

$QIDQJ�E]Z��DP�(QGH�GHU�:KLVNHU��'DEHL�ZHUGHQ�VRJHQDQQWH�$XVUHL�HU�QLFKW�PLW�HLQEH]RJHQ��

'LHVH� ZHUGHQ� VHSDUDW� XQWHU�� RGHU� REHUKDOE� GHU� $QWHQQHQ� NHQQWOLFK� JHPDFKW�� 'LH� %R[�

NHQQ]HLFKQHW�GHQ�%HUHLFK�YRP�XQWHUHQ�����4XDQWLO�ELV� ]XP�REHUHQ�����4XDQWLO�XQG�HQWKlOW�

GDPLW�GLH�PLWWOHUHQ������GHU�'DWHQ��'LHVHU�%HUHLFK�ZLUG�DXFK�DOV�,QWHUTXDUWLOVDEVWDQG�EH]HLFKQHW��

'LH�%HUHFKQXQJ�GHU�4XDUWLOH�HUIROJW�EHL�DOOHQ�3UHLVXQWHUVXFKXQJHQ�H[NOXVLYH�GHV�0HGLDQV��,Q�GHU�

3UHLV�RKQH�
9HUVDQGNRVWHQ

3UHLV�PLW�
9HUVDQGNRVWHQ

6WLFKSUREHQJU|�H�Q �� ��
0RGXV�[ࡄ ' ������¼������������������� ������¼�������������������

������¼�������������������
DULWKPHWLVFKHV�0LWWHO�[ࡄ ������¼������������������� ������¼�������������������
0LQLPXP ������¼������������������� ������¼�������������������
����4XDQWLO ������¼������������������� ������¼�������������������
0HGLDQ�[ࡄ = ������¼������������������� ������¼�������������������

����4XDQWLO ������¼������������������� ������¼�������������������
0D[LPXP ������¼������������������� ������¼�������������������

7DE�����/DJHSDUDPHWHU��7KLV�,V�+HU����������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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%HWUDFKWXQJ�RKQH�]XVlW]OLFKH�9HUVDQGNRVWHQ�HUJHEHQ�VLFK�]XQlFKVW�IROJHQGH�(UNHQQWQLVVH��'LH�

+lOIWH�GHU�2QOLQHVKRSV�ELHWHW�GDV�3DUI�P�I�U�HLQHQ�3UHLV�YRQ�������¼�ELV�������¼�DQ��'LH�:KLVNHU�

DQ� EHLGHQ� (QGHQ� GHU� %R[� SUlVHQWLHUHQ� GLH� XQWHUVWHQ� XQG� REHUVWHQ� ����� GHU� 3UHLVH� LQ� GHQ�

2QOLQHVKRSV������YHUNDXIHQ�GDV�3DUI�P�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�XQG�ZLHGHUXP������

]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼��'HU�0HGLDQ�[ࡃ ]�� �=HQWUDOZHUW��WHLOW�GLH�JHRUGQHWH�/LVWH�GHU�'DWHQ�

LQ�]ZHL�JOHLFK�JUR�H�+lOIWHQ�XQG�ZLUG�LQQHUKDOE�GHU�%R[�GXUFK�HLQH�/LQLH�NHQQWOLFK�JHPDFKW��+LHU�

OLHJW� GHU� 0HGLDQ� EHL� ������ ¼�� 'LH� +lOIWH� DOOHU� 2QOLQHVKRSV� RIIHULHUW� GDV� 3DUI�P� ]X� HLQHP�

QLHGULJHUHQ�3UHLV�� GLH�DQGHUH�+lOIWH�]X�HLQHP�K|KHUHQ��'DV�DULWKPHWLVFKH�0LWWHO� LVW� GXUFK�HLQ�

.UHX]� LQ� GHU� %R[� JHNHQQ]HLFKQHW�� 'LHVHV� XQWHUVFKHLGHW� VLFK� YRP� 0HGLDQ�� DXIJUXQG� GHU�

HPSIOLQGOLFKHQ�5HDNWLRQ�DXI�$XVUHL�HU��'LH�/DJH�GHV�DULWKPHWLVFKHQ�0LWWHOV�XQG�GHV�0HGLDQV�

EHZHLVW� HLQH� UHFKWVVFKLHIH� 9HUWHLOXQJ�� GD� ࡃ] � !� []�� 'LH� ODQJHQ�:KLVNHU� GHXWHQ� DXI� HLQH� JUR�H�

6WUHXXQJ�GHV�'DWHQVDW]HV�KLQ��'HU�0HGLDQ�WHQGLHUW�VWlUNHU�]XP�����4XDQWLO��ZRGXUFK�DXI�HLQH�

K|KHUH�9HUGLFKWXQJ�GHU�3UHLVH�LP�XQWHUHQ�%HUHLFK�GHU�%R[�JHVFKORVVHQ�ZHUGHQ�NDQQ��'LH�REHUH�

+lOIWH�ZHLVW�GDJHJHQ�HLQH�VWlUNHUH�6WUHXXQJ�DXI��'LH�(UVWHOOXQJ�GHU�%R[SORWV�HUIROJWH�PLW�06�

([FHO��'LHVHV�3URJUDPP�EHWUDFKWHW�MHGHQ�:HUW�DOV�$XVUHL�HU��GHU�GDV�GULWWH�4XDUWLO�XP�GDV�����

IDFKH� GHV� ,QWHUTXDUWLOVDEVWDQGV� �EHUVWHLJW� RGHU� GDV� HUVWH� 4XDUWLO� XP� GDV� ����IDFKH� GHV�

,QWHUTXDUWLOVDEVWDQGHV�XQWHUVFKUHLWHW���������±������������� ���������,Q�GLHVHP�)DOO�LVW�GDKHU�MHGHU�

:HUW�JU|�HU�DOV��������������� �������¼�XQG�NOHLQHU�DOV�������±������� �������¼�HLQ�$XVUHL�HU��

1DFK�GLHVHU�'HILQLWLRQ�NRQQWHQ�LP�'DWHQVDW]�]ZHL�$XVUHL�HU�HUNDQQW�ZHUGHQ��:HUWH��GLH�GDV�HUVWH�

E]Z�� GDV� GULWWH� 4XDQULO� XP� GDV� ��IDFKH� GHV� ,QWHUTXDUWLOVDEVWDQGHV� �EHUVWHLJHQ�� JHOWHQ� DOV�

$EE������%R[SORW��7KLV�,V�+HU����������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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([WUHPZHUWH��(LQ�)HKOHU�LQ�GHU�'DUVWHOOXQJ�GHV�%R[SORWV��DXIJUXQGGHVVHQ�GHU�YLHUWH�$XVUHL�HU�

PLW� GHP� :HUW� ������ ¼� QLFKW� DQJH]HLJW� ZLUG�� NRQQWH� OHLGHU� QLFKW� EHKREHQ� ZHUGHQ�� 'LH�

ZDKUVFKHLQOLFKH�8UVDFKH�KLHUI�U�LVW��GDVV�GLH�EHLGHQ�3UHLVGDWHQ�GHU�6FKXEDFN�3DUI�PHULHQ�XQG�

GHV�+HUVWHOOHUV�=DGLJ�	�9ROWDLUH�PLW�������¼�XQG�������¼�]X�QDK�EHLHLQDQGHU�OLHJHQ�� ��

$XIIlOOLJ�LVW��GDVV�GLH�REHUHQ������GHU�HUIDVVWHQ�3UHLVH�GHU�2QOLQHVKRSV��������¼�ELV�������¼��

HLQH�JU|�HUH�3UHLVVWUHXXQJ�DXIZHLVHQ� LP�9HUJOHLFK�]X�GHQ�XQWHUHQ�������=XVDPPHQ�PLW�GHQ�

$XVUHL�HUQ�OlVVW�VLFK�GDKHU�VDJHQ��GDVV�GLH�3UHLVH�LP�REHUHQ�%HUHLFK�VWlUNHU�JHVWUHXW�VLQG�XQG�

HLQLJH�2QOLQHVKRSV�HLQHQ�GHXWOLFK�K|KHUHQ�3UHLV�DOV�GHQ�'XUFKVFKQLWW�YHUODQJHQ��YJO��$EE������6��

�����8QWHU�(LQEH]LHKXQJ�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�UHLFKW�GDV�%R[SORW�YRQ�������¼�ELV�������¼��$OOH�:HUWH�

GDU�EHU�KLQDXV�ZHUGHQ�DOV�$XVUHL�HU�HLQJHVWXIW�������GHU�6KRSV�ELHWHQ�GDV�3DUI�P�]ZLVFKHQ�

������¼�XQG�������¼�DQ��'HU�0HGLDQ�OLHJW�EHL�������¼��,P�9HUJOHLFK�PLW�GHU�XQWHUHQ�$QWHQQH�LVW�

GLH�REHUH�GHXWOLFK�OlQJHU��ZHVKDOE�GLH�REHUVWHQ������GHU�3UHLVH�EUHLWHU�JHVWUHXW�VLQG��'HU�GXUFK�

VFKQLWWOLFKH�3UHLV�EHWUlJW�������¼�� �

%HLGH�%R[SORWV�ZHLVHQ�HLQHQ�UHODWLY�JUR�HQ�,QWHUTXDUWLOVDEVWDQG�DXI��ZDV�GDUDXI�KLQGHXWHW��GDVV�

GLH�3UHLVH�GHU�PLWWOHUHQ������GHU�6KRSV�UHODWLY�EUHLW�JHVWUHXW�VLQG��(V�JLEW�]XGHP�HLQLJH�$QELHWHU��

GLH�GHXWOLFK�QLHGULJHUH�RGHU�K|KHUH�3UHLVH�I�U�GDVVHOEH�3URGXNW�YHUODQJHQ��ZDV�GXUFK�GLH�/lQJH�

GHU�:KLVNHU�]XP�$XVGUXFN�NRPPW��,Q�EHLGHQ�%HWUDFKWXQJHQ�OLHJW�GHU�0HGLDQ�XQWHUKDOE�GHV�DULWK�

PHWLVFKHQ�'XUFKVFKQLWWV��'LHV�]HLJW�HLQH�EUHLWHUH�6WUHXXQJ�GHU�REHUHQ������GHU�3UHLVH�GHU�XQ�

WHUVXFKWHQ�2QOLQHVKRSV��ZRGXUFK�GHU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV�VWHLJW��(UZDUWXQJVJHPl�� LVW�GDV�

%R[SORW�XQWHU�(LQEH]LHKXQJ�GHV�9HUVDQGDXIVFKODJV�OHLFKW�QDFK�REHQ�YHUVFKREHQ��YJO��$EE������

6��������

'DV�'DWHQPDWHULDO�RKQH�ZLH�DXFK�PLW�9HUVDQGNRVWHQ�]HLJW�HLQH�HUKHEOLFKH�'LYHUJHQ]�GHU�3UHLVH��

'LH�6SDQQZHLWH�Z�EHVFKUHLEW�GHQ�$EVWDQG�]ZLVFKHQ�GHP�NOHLQVWHQ�XQG�GHP�JU|�WHQ�EHREDFK�

WHWHQ�3UHLV��)�U�GLH�'DWHQHUKHEXQJ�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�EHWUlJW�Z� �������¼��'LHV�HQWVSULFKW�

HLQHU� SUR]HQWXDOHQ� 6SDQQH� YRQ� �������� LP� 9HUKlOWQLV� ]XP� QLHGULJVWHQ� 3UHLV�� 'DPLW� LVW� GHU�

K|FKVWH�3UHLV�YRQ�[M� �������¼�LQ�GHP�2QOLQHVKRS�GHV�+HUVWHOOHUV�GHV�3DUI�PV�=DGLJ�	�9ROWDLUH�

XP�PHKU�DOV�]ZHL�'ULWWHO�WHXUHU�DOV�GDV�QLHGULJVWH�$QJHERW�YRQ�3DUIXP�]HQWUXP��'LH�6SDQQZHLWH�

6SDQQZHLWH�Z
SUR]��6SDQQH
9DULDQ]�V�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V
'LII��[ࡄ ���0LQLPXP ������¼������������������� ������ �����¼��������������������� ������
'LII��[ࡄ ���0D[LPXP ������¼��� ������� ������¼��� �������
'LII��[ࡄ ���893 ������¼��� �������
'LII��$PD]RQ��0LQLPXP �����¼��������������������� ������ �����¼��������������������� �����

�3UHLV�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ �3UHLV�PLW�9HUVDQGNRVWHQ
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7DE�����6WUHXXQJVSDUDPHWHU��7KLV�,V�+HU����������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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GHU�3UHLVH�PLW�9HUVDQGNRVWHQ�LVW�PLW�������¼�HWZDV�JHULQJHU�XQG�HQWVSULFKW�HLQHP�SUR]HQWXDOHQ�

:HUW�YRQ����������YJO��7DE�����6�������'LHV�LVW�GHP�8PVWDQG�JHVFKXOGHW��GDVV�2QOLQHVKRSV�PLW�

QLHGULJHUHQ�3UHLVHQ�WHQGHQ]LHOO�HLQHQ�K|KHUHQ�9HUVDQGDXIVFKODJ�EHUHFKQHQ��K|KHUSUHLVH�6KRSV�

GDJHJHQ�RIWPDOV�HLQHQ�NRVWHQIUHLHQ�9HUVDQG�DQELHWHQ�RGHU�]X�JHULQJHUHQ�.RVWHQ��� �

'LH�9DULDQ]�DOV�6WUHXXQJVPD��EHVFKUHLEW�GLH�HUZDUWHWH�TXDGUDWLVFKH�$EZHLFKXQJ�HLQHU�=XIDOOV�

YDULDEOH�YRP�(UZDUWXQJVZHUW��GHP�DULWKPHWLVFKHP�0LWWHO�����'LHVH�EHWUlJW���������¼��I�U�GLH�'D�

WHQHUKHEXQJ�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�XQG���������¼��PLW�9HUVDQG]XVFKODJ��'D�GLHV�NHLQH�JlQJLJH�

(LQKHLW�LVW��NDQQ�GLH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�DOV�:XU]HO�GHU�9DULDQ]�KHUDQJH]RJHQ�ZHUGHQ�����'LHVH�

EHWUlJW�I�U�GLH�3UHLVEHREDFKWXQJ�RKQH�9HUVDQG������¼��)ROJOLFK�ZHLFKHQ�GLH�3UHLVH�XP�GXUFK�

VFKQLWWOLFK������¼�YRQ�GHP�'XUFKVFKQLWWVSUHLV��������¼��DE�XQG�OLHJHQ�LP�:HVHQWOLFKHQ�]ZLVFKHQ�

������¼�XQG�������¼��'LHV�HQWVSULFKW�HLQHU�6WUHXXQJ�YRQ���������XP�GHQ�(UZDUWXQJVZHUW��'DV�

'DWHQPDWHULDO�LQNOXVLYH�9HUVDQGNRVWHQ�ZHLVW�HLQH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�YRQ������¼�E]Z����������

XP�GHQ�(UZDUWXQJVZHUW�DXI��'LH�3UHLVH�EHODXIHQ�VLFK�GDPLW�]XP�*UR�WHLO�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�

������¼��hEHUGLHV�]HLJW�HLQH�$XVZHUWXQJ�GHU�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�(UVSDUQLV��GDVV�HLQ�.XQGH��GHU�

LQ� HLQHP�]XIlOOLJHQ�2QOLQHVKRS� GHQ�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�3UHLV� ]DKOW�� HUKHEOLFK� GXUFK� GLH�6XFKH�

QDFK�HLQHP�J�QVWLJHUHQ�$QELHWHU�KlWWH�VSDUHQ�N|QQHQ��'LH�GXUFKVFKQLWWOLFKH�(UVSDUQLV�EHOlXIW�

VLFK�DXI�������¼�E]Z�������¼��$OV�UHOHYDQWHU�PXVV�GHU�3UHLV�HLQVFKOLH�OLFK�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�

JHVHKHQ�ZHUGHQ��GD�GLHVHU�GHP�.XQGHQ�OHW]WHQGOLFK�LQ�5HFKQXQJ�JHVWHOOW�ZLUG��+lWWH�GHU�.XQGH�

HLQHQ�3UHLVYHUJOHLFK�JHWlWLJW��KlWWH�HU���������GHV�3UHLVHV�VSDUHQ�N|QQHQ�� ��

(LQH�ZHLWHUH�8QWHUVXFKXQJ�]HLJW��GDVV�HLQ�.XQGH��GHU�]XIlOOLJ�LQ�GHP�WHXHUVWHQ�*HVFKlIW�HLQNDXIW��

LP�9HUJOHLFK�]XP�'XUFKVFKQLWWVSUHLV�������¼�E]Z��������¼�PHKU�]DKOW��(U�Z�UGH�LQVJHVDPW��HLQ�

VFKOLH�OLFK�GHP�9HUVDQG���EHU������]XVlW]OLFK�]DKOHQ��'LH�'DWHQHUKHEXQJ�OHJW�GDU��GDVV�NHLQHU�

GHU�+lQGOHU�GDV�3DUI�P�]XP�893�YRQ�������¼�KDQGHOW�DX�HU�GHU�+HUVWHOOHU�VHOEVW��,P�6FKQLWW�

VSDUW�GHU�.XQGH�GDGXUFK�������¼�E]Z�����������'LHVH�$XVZHUWXQJ�KDEH�LFK�QXU�I�U�GLH�3UHLVH�

RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�YROO]RJHQ��GD�GHU�893�HEHQIDOOV�NHLQH�9HUVDQGNRVWHQ�EHLQKDOWHW��$OV�OHW]WHV�

KDEH�LFK�GLH�P|JOLFKH�(UVSDUQLV�HLQHV�$PD]RQ�.XQGHQ�EHUHFKQHW��9LHOH�.lXIHU�NDXIHQ�GDV�JH�

Z�QVFKWH�3URGXNW�EHL�$PD]RQ�RKQH�HLQHQ�P|JOLFKHUZHLVH�J�QVWLJHUHQ�$QELHWHU�LQ�%HWUDFKW�]X�

]LHKHQ��(LQH�6WXGLH�GHU�8QLYHUVLWlW�5HJHQVEXUJ�]HLJW��GDVV� LP�-DKU�������EHU�VlPWOLFKH�3UR�

GXNWNDWHJRULHQ�KLQZHJ��GLH�PHLVWHQ�2QOLQH�.lXIH��EHU�$PD]RQ�JHWlWLJW�ZXUGHQ��,P�6FKQLWW�ZLUG�

GLH�+lOIWH�DOOHU�.lXIH��EHU�$PD]RQ�GXUFKJHI�KUW�����(LQLJH�.XQGHQ�QXW]HQ�GHQ�2QOLQHKlQGOHU�

�EHUGLHV�GLUHNW�]XU�6XFKH�QDFK�HLQHP�3URGXNW�LP�,QWHUQHW��'LHV�]HLJW�HLQH�8QWHUVXFKXQJ�DXV�GHP�

-DKU�������1XU�*RRJOH�ZLUG�QRFK�KlXILJHU�JHQXW]W�����$PD]RQ�LVW�RIWPDOV�]ZDU�HLQ�J�QVWLJHU�$Q�

ELHWHU��QLFKW�DEHU�XQEHGLQJW�GHU�J�QVWLJVWH��,Q�GLHVHP�)DOO�LVW�GDV�(LQVSDUSRWHQ]LDO�GXUFK�HLQHQ�

(LQNDXI�EHL�HLQHP�1LFKW�$PD]RQ�+lQGOHU�DOOHUGLQJV�JHULQJ��EHWUDFKWHW�PDQ�GLH�$XVZHUWXQJ�GHV�

�
����9JO��$UHQV��7��X��D����������6��������
����9JO��$UHQV��7��X��D����������6��������
����9JO��%RO]��7��X��D����������KWWSV���ZZZ�HFRPPHUFH�OHLWIDGHQ�GH�VWXGLHQ�LWHP�HLQNDXIVYHUKDOWHQ�LP�GLJLWDOHQ�]HLWDOWHU�������
����9JO��716�,QIUDWHVW� �+UVJ��� �������� �R��$���]LW��QDFK�KWWSV���GH�VWDWLVWD�FRP�VWDWLVWLN�GDWHQ�VWXGLH�������XPIUDJH�JHQXW]WH�LQWHUQHW�
SRUWDOH�EHL�GHU�SURGXNWUHFKHUFKH���



���
�

3UHLVHV�PLW�9HUVDQG��'HQQRFK�KlWWH�GHU�.XQGH������¼�GXUFK�GHQ�.DXI�EHL�3DUIXP�]HQWUXP�VSDUHQ�

N|QQHQ��YJO��7DE�����6�������

�

��������8QWHUVXFKXQJ�YRP������������ �

)�U�GDV�3URGXNW�ZXUGH�HLQH�ZHLWHUH�'DWHQHUKHEXQJ�HLQLJH�:RFKHQ�VSlWHU�GXUFKJHI�KUW��'HU�$XI�

EDX�GHU�8QWHUVXFKXQJ�LVW�GDEHL� LGHQWLVFK�XQG�HUIROJWH�QDFK�VHOELJHP�9RUJHKHQ��(LQH�VRUWLHUWH�

XQG�DXIEHUHLWHWH�/LVWH�LVW�GHP�$QKDQJ�EHLJHI�JW��YJO��7DE������6��������(EHQVR�VlPWOLFKH�3UHLV�

GRNXPHQWDWLRQHQ��YJO��$EE�����������6�����±�����$QKDQJ�%���$XIJUXQG�GHU�1LFKWYHUI�JEDUNHLW�GHV�

3URGXNWHV��NRQQWHQ�GLH�3UHLVH�YRQ�YLHU�6KRSV�DXV�GHU�HUVWHQ�(UKHEXQJ�QLFKW�EHU�FNVLFKWLJW�ZHU�

GHQ��'DI�U�ZXUGHQ�I�QI�DQGHUH�+lQGOHU� LQ�GLH�(UKHEXQJ�DXIJHQRPPHQ��VRGDVV�HLQ�'DWHQVDW]�

YRQ����6WLFKSUREHQ�HQWVWDQGHQ� LVW��*�QVWLJVWHU�$QELHWHU�DP���������� � LP�3UHLVYHUJOHLFK�RKQH�

9HUVDQGNRVWHQ�ZLH�DXFK�LP�*HVDPWSUHLV�LVW�%D\HUVFKPLGW�3DUI�PHULHQ�PLW�HLQHP�6W�FNSUHLV�YRQ�

������¼��'LH�K|FKVWHQ�3UHLVH�I�U�GDV�3URGXNW�UXIHQ�GLH�2QOLQHVKRSV�6FKXEDFN�3DUI�PHULHQ��=DGLJ�

	�9ROWDLUH�XQG�%UHXQLQJHU�DXI��YJO��7DE������6�������� �

$XIIlOOLJ�LQ�GHU�'DWHQPHQJH�VLQG�GLH�9HUVDQGNRVWHQ�GHV�6KRSV�GUHVV,QQ��'LHVH�VLQG�PLW�������¼�

]XP� =HLWSXQNW� GHU� ��� 'DWHQHUKHEXQJ� GHXWOLFK� WHXUHU� LP� 9HUJOHLFK� ]XU� HUVWHQ� (UKHEXQJ� DP�

����������'LHV�]HLJW��GDVV�2QOLQHKlQGOHU�QLFKW�QXU�GLH�DXVJHZLHVHQHQ�6W�FNUHLVH�YHUlQGHUQ��VRQ�

GHUQ�GXUFKDXV�DXFK�GHU�9HUVDQGDXIVFKODJ�YHUlQGHUEDU�LVW�� �

,QVJHVDPW�ZHLVW�GLH�'DWHQHUKHEXQJ����XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�DXI��0LW�9HU�

VDQGNRVWHQ�NRQQWHQ�VRJDU����XQWHUVFKLHGOLFKH�]XP�JOHLFKHQ�=HLWSXQNW� LP�,QWHUQHW�EHREDFKWHW�

ZHUGHQ��'LHV�LVW�HLQH�EHWUlFKWOLFKH�$Q]DKO��ZHQQ�PDQ�EHU�FNVLFKWLJW��GDVV�GLH�6WLFKSUREHQJU|�H�

���EHWUlJW��)�U�GLH�JUXSSLHUWH�+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ�ZXUGHQ�GLH�'DWHQ�NODVVLHUW��'LH�$EELOGXQJ�����

$EE������*UXSSLHUWH�+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ��7KLV�,V�+HU����������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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]HLJW��GDVV�GLH�3UHLVH�GHU�2QOLQHVKRSV�DP�KlXILJVWHQ�HLQHQ�:HUW�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�

DQQHKPHQ��,QNOXVLYH�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�RIIHULHUW�MHGHU�GULWWH�+lQGOHU�HLQHQ�3UHLV�LQ�GLHVHU�.ODVVH��

RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�VLQG�HV����������'LH�]ZHLWK|FKVWH�+lXILJNHLW�ZHLVHQ�3UHLVH�]ZLVFKHQ�������

¼�XQG�������¼�DXI�����E]Z�����GHU����XQWHUVXFKWHQ�6KRSV���:lKUHQG�QXU�ZHQLJH�+lQGOHU�GDV�

3DUI�P�I�U�������¼�ELV�������¼�]XP�9HUNDXI�DQELHWHQ��VWHLJW�GLH�$Q]DKO�DE�HLQHP�3UHLV�YRQ�������

¼�ZLHGHU�OHLFKW�DQ��(UZDUWXQJVJHPl��VLQG�GLH�+lXILJNHLWHQ�YRQ�3UHLVHQ�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�LQ�

GHQ�QLHGULJHUHQ�3UHLVNODVVHQ�K|KHU�DOV�GLH�3UHLVH�PLW�9HUVDQGNRVWHQ��0LW�GHQ�.ODVVHQ�ZHFKVHOW�

GLHVHV�9HUKlOWQLV��8QEHDFKWHW�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�ELHWHQ�HEHQVR�YLHOH�+lQGOHU�HLQHQ�3UHLV�LQ�GHU�

QLHGULJVWHQ�3UHLVNODVVH��������¼�ELV�������¼��DQ�ZLH�LQ�GHU�K|FKVWHQ�.ODVVH��������¼�ELV�������

¼���)�U�EHLGH�.ODVVHQ�EHWUlJW�K�[M�� ����'LHV�]HLJW��GDVV�DXI�GHP�0DUNW�JOHLFKHUPD�HQ�$QELHWHU�

PLW�QLHGULJHUHQ�DOV�DXFK�GHXWOLFK�K|KHUHQ�3UHLVHQ�DJLHUHQ��'LH�'DUVWHOOXQJ�LP�+LVWRJUDPP�GHXWHW�

]XGHP�DXI�HLQH�JUR�H�6WUHXXQJ�PLW�5HFKWVVFKLHIH�KLQ��YJO��$EE������6�������� �

$EELOGXQJ� ��� YHUDQVFKDXOLFKW� GLH� NXPXOLHUWH� UHODWLYH� +lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ�� :LH� ]X� HUNHQQHQ�

VWHLJW�GLH�.XUYH�VRZRKO�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�ZLH�DXFK�PLW�LP�%HUHLFK�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������

¼�VWDUN�DQ��EHYRU�GLH�6WHLJXQJ�DQVFKOLH�HQG�DEIODFKW��2KQH�9HUVDQGNRVWHQEHU�FNVLFKWLJXQJ�EH�

WUlJW�+����� �����'LHV�EHGHXWHW��GDVV����2QOLQHVKRSV�GDV�3DUI�P�]X�HLQHP�3UHLV�ELV�HLQVFKOLH�OLFK�

������¼�RIIHULHUHQ��ZDV�HLQHP�$QWHLO�YRQ���������DOOHU�6KRSV�HQWVSULFKW��'DPLW�OLHJHQ�PHKU�DOV�

]ZHL�'ULWWHO�GHU�XQWHUVXFKWHQ�6KRSV�LQ�GHU�XQWHUHQ�+lOIWH�GHU�EHWUDFKWHWHQ�3UHLVNODVVHQ����������

GHU�+lQGOHU�ELHWHQ�GDV�3URGXNW�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�DQ��(LQVFKOLH�OLFK�GHU�9HUVDQG�

NRVWHQ�EHWUlJW�GLHVHU�$QWHLO�VRJDU����������'DU�EHU�KLQDXV�YHUNDXIHQ�QXU����+lQGOHU��RKQH�9HU�

VDQG��E]Z�����+lQGOHU��PLW�9HUVDQG��]X�HLQHP�K|KHUHQ�3UHLV�DOV�������¼��'LHV�HQWVSULFKW�HLQHP�

$EE������.XPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLWHQ��7KLV�,V�+HU����������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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$QWHLO�YRQ����������)5����� ���±���������E]Z�����������)5����� ���±���������PLW�9HUVDQGNRVWHQ�

�YJO��$EE������6�������

'LH�$QDO\VH�GHU�/DJHSDUDPHWHU�]HLJW�VHKU�lKQOLFKH�:HUWH� ]ZLVFKHQ�GHU�(UKHEXQJ�RKQH�9HU�

VDQGNRVWHQ�XQG�PLW�9HUVDQG]XVFKODJ��/HGLJOLFK�GDV�����4XDQWLO�ZHLVW�HLQH�JU|�HUH�'LIIHUHQ]�

DXI��'LH�DQGHUHQ�:HUWH�IDOOHQ�I�U�GLH�'DWHQHUKHEXQJ�LQNOXVLYH�.RVWHQ�GHU�/LHIHUXQJ�QXU�JHULQJ�

I�JLJ�K|KHU�DXV��EHJU�QGHW�GXUFK�GLH�9HUVDQGNRVWHQ��'HU�0RGXV�LVW�PLW�������¼�I�U�EHLGH�8QWHU�

VXFKXQJHQ�VRJDU� LGHQWLVFK�XQG�ZHLVW� HLQH�+lXILJNHLW�YRQ�K�������� � ��DXI� �YJO��7DE������)�U�GLH�

$QDO\VH�GHU�3UHLVGDWHQ�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�JLOW�� �

'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV�GHV�3DUI�PV�EHWUlJW�������¼�XQG� OLHJW�GDPLW� XP������¼�QlKHU�DP�

PLQLPDOHQ�3UHLV�DOV�DP�PD[LPDOHQ��'D�GLH�'DWHQPHQJH�NHLQH�HUKHEOLFKHQ�$XVUHL�HU�DXIZHLVW��

YHUOLHUW�GDV�DULWKPHWLVFKH�0LWWHO�QXU�JHULQJ�DQ�$XVVDJHNUDIW��'HU�PLQLPDOH�3UHLV�EHWUlJW�������¼�

XQG�GHU�PD[LPDOH�������¼��$XIJUXQG�GHU�EHUHLWV�JHQDQQWHQ�*U�QGH��ZHUGHQ�GUHL�GHU�HUKREHQHQ�

3UHLVGDWHQ�DOV�$XVUHL�HU�HLQJHVWXIW��'LHV�VLQG�������¼��������¼�XQG�������¼��$XFK�KLHU�NDQQ�GHU�

3UHLV�YRQ�������¼�LP�%R[SORW�'LDJUDPP�QLFKW�ULFKWLJ�DQJH]HLJW�ZHUGHQ��'HU�0HGLDQ�OLHJW�PLW�������

¼�XQWHUKDOE�GHV�'XUVFKQLWWSUHLVHV��ZRGXUFK�HLQH�DV\PPHWULVFKH�9HUWHLOXQJ�PLW�5HFKWVVFKLHIH�

EHZLHVHQ�ZLUG�������GHU�+lQGOHU�RIIHULHUHQ�GDV�3DUI�P�I�U�ELV�]X�������¼��'DPLW�OLHJW�GLH�XQWHUH�

+lOIWH�GHU�6KRSV�HQJHU�EHLHLQDQGHU�DOV�GLH�REHUHQ�������'HU�,QWHUTXDUWLOVDEVWDQG�EHVDJW��GDVV�

GLH�PLWWOHUHQ������GHU�2QOLQHKlQGOHU�HLQHQ�3UHLV�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�IRUGHUQ��'D�GHU�

0HGLDQ�QLFKW�PLWWLJ�GHU�%R[�OLHJW��VRQGHUQ�OHLFKW�YHUVFKREHQ�QDFK�XQWHQ��EHGHXWHW�GLHV��GDVV�VLFK�

GLH�PLWWOHUH�+lOIWH�GHU�EHREDFKWHWHQ�3UHLVH�DXI�GLHVHQ�%HUHLFK�NRQ]HQWULHUW�������DOOHU�6KRSV�

YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW�I�U�ELV�]X�������¼��8QEHDFKWHW�GHU�$XVUHL�HU�LVW�GHU�:KLVNHU�DP�REHUHQ�

(QGH�GHU�%R[� OHLFKW�JU|�HU��VRGDVV�GLH�REHUVWHQ������GHU�2QOLQHSUHLVH�EUHLWHU�JHVWUHXW�VLQG��

:HUGHQ�GLH�$XVUHL�HU�LQ�GLH�%HWUDFKWXQJ�LQWHJULHUW��VR�HUJLEW�VLFK�HLQH�QRFK�JU|�HUH�6WUHXXQJ�LQ�

GHQ�K|KHUHQ�3UHLVNDWHJRULHQ�� �

8QWHU�(LQEH]LHKXQJ�GHV�9HUVDQGV�LVW�GHU�PLQLPDOH�3UHLV�LGHQWLVFK��GD�LQ�GLHVHP�2QOLQHVKRS�NHLQ�

9HUVDQG]XVFKODJ�HUKREHQ�ZLUG��'HU�PD[LPDOH�3UHLV�IlOOW�PLW�������¼�OHLFKW�K|KHU�DXV��$XFK�KLHU�

3UHLV�RKQH�
9HUVDQGNRVWHQ

3UHLV�PLW�
9HUVDQGNRVWHQ

6WLFKSUREHQJU|�H�Q �� ��

0RGXV�[ࡄ ' ������¼������������������� ������¼�������������������

DULWKPHWLVFKHV�0LWWHO�[ࡄ ������¼������������������� ������¼�������������������
0LQLPXP ������¼������������������� ������¼�������������������
����4XDQWLO ������¼������������������� ������¼�������������������
0HGLDQ�[ࡄ = ������¼������������������� ������¼�������������������

����4XDQWLO ������¼������������������� ������¼�������������������
0D[LPXP ������¼������������������� ������¼�������������������

7DE�����/DJHSDUDPHWHU��7KLV�,V�+HU���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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OLHJW�GHU�0HGLDQ�PLW�������¼�XQWHUKDOE�GHV�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�3UHLVHV�YRQ�������¼��VRGDVV�DXFK�

KLHU�HLQH� UHFKWVVFKLHIH�9HUWHLOXQJ�YRUOLHJW�������GHU�+lQGOHU�YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW�]ZLVFKHQ�

������¼�XQG�������¼�XQG�EHZHJHQ�VLFK�GDPLW� LQ�HLQHU�6SDQQH�YRQ������¼�� -HZHLOV������GHU�

+lQGOHU�ELHWHQ�HLQHQ�3UHLV�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�E]Z��]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�DQ��

%HLGH�:KLVNHU�ZHLVHQ�HLQH�lKQOLFKH�/lQJH�DXI��YJO��$EE�������� �

%HLGH�%R[SORWV�]HLJHQ�HLQH�HUKHEOLFKH�3UHLVVWUHXXQJ�DXI��HUNHQQEDU�GXUFK�GLH�/lQJH�GHU�:KLVNHU�

XQG�GLH�%UHLWH�GHU�%R[��6LH�]HLJW��GDVV�VHOEVW�GLH�PLWWOHUHQ������GHU�3UHLVH�HLQH�EUHLWH�6WUHXXQJ�

YRP�0HGLDQ�DXIZHLVHQ��'LH�REHUHQ�XQG�XQWHUHQ������GHU�3UHLVH�ZHLFKHQ�VWDUN�YRQ�GHQ�PLWWOHUHQ�

������GHP�,QWHUTXDUWLOVEHUHLFK��DE�� ��

'LH�$QDO\VH�GHU�3UHLVVWUHXXQJ�]HLJW�HLQH�6SDQQZHLWH�YRQ�������¼�I�U�GLH�3UHLVH�RKQH�9HUVDQG�

NRVWHQ�DXI��'LHV�HQWVSULFKW�HLQHU�SUR]HQWXDOHQ�6SDQQH�YRQ���������LP�9HUKlOWQLV�]XP�QLHGULJVWHQ�

3UHLV��$XV�GHU�9DULDQ]�DEJHOHLWHW�HUJLEW�VLFK�HLQH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�YRQ�������¼��,P�6FKQLWW�

ZHLFKHQ�GLH�3UHLVH�LQ�GHQ�2QOLQHVKRSV�XP�������¼�XQG�GDPLW�XP���������YRP�'XUFKVFKQLWWVSUHLV�

�������¼��DE��8QWHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�LVW�GLH�6SDQQZHLWH�GHU�3UHLVH�PLW�������

¼�VRJDU�QRFK�JU|�HU��'LH�SUR]HQWXDOH�6SDQQH�EHWUlJW����������'LH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�EHOlXIW�

VLFK�LQ�GLHVHP�)DOO�DXI������¼��(LQ�.XQGH��GHU�HLQHQ�]XIlOOLJHQ�2QOLQHVKRS�EHVXFKW��N|QQWH�LQV�

JHVDPW�������¼�HLQVSDUHQ��Z�UGH�HU�VLFK�DXI�GLH�6XFKH�QDFK�GHP�QLHGULJVWHQ�3UHLV�EHJHEHQ��,P�

9HUJOHLFK�]XP�WHXHUVWHQ�6KRS�%UHXQLQJHU�VSDUW�HLQ�.XQGH�LP�'XUFKVFKQLWW�������¼�VROOWH�HU�HLQHQ�

DQGHUHQ�+lQGOHU�ZlKOHQ��'LH�$XVZHUWXQJ�GHV�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�3UHLVHV�LP�9HUJOHLFK�]XP�893�

HUIROJW�DXI�%DVLV�GHU�3UHLVH�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ��+LHU�OLHJW�GHU�$QJHERWVSUHLVH�GHU� �

$EE������%R[SORW��7KLV�,V�+HU���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��



���
�

2QOLQHDQELHWHU�LP�6FKQLWW���������XQWHU�GHP�893��VRGDVV�GLH�.XQGHQ�GXUFKVFKQLWWOLFK�������¼�

VSDUHQ�N|QQHQ��(LQ�$PD]RQ�(LQNlXIHU�EH]DKOW�GDJHJHQ�LP�6FKQLWW�������¼�]X�YLHO�LP�9HUJOHLFK�

]XP�J�QVWLJVWHQ�$QELHWHU�%D\HUVFKPLGW�3DUI�PHULHQ��'LH�6WUHXXQJVSDUDPHWHU�]HLJHQ�GDPLW�HLQH�

HUKHEOLFKH�'LYHUJHQ]�GHU�3UHLVH�LP�,QWHUQHW�DXI��YJO��7DE������

��������(UJHEQLV�

)�U�GDV�3DUI�P�7KLV�,V�+HU��GHU�0DUNH�=DGLJ�	�9ROWDLUH�NRQQWH�LP�2QOLQH�3UHLVYHUJOHLFK�]X�EHLGHQ�

=HLWSXQNWHQ�GHU�'DWHQHUKHEXQJ�HLQH�HUKHEOLFKH�3UHLVVWUHXXQJ�IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ��'LHV�EHWULIIW�

VRZRKO�GLH�'DWHQHUKHEXQJ�PLW�ZLH�DXFK�RKQH�]XVlW]OLFKHU�9HUVDQGNRVWHQ��'LH�'DUVWHOOXQJ� LP�

%R[SORW�'LDJUDPP�]HLJW�HLQH�EUHLWH�6WUHXXQJ�GHU�PLWWOHUHQ������GHU�3UHLVH�XP�GHQ�0HGLDQ�DXI��

VRGDVV�NHLQH�VWDUNH�9HUGLFKWXQJ�GHU�'DWHQ�XP�GLHVHQ� IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ�NDQQ��'LH�:KLVNHU�

]HLJHQ�GXUFK�LKUH�HUKHEOLFK�/lQJH�HEHQIDOOV�HLQH�VWDUNH�6WUHXXQJ�GHU�XQWHUVWHQ�VRZLH�GHU�REHUV�

WHQ������DQ��'HU�PD[LPDOH�ZLH�DXFK�GHU�PLQLPDOH�3UHLV�ZHLFKHQ�HUKHEOLFK�YRP�0HGLDQ�DEHU�

DXFK�YRP�0LWWHOZHUW�DE��'DPLW�NDQQ�I�U�DOOH�EHREDFKWHWHQ�)lOOH�XQG�=HLWSXQNWH�HLQH�VWDUNH�6WUHX�

XQJ�GHU�3UHLVH�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��'LH�3UHLVH�VLQG�ZHLW�YRQ�HLQHU�.RQYHUJHQ]�HQWIHUQW��8QWHU�

VWUHLFKW�ZLUG�GLHV�GXUFK�GLH�JHPHVVHQH�6SDQQZHLWH�Z�XQG�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V�GHU�3UHLVH��

8QWHU�GHU�$QQDKPH��GDVV�HLQLJH�2QOLQHKlQGOHU�GLH�9HUVDQGNRVWHQ�LQ�GHQ�DXVJHZLHVHQHQ�6W�FN�

SUHLV�HLQNDONXOLHUHQ��Z�UGH�PDQ�XQWHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�DOOHU�]XVlW]OLFK�DQIDOOHQGHQ�9HUVDQGNRV�

WHQ�HLQH�JHULQJHUH�3UHLVVWUHXXQJ�YHUPXWHQ��:lKUHQG�GLHV�]XP�=HLWSXQNW�GHU����'DWHQHUKHEXQJ�

EHVWlWLJW�ZHUGHQ�NDQQ��JHULQJHUH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�VRZLH�6SDQQZHLWH���YHUJU|�HUW�GLH�+LQ�

]XUHFKQXQJ�GHU�/LHIHUNRVWHQ�GLH�6SDQQZHLWH�GHU�3UHLVH�]XP�=HLWSXQNW�GHU����0HVVXQJ��'LH�6WDQ�

GDUGDEZHLFKXQJ� YHUNOHLQHUW� VLFK� MHGRFK� DXFK� KLHU� JHULQJI�JLJ�� ,QNOXVLYH� 9HUVDQGNRVWHQ� NDQQ�

GHPQDFK�HLQH�VWlUNHUH�.RQ]HQWUDWLRQ�XP�GHQ�0HGLDQ� IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ��ZREHL� IHVWJHKDOWHQ�

ZHUGHQ�PXVV��GDVV�HV�VLFK�QXU�XP�GLH�$XVZHUWXQJ�YRQ�3UHLVGDWHQ�]X�]ZHL�=HLWSXQNWHQ�KDQGHOW�

XQG�HLQH�DOOJHPHLQH�$XVVDJH�GDKHU�QXU�VFKZHU�P|JOLFK�LVW��%H]�JOLFK�GHU�6SDQQZHLWH�GHU�3UHLVH�

LQNOXVLYH� 9HUVDQGNRVWHQ� NDQQ� NHLQH� HLQGHXWLJH� $XVVDJH� JHWlWLJW� ZHUGHQ�� 'LHVH� VFKHLQW� VLFK�

GXUFK� (LQEH]LHKXQJ� GHU� 9HUVDQGNRVWHQ� VRZRKO� YHUNOHLQHUQ� ZLH� DXFK� YHUJU|�HUQ� ]X� N|QQHQ���

6SDQQZHLWH�Z
SUR]��6SDQQH
9DULDQ]�V�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V
'LII��[ࡄ ���0LQLPXP ������¼������������������� ������ ������¼������������������� ������
'LII��[ࡄ ���0D[LPXP ������¼��� ������� ������¼��� �������
'LII��[ࡄ ���893 ������¼��� �������
'LII��$PD]RQ��0LQLPXP ������¼������������������� ������ ������¼������������������� ������

������ ������
���������� ���������
������¼ �����¼

�3UHLV�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ �3UHLV�PLW�9HUVDQGNRVWHQ

������¼ ������¼

7DE�����6WUHXXQJVSDUDPHWHU��7KLV�,V�+HU���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ�
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(V�NRQQWH�GDPLW�I�U�GDV�3URGXNW�Ä7KLV�,V�+HU������PO�³�HLQH�VWDUNH�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�DXI�GHP�

2QOLQHPDUNW�]XP�JOHLFKHQ�=HLWSXQNW�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��'LH�9HUULQJHUXQJ�GHU�6XFKNRVWHQ��GXUFK�

GLH�1XW]XQJ�HLQHU�3UHLVYHUJOHLFKVSODWWIRUP��NRQQWH�GLHVH�QLFKW�PLQGHUQ��,P�*OHLFKJHZLFKW�WUHWHQ�

YLHOH�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�DXI��GLH�VLFK�WHLOV�VWDUN�YRQHLQDQGHU�XQWHUVFKHLGHQ��VRGDVV�NHLQ�HLQ�

KHLWOLFKHU�0DUNWSUHLV�LP�6LQQH�GHV�QHRNODVVLVFKHQ�0DUNWPRGHOOV�EHREDFKWHW�ZHUGHQ�NDQQ��'DV�

SUR]HQWXDOH�(LQVSDUSRWHQ]LDO� GHV�.XQGHQ� LVW� LP�9HUJOHLFK� ]X� GHQ�QLHGULJHQ�6XFKNRVWHQ� VHKU�

KRFK��

�

������ :0)�±�7RDVWHU�

(LQH�8QWHUVXFKXQJ��EHU�GLH�([LVWHQ]�HLQHV�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLVHV� LP�2QOLQHKDQGHO�ZXUGH�

]XGHP�I�U�HLQHQ�7RDVWHU�GHU�0DUNH�:0)�GXUFKJHI�KUW��'LH�2QOLQHSUHLVH�I�U�GLHVHV�3URGXNW�ZXU�

GHQ�]X�]ZHL�YHUVFKLHGHQHQ�=HLWSXQNWHQ�XQWHUVXFKW��GLH�QDFKIROJHQG�JHWUHQQW�YRQHLQDQGHU�DQD�

O\VLHUW�ZHUGHQ��+LHUI�U�ZXUGHQ�GLH�3UHLVGDWHQ�MHZHLOV�LQQHUKDOE�HLQHV�NXU]HQ�=HLWUDXPHV�PLWKLOIH�

HLQHU�3UHLVYHUJOHLFKVSODWWIRUP�XQG�HUJlQ]HQG�GXUFK�HLJHQH�6XFKH�LP�,QWHUQHW�JHVDPPHOW��)RO�

JHQGH�0HUNPDOH�NHQQ]HLFKQHQ�GDV�3URGXNW��

�

�

�

�

�

�

��������8QWHUVXFKXQJ�YRP������������

=XQlFKVW�ZHUGHQ�GLH�HUKREHQHQ�3UHLVGDWHQ�YRP������������XQWHUVXFKW��$OOH�3UHLVGRNXPHQWDWL�

RQHQ�VLQG�LP�$QKDQJ�%�]X�ILQGHQ��YJO��$EE������������6������������'LH�HUVWHOOWH�7DEHOOH�DOOHU�JH�

ZRQQHQHQ�3UHLVGDWHQ�GHU�6WLFKSUREH�YRQ����2QOLQHVKRSV��YJO��7DE�������6�������ZHLVW�RKQH�+LQ�

]XUHFKQXQJ�]XVlW]OLFKHU�9HUVDQGNRVWHQ����XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�]XP�VHOEHQ�=HLWSXQNW�LP�,Q�

WHUQHW�I�U�GHQ�7RDVWHU�DXI��8QWHU�(LQEH]LHKXQJ�GHV�$XISUHLVHV�I�U�GHQ�9HUVDQG�VWHLJW�GLH�$Q]DKO�

JH]lKOWHU�XQJOHLFKHU�3UHLVH�DXI�����ZDV�HLQH�GHXWOLFK�K|KHUH�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�YHUPXWHQ�OlVVW��

2KQH�9HUVDQG]XVFKODJ�VWDPPW�GHU�QLHGULJVWH�6W�FNSUHLV�YRQ�������¼�YRQ�GHP�2QOLQHKlQGOHU�

7HFKQLN�*URVV��'D�(ED\�MHGRFK�HLQHQ�NRVWHQORVHQ�9HUVDQG�DQELHWHW��NDQQ�(ED\�LP�*HVDPWSUHLV�

YHUJOHLFK�GDV�J�QVWLJVWH�$QJHERW�LQ�+|KH�YRQ�������¼�XQWHUEUHLWHQ��$XIIlOOLJ�LQ�GHP�JHVDPPHOWHQ�

'DWHQVDW]�LVW��GDVV�EHNDQQWH�6KRSV�I�U�(OHNWURJHUlWH�ZLH�0HGLD�0DUNW��6DWXUQ��2WWR��([SHUW�XQG�

�
����9JO��KWWSV���ZZZ�ZPI�FRP�GH�GH�ZPI�NXHFKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU������������KWPO��������������

%H]HLFKQXQJ� .h&+(1PLQLV�/DQJVFKOLW]�7RDVWHU�

+HUVWHOOHU� :0)��

3URGXNWNDWHJRULH� 7RDVWHU�

/HLVWXQJ� ����:DWW�

($1� ��������������

0RGHOOQXPPHU� �����������

893� ������¼����



���
�

(XURQLFV�HLQHQ�HLQKHLWOLFKHQ�6W�FNSUHLV�YRQ�������¼�YHUODQJHQ��'LHV�N|QQWH�GDUDXI�KLQGHXWHQ��

GDVV�VLFK�GLH�6KRSV�DQ�GHQ�3UHLVHQ�GHU�GLUHNWHQ�.RQNXUUHQ]�RULHQWLHUHQ�XQG�GDKHU�GHQ�JOHLFKHQ�

3UHLV�YHUODQJHQ��'HU�3UHLV�GHV�$QELHWHUV�5R\DO'HVLJQ�VWLFKW�EHVRQGHUV�KHYRU��0LW��������¼�OLHJW�

GHU� 6W�FNSUHLV� ������ ¼� �EHU� GHP� $QJHERW� GHV� ]ZHLWWHXHUVWHQ� 2QOLQHVKRSV� &RP6WHUQ��

=XU�EHVVHUHQ�hEHUVLFKW�GHU�9HUWHLOXQJ�GHU�3UHLVH�KDEH�LFK�DXFK�KLHU�HLQH�JUXSSLHUWH�'DUVWHOOXQJ�

GHU�DEVROXWHQ�+lXILJNHLWHQ�JHZlKOW��YJO��$EE���������

'LH�(LQWHLOXQJ�GHU�3UHLVH�HUIROJW�LQ�]HKQ�3UHLVNODVVHQ�i������¼��'DV�'LDJUDPP�]HLJW��GDVV�VLFK�

GLH�PHLVWHQ�2QOLQHSUHLVH� RKQH�ZLH� DXFK�PLW�9HUVDQG]XVFKODJ� ]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�

EHZHJHQ��'LH� JU|�WH�.RQ]HQWUDWLRQ� GHU�3UHLVH�PLW� HOI� E]Z�� QHXQ�%HREDFKWXQJHQ� NDQQ� LQ� GHU�

.ODVVH�������¼�ELV�������¼�GRNXPHQWLHUW�ZHUGHQ��$EHU�DXFK�K|KHUH�3UHLVH�YRQ�ELV�]X��������¼�

N|QQHQ�YRQ�HLQLJHQ�6KRSV�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��'LH�3UHLVH�VFKHLQHQ�QDFK�REHQ�EUHLWHU�JHVWUHXW�

]X�VHLQ��ZlKUHQG�XQWHUKDOE�YRQ�������¼�NDXP�$QJHERWVSUHLVH�]X�ILQGHQ�VLQG��� �

$XFK�GLH�NXPXOLHUWH�'DUVWHOOXQJ�GHU�UHODWLYHQ�+lXILJNHLWHQ��YJO��$EE������6������]HLJW�I�U�GLH�%H�

WUDFKWXQJ�RKQH�]XVlW]OLFKH�9HUVDQGJHE�KUHQ�ELV�]X�HLQHP�3UHLV�YRQ�������¼�HLQH�VWDUNH�6WHL�

JXQJ�DQ�������GHU�2QOLQHKlQGOHU�YHUNDXIHQ�GHQ�:0)�7RDVWHU�I�U�ELV�]X�������¼���������XQG�

GDPLW�NQDSS�XQWHU�GHU�+lOIWH�DOOHU�EHWUDFKWHWHQ�2QOLQHVKRSV�YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW�I�U�QXU�ELV�]X�

������¼��:lKUHQG� LQ�GHU�3UHLVNODVVH�������¼�ELV�������¼�NHLQH�3UHLVEHREDFKWXQJHQ�JHPDFKW�

ZHUGHQ��VWHLJW�GLH�.XUYH�DQVFKOLH�HQG�ZLHGHU�DQ�� �

'LH�.XUYH�GHU�3UHLVH� LQNOXVLYH�]XVlW]OLFKHU�9HUVDQGNRVWHQ�YHUOlXIW� LQVEHVRQGHUH�ELV�]X�HLQHP�

3UHLV�YRQ�������¼�EHLQDKH�NRQVWDQW�VWHLJHQG��EHYRU�GLH�6WHLJXQJ�GDQQ�DEIODFKW�������DOOHU�6KRSV�

YHUODQJHQ�HLQHQ�*HVDPWSUHLV�YRQ�ELV�]X�������¼��(LQHQ�K|KHUHQ�3UHLV�IRUGHUQ�GDJHJHQ�QXU����

��GHU�2QOLQHDQELHWHU��%HUHLWV�PHKU�DOV�HLQ�'ULWWHO����������YHUNDXIW�GHQ�7RDVWHU�DEHU�DXFK�KLHU�

$EE������*UXSSLHUWH�+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ��:0)���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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I�U�LQVJHVDPW�ELV�]X�������¼��� � �

'LH�/DJHSDUDPHWHU��YJO��7DE�����]HLJHQ�I�U�GLH�6WLFKSUREH�Q ����DOV�KlXILJVWHQ�DXVJHZLHVHQHQ�

3UHLV�[ࡃ '� ��������¼�VRZRKO�I�U�GLH�3UHLVHUKHEXQJ�RKQH�ZLH�DXFK�PLW�]XVlW]OLFK�DQIDOOHQGHU�9HU�

VDQGNRVWHQ�� )ROJHQGH� $QDO\VH� HUIROJW� ]XQlFKVW� DQKDQG� GHU� 3UHLVH� RKQH� 9HUVDQGNRVWHQ��

'D�GHU�3UHLV�GHV�$QELHWHUV�5R\DO'HVLJQ�VLFK�GHXWOLFK� YRQ�GHQ��EULJHQ�DEKHEW�XQG�GDV�GULWWH�

4XDUWLO�XP�ZHLW�PHKU�DOV�GDV�����IDFKH�GHV�,QWHUTXDUWLOVDEVWDQGHV��EHUVWHLJW��ZLUG�GLHVHU�DOV�$XV�

UHL�HU�JHNHQQ]HLFKQHW��YJO��$EE������6�������'LH�:KLVNHU�GHV�%R[SORWV�UHLFKHQ�YRQ�������¼��GHP�

QLHGULJVWHQ�EHREDFKWHQ�3UHLV�]XP�(UKHEXQJV]HLWSXQNW��ELV�������¼��GHP�]ZHLWK|FKVWHQ�GRNX�

PHQWLHUWHQ�3UHLV�LP�,QWHUQHW��'LH�%R[�VHOEVW�XQG�GDPLW�GLH�PLWWOHUHQ������GHU�2QOLQHVKRSV�KDQ�

GHOQ�GDV�3URGXNW�]X�HLQHP�3UHLV�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�XQG�EHZHJHQ�VLFK�GDPLW�LQ�HLQHU�

$EE������.XPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLWHQ��:0)���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��

3UHLV�RKQH�
9HUVDQGNRVWHQ

3UHLV�PLW�
9HUVDQGNRVWHQ

6WLFKSUREHQJU|�H�Q �� ��
0RGXV�[ࡄ ' ������¼������������������� ������¼�������������������

DULWKPHWLVFKHV�0LWWHO�[ࡄ ������¼������������������� ������¼�������������������
0LQLPXP ������¼������������������� ������¼�������������������
����4XDQWLO ������¼������������������� ������¼�������������������
0HGLDQ�[ࡄ = ������¼������������������� ������¼�������������������

����4XDQWLO ������¼������������������� ������¼�������������������
0D[LPXP �������¼����������������� �������¼�����������������

7DE�����/DJHSDUDPHWHU��:0)���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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6SDQQH�YRQ�������¼��'LH�%R[�HUVFKHLQW�DOOHUGLQJV�DOV�YHUKlOWQLVPl�LJ�JUR���ZHVKDOE�GLH�PLWWOHUHQ�

�����UHODWLY�EUHLW�XP�GHQ�0HGLDQ�YRQ�������¼�JHVWUHXW�]X�VHLQ�VFKHLQHQ��,Q������GHU�XQWHUVXFKWHQ�

6KRSV�]DKOW�GHU�.XQGH�HLQHQ�3UHLV�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼��'LH�WHXHUVWHQ������YHUODQJHQ�

HLQHQ�3UHLV�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼��'HU�0HGLDQ�LVW� LQQHUKDOE�GHU�%R[�OHLFKW�QDFK�REHQ�

YHUVFKREHQ��'LH�PLWWOHUHQ������GHU�2QOLQHKlQGOHU�ZHLVHQ�GDKHU�HLQH�VWlUNHUH�7HQGHQ]�]X�HLQHP�

3UHLV�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�DXI��'HU�0LWWHOZHUW� OLHJW�PLW�������¼�QXU�JHULQJ��EHU�GHP�

0HGLDQ��ZDV�DXI�GHQ�HLQHQ�$XVUHL�HU� ]XU�FN]XI�KUHQ� LVW��'LH�$QWHQQHQ�]HLJHQ�HLQH�lKQOLFKH�

/lQJH�ZLH�GLH�%R[�VHOEVW��VRGDVV�VLFK�HEHQIDOOV�HLQH�EUHLWH�6WUHXXQJ�GHU�REHUHQ�XQG�XQWHUHQ����

��EHZHLVHQ�OlVVW�� �

'LH�3UHLVH�LQNOXVLYH�]XVlW]OLFKHU�9HUVDQGNRVWHQ�ZHLVHQ�IROJHQGH�'DWHQ�DXI��'HU�QLHGULJVWH�EHR�

EDFKWHWH�*HVDPWSUHLV�EHWUlJW�������¼��'D�GHU�3UHLV�YRQ�5R\DO'HVLJQ�DXFK�KLHU�DOV�$XVUHL�HU�JLOW��

OLHJW�GDV�REHUH�(QGH�GHV�:KLVNHUV�EHL�GHP�]ZHLWK|FKVWHQ�3UHLV�YRQ��������¼��'LH�PLWWOHUHQ����

��GHU�2QOLQHVKRSV�UXIHQ�3UHLVH�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�DXI��'LHV�HQWVSULFKW�HLQHU�6SDQQH�

YRQ�������¼��'LH�SUHLVJ�QVWLJVWHQ������GHU�6KRSV�YHUNDXIHQ�GHQ�7RDVWHU�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�

������¼��'LH�6SDQQH�LVW�GHXWOLFK�NOHLQHU�LP�9HUJOHLFK�]X�GHQ�REHUVWHQ�������'LHVH�EHZHJHQ�VLFK�

LQ�HLQHU�3UHLVVSDQQH�]ZLVFKHQ�������¼�XQG��������¼�XQG�VLQG�GHXWOLFK�EUHLWHU�JHVWUHXW��'HU�0H�

GLDQ�YRQ�������¼�LVW�OHLFKW�QDFK�XQWHQ�YHUVFKREHQ��ZDV�DXI�HLQH�VWlUNHUH�.RQYHUJHQ]�GHU�3UHLVH�

LQ�GHU�XQWHUHQ�+lOIWH�KLQGHXWHW��'DV�DULWKPHWLVFKH�0LWWHO�OLHJW�PLW�������¼��EHU�GHP�0HGLDQ��'LHV�

GHXWHW�HEHQIDOOV�DXI�HLQH�JU|�HUH�6WUHXXQJ�GHU�REHUHQ�+lOIWH�KLQ��$XFK�KLHU� LVW�GLH�%R[�UHODWLY�

JUR���ZRGXUFK�NHLQH�VWDUNH�.RQ]HQWUDWLRQ�GHU�PLWWOHUHQ������XP�GHQ�0HGLDQ�EHREDFKWHW�ZHUGHQ�

NDQQ��,QVEHVRQGHUH�GLH�REHUHQ������ZHLVHQ�HLQH�VHKU�EUHLWH�6WUHXXQJ�DXI��

$EE������%R[SORW��:0)���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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'LH�$QDO\VH�GHU�6WUHXXQJVSDUDPHWHU��YJO��7DE�����]HLJW�I�U�GLH�3UHLVHUKHEXQJ�RKQH�]XVlW]OLFKH�

/LHIHUNRVWHQ��'LH�3UHLVH�EHZHJHQ�VLFK� LQ�HLQHU�6SDQQZHLWH�YRQ� LQVJHVDPW�������¼��'LHV�HQW�

VSULFKW�HLQHU�SUR]HQWXDOHQ�:HLWH�YRQ����������'HU�6W�FNSUHLV�GHV� WHXHUVWHQ�$QELHWHUV� LVW� IDVW�

GRSSHOW�VR�KRFK�ZLH�GDV�$QJHERW�GHV�J�QVWLJVWHQ�2QOLQHVKRSV��'LH�3UHLVH�VLQG�GXUFKVFKQLWWOLFK�

XP�������¼�XP�GHQ�(UZDUWXQJVZHUW�JHVWUHXW��'DPLW�OLHJHQ�GLH�3UHLVH�LP�'XUFKVFKQLWW�LP�%HUHLFK�

YRQ�������¼�ELV�������¼��0LW�HLQHU�SUR]HQWXDOHQ�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�YRQ���������GHV�0LWWHOZHU�

WHV�NDQQ�GLH�6WUHXXQJ�DOV�KRFK�HLQJHVWXIW�ZHUGHQ�� ��

,QNOXVLYH�]XVlW]OLFK�DQIDOOHQGHU�.RVWHQ�I�U�GHQ�9HUVDQG�LVW�GLH�6SDQQZHLWH�PLW�������¼�]ZDU�JH�

ULQJHU��EHWUlJW�DEHU�GHQQRFK���������LP�9HUKlOWQLV�]XP�QLHGULJVWHQ�3UHLV��$XFK�GLH�6WDQGDUGDE�

ZHLFKXQJ�V�LVW�PLW�������¼�QXU�JHULQJI�JLJ�NOHLQHU��'LH�3UHLVH�EHZHJHQ�VLFK�GHPQDFK�LP�'XUFK�

VFKQLWW�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼��$XFK�KLHU� LVW�GLH�SUR]HQWXDOH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�YRQ�

��������KRFK�XQG�EHZHLVW�HLQH�EUHLWH�6WUHXXQJ�GHU�2QOLQHSUHLVH�I�U�GHQ�7RDVWHU�� �

$XFK�I�U�GLHVHV�3URGXNW�ORKQW�VLFK�GLH�3UHLVVXFKH�HUKHEOLFK��,P�6FKQLWW�NDQQ�HLQ�.XQGH���������

GHV�*HVDPWSUHLVHV�VSDUHQ��ZHQQ�HU�GDV�JOHLFKH�3URGXNW�EHL�(ED\�NDXIW��'HU�3UHLV�GHV�WHXHUVWHQ�

$QELHWHUV�5R\DO'HVLJQ�LVW�LQVJHVDPW���������WHXUHU�DOV�GHU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV��$XFK�LQ�GLH�

VHU�'DWHQHUKHEXQJ�]HLJW�VLFK��GDVV�GLH�2QOLQHKlQGOHU�HLQHQ�LP�'XUFKVFKQLWW�QLHGULJHUHQ�3UHLV�

YHUODQJHQ�DOV�GLH�83(�GHV�+HUVWHOOHUV��$PD]RQ�LVW�LQNOXVLYH�9HUVDQGNRVWHQ�DXFK�KLHU�QLFKW�GHU�

J�QVWLJVWH�$QELHWHU��,P�9HUJOHLFK�]X�(ED\�LVW�GHU�*HVDPWSUHLV�XP������¼�K|KHU��YJO��7DE������1XU�

I�QI�GHU�XQWHUVXFKWHQ�2QOLQHVKRSV�YHUNDXIHQ�GHQ�7RDVWHU�HQWVSUHFKHQG�GHP�893�GHV�+HUVWHO�

OHUV� LQ�+|KH� YRQ�������¼��'HU�*UR�WHLO� GHU�+lQGOHU� ������� RIIHULHUW� HLQ�J�QVWLJHUHV�$QJHERW��

ZHOFKHV�LP�6FKQLWW������¼�XQWHU�GHP�893�OLHJW��+LHU]X�]lKOW�DXFK�GHU�2QOLQHVKRS�YRQ�:0)�����

��GHU�6KRSV�YHUODQJHQ�DEHU�DXFK�HLQHQ�XP�GXUFKVFKQLWWOLFK�������¼�K|KHUHQ�3UHLV�DOV�GLH�83(�

YRUVLHKW��YJO��$EE������6�������+LHUDQ�ZHUGHQ�GLH�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�3UHLVVWUDWHJLHQ�GHU�2QOLQH�

KlQGOHU�GHXWOLFK��QXU�ZHQLJH�IROJHQ�GHU�893��

�

6SDQQZHLWH�Z
SUR]��6SDQQH
9DULDQ]�V�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V
'LII��[ࡄ ���0LQLPXP ������¼������������������� ������ ������¼������������������� ������
'LII��[ࡄ ���0D[LPXP ������¼��� ������� ������¼��� �������
'LII��[ࡄ ���893 �����¼����� ������
'LII��$PD]RQ��0LQLPXP �����¼��������������������� ������ �����¼��������������������� �����

�3UHLV�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ �3UHLV�PLW�9HUVDQGNRVWHQ

������¼ ������¼
������ ������

����������� �����������
������¼ ������¼

7DE�����6WUHXXQJVSDUDPHWHU��:0)���������
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�

��������8QWHUVXFKXQJ�YRP������������

'LH�8QWHUVXFKXQJ�GHU�2QOLQHSUHLVH�GHV�7RDVWHU�GHU�0DUNH�:0)�DP������������ZXUGH�DQKDQG�

HLQHU�6WLFKSUREH�YRQ����2QOLQHVKRSV�GXUFKJHI�KUW��$OOH�JHVDPPHOWHQ�3UHLVGDWHQ�VLQG�LP�$QKDQJ�

]X�ILQGHQ��YJO��7DE������6��������$XFK�DOOH�'RNXPHQWDWLRQHQ�N|QQHQ�GRUW�JHIXQGHQ�ZHUGHQ��YJO��

$EE�������������6�����±�����$QKDQJ�%���2KQH�%HU�FNVLFKWLJXQJ�]XVlW]OLFKHU�.RVWHQ�I�U�GHQ�9HU�

VDQG�NRQQWHQ����XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�]XP�VHOEHQ�=HLWSXQNW�I�U�HLQ�XQG�GDVVHOEH�3URGXNW�LP�

,QWHUQHW�GRNXPHQWLHUW�ZHUGHQ��8QWHU�(LQEH]LHKXQJ�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�VWHLJW�GLHVH�=DKO�DXI�����

,Q�HWZD�GLH�+lOIWH�GHU�EHWUDFKWHWHQ�2QOLQHVKRSV�����������YHUODQJW�]XVlW]OLFKH�9HUVDQGNRVWHQ��

$XFK�LQ�GLHVHU�(UKHEXQJ�ELHWHQ�EHNDQQWH�+lQGOHU�I�U�(OHNWURJHUlWH�ZLH�6DWXUQ��0HGLD�0DUNW��XQG�

([SHUW�HLQHQ�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLV�DQ��ZRGXUFK�GLH�7KHVH�GHU�JHJHQVHLWLJHQ�3UHLVEHREDFKWXQJ�JH�

VWlUNW�ZLUG��:lKUHQG�GHU�2QOLQHVKRS�5R\DO'HVLJQ�]XP�=HLWSXQNW�GHU�HUVWHQ�(UKHEXQJ�PLW�JUR�

�HP�$EVWDQG�GHU�WHXHUVWH�$QELHWHU�ZDU��LVW�HU�LQ�GLHVHU�3UHLVHUKHEXQJ��DXIJUXQG�HLQHU�5DEDWWDN�

WLRQ�� GHU�J�QVWLJVWH�2QOLQHVKRS��7HXHUVWHU�$QELHWHU� LVW� RKQH�ZLH� DXFK�PLW�9HUVDQGNRVWHQ�GHU�

6KRS�&RP6WHUQ�PLW��������¼��LQNO�������¼�9HUVDQG���,P�'DWHQVDW]�KHEW�VLFK�NHLQ�3UHLV�YRQ�GHQ�

�EULJHQ�DE��ZRGXUFK�NHLQ�$XVUHL�HU�YRUNRPPW��)�U�GLH�'DUVWHOOXQJ�LP�+LVWRJUDPP�ZXUGHQ�GLH�

HUKREHQHQ�3UHLVH�LQ�QHXQ�3UHLVNODVVHQ�i������¼�HLQJHWHLOW��YJO��$EE������6�������2KQH�]XVlW]OLFKH�

9HUVDQGNRVWHQ�ELHWHQ�GLH�PHLVWHQ�2QOLQHKlQGOHU�����������GHQ�7RDVWHU�I�U�HLQHQ�3UHLV�]ZLVFKHQ�

������¼�XQG�������¼�DQ��GLFKW�JHIROJW�YRQ�GHU�3UHLVNODVVH�������¼�ELV�������¼��LQ�GHU���������GHU�

2QOLQHSUHLVH�OLHJHQ��'LH�'DUVWHOOXQJVZHLVH�LP�+LVWRJUDPP�]HLJW�NHLQHQ�NODUHQ�9HUODXI�GHU�+lX�

ILJNHLWHQ��:lKUHQG�LQ�GHU�3UHLVNODVVH�YRQ�PHKU�DOV�������¼�XQG�ELV�]X�������¼�NHLQH�6W�FNSUHLVH�

]X�ILQGHQ�VLQG��YHUNDXIHQ�VLHEHQ�GHU����+lQGOHU�GHQ�7RDVWHU�ZLHGHU�I�U�HLQHQ�6W�FNSUHLV�LQ�GHU�

$EE������3UHLVDEZHLFKXQJ�YRP�893��:0)���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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.ODVVH�YRQ�������ELV�������¼�� � �

�

'LH�*HVDPWSUHLVH��DOVR�LQNOXVLYH�9HUVDQG��]HLJHQ�PLW����EHREDFKWHWHQ�3UHLVH�GLH�PHLVWHQ�0HV�

VXQJHQ�LQ�GHU�.ODVVH�������¼�ELV�������¼��,Q�GHU�3UHLVNODVVH�������¼�ELV�������¼�VRZLH�LQ�GHQ�

K|KHUHQ�.ODVVHQ�YRQ�������¼�ELV�KLQ�]X�������¼�N|QQHQ�MHZHLOV�YLHU�ELV�VHFKV�2QOLQHSUHLVH�EHR�

EDFKWHW�ZHUGHQ��'DJHJHQ�ZLUG� LQ�GHU�HUVWHQ�VRZLH�GHQ�EHLGHQ�K|FKVWHQ�.ODVVHQ�QXU�HLQH�ELV�

]ZHL�3UHLVEHREDFKWXQJHQ�JHWlWLJW��� �

��������XQG�GDPLW�ZHLW�PHKU�DOV�HLQ�'ULWWHO�GHU�2QOLQHKlQGOHU�ELHWHQ�GHQ�7RDVWHU�I�U�ELV�]X�������

¼�SUR�6W�FN�DQ��YJO��$EE�������.QDSS�GLH�+lOIWH�����������GHU�2QOLQHVKRSV�YHUNDXIW�GHQ�7RDVWHU�

$EE������*UXSSLHUWH�+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ��:0)���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��

$EE������.XPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLWHQ��:0)���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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]X�HLQHP�6W�FNSUHLV�YRQ�ELV�]X�������¼��(WZD�GUHL�9LHUWHO�����������GHU�+lQGOHU�YHUODQJW�HLQHQ�

PD[LPDOHQ�3UHLV�YRQ�������¼��%HL�HLQHP�+|FKVWSUHLV�YRQ�������¼�ZHUGHQ���������GHU�HUKREHQHQ�

3UHLVPHVVXQJHQ�HUUHLFKW��VRGDVV�GDU�EHU�KLQDXV�QXU�QRFK�ZHQLJH�$QELHWHU�]X�ILQGHQ�VLQG���� �

��������GHU�2QOLQHVKRSV�YHUNDXIHQ�GHQ�7RDVWHU�LQNOXVLYH�/LHIHUXQJ�I�U�PD[LPDO�������¼��=ZL�

VFKHQ�������¼�XQG�������¼�]HLJW�GHU�*UDSK�HLQH�UHODWLY�NRQVWDQWH�6WHLJXQJ��VRGDVV�EHL�HLQHP�

*HVDPWSUHLV�YRQ�ELV�]X�������¼���������GHU�+lQGOHU�EHUHLW�VLQG��GDV�3URGXNW�]X�YHUNDXIHQ�������

��GHU�6KRSV�YHUODQJHQ�HLQHQ�K|KHUHQ�3UHLV��)DVW������GHU�6KRSV�����������IRUGHUQ�HLQHQ�3UHLV�

GHU�LQNOXVLYH�9HUVDQG�PD[LPDO�������¼�EHWUlJW�� �� � �

'LH�8QWHUVXFKXQJ�GHU�/DJHSDUDPHWHU��YJO��7DE�����GHU�3UHLVH�I�U�GHQ�7RDVWHU�DQKDQG�GHU�6WLFK�

SUREH�YRQ����2QOLQHVKRSV�HUJDE�I�U�GLH�(UKHEXQJ�RKQH�ZLH�DXFK�PLW�]XVlW]OLFKHU�9HUVDQGNRVWHQ�

HLQHQ�0RGXV�YRQ�[ࡃ '� �������¼�PLW�HLQHU�+lXILJNHLW��YRQ�K������� ����'LHV� LVW�GHU�3UHLV��GHQ�0HGLD�

0DUNW�XQG�&R��IHVWVHW]HQ��,P�'DWHQVDW]�NRQQWHQ�NHLQH�$XVUHL�HU�LGHQWLIL]LHUW�ZHUGHQ���

'LH�$QDO\VH�GHU�3UHLVH�RKQH�]XVlW]OLFKH�/LHIHUNRVWHQ�HUJDE�IROJHQGHV�� �

'HU�PLQLPDOH�EHREDFKWHWH�3UHLV�YRQ�5R\DO'HVLJQ�EHWUlJW�������¼��GHU�K|FKVWH�YRQ�&RP6WHUQ�

GDJHJHQ�������¼��VRGDVV�VLFK�GLH�2QOLQHSUHLVH�SUR�6W�FN�LQ�HLQHU�6SDQQH�YRQ�������¼�EHZHJHQ��

'LH�J�QVWLJVWHQ������GHU�$QELHWHU�YHUNDXIHQ�GHQ�7RDVWHU�LQ�LKUHQ�6KRSV�I�U�������¼�ELV�PD[LPDO�

������¼��'LH�PLWWOHUHQ������ELHWHQ�LKQ�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�DQ��'HU�,QWHUTXDUWLOVDEVWDQG�

EHWUlJW�GHPQDFK�������¼��,P�9HUJOHLFK�]XP�0HGLDQ�YRQ�������¼�HUVFKHLQW�GLHVH�6SDQQH�DOV�VHKU�

JUR���ZDV�GXUFK�GLH�*U|�H�GHU�%R[�DXVJHGU�FNW�ZLUG��'LH�PLWWOHUHQ������VFKHLQHQ�VLFK�GDKHU�QXU�

VHKU�VFKZDFK�XP�GHQ�0HGLDQ�]X�NRQ]HQWULHUHQ�XQG�ZHLVHQ�HLQH�EUHLWH�6WUHXXQJ�XP�LKQ�KHUXP�

DXI��'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV�OLHJW�PLW�������¼�OHLFKW��EHU�GHP�0HGLDQ��ZDV�GLH�$QQDKPH�HLQHV�

'DWHQVDW]HV�RKQH�$XVUHL�HU�EHNUlIWLJW��'HU�0HGLDQ�OLHJW�]XGHP�IDVW�PLWWLJ�GHU�%R[��VRGDVV�GLH�

GLH�PLWWOHUHQ������GHU�2QOLQHSUHLVH�LQ�HWZD�JOHLFK�VWDUN�QDFK�XQWHQ�XQG�REHQ�XP�GHQ�0HGLDQ�

JHVWUHXW�VLQG��YJO��$EE������6������������GHU�+lQGOHU�YHUNDXIHQ�GHQ�7RDVWHU�]ZLVFKHQ�������¼�

XQG�������¼��Z� ������¼��XQG������]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼��Z� ������¼���'LH�/DJH�GHV�

0HGLDQV� HQWVSULFKW� IDVW� GHU� 0LWWH� GHV� JHVDPWHQ� 'DWHQVDW]HV� XQG� LVW� QXU� OHLFKW� QDFK� XQWHQ�

3UHLV�RKQH�
9HUVDQGNRVWHQ

3UHLV�PLW�
9HUVDQGNRVWHQ

6WLFKSUREHQJU|�H�Q �� ��
0RGXV�[ࡄ ' ������¼����������������������� ������¼�����������������������

DULWKPHWLVFKHV�0LWWHO�[ࡄ ������¼����������������������� ������¼�����������������������
0LQLPXP ������¼����������������������� ������¼�����������������������
����4XDQWLO ������¼����������������������� ������¼�����������������������
0HGLDQ�[ࡄ = ������¼����������������������� ������¼�����������������������

����4XDQWLO ������¼����������������������� ������¼�����������������������
0D[LPXP ������¼����������������������� �������¼���������������������

7DE�����/DJHSDUDPHWHU��:0)���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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YHUVFKREHQ��'LH�XQWHUHQ������GHU�3UHLVH�OLHJHQ�HWZDV�QlKHU�EHLHLQDQGHU��VRGDVV�GLH�6WUHXXQJ�

GHU�REHUHQ������OHLFKW�JU|�HU�DXVIlOOW�������GHU�2QOLQHVKRSV�KDQGHOQ�GHQ�7RDVWHU�RKQH�]XVlW]�

OLFKH�9HUVDQGNRVWHQ�I�U�ELV�]X�������¼��'LH�$QDO\VH�GHU�3UHLVH�PLW�9HUVDQGNRVWHQ�HUJDE�IROJHQ�

GHV�� �

'HU�PLQLPDOH�GRNXPHQWLHUWH�3UHLV�LVW�PLW�������¼�LGHQWLVFK��'HU�WHXHUVWH�$QELHWHU�&RP6WHUQ�HU�

KHEW�]XVlW]OLFKH�/LHIHUNRVWHQ��VRGDVV�GHU�K|FKVWH�3UHLVH�]XP�JOHLFKHQ�=HLWSXQNW�EHL��������¼�

IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ�NDQQ��$OOH�2QOLQHVKRSV�RIIHULHUHQ�GDPLW�3UHLVH�LQ�HLQHU�6SDQQH�YRQ�������¼��

'HU�0HGLDQ�OLHJW�PLW�������¼�DXFK�KLHU�IDVW�PLWWLJ�GHV�'DWHQVDW]HV�XQG�LVW�QXU�OHLFKW�QDFK�XQWHQ�

YHUVFKREHQ��'LH�3UHLVH�GHU�XQWHUHQ������NRQYHUJLHUHQ�GDKHU�VWlUNHU�DOV�GLH�GHU�REHUHQ�+lOIWH��

'HQQRFK�]HLJW�GLH�%R[��DXIJUXQG�LKUHU�*U|�H��HLQH�HUKHEOLFKH�'LYHUJHQ]�]XP�0HGLDQ�DXI��'LH�

PLWWOHUHQ������GHU�3UHLVH�OLHJHQ�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�XQG�VLQG�PLW�HLQHU�6SDQQH�YRQ�

������¼�EUHLW�XP�GHQ�0HGLDQ�JHVWUHXW��(V�NDQQ�NHLQH�VWDUNH�.RQ]HQWUDWLRQ�XP�GHQ�0HGLDQ�JH�

PHVVHQ�ZHUGHQ�������GHU�2QOLQHVKRSV�YHUNDXIHQ�GHQ�7RDVWHU� I�U�PD[LPDO�������¼� LQNOXVLYH�

9HUVDQG]XVFKODJ��'LH��EULJHQ������ELHWHQ�LKQ�]ZLVFKHQ�������¼�XQG��������¼�]XP�9HUNDXI�DQ��

'LH�/lQJH�GHU�$QWHQQHQ�]HLJW�HLQH�EUHLWHUH�6WUHXXQJ�GHU�REHUVWHQ�������GLH�JOHLFK]HLWLJ�DXFK�GLH�

JU|�WH�6WUHXXQJ�DXIZHLVHQ��LP�9HUJOHLFK�]X�GHQ�J�QVWLJVWHQ�������'DV�REHUVWH�9LHUWHO�EHZHJW�

VLFK�LQ�HLQHU�6SDQQH�YRQ�Z� �������¼��GDV�XQWHUVWH�9LHUWHO�LQ�HLQHU�6SDQQH�YRQ�������¼��YJO��$EE��

����� �

'LH�*U|�H�GHU�%R[HQ�XQG� GLH� /lQJH�GHU�:KLVNHU� ]HLJHQ� I�U� EHLGH�'DWHQVlW]H� ]XP�JOHLFKHQ�

$EE������%R[SORW��:0)���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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=HLWSXQNW�HLQH�JUR�H�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�LP�,QWHUQHW�DXI����

'LH�$QDO\VH�GHU�6WUHXXQJVSDUDPHWHU��YJO��7DE�����]HLJW�I�U�GLH�3UHLVHUKHEXQJ�RKQH�%HU�FNVLFK�

WLJXQJ�]XVlW]OLFKHU�9HUVDQGNRVWHQ�HLQHQ�6SDQQZHLWH�GHU�3UHLVH�YRQ�Z� �������¼��'LH�SUR]HQWXDOH�

6SDQQH� EHWUlJW� GHPQDFK� �������� GHV�0LQLPXPV�� 'LHVHV� XQG� GLH� 6WDQGDUGDEZHLFKXQJ� YRQ�

������¼�XP�GHQ�(UZDUWXQJVZHUW�EHZHLVHQ�HUKHEOLFKH�3UHLVXQWHUVFKLHGH�XQG�GDPLW�GLH�1LFKWH[LV�

WHQ]�HLQHV�0DUNWJOHLFKJHZLFKWHV�]XP�VHOEHQ�=HLWSXQNW�DP�VHOEHQ�2UW� I�U�GLHVHV�3URGXNW��'LH�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V�EHWUlJW���������GHV�0LWWHOZHUWHV��8QWHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHU�9HUVDQG�

NRVWHQ�EHODXIHQ�VLFK�GLH�EHREDFKWHWHQ�3UHLVH�LQ�HLQHU�6SDQQH�YRQ�������¼�XQG�GDPLW�HLQHU�SUR�

]HQWXDOHQ�6SDQQH�YRQ����������8P�GHQ�(UZDUWXQJVZHUW�YRQ�������¼�VLQG�GLH�3UHLVH�XP�GXUFK�

VFKQLWWOLFK�������¼�JHVWUHXW�XQG�ZHLFKHQ�GDKHU�DXFK�KLHU�GHXWOLFK�YRP�0LWWHOZHUW�DE��(V�NDQQ�

DXFK�KLHU�NHLQ�HLQKHLWOLFKHU�0DUNWSUHLV�EHREDFKWHW�ZHUGHQ�� �

'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�*HVDPWSUHLV�OLHJW�������¼�� ����������EHU�GHP�QLHGULJVWHQ�3UHLV�XQG�LVW�

VRPLW�GHXWOLFK�K|KHU��'DV�0D[LPXP�LVW�ZLHGHUXP�GHXWOLFK�JU|�HU�DOV�GHU�'XUFKVFKQLWWVSUHLV�XQG�

OLHJW�LP�6FKQLWW��������¼��EHU�GLHVHP��,P�9HUJOHLFK�]XP�893�GHV�+HUVWHOOHUV�NDQQ�GHU�.XQGH�LP�

6FKQLWW������¼�EHLP�6W�FNSUHLV�HLQVSDUHQ��,Q�GLHVHU�'DWHQHUKHEXQJ�]HLJW�VLFK��GDVV�$PD]RQ�HL�

QHQ�GHXWOLFK�K|KHUHQ�3UHLV�YHUODQJW�DOV�GHU�J�QVWLJVWH�$QELHWHU�5R\DO'HVLJQ��$PD]RQ�VWHOOW�GHP�

.XQGHQ�HLQHQ�XP������¼�K|KHUHQ�3UHLV�LQ�5HFKQXQJ����

�

��������(UJHEQLV�

'LH�$XVZHUWXQJ�GHU��3UHLVGDWHQ�I�U�GHQ�:0)�7RDVWHU�]X�EHLGHQ�(UKHEXQJV]HLWSXQNWHQ�]HLJW�HLQH�

HUKHEOLFKH�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�DXI�GHP�2QOLQHPDUNW�]XP�JOHLFKHQ�=HLWSXQNW�DXI��'LH�,QWHUTXDU�

WLOVDEVWlQGLJH�VLQG�LP�9HUJOHLFK�]XP�0HGLDQ�KRFK��VRGDVV�NHLQH�VWDUNH�.RQ]HQWUDWLRQ�XP�GHQ�

0HGLDQ� IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ�NDQQ��'LH�PLWWOHUHQ������GHU�HUKREHQHQ�3UHLVH�ZHLFKHQ�VWDUN�YRQ�

GLHVHP�DE��'LHV�JLOW�I�U�EHLGH�$UWHQ�GHU�'DWHQHUKHEXQJ��PLW�XQG�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ��VRZLH�I�U�

EHLGH�=HLWSXQNWH��$XFK�I�U�GLHVHV�3URGXNW�]HLJHQ�GLH�$QWHQQHQ�I�U�DOOH�)RUPHQ�XQG�=HLWSXQNWH�

GHU� 'DWHQHUKHEXQJ� HLQH� JUR�H� 6WUHXXQJ� GHU� XQWHUVWHQ� XQG� GHU� REHUVWHQ� ��� �� DQ�� )�U� GLH�

6SDQQZHLWH�Z
SUR]��6SDQQH
9DULDQ]�V�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V
'LII��[ࡄ ���0LQLPXP ������¼����������������������� ������ ������¼����������������������� ������
'LII��[ࡄ ���0D[LPXP ������¼������ ������� ������¼������ �������
'LII��[ࡄ ���893 �����¼�������� ������
'LII��$PD]RQ��0LQLPXP �����¼������������������������� ������ �����¼������������������������� ������

������
������¼

����������� �����������
������¼ ������¼

������

�3UHLV�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ �3UHLV�PLW�9HUVDQGNRVWHQ

������¼

7DE�����6WUHXXQJVSDUDPHWHU��:0)���������

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��



���
�

'DWHQHUKHEXQJHQ�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�VLQG�GLHVH�MHZHLOV�LQ�HWZD�JOHLFK�VWDUN�JHVWUHXW��,QNOXVLYH�

]XVlW]OLFKHU�9HUVDQGNRVWHQ�VLQG�GLH�REHUVWHQ������GHU�EHREDFKWHWHQ�3UHLVH�VWlUNHU�JHVWUHXW�DOV�

GDV�XQWHUVWH�9LHUWHO��'LH�JUR�H�$EZHLFKXQJ�YRP�0HGLDQ�ZLUG�GXUFK�GLH�*U|�H�GHU�6SDQQZHLWH�Z�

EHVWlWLJW��0LQLPDOHU�XQG�PD[LPDOHU�3UHLV�ZHLVHQ�LQ�DOOHQ�)lOOHQ�HLQH�JUR�H�'LVNUHSDQ]�DXI��%H�

VRQGHUV�GLH�HUVWH�'DWHQHUKHEXQJ�I�U�GHQ�:0)�7RDVWHU�]HLJW��DXIJUXQG�GHV�$XVUHL�HUV�GHV�2Q�

OLQHKlQGOHUV�5R\DO'HVLJQ��HLQH�HUKHEOLFKH�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�DQ��$EHU�DXFK�I�U�GLH�]ZHLWH�(U�

KHEXQJ�NDQQ�GLHVH� IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ��$XFK� I�U�GLHVHV�3URGXNW�NDQQ�NHLQH�9HUULQJHUXQJ�GHU�

3UHLVVWUHXXQJ�GXUFK�(LQEH]LHKXQJ�DOOHU�9HUVDQGNRVWHQ�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��(V�]HLJW�VLFK�NHLQ�

NODUHV�%LOG�GHU�$XVZLUNXQJ�GLHVHU�%HWUDFKWXQJ��GD� LP�HUVWHQ�)DOO�HLQH�9HUULQJHUXQJ�GHU�3UHLV�

VWUHXXQJ�IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ�NDQQ��]XP�=HLWSXQNW�GHU�]ZHLWHQ�'DWHQHUKHEXQJ�VLFK�GLHVH�MHGRFK�

LQNOXVLYH�9HUVDQGNRVWHQ�YHUJU|�HUW��'LHV�WULIIW�VRZRKO�DXI�GLH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�DOV�DXFK�DXI�

GLH�6SDQQZHLWH�]X��(V�NDQQ�]XGHP�NHLQH�.RQ]HQWUDWLRQ�DXI�HLQHQ�3UHLV�GRNXPHQWLHUW�ZHUGHQ��GD�

VLFK�LQ�NHLQHU�GHU�(UKHEXQJHQ�HLQ�3UHLV�GHXWOLFK�GXUFK�VHLQH�+lXILJNHLW�KHUYRUKHEW��(LQ�*UR�WHLO�

GHU�2QOLQHKlQGOHU�RIIHULHUW�GHQ�7RDVWHU�DEHU�I�U�HLQHQ�3UHLV�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼��'LH�

2QOLQHKlQGOHU�QXW]HQ�LKUHQ�3UHLVVHW]XQJVVSLHOUDXP�DXV��VRGDVV�QXU�ZHQLJH�LKUHQ�3UHLV�HQWVSUH�

FKHQG�GHP�893�IHVWVHW]HQ��'LH�0HKUKHLW�GHU�2QOLQHKlQGOHU�ELHWHW�GDV�3URGXNW�]X�HLQHP�QLHGUL�

JHUHQ�3UHLV�DQ��ZREHL�DXFK�GHXWOLFK�K|KHUH�3UHLVH�EHREDFKWHW�ZHUGHQ�N|QQHQ�)�U�GHQ�7RDVWHU�

GHU�0DUNH�:0)�NDQQ�DXI�GHP�2QOLQHPDUNW�]XU�JOHLFKHQ�=HLW�NHLQH�.RQYHUJHQ]�GHU�3UHLVH�XQG�

GDPLW�NHLQ�HLQKHLWOLFKHU�0DUNWSUHLV�LP�QHRNODVVLVFKHQ�6LQQH�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��'LH�3UHLVH�GHU�

+lQGOHU�ZHLFKHQ�VWDUN�YRQHLQDQGHU�DE��VRGDVV�HLQH�,QYHVWLWLRQ�LQ�GLH�6XFKH�QDFK�GHP�QLHGULJVWHQ�

3UHLV�GXUFK�9HUJOHLFKVSRUWDOH�HUKHEOLFKHV�(LQVSDUSRWHQ]LDO�ELUJW��

�

������ ,EXSURIHQ�

=XU� hEHUSU�IXQJ� GHU� ([LVWHQ]� HLQHV� HLQKHLWOLFKHQ� 0DUNWSUHLVHV� LP� 2QOLQHKDQGHO� ZXUGH� DP�

����������� HLQH� $QDO\VH� GHU�2QOLQHSUHLVH� I�U� ,EXSURIHQ�7DEOHWWHQ� GXUFKJHI�KUW�� 'DV� 3URGXNW�

NDQQ�ZLH�IROJW�EHVFKULHEHQ�ZHUGHQ��

%H]HLFKQXQJ� ,EXSURIHQ�+HXPDQQ�6FKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ�)LOPWDEOHWWHQ�

+HUVWHOOHU� +HXPDQQ�3KDUPD��

3URGXNWNDWHJRULH� 6FKPHU]PLWWHO�

3URGXNWJU|�H� ���6W��

3=1� ���������

$93� �����¼����

�

'D�HV�VLFK�EHL�GHP�3URGXNW�XP�HLQ�$U]QHLPLWWHO�KDQGHOW��ZLUG�]XU�HLQGHXWLJHQ�,GHQWLILNDWLRQ�GLH�

�
���� 9JO�� KWWSV���ZZZ�KHXPDQQ�GH�GH�XQVHUH�SURGXNWH�UH]HSWIUHLH�DU]QHLPLWWHO�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ�ILOPWDE�
OHWWHQ�KWPO��������������



���
�

3KDUPD]HQWUDOQXPPHU��3=1��YHUZHQGHW��GLH�EXQGHVZHLW�HLQKHLWOLFK�LVW��=XGHP�ZLUG�DOV�5HIHUHQ]�

GHU�$SRWKHNHQYHUNDXIVSUHLV��$93��KHUDQJH]RJHQ��$OOH�JHVDPPHOWHQ�3UHLVH�GHU�2QOLQHKlQGOHU�

N|QQHQ�LQ�GHU�7DEHOOH�LP�$QKDQJ�QDFKYROO]RJHQ�ZHUGHQ��YJO��7DE������6��������'LH�'RNXPHQWD�

WLRQHQ�GHU�'DWHQHUKHEXQJ�VLQG�HEHQIDOOV�LP�$QKDQJ�]X�ILQGHQ��YJO��$EE������±������6�����±������

%HVWDQGWHLO�GHU�6WLFKSUREH�VLQG�GLH�3UHLVH�YRQ����2QOLQHVKRSV��GLH�]XP�9HUNDXI�YRQ�0HGLNDPHQ�

WHQ�EHUHFKWLJW�VLQG��'LH�'DWHQPHQJH�HQWKlOW�GDKHU�IDVW�DXVVFKOLH�OLFK�3UHLVH�YRQ�2QOLQHDSRWKH�

NHQ��%HL�GHQ�UHLQHQ�6W�FNSUHLVHQ�RKQH�]XVlW]OLFKH�/LHIHUNRVWHQ�NRQQWHQ�XQWHU�GHQ����6KRSV����

YHUVFKLHGHQH�3UHLVH�GRNXPHQWLHUW�ZHUGHQ��$X�HU�$PD]RQ�YHUODQJW�MHGHU�2QOLQHKlQGOHU��YHUPXW�

OLFK� DXIJUXQG� GHV� JHULQJHV�:DUHQZHUWHV�� ]XVlW]OLFKH� 9HUVDQGNRVWHQ�� 8QWHU� %HU�FNVLFKWLJXQJ�

GLHVHU�ZHUGHQ�GHP�.XQGHQ�LQ�GHU�6WLFKSUREH����XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�I�U�GDV�JOHLFKH�3URGXNW�

XQG�]XP�JOHLFKHQ�=HLWSXQNW�LP�,QWHUQHW�LQ�5HFKQXQJ�JHVWHOOW��'DPLW�GRSSHOW�VLFK�JHUDGH�HLQPDO�

HLQ�EHREDFKWHWHU�3UHLV��(V�OlVVW�VLFK�GDPLW�EHUHLWV�HLQH�9LHO]DKO�XQWHUVFKLHGOLFKHU�3UHLVH�I�U�GDV�

LGHQWLVFKH�3URGXNW�LP�2QOLQHKDQGHO�IHVWVWHOOHQ��%HLQDKH�MHGHU�2QOLQHKlQGOHU�YHUODQJW�HLQHQ�DQ�

GHUHQ�3UHLV� I�U� IDV�0HGLNDPHQW��'DV�J�QVWLJVWH�$QJHERW�� DXI�%DVLV�GHV� UHLQHQ�6W�FNSUHLVHV��

VWDPPW� YRQ� GHU� 2QOLQHDSRWKHNH� DSRWKHNHU�FRP� PLW� HLQHP� $QJHERWVSUHLV� YRQ� ����� ¼�� 'DV�

K|FKVWH�$QJHERW�NDQQ�]XU�JOHLFKHQ�=HLW�EHL�$PD]RQ�PLW������¼�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��)�KUW�PDQ�

GHQ�9HUJOHLFK�DXI�*UXQGODJH�GHU�*HVDPWNRVWHQ�GXUFK��VR�ZLUG�GDV�J�QVWLJVWH�$QJHERW�LQ�GHP�

2QOLQHVKRS�GHU�%RGIHOG�$SRWKHNH�LQ�+|KH�YRQ������¼�RIIHULHUW��9LWD6SDU�XQWHUEUHLWHW�GHP�.XQGHQ�

GDV�WHXHUVWH�$QJHERW�PLW������¼�LQNOXVLYH�9HUVDQG��/HGLJOLFK�GHU�3UHLV�YRQ�9LWD6SDU�KHEW�VLFK�LQ�

GHU�(UKHEXQJ�PLW�9HUVDQGNRVWHQ�JHULQJ�YRQ�GHQ��EULJHQ�HUKREHQHQ�3UHLVHQ�DE��VWLFKW�DEHU�DXFK�

QLFKW�VWDUN�KHUYRU��$XIIlOOLJ�LVW�]XGHP��GDVV�QXU�GHU�WHXHUVWH�$QELHWHU�$PD]RQ�HLQHQ�3UHLV��EHU�

GHP�$93�DQELHWHW��VRIHUQ�PDQ�GLH�3UHLVH�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�I�U�GLHVH�8QWHUVXFKXQJ�KHUDQ�

]LHKW��$OOH��EULJHQ�2QOLQHKlQGOHU�YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW�]X�HLQHP�QLHGULJHUHQ�3UHLV��,P�6FKQLWW�

OLHJW� GHU� 3UHLV� ����� ¼� XQWHU� GHP�$93� YRQ� ����� ¼�� 'LH�2QOLQHDQELHWHU� QXW]HQ� GHPQDFK� LKUHQ�

$EE������*UXSSLHUWH�+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ��,EXSURIHQ�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��



���
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3UHLVJHVWDOWXQJVVSLHOUDXP�DXV��YJO��7DE������6��������� � �

'D�VLFK�NHLQ�3UHLV�GXUFK�EHVRQGHUV�KlXILJHV�$XIWUHWHQ�KHUYRUKHEW�XQG�DXIJUXQG�GHV�8PIDQJV�

GHU�'DWHQHUKHEXQJ��ZXUGH�DXI�HLQH�.ODVVHQELOGXQJ�]XU�FNJHJULIIHQ��'LH�HUKREHQHQ�3UHLVH�ZXU�

GHQ�LQ�QHXQ�.ODVVHQ�i������¼�HLQJHWHLOW��� � �

'DV�+LVWRJUDPP�]HLJW�HLQHQ�GHXWOLFKHQ�9HUVDW]�GHU�3UHLVH�LQNOXVLYH�]XVlW]OLFKHU�9HUVDQGNRVWHQ�

QDFK�UHFKWV��YJO��$EE������6�������'LHV�NDQQ�GDPLW�HUNOlUW�ZHUGHQ��GDVV�IDVW�MHGHU�2QOLQHDQELHWHU�

HLQHQ�]XVlW]OLFKHQ�9HUVDQGDXIVFKODJ�HUKHEW��'LH�UHLQHQ�6W�FNSUHLVH�OLHJHQ�LQ���������GHU�EHR�

EDFKWHWHQ�6KRSV��VSULFK�LQ����6KRSV��LQ�GHU�QLHGULJVWHQ�3UHLVNODVVH�]ZLVFKHQ������¼�XQG������¼��

+LHU�N|QQHQ�GLH�KlXILJVWHQ�%HREDFKWXQJHQ�JHWlWLJW�ZHUGHQ��,Q�GHQ�IROJHQGHQ�3UHLVNODVVHQ�QLPPW�

GLH�$Q]DKO� DQ�%HREDFKWXQJHQ� VWHWLJ� DE�� ELV� LQ�GHQ�.ODVVHQ�!����� XQG�!�����QXU� MHZHLOV�HLQH�

3UHLVEHREDFKWXQJ�HLQJHWUDJHQ�ZHUGHQ�NDQQ��'DU�EHU�KLQDXV�WUHWHQ�NHLQH�3UHLVEHREDFKWXQJHQ�

PHKU�DXI��(V�OlVVW�VLFK�EHUHLWV�HLQH�OLQNVVWHLOH�9HUWHLOXQJ�YHUPXWHQ��'LHVH�7KHVH�OlVVW�VLFK�DXFK�

I�U�GLH�3UHLVGRNXPHQWDWLRQ�LQNOXVLYH�]XVlW]OLFK�DQIDOOHQGHU�9HUVDQGNRVWHQ��EHUWUDJHQ��'LH�PHLV�

WHQ�%HREDFKWXQJHQ�N|QQHQ�KLHU�LQ�GHU�3UHLVNODVVH�]ZLVFKHQ������¼�XQG������¼�JHWlWLJW�ZHUGHQ��

'HU�$QWHLO�LQ�GLHVHU�.ODVVH�EHWUlJW����������VRGDVV�PHKU�DOV�HLQ�'ULWWHO�GHU�XQWHUVXFKWHQ�6KRSV�

HLQHQ�3UHLV� LQ�GLHVHU�*U|�HQRUGQXQJ�RIIHULHUW��'LH�$Q]DKO�GHU�%HREDFKWXQJHQ�VLQNW�DXFK�KLHU�

VWHWLJ��ELV�LQ�GHU�K|FKVWHQ�.ODVVH�!������QXU�QRFK�HLQH�3UHLVEHREDFKWXQJ�GRNXPHQWLHUW�ZHUGHQ�

NDQQ��YJO��$EE������6��������� �

'LH�NXPXOLHUWH�'DUVWHOOXQJ�GHU� UHODWLYHQ�+lXILJNHLWHQ�]HLJW� HLQH�VWDUNH�6WHLJXQJ�GHV�*UDSKHQ�

RKQH�]XVlW]OLFKH�9HUVDQGNRVWHQ�ELV�]X�HLQHP�3UHLV�YRQ�K|FKVWHQV������¼��YJO��$EE�������0HKU�

DOV�GUHL�9LHUWHO�GHU�2QOLQHVKRSV�����������IRUGHUQ�HLQHQ�6W�FNSUHLV�]ZLVFKHQ������¼�XQG�PD[LPDO�

�����¼��1XU�)5���� ��������VSULFK��������GHU�2QOLQHKlQGOHU��YHUNDXIHQ�GDV�$U]QHLPLWWHO�I�U�HLQHQ�

K|KHUHQ�3UHLV�DOV������¼��'HU�K|FKVWH�3UHLV�XQG�GDPLW�GLH�OHW]WH�3UHLVEHREDFKWXQJ�OLHJW�LQ�GHU�

$EE������.XPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLWHQ��,EXSURIHQ�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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.ODVVH������¼�ELV������¼��$E�GLHVHP�3XQNW�YHUOlXIW�GLH�.XUYH�SDUDOOHO�]XU�$EV]LVVH��� �

'HU�*UDSK�GHU�3UHLVH�PLW�9HUVDQGNRVWHQ�YHUOlXIW�LQ�GHQ�HUVWHQ�GUHL�3UHLVNODVVHQ�DXI�GHU�$EV]LV�

VHQDFKVH��GD�KLHU�NHLQH�3UHLVEHREDFKWXQJHQ�JHWlWLJW�ZXUGHQ��,QVEHVRQGHUH�LP�%HUHLFK������¼�

ELV������¼�NDQQ�HLQ�VWDUNHU�$QVWLHJ�GHV�*UDSKHQ�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��)DVW�]ZHL�'ULWWHO�����������

GHU�XQWHUVXFKWHQ�6KRSV�VHW]HQ�LKUHQ�3UHLV�I�U�GLH�$U]QHL� LQ�GLHVHP�%HUHLFK�IHVW����������GHU�

6KRSV�YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW�I�U�PHKU�DOV������¼�XQG�PD[LPDO������¼��YJO��$EE������6������� �

'LH�$QDO\VH�GHU�/DJHSDUDPHWHU�GHU�6WLFKSUREH�PLW����XQWHUVXFKWHQ�2QOLQHSUHLVHQ�]HLJW� ]ZDU�

HLQHQ�0RGXV�PLW������¼�I�U�GLH�3UHLVH�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�DQ��E]Z�������¼�PLW�9HUVDQGNRVWHQ��

GRFK�]HLJW�GLH�$QDO\VH�NHLQH�HLQGHXWLJH�7HQGHQ]�]X�GLHVHQ�3UHLVHQ��'HQQ�DXFK�GLHVH�3UHLVH�

WUHWHQ�QXU�GUHLPDO�EH]LHKXQJVZHLVH�QXU�]ZHLPDO� LQ�GHU�(UKHEXQJ�DXI�XQG�VWHFKHQ�GDKHU�QLFKW�

GXUFK�EHVRQGHUV�KlXILJHV�$XIWUHWHQ�KHUYRU��YJO��7DE������

3UHLV�RKQH�
9HUVDQGNRVWHQ

3UHLV�PLW�
9HUVDQGNRVWHQ

6WLFKSUREHQJU|�H�Q �� ��
0RGXV�[ࡄ ' �����¼��������������������� �����¼���������������������

DULWKPHWLVFKHV�0LWWHO�[ࡄ �����¼��������������������� �����¼���������������������
0LQLPXP �����¼��������������������� �����¼���������������������
����4XDQWLO �����¼��������������������� �����¼���������������������
0HGLDQ�[ࡄ = �����¼��������������������� �����¼���������������������

����4XDQWLO �����¼��������������������� �����¼���������������������
0D[LPXP �����¼��������������������� �����¼���������������������

7DE�����/DJHSDUDPHWHU��,EXSURIHQ�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��

$EE������%R[SORW��,EXSURIHQ�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��



���
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'LH�$QDO\VH�GHV�%R[SORWV�HUIROJW�]XQlFKVW�DXI�*UXQGODJH�GHU�3UHLVH�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ��YJO��

$EE������6�������'LH�PLWWOHUHQ������GHU�6KRSV�VHW]HQ�GHQ�3UHLV�I�U�GDV�6FKPHU]PLWWHO�]ZLVFKHQ�

�����¼�XQG������¼�IHVW��'HU�0HGLDQ�OLHJW�PLW������¼�IDVW�PLWWLJ�GHV�,QWHUTXDUWLOVEHUHLFKHV�XQG�WHLOW�

GLH�%R[�LQ�DQQlKHUQG�JOHLFK�JUR�H�+lOIWHQ��(U�OLHJW�QXU�VHKU�PLQLPDO�QlKHU�DP�����4XDUWLO��VR�

GDVV�QXU�JHULQJI�JLJ�HLQH�7HQGHQ]�GHV�0HGLDQV�]X�GLHVHU�6HLWH�]X�HUNHQQHQ�LVW�������GHU�2Q�

OLQHKlQGOHU�YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW�I�U������¼�ELV�PD[LPDO������¼��:HLWHUH������GHU�6KRSV�I�U�

�����¼�ELV������¼��'HU�REHUH�:KLVNHU�LVW�LP�9HUJOHLFK�]XP�XQWHUHQ�GHXWOLFK�OlQJHU��'LHV�OlVVW�DXI�

HLQH�JU|�HUH�6WUHXXQJ�GHU�REHUVWHQ������GHU�XQWHUVXFKWHQ�3UHLVH�KLQGHXWHQ��,P�9HUJOHLFK�KLHU]X�

LVW�GDV�XQWHUVWH�9LHUWHO�QXU�JHULQJ�JHVWUHXW��,QVJHVDPW�OLHJHQ�GLH�3UHLVH�GHU�XQWHUHQ�+lOIWH�GHU�

EHWUDFKWHWHQ�6KRSV�QlKHU�EHLHLQDQGHU�DOV�GLH�REHUH��'LH�%R[�HUVFKHLQW�DOV�YHUKlOWQLVPl�LJ�JUR���

VRGDVV�GLH�PLWWOHUHQ������EUHLW�XP�GHQ�0HGLDQ�JHVWUHXW�VLQG��'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV�I�U�GLH�

,EXSURIHQ�7DEOHWWHQ�EHWUlJW������¼��'LHVHU�OLHJW��EHU�GHP�0HGLDQ�XQG�EHZHLVW�GDPLW�HLQH�OLQNV�

VWHLOH�9HUWHLOXQJ��'LH�%R[�XQG�LQVEHVRQGHUH�GHU�REHUH�:KLVNHU�GHXWHQ�DXI�HLQH�VWDUNH�6WUHXXQJ�

GHU�2QOLQHSUHLVH�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�KLQ�� �

0LW�9HUVDQGNRVWHQ�ELHWHQ�GLH�PLWWOHUHQ������GHU�XQWHUVXFKWHQ�2QOLQHKlQGOHU�GDV�0HGLNDPHQW�I�U�

HLQH�3UHLV�]ZLVFKHQ������¼�XQG������¼�DQ�XQG�EHZHJHQ�VLFK�GDPLW�LQ�HLQHU�6SDQQH�YRQ������¼��

'HU�0HGLDQ�YRQ������¼�WHLOW�DXFK�KLHU�GLH�%R[�IDVW�PLWWLJ��WHQGLHUW�DOOHUGLQJV�GRFK�VWlUNHU�]X�GHP�

HUVWHQ�4XDUWLO��VRGDVV�HLQH�VWlUNHUH�7HQGHQ]�GHU�3UHLVH�]X�GLHVHP�IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ�NDQQ��'LH�

XQWHUVWHQ������GHU�+lQGOHU�YHUNDXIHQ�GDV�$U]QHLPLWWHO�]ZLVFKHQ������¼�XQG������¼��'HU�LQ�GHU�

GHU�'DWHQHUKHEXQJ�K|FKVWH�GRNXPHQWLHUWH�3UHLV�YRQ������¼�JLOW�QDFK�GHQ�EHUHLWV�JHQDQQWHQ�5H�

JHOQ�DOV�$XVUHL�HU��'LH�REHUVWHQ������GHU�6KRSV�RIIHULHUHQ�GDV�3URGXNW�GHPQDFK�]X�HLQHP�3UHLV�

]ZLVFKHQ������¼�XQG������¼��'LH�XQWHUH�$QWHQQH�LVW�DXFK�LQ�GLHVHP�)DOO�N�U]HU�DOV�GLH�REHUH��'LH�

XQWHUHQ������GHU�3UHLVH�OLHJHQ�QlKHU�EHLHLQDQGHU�DOV�GLH�REHUH�+lOIWH��0LW������¼�OLHJW�GHU�'XUFK�

VFKQLWWVSUHLV�HEHQIDOOV��EHU�GHP�0HGLDQ��VRGDVV�HLQH�OLQNVVWHLOH�9HUWHLOXQJ�QDFKJHZLHVHQ�ZLUG��

'LH�PLWWOHUHQ������GHU�3UHLVH�VFKHLQHQ�]XGHP�EUHLW�XP�GHQ�0HGLDQ�JHVWUHXW�]X�VHLQ��GD�VLH�UHODWLY�

ZHLW�YRQ�GLHVHP�DEZHLFKHQ��,QVJHVDPW�]HLJW�GLH�*U|�H�GHU�%R[�XQG�GLH�/lQJH�EHLGHU�$QWHQQHQ�

HLQH�VWDUNH�6WUHXXQJ�GHU�2QOLQHSUHLVH�LQNOXVLYH�9HUVDQGNRVWHQ�DXI��YJO��$EE������6�������� �

'LH� $QDO\VH� GHU� 6WUHXXQJVSDUDPHWHU� ]HLJW� I�U� GLH� 3UHLVHUKHEXQJ� RKQH� 9HUVDQGNRVWHQ� HLQH�

6SDQQZHLWH�GHU�3UHLVH�YRQ������¼��YJO��7DE������6�������$XVJHGU�FNW�DOV�SUR]HQWXDOH�6SDQQH�ZLUG�

GDV�$XVPD��GHU�6WUHXXQJ�GHXWOLFKHU��'LHVH�EHWUlJW��������VRGDVV�GHU�K|FKVWH�3UHLV�GDV�����

IDFKH�GHV�QLHGULJVWHQ�3UHLVHV�EHWUlJW��'LH�3UHLVH�VLQG�LP�'XUFKVFKQLWW�PLW������¼�XP�GHQ�0LWWHO�

ZHUW�YRQ������¼�JHVWUHXW��,P�'XUFKVFKQLWW�OHJHQ�GLH�2QOLQHKlQGOHU�LKUHQ�3UHLV�GHPQDFK�]ZLVFKHQ�

�����¼�XQG������¼�IHVW��(V�OlVVW�VLFK�VRPLW�HLQH�JUR�H�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�IHVWVWHOOHQ��� �

'LH�6SDQQZHLWH�GHU�3UHLVH�HUK|KW�VLFK��EHU�FNVLFKWLJW�PDQ�GLH�]XVlW]OLFKHQ�.RVWHQ�GHU�/LHIHUXQJ��

8QWHU�GLHVHU�3UlPLVVH�N|QQHQ�3UHLVH�LQ�HLQHU�6SDQQH�YRQ������¼�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��'DV�WHX�

HUVWH�$QJHERW��EHUVWHLJW�GDV�SUHLVJ�QVWLJVWH�XP����������XQG�EHWUlJW�GDPLW�NQDSS�GDV������

IDFKH��'LH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�LVW�PLW������¼�XQWHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�JU|�HU��



���
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'LH�*HVDPWSUHLVH�OLHJHQ�VRPLW�LP�'XUFKVFKQLWW�]ZLVFKHQ������¼�XQG������¼��'LHV�]HLJW�HLQH�HU�

KHEOLFKH�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�LP�,QWHUQHW�DXI��� �

'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�*HVDPWSUHLV�GHU�%HVWHOOXQJ�LVW�XP������¼��VSULFK����������WHXUHU�DOV�GDV�

J�QVWLJVWH�$QJHERW��(LQ�.XQGH�N|QQWH�DOVR�GXUFK�GLH�6XFKH�QDFK�GHP�QLHGULJVWHQ�$QJHERW�I�U�

GDV�0HGLNDPHQW�HLQHQ�HUKHEOLFKHQ�$QWHLO�GHV�3UHLVHV�HLQVSDUHQ��,P�9HUJOHLFK�]XP�GXUFKVFKQLWW�

OLFKHQ�3UHLV�]DKOW�GHU�.XQGHQ�EHLP�WHXHUVWHQ�2QOLQHDQELHWHU���������XQG�GDPLW������¼�]X�YLHO��

'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�6W�FNSUHLV� OLHJW�XP������¼�XQWHU�GHP�$93��$XIIlOOLJ� LVW��GDVV�$PD]RQ�LQ�

GLHVHU�'DWHQHUKHEXQJ�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�GDV�WHXHUVWH�$QJHERW�XQWHUEUHLWHW�KDW��REZRKO�$PD�

]RQ�RIWPDOV�DOV�J�QVWLJHU�$QELHWHU�ZDKUJHQRPPHQ�ZLUG��,Q�GLHVHP�)DOO�LVW�GDV�$QJHERW�GHV�2Q�

OLQHJLJDQWHQ�DEHU�XP����������WHXUHU�DOV�GDV�GHV�J�QVWLJVWHQ�.RQNXUUHQWHQ��,P�9HUJOHLFK�GHU�

*HVDPWSUHLVH�OLHJW�$PD]RQ�GDI�U�DEHU�QlKHU�DP�SUHLVJ�QVWLJVWHQ�$QELHWHU�XQG��EHUVWHLJW�GHV�

VHQ�$QJHERW�QXU�QRFK�XP����������YJO��7DE�������

)D]LW��

'LH�HUKREHQH�'DWHQPHQJH�]HLJW�I�U�GDV�3URGXNW�Ä,EXSURIHQ�����PJ����6W�³�HLQH�9LHO]DKO�XQWHU�

VFKLHGOLFKHU�3UHLVH�]XU�VHOEHQ�=HLW�LQ�YHUVFKLHGHQHQ�2QOLQHVKRSV�DXI��=ZDU�OLHJW�HLQH�.RQ]HQWUD�

WLRQ�GHU�2QOLQHVKRSV�DXI�HLQH�EHVWLPPWH�3UHLVNODVVH�YRU��!����¼�I�U�GLH�%HWUDFKWXQJ�RKQH�9HU�

VDQGNRVWHQ�XQG�!����¼�PLW�9HUVDQGNRVWHQ���GRFK�VWLFKW�NHLQ�3UHLV�GXUFK�HLQ�EHVRQGHUV�KlXILJHV�

$XIWUHWHQ�KHUYRU��$XV�GLHVHP�*UXQG�NDQQ�NHLQH�.RQ]HQWUDWLRQ�DXI�HLQHQ�EHVWLPPWHQ�3UHLV�IHVW�

JHVWHOOW�ZHUGHQ��'HU�,QWHUTXDUWLOVDEVWDQG�������¼�E]Z�������¼��LVW�LP�9HUKlOWQLV�]XP�0HGLDQ�������

¼�E]Z�������¼��UHODWLY�JUR���*OHLFKHV�JLOW�I�U�GLH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�EH]RJHQ�DXI�GHQ�0LWWHOZHUW��

'LH�PLWWOHUHQ������GHU�3UHLVH�ZHLFKHQ�VWDUN�YRP�0HGLDQ�DE��)�U�EHLGH�%HWUDFKWXQJVIRUPHQ�NDQQ�

HLQH�VWlUNHUH�6WUHXXQJ�GHV�REHUVWHQ�9LHUWHOV�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��+LHU�WUHWHQ�WHLOZHLVH�GHXWOLFK�

K|KHUH�3UHLVH�DXI��'LH�QLHGULJHUHQ�3UHLVH�ZHLFKHQ�ZHQLJHU�VWDUN�YRQHLQDQGHU�DE��$EHU�DXFK�KLHU�

JLEW�HV�XQWHU�(LQEH]LHKXQJ�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�GHXWOLFK�QLHGULJHUH�3UHLVH�LP�2QOLQHKDQGHO��$XFK�

GLH�6SDQQZHLWH�XQWHUVWUHLFKW�GDV�$XVPD��GHU�3UHLVVWUHXXQJ��2KQH�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHU�DQIDO�

OHQGHQ�/LHIHUNRVWHQ��EHUWULIIW�GHU�K|FKVWH�EHREDFKWHWH�3UHLV�GHQ�QLHGULJVWHQ�XP�GDV�����IDFKH��

6SDQQZHLWH�Z
SUR]��6SDQQH
9DULDQ]�V�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V
'LII��[ࡄ ���0LQLPXP �����¼��������������������� ������� �����¼��������������������� ������
'LII��[ࡄ ���0D[LPXP �����¼����� ������� �����¼����� �������
'LII��[ࡄ ���893 �����¼����� �������
'LII��$PD]RQ��0LQLPXP �����¼��������������������� ������� �����¼��������������������� ������

������� �������
����������� �����������

�����¼ �����¼

�3UHLV�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ �3UHLV�PLW�9HUVDQGNRVWHQ

�����¼ �����¼

7DE������6WUHXXQJVSDUDPHWHU��,EXSURIHQ�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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'LH�(UJHEQLVVH�]HLJHQ�HLQH�JUR�H�'LYHUJHQ]�GHU�3UHLVH�I�U�GDV�6FKPHU]PLWWHO�LP�2QOLQHKDQGHO�

]XP�JOHLFKHQ�=HLWSXQNW�DXI��'HU�0DUNW�LVW�ZHLW�YRQ�HLQHU�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLVJHVWDOWXQJ�QDFK�GHP�

QHRNODVVLVFKHQ�0RGHOO�HQWIHUQW��'LH�3UHLVH�ZHLFKHQ� WHLOZHLVH�VHKU�VWDUN�YRQHLQDQGHU�DE��(LQH�

P|JOLFKH�8UVDFKH�KLHUI�U�LVW�GHU�UHODWLY�QLHGULJH�'XUFKVFKQLWWVSUHLV�GHV�0HGLNDPHQWHV��GXUFK�GHQ�

GLH�%HUHLWVFKDIW� GHV�.XQGHQ�QDFK�HLQHU�6XFKH�JHULQJ�VHLQ� N|QQWH��'LH�2QOLQHKlQGOHU� N|QQHQ�

GLHVHV�QXW]HQ�XQG�GLIIHULHUHQGH�3UHLVH�LP�*OHLFKJHZLFKW�DQELHWHQ��$OOHUGLQJV�VLQG�GLH�6XFKNRVWHQ�

LP�,QWHUQHW�VR�JHULQJ�XQG�GDV�6SDUSRWHQ]LDO�KRFK��GDVV�VLFK�DXFK�I�U�GLHVH�3URGXNW�HLQ�VFKQHOOHU�

3UHLVYHUJOHLFK��EHU�HQWVSUHFKHQGH�3ODWWIRUPHQ�ORKQW��

�

������ ([LW�±�'DV�6SLHO�

'LH�([LVWHQ]�HLQHV�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLVHV�LP�2QOLQHKDQGHO�ZXUGH�DXFK�I�U�GDV�*HVHOOVFKDIWV�

VSLHO�Ä([LW�±�)ULHGKRI�GHU�)LQVWHUQLV³�GHV�+HUVWHOOHUV�.RVPRV�JHSU�IW��,P�.DSLWHO�������HUIROJW�I�U�

GLHVHV�3URGXNW�HEHQIDOOV�HLQH�hEHUSU�IXQJ�GHU�+\SRWKHVH�+�� LQ� VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ��'DV�

3URGXNW�ZHLVW�IROJHQGH�3URGXNWGHWDLOV�DXI���

�

�

�

�

�

'XUFK�GLH�1XW]XQJ�GHU�3UHLVYHUJOHLFKVSODWWIRUP�,GHDOR�XQG�HUJlQ]HQG�HLJHQHU�6XFKH�HUJDE�VLFK�

HLQ�'DWHQVDW]�YRQ����3UHLVHQ�YHUVFKLHGHQHU�2QOLQHVKRSV��$OOH�3UHLVH�VLQG�LP�$QKDQJ�LQ�HLQHU�

VRUWLHUWHQ�/LVWH�]X�ILQGHQ��YJO��7DE������6��������'LH�'RNXPHQWDWLRQHQ�GHU�'DWHQHUKHEXQJ�ILQGHQ�

VLFK�HEHQIDOOV�LP�$QKDQJ�%��YJO��$EE������±������6�����±������,Q�GLHVHU�'DWHQHUKHEXQJ�YHUODQJW�

HLQ�*UR�WHLO�����������GHU�XQWHUVXFKWHQ�6KRSV�]XVlW]OLFKH�/LHIHUNRVWHQ��'LHV�LVW�GXUFK�GHQ�UHODWLY�

QLHGULJHQ�3UHLV�GHV�3URGXNWHV�]X�HUNOlUHQ��GD�HLQLJH�+lQGOHU�HUVW�DE�HLQHP�K|KHUHQ�0LQGHVWEH�

VWHOOZHUW�NRVWHQORV�OLHIHUQ��'LH�9HUVDQGNRVWHQ�UHLFKHQ�YRQ������¼�ELV������¼��ZRGXUFK�VLFK�WHLO�

ZHLVH�KRKH�$EZHLFKXQJHQ�]ZLVFKHQ�GHP�3UHLV�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�XQG�PLW�9HUVDQG�HUJHEHQ��

'LH�83(�GHV�+HUVWHOOHUV� OLHJW�EHL�������¼��3UHLVJ�QVWLJVWHU�2QOLQHDQELHWHU� LQ�GHU�%HWUDFKWXQJ�

RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�LVW�GHU�6KRS�$OWHUQDWH�PLW�HLQHP�3UHLV�YRQ������¼��,P�*HVDPWSUHLVYHUJOHLFK�

XQWHUEUHLWHW�GHU�6KRS�E�FKHU�GH�GDV�J�QVWLJVWH�$QJHERW�YRQ�������¼��(LQHQ�DXIIlOOLJ�KRKHQ�3UHLV�

I�U�GDV�6SLHO�ZLUG�LP�2QOLQHVKRS�YRQ�.DXIODQG�YHUODQJW��+LHU�EHWUlJW�GHU�6W�FNSUHLV�������¼�RKQH�

]XVlW]OLFKH�9HUVDQGNRVWHQ��'DPLW��EHUVWHLJW�GDV�$QJHERW�.DXIODQGV�GDV�$QJHERW�GHV�]ZHLWWHX�

HUVWHQ� 2QOLQHVKRSV� GXR� LP� 9HUJOHLFK� RKQH� 9HUVDQGNRVWHQ� XP� ����� ¼�� ,P� 3UHLVYHUJOHLFK�PLW�

�
����9JO��)UDQFNK�.RVPRV�9HUODJV�*PE+�	�&R��.*��+UVJ����R��-����KWWSV���ZZZ�NRVPRV�GH�VSLHOZDUH�VSLHOH�H[LW�GDV�VSLHO�������H[LW�
GDV�VSLHO�GHU�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV��

%H]HLFKQXQJ� ([LW��±�'DV�6SLHO��)ULHGKRI�GHU�)LQVWHUQLV�

+HUVWHOOHU� .RVPRV��

3URGXNWNDWHJRULH� *HVHOOVFKDIWVVSLHO�

0RGHOOQXPPHU� �������

($1� ��������������

893� ������¼����
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9HUVDQGNRVWHQ�KHEW�VLFK�.DXIODQG�GDJHJHQ�ZHQLJHU�VWDUN�YRQ�GHQ��EULJHQ�+lQGOHUQ�DE��GD�GLHVH�

DXI� LKUHQ� YHUKlOWQLVPl�LJ� QLHGULJHUHQ� 6W�FNSUHLV� KRKH� 9HUVDQGNRVWHQ� DXIVFKODJHQ�� ZlKUHQG�

.DXIODQG�GDJHJHQ�NRVWHQORV�OLHIHUW��2KQH�]XVlW]OLFKH�/LHIHUNRVWHQ�NRQQWHQ����XQWHUVFKLHGOLFKH�

3UHLVH�]XP�VHOEHQ�=HLWSXQNW�I�U�GDV�3URGXNW�LP�,QWHUQHW�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��,QNOXVLYH�9HUVDQG�

NRVWHQ�NRQQWH�PLW����HLQH�GHXWOLFK�K|KHUH�$Q]DKO�XQJOHLFKHU�3UHLVH�JH]lKOW�ZHUGHQ��'LH�9HUWHL�

OXQJ�GHU�DEVROXWHQ�+lXILJNHLWHQ�ZLUG�LP�+LVWRJUDPP�JUDILVFK�GDUJHVWHOOW��YJO��$EE��������

'LH�'DWHQ�ZXUGHQ�KLHUI�U�QDFK�VLHEHQ�.ODVVHQ�i������¼�JUXSSLHUW�XQG�GLH�$Q]DKO�GHU�YRUNRP�

PHQGHQ�3UHLVH� LQQHUKDOE�HLQHU�.ODVVH�K�[M��JHPHVVHQ��'LH�3UHLVH�GHU�'DWHQPHQJH�RKQH�9HU�

VDQGNRVWHQ�GLYHUJLHUHQ�VWDUN�YRQ�GHQ�3UHLVH�LQNOXVLYH�9HUVDQGNRVWHQ��'LHV�JU�QGHW�DXI�GHQ�UH�

ODWLY�KRKHQ�9HUVDQG]XVFKOlJHQ�LP�9HUKlOWQLV�]XP�QLHGULJHQ�3UHLV��'LH�3UHLVH�RKQH�/LHIHUNRVWHQ�

EHZHJHQ�VLFK�LP�:HVHQWOLFKHQ�]ZLVFKHQ������¼�XQG�������¼��'LH�JU|�WH�+lXILJNHLW�ZHLVHQ�GLH�

3UHLVH�LQ�GHU�.ODVVH�������¼�ELV�������¼�PLW�HLQHU�$Q]DKO�YRQ����6KRSV�DXI��,Q�GLHVHU�.ODVVH�OLHJW�

DXFK�GHU�893�YRQ�������¼��VRGDVV�HLQH�VWlUNHUH�7HQGHQ]�GHU�2QOLQHVKRSV�DQ�GLHVHP�P|JOLFK�

LVW��'HU�KRKH�3UHLV�DXV�GHP�2QOLQHVKRS�YRQ�.DXIODQG�YRQ�������¼�VWLFKW�LQ�GHU�'DUVWHOOXQJ�KHUYRU��

,QNOXVLYH�GHU�/LHIHUNRVWHQ�NDQQ�DXFK�KLHU�PLW�K�!������� ����GLH�JU|�WH�+lXILJNHLW� LQ�GHU�.ODVVH�

������¼�ELV�������¼�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��'LH�3UHLVH�EHZHJHQ�VLFK�KLHU�LP�%HUHLFK�]ZLVFKHQ�������

¼�XQG�������¼���YJO��$EE�������� �

'LH� NXPXOLHUWH� UHODWLYH�+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ� ]HLJW� I�U� GLH�3UHLVHUKHEXQJ� RKQH� 9HUVDQGNRVWHQ�

HLQH�VWDUN�DQVWHLJHQGH�.XUYH�ELV�]X�������¼��YJO��$EE������6���������������GHU����2QOLQHVKRSV�

YHUNDXIHQ�GDV�6SLHO�]X�HLQHP�3UHLV�YRQ�PD[LPDO�������¼����������I�U�PHKU�DOV�������¼�XQG�ELV�

]X�������¼��=ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼�YHUOlXIW�GLH�.XUYH�SDUDOOHO�]XU�$EV]LVVHQDFKVH��,Q�GHU�

3UHLVNODVVH�YRQ�PHKU�DOV�������¼�ELV�]X�������¼�ELHWHW�HLQ�+lQGOHU�GDV�3URGXNW�DQ��ZRGXUFK�GHU�

$EE������*UXSSLHUWH�+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ��([LW��RQOLQH�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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*UDSK�ELV�DXI�������VWHLJW��)�U�GLH�'DWHQHUKHEXQJ�LQNOXVLYH�9HUVDQGNRVWHQ�YHUOlXIW�GLH�.XUYH�

ELV�]X�������¼�DXI�GHU�$EV]LVVHQDFKVH��GD�]X�GLHVHP�*HVDPWSUHLV�QRFK�NHLQ�+lQGOHU�DQELHWHW��

$QVFKOLH�HQG�VWHLJW�GHU�*UDSK�VWHLO�DQ�ELV�DXI�������¼��%LV�]X�GLHVHP�3UHLV�ELHWHQ���������GHU�

6KRSV�GDV�6SLHO�DQ��:HLWHUH��������GHU�+lQGOHU�YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW�I�U�ELV�]X�������¼��'LH�

VWlUNVWH�6WHLJXQJ�YHU]HLFKQHQ�EHLGH�*UDSKHQ�LP�%HUHLFK��������¼���[M�� �������¼��'LH�.XUYHQ�

]HLJHQ�JUR�H�'LIIHUHQ]HQ�XQWHUHLQDQGHU��%HLQDKH�MHGHU�2QOLQHKlQGOHU�YHUODQJW�DOOHUGLQJV�HLQHQ�

$XISUHLV� I�U�GLH�/LHIHUXQJ�XQG�GLHVH� IDOOHQ�PLW�GXUFKVFKQLWWOLFK���������� ������¼��GHV�'XUFK�

VFKQLWWVSUHLVHV�UHODWLY�KRFK�DXV��'DGXUFK�KDEHQ�GLH�9HUVDQGNRVWHQ�HLQHQ�VWDUNHQ�(LQIOXVV�DXI�

GLH�3UHLVH��VRGDVV�GHU�.XQGH�LP�3UHLVYHUJOHLFK�XQEHGLQJW�GLH�*HVDPWSUHLVH�EHWUDFKWHQ�VROOWH���

'LH�/DJHSDUDPHWHU�ZHUGHQ�]XHUVW�DXI�%DVLV�GHU�3UHLVH�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�DQDO\VLHUW��YJO��7DE��

�����)�U�GLH�6WLFKSUREHQJU|�H�YRQ�Q� ����HUJLEW�VLFK�HLQH�0RGDOZHUW� YRQ�������¼��'LHVHV� LVW�

$EE������.XPXOLHUWH�UHODWLYH�+lXILJNHLWHQ��([LW��RQOLQH�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��

3UHLV�RKQH�
9HUVDQGNRVWHQ

3UHLV�PLW�
9HUVDQGNRVWHQ

6WLFKSUREHQJU|�H�Q �� ��
0RGXV�[ࡄ ' ������¼������������������� ������¼�������������������

������¼�������������������
������¼�������������������

DULWKPHWLVFKHV�0LWWHO�[ࡄ ������¼������������������� ������¼�������������������
0LQLPXP �����¼��������������������� ������¼�������������������
����4XDQWLO ������¼������������������� ������¼�������������������
0HGLDQ�[ࡄ = ������¼������������������� ������¼�������������������
����4XDQWLO ������¼������������������� ������¼�������������������
0D[LPXP ������¼������������������� ������¼�������������������

7DE������/DJHSDUDPHWHU��([LW��RQOLQH�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��



���
�

JOHLFK]HLWLJ�GLH�3UHLVHPSIHKOXQJ�GHV�+HUVWHOOHUV��ZDV�GDUDXI�KLQGHXWHW��GDVV�HLQLJH�+lQGOHU�LP�

2QOLQHJHVFKlIW� LKUHQ�3UHLV�DQ�GLHVHU�(PSIHKOXQJ�DXVULFKWHQ��'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV� OLHJW�

MHGRFK�EHL�QXU�������¼��VRGDVV�HLQ�*UR�WHLO�GHU�2QOLQHVKRSV�HLQHQ�QLHGULJHUHQ�3UHLV�DOV�GHQ�893�

]X�RIIHULHUHQ�VFKHLQW��'HU�0HGLDQ�OLHJW��PLQLPDO�XQWHUKDOE�GHV�DULWKPHWLVFKHQ�0LWWHOV�EHL�������¼��

'DV�DULWKPHWLVFKH�0LWWHO�XQWHUOLHJW�HLQHU�JUR�HQ�$QIlOOLJNHLW�I�U�$XVUHL�HU��ZRGXUFK�GHU�OHLFKW�K|�

KHUH�:HUW�HUNOlUW�ZHUGHQ�NDQQ��:LH�LP�%R[SORW�]X�HUNHQQHQ��VWHOOW�GHU�3UHLV�GHV�+lQGOHUV�.DXI�

ODQG��LQ�+|KH�YRQ�������¼�HLQHQ�$XVUHL�HU�GDU��GHU�GHQ�0LWWHOZHUW�YHU]HUUW��YJO��$EE�������'LHVHU�

3UHLV�LVW�JOHLFK]HLWLJ�GHU�K|FKVWH�EHREDFKWHWH�3UHLV�LP�,QWHUQHW�]X�GHP�EHWUDFKWHWHQ�=HLWSXQNW��

'D�GLH�'DWHQPHQJH�DEHU�QXU�HLQHQ�$XVUHL�HU�HQWKlOW��LVW�GLHVH�9HU]HUUXQJ�JHULQJ��'DV�J�QVWLJVWH�

$QJHERW�LP�,QWHUQHW�OLHJW�EHL������¼��'HU�,QWHUTXDUWLOVDEVWDQG�OLHJW�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼��

�����GHU�+lQGOHU�ELHWHQ�GDV�6SLHO�]X�HLQHP�3UHLV�LQQHUKDOE�GLHVHU�6SDQQH�YRQ������¼�DQ�������

YHUNDXIHQ�]X�HLQHP��3UHLV�]ZLVFKHQ������¼�XQG�������¼�XQG�ZHLWHUH������]ZLVFKHQ�������¼�XQG�

������¼��'LH�XQWHUHQ������VLQG�GDKHU�GHXWOLFK�VWlUNHU�JHVWUHXW�DOV�GLH�REHUHQ��DXFK�]X�HUNHQQHQ�

DQ�GHU�/lQJH�GHU�:KLVNHU�LP�%R[SORW��

'HU�0HGLDQ�]HLJW�DX�HUGHP�HLQH�VWlUNHUH�1lKH�]XP�LP�%R[SORW�DOV�PD[LPDOHQ�3UHLV�JHNHQQ�

]HLFKQHWHQ�:HUW��������¼��DOV�]XP�PLQLPDOHQ��VRGDVV�GLH�6WUHXXQJ�GHU�REHUHQ�+lOIWH�GHU�EHR�

EDFKWHWHQ�3UHLVH�JHULQJHU�LVW��)�U�GLH�'DWHQPHQJH�LQNOXVLYH�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�NRQQWH�NHLQ�$XV�

UHL�HU�LGHQWLIL]LHUW�ZHUGHQ��'UHL�3UHLVGDWHQ�ZXUGHQ�DP�KlXILJVWHQ�EHREDFKWHW��������¼��������¼�

XQG�������¼��$OOHUGLQJV�DXFK�QXU�MHZHLOV�PLW�HLQHU�+lXILJNHLW�YRQ�K�[M�� ����'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�

RQOLQH� YHUODQJWH� *HVDPWSUHLV� EHWUlJW� ������ ¼�� 'HU� 0HGLDQ� IlOOW� PLW� ������ ¼� DXFK� KLHU� OHLFKW�

$EE������%R[SORW��([LW��RQOLQH�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��



���
�

QLHGULJHU�DXV��'DV�J�QVWLJVWH�HUIDVVWH�$QJHERW�OLHJW�EHL�������¼��GDV�K|FKVWH�KLQJHJHQ�EHL�������

¼�� ����� GHU�2QOLQHVKRSV� YHUNDXIHQ� GDV� 6SLHO� LQQHUKDOE� GHV� ,QWHUTXDUWLOVDEVWDQGHV� ]ZLVFKHQ�

������¼�XQG�������¼��-HZHLOV������]X�HLQHP�QLHGULJHUHQ�E]Z��K|KHUHQ�3UHLV��,Q�GLHVHP�)DOO�OLHJW�

GHU�0HGLDQ�QlKHU�DP�PLQLPDOHQ�3UHLV��VRGDVV�GLH�REHUHQ������GHU�EHREDFKWHWHQ�2QOLQHSUHLVH�

EUHLWHU�JHVWUHXW�VLQG��$XFK�GHU�:KLVNHU��GHU�GLH�XQWHUHQ������GHU�HUIDVVWHQ�3UHLVGDWHQ�UHSUlVHQ�

WLHUW��LVW�XP������¼�N�U]HU��VRGDVV�GLH�3UHLVH�PLW�9HUVDQGNRVWHQ�LP�REHUVWHQ�4XDQWLO�HLQH�K|KHUH�

6WUHXXQJ�DXIZHLVHQ��YJO��$EE������6������� �

%HLGH�%R[HQ�]HLJHQ��DXIJUXQG�LKUHU�%UHLWH��HLQH�VFKZDFKH�.RQ]HQWUDWLRQ�XP�GHQ�0HGLDQ�DXI�XQG�

GDPLW�HLQH�EUHLWH�6WUHXXQJ�� �

'LH�6WUHXXQJVSDUDPHWHU��YJO��7DE������]HLJHQ�I�U�GLH�3UHLVH�RKQH�9HUVDQGDXIVFKODJ�HLQH�6SDQQH�

YRQ�������¼�XQG�GDPLW�SUR]HQWXDO����������LP�9HUKlOWQLV�]XP�J�QVWLJVWHQ�$QJHERW��'HU�K|FKVWH�

3UHLV��EHUVWHLJW�GHQ�QLHGULJVWHQ�XP�IDVW�GDV�����IDFKH��'LH�3UHLVH�VLQG�LP�6FKQLWW�XP������¼�XP�

GHQ�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�3UHLV�YRQ�������¼�JHVWUHXW�� ,P�9HUKlOWQLV�]XP�DULWKPHWLVFKHQ�0LWWHO� LVW�

GLHVH�$EZHLFKXQJ�KRFK�XQG�EHWUlJW���������� ��

,QNOXVLYH�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�NRQQWH�HLQH�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH��EHU�HLQH�6SDQQZHLWH�YRQ������¼�

IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ��'DPLW� IlOOW�GLH�6SDQQH� LP�9HUJOHLFK�]XU�(UKHEXQJ�RKQH�9HUVDQG]XVFKODJ�

QLHGULJHU�DXV��EHWUlJW�SUR]HQWXDO�DEHU�LPPHU�QRFK����������GHV�PLQLPDOHQ�3UHLVHV��'HU�*HVDPW�

SUHLV�LVW�GXUFKVFKQLWWOLFK������¼�XP�GHQ�(UZDUWXQJVZHUW�YRQ�������¼�JHVWUHXW��$XFK�GLHVH�6WUHX�

XQJ�LVW�PLW���������GHV�DULWKPHWLVFKHQ�0LWWHOV�JUR��� �

(LQ�.XQGH�NDQQ�LP�6FKQLWW�LQVJHVDPW������¼�GXUFK�GLH�6XFKH�GHV�J�QVWLJVWHQ�$QELHWHUV�HLQVSD�

UHQ�XQG�VSDUW�GDPLW�UXQG���������GHV�3UHLVHV��'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV�OLHJW�RKQH�9HUVDQG�

NRVWHQ���������XQWHUKDOE�GHV�PD[LPDOHQ�3UHLVHV�E]Z��PLW�9HUVDQGNRVWHQ���������XQWHU�GLHVHP��

,P�6FKQLWW�LVW�GHU�RIIHULHUWH�9HUNDXIVSUHLV������¼�J�QVWLJHU�DOV�GHU�893��'LHV�HQWVSULFKW����������

'HU�SUHLVJ�QVWLJVWH�$QELHWHU�NDQQ�GHQ�3UHLV�GHV�2QOLQHJLJDQWHQ�$PD]RQ�]XGHP�PLQLPDO�XP������

¼�XQWHUELHWHQ��'LH�6WUHXXQJVSDUDPHWHU�ZHLVHQ�DXI�HLQH�JUR�H�6WUHXXQJ�GHU�2QOLQHSUHLVH�I�U�GDV�

6SLHO�KLQ��7HQGHQ]LHOO�ELHWHQ�HLQLJH�+lQGOHU�GDV�3URGXNW�]ZDU�DXFK�]XP�893�GHV�+HUVWHOOHUV�DQ��

6SDQQZHLWH�Z
SUR]��6SDQQH
9DULDQ]�V�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V
'LII��[ࡄ ���0LQLPXP �����¼��������������������� ������ �����¼��������������������� ������
'LII��[ࡄ ���0D[LPXP �����¼�� ������� �����¼�� �������
'LII��[ࡄ ���893 �����¼�� �������
'LII��$PD]RQ��0LQLPXP �����¼��������������������� ������ �����¼��������������������� �����

�3UHLV�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ �3UHLV�PLW�9HUVDQGNRVWHQ

������¼
�������
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7DE������6WUHXXQJVSDUDPHWHU��([LW��RQOLQH�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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GHU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV�VRZLH�GHU�0HGLDQ�LVW�DOOHUGLQJV�JHULQJHU��VRGDVV�HLQH�ZHLWHUH�6XFKH�

ORKQHQVZHUW�LVW��

(LQ�3UHLVYHUJOHLFK�PLW�GHU�83(�]HLJW��GDVV���GHU����XQWHUVXFKWHQ�6KRSV��XQG�GDPLW�������GDV�

6SLHO�RQOLQH�]XP�893�GHV�+HUVWHOOHUV�LQ�+|KH�YRQ�������¼�YHUNDXIHQ��YJO��$EE���������������DOOHU�

EHWUDFKWHWHQ�2QOLQHDQELHWHU�YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW�]X�HLQHP�QLHGULJHUHQ�3UHLV��LP�'XUFKVFKQLWW�

XP������¼�J�QVWLJHU�������GHU�6KRSV�YHUODQJHQ�DOOHUGLQJV�DXFK�HLQHQ�0HKUSUHLV�DXI�GHQ�893�

YRQ�GXUFKVFKQLWWOLFK������¼��

'D�I�U�GLHVHV�3URGXNW�HLQH�ZHLWHUH�'DWHQHUKHEXQJ�]XU�2IIOLQHSUHLVVWUHXXQJ�GXUFKJHI�KUW�ZLUG��

HUIROJW�GLH�$XVZHUWXQJ�GHU�(UJHEQLVVH�LQ�.DS���������

�

������ =XVDPPHQIDVVXQJ�

'LH�(UJHEQLVVH�]HLJHQ�I�U�DOOH�XQWHUVXFKWHQ�3URGXNWH�HLQH�JUR�H�6WUHXXQJ�GHU�2QOLQHSUHLVH�DXI��

)�U�MHGHV�GHU�3URGXNWH�NRQQWH�]XP�(UKHEXQJV]HLWSXQNW�HLQH�9LHO]DKO�YRQ�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�3UHL�

VHQ�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��'LHV�EHWULIIW�VRZRKO�GLH�'DWHQHUKHEXQJ�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�ZLH�DXFK�

PLW�]XVlW]OLFK�DQIDOOHQGHQ�/LHIHUNRVWHQ��-H�JHULQJHU�GHU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV�HLQHV�3URGXNWH��

GHVWR�KlXILJHU�YHUODQJHQ�2QOLQHKlQGOHU�HLQHQ�9HUVDQG]XVFKODJ��'LHV�NDQQ�GDPLW�EHJU�QGHW�ZHU�

GHQ��GDVV�2QOLQHKlQGOHU�HLQH�NRVWHQORVH�/LHIHUXQJ�RIWPDOV�DQ�HLQHQ�EHVWLPPWHQ�0LQGHVWEHVWHOO�

ZHUW�NRSSHOQ��'LH�$QQDKPH�HLQHU�VWlUNHUHQ�.RQYHUJHQ]�GHU�3UHLV�EHL�(LQEH]LHKXQJ�GHU�9HUVDQG�

NRVWHQ�NDQQ�QLFKW�EHVWlWLJW�ZHUGHQ��+LHU�NRQQWHQ�VRJDU� HLQH�K|KHUH�$Q]DKO�XQWHUVFKLHGOLFKHU�

3UHLVH�GRNXPHQWLHUW�ZHUGHQ��'LH�(LQEH]LHKXQJ�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�I�KUW�RIWPDOV�]X�HLQHU�9HUJU|�

�HUXQJ�GHU�6SDQQZHLWH�GHU�3UHLVGDWHQ�XQG���RGHU�]X�HLQHU�=XQDKPH�GHU�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ��

(LQH�7HQGHQ]�]X�HLQHP�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLV�]XP�JOHLFKHQ�=HLWSXQNW�XQG�2UW�NDQQ�I�U�MHGHV�

�
����'LH�'DUVWHOOXQJ�HUIROJWH�DXI�%DVLV�GHU�3UHLVGDWHQ�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ��GD�VLFK�GHU�893�DXI�GHQ�9HUNDXIVSUHLV�EH]LHKW�XQG�GDPLW�
NHLQH�/LHIHUNRVWHQ�HQWKlOW��

$EE������3UHLVDEZHLFKXQJ�YRP�893��([LW��RQOLQH�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��



���
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GHU�3URGXNWH�ZLGHUOHJW�ZHUGHQ��'LH�6WUHXXQJVPD�H�ZLH�6SDQQZHLWH�XQG�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�

]HLJHQ�HLQH�JUR�H�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�DQ��2IWPDOV�VLQG�QHEHQ�GHQ�PLWWOHUHQ������GHU�'DWHQ�

DXFK�GLH�REHUVWHQ�XQG�XQWHUVWHQ������EUHLW�JHVWUHXW��'LH�3UHLVH�ZHLFKHQ�WHLOZHLVH�HQRUP�YRQ�

GHP�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�3UHLV�VRZLH�GHP�0HGLDQ�DE��7URW]�GHU�JHULQJHQ�6XFKNRVWHQ�LP�,QWHUQHW��

VFKHLQW�HV�NHLQH�HLQKHLWOLFKH�3UHLVELOGXQJ�LP�*OHLFKJHZLFKW�]X�JHEHQ��,Q�NHLQHU�GHU�'DWHQHUKH�

EXQJHQ�VWLFKW�HLQ�3UHLV�GXUFK�EHVRQGHUV�KlXILJHV�$XIWUHWHQ�KHUYRU��ZRGXUFK�NHLQH�.RQ]HQWUDWLRQ�

DXI� HLQHQ� 3UHLV� IHVWJHVWHOOW� ZHUGHQ� NDQQ�� 'LHV� WULIIW� DXFK� QLFKW� EHL�*�WHUQ�PLW� KRKHP�'XUFK�

VFKQLWWVSUHLV�]X��VRGDVV�NHLQ�QHJDWLYHU�=XVDPPHQKDQJ�]ZLVFKHQ�'XUFKVFKQLWWVSUHLV�XQG�3UHLV�

VWUHXXQJ�LGHQWLIL]LHUW�ZHUGHQ�NDQQ��'LH�(UJHEQLVVH�]HLJHQ��GDVV�VLFK�HLQH�6XFKH�GHU�.XQGHQ�LQ�

MHGHP�)DOO�ORKQW��GD�I�U�YLHOH�3URGXNWH�GHXWOLFK�QLHGULJHUH�3UHLVH�DOV�GHU�'XUFKVFKQLWWVSUHLV�DXI�

GHP�2QOLQHPDUNW�EHREDFKWHW�ZHUGHQ�NDQQ��(EHQVR�JLEW�HV�DEHU�DXFK�LQ�MHGHU�(UKHEXQJ�$QELHWHU��

GLH�GDV�3URGXNW�]X�HLQHP�GHXWOLFK�K|KHUHQ�3UHLV�YHUNDXIHQ��8P�QLFKW�]XIlOOLJ�EHL�HLQHP�VROFK�

KRFKSUHLVLJHQ�+lQGOHU�]X�NDXIHQ��NDQQ�GXUFK�HLQH�HLQIDFKH�6XFKH�PLW�+LOIH�YRQ�3UHLVYHUJOHLFKV�

SODWWIRUPHQ�HLQ�J�QVWLJHU�$QELHWHU�JHIXQGHQ�ZHUGHQ��$XFK�$PD]RQ�VWHOOW�VLFK�QLFKW�DOV�J�QVWLJVWHU�

$QELHWHU�KHUDXV��)�U�3URGXNWH�ZLH�GHQ�7RDVWHU�GHU�0DUNH�:0)�]HLJW�VLFK��GDVV�GLUHNWH��EHNDQQWH�

.RQNXUUHQWHQ�ZLH�0HGLD�0DUNW��6DWXUQ�XQG�([SHUW�GXUFKDXV�HLQHQ�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLV�DQVWUHEHQ�

XQG�VLFK�DQ�GHU�.RQNXUUHQ]�RULHQWLHUHQ��(LQ�*UR�WHLO�GHU�2QOLQHKlQGOHU�ELHWHW�GDV�MHZHLOV�XQWHU�

VXFKWH�3URGXNWH�]X�HLQHP�3UHLV�XQWHUKDOE�GHV�893�DQ��'DPLW�VFKHLQW�HV�NHLQ�*OHLFKJHZLFKWV�

SUHLV�LP�QHRNODVVLVFKHQ�6LQQH�LP�2QOLQHKDQGHO�I�U�GLH�EHREDFKWHWHQ�3URGXNWNDWHJRULHQ�]X�JH�

EHQ��'LHV�XQWHUVW�W]W�+\SRWKHVH�GHU�$EVHQ]�HLQHV�*OHLFKJHZLFKWVSUHLVHV�LP�2QOLQHKDQGHO��

�

���� 3UHLVVWUHXXQJ�LQ�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ�

'LH�+\SRWKHVH�GHU�$EVHQ]�HLQHV�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLVHV��ZLH�LKQ�GLH�1HRNODVVLNHU�YRUKHUVD�

JHQ��VROO�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�JHSU�IW�ZHUGHQ��'D�GLH�6XFKH�QDFK�GHP�J�QVWLJVWHQ�$QELHWHU�LQ�

VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ�HUKHEOLFKH�6XFKNRVWHQ�I�U�GLH�.XQGHQ�YHUXUVDFKW��ZHUGHQ�KRKH�3UHLVXQ�

WHUVFKLHGH�I�U�KRPRJHQH�3URGXNWH�]XP�JOHLFKHQ�=HLWSXQNW�]ZLVFKHQ�GHQ�+lQGOHUQ�HLQHV�2UWHV�

HUZDUWHW��=ZDU�ELHWHQ�6XSHUPlUNWH��'URJHULHQ�XQG�&R��3URVSHNWH�PLW�$QJHERWHQ�DQ��GLH�GHP�

.XQGHQ�HLQHQ�EHVVHUHQ�3UHLV�EHUEOLFN�YHUPLWWHOQ��GRFK�VLQG�GLHVH�LP�1RUPDOIDOO�DXI�GLH�$QJHERWH�

GHU�:RFKH�UHGX]LHUW�XQG�EHLQKDOWHQ�QLFKW�GDV�JHVDPWH�3URGXNWSRUWIROLR��+LQ]X�NRPPW��GDVV�QXU�

ZHQLJH�GLH�3URVSHNWH�UHJHOPl�LJ�OHVHQ��,P�-DKU������ODVHQ���������YRQ�������0LOOLRQHQ�%HIUDJ�

WHQ�3URVSHNWH�XQG�%HLODJHQ�DXV�NRVWHQORVHQ�$Q]HLJHQEOlWWHUQ�QXU�K|FKVWHQV�HLQPDO�LP�4XDUWDO��

)DVW������QXW]HQ�GDV�:HUEHPHGLXP�EHLQDKH�QLH�����(LQLJH�VWDWLRQlUH�+lQGOHU�DJLHUHQ�DOV�0XOWL�

&KDQQHO�(LQ]HOKlQGOHU�XQG�YHUWUHLEHQ�LKUH�3URGXNWH�HEHQIDOOV�LP�,QWHUQHW��'RFK�DXFK�HLQ�YRUDE�

JHWlWLJWHU�LQWHUQHWJHVW�W]WHU�9HUJOHLFK�GHU�3UHLVH�LQ�GHQ�2QOLQHVKRSV�GHU�*HVFKlIWH��NDQQ�GHP�

.XQGHQ� GLH� 6XFKH� QDFK� GHP� QLHGULJVWHQ� 3UHLV� LP�2IIOLQHJHVFKlIW� QLFKW� HUOHLFKWHUQ�� GD�0XOWL�

�
����9X0D��+UVJ�����������ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀƵŵĂ͘ĚĞͬǀƵŵĂͲƉƌĂǆŝƐͬǀƵŵĂͲďĞƌŝĐŚƚƐďĂŶĚ��



���
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&KDQQHO�+lQGOHU�QLFKW� LPPHU�HLQH�HLQKHLWOLFKH�3UHLVVWUDWHJLH�RQOLQH�ZLH�RIIOLQH�YHUIROJHQ��=ZDU�

ZXUGHQ�LQ�GHQ�OHW]WHQ�-DKUHQ�GLH�6WLPPHQ�LQQHUKDOE�GHU�8QWHUQHKPHQ�QDFK�HLQHU�HLQKHLWOLFKHQ�

3UHLVVWUDWHJLH�ODXWHU��GD�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�LP�2QOLQH��XQG�2IIOLQHKDQGHO�]X�8QPXW�EHL�GHQ�

9HUEUDXFKHUQ�I�KUHQ�N|QQHQ��GRFK�NRQQWHQ�LQ�YHUVFKLHGHQHQ�6WXGLHQ�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVVWUD�

WHJLHQ��EHU�GLH�.DQlOH�KLQZHJ�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��&DYDOOR�YHU|IIHQWOLFKWH������HLQH�6WXGLH��QDFK�

GHU�QXU������GHU�0XOWL�&KDQQHO�+lQGOHU�LGHQWLVFKH�3UHLVH�LQ�EHLGHQ�.DQlOHQ�YHUODQJHQ�����'LH�

6XFKH�QDFK�GHP�QLHGULJVWHQ�3UHLV� LP�2IIOLQHKDQGHO� LVW�PLW� GHP�$XIVXFKHQ�HLQLJHU�*HVFKlIWH�

YHUEXQGHQ�XQG�YHUXUVDFKW�GDPLW�VHKU�KRKH�6XFKNRVWHQ��'LH�PHLVWHQ�.XQGHQ�VLQG�LQVEHVRQGHUH�

I�U�SUHLVJ�QVWLJH�3URGXNWH�QLFKW�EHUHLW��GLHVH�6XFKNRVWHQ�]X�LQYHVWLHUHQ�XQG�EHWUHWHQ�GDKHU�QXU�

ZHQLJH�ELV�VRJDU�QXU�HLQ�*HVFKlIW��'LH�*HVFKlIWH�N|QQHQ�GLHVHV�9HUKDOWHQ�GHU�.XQGHQ�QXW]HQ�

XQG�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�DP�JOHLFKHQ�2UW�XQG�]XU�VHOEHQ�=HLW�DQELHWHQ��ZRGXUFK�HLQH�JUR�H�

6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�HUZDUWHW�ZLUG���

�

������ &ROJDWH�=DKQSDVWD�

=XU�hEHUSU�IXQJ�GHU�+\SRWKHVH�GHU�$EVHQ]�HLQHV�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLVHV�]XU�VHOEHQ�=HLW�DP�VHOEHQ�

2UW�LQ�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ��ZXUGHQ�3UHLVH�GHU�=DKQSDVWD�&ROJDWH�7RWDO�2ULJLQDO�LQ�YHUVFKLH�

GHQHQ�*HVFKlIWHQ�LP�5DXP�%�FNHEXUJ�HUKREHQ�XQG�DXVJHZHUWHW��'LH�'DWHQHUKHEXQJ�HUIROJWH�

DP������������]ZLVFKHQ�������8KU�XQG�������8KU��)ROJHQGH�0HUNPDOH�NHQQ]HLFKQHQ�GDV�3UR�

GXNW��

%H]HLFKQXQJ� &ROJDWH��7RWDO�2ULJLQDO�=DKQSDVWD�

+HUVWHOOHU� &3�*$%$�*PE+�

3URGXNWNDWHJRULH� =DKQSDVWD�

3URGXNWJU|�H� ���PO�

($1� ��������������

�

'LH�WDEHOODULVFKH�hEHUVLFKW�DOOHU�HUKREHQHQ�3UHLVGDWHQ�LVW�LP�$QKDQJ�]X�ILQGHQ��YJO��7DE������6��

������$OOH�'RNXPHQWDWLRQHQ�GHU�'DWHQHUKHEXQJ�VLQG�GHP�$QKDQJ�%�DQJHKlQJW��YJO��$EE������±�

�����6������±�������$XIIlOOLJ�LVW��GDVV�DXFK�GLH�HLQ]HOQHQ�/HEHQVPLWWHO�*UXSSHQ�ZLH�GLH�6FKZDU]�

*UXSSH�RGHU�GLH�(GHND�*UXSSH�NHLQH�HLQKHLWOLFKH�3UHLVELOGXQJ�DQ]XVWUHEHQ�VFKHLEHQ��6R�YHU�

NDXIW�.DXIODQG�GLH�=DKQSDVWD�EHLVSLHOVZHLVH�I�U������¼��ZlKUHQG�VLH�EHLP�/LGO�I�U������¼�JHKDQ�

GHOW�ZLUG��(V�ZXUGHQ�3UHLVGDWHQ�YRQ����6XSHUPlUNWHQ�VRZLH�'URJHULHQ�JHVDPPHOW��'DEHL�ZXUGHQ�

I�U�GLH�=DKQSDVWD�LP�VHOEHQ�2UW�XQG�]XU�VHOEHQ�=HLW�YLHU�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�IHVWJHVWHOOW��'HU�

KlXILJVWH�DXVJHZLHVHQH�3UHLV�EHWUlJW������¼�PLW�K������� ���XQG�LVW�JOHLFK]HLWLJ�GHU�QLHGULJVWH�3UHLV��

�
����9JO��8QWHUKXEHU��6����������KWWSV���RSXV��NREY�GH�RSXV��ZKX�IURQWGRRU�LQGH[�LQGH[�GRF,G������6�������)ORUHV��-����6XQ��-����������
6�����&DYDOOR��$��)����������6����������������
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��������GHU�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWH�YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW�]X�GLHVHP�3UHLV��(EHQIDOOV�GRNXPHQ�

WLHUWH�3UHLVH�VLQG������¼�XQG������¼��ZHOFKH�MHZHLOV�HLQPDO�GRNXPHQWLHUW�ZHUGHQ�NRQQWHQ��XQG�

�����¼�PLW�K������� ����(LQ�9LHUWHO�GHU�*HVFKlIWH�ELHWHW�GLH�=DKQSDVWD�I�U������¼�DQ��=ZHL�'ULWWHO�

RIIHULHUHQ�GDV�3URGXNW�I�U������¼�RGHU������¼��GLH��EULJHQ�*HVFKlIWH�YHUODQJHQ�HLQHQ�K|KHUHQ�

3UHLV��YJO�7DE�������

$QKDQG�GHU�6WLFKSUREH�YRQ����SK\VLVFKHQ�*HVFKlIWHQ�NRQQWH�GHU�J�QVWLJVWH�3UHLV�LQ�+|KH�YRQ�

�����¼�IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ��GHU�K|FKVWH�3UHLV�ZXUGH�LP�(LQ]HOKDQGHOVJHVFKlIW�1DKNDXI�PLW������

¼�JHPHVVHQ��'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV�I�U�GLH�=DKQSDVWD� LQ�GHQ�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ�GHU�

6WDGW�%�FNHEXUJ�EHWUlJW������¼��YJO��7DE������� �

'D���������GHU�/lGHQ��XQG�GDPLW�PHKU�DOV�GLH�+lOIWH��HLQHQ�3UHLV�YRQ������¼�RIIHULHUHQ�XQG�HV�

NHLQ�J�QVWLJHUHV�$QJHERW�JLEW��VLQG�0LQLPXP������4XDUWLO�XQG�0HGLDQ�LGHQWLVFK�PLW������¼������

ELHWHQ�GDV�3URGXNW�I�U������¼�XQG�GLH��EULJHQ������I�U������¼�RGHU�PHKU�DQ��'LH�PLWWOHUHQ������

GHU�*HVFKlIWH�YHUWUHLEHQ�GDV�*XW�]ZLVFKHQ������¼�XQG������¼�XQG�EHZHJHQ�VLFK�LQ�HLQHU�6SDQQH�

YRQ������¼�������GHU�XQWHUVXFKWHQ�6KRSV�YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW�I�U�HLQHQ�3UHLV�]ZLVFKHQ������

¼�XQG������¼��'LH�XQWHUVWHQ������GHU�6KRSV�]HLJHQ�NHLQH�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�DXI��ZRGXUFK�GDV�

%R[SORW� NHLQH�$QWHQQHQ�DXIZHLVW��'HU�0HGLDQ� OLHJW�DQ� GHU� XQWHUHQ�*UHQ]H�GHU�%R[�XQG� ]HLJW�

GDPLW�HLQH�VWDUNH�.RQ]HQWUDWLRQ�GHU�PLWWOHUHQ�+lOIWH�GHU�'DWHQ�DXI�HLQHQ�3UHLV�YRQ������¼��'HQ�

QRFK�JLEW�HV�DXFK�HLQLJH�K|KHUH�3UHLVH��GLH�EHREDFKWHW�ZHUGHQ�NRQQWHQ��'LHV�]HLJW�GLH�*U|�H�

GHU�%R[��GLH�HLQH�UHODWLY�JUR�H�$EZHLFKXQJ�GHU�PLWWOHUHQ������YRP�0HGLDQ�EHZHLVW��'LH�REHUHQ�

�����GHU�'DWHQ�]HLJHQ�HLQH�VWlUNHUH�6WUHXXQJ�DXI�XQG�EHZHJHQ�VLFK�LQ�HLQHU�5DQJH�YRQ������¼��

[M ���� ���� ���� ����
K�[M� � � � �
I�[M� ������ ������ ������ ������
+�[M� � � �� ��
)�[M� ������ ������ ������ ������

7DE������+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ��&ROJDWH�7RWDO�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��

6WLFKSUREHQJU|�H�Q ��
0RGXV�[ࡄ ' �����¼���������������������
DULWKPHWLVFKHV�0LWWHO�[ࡄ �����¼���������������������
0LQLPXP �����¼���������������������
����4XDQWLO �����¼���������������������
0HGLDQ�[ࡄ = �����¼���������������������
����4XDQWLO �����¼���������������������
0D[LPXP �����¼���������������������

7DE������6WUHXXQJVSDUDPHWHU��&ROJDWH�7RWDO

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��



���
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'HU�0LWWHOZHUW�OLHJW��EHU�GHP�0HGLDQ��ZRGXUFK�HV�VLFK�XP�HLQH�OLQNVVWHLOH�9HUWHLOXQJ�KDQGHOW��YJO��

$EE�������

'LH�$QDO\VH�GHU�6WUHXXQJVSDUDPHWHU�]HLJW� I�U�GLH�=DKQSDVWD�HLQH�6SDQQZHLWH�GHU�3UHLVH�YRQ�

�����¼��'LHV�HQWVSULFKW��������GHV�PLQLPDOHQ�3UHLVHV��'LH�3UHLVH�VLQG��XP������¼�XP�GHQ�(UZDU�

WXQJVZHUW�YRQ������¼�JHVWUHXW�XQG�EHZHJHQ�VLFK�LP�'XUFKVFKQLWW�]ZLVFKHQ������¼�XQG������¼��,P�

9HUJOHLFK�]XP�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�3UHLV�LVW�GDV�J�QVWLJVWH�$QJHERW�YRQ�(GHND��.DXIODQG��13�HWF��

XP������¼�QLHGULJHU��'HU�K|FKVWH�3UHLV��EHUVWHLJW�GHQ�'XUFKVFKQLWWVSUHLV�XP��������XQG�LVW�GDKHU�

�����¼�WHXUHU��YJO��7DE�������

)D]LW��

'HU�*UR�WHLO�GHU�EHREDFKWHWHQ�VWDWLRQlUHQ�+lQGOHU�YHUWUHLEW�GDV�3URGXNW�]X�HLQHP�HLQKHLWOLFKHQ�

3UHLV�YRQ������¼��(V�NRQQWHQ�LQ�GHU�(UKHEXQJ�DEHU�DXFK�DEZHLFKHQGH��K|KHUH�3UHLVH�LGHQWLIL]LHUW�

ZHUGHQ�� 'DPLW� OLHJW� ]ZDU� HLQH� K|KHUH�:DKUVFKHLQOLFKNHLW� YRU�� GDVV� HLQ� ]XIlOOLJHU� +lQGOHU� GLH�

=DKQSDVWD�]X�HLQHP�3UHLV�YRQ������¼�YHUNDXIW��HLQ�DQGHUHU�3UHLV�NDQQ�DEHU�QLFKW�DXVJHVFKORVVHQ�

ZHUGHQ��'LH�2IIOLQHSUHLVH�GHU�=DKQFUHPH�]HLJHQ�DOOHUGLQJV�HLQH�7HQGHQ]�]X�GLHVHP�HLQKHLWOLFKHQ�

3UHLV�DXI��'D�PLQLPDOHU�3UHLV������4XDUWLOV�XQG�0HGLDQ��EHUHLQVWLPPHQ��XQWHUVWUHLFKW�GLHV�GLH�

7HQGHQ]� ]X� HLQHP� $QJHERWVSUHLV� YRQ� ����� ¼�� 'LH� 6SDQQZHLWH� GHU� 3UHLVH� XQG� GLH�

$EE������%R[SORW��&ROJDWH�7RWDO�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��

6SDQQZHLWH�Z
SUR]��6SDQQH
9DULDQ]�V�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V
'LII��[ࡄ ���0LQLPXP �����¼��������������������� �����
'LII��[ࡄ ���0D[LPXP �����¼����� ������

�����¼
�����

�����������
�����¼

7DE������6WUHXXQJVSDUDPHWHU��&ROJDWH�7RWDO�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�EH]RJHQ�DXI�GHQ�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�3UHLV�VLQG�JHULQJ��VRGDVV�NHLQH�HUKHE�

OLFKH�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ�NRQQWH�� ��

'HQQRFK�NRQQWHQ�EHL� XQWHUVFKLHGOLFKHQ�$QELHWHUQ� LQ� VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ�HLQHV�2UWHV�]XP�

JOHLFKHQ�=HLWSXQNW�YHUVFKLHGHQH�3UHLVH�I�U�HLQ�KRPRJHQHV�*XW�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��'DPLW�OLHJW�

HLQH�3UHLVVWUHXXQJ�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�YRU��DXFK�ZHQQ�GLHVH�JHULQJ�LVW��$XIJUXQG�GHU�UHODWLY�

KRKHQ�6XFKNRVWHQ� LP�2IIOLQHJHVFKlIW�XQG�GHV�QLHGULJHQ�'XUFKVFKQLWWVSUHLVHV� GHU�=DKQSDVWD��

ZXUGH�HLQH�JUR�H�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�YHUPXWHW��'LHV�NDQQ�GXUFK�GLH�'DWHQHUKHEXQJ�ZLGHUOHJW�

ZHUGHQ��'HQQRFK�OLHJW�]XP�%HREDFKWXQJV]HLWSXQNW�NHLQ�HLQKHLWOLFKHU�0DUNWSUHLV�ZLH�LP�QHRNODV�

VLVFKHQ�0RGHOO�EHVFKULHEHQ�YRU��HV�]HLJW�VLFK�DOOHUGLQJV�HLQH�7HQGHQ]���

�

������ 3KLODGHOSKLD�

=XU�hEHUSU�IXQJ�GHV�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLVHV�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO��ZXUGHQ�DXFK�GLH�3UHLVH�

I�U�GHQ�)ULVFKNlVH�GHU�0DUNH�3KLODGHOSKLD�HUKREHQ��'LH�'DWHQHUKHEXQJ�ZXUGH�LQ�GHU�.OHLQVWDGW�

%�FNHEXUJ�DP������������GXUFKJHI�KUW��)ROJHQGH�3URGXNWGHWDLOV� N|QQHQ� I�U�GDV�3URGXNW�JH�

QDQQW�ZHUGHQ��

%H]HLFKQXQJ� 3KLODGHOSKLD�.ODVVLVFK�'RSSHOUDKPVWXIH�

+HUVWHOOHU� 0RQGHOH]�

3URGXNWNDWHJRULH� )ULVFKNlVH�

3URGXNWJU|�H� ����J�

($1� ��������������

�

$OOH�HUKREHQH�3UHLVH�N|QQHQ�GHU�7DEHOOH�LP�$QKDQJ�HQWQRPPHQ�ZHUGHQ��YJO��7DE������6��������

'LH�'RNXPHQWDWLRQHQ�GHU�'DWHQHUKHEXQJ�VLQG�HEHQIDOOV�GHP�$QKDQJ�%�EHLJHI�JW��YJO��$EE������

±������6������±�������=XU�hEHUSU�IXQJ�GHU�+\SRWKHVH�+��ZXUGHQ�GLH�3UHLVGDWHQ�YRQ�HOI�ORNDOHQ�

*HVFKlIWHQ�HUKREHQ�XQG�XQWHUVXFKW��'DEHL�NRQQWHQ�GUHL�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�IHVWJHVWHOOW�ZHU�

GHQ�������¼�������¼�XQG������¼��'HU�J�QVWLJVWH�3UHLV�GHV�(LQ]HOKlQGOHUV�$OGL�YRQ������¼�VWLFKW�

GDEHL�GHXWOLFK�KHUYRU�XQG�LVW�XP�PHKU�DOV�GLH�+lOIWH�J�QVWLJHU�DOV�GHU�PLWWOHUH�3UHLV�YRQ������¼��

[M ���� ���� ����
K�[M� � � �
I�[M� ������ ������ ������
+�[M� � � ��
)�[M� ������ ������ ������

7DE������+lXILJNHLWVYHUWHLOXQJ��3KLODGHOSKLD�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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=XGHP�]HLJW�VLFK��GDVV�DXFK�LQQHUKDOE�HLQHU�(LQ]HOKDQGHOVNHWWH�HLQH�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVVHW�

