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,ĞƌǌůŝĐŚ� tŝůůŬŽŵŵĞŶ� ŝŵ� ŶĞƵĞŶ� :ĂŚƌ͕�
ůŝĞďĞ�>ĞƐĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�>ĞƐĞƌ͊ 
�ŝĞ� dƺƌ� ŚĂƚ� ƐŝĐŚ� ŐĞƂīŶĞƚ͘� �ŝŶ� ŶĞƵĞƌ�
ZĂƵŵ� ůŝĞŐƚ�ǀŽƌ�ƵŶƐ͗�ϮϬϮϮ͘�tŝĞ�ŚĂƚ� ƐŝĐŚ�
ĚĞƌ�^ĐŚƌŝƩ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚǁĞůůĞ�ďĞŝ� /ŚŶĞŶ�
ĂŶŐĞĨƺŚůƚ͍�^ŝŶĚ�^ŝĞ�ǀŽůůĞƌ��ůĂŶ�ƵŶĚ�sŽƌͲ
ĨƌĞƵĚĞ� ĞŝŶŐĞƚƌĞƚĞŶ͕� Ƶŵ� ĚĞŶ� ŶĞƵĞŶ�
ZĂƵŵ� ǌƵ� ŐĞƐƚĂůƚĞŶ͍� KĚĞƌ� ǁĂƌĞŶ� ƵŶĚ�
ƐŝŶĚ� ^ŝĞ� ĞŚĞƌ� ǌƂŐĞƌůŝĐŚ͍� &ƺŚůƚ� ƐŝĐŚ� ĚĞƌ�
ZĂƵŵ�ŐĂƌ�ĂďǁĞŝƐĞŶĚ�ƵŶĚ�ŬĂůƚ�ĂŶ͍��ůůĞƐ�
ĂďŐĞƐĂŐƚ͕� <ŽŶƚĂŬƚǀĞƌďŽƚ͕� ĚƌĂƵƘĞŶ�ďůĞŝͲ
ďĞŶ͘ 
�ĂƐ� :ĂŚƌ�ϮϬϮϮ�ďĞŐŝŶŶƚ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ͘�tŝƌ�
ǁŝƐƐĞŶ� ŶŝĐŚƚ͕� ǁĂƐ� ƵŶƐ� ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕� ƵŶĚ�
ůĞŝĚĞƌ� ĂƵĐŚ� ŶŝĐŚƚ͕� ǁĂƐ� ǁŝƌ� ĞƌǁĂƌƚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘� �ĂƐ� ĞƌƐĐŚǁĞƌƚ� ĂƵĐŚ� ƵŶƐĞƌĞ�
WůĂŶƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞŶ͘�hŶĚ�
ĚŽĐŚ�Őŝďƚ�ĞƐ� Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ĂůƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ� hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ͕� ĚĞƌ� ,ŽīͲ
ŶƵŶŐ�ŵĂĐŚƚ͗ 
hŶƐĞƌ� :ĂŚƌ� ŚĂƚ� ƐĐŚŽŶ� ďĞŐŽŶŶĞŶ͊� �Ɛ� ŝƐƚ�
ŶŝĐŚƚ� ĚŝĞ�hŶŐĞǁŝƐƐŚĞŝƚ� ĞŝŶĞƐ� <ĂůĞŶĚĞƌͲ
ũĂŚƌĞƐ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ĞŵƉĨćŶŐƚ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ� ĚŝĞ�
,ŽīŶƵŶŐ� ĚĞƐ� �ĚǀĞŶƚ͕� ĚŝĞ� ƵŶƐ� ĚŝĞ� dƺƌ�
ƂīŶĞƚ͘� �ĞƌĞŝƚƐ� Ăŵ� ϭ͘� �ĚǀĞŶƚ� ďĞŐŝŶŶƚ�
ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�<ŝƌĐŚĞŶũĂŚƌ͘�Dŝƚ�ĚĞƌ�ǀĞƌŚĞŝƘĞͲ
ŶĞŶ��ŶŬƵŶŌ�ĚĞƐ�ZĞƩĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞƚ�ĚŝĞ�<ŝƌͲ
ĐŚĞ� ŝŶƐ� ŶĞƵĞ� :ĂŚƌ͘� �ĂĚƵƌĐŚ� ƐƚĞŚƚ� ĞƐ�
ŐůĞŝĐŚ�ƵŶƚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�sŽƌǌĞŝĐŚĞŶ͘�
Dŝƚ� ĚĞƌ�,ŽīŶƵŶŐ�ĚĞƐ� �ĚǀĞŶƚ� ŝƐƚ� ƵŶƐĞƌ�
ŶĞƵĞƐ� :ĂŚƌ� ŚŽīŶƵŶŐƐǀŽůů� ĂƵƐŐĞƌŝĐŚƚĞƚ�
ĂƵĨ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ͕� ĚĞƐƐĞŶ� �ŶŬƵŶŌ� ǁŝƌ�
tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ� ĨĞŝĞƌŶ� ƵŶĚ� ŵŝƚ� ĚĞŵ� ǁŝƌ�
ŝŶƐ� ŶĞƵĞ� <ĂůĞŶĚĞƌũĂŚƌ� ŐĞŚĞŶ͘� :ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚƵƐ� Őŝďƚ� ĚĞŵ� ŶĞƵĞŶ� :ĂŚƌ� ĚĂƐ� 'ĞͲ
ƉƌćŐĞ͘��Ɛ� ŝƐƚ�ĞŝŶ� :ĂŚƌ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ͘�&ƌƺŚĞƌ�
ƐĐŚƌŝĞď�ŵĂŶ�ŚćƵĮŐ�ͣ��͞�ǀŽƌ�ĚŝĞ�:ĂŚƌĞƐͲ
ǌĂŚů�ĂůƐ��ďŬƺƌǌƵŶŐ�Ĩƺƌ��ŶŶŽ��ŽŵŝŶŝ͘��Ɛ�
ŝƐƚ� ĞŝŶ� <ƺƌǌĞů͕� ĚĂƐ� ĚĂƌĂŶ� ĞƌŝŶŶĞƌƚ͗� tŝƌ�
ďĞĮŶĚĞŶ� ƵŶƐ� ŝŵ� :ĂŚƌ� ĚĞƐ� ,ĞƌƌŶ͘� �ŐĂů�

ǁŝĞ� ƐĞŚƌ� ƵŶƐ� ĚĂƐ� ŶĞƵĞ� :ĂŚƌ� ŚĞƌĂƵƐĨŽƌͲ
ĚĞƌŶ�ǁŝƌĚ͗��Ɛ� ŝƐƚ�ĞŝŶ� :ĂŚƌ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ͘��ƌ�
ŝƐƚ� ĚĂ� ƵŶĚ� ƐƚĞŚƚ� ƵŶƐ� ǌƵƌ� ^ĞŝƚĞ͘� >ĂƐƐĞŶ�
ǁŝƌ� ǌƵ͕� ĚĂƐƐ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ĚŝĞƐĞƐ� :ĂŚƌ�
ϮϬϮϮ�ƉƌćŐƚ͊��ƌ�ƐĞůďĞƌ�ŚĞŝƘƚ�ƵŶƐ�ǁŝůůŬŽŵͲ
ŵĞŶ͗ 
:ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚƵƐ� ƐƉƌŝĐŚƚ͗� tĞƌ� ǌƵ� ŵŝƌ�
ŬŽŵŵƚ͕� ĚĞŶ�ǁĞƌĚĞ� ŝĐŚ� ŶŝĐŚƚ� ĂďǁĞŝƐĞŶ͘�
;:ŽŚ�ϲ͕ϯϳͿ 
:ĞƐƵƐ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂďŐĞǁŝĞͲ
ƐĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌƵ� ŝŚŵ�ŬĂŵĞŶ͕� ƐŽ� ĂƵƐƐŝĐŚƚƐůŽƐ�
ĚŝĞ� >ĂŐĞ� ĂƵĐŚ� ƐĐŚŝĞŶ͘� �ƌ� ŚĂƚ� ŝŚŶĞŶ� ŐĞͲ
ŚŽůĨĞŶ� ŵŝƚ� ĚĞŶ� DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌƵƌ�
sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĂŶĚĞŶ͕� ƵŶĚ� ŵŝƚ� 'ŽƩǀĞƌͲ
ƚƌĂƵĞŶ͘� �ĂĚƵƌĐŚ� ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞ� Ğƌ� ,ŽīͲ
ŶƵŶŐ� ƵŶĚ� ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞ� ĚĞŶ� DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĞŝŶĞ� ŶĞƵĞ� WĞƌƐƉĞŬƟǀĞ� ƵŶĚ� ŶĞƵĞƐ� >ĞͲ
ďĞŶ͘ 
�ŝĞƐĞƌ� �ƵƐƉƌƵĐŚ� :ĞƐƵ͕� ĚĞƌ� ƵŶƐ� ĂůƐ� :ĂŚͲ
ƌĞƐůŽƐƵŶŐ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ϮϬϮϮ� ďĞŐůĞŝͲ
ƚĞƚ͕�Őŝůƚ�ŶŽĐŚ� ŝŵŵĞƌ͘��ƌ�Őŝůƚ�ƵŶƐ͕�ĚĞŶĞŶ�
ŝŶ� ĚĞƌ� EćŚĞ� ƵŶĚ� ĚĞŶĞŶ� ŝŶ� ĚĞƌ� &ĞƌŶĞ͘�
�ĂƌƵŵ�ǁŝƌĚ�Ğƌ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ǌƵŐůĞŝĐŚ�
ǌƵŵ� �ŶƐƉƌƵĐŚ͗� �ƵĐŚ� ǁŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ĞŶƚ-
ŐĞŐĞŶŬŽŵŵĞŶĚ� ƐĞŝŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĂŶͲ
ŶĞŚŵĞŶ�–�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŵ�/ŵƉĨƐƚĂƚƵƐ͘�
�ƵĐŚ� ǁŝƌ� ǁŽůůĞŶ� ĞŝŶůĂĚĞŶĚ� ƐĞŝŶ� ƵŶĚ�
ĂŶĚĞƌĞ� ǁŝůůŬŽŵŵĞŶ� ŚĞŝƘĞŶ͕� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ͕�
ĚŝĞ�ĂƵƐ�ĨĞƌŶĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŇƺĐŚƚĞŶ͘ 
DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ǌƵĞŝŶĂŶĚĞƌ� ĮŶĚĞŶ͕� ƐŝŶĚ�
DĞŶƐĐŚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŶŽĐŚ� ,ŽīŶƵŶŐ� ŚĂďĞŶ͘�
hŶĚ� ,ŽīŶƵŶŐ� ĂƵĨ� >ĞďĞŶ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ� ŐƵƚĞ�
'ƌƵŶĚůĂŐĞ͕�Ƶŵ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĚŝĞ�,ĞƌĂƵƐͲ
ĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶŌ�ǌƵ�ŵĞŝƐƚĞƌŶ�–�
ŵŝƚ� ĚĞŶ� ǌƵƌ� sĞƌĨƺŐƵŶŐ� ƐƚĞŚĞŶĚĞŶ�
DŝƩĞůŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�'ŽƩǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͘ 
�ůůĞƐ� 'ƵƚĞ� ƵŶĚ� 'ŽƩĞƐ� ^ĞŐĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĂƐ�
:ĂŚƌ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ�ϮϬϮϮ�ǁƺŶƐĐŚƚ�/ŚŶĞŶ 

/ŚƌĞ�WĨƌŶ͘��ƌ͘�DĂŶĚǇ�ZĂďĞ 

ϯ 

 

.�2�0�0��0�,�7 

t�^͍� >ćŶĚĞƌŝŶĨŽƐ�ĂƵƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�tĂůĞƐ�  
   ƵŶĚ�EŽƌĚŝƌůĂŶĚ 
   ;ŽŚŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ��ƐƐĞŶ͕� 
   ŵŝƚ��ƉƉĞƟƚŚĂƉƉĞŶ�ǌƵŵ�DŝƚŶĞŚŵĞŶͿ 

t�EE͍�ϰ͘�Dćƌǌ 

tK͍� 
� ϭϱ�hŚƌ�ZĞƵŵƚĞŶŐƌƺŶ 
� ϭϲ�hŚƌ�:ŽŚĂŶŶŝƐŬĂƉĞůůĞ�ZĞŵƉĞƐŐƌƺŶ 
� ϭϵ�hŚƌ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶƟƵƐŬŝƌĐŚĞ� 

�ŝƩĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͗� 
ũĞǁĞŝůƐ�ŵŝƚ�ϯ'�н�DĂƐŬĞŶƉŇŝĐŚƚ�н��ďƐƚĂŶĚ 
 
 
'ƌĂĮŬ͗�tĞůƚŐĞďĞƚƐƚĂŐ�ĚĞƌ�&ƌĂƵĞŶ 

 «�]XP�:HOWJHEHWVWDJ 

 «�]XU�%LEHOZRFKH 

ͣsŽŶ� dƌćƵŵĞŶ�ƵŶĚ��ŶŐĞůŶ͞� -�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞƐĞƌ�
mďĞƌƐĐŚƌŝŌ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�tŽͲ
ĐŚĞ� ůĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĂůƩĞƐƚĂŵĞŶƚůŝĐŚĞŶ��ƵĐŚ�
�ĂŶŝĞů͘ 

