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/LHEH 0LWFKULVW LQQHQ XQVHUHU 3)$55*(0(,1'( 

'LH 1GBSSHFNFJOEFSBUTXBIM�G¼S�EJF�1FSJPEF������CJT������LVW YRU�EHU XQG GLH NRQVWLWXLHUHQGH 
3*5 6LW]XQJ  KDW  DP      $SULO  VWDWWJHIXQGHQ   DXV  GHU  LFK   GXUFK  YHUVFKLHGHQH  8PVWlQGH   DOV 
2EPDQQ GHV QHXHQ 3IDUUJHPHLQGHUDWHV KHUYRUJLQJ  

'XUFK GLH JXWH %HVHW]XQJ XQVHUHU KDXSWDPWOLFKHQ 6HHOVRUJHU LQQHQ LVW NDXP ]X PHUNHQ   GDVV XQV 
DOOHQ HLQ JUR�HU VWUXNWXUHOOHU 8PZDQGOXQJVSUR]HVV LQ XQVHUHU 3IDUUH 1HXNLUFKHQ  GHP 'HNDQDW 
)UDQNHQPDUNW  XQG  �EHUKDXSW  XQVHUHU  'L|]HVH  /LQ]  EHYRUVWHKW   'LHVHU  8PEDX  VROO  LQ     -DKUHQ 
ZHLWJHKHQG DEJHVFKORVVHQ VHLQ 

6HOEVW  VFKRQ  LP       /HEHQVMDKU   NDQQ  LFK  PLFK  QXU  DOV  2EPDQQ    GHV  hEHUJDQJHV   QDFK  GHP 
0RWWR  ÅHVU�CFX¤ISUFT�"MUFT�NJU�OPUXFOEJHFN�/FVFO�[V�WFSCJOEFO´  YHUVWHKHQ  

0HLQH  /HEHQVXPVWlQGH   PHLQH  HKUHQDPWOLFKH  0LWDUEHLW  LQ  GHU  3IDUUH  XQG  PHLQH  IUHLZLOOLJH 
0LWKLOIH LP .UDQNHQKDXV 9|FNODEUXFN  VLQG MD KLQOlQJOLFK EHNDQQW 

*DI�IBCF�+"�HFTBHU�[V�EJFTFS�"VGHBCF
�XFJM�
   ZLU HLQH KHUYRUUDJHQGH KDXSWDPWOLFKH 8QWHUVW�W]XQJ EHNRPPHQ 
   ZLU HLQ KRFKPRWLYLHUWHV 3*5 7HDP EHNRPPHQ KDEHQ  GDV VLFK 
  YRUZLHJHQG PLW ]HLWJHPl�HU .LQGHU  XQG -XJHQGDUEHLW DXVHLQDQGHUVHW]W XQG SUDNWLVFKH  
  .LUFKHQYHUZDOWXQJVDXIJDEHQ �EHUQLPPW 
   VLFK :RUWJRWWHVGLHQVWOHLWHU LQQHQ DXVELOGHQ ODVVHQ 
   PLU GLH 0LWYHUDQWZRUWXQJ I�U GHQ *UXQGDXIWUDJ GHU .LUFKH ZLFKWLJ LVW  QlPOLFK 
  *RWWHVGLHQVW IHLHUQ  GHQ *ODXEHQ HU]lKOHQ XQG 9LHOIDOW ]XODVVHQ  *HPHLQVFKDIW OHEHQ XQG  
  KHOIHQ  ZR 1RW LVW 
   ÅZHLO LFK JXW PLWVFKZLQJHQ NDQQ XQG GHQ 3IDUUJHPHLQGHUDW DOV P\VWLVFK SROLWLVFKHV  
  +HU] YRU 2UW XQG DOV *HEXUWVKHOIHU HLQHU ]HLWJHPl�HQ .LUFKH EHJUHLIHQ NDQQ   3URI    
  6LHEHQURFN ´
   JDI�HVUF�7FSUSFUFSJOOFO�IBCF���
     (GLWK $VFKHQEHUJHU     (ULND %UXJJHU

(LQ�2KU�DXI�GLH�(UGH�OHJHQ��
DOVR�EHL�GHQ�0HQVFKHQ�VHLQ��KLQKRUFKHQ��
GDV�DQGHUH�2KU�]XP�+LPPHO���
VR�PDJ�HV�PLW�*RWWHV�+LOIH�JHOLQJHQ��
LP�$PW�XQG�JHPHLQVDP�XQWHUZHJV�]X�VHLQ���  
7HO               

+HU]OLFKVW
:DOWHU +DEULQJ  2EPDQQ 3*5 



:RUW GHV 3IDUUHUV
/LHEH 3IDUUDQJHK|ULJH 

:HU PLFK  HWZDV  QlKHU  NHQQW   GHU ZHL�  
GDVV  LFK  JHUQH  LP  *DUWHQ  DUEHLWH  
6FKRQ  DOV  .LQG  ZDU  LFK  YHUWUDXW  PLW 
GHU  /DQGZLUWVFKDIW  XQG  HLQ  SDDU 
4XDGUDWPHWHU  XQVHUHV  +DXVJDUWHQV 
GXUIWH  LFK  GDPDOV  VFKRQ  VHOEVW 
EHSIODQ]HQ   ,FK  KDWWH  )UHXGH  GDUDQ  
HWZDV ]X VlHQ  ]X SIODQ]HQ XQG ZDFKVHQ 
]X  VHKHQ  ²  XQG  LFK  NRQQWH  PHLQHU 
.UHDWLYLWlW  IUHLHQ  /DXI  ODVVHQ  ²  DXFK 
KHXWH QRFK  

)�U  PLFK  LVW  *DUWHQDUEHLW  HLQ  VFK|QHU 
$XVJOHLFK  ]X  PHLQHQ  VHHOVRUJOLFKHQ 
XQG  YRU  DOOHP  ]X  GHQ  9HUZDOWXQJV 
7lWLJNHLWHQ XQG  ]XJOHLFK  LVW  HV  HLQH $UW 
0HGLWDWLRQ XQG *HEHW 

:HU  YRQ  HXFK  LQ  GHU  /DQGZLUWVFKDIW 
DUEHLWHW  RGHU HLQHQ *DUWHQ EHWUHXW  GHU 
ZHL�   ZLHYLHO  )UHXGH  DXFK  QHEHQ  GHU 
$UEHLW GDPLW YHUEXQGHQ LVW 

%HVRQGHUV  *DUWHQEHVLW]HU LQQHQ 
]HLJHQ  XQV   ZLH  YLHO  .UHDWLYLWlW  LQ  VR 
PDQFKHQ 0HQVFKHQ LVW XQG ZLH JUR� GLH 
*HVWDOWXQJVP|JOLFKNHLWHQ  VHLQ  N|QQHQ  
'LH  XQ]lKOLJHQ  %OXPHQ   6WUlXFKHU  XQG 
%lXPH  VLQG  HLQ  *HVFKHQN  *RWWHV   GHV 
6FK|SIHUV  XQG  HLQ  6SLHJHOELOG  I�U  XQV 
0HQVFKHQ  

0DQFKH VFKDIIHQ VLFK LP ZDKUVWHQ 6LQQH 
GHV  :RUWHV  HLQ  NOHLQHV  Å3DUDGLHV´  LP 
HLJHQHQ  *DUWHQ  ²  YLHOOHLFKW  LVW  GDPLW 
DXFK  YHUEXQGHQ  GLH  6HKQVXFKW  YRQ 
XQV  0HQVFKHQ  QDFK  HLQHP  2UW  GHU 
*HERUJHQKHLW  HLQHP 2UW  ZR DOOHV ÅJXW´ 
LVW  ZR ZLU LQ )ULHGHQ VLQG  ZR VR]XVDJHQ 
HLQH ÅKHLOH :HOW´ KHUUVFKW  

9LHOOHLFKW LVW GDPLW DXFK GHU XQEHZXVVWH 
:XQVFK  QDFK  GHP  XUVSU�QJOLFKHQ 
=XVWDQG  GHU  6FK|SIXQJ  YHUEXQGHQ  
EHYRU  VLFK  GHU 0HQVFK  LP  Å6�QGHQIDOO´ 
 YJO   *HQ      YRQ  *RWW  DEJHVRQGHUW  KDW 
XQG HLJHQH :HJH JHKHQ ZROOWH 

:HU  YRQ  XQV  Z�QVFKW  VLFK  QLFKW  |IWHUV 
HLQH ÅKHLOH :HOW´  ZR DOOHV ÅJXW´  LVW  'DV 
/HEHQ  ]HLJW  XQV  DEHU   GDVV  HV  EHLGH 
6HLWHQ JLEW ² ELOGOLFK JHVSURFKHQ  QHEHQ 
GHQ  VFK|QHQ %OXPHQ XQG 3IODQ]HQ JLEW 
HV  DXFK GDV 8QNUDXW RGHU  VRJDU PDQFK 

JLIWLJH 3IODQ]H  GLH XQV VFKDGHW 

1DFKGHP GLH  3DQGHPLH  EHL  XQV GHU]HLW 
*RWW  VHL  'DQN  VR  HLQLJHUPD�HQ  LQ  *ULII 
LVW  EHVFKlIWLJW GLH GUDPDWLVFKH 6LWXDWLRQ 
LQ GHU 8NUDLQH GLH 0HQVFKHQ EHVRQGHUV 
LQ (XURSD  

'HU  Å*DUWHQ  *RWWHV´  ZLUG  GXUFK  HLQHQ 
$JJUHVVRU  ]HUVW|UW  XQG  ]XQLFKWH 
JHPDFKW   'DV  %HP�KHQ  XP  )ULHGHQ  LVW 
P�KVDP  XQG  VFKHLQW  DXI  WDXEH  2KUHQ 
]X  VWR�HQ   'DV  *LIW  GHV  .ULHJHV   GHU 
*LHU  XQG  GHV  0DFKWDQVSUXFKHV  PDFKW 
GLH NOHLQHQ 3IODQ]HQ GHV )ULHGHQV Y|OOLJ 
]XQLFKWH 

'LH 6ROLGDULWlW XQG GLH +LOIVEHUHLWVFKDIW 
VLQG  *RWW  VHL  'DQN  JUR�  XQG  YLHOIlOWLJ  
0LW XQVHUHU 8QWHUVW�W]XQJ XQG XQVHUHP 
VROLGDULVFKHQ  *HEHW  N|QQHQ  ZLU  HLQHQ 
%HLWUDJ  OHLVWHQ   GDPLW  0HQVFKHQ 
JHKROIHQ ZLUG XQG GDPLW  VLFK  UDVFK GHU 
)ULHGH XQG GLH )UHLKHLW I�U GLH 0HQVFKHQ 
LQ  GHU  8NUDLQH   DEHU  DXFK  LQ  5XVVODQG 
DXVEUHLWHQ P|JH 

,FK ELQ VHKU GDQNEDU  GDVV VLFK LQ XQVHUHU 
3IDUUJHPHLQGH  ZLHGHU  YLHOH  3HUVRQHQ 
I�U  GHQ  3IDUUJHPHLQGHUDW  XQG  I�U  GLH 
YHUVFKLHGHQHQ  )DFKWHDPV  JHIXQGHQ 
KDEHQ  :LU DOOH VLQG Å*lUWQHU  LP *DUWHQ 
GHU  3IDUUJHPHLQGH´   :LU  DOOH  WUDJHQ 
GXUFK  XQVHUH  7DOHQWH  XQG  %HJDEXQJHQ 
]X  HLQHP  OHEHQGLJHQ  *DUWHQ  EHL  XQG 
YHUVXFKHQ  GDV  /HEHQ  XQG  GHQ  *ODXEHQ 
]X  SIOHJHQ  XQG  XQVHUHQ  *ODXEHQ  LQ 
]HLWJHPl�HU  )RUP  ]X  OHEHQ   'DPLW  GDV 
DXFK  LQ  =XNXQIW  VR  VHLQ  P|JH   N|QQHQ 
GLH QHXHQ 6WUXNWXUHQ  GLH ZLU LQ XQVHUHP 
'HNDQDW  DE  6HSWHPEHU  VFKULWWZHLVH 
XPVHW]HQ ZHUGHQ  HLQH +LOIH VHLQ  

6WUXNWXUHQ  VLQG  ZLFKWLJ   XP  bX�HUHV 
XQG  2UJDQLVDWRULVFKHV  ]X  UHJHOQ  ²  GHQ 
*ODXEHQ  DEHU  JLOW  HV  ZLH  HLQH  ]DUWH 
3IODQ]H  ]X  SIOHJHQ  ²  XQG  GDV  LVW  HLQH 
$XIJDEH   GLH  XQV  DOOH  EHWULIIW   *ODXEH 
EUDXFKW  3IOHJH   MD  PDQFKPDO  DXFK 
*HGXOG   'HU  *ODXEH  LVW  QLFKW  QXU  UHLQH 
3ULYDWVDFKH  VRQGHUQ *ODXEH ZXUGH XQG 
ZLUG LPPHU LQ *HPHLQVFKDIW JHOHEW XQG 
ZHLWHUJHJHEHQ   'DUXP  ODGH  LFK  ZLHGHU 
DOOH  KHU]OLFK  ]X  GHQ  *RWWHVGLHQVWHQ 
XQG  YHUVFKLHGHQHQ  $QJHERWHQ  XQVHUHU 
3IDUUJHPHLQGH HLQ  

:LU  DOOH  VLQG  HLQH  3IODQ]H  LP  *DUWHQ 
*RWWHV  ²  XQG  VR  LVW  DXFK  XQVHUH 
3IDUUJHPHLQGH  HLQ  6SLHJHOELOG  GHU 
6FK|SIXQJ   :LU  DOV  3IDUUH  VLQG  NHLQ 
Å9RU]HLJH  RGHU 6FKDXJDUWHQ´ ² VRQGHUQ 
HLQ 2UW GHV /HEHQV  HLQ Å%LRWRS´  ZR -HGH 
XQG  -HGHU  ZLOONRPPHQ  LVW   ZR  )UHXGH 
XQG  /HLG  PLWHLQDQGHU  JHWHLOW  ZHUGHQ 
XQG GLH 9LHOIDOW GHV /HEHQV ]XP %O�KHQ 
NRPPHQ VROO 

'LH  6FK|QKHLW  GHU  1DWXU  LVW  HLQ 
HLQ]LJDUWLJHV  *HVFKHQN   GDV  XQV  /HLE 
XQG 6HHOH HUIULVFKW  7UDJHQ ZLU GD]X EHL  
GDVV ZLU GHQ *DUWHQ *RWWHV SIOHJHQ XQG 
EHZDKUHQ 

,FK  Z�QVFKH  DOOHQ  LQ  GHQ  NRPPHQGHQ 
6RPPHUPRQDWHQ   LQ  GHQHQ  YLHOH 
8UODXE  PDFKHQ   HUKROVDPH  6WXQGHQ  LQ 
GHU  1DWXU   -HQHQ   GLH  QLFKW  IRUWIDKUHQ  
P|JHQ  VFK|QH  6WXQGHQ  LP  HLJHQHQ 
*DUWHQ  RGHU  LQ  *RWWHV  ZXQGHUEDUHU 
6FK|SIXQJ JHVFKHQNW VHLQ 

0LW KHU]OLFKHQ *U��HQ (XHU 3IDUUHU

:ROIJDQJ 6FKQ|O]HU



'DQNH   %LWWH 
9RQ +HU]HQ ¬
(LQ JUR�HV XQG KHU]OLFKHV %BOLFTDI¶O DQ GLH DXVJHVFKLHGHQHQ  3*5 0LWJOLHGHU GHU )XQNWLRQVSHULRGH 
              %HVRQGHUV  IUHXW  HV  XQV   GDVV  VLH  ZHLWHUKLQ  LKUH  +LOIH  XQG    8QWHUVW�W]XQJ  DQJHERWHQ 
KDEHQ XQG GHP QHXHQ 7HDP PLW 5DW XQG 7DW  ]XU 6HLWH  VWHKHQ ZHUGHQ    (UVW GXUFK GLH 0LWKLOIH GHU 
HKHPDOLJHQ HUIDKUHQHQ 3IDUUJHPHLQGHUlWH LVW HV GHP ÅQHXHQ´ 7HDP P|JOLFK  JXW ZHLWHUDUEHLWHQ ]X 
N|QQHQ  0DQFKHV ZLUG �EHUQRPPHQ  PDQFKHV ZLUG YHUlQGHUW   GDGXUFK NDQQ $OWEHZlKUWHV EOHLEHQ  
DEHU QDW�UOLFK DXFK 1HXHV HQWVWHKHQ 

"VTHFTDIJFEFOF�.JUHMJFEFS�
/HLWQHU +HOJD   +DVOLQJHU (OIULHGH  6FKREHVEHUJHU 0LFKDHOD 
:DJQHU 2WWR  0RRVOHLWQHU $QGUHDV  +ROOHUZHJHU )UDQ] 
+XPHU 7KRPDV  $VFKHQEHUJHU 0DUWLQ 

