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������� � 6NRUGDWXU�������������������������������������������������������������������������������������������� ����
�������� � *OLVVDQGR������������������������������������������������������������������������������������������ ����
�������� � $XI��XQG�$EVWULFK��������������������������������������������������������������������������� ����
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������� � *ORFNHQ ���������������������������������������������������������������������������������������������� ����
������� � +HUGHQJORFNHQ ���������������������������������������������������������������������������������� ����
������� � +DPPHU���������������������������������������������������������������������������������������������� ����
������� � 5XWH ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
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������� � &HOHVWD������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
������� � .ODYLHU������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
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����� � )RUP•EHUJlQJH ��������������������������������������������������������������������������������������� ����

������� � )DQIDUH������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
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��� � 6WUHLFKHUVDW] ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
����� � 6RORYLROLQH������������������������������������������������������������������������������������������������ ����
����� � $NNRUGH ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
����� � $NNRUGEUHFKXQJHQ ��������������������������������������������������������������������������������� ����

��� � 6FKODJ]HXJVDW] ����������������������������������������������������������������������������������������������� ����

���� � 'DV�)HUQRUFKHVWHU�XQG�VHLQH�6LPXODWLRQ ����������������������������������������������� ��� �

���� � 2UFKHVWUDOH�(IIHNWH������������������������������������������������������������������������������������ ����
������ � 2UFKHVWHUSHGDO ������������������������������������������������������������������������������������� ����
������ � .ODQJIOlFKH ������������������������������������������������������������������������������������������� ����
������ � 2UFKHVWHUJOLVVDQGR������������������������������������������������������������������������������� ����

���� � %HJOHLWXQJ�GHU�6LQJVWLPPHQ��������������������������������������������������������������������� ����
������ � 6RORJHVDQJ��������������������������������������������������������������������������������������������� ����
������ � &KRUJHVDQJ�������������������������������������������������������������������������������������������� ����
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����� � 7DPWDP����������������������������������������������������������������������������������������������������� ����
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��� � 6LQQELOGHU�HO\VLVFKHU�7UDQV]HQGHQ] ����������������������������������������������������������� ����
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����� � +HUGHQJORFNHQ��6\PERO�ÅZHOWIHUQHU�(LQVDPNHLW´���������������������������� ��� �
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9RUZRUW�

,Q�GHU�)RUVFKXQJ�ZXUGH�*XVWDY�0DKOHUV�,QVWUXPHQWDWLRQ�ELVKHU�QXU�QRWG•UI�
WLJ� WKHPDWLVLHUW�� 'LH� 8QWHUVXFKXQJHQ� YRQ� $QWRQ� 6FKDHIHUV� ������� XQG� YRQ�
3KLOOLS�&KDPRXDUG��������OLHJHQ�ODQJH�]XU•FN�XQG�VLQG�LQKDOWOLFK�ZHLWJHKHQG�
YHUDOWHW�� $XFK� HLQLJH� 7HLOXQWHUVXFKXQJHQ� XQG� $XIVlW]H� YRQ� :HVOH\� /XWKHU�
+DQVRQ� �������� 0RQLND� /LFKWHQIHOG� �������� 6WHIDQ� 0LNRUH\� �������� *HUGD�
/HFKOHLWQHU� �������XQG�6DQGHU� :LONHQV� ������� ������HQWVSUHFKHQ�QLFKW�GHP�
DNWXHOOHQ�)RUVFKXQJVVWDQG�� 'LH�$XWRUHQ�EHU•FNVLFKWLJHQ�NDXP��RGHU�]XPLQ�
GHVW�QLFKW�LQ�DXVUHLFKHQGHP�0D‰H���GD‰�LQ�0DKOHUV�%ULHIHQ�XQG�YRU�DOOHP�LQ�
1DWDOLH� %DXHU�/HFKQHUV� (ULQQHUXQJHQ� GHWDLOOLHUWH� ,QIRUPDWLRQHQ� HQWKDOWHQ�
VLQG��GLH�VRZRKO�WHFKQLVFKH�DOV�DXFK�VHPDQWLVFKH�%HVRQGHUKHLWHQ�GHU�,QVWUX�
PHQWDWLRQ�EHWUHIIHQ��1XU�DXI�*UXQG�YRQ�0DKOHUV�bX‰HUXQJHQ�²�LQ�:HFKVHO�
ZLUNXQJ�PLW�GHWDLOOLHUWHU�$QDO\VH�VHLQHU�3DUWLWXUHQ�²�VLQG�ZLVVHQVFKDIWOLFK�IXQ�
GLHUWH�(UNHQQWQLVVH�P|JOLFK��9LHOH�SHUVRQDOVSH]LILVFKH�3KlQRPHQH�ODVVHQ�VLFK�
DQKDQG� DXWRELRJUDILVFKHU� (UHLJQLVVH� YHULIL]LHUHQ� XQG� LQ�LKUHU� PXVLNKLVWRUL�
VFKHQ�5HOHYDQ]�HUJU•QGHQ��1HEHQ�IUHPGHQ�(LQIO•VVHQ�RIIHQEDUHQ�VLFK�LQQR�
YDWLYH�(LJHQDUWHQ��GLH�ZHLW�LQ�GLH�=XNXQIW�ZHLVHQ���

'DV�%XFK�LVW�LQ�YLHU�.DSLWHO�XQWHUWHLOW��,P�HUVWHQ��HLQOHLWHQGHQ��.DSLWHO�ZHU�
GHQ� Ä0D[LPHQ¶� GHILQLHUW�� GLH� 0DKOHUV� ,QVWUXPHQWDWLRQ� HQWVFKHLGHQG� SUlJHQ��
,P�]ZHLWHQ�.DSLWHO�ZHUGHQ�ÄVSH]LILVFKH�.ODQJIDUEHQ�XQG�.RPELQDWLRQHQ¶�HU�
|UWHUW�� LP� GULWWHQ� KLQJHJHQ� ÄVDW]WHFKQLVFKH� 6SH]LILND¶� �SHUVRQDOVSH]LILVFKHU�
2UFKHVWHUVDW]� LQ� :HFKVHOZLUNXQJ� PLW� '\QDPLN�� .ODQJ�� +DUPRQLN� XQG�
)RUP���'DV�OHW]WH�.DSLWHO�LVW�GHU�Ä6HPDQWLN�GHU�,QVWUXPHQWH¶�JHZLGPHW��Ä7RG¶��
Ä1DFKW¶�XQG�Ä(O\VLXP¶�VHW]HQ�KLHU�GLH�ZHVHQWOLFKHQ�6FKZHUSXQNWH���

$OV�WKHRUHWLVFKH�*UXQGODJH�GLHQHQ�YRU�DOOHP�JlQJLJH�,QVWUXPHQWDWLRQVOHKUHQ��
GHUHQ�7HUPLQRORJLH�EHL�%HGDUI�SUl]LVLHUW��HUZHLWHUW�XQG�HUJlQ]W�ZLUG�� 'DEHL�
NRPPW�HV�GXUFKDXV�]X�(LJHQSUlJXQJHQ��]�%���Ä,QLWLDOPDUNH¶���'LH�]DKOUHLFKHQ�
$QDO\VHQ� VROOHQ� GHQ� %OLFN� I•U�RUFKHVWUDOH� =XVDPPHQKlQJH�XQG�3UREOHPO|�
VXQJHQ�VFKlUIHQ��'HU�)X‰QRWHQDSSDUDW�ZLUG�X�D��]XU�NULWLVFKHQ�$XVHLQDQGHU�
VHW]XQJ�PLW�GHU�6HNXQGlUOLWHUDWXU�JHQXW]W���

'LHVH�6WXGLH�ZXUGH�LP�$SULO������DQ�GHU�8QLYHUVLWlW�+DPEXUJ�DOV�'LVVHUWD�
WLRQ� GHV� )DFKEHUHLFKV� .XOWXUJHVFKLFKWH� XQG� .XOWXUNXQGH� HLQJHUHLFKW�� 'LH�
'LVSXWDWLRQ�HUIROJWH�DP�����-XOL��������
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*XVWDY�0DKOHU��������

(LQH�)RWRJUDILH�YRQ�0RUL]�1lKU�
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�� 0DKOHUV�0D[LPHQ�

Å'D�NODQJ�VR�DKQXQJVYROO�GHV�*ORFNHQWRQHV�)•OOH´�
-��:��Y��* 2(7+( ��)DXVW��7HLO�,��Å1DFKW´�

,Q� LKUHU� 9LHOIDOW� Ol‰W� VLFK� *XVWDY� 0DKOHUV� ,QVWUXPHQWDWLRQ� QLFKW� DXI� HLQHQ�
1HQQHU� UHGX]LHUHQ�� %HL� QlKHUHU� 8QWHUVXFKXQJ� VHLQHU�3DUWLWXUHQ� �XQWHU� %H�
U•FNVLFKWLJXQJ�VHLQHU�GXUFK�%ULHIH�XQG�(ULQQHUXQJHQ�•EHUOLHIHUWHQ�bX‰HUXQ�
JHQ��NULVWDOOLVLHUHQ�VLFK�PHKUHUH�0D[LPHQ�KHUDXV���

x� 'HXWOLFKNHLW��

x� *HVDQJOLFKNHLW��

x� 3ULPDW�GHU�0HORGLH��

x� 7RQJODQ]��

x� :HFKVHO�XQG�*HJHQVlW]OLFKNHLW��

'HU�VSH]LILVFKH�Ä0DKOHU�.ODQJ¶�Ol‰W�VLFK�KlXILJ�DXI�GLH�KLHU�GHILQLHUWHQ�0D[L�
PHQ� ]XU•FNI•KUHQ�� ,P�9HUODXI�GLHVHU�8QWHUVXFKXQJ�ZHUGHQ�VLH� ]XQlFKVW�LQ�
JHJHQVHLWLJHU� $PELYDOHQ]� XPULVVHQ�� VSlWHU� PHKUPDOV� DXIJHJULIIHQ� XQG� LP�
.RQWH[W�LQ�YLHOHQ�)DFHWWHQ�DXVI•KUOLFK�HU|UWHUW�� (V�ZLUG�VLFK� ]HLJHQ��ZLH�VLH�
0DKOHUV�2UFKHVWHUVDW]�ELV�LQV�'HWDLO�SULVPDWLVFK�GXUFKGULQJHQ���

���� 'HXWOLFKNHLW�

8QWHU� GHQ� 0D[LPHQ� 0DKOHUVFKHU� ,QVWUXPHQWDWLRQ� QLPPW� Ä'HXWOLFKNHLW¶� GLH�
K|FKVWH�3ULRULWlW�HLQ��%HUHLWV������RIIHQEDUW�0DKOHU�VHLQHU�)UHXQGLQ�1DWDOLH�
%DXHU�/HFKQHU�� ��

:DV�PLU�QXU�GDUDQ�YHUORUHQ�JHKW��GD‰�LFK�PHLQH�6DFKHQ�QLFKW�LQ�GHU�
OHEHQGLJHQ�$XVI•KUXQJ�SU•IHQ�NDQQ��:LH�YLHO�N|QQWH�LFK�GD�QLFKW�OHU�
QHQ�� EHL� PHLQHU� HLJHQVWHQ� 2UFKHVWHUEHKDQGOXQJ�� ZLH�Q|WLJ� ZlUH� PLU�
GDV��,P�,QVWUXPHQWLHUHQ�]�%��WUDJH�LFK�YLHOOHLFKW�PDQFKHV�]X�VWDUN�DXI��
DXV�)XUFKW��HV�N|QQWH�YHUORUHQ�JHKHQ�RGHU�]X�G•QQ�HUVFKHLQHQ�� ��

(WZD�GUHL�-DKUH�VSlWHU��DP����-XOL�������HUNOlUW�HU�LKU���
�����������������������������������������������������������

��� =X�GLHVHP�=HLWSXQNW�ÅIHVWLJWH>«@´�VLFK�]ZDU�LQ�+DPEXUJ�Å0DKOHUV�6WHOOXQJ´�DOV�
'LULJHQW�� MHGRFK� JHQR‰� HU� DOV� .RPSRQLVW� QRFK� QLFKW� GLH� JHE•KUHQGH� $QHUNHQ�
QXQJ�� YRQ� VHLQHQ� 6\PSKRQLHQ� KDWWH� HU� QXU� GLH�(UVWH�YROOHQGHW� XQG� DXIJHI•KUW��
.XUW�%/$8.23) ��*XVWDY�0DKOHU�RGHU�'HU�=HLWJHQRVVH�GHU�=XNXQIW��6������������

��� *XVWDY�0DKOHU��]LWLHUW�QDFK�1%/��6�������



���0DKOHUV�0D[LPHQ��

'DV>�@�ZRULQ�LFK�EHLP�,QVWUXPHQWLHUHQ�GHQ�.RPSRQLVWHQ�GHU�*HJHQZDUW�
XQG� 9HUJDQJHQKHLW� YRUDXV� ]X� VHLQ� JODXEH�� N|QQWH� PDQ� LQ� GHP� HLQHQ�
:RUWH�Ä'HXWOLFKNHLW¶�]XVDPPHQIDVVHQ�� 'D‰�DOOHV�GXUFKDXV�VR�]XP�*H�
K|U�NRPPW��ZLH�HV�PHLQHP�LQQHUHQ�2KU�HUW|QW��LVW�GLH�)RUGHUXQJ��]X�GHU�
LFK�DOOH�]X�*HERWH�VWHKHQGHQ�0LWWHO�ELV�DXIV�OHW]WH�DXV]XQ•W]HQ�VXFKH�� ��

�

1E�����0DKOHU��5HYHOJH��'.:���7���������$XV]XJ� � �

:HQQ�0DKOHU�EHL�3UREHQ�XQG�$XII•KUXQJHQ�ÅQLFKW� •EHUDOO�GLH�JHZ•QVFKWH�
'HXWOLFKNHLW�HU]LHOW´� ��QLPPW�HU�DXVJLHELJH�.RUUHNWXUHQ�YRU��QDFK�GHQHQ�GLH�

�����������������������������������������������������������
��� *XVWDY�0DKOHU��]LWLHUW�QDFK�1%/��6�������
��� ‹� &RS\ULJKW� ����� E\� 8QLYHUVDO� (GLWLRQ�� 'HU� $EGUXFN� HUIROJW� PLW� IUHXQGOLFKHU�

*HQHKPLJXQJ�GHV�9HUODJV���
��� *XVWDY�0DKOHU�DQ�)ULW]�6WHLQEDFK�>XQGDWLHUW��:LHQ��(QGH�6HSWHPEHU�$QIDQJ�2N�

WREHU�����@��*08%��1U�����6��������



�����'HXWOLFKNHLW� �

3DUWLWXUHQ��ZLH�LQ�GHU����6\PSKRQLH��PHLVW�ÅVFKODQNHU�XQG�GXUFKVLFKWLJHU´� �ZHU�
GHQ�� :DQQ�LPPHU�HU�VLH�Å]XU�+DUPRQLHELOGXQJ�QLFKW�EUDXFK>W@�´�HQWIHUQW�HU�
Å)•OOQRWHQ´�� �GHU�.ODQJ�LVW�]XQlFKVW�YRQ�VHNXQGlUHU�%HGHXWXQJ��Å'LH�,QVWUX�
PHQWDWLRQ�LVW�QLFKW�GD]X�GD�� .ODQJHIIHNWH�]X�HU]LHOHQ��VRQGHUQ�GHXWOLFK�]XP�
$XVGUXFN�]X�EULQJHQ��ZDV�PDQ�]X�VDJHQ�KDW�´� �6REDOG�0DKOHU�HLQPDO�5HWX�
VFKHQ�YRUJHQRPPHQ�KDW��VLQG�VLH�I•U�LKQ�EHL�)ROJHDXII•KUXQJHQ�XQDEGLQJEDU�
�ÅYRQ�K|FKVWHU�:LFKWLJNHLW´� ���6R�VFKUHLEW�HU�DQOl‰OLFK�HLQHU�EHYRUVWHKHQGHQ�
$XII•KUXQJ�VHLQHU����6\PSKRQLH�DQ�:LOKHOP�*HULFNH���

'LHVH�5HWRXFKHQ�KDEHQ�VLFK�LQ�HLQHU�YRU�NXU]HU�=HLW�LQ�:LHQ�YRQ�PLU�
GLULJLUWHQ� $XII•KUXQJ� VHKU� EHZlKUW� >«@�� (V� LVW� QXU�VR� LQ� GHU� VHKU�
FRPSOL]LUWHQ�3DUWLWXU�.ODUKHLW�XQG�'HXWOLFKNHLW��ZRUDXI�HV�PLU�HLQ]LJ�
DQNRPPW��]X�HU]LHOHQ��� ��

,P�5DKPHQ�VHLQHU�'LULJLHUWlWLJNHLW�UHLFKW�VHLQ�'UDQJ�QDFK�Ä'HXWOLFKNHLW¶�VR�
JDU� •EHU� HLJHQH� :HUNH� KLQDXV�� 1DFK� HLQHU� $XII•KUXQJ� GHU����6\PSKRQLH�
%HHWKRYHQV�EHULFKWHW�HU�1DWDOLH���

'X�KlWWHVW�DEHU�DXFK�K|UHQ�VROOHQ��ZHOFKH�.UDIW�LFK�GDEHL�HQWIHVVHOWH��
GLH�GRFK�QLFKW�XQYHUKlOWQLVPl‰LJ�NODQJ��ZHLO�GLH�6LQJVWLPPH�� �DEVROXW�
GLH�2EHUKDQG�EHKLHOW�XQG�DXFK�MHGH�)LJXULHUXQJ��3DVVDJH�XQG�9HU]LH�
UXQJ�DXIV�GHXWOLFKVWH�XQG�KHOOVWH�KHUDXVNDP��� ��

,Q�0DKOHUV�2UFKHVWHUSUD[LV�HUVFKHLQW�Ä'HXWOLFKNHLW¶�LQ�YHUVFKLHGHQHQ�)RUPHQ���

x� 'LH� 6WLPPXQJVZHFKVHO� ZHUGHQ� VHPDQWLVFK� NRQWUDVWUHLFK�UHIOHN�
WLHUW��GLH�$XVGUXFNVLQWHQVLWlW�YHUODQJW�GDEHL�QDFK�DGlTXDWHQ�.OlQ�
JHQ�XQG�.RPELQDWLRQHQ���

9RU�GHQ�:RUWHQ�Å$FK�%UXGHU��MHW]W�ELQ�LFK�JHVFKRVVHQ´�YHUUlW�LP�1E��
��GLH�ÄKRPRJHQH¶�6HNXQGUHLEXQJ�GHU�7URPSHWHQ��7������LP�$QVFKOX‰�
DQ� GLH� ÄKHWHURJHQH¶� )DUEPLVFKXQJ� XQPLWWHOEDUHQ� 7H[WEH]XJ�� 0DKOHU�
Z•QVFKW�LP�RUFKHVWUDOHQ�=XVDPPHQKDQJ�RIIHQEDU�EHVRQGHUH�.ODQJ�
VFKlUIH� XQG�ZlKOW�GHVKDOE�Ä,GHQWLWlW¶��� � 'HU� •EULJH�2UFKHVWHUDSSDUDW�

�����������������������������������������������������������
��� *XVWDY�0DKOHU�DQ�5LFKDUG�6WUDXVV�>����������@��06%��0�����6�������
��� 1%/��6��������
��� *XVWDY�0DKOHU��]LWLHUW�QDFK�1%/��6��������
��� *XVWDY� 0DKOHU� DQ� :LOKHOP� *HULFNH� >XQGDWLHUW�� 3RVWVWHPSHO�� :LHQ�� ����������@��

*08%��1U�����6�������
���� *XVWDY� 0DKOHU� DQ� :LOKHOP� *HULFNH� >XQGDWLHUW�� 3RVWVWHPSHO�� :LHQ�� ����������@��

*08%��1U�����6�������
���� *HPHLQW�LVW�RIIHQEDU�GLH�LQVWUXPHQWDOH�*HVDQJVWLPPH���
���� *XVWDY�0DKOHU��]LWLHUW�QDFK�1%/��6��������
���� 3UDOOHQ� JOHLFKH� .ODQJIDUEHQ� GLVVRQDQW� DXIHLQDQGHU�� LVW� GLH� :LUNXQJ� EHVRQGHUV�

NUD‰��1LNRODL�5,06.< �. 2566$.2: ��*UXQGODJHQ�GHU�2UFKHVWUDWLRQ��6�������



���0DKOHUV�0D[LPHQ��

VFKZHLJW� �ÄDEVROXWHU� .RQWUDVW¶��� ZRGXUFK�GLH� $XIPHUNVDPNHLW�HLQ]LJ�
GHP�'RPLQDQWVHSWDNNRUG�JLOW��(V�LVW�EH]HLFKQHQG��GD‰�GLH�7URPSHWHQ�
DQ� NHLQHU� DQGHUHQ� 6WHOOH� GHV� /LHGV� LP� 6HNXQGDEVWDQG� GLVVRQLHUHQ��� �
REZRKO�VLH�KlXILJ�DNNRUGLVFK�RSHULHUHQ��,Q�7�����LVW�DXFK�GLH�+DUPR�
QLN�ÄELIXQNWLRQDO¶�YHUVFKlUIW��'LH�7RQLND��J�PROO��XQG�GLH�'RPLQDQWH�
HUNOLQNHQ�VLPXOWDQ���6LHKH�DXFK�GLH�$EVFKQLWWH�������XQG����������

�

1E�����0DKOHU��6\PSKRQLH�1U��������6DW]��7���������� �� �

x� 'LH� (LQ]HOVWLPPHQ� VWUHEHQ� LP� RUFKHVWUDOHQ� .ODQJJHI•JH� VWHWV�
7UDQVSDUHQ]�DQ��GHU�.ODQJ�LVW�LP�,GHDOIDOO�GDV�(UJHEQLV�DXV�DXWR�
QRPHQ�(LQ]HOVWLPPHQ���

'LH�.DQWLOHQH�GHU�GUHL�)O|WHQ��LQ�LKUHP�EHVRQGHUV�H[SUHVVLYHQ�WLHIHQ�
5HJLVWHU��� � HUNOLQJW� LP� 1E�� ���� � �7������²� VRZLH� 7������²�� PLW� GHP�

�����������������������������������������������������������
�� �� Å>'@LH�$Q]DKO�GHU�PLWHLQDQGHU�VFKZHEHQGHQ�7HLOW|QH�YHUULQJHUW�VLFK´�ÅEHL�ZHLWH�

UHU�'LVVRQDQ]ODJHUXQJ´��:ROIJDQJ�92,*7 ��'LVVRQDQ]�XQG�.ODQJIDUEH��6��������
���� ‹� &RS\ULJKW� ����� E\� 8QLYHUVDO� (GLWLRQ�� 'HU� $EGUXFN� HUIROJW� PLW� IUHXQGOLFKHU�

*HQHKPLJXQJ�GHV�9HUODJV���
���� .XQLW]� VSULFKW� ÅYRQ� JUR‰HP�� SRHWLVFKHP� XQG� HOHJLVFKHP� .ODQJUHL]´�� +DQV�

. 81,7= ��'LH�,QVWUXPHQWDWLRQ��7HLO����)O|WH��6�������



�����'HXWOLFKNHLW� �

KRKHQ� )DJRWW� ÄSDUWLHOO� XQLVRQR¶��� � GD� VRQVW� GLH� ���9LROLQHQ� PLW� GHP�
0HORGLHSURILO�� � GHQ� )O|WHQNODQJ� �WURW]� GHU� 'lPSIHU�� ]X� VHKU� DEVRU�
ELHUWHQ�� 'DV�)DJRWW�KLOIW�LQGHV��QXU�ÅGHQ�(LQWULWW�HWZDV�KHUYRU>]X@KH�
EHQ�´�ZRGXUFK�ÅGHU�+|UHU�>«@�>VRIRUW@�DXIPHUNVDP�ZLUG�´�GLH�/LQLH�
]X�YHUIROJHQ��� �DXFK�JHHLJQHWH�'\QDPLNEH]HLFKQXQJHQ�RGHU�$N]HQWH�
N|QQHQ�VROFKH�Ä,QLWLDOPDUNHQ¶�� �NUHLHUHQ���
� 8P� GHQ� )O|WHQNODQJ� QLFKW� ]X� YHUGHFNHQ�� YHUZHQGHQ� IHUQHU� DXFK�
GLH� &HOOL� 'lPSIHU� �V��GLH� 2ULJLQDOSDUWLWXU��� ZlKUHQG� GLH� .RQWUDElVVH�
SHUNXVVLY� SL]]LNLHUHQ��� � GHU� 6WUHLFKHUDSSDUDW� LVW� RKQHKLQ� ÄXQYROOVWlQ�
GLJ¶��GD�GLH����9LROLQHQ�IHKOHQ�²�JDQ]�]X�VFKZHLJHQ�YRQ�GHP�Ä)O•VWHU�
WRQ¶��GHQ�DOOH�%HJOHLWLQVWUXPHQWH�DQQHKPHQ��'HU�7ULOOHU�DXI�GHP�/HLW�
WRQ�VFKOLH‰OLFK��7������²��GLHQW�DOV�ÄGHXWOLFKHV¶�.DGHQ]VLJQDO���

0DKOHUV� 3DUWLWXUHQ� JHOLQJHQ� LQ� GHU� LQVWUXPHQWDOHQ� 6HW]XQJ� OHW]WHQGOLFK� GHV�
KDOE�VR�YRUELOGOLFK��ZHLO�HU�²�DXFK�QDFK�MDKUHODQJHU�5RXWLQH�LP�8PJDQJ�PLW�
GHP� 2UFKHVWHUDSSDUDW� ²� HLQH� •EHUDXV� VHOEVWNULWLVFKH� +DOWXQJ� EHZDKUW�� $P�
1HXMDKUVWDJ������EHNHQQW�HU�LQ�HLQHP�%ULHI�DQ�*XLGR�$GOHU���

,FK� EUDXFKH� HLQH� SUDNWLVFKH� %HWlWLJXQJ� PHLQHU� PXVLNDOLVFKHQ� )lKLJ�
NHLWHQ�XQEHGLQJW�DOV�*HJHQJHZLFKW�JHJHQ�GLH�XQJHKHXUHQ�LQQHUHQ�(U�
HLJQLVVH�EHLP�6FKDIIHQ��XQG�JHUDGH�GLH� /HLWXQJ�HLQHV� .RQ]HUWRUFKH�
VWHUV�ZDU�OHEHQVODQJ�PHLQ�:XQVFK�� ,FK�ELQ�IURK��GLHV�HLQPDO�LQ�PHL�

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� 0DKOHU� YHUWUDXWH� 1DWDOLH� %DXHU�/HFKQHU� •EHU� GLH� ,QVWUXPHQWDWLRQ� GLHVHV� 6DW]HV�

DQ��Å>$@OOHV�VROO�GXPSI�XQG�VWXPSI�NOLQJHQ��ZLH�6FKDWWHQ�DQ�XQV�YRU•EHU]LHKHQ´��
*XVWDY�0DKOHU��]LWLHUW�QDFK�1%/��6�������6LHKH�KLHU]X�DXFK�GLH�$XVI•KUXQJHQ�YRQ�
&RQVWDQWLQ�)ORURV��)ORURV�,,,��6�������

���� :LH�5LPVN\�.RUVVDNRZ�QlKHU�DXVI•KUW��LVW�GLHVH�.RPELQDWLRQ�WUDGLWLRQHOO�ÅVHKU�
VHOWHQ��DX‰HU�LQ�GHQ�>7@XWWL��ZR�VLH�GD]X�GLHQ>W@��GLH�.UDIW�GHV�.ODQJHV�]X�HUK|KHQ��
QLFKW�DEHU�XP�HLQH�QHXH�JHPLVFKWH�.ODQJIDUEH�]X�JHEHQ´��GDV�9HUKlOWQLV�YRQ�GUHL�
]X�HLQV�VLFKHUW�LQ�GLHVHP�%HLVSLHO�HLQGHXWLJ�ÅGLH�9RUKHUUVFKDIW�GHU�WLHIHQ�7|QH�GHU�
)O|WH´� JHJHQ•EHU� GHP� KRKHQ� )DJRWW�� 1LNRODL� 5,06.< �. 2566$.2: �� *UXQGODJHQ�
GHU�2UFKHVWUDWLRQ��6�� ���� (LQH�RSWLPDOH� .ODQJYHUVFKPHO]XQJ�LVW�LP�WLHIHQ�5HJLVWHU�
GHU�)O|WH�XQG�LP�KRKHQ�GHV�)DJRWWV�WDWVlFKOLFK�P|JOLFK��VLHKH�KLHU]X�GLH�%HPHU�
NXQJHQ�YRQ�5HXWHU��&KULVWRSK�5(87(5 ��.ODQJIDUEH�XQG�,QVWUXPHQWDWLRQ��6�������

���� 'LH�6HNXQGUHLEXQJHQ��7�����������]ZLVFKHQ�GHQ�VRUGLQLHUWHQ����9LROLQHQ�XQG�GHU�
)O|WH�)DJRWW�.RPELQDWLRQ� ��J� �ILV� !� VRZLH� �I� �H � !�� IDOOHQ� DXIJUXQG� GHV�
.ODQJIDUENRQWUDVWV� QLFKW� VW|UHQG� DXI�� Å:DV� GLH� +LOIVQRWHQ�� GXUFKJHKHQGH� XQG�
:HFKVHOQRWHQ� DQEHODQJW�� VR� VLQG� PHKU� JHZDJWH� .RPELQDWLRQHQ� P|JOLFK�� ZHQQ�
GLH�.ODQJIDUEHQ�YHUVFKLHGHQ�VLQG�XQG�GLH�%HZHJXQJ�UDVFK�LVW´��1LNRODL�5,06.< �
. 2566$.2: ��*UXQGODJHQ�GHU�2UFKHVWUDWLRQ��6�������

���� *XVWDY�0DKOHU��]LWLHUW�QDFK�1%/��6�������
���� 6LHKH�DXFK�)X‰QRWH�����VRZLH�1E�����XQG�GHQ�$EVFKQLWW���������
���� 'LH�.RQWUDElVVH�Z•UGHQ�VRQVW�PLW�LKUHQ�ÅVWDUN�NOLQJHQGHQ�2EHUW|QHQ´�GLH�WLHIHQ�

)O|WHQ�YHUVFKOHLHUQ��+DQV�.81,7= ��'LH�,QVWUXPHQWDWLRQ��ZLH�)X‰QRWH�������



���0DKOHUV�0D[LPHQ��

QHP�/HEHQ�]X�JHQLH‰HQ��DEJHVHKHQ�GDYRQ��GD‰�LFK�GDEHL�ZLHGHU�PDQ�
FKHV�OHUQH��GHQQ�GLH�7HFKQLN�GHU�7KHDWHU�LVW�HLQH�JDQ]�YHUVFKLHGHQH��XQG�
LFK�ELQ�•EHU]HXJW��GD‰�HLQH�0HQJH�PHLQHU�ELVKHULJHQ�8Q]XOlQJOLFKNHL�
WHQ�LP�,QVWUXPHQWLHUHQ�QXU�GDKHU�U•KUHQ�>�@��GD‰�LFK�JHZ|KQW�ELQ��XQ�
WHU� GHP� JlQ]OLFK� YHUVFKLHGHQHQ�� � DNXVWLVFKHQ� 9HUKlOWQLV� GHV� 7KHD�
WHUV�� �]X�K|UHQ���� ��

6RJHQDQQWH� Å8Q]XOlQJOLFKNHLWHQ� LP� ,QVWUXPHQWLHUHQ´�� � VLQG� EHL� 0DKOHU� ²�
ZHQQ�•EHUKDXSW�²�GRFK�QXU�VHKU�VFKZHU�QDFKZHLVEDU��GHQQ�HU�I•UFKWHW�Å0L‰�
YHUVWlQGQLVVH�XQG�(QWVWHOOXQJHQ´�VR�VHKU��GD‰�HU�DOOHV�ÅVRUJIlOWLJ´�QRWLHUW�XQG�
VLFK� QLFKW� ÅDXI� GLH� 9HUQXQIW� GHU� $XVI•KUHQGHQ´� YHUOl‰W��� � 1DFK� JHQDXHU�
'XUFKVLFKW�VHLQHU�3DUWLWXUHQ�Ol‰W�VLFK�YRU�DOOHP�HLQH�6WHOOH�DXV�VHLQHU����6\P�
SKRQLH�DQI•KUHQ�²�HLQ�:HUN��GDV�HU�]XOHW]W�QRFK�NXU]�YRU�VHLQHP�7RG��LP�$Q�
VFKOX‰�DQ�HLQH�$XII•KUXQJ�ÅDP�����-DQXDU������LQ�1HZ�<RUN´�� ��UHWXVFKLHU�
WH��� �=ZHL�7DNWH�LP�9RUIHOG�GHU�Å6FKOX‰JUXSSH´�� �GHV����6DW]HV�ODVVHQ�=ZHL�
IHO�GDUDQ�DXINRPPHQ��RE�0DKOHU�JHQ•JHQG�=HLW�EOLHE��OHW]WHQGOLFK�DOOH�.RU�
UHNWXUHQ�LQ�GLH�3DUWLWXU�HLQ]X]HLFKQHQ���

:lKUHQG��DE�7���������GDV�Å]ZHLWH>«@�6HLWHQWKHPD´�� �LQ�GHQ�JHWHLO�
WHQ�&HOOL�HUNOLQJW��V��1E������GHXWHQ�GUHL�.ODULQHWWHQ��7���������EHUHLWV�
GDV�7KHPD�GHU�Å6FKOX‰JUXSSH´�� �DQ��EHYRU�GLHVHV�VLFK��DE�7������YROO�
HQGV�HQWIDOWHW�� 'LH�PDVVLYH�8QLVRQRNRSSOXQJ�GHV� �D!�LQ�GHQ�.ODUL�
QHWWHQ��GHQ����9LROLQHQ��GHQ�9LROHQ�XQG�GHP�(QJOLVFKKRUQ��7������Ol‰W�
MHGRFK� LP� .RQWH[W� GLH� Q|WLJH� 7UDQVSDUHQ]� YHUPLVVHQ��� � 'DV� 0RWLY�
GHU�.ODULQHWWHQ�ZLUG�JOHLFK�EHL�VHLQHP�(LQWULWW�GXUFK�GLH�DQGHUHQ�,Q�

�����������������������������������������������������������
�� �� Å>,@P�7KHDWHU�PX‰�GHU�1DFKKDOO�>«@�JHULQJ�EOHLEHQ��GDPLW�PDQ�GLH�6FKDXVSLHOHU�

YHUVWHKW´��-RKQ�5��3,(5&( ��.ODQJ��6��������
���� Å,FK�I•KOH�PLFK�QLFKW�JDQ]�ZRKO�GDEHL��PHLQH�6\PSKRQLH�GHU�$NXVWLN�HLQHV�7KHD�

WHUV� >«@� DXV]XVHW]HQ´�� *XVWDY� 0DKOHU� DQ� )UDQ]� :•OOQHU� >XQGDWLHUW�� 6RPPHU�
����@��*0%��1U�������6��������

���� *XVWDY�0DKOHU�DQ�*XLGR�$GOHU�>1HZ�<RUN������������@��*0%��1U�������6��������
���� :LH�)X‰QRWH������
���� *XVWDY�0DKOHU��]LWLHUW�QDFK�1%/��6�������
���� +HUWD�%ODXNRSI��$QP��]X�HLQHP�%ULHI�*XVWDY�0DKOHUV�DQ�(PLO�*XWPDQQ�>XQGD�

WLHUW��$OW�6WHLQEDFK������������@��LQ��*0%��1U�������6��������
���� =XYRU� EHVWDQG� 0DKOHU� YHUWUDJOLFK� DXI� GHU� (LQDUEHLWXQJ� GHU� .RUUHNWXUHQ� LQ� GLH�

3DUWLWXU�GHU�9LHUWHQ�LQ� GHU�ÅQDFK� HUIROJWHU� $XII•KUXQJ� >«@� >DP� ����������@� HQGJ•OWLJ�
IHVWJHVWHOOWHQ�9HUVLRQ´��*XVWDY�0DKOHU�DQ�(PLO�*XWPDQQ��ZLH�)X‰QRWH������6��������

���� )ORURV�,,,��6��������
���� )ORURV�,,,��6��������
���� )ORURV�,,,��6��������
���� 9JO��0DKOHU��7KH�6\PSKRQLHV��&KLFDJR�6\PSKRQ\�2UFKHVWUD��6LU�*HRUJ�6ROWL��'(&&$�����

FRPSDFW�GLVFV�ERRNOHW�HQFORVHG���������������



�����'HXWOLFKNHLW� �

VWUXPHQWH�YHUGHFNW��)•U�0DKOHUV�2UFKHVWHUVDW]�W\SLVFK�VLQG�KLQJHJHQ�
GLH�6H[WHQSDUDOOHOHQ�]ZLVFKHQ�GHQ�9LROHQ�XQG�GHQ�&HOOL��DE�7�������GLH�
VHV�9HUIDKUHQ�GHU�3DUDOOHOI•KUXQJ�LQ� .RQVRQDQ]HQ�ZHQGHW�HU�KlXILJ�
DQ��� �XP�HLQHUVHLWV�PHKU�.ODQJI•OOH��DQGHUHUVHLWV�DEHU�DXFK�HLQH�ÄGHXW�
OLFKHUH¶�.RQWXU�]X�HU]LHOHQ��GLH�Ä3DUDOOHONOlQJH¶�ZLUNHQ�ODXWHU�DOV�HWZD�
HLQH� EOR‰H� 8QLVRQRNRSSOXQJ��� ��� =HLWJOHLFK� VXFKW�GDV� 0RWLY� LQ� GHP�
WLHIHQ� .ODULQHWWHQUHJLVWHU�� � GXUFK� PDUNDQWH� $UWLNXODWLRQ� �6WDNNDWR��
XQG� VWlUNHUH� '\QDPLN� �PS�� QXU� YHUJHEOLFK� 7UDQVSDUHQ]�� *DQ]� LP�
6LQQH� 0DKOHUV� ZlUH� HV� LQ� GLHVHP� =XVDPPHQKDQJ��HQWZHGHU� DXI� GDV�
2UFKHVWHUSHGDO� GHU� ���9LROLQHQ� �7��������� ]X� YHU]LFKWHQ� RGHU� GLHVHV�
]XPLQGHVW�NODQJOLFK�VR�ZHLW�ZLH�P|JOLFK�]X�HQWNUlIWHQ��GHQQ�GHU�7RQ�
�D!�]HLJW�VFKRQ�GXUFK�VHLQH�5HSHWLWLRQ�LQ�GHQ�.ODULQHWWHQ�JHQ•JHQG�
3UlVHQ]���

,Q�YHUJOHLFKEDUHQ�3UREOHPIlOOHQ�YHUIXKU�0DKOHU�DXI�lKQOLFKH�:HLVH���

,Q� GHQ� 9DULDWLRQHQ�� � GHU� 9LHUWHQ� VWULFK� HU� DQ� HLQHU� 6WHOOH�� GLH� LKP�
GXUFK�GHQ�]X�JUR‰HQ�5HLFKWXP�DQ�7|QHQ�YHUGXQNHOW�VFKLHQ��JHWUDJHQH�
)•OOQRWHQ�ZHJ��GD�HU�VLH�KLHU�]XU�+DUPRQLHELOGXQJ�QLFKW�EUDXFKH��GLH�
EHL�GLHVHU�IHLQHQ��GHU�0LQLDWXUPDOHUHL�lKQOLFKHQ�)•KUXQJ�GHU�6WLPPHQ�
GXUFK� LKUH� YHUVFKOXQJHQHQ� /LQLHQ� VHOEVW�� ZLH� VLH� VLFK� EHU•KUHQ� XQG�
WUHIIHQ��HU]LHOW�ZHUGH��� ��

'DV�YRQ�1DWDOLH�EHVFKULHEHQH�9HUIDKUHQ�OLH‰H�VLFK�SUREOHPORV�DXI�GDV�
1E����WUDQVIRUPLHUHQ��1DFKGHP�GLH����9LROLQHQ��LQ�7���������]XQlFKVW�
SDXVLHUWHQ��N|QQWHQ�VLH�DE�7��������DXIWDNWLJ�HUQHXW�LQV�.ODQJJHVFKH�
KHQ�HLQJUHLIHQ�²�DQDORJ� ]XP�KRKHQ�&HOOLHLQVDW]� �7���������XQPLWWHO�

�����������������������������������������������������������
���� &KDPRXDUG� EHKDXSWHW�� Å5DUHPHQW�� GHV� LQVWUXPHQWV� GLIIpUHQWV� RQW� GHV� SDUWLHV�

SDUDOOqOHV��j�LQWHUYDOOHV�GH�WLHUFH��RX�GH�VL[WH´�>Å6HOWHQ�KDEHQ�YHUVFKLHGHQH�,QVWUX�
PHQWH� SDUDOOHOH� 3DUWLHQ� LQ� 7HU]�� RGHU� 6H[WLQWHUYDOOHQ´�� GHV� 9HUIDVVHUV� hEHUVHW�
]XQJ@�� 3KLOLSSH� &+$028$5' �� &DUDFWqUH� HW� pYROXWLRQ� GH� O·RUFKHVWUH� GDQV� O·±XYUH� V\P�
SKRQLTXH�GH�*��0DKOHU��6�� �����MHGRFK�PX‰�GLHVH�$XVVDJH�QlKHU�GLIIHUHQ]LHUW�ZHU�
GHQ��6LH�JLOW�YRU�DOOHP� I•U�GHQ�%OlVHUDSSDUDW��ZHLO�GRUW�JU|‰HUH� .ODQJIDUEXQWHU�
VFKLHGH� EHVWHKHQ�� 'LH� HLQ]HOQHQ� 6WUHLFKHUJUXSSHQ� VLQG� KLQJHJHQ� LQ� VWlUNHUHP�
0D‰H�ÄNODQJYHUZDQGW¶��GHVKDOE�VLQG�LP�6WUHLFKHUDSSDUDW�Ä3DUDOOHONOlQJH¶��V��1E�����
DXFK�]ZLVFKHQ�GHQ�*UXSSHQ�JlQJLJ���

���� :DOWHU�*,(6(/(5 ��/XFD�/20%$5', ��5ROI�'LHWHU�:(<(5 ��,QVWUXPHQWDWLRQ�LQ�GHU�0X�
VLN�GHV�����-DKUKXQGHUWV��6�������

���� :LH�.XQLW]�EHVFKUHLEW��KDEHQ�GLH�WLHIHQ�7|QH�GHU�.ODULQHWWH�ÅNHLQH�JUR‰H�'XUFK�
VFKODJVNUDIW�>«@��VR�GD‰�VLH�VFKRQ�LP�PI�7XWWL�NDXP�]XU�*HOWXQJ�NRPPHQ´��+DQV�
. 81,7= ��'LH�,QVWUXPHQWDWLRQ��7HLO����.ODULQHWWH��6��������

���� *HPHLQW�LVW�GHU� ��� 6DW]��VLHKH� KLHU]X�GLH�$XVI•KUXQJHQ�YRQ�&RQVWDQWLQ� )ORURV��
)ORURV�,,,��6��������

���� 1%/��6��������



���0DKOHUV�0D[LPHQ���

EDU�]XYRU��$OWHUQDWLY�N|QQWH�DXFK�GDV�SHGDOLVLHUHQGH��D!��DOV�ÄYHUOlQ�
JHUWHU� $XIWDNW¶�� EHLEHKDOWHQ� DEHU� GXUFK� GLH� $QZHLVXQJHQ� ÄJHWHLOW¶�
�Ä���+lOIWH¶��� ÄDP� *ULIIEUHWW¶� VRZLH� JHULQJHUH� '\QDPLNEH]HLFKQXQJ�
�SSS��JHGURVVHOW�ZHUGHQ��+LOIUHLFK�ZlUH��LQ�7���������]XGHP�HLQH�G\QD�
PLVFKH�$QSDVVXQJ�GHV�(QJOLVFKKRUQV��SS�VWDWW�S�LQ�7���������RGHU�YLHO�
OHLFKW��EHVVHU��GHU�9HU]LFKW�DXI�VHLQH�8QLVRQRI•KUXQJ�� �PLW�GHQ�9LR�
OHQ�� IHUQHU�ZlUH� I•U�GHQ�.ODULQHWWHQSDUW�GLH� I•U�0DKOHU�W\SLVFKH�$Q�
ZHLVXQJ�Å�GHXWOLFK��´�� �VLQQYROO��(LQ�VROFKHU�(LQJULII�LQ�GLH�3DUWLWXU�Zl�
UH�QXU�JHULQJI•JLJ�XQG�JDQ]�LP�6LQQH�0DKOHUV��ZHLO�JU|‰HUH�Ä'HXWOLFK�
NHLW¶�HU]LHOW�Z•UGH��0DKOHU�VHOEVW�MHGHQIDOOV�VFKHXWH�EHNDQQWOLFK�²�VR�
JDU�LQ�IUHPGHQ�3DUWLWXUHQ�²�� �.RUUHNWXUHQ�GLHVHU�$UW�QLFKW��� ��

'LH�$QPHUNXQJHQ�GHV�9HUIDVVHUV�VLQG�LQ�GLHVHP�=XVDPPHQKDQJ�LQVWUXNWLYHU�
1DWXU�� 6LH� VROOHQ� YRU� DOOHP� GLH� 6LFKW� DXI� RUFKHVWUDOH� =XVDPPHQKlQJH� XQG�
3UREOHPVWHOOXQJHQ�VFKlUIHQ�XQG�LQ�0DKOHUV�VHOEVWNULWLVFKH�+DOWXQJ�(LQEOLFN�
JHZlKUHQ���

2E� 0DKOHU� GLH� (LQDUEHLWXQJ� GHU� 5HWXVFKHQ� LQ� GLH� 3DUWLWXU� �P|JOLFKHUZHLVH�
DXFK�LQ�GLH�(LQ]HOVWLPPHQ�� ��GHU����6\PSKRQLH�YROOVWlQGLJ�GXUFKI•KUHQ�NRQQWH��
Ol‰W�VLFK�QLFKW�PLW�6LFKHUKHLW�EHVWLPPHQ��(U�VWDUE�DP�����0DL������LQ�:LHQ�²�
QXU�ZHQLJH�0RQDWH�QDFK�GHU�OHW]WHQ�$XII•KUXQJ�GLHVHV�:HUNHV�DP�����-DQXDU��
6HLQ�OHW]WHV� .RQ]HUW�GLULJLHUWH�HU�DP� ����)HEUXDU��DOV�GLH�W|GOLFKH� .UDQNKHLW�
EHUHLWV�DXVJHEURFKHQ�ZDU��� �$P�VHOEHQ�7DJ�HPSILQJ�(PLO�+HUW]ND��8QLYHUVDO�
(GLWLRQ��HLQHQ�GHU�OHW]WHQ�%ULHIH�0DKOHUV���

�����������������������������������������������������������
���� 'LH�6H[WHQSDUDOOHOHQ�]ZLVFKHQ�GHQ�KRKHQ�&HOOL�XQG�GHQ�9LROHQ��DE�7������YHUI•JHQ�

LP�.RQWH[W�•EHU�DXVUHLFKHQGH�.ODQJVXEVWDQ]�XQG�EHG•UIHQ�GDKHU�NHLQHU�9HUGRSSH�
OXQJ�PLW�DQGHUHQ�.ODQJIDUEHQ��:lKUHQG�GLH�&HOOL��DXI�GHU�$�6DLWH��JUXSSHQVROLVWLVFK�
DJLHUHQ��ZLUNW�GLH�0LVFKIDUEH�GHU�9LROHQ�XQG�GHV�(QJOLVFKKRUQV�RKQHKLQ�•EHUIO•VVLJ�
XQG�I•U�0DKOHUV�2UFKHVWHUVDW]�LQ�GLHVHP�=XVDPPHQKDQJ�HKHU�XQW\SLVFK���

���� 6LHKH�GHQ�.RQWUDED‰SDUW�LP�1E�������
�� �� +DQV�-RDFKLP� +,15,&+6(1 �� *XVWDY� 0DKOHU� XQG� +DQV� YRQ� %•ORZ�� =XP� 3UREOHP� GHU�

Å5HWXVFKHQ´�XQG�LKUHU�7UDGLWLRQ�LQ�0DKOHUV�XQG�%•ORZV� 'LULJLHUSDUWLWXUHQ��LQ��1DFKULFKWHQ�
]XU�0DKOHU�)RUVFKXQJ��1U������:LHQ�������6���������

���� :LH�$OPD�EHULFKWHW��ZDU�0DKOHU�ELV�]XOHW]W�YRQ�VHLQHQ�5HWXVFKHQ�LQ�IUHPGHQ�3DU�
WLWXUHQ� •EHU]HXJW�� Å(U� OHJWH� PLU� VHLQH� UHWRXFKLHUWHQ� 3DUWLWXUHQ� YRQ� %HHWKRYHQ��
6FKXPDQQ�XQG�GLH�DQGHUHU�6\PSKRQLHQ�DQV�+HU]��Ä6LQG�YLHO�ZHUW¶��VDJWH�HU��Ä/D‰�
VLH�GUXFNHQ�¶�´��$0(��6������������

���� $Q�(PLO�+HUW]ND�VFKUHLEW�0DKOHU��Å'LH�)HKOHU�LQ�GHQ�6WLPPHQ�GHU�,9��VLQG�XQ�
JODXEOLFK��,FK�JODXEH��GD‰�HLQH�QHXH�$XIODJH�XQDXVZHLFKOLFK�LVW�´��>XQGDWLHUW��(LQ�
JDQJVYHUPHUN��:LHQ������������@��*0%��1U�������6��������

���� Å$P�����)HEUXDU�VWHOOWH�VLFK�ZLHGHU�)LHEHU�HLQ��+DOVVFKPHU]HQ��%HODJ��XQG�0DKOHU�
ZROOWH�XQEHGLQJW�DP�����GLULJLHUHQ´��$0(��6��������



�����'HXWOLFKNHLW� ��

%LWWH��OLHEHU�)UHXQG��QXU�VHKU�VRUJIlOWLJ�GDU•EHU�]X�ZDFKHQ��GD‰�PHLQH�
6\PSKRQLHQ� QXU� PLW� GHQ� 5HWRXFKHQ� KHUDXVJHJHEHQ� ZHUGHQ�� 'LH� LQ�
GHU�,9��KDEHQ�VLFK�KLHU�SUDFKWYROO�EHZlKUW��'DV�:HUN�KDW�HLQHQ�JUR�
‰HQ�(UIROJ�JHKDEW��� ��

�

1E�����0DKOHU��6\PSKRQLH�1U��������6DW]��7�������� �� �

6HOWVDPHUZHLVH�ODJ�MHGRFK�GLH�NRUULJLHUWH�3DUWLWXU�GLHVHP�6FKUHLEHQ�QLFKW�EHL��
5DW]�EHPHUNW��GD‰�Å>G@LH�5•FNVHQGXQJ�GLHVHU�OHW]WHQ�)DVVXQJ�>«@�VLFK�RIIHQ�
EDU� LQIROJH� GHU� VFKZHUHQ� (UNUDQNXQJ� 0DKOHUV� LQ� 1HZ�<RUN´� YHU]|JHUWH��� �
P|JOLFKHUZHLVH�KDWWH�DEHU�0DKOHU�QRFK�QLFKW�DOOH�.RUUHNWXUHQ�LQ�GLH�3DUWLWXU�
HLQJHDUEHLWHW��1DFK�GHU�OHW]WHQ�$XII•KUXQJ�DP�����-DQXDU�ELV�]XP�$XVEUXFK�
GHU�.UDQNKHLW�DP�����)HEUXDU�EOLHEHQ�LKP�I•U�GLH�)HUWLJVWHOOXQJ�GHU�HQGJ•OWL�
JHQ�9HUVLRQ�NQDSS�I•QI�:RFKHQ��,Q�GLHVHU�=HLW�DUEHLWHWH�HU�MHGRFK�VHKU�LQWHQ�
VLY� DXFK� DQ� GHQ� 5HWXVFKHQ� VHLQHU����6\PSKRQLH��Å>6@LH� PX‰WH� IDNWLVFK� Y|OOLJ�
XP�LQVWUXPHQWLHUW�>�@�ZHUGHQ�´�� �1DFK�VHLQHP�OHW]WHQ�.RQ]HUW�DP�����)HEUXDU�

�����������������������������������������������������������
���� *XVWDY�0DKOHU�DQ�(PLO�+HUW]ND��ZLH�)X‰QRWH�������
���� ‹� &RS\ULJKW� ����� E\� 8QLYHUVDO� (GLWLRQ�� 'HU� $EGUXFN� HUIROJW� PLW� IUHXQGOLFKHU�

*HQHKPLJXQJ�GHV�9HUODJV���
���� (UZLQ�5$7= ��5HYLVLRQVEHULFKW��LQ��*XVWDY�0DKOHU��6lPWOLFKH�:HUNH��.ULWLVFKH�*HVDPWDXV�

JDEH��%DQG�,9���
���� *XVWDY�0DKOHU�DQ�*HRUJ�*|KOHU�>1HZ�<RUN������������@��*0%��1U�������6��������



���0DKOHUV�0D[LPHQ���

ELV�]X�VHLQHP�7RG�DP�����0DL�ZDU�DQ�HLQHQ�JHUHJHOWHQ�$UEHLWVWDJ�QLFKW�PHKU�
]X� GHQNHQ�� $OPD� EHVFKUHLEW�� GD‰� HU� ÅRIW� YHU]ZHLIHOWH´�XQG� Å7RGHVDQJVW´�
OLWW��� � :lUH� GLH� 3DUWLWXU� GHU�9LHUWHQ�EHUHLWV� YROOVWlQGLJ� UHWXVFKLHUW� JHZHVHQ��
KlWWH�VLH�0DKOHU�ZDKUVFKHLQOLFK�GRFK�MHQHP�%ULHI�DQ�(PLO�+HUW]ND�EHLJHI•JW��
6LH� ZXUGH� LQGHV� GXUFK� $OPD� �MHGRFK� HUVW� QDFK� 0DKOHUV� 7RG�� ÅGHP� 9HUODJ�
•EHUJHEHQ´��GHVKDOE�EHL�GHP�'UXFN�YRUHUVW�QLFKW�EHU•FNVLFKWLJW�XQG�ÅJHULHW�
>«@�DQVFKHLQHQG�LQ�9HUJHVVHQKHLW��ELV�VLH�YRQ�(UZLQ�6WHLQ�LP�-DKUH������ZLH�
GHU�HQWGHFNW�ZXUGH´��� ��

'LH�ELVKHULJH�8QWHUVXFKXQJ�EHZHLVW��GD‰�GLH�0D[LPH�Ä'HXWOLFKNHLW¶�0DKOHUV�
3DUWLWXUHQ�LQ�YLHOHUOHL�*HVWDOW�SUlJW���

���� 'DV� 2UFKHVWHUSHGDO� ]XU� .ODQJHQWIDOWXQJ� VRZLH� Å)•OOQRWHQ� >«@�
]XU�+DUPRQLHELOGXQJ´�� �VLQG�LP�SRO\SKRQHQ�.RQWH[W�HKHU�]ZHLW�
UDQJLJ��0DKOHU�YHUZHQGHW�VLH�GRUW�LQ�GHU�5HJHO�QXU�VSDUVDP���

���� )•KUHQGH� (LQ]HOVWLPPHQ� ZHUGHQ� EHL� %HGDUI� �PHLVW�� LQ� 7HU]HQ��
RGHU�6H[WHQSDUDOOHOHQ�]X�6FKLFKWHQ�JHZHLWHW�E]Z��JHE•QGHOW�XQG�
HUKDOWHQ�VR�PHKU�*HZLFKW�XQG�.RQWXU��Ä3DUDOOHONOlQJH¶����

���� 0DKOHU�HU]LHOW�Ä'HXWOLFKNHLW¶�GXUFK�Ä.RQWUDVW¶��:HQQ�HUIRUGHUOLFK��
HUNOLQJW� HLQH� HLQ]HOQH� .ODQJIDUEH� LVROLHUW�� ZlKUHQG� GLH� DQGHUHQ�
SDXVLHUHQ��ÄDEVROXWHU�.RQWUDVW¶���RGHU�GLH�(LQ]HOVWLPPHQ�PHLGHQ�
LP�SRO\SKRQHQ� .RQWH[W�ÄKHWHURJHQH¶� .ODQJPLVFKXQJHQ��GLH�X�D��
GXUFK�VSH]LHOOH�6SLHODUWHQ��ZLH�ÄVXO�SRQWLFHOOR¶��ÄFRO�OHJQR¶�HWF���HU�
ZHLWHUWH� .ODQJIDUESDOHWWH� ELHWHW� GDEHL� YLHOIlOWLJH�'LIIHUHQ]LH�
UXQJVP|JOLFKNHLWHQ���

���� 'LH�6WLPPHQ�HUKDOWHQ�LP�2UFKHVWHUVDW]�DXWRQRPH�'\QDPLN�XQG�
$UWLNXODWLRQ� VRZLH� UK\WKPLVFKHV� (LJHQSURILO�� GLH� '\QDPLN� LVW�
JUXQGVlW]OLFK� DQ� GLH� %HVRQGHUKHLWHQ� GHU� ,QVWUXPHQWH� DQJHSD‰W�
�ÄUHODWLYH�'\QDPLN¶���VLH�ZLUG�QHEHQ�KHUN|PPOLFKHQ�%H]HLFKQXQ�
JHQ�DXFK�GXUFK�GLH�$Q]DKO�GHU�,QVWUXPHQWH�XQG�GXUFK�VSH]LHOOH�
6SLHODUWHQ� �ZLH� ÄPLW� 'lPSIHU¶�� ÄDP� *ULIIEUHWW¶�� UHJXOLHUW�� IHUQHU�
GXUFK�VSH]LILVFKH�5HJLVWHU��E]Z��6DLWHQHLJHQVFKDIWHQ���

���� 0DKOHU�LQLWLLHUW�JHOHJHQWOLFK�0HORGLHOLQLHQ�PDUNDQW��GDPLW�VLH�VLFK�
VRIRUW�*HK|U�YHUVFKDIIHQ�N|QQHQ��Ä,QLWLDOPDUNH¶��GHU�$QIDQJ�HU�
NOLQJW�ODXWHU�DOV�GHU�5HVW���GDEHL�XQWHUVW•W]W�HU�GHQ�(LQWULWW�GXUFK�
HLQH�JHHLJQHWH�'\QDPLNEH]HLFKQXQJ�E]Z��HLQ]HOQH�$N]HQWH��]�%���

�����������������������������������������������������������
���� $0(��6��������
���� :LH�)X‰QRWH������
���� 1%/��6��������



�����*HVDQJOLFKNHLW� ��

I�� II��!�HWF���RGHU�DXFK�GXUFK�WHPSRUlUH�9HUGRSSHOXQJ�PLW�HLQHU�
]XVlW]OLFKHQ�.ODQJIDUEH��V��DXFK�)X‰QRWH�����VRZLH�1E�� ���XQG�
GHQ�$EVFKQLWW����������

���� 'LH� (LQ]HOVWLPPHQ�N|QQHQ�LP� .RQWH[W�DXFK�GXUFK� )DUEHIIHNWH�
VRZLH�2UQDPHQWH� �*OLVVDQGL��7UHPROL��7ULOOHU�HWF��� JU|‰HUH�$XI�
PHUNVDPNHLW�HUZHFNHQ���,Q�(UJlQ]XQJ�V��GHQ�$EVFKQLWW�������������

���� 0DKOHU�HU]LHOW�Ä'HXWOLFKNHLW¶�PLWWHOV�YHUEDOHU�$QZHLVXQJHQ���

,Q�ZLVVHQVFKDIWOLFKHQ�8QWHUVXFKXQJHQ�YRQ�0DKOHUV�3DUWLWXUHQ�ZXUGH�Ä'HXW�
OLFKNHLW¶�RIW�]XU�%HJU•QGXQJ�LQVWUXPHQWDWLRQVWHFKQLVFKHU�3KlQRPHQH�KHUDQ�
JH]RJHQ��� �ZHQQJOHLFK�HLQH�V\VWHPDWLVFKH�'DUVWHOOXQJ�ELVKHU�IHKOWH��6R�ZLFK�
WLJ�Ä'HXWOLFKNHLW¶�DXFK�LVW��ÅGDV� :HVHQ�YRQ�0DKOHUV� ,QVWUXPHQWDWLRQ´� ²�ZLH�
EHUHLWV�$QWRQ�6FKDHIHUV�SRVWXOLHUW�²�ÅFKDUDNWHULVLHUW´�VLH�DOOHLQ�QLFKW��� �Ä'HXW�
OLFKNHLW¶�LVW�HLQH�GHU�0D[LPHQ�0DKOHUVFKHU�,QVWUXPHQWDWLRQ��MHGRFK�EHL�ZHL�
WHP�QLFKW�GLH�HLQ]LJH��%HL�JHQDXHU�'XUFKVLFKW�VHLQHU�3DUWLWXUHQ�XQG�$XVVDJHQ�
WUHWHQ�ZHLWHUH�3UlPLVVHQ�]XP�9RUVFKHLQ��GLH�ELVKHU�•EHUVHKHQ�ZXUGHQ���

���� *HVDQJOLFKNHLW�

,Q�GHP�*UXQGVDW]�Ä*HVDQJOLFKNHLW¶�HLIHUW�0DKOHU�ÅDOWHQ�0HLVWHU>Q@´�� �QDFK��� �
:HOFK�KRKHQ�6WHOOHQZHUW�VLH�LQ�0DKOHUV�,QVWUXPHQWDWLRQ�HLQQLPPW��LVW�YRU�DO�
OHP�GXUFK�1DWDOLH�%DXHU�/HFKQHU�•EHUOLHIHUW�� :LH�VR�RIW�YHUWUDXW�LKU�0DKOHU�
JUXQGOHJHQGH�'HWDLOV�DQ���

'DV�:LFKWLJVWH�LQ�GHU�.RPSRVLWLRQ�LVW�GHU�UHLQH�6DW]��GD‰�MHGH�6WLP�
PH�ZLH�EHLP�9RNDOTXDUWHWW�>«@�JHVDQJOLFK�VHL��>«@�>'@LH�*HVHW]H��GLH�
EHL� GHU� UHLQHQ� )•KUXQJ� GHV� 9RNDOVDW]HV� ZDOWHQ�� >P•VVHQ@� ELV� LQ� GDV�
NRPSOL]LHUWH�6WLPPHQJHZHEH�GHV�UHLFKVWHQ�2UFKHVWHUVDW]HV�IHVWJHKDO�
WHQ�ZHUGHQ��>�@�%HL�PLU�PX‰�DXFK�GDV�)DJRWW��GLH�%D‰WXED��MD�VHOEVW�GLH�
3DXNH�JHVDQJOLFK�VHLQ��� ��

�����������������������������������������������������������
���� 6LHKH�KLHU]X�H[HPSODULVFK�:LONHQV·�$XVI•KUXQJHQ��6DQGHU�:,/.(16 ��.RORULVWLN�LQ�

GHU�,QVWUXPHQWDWLRQ�0DKOHUV��LQ��'DV�*XVWDY�0DKOHU�)HVW�+DPEXUJ�������%HULFKW�•EHU�GHQ�
,QWHUQDWLRQDOHQ�*XVWDY�0DKOHU�.RQJUH‰��6��������

���� $QWRQ�6&+$()(56 ��*XVWDY�0DKOHUV�,QVWUXPHQWDWLRQ��6�������
���� ,Q� HLQHP� %ULHI� DQ� 0D[� 0DUVFKDON� VFKUHLEW� 0DKOHU�� Å$XFK�GDUDQ� KDEH� LFK� JH�

NUDQNW��²� :LU�VLQG�MD�DOOH�MHW]W�YRP� .ODYLHU�DXVJHJDQJHQ��ZlKUHQGGHP�GLH�DOWHQ�
0HLVWHU� YRQ�*HLJH� XQG�*HVDQJ� KHUVWDPPHQ´�� >XQGDWLHUW�� +DPEXUJ�� ����������@��
*0%��1U�������6��������

���� Å$XVJDQJVSXQNW� GHU� $XVELOGXQJ� GHV� 0XVLNHUV� LQ� MHQHU� =HLW� LVW� GHU� *HVDQJ´��
-RVHSK�0h//(5 �%/$77$8� �+J��� � 'LH�.RPSRVLWLRQVOHKUH�+HLQULFK�6FK•W]HQV�LQ�GHU�)DV�
VXQJ�VHLQHV�6FK•OHUV�&KULVWRSK�%HUQKDUG��6�������

���� *XVWDY�0DKOHU��]LWLHUW�QDFK�1%/��6�������



���0DKOHUV�0D[LPHQ���

'DEHL�YHUJOHLFKW�0DKOHU�GDV�2UFKHVWHU�PHWDSKRULVFK�PLW�HLQHU�Å3IODQ]H´��EHL�
GHU�VLFK�ÅDXV�GHU�*UXQGIRUP�GHV�HLQIDFKHQ�%ODWWHV�GDV�K|FKVWH�*HELOGH��GLH�
%O•WH�>«@�XQG�GHU�JDQ]H�WDXVHQGIDFK�HQWIDOWHWH�%DXP�HQWZLFNHOW´��� � 'HU�RU�
JDQLVFKH� $XIEDX� HLQHV� 2UFKHVWHUVDW]HV�� LQ� GHP� VLFK� LGHDOW\SLVFK� DXV� YLHOHQ�
HLQ]HOQHQ� PHORGLVFKHQ� /LQLHQ� HLQ� JUR‰HV� .ODQJJHELOGH� HUJLEW�� N|QQWH� ZRKO�
NDXP�WUHIIHQGHU�XPVFKULHEHQ�ZHUGHQ��=X�5HFKW�YHUZHLVW�0DKOHU�SDUDGLJPD�
WLVFK�YRU�DOOHP�DXI�MHQH�,QVWUXPHQWH��GLH�I•U�PHORGLVFKH�$XIJDEHQ�DXI�GHQ�HU�
VWHQ�%OLFN�QXU�ZHQLJ�RGHU�JDU�QLFKW�JHHLJQHW�HUVFKHLQHQ��,Q�GHU�7DW�Ol‰W�VLFK�
VHLQ�'UDQJ�QDFK�Ä*HVDQJOLFKNHLW¶�ZRKO�DP�EHVWHQ�QDFKZHLVHQ��ZHQQ�HLQ]HOQH�
2UFKHVWHUVWHOOHQ�²�YRU�DOOHP�GHV�%D‰UHJLVWHUV�XQG�GHV�6FKODJ]HXJDSSDUDWV�²�
QlKHU� GXUFKOHXFKWHW� ZHUGHQ�� JHUDGH� GLHMHQLJHQ� ,QVWUXPHQWH�� GLH� WUDGLWLRQHOO�
PHLVWHQV� QXU� HLQH� %HJOHLWIXQNWLRQ� HUI•OOHQ� RGHU� NRORULVWLVFK� E]Z�� SHUNXVVLY�
IXQJLHUHQ�� DYDQFLHUHQ� EHL� 0DKOHU� ]X� 7UlJHUQ� YRQ� 0HORGLN� XQG� 7KHPDWLN��� �
%HL�GHQ�6WUHLFK��XQG�%ODVLQVWUXPHQWHQ�VWHOOW�QDFK�VHLQHQ�:RUWHQ�ÅGLH�7RQELO�
GXQJ�LP�6WULFK�XQG�/LSSHQDQVDW]�VFKRQ�HLQ�JHZLVVHV�6LQJHQ´�� �GDU��VLH�VLQG�
GHVKDOE� I•U� PHORGLVFKH� 3DVVDJHQ� RKQHKLQ� SUlGHVWLQLHUW� ²� PLW� HLQLJHQ� (LQ�
VFKUlQNXQJHQ�� GLH� MHGRFK�� ZLH� LP� ZHLWHUHQ� 9HUODXI� QlKHU� DXVJHI•KUW�� NRP�
SHQVLHUW�ZHUGHQ�N|QQHQ��0DKOHU�VHOEVW�EHWUDFKWHW�YHUPHLQWOLFKH�0lQJHO�� �HL�
QHV� ,QVWUXPHQWHV�DOV�VSH]LILVFKH� (LJHQDUWHQ�XQG�QXW]W�GLHVH�EHZX‰W�I•U�EH�
VWLPPWH�.ODQJZLUNXQJHQ�XQG�$XVGUXFNVPRPHQWH���

�

1E�����0DKOHU��6\PSKRQLH�1U��������6DW]��7�����������$XV]XJ��

$OV�0HORGLHLQVWUXPHQW�ÄUHNUXWLHUW¶�0DKOHU�DXV�GHP�6FKODJ]HXJDSSDUDW�YRU�DO�
OHP� GLH� 3DXNH�� GLH� XQWHU� GHQ� 7URPPHOQ� ZHJHQ� LKUHU� EHVWLPPEDUHQ� XQG�

�����������������������������������������������������������
���� :LH�)X‰QRWH������
���� &KDPRXDUG�EHKDXSWHW��Å0DKOHU�HVW�OH�SUHPLHU� j�FRQVLGpUHU�OHV�WLPEDOHV�FRPPH�

GHV�LQVWUXPHQWV�PpORGLTXHV´�>Å0DKOHU�LVW�GHU�(UVWH��GHU�GLH�3DXNHQ�PHORGLVFK�EH�
KDQGHOW´��GHV�9HUIDVVHUV�hEHUVHW]XQJ@��3KLOLSSH�&+$028$5' ��&DUDFWqUH�HW�pYROXWLRQ�
GH�O·RUFKHVWUH�GDQV�O·±XYUH�V\PSKRQLTXH�GH�*��0DKOHU��6�� �����GLHVH�$XVVDJH�JLOW�MHGRFK�
QXU�PLW�(LQVFKUlQNXQJHQ��ZHLO�VFKRQ�/��Y��%HHWKRYHQ��ZLH�KLHU�LP�ZHLWHUHQ�9HU�
ODXI�JHQDXHU�EHVFKULHEHQ��GLH�3DXNH�LP�5DKPHQ�GHU�LKP�]XU�9HUI•JXQJ�VWHKHQ�
GHQ�LQVWUXPHQWDOWHFKQLVFKHQ�0|JOLFKNHLWHQ�ÄJHVDQJOLFK¶�HLQVHW]W� �GLH�3HGDOSDXNH�
VWDQG�LKP�QLFKW�]XU�9HUI•JXQJ��VLHKH�)X‰QRWH�������

���� *XVWDY�0DKOHU��]LWLHUW�QDFK�1%/��6��������
���� Å*HUDGH�VLH�>GLH�(LJHQDUWHQ@��XQWHU�GHQHQ�VLFK�HLQ�0DQJHO�YHUELUJW��ZHUGHQ�XQWHU�GHU�

ULFKWLJHQ�+DQG�]X�6FKPXFN�XQG�=LHUGH´��*XVWDY�0DKOHU��]LWLHUW�QDFK�1%/��6�������



�����*HVDQJOLFKNHLW� ��

YDULDEOHQ�7RQK|KH�HLQH�$XVQDKPH�ELOGHW��� �(U�YHUWUDXW�LKU�VRJDU�JHOHJHQWOLFK�
WKHPDWLVFKH�� �$XIJDEHQ�DQ���

6FKRQ�LP����6DW]�GHU����6\PSKRQLH��V��1E�� ���VLQG�GLH�6FKOX‰WDNWH�YRQ�
HLQHP� DXIIlOOLJHQ� 6RORHLQVDW]� GHU� 3DXNH� GXUFKGUXQJHQ�� 0DKOHU� EH�
GDFKWH�LKQ�HLQVW�PLW�GHQ�:RUWHQ��Å'DV�7KHPD��ZHOFKHV�GLH�3DXNH�]X�
OHW]W�KDW��ILQGHW�JHZL‰�NHLQHU�KHUDXV�´�� ��
� 'LH� IDOOHQGHQ� 4XDUWHQ� ��G�$!�� VLQG� LQ� GHU� 7DW� HLQ�GLPLQXLHUWHV�
$EELOG� GHV� $QIDQJV� LQ� 7UDQVSRVLWLRQ� �!$�(��� VLHKH� GLH� 3DUWLWXU� DE�
7������ :lKUHQG� GDV� 7KHPD� �7����������� ]X� %HJLQQ� GHU� 3DVVDJH� HU�
NOLQJW�� SDXVLHUHQ� GLH� DQGHUHQ� ,QVWUXPHQWH� XQG� OHQNHQ� GLH� $XIPHUN�
VDPNHLW�JOHLFK�DXI�GDV�3DXNHQVROR��ÄDEVROXWHU�.RQWUDVW¶����

�

1E�����0DKOHU��6\PSKRQLH�1U��������6DW]��7��������������

:HVHQWOLFK�OlQJHU�HUVFKHLQW�LP�9HUJOHLFK�GLH�WKHPDWLVFKH�3DVVDJH�LP�
7UDXHUPDUVFK� GHU����6\PSKRQLH��6LH� XPID‰W� EHUHLWV� PHKUHUH� 7DNWH�
�V��1E������GHVJOHLFKHQ�VFKZHLJW�GDV�•EULJH�,QVWUXPHQWDULXP���
� 'D�0DKOHU�VLFK�U•FNKDOWORV�]X�LQVWUXPHQWDOWHFKQLVFKHQ�(UQHXHUXQ�
JHQ�EHNHQQW��I•KUW�HU�GLH�,QVWUXPHQWDOLVWHQ�ELVZHLOHQ�DQ�GLH�*UHQ]HQ�
LKUHU�WHFKQLVFKHQ�0|JOLFKNHLWHQ��,Q�HLQHP�%ULHI�DQ�(PLO�*XWPDQQ�LP�
=XVDPPHQKDQJ�PLW�GHU�$XII•KUXQJ�VHLQHU����6\PSKRQLH��DP�����2NWR�
EHU� �����LQ�0•QFKHQ�� IRUGHUW�HU�HLQHQ�ÅJDQ]�YRU]•JOLFK>HQ@´�Å3DXNHU´�
XQG�ÅVHKU�JXWH�0DVFKLQHQ�3HGDOSDXNHQ´��� �0DKOHUV�EHVRUJWH�+DOWXQJ�
HUVFKHLQW� GXUFKDXV� QLFKW� •EHUWULHEHQ�� GD� GLH� 3HGDOSDXNH� LP� OHW]WHQ�
9LHUWHO�GHV�����-DKUKXQGHUWV�QRFK�HLQH�1RYLWlW�ZDU��� ��

�����������������������������������������������������������
���� +HUPDQQ�(53) ��/HKUEXFK�GHU�,QVWUXPHQWDWLRQ�XQG�,QVWUXPHQWHQNXQGH��6�������
���� %HUHLWV�6FKDHIHUV�VWHOOW�ÅGLH�>«@�WKHPDWLVFKH�9HUZHQGXQJ�GHU�3DXNHQ´�DOV�Å>F@KD�

UDNWHULVWLVFK´�KHUDXV��$QWRQ�6&+$()(56 ��*XVWDY�0DKOHUV�,QVWUXPHQWDWLRQ��6�������
���� *XVWDY�0DKOHU��]LWLHUW�QDFK�1%/��6��������
���� *XVWDY�0DKOHU�DQ�(PLO�*XWPDQQ�>XQGDWLHUW��:LHQ��+HUEVW�����@��*0%��1U�������6��������
���� Å'DV� 6\VWHP� GHU� KHXWH� •EOLFKHQ�3HGDOSDXNH��EHL� GHU� GLH� ]HQWUDOH� 6SDQQIXQNWLRQ�

GXUFK�HLQ�3HGDO�DXVJH•EW�ZLUG��ZXUGH�YRQ�GHP� 'UHVGQHU�0XVLNHU�&�� 3LWWULFK�
JHJHQ������HUVRQQHQ�XQG�GLH�HUVWH�GHUDUWLJH�3DXNH�YRQ�GHP�'UHVGQHU�0HFKDQL�



���0DKOHUV�0D[LPHQ���

)DQIDUHQDUWLJ�� ��ÅPLW�%UDYRXU´��OHLWHQ�GLH�3HGDOSDXNHQ�GHQ�6FKOX‰VDW]�
GHU����6\PSKRQLH�HLQ��7�������VLHKH�1E������LQ�GHVVHQ�9HUODXI�VLH�PHKU�
IDFK�XPJHVWLPPW�ZHUGHQ�P•VVHQ��V��DXFK�GHQ�$EVFKQLWW������������

�

1E�����0DKOHU��6\PSKRQLH�1U��������6DW]��7������ �� �

'LH�0HORGLHVWUXNWXU�RIIHQEDUW�EHL�DOOHQ�KLHU�H[HPSODULVFK�]LWLHUWHQ�6WHOOHQ�LQ�
VWUXPHQWDOWHFKQLVFKH�XQG�NODQJOLFKH�%HVRQGHUKHLWHQ��YLHOH�6SU•QJH��YRU�DOOHP�
4XDUWHQ�XQG�7HU]HQ��VRZLH�7RQZLHGHUKROXQJHQ��EHL�OlQJHUHQ�7|QHQ��V��1E����
XQG�1E�����JHOHJHQWOLFK�DXFK��DOV�7ULOOHU�QRWLHUWH��:LUEHO��0DKOHU�YHUPHLGHW�EHL�
ÄDEVROXWHQ�3DXNHQVROL¶�6HNXQGVFKULWWH�ZHJHQ�LKUHU�PDQJHOQGHQ�7UDQVSDUHQ]��� ��

'LH�0HORGLH�OLHJW�RIW�KRFK��V��1E����XQG�YRU�DOOHP�1E�����²�DXV�JXWHP�*UXQG��
GHQQ�LQ�WLHIHUHQ�5HJLRQHQ��LQ�GHQHQ�ÅGDV�)HOO�>«@�VHKU�ZHQLJ�JHVSDQQW´�LVW��
KDW�GLH�3DXNH�HLQHQ�ÅGXPSIHQ�.ODQJ´��� � )•U�PHORGLVFKH�3DVVDJHQ�VLQG�GHV�

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
NHU�(UQVW�4XHL‰HU�JHEDXW´��+DQV�.81,7= ��'LH�,QVWUXPHQWDWLRQ��7HLO�����6FKODJLQVWUX�
PHQWH��6��������

���� )ORURV�,,,��6��������
���� ‹�&RS\ULJKW������E\�%RWH	%RFN��'HU�$EGUXFN�HUIROJW�PLW�IUHXQGOLFKHU�*HQHK�

PLJXQJ�GHV�9HUODJV���
���� :LH�5LFKDUG�6WUDXVV�QlKHU�DXVI•KUW��QHLJW�GHU�3DXNHQNODQJ�LQ�GHU�7RQK|KH�JH�

QHUHOO�]XU�8QVFKlUIH��Å'LH�*OHLFKJ•OWLJNHLW��PLW�GHU�GHU�MXQJH�9HUGL�]�%��LP�HUVWHQ�
)LQDOH�VHLQHV�Ä0DVNHQEDOO¶�]X�VWDUNHQ�7XWWLDNNRUGHQ�GLH�3DXNH�VRJDU�QLFKW�LQ�GLH�
+DUPRQLH� SDVVHQGH� 7|QH� VFKODJHQ� Ol‰W�� HQWVSULFKW� GHU� SUDNWLVFKHQ� (UNHQQWQLV��
GD‰� GHU� 3DXNHQWRQ� ]X� XQEHVWLPPW� HUVFKHLQW�� XP� JHJHQ� HLQH� JHVFKORVVHQH� $N�
NRUGPDVVH�VHOEVWlQGLJ�VW|UHQG�]X�ZLUNHQ��LVW�DEHU�QLFKW�JDQ]�QDFK�PHLQHP�*H�
VFKPDFN´��%HUOLR]�6WUDXVV��6������� .XQLW]�EHPHUNW�KLHU]X��Å*LXVHSSH�9HUGL�KDW�
LQ�DOO�VHLQHQ�:HUNHQ�ELV�]XP�Ä5HTXLHP¶���������DOVR�ELV�]XU�(UILQGXQJ�GHU�3HGDO�
SDXNH� �������� LPPHU� GDQQ�� ZHQQ� GHU� 3DXNHU� EHL� HLQHU� 0RGXODWLRQ� RGHU� EHLP�
:HFKVHO�GHU�7RQDUW�NHLQH�=HLW�]XP�8PVWLPPHQ�KDWWH��GLH�3DXNHQ�HLQIDFK�ZHLWHU�
LQ�GHU�ELVKHULJHQ�6WLPPXQJ�YRUJHVFKULHEHQ�>«@��XQG�]ZDU�VHOEVW�LP�3LDQR�XQG�LQ�
G•QQ�LQVWUXPHQWLHUWHQ�6WHOOHQ�>)X‰QRWH��Ä5��6WUDXVV�>«@�HUNOlUW��GD‰�9HUGL�QXU�LQ�
VHLQHQ� -XJHQGRSHUQ� XQG� QXU� LQ� VWDUNHQ� 7XWWLDNNRUGHQ� VR� YHUIDKUHQ� VHL�� 'LHVH�
'DUVWHOOXQJ�LVW�XQYROOVWlQGLJ��GHQQ�QRFK�LQ�GHU�$LGD�XQG�LP�5HTXLHP�HQWKDOWHQ�GLH�
3DXNHQVWLPPHQ� HLQH� JUR‰H� $Q]DKO� Y|OOLJ� XQP|JOLFKHU�'LVVRQDQ]HQ�� XQG� ]ZDU�
DXFK� GRUW�� ZR� GLH� JHQDXH�7RQK|KH� GHU� 3DXNH� GHXWOLFK� ]XU� *HOWXQJ� NRPPW�¶@´��
+DQV�.81,7= ��'LH�,QVWUXPHQWDWLRQ��7HLO�����6FKODJLQVWUXPHQWH��6��������

���� %HUOLR]�6WUDXVV��6��������


