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(LQ .DSLWHO� GDV MHGHU �EHUVFKODJHQ NDQQ� GHU YRQ GHU %HVFKlIWLJXQJ

PLW *HGDQNHQ NHLQH EHVRQGHUH 0HLQXQJ KDW

(V LVW OHLGHU LQ GHU VFK|QHQ /LWHUDWXU QLFKWV VR VFKZHU ZLHGHU]XJHEHQ ZLH HLQ GHQNHQGHU 0HQVFK� (LQ

JUR�HU (QWGHFNHU KDW� DOV PDQ LKQ HLQPDO EHIUDJWH� ZLH HU HV DQVWHOOH� GD� LKP VR YLHO 1HXHV HLQJHIDO�

OHQ VHL� GDUDXI JHDQWZRUWHW� LQGHP LFK XQDEOlVVLJ GDUDQ GDFKWH� 8QG LQ GHU 7DW� PDQ GDUI ZRKO VDJHQ�

GD� VLFK GLH XQHUZDUWHWHQ (LQIlOOH GXUFK QLFKWV DQGHUHV HLQVWHOOHQ� DOV GD� PDQ VLH HUZDUWHW� 6LH VLQG

]X HLQHP QLFKW NOHLQHQ 7HLO HLQ (UIROJ GHV &KDUDNWHUV� EHVWlQGLJHU 1HLJXQJHQ� DXVGDXHUQGHQ (KUJHL�

]HV XQG XQDEOlVVLJHU %HVFKlIWLJXQJ� :LH ODQJZHLOLJ PX� VROFKH %HVWlQGLJNHLW VHLQ� ,Q DQGHUHU +LQ�

VLFKW ZLHGHU YROO]LHKW VLFK GLH /|VXQJ HLQHU JHLVWLJHQ $XIJDEH QLFKW YLHO DQGHUV� ZLH ZHQQ HLQ +XQG�

GHU HLQHQ 6WRFN LP 0DXO WUlJW� GXUFK HLQH VFKPDOH 7�U ZLOO� HU GUHKW GDQQ GHQ .RSI VRODQJH OLQNV

XQG UHFKWV� ELV GHU 6WRFN KLQGXUFKUXWVFKW� XQG JDQ] lKQOLFK WXQ ZLU
V� EOR� PLW GHP 8QWHUVFKLHG� GD�

ZLU QLFKW JDQ] ZDKOORV GDUDXI ORV YHUVXFKHQ� VRQGHUQ VFKRQ GXUFK (UIDKUXQJ XQJHIlKU ZLVVHQ� ZLH

PDQ HV ]X PDFKHQ KDW� 8QG ZHQQ HLQ NOXJHU .RSI QDW�UOLFK DXFK ZHLW PHKU *HVFKLFN XQG (UIDKUXQJ

LQ GHQ 'UHKXQJHQ KDW DOV HLQ GXPPHU� VR NRPPW GDV 'XUFKUXWVFKHQ GRFK DXFK I�U LKQ �EHUUD�

VFKHQG� HV LVW PLW HLQHPPDO GD� XQG PDQ NDQQ JDQ] GHXWOLFK HLQ OHLFKW YHUGXW]WHV *HI�KO GDU�EHU LQ

VLFK ZDKUQHKPHQ� GD� VLFK GLH *HGDQNHQ VHOEVW JHPDFKW KDEHQ� VWDWW DXI LKUHQ 8UKHEHU ]X ZDUWHQ�

'LHVHV YHUGXW]WH *HI�KO QHQQHQ YLHOH /HXWH KHXWLJHQWDJV ,QWXLWLRQ� QDFKGHP PDQ HV IU�KHU DXFK ,Q�

VSLUDWLRQ JHQDQQW KDW� XQG JODXEHQ HWZDV hEHUSHUV|QOLFKHV GDULQ VHKHQ ]X P�VVHQ� HV LVW DEHU QXU

HWZDV 8QSHUV|QOLFKHV� QlPOLFK GLH $IILQLWlW XQG =XVDPPHQJHK|ULJNHLW GHU 6DFKHQ VHOEVW� GLH LQ HL�

QHP .RSI ]XVDPPHQWUHIIHQ�

-H EHVVHU GHU .RSI� GHVWR ZHQLJHU LVW GDEHL YRQ LKP ZDKU]XQHKPHQ� 'DUXP LVW GDV 'HQNHQ� VRODQJH

HV QLFKW IHUWLJ LVW� HLJHQWOLFK HLQ JDQ] MlPPHUOLFKHU =XVWDQG� lKQOLFK HLQHU .ROLN VlPWOLFKHU *HKLUQ�

ZLQGXQJHQ� XQG ZHQQ HV IHUWLJ LVW� KDW HV VFKRQ QLFKW PHKU GLH )RUP GHV *HGDQNHQV� LQ GHU PDQ HV

HUOHEW� VRQGHUQ EHUHLWV GLH GHV *HGDFKWHQ� XQG GDV LVW OHLGHU HLQH XQSHUV|QOLFKH� GHQQ GHU *HGDQNH

LVW GDQQ QDFK DX�HQ JHZDQGW XQG I�U GLH 0LWWHLOXQJ DQ GLH :HOW KHUJHULFKWHW� 0DQ NDQQ VR]XVDJHQ�

ZHQQ HLQ 0HQVFK GHQNW� QLFKW GHQ 0RPHQW ]ZLVFKHQ GHP 3HUV|QOLFKHQ XQG GHP 8QSHUV|QOLFKHQ

HUZLVFKHQ� XQG GDUXP LVW RIIHQEDU GDV 'HQNHQ HLQH VROFKH 9HUOHJHQKHLW I�U GLH 6FKULIWVWHOOHU� GD� VLH

HV JHUQ YHUPHLGHQ�

�086,/� 2� -��



�



�

"����������

�
���
����������������������
��	�
���������
����	
	
�����
��	�������� �
!����
�������������	������

�
����
�����
���
����������������
���
��
���
���������
��
�	"�#����
����
����$��
���
���%����
�&

����'�����(�

��
����)�
�����
�	
���������
����*���	������
�����
������������
	������	�
��+%������	��+�,
�&

������
�	����
���-���
�������.
	����

��
����-�	������
���
��
����
����/������
	��
����	
����
	����!�������0�����%
����
��	
���1��
����&

��	
���������
������
!�������/	��
������������	
�����
	��

����2
	
�!�
	����
������3�!�
	���������������4�/��5����
��)�
�������&#��	
	�	�����3	�����5�
�����

6����	����������
���
��
���&�
�	���
�����������
�������	!
���7��
����
�!�
	��


�����2
	
�!�
	���
�������
��	����
��,�
����	���
����
���
���!�
��
�����3�!�
	��
	�8
	�����*
	�

��	���	�	�	��
!����
������2���	����
��'����/	
���������'�����
��
���������
��
������,����	
		�����

����	���	
�����	�����
	����%���'�����/	
���������'�����8�������
����
�����	�����%
���������
��	���

#�����
��!�
���!
�������	���	
���������	�	����
������.���
�	���������
��	�����	�	�
������'
��%��&

�
�	�����


��������������
������3!	�
��������������	
���
�����


����
���!�
�������
����
���
����������

�����������	��
!�������
���
���
	���	���)�
�������	���8
	�����	
	��5�	
����6�	���	�	���������/�
	��

�	
����(�/
�%

�/��
		�����9
�!
�
�8
	������9
�!
�
�2

����/
!
���9�������,
�	������	����
�!��	�

8
�:��/	��
��;����������%
�����'
�
��0����	�	��
�
��8
		
���������2
��
��
�����1���
��
��.���������

�����
	��
	��������������
	�
������

��
����9�	����������3!	�
�������
	���3����
������
����������
���
���
���%��
�	���	�
�����3�!�
&

	���������
��	��
	������
!�
�
������
������
	���	���#���������/�
	���	
����

�����������
�	�
�������
��������
���
������	��%
	��������
��
����
��	��/���	������
����
���
����

���:���*�
���
�����3�!�
	�
���
��	��	
	��5�	
����	���	�	�	��
	��

����������'
���/�����������
���
�����
����	
	
���������
��	��
	�����
����
�����������	��%5	���!�&

���������
����
����
������������
�����
�����
������	���)
�����������
������
�	�
����3�!�
	�����
�����

����

����������3�	��
������
���8���
�����������
���!���
	����5�	��
	��������
���)
���	5	���
���3�!�
	����

!���	
��	��4



�

#$�
$�����

<� �.�����	44444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 <=�

>� -
���
	���44444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 ><�

?� /	
�������,
��������������*����
� 444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 >?�

���� 4XHOOW\SHQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

���� 0HVVWHFKQLNHQ ]XU (PLVVLRQVUDWHQEHVWLPPXQJ������������������������������������������������������������������� ���

������ $QIRUGHUXQJHQ DQ GLH 0HVVWHFKQLN ]XU (PLVVLRQVUDWHQEHVWLPPXQJ �������������������������������������������� ���

������ 0HVVJHUlWH ]XU .RQ]HQWUDWLRQVEHVWLPPXQJ���������������������������������������������������������������������������������� ���

������ %HVWLPPXQJ GHV 9ROXPHQVWURPV �������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

���� (PLVVLRQVGDWHQ YRQ 6SXUHQJDVHQ DXV ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQ 4XHOOHQ����������������������������������� ���

@� 7
����	����4444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 <AA�

���� :HLWHUHQWZLFNOXQJ GHU )7,5�0HVVWHFKQLN������������������������������������������������������������������������ ����

���� (LQVDW] GHU 0HVVWHFKQLN����������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

B� .������������-���!�
���44444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 <A?�

���� )7,5�:HLWHUHQWZLFNOXQJ ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

������ $XVJDQJVPDWHULDO� %HVFKUHLEXQJ GHU .RQ]HQWUDWLRQV�0HVVWHFKQLN�������������������������������������������� ����

������ 9RUJHKHQ EHL GHU :HLWHUHQWZLFNOXQJ������������������������������������������������������������������������������������������ ����

������ (UJHEQLVVH XQG 'LVNXVVLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���� (LQVDW] GHU )7,5�0HVVWHFKQLN������������������������������������������������������������������������������������������� ����

������ 0DWHULDO XQG 0HWKRGH $XVEULQJYHUVXFK ������������������������������������������������������������������������������������� ����

������ (UJHEQLVVH XQG 'LVNXVVLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

������ 0DWHULDO XQG 0HWKRGH 6WDOOYHUVXFK��������������������������������������������������������������������������������������������� ����

������ (UJHEQLVVH XQG 'LVNXVVLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

C� /����������������������9����	��� 4444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 <=D�

���� (UUHLFKWH 4XDOLWlWVSDUDPHWHU���������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���� $QZHQGXQJVIlOOH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

E� 7��
�����
����������3��!�
��444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 >A?�

D� �
	��
	�� 44444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 >AD�

3� 3��
��4444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 ><=�

�

�



�

�������

<� �.�����	44444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 <=�

>� -
���
	���44444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 ><�

?� /	
�������,
��������������*����
� 444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 >?�

���� 4XHOOW\SHQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

���� 0HVVWHFKQLNHQ ]XU (PLVVLRQVUDWHQEHVWLPPXQJ������������������������������������������������������������������� ���

������ $QIRUGHUXQJHQ DQ GLH 0HVVWHFKQLN ]XU (PLVVLRQVUDWHQEHVWLPPXQJ �������������������������������������������� ���

�������� $QIRUGHUXQJHQ EHL GHU *DVNRQ]HQWUDWLRQVEHVWLPPXQJ ������������������������������������������������������� ���

�������� $QIRUGHUXQJHQ EHL GHU 9ROXPHQVWURPEHVWLPPXQJ������������������������������������������������������������� ���

������ 0HVVJHUlWH ]XU .RQ]HQWUDWLRQVEHVWLPPXQJ���������������������������������������������������������������������������������� ���

�������� %HVWLPPXQJ GHU 1+��.RQ]HQWUDWLRQ ���������������������������������������������������������������������������������� ���

�������� %HVWLPPXQJ GHU .RQ]HQWUDWLRQ YRQ &+�� &2� RGHU 1�2���������������������������������������������������� ���

�������� *HUlWH ]XU 0XOWLJDVDQDO\VH�������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�������� )7,5�6 ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

���������� *UXQGSULQ]LS GHU 0HVVWHFKQLN ���������������������������������������������������������������������������������������� ���

���������� 3ULQ]LSLHOOH 0HVVDXIEDXWHQ ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������������ .RQILJXUDWLRQHQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������������ 2IIHQSIDGPHVVXQJHQ ����������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������������ *DV]HOOHQPHVVXQJHQ ������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

���������� 0DWHULDOLHQ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

���������� $XVZHUWXQJ GHU DXIJH]HLFKQHWHQ 6SHNWUHQ ��������������������������������������������������������������������� ���

������������ 8QLYDULDWH 0HWKRGHQ ����������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������������ 0XOWLYDULDWH 0HWKRGHQ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������������ $XVZHUWXQJ PLW +LOIH YRQ 6SHNWUDOGDWHQEDQNHQ XQG OLQH�E\�OLQH�9HUJOHLFK���������� ���

���������� 0|JOLFKH )HKOHUTXHOOHQ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������������ (LJHQVWUDKOXQJ XQG +LQWHUJUXQGVWUDKOXQJ ��������������������������������������������������������������� ���

������������ 'HWHNWRUQLFKWOLQHDULWlW ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������������ $EZHLFKXQJHQ YRP %HHUVFKHQ *HVHW]�������������������������������������������������������������������� ���

������������ 4XHUHPSILQGOLFKNHLWHQ �������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������������ hEHUWUDJEDUNHLW GHU .DOLEUDWLRQ ������������������������������������������������������������������������������� ���

���������� $QIRUGHUXQJHQ DQ HLQ )7,5 I�U ODQGZLUWVFKDIWOLFKH 4XHOOW\SHQ ������������������������������������ ���

�������� =XVDPPHQIDVVXQJ XQG %HZHUWXQJ� 0HVVJHUlWH ]XU .RQ]HQWUDWLRQVEHVWLPPXQJ ��������������� ���

������ %HVWLPPXQJ GHV 9ROXPHQVWURPV �������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�������� *HI�KUWH 4XHOOHQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

���������� $QHPRPHWULH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

���������� %LODQ]LHUXQJVYHUIDKUHQ ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�������� 'LIIXVH 4XHOOHQ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

���������� )UHL EHO�IWHWH *HElXGH ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ���



�

������������ %LODQ]LHUXQJVPHWKRGHQ�������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������������ (LQKDXVXQJ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������������ 7UDFHUJDVHPLVVLRQ I�U 9HUG�QQXQJVIDNWRUHQ ���������������������������������������������������������� ���

������������ 0HWHRURORJLVFKH 0HWKRGHQ ������������������������������������������������������������������������������������� ���

���������� %RGHQQDKH 4XHOOHQ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������������ (LQKDXVXQJ PLW .DPPHUWHFKQLNHQ �������������������������������������������������������������������������� ���

������������ 0HWHRURORJLVFKH 0HWKRGHQ ������������������������������������������������������������������������������������� ���

�������� =XVDPPHQIDVVXQJ XQG %HZHUWXQJ� %HVWLPPXQJ GHV *DVPDVVHQVWURPHV YRQ

ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQ 4XHOOHQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

���� (PLVVLRQVGDWHQ YRQ 6SXUHQJDVHQ DXV ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQ 4XHOOHQ����������������������������������� ���

������ 3XQNWTXHOOHQ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

������ 'LIIXVH 4XHOOHQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�������� )UHL EHO�IWHWH *HElXGH ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

�������� %RGHQQDKH 4XHOOHQ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

���������� (PLVVLRQHQ DXV /DJHUVWlWWHQ ������������������������������������������������������������������������������������������� ���

���������� (PLVVLRQHQ GXUFK GLH $XVEULQJXQJ YRQ :LUWVFKDIWVG�QJHUQ ����������������������������������������� ���

������ =XVDPPHQIDVVXQJ XQG %HZHUWXQJ� 9RUKDQGHQH 0HVVXQJHQ ]X *DVHPLVVLRQHQ

DXV GHU /DQGZLUWVFKDIW��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

@� 7
����	����4444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 <AA�

���� :HLWHUHQWZLFNOXQJ GHU )7,5�0HVVWHFKQLN������������������������������������������������������������������������ ����

���� (LQVDW] GHU 0HVVWHFKQLN����������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

������ 'LIIXVH 4XHOOH� 9HUJOHLFK GHU (PLVVLRQHQ ZlKUHQG XQG QDFK GHU $XVEULQJXQJ YRQ )O�VVLJPLVW����

������ *HI�KUWH 4XHOOH� (PLVVLRQUDWHQ DXV HLQHP 6FKZHLQHVWDOO XQG 9HUJOHLFK PLW 2IIHQSIDGPHVVXQJHQ����

B� .������������-���!�
���44444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444444 <A?�

���� )7,5�:HLWHUHQWZLFNOXQJ ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

������ $XVJDQJVPDWHULDO� %HVFKUHLEXQJ GHU .RQ]HQWUDWLRQV�0HVVWHFKQLN�������������������������������������������� ����

�������� 6SHNWURPHWHU ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� *DV]HOOHQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 6RIWZDUH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

������ 9RUJHKHQ EHL GHU :HLWHUHQWZLFNOXQJ������������������������������������������������������������������������������������������ ����

�������� +DUGZDUH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 6RIWZDUH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� 9HUEHVVHUXQJ GHU XQLYDULDWHQ $XVZHUWHPHWKRGH ���������������������������������������������������������� ����

������������ (LJHQVWUDKOXQJVNRUUHNWXU �6(.���������������������������������������������������������������������������� ����

������������ 9HUJU|�HUXQJ GHV 0HVVEHUHLFKHV �������������������������������������������������������������������������� ����

������������ %DVLVOLQLHQNRUUHNWXU����������������������������������������������������������������������������������������������� ����

������������ .DOLEUDWLRQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� 0XOWLYDULDWH $XVZHUWXQJ����������������������������������������������������������������������������������������������� ����



�

������������ $XVZDKO GHU $XVZHUWHPHWKRGH ����������������������������������������������������������������������������� ����

������������ $XVJDQJVYHUVLRQ GHU &/6�0HWKRGH ���������������������������������������������������������������������� ����

������������ .RUUHNWXU GHU 'HWHNWRUQLFKWOLQHDULWlW �'1.� �������������������������������������������������������� ����

������������ (LJHQVWUDKOXQJVNRUUHNWXU 6(.� ���������������������������������������������������������������������������� ����

������������ .DOLEUDWLRQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

������������ .RUUHNWXU GHU $EZHLFKXQJ YRP %HHUVFKHQ *HVHW] �%.��������������������������������������� ����

�������� 9HUJOHLFK YRQ 2IIHQSIDG� XQG *DV]HOOHQPHVVXQJ������������������������������������������������������������� ����

������ (UJHEQLVVH XQG 'LVNXVVLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 8QLYDULDWH $XVZHUWHPHWKRGH��������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 0XOWLYDULDWH $XVZHUWHPHWKRGH������������������������������������������������������������������������������������������ ����

���������� +�2�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� &2��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� 1�2�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� &+��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� 1+��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� 1DFKZHLVJUHQ]HQ GHU &/6�0HWKRGH����������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 9HUJOHLFK YRQ 2IIHQSIDG� XQG *DV]HOOHQPHVVXQJ������������������������������������������������������������� ����

���������� 2SWLVFKH 8QWHUVXFKXQJ GHU 6SHNWUHQ ���������������������������������������������������������������������������� ����

���������� 9HUJOHLFK GHU .RQ]HQWUDWLRQVXQWHUVFKLHGH LQQHUKDOE GHU 0HVVPRGL ���������������������������� ����

���� (LQVDW] GHU )7,5�0HVVWHFKQLN������������������������������������������������������������������������������������������� ����

������ 0DWHULDO XQG 0HWKRGH $XVEULQJYHUVXFK ������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 9RUJHKHQVZHLVH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 9HUVXFKVRUW� %HZXFKV� %RGHQ ������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 9HUVXFKVDXIEDX������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����

�������� 0HWHRURORJLVFKH 0HVVWHFKQLN�������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� $XVEUHLWXQJVUHFKQXQJ ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� *�OOHDXVEULQJXQJ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� 9HUWHLOWHFKQLNHQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����

���������� 9HUVXFKVJ�OOH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

������ (UJHEQLVVH XQG 'LVNXVVLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 0HWHRURORJLVFKH 3DUDPHWHU������������������������������������������������������������������������������������������������ ����

���������� 7HPSHUDWXU �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� *OREDOVWUDKOXQJ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� :LQGJHVFKZLQGLJNHLW���������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� :LQGULFKWXQJ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� 1LHGHUVFKODJ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����

�������� .RQ]HQWUDWLRQHQ E]Z� 0LVFKXQJVYHUKlOWQLVVH ������������������������������������������������������������������� ����

���������� $PPRQLDN��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� :HLWHUH *DVH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� (PLVVLRQHQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� (PLVVLRQVUDWHQ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���



�

���������� .XPXOLHUWH (PLVVLRQ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� (LQIOXVV DXI GHQ 3IODQ]HQEHVWDQG��������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� )HKOHUEHWUDFKWXQJ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� (LQRUGQXQJ GHU (UJHEQLVVH ������������������������������������������������������������������������������������������������ ����

������ 0DWHULDO XQG 0HWKRGH 6WDOOYHUVXFK��������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 9RUJHKHQVZHLVH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 9HUVXFKVREMHNW������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 9HUVXFKVDXIEDX������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ����

�������� 0HWHRURORJLVFKH 0HVVWHFKQLN�������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 0HVVWHFKQLN ]XU (PLVVLRQVUDWHQEHVWLPPXQJ DP .DPLQ��������������������������������������������������� ����

���������� 9ROXPHQVWURPEHVWLPPXQJ� .RQWLQXLHUOLFKH 1HW]PHVVXQJ������������������������������������������ ����

���������� .RQ]HQWUDWLRQVEHVWLPPXQJ PLW )7,5 .��� XQG *DV]HOOH ������������������������������������������� ����

�������� *DVHLQOHLWXQJ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� 0HVVWHFKQLN I�U 2IIHQSIDGPHVVXQJHQ LQ GHU $EOXIWIDKQH ������������������������������������������������ ����

�������� $XVEUHLWXQJVUHFKQXQJ ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� :HLWHUH 0HVVWHFKQLN���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

������ (UJHEQLVVH XQG 'LVNXVVLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� (PLVVLRQVUDWHQEHVWLPPXQJ DP .DPLQ������������������������������������������������������������������������������ ����

���������� 9ROXPHQVWU|PH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� 0LVFKXQJVYHUKlOWQLVVH �������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� (PLVVLRQVUDWHQ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

�������� (PLVVLRQVUDWHQEHVWLPPXQJ LP )HOG ���������������������������������������������������������������������������������� ����

���������� .RQ]HQWUDWLRQHQ DXI GHQ 2IIHQSIDG�0HVVWUDVVHQ ��������������������������������������������������������� ����

���������� (UJHEQLVVH GHU $XVEUHLWXQJVUHFKQXQJ �������������������������������������������������������������������������� ����

�������� (LQRUGQXQJ GHU (UJHEQLVVH ������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
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$EN� (UNOlUXQJ (LQKHLW

)RUPHO]HLFKHQ


 6WULFK KLQWHU 9DULDEOH� )OXNWXDWLRQVDQWHLO
± 6WULFK �EHU 9DULDEOH� 0LWWHOZHUW
x 3XQNW �EHU 9DULDEOH� $EOHLWXQJ QDFK GHU =HLW ��V
A 'DFK �EHU 9DULDEOH� VWDWLVWLVFKH 6FKlW]XQJ
' 3UlIL[ '� bQGHUXQJ

� ,QGH[ �� $XVJDQJV]XVWDQG

$ )OlFKH �DXFK DOV ,QGH[� P�

$& ,QGH[ $&� :HFKVHOVWURPDQWHLO

F .RQ]HQWUDWLRQ RGHU 0LVFKXQJVYHUKlOWQLV 0DVVH�9RO� RGHU SSP9

G 5HWDUGDWLRQ G� YHUVWHOOEDUHQ 6SLHJHOV E� ,QWHUIHURPHWHU FP

'& ,QGH[ '&� *OHLFKVWURPDQWHLO

I )UHTXHQ] ��V

, ,QWHQVLWlW EHOLHELJH (LQKHLW

N ,QGH[ N� .RQWUROO�

O :HOOHQOlQJH QP

P 0DVVH J

P 0RGXODWLRQVJUDG

PLQ ,QGH[ PLQ� 0LQLPXP

Q :HOOHQ]DKO FP��

1:* 1DFKZHLVJUHQ]H JOHLFKH ZLH 0HVVZHUW

4 4XHOOVWlUNH�(PLVVLRQVUDWH
0DVVH�=HLW �XQG %H�
]XJVJU|�H�

5 ,QGH[ 5� 5DXPOXIW

6 6LJQDO 9

V 6WDQGDUGDEZHLFKXQJ JOHLFKH ZLH 0HVVZHUW

W =HLW V

W�Q�S� 6WXGHQWIDNWRU EHL Q0HVVXQJHQ XQG :DKUVFKHLQONW� S

X�Y�Z :LQGJHVFKZLQGLJNHLWHQ LQ [�\ XQG ]�5LFKWXQJ P�V

9 9ROXPHQ P�

9. 9DULDWLRQVNRHIIL]LHQW �

[�\�] .DUWHVLVFKH 5DXPNRRUGLQDWHQ� ] LVW GLH YHUWLNDOH .RRUGL�
QDWH

P

$EN�U]XQJHQ

EHO� (LQKW� EHOLHELJH (LQKHLW�HQ�

%. %HHU�.RUUHNWXU �GHU $EZHLFKXQJ YRP %HHUVFKHQ *HVHW]�

&+� 0HWKDQ

&/6 &ODVVLFDO /HDVW 6TXDUHV 5HJUHVVLRQ �0HWKRGH GHU NOHLQVWHQ )HKOHUTXDGUDWH�

&2 .RKOHQPRQR[LG

&2� .RKOHQGLR[LG

'1. 'HWHNWRU�1LFKWOLQHDULWlWV�.RUUHNWXU

'7*6 'HXWHULHUWHV 7ULJO\FLQVXOIDW
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(3$ (QYLURQPHQWDO 3URWHFWLRQ $JHQF\ �86�DPHULNDQLVFKH 8PZHOWEHK|UGH�

)(3 �7HWUD�� )OXRU�(WK\OHQ�3HUIOXRUSURS\OHQ

))7 )DVW )RXULHU 7UDQVIRUP �$OJRULWKPXV ]� VFKQHOOHQ )RXULHUWUDQVIRUPDWLRQ�

)7 )RXULHUWUDQVIRUPLHUWH

)7,5�6 )RXULHUWUDQVIRUPLHUWH ,QIUDURWVSHNWURVNRSLH��VSHNWURPHWHU

*(06 *DV�(U]HXJXQJV� XQG 0LVFK�6WDWLRQ

+�2 :DVVHU

,)8 ,QVWLWXW I�U $WPRVSKlULVFKH 8PZHOWIRUVFKXQJ

,/6 ,QYHUVH /HDVW 6TXDUHV 5HJUHVVLRQ

,Q6E ,QGLXP�$QWLPRQ

,5 ,QIUD�5RW

.��� 7\SHQEH]HLFKQXQJ GHV LQ GLHVHU $UEHLW YHUZHQGHWHQ 6SHNWURPHWHUV

.%U .DOLXP�%URPLG

.7%/ .XUDWRULXP I�U 7HFKQLN XQG %DXZHVHQ LQ GHU /DQGZLUWVFKDIW

/'$ /DVHU�'RSSOHU�$QHPRPHWHU

/7: /DQGWHFKQLN :HLKHQVWHSKDQ

0&7 0HUFXU\�&DGPLXP�7HOOXULXP

1 6WLFNVWRII

1�2 /DFKJDV

1',5 1LFKW�'LVSHUVLYH ,QIUDURW� �6SHNWURVNRSLH�

1+� $PPRQLDN

1+� $PPRQLXP

1:* 1DFKZHLVJUHQ]H

17 *HVDPW�6WLFNVWRIIJHKDOW LQ �

3$/ 3RLQW�$UHD�/LQH �*DX�VFKHV $XVEUHLWXQJVPRGHOO�

3$6��,5� 3KRWRDNXVWLVFKH 6SHNWURVNRSLH �LP ,QIUDURWHQ�

3&$ 3ULQFLSDO &RPSRQHQW $QDO\VLV

3&5 3ULQFLSDO &RPSRQHQW 5HJUHVVLRQ

3/6 3DUWLDO /HDVW 6TXDUHV 5HJUHVVLRQ

SSE 3DUWV SHU %LOOLRQ

SSP 3DUWV SHU 0LOOLRQ

37)( 3RO\�7HWUD�)OXRU�(WK\OHQ

U�)� UHODWLYH )HXFKWH �LQ � GHV 0D[LPDOZHUWHV EHL GHU JHJHE� 7HPSHUDWXU�

6(.� 6NDOLHUWH (LJHQVWUDKOXQJV�.RUUHNWXU� $OJRULWKPXV �

6(.� 6NDOLHUWH (LJHQVWUDKOXQJV�.RUUHNWXU� $OJRULWKPXV �

615 6LJQDO�]X�5DXVFK�9HUKlOWQLV

7'/ 7XQDEOH 'LRGH /DVHU �DEVWLPPEDUHU 'LRGHQODVHU�

736 7DXSXQNWVSLHJHO

70 7URFNHQPDVVH

86�(3$ VLHKH (3$

Y�0� YRP 0HVVZHUW

Y�0��(� YRP 0HVVEHUHLFKV�(QGZHUW

=Q6H =LQN�6HOHQLG

�
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$EELOGXQJ �� 6FKHPD GHV 0LFKHOVRQ�,QWHUIHURPHWHUV ������������������������������������������������������������������������������������������ ���

$EELOGXQJ �� 6FKHPDWLVFKH 'DUVWHOOXQJ GHU HOHNWURPDJQHWLVFKHQ :HOOHQ GHU EHLGHQ 7HLOVWUDKOHQ�

ZLH VLH DXI GHQ 'HWHNWRU WUHIIHQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$EELOGXQJ �� D� 6SHNWUXP HLQHU /DPSH� GLH HLQH YHUEUHLWHUWH /LQLH EHL HLQHU :HOOHQ]DKO DXVVHQGHW�

E� ,QWHUIHURJUDPP GLHVHU /LQLH LQ HLQHP 0LFKHOVRQ�,QWHUIHURPHWHU ����������������������������������������������������������� ���

$EELOGXQJ �� 'DUVWHOOXQJ GHU 5HFKWHFNIXQNWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$EELOGXQJ �� 'DUVWHOOXQJ GHU )XQNWLRQ �VLQ �SQQG�� �SQQG� 'LH (LQK�OOHQGH IlOOW PLW ��QQ DE� ������������������������������� ���

$EELOGXQJ �� 'DUVWHOOXQJ GHU 'UHLHFNVIXQNWLRQ DXV *O� �� ���������������������������������������������������������������������������������� ���

$EELOGXQJ �� 'DUVWHOOXQJ GHU )XQNWLRQ ��VLQ �SQQG�� �SQQG��� 'LH (LQK�OOHQGH IlOOW PLW ��QQ� DE� �������������������������� ���

$EELOGXQJ �� $XVVFKQLWW DXV HLQHP ,QWHUIHURJUDPP HLQHU 2IIHQSIDGPHVVXQJ �EHU �� P 3IDGOlQJH������������������� ���

$EELOGXQJ �� $XVVFKQLWW DXV HLQHP 6SHNWUXP ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

$EELOGXQJ ��� 8QPRGXOLHUWH �REHQ� XQG PRGXOLHUWH �XQWHQ� 4XHOONRQILJXUDWLRQ ������������������������������������������������ ���

$EELOGXQJ ��� %HLVSLHO I�U HLQH 2IIHQSIDGPHVVXQJ �ELVWDWLVFKH $XIVWHOOXQJ PLW XQPRGXOLHUWHU 4XHOOH������������� ���

$EELOGXQJ ��� *DV]HOOH PLW 6SLHJHODQRUGQXQJ QDFK :KLWH���������������������������������������������������������������������������������� ���

$EELOGXQJ ��� 2EHQ� (LQVWUDKOVSHNWUXP 0HWKDQ� PLWWH� (LQVWUDKOVSHNWUXP RKQH 0HWKDQ�

XQWHQ� DXV GHQ EHLGHQ 6SHNWUHQ JHELOGHWHV $EVRUEDQ]VSHNWUXP ����������������������������������������������������������������� ���

$EELOGXQJ ��� 8QLYDULDWH $XVZHUWHPHWKRGH DP (LQVWUDKOVSHNWUXP� %HVWLPPXQJ YRQ , XQG ,� �VLHKH 7H[W������ ���

$EELOGXQJ ��� %HLVSLHO I�U 1LFKWOLQHDULWlW ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

$EELOGXQJ ��� 3ULQ]LSLHOOHU $XIEDX GHU 0DVVHQELODQ]PHWKRGH �QDFK '(10($' (7 $/�� ����� �������������������������� ���

$EELOGXQJ ��� /LWHUDWXU�EHUVLFKW �QDFK *521$8(5 (7 $/� ������ (PLVVLRQVUDWHQ YHUVFKLHGHQHU

0DVWVFKZHLQHKDOWXQJVV\VWHPH �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

$EELOGXQJ ��� 6NL]]H GHU )URQWDQVLFKW GHV 6SHNWURPHWHUV .��� �(UNOlUXQJHQ LP 7H[W� ���������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 6WUDKOHQJDQJ LP )7,5�6SHNWURPHWHU .��� �������������������������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� (LQVWUDKOVSHNWUXP *DV]HOOH ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUJOHLFK GHU XQLYDULDWHQ $XVZHUWXQJ���������������������������������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� ,QWHUIHURJUDPP HLQHU *DV]HOOHQPHVVXQJ EHL ���� P 3IDGOlQJH XQG ���� SSP &2������������������� ����

$EELOGXQJ ��� $XVVFKQLWW DXV GHP 6SHNWUXP GHV LQ $EELOGXQJ �� JH]HLJWHQ ,QWHUIHURJUDPPHV ���������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 6SHNWUXP DXV ,QWHUIHURJUDPP� GDV GXUFK ]LHKHQ GHU :XU]HO DXV GHQ ,QWHQVLWlWHQ

JHZRQQHQ ZXUGH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 2EHQ� (LQVWUDKOVSHNWUXP PLW '1. �VFKZDU]� XQG RKQH �JUDX� JHVWULFKHOW�� 8QWHQ�

=ZHL 6SHNWUHQ PLW 7RWDODEVRUSWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� /LQHDULWlW GHU .RQ]HQWUDWLRQVDQ]HLJH PLW '1. �JHI�OOWH 6\PEROH� XQG RKQH '1.������������������ ����

$EELOGXQJ ��� $XVVFKQLWW DXV HLQHP 0HVVVSHNWUXP �PLW '1.� PLW ���� SSP &2� ����������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 8P GLH (LJHQVWUDKOXQJ NRUULJLHUWHV 6SHNWUXP DXV $EELOGXQJ ������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 6FKHPDWLVFKHU $XIEDX GHU HLQJHVHW]WHQ *DVPLVFKVWDWLRQ����������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� $EVRUEDQ]VSHNWUXP I�U �� SSP 1+� EHL ��� P 3IDGOlQJH� �������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� %HLVSLHO I�U GDV 9RUJHKHQ EHL GHU %DVLVOLQLHQNRUUHNWXU�������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� .DOLEUDWLRQVVSHNWUXP I�U 1+�� ������� SSP�P�������������������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 6NL]]H GHV 9HUVXFKVDXIEDXV �QLFKW PD�VWDEVJHWUHX� ������������������������������������������������������������������ ����
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$EELOGXQJ ��� .RQ]HQWUDWLRQVYRUODJHQ I�U HLQHQ 7HVWODXI GHV )7,5�6SHNWURPHWHUV ����������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� .RQ]HQWUDWLRQVYHUODXI GHU 9RUJDEH I�U +�2 �VFKZDU]� XQG GHU 0HVVZHUWH ������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� .RQ]HQWUDWLRQVYHUODXI GHU 9RUJDEH I�U &2� �VFKZDU]� XQG GHU 0HVVZHUWH ������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� .RQ]HQWUDWLRQVYHUODXI GHU 9RUJDEH I�U 1�2 �VFKZDU]� XQG GHU 0HVVZHUWH ������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� .RQ]HQWUDWLRQVYHUODXI GHU 9RUJDEH I�U &+� �VFKZDU]� XQG GHU 0HVVZHUWH ������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� .RQ]HQWUDWLRQVYHUODXI GHU 9RUJDEH I�U 1+� �VFKZDU]� XQG GHU 0HVVZHUWH ������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 6SHNWUXP DXV *DV]HOOHQPHVVXQJ �VFKZDU]� XQG DXV 2IIHQSIDGPHVVXQJ �JUDX�������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� $EVRUEDQ]VSHNWUXP��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� $XVVFKQLWW DXV GHP LQ $EELOGXQJ �� JH]HLJWHP 6SHNWUXP��������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� =ZHL VLPXOLHUWH $EVRUSWLRQHQ LQ )RUP HLQHU /RUHQ]NXUYH ��������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� $XVVFKQLWW DXV GHP 6HJPHQW � ����� ELV ���� FP��� PLW :DVVHUOLQLHQ�������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUVXFKVJHOlQGH XQG 0HVVWHFKQLN���������������������������������������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� $EODXIVFKHPD EHL GHU %HUHFKQXQJ GHU (PLVVLRQVUDWH ���������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUODXI GHU /XIWWHPSHUDWXU ZlKUHQG GHU �� 0HVVXQJ DXI GHP 9HUVXFKVIHOG LQ .U�Q ���������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUODXI GHU /XIWWHPSHUDWXU ZlKUHQG GHU �� 0HVVXQJ DXI GHP 9HUVXFKVIHOG LQ .U�Q ���������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUODXI GHU *OREDOVWUDKOXQJ ZlKUHQG GHV +HUEVWYHUVXFKHV �EHU GHP 9HUVXFKVIHOG LQ .U�Q����� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUODXI GHU *OREDOVWUDKOXQJ ZlKUHQG GHV 6RPPHUYHUVXFKHV �EHU GHP 9HUVXFKVIHOG LQ .U�Q�� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUODXI GHU :LQGJHVFKZLQGLJNHLW �+HUEVWYHUVXFK� LQ ��� P +|KH �������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUODXI GHU :LQGJHVFKZLQGLJNHLW �6RPPHUYHUVXFK� LQ ��� P +|KH������������������������������������������ ����

$EELOGXQJ ��� 9HUODXI GHU :LQGULFKWXQJ LQ ��� P +|KH ZlKUHQG GHU +HUEVWPHVVXQJ�������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUODXI GHU :LQGULFKWXQJ LQ ��� P +|KH ZlKUHQG GHU 6RPPHUPHVVXQJ����������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUODXI GHV 1LHGHUVFKODJHV ��� PLQ � :HUWH� �EHU GHP 9HUVXFKVIHOG LQ .U�Q ������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUODXI GHV 1+��0LVFKXQJVYHUKlOWQLVVHV �EHU GHQ 9HUVXFKVSORWV��������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUODXI GHV 1+��0LVFKXQJVYHUKlOWQLVVHV �EHU GHQ 9HUVXFKVSORWV��������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 0HWKDQ�0LVFKXQJVYHUKlOWQLVVH �+HUEVWPHVVXQJ� �EHU GLH 9HUVXFKV]HLW ����������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 0HWKDQ�0LVFKXQJVYHUKlOWQLVVH �6RPPHUPHVVXQJ� �EHU GLH 9HUVXFKV]HLW �������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� /DFKJDV�0LVFKXQJVYHUKlOWQLVVH �EHU GLH 9HUVXFKV]HLW �+HUEVWPHVVXQJ� ���������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� /DFKJDV�0LVFKXQJVYHUKlOWQLVVH ZlKUHQG GHU 6RPPHUPHVVXQJ������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 1+��(PLVVLRQUDWHQ �EHU GHQ 3ORWV �+HUEVWPHVVXQJ������������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 1+��(PLVVLRQUDWHQ �EHU GHQ 3ORWV �6RPPHUPHVVXQJ� ��������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� hEHU GHQ 9HUVXFKV]HLWUDXP NXPXOLHUWH (PLVVLRQ ���������������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� hEHU GHQ 9HUVXFKV]HLWUDXP NXPXOLHUWH (PLVVLRQ ���������������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 6NL]]H GHV 9HUVXFKVDXIEDXV�������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9ROXPHQVWURP DP $EOXIWNDPLQ GHV 6FKZHLQHVWDOOV %URQQHQ �7HLO �� ��������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9ROXPHQVWURP DP $EOXIWNDPLQ GHV 6FKZHLQHVWDOOV %URQQHQ �7HLO �� ��������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 0LVFKXQJVYHUKlOWQLVVH YRQ &+� XQG 1�2 DP $EOXIWNDPLQ GHV 6FKZHLQHVWDOOV %URQQHQ ���������� ����

$EELOGXQJ ��� 0LVFKXQJVYHUKlOWQLVVH YRQ 1+�� &2� XQG +�2 DP $EOXIWNDPLQ GHV 6FKZHLQHVWDOOV %URQQHQ� ����

$EELOGXQJ ��� (PLVVLRQVUDWHQ DP $EOXIWNDPLQ GHV 6FKZHLQHVWDOOV %URQQHQ���������������������������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� $XI GHQ 2IIHQSIDG�0HVVWUDVVHQ JHPHVVHQH 1+��.RQ]HQWUDWLRQHQ LQ SSE��������������������������������� ����

$EELOGXQJ ��� 9HUJOHLFK GHU DP .DPLQ EHVWLPPWHQ (PLVVLRQVUDWH PLW GHU DXV GHQ ,PPLVVLRQVPHVVXQJHQ HUUHFKQHWHQ

������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
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7DEHOOH �� 4XHOOW\SHQ XQG ODQGZLUWVFKDIWOLFKH %HLVSLHOH �������������������������������������������������������������������������������������� ���

7DEHOOH �� $OOJHPHLQH $QIRUGHUXQJHQ DQ GLH 0HVVWHFKQLN ]XU $QDO\VH YRQ *DVNRQ]HQWUDWLRQHQ����������������������� ���

7DEHOOH �� 0HVVWHFKQLN ]XU %HVWLPPXQJ GHU $PPRQLDNNRQ]HQWUDWLRQ LQ GHU $EOXIW YRQ 6WlOOHQ ����������������������� ���

7DEHOOH �� 0XOWLJDV�0HVVWHFKQLN EHL GHU %HVWLPPXQJ YRQ $PPRQLDNNRQ]HQWUDWLRQHQ�������������������������������������� ���

7DEHOOH �� 9HUVFKLHGHQH 0HVVWHFKQLNHQ ]XU .RQ]HQWUDWLRQVEHVWLPPXQJ EHL ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQ 4XHOOHQ�������� ���

7DEHOOH �� :LFKWLJVWH DQHPRPHWULVFKH 0HVVYHUIDKUHQ ����������������������������������������������������������������������������������������� ���

7DEHOOH �� %LODQ]LHUXQJVPHWKRGHQ ]XU 9ROXPHQVWURPEHVWLPPXQJ DXV *HElXGHQ ���������������������������������������������� ���

7DEHOOH �� :LFKWLJVWH 6SH]LILNDWLRQHQ GHV )7,5�6SHNWURPHWHUV .������������������������������������������������������������������ ����

7DEHOOH �� :HOOHQ]DKOVHJPHQWH XQG GDULQ DXVJHZHUWHWH *DVH ���������������������������������������������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� :HOOHQ]DKOEHUHLFKH ]XU 6NDOLHUXQJ GHV (LJHQVWUDKOXQJVVSHNWUXPV������������������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� 0LVFKXQJVYHUKlOWQLVVH GHU 5HLQJDVVSHNWUHQ EHL GHU .DOLEUDWLRQ GHU &/6�0HWKRGH LQ SSP�P ������� ����

7DEHOOH ��� .RQ]HQWUDWLRQHQ LQ GHQ HLQ]HOQHQ 3KDVHQ GHV 7HVWGXUFKODXIHV ������������������������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� (UUHLFKWH 1DFKZHLVJUHQ]HQ� 8QJHQDXLJNHLW LP 7HVWODXI XQG :LHGHUKROEDUNHLW GHU XQLYDULDWHQ

$XVZHUWHVRIWZDUH EHL ���� P 3IDGOlQJH GHU *DV]HOOH������������������������������������������������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� (LQLJH VWDWLVWLVFKH 0D�]DKOHQ GHU 3KDVH � GHV 7HVWODXIHV I�U +�2�������������������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� (LQLJH VWDWLVWLVFKH 0D�]DKOHQ GHU 3KDVH � GHV 7HVWODXIHV I�U &2� �������������������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� 6WDWLVWLVFKH 0D�]DKOHQ GHU 3KDVH � GHV 7HVWODXIHV I�U &2�������������������������������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� 6WDWLVWLVFKH 0D�]DKOHQ GHU 3KDVH � GHV 7HVWODXIHV I�U 1+�������������������������������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� 1DFKZHLVJUHQ]HQ GHV ),75�6SHNWURPHWHUV .��� PLW &/6� $XVZHUWHDOJRULWKPXV������������������������� ����

7DEHOOH ��� 0LWWHOZHUWH GHU ZLFKWLJVWHQ %RGHQSDUDPHWHU ]Z� � XQG � FP 7LHIH ������������������������������������������������ ����

7DEHOOH ��� 'LH ZLFKWLJVWHQ $QDO\VHGDWHQ GHV LP 9HUVXFK YHUZHQGHWHQ )O�VVLJPLVWHV������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� 0D[LPD GHU 0LVFKXQJVYHUKlOWQLVVH JHPHVVHQ �EHU GHQ 3ORWV LQ SSP��������������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� 0D[LPD GHU (PLVVLRQVUDWHQ GHU HLQ]HOQHQ $XVEULQJWHFKQLNHQ LQ PJ�PðV��������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� .XPXOLHUWH (PLVVLRQ DQ 1+��1� EH]RJHQ DXI GHQ PLW GHU *�OOH DXVJHEUDFKWHQ 1+��1 ����������������� ����

7DEHOOH ��� .XPXOLHUWH (PLVVLRQ DQ 1+��1� EH]RJHQ DXI GHQ PLW GHU *�OOH DXVJHEUDFKWHQ 1+��1 ����������������� ����

7DEHOOH ��� (QGZHUWH GHU 1+��(PLVVLRQ EH]RJHQ DXI 'RSSHO�3UDOONRSI LQ ��������������������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� .XPXOLHUWH 1+��(PLVVLRQ EH]RJHQ DXI 'RSSHO�3UDOONRSI QDFK �� K 9HUVXFKV]HLW������������������������ ����

7DEHOOH ��� 1+��1�9HUOXVWH LQ � GHV PLW GHU *�OOH DXVJHEUDFKWHQ 1+��1 �/LWHUDWXU��������������������������������������� ����

7DEHOOH ��� .XPXOLHUWH *HVDPWYHUOXVWH GHU EHLGHQ 0HVVXQJHQ� VWDQGDUGLVLHUW DXI HLQHQ *�OOH�S+ YRQ ��� ����� ����

7DEHOOH ��� (PLVVLRQVPLQGHUXQJ JHJHQ�EHU %UHLWYHUWHLOXQJ GXUFK YHUVFKLHGHQHQ $XVEULQJWHFKQLNHQ������������� ����

7DEHOOH ��� 4XDOLWlWVSDUDPHWHU GHV .����6SHNWURPHWHUV PLW &/6�$XVZHUWXQJ������������������������������������������������ ����
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$EUDPV� 0�&�� 7RRQ� *�&�� 6FKLQGOHU� 5�$� ������� 3UDFWLFDO H[DPSOH RI WKH FRUUHFWLRQ RI )RXULHU�
WUDQVRUP VSHFWUD IRU GHWHFWRU QRQOLQHDULW\� ,Q� $SSOLHG 2SWLFV ��� 1U� ��� ���� ± ����

$KOJULPP� +�-�� %UHIRUG� -� ������� 0HWKDQHPLVVLRQHQ DXV GHU 6FKZHLQHPDVW� ,Q� /DQGEDXIRUVFKXQJ
9|ONHQURGH ����� 6� ������

$PRQ� %�� $PRQ� 7�� %R[EHUJHU� -�� 3|OOLQJHU� $� XQG =DXVVLQJHU� $� ������� (QWZLFNOXQJ HLQHU
0HVVHLQULFKWXQJ ]XU (UIDVVXQJ XPZHOWUHOHYDQWHU *DVHPLVVLRQHQ � 'HYHORSPHQW RI D PHWKRG WR GH�
WHUPLQH HPLVVLRQ UDWHV IURP DJULFXOWXUH� ,Q� 'LH %RGHQNXOWXU ��� ��������

$PRQ� %�� %R[EHUJHU� -�� $PRQ� 7�� *URQDXHU� $�� 'HSWD� *�� 1HVHU� 6� XQG 6FKlIHU� .� �����D��
(PLVVLRQV IURP DJUDULDQ VRXUFHV� )7,5 PHDVXUHPHQWV WHFKQLTXHV ZLWK ZKLWH�FHOO� ODUJH FKDPEHU RU
RSHQ�SDWK� ,Q� ,QWHUQDWLRQDO 6\PSRVLXP $PPRQLD DQG RGRXU FRQWURO IURP DQLPDO SURGXFWLRQ IDFLOL�
WLHV� 9LQNHORRUG� ���� 2FWREHU ����� %G� �� 197/� 5RVPDOHQ� ��������

$PRQ� %�� %R[EHUJHU� -�� $PRQ� 7�� =DXVVLQJHU� $� XQG 3|OOLQJHU� $� �����E�� (PLVVLRQ 'DWD RI 1+��
&+� DQG 1�2 IRUP )DWWHQLQJ %XOOV� 0LONLQJ &RZV DQG GXULQJ GLIIHUHQW :D\V RI 6WRULQJ 6ROLG 0D�
QXUH� ,Q� $PPRQLD DQG 2GRXU &RQWURO IURP $QLPDO 3URGXFWLRQ )DFLOLWLHV� 3URFHHGLQJV RI WKH ,QWHUQD�
WLRQDO 6\PSRVLXP %G� �� �+UVJ�� 9RHUPDQV� -�$�0� XQG 0RQWHQ\� *�-�� (XU$J(QJ� 9LQNHORRUG� ����
����

$PRQ� %�� $PRQ� 7� XQG %R[EHUJHU� -� ������� (PLVVLRQHQ YRQ 1+�� 1�2 XQG &+� DXV GHU )HVWPLVW�
YHUIDKUHQVNHWWH 0LOFKYLHKDQELQGHKDOWXQJ 6WDOO�/DJHUXQJ�$XVEULQJXQJ� ,Q� %DX� 7HFKQLN XQG 8PZHOW
���� LQ GHU ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQ 1XW]WLHUKDOWXQJ� /DQGWHFKQLN :HLKHQVWHSKDQ� )UHLVLQJ� ������

%D\HU� 6WDDWVPLQLVWHULXP I� (UQlKUXQJ� /�XQG )� ������� $NWLRQVSURJUDPP 6WLFNVWRII �����

%HXGHUW� %�� '|KOHU� +� XQG $OGDJ� 5� ������� $PPRQLDNIUHLVHW]XQJ DXV PLW :DVVHU YHUG�QQWHU 5LQ�
GHUJ�OOH LP 0RGHOOYHUVXFK� ,Q� .RQJUHVVEDQG ����� 7HLO ,,� $XVJE� 9'/8)$�6FKULIWHQUHLKH %G� ���
����������

%LWWQHU� +� XQG (LVHQPDQQ� 7� ������� )HUQHUNXQGXQJVPHVVXQJHQ ]XU LQWHUIHURPHWULVFKHQ %HVWLP�
PXQJ GHU (PLVVLRQ KDORJHQLHUWHU .RKOHQZDVVHUVWRIIH LP ,QIUDURWHQ� %HULFKW I�U GDV %XQGHVPLQLVWHUL�
XP I�U )RUVFKXQJ XQG 7HFKQRORJLH� 0�QFKHQ� .D\VHU�7KUHGH *PE+� ��� 6�

%OHVV� +��*� ������� $PPRQLDN� (PLVVLRQHQ QDFK GHU $XVEULQJXQJ YRQ )O�VVLJPLVW� 6WXGLH LP $XI�
WUDJ GHV 0LQLVWHUV I�U (UQlKUXQJ� /DQGZLUWVFKDIW� )RUVWHQ XQG )LVFKHUHL GHV /DQGHV 6FKOHVZLJ�
+ROVWHLQ�

%0(/) �%XQGHVPLQVWHULXP I�U (UQlKUXQJ� /DQGZLUWVFKDIW XQG )RUVWHQ� ������� 5HIHUDW ���� :DOG�
]XVWDQGVEHULFKW GHU %XQGHVUHJLHUXQJ ����� (UJHEQLVVH GHU :DOGVFKDGHQVHUKHEXQJ� %RQQ� �����

%RGH� GH� 0�-�&� ������� 2GRXU DQG $PPRQLD (PLVVLRQV IRUP 0DQXUH 6WRUDJH� ,Q� 2GRXU DQG $P�
PRQLD (PLVVLRQV IURP /LYHVWRFN )DUPLQJ� �+UVJ�� 1LHOVHQ� 9�&�� 9RRUEXUJ� -�+� XQG /
+HUPLWH� 3��
(OVHYLHU $SSOLHG 6FLHQFH�� ������

%ROOH� -� -�� 6HLOHU� :�� %ROLQ� %� ������� 2WKHU *UHHQKRXVH JDVHV DQG DHURVROV� DVVHVVLQJ WKHLU UROH IRU
DWPRVSKHULF UDGLDWLYH WUDQVIHU� 3� �������� ,Q� %� %ROLQ (7 $/�� 7KH JUHHQKRXVH HIIHFW� FOLPDWH FKDQJH
DQG HFRV\VWHPV� 6&23( ��� -RKQ :LOH\ 	 6RQV� 1HZ <RUN�

%RXZPDQ� $� )�� 9DQ GHQ %RUQ� *� -�� 6ZDUW� 5� -� ����� /DQG XVH UHODWHG VRXUFHV RI &+� DQG 1�2�
6WHOOXQJQDKPH GHU 6DFKYHUVWlQGLJHQ ]X GHP )UDJHQNDWDORJ I�U GLH |IIHQWOLFKH $QK|UXQJ DP �������
1RYHPEHU� (QTXHWH .RPLVVLRQ Ä6FKXW] GHU (UGDWPRVSKlUH³ GHV 'HXWVFKHQ %XQGHVWDJHV� .RPLVVL�
RQVGUXFNVDFKH �����D� �������� LQ� +H\HU� -� ������� 0HWKDQ� 6WXGLH & LQ � (QTXHWH�.RPLVVLRQ
Ä6FKXW] GHU (UGDWPRVSKlUH³ GHV 'HXWVFKHQ %XQGHVWDJHV �+UVJ�� %DQG � /DQGZLUWVFKDIW 6WXGLHQSUR�
JUDPP 7HLOEDQG �� (FRQRPLD 9HUODJ� %RQQ� �����
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%RXZPDQ� $�)� ������� $QDO\VLV RI JOREDO QLWURXV R[LGH HPLVVLRQV IURP WHUUHVWULDO QDWXUDO DQG DJUR�
HFRV\VWHPV� 7UDQVDFWLRQV ��WK ,QWHUQDWLRQDO &RQJUHVV 6RLO 6FLHQFH� .\RWR� -DSDQ� $XJXVW ���� �5HY�

%UHKPH� *� ������� 0RGHOOLHUXQJ GHV $XVEUHLWXQJVYHUKDOWHQV XQG 4XDQWLIL]LHUXQJ GHU JDVI|UPLJHQ
(PLVVLRQHQ LQ HLQHP HLQVWUHXORVHQ 0DVWVFKZHLQHVWDOO PLW IUHLHU /�IWXQJ� 'LSO��,QJ� DJU� 7KHVLV� *H�
RUJ�$XJXVW�8QLYHUVLWlW *|WWLQJHQ� ��� S�

%URQVWHLQ� ,�1� XQG 6HPHQGMDMHZ� .�$� ������� 7DVFKHQEXFK GHU 0DWKHPDWLN� %6% %� *� 7HXEQHU
9HUODJVJHVHOOVFKDIW� /HLS]LJ XQG 9HUODJ 1DXND� 0RVNDX� ��� 6HLWHQ�

%UXQVFK� 5�� *XUN� 6� XQG .DXIPDQQ� 2� ������� (UPLWWOXQJ YRQ (PLVVLRQHQ DXV 7LHUVWlOOHQ DXI GHU
*UXQGODJH YHUVFKLHGHQHU .DONXODWLRQVPRGHOOH� ,Q� %DX XQG 7HFKQLN LQ GHU ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQ 1XW]�
WLHUKDOWXQJ� �+UVJ�� +|UQLJ� *�� ,QVWLWXW I�U $JUDUWHFKQLN %RUQLP� +XPEROGW�8QLYHUVLWlW ]X %HUOLQ�
3RWVGDP�%RUQLP� ��������

%UXQVFK� 5� ������� 0HWKRGLFDO $VSHFWV 5HODWLQJ WKH 5HVXOWV RI 0XOWLJDV PRQLWRULQJ DQG 0XOWLSRLQW
VDPSOLQJ� ,Q� $PPRQLD DQG 2GRXU &RQWURO IURP $QLPDO 3URGXFWLRQ )DFLOLWLHV� $XVJE� 3URFHHGLQJV RI
WKH ,QWHUQDWLRQDO 6\PSRVLXP %G� �� �+UVJ�� 9RHUPDQV� -�$�0� XQG 0RQWHQ\� *�-�� 197/� 5RVPDOHQ�
��������

%XQGHVPLQLVWHU I� 8PZHOW� 1� XQG 5� ������� 7HFKQLVFKH $QOHLWXQJ ]XU 5HLQKDOWXQJ GHU /XIW � 7$
/XIW�

%XQGHVPLQLVWHU I�U 8PZHOW� 1�XQG 5� �+UVJ�� ������� %HULFKW GHU %XQGHVUHJLHUXQJ DQ GHQ 'HXWVFKHQ
%XQGHVWDJ� 6HFKVWHU ,PPLVLRQVVFKXW]EHULFKW GHU %XQGHVUHJLHUXQJ� %XQGHVPLQLVWHULXP I�U 8PZHOW�
1DWXUVFKXW] XQG 5HDNWRUVLFKHUKHLW� %RQQ� ��� 6HLWHQ�

&DSSHU� 3� ������� 'LUHFW HQHUJ\ JDS RI +J&G7H� ,Q� 3URSHUWLHV RI 1DUURZ *DS &DGPLXPEDVHG &RP�
SRXQGV� �+UVJ�� &DSSHU� 3�� ,163(&� /RQGRQ� ��������

&DUDQJHOR� 5�0�� +DPEOHQ� '�*� XQG %URXLOOHWWH� &�5� ������� 0HWKRG DQG 6\VWHP IRU 3KRWRFRQGXF�
WLYH 'HWHFWRU 6LJQDO &RUUHFWLRQ� �DQ� $GYDQFHG )XHO 5HVHDUFK� ,QF�� 86$ 8QLWHG 6WDWHV 3DWHQW
�������� HUWHLOW �� $XJ� �����

&DUDQJHOR� 5�0�� 'XUDQ� $�-� XQG .XGPDQ� ,� ������� 'HWHFWRU 6LJQDO &RUUHFWLRQ 0HWKRG DQG 6\VWHP�
�DQ 2Q�/LQH 7HFKQRORJLHV� ,QF� 	 *UDVHE\ (OHFWUR�2SWLFV� ,QF�� 86$ 8QLWHG 6WDWHV 3DWHQW ��������
HUWHLOW ��� -XO� �����

&KDQ� $�6�.�� 3UXHJHU� -�+� XQG 3DUNLQ� 7�%� ������� &RPSDULVRQ RI &ORVHG�&KDPEHU DQG %RZHQ�
5DWLR 0HWKRGV IRU 'HWHUPLQLJ 0HWKDQH )OX[ IURP 3HDWODQG 6XUIDFHV� ,Q� -RXUQDO RI (QYLURQPHQWDO
4XDOLW\ ��� ��������

&KDQFH� .�� -XFNV� .�:�� -RKQVRQ� '�*� XQG 7UDXE� :�$� ������� 7KH 6PLWKVRQLDQ $VWURSK\VLFDO
2EVHUYDWRU\ 'DWDEDVH 6$2��� ,Q� -RXUQDO RI 4XDQWLWDWLYH 6SHFWURVFRS\ DQG 5DGLDWLYH 7UDQVIHUW ���
��������

&KDVH� '�%� ������� 1RQOLQHDU 'HWHFWRU 5HVSRQVH LQ )7�,5� ,Q� $SSOLHG 6SHFWURVFRS\ �� 1U� �� ����
���

&KLOGHUV� -�:�� 5XVVZXUP� *�0� XQG 7KRPSVRQ� (�/� ������� ,QVWUXPHQWDO 3DUDPHWHUV DQG 7KHLU
(IIHFWV RQ 2SHQ�3DWK )7�,5 'DWD� ,Q� ��WK $QQXDO 0HHWLQJ 	 ([KLELWLRQ� 1DVKYLOOH� 7HQQHVVHH� -XQH
����� ����� $LU 	 :DVWH 0DQDJHPHQW $VVRFLDWLRQ� 1DVKYLOOH� 7HQQHVVHH� 86$� 1U� ���03�����

&KX� 3��0�� 5KRGHULFN� *��&�� /DIIHUW\� :��-� XQG *XHQWKHU� )��5� ������� $ 4XDQWLWDWLYH ,QIUDUHG
6SHFWUDO 'DWDEDVH RI +D]DUGRXV $LU 3ROOXDQWV� ,Q� ��WK $QQXDO 0HHWLQJ 	 ([KLELWLRQ� 1DVKYLOOH�
7HQQHVVHH� -XQH ����� ����� $LU 	 :DVWH 0DQDJHPHQW $VVRFLDWLRQ� 1DVKYLOOH� �����

&UXW]HQ� -�� $VHOPDQQ� ,�� 6HLOHU� :� ������� 0HWKDQH SURGXFWLRQ E\ GRPHVWLF DQLPDOV� ZLOG UXPL�
QDQWV� RWKHU KHUELYRURXV IDXQD DQG KXPDQV� 7HOOXV ������� �� %� ���� 6� ��������



����������

�

	



'HQPHDG� 2�7� ������� 0HDVXULQJ )OX[HV RI *UHHQKRXVH *DVHV %HWZHHQ 5LFH )LHOGV DQG WKH $WPRV�
SKHUH� ,Q� &OLPDWH &KDQJH DQG 5LFH� �+UVJ�� 3HQJ� 6�� ,QJUDP� .�7�� 1HXH� +�8� XQG =LVND� /�+�� ,Q�
WHUQDWLRQDO 5LFH 5HVHDUFK ,QVWLWXWH �,55,��� ������

'HQPHDG� 2�7�� )UHQH\� -�5� XQG 6LPSVRQ� -�5� ������� '\QDPLFV RI $PPRQLD 9RODWLOL]DWLRQ GXULQJ
)XUURZ ,UULJDWLRQ RI 0DL]H� ,Q� 6RLO 6FLHQFH RI $PHULFD -RXUQDO ��� ��������

'HQPHDG� 2�7�� 6LPSVRQ� -�5� XQG )UHQH\� -�5� ������� $ 'LUHFW 0HDVXUHPHQW RI $PPRQLD (PLVVLRQ
$IWHU ,QMHFWLRQ RI $QK\GURXV $PPRQLD� ,Q� 6RLO 6FLHQFH RI $PHULFD -RXUQDO ��� ����������

',1 ������� 1RUPHQDXVVFKX� (LQKHLWHQ XQG )RUPHOJU|�HQ �$()�LP ',1 'HXWVFKHV ,QVWLWXW I�U
1RUPXQJ H�9�� 'HXWVFKH (OHNWURQLVFKH .RPPLVVLRQ LP ',1 XQG 9'( �'.(�� 1RUPHQDXVVFKX� 4XD�
OLWlWVPDQDJHPHQW 6WDWLVWLN XQG =HUWLIL]LHUXQJVJUXQGODGHQ �146=� LP ',1� *UXQGODJHQ GHU 0HVV�
WHFKQLN 7HLO �� *UXQGEHJULIIH� ,Q� ',1 'HXWVFKHV ,QVWLWXW I�U 1RUPXQJ H�9 ',1 ������� �����

(LFKQHU� 0�-� ������� 1LWURXV R[LGH (PLVVLRQV IURP IHUWLOD]HG 6RLOV� 6XPPDU\ RI DYDLODEOH 'DWD�
-RXUQDO RI HQYLURQPHQWDO TXDOLW\ �� ������ 6� ��������

(OOHQEHUJ� +� ������� gNRORJLVFKH 9HUlQGHUXQJHQ LQ %LR]|QRVHQ GXUFK 6WLFNVWRIIHLQWUDJ� ,Q� .7%/
XQG 9', �+UVJ��� $PPRQLDN LQ GHU 8PZHOW� .7%/�6FKULIWHQ� ����� 6� ����������� .XUDWRULXP I�U
7HFKQLN XQG %DXZHVHQ LQ GHU /DQGZLUWVFKDIW H�9� �.7%/�� 'DUPVWDGW� �����

(PHLV� 6�0� ������� 1XPHULFDO GLVSHUVLRQ PRGHOV IRU HPLVVLRQ PRQLWRULQJ E\ VSHFWURVFRSLF UHPRWH
VHQVLQJ PHWKRGV� ,Q� 6SHFWURVFRSLF $WPRVSKHULF 0RQLWRULQJ 7HFKQLTXHV� 3URFHHGLQJV RI 63,( %G�
����� �+UVJ�� 6FKlIHU� .�� 63,(� %HOOLQJKDP� ��������

)DON� 5� ������� (QWZLFNOXQJ XQG (LQVDW] HLQHV :LQGWXQQHOV ]XU 0HVVXQJ GHU $PPRQLDNHPLVVLRQ EHL
GHU $XVEULQJXQJ YRQ )HVWPLVW� )RUVFKXQJVEHULFKW $JUDUWHFKQLN GHV $UEHLWVNUHLVHV )RUVFKXQJ XQG
/HKUH GHU 0D[�(\WK�*HVHOOVFKDIW �0(*�� 'LVVHUWDWLRQ ���� �����

)DXVW]DKOHQ I�U /DQGZLUWVFKDIW XQG *DUWHQEDX� +UVJ�� +\GUR $JUL '�OPHQ *PE+� 9HUODJVXQLRQ
$JUDU� 0�QVWHU�+LOWUXS� �����

)LHGOHU� 2� ������� 6WU|PXQJV� XQG 'XUFKIOX�PH�WHFKQLN� 2OGHQERXUJ 9HUODJ� 0�QFKHQ� :LHQ� ���
6HLWHQ�

)RORUXQVR� 2�$� XQG 5ROVWRQ� '�(� ������� 6SDWLDO 9DULDELOLW\ RI )LHOG�0HDVXUHG 'HQLWULILFDWLRQ *DV
)OX[HV� ,Q� 6RLO 6FLHQFH RI $PHULFD -RXUQDO ��� ����������

*DOOH� %�� .OHPHQGWVVRQ� O XQG *ULIILWK� '�:�7� ������� $SSOLFDWLRQ RI D )RXULHU WUDQVIRUP ,5 V\VWHP
IRU PHDVXUHPHQWV RI 1�2 IOX[HV XVLQJ PLFURPHWHRURORJLFDO PHWKRGV� DQ XOWUDODUJH FKDPEHU V\VWHP�
DQG FRQYHQWLRQDO ILHOG FKDPEHUV� ,Q� -RXUQDO RI *HRSK\VLFDO 5HVHDUFK ��� ��������������

*LHVH�%RJGDQ� 6�� /HYLQH� 6�3� XQG 0ROW� .� ������� 0HWKRGV IRU %DFNJURXQG &RUUHFWLRQ LQ 2SHQ
3DWK )RXULHU 7UDQVIRUP ,QIUDUHG 6SHFWURVFRS\ � 7KH 6KLIWLQJ 0HWKRG DV D QHZ 7RRO� ,Q� 6SHFWURVFRSLF
$WPRVSKHULF 0RQLWRULQJ 7HFKQLTXHV� 3URFHHGLQJV RI 63,( %G� ����� �+UVJ�� 6FKlIHU� .�� 63,(� %HO�
OLQJKDP� ��������

*UDQW� :�%�� .DJDQQ� 5�+� XQG 0F&OHQQ\� :�$� ������� 2SWLFDO 5HPRWH 0HDVXUHPHQW RI 7R[LF
*DVHV� ,Q� -RXUQDO RI WKH $LU 	 :DVWH 0DQDJHPHQW $VVRFLDWLRQ ��� 1R� �� ������

*ULIILWK� '�:�7� ������� 6\QWKHWLF FDOLEUDWLRQ DQG TXDQWLWDWLYH DQDO\VLV RI JDV�SKDVH )7�,5 VSHFWUD�
$SSOLHG 6SHFWURVFRS\ ��� �����

*ULIILWK� '�:�7� XQG *DOOH� %� ������� )OX[ PHDVXUHPHQWV RI 1+�� 1�2 DQG &2� XVLQJ GXDO EHDP
)7,5 VSHFWURVFRS\ DQG WKH IOX[�JUDGLHQW WHFKQLTXH� ,Q� $WPRVSKHULF (QYLURQPHQW ��� ����������

*ULIILWKV� 3�5� XQG GH +DVHWK� -�$� ������� )RXULHU 7UDQVIRUP ,QIUDUHG 6SHFWURVFRS\� %G� ��� �5HLKH
+UVJ�� (OYLQJ� 3�-�� :LQHIRUGQHU� -�'� XQG .ROWKRII� ,�0� &KHPLFDO $QDO\VLV�� -RKQ :LOH\ 	 6RQV�
1HZ <RUN� ��� 6HLWHQ�
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*URQDXHU� $� ������� (LQIOXVVIDNWRUHQ DXI GLH $PPRQLDNIUHLVHW]XQJ DXV )O�VVLJPLVW DOV *UXQGODJH
YHUIDKUHQVWHFKQLVFKHU 9HUEHVVHUXQJHQ� 'LVVHUWDWLRQ� �*HOEHV +HIW� 1U���� %D\HULVFKHV 6WDDWVPLQLVWH�
ULXP I�U (UQlKUXQJ� /DQGZLUWVFKDIW XQG )RUVWHQ� 0�QFKHQ� ��� 6HLWHQ�

*URQDXHU� $�� 'HSWD� *�� 1HVHU� 6�� 6FK|Q� +�� 6FKlIHU� .� XQG 6WHLQLFNH� ,� �����D�� (PLVVLRQVUDWH�
DQDO\VH YDULDEOHU (PLVVLRQVTXHOOW\SHQ LQ GHU /DQGZLUWVFKDIW PLWWHOV RSHQ�SDWK� XQG H[WUDKLYHU )7,5�
6SHNWURVNRSLH� ,Q� %DX� 7HFKQLN XQG 8PZHOW LQ GHU ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQ 1XW]WLHUKDOWXQJ� %HLWUlJH ]XU
�� ,QWHUQDWLRQDOHQ 7DJXQJ ����� 0lU] ����� .LHO� ,QVWLWXW I�U /DQGZLUWVFKDIWOLFKH 9HUIDKUHQVWHFKQLN
GHU &KULVWLDQ�$OEUHFKWV�8QLYHUVLWlW ]X .LHO� .LHO� ��������

*URQDXHU� $�� 'HSWD� *�� 6WHJEDXHU� %�� 1HVHU� 6�� %HFKHU� 6�&�� 6WDQ]HO� +� XQG 6FK|Q� +� �������
(PLVVLRQVUDWHQDQDO\VH ODQGZLUWVFKDIWOLFKHU 4XHOOHQ PLW )RXULHUWUDQVIRUPLHUWHU ,QIUDURW� �)7,5��
6SHNWURVNRSLH� ,Q� $JURELRORJLFDO 5HVHDUFK� LP 'UXFN�

*URQDXHU� $�� 6WDQ]HO� +�� 1HVHU� 6�� 'HSWD� *�� 6FKlIHU� .�� +DXV� 5�� +HLQ]� 6�� .UDKO� -�� /XWKHU� :��
0XQDFN� $�� +RSI� +�� %R[EHUJHU� -�� $PRQ� 7�� .LH�OLQJ� %�� 6DORZ� &� XQG 6FL�ERUVNL� -� �������
$QIRUGHUXQJHQ XQG /|VXQJVDQVlW]H ]XU %HVWLPPXQJ YRQ (PLVVLRQUDWHQ |NR�V\VWHP� XQG NOLPDUHOH�
YDQWHU *DVH DXV GHU /DQGEHZLUWVFKDIWXQJ� %DX XQG 7HFKQLN LQ GHU ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQ 1XW]WLHUKDO�
WXQJ� �+UVJ�� +|UQLJ� *�� ,QVWLWXW I�U $JUDUWHFKQLN %RUQLP� +XPEROGW�8QLYHUVLWlW ]X %HUOLQ� 3RWVGDP�
%RUQLP� �������

*URQDXHU� $�� 6WHJEDXHU� %�� 'HSWD� *�� 1HVHU� 6� XQG 6FKlIHU� .� ������� 0HWKRGHQ GHU (PLVVLRQVUD�
WHQDQDO\VH DXV ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQ 4XHOOHQ DXI %DVLV )7,5 XQG 6WDQG GHU (PLVVLRQVUDWHQDQDO\VH LQ
'HXWVFKODQG� ,Q� ���� 9'/8)$�.RQJUH� LQ /HLS]LJ ����� LP 'UXFN� �9'/8)$ 6FKULIWHQUHLKH�

+DKQH� -�� +HVVH� '�� 9RUORS� .�'� ������� 6SXUHQJDVHPLVVLRQHQ DXV GHU 0DVWVFKZHLQHKDOWXQJ� ,Q�
/DQGWHFKQLN ����� 6� ��������

+DLGQ� %�� +RUQDXHU� 1�� 5DWKPHU� %� ������� %DX XQG 1XW]XQJ HLQHV 6FKZHLQHVWDOOHV DXI )O�VVLJ�
PLVWEDVLV DOV $X�HQNOLPDVWDOO PLW 7HLOVSDOWHQERGHQ XQG 5XKHNLVWHQ� %HULFKW I�U GDV %XQGHVPLQLVWH�
ULXP I�U (UQlKUXQJ� /DQGZLUWVFKDIW XQG )RUVWHQ �������������80����� %D\HULVFKH /DQGHVDQVWDOW I�U
/DQGWHFKQLN� )UHLVLQJ�:HLKHQVWHSKDQ�

+H\HU� -�� ����� 0HWKDQ� 6WXGLH & LQ � (QTXHWH�.RPLVVLRQ Ä6FKXW] GHU (UGDWPRVSKlUH³ GHV 'HXWVFKHQ
%XQGHVWDJHV �+UVJ�� %DQG � /DQGZLUWVFKDIW 6WXGLHQSURJUDPP 7HLOEDQG �� (FRQRPLD 9HUODJ� %RQQ
������

+LQ]� 7� XQG /LQNH� 6� ������� $ &RPSUHKHQVLYH ([SHULPHQWDO 6WXG\ RI $HULDO 3ROOXWDQWV LQ DQG
(PLVVLRQV IURP /LYHVWRFN %XLOGLQJV� 3DUW �� 0HWKRGV� ,Q� -� DJULF� (QJQJ� 5HV� ��� ��������

+RIIPDQQ� $� XQG 6HLSHOW� )� ������� 7UDFHUJDVWHFKQLN � 0HWKRGLN ]XU %HVWLPPXQJ YRQ /XIWZHFKVHO�
UDWHQ LQ IUHL JHO�IWHWHQ 0LOFKYLHK� XQG 0DVWVFKZHLQHVWlOOHQ� ,Q� /DQGWHFKQLN �� ���� ������

+RUODFKHU� '� XQG 0DUVFKQHU� +� ������� 6FKlW]UDKPHQ ]XU %HXUWHLOXQJ YRQ $PPRQLDNYHUOXVWHQ QDFK
$XVEULQJXQJ YRQ 5LQGHUIO�VVLJPLVW� =HLWVFKULIW I�U 3IODQ]HQHUQlKUXQJ XQG %RGHQNXQGH ����

+R\� 6�� 0�OOHU� .�� :LOOLJ� 5� ������� 8QWHUVXFKXQJHQ ]X .RQ]HQWUDWLRQ XQG (PLVVLRQ YRQ $PPRQL�
DN XQG /DFKJDV EHL YHUVFKLHGHQHQ 7LHIVWUHXKDOWXQJVV\VWHPHQ I�U 0DVWVFKZHLQH XQG EHL 9ROOVSDOWHQ�
ERGHQKDOWXQJ� ,Q� %HUOLQHU XQG 0�QFKHQHU 7LHUlU]WOLFKH :RFKHQVFKULIW ���� 6� ������

,VHUPDQQ� .� ������� $PPRQLDN�(PLVVLRQHQ GHU /DQGZLUWVFKDIW� LKUH $XVZLUNXQJHQ DXI GLH 8PZHOW
XQG XUVDFKHQRULHQWLHUWH /|VXQJVDQVlW]H VRZLH /|VXQJVDXVVLFKWHQ ]XU KLQUHLFKHQGHQ 0LQGHUXQJ� 6WX�
GLH (� ,Q� (QTXHWH�.RPLVVLRQ Ä6FKXW] GHU (UGDWPRVSKlUH³ GHV 'HXWVFKHQ %XQGHVWDJHV �+UVJ�� %DQG �
/DQGZLUWVFKDIW 6WXGLHQSURJUDPP 7HLOEDQG �� (FRQRPLD 9HUODJ� %RQQ�

,VHUPDQQ� .� ������� $PPRQLDN�(PLVVLRQHQ GHU /DQGZLUWVFKDIW� LKUH $XVZLUNXQJHQ DXI GLH 8PZHOW
XQG XUVDFKHQRULHQWLHUWH /|VXQJVDQVlW]H VRZLH /|VXQJVDXVVLFKWHQ ]XU KLQUHLFKHQGHQ 0LQGHUXQJ� 6WX�
GLH ( LQ� (QTXHWH�.RPLVVLRQ Ä6FKXW] GHU (UGDWPRVSKlUH³ GHV 'HXWVFKHQ %XQGHVWDJHV �+UVJ�� %DQG �
/DQGZLUWVFKDIW 6WXGLHQSURJUDPP 7HLOEDQG �� (FRQRPLD 9HUODJ� %RQQ�
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-RFNHO� :� ������� hEHUZDFKXQJ YRQ $EJDVHPLVVLRQHQ � 0HKUNRPSRQHQWHQ�0HVVHLQULFKWXQJHQ DXI
RSWLVFKHU %DVLV� ,Q� (QWVRUJXQJVSUD[LV �� ������

-XQJEOXWK� 7� ������� %HZHUWXQJ YRQ +DOWXQJVYHUIDKUHQ I�U 5LQGHU XQG 6FKZHLQH EH]�JOLFK 7LHU�
VFKXW]� 8PZHOWVFKXW] XQG .RVWHQ� ,Q� /DQGLQIR� ,QIRUPDWLRQHQ I�U GLH /DQGZLUWVFKDIWVYHUZDOWXQJ LQ
%DGHQ�:�UWWHPEHUJ� /DQGZLUWVFKDIWOLFKHU +RFKVFKXOWDJ ���� GHU 8QLYHUVLWlW +RKHQKHLP DP ���
$SULO ����� %G� �� 0LQLVWHULXP I�U /lQGOLFKHQ 5DXP� (UQlKUXQJ� /DQGZLUWVFKDIW XQG )RUVWHQ� +R�
KHQKHLP� ������

-XU\� :�$�� /HWH\� -� XQG &ROOLQV� 7� ������� $QDO\VLV RI &KDPEHU 0HWKRGV 8VHG IRU 0HDVXULQJ 1L�
WURXV 2[LGH 3URGXFWLRQ LQ WKH )LHOG� ,Q� 6RLO 6FLHQFH RI $PHULFD -RXUQDO ��� ��������

.DLVHU� 6� ������� $QDO\VH XQG %HZHUWXQJ HLQHV =ZHLUDXPNRPSRVWVWDOOV I�U 0DVWVFKZHLQH XQWHU EH�
VRQGHUHU %HU�FNVLFKWLJXQJ GHU JDVI|UPLJHQ 6WRIIVWU|PH� 'U� DJU� 'LVVHUWDWLRQ� )DNXOWlW I�U $JUDUZLV�
VHQVFKDIWHQ GHU *HRUJ�$XJXVW�8QLYHUVLWlW *|WWLQJHQ� ��� 6HLWHQ�

.DQHPDVX� (�7�� 3RZHUV� :�/� XQG 6LM� -�:� ������� )LHOG &KDPEHU 0HDVXUHPHQWV RI &2� )OX[
)URP 6RLO 6XUIDFH� ,Q� 6RLO 6FLHQFH RI $PHULFD -RXUQDO ���� ��������

.DW]� 3� ������� $PPRQLDNHPLVVLRQHQ QDFK GHU *�OOHDQZHQGXQJ DXI *U�QODQG� 'LVVHUWDWLRQ�� =�ULFK�
�� 6HLWHQ�

.HHQV� $� XQG 6LPRQ� $� ������� &RUUHFWLRQ RI 1RQ�/LQHDULWLHV LQ 'HWHFWRUV LQ )RXULHU 7UDQVIRUP
6SHFWURVFRS\� �DQ %UXNHU� $QDO\WLVFKH 0HVVWHFKQLN *PE+� 86$ 8QLWHG 6WDWHV 3DWHQW �������� HU�
WHLOW ����������

.HVVHO� 0� ������� hEHUEOLFN �EHU 0HVVWHFKQLNHQ I�U JDVI|UPLJHV $PPRQLDN� ,Q� $PPRQLDN LQ GHU
8PZHOW� .UHLVOlXIH� :LUNXQJHQ� 0LQGHUXQJ� �+UVJ�� '|KOHU� +� XQG :HJKH� +�YDQ GHQ� .7%/�
6FKULIWHQ�9HUWULHE LP /DQGZLUWVFKDIWVYHUODJ 0�QVWHU�+LOWUXS XQG 9',� 'DUPVWDGW� �����������

.LUFKJHVVQHU� 0�� 5RWK� )��;� XQG :LQGLVFK� :� ������� 9HUPLQGHUXQJ GHU 6WLFNVWRII� XQG 0HWKDQ�
DXVVFKHLGXQJ YRQ 6FKZHLQ XQG 5LQG GXUFK GLH )�WWHUXQJ� ,Q� hEHUVLFKWHQ ]XU 7LHUHUQlKUXQJ ��� ���
����

.ODSS ������� *U�QODQGYHJHWDWLRQ XQG 6WDQGRUW� 3� 3DUH\� %HUOLQ XQG +DPEXUJ ����

.RPPLVVLRQ 5HLQKDOWXQJ GHU /XIW LP 9', XQG ',1� $�*�$� ������� $XVEUHLWXQJ YRQ /XIWYHUXQUHLQL�
JXQJHQ LQ GHU $WPRVSKlUH� *DX�VFKHV $XVEUHLWXQJVPRGHOO I�U /XIWUHLQKDOWHSOlQH� ,Q� 9',�+DQGEXFK
5HLQKDOWXQJ GHU /XIW� %DQG � 9', ����� %ODWW �� �����

/DZVRQ� $�-� XQG +DXVOHU� '�:� ������� &RQWUROOHG 5HOHDVHV DQG 'HWHFWLRQ 8VLQJ )7�,5 DQG 0RGH�
OLQJ� ,Q� ��WK $QQXDO 0HHWLQJ 	 ([KLELWLRQ�1DVKYLOOH�7HQQHVVHH�-XQH ����� ����� $LU 	 :DVWH 0D�
QDJHPHQW $VVRFLDWLRQ� 1DVKYLOOH� 7HQQHVVHH� 86$� 1U� ���73��%���

/HKQLQJ� 0�� 6KRQQDUG� '�5�� &KDQJ� '�3�<� XQG %HOO� 5�/� ������� $Q ,QYHUVLRQ $OJRULWKP IRU 'H�
WHUPLQLQJ $UHD�6RXUFH (PLVVLRQV IURP 'RZQZLQG &RQFHQWUDWLRQ 0HDVXUHPHQWV� ,Q� -RXUQDO RI WKH
$LU 	 :DVWH 0DQDJHPHQW $VVRFLDWLRQ ��� ����������

/RFN\HU� '�5� ������� $ V\VWHP IRU WKH PDVXUHPHQW LQ WKH ILHOG RI ORVVHV RI DPPRQLD WKURXJK YRODWLOL�
VDWLRQ� ,Q� -�6FL�)RRG $JULF� ��� ��������

/RUHQ]� )� XQG 6WHIIHQV� *� ������� *�OOHHLQVDW] DXI *U�QODQG PLW XQWHUVFKLHGOLFKHQ 9HUWHLOWHFKQLNHQ�
.XUDWRULXP I�U 7HFKQLN XQG %DXZHVHQ LQ GHU /DQGZLWVFKDIW H�9 �.7%/�� 'DUPVWDGW� �� 6HLWHQ�

/RUHQ]� )� XQG 6WHIIHQV� *� ������� *�OOHHLQVDW] DXI *U�QODQG PLW XQWHUVFKLHGOLFKHQ 9HUWHLOWHFKQLNHQ�
.XUDWRULXP I�U 7HFKQLN XQG %DXZHVHQ LQ GHU /DQGZLWVFKDIW H�9 �.7%/�� 'DUPVWDGW� �� 6HLWHQ�

/RXEHW� %�� &HOOLHU� 3�� )OXUD� '� XQG *HQHUPRQW� 6� �����D�� $Q (YDOXDWLRQ RI WKH :LQG�WXQQHO 7HFK�
QLTXH IRU (VWLPDWLQJ $PPRQLD 9RODWLOL]DWLRQ IURP /DQG� 3DUW �� $QDO\VLV DQG ,PSURYHPHQW RI $FFX�
UDF\� ,Q� -RXUQDO RI $JULFXOWXUDO (QJLQHHULQJ 5HVHDUFK ��� ������
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/RXEHW� %�� &HOOLHU� 3�� *HQHUPRQW� 6� XQG )OXUD� '� �����E�� $Q (YDOXDWLRQ RI WKH :LQG�WXQQHO 7HFK�
QLTXH IRU (VWLPDWLQJ $PPRQLD 9RODWLOL]DWLRQ IURP /DQG� 3DUW �� ,QIOXHQFH RI WKH 7XQQHO RQ 7UDQVIHU
3URFHVVHV� ,Q� -RXUQDO RI $JULFXOWXUDO (QJLQHHULQJ 5HVHDUFK ��� ������

/8)$ 2OGHQEXUJ ������� LQ� )DXVW]DKOHQ I�U /DQGZLUWVFKDIW XQG *DUWHQEDX� +UVJ�� +\GUR $JUL '�O�
PHQ *PE+� 9HUODJVXQLRQ $JUDU� 0�QVWHU�+LOWUXS �������

0DUWHQV� +� XQG 1DHV� 7� ������� 0XOWLYDULDWH &DOLEUDWLRQ� -RKQ :LOH\ DQG 6RQV� &KLFKHVWHU� � ���
6HLWHQ�

0HMHU� *�-� ������� 0HVVXQJHQ ]XU $XVEUHLWXQJ JDVI|UPLJHU OXIWIUHPGHU 6WRIIH LP %HUHLFK ERGHQQD�
KHU 3XQNWTXHOOHQ� ,Q� *UXQGODJHQ GHU /DQGWHFKQLN %DQG �� 1U� �� ��������

0RDO� -��)�� 0DUWLQH]� -�� *XL]LRX� )� XQG &RVWH� &��0� ������� $PPRQLD YRODWLOL]DWLRQ IROORZLQJ VXU�
IDFH�DSSOLHG SLJ DQG FDWWOH VOXUU\ LQ )UDQFH� ,Q� -RXUQDO RI $JULFXOWXUDO 6FLHQFH ���� ��������

0RVHEDFK� +�� (LVHQPDQQ� 7�� %LWWQHU� +�� 5HVFK� 0�� 0�OOHU� 8�� +HLVH� +��0�� 'HSWD� *�� %HFKHU� 6�
XQG *URQDXHU� $� ������� $GYDQWDJHV RI 23�)7�,5 0RQLWRULQJ ZLWK +LJK �DW OHDVW ��� FP��� 6SHFWUDO
5HVROXWLRQ� 7KHRUHWLFDO &RQVLGHUDWLRQV DQG 5HOHYDQW ([SHULPHQWV� ,Q� ,QWHUQDWLRQDO 6\PSRVLXP RQ
2SWLFDO 6HQVLQJ IRU (QYLURQPHQWDO DQG 3URFHVV 0RQLWRULQJ� 'DOODV� 1RY������ �����

0RVLHU� $�5�� 'X[EXU\� -�0�� )UHQH\� -�5�� +HLQHPH\HU� 2� XQG 0LQDPL� .� ������� 1LWURXV R[LGH
HPLVVLRQV IURP DJULFXOWXUDO ILHOGV� $VVHVVPHQW� PHDVXUHPHQW DQG PLWLJDWLRQ� ,Q� 3ODQW DQG 6RLO ����
�������

0�OOHU� +�� -� *OlVHU� 0� XQG .XKQ� (� ������� /XIWZHFKVHOEHVWLPPXQJHQ PLW 7UDFHU�*DVHQ� ,Q�
/DQGWHFKQLN ���� �� ��

0�OOHU� +��-�� ����� 0HVVXQJ YRQ *HUXFKV� XQG 6FKDGJDVHPLVVLRQHQ DXV 7LHUKDOWXQJHQ� ,Q� 7HFKQLN
XQG 9HUIDKUHQ LQ GHU 7LHUKDOWXQJ� %RUQLPHU $JUDUWHFKQLVFKH %HULFKWH� +� �� 6� �������� 3RWVGDP�
%RUQLP� �����

0�OOHU� 8�� 0RVHEDFK� +� XQG +HLVH� +�0� ������� 0XOWLYDULDWH 9HUIDKUHQ � )RUVFKXQJVEHULFKW I�U GDV
%XQGHVPLQLVWHULXP I� %LOGXQJ� )RUVFKXQJ XQG 7HFKQRORJLH� ,QVWLWXW Y� 6SHNWURFKHPLH XQG DQJHZDQG�
WH 6SHNWURVNRSLH� 'RUWPXQG�

0XQDN� $� ������� 6FKULIWOLFKH 0LWWHLOXQJ ]XU (PLVVLRQVUDWHQEHVWLPPXQJ LQ GHU /DQGZLUWVFKDIW�
�����

0XVLO� 5� �R� -�� 'HU 0DQQ RKQH (LJHQVFKDIWHQ� 5RPDQ� +UVJE�� $GROI )ULVp� 5RZRKOW 9HUODJ *PE+�
5HLQEHFN EHL +DPEXUJ� ����� �(UVWH 9HUVLRQ �LQ GHQ ��JHU -DKUHQ� EHL 5RZRKOW HUVFKLHQHQ��

09520 �0LQLVWHULH YDQ 9RONVKXLVYHVWLQJ� 5�2� HQ 0�� ������� *URHQ /DEHO� HPLVVLH�DUPH VWDOOHQ�
EHRRUGHOLQJV�ULFKWOLMQ�� *UDYHQKDJH� ����

1HVHU� 6� ������� *DVI|UPLJH (PLVVLRQHQ DXV +DOWXQJVV\VWHPHQ I�U /HJHKHQQHQ � PHVVWHFKQLVFKH
XQG YHUIDKUHQVWHFKQLVFKH 9HUEHVVHUXQJHQ � � 'LVVHUWDWLRQ� ,QVWLWXW I�U /DQGWHFKQLN GHU 78 0�QFKHQ�
:HLKHQVWHSKDQ� LP 'UXFN�

1HVHU� 6�� 'HSWD� *�� *URQDXHU� $� XQG 6FK|Q� +� �����D�� 6WRIIVWURPELODQ]LHUXQJ LQ GHU /HJHKHQQHQ�
KDOWXQJ� ,Q� %DX� 7HFKQLN XQG 8PZHOW LQ GHU ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQ 1XW]WLHUKDOWXQJ� %HLWUlJH ]XU ��
,QWHUQDWLRQDOHQ 7DJXQJ ����� 0lU] ����� .LHO� ,QVWLWXW I�U /DQGZLUWVFKDIOLFKH 9HUIDKUHQVWHFKQLN GHU
&KULVWLDQ�$OEUHFKWV�8QLYHUVLWlW ]X .LHO� .LHO� ��������

1HVHU� 6�� 'HSWD� *�� 6WHJEDXHU� 6�� *URQDXHU� $� XQG 6FK|Q� +� �����E�� 0DVV %DODQFH RI WKH
&RPSRXQGV 1LWURJHQ DQG &DUERQ LQ +RXVLQJ 6\VWHPV IRU /D\LQJ +HQV� ,Q� 3URFHHGLQJV RI WKH
,QWHUQDWLRQDO 6\PSRVLXP $PPRQLD DQG 2GRXU &RQWURO IURP $QLPDO 3URGXFLRQ )DFLOLWLHV�
9LQNHORRUG� 1LHGHUODQGH� �� � ��� 2NWREHU ����� %G� �� �+UVJ�� 9RHUPDQV� -�$�0� XQG 0RQWHQ\� *�-��
197/� 5RVPDOHQ ����
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2OGHQEXUJ� -� 3HVVDUD� +�� 7K|ONLQJ� /� XQG %UHQQHU� .ODXV�9� ������� /lVVW VLFK GLH $PPRQLDNHPLV�
VLRQ VHQNHQ" ,Q� 'HXWVFKH *HIO�JHOZLUWVFKDIW XQG 6FKZHLQHSURGXNWLRQ ������� +HIW ��

2XZHUNHUN� (�1�-�YDQ ������� 0HHWPHWKRGHQ 1+��HPLVVLH XLW VWDOOHQ� %G� ��� 0LQLVWHULH YDQ /DQG�
ERXZ� 1DWXUEHKHHU HQ 9LVVHULM� 'LHQVW /DQGERXZNXQGLJ 2QGHU]RHN �'/2�� :DJHQLQJHQ� ��� 6HLWHQ�

2XZHUNHUN�YDQ� (�1�-� XQG 3HGHUVHQ� 6� ������� $SSOLFDWLRQ RI WKH FDUERQ GLR[LGH PDVV EDODQFH PH�
WKRG WR HYDOXDWH YHQWLODWLRQ UDWHV LQ OLYHVWRFN EXLOGLQJV� ,Q� 3URFHHGLQJV ;,, :RUOG &RQJUHVV RQ $JUL�
FXOWXUDO (QJLQHHULQJ� 0LODQR� $XJXVW �� � 6HSWHPEHU �� ����� &,*5 � *HQHUDO VHFUHWDULDW� 0HUHOEHNH�
%HOJLXP� ��������

3DD�� )� ������� $PPRQLDNHPLVVLRQHQ QDFK *�OOHG�QJXQJ DXI *U�QODQG� 'LVVHUWDWLRQ� %RQQ� ���
6HLWHQ�

3DLQ� %�)�� 7KRPSVRQ� 5�%�� 5HHV� <�-� XQG 6NLQQHU� -�+� ������� 5HGXFLQJ JDVHRXV ORVVLQJ RI QLWUR�
JHQ IURP FDWWOH VOXUU\ DSSOLHG WR JUDVVODQG E\ WKH XVH RI DGGLWLYHV� ,Q� -�6FL�)RRG $JULF�� ��������

3HWHUVHQ� :�%� XQG 5XPVH\� (�'� ������� 8VHU
V JXLGH IRU 3$/ ��� �DEEU�� � D JDXVVLDQ SOXPH DOJR�
ULWKP IRU SRLQW� DUHD DQG OLQH VRXUFHV� 7HFK� 5HS� (3$ ������������� 86�(3$� 5HVHDUFK 7ULDQJOH
3DUN� 1& �����

3KLOOLSV� 9��5�� +ROGHQ� 0��5�� :KLWH� 5��3�� 6QHDWK� 5��:�� 'HPPHUV� 7��*��0� XQG :DWKHV� &��0�
������� 0HDVXULQJ DQG UHGXFLQJ JDVHRXV DQG SDUWLFXODWH DLU SROOXWLRQ IURP 8. /LYHVWRFN EXLOGLQJV�
,Q� �WK ,QWHUQDWLRQDO 6\SPRVLXP RQ $JULFXOWXUDO DQG )RRG 3URFHVVLQJ :DVWHV �,6$)3:���� &KLFDJR�
����� -XQH ����� &KLFDJR� �����

3KLOOLSV� %�� %URZQ� '�� 5XVVZXUP� *�� &KLOGHUV� -�� 7KRPSVRQ� (� XQG 7XVVH\� /� ������� 1RQ�/LQHDU
)7,5 2SHQ 3DWK 'DWD 5HGXFWLRQ $OJRULWKP� ,Q� 6SHFWURVFRSLF $WPRVSKHULF 0RQLWRULQJ WHFKQLTXHV�
$XVJE� 3URFHHGLQJV RI 63,( %G� ����� �+UVJ�� 6FKlIHU� .�� 63,(� %HOOLQJKDP� ������

3LFFRW� 6�'�� 0DVHPRUH� 6�6�� /HZLV�%HYDQ� :�� 5LQJOHU� (�6� XQG +DUULV� '�%� ������� )LHOG $VVHVV�
PHQW RI D 1HZ 0HWKRG IRU (VWLPDWLQJ (PLVVLRQ 5DWHV IURP 9ROXPH 6RXUFHV 8VLQJ 2SHQ�3DWK )7,5
6SHFWURVFRS\� ,Q� -RXUQDO RI WKH $LU 	 :DVWH 0DQDJHPHQW $VVRFLDWLRQ ��� ��������

5DDWVFKHQ� :� ������� 7UDFHUJDVPHVVXQJHQ LQ GHU *HElXGHWHFKQLN � /XIWDXVWDXVFK �0HVVXQJ XQG
6LPXODWLRQ� ,Q� JL � *HVXQGKHLWVLQJHQLHXU� ���� +HIWH � XQG �� ���

5DQN� 0� ������� 8QWHUVXFKXQJHQ ]XU $PPRQLDNYHUIO�FKWLJXQJ QDFK *�OOHG�QJXQJ �'LVVHUWDWLRQ��
)UHLVLQJ�:HLKHQVWHSKDQ� ��� 6HLWHQ�

5HLW]� 3� ������� 8QWHUVXFKXQJHQ ]XU 5HGX]LHUXQJ GHU $PPRQLDNHPLVVLRQHQ QDFK GHU $XVEULQJXQJ
YRQ 5LQGHUIO�VVLJPLVW DXI *U�QODQG� 'LVVHUWDWLRQ 'U��,QJ� DJU�� 8QLYHUVLWlW +RKHQKHLP� ,QVW� I� $JUDU�
WHFKQLN� 8QLYHUVLWlW +RKHQKHLP� 6WXWWJDUW� ��� 6HLWHQ�

5LFKDUGVRQ MU�� 5�7�� <DQJ� +� XQG *ULIILWKV� 3�5� �����D�� (IIHFWV RI 'HWHFWRU 1RQOLQHDULW\ RQ 6SHFWUD
0HDVXUHG RQ 7KUHH &RPPHUFLDO )7�,5 6SHFWURPHWHUV� ,Q� $SSOLHG 6SHFWURVFRS\ ����� ��������

5LFKDUGVRQ� 5�� <DQJ� +� XQG *ULIILWKV� 3� �����E�� (YDOXDWLRQ RI D &RUUHFWLRQ IRU 3KRWRPHWULF (UURUV
LQ )7�,5 6SHFWURPHWU\ ,QWURGXFHG E\ D 1RQOLQHDU 'HWHFWRU 5HVSRQVH� ,Q� $SSOLHG 6SHFWURVFRS\ ���
1U� �� ��������

5¡P� +�%� ������� (YDOXDWLRQ RI 3KRWRDFRXVWLF $PPRQLD 'HWHFWLRQ LQ /LYHVWRFN %XLOGLQJV� 5HSRUW
1� ���&���� RI $*(1* 0LODQR

5RWKPDQ� /�6�� 5LQVODQG� &�3�� *ROGPDQ� $�� 0DVVLH� 6�7�� (GZDUGV� '�3�� )ODXG� -�0�� 3HUULQ� $��
&DP\�3H\UHW� &�� 'DQD� 9�� 0DQGLQ� -�<�� 6FKURHGHU� -�� 0F&DQQ� $�� *DPDFKH� 5�5�� :DWWVRQ� 5�%��
<RVKLQR� .�� &KDQFH� .�9�� -XFNV� .�:�� %URZQ� /�5�� 1HPWFKLQRY� 9� XQG 9DUDQDVL� 3� ������� 7KH
+,75$1 0ROHFXODU 6SHFWURVFRSLF 'DWDEDVH DQG +$:.6 �+,75$1 $WPRVSKHULF :RUNVWDWLRQ��
���� (GLWLRQ� ,Q� -RXUQDO RI 4XDQWLWDWLYH 6SHFWURVFRS\ DQG 5DGLDWLYH 7UDQVIHU ��� ��������
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5XVVZXUP� *�0� XQG &KLOGHUV� -�:� ������� )7� ,5 2SHQ 3DWK � 0RQLWRULQJ *XLGDQFH 'RFXPHQW�
0DQ7HFK (QYLURQPHQWDO 7HFKQRORJ\ ,QF�� 5HVHDUFK 7ULDQJOH 3DUN� 1RUWK &DUROLQD� 86$� ��� 6HLWHQ�

5XVVZXUP� *�0� ������� 0HWKRGRORJLFDO TXHVWLRQV LQ DSSOLFDWLRQ RI VSHFWURVFRSLF WHFKQLTXHV� ,Q�
6SHFWURVFRSLF $WPRVSKHULF 0RQLWRULQJ 7HFKQLTXHV� $XVJE� 3URFHHGLQJV RI 63,( %G� ����� �+UVJ��
6FKlIHU� .�� 63,(� %HOOLQJKDP� ����

5\GHQ� -�&� XQG 0F1HLOO� -�(� ������� $SSOLFDWLRQ RI WKH 0LFURPHWHRURORJLFDO 0DVV %DODQFH 0HWKRG
WR WKH 'HWHUPLQDWLRQ RI $PPRQLD /RVV IURP D *UD]HG 6ZDUG� ,Q� -�6FL�)RRG $JULF� ��� ����������

6FKlIHU� .�� +DXV� 5� XQG +HODQG� -� ������� ,QVSHFWLRQ RI QRQ�&2� *UHHQKRXVH *DVHV IURP HPLVVLRQ
VRXUFHV DQG LQ DPELHQW DLU E\ )RXULHU�7UDQVIRUP�,QIUDUHG�6SHFWURPHWU\� 0HDVXUHPHQWV ZLWK )7,6�
0DSV� (QYLURQPHQWDO 0RQLWRULQJ 	 $VVHVVPHQW ��� ,Q� 1RQ�&2� *UHHQKRXVH�*DVHV� :K\ DQG +RZ
WR &RQWURO� 3URFHHGLQJV RI DQ ,QWHUQDWLRQDO 6\PSRVLXP� 0DDVWULFKW� 1/� $XVJE� (QYLURQPHQWDO 0RQL�
WRULQJ 	 $VVHVVPHQWV %G� ��� �+UVJ�� YDQ +DP� -�� -DQVHQ� /�-�+�0� XQG 6ZDUW� 5�-�� .OXZHU DFD�
GHPLF 3XEOLVKHUV� 'RUGUHFKW� %RVWRQ� /RQGRQ� ��������

6FKlIHU� .�� 6WHLQHFNH� ,�� 5HLWHEXFK� 2�� (PHLV� 6�� 'HSWD� *�� 1HVHU� 6�� *URQDXHU� $�� 6HHGRUI� -� XQG
+DUWXQJ� -� ������� 7HVW YRQ $XVEUHLWXQJVPRGHOOHQ ]XU (PLVVLRQVUDWHQEHVWLPPXQJ DXV GLIIXVHQ
ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQ 4XHOOHQ� ,Q� %DX� 7HFKQLN XQG 8PZHOW LQ GHU /DQGZLUWVFKDIWOLFKHQ 1XW]WLHUKDO�
WXQJ� %HLWUlJH ]XU �� ,QWHUQDWLRQDOHQ 7DJXQJ� ����� 0lU] ����� .LHO� ,QVWLWXW I�U /DQGZLUWVFKDIWOLFKH
9HUIDKUHQVWHFKQLN GHU &KULVWLDQ�$OEUHFKWV�8QLYHUVLWlW ]X .LHO� .LHO� ���������

6FKlIHU� .�� 6WHLQHFNH� ,�� (PHLV� 6�� 6WRFNKDXVH� 0�� 6XVVPDQQ� 5�� 7ULFNO� 7�� 5HLWHEXFK� 2��
+RHFKVWHWWHU� .�� 6HGOPDLHU� $�� 'HSWD� *�� *URQDXHU� $�� 6HHGRUI� -� XQG +DUWXQJ� -� ������� ,QYHUVH
PRGHOOLQJ RQ WKH EDVLV RI UHPRWH VHQVLQJ WR GHWHUPLQH HPLVVLRQ UDWHV� ,Q� 0HWHRURORJLVFKH =HLWVFKULIW
�� �����

6FKlIHU� .�� +HODQG� -�� (PHLV� 6�� +RIIPDQQ� +�� 5HLWHEXFK� 2�� 6HGOPDLHU� $� XQG 6WRFNKDXVH� 0�
������� %HU�KUXQJVORVH %HVWLPPXQJ YRQ (PLVVLRQVTXHOOVWlUNHQ PLW ERGHQJHEXQGHQHU )HUQHUNHQ�
QXQJ� 1HXH (UJHEQLVVH XQG 9DOLGLHUXQJ� ,Q� 9', %HULFKWH ����� ��������

6FKLUPHU� 3� XQG .XW]EDFK� +��'� ������� 0HVVXQJ YRQ $PPRQLDNHPLVVLRQHQ PLW HLQHP :LQGWXQQHO
QDFK GHU $XVEULQJXQJ YRQ )O�VVLJPLVW DXI *U�QODQG� ,Q� 9HUKDQGOXQJHQ GHU GHXWVFKHQ SK\VLNDOLVFKHQ
*HVHOOVFKDIW� )U�KMDKUVWDJXQJ 0�QVWHU ����� $3� /DQGZLUWVFKDIW XQG .OLPD� 3K\VLN�9HUODJ� 0�QV�
WHU� ����

6FKROWHQV� 5�� .ODUHQEHHN� -�9� XQG %UXLQV� 0�$� ������� &RQWURO RI DPPRQLD HPLVVLRQV ZLWK ELRILO�
WHUV DQG ELRVFUXEEHUV� ,Q� 9RODWLOH HPLVVLRQV IURP OLYHVWRFN IDUPLQJ DQG VHZDJH RSHUDWLRQV� �+UVJ��
1LHOVHQ� 9�&�� 9RRUEXUJ� -�+� XQG /
+HUPLWH� 3�� (OVHYLHU DSSOLHG VFLHQFH� /RQGRQ DQG 1HZ <RUN�
��������

6HLQIHOG� -�+� XQG 3DQGLV� 6�1� ������� $WPRVSKHULF &KHPLVWU\ DQG 3K\VLFV � )URP $LU 3ROOXWLRQ WR
&OLPDWH &KDQJH� -RKQ :LOH\ 	 6RQV� ,QF�� &DQDGD� ���� 6HLWHQ�

6PLWK� .�$�� &OD\WRQ� +�� $UDK� -�5�0�� &KULVWHQVHQ� 6�� $PEXV� 3�� )RZOHU� '�� +DUJUHDYHV� .�-��
6NLED� 8�� +DUULV� *�:�� :LHQKROG� )�*�� .OHPHQGWVVRQ� /� XQG *DOOH� %� ������� 0LFURPHWHRURORJL�
FDO DQG FKDPEHU PHWKRGV IRU PHDVXUHPHQW RI QLWURXV R[LGH IOX[HV EHWZHHQ VRLOV DQG WKH DWPRVSKHUH�
2YHUYLHZ DQG FRQFOXVLRQV� ,Q� -RXUQDO RI JHRSKLVLFDO UHVHDUFK ��� ��������������

6QHDWK� 5�:�� +ROGHQ� 0�5�� 3KLOOLSV� 9�5��:KLWH� 5�3�� :DWKHV� &�0� ������� $Q ,QYHQWRU\ RI (PLV�
VLRQV RI $HULDO 3ROOXWDQWV )URP 3RXOWU\ %XLOGLQJV LQ WKH 8. LQ ,QWHUQDWLRQDO &RQIHUHQFH RQ $LU 3ROOX�
WLRQ IURP $JULFXOWXUDO 2SHUDWLRQV� .DQVDV &LW\� 0LVVRXUL� ����

6RPPHU� 6�*� ������� $PPRQLD HYDSRUDWLRQ IURP FDWWOH DQG SLJ VOXUU\� ,Q� 3ODQW 1XWULWLRQ� ������

6RPPHU� 6�*�� &KULVWHQVHQ� %�7�� 1LHOVHQ� 1�(� XQG 6FKM|UULQJ� -�.� ������� $PPRQLD YRODWLOL]DWLRQ
GXULQJ VWRUDJH RI FDWWOH DQG SLJ VOXUU\� HIIHFW RI VXUIDFH FRYHU� ,Q� -RXUQDO RI $JULFXOWXUDO 6FLHQFH
���� ������
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6|QWJHUDWK� %�� '|KOHU� +�� .XKQ� (� ������� :LUWVFKDIWVG�QJHUDQIDOO � -lKUOLFKH $QIDOOPHQJHQ YRQ
:LUWVFKDIWVG�QJHUQ WLHULVFKHU +HUNXQIW LQ GHU %XQGHVUHSXEOLN 'HXWVFKODQG� /DQGWHFKQLN ��� ����� ���
-DKUJ�� 'DUPVWDGW�

6WHJEDXHU� %� ������� (LJQXQJVWHVW YHUVFKLHGHQHU $PPRQLDNPHVVJHUlWH DXI LKUH (LQVDW]WDXJOLFKNHLW
I�U /DQJ]HLWPHVVXQJHQ LQ 6WlOOHQ� 'LSO��,QJ� DJU� 'LSORPDUEHLW� ,QVWLWXW I�U /DQGWHFKQLN GHU )DNXOWlW
I�U /DQGZLUWVFKDIW XQG *DUWHQEDX DQ GHU 7HFKQLVFKHQ 8QLYHUVLWlW 0�QFKHQ� ��� S�

6WHJEDXHU� %�� 1HVHU� 6�� *URW]� :�� *URQDXHU� $� XQG 6FK|Q� +� ������� 4XDOLWDWLYHU 9HUJOHLFK YRQ
1+��%HWULHEVPHVVWHFKQLNHQ � 'DXHUPHVVXQJHQ LP 6WDOOEHUHLFK� ,Q� /DQGWHFKQLN ��� �� ������

6WRFNKDXVH� 0� ������� %HVWLPPXQJ YRQ (PLVVLRQVUDWHQ GLIIXVHU 4XHOOHQ PLW +LOIH LQYHUVHU 0RGHO�
OLHUXQJ� 'LVVHUWDWLRQ� 0HWHRURORJLVFKHV ,QVWLWXW GHU 8QLYHUVLWlW +DPEXUJ� ��� S�

6YHQVVRQ� /� ������� $PPRQLD YROWDOL]DWLRQ IROORZLQJ DSSOLFDWLRQ RI OLYHVWRFN PDQXUH WR DUDEOH ODQG�
-RXUQDO DJULFXOWXUDO (QJLQHHULQJ 5HVHDUFK ��� ��������

7KRPDV� (�9� XQG +DDODQG� '�0� ������� &RPSDULVRQ RI 0XOWLYDULDWH &DOLEUDWLRQ 0HWKRGV IRU 4XDQ�
WLWDWLYH 6SHFWUDO $QDO\VLV� ,Q� $QDO\WLFDO &KHPLVWU\ ��� ����������

7DWU\� 9�� %RFTXHW� 1� 0HQDUG� 7� 1RPLQH ������� ([SHULPHQWDO XQGHUJURXQG IDFLOLW\ WR HYDOXDWH RS�
WLFDO UHPRWH VHQVLQJ LQVWUXPHQWV� ,Q� 4XDOLW\ $VVXUDQFH DQG 6WDQGDGL]DWLRQ RI 2SWLFDO 5HPRWH 6HQVLQJ
0HWKRGV� 3URFHHGLQJV RI 63,( %G� ���� �+UVJ�� :HEHU� .��� 63,(� %HOOLQJKDP� $UW��1U� �������� LP
'UXFN�

7KRPSVRQ� 5�%�� 5\GHQ� -�&� XQG /RFN\HU� '�5� ������� )DWH RI QLWURJHQ LQ FDWWOH VOXUU\ IROORZLQJ
VXUIDFH DSSOLFDWLRQ RU LQMHFWLRQ WR JUDVVODQG� ,Q� -RXUQDO RI 6RLO 6FLHQFH ��� ��������

8�6��(3$ ������� /RQJ SDWK RSHQ SDWK )RXULHU 7UDQVIRUP ,QIUDUHG 0RQLWRULQJ RI $WPRVSKHULF *DVHV�
&RPSHQGLXP 0HWKRG 72���� 8�6��(3$�

8%$ �8PZHOWEXQGHVDPW� ������� =LWLHUW LQ� %XQGHVPLQLVWHULXP I�U 8PZHOW� 1DWXUVFKXW] XQG 5HDN�
WRUVLFKHUKHLW �+UVJ�� ������� %HULFKW GHU %XQGHVUHJLHUXQJ DQ GHQ 'HXWVFKHQ %XQGHVWDJ � 6HFKVWHU
,PPLVLRQVVFKXW]EHULFKW GHU %XQGHVUHJLHUXQJ� %XQGHVPLQLVWHULXP I�U 8PZHOW� 1DWXUVFKXW] XQG 5HDN�
WRUVLFKHUKHLW� %RQQ� �����

9DQ GHU :HHUGHQ� 7�-�� 0RDO� -�)�� 0DUWLQH]� -�� 3DLQ� %�)� XQG *XL]LRX� )� ������� (YDOXDWLRQ RI WKH
:LQG�7XQQHO 0HWKRG IRU 0HDVXUHPHQW RI $PPRQLD 9RODWLOL]DWLRQ IURP /DQG� ,Q� -RXUQDO DJULFXOWXUDO
(QJLQHHULQJ 5HVHDUFK ��� ������

9DQ GHQ :HJKH� +�� .DLVHU� 6�� $UNHQDX� (�)�� :LFNOHU� &�� +DUWZLJ� $� ������� $VVHVVPHQW RI D 1HZ
'HHS /LWWHU 6\VWHP DQG D 6ODWWHG )ORRU +RXVLQJ 6\VWHP IRU )DWWHQLQJ 3LJV RQ ,QGRRU $LU 4XDOLW\
$QLPDO %HKDYLRXU DQG 6\VWHPDWLF ,QMXULHV� ,Q� 3URFHHGLQJV RI WKH ��WK $QQXDO 0HHWLQJ RI WKH (XUR�
SHDQ $VVRFLDWLRQ IRU $QLPDO 3URGXFWLRQ� ������� $XJXVW ����� :DUVFKDX�

9',�9'( ������� 1HW]PHVVXQJHQ LQ 6WU|PXQJVTXHUVFKQLWWHQ� %HVWLPPXQJ GHV *DVVWURPHV LQ /HL�
WXQJHQ PLW .UHLV�� .UHLVULQJ� RGHU 5HFKWHFNTXHUVFKQLWW� ,Q� 9',�9'(�+DQGEXFK 0HVVWHFKQLN ,� 9',�
+DQGEXFK (QHUJLHWHFKQLN ����� %ODWW �� �����

9', ������� .RPPLVVLRQ 5HLQKDOWXQJ GHU /XIW� 0HVVXQJ JDVI|UPLJHU (PLVVLRQHQ� 0HVVHQ GHU .RK�
OHQZDVVHUVWRII�.RQ]HQWUDWLRQ� )ODPPHQ�,RQLVDWLRQV�'HWHNWRU �),'�� ,Q� 9',�+DQGEXFK 5HLQKDOWXQJ
GHU /XIW 9', ����� %ODWW �� ����

9', ������� .RPPLVVLRQ 5HLQKDOWXQJ GHU /XIW� *UXQGODJHQ ]XU .HQQ]HLFKQXQJ YROOVWlQGLJHU 0HVV�
YHUIDKUHQ ± %HJULIIVEHVWLPPXQJHQ� ,Q� 9',�+DQGEXFK 5HLQKDOWXQJ GHU /XIW %DQG �� 9', ����� %ODWW
��

9', ������� .RPPLVVLRQ 5HLQKDOWXQJ GHU /XIW LP 9', XQG ',1� $UEHLWVJUXSSH 3U�INULWHULHQ YRQ
0H�YHUIDKUHQ� $�0�6� ������� 3U�INULWHULHQ YRQ 0H�YHUIDKUHQ� (UPLWWOXQJ YRQ 9HUIDKUHQVNHQQJU|�
�HQ I�U GLH 0HVVXQJ JDVI|UPLJHU 6FKDGVWRIIH �,PPLVVLRQ�� ,Q� 9',�+DQGEXFK 5HLQKDOWXQJ GHU /XIW�
%DQG � 9', ����� %ODWW �� �1HXIDVVXQJ��
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9', ������� 9', ����� )HUQPH�YHUIDKUHQ � 0HVVXQJHQ LQ GHU ERGHQQDKHQ $WPRVSKlUH QDFK GHP
)7,5�3ULQ]LS � 0HVVHQ JDVI|UPLJHU (PLVVLRQHQ XQG ,PPLVVLRQHQ � *UXQGODJHQ� ,Q� 9',�+DQGEXFK
5HLQKDOWXQJ GHU /XIW� %DQG � 9', ����� %ODWW �� ���

9HOWKRI� *�/�� -DUYLV� 6�&�� 6WHLQ� $�� $OOHQ� $�*� XQG 2HQHPD� 2� ������� 6SDWLDO 9DULDELOLW\ RI 1L�
WURXV 2[LGH )OX[HV LQ 0RZQ DQG *UD]HG *UDVVODQGV RQ D 3RRUO\ 'UDLQHG &ODU\ 6RLO� ,Q� 6RLO %LRORJ\
%LRFKHPLH �� ���� ����������

:DOWHU� $�� )DON� 5� XQG .XW]EDFK� +��'� ������� :LQGWXQQHOV\VWHP ]XU 0HVVXQJ GHU $PPRQLDN�
HPLVVLRQ� ,Q� /DQGWHFKQLN � )DFK]HLWVFKULIW I�U $JUDUWHFKQLN XQG OlQGOLFKHV %DXHQ ��� ��������

:HEHU� .�� 5RSHUW]� $�� /DPS� 7� XQG +DUHQ YDQ� *� ������� 1HXHUH (QWZLFNOXQJHQ EHL GHU )7,5�
/DQJZHJDEVRUSWLRQVVSHNWURVNRSLH ]XU 0HVVXQJ YRQ /XIWYHUXQUHLQLJXQJHQ� ,Q� 9', ����� ��������

:LHEH� +�$�� $QODXI� .�*�� 7XD]RQ� (�&�� :LQHU� $�0�� %LHUPDQQ� +�:�� $SSHO� %�5�� 6RORPRQ�
3�$�� &DVV� *�5�� (OOHVWDG� 7�*�� .QDSS� .�7�� 3HDNH� (�� 6SLFHU� &�:� XQG /DZVRQ� '�5� ������� $
FRPSDULVRQ RI PHDVXUHPHQWV RI DWPRVSKDULF DPPRQLD E\ ILOWHU SDFNV� WUDQVLWLRQ �IORZ UHDFWRUV� VLPSOH
DQG DQQXODU GHQXGHUV DQG IRXULHU WUDQVIRUP LQIUDUHG VSHFWURVFRS\� ,Q� $WPRVSKHULF (QYLURQPHQW
��$� �

:LOVRQ� -�'� XQG 6KXP� :�.�1� ������� $ UH�H[DPLQDWLRQ RI WKH LQWHJUDWHG KRUL]RQWDO IOX[ PHWKRG IRU
HVWLPDWLQJ YRODWLOLVDWLRQ IURP FLUFXODU SORWV� ,Q� $JULFXOWXUDO DQG )RUHVW 0HWHRURORJ\ ��� ��������

:LOVRQ� -�'�� &DWFKSRROH� 9�5�� 'HQPHDG� 2�7� XQG 7KXUWHOO� *�:� ������� 9HULILFDWLRQ RI D VLPSOH
PLFURPHWHRURORJLFDO PHWKRG IRU HVWLPDWLQJ WKH UDWH RI JDVHRXV PDVV WUDQVIHU IURP WKH JURXQG WR WKH
DWPRVSKHUH� ,Q� $JULFXOWXUDO 0HWHRURORJ\ ��� ��������

:LOVRQ� -�'�� 7KXUWHOO� *�:�� .LGG� *�(� XQG %HDXFKDPS� (�*� ������� (VWLPDWLRQ RI WKH 5DWH RI
*DVHRXV 0DVV 7UDQVIHU IURP D 6XUIDFH 6RXUFH 3ORW WR WKH $WPRVSKHUH� ,Q� $WPRVSKHULF (QYLURQPHQW
��� 1R� �� ����������
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:LOVRQ� -�'�� 7KXUWHOO� *�:�� .LGG� *�(� XQG %HDXFKDPS� (�*� ������� (VWLPDWLRQ RI WKH 5DWH RI *DVH�
RXV 0DVV 7UDQVIHU IURP D 6XUIDFH 6RXUFH 3ORW WR WKH $WPRVSKHUH� ,Q� $WPRVSKHULF (QYLURQPHQW ��� 1R�
�� ����������
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1LFKWOLQ�.RUUHNWXU JG



'LUHNWH .RUUHNWXU GHV ,QWHUIHURJUDPPHV PLW 3DUDP DXV 6SHNWUDOYHUJOHLFKHQ

$E]XJ GHV (LJHQVWUDKOXQJVVSHNWUXPV HLQJHEDXW

9HUVLRQ ����

IUHH
GLP ]HLOH����� 
0HQ�]HLOHQ
GLP VSF����� 
�V 1DPH � ZLUG DP 6FKOXVV YRU $EVSHLFKHUQ JHlQGHUW
GLP OLVWILOH����� 
]X EHDUEHLWHQGH )LOHV
GLP OLVWILOH������ 
Z�R�� QXU 3IDG DOOHLQH
GLP QDPH���� 
Z�R�� QXU RKQH 3IDG
GLP LSR����� 
1DPH GHV I�U GLH $XIO|VXQJVDQJOHLFKXQJ�.RSLH KHUDQJH]RJHQHQ 6SHNWUXPV
GLP LSR������ 
Z�R�� QXU 3IDG DOOHLQH
GLP ORJLQIR����� 
$XGLW WUDLO LQIRV
GLP VSSIDG����� 
3IDG GHU ]X VSHLFKHUQGHQ 'DWHLHQ
GLP ORJILOH����� 
1DPH XQG 3IDG ORJGDWHL
GLP ORJWDE����� 
Z�R�� QXU FVY�)RUPDW
GLP ORJELQ����� 
9RUEHOHJXQJHQ
GLP HVLJUDP����� 
1DPH GHV (6NRUU�,
JUDPV
GLP HVLJUDP������ 
Z�R�� QXU 3IDG DOOHLQH
GLP UHILJUDP����� 
1DPH XQG 3IDG GHU (LJHQVWUDKOXQJVUHIHUHQ]� QDFK GHP /DGHQ LQ UHIVSF
GLP UHILJUDP������ 
Z�R� ���
NIDN  � 
9RUEHOHJXQJ )DNWRU I�U HVNRUU
UHI  )$/6( 
9RUEHOHJXQJ I�U ,QGLNDWRU 5HIHUHQ]VSHNWUXP �)$/6(  QRUPDOHV 0HVVLJUDP� 758(  
5HILJUDP�
ELQYRUK  )$/6(
DOOH  )$/6(
RN  )$/6(
YLHZVWRUH
YLHZORDG
VHH
RQSDLQW �����

� LI JHWVILOH�� WKHQ QRVKRZ � JRWR � 
PHPRU\ VORWV IUHL PDFKHQ


 6SHLFKHUSIDG
VWULQJ VSSIDG� *(7',5 
PRPHQWDQHV 'DWHLYHU]HLFKQLV LQ �VSSIDG VFKUHLEHQ
PHQXILOH VSSIDG� � '1.�6(. 9HUV� ��� 6SHLFKHUSIDG 6SHNWUHQ XQG /RJILOHV >
?@�� � 
� ELH�

WHW *(7',5 DOV 9RUHLQVWHOOJ DQ
VWULQJ ORJILOH  �VSSIDG � �NHHNRUU���ORJ�
RSHQ ��� �ORJILOH
VHHN ��� �� 
JHKH DQV (QGH GHU 'DWHL
SULQW ��� � �
SULQW ��� �1HXHU /DXI��
VWULQJ ORJWDE  �VSSIDG � �NHHNRUU���VVI� 
VHPL�FRO� VHSHUDW� ILOH
RQHUURU � 
hEHUVSULQJHQ� ZHQQ QRFK QLFKW YRUKDQGHQ
RSHQ �2�� ��� �ORJWDE
VHHN ��� �� � SULQW ��� � � � JRWR �

� RSHQ ��� �ORJWDE
SULQW ��� � 1DPH�9'&�D�E�(.�VSF�6(.�)DNW�.RUU'DW�.RUU=HLW�5HI�VSF�

� 
$XVOHVHQ GHU 9RUEHOHJXQJHQ
VWULQJ ORJELQ  �VSSIDG � �NHHNRUU���ELQ� 
'DWHLQDPH� 3IDG I�U 9RUEHOHJXQJV�'DWHL
RQHUURU � 
hEHUVSULQJHQ� ZHQQ QRFK QLFKW YRUKDQGHQ
RSHQ �2�� ��� �ORJELQ 
)HKOHU� ZHQQ QLFKW YRUKDQGHQ �! 6SUXQJ ]X �
ELQYRUK  758(

� RQHUURU �� 
:LHGHU DXI DOOH )HKOHU PLW $EEUXFK UHDJLHUHQ
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 0LW (VNRUU" 0LW $XVEOHQGHQ"
GLDORJEHJ � '1/�(6 .RUUHNWXU� $XVZDKO GHV 9RUJHKHQV �

GLDORJORF ������
GLDORJW[W ������ ��?DELFRQV�GOO����
GLDORJORF ������
SULQW �(LJHQVWUDKOXQJVNRUUHNWXU YRUQHKPHQ"�
SULQW
GLDORJORF �������
SULQW ��(QWVWDQGHQHV (LJHQVWUDKOXQJVVSHNWUXP ZLUG QLFKW DEJHVSHLFKHUW��
SULQW �5HIHUHQ]VSHNWUXP ]� 6NDOLHUJ� G� (LJHQVWUDKOXQJVNRUUHNWXU DXFK QLFKW��
GLDORJORF �������
GLDORJDVN HVN� � � ��� ���� ���� �B-DBBBB B1HLQBB B3URJUDPPHQGH�
GLDORJORF ����
GLDORJORF �������
SULQW
SULQW � :HOOHQ]DKOEHUHLFKH DXVEOHQGHQ"�
SULQW � �:HUGHQ LP NRUU� 6SHNWUXP DXI � JHVHW]W���
GLDORJORF �����
GLDORJDVN Z]�� �� ���� ���� �6HJPHQWB	��B�����B�B�����BFP��"�
GLDORJDVN Z]�� �� ���� ���� �6HJPHQWB	��B�����B�B�����BFP��"�
GLDORJDVN Z]�� �� ���� ���� �6HJPHQWB	��B�����B�B�����BFP��"�
GLDORJDVN Z]�� �� ���� ���� �6HJPHQWB	��B�����B�B�����BFP��"�
GLDORJDVN Z]�� �� ���� ���� �6HJPHQWB	��B�����B�B������BFP��"�
GLDORJDVN Z]�� �� ���� ���� �6HJPHQWB	��B������B�B������BFP��"�
GLDORJDVN Z]�� �� ���� ���� �6HJPHQWB	��B������B�B������BFP��"�
GLDORJDVN Z]�� �� ���� ���� �6HJPHQWB	��B������B�B������BFP��"�
GLDORJDVN Z]�� �� ���� ���� �6HJPHQWB	��B������B�B������BFP��"�
GLDORJDVN Z]��� �� ���� ���� �6HJPHQWB	���B������B�B������BFP��"�
GLDORJDVN Z]��� �� ���� ���� �6HJPHQWB	���B������B�B������BFP��"�
SULQW

GLDORJHQG

LI �HVN  �� WKHQ JRWR ��
LI �HVN  �� WKHQ JRWR ��
LI �HVN  �� WKHQ JRWR ����


 9RUEHUHLWHQ (6NRUU
�� LI �ELQYRUK  758(� WKHQ LQSXW ��� �'800<�� �HVLJUDP

LI �ELQYRUK  758(� WKHQ VWULQJ HVLJUDP� 6(7',5
PHQXILOH HVLJUDP� � ,QWHUIHURJUDPP I�U (LJHQVWUDKOXQJVNRUUHNWXU� 
�VSF�� � 
�� 9RUEHOH�

JXQJ
ORDGVSF �HVLJUDP
GLDORJRQ ��
GLDORJORF ������ � SULQW �(LJHQVWUDKOXQJV�,QWHUIHURJUDPP ZLUG WUDQVIRUPLHUW � � ��
SULQW � �
GLDORJRII ��

))7� 6WDUW PLW 7HVW DXI NRUUHNWH /DJH =23' � ZHQQ QLFKW� 7ULFN� [IOLS
]RS  LQGH[��DEV��V��PD[��V��
RIIVHW  IUHT��V��]RS�� � ��������
LI �RIIVHW � ������ WKHQ JRWR ��
RQHUURU ��
FRPSXWH �V�� � RN  758( � HVRN  � 
))7 PLW =)� XQG 'UHLHFNVDSR � 0RPHQWDQHV �� XQG �V
RQHUURU ��

�� LI �RN  758(� WKHQ ��

)HKOHUEHKDQGOXQJ� ZHQQ ,
JUDP�3HDN QLFKW LQ GHU 0LWWH

RQHUURU ��
IIS�  JHWIIS�� � IOS�  JHWIOS��
[IOLS
FRPSXWH �V��
IOS  LQGH[��V�JHWIOS����
[IOLS
QHZVSF IHUWLJ�QSWV��V��

IRU L  � WR �QSWV��V��
�V��L�  �����IOS�L��
QH[W L
VHWIIS IIS�� IOS�

��  �V
QRVKRZ

�� RN  )$/6(
GLDORJHQG ���
LI �ELQYRUK  758(� WKHQ LQSXW ��� �'800<�� �UHILJUDP
LI �ELQYRUK  758(� WKHQ VWULQJ UHILJUDP� 6(7',5
PHQXILOH UHILJUDP� � ,QWHUIHURJUDPP I� 5HIHUHQ] ]� (LJHQVWUDKOXQJV�6NDOLHUJ��� �


/DGHQ GHU VRQVW Q|WLJHQ 'DWHLHQ
�� LI �HVN  �� WKHQ QHZVSF IDNH���� 
1XPPHUQ GHU VORWV QLFKW GXUFKHLQDQGHU EULQJHQ
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LI �ELQYRUK  758(� DQG �HVN  �� WKHQ LQSXW ��� �'800<�� �HVLJUDP � LQSXW ��� �'800<��
�UHILJUDP 
$XVOHVHQ QLFKW GXUFKHLQDQGHU EULQJHQ

LI �ELQYRUK  758(� WKHQ LQSXW ��� �'800<�� �LSR
LI �ELQYRUK  758(� WKHQ VWULQJ LSR� 6(7',5
PHQXILOH LSR� � .RSLH +HDGHU �JOHL� $XIO|VJ�� 3IDGOJ� HWF�� X� $XIO|VJ��DQJO�� 
�VSF�� �
ORDGVSF �LSR 
GDPLW �V XQG ��
LI �ELQYRUK  758(� WKHQ LQSXW ��� �'800<�� �OLVWILOH
LI �ELQYRUK  758(� WKHQ VWULQJ OLVWILOH� 6(7',5
PHQXILOH OLVWILOH� �=X NRUULJLHUHQGH�V� ,QWHUIHURJUDPP�H�� 
�VSF�� ��� 
/LVWH GHU XP]X�

ZDQGHOQGHQ 'DWHLHQ ODGHQ ��� /LVWH� � �� 9RUEHOHJXQJ�
ZDLWRQ 
6DQGXKU DQ


)LOH +HDGHU� $XGLW/RJ LQ �LSR VFKUHLEHQ� �$QP� )LOH +HDGHU NDQQ DXFK PLW 3UR]HGXU DXV
DEVXLWH �
QRPPHQ ZHUGHQ� QLFKW Q|WLJ� GD NRUU 'DWHL QLFKW LQ QHZVSF DEJHVSHLFKHUW ZLUG

SRUWRXW ���� � 
$XGLW &RPSXWH
'%/2* 63&� ��� ��IDFK =HURILOO� 'UHLHFNVDSR�
'%/2* 63&� ��� �.RUU GHU 'HWHNWRUQLFKWOLQ GXUFK $E]XJ YRQ E
:XU]HO�,� LP ,
JUDP��
LI �HVN  �� WKHQ SRUWRXW ���� �� 
$E]XJ HLQHV 6SHNWUXPV
LI �HVN  �� WKHQ VWULQJ ORJLQIR  �(LJHQVWUDKOXQJVNRUUHN� G� VNDOLHUWHQ $E]XJ GHU )7 Y� �
LI �HVN  �� WKHQ VWULQJ ORJLQIR  �ORJLQIR � �HVLJUDP
LI �HVN  �� WKHQ '%/2* 63&� ��� �ORJLQIR
LI �HVN  �� WKHQ VWULQJ ORJLQIR  �5HIHUHQ]LQWHUIHURJUDPP ]XU 6NDOLHUJ� G� (LJHQVWU��

NRUU� �
LI �HVN  �� WKHQ VWULQJ ORJLQIR  �ORJLQIR � �UHILJUDP
LI �HVN  �� WKHQ '%/2* 63&� ��� �ORJLQIR
SRUWRXW ���� � 
$XGLW 5HVROXWLRQ PDWFK
VWULQJ ORJLQIR  �$XIO|VXQJ XQG :HOOHQ]DKOEHUHLFK DQJHJOLFKHQ DQ� � � �LSR
'%/2* 63&� ��� �ORJLQIR
'%/2* 63&� ��� �6SHNWUXP ]XU 6NDOLHUXQJ PLW ����� PXOWLSOL]LHUW��
LI �Z]�  �� WKHQ SRUWRXW ���� �� � '%/2* 63&� ��� �6HJPHQW � �������������  ��
LI �Z]�  �� WKHQ SRUWRXW ���� �� � '%/2* 63&� ��� �6HJPHQW � �������������  ��
LI �Z]�  �� WKHQ SRUWRXW ���� �� � '%/2* 63&� ��� �6HJPHQW � �������������  ��
LI �Z]�  �� WKHQ SRUWRXW ���� �� � '%/2* 63&� ��� �6HJPHQW � �������������  ��
LI �Z]�  �� WKHQ SRUWRXW ���� �� � '%/2* 63&� ��� �6HJPHQW � ��������������  ��
LI �Z]�  �� WKHQ SRUWRXW ���� �� � '%/2* 63&� ��� �6HJPHQW � ���������������  ��
LI �Z]�  �� WKHQ SRUWRXW ���� �� � '%/2* 63&� ��� �6HJPHQW � ���������������  ��
LI �Z]�  �� WKHQ SRUWRXW ���� �� � '%/2* 63&� ��� �6HJPHQW � ���������������  ��
LI �Z]�  �� WKHQ SRUWRXW ���� �� � '%/2* 63&� ��� �6HJPHQW � ���������������  ��
LI �Z]��  �� WKHQ SRUWRXW ���� �� � '%/2* 63&� ��� �6HJPHQW �� ���������������  ��
LI �Z]��  �� WKHQ SRUWRXW ���� �� � '%/2* 63&� ��� �6HJPHQW �� ���������������  ��
VWULQJ �.255� 63(&7580�� �� 
0HPR


6FKUHLEHQ LQ 9RUEHOHJXQJVGDWHL�
RSHQ ��� �ORJELQ
VWUQDPH �� �OLVWILOH�  �OLVWILOH � VWULQJ �OLVWILOH�  �OLVWILOH� � �
�VSF� 
3IDG H[WUD�

KLHUHQ� 
�VSF DQKlQJHQ
VWUQDPH �� �LSR�  �LSR � VWULQJ �LSR�  �LSR� � �
�VSF�
LI �HVN  �� WKHQ VWUQDPH �� �HVLJUDP�  �HVLJUDP � VWULQJ �HVLJUDP�  �HVLJUDP� � �
�VSF�
LI �HVN  �� WKHQ VWUQDPH �� �UHILJUDP�  �UHILJUDP � VWULQJ �UHILJUDP�  �UHILJUDP� �

�
�VSF�
LI �HVN  �� WKHQ VWULQJ �HVLJUDP�  �
�VSF�
LI �HVN  �� WKHQ VWULQJ �UHILJUDP�  �
�VSF�
SULQW ��� �HVLJUDP�
SULQW ��� �UHILJUDP�
SULQW ��� �LSR�
SULQW ��� �OLVWILOH�
FORVH ��

LI �HVN  �� WKHQ ��
GLDORJRQ ��
GLDORJORF ������ � SULQW � .RUUHNWXU RKQH 6(. JHVWDUWHW � � � �
SULQW ��
GLDORJRII ��

�� GLDORJRQ ��
GLDORJORF ������ � SULQW � *HVWDUWHW PLW .RUUHNWXU GHV 5HIHUHQ]�,QWHUIHURJUDPPHV � � � �
SULQW ��
GLDORJRII ��


6RQGHUEHKDQGOXQJ 5HIHUHQ]VSHNWUXP
LI �HVN  �� WKHQ UHI  758( � ORDGVSF �UHILJUDP
LI �HVN  �� WKHQ ��

JRWR �� 
HUVWHV $XVOHVHQ GHU )ROJHHLQWUlJH LQ /LVWH �EHUVSULQJHQ � HUVWHU (LQWUDJ LVW
VFKRQ GULQ


 

























 /LVWH DEDUEHLWHQ 










�� RQHUURU ���� 
%HL /LVWHQHQGH DXIK|UHQ
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PHQXILOH OLVWILOH�����
RQHUURU �� 
%HL VRQVWLJHQ )HKOHUQ ZLHGHU DEEUHFKHQ

�� LI �UHI  758(� WKHQ UHI  )$/6(
QH[WWLPH  ��
ORDGVSF �OLVWILOH

�� LI �UHI  758(� WKHQ HVN  �
VWULQJ �VSF� ��
NRUU�  ��
QHZVSF RULJ�QSWV��V��
QHZVSF RULJUDP�QSWV��V��
RULJ  ��
RULJUDP  ��

))7� 6WDUW PLW 7HVW DXI NRUUHNWH /DJH =23' � ZHQQ QLFKW� 7ULFN� [IOLS
]RS  LQGH[��DEV�RULJ��PD[�RULJ��
RIIVHW  IUHT�RULJ��]RS�� � ��������
LI �RIIVHW � ������ WKHQ JRWR ��
RQHUURU ��
FRPSXWH RULJ � RN  758( � RULJRN  �
RQHUURU ��

�� LI �RN  758(� WKHQ ��

)HKOHUEHKDQGOXQJ� ZHQQ ,
JUDP�3HDN QLFKW LQ GHU 0LWWH

RQHUURU ��

VHWILOH �
IIS�  JHWIIS�� � IOS�  JHWIOS��
[IOLS
FRPSXWH RULJ
IOS  LQGH[�RULJ�JHWIOS����
[IOLS
QHZVSF IHUWLJ�QSWV�RULJ��

IRU L  � WR �QSWV�RULJ��
�V��L�  RULJ���IOS�L��

QH[W L
VHWIIS IIS�� IOS�
RULJ  �V

QRVKRZ

VHWILOH �

�� RN  )$/6(
QOP  VXP�RULJ����������� 
1LFKWOLQ�PD� GHV DNW 6SHNWUXPV
LI �QOP � �� WKHQ JRVXE ����� 
NHLQH .RUU YRUQHKPHQ XQG GDV DQ]HLJHQ�
LI �QOP � �� WKHQ JRWR ���


 


 )DNWRUHQEHUHFKQXQJ 





:XU]HOVSHNWUXP�
IUHH \VTU� \RULJ
9'&  PLQ�RULJUDP� 
 ���� 
2IIVHW EHL 0RGXODWLRQVJUDG ���
PX  � 
0LQGHVWDQ]DKO DQ 3XQNWHQ I�U OLQHDUHQ )LW
$Q]  QSWV�RULJ���������

IUHH W[� W\ � GLP W[�$Q]��W\�$Q]� 
$UUD\V I�U [� \ GHU (LQJDEHGDWHQ I�U GHQ )LW
QHZVSF VTU�QSWV�RULJUDP��

VTU  VTUW�RULJUDP � 9'&�

))7� 6WDUW PLW 7HVW DXI NRUUHNWH /DJH =23' � ZHQQ QLFKW� 7ULFN� [IOLS
]RS  LQGH[��DEV�VTU��PD[�VTU��
RIIVHW  IUHT�VTU��]RS�� � ��������
LI �RIIVHW � ������ WKHQ JRWR ���
RQHUURU ���
FRPSXWH VTU � RN  758(
RQHUURU ��

��� LI �RN  758(� WKHQ ���


)HKOHUEHKDQGOXQJ� ZHQQ ,
JUDP�3HDN QLFKW LQ GHU 0LWWH
RQHUURU ��
IIS�  JHWIIS�� � IOS�  JHWIOS��
[IOLS
FRPSXWH VTU
IOS  LQGH[�VTU�JHWIOS����
[IOLS
QHZVSF IHUWLJ�QSWV�VTU��

IRU L  � WR �QSWV�VTU��
�V��L�  VTU���IOS�L��

QH[W L
VHWIIS IIS�� IOS�
VTU  �V

QRVKRZ

��� RN  )$/6(
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QHZVSF EHUHLFK�QSWV��V��
EHUHLFK  ����������
W[  EHUHLFK�[
W\  URZ�EHUHLFK�

QRVKRZ 
EHUHLFK
QRVKRZ 
VTU

IUHH \P�VP�FP � GLP \P�PX����VP�PX����FP�PX�PX�


%HOHJHQ GHU 0DWULW]HQ�
IRU L  � WR PX�� 
0DWULW]HQ PLW [�:HUWHQ EHOHJHQ

IRU M  � WR PX�� 
KRFK .RHII
FP�L�M�  VXP�W[A�L�M�� 
(UJHEQLVVH DXIVXPPLHUHQ

QH[W M
QH[W L
IRU L  � WR PX��

\P�L���  VXP��W[AL�
W\�
QH[W L


/|VXQJVPDWUL[�
LQYHUW FP
VP  FP >�@ \P 
VP����� KDW \�$FKVHQDEVFKQLWW

\VTU  VP�����


2ULJLQDOVSHNWUXP �RULJ VFKRQ YRUKHU HU]HXJW�
QHZVSF EHUHLFK�QSWV��V��

EHUHLFK  RULJ��������
W[  EHUHLFK�[
W\  URZ�EHUHLFK�

QRVKRZ 
EHUHLFK

IUHH \P�VP�FP � GLP \P�PX����VP�PX����FP�PX�PX�


%HOHJHQ GHU 0DWULW]HQ�
IRU L  � WR PX��

IRU M  � WR PX��
FP�L�M�  VXP�W[A�L�M��

QH[W M
QH[W L
IRU L  � WR PX��

\P�L���  VXP��W[AL�
W\�
QH[W L


/|VXQJVPDWUL[�
LQYHUW FP
VP  FP >�@ \P 
VP����� KDW \�$FKVHQDEVFKQLWW
\RULJ  VP�����


 


 .RUUHNWXU 



E  �\RULJ � \VTU
��  �� � �VTUW��� � 9'&� 
 E�

��� 
))7� 6WDUW PLW 7HVW DXI NRUUHNWH /DJH =23' � ZHQQ QLFKW� 7ULFN� [IOLS
]RS  LQGH[�����PD[�����
QS  QSWV����
LI �]RS � �QS������� WKHQ JRWR ���
RQHUURU ���
FRPSXWH ���� � RN  758( 
))7 PLW �IDFK =HURILOO XQG 'UHLHFNVDSR
RQHUURU ��

��� LI �RN  758(� WKHQ ���

)HKOHUEHKDQGOXQJ� ZHQQ ,
JUDP�3HDN QLFKW LQ GHU 0LWWH

RQHUURU ��
VHWILOH � 
PDFKH �� ]X �V I�U JHW;;; XQWHQ

IIS�  JHWIIS�� � IOS�  JHWIOS��
[IOLS
FRPSXWH ����
IOS  LQGH[����JHWIOS����
[IOLS
QHZVSF IHUWLJ�QSWV�����

IRU L  � WR �QSWV�����
�V��L�  �����IOS�L��

QH[W L
VHWIIS IIS�� IOS�
��  �V

QRVKRZ
VHWILOH �
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��� RN  )$/6( 
%HVWLPPXQJ YRQ D XQG .RUUHNWXU ]XU DOWHQ ,QWHQVLWlW � Q|WLJ I�U (LJHQVWUDK�
OXQJVDE]XJ


))7� 6WDUW PLW 7HVW DXI NRUUHNWH /DJH =23' � ZHQQ QLFKW� 7ULFN� [IOLS
]RS  LQGH[��DEV�RULJUDP��PD[�RULJUDP��
RIIVHW  IUHT�RULJUDP��]RS�� � ��������
LI �RIIVHW � ������ WKHQ JRWR ���
RQHUURU ���
FRPSXWH RULJUDP�� � RN  758( 
))7 GLHVPDO PLW 'UHLHFNVDSR XQG =)�
RQHUURU ��

��� LI �RN  758(� WKHQ ��� 
)HKOHUEHKDQGOXQJ� ZHQQ ,
JUDP�3HDN QLFKW LQ GHU 0LWWH
IIS�  JHWIIS�� � IOS�  JHWIOS��
[IOLS
FRPSXWH RULJUDP��
IOS  LQGH[�RULJUDP�JHWIOS����
[IOLS
QHZVSF IHUWLJ�QSWV�RULJUDP��

IRU L  � WR �QSWV�RULJUDP��
�V��L�  RULJUDP���IOS�L��

QH[W L
VHWIIS IIS�� IOS�
RULJUDP  �V

QRVKRZ
RQHUURU ��

��� RN  )$/6(
D  VXP�RULJUDP��VXP����
��  �� 
 D
QOPZRUN  VXP��������������
LI �UHI  758(� WKHQ UHIL  VXP���������������� � VXP������������������ �

VXP����������������� � VXP�����������������
QRVKRZ 
RULJUDP DXV 6SHLFKHU
QRVKRZ 
RULJ DXV 6SHLFKHU� MHW]W LVW ]X NRUU VSF �� XQG �V


(LJHQVWUDKOXQJVNRUUHNWXU 6(.�
LI �HVN  �� WKHQ ��� 
�EHUVSULQJHQ ZHQQ RKQH 6(.
PHVVL  VXP���������������� � VXP������������������ � VXP����������������� �

VXP�����������������
NIDN  PHVVL � UHIL
��  �� � ��� 
 NIDN�

��� 
 


 /RJGDWHL DQOHJHQ 



SULQW ��� � �
SULQW ��� � 6SHNWUXP� �� �VSF� � DP �� FORFN���������FORFN���������FORFN����� � XP ��

FORFN���������FORFN���������FORFN����
LI �QOP � �� WKHQ SULQW ��� �QOP RULJ � � � .(,1( .255(.785 '85&+*()h+57� �
LI �UHI  758(� DQG �QOP ! �� WKHQ SULQW ��� �5HIHUHQ] I�U 6(.� � .RUUHNWXUIDNWRUHQ��
LI �UHI  )$/6(� DQG �QOP ! �� WKHQ SULQW ��� �.RUUHNWXUIDNWRUHQ��
LI �QOP ! �� WKHQ SULQW ��� �9'&� �� 9'&� � D� �� D� � E� �� E� � QOPZRUN� �� QOPZRUN�

� QOP RULJ� �� QOP
LI �HVN  �� WKHQ SULQW ��� �6(.� PLW� �� �HVLJUDP� � PDO )DNW� �� NIDN
LI �HVRN  �� WKHQ SULQW ��� �6(.��VSF PLW ;)/,3�
LI �RULJRN  �� WKHQ SULQW ��� �2ULJ PLW ;)/,3�
LI �QOP � �� WKHQ SULQW ��� � �� �VSF� ���� �.(,1( .255(.785�� ���� ���� ���� ���� ����

FORFN���������FORFN���������FORFN����� ���� FORFN���������FORFN���������FORFN����
LI �HVN  �� DQG �QOP ! �� WKHQ SULQW ��� � �� �VSF� ���� 9'&� ���� D� ���� E� ���� �H�

VLJUDP� ���� NIDN� ���� FORFN���������FORFN���������FORFN����� ����FORFN���������FORFN��
�������FORFN����� ���� �UHILJUDP

LI �HVN  �� DQG �QOP ! �� DQG �UHI  )$/6(� WKHQ SULQW ��� � �� �VSF� ���� 9'&� ���� D�
���� E� ���� ��RKQH 6(.��� ���� ��RKQH 6(.��� ���� FORFN���������FORFN���������FORFN�����
����FORFN���������FORFN���������FORFN����� ���

LI �UHI  758(� DQG �QOP ! �� WKHQ SULQW ��� � �� �VSF� ���� 9'&� ���� D� ���� E� ����
��6(.�5HI��� ���� ��6(.�5HI��� ���� FORFN���������FORFN���������FORFN����� ����FORFN��
�������FORFN���������FORFN����� ���

LI �QH[WWLPH  IDOVH� WKHQ GLDORJHQG ��� 
6WDUWDQ]HLJH DXVVFKDOWHQ
LI �UHI  758(� WKHQ QRVKRZ
LI �UHI  758(� WKHQ HVN  �
LI �UHI  758(� WKHQ �� 
IHUWLJ NRUULJLHUW� LVW DXV 6SHLFKHU JHO|VFKW


 


 1HXHV 6SHNWUXP $FKVH NRUULJLHUHQ� DXVEOHQGHQ� DQ]HLJHQ� PLW 0HPR� $XGLW
/RJ DEVSHLFKHUQ 





$FKVHQNRUU� 6NDOLHUXQJ�
VHWIIS ����(������������
��  LQWUS�������
��  �� 
 �����

$XVEOHQGHQ



����������

�		�

LI �Z]�  �� WKHQ ���������������  �
LI �Z]�  �� WKHQ ���������������  �
LI �Z]�  �� WKHQ ���������������  �
LI �Z]�  �� WKHQ ���������������  �
LI �Z]�  �� WKHQ ����������������  �
LI �Z]�  �� WKHQ �����������������  �
LI �Z]�  �� WKHQ �����������������  �
LI �Z]�  �� WKHQ �����������������  �
LI �Z]�  �� WKHQ �����������������  �
LI �Z]��  �� WKHQ �����������������  �
LI �Z]��  �� WKHQ �����������������  �


$Q]HLJHQ
VHWOHIW �� ����
VHWPLQ ��� ��
VHH
SULQWOLQH �
VWUQDPH �� �QDPH  �VSF
SDXVHRII
SULQW �9'&� �� 9'&� � D� �� D� � E� �� E� � QOPZRUN� �� QOPZRUN� � QOP RULJ� �� QOP� �

YRQ� �� �QDPH� � 6(.�B)DNW�� �� NIDN
LI �HVRN  � DQG RULJRN  �� WKHQ SULQW �))7� RKQH 7ULFNV���� � RULJRN  �
LI �HVRN  � DQG RULJRN  �� WKHQ SULQW �))7� 6(.�,
JUDP XQG 0HVV�,
JUDP PLW ;)/,3�
LI �HVRN  � DQG RULJRN  �� WKHQ SULQW �))7� 0HVV�,
JUDP PLW ;)/,3�
LI �HVRN  � DQG RULJRN  �� WKHQ SULQW �))7� 6(.�,
JUDP PLW ;)/,3� � RULJRN  �


6SHLFKHUQDPH�
LI �HVN  �� WKHQ VWULQJ �VSF  �HNZN��B� � �QDPH HOVH VWULQJ �VSF  �ZN��B� � �QDPH
VWULQJ �VSF  �VSSIDG � �VSF

RQHUURU ��� 
6SUXQJ ]X VSHLFKHUQ� ZHQQ QRFK QLFKW YRUKDQGHQ
LI DOOH  758( WKHQ ��� 
DOOH �EHUVFKUHLEHQ HLQJHVFKDOWHW
RSHQ �2�� ��� �VSF 
)HKOHU� ZHQQ QLFKW YRUKDQGHQ �! 6SUXQJ ]X 6SHLFKHUQ
RQHUURU �� 
:LHGHU DXI DOOH )HKOHU PLW $EEUXFK UHDJLHUHQ


 hEHUVFKUHLEHQ"
FORVH ��
EHHS � ZDLWRII 
6DQGXKU DXV
GLDORJEHJ � .RUULJLHUWHV 6SHNWUXP PLW JOHLFKHP 'DWHLQDPHQ VFKRQ YRUKDQGHQ��

GLDORJORF ������
GLDORJW[W ������ ��?DELFRQV�GOO����
GLDORJORF ������

GLP GRVVWULQJ�����
VWULQJ GRVVWULQJ  �6SHNWUXP� �
VWULQJ GRVVWULQJ  �GRVVWULQJ � �VSF

SULQW �GRVVWULQJ
IUHH GRVVWULQJ

SULQW
GLDORJORF �������
SULQW � hEHUVFKUHLEHQ RGHU QlFKVWH .RUUHNWXU LQ /LVWH"�
GLDORJORF �������
GLDORJDVN PF� � � ��� ���� ���� �hEHUVFKUHLEHQ BB1lFKVWHBB $OOHB�EHUVFKUHLEHQ�
SULQW � �0LW (6& NDQQ GDV 3URJUDPP DEJHEURFKHQ ZHUGHQ��
SULQW � �

GLDORJHQG � ZDLWRQ 
6DQGXKU ZLHGHU DQ

LI PF  � WKHQ JRWR ��� 
 h
VFKUHLEHQ
LI PF  � WKHQ DOOH  758( � JRWR ��� 
$OOH hEHUVFKUHLEHQ
LI PF  � WKHQ QRVKRZ � JRWR �� 
 6SHLFKHUQ �EHUVSULQJHQ� QlFKVWHV ,
JUDP

��� RQHUURU ��
��  �� 
�� LVW +HDGHU�VSF
QRVKRZ 
NRUU VSF DXV 6SHLFKHU �! +HDGHU�VSF LVW �� XQG �V
VDYHVSF �VSF 
6SHLFKHUQ�hEHUVFKUHLEHQ

JRWR �� 
*HKH ]X QlFKVWHP ,QWHUIHUR LQ /LVWH


 


















 


 (QGH GHU 6FKOHLIH 




���� �7RQH
QRVKRZ 
LSR �$QJOHLFK�VSF�
QRVKRZ 
HVNRUU�VSF
FORVH �� 
/RJGDWHL VFKOLH�HQ
FORVH ��
VWULQJ VSSIDG� 6(7',5 
9HU]HLFKQLV I�U GDV QlFKVWH PDO VHW]HQ
ZDLWRII
GLDORJEHJ



����������

�		��

LI �HVN  �� WKHQ SULQW �3URJUDPP ZXUGH DEJHEURFKHQ��
LI �HVN �! �� DQG �PF �! �� WKHQ SULQW �)(57,*��
SULQW ��
LI �NRUU�  WUXH� WKHQ SULQW �6ROO GDV OHW]WH NRUULJ� 6SHNWUXP DQJH]HLJW ZHUGHQ"�
SULQW ��
GLDORJHQG

ORDGVSF �VSF
VHWOHIW �� ����
VHWPLQ ��� ��
VHH

HQG

����� 
)DOOV HV VLFK XP HLQ VFKRQ NRUU RGHU (6�VSF KDQGHOW�
E  � � 9'&  �
EHHS
GLDORJRII ���
ZDLWRII
GLDORJRQ ��
GLDORJORF ������ � SULQW � .RUUHNWXUIDNWRU DXI � JHVHW]W� �
SULQW � (LJHQVWUDKOXQJVVSHNWUXP" 6FKRQ NRUULJLHUW" �
SULQW ��
GLDORJRII �� � 
� VHF VLFKWEDU
EHHS
ZDLWRQ
UHWXUQ

�����
VHH
UHWXUQ
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����	�����������������
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