(LQ  EHVRQGHUHU  'DQN  JLOW  +HOJD  /HLWQHU   GLH  DOV 
3IDUUJHPHLQGHUDWVREIUDX  PLW  YLHO  (QJDJHPHQW   0XW  XQG 
+HU]EOXW  9HUlQGHUXQJHQ  LQ  XQVHUHU  3IDUUH  JHOHLWHW  XQG 
ZHUWYROOH  3URMHNWH  XPJHVHW]W  KDW   9LHOH  3IDUUDQJHOHJHQKHLWHQ 
PXVVWHQ QDFK GHU 3HQVLRQLHUXQJ YRQ $OWSIDUUHU .DUO .DPPHUHU 
QHX RUJDQLVLHUW XQG XPVWUXNWXULHUW ZHUGHQ  6LH KDW VLFK GDI�U 
HLQJHVHW]W   GDVV  GLHVH  9HUlQGHUXQJHQ  VWHWV  ]XP  :RKOH  GHU 
3IDUUJHPHLQGH JHPHLVWHUW ZXUGHQ 

Å-JFCF�)FMHB
�JO�EFO�MFU[UFO�G¼OG�+BISFO�IBU�EJF�1GBSSF�WPO�EFJOFO�5BMFOUFO
�EFJOFN�8FJUCMJDL�
VOE�EFJOFN�&JOTBU[�QSPGJUJFSU��7PMMFS�8FSUTDI¤U[VOH�HFHFO¼CFS�EFJOFS�"SCFJU�N¶DIUFO�XJS�EJS�
IFS[MJDI�%BOLF�TBHFO�VOE�IPGGFO
�EBTT�XJS�BVDI�XFJUFSIJO�NJU�EFJOFS�6OUFSTU¼U[VOH�SFDIOFO�
E¼SGFO�´

'LH KHXULJH 0TUFSLFS[F�XVSEF�WPO�'BNJMJF�4DIPCFTCFSHFS DOV 
'DQN I�U GLH YHUJDQJHQHQ -DKUH XQG DOV %LWWH I�U HLQH JHVXQGH 
XQG JHVHJQHWH =XNXQIW JHVSHQGHW 

'LH  2VWHUNHU]H  VROO  XQV  DOV  'DQNRSIHU  GHU  6FK|SIXQJ  I�U  GLH 
(UO|VXQJ HLQ -DKU ODQJ EHJOHLWHQ  VRZRKO EHL IUHXGLJHQ  ZLH DXFK 
EHL WUDXULJHQ $QOlVVHQ 

*HVWDOWHW XQG YHU]LHUW ZXUGH GLH ZXQGHUVFK|QH .HU]H YRQ *DEL 
0DULQJHU  
(LQ KHU]OLFKHV 'DQNH GDI�U 

2VWHUNHU]H



0LWWHQGULQ   
GHU QHXH 3IDUUJHPHLQGHUDW 
QLPPW VHLQH $UEHLW DXI

"6'("#&/�EFT�1(3
 5HJHOPl�LJH 6LW]XQJHQ  =LHOH XQG 3ULRULWlWHQ IHVWOHJHQ

 8PVHW]XQJ VLFKHUVWHOOHQ  .RQWUROOH
 (LQULFKWXQJ YRQ )DFKWHDPV 

 ,QIRUPDWLRQ  0HLQXQJVELOGXQJ  ,QWHUHVVHQVYHUWUHWXQJ  *HVWDOWXQJ 
 9LHOIDOW

(FCFU��NJUUFOESJO
%DUPKHU]LJHU *RWW  GDQNH  
GDVV GX GD ELVW ² PLWWHQGULQ LQ 
XQVHUHP /HEHQ  :LU ELWWHQ GLFK  
*LE XQV HLQ VHKQV�FKWLJHV +HU]  
GDPLW ZLU XQV PLW GLU YHUELQGHQ  
MHGHQ 7DJ QHX ² PLWWHQGULQ LP 
/HEHQ  
*LE XQV HLQ K|UHQGHV +HU]  
GDPLW ZLU GLH =HLFKHQ GHU =HLW 
HUNHQQHQ ² PLWWHQGULQ LP /HEHQ  
*LE XQV HLQ ZHLVHV +HU]  GDPLW 
ZLU GDUDXV GLH ULFKWLJHQ 6FKO�VVH 
]LHKHQ ² PLWWHQGULQ LP /HEHQ 
*LE XQV HLQ PXWLJHV +HU]  GDPLW 
ZLU NRQNUHW ZHUGHQ ² PLWWHQGULQ 
LP /HEHQ  
*LE XQV HLQ ZHLWHV +HU]  GDPLW 
ZLU HLQHQ %OLFN I�U DOOH 0HQVFKHQ 
LQ XQVHUHU 3IDUUH EHNRPPHQ ² 
PLWWHQGULQ LP /HEHQ  
*LE XQV HLQ PLWI�KOHQGHV 
+HU]  GDPLW ZLU GLH 1RW QLFKW 
�EHUVHKHQ ² PLWWHQGULQ LP 
/HEHQ  
*LE XQV HLQ VWDUNHV +HU]  GDPLW 
ZLU DXFK 7URVWORVLJNHLW XQG 
0�KHQ �EHUVWHKHQ ² PLWWHQGULQ 
LP /HEHQ  
'HQQ GX VFKHQNVW GDV :ROOHQ 
XQG 9ROOEULQJHQ  0LW GLU JHKHQ 
ZLU XQHUVFKURFNHQ YRUDQ  6FKULWW 
I�U 6FKULWW ² PLWWHQGULQ LQ 
XQVHUHP /HEHQ  $PHQ  

Å,FK YHUVSUHFKH HV  PLFK HLQ]XVHW]HQ   ́ PLW GLHVHQ :RUWHQ KDEHQ $QIDQJ 
$SULO GLH QHXHQ  VRZLH GLH HUIDKUHQHQ 3IDUUJHPHLQGHUDWVPLWJOLHGHU LKUH 
$UEHLW DXIJHQRPPHQ XQG 3IDUUHU :ROIJDQJ 6FKQ|O]HU LKUH 0LWDUEHLW XQG 
8QWHUVW�W]XQJ  ]XJHVDJW   $OV  QHXHU  2EPDQQ  GHV  3IDUUJHPHLQGHUDWHV 
 3*5   ZXUGH  XQVHU  'LDNRQ  :DOWHU  +DEULQJ  JHZlKOW   6HLQH  EHLGHQ 
6WHOOYHUWUHWHULQQHQ VLQG (GLWK $VFKHQEHUJHU XQG (ULND %UXJJHU  

'HU QHXH 3*5 IUHXW VLFK �EHU GDV HQWJHJHQJHEUDFKWH 9HUWUDXHQ XQG EDXW DXI *RWWHV 6HJHQ I�U 
GLH NRPPHQGHQ $XIJDEHQ 



.JU�7FSUSBVFO�BVG�EFO�(FJTU�(PUUFT�BO�EFO�4UBSU
/LHEH /HVHULQQHQ XQG /HVHU GHV 3IDUUEULHIHV 
(XHU  'HNDQDW  )UDQNHQPDUNW  XQG     ZHLWHUH   $QGRUI   *DOOQHXNLUFKHQ   .UHPVP�QVWHU   5LHG   6WH\U   7UDXQ  
ZHUGHQ  PLW  6HSWHPEHU        GDV  9RUEHUHLWXQJVMDKU   ]XU  8PVHW]XQJ  GHU  3IDUUVWUXNWXUUHIRUP  DXI  GHP 
=XNXQIWVZHJ  EHJLQQHQ  

&*/�41*3*56&--&3�8&(
Å-D  ZLU PDFKHQ GDV  ZLU JHKHQ GLHVHQ :HJ JHPHLQVDP´  0LW GLHVHU $XVVDJH XQG %LWWH KDW %LVFKRI 0DQIUHG 
PLW           GLH  (QWVFKHLGXQJ  ]XU  8PVHW]XQJ GHU  QHXHQ  6WUXNWXU  EHNDQQWJHJHEHQ   ,P  Å=XNXQIWVZHJ´ 
ZXUGHQ /HLWOLQLHQ IRUPXOLHUW XQG 6FKZHUSXQNWH IHVWJHOHJW  GLH GLH LQKDOWOLFKH XQG VSLULWXHOOH %DVLV I�U GLH 
6WUXNWXU ELOGHQ  *HEHW  *ODXEHQVJHVSUlFKH XQG JHPHLQVDPH 3ODQXQJHQ VROOHQ XQV KHOIHQ  XQVHUHQ 3ODW] 
DOV &KULVW LQ LQ GHU :HOW HLQ]XQHKPHQ  

