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Wie kann sich ein Unternehmen heutzutage von der Konkurrenz abheben? Warum kaufen wir immer noch im
stationären Handel ein, wenn wir online bestellen können, manchmal sogar zu noch interessanteren
Konditionen? Der Hauptgrund heisst Customer Experience. Sie macht den Unterschied und gewinnt immer
mehr an Bedeutung.

Der Aufbau von Online-Bestellplattformen, die Atmosphäre in Geschäften und Shops, die Servicequalität, die
Motivation und das Know-how der Mitarbeitenden sind alles Elemente, die die Erfahrung ausmachen, die
Kunden erleben und ihr Kaufverhalten und ihre Loyalität bestimmen.

Die Customer Experience bringt eine transversale und offene Vision für das gesamte Unternehmen mit sich.
Online-, Laden- und Telefonerfahrungen werden nicht isoliert, sondern zusammen erlebt. Kunden und
Interessenten nehmen das Unternehmen als Ganzes wahr. Daher ist es wichtig, über alle
Kommunikationskanäle und Berührungspunkte die bestmögliche Erfahrung zu bieten.

Dieses Thema hat ein positives Momentum in der Schweiz, was zugleich ein wachsendes Interesse
widerspiegelt. Viele Veranstaltungen und Konferenzen räumen ihm einen wichtigen Platz ein. Marketing, CRM
oder Analytics, jedes Feld befasst sich mit verschiedenen Aspekten des Themas und hilft, das Bewusstsein
unter Fachleuten zu erhöhen.

Wo steht die Schweiz in Sachen Kundenerlebnisse bzw. Customer Experience? Dies ist die Ausgangsfrage,
die die Realisierung dieser Studie motiviert hat. Wir haben die Analyse einerseits auf den aktuellen Stand und
andererseits auf die Instrumente und Methoden konzentriert, die für die Entwicklung der Customer
Experience erforderlich sind. Unser Ziel ist es, diese Umfrage regelmässig durchzuführen, um Trends und
Herausforderungen in der Schweiz zu identifizieren.

Die Ergebnisse dieser ersten Ausgabe zeigen, dass Schweizer Unternehmen diesem Thema eine hohe
Bedeutung beimessen. Sie zeigen aber auch in vielen Bereichen Verbesserungspotenziale auf.

Wir wünschen Ihnen eine bereichernde Lektüre und eine Quelle der Inspiration für Ihren eigenen Customer
Experience-Ansatz. Über Rückmeldungen bzw. Diskussionen würden wir uns freuen.

1. VORWORT

Anne-Laure Vaudan
Managing Partner

nexa Consulting

Giuseppe De Vincenti
Managing Partner

nexa Consulting

Michael A. Grund
Professor Center für Marketing

HWZ



2. DIE BEDEUTUNG DER CUSTOMER EXPERIENCE (1/3)
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Generell schätzen 75% der befragten Unternehmen die Customer Experience als wichtig bis sehr wichtig ein.
Es ist dennoch überraschend festzustellen, dass 25% der Teilnehmer die Customer Experience bis dato als
weniger oder nicht wichtig für Unternehmen bewerten.

Diese Frage verdeutlicht auch signifikante Unterschiede zwischen den sprachlichen Regionen. 83% der
Westschweizer schätzen die Customer Experience als wichtig oder sehr wichtig ein im Gegensatz zu 67%
der Deutschschweizer.

Bedeutung Customer Experience in der Firma heute
Wie hoch ist heute die Bedeutung der Customer Experience innerhalb Ihrer Firma?

CH Global F-CH D-CH

Sehr niedrig

4.5%

2.2%

3.3%

Eher niedrig

28.8%

14.4%

20.5%

Eher hoch

37.9%

41.2%

39.7%

Sehr hoch

28.8%

42.2%

36.5%
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Die Customer Experience hat eine besonders hohe Bedeutung, wenn die Verantwortung bei der
Geschäftsleitung liegt und/oder Mitarbeitenden aus verschiedenen Abteilungen übertragen wird.
Paradoxerweise ist die Bedeutung für Unternehmen, in denen ein dediziertes Team die Customer Experience
verantwortet, unterdurchschnittlich. Diese Teams könnten manchmal den Eindruck haben, dass der Rest des
Unternehmens dem Thema, dessen Experten sie sind, nicht genügend Bedeutung beimisst.

Auch die Zahl der Mitarbeitenden beeinflusst die Einschätzung der Bedeutung der Customer Experience. Die
Unternehmen mit weniger als 50 Mitarbeitenden sowie die mit über 1000 Angestellten betrachten die
Customer Experience wichtiger als mittelständische Unternehmen. Bei kleinen Organisationen ist die
Customer Experience ein wesentliches Unterscheidungsmerkmal. Es ist daher nicht erstaunlich, hier ein
solches Interesse für die Thematik zu finden. Bei den grossen und sehr grossen Unternehmen ist das Thema
Customer Experience oft stärker verankert und dementsprechende Projekte oder Massnahmen wurden
manchmal bereits eingeleitet.
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2. DIE BEDEUTUNG DER CUSTOMER EXPERIENCE (3/3)

Eine Analyse der Bedeutung der Customer Experience nach Branchen offenbart teils deutliche Unterschiede.
Die Unternehmen aus den Sektoren Handel, Technologie/IT und Tourismus erzielen alle Werte von 100%,
während die Sektoren der Finanzdienstleistungen, Versicherungen und Telekommunikation Ergebnisse unter
70% verzeichnen.

Einig sind sich die Unternehmen in allen Sprachregionen zur zukünftigen Bedeutung: Für 96% wird die
Bedeutung der Customer Experience innerhalb von 3 Jahren in ihrem Unternehmen (noch) wichtiger werden.

Bedeutung der Customer Experience in der Firma in den nächsten 3 Jahren
Wie schätzen Sie die Entwicklung dieser Bedeutung in den kommenden drei Jahren innerhalb Ihrer Firma ein?

Stark sinkend
0%

0%

0%

Eher sinkend

4.6%

3.4%

4.0%

Eher steigend

40.9%

58.4%

49.7%

Stark steigend

54.5%

38.2%

46.3%

CH Global F-CH D-CH



3. DIE HERAUSFORDERUNGEN (1/2)

Die Herausforderungen im Bereich der Customer Experience sind zahlreich, aber je nach Sprachregion
unterschiedlich.

Die kritischste Herausforderung ist für alle Regionen, aber stärker in der Westschweiz, die „Fehlende Vision“.
Die Westschweizer Unternehmen betonen ebenfalls die „Schwierigkeiten beim Messen des ROI“. In der
Deutschschweiz liegt die „Firmenkultur“ deutlich vor den „Fehlenden Prozessen“. Letzteres ist auch eines der
wichtigsten Anliegen in beiden Sprachregionen.

