
 

 

US-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚ vor dem Comeback 
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¶ -ÌÜÌɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÈÓÚɯ1Ìɪ

ÎÜÓÐÌÙÜÕÎÚ-/ÐÖÕÐÌÙÌ 

¶ (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚÛÙÈÛÌÎÐÌÕȮɯ%ÖÕËÚ×ÙÖŗɪ

ÓÌȮɯ1ÌÊÏÛÚÚÛÙÜÒÛÜÙÌÕ 

¶ /ÙÖɯÜÕËɯ"ÖÕÛÙÈɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓ 
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¶  ÓÓÌɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÐÕɯÈÜÚÍĹÏÙÓÐÊÏÌÕɯ(Õɪ

ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 



 

 

$ÚɯÏÈŲÌɯÚÐÊÏɯÈÉÎÌáÌÐÊÏÕÌÛȯɯ#ÐÌɯ1ÖÓÓÌȮɯËÌÕɯ,ÈÙÒÛɯËÌÙɯ

ÍÙĹÏÌÙÌÕɯ!ÌÛÌÐÓÐÎÜÕÎÚÔÖËÌÓÓÌɯÕÈÊÏɯËÌÔɯÏÈÙÚÊÏÌÕɯ$ÐÕɪ

ÚÊÏÕÐŲɯËÌÙɯ1ÌÎÜÓÐÌÙÜÕÎɯÞÐÌËÌÙɯÐÕɯ2ÊÏÞÜÕÎɯáÜɯÉÙÐÕÎÌÕȮɯ

ÞĹÙËÌɯÕÜÙɯËÌÕɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯáÜÍÈÓÓÌÕɯÒġÕÕÌÕȭ 

 ÓÚɯÐÔɯÝÌÙÎÈÕÎÌÕÌÕɯ)ÜÓÐɯËÐÌɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯËÌÙɯ ÓÛÌÙÕÈÛÐÝÌÕɯ

(ÕÝÌÚÛÔÌÕÛɯ%ÜÕËÚɯÐÏÙÌɯ$ÔÐÚÚÐÖÕÚ×ÓåÕÌɯÍĹÙɯËÈÚɯáÞÌÐÛÌɯ

'ÈÓÉÑÈÏÙɯƖƔƕƘɯÈÕɯ#$731.ɯ1ÈÛÐÕÎÚɯÔÌÓËÌÛÌÕȮɯÒÖÕÕÛÌɯ

ËÈÚɯ²ÉÌÙÎÌÞÐÊÏÛɯËÌÙɯÎÌ×ÓÈÕÛÌÕɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÈÓÚÖɯ

ÕÐÊÏÛɯÞÐÙÒÓÐÊÏɯĹÉÌÙÙÈÚÊÏÌÕȭɯ(ÕÚɯ ÜÎÌɯÚÛÈÊÏɯÈÉÌÙɯÌÐÕɯ

3ÌÐÓÚÌÎÔÌÕÛȯɯɯ#ÈÚɯÈÕÝÐÚÐÌÙÛÌɯ/ÜÉÓÐÒÜÔÚÍÖÕËÚ-5ÖÓÜÔÌÕɯ

ÐÔɯ!ÌÙÌÐÊÏɯȬ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯ ÜÚÓÈÕËɁɯÜÔÍÈÚÚÛÌɯÚÛÈŲÓÐÊÏÌɯ

ƕȮƕƙɯ,ÙËȭɯ$ÜÙÖɯÜÕËɯÕÈÏÔɯËÈÔÐÛɯƘƖɯ/ÙÖáÌÕÛɯËÌÚɯÎÌÚÈÔɪ

ÛÌÕɯÎÌ×ÓÈÕÛÌÕɯ%ÖÕËÚÝÖÓÜÔÌÕÚɯÌÐÕȭɯ#ÐÌɯ,ÌÏÙÏÌÐÛɯËÐÌÚÌÙɯ

*ÖÕáÌ×ÛÐÖÕÚ×ÓåÕÌɯÉÌáÖÎɯÚÐÊÏɯÈÜÍɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÔÐÛɯ

ÌÐÕÌÔɯÎÈÕáɯÉÌÚÛÐÔÔÛÌÕɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÚáÐÌÓȯɯËÐÌɯ5ÌÙÌÐÕÐÎɪ

ÛÌÕɯ2ÛÈÈÛÌÕɯÝÖÕɯ ÔÌÙÐÒÈȭ 

 

'ÖÏÌÙɯ1ÌÎÜÓÐÌÙÜÕÎÚÈÜÍÞÈÕËɯÞÈÙÍɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÜÔɯ,Öɪ

ÕÈÛÌɯáÜÙĹÊÒ 

(ÕɯËÌÕɯÓÌųÛÌÕɯ)ÈÏÙÌÕɯÒÖÕÕÛÌÕɯËÌÜÛÚÊÏÌɯ ÕÓÌÎÌÙɯÕÜÙɯ

ÌÐÕÎÌÚÊÏÙåÕÒÛɯ ÈÕɯ ËÌÙɯ $ÕÛÞÐÊÒÓÜÕÎɯ ËÌÙɯ 42-

(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÔåÙÒÛÌɯ×ÈÙÛÐáÐ×ÐÌÙÌÕȭɯ ÓÚɯ%ÖÓÎÌɯËÌÙɯ%ÐÕÈÕáɪ

ÒÙÐÚÌɯÏÈŲÌÕɯÚÐÊÏɯÌÐÕÐÎÌɯ$ÔÐÚÚÐÖÕÚÏåÜÚÌÙɯÝÖÓÓÚÛåÕËÐÎɯ

ÖËÌÙɯ áÌÐÛÞÌÐÓÐÎɯ ÈÜÚɯ ËÐÌÚÌÔɯ !ÌÙÌÐÊÏɯ áÜÙĹÊÒÎÌáÖÎÌÕȭɯɯ

 ÜÍɯËÌÙɯÈÕËÌÙÌÕɯ2ÌÐÛÌɯÞÜÙËÌÕɯËÐÌɯ ÕÓÈÎÌÔġÎÓÐÊÏÒÌÐɪ

ÛÌÕɯÍĹÙɯ/ÙÐÝÈÛÈÕÓÌÎÌÙɯÐÕɯËÌÕɯ42-,åÙÒÛÌÕɯÈÜÊÏɯËÜÙÊÏɯ

ËÐÌɯ ÉÞÐÊÒÓÜÕÎɯÝÖÕɯ.řÌÕÌÕɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÚÛÈÙÒɯ

ÉÌÎÙÌÕáÛȭɯɯ-ÜÕɯÒÖÔÔÌÕɯÌÙÚÛÔÈÓÚɯÈÓÓÌɯ42-2×ÌáÐÈÓÐÚÛÌÕɯ

ÈÜÚɯËÌÔɯ+ÈÎÌÙɯËÌÙɯ&ÌÚÊÏÓÖÚÚÌÕÌÕɯ (%ÚɯÞÐÌËÌÙɯÔÐÛɯ

ÕÌÜÌÕɯ42-/ÙÖËÜÒÛÌȭɯȬ(ÏÙɯ6ÐÌËÌÙÌÐÕÛÙÐŲɯÐÕɯËÌÕɯ,ÈÙÒÛɁȮɯ

ÚÖɯ!ÌÙÕÏÈÙËɯ#ÈÔÌÚȮɯ2ÌÕÐÖÙɯ"ÖÕÚÜÓÛÈÕÛɯ1ÌÈÓɯ$ÚÛÈÛÌɯÉÌÐɯ

#$731.ȮɯȬÞÜÙËÌɯËÜÙÊÏɯËÐÌɯÕÌÜÌÕɯ1ÌÎÜÓÐÌÙÜÕÎÚÝÖÙɪ

ÚÊÏÙÐÍÛÌÕɯ ÜÕËɯ ËÐÌɯ ËÈÔÐÛɯ ÝÌÙÉÜÕËÌÕÌÕɯ ÖÙÎÈÕÐÚÈÛÖÙÐɪ

ÚÊÏÌÕɯÜÕËɯŗÕÈÕáÐÌÓÓÌÕɯ ÜÍÞÌÕËÜÕÎÌÕɯÝÌÙáġÎÌÙÛȭɁɯɯ 
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¶ -ÌÜÌɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÈÓÚɯ1Ìɪ
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¶ (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚÛÙÈÛÌÎÐÌÕȮɯ%ÖÕËÚ×ÙÖŗɪ

ÓÌȮɯ1ÌÊÏÛÚÚÛÙÜÒÛÜÙÌÕ 

¶ /ÙÖɯÜÕËɯ"ÖÕÛÙÈɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓ 

¶ /ÈÙÛÕÌÙɯÝÖÙɯ.ÙÛɭÞÌÙɯÒÈÕÕɯÞÈÚȳ 
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ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 

ȱɯ42-*ÖÕÑÜÕÒÛÜÙɯÉÌŘĹÎÌÓÛɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÔÈÙÒÛȱ 



 

 

#ÐÌɯÕÌÜÌÕɯ%ÖÕËÚ×ÙÖŗÓÌɯÛÙÈÎÌÕɯ1ÐÚÐÒÖËÐÝÌÙÚÐŗáÐÌÙÜÕÎɯ

1ÌÊÏÕÜÕÎ 

#ÐÌɯ/ÙÖŗÓÌɯËÌÙɯÕÌÜÌÕɯ42-%ÖÕËÚɯÞÌÙÍÌÕɯÌÐÕɯ2ÊÏÓÈÎÓÐÊÏÛɯ

ÈÜÍɯËÐÌɯÝÌÙÎÓÌÐÊÏÉÈÙÌÕɯ,ÈŏÚÛåÉÌȮɯËÐÌɯËÜÙÊÏɯËÈÚɯ* &!ɯ

ÉÌÐɯËÌÕɯ ÓÛÌÙÕÈÛÐÝÌɯ(ÕÝÌÚÛÔÌÕÛɯ%ÜÕËÚɯÌÕÛÚÛÈÕËÌÕɯÚÐÕËȭɯ

6åÏÙÌÕËɯ ËÌÙɯ ÍÙĹÏÌÙÌɯ &ÌÚÊÏÓÖÚÚÌÕÌɯ (ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯ

ĹÉÓÐÊÏÌÙÞÌÐÚÌɯÐÕɯÌÐÕɯÌÐÕáÐÎÌÚɯ.ÉÑÌÒÛɯÐÕÝÌÚÛÐÌÙÛÌȮɯÚÐÕËɯ

ËÙÌÐɯ ËÌÙɯ ÝÐÌÙɯ ÎÌ×ÓÈÕÛÌÕɯ ÉáÞȭɯ ÈÒÛÜÌÓÓɯ ÓÈÕÊÐÌÙÛÌÕɯ 42-

(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕ×ÙÖËÜÒÛÌɯ,ÌÏÙÖÉÑÌÒÛÍÖÕËÚȮɯÚÖɯÞÐÌɯËÐÌÚɯÉÌÐɯ

ËÌÕɯÖřÌÕÌÕɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯ-ɯÐÕɯÎÙġŏÌÙÌÔɯ4ÔÍÈÕÎɯ-ɯ

ËÌÙɯ%ÈÓÓɯÐÚÛȭɯ#ÐÌɯ$ÔÐŲÌÕÛÌÕɯËÌÙɯÎÌÚÊÏÓÖÚÚÌÕÌÕɯ(ÕÝÌÚÛɪ

ÔÌÕÛ×ÙÖËÜÒÛÌɯ ɯ ÛÙÈÎÌÕɯ ËÈÔÐÛɯ ÌÐÕÌÙɯ ÌÙÏġÏÛÌÕɯ 1ÐÚÐÒÖɪ

ËÐÝÌÙÚÐŗáÐÌÙÜÕÎɯ1ÌÊÏÕÜÕÎȭ 

 

Ȭ#ÌÕɁɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÔÈÙÒÛɯÐÕɯËÌÕɯ42 ɯÎÐÉÛɯÌÚɯÕÐÊÏÛ 

9ÜɯËÌÕɯ5ÖÙáĹÎÌÕɯËÌÚɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÔÈÙÒÛÌÚɯÎÌÏġÙÌÕɯ

ÌÐÕÌɯÏÖÏÌɯ,ÈÙÒŲÙÈÕÚ×ÈÙÌÕáɯÜÕËɯ1ÌÊÏÛÚÚÐÊÏÌÙÏÌÐÛȰɯÚÌÐÕɯ

-ÈÊÏÛÌÐÓɯÐÚÛɯÚÌÐÕÌɯÚÛÈÙÒÌɯ'ÌÛÌÙÖÎÌÕÐÛåÛȭɯ#ÐÌɯ ŲÙÈÒÛÐÝÐɪ

ÛåÛɯËÌÙɯÌÐÕáÌÓÕÌÕɯ3ÌÐÓÔåÙÒÛÌɯÜÕÛÌÙÚÊÏÌÐËÌÛɯÚÐÊÏɯÑÌɯÕÈÊÏɯ

2ÛÈÕËÖÙÛɯ ÜÕËɯ ,ÈÙÒÛÚÌÎÔÌÕÛɯ-ɯ ɯ!ĹÙÖȮɯ $ÐÕáÌÓÏÈÕËÌÓȮɯ

6ÖÏÕÌÕȮɯ+ÖÎÐÚÛÐÒȭɯ-ÈÊÏɯËÌÔɯÏÈÙÚÊÏÌÕɯ$ÐÕÉÙÜÊÏɯÈÓÚɯ

%ÖÓÎÌɯËÌÙɯ%ÐÕÈÕáÒÙÐÚÌɯÐÚÛɯËÈÚɯ/ÙÌÐÚÕÐÝÌÈÜɯÐÕɯËÌÕɯÓÌųÛÌÕɯ

)ÈÏÙÌÕɯÞÐÌËÌÙɯËÌÜÛÓÐÊÏɯÈÕÎÌÚÛÐÌÎÌÕȭɯȬ#ÐÌɯ"È×ɯ1ÈÛÌÚɯÍĹÙɯ

"ÖÙÌ-.ÉÑÌÒÛÌɯÈÕɯÌÙÚÛÒÓÈÚÚÐÎÌÕɯ2ÛÈÕËÖÙÛÌÕɯËÌÙɯ,ÌÛÙÖ×ÖÓ

-ÙÌÎÐÖÕÌÕɯÚÐÕËɯÔÐŲÓÌÙÞÌÐÓÌɯÈÜÍɯƘȮƙɯÉÐÚɯƙɯ/ÙÖáÌÕÛɯÎÌÍÈÓɪ

ÓÌÕɁȮɯÌÙÓåÜÛÌÙÛɯ!ÌÙÕÏÈÙËɯ#ÈÔÌÚȭ 

3ÙÖųɯËÌÚɯÏÖÏÌÕɯ/ÙÌÐÚÕÐÝÌÈÜÚɯÚÐÕËɯÚÐÊÏɯËÐÌɯ,ÈÙÒÛÌßɪ

×ÌÙÛÌÕɯÌÐÕÐÎȯɯ#ÌÙɯÙÐÊÏÛÐÎÌɯ9ÌÐÛ×ÜÕÒÛɯÍĹÙɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÐÕɪ

ÝÌÚÛÔÌÕÛÚɯÐÕɯËÌÕɯ42 ɯÐÚÛɯÎÌÒÖÔÔÌÕȭɯ#ÐÌɯ-ÈÊÏÍÙÈÎÌɯ

ÕÈÊÏɯ!ĹÙÖŘåÊÏÌÕȮɯËÐÌɯ4ÔÚåųÌɯÐÕɯ2ÏÖ××ÐÕÎ-"ÌÕÛÌÙÕɯ

ÜÕËɯËÌÙɯ!ÌËÈÙÍɯÈÕɯ+ÈÎÌÙÏåÜÚÌÙÕɯÏåÕÎÌÕɯÝÖÔɯ6ÐÙÛɪ

ÚÊÏÈÍÛÚÞÈÊÏÚÛÜÔɯÈÉȭɯ4ÕËɯËÐÌɯ5ÌÙÌÐÕÐÎÛÌÕɯ2ÛÈÈÛÌÕɯÉÌɪ

ŗÕËÌÕɯÚÐÊÏɯÐÕɯÌÐÕÌÙɯ6ÈÊÏÚÛÜÔÚ×ÏÈÚÌȭɯ 
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¶ -ÌÜÌɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÈÓÚɯ1Ìɪ

ÎÜÓÐÌÙÜÕÎÚ-/ÐÖÕÐÌÙÌ 

¶ (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚÛÙÈÛÌÎÐÌÕȮɯ%ÖÕËÚ×ÙÖŗɪ

ÓÌȮɯ1ÌÊÏÛÚÚÛÙÜÒÛÜÙÌÕ 

¶ /ÙÖɯÜÕËɯ"ÖÕÛÙÈɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓ 

¶ /ÈÙÛÕÌÙɯÝÖÙɯ.ÙÛɭÞÌÙɯÒÈÕÕɯÞÈÚȳ 

¶  ÓÓÌɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÐÕɯÈÜÚÍĹÏÙÓÐÊÏÌÕɯ(Õɪ

ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 

ȱɯ42-/ÙÌÐÚÕÐÝÌÈÜɯÐÔɯ"ÖÙÌ-2ÌÎÔÌÕÛɯÞÐÌËÌÙɯÏÖÊÏȱ 



 

 

 ÕáÐÌÏÌÕËÌɯ!ĹÙÖÕÈÊÏÍÙÈÎÌɯÐÕɯËÌÕɯ42  

 ÕÈÓàÚÛÌÕɯ×ÙÖÎÕÖÚÛÐáÐÌÙÌÕɯÍĹÙɯËÈÚɯÓÈÜÍÌÕËÌɯ)ÈÏÙɯÌÐÕÌÕɯ

 ÕÚÛÐÌÎɯËÌÚɯ42-!ÙÜŲÖÐÕÓÈÕËÚ×ÙÖËÜÒÛÚɯÐÕɯ'ġÏÌɯÝÖÕɯƖȮƙɯ

/ÙÖáÌÕÛȮɯÍĹÙɯƖƔƕƙɯÝÖÕɯƗɯ/ÙÖáÌÕÛȭɯ#ÈÚɯÐÚÛɯËÌÜÛÓÐÊÏɯÔÌÏÙɯ

ÈÓÚɯÐÕɯ$ÜÙÖ×Èȭɯ!ÌÏåÓÛɯËÐÌɯ$4-*ÖÔÔÐÚÚÐÖÕɯ1ÌÊÏÛȮɯÞÐÙËɯ

#ÌÜÛÚÊÏÓÈÕËÚɯ6ÐÙÛÚÊÏÈÍÛɯÐÔɯÒÖÔÔÌÕËÌÕɯ)ÈÏÙɯÕÜÙɯÜÔɯƖɯ

/ÙÖáÌÕÛȮɯËÐÌɯÍÙÈÕáġÚÐÚÊÏÌɯ6ÐÙÛÚÊÏÈÍÛɯÚÖÎÈÙɯÕÜÙɯÜÔɯƕȮƙɯ

/ÙÖáÌÕÛɯÞÈÊÏÚÌÕȭɯ 

&ÌÔÌÐÕÚÈÔɯ ÔÐÛɯ ËÌÙɯ ÕÖÙËÈÔÌÙÐÒÈÕÐÚÊÏÌÕɯ 6ÐÙÛÚÊÏÈÍÛɯ

áÐÌÏÌÕɯÈÜÊÏɯËÐÌɯ!ĹÙÖÔåÙÒÛÌɯÈÕȭɯ(ÕɯËÌÕɯ42 ɯÏÈÛɯËÐÌɯ Õɪ

áÈÏÓɯËÌÙɯ,ÌÕÚÊÏÌÕȮɯËÐÌɯÐÏÙÌɯ ÙÉÌÐÛɯÐÕɯ!ĹÙÖÚɯÈÜÚĹÉÌÕȮɯ

ÏÌÜÛÌɯÞÐÌËÌÙɯËÌÕɯ2ÛÈÕËɯÝÖÙɯËÌÙɯ%ÐÕÈÕáÒÙÐÚÌɯÌÙÙÌÐÊÏÛȭɯ

&ÓÌÐÊÏáÌÐÛÐÎɯÏåÓÛɯÚÐÊÏɯËÌÙɯ!ÈÜɯÕÌÜÌÙɯ!ĹÙÖÛĹÙÔÌɯÐÕɯ&ÙÌÕɪ

áÌÕȭɯ#ÈÚɯ1ÌÚÜÓÛÈÛȯɯ#ÐÌɯ+ÌÌÙÚÛåÕËÌɯÎÌÏÌÕɯáÜÙĹÊÒȮɯËÐÌɯ

,ÐÌÛ×ÙÌÐÚÌɯÚÛÌÐÎÌÕȭɯ4ÕËɯËÐÌɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ$ÔÐÚÚÐÖÕÚÏåÜÚÌÙɯ

