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Zweigliedrige Förderung der 
Mitarbeiterkapitalbeteiligung

5. Vermögensbildungsgesetz

Vermögenswirksame
Leistungen (VL)

des Arbeitgebers 

geldwerte Vorteile durch
den Arbeitgeber

zusätzlich zum
Arbeitsentgelt

ggf. plus Eigenleistung
(Teil des Arbeitsentgelts,

das vom Arbeitgeber
angelegt wird)

Arbeitnehmer-Sparzulage
i.H.v. 20 % der VL (inkl. Eigenleistung),

max. 80 Euro im Kalenderjahr,
zu versteuerndes Jahreseinkommen

max. 20.000 Euro
(Ehegatten das Doppelte)

zusätzlich
Sozialabgabenfreiheit

(§ 1 Abs. 1 S. 1 Nr. 1
Sozialversicherungs-
entgeltverordnung)

zusätzlich zum
Arbeitsentgelt

in Form der
Entgelt-

umwandlung

Steuerfreiheit
i.H.v. bis zu 360 Euro

im Kalenderjahr 

oder

gefördert durch…

§ 3 Nr. 39
Einkommensteuergesetz




� ������������� �–Œ��

 	���

…�	��������Œ��
� �� ���������	�������•������Œ��
��
������������������
����
���������
����������������
����������ˆ�������•� �������������Š�������
�����
�������������������������������•��������������†	���
����
������
���� 	�� 
����
��� ��������������’���“�
������������
�
��������������������������������
�
�����������•�
�����������������������������
��•������
����
������������‡�
��� ���������������
�������
���
Œ��
�������������������
���•���
������������
�

�������������������
�������
����ª�������Œ��
�
�����������������
�������������������	�������•�
��
�­��������	��
�

�������������������
��� ����������
������ �������
�����•Œ��
�������
��������
���‚��ª���������
�������•
•���
ˆ�����—�
�������•�����
������������Œ��
��	��
��
������������������‹������������•	������������� �����
�������
���•�
�����
��� ���������� 
�������������
�����•Œ��
��
„����������������•���
������•���������
­��������������������
����
��� ���������
�������„� •
����
�����†������������•��
�����•�	�����
���Œ��
�
��
��������������
��•��������Œ�������� ��
��������
�����������	��
��‹���������•���
�����
�
�����
���•���������������
�������„��Œ��
������������ •
����������
����������
���������
������•�������
���
������•��•	���������������ˆ�����
�������•�����������
 ����������
������������������•Œ��
���������� �����
������������������ƒ��
������
�������������������� ���
�����������������������������ƒ���
���•���������������
•���������•�������Š�����������������������
��� ����������

������������������
����•�
���������������­�������

�����������������������•�•��„����•�
�����
�������
��	�������������Œ���

������������������•�������
ˆ� •
�����…����•�������������
ˆ����������
�����
����� ���•
��������������������� ��
����ˆ���
������
����� ��� ���
����������������•��¨��•©�����������
���­��� �����������

…���	������������
��
ˆ����������������������

�����������‡�����������������������
����������������
Ž������������
�����
����������������€����ˆŠ�� �����
���������•�
�  �����������
ˆ����������������� �������
����������”�����������
�����ª������� �� ����•��
���
��
����� ��
�������•�������������•�������������
�����•�
����
���Œ��
���������������	������­������ ����
������������•�
�������������„�����������������������
…����������������
�­��������	�������������������� ��
��������������������•Œ��
�����
������•����������
�����
����
������„��������������� ��� ������������������

���������™šš¥������
������
���Œ����• 
���������������
‹ˆ�����
���ƒ�����	�������
�
���…���� ��� ��������

��� ����������
������������� ����� �����•����‘������

�����������������
��…��	��
�����������
�������•�

��������������������
�������������

�����������������������›�����—˜������������
��������•��������
����������Ž�
�����������
��� ����������
������ �� ���
������������•���	�����…�� ������	��
�����������

����������������Œˆ�
����������������������­������
����������������������
��� ������������’•����•����“�
•����������
�����€������	�����	��
��§�
����	���
�„�����������������	�����������������	��������†��
���������
����•��„���	��
��
��‹„�
����������
��
������������������������•	�������������������������

ˆ������������������
��€��������„����—������������
��������
���Œ���	����� 
��������•�����„�����
��•������—�
������������������� ��	��
����	��
���������
�����
��������„��…������ ��	��
���������
�������
���•�����
�������§������� ��������
���������������„����������
	���������•�•�������������������������•�����������
…�����������
������•���� ������•������•�
���•�
����

���•����� ������������������•��������������„���
���
���•�����•�•�
����������������������
������ •�� �����
����‘������������€���������•��������Ž��‹������
�����

�����������������
������� ���������� ������� ��� ����
��
�
���„���������������������
���•����	�����
���
…����� �� ������������
���•�•�����������������������

��������������������
���•�•�������������
���•�����
�������„��…��������	��
�����������„���	��
����
�����	���������������������•���…���„��
�� ����� �����
��
�•����� ��������������

•�������	��›������‹����������������������œ
������ 	��•˜����
���
���������������
��� ����������
������ ������� �����
��������
�������
���������
�����������������������
���•���������
�������•������
�������������­������
��������������������	������„��
�������������������� •
���
����’
��������•���
�“�����­������•���
��������
����•��������•�����
���•�����
������
������������
����
��� ���������� 
�����������������������•�����
���������������
�
��������„���‡�
��� ����������
������������••��
�� ��� �ˆ����¨’ ���������� 
������
������������•Œ��
�“©��������Œ��
��	��
������������� •
����������Œ��
� �� �� ������„������������������������•�

��������������������������
	��������������•���




—

������
������ˆ���������
����
�������������
����

���Œ��
��
����•�
������	��
����­��������������•��
�����������…����«�������
����������
�������
���Œ��
��
�„���������
ˆ��������������	��������� ����������•�
�����
•��	�����•��„���	��
����…�������
��
�	��
�•�
����
����•�
��������������„���
������•�������•���� ����
��� ���������������•Œ��
��•���������������

‹����‹˜������������������������•������� �
���������������•������‹�����������
ƒ���
����������������
�������������������
ˆ�����

���	��������������„��
����������‹„�
���������•����
��������������
��� ����������
��������������������•�
�����������
���‚��ª���	��
���������
����
�����������
ƒ����������
�����������������„�����Š���������
����

����������� ���������„�����������������—�	������
�����„������� �����������
��������������������������Œˆ�

��������������������—������ ������������������­������
��������������
���������•�����•�
�������¦�����
���
��������„��
������������������������
��…����	� ������
���������������•����������	������������������ •���
�ˆ���
��������•	����
���
����¦�����•�	„�
���� ��� ���
����
���•����•������ ˆ�����
���������•�„����
���
­��������������������
����������������������� •���
�ˆ���
����•������������

—�•���

���� ����������
����������������������—�������������� •
���•����
�����
���ƒ�������������
���•�	����������
��� �������������������—�������
��������
�
��
����������Ž���������•�
���•��������������������„��
����� ���������
� ������������������

ƒ���
������������
�������������������������

���…���„������������­�������������������¤������
•��„�
������
������„�������������������������
���

�������������Œ��ª���������
���•������	����������
���
��������������
��������������•�����������„�
����
‘������������������­��������������������
��������� •

���„������������
�������������������������‚����
•����•�������������
������
������������ �����������
���������������
���������������•�����
�����
������

�����������������	������������•���������������

†	�����������
ˆ����������
��������•�������•��
�����
���������	����������������	��
��������ƒ�
���•���������������������¦����™šš¥������������
�����

��� ����������
�����������������������•����	��
� •
���•������������
��������������������� ˆ� ����
����

���…��������	��
�������������������•������������
Œˆ�
�����������
����•����������•�	����
���	���•
������������•���������������������������������­���
��� ������������•����•�����•���ƒ�������������������•�

����������������������
�������
���”��������������
	��
�������•������������������­��������������� ���
����•����������������������������������� ����������
������������•Œ��
�������������
���•���������
���„��

���������������������������������„����������������
�������������ˆ�����
����������
��•����� ��Š ���
����������•�
������������—����������	�����������
� •
	����������������•�������
��������•�����������
�������
�����
��������� ������—����
���‚��ª���������

�������������…��������•������
ˆ������������•��	�
����������������	��������•�����������������•����������

…�������
��
�	��
����
��������
�����•�
������
������������
��������������������	���
���ƒ� 	��

���������
��� ����������
������������������
„������
����
������������������������������������������������� •

�����Ž����������
���������������•���
� ���� ���
���������
�������������
������������
����•����

­����
�‡�����•����•������




“ ������������� �–Œ��

 	���

���������������������������•�‹��
�������•���� •
�����
�Œ����Ž‘’‘�����������‡���������•����������•
������‚���
�����������������������­���“�
����
�
���
��•�����”����•���Ž‘Ž‘•�•�����������������
����
•�������
����������„����������•�������“��� �
��•��-�
�������
�‹•��������•����•��������
�����
���� •
���������–�����������������—••��� ��� ���������
���•�‹��
����“����
��•��-�����ˆ����� �•����•�­��•
������•�������
������
����•���• �� ����Š�••�
•
��•���

�Ž‘’’����������������������� ��������‚�
��������
���������‡�����������
������ 
�����������• •
�‹��
����˜�������������‡�������‹��������•������•
��‹��•�˜�����
��
�
�����������
���������
�‚������
�����
��������
��•���������������“��� �
��•��-�
����ˆ�����•��������������•���������“�
�� ��
�•
�•�����������
����������Š�••�
�����‹�•���
���•�

����ž���������������œˆ“ˆ“œ����������

����Ž������������€�����������„�������������
���
���������������
���
���������������Œ��
������
���
…�����•™š™š••����������������€�������������
���������
�����
���������������������
���—�
�����������
��������������������������������������€������������
�
ƒ���
•„���
��������������������
�—�������
�����
���
…�•��������	��
���•���	��
�������…������������•���
���������™šš£�•��Ž������������€����������•������� •
���������Ž��
����
��������Œ������•�
���
���…�����������
•������•������™š›š��������������•�	��
���
���€���
����������������������������
���
���������•���������

���•�������„��
���������„��������
�‚�������������

���������•���
���������������•�����������…����������
¨�����­������›©��…����������
�����������•��	�����
��
¨€����������™���
�Ÿ©����
���
�����
���‘���������
��	���������
������
�����������	�������

���
���������
���
�����„��
���•���������…������
™š™š�•�������������
�����������•�����������•��„��� •
	�����•�	��
����„���„���
���•����€����������•������� •
•������’­���•����“��������������������
�����…���������
����™š™š�����������
���…������
���•������������������� •
����������„���������­���•���������������
„�•�‡ ›�

›©	� �������������������•�����
���™š•�����¡œ•¦��������
����˜£�‚��•����¨�����€���������˜©

™©	� �����������
���Œ�…•�������������Ž‚�����
����‚��
•����¨�����€���������œ©

Ÿ©	� ������������������
���‘����������������������
���™š�‚��•����¨�•	��Ÿš�‚��•���©������„����›¥¥š§�
�����…��ˆ�����
������������������������…��������
����™š�‚��•���§������•����������
���…������ ����
•���•����™š�‚��•����¨�����€���������£©