Auf der anderen Seite scheinen ein „Mangel an Daten“ und die „Fehlende Unterstützung durch die
Geschäftsführung“ für die befragten Unternehmen keine grösseren Probleme darzustellen.

Wichtigste Herausforderungen im Bereich Customer Experience (1/2)

Welches sind die wichtigsten Herausforderungen im Bereich Customer Experience, mit denen Ihre Firma konfrontiert ist?

Keine Vision

20%

31%

27%

Fehlende Prozesse

28%

25%

26%

Firmenkultur

33%

20%

26%

CH Global F-CH D-CH
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Wichtigste Herausforderungen im Bereich Customer Experience (2/2)

Welches sind die wichtigsten Herausforderungen im Bereich Customer Experience, mit denen Ihre Firma konfrontiert ist?

Schwierige Messung ROI

16%

29%

22%

Fehlende IT-Lösungen

19%

21%

20%

Fehlende finanzielle Mittel

19%

19%

19%

Fehlende Kompetenzen

20%

15%

17%

Fehlende Daten

18%

16%

17%

Keine Unterstützung durch GL

12%

15%

13%
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4. DIE KONKURRENZ (1/2)

Die Wahrnehmung der Customer Experience über die verschiedenen Kanäle zeigt einen starken Kontrast.
Auf den traditionellen Kanälen meinen die befragten Unternehmen, dass sie eine Customer Experience
anbieten, die besser oder deutlich besser ist als die Konkurrenz (69%). Auf der anderen Seite sind die
Befragten auf den digitalen Kanälen kritischer und der Ansicht, dass die Wettbewerber einen Vorsprung
haben: 62% der Unternehmen bewerten ihre Experience als weniger gut als die der Konkurrenz.

Es ist interessant festzustellen, dass in der Westschweiz die Mehrheit der Unternehmen (59%) denkt, dass
sie über die traditionellen Kanäle eine bessere Customer Experience als die Konkurrenz anbieten, während
die Deutschschweizer zu 45% annehmen, eine schlechtere Experience anzubieten.

Viel schlechter

3.4%

2.0%

0%

Eher schlechter

34.9%

Eher besser

43.1%

58.7%

52.0%

Viel besser

12.3%

10.3%

11.1%

CH Global F-CH D-CH

Customer Experience in traditionellen Kanälen ggü. Wettbewerb
Wie bewerten Sie die von Ihrer Firma gebotene CX im Vergleich mit Ihren Wettbewerbern in traditionellen Kanälen?

27.6%

44.6%
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4. DIE KONKURRENZ (2/2)

Die Situation ist invertiert, wenn man die digitalen Kanäle analysiert. In diesem Fall geben 45% der
Deutschschweizer Unternehmen an, eine bessere Customer Experience zu bieten, während 52% der
Westschweizer ihre Experience als schlechter als die der Konkurrenz einschätzten.

Viel schlechter

6.2%

10.4%

8.6%

Eher schlechter

40%

51.7%

46.7%

Eher besser

44.6%

28.7%

35.5%

Viel besser

9.2%

9.2%

9.2%
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Customer Experience in digitalen Kanälen ggü. Wettbewerb
Wie bewerten Sie die von Ihrer Firma gebotene CX im Vergleich mit Ihren Wettbewerbern in digitalen Kanälen?
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5. DIE INVESTITIONEN (1/4)

In den nächsten 12 Monaten ziehen es fast ¾ der befragten Unternehmen (74%) in Betracht, in den Bereich
der Customer Experience zu investieren, dabei mit leicht höheren Investitionsabsichten in der
Deutschschweiz (79%) als in der Westschweiz (70%).

Investitionen in den nächsten 12 Monaten
Sind in Ihre Firma in den nächsten 12 Monaten Investitionen in den Bereich Customer Experience vorgesehen?

CH Global F-CH D-CH

Nein

21%

30%

26%

Ja

79%

70%

74%

Eine positive Verbindung existiert zwischen der Zahl der Mitarbeitenden und den Investitionen. Grosse bis
sehr grosse Unternehmen (mit mehr als 1000 Beschäftigten) planen daher, in einem sehr grossen Anteil
(zwischen 85% und 100%) zu investieren, während diese Quote bei Unternehmen mit weniger als 1000
Angestellten zwischen 60% und 79% liegt.

Es ist interessant hervorzuheben, dass sich 79% der Unternehmen mit 10 bis 49 Mitarbeitern wünschen, in
den nächsten 12 Monaten mehr zu investieren. Dieses Ergebnis unterstreicht die Bedeutung dieser
Unternehmenskategorie für die Customer Experience, da 88% von ihnen die Customer Experience für wichtig
oder sehr wichtig halten.
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5. DIE INVESTITIONEN (2/4)

Investitionen in CEX im nächsten Jahr vorgesehen
Anzahl Mitarbeitenden
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Die Investitionsabsichten variieren je nach Branche. Mehr als 80% der Unternehmen in Telekommunikation,
Versicherungen, Logistik, Tourismus und anderen Branchen planen, in den Bereich Customer Experience zu
investieren. Auf der anderen Seite zeigen Unternehmen in den Bereichen Finanzen und
Unternehmensdienstleistungen Werte unter dem Durchschnitt.

Gleichermassen sprechen mittelgrosse bis grosse Unternehmen (mit 50 bis 999 Mitarbeitern) dem Thema
eine geringere Bedeutung zu mit weniger hohen Investitionsabsichten. Nur 60% der Unternehmen mit
weniger als 10 Beschäftigten beabsichtigen in den nächsten 12 Monaten in die Customer Experience zu
investieren. Obwohl dieses Thema für diese Unternehmenskategorie von grosser Bedeutung ist, sind die
Ressourcen oft begrenzt. (siehe Kapitel 2)



Die Gründe für die Investition sind vielfältig, aber zwei Hauptachsen heben sich ab, einerseits die Entwicklung
der Kundenbeziehung und andererseits den Fortschritt der Geschäfte. In der Tat äussern Unternehmen den
Wunsch, in das Ziel zu investieren, die Kundenzufriedenheit und -loyalität zu erhöhen. Sie erwarten auch
einen positiven Einfluss auf die Anzahl der Neukunden oder Umsätze. Im Gegensatz dazu glauben nur 50%
der befragten Unternehmen, dass dieser Ansatz die Kosten senkt.

Investitionsgründe im Bereich der Customer Experience (1/2)

Aus welchen Gründen investiert Ihre Firma in die Verbesserung der CEX?