�ŝĞƐĞƐ� �ƵĐŚ� ďŝĞƚĞƚ� ďĞŬĂŶŶƚĞ� �ŚƌŝƐƚĞŶůĞŚƌĞ-
'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ�;�ĂŶŝĞů�ŝŶ�ĚĞƌ�>ƂǁĞŶŐƌƵďĞͿ�ĞďĞŶͲ
ƐŽ� ǁŝĞ� 'ĞĚŝĐŚƚǀŽƌůĂŐĞŶ� ;�ĞůƐĂǌĂƌƐ� 'ĂƐƚŵĂŚůͿ�
ƵŶĚ� ŝƐƚ� ǌƵĚĞŵ�ĚŝĞ�ďŝůĚŚĂŌĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƌ� :ŽͲ
ŚĂŶŶĞƐŽīĞŶďĂƌƵŶŐ�ŝŵ�EĞƵĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘��ŝŶĞ�
ůŽŚŶĞŶƐǁĞƌƚĞ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ͊ 

ϭϯ͘�Dćƌǌ͕�ϵ͘ϯϬ�hŚƌ͗��ƌƂīŶƵŶŐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶƟƵƐŬŝƌĐŚĞ 
ϭϰ͘-ϭϳ͘�Dćƌǌ͕�ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ�ŝŵ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�;dƵƌŶŐĂƐƐĞ�ϲͿ 
ϭϵ͘�Dćƌǌ͕�ϭϵ�hŚƌ͗�>ŽďƉƌĞŝƐĂďĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶƟƵƐŬŝƌĐŚĞ� 
ϮϬ͘�Dćƌǌ͕�ϭϳ�hŚƌ͗��ďƐĐŚůƵƐƐŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝŶ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶƟƵƐŬŝƌĐŚĞ 
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ϰ� 

 

 

*RWWHVGLHQVWH�LP�)HEUXDU 

7DJ 
 

.ROOHNWHQ]ZHFN 

2UW 

���)HEUXDU 
/LFKWPHVV 
(LJHQH�*HPHLQGH 

���)HEUXDU 
��6R�Y�3DVVLRQV]HLW 
*HVDPWNLUFKOLFKH�$XIJDEHQ�GHU�

9(/.'� 

 

$XHUEDFK ������8KU 
9HVSHUJRWWHVGLHQVW 
3IUQ��'U��6FKPXW]OHU� 

.0'�0HLHU 

�����8KU 
$EHQGPDKOVJRWWHVGLHQVW 

3IUQ��'U��5DEH 

 

 

5HPSHVJU�Q    

%HHUKHLGH  ������8KU 
*HPHLQVFKDIWVVWXQGH� 

LQ�GHU�/DQGHVNLUFKOLFKHQ�
*HPHLQVFKDIW 

 

5HEHVJU�Q ������8KU 
3IU��.DXIPDQQ 

  

5HXPWHQJU�Q  ������8KU 
*RWWHVGLHQVW�PLW�7DXIJH�
GlFKWQLV XQG�$EHQGPDKO 

3IU��.DXIPDQQ 

 

%UXQQ ������8KU 
$EVFKOXVVJRWWHVGLHQVW 
3IUQ��'U��6FKPXW]OHU��� 

3IUQ��'U��5DEH 

  

 

+LJKOLJKWV�LP�.LUFKVSLHO 
  DP�)UHLWDJ�����������8KU 

+DXSWJHZLQQ-
-XJHQGJRWWHVGLHQVW� 

LQ�6W��/DXUHQWLXV 

 

�LQ�$XHUEDFK��5HEHVJU�Q��5HXPWHQJU�Q� 
MHZHLOV�PLW�.LQGHUJRWWHVGLHQVW� 

'HU�.ROOHNWHQ]ZHFN�LQ�5HEHVJU�Q�XQG�5HXPWHQJU�Q�NDQQ�DEZHLFKHQ� ϱ 

 
����)HEUXDU 

6HSWXDJHVLPl� 
(LJHQH�*HPHLQGH 

����)HEUXDU 
6H[DJHVLPl 

%HVRQGHUH�6HHOVRUJHGLHQVWH��.UDQ�
NHQKDXV-�XQG�.OLQLN-��*HK|UORVHQ-��
6FKZHUK|ULJHQ-��-XVWL]YROO]XJV-�XQG�

3ROL]HLVHHOVRUJH� 

����)HEUXDU� 
�(VWRPLKL 
(LJHQH�*HPHLQGH 

�����8KU 
3IUQ��'U��5DEH 

�����8KU 
(KUHQDPWOLFKHU�6SRUQ 

������8KU 
$EHQGJRWWHVGLHQVW�PLW� 

JHUHLPWHU�3UHGLJW 
3IUQ��'U��6FKPXW]OHU 

������8KU 
3UlGQ��.OHLQHUW-6FKRO] 

 �����8KU 
$EHQGPDKOVJRWWHVGLHQVW� 
PLW�JHUHLPWHU�3UHGLJW 
3IUQ��'U��6FKPXW]OHU 

�����8KU 
3UlGQ��.OHLQHUW-6FKRO] 

������8KU 
*HPHLQVFKDIWVVWXQGH� 

LQ�GHU�/DQGHVNLUFKOLFKHQ�
*HPHLQVFKDIW 

������8KU 
$EHQGPDKOVJRWWHVGLHQVW� 
PLW�JHUHLPWHU�3UHGLJW 
3IUQ��'U��6FKPXW]OHU 

������8KU 
3IU��.DXIPDQQ 

 (LQODGXQJ�QDFK� 
$XHUEDFK� 

 ������8KU 
(KUHQDPWOLFKHU�:�VW 

 

   

 ���8KU�5RWKHQNLUFKHQ 
%OlVHUJRWWHVGLHQVW�]XU� 

-DKUHVORVXQJ 

 

�LQ�$XHUEDFK��5HEHVJU�Q��5HXPWHQJU�Q� 



ϲ� 

 

 

*RWWHVGLHQVWH�LP�0lU] 

7DJ 
 

.ROOHNWHQ]ZHFN 

2UW 

���0lU] 
,QYRNDYLW 
(LJHQH�*HPHLQGH 

����0lU] 
5HPLQLV]HUH 

.RQJUHVV�XQG�.LUFKHQWDJVDUEHLW�
LQ�6DFKVHQ��(UZDFKVHQHQELOGXQJ�

7DJXQJVDUEHLW� 

 

$XHUEDFK �����8KU 
$EHQGPDKOVJRWWHVGLHQVW 

3IUQ��'U��6FKPXW]OHU 

�����8KU 
*RWWHVGLHQVW�]XP 
%LEHOZRFKHQVWDUW 
3IUQ��'U��5DEH 

 

5HPSHVJU�Q ������8KU 
3IUQ��'U��5DEH 

  

%HHUKHLGH �����8KU 
3IUQ��'U��5DEH 

������8KU 
*HPHLQVFKDIWVVWXQGH� 

LQ�GHU�/.* 

 

5HEHVJU�Q  ������8KU 
3IU��.DXIPDQQ 

 

5HXPWHQJU�Q ������8KU 
*RWWHVGLHQVW� 
PLW�$EHQGPDKO 
3IU��.DXIPDQQ 

 
 

 

'HU�.ROOHNWHQ]ZHFN�LQ�5HEHVJU�Q�XQG�5HXPWHQJU�Q�NDQQ�DEZHLFKHQ� 

 DP�$VFKHUPLWWZRFK��
������8KU�/HQJHQIHOG� 

7LVFKDEHQGPDKO 
 

DP�)UHLWDJ������ 
:HOWJHEHWVWDJ 

1lKHUH�,QIRV�VLHKH�6HLWH�� 

  

�LQ�$XHUEDFK��5HEHVJU�Q��5HXPWHQJU�Q� 
MHZHLOV�PLW�.LQGHUJRWWHVGLHQVW� 

'HU�.ROOHNWHQ]ZHFN�LQ�5HEHVJU�Q�XQG�5HXPWHQJU�Q�NDQQ�DEZHLFKHQ� 

 

+LJKOLJKWV�LP�.LUFKVSLHO 

ϳ 

 
����0lU] 
2NXOL 

(LJHQH�*HPHLQGH 

����0lU] 
/lWDUH 

(LJHQH�*HPHLQGH 

���$SULO� 
�-XGLND 

/XWKHULVFKHU�:HOWGLHQVW� 

������8KU 
$EHQGJRWWHVGLHQVW�]XP� 
%LEHOZRFKHQDEVFKOXVV 

3IUQ��'U��5DEH 

�����8KU 
*RWWHVGLHQVW�PLW� 
9RUVWHOOXQJ�GHU� 
.RQILUPDQG,QQHQ 
3IUQ��'U��6FKPXW]OHU 

�����8KU 
$EHQGPDKOVJRWWHVGLHQVW 

3IUQ��'U��5DEH 

�����8KU 
$EHQGPDKOVJRWWHVGLHQVW 

3IUQ��'U��5DEH 

 ������8KU 
(KUHQDPWVWHDP�5LQN 

������8KU 
$EHQGPDKOVJRWWHVGLHQVW 

3IUQ��'U��5DEH 

������8KU 
*HPHLQVFKDIWVVWXQGH� 

LQ�GHU�/.* 

�����8KU 
(KUHQDPWVWHDP�5LQN 

 ������8KU 
3IU��.DXIPDQQ 

 

������8KU 
)DPLOLHQJRWWHVGLHQVW� 
*HP��3lG��:ROIUDP 

  

�LQ�$XHUEDFK��5HEHVJU�Q��5HXPWHQJU�Q� 

*HWHLOWHV�%URW�–�:HU�LV�V�W�GDV" 
'LHVH� )UDJH� VWHOOHQ� VLFK� GLH� .RQILUPDQG,Q�
QHQ�YRQ�$XHUEDFK��/HQJHQIHOG�XQG�:DOGNLU�
FKHQ� LQ� 9RUEHUHLWXQJ� LKUHU� .RQILUPDWLRQ� DXI�
HLQHU�5�VW]HLW�YRP����-���� 0lU]� LQ�6FKZDU�
]HQEDFK�6DDOH�� 
:LU� ZROOHQ� JHPHLQVDP� YHUVWHKHQ�� ZHOFK� JUR�HV� *HVFKHQN� GLH� )HLHU� GHV�
$EHQGPDKOV�LVW��%LWWH�EHWHQ�6LH�PLW�I�U�GDV�*HOLQJHQ�GLHVHU�5�VW]HLW� 

.RQILV�DXI�7RXU 



ϴ� 

 

.OLQLNXP�5RGHZLVFK-2EHUJ|OW]VFK� 
PRQWDJV  ������8KU .OLQLNXPJRWWHVGLHQVW 

 
$:2�6HQLRUHQ]HQWUXP�Ä3DQRUDPDEOLFN³��(LVHQEDKQVWUD�H���� 
'L��������  ������8KU�*RWWHVGLHQVW       3IU��.DXIPDQQ� 
'L���������  ������8KU�*RWWHVGLHQVW�      3IUQ��'U��5DEH 

 
$:2�6HQLRUHQUHVLGHQ]�DP�6WDGWSDUN��/DPQLW]HU�6WUD�H���� 
'L��������  �����8KU�*RWWHVGLHQVW       3IU��.DXIPDQQ 
'L���������  �����8KU�*RWWHVGLHQVW�       3IUQ��'U��5DEH 

 
'LDNRQLH-6HQLRUHQSIOHJHKHLP�Ä+DXV�$EHQGVRQQH³��3IDUUJDVVH��D� 
'R��������� ������8KU�*RWWHVGLHQVW      � 
'R��������  ������8KU�*RWWHVGLHQVW      3IUQ��'U��6FKPXW]OHU 

 
'LDNRQLH-3IOHJH]HQWUXP�Ä/LQGHQDOOHH³��/LQGHQDOOHH���� 
'R������XQG��������  �����8KU�*RWWHVGLHQVW   3IUQ��'U��6FKPXW]OHU  
'R������XQG��������  �����8KU�*RWWHVGLHQVW   3IUQ��'U��6FKPXW]OHU 

 
6HQLRUHQSIOHJHKHLP�Ä6RQQHQUHVLGHQ]³��.OLQJHQWKDOHU�6WUD�H���� 
��'R��������� ������8KU� *RWWHVGLHQVW      3IUQ��'U��5DEH 
��'R�������� ������8KU� *RWWHVGLHQVW      3IUQ��'U��5DEH 
 
'LDNRQLH-3IOHJHHLQULFKWXQJ�6RQQHQEOLFN��5HEHVJU�Q��:HUNVWUD�H��D 
'R�������� �� �����8KU  *RWWHVGLHQVW      3IU��.DXIPDQQ 
'R�������� �� �����8KU  *RWWHVGLHQVW      3IU��.DXIPDQQ 
 
'LDNRQLH-:RKQVWlWWH�Ä.LUVFKH�+DXV³��5HEHVJU�Q��:HUNVWUD�H�� 
'R�������� �� �����8KU  *RWWHVGLHQVW      3IU��.DXIPDQQ 
'R�������� �� �����8KU  *RWWHVGLHQVW      3IU��.DXIPDQQ 

