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— Die Vielzahl kleiner und mittlerer Unternehmen stellt den gro3ten Anteil
der Arbeitsplatze und tragt wesentlich zur Wertschépfung der polnischen
Volkswirtschaft bei. Die Entwicklung des KMU-Sektors hat die Folgen des
Strukturwandels im 6ffentlichen Sektor abgemildert.

— Im polnischen Mittelstand dominieren mehr als im EU-Durchschnitt die
Mikrounternehmen, v.a. der groRere Mittelstand ist noch nicht so stark
vertreten. Das ist ein wesentlicher Unterschied zur deutschen
Unternehmenslandschaft.

— KMU finden sich in allen Wirtschaftssektoren, der Schwerpunkt liegt
allerdings im Dienstleistungssektor. Das tragt auch zur eher geringen
Exportorientierung der polnischen KMU bei.

— Deutsche Mittelstéandler haben den polnischen Markt frih als dynamische
Absatzregion und attraktiven Unternehmensstandort entdeckt.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat der EU-27 in 2009 einen Wachstumsein-
bruch von rd. 4% beschert. Polen konnte als einziges Mitgliedsland ein positives
Wirtschaftswachstum von 1,7% erzielen — was allerdings deutlich unter dem
wirtschaftlichen Entwicklungspotential der Volkswirtschaft lag, die in 2008 im-
merhin noch einen Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes von 5,3% vorweisen
konnte. So konnte sich Polen also auch nicht génzlich der weltweiten Rezession
entziehen. lhre negativen Folgen spiegeln sich u. a. in einer steigenden Arbeits-
losigkeit sowie in héherer Staatsverschuldung wider.

Die fundamentalen Wachstumsaussichten der polnischen Wirtschaft sind — ei-
nen verninftigen wirtschaftspolitischen Kurs vorausgesetzt — aber weiterhin
erfreulich. Im laufenden Jahr erwarten wir einen Anstieg des BIP von 3,2%, die
polnische Wachstumsrate wird mithin fast dreimal so hoch ausfallen wie im
Durchschnitt der EU.

Polens Unternehmertum entwickelt sich seit dem Ubergang von der Plan- zur
Marktwirtschaft in der zweiten Halfte der 1980er Jahre mit groRer Dynamik.
Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) spielen eine Schlusselrolle bei der Um-
strukturierung der polnischen Wirtschaft, deren Modernisierung durch den EU-
Beitritt im Jahr 2004 einschlieBlich der Ubernahme des Acquis Communautaire
nochmals beschleunigt wurde. Mit einem dominierenden Dienstleistungssektor,
der einen Wertschopfungsanteil von 64,4% aufweist, gefolgt von der Industrie
mit 23% und der Bauwirtschaft mit 7,8%, ndhert sich Polens Wirtschaftsstruktur
der der alten EU-15-Mitgliedstaaten. Dabei gelten kleine und mittlere Unterneh-
men als Motor fur die wirtschaftliche und beschéftigungspolitische Entwicklung
des Landes. Ihre hohe Flexibilitat erlaubt es ihnen, sich relativ schnell an die
konjunkturellen Schwankungen anzupassen, aber auch strukturellen Verande-
rungen hinsichtlich der qualitativen und quantitativen Nachfrage zu folgen.
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Kleinstunternehmen préagen polnische Wirtschaft

Das polnische Landesregister REGON® zahlte im Jahr 2009 3,8 Mio.
private Betriebe, allerdings gibt es Schatzungen, wonach weniger
als die Halfte, also etwa 1,8 Mio., tatséchlich aktiv sind.” KMU ma-
chen demnach 99,9% aller registrierten Unternehmen aus. Der
groRte Teil dieser mittelstdndischen Betriebe wiederum — etwa 95%
— sind die rund 3,6 Mio. Mikrounternehmen, d.h. jene, die maximal
neun Mitarbeiter beschaftigen. Lediglich die restlichen 5% sind klei-
ne und mittelgroRe Unternehmen.® Polens FirmengroRenstruktur
weist somit viele sehr kleine Unternehmen auf: Im Durchschnitt be-
schaftigt ein Betrieb des KMU-Sektors nur etwa flinf Mitarbeiter.