Steigerung Kundenzufriedenheit

94%

95%

94%

Steigerung Kundenbindung

94%

91%

93%

Steigerung Neukunden-Akquisition

94%

91%

93%

Steigerung des Umsatzes

92%

91%

92%

CH Global F-CH D-CH
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5. DIE INVESTITIONEN (4/4)

Differenzierung der Marke

88%

85%

86%

Schaffung neuer Markenbotschafter

56%

67%

62%

Erschliessung neuer Märkte

54%

72%

63%

Senkung der Kosten

52%

48%

50%

CH Global F-CH D-CH

Investitionsgründe im Bereich der Customer Experience (2/2)

Aus welchen Gründen investiert Ihre Firma in die Verbesserung der CEX?
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6. SELBSTEINSCHÄTZUNG DES REIFEGRADES (1/5)

Die befragten Unternehmen hatten die Möglichkeit, ihren Reifegrad der CEX (Customer Experience) mit 12
nach Themen gruppierten Statements selbst zu bewerten:

• Vision und Führung: Strategie, Positionierung, Personal usw.
• Interaktion und Intelligenz: Interaktion mit Kunden auf dem Markt, Kundenwissen und

Kundendatenmanagement, Produktentstehung usw.
• Exzellenz und Leistung: Technologie, Prozess, Finanzen, Messwerkzeuge usw.

Von insgesamt 100 Punkten erreichen Unternehmen durchschnittlich 47 Punkte, was auf ein sehr hohes
Verbesserungspotenzial hindeutet.
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47% 47% 47%

CEX Reifegrad

Obwohl diese Frage keinen erkennbaren Unterschied zwischen den Sprachregionen zeigt, zeigen sich
kontrastierende Situationen je nach Anzahl der Mitarbeitenden. So überschreiten Unternehmen mit 10 bis 49
Beschäftigten (55%) und solche mit mehr als 10.000 Beschäftigten (53%) die 50 Punkte-Grenze, während
Unternehmen mit 250 bis 999 Mitarbeitenden einen sehr niedrigen Wert von 27% aufweisen.
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Die Selbsteinschätzung des Themas „Vision und Leadership“ zeigt, dass das grösste Verbesserungspotenzial
die Fähigkeit von Unternehmen ist, Mitarbeitende bei einer besonders kundenorientierten Einstellung zu
belohnen. Ob in der Westschweiz oder in der Deutschschweiz, die Situation ist mit einer Reife von 42%
identisch, was bedeutet, dass hier ein hohes Optimierungspotenzial besteht.

55%
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27%
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CEX Reifengrad
Anzahl Mitarbeitenden

Die Firmenorganisation fördert ein positives Kundenerlebnis

Vision / Führung (1/2)

Strategie, Positionierung, Personal usw.

48%

48%

48%

CH Global F-CH D-CH

6. SELBSTEINSCHÄTZUNG DES REIFEGRADES (2/5)



Im Vergleich zu den anderen beiden Themen verzeichnet das Thema „Interaktion und Intelligenz“ ermutigende
Werte, vor allem für die Fähigkeit, mehrere Kontaktpunkte anzubieten, um mit Kunden zu interagieren (56%),
und die Präferenzen von Kunden in Bezug auf Kontaktfrequenz und Kommunikationskanäle zu respektieren
(53%). In beiden Fällen bleibt jedoch ein deutliches Verbesserungspotential.

Mit einer Reife von 39% bewerten die befragten Unternehmen die Qualität der Erfahrung, die sie über die
Gesamtheit der Kanäle liefern, deutlich kritischer. Dieses Ergebnis spiegelt die Schwierigkeiten wider, denen
sich Unternehmen stellen müssen, um ihren Kunden einen reibungslosen und gleichmässigen Ablauf an allen
Kontaktpunkten zu bieten.

CH Global F-CH D-CH

Unsere Firma hat eine klare Vision der Customer Experience definiert

49%

50%

49%

Vision / Führung (2/2)

Strategie, Positionierung, Personal, etc.

Die Mitarbeitenden werden belohnt, wenn sie eine Kundenorientierte Einstellung haben

42%

42%

42%

Das Unternehmen respektiert die Erwartungen der Kunden bezüglich der Frequenz der Interaktionen und des bevorzugten Kommunikationskanals

Interaktion / Intelligenz (1/2)

Interaktion mit Kunden auf dem Markt, Kundenwissen und Kundendatenmanagement, Produktentstehung usw.

54%

52%

53%

CH Global F-CH D-CH

6. SELBSTEINSCHÄTZUNG DES REIFEGRADES (3/5)
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Im Allgemeinen zeigt das Thema „Excellence und Performance“ Werte unter dem Mittelmass. Die Ergebnisse
zeigen einen Mangel an finanziellen Ressourcen, aber auch an Technologie zur Unterstützung der
Entwicklung der Customer Experience.

Die Selbsteinschätzung identifiziert einen Mangel an Mitteln, um die Customer Experience (KPIs) zu messen,
das heisst sie werden entweder nicht regelmässig überwacht oder sind gar nicht vorhanden. In gewisser
Weise befinden sich die Unternehmen in einer komplexen Situation. Ohne sich konkrete Ziele zu setzen, gibt
es logischerweise keine KPIs. Darüber hinaus ist es sehr schwierig, ohne eine Leistungskontrolle zu messen,
den Erfolg eines Customer Experience-Projekts nachzuweisen und dafür konsequenter finanzielle Mittel
bereitzustellen.

34%

39%

36%

Die Kunden nehmen an der Weiterentwicklung von Produkten oder Dienstleistungen des Unternehmens teil

Das Unternehmen stützt seine Entscheidungen auf Kundendaten ab

Das Unternehmen bietet vielfältige Kontaktkanäle, um mit Kunden zu interagieren

Das Kundenerlebnis ist auf allen Kanälen konsistent und nahtlos

43%

46%

45%

57%

55%

56%

CH Global F-CH D-CH

49%

52%

50%

Interaktion / Intelligenz (2/2)

Interaktion mit Kunden auf dem Markt, Kundenwissen und Kundendatenmanagement, Produktentstehung usw.

6. SELBSTEINSCHÄTZUNG DES REIFEGRADES (4/5)



Das Unternehmen stützt sich auf Kundenprozesse, um die Customer Experience zu steuern

Das Unternehmen stellt spezifische finanzielle Mittel zur Verfügung, um die Kundenerlebnisse stetig zu verbessern

Das Unternehmen hat spezifische KPIs für die Customer Experience definiert und misst diese auch regelmässig

19

Exzellenz / Performance
Technologie, Prozess, Finanzen, Messwerkzeuge usw.