,&3/5&".��6/%�;&*51-"/
(LQ  .HUQWHDP EHVWHKHQG  DXV 'HNDQDWVOHLWXQJ  XQG %HJOHLWWHDP ZLUG  DOV  Å6WHXHUXQJVJUXSSH´  WlWLJ  VHLQ  
(V EHVWHKW DXV ]ZHL *HPHLQGHEHUDWHU LQQHQ XQG HLQHU LQKDOWOLFK EHDXIWUDJWHQ 3HUVRQ DOV 9HUELQGXQJ ]XU 
'L|]HVH  'LH LQKDOWOLFK %HDXIWUDJWHQ VROOHQ GHQ *HGDQNHQ GHV 6WUXNWXUPRGHOOV YHUPLWWHOQ XQG GLH VSLULWXHOOHQ 
$VSHNWH ZDFKKDOWHQ  'UHL JU|�HUH 9HUVDPPOXQJHQ I�U GHQ 'HNDQDWVUDW XQG GLH 3IDUUJHPHLQGHUlWH VLQG 
LP 9RUEHUHLWXQJVMDKU YRUJHVHKHQ  (LQ %OLFN I�U GLH HLJHQH 6LWXDWLRQ XQG I�U GHQ JHPHLQVDPHQ SDVWRUDOHQ 
+DQGOXQJVUDXP HQWVWHKW XQG 9HUELQGHQGHV ZLUG HQWGHFNW 

703#&3&*56/(4+")3
,Q  MHGHP 'HNDQDW  ILQGHW  LP +HUEVW HLQH 6WDUWYHUDQVWDOWXQJ VWDWW  6LH EHLQKDOWHW HLQHQ VSLULWXHOOHQ )HLHU 
,PSXOV VRZLH GLH 3UlVHQWDWLRQ GHV =HLWSODQV XQG GHU LQKDOWOLFKHQ 6FKZHUSXQNWH Å6SLULWXDOLWlW  6ROLGDULWlW 
XQG 4XDOLWlW´  0LW GHU .LFN RII 9HUDQVWDOWXQJ EHJLQQW GLH 6HQVLELOLVLHUXQJV  XQG 6LWXDWLRQVDQDO\VHSKDVH  
6LH GLHQW GD]X  GLH LQKDOWOLFKHQ XQG VSLULWXHOOHQ *UXQGODJHQ ]X EHDUEHLWHQ XQG HLJHQH 6WlUNHQ XQG *UHQ]HQ 
]X HUNHQQHQ  
(LQ 6WDQGRUW I�U HLQ JHPHLQVDPHV %�UR QHEHQ GHQ EHVWHKHQGHQ 3IDUUJHPHLQGHE�URV XQG HLQ JHPHLQVDPHU 
3IDUUQDPH  ZHUGHQ  JHIXQGHQ   %LV  6RPPHU  HUDUEHLWHW  MHGHV  'HNDQDW   3IDUUH   DQKDQG  HLQHV  /HLWIDGHQV 
GLH  *UXQGDXVULFKWXQJ  I�U  HLQ  3DVWRUDONRQ]HSW   'LH  6WHOOHQ  GHV  3IDUUHUV  XQG GHU  3IDUUYRUVWlQGH ZHUGHQ 
DXVJHVFKULHEHQ  'LH %HVHW]XQJHQ ZHUGHQ ELV $SULO      HUIROJHQ  

6.4&5;6/(4+")3�
'LH $UEHLW LQ GHU QHXHQ 6WUXNWXU VROO DE    6HSWHPEHU GHV ]ZHLWHQ -DKUHV HUIROJHQ  GLH UHFKWOLFKH (UULFKWXQJ 
ZLUG PLW -DKUHVZHFKVHO  LQ GLHVHP )DOO PLW            HUIROJHQ  'LH GXUFK )XVLRQ HQWVWDQGHQH QHXH 3IDUUH 
WULWW  XPIDVVHQG  LQ  GLH  5HFKWH  XQG  3IOLFKWHQ  GHU  GHU]HLWLJHQ  3IDUUHQ  HLQ   $XI  GHP  7LWHO  GHU  3IDUUNLUFKH 
DOV  HLJHQHU  5HFKWVWUlJHU  EOHLEW  GLH  ILQDQ]LHOOH  (LJHQVWlQGLJNHLW  GHU  3IDUUWHLOJHPHLQGH   3IDUUJHPHLQGH  
HUKDOWHQ 
%LV ]XP (QGH GHV 9RUEHUHLWXQJVMDKUHV ZHUGHQ GLH 6HHOVRUJHWHDPV I�U GLH 3IDUUJHPHLQGHQ JHIXQGHQ  6LH 
ELOGHQ GLH /HLWXQJ GHV 3IDUUJHPHLQGHUDWHV XQG GHU 3IDUUJHPHLQGHQ  (V ZLUG HLQH EHJOHLWHQGH $XVELOGXQJ 
I�U  GLH  QHXHQ  6HHOVRUJHWHDPV  LQ  GHQ  5HJLRQHQ  RUJDQLVLHUW   $XI  3IDUUHEHQH  ZLUG  VLFK  HLQ  SIDUUOLFKHU 
3DVWRUDOUDW XQG HLQ SIDUUOLFKHU :LUWVFKDIWVUDW NRQVWLWXLHUHQ  'LH )DFKWHDPV 3IDUUJHPHLQGOLFKH gIIHQWOLFKNHLW 
ZHUGHQ ² JHPHLQVDP PLW GHQ .HUQWHDPV   ODXIHQG LQ LKUHQ MHZHLOLJHQ 3IDUUJHPHLQGHEULHIHQ E]Z  DXI LKUHQ 
MHZHLOLJHQ :HEVLWHV �EHU GHQ 6WDQG GHU (QWZLFNOXQJHQ LQ LKUHQ 3IDUUJHPHLQGHQ LQIRUPLHUHQ  

=XNXQIWVZHJ

:HLWHU ,QIRUPDWLRQHQ  ZZZ GLRH]HVH OLQ] DW ]XNXQIWVZHJ

0DJ  0DUWLQ 6FKDFKLQJHU
/HLWHU GHU 6WDEVWHOOH 3IDUUVWUXNWXU

LP *HQHUDOYLNDULDW GHU 'L|]HVH /LQ]



:LU VWHOOHQ YRU  ÄXQVHUH =HFKSU|EVWH³   
"MGSFE�,JOBTU LVW    -DKUH DOW XQG OHEW JHPHLQVDP PLW VHLQHU )UDX 'DQLHOD XQG PLW VHLQHQ EHLGHQ .LQGHUQ 
,VDEHOOD XQG )DELDQ VHLW   -DKUHQ LQ 6RQQOHLWHQ  ZLHGHU ]XU�FN LQ 1HXNLUFKHQ  (U LVW VHOEVWVWlQGLJHU 'LSO  
,QJ  )+  I�U *HElXGHWHFKQLN XQG VHLQH +REE\V VLQG 5DGIDKUHQ XQG /HVHQ 

$ISJTUJBO� -FJUOFS  LVW  DXV  8QJHQDFK  ]XJHZDQGHUW  XQG  OHEW  VFKRQ  VHLW      -DKUHQ  LQ  1HXNLUFKHQ   (U  LVW 
YHUKHLUDWHW PLW 6DELQH XQG KDW   .LQGHU  0DJGDOHQD  6LPRQ XQG (PLOLD   VLH LVW HLQH HLIULJH 0LQLVWUDQWLQ   
9RQ %HUXI LVW HU $UEHLWVLQVSHNWRU XQG VHLQH +REE\V VLQG /DXIHQ  5DGIDKUHQ  &URVV)LW  =LWKHU VSLHOHQ 

'SBO[� +¼SHFO� 3FJUFS�,PGMFS
  JHE�UWLJHU :DOWHUVGRUILQJHU  DXV  1HXNLUFKHQ 9  0LW  VHLQHU  )UDX 0DULDQQH 
KDW  HU     .LQGHU   )UDQ]LVND  X   $QQD     EHLGH  0LQLVWUDQWLQQHQ    $OV  =LPPHUPHLVWHU  LVW  HU  3URNXULVW  X  
%HWULHEVOHLWHU EHL GHU )D  3ODQKRO] =LPPHUHL  *HPHLQVDP PLW VHLQHU )DPLOLH EHWUHLEW HU LQ :DOWHUVGRUI HLQH 
%,2 /DQGZLUWVFKDIW  PLW  NOHLQHP  6HOEVWEHGLHQXQJVODGHQ  GHP  Å5HLWHU .RIOHU�V  'RUIODGHQ´   6HLQH  )UHL]HLW 
YHUEULQJW HU JHUQH PLW )DPLOLH XQG )UHXQGHQ XQG ZHQQ·V SDVVW  GUHKW HU JHUQH DXFK PDO HLQH 5XQGH PLW 
VHLQHP XUDOWHQ Å3XFK 0DXUD %RFN´ 