ÚÐÕËɯËÈÉÌÐȮɯËÐÌÚÌɯ,ÈÙÒÛÊÏÈÕÊÌÕɯáÜɯÌÙÎÙÌÐÍÌÕȭ 

 

-ÜÙɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÔÐÛɯ3ÙÈÊÒɯ1ÌÊÖÙËɯÐÕɯËÌÕɯ42 ɯÞÐÌËÌÙɯ

ÈÔɯ2ÛÈÙÛ 

 ÜÚɯËÌÕɯÍÙĹÏÌÙÌÕɯ/ÓåÕÌÕɯÚÐÕËɯÔÐŲÓÌÙÞÌÐÓÌɯ%ÖÕËÚÒÖÕɪ

áÌ×ÛÌɯÏÌÙÝÖÙÎÌÎÈÕÎÌÕȮɯËÐÌɯÐÕɯËÌÕɯ2ÛÈÙÛÓġÊÏÌÙÕɯÚÛÌÏÌÕɯ

ÜÕËɯÈÜÍɯËÐÌɯ5ÌÙÛÙÐÌÉÚáÜÓÈÚÚÜÕÎɯËÌÙɯ!È%ÐÕɯÞÈÙÛÌÕɯÖËÌÙɯ

ÚÐÊÏɯÉÌÙÌÐÛÚɯÐÕɯËÌÙɯ/ÓÈųÐÌÙÜÕÎÚ×ÏÈÚÌɯÉÌŗÕËÌÕȭɯ,ÐÛɯÝÐÌÙɯ

$ÔÐÚÚÐÖÕÚÏåÜÚÌÙÕɯÐÚÛɯËÐÌɯ9ÈÏÓɯËÌÙɯ42-%ÖÕËÚÈÕÉÐÌÛÌÙɯ

ĹÉÌÙÚÊÏÈÜÉÈÙȭɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕȮɯ423Ȯɯ32.-#-+ɯÜÕËɯ

6ÌÈÓÛÏ"È×ɯÏÈÉÌÕɯÚÐÊÏɯĹÉÌÙɯ)ÈÏÙÌɯÏÐÕÞÌÎɯÌÐÕÌÕɯ1ÜÍɯÈÓÚɯ

*ÌÕÕÌÙɯ ËÌÙɯ 42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÔåÙÒÛÌɯÌÙÈÙÉÌÐÛÌÛȭɯ6ÌÈÓÛÏɯ

"È×ɯÐÚÛɯËÈÚɯÌÐÕáÐÎÌɯ'ÈÜÚȮɯËÈÚɯÚÐÊÏɯÕÐÊÏÛɯÕÜÙɯÈÜÍɯËÌÕɯ42

-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÔÈÙÒÛɯÚ×ÌáÐÈÓÐÚÐÌÙÛɯÏÈÛȮɯÚÖÕËÌÙÕɯÌÐÕɯÎÙġŏÌɪ

ÙÌÚɯ ÕÓÈÎÌÚ×ÌÒÛÙÜÔɯÉÌËÐÌÕÛȭɯ ÓÓÌÙËÐÕÎÚɯÒÕĹ×ÍÛɯÌÚɯÔÐÛɯ

ËÌÔɯÕÌÜÌÕȮɯÐÕɯ/ÓÈÕÜÕÎɯÉÌŗÕËÓÐÊÏÌÕɯ%ÖÕËÚɯÈÕɯÍÙĹÏÌÙÌɯ

$ÙÍÈÏÙÜÕÎÌÕɯÔÐÛɯËÌÕɯĹÉÌÙÚÌÌÐÚÊÏÌÕɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÔåÙÒɪ

ÛÌÕɯÈÕȭ 
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ÓÌȮɯ1ÌÊÏÛÚÚÛÙÜÒÛÜÙÌÕ 

¶ /ÙÖɯÜÕËɯ"ÖÕÛÙÈɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓ 

¶ /ÈÙÛÕÌÙɯÝÖÙɯ.ÙÛɭÞÌÙɯÒÈÕÕɯÞÈÚȳ 

¶  ÓÓÌɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÐÕɯÈÜÚÍĹÏÙÓÐÊÏÌÕɯ(Õɪ

ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 

Grafik: USA Bruttoinlandsprodukt (BIP). Quelle: Ecowin, Prognosen der DekaBank/DekaBank Makro Research Ausgabe 3/2014. 



 

 

 ÕÉÐÌÛÌÙɯÖÏÕÌɯÕÈÊÏÎÌÞÐÌÚÌÕÌÔɯ3ÙÈÊÒɯ1ÌÊÖÙËɯÐÕɯËÌÕɯ

42 ɯÞÈÎÌÕɯÚÐÊÏɯÕÐÊÏÛɯÕÈÊÏɯ-ÖÙËÈÔÌÙÐÒÈɯɬɯÚÊÏÖÕɯÎÈÙɯ

ÕÐÊÏÛɯÑÌųÛȮɯÐÔɯ!ÌÛÌÐÓÐÎÜÕÎÚÔÈÙÒÛɯƖȭƔɯÔÐÛɯÏÖÏÌÕɯ ÕÍÖÙɪ

ËÌÙÜÕÎÌÕȮɯËÐÌɯÐÏÕÌÕɯÕÐÊÏÛɯÕÜÙɯËÈÚɯ* &!ȮɯÚÖÕËÌÙÕɯÈÜÊÏɯ

ËÐÌɯ ÔÐŲÓÌÙÞÌÐÓÌɯ ÚÐÊÏÌÙÏÌÐÛÚÖÙÐÌÕÛÐÌÙÛÌÕɯ 5ÌÙÛÙÐÌÉÌɯ ÜÕËɯ

 ÕÓÌÎÌÙɯÈÜÍÌÙÓÌÎÌÕȭɯ 

 

2ÛÙÈÛÌÎÐÌÕɯ ÛÙÈÎÌÕɯ ÏÌÛÌÙÖÎÌÕÌÕɯ ,ÈÙÒÛÉÌËÐÕÎÜÕÎÌÕɯ

1ÌÊÏÕÜÕÎ 

,ÐÛɯÌÐÎÌÕÌÕɯ2ÛĹų×ÜÕÒÛÌÕɯÖËÌÙɯÈÔÌÙÐÒÈÕÐÚÊÏÌɯ/ÈÙÛÕÌÙÕɯ

ÍÌËÌÙÕɯËÐÌɯ$ÔÐÚÚÐÖÕÚÏåÜÚÌÙɯËÐÌɯ1ÐÚÐÒÌÕɯÈÉɯÐÕɯËÐÌÚÌÕɯ

ÛÙÈÕÚ×ÈÙÌÕÛÌÕȮɯ ÈÉÌÙɯ ËÌÕÕÖÊÏɯ ÒÖÔ×ÓÌßÌÕɯ ,åÙÒÛÌÕɯ ÐÕɯ

²ÉÌÙÚÌÌȮɯÐÕɯËÌÔɯÒÌÐÕɯ3ÌÐÓÔÈÙÒÛɯËÌÔɯÈÕËÌÙÌÕɯÎÓÌÐÊÏÛȭɯɯ

#ÐÌɯ!ĹÙÖÔåÙÒÛÌɯÐÕɯ*ÈÓÐÍÖÙÕÐÌÕɯÖËÌÙɯ-ÌÞɯ8ÖÙÒɯÚÐÕËɯÓÐɪ

ØÜÐËÌÙȮɯËÐÌɯ/ÙÌÐÚÌɯÏġÏÌÙȮɯÈÕËÌÙÌÙÚÌÐÛÚɯÈÉÌÙɯÚÛÈÉÐÓÌÙɯÈÓÚɯ

ÌÛÞÈɯÐÕɯ6ÌÚÛ-5ÐÙÎÐÕÐÈɯÖËÌÙɯ&ÌÖÙÎÐÈɯÐÔɯ2ĹËÖÚÛÌÕɯËÌÙɯ

42 ȭɯ9ÞÐÚÊÏÌÕɯËÌÕɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÔåÙÒÛÌÕɯ+ÖÚɯ ÕÎÌÓÌÚȮɯɯ

"ÏÐÊÈÎÖȮɯ-ÌÞɯ8ÖÙÒɯÜÕËɯ ÛÓÈÕÛÈɯÓÐÌÎÌÕɯÕÐÊÏÛɯÕÜÙɯÏÜÕɪ

ËÌÙÛÌɯÝÖÕɯ,ÌÐÓÌÕȮɯÚÖÕËÌÙÕɯ6ÌÓÛÌÕȭɯ4ÕËɯáÞÐÚÊÏÌÕɯËÌÕɯ

(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÔåÙÒÛÌÕɯËÌÙɯ.ÚÛ-ɯÜÕËɯ6ÌÚÛÒĹÚÛÌÕɯÌÙÚÛÙÌɪ

ÊÒÌÕɯÚÐÊÏɯÐÔÔÌÙɯÞÐÌËÌÙɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÞĹÚÛÌÕɯÝÖÕɯÛÈÜɪ

ÚÌÕËÌÕɯÝÖÕɯ,ÌÐÓÌÕȮɯÐÕɯËÌÕÌÕɯÒÌÐÕɯ%ÖÕËÚɯËÈÚɯ*È×ÐÛÈÓɯ

ËÌÜÛÚÊÏÌÙɯ ÕÓÌÎÌÙɯÐÕÝÌÚÛÐÌÙÌÕɯÞĹÙËÌȭɯ(Õɯ2ÛÈÈÛÌÕɯÞÐÌɯ

áÜÔɯ!ÌÐÚ×ÐÌÓɯ,ÖÕÛÈÕÈȮɯ6àÖÔÐÕÎɯÖËÌÙɯ-ÌÉÙÈÚÒÈɯÍÌÏÓÛɯ

ÌÚɯÈÕɯÈÓÓÌÔȮɯÞÈÚɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÔåÙÒÛÌɯÈÕÛÙÌÐÉÛȯɯ!ÌÝġÓÒÌɪ

ÙÜÕÎÚÞÈÊÏÚÛÜÔȮɯ-ÈÊÏÍÙÈÎÌȮɯ+ÐØÜÐËÐÛåÛȭɯ 

 

,ÈÙÒÛÒÖÕÛÈÒÛÌɯÜÕËɯ/ÙåÚÌÕáɯÝÖÙɯ.ÙÛɯÈÓÚɯ6ÌŲÉÌÞÌÙÉÚɪ

ÍÈÒÛÖÙÌÕ 

 ÉÌÙɯÈÜÊÏɯÐÕɯËÌÕɯ2ÛÈÈÛÌÕɯËÌÙɯ6ÌÚÛ-ɯÜÕËɯ.ÚÛÒĹÚÛÌɯËÌÙɯ

5ÌÙÌÐÕÐÎÛÌÕɯ2ÛÈÈÛÌÕɯÐÚÛɯËÐÌɯ2×ÈÕÕÉÙÌÐÛÌɯÉÌÐɯ$ÐÕÒÈÜÍÚɪ

×ÙÌÐÚÌÕȮɯ,ÐÌÛÔåÙÒÛÌÕȮɯËÌÙɯ,ÈÙÒÛÓÐØÜÐËÐÛåÛɯÜÕËɯËÌÕɯ%Ðɪ

ÕÈÕáÐÌÙÜÕÎÚÉÌËÐÕÎÜÕÎÌÕɯÎÙÖŏȭɯɯ ÕɯÌÙÚÛÒÓÈÚÚÐÎÌɯ.ÉÑÌÒɪ

ÛÌɯÏÌÙÈÕáÜÒÖÔÔÌÕɯÜÕËɯËÐÌɯÙÐÊÏÛÐÎÌɯ6ÈÏÓɯáÜɯÛÙÌřÌÕȮɯ
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ȱɯÏÌÛÌÙÖÎÌÕÌɯ,åÙÒÛÌɯÚÛÌÓÓÌÕɯÏÖÏÌɯ ÕÍÖÙËÌÙÜÕÎÌÕȱ 



 

 

ÉÌËÌÜÛÌÛɯÌÐÕÌÕɯÏÖÏÌÕɯ9ÌÐÛÈÜÍÞÈÕËȭɯ$ÐÕɯ%ÓÜÎÛÐÊÒÌÛɯÜÕËɯ

ËÐÌɯ*ÖÚÛÌÕɯÌÐÕÌÙɯ²ÉÌÙÕÈÊÏÛÜÕÎɯɬɯËÈÚɯÙÌÐÊÏÛȮɯËÐÌɯ4ÕÛÌÙɪ

ÚÊÏÙÐÍÛɯÜÕÛÌÙɯÌÐÕÌÕɯ*ÈÜÍÝÌÙÛÙÈÎɯáÜɯÚÌųÌÕȮɯÈÉÌÙɯÕÐÊÏÛȮɯ

ËÐÌɯ (ÔÔÖÉÐÓÐÌɯ ÈÕÚÊÏÓÐÌŏÌÕËɯ ÈÜÊÏɯ ĹÉÌÙɯ ÚÊÏÞÐÌÙÐÎÌɯ

,ÈÙÒÛ×ÏÈÚÌÕɯÏÐÕÞÌÎɯÚÖɯáÜɯÉÌÞÐÙÛÚÊÏÈÍÛÌÕȮɯËÈÚÚɯÔġÎɪ

ÓÐÊÏÚÛɯÈÓÓÌɯ%ÓåÊÏÌÕɯáÜɯÎÜÛÌÕɯ/ÙÌÐÚÌÕɯÝÌÙÔÐÌÛÌÛɯÚÐÕËȭɯ4Ôɯ

ÉÌÐɯËÙÖÏÌÕËÌÕɯ,ÐÌÛÈÜÚÍåÓÓÌÕɯÙÌÊÏųÌÐÛÐÎɯÎÌÎÌÕáÜÚÛÌÜɪ

ÌÙÕɯÜÕËɯ ÕÚÊÏÓÜÚÚÝÌÙÔÐÌÛÜÕÎÌÕɯÚÐÊÏÌÙáÜÚÛÌÓÓÌÕȮɯÚÐÕËɯ

ÌÙÚÛÒÓÈÚÚÐÎÌɯ*ÖÕÛÈÒÛÌɯÜÕËɯ/ÙåÚÌÕáɯÝÖÙɯ.ÙÛɯÌÕÛÚÊÏÌÐËÌÕɪ

ËÌɯ$ÙÍÖÓÎÚÍÈÒÛÖÙÌÕȮɯÏÌÐŏÛɯÌÚɯÜÕÐÚÖÕÖɯÝÖÕɯËÌÕɯ ÕÉÐÌɪ

ÛÌÙÕȭ 

#ÖÊÏɯÈÜŏÌÙÏÈÓÉɯËÐÌÚÌÙɯ2ÊÏÕÐŲÔÌÕÎÌɯÚÊÏåÓÌÕɯÚÐÊÏɯ4Õɪ

ÛÌÙÚÊÏÐÌËÌɯáÞÐÚÊÏÌÕɯËÌÕɯÝÐÌÙɯÈÒÛÜÌÓÓÌÕɯ ÕÉÐÌÛÌÙÕɯÏÌÙɪ

ÈÜÚȭɯ#ÈÚɯ4ÙÎÌÚÛÌÐÕɯËÌÙɯ ÔÌÙÐÒÈ-%ÖÕËÚȮɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯÈÜÚɯ

*ġÓÕȮɯɯ423ɯÐÕɯ!ÈËɯ'ÖÔÉÜÙÎɯ-ɯÏÐÕÛÌÙɯËÌÔɯ*ĹÙáÌÓɯÚÛÌÊÒÛɯ

ËÐÌɯÌÏÌÔÈÓÐÎÌɯ42ɯ3ÙÌÜÏÈÕËɯ&ÔÉ'-ȮɯËÐÌɯ ÔÌÙÐÒÈÕÌÙɯ

32.-#-+ȮɯÐÕɯ#ÌÜÛÚÊÏÓÈÕËɯÝÌÙÛÙÌÛÌÕɯËÜÙÊÏɯËÐÌɯ#-+ɯ

1ÌÈÓɯ (ÕÝÌÚÛɯ  &ɯ ÐÕɯ #ĹÚÚÌÓËÖÙÍȮɯ ÜÕËɯ 6ÌÈÓÛÏ"È×ɯ ÈÜÚɯ

,ĹÕÊÏÌÕɯ ÚÐÕËɯ ÑÌɯ ÕÈÊÏɯ (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚÛÙÈÛÌÎÐÌɯ ÜÕËɯ

%ÖÕËÚ×ÙÖŗÓɯÜÕÛÌÙÚÊÏÐÌËÓÐÊÏɯÈÜÍÎÌÚÛÌÓÓÛȭɯ 

 

Ȭ"ÖÙÌɁȮɯȬ"ÖÙÌɯ/ÓÜÚɁɯÖËÌÙɯȬ5ÈÓÜÌɯ ËËÌËɁȳ 

#ÐÌɯ ÕÓÌÎÌÙɯÏÈÉÌÕɯËÐÌɯ6ÈÏÓȯɯ#ÐÌɯ ÕÎÌÉÖÛÌɯËÌÙɯ$ÔÐÚÚÐɪ

ÖÕÚÏåÜÚÌÙɯÙÌÐÊÏÌÕɯÝÖÕɯÌÐÕÌÙɯȬ"ÖÙÌɁ-2ÛÙÈÛÌÎÐÌɯÉÐÚɯÏÐÕɯ

áÜɯÌÐÕÌÔɯȬ5ÈÓÜÌɯ ËËÌËɁ- ÕÚÈųȮɯËÌÙɯÉÌÙÌÐÛÚɯÖ××ÖÙÛÜɪ

ÕÐÚÛÐÚÊÏÌɯ9ĹÎÌɯÈÜÍÞÌÐÚÛȭɯ 

#ÈÚɯ$ÔÐÚÚÐÖÕÚÏÈÜÚɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯÉÓÌÐÉÛɯÚÌÐÕÌÔɯĹÉÌÙɯ)ÈÏɪ

ÙÌɯ ÝÌÙÍÖÓÎÛÌÕɯ "ÖÙÌ-*ÖÕáÌ×Ûɯ ÈÜÊÏɯ ÉÌÐɯ ÚÌÐÕÌÔɯ ÕÌÜÌÕɯ

%ÖÕËÚɯȬ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯƖƝɁɯÛÙÌÜȭɯɯ(ÕÝÌÚÛÐÌÙÛɯÞÐÙËɯÐÕɯÞÈÊÏÚɪ

ÛÜÔÚÚÛÈÙÒÌɯ,ÌÛÙÖ×ÖÓÙÌÎÐÖÕÌÕɯËÌÙɯ42 ȭɯ#ÐÌɯÉÌÝÖÙáÜÎɪ

ÛÌÕɯ-ÜųÜÕÎÚÈÙÛÌÕɯÏÌÐŏÌÕɯȬ!ĹÙÖɁɯÜÕËɯȬ$ÐÕáÌÓÏÈÕËÌÓɁȭɯɯ

 ÜÍɯ ËÌÙɯ $ÐÕÒÈÜÍÚÓÐÚÛÌɯ ËÌÙɯ (ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÌÐÕÒåÜÍÌÙɯ ÈÜÚɯ

*ġÓÕɯÚÛÌÏÌÕɯÈÜÚÚÊÏÓÐÌŏÓÐÊÏɯÎÜÛɯÝÌÙÔÐÌÛÌÛÌɯ.ÉÑÌÒÛÌɯÈÕɯ

ÌÙÚÛÒÓÈÚÚÐÎÌÕɯ2ÛÈÕËÖÙÛÌÕɯÜÕËɯÐÕɯÏÖÊÏÓÐØÜÐËÌÕɯ(ÔÔÖÉÐɪ
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ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 

Grafik: Capital Markets Activity. Quelle: Real Capital Analytics/Lazard US Real Estate Indicators Report Dezember 2014. 