43%

42%

43%

CH Global F-CH D-CH

42%

41%

42%

Die Technologie unterstützt die Kundeninteraktionen und fördert das Kundenengagement (z.B. CRM-Tool, Voice of Customer, Marketing
automation, usw.)

42%

43%

43%

46%

42%

44%

6. SELBSTEINSCHÄTZUNG DES REIFEGRADES (5/5)
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¶EHU������ELV
������&+)

���������

¶EHU�������ELV
�������&+)

������

¶EHU�������ELV
�0LR�&+)

��
��

��

¶EHU�0LR�&+)

)\KNL[ M�Y 7YVQLR[L PT )LYLPJO *\Z[VTLY ,_WLYPLUJL WYV 1HOY
:LH KRFK LVW GDV %XGJHW� GDV LQ ,KUHU )LUPD SUR -DKU IĞU 3URMHNWH LP %HUHLFK GHU &XVWRPHU ([SHULHQFH ]XU 9HUIĞJXQJ VWHKW"

&+ *OREDO)�&+'�&+

%XGJHW �����

,Q GHQ PHLVWHQ )ËOOHQ LVW GDV GHU &XVWRPHU ([SHULHQFH ]XJHZLHVHQH MËKUOLFKH %XGJHW JHULQJ� ��� GHU
8QWHUQHKPHQ LQYHVWLHUHQ ZHQLJHU DOV ������� &+) SUR -DKU� ��� GHU %HIUDJWHQ JHEHQ VRJDU DQ� GDVV GDV
8QWHUQHKPHQ� IĞU GDV VLH DUEHLWHQ� NHLQ GDIĞU EHVWLPPWHV -DKUHVEXGJHW KDW�

,Q GHU 'HXWVFKVFKZHL] VLQG GLH %XGJHWV HWZDV KąKHU DOV LQ GHU :HVWVFKZHL]� ,Q GLHVHU 5HJLRQ JHEHQ ���
GHU 7HLOQHKPHU DQ� GDVV VLH HLQ %XGJHW YRQ PHKU DOV ������� &+) SUR -DKU KDEHQ�
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�� =,9(5;>69;<5.� 69.(50:(;065 <5+ )<+.,; �����

%XGJHW �����

'DUĞEHU KLQDXV EHHLQĲXVVW GLH 9HUWHLOXQJ GHU =XVWËQGLJNHLWHQ LQQHUKDOE GHV 8QWHUQHKPHQV GDV %XGJHW� 6R
ZHLVHQ 8QWHUQHKPHQ ORJLVFKHUZHLVH HLQ KąKHUHV -DKUHVEXGJHW ]X� ZHQQ HLQ GHGL]LHUWHV 7HDP RGHU
0LWDUEHLWHU DXV PHKUHUHQ $EWHLOXQJHQ IĞU GLH &XVWRPHU ([SHULHQFH YHUDQWZRUWOLFK VLQG� :HQQ GLH
9HUDQWZRUWXQJ GLUHNW DQ GDV 0DQDJHPHQW JHEXQGHQ LVW� LVW HLQ QLHGULJHUHV %XGJHW IHVWVWHOOEDU� 'LHV LVW ]XP
7HLO EHL NOHLQHQ 8QWHUQHKPHQ GHU )DOO� EHL GHQHQ GDV 0DQDJHPHQW GLUHNW DQ RSHUDWLYHQ $XIJDEHQ EHWHLOLJW LVW�

:DV GLH (QWZLFNOXQJ IĞU ���� EHWULĳW� HUZDUWHQ GLH PHLVWHQ EHIUDJWHQ 8QWHUQHKPHQ HLQ VWDELOHV %XGJHW RGHU
HLQHQ OHLFKWHQ $QVWLHJ�

���

���
���

.HLQ%XGJHW

���

��

���

%LV������&+)

��

���

���

¶EHU������ELV
�������&+)

���

����

¶EHU�������ELV
�������&+)

��

���

��

¶EHU�������ELV
�0LR�&+)

��
��
¶EHU�0LR�&+)

��

A\Z[pUKPNRLP[LU \UK 1HOYLZI\KNL[

0LWDUEHLWHQGH PHKUHUHU $EWHLOXQJHQ ]XVWËQGLJ(LJHQHV 7HDP ]XVWËQGLJ*/ ]XVWËQGLJ
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���

���

���

$GKRF�3URMHNWH

���
���

���

.RQWLQXLHUOLFKHU
9HUEHVVHUXQJVSUR]HVV

6YNHUPZH[PVU KLY *\Z[VTLY ,_WLYPLUJL
:LH ZLUG GLH &XVWRPHU ([SHULHQFH LQQHUKDOE ,KUHU )LUPD ZHLWHUHQWZLFNHOW"

&+ *OREDO)�&+'�&+

2UJDQLVDWLRQ

'LH (QWZLFNOXQJ XQG 2SWLPLHUXQJ GHU &XVWRPHU ([SHULHQFH NDQQ DXI ]ZHL $UWHQ RUJDQLVLHUW ZHUGHQ�
HQWZHGHU GXUFK HLQ VSH]LıVFKHV 3URMHNWPDQDJHPHQW RGHU GXUFK HLQHQ NRQWLQXLHUOLFKHQ
9HUEHVVHUXQJVSUR]HVV� 'LH (UJHEQLVVH ]HLJHQ HLQH JHPLVFKWH 6LWXDWLRQ� LQ GHU VLFK EHLGH
2UJDQLVDWLRQVIRUPHQ JHPHLQVDP HQWZLFNHOQ� 'HQQRFK JLEW HV XQWHUVFKLHGOLFKH 7HQGHQ]HQ ]ZLVFKHQ GHQ
EHLGHQ 6SUDFKUHJLRQHQ� 'LH :HVWVFKZHL] IDYRULVLHUW HLQHQ NRQWLQXLHUOLFKHQ 9HUEHVVHUXQJVSUR]HVV� ZËKUHQG
GLH 'HXWVFKVFKZHL] EHVWLPPWH 3URMHNWH EHYRU]XJW�
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8QDEKËQJLJ YRQ GHU 6SUDFKUHJLRQ VLQG VLFK GLH EHIUDJWHQ 8QWHUQHKPHQ HLQLJ� ZLH GLH 3ULRULWËWHQ IĞU ����
HQWZLFNHOW ZHUGHQ VROOHQ� $QDO\VH XQG .XQGHQZLVVHQ ������ 'LHV EHVWËWLJW� GDVV Ś%LJ 'DWDŗ E]Z� Ś6PDUW
'DWDŗ HLQ 6FKOĞVVHOWKHPD LVW� 'HU 6FKZHUSXQNW OLHJW HKHU DXI GHU 9HUVWËQGQLVELOGXQJ DXI GHU *UXQGODJH YRQ
'DWHQ DOV DXI GHU (UIDVVXQJ HLQHU JURVVHQ 'DWHQPHQJH� 'DUĞEHU KLQDXV LVW GHU Ś0DQJHO DQ 'DWHQŗ NHLQH GHU
+DXSWKHUDXVIRUGHUXQJHQ� GLH YRQ GHQ 8QWHUQHKPHQ KHUYRUJHKREHQ ZHUGHQ �VLHKH .DSLWHO ���

$QGHUH 3ULRULWËWHQ YDULLHUHQ MH QDFK 6SUDFKUHJLRQ� ,Q GHU 'HXWVFKVFKZHL] VFKHLQHQ 8QWHUQHKPHQ YRU DOOHP
DQ Ś&; 'HVLJQ 	 7RXFKSRLQWVŗ ����� XQG Ś7HFKQRORJLHŗ ����� DUEHLWHQ ]X ZROOHQ� 'LH 6FKZHUSXQNWH LQ GHU
:HVWVFKZHL] VLQG Ś3URGXNWHQWZLFNOXQJ XQG 9DOXH 3URSRVLWLRQŗ ����� XQG Ś8QWHUQHKPHQVNXOWXU XQG
2UJDQLVDWLRQŗ ������

:HQQ ZLU GLH +HUDXVIRUGHUXQJHQ XQG 3ULRULWËWHQ ���� YHUNQĞSIHQ� LVW HV ORJLVFK� GDVV LQ GHU :HVWVFKZHL]
GLH Ś0HVVXQJ XQG %HZHUWXQJ GHV &XVWRPHU ([SHULHQFHŗ HLQH 3ULRULWËW VHLQ ZLUG� GD GLH Ś6FKZLHULJNHLW EHL
GHU 52,�0HVVXQJŗ 7HLO GHU JUąVVWHQ +HUDXVIRUGHUXQJHQ LVW� 3DUDGR[HUZHLVH PąFKWH QXU MHGHV IĞQIWH
8QWHUQHKPHQ VHLQH Ś9LVLRQ XQG 6WUDWHJLH IĞU &XVWRPHU ([SHULHQFHŗ VWËUNHQ� REZRKO GLH Ś)HKOHQGH 9LVLRQŗ
HLQHV GHU +DXSWDQOLHJHQ GHU 8QWHUQHKPHQ LVW �VLHKH .DSLWHO ��� 'LHV LVW XPVR ZLFKWLJHU� ZHLO GLHV GLH %DVLV
IĞU GLH (QWZLFNOXQJ HLQHU VWUXNWXULHUWHQ XQG GLĳHUHQ]LHUHQGHQ &XVWRPHU ([SHULHQFH LVW�

�� +0, 790690;f;,5 ���� �����

.XQGHQDQDO\VH 	 .XQGHQZLVVHQ

3URGXNWHQWZLFNOXQJ 	 9DOXH 3URSRVLWLRQ

���

���

���

���

���

���

:JO^LYW\UR[L KLY *\Z[VTLY ,_WLYPLUJL PU KLU UpJOZ[LU �� 4VUH[LU �����

$XI ZHOFKH 6FKZHUSXQNWH GHU &XVWRPHU ([SHULHQFH ZLOO VLFK LKU 8QWHUQHKPHQ LQ GHQ QËFKVWHQ �� 0RQDWHQ NRQ]HQWULHUHQ"

&+ *OREDO )�&+ '�&+

7HFKQRORJLH

���

���

���
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:JO^LYW\UR[L KLY *\Z[VTLY ,_WLYPLUJL PU KLU UpJOZ[LU �� 4VUH[LU �����

$XI ZHOFKH 6FKZHUSXQNWH GHU &XVWRPHU ([SHULHQFH ZLOO VLFK LKU 8QWHUQHKPHQ LQ GHQ QËFKVWHQ �� 0RQDWHQ NRQ]HQWULHUHQ"

.XQGHQSUR]HVVH

���

���

���

.XOWXU 	 2UJDQLVDWLRQ

���

���

���

&(; 'HVLJQ 	 7RXFKSRLQWV

���

���

���

&(; 9LVLRQ 	 6WUDWHJLH

���

���

���

&+ *OREDO )�&+ '�&+

0HVV��(YDOXDWLRQVLQVWUXPHQWH �.3,V�

���

���

���

.HLQH

��

��

��

�� +0, 790690;f;,5 ���� �����
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���

%HUHLWV LPSOHPHQWLHUW
��

1LFKW YRUJHVHKHQ
��

$QJHGDFKW
���
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�� +0, 790690;f;,5 ���� �����

,P 5DKPHQ GHU 6WXGLH ZËKOWHQ GLH 7HLOQHKPHU HLQH /LVWH YRQ 0DVVQDKPHQ DXV� YRQ GHQHQ VLH JODXEHQ� GDVV
VLH LQ GHQ QËFKVWHQ �� 0RQDWHQ XPJHVHW]W ZHUGHQ� )ĞU MHGH YRQ LKQHQ GHıQLHUWHQ VLH DXFK GLH 6WXIH GHV
)RUWVFKULWWV� QËPOLFK ŚEHUHLWV XPJHVHW]Wŗ� ŚLQ GHU 8PVHW]XQJŗ� ŚLQ 3ODQXQJŗ� ŚLQ 5HĲH[LRQŗ RGHU ŚQLFKW JHSODQWŗ�

8P GLH $NWLYLWËWHQ ]X GHıQLHUHQ� GLH ���� LP 0LWWHOSXQNW GHV &XVWRPHU�([SHULHQFH�$QVDW]HV VWHKHQ� KDEHQ
ZLU GLH 0DVVQDKPHQ ŚLQ GHU 8PVHW]XQJŗ XQG ŚLQ 3ODQXQJŗ EHUĞFNVLFKWLJW�

$XI 6FKZHL]HU (EHQH VLQG GLH 7RS � GHU PHLVW JHOLVWHWHQ $NWLYLWËWHQ LQ GHU 5HLKHQIROJH LKUHU :LFKWLJNHLW�

�� 'DWHQ DXVZHUWHQ� XP .XQGHQ EHVVHU ]X YHUVWHKHQ �0RGHOOH� 6HJPHQWLHUXQJ XVZ��
�� 8PVHW]XQJ YRQ .XQGHQSUR]HVVHQ
�� 2SWLPLHUXQJ GHU .XQGHQSUR]HVVH