3LOJHUQ QDFK 6W  :ROIJDQJ
hEHU    3LOJHU LQQHQ DXV 9|FNODPDUNW  )UDQNHQEXUJ  =LSI XQG 1HXNLUFKHQ 
PDFKWHQ VLFK DP     0DL DXI GHQ :HJ ]XU WUDGLWLRQHOOHQ :DOOIDKUW QDFK 
6W  :ROIJDQJ  8QWHU GHU EHZlKUWHQ )�KUXQJ YRQ $ORLV 6W|FNO JLQJHQ ZLU  
YRP Å.UHX]VWRD´ DP 0RQGVHH �EHU GHQ Å6FKDUÁ LQJ´ QDFK )�UQEHUJ DXI 
GHQ )DONHQVWHLQ  1DFK HLQHU $QGDFKW ZDQGHUWHQ ZLU ZHLWHU QDFK 5LHG 
XQG 6W  :ROIJDQJ  'DV JHPHLQVDPH %HWHQ XQG 6LQJHQ  GHU  KHUUOLFKH 
)U�KOLQJVWDJ XQG GLH XQYHUJOHLFKOLFK VFK|QH /DQGVFKDIW PDFKWHQ GHQ 
7DJ ]X HLQHP XQYHUJHVVOLFKHQ (UOHEQLV  &D     3HUVRQHQ �EHUQDFKWHWHQ 
LQ 6W  :ROIJDQJ XQG WUDWHQ DP 6RQQWDJ 
GHQ +HLPZHJ �EHU GHQ 6FKZDU]HQVHH XQG 
ZHLWHU QDFK 8QWHUDFK DQ 

.DUO�.ULW]LQJHU�XQG�$QWRQ�/HLWQHU�VLQG�XQVHUH�0HVQHU ² VLFKWOLFK�
PLW�)UHXGH
:HQQ GLH 0LQLVWUDQW LQQHQ XQG GHU +HUU 3IDUUHU RGHU GHU GLH 
/HLWHU LQ HLQHU :RUWJRWWHVIHLHU LQ GLH 6DNULVWHL NRPPHQ  GDQQ LVW 
VFKRQ DOOHV KHUJHULFKWHW  GDV OLWXUJLVFKH *HZDQG LVW YRUEHUHLWHW  
0HVVZHLQ  XQG  +RVWLHQ  EHUHLWJHVWHOOW   /LFKWHU  HLQJHVFKDOWHW  
.HU]HQ HQW]�QGHW  :HLKUDXFK XQG 6FKLIIFKHQ VLQG JULIIEHUHLW   =X 
:HLKQDFKWHQ  2VWHUQ XQG EHL DQGHUHQ +RFKIHVWHQ NRPPW QRFK 
9LHOHV GD]X   GDV DOOHV IlOOW HLQHP HLQHU *RWWHVGLHQVWEHVXFKHU LQ 
JDU QLFKW DXI ² ZHLO HV HLQIDFK VHOEVWYHUVWlQGOLFK  LVW  'HQQRFK 

:LFKWLJH 'LHQVWH LQ XQVHUHU 3IDUUH

EUDXFKW HV 2UJDQLVDWLRQVWDOHQW XQG 9HUOlVVOLFKNHLW  GLH XQVHUH 0HVQHU DXV]HLFKQHQ  (LQ (KUHQDPW I�U 
XQVHUH 3IDUUJHPHLQGH  GDV YLHO (QJDJHPHQW XQG =HLW EHDQVSUXFKW  
Å,FK ELQ PLW GHU NLUFKOLFKHQ 8PJHEXQJ DXIJHZDFKVHQ XQG YHUWUDXW  0HLQHQ 0HVQHUGLHQVW VHKH LFK DOV 
NOHLQHQ %HLWUDJ I�U XQVHUH *HPHLQVFKDIW ́   $QWRQ /HLWQHU 
*N�/BNFO�EFS�1GBSSHFNFJOEF�N¶DIUFO�XJS�FVDI�BO�EJFTFS�4UFMMF�FJONBM�SFDIU�IFS[MJDI�G¼S�FVSFO�
%JFOTU�EBOLFO��



*HEHWH XQG 6SHQGHQ  I�U *HÀ �FKWHWH  DXV GHU 
8NUDLQH
.JOJTUSBOU�JOOFO�CFUFO�G¼S�EFO�'SJFEFO
=X HLQHP /LFKWHUNUHLV PLW /LHGHUQ XQG *HEHWHQ  WUDIHQ VLFK GLH 0LQLV XQG YLHOH (OWHUQ DP    0lU] LQ 
GHU .LUFKH  XP JHPHLQVDP I�U GLH .LQGHU XQG )DPLOLHQ DXV GHU 8NUDLQH ]X EHWHQ  

,Q (8523$ KHUUVFKW .ULHJ  'LHVHU .ULHJ  LQ GHU 8NUDLQH JHKW XQV VHKU QDKH  %LOGHU YRQ YHU]ZHLIHOWHQ  
YHUOHW]WHQ 0HQVFKHQ XQG ]HUVW|UWHQ +lXVHUQ PDFKHQ XQV WUDXULJ XQG Z�WHQG  

:DUXP SDVVLHUW VR HWZDV" :DV N|QQHQ ZLU WXQ" 

8JS�N¶DIUFO�CFUFO�

)�U GLH .LQGHU PLW LKUHQ )DPLOLHQ  GLH IOLHKHQ P�VVHQ  ZHLO LKU /HEHQ EHGURKW LVW 

)�U GLH 0lQQHU  GLH NlPSIHQ P�VVHQ XQG YRQ LKUHQ )DPLOLHQ JHWUHQQW VLQG 

)�U MHQH  GLH QLFKW IOLHKHQ N|QQHQ  GLH 7DJ I�U 7DJ  1DFKW I�U 1DFKW $QJVW XP LKU /HEHQ KDEHQ 

9LHOHV LVW XQJHZLVV  YLHOHV LVW ]HUVW|UW  QLFKWV ZLUG ZLHGHU VR  ZLH HV HLQPDO ZDU 

/LHEHU *277  VHL GLHVHQ .LQGHUQ XQG )DPLOLHQ QDKH  EHVFK�W]H VLH  JLE LKQHQ .UDIW LQ LKUHU 
9HU]ZHLIOXQJ  ODVV VLH QLFKW DOOHLQ  3IODQ]H /LHEH LQ GLH +HU]HQ GHU 5HJLHUHQGHQ  ]HLJ LKQHQ GHQ 

ULFKWLJHQ :HJ RKQH *HZDOW XQG =HUVW|UXQJ  
$PHQ 

(VHFMIVQG�HFHFO�4QFOEF�G¼S�(FGM¼DIUFUF
'HU  6RQQWDJ  GHU  3IDUUJHPHLQGHUDWVZDKO  ZXUGH  LQ  1HXNLUFKHQ  ]XP 
Å*XJOKXSIVRQQWDJ´ HUQDQQW  'XUFK GHQ 9HUNDXI YRQ .XFKHQVSHQGHQ 
ZXUGH *HOG I�U )DPLOLHQ DXV GHU 8NUDLQH JHVDPPHOW 
$P 6RQQWDJ  GHQ     0DL       NRQQWH 3IDUUHU 6FKQ|O]HU GLH 6SHQGHQ 
LP  :HUW  YRQ  (85            DQ  %�UJHUPHLVWHULQ  +HLGL  )HOOLQJHU 
�EHUUHLFKHQ   'LHVH  NRPPHQ  GLUHNW  GHQ  XNUDLQLVFKHQ  )DPLOLHQ   GLH 
LQ  1HXNLUFKHQ  DQJHNRPPHQ  VLQG   ]XJXWH   6R  N|QQHQ  ]XP  %HLVSLHO 
.RVWHQ I�U 0LWWDJHVVHQ XQG 1DFKPLWWDJVEHWUHXXQJ �EHUQRPPHQ XQG 
.LQGHUQ GLH 7HLOQDKPH DQ 6FKXOYHUDQVWDOWXQJHQ HUP|JOLFKW ZHUGHQ 