 

 

ÓÐÌÕÔåÙÒÛÌÕȭɯ2ÌÊÏÚɯ)ÈÏÙÌɯÕÈÊÏɯËÌÔɯ ÜÚÉÙÜÊÏɯËÌÙɯ%Ðɪ

ÕÈÕáÒÙÐÚÌɯÚÐÕËɯÚÖÓÊÏÌɯ.ÉÑÌÒÛÌɯÐÕɯËÌÕɯ42 ɯÞÐÌËÌÙɯÚÛÈÙÒɯ

ÎÌÍÙÈÎÛɯ ÜÕËɯ ÈÓÓÌÚɯ ÈÕËÌÙÌɯ ÈÓÚɯ ÎĹÕÚÛÐÎɯ áÜɯ ÉÌÒÖÔÔÌÕȭɯ

6ÐÊÏÛÐÎÌÙɯÈÓÚɯËÈÚɯ2ÌÓÌÒÛÐÖÕÚÒÙÐÛÌÙÐÜÔɯÌÐÕÌÙɯÈÕÍåÕÎÓÐÊÏɯ

ÏÖÏÌÕɯ "È×ɯ 1ÈÛÌɯ ȹ-ÌŲÖÑÈÏÙÌÚÔÐÌÛÌɯ ÐÕɯ 1ÌÓÈÛÐÖÕɯ áÜÔɯ

*ÈÜÍ×ÙÌÐÚȺɯ ÚÐÕËɯ ÍĹÙɯ )ÈÔÌÚÛÖÞÕɯ ÈÓÓÌÙËÐÕÎÚɯ ÓÈÜÍÌÕËÌȮɯ

ÈŲÙÈÒÛÐÝÌɯ$ÐÕÕÈÏÔÌÕɯÈÜÚɯËÌÙɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÉÌÞÐÙÛÚÊÏÈÍɪ

ÛÜÕÎɯɯÞåÏÙÌÕËɯËÌÙɯÎÌÚÈÔÛÌÕɯ'ÈÓÛÌËÈÜÌÙɯ-ɯÜÕËɯËÐÌɯ$Ùɪ

ÍÈÏÙÜÕÎȮɯËÈÚÚɯÚÐÊÏɯËÐÌɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕ×ÙÌÐÚÌɯÈÕɯÌÙÚÛÒÓÈÚÚÐɪ

ÎÌÕȮɯÞÌÕÕɯÈÜÊÏɯÏÖÊÏ×ÙÌÐÚÐÎÌÕɯ2ÛÈÕËÖÙÛÌÕɯÕÈÊÏɯÌÐÕÌÔɯ

1ĹÊÒÚÊÏÓÈÎɯ ÕÖÙÔÈÓÌÙÞÌÐÚÌɯ ÚÊÏÕÌÓÓÌÙɯ ÌÙÏÖÓÌÕɯ ÈÓÚɯ ÈÕɪ

ËÌÙÚÞÖȭɯ 

 

"ÖÙÌ-*ÖÕáÌ×ÛÌɯ ÚÌųÌÕɯ ÈÜÍɯ ÕÈÊÏÏÈÓÛÐÎÌɯ ,ÐÌÛÌÐÕÕÈÏɪ

ÔÌÕ 

$ÕÛÚÊÏÌÐËÌÕËɯÐÚÛɯáÜËÌÔɯËÈÚɯáÜÚåųÓÐÊÏÌɯ$ÕÛÞÐÊÒÓÜÕÎÚɪ

×ÖÛÌÕáÐÈÓȮɯ ËÈÚɯ ÌÐÕÌɯ "ÖÙÌ-(ÔÔÖÉÐÓÐÌɯ ÓÐÌÍÌÙÛȯɯ *ġÕÕÌÕɯ

,ÐÌÛÚÛÌÐÎÌÙÜÕÎÌÕɯÙÌÈÓÐÚÐÌÙÛɯÞÌÙËÌÕȳɯ&ÐÉÛɯÌÚɯ&ÌÉåÜËÌɪ

ŘåÊÏÌÕȮɯËÐÌɯËÌÙáÌÐÛɯÕÐÊÏÛɯÌŚáÐÌÕÛɯÎÌÕÜųÛɯÞÌÙËÌÕɯÜÕËɯ

ËÜÙÊÏɯ4ÔÉÈÜɯÏġÏÌÙÞÌÙÛÐÎÌÙɯÝÌÙÔÐÌÛÌÛɯÞÌÙËÌÕɯÒġÕɪ

ÕÌÕȳɯ ÜÍɯ!ÈÚÐÚɯËÐÌÚÌÙɯ"ÖÙÌ-2ÛÙÈÛÌÎÐÌɯ×ÌÐÓÛɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯ

ÌÐÕÌɯÑåÏÙÓÐÊÏÌɯ ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎɯÝÖÕɯƘɯǗɯ/ÙÖáÌÕÛɯ×ȭÈȭɯÈÕȮɯ

ËÐÌɯËÌÕɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ ÕÓÌÎÌÙÕɯɬɯÕÈÊÏɯÎÌÙÐÕÎÌÙÌÕɯ ÜÚɪ

ÚÊÏĹŲÜÕÎÌÕɯáÜɯ!ÌÎÐÕÕɯɬɯÈÉɯËÌÔɯƕȭƕȭƖƔƕƚɯáÜŘÐÌŏÌÕɯÚÖÓɪ

ÓÌÕȭɯɯ$ÐÕɯÈÜÚÎÌ×ÙåÎÛÌÚɯ1ÐÚÐÒÖ×ÙÖŗÓɯÞÐÓÓɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯÐÔɯ

2ÐÕÕÌɯËÌÙɯ ÕÓÌÎÌÙɯÔÐÛɯËÐÌÚÌÙɯ(ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚÛÙÈÛÌÎÐÌɯÝÌÙɪ

ÔÌÐËÌÕȭ 

 

(Ôɯ2ÊÏÜÓÛÌÙÚÊÏÓÜÚÚɯÔÐÛɯ/ÈÙÛÕÌÙÕɯÐÕɯ#ÌÜÛÚÊÏÓÈÕËɯȱ 

6åÏÙÌÕËɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯÝÖÙɯ.ÙÛɯÈÜÍɯËÐÌɯÌÐÎÌÕÌȮɯÐÕÕÌÙÏÈÓÉɯ

ËÌÙɯÓÌųÛÌÕɯËÙÌÐŏÐÎɯ)ÈÏÙÌɯÈÜÍÎÌÉÈÜÛÌɯ,ÈÙÒÛÒÖÔ×ÌÛÌÕáɯ

ÚÌųÛȮɯÉÈÜÛɯ6ÌŲÉÌÞÌÙÉÌÙɯ423ɯÕÐÊÏÛɯÕÜÙɯÈÜÍɯËÐÌɯÌÐÎÌÕÌɯ

/ÙåÚÌÕáɯÐÔɯ,ÈÙÒÛȮɯÚÖÕËÌÙÕɯÎÌÏÛɯÎÌáÐÌÓÛɯ/ÈÙÛÕÌÙÚÊÏÈÍɪ

ÛÌÕɯÌÐÕȮɯÜÔɯáÜÚåųÓÐÊÏÌɯ$ß×ÌÙÛÐÚÌɯÍĹÙɯ2ÛÈÕËÖÙÛÌɯÜÕËɯ
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¶ -ÌÜÌɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÈÓÚɯ1Ìɪ
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ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 

ȱɯ$ÔÐŲÌÕÛɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯÔÌÐËÌÛɯÈÜÚÎÌ×ÙåÎÛÌɯ1ÐÚÐÒÌÕȱ 



 

 

$ÐÕáÌÓÖÉÑÌÒÛÌɯÌÐÕáÜÏÖÓÌÕȭɯ#ÐÌÚÌɯ/ÈÙÛÕÌÙÚÊÏÈÍÛÌÕɯÞÌÙɪ

ËÌÕɯÚÖɯÎÌÚÛÈÓÛÌÛȮɯËÈÚÚɯËÌÙɯËÌÜÛÚÊÏÌɯ%ÖÕËÚɯ5ÖÙÙÈÕÎÚÛÌÓɪ

ÓÜÕÎɯÐÕɯ!ÌáÜÎɯÈÜÍɯ ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎÌÕɯÜÕËɯ*È×ÐÛÈÓÙĹÊÒɪ

ÍĹÏÙÜÕÎÌÕɯÌÙÏåÓÛȮɯÜÔɯÚÖɯËÈÚɯ1ÐÚÐÒÖɯËÌÙɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ Õɪ

ÓÌÎÌÙɯáÜɯÉÌÎÙÌÕáÌÕȭɯ#ÐÌɯÌÏÌÔÈÓÐÎÌɯ42ɯ3ÙÌÜÏÈÕËɯ-ɯÞÐÌɯ

)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯÌÐÕɯÙÌÕÖÔÔÐÌÙÛÌÙɯÜÕËɯÓÈÕÎÑåÏÙÐÎÌÙɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯ

ÝÖÕɯ 42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯ-Ȯɯ ÓÈÕÊÐÌÙÛɯ ÑÌųÛɯ ËÌÕɯ ÌÙÚÛÌÕɯ

%ÖÕËÚɯÕÈÊÏɯÚÌÊÏÚɯ)ÈÏÙÌÕɯ/ÈÜÚÌȭɯ4ÕËɯÏÈÛɯÕÖÊÏɯËÈáÜɯÌÐɪ

ÕÌÕɯĹÉÌÙÙÈÚÊÏÌÕËÌÕɯ"ÖÜ×ɯÎÌÓÈÕËÌÛȮɯÕåÔÓÐÊÏɯÌÐÕÌɯÚÛÙÈɪ

ÛÌÎÐÚÊÏÌɯ /ÈÙÛÕÌÙÚÊÏÈÍÛɯ ÔÐÛɯ ËÌÔɯ (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÌß×ÌÙÛÌÕɯ

%$1(ɯÐÕɯ!ÈËɯ'ÖÔÉÜÙÎȭɯ#ÐÌɯ2ÛÈÕËÖÙÛÈÕÈÓàÚÌÕɯÝÖÕɯ%$1(ɯ

ÚÖÓÓÌÕɯÒĹÕÍÛÐÎɯÈÓÚɯ&ÙÜÕËÓÈÎÌɯÍĹÙɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÚÌÕÛÚÊÏÌÐɪ

ËÜÕÎÌÕɯÐÕɯËÌÕɯ5ÌÙÌÐÕÐÎÛÌÕɯ2ÛÈÈÛÌÕɯÎÌÕÜųÛɯÞÌÙËÌÕȭɯƘƙɯ

ÞÈÊÏÚÛÜÔÚÚÛÈÙÒÌɯ2ÛÈÕËÖÙÛÌɯÞÌÙËÌÕɯÝÖÕɯ%$1(ɯÒÖÕÛÐÕÜɪ

ÐÌÙÓÐÊÏɯÎÌ×ÙĹÍÛȮɯÜÕËɯÕÜÙɯËÖÙÛɯÞÐÓÓɯ423ɯ.ÉÑÌÒÛÌɯÌÙÞÌÙɪ

ÉÌÕȭɯɯ 

 

ȱɯÜÕËɯÝÖÙɯ.ÙÛɯÐÕɯËÌÕɯ42  

 ÉÌÙɯÕÐÊÏÛɯÕÜÙɯÐÕɯ#ÌÜÛÚÊÏÓÈÕËȮɯÚÖÕËÌÙÕɯÈÜÊÏɯÝÖÙɯ.ÙÛɯ

ÚÌųÛɯ423ɯÈÜÍɯËÌÕɯ2ÊÏÜÓÛÌÙÚÊÏÓÜÚÚɯÔÐÛɯ/ÈÙÛÕÌÙÕɯÜÕËɯ

5ÌÙÉÜÕËÜÕÛÌÙÕÌÏÔÌÕȭɯ#ÐÌɯ.ÉÑÌÒÛÝÖÙÚÊÏÓåÎÌɯÒÖÔÔÌÕɯ

ÝÖÕɯËÌÔɯÔÐÛɯ423ɯÝÌÙÉÜÕËÌÕÌÕɯ4ÕÛÌÙÕÌÏÔÌÕɯ$ÚÛÌÐÕɯȫɯ

 ÚÚÖÊÐÈÛÌÚȮɯÏÐÕÛÌÙɯËÌÔɯËÌÙɯ&ÙĹÕËÌÙɯËÌÙɯȬÈÓÛÌÕɁɯ42ɯ

3ÙÌÜÏÈÕËȮɯ+ÖÛÏÈÙɯ$ÚÛÌÐÕȮɯÚÛÌÊÒÛȭɯ#ÐÌɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌɯÌÙÞÐÙÉÛɯ

423ɯËÈÕÕɯÎÌÔÌÐÕÚÈÔɯÔÐÛɯÌÐÕÌÔɯÌßÛÌÙÕÌÕɯÈÔÌÙÐÒÈÕÐɪ

ÚÊÏÌÕɯ(ÕÝÌÚÛÖÙȮɯËÌÕɯ423ɯÈÜÍÎÙÜÕËɯÚÌÐÕÌÙɯ$ß×ÌÙÛÐÚÌɯÍĹÙɯ

ËÐÌɯÑÌÞÌÐÓÐÎÌɯ ÚÚÌÛÒÓÈÚÚÌɯÐÕɯ5ÌÙÉÐÕËÜÕÎɯÔÐÛɯËÌÔɯ,ÐÒɪ

ÙÖÚÛÈÕËÖÙÛɯËÌÙɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌɯÈÜÚÞåÏÓÛȭɯ 

 

%ÖÕËÚɯÒÖÔÉÐÕÐÌÙÌÕɯÜÕÛÌÙÚÊÏÐÌËÓÐÊÏÌɯ-ÜųÜÕÎÚÈÙÛÌÕ 

(Ôɯ4ÕÛÌÙÚÊÏÐÌËɯáÜɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯÍÈÚÚÛɯ423ɯÍĹÙɯËÌÕɯÕÌÜÌÕɯ

%ÖÕËÚɯȬ423ɯ77(((ɁȮɯËÌÙɯÐÕɯËÌÕɯÕåÊÏÚÛÌÕɯ6ÖÊÏÌÕɯÈÕɯ

ËÌÕɯ2ÛÈÙÛɯÎÌÏÌÕɯÚÖÓÓȮɯÈÜÊÏɯ6ÖÏÕÐÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯÜÕËɯ+ÖÎÐÚɪ

ÛÐÒɯÐÕÚɯ ÜÎÌȭɯ#ÈÚɯ4ÕÛÌÙÕÌÏÔÌÕɯÚÌųÛɯÈÜÍɯÌÐÕɯÈÒÛÐÝÌÚɯ

- Seite 8 von 29 - 

  

 

 

DEXTRO 

ANALYSIS REVIEW 

1/2015 
 

¶ -ÌÜÌɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÈÓÚɯ1Ìɪ
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¶ (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚÛÙÈÛÌÎÐÌÕȮɯ%ÖÕËÚ×ÙÖŗɪ

ÓÌȮɯ1ÌÊÏÛÚÚÛÙÜÒÛÜÙÌÕ 

¶ /ÙÖɯÜÕËɯ"ÖÕÛÙÈɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓ 

¶ /ÈÙÛÕÌÙɯÝÖÙɯ.ÙÛɭÞÌÙɯÒÈÕÕɯÞÈÚȳ 

¶  ÓÓÌɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÐÕɯÈÜÚÍĹÏÙÓÐÊÏÌÕɯ(Õɪ

ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 

ȱɯ423ɯÚÌųÛɯÈÜÍɯ/ÈÙÛÕÌÙɯÐÕɯ42 ɯÜÕËɯ#ÌÜÛÚÊÏÓÈÕËȱ 



 

 

/ÙÖ×ÌÙÛàɯ,ÈÕÈÎÌÔÌÕÛȮɯÔÐÛɯËÌÔɯ+ÌÌÙÚÛåÕËÌɯÈÉÎÌÉÈÜÛɯ

ÞÌÙËÌÕȮɯÜÕËɯÌÐÕÌɯÌÙÍÖÓÎÙÌÐÊÏÌɯ$ßÐÛ-2ÛÙÈÛÌÎÐÌɯÕÈÊÏɯÌÐÕÌÙɯ

ĹÉÌÙÚÊÏÈÜÉÈÙÌÕɯ'ÈÓÛÌËÈÜÌÙɯÝÖÕɯÐÔɯ2ÊÏÕÐŲɯÚÐÌÉÌÕɯ)ÈÏɪ

ÙÌÕȭɯ#ÌÙɯ$ÔÐŲÌÕÛɯ×ÌÐÓÛɯÌÐÕÌɯÑåÏÙÓÐÊÏɯ ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎɯÈÕɯ

ËÐÌɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ ÕÓÌÎÌÙɯÐÕɯ'ġÏÌɯÝÖÕɯƙȮƙɯ/ÙÖáÌÕÛɯÈÕȭɯ 

 

/ÙÌÔÐÜÔÖÉÑÌÒÛÌɯÝÌÙÚÜÚɯÜÕÛÌÙÉÌÞÌÙÛÌÛÌɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕ 

(Ôɯ4ÕÛÌÙÚÊÏÐÌËɯáÜɯËÐÌÚÌÕɯȬ"ÖÙÌɁ-ɯÉáÞȭɯȬ"ÖÙÌɯ/ÓÜÚɁ-ɯ

2ÛÙÈÛÌÎÐÌÕɯ ÝÌÙÍÖÓÎÛɯ32.-#-+ɯÌÐÕÌɯ ÈÜÚÎÌÞÐÌÚÌÕÌɯ

Ȭ5ÈÓÜÌɯ ËËÌËɁ-2ÛÙÈÛÌÎÐÌȭɯ#ÌÙɯ-ÐÚÊÏÌÕÈÕÉÐÌÛÌÙȮɯËÌÙɯÚÌÐÛɯ

ƖƔƔƚɯÝÐÌÙɯ%ÖÕËÚɯÒÖÕáÐ×ÐÌÙÛɯÏÈÛȮɯÚÌųÛɯÎÈÕáɯÎÌáÐÌÓÛɯÈÜÍɯ

ÎĹÕÚÛÐÎÌɯ$ÐÕÒÈÜÍÚ×ÙÌÐÚÌɯÜÕÛÌÙÉÌÞÌÙÛÌÛÌÙɯ.ÉÑÌÒÛÌȭɯ#ÐÌɯ

"È×ɯ1ÈÛÌɯËÌÙɯ.ÉÑÌÒÛÌȮɯËÐÌɯ32.-#-+ɯÐÕÚɯ5ÐÚÐÌÙɯÕÐÔÔÛȮɯ

ÓÐÌÎÛɯÉÌÐɯÔÐÕËÌÚÛÌÕÚɯÈÊÏÛɯ/ÙÖáÌÕÛȭɯ#ÌÙɯÈÔÌÙÐÒÈÕÐÚÊÏÌɯ

 ÕÉÐÌÛÌÙɯÚÊÏÌÜÛɯËÈÉÌÐɯÕÐÊÏÛɯÝÖÙɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯÔÐÛɯÏÖÏÌÕɯ

+ÌÌÙÚÛåÕËÌÕɯÉÐÚɯáÜɯƙƔɯ/ÙÖáÌÕÛɯÜÕËɯÌÕÛÚ×ÙÌÊÏÌÕËɯÎÙÖɪ

ŏÌÔɯ$ÕÛÞÐÊÒÓÜÕÎÚ×ÖÛÌÕáÐÈÓɯáÜÙĹÊÒȭɯ#ÈÚɯÈÒÛÜÌÓÓÌȮɯÔÐŲɪ

ÓÌÙÞÌÐÓÌɯÍĹÕÍÛÌɯ!ÌÛÌÐÓÐÎÜÕÎÚÔÖËÌÓÓɯɯȬ32.-#-+ɯ ÊÛÐÝÌɯ

/ÙÖ×ÌÙÛàɁɯ ÐÕɯ ËÌÙɯ 1ÌÊÏÛÚÍÖÙÔɯ ÌÐÕÌÙɯ Ȭ+ÐÔÐÛÌËɯ /ÈÙÛɪ

ÕÌÙÚÏÐ×Ɂɯ ÏÈÛɯ ÝÖÙɯ ÒÜÙáÌÔɯ ËÐÌɯ 5ÌÙÛÙÐÌÉÚáÜÓÈÚÚÜÕÎɯ ÐÕɯ

#ÌÜÛÚÊÏÓÈÕËɯÌÙÏÈÓÛÌÕɯÜÕËɯÎÌÏÛɯÑÌųÛɯÈÕɯËÌÕɯ2ÛÈÙÛȭ 

 

,ÈÕÏÈŲÈÕɯÝÌÙÚÜÚɯ ÛÓÈÕÛÈɯÖËÌÙɯ"ÏÈŲÈÕÖÖÎÈ 

'ÐÕÛÌÙɯ32.ɯÚÛÌÊÒÛɯËÌÙɯÈÔÌÙÐÒÈÕÐÚÊÏÌɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÌÕÛɪ

ÞÐÊÒÓÌÙɯȬ3ÏÌɯ2ÐÔ×ÚÖÕɯ.ÙÎÈÕÐÚÈÛÐÖÕɁɯÔÐÛɯ'ÈÜ×ÛÚÐųɯÐÕɯ

 ÛÓÈÕÛÈȮɯ&ÌÖÙÎÐÈȭɯɯ ÕËÌÙÚɯÈÓÚɯÉÌÐɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯÜÕËɯ423ɯ

ÞÐÙËɯËÈÚɯ/ÙÖËÜÒÛɯÐÕɯËÐÌÚÌÔɯ%ÈÓÓɯÕÐÊÏÛɯÐÕɯ#ÌÜÛÚÊÏÓÈÕËȮɯ

ÚÖÕËÌÙÕɯÝÖÕɯ32.ɯÐÕɯËÌÕɯ42 ɯÈÜÍÎÌÓÌÎÛȭɯ32.ɯáÌÐÊÏÕÌÛɯ

ÎÓÌÐÊÏáÌÐÛÐÎɯÍĹÙɯËÈÚɯ ÚÚÌÛɯ,ÈÕÈÎÌÔÌÕÛɯËÌÙɯ!ÌÛÌÐÓÐÎÜÕÎɯ

ÝÌÙÈÕÛÞÖÙÛÓÐÊÏȭɯ(ÕÝÌÚÛÐÌÙÛɯÞÐÙËɯÈÜÚÚÊÏÓÐÌŏÓÐÊÏɯÐÔɯ2ĹËɪ

ÖÚÛÌÕɯËÌÙɯ42 ȮɯÞÖɯ32.ɯÌÐÕÌɯ1ÌÐÏÌɯÝÖÕɯ!ĹÙÖÚɯÜÕÛÌÙɪ

ÏåÓÛȭɯ#ÐÌɯÙÌÎÐÖÕÈÓÌɯ$ß×ÌÙÛÐÚÌɯÜÕËɯËÐÌɯÜÕÔÐŲÌÓÉÈÙÌɯ-åɪ

ÏÌɯáÜɯËÌÕɯ,ÐÌÛÌÙÕɯÞÐÓÓɯ32.ɯÈÜÊÏɯÉÌÐÔɯÕÌÜÌÕɯ ÕÎÌÉÖÛɯ

ÍĹÙɯÌÐÕɯÈÜÚÎÌÚ×ÙÖÊÏÌÕɯÈÒÛÐÝÌÚɯ/ÙÖ×ÌÙÛàɯ,ÈÕÈÎÌÔÌÕÛɯ
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¶ /ÙÖɯÜÕËɯ"ÖÕÛÙÈɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓ 

¶ /ÈÙÛÕÌÙɯÝÖÙɯ.ÙÛɭÞÌÙɯÒÈÕÕɯÞÈÚȳ 

¶  ÓÓÌɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÐÕɯÈÜÚÍĹÏÙÓÐÊÏÌÕɯ(Õɪ

ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 

ȱɯ32.-#-+ɯÌÕÛÞÐÊÒÌÓÛɯÜÕÛÌÙÉÌÞÌÙÛÌɯ.ÉÑÌÒÛÌȱ 



 

 

ÕÜųÌÕȭɯ6ÐÌɯÉÌÐɯËÌÕɯ5ÖÙÎåÕÎÌÙÍÖÕËÚɯÚÛÙÌÉÛɯ32.ɯÈÜÊÏɯ

ËÐÌÚÔÈÓɯÌÐÕÌɯ,ÐÕËÌÚÛÈÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎɯÍĹÙɯËÐÌɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ

 ÕÓÌÎÌÙɯÐÕɯ'ġÏÌɯÝÖÕɯƜɯ/ÙÖáÌÕÛɯ×ȭÈȭɯÈÕȭ 

 

!ÓÐÕË×ÖÖÓȮɯ2ÌÔÐ-!ÓÐÕË×ÖÖÓɯÖËÌÙɯ!ÌÚÛÈÕËÚ×ÖÙÛÍÖÓÐÖȳ 

!ÐÚɯÈÜÍɯÌÐÕÌɯ ÜÚÕÈÏÔÌɯɬɯ6ÌÈÓÛÏ"È×ɯɬɯÚÐÕËɯËÐÌɯËÌÙáÌÐɪ

ÛÐÎÌÕɯ *ÖÕáÌ×ÛÌɯ ÈÓÚɯ !ÓÐÕË×ÖÖÓÚɯ ÖËÌÙɯ 2ÌÔÐ-!ÓÐÕË×ÖÖÓÚɯ

ÒÖÕáÐ×ÐÌÙÛȭɯ#ÌÙɯ&ÙÜÕËȯɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕȮɯ423ɯÜÕËɯ32.ɯÉÈÜɪ

ÌÕɯÙÐÚÐÒÖËÐÝÌÙÚÐŗáÐÌÙÛÌɯ/ÖÙÛÍÖÓÐÌÕɯÔÐÛɯÑÌÞÌÐÓÚɯÔÐÕËÌÚɪ

ÛÌÕÚɯËÙÌÐɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯÈÜÍȭɯ5ÖÙɯÌÐÕÌÙɯ5ÖÙŗÕÈÕáÐÌÙÜÕÎɯÚÖɯ

ÝÐÌÓÌÙɯ .ÉÑÌÒÛÌɯ ÎÓÌÐÊÏáÌÐÛÐÎɯ ÚÊÏÌÜÌÕɯ ËÐÌɯ !ÈÕÒÌÕɯ ÈÜÊÏɯ

ÏÌÜÛÌɯÕÖÊÏȮɯĹÉÌÙɯÌÐÕɯÏÈÓÉÌÚɯ)ÈÏÙáÌÏÕÛɯÕÈÊÏɯËÌÙɯ%ÐÕÈÕáɪ

ÒÙÐÚÌȮɯáÜÙĹÊÒɯÉáÞȭɯÍÖÙËÌÙÕɯ×ÙÖÏÐÉÐÛÐÝɯÜÕÈŲÙÈÒÛÐÝÌɯ*ÖÕɪ

ËÐÛÐÖÕÌÕȭɯ3ÙÖųɯÚÌÐÕÌÙɯ1Ì×ÜÛÈÛÐÖÕɯÐÔɯ,ÈÙÒÛɯÎÐÓÛɯËÐÌÚɯÌÐɪ

ÎÌÕÌÕɯ  ÕÎÈÉÌÕɯ áÜÍÖÓÎÌɯ ÈÜÊÏɯ ÍĹÙɯ ËÌÕɯ ,ÈÙÒÛÍĹÏÙÌÙɯ

)ÈÔÌÚÛÖÞÕȰɯÌÙÚÊÏÞÌÙÌÕËɯÏÐÕáÜɯÒÖÔÔÌÕɯËÐÌɯÎÙÖŏÌÕɯ

5ÖÓÜÔÐÕÈɯ ËÌÙɯ .ÉÑÌÒÛÌɯ ÜÕËɯ ËÐÌɯ ÌÕÛÚ×ÙÌÊÏÌÕËɯ ÏÖÏÌÕɯ

*ÈÜÍ×ÙÌÐÚÌȮɯËÐÌɯáÞÐÚÊÏÌÕɯƙƔɯÜÕËɯƕƙƔɯ,ÐÓÓÐÖÕÌÕɯ42-

#ÖÓÓÈÙɯÓÐÌÎÌÕȭɯ ÜÍɯËÌÕɯ ÕÒÈÜÍɯáÜÔÐÕËÌÚÛɯÌÐÕÌÙɯ(ÔÔÖɪ

ÉÐÓÐÌɯÐÔɯ5ÖÙÍÌÓËɯÝÌÙáÐÊÏÛÌÛɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯÎÈÕáɯÉÌÞÜÚÚÛȭɯ

$ÚɯÚÖÓÓɯÝÌÙÔÐÌËÌÕɯÞÌÙËÌÕȮɯËÈÚÚɯÝÖÙÚÊÏÕÌÓÓɯÌÐÕɯ$ÐÕɪ

ËÙÜÊÒɯÝÖÔɯÒĹÕÍÛÐÎÌÕɯ/ÙÖŗÓɯËÌÚɯ%ÖÕËÚɯÌÕÛÚÛÌÏÛȮɯËÌÙɯ

ÚÐÊÏɯ ÏÐÕÛÌÙÏÌÙɯ ÕÐÊÏÛɯ ÉÌÚÛåÛÐÎÛȭɯ #ÌÕɯ -ÈÊÏÛÌÐÓɯ ÚÖÓÊÏÌÙɯ

Ȭ!ÓÐÕË×ÖÖÓÚɁɯÏåÓÛɯ#$731.- ÕÈÓàÚÛɯ#ÈÔÌÚɯËÈÕÕɯÍĹÙɯ

ĹÉÌÙÚÊÏÈÜÉÈÙȮɯÞÌÕÕɯËÐÌɯ(ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚÛÙÈÛÌÎÐÌɯÒÓÈÙɯÜÔɪ

ÙÐÚÚÌÕɯ ÐÚÛȯɯ Ȭ ÜÊÏɯ ÉÌÐɯ ËÌÕɯ ÖřÌÕÌÕɯ (ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯ

ÚÛÌÏÛɯËÐÌɯÒĹÕÍÛÐÎÌɯ/ÖÙÛÍÖÓÐÖÚÛÙÜÒÛÜÙɯÉÌÒÈÕÕÛÓÐÊÏɯÕÐÊÏÛɯ

ÍÌÚÛȭɁ 

 

!ÈÕÒÌÕɯÍÖÙËÌÙÕɯÚÊÏÕÌÓÓÌÕɯ5ÌÙÛÙÐÌÉÚÚÛÈÙÛ 

(Ôɯ'ÈÜÚÌɯ423ɯËÈÎÌÎÌÕɯÚÖÓÓɯÌÐÕÌɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌɯÐËÌÕÛÐŗɪ

áÐÌÙÛɯÚÌÐÕȮɯÞÌÕÕɯËÌÙɯ5ÌÙÛÙÐÌÉɯÉÌÎÐÕÕÛȭɯ#ÈÚÚɯÜÔÎÌÒÌÏÙÛɯ

ËÌÙɯ5ÌÙÛÙÐÌÉÚÚÛÈÙÛɯÜÕÔÐŲÌÓÉÈÙɯÈÜÍɯËÌÕɯ9ÌÐÛ×ÜÕÒÛɯËÌÚɯ

ÌÙÚÛÌÕɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÈÕÒÈÜÍÚɯÍÖÓÎÌÕɯÔĹÚÚÌȮɯÚÌÐɯÏÌÜųÜÛÈÎÌɯ
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¶ -ÌÜÌɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÈÓÚɯ1Ìɪ

ÎÜÓÐÌÙÜÕÎÚ-/ÐÖÕÐÌÙÌ 

¶ (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚÛÙÈÛÌÎÐÌÕȮɯ%ÖÕËÚ×ÙÖŗɪ

ÓÌȮɯ1ÌÊÏÛÚÚÛÙÜÒÛÜÙÌÕ 

¶ /ÙÖɯÜÕËɯ"ÖÕÛÙÈɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓ 

¶ /ÈÙÛÕÌÙɯÝÖÙɯ.ÙÛɭÞÌÙɯÒÈÕÕɯÞÈÚȳ 

¶  ÓÓÌɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÐÕɯÈÜÚÍĹÏÙÓÐÊÏÌÕɯ(Õɪ

ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 

ȱɯ6ÌÈÓÛÏ"È×ɯÌÙÛÌÐÓÛɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓÚɯÌÐÕÌɯ ÉÚÈÎÌȱ 



 

 

ÌÐÕÌɯÞÐÊÏÛÐÎÌɯ5ÖÙÈÜÚÚÌųÜÕÎɯÍĹÙɯÌÐÕÌɯ%ÐÕÈÕáÐÌÙÜÕÎÚáÜɪ

ÚÈÎÌȮɯÏÌÐŏÛɯÌÚɯÈÜÚɯ!ÈËɯ'ÖÔÉÜÙÎȭɯ 

%ĹÙɯÚÌÐÕÌÕɯÕÌÜÌÕɯ2ÌÔÐ-!ÓÐÕË×ÖÖÓɯÏÈÛɯ32.-#-+ɯËÈÎÌɪ

ÎÌÕɯÚÊÏÖÕɯËÙÌÐɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯÈÜÚÎÌÞåÏÓÛȭɯ$ÚɯÏÈÕËÌÓÛɯÚÐÊÏɯ

ÜÔɯÌÐÕɯ2ÌÓÍɯ2ÛÖÙÈÎÌ-.ÉÑÌÒÛɯÐÕɯ)ÈÊÒÚÖÕÝÐÓÓÌȮɯ%ÓÖÙÐËÈȮɯÌÐɪ

ÕÌÕɯ!ĹÙÖ×ÈÙÒɯÐÕɯ,ÌÔ×ÏÐÚȮɯ3ÌÕÕÌÚÚÌÌɯÜÕËɯÌÐÕɯ!ĹÙÖÎÌɪ

ÉåÜËÌɯÐÕɯ&ÙÌÌÕÚÉÖÙÖȮɯ-ÖÙÛÏɯ"ÈÙÖÓÐÕÈȭɯ#ÐÌɯ*ÈÜÍ×ÙÌÐÚÌɯ

ÉÌÞÌÎÌÕɯÚÐÊÏɯáÞÐÚÊÏÌÕɯÒÕÈ××ɯƙɯÜÕËɯÙÜÕËɯƕƗɯ,ÐÖȭɯ42-

#ÖÓÓÈÙȭɯ#ÌÙɯÈÔÌÙÐÒÈÕÐÚÊÏÌɯ/ÙÖÑÌÒÛÌÕÛÞÐÊÒÓÌÙɯ32.ɯÏÈÛɯ

ËÐÌɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯÔÐÛɯÌÐÎÌÕÌÔɯ*È×ÐÛÈÓɯÝÖÙŗÕÈÕáÐÌÙÛȭɯ#ÈÙɪ

ĹÉÌÙɯÏÐÕÈÜÚɯÓÐÌÎÌÕɯÍĹÙɯÈÓÓÌɯ.ÉÑÌÒÛÌɯËÌÔɯ5ÌÙÕÌÏÔÌÕɯ

ÕÈÊÏɯÉÌÙÌÐÛÚɯ'à×ÖÛÏÌÒÌÕáÜÚÈÎÌÕɯÝÖÙȭɯ6ÐÌɯÉÌÐɯËÌÕɯ5ÖÙɪ

ÎåÕÎÌÙÍÖÕËÚɯÞÌÙËÌɯÈÜÊÏɯËÐÌÚÔÈÓɯ!ÖàËɯ2ÐÔ×ÚÖÕȮɯËÌÙɯ

(ÕÏÈÉÌÙɯÝÖÕɯ32.ȮɯÞÐÌËÌÙɯ×ÌÙÚġÕÓÐÊÏÌɯ!ĹÙÎÚÊÏÈÍÛÌÕɯáÜÙɯ

5ÌÙÍĹÎÜÕÎɯÚÛÌÓÓÌÕȮɯÏÌÐŏÛɯÌÚɯÈÜÚɯËÌÔɯ'ÈÜÚÌɯ32.ȭɯ%ĹÙɯ

ÝÐÌÙɯÞÌÐÛÌÙÌɯ.ÉÑÌÒÛÌɯÎÐÉÛɯÌÚɯÉÌÙÌÐÛÚɯ5ÖÙÝÌÙÛÙåÎÌȭɯ#ÌÙɯ

*ÈÜÍɯÚÖÓÓɯÈÉÌÙɯÌÙÚÛɯËÈÕÕɯÌÙÍÖÓÎÌÕȮɯÞÌÕÕɯËÈÚɯÌÙÍÖÙËÌÙÓÐɪ

ÊÏÌɯ9ÌÐÊÏÕÜÕÎÚÒÈ×ÐÛÈÓɯÝÖÙÓÐÌÎÛȭɯɯ 

 

 ÔÉÐÛÐÖÕÐÌÙÛÌɯ$ÐÎÌÕÒÈ×ÐÛÈÓ×ÓåÕÌɯɯÖËÌÙɯȱɯ 

#ÐÌɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÝÖÕɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÞÖÓÓÌÕɯÌÐÎÌÕÌÕɯ

 ÕÎÈÉÌÕɯáÜÍÖÓÎÌɯÐÕÎÌÚÈÔÛɯÉÐÚɯáÜɯƕȮƗɯ,ÙËȭɯ#ÖÓÓÈÙɯ$Ðɪ

ÎÌÕÒÈ×ÐÛÈÓɯÝÖÕɯÐÏÙÌÕɯ ÕÓÌÎÌÙÕɯÌÐÕÞÌÙÉÌÕȭɯ#ÐÌɯÝÖÕɯËÌÕɯ

 ÕÉÐÌÛÌÙÕɯÈÕɯ#$731.ɯÎÌÔÌÓËÌÛÌÕɯ2×ÈÕÕÉÙÌÐÛÌÕɯÚÐÕËɯ

ÈÓÓÌÙËÐÕÎÚɯÎÙÖŏȭ 

#ÌÙɯ4ÔÍÈÕÎɯËÌÚɯ$ÐÎÌÕÒÈ×ÐÛÈÓÚȮɯËÈÚɯ32.ɯÝÖÕɯËÌÕɯËÌÜÛɪ

ÚÊÏÌÕɯ ÕÓÌÎÌÙÕɯÌÐÕÚÈÔÔÌÓÕɯÞÐÓÓȮɯɯÏġÙÛɯÚÐÊÏɯÍĹÙɯÌÐÕÌÕɯ

-ÐÚÊÏÌÕÈÕÉÐÌÛÌÙɯÔÌÏÙɯÈÓÚɯÈÔÉÐÛÐÖÕÐÌÙÛɯÈÕȯɯ#ÐÌɯ9ÐÌÓÔÈÙɪ

ÒÌɯÙÌÐÊÏÛɯÝÖÕɯÔÐÕËÌÚÛÌÕÚɯƕƖƙɯ,ÐÖȭɯ#ÖÓÓÈÙɯÉÐÚɯƖƖƙɯ,ÐÖȭɯ

#ÖÓÓÈÙȭɯ#ÖÊÏɯËÌÙɯ$ÔÐŲÌÕÛɯÒÕĹ×ÍÛɯËÈÔÐÛɯÕÈÏÛÓÖÚɯÈÕɯËÐÌɯ

/ÓÈųÐÌÙÜÕÎÚÌÙÎÌÉÕÐÚÚÌɯËÌÙɯÓÌųÛÌÕɯ)ÈÏÙÌɯÈÕȭɯ!ÌÐɯÚÌÐÕÌÔɯ

ÌÙÚÛÌÕɯ%ÖÕËÚɯÐÔɯ)ÈÏÙÌɯƖƔƔƚɯÞÈÙÉɯ32.ɯƗɯ,ÐÖȭɯ42-#ÖÓÓÈÙɯ

ÌÐÕȭɯ!ÌÐÔɯÕåÊÏÚÛÌÕɯ ÕÎÌÉÖÛɯÒÈÔÌÕɯÉÌÙÌÐÛÚɯƕƔȮɯÈÕÚÊÏÓÐÌɪ

ŏÌÕËɯ ƙƚɯ ,ÐÖȭɯ 42-#ÖÓÓÈÙɯ áÜÚÈÔÔÌÕȭɯ #ÌÙɯ ÓÌųÛÌȮɯ ÐÔɯ
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¶ -ÌÜÌɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÈÓÚɯ1Ìɪ

ÎÜÓÐÌÙÜÕÎÚ-/ÐÖÕÐÌÙÌ 

¶ (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚÛÙÈÛÌÎÐÌÕȮɯ%ÖÕËÚ×ÙÖŗɪ

ÓÌȮɯ1ÌÊÏÛÚÚÛÙÜÒÛÜÙÌÕ 

¶ /ÙÖɯÜÕËɯ"ÖÕÛÙÈɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓ 

¶ /ÈÙÛÕÌÙɯÝÖÙɯ.ÙÛɭÞÌÙɯÒÈÕÕɯÞÈÚȳ 

¶  ÓÓÌɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÐÕɯÈÜÚÍĹÏÙÓÐÊÏÌÕɯ(Õɪ

ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 

ȱɯÎÙÖŏÌɯ2×ÈÕÕÉÙÌÐÛÌɯÉÌÐɯÈÝÐÚÐÌÙÛÌÔɯ$ÐÎÌÕÒÈ×ÐÛÈÓȱ 



 

 

,åÙáɯƖƔƕƘɯÝÖÙáÌÐÛÐÎɯÈÜÚ×ÓÈųÐÌÙÛÌɯ%ÖÕËÚɯÉÙÈÊÏÛÌɯÌÚɯÈÜÍɯ

ƕƖƙɯ,ÐÖȭɯ42-#ÖÓÓÈÙȮɯËÐÌɯËÌÜÛÚÊÏÌɯ ÕÓÌÎÌÙɯÍĹÙɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖɪ

ÕÌÕɯáÜÙɯ5ÌÙÍĹÎÜÕÎɯÚÛÌÓÓÛÌÕȭɯ 

 

ȱɯ4ÕÚÐÊÏÌÙÏÌÐÛɯĹÉÌÙɯ,ÈÙÒÛ×ÖÛÌÕáÐÈÓɯ 

#ÐÌɯÌÛÈÉÓÐÌÙÛÌÕɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯ×ÖÚÐÛÐÖÕÐÌÙÌÕɯÚÐÊÏɯÔÐÛɯËÌÕɯ$*-

9ÐÌÓÎÙġŏÌÕɯÕÖÊÏɯÙÌÊÏÛɯÝÖÙÚÐÊÏÛÐÎȭɯƛƙɯÉÐÚɯƛƙƔɯ,ÐÖȭɯ42-

#ÖÓÓÈÙɯÞÐÓÓɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯÌÐÎÌÕÌÕɯ ÕÎÈÉÌÕɯáÜÍÖÓÎÌɯÌÐÕɪ

ÚÈÔÔÌÓÕȭɯ,ÈÕɯÞÖÓÓÌɯŘÌßÐÉÌÓɯÉÓÌÐÉÌÕȭɯ#ÌÙɯÓÐÔÐÛÐÌÙÌÕËÌɯ

%ÈÒÛÖÙɯÚÌÐÌÕɯ×ÈÚÚÌÕËÌɯ.ÉÑÌÒÛÌȭɯ%ĹÙɯËÐÌɯ5ÖÙÎåÕÎÌÙÍÖÕËÚɯ

Ȭ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯƖƛɁɯÜÕËɯȬ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯƖƜɁɯÏÈÛɯËÈÚɯ*ġÓÕÌÙɯ

$ÔÐÚÚÐÖÕÚÏÈÜÚɯƘƕƜɯÉáÞȭɯƗƜƘɯ,ÐÖȭɯ42-#ÖÓÓÈÙɯÌÐÕÎÌÞÖÙɪ

ÉÌÕȭɯ 

423ɯÝÌÙÔÌÓËÌÛɯÌÐÕÌɯ2×ÈÕÕÉÙÌÐÛÌɯÝÖÕɯƖƙɯÉÐÚɯƖƙƔɯ,ÐÖȭɯ

42-#ÖÓÓÈÙȰɯ ÈÕÎÌ×ÌÐÓÛɯ ÞÌÙËÌÕɯ ƕƔƔɯ ,ÐÖȭɯ #ÖÓÓÈÙȭɯ -ÈÊÏɯ

ÚÌÊÏÚɯ)ÈÏÙÌÕɯ5ÌÙÛÙÐÌÉÚ×ÈÜÚÌɯÜÕËɯÌÙÏÌÉÓÐÊÏÌÕɯÙÌÎÜÓÈÛÖɪ

ÙÐÚÊÏÌÕɯ5ÌÙåÕËÌÙÜÕÎÌÕɯÚÌÐɯÔÈÕɯÈÓÚɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÎÜÛɯÉÌÙÈɪ

ÛÌÕȮɯáÜÕåÊÏÚÛɯËÐÌɯ ÜÍÕÈÏÔÌÍåÏÐÎÒÌÐÛɯËÌÚɯ,ÈÙÒÛÌÚɯáÜɯ

ÛÌÚÛÌÕȮɯÏÌÐŏÛɯÌÚȭ 

#ÌÙɯÕÌÜÌɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÝÖÕɯ6ÌÈÓÛÏ"È×ɯÚÖÓÓɯÐÔɯ

ÒÖÔÔÌÕËÌÕɯ %ÙĹÏÑÈÏÙɯ ÐÕɯ ËÌÕɯ 5ÌÙÛÙÐÌÉɯ ÎÌÏÌÕȰɯ ɯ ËÌÙɯ

$ÔÐŲÌÕÛɯÔÌÓËÌÛɯÚÐÊÏɯÔÐÛɯÌÐÕÌÔɯ ÕÒÈÜÍɯÍĹÙɯÌÐÕÌÕɯ$ÐÕ-

.ÉÑÌÒÛ-%ÖÕËÚɯ ÈÜÍɯ ËÌÔɯ 42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÔÈÙÒÛɯ áÜÙĹÊÒȭɯ

%ĹÙɯÚÌÐÕÌɯÚÌÊÏáÌÏÕÛÌɯ42-!ÌÛÌÐÓÐÎÜÕÎɯÚÛÙÌÉÛɯ6ÌÈÓÛÏ"È×ɯ

ÌÐÕɯ$*ɯÝÖÕɯÙÜÕËɯƗƙɯ,ÐÖȭɯ42-#ÖÓÓÈÙɯÈÕȭ 

 

6ÐÌÝÐÌÓɯ5ÖÙÙÈÕÎɯÍĹÙɯËÌÜÛÚÊÏÌɯ ÕÓÌÎÌÙȳ 

-ÌÉÌÕɯ(ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÒÖÕáÌ×ÛÌÕɯÜÕËɯ%ÖÕËÚ×ÙÖŗÓÌÕɯËĹÙÍɪ

ÛÌÕɯÚÐÊÏɯËÌÜÛÚÊÏÌɯ ÕÓÌÎÌÙɯÈÜÊÏɯÍĹÙɯËÐÌɯ%ÙÈÎÌɯÐÕÛÌÙÌÚÚÐÌɪ

ÙÌÕȮɯÞÐÌɯËÐÌɯ$ÐÕÕÈÏÔÌÕɯËÌÙɯ%ÖÕËÚɯáÞÐÚÊÏÌÕɯËÌÕɯËÌÜÛɪ

ÚÊÏÌÕɯ $ÐÎÌÕÒÈ×ÐÛÈÓÎÌÉÌÙÕȮɯ ËÌÔɯ  ÚÚÌÛɯ ,ÈÕÈÎÌÙɯ ÜÕËɯ

ÈÕËÌÙÞÌÐÛÐÎɯ ÉÌÛÌÐÓÐÎÛÌÕɯ /ÈÙÛÌÐÌÕɯ ÈÜÍÎÌÛÌÐÓÛɯ ÞÌÙËÌÕȭɯ

 ÜÊÏɯÐÕɯËÐÌÚÌÔɯ/ÜÕÒÛɯÎÐÉÛɯÌÚɯÎÙÖŏÌɯ4ÕÛÌÙÚÊÏÐÌËÌɯáÞÐɪ

ÚÊÏÌÕɯËÌÕɯ ÕÉÐÌÛÌÙÕȭɯ!ÌÐɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯÚÐųÛɯÞÌËÌÙɯÌÐÕɯ
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ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 

ȱɯÜÕÛÌÙÚÊÏÐÌËÓÐÊÏÌɯ ÜÍÛÌÐÓÜÕÎɯËÌÙɯ$ÐÕÕÈÏÔÌÕȱ 



 

 

ÌßÛÌÙÕÌÙɯ/ÈÙÛÕÌÙɯÔÐÛɯÐÔɯ!ÖÖÛȮɯÕÖÊÏɯÚÐÕËɯËÐÌɯ*ġÓÕÌÙɯÔÐÛɯ

ÌÐÎÌÕÌÔɯ*È×ÐÛÈÓɯÉÌÛÌÐÓÐÎÛɯɬɯÕÖÙÔÈÓÌÙÞÌÐÚÌȭɯɯ2ÖÓÓÛÌÕɯÚÐÊÏɯ

ÈÓÓÌÙËÐÕÎÚɯ ÕÈÊÏɯ /ÓÈųÐÌÙÜÕÎÚÌÕËÌɯ ÍĹÙɯ ÌÐÕÌɯ (ÔÔÖÉÐÓÐÌɯ

ÈÜÚɯËÌÔɯ/ÖÙÛÍÖÓÐÖɯÈÜŏÌÙÎÌÞġÏÕÓÐÊÏÌɯ"ÏÈÕÊÌÕɯÌÙÎÌÉÌÕȮɯ

ËÐÌɯÚÐÊÏɯËÜÙÊÏɯÌÐÕÌɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕɯÙÌÈÓÐÚÐÌÙÌÕɯÓÈÚÚÌÕȮɯÒÈÕÕɯ

ËÌÙɯ ÚÚÌÛɯ,ÈÕÈÎÌÙɯÌÐÕÌɯ.×ÛÐÖÕɯáÐÌÏÌÕɯÜÕËɯÔÐÛɯÌÐÕÌÙɯ

ÌÐÎÌÕÌÕɯ!ÌÛÌÐÓÐÎÜÕÎɯÞÌÙÛÚÛÌÐÎÌÙÕËÌɯ,ÈŏÕÈÏÔÌÕɯÐÕɯËÌÙɯ

(ÔÔÖÉÐÓÐÌɯŗÕÈÕáÐÌÙÌÕȭɯ=ÏÕÓÐÊÏÌÚɯÎÐÓÛȮɯÍÈÓÓÚɯËÐÌɯ ÕÓÌÎÌÙɯ

ÉÐÚɯ$ÕËÌɯƖƔƕƙɯÞÌÕÐÎÌÙɯÈÓÚɯƛƙɯ,ÐÖȭɯ#ÖÓÓÈÙɯáÌÐÊÏÕÌÕɯÚÖÓÓɪ

ÛÌÕȭɯ(ÕɯËÌÔɯ%ÈÓÓɯÞÐÙËɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯËÌÕɯ1ÌÚÛɯËÌÙɯÕÐÊÏÛɯÎÌɪ

áÌÐÊÏÕÌÛÌÕɯ ÕÛÌÐÓÌɯÌÙÞÌÙÉÌÕȭɯ+åÜÍÛɯÈÓÓÌÚɯÕÖÙÔÈÓȮɯÙÌËÜɪ

áÐÌÙÛɯÚÐÊÏɯËÐÌɯ%ÙÈÎÌȮɯÞÐÌɯ ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎÌÕɯÜÕËɯ&ÌÞÐÕÕÌɯ

ÈÜÍÎÌÛÌÐÓÛɯÞÌÙËÌÕȮɯÉÌÐÔɯȬ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯƖƝɁɯɯÈÜÍɯËÐÌɯ'ġÏÌɯ

ËÌÙɯ$ÙÍÖÓÎÚÉÌÛÌÐÓÐÎÜÕÎɯËÌÚɯ ÚÚÌÛɯ,ÈÕÈÎÌÙÚȭɯ#ÈÍĹÙɯÏÈÛɯ

ËÈÚɯ *ġÓÕÌÙɯ $ÔÐÚÚÐÖÕÚÏÈÜÚɯ ËÐÌɯ +ÈŲÌɯÏÖÊÏɯ ÎÌÓÌÎÛȯɯ $Ùɯ

ÞÐÙËɯÌÙÚÛɯ ËÈÕÕɯÌÙÍÖÓÎÚÈÉÏåÕÎÐÎɯ ÏÖÕÖÙÐÌÙÛȮɯÞÌÕÕɯ ËÐÌɯ

 ÕÓÌÎÌÙɯÈÜÍɯ%ÖÕËÚÌÉÌÕÌɯÌÐÕÌɯ ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎɯÝÖÕɯɯɯɯɯɯɯɯƘȮƙɯ

/ÙÖáÌÕÛɯ×ȭÈȭɯÜÕËɯÌÐÕÌÕɯ*È×ÐÛÈÓÙĹÊÒŘÜÚÚɯÐÕɯ'ġÏÌɯÝÖÕɯ

ƕƕƔɯ/ÙÖáÌÕÛɯÌÙÏÈÓÛÌÕɯÏÈÉÌÕȭɯ 

 

/ÈÙÛÕÌÙɯÝÖÙɯ.ÙÛɯÕÌÏÔÌÕɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ ÕÓÌÎÌÙÕɯ1ÐÚÐÒÌÕɯ

ÈÉ 

 ÜÊÏɯ423ɯÚÛÙÌÉÛɯÌÐÕÌɯ!ÌÝÖÙÙÌÊÏÛÐÎÜÕÎɯËÌÙɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ

9ÌÐÊÏÕÌÙɯ ÚÖÞÖÏÓɯ ÉÌÐɯ ÑåÏÙÓÐÊÏÌÕɯ  ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎÌÕɯ ÈÓÚɯ

ÈÜÊÏɯÉÌÐɯËÌÕɯ5ÌÙÒÈÜÍÚÌÙÓġÚÌÕɯÈÕȭɯ#ÐÌɯ ÜÍÛÌÐÓÜÕÎɯËÐřÌɪ

ÙÐÌÙÛɯÏÐÌÙɯÝÖÕɯ.ÉÑÌÒÛɯáÜɯ.ÉÑÌÒÛȭɯ!ÌÐɯÑÌËÌÙɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌɯ

ÞÌÙËÌÕɯËÈÉÌÐɯÐÏÙɯ1ÐÚÐÒÖ×ÙÖŗÓɯÜÕËɯËÐÌɯ+ÌÐÚÛÜÕÎÌÕɯËÌÚɯ

ÌßÛÌÙÕÌÕɯ/ÈÙÛÕÌÙÚɯÉÌÙĹÊÒÚÐÊÏÛÐÎÛȮɯËÌÙɯÔÐÛɯÉÐÚɯáÜɯƘƔɯ/ÙÖɪ

áÌÕÛɯÈÕɯËÌÙɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÚÚÜÔÔÌɯÉÌÛÌÐÓÐÎÛɯÚÌÐÕɯÒÈÕÕȭɯ#ÐÌɯ

/ÈÙÛÕÌÙÚÊÏÈÍÛÌÕɯÚÐÕËɯ423- ÕÎÈÉÌÕɯáÜÍÖÓÎÌɯÚÖɯÈÜÚÎÌɪ

ÚÛÈÓÛÌÛȮɯËÈÚÚɯËÐÌɯ/ÈÙÛÕÌÙɯËÌÕɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ ÕÓÌÎÌÙÕɯ+ÌÌÙɪ

ÚÛÈÕËÙÐÚÐÒÌÕɯÜÕËɯÈÕËÌÙÌɯ.ÉÑÌÒÛ-ɯÜÕËɯ,ÈÙÒÛÙÐÚÐÒÌÕɯÈÉɪ

ÕÌÏÔÌÕɯÜÕËɯÏÐÌÙÍĹÙɯÉÌÐɯÉÌÚÚÌÙÌÕɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÚÝÌÙÓåÜÍÌÕɯ

ÌÕÛÚ×ÙÌÊÏÌÕËɯÏÖÕÖÙÐÌÙÛɯÞÌÙËÌÕȮɯÕÈÊÏËÌÔɯËÐÌɯÝÖÙÙÈÕɪ
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¶ -ÌÜÌɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÈÓÚɯ1Ìɪ

ÎÜÓÐÌÙÜÕÎÚ-/ÐÖÕÐÌÙÌ 

¶ (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚÛÙÈÛÌÎÐÌÕȮɯ%ÖÕËÚ×ÙÖŗɪ

ÓÌȮɯ1ÌÊÏÛÚÚÛÙÜÒÛÜÙÌÕ 

¶ /ÙÖɯÜÕËɯ"ÖÕÛÙÈɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓ 

¶ /ÈÙÛÕÌÙɯÝÖÙɯ.ÙÛɭÞÌÙɯÒÈÕÕɯÞÈÚȳ 

¶  ÓÓÌɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÐÕɯÈÜÚÍĹÏÙÓÐÊÏÌÕɯ(Õɪ

ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 

ȱɯÌßÛÌÙÕÌɯ/ÈÙÛÕÌÙɯĹÉÌÙÕÌÏÔÌÕɯ1ÐÚÐÒÌÕȱ 



 

 

ÎÐÎÌÕɯ ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎÚ-ɯÜÕËɯ1ĹÊÒáÈÏÓÜÕÎÚÈÕÚ×ÙĹÊÏÌɯËÌÙɯ

ËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ9ÌÐÊÏÕÌÙɯÌÙÍĹÓÓÛɯÚÐÕËȭɯ 

$ÚɯÞÈÙɯÝÖÙɯÔÌÏÙɯÈÓÚɯƕƙɯ)ÈÏÙÌÕɯÈÜÊÏɯËÐÌɯ42ɯ3ÙÌÜÏÈÕËɯ

&ÔÉ'Ȯɯ ËÐÌɯ ËÐÌÚÌɯ (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛ×ÏÐÓÖÚÖ×ÏÐÌɯ ÚÈÓÖÕÍåÏÐÎɯ

ÔÈÊÏÛÌȭ 

 

5ÌÙÚÊÏÐÌËÌÕÌɯ ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎÚÔÖËÌÓÓÌ 

!ÌÐɯËÌÔɯ!ÌÛÌÐÓÐÎÜÕÎÚÔÖËÌÓÓɯÝÖÕɯ32.-#-+ɯ-ɯÌÐÕÌÙɯ+Ðɪ

ÔÐÛÌËɯ/ÈÙÛÕÌÙÚÏÐ×ɯȹ+/Ⱥɯ-ɯɯÏÈÓÛÌÕɯËÐÌɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ ÕÓÌÎÌÙɯ

ÈÓÚɯ+ÐÔÐÛÌËɯ/ÈÙÛÕÌÙɯƝƝɯ/ÙÖáÌÕÛɯËÌÚɯ*È×ÐÛÈÓÚȮɯƕɯ/ÙÖáÌÕÛɯ

ÒÖÔÔÛɯÝÖÕɯ32.ɯÜÕËɯ#-+ɯ42ȮɯËÌÕɯ&ÌÕÌÙÈÓɯ/ÈÙÛÕÌÙÕɯ

ËÌÚɯ+/ȭɯ!ÌÝÖÙɯËÐÌɯ&ÌÕÌÙÈÓɯ/ÈÙÛÕÌÙɯÌÐÕÌɯ ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎɯ

ÌÙÏÈÓÛÌÕȮɯÎÌÏÌÕɯƜɯ/ÙÖáÌÕÛɯ×ȭÈȭɯÈÕɯËÐÌɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ9ÌÐÊÏɪ

ÕÌÙȭɯ ÓÓÌɯáÜÚåųÓÐÊÏÌÕɯ$ÐÕÕÈÏÔÌÕɯ-ɯÎÓÌÐÊÏÎĹÓÛÐÎȮɯÖÉɯÚÐÌɯ

ÝÖÕɯ,ÌÏÙÔÐÌÛÌÕɯÖËÌÙɯÝÖÕɯ5ÌÙÒÈÜÍÚÌÙÓġÚÌÕɯÚÛÈÔÔÌÕɯ-Ȯɯ

ŘÐÌŏÌÕɯáÜɯƜƙɯ/ÙÖáÌÕÛɯÌÉÌÕÍÈÓÓÚɯÈÜÍɯËÐÌɯ*ÖÕÛÌÕɯËÌÙɯËÌÜÛɪ

ÚÊÏÌÕɯ ÕÓÌÎÌÙȭɯ#ÐÌɯÙÌÚÛÓÐÊÏÌÕɯƕƙɯ/ÙÖáÌÕÛɯÌÙÏÈÓÛÌÕɯ32.ɯ

ÜÕËɯ#-+ɯ42 ȭ 

 

#ÐÌɯ%ÖÕËÚɯÜÕËɯËÈÚɯ* &! 

.ÏÕÌɯÌÐÕÌɯÚÖÎÌÕÈÕÕÛÌɯ*È×ÐÛÈÓÝÌÙÞÈÓÛÜÕÎÚÎÌÚÌÓÓÚÊÏÈÍÛɯ

ȹ*5&ȺɯÎÌÏÛɯÐÕɯ#ÌÜÛÚÊÏÓÈÕËɯÏÌÜÛÌɯÒÌÐÕɯ ÓÛÌÙÕÈÛÐÝÌÙɯ(Õɪ

ÝÌÚÛÔÌÕÛÍÖÕËÚɯ ÔÌÏÙɯ ÐÕɯ ËÌÕɯ 5ÌÙÛÙÐÌÉȭɯ (Õɯ ÑÌËÌÔɯ %ÈÓÓɯ

ÛÙÐřÛɯ ËÐÌɯ *5&ɯɬɯÌÎÈÓɯ ÖÉɯ ÏÈÜÚÐÕÛÌÙÕɯ ÖËÌÙɯ ÌßÛÌÙÕÌÙɯ

#ÐÌÕÚÛÓÌÐÚÛÌÙɯ-ɯÚåÔÛÓÐÊÏÌɯ$ÕÛÚÊÏÌÐËÜÕÎÌÕɯĹÉÌÙɯ Õ-ɯÜÕËɯ

5ÌÙÒÈÜÍȮɯ 5ÌÙÞÈÓÛÜÕÎȮɯ 5ÌÙÔÐÌÛÜÕÎɯ ÜÕËɯ $ÕÛÞÐÊÒÓÜÕÎɯ

ËÌÙɯ (ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯ ÜÕËɯ ĹÉÌÙÕÐÔÔÛɯ ËÈÚɯ 1ÐÚÐÒÖÔÈÕÈÎÌɪ

ÔÌÕÛɯÍĹÙɯËÌÕɯ%ÖÕËÚȭɯ!ÐÚɯÈÜÍɯÌÐÕÌɯ ÜÚÕÈÏÔÌɯÏÈÉÌÕɯÈÓÓÌɯ

 ÕÉÐÌÛÌÙɯÝÖÕɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÌÐÎÌÕÌɯ*È×ÐÛÈÓÝÌÙɪ

ÞÈÓÛÜÕÎÚÎÌÚÌÓÓÚÊÏÈÍÛÌÕɯÎÌÎÙĹÕËÌÛȭɯ!ÌÐÔɯ*ġÓÕÌÙɯ,ÈÙÒÛɪ

ÍĹÏÙÌÙɯ ÝÌÙÞÈÓÛÌÛɯ ËÐÌɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯ 42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯ

&ÔÉ'ɯËÐÌɯ ÕÎÌÓÌÎÌÕÏÌÐÛÌÕɯËÌÙɯÕÈÊÏɯËÌÔɯ* &!ɯÙÌɪ

ÎÜÓÐÌÙÛÌÕɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚȭɯ 
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¶ -ÌÜÌɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÈÓÚɯ1Ìɪ
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¶ (ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚÛÙÈÛÌÎÐÌÕȮɯ%ÖÕËÚ×ÙÖŗɪ

ÓÌȮɯ1ÌÊÏÛÚÚÛÙÜÒÛÜÙÌÕ 

¶ /ÙÖɯÜÕËɯ"ÖÕÛÙÈɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓ 

¶ /ÈÙÛÕÌÙɯÝÖÙɯ.ÙÛɭÞÌÙɯÒÈÕÕɯÞÈÚȳ 
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ÛÌÙÝÐÌÞÚɯ 

ȱɯÕÌÜÌɯ*5&ÌÕɯÛÙÌřÌÕɯÝÐÌÓÌɯ$ÕÛÚÊÏÌÐËÜÕÎÌÕȱ 



 

 

#ÐÌɯ*5&ÌÕɯÈÓÚɯÞÐÊÏÛÐÎÌɯ$ÕÛÚÊÏÌÐËÜÕÎÚÛÙåÎÌÙ 

42ɯ3ÙÌÜÏÈÕËɯÏÈÛɯÐÔɯ9ÜÎÌɯËÌÚɯ)ÖÐÕÛ-5ÌÕÛÜÙÌÚɯÔÐÛɯËÌÔɯ

5ÌÙÔġÎÌÕÚÝÌÙÞÈÓÛÌÙɯ%$1(ɯËÐÌɯ423ɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯ&ÔÉ'ɯ

ÎÌÎÙĹÕËÌÛȮɯËÐÌɯÝÖÕɯËÌÙɯƕƔƔ×ÙÖáÌÕÛÐÎÌÕɯ%$1(ɯ3ÖÊÏÛÌÙɯ

%$1$ +ɯ &ɯ-ɯËÌÙɯáÜÒĹÕÍÛÐÎÌÕɯ*5&ɯ-ɯÔÐÛɯËÌÔɯ5ÌÙÛÙÐÌÉɯ

ËÌÙɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯÉÌÈÜÍÛÙÈÎÛɯÞÐÙËȭɯ#ÐÌɯ9ÜÓÈÚɪ

ÚÜÕÎɯËÜÙÊÏɯËÐÌɯ!È%ÐÕɯÞÐÙËɯÐÕɯ*ĹÙáÌɯÌÙÞÈÙÛÌÛȭɯ#ÐÌɯÉÐÚɪ

ÏÌÙÐÎÌɯ42ɯ3ÙÌÜÏÈÕËɯ&ÔÉ'ɯÞÐÙËɯÒĹÕÍÛÐÎɯÕÜÙɯÕÖÊÏɯÍĹÙɯ

ËÐÌɯ ÓÛÍÖÕËÚɯËÌÚɯ$ÔÐÚÚÐÖÕÚÏÈÜÚÌÚɯáÜÚÛåÕËÐÎɯÚÌÐÕȭɯ 

6ÌÈÓÛÏɯ"È×ɯÏÈÛɯÉÌÙÌÐÛÚɯÝÖÙɯÒÜÙáÌÔɯËÐÌɯ&ÌÕÌÏÔÐÎÜÕÎɯ

ÍĹÙɯËÐÌɯáÜÒĹÕÍÛÐÎÌɯ6ÌÈÓÛÏ"È×ɯ*5&ɯɯÌÙÏÈÓÛÌÕȭɯ#ÐÌɯ*5&ɯ

ÞÐÓÓɯÕÌÉÌÕɯËÌÕɯÌÐÎÌÕÌÕɯ%ÖÕËÚɯÈÜÊÏɯÍÙÌÔËÌɯÎÌÚÊÏÓÖÚÚÌɪ

ÕÌɯÜÕËɯÖřÌÕÌɯ2×ÌáÐÈÓ- (%ɯÚÖÞÐÌɯÎÌÚÊÏÓÖÚÚÌÕÌɯ/ÜÉÓÐɪ

ÒÜÔÚ- (%ɯÝÌÙÞÈÓÛÌÕȭ 

 

$ÐÕɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÈÓÚɯÙÌÊÏÛÓÐÊÏÌÙɯ2ÖÕËÌÙÍÈÓÓɯ 

(Ôɯ0ÜÈÙÛÌŲɯËÌÙɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÐÚÛɯ32.-#-+ɯÕÐÊÏÛɯÕÜÙɯÐÕɯ!Ìɪ

áÜÎɯÈÜÍɯÚÌÐÕÌɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÚÚÛÙÈÛÌÎÐÌȮɯÚÖÕËÌÙÕɯÈÜÊÏɯÉÌɪ

áĹÎÓÐÊÏɯËÌÙɯÙÌÊÏÛÓÐÊÏÌÕɯ&ÌÎÌÉÌÕÏÌÐÛÌÕɯÌÐÕɯ2ÖÕËÌÙÍÈÓÓȭɯ

 ÕËÌÙÚɯÈÓÚɯËÐÌɯÉÐÚÏÌÙɯÎÌÕÈÕÕÛÌÕɯ ÕÉÐÌÛÌÙɯÜÕÛÌÙÏåÓÛɯËÐÌɯ

ÐÕɯ ÛÓÈÕÛÈȮɯ&ÌÖÙÎÐÈɯÈÕÚåÚÚÐÎÌɯ32.ɯÐÕɯ#ÌÜÛÚÊÏÓÈÕËɯÕÜÙɯ

ÌÐÕÌÕɯ/ÙÖËÜÒÛÝÌÙÛÙÐÌÉȮɯÈÉÌÙɯÒÌÐÕɯÏÈÍÛÜÕÎÚÙÌÊÏÛÓÐÊÏɯÙÌɪ

ÓÌÝÈÕÛÌÚɯ %ÖÕËÚÝÌÏÐÒÌÓȭɯ  ÜÍÎÙÜÕËɯ ËÌÙɯ 4ÕÛÌÙÕÌÏɪ

ÔÌÕÚÏÐÚÛÖÙÐÌɯÈÓÚɯÖ×ÌÙÈÛÐÝɯÛåÛÐÎÌÙɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÌÕÛÞÐÊÒÓÌÙɯ

ÜÕËɯÚÌÐÕÌÚɯÙÌÊÏÛÓÐÊÏÌÕɯ2ÛÈÛÜÚȿɯÈÓÚɯ#ÙÐŲÓÈÕËÈÕÉÐÌÛÌÙɯÏÈÛɯ

32.-#-+ɯÌÐÎÌÕÌÕɯ ÕÎÈÉÌÕɯáÜÍÖÓÎÌɯËÐÌɯ$ÕÛÚÊÏÌÐËÜÕÎɯ

ÎÌÛÙÖřÌÕȮɯáÜÕåÊÏÚÛɯÒÌÐÕÌɯ*5&ɯáÜɯÎÙĹÕËÌÕȭɯ#ÈÚɯ* &!ɯ

ÚÐÌÏÛɯËÌÙáÌÐÛɯÕÖÊÏɯÒÌÐÕÌɯ1ÌÎÌÓÜÕÎɯÍĹÙɯ#ÙÐŲÓÈÕËÈÕÉÐÌÛÌÙɯ

ÝÖÙȭ 

#ÈÚɯÕÌÜÌɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕ×ÙÖËÜÒÛȮɯËÈÚɯÉÌÙÌÐÛÚɯÐÕɯËÌÕɯ

2ÛÈÙÛÓġÊÏÌÙÕɯÚÛÌÏÛȮɯÞÐÙËɯÉÌÐɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ ÕÓÌÎÌÙÕɯÕÐÊÏÛɯ

ÈÓÚɯ (%ȮɯÚÖÕËÌÙÕɯÈÓÚɯÚÖÎÌÕÈÕÕÛÌÚɯȬÈÒÛÐÝɯÖ×ÌÙÈÛÐÝɯÛåÛÐɪ

ÎÌÚɯ 4ÕÛÌÙÕÌÏÔÌÕɁɯ *È×ÐÛÈÓɯ ÌÐÕÞÌÙÉÌÕȭɯ 2ÖÓÊÏÌɯ *ÖÕɪ

ÚÛÙÜÒÛÐÖÕÌÕɯÒÌÕÕÛɯÔÈÕɯÈÜÚɯÈÕËÌÙÌÕɯ ÚÚÌÛÒÓÈÚÚÌÕȯɯ!Ìɪ
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ȱɯÕÐÊÏÛɯÈÓÓÌɯÕÌÜÌÕɯ/ÙÖËÜÒÛÌɯÜÕÛÌÙÓÐÌÎÌÕɯËÌÔɯ* &!ȱ 



 

 

ÛÌÐÓÐÎÜÕÎÌÕȮɯËÐÌɯÈÜÍɯËÌÕɯÖ×ÌÙÈÛÐÝÌÕɯ!ÌÛÙÐÌÉɯÝÖÕɯ'ÌÐáɪ

ÒÙÈÍÛÞÌÙÒÌÕɯÖËÌÙɯ6ÐÕËÒÙÈÍÛÈÕÓÈÎÌÕɯÈÜŞÈÜÌÕȮɯÞÌÙËÌÕɯ

ÌÉÌÕÍÈÓÓÚɯÕÐÊÏÛɯÜÕÛÌÙɯËÌÕɯ!ÌÎÙÐřɯȬ (%ɁɯÚÜÉÚÜÔÐÌÙÛȭɯ&Ìɪ

ÕÈÜɯÞÐÌɯËÐÌɯ ÓÛÌÙÕÈÛÐÝÌÕɯ(ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÍÖÕËÚɯÜÕÛÌÙÓÐÌÎÛɯ

ÈÉÌÙɯÈÜÊÏɯ32.ɯÔÐÛɯÚÌÐÕÌÔɯÕÌÜÌÕɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÈÕÎÌÉÖÛɯ

ËÌÙɯ/ÙĹÍÜÕÎɯÜÕËɯ9ÜÓÈÚÚÜÕÎɯËÜÙÊÏɯËÐÌɯËÌÜÛÚÊÏÌɯ%ÐÕÈÕáɪ

ËÐÌÕÚÛÓÌÐÚÛÜÕÎÚÈÜÍÚÐÊÏÛȭ 
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Ȭ6ÐÙɯÒÈÜÍÌÕɯÎĹÕÚÛÐÎȮɯÈÉÌÙɯÕÐÊÏÛɯÜÔɯÑÌËÌÕɯ/ÙÌÐÚɁ 
 
#Ùȭɯ)ĹÙÎÌÕɯ&ÌÙÉÌÙȮɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯ&ÔÉ'Ȯ 

&ÌÚÊÏåÍÛÚÍĹÏÙÌÙ 

 

2ÐÌɯ ÐÕÝÌÚÛÐÌÙÌÕɯ ÈÜÚÚÊÏÓÐÌŏÓÐÊÏɯ ÐÕɯ ÉÌÝġÓÒÌÙÜÕÎÚÙÌÐÊÏÌÕɯ

,ÌÛÙÖ×ÖÓÌÕɯÜÕËɯÌÙÚÛÒÓÈÚÚÐÎÌÕɯ2ÛÈÕËÖÙÛÌÕȮɯáÜÔɯ!ÌÐÚ×ÐÌÓɯ

ÐÕɯ-ÌÞɯ8ÖÙÒȮɯ!ÖÚÛÖÕȮɯ+ÖÚɯ ÕÎÌÓÌÚȭɯ,ÐÛɯ"È×ɯ1ÈÛÌÚɯÝÖÕɯ

ÜÔɯËÐÌɯƙɯ/ÙÖáÌÕÛɯÚÐÕËɯËÐÌɯ/ÙÌÐÚÌɯËÖÙÛɯÉÌÙÌÐÛÚɯÞÐÌËÌÙɯ

ÚÌÏÙɯÏÖÊÏȭɯ#ÌÙɯ&ÌÞÐÕÕɯÓÐÌÎÛɯÉÌÐɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯÖřÌÕÚÐÊÏÛɪ

ÓÐÊÏɯÈÕËÌÙÚÞÖɯÈÓÚɯÐÔɯ$ÐÕÒÈÜÍɯȱ 

 

&ÌÙÉÌÙȯɯȱɯ%ÈÓÚÊÏȭɯ ÜÊÏɯÍĹÙɯÜÕÚɯÐÚÛɯÌÐÕɯÎĹÕÚÛÐÎÌÙɯ*ÈÜÍɪ

×ÙÌÐÚɯÞÐÊÏÛÐÎȮɯÈÉÌÙɯÕÐÊÏÛɯÜÔɯËÌÕɯ/ÙÌÐÚɯËÌÙɯ0ÜÈÓÐÛåÛȭɯ Õɯ

ËÙÐŲÒÓÈÚÚÐÎÌÕɯ2ÛÈÕËÖÙÛÌÕɯÒÈÕÕɯÔÈÕɯáÜɯɯ"È×ɯ1ÈÛÌÚɯÝÖÕɯ

ƛ-Ɯɯ /ÙÖáÌÕÛɯÒÈÜÍÌÕȮɯÚÐÊÏÌÙȭɯ#ÈÚɯÔÈÎɯÈÜÍɯËÌÕɯÌÙÚÛÌÕɯ

!ÓÐÊÒɯ ÎĹÕÚÛÐÎɯ ÈÜÚÚÌÏÌÕȭɯ $ÕÛÚÊÏÌÐËÌÕËɯ ÐÚÛɯ ÈÉÌÙɯ ÈÜÊÏȮɯ

ÞÌÓÊÏÌɯ6ÌÙÛÚÛÌÐÎÌÙÜÕÎÌÕɯÔġÎÓÐÊÏɯÚÐÕËȮɯÞÌÓÊÏÌÕɯɯ/ÙÌÐÚɯ

ÔÈÕɯÏÐÌÙËÜÙÊÏɯÚ×åÛÌÙɯÉÌÐÔɯ5ÌÙÒÈÜÍɯÌÙáÐÌÓÌÕɯÒÈÕÕȮɯÜÕËɯ

ÖÉɯËÐÌɯ$ÐÕÕÈÏÔÌÕɯÈÜÚɯËÌÕɯ.ÉÑÌÒÛÌÕɯÈÜÍɯ#ÈÜÌÙɯÚÐÊÏÌÙɪ

ÎÌÚÛÌÓÓÛɯÚÐÕËȭɯ6ÐÙɯÞÐÚÚÌÕȮɯËÈÚÚɯÜÕÚÌÙÌɯ ÕÓÌÎÌÙɯÌÐÕɯ(Ôɪ

ÔÖÉÐÓÐÌÕÐÕÝÌÚÛÔÌÕÛɯÚÜÊÏÌÕȮɯÉÌÐɯËÌÔɯËÐÌɯ1ÐÚÐÒÌÕɯĹÉÌÙɪ

ÚÊÏÈÜÉÈÙɯ ÜÕËɯ ËÐÌɯ ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎɯ ÕÐÊÏÛɯÕÜÙɯ ÈŲÙÈÒÛÐÝȮɯ

ÚÖÕËÌÙÕɯÈÜÊÏɯÝÌÙÓåÚÚÓÐÊÏɯÐÚÛȭɯ 

 

4ÕÛÌÙÉÌÞÌÙÛÌÛÌɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯÔÐÛɯ+ÌÌÙÚÛÈÕËɯÒÖÔÔÌÕɯÍĹÙɯ

2ÐÌɯÈÓÚÖɯÕÐÊÏÛɯÐÕɯ%ÙÈÎÌȳ 

 

&ÌÙÉÌÙȯɯ.ÉÑÌÒÛÌɯÔÐÛɯÌÙÏÌÉÓÐÊÏÌÕɯ+ÌÌÙÚÛåÕËÌÕɯ×ÈÚÚÌÕɯ

ÚÊÏÖÕɯÝÖÔɯ1ÐÚÐÒÖ×ÙÖŗÓɯÏÌÙɯÕÐÊÏÛɯÐÕɯÜÕÚÌÙɯ%ÖÕËÚÒÖÕɪ

áÌ×Ûȭɯ6ÐÙɯÔġÊÏÛÌÕɯÝÖÕɯ!ÌÎÐÕÕɯÈÕɯ ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎÌÕɯÈÕɯ

ÜÕÚÌÙÌɯ ÕÓÌÎÌÙɯÓÌÐÚÛÌÕɯÒġÕÕÌÕȭɯ&ÓÌÐÊÏÞÖÏÓɯÓÈÚÚÌÕɯÚÐÊÏɯ

ËÐÌɯ/ÈÙÈÔÌÛÌÙɯÌÐÕÌÙɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌɯÐÕÕÌÙÏÈÓÉɯËÌÚɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐɪ

ÖÕÚáÌÐÛÙÈÜÔÚɯÝÖÕɯƕƜɯ,ÖÕÈÛÌÕɯËÜÙÊÏÈÜÚɯÖ×ÛÐÔÐÌÙÌÕȭɯ

$ÐÕÌÕɯ +ÌÌÙÚÛÈÕËɯ ÕÌÏÔÌÕɯ ÞÐÙɯ ÈÔɯ  ÕÍÈÕÎɯ ÐÕɯ *ÈÜÍȮɯ
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ÞÌÕÕɯÞÐÙɯÝÖÕɯËÌÙɯ5ÌÙÔÐÌÛÉÈÙÒÌÐÛɯËÌÙɯ%ÓåÊÏÌÕɯÜÕËɯËÌÔɯ

