
 

DNWXHOO 

 

'HU�1HZVOHWWHU�GHV� 

)DPLOLHQE�URV�*XQGHOVKHLP� 

,QKDOW� 

· 1HXHV�DXV�GHP�)DPLOLHQE�UR 

· 3URELHU�V�GRFK�PDO�DXV� 

· 5lWVHOQ�XQG�.QREHOQ 

· ,Q�%HZHJXQJ 

· 'LH�*LUDIIH�XQG�GHU�:ROI�-�(LQ�NOHLQHU�
(LQEOLFN�LQ�GLH�$UEHLW�GHU�6FKXOVR]LDO�
DUEHLW�DQ�GHU�*UXQGVFKXOH 



 

,QIRUPDWLRQHQ�DXV�GHP�)DPLOLHQE�UR 

,ĞƌǌůŝĐŚ�tŝůůŬŽŵŵĞŶ�ǌƵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�
&ƌƺŚůŝŶŐƐĂƵƐŐĂďĞ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞŶͲ
ďƺƌŽ��ŬƚƵĞůů͘� 

�ŝĞƐŵĂů�Őŝďƚ�ĞƐ�ŶĞďĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�&ĂŵŝůŝĞŶďƺƌŽ�ǁŝĞͲ

ĚĞƌ�ĚŝĞ�ƐĐŚŽŶ�ďĞŬĂŶŶƚĞŶ�ZƵďƌŝͲ
ŬĞŶ�ŵŝƚ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐƐŝĚĞĞŶ�Ĩƺƌ�
ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�&ĂŵŝůŝĞ͘���ŵ��ŶĚĞ�ĞƌͲ
ŚĂůƚĞŶ�^ŝĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŬůĞŝŶĞŶ�
�ŝŶďůŝĐŬ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƌďĞŝƚ�ĚĞƌ�

^ĐŚƵůƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ͘ 

sŝĞů�^ƉĂƘ�ďĞŝŵ�>ĞƐĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐͲ
ƉƌŽďŝĞƌĞŶ͘� 

/Śƌ�dĞĂŵ�ĚĞƐ�&ĂŵŝůŝĞŶďƺƌŽƐ͊ 



 

/Ŷ� ĚĞƌ� �ŽƌŽŶĂŬƌŝƐĞ� ƐƟĞŐ͕� ǀŽƌ� ĂůůĞŵ�
ŝŶ�ĚĞŶ�ĞƌƐƚĞŶ�tĞůůĞŶ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ͕�
ĚŝĞ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� �ĞůĂƐƚƵŶŐ� ďĞŝ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŶ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͘� �ŝŶŐĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ĨĞŚůĞŶĚĞŶ�ƐŽǌŝĂͲ
ůĞŶ�<ŽŶƚĂŬƚĞ͕�KŶůŝŶĞ-hŶƚĞƌƌŝĐŚƚ�ƵŶĚ�
ŶĞƵĞ�	ŶŐƐƚĞ͕�ĨĞŚůƚĞ�Ĩƺƌ�ǀŝĞůĞ�<ŝŶĚĞƌ�
ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĚĞƌ��ƵƐŐůĞŝĐŚ͘� 

/ŵ� ZĂŚŵĞŶ� ĞŝŶĞƌ� ^ƚƵĚŝĞ� ǀŽŶ� ,ĂŵͲ
ďƵƌŐĞƌ� tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌΎŝŶŶĞŶ� ŐĂͲ
ďĞŶ�Ăŵ��ŶĨĂŶŐ�ĚĞƌ�WĂŶĚĞŵŝĞ�ϰ�ǀŽŶ�
ϱ� ũƵŶŐĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ĂŶ͕� ƐŝĐŚ� ďĞůĂƐͲ
ƚĞƚ�ǌƵ�ĨƺŚůĞŶ͘� /Ŷ�ŶĞƵĞƌĞŶ��ĞĨƌĂŐƵŶͲ
ŐĞŶ� ǌĞŝŐƚ� ƐŝĐŚ͕� ĚĂƐƐ� ĞƐ� ǀŝĞůĞŶ� <ŝŶͲ
ĚĞƌŶ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ƉƐǇĐŚŝƐĐŚ�
ǁŝĞĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌ�ŐĞŚƚ͕�ǁĞŝů�<ŽŶƚĂŬƚďĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƐŽ� ƐƚƌĞŶŐ�
ƐĞŝĞŶ͕� ^ĐŚƵůĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ŐĞƂīŶĞƚ�
ŚćƩĞŶ� ƵŶĚ� ^ƉŽƌƚ� ĂŶŐĞďŽƚĞŶ� ǁĞƌͲ
ĚĞ�͘ 