8PSUHPUUFT�'FJFS�BN�-JFCTUBUUTPOOUBH
:LU EHWHQ I�U GHQ )ULHGHQ  $XFK GHU /LHEVWDWWVRQQWDJ VWDQG  LP 
=HLFKHQ GHU 1lFKVWHQOLHEH XQG GDPLW GHU $QWHLOQDKPH DQ GHQ 
6FKLFNVDOHQ  bQJVWHQ XQG GHU 9HU]ZHLIOXQJ  GLH GLH 0HQVFKHQ LQ 
XQG DXV GHU 8NUDLQH JHUDGH HUOHEHQ  
$X�HUGHP  ZXUGHQ  YRQ  GHQ  *ROGKDXEHQIUDXHQ  WUDGLWLRQHOO 

OLHEHYROO  YHU]LHUWH  /HENXFKHQKHU]HQ  YHUNDXIW  
'D KLH� HV VFKQHOO ]XJUHLIHQ 



(UVWNRPPXQLRQ           HLQ  )HVW  I�U  XQVHUH 
.LQGHU 
,Q  XQVHUHU  3IDUUH  ZDUHQ  KHXHU     
(UVWNRPPXQLRQNLQGHU  PLW  LKUHQ  )DPLOLHQ  EHLP 
(. )HVW   :LH  �EOLFK  I�KUWH  GLH  0XVLNNDSHOOH 
XQVHUH  *lVWH  IHLHUOLFK  ]XU  .LUFKH   'LHV  LVW 
LPPHU  ZLHGHU  HLQ  HUKHEHQGHU  0RPHQW  I�U  GLH 
*HPHLQVFKDIW  GHU  )HLHUQGHQ   +HU]OLFKHQ  'DQN 
GDI�U  'LH .LQGHU VWUDKOWHQ XQG IUHXWHQ VLFK �EHU 
LKUH VFK|QH .OHLGXQJ ² DQ GLHVHP 7DJ ZDUHQ VLH 
GHU 0LWWHOSXQNW  
'HU  *RWWHVGLHQVW  ZXUGH  YRQ  GHQ  (. .LQGHUQ 
JHVWDOWHW   6LH  KDEHQ  JHOHVHQ   JHWDQ]W  XQG 
JHVXQJHQ  XQG GDV KDEHQ VLH ULFKWLJ WROO JHPDFKW  
(LQH  NOHLQH  *UXSSH  YRQ  0XVLNHUQ  XQWHUVW�W]H 

LQVWUXPHQWDO XQG PLW VFK|QHP *HVDQJ  'DV EUDFKWH /HEHQ XQG 6FKZXQJ LQ XQVHUH .LUFKH  (UVWPDOV 
GXUIWHQ GLH .LQGHU GLH +RVWLH HPSIDQJHQ  JHQDXVR ZLH GLH (UZDFKVHQHQ  1DFK GHU (UVWNRPPXQLRQ 
ZDUWHWH  LP  3IDUUVDDO  HLQ  VFK|Q  JHGHFNWHU  7LVFK  PLW  .XFKHQ  XQG  6DIW   'LH  .LQGHU  SODXGHUWHQ  XQG 
VWlUNWHQ VLFK  'DQNH DQ DOOH  GLH EHLP )U�KVW�FN PLWKDOIHQ 
8QVHUH (UVWNRPPXQLRQ ZDU ZLHGHU HLQPDO HLQ OHEHQGLJHV )HVW GHV *ODXEHQV  9LHOH +HU]HQ XQG +lQGH 
WUXJHQ ]XP *HOLQJHQ EHL  'DQNH GDI�U 

0DUJLW 6HLULQJHU  5HOLJLRQVOHKUHULQ 96 1HXNLUFKHQ 

$OOH ]ZHL  -DKUH À QGHW  LQ 1HXNLUFKHQ HLQH )LUPXQJ VWDWW  (QJDJLHUWH )UDXHQ XQG 0lQQHU VLQG  LQ GHQ 
)LUP 9RUEHUHLWXQJHQ NUHDWLY XQG VWHOOHQ VLFK DXI GLH %HG�UIQLVVH GHU -XJHQGOLFKHQ HLQ  'LH MXQJHQ /HXWH 
ZHUGHQ LQ GLHVHU =HLW EHKXWVDP GDUDXI DXIPHUNVDP JHPDFKW  ZDV GLH :HUWH GHV /HEHQV VLQG  XQG VLH 
HUNHQQHQ  GDVV VLH JXW PLW *RWW XQG GHP +HLOLJHQ *HLVW GXUFKV /HEHQ EHJOHLWHW ZHUGHQ     

(LQ�CFTPOEFSFS�%BOL�JLOW 0DUWLQD )LVFKHU  -XJHQGEHDXIWUDJWH LP 'HNDQDW   GLH PLW IULVFKHQ $QUHJXQJHQ  
,GHHQ XQG :RUNVKRSV LPPHU HLQH JUR�H +LOIH LVW  (LQH )LUPOLQJVJUXSSH KDW LP :LQWHU .HNVH JHEDFNHQ 
XQG GHU (UO|V ZXUGH GHU /HEHQVKLOIH 9|FNODPDUNW JHVSHQGHW  $QGHUH *UXSSHQ ZLHGHUXP ZDUHQ Á HL�LJ 
EHLP 3DOPEXVFKHQ ELQGHQ  GLH GLH -XJHQGOLFKHQ VHOEVW EHLP 2VWHUPDUNW YHUNDXIW KDEHQ  'LHVHU (UO|V 
YRQ �EHU ½        NDP GHU .LQGHUNUHEVKLOIH 6DO]EXUJ ]XJXWH  

%HJOHLWHW YRQ GHU 0XVLNNDSHOOH  ]RJHQ GLH    )LUPOLQJH PLW LKUHQ )LUPSDWHQ  GHP )LUPVSHQGHU HP  $EW 
0DUWLQ )HOKRIHU DXV 6FKOlJO XQG XQVHUHP +HUUQ 3IDUUHU :ROIJDQJ 6FKQ|O]HU LQ GLH 3IDUUNLUFKH HLQ  0LW 
GHQ 7RQVSXUHQ ZXUGH GHU )LUPJRWWHVGLHQVW Á RWW XQG IHLHUOLFK PXVLNDOLVFK   XPUDKPW 
'LH  SHUV|QOLFKHQ :RUWH   GLH  HP   $EW 0DUWLQ  )HOKRIHU  DQ  GLH  )LUPOLQJH  JHULFKWHW  KDW   ZDUHQ  I�U  GLH 
-XJHQGOLFKHQ HLQH VHKU EHGHXWHQGH XQG EHVRQGHUH :HUWVFKlW]XQJ 

)LUPXQJ LQ 1HXNLUFKHQ 



3BUTDIFO����� ²�0TUFSHS¼�F�G¼S�EJF�1GBSSHFNFJOEF
:HLO DP *U�QGRQQHUVWDJ   QDFK DOWHP 9RONVJODXEHQ ² GLH *ORFNHQ QDFK 5RP IOLHJHQ  �EHUQHKPHQ GLH 
5DWVFKHUNLQGHU  GLH  $XIJDEH  GHU  .LUFKHQJORFNHQ   'LHVHV  -DKU  ZDUHQ  DP  .DUIUHLWDJ  XQG  DP  .DUVDPVWDJ 
IDVW     0LQLVWUDQW LQQHQ   .LQGHU  XQG  -XJHQGOLFKH  DXV  GHU  3IDUUH   LQ  YLHOHQ 2UWVFKDIWHQ  XQWHUZHJV   XP 
2VWHUJU��H ]X EULQJHQ XQG *HOG ]X VDPPHOQ  (V ZXUGHQ  UXQG (85          JHVSHQGHW  'DYRQ GXUIWHQ 
VLFK GLH 5DWVFKHUNLQGHU XQG GLH )LUPOLQJH   GLH HEHQIDOOV XQWHUZHJV ZDUHQ   7DVFKHQJHOG EHKDOWHQ  0LW 
GHP 5HVW ZHUGHQ $NWLYLWlWHQ I�U .LQGHU XQG )DPLOLHQ  LQ GHU 3IDUUH ILQDQ]LHUW  =XU %HORKQXQJ IDKUHQ ZLU 
PLW GHQ 5DWVFKHUNLQGHUQ LQV )$17$6,$1$ QDFK 6WUD�ZDOFKHQ  ZHLO ZLU ILQGHQ  GDVV GLH .LQGHU PHKU GHQQ 
MH *HPHLQVFKDIWVHUOHEQLVVH  EUDXFKHQ GLH  ]XVDPPHQVFKZHL�HQ XQG  LQ (ULQQHUXQJ EOHLEHQ  9LHOHQ 'DQN 
I�U  GLH  IUHXQGOLFKH  $XIQDKPH  XQG  GLH  JUR�]�JLJHQ  6SHQGHQ   :LU  KDEHQ  HV  QLFKW  JDQ]  JHVFKDIIW  DOOH 
2UWVFKDIWHQ ]X HUUHLFKHQ ² GLHVH VWHKHQ LP QlFKVWHQ -DKU GDI�U JDQ] REHQ DXI XQVHUHU /LVWH  