Laut Unternehmensregister dominieren Kleinstunternehmen in allen
Branchen. Der Anteil von Mikrounternehmen ist besonders hoch im
Grundstulicks- und Wohnwesen (98%), in der Transportbranche
(98%), im Handelssektor (97%), im Baugewerbe (96%), in Hotellerie
und Gastronomie (95%) sowie in der Fischereibranche (95%). Le-
diglich in den Sektoren Industrie, Energieversorgung sowie im
Bergbau lasst sich ein etwas hoherer Anteil an mittleren und grof3en
Unternehmen im Vergleich zu anderen Wirtschaftszweigen feststel-
len. So belief sich 2009 der Anteil der Mikrounternehmen im Indust-
riesektor auf 88,6%, der der kleinen Betriebe dagegen auf 8,8%. Die
restlichen 2,6% der Firmen beschéftigten 50 und mehr Mitarbeiter.*

KMU beschéftigen die meisten Arbeitnehmer

Die hohe Anzahl der Mikrounternehmen geht einher mit einer hohen
KMU-Beschaftigungsquote. Der Anteil der Erwerbstéatigen im KMU-
Sektor an allen Erwerbstéatigen liegt bei 70%. Insgesamt beschéfti-
gen Mikrounternehmen etwa 3,5 Mio. Personen, was rund 40% aller
Arbeitnehmer entspricht. Damit spielen in Polen die Kleinstunter-
nehmen eine wichtigere beschéftigungspolitische Rolle als in ande-
ren Landern; so liegt der Anteil von in Mikrounternehmen Beschéf-
tigten an der Gesamtbeschéftigung im EU-27-Durchschnitt bei etwa
30% und in Deutschland sogar nur bei 19%.

Die kleinen und mittleren Unternehmen, die zwischen 10 und 249
Mitarbeiter beschaftigen, sind in der polnischen Volkswirtschaft sel-
tener vertreten und haben — ganz im Gegensatz zum deutschen
Mittelstand, wo der Beschaftigungsschwerpunkt auf mittelstandi-
schen und grol3en Betrieben liegt — einen deutlich geringeren Stel-
lenwert fUr den Arbeitsmarkt. Allerdings weisen sie laut offizieller
Statistik eine hohe Dynamik auf (Grafik 5). Im Jahr 2009 arbeiteten
in Polen 11,5% bzw. 18,6% der Beschéaftigten in kleinen bzw. mittle-
ren Unternehmen. Dagegen waren rund 30% aller Arbeitnehmer in
GroRRunternehmen mit mehr als 250 Mitarbeitern tétig, die gerade
einmal 0,14% aller Betriebe in der polnischen Volkswirtschaft aus-
machen. Damit zeichnet sich eine zweipolige Beschéaftigungsstruk-
tur des Landes ab: Die herausragende Anzahl von Mikrounterneh-
men mit einem tberdurchschnittlichen Anteil aller Erwerbstatigen
und die bedeutende Rolle weniger grof3er Unternehmen fir die
Schaffung von Arbeitsplatzen.

! Polnisches Amtliches Landesregister der Volkswirtschaftsunternehmen REGON.

Mit dem Unternehmensregister sind erhebliche statistische Unsicherheiten inso-
fern verbunden, als Unternehmen oftmals ihre Tatigkeit eingestellt oder gar nicht
aufgenommen haben, ohne sich aus dem Register auszutragen. Dennoch bildet
dieses Unternehmensregister vielfach die Grundlage fiir Analysen zur Entwicklung
des Mittelstands in Polen und wird daher auch von uns im Folgenden verwandt.
Polnische Agentur zur Entwicklung der Unternehmerschaft PARP.

Entsprechend der EU-Definition werden unter KMU Unternehmen mit max. 250
Beschéftigten und einem Umsatz bis EUR 50 Mio. verstanden.

Polnisches Hauptamt fir Statistik GUS, http://www.stat.gov.pl
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KMU verantwortlich fur Halfte der Wertschépfung

Polnische KMU erwirtschafteten 2009 knapp 48% des Bruttoin-
landsprodukts. Der gré3te Teil entfiel mit 30,5% des BIP auf die
Mikrounternehmen. Der Anteil der kleinen Unternehmen lag bei
7,2% und der Beitrag der Firmen, die zwischen 50 und 249 Mitarbei-
ter beschaftigen, entsprechend bei 10%. Polnische KMU tragen
somit einen entscheidenden Anteil zur gesamtwirtschaftlichen Wert-
schopfung bei. Dieser liegt jedoch unterhalb des EU-27-Durch-
schnitts von 58% sowie unter dem deutschen Anteil von rund 53%.