�ƵĐŚ� ǁĞŶŶ� ĞƐ� ǀŝĞůĞŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶĚ�
:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ� ǁŝĞĚĞƌ� ďĞƐƐĞƌ� ŐĞŚƚ͕�
Őŝůƚ�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ƵŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ� �ŶǌĞŝĐŚĞŶ͕� ĂƵĨ� ĚŝĞ� ^ŝĞ�
ĂůƐ��ůƚĞƌŶ�ĂĐŚƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƚĞƌ�
hŵƐƚćŶĚĞŶ� ĂƵĐŚ� ƚćƟŐ�ǁĞƌĚĞŶ� ƐŽůůͲ
ƚĞŶ͘� 

 

 

 

^Ž� ǌ͘�͘� ǁĞŶŶ� ƐŝĐŚ� ŝŚƌ� <ŝŶĚ� ŝŵŵĞƌ�
ŵĞŚƌ� ǌƵƌƺĐŬǌŝĞŚƚ͕� ĚĞŶ� ^ĐŚƵůďĞƐƵĐŚ�
ǀĞƌǁĞŝŐĞƌƚ͕� ǀĞƌŵĞŚƌƚ� �Ğŝƚ� ŝŵ� /ŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ� ǀĞƌďƌŝŶŐƚ� ŽĚĞƌ� ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ� ĂƵĨͲ
ƐƚĞŚƚ͘� tĞŶŶ� ^ŝĞ� ƐŽůĐŚĞ� �ŶǌĞŝĐŚĞŶ�
ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ� ƵŶĚ� ŶŝĐŚƚ� ǁŝƐƐĞŶ� ǁŝĞ�
^ŝĞ� ŵŝƚ� /ŚƌĞŵ� <ŝŶĚ� ĚĂƌƺďĞƌ� ƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ƵŶͲ
ƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ�ŚŝĞƌ�
ŝŵ�ZĂƵŵ�,ĞŝůďƌŽŶŶ�ǁĞŶĚĞŶ͘� 

/Ŷ� ĚŝĞƐĞŶ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ�
^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ƵŶǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŬŽƐƚĞŶůŽƐ�
ďĞƌĂƚĞŶ� ůĂƐƐĞŶ͘� �ƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞ� &ĂĐŚͲ
ŬƌćŌĞ�ǁĞƌĚĞŶ� ^ŝĞ� ŚŝĞƌ� ďĞƌĂƚĞŶ͘� ^ŝĞ�
ĞƌŚĂůƚĞŶ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ǁŝĞ� ^ŝĞ� ŝŚƌĞŶ�
<ŝŶĚĞƌŶ�ŐƵƚ�ŚĞůĨĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�&ĂůůƐ�^ŝĞ�
ǁŽůůĞŶ� ďŝĞƚĞŶ� ĚŝĞƐĞ� �ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůͲ
ůĞŶ� ĂƵĐŚ� 'ĞƐƉƌćĐŚĞ� ĚŝƌĞŬƚ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ�
<ŝŶĚ� ĂŶ͘� �ĂďĞŝ� ƐŽůůƚĞ� ĂďĞƌ� ŬĞŝŶ�
�ƌƵĐŬ� Ĩƺƌ� ŝŚƌ� <ŝŶĚ� ďĞƐƚĞŚĞŶ͕� ĂŶ� ƐŽ�
ĞŝŶĞŵ�'ĞƐƉƌćĐŚ�ƚĞŝůǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� 

WƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͗�tŝĞ�ĚŝĞ��ŽƌŽŶĂ-<ƌŝƐĞ�ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ďĞůĂƐƚĞƚ 

�ĂƌŝƚĂƐ�,ĞŝůďƌŽŶŶ-,ŽŚĞŶůŽŚĞ 
,ĞŝŶƌŝĐŚ-&ƌŝĞƐ-,ĂƵƐ 
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ–�ƵŶĚ�
>ĞďĞŶƐďĞƌĂƚƵŶŐ  
�ĂŚŶŚŽĨƐƚƌĂƘĞ�ϭϯ�  
ϳϰϬϳϮ�,ĞŝůďƌŽŶŶ�  
    
dĞů͗�Ϭϳϭϯϭ ϳϰϭ-ϵϬϯϰ� 
�-DĂŝů͗�ƉŇΛĐĂƌŝƚĂƐ-ŚĞŝůďƌŽŶŶ-
ŚŽŚĞŶůŽŚĞ͘ĚĞ  
 
 
 
 
 
&ĂŵŝůŝĞŶďƺƌŽ�'ƵŶĚĞůƐŚĞŝŵ 
�ƵƘĞŶƐƉƌĞĐŚƐƚƵŶĚĞ͗� 
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ–�ƵŶĚ�
>ĞďĞŶƐďĞƌĂƚƵŶŐ 
^ĐŚůŽƘƐƚƌ͘�ϯϱ 
ϳϰϴϯϭ�'ƵŶĚĞůƐŚĞŝŵ 
dĞů͗�ϬϲϮϲϵ�ϰϮϳϴϯϬ 
 



 

&ĂƐǌŝŶĂƟŽŶ�dŝŬdŽŬ 

^ĞůďƐƚ�ĞŝŶ�^ƚĂƌ�ƐĞŝŶ͕��ŶĞƌŬĞŶŶƵŶŐ�
ďĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŝŵ�DŝƩĞůƉƵŶŬƚ�ƐƚĞͲ
ŚĞŶ�–�ĚĂƐ�ŵĂĐŚƚ�dŝŬdŽŬ�ƐŽ�ƌĞŝǌǀŽůů�
Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͘�KŚŶĞ�
ŐƌŽƘĞŶ��ƵĨǁĂŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ŬƵƌǌĞ�sŝͲ
ĚĞŽĐůŝƉƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ��ĞĂƌďĞŝͲ
ƚƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ��īĞŬƚĞŶ�
ĞƌƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ĚĂƌĨ�ĞŝŶ��ůŝƉ�
ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŐĞů�ŶŝĐŚƚ�ůćŶŐĞƌ�ĂůƐ�ϲϬ�^ĞͲ
ŬƵŶĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘� 

dĂŶǌǀŝĚĞŽƐ͕�^ŬĞƚĐŚĞ͕�WƌĂŶŬƐ͕�dƵƚŽƌŝͲ
ĂůƐ͕�>ŝƉ^ǇŶĐƐ�ƵŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĞƌƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ�ƺďĞƌ�dŝŬdŽŬ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ�WƵďůŝͲ
ŬƵŵ͘ 

'ĞĨĂŚƌĞŶ�ǀŽŶ�dŝŬdŽŬ 

tŝĞ�ĂůůĞ�^ŽǌŝĂůĞŶ�EĞƚǌǁĞƌŬĞ�ŬĂŶŶ�
ĂƵĐŚ�dŝŬdŽŬ�ǌƵ�^ĐŚůĂĨƉƌŽďůĞŵĞŶ͕�
�ĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ŽĚĞƌ�hŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ�
ŵŝƚ�ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�<ƂƌƉĞƌ�ĨƺŚƌĞŶ͘ 

�ĂǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞ�ZŝƐŝŬĞŶ͗ 

· 'ĞĨćŚƌůŝĐŚĞ�dƌĞŶĚƐ�;ǌ͘�͘�ŬƂŶŶĞŶ�
ĂŵĂƚĞƵƌŚĂŌĞ�^ĐŚŵŝŶŬƟƉƉƐ�
,ĂƵƚƐĐŚćĚĞŶ�ŚĞƌǀŽƌƌƵĨĞŶͿ 

· �ǇďĞƌŐƌŽŽŵŝŶŐ�;ƐĞǆƵĞůůĞ��ŶͲ
ďĂŚŶƵŶŐ�ŽĚĞƌ��ĞůćƐƟŐƵŶŐ�ŝŶ�
^ŽǌŝĂůĞŶ�EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�
KŶůŝŶĞ-^ƉŝĞůĞŶ�à�tŝĞ�^ŝĞ�/ŚƌĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͍�ƐŝĞŚĞ�
YZ-�ŽĚĞͿ 

· hŶĂŶŐĞŵĞƐƐĞŶĞ�tĞƌďƵŶŐ 

· WƌŽďůĞŵĂƟƐĐŚĞ�/ŶŚĂůƚĞ�
;'ĞǁĂůƚ͕�ƉŽƌŶŽŐƌĂĮƐĐŚ�ĂŶŵƵͲ
ƚĞŶĚĞ��ĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶͿ 

· �ƵĨƌƵĨĞ�ǌƵ�'ĞǁĂůƚ�;ĂƵĐŚ�ŝŶ�
&Žƌŵ�ǀŽŶ�DƵƚƉƌŽďĞŶ͕�ƐŽŐ͘�
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďĞŝ�ĚĞŶĞŶ�ĞƐ�ǌƵŵ�
dĞŝů�Ƶŵ�^ĂĐŚďĞƐĐŚćĚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�
<ƂƌƉĞƌǀĞƌůĞƚǌƵŶŐ�ŐĞŚƚͿ 

· sĞƌĂďƌĞĚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�^ĐŚůćŐĞƌĞŝͲ
ĞŶ 

 

tĂƐ��ůƚĞƌŶ�ƚƵŶ�ŬƂŶŶĞŶ 

ϭ͘ EĞŚŵĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ��Ğŝƚ͕�ƐŝĐŚ�
ǀŽŶ�/ŚƌĞŵ�<ŝŶĚ�ǌĞŝŐĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͕�
ǁĂƐ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�dŝŬdŽŬ�ĂŶƐĐŚĂƵƚ͘ 

Ϯ͘ EƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�ďĞŐůĞŝƚĞƚĞŶ��DŽͲ
ĚƵƐ�;ƐŝĞŚĞ�YZ-�ŽĚĞͿ�ǀŽŶ�dŝŬƚͲ
dŽŬ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�^ŝĞ�ĚŝĞ�EƵƚǌƵŶŐƐǌĞŝͲ
ƚĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŶƚĂŬƚŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�
/ŚƌĞƐ�<ŝŶĚĞƐ�ĞŝŶƐĐŚƌćŶŬĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͘ 

ϯ͘ �ĞĂŬƟǀŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�/Ŷ-�ƉƉ-<ćƵĨĞ͕�
ƐŽĚĂƐƐ�/Śƌ�<ŝŶĚ�ŬĞŝŶ�'ĞůĚ�Ĩƺƌ�
ͣ'ĞƐĐŚĞŶŬĞ͞�ĂŶ�^ƚĂƌƐ�ĂƵƐŐĞďĞŶ�
ŬĂŶŶ͘ 

 

à��^ŽƌŐĞŶ�^ŝĞ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�'ĞͲ
ƐƉƌćĐŚƐŬƵůƚƵƌ�ŝŶ�/ŚƌĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ƵŶĚ�
ďůĞŝďĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ��ƵƐƚĂƵƐĐŚ�ŵŝƚ�/ŚƌĞŵ�
<ŝŶĚ͊ 