%"/,&�BO�3BNQ�)BOT��$XIJUXQG GHU QRFK QLH GDJHZHVHQHQ $Q]DKO YRQ 5DWVFKHULQQHQ XQG 5DWVFKHUQ 
KHUUVFKWH HLQ DNXWHU 0DQJHO DQ 5DWVFKHQ  5DPS +DQV KDW XQV SURPSW QRFK VHFKV JHEDXW XQG JHVSHQGHW 
² 9HUJHOW·V *RWW 

%HULFKW 0LQLVWUDQW LQQHQ



:LH EHGHXWVDP GHU 'LHQVW GHU 0LQLVWUDQW LQQHQ 
LVW   ZLUG  -DKU  I�U  -DKU  UXQG  XP  GLH  2VWHU]HLW 
GHXWOLFK  /FCFO�EFN�3BUTDIFO�BN�,BSGSFJUBH�
VOE�,BSTBNTUBH
� HJCU� FT� WPO�1BMNTPOOUBH�
CJT�0TUFSNPOUBH�WJFM�[V�UVO��

:LU IUHXHQ XQV  GDVV DXFK LQ GLHVHP -DKU ZLHGHU 
DOOHV  VR  JXW  IXQNWLRQLHUW  KDW  XQG  VLFK  YLHOH 
0LQLV JHPHOGHW KDEHQ  +HU]OLFKHQ 'DQN DXFK 
DQ  GLH  (OWHUQ   GLH  HV  GHQ  .LQGHUQ  HUP|JOLFKW 
KDEHQ   ]X  GHQ  *RWWHVGLHQVWHQ  XQG  3UREHQ 
]X  NRPPHQ   $OV  NOHLQHV  'DQNHVFK|Q  JDE  HV 
NOHLQH  2VWHUQHVWHU  I�U  DOOH  0LQLV  PLW  (L  XQG 
%ULRFKHJHElFN  GLH LQ GHU 2VWHUQDFKW JHZHLKW 
ZXUGHQ   9LHOHQ  'DQN  DQ  GLH  6SHQGHU LQQHQ  
5HLWHU .RIOHUV  'RUIODGHQ  I�U  GLH  2VWHUHLHU  
0DQXHOD XQG &ODXGLD I�U GDV 2VWHUJHElFN 
-JFCF�.JOJT
�JIS�TFJE�TQJU[F�

=XU 2VWHU]HLW KHUUVFKW +RFKVDLVRQ I�U GLH 0LQLV 

Å:LUG  GDV  :HWWHU  KDOWHQ   GDPLW  XQV  GDV   ZDV  ZLU  XQV  I�U  GHQ  KHXWLJHQ  1DFKPLWWDJ  YRUJHQRPPHQ 
KDEHQ  JHOLQJW"´  -D  GDV :HWWHU KLHOW EHVVHU DOV YHUVSURFKHQ XQG GDV )DPLOLHQWHDP XQG GDV 0LQLV 7HDP 
GHU  3IDUUH  KDEHQ  DP 0LWWZRFK  YRU  &KULVWL +LPPHOIDKUW  ]X  HLQHU 0DLDQGDFKW  I�U  0LQLVWUDQW LQQHQ   I�U 
(UVWNRPPXQLRQNLQGHU XQG )DPLOLHQ GHU 3IDUUH HLQJHODGHQ  :LU IUHXHQ XQV  GDVV VR YLHOH JHNRPPHQ VLQG ² 
GLHVHV 0DO ZDUHQ GLH (UVWNRPPXQLRQNLQGHU XQVHUH (KUHQJlVWH  :LU PDFKWHQ XQV PLW GHQ .LQGHUQ DXI GHQ 
:HJ XQG OHUQWHQ 0DULD PLW DOOHQ 6LQQHQ LQ XQWHUVFKLHGOLFKHQ 'DUVWHOOXQJHQ NHQQHQ 
[�#���.BSJB
�EJF�CM¼IFOEF�#MVNF�²�TJDI�G¼IMFO
�XJF�FJOF�CM¼IFOEF�#MVNF

.HQQVW GX 0DULD" )DPLOLHQPDLDQGDFKW HLQPDO DQGHUV«

VOE�[VN�"CTDIMVTT�XVSEF�HFHSJMMU�VOE�HFTQJFMU����

%HL HLQHP JHP�WOLFKHQ $EVFKOXVV ZXUGHQ QRFK :�UVWHO XQG 6WDQJHQEURW JHJULOOW  (V ZDUHQ 
YLHOH  KHOIHQGH  +lQGH  QRWZHQGLJ   XP  GHQ  .LQGHUQ  HLQH  VFK|QH  %HJHJQXQJ  PLW  GHU  +O  
0DULD  XQG  HLQHQ  OXVWLJHQ $XVNODQJ  ]X  HUP|JOLFKHQ   -HGHU  KHOIHQGHQ +DQG   HLQ  KHU]OLFKHV 
'DQNHVFK|Q 



hEHUJDEH GHU 63,(*(/ (OWHUQ .LQG *UXSSHQ
,P  $SULO  EHHQGHWH  7HUHVD  6SLHVEHUJHU   QDFK 
MDKUHODQJHU  7lWLJNHLW   LKUH  )XQNWLRQ  DOV  /HLWHULQ 
GHU  63,(*(/  (OWHUQ .LQG *UXSSHQ  LQ  1HXNLUFKHQ  
:LU  EHGDQNHQ  XQV EHL  LKU  I�U  LKU  (QJDJHPHQW XQG 
GLH  WROOH  $UEHLW   GLH  VLH  JHOHLVWHW  KDW   0DJGDOHQD 
3LPPLQJVWRUIHU  XQG  &RQQ\  .ULW]LQJHU  �EHUQHKPHQ 
JHPHLQVDP  GLH  /HLWXQJ  XQG  ZHUGHQ  YRQ  -RKDQQD 
)XFKVEHUJHU XQG 6LHJOLQGH /DFKHU XQWHUVW�W]W  

)DPLOLHQWHDP 
(LQHQ  EHVRQGHUHQ  0XWWHUWDJ  IHLHUWH  GLH 
3IDUUJHPHLQGH  PLW  0DULD  (LFKHU  XQG  GHP 
)DPLOLHQWHDP   PXVLNDOLVFK  JHVWDOWHW  YRQ  GHQ 
)DPLOLHQ  6FKDXVEHUJHU  XQG  $VFKHQEHUJHU   $OV 
0XWWHUWDJVJHVFKHQN  YHUWHLOWHQ  GLH  0LQLV  KHXHU 
ZLHGHU     5RVHQ DQ DOOH 0�WWHU XQG )UDXHQ QDFK 
GHU :RUW *RWWHV )HLHU XQG DQ GLH %HZRKQHULQQHQ 
GHV %H]LUNVDOWHQKHLPHV 

)HLHU GHU (KHMXELODUH DP 3¿ QJVWVRQQWDJ
%HL ZXQGHUVFK|QHP :HWWHU ]RJHQ DP 3À QJVWVRQQWDJ  
EHJOHLWHWHW YRQ HLQHU $ERUGQXQJ GHU 0XVLNNDSHOOH  +HUU 
3IDUUHU  :ROIJDQJ  6FKQ|O]HU  PLW  GHQ  0LQLVWUDQW LQQHQ 
XQG XQVHUHQ (KHMXEHOSDDUHQ  LQ GLH 3IDUUNLUFKH HLQ   'LH 
IHLHUOLFKH  0HVVH  ZXUGH  YRP  .LUFKHQFKRU  PXVLNDOLVFK 
XPUDKPW   (V  IHLHUWHQ  3DDUH  GLH                     XQG     
-DKUH  YHUKHLUDWHW  VLQG   -HGHP  -XEHOSDDU  �EHUUHLFKWH 
3IDUUHU  6FKQ|O]HU  HLQH  JHVHJQHWH  .HU]H  XQG  HLQ  %LOOHW  
'LH  *ROGKDXEHQIUDXHQ  OXGHQ  DQVFKOLH�HQG  ]X  HLQHU 
NOHLQHQ  $JDSH  LQV  3IDUUKHLP  HLQ   =XP  $EVFKOXVV 
GHU  )HLHU  �EHUUDVFKWHQ  VLH  MHGH  )UDX  PLW  HLQHP 
VFK|QHQ  %OXPHQVWUDX�  XQG  GLH  0lQQHU  PLW  HWZDV 
6HOEVWJHEDFNHQHP   :LU  P|FKWHQ  XQV  EHL  DOOHQ   GLH 
]XP *HOLQJHQ  GLHVHV  )HVWHV  EHLJHWUDJHQ  KDEHQ   UHFKW 
KHU]OLFK EHGDQNHQ 
(XFK   OLHEH  (KHMXELODUH   Z�QVFKHQ  ZLU  ZHLWHUKLQ  YLHO 
/LHEH  9HUVWlQGQLV  I�UHLQDQGHU  *RWWHV 6HJHQ XQG GDVV 
HXUH /LHEH DXFK LQ =XNXQIW LP *DUWHQ *RWWHV EO�KW  



$XFK 0�OOVRUWLHUHQ XQG *U�QUDXPSÀ HJH VLQG $XIJDEHQ GHU 
3IDUUEHY|ONHUXQJ

'LH 0�OOVRUWLHUXQJ  EHLP )ULHGKRI ZXUGH ELVKHU GDQNHQVZHUWHUZHLVH YRQ +DQV XQG ,UPJDUG 5DPS �EHUQRPPHQ  
%HLGH P|FKWHQ GLHVEH]�JOLFK LQ =XNXQIW DEHU HWZDV N�U]HUWUHWHQ  ZRGXUFK GLHVH P�KHYROOH $UEHLW QHX YHUWHLOW 
ZHUGHQ PXVV  'HU $XVVFKXVV bX�HUHV DUEHLWHW DQ HLQHU /|VXQJ  ZLH  HV PLW GHP  7KHPD 0�OOWUHQQXQJ LQ =XNXQIW 
ZHLWHUJHKHQ ZLUG  
'LH 0LWDUEHLWHU GHV  %DXKRIHV VRUJHQ LP 6RPPHU  ZLH LP :LQWHU LPPHU  I�U HLQHQ  RUGHQWOLFKHQ .LUFKHQSODW] XQG 
HLQ VFK|QHV 2UWVELOG  'DQNH GDI�U 
(LQ JUR�HV 'DQNHVFK|Q DQ $QGUHDV 0RRVOHLWQHU  GHU ELVKHU GHQ $XVVFKXVV  bX�HUHV JHOHLWHW KDW  -RVHI -HGLQJHU 
XQG $ORLV +DVOLQJHU KDEHQ VLFK EHUHLWHUNOlUW   ZHLWHUKLQ  EHLP 0lKHQ GHV *UDVHV PLW]XKHOIHQ  'DQNH I�U GLHVH 
8QWHUVW�W]XQJ 
:LU VXFKHQ GULQJHQG QDFK Á HL�LJHQ +lQGHQ  GLH LP 7HDP bX�HUHV PLWKHOIHQ GDV 8QNUDXW ]X MlWHQ   GHQ .LUFKHQSODW]  
XQG GHQ $X�HQEHUHLFK GHV 3IDUUKHLPHV VDXEHU ]X KDOWHQ XQG GHQ 3IDUUJDUWHQ ]X PlKHQ   %LWWH EHL %UXJJHU (ULND 
RGHU LP 3IDUUKHLP PHOGHQ 

Å:LU�SDFNHQvV�DQ���XQG�ZHUGHQ�GLH�6FK¸SIXQJVYHUDQWZRUWXQJ�XPVHW]HQ´

+DEW LKU JHZXVVW """
   GDVV ZLU HLQHQ NOLPDQHXWUDOHQ )ULHGKRI XPVHW]HQ ZROOHQ
   GDVV EHL GHU *lUWQHUHL %XWWLQJHU LQ 1HXNLUFKHQ  QHEHQ 6SDU  GLH %OXPHQ�EHUW|SIH ]XU�FNJHJHEHQ ZHUGHQ N|QQHQ
   GDVV I�U GLH *UDESÁ HJH  VDPW :HJH  MHGHU *UDEEHVLW]HU VHOEVW YHUDQWZRUWOLFK LVW XQG HV XQNUDXWIUHL KDOWHQ VROO
   GDVV ZLU DOV 3*5 GHQ 6FK|SIXQJVDXIWUDJ XPVHW]HQ ZROOHQ XQG GHQ 3ODVWLNP�OO YHUPHLGHQ ZROOHQ

(LQ 7LSS  DFKWHW EHLP .DXI YRQ *UDENHU]HQ DXI ZLHGHUEHI�OOEDUH *ODVEHKlOWHU  

%"/,&�"/�"--&�%*&�)&-'&/�6/%�"/1"$,&/



,KU  KDEW  MHGH 0HQJH =XFFKLQLV  LQ  HXUHP *DUWHQ 
RGHU  +RFKEHHW"  9HUVXFKW  GRFK  HLQIDFK  GLHVHV 
5H]HSW XQG �EHUUDVFKW HXUH /LHEHQ GDPLW 

=XWDWHQ I�U   %DFNEOHFK

          (LHU
    J  =XFNHU
    J  gO
    J  JHULHEHQH =XFFKLQL
    J  :HL]HQPHKO    
     J  %DFNSXOYHU
    J  JHULHEHQH +DVHOQ�VVH
     7/ =LPW
)HLQ SDVVLHUWH 0DULOOHQPDUPHODGH QDFK %HOLHEHQ

     J  .RNRVIHWW RGHU 0DUJDULQH
    J  6FKRNRODGH

)�U  GHQ  7HLJ  GLH  (LHU  WUHQQHQ  XQG  GDV  (LNODU 
JOHLFK  ]X  HLQHP  VWHLIHQ  6FKQHH  VFKODJHQ   'HQ 
=XFNHU  JHPHLQVDP  PLW  GHQ  'RWWHUQ  VFKDXPLJ 
U�KUHQ  -HW]W GDV gO HLQÀ LH�HQ  ODVVHQ XQG QRFK 
HLQPDO  JXW  YHUU�KUHQ   'LH  JHULHEHQHQ  =XFFKLQL 
XQG GDQDFK QRFK 0HKO  %DFNSXOYHU  1�VVH XQG 
=LPW  XQWHUU�KUHQ   =XP  6FKOXVV  GHQ  (LVFKQHH 
YRUVLFKWLJ XQWHUKHEHQ 
'LH 0DVVH  DXI  HLQ  %DFNEOHFK  VWUHLFKHQ  XQG  LP 
YRUJHKHL]WHQ  %DFNRIHQ  EHL       *UDG  FD      
0LQXWHQ  EDFNHQ   GDQDFK  JXW  DXVN�KOHQ  ODVVHQ 
XQG PLW 0DULOOHQPDUPHODGH EHVWUHLFKHQ 
)�U  GLH  *ODVXU  GDV  .RNRVIHWW  DXI  QLHGULJHU 
6WXIH  LQ HLQHP 7RSI VFKPHO]HQ  GLH 6FKRNRODGH 
GD]XJHEHQ XQG U�KUHQ  ELV VLH JHVFKPRO]HQ LVW  
(WZDV �EHUN�KOHQ ODVVHQ XQG GHQ .XFKHQ GDPLW 
JODVLHUHQ 



.LQGHUVHJQXQJ LP 3IDUUKHLP
Å/DVVW GLH .LQGHU ]X PLU NRPPHQ   ́ VDJW -HVXV  :LU VLQG QLFKW ]X NOHLQ I�U LKQ  :LU VROOHQ ZHUGHQ ZLH 
GLH .LQGHU  $XI *RWW ]XJHKHQ  LKP YHUWUDXHQ  GDV LVW GLH +DXSWVDFKH  QDFK 0N              $P )UHLWDJ  
GHQ     -XQL DP 1DFKPLWWDJ ZXUGHQ GLH 7lXÁ LQJH GHV -DKUHV      LQV 3IDUUKHLP ]XU .LQGHUVHJQXQJ 
HLQJHODGHQ  (OWHUQ  3DWHQ XQG *HVFKZLVWHU VLQG ]XU JHPHLQVDPHQ )HLHU JHNRPPHQ  (V ZXUGH JHEHWHW  
JHVXQJHQ XQG 3IDUUHU :ROIJDQJ VHJQHWH GLH .LQGHU QDFK GHP 9RUELOG -HVX  'DV )DPLOLHQWHDP VRUJWH 
I�U GLH 9RUEHUHLWXQJHQ XQG HLQHQ JHP�WOLFKHQ $XVNODQJ  :LU IUHXHQ XQV  GDVV VR YLHOH (OWHUQ XQVHUHU 
(LQODGXQJ JHIROJW VLQG  ,KU VHLG HLQ ZLFKWLJHU 7HLO XQVHUHU 3IDUUJHPHLQGH 