*RWWHVGLHQVWH�LP�.UDQNHQKDXV� 
XQG�LQ�GHQ�$XHUEDFKHU�3IOHJHKHLPHQ 

ϵ 

 

 

Ê )DKUGLHQVW�*HPHLQGHEXV�� 
8QVHU�*HPHLQGHEXV�I�U�GLH�)DKUW�]XP�*RWWHVGLHQVW�IlKUW�DP� 

)DKUSODQ��I�U�*RWWHVGLHQVWEHJLQQ������8KU�� 
�����8KU � 9RJWODQG-$SRWKHNH 
�����8KU � 9RJWODQGEOLFN������ 
�����8KU  )HOGVWUD�H� 
DQVRQVWHQ����������PLQ�YRU�*RWWHVGLHQVWEHJLQQ 

)�U� XQVHUHQ� *HPHLQGHEXV� JHOWHQ� GLH� JOHLFKHQ� +\JLHQHUHJHOQ� ZLH� LP�
g319��0DVNHQSIOLFKW�� 

*HPHLQGHJOLHGHU��GLH�QLFKW� DQ�GHU�)DKUWURXWH�GHV�*HPHLQGHEXVVHV�ZRKQHQ�
XQG�GHQ�)DKUGLHQVW�DQ�GHQ�DXIJHI�KUWHQ�7HUPLQHQ� LQ�$QVSUXFK�QHKPHQ�ZRO�
OHQ��PHOGHQ�VLFK�ELWWH�ELV�)UHLWDJ�������8KU�LP�3IDUUDPW� 

 

���)HEUXDU 
����)HEUXDU 
���0lU] 
����0lU] 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ͕ 
ƐĞŝƚ� :ĂŶƵĂƌ� ϮϬϮϮ� ďŝŶ� ŝĐŚ͕� ZĂůĨ� �ƌĞƚƐĐŚŶĞŝĚĞƌ͕� ĚĞƌ�
ŶĞƵĞ�<ŝƌĐŚŶĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶƟƵƐŬŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�,ĂƵƐͲ
ŵĞŝƐƚĞƌ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘ 
/ĐŚ� ďŝŶ� �ĂƵũĂŚƌ� ϭϵϲϱ͕� ƐĞŝƚ� ŶƵŶŵĞŚƌ� ĨĂƐƚ� ϯϮ� :ĂŚƌĞŶ�
ŐůƺĐŬůŝĐŚ�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ͕�ŚĂďĞ�ĚƌĞŝ� ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ�ĞƌǁĂĐŚͲ
ƐĞŶĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ŵŝĐŚ�ƺďĞƌ�ĚƌĞŝ��ŶŬĞů�ĨƌĞƵĞŶ͘ 
EĂĐŚ� ϯϱ� :ĂŚƌĞŶ� ŝŵ�ŵĞŝŶĞŵ� �ĞƌƵĨ� ŚĂďĞ� ŵŝĐŚ� ĞŶƚͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶ͕�ĚŝĞƐĞŶ�ĂƵĨǌƵŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĂƵƐͲ
ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ�^ƚĞůůĞ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚŶĞƌƐ�Ĩƺƌ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ�
ǌƵ�ďĞǁĞƌďĞŶ͘ 

/ĐŚ�ǁƺƌĚĞ� ŐĞƌŶĞ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ�ŵŝƌ� ǀĞƌďůĞŝďĞŶĚĞŶ� �ƌďĞŝƚƐũĂŚƌĞ� ĞŝŶĞ� ƐŝŶŶǀŽůůĞ�
ƵŶĚ�ƐŝŶŶƐƟŌĞŶĚĞ�dćƟŐŬĞŝƚ�ĂƵƐƺďĞŶ͘�Dŝƚ�ŵĞŝŶĞƌ�WĞƌƐŽŶ͕�ŵĞŝŶĞŶ�&ćŚŝŐͲ
ŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ�ŝĐŚ�ŐĞƌŶĞ�Ĩƺƌ�^ŝĞͬ�ƵĐŚ�ĚĂ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚĂͲ
Ĩƺƌ�ƐŽƌŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ũĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�hŵͲ
ĨĞůĚ�ǁŽŚůĨƺŚůĞŶ� ŬĂŶŶ�–�ǁƺƌĚĞ� ƐŽǌƵƐĂŐĞŶ�ŐĞƌŶĞ� ǌƵ�ĚĞŶ� ͣŐƵƚĞŶ�^ĞĞůĞŶ͞�
ǌćŚůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ�ĞƌƐƚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ůĞďĞŶĚŝŐ��ƐĞŝŶ�
ůĂƐƐĞŶ͘ 

1HXHU�.LUFKQHU�	�+DXVPHLVWHU 



ϭϬ� 

 

,QIRV�DXV�GHU�.LUFKVSLHO-9HUZDOWXQJ 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞŶ͕ 

ŝŶ�ĚĞƌ��ĞŶƚƌĂůĞŶ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐ�ůŝĞŐƚ�ĞŝŶ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƐ�ĞƌƐƚĞƐ�:ĂŚƌ�ŚŝŶƚĞƌ�ƵŶƐ͘�DĂŶͲ
ĐŚĞƐ�ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ŐƵƚ�ĞŝŶŐĞƐƉŝĞůƚ͕�ĂŶĚĞƌĞ�WƌŽǌĞƐƐĞ�ŵƺƐƐĞŶ�ŶŽĐŚ�ŽƉƟŵŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂǌƵ�ƐŽůů�ĂƵĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�dĞǆƚ�ĚŝĞŶĞŶ͘� 
�ƵŶćĐŚƐƚ�ĂďĞƌ�ĚĂŶŬĞŶ�ǁŝƌ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚĞůůĞ�ŐĂŶǌ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĂůůĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�
^ƉĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�� ŝŚƌĞŵ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ� ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ 
� 'ƌƵƉƉĞŶ�ƵŶĚ�<ƌĞŝƐĞ�Ĩƺƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĂůůĞƌ��ůƚĞƌƐƐƚƵĨĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�Ăŵ�

>ĞďĞŶ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͖ 
� ĚĂƐ�ŐŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚůŝĐŚĞ�>ĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�/ŶƚĞŶƐŝƚćƚ�ǀĞƌůŝĞƌƚ͖ 
� �ĂƵ-�ƵŶĚ�^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ�ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�'ĞďćƵĚĞŶ�

ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͖ 
� ĚŝĞ�<ƵůƚƵƌŐƺƚĞƌ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĂĐŚŐĞŵćƘ�ǀĞƌǁĂůƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͖ 
� ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�:ĞƐƵ��ŚƌŝƐƟ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�KƌƚĞŶ�ƉƌćƐĞŶƚ�ďůĞŝďƚ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�ĨƌŽŚĞ�

�ŽƚƐĐŚĂŌ�ƵŶƚĞƌ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŬŽŵŵƚ͘ 

&ƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ƌďĞŝƚ�ŝƐƚ�ĞƐ�ƐĞŚƌ�ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�WƵŶŬƚĞ�ďĞĂĐŚƚĞŶ͗ 
^W�E��E�-��ĐŚƚƵŶŐ�ŶĞƵĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ͊ 
� ̂ ƉĞŶĚĞŶ�ďŝƩĞ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ�ĚĞƐ�
�ŚƌŝƐƚƵƐ-<ŝƌĐŚƐƉŝĞůƐ� ƺďĞƌǁĞŝƐĞŶ� ;/��E� ��� ϳϲ� ϴϳϬϱ� ϴϬϬϬ�
ϯϴϮϬ�ϬϬϱϱ�ϬϬͿ͘� 
� �ŝƩĞ� ŐĞďĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞŶ�ĞŝŶĚĞƵƟŐĞŶ� sĞƌǁĞŶĚƵŶŐƐǌǁĞĐŬ�
ƵŶĚ�ĚĞŶ�EĂŵĞŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ�ĂŶ͘ 
� �Ğŝ� ^ƉĞŶĚĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� <ŝƌĐŚůŝĐŚĞŶ� EĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ� ďǌǁ͘� ĚĞŶ�
'ĞŵĞŝŶĚĞďƌŝĞĨ� ďŝƩĞ� ĂƵƐ� ƐƚĞƵĞƌƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ŶƵƌ�

ͣPīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌďĞŝƚ͞�ďĞŝ�ĚĞƌ�mďĞƌǁĞŝƐƵŶŐ�ĂŶŐĞďĞŶ͘� 
� &ƺƌ�ĚĞŶ�&Ăůů͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�^ƚĞƵĞƌĞƌŬůćƌƵŶŐ�ĂďŐĞďĞŶ͗�Ĩƺƌ�^ƉĞŶĚĞŶ�ďŝƐ�ϯϬϬ�Φ�

ŐĞŶƺŐƚ�ĚĞƌ�<ŽŶƚŽĂƵƐǌƵŐ�ĂůƐ�EĂĐŚǁĞŝƐ�ďĞŝŵ�&ŝŶĂŶǌĂŵƚ͘��ĞƐŚĂůď�ǁĞƌĚĞŶ�ďŝƐ�
ǌƵ�ĚŝĞƐĞŵ��ĞƚƌĂŐ�ŬĞŝŶĞ�^ƉĞŶĚĞŶďĞƐĐŚĞŝŶŝŐƵŶŐĞŶ�ĂƵƐŐĞƐƚĞůůƚ͘� 

</Z�,'�>� 
� �ŝƩĞ�ƺďĞƌǁĞŝƐĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�<ŝƌĐŚŐĞůĚŬŽŶƚŽ�;/��E����ϯϭ�ϴϳϬϱ�ϴϬϬϬ�ϯϱϱϭ�

ϬϬϬϳ�ϲϵͿ�ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ� /Śƌ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ͘� &ƺƌ� ĂŶĚĞƌĞ� ǌǁĞĐŬďĞƐƟŵŵƚĞ�^ƉĞŶͲ
ĚĞŶ�ďŝƩĞ�ĚĂƐ�Ž͘Ő͘�^ƉĞŶĚĞŶŬŽŶƚŽ�ďĞŶƵƚǌĞŶ͘�� 

� �Ğŝ�ĚĞƌ��ĂŚůƵŶŐ�ĚĞƐ�<ŝƌĐŚŐĞůĚĞƐ�ŝƐƚ�ĞƐ�ǁŝĐŚƟŐ͕�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚŐĞůĚŶƵŵŵĞƌ�ĂŶǌƵͲ
ŐĞďĞŶ͘� mďĞƌǁĞŝƐĞŶ� ^ŝĞ� Ĩƺƌ� ŵĞŚƌĞƌĞ� WĞƌƐŽŶĞŶ͕� ƐŽ� ŐĞďĞŶ� ^ŝĞ� ďŝƩĞ� ĂůůĞ�
<ŝƌĐŚŐĞůĚŶƵŵŵĞƌŶ�ĂŶ͘��ŝŶĞ�KƌƚƐĂŶŐĂďĞ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ͕�ĚĂ�ĂƵƐ�
ĚĞƌ�^ƚĞƵĞƌŶƵŵŵĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞǌƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ŚĞƌǀŽƌŐĞŚƚ͘ 

'ƌĂĮŬ͗�DĂƌĞŶ��ŵŝŶŝ� 

ϭϭ 

 

�ƚůŝĐŚĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞĚĞƌ� ǁŝĞƐĞŶ� ĚĂͲ
ƌĂƵĨ� ŚŝŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ� ŝŵŵĞƌ�ĞƌƐƚ� ŝŵ��ĞͲ
ǌĞŵďĞƌ� ǌĂŚůĞŶ� ƵŶĚ� ĞŝŶĞ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�
ĚĂŚŝŶŐĞŚĞŶĚ� ƺďĞƌŇƺƐƐŝŐ� ƐĞŝ͘� �ŝĞ� �ĞͲ
ƐĐŚĞŝĚĞ� ƵŶĚ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐĞŶ� ǁĞƌĚĞŶ�
ũĞĚŽĐŚ� ŵŝƚ� ǌĞŶƚƌĂů� ǀŽŶ� ĚĞƌ� DŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ� ĚĞƌ� �ǀ͘->ƵƚŚ͘� >ĂŶĚĞƐͲ
ŬŝƌĐŚĞ�^ĂĐŚƐĞŶƐ�ďĞƌĞŝƚ�ŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ĂͲ
ƚĞŶ� ĞƌƐƚĞůůƚ͘� �͘Ś͘� ŝƐƚ� ǌƵ� ĞŝŶĞŵ� ďĞͲ
ƐƟŵŵƚĞŶ� dĂŐ� ŶŽĐŚ� ŬĞŝŶĞ� �ĂŚůƵŶŐ�
ŚŝŶƚĞƌůĞŐƚ͕� ǁŝƌĚ� ĞŝŶĞ� �ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ� ŐĞͲ

ĚƌƵĐŬƚ�ƵŶĚ�ǌǁĂƌ�ŝŵŵĞƌ�ŝŵ�ůĂƵĨĞŶĚĞŶ�
<ŝƌĐŚŐĞůĚũĂŚƌ͘� �ŝĞ� �ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƌ�dĞƌŵŝŶĞ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ĐĂ͘�ϵϬϬϬ�
ŬŝƌĐŚŐĞůĚƉŇŝĐŚƟŐĞŶ� 'ĞŵĞŝŶĚĞŐůŝĞͲ
ĚĞƌŶ� ůĞŝĚĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘�tŝƌ�ďŝƩĞŶ�
ĚĂŚĞƌ�Ƶŵ�/Śƌ�sĞƌƐƚćŶĚŶŝƐ͘ 

