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*HEXUWVWDJV 3DUDGR[RQ 
'LUN )R[ 

 

*DWHZD\   7RU   'XUFKJDQJ   LVW  HLQ  9HUPLWWOXQJVFRPSXWHU   GHU  ]ZHL  XQWHUVFKLHGOLFKH   DEHU  JOHLFKDUWLJH  .RPPXQLNDWLRQV 
V\VWHPH YHUELQGHW  'D]X VHW]W HU GLH .RPPXQLNDWLRQVUHJHOQ  3URWRNROOH  GHV HLQHQ LQ GLH GHV DQGHUHQ XP  6R HUP|JOLFKW HU 
GHQ 7HLOQHKPHUQ  EHLGHU  6\VWHPH   VLFK  ]X  YHUVWlQGLJHQ   ,Q XQVHUHP Ä*DWHZD\³ ZHUGHQ  -XULVWHQ  WHFKQLVFKH XQG 7HFKQLNHUQ 
MXULVWLVFKH %HJULIIH HUOlXWHUW  

8QWHU  GHP  VRJHQDQQWHQ  Ä*HEXUWVWDJV 
3DUDGR[RQ³ ZLUG  HLQH  DXI  GHQ  HUVWHQ %OLFN 
DXVJHVSURFKHQ  YHUEO�IIHQGH  (UNHQQWQLV 
YHUVWDQGHQ   GLH  LQ  GHU  .U\SWRORJLH  HLQH 
ZLFKWLJH 5ROOH  VSLHOW   6LH  OlVVW  VLFK  LQ  HLQH 
VHKU  DQVFKDXOLFKH  )UDJH  NOHLGHQ   GHU  GDV 
YHUPHLQWOLFKH  3DUDGR[RQ  DXFK  VHLQHQ  1D 
PHQ YHUGDQNW   

:LHYLHOH  3HUVRQHQ  PXVV  HLQH  *UXSSH 
XPIDVVHQ  GDPLW  ]ZHL YRQ LKQHQ DP VHO 
EHQ 7DJ HLQHV -DKUHV *HEXUWVWDJ KDEHQ" 

'LH /|VXQJ LVW HLQ YHUEO�IIHQG NOHLQHU :HUW  
(V JHQ�JHQ    3HUVRQHQ  

'LH  PDWKHPDWLVFKH  +HUOHLWXQJ  GLHVHU 
/|VXQJ  LVW  YHUJOHLFKVZHLVH  HLQIDFK   1HK 
PHQ  ZLU  GD]X  ]XQlFKVW  DQ   GDVV  LQ  HLQHU 
*UXSSH  YRQ  Q  3HUVRQHQ   Q       QLHPDQG 
DP JOHLFKHQ 7DJ *HEXUWVWDJ KDEHQ VROO ZLH 
HLQH  DQGHUH  3HUVRQ  GLHVHU  *UXSSH   %HVWHKW 
GLH *UXSSH DXV HLQHU 3HUVRQ   Q      VR GDUI 
VLH  DQ  HLQHP  EHOLHELJHQ  GHU       7DJH  GHV 
-DKUHV  *HEXUWVWDJ  KDEHQ   GLH  :DKUVFKHLQ 
OLFKNHLW  GDVV GLHV ]XWULIIW  LVW       DOVR      

.RPPW HLQH ]ZHLWH 3HUVRQ KLQ]X  Q     
GDUI  GLHVH  QXU  QRFK  DQ  HLQHP  GHU  YHUEOHL 
EHQGHQ       7DJH  *HEXUWVWDJ  KDEHQ   'LH 
:DKUVFKHLQOLFKNHLW   GDVV  GLHV  JLOW   LVW 
         'LH Q WH 3HUVRQ HLQHU *UXSSH GDUI 
QXU QRFK DQ HLQHP GHU QRFK QLFKW YHUJHEH 
QHQ      Q    7DJH  *HEXUWVWDJ  KDEHQ   GLH 
:DKUVFKHLQOLFKNHLW GDI�U LVW     Q       

:LOO PDQ QXQ GLH :DKUVFKHLQOLFKNHLW GD 
I�U  EHVWLPPHQ   GDVV  DOOH  Q  3HUVRQHQ  HLQHU 
*UXSSH   Q       DQ  HLQHP DQGHUHQ 7DJ GHV 
-DKUHV *HEXUWVWDJ KDEHQ  3    VR PXVV PDQ 
OHGLJOLFK  GLH  :DKUVFKHLQOLFKNHLWHQ  I�U  GLH 
REHQ  JHQDQQWHQ  (LQ]HOHUHLJQLVVH  PLWHLQDQ 
GHU PXOWLSOL]LHUHQ  

3  Q   �       �     �    Q      
$XV  GLHVHU  %HWUDFKWXQJ  OlVVW  VLFK  GHU  JH 
VXFKWH  :HUW   QlPOLFK  GLH  :DKUVFKHLQOLFK 
NHLW   GDVV  PLQGHVWHQV  ]ZHL  3HUVRQHQ  HLQHU 
*UXSSH  DXV  Q  3HUVRQHQ  DP  JOHLFKHQ  7DJ 
*HEXUWVWDJ  KDEHQ   3     VHKU  OHLFKW  EHVWLP 
PHQ   GHQQ  HV  JLOW   3    3    G K   GLH :DKU 
VFKHLQOLFKNHLW  LVW        PLQXV  GHU  :DKU 
VFKHLQOLFKNHLW GDI�U  GDVV DOOH Q 3HUVRQHQ DQ 
HLQHP DQGHUHQ 7DJ *HEXUWVWDJ KDEHQ  

1XQ LVW QXU QRFK GHU NOHLQVWH :HUW I�U Q ]X 
EHVWLPPHQ   I�U  GHQ  3 !     LVW   G K   GLH 
:DKUVFKHLQOLFKNHLW  GDVV ]ZHL 3HUVRQHQ GHU 
*UXSSH  DP  VHOEHQ  7DJ  *HEXUWVWDJ  KDEHQ  
�EHU       OLHJW   'LHV  JHOLQJW  VHKU  HLQIDFK 
GXUFK (LQVHW]HQ YHUVFKLHGHQHU :HUWH I�U GLH 
3HUVRQHQDQ]DKO Q  
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)�U      3HUVRQHQ  OLHJW  GLH :DKUVFKHLQOLFK 
NHLW   GDVV  PLQGHVWHQV  ]ZHL  DP  VHOEHQ  7DJ 
*HEXUWVWDJ KDEHQ  HUVWPDOV �EHU      (LQH 
HLQIDFKH  1lKHUXQJ  I�U  GLHVHV  (UJHEQLV  LVW  
GDVV  GLH  JHVXFKWH  =DKO  Q  HWZDV  JU|�HU  DOV 
GLH 4XDGUDWZXU]HO DXV      DOVR FD      LVW  
'LHVHV  5HVXOWDW  OlVVW  VLFK  ZLH  IROJW  YHUDOO 
JHPHLQHUQ  

,Q  HLQHU  0HQJH  YRQ  Q  EHOLHELJHQ  (OH 
PHQWHQ   GLH  MH  HLQH  YRQ  LQVJHVDPW  Q  
P|JOLFKHQ  (LJHQVFKDIWHQ  EHVLW]HQ   ILQ 
GHQ  VLFK  ZDKUVFKHLQOLFK  ]ZHL   GLH  GLH 
VHOEH (LJHQVFKDIW EHVLW]HQ  

'LHVH (UNHQQWQLV KDW ZHLW UHLFKHQGH .RQVH 
TXHQ]HQ  I�U  NU\SWRJUDILVFKH  +DVK 
IXQNWLRQHQ  PLW GHQHQ HLQ GLJLWDO ]X VLJQLH 
UHQGHU  Ä)LQJHUDEGUXFN³  ]X  HLQHU 1DFKULFKW 
EHVWLPPW ZLUG  XQG 0HVVDJH $XWKHQWLFDWLRQ 
&RGHV   0$&    GLH  LQ  YLHOHQ  NU\SWRJUDSKL 
VFKHQ  3URWRNROOHQ  GLH  ,QWHJULWlW  XQG  $X 
WKHQWL]LWlW  HLQHV  'DWHQSDNHWV  ZlKUHQG  GHU 
hEHUWUDJXQJ VLFKHUQ  'HQQ lKQOLFK ZLH GDV 
*HEXUWVWDJV 3DUDGR[RQ  OlVVW  VLFK  DXFK  HLQ 
)lOVFKXQJVDQJULII DXI HLQH GLJLWDOH 6LJQDWXU 
RGHU HLQHQ 0$& IRUPXOLHUHQ  

:LHYLHOH   EHOLHELJH   1DFKULFKWHQ  EHQ| 
WLJW PDQ   GDPLW  ZDKUVFKHLQOLFK PLQGHV 
WHQV ]ZHL YRQ LKQHQ GHQVHOEHQ +DVKZHUW 
EHVLW]WHQ" 