EĂĚŝŶĞ��ŽƌŶ͕�^ĐŚƵůƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

YƵĞůůĞŶ͗�ǁǁǁ͘ůŵǌ-ďǁ͘ĚĞ�ƵŶĚ�
ǁǁǁ͘ŬŝŶĚĞƌŵĞĚŝĞŶůĂŶĚ-ďǁ͘ĚĞ 

dŝŬdŽŬ�–�ƌĞŝǌǀŽůů�ƵŶĚ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚ 

EƵƚǌƵŶŐ�ůĂƵƚ��'�Ɛ�Ăď�ϭϯ�:ĂŚƌĞ�ĞƌůĂƵďƚ 

 

 

 

 

�ǇďĞƌŐƌŽŽŵŝŶŐ͗ 

tŝĞ�ŐĞŚĞŶ�dćƚĞƌ�
ǀŽƌ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŬĂŶŶ�
ŝĐŚ�ŵĞŝŶ�<ŝŶĚ�ĚĂͲ
ǀŽƌ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͍ 

 

tŝĞ�ĨƵŶŬƟŽŶŝĞƌƚ�
ĚĞƌ�ďĞŐůĞŝƚĞƚĞ� 

DŽĚƵƐ�ďĞŝ�dŝŬdŽŬ͍ 

 



 

 

3URELHUµV�GRFK�PDO�DXV� 

�ŶůĞŝƚƵŶŐ�^ĂůǌƚĞŝŐ-
ƌĞǌĞƉƚ 
 
^ĂůǌƚĞŝŐ�ďŝĞƚĞƚ�ǀŝĞůƐĞŝƟŐĞ�<ƌĞĂƟǀĞ�
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ǌƵŵ�'ĞƐƚĂůƚĞŶ͘��ĂͲ
ďĞŝ�ŝƐƚ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ƐĐŚŶĞůů�
ƵŶĚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘��ĂǌƵ�ďƌĂƵͲ
ĐŚĞŶ�^ŝĞ�ŶƵƌ�ϯ��ƵƚĂƚĞŶ͗ 

 

· DĞŚů 

· ^Ăůǌ 

· tĂƐƐĞƌ 

  
�ůůĞ��ƵƚĂƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�sĞƌͲ
ŚćůƚŶŝƐ�ǀŽŶ�Ϯ͗ϭ͗ϭ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐůĂƩĞŶ�
dĞŝŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŐĞŵŝƐĐŚƚ͘��ŵ��ŶͲ
ĚĞ�ƐŽůůƚĞ�ĚĞƌ�dĞŝŐ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞŶ�
,ćŶĚĞŶ�ŬůĞďĞŶ͕�ĨĂůůƐ�ĚŝĞƐ�ĚĞƌ�&Ăůů�
ŝƐƚ͕�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�
DĞŚů�ĚĂǌƵŐĞďĞŶ͘� 

 
 

 

 

 

 

 
 

�Ɛ�Őŝďƚ�ǀŝĞůĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DƂŐͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ĚĞŶ�^ĂůǌƚĞŝŐ�ǌƵ�ŐĞƐƚĂůͲ
ƚĞŶ͘�,ŝĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ��ƵƐƐƚĞĐŚĞƌ�ŐĞͲ
ŵĂĐŚƚ͘��ĂǌƵ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�dĞŝŐ�ŵŝƚ�
ĚĞŵ�EƵĚĞůŚŽůǌ�Ϭ͕ϱ�Đŵ�ĂƵƐŐĞƌŽůůƚ�
ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ��ƵƐƐƚĞĐŚĞƌ�
ƉůĂƚǌŝĞƌƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŝĞ�ĂƵƐŐĞƐƚŽĐŚĞŶĞŶ�&ŽƌŵĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ŵĞŚƌĞƌĞ�dĂŐĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�ǁĂƌͲ
ŵĞŶ�Kƌƚ�ŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�^ŽůͲ
ůĞŶ�ƐŝĞ�ƐĐŚŶĞůůĞƌ�ƚƌŽĐŬĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ�ĚŝĞ�&ŽƌŵĞŶ�ŝŵ��ĂĐŬŽĨĞŶ�ŐĞͲ
ƚƌŽĐŬŶĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