^ŝĞ� ǁƺƌĚĞŶ� ƵŶƐ� ďĞŝ� ƵŶƐĞƌĞƌ� �ƌďĞŝƚ�
ƐĞŚƌ�ŚĞůĨĞŶ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�<ŝƌĐŚŐĞůĚ�
ǌĞŝƚŶĂŚ� ŝŶ� ĚĞŶ� ĚƌĞŝ� DŽŶĂƚĞŶ� ŶĂĐŚ�
ĚĞŵ��ƌŚĂůƚ�ĚĞƐ��ĞƐĐŚĞŝĚĞƐ�ƺďĞƌǁĞŝͲ
ƐĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌƐƚ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�:ĂŚͲ
ƌĞƐ͘� 
mďƌŝŐĞŶƐ͗� �ƵĐŚ� ĞŝŶĞ� �ĂŚůƵŶŐ� ĚĞƐ�
<ŝƌĐŚŐĞůĚĞƐ� ŽŚŶĞ� �ĞƐĐŚĞŝĚ� ŝƐƚ� ŵƂŐͲ
ůŝĐŚ� ;ŵŝƚ�ĚĞƌ� /ŚŶĞŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�<ŝƌĐŚͲ
ŐĞůĚŶƵŵŵĞƌͿ͘� 
s/�>�E���E<͊ 

�ŝĞ�sĞƌǁĂůƚƵŶŐƐĂŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ� 
ĚĞƐ�<ŝƌĐŚƐƉŝĞůƐ 

&ŽƚŽ͗�tŽĚŝĐŬĂ� 



ϭϮ� 

 
6SDW]HQFKRU�     IUHLWDJV�������8KU�������8KU 
0XWWL-.LQG-6LQJHQ�   IUHLWDJV��������8KU 
.XUUHQGH�      GRQQHUVWDJV��������8KU�-�������8KU 
         DX�HU�LQ�GHQ�)HULHQ 
%DQG�	�-XJHQGFKRU�  IUHLWDJV��������8KU�LQ�GHU�6W��/DXUHQWLXVNLUFKH 
Ä1RWHQOlXIHU-&KRU³�  IUHLWDJV��������8KU�-�������8KU��SURMHNWZHLVH� 
Ä1RWHQOlXIHU-%DQG³�  IUHLWDJV��������8KU�-�������8KU��SURMHNWZHLVH�
         �����+DXSWJHZLQQ--XJHQGJRWWHVGLHQVW 
7HQ�6LQJ      IUHLWDJV��������8KU�7XUQKDOOH�5HEHVJU�Q 
&KRU�       PRQWDJV��������8KU�LQ�5HXPWHQJU�Q 
.DQWRUHL��      GRQQHUVWDJV��������8KU�-�������8KU 
$XHUEDFKHU�.DPPHUFKRU��  6D��������8KU�-�������8KU 
)O|WHQNUHLV�     GRQQHUVWDJV��������8KU�-�������8KU 
     LP�.LUFKJHPHLQGHKDXV�5RGHZLVFK��5�W]HQJU�QHU�6WU������
         /HLWXQJ�GXUFK�&ODXGLD�+HOPEROGW 
%OlVHUVFKXOH�    PLWWZRFKV��������8KU 
3RVDXQHQFKRU��    PLWWZRFKV��������8KU�-�������8KU 

$QJHERWH�I�U�0XVLNDOLVFKH 
�ZHQQ�QLFKW�DQGHUV�DQJHJHEHQ��LP�.LUFKJHPHLQGHKDXV��7XUQJDVVH��� 

>ŝĞďĞ�<ŝŶĚĞƌ͕�ůŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͕ 

�ŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ŚĂƩĞŶ� ǁŝƌ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� tŝŶƚĞƌĨĞƌŝĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ĞŝŶĞ� ŐƌŽƘĞ� DƵƐŝĐĂůĨƌĞŝǌĞŝƚ�
ŐĞƉůĂŶƚ͘�/ĐŚ�ŚĂƩĞ�ŵŝĐŚ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŚƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ŐĞĨƌĞƵƚ�ƵŶĚ�ďŝŶ�ƚƌĂƵƌŝŐ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶƵŶ�
ƐŽ� ůĞŝĚĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ�ŵĂĐŚďĂƌ� ŝƐƚ͘� ^ŝĐŚĞƌ� ŐĞŚƚ� ĞƐ� ĚĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ĚĞƌ� <ƵƌƌĞŶĚĞ�
ƵŶĚ�ĚĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞƌŶ�ŵŝƚŐĞĨĂŚƌĞŶ�ǁćƌĞŶ͕�ŐĂŶǌ�ćŚŶůŝĐŚ͘� 
�ŽĐŚ�ŝĐŚ�ŵƂĐŚƚĞ�ĞƵĐŚ�ĞŝŶĞŶ��ƵƐďůŝĐŬ�ŐĞďĞŶ͗ 

/ĐŚ� ůĂĚĞ� ŐĂŶǌ� ŚĞƌǌůŝĐŚ� ĚĂǌƵ� ĞŝŶ͕� ĚŝĞ� ĂƵƐĨĂůůĞŶĚĞ� DƵƐŝĐĂůĨƌĞŝǌĞŝƚ� ŝŶ� &Žƌŵ� ǀŽŶ� 
<ŝŶĚĞƌ-^ŝŶŐƚĂŐĞŶ�ďĞŝ�ƵŶƐ� ŝŶ��ƵĞƌďĂĐŚ�ĞŝŶ�ǁĞŶŝŐ�ŶĂĐŚǌƵŚŽůĞŶ�-�ǀŽŶ��ŽŶŶĞƌƐͲ
ƚĂŐ͕�ĚĞŵ�Ϯϭ͘�ďŝƐ�^ŽŶŶƚĂŐ͕�ĚĞŵ�Ϯϰ͘��Ɖƌŝů͘� 

����ELV�����$SULO������LQ�$XHUEDFK 

ϭϯ 

 

tŝƌ�ƚƌĞīĞŶ�ƵŶƐ� ŝŵ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϵ͘ϬϬ�ƵŶĚ�ϭϱ͘ϬϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�ƉƌŽͲ
ďĞŶ�ĞŝŶ� ƚŽůůĞƐ�KƐƚĞƌŵƵƐŝĐĂů͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�Ăŵ�^ŽŶŶĂďĞŶĚ�ƵŶĚ�^ŽŶŶƚĂŐ� ŝŶ�ĚĞƌ�
<ŝƌĐŚĞ�ƐƉŝĞůĞŶ͘� 

'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�tĞŐ�ŵĂĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚͲ
ƚĞ�ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŶĂĐŚ�'ŽůŐĂƚŚĂ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ǁĂƐ�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ŶŽĐŚ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ�ŚĂƚ͘��Ɛ�ǁŝƌĚ�ĂůƐŽ�ƐƉĂŶŶĞŶĚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŚŽīĞ͕�ŝŚƌ�ƐĞŝĚ�ĚĂďĞŝ͊ 

tŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�dĂŐĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ĞƐƐĞŶ͘��ĂĨƺƌ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�hŶŬŽƐͲ
ƚĞŶďĞŝƚƌĂŐ�ǀŽŶ�Ϯϱ�Φ͘��ĞŶ�ƐĂŵŵĞůŶ�ǁŝƌ�ĚĂŶŶ�ǀŽƌ�Kƌƚ�ĞŝŶ͘� 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝ�<ĂŶƚŽƌ�hůƌŝĐŚ�DĞŝĞƌ͗ 
dĞů͘�;ϬϯϳϰϰͿ�ϯϲ�ϱϬ�Ϯϲ����ͮ�����DĂŝů͗�ƵůƌŝĐŚ͘ŵĞŝĞƌΛĞǀůŬƐ͘ĚĞ 

^ŽǁĞŝƚ�ĚŝĞ�WůĂŶƵŶŐ�-�Žď�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ŐĂŶǌ�ŐĞŶĂƵ�ǁŝƌĚ͕�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞƚ�ƐŝĐŚ�ƐŝͲ
ĐŚĞƌůŝĐŚ�ĞƌƐƚ�ŬƵƌǌ�ǀŽƌŚĞƌ͘��ĞƐŚĂůď�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ĂŶŐĞŵĞůĚĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ĚĂŶŶ�
ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ŐĞŶĂƵĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ǀŽŶ�ŵŝƌ͘ 

&ƺƌ��ůƚĞƌŶ͕�ŐƌŽƘĞ�'ĞƐĐŚǁŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�ƐŽŶƐƚ�ŐĞƌŶ�ĚĂďĞŝ�ƐĞŝŶ�ŵƂĐŚƚĞŶ͗ 
tŝƌ�ƐƵĐŚĞŶ�,ĞůĨĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�,ĞůĨĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�DƵƐŝĐĂůƚĞĂŵ�Ĩƺƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞ��ĞƌĞŝͲ
ĐŚĞ͗� -�<ƺĐŚĞŶĚŝĞŶƐƚ͗�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌƉŇĞŐƵŶŐ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚĞƌ�^ŝŶŐƚĂŐĞ 

;'ĞƚƌćŶŬĞ�ƵŶĚ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ĂƵƐƚĞŝůĞŶ͕�^ŶĂĐŬƉĂƵƐĞ�Ăŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐͿ 
  -��ƵĨ-�ƵŶĚ��ďďĂƵĂƌďĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ 
  -�<ŽƐƚƺŵĞ�ƵŶĚ��ƺŚŶĞŶďŝůĚ͘ 
�ƵĐŚ�ŚŝĞƌĨƺƌ�ďŝƩĞ�ĚŝƌĞŬƚ�ďĞŝ�<ĂŶƚŽƌ�DĞŝĞƌ�ŵĞůĚĞŶ͘��ĂŶŬĞ͊ 

$QJHERWH�I�U�.OHLQNLQGHU 

.LUFKH�YRU�2UW�–�$XI�GHP�6SLHOSODW] 
EĂĐŚ� ĚĞŶ� tŝŶƚĞƌĨĞƌŝĞŶ� ƐƚĂƌƚĞƚ� ǁŝĞĚĞƌ� ĚŝĞ� ŽīĞŶĞ�
^ƉŝĞůƉůĂƚǌĂƌďĞŝƚ� ƵŶƐĞƌĞƌ� <ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞ͘� :ĞĚĞŶ�
DŝƩǁŽĐŚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĐŚƵůǌĞŝƚ� ŬŽŵŵƚ� �ĂŶŝĞů� �ƌŶƐƚĂĚƚ�
ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ� �ŶŐĞďŽƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ� ^ƉŝĞůƉůĂƚǌ� ŝŶ� �ƵĞƌͲ
ďĂĐŚ͘� 
^ƚĂƌƚ�ŝƐƚ�Ăŵ�DŝƩǁŽĐŚ͕� ϵ͘�Dćƌǌ� ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ƉŝĞůƉůĂƚǌ�
ĂŶ� ĚĞƌ� ZĞƵŵƚĞŶŐƌƺŶĞƌ� ^ƚƌĂƘĞ� –� ŐĞŐĞŶƺďĞƌ� ǀŽŵ�
EĞƩŽ͘� 
�ŝƩĞ�ďĞƚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ�'ĞůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ƌďĞŝƚ͘�
EćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚͲ
ƐĞŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬƐƚ-ůĂƵƌĞŶƟƵƐŬŝƌĐŚĞ͘ĚĞͬŬŝƌĐŚĞ-ǀŽƌ-Žƌƚͬ 

.DIIHHNODWVFK�PLW�.LQGHUQ�� PLWWZRFKV��������8KU�-����8KU�LP�.*+ 
�.RQWDNW��$��6FKXEHUW��$��6HXPHO��'��6WDDE��(��$UQVWDGW� 



ϭϰ� 

 

.RQILUPDQGHQXQWHUULFKW� 
�.RQWDNW��3IUQ��'U��6FKPXW]OHU��*HP�3lG��$UQVWDGW� 
 ���.ODVVH�  PRQWDJV��������8KU���������8KU�� 
      DX�HU�LQ�GHQ�)HULHQ 
 ���.ODVVH�  PRQWDJV��������8KU���������8KU��DX�HU�LQ�GHQ�)HULHQ 

 5HEHVJU�Q���5HXPWHQJU�Q���.RQWDNW��3IU��.DXIPDQQ� 
       
 ���.ODVVH�  GLHQVWDJV��������8KU�  
 ���.ODVVH�  GRQQHUVWDJV��������8KU 

-XQJH�*HPHLQGH� GLHQVWDJV��������8KU��*UR�HU�6DDO�� 
       PRQWDJV��������8KU�LQ�5HEHVJU�Q 

$QJHERWH�I�U�-XJHQGOLFKH� 
�ZHQQ�QLFKW�DQGHUV�DQJHJHEHQ��LP�.LUFKJHPHLQGHKDXV��7XUQJDVVH��� 

$QJHERWH�I�U�6FKXONLQGHU� 

.RQWDNW��'DQLHO�$UQVWDGW 
&KULVWHQOHKUH�  IUHLWDJV��   ������8KU�-�������8KU�����-����.ODVVH� 
       GLHQVWDJV� � ������8KU�-�������8KU�����-����.ODVVH 
       'LHQVWDJV�  ������8KU�-�������8KU�����-����.ODVVH  