œ©	� ������������������
���•�������������•���������
������•����‚��•���§�•����������
�����������
��� �
Ÿš•�����Ÿœ•¦����������������������������‹���
����� ���
�����������
�������œš�‚��•����¨�����
€���������¥©

£©�	������•��
����
���†����
���������������
���•������
�������•�����������������
�����
�������‚��
������������
�������™š� ���������¨…�•	���©� �
¨�����€���������›š©

������†�������������„��
���…���������������������ƒ��•���
�������
�������•�
����
��� ������
����������������•
��������
��������������†���������������������•�
��
���
����������
������������
��� ������
������������� •
�����
��������
��

���� ����œ����œ������•��›�•������������������
�����������
����	�������������������‰�������������„��
���­��� 
�
��������
��������������������
����…������������� ��•�
™š››�
�������
����������
�����•ˆ�������Ž��������������
�������������…���•‚���•‚�
�����•���
�������­���
��
��
��
���‚�
�������•�
���������ˆ�������������������
…�����•�������������������������	��
��•�
�������� •
�����
���������
���•	ˆ��� �������������•��	��
���
��
�•����„�������������������������
��������­���
����������
���‚�
����¨������	���������
���•���
����� ������•�����������
����
���ˆ������������Œ����
•��•�•����������
���Œ����•��
����©��„�������������…��
	��
������������•�
����
��� ������
��������
������•
��������
��� �Š������
��������������������� ��
����•���������������������������������������
�
��������������™š››��„��
���…���•‚���•‚�
������
�����������������
�����
��������������•����� ���
�������™š››�

�������������Ÿ���������������•������••�ˆ“††��
������•��������������������›��������•�����

›	� ��������„����������������������†�����¬�
�����������
���•������������������
���…������������•���������›˜��¦����™š›š‡� �
����‡®®			��������������������®��
���®���¯
���®
���®�����
���®
�®��®››£Ÿ¡œ��
��




•

���������›��������•�������
¡���•�����������
�������������� �
�•�
��������• ����

 ���…������™š™š�	��
�������
���	���������������� •
�����­���
������������
���…����������������������
���������������
�������
�����•��	��
������������
������������„��
���­���
��������•�
���������������
…�����������•�������•�������„���������­����
�������

����������������������
�������������
�������
…�•����������������������������
��•����������������
����
����Œ�
����������
���
�������������
��������� •
������•�����������������•��	��
���
���‘�������
�„��
�����������
����������������������
��������������
������������‚��•�����
���‹������������������������� •
�����‡����������������•���������������¨�•‚©•�
���

���•��������
��� ������
��������•����������
�������•�
	��
����¤�����������
���•����������•���
������
���� ���������������������•�
���
���������
���������

•��������������������������������
���������•‚���
�

���•�����������������������������������������•�� •
�������������������•�
���¦����������������	��
���� ���

������ƒ���������������•‚���
�•���������� ��� ����
����	��
�
�������™šš¥����
��•����������������
����
•	����������������������•‚�¨�����
����¦����©���
�•��� •
������������•����������������������������������
����
�������������•���������•������������•�����������
��
�„��������������•����•�������������������	��
�������
��������������‚���������
�����
������� •
��������…�����¨…�•­������������
�•��©����
�
����
����
��� ������
�����������������•���������
�����
‹����������
���‹���������������������„��
���Œ����•����
•�����„�
����������

����������•����������•¤
����
���…������������
•����������������¦������™š››��������������������
��

�•��	��
������
���…�•­����������
���������������
¦�����	��������������������������¨’�������ƒ��	���

•������†������•������������€���������

��������
���•�������
����‚�����������
���…�•™š™š••���������—�
���Œˆ�
�����������������������•��������������

��
�����������������������—�	��
���
�����
����������������Ž������������€����������
��
�����������������•����

€�������������•�����������
������������������������������
�¨€����������›�����¡©���
���������������������
�

¨€����������˜�����›š©�
���†�����
���…�•™š™š••�����������
�
���•��������•���Ž��������������
���•�����������������

€�����������������
��� ������
������������
���Œ�����������������������������•���
���������������������
�

•���������������

 �������������“����
��•���•����•	

€���������›‡	 ƒ�	������������
���–����������
���������������‘��������
����
���ˆ������������Œ����•��

€���������™‡	 ��������������
��ˆ
���������������������	�����

€���������Ÿ‡	 ��������������������	����������
���…���•���

€���������œ‡	� ‰�����������
���Œ�…•���	���
���Ž�����������ˆ�
�����•�•���
����
����������
�����
����
�

Œ������•����
���‚����•�����
���
�������������������

€���������£‡	 �������������
���•�������������•���•���
�������
���‘���������������������

€���������¡‡	�  �������������
���•�������
����������„����������������
���������������
� �
������������


�����
����������������

���
�‹•��������•�����
���„���������	

€���������˜‡	 …��ˆ�����
�����������������•�������
�������
�������
���������������������
���

€���������¢‡	�  ‹�������
���������������
������•�
�����–������
��������
��������
��������
�������������
���

�����������•�Œˆ�
������
����������������€������

€���������¥‡	�  •����������
���€�������������
����
�����������������
����������������
�����¤����������������

…��������
��������������
���†�������•���‹�����������
���

€���������›š‡	 ��
��������������������������������������•������
������




– ������������� �–Œ��

 	���

•����¤“©��…����������������������������…�������•����
„����
���•�	��������	����������•���
������•������ •
������‹��������
��������
��� ������
������������
�����������
���‚�����
��������������������	��
���
����•�����
���…�•­�����������
�������	����������•�
��
������•�����������‚���������������������•�•�
����
������ª���•������•����� ������
����������•����������
¨����������������•�������…�����������©������ ��
����
���������������������
��������������
���
����
��������������������‹����������������¨•���������� ���
�����©���
�
���	�������������������������
��¨�•‚©�
•���…����������
���…�•™š™š•†����������Œ��
 ���
•‚��
•����	��
����•������
�����
���•�������������
���
…�•­����������•��
�����������������‚������ ����
�����������������
��������������������
�����•���������
…������������	��
���
�������
��� ������� ������
����������
�������Š���������…������������•�������� •
����������•	�����‹���•�����������†¤
����
���…������
������•���������„��
���Ž���������������
������
���
�•‚���
�•���������������������
�����������‚�����

��������������������

���� ���������Ÿ���������
�����•������••�ˆ“††

��������������������™š›š�	��
�������������������•‚•
…��	�������
���…�•­����������„����������•����
���
…�•­����������
���•��������
���…�����������•����
����•�������������������…�����������
����������������

��������������������•����������������� ��������
��•������™š›š����������������������� ����������
����������
������
�������������
�����
������
��
���
�����•�•�����������	��
��������ˆ����Ž��������
�������	���
���‘�ª��������������� ��•�™š››�����•��
��������
�€��
��������������•����
����
���‚�� ������
���¡��������������
��
������������������
������ •

�����
���	��
���
�����������
���ž��� ���
���������
��„��������
�•�
�����������������
������
�� ������
„����
���‚�������������������
������������� �����
•��������������™š››�	��
��
���������›¢�����������

���‚����
������
���…������������­����������„��� •
���
��

Ž���������ƒ�����������������
�������������•�����
���������™š››������	�������������������������
��
��•�

����������
����•����…��
���������
���…�����•™š™š•
•����������������•�����������������
������������������•�

����
����������
���	������������������� ���	�������
����������
�•�����•��•����
���������������������
���������•����•������
���������
���­�� ��� ��	�� ��
�������Š����������†�������
���Œ����• ���
�
�����
�������
�����������
�	��
����������
������������•���
�
��������������������������
��������•���������������
	��
���

��������������������������
����•‚�™š››�•��������
����������	����������������••��������„��
���…�� 	��

�����
���
������������������������™š›£•�
��������
���������������
���¦��������•�
�����
������
�������
���������¦������™š››�����������������	��
�
�������•�

����
���
�������������������
���­�����•������������ •
������
�
���������������������������	������������������
���������������
���•	�������	��
�������
�������
����•���������	������
���������
�������������� ���
�������
����������������������
��������� 	����
�����
���������������������������•���
�������� ���
�
����������������������������������•������������

¤����
�������•�…������������
�������������������
���
����������������������	��
����‡�‹��������
����������
 ��������������������	��������„����™š�¦������������
������������•	����������������
��Œ�„�•���� ��� •�

�����
������
�������������������������������	���

���
�� ��

 ¡������ ��� ������ ������������
����������� �
��� ��� ›•Œœ��������� ��� ‘���� �������  
›�ƒ����
����’

�“�¤�•� �¥�  ��

 Ž�� 
�� ��� ›
��ƒ¥������ €���� 
�� ¡����������
�� ������� ������������ …
�•��  
� •€… 
��  
Ž�������¥��ƒ�������

žƒ��� ��

 ��������������� ������� ��� •��������� €�����ƒ�������� 
�� Ž�������¥��ƒ�������� �� 	������ ���

���¤�
�� ��

 ¡������ ��� �¥�����ƒ� �������� …�����•��ƒ����
���� �
��� ��� ›•Œœ��������� �
� 	���� ��� �����
�������� …��������Š ������ 	����
�� �� ��� ���������¥���

�“� �
�� ��

 	�����
�� ��� �¥�����ƒ� �������� ›�ƒ����
���� �
��� ��� ›
��ƒ¥������ €��

�� ‰���ª��� ��

 ‹�ƒ���������
�� ��� �� ��� …��������� ����������� …�����•��¦������ �
� 	���� ��� ›•Œ¢������•�

•�������†��ž����������•����������������������›���������•�������ˆ“††




˜

�„��������������
�������������
�����
�����­���
�����������

������	��•������•������� �����������������
�•�������������
����›��������•���
�����„���������������������	��
�����	��
����������•
��������
����������„������������
����•�	�������
�
��������•�
���…�•™š™š•­���•�����•�������������•	��

����������������•����������������†������•������•��
„����������������������
�	��
���������
�������������
Ž����������•���
�Œ����������ˆ�
�����•�­�������
�
…������•����
������
���������
�•�������	����� •
���
����
���������������…�•†�������������������
����
���Œ��
�
������������������ˆ�
������	��
�
���
���
�����������������������������
����������•�������
	�������������Ž��…��•���������
�
���������������
…�•™š™š•†�������
�
�����ž������������������������
†�����‘�������™�•������������

��������������	������ �Š������
����������•��
����
���…���•‚���•‚�
������
�
���
��„�����������
��
�����������������������Ž�����������•���…����������
���
�������†��������
���
���­�����„�
�
��������������•�
����������������������
�
����ˆ
������������� �����

������
���������
����
�
�������������� �Š ��� ����

������
��•����
����—�����������������
���� �������•�
��������������������������������������������������
Œ������—�����������Ž�����������
������
�� ���
���

Ÿ��������������š���•����	��� �
����������������� ��
����…��•����Š�������•���…����������
���†�����
���
…���•‚���•‚�
������
�
���…�����•™š™š•†����������� •
�
��������„�������������•��������‚�����
�����������
������	��
��ª���•�������•�����„������������
����•��� •
������‹��������
�������������������•�
���™š›š�����
•�����
���…�•™š™š••�������������
���…�•­����������
�
������•�����	��
����

•�������ˆ��’•���•���������’œˆ“ˆ“œ•���•���������������������������ž����

�’œˆ“ˆ“œ•���•��� ���������������������ž���


����›������� ›��Ÿ�
�� ��� 	����¥����
���«
��� 
��� ��Œ ��� –“Œ�¥������ �
� ‰ƒ  –

‰‰ –
Ž���� ���š£ ˜“Š™ ­
�
¦�����£ †���«
���� ��� ••Œ ��� –“Œ�¥����� �–�  ­� �

�� ¢��
�� �˜—  ­�

—¢������•���	������ ›��Ÿ�
�� ��� ž������ ��� �
¢
›Œž
������ �� 	‹… �
� ‚  –�

‚�–
Ž���� ���š£ �Š™ ­
�
¦�����£ 
� ­ ��� 	���
�� 
�� ¢�����
�� ��� ��
•

•��•�������£������� � � �¡��������
�� ��� 
•������������•�������� 
� ˆ“  – 
����� ����� 
� —� ­Š ������ ��� 
¡���
���� 
���� ������� ������� 
����� ��������� 
šš�

� � �›��Ÿ�
�� ��� ž������ �������������
�������� �
� ˆ“  –

� � �Ž������
�� ��� �����������•���•��

� ��  ­

� � ��Š“ –�����ˆ“ˆ“�
Ž���� ���š£ �–Š“  ­�
�
¦�����£ ™� ��� š• ­ ��� ��•�

� � �†‡ –�����ˆ“ˆ“�
Ž���� ���š£ 
�Š—  ­�
�
¦�����£ –�  ­ ��� ��•�

� � ����•›��������	���������œˆ“�–�����ˆ“ˆ“�
�
¦�����£ Œ•�  ­ ��� ��•�¬ ��������������������� 
›������ƒ���
•��‡��¥�£ ® �Š
  ­ ƒ� ��


������ � � �¡��������
�� ��� ��������������
¤���� �
� ������†“  –

� � �Ž������
�� ��� ž������ ��� —�Œ ��� 
—“Œ�¥������ ��� ��������������� 

��������������� �
� •����������
Š“ –

� � �������†“  –�
Ž���� ���š£ 

Š
 ­

� � �Šˆ�–�
Ž���� ���š£ “�Š˜ ­

•�•���������•�����
•������•���

•�� †��� ��� ‡�� ž��
� 
�� �� ����� 
ž
����� 
�� ����������� ���� 
�� ������� …������� ���� 
� ������
���� ˆ“�‹�������� �›•Œ����� �����•� 
�������

€��
 ���
�� ��� €���•�����������������•�ˆ“  –���� ���� �
�¯ ––����� ������� …������� �� ›�������������
��������




™ ������������� �–Œ��

 	���

•��	�����
������
���

�� ����‡�����������������
����
�•������������
—•��•��������������‰••�����
����ˆ�������
����­������
�������
���
���������ˆ������������‹���
����������—������������������
�����…�• ������
����—�
��������������	�����������
�������•��������
������
¦���������	��
���
��� ���������•����•������•������
����
‚��•����
����Ž‚�������������	��
������������������

�����������������	��
����������������•������������
������������¨•�  ��������	��������
�	�������� •
�����
������…���������������•������
���†�
�����
��
���•�•������
��������•�������­���
�� ��������
����©��ƒ�•��������
�
���������������•����������������
Œˆ�
����Š��������������•����•���������������
�����������•���¨•�  ���‹�������••��������•�Œˆ�
������

���…��
������������©�

�� ����‡������������������ˆ�������•�•��
����Œ����•
���������•���������� �������������������
‘���������••�­�����������
������•����
���������
Œ����•��
���������������…����������������
�‹�� �����
����
����„�����	��
��������������������������������
�������������	��
������•�����ˆ����������� 
����•�

���������•������•�����
������������������ 
�� ��

��������
������
��������������������„����
����������
������Œ��
�������•�����	��
�����
�
������������
������
…����
������������������������	������	��
���

�� ��™���
�������‡�‹�•��������“�����������
����������������
�•����
�����
������������������������	����	��
�����������
����
���������������������������‡������������¦����
™š›š�����������������������
���	��•	�����������•���
������	����������������������������§�
������¦����

„���������������������������
������������
������
���Ž����
�	������•������
��•���������������������������� •
��������
������������
����	��
������•��
������
 �Š�������	�������	�������������������„��
�����•�
���������•���•���������������������	�������������
��������
���ƒ����•���������������	���� ��������

������������������
��������Ž�����������•���	����� •
	����������������������������Ž��������
���������
…������•���
����‘���
������
��������������¨…���
���
��•������
���������
���������©�

�� ��™���
����������‰����������������•
�‹���•����
 ���
����������•�������
���
�����������������
��
��������	��
�
����������
���…�	���������������

���ƒ��������ˆ�
���������†�
�����������������
����
������
��
���������
����������•����������������
‘�����•��������…���������
�•������������� ����
�������	��
•�•�����
���‚�����
�
������
������������
����������
�����•��������������ˆ�
�������������•�

���
��•����•��	�����
����������
�������������������
�����•����������
��� ˆ�����
������������������������
•����������•��	�����
���
��������
���
������������

���•��������������•������¡˜�¦����•��������������Ž���
������������Œ���������
�������������
�•���������
� •
����
������������������
���­��
��������������
�
�������������
�������������•�����•���	��������������
�������•�������
�������������
�������������„����

�� ��™���
������������������������
���������š���
�
���������������
������������•���������†�
�����������
�„������������
��†���•���������
���
���������Ž���
�������•���
�������	���������
������
�����
���‹��
�������
�
���
�������������������
�����������
�
����������„�����
����•	���������†�
����� ����� �����
�����������	��
��
���Œ���������•���
����
���� ��
�������ª���•�������
���������
���•���������� ��� ����
����������������������	��
������
��������
���
������������
���¦������™š›š�����™š›Ÿ�����������•	ˆ���
 ������
���…����•����•���������������������‚�����
 ��Š
�������������
���������������
�������������������
�

��•�����������������������������
������•���
�������
���
�������������€�����������������������������
���
�������������
������������������
����„����
������� •
��������������������
���������
������
������������
•���������������Ž�����������•����������������
������ •
��������������
����¨•�  ���…ª•�����•����������•�•�����

������������•����ˆƒ•��������©�

—�•��

��������������•��������������™š››�����•	���­���
�����������‡�†�������������
������
�� ����������
������	����������������������Œ�����������������•�
���

����������������†�������������������
�����•��������
	���������•�����������
����������������������
������
������������������
���������������	���������
��������•���•�������������…��������
�•���•���
����
���




š

�������������Ž��������������†�����
�����	��
�
���•
����•�
�������������������
������
���­����������������
������������������������
�����‰��������������������
����
���
����������
�������������	�����������
���
 ˆ�����
���•�	�����������������„��
���†�
�����•��
�������•����
������������������������������•����•��
����
�����������
������������	��
���������������

�•����������

­����
�‡� ��������‚��������



�� ������������� �–Œ��

 	���

€›�‡��‡‚�����›������������•�‚�������
��
�����������
ˆ�������������������
�„��š�������������������­•��
—�•��•������•�����������••����‚���������•�
���•
������•���������
�������€�
��•�•��� ��•œ�•������
���������������•���
���
�…„��š��������������•
�������“��†�••

����������•���‚���
������
����•
•�����•�€›�‡��‡����������������•��������������������
˜�•��•���������•�����‚�������•����������������
‡�
���‚�ˆ��������������������­•����••�
� ��••
�����������
���������•�

‘‹…•…�•����������������
���Ž�����������•���
�­��
�� ��
�������������������¨Ž­‘©�
�����ˆŠ���‘��� ��
��������•�
��
������
�����������������
����������
�����������Ž‘•ƒ������…�
��™šš¡�	��
��‘‹…•…�•�����
€������������•�
����������������
� �����™šš˜���
��������� ������	��������	��
����¡š�‚�������������� ���
���������
������������������
������������‘‹…•…�•�
�����‘�������������„��
���Ž��������
����������������
���
���������������„���������������
�‘�����������
�ˆ�
����‘‹…•…�•��������
�›šš� ���������…����	�� •
���
�
���‚��•�
�����•��������™šš˜�����™š›™��†����•��
����›šš� ���������…����	��
�������
���­���������
����������������������Ž��¦����™šš¥�	��
��‘‹…•…�•�
���
���Ž���������� Ž‘‘…€•‘������	��������‹����
ˆ� •
����
��������
����������������������‘‹…•…�••
…��	��
������������������
��„�����������������
�
‚��
�
������•�����������
�
������Š�������������� •
��������������
�����������‘‹…•…�•���	�������
���
‹�������••���������������������
���Ž­‘••���������
’����������
���������™š›£“�
������
��������������� •
��
����¨����‡®®			��������•���������
�©�

��� ���������������•�������œ•�����������
†��������‘‹…•…�•�����
���…��	��
�������
�…���������
������Ž�������•‘�������������„��
���•�
„�������Ž�
��� ����
���������������
���†������•��Ž���� ����� ����
•�����������������
�������•���������������•����� •
���•��•�	��
�����������
����������������������� •
�����‘���������������	��
���•�
���
���������������
��
�������
���Ž������������������ˆ�����•����
����
��
�‘̂ ������
��������
������
�����������	��

���� �ˆ�����
����������‘‹…•…�••‘������������
���
�������������•���
��������	��������������
���
�����������������������������
�•���…�����•��‘‹…•…�•�
��������
�������������������•�����������
���
������� •
����…������‘‹…•…�••…��	��
�������
ˆ����������•�  ���
������„��
������	�������������
�•������������
 
�

������������•��	��
��������������•�����������������
…�
�����������­������•�ƒ���Š����
���‰�������
	��
���
��������������
�������¤�����������������
���
������
������
��������������������������������

���•�
��������
�����������������

�
Ž��•����������‘‹…•…�•�	��
����Š��
�������

•���
��
����	�����•�
���
��������������������	�� •
��������������������������������������
�����	��
����
�ˆ�����•�
������������
���������������
�������
���� •
��•����•����������������
������
�„������
�����������

����������	��
���
ˆ����������
�������������������
•���
��
�����������������������„��
���Ž��������¨�Ÿ”©�
	��
�
�������������������
�����•���������’������
�
•�������������������€�������“�¨�•�€©����„������
����
���������•���������������������¨Ž���������ƒ����©�
	��������	��
�����

•�������	��•
���’��‹•••�€�••Ÿ�
����������
���������€��
�
���Ž
���������������•����
����������
����������������������
�����
��������
��������������������Ž����������������
����•���
���

�������������
���������������€��
�������
�
���•
���������������������������������������������
���

•
���’�� �¥������‹����������

�����������•�������„�•�����„��•�
������������
���‘‹…•…�••
‚��•�
�� …�Ž”‰



�


�����•����
����������������Œ��������������������
��������‚��
�
�����
��������������…��	��
�����
���
 ‚Ÿ•‚��¤�����������������
���
�������������
�����
���
����•����
�������	��
�������������������������
�����„����

����������
��������
�����������
����������� ���
����¨­ �©����
�
��
�������Œ��ª���������	��������Ž���
�����������������
�����
���…�������Š���������� ��
���
�����
����
��������Ž�����������������
���������•�� ����
�����„��Œ�����������
�…��	��
�������	���­����
���
•��
���Œ���������������������������
���‘����� ��
����������������
���Œ������������
��������������•��
�������������•����
�­�������������•	������� �����
����
•�Ž�
���������
�Œ������������������������� ���

����	������������
������ƒ���
��������‘‹…•…�••‚��
�����������Ž��������������������	��
��•����
������
��
����������Ž‘•��	��
���������	�����
�
���‚��
•�
�����•�����������������•���������

 ���‘‹…•…�•� Ž‘‘…€•‘�������������
��������
�
�����������������������������������
�
��� ˆ�����

���•�
���‘‹…•…�••‘��������������„�•������•������� •
������
���������‚��
�
�����
�������������•����•
•����������„�•�������‘������������	������������������
…��������������
�������������
�������������������� •

��������
���������	���������
����
����������� ���
���•�������•������	��
��������������•���
� ����
���
��������
���������
��������� ���������
������������
����
���‘‹…•…�••Œ���������������������•	ˆ���
•����•������­ �•���„�������	��
�������•�
�����
�
���
�Ÿš�„���	�����
�
��������
�����������
������
‚���������	��������…������…��	��
�������	��
������
Œ�����
���������������������������

� abine�‘���•���������•�������•��������
�¥������•����������

’…�����€••��
������������
�������•��
��������
������ ������
�������������������•��������•��������
������¦��•�ˆ�������
��
���Ž���������•	���
��������

����� �
��� 
�������••�
��������•������������
����������������
��������������…�����������������

���•��������Ž��������“�•��������
�������������
‚������ ������� ����	�
���������
���‚��•�
��•��Ž�…�

Ž��‘‹…•…�••‚��•�
��•��Ž�…�	��
�����������•

����������
����
���¦�����������	��
�������������
�
���������������������������������������‘‹…•…�•�
	��
������•��Ž�…�€���������•����������������
� ����•�
�����������†�������
�†�������������������������� •
	�����������������������•��Ž�…�������
��•������

��������•
��������„��
���¦�����������‘‹…•…�•• ���������
����•�
��•��Ž�…



�� ������������� �–Œ��

 	���

���� ������������������Ž�������������������•������
���•	��
���	��
������
���•����������•������†�
���•�����	��
���	������������������������•�	���•���
���������
���…����•����������
���­�������•���
�����
���������
������������������¦��������
������������
���������
��������	��������������� 
���������������

��������
����������—���������€������������������� •

����������������°

�
������������•
����������
������������„��������

��������������������������������������
����������
���•�	���‚����������������•�†����������������•��� �����
������������
����
������������•�
ˆ�������������
���•���•�����•�
������•��Ž�…•��������•
��������
���
†����������������������������
���‚����������� ��
�������������„�•��	��
��

‹ediaglobe� ‘� ���� ���������•����	

Ž��
������������������������� ���������Œ�������
��•�
�������������•�
�����������Š������������������
��
�������
��������…����������•������
�­�����������
 …�Ž�ƒ€‰�…������
�����������������•����•��

���������‡�’�����������Ž���������� ����������
„����
��� ˆ�����
����
�����������������
����•�����“±�
������������
���•�������
���„����������������
������‡�’™¢�¦����������������	���
��������������²“±�
����������‘�����������
����� �����›¥¥š��������
�
��������±�������Œ�����������	������ …�Ž�ƒ€‰�…�
���������
�����������
���‚��•�
����������
���•���

������Ž��
������������
����������›š�ššš�•���
���
�

��������������Œ������������
������•����¦��� •��� ���

������•
���������ƒ���������•�����
���›¥¡š���¦��
��������������

 ���
���•�����•���
���Ž���������	��
��
���•�
����

���†�
�����
��� �
�����������
������������Ž���������
���
�������������
�Ÿš�ššš����������
��•� ��������
�
��������
����•������Ž��������������•�������„�����•��
�������������������•��
���
�������������
�
����•� �

�����
������•��������•���������������������
���
��������������
�•�������
�
�������������������…����
������•������	��
�������
�������•��
���
•���
�
 �
����������������������•�������Š�� ���������‘��•�
��
�Œ���
�
��������������������
�������•����������
��
�����„�����•����������

 ���‘�����������•�
���������������
��� �
���
��������������
���������•�������Ž�������������
�����������
�•�
���
���–��������
������
����������� •
����­������„����„�����„������
������������	„�
��•�
���Š�������������������­���������������������������� •
����
���Œ����������
�…��	��
������� …�Ž�ƒ€‰�…��•���
���•���
�����‘‹…•…�••������������������

�

‘‹…•…�•• ���������
����•�
�� …�Ž�ƒ€‰�…�����
���”��Ž‘�™š››

•
���’��•���	������•�����•
����‘‹…•…�•�Ž����������•����������������•��������
­������
�����������������„��Œ��������•�����
���������
�‚�����
��…�������������„����
���•���
�
���
Œ�����������
�������
�•�����•�
�����������
���Œ��
�������•������
���������‚��
�
��•�����
„�•���

����‚�������
���Œ������������������������
‘‹…•…�•����������������������†����������‚����������
�
�������
���	��
����•���������‚���•�������������
����������������������	��������
�����
��������
���ˆ���������������������
�¡˜š�‚����
������������ •
����
���	������������������…�������

�����ƒ�����������
������	��
�������������
���
�� 	��
�����•����������� �
�•��•� �����������•�
 � 
�����
�����������������������	�����•����� �
�����
���‹������
���€���•����
���‚������������
�����
‘‹…•…�•�����������„�
���������������������������
Ž
�����„�������„�
������
ˆ����������� ��•ƒ�„�

��	�����	����’Ž­‘����������“�������������	��
����
Ž��
����
������������
��������������������
��	�� •

��������
���������������������
��Ž
����•���‘�����
’Ž��������
����������“���������������‘‹…•…�••­��
��������������������‚�������
�����������



�—

Ž����������„��‘‹…•…�•����������������Ž��� ��
����� •�������	��
���
���…����������������������
�
������������������‹����
ˆ�����Ž�������������
���
����������������
����
•��������������������Ž����
������������������������„��������
�������������
�� •
�����‘��������	�����
���������������������������
��„����•��
����
���…��	��
�������	��
�
����������
���������������	��
�������„�������������������
� •
������������������
�ƒ�„�
����������
���������������
•�������†�
���	��
���‘�����	�����•����
������
��
�Œ„���������„����������
����†����������•�
�� •

����Ž����������•�������	��
�����™Ÿ�� ���™š››����������	����’����������
�—�€��
�
���Ž
���“������•���������

������•�  ���•��„���•�����	����	��������������•��� ���
���������„�
�����
� �
������������•������������
���™¢��¦����™š››�������������
���ƒ����������•����Ž���
�������•����������������������������
���‘‹…•…�••
 ����� ����
�
����������	�������Œ��������� �����
��������
�Ž������������
�����•�������������‘���
����������
����������
Ž����������‡�			��������•���������
����
� �
			���������•����•������������

­����
�‡�����
����•���



�“ ������������� �–Œ��

 	���

������•�����������‡
��������‹������������������
�������­����������������Œ������������������� •
������
•�����������
��•���
������•�•���•����•�
��������������•���������“��������
��•���������
��”�
�����
���������œ��������ˆ�����-�����“����
��•��•
•�����”��������••

������Œ�����������••���������
�����������������•������•�����
����������
����•
���

��•�•�
������������‚������������������� ���•
��•������������‡
��������‹����‚����������
��������
… �•�����������†������
���������‚����������
����
����••�������•��������������������������•� ���•
�����‚������������„‹�������
����•������•�����
����
“�����������‹�•����������•�������������
��•�
�������
��������•���������������������
����

�����•������“���•�������•�����‚�����
������•
����
�������›�����••��������������ž���
���
����������•

•�������������������������›���������
¦‹����§�������������������

������������Œ����••���
������������
�������	���
���
��������
����
����������������€��
����
���…������
��������������������������
��������������•���
�
Œ����•������
����
������•����•	���¦������
����������
 �����������������������	����•����	�����•�
����
���’��� •

������ �������
�“�	��
�������
������
���������������
Œ�
����„�
����‹���•��•�����������
���
��������������
…��	��
�������
�
���­����	��
�������������
���	�� •
����•�������
��Ž�����������
���•��	��������
������

�������	���������������������������’ƒ�������������“�
��•���������‘���
�	��
������—������������
���•„��� •
����­������—��������•�����
�
�������������	���������� •
�����������������������
��—����������	��������•������

���ƒ™š�—������������Ž��Œ�����
����������
���‹�� ���
��„�
����
����	��
������
������…��	��
�����
��•�
���������	��
��������
������������	��
���•���„�����„��

����ˆ�������	�������…��	��
���������•������������
���
�������������������
�������•�������
�
��������� •
���
��Ž����
���������„��
���
����������Š��	���
������� ������
�����������‡

¦����������›����§�‘�š������������������•�

������
����������������������������
���•��	��������
���
���
���ˆ��������������
����������������
���������Š����
�������������
���•��ˆ���������������������	���
���
’�•Ž”¨•©“�¨�„�����������•�•������
•�Ž�
���•�”�������
�
•„
����
�©•�
�������������������	��‹������
������
�������������������������•�
����€��
���������Š�����
������������•�������
�����������
�������������
	����������������	��������������������•���
������������

Ÿ���•�����������
����
•�
� ‰���
�������
���� ��� ��� ž
¦�������������ƒ�����•£  
���������� ›����
�� ��� Ž���������¥����

����������� ���

�������� ���

��������� ���


��������� ���
������
���
	����
��������
�������� ���

�������������� ���

������
���•���
�• ���

����������� ���

�������• ���

��������� ���


��������� ���

������
���
	����
��������
�������� ��

�������������� ��

	�������������
��������� ��

������
���•���
�• ���

�����������������������
����
	���������� �����������������������
����
	����������

•�����•� ­��€‚ƒ������������
��������

	�������������
��������� ��

•���������†��•�����������������	˜�������������€›�����£���������†””“�����ˆ“†“



�•


��
���
�����ƒ�����������������������������������
����������
���•��	��������
�����§���������������	�� •

���	�������€��
��•�
�������������������������������
���������Œ�
���������•�•�������
����	����������� •
�������
�
������������������������
���������	������
¨•� ���­��������•�”����•�³�¤����•�����������  ��©��Ž��
Œ�����
���	��
�����
���•��	��������
���
���ƒ™š�•�
•„������
���������������’‘�����������“���•�������� •
���� ›�

’�������� ���� ���������
‹���� 	�����������

��������������„��
���ƒ����������������
�
���
������
�����������
���������������
������������ ���� ���
�������������
����������������������	���
�����������
���
•��	��������
���������������	�����������Œ�
������
�� •
���������
��������…��	��
�����
ˆ�����������
����� •
��������•��������������
�	���������������…��	��
 ��� ����
�����„����	��
��‡

�� ����†�������������
�������	����������������
������������¤�������������
�������•�����¦�������
�

���«������������„����
���’������“��„������
�•�•�

����������������
����������
������������������
€��
�����	���������������������‚��
�
�������
�����•�
��������
����������•�����������������������������
����������
����������
��������������

�� ������������������
�����������������	��
����
��
������Ž�����������•���
�­������ 
������ ����
���������¨Ž­‘©����ˆ��������������������������������
����­��	•��	�������������������� �
������������

�����������������
������€��
������
������«�������
�„�������‘��������������������‹��������������������

���•��	��������
��������������„����������‘�������
�����������•�
���
������������������Ž�
��������
������������§���
�������������ˆ��������
���…�����•�
����Ž­‘�
��������������������������������������� ���
��������
���Ž�
������•����
���•��	��������
���

�� �������� ��
���•����������Š�����
�’
�������� •
�����������“�¨•�  ������Œ�������������������€���
�����©�
•�����•��•��������������������������
���Ž�
������
���
����������
�����
�������������
���•��	�����

›	� ƒ™š••��	��������
��‡������������•����������•�”����•�Ž�
���•�Ž�
�������•� �ª�
�•�•������
•�•��
�•�������•�•„
����
�•�•������
�
­����•�‘„�
��§������������‘�����������‡�‹���
���•� ���¤���•�‘��	��•�‘������
•�•��������

™	 ƒ™š•Ž�
���������
��‡�����������•�ƒ��Š����������•�­���
�•�Œ���
�����•�����������
•�Ž������•�¦����•��•��

���
��� ������������
��������
����
�	��Œ��������������� •
������������
�����������������������������������
����
�������
���’���������������ˆ������
�����“�

�� ����
���•��	��������
���������������
�
���‹������

����������ˆ�
��������	���
������������…�	����
�������������•�����¨����������›©��������
�
���
��� •
����������…��	��
��������
���Ž�
���������
�������
���
������������•	���¦���•��������������������������� •
	��������������†�	�����
���…�	���� ����� ���
�����•���������›œ�‚��•����•����Š•������������
���
•��	��������
����������������†��������������
�Ÿš�
‚��•����•�������
���Ž�����������
���•��	��������
���
���
����������
��������
��������������������������
’•����
“�����
����������������������
������•�
���
�����������������
�������������
���
�����
���
Ž�
���������
������„����

—�������������������‹����	�����������

�����������������
��Ž�����������
������Š���•��	�� ���
���
������
�������	������������
�
���
������������
��
	������������������������������������	�������������•�
����������	��������ˆ
��������������
���������•��	��
��� ���
������
������������������’���
 ���
�
���Ž�
��
�������
��“���•������•����
����	��
���•�������
�
����•���������
���������
������� 	��� ������� ������
�
	�����������������	������������� 	�� 
�� ����
������
…��	��
��������
�����•�������‡

����������›�����������������
¦�������•��������§
�����������
���•��	��������
������
����������������
��������������������—�������������­���
���� ����������—�
���
���������������•	��•���¦����������™£�����Ÿ¡�‚��
•����
������������������������������������	�������
¨����������™©��ƒ�����•�����������
����������
���ƒ™š•
Ž�
���������
��  ™��������
�£™�‚��•�������¦����›¥¥™�
����œ›�‚��•��������•���� �����
�������•�����¦���������

�����������
���•��	��������
���—���������
����
���
�•Ž”�—������������	��������������
���‹������
�������� •
����������������������
���������������������†	���

�����������������
���•��	��������
����������ˆ�����

������	��
������
������������Œ����••���
�����
�������
��������•�����§���
��������
�����������Ž�
��



�– ������������� �–Œ��

 	���

��������� ���

���������� ���

���������������������������������
�������
�����
	�
�����

��������������������������������
�������
��
���	����
��

���������� ���

������
��� ���

�
���
�	�����������������������������•�������������������������•��•�����•�•�••��• ••�������� ������­������€��‚��•����€�••�����ƒ€�•��
ƒ����•��������„•��••����•���…•���������† ���ƒ��	����ƒ��������

‡ �������ˆ‰Š������������
�� �����

���•������� ���

���•������
�‹ ���

��•���
���
�
���
�	������
��������
�� ���

��•���
���
�
���
�	������
����������� ���

ƒ����•�������
�Œ ���

ƒ����•���������� ���

��•���
��
ˆ���



�� ���

��•���
���ˆ���

��� ���

�
����� •������������
�� ��

�
����� •����������
���Œ ��

•���������ˆ��•�������•�����œ
•��Œ•�������������›���Ž�†””ˆ�����ˆ“†“

�������
��������������•�
������������������•�•������•�
���
�������•����������…ª�����������
�—�	���������
�������	�����—�������•����������������������
��������
�����„���������������­������•����
��������	���������

���
��•��
���������…��	��
��������
���Ž�
������
���
������
�������
ˆ�����������…�������•����
���
Ž�Œ�	��
���
���•��	��������
������†����
��������
�������•��
���­��������•���•��������������
���

�����
���¦������	����������������������������
���
��������������������������	��
�������������

š�������������������������
������œ�����
—����•���˜•�
 ���
���������������Ž���������
���Ž�
���������
���
���
���•��	��������
��������†������������
� ������� ���
����	��
���
�����€��
���•�������
����
������������
�������ˆ������
��������������
���������� ����
����
�����������������
���‹��
������ˆ����������������
��
�����
������������
����������������
���•��	�����
���
�������������
�����������������
����������
���
����•�����¦���������„����Ÿš�‚��•�������
��������
ƒ����� •�����������
����������
���ƒ™š•Ž�
���������
���
����£œ�‚��•��������Ÿ¢�‚��•����•��„�
�¨����������Ÿ©������
•��	��������
������������‚��
�
��������������„��
•���������
����������­������„�������ˆ������������� •


��…ª����•�	���������
���Ž�
���������
����Ž��
���
Œ�����	�������������
���‹��
���•���
�€�������� �� ���•
„������„����
���•��	��������
���
�����������������
Ž�
���������
�������ƒ��•���	���������������•���� •
���
�����•���������

•��������������� ����������›������������ �
���������•����������������•���
����	������������������������
���•��	��������
���
���������������������•�������	��������•���������� •
����
���� ����•���
� �����������������•�����������
��������ˆŠ�����������	�������
������€��
������
���
������������������
����������­���
��������� �����
�� �������¨��•�Ž�Œ•��‘‰•�‰…”����	�©������������ ���
�

������������Œ����••���
������������
�����•����������•�

������������
�������
��������������������Ž�
������•�
��
�•��	��������
������������������������­��� 
����
���������•����������������Š���������������
�����

������Š���Ž�
���������
���¨ƒ¢©�	����������������
���������������������������
���ƒ™š����������•�•���������
Œ�����
�������������������������†���� ��� �������
���
�������������Œ����••���
����� ������� ���� ��
����� •
��������������
���������������
��� �� ����
�� �������
����
�����ƒ���������
���€���•��
����
���€ˆ��������������
‚�������������•�����������
�������������������



�˜

��

�����

������

������

������

������

������

������

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���
���

���
�
�

�


	��

���

�����
��	��•���•����•���••���•���

•���•����
��  ��
­���€����
‚������••ƒ�

��‚�����

•���������‚�� ��������������������������

����„� �������
������•���…�������
���	�����������Ž�

������•���
�•��	��������
�����•����•��� Ÿ�����Ž����
���������������������
����������������������¦����
����
������•���������
���–�����•����
������†����
¡•œ�‚��•����
�����������„���	�����
����•��	�����
���
��������������	��
��•�
���������������	��� ������
���������
�������
������€��
���•��������

•�������
���Ž�
���������
������������������Š���
Ž��������•�
���•��	��������
��������������
�������� •
����•����������„������ ��
������
����������	�����
���
���•����
�����
����Œ������������������•���
��
�•�
	���•�  ��������­���������••���������������…��������
���� ���•�ˆ���������������������������•�…ª���� �����•��
�������	��������Ž�����������•���
�������������•�����
�����••�����������������•������������ ��������������
�
������	�

��������������������������•������������
����
���
•��	��������
���•������������  ������������
�����•���� •
���
������������
����‘‰••����
�������������‹��

�����������������†	������������������
������������†����

���•����������������
������ƒ�„�
����›¥¥£•�
����������


���
�����•��	��������
�������������������������� •

�������������•�
����������•����������������™š�����
•����•��„����œš�‚��•����¨����������œ©�

��›������������������ �•���������
������������������
����	���������������������	����
���•��	��������
���
•������������������������
���������ˆ���������������
•�������•���
������������������������������‘���
�
�������
���•�������•���
����������������������	��
�

�
���������������•�
�����������€��
������������•������
�ª
��������†������•��•����������
������•�����������
”����������•�������•����•������
����•�ƒ�� ��������
•����¤�¨�•ƒ•©�œš�����£š�‚��•����
����������
������
���•��������…�
��•����������¦����™š›š�•�
����¥˜�‚��
•����
��������ˆ�
��������������…ª���� �������� 
��
���•�
���”���������
������•�����������������������•�
�������
���Ž�
���������
����������������
����
��������
��„�����†�
������������”�����—�������
�����‚��� ���
���������—�
���…ª
������������„����
�������������
•����������
�������������
�������������‹��•��
����•�

���������
���•�����������������������	�����������
�������
��•�����������
�������������������
����

Ÿ	�� †��	��������Ž�������������•�������������
��������	������
���ƒ¢®ƒ™š�������
			���	��
�®� ��®����������®������	���������®	���	���������������������



�™ ������������� �–Œ��

 	���

��

���

���

���

���

���

���

���

���

���

��

���

���

���

���

����

����

����

����

����

���������� ���������� ����������

������
� ���


	���������������������•�••�������

••••������•� �•
­���€��•€���‚�

ƒ� ��
•���•� �•
­���€��•€���‚�

••••������•� �•
­•�••
��•€���‚�

ƒ� ��
•���•� �•
­•�••
��•€���‚�

•���������Š�� �•�����������•¡œ���������������	�����������������������

œ	� �����
��������������	�����
���•������
������•�
�������•���
�•������
������•�
���…��
�����
������•�
���Œ���•������•�
������������
Ž�
������•�
��� �
�•��������
���	���
���€������
••�‘���
������
������•���
�”���������������

������
��������������ˆ��������������
�����
���
ƒ�����•�
���������	�������•�������
����������
������ •
������� �Š���������������������•���������
����•��
�������������������‹ˆ�����‚��������
�
��������	�����
†������•�����•������•����������
ˆ���������•��������
�����������
���€��
����	�������������
�•��…�� ���
�������
�����
�����������Œ����������„����� œ

 ���
��������������
���•��������
������������ •
����…���
�������
���Ž�����������
���•��	��������
���
���
�������	���������•�
������������ �����
������•����
¦���•����������„�
���������ƒ„��������������
������� •
���•�������������������
��������������
��‘��
��•���
„�����������
��•�������•���
����������������������
���
������
������
�

š����›������¥�œ�¥�œ•������������
����	���������������…�����
�����
�
���Ž�����������
���
•��	��������
������
�������	������������Š�����������
���������������������	������������������
�������������
��•���������•��
���Ž�
���������
���•����
���������
•	�������
���•��	��������
������������Ž��
���¦������
›¥¥š�����™šš¢�������
���•„
••„
•‹��
������
���†���
�����•�	�����
�
���	���	�����‹��
���’���“����
���

�����������ª���
�������Ž��¦����™šš¥�������”�����•���
‹�������
������������������������•�Ž�
������
�•„

����
�������Ž��•���������
��������������������������� •

����”�������
�Ž�
���������‹��
�����•���������•��

�������������������€��
����€����������
�����
�
����
����‰…”�•�������������•������������„��
���
•��	�� ������
���
���‹��
�������������������
���•„
•
•„
•‹��
����������
������������€���������������
���
���
••„
•‹��
����¨�����‘����›©�

�
Ÿ������������������ �›����������� 	��
Ž��†����
������������	���	����������������Ž��� ���
�����
���•��	��������
�����
�
���
������������
���
‹��
���„������„����������������•�������•�
�������
�����������������
��������������Œ��
� ��� ����
�����„����
���‹��
�����������������������•���� •
��
��������������
���������������
�����
��������†�
���������•����
������������������������������
����­��•����������
�����������������������������
������������
������•���›£�¦����������
���Ž�
������•�•��

���•��	��������
��������������������„�����
���
Ž�
���������
��� �����
�������•�����¦����������„����
¡˜�‚��•����
����������������������������•���������

�����������������������•����•��Ÿœ�‚��•����•��„�
��



�š

£	� ������������
���•��
������� ��
®‚��••��‡� �����
�����
�•�����•��������������•����•���•������•
��•��������� ������•�‰…”��������������
”�����•�™š›š�

•�������†�����������¥������¦�¥���§������������������������•��������������€��������������

�•������ ���•›������� š��������������������� ��������������

•����������‹��•�’�œ������

Ÿ���œ�¥�œž˜��������•���������Ÿ���œ
Ÿ���œŸ�	���

���� ���� �����

�¥�œ�¥�œž˜��������•���������Ÿ���œ
Ÿ���œŸ�	���

��� ���� ����

�¥�œ�¥��‘�	�����›������

���������������������

��� ���� ����

•�������������€���������������	��� �
������‹›�����

��� ���� ����

°
����£ ©›”• Ž������� ������  •

‚�����������
�������������
����������
����������������
���������������
���•��	��������
��������ŸŸ�‚�� •����
›¥¥£����������¡˜�‚��•����™š›š������������� 
�� ����
’ ���� ������������“���������������������� �����������

�����������†�������
������ ����� ���������
������ •
����������†���������
�•��„�
�„����•�
����������	�����
„�������
�Ÿš�‚��•����
��������������� ����� ����� ����
����„����ƒ�����•�����������
���ƒ�	�����
����••��� �����
���
���	���	��������������������������
��������� •
������¦����������˜š��������
�¡š�‚��•����•��„�
�

�����������
���	��������������������������”������
�������
���������������•��������������������
������ •
����������������
����
���������•������������� �����
����	��������������������
���������������
�­������ �����
��������
�����
�����
���������
����
����������������
�����������������������•����������������������
�����
�������	�����
���†����•�����������•�
���•������������
	������������������	�������•��������������•������
������������•�
�������������
����������	���������•� •
��������
����
���
�����
����„���¦���������
�
���
‹������
�����Š�����
�������•��������•����
����������
ƒ�����•�������������������
���������������†���������
•�
������
����€��
��•�
���
���•������������•������ 	��
��������•����ˆ�����•�’�
����•�•������“��Ž��Œ�
���
�������
�������������
����•��	��������
������������
��
�€����������
������������•�����„�������…������
�����
���•������������	������������������	�������

„����������
�����������
�������������­��������� ���

�������
����������������������
���������
���•����
���������������������
����������Œ����• �������
�������
”����������

‹�����������������������	����¥������
����������›����

����•��������•��������������������� �������•��™�
�����������•��������������� ��•��
��������
�����������
���•��	��������
���
����������
„����	�����������������
��•��	��������������	�� •
����������‘���•�
������������������������
������ •
���������¦��������
�
������������������������’��� •
�������
��� �����“������������
������������ �������
	��������
������‚��•­���•…��
�����•����������
��
���������������������
�•�������
����	��� ��� ���
�����
���•��������

����­��������•���•����	��
�������������•����‰��

���ƒ����	��
��
����
������������•���������������� •
�������
������
�����������������•������������
��
�¤����
���
�„�����
���•����������
�������������� •
����ƒ�„�
�����������•����������

…�������
„����������
�����Š����������Ž�����������

¤����
������������•��	��������
������������
���
�����������������������������	��������	�������������
	��
����������ž�����������������������������

� •
�����������
�������•������������
���������������� •
���������������������	��
�������������������
���������������������	�������������•������������
�
���•������•������
�����������������	��
�����������
€��
�������Ž������������
�������������Œ�����������
������������������Œ���������•���
�…��	��
����� �
��
��������¨Œ´…©•�
���•������������������
���‘���
��¨�•�•�
¦����•�…�����©�
��•���������	����•�������������



—� ������������� �–Œ��

 	���

��

����

��

����

��

����

��

������������ 
��� 

��	� �
��������� ���������� ������ ������ �� •�������� �•��•��•� ��

���
•�

��•
���

���
 ��

���
­�

�������€���••����������‚‚ƒ„�����€���••���•��•��•���‚‚��

…�����†��
���‡���€ˆˆ•������

�‚‚� ���ƒ

•���������ƒ�� �����—¢�œ•�������›���������•�����������������›���������������‹���������†””“���¨��������������™� �
����Ÿ�	�������������������������������������������������Ÿ�	���������•���������›����

•��	�� ������
�����������������������¨����������£©��
‹���•�������������������������������������� ���
���•�����
������������
���‹������
���	���	������Œ´…•
�
�������������������•������������� ¡ �Ž���������������

���Œ´…•Ž�����������������������Ž‚����
�����������
•��	��������
���������
����������
��������������

����������
���Ž�
���������
���

†	�������
�������
���•��	��������
������
���
��������������
�
������
������������������€�•��

��������Œ��������­������•���„��������������������ˆ •
Š������­���������������•	�������
�����Œ����•��
����� 
�������„��Ž�������������������������� ���
���
ž���	��
����
������������Œ����••���
���������

�����
„�����
������������������ƒ��
������
�•�
���� �
����������������	��������ª��������������������������� •
���������¦���•�����������
„����������������������•�
��
�…����
��������������������„��ƒ�����������
���

¡	� �����������•��
���
����������������
�•��������������������„����¥š�‚��•����
����„����
���‘����������
��•�������•	�������
Œ´…••���
�������Š�������������‹��������
��•���������
������������•��	��������
��������������������
���������
¤����������
‘�����������������������
���•��	��������
����•��„�
����
���Ž�
���������
���������������‡�•������������”�������•	�������•��������
������ª������������Œ´…•€�������������
���…�����	��
���•����„������������
�����
���‚�����•�
���Œ´…••���
�����������
�������
Œ���������”��������•��������’Œ���������������Œ���������—�Ž��������������������������������Œ´…“•�…���������¢™�����š¢�›™�™š›š�

˜	� ����������•�•�����
®•�����€��
®��
�����•���������’‹�	��������	������������������
����	������������������¬�����“§� �­����¤�
–�������¤•���•������™š›š� �
����‡®®			���
����¤•�������¤����®‹�	¯���¯���	��¯��¯��������¯���
���¯	���¯������¯������¯¬�����¯™˜›£

¨•� ���������ŽŽŽ©�•�������������������€�•��
����� ������
�����������
�•���
���������������„������‹���
�����
	��
���
�������—�����������
��•����������—�­������
•���„�����������
�����•���
����„��
���Œ����•�¤�����
����•��	��������
����•	�����
�•����§�
���Œ���� •��
�����
�������„��Ž���������������
�­��
����	��
���
�����•�
�������
��•��������ˆ���� ˜ �

���������	��
������
���
�����
���¦������
���
����������…���
���•�������
������
���������	�� •
���•�
��������
������
�����
���‚����•���	��������
���	��
���
„������¨•�  ���”������’…��•­��
•‚�����
“©��
������…���
���	��
���
�����������ˆ����� ���������
�•	������
������������������� ���������
����������

������������
�����������	��
���
ˆ�����

�������������������
���������������������•����
•	��������ƒ�������������������������
���•��	����� ���



—


��

��

���

���

���

���

���

���

���

���

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���
�

��������������������

��
�������������

����
���

����
���


	��
���


	��
���

������������������•���•��•���	�•���•����•�
��•���•���

•���������­�� �•����������������������©����������œ�•��������������������


����������������
ˆ����•�
�������������•�
����„��� •
������������•�	���•��������	������
���������������
�����������������
���…��
��������
�
�����������
•�������
����������������������­�����
� �����•����
�„�����������������
��� �����
����������������� ��
��� ���� ����������
�
����������������
���������
�„�
��—���������
�������”�����—���������•	��•�
����

���•��	��������
�������
������ƒ��������������������
…����������������������
��������	��
�������
�	„� •
������	������������������������������� ��Š ���
����
ˆ����������—�	������������������¤����•������—�

�����������������•�������
��•�����
�������¨•�  ���
���������������	�������������•����•�����������
�����•����
�����©�

•�����Š����������
����������������������•��	��
��� ���
�������
������������������������•��������
���
��	��������������������
�������
�������������•���
�
��������������������Ž�
��������������Š���•��	�����
���
��������	����������•��
����������������������
��	���������������������������������� �
��­�������€�
������������••���������	��
����������� ������ 
����
�������� ���
����•�
����������������������������•� •
��������������

•�ª������������������������
••�������������¥�������������

����
����������������������������������ª��������
��•����

�������������•��������������	�������ƒ„��������•��	��
���
��������­����	����•�Ž�����������•���
���� ���� �����
�„��������������������Ž�
���������������������������•�
�������
���•�������
���‹��
���•���
������������
�����������������
�������������
���•��	�� ��� ��� 
����
•���������������•�����
�������������
����������
���
��� •
������������ª���������
���•��	�� ������
�������������
•����‚��•�����������
�������•�����¦���������›¢�‚��
•�������¦����™š›š�������
�������� ������������
������
€��
��������������†����
������������������‹�� 
���
��•���������„����������������•�§����������������������
���
�����‚��•����•���������
�������•�����¦���������
•����•��„����™™�‚��•����¨����������¡©�

 ���������������������Ž������������„����������
����
���…ª��������������
�œš�‚��•�����������
���•
�����������������
���•�����
���’����„������
���
����“��������������������
����Ž‹­��������
��������
���������������
������¦�������������Ž�������������
���������
�	�������•����� ¢�†����������������������

¢	� ’������
������������������
���Ž�
������“•�…����������
����Ž‹­•������������
���Ž�
������•���
�‹��
���
������•�Œ�„�•����™š››�



—� ������������� �–Œ��

 	���

�„��
���������
������������
�������������� ���
��������
�������������������������…�����•����
����
”�����

 �������Œ�
���������
��„��
���•�������
��…�
���������
�������������������������
���‹��
���
�������������‰���������
������‡

�� ������
������ ��
���
ˆ�������������������Š�
���������������������	��
��•�	����
�����������‚��

�
�����•���
�������������������ª��������§�
�
�����
���
������������	�����
���‘��������
��������
���
����
­��
����������•���
ˆ������������������������•��
	��
���

�� ���������������•���
����„��������•���
���
��
�������������������������
������� ��
���•�
���
��������������	��������������������†������•��•��
�������•��„�����������������������•����� ��
�� ���
�����
������
��������€���
�������������������•��
����������
������
����������•�����������
�����
���������������
����•����•������

�� ‘����������
������•���������‹��
�������������
�����
�������������������‚��
�
���������������������
������
��•�������������������€��
����„��
��� ��
�
•������•�
����
����������ˆ������•��������������� •
���������������‰�������������	��
� ��•����� ��������
•����
��	�

�� ‚��
�
����������������������
����ˆ�������������
���„������������������������„�����������
���
���	��
������ ����������
��
��
�	�

����•�������������‚��
�
�����
���•�������������
���
����ˆ���
�����
���������	���������
����
���

�����������������������
���������•�������������
�����������•�����Ž����
� ¥�

����‚�����
�������„��
���
������������������•������
���†�
���������
����¤����
�
���•��	����� ��� 
���•��
�����������•����
������������
�����
�������� ���� ���•�
�ª���������������������������������
���•������„�� •
���������
��������Ž�
��������������������������•��������

������������…��	��
�������������������������Œ�����
•��������������� ���
����������
�����������
�	��
�

¥	� ������������•�  ���������������������������
���
�� ����® ����®�����‡�’‰���������•�Œ����‚�������������
�…������������•
������…����¤����‡�Ž
�����¤����‚��
�������¤���
���	���•����…������“•�”…‚•������������‚�����•�����•�����˜œ££•�™šš¥��…����
€��������„�������������•��������������
������•���‰…”�•����������
��������™š›š�

�����
������������������Ž�����������••�ƒ��������•�
��
������������„��������•��	�����•���
�…��	��

��������
����•�������������������
����
���•���� •
���
�������������������� �������������
���������
���������‡�…��	��
��������•��������������	�������
­������„���•�•�  ��������•������������������‚��� ��

�����������������	������
�����
�������
�������
���ˆ�
������	��
�
�����
�������‚��
�
����
���
‚�������
������•�
��������������������
�
��� �
�
•�� ������
����������������•�������
������������
�����ˆ������������Ž��������
��������������•��	�����
���
������
�
���•�������
����������������	��
���

������������������Ž��������
����„�����������
����••�
������•���
�…��������������������	�������������� •
����������
���‹���������
�•�������
���•������
���
�����������
�
���­����	��
������	������
‘�����������������������
�����	��������•�����
�

����������������…�������������
�����������������
ƒ„������
�����������������•�
�������
������ƒ��������
�������	���	�������������������„����
����
•�	��
���
�������������
����������������

�����
���������•����	�����•�
���������	��������Ž�
���������
��������������•�����������������
����„
 •
���������������•��	��������
����¨��
�������”����©•�
�����������������������•�����•��������	�����������

������������ ��
�������	��
����	��
����������
�„��������������������������
��‚����•����������…ª�����
���������������•���
����������������������ƒ„��������

��•���������	��������������������•���
��������•��
	��
����€�����Ž‹­•�������������������������
���
�������
�����������������•����‚��
�
�����•���
����
�������������������������
�����•�����������������	���
������
•���
�•„
�����
��•�����������������
�����
	��
�
�������������•���
����
���������…ª������	������
’
��������•����“•�	�������	�����������������„��
��•��
 •
��������������������	��
������������•������•����
������������������������	����������������������•�����•��
����„Š���

����
���������������������Ž�����������
����������
	��������������������•�����„��	���������������������
�����������������
��������
������Ž����������������
�
����	���
������—��������������	�����������������	��
������†�����������������
�������������
������������
��
���������Ž���������������
����•�  ����„��•��������
������



——

›š	� ��������Ž�����������������•��������’Ž����������������������
�‚�„�����������
�������Ž�������������—�
������
��������°“§�� ��•
 ������������� ��•�™šš¢�•��˜—›š�

•��	��������
����������������������������
� �������
����������
���������������������������•��������������� •
�����•�������������������������������������������
������������������
��������������•���������
���•�����
���
���€��������•�������
������Ž����������������������
ƒ�����
����
���ˆ������������‰�
������
���•�����
�����������„����•��
ˆ������Ž��
������
���������
�
����������
����
��������‚�„�����������
�������Ž� ���
������������•������
�����Š��	����������������������•�
�������������
������Ž����������������…�	��������
���������™£�‚��•����
���•������������������������

������������������������������������� ›š

†���Ž��������������
��������������•���
�‹��
���
��•�������������
���•��	��������
�������������������
•�
�����•�
�����Š��	���������������������Ž����� ���
��������������
���������•����•�����������������
��
’�����†������
��“�•����
��������•�
�  �������
¤���� •
�����•��	��������
��•�
������������������������������
���Ž���������������������������
�‚�����
���������
������������
�����Š��	����������������
�������
�����
�������������������������������
������•���������� ��
�
•�������������������	���������������������Œ���
�������
������Š�����
����
���������•���������
�������’���	��
�����“� ��
�����‹���•�����ˆ������  �����•������Ž����
���������„���� ��
�•���
�…ª���������������������

���ƒ�����¤�‘��
��´�Ž�����•�•��	�����
����•������
����������
�������•�����������•������…ª���� ���
��������•����•����
��� ��
�•������������
���…���„��

���������
��
������‹��
������������•�•��������
�
��������������������
��������������������������
��
�������������������������
��������„�
���� ��
���������­ �•�
��������������������������������
������������������������������	���
����� ���������
������Š��	�����������ˆ�
��������
�…��	��
�����
•������������������������������€��
����

�������
������������	��
��
�������������������
������	�������	��������Ž�
����������������•�����
���������
�
��������������
���
��������������������
����•����������•����	����������•�����•�
������������•
������
������������
���Ž����������������
�����Š��
	�����������ˆ�
���������	��
���������
������  ���
�����
���„�
���������������
���­���������•������� ��������
����ƒ����������„���������
����Œ����• 
�� 
������
�

�„��Ž����������������•��
���������•�� ����� ��������
��	���
�����‚�„�������
����������������Ž�������
��������������������������•�����������������������
��������������������•��	��������
�������������	��
���

•�����Š��������������
�������
���������������
��������������������������•����	��
������•���������
��
������•����
�����•���������•��
���•��	�����
���
�������������
���������•�����������������������•��
���������‹�����������������������������������������•�
����•�•���
��
����
�­������������•�  ������•������

����‘‰���
�
���‰…”�•���	������…ª���� 
��
�� �����
����•�
���ˆ������������������������������	���
���
Ž�����������•���
�������������•����������•������

�����������
ˆ�����•��	��������
�����������’�������
����������“���������„������
���������
���	��
��•�

���������������������	������������������
�������������
������	��������������������
�����������������

�������������
������������
����������
������ �ˆ�������

—�•��

�������Š���•��	��������
������
�����
������•�•��
����������
����������•���������—�
������������
��
�����
���™›��¦������
���������������������������
…��	��
�������������•�����������‹��������
��������
��
�”���������	�����„��
���•��	��������
�������
�����
���Ž�
���������
���������
����Œ���������������
���������Œ������
���•����������••���	���••�����
�������•���
�‹��
���������
�	��
������†�
�����������
����������…�����
����
������Š���•��	��������
���
�ˆ������������…��	��
�	����������
��������
�����•�

����
�����€��
���
���
�����������
����������� 	��
�������������	��
��������
����������­����� 
��� ���
�������
���™›��¦������
���������������
���
��������
��
�������������‚�����
��������������������
�
���
•��	��������
���•��������•��	�����
��������‚�����
�
������•�������������
������	�����������������
����� •
�������…��	��
����•�
���†������•���������� ��
���•�
�����������������ˆ
����������…��	��
�������
��ˆ� •
�������������������������”�����������
������������
Œ������������„��
���†�
�����•����������

�����‡�”��������� ��•��



—“ ������������� �–Œ��

 	���



—•

•••�
����������������€���

•••�
����������������€���



—– ������������� �–Œ��

 	���

����
�����������������������������������‘�������•���
���•���������������	��������������–�������
���������
�����������������
�����
�����������
��•���������
����� �������������
�
�������������•��
��Œ�„�•���� ��
������������������•����������������������
� ���
�
��
¨�Ž‚©�	���������������–�������™š››������„����
���
���•����������›•£�µ� ™��������
������������������
�����™šš¢�	��
��
���������������•����������������
	��
���„������������������Ž�������
�����„���	�� •
���
�����
���Ž����
���
���„�•�����������������������
Ž��������������������„����������
����������	�������

�����������������
����������­�������������������
����������	��������
���…��������������������������
•���������Š���������������
�������������•��������
�������� Ÿ��

�����
���������•����
���­������������������¡•¡  µ�
��
�
���‘������
������������–�������™šš¥�	������

���
��������������������������������–�����������
Œ���������������†�	�������������
����������������
�����š•¥  µ�����–�������������������	ˆ�����������
��
���������	����������
����������������•����������
���������� ��	���������
���•�	��������
�������
� •
����­��� •���������
������������
��������������

����
�����ˆ�������Ž������������
�����…�����������
	�����������	��������	��������	������������������
���
���	�������
���‹���������
�	��������•�  �������� •
����������•���
���
„�����
���
�����������
�	����������
�����������
���¦������������������	�����
���������
������������
�������	��
����‹�������
�����������
���������������������������
����������������­��•��

�����
�
������������

����‚��
�•�����
��ƒ�	���������	���������������
����
�����Ž��������������
���…�•����������‚��
�
•�����
���ƒ�	���������������†�	��������š•˜  µ����
 ��•��������������������–����������™•¡  µ�•����
�

�„�����
��������
����¤����
�
���¦����� ������� •���
�����™š›š�����‹���•�������������
���Ž�
������������
���
����������	�������Š�����������������‚��
�
�����
���ˆ���������•������•��������������������������������
›™•¥ µ���
��������������
�����œ  µ�������
���‹ˆ����
����
�����������–�������™šš¢�����������������������
���
���Ž�
����������•��������������������–�����������
‚��������™•Ÿ  µ•������������	���������
�����Ž��������
����
���Ž����
����������������ƒ��������
��������
�����������
���ƒ�	������������������������������� •
����‹ˆ��������
������������������
���������������„��

„�������� †

›	 Ž��
��������������	��
�������������������������	��
��•�
�������•���›¡�� ���™š››����������
™	 �������������
����������
�•����
��������������������••�
����
��•���
������
�������������”������¶•›™•�•Ž ���������������������������
Ÿ	 ��������„���������…����������•����������–�������	��
�������•����������������
���������™œ�� ���™š››����ˆ�����������

����������������������������������������
����� ��

���
 ���	 ���� ���� ����

�����������������������������������������
����� ��

���������������������������
�����

�������•••�����•������������������•��•��••���•����••�������••���
�����

 ­��������������������€�‚��������••�••������•­•ƒ���������„�������•��������„�…��•����������������…�������������†�•­•ƒ�
������•������

�������‡�
���„����„�������������

�ˆ��

�‰��

�€��

����

����

��

���

���

€��

�ˆ�

�‰�

�€�

���

���

��

��

��

€�

•��«������¥�������� ±
›�����•�
�� ‡�� 	�
����������ƒ���
•�Š …���
•���� 
�� ž
������������� �� ��� ‹��
����� ����� ���Œˆ����¥���������
����



—˜


���Ž�
�����������������������������������	��������� •
����…��	��
��������������

����‚��
�
������������������	��������������
†�������������������
������
�������
���������Œ�„�
•�����������������������–��������������	ˆ��������
›£•˜ µ������
�����
���������������������������������
‚��
�
��������������•���¦�������
��™š›š�	��
��

��������„���
������������������
�
�������������
�����������������������
���ˆ������������•�
��������
���������
���­��•��
��������������•��„�
����•�
����������
�������������
���	������������������������

���������­��•��
������
����
������†������
��������
�����������������Ž����������������
�������������
��������������������¦���������˜•¡�µ���
����Œ�������
���¢•˜  µ�•�������ƒ��������
������������������	�����
�����������������
���¦�����	�������������������„�����
�����

�������������‹��������������������­����� ���
�� ��������������–�������™š››����������������•���
�����	���������ˆ����Ž��…��•�����
���¨�����‹��
���
����­��������•�����©��������
��������•��•	�������
����������š•Ÿ�µ�•�•�
���‹��
�������­��������•������
���������������������
����������������•�����������
�������	��������������������‹������������
�…�� •��
���
��������
�	���������„���
�������������������� •
����������„�������…��	��
�����
�������������������
�

���†�������
�������„�������…��
������	��
���
���������•���•�����
����������������������������������

����…��	��
�����
�����Š�����
��������	���������
������������������…��•���
��������������������� ��•�
���•�	��������‚����������Ÿ•›  µ��•	��˜•Ÿ  µ�•����
���
����� ���������‹ˆ��������
��������������������������
��������������������������–����������Ÿ•¥  µ�•�•�
���

…������������ˆ�������������£•¡  µ������������•��� �����
	��
������
�����
�����
�������
���•�����
���Ž�•���
�
…ª�������������
�����������•�������
����������„��

�����Š��	����������	��
�����	���	��������„�������
����…ª�������������	��
��
��������������	��� �������
��
��������
��������������	�����•����������
�

���Œ�„���
�
��������„��	������������������� �����
�������
�������������•��������

��������������
��	��
��������������������„�� •
������
��•��
��������������
�•����•���������������

���������Œ�„�•������������������������������������� •
��������������������•�	������������� ��•�����Ÿ¢�ššš�
‚��������������������
������������ƒ��������	��
����

�����
���†�������
�����•����������������������������
�������������•�
�����������Œ������������
����������
���¢œ�ššš�‚�����������ˆ���������…����������� ������
�������
��������������������������•�
ˆ�������������
�������¤����
�
���†���������������������‘���•����� •
������
���…��������������
���
�����
���������� ���
�
������
����
�
���†����
�������������������� ��•�����
�������������������������������„��������Ÿ˜�ššš��

���������������‚����
�����������������
������•����
 �����������������
�����
�������
�����������
���
•��ˆ����������„���������������������������������
���
�������������������������������•������•�������ˆ����
������������������™•œ  µ�

‚�����������
��­�����	������������
���…��� ���
������������­�����������������•������
�����������
���
�����������������������…���������
�����������������
��������������•����ˆ���������•	���•����•�������
���•
���������›•¡�µ�������	����������������
�����������
���������
���������
����������������
���„�������‚����

���������������������
���������������ƒ���•����



—™ ������������� �–Œ��

 	���

����…��������
�������	����������
����������������� •
�����­��•��
��������•���������
���¦������™š››�•����••
�������������������������
�������Ž�
�
�������	���
���
���•�������������
������
�ª���
�
���Œ�„���
�
�����
’”���������€��
����Ž�
������“�
���‰…”�����
������� •
����������
�����
„����������
������������
¤����
�
�������
�
���•�������
���‚����
���
����
�
���

����������������
�������������
���­���
�����
���
���������‹���������������������������	��������	� •
����������Ž�������������������������
��¨Ž�Œ©���
	����������������’����
�…��������‰�����
“�����
������™š››�������†�	�����
������������������ �����
�
���
�
���¨�Ž‚©��„��
���������
����
�
���
�����
��
¦��������œ•œ  µ���•�������	���������œ•£  µ������	���•
	����������������•���������ª���
������
���������� •
�����
�����
��������������
���������
������������� •

������
�	������������—���������
�������”�������
�
Ž�
����—���•�����������ž������•����•�����•�	�������

������������������������
�	����������������Š�������
������
�����������������������������
�������
���
���	��
�����­������
�������
��������������
�ˆ�����
�������‹�����������	���
�����������
��������������
�����
��������„�
����������
�����•�����
������

��•��
��������������������
����������
����Ž��¦����
™š››�������
����������
����������������Ž�Œ���� •
����������������˜•œ  µ�•���…��	������
����������	�����•
��������
�
������
�����
¤����
��ƒ�������������Ž�
��� �������������������‰�������
����
����
�•�•���� •

•���������������������������� ��������

  

 

USA

Japan

Eurozone

Quelle: Reuters EcoWin

-40 

-30 

-20 

-10 

0 

10 

20 

30 

40 

2008 2009 2010 2011

•�����������›�����������•��������
�¡��¥����
���� ����� ¡��ª���������� �� ­�

���
���ž������•����
���
����
���•��	��������
����
��
�����
������������•���������������������������� •

����•���
����„��
���…��������
�������	���������������
Ž���������
���
������•����•��	���	����•��������
����
���
�������
��ª���
�����
���•��	��������
���•�
���
������������…�������������������	��������
���� •
����������­���•���������������
���������������
•�
�������
��������������������������
������������Ž�Œ�
��	���������
�������������
������
�	������������
�����‘������������¡•¥  µ����¦����™š››������‚����
���
�
���
���Ž�
���������
���������������™•™  µ����������
���
¦��������Š�������

�����••�����
�������������������������������•�
�����
�•�	����������
���	����������������¤����
�
��	������������������������Ž‚����������������
–�������™š››������„����
������•��������������������
���›•¢  µ�•���Ž�������
����
�����������­������¨·™•˜  µ©�
��
�
������������Ž�������������¨·¢•£  µ©��������•�������
�„�
���������•��������������¨•£•™  µ©�	��
������������ •
����������
��•��
���������•����������
�����
�����
���
������	���������������‚��
�
���������������
��������
Ž�
�
�������
������������������������•�����
�������•
������
��…��������
����••��������������������Ž• •
ƒ��������
������
�ª��„��
��������������
��ƒ�	�����
��������������������
�����������������������™š››�	�������
…ª�������������€��������••�����
����������������
���
�����������
���	����������„��������������� �����
•����������������������������������™š›š����������	�� •

�������¥•š  µ������€���•���������������
�����������������
�������������������������•���
���������������
���
	�������…��	��
�����
���Ž������������
������
�
���
�����•�������������
����
����•�������Ž�Œ�•�������

ˆ�����
���•�������������
�������¦����™š››����������
›› µ�
����Ž‚�����������
�
����••ƒ�������������
����
������������¦����������������›šš  µ�
����Ž‚�•���������
�����������������
�����’���“•€��
����	����������
���
������
����••‹��������
���•���
����������������� •
��������	��
�������›¢��������™š››����
���
���•�����•
��������•���
��
�´�‚����¬��¨•´‚©��������������
��„��

����•������’�������“�������•��	��
��������›¥œ›�����
•´‚�
���������
�����‘����������	��������������
�

������•���
��������
���Ž�Œ������������
��������‚���
������������������������•���•�•�
��������������� •
���	�������	����������������…��������
����••����
������������Œ„��
���¦�����™š››���
�™š›™���	���������
������Ž‚•†�����������™•¢  µ��•	��™•¥  µ������‚����
���
�
	���•����•���������
��������
���•�������������•���� •
�����
�����„��…������•���������������Ž��������™š››�



—š

����
���Ž������������������·Ÿ•™   µ�¨�����„�������•�����
�����©��‰����…���������
������������������������

������ ������������������›•Ÿ  µ��

������
������	����…�
������������
������¦������
��
�
�����������Š��
���‘����������››�� ��•�™š››�
	��
��
���Ž��������
����
���•���������	������ �� ���

�����������•����������•��
���
�������������
�
���

����������������
���…�����������
���•���� ��� ���
���������������������
���•���������������������•�
���•������‚��
�
����������������
�€����������������
������������������
���…��
���•���
���������� ��
�� ������
•���������
���…�
�����������
������
���€��
����������

	�����������������	��������•���������������Ž‚���������
�� ����•������•�������
���¦������™š›š����š•Ÿ  µ������
•„����������������������
������������������� �������
�����	�
����������������������������
���Ž�
���������� •
�������� ��•�™š››����›£•¢  µ�������
������
���Ž�
��
���� ���
�
���������������������� �����
�������¨•›£•Ÿ  µ©��
†�
���	�������	����ƒ��������
������
�ª����������
��� ���� ����������������� ��•�™š››��„�
������������
������� �������������������������� ��•�™š››�
������� •
���� ��������Œ����������	�������…��	��
�����	��
������

�������������•���������
������ �������� ����������
��
�
�����
���­����� ��������������������������
���
‹���������
�
��������������	����������������…�� 	��

�����
���•��������������� ���������������
������
����
¦����������������������­��������

Ž��…����������	�����
���	���������������…���
���������¤����
��Ž���������–�������™š››����•������ •
���
����Ž‚�������†�	���������š•¢  µ������…�����������
­������������������������Œ�„�•��������������„��
���
¦����™š››������������Ž‚•†����������…������������
›•¢ µ���
��„��
���¦����™š›™�����›•¥  µ������������������ •
���������
���	����������������¤����
�	������������� •
�������������
�
���…�����������­�����������„��•�  ���
����������
������������������™•¡  µ����¦����™š››�
���������•����•���	�����������„��ƒ����������
�����
 ���������Ÿ•£  µ�������
��������Ž�
�
�������•������
�����•�
„�����������	���������������…�����������
…�������������������•Ž�
�
������„��
��������������

��������…�����������������•	������–�������™š››�
���������
���������������
��������„��������������� •
������������������������†�
��������������
��������
�������
����
�������	���������������•��������������� •
������������������–�������™š››�������
�����������
�
���������
��…��������•���������Ž�
�������
������

  Industrieproduktion, Volumenindex 2005 = 100

 Economic Sentiment Indicator, Salden

Quellen: EUROSTAT, European Commission
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 BIP (Ursprung), gegen Vorjahresquartal (rechte Skala) 

 BIP (saisonbereinigt), gegen Vorquartal (linke Skala) 

Quelle: StBA
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 ZEW-Konjunkturerwartungen
 ifo – Gewerbliche Wirtschaft

Quellen: ifo-Institut, ZEW
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 GfK-Konsumklima (rechte Skala) 
 ifo – Geschäftsklima Einzelhandel (linke Skala) 

Quellen: ifo-Institut, GfK
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 EURIBOR, 3 Monate    

 EZB Leitzins 

 Risikoprämie, Differenz aus 3-Monats-EURIBOR und 
3-Monats-EUREPO
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