Daflr ist auch die Branchenverteilung verantwortlich, d.h. der mit
43% hohe Anteil von KMU, die im Dienstleistungssektor tétig sind.
Etwa 30% der Unternehmen agieren im Handelssektor (vornehmlich
im Einzelhandel), gefolgt vom Bau mit 12% sowie der Industrie mit
10%. Die starke Auspragung des (Einzel-)Handelssektors spiegelt
auch den nach wie vor nicht abgeschlossenen Transformationspro-
zess des Landes wider. Konkret: Schon allein aus zeitlichen Grin-
den waren die polnischen Unternehmen nicht in der Lage, ausrei-
chendes Kapital zu bilden, um auch in kapitalintensiven Branchen
zahlreich vertreten zu sein. So dominieren im Fahrzeugbau, einer
der wichtigsten Branchen der polnischen Wirtschaft, auslandische
Unternehmen bzw. Investoren.

Hohe Unternehmensfluktuation

Die Grindungsraten in den neuen EU-Mitgliedslandern sind infolge
des anhaltenden Strukturwandels tendenziell héher als in den alten
EU-15 Landern. Zwischen 1989 und 2008 wurde in Polen regelmé-
RBig ein positiver Grindungssaldo — im Durchschnitt 250.000 neue
Firmen pro Jahr — verzeichnet, was eine hohe Griindungsdynamik
zum Ausdruck bringt.5 Jedoch liegt die Zahl der aktiven Firmen seit
einigen Jahren relativ konstant bei etwa 1,8 Mio., was darauf schlie
Ben lasst, dass jedes Jahr eine vergleichbar hohe Anzahl an Fir-
mengrindungen wie an Insolvenzen oder einfachen Betriebsschlie-
Bungen vorzufinden ist. Im Jahr 2009 hat die Zahl der Unterneh-
mensschlieBungen die der Neugriindungen zum ersten Mal seit
Beginn des Umstrukturierungsprozesses Uberstiegen. Die Zahl der
Austritte belief sich auf 357.000 und war damit um 46% hoher als
ein Jahr zuvor. Dieser hohe Anteil ist allerdings gré3tenteils auf eine
statistische Bereinigung des Firmenregisters REGON zurlckzufih-
ren und daher nicht unbedingt als Konsequenz der Wirtschafts- und
Finanzkrise zu interpretieren. Gleichzeitig nahmen die Firmengrin-
dungen um 10% zu. Der grof3te prozentuale Zuwachs lief3 sich in
den Sektoren Bergbau (+39,5%), Hotellerie und Gastronomie
(+28,9%), Fischerei (+ 26,5%) und im Verarbeitenden Gewerbe
(+25,4%) feststellen.® Diese Zahlen sind insofern tiberraschend, als
die Grindungsdynamik in der Industrie tendenziell eher geringer ist,
weil hier hohe Erstinvestitionskosten erforderlich sind.

Die Uberlebensrate von KMU im ersten Jahr der Geschéftsaufnah-
me liegt seit 2003 im Durchschnitt bei etwa 60% und ist damit deut-
lich hdher als in anderen EU-Landern einschlie3lich der mitteleuro-
paischen Mitglieder. Damit tragen KMU in Polen ein relativ hohes
Konkursrisiko, das sich allerdings wie in anderen Landern mit der
Dauer des Bestehens am Markt verringert. Bei deutschen KMU hat
sich gezeigt, dass die Anlaufphase der ersten funf Jahre fiir ihre
Existenz besonders kritisch ist. Eine Auswertung der Polnischen

® Gleichzeitig rangiert Polen jedoch im Landerindex der Weltbank ,Ease of Starting

Business® nur an 72. Stelle, u.a. wegen hoher Kosten und langer Verwaltungsdau-
er bei Unternehmensgriindungen.
GUS, http://www.stat.gov.pl
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Geringes Vertrauen

Agentur zur Entwicklung der Unternehmerschaft PARP aus dem
Jahre 2007 geht in eine dhnliche Richtung: Das Risiko des Uberle-
bens im ersten Jahr der Existenz ist am hdchsten — nur 66,5% aller
im Jahr 2006 gegriindeten KMU waren 2007 noch am Markt. Vom
ersten zum zweiten Jahr sank die Uberlebensrate jedoch nur auf
knapp 52%, d.h. die Sterberate halbierte sich von einem guten Drit-
tel auf 15%. Trotz dieser abnehmenden Tendenz der Sterberate
konnten sich letztlich aber nur 24,6% der im Jahr 2002 gegriindeten
Firmen bis 2007 am Markt behaupten.7

Internationalisierung: Potential ausschdpfen

Die polnische Volkswirtschaft weist eine geringere Exportorientie-
rung auf, als es die Exportquote von knapp 40% (2009) vermuten
lasst. Aus dem 2009 von der Tageszeitung ,Rzeczpospolita“ durch-
gefuhrten Unternehmensranking ,Lista 500" geht hervor, dass zu
den zehn grofiten Exporteuren in Polen ausschlieR3lich Tochterge-
sellschaften von auslandischen Konzernen gehéren.® Der Interna-
tionalisierungsgrad polnischer KMU ist noch nicht weit fortgeschrit-
ten. Etwa ein Drittel aller 2009 exportierten Guter und Dienstleistun-
gen wurden laut PARP von polnischen KMU erzeugt. Die meisten
Firmen konzentrieren sich noch auf lokale Méarkte mit ihren differen-
zierten Verbraucherbedirfnissen. Die Grunde daflr sind im Einzel-
fall sehr unterschiedlich, aber unzureichende internationale Wettbe-
werbsfahigkeit oder auch die Verfugbarkeit von qualifizierten Ar-
beitskraften und Finanzierungsangeboten spielen meist eine ent-
scheidende Rolle. Die beiden letzten Aspekte werden auch bei den
deutschen KMU auf dem Weg ins Ausland nicht selten zu Engpass-
faktoren, so dass hier wie dort das Potential fir Internationalisierung
bei Weitem nicht ausgeschopft ist. Ebenso wie in Deutschland spie-
len aber viele KMU eine wichtige Rolle als Zulieferer fiir Grof3unter-
nehmen und profitieren damit indirekt vom Exportwachstum.g

Polen ist ein attraktiver Investitionsstandort. In der jingsten Ranglis-
te der weltweit besten Investitionsstandorte, die 2010 von der Un-
ternehmensberatung A.T. Kearney veréffentlicht wurde, belegt das
Land den 6. Platz direkt hinter Deutschland. Ursache fiir die positive
Bewertung ist neben der zentralen Lage Polens zwischen Ost- und
Westeuropa der grof3e Binnenmarkt mit 38 Mio. Einwohnern, die
wettbewerbsfahigen Steuerbedingungen vor allem in den 14 Son-
derwirtschaftszonen, die im europaischen Vergleich niedrigen Lohn-
kosten sowie gut ausgebildete Hochschulabsolventen. Diese Ein-
schatzung wird durch die Ergebnisse der jingsten Konjunkturumfra-
ge der Deutsch-Polnischen Handelskammer, wonach Polen erneut
attraktivster Investitionsstandort Mitteleuropas ist, bestétigt. Die
Investitionsmotive haben sich dabei im Laufe der Zeit verschoben.
Polen ist fur viele Investoren schon lange nicht mehr verlangerte
Werkbank: Auslandische Unternehmen bauen Produktionsstatten
weniger aufgrund von reinen Lohnkosten- und Steuervorteilen in
Polen auf, um von dort aus andere Méarkte zu bedienen, sondern
konzentrieren sich zunehmend auf die Befriedigung der heimischen
Nachfrage auf einem grof3en und wachsenden Markt. Dementspre-
chend engagieren sich deutsche Investoren zunehmend in techno-
logisch fortgeschrittenen Produktionen und Dienstleistungen.lo

" PARP, http://www.parp.gov.pl/files/74/81/305/5000.pdf

& http:/Avww.rp.pl/temat/301837.html

° Bass und Gostomski (2007). Kleine und mittlere Unternehmen in Polen und
Deutschland. Danzig University Press.