6ÌÙÛÚÛÌÐÎÌÙÜÕÎÚ×ÖÛÌÕáÐÈÓɯ ËÌÙɯ (ÔÔÖÉÐÓÐÌɯ ĹÉÌÙáÌÜÎÛɯ

ÚÐÕËȭ 

 

Ȭ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯƖƝɁɯÐÚÛɯÈÓÚɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓɯÔÐÛɯÔÐÕËÌÚÛÌÕÚɯËÙÌÐɯ

.ÉÑÌÒÛÌÕɯÒÖÕáÐ×ÐÌÙÛȭɯ6ÐÌɯÉÌÞÌÙÛÌÕɯ2ÐÌɯËÌÕɯ-ÈÊÏÛÌÐÓɯ

Ȭ!ÓÐÕË×ÖÖÓɁɯÎÌÎÌÕĹÉÌÙɯËÌÔɯ5ÖÙÛÌÐÓɯËÌÙɯ2ÛÙÌÜÜÕÎȳ 

 

&ÌÙÉÌÙȯɯ#ÈÚɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓÒÖÕáÌ×ÛɯÚÌÏÌɯÐÊÏɯÕÐÊÏÛɯÚÖɯÕÌÎÈÛÐÝȰɯ

ÌÚɯÐÚÛɯÝÐÌÓÔÌÏÙɯÌÐÕÌɯ*ÖÕÚÌØÜÌÕáɯÈÜÚɯËÌÙɯ1ÌÎÜÓÐÌÙÜÕÎȭɯ

4ÕÚÌÙÌɯ(ÕÝÌÚÛÔÌÕÛÚÛÙÈÛÌÎÐÌɯÚÛÌÏÛɯÍÌÚÛɯÜÕËɯÐÚÛɯÉÌÒÈÕÕÛȭɯ

%ĹÙɯÜÕÚɯĹÉÌÙÞÐÌÎÛɯÒÓÈÙɯËÌÙɯ5ÖÙÛÌÐÓɯËÌÙɯ1ÐÚÐÒÖËÐÝÌÙÚÐŗɪ

áÐÌÙÜÕÎȮɯËÐÌɯÞÐÙɯÈÜÊÏɯÐÕɯáÈÏÓÙÌÐÊÏÌÕɯ5ÖÙÎåÕÎÌÙÍÖÕËÚɯ

×ÙÈÒÛÐáÐÌÙÛɯÏÈÉÌÕȭɯ#ÐÌɯÒÓÈÚÚÐÚÊÏÌÕɯ$ÐÕÖÉÑÌÒÛÍÖÕËÚɯɬɯÈÓÚÖɯ

ÌÐÕÌɯ!ĹÙÖÐÔÔÖÉÐÓÐÌɯÔÐÛɯÌÐÕÌÔɯ,ÐÌÛÌÙɯɬɯÏÈÛɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯ

ÕÐÌɯÈÜÍÎÌÓÌÎÛȰɯÚÐÌɯÎÌÏġÙÌÕɯÞÖÏÓɯËÌÙɯ5ÌÙÎÈÕÎÌÕÏÌÐÛɯÈÕȭɯ

$ÐÕɯÚÖÓÊÏÌÙɯ%ÖÕËÚɯÚÛÌÓÓÛɯÑÈɯÕÐÊÏÛÚɯÈÕËÌÙÌÚɯËÈÙɯÈÓÚɯÌÐÕÌɯ

6ÌŲÌɯËÌÙɯ ÕÓÌÎÌÙɯÈÜÍɯËÐÌɯ5ÌÙÓåÕÎÌÙÜÕÎɯËÌÚɯ,ÐÌÛÝÌÙɪ

ÛÙÈÎÌÚɯÜÕËɯËÐÌɯ9ÈÏÓÜÕÎÚÒÙÈÍÛɯËÐÌÚÌÚɯ,ÐÌÛÌÙÚȭɯɯ(ÊÏɯÏÈÓÛÌɯ

ËÐÌɯÝÖÔɯ* &!ɯÝÖÙÎÌÚÌÏÌÕÌɯ1ÐÚÐÒÖËÐÝÌÙÚÐŗáÐÌÙÜÕÎɯÍĹÙɯ

ÌÐÕÌÕɯÎÙÖŏÌÕɯ2ÊÏÙÐŲɯÝÖÙÞåÙÛÚȭɯ ÜÚɯÔÌÐÕÌÙɯ2ÐÊÏÛɯÚÖÓÓÛÌɯ

ËÐÌɯ!ÙÈÕÊÏÌɯËÐÌÚÌÕɯ×ÖÚÐÛÐÝÌÕɯ!ÌÐÛÙÈÎɯËÌÙɯ1ÌÎÜÓÐÌÙÜÕÎɯ

ÈÓÚɯ"ÏÈÕÊÌɯÉÌÎÙÌÐÍÌÕȭ 

 

6ÌÓÊÏÌɯ!ÌËÌÜÛÜÕÎɯÉÌÚÐųÛɯÍĹÙɯ)ÈÔÌÚÛÖÞÕɯËÈÚɯÐÕÚÛÐÛÜÛÐɪ

ÖÕÌÓÓÌɯ&ÌÚÊÏåÍÛȳ 

 

&ÌÙÉÌÙȯɯ5ÖÙɯÌÐÕÐÎÌÕɯ)ÈÏÙÌÕɯÏÈÉÌÕɯÞÐÙɯÜÕÚɯÌÕÛÚÊÏÓÖÚÚÌÕȮɯ

ÜÕÚɯÉÙÌÐÛÌÙɯÈÜÍáÜÚÛÌÓÓÌÕȮɯÜÕËɯÜÕÚÌÙÌÕɯ-ÈÔÌÕɯÜÕËɯÜÕɪ

ÚÌÙÌɯ,ÈÙÒÌɯÕÐÊÏÛɯÕÜÙɯÍĹÙɯ/ÙÐÝÈÛÈÕÓÌÎÌÙɯÐÕɯ#ÌÜÛÚÊÏÓÈÕËȮɯ

ÚÖÕËÌÙÕɯÈÜÊÏɯÍĹÙɯÐÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕÌÓÓÌɯ*ÜÕËÌÕɯÌÐÕáÜÚÌųÌÕȭɯ

ƖƔƕƕɯÏÈÉÌÕɯÞÐÙɯÌÐÕÌÕɯ%ÖÕËÚɯÐÕɯ%ÖÙÔɯÌÐÕÌÚɯ42ɯ/ÙÐÝÈÛÌ-

1ÌÐÛɯÈÜÍÎÌÓÌÎÛȮɯËÌÚÚÌÕɯ ÕÓÌÎÌÙÎÌÓËÌÙɯáÜɯĹÉÌÙɯƙƔɯ/ÙÖɪ

áÌÕÛɯÝÖÕɯÐÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕÌÓÓÌÕɯ(ÕÝÌÚÛÖÙÌÕɯÈÜÚɯËÌÕɯ42 ȮɯÈÉÌÙɯ
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ǔ ƖƔƕƗ ƖƔƕƘ ƖƔƕƙ 

"ÏÈÕÎÌɯÐÕɯ1ÌÈÓɯ&#/ ƕȮƝ ƖȮƚ Ɨ 

$Ô×ÓÖàÔÌÕÛɯ&ÙÖÞÛÏ ƕȮƚ ƕȮƝ ƖȮƖ 

4ÕÌÔ×ÓÖàÔÌÕÛɯ1ÈÛÌ ƚȮƛ ƚȮƘ ƙȮƝ 

"ÏÈÕÎÌɯÐÕɯ(ÕŘÈÛÐÖÕɯȹ"/(Ⱥ ƕȮƙ ƕȮƜ Ɩ 

'ÖÜÚÐÕÎɯ2ÛÈÙÛÚɯȹƔƔƔÚɯÜÕÐÛÚȺ ƝƗƔ ƕȭƔƔƔ ƕȭƖƙƔ 

"ÖÙÌɯ1ÌÛÈÐÓɯ2ÈÓÌÚɯ&ÙÖÞÛÏ ƘȮƙ ƙ ƙȮƕ 

ƕƔɯ8ÌÈÙɯ3ÙÌÈÚÜÙà ƖȮƜ ƗȮƕ ƗȮƙ 

ƕɯ,ÖÕÛÏɯ+ÐÉÖÙ ƔȮƖ ƔȮƖ ƔȮƘ 

Grafik: US Wirtschaft (Prognose). Quelle: CREA Research Juni 2014. 



 

 

ÈÜÊÏɯÝÖÕɯÈÚÐÈÛÐÚÊÏÌÕɯÜÕËɯÌÜÙÖ×åÐÚÊÏÌÕɯ ËÙÌÚÚÌÕɯÚÛÈÔɪ

ÔÌÕȭɯ 

 

-ÈÊÏɯÞÌÓÊÏÌÕɯ*ÙÐÛÌÙÐÌÕɯÌÕÛÚÊÏÌÐËÌÕɯ2ÐÌȮɯÞÌÓÊÏÌɯ(ÔÔÖɪ

ÉÐÓÐÌɯÞÌÓÊÏÌÔɯ5ÌÏÐÒÌÓɯáÜÎÌÚÊÏÓÈÎÌÕɯÞÐÙËȳ 

 

&ÌÙÉÌÙȯɯ$ÐÕɯ*ÙÐÛÌÙÐÜÔɯÐÚÛɯËÈÚɯ1ÐÚÐÒÖ×ÙÖŗÓɯËÌÙɯ(ÔÔÖÉÐɪ

ÓÐÌȮɯËÈÚɯáÜÔɯ%ÖÕËÚɯ×ÈÚÚÌÕɯÔÜÚÚȭɯ ÜŏÌÙËÌÔɯÔĹÚÚÌÕɯËÐÌɯ

,ÐŲÌÓɯáÜÔɯ ÕÒÈÜÍɯËÌÚɯ.ÉÑÌÒÛÚɯáÜÔɯÌÕÛÚÊÏÌÐËÌÕËÌÕɯ

9ÌÐÛ×ÜÕÒÛɯáÜÙɯ5ÌÙÍĹÎÜÕÎɯÚÛÌÏÌÕȭɯ#ÈÚɯ/ÙÖŗÓɯËÌÚɯ42-1ÌÐÛɯ

ÜÕÛÌÙÚÊÏÌÐËÌÛɯÚÐÊÏɯÝÖÕɯËÌÔɯÜÕÚÌÙÌÙɯËÌÜÛÚÊÏÌÕɯ%ÖÕËÚɯ

ÍĹÙɯ/ÙÐÝÈÛÈÕÓÌÎÌÙȭɯ%ĹÙɯËÈÚɯÐÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕÌÓÓÌɯ/ÙÖËÜÒÛɯÝÌÙɪ

ÍÖÓÎÌÕɯÞÐÙɯÌÐÕÌɯ"ÖÙÌɯ/ÓÜÚ-2ÛÙÈÛÌÎÐÌɯÔÐÛɯ5ÈÓÜÌɯ ËËÌË-

$ÓÌÔÌÕÛÌÕȭɯ ÜŏÌÙËÌÔɯÔÜÚÚɯÌÚɯÕÐÊÏÛɯÉÌÐɯÑÌËÌÙɯ(ÔÔÖÉÐɪ

ÓÐÌɯÌÐÕÌɯȬ$ÕÛÞÌËÌÙ-.ËÌÙɁ-$ÕÛÚÊÏÌÐËÜÕÎɯÚÌÐÕȭɯ6ÐÙɯÐÕɪ

ÝÌÚÛÐÌÙÌÕɯ ÚÛÌÛÚɯ ĹÉÌÙɯ !ÌÛÌÐÓÐÎÜÕÎÚÎÌÚÌÓÓÚÊÏÈÍÛÌÕȭɯ #ÐÌÚɯ

ÌÙÔġÎÓÐÊÏÛȮɯËÈÚÚɯÔÌÏÙÌÙÌɯ%ÖÕËÚɯÎÓÌÐÊÏáÌÐÛÐÎɯÈÕɯÌÐÕÌÙɯ

(ÔÔÖÉÐÓÐÌɯ×ÈÙÛÐáÐ×ÐÌÙÌÕɯÒġÕÕÌÕȭɯɯ6ÐÊÏÛÐÎɯÐÚÛɯËÈÕÕɯÌÐÕɯ

ÚÌÏÙɯÛÙÈÕÚ×ÈÙÌÕÛÌÙɯ4ÔÎÈÕÎɯÏÐÌÙÔÐÛɯÎÌÎÌÕĹÉÌÙɯËÌÕɯ Õɪ

ÓÌÎÌÙÕȭ 
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Ȭ#ÐÌɯÒÓÈÚÚÐÚÊÏÌÕɯ$ÐÕÖÉÑÌÒÛÍÖÕËÚɯÎÌÏġÙÌÕɯËÌÙɯ5ÌÙÎÈÕÎÌÕÏÌÐÛɯÈÕɁ 



 

 

Ȭ ÓÛÈÕÓÌÎÌÙɯÏÈÉÌÕɯÉÌÐɯÜÕÚɯ5ÖÙÙÈÕÎɯÝÖÙɯËÌÔɯ-ÌÜÎÌɪ

ÚÊÏåÍÛɁ 

 

5ÖÓÒÌÙɯ ÙÕËÛȮɯ423ɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯ&ÔÉ'Ȯ 

&ÌÚÊÏåÍÛÚÍĹÏÙÌÙ 

 

-ÈÊÏɯÌÐÕÌÙɯ/ÈÜÚÌɯÝÖÕɯÚÌÊÏÚɯ)ÈÏÙÌÕɯÒÖÔÔÛɯËÐÌɯÌÏÌÔÈÓÐɪ

ÎÌɯ42ɯ3ÙÌÜÏÈÕËɯÐÕɯÕÌÜÌÙɯ*ÖÕÚÛÌÓÓÈÛÐÖÕɯÞÐÌËÌÙɯÔÐÛɯÌÐɪ

ÕÌÔɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚȭɯ6ÈÙÜÔɯÏÈÉÌÕɯ2ÐÌɯÚÖɯÓÈÕÎÌɯ

×ÈÜÚÐÌÙÛȳ 

 

 ÙÕËÛȯɯ ÓÚɯËÐÌɯ%ÐÕÈÕáÒÙÐÚÌɯƖƔƔƜɯÈÜÚÉÙÈÊÏȮɯɯÏÈŲÌÕɯÞÐÙɯ

ÕÖÊÏɯ ÈÊÏÛɯ ÎÙÖŏÌɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕÍÖÕËÚɯ ÐÕɯ ËÌÙɯ !ÌÞÐÙÛɪ

ÚÊÏÈÍÛÜÕÎȭɯ+ÌÐËÌÙɯÒÖÕÕÛÌÕɯÚÐÊÏɯËÐÌɯ%ÖÕËÚɯËÌÕɯÕÌÎÈÛÐɪ

ÝÌÕɯ,ÈÙÒÛÌÕÛÞÐÊÒÓÜÕÎÌÕɯÕÐÊÏÛɯÝÖÓÓÚÛåÕËÐÎɯÌÕųÐÌÏÌÕȭɯ

#ÈÚɯ %ÖÕËÚÔÈÕÈÎÌÔÌÕÛɯ ÌÕÛÚÊÏÐÌËɯ ËÈÔÈÓÚȮɯ ÚåÔÛÓÐÊÏÌɯ

*È×ÈáÐÛåÛÌÕɯáÜɯÒÖÕáÌÕÛÙÐÌÙÌÕȮɯÜÔɯËÐÌÚÌɯ%ÖÕËÚɯÞÐÌËÌÙɯ

ÐÕɯÙÜÏÐÎÌÚɯ%ÈÏÙÞÈÚÚÌÙɯáÜɯÉÙÐÕÎÌÕȭɯ(ÊÏɯÍÙÌÜÌɯÔÐÊÏɯÚÌÏÙȮɯ

ËÈÚÚɯÜÕÚɯËÈÚɯÎÌÓÜÕÎÌÕɯÐÚÛȭɯ#ÐÌɯ ÕÓÌÎÌÙɯËÐÌÚÌÙɯ%ÖÕËÚɯ

ÏÈŲÌÕɯËÈÉÌÐɯÈÉÚÖÓÜÛÌÕɯ5ÖÙÙÈÕÎɯÝÖÙɯËÌÔɯ-ÌÜÎÌÚÊÏåÍÛȭɯ

9ÞÌÐɯÞÌÐÛÌÙÌɯÞÐÊÏÛÐÎÌɯ3ÏÌÔÌÕɯÉÌÚÊÏåÍÛÐÎÛÌÕɯÜÕÚɯÐÕɯ

ËÌÕɯ ÝÌÙÎÈÕÎÌÕÌÕɯ )ÈÏÙÌÕȯɯ $ÐÕÌɯ ÚÛÙÈÛÌÎÐÚÊÏÌɯ /ÈÙÛÕÌÙɪ

ÚÊÏÈÍÛɯ ÜÕËɯ ËÈÚɯ ÕÌÜÌɯ *È×ÐÛÈÓÈÕÓÈÎÌÎÌÚÌųÉÜÊÏȭɯ ,ÐÛɯ

%$1(ɯÏÈÉÌÕɯÞÐÙɯÜÕÚÌÙÌÕɯ6ÜÕÚÊÏ×ÈÙÛÕÌÙɯÎÌÍÜÕËÌÕȮɯËÌÙɯ

áÜÔɯ ÌÐÕÌÕɯ ÜÕÚÌÙÌɯ &ÌÚÊÏåÍÛÚÔġÎÓÐÊÏÒÌÐÛÌÕɯ ÌÙÞÌÐÛÌÙÛȮɯ

áÜÔɯÈÕËÌÙÌÕɯËÐÌɯ5ÖÙÈÜÚÚÌųÜÕÎÌÕɯÚÊÏÈřÛȮɯÐÕɯËÌÙɯÙÌÎÜɪ

ÓÐÌÙÛÌÕɯ6ÌÓÛɯÌÐÕÌÕɯ/ÓÈųɯáÜɯŗÕËÌÕȭ 

 

*ġÕÕÌÕɯ2ÐÌɯËÌÕɯ3ÜÙÕɯ ÙÖÜÕËɯ(ÏÙÌÙɯ ÓÛÍÖÕËÚȮɯËÌÕɯ2ÐÌɯ

ÎÌÚÊÏÈřÛɯÏÈÉÌÕȮɯÎÌÕÈÜÌÙɯÉÌáÐřÌÙÕȳ 

 

 ÙÕËÛȯɯ5ÖÕɯËÌÕɯÈÊÏÛɯ ÓÛÍÖÕËÚɯÚÐÕËɯÝÐÌÙɯÐÕáÞÐÚÊÏÌÕɯÔÐÛɯ

ÎÜÛÌÕɯ$ÙÎÌÉÕÐÚÚÌÕɯÈÜÍÎÌÓġÚÛȭɯ(ÕÚÎÌÚÈÔÛɯÏÈÉÌÕɯÜÕÚÌÙÌɯ

 ÕÓÌÎÌÙɯËÈÉÌÐɯ!ÙÜŲÖ-1ĹÊÒŘĹÚÚÌɯÐÕɯ'ġÏÌɯÝÖÕɯÙÜÕËɯƗƚƙɯ
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,ÐÓÓÐÖÕÌÕɯ42-#ÖÓÓÈÙɯÝÌÙÌÐÕÕÈÏÔÛȭɯ-ÌÏÔÌÕɯ2ÐÌɯÈÓÚɯ!ÌÐɪ