�� (LQH &XVWRPHU ([SHULHQFH�RULHQWLHUWH 8QWHUQHKPHQVNXOWXU VWËUNHQ RGHU VFKDĳHQ

�� =HQWUDOLVLHUHQ GHU *HVDPWKHLW GHU .XQGHQGDWHQ
�� 0LWDUEHLWHU GDULQ VFKXOHQ� ZLH VLH PLW .XQGHQ LQWHUDJLHUHQ NąQQHQ

 2SWLPLHUXQJ GHU .XQGHQSUR]HVVH XQG 6WËUNXQJ RGHU 6FKDĳXQJ HLQHU &XVWRPHU ([SHULHQFH�RULHQWLHUWHQ 8QWHUQHKPHQVNXOWXU
VLQG JOHLFKZHUWLJ�

'HU )RUWVFKULWW GHU YHUVFKLHGHQHQ 0DVVQDKPHQ YDULLHUW MH QDFK %HUHLFK� 6R ZHUGHQ YRU DOOHP GLH $NWLYLWËWHQ
]XU 3UR]HVVXPVHW]XQJ��RSWLPLHUXQJ� ]XU 6WËUNXQJ GHU 8QWHUQHKPHQVNXOWXU VRZLH ]XU 6FKXOXQJ GHU
0LWDUEHLWHQGHQ XPJHVHW]W� 8PJHNHKUW EHıQGHQ VLFK $NWLYLWËWHQ LP =XVDPPHQKDQJ PLW 'DWHQ �1XW]XQJ XQG
=HQWUDOLVLHUXQJ� LQ GHU 3ODQXQJVSKDVH�
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1LFKW YRUJHVHKHQ
��

$QJHGDFKW
���
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���
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,Q 3ODQXQJ
���

,Q 8PVHW]XQJ
���

%HUHLWV LPSOHPHQWLHUW
��

1LFKW YRUJHVHKHQ
��

$QJHGDFKW
���

2\UKLUVYPLU[PLY[L -PYTLUR\S[\Y Z[pYRLU � UL\ NLZ[HS[LU

�� +0, 790690;f;,5 ���� �����

%HL GHQ EHUHLWV GXUFKJHIĞKUWHQ $NWLYLWËWHQ ıQGHQ VLFK GLH 0DVVQDKPHQ ]XU 'DWHQVWËUNXQJ� LQVEHVRQGHUH
DEHU GDV (LQVHW]HQ HLQHV &50�7RROV�
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�� +0, 790690;f;,5 ���� �����

$XI GHU DQGHUHQ 6HLWH VFKHLQHQ EHVWLPPWH 0DVVQDKPHQ IĞU 6FKZHL]HU 8QWHUQHKPHQ ZHQLJHU ZLFKWLJ ]X
VHLQ� ]XP %HLVSLHO GLH 2SWLPLHUXQJ YRQ WHFKQRORJLVFKHQ /ąVXQJHQ� GLH NHLQH &50�7RROV VLQG
�0DUNHWLQJDXWRPDWLVLHUXQJ� 9RLFH RI &XVWRPHU� &KDWERW� 6RFLDO 0HGLD /LVWHQLQJ� HWF��� 2SWLPLHUXQJ HLQHV
&50�7RROV RGHU VRJDU GDV 6HW]HQ YRQ &XVWRPHU ([SHULHQFH�VSH]LıVFKHQ =LHOHQ� ,P )DOO YRQ 1LFKW�&50�
7RROV EHıQGHQ VLFK 8QWHUQHKPHQ HKHU LQ HLQHU ,PSOHPHQWLHUXQJV� DOV LQ HLQHU 2SWLPLHUXQJVSKDVH�
$QJHVLFKWV GHU +HUDXVIRUGHUXQJHQ GHU 8QWHUQHKPHQVNXOWXU LVW HV ĞEHUUDVFKHQG IHVW]XVWHOOHQ� GDVV GLH
)HVWOHJXQJ YRQ &XVWRPHU ([SHULHQFH�=LHOHQ IĞU ���� NHLQH 3ULRULWËW GDUVWHOOW�

'LH 7RS � $NWLYLWËWHQ LQ GHU 'HXWVFKVFKZHL] NRQ]HQWULHUHQ VLFK KDXSWVËFKOLFK DXI 'DWHQ� 'LJLWDOLVLHUXQJ�
0XOWLFKDQQHO XQG 3UR]HVVH� (V KDQGHOW VLFK XP IROJHQGH 0DVVQDKPHQ�

�� 'DWHQ DXVZHUWHQ� XP .XQGHQ EHVVHU ]X YHUVWHKHQ �0RGHOOH� 6HJPHQWLHUXQJ XVZ��
�� (QWZLFNOXQJ GLJLWDOHU .DQËOH
�� 6WËUNXQJ GHU 0XOWLFKDQQHO�([SHULHQFH
�� 8PVHW]XQJ YRQ .XQGHQSUR]HVVHQ
�� 2SWLPLHUXQJ GHU .XQGHQSUR]HVVH

'HU *UDG GHV )RUWVFKULWWV XQWHUVFKHLGHW VLFK LQ GHQ YHUVFKLHGHQHQ %HUHLFKHQ� 'LH (QWZLFNOXQJ GHU GLJLWDOHQ
$NWLYLWËWHQ LVW QLFKW QXU HLQ ]HQWUDOHV 7KHPD� VRQGHUQ DXFK GDV PLW GHP KąFKVWHQ (QWZLFNOXQJVVWDQG� (LQH
JURVVH 0HKUKHLW GHU %HIUDJWHQ JHKW GDYRQ DXV� GDVV GLHVH $NWLYLWËWHQ LP -DKU ���� XPJHVHW]W ZHUGHQ�
9HUVWËUNWH 'DWHQQXW]XQJ XQG 3UR]HVVLPSOHPHQWLHUXQJ��RSWLPLHUXQJ EHıQGHQ VLFK HEHQIDOOV LQ HLQHP
IRUWJHVFKULWWHQHQ 6WDGLXP �LQ GHU 8PVHW]XQJ�� ZËKUHQG $NWLYLWËWHQ ]XU 6WËUNXQJ GHU 0XOWLFKDQQHO�([SHULHQFH
ZHQLJHU IRUWJHVFKULWWHQ VLQG �KąKHUHU $QWHLO LQ GHU 3ODQXQJ��
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�� +0, 790690;f;,5 ���� �����
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2\UKLUVYPLU[PLY[L -PYTLUR\S[\Y Z[pYRLU � UL\ NLZ[HS[LU

%HL GHQ :HVWVFKZHL]HU 8QWHUQHKPHQ VLQG GLH SULRULWËUHQ $NWLYLWËWHQ LP -DKU ���� WHLOZHLVH ËKQOLFK GHQHQ GHU
'HXWVFKVFKZHL]HU� 'LH 7RS � VHW]W VLFK DXV IROJHQGHQ 0DVVQDKPHQ ]XVDPPHQ�

�� 6WËUNHQ RGHU VFKDĳHQ HLQHU &XVWRPHU ([SHULHQFH�RULHQWLHUWHQ 8QWHUQHKPHQVNXOWXU
�� 'DWHQ DXVZHUWHQ� XP .XQGHQ EHVVHU ]X YHUVWHKHQ �0RGHOOH� 6HJPHQWLHUXQJ XVZ��
�� 'XUFKIĞKUHQ YRQ .XQGHQSUR]HVVHQ
�� 2SWLPLHUHQ GHU .XQGHQSUR]HVVH
�� 0LWDUEHLWHU GDULQ VFKXOHQ� ZLH VLH PLW .XQGHQ LQWHUDJLHUHQ NąQQHQ

'LH 'XUFKIĞKUXQJ�2SWLPLHUXQJ YRQ 3UR]HVVHQ XQG GLH 6WËUNXQJ GHU 'DWHQQXW]XQJ VLQG 3ULRULWËWHQ LQ EHLGHQ
6SUDFKUHJLRQHQ� +LQVLFKWOLFK GHU 'DWHQ JLEW HV 8QWHUVFKLHGH LP *UDG GHU 8PVHW]XQJ� ,Q GHU :HVWVFKZHL]
VLQG GLH 3URMHNWH HKHU LQ 3ODQXQJ� ZËKUHQG VLH LQ GHU 'HXWVFKVFKZHL] JUąVVWHQWHLOV EHUHLWV XPJHVHW]W
ZHUGHQ�

(V LVW DXFK DQ]XPHUNHQ� GDVV GLH :HVWVFKZHL]HU 8QWHUQHKPHQ VLFK DXI GLH 8QWHUQHKPHQVNXOWXU XQG GLH
6FKXOXQJ GHU 0LWDUEHLWHQGHQ LP +LQEOLFN DXI GLH ,QWHUDNWLRQ PLW GHQ .XQGHQ NRQ]HQWULHUHQ �EHLGHV ZLUG GHU]HLW
GXUFKJHIĞKUW��

�� +0, 790690;f;,5 ���� �����
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� %HGHXWXQJ GHU &XVWRPHU ([SHULHQFH� 'LH (UJHEQLVVH ]HLJHQ� GDVV GLH &XVWRPHU ([SHULHQFH LQ GHU
6FKZHL] HLQ 7KHPD YRQ ,QWHUHVVH LVW� GDVV DEHU QRFK YLHO ]X WXQ LVW� XP GDV YROOH 3RWHQ]LDO
DXV]XVFKąSIHQ� (V LVW EHXQUXKLJHQG� GDVV ��� GHU EHIUDJWHQ 8QWHUQHKPHQ GLH &XVWRPHU ([SHULHQFH
LPPHU QRFK DOV HLQ HKHU XQZLFKWLJHV 7KHPD EHWUDFKWHQ� $XI GHU DQGHUHQ 6HLWH VLQG VLFK IDVW DOOH
7HLOQHKPHQGHQ HLQLJ� GDVV LKUH %HGHXWXQJ LQ GHQ NRPPHQGHQ -DKUHQ VRZRKO LQQHUKDOE GHV HLJHQHQ
8QWHUQHKPHQV DOV DXFK EUDQFKHQZHLW ]XQHKPHQ ZLUG�

� 5HLIHJUDG� 0LWWHOJURVVH 2UJDQLVDWLRQHQ OLHJHQ GHU]HLW DP ZHLWHVWHQ ]XUĞFN� .OHLQHUH 8QWHUQHKPHQ
VFKHLQHQ GHQ .XQGHQ XQG LKUHQ %HGĞUIQLVVHQ QËKHU ]X VHLQ XQG JUąVVHUH 8QWHUQHKPHQ KDEHQ GLH
5HVVRXUFHQ� GLHVH MHZHLOLJHQ +HUDXVIRUGHUXQJHQ HUQVWKDIW DQ]XJHKHQ�

� +HUDXVIRUGHUXQJHQ GHU &XVWRPHU ([SHULHQFH� 'LH &XVWRPHU ([SHULHQFH PXVV YRQ GHU JDQ]HQ )LUPD
JHWUDJHQ ZHUGHQ� HLQ SDDU ZHQLJH /HXWH UHLFKHQ QLFKW DXV� XP HLQH GLĳHUHQ]LHUWH ([SHULHQFH ]X VFKDĳHQ
XQG DQ]XELHWHQ� 'LH $QDO\VH ]HLJW� GDVV 8QWHUQHKPHQ YRU HLQHU 9LHO]DKO YRQ +HUDXVIRUGHUXQJHQ VWHKHQ�
(V ZLUG GHXWOLFK� GDVV GLH &XVWRPHU ([SHULHQFH HLQH 9LVLRQ� HLQH HQWVSUHFKHQGH 8QWHUQHKPHQVNXOWXU
XQG 3UR]HVVH EUDXFKW� XP LKU YROOHV 3RWHQ]LDO ]X HQWIDOWHQ�

� (UIROJVNRQWUROOH RGHU 52, VLQG HEHQIDOOV HLQH JURVVH +HUDXVIRUGHUXQJ� ,Q YLHOHQ )ËOOHQ ZHUGHQ GLH
.RQVHTXHQ]HQ HLQHU JXWHQ RGHU VFKOHFKWHQ &XVWRPHU ([SHULHQFH QLFKW GLUHNW JHPHVVHQ XQG NąQQHQ
NDXP ıQDQ]LHOO EHZHUWHW ZHUGHQ� 'HVKDOE PĞVVHQ 8QWHUQHKPHQ YHUVXFKHQ� .XQGHQ XQG LKU 9HUKDOWHQ
EHVVHU ]X YHUVWHKHQ� LQGHP VLH 6FKOĞVVHOLQGLNDWRUHQ ıQGHQ� GLH HV LKQHQ VFKQHOO HUPąJOLFKHQ� 6WËUNHQ
XQG NULWLVFKH 3UREOHPH ]X LGHQWLı]LHUHQ�

� 3ULRULWËWHQ ����� ,Q GHQ QËFKVWHQ �� 0RQDWHQ SODQHQ 8QWHUQHKPHQ� LKUH $QDO\VHQ ]X YHUEHVVHUQ� XP
GLH .XQGHQ EHVVHU ]X YHUVWHKHQ� 'LHVH ,QLWLDWLYH VROOWH DXFK ZLFKWLJH (UNHQQWQLVVH OLHIHUQ� XP GHQ (UIROJ
YRQ &XVWRPHU ([SHULHQFH�$QVËW]HQ ]X PHVVHQ�

� %LODQ] XQG 3HUVSHNWLYHQ� 'LH (UJHEQLVVH GHU QËFKVWHQ $XVJDEH ZHUGHQ ]HLJHQ� RE GLH JHSODQWHQ
0DVVQDKPHQ VLJQLıNDQWH $XVZLUNXQJHQ EHZLUNHQ NRQQWHQ�

 � +(: >,:,5;30*/, (<- +,5 7<52; .,)9(*/;
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'LH (UJHEQLVVH GHU 6WXGLH EDVLHUHQ DXI HLQHU DXVVFKOLHVVOLFK RQOLQH GXUFKJHIĞKUWHQ 8PIUDJH� 'LH 'DWHQ
ZXUGHQ ]ZLVFKHQ GHP ��� -XQL XQG GHP �� 6HSWHPEHU ���� HUKREHQ� ��� 7HLOQHKPHU LQ GHU :HVWVFKZHL]
XQG GHU 'HXWVFKVFKZHL] EHDQWZRUWHWHQ GLHVH 6HOEVWHLQVFKËW]XQJ�

'LH 9LHOIDOW GHU 6WLFKSUREH HUPąJOLFKW HV� 5ĞFNVFKOĞVVH DXI GLH EHLGHQ 6SUDFKUHJLRQHQ ]X ]LHKHQ� LQ
$EKËQJLJNHLW YRQ GHU *UąVVH GHU 8QWHUQHKPHQ VRZLH HLQLJHQ 7UHQGV YHUEXQGHQ PLW GHQ %UDQFKHQ�

'LH $QDO\VH XQG GDV 9HUIDVVHQ GHU 6WXGLH VLQG GDV (UJHEQLV HLQHU HQJHQ =XVDPPHQDUEHLW ]ZLVFKHQ GHU
+RFKVFKXOH IĞU :LUWVFKDIW LQ =ĞULFK �+:=� XQG QH[D &RQVXOWLQJ� :LU EHGDQNHQ XQV EHL GHQ 7HLOQHKPHQGHQ
GLHVHU HUVWHQ $XVJDEH� GHQ 0LWZLUNHQGHQ IĞU GHQ %HULFKW XQG LQVEHVRQGHUH EHL 0DUF 2ODI ,PKRĳ IĞU GLH
(QWZLFNOXQJ XQG *HVWDOWXQJ GHV 6WXGLHQEHULFKWV� 'DV .QRZ�KRZ MHGHV (LQ]HOQHQ ZDU HVVHQWLHOO IĞU GLH
'XUFKIĞKUXQJ GLHVHV 3URMHNWV�

��� +0, 4,;/6+02 +,9 :;<+0,



QH[D LVW HLQ %HUDWXQJVXQWHUQHKPHQ� GDV VLFK DXI &XVWRPHU ([SHULHQFH VSH]LDOLVLHUW KDW� QH[D XQWHUVWĞW]W
8QWHUQHKPHQ GDEHL� GLH $NTXLVLWLRQ� =XIULHGHQKHLW� /R\DOLWËW XQG %LQGXQJ LKUHU .XQGHQ ]X VWËUNHQ� 'DIĞU ELHWHW
QH[D SUDJPDWLVFKH 'LHQVWOHLVWXQJHQ� VRZRKO VWUDWHJLVFK DOV DXFK RSHUDWLY� LQ IROJHQGHQ %HUHLFKHQ DQ�

� 0DUNHWLQJ 	 .RPPXQLNDWLRQ
� .XQGHQEH]LHKXQJ
� 9HUNDXI
� (QWZLFNOXQJ GHU 8QWHUQHKPHQVRUJDQLVDWLRQ
� $QDO\WLFV XQG 'DWD
� %XVLQHVV 2SHUDWLRQV XQG 3URFHVV

'LH )LUPD QH[D FRQVXOWLQJ KDW HLQ 7RRO ]XU 6HOEVWHYDOXDWLRQ GHU &XVWRPHU ([SHULHQFH HQWZLFNHOW� GHQ ŚQH[D
&(; VFDQŗ� XP )ËKLJNHLW HLQHV 8QWHUQHKPHQV� HLQ XQYHUJHVVOLFKHV XQG GLĳHUHQ]LHUHQGHV (UOHEQLV ]X ELHWHQ�
LQ VHLQHU 5HLIH ]X EHZHUWHQ�

��� l),9 5,?( *65:<3;05.
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��� l),9 +0, /6*/:*/<3, -l9 >09;:*/(-; 05 Al90*/ �/>A�
0LW ĞEHU ����� 6WXGLHUHQGHQ XQG UXQG ��� SUD[LVRULHQWLHUWHQ 'R]LHUHQGHQ LVW GLH +:= GLH JUąVVWH
DXVVFKOLHVVOLFK EHUXIVEHJOHLWHQGH +RFKVFKXOH IĞU :LUWVFKDIW GHU 6FKZHL]�

,P (LQNODQJ PLW GHP Ś&DUHHUORQJ /HDUQLQJŗ �0RGHOO ELHWHW GLH +:= HLQH EUHLWH 3DOHWWH YRQ $XV� XQG
:HLWHUELOGXQJHQ IĞU MHGH 3KDVH GHU .DUULHUH� 'D]X JHKąUW DXFK HLQ 0$6 �0DVWHU� LQ &XVWRPHU ([FHOOHQFH�
GHU DXV GUHL &$6 �=HUWLıNDWV�6WXGLHQJËQJHQ� EHVWHKW� &XVWRPHU %HKDYLRU� &XVWRPHU ,QWHOOLJHQFH XQG
&XVWRPHU ([SHULHQFH 0DQDJHPHQW�
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��� 4,/9 ,9-(/9,5

*LXVHSSH 'H 9LQFHQWL
0DQDJLQJ 3DUWQHU

QH[D &RQVXOWLQJ
6FKZDU]HQEXUJVWUDVVH ��
���� %HUQ
JGHYLQFHQWL#QH[D�FK
� �� �� ��� �� ��

6LH KDEHQ )UDJHQ ]XU 6WXGLH" 6LH ZĞQVFKHQ VLFK PHKU 'HWDLOV"

:LU VWHKHQ ,KQHQ ]XU 9HUIĞJXQJ� XP VLFK ĞEHU GDV 7KHPD DXV]XWDXVFKHQ XQG HV ]X YHUWLHIHQ�

0LFKDHO $� *UXQG
3URIHVVRU &HQWHU IĞU 0DUNHWLQJ

+:=
/DJHUVWUDVVH �
���� =ĞULFK
PLFKDHO�JUXQG#IK�KZ]�FK
� �� �� ��� �� ��
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