10 Botschaft der Republik Polen in Deutschland, http:/iwww.berlin.trade.gov.pl/de/
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Im Jahr 2009 wurden in Polen auslandische Direktinvestitionen in

Hauptabnehmerlander Hohe von EUR 8,4 Mrd. getétigt, was einen Riickgang um etwa
%!,“Lﬁgﬂﬁ!ﬂ,'s"p°“e 10% im Vergleich zum Vorjahr bedeutet. Dieser ist jedoch gréRten-

' teils mit dem weltweiten Rickgang auslandischen Investitionsvolu-
mens, der etwa 40% betrug, verbunden. Deutsche Direktinvestitio-
nen haben dagegen leicht zugenommen und erreichten einen Wert
von EUR 1,6 Mrd. Der Schwerpunkt deutscher Investitionen liegt in
der Neugriindung von Unternehmen, sog. Greenfield Investments,
hauptsachlich in der Automobilindustrie, im Maschinenbau, in der
Chemiebranche sowie bei Banken und Versicherungen.™

Polnische Firmen haben trotz ihrer geringeren Auslandsaktivitat von
1994 bis 2009 insgesamt EUR 19,6 Mrd. in auslandischen Markten
investiert.'* Dabei gewinnen Direktinvestitionen in Deutschland zu-
nehmend an Bedeutung. Nach Anzahl der Akquisitionen sowie Neu-
mRU mCZ grindungen von Betrieben war Deutschland im vergangenen Jahr
aT BFER das bevorzugte Ziel polnischer Unternehmen. Auf dem deutschen

Markt sind etwa 20.000 polnische Firmen registriert; hauptsachlich

handelt es sich dabei jedoch um Ein-Personen-Gesellschaften, die
el Els n vornehmlich im Dienstleistungssektor und im Baugewerbe tatig
sind.*® Diese Zahl diirfte sich nach der vollstandigen Offnung des
deutschen Arbeitsmarktes im Mai 2011 erhdhen.

B Sonstige

Regionale Bedeutung von ) o )
Deutschland spielt seit vielen Jahren eine herausragende Rolle als

Exporten = s " .
Anteil der Exporte an Gesamteinnahmen Handels- und Investitionspartner fur die polnische Volkswirtschatft.
2008, in % Rund 26% aller polnischen Exporte gehen in das Nachbarland und

etwa 22% aller Importe stammen aus Deutschland. Im Jahr 2009
belegte Polen Platz 10 der wichtigsten deutschen Handelspartner im
Volumen des Waren- und Dienstleistungsverkehrs.14 Die geografi-
sche Nahe zwischen deutschen und polnischen Unternehmen er-
maoglicht einen schnellen und kostenglnstigen Transport von Waren.
Zudem hat der Beitritt Polens zur EU die deutsch-polnischen Han-
delsbeziehungen verstarkt. Mit der Aufnahme des Landes zum

Schengen-Abkommen am 21.12.2007, womit Personenkontrollen an
der deutsch-polnischen Grenze weggefallen sind, ist die bilaterale
’ Zusammenarbeit zusatzlich erleichtert worden. Ungeachtet der glo-

Q balen Finanz- und Wirtschaftskrise stieg bis zum Jahr 2008 der
8-12

Handel mit dem Nachbarland auf einen Rekordwert von EUR 66,4
Mrd., schwéchte sich 2009 jedoch ab und fiel auf EUR 54,4 Mrd.

Regionale Nahe zu den Absatzmarkten spielt fur mittelsténdische

12-17 Unternehmen eine wichtige Rolle und erleichtert gerade den grenz-
YA tberschreitenden Handel besonders. Der Anteil am KMU-Umsatz,
B 2126 der durch den Export erwirtschaftet wird (gemessen an Gesamtein-
B 2530 nahmen), ist in den westlichen Wojewodschaften Polens am hdchs-

ten.”® Die wirtschaftlich wichtigsten deutschen Bundeslander fiir
Polen sind Nordrhein-Westfalen, Bayern, Niedersachsen und Ba-
den-Wirttemberg. Ihr Gesamtanteil am deutsch-polnischen Han-
delsaustausch lag im Jahr 2009 bei rund 60%.

Quellen: Polnisches Wirtschaftsministerium, GUS m

Gute Kooperationschancen mit polnischen Firmen ergeben sich fur
deutsche Unternehmen im Rahmen der EU-Forderprojekte, fur die

Polen fur die Periode 2007-2013 Gber EUR 67 Mrd. zur Verfigung

bekommt. Auch aktuelle Projekte zur Fulzball-EM Euro 2012 bieten
viele Investitionsmaoglichkeiten fir deutsche Unternehmen — vor

™ polnische Agentur fir Information und Auslandsinvestitionen PAlilZ,
http://www.paiz.gov.pl/polska_w_liczbach/inwestycje_zagraniczne
Polnische Nationalbank NBP.