-XQJVFKDU�   5HEHVJU�Q��  GLHQVWDJV�������8KU 
       5HXPWHQJU�Q�� PLWWZRFKV�������8KU 

.LQGHUIU�KVW�FN � 6D��������������������������8KU�-�������8KU� 
Ä0XQWHUNXQG³�  LQ�.LUFKH�5HXPWHQJU�Q 

$QJHERWH�I�U�(UZDFKVHQH 
�ZHQQ�QLFKW�DQGHUV�DQJHJHEHQ��LP�.LUFKJHPHLQGHKDXV��7XUQJDVVH��� 

%DVWHONUHLV�   .RQWDNW��'RULW�/HKHLV��7HO��������� 
       ������������������������������8KU� 
       .LUFKSODW]���LP�%�FKHUZXUP 

%LEHOOHVHNUHLV�  .RQWDNW��,UHQH�.OHLQHUW-6FKRO] 
       ��������������� ������8KU�-XJHQGUlXPH 

%ODXHV�.UHX]�  .RQWDNW��)DON�:HUQHU 

Ä%�FKHUZXUP³�  .RQWDNW��&KULVWHO�5LQN��7HO��������� 

)UDXHQNUHLV�   .RQWDNW� 3IUQ��'U��6FKPXW]OHU 
       'L�����������������8KU��LP�0lU]�:HOWJHEHWVWDJ��6��� 

ϭϱ 

 

 

*HEHWVNUHLV�   .RQWDNW��$QGUHD�(EHUW 
       0R����������0L����������������8KU� 

0lQQHUJHVSUlFK� .RQWDNW��3IU��.DXIPDQQ 
0lQQHUZHUN�   'L�����������������8KU�LQ�5HXPWHQJU�Q 

6HQLRUHQQDFKPLWWDJ� .RQWDNW� 3IUQ��'U��5DEH 
       'R����������������8KU 

%LEHONUHLV�    .RQWDNW� 'DQLHO�$UQVWDGW 
6HQLRUHQNUHLV�  .RQWDNW� 3IUQ��'U��5DEH 
       ��������������8KU 

$QJHERWH�.LUFKH�YRU�2UW�LP�1HXEDXJHELHW 
�$OEHUW-6FKZHLW]HU-6WU����� 

DƂĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƌŶ�ŵĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŝďĞů�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͍� 
^ŝŶĚ�/ŚŶĞŶ�ĚŝĞ�>ĞƐƵŶŐƐƚĞǆƚĞ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ��ŝďĞůůĞƐĞ�ǌƵ�
ŬƵƌǌ͍�&ĞŚůƚ�/ŚŶĞŶ�ĚĞƌ�ŐƌŽƘĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͍�,ćƩĞŶ�^ŝĞ�ŐĞƌŶ�ĞŝŶĞŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�
ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŝďĞů͍��ĂŶŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞƚǁĂƐ�Ĩƺƌ�^ŝĞ͗� 
�ĞŶ��ŝďĞůŬƵŶĚĞŬƵƌƐ�ĨƺƌƐ�<ŝƌĐŚƐƉŝĞů͕�dĞŝů�/͗�EĞƵĞƐ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͊� 

'ĞǁŝŶŶĞŶ� ^ŝĞ� ĞŝŶĞŶ� mďĞƌďůŝĐŬ� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� ^ĐŚƌŝŌĞŶ� ĚĞƐ� EĞƵĞŶ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚƐ͕�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�dŚĞŵĞŶ͕�ĚŝĞ��ƵƚŽƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŶƚƐƚĞŚƵŶŐƐǌĞŝƚ�-�ƵŶĚ�ĚĂƐ�
ĂůůĞƐ�ŝŶ�ůŽĐŬĞƌĞƌ�ZƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ŝŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ͘ 

,ĂďĞŶ�^ŝĞ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ͍� 
�ĂŶŶ� ŵĞůĚĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ďŝƐ� �ŶĚĞ� Dćƌǌ� ŝŵ�
WĨĂƌƌĂŵƚ�ĂŶ�;<ŽŶƚĂŬƚ�ƐŝĞŚĞ�,ĞŌƌƺĐŬƐĞŝƚĞͿ͘ 
^ƚĂƌƚ� ŝƐƚ� ďĞŝ�ŵŝŶĚ͘� ϴ� dĞŝůŶĞŚŵĞƌ/ŶŶĞŶ� Ăŵ�
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕� ϱ͘��Ɖƌŝů͕� ϭϵ͘ϬϬ� -� ϮϬ͘ϯϬ�hŚƌ�ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ� ϭϰƚćŐŝŐ� ŝŵ� <ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ� 
�ƵĞƌďĂĐŚ͘� 
�ŝĞ� >ĞŬƚƺƌĞ� ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞƌ� �ŝďĞůƚĞǆƚĞ� ǁŝƌĚ�
ǀŽƌĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ͘ 
tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�^ŝĞ͊� 
/ŚƌĞ�WĨĂƌƌĞƌŝŶŶĞŶ� 
�ƌ͘�^ĐŚŵƵƚǌůĞƌ�ƵŶĚ��ƌ͘�ZĂďĞ 

%LEHONXQGHNXUV�,��1HXHV�7HVWDPHQW 



ϭϲ� 

 

$QJHERWH�LQ�5HXPWHQJU�Q 
�.LUFKZHJ��� 

-XQJVFKDU�   PLWWZRFKV�������8KU� 
)UDXHQGLHQVW�  'L�����������������8KU 
0lQQHUZHUN�   'L�����������������8KU 
*HEHWVWUHII�+DXVNUHLV� LP�:HFKVHO�PLWWZRFKV��������8KU 
:HOWJHEHWVWDJ�  )U�����������������8KU 

$QJHERWH�LQ�5HEHVJU�Q� 
�6FKLOOHUVWUD�H���� 

-XQJVFKDU�   GLHQVWDJV��������8KU� 
-XQJH�*HPHLQGH� PRQWDJV��������8KU 
)UDXHQGLHQVW�  'R�����������������8KU 
+DXVNUHLV�    %LEHOOHVHQ��EHWHQ��PLWHLQDQGHU�UHGHQ� 
       .RQWDNW��)DON�:DOWKHU 

$QJHERWH�LQ�GHU�-RKDQQLVNDSHOOH�5HPSHVJU�Q�
�/DVVDOOHVWUD�H���� 

EŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŽŚŶĞ�ĨƌƂŚůŝĐŚĞ�dŝƐĐŚͲ
ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕� ĂďĞƌ� ĚĞŶŶŽĐŚ� ƂīͲ
ŶĞƚ� ƐŝĐŚ� ĚŝĞ� dƺƌ� ǌƵŵ�tĞůƚŐĞďĞƚƐͲ
ƚĂŐ� ŝŶ� ZĞŵƉĞƐŐƌƺŶ͕� Ƶŵ� ǀŽŶ� ĚĞŶ�
&ƌĂƵĞŶ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ͕� tĂůĞƐ� ƵŶĚ�
EŽƌĚŝƌůĂŶĚ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ�ǌƵ�
ďĞƚĞŶ͘ 

�ŵ�ϰ͘�Dćƌǌ͕�ϭϲ�hŚƌ�;ŶĞƵĞ��ŶĨĂŶŐƐǌĞŝƚ͊Ϳ�-�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͊� 

$OOLDQ]ELEHOVWXQGH 

Ϯǆ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ƚƌĞīĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�
ǀŽŶ��ƵĞƌďĂĐŚ�ǌƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ͘� 
,ĞƌǌůŝĐŚĞ��ŝŶůĂĚƵŶŐ�ǌƵŵ�&ƌƺŚũĂŚƌƐƚĞƌŵŝŶ�Ăŵ� Ϯϯ͘�
Dćƌǌ� ϮϬϮϮ͕� ϭϵ͘ϯϬ� hŚƌ� ŝŵ� <ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�
;dƵƌŶŐĂƐƐĞ�ϲͿ͘ 

ϭϳ 

 

«�I�U�GLH�-XEHOSDDUH� 
 

:LU�EHWHQ� 

���I�U�GLH�9HUVWRUEHQHQ�XQG�LKUH�$QJHK|ULJHQ� 

 
  

,FK�ELQ�HLQ�*DVW�DXI�(UGHQ� 

3V������� 

�ƵƐ� 'ƌƺŶĚĞŶ� ĚĞƐ� �ĂƚĞŶƐĐŚƵƚǌĞƐ� ǁŝƌĚ� ŝŶ� ĚĞƌ� ŽŶůŝŶĞ-sĞƌƐŝŽŶ� ĚĞƌ� 
<ŝƌĐŚĞŶŶĂĐŚƌŝĐŚƚĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�EĂŵĞŶƐŶĞŶŶƵŶŐ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚ͘� 
^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�:ƵďĞůƉĂĂƌĞ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�
ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌĞŶ��ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ�ǌƵ�ďĞƚĞŶ͘ 



ϭϴ� 

 

)UDJ�GRFK�PDO�GLH�3IDUUHULQ� 
-�7KHRORJLH�I�U�GLH�*HPHLQGH 

>ŝůĂ�-�Őŝďƚ͛Ɛ�ŚŝĞƌ��ƵĞ-&ĂŶƐ͍� 
�ŝĞ� ŵĂŐ� ĞƐ� ŝŶ� �ƵĞƌďĂĐŚ�
ĚƵƌĐŚĂƵƐ� ŐĞďĞŶ� ƵŶĚ� ĚŽĐŚ�
ŝƐƚ� ĚĞƌ� ^ŝŶŶ� ĚĞƌ� ǀŝŽůĞƩĞŶ�
�ĞŚćŶŐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�<ŝƌĐŚĞŶ�ĞŝŶ�
ĂŶĚĞƌĞƌ͘ 
sŝŽůĞƩ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�&ĂƌďĞ� Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
&ĂƐƚĞŶ-�ƵŶĚ��ƵƘǌĞŝƚĞŶ͘�EĞͲ
ďĞŶ� ĚĞƌ� ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�
&ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ� ǀŽƌ� KƐƚĞƌŶ�
ŝƐƚ� ĂƵĐŚ� ĚŝĞ� �ĚǀĞŶƚƐͲ
ǌĞŝƚ� ƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ� ĞŝŶĞ�
&ĂƐƚĞŶǌĞŝƚ�ǌƵƌ�ƉĞƌƐƂŶͲ
ůŝĐŚĞŶ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ�
ĂƵĨ� ĚĂƐ� ŐƌŽƘĞ� &ĞƐƚ͘�
�Ğƌ� ǌĞŝƚǁĞŝƐĞ� sĞƌǌŝĐŚƚ� ŐĞͲ
ƐĐŚŝĞŚƚ� ĂůƐŽ� ŝŶ� sŽƌĨƌĞƵĚĞ�
ƵŶĚ� ďĞǁƵƐƐƚĞƌ� �ĞƐŝŶŶƵŶŐ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ��Ğŝƚ�ĚĞƐ�tĂƌƚĞŶƐ�
ƵŶĚ� ĚĞƌ� sŽƌďĞƌĞŝƚƵŶŐ� ĂƵĨ�
ĚĂƐ� <ŽŵŵĞŶĚĞ͘� tŝƌ� ƌŝĐŚͲ
ƚĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵƐ�ĂƵĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐͲ
ƚƵƐ͕� ĚĞƐƐĞŶ� �ŶŬƵŶŌ� ǁŝƌ�
ĞƌǁĂƌƚĞŶ� ;tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶͿ�

ƵŶĚ� ĚĞƐƐĞŶ� �ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�
ĚĞŶ� ^ŝĞŐ� ĚĞƐ� >ĞďĞŶƐ� ƺďĞƌ�
ĚĞŶ�dŽĚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�;KƐƚĞƌŶͿ͘� 
�ŝĞƐĞ��ƵƐƌŝĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ�EĞƵͲ
ďĞƐŝŶŶƵŶŐ� ĂƵĨ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐͲ
ƚƵƐ� ǁŝƌĚ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůů� �ƵƘĞ�
ŐĞŶĂŶŶƚ͘� �ĂƌƵŵ� ƐŝŶĚ� ĚŝĞ�
ǀŝŽůĞƩĞŶ� �ĞŚćŶŐĞ� ĂƵĐŚ� Ăŵ�

�ƵƘ-� ƵŶĚ� �ĞƩĂŐ� ǌƵ� ƐĞͲ
ŚĞŶ͘� 
hŶĚ� ǁĂƌƵŵ� ǀŝŽůĞƩ͍�
sŝŽůĞƩ� ĞŶƚƐƚĞŚƚ� ĚƵƌĐŚ�
ĚŝĞ� DŝƐĐŚƵŶŐ� ǀŽŶ� ZŽƚ�
ƵŶĚ� �ůĂƵ͕� ĚĞŶ� &ĂƌďĞŶ�
Ĩƺƌ� tćƌŵĞ� ƵŶĚ� <ćůƚĞ͘�

^ŝĞ� ƐǇŵďŽůŝƐŝĞƌĞŶ� ĚĂƐ� �ƌůĞͲ
ďĞŶ� ǀŽŶ� 'ŽƩĞƐŶćŚĞ� ƵŶĚ�
'ŽƚƚĞƐĨĞƌŶĞ͕� ǀŽŶ� sŽƌĨƌĞƵĚĞ�
ƵŶĚ�^ĐŚŵĞƌǌ͘��ŝĞ�DŝƐĐŚƵŶŐ�
ĞƌŝŶŶĞƌƚ� ĚĂƌĂŶ͕� ĚĂƐƐ� ĚĂƐ�
&ĞƐƚͬ'ůƺĐŬ� ;ŶŽĐŚͿ�ŬĞŝŶ��ĂƵͲ
ĞƌǌƵƐƚĂŶĚ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐ�ĂďĞƌ�
ĚƵƌĐŚ� :ĞƐƵƐ� ĚĂƐ� ZĞŝĐŚ�
'ŽƩĞƐ�ŽīĞŶ�ƐƚĞŚƚ͘ 

^ŝĞ�ƺďĞƌůĞŐĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŽĚĞƌ�/Śƌ�<ŝŶĚ�ƚĂƵĨĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͍� 
�ĂŶŶ� ŵĞƌŬĞŶ� ^ŝĞ� ƐŝĐŚ� ĚĞŶ� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ� ǀŽƌ͕� ŐĞŶĂƵĞƌ� ĂůůĞ� �ŽŶŶĞƌƐƚĂŐĞ� ŝŵ�
Dćƌǌ͕�ũĞǁĞŝůƐ�ϭϲ�-�ϭϳ�hŚƌ�ŝŵ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ͘ 
-�ϯ͘ϯ͘�dĂƵĨĞ͕�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ͍� 
-�ϭϬ͘ϯ͘�sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dĂƵĨĞ͕�WůĂŶƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ�dĂƵĨĞ� 
-�ϭϳ͘ϯ͘�tĂƐ�ƐĂŐƚ�'ŽƩ�ǌƵƌ�dĂƵĨĞ͍�tŝĞ�ůĂƵƚĞƚ�ŵĞŝŶĞ��ŶƚǁŽƌƚ͍� 
-�Ϯϰ͘ϯ͘�WƌĂŬƟƐĐŚĞƐ�–�ĚŝĞ�dĂƵĨĞ�ŝŵ�'ŽƩĞƐĚŝĞŶƐƚ� 
-�ϯϭ͘ϯ͘�<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌĞŶ�ĚĞƌ�dĂƵĨĞ�ƵŶĚ�ŽīĞŶĞ�&ƌĂŐĞŶ� 

WĨƌŶ͘��ƌ͘�^ĐŚŵƵƚǌůĞƌ 

1HXHU�7DXINXUV 

,Ğƌǌ-<ƌĞƵǌ�ŝŶ�^ƚ͘�>ĂƵƌĞŶƟƵƐ 

�ůƉŚĂ-KŵĞŐĂ�н��ŽƉƉĞůŬƌŽŶĞ�ŝŶ��ĞĞƌŚĞŝĚĞ 

^ƚƌĂŚůĞŶŬƌŽŶĞ�ŝŶ�ZĞŵƉĞƐŐƌƺŶ 

ϭϵ 

 

*HPHLQGHU�VW]HLW�LP�+HUEVW����� 

�ĂƐ�dĞĂŵ�'ĞŵĞŝŶĚĞůĞďĞŶ�ůćĚƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞͲ
ĨƌĞŝǌĞŝƚ�ǀŽŵ�Ϯϴ͘�ďŝƐ�ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ� ;&ƌ͘�ďŝƐ�DŽ͘Ϳ� 
ŝŶ�ĚĂƐ�:ƵŐĞŶĚŐćƐƚĞŚĂƵƐ�>ŝĞďĞƚŚĂů�ŶĂĐŚ�WŝƌŶĂ�ĞŝŶ͘� 

�ŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĂůůĞ͕�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
�ŚƌŝƐƚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘ 

&ůǇĞƌ�ŵŝƚ��ŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ��ŶĚĞ�Dćƌǌ͘ 

EćŚĞƌĞ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ� ǌƵƌ�hŶƚĞƌŬƵŶŌ� Őŝďƚ͛Ɛ� ƐĐŚŽŶ�
ũĞƚǌƚ�ƵŶƚĞƌ͗�ǁǁǁ͘ũƵŐĞŶĚŐĂĞƐƚĞŚĂƵƐ-ůŝĞďĞƚŚĂů͘ĚĞ 

.LUFKVSLHO-5�VW]HLW�I�U�)UDXHQ�LP�0lU] 



ϮϬ� 

 

>ŝĞďĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕ 
ĚĂƐ� :ĂŚƌ� ďĞŐŝŶŶƚ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ƐŽ͕� ǁŝĞ� ĞƐ� ĂƵĨŐĞŚƂƌƚ� ŚĂƚ͗�
'ƌƵƉƉĞŶƚƌĞŶŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ�&ĞƐƚĞ�ƵŶĚ�
�ŬƟŽŶĞŶ͘��ĂƐ�ŚĞŝƘƚ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�
ͣŶŝĐŚƚƐ� ůŽƐ͞� ŝƐƚ͘�tŝƌ� ƐŝŶĚ� ĚĂŶŬďĂƌ͕� ĚĂƐƐ�ǁŝƌ� ĚĞŶ� <ŝŶͲ

ĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŽŚŶĞ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�ĚĞƌ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�<ŝŶͲ
ĚĞƌ�ƂīŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�^Žŵŝƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŝŶ�ŝŚƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶĂůůƚĂŐ�ĞƌůĞďĞŶ͘ 
�ƵĐŚ�ĨƌĞƵĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ũĞĚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ŵŝƚ�Ϯ��ƌǌŝĞŚĞƌŝŶŶĞŶ�ďĞͲ
ƐĞƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ƶŵ�:ĂŚƌĞƐĞŶĚĞ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞͲ
ƌŝŶ͕�:ĞĂŶŶĞƩĞ�^ƚƌŽďĞů͕�ǀĞƌĂďƐĐŚŝĞĚĞƚ͘�^ŝĞ�ŚĂƚ�ŶŽĐŚŵĂů�ĞŝŶĞ�ďĞƌƵŇŝĐŚĞ�sĞƌͲ
ćŶĚĞƌƵŶŐ�ŐĞǁĂŐƚ͘�&ƺƌ�ĚĞŶ�ŶĞƵĞŶ�tĞŐ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌ�:ĞĂŶŶĞƩĞ�'ŽƩĞƐ�^ĞͲ
ŐĞŶ�ƵŶĚ�Ĩƺƌ� ŝŚƌĞ�ŶĞƵĞŶ��ƵĨŐĂďĞŶ�ǀŝĞů�<ƌĂŌ͘��ƵĐŚ�ŚĂƚ�DĂŐĚĂůĞŶĂ�,ƂƌĂ� ŝŶ�
tŽŚŶŽƌƚŶćŚĞ�ĞŝŶĞ�^ƚĞůůĞ�ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�ŐĞǁĞĐŚƐĞůƚ͘��ďĞƌ�
ƵŵƐŽ� ŵĞŚƌ� ĨƌĞƵĞŶ� ǁŝƌ� ƵŶƐ͕� ĚĂƐƐ� /ƐĂďĞůů� ,ƂůǌĞů� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ� Ϭϭ͘Ϭϭ͘ϮϮ� ƵŶƐĞƌ�
dĞĂŵ�ǀĞƌƐƚćƌŬƚ͘�tŝƌ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ� ŝŚƌ� ĞŝŶĞŶ� ŐƵƚĞŶ� ^ƚĂƌƚ� ƵŶĚ� ĚĂƐƐ� ƐŝĞ�'ŽƩĞƐ�
^ĞŐĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ŝŚƌĞƌ��ƌďĞŝƚ�ĞƌůĞďĞŶ�ŬĂŶŶ͘ 

�ƵƐ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ŐƌƺƘƚ�^ŝĞ�ŝŵ�EĂŵĞŶ�ĚĞƐ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�dĞĂŵƐ 
/ŚƌĞ��ŽƌŽƚŚĞĞ�^ĞŝĨĞƌƚ 

>ŝĞďĞ��ůƚĞƌŶ͕ 
ŵĞŝŶ�EĂŵĞ� ŝƐƚ� /ƐĂďĞůů�,ƂůǌĞů�ƵŶĚ� ŝĐŚ�ďŝŶ�ϯϬ� :ĂŚƌĞ�Ăůƚ͘� /ĐŚ�ďŝŶ�ŐĞůĞƌŶƚĞ�
�ƌǌŝĞŚĞƌŝŶ� ƵŶĚ� ĂƌďĞŝƚĞ� ƐĞŝƚ� ĚĞŵ� Ϭϯ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϮ� ŝŶ� ĚĞƌ�DĞŝƐĞŶŐƌƵƉƉĞ� ĚĞƌ�

�ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌƚĂŐĞƐƐƚćƩĞ͘� 
/ĐŚ� ĨƌĞƵĞ�ŵŝĐŚ� ƐĞŚƌ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� �ƌďĞŝƚ�ŵŝƚ� /ŚƌĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŶ� ƵŶĚ� ďŝŶ� ƐĞŚƌ� ŐĞƐƉĂŶŶƚ͕� ǁĂƐ� ŝĐŚ� ĂůůĞƐ� ŵŝƚ�
ŝŚŶĞŶ�ĞƌůĞďĞŶ�ĚĂƌĨ͘ 
/ĐŚ� ŚĂďĞ� ďĞƌĞŝƚƐ� ŝŶ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ�
ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕� ǀŽŶ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ďŝƐ� :ƵŐĞŶĚĂƌďĞŝƚ͘�
�ďĞƌ�ŵĞŝŶ�,Ğƌǌ�ƐĐŚůćŐƚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĂƐ�ŐĂŶǌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ͘� 
sŽƌ�ϭϬ�:ĂŚƌĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞƚĞ�ŝĐŚ�ĚĂŵĂůƐ�ĚĂƐ�ĞƌƐƚĞ�DĂů 

(YDQJHOLVFKH�.LQGHUWDJHVVWlWWH�
$XHUEDFK 

Ϯϭ 

 

ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚ�ŝŵ��ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘�sŽŶ�ĚĂ�ĂŶ�ǁĂƌ�ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�
ǁŝĞĚĞƌ�ĂůƐ�WƌĂŬƟŬĂŶƟŶ�ŚŝĞƌ͘�hŵƐŽ�ŐůƺĐŬůŝĐŚĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŶƵŶ�ĞŶĚͲ
ůŝĐŚ�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƐ�dĞĂŵƐ�ďŝŶ͘ 
/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�/ŚŶĞŶ�ĂůůĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ŐƵƚĞŶ�^ƚĂƌƚ�
ŝŶ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ� :ĂŚƌ�ƵŶĚ�ŚŽīĞ� ƐĞŚƌ� ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�
ƐĐŚƂŶĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ͘ 
tĞŶŶ� ^ŝĞ� ŶŽĐŚ� &ƌĂŐĞŶ� ĂŶ� ŵŝĐŚ� ŚĂďĞŶ͕�
ĚĂŶŶ� ĨƌĞƵĞ� ŝĐŚ� ŵŝĐŚ� ƐĐŚŽŶ� ƐĞŚƌ� ĚĂƌĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞ�ǌƵ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͘ 
 
Dŝƚ�ŐĂŶǌ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞŶ�'ƌƺƘĞŶ 
Isabell Hölzel 

(YDQJHOLVFKH�*UXQGVFKXOH�*|OW]VFKWDO 

�Ğƌ�EŝŬŽůĂƵƐ�ŬŽŵŵƚ�ǌƵ��ĞƐƵĐŚ� 

�ŵ� Ϭϲ͘ϭϮ͘ϮϬϮϭ� ŬĂŵ� ĚĞƌ� EŝŬŽůĂƵƐ� ŝŶ� ĚŝĞ� �ǀĂŶŐĞůŝƐĐŚĞ� 'ƌƵŶĚƐĐŚƵůĞ� 
'ƂůƚǌƐĐŚƚĂů͘�tŝƌ�ĞƌĨƵŚƌĞŶ�ǀŝĞů�EĞƵĞƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ϰ͘�tĞŝƐĞŶ͘� 

,ŝĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͗ 
hƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚ�ŐĂď�ĞƐ�ǀŝĞƌ�tĞŝƐĞ͘�EƵŶ�ŬĂŵ�ĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞƌ�ƐŝĐŚ�ǀĞƌƐƉćƚĞƚĞ͘�
�ŝĞ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ƐĐŚŽŶ�ǁĞŐ͘�^Ž�ǀĞƌƐƵĐŚƚĞ�Ğƌ�ƐŝĞ�ĞŝŶǌƵŚŽůĞŶ͕�ĚŽĐŚ�ĞƐ�
ǁĂƌ�ǀĞƌŐĞďĞŶƐ͘��Ă�ŬĂŵ�Ğƌ� ŝŶ�ĞŝŶ��ŽƌĨ͘��Žƌƚ� ůĂŐ�ĞŝŶ�ǀĞƌůĞƚǌƚĞƐ�<ŝŶĚ�Ăŵ�
tĞŐĞƐƌĂŶĚ͘��ƌ�ŚĂƩĞ�ĚƌĞŝ� �ĚĞůƐƚĞŝŶĞ� Ĩƺƌ�ĚĂƐ� :ĞƐƵƐŬŝŶĚ�ŵŝƚŐĞďƌĂĐŚƚ͘��ƌ�
ĨƌĂŐƚĞ�ŚĞƌƵŵ͕�ĂďĞƌ�ĂŶƐĐŚĞŝŶĞŶĚ�ŐĞŚƂƌƚĞ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ͘��Ă�ƐĂŐƚĞ�
Ğƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ͘�ͣ<ƺŵŵĞƌƐƚ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�Ƶŵ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ŐĞďĞ�Ěŝƌ�ĚĂĨƺƌ��
ĚŝĞƐĞŶ� �ĚĞůƐƚĞŝŶ͘͞� �ĂŶĂĐŚ� ƌŝƩ� Ğƌ� ŝŶ� ĞŝŶĞ� ^ƚĂĚƚ͘��Žƌƚ� ĨĂŶĚ� ŐĞƌĂĚĞ� ĞŝŶĞ�
�ĞĞƌĚŝŐƵŶŐ� ƐƚĂƩ͘� �Ă� ƐƚĂŶĚ� ĞŝŶĞ� &ƌĂƵ� ŵŝƚ� ǌǁĞŝ� <ŝŶĚĞƌŶ͘� ^ŝĞ� ǁĞŝŶƚĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŐĞŶ�ĚĞƐ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞŶ�DĂŶŶĞƐ͕�ĞƐ�ǁĂƌ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ͘��ůƐ�
Ğƌ� ƐŝĐŚ� ƐŽ� ƵŵŚƂƌƚĞ͕� ĞƌĨƵŚƌ� Ğƌ͕� ĚĂƐƐ� ĚĞƌ�DĂŶŶ͕� ĚĞƌ� ĚĂ� ŐĞƐƚŽƌďĞŶ�ǁĂƌ͕�
ǀŝĞůĞ�^ĐŚƵůĚĞŶ�ŚĂƩĞ͘��ďĞƌ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ǁŽůůƚĞ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�^ĐŚƵůĚĞŶďĞƌŐ�ƐŝƚǌĞŶ�
ďůĞŝďĞŶ͘��ůƐŽ�ŚĂƩĞ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ďĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�&ƌĂƵ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ĂůƐ� ^ŬůĂǀĞŶ�ǀĞƌŬĂƵŌ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůƚĞŶ͘��Ă�ŐĂď�ĚĞƌ�tĞŝƐĞ�ĚĞƌ�&ƌĂƵ�ĞŝŶĞŶ�
�ĚĞůƐƚĞŝŶ� ƵŶĚ� ƐĂŐƚĞ͗� ͣ�ĂǀŽŶ� ŬƂŶŶƚ� ŝŚƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůĚĞŶ� ďĞŐůĞŝĐŚĞŶ� ƵŶĚ� 



ϮϮ� 

 
 

ůĞďĞŶ͘͞��ŝĞ�&ƌĂƵ�ďĞĚĂŶŬƚĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tĞŝƐĞ�ƌŝƩ�ĚĂǀŽŶ͘�^Ž�ŬĂŵ�Ğƌ�ǀŽƌ�
ĚŝĞ�^ƚĂĚƩŽƌĞ�ĞŝŶĞƌ�^ƚĂĚƚ͘��ŝĞ�ǁƵƌĚĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ZƂŵĞƌŶ�ďĞůĂŐĞƌƚ͘��ƌ�ŐŝŶŐ�
ŚŝŶ�ǌƵ�ĚĞŶ�^ŽůĚĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣ>ĂƐƐƚ�ĚŝĞ�>ĞƵƚĞ�ŝŶ�ZƵŚĞ͘͞�ͣ^ƉŝŶŶƐƚ�ĚƵ͍͕͞�
ĨƌĂŐƚĞ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�^ŽůĚĂƚĞŶ͘�ͣtŝƌ� ůĞďĞŶ�ĚĂǀŽŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ĚĂ�ŚĞƌĂƵƐŚŽůĞŶ͞�
ƐĂŐƚĞ�ĞŝŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ͘�ͣ'Ƶƚ͕�ŝĐŚ�ŐĞďĞ�ĞƵĐŚ�ĚŝĞƐĞŶ��ĚĞůƐƚĞŝŶ�ƵŶĚ�ĚĂĨƺƌ�ůĂƐƐƚ�
ŝŚƌ�ĚŝĞ�>ĞƵƚĞ�ŝŶ�ZƵŚĞ͘͞�^Ž�ƌŝƩ�Ğƌ�ĚĂǀŽŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�tĞŝůĞ�ŬĂŵ�Ğƌ�ŝŶ�
ĞŝŶĞ�,ĂĨĞŶƐƚĂĚƚ͘��Ă�ŚƂƌƚĞ�Ğƌ�ĞŝŶ��ƌƺůůĞŶ͘��ŝŶ�DĂŶŶ�ǁƵƌĚĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶ��ŽŽƚ�
ŐĞǌŽŐĞŶ͘��ĂŶĞďĞŶ�ƐƚĂŶĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌ͕�ĚŝĞ�ǁĞŝŶƚĞŶ͘��Ă�ŐŝŶŐ�ĚĞƌ�tĞŝƐĞ�ǌƵŵ�
<ĂƉŝƚćŶ�ƵŶĚ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣ>ĂƐƐƚ�ĚĞŶ�DĂŶŶ�ŐĞŚĞŶ͕�ƐŽŶƐƚ�ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŶŝĞͲ
ŵĂŶĚĞŶ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ƐŝĞ�ŬƺŵŵĞƌƚ͘�>ĂƐƐƚ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�ƐĞŝŶĞƌ�^ƚĞůůĞ�ƌƵĚĞƌŶ͘͞�
�Ğƌ�<ĂƉŝƚćŶ�ŶŝĐŬƚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DĂŶŶ�ŬĂŵ�ĨƌĞŝ͘��Ğƌ�ϰ͘�tĞŝƐĞ�ǁĂƌ�ůĂŶŐĞ͕�ůĂŶͲ
ŐĞ͕�ůĂŶŐĞ�ŝŵ��ŝĞŶƐƚ�ĚĞƐ�<ĂƉŝƚćŶƐ͘��ůƐ�Ğƌ�Ăůƚ�ǁĂƌ͕�ŬĂŵ�Ğƌ�ĨƌĞŝ͘�^Ž�ŐŝŶŐ�Ğƌ�ŝŶ�
ĞŝŶ� �ŽƌĨ͘� �Ɛ� ǁĂƌ� ĞŝŶ� ŐĂŶǌ� ƐĐŚƂŶĞƌ� dƵŵƵůƚ� ůŽƐ͘� �ŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶŵĞŶŐĞ�
ĚƌćŶŐƚĞ� ŝŚŶ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞŶ�,ƺŐĞů͘� �ƵĨ� ĚĞŵ�,ƺŐĞů� ƐƚĂŶĚĞŶ� ĚƌĞŝ� <ƌĞƵǌĞ͘� �Ŷ�
ĚĞŵ�ŵŝƩůĞƌĞŶ�<ƌĞƵǌ�ŚŝŶŐ�ĞŝŶ�DĂŶŶ͘��Ğƌ�DĂŶŶ�ǁĂƌ�:ĞƐƵƐ�ƵŶĚ�Ğƌ�ƐƉƌĂĐŚ͗�
ͣ�Ɛ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ƵŵƐŽŶƐƚ͘�/ĐŚ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�DĂŶŶ͕�ĚĞƌ�ďĞĞƌĚŝŐƚ�ǁƵƌĚĞ͘�/ĐŚ�ǁĂƌ�
ĚĂƐ�<ŝŶĚ͕�ĚĂƐ�ǀĞƌůĞƚǌƚ�ǁĂƌ͘�/ĐŚ�ǁĂƌ�ĚĞƌ�DĂŶŶ͕�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĂƐ��ŽŽƚ�ŐĞǌŽŐĞŶ�
ǁƵƌĚĞ͘�hŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ŚĂƐƚ�ĚƵ�ŵŝƌ�ŐĞŚŽůĨĞŶ͘͞� 
^Ž�ŚĂƩĞ�ĚĞƌ�ϰ͘�tĞŝƐĞ�ĚĂƐ�<ŝŶĚ�'ŽƩĞƐ�ŬĞŶŶĞŶŐĞůĞƌŶƚ͘ 

/Ɛƚ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͍� 
hŶƐ�ŚĂƚ�ĚĞƌ�EŝŬŽůĂƵƐ�ĚĂŶŶ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘��ĂƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�
ƐĞŚƌ�ƐĐŚƂŶĞƐ��ƌůĞďŶŝƐ͘ 
 
�ƵĨŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǀŽŶ�<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͕�<ů͘�ϰ͘ 

Ϯϯ 

 

&ĞďƌƵĂƌ͗ 
ϭ͘Ϯ͘� �ŝ͘  ϭϵ�hŚƌ�  �ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ 
ϰ͘Ϯ͘� &ƌ͘  ϭϱ�hŚƌ�  'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�ϱϱн�ŵŝƚ��ŶĚǇ�
        DĂƌĞŬ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ� 
        ͣ,Ƃƌƚ͕�ŚƂƌƚ͊͞ 
ϲ͘Ϯ͘� ^Ž͘� ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ� ^ŽŶŶƚĂŐƐƐĐŚƵůĞ� 
        ;<ŝŶĚĞƌ�ϯ-ϭϯ�:ĂŚƌĞ�ƵŶĚ�
        ŐĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ�
        �ůƚĞƌŶͬ�'ƌŽƘĞůƚĞƌŶͿ�ƵŶĚ�
        'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ� 
ϴ͘Ϯ͘� �ŝ͘  ϭϵ�hŚƌ�  'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ 
ϭϯ͘Ϯ͘� ^Ž͘  ϭϳ�hŚƌ�  'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ�;ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚůͿ 
ϭϰ͘Ϯ͘� DŽ͘ ϭϲ�hŚƌ�  &ƌĂƵĞŶƐƚƵŶĚĞ 
ϭϱ͘Ϯ͘� �ŝ͘  ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ� &ƌĂƵĞŶƚƌĞī�ƵŶĚ�DćŶŶĞƌƐƚƵŶĚĞ 
ϮϬ͘Ϯ͘� ^Ž͘� ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ� ^ŽŶŶƚĂŐƐƐĐŚƵůĞ 
    ϭϳ�hŚƌ�  'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ 
ϮϮ͘Ϯ͘� �ŝ͘� ϭϵ�hŚƌ�  'ĞƐƉƌćĐŚƐŬƌĞŝƐ 
Ϯϳ͘Ϯ͘� ^Ž͘  ϭϳ�hŚƌ�  'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ� 
 
Dćƌǌ͗ 
ϭ͘ϯ͘� �ŝ͘  ϭϵ�hŚƌ�  �ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ 
ϲ͘ϯ͘� ^Ž͘  ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ� ^ŽŶŶƚĂŐƐƐĐŚƵůĞ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ 
ϴ͘ϯ͘� �ŝ͘  ϭϵ�hŚƌ�  'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ 
ϭϯ͘ϯ͘� ^Ž͘  ϭϳ�hŚƌ�  'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ�;ŵŝƚ��ďĞŶĚŵĂŚůͿ 
ϭϰ͘ϯ͘� DŽ͘ ϭϲ�hŚƌ�  &ƌĂƵĞŶƐƚƵŶĚĞ 
ϭϱ͘ϯ͘� �ŝ͘  ϭϵ�hŚƌ�  DŝƚŐůŝĞĚĞƌƐƚƵŶĚĞ 
ϮϬ͘ϯ͘� ^Ž͘  ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ� ^ŽŶŶƚĂŐƐƐĐŚƵůĞ 
    ϭϳ�hŚƌ�  'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ 
ϮϮ͘ϯ͘� �ŝ͘� ŬĞŝŶĞ��ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ͕�ĚĂĨƺƌ�dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ�ĚĞƌ��ůůŝĂŶǌ-�ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ�Ăŵ� 
Ϯϯ͘ϯ͘ Dŝ͘ ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ� ŝŵ�<ŝƌĐŚŐĞŵĞŝŶĚĞŚĂƵƐ�;dƵƌŶŐĂƐƐĞ�ϲͿ 
Ϯϳ͘ϯ͘� ^Ž͘  ϭϳ�hŚƌ�  'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ 
Ϯϵ͘ϯ͘� �ŝ͘  ϭϵ�hŚƌ�  �ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ� 

/DQGHVNLUFKOLFKH�*HPHLQVFKDIW�$XHUEDFK 

/DQGHVNLUFKOLFKH�*HPHLQVFKDIW��=LOOHVWUD�H�� 
.RQWDNW�XQG�,QIRV��*HPHLQVFKDIWVSDVWRU�$QG\�0DUHN 
(-0DLO��DQG\PDUHN#ONJVDFKVHQ�GH 
+DQG\���������������� 