Ú×ÐÌÓɯËÌÕɯÑĹÕÎÚÛÌÕɯËÐÌÚÌÙɯ ÓÛÍÖÕËÚȮɯËÌÙɯÒÜÙáɯÕÈÊÏɯËÌÔɯ

 ÜÚÉÙÜÊÏɯ ËÌÙɯ %ÐÕÈÕáÔÈÙÒÛÒÙÐÚÌɯ $ÕËÌɯ ƖƔƔƜɯ ÐÕÐÛÐÐÌÙÛɯ

ÞÜÙËÌɯ-ɯËÌÕɯɆ423ɯ77(ɯ-ÌÞɯ)ÌÙÚÌàȮɯ+ÛËɆȭɯɯ#ÌÙɯ%ÖÕËÚɯ

ÏÈŲÌɯÐÕɯÜÕÉÌÉÈÜÛÌɯ&ÙÜÕËÚÛĹÊÒÌɯÈÔɯ'ÜËÚÖÕɯ1ÐÝÌÙɯÐÕɪ

ÝÌÚÛÐÌÙÛȮɯËÐÙÌÒÛɯɯÎÌÎÌÕĹÉÌÙɯÝÖÕɯ,ÈÕÏÈŲÈÕȭɯ&Ì×ÓÈÕÛɯÞÈÙɯ

ËÌÙɯ!ÈÜɯÝÖÕɯ$ÐÎÌÕÛÜÔÚÞÖÏÕÜÕÎÌÕȮɯ/ÌÕÛ-ɯÜÕËɯ2ÛÈËÛɪ

ÏåÜÚÌÙÕɯÚÖÞÐÌɯÒÓÌÐÕÌÙÌɯ$ÐÕáÌÓÏÈÕËÌÓÚŘåÊÏÌÕȭɯ$ÚɯÏÈÕɪ

ËÌÓÛÌɯÚÐÊÏɯÉÌÐɯËÌÕɯ&ÙÜÕËÚÛĹÊÒÌÕɯÜÔɯÌÐÕÌɯÈÉÚÖÓÜÛÌɯ/ÙÌɪ

ÔÐÜÔ-+ÈÎÌȭɯ-ÈÊÏɯÌÐÕÌÙɯ'ÈÓÛÌËÈÜÌÙɯÝÖÕɯÙÜÕËɯƘɯǚɯ)ÈÏɪ

ÙÌÕɯÒÖÕÕÛÌÕɯÞÐÙɯ-ɯÐÔɯ2ÐÕÕÌɯËÌÙɯ ÕÓÌÎÌÙɯ-ɯÔÐÛɯËÌÔɯÈÔÌɪ

ÙÐÒÈÕÐÚÊÏÌÕɯ/ÈÙÛÕÌÙɯÌÐÕÌÕɯÝÖÙáÌÐÛÐÎÌÕɯ ÜÚÚÛÐÌÎɯÈÜÚɯËÌÔɯ

/ÙÖÑÌÒÛɯÝÌÙÌÐÕÉÈÙÌÕȭɯ#ÌÙɯ$ÙÍÖÓÎɯÏÈÛɯÜÕÚɯÐÕɯËÐÌÚÌÙɯ$ÕÛɪ

ÚÊÏÌÐËÜÕÎɯÉÌÚÛåÛÐÎÛȯɯ#ÌÙɯȬ423ɯ77(ɁɯÏÈÛɯÜÕÚÌÙÌÕɯ ÕÓÌɪ

ÎÌÙÕɯÕÈÊÏɯËÌÔɯ$ßÐÛɯÐÔɯ)ÈÏÙɯƖƔƕƗɯÌÐÕÌɯ1ÌÕËÐÛÌɯÝÖÕɯƕƖɯ

/ÙÖáÌÕÛɯ×ȭÈȭɯÉÌÚÊÏÌÙÛȭɯ 

 

-ÌÜÌɯ*ÖÕÚÛÌÓÓÈÛÐÖÕɯÔÐÛɯÌÐÎÌÕÌÙɯ*5&ȮɯÕÌÜÌÙɯËÌÜÛÚÊÏÌÙɯ

/ÈÙÛÕÌÙȮɯÕÌÜÌÙɯ%ÖÕËÚɯɬɯÞÈÚɯÚÐÕËɯ(ÏÙÌɯ9ÐÌÓÌɯÍĹÙɯƖƔƕƙȳ 

 

 ÙÕËÛȯɯ6ÐÙɯÞÖÓÓÌÕɯÔÐÛɯËÌÔɯÕÌÜÌÕɯ%ÖÕËÚȮɯËÌÚÚÌÕɯ9Üɪ

ÓÈÚÚÜÕÎɯÞÐÙɯÐÕɯ*ĹÙáÌɯÌÙÞÈÙÛÌÕȮɯÜÕÚÌÙÌÕɯ ÕÓÌÎÌÙÕɯÞÐÌɪ

ËÌÙɯÌÐÕÌɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÚÔġÎÓÐÊÏÒÌÐÛɯÐÕɯËÌÕɯ42 ɯÌÙġřÕÌÕȭɯ

#ÐÌɯ,ÌÏÙÏÌÐÛɯÞÐÓÓɯËÐÌɯ1ĹÊÒŘĹÚÚÌɯÈÜÚɯËÌÕɯ42 ɯÞÐÌËÌÙɯ

ÐÔɯ#ÖÓÓÈÙ-1ÈÜÔɯÈÕÓÌÎÌÕȮɯÜÕËɯËÌÙɯÈÔÌÙÐÒÈÕÐÚÊÏÌɯ(Ôɪ

ÔÖÉÐÓÐÌÕÔÈÙÒÛɯÌÙġřÕÌÛɯ ÕÓÌÎÌÙÕɯÌÐÕÌɯÎÜÛÌɯ/ÌÙÚ×ÌÒÛÐɪ

ÝÌȭɯ#ÌÙɯ%ÖÕËÚɯÞÐÙËɯÌÐÕɯ!ÓÐÕË×ÖÖÓȮɯÈÉÌÙɯÕÈÊÏɯÚÌÏÙɯÚÛÙÐÕɪ

ÎÌÕÛÌÕɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÚÙÐÊÏÛÓÐÕÐÌÕȭɯ6ÐÙɯÚÛÙÌÉÌÕɯÌÐÕÌɯÈŲÙÈÒÛÐɪ

ÝÌɯ 1ÌÕËÐÛÌɯ ÜÕËɯ ÌÐÕÌɯ ÔÐŲÌÓÍÙÐÚÛÐÎÌɯ %ÖÕËÚÈÜŘġÚÜÕÎɯ

ÕÈÊÏɯÚÐÌÉÌÕɯÉÐÚɯáÞġÓÍɯ)ÈÏÙÌÕɯÈÕȭɯ#ÈÚɯÐÚÛɯÍĹÙɯËÐÌɯ ÕÓÌÎÌÙɯ

ÌÐÕɯĹÉÌÙÚÊÏÈÜÉÈÙÌÙɯ(ÕÝÌÚÛÐÛÐÖÕÚáÌÐÛÙÈÜÔȭɯ#ÐÌɯ2×ÈÕÕɪ

ÉÙÌÐÛÌɯËÌÚɯ%ÖÕËÚÝÖÓÜÔÌÕÚɯÏÈÉÌÕɯÞÐÙɯÉÌÞÜÚÚÛɯÞÌÐÛɯÎÌɪ

ÚÌųÛȭɯ-ÈÊÏɯÌÐÕÌÙɯ ÜÚáÌÐÛɯÝÖÕɯÚÌÊÏÚɯ)ÈÏÙÌÕɯÜÕËɯÜÕÛÌÙɯ

ÕÌÜÌÕɯÙÌÎÜÓÈÛÖÙÐÚÊÏÌÕɯ!ÌËÐÕÎÜÕÎÌÕɯÞåÙÌɯÌÚɯÝÌÙÔÌÚɪ
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Ȭ ÕɯÝÐÌÓÌÕɯ2ÛÈÕËÖÙÛÌÕɯËÌÙɯÉÌÚÛÌɯ$ß×ÌÙÛÌɯÚÌÐÕɯáÜɯÞÖÓÓÌÕȮ 

ÐÚÛɯÕÐÊÏÛɯÎÓÈÜÉÞĹÙËÐÎɁ 



 

 

ÚÌÕɯáÜɯÉÌÏÈÜ×ÛÌÕȮɯËÈÚɯ,ÈÙÒÛ×ÖÛÌÕáÐÈÓɯÚÊÏÖÕɯÐÔɯ5ÖÙɪ

ÍÌÓËɯÎÌÕÈÜɯÉÌáÐřÌÙÕɯáÜɯÒġÕÕÌÕȭɯ 

 

/ÈÙÛÕÌÙÚÊÏÈÍÛÌÕɯÚÐÕËɯÐÕɯ(ÏÙÌÔɯ'ÈÜÚÌɯÑÈɯÖÔÕÐ×ÙåÚÌÕÛɯȱ 

 

 ÙÕËÛȯɯȱɯÚÛÐÔÔÛȭɯ6ÐÙɯÈÙÉÌÐÛÌÕɯÎÙÜÕËÚåųÓÐÊÏɯÔÐÛɯÈÔÌÙÐɪ

ÒÈÕÐÚÊÏÌÕɯ/ÈÙÛÕÌÙÕɯáÜÚÈÔÔÌÕȭɯ2ÐÌɯÕÌÏÔÌÕɯËÌÕɯËÌÜÛɪ

ÚÊÏÌÕɯ ÕÓÌÎÌÙÕɯ1ÐÚÐÒÌÕɯÈÉȭɯ#ÈÚɯÎÐÓÛɯáÜÔɯ!ÌÐÚ×ÐÌÓɯÍĹÙɯ

+ÌÌÙÚÛÈÕËÙÐÚÐÒÌÕɯ ÜÕËɯ ÈÜÊÏɯ ÍĹÙɯ ÕÌÎÈÛÐÝÌɯ ,ÐÌÛÈÉÞÌÐɪ

ÊÏÜÕÎÌÕȮɯÉÌÐɯËÌÕÌÕɯÜÕÚÌÙÌɯ/ÈÙÛÕÌÙɯÝÖÙÙÈÕÎÐÎɯËÈÚɯ1ÐÚÐɪ

ÒÖɯÛÙÈÎÌÕȭɯ ÜŏÌÙËÌÔȯɯ#ÐÌɯ!ÌÏÈÜ×ÛÜÕÎȮɯÐÕɯÑÌËÌÙɯ ÚÚÌÛɪ

ÒÓÈÚÚÌɯÜÕËɯÈÕɯÝÐÌÓÌÕɯ2ÛÈÕËÖÙÛÌÕɯÐÕɯËÌÕɯ42 ɯÚÌÓÉÌÙɯËÌÙɯ

ÉÌÚÛÌɯ$ß×ÌÙÛÌɯáÜɯÚÌÐÕȮɯÐÚÛɯÐÕɯÔÌÐÕÌÕɯ ÜÎÌÕɯÚÊÏÓÐÊÏÛɯ

ÕÐÊÏÛɯÎÓÈÜÉÞĹÙËÐÎȭɯ 

 

 

 

6ÈÚɯÝÌÙÚ×ÙÌÊÏÌÕɯ2ÐÌɯÚÐÊÏɯÔÐÛɯËÌÙɯÕÌÜÌÕɯ/ÈÙÛÕÌÙÚÊÏÈÍÛɯ

ÈÜÍɯËÌÜÛÚÊÏÌÔɯ!ÖËÌÕɯ-ɯÔÐÛɯËÌÔɯ5ÌÙÔġÎÌÕÚÝÌÙÞÈÓÛÌÙɯ

%ÌÙÐȳɯ 

 

 ÙÕËÛȯɯɯ9ÜÔɯÌÐÕÌÕɯÝÌÙÍĹÎÛɯ%$1(ɯËÜÙÊÏɯËÐÌɯÜÕÈÉÏåÕÎÐɪ

ÎÌÕɯ ÕÈÓàÚÌÕɯÜÕËɯ!ÌÞÌÙÛÜÕÎÌÕɯĹÉÌÙɯÏÌÙÝÖÙÙÈÎÌÕËÌɯ

,ÈÙÒÛÒÌÕÕÛÕÐÚÚÌɯÐÕɯËÌÕɯ42 ȮɯáÜÔɯÈÕËÌÙÌÕɯĹÉÌÙɯÚÌÏÙɯ

ÎÜÛÌɯ*ÖÕÛÈÒÛÌɯáÜɯáÈÏÓÙÌÐÊÏÌÕɯÐÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕÌÓÓÌÕɯÜÕËɯÝÌÙɪ

ÔġÎÌÕËÌÕɯ×ÙÐÝÈÛÌÕɯ(ÕÝÌÚÛÖÙÌÕȭɯ ÜÍɯËÐÌÚÌÙɯ!ÈÚÐÚɯÞÖÓɪ

ÓÌÕɯÞÐÙɯÒĹÕÍÛÐÎɯËÈÚɯ ÕÎÌÉÖÛɯÐÔɯ!ÌÙÌÐÊÏɯ42-(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯ

ÎÌÔÌÐÕÚÈÔɯÈÕÎÌÏÌÕȭɯɯ ÒÛÜÌÓÓɯÞÐÙËɯÌÐÕɯ/ÙÐÝÈÛÌɯ/ÓÈÊÌɪ

ÔÌÕÛɯ ÍĹÙɯ ÚÌÔÐ-ÐÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕÌÓÓÌɯ (ÕÝÌÚÛÖÙÌÕɯ ÜÕËɯ &ÙÖŏɪ

áÌÐÊÏÕÌÙɯÔÐÛɯÌÐÕÌÙɯ,ÐÕËÌÚųÌÐÊÏÕÜÕÎÚÚÜÔÔÌɯÝÖÕɯƗƔƔɯ

ƔƔƔɯ #ÖÓÓÈÙɯ ×ÓÈųÐÌÙÛȭɯ #ÈáÜɯ ÚÖÓÓÌÕɯ ÞÌÐÛÌÙÌɯ  ÕÎÌÉÖÛÌɯ

ÒÖÔÔÌÕȭɯ#ÐÌÚÌɯÞÌÙËÌÕɯÈÉÌÙɯÌÙÚÛɯÚ×ÙÜÊÏÙÌÐÍȮɯÞÌÕÕɯËÐÌɯ

&ÌÕÌÏÔÐÎÜÕÎɯËÌÙɯ*5&ɯÝÖÙÓÐÌÎÛȭɯ 
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Grafik: Risikoï und Ertragsaufteilung zwischen Partnern im Fonds. Quelle: UST 



 

 

Ȭ4ÕÚÌÙɯ5ÖÙÛÌÐÓɯÐÚÛȮɯËÈÚÚɯÞÐÙɯÚÊÏÕÌÓÓɯáÜÎÙÌÐÍÌÕɯÒġÕɪ

ÕÌÕɁ 

 

6ÖÓÍÎÈÕÎɯ*ÜÕáȮɯ32.-#-+ɯ1ÌÈÓɯ(ÕÝÌÚÛɯ &Ȯɯ#ÐÙÌÒÛÖÙ 

 

2ÐÌɯÚÐÕËɯÚÌÐÛɯƖƔƔƚɯÔÐÛɯ(ÏÙÌÔɯÈÔÌÙÐÒÈÕÐÚÊÏÌÕɯ/ÈÙÛÕÌÙɯ

32.ɯÐÕɯ#ÌÜÛÚÊÏÓÈÕËɯÈÒÛÐÝȭɯ!ÌÐɯÈÓÓÌÕɯÝÐÌÙɯ5ÖÙÎåÕÎÌÙɪ

ÍÖÕËÚɯÏÈÉÌÕɯ2ÐÌɯƜɯ/ÙÖáÌÕÛɯ ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎɯ×ȭÈȭɯÐÕɯ ÜÚɪ

ÚÐÊÏÛɯÎÌÚÛÌÓÓÛɯÜÕËɯÌÚɯÑÌËÌÚɯ,ÈÓɯÎÌÚÊÏÈřÛȭɯ6ÐÌɯÎÌÏÛɯËÈÚɯɬɯ

ÜÕËɯÞÐÌɯÏÖÊÏɯÚÐÕËɯËÐÌɯ1ÐÚÐÒÌÕȳ 

 

*ÜÕáȯɯ-ÜÕȮɯÞÐÙɯÚÐÕËɯÐÕɯÝÐÌÓÌÕɯ/ÜÕÒÛÌÕɯÌÉÌÕɯÈÕËÌÙÚȭɯ

!ÌÐÚ×ÐÌÓÚÞÌÐÚÌɯÒġÕÕÌÕɯÞÐÙɯÚÌÏÙɯÚÊÏÕÌÓÓɯáÜÎÙÌÐÍÌÕȭɯɯ$Úɯ

ÒÖÔÔÛɯÐÔÔÌÙɯÞÐÌËÌÙɯÝÖÙȮɯËÈÚÚɯÌÐÕÌɯ/ÌÕÚÐÖÕÚÒÈÚÚÌɯÌÐÕÌɯ

(ÔÔÖÉÐÓÐÌɯÒÜÙáÍÙÐÚÛÐÎɯÝÌÙåÜŏÌÙÕɯÔÜÚÚȮɯÜÔɯ+ÐØÜÐËÐÛåÛɯ

áÜɯÎÌÕÌÙÐÌÙÌÕȮɯÖËÌÙɯËÈÚÚɯ6ÈÓÓɯ2ÛÙÌÌÛɯáÜÕÌÏÔÌÕËɯ#ÙÜÊÒɯ

ÈÜÍɯ(ÕÚÛÐÛÜÛÐÖÕÌÓÓÌɯÈÜÚĹÉÛȮɯÚÐÊÏɯÝÖÕɯ.ÉÑÌÒÛÌÕɯÔÐÛɯÌÐÕÌÔɯ

5ÖÓÜÔÌÕɯÝÖÕɯÜÕÛÌÙɯƙƔɯ,ÐÖȭɯ#ÖÓÓÈÙɯáÜɯÛÙÌÕÕÌÕȮɯÜÔɯÐÔɯ

1ÈÛÐÕÎɯÕÐÊÏÛɯÏÌÙÈÉÎÌÚÛÜÍÛɯáÜɯÞÌÙËÌÕȭɯ!ÌÐɯÜÕÚɯËÈÜÌÙÛɯ

ÌÐÕÌɯ#ÜÌɯ#ÐÓÐÎÌÕÊÌɯÔÈßÐÔÈÓɯÍĹÕÍɯ6ÖÊÏÌÕȭɯ ÜÊÏɯÉÌÐÔɯ

"ÓÖÚÐÕÎɯÚÐÕËɯÞÐÙɯÞÌÚÌÕÛÓÐÊÏɯÚÊÏÕÌÓÓÌÙɯÜÕÛÌÙÞÌÎÚɯÈÓÚɯ

ÈÕËÌÙÌȭɯ#ÈáÜɯÒÖÔÔÛȮɯËÈÚÚɯÜÕÚÌÙÌɯ'ÐÌÙÈÙÊÏÐÌÌÉÌÕÌÕɯ

ŘÈÊÏɯÜÕËɯËÐÌɯ.ÉÑÌÒÛÌɯÝÖÕɯËÌÙɯ&ÙġŏÌɯÏÌÙɯĹÉÌÙÚÊÏÈÜÉÈÙɯ

ÚÐÕËȭ 

 

2ÊÏÕÌÓÓÐÎÒÌÐÛɯÈÓÓÌÐÕɯÉÙÐÕÎÛɯÈÉÌÙɯÕÖÊÏɯÒÌÐÕÌɯÈÊÏÛɯ/ÙÖɪ

áÌÕÛɯ ÜÚÚÊÏĹŲÜÕÎɯȱ 

 

*ÜÕáȯɯȱɯËÈÚɯÕÐÊÏÛȮɯÈÉÌÙɯÚÐÌɯÚÊÏÈřÛɯËÌÕɯÌÕÛÚÊÏÌÐËÌÕËÌÕɯ

5ÖÙÚ×ÙÜÕÎɯÉÌÐÔɯ ÕÒÈÜÍɯËÌÙɯ.ÉÑÌÒÛÌȮɯÈÕɯËÌÕÌÕɯÞÐÙɯÐÕɪ

ÛÌÙÌÚÚÐÌÙÛɯÚÐÕËȭɯ!ÌÐɯÜÕÚɯÓÐÌÎÛɯËÌÙɯ&ÌÞÐÕÕɯáÜÙɯ'åÓÍÛÌɯÐÔɯ

$ÐÕÒÈÜÍȭɯ6ÐÙɯÚÜÊÏÌÕɯÜÕÛÌÙÉÌÞÌÙÛÌÛÌɯ.ÉÑÌÒÛÌɯÔÐÛɯ+ÌÌÙɪ

ÚÛÈÕËɯÝÖÕɯÉÐÚɯáÜɯÍĹÕÍáÐÎɯ/ÙÖáÌÕÛȭɯ-ÈÊÏɯ1ÌÝÐÛÈÓÐÚÐÌÙÜÕÎɯ

ËÌÙɯ(ÔÔÖÉÐÓÐÌÕɯÝÌÙÒÈÜÍÌÕɯÞÐÙɯÚÖɯÉÈÓËɯÞÐÌɯÔġÎÓÐÊÏȮɯ
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Foto: Wolfgang Kunz, TSO-DNL Real Invest AG 
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