 

ϭ͘ &ƺƌ�ϯϬ�ŵŝŶ�ďĞŝ�ϲϬΣ� 

Ϯ͘ �ĂŶĂĐŚ�Ĩƺƌ�ϯϬ�ŵŝŶ�ďĞŝ�ϭϬϬΣ� 

ϯ͘���ďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�Ĩƺƌ�Ϯ�Ś�ďĞŝ�ϭϮϬ�Σ� 

 

 

tĞŶŶ�ĚŝĞ�&ŽƌŵĞŶ�ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�
ŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ŵŝƚ�
tĂƐƐĞƌĨĂƌďĞŶ�ďĞŵĂůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

 

 



 

 

5lWVHOQ�XQG�.QREHOQ 

&ŝŶĚĞ�ĚĞŶ�tĞŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ĂďǇƌŝŶƚŚ 



 

 

,Q�%HZHJXQJ 

�>ĂŶĚĂƌƚ͗�<ƵŶƐƚ�ŵŝƚŚŝůĨĞ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ 

tĞŶŶ�ĚĞƌ�&ƌƺŚůŝŶŐ�ŬŽŵŵƚ͕�ǌŝĞŚƚ�ĞƐ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚŝŶĂƵƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ͘ �tĂƌŵĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵͲ
ƌĞŶ�ƵŶĚ�^ŽŶŶĞŶƐĐŚĞŝŶ�ůĂĚĞŶ�ĞŝŶ��Ğŝƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ǌƵ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͘�'ĞƌĂĚĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�
ƐƚƵŶĚĞŶůĂŶŐ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ďĞƐĐŚćŌŝŐĞŶ͘� 

>ĂŶĚĂƌƚ�ŝƐƚ�ĚĂďĞŝ�ĞŝŶĞ�ƚŽůůĞ��ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ͕�ŵŝƚŚŝůĨĞ�
ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͕ �<ƵŶƐƚ�ĞƌƐĐŚĂīĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘� 

'ĞŚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂǌƵ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ƌĂƵƐ�ƵŶĚ�ƐĂŵŵĞůŶ�^ŝĞ�DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ�ǁŝĞ�ǌ͘�͘��ůƵŵĞŶ͕�^ƚĞŝŶĞ͕�	ƐƚĞ���
ŽĚĞƌ��ůćƩĞƌ͘ �Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĂŶŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�DŽƟǀĞ�ŬƌĞŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�ĞŝŶ�
'ĞƐŝĐŚƚ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶ�DƵƐƚĞƌ͘ �&ƺŚůĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĨƌĞŝ�ŚŝĞƌ�ĂůůĞƐ�ĂƵƐǌƵƉƌŽďŝĞƌĞŶ͘ 

 



 
tĞůĐŚĞƐ�>ĂŶĚƟĞƌ�ĚĞƌ��ƌĚĞ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�
ŐƌƂƘƚĞ�,Ğƌǌ͍�'ĞŶĂƵ͕�ĚŝĞ�'ŝƌĂīĞ͘��ĂͲ
ŚĞƌ�ŝƐƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌǁƵŶĚĞƌůŝĐŚ͕�
ĚĂƐƐ�'ŝƌĂīĞŶ�ƐĞŚƌ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�
ůŝĞďĞǀŽůůĞ�dŝĞƌĞ�ƐŝŶĚ͘� 

�ƵĨŐƌƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�'ƌƂƘĞ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝͲ
ŶĞŶ�ƐƵƉĞƌ�mďĞƌďůŝĐŬ͕�ŬĞŝŶĞ�&ƌĞƐƐĨĞŝŶͲ
ĚĞ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ŝŚƌĞ�EĂŚƌƵŶŐ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�
ƐŝĞ�ĨƺŚƌĞŶ�ĞŝŶ�ƐĞŚƌ�ĞŶƚƐƉĂŶŶƚĞƐ�ƵŶĚ�
ĨƌŝĞĚǀŽůůĞƐ�>ĞďĞŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