*HOLQJW  HV   HLQ  VROFKHV 1DFKULFKWHQSDDU  ]X 
ILQGHQ   VR  EHVLW]HQ  GLHVH  EHLGHQ 1DFKULFK 
WHQ PLW GHP VHOEHQ +DVKZHUW DXFK GLH VHOEH 
GLJLWDOH  6LJQDWXU   :LH  EHLP  *HEXUWVWDJV 
3DUDGR[RQ  LVW  DXFK  GLH  /|VXQJ  I�U  GLHVHV 
3UREOHP  HLQ  ZHVHQWOLFK  NOHLQHUHU  :HUW  DOV 

HUZDUWHW   'HU  $XIZDQG   HLQH  .ROOLVLRQ  I�U 
HLQH  NU\SWRJUDILVFKH  +DVKIXQNWLRQ  ]X  ILQ 
GHQ   OLHJW  EHL  HWZD   N    2SHUDWLRQHQ   GDEHL 
JLEW N GLH /lQJH GHV +DVKZHUWHV LQ ELW DQ   

8P  DOVR  VLFKHU  YRU  $QJULIIHQ  PLW  GHP 
$XIZDQG     ]X VHLQ ± GDV LVW HLQ $XIZDQG 
GHU KHXWH I�U V\PPHWULVFKH .U\SWRYHUIDKUHQ 
DOV  KLQUHLFKHQG  VLFKHU  YRU  EUXWH  IRUFH 
$QJULIIHQ JLOW XQG HLQHU 6FKO�VVHOOlQJH YRQ 
   ELW HQWVSULFKW ± PXVV HLQH +DVKIXQNWLRQ 
GDKHU HLQH     ELW ODQJH $XVJDEH HU]HXJHQ  
'LHVHU $QIRUGHUXQJ JHQ�JHQ YRQ GHQ KHXWH 
YHUEUHLWHWHQ +DVKIXQNWLRQHQ  QXU 5,3(0' 
    >'R%3B  @ XQG 6+$   >1,67B  @  

$XFK I�U V\PPHWULVFKH .U\SWRYHUIDKUHQ  
GLH  KlXILJ  ]XU  %HUHFKQXQJ  YRQ  0$&V 
YHUZHQGHW  ZHUGHQ   KDW  GLHVH  (UNHQQWQLV 
%HGHXWXQJ   :LUG  HLQ  .U\SWRYHUIDKUHQ  PLW 
HLQHU  %ORFNOlQJH  YRQ  OHGLJOLFK      ELW   ZLH 
] %   '(6  RGHU  DXFK    '(6   ]XU  0$& 
%HUHFKQXQJ  HLQJHVHW]W   JHQ�JHQ       1DFK 
ULFKWHQ   XP  HLQH  .ROOLVLRQ  ]X  ILQGHQ  

  /LWHUDWXU 

 
0$&V  VROOWHQ  GDKHU  HEHQIDOOV  PLQGHVWHQV 
HLQH  /lQJH  YRQ       ELW  EHVLW]HQ   XP  YRU 
)lOVFKXQJVDQJULIIHQ VLFKHU ]X VHLQ  

'D3UB   'DYLHV   'RQDOG  :    3ULFH   :\Q  /   
6HFXULW\ IRU &RPSXWHU 1HWZRUNV     $XI 
ODJH  -RKQ :LOH\   6RQV /WG   &KLFKHVWHU 
      

'R%3B   'REEHUWLQ   +DQV   %RVVHODHUV   $Q 
WRRQ   3UHQHHO   %DUW   5,3(0'       $ 
6WHQJWKHQHG  9HUVLRQ  RI  5,3(0'   ,Q  
*ROOPDQQ   '    +UVJ     3URFHHGLQJV  RI 
)DVW  6RIWZDUH  (QFU\SWLRQ         /1&6 
      6SULQJHU  %HUOLQ       6         

1,67 B   1DWLRQDO  ,QVWLWXWH RI 6WDQGDUGV DQG 
7HFKQRORJ\   1,67    6HFXUH  +DVK  6WDQ 
GDUG   6+6      )HGHUDO  ,QIRUPDWLRQ  3UR 
FHVVLQJ  6WDQGDUGV  3XEOLFDWLRQ        
 ),36 38%               

                                                                 
  ,Q >'D3UB  @ ZLUG VHKU DQVFKDXOLFK JH]HLJW  

ZLH  HLQIDFK  HV  LVW   DXV  HLQHU 1DFKULFKW   P  VLQQ 
JOHLFKH 9DULDQWHQ  KHU]XVWHOOHQ   (V  JHQ�JW   DQ P 
6WHOOHQ  HLQHV  7H[WHV  MHZHLOV  I�U  HLQ  :RUW  HLQ 
VLQQJOHLFKHV DQGHUHV ]X ILQGHQ  