]XQJ�HUIROJHQ� NDQQ�� )�U� GLH� EHLGHQ�EHREDFKWHWHQ�3HQQ\�0lUNWH� NRQQWHQ�GLIIHULHUHQGH�3UHLVH�

LGHQWLIL]LHUW�ZHUGHQ��(LQ�*UR�WHLO�GHU�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWH�����������YHUWUHLEW�GHQ�)ULVFKNlVH�I�U�

HLQHQ�3UHLV�YRQ������¼�YHUNDXIHQ��'UHL�ZHLWHUH�/lGHQ�KDQGHOQ�GDV�3URGXNW�]XP�JOHLFKHQ�=HLW�

SXQNW�I�U�HLQHQ�3UHLV�YRQ������¼�XQG�HLQ�ZHLWHUHV�I�U�JHUDGH�HLQPDO������¼��'DPLW�NDQQ�HLQ�.XQGH�

GDV�3URGXNW�LQ�PHKU�DOV�HLQ�'ULWWHO�GHU�*HVFKlIWH�I�U�HLQHQ�3UHLV�YRQ�PD[LPDO������¼�HUZHUEHQ�

�YJO��7DE������6������� ��

'LH�$QDO\VH�GHU�/DJHSDUDPHWHU�]HLJW�HLQHQ�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�3UHLV�YRQ������¼�I�U�GHQ�)ULVFK�

NlVH��'DPLW�OLHJW�HU�XQWHU�GHP�0HGLDQ�LQ�+|KH�YRQ������¼��VRGDVV�HV�VLFK�XP�HLQH�UHFKWVVWHLOH�

9HUWHLOXQJ�KDQGHOW��YJO��7DE��������'HU�EHREDFKWHWH�3UHLV�YRQ������¼�JLOW��DXIJUXQG�GHV�$EVWDQGHV�

]XP�HUVWHQ�4XDUWLO��DOV�$XVUHL�HU��'HU�]ZHLWQLHGULJVWH�3UHLV�OLHJW�EHL������¼��'D�GLHVHU�3UHLV�GHP�

HUVWHQ�4XDUWLO�HQWVSULFKW�VRZLH�GHU�PD[LPDOH�3UHLV�GHP�GULWWHQ�4XDUWLO�JOHLFKW��ZHLVW�GDV�%R[SORW�

6WLFKSUREHQJU|�H�Q ��
0RGXV�[ࡄ ' �����¼���������������������
DULWKPHWLVFKHV�0LWWHO�[ࡄ �����¼���������������������
0LQLPXP �����¼���������������������
����4XDQWLO �����¼���������������������
0HGLDQ�[ࡄ = �����¼���������������������
����4XDQWLO �����¼���������������������
0D[LPXP �����¼���������������������

7DE������/DJHSDUDPHWHU��3KLODGHOSKLD�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��

$EE������%R[SORW��3KLODGHOSKLD�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��



���
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'LDJUDPP�NHLQH�$QWHQQHQ�DXI��$OOH�(LQ]HOKlQGOHU�YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW��DEJHVHKHQ�YRP�+lQG�

OHU�$OGL��]X�HLQHP�3UHLV�YRQ������¼�RGHU������¼��2EHU��XQG�XQWHUKDOE�GLHVHU�6SDQQH�NDQQ�NHLQH�

3UHLVVWUHXXQJ�LGHQWLIL]LHUW�ZHUGHQ��'HU�0HGLDQ�OLHJW�DQ�GHU�REHUHQ�*UHQ]H�GHU�%R[��ZRGXUFK�HLQH�

.RQ]HQWUDWLRQ�GHU�*HVFKlIWH�DXI�GLHVHQ�3UHLV�GHXWOLFK�ZLUG��YJO��$EE������6��������

'LH�3UHLVH�DOOHU�*HVFKlIWH�EHZHJHQ�VLFK�LQ�HLQHU�6SDQQH�YRQ������¼��'HU�K|FKVWH�3UHLV�LVW�GDPLW�

PHKU�DOV�GDV�����IDFKH�WHXUHU�DOV�GDV�J�QVWLJVWH�$QJHERW��'LH�SUR]HQWXDOH�6SDQQH�LP�9HUKlOWQLV�

]XP�QLHGULJVWHQ�3UHLV�LVW�PLW����������VHKU�KRFK��'LH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V�EHWUlJW������¼��,P�

'XUFKVFKQLWW�OLHJHQ�GLH�3UHLVH�GDKHU�]ZLVFKHQ������¼�XQG������¼��'LHVH�KRKH�GXUFKVFKQLWWOLFKH�

$EZHLFKXQJ�YRP�(UZDUWXQJVZHUW�NDQQ�GXUFK�GHQ�QLHGULJHQ�3UHLV�GHV�'LVFRXQWHUV�$OGL�HUNOlUW�

ZHUGHQ��2KQH�(LQEH]LHKXQJ�GLHVHV�$XVUHL�HUV�Z�UGH�GLH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�QXU������¼�EHWUD�

JHQ�XQG�ZlUH�GDPLW�GHXWOLFK�JHULQJHU��'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV�LVW������¼�K|KHU�DOV�GHU�PLQL�

PDOH�EHREDFKWHWH�3UHLV��(U�LVW�VRPLW�PHKU�DOV�GRSSHOW�VR�KRFK��,P�9HUJOHLFK�]XP�K|FKVWHQ�JH�

PHVVHQHQ�3UHLV�LVW�GHU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV������¼�J�QVWLJHU��YJO��7DE�������

)D]LW��

'LH�(UJHEQLVVH�]HLJHQ�I�U�GHQ�)ULVFKNlVH�HLQH�.RQ]HQWUDWLRQ�GHU�3UHLVH�SK\VLVFKHU�*HVFKlIWH�

DXI������¼�XQG������¼��DQGHUH�3UHLVH�VLQG� MHGRFK�QLFKW�DXVJHVFKORVVHQ��'HU�*UR�WHLO�GHU�*H�

VFKlIWH� KDQGHOW� GHQ�)ULVFKNlVH� I�U� �����¼��%HUHLWV� ]ZLVFKHQ�GLHVHQ�EHLGHQ�3UHLVHQ� OLHJW�HLQH�

'LIIHUHQ]�YRQ������¼��ZDV�LP�9HUKlOWQLV�]XP�(UZDUWXQJVZHUW�QLFKW�XQHUKHEOLFK�LVW��=XP�JOHLFKHQ�

=HLWSXQNW�NRQQWH�DEHU�DXFK�HLQ�QLHGULJHUHU�3UHLV�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��GHU�VLFK�GHXWOLFK�YRQ�GHQ�

EHLGHQ��EULJHQ�DEKHEW��$XV�GLHVHP�*UXQG�NRQQWH�DXFK�HLQH�KRKH�6SDQQZHLWH�IHVWJHVWHOOW�ZHU�

GHQ��'HU�K|FKVWH�JHPHVVHQH�3UHLV� LVW�PHKU�DOV�GRSSHOW�VR�KRFK�ZLH�GHU�QLHGULJVWH��'LH�6WDQ�

GDUGDEZHLFKXQJ�ZHLVW� LP�9HUKlOWQLV�]XP�PLQLPDOHQ�3UHLV�HEHQIDOOV�HLQHQ�KRKHQ�:HUW�DXI��(V�

NDQQ�I�U�GHQ�)ULVFKNlVH�GHU�0DUNH�3KLODGHOSKLD�LP�2UW�%�FNHEXUJ�HLQH�7HQGHQ]�]X�]ZHL�3UHLVHQ�

IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ��DEHU�DXFK�DEZHLFKHQGH��QLHGULJHUH�3UHLVH�VLQG�P|JOLFK��$XIJUXQG�GHV�H[W�

UHP�J�QVWLJHQ�$QJHERWHV�GHV�(LQ]HOKDQGHOV�$OGL��NRQQWHQ�KRKH�6WUHXXQJVPD�H�LGHQWLIL]LHUW�ZHU�

GHQ��)�U�GDV�3URGXNW�NRQQWH�NHLQH�NODUH��HLQKHLWOLFKH�3UHLVJHVWDOWXQJ�LQQHUKDOE�HLQHV�2UWHV�]XU�

VHOEHQ�=HLW�EHREDFKWHW�ZHUGHQ�ZLH�HV�GDV�QHRNODVVLVFKH�0RGHOO�SURSKH]HLW��(V�OLHJW�DEHU�HLQH�

GHXWOLFKH�7HQGHQ]�]X�HLQHP�3UHLV�YRQ������¼�YRU��

�

6SDQQZHLWH�Z
SUR]��6SDQQH
9DULDQ]�V�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V
'LII��[ࡄ ���0LQLPXP �����¼��������������������� �������
'LII��[ࡄ ���0D[LPXP �����¼����� ������
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7DE������6WUHXXQJVSDUDPHWHU��3KLODGHOSKLD�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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������ 3HUVLO�:DVFKPLWWHO�

(LQH�ZHLWHUH�'DWHQHUKHEXQJ�]XU�8QWHUVXFKXQJ�GHU�([LVWHQ]�HLQHV�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLVHV�LQ�VWDWL�

RQlUHQ�*HVFKlIWHQ�ZXUGH�I�U�HLQ�9ROOZDVFKPLWWHO�GHU�0DUNH�3HUVLO�PLW�IROJHQGHQ�3URGXNWGHWDLOV�

GXUFKJHI�KUW��

%H]HLFKQXQJ� 3HUVLO�8QLYHUVDO�.UDIW�*HO�

+HUVWHOOHU� 3HUVLO�

3URGXNWNDWHJRULH� :DVFKPLWWHO�

3URGXNWJU|�H� �O�����:DVFKODGXQJHQ�

($1� ��������������

� �

'LHVH�(UKHEXQJ�ZXUGH�HEHQIDOOV�LQ�GHU�.OHLQVWDGW�%�FNHEXUJ�DP������������GXUFKJHI�KUW��(LQH�

WDEHOODULVFKH�'DUVWHOOXQJ�GHU�JHVDPPHOWHQ�'DWHQ�LVW�LP�$QKDQJ�]X�ILQGHQ��YJO��7DE������6��������

6lPWOLFKH�'RNXPHQWDWLRQHQ�GHU�HUKREHQHQ�3UHLVH�VLQG�HEHQIDOOV�GHP�$QKDQJ�%�EHLJHI�JW��YJO��

$EE������±������6������±�������'LH�8QWHUVXFKXQJ�ZXUGH�VWLFKSUREHQDUWLJ�DQKDQG�YRQ�DFKW�*H�

VFKlIWHQ�GXUFKJHI�KUW��'DEHL�NRQQWHQ�LQVJHVDPW�YLHU�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�GRNXPHQWLHUW�ZHU�

GHQ��'DV�J�QVWLJVWH�$QJHERW�LQ�+|KH�YRQ������¼�VWDPPW�YRQ�GHP�(LQ]HOKDQGHO�13��GLH�WHXHUVWHQ�

$QJHERWH�PLW������¼�NRQQWHQ�LQ�GHQ�*HVFKlIWHQ�YRQ�5RVVPDQQ�XQG�1DKNDXI�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��

0LW�K������� ���XQG�I������� ��������EHWUlJW�GHU�DP�KlXILJVWHQ�GRNXPHQWLHUWH�3UHLV������¼��hEHU�HLQ�

'ULWWHO�GHU�*HVFKlIWH�YHUWUHLEW�GDV�:DVFKPLWWHO�]X�GLHVHP�3UHLV��'HU�3UHLV�LQ�+|KH�YRQ������¼�

NRQQWH� QXU� LQ�HLQHP�*HVFKlIW� EHREDFKWHW�ZHUGHQ��'LH� �EULJHQ�3UHLVH� YRQ������¼�XQG������¼�

NRQQWHQ�MHZHLOV�]ZHLPDO�HUIDVVW�ZHUGHQ��GLHV�HQWVSULFKW�MHZHLOV�HLQHP�9LHUWHO�GHU�EHREDFKWHWHQ�

/lGHQ��*HQDX������GHU�+lQGOHU�ELHWHQ�GDV�3URGXNW�I�U������¼�RGHU������¼�DQ��'LH�REHUH�+lOIWH�

GHU�XQWHUVXFKWHQ�*HVFKlIWH�RIIHULHUW�HV�GDJHJHQ�]X�HLQHP�3UHLV�YRQ������¼�RGHU������¼���YJO��

7DE�������� �

'HU�PLQLPDOH�XQG�PD[LPDOH�EHREDFKWHWH�3UHLV�GHU�6WLFKSUREH�ZXUGHQ�EHUHLWV�HUOlXWHUW��'LHVH�

ILQGHQ�VLFK� LP�%R[SORW�ZLHGHU��'DV�0LQLPXP�YRQ������¼�KHEW�VLFK�MHGRFK�GHXWOLFK�YRQ�GHP����

4XDUWLO�DE�XQG�VWHOOW�GDPLW�HLQH�$XVUHL�HU�GDU��'LH�PLWWOHUHQ������GHU�3UHLVH�OLHJHQ�LP�,QWHUTXDU�

WLOVDEVWDQG��GHU�VLFK�YRQ������¼�ELV������¼�HUVWUHFNW�XQG�EHZHJHQ�VLFK�GDPLW�LQ�HLQHU�6SDQQH�YRQ�

�����¼��$EJHVHKHQ�YRP�$XVUHL�HU� OLHJHQ�NHLQH�QLHGULJHUHQ�3UHLVH�YRU��ZRGXUFK�NHLQ�:KLVNHU�

[M ���� ���� ���� ����
K�[M� � � � �
I�[M� ������ ������ ������ ������
+�[M� � � � �
)�[M� ������ ������ ������ ������

7DE������+lXILJNHLWVWDEHOOH��3HUVLO�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��



���
�

HLQJH]HLFKQHW�LVW��'HU�0HGLDQ�OLHJW�PLW������¼�PLQLPDO�XQWHU�GHP�DULWKPHWLVFKHQ�0LWWHO�YRQ������

¼��'LH�/DJH�GHV�0HGLDQV��QDK�DQ�GHU�XQWHUHQ�*UHQ]H�GHU�%R[��]HLJW�HLQH�VWDUNH�7HQGHQ]�GHU�

PLWWOHUHQ������DXI�GLHVH�6HLWH��(LQ�9LHUWHO�GHU�*HVFKlIWH�YHUNDXIW�GDV�:DVFKPLWWHO�I�U�HLQHQ�3UHLV�

]ZLVFKHQ� �����¼� XQG������ ¼��'HU� ,QWHUTXDUWLOVDEVWDQG� LVW� ]ZDU�PLW� �����¼� JHULQJ� GRFK�]HLJHQ�

3UHLVDXV]HLFKQXQJHQ�ZLH������¼�XQG������¼�GDU�EHU�KLQDXV�K|KHUH�ZLH�DXFK�GHXWOLFK�QLHGULJHUH�

3UHLVH��YJO��7DE������$EE�������

'LH�6SDQQZHLWH�GHU�3UHLVH�GHU�XQWHUVXFKWHQ�+lQGOHU�EHWUlJW������¼��'DV�WHXHUVWH�$QJHERW��EHU�

VWHLJW�GDV�J�QVWLJVWH�XP����������,P�'XUFKVFKQLWW�VLQG�GLH�3UHLVH�GHU�VWDWLRQlUHQ�+lQGOHU�XP�

�����¼�XP�GHQ�(UZDUWXQJVZHUW�YRQ������¼�JHVWUHXW�XQG�OLHJHQ�LP�%HUHLFK�YRQ������¼�ELV������¼��

(V�OlVVW�VLFK�GDPLW�DXFK�I�U�GLHVHV�3URGXNW�HLQH�UHODWLY�JUR�H�'LYHUJHQ]�GHU�3UHLVH�LP�9HUJOHLFK�

]XP�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�3UHLV�QDFKZHLVHQ��'DV�$QJHERW�GHV�0DUNWHV�13�LVW�XP���������J�QVWLJHU�

DOV�GHU�GXUFKVFKQLWWOLFK�]X�]DKOHQGH�%HWUDJ��'DV�WHXHUVWH�3UHLVDQJHERW��EHUVWHLJW�GHQ� �

6WLFKSUREHQJU|�H�Q �
0RGXV�[ࡄ ' �����¼���������������������

DULWKPHWLVFKHV�0LWWHO�[ࡄ �����¼���������������������
0LQLPXP �����¼���������������������
����4XDQWLO �����¼���������������������
0HGLDQ�[ࡄ = �����¼���������������������

����4XDQWLO �����¼���������������������
0D[LPXP �����¼���������������������

7DE������/DJHSDUDPHWHU��3HUVLO�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��

$EE������%R[SORW��3HUVLO�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��



���
�

GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�3UHLV�XP������¼�����������$XFK�KLHU�NDQQ�NHLQ�HLQKHLWOLFKHU�0DUNWSUHLV�I�U�GDV�

3URGXNW�LGHQWLIL]LHUW�ZHUGHQ��YJO��7DE������� ��

)D]LW��

)�U�GDV�:DVFKPLWWHO�NRQQWHQ�]XP�JOHLFKHQ�=HLWSXQNW�DQ�HLQHP�2UW�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�YLHU�

XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��GLH� WHLOZHLVH�VWDUN�YRQHLQDQGHU�DEZHLFKHQ��(V� LVW�

DX�HUGHP�NHLQH�NODUH�7HQGHQ]�]X�HLQHP�GHU�EHREDFKWHWHQ�3UHLVH�HUNHQQEDU��'LH�6SDQQZHLWH�LVW�

PLW������¼�LP�9HUKlOWQLV�]XP�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�3UHLV�YRQ������¼�KRFK��VRGDVV�GLHV�HLQH�JUR�H�

6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�XQWHUVWUHLFKW��$XFK�GLH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�ZHLVW�PLW������¼�HLQHQ�UHODWLY�

KRKHQ�:HUW�DXI��=ZDU�YHUNDXIHQ�GLH�PLWWOHUHQ������GHU�EHREDFKWHWHQ�(LQ]HOKlQGOHU�GDV�:DVFK�

PLWWHO� LQ� LKUHQ�/lGHQ� I�U�HLQHQ�3UHLV� ]ZLVFKHQ������¼�XQG������¼��GRFK�N|QQHQ�DXFK�GHXWOLFK�

K|KHUH�RGHU�QLHGULJHUH�3UHLVH�DXI�GHP�0DUNW�DXIWUHWHQ��)�U�GDV�3URGXNW�NDQQ�GDPLW�LP�VWDWLRQl�

UHQ�+DQGHO�HLQH�UHODWLY�JUR�H�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��(V�ELHWHW�DOOHUGLQJV�QLFKW�

MHGHU�+lQGOHU�GDV�3URGXNW�]X�HLQHP�DQGHUHQ�3UHLV�DQ��'LH�(UJHEQLVVH�HQWVSUHFKHQ�GHQ�(UZDU�

WXQJHQ�HLQHU�KRKHQ�3UHLVVWUHXXQJ�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO���

�

� �

6SDQQZHLWH�Z
SUR]��6SDQQH
9DULDQ]�V�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V
'LII��[ࡄ ���0LQLPXP �����¼��������������������� ������
'LII��[ࡄ ���0D[LPXP �����¼����� ������
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4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��
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������ 7HHNDQQH��7�UNLVFKHU�$SIHO�

$OV�ZHLWHUHV�3URGXNW�]XU�hEHUSU�IXQJ�GHU�+\SRWKHVH�+��LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�ZXUGH�HLQ�7HH�GHU�

0DUNH�7HHNDQQH�KHUDQJH]RJHQ��6lPWOLFKH�'DWHQ�ZXUGHQ� LQ�+DQQRYHU� LQ� ,QQHQVWDGWQlKH�DP�

�����������HUKREHQ��(LQH�hEHUVLFKW�DOOHU�JHVDPPHOWHQ�'DWHQ�LVW�LP�$QKDQJ�]X�ILQGHQ��YJO��7DE��

����6��������(EHQVR�VLQG�DOOH�3UHLVGRNXPHQWDWLRQHQ�LP�$QKDQJ�%�DQJHKlQJW��YJO��$EE������������

6������±�������'DV�XQWHUVXFKWH�3URGXNW�ZHLVW�IROJHQGH�0HUNPDOH�DXI���

%H]HLFKQXQJ� 7�UNLVFKHU�$SIHO�

+HUVWHOOHU� 7HHNDQQH�

3URGXNWNDWHJRULH� )U�FKWHWHH�

3URGXNWJU|�H� ���J�����%HXWHO�

($1� ��������������

�

8QWHUVXFKW� ZXUGHQ� GLH�3UHLVH� YRQ� ��� VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ�� ,QVJHVDPW� NRQQWHQ� GUHL� XQWHU�

VFKLHGOLFKH�3UHLVH�]XP�VHOEHQ�=HLWSXQNW�LQ�GHUVHOEHQ�6WDGW�I�U�GHQ�7HH�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��'LH�

PHLVWHQ�*HVFKlIWH�YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW�I�U�HLQHQ�3UHLV�YRQ������¼��(V�NRQQWH�DEHU�DXFK�MHZHLOV�

HLQ�K|KHUHU�XQG�HLQ�QLHGULJHUHU�3UHLV�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��'HU�QLHGULJVWH�3UHLV�ZXUGH�LP�'0�LQ�

GHU�(UQVW�$XJXVW�*DOHULH�PLW������¼�JHPHVVHQ��*DOHULD�.DXIKRI�LQ�GHU�,QQHQVWDGW�RIIHULHUWH�GD�

JHJHQ�GHQ�K|FKVWHQ�3UHLV�LQ�+|KH�YRQ������¼��$OOH�(LQ]HOKDQGHOVNHWWHQ�ZLH�5RVVPDQQ��(GHND�

XQG�3HQQ\�ELHWHQ�LQ�LKUHQ�)LOLDOHQ�GDV�3URGXNW�]XP�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLV�DQ�XQG�IDKUHQ�HLQH�HLQ�

KHLWOLFKH�3UHLVVWUDWHJLH��'DPLW�NDQQ�LQ�]HKQ�*HVFKlIWHQ�HLQ�JOHLFKDUWLJHU�3UHLV�YRQ������¼�GRNX�

PHQWLHUW�ZHUGHQ��'LHV�HQWVSULFKW�LQ�GHU�6WLFKSUREH�HLQHP�$QWHLO�YRQ������������������GHU�XQWHU�

VXFKWHQ�/lGHQ�YHUNDXIHQ�GDV�3URGXNW�I�U�HLQHQ�3UHLV�YRQ������¼�RGHU������¼��YJO��7DE�������

'DV�DULWKPHWLVFKH�0LWWHO� OLHJW�PLW������¼��EHU�GHP�0HGLDQ�YRQ������¼��'LHV�LVW�HUNOlUEDU�GXUFK�

GDV�GHXWOLFK�K|KHUH�3UHLVDQJHERW�YRQ�*DOHULD�.DXIKRI�LQ�+|KH�YRQ������¼�LP�9HUJOHLFK�]X�GHQ�

�EULJHQ�RIIHULHUWHQ�3UHLVHQ��,Q�GLHVHU�(UKHEXQJ�HLJQHW�VLFK�GLH�%R[SORW�'DUVWHOOXQJ�QLFKW�]XU�EHV�

VHUHQ�9HUDQVFKDXOLFKXQJ��'DV�����4XDUWLO��GHU�0HGLDQ�VRZLH�GDV�����4XDUWLO�VLQG�LGHQWLVFK�PLW�

�����¼��'LHV�EHGHXWHW��GDVV�GLH�*HVFKlIWH�WHQGHQ]LHOO�]X�HLQHP�3UHLV�YRQ������¼�WHQGLHUHQ��(V�

JLEW�DOOHUGLQJV�DXFK�GHXWOLFK�YRQ�GLHVHP�3UHLV�DEZHLFKHQGH�$QJHERWH�LP�VHOEHQ�5DXP�XQG�]XU�

JOHLFKHQ�=HLW��'HU�PLQLPDOH�ZLH�DXFK�GHU�PD[LPDOH�EHREDFKWHWH�3UHLV�Z�UGHQ� LP�%R[SORW�DOV�

[M ���� ���� ����
K�[M� � �� �
I�[M� ������ ������ ������
+�[M� � �� ��
)�[M� ������ ������ ������
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$XVUHL�HU�JHOWHQ��YJO��7DE�������

'LH�3UHLVH�I�U�GDV�3URGXNW�UHLFKHQ�YRQ������¼�ELV������¼��'LH�6SDQQH�GHU�3UHLVH�EHWUlJW�GDKHU�

�����¼��'HU�K|FKVWH�3UHLV�LVW�XP���������K|KHU�DOV�GHU�QLHGULJVWH�3UHLV�GHV�(LQ]HOKDQGHOV�'0��

'LHV�LVW�HLQH�HUKHEOLFKH�'LIIHUHQ]��'XUFKVFKQLWWOLFK�ZHLFKHQ�GLH�3UHLVH�XP������¼�YRP�0LWWHOZHUW�

������¼��DE��'LH�3UHLVH�GHU�VWDWLRQlUHQ�/DGHQJHVFKlIWH�I�U�GHQ�7HH�UHLFKHQ�VRPLW�LP�6FKQLWW�YRQ�

�����¼�ELV������¼��,QYHVWLHUW�HLQ�.XQGH�GLH�6XFKNRVWHQ�XQG�ILQGHW�GHQ�QLHGULJVWHQ�3UHLV��VR�NDQQ�

GLHVHU�GXUFKVFKQLWWOLFK��������VSDUHQ��%HWULWW�GHU�.XQGH�]XIlOOLJ�GDV�WHXHUVWH�*HVFKlIW�*DOHULD�

.DXIKRI�XQG�EHIULHGLJW�GRUW�VHLQ�.DXIEHG�UIQLV��VR�]DKOW�HU�LP�9HUJOHLFK�]XP�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�

3UHLV������¼�]X�YLHO��VSULFK����������YJO��7DE�������

)D]LW��

'LH�$QDO\VH�GHU�HUKREHQHQ�3UHLVGDWHQ�]HLJW�]ZDU��GDVV�HLQ�*UR�WHLO�GHU�SK\VLVFKHQ�*HVFKlIWH�

HLQHQ�3UHLV�YRQ������¼�I�U�GHQ�7HH�HUKHEW��GRFK�JLEW�HV�DXFK�HUKHEOLFKH�$XVUHL�HU��(V�N|QQHQ�

VRZRKO�K|KHUH�DOV�DXFK�QLHGULJHUH�3UHLVH�]XU�VHOEHQ�=HLW�XQG�DP�VHOEHQ�2UW�I�U�GDV�JOHLFKH�3UR�

GXNW�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��'LH�hEHUHLQVWLPPXQJ�GHV����4XDUWLOV��GHV�0HGLDQV�XQG�GHV����4XDUWLOV�

EHZHLVW�GLH�VWDUNH�7HQGHQ]�]X�HLQHP�3UHLV�YRQ������¼��(V�OLHJW�NHLQH�6WUHXXQJ�GHU�PLWWOHUHQ����

��GHU�HUKREHQHQ�3UHLVH�YRU��'LH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�XQG�GLH�6SDQQZHLWH�GHXWHQ��DXIJUXQG�GHU�

$XVUHL�HU��DXI�HLQH�VWDUNH�3UHLVVWUHXXQJ�KLQ��HV� ILQGHW�DEHU�HLQH�.RQ]HQWUDWLRQ�GHU�3UHLVH�EHL�

�����¼�VWDWW��(V�OLHJW�GDKHU�DXFK�I�U�GLHVH�7HHVRUWH�NHLQ�HLQKHLWOLFKHU�3UHLV�LP�0DUNWJOHLFKJHZLFKW�

YRU��

6WLFKSUREHQJU|�H�Q ��
0RGXV�[ࡄ ' �����¼���������������������
DULWKPHWLVFKHV�0LWWHO�[ࡄ �����¼���������������������
0LQLPXP �����¼���������������������
����4XDQWLO �����¼���������������������
0HGLDQ�[ࡄ = �����¼���������������������
����4XDQWLO �����¼���������������������
0D[LPXP �����¼���������������������

7DE������/DJHSDUDPHWHU��7HHNDQQH�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��

6SDQQZHLWH�Z
SUR]��6SDQQH
9DULDQ]�V�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V
'LII��[ࡄ ���0LQLPXP �����¼��������������������� �����
'LII��[ࡄ ���0D[LPXP �����¼����� �������
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������ ([LW�±�'DV�6SLHO�

:LH�EHUHLWV�DQJHN�QGLJW��ZXUGH�I�U�GDV�([LW�6SLHO�±�)ULHGKRI�GHU�)LQVWHUQLV�±�HEHQIDOOV�HLQH�8Q�

WHUVXFKXQJ��EHU�GLH�([LVWHQ]�HLQHV�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLVHV� LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�GXUFKJH�

I�KUW��(LQH�hEHUVLFKW�DOOHU�JHVDPPHOWHQ�3UHLVGDWHQ�LVW�LP�$QKDQJ�]X�ILQGHQ��YJO��7DE������6��������

HEHQVR�ZLH�GLH�'RNXPHQWDWLRQ�GHU�3UHLVH��YJO��$EE������±������6������±������$QKDQJ�%���'LH�

3URGXNWGHWDLOV�N|QQHQ�LP�.DS��������QDFKJHOHVHQ�ZHUGHQ��$OOH�3UHLVH�ZXUGHQ�LQ�*HVFKlIWHQ�LQ�

+DQQRYHU�QDKH�GHU�,QQHQVWDGW�DP������������LQQHUKDOE�YRQ�ZHQLJHQ�6WXQGHQ�JHVDPPHOW��+LHU�

EHL�KDQGHOW�HV�VLFK�XP�GHQVHOEHQ�7DJ�ZLH�GHU�2QOLQH�'DWHQHUKHEXQJ��

7HLO�GHU�8QWHUVXFKXQJ�ZDUHQ�VLHEHQ�VWDWLRQlUH�*HVFKlIWH��GLH�GDV�3URGXNW�]XP�=HLWSXQNW�GHU�

'DWHQHUKHEXQJ�LQ�LKUHP�%HVWDQG�OLVWHWHQ��'DV�J�QVWLJVWH�$QJHERW�PLW�������¼�VWDPPW�DXV�GHP�

*HVFKlIW�)ULGROLQ�V��'HU�WHXHUVWH�3UHLV�PLW�������¼�NRQQWH�LQ�GHU�%HHN�%XFKKDQGOXQJ�EHREDFKWHW�

ZHUGHQ��,P�9HUJOHLFK�]XU�2QOLQH�'DWHQHUKHEXQJ�IlOOW�EHUHLWV�DXI��GDVV�GHU�0XOWL�&KDQQHO�+lQGOHU�

+XJHQGXEHO�GDV�6SLHO�]XP�JOHLFKHQ�=HLWSXQNW�RIIOLQH�]X�HLQHP�DQGHUHQ�3UHLV�DQELHWHW�DOV�RQOLQH��

'HU�2QOLQHSUHLV�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�LVW�GDEHL�XP������¼�QLHGULJHU��,QNOXVLYH�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�

YHUODQJW� GDV� (LQ]HOKDQGHOVJHVFKlIW� DOOHUGLQJV� HLQHQ� XP� ����� ¼� K|KHUHQ�*HVDPWSUHLV�� ,Q� GHU�

6WLFKSUREH�NRQQWHQ�GUHL�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��ZREHL�I�QI�GHU�SK\VLVFKHQ�

*HVFKlIWH�XQG�GDPLW���������GDV�3URGXNW�]X�HLQHP�3UHLV�YRQ�������¼�YHUNDXIHQ��ZDV�GHP�893�

GHV�+HUVWHOOHUV�HQWVSULFKW��1XU�MHZHLOV�HLQ�*HVFKlIW�YHUWUHLEW�GDV�6SLHO�]X�HLQHP�K|KHUHQ�RGHU�

QLHGULJHUHQ�3UHLV��YJO��7DE�������(V�NDQQ�GDPLW�HLQH�VWDUNH�7HQGHQ]�]XP�3UHLV�YRQ�������¼�XQG�

GDPLW� GHP�893�YRUKHUJHVDJW�ZHUGHQ�� ,FK�KDEH�PLFK� LQ�GLHVHU�'DWHQHUKHEXQJ��DXIJUXQG�GHV�

JHULQJHQ�]XVlW]OLFKHQ�1XW]HQV��JHJHQ�GLH�'DUVWHOOXQJ�LP�%R[SORW�'LDJUDPP�HQWVFKLHGHQ��'DV�

DULWKPHWLVFKH�0LWWHO� OLHJW��EHGLQJW�GXUFK�GHQ�GHXWOLFK�QLHGULJHUHQ�3UHLV�YRQ�������¼�JHJHQ�EHU�

GHQ��EULJHQ�3UHLVHQ��XQWHUKDOE�GHV�0HGLDQV�YRQ�������¼��$XFK�LQ�GHU�$QDO\VH�GHU�/DJHSDUDPHWHU�

OlVVW�VLFK�HLQH�GHXWOLFK�7HQGHQ]�GHV�3UHLVHV�]XP�893�HUNHQQHQ��YJO��7DE������6�������'HQQRFK�

N|QQHQ�GHXWOLFK�K|KHUH�XQG�QLHGULJHUH�3UHLVH�EHREDFKWHW�ZHUGHQ�� �

,QVJHVDPW�RIIHULHUHQ�GLH�*HVFKlIWH�HLQHQ�3UHLV�]ZLVFKHQ�������¼�XQG�������¼��ZDV�HLQHU�6SDQQ�

ZHLWH�YRQ������¼�HQWVSULFKW��'HU�K|FKVWH�EHREDFKWHWH�3UHLV�LVW�XP���������K|KHU�DOV�GHU�QLHG�

ULJVWH��,P�6FKQLWW�VLQG�GLH�3UHLVH�GHU�/lGHQ�XP������¼�XP�GHQ�(UZDUWXQJVZHUW�YRQ�������¼�JH�

VWUHXW��(LQ�.XQGH�NDQQ��VRIHUQ�HU�GLH�6XFKNRVWHQ�DXI�VLFK�QLPPW�� LP�6FKQLWW���������VSDUHQ��

[M ����� ����� �����
K�[M� � � �
I�[M� ������ ������ ������
+�[M� � � �
)�[M� ������ ������ ������

7DE������+lXILJNHLWHQ��([LW��RIIOLQH�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��



���
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ZHQQ�HU�GDV�6SLHO�LP�SUHLVJ�QVWLJVWHQ�*HVFKlIW�HUZLUEW��.DXIW�HU�HV�GDJHJHQ�LP�HUVWEHVWHQ�/D�

GHQ��ZHOFKHV�]XIlOOLJ�GDV�WHXHUVWH�$QJHERW�XQWHUEUHLWHW��]DKOW�HU� LP�6FKQLWW������¼�]X�YLHO��YJO��

7DE�������

'LH�'DWHQHUKHEXQJ�GHU�3UHLVH�LQ�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ�]HLJW��GDVV�HLQLJH�*HVFKlIWH�LKUH�3UHLVH�

DQ�GHQ�893�DQJOHLFKHQ�XQG�GDKHU�GLH�:DKUVFKHLQOLFKNHLW�PLW���������KRFK�LVW��HLQ�*HVFKlIW�]X�

EHWUHWHQ��GDVV�GDV�6SLHO�]X�GHP�3UHLV�YRQ�������¼�YHUNDXIW��-HGRFK�JLEW�HV�DXFK�6KRSV�GLH�HLQHQ�

YRP�893�GHXWOLFK�DEZHLFKHQGHQ�3UHLV�IRUGHUQ��VRGDVV�DXFK�LP�2IIOLQHJHVFKlIW�NHLQ�HLQKHLWOLFKHU�

0DUNWSUHLV�]XP�VHOEHQ�=HLWSXQNW�LQ�GHU�6WDG�+DQQRYHU�H[LVWLHUW��'HP�.XQGHQ�ZHUGHQ�LQ�YHUVFKLH�

GHQHQ�*HVFKlIWHQ�XQWHUVFKLHGOLFKH�3UHLVH�DQJHERWHQ��,P�9HUJOHLFK�]XU�3UHLVVWUHXXQJ�LP�2QOLQH�

KDQGHO��LQ�GHP�QXU������GHU�6KRSV�GDV�6SLHO�]XP�893�DQELHWHQ��OLHJW�GHU�$QWHLO�LP�NRQYHQWLR�

QHOOHQ�/DGHQJHVFKlIW�PLW�������¼�GHXWOLFK�K|KHU��� �

9HUJOHLFKW�PDQ�GLH�2IIOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�PLW�GHU�2QOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�LQNOXVLYHU�]XVlW]OLFKHU�9HU�

VDQGNRVWHQ�DQKDQG�GHU�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ��]HLJW�VLFK�LP�,QWHUQHW�HLQH�GHXWOLFK�K|KHUH�3UHLV�

VWUHXXQJ��,FK�EH]LHKH�PLFK�DXI�GLH�2QOLQHSUHLVH�LQNOXVLYH�9HUVDQGNRVWHQ��GD�GHU�.XQGH�VFKOXVV�

HQGOLFK�GLHVHQ�3UHLV�I�U�GHQ�(UZHUE�GHV�*XWHV�]DKOHQ�PXVV��'LH�2QOLQHSUHLVH�VLQG�GXUFKVFKQLWW�

OLFK�XP������¼�EUHLWHU�XP�GHQ�(UZDUWXQJVZHUW�JHVWUHXW��$XFK�GLH�6SDQQZHLWH�GHU�3UHLVH�LVW�RQOLQH�

XP���������JU|�HU��(V�NDQQ�GDPLW�HLQH�GHXWOLFK�JU|�HUH�'LYHUJHQ]�GHU�3UHLVH� LP�,QWHUQHW� LP�

9HUJOHLFK� ]X� GHQ� SK\VLVFKHQ� *HVFKlIWHQ� EHREDFKWHW� ZHUGHQ�� ,Q� /HW]WHUHQ� NRQYHUJLHUHQ� GLH�

6WLFKSUREHQJU|�H�Q �
0RGXV�[ࡄ ' ������¼�������������������
DULWKPHWLVFKHV�0LWWHO�[ࡄ ������¼�������������������
0LQLPXP ������¼�������������������
����4XDQWLO ������¼�������������������
0HGLDQ�[ࡄ = ������¼�������������������
����4XDQWLO ������¼�������������������
0D[LPXP ������¼�������������������

7DE������/DJHSDUDPHWHU��([LW��RIIOLQH�

4XHOOH��(LJHQH�'DUVWHOOXQJ��

6SDQQZHLWH�Z
SUR]��6SDQQH
9DULDQ]�V�

6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�V
'LII��[ࡄ ���0LQLPXP �����¼��������������������� ������
'LII��[ࡄ ���0D[LPXP �����¼����� ������
'LII��[ࡄ ���893 �����¼����� ������
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3UHLVH�VWlUNHU��HV�OLHJW�DEHU�GHQQRFK�NHLQH�YROOVWlQGLJH�*OHLFKKHLW�GHU�3UHLVH�YRU��,Q�VWDWLRQlUHQ�

*HVFKlIWHQ�NDQQ�]XGHP�HLQH�VWlUNHUH�.RQ]HQWUDWLRQ�DXI�HLQHQ�3UHLV�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��:lK�

UHQG���������GHU�XQWHUVXFKWHQ�*HVFKlIWH�GDV�6SLHO�RIIOLQH�I�U�������YHUNDXIHQ��ELHWHQ�RQOLQH�QXU�

PD[LPDO��������GHU�6KRSV�GDV�6SLHO�]X�HLQHP�LGHQWLVFKHQ�3UHLV�DQ��

)D]LW��

)�U�GDV�([LW�6SLHO�N|QQHQ�HUKHEOLFKH�8QWHUVFKLHGH�]ZLVFKHQ�GHU�2QOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�XQG�GHU�

2IIOLQH�3UHLVVWUHXXQJ�LGHQWLIL]LHUW�ZHUGHQ��:lKUHQG�LP�2QOLQHKDQGHO�HLQH�9LHO]DKO�XQWHUVFKLHGOL�

FKHU�3UHLVH�EHREDFKWHW�ZHUGHQ�NRQQWH��WHQGLHUHQ�GLH�3UHLVH�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�]XU�JOHLFKHQ�

=HLW�VWDUN�]X�HLQHP�HLQKHLWOLFKHQ�3UHLV�YRQ�������¼��'LH�+lQGOHU� LP�2IIOLQH�*HVFKlIW�VFKHLQHQ�

VLFK�GDKHU�VWlUNHU�DP�893�GHV�+HUVWHOOHUV�]X�RULHQWLHUHQ��+LHU�N|QQHQ�QXU�]ZHL�DEZHLFKHQGH�

3UHLVEHREDFKWXQJHQ�JHWlWLJW�ZHUGHQ��,P�2QOLQHKDQGHO�VWLFKW�NHLQ�3UHLV�GXUFK�EHVRQGHUV�KlXILJHV�

$XIWUHWHQ�KHUYRU��1XU�ZHQLJH�GHU�EHWUDFKWHWHQ�+lQGOHU�ZHLVHQ� LKUHQ�3UHLV�HQWVSUHFKHQG�GHP�

893�DXV��$EHU�DXFK�KLHU�N|QQHQ�GLH�PHLVWHQ�3UHLVEHREDFKWXQJHQ�RKQH�XQG�PLW�9HUVDQGNRVWHQ�

LQ�GHU�3UHLVNODVVH�!������¼��JHWlWLJW�ZHUGHQ��,P�2QOLQHKDQGHO�N|QQHQ�GHXWOLFKH�'LIIHUHQ]HQ�]ZL�

VFKHQ�GHQ�HLQ]HOQHQ�3UHLVHQ�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��$XFK�GLH�PLWWOHUHQ������GHU�3UHLVH�VLQG�ZHLW�

XP�GHQ�0HGLDQ�JHVWUHXW��VRGDVV�NHLQH�VWDUNH�7HQGHQ]�]X�GLHVHP�HUNHQQEDU�LVW��'LH�XQWHUVWHQ�

�����GHU�2QOLQHSUHLVH�VLQG�HEHQIDOOV�VWDUN�JHVWUHXW��'LH�6WUHXXQJ�GHV�REHUVWHQ�9LHUWHOV�XQWHU�

VFKHLGHW�VLFK�LQ�GHU�%HWUDFKWXQJ�RKQH�RGHU�PLW�9HUVDQGNRVWHQ��2KQH�9HUVDQGNRVWHQ�ZHLVW�GDV�

REHUVWH�9LHUWHO� VWlUNHU� NRQYHUJLHUHQGH�3UHLVH� DXI��8QWHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�

NDQQ�DEHU�DXFK�KLHU�HLQH�HUKHEOLFKH�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�LGHQWLIL]LHUW�ZHUGHQ��,P�2IIOLQHJHVFKlIW�

VLQG����4XDUWLO��0HGLDQ�XQG����4XDUWLO�LGHQWLVFK��ZDV�HLQH�.RQ]HQWUDWLRQ�DXI�HLQHQ�3UHLV�YRQ�������

¼�XQWHUPDXHUW��=ZHL�GHU�JHWlWLJWHQ�3UHLVEHREDFKWXQJHQ�ZHLFKHQ�DEHU�DXFK�KLHU�HUKHEOLFK�YRQ�

GHP�0HGLDQ�DE�� �

,P�2QOLQHKDQGHO�ZHLVHQ�GLH�3UHLVH�I�U�GDV�6SLHO�HLQH�HUKHEOLFKH�3UHLVVWUHXXQJ�DXI��'HU�PD[LPDOH�

EHREDFKWHWH�3UHLV�LVW�RKQH�9HUVDQGNRVWHQ�ZHLW�PHKU�DOV�GRSSHOW�VR�KRFK�ZLH�GHU�QLHGULJVWH��'LH�

JHULQJHQ�6XFKNRVWHQ�VFKHLQHQ�DXFK�KLHU�QLFKW�]X�HLQHU�5HGX]LHUXQJ�GHU�3UHLVVWUHXXQJ�]X�I�KUHQ��

VRGDVV�VLFK�HLQH�6XFKH�QDFK�GHP�QLHGULJVWHQ�3UHLV�I�U�GHQ�.XQGHQ�ORKQW��$XFK�I�U�GLHVHV�3UR�

GXNW�NDQQ�GLH�(LQEH]LHKXQJ�GHU�9HUVDQGNRVWHQ�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�QLFKW�YHUULQJHUQ��:lKUHQG�GLH�

6SDQQZHLWH�GHU�3UHLVH�]ZDU�DEQLPPW��VWHLJW�GLH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�DQ��� �

'HU�GXUFKVFKQLWWOLFKH�3UHLV� LVW� LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO� LP�9HUJOHLFK�]X�GHQ�2QOLQHSUHLVHQ�RKQH�

9HUVDQGNRVWHQ�PLW�������¼�]X�������¼�GHXWOLFK�K|KHU��,P�9HUJOHLFK�]X�GHQ�*HVDPWSUHLVHQ�GHU�

2QOLQHKlQGOHU�DOOHUGLQJV�GHXWOLFK�QLHGULJHU��'DPLW�NRQQWHQ�K|KHUH�DXVJHZLHVHQH�6W�FNSUHLVH��LP�

SK\VLVFKHQ�*HVFKlIW�DXIJH]HLJW�ZHUGHQ�� �

(V�N|QQHQ�VRZRKO�I�U�GHQ�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�DOV�DXFK�I�U�GHQ�2QOLQHKDQGHO�]HLWJOHLFK�XQWHU�

VFKLHGOLFKH�3UHLVH� I�U�GDVVHOEH�3URGXNW� EHREDFKWHW�ZHUGHQ�� VRGDVV�DXI�EHLGHQ�0lUNWHQ�HLQH�

3UHLVVWUHXXQJ�YRUOLHJW��ZHQQJOHLFK�DXI�GHP�2IIOLQHPDUNW�DXFK�HLQH�VWlUNHUH�7HQGHQ]�]X�HLQHP�

HLQKHLWOLFKHQ� 3UHLV� HUNHQQEDU� LVW�� (QWJHJHQ� GHQ� $QQDKPHQ� GHU� ,QWHUQHW|NRQRPLH� NRQQWH� GDV�



���
�

,QWHUQHW�QLFKW�]X�HLQHU�9HUULQJHUXQJ�GHU�3UHLVVWUHXXQJ�EHLWUDJHQ��VRQGHUQ�KDW�GLHVH�HKHU�YHUJU|�

�HUW��*HULQJH�6XFKNRVWHQ�YRQ�IDVW�QXOO�VFKHLQHQ�GDKHU�QLFKW�I�U�GLH�3HUVLVWHQ]�YRQ�3UHLVXQWHU�

VFKLHGHQ� DXV]XUHLFKHQ�� $XI� NHLQHP� GHU�0lUNWH� NRQQWH� HLQ�*OHLFKJHZLFKWVSUHLV� LP� QHRNODVVL�

VFKHQ�6LQQH�EHZLHVHQ�ZHUGHQ��

�

������ =XVDPPHQIDVVXQJ��

(QWJHJHQ�GHU�(UZDUWXQJ�HLQHU�JUR�HQ�3UHLVVWUHXXQJ�DXIJUXQG�KRKHU�6XFKNRVWHQ�LP�VWDWLRQlUHQ�

+DQGHO��ZHLVHQ�GLH�8QWHUVXFKXQJHQ�DXI�HLQH�VWlUNHUH�.RQYHUJHQ]�GHU�3UHLVH�RIIOLQH�KLQ��)�U�YLHOH�

GHU�XQWHUVXFKWHQ�3URGXNWH�NRQQWH�HLQH�7HQGHQ]�]X�HLQHP�RGHU�]ZHL�3UHLVHQ�IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ��

(V�NRQQWHQ�I�U�MHGHV�XQWHUVXFKWH�3URGXNW�DEHU�DXFK�DEZHLFKHQGH�3UHLVH�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��GLH�

WHLOZHLVH�VRJDU�GHXWOLFK�YRP�0RGXV�DEZLFKHQ��$XFK�ZHQQ�LP�2IIOLQHKDQGHO�HLQH�VWlUNHUH�.RQ�

]HQWUDWLRQ�DXI�HLQHQ�3UHLV�LGHQWLIL]LHUW�ZHUGHQ�NRQQWH��ZHLVW�GLH�%HWUDFKWXQJ�GHU�JHVDPWHQ�'D�

WHQPHQJH� GHQQRFK� HLQH�3UHLVVWUHXXQJ� DXI�� GLH� GHP� QHRNODVVLVFKHQ�0RGHOO�ZLGHUVSULFKW�� 'LH�

6SDQQZHLWH�XQG�GLH�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�VLQG�I�U�PDQFKH�3URGXNWH�ZLH�3KLODGHOSKLD�XQG�GHP�

:DVFKPLWWHO�GHU�0DUNH�3HUVLO�UHODWLY�JUR��XQG�]HLJHQ�HLQH�KRKH�6WUHXXQJ�DQ��'LHV�LVW�DOOHUGLQJV�

DXI�ZHQLJH�$QELHWHU�]XU�FN]XI�KUHQ��GLH�GLH�3URGXNWH�]X�HLQHP�GHXWOLFK�YRP�'XUFKVFKQLWWVSUHLV�

DEZHLFKHQGHP�3UHLV�DQELHWHQ��7HQGHQ]LHOO�ELHWHQ�PHKU�VWDWLRQlUH�+lQGOHU�GDV�MHZHLOLJH�3URGXNW�

]XP�893�GHV�+HUVWHOOHUV�DQ��,Q�GHU�'DWHQPHQJH�GHU�2IIOLQHHUKHEXQJHQ�IlOOW�DX�HUGHP�DXI��GDVV�

LQQHUKDOE�HLQHU�(LQ]HOKDQGHOVJUXSSH�QLFKW�]ZLQJHQG�HLQH�HLQKHLWOLFKH�3UHLVJHVWDOWXQJ�YRUOLHJW��6R�

ELHWHQ�]XP�%HLVSLHO�(LQ]HOKlQGOHU�HLQHU�*UXSSH�ZLH�GHU�(GHND�*UXSSH�HLQ�XQG�GDVVHOEH�3URGXNW�

LQQHUKDOE�HLQHV�2UWHV�]XP�JOHLFKHQ�=HLWSXQNW�]X�XQWHUVFKLHGOLFKHQ�3UHLVHQ�DQ��

�

���� =XVDPPHQIDVVXQJ�

'LH�HUKREHQHQ�'DWHQ�]HLJHQ�VRZRKO�I�U�GHQ�2QOLQHKDQGHO�ZLH�DXFK�I�U�GHQ�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�

HLQH�6WUHXXQJ�GHU�3UHLVH�DXI�� ,QVEHVRQGHUH�GLH�2QOLQHSUHLVH�VLQG�ZHLW� YRQ�HLQHU�.RQYHUJHQ]�

HQWIHUQW��+LHU�N|QQHQ�HUKHEOLFKH�3UHLVXQWHUVFKLHGH�EHREDFKWHW�ZHUGHQ��,P�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�

NRQ]HQWULHUHQ�VLFK�GLH�3UHLVH�VWlUNHU�DXI�HLQHQ�RGHU�WHLOV�DXI�]ZHL�3UHLVH��(V�NRQQWHQ�QXU�ZHQLJH�

$EZHLFKXQJHQ�LGHQWLIL]LHUW�ZHUGHQ��6RIHUQ�$EZHLFKXQJHQ�DEHU�EHREDFKWHW�ZXUGHQ��ZLFKHQ�GLHVH�

WHLOV�VWDUN�YRP�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�3UHLV�DE��)�U�GHQ�2QOLQHKDQGHO�NDQQ�DOOHUGLQJV�NHLQH�7HQGHQ]�

]X�HLQHP�3UHLV� IHVWJHVWHOOW� ZHUGHQ�� (LQH�7HQGHQ]� OlVVW� VLFK� KLHU� OHGLJOLFK� I�U� HLQH� EHVWLPPWH�

3UHLVNODVVH�EHREDFKWHQ��'LH�2QOLQHSUHLVH�VFKHLQHQ��HQWJHJHQ�GHU�(UZDUWXQJHQ��WURW]�JHULQJHU�

6XFKNRVWHQ�EUHLWHU�JHVWUHXW�]X�VHLQ�DOV�GLH�2IIOLQHSUHLVH��,P�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�ZHLVHQ�]XGHP�

PHKU�$QELHWHU�GDV� MHZHLOLJH�3URGXNW�]XP�893�DXV��2QOLQHKlQGOHU�RIIHULHUHQ�GDV�3URGXNW�QXU�

VHOWHQ�HQWVSUHFKHQG�GHP�893��PHLVW�]X�HLQHP�QLHGULJHUHQ�6W�FNSUHLV��(LQ�9HUJOHLFK�GHU�2QOLQH��

XQG�2IIOLQHSUHLVVWUHXXQJ�I�U�GDVVHOEH�3URGXNW��([LW����'DV�6SLHO��]HLJW�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�HLQH�

GHXWOLFK�JHULQJH�3UHLVVWUHXXQJ�DXI��:lKUHQG�KLHU�HLQH�.RQ]HQWUDWLRQ�DXI�HLQHQ�3UHLV�EHREDFKWHW�
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ZHUGHQ�NRQQWH��ZHLFKHQ�GLH�3UHLVH�RQOLQH�HQRUP�YRQHLQDQGHU�DE��(V�NRQQWH�I�U�EHLGH�3URGXNWH�

HLQH�GHXWOLFK�K|KHUH�6SDQQZHLWH�XQG�6WDQGDUGDEZHLFKXQJ�RQOLQH�EHUHFKQHW�ZHUGHQ��'LH�8QWHU�

VXFKXQJHQ�EHNUlIWLJHQ�GLH�7KHVH�GHU�$EVHQ]�HLQHV�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLVHV��ZHOFKHU�YRQ�GHQ�

1HRNODVVLNHUQ�YRUKHUJHVDJW�ZLUG��'LH�3UHLVVWUHXXQJ�NDQQ�RQOLQH�GDPLW�DOV�JU|�HU�HLQJHVWXIW�ZHU�

GHQ��'LH�+|KH�GHU�3UHLVH� LVW�HQWVSUHFKHQG�GHU�(UZDUWXQJ�LP�'XUFKVFKQLWW�RIIOLQH�K|KHU��ZHQQ�

DXFK�QXU�JHULQJ��

�

�

� �
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�� )D]LW�XQG�$XVEOLFN�

'LH�(UJHEQLVVH�EHZHLVHQ�GLH�$EVHQ]�HLQHV�QHRNODVVLVFKHQ�*OHLFKJHZLFKWVSUHLVHV�LP�VWDWLRQlUHQ�

+DQGHO�ZLH�DXFK�LP�2QOLQHKDQGHO��VRGDVV�GLH�+\SRWKHVH�+��EHVWlWLJW�ZHUGHQ�NDQQ��'HU�2QOLQH�

PDUNW� WHQGLHUW� VWlUNHU� ]XP�0RGHOO� GHV� YROONRPPHQHQ�0DUNWHV��DXI� GHP� ODXW�1HRNODVVLNHU�HLQ�

0DUNWJOHLFKJHZLFKW�HQWVWHKW��DOV�GHU�SK\VLVFKH�0DUNW��5lXPOLFKH�XQG�]HLWOLFKH�3UlIHUHQ]HQ�ZHU�

GHQ��EHUIO�VVLJ��DXIJUXQG�GHU�VWlQGLJHQ�9HUI�JEDUNHLW�GHU�2QOLQHVKRSV��3UHLVYHUJOHLFKVSODWWIRU�

PHQ�VHQNHQ�GLH�6XFKNRVWHQ�XQG�YHUULQJHUQ�$V\PPHWULHQ�]ZLVFKHQ�3UHLVLQIRUPDWLRQHQ�GHU�.XQ�

GHQ��3UHLVLQIRUPDWLRQHQ�N|QQHQ�VR�LQQHUKDOE�N�U]HVWHU�=HLW�JHZRQQHQ�XQG�YHUJOLFKHQ�ZHUGHQ��

*OHLFK]HLWLJ� VWHKW� GHU� 2QOLQHPDUNW� MHGHP� $QELHWHU� JHJHQ� JHULQJHQ�0DUNWHLQWULWWVNRVWHQ� RIIHQ��

ZlKUHQG�3UHLVlQGHUXQJHQ�IOH[LEHO�XQG�HLQIDFK�YRUJHQRPPHQ�ZHUGHQ�N|QQHQ��'RFK�WURW]�GLHVHU�

9RUDXVVHW]XQJHQ�ZHLVHQ�LQVEHVRQGHUH�GLH�2QOLQHSUHLVH�HLQH�HQRUPH�'LYHUJHQ]��EHU�VlPWOLFKH�

3URGXNWNDWHJRULHQ�KLQZHJ�DXI��'LH�LQ�GHU�/LWHUDWXU�KlXILJ�DOV�8UVDFKH�I�U�3UHLVVWUHXXQJ�KHUDQJH�

]RJHQHQ�6XFKNRVWHQ��VFKHLQHQ�QLFKW�DOOHLQLJHU�$XVO|VHU�KLHUI�U�]X�VHLQ��%HVRQGHUV�DXI�GHP�2Q�

OLQHPDUNW��EHQ�ZHLWHUH�$VSHNWH�ZLH�9HUNlXIHUKHWHURJHQLWlW�XQG�UDWLRQDOHV�9HUKDOWHQ�GHU�.XQGHQ�

GXUFK�SHUV|QOLFKH�3UlIHUHQ]HQ�HLQHQ�VWDUNHQ�(LQIOXVV�DXI�GLH�3UHLVVWUHXXQJ�]ZLVFKHQ�+lQGOHUQ�

DXV��'HQ�.XQGHQ�VLQG�QLFKWSUHLVOLFKH�$VSHNWH�ZLH�GLH�EHYRU]XJWH�=DKOPHWKRGH��NXU]H�/LHIHU]HL�

WHQ�XQG�HLQH��EHUVLFKWOLFKH�*HVWDOWXQJ�GHV�2QOLQHVKRSV�HEHQVR�ZLFKWLJ�XQG�VWHLJHUQ�GLH�=DK�

OXQJVEHUHLWVFKDIW�� ��

'LH�3UHLVH�LP�VWDWLRQlUHQ�+DQGHO�ZHLVHQ�HLQH�VWlUNHUH�.RQYHUJHQ]�DXI��ZHQQ�DXFK�NHLQH�SHU�

IHNWH��+LHU�NRQQWH�DEHU�RIWPDOV�HLQH�GHXWOLFKH�7HQGHQ]�]X�HLQHP�RGHU�]ZHL�3UHLVHQ�EHREDFKWHW�

ZHUGHQ��$EHU�DXFK�KLHU�VLQG�$XVUHL�HU�LQ�GHU�'DWHQPHQJH�YRUKDQGHQ��:lKUHQG�I�U�EHLGH�0lUNWH�

GLH� +\SRWKHVH� GHU� $EVHQ]� HLQHV� QHRNODVVLVFKHQ� *OHLFKJHZLFKWHV� EHZLHVHQ� ZHUGHQ� NRQQWH��

ZXUGH�GLH�9HUPXWXQJ�HLQHU�JHULQJHUHQ�3UHLVVWUHXXQJ�LP�2QOLQHKDQGHO�JHJHQ�EHU�GHP�2IIOLQH�

KDQGHO�IDOVLIL]LHUW�� �

(UZDUWHW�ZXUGH�HLQH�VWlUNHUH�.RQYHUJHQ]�GHU�3UHLVH�XQWHU�%HDFKWXQJ�]XVlW]OLFK�DQIDOOHQGHU�9HU�

VDQGNRVWHQ��'LHVH�+\SRWKHVH�IXQGLHUWH�DXI�GHU�9HUPXWXQJ��GDVV�HLQ]HOQH�2QOLQHKlQGOHU�GLH�/LH�

IHUNRVWHQ�EHUHLWV�LQ�GHQ�DXVJHZLHVHQHQ�6W�FNSUHLVHQ�HLQNDONXOLHUHQ��'LH�(UJHEQLVVH�GHU�6WXGLH�

NRQQWHQ�GLHVH�9HUPXWXQJ�MHGRFK�QLFKW�EHVWlWLJHQ����

(LQH�ZHLWHUH�DXIJHVWHOOWH�7KHVH�EHVDJWH�GXUFK�K|KHUH�(IIL]LHQ]�GHU�2QOLQHPlUNWH�HLQ�JHULQJHUHV�

3UHLVQLYHDX�DXI�GLHVHP��'HU�9HUJOHLFK�GHU�GXUFKVFKQLWWOLFKHQ�6W�FNSUHLVH�LP�2QOLQHKDQGHO�RKQH�

]XVlW]OLFKH�9HUVDQGNRVWHQ�XQG�GHU�'XUFKVFKQLWWVSUHLVH�LQ�VWDWLRQlUHQ�*HVFKlIWHQ�EHVWlWLJW�GLHVH�

$QQDKPH��)�U�VlPWOLFKH�XQWHUVXFKWH�3URGXNWH�NRQQWH�DXI�GLHVH�:HLVH�HLQ�JHULQJHV�2QOLQH�3UHLV�

QLYHDX�IHVWJHVWHOOW�ZHUGHQ��'LH�6WXGLH�]HLJW�]XGHP��GDVV�VLFK�VWDWLRQlUH�+lQGOHU�YHUPHKUW�QDFK�

GHP�893�GHV�+HUVWHOOHUV�ULFKWHQ��ZlKUHQG�GLHV�LP�2QOLQHKDQGHO�QXU�VHOWHQ�EHREDFKWHW�ZHUGHQ�

NRQQWH��+LHU�ZHUEHQ�HLQLJH�+lQGOHU�DOOHUGLQJV�PLW�GHU�(UVSDUQLV�JHJHQ�EHU�GHP�893��� �

$NWXHOO�H[LVWLHUW�NHLQ�HLQKHLWOLFKHU�0DUNWSUHLV�DXI�GHP�GHXWVFKHQ�0DUNW�I�U�KRPRJHQH�3URGXNWH�

]XU�JOHLFKHQ�=HLW�DP�VHOEHQ�2UW��9HUEUDXFKHU�N|QQHQ�EHVRQGHUV�EHLP�6KRSSHQ�LP�,QWHUQHW�PLW�
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JHULQJHP�=HLWDXIZDQG�VSDUHQ��)�U�DOOH�LQ�GHU�6WXGLH�XQWHUVXFKWHQ�3URGXNWH�NRQQWH�HLQ�HUKHEOL�

FKHV�(LQVSDUSRWHQ]LDO�LGHQWLIL]LHUW�ZHUGHQ��%HLP�.DXI�LQ�SK\VLVFKHQ�*HVFKlIWHQ�P�VVHQ�GLH�.XQ�

GHQ�VHOEVW�DEZlJHQ��ZHOFKHQ�:HUW�HLQH�DXIZHQGLJHQ�6XFKH�EHVLW]W�XQG�ZLH� YLHO�VLH�GDI�U�]X�

LQYHVWLHUHQ�EHUHLW�VLQG��,Q�GHU�6WXGLH�ZXUGHQ�LP�2IIOLQHKDQGHO�QXU�YHUJOHLFKVZHLVH�3URGXNWH�PLW�

QLHGULJHP�'XUFKVFKQLWWVSUHLV�XQWHUVXFKW��ZRGXUFK�GHU�1XW]HQ�DXV�GHU�6XFKH� LP�9HUKlOWQLV�]X�

GHQ�DXI]XEULQJHQGHQ�6XFKNRVWHQ�DOV�JHULQJ�HUVFKHLQW��� �

'HXWVFKODQG�XQG�GLH�UHVWOLFKH�:HOW�VLHKW�VLFK�DNWXHOO�PLW�HLQHU�9LHO]DKO�YRQ�.ULVHQ�NRQIURQWLHUW��

&RURQD�3DQGHPLH��8NUDLQH�.ULHJ�XQG�.OLPDNULVH�N|QQHQ�KLHU�JHQDQQW�ZHUGHQ��'LH�)ROJH�LVW�GLH�

GHU]HLW�]X�EHREDFKWHQGH�,QIODWLRQ��GLH�EHL�YLHOHQ�%�UJHUQ�]X�([LVWHQ]lQJVWHQ�I�KUW�XQG�GLH�.DXI�

NUDIW� VHQNW�� ,QWHUHVVDQW� I�U�QDFKIROJHQGH�6WXGLHQ�ZlUH�HLQH�8QWHUVXFKXQJ�GHU�)ROJHQ�VROFKHU�

.ULVHQ�DXI�GLH�3UHLVVWUHXXQJ��:LH�EHUHLWV�EHVFKULHEHQ�NRQQWH�LQ�GHU�9HUJDQJHQKHLW�LQ�,VUDHO�HLQ�

SRVLWLYHU� =XVDPPHQKDQJ� ]ZLVFKHQ� ,QIODWLRQ� XQG� 3UHLVVWUHXXQJ�� DXIJUXQG� GHU� DEQHKPHQGHQ�

0DUNWWUDQVSDUHQ]�� QDFKJHZLHVHQ� ZHUGHQ�� 'LH� VWHLJHQGHQ� 3UHLVH� G�UIWHQ� EHL� HLQLJHQ� %�UJHUQ�

DEHU�HLQ�K|KHUHV�3UHLVEHZXVVWVHLQ�KHUYRUUXIHQ��'DV�VWHLJHQGH�3UHLVEHZXVVWVHLQ�N|QQWH�LQ�HLQHU�

=XQDKPH�GHU�%HUHLWVFKDIW�]XU�6XFKH�QDFK�GHP�QLHGULJVWHQ�3UHLV�P�QGHQ��� �

'LH� (QWZLFNOXQJ� GHU� 3UHLVVWUHXXQJ� DXI� GHP� 2QOLQHPDUNW� LVW� HEHQIDOOV� HLQ� LQWHUHVVDQWHU� )RU�

VFKXQJVJHJHQVWDQG��'LH�&RURQD�3DQGHPLH�KDW�GLH�%HGHXWXQJ�GHV�LQWHUQHWEDVLHUWHQ�(LQNDXIHQV�

XQWHUVWULFKHQ��=DKOUHLFKH�+lQGOHU�KDEHQ�]XU�([LVWHQ]VLFKHUXQJ�HLQHQ�2QOLQHVKRS�HLQJHULFKWHW��

*OHLFK]HLWLJ�ZDUHQ�GLH�9HUEUDXFKHU�JU|�WHQWHLOV�JH]ZXQJHQ��3URGXNWH��EHU�2QOLQHKlQGOHU�]X�HU�

ZHUEHQ��6SlWHVWHQV�KLHUGXUFK�KDEHQ�GLH�.XQGHQ�GHQ�=XJDQJ�]XP�2QOLQHKDQGHO�JHZRQQHQ�XQG�

ELVKHU�EHVWHKHQGH�9RUXUWHLOH�XQG�+HPPQLVVH�NRQQWHQ�YHUQLFKWHW�ZHUGHQ��6R�KDEHQ�P|JOLFKHU�

ZHLVH�HLQLJH�.XQGHQ�GLH�$QJVW�YRU�2QOLQH�%DQNLQJ�YHUORUHQ�XQG�JOHLFK]HLWLJ�GDV�9HUWUDXHQ� LQ�

2QOLQHKlQGOHU�JHVWlUNW��,QWHUHVVDQW�]X�XQWHUVXFKHQ�LVW�GDKHU�GLH�(QWZLFNOXQJ�GHU�2QOLQH�3UHLV�

VWUHXXQJ��XQG�GDPLW�GLH�7HQGHQ]�]XP�HLQKHLWOLFKHQ�0DUNWSUHLV��XQWHU�GHP�ZDFKVHQGHQ�:HWWEH�

ZHUE�EHL�JOHLFK]HLWLJ�VWHLJHQGHU�.XQGHQ]DKO�� �

�

� �
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/LWHUDWXUYHU]HLFKQLV�

.RQYHQWLRQHOOH�4XHOOHQ��

$UHQV��7��X��D����������0DWKHPDWLN�����$XIO���%HUOLQ��+HLGHOEHUJ��

$VSHUV��3����������0lUNWH��:LHVEDGHQ��

%DNRV��-��<����������5HGXFLQJ�%X\HU�6HDUFK�&RVWV��,PSOLFDWLRQV�IRU�(OHFWURQLF�0DUNHWSODFHV��LQ��
0DQDJHPHQW�6FLHQFH��-J������1U������6�������±�������'2,���������PQVF�������������

%DUGW��+����������/DZ�RI�RQH�SULFH��.OLPDSROLWLN�]ZLVFKHQ�$OORNDWLRQ�XQG�9HUWHLOXQJ��LQ��-DKUEXFK�
I�U�GLH�2UGQXQJ�YRQ�:LUWVFKDIW�XQG�*HVHOOVFKDIW��-J������1U�����6�������������

%UL[��5����������:LH�VLHKW�GDV�0DUNHWLQJ�LP�,QIOXHQFHU�=HLWDOWHU�DXV"��LQ��-DKQNH��0���+UVJ����,Q�

IOXHQFHU�0DUNHWLQJ��)�U�8QWHUQHKPHQ�XQG�,QIOXHQFHU��6WUDWHJLHQ��3ODWWIRUPHQ��,QVWUXPHQWH��UHFKW�

OLFKHU�5DKPHQ��0LW�YLHOHQ�%HLVSLHOHQ�����$XIO���:LHVEDGHQ��6�����±�����

%U\QMROIIVRQ��(����6PLWK��0����������)ULFWLRQOHVV�&RPPHUFH"�$�&RPSDULVRQ�RI�,QWHUQHW�DQG�&RQ�
YHQWLRQDO�5HWDLOHUV��LQ��0DQDJHPHQW�6FLHQFH��-J������1U�����6������±������'2,� �

��������PQVF�����������������

%XUGHWW��.����-XGG��.����������(TXLOLEULXP�3ULFH�'LVSHUVLRQ��LQ��-RXUQDO�RI�WKH�(FRQRPHWULF�6RFLHW\��-J��
����1U�����6�������������

&DVSDUL��9����������gNRQRPLN�XQG�:LUWVFKDIW��(LQH�*HVFKLFKWH�GHV�|NRQRPLVFKHQ�'HQNHQV�����

$XIO���%HUOLQ��+HLGHOEHUJ���

&DYDOOR��$��)����������$UH�2QOLQH�DQG�2IIOLQH�3ULFHV�6LPLODU"�(YLGHQFH�IURP�/DUJH�0XOWL�&KDQQHO�
5HWDLOHUV��LQ��$PHULFDQ�(FRQRPLF�5HYLHZ��-J�������1U�����'2,���������DHU�����������

&KHOODSSD��5��.����6LQ��5��*����6LGGDUWK��6����������3ULFH�)RUPDWV�DV�D�6RXUFH�RI�3ULFH�'LVSHU�
VLRQ��$�6WXG\�RI�2QOLQH�DQG�2IIOLQH�3ULFHV�LQ�WKH�'RPHVWLF�8�6��$LUOLQH�0DUNHWV��LQ��,QIRUPDWLRQ�

6\VWHPV�5HVHDUFK��-J������1U�����6�����±�����'2,���������LVUH������������

&OHPRQV��(��.�� ��+DQQ�� ,�� ��+LWW�� /��0�� ��������3ULFH�'LVSHUVLRQ� DQG�'LIIHUHQWLDWLRQ� LQ�2QOLQH�
7UDYHO��$Q�(PSLULFDO�,QYHVWLJDWLRQ��LQ��0DQDJHPHQW�6FLHQFH��-J������1U�����6�������������'2,� �

��������PQVF�����������

&RQUDG��&��$�������D���$QJHZDQGWH�0DNUR|NRQRPLH��(LQH�SUD[LVEH]RJHQH�(LQI�KUXQJ�����$XIO���
:LHVEDGHQ��

&RQUDG��&��$�������E���:LUWVFKDIWVSROLWLN��(LQH�SUD[LVEH]RJHQH�(LQI�KUXQJ�����$XIO���:LHVEDGHQ��

&RQZD\��(�������������HFRQRPLFV�LGHDV�\RX�UHDOO\�QHHG�WR�NQRZ��/RQGRQ��
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'DKOE\��%����:HVW��'����������3ULFH�'LVSHUVLRQ�LQ�DQ�$XWRPRELOH�,QVXUDQFH�0DUNHW��LQ��-RXUQDO�RI�3R�

OLWLFDO�(FRQRP\��-J������1U�����6������±������'2,�����������������

'DYLGVRQ��3����������5HYLYLQJ�.H\QHV¶V�5HYROXWLRQ��LQ��-RXUQDO�RI�3RVW�.H\QHVLDQ�(FRQRPLFV��-J�����

1U�����6������±������'2,���������������������������������

'HJHUDWX��$��0����5DQJDVZDP\��$����:X��-����������&RQVXPHU�&KRLFH�%HKDYLRU�LQ�2QOLQH�DQG�
7UDGLWLRQDO�6XSHUPDUNHWV��7KH�(IIHFWV�RI�%UDQG�1DPH��3ULFH��DQG�2WKHU�6HDUFK�$WWULEXWHV�� LQ��

,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�5HVHDUFK�LQ�0DUNHWLQJ��-J������1U�����6�����±�����'2,���������6�����

�����������������

'HOOD9LJQD��6����*HQW]NRZ��0����������8QLIRUP�SULFLQJ� LQ�8�6��UHWDLO�FKDLQV��LQ��7KH�4XDUWHUO\�
-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV��-J�������1U�����6�������±�������'2,���������TMH�TM]�����

(VVHU��+����������)LJXUDWLRQVVR]LRORJLH�XQG�0HWKRGRORJLVFKHU�,QGLYLGXDOLVPXV��=XU�0HWKRGRORJLH�
GHV�$QVDW]HV�YRQ�1RUEHUW�(OLDV�� LQ��.|OQHU�=HLWVFKULIW� I�U�6R]LRORJLH�XQG�6R]LDOSV\FKRORJLH��+��

����6������±������'2,���������V������������������

)HGRVHHYD��6����+HUUPDQQ��5����1LFNRODXV��.����������:DV�WKH�HFRQRPLFV�RI�LQIRUPDWLRQ�DS�

SURDFK�ZURQJ�DOO� WKH�ZD\"�(YLGHQFH� IURP�*HUPDQ�JURFHU\� U�(�WDLOLQJ�� LQ�� -RXUQDO�RI�%XVLQHVV�

5HVHDUFK��-J������6�����±�����'2,���������M�MEXVUHV��������������

)HGRVHHYD��6����+HUUPDQQ��5����1LFNRODXV��.����������3UHLVJHVWDOWXQJ�RQOLQH��1HXH�7UHQGV�XQG�
HPSLULVFKH�%HIXQGH��LQ��5XFNHOVKDXVHQ��$���+UVJ����'LJLWDOH�0DUNWSOlW]H�XQG�3ODWWIRUPHQ��%RQQ��

6�����������

)ORUHV��-����6XQ��-����������2QOLQH�YHUVXV�,Q�6WRUH��3ULFH�'LIIHUHQWLDWLRQ�IRU�0XOWL�&KDQQHO�5HWDLO�
HUV��LQ��-RXUQDO�RI�,QIRUPDWLRQ�6\VWHPV�$SSOLHG�5HVHDUFK��-J�����1U�����6����±�����

)RUQHU��$����������9RONVZLUWVFKDIWVOHKUH��(LQH�SUD[LVRULHQWLHUWH�(LQI�KUXQJ�����$XIO���:LHVEDGHQ��

*LVFKHU��+����+HU]��%����0HQNKRII��/����������*HOG��.UHGLW�XQG�%DQNHQ��(LQH�(LQI�KUXQJ�����$XIO���
%HUOLQ��

*OD]HU��$����������$GYHUWLVLQJ��,QIRUPDWLRQ��DQG�3ULFHV���$�&DVH�6WXG\��LQ��(FRQRPLF�,QTXLU\��-J��
����1U�����6������±������

*RQ]iOHV�� ;�� ��0LOHV�7RX\D��'�� �������� 3ULFH�GLVSHUVLRQ�� FKDLQ� KHWHURJHQHLW\�� DQG� VHDUFK� LQ�

RQOLQH�JURFHU\�PDUNHWV��LQ��6(5,(V��-J�����1U�����6������±������'2,���������V������������������

+HHUPDQQ��3��:����������+DQGEXFK�GHV�6FKXOGUHFKWV��*HOG�XQG�*HOGJHVFKlIWH��7�ELQJHQ��

+HLQH��0����+HUU��+����������9RONVZLUWVFKDIWVOHKUH��3DUDGLJPHQRULHQWLHUWH�(LQI�KUXQJ�LQ�GLH�0LNUR��

XQG�0DNUR|NRQRPLH�����$XIO���0�QFKHQ��



���
�

+RPEXUJ��&����������0DUNHWLQJPDQDJHPHQW���6WUDWHJLH���,QVWUXPHQWH���8PVHW]XQJ���8QWHUQHK�

PHQVI�KUXQJ�����$XIO���:LHVEDGHQ��

,\HU��*����������&RRUGLQDWLQJ�FKDQQHOV�XQGHU�SULFH�DQG�QRQSULFH�FRPSHWLWLRQ��LQ��0DUNHWLQJ�6FL�

HQFH��-J������1U�����6������±������

-lJHU��-����6SULQJOHU��(����������gNRQRPLH�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�(QWZLFNOXQJ��(LQH�NULWLVFKH�(LQ�

I�KUXQJ�LQ�GLH�9RONVZLUWVFKDIWVOHKUH�����$XIO���:LHQ��

-HYRQV��:��6����������7KH�WKHRU\�RI�SROLWLFDO�HFRQRP\�����$XIO���/RQGRQ��

.LUFKJlVVQHU��*����������'DV�|NRQRPLVFKH�9HUKDOWHQVPRGHOO��'HU�+RPR�RHFRQRPLFXV��LQ��1HOO��
9����.XIHOG��.���+UVJ����+RPR�RHFRQRPLFXV�±�(LQ�QHXHV�/HLWELOG�LQ�GHU�JOREDOLVLHUWHQ�:HOW"��%HUOLQ��

6�����±������

.ROPDU��0����������*UXQGODJHQ�GHU�0LNUR|NRQRPLN��(LQ�LQWHJUDWLYHU�$QVDW]�����$XIO���%HUOLQ��+HL�
GHOEHUJ��

.XNVRY��'����������6HDUFK��FRPPRQ�NQRZOHGJH��DQG�FRPSHWLWLRQ��LQ��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�7KHRU\��
-J�������1U�����6�����±������

/DFKPDQQ��:����������9RONVZLUWVFKDIWVOHKUH����*UXQGODJHQ�����$XIO���%HUOLQ��+HLGHOEHUJ��

/HQN��7����������3UHLVWKHRULH��LQ��1HXElXPHU��5����+HZHO��%����/HQN��7���+UVJ����9RONZLUWVFKDIWV�
OHKUH�±�*UXQGODJHQ�GHU�9RONVZLUWVFKDIWVWKHRULH�XQG�9RONVZLUWVFKDIWVSROLWLN�����$XIO���:LHVEDGHQ��

6������±������

0DUVKDOO��$����3DOH\�0DUVKDOO��0����������7KH�(FRQRPLFV�RI�,QGXVWU\��/RQGRQ��

0DUVKDOO��$����������3ULQFLSOHV�RI�(FRQRPLFV��/RQGRQ��

0HOLV��.��X��D����������7KH�,PSDFW�RI�WKH�PXOWL�FKDQQHO�UHWDLO�PL[�RQ�RQOLQH�VWRUH�FKRLFH��'RHV�
RQOLQH�H[SHULHQFH�PDWWHU"��LQ��-RXUQDO�RI�5HWDLOLQJ��-J������1U�����6������±������'2,���������M�MUH�

WDL��������������

0HQ]LR��*����7UDFKWHU��1����������(TXLOLEULXP�SULFH�GLVSHUVLRQ�DFURVV�DQG�ZLWKLQ�VWRUHV��LQ��5HYLHZ�RI�

(FRQRPLF�'\QDPLFV��-J������6������±������

0LORQDNLV��'����)LQH��%����������)URP�3ROLWLFDO�(FRQRP\�WR�(FRQRPLFV��0HWKRG��WKH�VRFLDO�DQG�

WKH�KLVWRULFDO�LQ�WKH�HYROXWLRQ�RI�HFRQRPLF�WKHRU\��/RQGRQ��

0�QWHU��0��7����������0LNUR|NRQRPLH��:HWWEHZHUE�XQG�VWUDWHJLVFKHV�9HUKDOWHQ�����$XIO���0�Q�

FKHQ��7�ELQJHQ��

1DJOH��7��7�����+RJDQ��-��(����������6WUDWHJLH�XQG�7DNWLN�LQ�GHU�3UHLVSROLWLN��3URILWDEOH�(QWVFKHL�

GXQJHQ�WUHIIHQ�����$XIO���0�QFKHQ��



�

3UDWW��-��:����:LVH��'��$����=HFNKDXVHU��5����������3ULFH�GLIIHUHQFHV�LQ�DOPRVW�FRPSHWLWLYH�PDU�

NHWV��LQ��7KH�4XDUWHUO\�-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV��-J������1U�����6�������±������'2,������������������

5HLMQLHUVH��+����YDQ�*HOOHNRP��$����3RWWHUV��-����������9HULI\LQJ�JURVV�VXEVWLWXWDELOLW\��LQ��(FR�

QRPLF�7KHRU\��-J������1U�����6�������������

5HLQDUW]��:��X��D����������3ULFH�'LIIHUHQWLDWLRQ�DQG�'LVSHUVLRQ�LQ�5HWDLOLQJ��LQ��6HOHFWHG�3XEOLFD�

WLRQV�RI�WKH�,)+�)|UGHUHU��-J�����6����±�����

5HLQJDQXP��-��)����������$�VLPSOH�PRGHO�RI�HTXLOLEULXP�SULFH�GLVSHUVLRQ��LQ��-RXUQDO�RI�3ROLWLFDO�(FRQ�

RP\��-J������1U�����6������±������'2,�����������������

5LFKHUW��5����������0DNUR|NRQRPLN�±�VFKQHOO�HUIDVVW�����$XIO���%HUOLQ��+HLGHOEHUJ��

6DORS��6����6WLJOLW]��-��(����������7KH�7KHRU\�RI�6DOHV��$�6LPSOH�PRGHO�RI�(TXLOLEULXP�3ULFH�'LV�

SHUVLRQ�ZLWK�,GHQWLFDO�$JHQWV��LQ��7KH�$PHULFDQ�(FRQRPLF�5HYLHZ��-J������1U�����6�������±�������

6FKHIROG��%����������gNRQRPLVFKH�.ODVVLN�LP�8PEUXFK��7KHRUHWLVFKH�$XIVlW]H�YRQ�'DYLG�5L�

FDUGR��$OIUHG�0DUVKDOO��9ODGLPLU�.��'PLWULHY�XQG�3LHUR�6UDIID��%HUOLQ��)UDQNIXUW�DP�0DLQ��

6HOOHQWKLQ��0����������9RONVZLUWVFKDIWVOHKUH�±�PDWKHPDWLVFK�JHGDFKW�����$XIO���:LHVEDGHQ��

6PLWK��0��'���%DLOH\��-���%U\QMROIVVRQ��(����������8QGHUVWDQGLQJ�'LJLWDO�0DUNHWV��5HYLHZ�DQG�
$VVHVVPHQW��LQ��%U\QMROIVVRQ��(����.DKLQ��%���+UVJ����8QGHUVWDQGLQJ�WKH�GLJLWDO�(FRQRP\�±�'DWD��

7RROV�DQG�5HVHDUFK��&DPEULGJH��0DVVDFKXVHWWV��/RQGRQ��6�����±������

6|OOQHU��)����������'LH�*HVFKLFKWH�GHV�|NRQRPLVFKHQ�'HQNHQV��(LQH�NULWLVFKH�'DUVWHOOXQJ�����

$XIO���%HUOLQ��

6RUHQVHQ��$��7����������(TXLOLEULXP�3ULFH�'LVSHUVLRQ�LQ�5HWDLO�0DUNHWV�IRU�3UHVFULSWLRQ�'UXJV��LQ��-RXU�

QDO�RI�3ROLWLFDO�(FRQRP\��-J�������1U�����6������±������'2,�����������������

6WLJOHU��*����������7KH�HFRQRPLFV�RI�LQIRUPDWLRQ��LQ��-RXUQDO�RI�3ROLWLFDO�(FRQRP\��-J������1U�����

6�������������

6WURWHEHFN�� )�� �������� (LQI�KUXQJ� LQ� GLH� 0LNUR|NRQRPLN�� 7KHRUHWLVFKH�*UXQGODJHQ�� %DQG� ���

:LHVEDGHQ��+HLGHOEHUJ��

6�VV��<����������(�&RPPHUFH�I�U�NOHLQ��XQG�PLWWHOVWlQGLVFKH�8QWHUQHKPHQ��.RQNUHWH�6FKULWWH�
]XP�GLJLWDOHQ�(UIROJ��:LHVEDGHQ��

7DQJ��)��)����;LQJ��;����������:LOO�WKH�JURZWK�RI�PXOWL�FKDQQHO�UHWDLOLQJ�GLPLQLVK�WKH�SULFLQJ�HIIL�

FLHQF\�RI� WKH�ZHE"�� LQ��-RXUQDO�RI�5HWDLOLQJ��-J������1U�����6������±������'2,���������6�����

�����������������

7KLHOVFKHU��&����������:LUWVFKDIWVZLVVHQVFKDIWHQ�YHUVWHKHQ��(LQH�(LQI�KUXQJ�LQ�|NRQRPLVFKHV�

���



���
�

'HQNHQ�����$XIO���:LHVEDGHQ��

9DQ�%DDO��6���+HLGMDQQ��-���6FKUDGHU��&����������(LQH�YHUJOHLFKHQGH�8QWHUVXFKXQJ�GHU�3UHLVELO�
GXQJ�LP�,QWHUQHW��LQ��+XGHW]��.���+UVJ����(�&RPPHUFH�LP�+DQGHO��6WDWXV�4XR�XQG�3HUVSHNWLYHQ��

*HUQVEDFK��6������±������

9DQ�+RRPLVVHQ��7����������3ULFH�'LVSHUVLRQ�DQG�,QIODWLRQ��(YLGHQFH�IURP�,VUDHO�� LQ��-RXUQDO�RI�

3ROLWLFDO�(FRQRP\��-J������1U�����6�������±�������'2,�����������������

9DQ�6XQWXP��8����������'LH�XQVLFKWEDUH�+DQG��gNRQRPLVFKHV�'HQNHQ�JHVWHUQ�XQG�KHXWH�����

$XIO���%HUOLQ��+HLGHOEHUJ��1HZ�<RUN��

9DULDQ��+��5����������'LIIHUHQWLDO�SULFLQJ�DQG�HIILFLHQF\��LQ��)LUVW�0RQGD\��-J�����1U�����6����±�����

'2,���������IP�Y�L�������

9DULDQ��+��5����������*UXQG]�JH�GHU�0LNUR|NRQRPLN�����$XIO���%HUOLQ��%RVWRQ��

:DOWHU��=����*XSWD��$�����6X��%����������7KH�6RXUFHV�RI�2Q�/LQH�3ULFH�'LVSHUVLRQ�$FURVV�3URGXFW�
7\SHV��$Q�,QWHJUDWLYH�9LHZ�RI�2Q�/LQH�6HDUFK�&RVWV�DQG�3ULFH�3UHPLXPV��LQ��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�

RI�(OHFWURQLF�&RPPHUFH��-J������1U�����6�����������'2,���������-(&�����������������

:HEHU��0����������:LUWVFKDIW�XQG�*HVHOOVFKDIW��*UXQGULVV�GHU�YHUVWHKHQGHQ�6R]LRORJLH��7�ELQ�

JHQ��

:LHVH��+����������0LNUR|NRQRPLN�±�(LQH�(LQI�KUXQJ�����$XIO���%HUOLQ��+HLGHOEHUJ��

:RHFNHQHU��%����������9RONVZLUWVFKDIWVOHKUH��(LQH�(LQI�KUXQJ�����$XIO���%HUOLQ��

=KDR��<����������3ULFH�'LVSHUVLRQ�LQ�WKH�*URFHU\�0DUNHW��LQ��7KH�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV��-J������1U��
���6�������±�������'2,�����������������

=KXDQJ��+����3RSNRZVNL�/HV]F]\F��3��7��/�� ��/LQ��<����������:K\�LV�3ULFH�'LVSHUVLRQ�+LJKHU�

2QOLQH� WKDQ�2IIOLQH"�7KH� ,PSDFW� RI�5HWDLOHU� 7\SH�DQG�6KRSSLQJ�5LVN�RQ�3ULFH�'LVSHUVLRQ�� LQ��

-RXUQDO�RI�5HWDLOLQJ��-J������1U�����6������±������'2,���������M�MUHWDL��������������

�

�

�

�

�
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�
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,QWHUQHWTXHOOHQ��

$SDULFLR��'����0HW]PDQ��=����5LJRERQ��5����������7KH�SULFLQJ�VWUDWHJLHV�RI�RQOLQH�JURFHU\�UHWDLO�
HUV��KWWSV���ZZZ�QEHU�RUJ�V\VWHP�ILOHV�ZRUNLQJBSDSHUV�Z������Z������SGI���������������

%DLOH\��-����������,QWHUPHGLDWLRQ�DQG�HOHFWURQLF�PDUNHWV��$JJUHJDWLRQ�DQG�SULFLQJ�LQ�LQWHUQHW�
FRPPHUFH�� KWWS���IWS�XQSDG�DF�LG�RUDUL�OLEUDU\�OLEUDU\�UHI�HQJ�UHI�HQJ���DSSOLFDWLRQ�H�FRP�

PHUFH�SKG�WKHVLV�LQWHUPHGLDWLRQ�DQG�HOHFWURQLF�PDUNHW������SGI��������������

%RO]��7��X��D����������(LQNDXIVYHUKDOWHQ�LP�GLJLWDOHQ�=HLWDOWHU�±�6WDWXV�TXR�XQG�]XN�QIWLJH�7UHQGV�
������ KWWSV���ZZZ�HFRPPHUFH�OHLWIDGHQ�GH�VWXGLHQ�LWHP�HLQNDXIVYHUKDOWHQ�LP�GLJLWDOHQ�]HLWDOWHU�
������������������

%URZQ��=��<����0DF.D\��$����������&RPSHWLWLRQ�LQ�3ULFLQJ�$OJRULWKPV��KWWSV���ZZZ�QEHU�RUJ�V\V�
WHP�ILOHV�ZRUNLQJBSDSHUV�Z������Z������SGI��������������

&OD\��.����.ULVKQDQ��5����:ROII��(����������3ULFHV�DQG�SULFH�GLVSHUVLRQ�RQ�WKH�ZHE��(YLGHQFH�IURP�
WKH� RQOLQH� ERRN� LQGXVWU\�� KWWSV���ZZZ�QEHU�RUJ�V\VWHP�ILOHV�ZRUNLQJBSDSHUV�Z�����Z�����SGI��

�������������

'|KUQ��5��X�D����������0DNUR|NRQRPLVFKH�)ROJHQ�GHV�JHVHW]OLFKHQ�0LQGHVWORKQV�DXV�QHRNODV�
VLVFK�JHSUlJWHU�3HUVSHNWLYH��$EVFKOXVVEHULFKW�DQ�GLH�%XQGHVDQVWDOW� I�U�$UEHLWVVFKXW]�XQG�$U�

EHLWVPHGL]LQ��%$X$���KWWS���KGO�KDQGOH�QHW���������������������������

'3'��+UVJ�����������(�6KRSSHU�%DURPHWHU�������KWWSV���ZZZ�GSG�FRP�GH�GH�QHZV�LPPHU�PHKU�
GHXWVFKH�EHVWHOOHQ�LP�DXVODQG���������������

'3'��+UVJ������������KWWSV���ZZZ�GSG�FRP�JURXS�HQ�HVKRSSHUV�EHKDYLRXU�"FKDUWBFDWH�

JRU\ �	FKDUWBTXHVWLRQ ���������������

'XERLV��3�� ��3HUURQH��+�� ��������3ULFH�'LVSHUVLRQ�DQG�6HDUFK�&RVWV��7KH�5ROHV�RI� ,PSHUIHFW�
,QIRUPDWLRQ�DQG�3URGXFW�'LIIHUHQWLDWLRQ��KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SURILOH�3LHUUH�'XERLV�SXE�

OLFDWLRQ��ĺ�3ULFH�'LVSHUVLRQ�DQG�6HDUFK�&RVW��7KH�5ROHV�RI�,PSHUIHFW�,QIRUPDWLRQ�DQG�3URGXFW�

'LIIHUHQWLDWLRQ��������������

)UDQ]��6����������*UXQGODJHQ�GHV�|NRQRPLVFKHQ�$QVDW]HV��'DV�(UNOlUXQJVNRQ]HSW�GHV�+RPR�
2HFRQRPLFXV�� KWWSV���ZZZ�XQL�SRWVGDP�GH�ILOHDGPLQ�SURMHFWV�SURI�IXKUPDQQ�YZO�3XEOLNDWLR�

QHQ�*UXQGODJHQBGHVB�&��%�NRQRPLVFKHQB$QVDW]HVB'DVB(UNO�&��$�UXQJVNRQ�

]HSWBGHVB+RPRB2HFRQRPLFXV�SGI��������������

+DIQHU��6�� ��+DKVOHU��0����������3UHLVYHUJOHLFK�]ZLVFKHQ�2QOLQH�6KRSV�XQG�WUDGLWLRQHOOHQ�*H�
VFKlIWHQ��)DOOVWXGLH�6SLHOHHLQ]HOKDQGHO��� KWWSV���UHVHDUFK�ZX�DF�DW�ZV�SRUWDOILOHV�SRU�

WDO����������GRFXPHQW�SGI��������������
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+DQVHQ��*����2KDQLDQ��/����������1HRFODVVLFDO�PRGHOV�LQ�PDFURHFRQRPLFV�� �

KWWSV���ZZZ�QEHU�RUJ�V\VWHP�ILOHV�ZRUNLQJBSDSHUV�Z������Z������SGI������������

/DFK��6����������([LVWHQFH�DQG�SHUVLVWHQFH�RI�SULFH�GLVSHUVLRQ��$Q�HPSLULFDO�DQDO\VLV�� �

KWWSV���ZZZ�QEHU�RUJ�V\VWHP�ILOHV�ZRUNLQJBSDSHUV�Z�����Z�����SGI��������������

6WDWLVWD�5HVHDUFK�'HSDUWPHQW��+UVJ������������ KWWSV���GH�VWDWLVWD�FRP�VWDWLV�

WLN�GDWHQ�VWXGLH������XPIUDJH�H�FRPPHUFH�XPVDW]�LQ�GHXWVFKODQG�VHLW��������������������

716�,QIUDWHVW��+UVJ������������R��$���]LW��QDFK�� KWWSV���GH�VWDWLVWD�FRP�VWDWLVWLN�GDWHQ�VWX�

GLH�������XPIUDJH�JHQXW]WH�LQWHUQHW�SRUWDOH�EHL�GHU�SURGXNWUHFKHUFKH���������������

8QWHUKXEHU��6����������&KDQQHO�EDVHG�SULFH�GLIIHUHQWLDWLRQ�±�/LWHUDWXUH�UHYLHZ�DQG�HPSLULFDO�FRQ�

VXPHU�UHVHDUFK��KWWSV���RSXV��NREY�GH�RSXV��ZKX�IURQWGRRU�LQGH[�LQGH[�GRF,G������������������

9X0D��+UVJ�����������'HQ�0DUNW�LP�%OLFN�±�%DVLVLQIRUPDWLRQHQ�I�U�IXQGLHUWH�0HGLDHQWVFKHLGXQ�
JHQ��KWWSV���ZZZ�YXPD�GH�YXPD�SUD[LV�YXPD�EHULFKWVEDQG��������������

<RX*RY��+UVJ������������ KWWSV���ZZZ�GSG�FRP�JURXS�HQ�HVKRSSHUV�EHKDYLRXU�"FKDUWBFDWH�

JRU\ �	FKDUWBTXHVWLRQ ���������������
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$QKDQJ�$�

�

�

7DE������3UHLVUDQNLQJ�DPHULNDQLVFKHU�$SRWKHNHQ�

4XHOOH��6RUHQVHQ��$��7����������6������

7DE������3UHLVVWUHXXQJ�LP�/HEHQVPLWWHOHLQ]HOKDQGHO�

4XHOOH��=KDR��<����������6��������



����
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+lQGOHU %UXWWRSUHLV�RKQH�
9HUVDQGNRVWHQ 9HUVDQGNRVWHQ %UXWWRSUHLV�PLW�

9HUVDQGNRVWHQ
3DUIXP�]HQWUXP�GH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
1RWLQR ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
$PD]RQ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
%UDVW\ ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
3DUI�PHULH�.DW] ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
IODFRQL ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUIXPJURXS ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
=HQWUDO�'URJHULH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
KDLU�H[SUHVV�GH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
%HDXW\ZHOW ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
6FKQHLGHU�3DUI�PHULH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
'RXJODV ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
ULHPD[ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3URVKRS ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
3DUIXPH�GH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
:LU�I�U�6LH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
GHORR[ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
2WWR ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUI�PHULH�9ROOPDU ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUI�PV�&OXE ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
%D\HUVFKPLGW�3DUI�PHULHQ� ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUI�PHULH�(UE ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
HDV\&RVPHWLFV ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
:UDS8S ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUIXPGUHDPV ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
=DODQGR ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
6HSKRUD ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUI�PHULH�%HFNHU ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
&RROVKRS ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUIXHPHULH�URRN ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
.RVPHWLN�GH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
GUHVV,QQ ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
H-RNHU�GH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
/\NR ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
*DOHULD ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
SDUIXHPHULH�GH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUI�PHULH�3LHSHU ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
.DVWQHU	2HKOHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
6FKXEDFN�3DUI�PHULHQ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
=DGLJ	9ROWDLUH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
%UHXQLQJHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
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%D\HUVFKPLGW�3DUI�PHULHQ� ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUIXPJURXS ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
HDV\&RVPHWLFV ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
3DUIXP�I�U�GLFK ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
=HQWUDO�'URJHULH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
GHORR[ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
%UDVW\ ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
3DUI�PHULH�.DW] ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUIXP�]HQWUXP�GH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
%HDXW\ZHOW ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
$PD]RQ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
IODFRQL ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
6FKQHLGHU�3DUI�PHULH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
'RXJODV ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
ULHPD[ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3URVKRS ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
3DUIXPH�GH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
:LU�I�U�6LH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
*RGHO�3DUI�PHULHQ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
2WWR ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUI�PHULH�9ROOPDU ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
1RWLQR ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUIXPVZLQNHO ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUI�PHULH�(UE ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUI�PV�&OXE ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
3DUIXPGUHDPV ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
=DODQGR ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
6HSKRUD ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
7KLHPDQQ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
SDUIXHPHULH�GH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUIXHPHULH�URRN ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
.RVPHWLN�GH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
:UDS8S ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
GUHVV,QQ ������¼����������������������� ������¼����������������������� ������¼�����������������������
/\NR ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
*DOHULD ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUI�PHULH�3DO] ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
3DUI�PHULH�%HFNHU ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
.DVWQHU	2HKOHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
6FKXEDFN�3DUI�PHULHQ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
=DGLJ	9ROWDLUH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
%UHXQLQJHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
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(ED\ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
7HFKQLN�*URVV ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
.LWFKHQ7LPH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
$PD]RQ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
&RROEOXH� ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
0HGLD�0DUNW ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
6DWXUQ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
FRPSUDYR ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
2WWR ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
4XHOOH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
*DOD[XV ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
'L�/LIH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
NDXILQ%: ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
.DXIODQG ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
:0) ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
HXURQLFV;;/ ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
([SHUW ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
$OOHV�I�U�]XKDXVH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
$90DUNW�6HOHFW ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
;;/�'HDOV ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
ELOOLJHU�GH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
$O]D�GH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
*DOHULD �����������������������������¼� � �¼��������������������������� �����������������������������¼�
6HJP�OOHU ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
&RQUDG ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
GLJLWDOR ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
(WULDV�GH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
.RFKH[SHUWH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
$OOHJR ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
9RHONQHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
.OLQJHO ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
:HQ] ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
'DXPH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
)DLUSODFH�9RUDUOEHUJ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
H[SHUW�7HFKQR0DUNW ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
.RWWHUV ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
%UHXQLQJHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
3RUWD ������¼����������������������� �����¼������������������������� �������¼���������������������
&RP6WHUQ�GH ������¼����������������������� �����¼������������������������� �������¼���������������������
5R\DO'HVLJQ�GH �������¼��������������������� � �¼��������������������������� �������¼���������������������
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5R\DO'HVLJQ�GH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
$PD]RQ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
(ED\ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
([SHUW ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
0HGLD�0DUNW ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
6DWXUQ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
&RROEOXH� ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
.LWFKHQ7LPH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
FRPSUDYR ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
ZD\IDLU ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
KLWVHOOHU�GH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
2WWR ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
4XHOOH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
%HUOHW ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
(XURQLFV ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
7HFKQLN�3ODQHW ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
*DOD[XV ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
EDXU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
.DXIODQG ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
6HJP�OOHU ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
$OOHV�I�U�]XKDXVH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
;;/�'HDOV ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
$90DUNW�6HOHFW ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
ELOOLJHU�GH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
:0) ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
$OOHJR ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
NDXILQ%: ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
&RQUDG ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
GLJLWDOR ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
(WULDV�GH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
.RFKH[SHUWH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
9RHONQHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
.OLQJHO ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
:HQ] ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
'DXPH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
'L�/LIH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
)DLUSODFH�9RUDUOEHUJ ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
H[SHUW�7HFKQR0DUNW ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
.RWWHUV ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
6FK�WWH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
%UHXQLQJHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
3RUWD ������¼����������������������� �����¼������������������������� �������¼���������������������
&RP6WHUQ�GH ������¼����������������������� �����¼������������������������� �������¼���������������������
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9HUVDQGNRVWHQ
%RGIHOG �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
RQI\ �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
PHGLNDPHQWH�SHU�NOLFN�GH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
PHGLFDULD�GH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
&ODUDV�$SRWKHNH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
'RF0RUULV �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
PHGSH[ �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
$PD]RQ �����¼������������������������� � �¼��������������������������� �����¼�������������������������
DSR�GLVFRXQWHU �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
)OLHJHQGH�3LOOHQ�GH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
HXUDSRQ �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
',$ �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
GLDSR�GH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
PHLQH�RQOLQH�DSR �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
LSLOO �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
$SRQHR �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
3DXO�3LOOH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
ZLU�OHEHQ�$SRWKHNHQ �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
DSRWKHNHU�FRP �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
6KRS�$SRWKHNH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
YHUVDQG$SR �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
]XU�5RVH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
SKDUPHR �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
9RONVYHUVDQG�$SRWKHNH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
$%&�DU]QHL �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
VDQLFDUH�$SRWKHNH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
MXYDOLV �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
DSR�FRP �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
DSR�OX[ �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
)UDXHQ$SRWKHNH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
GHOPHG �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
YLWHQGD�GH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
EHVDPH[ �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
P\FDUH�GH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
$SRWKHNH�GH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
6SDU0HG �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
GLH�%HUDWHU�$SRWHNH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
PHGLKHU]�GH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
$OLYD�$SRWKHNH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
%RQYLWD �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
HDV\�$SRWKHNH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
XQVHUHNOHLQHDSRWKHNH�GH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
DSRVDOLV �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
RPS�$SRWKHNH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
3KDUPDVDQD �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
ELR�DSR �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
9LWD6SDU�GH �����¼������������������������� �����¼������������������������� �����¼�������������������������
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9HUVDQGNRVWHQ
E�FKHU�GH ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
6DWXUQ �����¼������������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
0HGLD�0DUNW �����¼������������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
$PD]RQ �����¼������������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
VSLHOHPD[ �����¼������������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
$OWHUQDWH �����¼������������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
:HOWELOG ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
ERO�GH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
9HUVDQGNRHQQLJ�GH �����¼������������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
H%RRN�GH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
H-RNHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
9RHONQHU ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
*DOD[XV ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
([RQHLW ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
SL[[DVV ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
E�URVKRS�� ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
)XQWDLQPHQW ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
.RVPRV ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
2WWR ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
+XJHQGXEHO ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
SUHLJX ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
FROOHFW�LW�GH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
GXR�VKRS ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
EHVVHUH3UHLVH�FRP ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
3OD\ER[ ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
%UHWWVSLHO�9HUVDQG ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
5RIX ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
0HHSOHER[ ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
LGHH�VSLHO ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
7HGG\�7R\V ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
0ROXQD ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
6FK�WWH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
6SLHO]HXJ�3DUDGLHV�:DJQHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
7KDOLD ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
SOD\3ROLV ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
RVWRZ�GH ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
.RVPRV ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
FRQH[[LRQ���FRP ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
(LVHQEDKQHFN�VKRS ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
=LHUOH\Q ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
6FKlIIHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
6SLHOZDUHQ�9RUGHUPDLHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
%U�QLQJ ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
6SHLO]HXJODGHQ�1HXVVHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
6SLHOZDUHQ�.U|PHU ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
0RXQWJRDW ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
0DQR0DQR ������¼����������������������� �����¼������������������������� ������¼�����������������������
.DXIODQG ������¼����������������������� � �¼��������������������������� ������¼�����������������������
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$EE�������(GHND�'XUDVLQ��7HH������������������������������������������������������������������������������������������������

$EE�������5HZH�(UQVW�$XJXVW�*DOHULH��7HH����������������������������������������������������������������������������

$EE�������5RVVPDQQ�%DKQKRI��7HH����������������������������������������������������������������������������������������

$EE�������5RVVPDQQ�/LVWHU�0HLOH��7HH�����������������������������������������������������������������������������������

$EE�������3HQQ\�/LVWHU�0HLOH��7HH������������������������������������������������������������������������������������������

$EE�������$OGL�1RUG���+DQQRYHU�0LWWH��7HH������������������������������������������������������������������������������

$EE�������/LGO�%DKQKRI��7HH����������������������������������������������������������������������������������������������������

$EE�������+XJHQGXEHO�,QQHQVWDGW��([LW�����������������������������������������������������������������������������������

$EE�������*DOHULD��,QQHQVWDGW��([LW������������������������������������������������������������������������������������������

$EE�������)ULGROLQCV�*PE+��([LW����������������������������������������������������������������������������������������������

$EE�������/HXHQKDJHQ�	�3DULV��([LW����������������������������������������������������������������������������������������

$EE�������5RVVPDQQ�,QQHQVWDGW��([LW�������������������������������������������������������������������������������������

$EE�������%XFKKDQGOXQJ�%HHN��([LW����������������������������������������������������������������������������������������

$EE�������5RVVPDQQ�/LVWHU�0HLOH��([LW������������������������������������������������������������������������������������

�
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$EE�����3DUIXP�]HQWUXP���������

4XHOOH�KWWSV���ZZZ�SDUIXP�]HQWUXP�GH�]DGLJ�YROWD�

LUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP����PO�ZR�

PDQ�KWPO"SURPR DI���F�	XWPBVRXUFH LGH�

DOR	XWPBPHGLXP UHIHUUDO��������������������8KU��

�

4XHOOH�KWWSV���ZZZ�SDUIXP�]HQWUXP�GH�]DGLJ�YROWDLUH�

WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP����PO�ZR�

PDQ�KWPO"SURPR DI���F�	XWPBVRXUFH LGH�

DOR	XWPBPHGLXP UHIHUUDO��������������������8KU��

�

$EE�����3DUIXP�]HQWUXP��9HUVDQGNRVWHQ��������

$EE�����HDV\&RVPHWLFV���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HDV\FRVPHWLF�GH�]DGLJ�

YROWDLUH��ĺ�7KLV�,V�+HU���������������������8KU��

$EE�����3DUIXP*URXS���������

4XHOOH�� KWWSV���SDUIXPJURXS�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�

KHU�HDX�GH�SDUIXP	DIILG ����������������

������������������8KU��
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$EE�����KDLU�H[SUHVV�GH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�KDLU�H[SUHVV�GH�=DGLJ�9ROWDLUH�

7KLV�LV�+HU�(DX�GH�3DUIXP�(G3�� ������������ ������

8KU��

$EE�����=DODQGR���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�]DODQGR�GH�]DGLJ�DQG�YROWDLUH�

IUDJUDQFHV�]DGLJ�DQG�YROWDLUH�IUDJUDQFHV�WKLV�LV�KHU�

HDX�GH�SDUIXP�HDX�GH�SDUIXP�WUDQVSDUHQW�

]DU��L����D���KWPO��������������������8KU��

$EE�����H-RNHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HMRNHU�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�

KHU�HDX�GH�SDUIXP����PO������������� ������������

������8KU��

$EE�����.RVPHWLN�GH���������

4XHOOH�� KWWSV���NRVPHWLN�GH�SDUIXPV����]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�

HGS�]HUVWDXEHU����PO���������������KWPO�� ������������ ������

8KU��
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$EE�����*DOHULD�.DXIKRI���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�JDOHULD�GH�SURGXNW�]DGLJ�XQG�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�

WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP����������������������������������8KU��

�

$EE������.DVWQHU�	�2HKOHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�NDVWQHU�RHKOHU�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP�YDSRULVD�

WHXU���PO�NHLQH�IDUEH���������KWPO"II ���������������������8KU��

�
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$EE������6FKXEDFN�3DUI�PHULHQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VFKXEDFN�SDUIXHPHULHQ�GH�WKLV�LV�KHU�H�G�S�

QDW�VSUD\�V�������KWPO��������������������8KU��

�
$EE������%UHXQLQJHU���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�EUHXQLQJHU�FRP�GH�PDUNHQ�]DGLJ�YROWDLUH�IUDJUDQFHV�WKLV�LV�KHU�������������S���������������������8KU��
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$EE������3DUIXHPHULH�GH���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�H�G�S�QDW�VSUD\��������������������8KU��

4XHOOH��KWWSV���O\NR�FRP�GH�]DGLJ�YROWDLUH�]DGLJYROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HGS���PO��������������������8KU��

$EE������/\NR���������
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$EE������3LHSHU���������

4XHOOHKWWSV���ZZZ�SLHSHU�GH�=$',*�92/7$,5(�7KLV�LV�+HU�(DX�GH�3DUIXP�1DW��6SUD\��������KWPO"XWPBVRXUFH LGH�

DOR	XWPBPHGLXP SVP	XWPBFDPSDLJQ ������	QXPEHU ��������������������������8KU��

$EE������%UDVW\���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�EUDVW\�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP�IXU�GDPHQ����PO��������������������8KU��
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$EE������SDUIXHPHULH�URRN���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�URRN�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP"V3DUWQHU LGHDOR	QXPEHU ��������

������������������8KU��

$EE������&RROVKRS���������

4XHOOH�KWWSV���ZZZ�FRROVKRS�GH�SURGXNW�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HGS����PO�$0�8�.�"XWPBPHGLXP DIILOL�

DWH	XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBFDPSDLJQ ,GHDOR�(������%��������������������8KU��
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$EE������3DUI�PHULH�%HFNHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�EHFNHU�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP�"$IILOLDWH,G LGHDORB]DGLJ�YROWD�

LUH	VNX ���������	XWPBVRXUFH ZHE	XWPBPHGLXP FSF	XWPBFDPSDLJQ LGHDOR��������������������8KU��

$EE������3DUI�PHULH�(UE���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�HUE�VKRS�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP�VSUD\���PO�KWPO"XWPBVRXUFH SUR�

GXNWSRUWDO	XWPBPHGLXP FSF	XWPBFDPSDLJQ SVPLGR��������������������8KU��
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$EE������:UDS�8S���������

4XHOOH��KWWSV���ZUDSXS�EHDXW\�GH�LQGH[�SKS",' ��	ZDUHQNRUEBSURGXNWLG �������������������������8KU��

$EE������GUHVVLQQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�WUDGHLQQ�FRP�GUHVVLQQ�GH�]DGLJ���YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�

��PO�����������S"TXHU\,' EFHE����G�HD�����I���GFFFDHE�F��	EXVFDGRUBVHDUFK��������������������8KU��

$EE������%D\HUVFKPLGW�3DUI�PHULHQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�ED\HUVFKPLGW�GH�'XHIWH�'DPHQ�'XHIWH�7KLV�LV�+HU�(DX�GH�3DUIXP����

PO�KWPO"XWPBVRXUFH LGHDOR�GH	XWPBPHGLXP FSF��������������������8KU��
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$EE������3DUI�PHULH�9ROOPDU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�YROOPDU�VKRS�'XHIWH�'DPHQ�'XHIWH�7KLV�LV�+HU�(DX�GH�3DUIXP����

PO�KWPO"XWPBVRXUFH LGHDOR�GH	XWPBPHGLXP FSF��������������������8KU��

$EE������2WWR���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�RWWR�GH�S�]DGLJ�YROWDLUH�HDX�GH�SDUIXP�WKLV�LV�KHU�&�����������YDULDWLRQ,G 6�8�3��;-��5��

������������������8KU��
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4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GHORR[�GH�SURGXNW���������]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP����

PO�KWPO"SLG �������	SFLG �����������������������8KU��

$EE������GHORR[���������

$EE������6HSKRUD���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VHSKRUD�GH�S�WKLV�LV�KHU����HDX�GH�SDUIXP��������KWPO"XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPH�
GLXP SVP	XWPBFRQWHQW ��������������������������8KU��
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$EE������:LU�I�U�6LH���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�UXWKH�GH�"PVFONLG �D��F�GH�FG��F��F���D�G��H��DG�����������������������8KU��

$EE������ULHPD[���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�ULHPD[�GH�=DGLJ�9ROWDLUH�7KLV�LV�+HU����PO�(DX�GH�3DUIXP�('3�'DPHQSDUIXP�293�

1(8�KWPO"XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPHGLXP &3&	XWPBFDPSDLJQ 360��������������������8KU��
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$EE������'RXJODV���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GRXJODV�GH�GH�S�����������"YDULDQW ������	WUDF GH���[�LGH�OLVWLQJ����������� ������������ ������

8KU��

$EE������%HDXW\ZHOW���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�EHDXW\ZHOW�GH�=DGLJ�9ROWDLUH�7KLV�LV�+HU�(DX�GH�3DUIXP�(G3"DUW �����������������	SNBFDP�

SDLJQ LGHDOR	XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPHGLXP GLVSOD\	XWPBFDPSDLJQ LGHDOR	XWPBWHUP �����������������	SURPR�

EDU SUHLVYHUJOHLFK	GIZBWUDFNHU �������������������������������������������8KU��
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$EE������IODFRQL���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�IODFRQL�GH�SDUIXP�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP�KWPO"SVP LGR�=D�

GLJDQG9ROWDLUH�(DXGH3DUIXP����������&��������������������8KU��

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�SDUIXPVFOXE�GH�GH�]DGLJ��YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HGS�YDSR�SB��������������������������8KU��

$EE������3DUI�PV�FOXE���������
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4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�NDW]�GH�'XHIWH�'DPHQ�'XHIWH�7KLV�LV�+HU�(DX�GH�3DUIXP������81,7�/�KWPO"OLVWW\SH VH�

DUFK	VHDUFKSDUDP WKLV���LV���KHU��������������������8KU��

$EE������3DUI�PHULH�.DW]���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DPD]RQ�GH�GS�%��/�'8.&*"P $�-:.$.5�;%�;)	WDJ LGHDORGH�DP�SN���	DVFVXEWDJ ��������

��B�F�H�G�E�����F��FEEF��FH��GID��I��E��HF�����HE��E��ED��E������F�	WK �	SVF ���������������������8KU��

$EE������$PD]RQ���������
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$EE������3DUIXPH�GH�����������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXPH�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP���PO�KWPO"XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPH�

GLXP FSF	XWPBFDPSDLJQ DQJHERWH	XWPBWHUP ,GHDORB3URGXNWNDWDORJ��������������������8KU��

�

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�SDUIXPH�GH�OLHIHU�XQG�YHUVDQGNRVWHQ��������������������8KU��

$EE������3DUIXPH�GH����������9HUVDQGNRVWHQ�
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$EE������1RWLQR���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�QRWLQR�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP�IXHU�GDPHQ�S��������"XWPBFRQ�

WHQW =$97+(:B$('3��	XWPBPHGLXP VURYQDYDF	XWPBVRXUFH LGHDOR��������������������8KU��

$EE������3URVKRS���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SURVKRS�GH�3DUIXHP�XQG�'XHIWH�=$',*�92/7$,5(�7KLV�,V�+HU��������"XWPBVRXUFH LGH�

DOR	XWPBPHGLXP FSF	XWPBFDPSDLJQ SULFHVLWH��������������������8KU��

$EE������=HQWUDO�'URJHULH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�]HQWUDOGURJHULH�GH�PDUNHQ�]DGLJ�DQG�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HGS���PO"]GLGHDO ��������

������������������8KU��
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$EE������6FKQHLGHU�3DUI�PHULH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�VFKQHLGHU�GH�'XHIWH�'DPHQ�'XHIWH�7KLV�LV�+HU�(DX�GH�3DUIXP����
PO�KWPO"XWPBVRXUFH LGHDOR�GH	XWPBPHGLXP FSF��������������������8KU��

$EE������=DGLJ	9ROWDLUH���������

4XHOOH�� KWWSV���]DGLJ�HW�YROWDLUH�FRP�HX�GH�S�+(5('7��)B%/$1�SDUIXP�GDPHQ�WKLV�LV�KHU������PO�ZHLVV�KHU�

HGW��I��������������������8KU��



���
�

�

�

� �

$EE������SDUIXPGUHDPV���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXPGUHDPV�GH�=DGLJ�9ROWDLUH�'DPHQGXHIWH�7KLV�LV�+HU��(DX�GH�3DUIXP�6SUD\��LQ�

GH[B������DVS[��������������������8KU��
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$EE������6FKXEDFN�3DUI�PHULHQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VFKXEDFN�SDUIXHPH�

ULHQ�GH�WKLV�LV�KHU�H�G�S�QDW�VSUD\�

V�������KWPO���

$EE������3DUI�PHULH�%HFNHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�EHFNHU�GH�]DGLJ�YROWD�

LUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP�"$IILOLDWH,G LGHDORB]DGLJ�

YROWDLUH	VNX ���������	XWPBVRXUFH ZHE	XWPBPH�

GLXP FSF	XWPBFDPSDLJQ LGHDOR��

�
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4XHOOH��KWWSV���ZZZ�EUHXQLQJHU�FRP�GH�PDU�

NHQ�]DGLJ�YROWDLUH�IUDJUDQFHV�WKLV�LV�KHU�

������������S���

�

$EE������%UHXQLQJHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�GH�]DGLJ�YROWDLUH�

WKLV�LV�KHU�H�G�S�QDW�VSUD\��

$EE������3DUIXHPHULH�GH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�SDO]�GH�'X�

HIWH�'DPHQ�'XHIWH�7KLV�LV�+HU�(DX�GH�3DU�

IXP������81,7�/�KWPO��

$EE������3DUI�PHULH�3DO]��������� $EE������*DOHULD���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�JDOHULD�GH�SURGXNW�]DGLJ�XQG�YROWDLUH�

WKLV�LV�KHU�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP����������������
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$EE������/\NR���������

4XHOOH��KWWSV���O\NR�FRP�GH�]DGLJ�YROWDLUH�]DGLJYRO�

WDLUH�WKLV�LV�KHU�HGS���PO��

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SURVKRS�GH�3DUIXHP�XQG�'X�

HIWH�=$',*�92/7$,5(�7KLV�,V�

+HU��������"XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPH�

GLXP FSF	XWPBFDPSDLJQ SULFHVLWH��

$EE������3URVKRS���������

$EE������3DUIXP�=HQWUXP���������

4XHOOH�KWWSV���ZZZ�SDUIXP�]HQWUXP�GH�]D�

GLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP����

PO�ZR�

PDQ�KWPO"SURPR DI���F�	XWPBVRXUFH LG

HDOR	XWPBPHGLXP UHIHUUDO��

$EE������3DUIXP�=HQWUXP��9HUVDQGNRVWHQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXP�]HQW�
UXP�GH�YHUVDQG���
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$EE������=HQWUDOGURJHULH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�]HQWUDOGURJHULH�GH�PDUNHQ�]DGLJ�

DQG�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HGS���PO"]GLGHDO ��������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�]HQWUDOGURJHULH�GH�9HUVDQGLQIRU�

PDWLRQHQ�

$EE������=HQWUDOGURJHULH��9HUVDQGNRVWHQ���������

$EE������1RWLQR���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�QRWLQR�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�

HDX�GH�SDUIXP�IXHU�GDPHQ�S��������"XWPBFRQ�

WHQW =$97+(:B$('3��	XWPBPHGLXP VURYQD�

YDF	XWPBVRXUFH LGHDOR��

$EE������3DUIXHPHULH�URRN���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�URRN�GH�]DGLJ�YROWDLUH�

WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP"V3DUWQHU LGHDOR	QXP�

EHU ��������
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�$EE������9ROOPDU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�YROOPDU�VKRS�'X�

HIWH�'DPHQ�'XHIWH�7KLV�LV�+HU�(DX�GH�3DUIXP����

PO�KWPO"XWPBVRXUFH LGHDOR�GH	XWPBPHGLXP FSF��

�

$EE������2WWR���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�RWWR�GH�S�]DGLJ�YROWDLUH�HDX�GH�

SDUIXP�WKLV�LV�KHU�&�����������YDULDWLR�

Q,G 6�8�3��;-��5���
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�$EE������3DUI�PHULH�*RGHO���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�JRGHO�GH�]DGLJ�YROWDLUH�

WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP�QDW��VSUD\��

$EE������:LU�I�U�6LH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�UXWKH�GH�"PVFO�

NLG �D��F�GH�FG��F��F���D�G��H��DG����

�
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$EE������5LHPD[���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�ULHPD[�GH�=DGLJ�9ROWDLUH�7KLV�LV�+HU�

���PO�(DX�GH�3DUIXP�('3�'DPHQSDUIXP�293�

1(8�KWPO"XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPH�

GLXP &3&	XWPBFDPSDLJQ 360��

$EE������'RXJODV���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GRXJ�

ODV�GH�GH�S�����������"YDUL�

DQW ������	WUDF GH���[�LGH�OLVWLQJ�����������

$EE������6FKQHLGHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�VFKQHLGHU�GH�'XHIWH�'D�

PHQ�'XHIWH�7KLV�LV�+HU�(DX�GH�3DUIXP����

PO�KWPO"XWPBVRXUFH LGHDOR�GH	XWPBPHGLXP FSF��

�

$EE������3DUI�PHULH�I�U�GLFK���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPIXHUGLFK�GH�GDPHQSDU�

IXHP�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP���PO�D�

�������
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$EE������HDV\&RVPHWLFV���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HDV\FRVPHWLF�GH�]DGLJ�

YROWDLUH��ĺ�7KLV�,V�+HU���

$EE������HDV\&RVPHWLF��9HUVDQGNRVWHQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HDV\FRVPHWLF�GH�YHUVDQG�

NRVWHQ��

$EE������3DUIXPJURXS���������

4XHOOH�� KWWSV���SDUIXPJURXS�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�

KHU�HDX�GH�SDUIXP	DIILG ����������������

$EE������=DGLJ	9ROWDLUH���������

4XHOOH�� KWWSV���]DGLJ�HW�YROWDLUH�FRP�HX�GH�S�+(5�

('7��)B%/$1�SDUIXP�GDPHQ�WKLV�LV�KHU������PO�

ZHLVV�KHUHGW��I��
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$EE������:UDS�8S���������

4XHOOH�� KWWSV���ZUDSXS�EHDXW\�GH�LQGH[�SKS",' ��	ZD�

UHQNRUEBSURGXNWLG �������

$EE������%UDVW\���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�EUDVW\�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�
HDX�GH�SDUIXP�IXU�GDPHQ����PO��

$EE������6HSKRUD���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VHSKRUD�GH�S�WKLV�LV�KHU����HDX�GH�

SDUIXP��������KWPO"XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPH�

$EE������GUHVV,QQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�WUDGHLQQ�FRP�GUHVVLQQ�GH�]DGLJ���

YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�

��PO�����������S"TXHU\,' EFHE����G�HD�����I���G

FFFDHE�F��	EXVFDGRUBVHDUFK��
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$EE������3DUIXPGUHDPV���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXPGUHDPV�GH�=DGLJ�9ROWD�

LUH�'DPHQGXHIWH�7KLV�LV�+HU��(DX�GH�3DUIXP�6SUD\�

�LQGH[B������DVS[��

$EE������%D\HUVFKPLGW�3DUI�PHULHQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�ED\HUVFKPLGW�GH�'X�

HIWH�'DPHQ�'XHIWH�7KLV�LV�+HU�(DX�GH�3DUIXP����

PO�KWPO"XWPBVRXUFH LGHDOR�GH	XWPBPHGLXP FSF��

�

$EE������3DUI�PHULH�(UE���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�HUE�VKRS�GH�]DGLJ�

YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP�VSUD\�

��PO�KWPO"XWPBVRXUFH SURGXNWSRUWDO	XWPBPH�

GLXP FSF	XWPBFDPSDLJQ SVPLGR��

$EE������3DUIXPVFOXE���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXPVFOXE�GH�GH�]DGLJ��YROWDLUH�WKLV�

LV�KHU�HGS�YDSR�SB��������
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$EE������$PD]RQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DPD�

]RQ�GH�GS�%��/�'8.&*"P $�-:.$.5�;%�;)	WDJ

 LGHDORGH�DP�SN���	DVFVXEWDJ ��������

��B�F�H�G�E�����F��FEEF��FH��GID��I��E��HF���

��HE��E��ED��E������F�	WK �	SVF ���

$EE������%HDXW\ZHOW���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�EHDXW\ZHOW�GH�=DGLJ�9ROWDLUH�7KLV�LV�

+HU�(DX�GH�3DUIXP�(G3"DUW �������������

����	SNBFDPSDLJQ LGHDOR	XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPH�

GLXP GLVSOD\	XWPBFDPSDLJQ LGH�

DOR	XWPBWHUP �����������������	SURPREDU SUHLVYHU�

JOHLFK	GIZBWUDFNHU �������������������������

$EE������3DUI�PHULH�.DW]���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXHPHULH�NDW]�GH�'XHIWH�'DPHQ�'X�

HIWH�7KLV�LV�+HU�(DX�GH�3DUIXP������81,7�/�KWPO"OLVW�

W\SH VHDUFK	VHDUFKSDUDP WKLV���LV���KHU��

�

$EE������GHORR[���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GHORR[�GH�SURGXNW���������]DGLJ�YRO�

WDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP����

PO�KWPO"SLG �������	SFLG �����
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$EE������7KLHPDQQ���������

4XHOOH��KWWSV���WKLHPDQQ�VKRS�VHDUFK"VHDUFK WKLV�LV�KHU��

$EE������3DUIXPH�GH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDUIXPH�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�

HDX�GH�SDUIXP���PO�KWPO"XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPH�

GLXP FSF	XWPBFDPSDLJQ DQJHERWH	XWPBWHUP ,GH�

DORB3URGXNWNDWDORJ��

$EE������3DUIXPVZLQNHO���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�SDUIXPVZLQNHO�FRP�GH�]DGLJ�HQ�YROWD�

LUH�WKLV�LV�KHU����PO�HDX�GH�SDUIXP�VSUD\�

����������������������

$EE������.RVPHWLN�GH��������

4XHOOH��KWWSV���NRVPHWLN�GH�SDUIXPV����]DGLJ�YROWDLUH�

WKLV�LV�KHU�HGS�]HUVWDXEHU����PO�
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$EE������=DODQGR���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�]DODQGR�GH�]DGLJ�DQG�YROWDLUH�

IUDJUDQFHV�]DGLJ�DQG�YROWDLUH�IUDJUDQFHV�WKLV�LV�KHU�

HDX�GH�SDUIXP�HDX�GH�SDUIXP�WUDQVSDUHQW�

]DU��L����D���KWPO��

$EE������)ODFRQL���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�IODFRQL�GH�SDUIXP�]DGLJ�YROWD�

LUH�WKLV�LV�KHU�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�LV�KHU�HDX�GH�SDU�

IXP�KWPO"SVP LGR�=DGLJDQG9ROWDLUH�(DXGH3DU�

IXP����������&��
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$EE������.DVWQHU�	�2HKOHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�NDVWQHU�RHKOHU�GH�]DGLJ�YROWDLUH�WKLV�

LV�KHU�HDX�GH�SDUIXP�YDSRULVDWHXU���PO�NHLQH�IDUEH�

��������KWPO"II ���
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�

�

$EE������)DLUSODFH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�IDLUSODFH�YRUDUOEHUJ�DW�SURGXNWH�ZPI�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU����Z�����������NXHFKHQPLQL�� ����������

������8KU��

$EE������&RQUDG���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�FRQUDG�GH�GH�S�ZPI������������ODQJVFKOLW]WRDVWHU�VFKZDU]�VLOEHU�PDWW���������KWPO�� ����������

������8KU��
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$EE������'L�/LIH���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�GL�OLIH�DW�������������������8KU��

$EE������2WWR���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�RWWR�GH�S�ZPI�WRDVWHU�NXHFKHQPLQLV���ODQJHU�VFKOLW]�����Z�&�����������YDULDWLRQ,G �����������

����������������8KU��
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$EE������7HFKQLN�*URVV���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�WHFKQLNJURVV�GH�SURGXFW�ZPI�NXHFKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�FURPDUJDQ�PDWW�����������

����������������8KU��

$EE������5R\DO�'HVLJQ���������

4XHOOH��KWWSV���UR\DOGHVLJQ�GH�NLWFKHQ�PLQLV�WRDVWHU������������������8KU��
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$EE������3RUWD���������

4XHOOH��KWWSV���SRUWD�GH�S�ZPI�WRDVWHU�NXHFKHQPLQLV�����������"XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPHGLXP DIILOLDWH	XWPBFDP�

SDLJQ LGHDOR	XWPBFRQWHQW ����������������������������8KU��

$EE������%UHXQLQJHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�EUHXQLQJHU�FRP�GH�PDUNHQ�ZPI�WRDVWHU������������S�"YDUL�

DQW ��G���������IE������F�I���H�����	HPBVUF FS	HPBFPS DIILOLDWH�D�

ZLQ�IHHG�:0)���G���������IE������F�I���H�����	IGFDPSDLJQ IHHG�GH�������D�

ZLQGH���G���������IE������F�I���H�����	DZLQDIILG ������	DZLQ3X ������DZLQ	D�

ZLQ/L �������&��������&������	DZF �����B����������BHG�FE�G��D�����H����D��E��HE������ ����������

������8KU��
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$EE������'DXPH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GDXPH�FRP�(OHNWUR�+DXVJHUDHWH�(OHNWURNOHLQJHUDHWH�7RDVWHU�������:0)�.8(&+(1PLQLV�/DQJ�

VFKOLW]�7RDVWHU"V3DUWQHU ��������������������8KU��

$EE������HWULDV���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�HWULDV�GH�VXFKH"T ZPI�N�&��%&FKHQPLQLV������������������8KU��

�
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$EE������:HQ]��������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�ZHQ]�GH�S�ZPI�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�NXHFKHQPLQLV�������"VNX ���������������������������8KU��

�

$EE�������.OLQJHO���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�NOLQJHO�GH�S�ZPI�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�NXHFKHQPLQLV�������"VNX ���������������������������8KU��

�
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$EE�������9RHONQHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�YRHONQHU�GH�SURGXFWV���������:0)������������/DQJVFKOLW]WRDVWHU�6FKZDU]�6LOEHU�PDWW�KWPO"RI�
IHU �I������H���GGE����G���DG���D���������������������8KU��

$EE�������'LJLWDOR���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GLJLWDOR�GH�SURGXFWV���������:0)������������/DQJVFKOLW]WRDVWHU�6FKZDU]�6LOEHU�PDWW�KWPO"RI�

IHU ����IH���G���������H�������H�I��������������������8KU��
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$EE�������$OOHJR���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�DOOHJR�GH�VXFKH�"H[S ZPI������������������8KU��

�

4XHOOH�� KWWSV���DYPDUNW�VHOHFW�GH�SURGXFW�ZPI�NXHFKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�FURPDUJDQ�PDWW�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�

�������������������������8KU��

$EE�������$90DUNWVHOHFW���������
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$EE�������HED\���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HED\�GH�LWP�������������"HSLG ����������	KDVK L�

WHP�GH��E�GEF�J�XT<$$26Za:-LZ$�/	DPGDWD HQF��$$4$+$$$$R(��ZN%,9<9&7�H,W2�:DK($1��)4�Q%W�

-YI��8�0Z2S/KKO=F3'P0%G57F;;7�8�13=�&E=U%.\�D28:Z5��%)7��PS$4�=)*0Y5�H�-�S:LU�'�<PUL�

9&U�3*=94E42���%L�

%2L\85QGT;.HZY7*P�[PN-)��'��)�:*4R17�1�F�W&�OD�[W�.%�S�]+I[X2�'I&,D����%40�O8/2$�3.U4ND�

-<��'��&WNS��$%N�65�]&[D7G<$������������������8KU��

$EE�������.DXIODQG���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�NDXIODQG�GH�SURGXFW�����������"XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPHGLXP FSF	XWPBFRQ�

WHQW GHB��	XWPBFDPSDLJQ SULFHFRPSDULVRQ	XWPBWHUP ����������������������8KU��

�
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$EE�������DO]D���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DO]D�GH�ZPI�����������NXFKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]WRDVWHU�G��������KWP"NDPSDQ LGHDORBGHBGR�
PDFL�HOHNWURBSULSUDYD�MLGODBWRSLQNRYDFHBZPIWR���	XWPBVRXUFH LGHDORBGH	XWPBPHGLXP SURGXFW	XWPBFDP�

SDLJQ LGHDORBGHBGRPDFL�HOHNWURBSULSUDYD�MLGODBWRSLQNRYDFHBZPIWR���������������������8KU��

�

$EE�������*DOD[XV���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�JDOD[XV�GH�GH�V��SURGXFW�ZPI�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�HGHOVWDKO�EURHWFKHQDXIVDW]���VFKHLEHQ�EDJHO�
NXHFKHQPLQLV�WRDVWHU��������"SFVFS,G ��	XWPBFRQWHQW ���	XWPBFDPSDLJQ SUHLVYHUJOHLFK	XWPBVRXUFH LGH�

DOR	XWPBPHGLXP FSF������������������8KU��



���
�

�

�

$EE�������DOOHV�I�U�]XKDXVH���������

4XHOOH��KWWSV���DOOHVIXHU]XKDXVH�GH�SURGXFW�ZPI�NXHFKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWH�FURPDUJDQ���������������������������

8KU��

�

$EE�������NDXI�LQ�%:���������

4XHOOH��KWWSV���NDXILQEZ�GH�SURGXFWV�NXHFKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU��I����������������������8KU��
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$EE�������6DWXUQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VDWXUQ�GH�GH�SURGXFW�BZPI�������������N�&��%&FKHQPLQLV�&��$(���������KWPO�� ����������

������8KU��

$EE�������(XURQLFV�;;/���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HXURQLFV�GH�KDXV�XQG�KDXVKDOW�NXHFKHQNOHLQJHUDHWH�WRDVW�XQG�JULOO�WRDVWHU�NXHFKHQPLQLV�ODQJ�
VFKOLW]�WRDVWHU�FURPDUJDQ�PDWW��������������������������������8KU��
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$EE�������H[SHUW���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�H[SHUW�GH�VKRS�XQVHUH�SURGXNWH�KDXVKDOW�NXFKH�KDXVKDOWVJHUDWH�WRDVWHU�������������NXHFKHQPL�

QLV�U�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�KWPO"FDPSDLJQ LGHDOR��)VH��)������������NXHFKHQPLQLV�U�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU	FDPSDLJ�

QLG������������������8KU��

$EE�������&RROEOXH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�FRROEOXH�GH�SURGXNW��������ZPI�NXHFKHQPLQLV�[[O�WRDVWHU�KWPO"FPW FBS��&UBLGH�

DOR�GH	XWPBVRXUFH LGHDOR�GH	XWPBPHGLXP SULFHFRPSDULVRQ	XWPBFRQWHQW ����������������������8KU��

�
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$EE�������$PD]RQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DPD]RQ�GH�:0)�.�&��%&FKHQPLQLV�/DQJVFKOLW]�7RDVWHU�LQWHJULHUWHU�

%U�&��%�WFKHQZ�&��$�UPHU�GS�%���.;*01/�UHI VUB�B�"BBPNBGHB'( �&����0�&�����&��%'�&���

��&����	FULG 4��$%26,�'<;	NH\ZRUGV ZPI�WRDVWHU	TLG ����������	VSUHIL[ ZPI�WRDV�

WHU��&DSV��&���	VU ���������������������8KU��

$EE�������&RPSUDYR���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�NLWFKHQWLPH�GH�S�WRDVWHU�NLPLV�ORQJVORW"XWPBVRXUFH LGHDOR�GH	XWPBPHGLXP FSF	XWPBFRQ�

WHQW ��������	XWPBWHUP .XFKHQJHUDWH�*ULOOHQ�XQG�7RDVWHQ�7RDVWHU�������������������8KU��

�
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$EE�������.LWFKHQWLPH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�FRPSUDYR�GH�.8H&+(�*(1866�.8H&+(1*(5$H7(�:0)�.,7&+(1PLQLV��������������7RDV�

WHU���6FKHLEH�Q�(GHOVWDKO�����:�KWP"6HVVLRQ,G 	D DUWLFOH	3URG1U $�������	S ����	PHU�

FKDQW �����	XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPHGLXP SVP	XWPBFDPSDLJQ LGHDORBSDLG������������������8KU��

�

$EE�������0HGLD�0DUNW���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�PHGLDPDUNW�GH�GH�SURGXFW�BZPI�������������N�&��%&FKHQPLQLV�&��$(���������KWPO��

����������������8KU��

�



���
�

�� :0)�7RDVWHU������������
�

�

�

$EE�������EDXU��9HUVDQGNRVWHQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�EDXU�GH�S�ZPI�WRDVWHU�NXHFKHQ�

PLQLV�����ZDWW�$./%%���������"QDY�

T ZPI���WRDVWHU	UO �	VNX ����������	VVXJ�

JHVW H[RUE\WHBVXJJ�QDY�L �	QDY�S 3�	QDY�

T ZPI���WRDVWHU	UHOHYDQW3UR�

GXFW WUXH	VNX ������������

$EE�������EDXU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�EDXU�GH�S�ZPI�WRDVWHU�NXHFKHQ�

PLQLV�����ZDWW�$./%%���������"QDY�

T ZPI���WRDVWHU	UO �	VNX ����������	VVXJ�

JHVW H[RUE\WHBVXJJ�QDY�L �	QDY�S 3�	QDY�

T ZPI���WRDVWHU	UHOHYDQW3UR�

GXFW WUXH	VNX ������������

�



���
�

�

�$EE�������$PD]RQ���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�DPD]RQ�GH�:0)�.�&��%&FKHQPL�

QLV�/DQJVFKOLW]�7RDVWHU�LQWHJULHUWHU�

%U�&��%�WFKHQZ�&��$�UPHU�GS�%���.;*01/�UHI V

UB�B�"BBPNBGHB'( �&����0�&�����&��%'�&�

����&����	FULG 4��$%26,�'<;	NH\ZRUGV ZPI�WR

DVWHU	TLG ����������	VSUHIL[ ZPI�WRDV�

WHU��&DSV��&���	VU �����

$EE�������(ED\���������

4XHOOH��

KWWSV���ZZZ�HED\�GH�LWP�������������"HSLG ��

��������	KDVK L�

WHP�GH��E�GEF�J�XT<$$26Za:-LZ$�/	DPGDW

D HQF��$$4$+$$$$R(��ZN%,9<9&7�H,W2�:

DK($1��)4�Q%W�-YI��8�0Z2S/KKO�

=F3'P0%G57�
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�

� �

$EE�������6DWXUQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VDWXUQ�GH�GH�SURGXFW�BZPI���������

����N�&��%&FKHQPLQLV�&��$(���������KWPO��

�

$EE�������([SHUW���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�H[SHUW�GH�VKRS�XQVHUH�SUR�

GXNWH�KDXVKDOW�NXFKH�KDXVKDOWVJHUDWH�WRDV�

WHU�������������NXHFKHQPLQLV�U�ODQJVFKOLW]�WRDV�

WHU�KWPO"FDPSDLJQ LGHDOR��)VH��)������������NXH�

FKHQPLQLV�U�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU	FDPSDLJQLG��

�

$EE�������0HGLD�0DUNW���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�PHGLDPDUNW�GH�GH�SUR�

GXFW�BZPI�������������N�&��%&FKHQPL�

QLV�&��$(���������KWPO��

$EE�������+LWVHOOHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�KLWVHOOHU�GH�VHDUFK"V6H�

DUFK ZPI���



���
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�

�$EE�������.LWFKHQWLPH����������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�NLWFKHQWLPH�GH�S�WRDVWHU�NL�

PLV�ORQJVORW"XWPBVRXUFH LGHDOR�GH	XWPBPH�

GLXP FSF	XWPBFRQ�

WHQW ��������	XWPBWHUP .XFKHQJHUDWH�*ULO�

OHQ�XQG�7RDVWHQ�7RDVWHU��

$EE�������&RPSUDYR���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�FRPSUDYR�GH�.8H&+(�*(1866�.8H�

&+(1*(5$H7(�:0)�.,7&+(1PLQLV��������������

7RDVWHU���6FKHLEH�Q�(GHOVWDKO�����:�KWP"6HVVLR�

Q,G 	D DUWLFOH	3URG1U $�������	S ����	PHU�

FKDQW �����	XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPH�
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�

�

�

$EE�������(XURQLFV���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HXURQLFV�GH�KDXV�XQG�KDXV�
KDOW�NXHFKHQNOHLQJHUDHWH�WRDVW�XQG�JULOO�WRDVWHU�NXH�

FKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�FURPDUJDQ�PDWW�

���������������

$EE�������%HUOHW���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�EHUOHW�GH�SURGXFW�ZPI�NX�

FKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�FURPDUJDQ�PDWW�

���������

$EE�������5R\DO�'HVLJQ���������

4XHOOH��KWWSV���UR\DOGHVLJQ�GH�NLWFKHQ�PLQLV�WRDVWHU��

$EE�������9RHONQHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�YRHONQHU�GH�SUR�

GXFWV���������:0)������������/DQJ�

VFKOLW]WRDVWHU�6FKZDU]�6LOEHU�PDWW�KWPO"RI�

IHU �I������H���GGE����G���DG���D�����

�
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�

�

$EE�������7HFKQLNSODQHW���������

4XHOOH�� KWWSV���WHFKQLNSODQHW�GH�SURGXFW�ZPI�NXH�

FKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�FURPDUJDQ�PDWW�

���������

$EE�������6HJPXHOOHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VHJPXHOOHU�GH�SUR�

GXNWH�WRDVWHU�ODQJVFKOLW]���������

�����"TXHU\,' DIE��IEIG�GH�FHD������G��F

�I�IE���

�

$EE�������*DOD[XV���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�JDOD[XV�GH�GH�V��SURGXFW�ZPI�

ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�HGHOVWDKO�EURHWFKHQDXIVDW]���

VFKHLEHQ�EDJHO�NXHFKHQPLQLV�WRDVWHU�

�������"SFVFS,G ��	XWPBFRQWHQW ��

�	XWPBFDPSDLJQ SUHLVYHU�

JOHLFK	XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPHGLXP FSF��

$EE�������$OOHV�I�U�]XKDXVH���������

4XHOOH�� KWWSV���DOOHVIXHU]XKDXVH�GH�SURGXFW�ZPI�NXH�

FKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWH�FURPDUJDQ�����������

�
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�

�

�

$EE�������ZD\IDLU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�ZD\IDLU�GH�NXHFKH�SGS�ZPI�NXH�

FKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�[EZV�����KWPO��

�

$EE�������&RROEOXH���������

4XHOOH�KWWSV���ZZZ�FRROVKRS�GH�SURGXNW�]DGLJ�YROWDLUH�

WKLV�LV�KHU�HGS����PO�$0�8�.�"XWPBPHGLXP DIILOL�

DWH	XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBFDPSDLJQ ,GH�

DOR�(������%��
$EE�������2WWR���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�RWWR�GH�S�ZPI�WRDVWHU�NXHFKHQPLQLV�

��ODQJHU�VFKOLW]�����Z�&�����������YDULDWLR�

Q,G �����������

$EE�������'DXPH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GDXPH�FRP�(OHNWUR�+DXVJHUD�

HWH�(OHNWURNOHLQJHUDHWH�7RDVWHU�������:0)�.8(�

&+(1PLQLV�/DQJVFKOLW]�7RDVWHU"V3DUWQHU ����



���
�

�

�

�

�

$EE�������.RFKH[SHUWH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�NRFKH[SHUWH�FRP�VX�

FKH"T ZPI�WRDVWHU��

$EE�������(WULDV���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HWULDV�GH�VX�

FKH"T ZPI�N�&��%&FKHQPLQLV��

$EE�������:HQ]��9HUVDQGNRVWHQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�ZHQ]�GH�S�ZPI�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�

NXHFKHQPLQLV�������"VNX �����������

$EE�������:HQ]���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�ZHQ]�GH�S�ZPI�ODQJVFKOLW]�

WRDVWHU�NXHFKHQPLQLV�������"VNX �����������



���
�

� �

�

�

$EE�������.OLQJHO��9HUVDQGNRVWHQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�NOLQJHO�GH�S�ZPI�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�

NXHFKHQPLQLV�������"VNX �����������

$EE�������.OLQJHO���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�NOLQJHO�GH�S�ZPI�ODQJVFKOLW]�

WRDVWHU�NXHFKHQPLQLV�������"VNX �����������

$EE�������:0)���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�ZPI�FRP�GH�GH�ZPI�NXHFKHQPLQLV�

ODQJVFKOLW]�WRDVWHU������������KWPO��

$EE�������'L�/LIH���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�GL�OLIH�DW���
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�

$EE�������'L�/LIH��9HUVDQGNRVWHQ���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�GL�OLIH�DW���

$EE�������4XHOOH���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�TXHOOH�GH�S�ZPI�WRDVWHU�NXH�

FKHQPLQLV�����ZDWW�$./%%���������"QDY�

T ZPI���WRDVWHU	VNX �����������QDY�

L �	QDY�T ZPI�WRDVWHU	QDY�S 3��

$EE�������4XHOOH��9HUVDQGNRVWHQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�TXHOOH�GH�S�ZPI�WRDVWHU�

NXHFKHQPLQLV�����

ZDWW�$./%%���������"QDY�T ZPI���WRDV�

WHU	VNX �����������QDY�L �	QDY�

T ZPI�WRDVWHU	QDY�S 3��

$EE�������3RUWD���������

4XHOOH�� KWWSV���SRUWD�GH�S�ZPI�WRDVWHU�NXHFKHQ�

PLQLV�����������"XWPBVRXUFH LGH�

DOR	XWPBPHGLXP DIILOLDWH	XWPBFDPSDLJQ LGH�

DOR	XWPBFRQWHQW �����������

�
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�

$EE�������%UHXQLQJHU���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�EUHXQLQJHU�FRP�GH�PDUNHQ�ZPI�WRDV�

WHU������������S�"YDUL�

DQW ��G���������IE������F�I���H�����	HPBVUF FS	H

PBFPS DIILOLDWH�D�

ZLQ�IHHG�:0)���G���������IE������F�I���H�����	IGF

DPSDLJQ IHHG�GH�������D�

ZLQGH���G���������IE������F�I���H�����	DZLQDI�

ILG ������	DZLQ3X ������DZLQ	D�

ZLQ/L �������&��������&������	DZF �����B�����

�����BHG�FE�G��D�����H����D��E��HE������

$EE�������6FKXHWWHZHOW���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VFKXHWWHZHOW�GH�JHVFKHQNH�ZPI�HOHNW�

URJHU�&��$�WH��Z��ZPI������������ZPI�NXHPL�ODQJ�

VFKOLW]�WD�HGLW������KWPO��
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�

$EE�������&RPVWHUQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�FRPVWHUQ�GH�GH�SURGXFW�ZPI�

NXHFKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�����������

$EE�������.RWWHUV���������

4XHOOH�� KWWSV���NRWWHUV�GH�VKRS�DOOHV�PLW�VWHFNHU�

���Y������ZPI�NXHFKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�

OHLVWXQJ�����ZDWW��

$EE�������H[SHUW�7HFKQR0DUNW���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�H[SHUW�WHFKQRPDUNW�GH�7RDV�

WHU�:0)�.�&���&&+(1PLQLV�7RDVWHU�����:�

��6FKHLEHQ���6WXIHQ�(GHO�

VWDKO�������������KWPO"VLWH �	TXHU\)URP6XJ�

JHVW WUXH��

�

$EE�������)DLUSODFH�9RUDUOEHUJ��9HUVDQGNRVWHQ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�IDLUSODFH�YRUDUOEHUJ�DW�SUR�

GXNWH�ZPI�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU����Z�����������NXH�
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$EE�������)DLUSODFH�9RUDUOEHUJ���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�IDLUSODFH�YRUDUOEHUJ�DW�SUR�

GXNWH�ZPI�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU����Z�����������NXH�

$EE�������&RQUDG���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�FRQUDG�GH�GH�S�ZPI������������

ODQJVFKOLW]WRDVWHU�VFKZDU]�VLOEHU�PDWW���������KWPO��

$EE�������GLJLWDOR���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GLJLWDOR�GH�SURGXFWV���������:0)�

�����������/DQJVFKOLW]WRDVWHU�6FKZDU]�6LOEHU�

PDWW�KWPO"RIIHU ����IH���G���������H�������H�I����

$EE�������$OOHJR���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�DOOHJR�GH�VXFKH�"H[S ZPI��
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�

�$EE�������.DXI�LQ�%:���������

4XHOOH�� KWWSV���NDXILQEZ�GH�SURGXFWV�NXHFKHQPLQLV�ODQJ�

VFKOLW]�WRDVWHU��I������

�

$EE�������.DXIODQG���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�NDXIODQG�GH�SUR�

GXFW�����������"XWPBVRXUFH LGHDOR	XWPBPH�

GLXP FSF	XWPBFRQWHQW GHB��	XWPBFDPSDLJQ SULFHFRP�

SDULVRQ	XWPBWHUP ������
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�

$EE�������;;/�'HDOV���������

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�[[O�GHDOV�GH�SURGXFW�ZPI�NXH�

FKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�FURPDUJDQ�PDWW�ODQJ�

VFKOLW]�WRDVWHU����������

$EE�������ELOOLJHU�GH���������

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�ELOOLJHU�GH�SURGXFWV������������

ZPI�NXHFKHQPLQLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�HGHOVWDKO��

$EE�������$90DUNW�VHOHFW���������

4XHOOH�� KWWSV���DYPDUNW�VHOHFW�GH�SURGXFW�ZPI�NXHFKHQPL�

QLV�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�FURPDUJDQ�PDWW�ODQJVFKOLW]�WRDVWHU�

���������
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�� ,EXSURIHQ�

�

�

$EE�������$PD]RQ�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DPD]RQ�GH�,EXSURIHQ�+HXPDQQ�

6FKPHU]WDEOHWWHQ�����)LOPWDEOHW�

WHQ�GS�%��(/,�'���UHI VUB�B�"BBPNBGHB'( �&����0

�&�����&��%'�&�����&����	FULG �-)&4+�*:7

�7;	NH\ZRUGV LEXSURIHQ�����KHX�

PDQQ���	TLG ����������	VSUHIL[ LEXSURIHQ�����KHX�

PDQQ�����&DSV��&���	VU ����

$EE�������9LWD6SDU�,EXSURIHQ�

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�YLWDVSDU�GH�SURGXFW�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�

VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ������KWPO�
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�

$EE�������RPS�$SRWKHNH�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�RPS�DSRWKHNH�GH�SURGXFW�LEX�

SURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����

PJ������KWPO�

$EE�������ELR�DSR�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�ELR�DSR�GH�SURGXFW�LEXSURIHQ�

KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ������KWPO�

$EE�������(DV\�$SRWKHNH��,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HDV\DSRWKHNH�GH�SURGXFW�LEX�

SURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����

PJ������KWPO�

$EE�������DSRVDOLV�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DSRVDOLV�GH�$U]QHLPLW�

WHO�6FKPHU]HQ�.RSIVFKPHU]HQ�XQG�)LH�

EHU����������
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$EE�������YLWHQGH�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�YLWHQGD�GH�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�

VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ���������"WUD�

FNLQJ 0]J�070\0'-N0P0�1'5P0�,[271L07�

9L17F�1')K=:=�I',Z0M,W0'�

JW0MNU0M,O0�(Z1\8]47$\�

�

$EE�������ERQYLWD�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�ERQ�YLWD�GH�GHWDLOV�LEXSURIHQ�

KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����

PJ���������KWPO"BILOWHUNWH[W LEXSURIHQ�KHX�

PDQQ�����PJ	IURPVHDUFK [�
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$EE�������3KDUPDVDQD�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SKDUPDVDQD�GH�VHDUFK"VH�
DUFK LEXSURIHQ�KHXPDQQ�����PJ�

$EE�������9RONVYHUVDQG�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���YRONVYHUVDQG�GH�DU]QHLPLWWHO�LEX�

SURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ����PJ����

ILOPWDEOHWWHQ�S]Q������������������

$EE�������$%&�$U]QHL�,EXSURIHQ�

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�DEF�DU]QHL�GH�SURGXFW�LEXSURIHQ�

KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ������KWPO�

$EE�������XQVHUH�NOHLQH�$SRWKHNH�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�XQVHUHNOHLQHDSRWKHNH�GH�SUR�

GXFW�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����

PJ������KWPO�
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$EE�������PHGLKHU]�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�PHGLKHU]�VKRS�GH�NRSIVFKPHU�

]HQ�XQG�PLJUDHQH�S]Q����������LEXSURIHQ�KHX�

PDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ���VW�

$EE�������P\FDUH�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�P\FDUH�GH�RQOLQH�NDXIHQ�LEX�

SURIHQ�KHXP�VFKP�WDE����ILOPWDEOHWWHQ���������

$EE�������EHVDPH[�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�EHVDPH[�GH�SURGXNW�LEXSURIHQ�

KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ����VW�

���������KWPO�

$EE�������GHOPHG�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GHOPHG�GH�SURGXFW�LEXSURIHQ�

KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ������KWPO�



���
�

�

�

� �

$EE�������GLH�%HUDWHUDSRWKHNH�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GLH�EHUDWHUDSRWKHNH�GH�LEX�

SURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ����VW�

���������

$EE�������YHUVDQG$SR�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�YHUVDQGDSR�GH�LEXSURIHQ�KHX�

PDQQ����PJ���VWN�S]Q����������

$EE�������)UDXHQDSRWKHNH�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�IUDXHQDSRWKHNH�GH�VHDUFK�UH�

VXOW"WHUP LEXSURIHQ�KHXPDQQ����	T LEX�

SURIHQ�KHXPDQQ�����

$EE�������6SDUPHG�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VSDUPHG�GH�SURGXFW�LEXSURIHQ�

KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ������KWPO�



���
�

� �

�
�

$EE�������$SRWKHNH�GH�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DSRWKHNH�GH�LEXSURIHQ�KHX�

PDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ����PJ���VWN�S]Q����������

$EE�������$OLYLD�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DOLYD�GH�S�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�

���ILOPWDEOHWWHQ����������

$EE�������PHGLFDULD�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�PHGLFDULD�GH�S�LEXSURIHQ�KHX�

PDQQ����ILOPWDEOHWWHQ����������

$EE�������VDQLFDUH�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VDQLFDUH�GH�S�LEXSURIHQ�KHX�

PDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ����ILOPWDEOHWWHQ�

���������



���
�

� �

�

�

$EE�������6KRS�$SRWKHNH�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VKRS�DSRWKHNH�FRP�DU]QHLPLW�

WHO�������LEXSURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����

PJ�KWP�

$EE�������$SR�GLVFRXQWHU�,EXSURIHQ�

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�DSRGLVFRXQWHU�GH�LEXSURIHQ�KHX�

PDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ����PJ���VWN�S]Q����������

$EE�������GRFPRUULV�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GRFPRUULV�GH�LEXSURIHQ�KHX�

PDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ����������

$EE�������PHGSH[�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�PHGSH[�GH�VHDUFK�GR"T ,EX�

SURIHQ�+HXPDQQ�6FKPHU]WDEOHW�

WHQ����PJ�)LOPWDEOHWWHQ����6W�)&FN�



���
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�

�

�

�

$EE�������]XU�5RVH��,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�]XUURVH�GH�SURGXNWH�LEXSURIHQ�

KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ����PJ�ILOPWDEOHWWHQ�����

$EE�������GLVDSR�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GLVDSR�GH�DUWLNHO�LEXSURIHQ�KHX�

PDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ����������KWPO�

$EE�������ZLU�OHEHQ�$SRWKHNHQ�,EXSURIHQ�

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�ZLUOHEHQ�GH�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�

VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ����������

$EE�������$SRQHR�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DSRQHR�GH����������LEXSURIHQ�

KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����

PJ�KWPO"T ���������VXJJHVWBW\SHBLQ�LEX�

SURIHQ���KHXPDQQ�������



���
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�

�

�

$EE�������3DXO�3LOOH�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SDXO�SLOOH�GH�SURGXNW�LEXSURIHQ�

KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ����VW�

���������KWPO�

$EE�������DSR�FRP�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DSR�FRP�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�

VFKPHU]WDEOHWWHQ����PJ���VWN�S]Q����������

$EE�������-XYDOLV�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�MXYDOLV�GH�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�

���PJ���VWN�S]Q���������� 4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�LSLOO�GH�SURGXNWH�VRUWLPHQW�6SH�

]LDO�+HUVWHOOHU�+HXPDQQ�3KDUPD����������

$EE�������LSLOO�,EXSURIHQ�



���
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� �

�

�

$EE�������LSLOO�9HUVDQGNRVWHQ�,EXSURIHQ�

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�LSLOO�GH�9HUVDQG�

$EE�������RQI\�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���RQI\�GH�DUWLNHO����������LEXSURIHQ�

KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ����PJ�ILOPWDEOH�

$EE�������&ODUDV�$SRWKHNH�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�FODUDV�DSRWKHNH�GH�RQOLQH�NDX�

IHQ�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ�

��������"WUDFNLQJ �

$EE�������3KDUPHR�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SKDUPHR�GH����������LEX�

SURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ�KWPO�



���
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�

$EE�������DSROX[�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DSROX[�GH�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�

���PJ���VWN�S]Q����������

$EE�������PHLQH�RQOLQHDDSR�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�PHLQH�RQOLQHDSR�GH����������

LEXSURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ�KWPO�

$EE�������%RGIHOG�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�ERGIHOG�DSRWKHNH�GH�SUR�

GXFW�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����

PJ������KWPO�

$EE�������',$�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�GHXWVFKHLQWHUQHWDSR�

WKHNH�GH�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�

���PJ���VWN�S]Q����������
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�

$EE�������(XUDSRQ�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HXUDSRQ�GH�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�

VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ������������������
4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HXUDSRQ�GH�LEXSURIHQ�KHXPDQQ�

VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ������������������

$EE�������(XUDSRQ�9HUVDQGNRVWHQ�,EXSURIHQ�

$EE�������$SRWKHNHU�FRP�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DSRWKHNHU�FRP�SURGXFW�LEX�

SURIHQ�KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ����PJ������KWPO�

$EE�������)OLHJHQGH�3LOOHQ�,EXSURIHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�IOLHJHQGH�SLOOHQ�GH�SURGXFW�LEXSURIHQ�

KHXPDQQ�VFKPHU]WDEOHWWHQ�����PJ����������



���
�

�� ([LW�±�'DV�6SLHO�2QOLQHGDWHQHUKHEXQJ�

�

�

$EE�������$PD]RQ�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DPD]RQ�GH�.26026�(;,7�'DV�6SLHO�

)LQVWHU�

QLV�GS�%���;9�/���UHI VUB�B�BVVSD"FULG 6��6',7+7<�

1	NH\ZRUGV H[LW�IULHGKRI�GHU�ILQVWHU�

QLV	TLG ����������	VSUHIL[ H[LW�IULHG��&DSV��&���	V

U ����VSRQV	SVF �	VS/D =:�MFQOZG*9N8;9KE�

*OPD:9\38(]1NG,59$]2([:0]J\-P9X<�-�F+5�

O=(ON38�

(Z17,�1',�0N,�8N=59MG36'1*2&=OEP1\H;%�=:5%�

=(ON38([0'0[2'<�089=4NS/7N�<97=(8L=�D:5Q�

=;52<:�O3;1Z;�)�=L=K<�5SE���<�[S<�W6=:5SFP9

$EE�������6DWXUQ�([LW�

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�VDWXUQ�GH�GH�SURGXFW�BNRVPRV�H[LW�GDV�

VSLHO�GHU�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV���������KWPO�



���
�

�

�
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�

$EE�������0HGLD�0DUNW�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�PHGLDPDUNW�GH�GH�SURGXFW�BNRV�

PRV�H[LW�GDV�VSLHO�GHU�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV�

��������KWPO�

$EE�������YHUVDQGNRHQQLJ�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�YHUVDQGNRHQQLJ�GH�VHDUFK"V6H�

DUFK H[LW�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV�

$EE�������VSLHOHPD[�([LW�

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�VSLHOHPD[�GH�NRVPRV�H[LW�GHU�IULHG�

KRI�GHU�ILQVWHUQLV��������KWPO�

$EE�������$OWHUQDWH�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�DOWHUQDWH�GH�.RVPRV�(;,7�'DV�

6SLHO�'HU�)ULHGKRI�GHU�)LQVWHUQLV�3DUW\VSLHO�KWPO�SUR�

GXFW��������"VXJ H[LW���IULHGKRI�



���
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�

�

�

$EE�������URIX�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�URIX�GH�H[LW�GDV�VSLHO�GHU�IULHGKRI�

GHU�ILQVWHUQLV�KWPO�

$EE�������,GHH���6SLHO�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�LGHHXQGVSLHO�FRP�S�H[LW�GDV�VSLHO�

GHU�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV�.26026�������

$EE�������EUHWWVSLHOYHUVDQG�([LW�

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�EUHWWVSLHOYHUVDQG�GH�([LW�'HU�)ULHG�

KRI�GHU�)LQVWHUQLV�

$EE�������EUHWWVSLHOYHUVDQG�9HUVDQGNRVWHQ�

4XHOOHKWWSV���ZZZ�EUHWWVSLHOYHUVDQG�GH�9HUVDQG�NRVWHQ�



���
�

�
�

$EE�������*DOD[XV�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�JDOD[XV�GH�GH�V��SURGXFW�NRVPRV�

H[LW�GHU�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV�JHVHOOVFKDIWVVSLHO�

��������"LS H[LW�IULHGK�

$EE�������H%RRN�GH�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HERRN�GH�GH�SUR�

GXFW����������LQNDBEUDQGBH[LWBGDVBVSLHOBGHUBIULHG�

KRIBGHUBILQVWHUQLV�KWPO�



���
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�

$EE�������+XJHQGXEHO�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�KXJHQGXEHO�GH�GH�VSLHO�

ZDUH�LQNDBEUDQG�H[LWBGDVBVSLHOBGDVBYHUPDHFKW�

QLVBGHVBZHOWUHLVHQGHQ����������SURGXNW�GHWDLOV�KWPO�

$EE�������EHVVHUHSUHLVH�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�EHVVHUHSUHLVH�FRP�LQ�

GH[�SKS"SDJH SURGXFW'HWDLOV	SUR�

GXFW1R .26�������EXU	VHDUFK GRRILQ�

GHUBH[LWBGDVBVSLHOBGHUBIULHGKRIBGHUBILQVWHUQLV�KWPO�



���
�
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�

$EE�������ERO�GH�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�ERO�GH�VKRS�KRPH�VXJJHVWDUWL�

NHO�$����������"VT .26026�������(;,7����

���'DV���6SLHO�������'HU���)ULHG�

KRI���GHU���)LQVWHUQLV	VW\SH SURGXFW1DPH�

$EE�������VFKXHWWHZHOW�([LW�

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�VFKXHWWHZHOW�GH�VSLHO]HXJ�VSLHOH�ID�

PLOLHQVSLHOH�H[LW��DH�NRVPRV��������H[LW�IULHGKRI�

UKL�KWPO�



���
�

�

�

$EE�������EXHFKHU�GH��9HUVDQGNRVWHQ�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�EXHFKHU�GH�QL�VHUYLFHBWRSLFV�DQV�

ZHUV�LG�����

$EE�������7HGG\WR\V�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�WHGG\WR\V�GH�NRVPRV�H[LW�GHU�IULHG�

KRI�GHU�ILQVWHUQLV��������



���
�

�

�$EE�������EXHFKHU�GH�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�EXHFKHU�GH�VKRS�NRVPRV�VSLHOH�H[LW�

GDV�VSLHO�GHU�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV�NDUWHQ��EUHWW�RGHU�

ZXHUIHOVSLHO�SURGXFWVBSURGXFWV�GHWDLO�SURGBLG�����������

$EE�������0HHSOHER[�([LW�

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�PHHSOHER[�GH�(;,7�'DV�6SLHO�QGDVK�

'HU�)ULHGKRI�GHU�)LQVWHUQLV�



���
�

�

�$EE�������3OD\ER[�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���P\SOD\ER[�GH�NRVPRV�H[LW�GDV�VSLHO�GHU�

IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV�OHYHO�IRUWJHVFKULWWHQH�JHVHOOVFKDIWV�

VSLHO�KWPO�

$EE�������2WWR�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�RWWR�GH�S�NRVPRV�VSLHO�H[LW�GHU�IULHG�

KRI�GHU�ILQVWHUQLV�PDGH�LQ�JHUPDQ\�&������������YDULD�

WLRQ,G �����������



���
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�

$EE�������SL[[DVV�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SL[[DVV�GH�.RVPRV�(;,7�'DV�6SLHO�

/HYHO�)RUWJHVFKULWWHQH�'HU�)ULHGKRI�GHU�)LQVWHUQLV�

$EE�������9RHONQHU�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�YRHONQHU�GH�SURGXFWV���������.RV�

PRV�(;,7�'DV�6SLHO�'HU�)ULHGKRI�GHU�)LQVWHUQLV�)�

�������$Q]DKO�6SLHOHU�PD[����KWPO"RI�

IHU HEG��EF����I�H�FDH���������HD��F�



���
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�

�$EE�������0DQR0DQR�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�PDQRPDQR�GH�S�NRVPRV�H[LW�GDV�

VSLHO���GHU�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV�HVFDSH�JDPH�VSLHO�IDPL�

OLHQVSLHO�DE����MDKUHQ�����������������

$EE�������:HOWELOG�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�ZHOWELOG�GH�DUWLNHO�NLQGHUZHOW�JHVHOO�

VFKDIWVVSLHO�H[LW�GDV�VSLHO�GHU�IULHGKRI�GHUB���������

�"OQ 8�9MD*9�8�9MD*9\=�9LEPO]�
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�

$EE�������RVWRZ�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�RVWRZ�GH�VSLHOZDUHQ�VSLHOH�JH�

VHOOVFKDIWVVSLHOH�H[LW���GHU�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV�

$EE�������SOD\3ROLV�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�SOD\SROLV�GH�NRVPRV�H[LW�GDV�VSLHO�

GHU�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV�

$EE�������(LVHQEDKQHFN�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���HLVHQEDKQHFN�VKRS�VKRS�HVFDSH�H[LW�

VSLHOH��������H[LW�IULHGKRI����������������KWPO�

$EE�������)XQWDLQPHQW�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���VKRS�IXQWDLQPHQW�GH�EUHWWVSLHOH�EUHWW�XQG�

NDUWHQVSLHOH�WKHPHQZHOWHQ�H[LW�GDV�VSLHO������H[LW�GDV�

VSLHO�GHU�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV�



���
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�

�

$EE�������=LHUOH\Q�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�]LHUOH\Q�GH�SURGXFW�PLWEULQJVSLHO�H[LW�

IULHGKRI�G�ILQVWHUQLV�����������SURGXFW�GHWDLO�KWP�

$EE�������H-RNHU�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�HMRNHU�GH�VHDUFK"V6HDUFK H[LW�IULHG�

KRI�GHU�ILQVWHUQLV�



���
�

�

�

�
�

$EE�������FROOHFW�LW�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�FROOHFW�LW�GH�.RVPRV��������(;,7�

'HU�)ULHGKRI�GHU�)LQVWHUQLV�)�

$EE�������.DXIODQG�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�NDXIODQG�GH�SURGXFW�����������"VH�

DUFKBYDOXH H[LW���IULHGKRI�

$EE�������6SLHOZDUHQ�9RUGHUPDLHU�9HUVDQGNRVWHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VSLHOZDUHQ�YRUGHUPDLHU�GH�H�

YHQGR�SKS"D VKLSSLQJFRVWV�

$EE�������6SLHO]HXJ�3DUDGLHV�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���VSLHO]HXJ�SDUDGLHV�GH�GH�NRVPRV�

H[LW�������NRVPRV�H[LW�GHU�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLVNRV�

PRV����������������������������KWPO�



���
�

�

�$EE�������6SLHOZDUHQ�9RUGHUPDLHU�([LW�

4XHOOH��KWWSV���ZZZ�VSLHOZDUHQ�YRUGHUPDLHU�GH�(;,7�'DV�

6SLHO�'HU�)ULHGKRI�GHU�)LQVWHUQLV�)��KWP"D DU�

WLFOH	3URG1U .6�������

$EE�������6SLHO]HXJODGHQ�1HXVVHU��9HUVDQGNRVWHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VSLHO]HXJODGHQ�QHXVVHU�GH�.26�

026�(;,7�'DV�6SLHO�'HU�)ULHGKRI�GHU�)LQVWHUQLV�



���
�

�

�

$EE�������6SLH]HXJODGHQ�1HXVVHU�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�VSLHO]HXJODGHQ�QHXVVHU�GH�.26�

026�(;,7�'DV�6SLHO�'HU�)ULHGKRI�GHU�)LQVWHUQLV�

$EE�������0RXQWJRDW�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�PRXQWJRDW�GH�VXFKH�H[LW���IULHG�

KRI���GHU���ILQVWHUQLV�



���
�

�

�$EE�������SUHLJX�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���SUHLJX�GH�JHVHOOVFKDIWVVSLHOH�H[LW�GDV�

VSLHO�GHU�IULHGKRI�GHU�ILQVWHUQLV�����������

$EE�������&RQQH[[LRQ���

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�FRQQH[[LRQ���FRP�%UHWWVSLHOH�.HQ�

QHUVSLHOH�(;,7�'DV�6SLHO�'HU�)ULHGKRI�GHU�)LQVWHUQLV�

GHXWVFK��������KWPO�



���
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�

�$EE�������7KDOLD�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�WKDOLD�GH�VKRS�KRPH�DUWLNHOGH�

WDLOV�$�����������

$EE�������7KDOLD��9HUVDQGNRVWHQ�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�WKDOLD�GH�VKRS�KLOIH�YHU�

VDQG�VKRZ��'��



���
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�

$EE�������.RVPRV�([LW�

4XHOOH�� KWWSV���ZZZ�NRVPRV�GH�VSLHOZDUH�VSLHOH�H[LW�GDV�
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