+HU]OLFKH�(LQODGXQJ�]X�XQVHUHQ�9HUDQVWDOWXQJHQ��6LH�ILQGHQ�XQWHU�9RUEH�
KDOW�XQG�XQWHU�%HDFKWXQJ�GHU�MHZHLOV�J�OWLJHQ�+\JLHQHYRUVFKULIWHQ�VWDWW� 



Ϯϰ� 

 

/DQGHVNLUFKOLFKH�*HPHLQVFKDIW�%HHUKHLGH 

&ĞďƌƵĂƌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕ ϭ͘Ϯ͘  �   ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ  &ƌĂƵĞŶƐƚƵŶĚĞ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕ ϱ͘Ϯ͘  �  ϭϬ͘ϭϬ�hŚƌ :ƵŐĞŶĚƐƚƵŶĚĞ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕ ϲ͘Ϯ͘  ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ  <ŝŶĚĞƌƐƚƵŶĚĞ�н�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕ ϴ͘Ϯ͘   ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕ ϭϮ͘Ϯ͘ �  ϭϬ͘ϭϬ�hŚƌ   :ƵŐĞŶĚƐƚƵŶĚĞ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕ ϭϯ͘Ϯ͘�   ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ  <ŝŶĚĞƌƐƚƵŶĚĞ�н�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕�ϭϳ͘Ϯ͘  ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ �ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕ ϭϵ͘Ϯ͘   ϭϬ͘ϭϬ�hŚƌ    :ƵŐĞŶĚƐƚƵŶĚĞ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕ ϮϬ͘Ϯ͘  ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ  <ŝŶĚĞƌƐƚƵŶĚĞ�н�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕ ϮϮ͘Ϯ͘ �  ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕ Ϯϲ͘Ϯ͘ �  ϭϬ͘ϭϬ�hŚƌ  :ƵŐĞŶĚƐƚƵŶĚĞ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕ Ϯϳ͘Ϯ͘  ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ <ŝŶĚĞƌƐƚƵŶĚĞ 
                              � ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ    'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ 
 
Dćƌǌ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕ ϭ͘ϯ͘  �   ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ &ƌĂƵĞŶƐƚƵŶĚĞ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕ ϱ͘ϯ͘  �  ϭϬ͘ϭϬ�hŚƌ  :ƵŐĞŶĚƐƚƵŶĚĞ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕ ϲ͘ϯ͘� �  ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ    <ŝŶĚĞƌƐƚƵŶĚĞ�н�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕ ϴ͘ϯ͘   �  ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ 'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕ ϭϮ͘ϯ͘ �  ϭϬ͘ϭϬ�hŚƌ     :ƵŐĞŶĚƐƚƵŶĚĞ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕ ϭϯ͘ϯ͘�   ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ   <ŝŶĚĞƌƐƚƵŶĚĞ�н�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ 
�ŽŶŶĞƌƐƚĂŐ͕ ϭϳ͘ϯ͘  ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ  �ŝďĞůƐƚƵŶĚĞ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕ ϭϵ͘ϯ͘  ϭϬ͘ϭϬ�hŚƌ  :ƵŐĞŶĚƐƚƵŶĚĞ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕ ϮϬ͘ϯ͘   ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ  <ŝŶĚĞƌƐƚƵŶĚĞ 
      ϭϰ͘ϯϬ�hŚƌ  'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕ ϮϮ͘ϯ͘ �  ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ  'ĞďĞƚƐŬƌĞŝƐ 
^ĂŵƐƚĂŐ͕ Ϯϲ͘ϯ͘ �  ϭϬ͘ϭϬ�hŚƌ   :ƵŐĞŶĚƐƚƵŶĚĞ 
^ŽŶŶƚĂŐ͕ Ϯϳ͘ϯ͘�   ϭϬ͘ϯϬ�hŚƌ     <ŝŶĚĞƌƐƚƵŶĚĞ�н�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƐƚƵŶĚĞ 
�ŝĞŶƐƚĂŐ͕ Ϯϵ͘ϯ͘  �   ϭϵ͘ϯϬ�hŚƌ  &ƌĂƵĞŶƐƚƵŶĚĞ 

.RQWDNW�� 
)DPLOLH�1HUJHU�� ��������������RGHU� )DPLOLH�'UHFKVHO��  ������������ 

Ϯϱ 

 

5HEHVJU�Q-5HXPWHQJU�Q 

 8QVHUH� .LUFKJHPHLQGH� 5HEHVJU�Q�5HXPWHQJU�Q� LVW� 6DPPHOVWHOOH� I�U� 
:(,+1$&+7(1� ,0� 6&+8+.$5721�� 'LH� $NWLRQ� ZLUG� MlKUOLFK� EHUHLWV� LP�
6RPPHU�YRUEHUHLWHW�PLW�GHU�7HLOQDKPH�DP�&RQQHFW-7UHIIHQ��'RUW�EHNRPPHQ�
ZLU�YRQ�XQVHUHU�5HJLRQDOOHLWHULQ�(YHOLQ�5HLQKDUG�DXV�%HUOLQ�HLQHQ�5�FNEOLFN�
DXI�GLH�9HUWHLODNWLRQ�GHV�YHUJDQJHQHQ�-DKUHV�YHUPLWWHOW�XQG�QHXH�,QIRUPDWLR�
QHQ�I�U�GLH�NRPPHQGH�6DLVRQ��(V�LVW�DXFK�LPPHU�HLQ�VFK|QHU�$XVWDXVFK�PLW�
DQGHUHQ�6DPPHOVWHOOHQ�LQ�6DFKVHQ� 
  

  

,P�$XJXVW�JHKW�GLH�%HVWHOOXQJ�I�U�GLH�
EHQ|WLJWHQ� 0DWHULDOLHQ�� ZLH� )O\HU��
3ODNDWH�� %R[� WR� *R�� 9HUSDFNXQJV�
NDUWRQV�XVZ��UDXV��1DFKGHP�XQVHUH�
�� $QQDKPHVWHOOHQ� LQ� )DONHQVWHLQ��
$XHUEDFK� XQG� 7UHXHQ� NRQWDNWLHUW�
ZXUGHQ��ZHUGHQ�VLH�$QIDQJ�2NWREHU�
PLW� DOOHP�1|WLJHQ� I�U� GLH� $NWLRQ� VR�
ZLH�6SHQGHQGRVHQ�DXVJHVWDWWHW��:LU�
KlQJHQ�LQ�XQVHUHQ�2UWHQ�3ODNDWH�DXI�
XQG�YHUWHLOHQ�)O\HU� 

 

 

  

  

 

  
,Q� =HLWXQJVDUWLNHOQ� ZLUG� ]XP� 0LWPD�
FKHQ� HLQJHODGHQ�� 1XQ� EHJLQQW� GLH�
VSDQQHQGH�(UZDUWXQJ��RE�VLFK�ZLHGHU�
YLHOH� EHWHLOLJHQ� ZHUGHQ� XQG� OLHEHYROO�
6FKXKNDUWRQV� SDFNHQ�� (LQLJH� )UDXHQ�
VWULFNHQ�GDV�JDQ]H�-DKU��EHU�XQG�JH�
EHQ� VFK|QH�� ZlUPHQGH� 0�W]HQ��
6FKDOV�� 6RFNHQ� XQG� 3XOORYHU� I�U� GLH�
3lFNFKHQ�DE� 
0HLVW�JHKW�HV�HUVW�DP�(QGH�GHU�$EJD�
EHZRFKH�LP�1RYHPEHU�VR�ULFKWLJ�ORV� 

  

  
XQG� GLH� DEJHJHEHQHQ� .DUWRQV� N|QQHQ� LQ� GHQ� $QQDKPHVWHOOHQ� LQ� (PSIDQJ�
JHQRPPHQ�� LQ� GHU� 6DPPHOVWHOOH� NRQWUROOLHUW� XQG� HUJlQ]W� ZHUGHQ�� $XFK� DXV�
%HHUKHLGH�XQG�(OOHIHOG�NRPPHQ�YLHOH�3lFNFKHQ�LQ�XQVHUH�6DPPHOVWHOOH� 
1DFKGHP� ZLU� ����� ���� 6FKXKNDUWRQV� PLW� GHP� VSH]LHOOHQ� .OHEHEDQG� YRQ�
Ä:HLKQDFKWHQ� LP� 6FKXKNDUWRQ³� YHUVFKORVVHQ� KDWWHQ�� ZXUGHQ� VLH� QDFK� *H�
VFKOHFKW�XQG�$OWHU�VRUWLHUW�XQG�LQ����JUR�H�.DUWRQV�YHUSDFNW� 
'LHVH� JLQJHQ�$QIDQJ�'H]HPEHU� DXI� GLH�5HLVH� QDFK�2VWHXURSD�� 6R��ZLH�ZLU�
GLH�6FKXKNDUWRQV� ORVVFKLFNHQ��ZHUGHQ�VLH�GHQ�HUZDUWXQJVYROOHQ��JO�FNOLFKHQ�
.LQGHUQ� LQ� GHQ� (PSIlQJHUOlQGHUQ� �EHUJHEHQ�� ,P� -DKUH� ����� QDKP� 8WD�
5DPPOHU�DXV�XQVHUHU�6DPPHOVWHOOH�DQ�GHU�9HUWHLOUHLVH�QDFK�2VWSROHQ�*UHQ]H�
:HL�UXVVODQG�WHLO�XQG�HUOHEWH�GLH�JUR�H�)UHXGH�XQG�GDV�*O�FN�GHU�.LQGHU� 
9LHOHQ�'DQN�DQ�DOOH�3lFNFKHQSDFNHU��+HOIHU�XQG�6SHQGHU� 
0DUJRW�.DXIPDQQ��8WD�5DPPOHU�XQG�$QGUHD�8HEHO 

  



Ϯϲ� 

 

$XHUEDFKHU�.LUFKHQPXVLNHQ 

Ϯϳ 

 
1DPH 6WUD�H (-0DLO 7HOHIRQQXPPHU 

3IU��.DXIPDQQ 
�3IDUUDPWVOHLWHU� 

6FKLOOHUVWUD�H��� MRKDQQHV�NDXIPDQQ#HYONV�GH ����� �������� 
������������� 

3IUQ�� 
'U��6FKPXW]OHU 

.LUFKSODW]���
�$PWV]LPPHU�� 
.LUFKVWUD�H���� 

QLNROD�VFKPXW]OHU#HYONV�GH �������������� 
�������������� 

3IUQ��'U��5DEH 6FKOR�SODW]�� PDQG\�UDEH#HYONV�GH �������������� 
�������������� 

.0'�0HLHU /DVVDOOHVWU���� XOULFK�PHLHU#HYONV�GH ����� �������� 

*HPHLQGH-
SlGDJRJLN��
(KHSDDU�$UQVWDGW 

+RKH�6WUD�H��� GDQLHO�DUQVWDGW#HYONV�GH 
HOLVDEHWK-DUQVWDGW#JP[�GH 

����� �������� 

.*9-9RUVLW]HQGHU�
8OOPDQQ 

6FKOR�SODW]�� KHLNR�XOOPDQQ#HYONV�GH ����� �������� 

(Y��.LQGHUJDUWHQ 
6W��/DXUHQWLXV 

7XUQJDVVH��� NLJD�DXHUEDFK#HYONV�GH ����� �������� 

(Y��*UXQGVFKXOH�
*|OW]VFKWDO 

6FKXOJDVVH�� 
5HXPWHQJU�Q 

VHNUHWDULDW#IUHLH-VFKXOHQ-
JRHOW]VFKWDO�GH 

�������������� 

'LDNRQLVFKHV�
:HUN 

$OWH�)DONHQVWHLQHU�
6WUD�H�� 

VHNUHWDULDW#GLDNRQLH- 
DXHUEDFK�GH 

����� �������� 

'LDNRQLH-
3IOHJHGLHQVW 

9RJWODQGEOLFN��� SIOHJHGLHQVW#GLDNRQLH- 
DXHUEDFK�GH 

����� �������� 

7HOHIRQVHHOVRUJH  W�ZDOGPDQQ# 
GLDNRQLHEHUDWXQJ-YRJWODQG�GH 

�������������� 
������������� 

6XSHULQWHQGHQWXU 8QWHUH�(QGHVWU��� VXSWXU�YRJWODQG#HYONV�GH� ������������� 

*HPHLQGHSlG��
:ROIUDP 

*RHWKHVWUD�H��� 
������7UHXHQ 

EHDWH#WHDP-ZROIUDP�GH ������������ 

1DPHQ�XQG�$GUHVVHQ 

=HQWUDOHV�3IDUUDPW�PLW�6LW]�LQ�7UHXHQ��,QWHULP��� 

3IDUUVWU�� ��� ������ 7UHXHQ� _� NVS�YRJWODQG#HYONV�GH� _� 7HO�� �������� ���� 
 

'RUW� ZHUGHQ� DXFK�2UWVDEZHVHQKHLWHQ� XQG�8UODXEV]HL�
WHQ� GHU� 3IDUUHU�LQQHQ� LP� &KULVWXV-.LUFKVSLHO� YHUZDOWHW��
VRGDVV� ,KQHQ� �EHU� GLH� DQJHJHEHQH� 5XIQXPPHU� LP� 
%HGDUIVIDOO�HLQ�H�3IDUUHU�LQ�YHUPLWWHOW�ZHUGHQ�NDQQ�� 