Botschaft der Republik Polen in Deutschland.

Statistisches Bundesamt, http://www.destatis.de/

Polnisches Wirtschaftsministerium, http://beta.mg.gov.pl
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allem im Bereich der Verkehrs- und Telekommunikationsinfrastruk-
tur, die in Polen dringend ausgebaut werden muss.*®

Fazit

Der polnische Mittelstand ist historisch bedingt noch nicht so stark
entwickelt wie in anderen EU-Landern. Kleinstunternehmen domi-
nieren zahlenmafig in der Unternehmenslandschaft und tragen zum
hohen Beschéftigungsanteil der KMU bei. Allerdings gibt es eine
beachtliche Anzahl schnell wachsender mittelstandischer Unter-
nehmen, so dass in absehbarer Zeit auch ein gehobener Mittelstand
entstehen durfte. Bis dahin ist der polnische KMU-Sektor jedoch mit
dem vornehmlich von kleinen und mittelgro3en Unternehmen ge-
pragten deutschen Mittelstand nicht wirklich vergleichbar.

Die polnischen KMU sind aber interessante Partner fur deutsche
(mittelstandische) Unternehmen, zumal Polen weitgehend stabile
o6konomische und politische Rahmenbedingungen aufzuweisen hat.
Die polnische Volkswirtschaft ist ein attraktiver Investitions- und
Kooperationspartner fir Deutschland. Um das Wachstumstempo der
letzten Jahre beizubehalten, werden die Strukturreformen allerdings
fortgefuhrt werden missen. Dazu gehdren vor allem die Konsolidie-
rung der 6ffentlichen Haushalte, der Abschluss des Privatisierungs-
prozesses, der Ausbau von Infrastruktur sowie die Diversifizierung
der Energieversorgung.

Ein weiterer Schub in der wirtschaftlichen Zusammenarbeit, gerade
auch was die Internationalisierung der KMU angeht, konnte von der
Einfuhrung des Euro und der damit verbundenen Eliminierung von
Transaktionskosten kommen, die besonders die mittelstdndischen
Unternehmen vor einem Auslandsengagement abschrecken. Laut
AHK-Umfrage 2010 beflrworten 79% der befragten Unternehmen
die Einflihrung des Euro. Allerdings hat Polen unter dem Eindruck
der globalen finanz- und realwirtschaftlichen Turbulenzen eine Neu-
bewertung der Chancen und Risiken einer (schnellen) Einfiihrung
des Euro vorgenommen. Polens wirtschaftliche Entwicklung hat
durchaus von der Flexibilitat einer eigenen Wahrung profitiert. Zu-
dem dirfte auch die Geldpolitik der EZB auf absehbare Zeit nicht
adaquat fur Polen sein. Vor diesem Hintergrund ist ein Beitritt Po-
lens zur EWU vor dem Jahr 2015 unwahrscheinlich.

Marlene Bukowski (marlenebukowski@gmx.de)
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Finanzdienstleistungsaufsicht verfiigt. Im Vereinigten Kénigreich wird dieser Bericht durch Deutsche Bank AG London, Mitglied der London Stock Exchange,
genehmigt und/oder verbreitet, die in Bezug auf Anlagegeschéfte im Vereinigten Kénigreich der Aufsicht der Financial Services Authority unterliegt. In Hongkong
wird dieser Bericht durch Deutsche Bank AG, Hong Kong Branch, in Korea durch Deutsche Securities Korea Co. und in Singapur durch Deutsche Bank AG,
Singapore Branch, verbreitet. In Japan wird dieser Bericht durch Deutsche Securities Limited, Tokyo Branch, genehmigt und/oder verbreitet. In Australien sollten
Privatkunden eine Kopie der betreffenden Produktinformation (Product Disclosure Statement oder PDS) zu jeglichem in diesem Bericht erwahnten
Finanzinstrument beziehen und dieses PDS beriicksichtigen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen.

® Germany Trade and Invest, http://www.gtai.de/DE/Content/__SharedDocs/Links-
Einzeldokumente-Datenbanken/fachdokument.htm|?fldent=MKT200904288007
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