'ĂŶǌ�ŝŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ŚŝĞƌǌƵ�ƐƚĞŚƚ�ĚĞƌ�
tŽůĨ͘��ƌ�ĨĂƵĐŚƚ͕�Ğƌ�ŬŶƵƌƌƚ͕�Ğƌ�ŬĂŶŶ�
ĂŶŐƌĞŝĨĞŶ�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ďĞĚƌŽŚƚ�ĨƺŚůƚ�
ƵŶĚ�ŝƐƚ�ƐƚĞƚƐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�,Ƶƚ͘��ŽĐŚ�ǁĂƐ�
ŚĂďĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�dŝĞƌĞ�ũĞƚǌƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�
^ĐŚƵůĞ�ǌƵ�ƚƵŶ͍ 

 

'ĞŶĂƵ�ĚŝĞƐĞ�&ƌĂŐĞ�ďĞƐĐŚćŌŝŐƚĞ�ĞŝŶĞ�
ϰ͘�<ůĂƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�,ŽƌŶĞĐŬƐĐŚƵůĞ�ŝŶ�
'ƵŶĚĞůƐŚĞŝŵ͘�ZĞĐŚƚ�ƐĐŚŶĞůů�ǁƵƌĚĞ�
ŝŚŶĞŶ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�'ŝƌĂīĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚƌ�
ŐƌŽƘĞƐ�,Ğƌǌ͕�ŝŚƌĞ�ĨƌŝĞĚůŝĐŚĞ��ƌƚ�ǌƵ�
ƌĞĚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞŶ�ůŝĞďĞǀŽůůĞŶ�hŵŐĂŶŐ�
ďĞŝ�ĂůůĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�dŝĞƌĞŶ�ƐĞŚƌ�ďĞůŝĞďƚ�
ƐŝŶĚ͘�hŶĚ�ĞďĞŶ�ŐĞŶĂƵ�ĚŝĞƐĞ��ŝŐĞŶͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ�ĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�
;DĞŶƐĐŚĞŶ-Ϳ<ůĂƐƐĞ�ǁĞƌƚǀŽůů�ƐĞŝŶ͍� 

 

 

 

 

 

 

 

^Ž�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂůƐŽ͕�ĚŝĞ�'ŝͲ
ƌĂīĞŶƐƉƌĂĐŚĞ�ůĞƌŶĞŶ�ǌƵ�ǁŽůůĞŶ�ƵŶĚ�
ƵŶƐ�ǁŝĞ�ƵŶƐĞƌ�ŐƌŽƘĞƐ�sŽƌďŝůĚ�ĚŝĞ�'ŝͲ
ƌĂīĞ�ǌƵ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶ͘�tŝƌ�ůĞƌŶƚĞŶ͕�ǁŝĞ�
ŐƵƚ�ĞƐ�ƐŝĐŚ�ĂŶĨƺŚůƚ͕�ŶĞƩ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵŶĚͲ
ůŝĐŚ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�
,ĞƌǌĞŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ǌƵ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘�DŝƚͲ
ŐĞĨƺŚů�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐ�ǌƵ�
ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵŚĂůƚĞŶ�
ĨƺŚůƚ�ƐŝĐŚ�ŶćŵůŝĐŚ�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ǀŝĞů�ďĞƐͲ
ƐĞƌ�ĂŶ͕�ĂůƐ�ŬŶƵƌƌĞŶĚ�ƵŶĚ�ĨĂƵĐŚĞŶĚ�
ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�dĂŐ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͘ 

