
Document de référence 2009

Vienne



 



             ���

��������	


���
���
�	��	������	 �	
������	

������
�� ��
�����
������� ��
����	�����������������	���	������
�	����� ��
����
�	�������	�����	�	�
�� ���
���������������  ��
����
����!!����������"���  ��
#�������������
����!!������ $$�


��	�
�
�	����������	 ��	
%�������	���������������!����������	�
�� $��
%��!����������	�
������������ &��
%�������	���������������!������������ �  �
%��!���������������������� � $�

�������
����	����������	 ���	
'�������������������!�	���������(���	����������)���	��������	�*���� �$��
+��	�����	������,������ ����
%�!	���� �� �
+������	�
�����	����-��	�	*���� ��&�

������
��	������
�	���
�	��	��	���	� � 	 ���	
.��������-���� ����
/�!��
��������	
�������
�����	���� ��$�
0��-��������
�����	���� ����

��
���	�������
����	 ���	
#�!!���������%���	���	��������%��!���� ����
#��!����"���������������������!����"������������(����������!���� ����


��
�	��	�����������	 ��!	

	

�"#$%&$%'()$"	&'%	%*+*%,"#,	
%��
���
�����1������	�����������2)�����������!
����3���4��������������	����������������������������5
�����!�
�
��������������������


������
����������������	����	�
�����	����6�

�-	�,.'()/,0	1	.�,2,%#)#,	�  ��6��
7�� �����!!�������)���	�������������!����������	�
���	��	�*��������!!������������	���	�����������!����������������	�����
	)�����������������������

����


�������
!��
���!�2�������+89����������	������������������
���:;��7�����<���!���	�������6�!�)���$$�1�����������=;���

7�� ���� ���!���� �������� ��� >%:������ ?+�� ����� ����5��� �	��	� *��� ��� ��!!���� ���� ����	���	���� ���� ���!���� ���� ���� ����	����� 
	)������ ����� ���
�������������


�������
!��
���!�2�������+89����������	������������������
���:;��7�����<���!���	�������6�!�)�����&�1��$�������$=;�

7��������!!�����!
�	�����������	���	�����������!�������� �����������	�����
)������
��� 
	)���������������������������


�������
!��
����������	��
����������������
���:;��7��������!�)�����;�

�
�-	�,.'()/,0	1	.�,2,%#)#,	�  3�6��
7�� �����!!�������)���	�������������!����������	�
���	��	�*��������!!������������	���	�����������!����������������	�����
	)�����������������������

����


�������
!��
���!�2�������+89����&����	������������������
���:;��7��&�<���!���	�������6�!�)���$��1���&�������=;���

7�� ���� ���!���� �������� ��� >%:������ ?+�� ����� ����5��� �	��	� *��� ��� ��!!���� ���� ����	���	���� ���� ���!���� ���� ���� ����	����� 
	)������ ����� ���
�������������


�������
!��
���!�2�������+89����&����	������������������
���:;��7��&�<���!���	�������6�!�)�������1�����������=;�

7��������!!�����!
�	�����������	���	�����������!�������������������	�����
)������
���
	)���������������������������


�������
!��
����&����	�������
�����������
���:;��7��&����!�)�����;�

�
�
����!���	�������	������������������������������	��������"-���!������	�����	���������	������������!�����������������	������������������


�����;�
�



� 

�



�

              �


���
���
�	��	������	


,0	#4)++%,0	#.*0	 5
�


�'""*,	�  �	 !
@�����	������!����
��	���������������� �
0�������	�������*�	�	�	��������
��)��	���	���� &
�


�6")/,%0	7,	.'	#$886")#'()$"	,2(*%),6%,	 �
?�)������	���������������	���	������
�	����� �
���������	���	������
�	�����6�����
�	�����!�������!�����������	
� �
0�5��)������������	��� ��
�

�"	8*(),%9	(%$)0	'#()/)(*0	 �!
��������
)	�����'���!�� ��
���8�"	�	�����"�	�� �&
���0�"�	�	�
���������������!������ ��
��+

	���)��)�����
������  �
�


,0	'""$"#,6%0	 �5
����!�	��	!���������������  �
�������������������������!����  �
>%:������.��A������������	������������������	�������	������  �
�


,	7*/,.$&&,8,"(	76%':.,	 ��
#��������������	���� ��
#����	���������������	������������
����	������� �&
#����	���������������	
�
��	�	��� ��
0���
)��������	���������� $�
0��	�	*������"���� $ 
�

�,#4,%#4,	,(	7*/,.$&&,8,"(	 ��



 

4 

LES CHIFFRES CLÉS 

CHIFFRE D’AFFAIRES 2009 PAR ZONE 

 

 
 
 
 
 
CHIFFRE D’AFFAIRES PAR ACTIVITÉ 
(en millions d’euros, part de l’activité en %) 

 

En 2009, le chiffre d’affaires du Groupe s’élève à 1 918,8 millions 
d’euros, en baisse de 11,5 % par rapport à 2008. À périmètre et taux 
de change constants, le chiffre d’affaires est en baisse de 10,9 %. Le 
chiffre d’affaires du Mobilier Urbain s’établit à 934,3 millions 
d’euros, en baisse de 12,1 %. À périmètre et taux de change 
constants, la croissance interne est de -10,1 %. Le chiffre d’affaires 
du Transport a diminué de 6,3 % et s’établit à 589,6 millions 
d’euros. À périmètre et taux de change constants, la croissance 
interne est de -8,3 %. Le chiffre d’affaires de l’Affichage a baissé de 
17,1 % et s’établit à 394,9 millions d’euros. À périmètre et taux de 
change constants, la croissance interne est de -16,1 %.  
 

 

 

 

 

 

MARGE OPÉRATIONNELLE PAR ACTIVITÉ 
(en millions d’euros, part de l’activité en %) 

 
 

La marge opérationnelle du Groupe s’établit à 392,0 millions 
d’euros, en baisse de 28,7 % (549,9 millions d’euros en 2008). La 
marge opérationnelle représente 20,4 % du chiffre d’affaires 
consolidé, soit une baisse de 500 points de base par rapport à 2008 
(25,4 %), reflétant l’importance du levier opérationnel en partie 
compensé par les mesures d’économie mises en place avec succès 
en 2009.  
 (1) Marge opérationnelle : Chiffre d’affaires diminué des coûts directs d’exploitation (hors 

pièces détachées de maintenance) et des coûts commerciaux, généraux et administratifs. 

 

 

(1) 

(1) Hors France et Royaume-Uni 
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RÉSULTAT D’EXPLOITATION PAR ACTIVITÉ 
(en millions d’euros, part de l’activité en %) 
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Le résultat d’exploitation(1) s’établit à 122,8 millions d’euros, en baisse de 
48,1 % par rapport à 2008 (236,4 millions d’euros) et représente 6,4 % du 
chiffre d’affaires, soit une baisse de 450 points de base par rapport à 2008 
(10,9 %). 
(1)  Résultat d’exploitation : Marge opérationnelle diminuée des dotations aux 

amortissements et provisions nettes, des pièces détachées de maintenance, des charges 
d’impairment et des autres charges et produits opérationnels. 

 

 RÉSULTAT NET PART DU GROUPE  
(en millions d’euros) 

Le résultat net part du Groupe s’élève à 24,5 millions d’euros, soit une baisse 
de 77,3 % par rapport à 2008 (108,1 millions d’euros).  
Cette diminution s’explique par la baisse de la marge opérationnelle, la hausse 
du taux effectif d'impôt et par la forte baisse de la performance des sociétés 
mises en équivalence, seulement partiellement compensées par l’amélioration 
du résultat financier. 

 

CASH FLOW DISPONIBLE 
(en millions d’euros) 

 

Le cash flow disponible(1) a augmenté de 16,8 millions d’euros et s’établit à 
164,8 millions d’euros, principalement en raison de la forte réduction des 
investissements et de l’optimisation continue du besoin en fonds de 
roulement du Groupe. 
Au 31 décembre 2009 la dette nette s’élevait à 670,0 millions d’euros. Le 
Groupe est noté « Baa2 » par Moody’s et « BBB » par Standard and Poor’s. 
(1)  Cash Flow disponible : Cash flow net des activités opérationnelles diminué des 

acquisitions des immobilisations corporelles et incorporelles nettes des cessions. 

 
EFFECTIFS 2009 PAR MÉTIER 
 

 

 

RATIO DETTE FINANCIÈRE NETTE / 
FONDS PROPRES 

 

 
 

 

 

ÉVOLUTION DES EFFECTIFS PAR ZONE 
 

 

(1) Hors France et Royaume-Uni 

���� ���	

%��
%�&

����

��

�	,���
��
/
����������
&
�

�	�-	��-	
	�
1�3	,
!!	�	��
%
�

)	�-����	
&�
�

4	��	
	�
���5	���.
�%
�

������������
�

	�
6�$
�������	
%&
�

 

�
'���	"(��

���	"#���$���	

���
!	

�����	

�������	
��
�
��

�	��	
��
�
��	

��� ���

%
&�� %
���

�
��% �
���

�
&�� �
��*

��� ��&

%�& �**���� ����

&��

%
��%

�
�*%

�
&��

�%�

&�* ���	

�
���
�
��*

�
���

(1)

���	

��
�

���� ����

�&
��&
�

����

%*�

���	

�&

����

��%



�

�� �


������	�  �	

/��������>%:��������!�����	�	���������
)	������
����!!������!������	�������	������������������������	2����
����	�����������
���
����
!��	�	���������
����������	��������"	�	�����"�	�����������!�"�	�	�
�����������
��!����;��B���
���������
�
����*�
��!���������������

�����	*������
	����	�����2���	

	�	���*�	��������C�
������	�	���	���������"������!!�������

�����������������9�����;�>%:��������
�
����	��� ����)	���
� ��� )�	�� ��� ���������������� ��� ��� ��������� ��������� 	�!�������� ����� ���� ���� �����
�� �������� ���� *��� ���
��������������� ��� �������� �����"	�	��� ��"�	�� ���8����	����� *��� ���� ���������
�� ��� �
����!!������ ����� ��� )�	�� ��� �������� ���
��"	�	��� ��"�	�� ��� D5����� *�	� !������ ��� '���!�� ��� ���
������ ��� !�
������ ��� >�!��;� >%:������ �� 
)�������� 	�����	
	
� ���
�
!��	����������������	�	�
�����
��������	"�������	���������������������������������!��)�����������������1�:�"�	�����E��������
���1�,������������,��)	*�����F����!������	��������
�
�
���)	;����'���!����
)����������!���
���������!������
��������	"�������	��������
��/���!����������)�	�������������������1�,�	�"�������+������	�����1�G�5�������>�!��;�%��������!��)������������������������	���
�������;�>%:����������	���������!��	�	������������!�	��	!�����
��!��������!���	����
���H�	������������������������������
��!�����
���I	����G�����������,	���	�J;�

/�
	���>%:��������!���
�
���������1� ����*�	�	�	������������K���!!�
�����	���������!	������� ������	
�
�����������A������
�������
�	��	�������K������!	�����������	2����!
����������������	���	������
�	��������+�����)��;�%������!
���	���!���������1�>%:������
������
�����������

����������	����������������
�*�	�����1����
�	�����!���	��������
���/���!�������������������
���	����	*�������
'���!�; 

�- ���
�
���	��	���
�����

�	��	���
��
�		

�6%$&,	

� �"	�%'"#,9������������������!!�������

��������,#'62	�����!���
�6��

� ��� �������� ��� ��"	�	��� ��"�	�� ��� ��� %��������
� ��"�	��� ��� 8����	���� <%�8=� 0�������� 8
���!�����
<����������"	�����=�!�����������
������ ����;�����������������"	�	�����"�	��!�"�	�	��	���!�����������	��������	����
��������	�����������	�����������������"�	"����� ��8�0E��<8�"	�	�����"�	��0�����BE�
�����	��=�������?��	������
�� �L� !����8����	����� �	��	� *��� ���� �"�	"��� !���� �� ���� ��� ��������� ��� ��� %�8;� E�� ��!�
������ ��� ������ ����
 ��&��
�����!�"�	�	��	���;��

� ��� �������� !���� ����!��	���	��� ��� ��� !�"�	�	�
� 	��
�	����� ��� ���
�	����� ��� ���
��!���� ���G��������,��)���;�:�����
���
�����&������������������*�	���!�	���

�������������	��������
�	����	���1��������������	�������
��!�����+
��!�������
G��������,��)���;�+����!����������	��	�������!����)����!����������
��!�������G��������,��)�����������*����	2���
�
��!���� ���9�����;� >%:������+	�!���� *�	� )
��	�� �
-1� ��� !�"�	�	�
� 	��
�	����� ��� ���
��!����� �� ��
� �����

��� ����
��	������	��� ����� ��� ��
��	��� ��� ����� ��
������ �	�
��� ��� )������ 
������� ����!�	�������� ���

���� ��� ����	����
�!�����	�
������!����)��������"�������(���	2������	��	�*������� ����
����!!��������� ��
�
������	��;�0����	��������
>%:������ +	�!���� �����!�)����� ��� ��������� �	����	��� !�	��� !��� �B+
��!���� ��� G�������� ,��)���� ����� ���
�B�������������������������
��)����<M����:=�����	������������������������!!�����	����������������
�	*���;�0�������
!���	2��� 
�	��� >%:������ +	�!���� ��!��	����� 
)�������� ��� !�"�	�	�
� 1� �����
�	���� ��� ���
��!���� ��� 	���������� ����
�	�!��	�	
��!�"�	�	��	�������)������*���	�
�1�������!���������������
)	*���;��

� �	����������� �����"	�	��� ��"�	�� ��� �
)	��� E��7��79�����;� ���� �	����� �������
��� ��!�
�������� ���� !�!����	��� ���
!������� ���������"	�����;�%������������!������������� �
�����!�"�	�	��	������L��������
�����!�"�	�	��	������L;�����
���	�	!��	�
�� �5���� ���	�	� >%:������ �����6�,�	�� �B+��5��%���!	)�5� ����8������%��	�5� ���#�	��:�����	������
�5���������	�������8�	�����+�
�����8���	)�5� ���,�����������#���5� �����,�	���?�	���'���	���� �	��	�*���N��	J5�
N	������"��5;�

� ���
���������������"	�	�����"�	��!�"�	�	��	������!���	���;������	������������
�����!�
������������!�!����	������
!�2���������������"	�����;�%������������!�������������$�&�
�����!�"�	�	��	������L������&�
�����!�"�	�	��	������L;�
���� �������	�	�
�� �5���� ���	�	� >%:������ �����6� ,��)���� ��� %��������
� ��+))���
���	��� ���8���	��� <�	���� ���
8���	��� ��� �	���� ��OJ����=�� ��� %��������
� ��+))���
���	��� #������	��� <�	���� ���'����� P���	��5� ��� �	���� ���
%�������=��:���������9�
-����8Q�����8���	)�����?�	���P����	���	��	�*���N	��5;��

� ��� ��������� �	�� ��� 
	�	���� >%:������ +	�!����� ���
��� �� ����� ���� �
��!������ !���� ����!��	���	��� ���� ��!�����
!�"�	�	��	���� 1� ��	��
�	���� ��� 1� �����
�	���� ��� ��+
��!���� I	��� %(��� ��+J��� !���� ���� ���
�� ��� &� ���;� +����
����� �	��	���� ��� !����)���� ��� ������ ��+
��!���� I	��� %(��� ��+J��� ���� ��� ����	2��� �
��!���� ��� 9������ �����
 ���
��!�����
���H�	���F�>%:����������!�
����;�



�

� � � � �         ��
������	�  �		;�����&�

�

� �"	�,.<)=6,��>%:�����������!���
�����	)�
�����������������
��������	"�������	���������#
)	���,�������	���!�����������
��
����$����;�%������������!���	��������������#
)	������,���������%�!	�����������!���	2����������������$����
�����
!���	������
������	���������������	������������	����!�	����������������!�������������"�������������
����1�$����;�%����
����"�������	��
�����
	����
��!�	��	!��������!������!�"�	�	�
��!�"�	�	�
����������
�������	������	������&$���"	�	������"�	�����L��
������������
 $� ��"	�	���� ��L� ���"��� 
���;� ��	��
)���	�
� ���� ��������� )
�
�
��� !��� ���� �"���������� ��� ���� ��	�	���	���� !�����������
���!�2��������
	���������;�

� �6	�$>'68,?�")9�,++���� >%:������+	�!��������������
������	������*��	��������	���� 
	��������������������������
�������� !�"�	�	��	��� ���� ���� �	


������ �
��!����� ��� ,++� *�	� ���� �	�	�� -��*��1� !�
����;� %����� �
�	�	��� �
������ ��� ���
�����
�����	�����������
��
��!�����	���"�	����	*�����	���1�������������'��R	�S��������
�������!!����������%���	��	������
���%����������;��������������	)�����!������� 
	��������	���������� �����
)��	��	����!���� ��� �
����	����������������������
������������������!��;�%�������������������	������������)���!�������	������������������������	�	�
���
	�������
�
�������
�
��	�
������������!����
��	�������
��!������
�����!���,++;�/����	������� >%:������+	�!���� ���	�� )�)�
� ��� �����������
,++� !���� &� �
��!����� "�	����	*���� 6�M������R��'��R	�S�� ?���������'���)�R�� /�	�"���)�� +"������� ��� ?������!�����
�	��	�*������M������R�/�!����;�

�0),?�'#)+)=6,	

� �6	�'&$"9�8%:������<���	
�
������������>%:������?+����8	���"	��	�%��!����	���������>%:�������
�	�������K=����
���!���
�� ����� ��� ����������� �!!��� ���

����� ��� �������� �����"	�	��� ��"�	�����D5���� <��$��	��	�������"	�����=� !���� ����
���
�����������;�%���������������"	�	�����"�	��!�"�	�	��	���!��������� ��	��������	���� ��������	������ ����������	��	���	������
�����"�	"���!�"�	�	��	����1�D5���;�D5�������� ���&2����	�������>�!����������$��	��	�������"	��������� 
����� ����T������ ���
�
)	���D����	������������	�������.��S��������D�"��*�	�������
-1�������������������������������>%:������!���������"�	"���
!�"�	�	��	���;�

� �6	�'&$"9�%5����	�5�<���	
�
��
������!���>%:������1����K=�������!���
����������������
��������	"�������	������G�5����
<����������"	�����=�!�����������
�����������;�G�5����������������	��	����!���	2����	����-�!���	���1����!���������������
�������������!����!�"�	��	��	�	����;�%��!��-���	��������������"����	���
�!�������	����������8	�	��2��������/��	����������
-�!���	�;�%������������������!�����������	��������	����1�!���	������������������������������������G�5���������$���
�������
�	"��7����	���� �$� ����	���� ���  ��8�0E�� <8�"	�	��� ��"�	�� 0���� ��E�
�����	��=� ��L;� G�5���� ���	���� �	��	� ��� ����	2���
������������
��������	"�������	����������/���!���!�2��,�	�"���;�

� �"	�4)",9�>%:����������������
����
���������������������������������?���)��	�,���	�%�;�����<�	7�!�2������
�?���)��	�
,���	=�!���� ����������	���������	������ ���!�"�	�	�
���������"��;�%����������!����������������"���)
�
��������������������
?���)��	�0��	���	��	�*������� �������������"���*�	���������	������	������	���!���?���)��	�,���	������ �����	��!�����	����
���
���� $����� �������� ���� !������� U���� ��	�	�
�� 1� ���� 
	��� !�"�	�	��	���� ��� ������� ����� ��� ��������� �
)��������	���
)��������������;�

�$>,"	�%),"(	

� �6	�'('%9�*;���	��:������<-�	�����������1�$��K�������P�����8��	��?���	�������>%:�����=������!���
������������������	
�
��� ��� ���� ����� ����	*��� ���!�)�	�� !�"�	*��� ��� "��� ��� ���	�� ���P�����6�8�R������7D��R�;� �������"��� ��� ��� 
������ ����
���!��
�������$��"�������������	�;��

� *;���	��:��������
)�����������!���
����������������������!��������!��	���	���!�"�	�	��	������N	���))	������!����!����	)	����
������!����
�
*����
���������������	������:�������!	��������P����;�

�- ���
������
�9	�������
����	�
	����������
����		

�..,8'<",	

� /���
���"����>%:��������
	���	�
����!�	������!���	�	!��	�����-��	��	��������A����+'��������
�������!���"������������
�"��������������������������	��	�����������������������������������*�
�	������!���	�	!��	������!�
�����	�����������K;�
%������!
���	���!����� ���!���	�	!��	������>%:�����������A����+'�1������K��:��	���A�������������������K������!	�������
�����������0:'����'���!��A��������
��������������������	���	������
�	��������+�����)���������G��*�	�;�

�



�

�� �

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

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

���� ���������������� ��!�� �"#��

�������	
������
�
�����
	�
������

���������������������
�����
��������������
����
��������������������
��� �����	!��������	��
����
��
�
����"

���
����
�������!	� ������� �����#�"�$� ��
������������
���
�����
�����%��
�������� �
������	!��������	���	���!���
��	�!��
�
���&�!���
��'�!��
���(�����������
�
����������
������	����������


��
�
�������	������
�	
��
��������	
������
�
�����
	�
(��
���	��
��
����
�� �
� ����	
������
� 
�����
	�
 � �
��
�� )	
� ��� �	!������� �	�� �
�� ��������� �
� �	�
�������� �	� ��
�� �
�� ������
�*�
����
� � ��
��
�
���	��
����
�������������
������������!��
����(�

��� ����
�����������
� ��
����
�� �	!��������
�� �	�� �	� ��!���
�� 	�!��
� ��!��!	� � &'+,-� .�/ � �	������� �	!��������
�� ���
�� �������
�0

���-����.�
������


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

�
��
��������	
������
�
�����
	�
(��

,��
�
����
�������
���
������

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

�
����������)	
�����!�
��
���������!�
��)	����

�
����
�
��	���
���	��
���
��

����	���������	!��������
(�+�����
��)	

� ����
��
���	�
����
����

�
���
����	��������
�������!�
� ��
�1��	�
���

	��
��	���2����
��
����	��
�(�����)	
��
����	��
����

��

���
���
��������
����
����������
� ������
���
��������
��
�������
��
��2����
�	��3�
� �
� ��� ��

�����
�
� �	� ������(� ��
�� � �
� 1��	�
� 
����
� )	�

� .445 � ����������� ��������
� �� �
����

��� 

����
� 67�8� �
��
�
�
�����
�

��� 

� ����	
������
� 
�����
	�
� 2� ����
��� �
� ��
�
 � ����������� +	!������� ��
�� �
�� ���
������� 

����
� .9�8 � ����� 	

�
�	��

�����
��
����������
��������
�����

��

����
 �
���
�&�!���
��'�!��
�

����
�.4�8��������	
	��
��������

��$� ��� "��#�%#�"����&&'!������!�#(����#'�#�%�!��"#�&���)�� '*"�������#�

:
�.445 � �
�� �
�
�����
�

����	!��������
�� ���������

�����	
������
�
�����
	�
��
���
����
����2�

����
�.5 4������������
�������� �
�����; ;�8��
���
�
�����
�

����	!��������
����
���	�����
��
�; 6�8�

�.44�� �����	���2�<7� 5������������
����������������	
	�����������	
����������������	��������	��� �(�=
��
�������
����������"



�
���������	���
�
��
���	���
���
�������
���������
��
��
����"�(�������
�
��
�
���
 ��
���
�
�����
�

����	!��������
�������������
�� �������	
������
�
�����
	�
�

����
*+�����)	
 �
��������

���	��

���
�
�	���������	!��������
������ ���
��������	��3�
�

����
����

������
��
� �������
�������
���������
� �������	
������
�
�����
	�
��	�
>���
� 
�� 

� =��

 � ���
����	�� �������� �	!��������
�� �
� ��� �����
(� :
� .445 � ��� ����	
������
� 
�����
	�
��� �
����

��� ?4 ;�8� �	�
��������	!��������
���
���
��
������
 �������)	�
��
����
����

���< 6�8 �; ��8�
��< 7�8��
��
������� ��
��
����
�

� �

������)	
�
�	�@��� �

�:	���
�
��

������)	
��	�0	�(��

$� �
���������
���������	���	��+��������
����,��
����,��
�
��	
���-�

$��� �!#��'%�#!�#�#!�.���#��������!�#�#��#!����"'���!�

���	��

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

��� �
�� �
�
�3�
�� �

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

� ��	�� 	�!��

�(�
A����3�� 	

� ��	�
� �
� ��B@'� �	!���
� 

� .44�� �+
���
����
�� �
� ��'�!�
������
� &�
����
�� �������
� .44�� � 94�8� �
� ��� ���	�����
�
��
����
��
����������
�

�����
�

�.464(��
����������
��)	
�����
�

��)	
�.44��������	

��

�
�����
�3�
��	���	����
���)	
��
 ���	��
��� ��
��3�
� ���� � 2� �C���
��
� ��
����
 � �
� 
��!�
� �
� �
���


�� ����
�� ��
�� �
�� ����
�� �������� )	����

�� ��� ���	�����
� �
�� D�

��
�	���
�(�=
����
��3

�
������

�	����
���
���
�
���
��

� ��E��
�����	�����
���	���
������

����	F�	�����	��
��!�
	�
���
����
��
���
����

��
��	�!��
�(��
����"�����
��������
����F2����
�
��	
���	����	�!�
������
��	����
	��2�64�8(�

+�������
	�� ��
�����	�����
����
���
���	��

���	����!��
��
������

���
���	��

���	���
��
����

��
������
���
D�
��
� �)	
��
������
��
���
�����F
���

��	����!��
 ���
������	
 ��
������
� ��
�����
���	��
�����������(��
���	��������
�����	
������
�
�����
	�
��
���
��
��
��� ���
������� 

� �

��
*����
 � �
� ��
�� �
�� ��
�� ��	��
��� 2� ������� ��
�� � ��
�� �
�� ��������� � �
�� �

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

���
���
���
�����G�
��(��,��
�������	�)	
����	��

�
��
��������	
������
�
�����
	�
���
��
	
�2��	��

�
����
��
�
���

�
��2��

�� ���	�

	
������
����
��3

��
���!�������������
�
��
�����	�����
�(�

��
�� ��
��
�����
����F
��

��
��
��������
�
���
������������	��

�����
�������	������
����"� ��
�)	�����
���
�)	
��
���	����!�����
����
��
�
���	��

���	��
�������2��������	
������
�
�����
	�
(�:
�H��
�
 ��
�������
�
����"



�������	�	
�������
���


��
����	��)	
�
��	!����	���	����
��.4��
�
�3�
���

�
�(�A�
���
�
��!�
	����"� ��
�
��!�
���"

��
������	�
����	��?�444���!���
����	��

�
�
���	��3�
�

� ��
�)	�� �
� ����	�������	

��������
�
���
���
�
��
� �������	�����
��	����!��
(�A�
�� ��'
��
�
	����



 �	

�D�

�2�
����
��

������
������	�
� � � �
�
��!�
���"

��
������	�
����	��?�444���!���
�������
����	��

����
�7�8�

��
�.447�
��.44�(����
+����

 � 
�
���
� �
� ��"�� �E� �
� ������� ��
��� ���
��

�� ���
����� � �� ��

	� ��� ��	�� ����
� �	��

�����
� ��
�� 	

� �������
�
� �
�
7.�8��	���
��
�������
�
���
���������
��
��
��
�	���
���"����	�����
��������������	
	������	���	�������������	!���"���	�#$�������%���(�:
�
=���
��	�0	� ��E�>=A
��	������

����	��
	�����
�������
���!���
��	�!��
�2�0��	� �����������
�
��������
�?;�8��	������I�
�������
(��



�

        ���
��������	��	
�	���������
���	��
�������			;�������

/��%�	�����U����	�������"�������
�	������!������������"	������������
�	"����������������������������
�	�����������
�����	�����!����

���
������������
!�������������������/����7��	�����������������������)����
������	�������K���������!�����!!����1����������������
!������!����������������	�����!�����!������)�����������;�����������������	����������������������������������$�K������������%�	��;�

+�7���1�����������	��������������!��!���
������	�����!����������������������	�����������	�������!�!����	����!����������!�������!�������
���!�� ��� ������� ��� ���J� �����;� G���� ������ ��
����� V�:�	�5� �	
��W� ���� �����)�� ��� ���!�� !���������� �
��	�
�� !��� >%:������ ���
#�5����7��	���������"����	�����������,,%��
"������$���������	2���
�����V�G����!�	����W������E0+��!�"�	
������������������*������
���!�� !���
� ��� ������� ��� ���	�	��� ���� ��� &� ������� !��� -���� �����5������ ��� ����	��� ��������� ��� �$��	������ !��� -���� !���� ����
!������������	���;�:���������������F�����!�!����	����
���	
���!������������	�	
����������!���������������������	�����������	��� ����
������������	�!���������!!�����	�
�����-�����!�������"�������!���������������������	�������"	����*��������	������������������7
�	���������������������������	���;��

/�
	������!�2�� ��+%E� <+	�!����%����	�� E�������	����=�� �!�2��!���	��������
������ 
��������	�������� ��� ���
	��!����)�������	����������
"�	�����������K��������������
�������*�	�����2�����	������*������*�������!���!���	��������
"��������
��!����	������	�����!�
��)��;�/��
�

���� �!�2������������ 	�!����������� ���
	�� ����!���	����������	2��� ��	��������� ��� �	����	��� ������ ���"	�	�
�� ������������ ���	�	2���
��	�������!����
	����������������������������������	)�	
	���	�������������������	������	������	����������
�;�:��������	2���)
�
������
������!��
����������
�
����������!�������
������������������
	��������	*������%�	������E����������,�
�	���2���������	2������������
����;� ?��� �������"��� ��� �����
��� ���� �
����������������� ���� ������ �	������	�� ������ ���� ����������
����-����� ��� ��	������	�� ���
�����!�����
�	��;�/���

������������
����������<�?+4/���!�=�����������������������$�K������������
	��!����)������������������*���
���������
�������!���	������������������
	������	�����1�!��)�������6�+�	�40��	
	*���X� ���K��+�
�	*������	��4%���Y"���X��$�K����
8�5���.�	����X�&�K;����
��!�������:�"�Y�������)	���
����!����
�����!��)����	�����������
������	���������	�����������������������
�������
	��!����)����������K��������;�

�-�- �",	+%'<8,"('()$"	#%$)00'"(,	7,0	<%'"70	8*7)'0	(%'7)()$"",.0	

%�����������������������"�������
����������������	���	������
�	���������	�������"
�

	�	���������
��)������	������	����������
���

��������
�	���!�
������V�1� �����	����W�*�	�����
�	����� �������	!�	���	����������C��������
�
�	�	���!�����	������J	�������Q"������
������	�����������	����E�������������	�!��������������	������!�"�	�;��


'	+%'<8,"('()$"	7,	.'	(*.*/)0)$"	
���
��)������	�����������
���������������	�����-�����!�������)��������C��������
�
�	�	�����������
�����	�����������������������	���
�������
�
�	�	��;�+	��	����9��������������	�������������C��������
�
�	�	�������J	������)
�
���	���������	�����������
���	���!��)����	����
���!��
	���������������������C������� ����
�
�	�	������
�	*������������� ����
��������������$���������� �������	��������������������
!��)���������!�	�;��

������	���������!	���������"������"���
��1�����
�
�	�	������
�	*�����������	)�
��!��������!!�����
�����.
����*�	��
�2���*�����
#�5����7��	������������
*�	!�����������
��)�������
�
�	�	������
�	*����������!����
���
����������<���K=����*��	������
)��������
��2��
���
�����/����7��	��<&��K=�<��������	
����
����������������������������������������=;�:��!�������!�������
�5�����
�	������1�!�5���
����"���������!����Q"������������	����	�!�������
�����	����������	����2�����)��������C����������
�	*��;��

����
��!�	�������������C�������
���������
�	*��������������!�)�
������
����!!����������	�!��	�	
��!��������������
�
�!���������
����
����	����������!��)�����������
�
�	�	��;�+	��	����������	2����)
�
���	���������)�
�����!�����������*������G	N.�����/����7��	��
��� ?S5X� ��� #�5����7��	�� ���� ����	��� ���� ����� ��� !
�
����	��� �	)�	
	���	
�� ����� ���� 
�5���� ��� ���� ����� !�5��� ��� *�	� �� �

���
�
�����	������
�
�	������;�����
����!!�����������������)	�����������
�	*��������������������
�
�
��������;�+	��	�����#�5����7��	�����
�������
*�	!�����������
��)�������	)��	���&�K����!���	�����	����������������������K����!���	�����	������������<?������6�.
����
E�������	�����%�����	���	���8��S��������=;�%�������)	�����������
�	*�����������!�"������	����	
	���������V�J�!!���W��������!�����
!�"�	�	��	���;�+	��	������U�����!!����.
���������	�����������*���&$�K�������	�	���������������������������������)	��������)����	����
!��� ���� ���!����� !�"�	�	��	���� ��� ������ !��)������;� ,	��� *��� ���� �����	*���� ��	������ !���� �	�	���� ��	�!���� �
)��	
� ��� ����
���!����������� ���� 
�
����� �����	�� ���������!���� -���	
	��� ����
��	����� ������� ���� 	�����	����������� ��� �
�
�	�	��� ����*��� �����
��
!���	� ���������� !��� ,����� ?�	����;� ,����� ?�	����� ���� ��� �
!��������� ��� ���
�	���	��� 
�����
��	*��� ��� )���!�� .��	���;�
,������!��������������������)�������
)������������
�
�	�	�������E��������*�	������
!�������������!�����!�"�	�	��	���;��

0��� �	�������� ��� 
����� ���	������� ��� ��� V��	�
�� 1� ��� ��������W� �����	"��� 
)�������� 1� ������������� ��� �
�
�	�	��� ����J	�����
����	�	�������;�?���������"����������
������!
�
����	�����2����!	����������5!���������	���
����	�!����Q"����!���������	��������������	��
��	��������������
"	���!������1��������	����� ���-�����!����
�����������	����	��������!��)��������
!���������� ������!�"�	�	�
����
�
�
����)��"����1����	�	����	������
����������
�	*��;�%��������	���������
�
�!�	��	!����������	����
��!������!
�
����	������	�������
���������
"	�����������
�5���;�%�������������������
�
�
���������������!!����.
�����	)�������*�����!���	�����	��������������$�K�����

�5���� ���	���� ���2�� ��� ����� �
"	�� ��� #�5����7��	�� ��� *�	� ��!�
������ ���� ��)������	��� ��� &� !�	���� !��� ��!!���� 1� �����
��
!�
�
�����;���� ��!!���� 	��������0�R�������� ���� ��������� �	�	��	��� ����/����7��	��� �F� ��� !
�
����	������ ����� �
"	�� �� )�)�
����
���������)���!�������������������������*�������!���������Q)
���������	!�(�
���������!�!����	�����������;�+	��	���!�2������!
�	����
��������	������"	�	���	���������������!
�
����	������������
"	������/����7��	������!���
����$$�K������	������1�� �K�������	������;�
%�������)������	�����
�
����!���	��!����*�
��!����������������������C��������
�
�	�	����������

	�	�	����������#�5����7��	��!������
�
����!!������ ��� ��� �	�
�� 1� ��� �������� !��� ���� �!
�������� ������,G;� �������"��� ��� ���� 
�
������ 
��)	�	��� ��� !��� !���� ����
���C��������
�
�	�	���������������!��	�
�1�)
�
�����������	�������������;��



�

��� �

/��������������������"�����
�5���������
�
�	�	���������!����*���������	�	�
��������	��������������������������
�����V�:�	�5��	
��W�����
!��!���� ���� �
�
�!���������� ��� ����������� 1� ���� ���	�	�
� !�	��	!���� <��!���� �!!��� �
�
!���	*���� ����	� ��� ?8?� ��� ���������� ����
E�������=� ��������
�������� ����
�
�	�	��;�?���������"����������
��� �������
�����!�	�����������
�	��E���������������
)��������
���

	���	�
�������!�"�	�	�
�1�����
�
�	�	��;�����
�����������������������������������������	���	����������	����	�
����%��	
���	�����?���
+����"��)� ���������������������� 
��� � ��!�������"�����#� V�G���:	)	����9������#�!����W$��������*��� ������������������!����������
!�������!����������!��1����
������������	����E������������	��������)����������
�
�	�	��;���
����������
��������������������	������������
������!�	����������*���������"������������!���
�������E����������������
�����)���������!�	��������������	����&��������!�������	���
�������;�

�������
�����!�	���������� ��E��������������
"	���������	�!��������-�������	��$�K����� 	�������������
�	��	������	
�� �������� %�&�' ��
(��)*�)� ��������+#��
���"�������$�� ��
)����������� 	�!�����	)�	
	���	
� ���� ������"	������������������	��������
�	�������@����7
��	�;�?����������!!��������9�������	�!����������������
��!�	�����E�����������������
"	�����!����
���
����/���!����
)2��������������
����/����7��	�������������������	2������%��
�����?��;�

���
������?%��������
�*�������	�����������*�	�����	�!������!������������	���1�������
"	���������������1��������������1�E��������
!��������!
�	����� �����	������� ���)������� ���	������� ������*��� ���� 	�����������*�	��	�!������������������	���1�������
"	������
���������1��������������!���������2����������!
�	�����*�	���Y��	�����������������!�����!�"�	�	��	����1�����
�
�	�	��;����!
�
����	���
���	������� ��� ��E�������� ����� �
"	�� !
���	��� ����� ���

	���	�
� ��� ��� �
�
�	�	��� ��� ������ ��� ������ ����!��	�	��������� ����
�	�� ���
�����;�%�����
�����	������"�����-�������	������
�
������������	���������
�	��"����!!�����	�
�������	�������!�������������	���	���
���
�	����;��


'	+%'<8,"('()$"	7,	.'	%'7)$	
���!�
���2������ 
��)������	��� ���"������
)��������!���� ��� ���	������ ��
���)�������� ��� ���	�����
�	*������ ������	���!������ ���
������������� ��� ���	�� ��� ����	���� "������!� !���� ���)�� ��� �

���� ��� ������� ��� !���	"	�	�
� ��� ����������� ���� !��)��� !�"�	�	��	���;�
G����
�	������!
�
����	������	���������E�����������	)�	
	
�!����"������!����!�����������	���������!����
���������������	�;�%�����
���
����������!��������
�
�	�	������������������������
�����!�	������������"�����������������	���
����	����������!��)������������
!�"�	�	�
;�P���*���� $��	��	�������!�������������@����7��	��������%������������"���
���1��������	�������	


����	�����������	���
����	�	��������� !��� ���"������ ��� !�"�	�	�
;� ��� !����
����� �����C�� ��� 
���� ����2�� ��!�2�� ���� ������"	�	����� ��� ���� ���	�	�
��
�������	���������������������!�������
��������(�����������������������;����%���	��	���/���!
��������!!����
������
����	�������
��� ��� �5!�� ��� ��������)	�� ��� /���!�;� ���� �
����!!������� ��� ��� �5!�� ��� !��-���� ���� 
�
� ������	�� !��� ��� �
����	��� ��	�� ����
�
����!!������������	����	�������	��������������
���1����	�;��

����������������!����
������� ��� ���	������E����������� �
�
����)�������!��)��������������� ��������80 �<V�0�������W=�����*�	� ��	�
!������ ��� �������	��� ���� !��)������� ���� �������� ��� �
��	����� ���� ����	���� ��� ���	�� ����	�	��������;� :���� ��� ���������� ���
������	���	������
�	����������������������
�	�������������	

	�	����������������"���!�����������������;�%������	����	��������	��
!���������1����������	���	������
�	������������	�����1����C����!������!	�������*�������)�������
�	�������	�	������;�


'	+%'<8,"('()$"	7,	.'	&%,00,	=6$()7),"",	,(	7,0	8'<'@)",0	
��� !������ *���	�	����� ��� ������)�J	���� ��
���!!���� !��� 1� ��� !�
���2��� ��� 
��)������	��� ���	�������� ���������� ��� ��	���� ���
��
���)�����������!������)����	����������������	!�	���	���������)�J	������
���	*���;�?�������
����������������?%�������������������
����������
�
�
���������!��������	���������!����5������!�	��������������������
����;��+	��	���������������	����������������������
�
�����5����� ���� -�������� ���� 	�������� !������� $ ��	������ !��� ����	��� ������� ����	������ ��� ���&;� ���K� ���� 	����������� ����
	��	*�
����	�������
��������"����������1�����-������������������������F�	���!����������	�����2�������������������	�������;�%�����
��������� ��� �����
�
���� ��!�2�� ���� -������ ���������*�	� ���!���������!��� ����"	�������� �	��� ���� -�������� ������ ���� �������� !��� ���
!���
;��������!����������������������!���������	�����	��	��	�	�
; 

�-�- �",	$++%,	7,	&.60	,"	&.60	'((%'#()/,	

���'���!�����

��������!��!�����1���������������������
���������-�����!����*���	���	
��������	�����������"�����)�	����������������
����������)�����8�"	�	�����"�	������������������)�����G����!�����*�	���	�!�����������������	
	������������!�
���������

��;�0���
�	�������� ��� ������ ��� �
�����	��� �
�����)�� !��� �����	��� �������� ��� ��� ������	���	��� ���
�	������ ��� !�������� ��� ���!���� ��� ���
��	�����*���	�
� ��!���	����� ���������� ��� �������������
�	�� ���!��������������	��������������������������;����� 	�����	���������
�
��	�
�����������!���������	)	�����!��������������	��������	�������������	�	�
�����
�	��������!������������������������������������2���

�����	*��� ��	�����;� /�� �

���� ������	������� 1� ��� �
�
�	�	��� ��� 1� ��� !������� ��� *���	�
� ��� !����	�� ��	������ ��� ���

��� ���������

���	��;��

��� ��!��	�
� ��	������	��� V�!����	���W� ���'���!�� !������ 
)�������� ��� !��!����� ���� ����������� ��� 
���	"	�	���� ���� ��!!����� ���
������	���	��� ���-����� !���� �������	
��� ��� *�	� ����	���� ��� ���	������� ��� �
�	�;� ��� 
�
����� 	�!������� ��� �����
�� ����� �� 
�
�
����	�	���	��� ������� ���� 
������ �	)	����� !�"�	�	��	���� ���������� ����� ��� ����	��� ��� �����!���;� :���� ���� �
��!����� ��� ?���)��	��
:�"�Y������+�)���������������9����
����������������
�������M��)�D��)�����!����)������������������'���!����	������	������
������
�	)	�������������!�����������	
�����!����
���	"�������������)���!�"�	�	��	�����
�	��
�������������������;��

.����� ���� 	������	���� ��������)	*���� ��� *���	���	���� *��� ����� ������ 
��*�
���� ��� '���!�� �� ����	��
� 1� �
����!!��� ��� ����� ���
)��������!����	���V�E��������W;��



�

        ���
��������	��	
�	���������
���	��
�������			;��������

��������!��V�>%:������E��������W�� 	�	�	
����#�5����7��	������������
�
����!�
�!��� &�����$$�!�5�����'���!�;������	


�������

*�	!���>%:������E����������������������������-�������	����������	�������!�
�	���������
�H������������������������������)	������
���������	���	�����������	�
�����	���!�������U���������	
���1����������	���	������
�	������
	����������������
�	���

	���)��!����
	�������	
� ��� �����5���;�/���
����!!���� ������ ��!���	���� >%:������ �� ���	�	!
� ���������� ���� ������������
�	�������	�����	�� ����� ����
�
�	��� ���-����� !���� 	��������;�%��!��� ����� ��� ������� ��������)��� !�"�	�	��	���� ��*���� ����� ��!��
�� ���� �������������� ���
*���	�	���� ���� �	


������ �
�	��� ��	����� !��!����� ���� ����������� ���� ���!�)���� *�	� 	�!�	*����� ��� ������������� ��� 
�H���
��	)	����;� E�� ���)	�� ������ �
�	��"��� �	����	��� ��� ���S��	�)� �����	������ *�	� ������� ��� �
��	��	���� ��� �	�	��� ��"�	�� )�Q��� 1� ����
�!
���	����
�
������	������	�
�	���;�����
*�	!������>%:������E�������������1��������������!�����������������!����	���!�"�	�	��	����
	�������������*�	����
�������	��
�U�����������������!���������
�	�����!������1�>%:���������)
�
���������	

������

�	�������	�	������
����	����	
	��������!����
��	���������	����;�

�������!����������5!��������!�)������������
����!!���������!���
�
����������)	*����!��������������������������������	�	����
�������
�
!������!����"����!����	�����)	����������

	�������������	�����������)�����������������;�%������!�)����	�������	�����1����
�	��
!�	������������	"�
��������������
�
�����2��!�!���	�������������������������J��������������������	������	�������	����	��������������
����
�
!���	����"	���<I�S	�=��	��	�*����!�2������������������������-����������*��/��
��������;����!
���������"	���IGG�:�������
���������������
� -�!���	�����
)���������
����!!
��������!�)���!���	���	2������� 	��
��������������8�:�������;���� ��������)	��
�
����!!
�� !������ ���� ��	����� ��� IGG� :������ ��	�����)	�� �	���������� ����� ���� ���!�)���� �

	��
��� ���� ���� �"�	"��� ��� ���
����������� 1���� �	��� 	��������*�	�!���������"���	������"������� �
����	�������� ���� ������������8�:���������	���������� ���� ������
�
�
!������!����"���;�G���������
)��������	������	�����+������	����������������)	���
	�����!�������	��������������;������!��	�
����
���������	���	������
�	�����������������������	�������	"�
����������������������)	��!���	���	2����������!�
��1�����
�	�;�

%��� ���!�)����!���������� ��������������������
�����	�� ���!����	��������	2�����	)	������ �!!������������������ �-���
�� �
�����1�
��	�����	��������!�"�	�	��	��;�>%:����������	����1�	�����	�����������
����!!������������������!���1�������������
��������'���!�;�
/���

�������'���!�����	�	!������	�������	������	����������������������	���	������
�	�����������������	���	�����"	�������*�	����
�	��
�������	��������	�������!������	������	�;�

0���	������������!����	���V�E��������W��
����!!
��!������'���!����	�����V�E��������W�*�	�!��������������������������
����	������
��	�
�����	��� �
�	�
�� �	���������� ���� ��� ��!!���� !�"�	�	��	��� ��� V�?��R�������W�� *�	� ����	���� 1� 	������	��� ��� 
����� ��� �
�
�	�	���
	�������	
���������!�������!�"�	�	��	�����������!���	"������������	��	������!���	����������)������������������;�%��������!����	���
V�E��������W�����
�
�
���������������
��!������������������������������������!�)����	�������	��������!���	�����'���!�����)�)����
���������������������������������)�����8�"	�	�����"�	�������
���)	���	��	�����!����
��	����1���������������	�����1�����������������
�����	����	�������������7���1�����������������5������"	�������������������1�����5!��������!�)����<����	�	����������������
�
!���	��
��"	���� ��� �	�
��� ��� ��� �
�
�	�	��=;� /�� ������ ���� ����������� �5���� 	�����	� ����� ���� ���!�)���� 	�������	���� ����� ����������6�
%��"��5����%���7%�����/������"�����'��N���
�������I�S	�;�

��� !����	�� V�?��R�����W� �� 
)�������� !���	�� 1� >%:������ ��� )�)���� ��� ��������� ��������� !�"�	�	��	���;� ��� !���
�
� ����	���� 1�
�����
���������8�0E����L��������"�	"�����������
�	��"����	��	������
�	������F��������!��
������!����	�������������������������
����������)��	�;�%��!����	��V�E��������W����	��������!���	���	2������� ������������������ ������������������	���������!����<8��)���
�������=������!����	������"����
�<,�	������
4I	���=���������
�
!���	����"	���<G78�"	��=�����������������)�������	���	"��	���<ES��=;�

G����������	������	����!����	�������*�������!����������	�����)��

��������)����������������	2�����������������������
���	��)�������7
�	����� ���� 
�	�� 
������� ��	��)�� ��� ��� ������	���	��� ���
�	����� !���� ���� ������������ �����	"����� �	��	� ��� �
����!!������ ��� ���
�
�	�;�

���������
�� ���� !���� 	�!�������� ����)	������� ���� ��������� ���!�)��� >%:������ E�������� !���	*������� ���*��� ����	���� ��� *�	��
	��	��� ��� ��������� ����������� 1� ��� �������� ����� ��� ���	�;� /�� 9������� >%:������ E�������� �� ���
�� ��� ������ ��� �!
���	����
	�������������������	���	������
�	���������������!���� ��2���	)�	
	���	���������������*���� 	��������������������"	�����������!���
��!�	
�������*�������	�����	����������!����	������5)	2��7"����
;�+��#�5����7��	���F���������!����
�
�����
���!�	��!�������)���!����
$�����!�)�������������������1������������)	��V�E��������W��������;�:���U����������!�)��������
�
��
��	�
�������/����7��	��� �����
+������	���������E���	������$����,��)	*��;�������"����	)�	
	���	
�������!�)����V�E��������W���
)��������
�
��
!��5
���������������
!�5������!
����������+�	�;�

�"(,%",(	,(	.'	#$886")#'()$"	,2(*%),6%,	
E��5�������!�	�����������	��������!�������!����)��������������!��	�
�������������	���	������
�	�����1�)
�
����������
	��!���������	����
	�����������)���������	��	����� 
��������!�
������	�
�������������������	��;�0����	�������� ��� ������	���	������
�	�����!���������
��������!������!	����������1������	��������Z���������)�����	����������	��*����������	!�	���	��������	����	��������������	

	�	�������
���)�������������������������	����;����������
�
�
���	
����#�5����7��	������������������!�)�����
��	�
��!���>%:������!����8��S��
[�?!��������������������	�����������������������	���	"��	��;���
������������
�*��1����!
�	�������!�����	���������U���������������
��!!����� ��� ������	���	��� ���
�	����� �� ������!����� ���� ������� �	)�	
	���	��� ���� ����������� 	�������� !����� ���� ����������� ���
!����	���	����������������������!�)�����	���
)������������
��	����������!����	��!����)��"�������;�%����������������	��������������

����	�!������������������;�%��������!�
������	�
���!�	*���
)�����������
�����������������	

������

�	�����
��	�
�������������	
�
�����
���������� 	�������� ������� *���'��)��� ��� ?���� ���%�	���� *�	� ��	�	����� ��� ������	���	��� ���
�	����� !���� ��)������� ����� !��!���
���	����;��



�

��� �

�-5- �"	#$A(	&'%	#$"('#(	(%B0	#$8&*()()+	

:���� ��� ���	���������� !���	���	2������� �	

	�	��� ��� ������ ������
�	�
� !��� ���� 
�	"������ ��� ��� �������� ��������� �������"��� ����
�
�	��������	������������	
��!�"�	�	��	������
�
��	

	�	���1���	����	�;��������	
��!�"�	�	��	���������	��	�����	��������!����"����	�����������
�
����	����������������C����������	�	���	��������Z��!�����������!�����!!����1�����;�%�����!����	�����������!�	���������
����������
�
�	����U������������������	�����
��	��������	������;�:������������	�	�����	�������	

	�	�������
����	������������
*�������1����)�
�����������2��
����	�!����1���������������������	���
�����	*��������������	
��!�"�	�	��	���;��

���)���!��>%:����������	�2���*������������������������
"��������!�	���
�����	*����������������!����	����������������������������
�����������	���
�����	*�������������)	�;����������	���	������
�	���������	��	�����	�����1�U����!��H���!������������������������
������	���

	�����!������������1����!�	�����!
�	�	
��������)�����	��������*���	�
;�0����	���������������
�����!�	���������������������
��������)	������
�	*������������	�!�����
)��	
����������!��	�
��������C��������
�
�	�	�������������	���1�
����	���������������������
�����������!�"�	�	��	����

	���������*�	������	������	���)������������Z����������������������	���������
��	��!��!
����;�E������!��"�"���
*�������)����������C��������
�
�	�	�����	����������	�����1��������)�����������������2���
�����	*��������!�����������	����!�5�����
�	�	���������������

���!�"�	�	��	��;�/���������������������	���	������
�	������!������*��������������)��!�"�	�	��	�����������	*����"-���
����
�	��������	��"
�

	�	���������������)	������
�	*���;�

/�������� ���������	���	������
�	���������	�������

�	�������Z��!������������	)�	
	���	������� 	�

�	����1�����	�������������
�	����
����������
�������������!������#�5����7��	��*�	���
�
�������������
������!���������
��!��������	���
�����	*��;�

/�����������#�5����7��	���������	������!��������
�
�	�	������������
������"���;��������	
��������!�"�	�	�
������
����	���
�
�����!����

�	"������!�	�������	����	������������C���������"�	��������	"��������Z��!����������;��������	���������������	�������
)������������
���
���"������	�� ���"�	������� �����������!����*�
��!��� �����	��� 
	����	2����� �����
� ���� ���	
����� ���!�"�	�	�
� ������������
�	����	���
��Z����;�:������� !����� ��� ��������� "�	���� ��� �����	����� ��� ��� !������ 
��	���� ��
�
����� ����	�	���	��� ������� ��	�������� ������ �������
��	�
�����	���� �� �����C�
� ���� ������� ��� ��Z�� �����	
� ��� �
�	�� ����	�� *��� ��� �	�
���� �
�	�� ��� ��	���� ��������� �� ��� ���� �
)2���
��
�	����	������ ������Z�� �����	
� )�Q��� 1� ����)������	������ �������	����;����������	���	������
�	������������� ����
�	�� ���!����
���!
�	�	
����#�5����7��	��������������	�����	�!�����������������
�;��

�����"������	7��������!�
�������������!���	����������Z���!�����	�����������	�������
������!
��������J��	���)������������������
�
!���	�	��� ���� 	�����	��������� !�"�	�	��	���� !��� �
�	�;� :���� ������� ���� !�5��� ��� ������	���	��� ���
�	����� �������� ������ ���
�
�	����2�����!
�	�	
;�

�$"('#(0	($6#4*0	&$6%	�	   	C	)"/,0()0		 �$>'68,?�")	 �6B7,	 �)".'"7,	
%�����	���	������
�	�����<8�"	�	�����"�	��\�+

	���)�=� �������� �����������������������&������������������������&���$�
G
�
�	�	���<����J	������������	�����Q"�
�=�\��!������ �����;� ��$��� � ��������������������� �$���������������������������$���
#��	��<�!������ �����;=� $������� �������������������$ ���$$�������������������� � �����
0������*���	�	����� �������� �������������������������&����������������������� ��� ��
%	�
���<�!������ �����;=� ����& � ���������������������������� ���,����������-�.�
E�������� $���$��� ������������������� $ ��&�����������������������&��& �

��������%� /���� �	�����)�������������������.)����0��1�2��������)��������������������2�.������$#�!����������#�3�'����4#�3�'�����#�'56
����������4��"�����)�$#�	�7��������������8�������������9�!����2����:)�$;�

���������������2�.�������%���������)���������)<��)������)���)�

.��������=�;�

�-�- �)':).)(*	,(	'8*.)$%'()$"	7,	.'	8,06%,	7�'67),"#,	

:���� ����	����� �����
�	���� ���� !������������ �	�!������ �����	��� ���������� *�	� !���������� ���� ���������� ����!���� !�"�	�	��	��� ���
!���	
	������������!�)�����

	��������;�G���	�	����������������������	���	������
�	���������	�!���	��!���������������������)������
�
�	����������������������	�����
	�"��;�:�!�	��!���	��������
����>%:�������!�����	�����
�	�	���������
	�	����>%:������.��A������
���� !	���	��� ����� ��� �
����!!������ ��� ���������� �����	����� ��� ��� ������	���	��� ���
�	����;� /�� ������ ���'���!�� �� �
��	�
� ���
�����	�����"����������
����	)�	
	���	����*�	������	"�����1����
�������������	���������
�	��!������������������;�

>%:������ �� ���)������ �����	"�
� 1� �
����!!��� ���� �
�������)	�� ���
������ !���� ��� ������� �����	����� ��� ��� ������	���	���
���
�	��������/���!�������@����7��	��������+�	�70��	
	*��;�9���������������	
�
�����'���!����	������
������
�������)	������


������
���V���	�������!���	*���W�������������������	�����������������	�����������������������������
��������������	���	������
�	����;�%���
!���	2���� 	�	�	��	���� ���� 
�
� ���
���
��� ��� ������ !��� ��� ��
��	��� ����� ��������'���!�� ��� �

���	���� ����� ��
)	��� ��� ��	���	���� ���
���������� 	�������	����� /?.8+#�� *�	� �� !���� �"-���	
� ���������� ���T����� ���� �������������������� �����	����� �!
�	
	*���� 1� ���
������	���	������
�	�����<V�'��"���'�	���	����
���.���.
�M����+��	�����8�����������W=;�>%:�������������"���������	�
����
�
�	�	������!�
�	���!����	������� ������	�
������	*������������)��	����������
����
)��������!���	�� ���9
�
���	���E�������	����������
+���������� <V�A�����9������	����
�+�����	�����W=� ��� ��������� !���	��� !��������� ��� ����	����� ��� ��� !�"�	�	�
;� ?����� ��� �
�
�	�	��� ���
	�������� ���� !�	�� ��� ������� 	�	�	��	���� ������	2��� ���������� �����	����� -��*��1� !�
������ ��� ������ �
������� �
������� ��	�!��������
���	�������*���������������������������1����������	���	������
�	��������������������
)	��!�"�	�	��	��;�����
�������)	������


������
��
�
�!�"�	
�������	��������������
-1��	�������!!�	���	�������*�	�!���������	�������������
��1������������������1��
����!!�������
�
�	��"���������������	�����!����������1����������	���	������
�	���������	���	����!�����

	������������������������
�	��;��



�

        ���
��������	��	
�	���������
���	��
�������			;������ �

:�����	2���)
�
������������*����*�����	������
�	�����
��"����	����������
�������)	�����������������	�������!!��������!���	�	!��	���
���	��� ���� �	


������� !���	��� !��������� <!�	��	!���� ��������� ����!������ �)������ !�"�	�	��	����� ����������=;� %��� ����	���� ��	�����
��������������������������!�	��	!��������������	�����T����;�E�����)	���1������!�
7��*�	��
�����������*�	�����	�	�����������!���	���
�����
��������������������������	������!�����������
�!�"�	�	��	�����������	


������	�����������;������������������	������
��	�
���!����
���������	���	������
�	����� 	�!�	*������	��	� ����!�	��	!�����!���	���!������������ �����!����	����!���������)��	����� 	��
!��������
��)���!������������������
������������;��

��� �
�������)	�� ��� �


������ 	������
�� !��� >%:������ ��� ���� ������� �������� ��� �������� ���� �������	��� ������� ��� ���	�� �����

������������6�	����	
	���	��������
!���������������
�����	��������!�!����	�����������!
�	����������1����������	���������������
���
	��������"	������!	
���������������������	�	"	�	�
�����!��������<!������������7
���	�
����������	�	"	�	�
����!���������!�	��������
����	������	������!�����!!����������������	������	����]=;�+����*���!�������!�����	��	�U��������	"�
������!��"�"	�	�
���U��������*�	�
�
!�������!�����	�������	�	"	�	�
�����������	��;�%�����!��������
�
�	�	��������
������*����	���	�����������������V��!!�����	�
�����
��	��W�����
�	�;�

0���� ������� ��� ���� ������ ��� �
������ ��� ��������� ���� ����
��� !���� ����	��� ���	��� ����� !�5�� 1� �������;� +	��	�� ��� ��������� ����
�
!����������!�����!�������!����U�����
��	�
�������5�������5��2����'0?���������������
�
� ��������
�����������+�����)�������
?�	����������������!�	��	!������	�����	���	�����;�%���5��2���'0?��������������������	�	�
�!�����������1�-��������
���������#�5����7
��	� ��� ���� 0�5�7,��� �	��	� *��� !���� ���� ��������� 
����� ��� +���	���;� ��������	��� ���� *��� ����
������ !�������� ��� �����	��	�� ����
����
������!��������
	�"���;��

'�Q��� 1� ������ �
�������)	�� !��� 1� !��� �	��� ��� T����� ����� ����2�� ����� ���� �	


������� �
)	���� ��� ������� ��� ������	���	���
���
�	����������	���	�!�����!��)����	�������������	����������������������������
�
*������������������������	��������!���"����1�
����������������!�	��	!�����
�	������
)�����������!���"�������������	�����������
�1���������;�+	��	�� ���������������!��������
���	�����������
)	��)��"����������������!����!�"�	�	��	���������
�	��1�������������*�	������	�����
���������

	���	�
�������������	���	���
���
�	����� ��� ��� 
����	���� ����	�	���	��;� %����� �
�������)	�� ��� �


������ �� �
-1� 
�
� ���!�
�� ��� #�5����7��	�� ��� +�����)���� ���
+���	���������/����7��	������+������	�������0�5�7,�������I���2)������?�2�������E�������������9	������;�+��#�5����7��	���F�������
�
�������)	��������	������������!���������
�*�����������������!�5����	��	�*���!�����
�����������E�����������?�2���������9	��������
��� )���!�� >%:������ ���	��� *��� ���� �5��2���� ���������� �����	����� ��	� !���������� ����)������� ���� !�	�� 1� ��� 
����� ��� ��	���� ����
���	������
���
����������
���!��������!�����������*���	�
���!
�	����;��

/��+�����)�����������������
�����������������������	���������
�
�!�"�	
���������;�?�����������
��	)�	
	���	
���	��	�*�����+������	��
�������/����7��	��1�!���	������
"���������������	��������'���!��!�������*����	
	���!����
��	�����������������������������	���	���
���
�	����� ����� ��� ������ ��"	���)��� !�"�	�	��	����� ��� *�	� �����	�� ����	����� ��� ������	�� ��� ���	������� ��� �
�	�;� 0��� �	�������� ���
��������)	��'0?� �� 
�
� 	��
)�
�� 1� ����	��� 1� -���� ����������� �����	����� �
��	�
��� ���#�5����7��	� ��� ����0�5�7,��� ��� *�	� �������
!�"�	
���������������;��

+���
"�����������
�����������'���!����!�
����
����������!���	2���������������	��������%�	�����������"��������������
�������)	�����
�


�����;����������������	�������
�
��	������T�����!��������� ������!!�����!�"�	�	��	�������>%:������1�?���)��	;����"-���	
����
'���!�� ���� ��-�������	� ��
������� ������������� ���� !�	��	!���������
�� !�"�	�	��	���� ��	��	��� ��� *�	� �����	�� ���������� ���
������
��������)������������	������'���!�����%�	��;�/�������� �������
�������)	����� �


������ � �� 
�
� 
)���������	��� 1��	�!��	�	������
�����
�!��������!����	�������
�������0
S	�;�%����!���������
����	������������������	��������
�����������������������	�	���������
!����	��� ���� ��� �����
� ��� !��	��� ��!���	��;� :�� �U���� ����� ���� �����
�� 
���)����� ��/���!�� %�������� ��� ��� ��/���� ������
�
�������)	������


������!����������!����)���������!�
����	�������(���*������������	���	������
�	�����!����-��������������	��
�
�	�;�/��������������������	�����!���������5��2�������	��������	��������?���
�	���!�������!��;�

/�� 9������� �����
� ��
� ��� '���!��� �������� ���� ���	�	�
�� ���� �
�����	�� �����
�� ���� *��	�� ���)	���� ��� 8�"	�	��� ��"�	�� ��� ���
��+

	���)�������!��
����������������
���!���+

	�
��	��!��	�	������������
������>%:���������+���	������U����������������	��	��������
��-����;�:�� ���"����� !��)�2���
�������)	*���� ���� 
�
� �����!�	�� !��� +

	�
��	�� ��� ���&�� ���������� *����� 1� ��	�
������� ���
�
���7
���	��)����������

	������
�����������������V��!!�����	�
������	��W�����	����;�%��������
����!���	���	2���������	�����!����������
������������������>%:���������!������������	�����������

	���	�
����������*���	�
������
���������'���!�;�����������������	�����
��2�� ���!�2��� ��� ��� ������	���	��� ���
�	����� ���� �
�����	�� �	�!��	"��� !���� ���� ����������� ��� 9������� !���	��� �����
� ��� ���
������	���	������
�	��������/���!�;��

G��-�����������������������
����!!���������������!���	���1�����	���	�����������
�!�"�	�	��	����>%:������+	�!����9�������
��	���
�������������������!�	���	�*����������
����������	�����	���	������V��	�)����������W����!�������	�����������)���!��E!���;�8
�	��+
��!����
0��
���������<8+0=��	��������������1��	���������C���������	���������
�	���)�Q���1����
����	������������
���*����	���	����!�
�	����
���������	������
��!���;��

%�����
�����!������
)���������)�Q�������
����!!����������� ��)	�	�������
�	��!����	�)����!�
������������� ����!��
������������
�
�	��!������"	�	������	��	���������������������	�	�
��!�����������
�!�"�	�	��	���6��������������������������������"����������������
���'#0�<'�����#��	�)�0�	��=�������Z��!�����	����	��	�	���������
������;��������!���
�������!����
����;�%��	������	��������	������	���
��-�����!�������������	���	������
�	�����*�	�!�����
�����	��
�����������	�!�������������	���������U����	����*��������������)������
�
�	��� *��� ����� ��� !������� ��� �
�
�	�	��� ��� ��� ���	�� ��� 9�����;� +�� #�5����7��	�� ��� �5��2��� ��� ������� �����	����� �	�	��	���
<#+:+#=� �� 
�
��	�� ��� !����� ���� ��� !����
����� �
��!�����	��� ��M������R;�%�� �5��2��� ���� ���
������� 	��
)�
� ����� ���� ���	��� ���
!����	�)����	�����0������!��������!�	��	!�����
��!��������#�5����7��	;�

0�����2�������� ��� ���&�� ��� �������� ��� ��� ������	���	��� ���
�	����� ��� /�!�)��� �� !�����	�	� ��� ���
��������� ��� ���� �5��2��� ���
������������	�����'��������
	����������	�����!����)��������"������
������;�%�����
�����	�����!���	�����'���!��������
���������
!�����	���������������	���	������
�	�������������
������>%:��������!�2����������������;�



�

��� �

?��� ��� !��!���� ���� �����
�� ���*����� 	�� �� 
�
� 
�	�� �


������ �	7�������� ���� �5��2���� ��� ������� �����	������ *�	� ��� ���!!�	*��	����
��!�������� *��1� �����	�	�
� �

	���)��� ���� 
�
� 
������� 1� �������"��� ���� ���	�	�
�� ��� ��� ������	���	��� ���
�	������ 5� ���!�	�� 1� ���
!�"�	�	�
� ����� ���� �����!����� ��� !���� �
��������� ���� ��!!����� !�"�	�	��	���� �	��
�� 1� !���	�	�
� ���� !�	���� ��� �����;� %���� �����	��
!����������������������������	����!���	
	������������!�)����������������������
���������������	���	������
�	�����!����!���	�����;�
+	��	�� ��� 9	�������� ��	��� ��� ���������� ��� ����� ��� �5��2��� ��� ������� V�.������� 	�!����W�� ���� ����������� !������� �
�����	��
�������� �����	����� ������ ���!�)��� ����	7��!!����� >%:������ <8�"	�	��� ��"�	��� +

	���)��� !�"�	�	�
� ���� ����"��� ��� ��� �������
�������	��=� ��� !���
���� �	��	� 1� ���� ���!���	����� ������ �	


�������
�	��;� %�� �5!�� �����	�� !������ ���'���!�� ��� �5���	���� ����
�������������	�����������������"��)����!�"�	�	��	���;����������������	�	�	��	��������
��������0���������#�5����7��	����.LM8L������
0�5�7,������*�����������!���	����!���������!����)������	��
)���	��������	����������
�������	����!����	�!�������;�

�-!- �,06%,	7,	.�,++)#'#)(*	76	8*7)'	06%	.,0	/,"(,0		
?��� ��� ���"����� �����
��� >%:������ �� 	�����	� ��� ���	2��� �	)�	
	���	��� ����� ���� 
������ *�	� �	����� 1� 
������� ���

	���	�
� ����
���!�)����!�"�	�	��	�����
��	�
�����������������	���	������
�	��������*�	������*��������������
��	�
�������������"����������!�)�����
����� !���	���	2������� !���	������� !���� ���� ����������;� :�!�	�� ��� �� ��� ?�2��� ��� ���� 0�5�7,���� ���� 
������ ���

	���	�
� ���� 
�
�
���	��	���)�Q�����������	���������
���!���E�������;�%����!��������������������

	���	�
������!����)��������"���������!�)����1����
��	����� ��Z�� ��� ����� ������	*���� !���� ��!	������� ���� �
�������� ���� ����������� ��� ���� �)������ �������� ����!���;� :��� 
������
�	�	��	���� �
��	�
��� !��� ��� "	�	�� ��� �
������� ��� �����)��� ����	�	��������� ����� �
��	�
��� �
)��	2������� ����� ������� ���� 
	�	����� ���
'���!�;�

/��9������� )�Q��� 1� ���!�������	��� �����8��S��	�)?����� 
	�	���� ��� )���!��'9D�� >%:������!��!����� ��!�	��!���	����� ���
���� ����
���*�������������������!����	������)���������������	�����������������

	���	�
�����
�	�����������������������!������������
;����
!�	��	!���������
�����������������������
�������������������������*��������������	�����F�������!�)�������!�
��������������	�����F����
���!�)��� ������ !��� !�
�����;� %����� �
�������)	�� !������ ��� �
�	��"������� 	������ ���!!���� ��� ��� ������	���	��� ���
�	������ 5�
���!�	����������������������	�!��	�	
�!���	�
�	�;�+����-�����!�������$ �
����������
�
��
��	�
���������������������������	������	��������
"�	����������������������5)	2��7"����
��������"������������
)	����
�	����2���	������;�E�����)	��������!����	�!��������"�����������
���
�	�!��	"������9������������	2������

	���	�
����!��
��������������	���	������
�	����;�%���
���������������*����	�	�
��������������
���!�
����� ��������� �
�	���� ��� ������	���	��� ���
�	����� !������ ��2�� 
�
*�������� �����
�
���� ���� ������� ����� ��� ����	��� ���
���*���*������������������!����	�;�?������"�����������!�)����>%:���������+���	������
�������*����������	2�������
����&��K�����
)
�
�
������
��������!��	�	
��1�������������������������������������*��;�

+��#�5����7��	����.�������+�����	�	�)�+����	��	���������>%:�����������������!�	��	!�������"��������������	�
�������������

����� 	��
!������������ ��� ����������� 	�����	����������!�2�����,�����?�	������*�	����� ��� ���	
�
����'���!��.��	�����!
�	��	�
��
���������
������
�����
��	*���;�%�����
�������	������
�����"
�

	����*���������"�����)���!�����������������!���	���	2������������
��� �������� ��� ��� �	���	"��	��� ��� ���� "	���� ��� )������ ���������	���� ���	����� ������ �	����	
	���	��� ��� ������ 	�����	���������
!�"�	�	��	����������	������
�
�	�	������
������������������	���	������
�	����;�,�����?�	�������
)���������	�����������������������1�
���"�	����������

	���	�
�������!�"�	�	�
�1�����
�
�	�	������������������������������������)����������!������������!�����
�	�������
��1�
���������	���	������
�	������
	������
�	���������������������	�����	�������;�%�����	����������"���!����)
�!�����������	������"���
��������������������������!�������������������	���;�

�- ��D����	���������
��
	


%$)0	<%'"70	'#(,6%0	8$"7)'62	
:��������	2���)
�
������ ���������	���	������
�	����������������������������� ������������
�	��������*��� ����
�
�	�	���� ������	��� ���
!������ *���	�	������ ��"������	��� ��� ����������� ������)�J	����� ��� �	�
��� ��� E�������� !���� �"���	�� ���� "��)���� !�"�	�	��	���� ����
����������;��

+����	��������������	���	������
�	������!���	�����)������'���!���������������������	�	�
�������������	����)�����������	�	�
�1���
�������
����	���;�����!�	��	!�������������������'���!��1���	�������	����������%�����%�������.����������%,?�%��!����	�����	�����
	�	�������
������	���	������
�	�����%,?�.������;�

�,	"$8:%,62	#$"#6%%,"(0	.$#'62	
/������������'���!������
)�����������
����
�1���������������������������������������������������+

	���)������������!�	��	!����
�����	��	*�
���	7��������6�

� 9������ 6� �	���4%	�5���� <0�"�	�	�
� ���	�����=�� E������ <8	���7�

	���)�=�� 8����"��� <G����!���=�� ���	
�
� ����� >%:������
�
�	���� �K������!	���;�

� #�5����7��	�6�0�	���	)���<+

	���)�=;�

� ,��)	*���6�,��)	���0������<+

	���)�=����,��	�����0�����<+

	���)�=;�

� +�����)���6�?��^���<+

	���)���8�"	�	�����"�	�����0�"�	�	�
����������)����=��+AD�<+

	���)�=��:�)�����<8�"	�	�����"�	�=;�

� +���	����6�/!����	��<+

	���)�=��+�S_�����?��	�����S�<8�"	�	�����"�	�=;�

� /�!�)��� 6�%������ <8�"	�	�����"�	�=�� E�������	����� ��!��	����� ���0�"�	�	����/����	��� <8�"	�	�����"�	�� ���+

	���)�=� ���
/���	����%����	���	`��<8�"	�	�����"�	�����+

	���)�=��#������<+

	���)�����8�"	�	�����"�	�=;�



�

        ���
��������	��	
�	���������
���	��
�������			;������$�

� @����7��	�� 6� ������+�����	�	�)� %��!��5� <+

	���)�=�� #�)���5� <+

	���)�=�� +�����.������� <+

	���)�=�� N���A�)����
<+

	���)�������"	�����
�
!���	*���=��G�	7?����40I/�8��	��<+

	���)�=����G	����.�������<G����!���=;�

� %�	���6� %����� 8��	�� <8�"	�	��� ��"�	�=�� ���	
�
� �
������ ��-��	��	������� !��� %����� %������� .�������� G��� '���!�
<+

	���)�=��+	�8��	��<+
��!���=����N	�	��8��	��<G����!���=;�

� %������6�0���	����.�������<8�"	�	�����"�	���+

	���)�����G����!���=��+������8��	��<8�"	�	�����"�	���+

	���)�=;�

� +������	�� 6� +0I� <0�"�	�	�
� ����� ���� �����!����=� �)	������ ���������� !���� ��� ���!��� ��� ,��!�S� <0�"�	�	�
� ����� ����
�����!����=� ���+������ <8�"	�	�����"�	�=�� %��5�[�+������	��� 0������� <+

	���)�=� ���/5��%��!����	��� <0�"�	�	�
� ����� ����
�����!����=;�

� #���	��6�I�R��.�������<8�"	�	�����"�	���+

	���)�����0�"�	�	�
���������������!����=��'�����5�<+

	���)�=;�

� 0���)���6� +8?� <+

	���)�� ��� 8�"	�	��� ��"�	�=�� I�R�� .������� <+

	���)�� ��� 8�"	�	��� ��"�	�=�� ?��^��� <+

	���)�� ���
8�"	�	�����"�	�=;�

:���������������!�5������'���!������
)�����������
����
�1������������������������	�!��������������	����������������	�!������������
!��	�	���������������������������	�	�
����������������������	��������
����+�
�	*������?������+�	��������8�5��7.�	���;�

��� ��"����� ��	����� 	��	*��� �����$�!���	����'���!������������	���	������
�	�����!�����������	�!��������� ���� ���"���������	

���
���

�	���������!�"�	
�������	�
�6�

�

�4)++%,	7�'++')%,0		
�$#)*(*	

	
�'()$"'.)(*	 E,"	8)..)$"0	7,	FG	

	
�%*0,"#,	<*$<%'&4)=6,	

%�����%�������.������� @����7��	�� ������ @����7��	���%�������/���!���
+�	�70��	
	*����+�
�	*������?���

>%:������>$� 9������ ���&$� /���!���+�	�70��	
	*����
+�
�	*������I����������?����

+
�	*������8�5��7.�	����

%,?��.�������� @����7��	�� ��&� � @����7��	���%�������8��	*����
/���!���+�	�70��	
	*���

������ @����7��	�� ���$�� @����7��	���%������

?��^����$� +�����)��� ���� +�����)����0���)����G��*�	��

G	����.��������$�� @����7��	��  $�� #�5����7��	��E��������@����7��	��

+

	���)��M���	�)� ?�	����  ��� ?�	�����'�2����/���!�������/���

8����"��� 9������ ���� 9�������/�!�)���

I�R��.��������$� #���	�� �$�� #���	���/���!�������/���

+0I�� +������	�� ��$� M��)�D��)��8���	�	���E����
�	���
+������	���I��������a
������

/!��8��	���$��?$� +���	���� �&$� +���	�����/���!�������/���

+	��8��	�� %�	��� �$ � %�	���

%������ /�!�)��� �$�� /�!�)����0����)����E���	���8��	*����
+�
�	*������?����@����7��	��

A���� +�����)��� ��$� +�����)����G��*�	��

%�����8��	�� %�	��� ���� %�	���

�������� %��������-�.��)���������)��� ����.�.�#� ������ 
��������8������������ 9�!����2;�@��� ���7�����������.������� ��������.��� ������� ���2�)�� � ������������ �ABC� �)��
�#D>DE#��������������2�)��� ��������������=���AB�F"�)���#��?>#�ABF3!�)��D#DGH?�����AB��!�)��>#>4E���������;�

�>$� ���������������������)���������� �

����)1�

������)1�

�� ����F��)���#�)��I�������)����������#�����.�.��-���9�!����2��������)��������������.-��7������;��
��$� J����������9�!����2���������� �

���)1�

�����������
�?$� ���

������K�����).������>���L�)����������0����������)��
.7����������



�

��� �

��	��
���9		

����	��
���
��	

�- 
�	�
��
����	��	������	

%��*���-�����>%:�������������!�2����� ����	��	�������!�����������������������)�Q���1�����
����������!!��������������	���	���
���
�	����� ��	*��� ��������;� ���"-���	
� ���'���!�� ���� ��� ����	����� ��
������� ��� ��� ���
������ ���� �

��� ����� ���� J����� 1� 
�����
����������	����
��)��!�	*������ 1��	���������	�� 
���
� �
	�����!�����	���� ��� ���	��������������)������� ��� �����"	�	�
�*�	� �����
-1�
������������	������������������;�

0��������	����������"-���	
����������
)	�����'���!�������	������������������	���������-�����6��

� !�����	���������
����!!������!������	�������	��������������!����������������������������!�"�	�	��	������!�2�������	������
�������	�	�
������������
���������
��!�����*��	��-�)������!�����������	
��b�

� !���
����1�������*�	�	�	�����	"�
���*�	���	�!��������������*�
�	������������
����������!��	�	����������������������	����������
�����
��� ����)������� ��� !���� ��������
���� ��� ������	���	��� ���
�	����� ��� ��
���� ��� �
��������	����� ��� ��� 
�	������ ���
���
�����������!��	�
�1������	��������!���	��	���b��

� �!�	�	�������!�����	����������	��������������"	�	�
���������
������!�"�	�	��	������������������!�5���F����'���!�������������
���	�	�
�;�

�-�- �$6%06)/%,	.'	#%$)00'"#,	)"(,%",	

���'���!�������������	���������
����!!�������
�����!�"�	�	��	���!���	���	2��������������	
�!�����������������������������������
�������	�����	�	�
�;�0�����
��	���������"-���	
�����'���!���������T�����������5������	������6�

� �	"���������	�������������	�	�
������������
��!����������������5��2������������!����*�	�!�
�����������
����!�����	����������	���
��������*���!�5��!����5��
����!!�������
�����!�"�	�	��	���1���
����������	������b��

� ��
���������������!����	����������	����*�	��
!�������������	�	!��������"���	��������	�����������
��!����������������5��2����
��� �����!���� ��� 
����	�� ���� !������	���� ��������	��� 	�
)��
��� �
	�� ��� ���!������ ���� �!!���� ���

���� !���� ���� ���������
!�"�	�	��	������������	�������
��!����������������5��2������������!����b�

� ��	�	���� �������	���������5������S��	�)���� )
����S��	�)�!�����������	������� �
������!�"�	�	��	�������!�
�������"-���	
�����
������	���	����������"��)�������������������<��������������	����������
)	����������)2�����
�������	"�
������!�)����
������!��!����)
�����;=�b��

� �

�	�� ���� ���	����� !���� ���)�� ���� ����������� *�	� �����	����� U���� !�
������ 1� ��� 
�	�� ��� ������7�	����� )�Q��� 1� ��� �
�����
��"	�	�����"�	����	*������/���!������1����!
�	!�
�	�������))���
���	�����)�Q���1������
���������	���������

	���)����������
!��!��������!�5������!
����b��

� �
����!!�������!�
������	�������	�����������������������������	�	�
��!�����
!������1���������������	�����������)������
�����������	�������	������������������	���b��

� �
����!!���������5��������!��	���	���*�	�!���������������!�����������������	��������
���������
����	��������������������
����������;�

�-�- �'%()#)&,%	1	.'	#$"0$.)7'()$"	7,	.'	#$886")#'()$"	,2(*%),6%,	
>%:�������	�!������������!��	�
�
	����	2��� 	�!��������������"	�������	������������
�����!�"�	�	��	���!�	�������!���	���	2����������
/���!�� ��� ���+�	�70��	
	*���� ��	� ���

����� ��� ������)�� �	)�	
	���	
� !���� ��	�	�� ���� �!!�����	�
�� ����*�	�	�	���� ��� ��� !�������	����
�
�����	����!������	�!����������������������������
�����!�������
����������!��	�	���������������������������
�;�

%����������
)	����	�!�������������
����!!�������������	������F�������������������"	�	�����"�	�������
-1�
�
�����	"�
��������!	���	��������
������!�
������	�
�����������	�	�
������	��������	�����������������
��
�����������!�
�������)��������!����	��;�+	��	�����!�������	���
���
���������)���!��'�R	����������������
���
������� �!����������
�������!	����������������	
�
�1�������������&�K����!���	�����
'���!����
������������
�����!�"�	�	��	����������+

	���)��������8�"	�	�����"�	�����/���!��%�������������������	��������������-����
���8�"	�	�����"�	�����+���	���;�/��E���	����F����'���!�����������	
�1�������	
�
�E'0���!�	��������������	
�
�E'0:������������������
���
������������������	���	������
�	��������"
�

	�	���
�����	���������
�	��"���!�
���������	������������������	�	�
��+

	���)�����
0�"�	�	�
���������������!����;�%������	����	������	�����������
���
������!��	�
��������	�������'���!�����E���	������*�	���������
�
�
!�������!�������"����	�������������������"	�	�����"�	�������	��������I�!����������G��	����������������������������	����8	�������!����
���"����	������������������!�������	���!��������������	��	���	���������!�"�	�	�
�����������
��!��������#���;��

/�����$��>%:�����������������������
������������������	���	������
�	��������%�	������!���
�����1����	����*�	�	�	��������*�	���
!���	�����'���!����
��"�	����!	�����������!�
�������	)�	
	���	�������������
��������������������"�������!�	��	!������	�������	��	���;�
/�����&�����'���!�������
�����!�������	���������
)	*�������+�	��%���������	��	�*�����8�5��7.�	���;��

/�� ������ ��� '���!�� �� 
)�������� �
��	�
� ��� !���	2��� 	�!������	��� ��� �S��	��� ��� ��� #���	�� ����� ��� �	)������� ����� ������� ���
!�������	�����������)���!��,	)"�������������������������	���	������
�	���������S��	������������������	������5�������������
������;�



�

         ����������	��
���9	
����	��
���
��			;� �&�

>%:�������
�	�������!�	�����������K�������������	�
�����*�	�!���������'���!������!��	��������
��������

	���)�����,	)"��������������
�
����!!�������������������������
��������������	���	������
�	����;�/�����������!��������)����������(������>%:����������!���
�
1�$�K�1������	�������������	����������!�	��������	���1����������	!�	���1�������)������	��������!	������������)���!��,	)"����;�
/��������>%:����������*�	������!���	�	!��	������!�
�����	������������K������ ������	
�
�A����+'�����*�	���!���
�1�������K����
!��������)�� ��� �
����	��� ����� ������ ���	
�
;� >%:������ ���	�� ��*�	�� ���� !���	2��� !���	�	!��	��� ��� ���K� ��� ����� ���� ����	���� ��
��)����
����!���	�	!��	���1� $�K�!�	�����K������� �������&;�A�����������������������������������	���	������
�	��������+�����)���
�������	��
)���	�������� ���)���!��>%:�����������	��!���������������
������ ��������
������������� ���������	���	������
�	�����1�
���!�����������;�
���'���!�����	������	��	��
)�
����������2���������	
�
��*��	������*�	���������������*�������	�������
�����!�������	������������	2����
���
�����������������9����������%�	�������?�2��������0�5�7,�������/�!�)�������0����)�������E���	��������+���	���;�
����!�	��	!��������������������
)	������*�	�	�	������'���!�������������	������6��
� ��*�
�	���������������!�������	�����������������	
�
���	�!���������!��	�	�������*���	�
���������������
�b�
� ��!	���	�����������������������<!����	������!���	����!
���	���������!�	��������������	���=�!�����
����!!�������!�	�	��������

��������������
��b��
� �
����!!��������5���)	����������	�����b�
� ������	��������
��	���������Z��;�

�-�- �&()8)0,%	.,	&$(,"(),.	76	%*0,'6	&6:.)#)(')%,	
>%:�������!�	�	������!�������������!�����	���������	������������������"	�	�
���������
�����!�"�	�	��	��;�0����5�!�����	������'���!��
���!!�	�� ���� ���� ��!
�	����� ��� !���� ��� *�������� ���� ����� ��� ����	��� ��� ��� ������	���	��� ���
�	������ ���� ���� !�
������
)
�)��!�	*�����	*�����������!����
��	�������!����	�����������)������������������

������S��	�)�����������	����	��������;��
>%:��������������	��	�6�
� !�
������������C��	���������!������������
���F����'���!��	��������������"	�	������
	��������	�	��������	�	"	�	�
�����
��������

���

�	����������������������
������*�	�)�����	��������
���)����������������!�)���!�"�	�	��	���b��
� !�����	��������	������	����!����	���������S��	�)������	����	������!��	�	*������	
�	���*�	���
�2������*���	�
���!
�	������������

�
������b��
� ��!	���	��������������!�
������	�
�����������	�	�
��8�"	�	�����"�	���+

	���)�����G����!����!�����
����!!����������	������

�������	�����	�������	���������4�������	
�������!��������)�����������������	�������	������b��
� ����	���������
����!!�������
���������������������	�������� ���������	���	������
�	�����*�	�!�����������������
������

���������	�	�
��������
�	��!����������������������������	�	���	������
� ��� ���!!�5���� ���� ���� 
������ ���	��
��)��!�	*����� ��� ���!���������� ��� ���������	���� ��� �
!��������� ���

�����	����� ��!�	��	*�
���� !���� �������	��� ���� �
������ *�	� �
!������� ���� �"-���	
�� ��� ������	���	��� ��� ����
��	�����b��

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

�
��������	�����!�������������������������!��
����������������
�
��������������	"����	�
�;�

�- 
�	����
���	������	

�-�- 
,	#$"#,&(	7,	8$:).),%	6%:')"	
�",	)7*,	0)8&.,	,(	)""$/'"(,	
/��������>���7%������:������	���������������!�������"	�	�����"�	��1�!���	��������	�
���	�!������	���������6�
����	�������	��������
���� �������	�	�
�� �������� ���� �"�	�� ������"���� ��� ���� ��������	�� )����	�������� ��� 
����)�� ��� ���	�� ��� �������	��	���� ����!����
!�"�	�	��	����	�!��	"�����������
*�	!������;�:2�������
��	���������"	�	�����"�	�����	���������!!�������������	���	�����2��!�	�
�����
����������������	��!���������

	������������!�)���!�"�	�	��	�������T��������	���������������J������F����!�"�	�	�
�����)
�
���������
������	���;�

�,0	&%$76)(0	4'6(	7,	<'88,	
:�!�	���$���������)���!��>%:���������H�	������
����!!������)�����������"	�	����*�	����	��������	���!�"�	���������)���������
�	����
���
����	�����	�
�!���������	����������

	���	�
�!�"�	�	��	���!������������������;�
���'���!��6�
� ��
������!����	���	������������1�
�������������-���
�����!��!������������	����*�	��	�����1���
�	��������*���	�
�����	������	�����

�����*���6������"�	"����������"	�	������"�	���!���� ��	�
�����	��� <8�0E�=���������	��	����!�"�	���1�������	����������	*����
������!!�����!�"�	�	��	����)�����
������<?��	���=�������������������	����	����<�������*����������������8���	�����9�����=��
���� !����� ��� "	�5�������� ��� �	"��7����	��� <!��)������ %5����	�5c� ����� �$� �	����� ����� 0��	��� �5���� 8����	������
+	�7��70���������G���������#������,����H����8���������+�	�����I���������I���5���������������
�����))���
���	���
<0��	���%������� ���%��)570����	��=� ��� ���/���!�=�� ���� S	��*���� 1� 
������ ��� 1� -��������� ����"���������!��!���
�� ����
"������������"	�	����!�����

	���)�����	�	�����	
��������!����	����	"������������
��"���������!������������	)���	���	���������
-�����������
	��������5���	*����������"�	�������	
��1������5��2������������	����������	*�������
����������
��!
�����������
����������!	����������!�!	��������-��������
�������	*������	�
�����	����������"������	�
�����	*����	�������	����b��



�

��� �

� �
����!!������)�����������"	�	������"�	�����������
�����������	���������
���	��������"����	����������������	��������������
���	)����� ��� ������
�� 	�������	������� ����� *���8��	��,���	�	�� 0�	�	!�%����0�����/	�������� ?	��I������9�������0���	�S�
>��	���0�	�	!!��?����S��#�"����?������8���	��?J�S��5����>���78	�����A	�������b��

� �
����	�������
����	������!�����	���!�"�	�	��	����������"������
������
�����	�������
	��������������"���	������
*�	!������
�������	����b��

� �
����	�����������!�������������!��	�	���������
�����!�"�	�	��	����������	2���1����	�	������������	����;��

�%)$%)(*	1	.�,"(%,(),"	,(	'6	0,%/)#,	
���)���!��>%:������������������!��������	�����������������	�	�
����������������������������!�������*���	�
��������	�����������	���
����	�
�����������������������������������"	�	�����"�	�;�+�� ���
���"���������$��&�K����������	
����������	�	�
���"	�	�����"�	�����'���!��

��	�����
�	
��1���������	����1������	����������1����!�
!����	��������

	��������1����

	���)��������"	�	���;�G�������������"������������
����)�� ��� ��������	��� ������"	�	���� ��� ��� ��� !���� ���� �

	����� ��	����� ���� 
�����	��� �	)�������� ��� ��	�� ��� �������!�	���� �
	�� ���
!��!
������������	�7
�	����������
!����	�������	)�����������*���	�
����>%:������������	2�����������	���������"	�	�����*�	������	"�����1�
���������
��	�������	�����;�

�-�- 
,0	#$"(%'(0	7,	8$:).),%	6%:')"		

�'(6%,	7,0	#$"(%'(0	7,	8$:).),%	6%:')"	
���!��!��������������������'���!�������	
�������"	�	�����"�	������������-�������	�������������	�	�����	����������������	�
��!�"�	*����

�	�����"-��������!������������!!������

��������������!���
�������!
�	
	*�����������������������	��!�"�	�;�������"	�	������"�	��������
!�	��	!��������	������
������������������7�	����������������������F�����	������	���!	
���������������"	�������	�!�������;��������������
�����"	�	�����"�	��!�
��	����)
�
������������
����	�����!���>%:��������
*�	!�������*�	����!�������������!�����!�"�	�	��	����������
*��� �����"�	"���� ������"	�	������"�	���!���� ��	�
�����	��� <8�0Ec���L=�� �����������������;�:������� ��2��)��������"����������� 	���
!�
��	����
)�����������
����	����������	��������	�����
*�	!�����������!�"�	�	��	����������*�������"����������"���������!��!���
������
-��������
�������	*������	�
�����	��������!������������	)���	���	������������������
��������	"��7����	��;����������������������1����
�	


����	������
����	�������"���	����������������	�	�
��������������������������"	�	�����"�	��!�"�	�	��	����������!�"�	�	��	��������	�
;�

���!��	�	*������'���!��������	����������������������	���1�����
��	���������"	�	����	������
������������������	�	�
����������*�������	���������
�����	��� �������������;� /�� 
����)��� >%:������ ��� ��	�� ���
	��� ��� ���	�� ��� �������	��	���� ���� ��!����� !�"�	�	��	���� �	��
�� ���� ����

*�	!������� ��� ��"	�	��� ��"�	�;� %����	��� ��������� !������� 
)�������� !�
��	�� ��� ���	�� ��������	�	�
� !���� ��	��������	���
��
*�	!������� ��!!�
�����	���� �	��	� *��� ���� ����	�	���� ��������	��� !��� ���'���!�� ��� ���� ���	�	�
�� !�"�	�	��	���� ����� ���� J�����
����������!�������������;�/��)
�
������������������!�
��	������	��������	��������"	�	������!!�
�����	�������
������1������������"���	���
��������;�/�
	���������	���������!�������������
*�	!������������"	�	�����"�	�������
�	�
����-�	������������������������	�	�
�;��

%����	�����������	�	�
��!�������!�


����!������	��������������������	�����������	�����"	�	�����
*�	!��������������	���;�:������������
����*������'���!����������������������!�"�	�	��	���������Z����������������������������!���
��!������������!���	���!������
�	��*������
'���!����	��������!������!��������"	�	��������!�"�	�	��	���;�/�����������'���!����������
������K������	

������

�	������������	�	�
�
8�"	�	�����"�	�������	�������������������	�	�
��������������	�����������������������5����!�"�	�	��	���;�

M	����	*�����������*���	7�����	�
�������������������"	�	�����"�	�����'���!��
��	��������������������	�������������������	�	�
����������
�����	�����>%:������1�	�������������
*�	!������������������	���!�"�	�;�0��������������������"	�	�����"�	��
��	���������������������
!��!�	
��	���� !�	�
�;� :�!�	�� !���	����� ���
���� >%:������ �� 
������ ���� ���	�	�
� 8�"	�	��� ��"�	�� ���� �������� �������	�����
��������������@����7��	������/���!������+�
�	*������?���������>�!��;�:������������������������������������������!��!�	
��	����
����������������>%:������	��������������"	�	���������������	���!�	�
;�

�'(6%,	7,0	#$"(%'(0	7,	8$:).),%	6%:')"	7'"0	.,0	#,"(%,0	#$88,%#)'62	
����������� �����	
������"	�	�����"�	������� �������������������	����!�����)
�
��������� ���
�����������������7������������������
���!
������� ��� ���� �������� �������	���� ��� ����� �������� 	��	�	����� ����� ��� )
����� ��� ���*��� ������� �������	��;� ���� ���������
	��	�	��������!����	����������	�!��	�	����)
�
����������������7�������������	������������	�!��	�	����!���	���	2������
�
����������	��������
�����!�	���������*���	�
������������������	��;�������������7�������!�
��	����*��������!
��������!��!���������'���!�����!���	"	�	�
�
��� ��������� ���� �������	���� 	��	�	�������� ����� ����� ���� �������� *��	��� �����(����� ��� *��	��� 
����	����� ��������	������� �

����� !����
�����	����� ���� �������� ����� ���*����� 	��� !���2����� ���� !���	�	!��	��� ��	�� *��	��� ��� �����(����� !���� ��� ��������� ���� ���������
	��	�	������ ����� ���'���!�;�G���� �������� ������� �������	��� ��*�	�� ��� �
����!!
� !��� ���� !���������� ��� ������ ��� ��� ���
�� ���
�������7������������������������!����!!�	���	��������������;�P���*���7���������!�	��	!������	�!��	�	�������������1����!��!��������
��������������	
�������"	�	�����"�	��������������������������	����
	)�������	7��������6��

� �������
������	��1�*�	�J������������!�	"�������
�	�	��	������	�	!
�������������	����	���	�!�������������������!�������������
!���	���b�

� �����"�	)��	�������������	����������	���� 	��������������������	�������
��	�����'���!��� ����!���������������� ����!��������
!�"�	�	��	���� ��� ���� !�������� ��� "������ ��	�
�����	��;� ���� ��Z��� ��������	���� �	��	� *��� ����������� ���� 	�����	���������
�������	�� ����� ��� ��������� ���� ��������� ����� ��!������� 	�

�	����� 1� ��������� ��������� �����"	�	��� ��"�	�� 	������
� ���� ���
����	���!�"�	��b��

� ������	��������	
�����	�	��������!���	�����������������������������	���!�����������	��	����������!�����!�"�	�	��	��������
���� !�������� ���

	���)�� 
	���� ��� �
��������� ��� ������!���	�� ��� !�	������ ������ ���������� !��!���	�������� ��� ��	

���
���

�	���������
��	�
����������	�����!�	�������������5����	�	��������������	�������b��



�

         ����������������	/��	��
�
�������
���0� ?5�

� �
�� ��
������ ������

�� �
�� ��
�����
�� ��
�� �
�)	
��
�� �
� ����
�� �	� �

��
� �
	�� �
��
�
�� �	� 1��	�
� �
� ������
�� �
��
��


�	������������
 ��	���������	�1��	�
 �2�	
��	��
�
�����
�

����
���
��

��
(�

�#����!������%#�"�!1'#�%'��#�
�
�� ��
������ �
� ��!���
�� 	�!��
� �	� 1��	�
� �
�� 	

� �	��
� �������
� 

��
� �� 
�� .6� �
�(� :
� H��
�
 � ��� �	��
� �
�� ��
������ 
���
��
����
�

���
�?4�2�?6��
�(��	�7?����
�!�
�.445 ��
����
�������
���!���
��	�!��
�����

��	

��	��
��
���
������	
��
���"



��
�
9� �
�� 
�� 7� ����� ��	��
� ��
����
� ���� �
� ������
� ��������
�� �	!��������
� .445 � �F	���� ���
� �
� �

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


�� �
�� 
�	�
�	�� ��
����� � ����� �

��
�� ����
����	��(� :
� H��
�
 � ��� �	��
� �
� ��
� �����	
��
� ��"



� �
�� ��
������ �
�
��!���
��	�!��
����
����
������
�������
���������
���	!��������
�.445���������
�;��
��
��9�����(�J����H��
�
 �����	��
��
���
������	
��
�
��"



��
����
�������
���!���
��	�!��
��������
�9��
��
��9�����(���

�!�.������'(�%#��'��2���'(��  #"��%��..�#��
�
�1��	�
���
��
	
��
��

�	�
�
����
���	��3���
����
�������
���!���
��	�!��
���
���
�����
��
�������	�
�������
��������
��
���
�
���

���
�
��!�
	��
�	�
�	����
�����(�:
�.445 � �
�1��	�
������
�

	���
���	���
��	��3���	�����
���������
� �)	�����������
��
�

�	�
�	����
�������	��
��

�	�
��
�

��(��
�
��!�
������
���������
�������

�.445���������	�
��������
��������
�

���
����
	���	��
�

�
�� ������

�
�(� �	� ����� � 

� .445 � �
� 1��	�
� � � �
������ � ����
� 

� .44� � �<�8� �
�� ���
��� ������
�� �
� ��!���
�� 	�!��
�
�	!��������
���

�	�
��
�

���
��
�	�
�	����
��������	�)	
������������	�����
���
���
�
�
��?44�8�

�H��
�
(�

$�3� ,���#!�#�1��1�� )�4'#�

�'&������&�!%��"�%'���*�"�#����*��!�
>=A
��	��
��� �
�
	�����	
���
������	�&�!���
��'�!��
 �

� �
��
���
�������
���������
��
���
�
��!�
��
����
���	!��������
�(��	�
7?����
�!�
� .445 � �
� 1��	�
� ���������� �
� ��
������ �
� ��!���
�� 	�!��
� ��
�� 

����
� ?�944� ����
�� �
� ��	�� �
� ?4�444� ��!���
�� �
��������
�� ��	�� �
� <.��444� ���
�� �	!��������
�� ��
�� <6� ��"�(� �
� 1��	�
� ������
� ��	
� ����
�
	���
� �
� ��
������ �
� ��!���
�� 	�!��
�
	
�)	
��	���
�
 �)	�������

��
�����

���
����
�������	!��������
����
��77��
��64���	�����
�
������
���
���'
��
�
	����



(�
B	��
� ��
� ��������� �	�� �
� �����

� �	!��� � �
� 1��	�
� 
��� ����
�

�� ����

�� ��
�� ��	�� �
� ?�444� �

��
�� ����
����	�� 2� ����
��� �
�
��
�
(�:
�.445 ��
�&�!���
��'�!��
����
����

���<5�8��	�������
���������
���	�1��	�
(�
>=A
��	��
����
�)	
��
���������������
����
�������
���!���
��	�!��
���
���
�����
�
������
���
����)	
���"��
���
��

��
����	���������
	
� ���
�	� �	!��������
� 
����
��� �	�� �

�
�
	��(� 1�K�
� 2� �
��
� ����

�
� 	
�)	
� 

� :	���
 � >=A
��	�� 
��� �
� �
	�� ���	�
� �
�
����	
������
� 
�����
	�
� ����!�
� �
� ���
� � 2� ��� �
��
�
� �
�� �

�
�
	�� � �
�� ���
�	�� )	�� �
	�� �
��
��

�� �
� ������
�� �
��
������

���	!��������
����

	����



�(�

�	�7?����
�!�
�.445 ��������������
����������)	
��
�����
���	!��������
���
������������&�!���
��'�!��
��	�1��	�
�����������	���
�
���

,�5�� ��&*�#�%#�.��#�� '*"�������#��
:	���
�?�� .7.��44�

H��
�
�� ?46�444�

���
*+�����)	
�.�� 7<�<44�

L�"�	�
*'
�� .4�644�

�����)	
��	�@����7�� ..�?44�

L
��
��	���
�
�<�� ?7�.44�

���
�� 6$7�888�

�&�	 '��%��	%#$%%���(���	%#$��������	%�	)�%(�*���	%�	)�%(�����	%�	��������	%�	
������+�	%#,���(���	%#,�������	%�	!��%�����	%#'�%�����	%#'�%�����	%#'��%���	%�	-��������	%�	
-��������	%�	-��������(�	%�	.��/0(��	%��	1�2�3)���	%�	1����(�%�	%�	4����%�*��	���0*���	%�	5�0���	%�	5%�/�����	%�	5%�/�*����	%�	6��*����	1����	���	��2��	%�	��7�����	
���	8����	���%���������	���	������	��	$��������	��	$%%���(���	���	1�2�3)���	��	)�%(�*���	��	,���(���	��	5�0���	��	1����(�%	��	��	!��%�����	

���	 '��%��	%#$�����%���	%�	������	%�	������	5��(������	%�	6��9%�����	%�	�����	�����	:��(	;��(	��	<�����	��	%#'����	
�=�	 '��%��	%�	������	��	%��	,����3>����	-�	��7�����	���	8����	���		���	,����3>����	
�?�	 '��%��	%#>+������	%�	4������	%#$%(�����	%#$�(�������	%�	)����%�	%�	���%��		%#>��(��2�	%�	;�@�+������	%#��@��+�����	��	%�	A�����	



�

��� �

�"	%*0,'6	7,	8$:).),%	6%:')"	6")=6,	,"	�6%$&,	
>%:������"
�

	�	��������!�
����������!�	�����������/���!��)�Q���1����!����
��	������������������	*������������!����)��������	�����
����!
�������������������!�!����	��;�+�� ���
���"������������'���!���
����	��������������������"	�	�����"�	�������  �����$��
!����)��������	������������	�������!
����<�=���������	��	*��������"������	7�!�2�;��

		 �)..,	 �'>0	
�$&6.'()$"	

E,"	8)..)$"0G	
�%)"#)&'62	$&*%'(,6%0	

7,	�$:).),%	�%:')"	
�	 �������� #�5����7��	� &���� ���,#'624�%�����%�������.�������
�	 ,���	�� +�����)���  �� � ���,#'62	E�G�
�	 8���	�� /�!�)���  ���� ���,#'62�4�%������
5	 #���� E���	�� ��&�� %�����%�������.�������
�	 0��	�� 9������ ����� ���,#'62	
!	 ,�������� #�����	�� ����� /0+�
3	 M��"���)� +�����)��� ��&&� ���,#'62	4�?��^��	
�	 ,���!���� M��)�	�� ��&�� /0+4�8��	��
�	 N�����	�� 0���)��� ��&�� +8?�
� 	 N	����� +���	���� ����� ���,#'62	E�G�
��	 ,��������� /�!�)��� ����� ���,#'62	
��	 8��	��� +�����)��� ��  � ���,#'62	H	?��^��	
��	 8	���� E���	�� �� �� ����,#'62E5G	
�5	 0��)��� #
!�"�	*���G��2*��� ��� � ���,#'62	
��	 ?�
	�� ,��)��	�� ����� /0+�
�!	 ,��������� ,��)	*��� ���$� ���,#'62	
�3	 ,	��	�)���� #�5����7��	� ����� ���,#'62I%�����%�������.������	
��	 %���)��� +�����)��� ����� ���,#'62	4�?��^���
��	 I�!���� E���	�� ����� ����,#'62E5G	
� 	 G��	�� E���	�� ����� ����,#'62E5G	
��	 8����	���� 9������ ����� ���,#'62	
��	 ?���S����� ?�2��� ����� ���,#'624%�����%�������.�������
��	 N������� /�!�)��� ����� ���,#'624%������
�5	 %�����	�� 0���)��� ��&�� +8?�
��	 +��������� 0�5�7,��� ��&�� ���,#'62�
�!	 ���J� 0���)��� ��&$� +8?�
�3	 +��2���� '�2��� ��&$� +

	���)�48�����4#����5	
��	 #	)�� ������	�� ��&�� ���,#'62	
��	 ?
�	���� /�!�)��� ��&�� ���,#'62E�G4%������
� 	 ?���)����� /�!�)��� ���&� ���,#'62	I	%������4�%�����%�������.�������
��	 9����
���� +�����)��� ����� ?��^��	
��	 0������� E���	�� ����� :��	��
��	 '���)�R� #�5����7��	� ����� ���,#'62�
�5	 A�����R�<,������=� 0���)��� ��� � +8?	
��	 'U���� E���	�� ����� %������
�!	 ?����)���� +�����)��� ����� ���,#'62	4�?��^���4�/+A�
�3	 #��������� 0�5�7,��� ��$�� %,?�.�������
��	 :�������� +�����)��� ��$�� ���,#'62	E�G4#��
���
��	 :_�������
� +�����)��� ��$�� ���,#'62	E�G�4�?��^���
5 	 /����� +�����)��� ��$�� ?��^���
5�	 �M���	�S	� 9	������� ��$�� ���,#'62	I	%�����%�������.�������
5�	 8���)�� /�!�)��� ��$&� %�����	
5�	 0�J���� 0���)��� ��$�� +8?�
55	 ,�U��� +�����)��� ��$$� ���,#'62	I	?��^���
5�	 N	��	��� �	����	�� ��$$� ���,#'62	
5!	 M������� +�����)��� ��$�� ?��^��	
53	 %�!����)��� :������S� ��$�� ���,#'62E�G�
5�	 ��	!J	)� +�����)��� ��$�� ���,#'62	4�?��^���
5�	 :������ +�����)��� ��$�� ���,#'62	4�?��^���
� 	 :�"�	�� E������� ��$�� ���,#'62	4�%�����%�������.�������

�������%�������������������-�������7����������2����';�(���� �
�M' ����������������������������
�� ��*���)N�� ���%BB***;���=����������;)�$;�
�>$ ���?>�).�����������#� �1�����������.�����.�����������.��)�����=�����7�����%������� �#�(����-��#�(�������#�� =���#��.�����-����� :-��#�!�������#�J������#�

"�����)�#� "�����#� ���������#� K�:��#� F������#� 
����)�#� 
�����#� @�������#� @�������#� @�2�������#� �����#� O������#� O�������#� ��������#� ���7�-���#� ���7.���#�
J������#���:)�#�O�=�6(��������=����6���;��

��$ @��K������������.�����0�(�����#�!������)����!P����)��
������1������.)������)�����
�������I����)�������).������4�#>4�L�)���������;�
�?$ @��K������������.�����0�5�����������1������.)������)�����
�������K�*�����)�������).������HD�L�)���������;�
�E$ 9�!����2�).������?�#?G�L�)����������)���������.�.�
KO!����2;�
�G$ O������2���������������������������.����������.������

�� ���;�



�

         ����������	��
���9	
����	��
���
��			;� ���

0����	�������� >%:�������
�	����!��� ��	�����
�	�	��������� 
	�	����A���������������������"	�	�����"�	��1� E����"������G��*�	����	�����F�
�!2�����
)��������?��^������%�����%������;�+����������	��	��������"	�������E����"����������� ���
���"������������!���	2����	�������
����	���������!
���!������!�!����	��;�
/�������� ���� ��������� �����"	�	��� ��"�	���
����������� ����  �� �	����� )
�
��� �	���������� !��� >%:���������� ��!�
����
�   ���K����
��	

������

�	����!�"�	�	��	�����������	�	�
�8�"	�	�����"�	�;�%���������������	�����������
������	���
�	���������5�����<!���
�
��!���
��� ��	

������

�	����!�"�	�	��	�������=����&� ���� ���$���	�;����� ��������������"	�	�����"�	���
������!���A���� ��� �����	"������� ���
��	

������

�	�������)���!��>%:������*��1����!�����������-���	�������;�

/��9������� >%:������"
�

	�	������������������� ����	���	��������!�	�������������������������������"	�	�����"�	������������	������
����� 0��	��� �5���� 8����	����� ,��������� ?����"���)�� G��������� I	���� '����"���� %�������� 9������� ��� ?�	��7/�	������ ��	�� ����
�))���
���	���� 
���H�	���� ����!���� 	�!������������ ����������!�!����	��;�?	� ���9�������"��������	����	*������'���!����������� ���
!���	���!�5��!�������8�"	�	�����"�	������!������!�
����
��!������9����������������	

������

�	����������������	�	�
������1��	�	���������
����	2�������
������
������1��������*������'���!������
����!!��1���	�������	����;�/�����������!������!�
����
��!������9��������������
��	

������

�	�������'���!����� �����
�	��� �
)2�������!��)����
�� ���
���������
�����>%:���������9������!����������������	�������
�
�	�������1�����
�
�	����	�����������	����������
�����	*���*�����������������!�5�;�

/��9��������������������5������������������������������	;�>%:����������!���������������
�������������������"	�	�����"�	�����N	��5��
?�	��� P����	��� ,��)���� ,�	�� ��+��5�� 8���	���� G������� ,�5����� %�
��	�� +����5�� ?��������� :����	���� �	��	� *��� ���))���
���	���
#������	���������N������?�	��;����'���!�����!����	�����������!���
��������������
�����!�"�	�	��	����1��������;�

+	����������/���!������'���!�������!���
��������������
�����!�"�	�	��	����1�N�����������	�	2����	������!�)�������������������������
�!!������

���������"	�	�����"�	��	�������������
��������	"�������	��;�

+���
����)����>%:��������
)�����������!���
��������������
�����!�"�	�	��	��������������	�������+�	��0��	
	*����	)�	
	���	�����������*���
D5���� ��� >�!��� ��� ,�	�"���� ���+������	��� �F� ����� 	������
� ��� !���	��� �5��2��� ��� �
��� ��� �	"��� ����	��� �������	��;� ���'���!�� ��

)�����������!���
�����!���	���������������
��������	"�������	������>�!������������	�������G�5���;�/�
	������'���!������������
�
����	�!������������������?	�)�!�������+�	�;�

�>#.$#)(>	J	6"	7)0&$0)()+	)""$/'"(	7,	/*.$0	,"	.):%,?0,%/)#,	+)"'"#*	&'%	.'	&6:.)#)(*9	6",	/%'),	%*/$.6()$"	6%:')",-	
+	��	���!�2�����	������
���������!������
��������	"��7����	���1�N	��������+���	�����2����� ��!�	��1�%����������'	-������/�!�)������
�����	���
����!!
����������2�����9�����������N
�����1��5���������$��>%:������
�	��"
�

	�	��������������	���	��������������"���
���	������ ��� �	�����6� ?
�	���� ��� ?��������� </�!�)��=�� ,��������� <,��)	*��=�� :�"�	�� <E������=�� 0��	�� <X �� ��������� ��� "���	���=��
8����	����� +	�� ��� 0��������� G��������� #������ ,����H���� 8��������� +�	����� �����"���)�� I������ ��� I���5�� �����������
��
���))���
���	���<���0��	������%��)570����	��=���	��1����-����!�2����������	��	��������	�	���	����������$��	����;�G�5�������,�	�"����
�������	������
��������������;�

0�������'���!�������	������!��������%5����	�5����
�	���������	


���������2����
�����	*�������
����	������!�����	���!�"�	�	��	�������
��!!����� 
	���H���� ��� ����	��� ��� �
���� ��� �	"��7����	��;�+	��	�� *����� ��� �	�!��	�	
� !�"�	�	��	��� ���� �	)�	
	���	
�� ������ 1�0��	�� ��� 1�
�5�����������������!�"�	�	��	����
	����������������������!��������
�����	��1��	�!��	�	��������	���	��;�P���������	�!��	�	
�����������	����
��5�����������1�8����	����� �������������!�"�	�	��	����
	���H����!���	������������!��������
������������!�
�
���!�����������������
!�5
��!�������	�����	��	�*���!������!�"�	�	�
����������
���;�/�
	���*���������	�!��	�	
�!�"�	�	��	�������!�����
��	���������1�G������������
�	�!��	�	
��������)������
	����
�!�������	�����!���	���������
	����
�!��������"	�	�����"�	��!�"�	�	��	����>%:������!���������
)��������
�����	

������

�	����������!�"�	�	�
����������
������������"�����������������;�

����
�������	"��7����	��������	�����
�����	�����!�
���2���	��
����	"������������"	�	�
�����"�����������	�
�
��������������"�������
��!	����������	���������������������-�������!������������!�����������
!���������;��


��8*%)=6,	76	�$%79	6",	'#()/)(*	7,	")#4,	
>%:������ ���� !�
����� ���� @����7��	�� ��!�	�� ������ ����� 1� ��*������ 	�� �� ���!���
� ��� !���	��� �������� ��� ��"	�	��� ��"�	�� 1�
?���9����	���;�/�����������!�������	��������%,?�.��������>%:�����������!���
�����������������"	�	�����"�	���������	�����������
+�)������!�����������
�������������!�	���������������'���!�������!���
�����	��������	�������%�	��)���
)��������!�����������
�����
���������	��	�*�������!���	����������������"	�	�����"�	�����%����������!�������	��������%,?�.�����������������	�������N����������
���	�	2����	���������	����;�

/����� �����'���!������*�	��$��K����A����:������M���	�)������	
�
��2������A�����?+�*�	��
�	��������������������"	�	�����"�	�����
��� �	���� ��� ,������ -��*����� ����;� /�� ����� ���&�� ����� ��� ������ ��� ��
����)�� �����	
�� �
��	�
� ����� A���� +'�� ��� !���	�	!��	��� ���
>%:������ ����� A���� :������ M���	�)���� 
�
� !���
�� 1� ���K;� � ���  �� �����"��� ������ ��� '���!�� �� �����
� ���� !���	�	!��	���
���!�
�����	���������K������A����:������M���	�)���!��������	��	�1�����K����!��������)������
����	��������!	����������������	
�
;��

/�����$�	%,?7:������<���	
�
����������
������1�!�����
)�����!���>%:���������%,?�.������=������!���
������������������	
����
�������!���� ��� 
����	����� ��� �����	��������������"	�	�����"�	�����A����M���5R�����*����	��� ��2�� �������	
� �	��
� ����T����������
+�)����;�/�����&�����'���!�������
���
������
�����!�"�	�	��	������������
)	���!������)�	������������������"	�	�����"�	���������	�������
'����������	��
�����������	����!
�	!�
�	���������+�)����;�



�

��� �

+�� ���
���"���������>%:�������
�	�����	��	�������������������"	�	�����"�	�����*�����������	�*�!����)��������))���
���	��������
@����7��	�� <����+�)������%�	��)���,���������?���9����	���=� ���!���� �������	��	���������

�����	*�����������������;�/��������
�B	������	����
�	��	�����!�"�	
����!���	2���
��������	�����������������B���	�����!�������������	���	������
�	���������@����7��	�;�
%����!����������1�!���	������������B��
�	���������	"���������������!��	�
�1������	�������������	���	������
�	��������������	�����	�;�


,	�%$6&,	*(,"7	0$"	0'/$)%?+')%,	'62	#,"(%,0	#$88,%#)'62		
���'���!����
)���������
����!!
��������	�	�
����8�"	�	�����"�	������@����7��	��������������������������	�����*�	�!�������U����
����	�
�
������������
�	��"���V�������7�	����W������	�������
�	��	���;�/���

��������+�
�	��	���5��
��	�������������	�������������
!������
��� ���������	��� <����� ������"	��=� ��� ��5� �������� !���� ������ ��� �	�
��� ��� ��� ����������;�.����� ���� ���)�� ���	������ ���� ��������
�������	�������� ��������)�������	�� ��� "��� �������	��� ��� !���������� ���� ����������� ���

	����� ������ ���!�)����!�"�	�	��	���� 1�
!���	�	�
�����!�	������������;�0�
����������������������������	��������@����7��	���>%:�������	�!����������!������������
����
� �K� ����� ���� �������� �������	���� ���� ��� !���� )������� �))���
���	���� ��
�	��	���;� ���'���!�� )2��� ���������� ���� ���������
!�"�	�	��	����������������������	����!����	)	���������*��������7����"���)�<I�R�O��S=#�' �������1�?�����M	����<I�R�>����5=#�I�����'�*���
O�����1�%�	��)��<E��	��	�=#�������=����=����(�7���=��������1�����+�)�����<%��	
���	�=;��
>%:��������
)���������
����!!
����������2�����������	�	�
���������������!�5�;�+�� ���
���"������������'���!��
��	��!�
����������
&��� �������� �������	����� �
!���	�� ����� ��� !�5�� ��/���!�� <+�����)���� ,��)	*���� %����	��� /����	��� 9	�������� 9������� /�!�)����
0����)����������	���I���2)���?����*�	���?���
�	���?�2������#�5����7��	=��������&�$��������;��

���'���!����!����	�������
���������!�
���������>�!���6�����������!��	���	���!�"�	�	��	������������C���+����4�>������8%:�������
	�	����
1����K����>%:���������>�!�����������
)��������������
	���!�����$�������������	�	�
������	��������	������8�0Ec�!�"�	�	��	�������������
���������������	����E���O�S�������	���&�����������������	�����
!���	�������������	��	���-�!���	�������������2��
���������������	���
����� ��� �
)	��� ��� )����� G�S5�� �F� E��� O�S���� ��� ���!��� ���;� +��  �� �
���"��� ������ 8%:������ 
��	�� �	��	� !�
����� �����
�� ����������������	�����
!���	���������������>�!������������$&��������;�

%��������	�	�
���
)��������
�
��
����!!
�����+�)���	����1�?	�)�!�������1�M��)�D��)������� ����������������	����������������	��
J����;��

/�
	��� ��� -�	����� ������ ��� '���!�� �� 
������ ������ ���	�	�
� !���� ��� !���	2��� 
�	�� ���8�5��7.�	���� ����� ��� �	)������� !���P8��	��
:�������������������	�!������������N	���)	������!����)�������������������	������:����������!	��������P����;�

�,0	&$0)()$"0	#.*0	,"	�0),?�'#)+)=6,	
���'���!������	�2���*��	����	�������!�����	�������
����!!������	�!�������!���������	�	�
�8�"	�	�����"�	�����+�	�70��	
	*����J����
)
�)��!�	*����F���������!�������"	�	�����"�	�����������	��������������;�0�
�����������������
)	�����!�	������
"����������
�������
>%:�������
�	����������������������"	�	�����"�	������������	��������?5���5����+������	������?	�)�!��������,��)S�S����G��Y����������
8��������%�	���������?
�������%��
�����?���<�"�	��������	������"�	��������"��=;�

/�� ������ ��� '���!�� �� ���!���
�� 1� ��� ��	��� ����� �!!��� ���

����� ��� 1� �������� 8%:������� ��� 
	�	���� �������� ����� 8	���"	��	�
%��!����	���������������������"�	"���!�"�	�	��	�������O�S�����������	2����	�������>�!��;����!�"�	�	�
����������"	�	�����"�	��
�����
-��*��������	�����	������������
���!�
���������
����!�����	���������	������;�>%:�����������
���
�������$����!�
����������������	!���
��� )�)����� ���� ��������� ������	
�� �����"	�	��� ��"�	�� ���I�)�5�� ��� ���D�"�� !���� ���� ���
�� ��� ��� ���;� /�� ������ ���'���!�� ��
���!���
�����-�����!������������������������������"	�	�����"�	����.��S������	�	2����	�������>�!��������!	��������D����Y������	2���
�
)	���
�����	*������!�5����	��	�*�����������9�S��S���M	����	����I		)�������?�	J��S�;�/�����&�� >%:�������� ���!���
�*������
����������������������������)�	��������	��������?�!!�����D	��7D5������?�S�	����M��������;�/�
	������'���!����������
��
"��������
���)�	��������������������"	�	�����"�	�������	��������D�R���S	��?����	����?�)��	����;��

/��������>%:�����������!���
����������������������1�D5�������G�5������F����'���!�����	��������������
��������	"�������	��;�+��
 ���
���"���������>%:����������!�
�����������	�7���
������	�)��!���	2�����	�����-�!���	������� &��	���������������!�$�����!�
��������
�������	�����!�����	������������	��	��������"	�����;��>%:���������	��	�
��"�	����!���	����
��������	����������"	�	�����"�	�����>�!����
�

���������������������������������������	��������������������������	�����
�	"���1�����
�
�	�	��;��

/�����$�� >%:������ �� 
)�������� 
������ ���!�
������ ���%�	��� ����� ����*�	�	�	������ ��� ���	
�
�G������ ��� ���
�����������"	�	���
��"�	��!�"�	�	��	���1�M��)�D��);�#�����
��>%:������%	�5���!���������	
�
�)2���$�����
�����!�"�	�	��	�������������
���������"�	"���
���M��)�D��)������ ���������������������1� ���)� ����������� ���� ���	��!�	��	!��������!�)�	������"��� �������;�/�������� >%:������
%	�5���!���������������	"����!���M��)�D��)�G���R�5������ ����������	���!����$�������� ���!�"�	�	�
���������R�5��!������
�	��)��
	��
)���;�>%:������%	�5���!���
�	������-�������	���������	�	�
�������)���	���!�"�	�	��	��������������	�
����!�������	����������R�5�;�


��8*%)=6,	76	�67	,(	.,	�$>,"?�%),"(9	@$",0	,"	7*/,.$&&,8,"(	
/��+�
�	*������?����>%:�������
�	����������������������"	�	�����"�	������������	��������?�����������,��	�����,�
�	���8�����	����
������)��5����,������+	�������+�)���	���<���������������	���=;�+����������������
�����������'���!����
)�����������!���
����
	�!��������������������"	�	�����"�	��1�?���	�)�����!	��������%�	�	;�E�����)	�����!���	��������������8�"	�	�����"�	�����%�	�	;�

+��P������ >%:���������� ���!
������� ������	
������"	�	�����"�	����� �����!	������:����� 1� �������� ��� -�	�����������P8��	��:�����;�
>%:��������!��	���!�������������
�����!�"�	�	��	������������������������!���	����������������"	�	�����"�	�����8�5��7.�	�������*�	�
!���������'���!�������������������!���	��������������	��
�	������������
)	��;�



�

         ����������	��
���9	
����	��
���
��			;� � �

�6(6%0	'&&,.0	7�$++%,0	J	6"	%*0,%/$)%	7,	#%$)00'"#,		
���'���!�� ����	�2��� *��� �����	�	�
�8�"	�	��� ��"�	�� "
�

	�	�� ����� !�����	��� ��� ���	������� 	�!������� ��� ������� !�����	���� ����
�
����!!������1� ��	�������	���������� �������
���1����	�;�:�������������������������"	�	�����"�	�������	����
�	��� ���"-������!!����
���

���� ���/���!��� ���+�
�	*������?���� ������ ����������� ��� �	���� ��� ?���0����� ���,�
�	�� b� ���+�	�70��	
	*���� ����� ��� �����	��
���"�������	�����-�!���	���������	��	�������!���	���!�����	��	�*�����8�5��7.�	���;�

�-5- �,"(,0	,(	8'%K,()"<	

>%:�������������	��	���������"	�	������������*�����!!�����!�"�	�	��	������������)����;�#�)���!
������
�������������!����������
�������!�������� ���!�)����!�"�	�	��	��������� ������
�����	�� ������ ��!�� -����� ���9�������������� �����-��	�
�����!�5�� ����!
�����
*�	�J��-��������/�!�)���������#�5����7��	����������	������@����7��	�;�G����������!�����!�"�	�	��	����������������	��	�
��!�������
!��!���� 
������ ��� ������ ���'���!�� ��!�2�� ���� ����������� ��� ��� ������ �)������ ��� !�"�	�	�
� ��� �)�������
�	�;� ���� ���	
�� �����
	��	*�
�����������)�	��������	
�	�������>%:����������!���!����!��	�	*����������
����������	�����������	��������������������	
����������
*��� ������� �	
��� ��� ������;� ���� ���	
�� �!!�	��"���� ���	���� ������ ��� ��	���� ��� ��� *���	�
� ��� �
������ ��� !
�	���� ��� �����
�� ��� �����	����
!
�	�����!���	���	2������������*������%��!��������������
���"�����������>����.�5�!	*���;�

0�����
!������1�����	����	�
������"-���	
�����������	���	������������	���������'���!��!��!����1����
�	�������
���������������
�	��
��2�� !�	�������� ��� ���� �
������ ��� �	"��)�� �������	��� 1� !���	�� ��� "����� ��� ����
��� ���	��
��)��!�	*���� ��� �����)��!�	*����
��!�	��	*�
���!�����

�	�������

	�	�
�����������	"����!�
�	���;�%������
����	�	�
�����
�����!�������	��	�������	������������	���	������
!���	��	��;�

/�� ������ >%:������ �� 	����
� ���� ��������� 
�	�� 
��������� ��� 9������ ��� ��
���� ���� )����� ����������� 	�
�	��� ��� ������ ���
�����!�	���6�%	�5;�/�� �

���� 1� !���	�� ������ 
�������������
����
�� ������������� ������ 	�� �� 
�
� !���	"��� ��	����	
	��� ����  � )������
�"-���	
�����������	���	���*����������*����!�	�	�
)	�����1�����	���
����!!�����������������'����������8�5������?��
�����<'8?=��
�������	��� ��������	
�
������
	����!���� ���� ������������"�	���;�+�!���	��������������������������!!�5��������/�!��	���� ��� �!
�	��	����

���H�	�� ��� '
����S��	�)�� >%:������ �� ���H�� ���� )����� ����	
������� ����� ��� ��)	*��� ����	���	���� ���� ���� ���	�	���	��� ���
���

	���	�
� !�"�	�	��	��� ��� ���
������ ����� ���� �"-���	
�;� %����� )����� ���������� "	��7��������� ��� !����� ���� �(�
�� ���� �

����
�	����	*�������>%:�������������	���������������
�����������"	�	�����"�	�����!�	���������������)������	��;�

+��#�5����7��	�� >%:���������
����!!
������������ �5��2�����	�!����	�������
�V�9���� 
��R����W�*�	�!������� ��� ����!��������
��������������������	��
�������	*������� �����	������������	����������	���� ����
!������������� ���� 	�!�	��������� �����
!(����
)	������
�
	�����

	������������!�)������	�����;�%����� 	������	������ ���)�	����� 
���	"	�	�
�!���������� 1� >%:��������U���� ���!
�	�	
� ���� ���
��)������������!�)��������	*����1���2����������������	"��������������� �������!�)����������	���������	����	��������*�	�����	����
����������
�
��	�	)
������������������
�	��;�

0�����2�������� ��� ��"�����	�����	�
��� �����	������	���� >%:������ E�������������	�
� 1� 
����	���� ��	�!���� ��� ����	)	���	�
�����!��������
������	���	������!�����	�	������
����!!��������������������������
��	������������!�)����*�	�
�����
�����	���


�����������
����	����� ��� ��� %�����	���	��� /��
�	����;� :�� !����� !�����2������� 1� ��	������	��� �����	��
�� !��� ��� �����
�����	��� ���� �

	�����
�
"��)
�������������"�	"��������!!����
�
������	��������������5!������������	���	����	�
�	��������
�
�����
�������������!�	���	���	���
����!���������� !�"�	�	��	���� !������� ���� !
�	���� ����
�� �
	�� ��� ���� �����
������ ��� �
�	��"���� ��!!����� ��� ?������+��� !���� ����
���*���;� /�� ������ >%:������ E�������� �� 
��������� �����	"�
� ��� ���������� ��� ��� ��������� 0���� N��S�R�)��� ��� !��H���� ����
������������2��������$�!����
�����������0��	��������!������"���	����1�,����)����%���"���	�����0������;�0�������!���	2���
�	�������

*�	!������ >%:������ E��������������	�	�
� ���� ����������������"	�	����!����������� ������������!����	�� ������������� ���
	��6�����
�	��	���� ��� ��L� ���� 
�
� �
�	������
��� ��� ���!���
��� !��� ���� !����
������ ���  �$��2����� ��� ���)����� ��� �����2����� ��� !��
�������
!���������������!!���������!�	��������
�	�����;�

0������������ ���������� ����
*�	!���>%:������E�����������	������� �����
�	��"����!������	���������������������������)������!����
�����������
�	���
����������������	���	�����"�	����������*���;�

'�Q��� 1�����!�
��������� 1���� �
�����!�"�	�	��	�����	*������/���!��� ��� )���!�� >%:���������� 1��U������

�	�� ��������������� ���
�
��	���	��� ��� ���!�)���� !������!
������� ����	��!!����� ��4��� ����	
������;� >%:������ .��� A������ ��� �
!��������� ������ ���
���S��	�)�)��"������>%:������������	�������!�	����B����
����	*���!����������	�����	�������	������*�	������	����	�������	��������2��
����	��� 1� ���� !����	��� ��� 1� >%:������ E�������� ��� *�	� !������ ��	�����	
	��� ������� ���� !�������	���� 
��"�	�� !��� ���� 
*�	!���
�������	����;�>%:������.���A������
	�	�����!
�	��	�
���������������	���	���������!�)����!�"�	�	��	����1���
�������	�������	���������
�	��	��
��	�
��������!�)����!�"�	�	��	����!������!
������!�������������������!����	)	����<�
;�!�)�� �=;���

�-�- �,"(,9	.$#'()$"	,(	#$"(%'(0	7�,"(%,(),"	7,	8$:).),%	6%:')"	

���'���!�� �������� ������	��������� ���9������ ��� ���#�5����7��	�� ���� ���	�	�
� ��� ������� ��� �����	��� ��� ��������	��� �����"	�	����
��"�	��� *�	� )
�2��� ��� ��	

��� ���

�	���� ���!��"	�	�
� ����� ��� ��)����� 8�"	�	��� ��"�	�;� ��� ��	

��� ���

�	���� ��� ������ ���	�	�
� ��
��!�
����
���$�����	��	�����������������������	����� �K������	

������

�	�������8�"	�	�����"�	�;��

%����	

������

�	��������!�"�	�	��	������!�����
)�������� ��� �������	��	���	�����������	���� �����	*���� 	���������������	
�������
���!�)����!�"�	�	��	����������"	�	�����"�	��<�����!��V�>%:������E��������W=;�



�

��� �

�- 
�	���
���
�	����	
��	
�������
�	

�����	�	�
����0�"�	�	�
���������������!�������)���!���������������!�"�	�	��	��������!�	��	!�����
��!�������
���������	����"��������R�5��
��� ������� �5��2������� �����	��� �	��	� *��� ��������� ����	�������� ���	��� ��!����� ����������� ���� �
��!����� 	�������	������ 1� �������� ���
�����;�G	����	����������������!�"�	�	��	��������� ��
��!������>%:������)2���
)������������������	��	���	����������!����!�"�	�	��	���
����� ��������	��������
������ ���	����"������ ����R�5������������	���������/���!������+�	�70��	
	*���������+�
�	*������?��;�+��
������� ��� '���!�� �������	��	��� !���� ���  ��� ���� 
����� !�"�	�	��	���� ����� ���� �����!����� �
!���	��� ����� � � !�5��� ����� !�2�� ����
�������
���������� �����
��!����;�%����	

���������� ����
�����!�"�	�	��	�������!��	�����	�����������	��	�
������� ��������	����1�"�)�)���
����������
��!��������1���	��
�	��������"��������R�5������	�������
����;�
/�������������	�	�
�G����!��������!�
����
� ��K������	

������

�	�������'���!�;������	�	�
�0�"�	�	�
�����������
��!���������!�
����
�
$����K������	

������

�	�������!(���G����!������������	�	�
�0�"�	�	�
�����������5��2������������	��� ����K;�:�����������	�	�
�������
���
!����������	
�
�����!(���G����!������������*�����	�!����	������

	������������������!����	�������!�"�	�	��	���������������	��	���	������
��!!�����E�������c��������������!�"�	�	�
�����������	�
�����������!�
����
�!�2��������$�K������	

������

�	���;�

�'(6%,	7,0	#$"(%'(0	7,	&6:.)#)(*	7'"0	.,0	(%'"0&$%(0	
����������������!�"�	�	�
�����������
��!�������������������������5��2������������!�������	��������	�
��"������;�%��������	
�
���
�2���
��
�����������(���*����������
�������������1����	����������)���	����������!����!�"�	�	��	���*��	������2��;�%�����	�����!!������!����
�

���������������	�
��������������������*���������������	����1�������
���������������������������������!��!�	
�
�����
*�	!������������
������������
�	�	��	���������)�
���������	�	�
��	��	�*�������!�����������������������!�"�	�	��	��;��

P���*�������������!�	��	!����������	�
�����������1����!��!�����������������!�"�	�	��	�������'���!����������������!�����
	)�������	7
��������6��

� �������
�����!�	����������	�*����*�	�J������b��

� ���!�	����������������������!��!���	�������������	

������

�	���� �
��	�
��������	����� ������������	�	����������������	���
����b��

� ��� !�������	��� ��� -�	��7�������� ����� ���� �����	�
�� �
��!�����	���� ������ !���� ���� �
��!����� ��� 9����
����� #���� ��� ���
?���)��	�b�

� ���
����	���������	)������!���	���	2������������
����������'���!��!�����������	����������	����	��������������������	���1�����
!��!���� 
��	��� ���� ��!!������������� ���� 
�������	)	������ ���� !�������� !�"�	�	��	����� ��� ����� ������ �5!�������"	�	��;����
'���!��
����	��
)��������1������	�������
����������!����������	�
�����	������������!!�������	�
�����	���������!�"�	�	�
�
�����*�������!�����b�

� ���'���!��"
�

	�	��������	���������	
������
���2������������!�	�����!���������	����������	�	�
��!�"�	�	��	��������
��!���;�����
����
������
��������������������-��	�
��������	������'���!�������"�	"���������������"	�	�������
�	������	��	�*������!�����7

��������������	������������*�������!���������������"��*����������	������	���������	����!����)���������*�������"���������
������)������IGE%�b�

� ������	���������!���������	�	�	���������!!��������

	���)��
�	��)
�
������������"-���������������������������;�E�����!����
*��� ��� �������� !�"�	�	��	��� ��	�� ����	�� 1� ���!!��"��	������ ����
����� ����� �����	��� ���;����� ���	��� ���'���!��!�������

)��������U�����	�	�
��1�����
)����!����������!�)�	����
�	������*�	���������7���
�������!�������!�2��������
��!�������*�	�
!���������������
*����������	�������	������	���!�����
����	��������!����������������������������	������!�"�	�	��	���������
������!����;�

�-�- 
'	&6:.)#)(*	7'"0	.,0	'*%$&$%(0	

:��!�2����+%E����������������
	��!����)�������	����������"�	�����������K������
�������*�	�����2�����	������*������*�������!���!���	����
����
"��������
��!����	���� ��	�����!�
��)��;�/���

�����!�2������������ 	�!��������������
	��������������2�����	��������� ��� �	����	���
���������"	�	�
�������������� 2�����	�������!����
	����������������������������������	)�	
	���	�������������������	������	������	�����
�����
�;�:��������	2���)
�
������������!��
����������
�
����������!�������
������������������
	��������	*������%�	�������E�������
���,�
�	�� �2�� ��� ����	2��� ��������� ����;� ?��� �������"��� ��� �����
��� ���� �
����������������� ���� ������ �	������	�� ������ ���� �����
�����
����-����������	������	����������!�����
�	��;�/���

�������������
����������<�?+4/���!�=�����������������������$�K���������
���
	�� !����)���� ��� ����� ������ *��� ���������
�� ��� ��!���	������� ��� ����� ���
	�� ����	����� 1� !��)�������6�+�	�40��	
	*���X� ���K��
+�
�	*������	��4%���Y"���X��$�K����8�5���.�	����X�&�K;��

�-�-�- �%*0,"#,	<*$<%'&4)=6,	
���'���!�������	����	���������������!�"�	�	��	����������� ��
��!�������	��
����������!�5�;�/���������������������������
����9������
������������������
��!��������I	������G��������� ����������!�����������
�����&����;��������������� ���
��!�������,	���	�J7+�)������

)��������
�
���������
�����
������������!��������
�	�������!����&����;�I�����!����
��	����������
)�����������	��	�������	���
��!�����
��-��������+�����)���6�,���	��?��^��
�����,���	��G�)������:_�������
���	���1����!�	������!���	�	!��	�����-��	��	��������A����+';�



�

         ����������	��
���9	
����	��
���
��			;� �$�

9
�
�
�� ������� ��� ������*��� V�>%:������ +	�!����W�� �����	�	�
� !�"�	�	��	��� ����� ���� �
��!����� ���'���!�� ������� ���K� ��� ���
	��
����	������������!�
����������������	�����;��

� /��/���!������'���!��)2����������������!�"�	�	��	���������$�!�����7
�������
��!�����	�����������������	��!����)������������
���������0��	�����9����
���;�0����!�
�	�
������>%:����������!�
���������6�

�  $��
��!��������9���������������������+
��!��������0��	��<%����������'���������.��5=���

� ���
��!�����"�	����	*���������M������R��'��R	�S����?����������

� &��
��!��������+�����)�����������
��!�������9����
����1�������������-�	��7�������������9��!�����

� ���
��!�������,���������E�������	��������,��)	*����

� � ��
��!��������/�!�)���<�������������,����������0��������8�-��*����8���)�����+�	�����=���

� ��������	�
������
��!��������0����)���<��	�����������	���=��

� $� �
��!����� ��� E���	�� ����� ���� ��"�� ��-����� ��� 8	���� <8��!����� ��� �	����=� ��� ��� #���� !��� ��	�����
�	�	���
��E'0:��������

� $��
��!��������0���)��������N�����	���

� ����
��!��������?����	���	��<?�2����I���2)�=�����������
��!��������?���S�����+����������,�����;��

� /��+�	���>%:������������1�����	)	���	�!����
���������1����
��!�������M��)�D��)�<%��S���!�D�S=��!�	���������
����-����
��� ��� J�����!�	�����8����;�+����������������	2���� ���
���� ���'���!�� ������ ���)�������
����!!
� ���� ��� ����	������ �����
���"����1� ������������ -�	��7�������� ����� ���� �����	�
������ �
��!��������?���)��	�0����)����M��)*	��� <���$=� b�!�	��� ���
��������������
��!�������,��)S�S�?������"���	�*�	����������"������
)	*���!������+�	�����?���/���b���
	���������&�������
����!���	�������������G���	����G �������
��!�������0
S	��!��������>���7.�5�!	*������������������
��!����	�������	��������
,��)��������2����
��!�������E���;�/�������� >%:�������� ���
���
����!�
������������!������� ��������������)���	������ ���
!�"�	�	�
�	��
�	�����������
�	����������������
��!����	�������	��������P	�)�������%�	��;��

� +���@����7��	������'���!��)2����������������!�"�	�	��	�����������
��!�������������������I�R�O��S�<>9D�����'����	����	��	�
*���I�R��S=��M��������8	��	��8	����!��	�7?�;�0�����A���	�)����:;%������+�)������.����	�����.���)��%����5;�

� /�� +
�	*��48�5��7.�	����6� >%:������ ���� !�
����� ���� ��� �
��!����� ��� +�)
�	��� ����� ��� �������	��� !�"�	�	��	��� ���
���
��!������+�)��;�>%:����������
)������������������	����	���!�"�	�	��	���������	
�������
��!�������?���-������������
��!����
���:�"�Y;�%������������!�
���������
�
�������
���� ��������
)	������
����!!���������
��!���>%:��������!�	��!���	�����
���
������8�5��7.�	���;�

0�
���������>%:�����������������!����)�������!�����7
�������
��!�����	��������	������������������!����)������������6�

�'00'<,%0	 
)(6.')%,	�.'(,0?+$%8,0		
'*%$&$%(6')%,0	 E,"	8)..)$"0G	 76	#$"(%'(	
�������� ��&�$� ���,#'62	
I�R�O��S� ����$� ���,#'62	
G�S5�<�=� ��� � ?��	
�
��������

+������� ����� %�����%�������.�������

0��	�� � ��� ���,#'62	
%�	��)�� ����� %�����%�������.�������

0
S	�� ��� � ���,#'62	4����	
�
���������	
:������ � ��� %�����%�������.�������4���,#'6��
����+�)����� ����� ���,#'62	
?���)��	� $$��� ���,#'62�

�������%���
����������.���)����7���������46��������������
�>$� @��K���������������������E���������)�)������.��������7���'��=����������.�����#�
�������)�����-�����:����������)����������.�Q��������#���������������������������

���������)1����������������������)�����H��.��������Q���������)����'��=�$��������>H?��.��������)��K�����;�



�

��� �

9������� ���!��	�	������+�	��� >%:�������!2���� ������� -���	��� ������ ����� ������!�������	���� ���� ��������� !�"�	�	��	�������� �	�*�!����
)�������
��!�������+�	���1�����	������!���	�����G���	����G ����0
S	���G�S5��M������<������!
���	��������G�S5��?!����%�
��	��=��
?���)��	��M��)�D��)����,��)S�S;�

�	 �'00'<,%0	E,"	8)..)$"0G	
	


)(6.')%,	76	
#$"(%'(

0
S	�� ��� � ���,#'62	<��!�����������������
������������	����	�������	�����G =

������������!
���������������!������������	�����G���G���G 
G�S5��M������ ���$� G�S5��?!����%����	���>$

?���)��	� $$��� ���,#'62

M��)�D��)� �$��� ���,#'62

,��)S�S�  &��� ���,#'62

�������%���
�O������������

������7���������46������������$�
�>$� @��K���������������������E���������)�)������.��������7���'��=����������.�����#�
�������)�����-�����:����������)����������.�Q��������#���������������������������

���������)1����������������������)�����H��.��������Q���������)����'��=�$��������>H?��.��������)��K�����;�

+������-���	�������������
!���	�	���)
�)��!�	*�������
�����!�"�	�	��	��������������
��!�����
��	�������	������6��

�'>0I%*<)$"	 �$8:%,	 �$8:%,	7,	+'#,0	
	 7�'*%$&$%(0	 &6:.)#)(')%,0	
9������  $� $�����

#�5����7��	� �� �� ���

/���!�<�=� ��� �������

+�
�	*������I���� ��� ���&���

+
�	*��48�5��7.�	���� ��� �� ���

+�	�70��	
	*��� �� ��&���


$('.	 �!�	 5 	�  	

�>$����������#�(����-��#�J������#�
�����#�,��7:��#�O������#�O�������������:)�;��

�-�-�- 
,0	#$"(%'(0	7,	&6:.)#)(*	7'"0	.,0	'*%$&$%(0	
>%:��������������1��"���	�����������	�
���
��!�����	�����������������������	
��!��������������	��	���	���������!�����!�"�	�	��	���;�
?���	�� 1� ���� !���
������ ���!!���� ���

����� ���� ��������� ����� )
�
��������� �����5
�� !���� ���� ���
�� ��� �	�*� 1� *�	�J�� ���;� +��
 ���
���"���������������
���
�	���������5�����<!���
�
��!��������	

������

�	��������=�����������������'���!������������
��!�����

��	�����$����;��

+�� �	��������������������� >%:�����������������!��������)������ ���������!�"�	�	��	�������������	�
���
��!�����	��������	�������$��1�
&��K�������5�����������	

������

�	�����
��	�
;�G����
�	�������	�����	�����������	��	�*���������Z�������!��	���	����	
��1���������	�������
��!!���������������������	�

�	�����1������������������������"	�	�����"�	�;�

�-�-�- �67),"#,	,(	(%'+)#	
%��!�����������)������!��!���	������
���������������������

�	�����	

	�	����1���������!������"	�	�������
�	�������	�	������������
!����)���� �
�	���� ����� !���	���	2������� ��������
��!��� ���� ����������;� E��� !������� ��� ���!�� �	)�	
	���	
� 1� ��������� ����� ���� ��� ���
�	���	�������������"�)�)������������	�������������	�������!�	�����	"�
������
��!�	������������)���!�"�	�	��	���;�������
�������������
�����(��������
���	�
���������	2�������
�����
)��������
��������������	"�
�1� �������)������������!������������������5�)����;����
!�"�	�	�
�����������
��!�������������������������	���������5����������	�!���������������������!���������������!�"�	���	�
����*�	�����
)
�
���������*���!���������!���	"��;�%�������������
)����������2��	�!�������
�������!�
���2������
��)������	����������	������
�"����
� ��� ������ ��� ���� ����	2���� ���
��� <E��������� �
�
!���	����"	��]=;� 0���� *��� -���	��� ���
��!���� ��	�!���� ������ �	��� ���
������)�����!�������������������	�����*�	����!��;�

?����� ��+%E�� �!�2�� ���� !
�	���� ��� �
����	��� ��� ���
	�� ��� ����� <7����K=� ��� ����� <7����K=�� �����
�� �����\� ����� ���� !�
�	�	��� ���
X����K�7������	�����*�����������������������	�������������
	��!����)��;�+������	J������ ����+%E�!�
��	������

�������!�����	���������
���	������������������5���������7��� �*�	������	����
��"�	��1�X ���K;�?����������U���!
�	�����������
	���"�������������5���	*���
������!���	���	2������8�5��7.�	����<X$�$�K=�����+�	�70��	
	*���<X$� �K=�������+
�	*���<X����K=;�



�

         ����������	��
���9	
����	��
���
��			;� �&�

�-�-5- �,"(,0	,(	8'%K,()"<	
>%:������ �������	��	��� ���� �	�!��	�	
�� !�"�	�	��	���� 1� ��� 
����� !��� �
��!����� ��� ��� �
����� ���� !���	����� �
��!����;� d� ��� �	����� ���
'���!�����	���*������!�
������������� ��
��!�����1��������� ������������������������� ����!����
�������
��!�����	������-������
*�����������������I�R�O��S��0��	�������+�)������9����
�����M��)�D��)��?���)��	����:�"�Y����������������-�����	�717�	��1����
�	��
���� ����������� 	�������	������� !���� ���*����� ���'���!�� ���� 1��U��� ��� �
��	���� ���� ���!�)���� ���	������� �������	������ ��� ����
�����	�
���
��!�����	����*�	�"
�

	�	������������!��	�
����'���!��1�)
�
���������	

������

�	������������������1����
������!
�	��������

�	���������������	��	���	���������!!�����!�"�	�	��	��������
���������	�������������	���;��

��� �	����	�������	���� ��� >%:������ ����� ��� ����	��� ��� ��� !�"�	�	�
� ��� �
��!����� �� -��
� ��� �(�����-���� ����� ��� �
�	�	��� ����
�
��!��������9����
�����?���S������#�������?���)��	��*�	��	�!���	������!����������������!��!����
)	��!�"�	�	��	��������������	���1�
>%:������!�������)���	�����������!�"�	�	�
���������!
�	�������)����
	��������	�	�����������	

������

�	����!�"�	�	��	���!���!����)��;��

+����� ������ ��-����� >%:������ ���H�	�� ���� !��!���� ��!!����� !�"�	�	��	���� �
	�� ��� ���� 	��
)���� ��� �	���� ����� ������	�������� ����
����	�����������
����	����������������������	��������	�	"	�	�
�!���	"���!�������������!�)����!�"�	�	��	������������	������	�!��������
�����	������	�
�;�

���'���!���������	��	����������)��)����������!!��������������	���	�������	


������
���������	��	�*���������!���������!��	�	���
�������!�"�	�	�
��������������	����1�"�)�)��;�?	��
������!�	�������������)���������!����)����������*�������J�����������)	��������������
������� ����"��*�������� ���� �����	��� �����2�� ���� ��	���� ��� ���� J����� ��� �	���	���� ���� "�)�)���� ���� ��!!����� !���������� ����
���������������	"������������	�����1�!���	�	�
�����!�	��������������������J����������������������
��!���;�0����	��������>%:������
���H�	��������!!�����!�"�	�	��	���������������������*���������!������	�������!����	������ :����������	����)
�������*�	��������	�!����
���	�������������	������������������������������
��!���;�

�):.'<,	,(	8,06%,	7�'67),"#,	76	8*7)'	'*%$&$%(	
0	���	������ ���������������	������ >%:�������� 
�
� ���!���	���'���!�����������	���	������
�	����� 1��
����!!������ �5��2������
������� �����	����� �!
�	
	*��� ���� �
��!����� ��� '������ ,����)��� <#����=� *�	� !������ ��� �
!�����	��� ����!��������� ���� 
�����
!�"�	�	��	�����������
����	��������������
�	��	*�������	��
��)��!�	*�������!�"�	��*�	����������!�	"�������	����	���������U����
����;�
'�Q���1��������	������'���!�������������������!��!�������������������������
�������	"�
�;��

/��9�������>%:������+	�!�������	��1�����	�!��	�	������������	�������������)�������
�	����������	���*�	�
������������!��
������������
�
�	���
��!�����������������������	�����!�����������	��	����������!����������������)�������
�	��;���
������
�	
�������
��!�����

���H�	����
�
����H���������B�"-���	
����!����	��
�����������!��
���������!���
�������!�������������"	��	��������	�!��	�	
���
�	���
��� ����� �
�	��� �	�� ��� ��)	�	��� ��� �
�	�!����	�)� ���!�
;� %����� 
����� �!!��
�� 8��	�� +
��!���� 0��
���������� 8+0�� !������

)��������������5���� ���!��
	����� �����	������
��)����!����
��)������� ����������	��
��)��!�	*�������� 
�
*������������5�)�������
!��
	�� ��� ���������	���� ���;�� ��� ��� �
����	���� ���� ���!�� ���������;� �������"��� ���� ����
��� ��� ������ 
����� ��!�
������ ��� ���	��
�����
)	*������������	
�1����-������������
�	��!�����!�	�	�������

����
��!����������!��	�	*������	
�	��;�

0�����
���������>%:��������!�
����
�����
�����	�
�	����
��	�������������������������	��4���������	�������
�������	)	��������
�
��!�������
��!���/5�����S��������������)���������!
������!
�	��	�
�������V����������
��	��W����������*�U�����	�	���������������)	���
���!�	����!�����"������������!�
�	�	��� �1��F����!����� ��� ��)��������!����)���;����� ������������/5�����S��������
*�	!
�����������
!��	���� ���
����*�	� ����)	������� ��� ����!�����	�	������*�	� ��	����� ��� ��)�����������	�*�	� ����!����;�%��� ����������� 
����	������ ���
!���	2��� ���
	����	��� ��� ��� 
����� �	�	"	�	�
� ���� �
�	��� ���
�	*���;� /�� �

��� ���� ��� !���	�	!����� *�	� ���� !���
� ���� ��������� ���
/5�����S�������!����	������$�!�	������	�!�������	*�������	��������5������������$�	�!�����!���!�������;�%����!������*������*���
!����)�����	�������5��������������	������
����������������!����)�;��

�/*",8,"(),.	,(	0,%/)#,0	J	.,0	.,/),%0	7,	#%$)00'"#,	76	8*7)'	'*%$&$%(	
�����������������������-�����!�������������������	�!��	�	
���	


����	�����!������
�������
�	��"�������	��	���������*��������	�����
���
��!���;� >%:������ +	�!���� !��!���� 1� ���� 
)���� ���� �	�!��	�	
�� !��������	�
�� !���� ��"�	���� ��� �
����	!�	��� ��	�!���� ������
���!�)����*��	�����)	���������	����)
����������"-���� :�������"	�	����	�������	
�������!���������!��	�	���������!
���	����������S��	�)�
�����	�����;������	�!��	�	
��	�������	
���!��!��������������	��������!����)�����
����
)��������!���	�����������	�������������	���	���

���������!�	�
���!�����������������;�/���������������"�������
	�	�����1������������������������	!�	
��������!�)����
�
������	������
�����	�!������	����������	��������!����)���;��

�������������!��������!����!��"�������������	�����"���������������)������IGE%�<I���������G�������)	��������E�
�����	������������
%�����	���	��=�*�	�!��������������!����)������������	���������������)�����������������! ��������
�
!�������������B��"��*�������
����� ��� ����	����� ��� ���������� �B�������	�� ��� "�����	�� ��� ����� �!!���	�� 
�������	*��;� %�� ����	���� !�
�	���� !���� ���� !����)�����
��!�
��������������������
�	��"����!�	�	���	���������!���B������������
��!���;�I�R7O��S�>9D�
������!���	����
��!����1�����	�����
��	���2����� ������ ��	�!������	������$��"�������������)���������H����!���>%:����������!�����	�
���!���?�����);�/�����������
�5!������	�!��	�	
��������
����!!
�������	2�����!�����	������������	�!������	������"�������������)����������������
��!��������0��	���
M��)�D��)��9����
�����8	�����:�"�Y;��������*�����!���������������
)���������	����	
	
����������?�����)���	��������!�
����������
����	�!��	�	
�����$��
��!����������?+�������9�������������	�������!���	��������*��������!�����������.��������'���������	������
�	�����
.���A����;��

�����!!�������������	���	����5���	*������	�������	
��
����!!
�!���>%:������+	�!�������!�������	�����������'���!��0�)���>������
���� ��� ������ ����!��� ��� ��	��
�U�� ���� ���*���� !���� ��� �!�����	�)� ���� ����	���� ���� !����)���;� '�Q��� 1� ��� ��!!���� ���H�� !���
>%:������+	�!��������'���!��0�)���>�������

���1�������	�	������������	����	��������"	�	�
����������������������2��1���������	����
��� ��	����	���	��	�!��
�	���������������������
)	������	�����;�����"������ 	�������	����0�)��� >���������	���� 	�
�����	����!���	*�������
!�"�	�	�
������7�	"�
�;�



�

��� �

/�� ���	2��� ��� !�"�	�	�
� 
�
������	������ ����� ��� ���!�)��� 1� 9����
���� ��� 0��	�� .��5�� 9	��� ���� �����	������� ������!��� ��� !����
��	�	������ ��� �����
�;� d� 9����
����� 9	��� ���	�� ���!����� ��� !��
���� ��� ���
��!���� ���� ��!������	��� )�������� ������� ��� ��� ��2��
V������5�W�9	���$���%�"�	������ ��	�!�����	�������������!����)����
��	��)�����	;�+�.��5����������U���!�	��	!�������	�����
��	��!�
����
��
���� ��� 
�����������
������� ��	�����!���	)����*�	�!�������	����������!������	*������ ����"	�����;�:���� �������� ���������
��!����� ������
�	��������2�����	�	�������
��	������5
��!��������
���������

	���)�����7���;��

/�
	���1�+�)����!�����������!������	�!����� ���!
��������
�
!���	*���AG+������	�	� �����Q�������������
�	��"����	)��������	���������1�
������
��������
��!����*�	��	"�����������	�
�������
�
*������	��������
��)��������	���������	�������	�����;�+��������	���������$$��L����
��!��
	�	��� ���� ���� �������� ��� �$�� ��� �	�	"��� 1� !���� ���  ����� ��� ���!�)��� ���AG+����*��� ���� �����
�� ����
*������ ����� ���
I��	�)�#	)�����
�	��"����!�����	�)�������*���*�	��	�����������	����������������
��!���;�


�'*%$&$%(	J	.':$%'($)%,	7,0	"$6/,..,0	(,#4"$.$<),0		
����
���������
�	*���� -����������(���������������� ����	�������
��!������*��������	��!�����	

��������� 	�
�����	��������������)���
!�"�	�	��	���� ��� ��� �������� �5���� !���� �"-��� ��� �	����	��� ���� !����)���;� +���� ��� ���	���������� ����� ��� ���� ���!�� ����������
!�����)
��� ���
��!���� ���� ��� ����	��	��� �F� ��� �
�	�� �	)	���� ����	��� ���� �

	���	�
� *�	� !���� ����
���� �����
)	*��� ��� !���	���	��� !����
��)����������
�
*������	���������!����������������	�;��

+	��	�� �2�� ��� �� >%:������ +	�!���� �� 	���)��
� V�+
�c�W�� !���	��� �
�	�� �
�
�	����� ����� ����� ����K� �	)	����� �
�	
� 1� ��� �����	���
!����)��7�
��!���� ���� +
��!����� ��� 0��	�;� :�!�	��� ��� '���!�� �� 	�!����
� !���� ��� ����� 
������ ����� ���� �
��!����� ��� ��� !�5��6�
+�����)����,��)	*����/�!�)����9�������E���	���I���2)���#�5����7��	��/�	�����+��"�����	���/����7��	���E�������%�	��;�+���������
�������"������
����!!������������"��	����������������
����
���������������-�������	�������	�������������������	�!��	�	
������K�
�
�	
��1������������!�"�	�	��	��;�0����	���������!�2�����	���
����!!
������
�����������������������!��	��
������<�
!
�	�	��������2����
��L=� >%:������ �
����!!�� ��	�������� 
)�������� ���� �	�!��	�	
�� V�!���	���W� ���������� �����	"��	
�� �����	��
�� !��� ���� 
������
)
�����<����*�����
������/:� ��L�	������
�1����
��!�������:�"�Y��������=�����������!�����������
��������������
)	*���;�

����
�	�� ���
�	*��� �

��� ���� ����������� ���� ���!������ 	�
�	��� ��� ����� !���������� 1� ��� 
�	�� ��� �	"���� ����� ������	���	��� ���

����	�������B���	����������	����������������������-����
���������������	��������
�����1�-����������!�"�	�	�
�;��������������!����
��-����� ��� ����� ��	�������� 1� �������� ��� ���!�)��� N���
���� ���� ���� ���� 
������ �	)	����� ���� �
��!����� ,++� ��� #�5����7��	;�
N���
���������	�	�������	��!�����	

���������	���������!����)��������	�
�����	�������������
�
���������!���	
������������
��	�����
�!������6�'�����0�	�����9������������8������������
	������������	)�������%���!	����������/9+������������
	����	;�'�Q���1�������
���!�)���������
������������
�
���������!���	
����
������
�
���������	��������!���
���!�������!���	2���
�	������	���������!����)����
���� ��� ��!!���� ���
�	*��;�:�� !����� ����	��� ���T����� ��� ������ ���!�)��������	�� !��
�	������� ��� ������� ��� ��!��	�
� ��
��	��� ���
���	*��� ����
�	�;� /�� �

���� N���
���� ���	�� ��)�)
� ��� ��!���� �!���	
� !���� 
�	��� ���� ��������	���� �������	������ ��� ��
��	
�� *�	�

��	�����

	��
����������
�������	)	������������	������	�!�
��������������)���	���������	������1������	�������	���������5�	����������;��

�-�- 
'	&6:.)#)(*	7'"0	.,0	8*(%$0	,(	'6(%,0	0>0(B8,0	7,	(%'"0)(	

+������ -���	��������� ���'���!���
����	���� ����������!�"�	�	��	������!�
��������  �� ���
�����!�"�	�	��	��������� �����
������ ���	����
"��������R�5��������	�����!	��������������������	����
��!�����1�����������������;	�

�-�-�- �%*0,"#,	<*$<%'&4)=6,	
'�Q��� ���� ���"����� ��������� ��� �������	���� !�"�	�	��	���� ����� ���� �����!����� <�
����� ��� "��=�� >%:������ ���� ��� I3�� ��� ���
������	���	������
�	���������� ���� �����!����� ���%�	��;�/���

���� ���'���!���
�	���� ���� ���������!�"�	�	��	�������!�2�����!�������
 ��&���"���������$��	�������	��	���;��

0���������
������>%:�������
�	�������������������������	���!�"�	�	��	������8G#�<8����G����	��#�	�R�5=��������	)���+	�!����/�!�����
<+/�=����M��)7D��)���!�	����&&;�>%:������)2������������������!�����!�"�	�	��	���������
��������0
S	���%�������I��S	���G	��-	���
?���)��	� ��� %���)*	�*;� +���� !���� ��� ��� K� ��� !����� ��� �����
�� ��� !�
������ ��� >%:������ ����� ���� �
����� ��� %�	��� ����
	����������"��;� ��� ���������� !���� �
�����	��� )�Q��� ���� �
������ !�"�	�	��	���� ��� >%:������ %�	���� �������� �	������
����� ����
��!���������� ����� �� �	����� �	


�������� ��� *�	� 
��	�� 	�!���	"��� ��!�������;� .����� ��� �	�!�	
	���	��� ��� ������� �������� !���� ����
����������� ��� �)������� ��� �
����� ��	*��� �

��� ���� �!!�����	�
�� ��� ������� ��� ��
��	�	�
� ��� ��	������	��� *�	� ��
�	������ �����
!�
�
�������	�!����������������	���	�������������
�������	��	�;�/��������>%:����������������
����
����������������������������
����� ?���)��	� ,���	� %�;�� ���� !���� ��� �������	��� ������	��� ��� ��� !�"�	�	�
� ���� ���� "��;� %�� �������� !����� ���� ������� "��� )
�
��
������������� ����� ?���)��	� 0��	�� �	��	� *��� ���� ���� ��������� "��� *�	� ��������	�� ��� �	������	��� !��� ?���)��	�,���	� ����� ���� �	��
!�����	���� ���
���� $����� �������� ���� !������� U���� ��	�	�
�� 1� ���� 
	��� !�"�	�	��	���� ��� ������� ����� ��� ��������� �
)��������	���
)��������������;�

:���������
����������������������J����+�	�70��	
	*����>%:�������
�	�����������������!�"�	�	��	����1�?���	�)�����%�	�	��G��	���8	�����
#����� ,���!����� N	������ 0��)��� ��� .���;� /�� /�!�)���� >%:������ )2��� ����� ��� �
���� ��� 8���	��� ������ !����� ��� !�"�	�	�
�

�
������	������������������	�
�����
����������������!�������������	�
�������!�"�	�	�
����������������	)������

�����!�	�����&;�>%:������
)2���
)����������!�	������������������������������	���!�"�	�	��	�������
�������,���������<�
�	����-����!��������������������������
�)���������/�!�)��=��������
�������,	�"��;��



�

         ����������	��
���9	
����	��
���
��			;� ���

:���� ���� "���� ����R�5�� ��� )������ >%:������� ������ ��� 
����� !�
������ ����� �&� �	����� ��	��	����� �
�	���� ��� ���"����� ���������
!�"�	�	��	����1����������������������!���	���	���1�8��"�������I�R7O��S��N	������.�����#�����8	�����,����������0��)��������	�!����
��������������������	���������E���	��������?�2��;�/�
	�����!�	��������>%:�������!2�����������������!�������������������+
�	*��������
��� �	)������� ����� �������� ��� �������	���� !�"�	�	��	��� ��� ��� ���� ����� G��S���� "��� ��� +�)
�	�� <������ "��� �����!������� !���� ����
��������
���	������������������!�����+�)������,�	����G	!�J���8������,��	������,��������=;�

�-�-�- 
,0	#$"(%'(0	7'"0	.,0	8*(%$0	,(	'6(%,0	0>0(B8,0	7,	(%'"0)(	
������
���������������!�"�	�	��	�������'���!������������
���������	����)
�
������������������	������	�����;�+�� ���
���"������������
���
���
�	���������5�����<!���
�
��!��� �����	

������

�	��������=�����������������'���!������� �����
����������������5��2�������
�����	��
��	����������;����������������	�����	���������	�	�	�������������Z�������!��	���	����	
��1���������	���������!!�����!�"�	�	��	����
�	��
������������
�����������)
�
���������	�

�	�����1������������������������"	�	�����"�	�;�+���	��>%:����������������������
������
�����������������	�"������������
����������!��������)�������	

������

�	����!�"�	�	��	��;�

�-�-�- �67),"#,	,(	(%'+)#	
���!�"�	�������
������������!���"���1�����	�������%�����	���	���/��
�	�����<'�����9���������8�"	�	�����"�	�=;����'���!����	�	���
�����U���������	*�������)
����S��	�)�!�������	�	������	�!������������
������!�"�	�	��	�������������	����������
�����������

	���	�
�
��������

����������	������!�2����������������;�/��%�	�����F�>%:��������������������������!�"�	�	�
���������������!���������'���!��
���
����!!
������������!���	2���
��������������������	�����!��������
�������?���)��	��
�����*�	���
�
�
�������������������
����
���0
S	�;���
����������	�����#[9�<#�����[�9��*����5=�*����	
	����	�!����������*������!�)���!�"�	�	��	������������
���;�@��"�	���
���!�2�� ���� 	��	�������� ����
�	�!����	�)� 
	�"���� ��� �"-���	
�� ������ ��� *����	
	���	������ �����	������ ��� �
!
�	�	���� ���'#0���� ����
������������������
���!���������������������������������)���������
�	����������	��
���	�
�����������!�	�	��������!��
������������
���������!�)���;���
�����#[9��
�������0
S	����	������!�	��	!���)
�
��������������������	��������
�	�����
�����
��!���������	�
�
	������	��� ��� '��"��� '�	���	���� ��� .��7�
7M���� +��	����� 8����������� <''..M+8=� *�	� 
���� ���� �	����	���� )��"����� ���
������������	�����������������	���	������
�	����;�

��
�����#[9��
�������0
S	���
�2���*���������!�)���!�"�	�	��	��������	*���!������������!�������$��K�������!�!����	�������������
0
S	�� ��� �� ����	���;�+��������� �	��� ��� ���������� !���� �

������� ����'#0�� �����717�	��� �
��	���� ����	��	���� ��� ��������� �	������
�

���	
�����������
���������������������!�������� ���	����;�������	

������������������	�������!���� �����	"�����

�������� 	��
�U��
!���	���	�������������-������������	!�(�
���������!���������1��������������;�0�������!�������'#0�����	�����&����J����������"�������
���������������K���!
�	����1������5����;���
��������
	����*��������
���������>%:���������������
�������������������������
����
	�!���� !�"�	�	��	��� ����� ��� ���	���������� ��������	�� ����	� *��	��� !���������� ���� ��������� �

���	
�� ��� ������ 	�����	�
� !���	� ����
!�"�	����	"������������
�;��

�-�-5- �,"(,0	,(	8'%K,()"<	
/�� ������ ���� �
�	��� ��� �����	�� ��� '���!�� ���� ������ ��� �	
� ����2�� ��!�2�� ���� ������������ )�Q��� 1� ���� ���	���� ��� !�"�	�	�
�

�
������	�����!���	���	2���������	)	�����;�

���,#'62	#%*,	.�*/*",8,"(	7'"0	.,	8*(%$	
+
	�� ���������)��� ��� ��
��	�	�
� ���� �)������ ��� ����������� ����� ����� ��	�	���	��� ��� ���	�� �
����� >%:������ %�	��� �� ��

� �����

�
����������-�����6����,�����
�����,����+R�����������9���	����E�������;�%��������
�
����������	���������������U���
�����!����
!�������	�����!�"�	�	�
����������
�������M��)�D��);����"-���	
���������
���!���������������
�������
�������������-���
��!��������
��!����� !�"�	�	��	���� *��� ����� )
����� ����� ��� 
�	����� ��C����� ��� �����"����	��� ����� ���� !������	����� ���� �������� ��� �
����
������	����������
��	��;�

��� ,���� �
� G��� ,���� +R������ 
�
������� 	�	�	
� �2�� ���&�� �� !���� "��� �B�������)��� ��� ��
��	��� ��� ���!�)���� !�"�	�	��	����
����!�	��������� ��� �
���!����� 1� ��� �	���� ������	�������� ���!�)���� �

	��
��� ����� ����
���� ��� �� )������� �	����� <?���)��	�� 0
S	���
%�������I��S	���%���)*	�)����G	��-	�=;�+����������������	�
���
�����	������	�
�
���������B
�
�����������������!����	�!�������
�����������������������	���	������
�	��������%�	����>%:�������
������������7������
���!�����������������
)��	����	


������������
!�	����-��������������V�,�����
�����,����+R�����W����!���	�������!���	�������������������
)��	���V�8�	���������	�	���	�������8
�	���W�
���V�%�
��	�	�
�W;�%��������
���>%:������%�	������-���
�������
)��	��V�8�	����������!�)���������!!�������
�	*���W;���������
���������
�
����	���
��!���������	�
��
��	������������!�����	����������
�	����������!�"�	�	�
��������	)������	�
�	����������������	����	��	��;�
:���� ��� "��� ��� !�������	�� ��	�������	���� >%:������%�	��� �� 
)�������� 	��	�
� ���� ���)���� ����
���� 1� !���	�	!��� ��� ������� �����
�	������� ���
)��	��� ������ ��� V� %��!�)��� ���	���	��� !�


�
�� W�� ��� *�	� �� !���	�� ��� ������� ��� !����� ���� !����7
����� ���
������	���	��������
����)����������!�"�	�;��

��� 9���	���� E�������� 1� M��)� D��)�� ��)��	�
� !��� >%:������ G����!���� ��� �����"����	��� ����� 8G#� <8���� G����	�� #�	�R�5=�
%��!����	�����!����"������!�������	�����!�����	�����
��	
�����
�	��8G#;�:�����"���1��
���"��������J�����	����	
	
������
����	���
������!����������
�
*������	���!����)�����������������	������
������
�����������
�	
���1�����	������!�����������!�)����!�"�	�	��	����
��
��	���;� 8��*���� ��� �)������� �����	��
��� !��� ���� ��!����� ��� >%:������ G����!����� ����� 	��	�
��� 1� ��	����� �	"��� ������ 1� �����
	��)	���	���!�������	)�����������!�)����	�����������*��������
��������!!���1������������)	�����	�������	�	�
�������������)�������8G#�
��������������	�	���	����!��������	����������!���;����8G#������	�����������!�	��	�
���!�������!�"�	�	�
���
��	����*�	�!�����������������
�����	��	�������!������������*���-����������������������������-���!�����	����5���;��



�

 �� �

:�� ���"����� ����������� \� ����� *��� M?,%�� �'� /�������	��� ��� �B.

	��� ��� ����	���� ��� 8����� <8'G.=� \� ���� �
-1� ��	�	�
�B�!!�����	�
��B
���)	����������	J���!�"�	�	��	���������
�	�������
��������	�������������!��	�
��B	������	��;�+��	����������!����!�������
����	2������!�)����8'G.������	�	����������	��1����
���	��)��!���
	"����!�	*���*�	�!��-������������	2�����	��	���������))
��������

����B���	
	��������	��*����������	�����������!��
������8���������
�
��������	��
����������)�Q���1������������)	��9������	�	��;�/�
	��
�����	�����������������!���	���� :����	�������
���	��)���!
�	����������	��������!���������
��������������!�)�
���B�

������������
�������� �B	�!����	��� ���� ���)���� ��� �
���� ��� ��� �������� !���)
�� ��� �T��� ��� 8����;� ��� ���"	��	���� ��� �������"��� ��� ����
�	�!��	�	
��
��������!������������!�	����������
�������*��������!��	�
���
��	���������!�"�	�	�
����
�	���������������	�	��;�

�������)�������8G#������ 	��	�
��1�!��	�������!���	�	!���1����
���	������� -������1� ��� �����	��G���"�7�!���)��	�
��!���E������	���
+�����	�	�);�'�Q�������
����������	����	�������	
���	��
��!�2������J������B��!��	�	����	���!�������������!������������!�)���!�


�
��
�����������
��	�	�
�������*���	�
�����
���	��;��


,	8*(%$	,(	'6(%,0	0>0(B8,0	7,	(%'"0)(	J	.':$%'($)%,0	7,	"$6/,..,0	(,#4"$.$<),0	
%����� !���� ���
��!����� ����� ��� ���	���������� ������ ��� �
���� ���� ��� ����	��	��� 	�
��� !���� ��� �
�	�� �	)	���;� %�� �
�	�� ����
!���	���	2������� ��� !�	���� ���%�	��� �F� >%:������ )2���!���� ������� 
����������� �����
��������M��)�D��)�� ?���)��	� ���0
S	�;�
:���	�
�1��������	��������������
�����������"	���1���	��
�	������������	�������������������!������������������	�	�
��<��1� ��	�����=��
������2����
!��5
�!���>%:����������������	�������������K�!�"�	�	��	������������"����������!��)���������������
	�����!�	�	�������
�	�	"	�	�
�!������������������;��

/��/���!���1�,������������N	������ ������2��������	


����;����!�"�	�	�
���	����	�����������
�	�����������������	�
�1� 	�
���������
�	����	�������!����)���;��

5- 
������L���	�����	�����
	

>%:���������� ����3����� ��+

	���)��)�����
���������/���!�����������������	

������

�	���;�/�������� ��+

	���)��)�����
��������
��!�
����
����K������	

������

�	�������'���!�;�
?	��
�� )
�
��������� ���� ���� )������ ����� ��� �	������	��� ���� �	����� ��� ��� ������ �))���
���	����� ���� ��!!����� ���

	���)�� ���'���!��
!�����������������������������������������2�����)���!�"�	��;������
���������

	���)�����>%:���������!��������������!����������
��2��*���	���	
��� ��� �����������	�	"	�	�
������������	����� 	�!��������� �������*���0��	������������,���	���,����������N	������8���	�����
�	�"����������

���������������������������)�����������������	���	������������*���!�5�;�
�����	�	�
�+

	���)�����!�����
)�����������!�"�	�	�
����	������<>%:������+������	�	�)=��*�	�����	����������	�����������������
��	���
��� ��	��������	��� ��� �
���� !�"�	�	��	���� ��� ��2�� )����� 
�����;� ���'���!�� �
��	��� 
)�������� ���� "Q����� !�"�	�	��	���;� 0�
����� �����
���!�5�������&���
����!�"�	�	��	�����>%:�����������������)���������!	����������!
����������	���1�������
���������+�	��������/���!��
��������;�/�������������	�	�
�0�"�	�	�
����	���������"Q���������!�
����
������	

������

�	�������������	��	���������������	�� ���K����
��	

������

�	������������	�	�
�+

	���)�;�

5-�- �'(6%,	7,0	#$"(%'(0	7�'++)#4'<,	

:���� �������������������������

	���)��� >%:������ ����� �����	�������� ���*���������� 	������
��������!!������!�	��	!����������!�2�����
!��!�	
��	������������	��������	����"����!�	�
��<���������������	��!�	�
=����������������	���������������!�2������������	�	�
����������
<���������������	��!�"�	�=��������	
�
���������	������
��������	����	�
�����������	
�
��	���"	�	2���;�>%:������������������5��������
!��!�	
��	���� ��� ���� �����	��� ��� 	����"���;� 0���� ������!��	��� ��� ����	��� !�	�
� ��� ��@���� ��� ���� �������	�	�
�� ����	���	������ ����
��������� ���

	���)�� ����� )
�
��������� �������� �!�2�� �	��� ��� �����������;� +�� #�5����7��	�� ��� '���!�� ���� !��!�	
��	��� �����
�����	�����"�����������	����������*����������	������
��������!!����;��

����!�	��	!�����������������������������

	���)��������	��!�	�
�!�����������6��

� ������
������ ������������	�������1����!�������������������	)��������������!���� ���9������� ���	��� ���������	���!������
��1�
���!���������
��
�����	�	�	�������
��
����	��	������������
��	�������	����	��������������!	���	���b��������
���!�������U����
��!
�	���������������!�5���F�������
��������!����	�	�
��!��������	�b��

� ����	"������2��1�����!������������������������������*�	������
�����	���!����	��������������������	��������!!�����b��

� ����5!��������"	�	�����
���������������������������������
���������

	�����*�	�!�������U����!���
�����������!����������	��	�
*��������5���1�!�5������"�	������b��

� ����(������������!����"	�	�
����"�	������!�������*�	��������������	�	"	�	�
�����!����������������������
�	���������
)
���	��;�



�

         ����������	��
���9	
����	��
���
��			;�  ��

5-�- �%*0,"#,	<*$<%'&4)=6,	

+�� ���
���"������������'���!���	�!���	�������!���!�������� �� ���
�����!�"�	�	��	������������!�5������!
����<	�����������#���	��
��� ���S��	��=����	�������!�2������������	���������!
���������!����������������"	������������ ���	��!�5����+�	�70��	
	*���<G��Y�������
?	�)�!�������%�	��=����+�	��%��������<D�J�S���������.�J"
S	����=�����8�5��7.�	����������+
�	*������I����<P��������+�)
�	�=;����
'���!��������	��
�1�!�����	���������������!��	�	*�������
�	����	���������*���	�
�������!!�����)�����
����������
�������������	���
!��������!���*���	���	
�������� �������!��H�����������	���������!�����������!���������!!�������������)�������
�������������
���7

���	�
�;� /�� ������ >%:������ �� 
)�������� �
����
� ����� �����	��� !�5�� �������� ���� !�������� !���	� ���� ��	��� �����"���� �
	��
���!�	�	����������Z��;�+�� ���
���"������������'���!���	�!���	�������	�����������
��������

	���)��)�����
���������9�����;��

�����	�	�
����!�"�	�	�
����	����������!�	��	!���������	��
�����9��������	�����'���!���������
)�����������������	�	�
���������������
!�5����������������/�!�)�������0����)�������0���)���������,��)	*��;��

+�� ���
���"�������������
!���	�	���)
�)��!�	*�������
��������

	���)�����'���!��
��	�������	������6�

�'>0	 �$8:%,	7,	+'#,0	&6:.)#)(')%,0	
/���!�<�=� ����$���

9������� �������

+�	�70��	
	*��<�=� $���

#�5����7��	< =��  ������

#�������������<�=� ������


$('.	 ���	�  	

�>$� 
������ �1���������#� �1������ �#� ����O�=�6(��#� ���(����-��#� �1
�����#� �1J������#� ���O�������#� �1
����)�#� �����:)�#� ���"�����)�#� ���!�������#� ����������#� �1J������#��
���@�������#����@�������#�����.�����-����� :-��#�������7�-���#�������7.���#����'��-���;�

��$� 
���������' �R���)�#������������������ ���;�
�?$� !�����G�4���������������������������.��0�)������������.�.� ���-����('�
�E$� 
�������1�������#����������#��1���.���#����3�S�� ����#����T���������1	�S�.������;�@����������)����������2��������7�����T�����������	�S�.������;�

5-�- 
�$++%,	7,	���,#'62	

���

��������!!��������

	���)��)�����
���������>%:���������!������������)��)��������!����	���*�	��	�������	��1�!�������������
����������������������������)��!�"�	��<�
�������5�������������������)
�)��!�	*�����2�������=����	��1�!���������������������������
�	"�������!�"�	���!
�	
	*���<�
�������������	���1�!���	�������	�2�����
��)��!�	*����������	�7
�����	*����!�
�	�=;�
��� ��	���� ��� ��� 
������ ���� ��!!����� ���

	���)�� ���	���� ������ ���� �
������� !�	��	!�������� ��� 
����	������� �
)��������	���� �������;�
G����
�	��� ����� ������� ���� �
)	����� ���� ��!!����� ���

	���)�� ��� ���� ����	)���� ���	������� ���'���!�� �
!������� 1� ���� ������� ���
*���	�
��������	�	"	�	�
�
���
����
�
������	��	�!����"����!������!���������	������	�
��!�����������������;����'���!���	�!�����	��	����
���"�������!!��������

	���)����������)������
���7
���	�
������*�	�!�������������C������������	�����-��*��1����K;��
������������� ��!!����� ���

	���)�����'���!�� ��	�	����� ���� �����!��� *�	� ���� 
�	�� ��� ����2�� �����"	�	��� ��"�	��� ����� *��� ��� �
���7

���	��)����� ���

	���)���
��������*�	������C�� ������"������
�����!�"�	�	��	����!�������U�����������	��	�
���!�����!!���������
�����
�����������!!�����	�
��������S��	�)���������*���������!��!����)
;�:�!�	������*�	�	�	������!(���+���	��������������'���!����	�����	�
������	2����	)�	
	���	���!������
�	��������*���	�
���������
���������

	���)��)�����
�������������������������!�	��	!���������
��
*�����������9������������#�5����7��	;�%�������
�	����	���*���	���	�����	���!���	��������
���������

	���	�
�!�"�	�	��	�����������
������
��� ����	


����	��� �����

���!����	��� ��!�2�� ���� ����������;�+	��	�� ���� ��!���������� ���� !���� �	�	"���� ��� ���� !����!����	)	����� ���
'���!�������!���
�����!��������
	����!���������!!�����1��

	���)���
���������
���7
���	�
���������������������!!��
��V�N	��	���c�W;�
/�� ������ ��� #�5����7��	� �� ���
���
� ��� ����������� !��� ���� ��������� ��!!����� �
��������� ��� ���!������� ����� �!!���� ���

����
	�!��������1�?������!�������G��

����<8���������=;�%���������������������!���������������	"��������J�����1�
������	������	��;�
+��  �� �
���"��� ������ ��� '���!�� ���	�� 	������
� !���� ��� �� ��� N	��	���c� ��� 9������ ����� ��� �	�	�	��� +

	���)��� !���� ��� ���� ���
#�5����7��	��!��������������,��)	*�������!��������$���	��	�����������
�������������
������!
�����!�	��	!�����������0����)�������
I���2)������E���	������?�2���������/�!�)��;�

/�����������9����������K�����
�����!�"�	�	��	�������'���!����������������!�)�����������������
�������
���	�
�������!��������)��
�5���� 
�
� ��)����
� !��� ��� )�	�� ��� �������� #994?I%9� ��� ����� � ��� !��� ����
�	����	��� ��� !���	��	��� ��	�����;� %�� !��������)��
�
!���������	��������������������'���!��!���� ���*�������������������*���������K����������
����������)������	���1� �����	������ ���
!��������!������������
���	�
����������!!�������

�����
�����;��+��#�5����7��	��>%:��������
)��������	�����	����������)��������
��������������	2�������
���!������)�������������"��������!!������
���7
���	�
�;��

+	��	�������� ��>%:������
��	�����!���	���)���!����)��	��1��
���7
���	����!�������$��K����������!!����;�/��������>%:�������	�!����
��� ��� !���� )������ �

��� ��� !�������� �B�

	���)�� �
���7
���	�
�� ��� #�5����7��	� <?������ %� O�����#� ���.��� >>G#� ����$;� %���� �����	��
!��������� ���'���!���������	����� 1� ��)������� ��� ���������5���)
�
�
�!��� 
���������� �����������F����� ��!!����� �������������
���	�����!����	�!�������;�



�

 �� �

0��� �	������������ 
��������	�!�������
���!���%������!���	2��� �)����� 
���H�	���������������!����� ���!���0������� 	���	���� ����)
�����
�������������	�����!�������������	���	������
�	��������#�5����7��	�����������
�*���������!�)���!�"�	�	��	����

	��
���������
��!!�������

	���)���
�������������*�������N	��	���c�������������	�!����*���������!�)���!�"�	�	��	����

	��
���������!�������
	�������
���� ��� �
!	�� ����� ���!�� 	�

�	���� ����!��	�	��� ��� ��� ���!�)��;� /�� �

���� ��� ��"	�	�
� ��� ���

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

	���	�
���������)��!�"�	�	��	�������*�	����������5!�������!!����!���	���	2��������������	
�!������������������;�

?��� �����	��������
��� ���������� ���#�5����7��	�� ���'���!�� ��!�����	�	� ��	��������	��������������� ��!!����� ���

	���)�� )�����

��������������)�����<!��������������)�����V�0���	2���W=;�%�����!!������
���7
���	�
�������	�����������	J�������������������
����
���	�� ������ ��� ��� � � �L�� ����� 	������
�� ���� ���� ��!���������� ���� !���� !����	)	���� ��� "
�

	�	���� ������ ��2�� 
����� ���	����;� +��
 ���
���"���������>%:���������	��	������
�&$&���!!��������������)�������2��*���	���	�����������&&����� ���
���"��������������$����
 �� �
���"��� ������ ���
�� ��� ���������� ��� ��� )����� V�0���	2���W;� +!�2�� ��������� ������ )����� �� 
�
� 
������� 1� 8�����������
,	��	�)�����'���)�R���������;�����!�������� ����!���� 	�!������� <����������=� ��������������� 	������
�� ����%���R����#����1�
��������� ������1� ��2�� 
��������	��������	���� ���������7�	����1� ���
��!������M������R���	��	�*��1� ��� -����	���I3����� ������������8���
��������
����)	*�������
����������"	�����	��
�������������������;�

>%:������ �� 
)�������� ����
� ��� ��!���"��� ���$� ��� ����� ������� ��!��������� !�"�	�	��	��� 1� �������;� %��H�� !��� 9������ ����
0��������� ��� ��� �������� ����� 	����"��� ��� ��!�� 
��)��� <���$��2����� ��� �����=�� 	�� ���)	�� ��� !���� )����� �	�!��	�	
� !�"�	�	��	��� -���	��
�������	�� ��� #�5����7��	;� ?	��
��� ���� ������ ����	��� ���	���� M������R� 1� ��������� ���� ����� 
����� ��� $�� �L� ��������� !���� ���
�������������������!�������	��;�?����������������!���*������	2��������������	������������������!
�	����������*���������	����!��
��
���� �	��	���� ��� �	�	7������ ��� *�	� !������ �����!���� ��� �������� ��� ��� ����� 1� ��� ���!�)��� ��� �����������;� /�� ������ >%:������ ��
!�����	�	� ��	�!������	��� ��� ��� �5!�� ��� ����������� !�"�	�	��	���� ����!�	���������� 1� !���	�	�
� ������� ��� �	������	��� 1� 
���� ���
	�;� ���
V�G������W� �� �	��	� 
�
� 
�	)
�� 1�������������� ��	����� ���G����9������ ���� ������������8��������� ���������� �	�	��	��� �� 
�
�
�	)
�� ����
������������+ ;��

/��������>%:������������	��
�1�	�����	���������������������	�!��	�	
��!�"�	�	��	����*�	������!���
��1����������	��������
)	*����!����
�����C���������

���������
���������!��	�	������	������������������������������>����.�5�!	*�����������;�:��������������������
����
�
��������	�����������������������8 ����+��8�1�!���	�	�
��������������������������	���A���
	�����*�	��������!����)������������
�������	�����"�	�����/���!�;��

:���������!����������!�������U��������������-�	��������1�����
�������"	�	�����"�	���!�����������������C������	�!�����	�����������
���!�)���������	������������	��������!�	�������������!!���;�/�����&������V�G������W���
�
��������	�����!��������	)	����)�����
�������
�����
��������������������������������	�����������	���	���!���	���	2�������
���	"���!������������������;�

���'���!����!����	�����������
������������������������	�!��	�	
�����

	���)�����
�	*�������������!�������������!���	������	�����
�����������������;�%�����������������������������	��
)�
���1����)�����V�0���	2���W�������
���������������������)�����������	�	�
����
���� �
������ 1� 
����� ������� �-���
�� !���� ���� ������������ 1� ���	�� ���� ���� >���� .�5�!	*���� ��� ����;����� ��������� �	�!��	�	
��
���

	���)���

�������������������������	�������

	���)�����
�	*������
�	�������#�5����7��	����!����������
)�����������'���!��
�����	������������������	����;�%������!�)�������

	������/:�)�����
�������������L��!����������1������������������	�������	�����
�������	*��������
�
����)
������������
���������
�	*���������	

��������������)�������	!��������������)������������������!���
��;�
�����	������!�"�	�	��	���� ������	

��
����� 
�	��!��������� ���!�������������� 
�	�� �������� ����	���;�%������

��� �	��
�� �������� �����
��-�����������
�����������������
�������!!�����	�
����������������
����!!������������	���������������	����;�%�!	���	�������������
�	��
���� ������	���� ��� ��� ���	�� 	�
���
�� ��� ��������	�
�����	����� >%:������ �� ���
� ��� !�������	��� ����� ?S5�I�R�� �
	�� ��	��
)���� ���
�������������������!!��������������	���	������
�	����;�8	��1�-��������	������V���������0�	��G	���W�������	*���1����������������

���������
�	*������������	2��������������
�����	*������!���	������
�
�����)	*�������������R�"��	����;��

/�
	��� >%:������ #�5����7��	� �� ������
� ��� ���&� ��� �������	��� ��� ����� ���� ��!!����� ���

	���)�� ����	�	������� �
	�� ��� �����
!������������������	�������

	��������!��5
��5�2���������������������������!�2����������5���"���;�G����������!!��������

	���)�����
'���!�� ��� #�5����7��	� ����� �	��	� U���� �����
���
�� ��� !�������� ���

	���)�� V������� �

	�	�	���W;� %����� �������	��� ��� ����
����������!����������1�>%:����������
��	�������	�!�������������	��������������
�	����������	��������������	������

	�����!�!	���
����
�������������!!��������	������	������
�
�������!������������

	���)���������
�	���������������	�����������

	���;�8	������T��������
����� ��� !�����)
�� ��� ������ ������ 	�	�	��	��� �� !���	�� ��� '���!�� ��� ��	����	�� ���� ������)�� ���� ���� !�	��	!���� ������������ ���
#�5����7��	;��

����!���� !���� ����"��� ��� ���5���)�� ���� �

	����� �B���� �
�
�
� U���� ��� 
�
����� �������	
� ��!�2�� ����� ���"��� 	�!������� ��� ����
������������*�	�!����)������������"	�	�������
��	����������*���!���	"����B	�!���������B���	��������������������	������������������
*���	�
������	�!��	�	
�;�%��������������
��������

	���)����!���	������
���	"	�	�
��������)�Q���1�����

	���)��!����
��	������!������!	��;�
>%:���������
���������	�����!��������#�5����7��	�����5��2���!�������������������-���������������	������
!�������!�"�	�	��	����
������������������

	���)�����������
�	
	������������	���	"������������������	�!����	����1������������!�5�������
	����������

	����;�%�����

���	"	�	�
��������	��	���
��V�9����9��R����W�!����������������������������!��"�2����������

	���)��)�����
���������!�����������	����
���� ���!�)���� ����	*���� ������ ������ *�	� ����	���� �	���� ����	�
� ���� ��� ������ �
�	�;� %��� ������)�� �� ����	� 
�
� ���
���
� !���
�B	��������	����B����5��2�������
�	
	���	���������

	���)��V�>%:�������	���e�W��*�	���
�
��
����!!
���������"����	��������N���
�������
!������ ���� ��	����� ���"���	�� ��� ���!�� �
���� !��� ��� "	�	�� �B���� �	�!��� ������	��� ���������� ��� !������ *��� ������ !�"�	�	�
�� ���� 
�
�
�

	��
��;��



�

         ����������	��
���9	
����	��
���
��			;�   �

5-5- �,"(,0	,(	8'%K,()"<		

���'���!���������	��	��������
���������

	���)��)�����
����������� ������*���+���	�����9������������/�!�)���� ����� ������*���
>%:������ ���#�5����7��	�� ��� E�������� ����0�5�7,��� ��� ����� !���	����� ������� !�5�� ����!
����� ��� ���������� ����� �������*����
'�R	�������+���	�����/���!��S������/���!������������,��)�!���������,��)	*����A�������G��*�	�����E'0:���������E���	�;�
G���� ������!�����!�"�	�	��	����������������	��	�
��!��� ����!��!���� 
������������������'���!����!�2����������������������� ������
�)���������!�"�	�	�
�����)�������
�	�;�

����)������!���	����������	�	�
�+

	���)�����>%:������!���	����������!�)����!�"�	�	��	�����������������������	�������������
�����
��!��1�*�	�J�� -������1� ������!�	�����������	���!�5��������� ���9��������F� �����

	���)������ ���)������������	��������� ������
������
���!�	������������������	���������!�
������������!�����	)�	
	���	��������	

������

�	����<� ���K��������=;������

	���)���������)���
���������	��� ���� )
�
��������� !���� "��� ��	��	*���� ��� !�
������ )
�)��!�	*��� ����� ���������� !���	���	���� ��� ��� !�������	�� ���
���*����������	��)�;�

'�Q��� 1�����!�
��������� 1���� �
�����!�"�	�	��	�����	*������/���!��� ��� )���!�� >%:���������� 1��U������

�	�� ��������������� ���
�
��	���	��� ��� ���!�)���� !������!
������� ����	��!!����� ��4��� ����	
������;� >%:������ .��� A������ ��� �
!��������� ������ ���
���S��	�)�)��"������>%:������������	�������!�	����B����
����	*���!����������	�����	�������	������*�	������	����	�������	��������2��
����	��� 1� ���� !����	��� ��� 1� >%:������ E�������� ��� *�	� !������ ��	�����	
	��� ������� ���� !�������	���� 
��"�	�� !��� ���� 
*�	!���
�������	����;�>%:������.���A������
	�	�����!
�	��	�
���������������	���	���������!�)����!�"�	�	��	����1���
�������	�������	���������
�	��	��
��	�
��������!�)����!�"�	�	��	����!������!
������!�������������������!����	)	����<�
;�!�)�� �=;���

d� ��� �	


������ ��� ��� !�"�	�	�
� ���� ��� ��"	�	��� ��"�	��� ���� ���	���� !������� U���� �������	��� ���� ���� !�	�� ������)��� ��� '���!���
���
���
�����1����!���	*�����������
;�%�����!���	*����������	��>%:������1��
����!!���������	�����	���1����������!��������������

*�	!��� �������	����� ���!�	�	���� ��� �������	��	���	��� ���� �
�����;� '�Q��� 1� ��� ��)	�	��� ��� V�O	���� 8���)������W�� ���� 
*�	!���
�������	�����!���������	�������� ���!���
���� ��
�����	������ ���

��������� �����������!���� ���� �
���������

	���)�����!��������	��	�
�-����������
��������������	����������
�������������������
	���������������*����
����������	������!�	�;�

/��9����������� �����
)	�� ���!�
�����	��� ��
�
� 	�	�	
�� ������&������ ���!���	��� �
��������	������	���� �����	���� >%:��������L����
+���	����L;����!�	��	!����������������������	
�����������������	��;�/���������������!!��������
�
�
������������� �����
��	������ ���
)����� ������	��� %EGO�� ����� ���� �
������ %	�5� G������ %	�5� �	
�� ��� %	�5� 8���� ����� �������	��� 1� !���	�� ������5���� )
�7���S��	�)�
��!�	��	*�
����
����!!
�����������"����	��������/�!��	���������������	��������������������5����������
����������	������S��	�);�

%��*��� �
����� ���

	���)�� ��� '���!�� ���� ���H�� ��� 
����	��� ��
������ ��� �������� �����	����;� %��� �������� �����	����� �����
���!�
�
���!�������"������������
�������������	���)
����S��	�)������*���V�'��7��)	�c�W��������	��)
����S��	�)���	*�����)���!����
���� ����
��� ���	��
��)��!�	*���� ��� �
!���������� ��� ���!���������� ��� ���������	���� ��� ��������� �����	�	�
� ���� ���� "�����
�����)��!�	*�������	�
�����������!���	��	��;�>%:�������	����	��	�������	�����1����!�������������!�)����!�"�	�	��	�������
����	�������
������
�	��	*�������!�"�	��*��	�������������1� ��������� �������*��� ���!��
	�� ���	�7
�����	*���� ��Q)��� ��� ������ �����)����E�����������	��
����	� ��� !���	�	�
� ���� ��!!����� ���

	���)�� ����� �����	�����)��	��;�%��� ���	�� ��	� !������ 
)�������� ���!�	�	���� ���� �
������ ��� ���
���	�	������	������������������!���������;��

%������	���)�Q���1��������	���)
����S��	�)��������
���������������������	������ �����
���������

	���)�����'���!���
!�����������
�"-���	
�� ��� ������	���	��� �!
�	
	*���� ���� ����������;� %���7�	� !������� �������� ���� �
������ 
����	������ ���� �����������
!�"�	�	��	��� �
)	������ ��� ���	������ ����)2���� ��� �	"����� ���� �	���� ��
� ��� ���� �	���� !���	���	����� �	��
�� !�2�� ���� ����������� ����
�	�
���� ��� ���� ����	���� ����
���;� ����	�	���	��� ��� ���� ���	��� !������ ���������� 1� >%:������ ��� �������	��	���� ���� �
������ ���
V����!��!����)
�W;�'�Q���������!!������
������������1������������)	������
�
������������������!!������	������!���	"������)
�������
���	2���!�
�	��� ���

	����!�"�	�	��	���*�	��!!���C���������!�����������
�1���������������
;�>%:�������

������������������ ���
!���	"	�	�
�����	"�������������!�)�������
����	������!�"�	�������!�	"�������	����	������������)������
�1���������������
;��

���

���+

	���)�����>%:���������#�5����7��	�������	�
�
����
���
����������!�������	������!���������5��2���V�9����
��R����W����
���� !���	���	2������� ��!�2�� ���� ��	����� ��� �������� ��� ��� �	���	"��	���� *�	� ���� �	�
� !���	� ��� ��� ��!	�	�
� ��� �5��2��� ���

	���)�;� ���
�	���	"������8���	�����������������!��
	�
����������
���	"	�	�
��������!����
�	������!�����	���������!��������
����	���*�	�
��	����
�	���	"�
����������!���������	�����;�:������������!���������	�����	��������8�:��������+�����I��	��R	����EI'�:	������/�!��	�����
�������G���G	�����������������������������"	���8�J��;�:�������!��!�������������������	��������������

�
�����"��)����*�	�
��	����
����	�
�� 1� ��� !������ ��� ���� !�� ��	�	���� ���� ��!!����� ��� ������	���	��� ���
�	����� ���)�
� ��� !��� ��� ���!�� �	�!��	"��� ������
���!!��"��	�������	������������
"������������!�)��;�:���������������������������)�������	���	"��	���G���������'���!����)�����	�����
���!�)������ ���)������
����� 
����	������ ���� ��!�����!�"�	�	��	���� !���� ���*����� ��� ��	����!����	�� ����)��� ��������)�� ������� ����
����	���� ��� 
����	��� ��� ������5��� ��� ���� ������;� %�� )����� ��	�	�	��	��� �� !���	�� ��� ������	�� ���� ������� ��� �����	���� ���
)��	���
�������������!�������*����������"�	���������	

������

�	�����������
�
�	�

�	�����1������5��������#�5�������	;�

���

��� +

	���)�� ��� >%:������ "
�

	�	�� 
)�������� ���� �����
��� ��� '���!�� ��� ���	2��� ��	������	��� !����	��� <V�>%:������
E��������W=;� ��� '���!�� �� ���������� �
���	� 1� ���	���� ��� ��������� ����������� ����� ��� �
�	�� +

	���)��� ��� ��	�	����� ��� 
�H���
	��������� ���� !�������� �
���������� ��� 	����!������ ��� 
������%:������ ��� !������� ����	�	������ ��� ��� �5���� �������� ��� !���
�
�
����	����	��� ��� 1� ���� �����	*���� ��
���	��)�� �!
�	
	*���;�+��#�5����7��	�� >%:������ �� �
����!!
� ���� 	������	��� ��������)	*���
!����������!!��������

	���)��)�����
�����;�I���
��V�%���������W�������!���������

	�����������

	������	


�����������-����������
��	��� ���� ��� ����� ��!!���� �
���7
���	�
;� %����� 	������	��� �� 
�
� 
	����
�� !��� >%:������ *�	� ��� �
�	���� ���� ���	��� ������	
�� ���
�������	��	���	��� !���� ���� ��	����;� /�� 9������� ����� �� ��� ��� ���������� ������ 	������	��� ��������)	*���� ��� V�8�)	��8�!	�W�� *�	�
!�����������������"	�	������L�	������
��������)�����%���!�7/�5�
��������
��	����������	���	������	���������	2�������!��������	�
��
����������	�����!�"�	�	��	�����������������;�



�

7<�

��
�
�������	
�

�� ��
�,	����,
���
�������	
�

�
����	�
�>=A
��	����
�����
�����������

��
���


�
���
�����
�
	���
��
����

��(�=
��
����
����������
���
����	
�	

�������	
����
�
��������
�
�
��	

�����
�����
����
����
�2����������������
��!	��
����	!��������
���
��
����

����������
�����

�
�
	��(��

:
� .445 � ��
�� �
� ����
� ��	

� ������������
� �
� ��

����


�

�� ���
���)	
 � �
�� �������
�� ���!��
�� ��
�� �
�� �������� ��
��

�� �
������	��3�
�

�� 

� =��

� 
�� �	� &�"

*B��

� � ��
��� )	
� �
�� ����

������� 2� ��
�� �
��
� ���
�� ��
�� �
�� �

�
�
	��� ��F
	��� �
��
��
���!	�� 2� �����
�� ��� ����
� !����
� �
�� ���

�
�� �	!��������
�� )	
� �
����
�� �

�
�
	��� �
�� ���� 

� ����
� 

� ����
�
� 2� ��� ����
(� :
�
.445 ��
�1��	�
�����	����2����
�

���	
�
��
�	����
�
�����
�

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

���)	� ���
���
����
����� ��
��
�I�
��	��

����
	������

�
���	!��������
�(����!�

�
��
����

��
�
�2�	
����

��

�������	��
�����
������	�1��	�
��
�

������	!���
�
���
�3�
�������������

�
��
��!����
�����
�
�����
�

����	!��������
�����
��������
���
��
����
�����

��(��

=
��
�������������)	
��
�
���
�!��
��
����

������
��	���

�.445 ���
�� ����
�	�
��E��
	�����
)��

�
�
	����
���
����

�����	���
��
?�8� �	� ������
� ��������
�� �	!��������
� ��
������� �	� 1��	�
(� �
�� ����

������� 2� ��
�� �
��
� ��
�� 
����
�	�� )	��
�
�
����
�	� � )	
�
>=A
��	�������
�����
���
����
���

�
�
	�����F
	����
���
������
�����
��
���������
��	�1��	�
���
���
�����
����������
��
	�*���


������	"�
���	���
�!�
���������)	������������	�����������	
������
�
�����
	�
(���
�� ���
�������
��
	�����
��C�

�
�
�

�.449 �
��	
� � ����

������ ��
����� ��
�� >=A
��	� � !���� �	�� ��
� 
��
����
� �
�� ������

�� �
�
�
����
��
� � '
��
�
�� � � 	

� ����� �
� ��	� �
�	��

����
�����

�
���	!��������
��

�.445���
���
�1��	�
(�>=A
��	��������
�

��!�
��������
���
�����

��������
��0���	
� ��
�
��
��
���

�
�
	���	�1��	�
 �)	�������	����
�����

�
���	!��������
����
���
�����������
������
�

���
����
	�
��2������"



��
��
�

�
�
	��� �	� 1��	�
(� J0M= � )	�� 
��� ����
�

�� 	
� �
�� ���
����	�� �

�
�
	��� �
� >=A
��	� � � �� ���
�

	� ��
� 
��
�	�
���
�
�����
�

�� �	!��������
� )	����

�� �
���
��� 

� .445 � ���3�� 	

� �	��

�����
� ���
��������
� 

� .44�(� &�A�
������ 
��
N��G�#��

� �
�� ���� ����
	��� �	��

��� ���
��������
�

�� �
	��� �
�
�����
�

��� �	!��������
�� ��
�� �
� 1��	�
� 

� .445� 
� � �
�3��

��
��
��� ��� ����
��
��?4���
��
����

�
�
	����	�1��	�
(�J



��O�&�	���D �)	�������� ���
��

�� ����� ��
��
��	��

�����	
������
�

�����
	�
����3��	

�������
����
�
�����
�

��

� ���������
 ��� ����
�

�� ���
������ ��� ����
��
��?4���
��
����

�
�
	���2� ��� ���
	��
��	

��	��

�����
����
��������
��
��
�����

�
���	!��������
����
���
�1��	�
��	�����

�
(��

H��� �)	��������������	��3�
�

�����
���������������
����
���)	
�

�.445���)	������������
��
��?4���
��
����

�
�
	����	�1��	�
(�+���
����
	�� �=���*=��� �)	���������
�������
��
�����
���	�������
��3�
������

�.44��2�����	��
����
�
�����
�

���	!��������
�

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

��� �
� >=A
��	�� ��K�
� 2� 	

� �����!������
� �
�
�
����
��
� ��	F�	��� ��	�� ����
 � 
�� 2� 	

� ����
� 	
�)	
�
���
�����
�����>=A
��	�(��

�
��������
��
����

�
�
	����
�>=A
��	��

�.445 ��
����

�

� �����
�

�.44� �

����
�?? ��8��	�������
���������
���	!��������
�
��
������ � 
�� ��
�� �� 0���	
� � '
��
�
� � J0M= � ��B���� � &�A�
����� � H��
�
� %������ � =���*=��� � � J



�� O� &�	���D� �JO&� �
N�����

�1��	��
��N��G�#��

(�

	� �������!�%#���!!�!�#'��� ����#��#'��%����������
�
���!�
�	��	���
�����	���
��������������
��	�������
���������
���	!��������
��	�1��	�
������
��
	�������������

�.44��
��.445���

� �������������������9�%'�����"�

#��#'�� $88:� $887�?��
A�����!	���
� ?< �� ?7 7�
�������PA��
�����
�

�P=�
���� ?7 7� ?7 ?�
��������

����
� 5 4� � ;�
M�
)	
PH�
�
�
� � �� 5 ��
0
����
�� � 9� � .�
+���	�����
��	�
�
���
�!
�	��� 9 �� � 7�
%�������P%
��
�����
� 9 4� 9 ;�
�	����!��
� ; 6� 9 6�
&��
� 6 5� 6 ��
N�"��
��� 6 <� 6 9�
����
��������
� 7 7� . 9�
L
���	��
��� . 6� . 4�
N�
��
��������	
	�� . <� . 9�
M�3�
�� ? �� ? ��
%�!��� 4 9� 4 ;�
,
�
�

�� 4 9� 4 ;�
�	��
�� ? <� ? 9�
����"� �88�9� �88�9�
�&�	-��	�������	���B	���	���	����������	����	�����	������	�#��	���/���	�����0���	�#���%2���	



�

         �� ����������������
��	����������		;�  $�

/�������� ��� ����������� ���� ���
)��	��� ����������������'���!�� �� 
�
� �
)2����������	
	
� �
	�� ��� ���	�� ���!������ �������
�� ���
!�	������� ��� �����	���� ���
)��	��� ������������;� E�� ����	���� ��� ������ *��� ��� #�5����7��	�� ��� ����	2��� !���� )����� �����
� ���
'���!���������������"�	����	�!�����������������������)�������������	�����������������������������!�������	�����	�!�����
)��	
�
�	�!��!���	���
������������
)��	���!�������*����������#�5����7��	��������
!�����!���	���	2�������
���
�; �

�������	"	�	�
������	


����������
)��	����������������1������	����������	�
������������������	�	�
�����������������
�����	���������	

���
���

�	����!������
)��	��������������;�G�������������
)��	�����������������1�������!�	����������	�	�����	����������������������	��������
����)	���
�����"�	�������	�����	���������!�"�	�	��	�������	������!�	��������������"�	���������	
��	)�	
	���	����������������
)��	��1�����
������������	�����)�����������	�	�
���
�����*�����2��������������	�!���
�;���

��� �������� ��� ��� �	���	"��	��� ����� ��"	�������� ��������	������ 1� ��� !���	2��� !����� ���� ��������� �����	�	�
� ��	����� ���'���!��� ��� ��
�����������
�	�����������"���1����"�	��������	�����	������������������������	���	������
�	�����*���������������"��������
�	������
)
�
���;�%�� �������� ��!�
������ �����K���� ��	

��� ���

�	���� !�"�	�	��	��� ������	�
� ��� ������ ������� � � �K��������;���� "�	���� ����
�
!������!�"�	�	��	������
�
����!����
�	"�������)����������
)��	��������	��������'���!�;�:���������	����!���	������������<+�
�	*���
���I����� ?����	���	���+�	��%�������� ���8�5��7.�	���=�� ���� 	�����	���������!�"�	�	��	���� �����U��� ��)����
�� ����	�� *��	��� �����
����
�� !���*��� ���������� ����� ���� )������� �
)	���� ���'���!�� *��� ����� ��/���!�� ���I���� ��� �������� ��� 9�����;�'��"�������� ���
���	������� ��� �������� �� 
�
� ���	��� ����� ��� �����	�� ���"��� ��� !�5�� ����!
���� ��� ��	���� ��5����;� ��� ���	������� ���� �
!������
!�"�	�	��	������������	����	���	"���������
�
��	�
��!�������������������������������������������������������)��	�������*�	��������C�
�
����������������
!������������	�������	����������'���!���	��	�*��������	�
����������������	����;������
����	������������	���)������
�����������<%����
�����ES��=���������

���
�
����!���
���!���������)������	��������������	�����"������!����!��	�����	����������*���
G������8��	�8��S����/��%�����E�)���������	����*�	�����������
�1�)�)��������!�������������
;�%����	��������!����	��������"
�

	�	���
����������������!�������	�������'���!�;������
!������!�"�	�	��	�������'���!��8���	�J��*�	�	����������������+�������:���������
�������5�8���	������������
�����"�����������;����'���!��8���	�J��������	��	�����������!�	��	!������	��������'���!�;�/��9����������
�������������!���	������"��)���������	���	"���������������������	���	������
�	���������
��	������������
�
�	�	������������
	��
����
����� ��� �����	��� ����������� 	�!�������� ���'���!�� ����� *��� ��� )���!��#���5�� <%��	��=� ��������������� ���)��������	������ ������
�	����������
!������!�"�	�	��	���;�

/���������������	
�
�������	�	���������	�
�����!�
�����������-������������	2������
)��	������������������'���!��������� � �K����
���� ��	

��� ���

�	���� !�"�	�	��	��� ������	�
� ������� � ���K� ��� ����;� %����� ���
)��	�� ������������� �� ����)	���
� ���� "�	���� ��� ����
�
!������!�"�	�	��	�������)	�����������!
�	�����1������5��������'���!�;�%��������!���	���	2����������	����/���!�����	����	������
+�
�	*���I����������+�	��0��	
	*����*�	���������)	���
�����!��
��������� �����	����������	�
�	������;�%����	�����	��������� 
������
������ �
!������ !�"�	�	��	���� ����� >%:������ ����� ��� ��������� !�5��� �����C����� ���� ���	�������� ��� �
!������ !�"�	�	��	���� ���
+�
�	*������	��� ��� ���8�5���.�	���;� �:���� ��������
� �����
�	��� �	

	�	���� �F� ���� ����������� ���� ��� !���� ��� !���� ������� 1�

���)�����!�2�����������	"���� ���������	���	������
�	�����������V�����
�	��������
�	���W;�?���	��1�����!����	������!�������!����

������ ���� )������'���!������ �
�
�	�	���� ��� �	�
���� ��� ���	�� ��� ���!������ ����	������ ��� ������	�� 1� ��� ������	���	��� ���
�	����;�
+	��	������������������!�)�������!�"�	�	�
����)�����������)��������
�
��1��������������
���!���I�R��%��!�<?S5�,��������	�)��G���
G	���=� ���#�5����7��	;�����
����	�
����������� ��������� ���� ���C������� �
�
�	�	������ ������!��)������������������	����������
����������	����������C�
������	��	������	���������)������	���������
!������!�"�	�	��	������������������������	�!��������������*���
G	���A�����������������������	�����<0��?	�"����8GN�����C�����������	�������]=;�0����	����������������
��	�
����)��!�	*�����2��
���	
��������C�
��������������"�����	����������
!������!�"�	�	��	������������	�������	
�
�����!������	����������*���E0��?��5�0	�������
���8����!��	����9	���;�:��������U������!���A����:	���5���
)����������)����
�����	�����	���������!�"�	�	��	���;�

�����
!������!�"�	�	��	��������)���!����)����	�����	����<I����
��,��	�������8�������������������=�����!����	����
��)����������!����	���
���"����
� <��	�������0�������[�'��"����,�	������
�� ���;=� ���� "�	��
� �
)2���������	��� *��� �����5����� ��� ����;�%���� �B��!�	*���
!�	��	!�������� !��� ���� ���	�	�
� �����	������� ��������� ����� ���� �����
�� ����!
���� ���� !���� �	)�	
	���	
��� *��� ����� ��� 9�������
��+�����)������E���	���������0�5�7,�����	��
)��������!������������	������	������������
!������!�"�	�	��	�������%�	���������+������	�;�
%������!���	��������
������	�!����������"�	��������	�����	���������!�"�	�	��	�������)����������������������
���	
��1������	�	���	���
������������)�������/�!�)�������#�5����7��	�����/�!�)���������%����	�;�%��������
)��	��������������������
�����	��������	�	2���
���
)��	�� ��� ��	����� ���'���!�� ��� ��!�
������ ����K���� ��	

��� ���

�	���� ������	�
����'���!�� ������� ��$�K��������;�8��)�
� ���
���	�����������	

	�	������#�5����7��	�������/�!�)�����������������
�
���	����
�!�������"��������	���������������	��������������
��
�� ����� *���D��
���'����� ?�	��S�	���� 0�!�	%�� ���M��S��;� ��������	��� ��� ������ !�������	��� �������	������ 1� ��� !�5�� ��� ���&� ��
����	��
�1�!������ ���� 
��	��� ���+�	����	�� 
)�������� ���� ����!�	��	!���������
�� ����!
����� ���*�	��
������� ��� 
��������� �
������
>%:������1�����������������;�+	��	����	����������)����
�����	����	
	
�)
�)��!�	*������������
!������!�"�	�	��	���������������������
�������!�	��	!������	��������'���!�����)�
�����
����	���	�!����������������
!������!�"�	�	��	�������#�5����7��	;�/�
	�������������
��
)���������"
�

	�	
��������
)2�����)������	�������	�����	���������!�"�	�	��	��������/����7��	�;�

/��%�	�������)���!����"
�

	�	
�����B	��������	���������������B���	�����������������������
�����?���)��	����0
S	�����*�	���!���	��
�B�����	���� ���*����	
	���	������ �B�

	���	�
��������!�)���;�%���� �� �����	"�
�1� 
���)	�� ���"���������	��������'���!����� �� 
)��������
�����C�
�������������	�����	���������!�"�	�	��	����������!�����������������������������;����!�������������"�	������A��)�����>	���
�	)�	
	���	���������)����
�����	�����	�����������������'���!�������������	��	���������������������$�!�	��	!������	����;�:���U�������

�"�	����� ���!Q����G	�)�M�	��� *�	� ���	�� 	�����	� !���� ��� !���	2��� 
�	�� ����� >%:������ ��� ������ �� ����	�
��"������� ��)����
� ����
	�����	���������!�"�	�	��	�����������;�/�
	������9���������������
����������&�������!���	������"��)����������������������	���	"��	���
����� ��� �
�
�	�	��� �� �����C�
� ���� ��)������	��� ���� ���	
�� !�"�	�	��	���� ��� �� �	��	� �����	�� �����	��� ����������� ��� �������� �)���
��	�����	��� <������%���7%���� ���D��
�=� �� �����

�
� ������ "��)���� ����� ��� ������	���	��� ���
�	����;� ?��	�
�	��� ��� ��� *���	�
� ����
�
������ !�"�	�	��	���� ��� '���!��� ���� ����������� ���� ��)����
� ������ �
!������ !�"�	�	��	���� ��� ����� ��� ���� ���� ��	��������
�����	����������"�����������;�E���������	��	���������!���	�����!�	��	!������������������'���!�;����'���!��������	��
���	�1����	����
����������������������������	������5���������*���9����5�8	����;�



�

 ��

��� ��	

��� ���

�	���� !�"�	�	��	��� ��� �������� ,��*��49	������� �!�2�� ���	�� ����)	���
� ���� ������� ��"�����	����� ���� 	�����	���������
!�"�	�	��	���� ��� ������ �� 
�
� ��� !���	2��� ���
)��	�� ������������� 1� "�	����� �	)�	
	���	������� !���� *��� �����5����;�%���� ��
�2��� ����
����
*���������������	���
	����	2������������
!������!�"�	�	��	��������!�	��	!�����	���	���	����
	����	2���;���������������������������
*����	2������)�������������������>%:����������������K������	

������

�	����!�"�	�	��	���������	�
��������������������K��������;�
���� !�	��	!���� �����
�� !���� ������ ���
)��	�� *��� ����� ���� /����7��	��� ��� 9������ ��� ��� %�	��� ���� ����)	���
� ���� !��
���������
�����	����������	����1�������!�	������#�5����7��	����	�����

����������)
�
���	�
�����	�����	���������!�"�	�	��	��������������������
�����������"�������!����!��	���!�5�����'���!����!����*������!���
�������"������
�	������;�/���

����
���������
���
�������������
��	��� 
	����	2��� ���� �������� ����)����� !�	���� !��� ���� 	���	���	���� 
	����	2���� ���� �������� �����C�
� ���� �
����	��� �����	*��� ����
�
!������!�"�	�	��	�������)�
������������	��������������������!���	����������
�	���!���	���	2�������!��������"��*���;�/��%�	����
���� �
!������ !�"�	�	��	���� ����� ����
��� ���������� ��� ��� !���� ������������� *�	� ���	���� �������
� 1� 	�����	�� ��� ����� ����� *��� ���
E������	�������%������	���,��S��
�%�	������ ���%�	���,��S��
�%�����	���	���;����"���������	���2���������
)��������
��


�����
%�	���� ���� 	�����	��������� ��� !���� !��	��� ��	����� !���������� ��� ������	�� ��� ��	

��� ���

�	���� ��� �������;� +!�2�� ����� ���
��� ���
���	��������������&���������������������	����������	���������M?,%���������
��
������������;�:������!�)����	���	���	�������������

�
� �������� ���� ��� ��������� ��!!����� !�"�	�	��	���� �
��!�����	���� !������� ����� ��� ������� ��� ���������� ���� ���� !�����������
!����)���� ���� �
��!����� ����/����7��	��� ��� 9������� ���#�5����7��	�� ���%�	��� ��� ���G��Y�����;� ��� ��	

��� ���

�	���� �
��	�
� !���
>%:������ ����� M?,%� �� �	��	� �
)2������� ��)����
� ��� 9������ ��� ���� /����7��	�� ��� M?,%� ������ ��� ���� !�	��	!���� ��	����� ���
'���!�;�

�����	

������

�	����!�"�	�	��	���)
�
�
�!�����	������	����������	����������������
�����	������2���	


������������!�5��1���������;�����

�	"���� 	�����	���������!�"�	�	��	��������)	���
�����9������������#�5����7��	�����
�
����!���
��!����������	�������������������
��	

��� ���

�	���� ��� /�!�)��� ��� ��� 0����)��� ���������� ��� 
�	�� ��	�����	��������� ��� ������� ��� ��� !���� ��� 9������ G������� ���
N���
����*�	����� 
�
� ��	�	�� !��������!
�����������	�����;�����/����7��	������ ����)	���
�����!��
�������� ���	�
�	������ ���������
������� ����	���� ��� �
!������ !�"�	�	��	���� ��� ��	����� ������N��	J��;� ���%�	��� ��� !��� �	�������� "
�

	�	
� ��� ��	��������	��� ���� ���
�����
���������������)	�� '�����*�	��������C�
�����������������
!����������!�	��	!�����!
�������;�:��������	2���)
�
�����������
���
)��	�� ������������� �� ����)	���
� ���� "�	���� ��� ���� �
!������ !�"�	�	��	���� �
)2������� 	�

�	����� 1� ��� ��5����;� +�� ��	�� ����
�!
������������	�����N���
������ ���!
������ �����
!������!�"�	�	��	���� ����� >%:����������	���������	�����	�� ����	���������
����������

�	��������
*���������������������!�	��	!������	��������'���!�;�:���U����9������G����������
��	������	�����	���������
!�"�	�	��	���� ����� >%:������ ��� ����� 1� ��� ��	��� ������ ��)������	��� �	)�	
	���	��� ��� ��������	�� ����	���� 1� ��	�	���� ���)������ ����
!����	������'���!�;�������)������	��������
!������������������
)��	�����������������
�
�!���	���	2��������������	�����+
�	*������
I����������8�5���.�	���������������	�����������PG���<P����=��.�������<+�)
�	�=����:��</�	�����+��"�����	�=;��

+!�2������
�����!��)����	��������	

������

�	����������������)����������	
�
����� �����������!����	������"����
� <�������B.�
����
�N8M����?�	��	��=������������"�����!�5���F�>%:����������!�
������������	��������'���!�����������
����������������	�����!����
!�������;���������������������������!����	������"����
���!�
����������	�	2��������������'���!���������;����9�������������!�	��	!���
������� ��� ������ ���
)��	�� ��� �� ����)	���
� ���� �
����	��� ���� �
!������ !�"�	�	��	���� !���	���	2������� ����� ��� �������� ��� ����;� ���
���	������� �� 
�
� 	�!�������� ��� %�	��� ����� ��� ����� *����� ������ ��	�� ����� ���� �����
�	�� !��� 
�
� ��

	����� !���� ���!������ ����
�
����	���� ��� "��)��� ����)	���
��� ����� ��� ������ ��� ������� ��� ���������� 1� M��)� D��);� +!�2�� ���� ��)������	��� ��� ����
	�����	��������� !�"�	�	��	���� ����� >%:������ !���� ��� ���)�� !����� ��� ���� !����
��	���� ������*���� ��� ��� !�5�� ��� ������ �N8M� ��

����������
��	��������"�����������
����������������
���������������
!�������������;���.�
�����������������������	�!����������
'���!�����!�	��	!����������	�����������
!���������������!�2������
�������)������	����������
���������;���.�
��� ��������������
���!����	�!����������	��������'���!�;�

:��������������������
�
������	���	���������������)	����>%:������������)	���
�����"�	����	�!����������������������������	��������
�	

	����
����������
���!������������������
*�	!�����	�����
�
����<I�S	�4?��5�/�	�����=;�E��5���
)����������������������	�����	������
���!�)����!�"�	�	��	������
�	�����������)	�	���������	��������5�����������������������������!����	��;�G����
�	�������	�����	���������
�
��	�
��!���?�����)�����!�	��	!�����	�������'���!�������*�	�>%:���������	)�
����!�������	�������	���������&�����������
��
���
�����
����;� +� �������� ��� !�������	���� ?�����)� �� "
�

	�	
� ��� ��� ���)�� !�
������ ��� '���!�� ����� ��� ������ ��� �� ��)����
� ����
	�����	��������� ���� �������"��� ��� ���� �����
�;� ��� "�	���� ���� �
!������ !�"�	�	��	���� ���� 
*�	!�����	���� �
�
���� �� ����	� 
�
�
���!���
�� !��� ���� �������� ��	�����	��������� ��� ��� !���� ��� �����	��� 
�"�	������ ��� "	���� 
�������
��)���� ����� *��� �'�� ?��5��
0������	�����M	����	���
�
����������	������	����	)	���������������������������
�	������	������	�
�;�:�����	����������*���E,8����.������
���� 
)�������� ����	"������� ��)����
� ������ �
!������ ��� ��	�� ��� ������ ���
)��	��� *�	� ��!�
������ &�K� ���� �������� !�"�	�	��	����
������	�
�����'���!�����������������&���K��������;�

/������������������������������"	������

	��
�����
�����"�	������������
!������!�"�	�	��	���������>%:������������!�����������"���
���� ��!!����� !�"�	�	��	���;� ,	��� *��� ���� �
!������ !�"�	�	��	���� ��� ������ ���
)��	�� ������������� ��	���� 
��������� ����
�
��� ����
������������������������
�	�����������
���������"����������)����
���!��������	���
	����	2���������"���	�����
�	����!!����������	�������
)����������������������	�
�������������U���!������������
�������"	��;�9�������	��	��
��	���	)�	
	���	�����������	�����	���������
��������������
�	��!����!���	���������!�	��	!������������������'���!�;�0?+����������������	������������#�������I	������,8A��
G�5����� '������� 8������ ��� M����� ���� 
)�������� �
��	�� 
��������� ������ 	�����	��������� !�"�	�	��	���� ��� ����;� %���� �� 
�
� ��2��
!���	������������!���
�!�������)������	�������	��������
!������!�"�	�	��	����������!�����������������!����!��	���!����>%:�����;�
M5����	�D	���:�	�����%��5������9	������G���������	��	� �������)����
� �������	

������

�	���������>%:���������!���	���	2����������
9�����;� E�� ����	���� 
)�������� ��� ������ *��� ��� '���!�� N��S�R�)��� �� ��)����
� ���� 	�����	��������� ����� >%:������ ��� �����
����������	��	�!���� ���!���	2���
�	������������!�	��	!������	��������'���!�;�:���� �B�����"���� ������
)��	����!�
��������$�K�����
���������!�"�	�	��	����������	�
������������������&���K��������;��



�

         �� ����������������
��	����������		;�  &�

/�����������!������������������������������������	

������

�	����!�"�	�	��	���������	�
����'���!����������
��������	������������"���1�
$���K;�'��"������������������	������������������������������!�	��	!���������
����������)�����*�����������9�����������E���	����
�
�
�������	�
�!��� �B��)������	������ �����������������������������
����	�!�������� �����*��� ��+�����)���� ���#�5����7��	�� ��/�!�)���
�	��	�*�����������������
�������	�������	������������������?�2��������+���	���;�/��%�	���������������������)	���
������	�	���	�������
�
!������!�"�	�	��	������������	�������*������� �!����*�	� ���	���� 
�	��������"������� !�����	����������������� ��� ���������� >����
.�5�!	*���;� ������������ M������ [� 8���	�J� <M[8=�� �� ��)����
� ���� �
!������ ��� ����� �!�2�� ���	�� �
-1� ��	������ ����
	�����	���������
���
���������;�%��������������*�	�
	)���	���	����	*�������!���	�����!���	������������������'���!������	���
��	��
�����
!���������������	���	������
�	�����!�������*���*�������
����
	��������������������� ����
�
�	�	������������������	������� ���
������	���	������
�	�����������&;�+��#�5����7��	�����
�����������"	�	�����"�	�������!!�����������	
�1������	�������*������"�	����
����	��*���������������*��������"	������������!�


�
�
����	�������)�����
������!��������������������;������	�	�
����>%:���������
P�������������������������������������������"	�����������
�
����
���
��!������)�	������������������������������	���N	���)	���	��	�*���
!����������!�
����	���)����	���������������!�������"	�	�����"�	�;���

����	�����	���������!�"�	�	��	���������������������5�)�������
)��������
�
��
�2�������	�!���
��!��������	���
	����	2����������7�	�����
"�	��
����������������!��!�����������!�	��	!���������
�����!����!���	���	2����������#�5����7��	�����9������������/���!�����?��;�
%����� "�	���� ���� �
!������ !�"�	�	��	���� �� !���	���	2������� �������
� ���� ���!�)�	��� �
�	������� ���� ���!�)�	��� ��� �����!����

�����	�	����������)����������	�������(������	�;�/��������!�	*�������������!�������������������������!�)�	����
�	������1�"�����Z���
<+	��,���	�=���!�2�����*����������'���!�����!����	���������
���	�1�)
�
���������	

������

�	�����������������������
!������������������
	�������	�������.��A����;�>%:������������)	���
���������	�����"�������������������!�)�������
���!��������

	�����������	����
<+������	�=��*�	��������!�
�
�����
����!!������������!�)�����������!�)�	����
�	������1�"�����Z�;�%�������������������	���������
������
����������!�����	�������
��������
�������1�������������!�5�;��B�-�������8�5��7.�	����1������������������)
�)��!�	*�����

)���������	)�	
	
�������)������	��������
!������������!���������	����������*���/�	�����;������������������5�)����������������
)��	��
	�!��������!����>%:������������$���K������	

������

�	����!�"�	�	��	���������	�
;��

���� 	�����	��������� ���� ����������� !�"�	��� <+��	�	�����	��=� ���� ���-����� 
�
� ���)������ �
!�������� ��� �5���� ���� 
����	����
���	������;� G����
�	�� ���� )������������� ��� �����	��� !�5�� ��	�	����� ��� !���� ��� !���� ���� ���!�)���� �	����� 1� !�������	�� ��	��
�U��
)
�
���;������
���������
�
����*�
��!�������������������
!������!�"�	�	��	�������9����������E���	�������/����7��	����	������	������
��� ���"����� !�5�� ��/���!�� %�������� ����	�� *��� ��� #�5����7��	� �� ����)	���
� ���� "�	���� ��� ��	

��� ���

�	���� �
��	�
� ����� ����
���	�	�����	����� *�	� �����	��	���� �����
�	�� 1� ��� �	����� 
���
;� %����� ���
)��	�� ������������� �� 
)�������� "
�

	�	
� ��� ���������
�����
�������*��� ���P�������� ��E���;�����
!������������������� 	�������	��������>%:��������
)����������������
� ���������������
���!�)������0���������/���!
���������������������
����	��������!
�����;�/�����������������
)��	���������������������������������
������������	���1����	������)	���
��������	�����������������������������!����������������
)��	�������������������������	

������

�	����
!�"�	�	��	���������	�
����'���!����
�����������)����
�!��������	����� � �K������	

������

�	����!�"�	�	��	��;�

/�������������������	���
�������
)��	���B�����������	��������������������	����
	�������
�
�����B��)������	������������	�����	���������
�����������������	2�������
��;���������	)�������������������	�����!	����������*���P�	�S��,��)���D	�)��O���<D9%��0	JJ��M����G����
,���=������������8�:�����B����������������)����
�������	�����	���������!�"�	�	��	������������'���!���������;�/����������	��	�������
�
1��	����!��
	��������!���	�	�
���������	�!��	�	
��!�"�	�	��	����!�����!!������������������������!��������������	"�����

	���������������
��	���2���;�

/������������	����������
!������!�"�	�	��	���������������������"	2������	�	��
�����	"������������	������������	�	�����	

	�	�������
�����
� ��� #�5����7��	�� ��� 9������ ��� ��� +�����)��;� E�� ���)	�� 1� !�
����� ����� �������� �����	������� !��	�� !���� ��� '���!�� ���
!�	��	!����������������
����/���!�����I���;�/���������������������	�	!
������������������������������������
�1������	���������
�����
� ��� ��/���!�� ���I����*�	� �� ����)	���
� ���� �
)2��� ���	������;�+��#�5����7��	��8������%����� ���� ������� ����� ����
�	��
������	���	������
�	������U����	�����	�����	���������!�"�	�	��	��������������	�������	����������)	���
��������&;�/��E��������:	�)���
�� ��)����
� ���� �
!������ !�"�	�	��	���� ��� ����	��� 1� �����	�����	��� ���� �$�� ���� ��� ��� ���*��� '�	�����;� M�	��S��� ��� E�"��� ����

)�������� ��	������ ���� �
!������ !�"�	�	��	���� �	�	��	���� 1� ����;� ��� ��	��� 
�����	*��� �� 
)�������� �����C�
� ���� �
����	���� ���
"��)���!�"�	�	��	������������������������	�������!	�	�������!�2��������������������������	�����	����������������������������������
!�������:	�)������0�����7#	����;�+���	�������������������������	��
�1�����)	�������������	������������
!������!�"�	�	��	�������+�	���
���!���	���	2����������%�	��������������!��������)������������������	����*���������������	
�
��������?�����5;��/������
*����������
�����	"��	���������!�"�	�	�
�!����������������<"	2���	������=�������	�������K������	

������

�	����!�"�	�	��	����������!
�	���;�

���!�"�	�	�
�������!����������	
�
�	��������"	���*��
���������
�	"���!���	��������������!�"�	�	��	�������'���!��������)	���
�����������
������)������	�������"��)���	��
����������������	
�
���������*���'��)�������������������������������	��	��?���;��

���!�"�	�	�
�!���������"���������
�	"��������!�
�������
�����	����&�K������	

������

�	����!�"�	�	��	��;����������������
���	)�	
	���	
��
���'���!���F������"���
��	��������������	�
����������������+�����)���������������������	���������������������������
�����/�	�����
+��"�����	�;��

�>#.)#)(*	,(	0')0$""'.)(*	
����	�����	���������!�"�	�	��	������������������������
���	��������	
����������	�	����
�����	*����)
�
�����;�/��!
�	���������	�	�
�

�����	*���������	��� ����������������
��	�����������"��)����!�"�	�	��	�������
�H���!��!���	������������!����	�!��������*���������
�������	�����	��������;�/������
*������������	�	�
����'���!�������
!������������5����
�����	*��;���������	���	��������
���������
��"	�	�����"�	�����������7�	���� ��������
2������������2���������	
�!�����������������������*�	��	�	�����������	�	�
������������	��	����

�����	*���;�%����������	����!������*������>%:���������
���	�1���	����	���������	������������	

������

�	������������	�	�
�8�"	�	���
��"�	��������������
����	���*�	��������
����9������������������$��������������������;�/������������	����	�������!�	��������������
�
����	���*�	��������
���	������	��������!�"�	�	�
����������
�	��!���!���	�������"	�	�����"�	������
�	������	)�	
	���	��������	����*���
������������
�	�������	�	������;�



�

 ��

�����	�	�
�8�"	�	�����"�	������
)��������������
�	�
��!��������
��	������
������	���������!�)��������J����)���������	��1�*��������	��
�����5������ ��� *�	� !������� ����	����� ��� ��� !���� �����	���� !
�	����� ��� �����
��� ��� *�	� ������� ��� �	���)�� ���� ����
*������� ����
���	��	���� ��� �5���� 
�����	*��;� /�� ������ ���� �
��	�� ��� �
������	��� ���� "�	��
�� ��
�
����� ��� !����� ���� ��!2���� ����	�	������� ����
������������	��	�*��������������
���������������!����	������������!
�����������!�"�	�	�
;��

G���	�	������������� ��� ���!���	���	��� ���9������� �����	�	�
����'���!������ ������	�� ���������������	����� -�	����� ��� ��Z��� �	��	� *�����
������������	����� -���	������

��	��;�0����!���	�������������	���������� ���'���!������2����������	�������� �������	
�����������!�����
!�"�	�	��	�������!
�	�������	����;�

�- 
��	���
��
�	����L�
	��������	

�������������������������!����!�"�	�	��	��������)
�
���������	�	�	
��!�����������������������������!����������
���!�������������������
��	��!�������
)��������U����������	����	����������!���������������������7�U���;��

���'���!���������	��	��� ����!����!�"�	�	��	��� �	��
� ���� ������"	�	��������� ���� 
����� ����� ��)���!
��� ��� �
�����;����� ���!�)����
���

	���)��!������������������
�����&�1����-�����<����������������	��=������������!
�	�������!�	�������������	����� �����<���)���
���������	��=;�

�����������������������������������������!����������!�����������������������������!�)������

	���)���������	�������������!!��������
��4��������	��<�=��
����
�������!�	����	��	��������"��)����������	��	�*����������������������������	)����;������

	����������
����	���!���
���� ����������;� >%:������ !�
!���� ��	7�U��� ���*��� ����	��� ���� �

	����� !�
���"������� 1� ����� �	���	"��	��� ����� ���� �)������
�
)	������� ��� ��������� ��� 1� ����� !���� ���� �������"��� ��� �
����;����� 
�	�� ��� ���!�)��� �
��	�
��� ���'���!�� �����(��� *��� ���� 
�����
�

	��
��� ���� ��� �����	�� ������!������� "	��� 1� ������� *�	� 
��	���� !�
����� ��� �������;� ��� 
�������	��� ��� ��� ���!�)��� !�"�	�	��	���
���

���������
����	�������
����

	��
;�

�- ��������	���M��
�	��	�������	���	����������	��
����
������	

���
��	��������	�	�	�����������	�������	�������������S��	�)�'���!�����-���	�������������	�����>%:������.��A������������C�
�����
�������	�!�������������������	"��	������������������������������������������������	�
�����'���!�;�>%:������.��A��������

����
���� !�	��	!���� ��	����� 	�������	������ ��� '���!�� ��� !�	��� ������
�� ��	*��� ��� ���	������� 	����	
	
� ���� ���	
�� 	�������	������ ���
'���!��� ������� �	�	�	���� ���!�	����� ��� !������ �	��	� ��� �	���� ����	�� ���� ��	����� ��� ��� �
����!!��� ��� ���������� �!!�����	�
��
�������	�������������;�%������������	���	����	�!�	
	������
����������������������!�)����	�������	�������!����������	���������������
1� �
����!!��� ���� �����
)	�� �
�	�� 1� ��
������� ����!
����� ��� ����	���;� %���� �� 
)�������� !���	�� ��� '���!�� ��� �
�������� ����
��������	!� ����� ��� �
����!!������ �����	��� ����
�	����	��� ��� ��
������	��� ��� ���

	���	�
� ��� ������ ���!�)���� ��� ������	���	���
���
�	����;�

?	��
� 1� ��������� >%:������ .��A����� �� 
)�������� !���� �����	��� ��� ����������� ��� �	��� ��� !����� ��� !�������	���� ����� ����
�����������	�������	���������������$$�!�5���F����'���!������!�
����;�>%:������.���A������
��	������
)��	2��������������!�)����
	�������	������� !���� ���� ��	����� ����� *��� /��
�� �������� %���	�� D��	��� :����� [� '�""����� ��)	������ +����� ?��
������ E��	�	��	�	��
.�S��5��0������+����	�����	


�������

	�����������	����	�������	�����;�

���� ���!�)���� �
��	�
��� !��� >%:������ .��A����� ����� 	���������� ���� ������ �	����� !��
	�� ��� ������ ��� �	����	��� ��
��	��� ���
	�������	������ ��� ���

	����� ����� ��� ���)�)�� ���� ��	������;� :��� ���	��� ����� *��� ��.������� %����	��� .!�	�	���� ���� 
)�������� 
�
�
�
����!!
��!���������� ������	��������!�	�	���� ���

	���	�
���� ������ ���!�)�������������	���	��;�:��!����� >%:������.��A������
)2��� ��������	���	��� 	�������	��������� >%:������E���������!�������������'���!�����!����)������� 	�
�����
��	������� 	����������1�
����������������;�%�����!������
)������������
����!!�����������	������������������	�����!������1�����
����	2�������	������;�

>%:������ �� 
)���������	�� ���!���������!�������	���� 	�������	������ 1� ���)� ����������� ����	� ����	������ *�	� �� 
�
� !�
�
��������
��������
����
������1����!�5���������������;�%�����"����������	�����!�����
�������������������C�
�������)������	��������
!������
!�"�	�	��	����������!��������	�����;�0�����
������������!�������	�������	��������%��	��A����R	���!����?�����)���
�
��	�����!�����
��� �������� �!�5������� ��������;�/��������?�����)�� 1� �������� ���!�������	���� �� ����	�
��"������� ��)����
� ���� 	�����	���������
����� ���'���!�� ��� ���� ������� ���� !�	��	!��� ��	���� ��� ������ ����
� ��� ����;�:�������� !�������	���� ����� ���� ��������� ���� !����	��� ���
)������ ���������	���� ���� ��������)	���� ��� ��� �	���	"��	��� ��� ���� ����
�	*���� ���� 
)�������� 
�
� �	)�
�;� %��� !�������	����
	�������	����������
�������)
�
��!���>%:������.��A������!�������������'���!��������
���������������	�	�
�������������	���	���
���
�	�������!�2���������!�	��	!������	����;�

�



�

        � 
�	����
�������
	�����
�		;		� ��


�	����
�������
	�����
�	

��� )���!�� >%:������ �B���� ��)�)
� ����� ���� �
������� �B��
�	����	��� ����	���� ��� ���� ���	�	�
�� �2�� ����;� %�

�� ��� ���&� �����
�������	�
����:	�����	��������	����	������:
����!!������:���"������������P���	�
����!����������!���	��!�����������������
�����������
���C��������������������T������
����	���������*���	�	�������B�����!�	��;��

?�������!��B���	��������������������������	�	�
�����'���!����������	��	����������6�

� :

	�	���������������T�����������	�����	���������
)	*�������'���!���������������	��������
����!!����������"���b��

� 9
�
��������
	�	��������������	������T���������!������B���	����b��

� %��
�����������������	!����'���!�;��

9��	�� ����� �����	�� �

����
� ��� �����"����	��� ����� ���� 
	�	������ ���@������ )1����������� ��� 
�7���� )�� ).7����������� )������� ���'���!�� �� 
�
�
������	*�
��������������������"������������>%:�������	��	�*��1�����!���	���!������������������!������"	�	������������	�������	���
E�������� ���'���!�;�0���	����� ������	���	���� ����� �

����
��� ��!�2�� ���� 
	�	����� 1� �	������� �����	���� ��� ������ ��� �����
��!����

����	�����������
�	������������1�����
����������'���!�;�


,((%,	7�,"<'<,8,"(	,"	+'/,6%	76	7*/,.$&&,8,"(	76%':.,	

:�!�	�������
��	���� ���)���!��>%:�������B������)�)
����
�H�����������	�����������
�������	�������������!�)�	�����������!���������
�
��!���������������������������)�������
�	���������!�"�	�	�
�!������
�	������B���	������������"�	�;�

���)���!��>%:������������������������������������	����������������	���	������
�	���������B�!!�5���������B	������	�����B��!�	�����
���*�U����������
��	*����	)�������;�

>%:���������������	����	��������������	!�!���������)�)�������������������������������*�	����������
������
����!!�����;�

>%:�������������
	�	�������	������1�6�

� 0�����	���� ��� 	�����	
	��� ��� �	��� ��� T����� ��� �������� ����	�
��� 1� �
��	��� �B	�!���� ���� ���	�	�
�� ��� �B�����!�	��� ����
�B���	���������� 6� !�	��	!�����������	�� !��� ������	�������� ��� �
��	����� ���� ���������	���� ��� 
���)	�� ��� ��� ���� ��� ���
���5�����������

	����������������
�����;��

� 0�����	���� �B
��7�����!�	��� �������� ����
	�)
�	��	������!����	�����	���������� �������� ��������!�	���������������!����	����
	�����	
	��������������1��B����5�������5��������	���������	������T��������!����	���V�������W;��

� +��
�
�������!����������������	
	���	���E?.������;��

� :
����!!����������������T���������!��	�	*���!�����
��	�������
�	��	����������"���;��

� ?�����	�� ��� 
�H��� !�����	���� !��� ������ !����	��� ��� ����	����� ���� !��	�	*���� ��� �
����!!������ ����"��� ���� �	������ ����
���!�)�	�����������!����������
��!����������"�	������������������������	��	�*��������)�������
�	���������!�"�	�	�
�*�	������

�������
	����;��

� :
����!!�������5��2����������������!�
��
	���B
�����������!��)�2���
��	�
�;��

� 9����	�������������	���B
�����	���!��
���	����������������������"����������������������	���	�	���	��;��

� 9����	��1������������"���������������	������������������	���Z�����	�����!��
������;��

� #��
�������������)�)��������!�2�������������*������'���!�������	�	����������	�;��

� +����	��� �B�����"��� ��� ������ 
*�	!��� ��� �
!��	������ ��� *���	�	��� ��� �B��)�)������ ��� '���!�� ��� 
������ ���
�
����!!����������"���������������B	�	�	��	�����������;��

�����������������������������)���!��>%:�������������"	�	�
���!�������!����������

	���-�������ffE2����	2����*�B�������!�����	���
�B��� �
����!!������ 
�����	*��� ���!�������� ���� ������� ��� ��� �B���	���������;� �B	�!�	���	��� ��� ���)��� ����� ���� 
*�	!��� ���
>%:����������������-���������	���������	������)����������B��)�)���������'���!�;�
�

������)�)����������'���!�������������
����!!����������"�������
�
��	�����T��������������!���!���	�������
�	����	�������	����
��!�	����������������

������������!�����	�	�����	�����	
	
������������������
�����	������;�

�",	7*8'%#4,	7�'8*.)$%'()$"	#$"()"6,	%,#$""6,	)"(,%"'()$"'.,8,"(	
������)�)����������!��
������������)���!��>%:�����������
����
��������������!��������)��������������	��������7
	����	2����	��	�
*���!�������)
���������
������������5������!
�	��	�
���������	�����	�����������	�����������!����"��;�

%��� �������	�������������	"�����1��
��������*���>%:�������������)���!�����	�������� ���!����"���*�	� �������	������
����!!���
�������	�	�
������������!���������������
��	*���������	��������	���������	
������������	�������������;�



�

���

>%:����������	��
)�
���!�	��!���	��������
���������������	��)������	��	����"����	����
��	*����*�	�
�����


���������*�	���������������
��	�������������!�	�����
!�������1�������	�2����������!����"	�	�
����	�����������!�	������	��������	����	
	
�;��

>%:����������	��
)�
���!�	����� ��������	��	���+?0E�/���J���c����!�	�����$���������9G?/�'���������!�	�����&���������:>?E;�

� �B	��	��� 9G?/�'���� <9	����	��� G	���� ���� ������� ?���S� /�����)�=� �������� �&�� ���	
�
�� ����� ��� ������� ������
 �����	
�
��
���H�	���;��

� ��	��	���+?0E�/���J���c���)���!���������������!�	�����������	��������:>�?�����?8������	���������
���!���N	)�����������
��	�2����������!����"	�	�
����	���;�%���	��	���)���!���$�K����%+%�������	���$����	
�
��
���H�	���;�

� ���	��	���:>?E�<:�R�>�����?����	��"	�	�5�E����=��������!��
���� �&����	
�
����������������������� ����	
�
��
���H�	���;�

/��������>%:��������
�
�
)���������


����
��������J2���������
�7��������������������9�����/��	"������*����	����	
	���������!�)�	���
!	���	2��������������������������#?/������������������������	�	�
�������������������	
�
������� �����	
�
��
���H�	���;�

,	���*��� ��� ��!���	�)�����
����!!����������"��� ��	�� ���!�������!�	�� *���*���� ���
��� ��� ��	�����'���!��� ���� 	�!������	��� ����
!��)����	�������������	���������-���1���
�	����	�������	���;�/������������	��	������������
�
�������!�������
�����������!���	���������
���� 
�
� 
��"��
�� ��� 
�	����� �


������ ��� �


����	��� �������	��� ��� ��!���	�)� 
��"�	� !��� ���'��"��� #�!���	�)� E�	�	��	��� <'#E=�� ����
�


���������������	�������	���������;�


'	�4'%(,	*(4)=6,	J	&%$8$()$"	76	#$8&$%(,8,"(	#)($>,"	7,	���,#'62	
���%������
��	*������'���!������������������*�	���������	��1������������
)��	2��;�9�����	�
��!�������!���	2���
�	������������������

�
��
������	�
��������$�!�	���������;�/������
�
��	)�
���������������������	���!�����������������"��������������������������'���!��
�	��	�*���!������������� ����
����	���� 	�������� ���!���	"	�	�
�����)�)��� ���'���!��������������� �������	�	�����	����*��� ������	��������

����	������;�G����	������!���	��������)������������
)��������
�
�!�"�	
����������	���E�����������'���!��������������	���!�"�	*�������
��	���������	�!��	"���������������	���:
����!!����������"�������	���E�����������'���!�;��

���%�����������
��	�
�����������
�	�������2)����6�

� ���� #2)���� @��	*���� 9������	���� ����� ��� ������ ���*������� ��	����	����� ���� �����	���� ����� �����	�	�����	���� ����� ����
���	����	���������������������
��
	����	���;����%��	�
���@��	*���'���!������!��
����0�
�	��������%��	�
���+��	���*�	�
�������"��� 	��
!����������%����	�����?����	������, ���:	�������� >��	�	*���������:	����������� ��+��	�� E�������� ��!����
�	��	��������	�����������!������������2)�����!���	����*���������	�����	��	������������
�������������!�	������	������!���	����
*�	������������	������1�����	����������1���������	���	������'���!�;�%��%��	�
���
�
���	�	�����
�	��������������������-��������
�����	�����������*������*���
�	����������!�	��;������	�	������%��	�
��B������
�
������
���
����!�2�� 	�����	)��	���!��� ���
%��	�
��B/��	*���'���!�;�

� ��� %���� ��� ,����� %����	��� �"������� ���� �����	���� ����� ���� 
����	������� ��� ���� ��	����� �	��	� *��� ���� �����	���� ����
�����"��������� ��� ��	�����'���!�;����� �2)���� *�	� 5� 
	)������ ��	����� U�����	���� ���T����� ��� ��	����� ���*��� ���	
�
� ���
'���!�������������
)��������	�������	�����������	)����;���������!�������2������������!����"	�	�
������	������������'���!��
��������9������*��1���
����)��;�

G���� ��� ���
	������ ��� ��� ���
������� ���� !�	��	!��� ��� ��� %������ ��� ���$�� ��
�	�	��� ����� ��� ��� %������ �� !���� �"-��� �����	����
!���	���	2���������������	�������������"������������"���������*�����6�

� ������!���������2)��������	��������!
������������	������������	����1�����	"��������5���������������������������!�	�����

� 1����"�	)��	����"������������!���U����	�!�	*�
���������������	�	�
���������!�	�������	�	��	�������

� ������!��������!�	��	!���
������������������	2���������	����������	��
	�
��!�����.�)��	���	���E�������	���������G����	�;�

/�� 9������� ��� %��	�
� ��� :
������)	�� +

	���)��� ���!��
� ��� ���!����"���� ���� �	����	���� -��	�	*���� ���S��	�)�� !���	��	��� ���
�����������	��� 1� �������� ��� ���
���	�
���������	����	������!�"�	�	��	���� �	�	)	���� <�	�)��	�4���	�
4���!������� ���!��������� ���	)	����
�	��������!����	�������	�
��1� ��� -���������!��	�	*�����
����!!����������"�������;=������ ��� �
)��������	����!!�	��"���� ��������	�
�����
��	��)�����'���!�;� E�� �� 
�
� ��	�	� ��� ����� 1� ��� ��!�	���� ��� �� ��
��
� �� ���!�)�������

	���)��� ��	�� ���� ��)������	������ ���K����
���!�)���� ��
��
������!����	�������1� �����
�����������*�	�����	)��� ��������	����������!���
��!��� ���'���!��!���� ���!����������

��	*������

	���)�;�

�- ����������	L�������	

'���!��	�!����
���������$�����	��������������$$�!�5���>%:��������!��	����� &������"������������������)���	��������
�������	�
�����
��	��������*���
	�	���;�%�����
���	"	�	�
�!���������'���!���B���!����������������
����	�������������	�����������������������������
�
)��������	������������������������!����������%������
��	*������>%:�����;�

+��	���������������� ����������!�	�	���� ��� ��!	��������	��� 
	�
�	���� ���� �����"��������� ����

�	��������	������������� �����	�� ��	�� ���
��	������� ����� ��� �T��� ���� !�
����!��	���� ��� )���!�� >%:�����;� ���� �����"��������� !����)���� ���� �������� 
������������� ����
'���!��6�!��
���	�����	���������	�7
�	���������!����������	��
)�	�
;��



 

         LE DÉVELOPPEMENT DURABLE  >   41 

Évolution des effectifs  
Au 31 décembre 2009, l’effectif total du Groupe s’élevait à 9 937 collaborateurs (équivalent temps plein). Hors variation de 
périmètre de l’exercice 2009, l’effectif du Groupe était de 9 002 collaborateurs (équivalent temps plein), soit une baisse de 3,9 % par 
rapport à 2008. Malgré la volonté affirmée du Groupe de mettre en œuvre tous les moyens à sa disposition pour limiter les impacts 
sociaux de la crise économique mondiale en 2009 sur ses collaborateurs, une baisse des effectifs a eu lieu au cours de l’année 
notamment au Royaume-Uni, en Espagne et en Finlande. Par ailleurs, les variations de périmètre du Groupe ont entraîné une 
augmentation des effectifs de 935 collaborateurs au 31 décembre 2009, expliquée en grande partie par l’acquisition de la société 
Wall AG, qui comptait 703 collaborateurs au 31 décembre 2009 dont la majorité est localisée en Allemagne, mais également par 
l’intégration à 50 % de la Russie et de l’Ukraine, entraînant une augmentation de 80 % des effectifs de la zone « Reste du Monde » 
(+240 collaborateurs).  

Avec 3 596 salariés (dont 60 % de personnel terrain d’exploitation), les effectifs de la France représentaient 36,18 % de l’effectif 
global du Groupe à la fin de l’exercice 2009. Les collaborateurs sont répartis dans 14  directions dont 13 situées hors Ile de France. 
2 183 salariés en équivalent temps plein, soit 61 % des effectifs, sont basés en Ile-de-France et travaillent aux sièges de Plaisir et de 
Neuilly-sur-Seine, dans les ateliers de préparation des affiches de Plaisir et d’assemblage de Maurepas, et dans les agences 
d’exploitation de la région parisienne. 

ATTIRER ET IMPLIQUER 

Promotion de la diversité et non-discrimination 
Les Directions des Ressources Humaines des différentes filiales du groupe JCDecaux s’emploient à créer les conditions favorables à 
l’épanouissement et à la réalisation des ambitions de chacun de leurs collaborateurs.  

 

En France, afin d’aider à l’insertion des jeunes en difficulté, JCDecaux est partenaire de la Fondation Agir contre l’Exclusion au 
travers de l’action « Un but pour l’emploi » et est membre du Conseil National des Entreprises pour la Banlieue créé par le 
gouvernement français en 2009. Le Groupe est également partenaire de l'association Nos quartiers ont des talents, laquelle accompagne 
des jeunes diplômés issus des quartiers populaires pour trouver un emploi. Ainsi JCDecaux les a accompagnés dans leur campagne 
de communication en mettant à leur disposition à titre gracieux des faces publicitaires au printemps et à l’été 2009 et, par ailleurs, a 
procédé à des parrainages. En 2009, le Directeur des Ressources Humaines a reçu au nom de JCDecaux France un trophée 
récompensant le Groupe pour son engagement social dans le cadre des activités de cette association. Chacun des partenariats 
engagés par JCDecaux s’intègre dans une politique sociale et sociétale plus large du Groupe en France et est emblématique de sa 
responsabilité dans la cité.  

Politique de recrutement en interne : optimiser notre capital humain 
Depuis sa création, le Groupe a connu une croissance forte et régulière de ses effectifs. Pour accompagner ce développement 
rapide, en France comme à l’étranger, le Groupe recrute régulièrement de nouveaux collaborateurs. Il propose, dans tous les 
métiers, et dans de nombreuses régions, des opportunités professionnelles intéressantes. 

La diversité des activités du Groupe conduit à avoir près d’une centaine de métiers au sein de la société. Elle offre ainsi des filières 
d’évolution (technique, hiérarchique, géographique…) qui permettent aux collaborateurs, au travers de la « Boursemploi » accessible 
depuis l’Intranet, de consulter l’ensemble des offres de poste à pourvoir et saisir les opportunités. Ils deviennent ainsi acteurs de 
leur évolution en interne. 

Depuis 2007, des outils d'évaluation ont été mis en place en France afin de développer la qualité de la relation managériale entre le 
collaborateur et son manager et engager ainsi une véritable démarche de gestion des carrières, appelée SCOPE (Suivi Compétences, 
Orientation, Potentiel, Evolution). En 2009, des Comités Scope se sont tenus avec chacun des Directeurs Généraux pour faire un 
point sur les souhaits d’évolution de l’ensemble des Cadres de leurs Directions. Ceux ayant exprimés un souhait d’évolution à très 
court terme (1 an) ont rencontré la Direction des Ressources Humaines (DRH) pour partager leur projet professionnel. Pour 
professionnaliser les recrutements et l’accompagnement à la mobilité, la DRH s’est également doté de l’outil PerformanSe : ce 
questionnaire en ligne permet de dresser un « bilan comportemental », qui reste la propriété du salarié ou du candidat.  

Des parcours d’intégration des nouveaux employés sont également déployés. Par exemple, en France depuis 2008, un parcours 
d’intégration destiné aux collaborateurs cadre est mis en œuvre dès le 1er mois de leur arrivée et se déroule sur trois jours. Ils 
découvrent, les différentes Directions et métiers présents chez JCDecaux, incluant la Direction développement durable. La vision 
stratégique et transversale, ainsi que la convivialité des échanges proposés, font de ce parcours une étape clé de l’accueil dans le 
Groupe. 

 
Favoriser le pluralisme et rechercher la diversité au travers des recrutements et de 
la gestion des carrières est l'un des objectifs de JCDecaux. A ce titre, l'insertion 
professionnelle de personnes d'origines ethniques, sociales et culturelles variées 
est perçue comme une opportunité d'enrichissement des valeurs du Groupe. Le 
respect des valeurs de non-discrimination fait partie intégrante de la Charte 
éthique du Groupe. 
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Les filiales du Groupe développent également au niveau local des programmes de gestion des ressources humaines incluant par 
exemple la gestion des carrières et l’intégration des nouveaux employés. 

A noter que l’exigence de qualité du Groupe, et la priorité donnée à la transmission du savoir-faire, poussent JCDecaux à privilégier 
les contrats à durée indéterminée (CDI) plutôt que le recours au travail temporaire ou à la sous-traitance. 

 

Des valeurs citoyennes qui impliquent l’ensemble des collaborateurs de JCDecaux 

 

Favoriser l’apprentissage et attirer les jeunes talents 
Afin de constituer un vivier de jeunes cadres à fort potentiel, JCDecaux poursuit une politique de partenariat avec des universités et 
écoles cibles.  

En France, en 2009, 120 stagiaires venus d’horizons divers ont effectué un stage en entreprise pour des périodes allant de quelques 
semaines à un an. Ces stages constituent un excellent moyen de détecter les futurs potentiels et représentent une source privilégiée 
pour le recrutement de débutants. L’accueil de jeunes en stage longue durée (6 mois minimum) permet de faciliter leur intégration 
dans l’entreprise en proposant de « vraies » missions opérationnelles, et en identifiant un tuteur qui joue le rôle de référent et 
d’accompagnateur du stagiaire au quotidien. En 2009, 37 stagiaires « longue durée » ont été accueillis et plus de 10 % d’entre eux 
ont été recrutés en CDI ou CDD. 

Emploi et insertion des personnes handicapées 
JCDecaux se conforme à la législation en matière d’emploi et d’insertion des personnes handicapées. En France, la volonté du 
Groupe est d’augmenter progressivement le taux de personnel handicapé afin d’atteindre un objectif de 6 % dans les meilleurs 
délais. Dans cette optique, JCDecaux déploie un plan d'action en partenariat avec l’Agefiph (Association pour la Gestion des Fonds 
pour l’Insertion des Personnes Handicapées) portant sur : le recrutement de personnes en situation de handicap (partenariats avec 
les réseaux Capemploi, les acteurs Internet spécialisés, participation à des forums emploi locaux et nationaux dédiés au handicap...) ; 
le maintien dans l'emploi de personnes en situation de handicap au sein de l'entreprise (programmes de formation en vue de 
reclassement avec les Services d'Aide au Maintien dans l'Emploi des Travailleurs Handicapés, actions de prévention visant à réduire 
le risque de développement de troubles musculo-squelettiques...) ; et sur l'accompagnement des collaborateurs en situation de 
handicap (cellule d'aide aux différentes démarches administratives,...). 

Des formations spécifiques seront également proposées aux managers et équipes accueillant des personnes en situation de 
handicap. 

Par ailleurs, des actions sont progressivement mises en place par le Groupe pour favoriser l’économie locale et sociale. 

Susciter 
Parce que chaque collaborateur est un acteur de l'innovation et de la dynamique du Groupe, JCDecaux met en place des structures 
lui permettant d'exprimer ses idées et de proposer de nouveaux services ou procédures, tant au niveau des activités de l'entreprise 
que du quotidien. 

En France depuis 2007, le concours « Eureka » est ouvert à tous les collaborateurs et leur permet d’exprimer leurs idées sur la 
créativité, l'efficacité ou l'environnement de travail. Les meilleures idées sont retenues et les lauréats sont récompensés. JCDecaux 
n’ayant de cesse de décrypter et d’accompagner les tendances urbaines, et puisque l’innovation est une valeur clef du Groupe, un 
sujet proposé en 2009 portait sur « l’abribus du futur ». La proposition retenue permet de combiner à la fois un service de proximité 
et un lieu d’échanges communautaires. 

 

Au cours d’un séminaire de team building en novembre 2008 au sein

même de la vie du département technique,
de JCDecaux à travers le monde et avec la mission d’entreprise de la filiale australie .  

fusionnées
l’adversité ». En 2009, afin de consolider ces valeurs, une chanson intitulée « 
your Heart »
l’album étant l’œuvre commune de 2008. 

La chanson est disponible sur Internet et les bénéfices de la vente d
reversés à la Fondation Fred Hollows pour la prévention de la cécité. 

 

K Y M C

 de JCDecaux 
Australie, l’équipe a identifié les cinq valeurs fondamentales qui devaient être au cœur 

 tout en étant en concordance avec les idéaux 
nne

Cette réflexion a conduit à la création de 16 illustrations pour exprimer ces valeurs, 
 ensuite pour former une œuvre collective intitulée « La créativité dans 

Discover 
 a été créée par l’équipe en collaboration avec un musicien, la couverture de 

e l’album ont été 
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Le programme Ecoreflex, qui vise à sensibiliser l’ensemble des collaborateurs aux bonnes pratiques environnementales, constitue 
également un moyen de communication privilégié avec les collaborateurs, via une boîte de courriel et un site Intranet dédiés.  

Au cours des 5 dernières années, une dizaine de pays du Groupe ont procédé à des enquêtes de satisfaction des collaborateurs, dont 
les résultats leur ont été partagés. Les points positifs qui ressortent fréquemment sont le niveau de reconnaissance et la satisfaction 
au travail, ainsi qu’une bonne compréhension des objectifs de l’entreprise. Des plans d’actions sont mis en place pour prendre en 
considération les suggestions d’améliorations, comme la création de bulletins d’information interne. Près d’une dizaine d’autres 
filiales souhaitent organiser une telle enquête au cours des prochaines années. En France, 51 % des cadres de JCDecaux ont 
participé en 2009 à l’étude menée par l’Association Française de Communication Interne (Afci) et l’Association Nationale des DRH 
(ANDRH)) sur le thème de la Communication Managériale. L’enquête souligne que le Groupe est perçu comme dynamique et 
fonde sa croissance sur une stratégie ambitieuse et pertinente. Elle met aussi en avant un niveau de confiance des salariés bien 
supérieur à celui exprimé pour les autres entreprises participantes. 

 

Progresser 
JCDecaux met en œuvre une politique de formation ambitieuse. Pour accompagner les collaborateurs du Groupe, de nombreuses 
formations sont dispensées chaque année dans tous les domaines relatifs à ses activités : management, exploitation, technique, 
sécurité, langues, communication, marketing, commerce, bureautique... Le développement du savoir-faire et de l’expertise des 
collaborateurs constitue un capital stratégique pour le Groupe. Bien que la situation de crise mondiale ait également affecté le 
Groupe, JCDecaux s’est efforcé de maintenir un niveau de formation élevé malgré les difficultés rencontrées dans cette période de 
crise. En 2009, 62 907 heures de formation ont été dispensées à 7 047 collaborateurs répartis sur l’ensemble des filiales du Groupe. 
En France en 2009, ce sont plus de 26 000 heures de formation qui ont été dispensées à plus de 2 300 stagiaires, représentant un 
investissement de plus d’un million d’euros.  
La JCDecaux Media Academy est depuis 2004 l’école de formation de vente interne de JCDecaux. Elle offre entre autres des 
modules pour accélérer l’efficacité commerciale sur le terrain par des ateliers, de l’accompagnement personnalisé, du team-building et 
des programmes de formation à la carte. En 2009, en France, ce sont plus de 350 stagiaires qui ont été formés au sein de la 
Direction Générale Commerce et Développement et l’ensemble des Responsables Régionaux et des négociateurs de la Direction 
Développement du Patrimoine. 
La « JCDecaux Management Academy » facilite la mise en œuvre du référentiel managérial développé en 2007 avec la participation 
active de 16 managers de l'entreprise représentatifs des différents métiers et de la diversité de JCDecaux. Ainsi, depuis 2007, la 
totalité des cadres des filiales françaises de JCDecaux ont bénéficié de cette formation aux techniques de management. Offerte 
depuis 2008, la formation à destination des agents de maîtrise ayant un rôle d’encadrement a été suivie en 2009 par près d’une 
centaine de managers de proximité.  

Au cours des années, près de 10 pays du Groupe ont implanté un système de « Boîte à idées», 
qui peut prendre des formes variées, mais a toujours pour objectif l’innovation dans les métiers 
et l’amélioration de l’environnement de travail.  

Au Danemark, un exercice de créativité s’est concentré en 2009 sur des suggestions en termes de 
changements climatiques et les économies d’énergie. 

- Le 25 mars 2009, JCDecaux s’est vu remettre le Grand Prix de l’Entreprise Patrimoniale 
. Placé sous le haut patronage de Gérard Larcher, Président du Sénat, l’objectif de ce Grand 

s entreprises patrimoniales qui réussissent à se différencier 

onnementales indéniables. De ce fait, les entreprises familiales et patrimoniales prouvent 
  

«Nous avons choisi d’honorer JCDecaux, entreprise patrimoniale dotée à la fois d’une vision à long terme en matière de 
gouvernance et de ressources humaines ainsi que d’une réelle philosophie d’entreprise et d’une réflexion globale.»,  a souligné Thierry Lombard, vice-président du Jury, lors de la remise du Grand Prix 2009. 

 
René Ricol, Médiateur du 
Crédit, remettant le Prix à 
Jean-Charles Decaux.  

France, Sénat 
et Familiale
Prix est de reconnaître et de récompenser le
par la mise en place des conditions d’une croissance durable. Il est attribué aux entreprises qui 
témoignent de réussites économiques significatives, mais aussi de réalisations sociales et 
envir
concrètement la pertinence de lier performance et éthique. 
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Plus de 50 accords collectifs ont été signés depuis septembre 2006 pour l’ensemble des entités en France, dont les principaux 
portent pour JCDecaux SA sur l’emploi des seniors, la classification des métiers de l’atelier de production d’affiches et des métiers 
de l’exploitation, la concertation sociale, et l’intéressement triennal. Pour Avenir, les accords ont porté sur l’emploi des seniors et 
l’intéressement triennal. 

Au sein de la Société Cyclocity, des élections professionnelles ont été organisées en 2008. Le Comité d’entreprise est composé de  
6 titulaires et 6 suppléants, et de 3 représentants syndicaux (CGT/SUD/FO). Deux CHSCT Cyclocity ont vu le jour, un en Ile de 
France et un en région Rhône-Alpes. Des délégués du personnel sont présents à Paris en Ile-de-France, à Lyon et à Marseille. Neuf 
accords ont été signés depuis le 30 avril 2008, portant sur l’emploi des seniors, l’adhésion aux dispositifs de Participation et de Plan 
d’Epargne interentreprises, la mise en place des CHSCT, les garanties collectives, les remboursements des frais de santé, les 
modalités de négociation, le travail de nuit, l’intéressement collectif, ainsi que le protocole d’accord préélectoral et l’avenant au 
protocole d’accord préélectoral.  

Des accords collectifs relatifs aux conditions de travail et de rémunération sont négociés également dans d’autres pays significatifs 
pour le Groupe, ce qui couvre près de 64 % de l’effectif total du Groupe. 

Des collaborateurs associés à la croissance de l’entreprise  
Les principes d’intéressement des salariés aux bénéfices réalisés par JCDecaux sont propres à chaque filiale. En France, les accords 
d’intéressement aux bénéfices de l’entreprise concernent l’ensemble des salariés. Un intéressement collectif 2009, certes dégradé 
mais qui reste significatif, a été versé à tous les collaborateurs de l’entreprise à l’issue de l’année la plus difficile depuis la création de 
JCDecaux en 1964. Le montant total des sommes versées dans le cadre de l’intéressement et de la participation au titre de l’exercice 
clos le 31 décembre 2009 s’élève à 2,8 millions d’euros. Le montant de l’intéressement et de la participation versé, pour la France, 
au titre des trois derniers exercices est le suivant : 

En milliers d’euros 2009 2008 2007 
Intéressement       1 945       6 796 7 265 
Participation         833         933 488 
Abondement(1)  92 121 
Total 2 778 7 729 7 753 

(1) Montant relatif à l'abondement versé par l'entreprise en cas de versement de  
l'Intéressement Collectif dans le PEE en 2009  

Répartition des effectifs par zone (ETP) 

   2009 2008 2007 

Reste de l’Europe 3 401 2 826 2 731 

France 3 596 3 740 3 549 

Asie-Pacifique  1 621 1 633 1 527 

Royaume-Uni 567 646 664 

Amérique du Nord  212 225 232 

Reste du Monde  540 300 185 

Total Groupe 9 937 9 370 8 888 

Au 31 décembre 2009 
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Répartition des effectifs par activité (ETP) 

  

Mobilier Urbain  

Transport  

Affichage  

Total Groupe  

Au 31 décembre 2009 

Répartition des effectifs 2009 par sexe (ETP) 

 

Répartition des effectifs 2009 par sexe  
(hors personnel terrain et exploitation - ETP) 

 

 

  

Répartition des effectifs par métier (ETP) 
 

  2007 

Technique  5 183 

Vente et Marketing  1 918 

Administration et 
Informatique 

 1 243 

Relations Contractants  455 

Recherche et Développement  89 

Total  8 888 

Dont France  3 549 

Hors France  5 339 

Au 31 décembre 2009 

 

 

 
Répartition des effectifs en France par 
catégorie (ETP)  

                                 2007 
Cadres dirigeants  17(1)

Cadres  578
Techniciens/ Agents de 
maîtrise  1 023

Employés  1 933
Total Groupe  3 551

 
(1) Cadres dirigeants basés en France exerçant des responsabilités au sein des 

filiales françaises ou pour le Groupe à l’international. 
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Répartition des effectifs par métier (ETP) 
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2008

5 529

2 007

1 285

465

84

9 370

3 740

5 630

2008

19(1)

588

1 049

2 084
3 740

2009

20(1)

561

1049

1966
3 596

2009

5 836

2 059

1 472

474

96

9 937

3 596

6 341

2008

6 149

1 683

1 538

9 370

2009

6 631

1 722

1 584

9 937

2007

5 732

1 606

1 550

8 888
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2. RELATIONS AVEC LES CLIENTS ET LES FOURNISSEURS 

Le succès du Groupe est basé sur la qualité reconnue de ses produits et de ses prestations, ainsi que sur son aptitude à comprendre 
et anticiper les besoins de ses clients, qu’il s’agisse des collectivités locales, des sociétés de transport, des bailleurs ou des 
annonceurs. Pour assurer sa croissance sur le long terme, le groupe JCDecaux doit à la fois leur fournir des produits ou services 
innovants et de qualité, mais aussi les accompagner et les soutenir dans leur propre démarche de développement durable. 

Des partenariats sur le long terme 
Force est de constater que le groupe JCDecaux, de par son souci permanent de la qualité et de l'innovation, a su fidéliser une 
majorité de ses partenaires. Les relations entreprises avec les collectivités locales permettent un accompagnement dans la durée.  

 

 

 

 

 

A titre d'exemple dans le secteur du Transport, JCDecaux collabore depuis plus de 30 ans auprès d'aéroports majeurs tels que Les 
Aéroports de Paris et de Milan, et depuis plus de 20 ans avec les aéroports de New-York. Avec la très grande majorité des 
aéroports dont la concession publicitaire est actuellement gérée par le Groupe en Europe et aux Etats-Unis, les partenariats sont en 
place depuis plus de 10 ans. La même tendance s'applique au domaine du transport terrestre où, par exemple, les Autorités des 
métros de Hong-Kong et de Milan font confiance à JCDecaux depuis plus de 20 ans.  

Promouvoir le développement durable avec nos partenaires 
Le groupe JCDecaux se positionne comme un expert des services aux collectivités : il les accompagne dans leurs efforts visant la 
mise en place de comportements plus respectueux de l'environnement. Notamment en participant activement aux opérations de 
sensibilisation au tri sélectif des déchets, et en développant une gamme complète de mobiliers urbains munis de récupérateurs de 
piles, de verre et autres déchets. JCDecaux permet également aux collectivités de concilier en zone urbaine mobilité, sécurité, liberté 
et écologie avec le concept du vélo en libre-service, Cyclocity. 

Au cours des dernières années, des campagnes de promotion du développement durable ou des supports « verts » ont été créés par 
les différentes filiales de JCDecaux, comme la filiale Innovate en France dans le cadre de la campagne « Trier, c’est préserver » de 
l’Association des Maires de France et Eco-Emballages. Plus récemment, JCDecaux Artvertising, en collaboration avec le Crédit 
Agricole et la société Greenwall, a installé l’œuvre « Marseille 2013 à cœur », un mur végétal de 10 mètres de haut sur la façade d’un 
immeuble surplombant le Vieux Port de Marseille (France). Selon la Mairie, cette initiative vient illustrer l’engagement de la Ville 
envers le développement durable. 

JCDecaux Innovate aux Pays Bas a donné à l’été 2009 la visibilité nécessaire à la campagne de la Fondation Netherland Schoon 
(“Gardez les Pays-Bas propres”) afin de convaincre le grand public d’arrêter de jeter ses chewing-gums dans la rue et de les coller 
sur les bancs ou les abribus. JCDecaux a donné un véritable coup d’accélérateur à cette campagne en permettant de confronter les 
passants à leur comportement.  

La dimension développement durable est également une valeur fondamentale partagée par les autorités aéroportuaires et JCDecaux 
Airport. Elle fait donc partie des réponses du Groupe aux consultations des aéroports, en proposant notamment des offres 
"carbone neutre", des optimisations de consommation électrique et des dispositifs recyclables. En 2009, ces points forts de nos 
offres ont contribué aux gains des consultations menées par exemple par les aéroports de Bordeaux et Nice en France. 

Une écoute permanente des clients annonceurs 
La fidélisation de sa clientèle est un axe majeur pour le groupe JCDecaux, qui veille à toujours apporter une valeur différenciante 
sur un marché toujours plus compétitif. De grands groupes internationaux sont partenaires de JCDecaux depuis plus d’une 
décennie. L’écoute permanente des clients à travers les équipes marketing, commerciales ou « relations contractants » est complétée 
par des enquêtes périodiques de satisfaction menées à l’initiative de chaque filiale auprès des principaux annonceurs et collectivités 
locales.  

En 2009, la transformation de One Stop Shop pour créer JCDecaux OneWorld a permis d’enrichir la relation Marketing/Ventes 
pour les clients, les agences médias et les agences de publicité. La mise en place de ce « guichet » unique, constituant un accès 
simplifié au portefeuille de solutions de communication extérieure de JCDecaux à travers le monde, a pour objectif 
l’accompagnement des marques et de leurs conseils en communication.  
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Depuis 2006, en France, le Groupe mène un ensemble de réflexions sur l'avenir de la ville et des 
transports. Au travers de publications dédiées, en 2006 et 2008 notamment, ces recherches 
constituent pour les collectivités comme pour nos clients agences medias et annonceurs, des outils 
de compréhension des problématiques urbaines. 
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Dans le cadre des différents marchés de vélos en libre-service en France, JCDecaux s’est engagé dans des programmes citoyens et 
favorise l’insertion de jeunes en difficulté. Des accords ont notamment été conclus avec l’EPIDE (Etablissement Public d’Insertion 
de la Défense), la FACE (Fondation Agir contre l’exclusion). Par ailleurs, depuis fin 2008 des travaux de réparation de vélos sont 
effectués avec un atelier protégé, en collaboration avec l’ADAPEI (Association Départementale des Amis et Parents de personnes 
handicapées mentales) de l’Oise. 

En France, certaines commandes de fournitures sont effectuées auprès du secteur protégé (travail des personnes en situation de 
handicap). Un projet de référencement des entreprises du secteur protégé sera lancé par la Direction des Achats, Stocks et 
Production afin de mieux connaitre le tissu économique social local et ainsi pouvoir le solliciter davantage.  

3. RELATIONS AVEC LA SOCIÉTÉ CIVILE 

Le Groupe interagit avec une multitude d’acteurs aux préoccupations très variées, qu’il s’agisse des collectivités, de ses clients 
(annonceurs et agences), de ses partenaires commerciaux, des autorités publiques ou des associations, mais aussi de ses équipes et 
de ses actionnaires. Pour répondre aux enjeux du développement durable, le Groupe mobilise ses ressources et sa créativité et 
s’engage dans des processus citoyens qui ont notamment pour but :  

 de fédérer ses équipes autour de valeurs éthiques partagées par tous,  

 de proposer toujours plus de services aux citoyens,  

 d’agir en faveur de la sécurité dans les villes,  

 de faciliter l’accessibilité des personnes handicapées aux infrastructures urbaines, avec des mobiliers et des services 
adaptés, 

 de soutenir des opérations de solidarité. 

JCDecaux, partenaire des grandes causes 
La communication extérieure est un medium qui touche un grand nombre de citoyens de par le monde, et elle constitue un vecteur 
privilégié pour soutenir des efforts de sensibilisation. Depuis sa création, JCDecaux s’est engagé activement auprès de nombreuses 
associations humanitaires et caritatives au service de grandes causes telles que la lutte contre la maladie, la protection des 
populations les plus déshéritées, la préservation de l’environnement et la sécurité routière. Chaque année, le Groupe affiche 
gracieusement des faces publicitaires sur ses réseaux pour soutenir différentes causes. Ainsi JCDecaux et ses collaborateurs se 
mobilisent pour améliorer et contribuer au bien-être du plus grand nombre.  

Chez JCDecaux OneWorld, une campagne gracieuse a été centralisée en faveur du Ruban Rose, une action qui vise à lutter contre le 
cancer du sein et qui se fait avec le soutien de Samsung. Des campagnes ont été orchestrées au Royaume-Uni, en Autriche, en 
Espagne, aux Pays-Bas, en Finlande et en Italie. JCDecaux OneWorld a également aidé Action Innocence dans sa lutte pour 
préserver l'intégrité et la dignité des enfants sur Internet en organisant une campagne gracieuse pour eux en France. 

 

 

JCDecaux a soutenu cette année la campagne “Hopenhagen” 
promue par l’International Advertising Agency, visant à 
influencer les décisions des leaders internationaux à l’occasion 
de la conférence des Nations Unies sur les Changements 
climatiques qui s’est tenue à Copenhague en décembre 2009. 
Le lancement de la campagne a eu lieu lors du festival du film 
de Cannes (France), lui offrant ainsi une visibilité privilégiée. 
Elle a été diffusée ensuite sur divers sites internationaux, sur 
les dispositifs digitaux dans les aéroports de Los Angeles et de 
JFK à New York. 

JCDecaux Chine a pour sa part participé à la campagne du WWF « Earth Hour ». Le mobilier urbain ainsi que les supports 
publicitaires de 12 villes en Chine ont été éteints pendant une heure en début de soirée. Des faces publicitaires ont également été 
offertes gracieusement pour la promotion de cette initiative, dans la continuité de son partenariat avec le World Wild Fund for 
nature, comme Panda Friend. 

En France, le soutien à l’Association Française contre les Myopathies (AFM) s’inscrit sur le long terme, et pour la 8ème année 
JCDecaux France a été partenaire du Téléthon. L’affichage gracieux a été effectué grâce à la collaboration de 270 villes françaises, et 
plus de 500 Journaux Electroniques d’Informations ont relayé la campagne. L’entreprise prend en charge à hauteur de 50 % le coût 
d'impression des 16 000 affiches de la campagne ; met à disposition, à la demande du Téléthon, des véhicules logistiques ; et 
apporte l’aide de collaborateurs bénévoles. 
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Pour la quatrième année consécutive JCDecaux a soutenu la campagne du Secours Populaire visant à permettre à des enfants 
défavorisés de passer une journée à la mer pendant l’été. Selon Julien Lauprêtre, Président du Secours populaire français, « Avec 
l’affichage offert depuis plusieurs années, JCDecaux nous donne un précieux coup de main en alertant le grand public qui peut ainsi répondre 
généreusement. Des gosses découvrent pour la première fois la mer, la montagne, Paris et sa Tour Eiffel... Le retour dans la famille est différent : ils ont vu 
quelque chose de nouveau qui leur fait chaud au cœur. Ils s’en rappelleront toute leur vie. » 

 

 

Decaux a appuyé, une nouvelle fois, une campagne de la Fondation Nicolas 
environnement, la campagne « Evolution : Chapitre 2 ». 

festée par JCDecaux en faveur de notre action." 

Nicolas Hulot, Président de la Fondation Nicolas Hulot pour la nature et l'homme 

  

 

 

 
 

Par ailleurs, le Groupe soutient également depuis plus de dix ans la lutte contre le sida par des actions récurrentes.  

La communication extérieure est également vectrice de culture. Au Chili, JCDecaux a fait appel à de jeunes artistes issus de 
différentes disciplines qui ont pu laisser leur marque pendant un mois dans le métro. Le mouvement a commencé avec deux murs 
laissés en blanc, et une question : quel artiste va pouvoir exercer son art ? Dans un second temps, il a été fait référence à la marque 
Ballantine, à l’origine de ce projet, dans l’esprit de sa nouvelle signature « Laisser une impression », Les artistes ont eu environ  
5 jours pour peindre les murs en utilisant les moyens de leur choix. L’idée était que les usagers du métro puissent observer le 
processus de création d’une œuvre d’art au sein de la station. 

La parole est donnée au public 
Le Groupe saisi également les opportunités mises à disposition par les nouvelles technologies pour donner la parole au public. À 
titre d’exemple, à Milan (Italie), la campagne « S.O.S. développement durable » a été lancée en juin 2009 par IGPDecaux et 
Koinètica, en associant deux médias : l’affichage et internet. Des centaines de tramways et de bus milanais ont arboré le slogan de la 
campagne et invitaient le public à se rendre sur un site Internet dédié, www.sossostenibilita.it. Conçu comme un lieu d’échange et 
de rencontre, ce site était en constante évolution grâce à la collaboration du public qui a participé à l’opération en envoyant des 
suggestions, en soumettant des expériences positives ou en répondant à des tests sur le développement durable. 

4. PROTÉGER L’ENVIRONNEMENT 

Le groupe JCDecaux inscrit sa démarche éco-responsable dans une perspective pérenne. L’amélioration permanente des processus 
existants, et l’exploration de nouvelles dimensions responsables sont la garantie d’une croissance durable dans le respect des valeurs 
du Groupe. 

Tout au long de la chaîne de valeur, le Groupe s'efforce d'optimiser l'utilisation des ressources naturelles, de maîtriser les 
consommations d'eau et d'énergie, de limiter les impacts environnementaux découlant de ses activités d'exploitation, et d’optimiser 
le recyclage et la valorisation des déchets. Des plateformes d’échange des meilleures pratiques entre les filiales sont progressivement 
mises en œuvre. 

France, Novembre 2009. JCDecaux a reçu « l’Affiche d’Or » lors de la 15ème édition des
Affichades Sup de Co Toulouse. Organisée avec Ipsos, cette manifestation confronte 
3 000 affiches dans 8 catégories et met à l’honneur le talent des créatifs et des annonceurs. Un 
jury composé de 500 jeunes de 18 à 25 ans vote par Internet, pour les 3 meilleures affiches de 
chaque catégorie.  

L’équipe du service création de la Direction des Arts Graphiques a reçu l’Affiche d’Or dans la 
catégorie « Grandes causes » grâce à son visuel sur la sécurité routière. 

En France, JC
Hulot visant la protection de l’

Je salue la fidélité du soutien de JCDecaux dans une démarche singulière qu'est celle de la fondation Nicolas 
Hulot et la confiance mani
"
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Certification ISO 14001 
JCDecaux a pour ambition de satisfaire les standards internationaux les plus élevés en matière de protection de l’environnement. 
Ainsi, en 2009, la certification ISO 14 001 a été décernée à la filiale de la Suède, ce qui porte à sept le nombre total de filiales 
certifiées : Espagne (2003), Norvège (2006), France (2007), Portugal (2007), Italie (2007), Royaume-Uni (2008) représentant plus de 
53 % du chiffre d’affaires Groupe publié en 2009.  

Des travaux sont en cours dans plusieurs filiales pour étendre le périmètre de leur certification, ou l'obtenir, comme par exemple les 
Pays-Bas et la Finlande qui visent une certification en 2010.  

Lavage des mobiliers à l’eau de pluie et sans détergent 
L’objectif de la récupération d’eau de pluie est de permettre une autonomie en eau des sites pour le lavage des mobiliers urbains. 
Outre l'économie substantielle en eau potable, le lavage à l'eau de pluie présente de nombreux avantages écologiques. L’eau de 
pluie, naturellement déminéralisée, permet de réduire le recours systématique à des produits détergents. Ses propriétés permettent 
également la réduction de la quantité d’eau nécessaire à chaque entretien, permettant ainsi un impact environnemental réduit. 

JCDecaux a augmenté de près de 42 % sa capacité totale de récupération d'eau de pluie au cours des deux dernières années, pour 
atteindre plus de  650 000 litres, notamment en France, Belgique et Australie.  

En France, JCDecaux a poursuivi l’installation de récupérateurs d'eau de pluie dans ses agences et dépôts, augmentant ainsi  de 
36 % sa capacité de récupération d'eau de pluie au cours de la dernière année. 

En Australie, continent aride souvent frappé par la sécheresse, JCDecaux a récemment fait installer des collecteurs d’eau de pluie 
sur le site de Sydney, lesquels, en prenant en considération la pluviométrie locale moyenne, pourraient permettre de couvrir la 
totalité des besoins locaux pour assurer l’entretien des mobiliers urbains et supports publicitaires.  

Par ailleurs, le Groupe évalue la possibilité d’inclure systématiquement des récupérateurs d’eau dans ses mobiliers. Ainsi, au-delà de 
l’installation de collecteurs d'eau dans les colonnes d'affichage de la ville de Paris, les nouveaux sanitaires qui ont été déployés en 
2009 sont également équipés de récupérateurs, permettant de réduire la consommation d’eau potable. 

Ecoconception et réduction des déchets 
Les équipes de JCDecaux réfléchissent en permanence à apporter toujours plus d’innovation dans les objets développés. Ainsi, une 
démarche d’écoconception s’applique aux objets créés par JCDecaux. Les matériaux utilisés sont tous de la meilleure qualité et de la 
plus grande robustesse pour durer dans le temps. La conception modulaire, la réduction de la consommation d’énergie, l’adéquation 
de la durée de vie à l’utilisation et la recyclabilité, sont au cœur des travaux de conception.  

En 2009, JCDecaux s’est vu décerner le Prix « Good Design 2009 » pour le vélo en libre-service Vélib’ de Paris, dans la catégorie 
Environnement ainsi que le Prix « Green Good Design 2009 » pour l’abribus solaire Stern dans la catégorie « Products/Industrial 
Design 2009 » à Chicago (Etats-Unis) par le Chicago Athenaeum - Museum of Architecture and Design, en association avec The 
European Centre for Architecture Art Design and Urban Studies,  

Un tri sélectif des déchets est effectué au niveau des sites de production et d'exploitation selon les réglementations en vigueur dans 
chaque pays et selon les filières de recyclage et de valorisation disponibles, par exemple pour la récupération des affiches, des tubes 
fluorescents, des déchets d'emballage, du fer, de l'aluminium, du verre et des gravats.  

 

Ecoreflex : sensibilisation aux bonnes pratiques environnementales 
 

 
 

 
Le programme interne Ecoreflex® vise à sensibiliser l’ensemble des collaborateurs aux bonnes 
pratiques environnementales.  
Au travers d’un site internet interactif, de communiqués et d’affichages, JCDecaux les invite à 
adopter, au quotidien, des gestes simples et concrets afin de limiter les consommations de 
papier, d’énergie et d’eau.  
 
Le programme fait également la promotion des bonnes pratiques environnementales entre les 
filiales. A ce titre, un certain nombre de messages clefs concernant les actions mises en œuvre 
ont été développés en 2009 pour être communiqués sur les sites d’exposition de JCDecaux. 
 



 

                 LE DÉVELOPPEMENT DURABLE   >     53 

A titre d’exemple, la consommation de papier de bureau par employé, qui avait baissé de près de 20 % entre 2006 et 2008 en 
France, a de nouveau baissé de 13 % entre 2008 et 2009. Le nombre d’imprimantes a été réduit de 15 % sur la même période, et la 
Direction des Services Informatiques a pour objectif d’atteindre à la fin 2010 des réductions supplémentaires d’équipement de 
l’ordre de 50 % et de consommation de papier de près de 20 % additionnels.  

Le Plan de déplacement d’entreprise de la France a été progressivement mis en œuvre depuis 2007. La seconde phase a été 
implantée au printemps 2009, avec la mise en ligne d’une nouvelle fonctionnalité, un forum de covoiturage intersites pour les sites 
centraux d’Ile de France. Cette initiative fait suite aux modules Covoiturage et Transports en commun mis en œuvre à l’occasion de 
la Semaine européenne de la mobilité en 2008. Des discussions sont également en cours avec les partenaires et entreprises de la 
région pour partager les bonnes pratiques et éventuellement mutualiser certains services.  

Afin de permettre aux salariés de se déplacer plus « malin », des stationnements ont été aménagés pour les bicyclettes, et des locaux 
ont été aménagés sur certains sites, comme par exemple en France et au Royaume Uni. 

5. POLITIQUE CARBONE 

Au-delà des actions déjà entreprises, le Groupe met progressivement en œuvre une politique carbone visant la réduction des 
consommations énergétiques et des émissions de gaz à effet de serre, laquelle est déclinée afin de s'adapter aux réalités de chacune 
de ses filiales. Des actions structurelles sont à l'étude, et d'ores et déjà JCDecaux met en place, dans de nombreux pays, une série 
d'actions concrètes que le Groupe vise à systématiser : réduction des consommations électriques de ses mobiliers, utilisation accrue 
de véhicules propres, optimisation des déplacements, réduction de la consommation électrique ou de chauffage des bâtiments, 
compensation des émissions de carbone des activités … Un premier bilan carbone Groupe a été établi en 2009, sur la base des 
données 2008. Ces données, qui seront fiabilisées dans le temps grâce à l’exercice de reporting développement durable, sont 
utilisées pour développer une politique carbone dans les principales filiales du Groupe.  

Depuis 2008, les données d’émissions de CO2 publiées dans le rapport du Carbon Disclosure Project concernent un périmètre 
Groupe.  

Maîtriser la consommation électrique des mobiliers  
La Direction des études de JCDecaux poursuit constamment ses recherches pour réduire la consommation électrique des mobiliers. 
Un inventaire des différentes techniques d’éclairage de nos mobiliers et produits a été réalisé. Les techniques traditionnelles et 
nouvelles ont été mises à l’épreuve de tests comparatifs et leurs durées de vie ont également été prises en compte. L’objectif de la 
Direction des études est d’optimiser la performance énergétique de mobiliers urbains ou produits publi-serviciels. 
Au nombre des améliorations apportées au cours des dernières années, on retiendra dans la conception des sanitaires (modèle 
Jouin) le recours à la lumière naturelle ainsi que des réductions de la consommation électrique de l’ordre de 30 % comparativement 
au précédent modèle.  

Au Royaume-Uni, JCDecaux Airport a collaboré étroitement avec ses fournisseurs afin de trouver des solutions d'éclairage 
optimales pour l’environnement aéroportuaire. L'introduction de l'éclairage par LED dans plusieurs aéroports en 2009 a permis des 
réductions de consommation de l’ordre de 60 % sur chaque site publicitaire concerné. Ces initiatives seront poursuivies en 2010.   

Véhicules écologiques : développer des solutions adaptées  
La politique carbone du groupe JCDecaux passe également par la mise en place d'une flotte de véhicules répondant aux contraintes 
environnementales, notamment en matière d’émissions de CO2. Ainsi, JCDecaux prend en compte, dans le renouvellement et le 
développement de son parc de véhicules, les solutions disponibles les mieux adaptées à la réalité de ses activités. Le nombre de 
véhicules écologiques qui sont en circulation pour le Groupe a augmenté de près de 9 % entre 2007 et 2009.  

 

 

 
Optimisation des déplacements 
L’approche écologique du Groupe passe également par une recherche permanente d’optimisation des déplacements, voire la mise 
en place d’organisations logistiques éco-conçues comme cela a été proposé à la ville de Paris pour le contrat Vélib’ : 80 % des 
déplacements des agents d'exploitation se font à vélo et 20 % à l'aide de véhicules propres (GNV, électriques) ; le stockage du 
matériel de maintenance à chaque station permet les réparations sur place ; et les grosses réparations sont effectuées dans l'« atelier 
de proximité mobile » à bord d'une péniche ayant 12 points d'accostage.  

France, 1er juillet 2009. A l’occasion de la 14e édition des Trophées 2009 de l’Automobile & l’Entreprise, le 
magazine des gestionnaires de parcs, le prix du « Gestionnaire de Parc Citoyen » a été décerné à JCDecaux, 
dans la catégorie protection de l’environnement. Le jury a souhaité récompenser l’ensemble des actions menées 
par JCDecaux en faveur d’un parc de véhicules toujours plus respectueux de l’environnement ainsi que des 
actions comme le « Plan or noir », le programme d’éco-conduite du Groupe. 
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Par ailleurs, JCDecaux a continué, en 2009, à déployer dans les filiales du Groupe son programme d'actions visant à réduire la 
consommation en carburant de ses véhicules. Ce programme, baptisé « Plan Or Noir » en France, consiste à modifier le 
comportement des conducteurs au volant, grâce à des formations pratiques et théoriques. A titre d’exemple, la Suède a établi un 
programme de reconnaissance pour le meilleur éco-conducteur du mois. 

L’implantation de systèmes de traçabilité des déplacements est à l’étude dans plusieurs filiales pour permettre une plus grande 
optimisation et réduire en conséquence les émissions de gaz à effet de serre. 

Compensation des émissions de carbone 
Lorsque les émissions de carbone ne peuvent être réduites davantage, le recours à la compensation des émissions de carbone peut 
être envisagé par les filiales dans le cadre de certaines activités. Ainsi, par exemple en France (Paris, Bordeaux, Nice), la 
compensation volontaire d'émissions de CO2 liées à la logistique d'exploitation des mobiliers urbains et des supports publicitaires 
est progressivement considérée.  

Recours aux énergies alternatives 
La capacité d’innovation de JCDecaux est également mise au service de l’environnement. JCDecaux a développé un abribus non 
publicitaire, équipé de panneaux solaires, pouvant rester éclairé la nuit sans consommer d’électricité. Les premiers abribus de ce 
type ont été installés en 2003 dans la ville de Plymouth au Royaume-Uni, et depuis cette date, de nombreux contrats ont été signés 
dans le monde.  

Les recherches du Bureau d’études du Groupe se poursuivent pour évaluer l’intégration des technologies solaires dans d’autres 
mobiliers urbains. L’achat d'électricité verte pour la consommation des mobiliers urbains et des supports publicitaires est davantage 
mis en œuvre, comme en France ou au Royaume-Uni. 

Dans la gestion quotidienne du Groupe, l’intégration progressive d’énergie provenant de sources renouvelables est également 
considérée, comme c’est le cas pour l’approvisionnement des bâtiments principaux de la filiale espagnole à Madrid depuis 2009. 
Dans certaines filiales, le déploiement de toitures solaires est étudié, dans le cas ou des rénovations doivent être effectuées. 

Le vélo : une réponse écologique aux déplacements urbains  

Cyclocity, système de vélo en libre-service (VLS) conçu et développé par JCDecaux, s’est définitivement imposé en 2007 comme 
un véritable moyen de mobilité « collective individuelle ». Implantés dans 65 villes en Europe dont 57 en France, l'ensemble des 
projets de Vélos en Libre-Service (VLS) géré par JCDecaux évite l'émission de 29 127 tonnes de CO2 par an(1), en considérant que 
l’utilisation du vélo remplace celle d’une voiture et que 42 000 vélos en libre-service parcourent par jour en moyenne 
9,5 kilomètres, pour un total de 145 635 km par an. Au total, depuis leur mise en service, ces systèmes de VLS ont généré près de 
115 millions de locations. En 2010, des systèmes de VLS seront également installés en Australie et au Japon.  

Ce moyen de « mobilité collective individuelle » s'ancre pleinement dans le quotidien des usagers. Une étude de la Mairie de Paris 
permet d’illustrer les tendances propres à Vélib’, mais qui sont partagées par l’ensemble des systèmes de VLS implantés par 
JCDecaux. Il en ressort que, depuis son lancement en juillet 2007, les usagers se sont approprié le Vélib’ et que 94 % des usagers 
s’en déclarent satisfaits(2). La lutte contre la pollution (90 %), l'interconnexion entre les moyens de transports (86 %), le bénéfice 
pour la santé (85 %) et le faible coût (69 %), sont des qualités nettement attribuées à Vélib'. Ces résultats illustrent que les services 
proposés par le Groupe pour tous ses systèmes de VLS correspondent bien aux besoins des usagers. 

 

Provisions, garanties et indemnités pour risque environnemental 
Les installations du Groupe en France soumises au régime de déclaration pour la protection de l'environnement (ICPE) ne sont pas 
soumises à obligation de garanties financières propres à assurer la surveillance d’un site ainsi que toute intervention nécessitée par 
un risque de pollution. 
 

                                                             
(1) Estimations ADEME - le parc automobile actuel de véhicules particuliers roulant en milieu urbain génère en moyenne 200 g de CO2 par kilomètre parcouru 
(2) Enquête de satisfaction menée par l’institut TNS Sofres auprès de 853 usagers de Vélib’, réalisée en ligne entre le 26 et le 27 mars 2009.  
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France

Belgique

Irlande

Norvège

Paris

Amiens

Rouen

Toulouse

Lyon

Bruxelles

Luxembourg

Gijon

Séville

Espagne

Autriche

Stations opérationnelles

Stations prévues

Luxembourg

Santander

Dublin

Cordoue

Marseille
Aix en
Provence

Autriche Vienne Mai 03

Pays Villes Dates de mise en service

Belgique Bruxelles Mars 09 Espagne Cordoue Octobre 03
Gijon Juillet 04

Séville Juillet 07
Santander Septembre 08

Irlande Dublin Septembre 09

Australie Brisbane T1 2010

Japon Toyama T1 2010

France Amiens Février 08
Aix en Provence Juin 07
Besançon Septembre 07

Lyon Mai 05
Marseille Octobre 07
Mulhouse Septembre 07
Nantes Mai 08

Paris Juillet 07
Paris banlieu Mars 09

Rouen Décembre 07
Toulouse Novembre 07

Nancy Septembre 08

Cergy Pontoise Mars 09

Plaine Commune Juin 09

Luxembourg Luxembourg Mars 08

Italie

Portugal

Allemagne

Pays Bas

Grande Bretagne

Suède

Danemark

Suisse

Pologne

République Tchèque

Slovaquie

Hongrie

Slovénie
Croatie

Bulgarie

Roumanie

Ukraine

Bielorussie

Lithuanie

Lettonie

Estonie

Russie

Grèce

Moldavie

Finlande

Bosnie
Herzégovine

Albanie

Macédoine

Serbie

Monténégro

Nantes

Besançon

Mulhouse Vienne

Nancy
Cergy Pontoise Plaine 

Commune

RESTE DU MONDE

RESTE DU MONDE

Australie
Brisbane Toyama

Japon
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ACTIONNARIAT ET BOURSE  

1. ACTIONNARIAT AU 31 DÉCEMBRE 2009 

1.1. Répartition entre nominatifs et porteurs  

Au 31 décembre 2009, le capital est de 3 374 765,27 euros divisé en 221 369 929 actions, réparties de la manière suivante : 

 actions au nominatif : 159 790 631 détenues par 151 actionnaires,  

 actions au porteur : 61 579 298 actions. 

1.2. Principaux actionnaires  

 

1.3. Répartition du flottant par zone géographique 

 

 
 
 

Source : Thomson Financial / Euroclear 
(sur la base des actions identifiées (97,26 % du flottant)) 
(1) Hors France et Royaume-Uni 
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Fiche signalétique  

Code ISIN FR 0000077919 

Éligibilité SRD / PEA Oui / Oui 

Code Reuters JCDX.PA 

Code Bloomberg DEC FP 

 

 

 

 

Données boursières 2009 

Cours le plus haut (29/12/2009) (1) 17,30 

Cours le plus bas (13/03/2009) (1) 7,53 

Capitalisation boursière (2) 3 769,51 

Nombre d’actions au 31/12/2009 221 369 929 

Volume moyen journalier 299 326 

Source : Thomson Financial 
(1)  En euros, cours de clôture ;  
(2)  En millions d’euros, au 31 décembre 2009. 

 

 

 

 

Évolution du cours de l’action JCDecaux et des volumes de transactions en 2009 
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Évolution comparée du titre JCDecaux avec les indices SBF 120, Euronext 100 et DJ Euro Stoxx Media  
depuis l’introduction en Bourse, le 21 juin 2001  

 

7. INFORMATION DES ACTIONNAIRES 

Martin Sabbagh 

Responsable de la Communication Financière et des Relations avec les Investisseurs 

Tél. : 33 (0)1 30 79 44 86 

Fax : 33 (0)1 30 79 77 91 

E-mail : actionnaires@jcdecaux.fr 

Des informations générales et financières sont à la disposition des actionnaires sur le site Internet : www.jcdecaux.com. 

Calendrier prévisionnel de communication financière 

Date Événement 
5 mai 2010 Chiffre d’affaires du 1er trimestre 2010 et information trimestrielle 

19 mai 2010 Assemblée Générale 

30 juillet 2010 Chiffre d’affaires du 2e trimestre 2010 et résultats semestriels 2010 

Rapport financier semestriel 

3 novembre 2010 Chiffre d’affaires du 3e trimestre 2010 et information trimestrielle 
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6. ORGANIGRAMME MONDIAL SIMPLIFIÉ(1) AU 31 DÉCEMBRE 2009 
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