�ŽĐŚ�ĚŝĞ�'ŝƌĂīĞ�ǁĞŝƘ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�
ĂƵƐƌĞŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŶĞƩ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�
�Ɛ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ǁŝĐŚƟŐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ�
�ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�'ĞĨƺŚůĞ�ŐƵƚ�ĂĐŚƚ�ǌƵ�
ŐĞďĞŶ͘��ĞŶŶ�ŶƵƌ�ǁĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�
ǁŽŚůĨƺŚůƚ͕�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŵŝƚ�
ĞŝŶĞŵ�ǁĂƌŵĞŶ�'ĞĨƺŚů�ďĞŐĞŐŶĞŶ͘�
'ĞŵĞŝŶƐĂŵ�ƺďĞƌůĞŐƚĞŶ�ǁŝƌ͕�ǁĞůĐŚĞ�
�ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƵŶĚ�ĂĐŚƚĞƚĞŶ�
ĚĂƌĂƵĨ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�ĂƵĐŚ�ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ�
ǀĞƌƐŽƌŐƚ�ƵŶĚ�ŐĞƐƟůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�� 

hŶĚ�ŶƵŶ�ůŝĞďĞ�>ĞƐĞƌΎŝŶŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ƐŝĞ�
ĂŶ�ĚĞƌ�ZĞŝŚĞ͘�mďĞƌůĞŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�
ĞŝŶŵĂů�ǁĂƐ�^ŝĞ�ŚĞƵƚĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ͕�Ƶŵ�
ŝŚƌĞŶ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ƌŝĞƐŝͲ

ŐĞŶ�,ĞƌǌĞŶ�ďĞŐĞŐŶĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͍ 

sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ŬůĞŝŶĞƌ�dŝƉƉ�ĚĞƌ�sŝĞƌƚͲ
ŬůćƐƐůĞƌ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�
ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ�ŐƵƚ��ĞƐĐŚĞŝĚ�ǁŝƐƐĞŶ�
ƺďĞƌ�ĚĂƐ�ǁĂƐ�'ŝƌĂīĞŶ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�͗-Ϳ 

 

 

,ĞƌǌůŝĐŚĞ�'ŝƌĂīĞŶŐƌƺƘĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ůĂƐͲ
ƐĞ�ϰĂ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞƌ�^ĐŚƵůƐŽǌŝĂůĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ�
&ƌĂƵ�^ĐŚƂďĞů�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐĞǁĂůƞƌĞŝĞŶ�
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ 

'LH�*LUDIIH�XQG�GHU�:ROI 

(LQ�NOHLQHU�(LQEOLFN�LQ�GLH�$UEHLW�GHU�6FKXOVR]LDODUEHLW�DQ�GHU�*UXQGVFKXOH 



 

 
 
 
 
 
 
,PSUHVVXP 
 
+HUDXVJHEHU� 
&DULWDV�+HLOEURQQ-+RKHQORKH 
)DPLOLHQE�UR�*XQGHOVKHLP�� 
6FKORVVVWUD�H�� 
������*XQGHOVKHLP 
7HOHIRQ�����������-�� 
  
(PDLO��VFKXVWHU#FDULWDV-KHLOEURQQ-KRKHQORKH�GH 
ZZZ�FDULWDV-KHLOEURQQ-KRKHQORKH�GH 
 
5HFKWVWUlJHU� 
&DULWDVYHUEDQG�GHU�'L|]HVH�5RWWHQEXUJ-6WXWWJDUW�H�9� 
 
)RWRV�%LOGQDFKZHLV��3DPHOD�6FK|EHO��0HUOH�)XUWKP�OOHU��7LWHOIRWR��3DPHOD�6FK|EHO 
 
7H[W��1DGLQH�'RUQ��3DPHOD�6FK|EHO��0HUOH�)XUWKP�OOHU��.D\�6FKXVWHU 
5lWVHO��3URELHUV�GRFK�PDO�DXV�XQG�,Q�%HZHJXQJ���0HUOH�)XUWKP�OOHU 
*HVWDOWXQJ��.D\�6FKXVWHU��$QQHWWH�:HQN 
 


