
%,%/,2*5$3+,(�&285$17(

3$57,(�%

7+(25,(�*(1(5$/(�'8�'52,7

'52,7�&203$5(

'52,7�,17(51$7,21$/

'52,76�1$7,21$8;

������1���

/LVWH�GH�GRFXPHQWV�FDWDORJXpV�SDU�OD�%LEOLRWKqTXH�GH�OD�&RXU�GH�MXVWLFH�GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV�SHQGDQW�OD
SpULRGH�GX��HU�MDQYLHU�DX����IpYULHU�����



/D�UHSURGXFWLRQ��HQ�SDUWLH�RX�LQWpJUDOH��GH�FHWWH��%LEOLRJUDSKLH�&RXUDQWH��HVW�DXWRULVpH�j�OD�FRQGLWLRQ�G
HQ
LQGLTXHU�OD�VRXUFH�





7�$�%�/�(���'�(�6���0�$�7�,�(�5�(�6

7KpRULH�JpQpUDOH�GX�GURLW�������������������������������������� S�����
'URLW�LQWHUQDWLRQDO�������������������������������������������� S�����
'URLW�FRPSDUp�HW�KDUPRQLVDWLRQ�GHV�OpJLVODWLRQV���������������� S�����
'URLW�DOOHPDQG������������������������������������������������� S�����
'URLW�EHOJH���������������������������������������������������� S�����
'URLW�IUDQoDLV������������������������������������������������� S�����
'URLW�LWDOLHQ�������������������������������������������������� S�����
'URLW�OX[HPERXUJHRLV������������������������������������������� S�����
'URLW�QpHUODQGDLV���������������������������������������������� S�����
'URLW�EULWDQQLTXH���������������������������������������������� S�����
'URLW�LUODQGDLV������������������������������������������������ S�����
'URLW�GDQRLV��������������������������������������������������� S�����
'URLW�QRUYpJLHQ������������������������������������������������ S�����
'URLW�VXpGRLV�������������������������������������������������� S�����
'URLW�DXWULFKLHQ����������������������������������������������� S�����
'URLW�VXLVVH��������������������������������������������������� S�����
'URLW�ILQODQGDLV����������������������������������������������� S�����
'URLW�SRORQDLV������������������������������������������������� S�����
'URLW�GH�OD�5pSXEOLTXH�WFKqTXH��������������������������������� S�����
'URLW�HVSDJQRO������������������������������������������������� S�����
'URLW�VORYqQH�������������������������������������������������� S�����
'URLW�F\SULRWH������������������������������������������������� S�����
'URLW�JUHF����������������������������������������������������� S�����
'URLW�GH�OD�&�(�,��8566���������������������������������������� S�����
'URLW�GHV�eWDWV�8QLV������������������������������������������� S�����
'URLW�GH�O
DQFLHQQH�5pSXEOLTXH�GpPRFUDWLTXH�DOOHPDQGH���������� S�����
'URLW�SRUWXJDLV������������������������������������������������ S�����
'URLW�G
DXWUHV�SD\V�������������������������������������������� S�����

/LVWH�G
DXWHXUV������������������������������������������������ S�����������

/H�VLJQH����ILJXUDQW�DSUqV�OD�FRWH�LQYHQWDLUH�VLJQLILH�TX
LO�V
DJLW�G
XQH�SXEOLFDWLRQ�LQGpSHQGDQWH��



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW������������������������������������������������3DJH���������������������������������������������5pI�����
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������7+(25,(�*(1(5$/(�'8�'52,7
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$OEURZ��0DUWLQ��������������������������������������������������������������������������9�����
������������$EVFKLHG�YRP�1DWLRQDOVWDDW���6WDDW�XQG�*HVHOOVFKDIW�LP�JOREDOHQ�=HLWDOWHU��������������������
��������������0DUWLQ�$OEURZ���DXV�GHP�(QJOLVFKHQ�YRQ�)UDQN�-DNXE]LN��������������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���6XKUNDPS��������������S�����������������������������������������������������
�������������(GLWLRQ�=ZHLWH�0RGHUQH�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$OH[\��5REHUW���/D�7RUUH��0DVVLPR���������������������������������������������������'�H�����%�
������������7HRULD�GHOO
DUJRPHQWD]LRQH�JLXULGLFD���OD�WHRULD�GHO�GLVFRUVR�UD]LRQDOH����������������������
������������FRPH�WHRULD�GHOOD�PRWLYD]LRQH�JLXULGLFD���5REHUW�$OH[\���D�FXUD�H�FRQ�XQR��������������������
������������VFULWWR�GL�0DVVLPR�/D�7RUUH���SUHVHQWD]LRQH�GL�/XLJL�0HQJRQL���������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[Y������S�������������������������������������������������������������
�������������*LXULVWL�VWUDQLHUL�GL�RJJL���������������������������������������������������������������������
������������([LVWH�DXVVL�HQ��GH�HQ��������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$PDGXFFL��6DQGUR�����������������������������������������������������������������������8�N����
������������'LFWLRQDU\�RI�GHILQLWLRQV�RI�(8�UHJXODWHG�SURGXFWV���E\�6DQGUR�$PDGXFFL����������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������L[������S����&'�5RP����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DUQHWW��+LODLUH����������������������������������������������������������������������'�H�����
������������,QWURGXFWLRQ�WR�IHPLQLVW�MXULVSUXGHQFH���+LODLUH�%DUQHWW�������������������������������������
������������/RQGRQ���&DYHQGLVK����������[LLL������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HKUHQGV��2NNR���$SDWK\��3HWHU���+DXVPDQLQJHU��+HUEHUW���0RPPVHQ��7KHRGRU�������������'�H�����
��������������.U�JHU��3DXO�������������������������������������������������������������������������������
������������&RUSXV�,XULV�&LYLOLV���7H[W�XQG�hEHUVHW]XQJ�DXI�GHU�*UXQGODJH�GHU�YRQ���������������������������
������������7KHRGRU�0RPPVHQ�XQG�3DXO�.U�JHU�EHVRUJWHQ�7H[WDXVJDEHQ���JHPHLQVFKDIWOLFK�����������������������
�������������EHUVHW]W�XQG�KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�2NNR�%HKUHQGV�����>HW�DO�@��������������������������������������
������������+HLGHOEHUJ���0�OOHU�����������YRO�������!��[[YLL�������[YLLL������S�����������������������������
������������%G�����'LJHVWHQ��������������PLW�%HLWUlJHQ�YRQ�3HWHU�$SDWK\�����>HW�DO�@������������������������
��������������%G�����'LJHVWHQ���������������PLW�%HLWUlJHQ�YRQ�+HUEHUW�+DXVPDQLQJHU��������������������������
������������>HW�DO�@����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HOOLQD��,WDOR������������������������������������������������������������������������8�K�����
������������6DOYLV�LXULEXV���LO�ODWLQR�GHJOL�DYYRFDWL���,WDOR�%HOOLQD���SUHID]LRQH�GL��������������������
������������9LWWRULR�&KLXVDQR����������������������������������������������������������������������������
���������������HG��DPSOLDWD���������������������������������������������������������������������������������
������������7RULQR���87(7����������YLLL������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUNYHQV��$�0�-�$���������������������������������������������������������������������;9,�����
������������$�SURSRV�YDQ�GH�DIIDLUH�/DXUHQW�7LPPHUPDQV���HQNHOH�EHVFKRXZLQJHQ�RYHU�GH��������������������
������������KHUYRUPLQJ�YDQ�VWUDIUHFKW�HQ�VWUDISURFHVUHFKW�LQ�2RVWHQULMNV�2SSHU�*HOUH������������������������
������������HQ�GH�=XLGHOLMNH�1HGHUODQGHQ�LQ�GH�WZHHGH�KHOIW�YDQ�GH�DFKWWLHQGH�HHXZ��������������������������
������������UHGH�XLWJHVSURNHQ�����DDQ�GH�8QLYHUVLWHLW�0DDVWULFKW�RS�YULMGDJ���������������������������������
������������VHSWHPEHU��������GRRU�$�0�-�$��%HUNYHQV���������������������������������������������������������
������������0DDVWULFKW���/*2*�������������S�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UDQG��-�UJHQ���6WUHPSHO��'LHWHU���%ODQNHQEXUJ��(UKDUG��������������������������������'�H�����
������������6R]LRORJLH�GHV�5HFKWV���)HVWVFKULIW�I�U�(UKDUG�%ODQNHQEXUJ�]XP�������������������������������
������������*HEXUWVWDJ���-�UJHQ�%UDQG��'LHWHU�6WUHPSHO��+UVJ���������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV����������[YL������S���������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�GHU�9HUHLQLJXQJ�I�U�5HFKWVVR]LRORJLH���%G��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW������������������������������������������������3DJH���������������������������������������������5pI�����
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������7+(25,(�*(1(5$/(�'8�'52,7��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UXJDOHWWD��)UDQFHVFR�����������������������������������������������������������������;9,�����
������������'LULWWR�#�,QWHUQHW���WURYDUH�JUDWLV�OHJJL�H�VHQWHQ]H�VX�,QWHUQHW���JXLGD���������������������
������������WDVFDELOH�SHU�WXWWL���)UDQFHVFR�%UXJDOHWWD��&RQWLHQH�IORSS\�GLVN�FRQ�������������������������
������������WXWWL�JOL�LQGLUL]]L�FOLFFDELOL�H�WXWWL�L�TXHVLWL�SHU�OD�SUHVHOH]LRQH����������������������������
������������LQIRUPDWLFD�GHO�FRQFRUVR�GL�0DJLVWUDWXUD�H�GL�1RWDLR��QRQFKp�OD�SUHYLHZ�������������������������
������������GL�,QWHUQHW�SHU�VWXGHQWL�LQ�OHJJH���������������������������������������������������������������
������������5DJXVD���+*2��������������S����GLVTXHWWH��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%XLMVHQ��0DUWLQ�����������������������������������������������������������������������'�H�����
������������+HW�UHFKW�HQ�]LMQ�ZDDUGH���-RKQ�$XVWLQV�VFKHLGLQJVWKHVH�LGHHsQKLVWRULVFK���������������������
������������EH]LHQ� �/DZ�DQG�LWV�YDOXH���-RKQ�$XVWLQ
V�VHSDUDWLRQ�WKHVLV�DQG�LWV����������������������������
������������KLVWRU\���0DUWLQ�%XLMVHQ������������������������������������������������������������������������
������������%DDUQ���$JRUD��F��������[L������S���������������������������������������������������������������
������������$XVVL��3URHIVFKULIW�(UDVPXV�8QLYHUVLWHLW�5RWWHUGDP����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RHQUDDG��/LHNH�0DUWLQH���������������������������������������������������������������'�H�����
������������+HW�EHJLQVHO�YDQ�KRRU�HQ�ZHGHUKRRU�LQ�KHW�5RPHLQVH�SURFHVUHFKW� �'HU�������������������������
������������*UXQGVDW]�GHV�EHLGHUVHLWLJHQ�*HK|UV�LP�U|PLVFKHQ�3UR]H�UHFKW���GRRU�/LHNH��������������������
������������0DUWLQH�&RHQUDDG��������������������������������������������������������������������������������
������������>6�O�@���*RXGD�4XLQW����������[LL������S��������������������������������������������������������
�������������6,�(85�����������������������������������������������������������������������������������������
������������3URHIVFKULIW�(UDVPXV�8QLYHUVLWHLW�5RWWHUGDP�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RVVXWWD��0DUFR�����������������������������������������������������������������������'�H�����
������������6WDWR�H�1D]LRQH���XQ
LQWHUSUHWD]LRQH�JLXULGLFR�SROLWLFD���0DUFR�&RVVXWWD���������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[������S��������������������������������������������������������������
�������������3XEEOLFD]LRQL�GHOOD�)DFROWj�GL�JLXULVSUXGHQ]D�GHOOD�8QLYHUVLWj�GL������������������������������
������������7ULHVWH�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&XU]RQ��/�%���������������������������������������������������������������������������8�K�����
������������'LFWLRQDU\�RI�ODZ���/�%��&XU]RQ��������������������������������������������������������������
�������������WK�HG���������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���)LQDQFLDO�7LPHV���3LWPDQ����������[LY������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'LHWO��&ODUD�(ULND����/RUHQ]��(JRQ�����������������������������������������������������8�L����
������������:|UWHUEXFK�I�U�5HFKW��:LUWVFKDIW�XQG�3ROLWLN���PLW�HUOlXWHUQGHQ�XQG��������������������������
������������UHFKWVYHUJOHLFKHQGHQ�.RPPHQWDUHQ� �'LFWLRQDU\�RI�OHJDO��FRPPHUFLDO�DQG��������������������������
������������SROLWLFDO�WHUPV���ZLWK�LOOXVWUDWH�H[DPSOHV��H[SODQDWRU\�QRWHV�DQG�������������������������������
������������FRPPHQWDULHV�RQ�FRPSDUDWLYH�ODZ��7HLO�,��(QJOLVFK�GHXWVFK���&ODUD�(ULND�������������������������
������������'LHWO��(JRQ�/RUHQ]������������������������������������������������������������������������������
���������������$XIO�����������������������������������������������������������������������������������������
������������0�QFKHQ���%HFN����������O[LLL������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'LJXHW��-pU{PH������������������������������������������������������������������������8�K�����
������������'LFWLRQQDLUH�GHV�LQVWLWXWLRQV�IUDQoDLVHV���-pU{PH�'LJXHW�����>HW�DO�@������������������������
������������%UX[HOOHV���'H�%RHFN��������������S����������������������������������������������������������
�������������'H�%RHFN�XQLYHUVLWp����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(ZLJ��(XJHQ���'$&+��(XURSlLVFKH�$QZDOWVYHUHLQLJXQJ���7DJXQJ���������������������������;9,�����
������������/X[HPEXUJ������������������������������������������������������������������������������������
������������0HGLDWLRQ�������7DJXQJ�LQ�/X[HPEXUJ�YRP���������0DL��������'$&+������������������������������
������������(XURSlLVFKH�$QZDOWVYHUHLQLJXQJ�H�9����PLW�%HLWUlJHQ�YRQ�(XJHQ�(ZLJ������������������������������
������������>HW�DO�@����������������������������������������������������������������������������������������
������������.|OQ���2��6FKPLGW���=�ULFK���6FKXOWKHVV����������L[������S��������������������������������������
�������������'$&+�6FKULIWHQUHLKH����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW������������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������7+(25,(�*(1(5$/(�'8�'52,7��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(\EHQ��%R�YRQ���(\EHQ��:�(��YRQ��������������������������������������������������������8�K����
������������-XULGLVN�RUGERJ���%R�YRQ�(\EHQ�RJ�:�(��YRQ�(\EHQ���������������������������������������������
����������������XGJ��������������������������������������������������������������������������������������
������������.¡EHQKDYQ���7KRPVRQ�*DG-XUD��������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)HUN��-DQNR���������������������������������������������������������������������������'�H�����
������������5HFKW�LVW�HLQ��3UR]H������EHU�.DINDV�5HFKWVSKLORVRSKLH���YRQ�-DQNR�)HUN����������������������
������������:LHQ���0DQ]����������[������S����������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�:LHQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)U\GPDQ��%HQRvW�����������������������������������������������������������������������'�H�����
������������/HV�WUDQVIRUPDWLRQV�GX�GURLW�PRGHUQH���%HQRvW�)U\GPDQ����������������������������������������
������������'LHJHP���.OXZHU��������������S������������������������������������������������������������������
��������������OD�UHQFRQWUH�GX�GURLW������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*HUNHQV��-HDQ�)UDQoRLV���������������������������������������������������������������'�H������
������������0pODQJHV�)ULW]�6WXUP���RIIHUWV�SDU�VHV�FROOqJXHV�HW�VHV�DPLV�j�O
RFFDVLRQ��������������������
������������GH�VRQ�VRL[DQWH�GL[LqPH�DQQLYHUVDLUH���VRXV�OD�GLUHFWLRQ�GH�-HDQ�)UDQoRLV�����������������������
������������*HUNHQV�����>HW�DO�@����������������������������������������������������������������������������
������������/LqJH���8QLYHUVLWp�GH�/LqJH������������YRO���O[[[LY�������S�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*LDFKL��*LXVHSSH����������������������������������������������������������������������'�H�����
������������7HFQLFKH�SHU�O
DQDOLVL�GL�IDWWLELOLWj�GHL�WHVWL�QRUPDWLYL���*LXVHSSH�������������������������
������������*LDFKL���SUHID]LRQH�GL�*LXVHSSH�8JR�5HVFLJQR����������������������������������������������������
������������1DSROL���(GL]LRQL�VFLHQWLILFKH�LWDOLDQH��������������S������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*URVVL��3DROR�������������������������������������������������������������������������'�H�����
������������*LXULVWL�H�OHJLVODWRUL���SHQVLHUR�JLXULGLFR�H�LQQRYD]LRQH�OHJLVODWLYD�QHO��������������������
������������SURFHVVR�GL�SURGX]LRQH�GHO�GLULWWR���DWWL�GHOO
LQFRQWUR�GL�VWXGLR����������������������������
������������)LUHQ]H�������VHWWHPEUH��������D�FXUD�GL�3DROR�*URVVL�������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������YLL������S������������������������������������������������������������
�������������3HU�OD�VWRULD�GHO�SHQVLHUR�JLXULGLFR�PRGHUQR���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*XLOOLHQ��5D\PRQG����9LQFHQW��-HDQ���*XLQFKDUG��6HUJH����0RQWDJQLHU��������������������8�K����
������������*DEULHO����$]pPD��-DFTXHV��������������������������������������������������������������������
������������/H[LTXH�GHV�WHUPHV�MXULGLTXHV���5D\PRQG�*XLOOLHQ�HW�-HDQ�9LQFHQW���VRXV�������������������������
������������OD�GLUHFWLRQ�GH�6HUJH�*XLQFKDUG��*DEULHO�0RQWDJQLHU���������������������������������������������
��������������H�pG����DYHF�OH�FRQFRXUV��SRXU�OD�SUpVHQWH�pGLWLRQ��GH�-DFTXHV�$]HPD��������������������������
������������>HW�DO�@����������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���'DOOR]��������������S�������������������������������������������������������������������
������������7H[WH�HQ��IU������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DOOHEHHN��-DQ������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������$XGL��GRPLQH�0DUWLQH����RYHU�GH�DHTXLWDV�JRVLDQD�HQ�KHW�EHGLQJ�WHQ���������������������������
������������EHKRHYH�YDQ�HHQ�GHUGH���UHGH�LQ�YHUNRUWH�YRUP�XLWJHVSURNHQ�����WH����������������������������
������������$PVWHUGDP�RS���IHEUXDUL��������-DQ�+DOOHEHHN����������������������������������������������������
������������$PVWHUGDP���9ULMH�8QLYHUVLWHLW�$PVWHUGDP�������������S������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HVSDQKD��$QWyQLR�0DQXHO��������������������������������������������������������������'�H�����
������������,QWURGX]LRQH�DOOD�VWRULD�GHO�GLULWWR�HXURSHR���$QWyQLR�0DQXHO�+HVSDQKD�����������������������
������������%RORJQD���,O�0XOLQR��������������S��������������������������������������������������������������
�������������/D�YLH�GHOOD�FLYLOWj���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+LUVFK��:�=���������������������������������������������������������������������������'�H�����
������������/DZ�DQG�HFRQRPLFV���DQ�LQWURGXFWRU\�DQDO\VLV���:HUQHU�=��+LUVFK������������������������������
�������������UG�HG������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DQ�'LHJR���$FDGHPLF�3UHVV����������[[Y������S��������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW������������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������7+(25,(�*(1(5$/(�'8�'52,7��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+|IIH��2WIULHG������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������*LEW�HV�HLQ�LQWHUNXOWXUHOOHV�6WUDIUHFKW"���HLQ�SKLORVRSKLVFKHU�9HUVXFK�����������������������
������������2WIULHG�+|IIH�����������������������������������������������������������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���6XKUNDPS��������������S�����������������������������������������������������
�������������6XKUNDPS�7DVFKHQEXFK�:LVVHQVFKDIW��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������,FKLQR��3LHWUR���������������������������������������������������������������������������=���
������������5HSOLFD�DO�&RQYHJQR�GL�7UHQWR�VXOOH�QXRYH�IRUPH�GHO�GHFHQWUDPHQWR����������������������������
������������SURGXWWLYR���3LHWUR�,FKLQR�������������������������������������������������������������������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�GHO�ODYRUR��1������������SW��,,,��S���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.DWURXJDORV��*HRUJH�������������������������������������������������������������������'�H�����
������������&RQVWLWXWLRQ��ODZ�DQG�ULJKWV�LQ�WKH�ZHOIDUH�VWDWH��DQG�EH\RQG���*HRUJH�����������������������
������������.DWURXJDORV�������������������������������������������������������������������������������������
������������$WKHQV���6DNNRXODV��������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DGHXU��.DUO�+HLQ]���������������������������������������������������������������������=;�����
������������&DQ�+DEHUPDV
�GLVFXUVLYH�HWKLFV�VXSSRUW�D�WKHRU\�RI�WKH�FRQVWLWXWLRQ"������������������������
������������WRZDUGV�D�FULWLTXH�RI�WKH�DWWHPSW�WR�UHSODFH�WKH�XQLW\�RI�VXEVWDQWLYH���������������������������
������������XQLYHUVDO�UHDVRQ�E\�D�SURFHGXUDO�UDWLRQDOLW\�RI�DUJXPHQWDWLRQ���.DUO����������������������������
������������+HLQ]�/DGHXU���WUDQVODWHG�E\�,DLQ�)UDVHU��������������������������������������������������������
������������%DGLD�)LHVRODQD��6DQ�'RPHQLFR��),����(XURSHDQ�8QLYHUVLW\�,QVWLWXWH������������������������������
�����������������S������������������������������������������������������������������������������������������
�������������(8,�ZRUNLQJ�SDSHUV�/$:���QR��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DPQHN��6LHJIULHG���7LQQHIHOG��0DULH�7KHUHV���������������������������������������������9�����
������������*OREDOLVLHUXQJ�XQG�LQIRUPDWLRQHOOH�5HFKWVNXOWXU�LQ�(XURSD������������������������������������
������������LQIRUPDWLRQHOOH�7HLOKDEH�XQG�ZHOWZHLWH�6ROLGDULWlW���6LHJIULHG�/DPQHN������������������������
������������0DULH�7KHUHV�7LQQHIHOG��+UVJ��������������������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/H�5R\��(WLHQQH�����������������������������������������������������������������������'�H�����
������������/H�MHX�GHV�ORLV���XQH�DQWKURSRORJLH��G\QDPLTXH��GX�GURLW���DYHF�GHV��������������������������
������������FRQVLJQHV�HW�GHV�FRQVHLOV�DX��MHXQH�MRXHXU�MXULVWH����SDU�eWLHQQH�/H�5R\������������������������
������������3DULV���/LEUDLULH�JpQpUDOH�GH�GURLW�HW�GH�MXULVSUXGHQFH��������������S��������������������������
�������������'URLW�HW�VRFLpWp�������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/HQHU��5DIIDHOH�����������������������������������������������������������������������-�J�����
������������'L]LRQDULR�GHOOH�VRFLHWj���D�FXUD�GL�5DIIDHOH�/HQHU���KDQQR�FROODERUDWR����������������������
������������9DOHQWLQD�$OORWWL�����>HW�DO�@���������������������������������������������������������������
������������0LODQR���,362$��������������S����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/LVWO��-RVHSK���6FKPLW]��+HULEHUW�����������������������������������������������������'�H�����
������������+DQGEXFK�GHV�NDWKROLVFKHQ�.LUFKHQUHFKWV���KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�-RVHSK�/LVWO���������������������
������������XQG�+HULEHUW�6FKPLW]����������������������������������������������������������������������������
����������������JUXQGOHJHQG�QHXEHDUEHLWHWH�$XIO�������������������������������������������������������������
������������5HJHQVEXUJ���3XVWHW����������OLL�������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DUWtQ�\�3pUH]�GH�1DQFODUHV��-RVp���%DVWLGD�&RUFXHUD��0DUtD���8UUHD�������������������8�K�����
������������&RUUHV��0DULROD������������������������������������������������������������������������������
������������(XURSD�D�YRFHV����GLFFLRQDULR�MXUtGLFR�SROtWLFR�GH�OD�8QLyQ�(XURSHD�����������������������������
������������-RVp�0DUWtQ�\�3pUH]�GH�1DQFODUHV��FRRUG����0DUtD�%DVWLGD�&RUFXHUD�������������������������������
������������0DULROD�8UUHD�&RUUHV����������������������������������������������������������������������������
������������=DUDJR]D���(JLGR��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������&ROHFFLyQ�(JLGR�XQLYHUVLGDG���QR���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW������������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������7+(25,(�*(1(5$/(�'8�'52,7��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1HVSRU��6WHIDQR�����������������������������������������������������������������������'�H�����
������������,QWHUQHW�H�OD�OHJJH���FRPH�RULHQWDUVL�QHJOL�DVSHWWL�JLXULGLFL�GHOOD�UHWH���������������������
������������6WHIDQR�1HVSRU�������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���+RHSOL��������������S����������������������������������������������������$����������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DWWDUR��(QULFR�����������������������������������������������������������������������'�H�����
������������1RUPD�V\VWHP���OHJLVWLFD�H�OHJLPDWLFD���(QULFR�3DWWDUR�����>HW�DO�@��������������������������
������������%RORJQD���&/8(%��������������S���������������������������������������������������������������
�������������0LVFHOODQHD�GHO�&LUILG�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HYXH�KHOOpQLTXH�GHV�GURLWV�GH�O
KRPPH� �)46"4f:"J"�J@L�"<2DfB@L�����������������������=������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H���%UX[HOOHV���%UX\ODQW���������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5�IQHU��7KRPDV�������������������������������������������������������������������������=������
������������9HUWUHWEDUH�6DFKHQ"���GLH�*HVFKLFKWH�GHU�UHV��TXDH�SRQGHUH�QXPHUR�PHQVXUD��������������������
������������FRQVWDQW���YRQ�7KRPDV�5�IQHU��������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XU�HXURSlLVFKHQ�5HFKWV��XQG�9HUIDVVXQJVJHVFKLFKWH���%G������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�7�ELQJHQ��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DGXUVNL��:RMFLHFK��������������������������������������������������������������������'�H�����
������������)UHHGRP�RI�VSHHFK�DQG�LWV�OLPLWV���:RMFLHFK�6DGXUVNL�����������������������������������������
������������'RUGUHFKW���.OXZHU����������YL������S��������������������������������������������������������
�������������/DZ�DQG�SKLORVRSK\�OLEUDU\���YRO���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKOLFKWLQJ��$ODLQ�GH�����������������������������������������������������������������8�L�����
������������7HUPLQRORJLH�GX�GURLW�GHV�DIIDLUHV� �7HUPLQRORJLH�GHV�IUDQ]|VLVFKHQ��������������������������
������������:LUWVFKDIWVUHFKWV���YRQ�$ODLQ�GH�6FKOLFKWLQJ�������������������������������������������������
������������0�QFKHQ���%HFN����������YLLL������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FK|QKHUU��*HRUJ�����������������������������������������������������������������������=�����
������������:HWWEHZHUEVUHFKWOLFKH�$VSHNWH�GHV�,QWHUQHW���*HRUJ�6FK|QKHUU���������������������������������
������������gVWHUUHLFKLVFKH�%OlWWHU�I�U�JHZHUEOLFKHQ�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW�����������������������
������������1U������������S���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKU|GHU��0HLQKDUG���������������������������������������������������������������������=������
����������������-DKUH�:HVWIlOLVFKHU�)ULHGH���9HUIDVVXQJVJHVFKLFKWH���������������������������������������
������������6WDDWVNLUFKHQUHFKW��9|ONHUUHFKWVJHVFKLFKWH���KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�0HLQKDUG�������������������������
������������6FKU|GHU����������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XU�HXURSlLVFKHQ�5HFKWV��XQG�9HUIDVVXQJVJHVFKLFKWH���%G������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKZHLJKRIHU��(ULFK�������������������������������������������������������������������'�H�����
������������/HJDO�NQRZOHGJH�UHSUHVHQWDWLRQ���DXWRPDWLF�WH[W�DQDO\VLV�LQ�SXEOLF���������������������������
������������LQWHUQDWLRQDO�DQG�(XURSHDQ�ODZ���(ULFK�6FKZHLJKRIHU������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[[LL������S���������������������������������������������������������
�������������/DZ�DQG�HOHFWURQLF�FRPPHUFH���YRO��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6Q\GHU��)UDQFLV�*����������������������������������������������������������������������=;�����
������������*OREDO�HFRQRPLF�QHWZRUNV�DQG�JOREDO�OHJDO�SOXUDOLVP���)UDQFLV�6Q\GHU�������������������������
������������%DGLD�)LHVRODQD��6DQ�'RPHQLFR��),����(XURSHDQ�8QLYHUVLW\�,QVWLWXWH������������������������������
�����������������S������������������������������������������������������������������������������������������
�������������(8,�ZRUNLQJ�SDSHUV�/$:���QR��������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW������������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������7+(25,(�*(1(5$/(�'8�'52,7��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6Q\GHU��)UDQFLV�*����������������������������������������������������������������������=;�����
������������*OREDOLVDWLRQ�DQG�HXURSHDQLVDWLRQ�DV�IULHQGV�DQG�ULYDOV���(XURSHDQ�8QLRQ����������������$����
������������ODZ�LQ�JOREDO�HFRQRPLF�QHWZRUNV���)UDQFLV�6Q\GHU���������������������������������������������
������������%DGLD�)LHVRODQD��6DQ�'RPHQLFR��),����(XURSHDQ�8QLYHUVLW\�,QVWLWXWH������������������������������
�����������������S������������������������������������������������������������������������������������������
�������������(8,�ZRUNLQJ�SDSHUV�/$:���QR��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7RUUDQL��2UVROD���3DULVH��6DUD��������������������������������������������������������-�X�����
������������,QWHUQHW�H�GLULWWR���WXWHOD�GHOOD�SULYDF\��SURSULHWj�LQWHOOHWWXDOH���������������������������
������������FRPPHUFLR�HOHWWURQLFR��UHVSRQVDELOLWj�GHJOL�RSHUDWRUL��FULPLQL�WHOHPDWLFL��������������������
������������SXEEOLFLWj���2UVROD�7RUUDQL��6DUD�3DULVH���SUHVHQWD]LRQH�GL�*XLGR����������������������������
������������0DUWLQRWWL�����������������������������������������������������������������������������������
���������������HG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���,O�6ROH����2UH�OLEUL����������[Y������S������������������������������������������������
�������������,O�6ROH����2UH�1RUPH�H�WULEXWL�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9LOOLHUV��0LFKHO�GH�������������������������������������������������������������������8�K�����
������������'LFWLRQQDLUH�GH�GURLW�FRQVWLWXWLRQQHO���0LFKHO�GH�9LOOLHUV�����������������������������������
�������������H�pG����������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���&ROLQ����������LY������S����������������������������������������������������������������
�������������&XUVXV��'URLW����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-0F4V*0H��#"F\8,4@H�3�����������������������������������������������������������������'�H�����
������������/�RLP@8@(46Z�2,fD0F0�J0H�B@4<46ZH�*\60H���#"F\8,4@H�-0F4V*0H���������������������������������
������������1,FF"8@<\60���EV66@L8"H��������������F�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$EUHX��-RUJH�0DQXHO�&RXWLQKR�GH���������������������������������������������������������=����
������������$VSHFWRV�GR�GLUHLWR�HFRQyPLFR�GD�8QLmR�(XURSHLD����DSRQWDPHQWRV�D��������������������$�������
������������SURSyVLWR�GR�GLiORJR�8(�0HUFRVXO����-�0��&RXWLQKR�H�$EUHX������������������������������������
������������%ROHWLP�GD�)DFXOGDGH�GH�'LUHLWR��9RO�������������S����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$EX�$NHHO��$O\�.������������������������������������������������������������������������=����
������������'HILQLWLRQ�RI�WUDGH�LQ�VHUYLFHV�XQGHU�WKH�*$76���OHJDO�LPSOLFDWLRQV���$O\��������������������
������������.��$EX�$NHHO������������������������������������������������������������������������������������
������������7KH�*HRUJH�:DVKLQJWRQ�MRXUQDO�RI�LQWHUQDWLRQDO�ODZ�DQG�HFRQRPLFV��9RO���������������������������
������������QR������������S���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$QWRNROVNDLD��0�9����'H�+RQGW��:�$����6WHHQKRII��*�-�:���������������������������������=;�����
������������(HQ�]RHNWRFKW�QDDU�(XURSHHV�IDPLOLHUHFKW���SUHDGYLHV�XLWJHEUDFKW�YRRU�GH���������������������
������������1HGHUODQGVH�9HUHQLJLQJ�YRRU�5HFKWVYHUJHOLMNLQJ���0�9��$QWRNROVNDLD��:�$�������������������������
������������GH�+RQGW��*�-�:��6WHHQKRII����������������������������������������������������������������������
������������'HYHQWHU���.OXZHU����������[LLL������S����������������������������������������������������������
�������������*HVFKULIWHQ�YDQ�GH�1HGHUODQGVH�9HUHQLJLQJ�YRRU�5HFKWVYHUJHOLMNLQJ���QR�������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$UQROG��*DEULHOD�����������������������������������������������������������������������=;�����
������������6ROOHQ�3DUDOOHOLPSRUWH�YRQ�$U]QHLPLWWHOQ�]XJHODVVHQ�ZHUGHQ"���HLQH����������������%����������
������������$QDO\VH�GHU�6LWXDWLRQ�LQ�GHU�(XURSlLVFKHQ�8QLRQ�PLW�)ROJHUXQJHQ�I�U�GLH����������������������
������������6FKZHL]���*DEULHOD�$UQROG��������������������������������������������������������������������
������������%DVHO���(XURSDLQVWLWXW�GHU�8QLYHUVLWlW�%DVHO�������������S��������������������������������������
�������������%DVOHU�6FKULIWHQ�]XU�HXURSlLVFKHQ�,QWHJUDWLRQ���1U���������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW������������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$UQROG��3DVFDO������������������������������������������������������������������������,++=����
������������'HU�812�6LFKHUKHLWVUDW�XQG�GLH�VWUDIUHFKWOLFKH�9HUIROJXQJ�YRQ�,QGLYLGXHQ���������������������
������������GLH�DG�KRF�7ULEXQDOH�]XU�9HUIROJXQJ�YRQ�.ULHJVYHUEUHFKHQ�LP�HKHPDOLJHQ�����������������������
������������-XJRVODZLHQ�XQG�LQ�5XDQGD�VRZLH�GDV�6WDWXW�GHV�,QWHUQDWLRQDOHQ�������������������������������
������������6WUDIJHULFKWVKRIV���3DVFDO�$UQROG���������������������������������������������������������������
������������%DVHO���+HOELQJ�	�/LFKWHQKDKQ����������[[������S������������������������������������������������
�������������3XEOLFDWLRQV�GH�O
,QVWLWXW�GX�IpGpUDOLVPH�)ULERXUJ�6XLVVH� �3XEOLFDWLRQV�����������������������
������������RI�WKH�,QVWLWXWH�RI�)HGHUDOLVP�)ULERXUJ�6ZLW]HUODQG� �3XEOLNDWLRQHQ�GHV�������������������������
������������,QVWLWXWV�I�U�)|GHUDOLVPXV�)UHLEXUJ�6FKZHL]��eWXGHV�HW�FROORTXHV���YRO��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�)UHLEXUJ��6FKZHL]�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DGLDOL��*LRUJLR�����������������������������������������������������������������������,3%����
������������,O�ULFRQRVFLPHQWR�GL�GLYRU]L�H�GL�VHSDUD]LRQL�SHUVRQDOL�QHOOD�FRQYHQ]LRQH��������������������
������������GHOO
$MD�GHO����JLXJQR��������*LRUJLR�%DGLDOL���������������������������������������������������
������������1DSROL���(GL]LRQL�VFLHQWLILFKH�LWDOLDQH����������YLL������S�������������������������������������
�������������3XEEOLFD]LRQL�GHOOD�)DFROWj�GL�JLXULVSUXGHQ]D��8QLYHUVLWj�GHJOL�VWXGL�GL�����������������������
������������3HUXJLD�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DHKU��3HWHU�5����)OLQWHUPDQ��&HHV���6HQGHUV��0LJQRQ���6FKRRO�RI�+XPDQ����������������,(&�����
������������5LJKWV�5HVHDUFK���5R\DO�1HWKHUODQGV�$FDGHP\�RI�$UWV�DQG�6FLHQFHV�����������������������������
������������,QQRYDWLRQ�DQG�LQVSLUDWLRQ���ILIW\�\HDUV�RI�WKH�8QLYHUVDO�'HFODUDWLRQ�RI������������������������
������������+XPDQ�5LJKWV���SURFHHGLQJV�RI�WKH�$FDGHP\�&ROORTXLXP�RQ�WKH�RFDVVLRQ�RI�������������������������
������������WKH���WK�DQQLYHUVDU\�RI�WKH�8QLYHUVDO�'HFODUDWLRQ�RI�+XPDQ�5LJKWV�������������������������������
������������RUJDQL]HG�E\�WKH�6FKRRO�RI�+XPDQ�5LJKWV�5HVHDUFK�DQG�WKH�5R\DO����������������������������������
������������1HWKHUODQGV�$FDGHP\�RI�$UWV�DQG�6FLHQFHV��8WUHFKW�$PVWHUGDP�������������������������������������
������������'HFHPEHU��������HGLWHG�E\�3HWHU�%DHKU��&HHV�)OLQWHUPDQ�DQG�0LJQRQ�6HQGHUV�����������������������
������������$PVWHUGDP���V�Q�@����������YLLL������S����������������������������������������������������������
�������������9HUKDQGHOLQJHQ��DIG��/HWWHUNXQGH��1LHXZH�UHHNV���GHHO������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%lXPHU��$QQHWWH�����������������������������������������������������������������������&'%�����
������������'LH�DXVOlQGLVFKH�5HFKWVKlQJLJNHLW�XQG�LKUH�$XVZLUNXQJHQ�DXI�GDV����������������������&�������
������������LQWHUQDWLRQDOH�=LYLOYHUIDKUHQVUHFKW���YRQ�$QQHWWH�%lXPHU�������������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������[LY������S�����������������������������������������������������������
�������������3UR]H�UHFKWOLFKH�$EKDQGOXQJHQ���+HIW�����������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�.|OQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DOERQL��0DUFR�������������������������������������������������������������������������=�����
������������&RUWH�HXURSHD�GHL�GLULWWL�GHOO
XRPR�H�&RUWH�GL�JLXVWL]LD�LQ�PDWHULD�GL���������������%�������
������������WUDWWDPHQWR�GHJOL�VWUDQLHUL���0DUFR�%DOERQL��������������������������������������������������
������������,O�GLULWWR�GHOO
8QLRQH�HXURSHD��1������������S��������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DOGL��6WHIDQR���6DPEXFLQL��*LDQOXFD�����������������������������������������������������=���
������������/H�1D]LRQH�8QLWH�FKH�QRQ�VL�FRQRVFRQR���OD�&RPPLVVLRQH�HFRQRPLFD�SHU�������������������������
������������O
(XURSD���6WHIDQR�%DOGL��*LDQOXFD�6DPEXFLQL����������������������������������������������������
������������/D�FRPXQLWj�LQWHUQD]LRQDOH��1������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DOGXV��0DQIUHG����6RLQp��0LFKDHO�����������������������������������������������������(==�����
������������5HFKWVSUREOHPH�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�SROL]HLOLFKHQ�=XVDPPHQDUEHLW���0DQIUHG������������$�������
������������%DOGXV��0LFKDHO�6RLQp��+UVJ������������������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DUDWWD��5REHUWR����������������������������������������������������������������������,($�����
������������*OL�HIIHWWL�GHOOH�ULVHUYH�DL�WUDWWDWL���5REHUWR�%DUDWWD��������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������L[������S�������������������������������������������������������������
�������������3XEEOLFD]LRQL�GHOOD�)DFROWj�GL�JLXULVSUXGHQ]D��8QLYHUVLWj�GL�0DFHUDWD��������������������������
������������6HFRQGD�VHULH�����������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW������������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HDXPRQW��3DXO�5����0F(OHDY\��3HWHU�(�������������������������������������������������,(&�����
������������7KH�+DJXH�&RQYHQWLRQ�RQ�LQWHUQDWLRQDO�FKLOG�DEGXFWLRQ���3DXO�5��%HDXPRQW���������������������
������������3HWHU�(��0F(OHDY\����������������������������������������������������������������������������
������������2[IRUG���2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV����������[[[Y�����S��������������������������������������������
�������������2[IRUG�PRQRJUDSKV�LQ�SULYDWH�LQWHUQDWLRQDO�ODZ�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HHU�*DEHO��-RVHWWH���/DEDW��%HUQDUG��������������������������������������������������,(8�����
������������/D�SURWHFWLRQ�LQWHUQDWLRQDOH�GH�OD�IDXQH�HW�GH�OD�IORUH�VDXYDJHV�����������������������������
������������-RVHWWH�%HHU�*DEHO�HW�%HUQDUG�/DEDW�������������������������������������������������������������
������������%UX[HOOHV���%UX\ODQW��������������S�������������������������������������������������������������
�������������&ROOHFWLRQ�GH�GURLW�LQWHUQDWLRQDO��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HQHGHN��:ROIJDQJ���,VDN��+XEHUW���.LFNHU��5HQDWH���*LQWKHU��.RQUDG��������������������,<�����
������������'HYHORSPHQW�DQG�GHYHORSLQJ�LQWHUQDWLRQDO�DQG�(XURSHDQ�ODZ���HVVD\V�LQ������������������������
������������KRQRXU�RI�.RQUDG�*LQWKHU�RQ�WKH�RFFDVLRQ�RI�KLV���WK�ELUWKGD\���HGLWHG�E\���������������$����
������������:ROIJDQJ�%HQHGHN��+XEHUW�,VDN�DQG�5HQDWH�.LFNHU�����������������������������������������$����
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ����������[LY������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUHQGV��$�-��������������������������������������������������������������������������1�H�����
������������*UHQVRYHUVFKULMGHQGH�LQVROYHQWLH���$�-��%HUHQGV����������������������������������������������
������������$PVWHUGDP���1HGHUODQGV�,QVWLWXXW�YRRU�KHW�%DQN��HQ�(IIHFWHQEHGULMI��F������������������������
������������������S��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUQDUGLQL��3LHUR���,QWHUQDWLRQDO�&KDPEHU�RI�&RPPHUFH��6H]LRQH�LWDOLDQD��������������,+&0�����
������������1XRYR�UHJRODPHQWR�GL�DUELWUDWR�&&,����������D�FXUD�GL�&&,�,WDOLD���3LHUR���������������������
������������%HUQDUGLQL�����>HW�DO�@�������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������YL������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUQVWRUII��&KULVWRSK�YRQ��*UDI�������������������������������������������������������'*&�����
������������9HUWUDJV���.DXI���+DQGHOV��XQG�*HVHOOVFKDIWVUHFKW�LQ�GHQ�0LWJOLHGVWDDWHQ����������������$����
������������GHU�(XURSlLVFKHQ�8QLRQ���HLQ�3UD[LVKDQGEXFK���&KULVWRSK�*UDI�YRQ��������������������$��������
������������%HUQVWRUII�����������������������������������������������������������������������������������
������������.|OQ���%XQGHVDQ]HLJHU��������������S���������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUQVWRUII��&KULVWRSK�YRQ��*UDI���������������������������������������������������������=����
������������$XVJHZlKOWH�5HFKWVSUREOHPH�LP�(OHFWURQLF�&RPPHUFH���YRQ�&KULVWRSK�*UDI�����������$�����������
������������YRQ�%HUQVWRUII�������������������������������������������������������������������������������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S����������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%OXPHQZLW]��'LHWHU���*RUQLJ��*LOEHUW�+����0XUVZLHN��'LHWULFK��������������������������'*$�����
������������)RUWVFKULWWH�LP�%HLWULWWVSUR]H��GHU�6WDDWHQ�2VWPLWWHO���2VW��XQG�����������������������������
������������6�GRVWHXURSDV�]XU�(XURSlLVFKHQ�8QLRQ���5HJHOXQJHQ�XQG�.RQVHTXHQ]HQ�I�U�����������������������
������������GLH�GHXWVFKHQ�9RONVJUXSSHQ�XQG�0LQGHUKHLWHQ���KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�'LHWHU�����������������������
������������%OXPHQZLW]��*LOEHUW�+��*RUQLJ�XQG�'LHWULFK�0XUVZLHN�������������������������������������$����
������������.|OQ���:LVVHQVFKDIW�XQG�3ROLWLN��������������S��������������������������������������$��������
�������������6WDDWV��XQG�Y|ONHUUHFKWOLFKH�$EKDQGOXQJHQ�GHU�6WXGLHQJUXSSH�I�U�3ROLWLN������������������������
������������XQG�9|ONHUUHFKW���%G����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%OXPHQZLW]��'LHWHU��������������������������������������������������������������������'*$����
������������'LH�PLQGHUKHLWHQVFKXW]UHFKWOLFKHQ�$QIRUGHUXQJHQ�GHU�(8�KLQVLFKWOLFK�GHV�����������������$����
������������%HLWULWWV�GHU�RVW��XQG�RVWPLWWHOHXURSlLVFKHQ�6WDDWHQ���'LHWHU�%OXPHQZLW]������������$��������
������������)RUWVFKULWWH�LP�%HLWULWWVSUR]H��GHU�6WDDWHQ�2VWPLWWHO���2VW��XQG�����������������������������
������������6�GRVWHXURSDV�]XU�(XURSlLVFKHQ�8QLRQ��������S���������6WDDWV��XQG����������������������������
������������Y|ONHUUHFKWOLFKH�$EKDQGOXQJHQ�GHU�6WXGLHQJUXSSH�I�U�3ROLWLN�XQG���������������������������������
������������9|ONHUUHFKW���%G��������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW������������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RHOH�:RHONL��.DWKDULQD���������������������������������������������������������������,(1����
������������'H�YHUMDULQJ�YDQ�YRUGHULQJHQ�XLW�LQWHUQDWLRQDOH�NRRSRYHUHHQNRPVWHQ���.�����������������������
������������%RHOH�:RHONL���������������������������������������������������������������������������������
������������(XURSHHV�SULYDDWUHFKW�������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RQDWWL��6WHIDQR������������������������������������������������������������������������=����
������������/D�SURWH]LRQH�GHOOD�SURSULHWj�QHOOD�JLXULVSUXGHQ]D�GHOOD�&RUWH�HXURSHD�����������������������
������������GHL�GLULWWL�GHOO
XRPR���6WHIDQR�%RQDWWL���������������������������������������������������������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�SXEEOLFR�FRPXQLWDULR��1��������������S������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RUQNDPP��-RDFKLP�����������������������������������������������������������������������=����
������������*UHQ]�EHUVFKUHLWHQGH�8QWHUODVVXQJVNODJHQ�LP�8UKHEHUUHFKW"���-RDFKLP������������������&�������
������������%RUQNDPP������������������������������������������������������������������������������&������
������������5HFKWVVFKXW]�JHJHQ�8UKHEHUUHFKWVYHUOHW]XQJHQ�XQG�:HWWEHZHUEVYHUVW|�H�LQ����������������������
������������JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�0HGLHQ��������S�����������6FKULIWHQUHLKH�������������������������������
������������(XURSlLVFKHV�5HFKW��3ROLWLN�XQG�:LUWVFKDIW���%G�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DPPHOOL��$QWRQLR���)DPHOL��(OLR���%XWWL��/XFLDQR�������������������������������������-�X�����
������������,QIRUPDWLFD��GLULWWR��DPELHQWH���WHFQRORJLH�GHOO
LQIRUPD]LRQH�H�GLULWWR����������������������
������������DOO
DPELHQWH���$QWRQLR�&DPPHOOL��(OLR�)DPHOL���FRQ�VFULWWL�GL�/XFLDQR������������������������
������������%XWWL�����>HW�DO�@������������������������������������������������������������������������������
������������1DSROL���(GL]LRQL�VFLHQWLILFKH�LWDOLDQH����������[Y������S��������������������������������������
�������������&ROODQD�GHOO
,VWLWXWR�SHU�OD�GRFXPHQWD]LRQH�JLXULGLFD�GHO�&RQVLJOLR����������������������������
������������QD]LRQDOH�GHOOH�ULFHUFKH��6HULH��6WXGL�H�GRFXPHQWL����Q�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DPSHLV��*LXVHSSH���'H�3DXOL��$UULJR����������������������������������������������������=����
������������/
RUGLQH�SXEEOLFR�SURFHVVXDOH�FRPH�FRQGL]LRQH�RVWDWLYD�DO�ULFRQRVFLPHQWR���������������������
������������LQ�,WDOLD�GHOOH�VHQWHQ]H�VWUDQLHUH�H�GL�SDHVL�GHOO
8QLRQH�HXURSHD����������������������������
������������*LXVHSSH�&DPSHLV��$UULJR�'H�3DXOL����������������������������������������������������&�������
������������/D�QXRYD�JLXULVSUXGHQ]D�FLYLOH�FRPPHQWDWD��1������������SW��,��S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DUU��,QGLUD��������������������������������������������������������������������������,(1�����
������������3ULQFLSOHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�WUDGH�ODZ���,QGLUD�&DUU������������������������������������������
�������������QG�HG���������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���&DYHQGLVK����������[OL[������S���������������������������������������������������������
�������������3ULQFLSOHV�RI�ODZ�VHULHV�����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DUUDULQL��)DEUL]LR���,RULR��$QWRQLR��������������������������������������������������,(-�����
������������&RGLFH�GHOOD�FRRSHUD]LRQH�ILVFDOH�DPPLQLVWUDWLYD���QRUPH�LQWHUQD]LRQDOL�H��������������������
������������FRPXQLWDULH�SHU�O
HVHFX]LRQH�GL�FRQWUROOL�ILVFDOL�LQ�,WDOLD�H�DOO
HVWHUR���������������������
������������)DEUL]LR�&DUUDULQL��$QWRQLR�,RULR�����������������������������������������������������%������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[[[LLL������S�����������������������������������������������%������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DWDOGL��$QQD���%DUDYDOOH��*LRUJLR����������������������������������������������������;9,�����
������������&LQTXDQW
DQQL�GRSR�������������GLFKLDUD]LRQH�XQLYHUVDOH�GHL�GLULWWL�XPDQL��������������������
��������������$QQD�&DWDOGL��*LRUJLR�%DUDYDOOH���������������������������������������������������������������
������������0LODQR���0RQGDGRUL��������������>��@�S����������������������������������������������������������
�������������2VFDU�YDULD������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DWK��,QQH�*�)����'H�:LW��6�����������������������������������������������������������,(1����
������������,V�HHQ�JHPHHQVFKDSSHOLMN�(XURSHHV�RFWURRLUHFKW�RRN�RFWURRL������������������������%����������
������������JHPHHQVFKDSVUHFKW"���,�*�)��&DWK��6��GH�:LW��������������������������������������������������
������������(XURSHHV�SULYDDWUHFKW�������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH���������������������������������������������5pI������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&KHQJ��&KLD�-XL�����������������������������������������������������������������������,(1�����
������������%DVLF�GRFXPHQWV�RQ�LQWHUQDWLRQDO�WUDGH�ODZ���HGLWHG�E\�&KLD�-XL�&KHQJ������������������������
������������ZLWK�D�IRUHZRUG�E\�&OLYH�0��6FKPLWWKRII������������������������������������������������������
�������������UG�UHY��HG�������������������������������������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[[LY�������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&KLPLHQWL��/DXUD�����������������������������������������������������������������������-�S����
������������%DQFKH�GL�GDWL�H�GLULWWR�G
DXWRUH���/DXUD�&KLPLHQWL������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[LLL������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������%��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&KXUFKLOO��5RELQ�����������������������������������������������������������������������=�����
������������7KH�(8�DV�DQ�LQWHUQDWLRQDO�ILVKHULHV�DFWRU���VKDUN�RU�PLQQRZ"���5RELQ�5����������������������
������������&KXUFKLOO����������������������������������������������������������������������������%�������
������������(XURSHDQ�IRUHLJQ�DIIDLUV�UHYLHZ��9RO�����QR������������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RHUGWV�7D[KHW��0DUWLQD���������������������������������������������������������������$�J�����
������������,UUHI�KUHQGH�)HUQVHKZHUEXQJ�LQ�'HXWVFKODQG���GDV�6SDQQXQJVYHUKlOWQLV�������������������������
������������]ZLVFKHQ�5XQGIXQN��XQG�:HWWEHZHUEVUHFKW�YRU�GHP�+LQWHUJUXQG����������������������������������
������������JHPHLQVFKDIWVUHFKWOLFKHU�XQG�LQWHUQDWLRQDOHU�9RUJDEHQ���0DUWLQD�&RHUGWV�������������$��������
������������7D[KHW����������������������������������������������������������������������������$����������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ����������[[[LLL������S����������������������������������������������
�������������(XURSlLVFKH�+RFKVFKXOVFKULIWHQ��5HLKH����5HFKWVZLVVHQVFKDIW� �(XURSHDQ����������������������
������������8QLYHUVLW\�VWXGLHV��6HULHV����/DZ� �3XEOLFDWLRQV�XQLYHUVLWDLUHV���������������������������������
������������HXURSpHQQHV��6pULH����'URLW���%G����������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�.|OQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RKHQ�-RQDWKDQ��*pUDUG���)ODXVV��-HDQ�)UDQoRLV������������������������������������������=����
������������$�SURSRV�GH�O
DUUrW�0DWWKHZV�F��5R\DXPH�8QL�������IpYULHU���������*pUDUG������������$��������
������������&RKHQ�-RQDWKDQ�HW�-HDQ�)UDQoRLV�)ODXVV����������������������������������������������$��������
������������5HYXH�WULPHVWULHOOH�GH�GURLW�HXURSpHQ��1R������������S���������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RODQWXRQL��9LUQD����������������������������������������������������������������������=�����
������������/D�&2162%�QHOOD�UHWH�HXURSHD�H�VRYUDQD]LRQDOH�GHL�SRWHUL�SXEEOLFL���GL���������������%�������
������������9LUQD�&RODQWXRQL�����������������������������������������������������������������������������
������������,O�GLULWWR�GHOO
8QLRQH�HXURSHD��1������������S�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RQFHLomR��$SHOOHV�-�%�����������������������������������������������������������������,(7����
������������'LUHLWR�LQWHUQDFLRQDO�H�HXURSHX�GD�VHJXUDQoD�VRFLDO���$SHOOHV�&RQFHLomR����������������������
������������SUHIiFLR�GH�6HEDVWLmR�1yEUHJD�3L]DUUR��������������������������������������������������������
������������/LVERD���&RVPRV���$UFR�ÌULV������������YRO���O[L������S�����������������������������������������
�������������7H[WRV�OHJDLV����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RQVHLO�GH�O
(XURSH���8QLYHUVLWp�GH�0DOWH��)RQGDWLRQ�SRXU�OHV�pWXGHV������������������&(�P����
������������LQWHUQDWLRQDOHV���&ROORTXH�GH�GURLW�HXURSpHQ����H����������0DOWH�����������������������������
������������/HV�SUREOqPHV�MXULGLTXHV�FRQFHUQDQW�OH�OLHQ�GH�ILOLDWLRQ���DFWHV���;;9,,H�����������������������
������������&ROORTXH�GH�GURLW�HXURSpHQ��/D�9DOHWWH��0DOWH���������VHSWHPEUH���������������������������������
������������>&RQVHLO�GH�O
(XURSH@���)RQGDWLRQ�SRXU�OHV�pWXGHV�LQWHUQDWLRQDOHV�������������������������������
������������6WUDVERXUJ���&RQVHLO�GH�O
(XURSH��������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RQVHLO�GH�O
(XURSH�������������������������������������������������������������������&(�D����
������������5HVSHFW�GHV�HQJDJHPHQWV�SULV�SDU�OHV�(WDWV�PHPEUHV����GpFLVLRQV��SULVHV����������������������
������������GDQV�OH�FRQWH[WH�GH�OD�SURFHGXUH�GH�VXLYL�GX�&RPLWp�GHV�0LQLVWUHV�������������������������������
������������6WUDVERXUJ���&RXQFLO�RI�(XURSH� �&RQVHLO�GH�O
(XURSH�������������S������������������������������
�������������0RQLWRU�,QI������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH���������������������������������������������5pI������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RQVHLO�GH�O
(XURSH�������������������������������������������������������������������&(�D����
������������5HVSHFW�GHV�HQJDJHPHQWV�SULV�SDU�OHV�(WDWV�PHPEUHV���LQIRUPDWLRQV����������������������������
������������FRQFHUQDQW�OD�SURFHGXUH�GH�VXLYL�GX�&RPLWp�GHV�0LQLVWUHV���/LEHUWp������������������������������
������������G
H[SUHVVLRQ�HW�UHVWULFWLRQV�FRQWHQXHV�GDQV�OH�FRGH�SHQDO�HW�GDQV�������������������������������
������������G
DXWUHV�WH[WHV�MXULGLTXHV���VpPLQDLUHV�WHQXV�j�%XGDSHVW�HW�6WUDVERXUJ�HQ�����������������������
�������������������GRFXPHQW�pWDEOL�SDU�O
8QLWp�GH��PRQLWRULQJ��GX�6HFUpWDLUH�*pQpUDO������������������������
������������&RQVHLO�GH�O
(XURSH�����������������������������������������������������������������������������
������������6WUDVERXUJ���&RXQFLO�RI�(XURSH� �&RQVHLO�GH�O
(XURSH�������������S������������������������������
�������������0RQLWRU�,QI������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RQVHLO�GH�O
8QLRQ�HXURSpHQQH���������������������������������������������������������(6�]����
������������+HW�6FKHQJHQ�DFTXLV�RSJHQRPHQ�LQ�GH�(XURSHVH�8QLH���5DDG�YDQ�GH�(XURSHVH�������������%�������
������������8QLH��6HFUHWDULDDW�JHQHUDDO������������������������������������������������������������������
������������%UXVVHO���6HFUHWDULDDW�JHQHUDDO�YDQ�GH�5DDG��������������S���������������������������%�������
������������([LVWH�DXVVL�HQ��GH�HQ�IU�JU�SR�VS��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RQVHLO�GH�O
8QLRQ�HXURSpHQQH��6HFUpWDULDW�JpQpUDO������������������������������������(6�]����
������������/
DFTXLV�GH�6FKHQJHQ�LQWpJUp�GDQV�O
8QLRQ�HXURSpHQQH���&RQVHLO�GH�O
8QLRQ������������%�������
������������HXURSpHQQH��6HFUpWDULDW�JpQpUDO��������������������������������������������������������������
������������%UX[HOOHV���6HFUpWDULDW�JpQpUDO�GX�&RQVHLO��������������S����������������������������%�������
������������([LVWH�DXVVL�HQ��GH�HQ�JU�QO�SR�VS��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RQVHLO�GH�O
8QLRQ�HXURSpHQQH��6HFUpWDULDW�JpQpUDO������������������������������������(6�]����
������������7KH�6FKHQJHQ�DFTXLV�LQWHJUDWHG�LQWR�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ���&RXQFLO�RI�WKH��������������%�������
������������(XURSHDQ�8QLRQ��*HQHUDO�6HFUHWDULDW����������������������������������������������������������
������������%UXVVHOV���*HQHUDO�6HFUHWDULDW�RI�WKH�&RXQFLO��������������S�������������������������%�������
������������([LVWH�DXVVL�HQ��GH�IU�JU�QO�SR�VS��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RXU�GH�-XVWLFH�GH�O
8QLRQ�pFRQRPLTXH�HW�PRQpWDLUH�RXHVW�DIULFDLQH��������������������;9,�����
������������&RXU�GH�-XVWLFH�GH�O
8(02$���RUJDQH�GH�FRQWU{OH�MXULGLFWLRQQHO�������������������������������
������������>6�O����V�Q�@��>���"@��������S������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RXVVLUDW�&RXVWqUH��9LQFHQW������������������������������������������������������������)�\���
������������/HV�SROLWLTXHV�PLJUDWRLUHV�DX�VHLQ�GH�O
8QLRQ�HXURSpHQQH�HW�OD�&RQYHQWLRQ������������%�������
������������HXURSpHQQH�GHV�GURLWV�GH�O
KRPPH���SDU�9LQFHQW�&RXVVLUDW�&RXVWqUH����������������������������
������������0pODQJHV�HQ�KRPPDJH�j�/RXLV�(GPRQG�3HWWLWL��������S���������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'DOKXLVHQ��-�+��������������������������������������������������������������������������=����
������������/LEHUDOLVDWLRQ�DQG�UH�UHJXODWLRQ�RI�FURVV�ERUGHU�ILQDQFLDO�VHUYLFHV���WKH�����������%��������
������������VLWXDWLRQ�LQ�WKH�(8�DQG�:72�*$76���-�+��'DOKXLVHQ�����������������������������������%��������
������������(XURSHDQ�EXVLQHVV�ODZ�UHYLHZ��1R��������������S�����������QR���������������������������������
������������S����������DQG�QR���������������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'DVVHVVH��0DUF��������������������������������������������������������������������������=����
������������+XPDQ�ULJKWV�DQG�YDOXH�DGGHG�WD[�ILQHV���DUH�WKH�%HOJLDQ�UXOHV�FRQWUDU\�������������$��������
������������WR�&RPPXQLW\�ODZ"���0DUF�'DVVHVVH���������������������������������������������������$��������
������������%XOOHWLQ�IRU�LQWHUQDWLRQDO�ILVFDO�GRFXPHQWDWLRQ��1R�������������S�������������������$��������
������������������������������������������������������������������������������������������������%��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�6FKXWWHU��2OLYLHU���9DQ�'URRJKHQEURHFN��6pEDVWLHQ����������������������������������%�L�����
������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO�GHV�GURLWV�GH�O
KRPPH�GHYDQW�OH�MXJH�QDWLRQDO����������������������������
������������2OLYLHU�'H�6FKXWWHU��6pEDVWLHQ�YDQ�'URRJKHQEURHFN���SUpIDFH�GH�)UDQoRLVH���������������������
������������7XONHQV��������������������������������������������������������������������������������������
������������%UX[HOOHV���/DUFLHU��������������S�����������������������������������������������������������
�������������/HV�JUDQGV�DUUrWV�GH�OD�MXULVSUXGHQFH�EHOJH����������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH���������������������������������������������5pI������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HFRFT��$QGUp��������������������������������������������������������������������������)�\���
������������'H�O
DSSOLFDWLRQ�GH�OD�&RQYHQWLRQ�HXURSpHQQH�DX[�SURFpGXUHV����������������������������������
������������FRPPXQDXWDLUHV�GH�FRQFXUUHQFH�SRXYDQW�DERXWLU�j�GHV�DPHQGHV�RX�j�GHV�����������������%�������
������������DVWUHLQWHV���SDU�$QGUp�'HFRFT�������������������������������������������������������������������
������������0pODQJHV�HQ�KRPPDJH�j�/RXLV�(GPRQG�3HWWLWL��������S���������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HVHODHUV��:ROIJDQJ���.RHQLJ��0LFKDHO��������������������������������������������������=�����
������������7KH�:72�0LOOHQQLXP�5RXQG�DQG�WKH�DXGLRYLVXDO�VHFWRU���:ROIJDQJ�'HVHODHUV������������%��������
������������DQG�0LFKDHO�.|QLJ�������������������������������������������������������������������%��������
������������,QWHUQDWLRQDO�WUDGH�ODZ�	�UHJXODWLRQ��1R������������S����������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'L�3DVFDOH��$OHVVLD��������������������������������������������������������������������=�����
������������/
HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GHOO
DFFRUGR�TXDGUR�LQWHUUHJLRQDOH�GL�FRRSHUD]LRQH����������������$������
������������WUD�OD�&RPXQLWj�HXURSHD�H�LO�0HUFRVXU���$OHVVLD�'L�3DVFDOH�����������������������������������
������������,O�GLULWWR�GHOO
8QLRQH�HXURSHD��1������������S���������������������������������������$�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)@bF0��+::"<@LX8"���������������������������������������������������������������������,++&����
������������I@�X<<@:@�FL:NXD@<�FJ0�<@:@8@(\"�J@L�)4,2<@bH�)46"FJ0D\@L�J0H�OV(0H�����������������
��������
������������58"F46XH�,N"D:@(XH�6"4�<X,H�JVF,4H���+::"<@LX8"�)@bF0������������������������������������������

������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H����������[[LY������F��������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(LFKHQKRIHU��(EHUKDUG�����������������������������������������������������������������$�O�����
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6R]LDOUHFKW���(EHUKDUG�(LFKHQKRIHU�������������������������������������������
������������0�QFKHQ���%HFN����������[L[������S�����������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(LGH��$VEM¡UQ���$OIUHGVVRQ��*XGPXQGXU�������������������������������������������������,(&�����
������������7KH�8QLYHUVDO�'HFODUDWLRQ�RI�+XPDQ�5LJKWV���D�FRPPRQ�VWDQGDUG�RI�����������������������������
������������DFKLHYHPHQW���HGLWHG�E\�*XGPXQGXU�$OIUHGVVRQ�DQG�$VEM¡UQ�(LGH�����������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[[[Y������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(LIIOHU��6YHQ�5�����������������������������������������������������������������������,(&�����
������������'LH�$XVOHJXQJ�XQEHVWLPPWHU�6FKUDQNHQEHJULIIH�GHU�(XURSlLVFKHQ��������������������������������
������������0HQVFKHQUHFKWVNRQYHQWLRQ���HLQH�8QWHUVXFKXQJ�XQWHU�EHVRQGHUHU�����������������������������������
������������%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHV�%HJULIIV�GHU��2UGQXQJ����YRUJHOHJW�YRQ�6YHQ�5������������������������������
������������(LIIOHU�����������������������������������������������������������������������������������������
������������$DFKHQ���6KDNHU����������[LLL������S������������������������������������������������������������
�������������%HULFKWH�DXV�GHU�5HFKWVZLVVHQVFKDIW������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�+XPEROGW�8QLY��%HUOLQ�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(OLRSRXORX�6WUDJJD��7]RXOLD���������������������������������������������������������������=��
������������'LH�DOOJHPHLQHQ�5HFKWVJUXQGVlW]H�LQ�GHU�3UD[LV�GHU�6WUD�EXUJHU�2UJDQH�DP���������������������
������������%HLVSLHO�GHV�9HUKlOWQLVPl�LJNHLWVSULQ]LSV���YRQ�-XOLD�,OLRSRXORV�6WUDQJDV�����������������������
������������5DEHOV�=HLWVFKULIW�I�U�DXVOlQGLVFKHV�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV�3ULYDWUHFKW��1U������������������������
������������������������S�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(SLQH\��$VWULG���������������������������������������������������������������������������=���
������������:HOWKDQGHO�XQG�8PZHOW���HLQ�%HLWUDJ�]XU�'RJPDWLN�GHU�$UW��,,,��,;��;;������������������������
������������*$77���YRQ�$VWULG�(SLQH\���������������������������������������������������������������������
������������'HXWVFKHV�9HUZDOWXQJVEODWW��1U������������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/
H[SpULHQFH�GH�OD�)UDQFH�GDQV�OD�PLVH�HQ�RHXYUH�GH�6FKHQJHQ���3KLOLSSH����������������()����
������������*LUDXG�������������������������������������������������������������������������������%�������
������������9RQ�6FKHQJHQ�QDFK�$PVWHUGDP� �)URP�6FKHQJHQ�WR�$PVWHUGDP� �'H�6FKHQJHQ�j���������������������
������������$PVWHUGDP��������S���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DFK�*yPH]��.DWMD����������������������������������������������������������������������=�����
������������$FFLRQHV�SUHYHQWLYDV�HQ�VXSXHVWRV�GH�FRQWDPLQDFLyQ�WUDQVIURQWHUL]D�\����������������&��������
������������DSOLFDELOLGDG�GHO�DUWtFXOR�����&RQYHQLR�GH�%UXVHODV���.DWMD�)DFK�*yPH]�����������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�HXURSDUHFKWOLFKH�6WXGLHQ��1U������������S������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DOFN��$QGUHDV�YRQ���������������������������������������������������������������������=;�����
������������&,6*�DQG�&KLQD���WKHRU\�DQG�SUDFWLFH���DQ�LQWHUFRQWLQHQWDO�H[FKDQJH��������������������������
������������5HGDNWLRQ��$QGUHDV�YRQ�)DOFN�����>HW�DO�@�������������������������������������������������������
������������*HQqYH���)DFXOWp�GH�GURLW�GH�O
8QLYHUVLWp�GH�*HQqYH��8QLWp�GH�GURLW�����������������������������
������������DOOHPDQG��������������S�������������������������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHXWVFKHU�-XUD�6WXGHQWHQ�LQ�*HQI� �&DKLHUV�GHV�pWXGLDQWV������������������������
������������DOOHPDQGV�HQ�GURLW�j�*HQqYH� �4XDGHUQL�GHJOL�VWXGHQWL�WHGHVFKL�GL�������������������������������
������������JLXULVSUXGHQ]D�D�*LQHYUD������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DOVLWWD��9LWWRULR�(PDQXHOH���,WDOLD��&RPPLVVLRQH�WULEXWDULD�SURYLQFLDOH��������������,(-�����
�������������0LODQR���&HQWUR�VWXGL�GHOOH�&RPPLVVLRQL�WULEXWDULH�PLODQHVL���������������������������������
������������'LULWWR�WULEXWDULR�LQWHUQD]LRQDOH���GL]LRQDULR�ELEOLRJUDILFR�GHOOH���������������������������
������������ULYLVWH�JLXULGLFKH�LWDOLDQH�������������&HQWUR�VWXGL�GHOOH�&RPPLVVLRQL�����������������������
������������WULEXWDULH�PLODQHVL���ULFHUFD�D�FXUD�GHOOD�&RPPLVVLRQH�WULEXWDULD�������������������������������
������������SURYLQFLDOH�GL�0LODQR���FRRUGLQDWD�GD�9LWWRULR�(PDQXHOH�)DOVLWWD��������������������������������
������������0LODQR���,O�6ROH����2UH�OLEUL����������[������S�������������������������������������������������
�������������,O�6ROH����2UH�1RUPH�H�WULEXWL��)LVFR����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)HUUDUL��)UDQFR���'HJHKHW��3LHUUH�$OH[DQGUH�������������������������������������������,(1�����
������������&RQWUDW�GH�YHQWH�LQWHUQDWLRQDOH���DSSOLFDELOLWp�HW�DSSOLFDWLRQV�GH�OD������������������������
������������&RQYHQWLRQ�GH�9LHQQH�VXU�OHV�FRQWUDWV�GH�YHQWH�LQWHUQDWLRQDOH�GH��������������������������������
������������PDUFKDQGLVHV���)UDQFR�)HUUDUL���DYHF�OD�FROODERUDWLRQ�GH�3LHUUH�$OH[DQGUH�����������������������
������������'HJHKHW�����������������������������������������������������������������������������������������
������������%kOH���+HOELQJ�	�/LFKWHQKDKQ���%UX[HOOHV���%UX\ODQW����������[YL������S�������������������������
�������������'URLW�HW�FRPPHUFH�LQWHUQDWLRQDO���W������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)OHLVFKKDXHU��-HQV����������������������������������������������������������������������=����
������������8QNHQQWQLV�VFK�W]W�$XVOlQGHU�YRU�)ULVWYHUVlXPQLV�QLFKW���YRQ�-HQV����������������������������
������������)OHLVFKKDXHU���������������������������������������������������������������������������������
������������3UD[LV�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDW��XQG�9HUIDKUHQVUHFKWV��,35$;���1U�����������������������������
��������������������S���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)RFN��7LOO�+HQQLQJ����������������������������������������������������������������������=����
������������6LW]WKHRULH�LP�GHXWVFKHQ�LQWHUQDWLRQDOHQ�6WHXHUUHFKW�QDFK�GHU�&HQWURV���������������%��������
������������(QWVFKHLGXQJ���YRQ�7LOO�+HQQLQJ�)RFN���������������������������������������������������������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)RQWDQDXG��'DQLHO���������������������������������������������������������������������;9,�����
������������/D�MXVWLFH�SpQDOH�LQWHUQDWLRQDOH���GRVVLHU�FRQVWLWXp�SDU�'DQLHO�)RQWDQDXG��������������������
������������3DULV���/D�GRFXPHQWDWLRQ�IUDQoDLVH�������������S���������������������������������������������
�������������3UREOqPHV�SROLWLTXHV�HW�VRFLDX[���QR�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)RUODWL�3LFFKLR��/DXUD���������������������������������������������������������������,)+1�����
������������/H�1D]LRQL�8QLWH���D�FXUD�GL�/DXUD�3LFFKLR�)RUODWL���SRVWID]LRQH�GL�*������������������������
������������$UDQJLR�5XL]������������������������������������������������������������������������������������
������������7RULQR���*LDSSLFKHOOL����������YLLL������S������������������������������������������������������
�������������,O�GLULWWR�GHOOD�FLYLOWj�LQWHUQD]LRQDOH��6HULH����/H�UHOD]LRQL�WUD�6WDWL�����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������M@LFJ@b6@H��!((,8@H�5������������������������������������������������������������������=�����
������������?�BD`JLB@H�;`:@H�J0H�81&,75$/�(4"�J0�*4,2<Z�,:B@D46Z�*4"4J0F\"���!((,8@H���������������������
������������5��M@LFJ@b6@H��������������������������������������������������������������������������������
������������)\6"4@�+B4P,4DZF,T<�6"4�+J"4D4f<��!D������������F�����������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)UDQ]HQ��0DUWLQ�������������������������������������������������������������������������=����
������������,QWHUQDWLRQDOH�*HULFKWVVWDQGVYHUHLQEDUXQJHQ�LQ�$UEHLWVYHUWUlJHQ�]ZLVFKHQ������������&��������
������������(X*9h�XQG�DXWRQRPHP�LQWHUQDWLRQDOHP�=LYLOSUR]H�UHFKW���YRQ�0DUWLQ�)UDQ]HQ������������&�������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S����������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)XHQWHV�0RQ]RQLV�9LODOORQJD��-RUJH�����������������������������������������������������=;����
������������/D�GHIHQVD�HXURSHD���-RUJH�)XHQWHV�0RQ]RQLV�9LODOORQJD��������������������������������$������
������������%ROHWtQ�HXURSHR�GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�/D�5LRMD��1R������������VXSOHPHQWR����������������������
������������S�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)XUODQ��6LPRQHWWD����������������������������������������������������������������������=�����
������������/
XWLOL]]D]LRQH�GHO�PXWDPHQWR�GL�FLUFRVWDQ]H�D�ILQL�VDQ]LRQDWRUL�GD�SDUWH�������������&������
������������GHOOD�&RPXQLWj���ULIOHVVLRQL�LQ�PDUJLQH�DOOD�VHQWHQ]D�5DFNH���GL�����������������������������
������������6LPRQHWWD�)XUODQ���������������������������������������������������������������������%�������
������������,O�GLULWWR�GHOO
8QLRQH�HXURSHD��1������������S��������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DOHWWD��'LDQD�8UDQLD�������������������������������������������������������������������=����
������������,O�SULQFLSLR�GL�SURSRU]LRQDOLWj�QHOOD�&RQYHQ]LRQH�HXURSHD�GHL�GLULWWL������������������������
������������GHOO
XRPR��IUD�SULQFLSLR�GL�QHFHVVDULHWj�H�GRWWULQD�GHO�PDUJLQH�GL������������������������������
������������DSSUH]]DPHQWR�VWDWDOH���ULIOHVVLRQL�JHQHUDOL�VX�FRQWHQXWL�H�ULOHYDQ]D���������������������������
������������HIIHWWLYD�GHO�SULQFLSLR���'LDQD�8UDQLD�*DOHWWD��������������������������������������������������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�SXEEOLFR�FRPXQLWDULR��1��������������S������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DOOLQ��,VDEHO�������������������������������������������������������������������������$�D����
������������5HFKWVHW]XQJ�LVW�0DFKWVHW]XQJ���GLH�GHXWVFKH�5HFKWVHW]XQJ�LQ�GHQ�����������������������������
������������1LHGHUODQGHQ�������������,VDEHO�*DOOLQ�������������������������������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ��������������S������������������������������������������������������
�������������(XURSlLVFKH�+RFKVFKXOVFKULIWHQ��5HLKH����5HFKWVZLVVHQVFKDIW� �(XURSHDQ����������������������
������������8QLYHUVLW\�VWXGLHV��6HULHV����/DZ� �3XEOLFDWLRQV�XQLYHUVLWDLUHV������������������������������
������������HXURSpHQQHV��6pULH����'URLW���%G�������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�$PVWHUGDP�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*HEDXHU��0DUWLQ�������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�$XIUHFKQXQJ�QDFK�LWDOLHQLVFKHP�5HFKW�YRU�GHXWVFKHQ�*HULFKWHQ���������������������&�������
������������SUR]HVVXDOH�XQG�PDWHULHOOUHFKWOLFKH�3UREOHPH���0DUWLQ�*HEDXHU��������������������������������
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW��������S��������������������������
����������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G����������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*HQXJWHQ��:LOOHP�-�0��YDQ���*URRW��*HUDUG�5HQp�GH������������������������������������,)+1�����
������������8QLWHG�1DWLRQV�VDQFWLRQV���HIIHFWLYHQHVV�DQG�HIIHFWV��HVSHFLDOO\�LQ�WKH����������������������
������������ILHOG�RI�KXPDQ�ULJKWV���D�PXOWL�GLVFLSOLQDU\�DSSURDFK���:LOOHP�-�0��YDQ�������������������������
������������*HQXJWHQ��*HUDUG�$��GH�*URRW��HGLWRUV�����������������������������������������������������������
������������$QWZHUSHQ���,QWHUVHQWLD����������[LY������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*HUDGLQ��'DPLHQ������������������������������������������������������������������������=;�����
������������7KH�OLEHUDOL]DWLRQ�RI�VWDWH�PRQRSROLHV�LQ�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�DQG�EH\RQG�������������%��������
������������HGLWRU��'DPLHQ�*HUDGLQ�����������������������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[LL������S����������������������������������������������������������
�������������(XURSHDQ�PRQRJUDSKV����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*LOPRUH��:LOOLDP�&��������������������������������������������������������������������&(�DI���
������������'LUW\�PRQH\���WKH�HYROXWLRQ�RI�PRQH\�ODXQGHULQJ�FRXQWHUPHDVXUHV���:LOOLDP��������������������
������������&��*LOPRUH��������������������������������������������������������������������������������������
�������������QG�HG��UHY��DQG�H[SDQGHG�����������������������������������������������������������������������
������������6WUDVERXUJ���&RXQFLO�RI�(XURSH��������������S���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*LUVEHUJHU��0DUWLQ�$������������������������������������������������������������������,(8�����
������������%LRGLYHUVLW\�DQG�WKH�FRQFHSW�RI�IDUPHUV
�ULJKWV�LQ�LQWHUQDWLRQDO�ODZ�������������������������
������������IDFWXDO�EDFNJURXQG�DQG�OHJDO�DQDO\VLV���0DUWLQ�$��*LUVEHUJHU���������������������������������
������������%HUQ���/DQJ����������[OYLL������S���������������������������������������������������������������
�������������6WXGLHV�LQ�JOREDO�HFRQRPLF�ODZ� �6WXGLHQ�]XP�JOREDOHQ�:LUWVFKDIWVUHFKW� �����������������������
������������eWXGHV�HQ�GURLW�pFRQRPLTXH�PRQGLDO���YRO��������������������������������������������������������
������������$XVVL��WKqVH�8QLYHUVLWp�GH�%HUQH����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*RHFNH��.ODXV����������������������������������������������������������������������������=���
������������'HU�LQWHUQDWLRQDOH�:DUHQNDXI���.ODXV�*RHFNH��������������������������������������������������
������������0RQDWVVFKULIW�I�U�GHXWVFKHV�5HFKW��1U������������S�������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*|WWLQJ��7KRPDV��������������������������������������������������������������������������=���
������������=XWHLOXQJ�YRQ�6WUHFNHQUHFKWHQ�I�U�/LQLHQIOXJ��XQG�JHZHUEOLFKHQ����������������������%��������
������������*HOHJHQKHLWVYHUNHKU���YRQ�7KRPDV�*|WWLQJ�����������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�/XIW��XQG�:HOWUDXPUHFKW��1U������������S�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*RPLHQ��'RQQD���+DUULV��'DYLG�-����=ZDDN��/HR�)�����������������������������������������&(�P��
������������&RQYHQWLRQ�HXURSpHQQH�GHV�'URLWV�GH�O
+RPPH�HW�&KDUWH�VRFLDOH�HXURSpHQQH���������������������
������������GURLW�HW�SUDWLTXH���'RQQD�*RPLHQ��'DYLG�+DUULV��/HR�=ZDDN������������������������������������
������������6WUDVERXUJ���&RQVHLO�GH�O
(XURSH��������������S�������������������������������������������������
������������([LVWH�DXVVL�HQ��HQ�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*RQ]DOR�4XLURJD��0DUWD�����������������������������������������������������������������(5����
������������$UPRQL]DFLyQ�OHJLVODWLYD�GHO�DUELWUDMH�SULYDGR�HQ�OD�8QLyQ�(XURSHD��������������������$������
������������0DUWD�*RQ]DOR�4XLURJD������������������������������������������������������������������������
������������/D�DUPRQL]DFLyQ�OHJLVODWLYD�GH�OD�8QLyQ�(XURSHD��������S�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*RXYHLD��-RUJH�%DFHODU���������������������������������������������������������������,)&0�����
������������2UJDQL]Do}HV�LQWHUQDFLRQDLV���WH[WRV�IXQGDPHQWDLV���-RUJH�%DFHODU�*RXYHLD��������������������
�������������D�HGLomR�UHYLVWD�������������������������������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD��������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*UDEHQZDUWHU��&KULVWRSK����������������������������������������������������������������=�����
������������'LH�%HGHXWXQJ�GHU��GLVVHQWLQJ�RSLQLRQ��LQ�GHU�3UD[LV�GHV�(XURSlLVFKHQ������������������������
������������*HULFKWVKRIV�I�U�0HQVFKHQUHFKWH���&KULVWRSK�*UDEHQZDUWHU����������������������������������������
������������-RXUQDO�I�U�5HFKWVSROLWLN��1U������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*UHZOLFK��.ODXV�:���������������������������������������������������������������������,(4�����
������������*RYHUQDQFH�LQ��F\EHUVSDFH����DFFHVV�DQG�SXEOLF�LQWHUHVW�LQ�JOREDO����������������������������
������������FRPPXQLFDWLRQV���.ODXV�:��*UHZOLFK��������������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[[LL������S���������������������������������������������������������
�������������/DZ�DQG�HOHFWURQLF�FRPPHUFH���YRO��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*URVKHLGH��)�:������������������������������������������������������������������������,(1����
������������(YHQZLFKW�LQ�LQWHUQDWLRQDOH�FRPPHUFLsOH�FRQWUDFWVYHUKRXGLQJHQ��������������������������������
������������RSPHUNLQJHQ�JHwQVSLUHHUG�GRRU�GH�UHJHOLQJ�YDQ�KDUGVKLS�LQ�GH�3,&&���)�:����������������������
������������*URVKHLGH������������������������������������������������������������������������������������
������������(XURSHHV�SULYDDWUHFKW�������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*URV]��6WHSKHQ���%HDWVRQ��-DFN���'XII\��3HWHU����������������������������������������*%�L�����
������������+XPDQ�ULJKWV���WKH������$FW�DQG�WKH�(XURSHDQ�&RQYHQWLRQ���6WHSKHQ�*URV]����������������������
������������-DFN�%HDWVRQ�DQG�3HWHU�'XII\���ZLWK�DGGLWLRQDO�PDWHULDO�E\�7LP�(LFNH�������������������������
������������&RQRU�*HDUW\��0DULH�'HPHWULRX�������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������O[Y������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*URWH��5DLQHU���6LOYHUR�6DOJXHLUR��-RUJH�����������������������������������������������=;����
������������/D�FRQVWUXFFLyQ�GHO�0HUFDGR�&RP~Q�GHO�6XU��0HUFRVXU��D�WUDYpV�GH�����������������������������
������������UHODFLRQHV�MXUtGLFDV�P~OWLSOHV���5DLQHU�*URWH�\�-RUJH�6LOYHUR�6DOJXHLUR�������������������������
������������%ROHWtQ�HXURSHR�GH�OD�8QLYHUVLGDG�GH�/D�5LRMD��1R������������VXSOHPHQWR�������������������������
������������S�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*UXQGPDQQ��6WHIDQ�����������������������������������������������������������������������=����
������������(XURSlLVFKHV�+DQGHOVUHFKW���YRP�+DQGHOVUHFKW�GHV�ODLVVH]�IDLUH�LP�.RGH[��������������$�������
������������GHV�����-DKUKXQGHUWV�]XP�+DQGHOVUHFKW�GHU�VR]LDOHQ�9HUDQWZRUWXQJ���YRQ�����������������������
������������6WHIDQ�*UXQGPDQQ�����������������������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�GDV�JHVDPWH�+DQGHOVUHFKW�XQG�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U����������������������������
��������������������S�����������������������������������������������������������������������������&������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*UXQGPDQQ��6WHIDQ�������������������������������������������������������������������������=��
������������(XURSlLVFKHV�6FKXOGYHUWUDJVUHFKW���6WHIDQ�*UXQGPDQQ�����������������������������������&������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U������������S����������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*XV\��&KULVWRSK���*LPEDO��$QNH��������������������������������������������������������(==����
������������5HFKWOLFKH�6FKUDQNHQ�GHU�SROL]HLOLFKHQ�=XVDPPHQDUEHLW�LP�5DKPHQ�GHV������������������$�������
������������6FKHQJHQHU�,QIRUPDWLRQVV\VWHPV���&KULVWRSK�*XV\��$QNH�*LPEDO�������������������������%�������
������������5HFKWVSUREOHPH�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�SROL]HLOLFKHQ�=XVDPPHQDUEHLW��������S���������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DHUVROWH�YDQ�+RI��-DFRPLMQ�-��YDQ�����������������������������������������������������=�����
������������([HFXWLHSHULNHOHQ�URQG�KHW�1HGHUODQGV�NRUW�JHGLQJ���-�-��YDQ�+DHUVROWH���������������&�������
������������YDQ�+RI��������������������������������������������������������������������������������������
������������1HGHUODQGV�WLMGVFKULIW�YRRU�(XURSHHV�UHFKW��1U�������������S���������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DLOEURQQHU��.D\���:HLO��3DWULFN�������������������������������������������������������()�����
������������9RQ�6FKHQJHQ�QDFK�$PVWHUGDP���DXI�GHP�:HJ�]X�HLQHP�HXURSlLVFKHQ����������������������%�������
������������(LQZDQGHUXQJV��XQG�$V\OUHFKW� �)URP�6FKHQJHQ�WR�$PVWHUGDP���WRZDUGV�D������������������������
������������(XURSHDQ�LPPLJUDWLRQ�DQG�DV\OXP�OHJLVODWLRQ� �'H�6FKHQJHQ�j�$PVWHUGDP������������������������
������������YHUV�XQH�OpJLVODWLRQ�HXURSpHQQH�HQ�PDWLqUH�G
LPPLJUDWLRQ�HW�DVLOH����������������������������
������������KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�.D\�+HLOEURQQHU�	�3DWULFN�:HLO���������������������������������������������
������������.|OQ���%XQGHVDQ]HLJHU��������������S������������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHU�(XURSlLVFKHQ�5HFKWVDNDGHPLH�7ULHU� �6HULHV�RI�������������������������������
������������SXEOLFDWLRQV�E\�WKH�$FDGHP\�RI�(XURSHDQ�/DZ�LQ�7ULHU���%G���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DOO��6WHSKHQ���������������������������������������������������������������������������=����
������������7KH�(XURSHDQ�&RQYHQWLRQ�RQ�1DWLRQDOLW\�DQG�WKH�ULJKW�WR�KDYH�ULJKWV�������������������$������
������������6WHSKHQ�+DOO���������������������������������������������������������������������������������
������������(XURSHDQ�ODZ�UHYLHZ��1R������������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DUKRII��)UHGHULN�����������������������������������������������������������������������=����
������������-XULVGLNWLRQ�YHG�UHVWIRUI¡OJQLQJ�DI�LQWHUQDWLRQDOH�IRUEU\GHOVHU���DI�������������������������
������������)UHGHULN�+DUKRII�����������������������������������������������������������������������������
������������-XULVWHQ��1U������������S�����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DULQJV��/RWKDU�����������������������������������������������������������������������(==����
������������)UDJHQ�GHV�5HFKWVVFKXW]HV�LP�=XVDPPHQKDQJ�PLW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ��������������������$�������
������������=ROOIDQGXQJ���/RWKDU�+DULQJV���������������������������������������������������������%�������
������������5HFKWVSUREOHPH�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�SROL]HLOLFKHQ�=XVDPPHQDUEHLW��������S���������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HEHO��+HUPDQ�YRQ���/DPPHUV��-RKDQ�*����6FKXNNLQJ��-ROLHQ�����������������������������,(+�����
������������5HIOHFWLRQV�RQ�WKH�,QWHUQDWLRQDO�&ULPLQDO�&RXUW���HVVD\V�LQ�KRQRXU�RI������������������������
������������$GULDDQ�%RV���HGLWHG�E\�+HUPDQ�$�0��YRQ�+HEHO��-RKDQ�*��/DPPHUV�DQG�����������������������������
������������-ROLHQ�6FKXNNLQJ��������������������������������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���7�0�&��$VVHU�3UHVV����������[YLL������S���������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HOOPDQQ��:ROIJDQJ���������������������������������������������������������������������(-�����
������������+DIWXQJ�EHL�(PEDUJRVFKlGHQ���GDV�,UDN�(PEDUJR�DOV�6FKDGHQVXUVDFKH���YRQ��������������%�������
������������:ROIJDQJ�+HOOPDQQ����������������������������������������������������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������[Y������S������������������������������������������������������������
�������������,QWHUQDWLRQDOHV�:LUWVFKDIWVUHFKW���%G�������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�.|OQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HUQiQGH]�5RGUtJXH]��)UDQFLVFR��������������������������������������������������������,(1�����
������������/RV�FRQWUDWRV�LQWHUQDFLRQDOHV�GH�FRQVWUXFFLyQ��OODYH�HQ�PDQR����$XURUD�����������������������
������������+HUQiQGH]�5RGUtJXH]��������������������������������������������������������������������������
������������*UDQDGD���&RPDUHV����������[[LLL������S���������������������������������������������������������
�������������&LHQFLD�MXUtGLFD�\�GHUHFKR�LQWHUQDFLRQDO�������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�&RPDUHV�GH�FLHQFLD�MXUtGLFD���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+H���%XUNKDUG�����������������������������������������������������������������������������=��
������������'LH��(XURSlLVLHUXQJ��GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�=LYLOSUR]HVVUHFKWV�GXUFK�GHQ����������������$�������
������������$PVWHUGDPHU�9HUWUDJ���&KDQFHQ�XQG�*HIDKUHQ���%XUNKDUG�+H������������������������������&������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U������������S����������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+LOSROG��3HWHU���������������������������������������������������������������������������=���
������������6H]HVVLRQ�XQG�KXPDQLWlUH�,QWHUYHQWLRQ���Y|ONHUUHFKWOLFKH�,QVWUXPHQWH�]XU���������������������
������������%HZlOWLJXQJ�LQQHUVWDDWOLFKHU�.RQIOLNWH"���3HWHU�+LOSROG��������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�|IIHQWOLFKHV�5HFKW���$XVWULDQ�MRXUQDO�RI�SXEOLF�DQG�����������������������������
������������LQWHUQDWLRQDO�ODZ��9RO������QR������������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+|KQ��&KULVWLDQH�������������������������������������������������������������������������=���
������������=XU�5HFKWPl�LJNHLW�GHU�1$72�/XIWDQJULIIH�LP�.RVRYR�.RQIOLNW���$QPHUNXQJ����������������������
������������]XP�8UWHLO�GHU�$UURQGLVVHPHQWVUHFKWEDQN�
V�*UDYHQKDJH�YRP����$SULO���������������������������
������������&KULVWLDQH�+|KQ���������������������������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�DXVOlQGLVFKHV�|IIHQWOLFKHV�5HFKW�XQG�9|ONHUUHFKW��1U����������������������������
��������������������S���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RHNVWUD��0�-�������������������������������������������������������������������������,(1����
������������'H�XQLGURLW�SULQFLSOHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�FRPPHUFLDO�FRQWUDFWV�HQ�GH���������������������������
������������SULQFLSOHV�RI�(XURSHDQ�FRQWUDFW�ODZ���HHQ�YHUJHOLMNLQJ���0�-��+RHNVWUD�����������������������
������������(XURSHHV�SULYDDWUHFKW�������������S����������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RIIPHLVWHU��)UDQN���.QRNH��6HEDVWLDQ����������������������������������������������������=���
������������'DV�9RUHUPLWWOXQJVYHUIDKUHQ�YRU�GHP�,QWHUQDWLRQDOHQ�6WUDIJHULFKWVKRI�������������������������
������������3U�IVWHLQ�I�U�GLH�(IIHNWLYLWlW�GHU�QHXHQ�*HULFKWVEDUNHLW�LP�������������������������������������
������������9|ONHUVWUDIUHFKW���)UDQN�+RIIPHLVWHU��6HEDVWLDQ�.QRNH�������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�DXVOlQGLVFKHV�|IIHQWOLFKHV�5HFKW�XQG�9|ONHUUHFKW��1U����������������������������
��������������������S���������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RKORFK��*HUKDUG������������������������������������������������������������������������=����
������������$QNQ�SIXQJVUHJHOQ�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDWUHFKWV�EHL�������������������������������&�������
������������JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�0HGLHQ���*HUKDUG�+RKORFK����������������������������������������&������
������������5HFKWVVFKXW]�JHJHQ�8UKHEHUUHFKWVYHUOHW]XQJHQ�XQG�:HWWEHZHUEVYHUVW|�H�LQ����������������������
������������JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�0HGLHQ��������S����������6FKULIWHQUHLKH��������������������������������
������������(XURSlLVFKHV�5HFKW��3ROLWLN�XQG�:LUWVFKDIW���%G�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RKPDQQ��+DUDOG�������������������������������������������������������������������������=����
������������'HU�.RQIOLNW�]ZLVFKHQ�IUHLHP�+DQGHO�XQG�8PZHOWVFKXW]�LQ�:72�XQG�(*���YRQ����������$����������
������������+DUDOG�+RKPDQQ�������������������������������������������������������������������$�����������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S��������������������������������%�������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RUOHPDQQ��5DOI����������������������������������������������������������������������*%�L�����
������������'LH�5�FNJDEH�+RQJNRQJV�XQG�VHLQH�QHXH�9HUIDVVXQJ���*UHQ]HQ�GHU�$XWRQRPLH���������������������
������������5DOI�+RUOHPDQQ�������������������������������������������������������������������������������
������������+DPEXUJ���,QVWLWXW�I�U�$VLHQNXQGH��������������S���������������������������������������������
�������������0LWWHLOXQJHQ�GHV�,QVWLWXWV�I�U�$VLHQNXQGH��+DPEXUJ���1U�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������O@DJVJ@H��5T<FJ"<J\<@H�A��������������������������������������������������������������,++&����
������������I@�*4,2<XH�*46"FJZD4@�JT<�/<T:X<T<�+2<f<�6"4�0�"<V(60�,<4FPbF,TH�J@L�����������������
�������
������������D`8@L�J@L�,4H�J0<�*46"FJ46Z<�*4,L2XJ0F4<�JT<�*4,2<f<�*4"N@Df<���������������������������������
�
������������5T<FJ"<J\<@H�A��O@DJVJ@H������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������O@DJVJ@H��5T<FJ"<J\<@H�A��������������������������������������������������������������,(/�����
������������Eb(PD@<@4�"<J48ZR,4H�J@L�*4,2<@bH�*46"\@L�J0H�2"8VFF0H�6"4�0�Fb:$"F0H�JT<��������������
�����
������������/<T:X<T<�+2<f<�*4"�J@�*\6"4@<�J0H�2"8VFF0H�J@L������ �&RQWHPSRUDU\������������������������������
������������FRQFHSWLRQV�RI�WKH�LQWHUQDWLRQDO�ODZ�RI�WKH�VHD���WKH������8QLWHG�1DWLRQV�����������������������
������������&RQYHQWLRQ�RQ�WKH�ODZ�RI�WKH�VHD���5T<FJ"<J\<@H�A��O@DJVJ@H�������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������,QWHUQDWLRQDO�/DERXU�2IILFH�������������������������������������������������������������=;����
������������/D�SURWHFWLRQ�GH�OD�PDWHUQLWp�DX�WUDYDLO���UpYLVLRQ�GH�OD�FRQYHQWLRQ��QR���������������������
������������������UpYLVpH��HW�GH�OD�UHFRPPDQGDWLRQ��QR������VXU�OD�SURWHFWLRQ�GH�OD����������������������
������������PDWHUQLWp���������TXDWULqPH�TXHVWLRQ�j�O
RUGUH�GX�MRXU������������������������������������������
������������*HQqYH���%,7�������������S����������������������������������������������������������������������
�������������5DSSRUWV���&RQIpUHQFH�LQWHUQDWLRQDOH�GX�WUDYDLO����H�VHVVLRQ�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-D\PH��(ULN�����������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�%HWHLOLJXQJ�GHV�3IOLFKWHUEHQ�DP�1DFKOD����+HUDEVHW]XQJV��XQG�����������������������������
������������$XVNXQIWVNODJH�VRZLH�,QYHQWDUHUULFKWXQJ�QDFK�LWDOLHQLVFKHP�(UEUHFKW�YRU����������������������
������������GHXWVFKHQ�*HULFKWHQ���(ULN�-D\PH�������������������������������������������������������������
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW��������S��������������������������
�����������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-D\PH��(ULN����������������������������������������������������������������������������,<3����
������������1DWLRQDOHV�.XQVWZHUN�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV�3ULYDWUHFKW���9RUWUlJH��$XIVlW]H��������������������
������������*XWDFKWHQ���YRQ�(ULN�-D\PH�������������������������������������������������������������������
������������+HLGHOEHUJ���0�OOHU����������L[������S�������������������������������������������������������
�������������*HVDPPHOWH�6FKULIWHQ���%G����������������������������������������������������������������������
�������������0RWLYH���7H[WH���0DWHULDOLHQ���%G��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-D\PH��(ULN����������������������������������������������������������������������������,<3���
������������/D�5HSXEEOLFD�GHOOH�DUWL�HG�LO�VXR�LPSDWWR�VXO�GLULWWR�LQWHUQD]LRQDOH����������������$�������
������������QRWH�VXO�SHQVLHUR�GL�$QWRQLR�&DQRYD���(ULN�-D\PH�������������������������������������%�������
������������1DWLRQDOHV�.XQVWZHUN�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV�3ULYDWUHFKW��������S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-RORZLF]��-RKQ�$QWKRQ\����������������������������������������������������������������'*$����
������������7KH�UROH�RI�WKH�VXSUHPH�FRXUW�DW�WKH�QDWLRQDO�DQG�LQWHUQDWLRQDO�OHYHO���-��������������������
������������$��-RORZLF]����������������������������������������������������������������������������������
������������7KH�UROH�RI�WKH�VXSUHPH�FRXUWV�DW�WKH�QDWLRQDO�DQG�LQWHUQDWLRQDO�OHYHO�����������������������
������������������S�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.LUVFKEDXP��5LWD�0DULD����������������������������������������������������������������;9,����
������������$EIHUWLJXQJ���5HFKWVYHUJOHLFKXQJ�XQG�$XVODQGVEHU�KUXQJ���5LWD�0DULD��������������������������
������������.LUVFKEDXP�����������������������������������������������������������������������������������
������������$EIHUWLJXQJ��������S�������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.QLHV��%HUQKDUG������������������������������������������������������������������������'*.����
������������'LH�5HFKWH�GHU�7RQWUlJHUKHUVWHOOHU�LQ�LQWHUQDWLRQDOHU�XQG������������������������������������
������������UHFKWVYHUJOHLFKHQGHU�6LFKW���YRQ�%HUQKDUG�.QLHV����������������������������������������������
������������0�QFKHQ���%HFN����������[[LY������S����������������������������������������������%�����������
�������������8UKHEHUUHFKWOLFKH�$EKDQGOXQJHQ�GHV�0D[�3ODQFN�,QVWLWXWV�I�U������������������������������������
������������DXVOlQGLVFKHV�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV�3DWHQW���8UKHEHU��XQG�:HWWEHZHUEVUHFKW������������������������
������������+HIW��������������������������������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�0�QFKHQ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5@<J4V*0H��=,<��3����!:\JF0H��'"$D4Z8�;������������������������������������������������=�����
������������/�,N"D:@(Z�J@L�5@4<@J46@b�OVDJ0�JT<�1,:,84T*f<�5@4<T<46f<�)46"4T:VJT<�FJ@������������
%������
������������,880<46`�6@4<T<46`�*\6"4@���=,<��3��5@<J4V*0H��'"$D4Z8�;��!:\JF0H����������������������������
������������)46"4f:"J"�J@L�"<2DfB@L��I,LP������������F���������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.RUI��5DOSK����������������������������������������������������������������������������=�����
������������'LH�'LVNXVVLRQ�]XU�%HVWHXHUXQJ�GHV�HOHNWURQLVFKHQ�+DQGHOV���HLQH�����������������������������
������������=ZLVFKHQELODQ]���5DOSK�.RUI������������������������������������������������������������������
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6WHXHUUHFKW��1U������������S�������������������������������������$�����������
�������������������������������������������������������������������������������������������������%�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.UDXVNRSI��%HUQG���6WHYHQ��&KULVWLQH����������������������������������������������������=����
������������,PPXQLWlW�DXVOlQGLVFKHU�=HQWUDOEDQNHQ�LP�GHXWVFKHQ�5HFKW���YRQ�%HUQG�������������������������
������������.UDXVNRSI�XQG�&KULVWLQH�6WHYHQ���������������������������������������������������������������
������������:0���:HUWSDSLHUPLWWHLOXQJHQ��1U������������S�������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.ULHJN��-HDQ�)UDQoRLV������������������������������������������������������������������=;����
������������/D�JHVWLRQ�GHV�FRQIOLWV�LQWHUQDWLRQDX[�HQ�PDWLqUH�FLYLOH���GH�OD���������������������$�������
������������FRPPXQDXWp�GHV�VRXUFHV�j�O
KDUPRQLVDWLRQ�GHV�QRUPHV"���-HDQ�)UDQoRLV�������������������������
������������.ULHJN������������������������������������������������������������������������������������������
������������/HV�SHWLWHV�DIILFKHV��1R�������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.XLMSHU��3LHWHU�-DQ����������������������������������������������������������������������=���
������������'H�FRPPXQDXWDULVHULQJ�YDQ�YLVD���DVLHO��HQ�LPPLJUDWLHSROLWLHN�NUDFKWHQV��������������%�������
������������KHW�9HUGUDJ�YDQ�$PVWHUGDP�HQ�GH�LQFRUSRUDWLH�YDQ�KHW�6FKHQJHQ�DFTXLV���3���������������������
������������-��.XLMSHU��������������������������������������������������������������������������������������
������������6�(�:��6RFLDDO�HFRQRPLVFKH�ZHWJHYLQJ��1U�������������S������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.XOPV��5DLQHU�����������������������������������������������������������������������������=��
������������:HUEXQJ���JHVFK�W]WH�0HLQXQJVlX�HUXQJ�RGHU�XQODXWHUHU�:HWWEHZHUE"���]XP����������������������
������������9HUKlOWQLV�YRQ�$UW�����(05.�XQG�8:*���YRQ�5DLQHU�.XOPV���������������������������������������
������������5DEHOV�=HLWVFKULIW�I�U�DXVOlQGLVFKHV�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV�3ULYDWUHFKW��1U���������������������
������������������������S�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DXULD��)HOLFHWWD����������������������������������������������������������������������(5�����
������������,�SXEEOLFL�DSSDOWL���GLVFLSOLQD�FRPXQLWDULD�H�JLXULVSUXGHQ]D�LWDOLDQD����������������%�������
������������)HOLFHWWD�/DXULD���FRQ�OD�SUHID]LRQH�GL�*HUDUGR�'
$PEURVLR�����������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[[������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/LQGHU��%HWWLQD�����������������������������������������������������������������������$�H�����
������������9HUWUDJVDEVFKOXVV�EHLP�JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�9HUEUDXFKHUOHDVLQJ���%HWWLQD��������������������
������������/LQGHU���������������������������������������������������������������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ����������[[[YLL������S����������������������������������������������
�������������6WXGLHQ�]XP�YHUJOHLFKHQGHQ�XQG�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW� �&RPSDUDWLYH�DQG�������������������������
������������LQWHUQDWLRQDO�ODZ�VWXGLHV���%G������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+HLGHOEHUJ������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/LQNH��+DUWPXW��������������������������������������������������������������������������=����
������������=XU�JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�:LUNXQJ�NRQNXUVEHGLQJWHU�����������������������������������&�������
������������9ROOVWUHFNXQJVEHVFKUlQNXQJHQ��LQVEHVRQGHUH�QDFK�$UW������GHV���������������������������������
������������IUDQ]|VLVFKHQ�,QVROYHQ]JHVHW]HV�YRP�������������YRQ�+DUWPXW�/LQNH����������������������������
������������3UD[LV�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDW��XQG�9HUIDKUHQVUHFKWV��,35$;���1U��������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/R�)DUR��$QWRQLR����������������������������������������������������������������������-�O����
������������3ROLWLFKH�FRPXQLWDULH�H�GLULWWR�LQWHUQD]LRQDOH���GL�$QWRQLR�/R�)DUR������������������%�������
������������7HOHODYRUR�H�GLULWWR��������S����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DDFN��0DUWLQD��������������������������������������������������������������������������=�����
������������(QJOLVFKH�DQWLVXLW�LQMXQFWLRQV�LP�HXURSlLVFKHQ�=LYLOUHFKWVYHUNHKU���YRQ��������������&�������
������������0DUWLQD�0DDFN��������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S����������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�3UR]HVVUHFKW���%G�������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+HLGHOEHUJ���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0lQKDUGW��)UDQ]���3RVFK��:LOOLEDOG����������������������������������������������������2I�H����
������������,QWHUQDWLRQDOHV�3ULYDWUHFKW��3ULYDWUHFKWVYHUJOHLFKXQJ����������������������������������������
������������(LQKHLWVSULYDWUHFKW���HLQH�(LQI�KUXQJ�LQ�GLH�LQWHUQDWLRQDOHQ�'LPHQVLRQHQ���������������������
������������GHV�3ULYDWUHFKWV���)UDQ]�0lQKDUGW��:LOOLEDOG�3RVFK�������������������������������������������
����������������DNWXDOLVLHUWH�XQG�HUZ��$XIO��������������������������������������������������������������
������������:LHQ���6SULQJHU����������[LLL������S�������������������������������������������������$�������
�������������6SULQJHUV�.XU]OHKUE�FKHU�GHU�5HFKWVZLVVHQVFKDIW������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DQNRZVNL��3HWHU������������������������������������������������������������������������=����
������������%HVRQGHUH�)RUPHQ�YRQ�:HWWEHZHUEVYHUVW|�HQ�LP�,QWHUQHW�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV��������������������
������������:HWWEHZHUEVUHFKW���3HWHU�0DQNRZVNL�����������������������������������������������������������
������������*HZHUEOLFKHU�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW���,QWHUQDWLRQDOHU�7HLO��1U������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DUWLQR��*HUDUGR���/DQJHOOD��5DIIDHOH���5LVL��&RVLPR������������������������������������=����
������������,O�VLVWHPD�GL�VROX]LRQH�GHOOH�FRQWURYHUVLH�QHOO
DPELWR���������������������������������������
������������GHOO
RUJDQL]]D]LRQH�PRQGLDOH�GHO�FRPPHUFLR���DWWXD]LRQH�H�SURVSHWWLYH���������������������������
������������*HUDUGR�0DUWLQR��5DIIDHOH�/DQJHOOD��&RVLPR�5LVL�������������������������������������������������
������������'LULWWR�FRPXQLWDULR�H�GHJOL�VFDPEL�LQWHUQD]LRQDOL��1������������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9"J2\"H��EJXN"<@H����������������������������������������������������������������������=�����
������������+4F"(T(Z�FJ0<�+LDTB"^6Z�Eb:$"F0�(4"�J"�)46"4f:"J"�J@L�!<2DfB@L���EJXN"<@H������
�������������
������������9"J2\"H�����������������������������������������������������������������������������$��������
������������+880<46Z�)46"4@Fb<0��7R:�������������F����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0D\HU��3DWULFN�*����������������������������������������������������������������������$�X�����
������������'DV�,QWHUQHW�LP�|IIHQWOLFKHQ�5HFKW���XQWHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ����������������������������������
������������HXURSDUHFKWOLFKHU�XQG�Y|ONHUUHFKWOLFKHU�9RUJDEHQ���YRQ�3DWULFN�*��0D\HU����������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�����������������������������������������$����������
�������������7�ELQJHU�6FKULIWHQ�]XP�6WDDWV��XQG�9HUZDOWXQJVUHFKW���%G������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�7�ELQJHQ��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0D]]RQL��&RVLPR�0DUFR������������������������������������������������������������������'*9����
������������8Q�TXDGUR�HXURSHR�SHU�OD�ELRHWLFD"���D�FXUD�GL�&RVLPR�0DUFR�0D]]RQL��������������������������
������������)LUHQ]H���2OVFKNL����������[LLL������S�������������������������������������������������������
�������������4XDGHUQL���)RQGD]LRQH�&DUOR�0DUFKL����������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0HJOLDQL��0DXUR�������������������������������������������������������������������������=����
������������/R�+HOPV�%XUWRQ�$FW��RYYHUR�OD�GLIILFROWj�GL�LQWUDWWHQHUH�UHOD]LRQL��������������������������
������������FRPPHUFLDOL�DL�WHPSL�GHOOD�:72���0DXUR�0HJOLDQL����������������������������������������������
������������'LULWWR�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD]LRQDOH��1������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������$��������
�������������������������������������������������������������������������������������������������%�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0H\HU��5XGROI��������������������������������������������������������������������������=;�����
������������5XGROI�0H\HU�]XP�$EVFKLHG���'LDORJ�'HXWVFKODQG�6FKZHL]��9,,��%HLWUlJH�]XP��������������������
������������81�.DXIUHFKW��]XP�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW�XQG�]XU�5HFKWVYHUJOHLFKXQJ���������������������������
������������*HQqYH���)DFXOWp�GH�GURLW�GH�O
8QLYHUVLWp�GH�*HQqYH��8QLWp�GH�GURLW��������������������������
������������DOOHPDQG��������������S�������������������������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHXWVFKHU�-XUD�6WXGHQWHQ�LQ�*HQI� �&DKLHUV�GHV�pWXGLDQWV������������������������
������������DOOHPDQGV�HQ�GURLW�j�*HQqYH� �4XDGHUQL�GHJOL�VWXGHQWL�WHGHVFKL�GL�������������������������������
������������JLXULVSUXGHQ]D�D�*LQHYUD������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9\<JF0H��',fD(4@H�����������������������������������������������������������������������=����
������������I@�<X@�*46"FJ46`�FbFJ0:"�J0H�+LDTB"^6ZH�+B4JD@BZH�)46"4T:VJT<�J@L����������������������������
������������!<2DfB@L����BDTJ`6@88@�;@�������������������',fD(4@H�9\<JF0H������������������������������������
������������!D:,<`B@L8@H��I,LP������������F�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0ROLWHUQL��)UDQFHVFR��������������������������������������������������������������������=����
������������,�ERQLILFL�WDQVIURQWDOLHUL�GDOOD�OHJJH�PRGHOOR�8QFLWUDO�DOOD�GLUHWWLYD����������������%������
��������������&(���)UDQFHVFR�0ROLWHUQL�������������������������������������������������������������������
������������'LULWWR�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD]LRQDOH��1������������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0RQIHOL��7RPPDVR������������������������������������������������������������������������=����
������������/XRJR�GL�SDJDPHQWR�H�SUDWLFKH�LQGLYLGXDOL�QHOOD�&RQYHQ]LRQH�GL�9LHQQD�H����������������������
������������QHJOL�RUGLQDPHQWL�QD]LRQDOL���7RPPDVR�0RQIHOL������������������������������������������������
������������'LULWWR�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD]LRQDOH��1������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0XLU��,DQ���%UDQGL�'RKUQ��0DWWKLDV���*UXEHU��6WHSKDQ����������������������������������,(4�����
������������(XURSHDQ�SDWHQW�ODZ���ODZ�DQG�SURFHGXUH�XQGHU�WKH�(3&�DQG�3&7���0DWWKLDV���������������������
������������%UDQGL�'RKUQ�DQG�6WHSKDQ�*UXEHU��������������������������������������������������������������
������������2[IRUG���2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV����������O[YL������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9LD@(4V<<0H��',fD(4@H�����������������������������������������������������������������,(1�����
������������?�D`8@H�JT<�+LDTB"^6f<�5@4<@JZJT<�FJ4H�*4"BD"(:"J,bF,4H�J@L�(bD@L����������������$�����������
������������?LD@L(@LV0H�6"4�0�+88V*"���',fD(4@H�9LD@(4V<<0H����������������������������������������������
������������!2Z<"���3��E4*XD0H��������������F������������������������������������������������������������
�������������#4$84@2Z60�)4,2<f<�6"4�+LDTB"^6f<�9,8,Jf<������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0XVVHOOL��$QGUHD���0XVVHOOL��$OEHUWR�&DUOR��������������������������������������������-�R�����
������������,O�WUDQVIHU�SULFLQJ���L�SUH]]L�GL�WUDVIHULPHQWR�QHOOH�RSHUD]LRQL�����������������������������
������������LQWHUQD]LRQDOL���GLVFLSOLQD�ILVFDOH�QD]LRQDOH��OH�QXRYH�GLUHWWLYH�2&6(��L��������������������
������������SULQFLSL�YLJHQWL�QHL�PDJJLRUL�SDHVL�LQGXVWULDOL]]DWL���$QGUHD�0XVVHOOL��������������������������
������������$OEHUWR�&DUOR�0XVVHOOL��������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���,O�6ROH����2UH�OLEUL����������L[������S������������������������������������������������
�������������,O�6ROH����2UH�1RUPH�H�WULEXWL��)LVFR����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1DVFLPEHQH��%UXQR�����������������������������������������������������������������������=����
������������/
LQFRUSRUD]LRQH�GHJOL�$FFRUGL�GL�6FKHQJHQ�QHO�TXDGUR�GHOO
8QLRQH�HXURSHD������������%�������
������������H�LO�IXWXUR�UXROR�GHO�&RPLWDWR�SDUODPHQWDUH�GL�FRQWUROOR���%UXQR�����������������������������
������������1DVFLPEHQH������������������������������������������������������������������������$����������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�SXEEOLFR�FRPXQLWDULR��1��������������S������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1HVSRU��6WHIDQR�����������������������������������������������������������������������'�H�����
������������,QWHUQHW�H�OD�OHJJH���FRPH�RULHQWDUVL�QHJOL�DVSHWWL�JLXULGLFL�GHOOD�UHWH���������������������
������������6WHIDQR�1HVSRU�������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���+RHSOL��������������S����������������������������������������������������$����������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1t�&KDWKiLQ��&DUPHO��������������������������������������������������������������������=�����
������������7KH�(XURSHDQ�&RPPXQLW\�DQG�WKH�0HPEHU�6WDWHV�LQ�WKH�GLVSXWH�VHWWOHPHQW�����������������������
������������XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�:72���XQLWHG�RU�GLYLGHG"���&DUPHO�1t�&KDWKiLQ����������������$����������
������������(XURSHDQ�ODZ�MRXUQDO���UHYLHZ�RI�(XURSHDQ�ODZ�LQ�FRQWH[W��1R������������S�����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1ROWH��*HRUJ������������������������������������������������������������������������������=��
������������:HUEHIUHLKHLW�XQG�(XURSlLVFKH�0HQVFKHQUHFKWVNRQYHQWLRQ���YRQ�*HRUJ�1ROWH���������������������
������������5DEHOV�=HLWVFKULIW�I�U�DXVOlQGLVFKHV�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV�3ULYDWUHFKW��1U���������������������
������������������������S�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1\PDQ�0HWFDOI��.DWULQ������������������������������������������������������������������,(.����
������������$FWLYLWLHV�LQ�VSDFH���DSSURSULDWLRQ�RU�XVH"���.DWULQ�1\PDQ�0HWFDOI���������������������������
������������8SSVDOD���,XVWXV��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������6NULIWHU�IUnQ�-XULGLVND�IDNXOWHWHQ�L�8SSVDOD���������������������������������������������������
������������$XVVL��7KHVLV�8SSVDOD�8QLYHUVLW\����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������gVWHUUHLFKLVFKHV�,QVWLWXW�I�U�0HQVFKHQUHFKWH������������������������������������������;9,�����
������������.XU]LQIRUPDWLRQ��EHU�GLH�%HVFKZHUGHI�KUXQJ�LQ�6WUDVVEXUJ�������������������������������������
������������gVWHUUHLFKLVFKHV�,QVWLWXW�I�U�0HQVFKHQUHFKWH����������������������������������������������������
������������6DO]EXUJ���gVWHUUHLFKLVFKHV�,QVWLWXW�I�U�0HQVFKHQUHFKWH����������>���S�@������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2UJDQL]DWLRQ�RI�$PHULFDQ�6WDWHV��,QWHU�$PHULFDQ�&RXUW�RI�+XPDQ�5LJKWV�����������������;9,�����
������������(O�GHUHFKR�D�OD�LQIRUPDFLyQ�VREUH�OD�DVLVWHQFLD�FRQVXODU���RSLQLyQ���������������������������
������������FRQVXOWLYD�2&�������GH���GH�RFWXEUH�GH�������VROLFLWDGD�SRU�ORV�(VWDGRV����������������������
������������8QLGRV�0H[LFDQRV��������������������������������������������������������������������������������
������������>6�O����V�Q�@����������>���S�@������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2UODQGR��3LHWUR�5RPDQR����������������������������������������������������������������-�X����
������������$VSHWWL�FRPXQLWDUL�H�LQWHUQD]LRQDOL�GHOOD�SUREOHPDWLFD�DPELHQWDOH����������������$�����������
������������3LHWUR�5RPDQR�2UODQGR������������������������������������������������������������������������
������������,QIRUPDWLFD��GLULWWR��DPELHQWH��������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2UWHJD�7HURO��-XDQ�0LJXHO�������������������������������������������������������������;9,�����
������������(O�GHVPHPEUDPLHQWR�GH�HVWDGRV�HQ�OD�(XURSD�GH�ILQ�GH�VLJOR���-XDQ�0LJXHO���������������������
������������2UWHJD�7HURO���������������������������������������������������������������������������������
������������9DOHQFLD���7LUDQW�OR�%ODQFK��������������S������������������������������������������������������
�������������7LUDQW�OR�%ODQFK�DOWHUQDWLYD�������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2WKHQLQ�*LUDUG��6LPRQ������������������������������������������������������������������=;�����
������������/D�UpVHUYH�G
RUGUH�SXEOLF�HQ�GURLW�LQWHUQDWLRQDO�SULYp�VXLVVH���SHUVRQQHV��������������������
������������IDPLOOH��VXFFHVVLRQV���6LPRQ�2WKHQLQ�*LUDUG��������������������������������������������������
������������=XULFK���6FKXOWKHVV����������[[[Y������S�����������������������������������������������������
�������������6FKZHL]HU�6WXGLHQ�]XP�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW� �eWXGHV�VXLVVHV�GH�GURLW�����������������������
������������LQWHUQDWLRQDO���YRO�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������A"B"*`B@L8@H��!<"FJVF4@H�9������������������������������������������������������������;9,�����
������������?D@4�BD@FJ"F\"H�JT<�BD@FTB46f<�*,*@:X<T<���J@�B"DV*,4(:"�J@L�FLFJZ:"J@H��������������
�������
������������B80D@N@D4f<�6FKHQJHQ���!<"FJVF4@H�9��A"B"*`B@L8@H��������������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F�����������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������%�������
�������������������������������������������������������������������������������������������������$�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DUGR�4XLQWLOOiQ��6DUD������������������������������������������������������������������=����
������������)UHH�WUDGH��SXEOLF�KHDOWK�SURWHFWLRQ�DQG�FRQVXPHU�LQIRUPDWLRQ�LQ�WKH��������������$����������
������������(XURSHDQ�DQG�:72�FRQWH[W���6DUD�3DUGR�4XLQWLOOiQ����������������������������������$����������
������������-RXUQDO�RI�ZRUOG�WUDGH��1R������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DVWRUH��)HUUXFFLR���������������������������������������������������������������������()����
������������/
H[SpULHQFH�LWDOLHQQH�GDQV�OD�PLVH�HQ�RHXYUH�GH�6FKHQJHQ���)HUUXFFLR����������������%�������
������������3DVWRUH��������������������������������������������������������������������������������������
������������9RQ�6FKHQJHQ�QDFK�$PVWHUGDP� �)URP�6FKHQJHQ�WR�$PVWHUGDP� �'H�6FKHQJHQ�j���������������������
������������$PVWHUGDP��������S������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3D\UDXGHDX��&OpPHQW�������������������������������������������������������������������,(4�����
������������/D�FRQYHQWLRQ�VXU�OH�EUHYHW�HXURSpHQ���&OpPHQW�3D\UDXGHDX���SUpIDFH�GH�����������������������
������������<YHV�5HERXO�������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���/LWHF��������������S��������������������������������������������������������������������
�������������&ROOHFWLRQ�GX�&(,3,����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3pUH]�GH�&XpOODU��-DYLHU���������������������������������������������������������������,('����
������������0DQXDO�GH�GHUHFKR�GLSORPiWLFR���-DYLHU�3pUH]�GH�&XpOODU��������������������������������������
������������0p[LFR��'�)����)RQGR�GH�&XOWXUD�(FRQyPLFD��������������S����������������������������������������
�������������3ROtWLFD�\�GHUHFKR�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3pUH]�9DQ�.DSSHO��$QWRQLR����+HXVHO��:ROIJDQJ������������������������������������������(-�����
������������)UHH�ZRUOG�WUDGH�DQG�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ���WKH�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�LQWHUHVWV���������$����������
������������DQG�WKH�UHYLHZ�RI�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�RQ�GLVSXWH�VHWWOHPHQW�LQ�WKH���������������������%�������
������������IUDPHZRUN�RI�WKH�:RUOG�7UDGH�2UJDQL]DWLRQ���HGLWHG�E\�$QWRQLR�3pUH]�YDQ����������������������
������������.DSSHO�DQG�:ROIJDQJ�+HXVHO�������������������������������������������������������������������
������������.|OQ���%XQGHVDQ]HLJHU��������������S������������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHU�(XURSlLVFKHQ�5HFKWVDNDGHPLH�7ULHU� �6HULHV�RI�������������������������������
������������SXEOLFDWLRQV�E\�WKH�$FDGHP\�RI�(XURSHDQ�/DZ�LQ�7ULHU���YRO��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3IHLIIHU��7KRPDV��������������������������������������������������������������������������=��
������������'LH�(QWZLFNOXQJ�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�9HUWUDJV���6FKXOG��XQG�6DFKHQUHFKWV��������������&�������
������������������������7KRPDV�3IHLIIHU�����������������������������������������������������������&������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U�������������S���������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3LFRG��)DEULFH����������������������������������������������������������������������&;,,,�����
������������/H�MXJH�FRPPXQDXWDLUH�HW�O
LQWHUSUpWDWLRQ�HXURSpHQQH���SDU�)DEULFH�3LFRG���������������������
������������%UX[HOOHV���1HPHVLV���%UX\ODQW����������S�������������������������������������������$��������
������������������������������������������������������������������������������������������������$��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3LVDQL��0DULR�������������������������������������������������������������������������-�\����
������������1XRYH�WHQGHQ]H�GHOOD�FRRSHUD]LRQH�LQWHUQD]LRQDOH�LQ�PDWHULD�SHQDOH�������������������$�������
������������0DULR�3LVDQL���������������������������������������������������������������������������������
������������6FULWWL�LQ�RQRUH�GL�6HULR�*DOHRWWL��7RPR�,,���������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3ODQWH\��$ODLQ�������������������������������������������������������������������������,('����
������������7UDWDGR�GH�GHUHFKR�GLSORPiWLFR���WHRUtD�\�SUiFWLFD���$ODLQ�3ODQWH\���������������������������
������������WUDGXFFLyQ��GH�OD�VHJXQGD�HGLFLyQ�IUDQFHVD��UHDOL]DGD�SRU�-XDQ�$QGUpV���������������������������
������������,JOHVLDV�6DQ]���EDMR�OD�VXSHUYLVLyQ�GH�&DUORV�)UDQFLVFR�0ROLQD�GHO�3R]R�������������������������
������������0DGULG���7ULYLXP��������������S�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3RFDU��)DXVWR���9HQWXULQL��*DEULHOOD���3HGUD]]L��0DUFR���������������������������������,(.����
������������*OL�DFFRUGL�ELODWHUDOL�GHOO
,WDOLD�LQ�PDWHULD�VSD]LDOH� �,WDO\
V�����������������������������
������������ELODWHUDO�DJUHHPHQWV�RQ�RXWHU�VSDFH���)DXVWR�3RFDU��*DEULHOOD�9HQWXULQL����������������������
������������0DUFR�3HGUD]]L�������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[[LY������S�����������������������������������������������������������
�������������/
,WDOLD�H�OD�YLWD�JLXULGLFD�LQWHUQD]LRQDOH����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3RUWXJDO��$VVHPEOHLD�GD�5HS~EOLFD������������������������������������������������������=;�����
������������&RQIHUrQFLD�LQWHUSDUODPHQWDU�GH�/LVERD�SRU�7LPRU�/HVWH������GH�0DLR�D������������������������
������������GH�-XQKR�GH����������������������������������������������������������������������������������
������������/LVERD���$VVHPEOHLD�GD�5HS~EOLFD��������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������4XLFN��5HLQKDUG���%O�WKQHU��$QGUHDV����������������������������������������������������=�����
������������+DV�WKH�DSSHOODWH�ERG\�HUUHG"���DQ�DSSUDLVDO�DQG�FULWLFLVP�RI�WKH�UXOLQJ����������$����������
������������LQ�WKH�:72�KRUPRQHV�FDVH���5HLQKDUG�4XLFN�DQG�$QGUHDV�%O�WKQHU�������������������������������
������������-RXUQDO�RI�LQWHUQDWLRQDO�HFRQRPLF�ODZ��1R������������S������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5DXVFK��-HQV�&KULVWLDQ��������������������������������������������������������������&;,,,�����
������������6LFKHUKHLWVOHLVWXQJ�EHL�=ZDQJVYROOVWUHFNXQJ�LP�,QODQG�XQG�LP�HXURSlLVFKHQ������������&�������
������������$XVODQG���YRUOlXILJH�9ROOVWUHFNEDUNHLW�XQG�$EZHQGXQJVEHIXJQLV�GXUFK�������������������&������
������������6LFKHUKHLWVOHLVWXQJ�XQWHU�GHP�(X*9h�XQG�GHP�/XJDQR�hEHUHLQNRPPHQ�����������������������������
������������YRUJHOHJW�YRQ�-HQV�&KULVWLDQ�5DXVFK����������������������������������������������������������
������������>6�O����V�Q�@����������[[L������S������������������������������������������������������������
������������,QDXJXUDO�'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�%RQQ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HGIHUQ��$ODQ����+XQWHU��0DUWLQ������������������������������������������������������,+&0�����
������������/DZ�DQG�SUDFWLFH�RI�LQWHUQDWLRQDO�FRPPHUFLDO�DUELWUDWLRQ���E\�$ODQ���������������������������
������������5HGIHUQ��0DUWLQ�+XQWHU��������������������������������������������������������������������������
�������������UG�HG������������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������OL������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HJHU��*HUDOG���������������������������������������������������������������������������=�����
������������'HU�LQWHUQDWLRQDOH�6FKXW]�JHJHQ�XQODXWHUHQ�:HWWEHZHUE�XQG�GDV�75,36��������������������������
������������hEHUHLQNRPPHQ���YRQ�*HUDOG�5HJHU�������������������������������������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������O[L[������S����������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�]XP�JHZHUEOLFKHQ�5HFKWVVFKXW]���%G��������������������������������%����������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�0�QFKHQ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HLQLVFK��$XJXVW������������������������������������������������������������������������=����
������������(QWVFKlGLJXQJ�I�U�GLH�XQEHWHLOLJWHQ��2SIHU��GHV�+RUPRQ��XQG��������������������������%�������
������������%DQDQHQVWUHLWHV�QDFK�$UW������,,�(*"���YRQ�$XJXVW�5HLQLVFK����������������������%������������
������������(XURSlLVFKH�=HLWVFKULIW�I�U�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U������������S��������������������%�����������
����������������������������������������������������������������������������������������������$����������
������������������������������������������������������������������������������������������������$��������
�������������������������������������������������������������������������������������������������$�������
��������������������������������������������������������������������������������������������������$������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HVV��*HRUJ�5XGROI�*HUKDUG�������������������������������������������������������������=�����
������������'LH�(05.�XQG�GDV�HXURSlLVFKH�*HPHLQVFKDIWVUHFKW���hEHUOHJXQJHQ�]X�GHQ�����������������$������
������������%H]LHKXQJHQ�]ZLVFKHQ�GHQ�(XURSlLVFKHQ�*HPHLQVFKDIWHQ�XQG�GHU�(XURSlLVFKHQ��������������������
������������0HQVFKHQUHFKWVNRQYHQWLRQ���*HRUJ�5HVV�����������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�HXURSDUHFKWOLFKH�6WXGLHQ��1U������������S���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HVV��+DQV�.RQUDG�����������������������������������������������������������������������=�����
������������'DV�+DQGHOVHPEDUJR���Y|ONHU���HXURSD��XQG�DX�HQZLUWVFKDIWVUHFKWOLFKH�����������������%�������
������������5DKPHQEHGLQJXQJHQ��3UD[LV�XQG�(QWVFKlGLJXQJ���+DQV�.RQUDG�5HVV�������������������������������
������������%HUOLQ���6SULQJHU����������[[YL������S�������������������������������������������������������
�������������%HLWUlJH�]XP�DXVOlQGLVFKHQ�|IIHQWOLFKHQ�5HFKW�XQG�9|ONHUUHFKW���%G�����������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+HLGHOEHUJ������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HYXH�KHOOpQLTXH�GHV�GURLWV�GH�O
KRPPH� �)46"4f:"J"�J@L�"<2DfB@L�����������������������=������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H���%UX[HOOHV���%UX\ODQW���������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LEHLUR��0DQXHO�GH�$OPHLGD�����������������������������������������������������������,)&0�����
������������$�RUJDQL]DomR�GDV�1Do}HV�8QLGDV���0DQXHO�GH�$OPHLGD�5LEHLUR����������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD����������L[������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LHULQJ��:ROIJDQJ�����������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�$XVODQGVEHXUNXQGXQJ�GHV�GHXWVFKHQ�1RWDUV���YRQ�:ROIJDQJ�5LHULQJ������������������&�������
������������3UD[LV�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDW��XQG�9HUIDKUHQVUHFKWV��,35$;���1U��������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LHULQJ��:ROIJDQJ����������������������������������������������������������������������=�����
������������,QWHUQDWLRQDOHV�1DFKODVVYHUIDKUHQVUHFKW���YRQ�:ROIJDQJ�5LHULQJ�������������������������������
������������0LWW%D\1RW��1U������������S������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LWWHUKRII��$QQ�&KULVWLQ���������������������������������������������������������������=;�����
������������3DUWHLDXWRQRPLH�LP�LQWHUQDWLRQDOHQ�6DFKHQUHFKW���(QWZLFNOXQJ�HLQHV���������������������������
������������9RUVFKODJV�LQVEHVRQGHUH�I�U�GDV�GHXWVFKH�.ROOLVLRQVUHFKW�XQWHU�������������������������������
������������YHUJOHLFKHQGHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHV�HQJOLVFKHQ�.ROOLVLRQVUHFKWV���YRQ�$QQ��������������������
������������&KULVWLQ�5LWWHUKRII��������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S����������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW���%G�������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�.LHO������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5RPDQR��*LRYDQQL���3HOOHJULQL��0DULD�*UD]LD���3DUURWWD��'RPHQLFR�$QWRQLR��������������,(&�����
������������/D�QXRYD�&RUWH�HXURSHD�GHL�GLULWWL�GHOO
XRPR���SHU�XQ�HIIHWWLYR�JLXVWR�����������������������
������������SURFHVVR���HVHPSL�GL�ULFRUVR�H�PRGXOLVWLFD��UDVVHJQD�GHOOH�SL��������������������������������
������������VLJQLILFDWLYH�H�UHFHQWL�SURQXQ]LH���*LRYDQQL�5RPDQR��0DULD�*UD]LD�������������������������������
������������3HOOHJULQL��'RPHQLFR�$QWRQLR�3DUURWWD�����������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[LY������S������������������������������������������������������������
�������������&RVD�	�FRPH��3URIHVVLRQL�����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5RWK��+HUEHUW���������������������������������������������������������������������������=����
������������3UREOHPH�XP�GLH�3DUWHLVWHOOXQJ�EHL�GHU�HQJOLVFKHQ��SDUWQHUVKLS��VRZLH�XP������������$��������
������������GDV�HXURSDUHFKWOLFKH�'LVNULPLQLHUXQJVYHUERW���YRQ�+HUEHUW�5RWK�����������������������$�������
������������3UD[LV�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDW��XQG�9HUIDKUHQVUHFKWV��,35$;���1U��������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5RWK��0DULDQQH���'|ULQJ��9HUHQD���������������������������������������������������������=����
������������'DV�+DDJHU�$ENRPPHQ��EHU�GHQ�6FKXW]�YRQ�.LQGHUQ���HLQH�5HYLVLRQ�GHV��������������������������
������������+DDJHU�0LQGHUMlKULJHQVFKXW]DENRPPHQV�YRQ��������0DULDQQH�5RWK�XQG�9HUHQD���������������������
������������'|ULQJ������������������������������������������������������������������������������������������
������������-XULVWLVFKH�%OlWWHU��1U�������������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5XGROI��%HDWH���������������������������������������������������������������������������=�����
������������'LH�WKHPDWLVFKHQ�%HULFKWHUVWDWWHU�XQG�$UEHLWVJUXSSHQ�GHU�81����������������������������������
������������0HQVFKHQUHFKWVNRPPLVVLRQ���LKU�%HLWUDJ�]XU�)RUWHQWZLFNOXQJ�GHV����������������������������������
������������LQWHUQDWLRQDOHQ�0HQVFKHQUHFKWVVFKXW]HV���%HDWH�5XGROI�������������������������������������������
������������%HUOLQ���6SULQJHU����������[[YL������S����������������������������������������������������������
�������������%HLWUlJH�]XP�DXVOlQGLVFKHQ�|IIHQWOLFKHQ�5HFKW�XQG�9|ONHUUHFKW���%G�����������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�+XPEROGW�8QLY��%HUOLQ�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5XVVR��&DUOR���������������������������������������������������������������������������)�\���
������������/H�GURLW�GH�O
HQYLURQQHPHQW�GDQV�OHV�GpFLVLRQV�GH�OD�&RPPLVVLRQ�GHV��������������������������
������������GURLWV�GH�O
KRPPH�HW�GDQV�OD�MXULVSUXGHQFH�GH�OD�&RXU�HXURSpHQQH���SDU�����������������������
������������&DUOR�5XVVR����������������������������������������������������������������������$�����������
������������0pODQJHV�HQ�KRPPDJH�j�/RXLV�(GPRQG�3HWWLWL��������S���������������������������������$��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5XWJHUV��-�:����������������������������������������������������������������������������=����
������������(LJHQGRPVYRRUEHKRXG�HQ�GH�6WDDWVFRPPLVVLH�,35���-�:��5XWJHUV���������������������������������
������������1HGHUODQGV�WLMGVFKULIW�YRRU�EXUJHUOLMN�UHFKW��1U�������������S�������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DHQJHU��,QJR�����������������������������������������������������������������������������=��
������������+DUPRQLVLHUXQJ�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�/XIWSULYDWUHFKWV���YRP�,$7$�������������������������������
������������,QWHUFDUULHU�$JUHHPHQW�]XU�1HXIDVVXQJ�GHV�:DUVFKDXHU�$ENRPPHQV�LQ�GHU���������������������������
������������0RQWUHDOHU�.RQYHQWLRQ�YRP�0DL��������,QJR�6DHQJHU�����������������������������������������������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DPWOHEHQ��-�UJHQ�����������������������������������������������������������������������=����
������������(UVWHU�6FKLHGVVSUXFK�LP�0HUFRVXU���ZLUWVFKDIWOLFKH�.ULVH�DOV�UHFKWOLFKH����������������������
������������+HUDXVIRUGHUXQJ"���YRQ�-�UJHQ�6DPWOHEHQ���������������������������������������������������������
������������(XURSlLVFKH�=HLWVFKULIW�I�U�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U������������S�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DQGHUV��3LHWHU����������������������������������������������������������������������,+&0�����
������������4XR�YDGLV�DUELWUDWLRQ"���VL[W\�\HDUV�RI�DUELWUDWLRQ�SUDFWLFH���D�����������������������������
������������FRPSDUDWLYH�VWXG\���E\�3LHWHU�6DQGHUV��������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[L[������S�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DQGUL��6WHIDQR������������������������������������������������������������������������-�S����
������������/D�QXRYD�GLVFLSOLQD�GHOOD�SURSULHWj�LQGXVWULDOH�GRSR�L�*$77�75,3V����������������������������
������������6WHIDQR�6DQGUL�������������������������������������������������������������������������������
���������������HG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DGRYD���&('$0����������[[LY������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DQGV��3KLOLSSH���0DFNHQ]LH��5XWK���6KDQ\��<XYDO���������������������������������������,++����
������������0DQXDO�RQ�LQWHUQDWLRQDO�FRXUWV�DQG�WULEXQDOV���HGLWRU��3KLOLSSH�6DQGV������������������������
������������DVVLVWDQW�HGLWRUV��5XWK�0DFNHQ]LH��<XYDO�6KDQ\���������������������������������������$�������
������������/RQGRQ���%XWWHUZRUWKV����������[[[YLLL������S���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DQWRV��$QWyQLR�0DUTXHV�GRV�����������������������������������������������������������3�H�����
������������'LUHLWR�LQWHUQDFLRQDO�SULYDGR���FROHFWkQHD�GH�WH[WRV�OHJLVODWLYRV�GH�������������������������
������������IRQWH�LQWHUQD�H�LQWHUQDFLRQDO���$QWRQLR�0DUTXHV�GRV�6DQWRV�����������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD���������������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DQWRV�*LO��$�%�(��GRV����������������������������������������������������������������,(1����
������������%HZDUHQGH�
LQWHULP
�PDDWUHJHOHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�LQEUHXNPDNHQGH����������������������������
������������JRHGHUHQ�HQ�GRFXPHQWHQ�LQ�DXWHXUVUHFKW]DNHQ���HQLJH�EHVFKRXZLQJHQ�RYHU�����������������������
������������KHW�(QJHOVH��1HGHUODQGVH�HQ�(XURSHVH�UHFKW���$�%�(��GRV�6DQWRV�*LO������������������������������
������������(XURSHHV�SULYDDWUHFKW�������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DSRULWL��$QJHOR���(XURSHDQ�,QWHQVLYH�(UDVPXV�&RXUVH�RQ�&KLOGUHQ
V�5LJKWV�������������;9,�����
��������������UG����������&DPSREDVVR���������������������������������������������������������������������
������������([SORULQJ�FKLOGUHQ
V�ULJKWV���WKLUG�(XURSHDQ�LQWHQVLYH�(UDVPXV�FRXUVH�RQ������������������������
������������FKLOGUHQ
V�ULJKWV���HGLWHG�E\�$QJHOR�6DSRULWL���������������������������������������������������
������������0LODQR���$QJHOL��������������S������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DWR��7HWVXR���������������������������������������������������������������������������,)'����
������������(YROYLQJ�FRQVWLWXWLRQV�RI�LQWHUQDWLRQDO�RUJDQL]DWLRQV���D�FULWLFDO���������������������������
������������DQDO\VLV�RI�WKH�LQWHUSUHWDWLYH�IUDPHZRUN�RI�WKH�FRQVWLWXHQW�LQVWUXPHQWV����������������������
������������RI�LQWHUQDWLRQDO�RUJDQL]DWLRQV���E\�7HWVXR�6DWR�������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[YLLL������S��������������������������������������������������������
�������������,QWHUQDWLRQDO�ODZ�LQ�-DSDQHVH�SHUVSHFWLYH����YRO�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKDWWHQEHUJ��%HUQG��������������������������������������������������������������������()����
������������'HXWVFKH�(UIDKUXQJHQ�PLW�6FKHQJHQ���%HUQG�6FKDWWHQEHUJ�������������������������������%�������
������������9RQ�6FKHQJHQ�QDFK�$PVWHUGDP� �)URP�6FKHQJHQ�WR�$PVWHUGDP� �'H�6FKHQJHQ�j���������������������
������������$PVWHUGDP��������S���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKHIHU��.�1��������������������������������������������������������������������������,(-�����
������������,QWHUQDWLRQDO�WUDGH�LQ�ILQDQFLDO�VHUYLFHV���WKH�1$)7$�SURYLVLRQV���E\�.�1��������������������
������������6FKHIHU��������������������������������������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[[LY������S���������������������������������������������������������
�������������,QWHUQDWLRQDO�EDQNLQJ��ILQDQFH�DQG�HFRQRPLF�ODZ���YRO������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKLSDQL��6DQGUR���$QGUpV�*XWLpUUH]��'RPLQJR���3RQWLILFLD�8QLYHUVLWj�������������������,(2����
������������ODWHUDQHQVH���8QLYHUVLWj�GHJOL�VWXGL�GL�5RPD�,,���$VVRFLD]LRQH�GL�VWXGL����������������������
������������VRFLDOL�ODWLQR�DPHULFDQL���������������������������������������������������������������������
������������,O�GHELWR�LQWHUQD]LRQDOH���DWWL�GHO�,,�FRQYHJQR��������PDJJLR��������D�����������������������
������������FXUD�GL�'RPLQJR�$QGUpV�*XWLpUUH]�H�6DQGUR�6FKLSDQL���3RQWLILFLD���������������������������������
������������8QLYHUVLWj�ODWHUDQHQVH��,,�8QLYHUVLWj�GHJOL�VWXGL�GL�5RPD��$VVRFLD]LRQH�������������������������
������������GL�VWXGL�VRFLDOL�ODWLQR�DPHULFDQL��$66/$��������������������������������������������������������
������������0LODQR���0XUVLD���5RPD���3RQWLILFLD�8QLYHUVLWj�ODWHUDQHQVH��������������S�����������������������
�������������8WUXPTXH�LXV�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKODFKWHU��0RQLND���������������������������������������������������������������������=�����
������������*UHQ]�EHUVFKUHLWHQGH�$UEHLWVYHUKlOWQLVVH���YRQ�0RQLND�6FKODFKWHU�����������������������������
������������1HXH�=HLWVFKULIW�I�U�$UEHLWVUHFKW��1U������������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKPLWW��%DUEDUD�����������������������������������������������������������������������()�����
������������*UHQ]�EHUVFKUHLWHQGH�hEHUZHLVXQJHQ���HXURSlLVFKH�9RUJDEHQ�XQG�GLH���������������������%������
������������6FKZLHULJNHLWHQ�LKUHU�8PVHW]XQJ�LP�GHXWVFKHQ�XQG�HQJOLVFKHQ�5HFKW����������������������������
������������%DUEDUD�6FKPLWW������������������������������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S�����������������������������������������������������������
�������������6WXGLHQ�]XP�%DQN��XQG�%|UVHQUHFKW���%G������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�)UHLEXUJ��%UHLVJDX����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKPLW]�5RGH��:ROIJDQJ����������������������������������������������������������������,(8�����
������������(IIL]LHQ]�GHU�,QVWUXPHQWH�GHV�9|ONHUUHFKWV�]XP�6FKXW]�YRQ�8PZHOW�XQG�������������������������
������������.OLPD���YRUJHOHJW�YRQ�:ROIJDQJ�6FKPLW]�5RGH�����������������������������������������������������
������������$DFKHQ���6KDNHU����������[OLY������S������������������������������������������������������������
�������������%HULFKWH�DXV�GHU�5HFKWVZLVVHQVFKDIW������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�.|OQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKRPEXUJ��:ROIJDQJ�����������������������������������������������������������������������=��
������������,QWHUQDWLRQDOH�YHUWUDJOLFKH�5HFKWVKLOIH�LQ�6WUDIVDFKHQ���.XU]�EHUVLFKW���������������$�������
������������]XU�DNWXHOOHQ�5HFKWVHQWZLFNOXQJ���:ROIJDQJ�6FKRPEXUJ�����������������������������������������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKZDQGHU��,YR���+RFKVFKXOH�6W��*DOOHQ��6FKZHL]HULVFKHV�,QVWLWXW�I�U������������������,(&�����
������������9HUZDOWXQJVNXUVH�����������������������������������������������������������������������������
������������6FKZHL]HULVFKH�%XQGHVYHUIDVVXQJ��(XURSlLVFKH�0HQVFKHQUHFKWVNRQYHQWLRQ������������������������
������������812�0HQVFKHQUHFKWVSDNWH�XQG�ZHLWHUH�LQWHUQDWLRQDOH�.RQYHQWLRQHQ�]XP�����������������������������
������������6FKXW]�GHU�0HQVFKHQUHFKWH���KHUDXVJHJHEHQ�XQG�HUOlXWHUW�YRQ�,YR�6FKZDQGHU�����������������������
������������LQ�9HUELQGXQJ�PLW�GHP�6FKZHL]HULVFKHQ�,QVWLWXW�I�U�9HUZDOWXQJVNXUVH�DQ��������������������������
������������GHU�8QLYHUVLWlW�6W��*DOOHQ����������������������������������������������������������������������
������������=�ULFK���2UHOO�)�VVOL����������L[������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKZDU]H��-�UJHQ������������������������������������������������������������������������=�����
������������5HFKWVVFKXW]�JHJHQ�8UKHEHUUHFKWVYHUOHW]XQJHQ�XQG�:HWWEHZHUEVYHUVW|�H�LQ�����������$����������
������������JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�0HGLHQ���-�UJHQ�6FKZDU]H��+UVJ�����������������������������%�����������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������%��������
�������������6FKULIWHQUHLKH�(XURSlLVFKHV�5HFKW��3ROLWLN�XQG�:LUWVFKDIW���%G������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FRYD]]L��7XOOLR����������������������������������������������������������������������,(/�����
������������0DULQH�VSHFLDOO\�SURWHFWHG�DUHDV���WKH�JHQHUDO�DVSHFWV�DQG�WKH�������������������������������
������������0HGLWHUUDQHDQ�UHJLRQDO�V\VWHP���HGLWHG�E\�7XOOLR�6FRYD]]L������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[L������S�����������������������������������������������������������
�������������,QWHUQDWLRQDO�HQYLURQPHQWDO�ODZ�DQG�SROLF\�VHULHV���YRO����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6HLGO�+RKHQYHOGHUQ��,JQD]�������������������������������������������������������������,(1�����
������������,QWHUQDWLRQDO�HFRQRPLF�ODZ���,JQD]�6HLGO�+RKHQYHOGHUQ����������������������������������������
�������������UG�UHY��HG�������������������������������������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[[Y������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6KDSLUD��$PRV���0DOD�7DERU\�����������������������������������������������������������,(%�����
������������1HZ�SROLWLFDO�HQWLWLHV�LQ�SXEOLF�DQG�SULYDWH�LQWHUQDWLRQDO�ODZ���ZLWK������������������������
������������VSHFLDO�UHIHUHQFH�WR�WKH�3DOHVWLQLDQ�(QWLW\���HGLWHG�E\�$PRV�6KDSLUD�DQG������������������������
������������0DOD�7DERU\�������������������������������������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������YLLL������S���������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6LPRQH��3LHUOXLJL�����������������������������������������������������������������������=����
������������(VHFX]LRQH�GL�VHQWHQ]D�VWUDQLHUD�H�ULVSHWWR�GHOO
RUGLQH�SXEEOLFR�VHFRQGR�������������&�������
������������OD�&RQYHQ]LRQH�GL�%UX[HOOHV�GHO��������3LHUOXLJL�6LPRQH��������������������������������������
������������*LXVWL]LD�FLYLOH��1�������������SW��,��S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6RDUHV��0DULD�$QJHOD�%HQWR������������������������������������������������������������,(1�����
������������&RQWUDWRV�LQWHUQDFLRQDLV���FRPSUD�H�YHQGD��FOiXVXODV�SHQDLV��DUELWUDJHP����������������������
������������0DULD�$QJHOD�%HQWR�6RDUHV��5XL�0DQXHO�0RXUD�5DPRV�����������������������������������������������
������������5HLPSUHVVmR�������������������������������������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD��������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6SLFNKRII��$QGUHDV����������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�7DWRUWUHJHO�LP�QHXHQ�'HOLNWVNROOLVLRQVUHFKW���YRQ�$QGUHDV�6SLFNKRII��������������&�������
������������3UD[LV�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDW��XQG�9HUIDKUHQVUHFKWV��,35$;���1U��������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6SLQGOHU��*HUDOG�����������������������������������������������������������������������=�����
������������,QWHUQDWLRQDOHV�9HUEUDXFKHUVFKXW]UHFKW�LP�,QWHUQHW���$XVZLUNXQJHQ�GHU���������������&��������
������������JHSODQWHQ�QHXHQ�9HURUGQXQJ�GHV�5DWHV��EHU�GLH�JHULFKWOLFKH�=XVWlQGLJNHLW�������������&�������
������������XQG�GLH�$QHUNHQQXQJ�XQG�9ROOVWUHFNXQJ�YRQ�(QWVFKHLGXQJHQ�LQ�=LYLO��XQG���������������$�������
������������+DQGHOVVDFKHQ���*HUDOG�6SLQGOHU��������������������������������������������������������������
������������0XOWLPHGLD�XQG�5HFKW��1U������������S��������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WHIIHQV��/�)�$������������������������������������������������������������������������=�����
������������$UWLNHO����((;��YRUPYHUHLVWHQ���JHERQGHQKHLG�UHFKWVRSYROJHUV�HQ�WHPSRUHHO������������&�������
������������WRHSDVVLQJVJHELHG���/�)�$��6WHIIHQV����������������������������������������������������������
������������1HGHUODQGV�WLMGVFKULIW�YRRU�(XURSHHV�UHFKW��1U�������������S���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WURWPDQQ��.DWULQ��������������������������������������������������������������������*%�L�����
������������'LH�6RXYHUlQLWlW�GHV�EULWLVFKHQ�3DUODPHQWV�XQWHU�GHU�(LQZLUNXQJ�GHV��������������������������
������������*HPHLQVFKDIWVUHFKWV�XQG�GHU�HXURSlLVFKHQ�0HQVFKHQUHFKWVNRQYHQWLRQ����������������������������
������������2VQDEU�FN���5DVFK��������������S�����������������������������������������������������$�������
�������������6FKULIWHQ�]XP�HXURSlLVFKHQ�XQG�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW���%G�����������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�XQLYHUVLWlW�2VQDEU�FN�������������������������������������������$��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6W�UQHU��5ROI���%RUPDQQ��-HQV�������������������������������������������������������������=��
������������,QWHUQDWLRQDOH�$QHUNHQQXQJV]XVWlQGLJNHLW�86�DPHULNDQLVFKHU�%XQGHVJHULFKWH��������������������
������������XQG�=XVWHOOXQJVIUDJHQ�LP�GHXWVFK�DPHULNDQLVFKHQ�9HUKlOWQLV���5ROI�6W�UQHU��������������������
������������XQG�-HQV�%RUPDQQ�����������������������������������������������������������������������������
������������-XULVWHQ]HLWXQJ��1U������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6XWKHUVDQHQ��8PD�����������������������������������������������������������������������'*.����
������������'HVLJQ�ODZ�LQ�(XURSH���DQ�DQDO\VLV�RI�WKH�SURWHFWLRQ�RI�DUWLVWLF�����������������������������
������������LQGXVWULDO�DQG�IXQFWLRQDO�GHVLJQV�XQGHU�FRS\ULJKW��GHVLJQ��XQIDLU����������������������������
������������FRPSHWLWLRQ�DQG�XWLOLW\�PRGHO�ODZV�LQ�(XURSH�������E\�8PD�6XWKHUVDQHQ�������������%����������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������O[[YLLL������S��������������������������������������%������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6X\��(ULF���:HOOHQV��.DUHO�&������������������������������������������������������������=����
������������,V�KHW�ZDWHU�WXVVHQ�%HOJLs�HQ�1HGHUODQG�QLHW�GLHS�JHQRHJ"������������������������������������
������������YRONHQUHFKWHOLMNH�DVSHFWHQ�YDQ�GH�YHUGLHSLQJ�YDQ�GH�6FKHOGH���(ULF�6X\�HQ��������������������
������������.DUHO�:HOOHQV�����������������������������������������������������������������������������������
������������5HFKWVNXQGLJ�ZHHNEODG��-DDUJ������QU������������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6ZDFNHU��)UDQN�:����5HGGHQ��.HQQHWK�5REHUW���:HQJHU��/DUU\�%��������������������������,(1�����
������������:RUOG�WUDGH�ZLWKRXW�EDUULHUV���)UDQN�:DUUHQ�6ZDFNHU��.HQQHWK�5REHUW��������������������������
������������5HGGHQ�DQG�/DUU\�%��:HQJHU�������������������������������������������������������������������
������������&KDUORWWHVYLOOH���0LFKLH�&RPSDQ\�����������������YRO���[[[��������[Y�������������������������
������������S��������������������������������������������������������������������������������������������
������������0LVH�j�MRXU�SDU�VXSSOHPHQWV���������������������������������������������������������������������
������������YRO�����7KH�:RUOG�7UDGH�2UJDQL]DWLRQ��:72��DQG�GLVSXWH�UHVROXWLRQ����YRO������������������������
���������������&RPSDUDWLYH�GLVSXWH�UHVROXWLRQ��SXEOLF�DQG�SULYDWH�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6\PHRQLGHV��6\PHRQ�&����,QWHUQDWLRQDO�&RQJUHVV�RI�&RPSDUDWLYH�/DZ����WK��������������,3&0�����
�������������������%ULVWRO�������������������������������������������������������������������������������
������������3ULYDWH�LQWHUQDWLRQDO�ODZ�DW�WKH�HQG�RI�WKH���WK�FHQWXU\���SURJUHVV�RU�����������������������
������������UHJUHVV"���;9WK�,QWHUQDWLRQDO�&RQJUHVV�RI�&RPSDUDWLYH�/DZ�� �/H�GURLW���������������������������
������������SULYp�j�OD�ILQ�GX�;;H�VLqFOH���SURJUqV�RX�UHFXO"���;9H�&RQJUqV����������������������������������
������������LQWHUQDWLRQDO�GH�GURLW�FRPSDUp���HGLWHG�E\�6\PHRQ�&��6\PHRQLGHV���������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[L������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6\ULJRV��$QJHORV�0��������������������������������������������������������������������,(/�����
������������7KH�VWDWXV�RI�WKH�$HJHDQ�6HD�DFFRUGLQJ�WR�LQWHUQDWLRQDO�ODZ���$QJHORV�0����������������������
������������6\ULJRV�����������������������������������������������������������������������������������������
������������$WKHQV���6DNNRXODV���%UX[HOOHV���%UX\ODQW����������[OLL����������S������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7DU]LD��*LXVHSSH�������������������������������������������������������������������������=���
������������0RGHOOL�HXURSHL�SHU�XQ�SURFHVVR�FLYLOH�XQLIRUPH���*LXVHSSH�7DU]LD��������������������$�������
������������5LYLVWD�GL�GLULWWR�SURFHVVXDOH��1������������S�����������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7FKHUQLDYVNDLD��/����������������������������������������������������������������������=;����
������������'H�SUREOHPHQ�YDQ�GH�LQVWDQGKRXGLQJ�YDQ�KHW�(XURSHVH�FXOWXUHOH�HUIJRHG�DOV������������$�������
������������RQGHUGHHO�YDQ�KHW�SURFHV�YDQ�(XURSHVH�LQWHJUDWLH���GRRU�/��7FKHUQLDYVNDLD��������������������
������������'H�MXULGLVFKH�ELEOLRWKHFDULV��1U������������S���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7HUULOH��3DROR��������������������������������������������������������������������������=����
������������/
HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GHOOD�8QLWHG�1DWLRQV�&RQYHQWLRQ�RQ�LQGHSHQGHQW���������������������������
������������JXDUDQWHHV�DQG�VWDQG�E\�OHWWHUV�RI�FUHGLW�H�OD�GLVFLSOLQD�GHOOH�JDUDQ]LH���������������������
������������LQGLSHQGHQWL���3DROR�7HUULOH��������������������������������������������������������������������
������������'LULWWR�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD]LRQDOH��1������������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7KpU\��3KLOLSSH������������������������������������������������������������������������=;����
������������3URFpGXUHV�FLYLOHV�G
H[pFXWLRQ�HW�GURLW�LQWHUQDWLRQDO�SULYp���3KLOLSSH���������������&�������
������������7KpU\����������������������������������������������������������������������������������������
������������/HV�SHWLWHV�DIILFKHV��1R��������������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7KLHUU\��+XEHUW������������������������������������������������������������������������,<�����
������������0pODQJHV�RIIHUWV�j�+XEHUW�7KLHUU\���O
pYROXWLRQ�GX�GURLW�LQWHUQDWLRQDO�����������������������
������������3DULV���3HGRQH������������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7RHEHV��%�&�$�������������������������������������������������������������������������,(&�����
������������7KH�ULJKW�WR�KHDOWK�DV�D�KXPDQ�ULJKW�LQ�LQWHUQDWLRQDO�ODZ���%ULJLW�&�$�����������������������
������������7RHEHV������������������������������������������������������������������������������������������
������������$QWZHUSHQ���,QWHUVHQWLD����������[YL������S�����������������������������������������������������
������������$XVVL��GLVVHUWDWLRQ�8WUHFKW�8QLYHUVLW\����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7RUUDQL��2UVROD���3DULVH��6DUD��������������������������������������������������������-�X�����
������������,QWHUQHW�H�GLULWWR���WXWHOD�GHOOD�SULYDF\��SURSULHWj�LQWHOOHWWXDOH���������������������������
������������FRPPHUFLR�HOHWWURQLFR��UHVSRQVDELOLWj�GHJOL�RSHUDWRUL��FULPLQL�WHOHPDWLFL��������������������
������������SXEEOLFLWj���2UVROD�7RUUDQL��6DUD�3DULVH���SUHVHQWD]LRQH�GL�*XLGR����������������������������
������������0DUWLQRWWL�����������������������������������������������������������������������������������
���������������HG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���,O�6ROH����2UH�OLEUL����������[Y������S������������������������������������������������
�������������,O�6ROH����2UH�1RUPH�H�WULEXWL�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������8QLWHG�1DWLRQV��6SHFLDO�&RPPLWWHH�RQ�WKH�VLWXDWLRQ�ZLWK�UHJDUG�WR�WKH������������������=;�����
������������LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�'HFODUDWLRQ�RQ�WKH�*UDQWLQJ�RI�,QGHSHQGHQFH�WR�������������������������
������������&RORQLDO�&RXQWULHV�DQG�3HRSOHV���������������������������������������������������������������
������������8QLWHG�1DWLRQV�FRPPLWWHH�IRU�GHFRORQL]DWLRQ���KHDULQJV�RQ�WKH�(DVW�7LPRU���������������������
������������TXHVWLRQ���VWDWHPHQWV�GHOLYHUHG�EHIRUH�WKH�6SHFLDO�&RPPLWWHH�RQ�WKH�����������������������������
������������VLWXDWLRQ�IRU�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�'HFODUDWLRQ�RQ�WKH�*UDQWLQJ�RI��������������������������
������������,QGHSHQGHQFH�WR�&RORQLDO�&RXQWULHV�DQG�3HRSOHV��������������������������������������������������
������������/LVERD���$VVHPEOHLD�GD�5HS~EOLFD�����������������YRO�����������������S��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9HQWXULQL��*DEULHOOD������������������������������������������������������������������,(6�����
������������6HUYL]L�GL�WHOHFRPXQLFD]LRQH�H�FRQFRUUHQ]D�QHO�GLULWWR�LQWHUQD]LRQDOH�H�������������%��������
������������FRPXQLWDULR���*DEULHOOD�9HQWXULQL�������������������������������������������������$����������
���������������HG����������������������������������������������������������������������������������������
������������7RULQR���*LDSSLFKHOOL��������������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9HVFRYL��(QULTXH���9HVFRYL��(GXDUGR���������������������������������������������������'*$����
������������+DFLD�XQ�GHUHFKR�FRPXQLWDULR�HQ�HO�0HUFRVXU���OD�LQWHJUDFLyQ�HQ�$PpULFD����������������������
������������DQWHFHGHQWHV�KLVWyULFRV��GHVDUUROOR��SHUVSHFWLYDV�DFWXDOHV��OD�QHFHVDULD������������������������
������������LQWHJUDFLyQ�LQVWLWXFLRQDO��ORV�yUJDQRV�MXULVGLFFLRQDOHV�FRPXQLWDULRV����������������������������
������������(QULTXH�9HVFRYL��(GXDUGR�9HVFRYL����������������������������������������������������������������
������������7KH�UROH�RI�WKH�VXSUHPH�FRXUWV�DW�WKH�QDWLRQDO�DQG�LQWHUQDWLRQDO�OHYHO��������������������������
������������������S�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DFKWHU��7KRPDV������������������������������������������������������������������������=�����
������������%HVWHOOXQJ�YRQ�1LFKW�(8�$XVOlQGHUQ�]X�*PE+�*HVFKlIWVI�KUHUQ���YRQ�7KRPDV���������������������
������������:DFKWHU��������������������������������������������������������������������������������������
������������0LWW%D\1RW��1U������������S������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DJQHU��5ROI����������������������������������������������������������������������������=����
������������(LQ�QHXHU�$QODXI�]XU�9HUHLQKHLWOLFKXQJ�GHV�,35�I�U�DX�HUYHUWUDJOLFKH�����������������&�������
������������6FKXOGYHUKlOWQLVVH�DXI�(8�(EHQH���YRQ�5ROI�:DJQHU��������������������������������������������
������������(XURSlLVFKH�=HLWVFKULIW�I�U�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U�������������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DOWHU��&KULVWLDQ������������������������������������������������������������������������=���
������������'LH�)ROJHQ�GHU�*OREDOLVLHUXQJ�I�U�GLH�HXURSlLVFKH�9HUIDVVXQJVGLVNXVVLRQ�����������������$����
������������YRQ�&KULVWLDQ�:DOWHU��������������������������������������������������������������������$����
������������'HXWVFKHV�9HUZDOWXQJVEODWW��1U������������S��������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DUJ��*XQWHU���+DQHQEXUJ��(ULN������������������������������������������������������������=��
������������$WRPDXVVWLHJ�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV�5HFKW���*XQWHU�:DUJ�XQG�(ULN�+DQHQEXUJ����������������������
������������-XULVWHQ]HLWXQJ��1U������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DVVHUPH\HU��)UDQ]���������������������������������������������������������������������=�����
������������'HU�:LUUZDUU�PLW�GHQ�$NWLYLWlWVNODXVHOQ�LP�GHXWVFKHQ�$ENRPPHQVUHFKW��������������������������
������������)UDQ]�:DVVHUPH\HU����������������������������������������������������������������������������
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6WHXHUUHFKW��1U������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�,17(51$7,21$/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:HLVV��)ULHGO���'HQWHUV��(ULN���:DDUW��3DXO�-�,�0��GH���������������������������������,(1�����
������������,QWHUQDWLRQDO�HFRQRPLF�ODZ�ZLWK�D�KXPDQ�IDFH���HGLWHG�E\�)ULHGO�:HLVV������������������������
������������(ULN�'HQWHUV�DQG�3DXO�GH�:DDUW������������������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[[[L������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:LWOR[��)UDQN���������������������������������������������������������������������������=����
������������+HW�(XURSHHV�NDUWHOUHFKW�HQ�GH�OLMQYDDUWFRQIHUHQFHV�HQ��FRQVRUWLD���RYHU������������%��������
������������JHGUDJVUHJHOV��PDUNWRUGHQLQJ�HQ�JURHSVYULMVWHOOLQJHQ���)UDQN�:LWOR[��������������������������
������������'URLW�HXURSpHQ�GHV�WUDQVSRUWV� �(XURSHDQ�WUDQVSRUW�ODZ��1U������������S�������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:ROI��&KULVWLDQ�������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�$QHUNHQQXQJVIlKLJNHLW�YRQ�(QWVFKHLGXQJHQ�LP�5DKPHQ�HLQHV�������������������������&�������
������������QLHGHUOlQGLVFKHQ�.RUW�JHGLQJ�9HUIDKUHQV�QDFK�GHP�(X*9h���YRQ�&KULVWLDQ�����������������������
������������:ROI�����������������������������������������������������������������������������������������
������������(XURSlLVFKH�=HLWVFKULIW�I�U�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U������������S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:ROI��&KULVWLDQ�������������������������������������������������������������������������=����
������������.RQWXUHQ�HLQHV�HXURSlLVFKHQ�6\VWHPV�GHV�HLQVWZHLOLJHQ�5HFKWVVFKXW]HV�����������������&�������
������������YRQ�&KULVWLDQ�:ROI���������������������������������������������������������������������������
������������(XURSlLVFKHV�:LUWVFKDIWV��	�6WHXHUUHFKW��1U������������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:\VV��'DYLG���������������������������������������������������������������������������,(-�����
������������%DQNGLHQVWOHLVWXQJHQ�LP�$OOJHPHLQHQ�'LHQVWOHLVWXQJVDENRPPHQ�GHU�:72��������������������������
������������$XVZLUNXQJHQ�DXI�GDV�VFKZHL]HULVFKH�%DQNHQUHFKW���'DYLG�:\VV���������������������������������
������������%HUQ���/DQJ����������[OY�������>��@�S�����������������������������������������������������������
�������������6WXGLHV�LQ�JOREDO�HFRQRPLF�ODZ� �6WXGLHQ�]XP�JOREDOHQ�:LUWVFKDIWVUHFKW� �����������������������
������������eWXGHV�HQ�GURLW�pFRQRPLTXH�PRQGLDO���%G���������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�%HUQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������<HVVLRX�)DOWVL��3HOD\LD���,QWHUQDWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�RI�3URFHGXUDO�/DZ�����������������'*$�����
������������,QWHUQDWLRQDO�&ROORTXLXP���WK����������7KHVVDORQLNL������������������������������������������
������������7KH�UROH�RI�WKH�VXSUHPH�FRXUWV�DW�WKH�QDWLRQDO�DQG�LQWHUQDWLRQDO�OHYHO�����������������������
������������UHSRUWV�IRU�WKH�7KHVVDORQLNL�,QWHUQDWLRQDO�&ROORTXLXP�������0D\������������������������������
������������HGLWHG�E\�3HOD\LD�<HVVLRX�)DOWVL����������������������������������������������������������������
������������7KHVVDORQLNL���6DNNRXODV�SXEOLFDWLRQV����������[L������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������=DYDOD��-RUJH�������������������������������������������������������������������������,(/�����
������������&RQVHQVR�\�FRQIURQWDFLyQ�HQ�OD�GHOLPLWDFLyQ�GH�OD�=((�\�GH�OD�SODWDIRUPD���������������������
������������FRQWLQHQWDO���-RUJH�=DYDOD�������������������������������������������������������������������
������������0DGULG���'\NLQVRQ��������������S����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������=LHNRZ��-DQ���������������������������������������������������������������������������$�X�����
������������7LHUVFKXW]�LP�6FKQLWWIHOG�YRQ�QDWLRQDOHP�XQG�LQWHUQDWLRQDOHP�5HFKW���������������������������
������������WLHUVFKXW]UHFKWOLFKH�(LQJULIIV���(LQIXKU���+DOWXQJV��XQG�������������������������������������
������������$XVVWHOOXQJVYHUERWH�LP�/LFKWH�YRQ�9HUIDVVXQJV���*HPHLQVFKDIWV��XQG���������������$�����������
������������9|ONHUUHFKW���YRQ�-DQ�=LHNRZ��������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHU�+RFKVFKXOH�6SH\HU���%G������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$EDV��3���������������������������������������������������������������������������������=����
������������,HWV�RYHU�GH�URO�YDQ�KHW�LXVWXP�SUHWLXP�LQ�KHW�&DWDODDQVH�UHFKW�HQ�GH������������������������
������������EHWHNHQLV�GDDUYDQ�YRRU�KHW�%:���3��$EDV������������������������������������������������������
������������:HHNEODG�YRRU�SULYDDWUHFKW��QRWDULDDW�HQ�UHJLVWUDWLH��1U���������������S���������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$EDWH��6DOYDWRUH�&ODXGLR��������������������������������������������������������������'*&0����
������������,O�GRFXPHQWR�OHJDOH�DQJORVDVVRQH���XQD�UDFFROWD�GL�WHVWL�RULJLQDOL���������������������������
������������WUDGRWWH�DQQRWDWL���6DOYDWRUH�&ODXGLR�$EDWH��������������������������������������������������
������������0LODQR���+RHSOL��������������S����GLVTXHWWH�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$OVWRQ��3KLOLS������������������������������������������������������������������������'*$�����
������������3URPRWLQJ�KXPDQ�ULJKWV�WKURXJK�ELOOV�RI�ULJKWV���FRPSDUDWLYH�SHUVSHFWLYHV��������������������
��������������HGLWHG�E\�3KLOLS�$OVWRQ�����������������������������������������������������������������������
������������2[IRUG���2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV����������[LLL������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$OWPHLHU��'DYLG�����������������������������������������������������������������������'*&�����
������������5�FNVWHOOXQJVELODQ]LHUXQJ�LQ�'HXWVFKODQG�XQG�)UDQNUHLFK���HLQH�������������������������������
������������YHUJOHLFKHQGH�8QWHUVXFKXQJ�GHU�IUDQ]|VLVFKHQ�5�FNVWHOOXQJVELODQ]LHUXQJ�����������������������
������������DXV�GHU�3HUVSHNWLYH�GHV�GHXWVFKHQ�%LODQ]UHFKWV���'DYLG�$OWPHLHU������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ����������[[L������S����������������������������������������������������
�������������6DDUEU�FNHU�6WXGLHQ�]XP�3ULYDW��XQG�:LUWVFKDIWVUHFKW���%G��������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�6DDUEU�FNHQ�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DHU��$QGUHD��������������������������������������������������������������������������'*$�����
������������'LH�8QDEKlQJLJNHLW�GHU�5LFKWHU�LQ�GHU�%XQGHVUHSXEOLN�'HXWVFKODQG�XQG�LQ����������������������
������������GHU�''5���$QGUHD�%DHU������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���%HUOLQ�9HUODJ�6SLW]��������������S��������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�-XVWL]IRUVFKXQJ�XQG�5HFKWVVR]LRORJLH���%G���������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�)UHLH�8QLY��%HUOLQ����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DJHO��)ULGHULNH������������������������������������������������������������������������=�����
������������'HU�$XVVFKOX��GHV�%H]XJVUHFKWV�LQ�(XURSD���)ULGHULNH�%DJHO�����������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������[LY������S��������������������������������������������������%��������
�������������$EKDQGOXQJHQ�]XP�GHXWVFKHQ�XQG�HXURSlLVFKHQ�+DQGHOV��XQG���������������������������������������
������������:LUWVFKDIWVUHFKW��������������������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�%RQQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DVHGRZ��-�UJHQ������������������������������������������������������������������������=;����
������������/
HVLJHQ]D�GL�XQD�GRJPDWLFD�SHU�LO�GLULWWR�SULYDWR�HXURSHR���-�UJHQ������������������$�������
������������%DVHGRZ��������������������������������������������������������������������������������������
������������4XDGHUQL�GL�GLULWWR�SULYDWR�HXURSHR��9RO������������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HDXG��2OLYLHU���%HDXG��2OLYLHU���+H\HQ��(UN�9RONPDU�����������������������������������'<*����
������������(LQH�GHXWVFK�IUDQ]|VLVFKH�5HFKWVZLVVHQVFKDIW"���NULWLVFKH�%LODQ]�XQG�������������������������
������������3HUVSHNWLYHQ�HLQHV�NXOWXUHOOHQ�'LDORJV� �8QH�VFLHQFH�MXULGLTXH�IUDQFR������������������������
������������DOOHPDQGH"���ELODQ�FULWLTXH�HW�SHUVSHFWLYHV�G
XQ�GLDORJXH�FXOWXUHO���������������������������
������������2OLYLHU�%HDXG��(UN�9RONPDU�+H\HQ��+UVJ����������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HFKWHO��0DUFXV�0LFKDHO���������������������������������������������������������������$�X�����
������������$QODJHEHUDWXQJ�GHU�.UHGLWLQVWLWXWH�LP�:DQGHO���$XINOlUXQJV���%HUDWXQJV�����������������������
������������XQG�,QIRUPDWLRQVSIOLFKWHQ�DP�%HLVSLHO�YRQ�2SWLRQVJHVFKlIWHQ�PLW������������������������������
������������3ULYDWNXQGHQ���0DUFXV�0LFKDHO�%HFKWHO��������������������������������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������[L[������S��������������������������������������������������������������
�������������$EKDQGOXQJHQ�]XP�GHXWVFKHQ�XQG�HXURSlLVFKHQ�+DQGHOV��XQG���������������������������������������
������������:LUWVFKDIWVUHFKW��������������������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+DPEXUJ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HKLQ��-DFTXHV��������������������������������������������������������������������������;����
������������'HU�(XUR�XQG�GDV�9HUWUDJVUHFKW���-DFTXHV�%HKLQ���������������������������������������%�������
������������'HU�(XUR��������S����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUJ��$VWULG���������������������������������������������������������������������������($�����
������������,PSOHPHQWLQJ�DQG�HQIRUFLQJ�(XURSHDQ�ILVKHULHV�ODZ���WKH�LPSOHPHQWDWLRQ���������������%�������
������������DQG�WKH�HQIRUFHPHQW�RI�WKH�FRPPRQ�ILVKHULHV�SROLF\�LQ�WKH�1HWKHUODQGV�DQG��������������������
������������LQ�WKH�8QLWHG�.LQJGRP���E\�$VWULG�%HUJ����������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[LY������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUQVWRUII��&KULVWRSK�YRQ��*UDI�������������������������������������������������������'*&�����
������������9HUWUDJV���.DXI���+DQGHOV��XQG�*HVHOOVFKDIWVUHFKW�LQ�GHQ�0LWJOLHGVWDDWHQ����������������$����
������������GHU�(XURSlLVFKHQ�8QLRQ���HLQ�3UD[LVKDQGEXFK���&KULVWRSK�*UDI�YRQ��������������������$��������
������������%HUQVWRUII�����������������������������������������������������������������������������������
������������.|OQ���%XQGHVDQ]HLJHU��������������S���������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUQVWRUII��&KULVWRSK�YRQ��*UDI�������������������������������������������������������'*&�����
������������:LUWVFKDIWVUHFKW�LQ�2VWHXURSD���3UD[LVKDQGEXFK���&KULVWRSK�*UDI�YRQ��������������������������
������������%HUQVWRUII�����������������������������������������������������������������������������������
������������6WXWWJDUW���'HXWVFKHU�6SDUNDVVHQYHUODJ��������������S����������������������������������������
�������������5HFKW��:LUWVFKDIW��)LQDQ]HQ��5HFKW�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%ODQNH��+HUPDQQ�-RVHI���.LW]��9RONHU������������������������������������������������������=��
������������*UHQ]�EHUVFKUHLWHQGH�%XFKSUHLVELQGXQJ�XQG�HXURSlLVFKHV�*HPHLQVFKDIWVUHFKW������������$�������
��������������+HUPDQQ�-RVHI�%ODQNH�XQG�9RONHU�.LW]��������������������������������������������%����������
������������-XULVWHQ]HLWXQJ��1U������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%OXPHQZLW]��'LHWHU���*RUQLJ��*LOEHUW�+����0XUVZLHN��'LHWULFK��������������������������'*$�����
������������)RUWVFKULWWH�LP�%HLWULWWVSUR]H��GHU�6WDDWHQ�2VWPLWWHO���2VW��XQG�����������������������������
������������6�GRVWHXURSDV�]XU�(XURSlLVFKHQ�8QLRQ���5HJHOXQJHQ�XQG�.RQVHTXHQ]HQ�I�U�����������������������
������������GLH�GHXWVFKHQ�9RONVJUXSSHQ�XQG�0LQGHUKHLWHQ���KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�'LHWHU�����������������������
������������%OXPHQZLW]��*LOEHUW�+��*RUQLJ�XQG�'LHWULFK�0XUVZLHN�������������������������������������$����
������������.|OQ���:LVVHQVFKDIW�XQG�3ROLWLN��������������S��������������������������������������$��������
�������������6WDDWV��XQG�Y|ONHUUHFKWOLFKH�$EKDQGOXQJHQ�GHU�6WXGLHQJUXSSH�I�U�3ROLWLN������������������������
������������XQG�9|ONHUUHFKW���%G����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%OXPHQZLW]��'LHWHU��������������������������������������������������������������������'*$����
������������'LH�PLQGHUKHLWHQVFKXW]UHFKWOLFKHQ�$QIRUGHUXQJHQ�GHU�(8�KLQVLFKWOLFK�GHV�����������������$����
������������%HLWULWWV�GHU�RVW��XQG�RVWPLWWHOHXURSlLVFKHQ�6WDDWHQ���'LHWHU�%OXPHQZLW]������������$��������
������������)RUWVFKULWWH�LP�%HLWULWWVSUR]H��GHU�6WDDWHQ�2VWPLWWHO���2VW��XQG�����������������������������
������������6�GRVWHXURSDV�]XU�(XURSlLVFKHQ�8QLRQ��������S���������6WDDWV��XQG����������������������������
������������Y|ONHUUHFKWOLFKH�$EKDQGOXQJHQ�GHU�6WXGLHQJUXSSH�I�U�3ROLWLN�XQG���������������������������������
������������9|ONHUUHFKW���%G��������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RHOH�:RHONL��.DWKDULQD���2GHUNHUN��0DULHNH��������������������������������������������'*%����
�������������2Q�JHRRUORRIGKHLG�YDQ�KHW�GUDDJPRHGHUVFKDS�LQ�UHFKWVYHUJHOLMNHQG����������������������������
������������SHUVSHFWLHI���(XURSHHV�SHUVRQHQ��HQ�IDPLOLHUHFKW���5HGDFWLH��.DWKDULQD��������������������������
������������%RHOH�:RHONL��0DULHNH�2GHUNHUN������������������������������������������������������������������
������������$QWZHUSHQ���,QWHUVHQWLD��������������S����������������������������������������������������������
�������������,XV�FRPPXQH������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RHOH�:RHONL��.DWKDULQD���������������������������������������������������������������,(1����
������������'H�YHUMDULQJ�YDQ�YRUGHULQJHQ�XLW�LQWHUQDWLRQDOH�NRRSRYHUHHQNRPVWHQ���.�����������������������
������������%RHOH�:RHONL���������������������������������������������������������������������������������
������������(XURSHHV�SULYDDWUHFKW�������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UHFKE�KO��%HDW���7ULHEROG��2OLYHU�����������������������������������������������������=�����
������������.RSSHOXQJVJHVFKlIWH�PDUNWEHKHUUVFKHQGHU�8QWHUQHKPHQ���GHU�)DOO�0LFURVRIW���������������������
������������XQG�GDV�VFKZHL]HULVFKH�9HUKDOWHQVUHFKW���%HDW�%UHFKE�KO��2OLYHU�7ULHEROG���������������������
������������$NWXHOOH�MXULVWLVFKH�3UD[LV��1U������������S�������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%�VVHPDNHU��$UQROG���������������������������������������������������������������������=;�����
������������6WLPPELQGXQJVYHUWUlJH�EHL�.DSLWDOJHVHOOVFKDIWHQ�LQ�(XURSD���HLQ�9HUJOHLFK��������������������
������������GHU�5HFKWVODJHQ�LQ�'HXWVFKODQG��)UDQNUHLFK�XQ�GHP�9HUHLQLJWHQ�.|QLJUHLFK������������������������
������������$UQROG�%�VVHPDNHU�������������������������������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������������������
�������������6DDUEU�FNHU�6WXGLHQ�]XP�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW���%G���������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�6DDUEU�FNHQ�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DPSEHOO��'HQQLV���0HHN��6XVDQ����������������������������������������������������������=�����
������������/HJDO�LPSOLFDWLRQV�RI�WKH�PLOOHQQLXP�EXJ���JHQHUDO�HGLWRU��'HQQLV����������������������������
������������&DPSEHOO���HGLWRU��6XVDQ�0HHN�������������������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������L[������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DUGXFFL��0LFKHOH���������������������������������������������������������������������-�L�����
������������,O�ULWRUQR�GHOOD�GLUHWWLYD�SDUODPHQWDUH���ULIOHVVLRQL�LQ�SURVSHWWLYD�������������������������
������������FRPSDUDWLYD���0LFKHOH�&DUGXFFL���������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������YLLL������S�����������������������������������������������������������
�������������&ROODQD�GHOOD�)DFROWj�GL�JLXULVSUXGHQ]D�GHOO
8QLYHUVLWj�GL�/HFFH�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DUUDULQL��)DEUL]LR���,RULR��$QWRQLR��������������������������������������������������,(-�����
������������&RGLFH�GHOOD�FRRSHUD]LRQH�ILVFDOH�DPPLQLVWUDWLYD���QRUPH�LQWHUQD]LRQDOL�H��������������������
������������FRPXQLWDULH�SHU�O
HVHFX]LRQH�GL�FRQWUROOL�ILVFDOL�LQ�,WDOLD�H�DOO
HVWHUR���������������������
������������)DEUL]LR�&DUUDULQL��$QWRQLR�,RULR�����������������������������������������������������%������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[[[LLL������S�����������������������������������������������%������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&KDNHU��$QGUp�1RsO��������������������������������������������������������������������&(�P����
������������eWXGH�GHV�OpJLVODWLRQV�QDWLRQDOHV�UHODWLYHV�DX�VSRUW�HQ�(XURSH���SDU�������������������������
������������$QGUp�1RsO�&KDNHU�������������������������������������������������������������������������������
������������6WUDVERXUJ���&RQVHLO�GH�O
(XURSH��������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RPPLVVLRQ�GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV������������������������������������������������;9,�����
������������0HVXUHV�ILQDQFLqUHV�HW�ILVFDOHV�UHODWLYHV�j�O
H[SORLWDWLRQ�GHV�QDYLUHV�����������������������
������������LPPDWULFXOpV�GDQV�OD�&RPPXQDXWp����GRFXPHQW�G
LQIRUPDWLRQ�SUpVHQWp�SDU�OD��������������������
������������&RPPLVVLRQ�DX�&RQVHLO����&RPPLVVLRQ�GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV���������������������������������
������������%UX[HOOHV���&RPPLVVLRQ�GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV�������������S��������������������������������
�������������6(&������������ILQDO���������������������������������������������������������������������������
������������3KRWRFRSLHV�������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RQVHLO�GH�O
(XURSH��������������������������������������������������������������������&(�H���
������������&RPSDUDWLYH�WDEOHV�RI�VRFLDO�VHFXULW\�VFKHPHV�LQ�&RXQFLO�RI�(XURSH�PHPEHU��������������������
������������VWDWHV�QRW�PHPEHUV�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��LQ�$XVWUDOLD��LQ�&DQDGD��LQ���������������������������
������������$UPHQLD�DQG�LQ�1HZ�=HDODQG���&RXQFLO�RI�(XURSH��������������������������������������������������
�������������WK�HG���VLWXDWLRQ�DW���-XO\��������������������������������������������������������������������
������������6WUDVERXUJ���&RXQFLO�RI�(XURSH��������������S���������������������������������������������������
������������([LVWH�DXVVL�HQ��IU�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RQVHLO�GH�O
(XURSH���(HVWt�9DEDUttJt�5ttJtNRKXV��������������������������������������&(�P����
������������/HV�FRPSpWHQFHV�GHV�MXULGLFWLRQV�VXSUrPHV����H�UpXQLRQ�GHV�SUpVLGHQWV�GHV��������������������
������������MXULGLFWLRQV�VXSUrPHV�GHV�SD\V�G
(XURSH�FHQWUDOH�HW�RULHQWDOH��3lUQX�������������������������
�������������(VWRQLH���������RFWREUH��������RUJDQLVpH�SDU�OH�&RQVHLO�GH�O
(XURSH����������������������������
������������FRQMRLQWHPHQW�DYHF�OD�&RXU�QDWLRQDOH�GH�OD�5pSXEOLTXH�G
(VWRQLH���������������������������������
������������6WUDVERXUJ���&RQVHLO�GH�O
(XURSH��������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RQVHLO�GH�O
(XURSH��������������������������������������������������������������������&(�H���
������������7DEOHDX[�FRPSDUDWLIV�GHV�UpJLPHV�GH�VpFXULWp�VRFLDOH�DSSOLFDEOHV�GDQV�GHV��������������������
������������eWDWV�PHPEUHV�GX�&RQVHLO�GH�O
(XURSH�QRQ�PHPEUHV�GH�O
8QLRQ�HXURSpHQQH��������������������������
������������HQ�$XVWUDOLH�HW�DX�&DQDGD��HQ�$UPpQLH�HW�HQ�1RXYHOOH�=pODQGH���&RQVHLO�GH�����������������������
������������O
(XURSH����������������������������������������������������������������������������������������
�������������H�pG���VLWXDWLRQ�DX��HU�MXLOOHW����������������������������������������������������������������
������������6WUDVERXUJ���&RQVHLO�GH�O
(XURSH��������������S�������������������������������������������������
������������([LVWH�DXVVL�HQ��HQ�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&UHXW]LJ��-�UJHQ�����������������������������������������������������������������������=;����
������������1HXZDJHQNDXI�LQ�GHU�(8���*DUDQWLH�XQG�*HZlKUOHLVWXQJ���YRQ�-�UJHQ�������������������%��������
������������&UHXW]LJ�������������������������������������������������������������������������������������
������������'HXWVFKHV�$XWRUHFKW��1U�������������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������),80(4V<<0�)0:0JDV6@L��OD4FJ\<"��������������������������������������������������������'*%����
������������7UXVW�6"4�6"J"B\FJ,LF0���FL(6D4J46Z�2,fD0F0���OD4FJ\<"�),80(4V<<0����������������������������
������������)0:0JDV6@L��������������������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HUFOD\H��(VWHOOH�����������������������������������������������������������������������=����
������������6RIWZDUH�FRS\ULJKW�SURWHFWLRQ���FDQ�(XURSH�OHDUQ�IURP�$PHULFDQ�FDVH�ODZ"������������%��������
������������(VWHOOH�'HUFOD\H�����������������������������������������������������������������������������
������������(XURSHDQ�LQWHOOHFWXDO�SURSHUW\�UHYLHZ��1������������S�������DQG�QR������������������������������
��������������������S���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'L�0DMR��$GROIR�������������������������������������������������������������������������=�����
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW���YRQ�$GROIR����������������������
������������'L�0DMR�����>HW�DO�@�������������������������������������������������������������������������
������������+HLGHOEHUJ���0�OOHU����������[LY������S������������������������������������������������������
�������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G��������������������������������������������������$����
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'LVFRUV��'RPLQLTXH����������������������������������������������������������������������=����
������������/D�ORL�HW�OH�EXGJHW��O
H[SpULHQFH�HXURSpHQQH���'RPLQLTXH�'LVFRUV����������������������$������
������������5HYXH�IUDQoDLVH�GH�ILQDQFHV�SXEOLTXHV��1R�������������S��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(PPDQXHOH��(PDQXHOH��������������������������������������������������������������������'**����
������������/
LPSRVL]LRQH�GHL�UHGGLWL�GL�FDSLWDOH�GHOOH�SHUVRQH�ILVLFKH�UHVLGHQWL�QHL��������������������
������������SDHVL�GHOO
8QLRQH�HXURSHD���(PPDQXHOH�(PDQXHOH���FRQ�SUHID]LRQH�GL�9LFWRU������������%�������
������������8FNPDU���������������������������������������������������������������������������������������
������������%DUL���&DFXFFL��������������S�������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(ULNVHQ��1LOV�3������������������������������������������������������������������������=;����
������������7HOHFRPV���1RUZD\�DQG�WKH�(8���D�JOREDO�DSSURDFK���1LOV�(ULNVHQ���������������������%��������
������������,QWHUQDWLRQDO�9$7�PRQLWRU��1R������������S����������DQG�QR������������S��������������%�������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(XURSHDQ�&RQVRUWLXP�IRU�&KXUFK�6WDWH�5HVHDUFK�����������������������������������������'*$�����
������������&LWWDGLQL�H�IHGHOL�QHL�SDHVL�GHOO
8QLRQH�HXURSHD���XQD�GRSSLD��������������������������������
������������DSSDUWHQHQ]D�DOOD�SURYD�GHOOD�VHFRODUL]]D]LRQH�H�GHOOD�PRQGLDOL]]D]LRQH�������������������������
������������DWWL�GHO�FROORTXLR��8QLYHUVLWj�SHU�VWUDQLHUL��5HJJLR�&DODEULD�����������������������������������
������������QRYHPEUH������� �&LWL]HQV�DQG�EHOLHYHUV�LQ�WKH�WKH�FRXQWULHV�RI�WKH�����������������������������
������������(XURSHDQ�8QLRQ���D�GRXEOH�PHPEHUVKLS�WR�WKH�WHVW�RI�VHFXODUL]DWLRQ�DQG��������������������������
������������JOREDOL]DWLRQ���SURFHHGLQJV�RI�WKH�PHHWLQJ��8QLYHUVLWj�SHU�VWUDQLHUL����������������������������
������������5HJJLR�&DODEULD��1RYHPEHU���������������&RQVRU]LR�HXURSHR�GL�ULFHUFD�VXL������������������������
������������UDSSRUWL�WUD�VWDWL�H�FRQIHVVLRQL�UHOLJLRVH� �(XURSHDQ�&RQVRUWLXP�IRU����������������������������
������������&KXUFK�6WDWH�5HVHDUFK���������������������������������������������������������������������������
������������>%UX[HOOHV@���%UX\ODQW���0LODQR���*LXIIUq���>%DGHQ�%DGHQ@���1RPRV�������������������������������
����������������S�������������������������������������������������������������������������������������������
�������������3XEEOLFD]LRQL�GL�GLULWWR�HFFOHVLDVWLFR���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DOVLWWD��9LWWRULR�(PDQXHOH���,WDOLD��&RPPLVVLRQH�WULEXWDULD�SURYLQFLDOH��������������,(-�����
�������������0LODQR���&HQWUR�VWXGL�GHOOH�&RPPLVVLRQL�WULEXWDULH�PLODQHVL���������������������������������
������������'LULWWR�WULEXWDULR�LQWHUQD]LRQDOH���GL]LRQDULR�ELEOLRJUDILFR�GHOOH���������������������������
������������ULYLVWH�JLXULGLFKH�LWDOLDQH�������������&HQWUR�VWXGL�GHOOH�&RPPLVVLRQL�����������������������
������������WULEXWDULH�PLODQHVL���ULFHUFD�D�FXUD�GHOOD�&RPPLVVLRQH�WULEXWDULD�������������������������������
������������SURYLQFLDOH�GL�0LODQR���FRRUGLQDWD�GD�9LWWRULR�(PDQXHOH�)DOVLWWD��������������������������������
������������0LODQR���,O�6ROH����2UH�OLEUL����������[������S�������������������������������������������������
�������������,O�6ROH����2UH�1RUPH�H�WULEXWL��)LVFR����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DXUH��0LFKDHO�*����9LVVHU��+����������������������������������������������������������'*9����
������������'H�VWUDIUHFKWHOLMNH�EHVFKHUPLQJ�YDQ�KHW�OHHIPLOLHX�LQ�%HOJLs��'XLWVODQG����������������������
������������HQ�1HGHUODQG���PRGHOOHQ�YDQ�VWUDIEDDUVWHOOLQJ�HQ�KXQ�EHZLMVUHFKWHOLMNH�����������������������
������������LPSOLFDWLHV���0LFKDHO�)DXUH��0DUMROHLQ�9LVVHU���������������������������������������������������
������������$QWZHUSHQ���,QWHUVHQWLD�5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ����������[LLL������S��������������������������������
�������������,XV�FRPPXQH������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������),:��6\PSRVLRQ���������������,QQVEUXFN��������������������������������������������������=�����
������������(UIDKUXQJHQ�PLW�GHU�3ULYDWLVLHUXQJ�YRQ�0RQRSROXQWHUQHKPHQ���5HIHUDWH�GHV���������������������
������������;;;,,��),:�6\PSRVLRQV������������������������������������������������������������������������
������������YLL�����S������������������������������������������������������������������������������������
�������������),:�6FKULIWHQUHLKH���+HIW����������������������������������������������������������%��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)OHLVFKHU��+ROJHU�����������������������������������������������������������������������=����
������������0DUNWPDFKWPL�EUDXFK�DXI�VHNXQGlUHQ�3URGXNWPlUNWHQ���YHUJOHLFKHQGH��������������������%�������
������������%HWUDFKWXQJHQ�]XP�GHXWVFKHQ��HXURSlLVFKHQ�XQG�DPHULNDQLVFKHQ�.DUWHOOUHFKW��������������������
��������������YRQ�+ROJHU�)OHLVFKHU�����������������������������������������������������������������������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DOOLQ��,VDEHO�������������������������������������������������������������������������$�D����
������������5HFKWVHW]XQJ�LVW�0DFKWVHW]XQJ���GLH�GHXWVFKH�5HFKWVHW]XQJ�LQ�GHQ�����������������������������
������������1LHGHUODQGHQ�������������,VDEHO�*DOOLQ�������������������������������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ��������������S������������������������������������������������������
�������������(XURSlLVFKH�+RFKVFKXOVFKULIWHQ��5HLKH����5HFKWVZLVVHQVFKDIW� �(XURSHDQ����������������������
������������8QLYHUVLW\�VWXGLHV��6HULHV����/DZ� �3XEOLFDWLRQV�XQLYHUVLWDLUHV������������������������������
������������HXURSpHQQHV��6pULH����'URLW���%G�������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�$PVWHUGDP�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*HEDXHU��0DUWLQ�������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�$XIUHFKQXQJ�QDFK�LWDOLHQLVFKHP�5HFKW�YRU�GHXWVFKHQ�*HULFKWHQ���������������������&�������
������������SUR]HVVXDOH�XQG�PDWHULHOOUHFKWOLFKH�3UREOHPH���0DUWLQ�*HEDXHU��������������������������������
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW��������S��������������������������
����������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G����������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*KH]]L��)HGHULFR���0DJQDQL��3DROD�����������������������������������������������������'*&�����
������������%DQFKH�H�FRQFRUUHQ]D���ULIOHVVLRQL�VXOO
HVSHULHQ]D�DQWLWUXVW�VWDWXQLWHQVH��������������������
������������FRPXQLWDULD�H�LWDOLDQD���)HGHULFR�*KH]]L��3DROD�0DJQDQL��������������������������������������
������������0LODQR���(*($��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������&ROOH]LRQH�JLXULGLFD�G
LPSUHVD��������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������%��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*ROG��0LFKDHO�$����:HLVV��0DQIUHG���)RQGDWLRQ�HXURSpHQQH�SRXU��������������������������'*8����
������������O
DPpOLRUDWLRQ�GHV�FRQGLWLRQV�GH�YLH�HW�GX�WUDYDLO�������������������������������������������
������������(PSOR\PHQW�DQG�LQGXVWULDO�UHODWLRQV�LQ�(XURSH�Q9RO��,���HGLWHG�E\�0LFKDHO�����������������������
������������*ROG�DQG�0DQIUHG�:HLVV���(XURSHDQ�)RXQGDWLRQ�IRU�WKH�,PSURYHPHQW�RI�����������������������������
������������/LYLQJ�DQG�:RUNLQJ�&RQGLWLRQV�������������������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[L������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*URVKHLGH��)�:������������������������������������������������������������������������,(1����
������������(YHQZLFKW�LQ�LQWHUQDWLRQDOH�FRPPHUFLsOH�FRQWUDFWVYHUKRXGLQJHQ��������������������������������
������������RSPHUNLQJHQ�JHwQVSLUHHUG�GRRU�GH�UHJHOLQJ�YDQ�KDUGVKLS�LQ�GH�3,&&���)�:����������������������
������������*URVKHLGH������������������������������������������������������������������������������������
������������(XURSHHV�SULYDDWUHFKW�������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*UXQGPDQQ��6WHIDQ�����������������������������������������������������������������������=����
������������(XURSlLVFKHV�+DQGHOVUHFKW���YRP�+DQGHOVUHFKW�GHV�ODLVVH]�IDLUH�LP�.RGH[��������������$�������
������������GHV�����-DKUKXQGHUWV�]XP�+DQGHOVUHFKW�GHU�VR]LDOHQ�9HUDQWZRUWXQJ���YRQ�����������������������
������������6WHIDQ�*UXQGPDQQ�����������������������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�GDV�JHVDPWH�+DQGHOVUHFKW�XQG�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U����������������������������
��������������������S�����������������������������������������������������������������������������&������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DLOEURQQHU��.D\���:HLO��3DWULFN�������������������������������������������������������()�����
������������9RQ�6FKHQJHQ�QDFK�$PVWHUGDP���DXI�GHP�:HJ�]X�HLQHP�HXURSlLVFKHQ����������������������%�������
������������(LQZDQGHUXQJV��XQG�$V\OUHFKW� �)URP�6FKHQJHQ�WR�$PVWHUGDP���WRZDUGV�D������������������������
������������(XURSHDQ�LPPLJUDWLRQ�DQG�DV\OXP�OHJLVODWLRQ� �'H�6FKHQJHQ�j�$PVWHUGDP������������������������
������������YHUV�XQH�OpJLVODWLRQ�HXURSpHQQH�HQ�PDWLqUH�G
LPPLJUDWLRQ�HW�DVLOH����������������������������
������������KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�.D\�+HLOEURQQHU�	�3DWULFN�:HLO���������������������������������������������
������������.|OQ���%XQGHVDQ]HLJHU��������������S������������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHU�(XURSlLVFKHQ�5HFKWVDNDGHPLH�7ULHU� �6HULHV�RI�������������������������������
������������SXEOLFDWLRQV�E\�WKH�$FDGHP\�RI�(XURSHDQ�/DZ�LQ�7ULHU���%G���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DOIPDQQ��5DOI��������������������������������������������������������������������������=����
������������(QWZLFNOXQJHQ�GHV�9HUZDOWXQJVUHFKWVVFKXW]HV�LQ�'HXWVFKODQG��)UDQNUHLFK�����������������������
������������XQG�(XURSD���YRQ�5DOI�+DOIPDQQ���������������������������������������������������������������
������������9HUZDOWXQJVDUFKLY��1U������������S�����������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������$�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DOOLGD\��-HQQLIHU����������������������������������������������������������������������=����
������������7KH�UHFRJQLWLRQ��VWDWXV�DQG�IRUP�RI�WKH�HIILFLHQF\�GHIHQFH�WR�D�PHUJHU���������������%�������
������������FXUUHQW�VLWXDWLRQ�DQG�SURVSHFWV�IRU�WKH�IXWXUH���-HQQLIHU�+DOOLGD\���������������������������
������������:RUOG�FRPSHWLWLRQ��9RO������QR������������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DVVLRWLV��$OH[LD����������������������������������������������������������������������(8�����
������������'LH�(QWZLFNOXQJ�GHV�5HFKWV�GHU�$UEHLWQHKPHUYHUWUHWXQJ�DXI�,QIRUPDWLRQ�XQG������������%�������
������������.RQVXOWDWLRQ�LQ�GHU�(XURSlLVFKHQ�8QLRQ���XQWHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHV��������������������������
������������GHXWVFKHQ��IUDQ]|VLVFKHQ��EULWLVFKHQ�XQG�VFKZHL]HULVFKHQ�5HFKWV���$OH[LD������������������������
������������+DVVLRWLV���������������������������������������������������������������������������������������
������������=�ULFK���6FKXOWKHVV���%HUQ���6WlPSIOL����������OL[������S���������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�(XURSDUHFKW� �&ROOHFWLRQ�GH�GURLW�HXURSpHQ���������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�%DVHO�����������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DZNH��1HLO���.RYDOHYD��1DGLD���������������������������������������������������������*%�X����
������������$JUL�HQYLURQPHQWDO�ODZ�DQG�SROLF\���1HLO�+DZNH�DQG�1DGLD�.RYDOHYD����������������������������
������������/RQGRQ���&DYHQGLVK����������[[[L[������S�����������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������$�����������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HLW]HU��(ULF��������������������������������������������������������������������������(&�����
������������.RQ]HUQH�LP�HXURSlLVFKHQ�:HWWEHZHUEVUHFKW���XQWHU�YHUJOHLFKHQGHU���������������������%�������
������������%HU�FNVLFKWLJXQJ�LKUHU�ZHWWEHZHUEVUHFKWOLFKHQ�%HKDQGOXQJ�GXUFK�������������������������������
������������$XIVLFKWVEHK|UGHQ�XQG�*HULFKWH�LQ�GHQ�86$���YRQ�(ULF�+HLW]HU���������������������������������
������������+HLGHOEHUJ���5HFKW�XQG�:LUWVFKDIW��������������S������������������������������������������������
�������������$EKDQGOXQJHQ�]XP�5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW���%G�������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�%RQQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HOGHZHJ��0�$����6FKO|VVHOV��5�-�1����6HHUGHQ��5�-�*�+�����������������������������������=���
������������'H�NZDGUDWXXU�YDQ�GH�DOJHPHHQ�EHODQJDFWLH"���0�$��+HOGHZHJ��5�-�1����������������������������
������������6FKO|VVHOV�HQ�5�-�*�+��6HHUGHQ���������������������������������������������������������������
������������5HFKWVJHOHHUG�PDJD]LMQ�7KHPLV��1U������������S�����������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HQULFK��'LHWHU���6FKZDE��'LHWHU�������������������������������������������������������'*%����
������������(KHOLFKH�*HPHLQVFKDIW��3DUWQHUVFKDIW�XQG�9HUP|JHQ�LP�HXURSlLVFKHQ����������������������������
������������9HUJOHLFK���KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�'LHWHU�+HQULFK��'LHWHU�6FKZDE���PLW�HLQHP�������������������������
������������*HOHLWZRUW�YRQ�+HUWD�'lXEOHU�*PHOLQ�������������������������������������������������������������
������������%LHOHIHOG���*LHVHNLQJ����������[������S���������������������������������������������������������
�������������%HLWUlJH�]XP�HXURSlLVFKHQ�)DPLOLHQUHFKW���%G���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HQULFK��'LHWHU�������������������������������������������������������������������������=����
������������9HUP|JHQVUHJHOXQJ�EHL�7UHQQXQJ�XQG�6FKHLGXQJ�LP�HXURSlLVFKHQ�9HUJOHLFK�����������������������
������������YRQ�'LHWHU�+HQULFK������������������������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�GDV�JHVDPWH�)DPLOLHQUHFKW��1U������������S��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RGJHV�$HEHUKDUG��-DQH������������������������������������������������������������������=����
������������/
DFWLRQ�SRVLWLYH�GDQV�O
HPSORL���OD�MXULVSUXGHQFH�UpFHQWH�IDFH�j�XQH����������������%�������
������������QRWLRQ�FRPSOH[H���-DQH�+RGJHV�$HEHUKDUG������������������������������������������������������
������������5HYXH�LQWHUQDWLRQDOH�GX�WUDYDLO��1R������������S������������������������������������$��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RHNVWUD��0�-�������������������������������������������������������������������������,(1����
������������'H�XQLGURLW�SULQFLSOHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�FRPPHUFLDO�FRQWUDFWV�HQ�GH���������������������������
������������SULQFLSOHV�RI�(XURSHDQ�FRQWUDFW�ODZ���HHQ�YHUJHOLMNLQJ���0�-��+RHNVWUD�����������������������
������������(XURSHHV�SULYDDWUHFKW�������������S����������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RQGLXV��(ZRXG�+HUPDQQ�����������������������������������������������������������������=;����
������������&RQGL]LRQL�JHQHUDOL�GL�FRQWUDWWR�H�FODXVROH�YHVVDWRULH���YHUVR�XQ�FRGLFH�������������$�������
������������FLYLOH�HXURSHR���(ZRXG�+RQGLXV���������������������������������������������������������������
������������4XDGHUQL�GL�GLULWWR�SULYDWR�HXURSHR��9RO������������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RQGLXV��(ZRXG�+HUPDQQ�����������������������������������������������������������������=;�����
������������'H�PHHUZDDUGH�YDQ�GH�UHFKWVYHUJHOLMNLQJ���RSVWHOOHQ�DDQJHERGHQ�DDQ�+�8�����������������������
������������-HVVXUXQ�G
2OLYHLUD�ELM�JHOHJHQKHLG�YDQ�]LMQ�DIVFKHLG�DOV�EHVWXXUVOLG�YDQ�����������������������
������������GH�1HGHUODQGVH�9HUHQLJLQJ�YRRU�5HFKWVYHUJHOLMNLQJ���UHGDFWLH��(�+�������������������������������
������������+RQGLXV�����������������������������������������������������������������������������������������
������������'HYHQWHU���.OXZHU����������YLLL������S����������������������������������������������������������
�������������*HVFKULIWHQ�YDQ�GH�1HGHUODQGVH�9HUHQLJLQJ�YRRU�5HFKWVYHUJHOLMNLQJ���QR�������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RUOHPDQQ��5DOI����������������������������������������������������������������������*%�L�����
������������'LH�5�FNJDEH�+RQJNRQJV�XQG�VHLQH�QHXH�9HUIDVVXQJ���*UHQ]HQ�GHU�$XWRQRPLH���������������������
������������5DOI�+RUOHPDQQ�������������������������������������������������������������������������������
������������+DPEXUJ���,QVWLWXW�I�U�$VLHQNXQGH��������������S���������������������������������������������
�������������0LWWHLOXQJHQ�GHV�,QVWLWXWV�I�U�$VLHQNXQGH��+DPEXUJ���1U�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+UEHN��5XGROI��������������������������������������������������������������������������'$����
������������'LH�HXURSlLVFKH�5ROOH�GHU�/DQGHV��XQG�5HJLRQDOSDUODPHQWH���]XU�(LQI�KUXQJ�����������$��������
��������������5XGROI�+UEHN��������������������������������������������������������������������������$����
������������'LH�HXURSDSROLWLVFKH�5ROOH�GHU�/DQGHV��XQG�5HJLRQDOSDUODPHQWH�LQ�GHU�(8����������������������
������������������S��������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+X��=KHQMLH����������������������������������������������������������������������������=;�����
������������&KLQHVH�SHUVSHFWLYHV�RQ�LQWHUQDWLRQDO�MXULVGLFWLRQ�DQG�WKH�HQIRUFHPHQW�RI��������������������
������������MXGJPHQWV�LQ�FRQWUDFWXDO�PDWWHUV���D�FRPSDUDWLYH�VWXG\�RI�WKH�UHOHYDQW�����������������������
������������SURYLVLRQV�RI�&KLQHVH��6ZLVV�DQG�86�ODZ��RI�WKH�(XURSHDQ�FRQYHQWLRQV�DQG������������������������
������������RI�RWKHU�LQWHUQDWLRQDO�WUHDWLHV���E\�=KHQMLH�+X�������������������������������������������������
������������=�ULFK���6FKXOWKHVV����������/,������3����������������������������������������������������������
�������������3XEOLFDWLRQV�GH�O
,QVWLWXW�VXLVVH�GH�GURLW�FRPSDUp� �9HU|IIHQWOLFKXQJHQ������������������������
������������GHV�6FKZHL]HULVFKHQ�,QVWLWXWV�I�U�5HFKWVYHUJOHLFKXQJ� �3XEEOLFD]LRQL����������������������������
������������GHOO
,VWLWXWR�VYL]]HUR�GL�GLULWWR�FRPSDUDWR� �3XEOLFDWLRQV�RI�WKH�6ZLVV�������������������������
������������,QVWLWXWH�RI�&RPSDUDWLYH�/DZ��������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��GLVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLW\�RI�)ULERXUJ��6ZLW]HUODQG�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+XOV��1LFN�-�+������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������(HQ�QLHXZH�NDQV�YRRU�SDUWLFXOLHUHQ�HQ�YRRU�RQGHUQHPHUV���HHQ�VWXGLH�QDDU���������������������
������������GH�WRHSDVVLQJVPRJHOLMNKHGHQ�YDQ�KHW�$PHULNDDQVH�IDLOOLVVHPHQWVUHFKW�LQ�����������������������
������������1HGHUODQG���1�-�+��+XOV���PHW�YRRUZRRUG�YDQ�6�-�*��YDQ�:LMQEHUJHQ����������������������������
������������'HQ�+DDJ���0LQLVWHULH�YDQ�(FRQRPLVFKH�=DNHQ����������YLLL������S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-DXIIUHW�6SLQRVL��&DPLOOH���������������������������������������������������������������=����
������������/
pODERUDWLRQ�GH�OD�GpFLVLRQ�GH�MXVWLFH���pWXGHV�GH�GURLW�FRPSDUp����������������������������
������������&DPLOOH�-DXIIUHW�6SLQRVL�����>HW�DO�@�����������������������������������������������������������
������������5HYXH�LQWHUQDWLRQDOH�GH�GURLW�FRPSDUp��1R������������S������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-D\PH��(ULN�����������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�%HWHLOLJXQJ�GHV�3IOLFKWHUEHQ�DP�1DFKOD����+HUDEVHW]XQJV��XQG�����������������������������
������������$XVNXQIWVNODJH�VRZLH�,QYHQWDUHUULFKWXQJ�QDFK�LWDOLHQLVFKHP�(UEUHFKW�YRU����������������������
������������GHXWVFKHQ�*HULFKWHQ���(ULN�-D\PH�������������������������������������������������������������
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW��������S��������������������������
�����������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-RORZLF]��-RKQ�$QWKRQ\����������������������������������������������������������������'*$����
������������7KH�UROH�RI�WKH�VXSUHPH�FRXUW�DW�WKH�QDWLRQDO�DQG�LQWHUQDWLRQDO�OHYHO���-��������������������
������������$��-RORZLF]����������������������������������������������������������������������������������
������������7KH�UROH�RI�WKH�VXSUHPH�FRXUWV�DW�WKH�QDWLRQDO�DQG�LQWHUQDWLRQDO�OHYHO�����������������������
������������������S�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.DUSHQ��8OULFK���:HQ]��(GJDU�0LFKDHO���(XURSHDQ�$VVRFLDWLRQ�RI������������������������'*$�����
������������/HJLVODWLRQ��&RQJUHVV���QG����������5RPH�����������������������������������������������������
������������1DWLRQDO�OHJLVODWLRQ�LQ�WKH�(XURSHDQ�IUDPHZRUN���SURFHHGLQJV�RI�WKH������������������$�������
������������VHFRQG�FRQJUHVV�RI�WKH�(XURSHDQ�$VVRFLDWLRQ�RI�/HJLVODWLRQ��($/��LQ�5RPH������������������������
������������0DUFK���������������8OULFK�.DUSHQ�DQG�(GJDU�0LFKDHO��HGV����������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������������������
�������������(XURSHDQ�$VVRFLDWLRQ�RI�/HJLVODWLRQ��($/����%G�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.DUSHQ��8OULFK���(XURSHDQ�$VVRFLDWLRQ�RI�/HJLVODWLRQ��&RQJUHVV���UG�������������������'*$�����
�������������������0XQLFK��������������������������������������������������������������������������������
������������5ROH�DQG�IXQFWLRQ�RI�WKH�VHFRQG�FKDPEHU���SURFHHGLQJV�RI�WKH�7KLUG������������������������������
������������&RQJUHVV�RI�WKH�(XURSHDQ�$VVRFLDWLRQ�RI�/HJLVODWLRQ��($/����3URI��'U����������������������������
������������8OULFK�.DUSHQ��HG�������������������������������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������������������
�������������(XURSHDQ�$VVRFLDWLRQ�RI�/HJLVODWLRQ��($/����%G�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.HOOHU��'DQLHO�������������������������������������������������������������������������=�����
������������.RQVLJQDWLRQVODJHU���3UREOHPH�DXIJUXQG�YRQ�9HUHLQIDFKXQJVUHJHOXQJHQ�LQ��������������%��������
������������HLQ]HOQHQ�(8�0LWJOLHGVWDDWHQ���'DQLHO�.HOOHU�������������������������������������������������
������������8PVDW]VWHXHU�5XQGVFKDX��1U������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.HOOHUKDOV��$QGUHDV��������������������������������������������������������������������=;�����
������������6WDDWVUHFKWOLFKH�$XVZLUNXQJHQ�HLQHU�0LWJOLHGVFKDIW�LQ�GHU�(XURSlLVFKHQ����������������$������
������������8QLRQ���YLHU�MXULVWLVFKH�6WXGLHQ�LP�5DKPHQ�GHV�,QWHJUDWLRQVEHULFKWV���������������������$����
�������������6FKZHL]�(XURSlLVFKH�8QLRQ��GHV�%XQGHVUDWHV� �&RQVpTXHQFHV�����������������������������������
������������LQVWLWXWLRQQHOOH�G
XQH�DGKpVLRQ�j�O
8QLRQ�HXURSpQQH���TXDWUH�pWXGHV��������������������������
������������MXULGLTXHV�GDQV�OH�FDGUH�GX�5DSSRUW�VXU�O
LQWpJUDWLRQ�������6XLVVH�8QLRQ������������������������
������������HXURSpQQH����YHUIDVVW�YRQ�$QGUHDV�.HOOHUKDOV�����>HW�DO�@���������������������������������������
������������=�ULFK���6FKXOWKHVV��������������S����GLVTXHWWH�������������������������������������������������
�������������3XEOLFDWLRQV�GH�O
,QVWLWXW�VXLVVH�GH�GURLW�FRPSDUp� �9HU|IIHQWOLFKXQJHQ������������������������
������������GHV�6FKZHL]HULVFKHQ�,QVWLWXWV�I�U�5HFKWVYHUJOHLFKXQJ� �3XEEOLFD]LRQL����������������������������
������������GHOO
,VWLWXWR�VYL]]HUR�GL�GLULWWR�FRPSDUDWR� �3XEOLFDWLRQV�RI�WKH�6ZLVV�������������������������
������������,QVWLWXWH�RI�&RPSDUDWLYH�/DZ��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.LUVFKEDXP��5LWD�0DULD����������������������������������������������������������������;9,����
������������$EIHUWLJXQJ���5HFKWVYHUJOHLFKXQJ�XQG�$XVODQGVEHU�KUXQJ���5LWD�0DULD��������������������������
������������.LUVFKEDXP�����������������������������������������������������������������������������������
������������$EIHUWLJXQJ��������S�������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.QLHV��%HUQKDUG������������������������������������������������������������������������'*.����
������������'LH�5HFKWH�GHU�7RQWUlJHUKHUVWHOOHU�LQ�LQWHUQDWLRQDOHU�XQG������������������������������������
������������UHFKWVYHUJOHLFKHQGHU�6LFKW���YRQ�%HUQKDUG�.QLHV����������������������������������������������
������������0�QFKHQ���%HFN����������[[LY������S����������������������������������������������%�����������
�������������8UKHEHUUHFKWOLFKH�$EKDQGOXQJHQ�GHV�0D[�3ODQFN�,QVWLWXWV�I�U������������������������������������
������������DXVOlQGLVFKHV�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV�3DWHQW���8UKHEHU��XQG�:HWWEHZHUEVUHFKW������������������������
������������+HIW��������������������������������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�0�QFKHQ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.RQUDG�$GHQDXHU�6WLIWXQJ��&HQWUR�,QWHUGLVFLSOLQDULR�GH�(VWXGLRV�VREUH�HO��������������'*$�����
������������'HVDUUROOR�/DWLQRDPHULFDQR�������������������������������������������������������������������
������������$QXDULR�GH�GHUHFKR�FRQVWLWXFLRQDO�ODWLQRDPHULFDQR���HGLFLyQ�������������������������������������
������������6DQNW�$XJXVWLQ���.RQUDG�$GHQDXHU�6WLIWXQJ���%XHQRV�$LUHV���&,('/$�������������������������������
����������������S�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DQJ��-RKDQQHV������������������������������������������������������������������������'*%$����
������������'LH�$XINOlUXQJVSIOLFKW�GHU�3DUWHLHQ�GHV�=LYLOSUR]HVVHV�YRU�GHP�������������������������������
������������+LQWHUJUXQG�GHU�HXURSlLVFKHQ�5HFKWVYHUHLQKHLWOLFKXQJ���HLQH�YHUJOHLFKHQGH��������������������
������������%HWUDFKWXQJ�GHV�GHXWVFKHQ��HQJOLVFKHQ�XQG�IUDQ]|VLVFKHQ�=LYLOSUR]H�UHFKWV�����������������������
������������VRZLH�GHV��6WRUPH�(QWZXUIV����YRQ�-RKDQQHV�/DQJ�������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�������������������������������������������������������
�������������8QWHUVXFKXQJHQ�]XP�HXURSlLVFKHQ�3ULYDWUHFKW���%G�����������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�+XPEROGW�8QLY��%HUOLQ�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/HY\��'DYLG����������������������������������������������������������������������������(&�����
������������(XURSH
V�GLJLWDO�UHYROXWLRQ���EURDGFDVWLQJ�UHJXODWLRQ��WKH�(8�DQG�WKH���������������%��������
������������QDWLRQ�VWDWH���'DYLG�$�/��/HY\���������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���5RXWOHGJH����������[YL������S����������������������������������������������������������
�������������5RXWOHGJH�5HVHDUFK�LQ�(XURSHDQ�3XEOLF�3ROLF\���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/LQGHU��%HWWLQD�����������������������������������������������������������������������$�H�����
������������9HUWUDJVDEVFKOXVV�EHLP�JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�9HUEUDXFKHUOHDVLQJ���%HWWLQD��������������������
������������/LQGHU���������������������������������������������������������������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ����������[[[YLL������S����������������������������������������������
�������������6WXGLHQ�]XP�YHUJOHLFKHQGHQ�XQG�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW� �&RPSDUDWLYH�DQG�������������������������
������������LQWHUQDWLRQDO�ODZ�VWXGLHV���%G������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+HLGHOEHUJ������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/LQNH��+DUWPXW��������������������������������������������������������������������������=����
������������=XU�JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�:LUNXQJ�NRQNXUVEHGLQJWHU�����������������������������������&�������
������������9ROOVWUHFNXQJVEHVFKUlQNXQJHQ��LQVEHVRQGHUH�QDFK�$UW������GHV���������������������������������
������������IUDQ]|VLVFKHQ�,QVROYHQ]JHVHW]HV�YRP�������������YRQ�+DUWPXW�/LQNH����������������������������
������������3UD[LV�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDW��XQG�9HUIDKUHQVUHFKWV��,35$;���1U��������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/RHQHQ��7LWLD���5RGULJXHV��3HWHU�5����������������������������������������������������'*$�����
������������1RQ�GLVFULPLQDWLRQ�ODZ���FRPSDUDWLYH�SHUVSHFWLYHV���HGLWHG�E\�7LWLD��������������������������
������������/RHQHQ�DQG�3HWHU�5��5RGULJXHV�������������������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������YLLL������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/�GHPDQQ��3HWHU���+UXVFKND��)UDQ]������������������������������������������������������=�����
������������'LH�%HKDQGOXQJ�YRQ�3HUVRQHQJHVHOOVFKDIWHQ�LP�9HUKlOWQLV�'HXWVFKODQG��������������������������
������������6SDQLHQ���3HWHU�/�GHPDQQ�XQG�)UDQ]�+UXVFKND��������������������������������������������������
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6WHXHUUHFKW��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/XJW��0DULHNH���������������������������������������������������������������������������=����
������������5HFRPPHQGDWLRQV�WR�LPSURYH�WKH�FRQWURO�RI�IRRGVWXIIV�LQ�WKH�(8��WKH��������������������������
������������1HWKHUODQGV�DQG�(QJODQG���0DULHNH�/XJW����������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�GDV�JHVDPWH�/HEHQVPLWWHOUHFKW��1U������������S����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DDFN��0DUWLQD��������������������������������������������������������������������������=�����
������������(QJOLVFKH�DQWLVXLW�LQMXQFWLRQV�LP�HXURSlLVFKHQ�=LYLOUHFKWVYHUNHKU���YRQ��������������&�������
������������0DUWLQD�0DDFN��������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S����������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�3UR]HVVUHFKW���%G�������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+HLGHOEHUJ���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DFKDFHN��5XGROI�����������������������������������������������������������������������=�����
������������'LH�(LQULFKWXQJ�GHU��GLVVHQWLQJ�RSLQLRQ��LP�LQWHUQDWLRQDOHQ�9HUJOHLFK������������������������
������������5XGROI�0DFKDFHN������������������������������������������������������������������������������
������������-RXUQDO�I�U�5HFKWVSROLWLN��1U������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0lQKDUGW��)UDQ]���3RVFK��:LOOLEDOG����������������������������������������������������2I�H����
������������,QWHUQDWLRQDOHV�3ULYDWUHFKW��3ULYDWUHFKWVYHUJOHLFKXQJ����������������������������������������
������������(LQKHLWVSULYDWUHFKW���HLQH�(LQI�KUXQJ�LQ�GLH�LQWHUQDWLRQDOHQ�'LPHQVLRQHQ���������������������
������������GHV�3ULYDWUHFKWV���)UDQ]�0lQKDUGW��:LOOLEDOG�3RVFK�������������������������������������������
����������������DNWXDOLVLHUWH�XQG�HUZ��$XIO��������������������������������������������������������������
������������:LHQ���6SULQJHU����������[LLL������S�������������������������������������������������$�������
�������������6SULQJHUV�.XU]OHKUE�FKHU�GHU�5HFKWVZLVVHQVFKDIW������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0D\GHOO��%HUQG�YRQ��%DURQ���1X�EHUJHU��$QJHOLND����������������������������������������=;�����
������������7UDQVIRUPDWLRQ�YRQ�6\VWHPHQ�VR]LDOHU�6LFKHUKHLW�LQ�0LWWHO��XQG�2VWHXURSD���������������������
������������%HVWDQGVDXIQDKPH�XQG�NULWLVFKH�$QDO\VH�DXV�GHP�%OLFNZLQNHO�GHU�������������������������������
������������5HFKWVZLVVHQVFKDIW���KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�%HUQG�%DURQ�YRQ�0D\GHOO��$QJHOLND������������������������
������������1X�EHUJHU���������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�I�U�LQWHUQDWLRQDOHV�XQG�YHUJOHLFKHQGHV�6R]LDOUHFKW���%G�������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0D\U��.ODXV���������������������������������������������������������������������������;9,����
������������'DV�|VWHUUHLFKLVFKH�$EIHUWLJXQJVUHFKW�LP�hEHUEOLFN�VRZLH�HLQH�hEHUVLFKW����������������������
�������������EHU�GLH�+|KH�YRQ�$EIHUWLJXQJHQ�LQ�GHQ�5HFKWVRUGQXQJHQ�GHU�����������������������������������
������������0LWJOLHGVWDDWHQ�GHU�(8���.ODXV�0D\U����������������������������������������������������������
������������$EIHUWLJXQJ��������S����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0D]]RQL��&RVLPR�0DUFR������������������������������������������������������������������'*9����
������������8Q�TXDGUR�HXURSHR�SHU�OD�ELRHWLFD"���D�FXUD�GL�&RVLPR�0DUFR�0D]]RQL��������������������������
������������)LUHQ]H���2OVFKNL����������[LLL������S�������������������������������������������������������
�������������4XDGHUQL���)RQGD]LRQH�&DUOR�0DUFKL����������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0HLHU�6FKDW]��&KULVWLDQ�-���������������������������������������������������������������=����
������������.DUWHOOUHFKW�XQG�%DQNDXIVLFKWVUHFKW���YRQ�&KULVWLDQ�-��0HLHU�6FKDW]�����������������%��������
������������6FKZHL]HULVFKH�=HLWVFKULIW�I�U�:LUWVFKDIWVUHFKW� �5HYXH�VXLVVH�GH�GURLW����������������������
������������GHV�DIIDLUHV� �6ZLVV�UHYLHZ�RI�EXVLQHVV�ODZ��1U������������S������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0H\HU��5XGROI��������������������������������������������������������������������������=;�����
������������5XGROI�0H\HU�]XP�$EVFKLHG���'LDORJ�'HXWVFKODQG�6FKZHL]��9,,��%HLWUlJH�]XP��������������������
������������81�.DXIUHFKW��]XP�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW�XQG�]XU�5HFKWVYHUJOHLFKXQJ���������������������������
������������*HQqYH���)DFXOWp�GH�GURLW�GH�O
8QLYHUVLWp�GH�*HQqYH��8QLWp�GH�GURLW��������������������������
������������DOOHPDQG��������������S�������������������������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHXWVFKHU�-XUD�6WXGHQWHQ�LQ�*HQI� �&DKLHUV�GHV�pWXGLDQWV������������������������
������������DOOHPDQGV�HQ�GURLW�j�*HQqYH� �4XDGHUQL�GHJOL�VWXGHQWL�WHGHVFKL�GL�������������������������������
������������JLXULVSUXGHQ]D�D�*LQHYUD������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0RQWRUR�&KLQHU��0DUtD�-HV~V���6FKlIIHU��+HLQ]���0HUWHQ��'HWOHI������������������������;9,�����
������������0XVLN�XQG�5HFKW���6\PSRVLRQ�DXV�$QOD��GHV�����*HEXUWVWDJHV�YRQ�3URI�''U����������������������
������������'HWOHI�0HUWHQ���KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�0DUtD�-HV~V�0RQWRUR�&KLQHU��+HLQ]��������������������������
������������6FKlIIHU����������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�|IIHQWOLFKHQ�5HFKW���%G����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1HVSRU��6WHIDQR�����������������������������������������������������������������������'�H�����
������������,QWHUQHW�H�OD�OHJJH���FRPH�RULHQWDUVL�QHJOL�DVSHWWL�JLXULGLFL�GHOOD�UHWH���������������������
������������6WHIDQR�1HVSRU�������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���+RHSOL��������������S����������������������������������������������������$����������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1RWDUVWHIDQR��&RVLPR�������������������������������������������������������������������((�����
������������3URWHFWLRQ�MXULGLTXH�GHV�WRXULVWHV�HW�LQWpJUDWLRQ�HXURSpHQQH���ELODQ�HW�������������$��������
������������SHUVSHFWLYHV���&RVLPR�1RWDUVWHIDQR���������������������������������������������������$�������
������������%DUL���&DFXFFL��������������S����������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2EHUW��$QQH�����������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�%XFKSUHLVELQGXQJ�LQ�'HXWVFKODQG�XQG�LP�9HUHLQLJWHQ�.|QLJUHLFK���HLQH�������������$�������
������������YHUJOHLFKHQGH�8QWHUVXFKXQJ�PLW�%OLFN�DXI�GLH�HXURSDUHFKWOLFKH�6LWXDWLRQ�����������%����������
������������$QQH�2EHUW�����������������������������������������������������������������������������������
������������*HZHUEOLFKHU�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW���,QWHUQDWLRQDOHU�7HLO��1U������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DGXOD��&DUOR���������������������������������������������������������������������������=����
������������/H�FRQWURYHUVLH�IUD�6WDWR�FHQWUDOH�HG�DXWRQRPLH�FRVWLWX]LRQDOL���L���������������������������
������������VLVWHPL�WHGHVFR�H�VSDJQROR�H�OD�SURVSHWWLYD�LWDOLDQD�GHOOH�ULIRUPH���GL�������������������������
������������&DUOR�3DGXOD������������������������������������������������������������������������������������
������������/H�UHJLRQL��1������������S����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DQL]]D��6DXOOH�����������������������������������������������������������������������'*$�����
������������/
LQWURGX]LRQH�GHOO
RSLQLRQH�GLVVHQ]LHQWH�QHO�VLVWHPD�GL�JLXVWL]LD���������������������������
������������FRVWLWX]LRQDOH���6DXOOH�3DQL]]D��������������������������������������������������������������
������������7RULQR���*LDSSLFKHOOL��������������S���������������������������������������������������������
�������������4XDGHUQL�GHO�'LSDUWLPHQWR�GL�GLULWWR�SXEEOLFR��8QLYHUVLWj�GL�3LVD������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DVTXDX�/LDxR��0LJXHO���'L�&RPLWH��9DOHULD���������������������������������������������=;����
������������6XOOH�QXRYH�QXOOLWj���0LJXHO�3DVTXDX�/LDxR��9DOHULD�'L�&RPLWH������������������������$�������
������������4XDGHUQL�GL�GLULWWR�SULYDWR�HXURSHR��9RO������������S����������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3HWHU��$OH[DQGHU�)���������������������������������������������������������������������'*8����
������������'LH�$UEHLWVXQIlKLJNHLWVEHVFKHLQLJXQJ�DOV�HXURSlLVFKHV�5HFKWVSUREOHP���HLQ��������������������
������������9HUJOHLFK�GHU�QDWLRQDOHQ�5HFKWVODJH�LQ�'HXWVFKODQG��)UDQNUHLFK�XQG����������������%����������
������������*UR�EULWDQQLHQ�XQWHU�(LQEH]LHKXQJ�HXURSDUHFKWOLFKHU�5HJHOXQJHQ����������������������������������
������������$OH[DQGHU�)��3HWHU������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���6SULQJHU����������[[[L������S����������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�%RQQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3HWHU��$OH[DQGHU�)����������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�$UEHLWVXQIlKLJNHLWVEHVFKHLQLJXQJ�DOV�HXURSlLVFKHV�5HFKWVSUREOHP���������������%����������
������������]XJOHLFK�HLQLJH�$QUHJXQJHQ�]X�bQGHUXQJHQ�GHV�GHXWVFKHQ�5HFKWV���$OH[DQGHU��������������������
������������)��3HWHU����������������������������������������������������������������������������������������
������������5HFKW�GHU�$UEHLW��1U������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3VDUUDV��$ONLYLDGLV�&������������������������������������������������������������������'*.����
������������7UDGH�0DUN�/LFHQVLQJ�LQ�(QJOLVK�DQG�*UHHN�ODZ���D�FRPSDUDWLYH�DSSURDFK�����������������������
������������$ONLYLDGLV�&��3VDUUDV���������������������������������������������������������������������������
������������$WKHQV���6DNNRXODV����������[[[LL������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������4LDR��5RQJGH����������������������������������������������������������������������������=�����
������������'DV�5HFKW�GHV�XQODXWHUHQ�:HWWEHZHUEV�LQ�&KLQD�LP�9HUJOHLFK�]X�'HXWVFKODQG��������������������
��������������YRQ�5RQJGH�4LDR����������������������������������������������������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������[OYL������S����������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�]XP�JHZHUEOLFKHQ�5HFKWVVFKXW]���%G����������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�0�QFKHQ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HEROOR�'HOJDGR��/XFUHFLR��������������������������������������������������������������=�����
������������/RV�JUXSRV�SDUODPHQWDULRV�HQ�HO�GHUHFKR�FRPSDUDGR���VX�FRQILJXUDFLyQ�\�����������������������
������������SDUWLFLSDFLyQ�HQ�OD�DFWLYLGDG�SDUODPHQWDULD���/XFUHFLR�5HEROOR�'HOJDGR��������������������������
������������&XDGHUQRV�GH�OD�&iWHGUD�)DGULTXH�)XULy�&HULRO��1R�������������S���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HJHU��*HUDOG���������������������������������������������������������������������������=�����
������������'HU�LQWHUQDWLRQDOH�6FKXW]�JHJHQ�XQODXWHUHQ�:HWWEHZHUE�XQG�GDV�75,36��������������������������
������������hEHUHLQNRPPHQ���YRQ�*HUDOG�5HJHU�������������������������������������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������O[L[������S����������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�]XP�JHZHUEOLFKHQ�5HFKWVVFKXW]���%G��������������������������������%����������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�0�QFKHQ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HYXH�KHOOpQLTXH�GHV�GURLWV�GH�O
KRPPH� �)46"4f:"J"�J@L�"<2DfB@L�����������������������=������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H���%UX[HOOHV���%UX\ODQW���������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LROR��)UDQFR�������������������������������������������������������������������������'*&�����
������������$UELWUDWLRQ�LQ�EDQNLQJ�DQG�ILQDQFLDO�WUDQVDFWLRQV���HVSHULHQ]H�������������������������������
������������LQWHUQD]LRQDOL�D�FRQIURQWR���D�FXUD�GL�)UDQFR�5LROR���������������������������������������������
������������0LODQR���(GLEDQN��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������&RQYHJQL���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LWWHUKRII��$QQ�&KULVWLQ���������������������������������������������������������������=;�����
������������3DUWHLDXWRQRPLH�LP�LQWHUQDWLRQDOHQ�6DFKHQUHFKW���(QWZLFNOXQJ�HLQHV���������������������������
������������9RUVFKODJV�LQVEHVRQGHUH�I�U�GDV�GHXWVFKH�.ROOLVLRQVUHFKW�XQWHU�������������������������������
������������YHUJOHLFKHQGHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHV�HQJOLVFKHQ�.ROOLVLRQVUHFKWV���YRQ�$QQ��������������������
������������&KULVWLQ�5LWWHUKRII��������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S����������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW���%G�������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�.LHO������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5RJJHPDQQ��+HUZLJ���������������������������������������������������������������������'*$�����
������������'LH�9HUIDVVXQJHQ�0LWWHO��XQG�2VWHXURSDV���(LQI�KUXQJ�XQG�9HUIDVVXQJVWH[WH��������������������
������������PLW�hEHUVLFKWHQ�XQG�6FKDXELOGHUQ���+HUZLJ�5RJJHPDQQ��+UVJ������������������������������������
������������%HUOLQ���%HUOLQ�9HUODJ�6SLW]���������������S�������������������������������������������������
�������������4XHOOHQ�]XU�5HFKWVYHUJOHLFKXQJ�DXV�GHP�2VWHXURSD�,QVWLWXW�GHU�)UHLHQ���������������������������
������������8QLYHUVLWlW�%HUOLQ���%G�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DQWRV�*LO��$�%�(��GRV����������������������������������������������������������������,(1����
������������%HZDUHQGH�
LQWHULP
�PDDWUHJHOHQ�PHW�EHWUHNNLQJ�WRW�LQEUHXNPDNHQGH����������������������������
������������JRHGHUHQ�HQ�GRFXPHQWHQ�LQ�DXWHXUVUHFKW]DNHQ���HQLJH�EHVFKRXZLQJHQ�RYHU�����������������������
������������KHW�(QJHOVH��1HGHUODQGVH�HQ�(XURSHVH�UHFKW���$�%�(��GRV�6DQWRV�*LO������������������������������
������������(XURSHHV�SULYDDWUHFKW�������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FDQQLFFKLR��1LFROD��������������������������������������������������������������������=;����
������������'LULWWR�FLYLOH��GLULWWR�HXURSHR��GLULWWR�FRPSDUDWR�H�XQLILFD]LRQH�GHO������������������������
������������GLULWWR�GHOOH�REEOLJD]LRQL���XQR�VJXDUGR�GDO�SRQWR���1LFROD�6FDQQLFFKLR����������������������
������������4XDGHUQL�GL�GLULWWR�SULYDWR�HXURSHR��9RO������������S�������������������������������$��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FDUFLJOLD��5REHUWR�������������������������������������������������������������������-�N�����
������������/D�PRWLYD]LRQH�GHOO
DWWR�DPPLQLVWUDWLYR���SURILOL�ULFRVWUXWWLYL�H�DQDOLVL��������������������
������������FRPSDUDWLVWLFD���5REHUWR�6FDUFLJOLD����������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[������S��������������������������������������������������������������
�������������6HPLQDULR�JLXULGLFR�GHOOD�8QLYHUVLWj�GL�%RORJQD������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKLSDQL��6DQGUR���$QGUpV�*XWLpUUH]��'RPLQJR���3RQWLILFLD�8QLYHUVLWj�������������������,(2����
������������ODWHUDQHQVH���8QLYHUVLWj�GHJOL�VWXGL�GL�5RPD�,,���$VVRFLD]LRQH�GL�VWXGL����������������������
������������VRFLDOL�ODWLQR�DPHULFDQL���������������������������������������������������������������������
������������,O�GHELWR�LQWHUQD]LRQDOH���DWWL�GHO�,,�FRQYHJQR��������PDJJLR��������D�����������������������
������������FXUD�GL�'RPLQJR�$QGUpV�*XWLpUUH]�H�6DQGUR�6FKLSDQL���3RQWLILFLD���������������������������������
������������8QLYHUVLWj�ODWHUDQHQVH��,,�8QLYHUVLWj�GHJOL�VWXGL�GL�5RPD��$VVRFLD]LRQH�������������������������
������������GL�VWXGL�VRFLDOL�ODWLQR�DPHULFDQL��$66/$��������������������������������������������������������
������������0LODQR���0XUVLD���5RPD���3RQWLILFLD�8QLYHUVLWj�ODWHUDQHQVH��������������S�����������������������
�������������8WUXPTXH�LXV�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKPLWW��%DUEDUD�����������������������������������������������������������������������()�����
������������*UHQ]�EHUVFKUHLWHQGH�hEHUZHLVXQJHQ���HXURSlLVFKH�9RUJDEHQ�XQG�GLH���������������������%������
������������6FKZLHULJNHLWHQ�LKUHU�8PVHW]XQJ�LP�GHXWVFKHQ�XQG�HQJOLVFKHQ�5HFKW����������������������������
������������%DUEDUD�6FKPLWW������������������������������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S�����������������������������������������������������������
�������������6WXGLHQ�]XP�%DQN��XQG�%|UVHQUHFKW���%G������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�)UHLEXUJ��%UHLVJDX����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FK|QKHUU��*HRUJ�����������������������������������������������������������������������=�����
������������:HWWEHZHUEVUHFKWOLFKH�$VSHNWH�GHV�,QWHUQHW���*HRUJ�6FK|QKHUU���������������������������������
������������gVWHUUHLFKLVFKH�%OlWWHU�I�U�JHZHUEOLFKHQ�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW�����������������������
������������1U������������S���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6HKDW��1DMLE���7KRPDV��/XW]���1LHGZHW]NL��*XQGD�����������������������������������������=����
������������+RZ�GLIIHUHQW�FRXQWULHV�DUH�DGGUHVVLQJ�WKH�ODEHOOLQJ�RI��+HDOWK�&ODLPV�����������������������
������������1DMLE�6HKDW��/XW]�7KRPDV��*XQGD�1LHGZHW]NL������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�GDV�JHVDPWH�/HEHQVPLWWHOUHFKW��1U������������S����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6KHHKDQ��(LOHHQ�������������������������������������������������������������������������=����
������������8QLODWHUDO�UHIXVDOV�WR�GHDO�DQG�WKH�UROH�RI�WKH�HVVHQWLDO�IDFLOLW\������������������%��������
������������GRFWULQH���D�86�(&�FRPSDUDWLYH�DQDO\VLV���(LOHHQ�6KHHKDQ����������������������������$��������
������������:RUOG�FRPSHWLWLRQ��9RO������QR������������S������������������������������������������%�������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6RPPHUPDQQ��.DUO�3HWHU�������������������������������������������������������������������=���
������������'LH�%HGHXWXQJ�GHU�5HFKWVYHUJOHLFKXQJ�I�U�GLH�)RUWHQWZLFNOXQJ�GHV�6WDDWV����������������������
������������XQG�9HUZDOWXQJVUHFKWV�LQ�(XURSD���YRQ�.DUO�3HWHU�6RPPHUPDQQ����������������������������������
������������'LH�|IIHQWOLFKH�9HUZDOWXQJ��1U�������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6RPPHUPDQQ��.DUO�3HWHU�����������������������������������������������������������������=;�����
������������'LH�%HGHXWXQJ�GHU�5HFKWVYHUJOHLFKXQJ�I�U�GLH�)RUWHQWZLFNOXQJ�GHV�6WDDWV����������������������
������������XQG�9HUZDOWXQJVUHFKWV�LQ�(XURSD���$QWULWWVYRUOHVXQJ�LP�6RPPHUVHPHVWHU���������������������������
�������������������6SH\HU������-XOL��������.DUO�3HWHU�6RPPHUPDQQ��������������������������������������������
������������6SH\HU���'HXWVFKH�+RFKVFKXOH�I�U�9HUZDOWXQJVZLVVHQVFKDIWHQ�6SH\HU�������������������������������
���������������S��������������������������������������������������������������������������������������������
�������������6SH\HUHU�9RUWUlJH���+HIW�����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WUDHWPDQV��*���������������������������������������������������������������������������=����
������������'H�YHUQLHXZGH�:HW�RS�GH�KDQGHOVSUDNWLMNHQ���HHQ�HHUVWH�DQDO\VH���*�������������������$�������
������������6WUDHWPDQV��������������������������������������������������������������������������$��������
������������5HFKWVNXQGLJ�ZHHNEODG��-DDUJ������QU������������������S��������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WUDXE��3HWHU�$����+UEHN��5XGROI�������������������������������������������������������'$�����
������������'LH�HXURSDSROLWLVFKH�5ROOH�GHU�/DQGHV��XQG�5HJLRQDOSDUODPHQWH�LQ�GHU�(8�������������$��������
������������'RNXPHQWDWLRQ�GHU�.RQIHUHQ]�GHV�/DQGWDJV�YRQ�%DGHQ�:�UWWHPEHUJ�XQG�GHV������������������$����
������������(XURSlLVFKHQ�=HQWUXPV�I�U�)|GHUDOLVPXV�)RUVFKXQJ�7�ELQJHQ��������0DL�������������������������
��������������PLW�'RNXPHQWHQ�$QKDQJ���3HWHU�6WUDXE��5XGROI�+UEHN��+UVJ�����������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S�����������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHV�(XURSlLVFKHQ�=HQWUXPV�I�U�)|GHUDOLVPXV�)RUVFKXQJ���%G��������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6W�UQHU��5ROI���%RUPDQQ��-HQV�������������������������������������������������������������=��
������������,QWHUQDWLRQDOH�$QHUNHQQXQJV]XVWlQGLJNHLW�86�DPHULNDQLVFKHU�%XQGHVJHULFKWH��������������������
������������XQG�=XVWHOOXQJVIUDJHQ�LP�GHXWVFK�DPHULNDQLVFKHQ�9HUKlOWQLV���5ROI�6W�UQHU��������������������
������������XQG�-HQV�%RUPDQQ�����������������������������������������������������������������������������
������������-XULVWHQ]HLWXQJ��1U������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6XWKHUVDQHQ��8PD�����������������������������������������������������������������������'*.����
������������'HVLJQ�ODZ�LQ�(XURSH���DQ�DQDO\VLV�RI�WKH�SURWHFWLRQ�RI�DUWLVWLF�����������������������������
������������LQGXVWULDO�DQG�IXQFWLRQDO�GHVLJQV�XQGHU�FRS\ULJKW��GHVLJQ��XQIDLU����������������������������
������������FRPSHWLWLRQ�DQG�XWLOLW\�PRGHO�ODZV�LQ�(XURSH�������E\�8PD�6XWKHUVDQHQ�������������%����������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������O[[YLLL������S��������������������������������������%������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6ZDFNHU��)UDQN�:����5HGGHQ��.HQQHWK�5REHUW���:HQJHU��/DUU\�%��������������������������,(1�����
������������:RUOG�WUDGH�ZLWKRXW�EDUULHUV���)UDQN�:DUUHQ�6ZDFNHU��.HQQHWK�5REHUW��������������������������
������������5HGGHQ�DQG�/DUU\�%��:HQJHU�������������������������������������������������������������������
������������&KDUORWWHVYLOOH���0LFKLH�&RPSDQ\�����������������YRO���[[[��������[Y�������������������������
������������S��������������������������������������������������������������������������������������������
������������0LVH�j�MRXU�SDU�VXSSOHPHQWV���������������������������������������������������������������������
������������YRO�����7KH�:RUOG�7UDGH�2UJDQL]DWLRQ��:72��DQG�GLVSXWH�UHVROXWLRQ����YRO������������������������
���������������&RPSDUDWLYH�GLVSXWH�UHVROXWLRQ��SXEOLF�DQG�SULYDWH�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6\PHRQLGHV��6\PHRQ�&����,QWHUQDWLRQDO�&RQJUHVV�RI�&RPSDUDWLYH�/DZ����WK��������������,3&0�����
�������������������%ULVWRO�������������������������������������������������������������������������������
������������3ULYDWH�LQWHUQDWLRQDO�ODZ�DW�WKH�HQG�RI�WKH���WK�FHQWXU\���SURJUHVV�RU�����������������������
������������UHJUHVV"���;9WK�,QWHUQDWLRQDO�&RQJUHVV�RI�&RPSDUDWLYH�/DZ�� �/H�GURLW���������������������������
������������SULYp�j�OD�ILQ�GX�;;H�VLqFOH���SURJUqV�RX�UHFXO"���;9H�&RQJUqV����������������������������������
������������LQWHUQDWLRQDO�GH�GURLW�FRPSDUp���HGLWHG�E\�6\PHRQ�&��6\PHRQLGHV���������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[L������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7DU]LD��*LXVHSSH�������������������������������������������������������������������������=���
������������0RGHOOL�HXURSHL�SHU�XQ�SURFHVVR�FLYLOH�XQLIRUPH���*LXVHSSH�7DU]LD��������������������$�������
������������5LYLVWD�GL�GLULWWR�SURFHVVXDOH��1������������S�����������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������8QLYHUVLWj�GHJOL�VWXGL�GL�%DUL��)DFROWj�GL�JLXULVSUXGHQ]D������������������������������=;�����
������������4XDGHUQL�GL�GLULWWR�SULYDWR�HXURSHR���)DFROWj�GL�JLXULVSUXGHQ]D�������������������������$����
������������8QLYHUVLWj�GL�%DUL���������������������������������������������������������������������������
������������%DUL���&DFXFFL�����������������������������������������������������������������������$�������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������8QWHUVXFKXQJHQ�]XP�HXURSlLVFKHQ�3ULYDWUHFKW���������������������������������������������6(���
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW�������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9LWLHOOR��*LXVHSSH���������������������������������������������������������������������;;�����
������������/LEUDU\�OHJLVODWLRQ�LQ�(XURSH���PDMRU�LVVXHV���E\�*LXVHSSH�9LWLHOOR��������������������������
������������>6�O����V�Q�@�������������S������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������'52,7�&203$5(�(7�+$5021,6$7,21�'(6�/(*,6/$7,216��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9OLHW��/DUV�3HWHU�:XQLEDOG�YDQ���������������������������������������������������������'*%����
������������7UDQVIHU�RI�PRYDEOHV�LQ�*HUPDQ��)UHQFK��(QJOLVK�DQG�'XWFK�ODZ���/DUV�������������������������
������������3HWHU�:XQLEDOG�YDQ�9OLHW������������������������������������������������������������������������
������������1LMPHJHQ���$UV�$HTXL�/LEUL��������������S�������������������������������������������������������
������������$XVVL��3URHIVFKULIW�8QLYHUVLWHLW�0DDVWULFKW�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9RHUPDQV��:�-�0�����������������������������������������������������������������������1�L����
������������'H�RSNRPVW�YDQ�UDGHQ�YRRU�GH�UHFKWVSUDDN�LQ�GH�(XURSHVH�8QLH���:�-�0�������������������������
������������9RHUPDQV����������������������������������������������������������������������������������������
������������2UJDQLVDWLH�YDQ�GH�UHFKWVSUDDN��������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������<HVVLRX�)DOWVL��3HOD\LD���,QWHUQDWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�RI�3URFHGXUDO�/DZ�����������������'*$�����
������������,QWHUQDWLRQDO�&ROORTXLXP���WK����������7KHVVDORQLNL������������������������������������������
������������7KH�UROH�RI�WKH�VXSUHPH�FRXUWV�DW�WKH�QDWLRQDO�DQG�LQWHUQDWLRQDO�OHYHO�����������������������
������������UHSRUWV�IRU�WKH�7KHVVDORQLNL�,QWHUQDWLRQDO�&ROORTXLXP�������0D\������������������������������
������������HGLWHG�E\�3HOD\LD�<HVVLRX�)DOWVL����������������������������������������������������������������
������������7KHVVDORQLNL���6DNNRXODV�SXEOLFDWLRQV����������[L������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������=XENH�YRQ�7K�QHQ��7KRPDV���������������������������������������������������������������'*=����
������������7HFKQLVFKH�1RUPXQJ�LQ�(XURSD���PLW�HLQHP�$XVEOLFN�DXI�JUXQGOHJHQGH�������������������%�������
������������5HIRUPHQ�GHU�/HJLVODWLYH���YRQ�7KRPDV�=XENH�YRQ�7K�QHQ���������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW���������������S���������������������������������������������������
�������������%HLWUlJH�]XP�HXURSlLVFKHQ�:LUWVFKDIWVUHFKW���%G������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�(UODQJHQ��1�UQEHUJ����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������'52,7�$//(0$1'
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$OWPHLHU��'DYLG�����������������������������������������������������������������������'*&�����
������������5�FNVWHOOXQJVELODQ]LHUXQJ�LQ�'HXWVFKODQG�XQG�)UDQNUHLFK���HLQH�������������������������������
������������YHUJOHLFKHQGH�8QWHUVXFKXQJ�GHU�IUDQ]|VLVFKHQ�5�FNVWHOOXQJVELODQ]LHUXQJ�����������������������
������������DXV�GHU�3HUVSHNWLYH�GHV�GHXWVFKHQ�%LODQ]UHFKWV���'DYLG�$OWPHLHU������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ����������[[L������S����������������������������������������������������
�������������6DDUEU�FNHU�6WXGLHQ�]XP�3ULYDW��XQG�:LUWVFKDIWVUHFKW���%G��������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�6DDUEU�FNHQ�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$OWPH\HU��6DELQH�����������������������������������������������������������������������(&�����
������������*HPHLQVFKDIWVUHFKWVZLGULJH�VWDDWOLFKH�%HLKLOIHQ���5�FNIRUGHUXQJ�XQG�GHUHQ�����������%��������
������������'XUFKVHW]XQJ�LP�GHXWVFKHQ�5HFKW���6DELQH�$OWPH\HU��������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�GHV�(XURSD�,QVWLWXWV�GHU�8QLYHUVLWlW�GHV�6DDUODQGHV����������������������������������
������������5HFKWVZLVVHQVFKDIW���%G�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$VFKHUIHOG��1LFRODXV�������������������������������������������������������������������(&�����
������������3UHVVH�*URVVR�XQG�(XURSDUHFKW���HLQH�8QWHUVXFKXQJ�GHU�NDUWHOO��XQG�������������������$�������
������������JUXQGUHFKWOLFKHQ�$VSHNWH�GHV�GHXWVFKHQ�3UHVVH�*UR�KDQGHOV�LP�(XURSDUHFKW������������%��������
������������XQWHU�EHVRQGHUHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHU�SDUDOOHOHQ�3UREOHPODJHQ�EHL�GHU�������������%����������
������������%XFKSUHLVELQGXQJ���1LFRODXV�$VFKHUIHOG�������������������������������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ����������[[[LY������S�����������������������������������������������
�������������(XURSlLVFKH�+RFKVFKXOVFKULIWHQ��5HLKH����5HFKWVZLVVHQVFKDIW� �(XURSHDQ����������������������
������������8QLYHUVLW\�VWXGLHV��6HULHV����/DZ� �3XEOLFDWLRQV�XQLYHUVLWDLUHV���������������������������������
������������HXURSpHQQHV��6pULH����'URLW���%G����������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�$XJVEXUJ��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$[HU��3HWHU���������������������������������������������������������������������������$�L�����
������������1RUPVHW]XQJ�GHU�([HNXWLYH�LQ�GHU�6R]LDOYHUVLFKHUXQJ���HLQ�%HLWUDJ�]X�GHQ���������������������
������������9RUDXVVHW]XQJHQ�XQG�*UHQ]HQ�XQWHUJHVHW]OLFKHU�1RUPVHW]XQJ�LP�6WDDW�GHV�����������������������
������������*UXQGJHVHW]HV���3HWHU�$[HU�������������������������������������������������������������������
������������7�ELQJHQ���0RKU�6LHEHFN����������[LY������S�����������������������������������������������������
�������������-XV�SXEOLFXP� �%HLWUlJH�]XP�|IIHQWOLFKHQ�5HFKW���%G��������������������������������������������
������������$XVVL��+DELO��6FKU��8QLYHUVLWlW�%RQQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DHU��$QGUHD��������������������������������������������������������������������������'*$�����
������������'LH�8QDEKlQJLJNHLW�GHU�5LFKWHU�LQ�GHU�%XQGHVUHSXEOLN�'HXWVFKODQG�XQG�LQ����������������������
������������GHU�''5���$QGUHD�%DHU������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���%HUOLQ�9HUODJ�6SLW]��������������S��������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�-XVWL]IRUVFKXQJ�XQG�5HFKWVVR]LRORJLH���%G���������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�)UHLH�8QLY��%HUOLQ����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%lXPHU��$QQHWWH�����������������������������������������������������������������������&'%�����
������������'LH�DXVOlQGLVFKH�5HFKWVKlQJLJNHLW�XQG�LKUH�$XVZLUNXQJHQ�DXI�GDV����������������������&�������
������������LQWHUQDWLRQDOH�=LYLOYHUIDKUHQVUHFKW���YRQ�$QQHWWH�%lXPHU�������������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������[LY������S�����������������������������������������������������������
�������������3UR]H�UHFKWOLFKH�$EKDQGOXQJHQ���+HIW�����������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�.|OQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DOGXV��0DQIUHG����6RLQp��0LFKDHO�����������������������������������������������������(==�����
������������5HFKWVSUREOHPH�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�SROL]HLOLFKHQ�=XVDPPHQDUEHLW���0DQIUHG������������$�������
������������%DOGXV��0LFKDHO�6RLQp��+UVJ������������������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DOPHV��)UDQN��������������������������������������������������������������������������=�����
������������9RUVWHXHUQ�EHL�JHPLVFKW�JHQXW]WHQ�,PPRELOLHQREMHNWHQ���)UDQN�%DOPHV�������������������%������
������������8PVDW]VWHXHU�5XQGVFKDX��1U������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HDXG��2OLYLHU���%HDXG��2OLYLHU���+H\HQ��(UN�9RONPDU�����������������������������������'<*����
������������(LQH�GHXWVFK�IUDQ]|VLVFKH�5HFKWVZLVVHQVFKDIW"���NULWLVFKH�%LODQ]�XQG�������������������������
������������3HUVSHNWLYHQ�HLQHV�NXOWXUHOOHQ�'LDORJV� �8QH�VFLHQFH�MXULGLTXH�IUDQFR������������������������
������������DOOHPDQGH"���ELODQ�FULWLTXH�HW�SHUVSHFWLYHV�G
XQ�GLDORJXH�FXOWXUHO���������������������������
������������2OLYLHU�%HDXG��(UN�9RONPDU�+H\HQ��+UVJ����������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HFKWHO��0DUFXV�0LFKDHO���������������������������������������������������������������$�X�����
������������$QODJHEHUDWXQJ�GHU�.UHGLWLQVWLWXWH�LP�:DQGHO���$XINOlUXQJV���%HUDWXQJV�����������������������
������������XQG�,QIRUPDWLRQVSIOLFKWHQ�DP�%HLVSLHO�YRQ�2SWLRQVJHVFKlIWHQ�PLW������������������������������
������������3ULYDWNXQGHQ���0DUFXV�0LFKDHO�%HFKWHO��������������������������������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������[L[������S��������������������������������������������������������������
�������������$EKDQGOXQJHQ�]XP�GHXWVFKHQ�XQG�HXURSlLVFKHQ�+DQGHOV��XQG���������������������������������������
������������:LUWVFKDIWVUHFKW��������������������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+DPEXUJ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HFNHU��5RPDQ�$�������������������������������������������������������������������������=����
������������.HQQ]HLFKHQVFKXW]�GHU�+|UPDUNH���5RPDQ�$��%HFNHU���������������������������������������������
������������:HWWEHZHUE�LQ�5HFKW�XQG�3UD[LV��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HLQHU��7RUVWHQ������������������������������������������������������������������������=�����
������������'HU�XUKHEHUUHFKWOLFKH�6FKXW]�GLJLWDOLVLHUWHU�3UHVVHDUWLNHO�LQ�����������������������%��������
������������XQWHUQHKPHQVHLJHQHQ�'DWHQEDQNHQ���7RUVWHQ�%HLQHU���������������������������������������������
������������0XOWLPHGLD�XQG�5HFKW��1U�������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUQVWRUII��&KULVWRSK�YRQ��*UDI���������������������������������������������������������=����
������������$XVJHZlKOWH�5HFKWVSUREOHPH�LP�(OHFWURQLF�&RPPHUFH���YRQ�&KULVWRSK�*UDI�����������$�����������
������������YRQ�%HUQVWRUII�������������������������������������������������������������������������������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S����������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RKODQGHU��0LFKDHO���/DWRXU��&KULVWLDQ������������������������������������������������;9,�����
������������7KH�*HUPDQ�MXGLFLDU\�LQ�WKH�QLQHWLHV���D�VWXG\�RI�WKH�UHFUXLWPHQW����������������������������
������������SURPRWLRQ�DQG�UHPXQHUDWLRQ�RI�MXGJHV�LQ�*HUPDQ\���E\�0LFKDHO�%RKODQGHU��������������������������
������������DQG�&KULVWLDQ�/DWRXU����������������������������������������������������������������������������
������������$DFKHQ���6KDNHU�������������S�������������������������������������������������������������������
�������������%HULFKWH�DXV�GHU�5HFKWVZLVVHQVFKDIW������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RUQNDPP��-RDFKLP�����������������������������������������������������������������������=����
������������*UHQ]�EHUVFKUHLWHQGH�8QWHUODVVXQJVNODJHQ�LP�8UKHEHUUHFKW"���-RDFKLP������������������&�������
������������%RUQNDPP������������������������������������������������������������������������������&������
������������5HFKWVVFKXW]�JHJHQ�8UKHEHUUHFKWVYHUOHW]XQJHQ�XQG�:HWWEHZHUEVYHUVW|�H�LQ����������������������
������������JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�0HGLHQ��������S�����������6FKULIWHQUHLKH�������������������������������
������������(XURSlLVFKHV�5HFKW��3ROLWLN�XQG�:LUWVFKDIW���%G�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UDQG��-�UJHQ���6WUHPSHO��'LHWHU���%ODQNHQEXUJ��(UKDUG��������������������������������'�H�����
������������6R]LRORJLH�GHV�5HFKWV���)HVWVFKULIW�I�U�(UKDUG�%ODQNHQEXUJ�]XP�������������������������������
������������*HEXUWVWDJ���-�UJHQ�%UDQG��'LHWHU�6WUHPSHO��+UVJ���������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV����������[YL������S���������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�GHU�9HUHLQLJXQJ�I�U�5HFKWVVR]LRORJLH���%G��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UDQGW��6YHQ����������������������������������������������������������������������������=����
������������.UHGLWZLUWVFKDIWOLFKH�$VSHNWH�GHV�9HUJDEHUHFKWV���YRQ�6YHQ�%UDQGW��������������������%�������
������������:0���:HUWSDSLHUPLWWHLOXQJHQ��1U����������������S���������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UDXQ��%HUQG��������������������������������������������������������������������������$�P�����
������������1LHGHUODVVXQJVUHFKW�LQ�'HXWVFKODQG���GDV�5HFKW�GHU�ZLUWVFKDIWOLFKHQ��������������������������
������������%HWlWLJXQJ�DXVOlQGLVFKHU�QDW�UOLFKHU�XQG�MXULVWLVFKHU�3HUVRQHQ���YRQ�����������������%�������
������������%HUQG�%UDXQ�������������������������������������������������������������������������������������
����������������QHXEHDUEHLWHWH�XQG�HUZ��$XIO����������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���(��6FKPLGW��������������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UHQQHU��0LFKDHO����������������������������������������������������������������������$�\����
������������5DKPHQEHGLQJXQJHQ�GHV�0HQVFKHQELOGHV�LP�*HPHLQVFKDIWVUHFKW���YRQ�0LFKDHO������������$��������
������������%UHQQHU��������������������������������������������������������������������������������������
������������)UHLKHLW�XQG�(LJHQWXP���)HVWVFKULIW�I�U�:DOWHU�/HLVQHU�]XP�����*HEXUWVWDJ�����������������������
������������������S�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%XFKKRO]��+HLNH�������������������������������������������������������������������������=����
������������/DQGZLUWVFKDIWOLFKH�*HU�FKH�LP�EDXUHFKWOLFKHQ�*HQHKPLJXQJVYHUIDKUHQ���]XP������������%�������
������������1HEHQHLQDQGHU�YRQ�/DQGZLUWVFKDIW�XQG�:RKQEHEDXXQJ���YRQ�+HLNH�%XFKKRO]�����������������������
������������$JUDUUHFKW��1U������������S������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%XVFKH��-DQ���������������������������������������������������������������������������$�H�����
������������3ULYDWDXWRQRPLH�XQG�.RQWUDKLHUXQJV]ZDQJ���-DQ�%XVFKH�����������������������������������������
������������7�ELQJHQ���0RKU�6LHEHFN����������[[LY������S����������������������������������������������������
�������������-XV�SULYDWXP� �%HLWUlJH�]XP�3ULYDWUHFKW���%G���������������������������������������������������
������������$XVVL��+DELO��6FKU��)UHLH�8QLY��%HUOLQ����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%XVVH��5XGROI���.HXNHQVFKULMYHU��$OIUHG���6FKZHQG\��.ODXV�'LHWHU�����������������������$�S����
������������%DXPJlUWQHU��7KRPDV��������������������������������������������������������������������������
������������3DWHQWJHVHW]���XQWHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHV�(XURSlLVFKHQ������������������������������������������
������������3DWHQW�EHUHLQNRPPHQV��GHV�*HPHLQVFKDIWVSDWHQW�EHUHLQNRPPHQV�XQG�GHV�����������������������������
������������3DWHQW]XVDPPHQDUEHLWVYHUWUDJV�������.RPPHQWDU���EHJU�QGHW�YRQ�5XGROI����������������������������
������������%XVVH���IRUWJHI�KUW�XQG�EHDUEHLWHW�YRQ�$OIUHG�.HXNHQVFKULMYHU��.ODXV����������������������������
������������6FKZHQG\��7KRPDV�%DXPJlUWQHU��������������������������������������������������������������������
����������������Y|OOLJ�QHX�EHDUEHLWHWH�XQG�HUZ��$XIO��������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���GH�*UX\WHU����������[[[Y�������S����&'�520���������������������������������������������
�������������6DPPOXQJ�*XWWHQWDJ�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RHUGWV�7D[KHW��0DUWLQD���������������������������������������������������������������$�J�����
������������,UUHI�KUHQGH�)HUQVHKZHUEXQJ�LQ�'HXWVFKODQG���GDV�6SDQQXQJVYHUKlOWQLV�������������������������
������������]ZLVFKHQ�5XQGIXQN��XQG�:HWWEHZHUEVUHFKW�YRU�GHP�+LQWHUJUXQG����������������������������������
������������JHPHLQVFKDIWVUHFKWOLFKHU�XQG�LQWHUQDWLRQDOHU�9RUJDEHQ���0DUWLQD�&RHUGWV�������������$��������
������������7D[KHW����������������������������������������������������������������������������$����������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ����������[[[LLL������S����������������������������������������������
�������������(XURSlLVFKH�+RFKVFKXOVFKULIWHQ��5HLKH����5HFKWVZLVVHQVFKDIW� �(XURSHDQ����������������������
������������8QLYHUVLW\�VWXGLHV��6HULHV����/DZ� �3XEOLFDWLRQV�XQLYHUVLWDLUHV���������������������������������
������������HXURSpHQQHV��6pULH����'URLW���%G����������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�.|OQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&UHXW]LJ��-�UJHQ�����������������������������������������������������������������������=;����
������������1HXZDJHQNDXI�LQ�GHU�(8���*DUDQWLH�XQG�*HZlKUOHLVWXQJ���YRQ�-�UJHQ�������������������%��������
������������&UHXW]LJ�������������������������������������������������������������������������������������
������������'HXWVFKHV�$XWRUHFKW��1U�������������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&]\EXOND��'HWOHI������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�+DQGZHUNVQRYHOOH��������'HWOHI�&]\EXOND��������������������������������������������������
������������1HXH�=HLWVFKULIW�I�U�9HUZDOWXQJVUHFKW��1U������������S������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'DXE��,QJR����������������������������������������������������������������������������(==����
������������'DV�(XURSlLVFKH�3ROL]HLDPW���*HIDKU�I�U�GHQ�)|GHUDOLVPXV"���,QJR�'DXE����������������$�������
������������5HFKWVSUREOHPH�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�SROL]HLOLFKHQ�=XVDPPHQDUEHLW��������S���������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HXWVFKODQG��%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U�$QJHVWHOOWH���'HXWVFKODQG�����������������$�O�����
������������/DQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOWHQ���'HXWVFKODQG��9HUEDQG�'HXWVFKHU��������������������������������
������������5HQWHQYHUVLFKHUXQJVWUlJHU�����������������������������������������������������������������������
������������6*%���6R]LDOJHVHW]EXFK���PLW�DNWXHOOHQ�1HEHQJHVHW]HQ���7H[WDXVJDEH�PLW��������������������������
������������GHQ�ZLFKWLJVWHQ�1HEHQJHVHW]HQ�XQG�9HURUGQXQJHQ��������������������������������������������������
������������%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U�$QJHVWHOOWH��/DQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOWHQ������������������������
������������LP�9HUEDQG�'HXWVFKHU�5HQWHQYHUVLFKHUXQJVWUlJHU��������������������������������������������������
����������������$XIO����������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ�:LOPHUVGRUI���%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U�$QJHVWHOOWH���������������������������������
�����������������S������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HXWVFKODQG��%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U�$QJHVWHOOWH���'HXWVFKODQG�����������������$�O�����
������������/DQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOWHQ���'HXWVFKODQG��9HUEDQG�'HXWVFKHU��������������������������������
������������5HQWHQYHUVLFKHUXQJVWUlJHU��%XQGHVNQDSSVFKDIW�������������������������������������������������
������������6*%���6R]LDOJHVHW]EXFK���7H[W�XQG�(UOlXWHUXQJHQ��9LHUWHV�%XFK��*HPHLQVDPH�����������������������
������������9RUVFKULIWHQ�I�U�GLH�6R]LDOYHUVLFKHUXQJ���%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U������������������������
������������$QJHVWHOOWH��/DQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOWHQ��%XQGHVNQDSSVFKDIW�LP�9HUEDQG�������������������������
������������'HXWVFKHU�5HQWHQYHUVLFKHUXQJVWUlJHU�������������������������������������������������������������
����������������$XIO����������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ�:LOPHUVGRUI���%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U�$QJHVWHOOWH���������������������������������
����������������S�������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HXWVFKODQG��%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U�$QJHVWHOOWH���'HXWVFKODQG�����������������$�O�����
������������/DQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOWHQ���'HXWVFKODQG��9HUEDQG�'HXWVFKHU��������������������������������
������������5HQWHQYHUVLFKHUXQJVWUlJHU��%XQGHVNQDSSVFKDIW�������������������������������������������������
������������6*%���6R]LDOJHVHW]EXFK���7H[W�XQG�(UOlXWHUXQJHQ�]XU�5HQWHQYHUVLFKHUXQJ��������������������������
������������(UVWHV�%XFK��$OOJHPHLQHU�7HLO���%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U����������������������������������
������������$QJHVWHOOWH��/DQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOWHQ��%XQGHVNQDSSVFKDIW�LP�9HUEDQG�������������������������
������������'HXWVFKHU�5HQWHQYHUVLFKHUXQJVWUlJHU�������������������������������������������������������������
����������������$XIO����������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ�:LOPHUVGRUI���%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U�$QJHVWHOOWH���������������������������������
����������������S�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HXWVFKODQG��%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U�$QJHVWHOOWH���'HXWVFKODQG�����������������$�O�����
������������/DQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOWHQ���'HXWVFKODQG��9HUEDQG�'HXWVFKHU��������������������������������
������������5HQWHQYHUVLFKHUXQJVWUlJHU��%XQGHVNQDSSVFKDIW�������������������������������������������������
������������6*%���6R]LDOJHVHW]EXFK���7H[WH�XQG�(UOlXWHUXQJHQ��6HFKVWHV�%XFK���������������������������������
������������*HVHW]OLFKH�5HQWHQYHUVLFKHUXQJ���%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U���������������������������������
������������$QJHVWHOOWH��/DQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOWHQ��%XQGHVNQDSSVFKDIW�LP�9HUEDQG�������������������������
������������'HXWVFKHU�5HQWHQYHUVLFKHUXQJVWUlJHU�������������������������������������������������������������
���������������$XIO�����������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ�:LOPHUVGRUI���%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U�$QJHVWHOOWH���������������������������������
�����������������S������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HXWVFKODQG��%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U�$QJHVWHOOWH���'HXWVFKODQG�����������������$�O�����
������������/DQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOWHQ���'HXWVFKODQG��9HUEDQG�'HXWVFKHU��������������������������������
������������5HQWHQYHUVLFKHUXQJVWUlJHU��%XQGHVNQDSSVFKDIW�������������������������������������������������
������������6*%���6R]LDOJHVHW]EXFK���7H[WH�XQG�(UOlXWHUXQJHQ��=HKQWHV�%XFK�������������������������������
������������9HUZDOWXQJVYHUIDKUHQ���%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U�$QJHVWHOOWH�������������������������������
������������/DQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOWHQ��%XQGHVNQDSSVFKDIW�LP�9HUEDQG�'HXWVFKHU����������������������������
������������5HQWHQYHUVLFKHUXQJVWUlJHU�����������������������������������������������������������������������
���������������$XIO�����������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ�:LOPHUVGRUI���%XQGHVYHUVLFKHUXQJVDQVWDOW�I�U�$QJHVWHOOWH���������������������������������
����������������S�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'L�0DMR��$GROIR�������������������������������������������������������������������������=�����
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW���YRQ�$GROIR����������������������
������������'L�0DMR�����>HW�DO�@�������������������������������������������������������������������������
������������+HLGHOEHUJ���0�OOHU����������[LY������S������������������������������������������������������
�������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G��������������������������������������������������$����
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'LWWULFK��$OIUHG��������������������������������������������������������������������������=��
������������'DV�'ULWWH�(XUR�(LQI�KUXQJVJHVHW]���$OIUHG�'LWWULFK������������������������������������������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'RZH��'LHWHU���*RVHZLQNHO��'LHWHU���)ULHGULFK�(EHUW�6WLIWXQJ��������������������������;9,�����
������������*HVSUlFKVNUHLV�*HVFKLFKWH���������%RQQ�������������������������������������������������������
������������/HUQHQ�DXV�GHU�9HUJDQJHQKHLW"���GHU�3DUODPHQWDULVFKH�5DW�XQG�GDV�����������������������������
������������*UXQGJHVHW]���9RUWUDJ�XQG�3RGLXPVGLVNXVVLRQ�HLQHV�.ROORTXLXPV�GHV�������������������������������
������������*HVSUlFKVNUHLVHV�*HVFKLFKWH�GHU�)ULHGULFK�(EHUW�6WLIWXQJ�LQ�%RQQ�DP�����������������������������
������������$XJXVW��������KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�'LHWHU�'RZH�LQ�9HUELQGXQJ�PLW�'LHWHU����������������������������
������������*RVHZLQNHO��������������������������������������������������������������������������������������
������������%RQQ���)ULHGULFK�(EHUW�6WLIWXQJ��+LVWRULVFKHV�)RUVFKXQJV]HQWUXP���������������������������������
����������������S�������������������������������������������������������������������������������������������
�������������*HVSUlFKVNUHLV�*HVFKLFKWH���+HIW���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'UHKHU��0HLQUDG�������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�=XNXQIW�GHV�XQWHUJHVHW]OLFKHQ�9HUJDEHUHFKWV���0HLQUDG�'UHKHU���������������������%�������
������������1HXH�=HLWVFKULIW�I�U�9HUZDOWXQJVUHFKW��1U�������������S��������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'UHLHU��7KRPDV��������������������������������������������������������������������������=����
������������8UKHEHUUHFKW�DQ�GHU�6FKZHOOH�GHV����-DKUWDXVHQGV���7KRPDV�'UHLHU������������������%����������
������������&RPSXWHU�XQG�5HFKW��1U������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(LFKHQKRIHU��(EHUKDUG�����������������������������������������������������������������$�O�����
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6R]LDOUHFKW���(EHUKDUG�(LFKHQKRIHU�������������������������������������������
������������0�QFKHQ���%HFN����������[L[������S�����������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(LQVHOH��'RURWKHH�������������������������������������������������������������������������=��
������������'DV�QHXH�5HFKW�GHU�%DQN�EHUZHLVXQJ���'RURWKHH�(LQVHOH���������������������������������%������
������������-XULVWHQ]HLWXQJ��1U������������S�������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(UOHQNlPSHU��)ULHGHO��������������������������������������������������������������������=����
������������(QWZLFNOXQJHQ�LP�.RPPXQDOUHFKW���)ULHGHO�(UOHQNlPSHU�����������������������������������������
������������1HXH�=HLWVFKULIW�I�U�9HUZDOWXQJVUHFKW��1U�������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(ZLJ��(XJHQ���'$&+��(XURSlLVFKH�$QZDOWVYHUHLQLJXQJ���7DJXQJ���������������������������;9,�����
������������/X[HPEXUJ������������������������������������������������������������������������������������
������������0HGLDWLRQ�������7DJXQJ�LQ�/X[HPEXUJ�YRP���������0DL��������'$&+������������������������������
������������(XURSlLVFKH�$QZDOWVYHUHLQLJXQJ�H�9����PLW�%HLWUlJHQ�YRQ�(XJHQ�(ZLJ������������������������������
������������>HW�DO�@����������������������������������������������������������������������������������������
������������.|OQ���2��6FKPLGW���=�ULFK���6FKXOWKHVV����������L[������S��������������������������������������
�������������'$&+�6FKULIWHQUHLKH����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)HOGP�OOHU��&KULVWLDQ�����������������������������������������������������������������$�N�����
������������'LH�5HFKWVVWHOOXQJ�IUHPGHU�6WDDWHQ�XQG�VRQVWLJHU�MXULVWLVFKHU�3HUVRQHQ�����������������������
������������GHV�DXVOlQGLVFKHQ�|IIHQWOLFKHQ�5HFKWV�LP�GHXWVFKHQ�9HUZDOWXQJVSUR]H�UHFKW��������������������
��������������YRQ�&KULVWLDQ�)HOGP�OOHU����������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�������������������������������������������������������
�������������0�QVWHULVFKH�%HLWUlJH�]XU�5HFKWVZLVVHQVFKDIW���%G����������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�0�QVWHU��:HVWIDOHQ����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)H]HU��.DUO�+HLQ]�����������������������������������������������������������������������=����
������������:DV�PDFKW�HLQ�=HLFKHQ�]XU�0DUNH"���GLH�ODWHQWH�+HUNXQIWVIXQNWLRQ�DOV��������������%����������
������������UHFKWOLFKH�9RUDXVVHW]XQJ�GHU�(LQWUDJXQJVIlKLJNHLW�HLQHU�0DUNH���.DUO�������������������������
������������+HLQ]�)H]HU�������������������������������������������������������������������������������������
������������:HWWEHZHUE�LQ�5HFKW�XQG�3UD[LV��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)LVFKHU��+DUWPXW������������������������������������������������������������������������=����
������������=HUWLIL]LHUXQJVVWHOOHQ�I�U�GLJLWDOH�6LJQDWXUHQ�XQG�GDV���������������������������������������
������������|IIHQWOLFKUHFKWOLFKH�*HQHKPLJXQJVYHUIDKUHQ�QDFK�GHP�6LJQDWXUJHVHW]���������������������������
������������+DUWPXW�)LVFKHU���������������������������������������������������������������������������������
������������1HXH�=HLWVFKULIW�I�U�9HUZDOWXQJVUHFKW��1U�������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������),:��6\PSRVLRQ���������������,QQVEUXFN��������������������������������������������������=�����
������������(UIDKUXQJHQ�PLW�GHU�3ULYDWLVLHUXQJ�YRQ�0RQRSROXQWHUQHKPHQ���5HIHUDWH�GHV���������������������
������������;;;,,��),:�6\PSRVLRQV������������������������������������������������������������������������
������������YLL�����S������������������������������������������������������������������������������������
�������������),:�6FKULIWHQUHLKH���+HIW����������������������������������������������������������%��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)OHLVFKHU��+ROJHU�����������������������������������������������������������������������=����
������������0DUNWPDFKWPL�EUDXFK�DXI�VHNXQGlUHQ�3URGXNWPlUNWHQ���YHUJOHLFKHQGH��������������������%�������
������������%HWUDFKWXQJHQ�]XP�GHXWVFKHQ��HXURSlLVFKHQ�XQG�DPHULNDQLVFKHQ�.DUWHOOUHFKW��������������������
��������������YRQ�+ROJHU�)OHLVFKHU�����������������������������������������������������������������������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S����������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)OHLVFKKDXHU��-HQV����������������������������������������������������������������������=����
������������8QNHQQWQLV�VFK�W]W�$XVOlQGHU�YRU�)ULVWYHUVlXPQLV�QLFKW���YRQ�-HQV����������������������������
������������)OHLVFKKDXHU���������������������������������������������������������������������������������
������������3UD[LV�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDW��XQG�9HUIDKUHQVUHFKWV��,35$;���1U�����������������������������
��������������������S���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)RFN��7LOO�+HQQLQJ����������������������������������������������������������������������=����
������������6LW]WKHRULH�LP�GHXWVFKHQ�LQWHUQDWLRQDOHQ�6WHXHUUHFKW�QDFK�GHU�&HQWURV���������������%��������
������������(QWVFKHLGXQJ���YRQ�7LOO�+HQQLQJ�)RFN���������������������������������������������������������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)RQWDLQH��0DUFHO���8QLYHUVLWp�FDWKROLTXH�GH�/RXYDLQ��'�(�6��HQ�GURLW�HW����������������%�P����
������������pFRQRPLH�GHV�DVVXUDQFHV���8QLRQ�GHV�$VVRFLDWLRQV�G
DVVXUDQFH�PXWXHOOH������������������������
������������/
DVVXUDQFH�PXWXHOOH�HQ�%HOJLTXH���8QLYHUVLWp�FDWKROLTXH�GH�/RXYDLQ�HQ��������������������������
������������FROODERUDWLRQ�DYHF�O
8QLRQ�GHV�$VVRFLDWLRQV�G
$VVXUDQFH�0XWXHOOH���VRXV�������������������������
������������OD�GLUHFWLRQ�GH�0DUFHO�)RQWDLQH�DYHF�OD�SDUWLFLSDWLRQ�HW�OHV������������������������������������
������������FRQWULEXWLRQV�GH�)UDQFLV�%DOWKD]DUW�����>HW�DO�@������������������������������������������������
������������/RXYDLQ�OD�1HXYH���$FDGHPLD���%UX[HOOHV���%UX\ODQW��������������S�������������������������������
�������������'URLW�GHV�DVVXUDQFHV���QR����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)UDJD�1RYHOOH��$QD�0DULD����������������������������������������������������������������=�����
������������'LH�:LUNXQJHQ�GHU�%HVFKO�VVH�LP�=LYLOSUR]H�UHFKW���YRQ�$QD�0DULD�)UDJD�����������������������
������������1RYHOOH�����������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�3UR]HVVUHFKW���%G����������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�3DVVDX����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)UDQNH��.DUO����������������������������������������������������������������������������=����
������������%HGHXWXQJ�GHV�1DFKZHLVJHVHW]HV�I�U�GLH�'DUOHJXQJV��XQG�%HZHLVODVW�LP�����������������%�������
������������DUEHLWVJHULFKWOLFKHQ�9HUIDKUHQ���.DUO�)UDQNH�����������������������������������������%�������
������������'HU�%HWULHE��1U������������S�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)UDQ]HQ��0DUWLQ�������������������������������������������������������������������������=����
������������,QWHUQDWLRQDOH�*HULFKWVVWDQGVYHUHLQEDUXQJHQ�LQ�$UEHLWVYHUWUlJHQ�]ZLVFKHQ������������&��������
������������(X*9h�XQG�DXWRQRPHP�LQWHUQDWLRQDOHP�=LYLOSUR]H�UHFKW���YRQ�0DUWLQ�)UDQ]HQ������������&�������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S����������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)UDQ]HQ��0DUWLQ�������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�5LFKWOLQLH�������(*�]XU�bQGHUXQJ�GHU�%HWULHEV�EHUJDQJVULFKWOLQLH����������������%��������
����������������(:*�XQG�LKUH�$XVZLUNXQJHQ�DXI�GDV�GHXWVFKH�$UEHLWVUHFKW���0DUWLQ�������������������������
������������)UDQ]HQ�����������������������������������������������������������������������������������������
������������5HFKW�GHU�$UEHLW��1U������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)URPRQW��0LFKHO�����������������������������������������������������������������������;9,�����
������������/HV�LQVWLWXWLRQV�GH�OD�5pSXEOLTXH�IpGpUDOH�G
$OOHPDJQH���GRFXPHQWV�UpXQLV��������������������
������������HW�FRPPHQWpV�SDU�0LFKHO�)URPRQW�����������������������������������������������������������������
������������3DULV���/D�GRFXPHQWDWLRQ�IUDQoDLVH�������������S������������������������������������������������
�������������'RFXPHQWV�G
pWXGHV��'URLW�FRQVWLWXWLRQQHO�HW�LQVWLWXWLRQV�SROLWLTXHV���������������������������
������������QR����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)XFKV��&ODXGLR������������������������������������������������������������������������$�L�����
������������'DV�6WDDWVNLUFKHQUHFKW�GHU�QHXHQ�%XQGHVOlQGHU���&ODXGLR�)XFKV��������������������������������
������������7�ELQJHQ���0RKU�6LHEHFN����������[YLL������S����������������������������������������������������
�������������-XV�HFFOHVLDVWLFXP�����������������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�7�ELQJHQ��������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DLO��:LQIULHG��������������������������������������������������������������������������=����
������������$NWXHOOH�(QWZLFNOXQJHQ�GHV�8QWHUQHKPHQVVWHXHUUHFKW���VWHXHUOLFKH�����������������������������
������������hEHUOHJXQJHQ�]XP�-DKUHVHQGH��������:LQIULHG�*DLO�����>HW�DO�@�����������������������������������
������������'HU�%HWULHE��1U�������������%HLODJH��������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DOOLQ��,VDEHO�������������������������������������������������������������������������$�D����
������������5HFKWVHW]XQJ�LVW�0DFKWVHW]XQJ���GLH�GHXWVFKH�5HFKWVHW]XQJ�LQ�GHQ�����������������������������
������������1LHGHUODQGHQ�������������,VDEHO�*DOOLQ�������������������������������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ��������������S������������������������������������������������������
�������������(XURSlLVFKH�+RFKVFKXOVFKULIWHQ��5HLKH����5HFKWVZLVVHQVFKDIW� �(XURSHDQ����������������������
������������8QLYHUVLW\�VWXGLHV��6HULHV����/DZ� �3XEOLFDWLRQV�XQLYHUVLWDLUHV������������������������������
������������HXURSpHQQHV��6pULH����'URLW���%G�������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�$PVWHUGDP�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*HEDXHU��0DUWLQ�������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�$XIUHFKQXQJ�QDFK�LWDOLHQLVFKHP�5HFKW�YRU�GHXWVFKHQ�*HULFKWHQ���������������������&�������
������������SUR]HVVXDOH�XQG�PDWHULHOOUHFKWOLFKH�3UREOHPH���0DUWLQ�*HEDXHU��������������������������������
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW��������S��������������������������
����������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G����������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*HSSHUW��0DUWLQ���5R�QDJHO��$OH[DQGHU�������������������������������������������������$�X�����
������������7HOHPHGLDUHFKW���7HOHNRPPXQLNDWLRQV��XQG�0XOWLPHGLDUHFKW�������������������������������������
������������7H[WDXVJDEH���PLW�HLQHU�(LQI�KUXQJ�YRQ�0DUWLQ�*HSSHUW�XQG�$OH[DQGHU��������������������������
������������5R�QDJHO����������������������������������������������������������������������������������������
���������������$XIO���6WDQG����-XOL�������������������������������������������������������������������������
������������0�QFKHQ���GWY����������[[[������S���������������������������������������������������������������
�������������%HFN�7H[WH�LP�GWY������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*HVHULFK��6WHSKDQ���������������������������������������������������������������������$�R�����
������������3ULYDWHU��JHPHLQZRKOZLUNVDPHU�$XIZDQG�LP�6\VWHP�GHU�GHXWVFKHQ��������������������������������
������������(LQNRPPHQVWHXHU�XQG�GHV�HXURSlLVFKHQ�5HFKWV���YRQ�6WHSKDQ�*HVHULFK��������������������%������
������������+HLGHOEHUJ���0�OOHU����������[������S�����������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+HLGHOEHUJ������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*LOOHV��3HWHU���:RUOG�&RQIHUHQFH�RQ�3URFHGXUDO�/DZ����WK����������9LHQQD��������������$�I�����
������������3UR]H�UHFKW�DQ�GHU�-DKUWDXVHQGZHQGH���GHXWVFKH�/DQGHVEHULFKWH�]XU����������������������������
������������:HOWNRQIHUHQ]�I�U�3UR]H�UHFKW�LQ�:LHQ��gVWHUUHLFK������� �3URFHGXUDO�ODZ���������������������
������������RQ�WKH�WKUHVKROG�RI�D�QHZ�PLOOHQLXP���*HUPDQ�QDWLRQDO�UHSRUWV�IRU�WKH���������������������������
������������:RUOG�&RQIHUHQFH�RQ�3URFHGXUDO�/DZ�LQ�9LHQQD��$XVWULD���������3HWHU�����������������������������
������������*LOOHV��+UVJ������������������������������������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*O|FNQHU��-RFKHQ������������������������������������������������������������������������=����
�������������&ROG�&DOOLQJ��XQG�HXURSlLVFKH�5LFKWOLQLH�]XP�)HUQDEVDW]���HLQ�����������������������$�������
������������WURMDQLVFKHV�3IHUG�LP�GHXWVFKHQ�/DXWHUNHLWVUHFKW���-RFKHQ�*O|FNQHU���������������������������
������������*HZHUEOLFKHU�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW���,QWHUQDWLRQDOHU�7HLO��1U������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*RHFNH��.ODXV����������������������������������������������������������������������������=���
������������'HU�LQWHUQDWLRQDOH�:DUHQNDXI���.ODXV�*RHFNH��������������������������������������������������
������������0RQDWVVFKULIW�I�U�GHXWVFKHV�5HFKW��1U������������S�������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*|WWLQJ��7KRPDV��������������������������������������������������������������������������=���
������������=XWHLOXQJ�YRQ�6WUHFNHQUHFKWHQ�I�U�/LQLHQIOXJ��XQG�JHZHUEOLFKHQ����������������������%��������
������������*HOHJHQKHLWVYHUNHKU���YRQ�7KRPDV�*|WWLQJ�����������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�/XIW��XQG�:HOWUDXPUHFKW��1U������������S�������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*ROD��3HWHU�������������������������������������������������������������������������������=��
������������'LH�(QWZLFNOXQJ�GHV�'DWHQVFKXW]UHFKWV�LP�-DKUH�����������3HWHU�*ROD���������������$����������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U�������������S���������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*RUQ\��'LHWULFK�������������������������������������������������������������������������=����
������������=XU�$QZHQGXQJ�GHV�9HUEUDXFKHUOHLWELOGHV�GHV�(X*+�EHL�GHU�%HXUWHLOXQJ�YRQ�������������$�������
�������������)ULVFKH��$XVVDJHQ���'LHWULFK�*RUQ\�������������������������������������������������%��������
������������=HLWVFKULIW�I�U�GDV�JHVDPWH�/HEHQVPLWWHOUHFKW��1U������������S�������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*UHVV��)UDQ]���������������������������������������������������������������������������'$����
������������'LH�5ROOH�GHU�GHXWVFKHQ�/DQGHVSDUODPHQWH�LP�3UR]H��GHU�HXURSlLVFKHQ�����������������$��������
������������,QWHJUDWLRQ���)UDQ]�*UH�����������������������������������������������������������������$����
������������'LH�HXURSDSROLWLVFKH�5ROOH�GHU�/DQGHV��XQG�5HJLRQDOSDUODPHQWH�LQ�GHU�(8����������������������
������������������S��������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*U|QLQJ��-RFKHP�������������������������������������������������������������������������=����
������������'DV�GHXWVFKH�9HUJDEHUHFKW�QDFK�GHP�8UWHLO�GHV�(X*+�YRP�����2NWREHU�������������������%�������
������������$OFDWHO�$XVWULD�$*�X�D����-RFKHP�*U|QLQJ�����������������������������������������������������
������������:HWWEHZHUE�LQ�5HFKW�XQG�3UD[LV��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*UXQGPDQQ��6WHIDQ�����������������������������������������������������������������������=����
������������(XURSlLVFKHV�+DQGHOVUHFKW���YRP�+DQGHOVUHFKW�GHV�ODLVVH]�IDLUH�LP�.RGH[��������������$�������
������������GHV�����-DKUKXQGHUWV�]XP�+DQGHOVUHFKW�GHU�VR]LDOHQ�9HUDQWZRUWXQJ���YRQ�����������������������
������������6WHIDQ�*UXQGPDQQ�����������������������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�GDV�JHVDPWH�+DQGHOVUHFKW�XQG�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U����������������������������
��������������������S�����������������������������������������������������������������������������&������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*UXQGPDQQ��6WHIDQ�������������������������������������������������������������������������=��
������������(XURSlLVFKHV�6FKXOGYHUWUDJVUHFKW���6WHIDQ�*UXQGPDQQ�����������������������������������&������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U������������S����������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+lEHUOH��3HWHU���������������������������������������������������������������������������=���
������������.XOWXUKRKHLW�LP�%XQGHVVWDDW���(QWZLFNOXQJHQ�XQG�3HUVSHNWLYHQ���3HWHU�������������������������
������������+lEHUOH��������������������������������������������������������������������������������������
������������$UFKLY�GHV�|IIHQWOLFKHQ�5HFKWV��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DOIPDQQ��5DOI��������������������������������������������������������������������������=����
������������(QWZLFNOXQJHQ�GHV�9HUZDOWXQJVUHFKWVVFKXW]HV�LQ�'HXWVFKODQG��)UDQNUHLFK�����������������������
������������XQG�(XURSD���YRQ�5DOI�+DOIPDQQ���������������������������������������������������������������
������������9HUZDOWXQJVDUFKLY��1U������������S�����������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������$�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DPPHQ��+RUVW���������������������������������������������������������������������������=����
������������=ZHLJQLHGHUODVVXQJVIUHLKHLW�HXURSlLVFKHU�*HVHOOVFKDIWHQ�XQG�0LWEHVWLPPXQJ�����������%��������
������������GHU�$UEHLWQHKPHU�DXI�8QWHUQHKPHQVHEHQH���YRQ�+RUVW�+DPPHQ����������������������������%�������
������������:0���:HUWSDSLHUPLWWHLOXQJHQ��1U�������������S������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DULQJV��/RWKDU�����������������������������������������������������������������������(==����
������������)UDJHQ�GHV�5HFKWVVFKXW]HV�LP�=XVDPPHQKDQJ�PLW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ��������������������$�������
������������=ROOIDQGXQJ���/RWKDU�+DULQJV���������������������������������������������������������%�������
������������5HFKWVSUREOHPH�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�SROL]HLOLFKHQ�=XVDPPHQDUEHLW��������S���������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DXV��)ORULDQ�&��������������������������������������������������������������������������=���
������������6WURPGXUFKOHLWXQJ�EHL�GHU�%HZDJ���HLQ�3UlMXGL]�I�U�3DUDJU�����,9�1U�������������������%������
������������*:%"���)ORULDQ�&��+DXV�����������������������������������������������������������������������
������������:LUWVFKDIW�XQG�:HWWEHZHUE��1U�������������S��������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HFNPDQQ��'LUN����������������������������������������������������������������������������=��
������������'LH�$XVQDKPH�DOV�5HJHO"���]XU�*HOWXQJVVFKZlFKH�GHV�/DGHQVFKOX�JHVHW]HV�����������������������
������������'LUN�+HFNPDQQ�����������������������������������������������������������������������������������
������������-XULVWHQ]HLWXQJ��1U�������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HOOPDQQ��:ROIJDQJ���������������������������������������������������������������������(-�����
������������+DIWXQJ�EHL�(PEDUJRVFKlGHQ���GDV�,UDN�(PEDUJR�DOV�6FKDGHQVXUVDFKH���YRQ��������������%�������
������������:ROIJDQJ�+HOOPDQQ����������������������������������������������������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������[Y������S������������������������������������������������������������
�������������,QWHUQDWLRQDOHV�:LUWVFKDIWVUHFKW���%G�������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�.|OQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HUUPDQQ��%RGR�-����'LFN��&ODXGLD�������������������������������������������������������=;����
������������'LH�%�QGHOXQJ�GHU�6WURPQDFKIUDJH�DOV�NDUWHOO��XQG�HQHUJLHUHFKWOLFKHV�������������������������
������������3UREOHP���%RGR�-��+HUUPDQQ��&ODXGLD�'LFN�����������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV�������������S���������������������������������������������������������������
�������������9HU|IIHQWOLFKXQJHQ�GHV�,QVWLWXWV�I�U�(QHUJLHUHFKW�DQ�GHU�8QLYHUVLWlW�]X������������������������
������������.|OQ���%G���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HU]LJ��1RUEHUW���'DXW]HQEHUJ��1RUEHUW��������������������������������������������������=����
������������'LH�GHXWVFKH�6WHXHUUHIRUP�DE������XQG�LKUH�$VSHNWH�I�U�GDV�GHXWVFKH��������������������������
������������$X�HQVWHXHUUHFKW�XQG�GDV�LQWHUQDWLRQDOH�6WHXHUUHFKW���1RUEHUW�+HU]LJ�������������������������
������������1RUEHUW�'DXW]HQEHUJ��������������������������������������������������������������������������
������������'HU�%HWULHE��1U������������S��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+H���%XUNKDUG�����������������������������������������������������������������������������=��
������������'LH��(XURSlLVLHUXQJ��GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�=LYLOSUR]HVVUHFKWV�GXUFK�GHQ����������������$�������
������������$PVWHUGDPHU�9HUWUDJ���&KDQFHQ�XQG�*HIDKUHQ���%XUNKDUG�+H������������������������������&������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U������������S����������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+H\GH��:ROIJDQJ�����������������������������������������������������������������������$�L�����
������������-XVWL]�LQ�'HXWVFKODQG���HLQ�hEHUEOLFN��EHU�5HFKW�XQG�*HULFKWH�GHU�%5'������������������������
������������:ROIJDQJ�+H\GH����������������������������������������������������������������������������������
�����������������EHUDUEHLWHWH�$XIO��������������������������������������������������������������������������
������������.|OQ���%XQGHVDQ]HLJHU��������������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RKORFK��*HUKDUG������������������������������������������������������������������������=����
������������$QNQ�SIXQJVUHJHOQ�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDWUHFKWV�EHL�������������������������������&�������
������������JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�0HGLHQ���*HUKDUG�+RKORFK����������������������������������������&������
������������5HFKWVVFKXW]�JHJHQ�8UKHEHUUHFKWVYHUOHW]XQJHQ�XQG�:HWWEHZHUEVYHUVW|�H�LQ����������������������
������������JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�0HGLHQ��������S����������6FKULIWHQUHLKH��������������������������������
������������(XURSlLVFKHV�5HFKW��3ROLWLN�XQG�:LUWVFKDIW���%G�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RSS��7RUVWHQ���������������������������������������������������������������������������=����
������������'DV�9HUKlOWQLV�GHV�9HUJDEHUHFKWV�]XP�:HWWEHZHUEV��XQG�.DUWHOOUHFKW�DP������������������������
������������%HLVSLHO�GHV�%HUOLQHU�9HUJDEHJHVHW]HV���7RUVWHQ�+RSS�����������������������������������������
������������'HU�%HWULHE��1U������������S��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+XEHU��3HWHU�0������������������������������������������������������������������������$�\����
������������'HU�6WDDWVDQJHK|ULJNHLWVYRUEHKDOW�LP�GHXWVFKHQ�%HDPWHQUHFKW���YRQ�3HWHU�0�����������%��������
������������+XEHU����������������������������������������������������������������������������������������
������������)UHLKHLW�XQG�(LJHQWXP���)HVWVFKULIW�I�U�:DOWHU�/HLVQHU�]XP�����*HEXUWVWDJ��������������������
������������������S�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+XEHU��8OULFK��������������������������������������������������������������������������$�H����
������������/HLVWXQJVVW|UXQJHQ���YRQ�8OULFK�+XEHU��������������������������������������������������������
������������7�ELQJHQ���0RKU�6LHEHFN�����������YRO�������!��[O�������[[[YL������S����������������������������
�������������+DQGEXFK�GHV�6FKXOGUHFKWV�LQ�(LQ]HOGDUVWHOOXQJHQ���%G������������������������������������������
������������%G�����'LH�DOOJHPHLQHQ�*UXQGODJHQ��GHU�7DWEHVWDQG�GHV�6FKXOGQHUYHU]XJV��������������������������
������������GLH�YRP�6FKXOGQHU�]X�YHUWUHWHQGHQ�8PVWlQGH����%G�����'LH�)ROJHQ�GHV�����������������������������
������������6FKXOGQHUYHU]XJV��GLH�(UI�OOXQJVYHUZHLJHUXQJ�XQG�GLH�YRP�6FKXOGQHU�]X���������������������������
������������YHUWUHWHQGH�8QP|JOLFKNHLW�����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+XVFKHQV��)HUGLQDQG���������������������������������������������������������������������=����
������������1HXH�0HKUZHUWVWHXHUYHUIDKUHQ�YRU�GHP�(X*+���$XVZLUNXQJHQ�DXI�GDV�GHXWVFKH�����������%��������
������������8PVDW]VWHXHUUHFKW���YRQ�)HUGLQDQG�+XVFKHQV������������������������������������������$��������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������,VHQVHH��-RVHI���/HFKHOHU��+HOPXW���/HLVQHU��:DOWHU�����������������������������������$�\�����
������������)UHLKHLW�XQG�(LJHQWXP���)HVWVFKULIW�I�U�:DOWHU�/HLVQHU�]XP�����*HEXUWVWDJ��������������������
��������������KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�-RVHI�,VHQVHH��+HOPXW�/HFKHOHU����������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW����������[LLL�������S������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�|IIHQWOLFKHQ�5HFKW���%G����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-DW]NH��+DUDOG��������������������������������������������������������������������������=����
������������'HU�.DVNDGHQHIIHNW�EHL�GHU�=LJDUHWWHQEHVWHXHUXQJ�XQG�VHLQH���������������������������%�������
������������%HU�FNVLFKWLJXQJ�LP�*HPHLQVFKDIWV��XQG�GHXWVFKHQ�7DEDNVWHXHUUHFKW����������������������������
������������+DUDOG�-DW]NH�����������������������������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�=|OOH�XQG�9HUEUDXFKVWHXHUQ��1U�������������S������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-D\PH��(ULN�����������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�%HWHLOLJXQJ�GHV�3IOLFKWHUEHQ�DP�1DFKOD����+HUDEVHW]XQJV��XQG�����������������������������
������������$XVNXQIWVNODJH�VRZLH�,QYHQWDUHUULFKWXQJ�QDFK�LWDOLHQLVFKHP�(UEUHFKW�YRU����������������������
������������GHXWVFKHQ�*HULFKWHQ���(ULN�-D\PH�������������������������������������������������������������
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW��������S��������������������������
�����������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-HVWDHGW��0DWWKLDV��������������������������������������������������������������������$�L�����
������������*UXQGUHFKWVHQWIDOWXQJ�LP�*HVHW]���6WXGLHQ�]XU�,QWHUGHSHQGHQ]�YRQ�����������������������������
������������*UXQGUHFKWVGRJPDWLN�XQG�5HFKWVJHZLQQXQJVWKHRULH���0DWWKLDV�-HVWDHGW�����������������������������
������������7�ELQJHQ���0RKU�6LHEHFN����������[LLL������S����������������������������������������������������
�������������-XV�SXEOLFXP� �%HLWUlJH�]XP�|IIHQWOLFKHQ�5HFKW���%G��������������������������������������������
������������$XVVL��+DELO��6FKU��8QLYHUVLWlW�%RQQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.HOOHU��'DQLHO�������������������������������������������������������������������������=�����
������������.RQVLJQDWLRQVODJHU���3UREOHPH�DXIJUXQG�YRQ�9HUHLQIDFKXQJVUHJHOXQJHQ�LQ��������������%��������
������������HLQ]HOQHQ�(8�0LWJOLHGVWDDWHQ���'DQLHO�.HOOHU�������������������������������������������������
������������8PVDW]VWHXHU�5XQGVFKDX��1U������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.LSSHQEHUJ��-RKDQQHV�������������������������������������������������������������������=�����
������������hEHUVLFKW��EHU�GLH�LQWHUQDWLRQDOHQ�1HXHUXQJHQ�LP�5HIHUHQWHQHQWZXUI�]XP�����������������������
������������8QWHUQHKPHQVVWHXHUUHIRUPJHVHW]���-RKDQQHV�.LSSHQEHUJ�����������������������������������������
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6WHXHUUHFKW��1U������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.LSSHQEHUJ��-RKDQQHV�������������������������������������������������������������������=�����
������������8PVHW]XQJ�GHU�HXURSlLVFKHQ�)HUQDEVDW]ULFKWOLQLH���-RKDQQHV�.LSSHQEHUJ����������������$�������
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6WHXHUUHFKW��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.LUFKKRI��)HUGLQDQG�������������������������������������������������������������������;9,����
������������'LVKDUPRQLHQ�]ZLVFKHQ�GHXWVFKHU�XQG�HXURSlLVFKHU�%HVWHXHUXQJ�GHU����������������������%������
������������8QLYHUVLWlWVIRUVFKXQJ���YRQ�)HUGLQDQG�.LUFKKRI�����������������������������������������������
������������0XVLN�XQG�5HFKW���6\PSRVLRQ�DXV�$QOD��GHV�����*HEXUWVWDJHV�YRQ�3URI�''U�������������������������
������������'HWOHI�0HUWHQ��������S��������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.LUFKQHU��&KULVWLDQ�����������������������������������������������������������������������=��
������������6]HQDULHQ�HLQHU��IHLQGOLFKHQ��8QWHUQHKPHQV�EHUQDKPH���DOWHUQDWLYH����������������%�����������
������������UHFKWOLFKH�5HJHOXQJHQ�LP�$QZHQGXQJVWHVW���&KULVWLDQ�.LUFKQHU���������������������������������
������������%HWULHEV�%HUDWHU��1U������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.OHPP��$QGUHDV��������������������������������������������������������������������������=����
������������6WURP�DXV�GHP�$XVODQG���HLQ�%HLWUDJ�]X�$UW����3DUDJU����GHV�*HVHW]HV�]XU������������%��������
������������1HXUHJHOXQJ�GHV�(QHUJLHZLUVFKDIWVUHFKWV���YRQ�$QGUHDV�.OHPP�������������������������$��������
������������(XURSlLVFKH�=HLWVFKULIW�I�U�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U������������S��������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.RFK��+DQV�-|UJ�������������������������������������������������������������������������=����
������������=XU�8Q]XOlVVLJNHLW�GHV�%HJULIIV��:LQ]HU]XQIW����+DQV�-|UJ�.RFK�����������������������$�������
������������=HLWVFKULIW�I�U�GDV�JHVDPWH�/HEHQVPLWWHOUHFKW��1U������������S����������������������%��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.|QLJ��'RULV�����������������������������������������������������������������������������=���
������������'DV�8PZHOWLQIRUPDWLRQVJHVHW]���HLQ�0RGHOO�I�U�PHKU�$NWHQ|IIHQWOLFKNHLW"����������$�����������
������������YRQ�'RULV�.|QLJ������������������������������������������������������������������������������
������������'LH�|IIHQWOLFKH�9HUZDOWXQJ��1U������������S������������������������������������GURLW�QDWLRQDO
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.|UQHU��0DULWD����������������������������������������������������������������������������=��
������������=XU�$XIJDEH�GHV�+DIWXQJVUHFKWV���%HGHXWXQJVJHZLQQ�SUlYHQWLYHU�XQG����������������������������
������������SXQLWLYHU�(OHPHQWH���0DULWD�.|UQHU��������������������������������������������������������������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.UDIW��*HUKDUG�������������������������������������������������������������������������=�����
������������)LQDQ]LHUXQJVVWUXNWXUHQ�LP�LQWHUQDWLRQDOHQ�.RQ]HUQ�DXI�GHP�3U�IVWDQG�GHU���������������������
������������K|FKVWULFKWHUOLFKHQ�5HFKWVSUHFKXQJ���*HUKDUG�.UDIW�������������������������������������������
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6WHXHUUHFKW��1U������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.UDXVNRSI��%HUQG���6WHYHQ��&KULVWLQH����������������������������������������������������=����
������������,PPXQLWlW�DXVOlQGLVFKHU�=HQWUDOEDQNHQ�LP�GHXWVFKHQ�5HFKW���YRQ�%HUQG�������������������������
������������.UDXVNRSI�XQG�&KULVWLQH�6WHYHQ���������������������������������������������������������������
������������:0���:HUWSDSLHUPLWWHLOXQJHQ��1U������������S�������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.ULPPHO��7KRPDV�����������������������������������������������������������������������$�P�����
������������8QHQWJHOWOLFKH�/HLWXQJVUHFKWH�DQ�|IIHQWOLFKHQ�:HJHQ�I�U�SULYDWH������������������������������
������������7HOHNRPPXQLNDWLRQVXQWHUQHKPHQ���HLQH�8QWHUVXFKXQJ�]XU�9HUHLQEDUNHLW�GHV�������������%��������
������������3DUDJU�����7.*�PLW�GHP�*UXQGJHVHW]�GHU�%XQGHVUHSXEOLN�'HXWVFKODQG�XQG�PLW��������������������
������������HXURSlLVFKHP�*HPHLQVFKDIWVUHFKW���7KRPDV�.ULPPHO������������������������������������������������
������������0�QFKHQ���99)����������[L[������S���������������������������������������������������������������
�������������5HFKWVZLVVHQVFKDIWOLFKH�)RUVFKXQJ�XQG�(QWZLFNOXQJ���%G�����������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�5HJHQVEXUJ������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.URKQ��$QJHOLND���6FKlIHU��&DUVWHQ������������������������������������������������������=����
������������+DXVW�UZLGHUUXIVJHVHW]�XQG�GHU�%HLWULWW�]XU�*HQRVVHQVFKDIW���9RUUDQJ�GHV���������������������
������������9HUEUDXFKHUVFKXW]HV�JHJHQ�EHU�GHU�/HKUH�YRP�IHKOHUKDIWHQ�%HLWULWW"���YRQ���������������������
������������$QJHOLND�.URKQ�XQG�&DUVWHQ�6FKlIHU��������������������������������������������������������������
������������:0���:HUWSDSLHUPLWWHLOXQJHQ��1U������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.�KOLQJ��-�UJHQ���5|FNLQJKDXVHQ��0DUF����������������������������������������������������=���
������������/HJLVODWLYH�8PVHW]XQJVGHIL]LWH�XQG�H[HNXWLYH�6FKDGHQVEHJUHQ]XQJ���]XU��LQ��������$�����������
������������GLUHNWHQ�:LUNXQJ�GHU�,98�5LFKWOLQLH�LQ�'HXWVFKODQG���YRQ�-�UJHQ�.�KOLQJ����������������������
������������XQG�0DUF�5|FNLQJKDXVHQ��������������������������������������������������������������������������
������������'HXWVFKHV�9HUZDOWXQJVEODWW��1U�������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.XOPV��5DLQHU�����������������������������������������������������������������������������=��
������������:HUEXQJ���JHVFK�W]WH�0HLQXQJVlX�HUXQJ�RGHU�XQODXWHUHU�:HWWEHZHUE"���]XP����������������������
������������9HUKlOWQLV�YRQ�$UW�����(05.�XQG�8:*���YRQ�5DLQHU�.XOPV���������������������������������������
������������5DEHOV�=HLWVFKULIW�I�U�DXVOlQGLVFKHV�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV�3ULYDWUHFKW��1U���������������������
������������������������S�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DQJH��+DQV�)ULHGULFK������������������������������������������������������������������=�����
������������-XULVWLVFKH�3HUVRQHQ�GHV�|IIHQWOLFKHQ�5HFKWV�DOV�8QWHUQHKPHU�LP�����������������������%������
������������8PVDW]VWHXHUUHFKW���+DQV�)ULHGULFK�/DQJH�����������������������������������������������������
������������8PVDW]VWHXHU�5XQGVFKDX��1U������������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DQJHU��0LFKDHO�������������������������������������������������������������������������=����
������������6WHXHUEHUHLQLJXQJVJHVHW]��������bQGHUXQJHQ�EHL�GHU�8PVDW]VWHXHU���0LFKDHO�����������%��������
������������/DQJHU���������������������������������������������������������������������������������������
������������'HU�%HWULHE��1U������������S��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/HLHU��%DUEDUD�������������������������������������������������������������������������=�����
������������+DIWXQJ�GHU�=HUWLIL]LHUXQJVVWHOOHQ�QDFK�GHP�6LJ*���%HWUDFKWXQJ�GHU���������������������������
������������JHOWHQGHQ�XQG�hEHUOHJXQJHQ�]XU�]XN�QIWLJHQ�5HFKWVODJH���%DUEDUD�/HLHU������������������������
������������0XOWLPHGLD�XQG�5HFKW��1U������������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/HLVWQHU��0DWWKLDV���%HWWLQJHU��7RUVWHQ�������������������������������������������������=����
������������&UHDWLQJ�&\EHUVSDFH���LPPDWHULDOJ�WHUUHFKWOLFKHU�XQG�����������������������������������������
������������ZHWWEHZHUEVUHFKWOLFKHU�6FKXW]�GHV�:HE�'HVLJQHUV���0DWWKLDV�/HLVWQHU�����������������������������
������������7RUVWHQ�%HWWLQJHU�������������������������������������������������������������������������������
������������&RPSXWHU�XQG�5HFKW��1U�������������%HLODJH�����S������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/LQGHU��%HWWLQD�����������������������������������������������������������������������$�H�����
������������9HUWUDJVDEVFKOXVV�EHLP�JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�9HUEUDXFKHUOHDVLQJ���%HWWLQD��������������������
������������/LQGHU���������������������������������������������������������������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ����������[[[YLL������S����������������������������������������������
�������������6WXGLHQ�]XP�YHUJOHLFKHQGHQ�XQG�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW� �&RPSDUDWLYH�DQG�������������������������
������������LQWHUQDWLRQDO�ODZ�VWXGLHV���%G������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+HLGHOEHUJ������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/LQNH��+DUWPXW��������������������������������������������������������������������������=����
������������=XU�JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�:LUNXQJ�NRQNXUVEHGLQJWHU�����������������������������������&�������
������������9ROOVWUHFNXQJVEHVFKUlQNXQJHQ��LQVEHVRQGHUH�QDFK�$UW������GHV���������������������������������
������������IUDQ]|VLVFKHQ�,QVROYHQ]JHVHW]HV�YRP�������������YRQ�+DUWPXW�/LQNH����������������������������
������������3UD[LV�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDW��XQG�9HUIDKUHQVUHFKWV��,35$;���1U��������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/LVW��+HLQULFK������������������������������������������������������������������������$�\����
������������'LH�(XURSlLVLHUXQJ�GHV�6WHXHUUHFKWV���YRQ�+HLQULFK�/LVW�������������������������������%������
������������)UHLKHLW�XQG�(LJHQWXP���)HVWVFKULIW�I�U�:DOWHU�/HLVQHU�]XP�����*HEXUWVWDJ��������������������
������������������S�����������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/LWWEDUVNL��6LJXUG��������������������������������������������������������������������$�P�����
������������3URGXNWKDIWSIOLFKWYHUVLFKHUXQJ���.RPPHQWDU�]X�GHQ�EHVRQGHUHQ�%HGLQJXQJHQ���������������������
������������XQG�5LVLNREHVFKUHLEXQJHQ�I�U�GLH�3URGXNWKDIWSIOLFKWYHUVLFKHUXQJ�YRQ��������������������������
������������,QGXVWULH��XQG�+DQGHOVEHWULHEHQ��3URGXNWKDIWSIOLFKW�0RGHOO����YRQ�6LJXUG������������������������
������������/LWWEDUVNL��������������������������������������������������������������������������������������
������������0�QFKHQ���%HFN����������[[LY������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/|SHU��)ULHGULFK������������������������������������������������������������������������=����
������������'DV�'XEOLQHU�hEHUHLQNRPPHQ��EHU�GLH�=XVWlQGLJNHLW�I�U�$V\OYHUIDKUHQ������������������%�������
������������)ULHGULFK�/|SHU������������������������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�$XVOlQGHUUHFKW�XQG�$XVOlQGHUSROLWLN��1U������������S����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/�FNHQEDFK��$QGUHDV���������������������������������������������������������������������=����
������������'HU�%HQXW]XQJV]ZDQJ�LP�0DUNHQUHFKW�DXIJUXQG�GHU�1HXUHJHOXQJ�GXUFK�GDV�������������%����������
������������0DUNHQJHVHW]���JHVHW]JHEHULVFKH�=LHOH�XQG�GHUHQ�8PVHW]XQJ�GXUFK�GLH��������������������������
������������5HFKWVSUHFKXQJ���$QGUHDV�/�FNHQEDFK�������������������������������������������������������������
������������*HZHUEOLFKHU�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW��1U������������S�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/�GHPDQQ��3HWHU���+UXVFKND��)UDQ]������������������������������������������������������=�����
������������'LH�%HKDQGOXQJ�YRQ�3HUVRQHQJHVHOOVFKDIWHQ�LP�9HUKlOWQLV�'HXWVFKODQG��������������������������
������������6SDQLHQ���3HWHU�/�GHPDQQ�XQG�)UDQ]�+UXVFKND��������������������������������������������������
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6WHXHUUHFKW��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/XNHV��5XGROI���������������������������������������������������������������������������=����
������������6WURPOLHIHUYHUWUlJH�LQ�GHU�%XQGHVUHSXEOLN�XQG�(*�:HWWEHZHUEVUHFKW���YRQ�������������%��������
������������5XGROI�/XNHV���������������������������������������������������������������������������������
������������(XURSlLVFKHV�:LUWVFKDIWV��	�6WHXHUUHFKW��1U�������������S���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DDFN��0DUWLQD��������������������������������������������������������������������������=�����
������������(QJOLVFKH�DQWLVXLW�LQMXQFWLRQV�LP�HXURSlLVFKHQ�=LYLOUHFKWVYHUNHKU���YRQ��������������&�������
������������0DUWLQD�0DDFN��������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S����������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�3UR]HVVUHFKW���%G�������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+HLGHOEHUJ���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DQNRZVNL��3HWHU������������������������������������������������������������������������=����
������������%HVRQGHUH�)RUPHQ�YRQ�:HWWEHZHUEVYHUVW|�HQ�LP�,QWHUQHW�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV��������������������
������������:HWWEHZHUEVUHFKW���3HWHU�0DQNRZVNL�����������������������������������������������������������
������������*HZHUEOLFKHU�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW���,QWHUQDWLRQDOHU�7HLO��1U������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DUNZDUGW��.DUVWHQ����������������������������������������������������������������������=�����
������������'LH�5ROOH�GHV�(X*+�EHL�GHU�,QKDOWVNRQWUROOH�YRUIRUPXOLHUWHU��������������������������$�������
������������9HUEUDXFKHUYHUWUlJH���.DUVWHQ�0DUNZDUGW������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������$��������
�������������6FKULIWHQUHLKH�(XURSlLVFKHV�5HFKW��3ROLWLN�XQG�:LUWVFKDIW���%G���������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+HLGHOEHUJ������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0D\HU��3DWULFN�*����������������������������������������������������������������������$�X�����
������������'DV�,QWHUQHW�LP�|IIHQWOLFKHQ�5HFKW���XQWHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ����������������������������������
������������HXURSDUHFKWOLFKHU�XQG�Y|ONHUUHFKWOLFKHU�9RUJDEHQ���YRQ�3DWULFN�*��0D\HU����������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�����������������������������������������$����������
�������������7�ELQJHU�6FKULIWHQ�]XP�6WDDWV��XQG�9HUZDOWXQJVUHFKW���%G������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�7�ELQJHQ��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0HKOHU��*HRUJ���%LUQHU��0LFKDHO��������������������������������������������������������=�����
������������.DSLWDOXPVWHOOXQJ�YRQ�*PE+V�DXI�(XUR�GXUFK�.DSLWDOHUK|KXQJ�YRQ�PD[LPDO���������������%�������
���������������(XUR���YRQ�*HRUJ�0HKOHU�XQG�0LFKDHO�%LUQHU������������������������������������������������
������������0LWW%D\1RW��1U������������S������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0HLERP��:ROIJDQJ�YRQ���%XVVFKH��$[HO�YRQ�GHP��)UHLKHUU�����������������������������������=���
������������0\WKRV��.RVWHQ�3UHLV�6FKHUH����:ROIJDQJ�YRQ�0HLERP��$[HO�)UKU��YRQ�GHP����������������%������
������������%XVVFKH��������������������������������������������������������������������������������������
������������:LUWVFKDIW�XQG�:HWWEHZHUE��1U�������������S��������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0HLOLFNH��:LHQDQG�������������������������������������������������������������������������=��
������������+LQGHUQLVODXI�]XP�JHVHW]OLFKHQ�5LFKWHU���3OlGR\HU�I�U�GLH�9ROOHQGXQJ�GHV���������������������
������������5HFKWVVWDDWHV�LP�HXURSlLVFKHQ�*HPHLQVFKDIWVUHFKW���:LHQDQG�0HLOLFNH�������������������$������
������������%HWULHEV�%HUDWHU��1U������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0LFKDHO��/RWKDU��������������������������������������������������������������������������=���
������������'LH�:LHGHUYHUHLQLJXQJ�XQG�GLH�HXURSlLVFKH�,QWHJUDWLRQ�DOV����������������������������$�������
������������$UJXPHQWDWLRQVWRSRL�LQ�GHU�5HFKWVSUHFKXQJ�GHV�%XQGHVYHUIDVVXQJVJHULFKWV�������������$��������
������������]XU�%HGHXWXQJ�GHU�$UW�����6����D�)��XQG����$EV����6����Q�)��**���/RWKDU����������������������
������������0LFKDHO��������������������������������������������������������������������������������������
������������$UFKLY�GHV�|IIHQWOLFKHQ�5HFKWV��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0LFKDHOLV�0HU]EDFK��3HWUD�������������������������������������������������������������$�L�����
������������5HFKWVSIOHJH�XQG�9HUIDVVXQJ�YRQ�%HUOLQ���3HWUD�0LFKDHOLV�0HU]EDFK����������������������������
������������%HUOLQ���%HUOLQ�9HUODJ�6SLW]����������[L[������S���������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�)UHLH�8QLY��%HUOLQ�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0|OOHUV��7KRPDV�0�-�������������������������������������������������������������������$�H�����
������������5HFKWVJ�WHUVFKXW]�LP�8PZHOW��XQG�+DIWXQJVUHFKW���SUlYHQWLYH����������������������������������
������������9HUNHKUVSIOLFKWHQ�XQG�%HZHLVHUOHLFKWHUXQJHQ�LQ�5LVLNRODJHQ���YRQ�7KRPDV�0��������������������
������������-��0|OOHUV�����������������������������������������������������������������������������������
������������7�ELQJHQ���0RKU����������[[Y������S����������������������������������������������$�����������
�������������-XV�SULYDWXP� �%HLWUlJH�]XP�3ULYDWUHFKW���%G���������������������������������������������������
������������$XVVL��+DELO��6FKU��8QLYHUVLWlW�0�QFKHQ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0RULW]��+DQV�:HUQHU���������������������������������������������������������������������=����
������������4XR�YDGLV�HOHNWURQLVFKHU�*HVFKlIWVYHUNHKU"���+DQV�:HUQHU�0RULW]������������������$�����������
������������&RPSXWHU�XQG�5HFKW��1U������������S��������������������������������������������������&�������
������������������������������������������������������������������������������������������������&��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0�JOLFK��$QGUHDV�����������������������������������������������������������������������=�����
������������1HXH�)RUPYRUVFKULIWHQ�I�U�GHQ�(�&RPPHUFH���]XU�8PVHW]XQJ�GHU�(8������������������$�����������
������������6LJQDWXUULFKWOLQLH�LQ�GHXWVFKHV�5HFKW���$QGUHDV�0�JOLFK��������������������������������������
������������0XOWLPHGLD�XQG�5HFKW��1U������������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0�OOHU�7HUSLW]��5DOI���������������������������������������������������������������������=���
������������5HFKWVYHURUGQXQJHQ�DXI�GHP�3U�IVWDQG�GHV�%XQGHVYHUIDVVXQJVJHULFKWV���YRQ���������������������
������������5DOI�0�OOHU�7HUSLW]��������������������������������������������������������������������������
������������'HXWVFKHV�9HUZDOWXQJVEODWW��1U������������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1HUOLFK��+HLQULFK����������������������������������������������������������������������$�K����
������������'LH�7DWEHVWDQGVPHUNPDOH�GHV�,QVLGHUYHUERWV�QDFK�GHP������������������������������������������
������������:HUWSDSLHUKDQGHOVJHVHW]���+HLQULFK�1HUOLFK���������������������������������������������������
������������2VQDEU�FN���5DVFK��������������S����������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�2VQDEU�FN�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1LFRODL��$QGUHD�������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�(QWZLFNOXQJ�GHU�K|FKVWULFKWHUOLFKHQ�5HFKWVSUHFKXQJ�LP�$UEHLWVUHFKW�LP��������������������
������������-DKUH��������YRQ�$QGUHD�1LFRODL�����������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�$UEHLWVUHFKW��1U������������S���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1LHEOLQJ��-�UJHQ������������������������������������������������������������������������=����
������������=XU�6WHOOXQJ�GHU�+DQGHOVYHUWUHWHU�XQG�.RPPLVVLRQlUH�LP�$XWRPRELOYHUWULHE������������%��������
������������-�UJHQ�1LHEOLQJ������������������������������������������������������������������������������
������������*HZHUEOLFKHU�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW��1U������������S�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1LHVNHQV��+DQV�������������������������������������������������������������������������=�����
������������bQGHUXQJHQ�GHV�8PVDW]VWHXHUUHFKWV�GXUFK�GDV�6WHXHUEHUHLQLJXQJVJHVHW]�������������������������
��������������+DQV�1LHVNHQV���������������������������������������������������������������������%��������
������������8PVDW]VWHXHU�5XQGVFKDX��1U������������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1RFK��5DLQHU���������������������������������������������������������������������������(5�����
������������9HUJDEHUHFKW�NRPSDNW���GLH�QHXH�NDUWHOOUHFKWOLFKH�/|VXQJ�XQG�GLH���������������������%�������
������������ELVKHULJH�5HFKWVSUHFKXQJ�GHU�9HUJDEH�EHUZDFKXQJVDXVVFK�VVH�XQG�*HULFKWH����������������������
������������YRQ�5DLQHU�1RFK���������������������������������������������������������������������������������
������������'�VVHOGRUI���:HUQHU����������[[[YLLL������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1ROWH��*HRUJ������������������������������������������������������������������������������=��
������������:HUEHIUHLKHLW�XQG�(XURSlLVFKH�0HQVFKHQUHFKWVNRQYHQWLRQ���YRQ�*HRUJ�1ROWH���������������������
������������5DEHOV�=HLWVFKULIW�I�U�DXVOlQGLVFKHV�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV�3ULYDWUHFKW��1U���������������������
������������������������S�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2EHUW��$QQH�����������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�%XFKSUHLVELQGXQJ�LQ�'HXWVFKODQG�XQG�LP�9HUHLQLJWHQ�.|QLJUHLFK���HLQH�������������$�������
������������YHUJOHLFKHQGH�8QWHUVXFKXQJ�PLW�%OLFN�DXI�GLH�HXURSDUHFKWOLFKH�6LWXDWLRQ�����������%����������
������������$QQH�2EHUW�����������������������������������������������������������������������������������
������������*HZHUEOLFKHU�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW���,QWHUQDWLRQDOHU�7HLO��1U������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2WWLQJ��2ODI������������������������������������������������������������������������������=��
������������&KDQFHQJOHLFKKHLW��7UDQVSDUHQ]�XQG�1HXWUDOLWlWVJHERW�LP�9HUJDEHUHFKW�������������������������
������������2ODI�2WWLQJ�������������������������������������������������������������������������������������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DODQGW��2WWR���%DVVHQJH��3HWHU��������������������������������������������������������$�H����
������������3DODQGW�%�UJHUOLFKHV�*HVHW]EXFK���PLW�(LQI�KUXQJVJHVHW]��$XV]XJ���*HVHW]���������������������
������������]XU�5HJHOXQJ�GHV�5HFKWV�GHU�$OOJHPHLQHQ�*HVFKlIWVEHGLQJXQJHQ������������������������������������
������������EHDUEHLWHW�YRQ�3HWHU�%DVVHQJH�����>HW�DO�@������������������������������������������������������
�����������������QHXEHDUEHLWHWH�$XIO������������������������������������������������������������������������
������������0�QFKHQ���%HFN����������[[[L�������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DSLHU��+DQV�-�UJHQ��������������������������������������������������������������������=;�����
������������'DV�*UXQGJHVHW]�LQ�GHU�5HFKWVSUHFKXQJ�GHV�%XQGHVYHUIDVVXQJVJHULFKWV��������������������������
������������%HZDKUXQJ��%HZlKUXQJ��:DQGHO���9RUWUDJ�LP�6RPPHUVHPHVWHU�������YHUEXQGHQ���������������������
������������PLW�GHU�9HUOHLKXQJ�GHU�+RFKVFKXOPHGDLOOH�DQ�:LQIULHG�6FKHLGW���6SH\HU���������������������������
������������-XQL��������+DQV�-�UJHQ�3DSLHU������������������������������������������������������������������
������������6SH\HU���'HXWVFKH�+RFKVFKXOH�I�U�9HUZDOWXQJVZLVVHQVFKDIWHQ�6SH\HU�������������������������������
���������������S��������������������������������������������������������������������������������������������
�������������6SH\HUHU�9RUWUlJH���+HIW�����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3IHLIIHU��7KRPDV��������������������������������������������������������������������������=��
������������'LH�(QWZLFNOXQJ�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�9HUWUDJV���6FKXOG��XQG�6DFKHQUHFKWV��������������&�������
������������������������7KRPDV�3IHLIIHU�����������������������������������������������������������&������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U�������������S���������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3LHSHU��6WHIDQ�8OULFK��������������������������������������������������������������������=���
������������.HLQH�)OXFKW�LQV�|IIHQWOLFKH�5HFKW���GLH�9HUJDEH�|IIHQWOLFKHU�$XIWUlJH���������������%�������
������������GXUFK�|IIHQWOLFK�UHFKWOLFKHQ�9HUWUDJ���YRQ�6WHIDQ�8OULFK�3LHSHU������������������������������
������������'HXWVFKHV�9HUZDOWXQJVEODWW��1U������������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������4LDR��5RQJGH����������������������������������������������������������������������������=�����
������������'DV�5HFKW�GHV�XQODXWHUHQ�:HWWEHZHUEV�LQ�&KLQD�LP�9HUJOHLFK�]X�'HXWVFKODQG��������������������
��������������YRQ�5RQJGH�4LDR����������������������������������������������������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������[OYL������S����������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�]XP�JHZHUEOLFKHQ�5HFKWVVFKXW]���%G����������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�0�QFKHQ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5DDE��7KRPDV��������������������������������������������������������������������������$�H�����
������������$XVWDXVFKYHUWUlJH�PLW�'ULWWEHWHLOLJXQJ���7KRPDV�5DDE�����������������������������������������
������������7�ELQJHQ���0RKU�6LHEHFN����[[YLL������S���������������������������������������������������������
�������������-XV�SULYDWXP� �%HLWUlJH�]XP�3ULYDWUHFKW���%G���������������������������������������������������
������������$XVVL��+DELO��6FKU��8QLYHUVLWlW�0DLQ]�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5DEHU��+DQV�*HRUJ�����������������������������������������������������������������������=����
������������=XU�8PVHW]XQJ�GHU�.|USHUVFKDIWVWHXHUUHIRUP���HXURSDUHFKWOLFKH�XQG���������������������%������
������������YHUIDVVXQJVUHFKWOLFKH�$VSHNWH���+DQV�*HRUJ�5DEHU���������������������������������������������
������������'HU�%HWULHE��1U����������������S����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5DXVFK��-HQV�&KULVWLDQ��������������������������������������������������������������&;,,,�����
������������6LFKHUKHLWVOHLVWXQJ�EHL�=ZDQJVYROOVWUHFNXQJ�LP�,QODQG�XQG�LP�HXURSlLVFKHQ������������&�������
������������$XVODQG���YRUOlXILJH�9ROOVWUHFNEDUNHLW�XQG�$EZHQGXQJVEHIXJQLV�GXUFK�������������������&������
������������6LFKHUKHLWVOHLVWXQJ�XQWHU�GHP�(X*9h�XQG�GHP�/XJDQR�hEHUHLQNRPPHQ�����������������������������
������������YRUJHOHJW�YRQ�-HQV�&KULVWLDQ�5DXVFK����������������������������������������������������������
������������>6�O����V�Q�@����������[[L������S������������������������������������������������������������
������������,QDXJXUDO�'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�%RQQ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HHVH��8OULFK���������������������������������������������������������������������������=����
������������=XU�hEHUQDKPH�GHV�HXURSlLVFKHQ�9HUEUDXFKHUOHLWELOGV�GXUFK�GHXWVFKH�������������������$�������
������������*HULFKWH���8OULFK�5HHVH�������������������������������������������������������������%��������
������������=HLWVFKULIW�I�U�GDV�JHVDPWH�/HEHQVPLWWHOUHFKW��1U������������S�������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HVV��+DQV�.RQUDG�����������������������������������������������������������������������=�����
������������'DV�+DQGHOVHPEDUJR���Y|ONHU���HXURSD��XQG�DX�HQZLUWVFKDIWVUHFKWOLFKH�����������������%�������
������������5DKPHQEHGLQJXQJHQ��3UD[LV�XQG�(QWVFKlGLJXQJ���+DQV�.RQUDG�5HVV�������������������������������
������������%HUOLQ���6SULQJHU����������[[YL������S�������������������������������������������������������
�������������%HLWUlJH�]XP�DXVOlQGLVFKHQ�|IIHQWOLFKHQ�5HFKW�XQG�9|ONHUUHFKW���%G�����������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+HLGHOEHUJ������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LHULQJ��:ROIJDQJ�����������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�$XVODQGVEHXUNXQGXQJ�GHV�GHXWVFKHQ�1RWDUV���YRQ�:ROIJDQJ�5LHULQJ������������������&�������
������������3UD[LV�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDW��XQG�9HUIDKUHQVUHFKWV��,35$;���1U��������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LHULQJ��:ROIJDQJ����������������������������������������������������������������������=�����
������������,QWHUQDWLRQDOHV�1DFKODVVYHUIDKUHQVUHFKW���YRQ�:ROIJDQJ�5LHULQJ�������������������������������
������������0LWW%D\1RW��1U������������S������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LWWHUKRII��$QQ�&KULVWLQ���������������������������������������������������������������=;�����
������������3DUWHLDXWRQRPLH�LP�LQWHUQDWLRQDOHQ�6DFKHQUHFKW���(QWZLFNOXQJ�HLQHV���������������������������
������������9RUVFKODJV�LQVEHVRQGHUH�I�U�GDV�GHXWVFKH�.ROOLVLRQVUHFKW�XQWHU�������������������������������
������������YHUJOHLFKHQGHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHV�HQJOLVFKHQ�.ROOLVLRQVUHFKWV���YRQ�$QQ��������������������
������������&KULVWLQ�5LWWHUKRII��������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S����������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW���%G�������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�.LHO������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5|VOHU��+DQQHV��������������������������������������������������������������������������=����
������������3UHVVHJHJHQGDUVWHOOXQJ�JHJHQ�0HLQXQJHQ���GDV�HXURSlLVFKH�(UZLGHUXQJVUHFKW���������$����������
������������DOV�0D�VWDE"���+DQQHV�5|VOHU�����������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�5HFKWVSROLWLN��1U�������������S����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5|WKHO��$QQH���������������������������������������������������������������������������=�����
������������(XURSlLVFKH�5HFKWVHW]XQJ�LP�VR]LDOHQ�'LDORJ���]XU�5LFKWOLQLH���������(*��������������%�������
�������������EHU�EHIULVWHWH�$UEHLWVYHUKlOWQLVVH���YRQ�$QQH�5|WKHO����������������������������������������
������������1HXH�=HLWVFKULIW�I�U�$UEHLWVUHFKW��1U������������S����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5RVHU��)UDQN���������������������������������������������������������������������������=�����
������������(UIRUGHUOLFKH�bQGHUXQJHQ�GHU�+LQ]XUHFKQXQJVEHVWHXHUXQJ���)UDQN�5RVHU�������������������������
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6WHXHUUHFKW��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5RWK��+HUEHUW���������������������������������������������������������������������������=����
������������3UREOHPH�XP�GLH�3DUWHLVWHOOXQJ�EHL�GHU�HQJOLVFKHQ��SDUWQHUVKLS��VRZLH�XP������������$��������
������������GDV�HXURSDUHFKWOLFKH�'LVNULPLQLHUXQJVYHUERW���YRQ�+HUEHUW�5RWK�����������������������$�������
������������3UD[LV�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDW��XQG�9HUIDKUHQVUHFKWV��,35$;���1U��������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DFN��5ROI������������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�%HXUWHLOXQJ�LUUHI�KUHQGHU�:HUEXQJ�I�U�,PSRUWIDKU]HXJH�DXV�(*�6WDDWHQ������������$��������
������������QDFK�(*�5HFKW���5ROI�6DFN�����������������������������������������������������������%��������
������������:HWWEHZHUE�LQ�5HFKW�XQG�3UD[LV��1U������������S����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6lFNHU��+RUVW�������������������������������������������������������������������������$�L�����
������������'DV�%XQGHVYHUIDVVXQJVJHULFKW���+RUVW�6lFNHU��������������������������������������������������
���������������$XIO�����������������������������������������������������������������������������������������
������������0�QFKHQ���%D\HULVFKH�/DQGHV]HQWUDOH�I�U�3ROLWLVFKH�%LOGXQJVDUEHLW�������������������������������
����������������S�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DQJLRYDQQL��9DOHULR���������������������������������������������������������������������=���
������������/D�ULIRUPD�GHOOD�SURIHVVLRQH�OHJDOH�QHOOD�5HSXEEOLFD�)HGHUDOH�7HGHVFD������������������������
������������FRQ�SDUWLFRODUH�ULIHULPHQWR�DOOD�SXEEOLFLWj�GHJOL�DYYRFDWL�HG�DOOD�ILJXUD��������������������
������������GHOO
DYYRFDWR�VSHFLDOLVWD���9DOHULR�6DQJLRYDQQL�������������������������������������������������
������������5LYLVWD�WULPHVWUDOH�GL�GLULWWR�H�SURFHGXUD�FLYLOH��1������������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKDWWHQEHUJ��%HUQG��������������������������������������������������������������������()����
������������'HXWVFKH�(UIDKUXQJHQ�PLW�6FKHQJHQ���%HUQG�6FKDWWHQEHUJ�������������������������������%�������
������������9RQ�6FKHQJHQ�QDFK�$PVWHUGDP� �)URP�6FKHQJHQ�WR�$PVWHUGDP� �'H�6FKHQJHQ�j���������������������
������������$PVWHUGDP��������S���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKHUHU��-RDFKLP������������������������������������������������������������������������=����
������������(QWZLFNOXQJVOLQLHQ�GHV�7HOHNRPPXQLNDWLRQVUHFKWV���-RDFKLP�6FKHUHU�������������������%��������
������������&RPSXWHU�XQG�5HFKW��1U������������S����������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKLSSDQ��0DUWLQ�����������������������������������������������������������������������(.�����
������������'LH�+DUPRQLVLHUXQJ�GHV�8UKHEHUUHFKWV�LQ�(XURSD�LP�=HLWDOWHU�YRQ�,QWHUQHW����������%����������
������������XQG�GLJLWDOHU�7HFKQRORJLH���HLQH�%HWUDFKWXQJ�DXV�GHXWVFKHU�6LFKW���0DUWLQ��������������������
������������6FKLSSDQ����������������������������������������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHV�$UFKLYV�I�U�8UKHEHU���)LOP���)XQN��XQG�7KHDWHUUHFKW�������������������������
�������������8),7$����%G������������������������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�)UHLEXUJ��%UHLVJDX����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKODFKWHU��0RQLND���������������������������������������������������������������������=�����
������������*UHQ]�EHUVFKUHLWHQGH�$UEHLWVYHUKlOWQLVVH���YRQ�0RQLND�6FKODFKWHU�����������������������������
������������1HXH�=HLWVFKULIW�I�U�$UEHLWVUHFKW��1U������������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKPLGW��,QJULG������������������������������������������������������������������������=�����
������������)LW�I�U�GDV�QHXH�-DKUWDXVHQG"���]XU�0RGHUQLVLHUXQJ�GHU���������������������������������������
������������2UJDQLVDWLRQVYRUVFKULIWHQ�GHV�%HWULHEVYHUIDVVXQJVJHVHW]HV�DXV�6LFKW�GHU�������������������������
������������5HFKWVSUHFKXQJ���YRQ�,QJULG�6FKPLGW�������������������������������������������������������������
������������1HXH�=HLWVFKULIW�I�U�$UEHLWVUHFKW��1U������������S����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKPLGW��5HLQHU���������������������������������������������������������������������������=��
������������1HXHUH�K|FKVWULFKWHUOLFKH�5HFKWVSUHFKXQJ�]XP�8PZHOWUHFKW���5HLQHU�6FKPLGW��������$�����������
������������-XULVWHQ]HLWXQJ��1U�������������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKPLWW��%DUEDUD�����������������������������������������������������������������������()�����
������������*UHQ]�EHUVFKUHLWHQGH�hEHUZHLVXQJHQ���HXURSlLVFKH�9RUJDEHQ�XQG�GLH���������������������%������
������������6FKZLHULJNHLWHQ�LKUHU�8PVHW]XQJ�LP�GHXWVFKHQ�XQG�HQJOLVFKHQ�5HFKW����������������������������
������������%DUEDUD�6FKPLWW������������������������������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S�����������������������������������������������������������
�������������6WXGLHQ�]XP�%DQN��XQG�%|UVHQUHFKW���%G������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�)UHLEXUJ��%UHLVJDX����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FK|Q��:ROIJDQJ���������������������������������������������������������������������������=��
������������'DV�%LOG�GHV�*HVHOOVFKDIWHUV�LP�HXURSlLVFKHQ�*HVHOOVFKDIWVUHFKW���YRQ���������������%��������
������������:ROIJDQJ�6FK|Q�������������������������������������������������������������������������������
������������5DEHOV�=HLWVFKULIW�I�U�DXVOlQGLVFKHV�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV�3ULYDWUHFKW��1U������������������������
����������������������S�������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKUDGHU��/HLI�8������������������������������������������������������������������������=����
������������'DV�DEVROXWH�6FKXW]KLQGHUQLV�GHU�DOOJHPHLQHQ�VSUDFKJHEUlXFKOLFKHQ�XQG�������������%����������
������������YHUNHKUV�EOLFKHQ�%H]HLFKQXQJHQ�QDFK�3DUDJU����$EV����1U����0DUNHQ*�XQG�����������������������
������������$UW����$EV����OLW��G��*0DUNHQ9���/HLI�8��6FKUDGHU�����������������������������������������������
������������:HWWEHZHUE�LQ�5HFKW�XQG�3UD[LV��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKURHWHU��.ODXV�$OIUHG�����������������������������������������������������������������=����
������������'DV�9HUERW�GHU�NUDQNKHLWVEH]RJHQHQ�:HUEXQJ���%LODQ]�XQG��������������������������������������
������������5HIRUPEHVWUHEXQJHQ���.ODXV�$OIUHG�6FKURHWHU��������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�GDV�JHVDPWH�/HEHQVPLWWHOUHFKW��1U������������S����������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKXOWH�)URKOLQGH��0DUN�2ODI�����������������������������������������������������������()�����
������������$UW�����:HUWSDSLHUGLHQVWOHLVWXQJV�5LFKWOLQLH�XQG�VHLQH�8PVHW]XQJ�GXUFK���������������%�������
������������GDV�:HUWSDSLHUKDQGHOVJHVHW]���0DUN�2ODI�6FKXOWH�)URKOLQGH������������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ��������������S���������������������������������������������������������
�������������(XURSlLVFKH�+RFKVFKXOVFKULIWHQ��5HLKH����5HFKWVZLVVHQVFKDIW� �(XURSHDQ�������������������������
������������8QLYHUVLW\�VWXGLHV��6HULHV����/DZ� �3XEOLFDWLRQV�XQLYHUVLWDLUHV���������������������������������
������������HXURSpHQQHV��6pULH����'URLW���%G����������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�$XJVEXUJ��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKXO]H��*HUQRW���%HWWLQJHU��7RUVWHQ����������������������������������������������������=����
������������:LHGHUDXIOHEHQ�GHV�8UKHEHUUHFKWVVFKXW]HV�EHL�JHPHLQIUHLHQ�)RWRJUDILHQ�������������%����������
������������*HUQRW�6FKXO]H��7RUVWHQ�%HWWLQJHU������������������������������������������������%�����������
������������*HZHUEOLFKHU�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW��1U������������S����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKZDUWPDQQ��5ROI���0DXV��0RULW]��������������������������������������������������������=����
������������'LH�5LFKWOLQLH�������(*�GHV�5DWHV�YRP������������,98�5LFKWOLQLH��XQG�������������$�����������
������������.RQVHTXHQ]HQ�LKUHU�IHKOHQGHQ�8PVHW]XQJ�LQ�GDV�LQQHUVWDDWOLFKH�5HFKW���YRQ��������������������
������������5ROI�6FKZDUWPDQQ�XQG�0RULW]�0DXV����������������������������������������������������������������
������������(XURSlLVFKH�=HLWVFKULIW�I�U�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U������������S�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKZDU]H��-�UJHQ������������������������������������������������������������������������=�����
������������5HFKWVVFKXW]�JHJHQ�8UKHEHUUHFKWVYHUOHW]XQJHQ�XQG�:HWWEHZHUEVYHUVW|�H�LQ�����������$����������
������������JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�0HGLHQ���-�UJHQ�6FKZDU]H��+UVJ�����������������������������%�����������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������%��������
�������������6FKULIWHQUHLKH�(XURSlLVFKHV�5HFKW��3ROLWLN�XQG�:LUWVFKDIW���%G������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6RQQHIHOG��$[HO�������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�YHUELQGOLFKH�=ROOWDULIDXVNXQIW�LQ�]ROOWDULIUHFKWOLFKHQ���������������������������%�������
������������$QJHOHJHQKHLWHQ���$[HO�6RQQHIHOG�������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�=|OOH�XQG�9HUEUDXFKVWHXHUQ��1U������������S�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6SLFNKRII��$QGUHDV����������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�7DWRUWUHJHO�LP�QHXHQ�'HOLNWVNROOLVLRQVUHFKW���YRQ�$QGUHDV�6SLFNKRII��������������&�������
������������3UD[LV�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDW��XQG�9HUIDKUHQVUHFKWV��,35$;���1U��������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WDXGLQJHU��$QVJDU������������������������������������������������������������������������=��
������������9HUVSlWXQJVVFKlGHQ�QDFK�(LVHQEDKQYHUNHKUVRUGQXQJ���HLQ�������������������������������$�������
������������HXURSDUHFKWVZLGULJHU�$QDFKURQLVPXV"���$QVJDU�6WDXGLQJHU��������������������������������������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U�������������S���������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WHUQ��.ODXV���������������������������������������������������������������������������=;�����
���������������-DKUH�GHXWVFKHV�*UXQGJHVHW]�XQG�GLH�HXURSlLVFKH�9HUIDVVXQJVHQWZLFNOXQJ��������������������
��������������9RUWUDJ�DQOl�OLFK�GHU�(U|IIQXQJ�GHV�6RPPHUVHPHVWHUV��������6SH\HU�����������������������������
������������0DL��������.ODXV�6WHUQ��������������������������������������������������������������������������
������������6SH\HU���'HXWVFKH�+RFKVFKXOH�I�U�9HUZDOWXQJVZLVVHQVFKDIWHQ�6SH\HU�������������������������������
���������������S��������������������������������������������������������������������������������������������
�������������6SH\HUHU�9RUWUlJH���+HIW�����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WUREHO��:LOKHOP������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�1HXHUXQJHQ�GHV�.DS&R5L/L*�I�U�GHQ�(LQ]HO��XQG�.RQ]HUQDEVFKOXVV������������������%��������
������������:LOKHOP�6WUREHO������������������������������������������������������������������������������
������������'HU�%HWULHE��1U������������S��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6W�UQHU��5ROI���%RUPDQQ��-HQV�������������������������������������������������������������=��
������������,QWHUQDWLRQDOH�$QHUNHQQXQJV]XVWlQGLJNHLW�86�DPHULNDQLVFKHU�%XQGHVJHULFKWH��������������������
������������XQG�=XVWHOOXQJVIUDJHQ�LP�GHXWVFK�DPHULNDQLVFKHQ�9HUKlOWQLV���5ROI�6W�UQHU��������������������
������������XQG�-HQV�%RUPDQQ�����������������������������������������������������������������������������
������������-XULVWHQ]HLWXQJ��1U������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7HPSHO��2WWR������������������������������������������������������������������������������=��
������������'LH�3IOLFKWHQ�GHV�YHUPLWWHOQGHQ�5HLVHE�URV���]XJOHLFK�]XU������������������������������������
������������.RQGLWLRQHQHPSIHKOXQJ��$OOJHPHLQH�*HVFKlIWVEHGLQJXQJHQ�I�U�5HLVHPLWWOHU�������������������������
������������2WWR�7HPSHO�������������������������������������������������������������������������������������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U�������������S������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7KRGH��5HLQKROG�������������������������������������������������������������������������=����
������������=XP�YHUJDEHUHFKWOLFKHQ�6WDWXV�YRQ�MXULVWLVFKHQ�3HUVRQHQ�GHV�3ULYDWUHFKWV�������������%�������
������������5HLQKROG�7KRGH�������������������������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U������������S�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7K|PPHV��2WPDU�������������������������������������������������������������������������=�����
������������'DV�(X*+�8UWHLO�LQ�GHU�5HFKWVVDFKH�(XURZLQJV���QXQ�LVW�GHU�*HVHW]JHEHU�����������������������
������������JHIRUGHUW���2WPDU�7K|PPHV������������������������������������������������������������%�������
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6WHXHUUHFKW��1U�������������S���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������8HUSPDQQ��5REHUW����������������������������������������������������������������������$�L�����
������������'DV�|IIHQWOLFKH�,QWHUHVVH���VHLQH�%HGHXWXQJ�DOV�7DWEHVWDQGVPHUNPDO�XQG�����������������������
������������DOV�GRJPDWLVFKHU�%HJULII���5REHUW�8HUSPDQQ���������������������������������������������������
������������7�ELQJHQ���0RKU�6LHEHFN����������[LY������S�����������������������������������������������������
�������������-XV�SXEOLFXP� �%HLWUlJH�]XP�|IIHQWOLFKHQ�5HFKW���%G��������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�)UHLH�8QLY��%HUOLQ����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������8QJHUQ�6WHUQEHUJ��-RDFKLP�YRQ�����������������������������������������������������������=����
������������'DV�DQZHQGEDUH�8UKHEHUUHFKW�EHL�JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�5XQGIXQNVHQGXQJHQ����������������������
������������-RDFKLP�YRQ�8QJHUQ�6WHUQEHUJ��������������������������������������������������������������������
������������5HFKWVVFKXW]�JHJHQ�8UKHEHUUHFKWVYHUOHW]XQJHQ�XQG�:HWWEHZHUEVYHUVW|�H�LQ�������������������������
������������JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�0HGLHQ��������S�����������6FKULIWHQUHLKH����������������������������������
������������(XURSlLVFKHV�5HFKW��3ROLWLN�XQG�:LUWVFKDIW���%G�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9RJW��6WHIDQ������������������������������������������������������������������������������=��
������������'LH�(QWZLFNOXQJ�GHV�:HWWEHZHUEVUHFKWV�LQ�GHQ�-DKUHQ������ELV��������������������������%������
������������6WHIDQ�9RJW����������������������������������������������������������������������������������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U�������������S������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DFKWHU��7KRPDV������������������������������������������������������������������������=�����
������������%HVWHOOXQJ�YRQ�1LFKW�(8�$XVOlQGHUQ�]X�*PE+�*HVFKlIWVI�KUHUQ���YRQ�7KRPDV���������������������
������������:DFKWHU��������������������������������������������������������������������������������������
������������0LWW%D\1RW��1U������������S������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DJQHU��5ROI����������������������������������������������������������������������������=����
������������(LQ�QHXHU�$QODXI�]XU�9HUHLQKHLWOLFKXQJ�GHV�,35�I�U�DX�HUYHUWUDJOLFKH�����������������&�������
������������6FKXOGYHUKlOWQLVVH�DXI�(8�(EHQH���YRQ�5ROI�:DJQHU��������������������������������������������
������������(XURSlLVFKH�=HLWVFKULIW�I�U�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U�������������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DKO��5DLQHU�����������������������������������������������������������������������������=���
������������'LH�]ZHLWH�3KDVH�GHV�|IIHQWOLFKHQ�5HFKWV�LQ�'HXWVFKODQG���GLH������������������������$�������
������������(XURSlLVLHUXQJ�GHV�|IIHQWOLFKHQ�5HFKWV���YRQ�5DLQHU�:DKO�������������������������������������
������������'HU�6WDDW��1U������������S�������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DOO��+HLQULFK�GH���������������������������������������������������������������������$�N�����
������������'LH�$QZHQGEDUNHLW�SULYDWUHFKWOLFKHU�9RUVFKULIWHQ�LP�9HUZDOWXQJVUHFKW�������������������������
������������GDUJHVWHOOW�DQKDQG�GHU�SULYDWUHFKWOLFKHQ�5HJHOQ��EHU�5HFKWVJHVFKlIWH�XQG������������������������
������������DQKDQG�GHV�$OOJHPHLQHQ�6FKXOGUHFKWV���+HLQULFK�GH�:DOO������������������������������������������
������������7�ELQJHQ���0RKU�6LHEHFN����������[[LL������S����������������������������������������������������
�������������-XV�SXEOLFXP� �%HLWUlJH�]XP�|IIHQWOLFKHQ�5HFKW���%G��������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�(UODQJHQ�1�UQEHUJ�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DO]��:��5DLQHU�������������������������������������������������������������������������=����
������������/
LQIOXHQFH�GH�O
8QLRQ�HXURSpHQQH�VXU�OD�ILVFDOLWp�DOOHPDQGH���:��5DLQHU���������������������
������������:DO]���������������������������������������������������������������������������������%�������
������������5HYXH�IUDQoDLVH�GH�ILQDQFHV�SXEOLTXHV��1R�������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DUJ��*XQWHU���+DQHQEXUJ��(ULN������������������������������������������������������������=��
������������$WRPDXVVWLHJ�XQG�LQWHUQDWLRQDOHV�5HFKW���*XQWHU�:DUJ�XQG�(ULN�+DQHQEXUJ����������������������
������������-XULVWHQ]HLWXQJ��1U������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DVLHOHZVNL��$QGUHDV��������������������������������������������������������������������=����
������������6WDQG�GHU�8PVHW]XQJ�GHU�893�bQGHUXQJV��XQG�GHU�,98�5LFKWOLQLH���$QGUHDV����������$�����������
������������:DVLHOHZVNL����������������������������������������������������������������������������������
������������1HXH�=HLWVFKULIW�I�U�9HUZDOWXQJVUHFKW��1U������������S������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DVVHUPH\HU��)UDQ]���������������������������������������������������������������������=�����
������������'HU�:LUUZDUU�PLW�GHQ�$NWLYLWlWVNODXVHOQ�LP�GHXWVFKHQ�$ENRPPHQVUHFKW��������������������������
������������)UDQ]�:DVVHUPH\HU����������������������������������������������������������������������������
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6WHXHUUHFKW��1U������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:D[��3HWHU��������������������������������������������������������������������������������=��
������������3UR]HVVXDOH�$XVZLUNXQJHQ�GHU�:lKUXQJVXPVWHOOXQJ�DXI�GHQ�(XUR���3HWHU�:D[���������������������
������������1HXH�MXULVWLVFKH�:RFKHQVFKULIW��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:HEHU�*UHOOHW��+HLQULFK�������������������������������������������������������������������=��
������������'HU�0D�JHEOLFKNHLWVJUXQGVDW]�LP�/LFKWH�DNWXHOOHU�(QWZLFNOXQJHQ���+HLQULFK��������������������
������������:HEHU�*UHOOHW�����������������������������������������������������������������������������������
������������%HWULHEV�%HUDWHU��1U����������������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:HL���1RUPDQ���������������������������������������������������������������������������=;����
������������'DV�QHXH�6RUEHQJHVHW]�GHV�)UHLVWDDWHV�6DFKVHQ���0LQGHUKHLWHQVFKXW]�DV������������������������
������������XVXDO"���1RUPDQ�:HL��������������������������������������������������������������������������
������������0HQVFKHQUHFKWVPDJD]LQ��1U������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:HVWSKDO��9RONHU���6WRSSD��(GJDU��������������������������������������������������������=����
������������bQGHUXQJHQ�LP�$XVOlQGHUUHFKW�GXUFK�GLH����9HURUGQXQJ�]XU�bQGHUXQJ�GHU������������������������
������������'XUFKI�KUXQJVYHURUGQXQJ�]XP�$XVOlQGHUJHVHW]���9RONHU�:HVWSKDO�XQG�(GJDU�������������������������
������������6WRSSD������������������������������������������������������������������������������������������
������������1HXH�=HLWVFKULIW�I�U�9HUZDOWXQJVUHFKW��1U�������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:HVWSKDOHQ��)ULHGULFK�YRQ��*UDI���������������������������������������������������������=����
������������'LH�8PVHW]XQJ�GHU�9HUEUDXFKVJ�WHUNDXI�5LFKWOLQLH�LP�%OLFN�DXI�GHQ�5HJUH��������������$�������
������������]ZLVFKHQ�+lQGOHU�XQG�+HUVWHOOHU���)ULHGULFK�*UDI�YRQ�:HVWSKDOHQ������������������������������
������������'HU�%HWULHE��1U�������������S�������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:LGPDQQ��:HUQHU������������������������������������������������������������������������=�����
������������:DV�VLQG�XQHQWJHOGOLFKH�=XZHQGXQJHQ�L�6�Y��3DUDJU����$EV����E�6DW]���1U���������������%������
��������������86W*"���:HUQHUQ�:LGPDQQ��������������������������������������������������������������������
������������8PVDW]VWHXHU�5XQGVFKDX��1U������������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�$//(0$1'��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:ORW]NH��2WIULHG�����������������������������������������������������������������������=�����
������������'DV�EHWULHEOLFKH�$UEHLWVVFKXW]UHFKW���,VW�=XVWDQG�XQG�N�QIWLJH�$XIJDEHQ����������������������
������������YRQ�2WIULHG�:ORW]NH������������������������������������������������������������������%�������
������������1HXH�=HLWVFKULIW�I�U�$UEHLWVUHFKW��1U������������S����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:ROI��0DQIUHG����+RUQ��1RUEHUW����/LQGDFKHU��:DOWHU�)���������������������������������$�J�����
������������$*%�*HVHW]���*HVHW]�]XU�5HJHOXQJ�GHV�5HFKWV�GHU�$OOJHPHLQHQ����������������������������������
������������*HVFKlIWVEHGLQJXQJHQ���.RPPHQWDU���YRQ�0DQIUHG�:ROI��1RUEHUW�+RUQ��:DOWHU��������������������
������������)��/LQGDFKHU������������������������������������������������������������������������������������
����������������Y|OOLJ�QHXEHDUEHLWHWH�$XIO������������������������������������������������������������������
������������0�QFKHQ���%HFN����������[[YLL�������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������=HLGOHU��)LQQ���������������������������������������������������������������������������=�����
������������=HQWUDOHV�&DVKPDQDJHPHQW�LQ�IDNWLVFKHQ�$NWLHQNRQ]HUQHQ���������������������������������������
������������JHVHOOVFKDIWVUHFKWOLFKH�3UREOHPH�XQG�/|VXQJHQ���YRQ�)LQQ�=HLGOHU��������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������[������S����������������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�:LUWVFKDIWV���+DQGHOV���,QGXVWULHUHFKW���%G��������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�%D\UHXWK��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������=LHNRZ��-DQ���'HXWVFKH�+RFKVFKXOH�I�U�9HUZDOWXQJVZLVVHQVFKDIWHQ�6SH\HU����������������$�X�����
������������3ODQXQJVUHFKWVWDJH��������������6SH\HU�������������������������������������������������������
������������%DXSODQXQJVUHFKW�YRU�QHXHQ�+HUDXVIRUGHUXQJHQ���9RUWUlJH�DXI�GHQ�(UVWHQ��������������������������
������������6SH\HUHU�3ODQXQJVUHFKWVWDJHQ�YRP�����ELV�����0lU]������DQ�GHU�'HXWVFKHQ�������������������������
������������+RFKVFKXOH�I�U�9HUZDOWXQJVZLVVHQVFKDIWHQ�6SH\HU���KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�-DQ�������������������������
������������=LHNRZ������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHU�+RFKVFKXOH�6SH\HU���%G������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������=LHNRZ��-DQ���������������������������������������������������������������������������$�X�����
������������7LHUVFKXW]�LP�6FKQLWWIHOG�YRQ�QDWLRQDOHP�XQG�LQWHUQDWLRQDOHP�5HFKW���������������������������
������������WLHUVFKXW]UHFKWOLFKH�(LQJULIIV���(LQIXKU���+DOWXQJV��XQG�������������������������������������
������������$XVVWHOOXQJVYHUERWH�LP�/LFKWH�YRQ�9HUIDVVXQJV���*HPHLQVFKDIWV��XQG���������������$�����������
������������9|ONHUUHFKW���YRQ�-DQ�=LHNRZ��������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHU�+RFKVFKXOH�6SH\HU���%G������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������=XENH�YRQ�7K�QHQ��7KRPDV���������������������������������������������������������������'*=����
������������7HFKQLVFKH�1RUPXQJ�LQ�(XURSD���PLW�HLQHP�$XVEOLFN�DXI�JUXQGOHJHQGH�������������������%�������
������������5HIRUPHQ�GHU�/HJLVODWLYH���YRQ�7KRPDV�=XENH�YRQ�7K�QHQ���������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW���������������S���������������������������������������������������
�������������%HLWUlJH�]XP�HXURSlLVFKHQ�:LUWVFKDIWVUHFKW���%G������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�(UODQJHQ��1�UQEHUJ����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������'52,7�%(/*(
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DOORQ��(ONH����������������������������������������������������������������������������=����
������������9HUJHOLMNHQGH�UHFODPH�QD�GH�ZHW�YDQ����PHL��������(ONH�%DOORQ�����������������������$��������
������������'URLW�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ� �&RQVXPHQWHQUHFKW��1U�������������S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DOORQ��*DEULsO�/XF���*HHQV��.RHQ���6WX\FN��-XOHV�+�9���������������������������������%�J�����
������������+DQGHOV��HQ�YHQQRRWVFKDSVUHFKW���VWXGLHERHN�YRRU�HFRQRPLHVWXGHQWHQ���*�/���������������������
������������%DOORQ��.��*HHQV��-�6WX\FN�������������������������������������������������������������������
�������������H�KHUZHUNWH�XLWJ�������������������������������������������������������������������������������
������������'HXUQH���.OXZHU��F��������[[LY������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������'52,7�%(/*(��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%ODQSDLQ��5RJHU������������������������������������������������������������������������%�O���
������������$UEHLGVPDUNWEHOHLG�LQ�HHQ�IHGHUDOH�VWDDW���GH�EHYRUGHULQJ�YDQ�GH�����������������������������
������������XLWZLVVHOLQJ�YDQ�YUDDJ�HQ�DDQERG�WXVVHQ�ZHUNJHYHUV�HQ�ZHUN]RHNHQGH���������������������������
������������ZHUNQHPHUV�RS�GH�DUEHLGVPDUNW���5RJHU�%ODQSDLQ��������������������������������������������������
������������6RFLDDO�EHOHLG�HQ�IHGHUDOLVPH��������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RH\NHQV��/ROD���3DV��+HUPDQ�����������������������������������������������������������(8����
������������/H�UqJOHPHQW��&((��QR����������HW�OH�MXJH���/ROD�%RH\NHQV��+HUPDQ�3DV���������������%��������
������������'H�WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�YHURUGHQLQJ��((*��QU����������LQ�%HOJLs� �������������������������������
������������/
DSSOLFDWLRQ�GX�UqJOHPHQW��&((��QR����������HQ�%HOJLTXH��������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RH\NHQV��/ROD���3DV��+HUPDQ�����������������������������������������������������������(8����
������������'H�YHURUGHQLQJ��((*��QU����������HQ�GH�UHFKWHU���/ROD�%RH\NHQV��+HUPDQ��������������%��������
������������3DV������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�YHURUGHQLQJ��((*��QU����������LQ�%HOJLs� ����������������������������������
������������/
DSSOLFDWLRQ�GX�UqJOHPHQW��&((��QR����������HQ�%HOJLTXH��������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%X\GHQV��0LUHLOOH����������������������������������������������������������������������%�S����
������������'URLW�GHV�EUHYHWV�G
LQYHQWLRQ�HW�SURWHFWLRQ�GX�VDYRLU�IDLUH���0LUHLOOH�����������������������
������������%X\GHQV�����������������������������������������������������������������������������������������
������������%UXVVHO���/DUFLHU��������������S����������������������������������������������������������������
�������������&UpDWLRQ��LQIRUPDWLRQ��FRPPXQLFDWLRQ�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DPELHU��9pURQLTXH����������������������������������������������������������������������=����
������������/D�QRXYHOOH�ORL�EHOJH�VXU�OH�WLPHVKDUH���9pURQLTXH�&DPELHU���������������������������$�������
������������5HYXH�HXURSpHQQH�GH�GURLW�GH�OD�FRQVRPPDWLRQ� �5HYLVWD�HXURSHD�GH�GHUHFKR��������������������
������������GHO�FRQVXPR��1R������������S�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'DVVHVVH��0DUF��������������������������������������������������������������������������=����
������������+XPDQ�ULJKWV�DQG�YDOXH�DGGHG�WD[�ILQHV���DUH�WKH�%HOJLDQ�UXOHV�FRQWUDU\�������������$��������
������������WR�&RPPXQLW\�ODZ"���0DUF�'DVVHVVH���������������������������������������������������$��������
������������%XOOHWLQ�IRU�LQWHUQDWLRQDO�ILVFDO�GRFXPHQWDWLRQ��1R�������������S�������������������$��������
������������������������������������������������������������������������������������������������%��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�%X\VHU��-RKDQ���/HQDHUWV��5RJHU���%DH\HQV��$Q���������������������������������������(8����
������������/
DVVXUDQFH�PDODGLH�LQYDOLGLWp���OH�SRLQW�GH�YXH�GHV�PXWXDOLWpV�������������������%����������
������������FKUpWLHQQHV�QDWLRQDOHV��0&1����-RKDQ�'H�%X\VHU��5RJHU�/HQDHUWV��$Q���������������������������
������������%DH\HQV�����������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�YHURUGHQLQJ��((*��QU����������LQ�%HOJLs� ����������������������������������
������������/
DSSOLFDWLRQ�GX�UqJOHPHQW��&((��QR����������HQ�%HOJLTXH��������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�%X\VHU��-RKDQ���/HQDHUWV��5RJHU���%DH\HQV��$Q���������������������������������������(8����
������������'H�]LHNWH��HQ�LQYDOLGLWHLWVYHU]HNHULQJ���YLVLH�YDQ�GH�&KULVWHOLMNH����������������%����������
������������0XWXDOLWHLWHQ���-RKDQ�'H�%X\VHU��5RJHU�/HQDHUWV��$Q�%DH\HQV����������������������������������
������������'H�WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�YHURUGHQLQJ��((*��QU����������LQ�%HOJLs� ����������������������������������
������������/
DSSOLFDWLRQ�GX�UqJOHPHQW��&((��QR����������HQ�%HOJLTXH��������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�0XOGHU��-���������������������������������������������������������������������������((����
������������9HLOLJKHLGV��HQ�PLOLHXHIIHFWUDSSRUWHULQJ�LQ�9ODDQGHUHQ���-��'H�0XOGHU������������������������
������������$FWXDOLWHLWHQ�(XURSHHV�PLOLHXUHFKW��������S��������������������������������������$�����������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������'52,7�%(/*(��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�0X\QFN��0DUF���'H�1HHI��*HHUW���$PDQG��&KULVWLDQ�����������������������������������%�J�����
������������2YHUGUDFKW�YDQ�RQGHUQHPLQJHQ���ILVFDDO�MXULGLVFKH�DVSHFWHQ���0DUF�'H�������������������������
������������0X\QFN��*HHUW�'H�1HHI��&KULVWLDQ�$PDQG����������������������������������������������������������
������������%UXVVHO���'H�%RHFN�	�/DUFLHU����������L[������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�6FKXWWHU��2OLYLHU���9DQ�'URRJKHQEURHFN��6pEDVWLHQ����������������������������������%�L�����
������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO�GHV�GURLWV�GH�O
KRPPH�GHYDQW�OH�MXJH�QDWLRQDO����������������������������
������������2OLYLHU�'H�6FKXWWHU��6pEDVWLHQ�YDQ�'URRJKHQEURHFN���SUpIDFH�GH�)UDQoRLVH���������������������
������������7XONHQV��������������������������������������������������������������������������������������
������������%UX[HOOHV���/DUFLHU��������������S�����������������������������������������������������������
�������������/HV�JUDQGV�DUUrWV�GH�OD�MXULVSUXGHQFH�EHOJH����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(QJHOV��&KULV���6DODV��/LVD������������������������������������������������������������%�O����
������������(XURSHDQ�:RUNV�&RXQFLOV�LQ�%HOJLXP���E\�&KULV�(QJHOV�DQG�/LVD�6DODV��������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU���%UX[HOOHV���%UX\ODQW��������������S�����������������������������%�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)ODPPH��0DXULFH�$QGUp������������������������������������������������������������������%�P����
������������&RPPHQWDLUH�SUDWLTXH�GH�OD�UpJOHPHQWDWLRQ�GHV�PDUFKpV�SXEOLFV���0DXULFH����������������������
������������$QGUp�)ODPPH�����>HW�DO�@������������������������������������������������������������%�������
�������������H�pG��UHY��HW�DXJP�����������������������������������������������������������������������������
������������%UX[HOOHV���&RQIpGpUDWLRQ�QDWLRQDOH�GH�OD�FRQVWUXFWLRQ������������������������������������������
������������YRO�������������S�������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*XVWLQ��0DQXHO��������������������������������������������������������������������������=����
������������/HV�FRQWUDWV�j�GLVWDQFH���0DQXHO�*XVWLQ������������������������������������������$�����������
������������$FWXDOLWpV�GX�GURLW��1R������������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-RUHQV��<YHV���������������������������������������������������������������������������(8����
������������/
DSSOLFDWLRQ�GHV�UqJOHPHQWV��&((��QR����������HW����������UDSSRUW������������������%��������
������������JpQpUDO���<YHV�-RUHQV������������������������������������������������������������������������
������������'H�WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�YHURUGHQLQJ��((*��QU����������LQ�%HOJLs� ����������������������������������
������������/
DSSOLFDWLRQ�GX�UqJOHPHQW��&((��QR����������HQ�%HOJLTXH��������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-RUHQV��<YHV���������������������������������������������������������������������������(8����
������������'H�WRHSDVVLQJ�LQ�%HOJLs�YDQ�YHURUGHQLQJHQ��((*��QUV����������HQ���������������������%��������
������������DOJHPHHQ�UDSSRUW���<YHV�-RUHQV���������������������������������������������������������������
������������'H�WRHSDVVLQJ�YDQ�GH�YHURUGHQLQJ��((*��QU����������LQ�%HOJLs� ����������������������������������
������������/
DSSOLFDWLRQ�GX�UqJOHPHQW��&((��QR����������HQ�%HOJLTXH��������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DJDVVH��&KDUOHV�eWLHQQH��������������������������������������������������������������%�L�����
������������/HV�QRXYHOOHV�LQVWLWXWLRQV�SROLWLTXHV�GH�OD�%HOJLTXH�HW�GH�O
(XURSH��������������������������
������������&KDUOHV�(WLHQQH�/DJDVVH�����������������������������������������������������������������$����
�������������H�pG��UHY���DFWXDOLVpH�HW�DXJ������������������������������������������������������������������
������������1DPXU���$UWHO�eUDVPH��������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DQLHU��&KULVWLDQ����������������������������������������������������������������������%�I����
������������/D�MXVWLFH���&KULVWLDQ�3DQLHU����������������������������������������������������������������
������������'LHJHP���.OXZHU��F��������[LL������S������������������������������������������������������������
�������������7RXW�VDYRLU�VXU��������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3OHWV��1��������������������������������������������������������������������������������=����
������������2YHU�GH�PDFKWHQ�YDQ�GH�.RQLQJ�LQ]DNH�EHODVWLQJHQ�HQ�KHW��������������������������������������
������������JHOLMNKHLGVEHJLQVHO�DOV�UHP�RS�HHQ�DO�WH�YRRUWYDUHQGH�ILVFDOH�UHJHOJHYHU���������������������
������������1��3OHWV����������������������������������������������������������������������������������������
������������5HFKWVNXQGLJ�ZHHNEODG��-DDUJ������QU������������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������'52,7�%(/*(��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WHYHQV��<YHV���%XJJHQKRXW��%pDWULFH�YDQ�����������������������������������������������%�O���
������������*HOLMNH�EHORQLQJ�HQ�DDQYXOOHQGH�UHJHOLQJHQ�YRRU�VRFLDOH�]HNHUKHLG���<YHV���������������������
������������6WHYHQV�HQ�%HD�9DQ�%XJJHQKRXW����������������������������������������������������������������
������������*HOLMNH�EHKDQGHOLQJ�HQ�DUEHLGVYHUKRXGLQJHQ��������S����������������������������������%�������
������������������������������������������������������������������������������������������������%��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WUDHWPDQV��*���������������������������������������������������������������������������=����
������������'H�YHUQLHXZGH�:HW�RS�GH�KDQGHOVSUDNWLMNHQ���HHQ�HHUVWH�DQDO\VH���*�������������������$�������
������������6WUDHWPDQV��������������������������������������������������������������������������$��������
������������5HFKWVNXQGLJ�ZHHNEODG��-DDUJ������QU������������������S��������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6ZLQQHQ��-�����������������������������������������������������������������������������((����
������������7HQXLWYRHUOHJJLQJ�YDQ�ULFKWOLMQ�������(*�LQ�9ODDQGHUHQ�%HOJLs���KHW��������������$�����������
������������VDPHQZHUNLQJVDNNRRUG�EHWUHIIHQGH�GH�SUHYHQWLH�HQ�KHW�EHKHHU�YDQ������������������������������
������������YHUSDNNLQJVDIYDO���-��6ZLQQHQ�������������������������������������������������������������������
������������$FWXDOLWHLWHQ�(XURSHHV�PLOLHXUHFKW��������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7\WHFD��-RKDQ���������������������������������������������������������������������������=����
������������)LQDQFLHHO�UHFKW����MDQXDUL������RNWREHU���������-RKDQ�7\WHFD��������������������������������
������������7LMGVFKULIW�YRRU�UHFKWVSHUVRRQ�HQ�YHQQRRWVFKDS��1U������������S������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9DQDFKWHU��2WKPDU����������������������������������������������������������������������%�O����
������������*HOLMNH�EHKDQGHOLQJ�HQ�DUEHLGVYHUKRXGLQJHQ���HGLWRU��2��9DQDFKWHU����������������������������
������������$QWZHUSHQ���,QWHUVHQWLD�5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ��F������������S�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9HOX��-DFTXHV�������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������&RQVLGpUDWLRQV�VXU�OHV�UDSSRUWV�HQWUH�OHV�HQTXrWHV�SDUOHPHQWDLUHV�HW�OHV���������������������
������������GURLWV�GH�O
KRPPH���-DFTXHV�9HOX�������������������������������������������������������������
������������%UX[HOOHV���$FDGpPLH�UR\DOH�GH�%HOJLTXH��������������S������������������������������������������
�������������0pPRLUH�GH�OD�FODVVH�GHV�OHWWUHV���H�VpULH���W�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9HUEHNH��/�+����,QVWLWXXW�YRRU�%HVWXXUGHUV��������������������������������������������%�J�����
������������&RUSRUDWH�JRYHUQDQFH���KHW�%HOJLVFKH�SHUVSHFWLHI���/�+��9HUEHNH�����>HW����������������������
������������DO�@���KHW�,QVWLWXXW�YRRU�%HVWXXUGHUV��������������������������������������������������������
�������������H�KHUZHUNWH�GUXN�������������������������������������������������������������������������������
������������$QWZHUSHQ���,QWHUVHQWLD�5HFKWVZHWHQVFKDSSHQ��F������������S�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9HUGXVVHQ��0DUF������������������������������������������������������������������������%�I����
������������/H�&RQVHLO�VXSpULHXU�GH�OD�MXVWLFH���VRXV�OD�GLUHFWLRQ�GH�0DUF�9HUGXVVHQ���������������������
������������%UX[HOOHV���%UX\ODQW��������������S�������������������������������������������������������������
�������������&HQWUH�G
pWXGHV�FRQVWLWXWLRQQHOOHV�HW�DGPLQLVWUDWLYHV������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9RV�'H�:DHO��1DWDOLH��������������������������������������������������������������������=����
������������/H�FRPPHUFH�pOHFWURQLTXH�DX�WUDYHUV�GH�O
H[DPHQ�VXFFLQFW�GH�FHUWDLQHV������������$�����������
������������UpJOHPHQWDWLRQV�SULVHV�RX�HQ�FKDQWLHU�DX�QLYHDX�LQWHUQH�HW�FRPPXQDXWDLUH���������������������
������������1DWDOLH�9RV�'H�:DHO��������������������������������������������������������������������������
������������$FWXDOLWpV�GX�GURLW��1R������������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:LWWH��(OV����������������������������������������������������������������������������%�L�����
������������+HW�VWDWXXW�YDQ�%UXVVHO� �%UX[HOOHV�HW�VRQ�VWDWXW���UHGDFWLH�(OV�:LWWH�����������������������
������������>HW�DO�@�������������������������������������������������������������������������������������
������������%UX[HOOHV���'H�%RHFN�	�/DUFLHU����������YLL������S�������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������'52,7�)5$1&$,6
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$OWPHLHU��'DYLG�����������������������������������������������������������������������'*&�����
������������5�FNVWHOOXQJVELODQ]LHUXQJ�LQ�'HXWVFKODQG�XQG�)UDQNUHLFK���HLQH�������������������������������
������������YHUJOHLFKHQGH�8QWHUVXFKXQJ�GHU�IUDQ]|VLVFKHQ�5�FNVWHOOXQJVELODQ]LHUXQJ�����������������������
������������DXV�GHU�3HUVSHNWLYH�GHV�GHXWVFKHQ�%LODQ]UHFKWV���'DYLG�$OWPHLHU������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ����������[[L������S����������������������������������������������������
�������������6DDUEU�FNHU�6WXGLHQ�]XP�3ULYDW��XQG�:LUWVFKDIWVUHFKW���%G��������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�6DDUEU�FNHQ�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$UQRXOW��(ULN���0RQQLHU��)UDQoRLV�����������������������������������������������������;9,�����
������������/H�&RQVHLO�G
(WDW���MXJHU��FRQVHLOOHU��VHUYLU���(ULN�$UQRXOW��)UDQoRLV�����������������������
������������0RQQLHU�����������������������������������������������������������������������������������������
������������>6�O�@���*DOOLPDUG��������������S���������������������������������������������������������������
�������������'pFRXYHUWHV�*DOOLPDUG��+LVWRLUH����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HDXG��2OLYLHU���%HDXG��2OLYLHU���+H\HQ��(UN�9RONPDU�����������������������������������'<*����
������������(LQH�GHXWVFK�IUDQ]|VLVFKH�5HFKWVZLVVHQVFKDIW"���NULWLVFKH�%LODQ]�XQG�������������������������
������������3HUVSHNWLYHQ�HLQHV�NXOWXUHOOHQ�'LDORJV� �8QH�VFLHQFH�MXULGLTXH�IUDQFR������������������������
������������DOOHPDQGH"���ELODQ�FULWLTXH�HW�SHUVSHFWLYHV�G
XQ�GLDORJXH�FXOWXUHO���������������������������
������������2OLYLHU�%HDXG��(UN�9RONPDU�+H\HQ��+UVJ����������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HOWUDPH��3LHUUH���0RQWDJQLHU��*DEULHO��������������������������������������������������=����
������������/
LQIOXHQFH�GH�O
8QLRQ�HXURSpHQQH�VXU�OD�ILVFDOLWp�HXURSpHQQH���3LHUUH�����������������������
������������%HOWUDPH��*DEULHO�0RQWDJQLHU���������������������������������������������������������%�������
������������5HYXH�IUDQoDLVH�GH�ILQDQFHV�SXEOLTXHV��1R�������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RGLQHDX��3LHUUH�����������������������������������������������������������������������'$����
������������'LH�HXURSDSROLWLVFKH�5ROOH�GHU�5HJLRQDOUlWH�LQ�)UDQNUHLFK���3LHUUH������������������$��������
������������%RGLQHDX��������������������������������������������������������������������������������$����
������������'LH�HXURSDSROLWLVFKH�5ROOH�GHU�/DQGHV��XQG�5HJLRQDOSDUODPHQWH�LQ�GHU�(8����������������������
������������������S��������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RGLQHDX��3LHUUH�����������������������������������������������������������������������'$����
������������/H�U{OH�SROLWLTXH�HXURSpHQ�GHV�&RQVHLOV�UpJLRQDX[�HQ�)UDQFH���3LHUUH����������������$��������
������������%RGLQHDX��������������������������������������������������������������������������������$����
������������'LH�HXURSDSROLWLVFKH�5ROOH�GHU�/DQGHV��XQG�5HJLRQDOSDUODPHQWH�LQ�GHU�(8����������������������
������������������S��������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UDLEDQW��*X\���6WLUQ��%HUQDUG��������������������������������������������������������)�N�����
������������/H�GURLW�DGPLQLVWUDWLI�IUDQoDLV���*X\�%UDLEDQW��%HUQDUG�6WLUQ��������������������������������
�������������H�pG��UHY��HW�PLVH�j�MRXU����������������������������������������������������������������������
������������3DULV���3UHVVHV�GH�VFLHQFHV�SR��������������S���������������������������������������������������
�������������$PSKLWKpkWUH�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UXQHW��$QGUpH��������������������������������������������������������������������������=����
������������3XEOLFLWp�FRPSDUDWLYH��FRQFXUUHQFH�HW�FRQVRPPDWLRQ���$QGUpH�%UXQHW������������������$��������
������������*D]HWWH�GX�3DODLV��1R������������������GRFWULQH��S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DEULOODF��0LFKHO���0RXO\��&KULVWLDQ��������������������������������������������������)�H�����
������������'URLW�GHV�V�UHWpV���0LFKHO�&DEULOODF��&KULVWLDQ�0RXO\����������������������������������������
�������������H�pG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���/LWHF��������������S��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�)5$1&$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DXGDO�6L]DUHW��6\OYLH������������������������������������������������������������������=����
������������/D�ILVFDOLWp�IUDQoDLVH�GH�O
HQYLURQQHPHQW�HW�OD�FRQVWUXFWLRQ�HXURSpHQQH��������������%�������
������������6\OYLH�&DXGDO�6L]DUHW������������������������������������������������������������������������
������������5HYXH�IUDQoDLVH�GH�ILQDQFHV�SXEOLTXHV��1R�������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&KDSXV��5HQp��������������������������������������������������������������������������)�N�����
������������'URLW�DGPLQLVWUDWLI�JpQpUDO��7RPH�����5HQp�&KDSXV��������������������������������������������
��������������H�pG������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���0RQWFKUHVWLHQ���������������S�����������������������������������������������������������
�������������'RPDW�GURLW�SXEOLF�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&KDSXV��5HQp��������������������������������������������������������������������������)�N�����
������������'URLW�DGPLQLVWUDWLI�JpQpUDO��7RPH�����5HQp�&KDSXV��������������������������������������������
��������������H�pG������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���0RQWFKUHVWLHQ��������������S������������������������������������������������������������
�������������3UpFLV�'RPDW��'URLW�SXEOLF���������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&KHYDXFKH]��%HQRvW����������������������������������������������������������������������=����
������������/HV�HIIHWV�GH�OD�FRQVWUXFWLRQ�HXURSpHQQH�VXU�QRWUH�V\VWqPH�GH�ILQDQFHV�����������������������
������������SXEOLTXHV���XQH�PLVH�j�O
pSUHXYH��XQ�HVSRLU�GH�UHQRXYHDX���%HQRvW��������������������$�������
������������&KHYDXFKH]��������������������������������������������������������������������������������������
������������5HYXH�IUDQoDLVH�GH�ILQDQFHV�SXEOLTXHV��1R�������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&ODVVHQ��&ODXV�'LHWHU������������������������������������������������������������������'<*���
������������'LH�GHXWVFKH�(XURSDUHFKWVZLVVHQVFKDIW�XQG�)UDQNUHLFK���GLH�*HVFKLFKWH����������������$�������
������������HLQHU�SXQNWXHOOHQ�:DKUQHKPXQJ���&ODXV�'LHWHU�&ODVVHQ�����������������������������������������
������������(LQH�GHXWVFK�IUDQ]|VLVFKH�5HFKWVZLVVHQVFKDIW"� �8QH�VFLHQFH�MXULGLTXH���������������������������
������������IUDQFR�DOOHPDQGH"��������S����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RUQX��*pUDUG�������������������������������������������������������������������������)�H�����
������������'URLW�FLYLO�����,QWURGXFWLRQ��OHV�SHUVRQQHV��OHV�ELHQV���*pUDUG�&RUQX������������������������
�������������H�pG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���0RQWFKUHVWLHQ��������������S������������������������������������������������������������
�������������'RPPDW�GURLW�SULYp�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HKDXVV\��-DFTXHV������������������������������������������������������������������������=���
������������/D�&RQVWLWXWLRQ��OHV�WUDLWpV�HW�OHV�ORLV���j�SURSRV�GH�OD�QRXYHOOH���������������������������
������������MXULVSUXGHQFH�GX�&RQVHLO�G
(WDW�VXU�OHV�WUDLWpV���SDU�-DFTXHV�'HKDXVV\��������������������������
������������-RXUQDO�GX�GURLW�LQWHUQDWLRQDO��1R������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HNHXZHU�'pIRVVH]��)UDQoRLVH����������������������������������������������������������;9,�����
������������'URLW�EDQFDLUH���)UDQoRLVH�'HNHXZHU�'pIRVVH]�������������������������������������������������
�������������H�pG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���'DOOR]����������YL������S���������������������������������������������������������������
�������������0pPHQWRV�'DOOR]��'URLW�SULYp�������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HODFRXU��eULF�������������������������������������������������������������������������=;����
������������/HV�VRXUFHV�GX�GURLW�GHV�PDUFKpV�SXEOLFV�HW�GHV�GpOpJDWLRQV�GH�VHUYLFH���������������%�������
������������SXEOLF���eULF�'HODFRXU�����������������������������������������������������������������������
������������/HV�SHWLWHV�DIILFKHV��1R�������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'LJXHW��-pU{PH������������������������������������������������������������������������8�K�����
������������'LFWLRQQDLUH�GHV�LQVWLWXWLRQV�IUDQoDLVHV���-pU{PH�'LJXHW�����>HW�DO�@������������������������
������������%UX[HOOHV���'H�%RHFN��������������S����������������������������������������������������������
�������������'H�%RHFN�XQLYHUVLWp����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�)5$1&$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(VFODVVDQ��0DULH�&KULVWLQH��������������������������������������������������������������=����
������������/HV�HIIHWV�GH�OD�FRQVWUXFWLRQ�HXURSpHQQH�VXU�OH�SRXYRLU�EXGJpWDLUH�GHV���������������$�������
������������(WDWV�PHPEUHV���OH�FDV�GH�OD�)UDQFH���0DULH�&KULVWLQH�(VFODVVDQ������������������������������
������������5HYXH�IUDQoDLVH�GH�ILQDQFHV�SXEOLTXHV��1R�������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/
H[SpULHQFH�GH�OD�)UDQFH�GDQV�OD�PLVH�HQ�RHXYUH�GH�6FKHQJHQ���3KLOLSSH����������������()����
������������*LUDXG�������������������������������������������������������������������������������%�������
������������9RQ�6FKHQJHQ�QDFK�$PVWHUGDP� �)URP�6FKHQJHQ�WR�$PVWHUGDP� �'H�6FKHQJHQ�j���������������������
������������$PVWHUGDP��������S���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DOFR]��-HDQ�/RXLV���/LqYUH��;DYLHU����������������������������������������������������=;����
������������7HPSV�SDUWDJp�HW�GURLW�LQWHUQDWLRQDO�SULYp���-HDQ�/RXLV�)DOFR]��;DYLHU��������������&��������
������������/LqYUH�������������������������������������������������������������������������������&�������
������������/HV�SHWLWHV�DIILFKHV��1R��������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DYRUHX��/RXLV���3KLOLS��/RwF����������������������������������������������������������)�L����
������������/HV�JUDQGHV�GpFLVLRQV�GX�&RQVHLO�FRQVWLWXWLRQQHO���/RXLV�)DYRUHX��/RwF�����������������������
������������3KLOLS������������������������������������������������������������������������������������������
��������������H�pG������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���'DOOR]����������[L[�������S�������������������������������������������������������������
�������������*UDQGV�DUUrWV����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DYUHW��-HDQ�0DUF������������������������������������������������������������������������=���
������������/
LQWpJUDWLRQ�HXURSpHQQH�HW�OD�)UDQFH���TXHOTXHV�UpIOH[LRQV�VXU�OD��������������������$������
������������GLYLVLELOLWp�GH�OD�VRXYHUDLQHWp���SDU�-HDQ�0DUF�)DYUHW���������������������������������������
������������5HYXH�GX�GURLW�SXEOLF�HW�GH�OD�VFLHQFH�SROLWLTXH�HQ�)UDQFH�HW�j���������������������������������
������������O
pWUDQJHU��1R������������S���������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)UDQFH��&RPPLVVLRQ�VXSpULHXUH�GH�FRGLILFDWLRQ�����������������������������������������;9,�����
������������5DSSRUW�G
DFWLYLWp�GH�OD�&RPPLVVLRQ�VXSpULHXUH�GH�FRGLILFDWLRQ���QHXYLqPH��������������������
������������UDSSRUW�DQQXHO����������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���'LUHFWLRQ�GHV�MRXUQDX[�RIILFLHOV��>����@�������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)URPRQW��0LFKHO�����������������������������������������������������������������������$�\����
������������/
DGDSWDWLRQ�GHV�VRXUFHV�GX�GURLW�IUDQoDLV�DX�GURLW�HXURSpHQ���SDU�0LFKHO������������$�������
������������)URPRQW��������������������������������������������������������������������������������������
������������)UHLKHLW�XQG�(LJHQWXP���)HVWVFKULIW�I�U�:DOWHU�/HLVQHU�]XP�����*HEXUWVWDJ�����������������������
������������������S�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DXGHPHW��<YHV�������������������������������������������������������������������������=;����
������������/D�PDvWULVH�G
RXYUDJH�SXEOLTXH���GpOpJDWLRQV�HW�WUDQVIHUWV���<YHV��������������������%�������
������������*DXGHPHW�������������������������������������������������������������������������������������
������������/HV�SHWLWHV�DIILFKHV��1R�������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*RKLQ��2OLYLHU������������������������������������������������������������������������)�N�����
������������&RQWHQWLHX[�DGPLQLVWUDWLI���2OLYLHU�*RKLQ����������������������������������������������������
�������������H�pG����������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���/LWHF����������L[������S����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*XLQFKDUG��6HUJH����������������������������������������������������������������������)�I�����
������������'URLW�HW�SUDWLTXH�GH�OD�SURFpGXUH�FLYLOH���LQWpUrW�j�DJLU��FRPSpWHQFH������������������������
������������DFWHV�GH�SURFpGXUH��DLGH�MXULGLTXH��SURFqV�pTXLWDEOH��UpIpUp��PLVH�HQ���������������������������
������������pWDW��LQFLGHQWV�GH�SURFpGXUH��MXJHPHQW��YRLHV�GH�UHFRXUV��IUDLV�GH������������������������������
������������MXVWLFH���VRXV�OD�GLUHFWLRQ�GH�6HUJH�*XLQFKDUG��������������������������������������������������
������������3DULV���'DOOR]����������[LY�������S�������������������������������������������������������������
�������������'DOOR]�DFWLRQ����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�)5$1&$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DOIPDQQ��5DOI��������������������������������������������������������������������������=����
������������(QWZLFNOXQJHQ�GHV�9HUZDOWXQJVUHFKWVVFKXW]HV�LQ�'HXWVFKODQG��)UDQNUHLFK�����������������������
������������XQG�(XURSD���YRQ�5DOI�+DOIPDQQ���������������������������������������������������������������
������������9HUZDOWXQJVDUFKLY��1U������������S�����������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������$�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RXWHHU��&KULVWLQH����������������������������������������������������������������������=����
������������/H�GURLW�GH�YRWH�HW�G
pOLJLELOLWp�GHV�FLWR\HQV�HXURSpHQV�DX[�pOHFWLRQV�����������������������
������������PXQLFLSDOHV�GHYDQW�OH�&RQVHLO�FRQVWLWXWLRQQHO���j�SURSRV�GH�OD�GpFLVLRQ����������������������
������������QR���������'&�GX����PDL��������&KULVWLQH�+RXWHHU���������������������������������������������
������������*D]HWWH�GX�3DODLV��1R������������������GRFWULQH��S������������������������������������$������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.X�PDXO��+HLQ]����6FKlIHU��5HQp��������������������������������������������������������=�����
������������'LH�*OLHGHUXQJ�GHV�YHUZHQGEDUHQ�(LJHQNDSLWDOV�HLQHU�IUDQ]|VLVFKHQ����������������������������
������������.DSLWDOJHVHOOVFKDIW���+HLQ]�.X�PDXO�XQG�5HQp�6FKlIHU��������������������������������������������
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6WHXHUUHFKW��1U�������������S���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DSRXEOH��-HDQ�&KULVWRSKH�������������������������������������������������������������;9,�����
������������'URLW�GX�VSRUW���-HDQ�&KULVWRSKH�/DSRXEOH����������������������������������������������������
������������3DULV���/LEUDLULH�JpQpUDOH�GH�GURLW�HW�GH�MXULVSUXGHQFH��������������S��������������������������
�������������6\VWqPHV���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DURFKH��&KULVWLDQ���6SLQGOHU��-DFTXHV��������������������������������������������������=����
������������/
pYROXWLRQ�GH�OD�ILVFDOLWp�GH�O
pSDUJQH�HW�OD�FRQVWUXFWLRQ�HXURSpHQQH�����������������������
������������OH�FDV�GH�OD�)UDQFH���&KULVWLDQ�/DURFKH��-DFTXHV�6SLQGOHU����������������������������%�������
������������5HYXH�IUDQoDLVH�GH�ILQDQFHV�SXEOLTXHV��1R�������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/LQNH��+DUWPXW��������������������������������������������������������������������������=����
������������=XU�JUHQ]�EHUVFKUHLWHQGHQ�:LUNXQJ�NRQNXUVEHGLQJWHU�����������������������������������&�������
������������9ROOVWUHFNXQJVEHVFKUlQNXQJHQ��LQVEHVRQGHUH�QDFK�$UW������GHV���������������������������������
������������IUDQ]|VLVFKHQ�,QVROYHQ]JHVHW]HV�YRP�������������YRQ�+DUWPXW�/LQNH����������������������������
������������3UD[LV�GHV�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDW��XQG�9HUIDKUHQVUHFKWV��,35$;���1U��������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ��&DUROLQH�����������������������������������������������������������������������=;����
������������)LVFDOLWp�pFRORJLTXH���XQ�YHQW�GH�UpIRUPH���&DUROLQH�/RQGRQ����������������������������������
������������/HV�SHWLWHV�DIILFKHV��1R��������������S������������������������������������������$�����������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/RXVVRXDUQ��<YRQ����%RXUHO��3LHUUH�����������������������������������������������������)�H����
������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO�SULYp���<YRQ�/RXVVRXDUQ��3LHUUH�%RXUHO�����������������������������������
�������������H�pG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���'DOOR]����������YL������S���������������������������������������������������������������
�������������3UpFLV�'DOOR]��'URLW�SULYp���������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DJH��7ULVWDQ��������������������������������������������������������������������������'$�����
������������5DWLILFDWLRQ�GX�7UDLWp�G
$PVWHUGDP�GHYDQW�OH�3DUOHPHQW�IUDQoDLV����������������������$�������
������������MDQYLHU���������PDUV��������7ULVWDQ�0DJH�����������������������������������������������������
������������3DULV���7ULVWDQ�0DJH������������YRO���[YL������S������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DVVRW��-HDQ���*DOORXpGHF�*HQX\V��)UDQoRLVH����/HEULJDQG��<YHWWH����������������������)�L�����
������������/H�&RQVHLO�G
(WDW�GH�O
DQ�9,,,�j�QRV�MRXUV���OLYUH�MXELODLUH�GX�GHX[LqPH���������������������
������������FHQWHQDLUH���FH�OLYUH�D�pWp�UpGLJp�VRXV�OD�GLUHFWLRQ�GH�-HDQ�0DVVRW�����������������������������
������������FRQFHSWLRQ��FRRUGLQDWLRQ�HW�LFRQRJUDSKLH��)UDQoRLVH�*DOORXpGHF�*HQX\V�HW������������������������
������������<YHWWH�/HEULJDQG���SUpIDFH�GH�5HQDXG�'HQRL[�GH�6DLQW�0DUF���������������������������������������
������������3DULV���$GDP�%LUR��������������S����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�)5$1&$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DXJ�p��&KULVWLQH����������������������������������������������������������������������=;����
������������/D�GLVWLQFWLRQ�HQWUH�PDUFKpV�SXEOLFV�HW�GpOpJDWLRQV�GH�VHUYLFH�SXEOLF�HQ�������������%�������
������������GURLW�IUDQoDLV�HW�HQ�GURLW�FRPPXQDXWDLUH���&KULVWLQH�0DXJ�p����������������������������������
������������/HV�SHWLWHV�DIILFKHV��1R�������������S��������������������������������������������%����������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3HLVHU��*XVWDYH�����������������������������������������������������������������������)�N�����
������������&RQWHQWLHX[�DGPLQLVWUDWLI���*XVWDYH�3HLVHU���������������������������������������������������
��������������H�pG������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���'DOOR]��������������S�������������������������������������������������������������������
�������������0pPHQWRV�'DOOR]��'URLW�SXEOLF���VFLHQFH�SROLWLTXH����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3RUWHOOL��+XJXHV����������������������������������������������������������������������)�L�����
������������'URLW�FRQVWLWXWLRQQHO���+XJXHV�3RUWHOOL������������������������������������������������������
�������������H�pG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���'DOOR]��������������S�������������������������������������������������������������������
�������������&RXUV�'DOOR]��6pULH�K\SHUFRXUV�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LFFLR��*LRYDQQL�0DULD������������������������������������������������������������������=����
������������/D�UHVSRQVDELOLWj�GHO�SURYLGHU�QHOO
HVSHULHQ]D�IUDQFHVH���LO�FDVR����������������������������
������������+DOO\GD\���*LRYDQQL�0DULD�5LFFLR����������������������������������������������������������������
������������,O�GLULWWR�GHOO
LQIRUPD]LRQH�H�GHOO
LQIRUPDWLFD��1��������������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5RXDXOW��0DULH�&KULVWLQH���������������������������������������������������������������)�\����
������������0pODQJHV�RIIHUWV�j�ePPDQXHO�/DQJDYDQW���0DULH�&KULVWLQH�5RXDXOW��HG��������������������������
������������3DULV���/
+DUPDWWDQ��������������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5RXVVHDX��'RPLQLTXH�������������������������������������������������������������������)�L�����
������������'URLW�GX�FRQWHQWLHX[�FRQVWLWXWLRQQHO���'RPLQLTXH�5RXVVHDX���SUpIDFH�GH�����������������������
������������*HRUJHV�9HGHO�����������������������������������������������������������������������������������
�������������H�pG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���0RQWFKUHVWLHQ��������������S������������������������������������������������������������
�������������3UpFLV�'RPDW��'URLW�SXEOLF���������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKOLFKWLQJ��$ODLQ�GH�����������������������������������������������������������������8�L�����
������������7HUPLQRORJLH�GX�GURLW�GHV�DIIDLUHV� �7HUPLQRORJLH�GHV�IUDQ]|VLVFKHQ��������������������������
������������:LUWVFKDIWVUHFKWV���YRQ�$ODLQ�GH�6FKOLFKWLQJ�������������������������������������������������
������������0�QFKHQ���%HFN����������YLLL������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6HVWLHU��-HDQ�)UDQoRLV�����������������������������������������������������������������=;����
������������/HV�SHUVRQQHV�VRXPLVHV�DX�GURLW�FRPPXQDXWDLUH���SRXYRLU�DGMXGLFDWHXU�HW��������������%�������
������������HQWLWp�DGMXGLFDWULFH���-HDQ�)UDQoRLV�6HVWLHU�������������������������������������������������
������������/HV�SHWLWHV�DIILFKHV��1R�������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7HUQH\UH��3KLOLSSH���������������������������������������������������������������������=;����
������������/D�TXDOLILFDWLRQ�GHV�PRQWDJHV�FRQWUDFWXHOV�FRPSOH[HV�HW�OH�GURLW���������������������%�������
������������FRPPXQDXWDLUH���3KLOLSSH�7HUQH\UH������������������������������������������������������������
������������/HV�SHWLWHV�DIILFKHV��1R�������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7HUUp��)UDQoRLV���6LPOHU��3KLOLSSH����/HTXHWWH��<YHV�����������������������������������)�H����
������������'URLW�FLYLO���OHV�REOLJDWLRQV���)UDQoRLV�7HUUp��3KLOLSSH�6LPOHU��<YHV������������������������
������������/HTXHWWH����������������������������������������������������������������������������������������
�������������H�pG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���'DOOR]���������������S������������������������������������������������������������������
�������������3UpFLV�'DOOR]��'URLW�SULYp���������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�)5$1&$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7U\EXV��0DUWLQ��������������������������������������������������������������������������=����
������������'HYHORSLQJ�D�PRGHO�IRU�WKH�UHJXODWLRQ�RI�(XURSHDQ�GHIHQFH�SURFXUHPHQW����������������%�������
������������0DUWLQ�7U\EXV��������������������������������������������������������������������������������
������������5HYXH�HXURSpHQQH�GH�GURLW�SXEOLF��1R������������S�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9pURQ��3LHUUH���%L]ROORQ��<YHV��������������������������������������������������������;9,�����
������������6DLVLH�FRQWUHIDoRQ���EUHYHWV�G
LQYHQWLRQ��PDUTXHV��GHVVLQV�HW�PRGqOHV������������������������
������������GURLW�G
DXWHXU��ORJLFLHOV�HW�EDVHV�GH�GRQQpHV���VRXV�OD�GLUHFWLRQ�GH����������������������������
������������3LHUUH�9pURQ���<YHV�%L]ROORQ�����>HW�DO�@�������������������������������������������������������
������������3DULV���'DOOR]��������������S�������������������������������������������������������������������
�������������'DOOR]�UpIpUHQFH��'URLW�GH�O
HQWUHSULVH��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9LOOLHUV��0LFKHO�GH�������������������������������������������������������������������8�K�����
������������'LFWLRQQDLUH�GH�GURLW�FRQVWLWXWLRQQHO���0LFKHO�GH�9LOOLHUV�����������������������������������
�������������H�pG����������������������������������������������������������������������������������������
������������3DULV���&ROLQ����������LY������S����������������������������������������������������������������
�������������&XUVXV��'URLW����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:RUPVHU��6WpSKDQLH����������������������������������������������������������������������=����
������������6WUXFWXUH�GX�PDUFKp�JD]LHU�HW�WUDQVSRVLWLRQ�GH�OD�GLUHFWLYH�JD]�HQ�)UDQFH�����������%��������
��������������SDU�6WpSKDQLH�:RUPVHU����������������������������������������������������������������������
������������/D�VHPDLQH�MXULGLTXH��(QWUHSULVH�HW�DIIDLUHV��1R������������S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������'52,7�,7$/,(1
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$EEDGHVVD��3LHWUR���)HUUHWWL��5REHUWR���,WDOLD����������������������������������������-�X�����
������������&RGLFH�GHOOD�EDQFD���IRQWL�FRPXQLWDULH��GLVFLSOLQD�JLXULGLFD���������������������������������
������������GHOO
HVHUFL]LR�GHO�FUHGLWR��GLVFLSOLQD�GHOOH�RSHUD]LRQL�H�GHL�FUHGLWL������������������������
������������VSHFLDOL��IRQWL�UHJRODPHQWDUL��QRUPDWLYD�UHJLRQDOH��WHVWL�QRUPDWLYL�����������������������������
������������SUHYLJHQWL�������������3LHWUR�$EEDGHVVD��5REHUWR�)HUUHWWL���������������������������������������
������������%RORJQD���=DQLFKHOOL����������[YLLL������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$OELVLQQL��)HUGLQDQGR������������������������������������������������������������������=�����
������������,GHQWLWj�H�UHVSRQVDELOLWj�QHOOH�UHJROH�GHO�VLVWHPD�DJUR�DOLPHQWDUH��WUD����������������������
������������GLULWWR�LQWHUQR�H�GLULWWR�FRPXQLWDULR���GL�)HUGLQDQGR�$OELVLQQL������������������������������
������������,O�GLULWWR�GHOO
DJULFROWXUD��������S�������������������������������������������������%�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$OSD��*XLGR������������������������������������������������������������������������������=���
������������/
DSSOLFD]LRQH�GHOOD�QRUPDWLYD�VXOOH�FODXVROH�DEXVLYH�QHL�FRQWUDWWL�GHL����������������������
������������FRQVXPDWRUL���SULPR�ELODQFLR���*XLGR�$OSD��������������������������������������������$�������
������������5LYLVWD�WULPHVWUDOH�GL�GLULWWR�H�SURFHGXUD�FLYLOH��1������������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$PLFRQL��&HVDUH��������������������������������������������������������������������������=���
������������(QWL�SXEEOLFL�H�SULYDWL]]D]LRQH���&HVDUH�$PLFRQL������������������������������������%��������
������������,O�IRUR�DPPLQLVWUDWLYR��1��������������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$QJHORQL��)UDQFR����������������������������������������������������������������������;9,�����
������������5HVSRQVDELOLWj�GHO�QRWDLR�H�FODXVROH�DEXVLYH���)UDQFR�$QJHORQL�������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[LL������S������������������������������������������������������������
�������������4XDGHUQL�GHO�QRWDULDWR�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$QWROLVHL��)UDQFHVFR���&RQWL��/XLJL�����������������������������������������������������-�K���
������������0DQXDOH�GL�GLULWWR�SHQDOH��3DUWH�VSHFLDOH��,���)UDQFHVFR�$QWROLVHL���������������������������
����������������HG��LQWHJUDWD�H�DJJLRUQDWD���D�FXUD�GL�/XLJL�&RQWL������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[L������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$Q]RQ��$GHOH��������������������������������������������������������������������������-�\����
������������)HGHUDOLVPR�LQWHUQR�H�SURFHVVR�GL�LQWHJUD]LRQH�HXURSHD���$GHOH�$Q]RQ��������������������$����
������������6FULWWL�LQ�RQRUH�GL�6HULR�*DOHRWWL��7RPR�,���������S�����������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$]]HQD��/XLVD�������������������������������������������������������������������������-�L����
������������,O�FDPPLQR�FRPXQLWDULR�GHOOD�&RUWH�FRVWLWX]LRQDOH�H�LO�GHSRWHQ]LDPHQWR��������������$��������
������������GHO�UXROR�GHO�3DUODPHQWR���/XLVD�$]]HQD������������������������������������������������������
������������,O�FRQWULEXWR�GHOOD�JLXULVSUXGHQ]D�FRVWLWX]LRQDOH�DOOD�GHWHUPLQD]LRQH������������������������
������������GHOOD�IRUPD�GL�JRYHUQR�LWDOLDQD��������S���������������������������������������������$�������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DOGDVVDUUH��$QWRQLR������������������������������������������������������������������$�\����
������������'LH�VR]LDOHQ�*UXQGUHFKWH�LQ�,WDOLHQ���YRQ�$QWRQLR�%DOGDVVDUUH��������������������������������
������������)UHLKHLW�XQG�(LJHQWXP���)HVWVFKULIW�I�U�:DOWHU�/HLVQHU�]XP�����*HEXUWVWDJ��������������������
������������������S�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DURQWL��0DUD�������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������/R�6WDWR�GHOOH�GRQQH���GDOOD�&RVWLWXHQWH�DOO
,WDOLD�GHOOH�ULIRUPH���0DUD���������������������
������������%DURQWL�����>HW�DO�@�������������������������������������������������������������������������
������������5RPD���$UOHP�������������S�������������������������������������������������������������������
�������������6DJJL��3URSRVWH�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DVVDQL��0DULR������������������������������������������������������������������������-�P�����
������������/D�OLFLWD]LRQH�SULYDWD�QHOOD�QRUPDWLYD�QD]LRQDOH�H�FRPXQLWDULD���IDVL�GHO������������%�������
������������SURFHGLPHQWR��VWLSXOD]LRQH�HG�HVHFX]LRQH�GHO�FRQWUDWWR��RIIHUWH�DQRPDOH����������������������
������������UHVSRQVDELOLWj��GHILQL]LRQH�GHOOH�FRQWURYHUVLH���SUREOHPL��JLXULVSUXGHQ]D�����������������������
������������H�FDVL�SUDWLFL���0��%DVVDQL�����>HW�DO�@��������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[YLLL������S����������������������������������������������������������
�������������&RVD�	�FRPH��(QWL�ORFDOL�����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUVDQL��*LXVHSSH���������������������������������������������������������������������-�R�����
������������3URFHGXUD�SHQDOH�WULEXWDULD���FRQ�FRPSOHPHQWR�JLXULVSUXGHQ]LDOH������������������������������
������������OHJLVODWLYR�H�GL�SUDVVL�DPPLQLVWUDWLYD���*LXVHSSH�%HUVDQL������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[YL������S������������������������������������������������������������
�������������7HRULD�H�SUDWLFD�GHO�GLULWWR��6H]LRQH�,,,��'LULWWR�H�SURFHGXUD�SHQDOH��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%LDQFD��&HVDUH�0DVVLPR������������������������������������������������������������������=����
������������'DWHQVFKXW]�LQ�GHU�LWDOLHQLVFKHQ�5HFKWVRUGQXQJ���&��0DVVLPR�%LDQFD����������������$����������
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW��������S��������������������������
����������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%LDYDWL��3DROR���������������������������������������������������������������������������=���
������������/H�SURVSHWWLYH�GL�ULIRUPD�GHOOD�&RQYHQ]LRQH�GL�%UX[HOOHV���3DROR�%LDYDWL��������������&������
������������5LYLVWD�WULPHVWUDOH�GL�GLULWWR�H�SURFHGXUD�FLYLOH��1������������S����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%ROODQL��$QGUHD��������������������������������������������������������������������������=���
������������/
LQWHUSUHWD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�FROOHWWLYR�DOOD�OXFH�GHOOD�GLVFLSOLQD������������������������
������������LQWURGRWWD�GDO�'��OJV��Q������������$QGUHD�%ROODQL����������������������������������������������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�GHO�ODYRUR��1������������SW��,��S�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RUJLROL��0DXUD����.OHLQ��)UDQFHVFD���������������������������������������������������;9,�����
������������'HPRFUD]LD�LQ�UHWH�R��JUDQGH�IUDWHOOR�"���O
DFFHVVR�DJOL�DUFKLYL�H�OD������������������������
������������VDOYDJXDUGLD�GHOOD�ULVHUYDWH]]D�QHOOH�IRQWL�FRQWHPSRUDQHH���DWWL�GHO�������������������������
������������FRQYHJQR��)LUHQ]H�����QRYHPEUH��������D�FXUD�GL�0DXUD�%RUJLROL�H��������������������������������
������������)UDQFHVFD�.OHLQ���������������������������������������������������������������������������������
������������)LUHQ]H���2OVFKNL��������������S����������������������������������������������������������������
�������������&XOWXUD�H�PHPRULD������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%ULJXJOLR��$QWRQLR�5HQDWR���������������������������������������������������������������=����
������������6RVSHQVLRQH�SHU�SUHJLXGL]LDOLWj�FRPXQLWDULD�H�UHJRODPHQWR�GL�FRPSHWHQ]D���������������$������
������������$QWRQLR�%ULJXJOLR����������������������������������������������������������������������������
������������*LXVWL]LD�FLYLOH��1�������������SW��,��S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UXJDOHWWD��)UDQFHVFR�����������������������������������������������������������������;9,�����
������������'LULWWR�#�,QWHUQHW���WURYDUH�JUDWLV�OHJJL�H�VHQWHQ]H�VX�,QWHUQHW���JXLGD���������������������
������������WDVFDELOH�SHU�WXWWL���)UDQFHVFR�%UXJDOHWWD��&RQWLHQH�IORSS\�GLVN�FRQ�������������������������
������������WXWWL�JOL�LQGLUL]]L�FOLFFDELOL�H�WXWWL�L�TXHVLWL�SHU�OD�SUHVHOH]LRQH����������������������������
������������LQIRUPDWLFD�GHO�FRQFRUVR�GL�0DJLVWUDWXUD�H�GL�1RWDLR��QRQFKp�OD�SUHYLHZ�������������������������
������������GL�,QWHUQHW�SHU�VWXGHQWL�LQ�OHJJH���������������������������������������������������������������
������������5DJXVD���+*2��������������S����GLVTXHWWH��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DPPHOOL��$QWRQLR���)DPHOL��(OLR���%XWWL��/XFLDQR�������������������������������������-�X�����
������������,QIRUPDWLFD��GLULWWR��DPELHQWH���WHFQRORJLH�GHOO
LQIRUPD]LRQH�H�GLULWWR����������������������
������������DOO
DPELHQWH���$QWRQLR�&DPPHOOL��(OLR�)DPHOL���FRQ�VFULWWL�GL�/XFLDQR������������������������
������������%XWWL�����>HW�DO�@������������������������������������������������������������������������������
������������1DSROL���(GL]LRQL�VFLHQWLILFKH�LWDOLDQH����������[Y������S��������������������������������������
�������������&ROODQD�GHOO
,VWLWXWR�SHU�OD�GRFXPHQWD]LRQH�JLXULGLFD�GHO�&RQVLJOLR����������������������������
������������QD]LRQDOH�GHOOH�ULFHUFKH��6HULH��6WXGL�H�GRFXPHQWL����Q�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DPSHLV��*LXVHSSH���'H�3DXOL��$UULJR����������������������������������������������������=����
������������/
RUGLQH�SXEEOLFR�SURFHVVXDOH�FRPH�FRQGL]LRQH�RVWDWLYD�DO�ULFRQRVFLPHQWR���������������������
������������LQ�,WDOLD�GHOOH�VHQWHQ]H�VWUDQLHUH�H�GL�SDHVL�GHOO
8QLRQH�HXURSHD����������������������������
������������*LXVHSSH�&DPSHLV��$UULJR�'H�3DXOL����������������������������������������������������&�������
������������/D�QXRYD�JLXULVSUXGHQ]D�FLYLOH�FRPPHQWDWD��1������������SW��,��S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DSHOOL��)DXVWR�������������������������������������������������������������������������=����
������������/D�SDVWD�GL�JUDQR�GXUR�SURGRWWD�LQ�,WDOLD�SLDFH�D�WXWWL�WUDQQH�FKH�DL���������������%��������
������������JLXGLFL�LWDOLDQL���)DXVWR�&DSHOOL���������������������������������������������������%��������
������������'LULWWR�FRPXQLWDULR�H�GHJOL�VFDPEL�LQWHUQD]LRQDOL��1������������S����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DUGXFFL��0LFKHOH���������������������������������������������������������������������-�L�����
������������,O�ULWRUQR�GHOOD�GLUHWWLYD�SDUODPHQWDUH���ULIOHVVLRQL�LQ�SURVSHWWLYD�������������������������
������������FRPSDUDWLYD���0LFKHOH�&DUGXFFL���������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������YLLL������S�����������������������������������������������������������
�������������&ROODQD�GHOOD�)DFROWj�GL�JLXULVSUXGHQ]D�GHOO
8QLYHUVLWj�GL�/HFFH�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DUHWWL��3DROR��������������������������������������������������������������������������=����
������������'LUHWWLYH�FRPXQLWDULH��IDFROWL]]DQWL��H�SRWHVWj�UHJLRQDOH�GL�DWWXD]LRQH�����������������$����
������������FGL�3DROR�&DUHWWL����������������������������������������������������������������������������
������������/H�UHJLRQL��1������������S�������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������$�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DUUDULQL��)DEUL]LR���,RULR��$QWRQLR��������������������������������������������������,(-�����
������������&RGLFH�GHOOD�FRRSHUD]LRQH�ILVFDOH�DPPLQLVWUDWLYD���QRUPH�LQWHUQD]LRQDOL�H��������������������
������������FRPXQLWDULH�SHU�O
HVHFX]LRQH�GL�FRQWUROOL�ILVFDOL�LQ�,WDOLD�H�DOO
HVWHUR���������������������
������������)DEUL]LR�&DUUDULQL��$QWRQLR�,RULR�����������������������������������������������������%������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[[[LLL������S�����������������������������������������������%������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DUULHUR��*LXVHSSH�/HRQDUGR������������������������������������������������������������=;����
������������,�FRQWUDWWL�LQ�PRQHWD�XQLFD���ULIOHVVL�FLYLOLVWLFL���*LXVHSSH�&DUULHUR���������������%�������
������������4XDGHUQL�GL�GLULWWR�SULYDWR�HXURSHR��9RO������������S����������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DUULHUR��*LXVHSSH�/HRQDUGR������������������������������������������������������������=;����
������������/D�GHPDWHULDOL]]D]LRQH�GHJOL�VWUXPHQWL�ILQDQ]LDUL�QHOOD�OHJJH�GHOO
HXUR��������������%�������
������������*LXVHSSH�&DUULHUR����������������������������������������������������������������������������
������������4XDGHUQL�GL�GLULWWR�SULYDWR�HXURSHR��9RO������������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DVHWWD��(OLR���������������������������������������������������������������������������=����
������������/H�WUDVIRUPD]LRQL�GHO�SURFHVVR�DPPLQLVWUDWLYR���(OLR�&DVHWWD���������������������������������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�SXEEOLFR�FRPXQLWDULR��1��������������S������������������$��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&HQWRIDQWL��1LFROD���0RQGLQL��*LRYDQQD���,WDOLD���������������������������������������-�N�����
������������,O�FRGLFH�GHOOD�JLXVWL]LD�DPPLQLVWUDWLYD���FRQ�IRUPXODULR���LOOXVWUDWR�����������������������
������������FRQ�LO�FRPPHQWR�H�OD�JLXULVSUXGHQ]D���1LFROD�&HQWRIDQWL��*LRYDQQD�0RQGLQL�����������������������
���������������HG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������3LDFHQ]D���/D�7ULEXQD���������������S�����������������������������������������������������������
�������������,�FRGLFL�LOOXVWUDWL����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&HUDROR��1LFROD�����������������������������������������������������������������������-�X����
������������/D�WXWHOD�ULVSHWWR�DO�WUDWWDPHQWR�GHL�GDWL�SHUVRQDOL����OHJJH����GLFHPEUH��������������������
������������������Q���������GL�1LFROD�&HUDROR������������������������������������������������������������
������������5HJROH�JLXULGLFKH�HG�HYROX]LRQH�WHFQRORJLFD��������S������������������������������$����������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&HUDVDQL��&ULVWLQD����������������������������������������������������������������������=����
������������,O�FRQIOLWWR�WUD�GRPDLQ�QDPHV�H�PDUFKL�G
LPSUHVD�QHOOD�JLXULVSUXGHQ]D������������������������
������������LWDOLDQD���&ULVWLQD�&HUDVDQL�����������������������������������������������������������������
������������'LULWWR�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD]LRQDOH��1������������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&HUER��3DVTXDOH�����������������������������������������������������������������������-�N�����
������������/H�VDQ]LRQL�DPPLQLVWUDWLYH���3DVTXDOH�&HUER���SUHID]LRQH�GL�$OGR�7UDYL�H���������������������
������������0DUWLQR�&ROXFFL������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[YL������S������������������������������������������������������������
�������������7HRULD�H�SUDWLFD�GHO�GLULWWR��6H]LRQH�,9��'LULWWR�DPPLQLVWUDWLYR�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&KLPLHQWL��/DXUD�����������������������������������������������������������������������-�S����
������������%DQFKH�GL�GDWL�H�GLULWWR�G
DXWRUH���/DXUD�&KLPLHQWL������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[LLL������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������%��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&LUHQHL��0DULD�7HUHVD�������������������������������������������������������������������=����
������������/D�ULIRUPD�GHOO
DPPLQLVWUD]LRQH�VWUDRUGLQDULD�DOOD�OXFH�GHOOD�GLVFLSOLQD������������%��������
������������FRPXQLWDULD�GHJOL�DLXWL���ILQH�GL�XQ�FRQWHQ]LRVR"���0DULD�7HUHVD�&LUHQHL���������������������
������������'LULWWR�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD]LRQDOH��1������������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RHQ��/HRSROGR������������������������������������������������������������������������-�N�����
������������'LVSDULWj�GL�WUDWWDPHQWR�H�JLXVWL]LD�DPPLQLVWUDWLYD���SULQFLSLR�GL���������������������������
������������HJXDJOLDQ]D�H�WHFQLFKH�GL�PRWLYD]LRQH�GHOOD�VHQWHQ]D���/HRSROGR�&RHQ�������������������������
������������7RULQR���*LDSSLFKHOOL����������L[������S��������������������������������������������������������
�������������6WXGL�GL�GLULWWR�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RODLDFRPR��*LXVHSSH��������������������������������������������������������������������=����
������������/
LQIRUPD]LRQH�VXO�GLULWWR�GL�UHFHVVR�H�OD�QXOOLWj�SDU]LDOH�GHO�FRQWUDWWR������������$�������
������������QHO�G��OHJLV��Q�����GHO��������*LXVHSSH�&RODLDFRPR�������������������������������������������
������������/D�QXRYD�JLXULVSUXGHQ]D�FLYLOH�FRPPHQWDWD��1������������SW��,��S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RODQWXRQL��9LUQD����������������������������������������������������������������������=�����
������������/D�&2162%�QHOOD�UHWH�HXURSHD�H�VRYUDQD]LRQDOH�GHL�SRWHUL�SXEEOLFL���GL���������������%�������
������������9LUQD�&RODQWXRQL�����������������������������������������������������������������������������
������������,O�GLULWWR�GHOO
8QLRQH�HXURSHD��1������������S�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RQWDOGR��$OIRQVR�����������������������������������������������������������������������=����
������������*OL�LPSLDQWL�GL�WHOHFRPXQLFD]LRQL�H�OD�WXWHOD�GHOOD�VDOXWH���$OIRQVR��������������$����������
������������&RQWDOGR��������������������������������������������������������������������������$����������
������������,O�GLULWWR�GHOO
LQIRUPD]LRQH�H�GHOO
LQIRUPDWLFD��1��������������S����������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RUULDV�/XFHQWH��*LRYDQQD���������������������������������������������������������������=����
������������%UHYL�QRWH�VXOOD�WXWHOD�SHQDOH�GHL�SURJUDPPL�LQIRUPDWLFL���*LRYDQQD��������������������������
������������&RUULDV�/XFHQWH������������������������������������������������������������������������������
������������,O�GLULWWR�GHOO
LQIRUPD]LRQH�H�GHOO
LQIRUPDWLFD��1��������������S�������������������%��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RVFLD��*LXVHSSH������������������������������������������������������������������������=����
������������/
LQGHQQLWj�SHU�OD�FHVVD]LRQH�GHO�UDSSRUWR�GL�DJHQ]LD�IUD�GLULWWR�LQWHUQR������������%�������
������������H�GLULWWR�FRPXQLWDULR���*LXVHSSH�&RVFLD������������������������������������������������������
������������,O�GLULWWR�GHOO
HFRQRPLD��1������������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RVWD��%LDJLR���������������������������������������������������������������������������=����
������������2UGLQDQ]D�FDXWHODUH�GHO�&RQVLJOLR�GL�6WDWR���GLUHWWULFH�SURSXOVLYD�������������������%�������
������������DQWLFLSDWRULD�GHO�PHULWR�QHO�JLXGL]LR�GL�SULPR�JUDGR���%LDJLR�&RVWD��������������������������
������������,�WULEXQDOL�DPPLQLVWUDWLYL�UHJLRQDOL��1������������SW��,,��S���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RVWDWR��/XLJL���&DVDGHL��(WWRUH���6JDUEDQWL��*LXOLR���9LVFDUGLQL�'RQj����������������-�X�����
������������:LOPD��������������������������������������������������������������������������������%�������
������������'LULWWR�DJUDULR�H�IRUHVWDOH�LWDOLDQR�H�FRPXQLWDULR���GLUHWWR�GD�/XLJL����������������%�������
������������&RVWDWR��(WWRUH�&DVDGHL��*LXOLR�6JDUEDQWL���H�FXUDWR�SHU�LO�GLULWWR��������������������������
������������FRPXQLWDULR��GD�:LOPD�9LVFDUGLQL�'RQj���KDQQR�FROODERUDWR�*��6JDUEDQWL��������������������������
������������>HW�DO�@����������������������������������������������������������������������������������������
���������������HG��DJJLRUQDWD�������������������������������������������������������������������������������
������������3DGRYD���&('$0����������[[������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&URFLWWR��5LWD������������������������������������������������������������������������-�X����
������������/D�WXWHOD�GHOOH�EDQFKH�GDWL���QDWXUD�H�WLSRORJLD�GHL�GLULWWL���GL�5LWD��������������%��������
������������&URFLWWR�������������������������������������������������������������������������������������
������������5HJROH�JLXULGLFKH�HG�HYROX]LRQH�WHFQRORJLFD��������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'DQLHOH��/XLJL�������������������������������������������������������������������������=�����
������������/D�SDUWHFLSD]LRQH�GHOO
,WDOLD�DO�FRQWHQ]LRVR�GDYDQWL�DJOL�RUJDQL�����������������������������
������������JLXGL]LDUL�FRPXQLWDUL���/XLJL�'DQLHOH�������������������������������������������������$������
������������,O�GLULWWR�GHOO
8QLRQH�HXURSHD��1������������S��������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�&DUOL��3DROR�����������������������������������������������������������������������-�\����
������������3ULYDWL]]D]LRQL�H�SXEEOLFL�SRWHUL���3DROR�'H�&DUOL�������������������������������������������
������������6FULWWL�LQ�RQRUH�GL�6HULR�*DOHRWWL��7RPR�,���������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�&RPSDGUL��)DXVWR���*XDOWLHURWWL��3LHUR���������������������������������������������-�O�����
������������/
DVVLFXUD]LRQH�REEOLJDWRULD�FRQWUR�JOL�LQIRUWXQL�VXO�ODYRUR�H�OH����������������������������
������������PDODWWLH�SURIHVVLRQDOL���GLULWWR�H�SURFHGXUD���)DXVWR�'H�&RPSDGUL��3LHUR������������������������
������������*XDOWLHURWWL������������������������������������������������������������������������������������
���������������HG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[[Y������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�0DU]R��*LXVHSSH��������������������������������������������������������������������-�J�����
������������,�FRQWUDWWL�D�GLVWDQ]D���FRPPHQWR�DO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����PDJJLR���������������������������
������������Q��������*LXVHSSH�'H�0DU]R�����������������������������������������������������������$�������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[LL������S������������������������������������������������������������
�������������3ULPD�LQWHUSUHWD]LRQH���OH�QXRYH�OHJJL�FLYLOL��������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�1RYD��*LRUJLR���*LXJJLROL��3LHU�)LOLSSR���/HR��&DUPHQ������������������������������-�H�����
������������/D�PXOWLSURSULHWj���'�OJV����QRYHPEUH�������Q��������*LRUJLR�'H�1RYD�������������������������
������������3LHU�)LOLSSR�*LXJJLROL��&DUPHQ�/HR�����������������������������������������������������������
������������0LODQR���,362$����������YLL������S�����������������������������������������������$�����������
�������������3ULPD�OHWWXUD����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�5RVH��&ODXGLR�������������������������������������������������������������������������=���
������������,O�SURFHVVR�GHFLVLRQDOH�FRPXQLWDULR�H�OD�SDUWHFLSD]LRQH�GHJOL�6WDWL��������������������������
������������PHPEUL��LQ�SDUWLFRODUH�GHOO
,WDOLD���D�FXUD�GL�&ODXGLR�'H�5RVH�����������������������$�������
������������,O�&RQVLJOLR�GL�6WDWR��1�������������SW��,,��S����������������������������������������$������
�������������������������������������������������������������������������������������������������$�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HOFRQWH��5REHUWR�&DUOR���,WDOLD������������������������������������������������������-�X�����
������������,O�&RGLFH�GL�GLULWWR�DJUDULR���FRPPHQWDWR�FRQ�OD�JLXULVSUXGHQ]D���D�FXUD���������������������
������������GL�5REHUWR�&DUOR�'HOFRQWH�����������������������������������������������������������������������
������������3LDFHQ]D���/D�7ULEXQD���������������S�����������������������������������������������������������
�������������,�FRGLFL�FRPPHQWDWL�FRQ�OD�JLXULVSUXGHQ]D������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HOILQR��%LDJLR��������������������������������������������������������������������������=���
������������/
�LQIRUPD]LRQH�GLYXOJD]LRQH��LQ�PDWHULD�DPELHQWDOH���%LDJLR�'HOILQR�������������$�����������
������������,O�IRUR�DPPLQLVWUDWLYR��1������������S�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HVLGHUL��&DUOR���*UD]LDQL��&DUOR�$OEHUWR���$GRUQDWR��)UDQFHVFR�����������������������-�X�����
������������,�SDUFKL�QD]LRQDOL���SUREOHPL�JLXULGLFL�H�LVWLWX]LRQDOL���DWWL�GHO�IRUXP���������������������
������������5RPD�����JHQQDLR��������D�FXUD�GL�&DUOR�'HVLGHUL�H�&DUOR�$OEHUWR�*UD]LDQL�����������������������
��������������)��$GRUQDWR�����>HW�DO�@����������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������YLLL������S�����������������������������������������������������������
�������������&ROODQD�GHOO
,VWLWXWR�GL�VWXGL�VXOOH�UHJLRQL�GHO�&15�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'L�0DMR��$GROIR���,WDOLD��������������������������������������������������������������-�H�����
������������&RGLFH�FLYLOH���FRQ�OD�&RVWLWX]LRQH��L�WUDWWDWL�8(�H�&(�H�OH�SULQFLSDOL����������������������
������������QRUPH�FRPSOHPHQWDUL���D�FXUD�GL�$GROIR�GL�0DMR��������������������������������������������������
����������������HG��DJJLRUQDWD�DO���JLXJQR������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������YL�������S������������������������������������������������������������
�������������5DFFROWH�OHJLVODWLYH�SHU�O
XQLYHUVLWj��L�FRQFRUVL�H�OD�SURIHVVLRQH�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'L�0DMR��$GROIR�������������������������������������������������������������������������=�����
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW���YRQ�$GROIR����������������������
������������'L�0DMR�����>HW�DO�@�������������������������������������������������������������������������
������������+HLGHOEHUJ���0�OOHU����������[LY������S������������������������������������������������������
�������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G��������������������������������������������������$����



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'L�0DMR��$GROIR�������������������������������������������������������������������������=����
������������'HU�(XUR���]LYLOUHFKWOLFKH�%HWUDFKWXQJHQ���$GROIR�GL�0DMR����������������������������%�������
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW��������S��������������������������
������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'L�0DU]LR��)DEUL]LR���������������������������������������������������������������������=����
������������,OOLFHLWj�GHOOH�FODXVROH�DEXVLYH���)DEUL]LR�'L�0DU]LR��������������������������������$�������
������������*LXVWL]LD�FLYLOH��1�������������SW��,,��S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'L�1RLD��&DUPLQH���5D]]DQWH��5DQLHUL���1DSROHWDQR��*LXVHSSH���������������������������-�J�����
������������,O�QXRYR�GLULWWR�VRFLHWDULR�H�GHOO
LQWHUPHGLD]LRQH�ILQDQ]LDULD���JXLGD�DO��������������������
������������WHVWR�XQLFR�GHOOD�ILQDQ]D�H�DL�SURYYHGLPHQWL�DWWXDWLYL���D�FXUD�GL���������������������������
������������&DUPLQH�'L�1RLD��5DQLHUL�5D]]DQWH���FRQWULEXWL�GL�*��1DSROHWDQR�����>HW��������������%�������
������������DO�@�����������������������������������������������������������������������������������������
������������3DGRYD���&('$0����������[������S����������������������������������������������������������������
�������������(QFLFORSHGLD�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'LQGR��6WHIDQR�������������������������������������������������������������������������=�����
������������/D�&RUWH�GL�JLXVWL]LD�H�OD�GLVDSSOLFD]LRQH�GHOO
DUW������XOWLPR�FRPPD�&3&�������������$������
��������������VSHUDQ]H�GHILQLWLYDPHQWH�GHOXVH"���LO�FRPPHQWR���GL�6WHIDQR�'LQGR��������������������������
������������,O�FRUULHUH�JLXULGLFR��1������������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(QWH�QD]LRQDOH�LWDOLDQR�GL�XQLILFD]LRQH�����������������������������������������������-�X�����
������������*HVWLRQH�DPELHQWDOH���DGHVLRQH�DO�UHJ��&((����������(0$6��H�QRUPH�,62������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������$�����������
���������������HG����������������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���(QWH�QD]LRQDOH�LWDOLDQR�GL�XQLILFD]LRQH����������YL������S�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DEULV��3DROR���������������������������������������������������������������������������=����
������������6XOOD�QDWXUD�GHOO
D]LRQH�VRFLDOL�GL�UHVSRQVDELOLWj�HVHUFLWDELOH�GD�SDUWH���������������������
������������GHL�VRFL�GL�PLQRUDQ]D�QHOOH�VRFLHWj�TXRWDWH���GL�3DROR�)DEULV�����������������������������������
������������/D�QXRYD�JLXULVSUXGHQ]D�FLYLOH�FRPPHQWDWD��1������������SW��,,��S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DOVLWWD��9LWWRULR�(PDQXHOH���,WDOLD��&RPPLVVLRQH�WULEXWDULD�SURYLQFLDOH��������������,(-�����
�������������0LODQR���&HQWUR�VWXGL�GHOOH�&RPPLVVLRQL�WULEXWDULH�PLODQHVL���������������������������������
������������'LULWWR�WULEXWDULR�LQWHUQD]LRQDOH���GL]LRQDULR�ELEOLRJUDILFR�GHOOH���������������������������
������������ULYLVWH�JLXULGLFKH�LWDOLDQH�������������&HQWUR�VWXGL�GHOOH�&RPPLVVLRQL�����������������������
������������WULEXWDULH�PLODQHVL���ULFHUFD�D�FXUD�GHOOD�&RPPLVVLRQH�WULEXWDULD�������������������������������
������������SURYLQFLDOH�GL�0LODQR���FRRUGLQDWD�GD�9LWWRULR�(PDQXHOH�)DOVLWWD��������������������������������
������������0LODQR���,O�6ROH����2UH�OLEUL����������[������S�������������������������������������������������
�������������,O�6ROH����2UH�1RUPH�H�WULEXWL��)LVFR����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)D]]DODUL��(OLR����/XLVR��)UDQFHVFR�3DROR����,WDOLD�����������������������������������-�I�����
������������&RGLFH�GL�SURFHGXUD�FLYLOH�H�QRUPH�FRPSOHPHQWDUL���D�FXUD�GL�(OLR����������������������������
������������)D]]DODUL�H�)UDQFHVFR�3��/XLVR������������������������������������������������������������������
���������������HG��DJJLRUQDWD�DO���JLXJQR�������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������YLLL�������S����������������������������������������������������������
�������������5DFFROWH�OHJLVODWLYH�SHU�O
XQLYHUVLWj��L�FRQFRUVL�H�OD�SURIHVVLRQH�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������,O�IRUR�DPPLQLVWUDWLYR�>GRFXPHQW�pOHFWURQLTXH@���ULYLVWD�PHQVLOH�GL��������������������237����
������������GRWWULQD�H�JLXULVSUXGHQ]D��������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq�������������&'�520�������������������������������������������������������������
������������7LWUH�SULV�VXU�O
pFUDQ�G
RXYHUWXUH��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)ULJQDQL��$OGR������������������������������������������������������������������������-�J�����
������������,O�FRQWUDWWR�GL�IUDQFKLVLQJ���D�FXUD�GL�$��)ULJQDQL������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������YL������S����������������������������������������������������������
�������������'LULWWR�SULYDWR���FDVL�H�TXHVWLRQL�������������������������������������������������%��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DHWD��/RUHQ]R���3DVFXFFL��3DROR������������������������������������������������������-�O�����
������������7HOHODYRUR�H�GLULWWR���/RUHQ]R�*DHWD��3DROR�3DVFXFFL��D�FXUD�GL��FRQ�OD����������������������
������������FROODERUD]LRQH�GL�/XFLDQR�$QJHOLQL�����>HW�DO�@���SUHVHQWD]LRQH�GL�*LQR�������������������������
������������*LXJQL������������������������������������������������������������������������������������������
������������7RULQR���*LDSSLFKHOOL����������[Y������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DJJHUR��3DROR������������������������������������������������������������������������-�X�����
������������/D�PRGLILFD]LRQH�XQLODWHUDOH�GHL�FRQWUDWWL�EDQFDUL���3DROR�*DJJHUR���������������������������
������������3DGRYD���&('$0����������[������S�����������������������������������������������������$�������
�������������/H�PRQRJUDILH�GL�&RQWUDWWR�H�LPSUHVD��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DOHRWWL��6HULR�����������������������������������������������������������������������-�\�����
������������6FULWWL�LQ�RQRUH�GL�6HULR�*DOHRWWL�����������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq������������YRO���[[YLLL�������S������������������������������������������������
�������������3XEEOLFD]LRQL�GHOOD�)DFROWj�GL�JLXULVSUXGHQ]D��8QLYHUVLWj�GHJOL�VWXGL�GL�����������������������
������������5RPD��7RU�9HUJDWD���1XRYD�VHULH�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*HEDXHU��0DUWLQ�������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�$XIUHFKQXQJ�QDFK�LWDOLHQLVFKHP�5HFKW�YRU�GHXWVFKHQ�*HULFKWHQ���������������������&�������
������������SUR]HVVXDOH�XQG�PDWHULHOOUHFKWOLFKH�3UREOHPH���0DUWLQ�*HEDXHU��������������������������������
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW��������S��������������������������
����������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G����������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*KH]]L��)HGHULFR���0DJQDQL��3DROD�����������������������������������������������������'*&�����
������������%DQFKH�H�FRQFRUUHQ]D���ULIOHVVLRQL�VXOO
HVSHULHQ]D�DQWLWUXVW�VWDWXQLWHQVH��������������������
������������FRPXQLWDULD�H�LWDOLDQD���)HGHULFR�*KH]]L��3DROD�0DJQDQL��������������������������������������
������������0LODQR���(*($��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������&ROOH]LRQH�JLXULGLFD�G
LPSUHVD��������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������%��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*KLGLQL��*XVWDYR���'DOOD�9HGRYD��0DUFR���,WDOLD���������������������������������������-�X�����
������������&RGLFH�GHOOH�WHOHFRPXQLFD]LRQL���*XVWDYR�*KLGLQL��0DUFR�'DOOD�9HGRYD�������������������������
������������SUHVHQWD]LRQH�GL�$QWRQLR�0DFFDQLFR��������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[[LL������S�����������������������������������������������������������
�������������5DFFROWH�OHJLVODWLYH�SHU�O
XQLYHUVLWj��L�FRQFRUVL�H�OD�SURIHVVLRQH�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*LDFREEH��*LRYDQQL���0DULQL��$QQLEDOH�������������������������������������������������-�H�����
������������&RGLFH�FLYLOH��/LEUR����/HJLVOD]LRQH��JLXULVSUXGHQ]D���*LRYDQQL�*LDFREEH���������������������
������������$QQLEDOH�0DULQL�FRQ�OD�FROODERUD]LRQH�GL�&DUOR�$FTXDYLYD�����>HW�DO�@������������������������
������������0LODQR���/('��������������S������������������������������������������������������������������
�������������0DWHULDOL��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*LDPSDROLQR��/XLJL���6DQGXOOL��0DULD�$OHVVDQGUD���6WDQFDQHOOL��*LXVHSSH���������������-�P�����
������������&RUDJJLR��*LDQFDUOR��������������������������������������������������������������������������
������������&RPPHQWR�DOOD�OHJJH�TXDGUR�VXL�ODYRUL�SXEEOLFL�VLQR�DOOD��0HUORQL�WHU���������������������������
������������D�FXUD�GL�/XLJL�*LDPSDROLQR��0DULD�$OHVVDQGUD�6DQGXOOL��*LXVHSSH��������������������������������
������������6WDQFDQHOOL���SUHID]LRQH�GL�)UDQFHVFR�0HUORQL���FRQWULEXWL�GL�*LDQFDUOR�������������������������
������������&RUDJJLR�����>HW�DO�@���������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[[������S�������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*UHFR��*XLGR����������������������������������������������������������������������������=����
������������5LVHUYD�UHODWLYD�GL�OHJJH�H�FULWHUL��LPSOLFLWL��GHVXQWL�GDOOD�QRUPDWLYD����������������������
������������FRPXQLWDULD���LO�FDVR�GHO�QXPHUR�FKLXVR�DOOD�IDFROWj�GL�PHGLFLQD���*XLGR�������������$�������
������������*UHFR����������������������������������������������������������������������������������������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�SXEEOLFR�FRPXQLWDULR��1��������������S������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*ULJROL��0LFKHOH������������������������������������������������������������������������=����
������������6XOOD�JLXULVGL]LRQH�GHO�JLXGLFH�RUGLQDULR�LQ�PHULWR�DOOD�FRQWURYHUVLD������������������������
������������FRQFHUQHQWH�OD�VXVVLVWHQ]D�GHL�UHTXLVLWL�GL�QD]LRQDOLWj�GHOOH�FRPSDJQLH�������������%��������
������������PDULWWLPH��DL�VHQVL�GHOO
DUW�����OHJJH�Q������GHO��������0LFKHOH�*ULJROL������������������������
������������*LXVWL]LD�FLYLOH��1�������������SW��,��S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*URVVL��3DROR�������������������������������������������������������������������������'�H�����
������������*LXULVWL�H�OHJLVODWRUL���SHQVLHUR�JLXULGLFR�H�LQQRYD]LRQH�OHJLVODWLYD�QHO��������������������
������������SURFHVVR�GL�SURGX]LRQH�GHO�GLULWWR���DWWL�GHOO
LQFRQWUR�GL�VWXGLR����������������������������
������������)LUHQ]H�������VHWWHPEUH��������D�FXUD�GL�3DROR�*URVVL�������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������YLL������S������������������������������������������������������������
�������������3HU�OD�VWRULD�GHO�SHQVLHUR�JLXULGLFR�PRGHUQR���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������,FKLQR��3LHWUR���������������������������������������������������������������������������=���
������������5HSOLFD�DO�&RQYHJQR�GL�7UHQWR�VXOOH�QXRYH�IRUPH�GHO�GHFHQWUDPHQWR����������������������������
������������SURGXWWLYR���3LHWUR�,FKLQR�������������������������������������������������������������������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�GHO�ODYRUR��1������������SW��,,,��S���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������,WDOLD��������������������������������������������������������������������������������-�L�����
������������'LVFLSOLQD�GHOO
LPPLJUD]LRQH�H�QRUPH�VXOOD�FRQGL]LRQH�GHOOR�VWUDQLHUR������������������������
������������LO�WHVWR�XQLFR�GHOOH�GLVSRVL]LRQL�VXJOL�VWUDQLHUL�DSSURYDWR�FRQ�LO�'�OJV������������������������
���������������OXJOLR�������Q�������������������������������������������������������������������������������
������������5RPD���/DXUXV�5REXIIR��������������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-D\PH��(ULN�����������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�%HWHLOLJXQJ�GHV�3IOLFKWHUEHQ�DP�1DFKOD����+HUDEVHW]XQJV��XQG�����������������������������
������������$XVNXQIWVNODJH�VRZLH�,QYHQWDUHUULFKWXQJ�QDFK�LWDOLHQLVFKHP�(UEUHFKW�YRU����������������������
������������GHXWVFKHQ�*HULFKWHQ���(ULN�-D\PH�������������������������������������������������������������
������������(XUR��0RELOLDUNUHGLW��$XIUHFKQXQJ��'DWHQVFKXW]��:HUEHUHFKW��������S��������������������������
�����������������-DKUEXFK�I�U�LWDOLHQLVFKHV�5HFKW���%G������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DPEHUWXFFL��3LHWUR����������������������������������������������������������������������=���
������������6XOOD�VXFFHVVLRQH�QHOOD�JHVWLRQH�GHOO
D]LHQGD�FRQVHJXHQWH�D�SURYYHGLPHQWR�����������%��������
������������DXWRULWDWLYR���3LHWUR�/DPEHUWXFFL������������������������������������������������������������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�GHO�ODYRUR��1������������SW��,,��S����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DXULD��)HOLFHWWD����������������������������������������������������������������������(5�����
������������,�SXEEOLFL�DSSDOWL���GLVFLSOLQD�FRPXQLWDULD�H�JLXULVSUXGHQ]D�LWDOLDQD����������������%�������
������������)HOLFHWWD�/DXULD���FRQ�OD�SUHID]LRQH�GL�*HUDUGR�'
$PEURVLR�����������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[[������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/D]]jUR��$QWRQLR������������������������������������������������������������������������=����
������������1RUPH�LQWHUQH�H�UHJROH�FRPXQLWDULH�DOOD�OXFH�GHO�GLULWWR�FRVWLWX]LRQDOH����������������������
������������LWDOLDQR���$QWRQLR�/D]]jUR�����������������������������������������������������������$�������
������������'LULWWR�FRPXQLWDULR�H�GHJOL�VFDPEL�LQWHUQD]LRQDOL��1������������S��������������������$�������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/D]]DUR��)RUWXQDWR���*XUULHUL��0DULD���'
$YLQR��3DROR���������������������������������-�L�����
������������,O�JLXGLFH�XQLFR�QHOOH�PXWDWH�UHJROH�GHO�SURFHVVR�FLYLOH�H�QHOOD�QXRYD�����������������������
������������JHRJUDILD�JLXGL]LDULD���)RUWXQDWR�/D]]DUR��0DULD�*XUULHUL��3DROR�'
$YLQR���������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[LY������S����DSSHQGLFH�GL�DJJLRUQDPHQWR����S�������������������������
�������������3ULPD�LQWHUSUHWD]LRQH���OH�QXRYH�OHJJL�FLYLOL��������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/HQHU��5DIIDHOH�����������������������������������������������������������������������-�J�����
������������'L]LRQDULR�GHOOH�VRFLHWj���D�FXUD�GL�5DIIDHOH�/HQHU���KDQQR�FROODERUDWR����������������������
������������9DOHQWLQD�$OORWWL�����>HW�DO�@���������������������������������������������������������������
������������0LODQR���,362$��������������S����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/R�0RQDFR��$QWRQLR����������������������������������������������������������������������=����
������������0RGLILFDUH�OD�GLUHWWLYD�DQWLULFLFODJJLR"���$QWRQLR�/R�0RQDFR�������������������������%�������
������������&DVVD]LRQH�SHQDOH��1�������������S�����������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������$�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/XSR��1LFROD���������������������������������������������������������������������������=�����
������������/H�SURFHGXUH�GL�ELODQFLR�GRSR�O
LQJUHVVR�QHOO
8QLRQH�HFRQRPLFD�H���������������������%�������
������������PRQHWDULD���GL�1LFROD�/XSR�������������������������������������������������������������������
������������4XDGHUQL�FRVWLWX]LRQDOL��1������������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DOIHUUDUL��/XLJL������������������������������������������������������������������������=���
������������6WDWH�OLDELOLW\�IRU�YLRODWLRQ�RI�(&�ODZ�LQ�,WDO\���WKH�UHDFWLRQ�RI�WKH���������������$�������
������������&RUWH�GL�FDVVD]LRQH�WR�)UDQFRYLFK�DQG�IXWXUH�SURVSHFWV�LQ�OLJKW�RI�LWV�����������������������
������������GHFLVLRQ�RI�-XO\�����������QR��������/XLJL�0DOIHUUDUL����������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�DXVOlQGLVFKHV�|IIHQWOLFKHV�5HFKW�XQG�9|ONHUUHFKW��1U����������������������������
��������������������S���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DVLQL��6WHIDQR������������������������������������������������������������������������=�����
������������(WLFKHWWDWXUD�GHOO
ROLR�GL�ROLYD����RVVHUYD]LRQL�DOOD�O����DJRVWR�������Q�����������%��������
�������������������GL�6WHIDQR�0DVLQL���������������������������������������������������������%�����������
������������,O�GLULWWR�GHOO
DJULFROWXUD��������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DVVLPLQL��$QQD������������������������������������������������������������������������-�S����
������������&\EHUGLULWWR�G
DXWRUH���LO�GLULWWR�G
DXWRUH�QHOO
HUD�GL�,QWHUQHW���$QQD����������������������
������������0DVVLPLQL��$OO
LQWHUQR�XQ�IORSS\�GLVN�FRQ�LO�ERRNPDUN�GHL�VLWL�GL����������������������������
������������PDJJLRUH�LQWHUHVVH������������������������������������������������������������������������������
������������1DSROL���6LPRQH��������������S������GLVTXHWWH���������������������������������������������������
�������������'LULWWR�	�LQIRUPDWLFD��������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0D]]DUHVH��6LOYLR���������������������������������������������������������������������-�H�����
������������&ODXVROD�SHQDOH���6LOYLR�0D]]DUHVH�����������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[LLL������S��������������������������������������������������������
�������������,O�FRGLFH�FLYLOH���FRPPHQWDULR���DUWW����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0D]]RQL��&RVLPR�0DUFR������������������������������������������������������������������'*9����
������������8Q�TXDGUR�HXURSHR�SHU�OD�ELRHWLFD"���D�FXUD�GL�&RVLPR�0DUFR�0D]]RQL��������������������������
������������)LUHQ]H���2OVFKNL����������[LLL������S�������������������������������������������������������
�������������4XDGHUQL���)RQGD]LRQH�&DUOR�0DUFKL����������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0HQVL��0DXUL]LR�����������������������������������������������������������������������-�P�����
������������$SSDOWL��VHUYL]L�SXEEOLFL�H�FRQFHVVLRQL���SURFHGXUD�GL�JDUD��WXWHOD��������������������������
������������DPPLQLVWUDWLYD�H�SURFHVVXDOH�D�OLYHOOR�FRPXQLWDULR�H�QD]LRQDOH���0DXUL]LR������������%�������
������������0HQVL�������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DGRYD���&('$0����������[[LY������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0RQHJR��'DYLGH��������������������������������������������������������������������������=����
������������9LQFHUH�SHUGHQGR���OH�5HJLRQL�GLQDQ]L�DG�XQD�VHQWHQ]D�FRQWUDGGLWWRULD�������������������$����
������������GL�'DYLGH�0RQHJR�����������������������������������������������������������������������������
������������/H�UHJLRQL��1������������S�������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������$�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0RQIHOL��7RPPDVR������������������������������������������������������������������������=����
������������/XRJR�GL�SDJDPHQWR�H�SUDWLFKH�LQGLYLGXDOL�QHOOD�&RQYHQ]LRQH�GL�9LHQQD�H����������������������
������������QHJOL�RUGLQDPHQWL�QD]LRQDOL���7RPPDVR�0RQIHOL������������������������������������������������
������������'LULWWR�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD]LRQDOH��1������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0RQWLQL��$GULDQD������������������������������������������������������������������������=����
������������,O�&RQVLJOLR�GL�6WDWR�LQWHUSHOOD�LO�JLXGLFH�FRPXQLWDULR�LQ�PDWHULD�GL����������������%�������
������������HVFOXVLRQH�GHOOH�RIIHUWH�DQRPDOH���$GULDQD�0RQWLQL�������������������������������������������
������������*LXULVSUXGHQ]D�LWDOLDQD��1�������������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0RQWXVFKL��/XLJL�������������������������������������������������������������������������=���
������������5LFRUGDQGR�)HGHULFR�0DQFLQL���/XLJL�0RQWXVFKL������������������������������������������������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�GHO�ODYRUR��1������������SW��,��S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0XFFLDUHOOL��)UDQFHVFR������������������������������������������������������������������=����
������������/
LQIRUPD]LRQH�VRFLHWDULD���GHVWLQDWDUL�H�OLPLWL�SRVWL�GDOOD�QRUPDWLYD�LQ��������������������
������������PDWHULD�GL�LQVLGHU�WUDGLQJ���)UDQFHVFR�0XFFLDUHOOL�������������������������������������������
������������%DQFD��ERUVD�H�WLWROL�GL�FUHGLWR��1������������SW��,��S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0XQDUL��$OHVVDQGUR��������������������������������������������������������������������-�H�����
������������3UREOHPL�JLXULGLFL�GHOOD�QXRYD�GLVFLSOLQD�GHOOD�PXOWLSURSULHWj�������������������������������
������������$OHVVDQGUR�0XQDUL����������������������������������������������������������������������������
������������3DGRYD���&('$0����������L[������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0XVVHOOL��$QGUHD���0XVVHOOL��$OEHUWR�&DUOR��������������������������������������������-�R�����
������������,O�WUDQVIHU�SULFLQJ���L�SUH]]L�GL�WUDVIHULPHQWR�QHOOH�RSHUD]LRQL�����������������������������
������������LQWHUQD]LRQDOL���GLVFLSOLQD�ILVFDOH�QD]LRQDOH��OH�QXRYH�GLUHWWLYH�2&6(��L��������������������
������������SULQFLSL�YLJHQWL�QHL�PDJJLRUL�SDHVL�LQGXVWULDOL]]DWL���$QGUHD�0XVVHOOL��������������������������
������������$OEHUWR�&DUOR�0XVVHOOL��������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���,O�6ROH����2UH�OLEUL����������L[������S������������������������������������������������
�������������,O�6ROH����2UH�1RUPH�H�WULEXWL��)LVFR����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1DM�2OHDUL��0DUHOOD���������������������������������������������������������������������=����
������������3ULPH�SURQXQFH�LWDOLDQH�LQ�XQ�FDVR�GL�GRPDLQ�JUDEELQJ�VX�,QWHUQHW����������������������������
������������0DUHOOD�1DM�2OHDUL���������������������������������������������������������������������������
������������'LULWWR�FRPXQLWDULR�H�GHJOL�VFDPEL�LQWHUQD]LRQDOL��1������������S�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1HVSRU��6WHIDQR�����������������������������������������������������������������������'�H�����
������������,QWHUQHW�H�OD�OHJJH���FRPH�RULHQWDUVL�QHJOL�DVSHWWL�JLXULGLFL�GHOOD�UHWH���������������������
������������6WHIDQR�1HVSRU�������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���+RHSOL��������������S����������������������������������������������������$����������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1LFRWLQD��*LXVHSSH����������������������������������������������������������������������=����
������������4XHVWLRQL�SURFHVVXDOL�FRQWURYHUVH�LQ�PDWHULD�GL�FODXVROH�DEXVLYH�QHL�������������������������
������������FRQWUDWWL�FRQ�L�FRQVXPDWRUL���*LXVHSSH�1LFRWLQD��������������������������������������$�������
������������*LXULVSUXGHQ]D�LWDOLDQD��1�������������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DFLOHR��9LQFHQ]R�����������������������������������������������������������������������=����
������������5LIOHVVL�GHO�GLULWWR�FRPXQLWDULR�VXO�GLULWWR�SHQDOH�QD]LRQDOH���FDVL�������������������������
������������SUDWLFL�H�FULWHUL�LQWHUSUHWDWLYL���9LQFHQ]R�3DFLOHR����������������������������������$�������
������������'LULWWR�FRPXQLWDULR�H�GHJOL�VFDPEL�LQWHUQD]LRQDOL��1������������S��������������������$�������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DQL]]D��6DXOOH�����������������������������������������������������������������������'*$�����
������������/
LQWURGX]LRQH�GHOO
RSLQLRQH�GLVVHQ]LHQWH�QHO�VLVWHPD�GL�JLXVWL]LD���������������������������
������������FRVWLWX]LRQDOH���6DXOOH�3DQL]]D��������������������������������������������������������������
������������7RULQR���*LDSSLFKHOOL��������������S���������������������������������������������������������
�������������4XDGHUQL�GHO�'LSDUWLPHQWR�GL�GLULWWR�SXEEOLFR��8QLYHUVLWj�GL�3LVD������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DVWRUH��)HUUXFFLR���������������������������������������������������������������������()����
������������/
H[SpULHQFH�LWDOLHQQH�GDQV�OD�PLVH�HQ�RHXYUH�GH�6FKHQJHQ���)HUUXFFLR����������������%�������
������������3DVWRUH��������������������������������������������������������������������������������������
������������9RQ�6FKHQJHQ�QDFK�$PVWHUGDP� �)URP�6FKHQJHQ�WR�$PVWHUGDP� �'H�6FKHQJHQ�j���������������������
������������$PVWHUGDP��������S������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3HUD��$OEHUWR���&DVVLQLV��3DROR���������������������������������������������������������=����
������������$SSOLFD]LRQH�GHFHQWUDWD�GHO�GLULWWR�FRPXQLWDULR�GHOOD�FRQFRUUHQ]D���OD����������������%������
������������UHFHQWH�HVSHULHQ]D�LWDOLDQD�H�OH�SURVSHWWLYH�GHOOD�PRGHUQL]]D]LRQH���������������������������
������������$OEHUWR�3HUD�H�3DROR�&DVVLQLV�������������������������������������������������������������������
������������'LULWWR�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD]LRQDOH��1������������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3HUDVVL��0DULQR�������������������������������������������������������������������������=����
������������1RUPH�EDQFDULH�XQLIRUPL�H�VFHOWH�FRPSDUDWLYH�GHOOD�FOLHQWHOD���SULPL�������������������������
������������RULHQWDPHQWL�GHOOD�&RUWH�GL�JLXVWL]LD���0DULQR�3HUDVVL������������������������������%��������
������������5LYLVWD�GHOOH�VRFLHWj��1������������SW��,,��S���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3HUDVVL��0DULQR�������������������������������������������������������������������������=����
������������1RUPH�EDQFDULH�XQLIRUPL�H�VFHOWH�FRPSDUDWLYH�GHOOD�FOLHQWHOD���SULPL����������������%��������
������������RULHQWDPHQWL�GHOOD�&RUWH�GL�JLXVWL]LD���0DULQR�3HUDVVL���������������������������������������
������������*LXULVSUXGHQ]D�FRPPHUFLDOH��1������������SW��,,��S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3LFRQH��/XFD�*�������������������������������������������������������������������������=;�����
������������/H�RIIHUWH�SXEEOLFKH�GL�DFTXLVWR���/XFD�*��3LFRQH��������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[Y������S�������������������������������������������������������������
�������������4XDGHUQL�GL�JLXULVSUXGHQ]D�FRPPHUFLDOH���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3LYD��3DROR���������������������������������������������������������������������������$0/����
������������5DSSRUWL�IUD�RUGLQDPHQWR�FRPXQLWDULR�H�RUGLQDPHQWR�LWDOLDQR���GL�3DROR���������������$�������
������������3LYD�����������������������������������������������������������������������������������������
������������/
DYYRFDWR�H�O
(XURSD��������S������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3L]]RUXVVR��$OHVVDQGUR���5RPEROL��5REHUWR���5RVVL��(PDQXHOH���3DQL]]D�����������������-�L�����
������������6DXOOH���������������������������������������������������������������������������������������
������������,O�FRQWULEXWR�GHOOD�JLXULVSUXGHQ]D�FRVWLWX]LRQDOH�DOOD�GHWHUPLQD]LRQH������������������������
������������GHOOD�IRUPD�GL�JRYHUQR�LWDOLDQD���$OHVVDQGUR�3L]]RUXVVR��5REHUWR�5RPEROL������������������������
������������(PDQXHOH�5RVVL���D�FXUD�GL�6DXOOH�3DQL]]D�������������������������������������������������������
������������7RULQR���*LDSSLFKHOOL��������������S������������������������������������������������������������
�������������4XDGHUQL�GHO�'LSDUWLPHQWR�GL�GLULWWR�SXEEOLFR��8QLYHUVLWj�GL�3LVD������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3RFDU��)DXVWR���9HQWXULQL��*DEULHOOD���3HGUD]]L��0DUFR���������������������������������,(.����
������������*OL�DFFRUGL�ELODWHUDOL�GHOO
,WDOLD�LQ�PDWHULD�VSD]LDOH� �,WDO\
V�����������������������������
������������ELODWHUDO�DJUHHPHQWV�RQ�RXWHU�VSDFH���)DXVWR�3RFDU��*DEULHOOD�9HQWXULQL����������������������
������������0DUFR�3HGUD]]L�������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[[LY������S�����������������������������������������������������������
�������������/
,WDOLD�H�OD�YLWD�JLXULGLFD�LQWHUQD]LRQDOH����������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3RUFHOOL��*LRYDQQL�����������������������������������������������������������������������=���
������������/LQJXD��SURFHVVR�H�WXWHOD�GHOOR�VWUDQLHUR���*LRYDQQL�3RUFHOOL������������������������$�������
������������5LYLVWD�WULPHVWUDOH�GL�GLULWWR�H�SURFHGXUD�FLYLOH��1������������S�������������������$��������
�������������������������������������������������������������������������������������������������%�������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5DJD]]L��*LRUJLR������������������������������������������������������������������������=����
������������/D�VLQFpULWp�EXGJpWDLUH���O
H[SpULHQFH�LWDOLHQQH�HW�OD�UHFKHUFKH�GH������������������$�������
������������UqJOHV�FRPSWDEOHV�FRPPXQHV�HQ�(XURSH���*LRUJLR�5DJD]]L���������������������������������������
������������5HYXH�IUDQoDLVH�GH�ILQDQFHV�SXEOLTXHV��1R�������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HVFLJQR��*LXVHSSH�8JR����������������������������������������������������������������-�L�����
������������&RUVR�GL�GLULWWR�SXEEOLFR���*LXVHSSH�8JR�5HVFLJQR��������������������������������������������
���������������HG��ULY��������������������������������������������������������������������������������������
������������%RORJQD���=DQLFKHOOL����������[YL������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HVWHOOL��5REHUWR������������������������������������������������������������������������=���
������������,�UHTXLVLWL�SHU�OD�PDJJLRUD]LRQH�UHWULEXWLYD�GHO�ODYRUR�QRWWXUQR�����������������������������
������������5REHUWR�5HVWHOOL��������������������������������������������������������������������������������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�GHO�ODYRUR��1������������SW��,,��S����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5RJQHWWD��*LRUJLR���������������������������������������������������������������������-�J�����
������������/D�ILUPD�GLJLWDOH�H�LO�GRFXPHQWR�LQIRUPDWLFR���*LRUJLR�5RJQHWWD������������������������������
������������$OO
LQWHUQR�IORSS\�GLVN�FRQ�L�ERRNPDUN�GHL�VLWL�GL�PDJJLRU�LQWHUHVVH�������������������������
������������1DSROL���6LPRQH��������������S������GLVTXHWWH���������������������������������������������������
�������������'LULWWR�	�LQIRUPDWLFD��������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DFFKHWWR��&ODXGLR����������������������������������������������������������������������=����
������������/
LQIOXHQFH�GH�O
8QLRQ�HXURSpHQQH�VXU�OD�ILVFDOLWp�HXURSpHQQH���&ODXGLR����������������������
������������6DFFKHWWR����������������������������������������������������������������������������%�������
������������5HYXH�IUDQoDLVH�GH�ILQDQFHV�SXEOLTXHV��1R�������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DQGUL��6WHIDQR������������������������������������������������������������������������-�S����
������������/D�QXRYD�GLVFLSOLQD�GHOOD�SURSULHWj�LQGXVWULDOH�GRSR�L�*$77�75,3V����������������������������
������������6WHIDQR�6DQGUL�������������������������������������������������������������������������������
���������������HG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DGRYD���&('$0����������[[LY������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FDUFLJOLD��5REHUWR�������������������������������������������������������������������-�N�����
������������/D�PRWLYD]LRQH�GHOO
DWWR�DPPLQLVWUDWLYR���SURILOL�ULFRVWUXWWLYL�H�DQDOLVL��������������������
������������FRPSDUDWLVWLFD���5REHUWR�6FDUFLJOLD����������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[������S��������������������������������������������������������������
�������������6HPLQDULR�JLXULGLFR�GHOOD�8QLYHUVLWj�GL�%RORJQD������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FRYD]]L��7XOOLR����������������������������������������������������������������������,(/�����
������������0DULQH�VSHFLDOO\�SURWHFWHG�DUHDV���WKH�JHQHUDO�DVSHFWV�DQG�WKH�������������������������������
������������0HGLWHUUDQHDQ�UHJLRQDO�V\VWHP���HGLWHG�E\�7XOOLR�6FRYD]]L������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[L������S�����������������������������������������������������������
�������������,QWHUQDWLRQDO�HQYLURQPHQWDO�ODZ�DQG�SROLF\�VHULHV���YRO����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6LPRQH��3LHUOXLJL�����������������������������������������������������������������������=����
������������(VHFX]LRQH�GL�VHQWHQ]D�VWUDQLHUD�H�ULVSHWWR�GHOO
RUGLQH�SXEEOLFR�VHFRQGR�������������&�������
������������OD�&RQYHQ]LRQH�GL�%UX[HOOHV�GHO��������3LHUOXLJL�6LPRQH��������������������������������������
������������*LXVWL]LD�FLYLOH��1�������������SW��,��S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�,7$/,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WDVVDQR��*LXVHSSH����6WDVVDQR��0DWWHR������������������������������������������������-�J�����
������������6RFLHWj�D�UHVSRQVDELOLWj�OLPLWDWD���GLVFLSOLQD�FLYLOLVWLFD�H�ILVFDOH�������������������������
������������FDVLVWLFD�JLXULVSUXGHQ]LDOH��SUDVVL�RSHUDWLYD��IRUPXODULR���*LXVHSSH����������������������������
������������6WDVVDQR��0DWWHR�6WDVVDQR�����������������������������������������������������������������������
���������������HG��ULGHYXWD�HG�DJJLRUQDWD�������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[L������S�������������������������������������������������������������
�������������&RVD�	�FRPH��6RFLHWj���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WHIDQHOOL��0DULD�$OHVVDQGUD������������������������������������������������������������=����
������������,O��SRWHUH�GL�LVWUX]LRQH��GHOOD�%DQFD�G
,WDOLD���HOHPHQWL�GL�LQWURGX]LRQH��������������������
������������DO�WHPD���0DULD�$OHVVDQGUD�6WHIDQHOOL�����������������������������������������������������������
������������,O�GLULWWR�GHOO
HFRQRPLD��1������������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7RUUDQL��2UVROD���3DULVH��6DUD��������������������������������������������������������-�X�����
������������,QWHUQHW�H�GLULWWR���WXWHOD�GHOOD�SULYDF\��SURSULHWj�LQWHOOHWWXDOH���������������������������
������������FRPPHUFLR�HOHWWURQLFR��UHVSRQVDELOLWj�GHJOL�RSHUDWRUL��FULPLQL�WHOHPDWLFL��������������������
������������SXEEOLFLWj���2UVROD�7RUUDQL��6DUD�3DULVH���SUHVHQWD]LRQH�GL�*XLGR����������������������������
������������0DUWLQRWWL�����������������������������������������������������������������������������������
���������������HG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���,O�6ROH����2UH�OLEUL����������[Y������S������������������������������������������������
�������������,O�6ROH����2UH�1RUPH�H�WULEXWL�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7RUUHQWH��$QGUHD���6FKOHVLQJHU��3LHUR��������������������������������������������������-�H����
������������0DQXDOH�GL�GLULWWR�SULYDWR���$QGUHD�7RUUHQWH��3LHUR�6FKOHVLQJHU������������������������������
����������������HG���������������������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[OYLLL�������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9DFFj��&HVDUH�������������������������������������������������������������������������-�X�����
������������5HJROH�JLXULGLFKH�HG�HYROX]LRQH�WHFQRORJLFD���WHOHFRPXQLFD]LRQL������������������������������
������������PXOWLPHGLDOLWj��FRPSXWHU�FULPHV��EDQFKH�GDWL��SULYDF\��FRS\ULJKW��������������������������������
������������WHOHODYRUR��WHOHPHGLFLQD���LQWURGX]LRQH�GL�9LQFHQ]R�)UDQFHVFKHOOL���D���������������������������
������������FXUD�GL�&HVDUH�9DFFj����������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���(*($��������������S��������������������������������������������������������������������
�������������'LULWWR�H�SUDVVL�GHJOL�VFDPEL�LQWHUQD]LRQDOL���,VWLWXWR�SHU�OR�VWXGLR�H������������������������
������������OD�GLIIXVLRQH�GHOO
DUELWUDWR�H�GHO�GLULWWR�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD]LRQDOH�������������������������
������������,6'$&,������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9LYDQL��&ODXGLR�������������������������������������������������������������������������=����
������������/D�YDOXWD]LRQH�GHOO
DQRPDOLD�GHOOH�RIIHUWH�QHJOL�DSSDOWL�SXEEOLFL�GL�������������������������
������������ODYRUL���YHULILFD�DVWUDWWD�R�FRQFUHWD"���&ODXGLR�9LYDQL������������������������������%�������
������������,O�IRUR�LWDOLDQR��1�������������SW��,,,��FRO����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������=RSSRODWR��0DXUL]LR���������������������������������������������������������������������=����
������������,O�PHWRGR�GL�FDOFROR�GHOOD�VRJOLD�GL�DQRPDOLD�QHJOL�DSSDOWL�GL�ODYRUL����������������%�������
������������SXEEOLFL���TXHVWLRQH�ULVROWD�R�SUREOHPD�DQFRUD�DSHUWR"���0DXUL]LR����������������������������
������������=RSSRODWR���������������������������������������������������������������������������������������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�SXEEOLFR�FRPXQLWDULR��1��������������S������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������=XFFDUR��)UDQFR�2OLYLHUR��������������������������������������������������������������-�N�����
������������,O�WHPSR�HG�LO�SURFHVVR�DPPLQLVWUDWLYR���)UDQFR�2OLYLHUR�=XFFDUR�����������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������YL������S�������������������������������������������������������������
�������������4XDGHUQL�GL�'LULWWR�SURFHVVXDOH�DPPLQLVWUDWLYR�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������'52,7�/8;(0%285*(2,6
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RIIPDQQ��5REHUW���6FKUDP��7RP����������������������������������������������������������=����
������������/X[HPERXUJ���WKH�,QWHUQDWLRQDO�3HQVLRQ�6FKHPH�$FW���5REHUW�+RIIPDQQ�DQG����������������������
������������7RP�6FKUDP��������������������������������������������������������������������������������������
������������,QWHUWD[���,QWHUQDWLRQDO�WD[�UHYLHZ��1R������������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/X[HPERXUJ��6HUYLFH�&HQWUDO�GH�/pJLVODWLRQ��������������������������������������������;9,�����
������������*RXYHUQHPHQW���OpJLVODWLRQ�j�MRXU�DX����VHSWHPEUH��������MXULVSUXGHQFH�����������������������
������������6HUYLFH�FHQWUDO�GH�OpJLVODWLRQ���������������������������������������������������������������
������������/X[HPERXUJ���6HUYLFH�&HQWUDO�GH�/pJLVODWLRQ�������������S������������������������������������
�������������/HV�UHFXHLOV�GH�OpJLVODWLRQ�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DXO\��$OH[LV�������������������������������������������������������������������������'*$����
������������&LWR\HQV�HW�ILGqOHV�GDQV�OHV�SD\V�GH�O
8QLRQ�HXURSpHQQH���UDSSRUW����������������������������
������������OX[HPERXUJHRLV���$OH[LV�3DXO\�������������������������������������������������������������������
������������&LWWDGLQL�H�IHGHOL�QHL�SDHVL�GHOO
8QLRQH�HXURSHD��������S���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������'52,7�1((5/$1'$,6
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$EDV��3���������������������������������������������������������������������������������=����
������������,HWV�RYHU�GH�URO�YDQ�KHW�LXVWXP�SUHWLXP�LQ�KHW�&DWDODDQVH�UHFKW�HQ�GH������������������������
������������EHWHNHQLV�GDDUYDQ�YRRU�KHW�%:���3��$EDV������������������������������������������������������
������������:HHNEODG�YRRU�SULYDDWUHFKW��QRWDULDDW�HQ�UHJLVWUDWLH��1U���������������S���������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$UNHQERXW��(�-��������������������������������������������������������������������������=����
������������'H�ZHWJHYHU���(�-��$UNHQERXW�����������������������������������������������������������������
������������,QWHOOHFWXHOH�HLJHQGRP�	�UHFODPHUHFKW��1U������������S����������������������������%����������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DFNHV��&KULV�:����*LHU��$�$�-��GH����������������������������������������������������;9,�����
������������(HQ�ZHWWHOLMNH�UHJHOLQJ�YDQ�KHW�FRPSHQVDWLHEHJLQVHO"���&K�:��%DFNHV��$�$���������������������
������������-��GH�*LHU�����������������������������������������������������������������������$�����������
������������8WUHFKW���&HQWUXP�YRRU�2PJHYLQJVUHFKW�HQ�%HOHLG�1,/26����������L[������S������������������������
�������������&HQWUXP�YRRU�RPJHYLQJVUHFKW�HQ�EHOHLG�1,/26����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HOW]HU��5�0�����������������������������������������������������������������������������=���
������������'H�JHZLM]LJGH�ULFKWOLMQ�RYHUJDQJ�YDQ�RQGHUQHPLQJ�HQ�PHGH]HJJHQVFKDS���5�0�����������%��������
������������%HOW]HU������������������������������������������������������������������������������%�������
������������6RFLDDO�PDDQGEODG�DUEHLG��1U������������S����������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HOW]HU��5RQDOG�����������������������������������������������������������������������1�O����
������������,QVROYHQWH�RQGHUQHPLQJHQ�HQ�ZHUNQHPHUV�LQ�WUDQVLWLH���5RQDOG�%HOW]HU����������������%��������
������������1DDU�HHQ�UHFKWVRUGH�YDQ�GH�DUEHLG"�������S���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUHQGV��$�-��������������������������������������������������������������������������1�H�����
������������*UHQVRYHUVFKULMGHQGH�LQVROYHQWLH���$�-��%HUHQGV����������������������������������������������
������������$PVWHUGDP���1HGHUODQGV�,QVWLWXXW�YRRU�KHW�%DQN��HQ�(IIHFWHQEHGULMI��F������������������������
������������������S��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUJ��&�-��YDQ�GHQ���������������������������������������������������������������������;9�����
������������6FKHPDWLVFK�RYHU]LFKW�YDQ�GH�VRFLDOH�YHU]HNHULQJVZHWWHQ���VDPHQJHVWHOG�����������������������
������������GRRU�&�-��YDQ�GHQ�%HUJ�����>HW�DO�@�������������������������������������������������������������
��������������H�GUXN����������������������������������������������������������������������������������������
������������>'HYHQWHU@���.OXZHU����������LL�����S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������'52,7�1((5/$1'$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RXUTXLQ��0RQLTXH�����������������������������������������������������������������������=����
������������.RRSRYHUHHQNRPVWHQ�YLD�LQWHUQHW���0RQLTXH�%RXUTXLQ�����������������������������������$�������
������������$UV�DHTXL��1U�������������S������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%�GHQEHQGHU��8OULFK���������������������������������������������������������������������=����
������������(*�UHFKWOLFKH�=XOlVVLJNHLW�GHU�.DUWHOOZLUNXQJ�YRQ�7DULIYHUWUlJHQ���8OULFK�����������%��������
������������%�GHQEHQGHU����������������������������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U������������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'H�.RN��)�-�&�0������������������������������������������������������������������������((����
������������9HLOLJKHLGV��HQ�PLOLHXHIIHFWUDSSRUWHULQJ���WHQXLWYRHUOHJJLQJ�LQ�1HGHUODQG��������������������
��������������)�-�&�0��'H�.RN����������������������������������������������������������������$�����������
������������$FWXDOLWHLWHQ�(XURSHHV�PLOLHXUHFKW��������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(HFKRXG��0LUHLOOH�YDQ���.DEHO��-DQ�-�&������������������������������������������������;9,�����
������������3ULMVEHSDOLQJ�YRRU�HOHNWURQLVFKH�RYHUKHLGVLQIRUPDWLH���0LUHLOOH�YDQ��������������������������
������������(HFKRXG�HQ�-DQ�.DEHO�������������������������������������������������������������������������
������������'HYHQWHU���.OXZHU�������������S�����������������������������������������������������������������
�������������1DWLRQDDO�SURJUDPPD�LQIRUPDWLHWHFKQRORJLH�HQ�UHFKW��,7H5���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DOOLQ��,VDEHO�������������������������������������������������������������������������$�D����
������������5HFKWVHW]XQJ�LVW�0DFKWVHW]XQJ���GLH�GHXWVFKH�5HFKWVHW]XQJ�LQ�GHQ�����������������������������
������������1LHGHUODQGHQ�������������,VDEHO�*DOOLQ�������������������������������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ��������������S������������������������������������������������������
�������������(XURSlLVFKH�+RFKVFKXOVFKULIWHQ��5HLKH����5HFKWVZLVVHQVFKDIW� �(XURSHDQ����������������������
������������8QLYHUVLW\�VWXGLHV��6HULHV����/DZ� �3XEOLFDWLRQV�XQLYHUVLWDLUHV������������������������������
������������HXURSpHQQHV��6pULH����'URLW���%G�������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�$PVWHUGDP�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*OD]HQHU��3DXO���-DQVHQ��7�6�������������������������������������������������������������=���
������������.URQLHN�PHGHGLQJLQJVUHFKW���DQGHUKDOI�MDDU�10D���3��*OD]HQHU�HQ�7�6�������������������%������
������������-DQVHQ���������������������������������������������������������������������������������������
������������6�(�:��6RFLDDO�HFRQRPLVFKH�ZHWJHYLQJ��1U������������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*URRW��+��GH���6WHLQ��3�$��������������������������������������������������������������1�J����
������������*URQGWUHNNHQ�YDQ�KHW�KDQGHOVUHFKW���+��GH�*URRW��3�$��6WHLQ����������������������������������
�������������H�GUXN�����������������������������������������������������������������������������������������
������������'HYHQWHU���7MHHQN�:LOOLQN����������[YL������S���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DHUVROWH�YDQ�+RI��-DFRPLMQ�-��YDQ�����������������������������������������������������=�����
������������([HFXWLHSHULNHOHQ�URQG�KHW�1HGHUODQGV�NRUW�JHGLQJ���-�-��YDQ�+DHUVROWH���������������&�������
������������YDQ�+RI��������������������������������������������������������������������������������������
������������1HGHUODQGV�WLMGVFKULIW�YRRU�(XURSHHV�UHFKW��1U�������������S���������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HLMGHQ��3DXO�)��YDQ�GHU��������������������������������������������������������������;9,�����
������������+HW�UHFKW�LQ�GH�UDPVM���RSHQEDDU�EHVWXXU�RS�GH�VWRHO�YDQ�GH�UHFKWHU��������������������������
������������3DXO�)��YDQ�GHU�+HLMGHQ����������������������������������������������������������������������
������������>6�O�@���%DODQV��������������S������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HOGHZHJ��0�$����6FKO|VVHOV��5�-�1����6HHUGHQ��5�-�*�+�����������������������������������=���
������������'H�NZDGUDWXXU�YDQ�GH�DOJHPHHQ�EHODQJDFWLH"���0�$��+HOGHZHJ��5�-�1����������������������������
������������6FKO|VVHOV�HQ�5�-�*�+��6HHUGHQ���������������������������������������������������������������
������������5HFKWVJHOHHUG�PDJD]LMQ�7KHPLV��1U������������S�����������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������'52,7�1((5/$1'$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+LQV��:RXWHU����������������������������������������������������������������������������=����
������������'H�5LMNVZHW�WRW�JRHGNHXULQJ�YDQ�KHW�9HUGUDJ�YDQ�$PVWHUGDP���:RXWHU�+LQV��������������$�������
������������7LMGVFKULIW�YRRU�EHVWXXUVZHWHQVFKDSSHQ�HQ�SXEOLHNUHFKW��1U�������������S���������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+|KQ��&KULVWLDQH�������������������������������������������������������������������������=���
������������=XU�5HFKWPl�LJNHLW�GHU�1$72�/XIWDQJULIIH�LP�.RVRYR�.RQIOLNW���$QPHUNXQJ����������������������
������������]XP�8UWHLO�GHU�$UURQGLVVHPHQWVUHFKWEDQN�
V�*UDYHQKDJH�YRP����$SULO���������������������������
������������&KULVWLDQH�+|KQ���������������������������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�DXVOlQGLVFKHV�|IIHQWOLFKHV�5HFKW�XQG�9|ONHUUHFKW��1U����������������������������
��������������������S���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+XOV��1LFN�-�+������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������(HQ�QLHXZH�NDQV�YRRU�SDUWLFXOLHUHQ�HQ�YRRU�RQGHUQHPHUV���HHQ�VWXGLH�QDDU���������������������
������������GH�WRHSDVVLQJVPRJHOLMNKHGHQ�YDQ�KHW�$PHULNDDQVH�IDLOOLVVHPHQWVUHFKW�LQ�����������������������
������������1HGHUODQG���1�-�+��+XOV���PHW�YRRUZRRUG�YDQ�6�-�*��YDQ�:LMQEHUJHQ����������������������������
������������'HQ�+DDJ���0LQLVWHULH�YDQ�(FRQRPLVFKH�=DNHQ����������YLLL������S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.OLMQVWUD��0���������������������������������������������������������������������������=�����
������������+HW�WUDQVSDUDQWLHEHJLQVHO�WRHJHVSLWVW�RS�GH�RSHQEDDUKHLG�LQ�KHW������������������$�����������
������������PLOLHXUHFKW���0��.OLMQVWUD�������������������������������������������������������������������
������������0LOLHX�	�UHFKW��1U������������S�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.UXLMHU��+�6�0��������������������������������������������������������������������������=����
������������+RH�GXXU]DDP�LV�GH�KXLGLJH�DXWHXUVUHFKWHOLMNH��VRQGHUUHJHOXQJ��YRRU�����������������%��������
������������FRPSXWHUSURJUDPPD
V"���+�6�0��.UXLMHU��������������������������������������������������������
������������,QWHOOHFWXHOH�HLJHQGRP�	�UHFODPHUHFKW��1U������������S������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/XMD��5�+�&�����������������������������������������������������������������������������=����
������������'H�K\SRWKHHNUHQWHDIWUHN�YRRU�EXLWHQODQGV�EHODVWLQJSOLFKWLJHQ���5�+�&�������������������������
������������/XMD����������������������������������������������������������������������������������%������
������������:HHNEODG�YRRU�ILVFDDO�UHFKW��1U���������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0|OHQEHUJ��/�-�+����5LW]HQ��<�0�3�������������������������������������������������������=����
������������:HWVYRRUVWHO�LPSOHPHQWDWLH�(8�5LFKWOLMQ�JUHQVRYHUVFKULMGHQGH�FROOHFWLHYH�������������$�������
������������DFWLHV���/�-�+��0|OHQEHUJ��<�0�3��5LW]HQ���������������������������������������������$�������
������������7LMGVFKULIW�YRRU�FRQVXPHQWHQUHFKW��1U������������S�����������������������������������$�������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1HGHUODQG��0LQLVWHU�YDQ�-XVWLWLH���1HGHUODQG��6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ����������������������=����
������������2QGHUZLMV��&XOWXXU�HQ�:HWHQVFKDSSHQ����������������������������������������������������������
������������$XWHXUVUHFKW��QDEXULJH�UHFKWHQ�HQ�QLHXZH�PHGLD���DQWZRRUG�RS����YUDJHQ������������%����������
������������'H�0LQLVWHU�YDQ�-XVWLWLH��GH�6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�&XOWXXU���������������������������������������
������������,QIRUPDWLHUHFKW���$0,��1U������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1LHVVHQ��&�5���������������������������������������������������������������������������������
������������'H�(XURSHVH�LQWHJUDWLH���HHQ�XLWGDJLQJ�YRRU�GH�*URQGZHW���&�5��1LHVVHQ�����������������������
������������*HOHW�RS�GH�*URQGZHW��������S���������������������������������������������������������$������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2QQLERQL��&ODXGLD����������������������������������������������������������������������=�����
������������&RPSDWLELOLWj�GHO�GLULWWR�FRPXQLWDULR�FRQ�OH�QRUPH�SURFHVVXDOL�QD]LRQDOL�������������$�������
������������LQ�WHPD�GL�SDVVDJJLR�LQ�JLXGLFDWR�GL�XQD�GHFLVLRQH�DUELWUDOH��SDU]LDOH�����������������������
������������LO�FRPPHQWR���GL�&ODXGLD�2QQLERQL���������������������������������������������������������������
������������,O�FRUULHUH�JLXULGLFR��1������������S�����������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������'52,7�1((5/$1'$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2YHUJDQJ�YDQ�YRUGHULQJHQ�HQ�VFKXOGHQ�HQ�DIVWDQG�YDQ�YRUGHULQJHQ���0�3������������������=;�����
������������YDQ�$FKWHUEHUJ�������������������������������������������������������������������������������
������������'HYHQWHU���.OXZHU��F��������[LY������S����������������������������������������������������������
�������������0RQRJUDILHsQ�1LHXZ�%:��%�VHULH�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3UHH��-�.��GH��������������������������������������������������������������������������=�����
������������+HW�PHUNEDDUKHLGVEHJULS�LQ�DUWLNHO���0Z���-�.��GH�3UHH��������������������������������%������
������������1HGHUODQGV�WLMGVFKULIW�YRRU�(XURSHHV�UHFKW��1U�������������S���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3UpWRW��;DYLHU���������������������������������������������������������������������������=���
������������/D�&RXU�GH�MXVWLFH�GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpHQQHV�HW�OHV�IRQGV�GH�SHQVLRQ��������������$��������
������������QpHUODQGDLV���DG�DXJXVWD�SHU�DQJXVWD����SDU�;DYLHU�3UpWRW������������������������������������
������������'URLW�VRFLDO��1R������������S�������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HLQVPD��0������������������������������������������������������������������������������=����
������������'H�'DWDEDQNHQZHW���0��5HLQVPD�������������������������������������������������������%��������
������������$UV�DHTXL��1U�������������S������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LMVZLFN��+�)�0�:��YDQ�����������������������������������������������������������������=�����
������������'H�FRQVHTXHQWLHV�YDQ�HHQ�UXLPH�XLWOHJ�YDQ�KHW�EHJULS�OR]LQJ�XLW�ULFKWOLMQ��������$�����������
���������������������+�)�0�:��YDQ�5LMVZLFN���������������������������������������������������������������
������������0LOLHX�	�UHFKW��1U�������������S����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5RJPDQV��%�*�3�������������������������������������������������������������������������=;�����
������������9HUNHHUVRSYDWWLQJHQ���%�*�3��5RJPDQV���������������������������������������������������������
�������������H�GUXN�����������������������������������������������������������������������������������������
������������'HYHQWHU���.OXZHU����������[LLL�����S�����������������������������������������������������������
�������������0RQRJUDILHsQ�1LHXZ�%:��$�VHULH�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5XL]HYHOG��0DULDQQH���9HUEXUJ��/HRQDUG�*������������������������������������������������=����
������������7KH�(XURSHDQ�:RUNV�&RXQFLO�LQ�WKH�1HWKHUODQGV���0DULDQQH�5XL]HYHOG�DQG���������������%�������
������������/HRQDUG�9HUEXUJ������������������������������������������������������������������������������
������������7LOEXUJ�IRUHLJQ�ODZ�UHYLHZ��9RO�����QR�����������������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5XWJHUV��-�:����������������������������������������������������������������������������=����
������������(LJHQGRPVYRRUEHKRXG�HQ�GH�6WDDWVFRPPLVVLH�,35���-�:��5XWJHUV���������������������������������
������������1HGHUODQGV�WLMGVFKULIW�YRRU�EXUJHUOLMN�UHFKW��1U�������������S�������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKLH��3�0��YDQ����6PHGHQ��:�:��YDQ����'H�.DP��&�$�������������������������������������1�R����
������������+RRIGOLMQHQ�YDQ�KHW�1HGHUODQGV�EHODVWLQJUHFKW����GRRU�3�0��9DQ�6FKLH���:���������������������
������������:��9DQ�6PHGHQ��&�$��'H�.DP����������������������������������������������������������������������
�������������H��JHKHHO�KHU]LHQH�GUXN������������������������������������������������������������������������
������������'HYHQWHU���.OXZHU��������������S����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKXLW��6WHYHQ�5����������������������������������������������������������������������1�J�����
������������&RUSRUDWH�ODZ�DQG�SUDFWLFH�RI�WKH�1HWKHUODQGV���OHJDO�DQG�WD[DWLRQ���E\����������������������
������������6WHSKHQ�5��6FKXLW����������������������������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[[������S��������������������������������������������������������
�������������/RHII�OHJDO�VHULHV�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6HYHQVWHU��+�*�������������������������������������������������������������������������=�����
������������+HW�OR]LQJVEHJULS�HQ�GH�JHYROJHQ�YDQ�KDUPRQLVDWLH���+�*��6HYHQVWHU���������������$�����������
������������1HGHUODQGV�WLMGVFKULIW�YRRU�(XURSHHV�UHFKW��1U�������������S���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������'52,7�1((5/$1'$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WHHQ��,YR�YDQ�GHU���������������������������������������������������������������������=�����
������������+HW�%X3R�&RPLWp�HQ�KHW�%DUEHU�DUUHVW�LQ]DNH�JHOLMNH�SHQVLRHQHQ���UHDFWLH�������������%�������
������������YDQ�GH�1HGHUODQGVH�UHJHULQJ���,��YDQ�GHU�6WHHQ������������������������������������%����������
������������1HGHUODQGV�WLMGVFKULIW�YRRU�(XURSHHV�UHFKW��1U�������������S���������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WHIIHQV��/�)�$������������������������������������������������������������������������=�����
������������$UWLNHO����((;��YRUPYHUHLVWHQ���JHERQGHQKHLG�UHFKWVRSYROJHUV�HQ�WHPSRUHHO������������&�������
������������WRHSDVVLQJVJHELHG���/�)�$��6WHIIHQV����������������������������������������������������������
������������1HGHUODQGV�WLMGVFKULIW�YRRU�(XURSHHV�UHFKW��1U�������������S���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9HUEHUN��:������������������������������������������������������������������������������=����
������������+RRIG��HQ�NQHOSXQWHQ�LQ�HHQ�ZHJ�YDQ�UHJHOJHYLQJ���:��9HUEHUN���������������������������������
������������0LJUDQWHQUHFKW��1U���������������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9RJHODDU��)ORULV�2�:������������������������������������������������������������������1�J����
������������%HGULMIVRYHUQDPHV�HQ�PHGHGLQJLQJVUHFKW���)�2�:��9RJHODDU�������������������������������������
������������%HGULMIVRYHUQDPH��������S��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������%��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9RJHODDU��)ORULV�2�:�������������������������������������������������������������������((����
������������9HUSDNNLQJ�HQ�YHUSDNNLQJVDIYDO���GH�ULFKWOLMQ�������(*�HQ�KDDU�������������������$�����������
������������WHQXLYRHUOHJJLQJ�LQ�1HGHUODQG���)�2�:��9RJHODDU����������������������������������������������
������������$FWXDOLWHLWHQ�(XURSHHV�PLOLHXUHFKW��������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DFKWHU��%����������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������9HU]HNHULQJ�HQ�'RUKRXW�0HHV���SUHDGYLHV��������%��:DFKWHU�����>HW�DO�@�����������������������
������������'HYHQWHU���7MHHQN�:LOOLQN����������YLL�����S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:HVVHOV��%�����������������������������������������������������������������������������1�I����
������������)DLOOLHWYHUNODULQJ���%��:HVVHOV��������������������������������������������������������������
������������'HYHQWHU���.OXZHU��F��������[[[LL������S��������������������������������������������������������
�������������3RODN�:HVVHOV�,QVROYHQWLHUHFKW���GHHO����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:HVVHOV��%����6LQW�7UXLGHQ��0DWWKLHX�3K��YDQ�������������������������������������������1�I����
������������)DLOOLVVHPHQWVZHW���GH�WHNVW�YDQ�GH�)DLOOLVVHPHQWVZHW�YRRU]LHQ�YDQ���������������������������
������������FRPPHQWDDU���RQGHU�UHGDFWLH�YDQ��%��:HVVHOV��&�-�-�&��YDQ�1LVSHQ��0�3K�����������������������
������������9DQ�6LQW�7UXLGHQ��������������������������������������������������������������������������������
�������������H�GUXN�����������������������������������������������������������������������������������������
������������'HYHQWHU���.OXZHU����������[Y������S������������������������������������������������������������
�������������7HNVW�	�FRPPHQWDDU�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:HVVHOV��%�����������������������������������������������������������������������������1�I����
������������6FKXOGVDQHULQJVUHJHOLQJ�QDWXXUOLMNH�SHUVRQHQ���%��:HVVHOV������������������������������������
������������'HYHQWHU���.OXZHU��F��������[[LLL������S��������������������������������������������������������
�������������3RODN�:HVVHOV�,QVROYHQWLHUHFKW���GHHO����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:ROI��&KULVWLDQ�������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�$QHUNHQQXQJVIlKLJNHLW�YRQ�(QWVFKHLGXQJHQ�LP�5DKPHQ�HLQHV�������������������������&�������
������������QLHGHUOlQGLVFKHQ�.RUW�JHGLQJ�9HUIDKUHQV�QDFK�GHP�(X*9h���YRQ�&KULVWLDQ�����������������������
������������:ROI�����������������������������������������������������������������������������������������
������������(XURSlLVFKH�=HLWVFKULIW�I�U�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U������������S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������'52,7�%5,7$11,48(
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DFRQ��.HO\Q����������������������������������������������������������������������������=����
������������'LIIHUHQWLDO�WD[HV��VWDWH�DLGV�DQG�WKH�/XQQ�3RO\�FDVH���.HO\Q�%DFRQ�����������������%��������
������������(XURSHDQ�FRPSHWLWLRQ�ODZ�UHYLHZ��1R������������S������������������������������������%��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DLQEULGJH��'DYLG�,�������������������������������������������������������������������*%�S����
������������6RIWZDUH�FRS\ULJKW�ODZ���'DYLG�%DLQEULGJH����������������������������������������������������
�������������WK�HG������������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���%XWWHUZRUWKV����������[[YLL������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HFKWHO��0DUFXV�0LFKDHO���������������������������������������������������������������$�X�����
������������$QODJHEHUDWXQJ�GHU�.UHGLWLQVWLWXWH�LP�:DQGHO���$XINOlUXQJV���%HUDWXQJV�����������������������
������������XQG�,QIRUPDWLRQVSIOLFKWHQ�DP�%HLVSLHO�YRQ�2SWLRQVJHVFKlIWHQ�PLW������������������������������
������������3ULYDWNXQGHQ���0DUFXV�0LFKDHO�%HFKWHO��������������������������������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������[L[������S��������������������������������������������������������������
�������������$EKDQGOXQJHQ�]XP�GHXWVFKHQ�XQG�HXURSlLVFKHQ�+DQGHOV��XQG���������������������������������������
������������:LUWVFKDIWVUHFKW��������������������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+DPEXUJ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUJp��-HDQ�6\OYHVWUH��������������������������������������������������������������������=���
������������/H�GURLW�FRPPXQDXWDLUH�GpYR\p���OH�FDV�%ORRG���SDU�-HDQ�6\OYHVWUH�%HUJp�����������%����������
������������/D�VHPDLQH�MXULGLTXH��eGLWLRQ�JpQpUDOH��1R��������������,������S��������������������$��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UD]LHU��5RGQH\�����������������������������������������������������������������������*%�L����
������������&RQVWLWXWLRQDO�SUDFWLFH���WKH�IRXQGDWLRQV�RI�%ULWLVK�JRYHUQPHQW���5RGQH\���������������������
������������%UD]LHU�����������������������������������������������������������������������������������������
�������������UG�HG������������������������������������������������������������������������������������������
������������2[IRUG���2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV����������[[������S���������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%�WWHU��0LFKDHO�������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�5HIRUP�GHV�HQJOLVFKHQ�=LYLOSUR]H�UHFKWV���LP�%OLFNSXQNW�>GLH@����������������������������
������������JHE�KUHQUHFKWOLFKHQ�)ROJHQ�I�U�GHXWVFKH�0DQGDQWHQ�EHL�%HDXIWUDJXQJ�HLQHV������������������������
������������6ROLFLWRUV�LQ�(QJODQG���YRQ�0LFKDHO�%�WWHU������������������������������������������������������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DUU��,QGLUD��������������������������������������������������������������������������,(1�����
������������3ULQFLSOHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�WUDGH�ODZ���,QGLUD�&DUU������������������������������������������
�������������QG�HG���������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���&DYHQGLVK����������[OL[������S���������������������������������������������������������
�������������3ULQFLSOHV�RI�ODZ�VHULHV�����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&KDQGUDQ��3DURVKD��������������������������������������������������������������������*%�L�����
������������$�JXLGH�WR�WKH�+XPDQ�5LJKWV�$FW��������3DURVKD�&KDQGUDQ��������������������������������������
������������/RQGRQ���%XWWHUZRUWKV����������[Y������S��������������������������������������������������������
�������������%XWWHUZRUWKV�DQQRWDWHG�OHJLVODWLRQ�VHUYLFH�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RKHQ�-RQDWKDQ��*pUDUG���)ODXVV��-HDQ�)UDQoRLV������������������������������������������=����
������������$�SURSRV�GH�O
DUUrW�0DWWKHZV�F��5R\DXPH�8QL�������IpYULHU���������*pUDUG������������$��������
������������&RKHQ�-RQDWKDQ�HW�-HDQ�)UDQoRLV�)ODXVV����������������������������������������������$��������
������������5HYXH�WULPHVWULHOOH�GH�GURLW�HXURSpHQ��1R������������S���������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������'52,7�%5,7$11,48(��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RQQROO\��-DPHV�3��������������������������������������������������������������������*%6�H����
������������&RQVWUXFWLRQ�ODZ���E\�-DPHV�3��&RQQROO\������������������������������������������������������
������������(GLQEXUJK���*UHHQ����������[OLLL������S���������������������������������������������������������
�������������*UHHQV�FRQFLVH�6FRWV�ODZ�����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RUQLVK��:LOOLDP�5��������������������������������������������������������������������*%�S����
������������,QWHOOHFWXDO�SURSHUW\���SDWHQWV��FRS\ULJKW��WUDGH�PDUNV�DQG�DOOLHG�ULJKWV��������������������
��������������E\�:�5��&RUQLVK�������������������������������������������������������������������������������
�������������WK�HG������������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������[FY������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&XU]RQ��/�%���������������������������������������������������������������������������8�K�����
������������'LFWLRQDU\�RI�ODZ���/�%��&XU]RQ��������������������������������������������������������������
�������������WK�HG���������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���)LQDQFLDO�7LPHV���3LWPDQ����������[LY������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'UD\FRWW��$�7����&DUU��$��3DXO��������������������������������������������������������*%�I����
������������6WRQH
V�MXVWLFHV
�PDQXDO��������HGLWHG�E\�$�7��'UD\FRWW�DQG�$�3��&DUU������������������������
���������������VW�HG����������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���%XWWHUZRUWKV���6KDZ������������YRO���O[[[L������������S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(PHU\��&DUO���������������������������������������������������������������������������*%�N����
������������$GPLQLVWUDWLYH�ODZ���OHJDO�FKDOOHQJHV�WR�RIILFLDO�DFWLRQ���&DUO�(PHU\������������������������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������[[[L[������S�����������������������������������������������
�������������6ZHHW�	�0D[ZHOO
V�WH[WERRN�VHULHV�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)URVLQL��9LWWRULR���������������������������������������������������������������������-�\����
������������8QD�FRVWLWX]LRQH�VFULWWD�SHU�OD�*UDQ�%UHWDJQD���9LWWRULR�)URVLQL�����������������������������
������������6FULWWL�LQ�RQRUH�GL�6HULR�*DOHRWWL��7RPR�,���������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DOOLJDQ��'HQLV�-�������������������������������������������������������������������*%�N����$�
������������/D�GLVFUH]LRQDOLWj�DPPLQLVWUDWLYD���'HQLV�-��*DOOLJDQ���WUDGX]LRQH�GL������������������������
������������)UDQFHVFD�,QQDPRUDWL���SUHVHQWD]LRQH�GL�'RPHQLFR�6RUDFH�����������������������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[[L������S������������������������������������������������������������
�������������*LXULVWL�VWUDQLHUL�GL�RJJL���������������������������������������������������������������������
������������([LVWH�DXVVL�HQ��HQ�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*LEVRQ��%U\DQ���*RUGRQ��:LQVWRQ���:HVVHQ��$QG\����������������������������������������;9,�����
������������,QWURGXFWLRQ�WR�WKH�0DJLVWUDWHV
�&RXUW���DQG�JORVVDU\�RI�ZRUGV�SKUDVHV�����������������������
������������DQG�DEEUHYLDWLRQV���%U\DQ�*LEVRQ�ZLWK�WKH�DVVLVWDQFH�RI�:LQVWRQ�*RUGRQ��������������������������
������������DQG�$QG\�:HVVRQ���������������������������������������������������������������������������������
�������������UG�HG������������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���:DWHUVLGH�3UHVV����������[������>��@�S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*LOOLJDQ��*HRUJH�3��������������������������������������������������������������������*%�X����
������������5HJXODWLQJ�WKH�ILQDQFLDO�VHUYLFHV�VHFWRU���*HRUJH�3��*LOOLJDQ��������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[L������S�����������������������������������������������������������
�������������6WXGLHV�LQ�FRPSDUDWLYH�FRUSRUDWH�DQG�ILQDQFLDO�ODZ���YRO���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*URV]��6WHSKHQ���%HDWVRQ��-DFN���'XII\��3HWHU����������������������������������������*%�L�����
������������+XPDQ�ULJKWV���WKH������$FW�DQG�WKH�(XURSHDQ�&RQYHQWLRQ���6WHSKHQ�*URV]����������������������
������������-DFN�%HDWVRQ�DQG�3HWHU�'XII\���ZLWK�DGGLWLRQDO�PDWHULDO�E\�7LP�(LFNH�������������������������
������������&RQRU�*HDUW\��0DULH�'HPHWULRX�������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������O[Y������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������'52,7�%5,7$11,48(��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DXVPDQQ��)ULHGULFK�/XGZLJ�������������������������������������������������������������=�����
������������3XEOLF�SULYDWH�SDUWQHUVKLSV�DQG�WKH�DZDUG�RI�FRQFHVVLRQV���)ULHGULFK�����������������%�������
������������/XGZLJ�+DXVPDQQ������������������������������������������������������������������������������
������������3XEOLF�SURFXUHPHQW�ODZ�UHYLHZ��1R������������S��������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DZNH��1HLO���.RYDOHYD��1DGLD���������������������������������������������������������*%�X����
������������$JUL�HQYLURQPHQWDO�ODZ�DQG�SROLF\���1HLO�+DZNH�DQG�1DGLD�.RYDOHYD����������������������������
������������/RQGRQ���&DYHQGLVK����������[[[L[������S�����������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������$�����������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+LPVZRUWK��&�0�*����0XQUR��&ROLQ�5����������������������������������������������������*%6�L���
������������7KH�6FRWODQG�$FW��������E\�&�0�*��+LPVZRUWK�DQG�&�5��0XQUR�����������������������������������
������������(GLQEXUJK���*UHHQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������[YLLL������S������������������������������������
�������������*UHHQV�DQQRWDWHG�DFWV��������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RUOHPDQQ��5DOI����������������������������������������������������������������������*%�L�����
������������'LH�5�FNJDEH�+RQJNRQJV�XQG�VHLQH�QHXH�9HUIDVVXQJ���*UHQ]HQ�GHU�$XWRQRPLH���������������������
������������5DOI�+RUOHPDQQ�������������������������������������������������������������������������������
������������+DPEXUJ���,QVWLWXW�I�U�$VLHQNXQGH��������������S���������������������������������������������
�������������0LWWHLOXQJHQ�GHV�,QVWLWXWV�I�U�$VLHQNXQGH��+DPEXUJ���1U�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RZDUG��0�1����%DJVKDZ��5RGHULFN������������������������������������������������������*%�I����
������������3KLSVRQ�RQ�HYLGHQFH���JHQHUDO�HGLWRU�0�1��+RZDUG���HGLWRUV�5RGHULFN��������������������������
������������%DJVKDZ����>HW�DO�@�����������������������������������������������������������������������������
��������������WK�HG�����������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������FFO[[LL�������S�����������������������������������������������
�������������7KH�FRPPRQ�ODZ�OLEUDU\���QR��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+XGVRQ��$ODVWDLU����������������������������������������������������������������������*%�X����
������������&UHGLW�GHULYDWLYHV���ODZ��UHJXODWLRQ�DQG�DFFRXQWLQJ�LVVXHV���HGLWHG�E\�����������������������
������������$ODVWDLU�+XGVRQ���������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������[[L������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+XGVRQ��$ODVWDLU���������������������������������������������������������������������*%�J�����
������������6ZDSV��UHVWLWXWLRQ�DQG�WUXVWV���E\�$OLVWDLU�+XGVRQ�������������������������������������������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������[[Y������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-D\��5RVHPDU\���+DPLOWRQ��$QJXV�������������������������������������������������������*%�X����
������������'DWD�SURWHFWLRQ���ODZ�DQG�SUDFWLFH���E\�5RVHPDU\�-D\�DQG�$QJXV�+DPLOWRQ����������������������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������[OY������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.HOODZD\��5RVDOLQG���5RVH��6WHSKHQ����������������������������������������������������*%�P����
������������7ROOH\
V�&RPSHWLWLRQ�$FW��������D�SUDFWLFDO�JXLGH���E\�5RVDOLQG�.HOODZD\���������������������
������������DQG�6WHSKHQ�5RVH��������������������������������������������������������������������������������
������������&UR\GRQ���7ROOH\��������������S�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DPRQW��6DUDK��������������������������������������������������������������������������=�����
������������7KH�$FTXLUHG�5LJKWV�'LUHFWLYH�DQG�SXEOLF�SULYDWH�SDUWQHUVKLS���6DUDK����������������%��������
������������/DPRQW���������������������������������������������������������������������������������������
������������3XEOLF�SURFXUHPHQW�ODZ�UHYLHZ��1R������������S��������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DXUHQFH��'XQFDQ����������������������������������������������������������������������*%�X����
������������:DVWH�UHJXODWLRQ�ODZ���'XQFDQ�/DXUHQFH�������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���%XWWHUZRUWKV����������O[[L������S������������������������������������������������������
�������������%XWWHUZRUWKV�(QYLURQPHQWDO�/DZ�6HULHV����������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������'52,7�%5,7$11,48(��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/pY\�8OOPDQQ��+HQUL�������������������������������������������������������������������*%�D����
������������/H�V\VWqPH�MXULGLTXH�GH�O
$QJOHWHUUH���+HQUL�/pY\�8OOPDQQ������������������������������������
������������3DULV���3DQWKpRQ�$VVDV��������������S�����������������������������������������������������������
�������������/HV�LQWURXYDEOHV�������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/HZLV��&OLYH��������������������������������������������������������������������������*%�N����
������������-XGLFLDO�UHPHGLHV�LQ�SXEOLF�ODZ���&OLYH�/HZLV��ZLWK�D�IRUHZRUG�E\�/RUG�����������������������
������������-XVWLFH�/DZV������������������������������������������������������������������������������������
�������������QG�HG������������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������F[[YLLL������S������������������������������������������������
�������������/LWLJDWLRQ�OLEUDU\�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DDFN��0DUWLQD��������������������������������������������������������������������������=�����
������������(QJOLVFKH�DQWLVXLW�LQMXQFWLRQV�LP�HXURSlLVFKHQ�=LYLOUHFKWVYHUNHKU���YRQ��������������&�������
������������0DUWLQD�0DDFN��������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S����������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�3UR]HVVUHFKW���%G�������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+HLGHOEHUJ���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DFGRQDOG��(OL]DEHWK���)XUPVWRQ��0LFKDHO�3�������������������������������������������*%�H�����
������������([HPSWLRQ�FODXVHV�DQG�XQIDLU�WHUPV���(OL]DEHWK�0DFGRQDOG���FRQVXOWLQJ������������������������
������������HGLWRU��0LFKDHO�)XUPVWRQ���������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���%XWWHUZRUWKV����������[[[YLLL������S���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DQZDULQJ��-RKQ�����������������������������������������������������������������������;9,�����
������������/HV�FRQWUDWV���-RKQ�0DQZDULQJ����������������������������������������������������������������
������������%UX[HOOHV���%UX\ODQW����������[LL������S��������������������������������������������������������
�������������/D�FRPPRQ�ODZ�HQ�SRFKH���YRO�������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0F0DQXV��)UDQFLV���5XVVHOO��(OHDQRU��������������������������������������������������*%6�H����
������������'HOLFW���)UDQFLV�0F0DQXV�DQG�(OHDQRU�5XVVHOO�������������������������������������������������
������������&KLFKHVWHU���:LOH\����������[OLLL������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0HJDUU\��5REHUW�(����:DGH��+HQU\�:LOOLDP�5DZVRQ��6LU���+DUSXP��&KDUOHV����������������*%�H����
������������*UDQW��0DOFROP���%ULGJH��6WXDUW��������������������������������������������������������������
������������7KH�ODZ�RI�UHDO�SURSHUW\���E\�5REHUW�0HJDUU\�DQG�:LOOLDP�:DGH�����������������������������������
�������������WK�HG����E\�&KDUOHV�+DUSXP��ZLWK�0DOFROP�*UDQW�DQG�6WXDUW�%ULGJH�������������������������������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������F[OL[�������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0XUSK\��*DYLQ���������������������������������������������������������������������������=����
������������:KR
V�ZHDULQJ�WKH�VXQJODVVHV�QRZ"���*DYLQ�0XUSK\����������������������������������%����������
������������(XURSHDQ�FRPSHWLWLRQ�ODZ�UHYLHZ��1R������������S������������������������������������$��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1HOVRQ��9LQFHQW���3DWHO��3DULVK���6HOLJPDQQ��0DWWKHZ����������������������������������*%�S����
������������7KH�ODZ�RI�HQWHUWDLQPHQW�DQG�EURDGFDVWLQJ���9LQFHQW�1HOVRQ��DVVLVWHG�E\����������������������
������������3DULVK�3DWHO�DQG�0DWWKHZ�6HOLJPDQ������������������������������������������������������������
�������������QG�HG���������������������������������������������������������������������������������������
������������/RQGRQ���6ZHHW�	�0D[ZHOO����������O[YL������S���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2EHUW��$QQH�����������������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�%XFKSUHLVELQGXQJ�LQ�'HXWVFKODQG�XQG�LP�9HUHLQLJWHQ�.|QLJUHLFK���HLQH�������������$�������
������������YHUJOHLFKHQGH�8QWHUVXFKXQJ�PLW�%OLFN�DXI�GLH�HXURSDUHFKWOLFKH�6LWXDWLRQ�����������%����������
������������$QQH�2EHUW�����������������������������������������������������������������������������������
������������*HZHUEOLFKHU�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW���,QWHUQDWLRQDOHU�7HLO��1U������������������������
��������������������S������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������'52,7�%5,7$11,48(��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DOODUG��+HQUL������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������/HV�SURIHVVLRQV�MXULGLTXHV���+HQUL�3DOODUG���������������������������������������������������
������������%UX[HOOHV���%UX\ODQW����������[LY������S�����������������������������������������������������
�������������/D�FRPPRQ�ODZ�HQ�SRFKH���YRO�������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3HUH]��5LWD�����������������������������������������������������������������������������=����
������������/H�IXQ]LRQL�GL�2IWHO�LQ�*UDQ�%UHWDJQD���5LWD�3HUH]�������������������������������������������
������������,O�GLULWWR�GHOO
LQIRUPD]LRQH�H�GHOO
LQIRUPDWLFD��1��������������S����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3RFNOLQJWRQ��'DYLG��������������������������������������������������������������������*%�X����
������������7KH�ODZ�RI�ZDVWH�PDQDJHPHQW���'DYLG�3RFNOLQJWRQ����������������������������������������������
������������/RQGRQ���6KDZ����������OYL������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3RLQGLQJ�DQG�VDOH���HIIHFWLYH�HQIRUFHPHQW�DQG�GHEWRU�SURWHFWLRQ������������������������=;�����
������������(GLQEXUJK���6FRWWLVK�/DZ�&RPPLVVLRQ����������[YLLL������S������������������������������������
�������������'LVFXVVLRQ�SDSHUV���6FRWWLVK�/DZ�&RPPLVVLRQ���QR��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LWWHUKRII��$QQ�&KULVWLQ���������������������������������������������������������������=;�����
������������3DUWHLDXWRQRPLH�LP�LQWHUQDWLRQDOHQ�6DFKHQUHFKW���(QWZLFNOXQJ�HLQHV���������������������������
������������9RUVFKODJV�LQVEHVRQGHUH�I�U�GDV�GHXWVFKH�.ROOLVLRQVUHFKW�XQWHU�������������������������������
������������YHUJOHLFKHQGHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHV�HQJOLVFKHQ�.ROOLVLRQVUHFKWV���YRQ�$QQ��������������������
������������&KULVWLQ�5LWWHUKRII��������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S����������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQ�]XP�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW���%G�������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�.LHO������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DQGHUV��3LHWHU����������������������������������������������������������������������,+&0�����
������������4XR�YDGLV�DUELWUDWLRQ"���VL[W\�\HDUV�RI�DUELWUDWLRQ�SUDFWLFH���D�����������������������������
������������FRPSDUDWLYH�VWXG\���E\�3LHWHU�6DQGHUV��������������������������������������������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU����������[L[������S�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKPLWW��%DUEDUD�����������������������������������������������������������������������()�����
������������*UHQ]�EHUVFKUHLWHQGH�hEHUZHLVXQJHQ���HXURSlLVFKH�9RUJDEHQ�XQG�GLH���������������������%������
������������6FKZLHULJNHLWHQ�LKUHU�8PVHW]XQJ�LP�GHXWVFKHQ�XQG�HQJOLVFKHQ�5HFKW����������������������������
������������%DUEDUD�6FKPLWW������������������������������������������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S�����������������������������������������������������������
�������������6WXGLHQ�]XP�%DQN��XQG�%|UVHQUHFKW���%G������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�)UHLEXUJ��%UHLVJDX����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WURWPDQQ��.DWULQ��������������������������������������������������������������������*%�L�����
������������'LH�6RXYHUlQLWlW�GHV�EULWLVFKHQ�3DUODPHQWV�XQWHU�GHU�(LQZLUNXQJ�GHV��������������������������
������������*HPHLQVFKDIWVUHFKWV�XQG�GHU�HXURSlLVFKHQ�0HQVFKHQUHFKWVNRQYHQWLRQ����������������������������
������������2VQDEU�FN���5DVFK��������������S�����������������������������������������������������$�������
�������������6FKULIWHQ�]XP�HXURSlLVFKHQ�XQG�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW���%G�����������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�XQLYHUVLWlW�2VQDEU�FN�������������������������������������������$��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6]OH]LQJHU��6DP�������������������������������������������������������������������������=����
������������(&�	�8.�FRPSHWLWLRQ�ODZ�GHYHORSPHQWV�DIIHFWLQJ�WKH�PHGLD�VHFWRU���������������������%��������
������������6DP�6]OH]LQJHU�������������������������������������������������������������������������������
������������5HYXH�GHV�DIIDLUHV�HXURSpHQQHV� �/DZ�	�(XURSHDQ�DIIDLUV��1R������������S���������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������'52,7�,5/$1'$,6
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$WWHZ��0DUN�����������������������������������������������������������������������������=����
������������7KH�VRIW�KDUPRQVDWLRQ�RI�,ULVK�ODZ���DSSO\LQJ�(XURSHDQ�SULQFLSOHV�LQ�DQ�������������%��������
������������,ULVK�FRQWH[W���0DUN�$WWHZ�������������������������������������������������������������������
������������,ULVK�MRXUQDO�RI�(XURSHDQ�ODZ��1R��������������S������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DKLOO��'HUPRW������������������������������������������������������������������������,U�J����
������������&RUSRUDWH�ILQDQFH�ODZ���'HUPRW�&DKLOO��������������������������������������������������������
������������'XEOLQ���5RXQG�+DOO�6ZHHW�	�0D[ZHOO����������OL������S������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DQQ\��-DPHV�.�������������������������������������������������������������������������,U�Q���
������������7KH�ODZ�RI�URDG�WUDQVSRUW�DQG�KDXODJH���-DPHV�.��&DQQ\���������������������������������������
������������'XEOLQ���5RXQG�+DOO�6ZHHW�	�0D[ZHOO����������[[YLL������S���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'HODQ\��+LODU\������������������������������������������������������������������������,U�H����
������������(TXLW\�DQG�WKH�ODZ�RI�WUXVWV�LQ�,UHODQG���+LODU\�'HODQ\��������������������������������������
�������������QG�HG������������������������������������������������������������������������������������������
������������'XEOLQ���5RXQG�+DOO�6ZHHW�	�0D[ZHOO����������[FL������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)RUGH��0LFKDHO�������������������������������������������������������������������������,U�J���
������������&RPSDQ\�ODZ����0LFKDHO�)RUGH�����������������������������������������������������������������
�������������UG�HG������������������������������������������������������������������������������������������
������������'XEOLQ���5RXQG�+DOO�6ZHHW�	�0D[ZHOO����������FLLL������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������'52,7�'$12,6
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'DQPDUN��-XVWLWVPLQLVWHULHW��8GYDOJHW�RP�¡NRQRPLVN�NULPLQDOLWHW�RJ����������������������=;����
������������GDWDNULPLQDOLWHW�����������������������������������������������������������������������������
������������5nGJLYHUHV�UROOH�YHG�EHN PSHOVH�DI�¡NRQRPLVN�NULPLQDOLWHW���GHOEHW QNLQJ���������������������
������������,,,���DIJLYHW�DI�-XVWLWVPLQLVWHULHWV�XGYDOJ�RP�¡NRQRPLVN�NULPLQDOLWHW�RJ������������������������
������������GDWDNULPLQDOLWHW��������������������������������������������������������������������������������
������������.¡EHQKDYQ���6WDWHQV�,QIRUPDWLRQ��������������S��������������������������������������������������
�������������%HW QNQLQJ���QU��������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(JHOXQG�2OVHQ��%LUJLWWH���������������������������������������������������������������'D�P����
������������+YLOH�L�VLJ�VHOY�SULQFLSSHW���HQ�PLOM¡�RJ�NRQNXUUHQFHUHWOLJ�DQDO\VH�DI�����������������������
������������DIIDOGV��RJ�HOIRUV\QLQJVRPUnGHW���%LUJLWWH�(JHOXQG�2OVHQ�������������������������������������
������������.¡EHQKDYQ���-XULVW��RJ��NRQRPIRUEXQGHW��������������S����������������������������������������
������������$XVVL��DIKDQGOLQJ�$DUKXV�8QLYHUVLWHW������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(\EHQ��%R�YRQ���(\EHQ��:�(��YRQ��������������������������������������������������������8�K����
������������-XULGLVN�RUGERJ���%R�YRQ�(\EHQ�RJ�:�(��YRQ�(\EHQ���������������������������������������������
����������������XGJ��������������������������������������������������������������������������������������
������������.¡EHQKDYQ���7KRPVRQ�*DG-XUD��������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DXUKROW�3HGHUVHQ��6ROYHLJ���(OKROP��7KRPDV���.RO]H��/DUV������������������������������=�����
������������7KH�HIIHFWV�RI�&RPPXQLW\�ODZ�RQ�QDWLRQDO�FULPLQDO�ODZ���6ROYHLJ�)DXUKROW�������������$�������
������������3HGHUVHQ��7KRPDV�(OKROP�DQG�/DUV�.RO]H�������������������������������������������������������
������������(XURSHDQ�MRXUQDO�RI�FULPH��FULPLQDO�ODZ�DQG�FULPLQDO�MXVWLFH��1R��������������������������������
��������������S���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*¡W]H��0LFKDHO������������������������������������������������������������������������'D�N����
������������0DJWIRUGUHMQLQJ���HW�EHJUHE�XQGHU�IRUYDQGOLQJ���0LFKDHO�*¡W]H��������������������������������
������������.¡EHQKDYQ���-XULVW��RJ��NRQRPIRUEXQGHW��������������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DUKRII��)UHGHULN�����������������������������������������������������������������������=����
������������-XULVGLNWLRQ�YHG�UHVWIRUI¡OJQLQJ�DI�LQWHUQDWLRQDOH�IRUEU\GHOVHU���DI�������������������������
������������)UHGHULN�+DUKRII�����������������������������������������������������������������������������
������������-XULVWHQ��1U������������S�����������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������'52,7�'$12,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+¡\HU��*LWWH���6SHQFHU��0DUWLQ���*UHYH��9DJQ������������������������������������������'D�G����
������������7KH�'DQLVK�FULPLQDO�FRGH���(QJOLVK�YHUVLRQ���E\�*LWWH�+¡\HU��0DUWLQ��������������������������
������������6SHQFHU�	�9DJQ�*UHYH�������������������������������������������������������������������������
������������&RSHQKDJHQ���-XULVW��RJ��NRQRPIRUEXQGHWV�IRUODJ��������������S����������������������������������
������������7H[WH�RULJLQDO�HQ�UHJDUG������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.RIRHG��7ULQH�$�*�����������������������������������������������������������������������=����
������������3ROLWLHWV�DIO\WQLQJ���XGDUEHMGHW�DI�7ULQH�$�*��.RIRHG����������������������������������������
������������-XVWLWLD��1U������������S�����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DQJVWHG��/DUV�%R���*DUGH��3HWHU���*UHYH��9DJQ����������������������������������������'$�K����
������������&ULPLQDO�ODZ�LQ�'HQPDUN���E\�/DUV�%R�/DQJVWHG��9DJQ�*UHYH��3HWHU�*DUGH�����������������������
������������7KH�+DJXH���.OXZHU��������������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5¡QVKROGW��6WHHQ������������������������������������������������������������������������=����
������������2P�EHJUHEHUQH�PDJWIRUGUHMQLQJ�RJ�IRUYDOWQLQJHQV�VXEMHNWLYH�KHQVLJW���DI����������������������
������������6WHHQ�5¡QVKROGW���������������������������������������������������������������������������������
������������-XULVWHQ��1U������������S�����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������'52,7�1259(*,(1
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(ULNVHQ��1LOV�3������������������������������������������������������������������������=;����
������������7HOHFRPV���1RUZD\�DQG�WKH�(8���D�JOREDO�DSSURDFK���1LOV�(ULNVHQ���������������������%��������
������������,QWHUQDWLRQDO�9$7�PRQLWRU��1R������������S����������DQG�QR������������S��������������%�������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DONDQJHU��$DJH�7KRU������������������������������������������������������������������1R�H����
������������*RG�WUR���HQ�VWXGLH�DY�NUDYHW�WLO�JRG�WUR�VRP�YLONnU�IRU�n�HUYHUYH�HOOHU���������������������
������������RSSUHWWKROGH�SULYDWUHWWVOLJH�UHWWLJKHWHU���$DJH�7KRU�)DONDQJHU�������������������������������
������������2VOR���8QLYHUVLWHWVIRUODJHW��������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������'52,7�68('2,6
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$UOHElFN��6YHQ�2ORI�������������������������������������������������������������������6Z�J����
������������3ULYDWD�DNWLHERODJ���UnG�RFK�DQYLVQLQJDU�I|U�ERODJVVWlPPD��VW\UHOVH��9'����������������������
������������RFK�UHYLVRU���6YHQ�2ORI�$UOHElFN����������������������������������������������������������������
������������6WRFNKROP���6YHQVND�)|UODJHW��������������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%ORPEHUJ��-HQQ\���(ULNVVRQ��5REHUW�����������������������������������������������������=;�����
������������7KH�6ZHGLVK�DOFRKRO�PRQRSRO\�����������������������������������������������������������������
������������6WRFNKROP���6WRFNKROP�8QLYHUVLW\��,QVWLWXWH�IRU�(XURSHDQ�/DZ������������������������%��������
���������������S��������������������������������������������������������������������������������%��������
�������������3XEOLFDWLRQV�E\�WKH�,QVWLWXWH�IRU�(XURSHDQ�/DZ�DW�6WRFNKROP�8QLYHUVLW\�������������%��������
������������QU�����������������������������������������������������������������������������������%�������
������������7KH�6ZHGLVK�DOFRKRO�PRQRSRO\�DQG�LWV�FRPSDWLELOLW\�ZLWK�(&�ODZ���5REHUW����������������DOFRRO
������������(ULNVVRQ����7KH�GHILQLWLRQ�RI�WKH�FRQWUDFWLQJ�DXWKRULW\�LQ�WKH�SXEOLF���������������������������
������������VHFWRU�SURFXUHPHQWV�GLUHFWLYHV���DQG�WKH�SRVVLEOH�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH����������������������������
������������SXEOLF�SURFXUHPHQW�UXOHV�WR�WKH�6ZHGLVK�DOFRKRO�PRQRSRO\���-HQQ\�%ORPEHUJ�����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DUOpQ�:HQGHOV��7KRPDV�����������������������������������������������������������������6Z�G���
������������6YHULJHV�ULNHV�ODJ��0DUNQDGVUlWW���7KRPDV�&DUOpQ�:HQGHOV�������������������������������������
��������������XSSO���������������������������������������������������������������������������������������
������������6WRFNKROP���1RUVWHGWV�-XULGLN��������������S�������������������������������������������������
�������������/DJERNVNRPPHQWDUHQ�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������'52,7�68('2,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RWWLHU��%HUWLO������������������������������������������������������������������������=;����
������������$GKpVLRQ�j�O
8QLRQ�HXURSpHQQH�HQ�$XWULFKH��)LQODQGH�HW�6XqGH���DYLV�GH����������������$������
������������GURLW���6XqGH���%HUWLO�&RWWLHU���������������������������������������������������������������
������������6WDDWVUHFKWOLFKH�$XVZLUNXQJHQ�HLQHU�0LWJOLHGVFKDIW�LQ�GHU�(XURSlLVFKHQ��������������������������
������������8QLRQ� �&RQVpTXHQFHV�LQVWLWXWLRQQHOOHV�G
XQH�DGKpVLRQ�j�O
8QLRQ���������������������������������
������������HXURSpHQQH��������S�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'DKOLQ��/RWWD����/XQGpQ��%M|UQ���1\JUHQ��.DULQ����������������������������������������6Z�R����
������������)|UPnQVEHVNDWWQLQJ���DY�/RWWD�'DKOLQ��%M|UQ�/XQGpQ��.DULQ�1\JUHQ�����������������������������
��������������XSSO������������������������������������������������������������������������������������������
������������1lVYLNHQ���%M|UQ�/XQGpQ��������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(GVWU|P��0LNDHO���/XQGpQ��%M|UQ���6YHQVVRQ��8OI���������������������������������������6Z�I����
������������.RQNXUV�	�DFNRUG���DY�0LNDHO�(GVWU|P��%M|UQ�/XQGpQ��8OI�6YHQVVRQ�����������������������������
������������1lVYLNHQ���%M|UQ�/XQGpQ��������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(N��5DOI��������������������������������������������������������������������������������=����
������������'DV�QHXH�VFKZHGLVFKH�6FKLHGVYHUIDKUHQVUHFKW���YRQ�5DOI�(N������������������������������������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*XOOEHUJ��+DQV���5XQGTYLVW��.DUO�,QJYDU�����������������������������������������������6Z�O����
������������$UEHWVPLOM|ODJHQ���L�O\GHOVH�GHQ���MDQXDUL��������NRPPHQWDUHU�RFK����������������������������
������������I|UIDWWQLQJDU���+DQV�*XOOEHUJ��.DUO�,QJYDU�5XQGTYLVW�����������������������������������������
���������������XSSO�����������������������������������������������������������������������������������������
������������6WRFNKROP���)|UHQLQJHQ�I|U�DUEHWDUVN\GG���1RUVWHGWV�-XULGLN�������������������������������������
������������S�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-RKDQVVRQ��*XQQDU���5DEH��*XQQDU�������������������������������������������������������6Z�R���
������������'HW�VYHQVND�VNDWWHV\VWHPHW���*XQQDU�-RKDQVVRQ�RFK�*XQQDU�5DEH��������������������������������
���������������XSSO�����������������������������������������������������������������������������������������
������������6WRFNKROP���1RUVWHGWV�-XULGLN��������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/XQGpQ��%M|UQ�������������������������������������������������������������������������6Z�R����
������������$NWLHERODJ���VNDWW��HNRQRPL�RFK�MXULGLN���DY�%M|UQ�/XQGpQ������������������������������������
��������������XSSO������������������������������������������������������������������������������������������
������������1lVYLNHQ���%M|UQ�/XQGpQ��������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/XQGpQ��%M|UQ�������������������������������������������������������������������������6Z�R����
������������(QVNLOG�ILUPD���VNDWW��GHNODUDWLRQ��HNRQRPL��MXULGLN���DY�%M|UQ�/XQGpQ�����������������������
��������������XSSO������������������������������������������������������������������������������������������
������������1lVYLNHQ���%M|UQ�/XQGpQ��������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/XQGpQ��%M|UQ���6YHQVVRQ��8OI���������������������������������������������������������6Z�R����
������������+DQGHOVERODJ���HNRQRPL��VNDWW�RFK�GHNODUDWLRQ�I|U�KDQGHOVERODJ�RFK���������������������������
������������NRPPDQGLWERODJ���DY�%M|UQ�/XQGpQ�	�8OI�6YHQVVRQ�������������������������������������������������
��������������XSSO������������������������������������������������������������������������������������������
������������1lVYLNHQ���%M|UQ�/XQGpQ��������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/XQGpQ��%M|UQ���6YHQVVRQ��8OI���������������������������������������������������������6Z�R����
������������0RPV���SUDNWLVN�KDQGERN�L�PHUYlUGHVVNDWW���DY�%M|UQ�/XQGpQ�RFK�8OI���������������������������
������������6YHQVVRQ����������������������������������������������������������������������������������������
��������������XSSO������������������������������������������������������������������������������������������
������������1lVYLNHQ���%M|UQ�/XQGpQ��������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DOPVWHQ��.ULVWHU���������������������������������������������������������������������6Z�X����
������������,GURWWHQV�EHVWUDIIQLQJVUHJOHU�PHG�I|UNODULQJDU���.ULVWHU�0DOPVWHQ����������������������������
��������������XSSO������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WRFNKROP���1RUVWHGWV�-XULGLN��������������S����������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������'52,7�68('2,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3nOVVRQ��/HQQDUW���������������������������������������������������������������������6Z�H�����
������������)|UIDWWQLQJVVDPOLQJ�L�LQWHUQDWLRQHOO�SULYDWUlWW���/HQQDUW�3nOVVRQ����������������������������
��������������XSSO������������������������������������������������������������������������������������������
������������/XQG���6WXGHQWOLWWHUDWXU��������������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WU¡PEHUJ��+nNDQ����������������������������������������������������������������������6Z�N����
������������+DQGOLQJVRIIHQWOLJKHW�RFK�VHNUHWHVV���+nNDQ�6WU|PEHUJ����������������������������������������
��������������XSSO���������������������������������������������������������������������������������������
������������/XQG���6WXGHQWOLWWHUDWXU�������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WU¡PEHUJ��+nNDQ����������������������������������������������������������������������6Z�L����
������������6YHULJHV�I|UIDWWQLQJ���+nNDQ�6WU|PEHUJ�������������������������������������������������������
���������������XSSO�����������������������������������������������������������������������������������������
������������/XQG���6WXGHQWOLWWHUDWXU��������������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6XQGVWU|P��.ULVWLQD�+LPPHOVWUDQG�������������������������������������������������������=�����
������������2IIHQWOLJ�XSSKDQGOLQJ�DY�,7�WMlQVWHU���.ULVWLQD�+LPPHOVWUDQG�6XQGVWU|P�����������������������
������������1\�-XULGLN��1R������������S���������������������������������������������������������%��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6YHQVVRQ��&DUO�$QGHUV�����������������������������������������������������������������6Z�J����
������������'HQ�VYHQVND�PDUNQDGVI|ULQJVODJVWLIWQLQJHQ���&DUO�$QGHUV�6YHQVVRQ�����������������������������
���������������XSSO��������������������������������������������������������������������������������������
������������/XQG���6WXGHQWOLWWHUDWXU��������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7HOHPDQ��gUMDQ������������������������������������������������������������������������6Z�H����
������������%RGHOQLQJ�XQGHU�lNWHQVNDS�RFK�YLG�VNLOVPlVVD���gUMDQ�7HOHPDQ���������������������������������
��������������XSSO������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WRFNKROP���1RUVWHGWV�-XULGLN��������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������'52,7�$875,&+,(1
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$FKDW]��0DUNXV���-DERUQHJJ��3HWHU���.DUROOXV��0DUWLQ����������������������������������2I�J����
������������(LJHQNDSLWDOHUVDW]�LP�*HVHOOVFKDIWV���6WHXHU��XQG�$UEHLWVUHFKW�������������������������������
������������KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�0DUNXV�$FKDW]��3HWHU�-DERUQHJJ��0DUWLQ�.DUROOXV���PLW����������������������
������������%HLWUlJHQ�YRQ�0DUWLQ�.DUROOXV�����>HW�DO�@���������������������������������������������������
������������:LHQ���0DQ]����������[LLL������S����������������������������������������������������������������
�������������/LQ]HU�6FKULIWHQ�]XP�8QWHUQHKPHQVUHFKW���%G����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$FKDW]��0DUNXV���,VDN��+XEHUW���0DUKROG��)UDQ]����������������������������������������2I�P����
������������3ULYDWLVLHUXQJ�LP�(XURSDUHFKW��6WHXHUUHFKW��$UEHLWVUHFKW�XQG�6R]LDOUHFKW���������������������
������������YRQ�0DUNXV�$FKDW]��+XEHUW�,VDN��)UDQ]�0DUKROG������������������������������������������������
������������:LHQ���/LQGH��������������S���������������������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHU�$UEHLWV��XQG�6R]LDOUHFKWVNDUWHL���%G����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%XUWVFKHU��:ROIJDQJ��������������������������������������������������������������������=;����
������������'HU�)ROJHSUR]H��GHU�/DQGHVJHVHW]JHEXQJ�DXI�HXURSlLVFKHU�(EHQH���:ROIJDQJ����������������$����
������������%XUWVFKHU����������������������������������������������������������������������������$�������
������������$XVZLUNXQJHQ�GHV�(8�5HFKWV�DXI�GLH�/lQGHU��������S�������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%X�MlJHU��3HWHU�������������������������������������������������������������������������=����
������������%HPHUNXQJHQ�]XU�1HXUHJHOXQJ�GHU�.RPSHWHQ]YHUWHLOXQJ�DXI�GHP�*HELHW�GHV�����������������������
������������'LHQVWUHFKWHV�GHU�|IIHQWOLFK�%HGLHQVWHWHQ���3HWHU�%X�MlJHU��������������������������������������
������������-XULVWLVFKH�%OlWWHU��1U�������������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������'52,7�$875,&+,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(GWVWDGOHU��.DUO�:���������������������������������������������������������������������=;����
������������'LH�]XN�QIWLJH�5ROOH�GHU�/DQGHVSDUODPHQWH�LP�5DKPHQ�GHU�HXURSlLVFKHQ��������������������$����
������������,QWHJUDWLRQ���.DUO�:��(GWVWDGOHU����������������������������������������������������$��������
������������$XVZLUNXQJHQ�GHV�(8�5HFKWV�DXI�GLH�/lQGHU��������S�������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)HLO��(ULFK���:HQQLJ��)ULW]�����������������������������������������������������������2I�I����
������������$QZDOWVUHFKW���5HFKWVDQZDOWVRUGQXQJ��(:5�5HFKWVDQZDOWV*��������������������������������������
������������6WDQGHVULFKWOLQLHQ��5HFKWVDQZDOWVWDULI*��,QVROYHQ]YHUZDOWHU�(QWORKQXQJV*���������������������
������������DXWRQRPH�+RQRUDU�5LFKWOLQLHQ��'LV]LSOLQDUVWDWXW�X�D��PLW�DXVI�KUOLFKHU��������������������������
������������.RPPHQWLHUXQJ���YRQ�(ULFK�)HLO�XQG�)ULW]�:HQQLJ�������������������������������������������������
���������������$XIO���6WDQG���������������������������������������������������������������������������������
������������:LHQ���/LQGH��������������S���������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*ODQWVFKQLJ��*HUROG��������������������������������������������������������������������=;����
������������8PVHW]XQJ�GHU�(8�.RPPXQDOZDKOULFKWOLQLH���(UIDKUXQJHQ�XQG�3UREOHPH���������������������������
������������*HUROG�*ODQWVFKQLJ���������������������������������������������������������������������������
������������$XVZLUNXQJHQ�GHV�(8�5HFKWV�DXI�GLH�/lQGHU��������S�������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������%�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*XWNQHFKW��%ULJLWWH��������������������������������������������������������������������=;����
������������9HUJDEHUHFKW���.RPSHWHQ]IUDJHQ�XQG�3UREOHPH�GHU�5HFKWV]HUVSOLWWHUXQJ�����������������%�������
������������%ULJLWWH�*XWNQHFKW���������������������������������������������������������������������������
������������$XVZLUNXQJHQ�GHV�(8�5HFKWV�DXI�GLH�/lQGHU��������S����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.HUVFKQHU��)HUGLQDQG��������������������������������������������������������������������=����
������������$UW����05.�XQG�=LYLOUHFKW���)HUGLQDQG�.HUVFKQHU����������������������������������������������
������������-XULVWLVFKH�%OlWWHU��1U�������������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.LUVFKEDXP��5LWD�0DULD����������������������������������������������������������������;9,����
������������$EIHUWLJXQJ���5HFKWVYHUJOHLFKXQJ�XQG�$XVODQGVEHU�KUXQJ���5LWD�0DULD��������������������������
������������.LUVFKEDXP�����������������������������������������������������������������������������������
������������$EIHUWLJXQJ��������S�������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DFKDFHN��5XGROI�����������������������������������������������������������������������=�����
������������'LH�(LQULFKWXQJ�GHU��GLVVHQWLQJ�RSLQLRQ��LP�LQWHUQDWLRQDOHQ�9HUJOHLFK������������������������
������������5XGROI�0DFKDFHN������������������������������������������������������������������������������
������������-RXUQDO�I�U�5HFKWVSROLWLN��1U������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0lQKDUGW��)UDQ]���3RVFK��:LOOLEDOG����������������������������������������������������2I�H����
������������,QWHUQDWLRQDOHV�3ULYDWUHFKW��3ULYDWUHFKWVYHUJOHLFKXQJ����������������������������������������
������������(LQKHLWVSULYDWUHFKW���HLQH�(LQI�KUXQJ�LQ�GLH�LQWHUQDWLRQDOHQ�'LPHQVLRQHQ���������������������
������������GHV�3ULYDWUHFKWV���)UDQ]�0lQKDUGW��:LOOLEDOG�3RVFK�������������������������������������������
����������������DNWXDOLVLHUWH�XQG�HUZ��$XIO��������������������������������������������������������������
������������:LHQ���6SULQJHU����������[LLL������S�������������������������������������������������$�������
�������������6SULQJHUV�.XU]OHKUE�FKHU�GHU�5HFKWVZLVVHQVFKDIW������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DWKp��1LFROH��������������������������������������������������������������������������=;����
������������$GKpVLRQ�j�O
8QLRQ�HXURSpHQQH�HQ�$XWULFKH��)LQODQGH�HW�6XqGH���DYLV�GH����������������$������
������������GURLW���gVWHUUHLFK���1LFROH�0DWKp������������������������������������������������������������
������������6WDDWVUHFKWOLFKH�$XVZLUNXQJHQ�HLQHU�0LWJOLHGVFKDIW�LQ�GHU�(XURSlLVFKHQ��������������������������
������������8QLRQ� �&RQVpTXHQFHV�LQVWLWXWLRQQHOOHV�G
XQH�DGKpVLRQ�j�O
8QLRQ���������������������������������
������������HXURSpHQQH��������S�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������'52,7�$875,&+,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DWVFKHU��)UDQ]������������������������������������������������������������������������=�����
������������=XU�)UDJH�GHU�(LQI�KUXQJ�YRQ�6RQGHUYRWHQ�LP�9HUIDKUHQ�YRU�GHP��������������������������������
������������9HUIDVVXQJVJHULFKWVKRI���(UIDKUXQJHQ�DXV�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ������������������������������������
������������*HULFKWVEDUNHLW���)UDQ]�0DWVFKHU����������������������������������������������������������������
������������-RXUQDO�I�U�5HFKWVSROLWLN��1U������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DW]ND��%HWWLQD�����������������������������������������������������������������������2I�R����
������������'DV�|VWHUUHLFKLVFKH�6WHXHUUHFKW�LP�/LFKWH�GHU�)UHLKHLW�GHV�����������������������������������
������������.DSLWDOYHUNHKUV���YRQ�%HWWLQD�0DW]ND��������������������������������������������������%������
������������:LHQ���/LQGH��������������S�����������������������������������������������������������%������
�������������6FKULIWHQUHLKH�]XP�LQWHUQDWLRQDOHQ�6WHXHUUHFKW���%G��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0D\U��.ODXV���5HVFK��5HLQKDUG���.LUVFKEDXP��5LWD�0DULD���1RYDN��0HLQKDUG��������������;9,�����
������������$EIHUWLJXQJ���DUEHLWVUHFKWOLFKH�)UDJHQ���KHUDXVJHJHEHQ�YRQ�.ODXV�0D\U������������������������
������������5HLQKDUG�5HVFK���PLW�%HLWUlJHQ�YRQ�.ODXV�0D\U��5LWD�0DULD�.LUVFKEDXP�������������������������
������������0HLQKDUG�1RYDN����������������������������������������������������������������������������������
������������:LHQ���/LQGH��������������S���������������������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHU�$UEHLWV��XQG�6R]LDOUHFKWVNDUWHL���%G����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0D\U��.ODXV���������������������������������������������������������������������������;9,����
������������'DV�|VWHUUHLFKLVFKH�$EIHUWLJXQJVUHFKW�LP�hEHUEOLFN�VRZLH�HLQH�hEHUVLFKW����������������������
�������������EHU�GLH�+|KH�YRQ�$EIHUWLJXQJHQ�LQ�GHQ�5HFKWVRUGQXQJHQ�GHU�����������������������������������
������������0LWJOLHGVWDDWHQ�GHU�(8���.ODXV�0D\U����������������������������������������������������������
������������$EIHUWLJXQJ��������S����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0LNXOLWV��5DLQHU�����������������������������������������������������������������������=;����
������������3UREOHPH�GHU�8PVHW]XQJ�GHU�(8�%DXSURGXNWHQULFKWOLQLH���5DLQHU�0LNXOLWV���������������%�������
������������$XVZLUNXQJHQ�GHV�(8�5HFKWV�DXI�GLH�/lQGHU��������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0�OOHU��-RKDQQHV�����������������������������������������������������������������������=;����
������������$OOJHPHLQH�8PVHW]XQJVSUREOHPH�GHV�(8�5HFKWV�DXI�/DQGHVHEHQH���-RKDQQHV������������������$����
������������0�OOHU�������������������������������������������������������������������������������$�������
������������$XVZLUNXQJHQ�GHV�(8�5HFKWV�DXI�GLH�/lQGHU��������S�������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1RYDN��0HLQKDUG�����������������������������������������������������������������������;9,����
������������(XURSDUHFKWOLFKH�,PSOLNDWLRQHQ�GHV�|VWHUUHLFKLVFKHQ�$EIHUWLJXQJVUHFKWV�����������������������
������������0HLQKDUG�1RYDN�������������������������������������������������������������������������������
������������$EIHUWLJXQJ��������S����������������������������������������������������������������%��������
�������������������������������������������������������������������������������������������������%�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DUVFKDON��0DUWLQ���=XVHU��$OH[DQGHU���������������������������������������������������=�����
������������(XURSHDQ�DQG�$XVWULDQ�UHJXODWLRQ�RI�QHWZRUN�DFFHVV�DQG�LQWHUFRQQHFWLRQ��������������%��������
������������0DUWLQ�3DUVFKDON�DQG�$OH[DQGHU�=XVHU���������������������������������������������������������
������������&RPSXWHU�DQG�WHOHFRPPXQLFDWLRQV�ODZ�UHYLHZ��1R������������S����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3HUQWKDOHU��3HWHU����������������������������������������������������������������������=;�����
������������$XVZLUNXQJHQ�GHV�(8�5HFKWV�DXI�GLH�/lQGHU���YRQ�3HWHU�3HUQWKDOHU�����������������������������
�������������+HUDXVJHEHU���������������������������������������������������������������������������������
������������:LHQ���%UDXP�OOHU����������YLL������S������������������������������������������������$�������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHV�,QVWLWXWV�I�U�)|GHUDOLVPXVIRUVFKXQJ���%G����������������������������$����
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5RWK��0DULDQQH���'|ULQJ��9HUHQD���������������������������������������������������������=����
������������'DV�+DDJHU�$ENRPPHQ��EHU�GHQ�6FKXW]�YRQ�.LQGHUQ���HLQH�5HYLVLRQ�GHV��������������������������
������������+DDJHU�0LQGHUMlKULJHQVFKXW]DENRPPHQV�YRQ��������0DULDQQH�5RWK�XQG�9HUHQD���������������������
������������'|ULQJ������������������������������������������������������������������������������������������
������������-XULVWLVFKH�%OlWWHU��1U�������������S�����������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������'52,7�$875,&+,(1��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5XSSH��+DQV�*HRUJ���������������������������������������������������������������������2I�R����
������������8PVDW]VWHXHUJHVHW]��������.RPPHQWDU���YRQ�+DQV�*HRUJ�5XSSH�����������������������������������
�����������������EHUDUEHLWHWH�XQG�HUZ��$XIO������������������������������������������������������%�������
������������:LHQ���:89����������[YL�������S�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKUDPE|FN��0LFKDHO��������������������������������������������������������������������=�����
������������'HU�6FKXW]�YRQ�%HWULHEV��XQG�*HVFKlIWVJHKHLPQLVVHQ�QDFK�%HHQGLJXQJ�GHV�����������������������
������������$UEHLWVYHUKlOWQLVVHV�LQ�gVWHUUHLFK�XQG�LQ�GHQ�86$��DP�%HLVSLHO�GHV���������������������������
������������%XQGHVVWDDWHV�.DOLIRUQLHQ��LP�5HFKWVYHUJOHLFK���0LFKDHO�6FKUDPE|FN������������������������������
������������gVWHUUHLFKLVFKH�%OlWWHU�I�U�JHZHUEOLFKHQ�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW��������������������������
������������1U������������S���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKUHLQHU��+HOPXW����������������������������������������������������������������������'$����
������������'LH�HXURSDSROLWLVFKH�5ROOH�GHU�/DQGHVSDUODPHQWH�LQ�gVWHUUHLFK���+HOPXW��������������$��������
������������6FKUHLQHU�������������������������������������������������������������������������������$����
������������'LH�HXURSDSROLWLVFKH�5ROOH�GHU�/DQGHV��XQG�5HJLRQDOSDUODPHQWH�LQ�GHU�(8����������������������
������������������S��������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKZDU]��%HUQKDUG���=LQLHO��*HRUJ�����������������������������������������������������2I�O����
������������1DFKWVFKZHUDUEHLWVJHVHW]���NRPPHQWLHUW�YRQ�%HUQKDUG�6FKZDU]�XQG�*HRUJ������������������������
������������=LQLHO���������������������������������������������������������������������������������������
����������������DNWXDOLVLHUWH�$XIO��������������������������������������������������������������������������
������������:LHQ���9HUODJ�GHV�gVWHUUHLFKLVFKHQ�*HZHUNVFKDIWVEXQGHV��������������S���������������������������
�������������*HVHW]H�XQG�.RPPHQWDUH���1U��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7KXUQKHU��9LNWRU�����������������������������������������������������������������������=�����
������������(QHUJLHOLHIHUYHUWUlJH�LP�QHXHQ�8PIHOG���DOWH�XQG�QHXH�6WURP��XQG�����������������������������
������������*DVOLHIHUYHUWUlJH�QDFK�GHU�(QHUJLHUHFKWVUHIRUP���9LNWRU�7KXUQKHU�����������������������������
������������gVWHUUHLFKLVFKH�=HLWVFKULIW�I�U�:LUWVFKDIWVUHFKW��1U������������S�������������������%��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������8QWHUOHFKQHU�-RVHI���������������������������������������������������������������������=;����
������������(8�5HFKWVDQSDVVXQJ�LQ�ODQGZLUWVFKDIWOLFKHQ��WLHUUHFKWOLFKHQ�XQG�VRQVWLJHQ������������%�������
�������������JU�QHQ��%HUHLFKHQ���-RVHI�8QWHUOHFKQHU������������������������������������������������������
������������$XVZLUNXQJHQ�GHV�(8�5HFKWV�DXI�GLH�/lQGHU��������S����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:LOKHOP��*HRUJ����������������������������������������������������������������������&;,,,�����
������������%HVWELHWHUV�6LHJ�LP�9HUJDEHVWUHLW���6FKDGHQHUVDW]�XQG�$EVFKOX�]ZDQJ�QDFK�������������%�������
������������(X*+���gNRSXQNWH�XQG�6W��3|OWHQ���*HRUJ�:LOKHOP����������������������������������������������
������������:LHQ���0DQ]�������������S�����������������������������������������������������������������������
�������������(FROH[�UHSRUW����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������=HOOHQEHUJ��8OULFK�(�������������������������������������������������������������������=�����
������������$EVFKLHG�YRP�%HUXIVEHDPWHQWXP"���VWDDWVWKHRUHWLVFKH�XQG��������������������������������������
������������YHUIDVVXQJVUHFKWOLFKH�*UHQ]HQ�HLQHU�5HIRUP�GHV�|IIHQWOLFKHQ�'LHQVWHV����������������������������
������������8OULFK�(��=HOOHQEHUJ����������������������������������������������������������������������������
������������-RXUQDO�I�U�5HFKWVSROLWLN��1U������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������'52,7�68,66(
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$PVWXW]��0DUF�������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������,QWURGXFWLRQ�WR�6ZLVV�DQWL�WUXVW�ODZ���E\�0DUF�$PVWXW]�����>HW�DO�@��������������������������
������������%kOH���+HOELQJ�	�/LFKWHQKDKQ��������������S�����������������������������������������������������
�������������6ZLVV�FRPPHUFLDO�ODZ�VHULHV���YRO��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH��������������������������������������������5pI�������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������'52,7�68,66(��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$UQROG��*DEULHOD�����������������������������������������������������������������������=;�����
������������6ROOHQ�3DUDOOHOLPSRUWH�YRQ�$U]QHLPLWWHOQ�]XJHODVVHQ�ZHUGHQ"���HLQH����������������%����������
������������$QDO\VH�GHU�6LWXDWLRQ�LQ�GHU�(XURSlLVFKHQ�8QLRQ�PLW�)ROJHUXQJHQ�I�U�GLH����������������������
������������6FKZHL]���*DEULHOD�$UQROG��������������������������������������������������������������������
������������%DVHO���(XURSDLQVWLWXW�GHU�8QLYHUVLWlW�%DVHO�������������S��������������������������������������
�������������%DVOHU�6FKULIWHQ�]XU�HXURSlLVFKHQ�,QWHJUDWLRQ���1U���������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$XHU��$QGUHDV��������������������������������������������������������������������������=;����
������������'LH�*HPHLQVFKDIWVUHFKWVNRQIRUPLWlW�GHU�NDQWRQDOHQ�5HIHUHQGXPV��XQG����������������������$����
������������,QLWLDWLYYRUODJHQ�������������HLQH�0RGHOOVWXGLH���$QGUHDV�$XHU�������������������������������
������������6WDDWVUHFKWOLFKH�$XVZLUNXQJHQ�HLQHU�0LWJOLHGVFKDIW�LQ�GHU�(XURSlLVFKHQ�����������������������
������������8QLRQ� �&RQVpTXHQFHV�LQVWLWXWLRQQHOOHV�G
XQH�DGKpVLRQ�j�O
8QLRQ������������������������������
������������HXURSpHQQH��������S�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%LDJJLQL��*LRYDQQL�����������������������������������������������������������������������=���
������������9HUIDVVXQJVUHIRUP�LQ�GHU�6FKZHL]���GLH�QHXH�VFKZHL]HULVFKH�����������������������������������
������������%XQGHVYHUIDVVXQJ�YRP�����$SULO������LP�=HLFKHQ�YRQ����������������������������������������������
�������������9HUIDVVXQJVQDFKI�KUXQJ��XQG�9HUIDVVXQJVSROLWLN���*LRYDQQL�%LDJJLQL�����������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�|IIHQWOLFKHV�5HFKW���$XVWULDQ�MRXUQDO�RI�SXEOLF�DQG�����������������������������
������������LQWHUQDWLRQDO�ODZ��9RO������QR������������S�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UHFKE�KO��%HDW���7ULHEROG��2OLYHU�����������������������������������������������������=�����
������������.RSSHOXQJVJHVFKlIWH�PDUNWEHKHUUVFKHQGHU�8QWHUQHKPHQ���GHU�)DOO�0LFURVRIW���������������������
������������XQG�GDV�VFKZHL]HULVFKH�9HUKDOWHQVUHFKW���%HDW�%UHFKE�KO��2OLYHU�7ULHEROG���������������������
������������$NWXHOOH�MXULVWLVFKH�3UD[LV��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.HOOHUKDOV��$QGUHDV��������������������������������������������������������������������=;�����
������������6WDDWVUHFKWOLFKH�$XVZLUNXQJHQ�HLQHU�0LWJOLHGVFKDIW�LQ�GHU�(XURSlLVFKHQ����������������$������
������������8QLRQ���YLHU�MXULVWLVFKH�6WXGLHQ�LP�5DKPHQ�GHV�,QWHJUDWLRQVEHULFKWV���������������������$����
�������������6FKZHL]�(XURSlLVFKH�8QLRQ��GHV�%XQGHVUDWHV� �&RQVpTXHQFHV�����������������������������������
������������LQVWLWXWLRQQHOOH�G
XQH�DGKpVLRQ�j�O
8QLRQ�HXURSpQQH���TXDWUH�pWXGHV��������������������������
������������MXULGLTXHV�GDQV�OH�FDGUH�GX�5DSSRUW�VXU�O
LQWpJUDWLRQ�������6XLVVH�8QLRQ������������������������
������������HXURSpQQH����YHUIDVVW�YRQ�$QGUHDV�.HOOHUKDOV�����>HW�DO�@���������������������������������������
������������=�ULFK���6FKXOWKHVV��������������S����GLVTXHWWH�������������������������������������������������
�������������3XEOLFDWLRQV�GH�O
,QVWLWXW�VXLVVH�GH�GURLW�FRPSDUp� �9HU|IIHQWOLFKXQJHQ������������������������
������������GHV�6FKZHL]HULVFKHQ�,QVWLWXWV�I�U�5HFKWVYHUJOHLFKXQJ� �3XEEOLFD]LRQL����������������������������
������������GHOO
,VWLWXWR�VYL]]HUR�GL�GLULWWR�FRPSDUDWR� �3XEOLFDWLRQV�RI�WKH�6ZLVV�������������������������
������������,QVWLWXWH�RI�&RPSDUDWLYH�/DZ��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/HKPDQQ��8UV���:DWWHU��5ROI�����������������������������������������������������������;9,�����
������������0HUJHU�FRQWURO�LQ�6ZLW]HUODQG���E\�8UV�/HKPDQQ�DQG�5ROI�:DWWHU�������������������������������
������������%kOH���+HOELQJ�	�/LFKWHQKDKQ��������������S��������������������������������������������������
�������������6ZLVV�FRPPHUFLDO�ODZ�VHULHV���YRO��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0HUFLHU��3LHUUH������������������������������������������������������������������������(&�����
������������*UDQGV�SULQFLSHV�GX�GURLW�GH�OD�FRQFXUUHQFH���GURLW�FRPPXQDXWDLUH��GURLW��������������%������
������������VXLVVH���3LHUUH�0HUFLHU�����>HW�DO�@���������������������������������������������������������
������������%kOH���+HOELQJ�	�/LFKWHQKDKQ���%UX[HOOHV���%UX\ODQW����������[[[LLL�������������������%������
������������S�����������������������������������������������������������������������������������������������
�������������'RVVLHU�GH�GURLW�HXURSpHQ���QR�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2WKHQLQ�*LUDUG��6LPRQ������������������������������������������������������������������=;�����
������������/D�UpVHUYH�G
RUGUH�SXEOLF�HQ�GURLW�LQWHUQDWLRQDO�SULYp�VXLVVH���SHUVRQQHV��������������������
������������IDPLOOH��VXFFHVVLRQV���6LPRQ�2WKHQLQ�*LUDUG��������������������������������������������������
������������=XULFK���6FKXOWKHVV����������[[[Y������S�����������������������������������������������������
�������������6FKZHL]HU�6WXGLHQ�]XP�LQWHUQDWLRQDOHQ�5HFKW� �eWXGHV�VXLVVHV�GH�GURLW�����������������������
������������LQWHUQDWLRQDO���YRO�����������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������'52,7�68,66(��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HSRVR��$QWRQLR�������������������������������������������������������������������������=����
������������6DJJLR�LQWURGXWWLYR�VXOOD�QXRYD�FRVWLWX]LRQH�VYL]]HUD���$QWRQLR�5HSRVR�����������������������
������������'LULWWR�H�VRFLHWj��1������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKZDQGHU��,YR���+RFKVFKXOH�6W��*DOOHQ��6FKZHL]HULVFKHV�,QVWLWXW�I�U������������������,(&�����
������������9HUZDOWXQJVNXUVH�����������������������������������������������������������������������������
������������6FKZHL]HULVFKH�%XQGHVYHUIDVVXQJ��(XURSlLVFKH�0HQVFKHQUHFKWVNRQYHQWLRQ������������������������
������������812�0HQVFKHQUHFKWVSDNWH�XQG�ZHLWHUH�LQWHUQDWLRQDOH�.RQYHQWLRQHQ�]XP�����������������������������
������������6FKXW]�GHU�0HQVFKHQUHFKWH���KHUDXVJHJHEHQ�XQG�HUOlXWHUW�YRQ�,YR�6FKZDQGHU�����������������������
������������LQ�9HUELQGXQJ�PLW�GHP�6FKZHL]HULVFKHQ�,QVWLWXW�I�U�9HUZDOWXQJVNXUVH�DQ��������������������������
������������GHU�8QLYHUVLWlW�6W��*DOOHQ����������������������������������������������������������������������
������������=�ULFK���2UHOO�)�VVOL����������L[������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKZHL]��1DWLRQDOUDW������������������������������������������������������������������;9,�����
������������5HIRUP�GHU�%XQGHVYHUIDVVXQJ� �5pIRUPH�GH�OD�&RQVWLWXWLRQ�IpGpUDOH� ��������������������������
������������5LIRUPD�GHOOD�&RVWLWX]LRQH�IHGHUDOH���1DWLRQDOUDW��������������������������������������������
������������%HUQ���'LHQVW�I�U�GDV�$PWOLFKH�%XOOHWLQ�GHU�%XQGHVYHUVDPPOXQJ�����������������������������������
������������3DUODPHQWVGLHQVW����������[������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKZHL]��6WlQGHUDW��������������������������������������������������������������������;9,�����
������������5HIRUP�GHU�%XQGHVYHUIDVVXQJ� �5pIRUPH�GH�OD�&RQVWLWXWLRQ�IpGHUDOH� ��������������������������
������������5LIRUPD�GHOOD�&RVWLWX]LRQH�IHGHUDOH���6WlQGHUDW����������������������������������������������
������������%HUQ���'LHQVW�I�U�GDV�$PWOLFKH�%XOOHWLQ�GHU�%XQGHVYHUVDPPOXQJ�����������������������������������
������������3DUODPHQWVGLHQVW����������YLLL������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6LHKU��.XUW������������������������������������������������������������������������������=���
������������(QWZLFNOXQJHQ�LP�VFKZHL]HULVFKHQ�LQWHUQDWLRQDOHQ�3ULYDWUHFKW� �/H�SRLQW����������������������
������������VXU�OH�GURLW�LQWHUQDWLRQDO�SULYp�VXLVVH���.XUW�6LHKU��������������������������������������������
������������6FKZHL]HULVFKH�-XULVWHQ�=HLWXQJ� �5HYXH�VXLVVH�GH�MXULVSUXGHQFH��1U�����������������������������
��������������������S���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������'52,7�),1/$1'$,6
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&RWWLHU��%HUWLO������������������������������������������������������������������������=;����
������������$GKpVLRQ�j�O
8QLRQ�HXURSpHQQH�HQ�$XWULFKH��)LQODQGH�HW�6XqGH���DYLV�GH����������������$������
������������GURLW���)LQODQGH���%HUWLO�&RWWLHU������������������������������������������������������������
������������6WDDWVUHFKWOLFKH�$XVZLUNXQJHQ�HLQHU�0LWJOLHGVFKDIW�LQ�GHU�(XURSlLVFKHQ��������������������������
������������8QLRQ� �&RQVpTXHQFHV�LQVWLWXWLRQQHOOHV�G
XQH�DGKpVLRQ�j�O
8QLRQ���������������������������������
������������HXURSpHQQH��������S�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(QGHPDQQ��+HOHQ�����������������������������������������������������������������������)L�L����
������������'DV�5HJLHUXQJVV\VWHP�)LQQODQGV���GLH�ILQQLVFKH�5HJLHUXQJVIRUP�YRQ������LP��������������������
������������9HUJOHLFK�PLW�GHU�:HLPDUHU�5HLFKVYHUIDVVXQJ���+HOHQ�(QGHPDQQ���������������������������������
������������)UDQNIXUW�DP�0DLQ���/DQJ��������������S���������������������������������������������������������
�������������(XURSlLVFKH�+RFKVFKXOVFKULIWHQ��5HLKH����5HFKWVZLVVHQVFKDIW� �(XURSHDQ�������������������������
������������8QLYHUVLW\�VWXGLHV��6HULHV����/DZ� �3XEOLFDWLRQV�XQLYHUVLWDLUHV���������������������������������
������������HXURSpHQQHV��6pULH����'URLW���%G����������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�+HLGHOEHUJ������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0RGHHQ��7RUH��������������������������������������������������������������������������'*$����
������������)LQQLVFKH�0LQGHUKHLWHQUHFKWH�XQG��VFKXW]EHVWLPPXQJHQ�DOV�0RGHOO�I�U�HLQH���������������������
������������9HUEHVVHUXQJ�GHU�0LQGHUKHLWHQJHVHW]JHEXQJ�LQ�2VWPLWWHOHXURSD���7RUH�����������������������������
������������0RGHHQ������������������������������������������������������������������������������������������
������������)RUWVFKULWWH�LP�%HLWULWWVSUR]H��GHU�6WDDWHQ�2VWPLWWHO���2VW��XQG��������������������������������
������������6�GRVWHXURSDV�]XU�(XURSlLVFKHQ�8QLRQ��������S���������6WDDWV��XQG�������������������������������
������������Y|ONHUUHFKWOLFKH�$EKDQGOXQJHQ�GHU�6WXGLHQJUXSSH�I�U�3ROLWLN�XQG���������������������������������
������������9|ONHUUHFKW���%G��������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�),1/$1'$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6XNVL��0DUNNX��������������������������������������������������������������������������=�����
������������7KH�DGYLVRU\�UHIHUHQGXP�LQ�)LQODQG���0DUNNX�6XNVL��������������������������������������������
������������(XURSHDQ�SXEOLF�ODZ��1R������������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������'52,7�32/21$,6
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UHJDQWLQL��/XFD���%HUQD��6DPXHOH���)XPDJDOOL��/LQGD���)HUUDUL�&RUQR������������������;9,�����
������������'DQLD���&HQWUR�VWXGL�G
LPSUHVD����6WXGLR�&URQR��/LVVRQH��������������������������������������
������������3RORQLD���JXLGD�SUDWLFD�DOOD��WLJUH��GHOO
(XURSD�FHQWUDOH���HFRQRPLD�������������������������
������������ILVFR��OHJLVOD]LRQH��REEOLJKL�YDOXWDUL���&,6�,WDOLD�&HQWUR�VWXGL�LPSUHVD���������������������
������������GL�9DOPDGUHUD�/HFFR�LQ�FROODERUD]LRQH�FRQ�OR�6WXGLR�&RUQR�GL�/LVVRQH���D������������������������
������������FXUD�GL�/XFD�%UHJDQWLQL���FRRUGLQDWD�GD�6DPXHOH�%HUQD�H�/LQGD�)XPDJDOOL�������������������������
������������FRQ�'DQLD�)HUUDUL�&RUQR�������������������������������������������������������������������������
������������0LODQR���$QJHOL��������������S������������������������������������������������������������������
�������������&RQRVFHUH�LO�PRQGR�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UXQQHU��*HRUJ���*DUOLFNL��/HV]HFN�/HFK������������������������������������������������3O�L���
������������9HUIDVVXQJVJHULFKWVEDUNHLW�LQ�3ROHQ���$QDO\VHQ�XQG�(QWVFKHLGXQJVVDPPOXQJ���������������������
������������������������*HRUJ�%UXQQHU��/HV]HN�/HFK�*DUOLFNL����������������������������������������������
������������%DGHQ�%DGHQ���1RPRV��������������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&LV]HZVNL��-DQ����������������������������������������������������������������������&;,,,����
������������3U]\VWDSLHQLH�3ROVNL�GR�NRQZHQFML�OXJDQVNLHM�L�GR�HXURSHMVNLHM�NRQZHQFML�������������F�������
������������R�GRUHF]DQLX�SLVP�VDGRZ\FK�L�SR]DVDGRZ\FK���-DQ�&LV]HZVNL�����������������������������&������
������������.ZDUWDOQLN�SUDZD�SU\ZDWQHJR��=������������S��������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������:DJQHU��5ROI���������������������������������������������������������������������������=�����
������������=XP�,QNUDIWWUHWHQ�GHV�/XJDQR�hEHUHLQNRPPHQV�I�U�GLH�5HSXEOLN�3ROHQ���YRQ��������������&������
������������5ROI�:DJQHU����������������������������������������������������������������������������������
������������:LUWVFKDIW�XQG�5HFKW�LQ�2VWHXURSD��1U������������S�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������'52,7�'(�/$�5(38%/,48(�7&+(48(
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&HVNi�5HSXEOLND���7UDGH�/LQNV����������������������������������������������������������&V�G���
������������(QYLURQPHQWDO�OHJLVODWLRQ���WUDQVODWLRQ�E\�7UDGH�/LQNV���������������������������������������
������������3UDJXH���7UDGH�/LQNV��������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.RXED��'DYLG���������������������������������������������������������������������������=�����
������������(LQIO�VVH�GHU�HXURSlLVFKHQ�,QWHJUDWLRQ�DXI�GDV�WVFKHFKLVFKH�)HUQVHKUHFKW����������$����������
������������YRQ�'DYLG�.RXED������������������������������������������������������������������������������
������������:LUWVFKDIW�XQG�5HFKW�LQ�2VWHXURSD��1U�������������S���������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6FKRUOLQJ��7RP�2OLYHU������������������������������������������������������������������&V�J���
������������'DV�5HFKW�GHU�.UHGLWVLFKHUKHLWHQ�LQ�GHU�7VFKHFKLVFKHQ�5HSXEOLN���7RP�������������������������
������������2OLYHU�6FKRUOLQJ��������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���6SULQJHU����������[YLLL������S���������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�GHU�-XULVWLVFKHQ�)DNXOWlW�GHU�(XURSD�8QLYHUVLWlW�9LDGULQD�����������������������
������������)UDQNIXUW��2GHU���������������������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�)UDQNIXUW��2GHU�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7VFKHFKLVFKH�:LUWVFKDIWVJHVHW]H���DNWXHOOH�*HVHW]HVWH[WH�LQ�GHXWVFKHU������������������&6�P���
������������hEHUVHW]XQJ� �&HVNp�KRVSRGiUVNp�]iNRQ\���DNWXiOQt�WH[W\�]iNRQX�Y�QHPHFNpP��������������������
������������SUHNODGX����������������������������������������������������������������������������������������
����������������DNWXDOLVLHUWH�XQG�HUZ��$XIO�����������������������������������������������������������������
������������3UDKD���%HFN����������YLLL������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������'52,7�(63$*12/
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$EDV��3���������������������������������������������������������������������������������=����
������������,HWV�RYHU�GH�URO�YDQ�KHW�LXVWXP�SUHWLXP�LQ�KHW�&DWDODDQVH�UHFKW�HQ�GH������������������������
������������EHWHNHQLV�GDDUYDQ�YRRU�KHW�%:���3��$EDV������������������������������������������������������
������������:HHNEODG�YRRU�SULYDDWUHFKW��QRWDULDDW�HQ�UHJLVWUDWLH��1U���������������S���������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������ÉOYDUH]�0DUWtQH]��-RDTXtQ�������������������������������������������������������������(�R�����
������������/D�PRWLYDFLyQ�GH�ORV�DFWRV�WULEXWDULRV���-RDTXtQ�ÉOYDUH]�0DUWtQH]����������������������������
������������0DGULG���0DUFLDO�3RQV��������������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$ULDV�9HODVFR��-RVp�������������������������������������������������������������������(�R����
������������(O�SURFHVR�GH�DUPRQL]DFLyQ�ILVFDO�HQ�ORV�LPSXHVWRV�LQGLUHFWRV���HYROXFLyQ������������%�������
������������KLVWyULFD�\�VLWXDFLyQ�DFWXDO���-RVp�$ULDV�9HODVFR�����������������������������������%��������
������������(O�,9$�HVSDxRO��������S����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$VRFLDFLyQ�(VSDxROD�GH�$VHVRUHV�)LVFDOHV����������������������������������������������(�R�����
������������(O�,9$�HVSDxRO���SHUVSHFWLYDV�\�YDORUDFLyQ�GHO�SURFHVR�GH�DUPRQL]DFLyQ�����������������������
������������ILVFDO���$VRFLDFLyQ�(VSDxROD�GH�$VHVRUHV�)LVFDOHV������������������������������������%�������
������������0DGULG���$VRFLDFLyQ�(VSDxROD�GH�$VHVRUHV�)LVFDOHV��������������S��������������������%��������
�������������0RQRJUDItDV���$VRFLDFLyQ�(VSDxROD�GH�$VHVRUHV�)LVFDOHV���QR������MXOLR�������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DFLJDOXSR�6DJJHVH��0DULDQR�����������������������������������������������������������;9,�����
������������/D�QXHYD�WXWHOD�FDXWHODU�HQ�HO�FRQWHQFLRVR�DGPLQLVWUDWLYR����DQWHFHGHQWHV��������������������
������������DOFDQFH�\�OtPLWHV�GH�OD�UHIRUPD�RSHUDGD�SRU�OD�/H\������������0DULDQR���������������������������
������������%DFLJDOXSR��������������������������������������������������������������������������������������
������������0DGULG���0DUFLDO�3RQV��������������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DOOHVWHURV�3DVFXDO��$UWXUR���5RVDW�$FHG��-RVp�,JQDFLR��������������������������������(�H�����
������������&RPHQWDULRV�D�OD�QXHYD�/H\�GH�3URSLHGDG�+RUL]RQWDO���GRFWULQD��������������������������������
������������MXULVSUXGHQFLD�\�IRUPXODULRV���$UWXUR�%DOOHVWHURV�3DVFXDO�����>HW�DO�@�����������������������
������������FRRUGLQDFLyQ��-RVp�,JQDFLR�5RVDW�$FHG�����������������������������������������������������������
������������9DOHQFLD���7LUDQW�OR�%ODQFK��������������S������������������������������������������������������
�������������7LUDQW�OR�%ODQFK�FRPHQWDULRV�������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUFRYLW]�ÉOYDUH]��5D~O���������������������������������������������������������������(�J�����
������������/D�DSRUWDFLyQ�GH�GHUHFKRV�GH�SURSLHGDG�LQGXVWULDO�DO�FDSLWDO�GH�ODV��������������������������
������������VRFLHGDGHV�DQyQLPDV���EUHYH�UHIHUHQFLD�D�HVWD�DSRUWDFLyQ�HQ�ODV������������������������������
������������VRFLHGDGHV�OLPLWDGDV���5D~O�%HUFRYLW]�ÉOYDUH]���������������������������������������������������
������������3DPSORQD���$UDQ]DGL��������������S��������������������������������������������������������������
�������������0RQRJUDItDV�$UDQ]DGL���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%RTXHUD�2OLYHU��-RVp�0DUtD��������������������������������������������������������������=����
������������/RV�FRQWUDWRV�GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GHVGH������D�KR\���SRU�-RVp�0DUtD�������������������������
������������%RTXHUD�2OLYHU����������������������������������������������������������������������������������
������������5HYLVWD�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�3~EOLFD��1R��������������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%XVWLOOR�6DL]��0DUtD�GHO�0DU����������������������������������������������������������(�J�����
������������/D�VXEVDQDFLyQ�GH�DFXHUGRV�VRFLDOHV�SRU�OD�MXQWD�JHQHUDO�GH�OD�VRFLHGDG����������������������
������������DQyQLPD���0DUtD�GHO�0DU�%XVWLOOR�6DL]���SUyORJR��-XVWLQR�)��'XTXH����������������������������
������������'RPtQJXH]���������������������������������������������������������������������������������������
������������3DPSORQD���$UDQ]DGL��������������S��������������������������������������������������������������
�������������5'6�PRQRJUDItDV���QR���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�(63$*12/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%XVWRV�3XHFKH��-RVp�(QULTXH�����������������������������������������������������������;9,�����
������������/D�GRFWULQD�GH�OD�DSDULHQFLD�MXUtGLFD����XQD�H[SOLFDFLyQ�XQLWDULD�GH�ORV���������������������
������������DUWtFXORV����GH�OD�/�+��\�����GHO�&�F��\�RWURV�VXSXHVWRV�GH�DSDULHQFLD��������������������������
������������-RVp�(QULTXH�%XVWRV�3XHFKH����������������������������������������������������������������������
������������0DGULG���'\NLQVRQ��������������S����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DPSRV�6iQFKH]�%RUGRQD��0DQXHO��������������������������������������������������������(�R����
������������5HJODV�FRPXQHV�VREUH�ORV�JDVWRV�TXH�QR�GDQ�GHUHFKR�D�GHGXFFLyQ���0DQXHO�������������%��������
������������&DPSRV�6iQFKH]�%RUGRQD�����������������������������������������������������������������������
������������(O�,9$�HVSDxRO��������S�������������������������������������������������������������$��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&D\yQ�*DOLDUGR��$QWRQLR���������������������������������������������������������������(�R����
������������$OJXQDV�FXHVWLRQHV�VREUH�OD�DUPRQL]DFLyQ�GH�ORV�LPSXHVWRV�LQGLUHFWRV����������������%��������
������������$QWRQLR�&D\yQ�*DOLDUGR�����������������������������������������������������������������������
������������(O�,9$�HVSDxRO��������S�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&HUYLOOD�0DUWtQH]��3HGUR���2UGyxH]�6ROtV��'DYLG����������������������������������������'$����
������������'LH�%HWHLOLJXQJ�GHU�VSDQLVFKHQ�5HJLRQDOSDUODPHQWH�LQ�$QJHOHJHQKHLWHQ�GHU������������$��������
������������HXURSlLVFKHQ�,QWHJUDWLRQ���3HGUR�&HUYLOOD�0DUWtQH]�XQG�'DYLG�2UGyxH]��������������������$����
������������6ROtV����������������������������������������������������������������������������������������
������������'LH�HXURSDSROLWLVFKH�5ROOH�GHU�/DQGHV��XQG�5HJLRQDOSDUODPHQWH�LQ�GHU�(8����������������������
������������������S��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&HUYLOOD�0DUWtQH]��3HGUR���2UGyxH]�6ROtV��'DYLG����������������������������������������'$����
������������/D�SDUWLFLSDFLyQ�GH�ORV�SDUODPHQWRV�DXWRQyPLFRV�HVSDxROHV�HQ�OD���������������������$��������
������������LQWHJUDFLyQ�HXURSHD���3HGUR�&HUYLOOD�0DUWtQH]�XQG�'DYLG�2UGyxH]�6ROtV�������������������$����
������������'LH�HXURSDSROLWLVFKH�5ROOH�GHU�/DQGHV��XQG�5HJLRQDOSDUODPHQWH�LQ�GHU�(8����������������������
������������������S��������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&ODYHUR�$UpYDOR��0DQXHO�)UDQFLVFR�������������������������������������������������������=����
������������/D�RUJDQL]DFLyQ�WHUULWRULDO�GHO�(VWDGR�GHVGH������DO��������SRU�0DQXHO�����������������������
������������)UDQFLVFR�&ODYHUR�$UpYDOR�����������������������������������������������������������������������
������������5HYLVWD�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�3~EOLFD��1R��������������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&XHQFD�*DUFtD��0DUtD�ÉQJHOHV����������������������������������������������������������(�J�����
������������5pJLPHQ�MXUtGLFR�GH�ODV�RSFLRQHV�VREUH�DFFLRQHV�HQ�HO�PHUFDGR�HVSDxRO�GH���������������������
������������RSFLRQHV�\�IXWXURV���ÉQJHOHV�&XHQFD�*DUFtD������������������������������������������������������
������������*UDQDGD���&RPDUHV����������[[LY������S����������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�&RPDUHV�GH�FLHQFLD�MXUtGLFD���������������������������������������������������������
�������������&RPDUHV�PRQRJUDItDV����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'tD]�0DURWR�\�9LOODUHMR��-XOLR���6XiUH]�*RQ]iOH]��&DUORV�-����(VSDxD�������������������(�K����
������������&yGLJR�SHQDO�\�OHJLVODFLyQ�FRPSOHPHQWDULD����������������������������������������������������
��������������D�HG����D�FDUJR�GH�-XOLR�'tD]�0DURWR�\�9LOODUHMR�\�&DUORV�-��6XiUH]���������������������������
������������*RQ]iOH]����������������������������������������������������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������'XUiQ�6LQGUHX�%X[DGp��$QWRQL����������������������������������������������������������(�R����
������������6XEYHQFLRQHV�\�UHJOD�GH�SURUUDWD���$QWRQL�'XUiQ�6LQGUHX�%X[DGp����������������������%��������
������������(O�,9$�HVSDxRO��������S����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�(63$*12/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(VSDxD�������������������������������������������������������������������������������;,,,�����
������������$UUHQGDPLHQWRV�XUEDQRV��SURSLHGDG�KRUL]RQWDO��YLYLHQGDV�GH�SURWHFFLyQ������������������������
������������RILFLDO�\�QRUPDV�FRPSOHPHQWDULDV����������������������������������������������������������������
��������������D�HG����DFWXDOL]DGD�SRU�OD�UHGDFFLyQ�GH�&LYLWDV�����������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(VSDxD��������������������������������������������������������������������������������(�N�����
������������&RQWUDWRV�GH�ODV�DGPLQLVWUDFLRQHV�S~EOLFDV���������������������������������������������������
��������������D�HG��>DFWXDOL]DGD�D�VHSW��GH�����@�����������������������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(VSDxD���������������������������������������������������������������������������������(�K����
������������(QMXLFLDPLHQWR�FULPLQDO����������������������������������������������������������������������
��������������D�HG����DFWXDOL]DGD�SRU�OD�UHGDFFLyQ�GH�&LYLWDV�����������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV���������������S����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(VSDxD���������������������������������������������������������������������������������;9�����
������������,PSXHVWR�VREUH�HO�YDORU�DxDGLGR��������������������������������������������������������������
�������������D�HG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ��6HULH�PHQRU���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(VSDxD��������������������������������������������������������������������������������(�L�����
������������/HJLVODFLyQ�VREUH�H[WUDQMHURV����������������������������������������������������������������
�������������D�HG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(VSDxD��������������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������2UJDQL]DFLyQ�\�IXQFLRQDPLHQWR�GH�OD�$GPLQLVWUDFLyQ�*HQHUDO�GHO�(VWDGR������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV�������������S���������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ��6HULH�PHQRU���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(VSDxD��������������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������3URSLHGDG�KRUL]RQWDO�������������������������������������������������������������������������
��������������D�HG������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DGULG���%ROHWtQ�2ILFLDO�GHO�(VWDGR��������������S����������������������������������������������
�������������7H[WRV�OHJDOHV���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DFK�*yPH]��.DWMD����������������������������������������������������������������������=�����
������������$FFLRQHV�SUHYHQWLYDV�HQ�VXSXHVWRV�GH�FRQWDPLQDFLyQ�WUDQVIURQWHUL]D�\����������������&��������
������������DSOLFDELOLGDG�GHO�DUWtFXOR�����&RQYHQLR�GH�%UXVHODV���.DWMD�)DFK�*yPH]�����������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�HXURSDUHFKWOLFKH�6WXGLHQ��1U������������S������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)HUQiQGH]��7RPiV�5DPyQ������������������������������������������������������������������=����
������������'HO�VHUYLFLR�S~EOLFR�D�OD�OLEHUDOL]DFLyQ�GHVGH������KDVWD�KR\���SRU�7RPiV��������������������
������������5DPyQ�)HUQiQGH]����������������������������������������������������������������������%�������
������������5HYLVWD�GH�$GPLQLVWUDFLyQ�3~EOLFD��1R��������������S��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�(63$*12/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)ROJXHUD�&UHVSR��-DLPH����1DYDUUR�9DURQD��(GXUQH���0XxR]�GH�-XDQ��0DUtD����������������(�G����
������������(VSDxD���������������������������������������������������������������������������������������
������������/HJLVODFLyQ�VREUH�GHUHFKR�GH�OD�FRPSHWHQFLD�HVSDxRO�\�FRPXQLWDULR����������������������������
������������HGLFLyQ�SUHSDUDGD�SRU�-DLPH�)ROJXHUD�&UHVSR��(GXUQH�1DYDUUR�9DURQD�\������������������%������
������������0DUtD�0XxR]�GH�-XDQ�����������������������������������������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)XHQWH�*DUFtD��(OHQD�GH�OD�������������������������������������������������������������(�S����
������������(O�XVR�GH�OD�PDUFD�\�VXV�HIHFWRV�MXUtGLFRV���(OHQD�GH�OD�)XHQWH�*DUFtD�����������������������
������������SUyORJR�GH�&DUORV�/HPD�'HYHVD�������������������������������������������������������������������
������������0DGULG���0DUFLDO�3RQV��������������S������������������������������������������������������������
�������������0RQRJUDItDV�MXUtGLFDV��������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DUFtD�*DUFtD��-RVp�0DQXHO���(VSDxD����������������������������������������������������(�G����
������������/HJLVODFLyQ�KLSRWHFDULD�\�GHO�UHJLVWUR�PHUFDQWLO���������������������������������������������
��������������D�HG����SUHSDUDGD�SRU�-RVp�0DQXHO�*DUFtD�*DUFtD��������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV���������������S����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DUFtD�5XELR��)HUQDQGR�����������������������������������������������������������������(5����
������������/DV�DJUXSDFLRQHV�GH�LQWHUpV�HFRQyPLFR�FRPR�VXMHWR�GH�OD�FRQWUDWDFLyQ�������������������������
������������DGPLQLVWUDWLYD���)HUQDQGR�*DUFtD�5XELR�����������������������������������������������%�������
������������/D�DUPRQL]DFLyQ�OHJLVODWLYD�GH�OD�8QLyQ�(XURSHD��������S�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*DUFtD�6ROH��)HUQDQGR�����������������������������������������������������������������(�H�����
������������&RPHQWDULRV�D�OD�/H\�GH�YHQWD�D�SOD]RV�GH�ELHQHV�PXHEOHV����/H\������������������������������
������������GH����GH�MXOLR����)HUQDQGR�*DUFtD�6ROp���SUyORJR��5DIDHO�*DUFtD���������������������������������
������������9LOODYHUGH��������������������������������������������������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV��������������S�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*LPpQH]�*OXFN��'DYLG������������������������������������������������������������������;9,�����
������������8QD�PDQLIHVWDFLyQ�SROpPLFD�GHO�SULQFLSLR�GH�LJXDOGDG���DFFLRQHV�SRVLWLYDV��������������������
������������PRGHUDGDV�\�PHGLGDV�GH�GLVFULPLQDFLyQ�LQYHUVD���'DYLG�*LPpQH]�*OXFN�����������������������������
������������9DOHQFLD���7LUDQW�OR�%ODQFK��������������S������������������������������������������������������
�������������7LUDQW�PRQRJUDItDV�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*RGLQR�5H\HV��0DUWtQ���6DJDUGR\�GH�6LPyQ��,xLJR���������������������������������������(�O�����
������������&RQWUDWD�\�VXEFRQWUDWD�GH�REUDV�\�VHUYLFLRV���/D�FHVLyQ�GH�WUDEDMDGRUHV�D��������������������
������������WUDYpV�GH�ODV�HPSUHVDV�GH�WUDEDMR�WHPSRUDO���SRU�0DUWtQ�*RGLQR�5H\HV�H�����������������������
������������ÌxLJR�6DJDUGR\�GH�6LPyQ�������������������������������������������������������������������������
������������9DOHQFLD���&,66��������������S������������������������������������������������������������������
�������������0RQRJUDItDV�ODERUDOHV��������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*yPH]�&RORPHU��-XDQ�/XLV���0RQWHUR�$URFD��-XDQ���$OWDYD�/DYDOO��0DQXHO�����������������(�K����
������������*XLOOHUPR������������������������������������������������������������������������������������
������������&RPHQWDULRV�D�OD�/H\�GHO�-XUDGR���/H\�2UJiQLFD���������GH����GH�PD\R��GHO�����������������������
������������7ULEXQDO�GHO�-XUDGR����WHRUtD��SUiFWLFD��MXULVSUXGHQFLD�\�IRUPXODULRV���������������������������
������������-XDQ�/XLV�*yPH]�&RORPHU�\�-XDQ�0RQWHUR�$URFD��FRRUGLQDGRUHV����DXWRUHV��������������������������
������������0DQXHO�*XLOOHUPR�$OWDYD�/DYDOO�����>HW�DO�@�����������������������������������������������������
������������3DPSORQD���$UDQ]DGL���������������S�������������������������������������������������������������
�������������0RQRJUDItDV�$UDQ]DGL���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*yPH]�/R]DQR��0DUtD�GHO�0DU�������������������������������������������������������������=����
������������$OJXQDV�REVHUYDFLRQHV�VREUH�HO�YLJHQWH�UpJLPHQ�MXUtGLFR�GH�ODV�������������������������������
������������LQGLFDFLRQHV�JHRJUiILFDV���SRU�0DUtD�GHO�0DU�*yPH]�/R]DQR������������������������������������
������������5HYLVWD�GH�GHUHFKR�PHUFDQWLO��1R��������������S�������������������������������������%��������
������������������������������������������������������������������������������������������������%��������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�(63$*12/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*RQ]DOR�4XLURJD��0DUWD�����������������������������������������������������������������(5����
������������$UPRQL]DFLyQ�OHJLVODWLYD�GHO�DUELWUDMH�SULYDGR�HQ�OD�8QLyQ�(XURSHD��������������������$������
������������0DUWD�*RQ]DOR�4XLURJD������������������������������������������������������������������������
������������/D�DUPRQL]DFLyQ�OHJLVODWLYD�GH�OD�8QLyQ�(XURSHD��������S�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*XHUUD�5HJXHUD������������������������������������������������������������������������(�R�����
������������6XVSHQVLyQ�GH�DFWRV�DGPLQLVWUDWLYRV�WULEXWDULRV���0DQXHO�*XHUUD�5HJXHUD����������������������
������������*UDQDGD���&RPDUHV����������[YL������S��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������-XULVSUXGHQFLD�WULEXWDULD��1~PHUR����MXQLR��������������������������������������������;9,�����
������������3DPSORQD���$UDQ]DGL��������������S�����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DVDUWH��-DYLHU�����������������������������������������������������������������������(�R����
������������(O�KHFKR�LPSRQLEOH�GH�ODV�RSHUDFLRQHV�LQWHULRUHV�GHO�LPSXHVWR�VREUH�HO��������������%��������
������������YDORU�DxDGLGR���DQiOLVLV�GH�OD�/H\���������HQ�UHODFLyQ�FRQ�OD�6H[WD��������������������������
������������'LUHFWLYD���-DYLHU�/DVDUWH����������������������������������������������������������������������
������������(O�,9$�HVSDxRO��������S�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/ySH]�6iQFKH]��0DQXHO�ÉQJHO���6DQWRV�5XL]�GH�(JXtOD]��-HV~V���2UHUR�1~xH]��������������=;�����
������������0DUWD����������������������������������������������������������������������������������������
������������6HUYLFLRV�ILQDQFLHURV��SURWHFFLyQ�GHO�FRQVXPLGRU�\�VLVWHPDV����������������������������������
������������H[WUDMXGLFLDOHV�GH�UHVROXFLyQ�GH�FRQIOLFWRV�HQ�(VSDxD���0DQXHO�ÉQJHO�������������������������
������������/ySH]�6iQFKH]��-HV~V�6DQWRV�5XL]�GH�(JXtOD]��0DUWD�2UHUR�1~xH]����������������������������������
������������%UHPHQ���=HQWUXP�I�U�(XURSlLVFKH�5HFKWVSROLWLN�DQ�GHU�8QLYHUVLWlW�%UHPHQ������������������������
������������������������S�����������������������������������������������������������������������������������
�������������=(53�'LVNXVVLRQVSDSLHU�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/�GHPDQQ��3HWHU���+UXVFKND��)UDQ]������������������������������������������������������=�����
������������'LH�%HKDQGOXQJ�YRQ�3HUVRQHQJHVHOOVFKDIWHQ�LP�9HUKlOWQLV�'HXWVFKODQG��������������������������
������������6SDQLHQ���3HWHU�/�GHPDQQ�XQG�)UDQ]�+UXVFKND��������������������������������������������������
������������,QWHUQDWLRQDOHV�6WHXHUUHFKW��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/XTXH�3DUUD��0DQXHO�������������������������������������������������������������������(�O�����
������������/RV�OtPLWHV�MXUtGLFRV�GH�ORV�SRGHUHV�HPSUHVDULDOHV�HQ�OD�UHODFLyQ�ODERUDO��������������������
��������������0DQXHO�/XTXH�3DUUD���SUyORJR�GH�6DOYDGRU�GHO�5H\�*XDQWHU��������������������������������������
������������%DUFHORQD���%RVFK��������������S����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�GHUHFKR�ODERUDO������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DODUHW�L�*DUFtD��(OLVHQGD���6HPLQDULR�VREUH�GHUHFKR�S~EOLFR�\�GHUHFKR����������������;9,�����
������������SULYDGR�HQ�OD�DFWXDFLyQ�GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�S~EOLFD���������%DUFHORQD�����������������������
������������6HPLQDULR�VREUH�GHUHFKR�S~EOLFR�\�GHUHFKR�SULYDGR�HQ�OD�DFWXDFLyQ�GH�OD�������������������������
������������DGPLQLVWUDFLyQ�S~EOLFD���%DUFHORQD����GH�PD\R�GH��������(OLVHQGD�0DODUHW������������������������
������������L�*DUFtD�����>HW�DO�@���������������������������������������������������������������������������
������������%DUFHORQD���*HQHUDOLWDW�GH�&DWDOXQ\D��,QVWLWXW�G
(VWXGLV�$XWRQzPLFV�����������������������������
������������0DGULG���0DUFLDO�3RQV��������������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DULQD�*DUFtD�7XxyQ��ÉQJHO������������������������������������������������������������;9,�����
������������/D�DXGLWRUtD�GH�ODV�FXHQWDV�DQXDOHV���DVSHFWRV�VXVWDQWLYRV���ÉQJHO�0DULQD��������������������
������������*DUFtD�7XxyQ������������������������������������������������������������������������������������
������������9DOODGROLG���/H[�1RYD��������������S������������������������������������������������������������
�������������'HUHFKR�S~EOLFR�\�HFRQyPLFR��������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DUWtQH]�(VFULEDQR��$OIRQVR������������������������������������������������������������=;����
������������$VSHFWRV�MXUtGLFRV�GH�OD�UHIRUPD�ODERUDO�GH��������$OIRQVR�0DUWtQH]��������������������������
������������(VFULEDQR���������������������������������������������������������������������������������������
������������5HYLVWD�GHO�3RGHU�MXGLFLDO��1R�������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�(63$*12/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DUWtQH]�/ySH]�0XxL]��-RVp�/XLV���������������������������������������������������������=����
������������/RV�IRQGRV�HVWUXFWXUDOHV�HXURSHRV����DOJXQDV�FXHVWLRQHV�VREUH�VX���������������������%�������
������������IXQGDPHQWDFLyQ�\�RUGHQDFLyQ�MXUtGLFDV�GHVGH�OD�GREOH�SHUVSHFWLYD�GHO�������������������������
������������GHUHFKR�FRPXQLWDULR�\�GHO�GHUHFKR�HVSDxRO����-�/��0DUWtQH]�/ySH]�0XxL]��������������������������
������������5LYLVWD�LWDOLDQD�GL�GLULWWR�SXEEOLFR�FRPXQLWDULR��1��������������S������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DWD�6LHUUD��0DUtD�7HUHVD�������������������������������������������������������������;9,�����
������������/D�FRQGRQDFLyQ�GH�OD�GHXGD�WULEXWDULD�HQ�HO�PDUFR�GH�ORV�SURFHGLPLHQWRV����������������������
������������FRQFXUVDOHV����0DUtD�7HUHVD�0DWD�6LHUUD������������������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������&XDGHUQRV�&LYLWDV������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0RQHUHR�3pUH]��-RVp�/XLV��������������������������������������������������������������(�O�����
������������/D�QRFLyQ�GH�HPSUHVD�HQ�HO�GHUHFKR�GHO�WUDEDMR�\�VX�FDPELR�GH�WLWXODULGDG��������������������
��������������HVWXGLR�GHO�RUGHQDPLHQWR�LQWHUQR�\�FRPXQLWDULR���-RVp�/XLV�0RQHUHR����������������%��������
������������3pUH]�������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DGULG���,%,'(0��������������S������������������������������������������������������������������
�������������0DQXDOHV�\�PRQRJUDItDV�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0RQWHUR�$URFD��-XDQ��������������������������������������������������������������������=;����
������������/D�DFWXDFLyQ�SURFHVDO�GH�ODV�HQWLGDGHV�GH�JHVWLyQ�GH�OD�SURSLHGDG����������������������������
������������LQWHOHFWXDO���-XDQ�0RQWHUR�$URFD�������������������������������������������������������������
������������5HYLVWD�GHO�3RGHU�MXGLFLDO��1R�������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0RQWHUR�$URFD��-XDQ���0DUtQ�&RUUHD��-RVp�0DUtD����������������������������������������;9,�����
������������/D�HMHFXFLyQ�SURYLVLRQDO�GH�VHQWHQFLDV�HQ�HO�SURFHVR�ODERUDO���-XDQ��������������������������
������������0RQWHUR�$URFD��-RVp�0DUtD�0DUtQ�&RUUHD����������������������������������������������������������
������������9DOHQFLD���7LUDQW�OR�%ODQFK��������������S������GLVTXHWWH���������������������������������������
�������������$ERJDFtD�SUiFWLFD������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0RQWHUR�$URFD��-XDQ�������������������������������������������������������������������;9,�����
������������6REUH�OD�LPSDUFLDOLGDG�GHO�MXH]�\�OD�LQFRPSDWLELOLGDG�GH�IXQFLRQHV���������������������������
������������SURFHVDOHV����HO�VHQWLGR�GH�ODV�UHJODV�GH�TXH�TXLHQ�LQVWUX\H�QR�SXHGH���������������������������
������������OXHJR�MX]JDU�\�GH�TXH�TXLHQ�KD�UHVXHOWR�HQ�OD�LQVWDQFLD�QR�SXHGH�OXHJR��������������������������
������������FRQRFHU�GHO�UHFXUVR����-XDQ�0RQWHUR�$URFD�������������������������������������������������������
������������9DOHQFLD���7LUDQW�OR�%ODQFK��������������S������������������������������������������������������
�������������7LUDQW�OR�%ODQFK�DOWHUQDWLYD�������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0XQDU�%HUQDW��3HGUR�$������������������������������������������������������������������=;����
������������(O�WUDWDPLHQWR�DXWRPDWL]DGR�GH�GDWRV�UHODWLYRV�D�OD�VDOXG���VXV�OtPLWHV�����������$����������
������������HQ�GHUHFKR�FRPXQLWDULR�\�HQ�GHUHFKR�HVSDxRO���3HGUR�$��0XQDU�%HUQDW��������������������������
������������5HYLVWD�GHO�3RGHU�MXGLFLDO��1R�������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0XxR]�;DQFy��-XDQ�����������������������������������������������������������������������=����
������������/D�DFUHGLWDFLyQ�GH�OD�OHJLWLPDFLyQ�DFWLYD�SRU�ODV�HQWLGDGHV�GH�JHVWLyQ�GH��������������������
������������ORV�GHUHFKRV�GH�OD�SURSLHGDG�LQWHOHFWXDO���-XDQ�0XxR]�;DQFy����������������������������������
������������5HYLVWD�GH�GHUHFKR�SURFHVDO��1R������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1D]LU�$ORQVR��<DZDU�������������������������������������������������������������������(�R�����
������������)LVFDOLGDG�GH�ODV�VRFLHGDGHV�\�IRQGRV�GH�LQYHUVLyQ�PRELOLiULD���<DZDU������������������������
������������1D]LU�$ORQVR���������������������������������������������������������������������������������
������������9DOODGROLG���/H[�1RYD��������������S������������������������������������������������������������
�������������'HUHFKR�ILQDQFLHUR�\�WULEXWDULR����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�(63$*12/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������1~xH]�5XL]��3LODU���������������������������������������������������������������������;9,����
������������8QD�FXHVWLyQ�GH�LQWHUpV�S~EOLFR���OD�ILQDOLGDG�FRQVWLWXFLRQDO�GH�ODV�������������������������
������������QRWLILFDFLRQHV���3LODU�1~xH]�5XL]���������������������������������������������������������������
������������-XULVSUXGHQFLD�WULEXWDULD��1R������������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2UWHOOV�5DPRV��0DQXHO���%HOOLGR�3HQDGpV��5DIDHO���������������������������������������;9,�����
������������/DV�PHGLGDV�FDXWHODUHV�HQ�GHUHFKR�GH�OD�FRPSHWHQFLD���OD�SUiFWLFD�GHO������������������������
������������7ULEXQDO�GH�'HIHQVD�GH�OD�&RPSHWHQFLD�\�GH�ORV�WULEXQDOHV�FLYLOHV�������������������������������
������������0DQXHO�2UWHOOV�5DPRV��5DIDHO�%HOOLGR�3HQDGpV����������������������������������������������������
������������9DOHQFLD���7LUDQW�OR�%ODQFK��������������S������������������������������������������������������
�������������7LUDQW�PRQRJUDItDV�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DMDUHV�*LPpQH]��-RVp�$QWRQLR���(VSDxD�������������������������������������������������(�H����
������������&yGLJR�FLYLO���������������������������������������������������������������������������������
��������������D�HG����SUHSDUDGD�SRU�-RVp�$QWRQLR�3DMDUHV�*LPpQH]��������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3DVTXDX�/LDxR��0LJXHO���'L�&RPLWH��9DOHULD���������������������������������������������=;����
������������6XOOH�QXRYH�QXOOLWj���0LJXHO�3DVTXDX�/LDxR��9DOHULD�'L�&RPLWH������������������������$�������
������������4XDGHUQL�GL�GLULWWR�SULYDWR�HXURSHR��9RO������������S����������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5LYHUD�0HQRU��(VWUHOOD���(VSDxD��������������������������������������������������������(�G����
������������/HJLVODFLyQ�VREUH�WUiILFR��FLUFXODFLyQ�\�VHJXULGDG�YLDO��������������������������������������
��������������D�HG����SUHSDUDGD�SRU�(VWUHOOD�5LYHUD�0HQRU������������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV������������������S�������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DOYDGRU�&RGHUFK��3DEOR���6ROp�L�)HOLX��-RVHS�����������������������������������������;9,�����
������������%UXMRV�\�DSUHQGLFHV���ORV�ULHVJRV�GH�GHVDUUROOR�HQ�OD�UHVSRQVDELOLGDG�GH���������������������
������������SURGXFWR���3DEOR�6DOYDGRU�&RGHUFK��-RVHS�6ROp�)HOLX����������������������������������$�������
������������0DGULG���0DUFLDO�3RQV��������������S������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6iQFKH]�'tD]��-RVp�/XLV����������������������������������������������������������������=;����
������������0RGLILFDFLRQHV�HQ�OD�UHODFLyQ�ODERUDO�GHO�SHUVRQDO�DO�VHUYLFLR�GH�ODV������������������������
������������DGPLQLVWUDFLRQHV�S~EOLFDV���-RVp�/XLV�6iQFKH]�'tD]����������������������������������������������
������������5HYLVWD�GHO�3RGHU�MXGLFLDO��1R�������������S����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6HUUDQR�0DUWtQH]��-RVp�(����6HTXHLUD�GH�)XHQWHV��0DUFLDO���(VSDxD�����������������������(�O���
������������/HJLVODFLyQ�VRFLDO�EiVLFD��������������������������������������������������������������������
��������������D�HG����DFWXDOL]DGD�SRU�-RVp�(��6HUUDQR�0DUWtQH]�\�0DUFLDO�6HTXHLUD�GH������������������������
������������)XHQWHV�����������������������������������������������������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV���������������S����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6RULDQR�*DUFtD��-RVp�(XJHQLR���ÉOYDUH]�3DODFLRV�$UULJKL��*DEULHOD�,VDEHO���������������(�P����
������������6iQFKH]�*XWLpUUH]��0DUtD�0DWLOGH�������������������������������������������������������������
������������(O�7ULEXQDO�GH�'HIHQVD�GH�OD�&RPSHWHQFLD�DQWH�ORV�WULEXQDOHV�GH�MXVWLFLD���������������������
������������-RVp�(XJHQLR�6RULDQR�*DUFtD��*DEULHOD�,VDEHO�ÉOYDUH]�3DODFLRV�$UULJKL���������������������������
������������0DUtD�0DWLOGH�6iQFKH]�*XWLpUUH]�����������������������������������������������������������������
������������3DPSORQD���$UDQ]DGL��������������S��������������������������������������������������������������
�������������5HSHUWRULR�GHO�7ULEXQDO�GH�'HIHQVD�GH�OD�&RPSHWHQFLD�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6Xxp�/OLQiV��(PLOLR��������������������������������������������������������������������(5����
������������0DUFR�MXUtGLFR�GHO�WUDWDPLHQWR�GH�GDWRV�SHUVRQDOHV�HQ�OD�8QLyQ�(XURSHD�\����������$����������
������������HQ�(VSDxD���(PLOLR�6Xxp�/OLQiV���������������������������������������������������������������
������������/D�DUPRQL]DFLyQ�OHJLVODWLYD�GH�OD�8QLyQ�(XURSHD��������S����������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�(63$*12/��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7HPLxR�$UUR\R��-RVp�,JQDFLR������������������������������������������������������������=�����
������������/D�UHVSRQVDELOLGDG�GHO�(VWDGR�OHJLVODGRU�D�OD�OX]�GH�OD�GRFWULQD�GHO�����������������$�������
������������&RQVHMR�GH�(VWDGR���-RVp�,JQDFLR�7HPLxR�$UUR\R�����������������������������������������������
������������&XDGHUQRV�GH�OD�&iWHGUD�)DGULTXH�)XULy�&HULRO��1R�������������S���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7ROHGR�-iXGHQHV��-XOLR���(VSDxD���������������������������������������������������������(�N���
������������/HJLVODFLyQ�GH�OD�MXVWLFLD�DGPLQLVWUDWLYD����������������������������������������������������
��������������D�HG����SUHSDUDGD�SRU�-XOLR�7ROHGR�-iXGHQHV���������������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7ROHGR�-iXGHQHV��-XOLR���(VSDxD�������������������������������������������������������(�X�����
������������/HJLVODFLyQ�HVWDWDO�GHO�VXHOR���HGLFLyQ�SUHSDUDGD�SRU�-XOLR�7ROHGR���������������������������
������������-iXGHQHV����������������������������������������������������������������������������������������
��������������D�HG��>DFWXDOL]DGD�D�VHSW��GH�����@�����������������������������������������������������������
������������0DGULG���&LYLWDV��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������%LEOLRWHFD�GH�OHJLVODFLyQ����������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������'52,7�6/29(1(
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)LVHU��=YRQNR���)ROOD��1DWDOLQD���8NPDU��0DUFR���6ORYHQLMD�����������������������������8W�K���
������������,O�&RGLFH�SHQDOH�VORYHQR���LQWURGX]LRQH�GL�/MXER�%DYFRQ���WUDGX]LRQH�GL����������������������
������������=YRQNR�)LVHU��1DWDOLQD�)ROOD��0DUFR�8NPDU�������������������������������������������������������
������������3DGRYD���&('$0����������[[������S���������������������������������������������������������������
�������������&DVL��IRQWL�H�VWXGL�SHU�LO�GLULWWR�SHQDOH��6HULH����/H�IRQWL�����������������������������������
������������7H[WH�RULJLQDO�HQ�UHJDUG������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������'52,7�&<35,27(
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DUJLDFFKL��3DROR�����������������������������������������������������������������������9����
������������/D�ULFKLHVWD�GL�DPPLVVLRQH�QHOOD�8QLRQH�HXURSHD�DYDQ]DWD�GDO�JRYHUQR��������������������$����
������������JUHFR�FLSULRWD���DVSHWWL�JLXULGLFL�H�SROLWLFL���GL�3DROR�%DUJLDFFKL��������������������������
������������/D�TXHVWLRQH�FLSULRWD��������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WHSKHQ��0LFKDHO���6LQDJUD��$XJXVWR���=DQJKu��&ODXGLR�����������������������������������9�����
������������/D�TXHVWLRQH�FLSULRWD���OD�VWRULD�H�LO�GLULWWR���FRQWULEXWL�GL�0LFKDHO�����������������������
������������6WHSKHQ�����>HW�DO�@���>D�FXUD�GL�$XJXVWR�6LQDJUD�H�&ODXGLR�=DQJKu@��������������������������
������������0LODQR���*LXIIUq����������[YLLL������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������'52,7�*5(&
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������!8,>`B@L8@H��5\:T<�A�����������������������������������������������������������������*U�J�����
������������EJ@4P,\"�,:B@D46@b�*46"\@L���5\:T<�A��!8,>`B@L8@H��������������������������������������������
������������!2Z<"���,QWHUERRNV��������������F���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������!<JT<`B@L8@H��#"F\8,4@H�'�������������������������������������������������������������*5�S����
������������/�:,J"$\$"F0�J@L�FZ:"J@H�6"4�JT<�@LF4"FJ46f<�*4"6D4J46f<�(<TD4F:VJT<�����������������
�������
������������#"F\80H�!<JT<`B@L8@H����������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F��������������������������������������������������������
�������������Eb(PD@<"�1X:"J"�+:B@D46@b�)46"\@L��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������!<JT<@B@b8@L�5@D*Z��9"J\<"������������������������������������������������������������*U�P����
������������+((D"N"�J@L�PD0:"J@B4FJTJ46@b�FLFJZ:"J@H���9"J\<"�5@D*Z�!<JT<@B@b8@L�����������������
�������
������������1,FF"8@<\60���EV66@L8"H��������������F����������������������������������������������������������
�������������Eb(PD@<"�1X:"J"�+:B@D46@b�)46"\@L��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������'52,7�*5(&��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������!<JT<@B@b8@L�5@D*Z��9"J\<"�����������������������������������������������������������*U�J�����
������������/�:,J@B4F2@(DVN0F0�J0H�FL<"88"(:"J46ZH����VD2D@����;�������������9"J\<"����������������������
������������5@D*Z�!<JT<@B@b8@L������������������������������������������������������������������������������
������������1,FF"8@<\60���EV66@L8"H��������������F����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������#"8J@b*0H��!<"FJVF4@H������������������������������������������������������������������=�����
������������/�,B\*D"F0�JT<�6@4<@J46f<�@*0(4f<�FJ0<�,D:0<,\"�J@L�,2<46@b�*46"\@L������������������
$������
������������!<"FJVF4@H�#"8J@b*0H�������������������������������������������������������������������������
������������+880<46Z�)46"4@Fb<0��7R:������������F�����������������������������������������������$��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������#"8J@b*0H��!<"FJVF4@H����������������������������������������������������������������*U�J�����
������������/�,L2b<0�"B`�J"�,8"JJT:"J46V�BD@^`<J"����6"JV�J@�VD2D@���<���������������������������$�������
������������!<"FJVF4@H�#"8J@b*0H�������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������#,8X<J."H��3TV<<0H�+������������������������������������������������������������������*5�P����
������������I@�<X@�*\6"4@�J0H�4*4TJ46ZH�"FNV84F0H���P,DF"\"H�2"8VFF4"H�",D@B@D46ZH���������������
�������
�������������:,JV�J@�;���������������'4V<<0H�+��#,8X<J."H���������������������������������������������������
������������1,FF"8@<\60���,X6��������������F����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������#ZJ@H��',fD(4@H�����������������������������������������������������������������������*U�R����
������������5@4<@J46`H�J,8T<,4"6`H�6f*46"H���J,8T<,4"6V�6"2,FJfJ"��,4F"(T(ZH�����������������������������
������������,>"(T(ZH��*4":,J"6`:4F0H��,<*@6@4<@J46Z�6L68@N@D\"�,:B@D,L:VJT<�����������������������%������
������������,<*@6@4<@J46`�M�A�!���,<*@6@4<@J46`�+�M�5����',fD(4@H�#ZJ@H������������������������������������

������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������#8"FJ`H��EJL84"<`H�',D:�����������������������������������������������������������������=����
������������9,J"$@8Z�BD@FfB@L�,D(@*`J0���BD@dB@2XF,4H�6"4�FL<XB,4,H�(4"�,D(".@:X<@LH�����������
���������
������������X6J"F0�,L2b<0H�:,J"$4$V.@<J"�,D(@*`J0�X<"<J4�JT<�,D(".@:X<T<���EJL84"<`H�����������
%��������
������������',D:��#8"FJ`H�����������������������������������������������������������������������������������
������������+B42,fD0F4H�+D("J46@b�)46"\@L��!D�������������F�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������),8@b6"�3((8XF0��5@D<08\"������������������������������������������������������������*U�J�����
������������+880<46`�6"4�5@4<@J46`�*\6"4@�J@L�6"J"<"8TJZ���5@D<08\"�),8@b6"�3((8XF0������������
$��������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F�����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DL88,DV60H��3TV<<0H�5�����������������������������������������������������������������=�����
������������?�;�����������6"4�@4�"<"(6"\,H�JD@B@4B@4ZF,4H�J@L���3TV<<0H�5��������������������������������
������������)DL88,DV60H�������������������������������������������������������������������������������������
������������)\6"4@�+B4P,4DZF,T<�6"4�+J"4D4f<��!D������������F�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)DL88,DV60H��3TV<<0H�5������������������������������������������������������������������=����
������������EPXF0�6"<@<4F:f<�@:"*46f<�,>"4DXF,T<�6"4�,2<46@b�*46"\@L�"<J"(T<4F:@b���3����������
%��������
������������5��)DL88,DV60H��������������������������������������������������������������������%����������
������������+B42,fD0F0�J@L�+:B@D46@b�)46"\@L��I,LP������������F������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+<TF0�+880<46f<�ID"B,.f<���EL<J@<4FJ46Z�,B4JD@BZ�J@L�+LDf����������������������������*U�J����

������������+LDf���?4�BD@F"D:@(XH�6"4�,B4BJfF,4H�FJ@<�,880<46`�JD"B,.46`�J@:X"�"B`�����������������
�����
������������J0<�@46@<@:46Z�6"4�<@:4F:"J46Z�X<TF0�6"4�J0<�,4F"(T(Z�J@L�+KCS����:,8XJ0���������������
�����
������������J0H�FL<J@<4FJ46ZH�,B4JD@BZH�J@L�+LDf���+<TF0�+880<46f<�ID"B,.f<������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H����������[[[L������F�����������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������%�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(YHUOLQJ��8OULFK������������������������������������������������������������������������9����
������������'HU�%HUJ�$WKRV�XQG�HXURSlLVFKHV�*HPHLQVFKDIWVUHFKW���8OULFK�(YHUOLQJ������������������$������
������������*OREDOLVLHUXQJ�XQG�LQIRUPDWLRQHOOH�5HFKWVNXOWXU�LQ�(XURSD��������S��������������������$������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������'52,7�*5(&��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������M@DJFV60H��1,`*TD@H�A�����������������������������������������������������������������*U�N����
������������)4"4J0F\"�6"4�*4@460J46XH�*4"N@DXH���1,`*TD@H�A��M@DJFV60H�����������������������������������
������������!2Z<"���A�;��EV66@L8"H��������������F��������������������������������������������������������
�������������3<FJ4J@bJ@�,880<46ZH�FL<J"(:"J46ZH�4FJ@D\"H�6"4�FL<J"(:"J46ZH�,B4FJZ:0H���������������������
��
������������9,8XJ,H�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������MTJ`B@L8@H��3TV<<0H�'����MTJ`B@L8@H��',fD(4@H�3���������������������������������������*U�R����
������������/�N@D@8@(\"�:,J"$\$"F0H�"64<ZJT<���3TV<<0H�'��MTJ`B@L8@H���FL<,D("F\"������������������������
������������',TD(\@L�3��MTJ`B@L8@L��������������������������������������������������������������������������
�������������0�,6*������������������������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H������������YRO��������F�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������M@LFJ@b6@H��!((,8@H�5������������������������������������������������������������������=�����
������������?�BD`JLB@H�;`:@H�J0H�81&,75$/�(4"�J0�*4,2<Z�,:B@D46Z�*4"4J0F\"���!((,8@H���������������������
������������5��M@LFJ@b6@H��������������������������������������������������������������������������������
������������)\6"4@�+B4P,4DZF,T<�6"4�+J"4D4f<��!D������������F�����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������MLJDV60H��+LJbP0H���������������������������������������������������������������������*U�K����
������������/�"B"(`D,LF0�J0H�"<"*D@:46`J0J"H�FJ0<�B@4<46Z�*46@<@:\"���4FJ@D46Z���������������������������
������������FL(6D4J46Z�6"4�*@(:"J46Z�XD,L<"���+LJbP0H�MLJDV60H���������������������������������������������

������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F��������������������������������������������������������
�������������#4$84@2Z60��KB,DVFB4F0H������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������',TD("6`B@L8@H��7,T<\*"H�;������������������������������������������������������������*U�J����
������������+(P,4D\*4@�,:B@D46@b�*46"\@L��I`:@H����?4�,:B@D46XH�BDV>,4H��I,bP@H��������������������������
������������EL:$VF,4H���7,T<\*"H�;��',TD("6`B@L8@H����������������������������������������������������������
������������$��X6*������������������������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���A�;��EV66@L8"H������������YRO�������F���������������������������������������������������
������������!��+:B@D,L:"J46XH����#��KB0D,F4f<����'��ID"B,.46XH����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������',TD(4V*0H��!B`FJ@8@H�E����74"6`B@L8@H��!2"<VF4@H���������������������������������������(0����
������������+LDT�	�)\6"4@���@4�<@:46XH�FL<XB,4,H�J0H�,4F"(T(ZH�J@L�+KCS� �(XUR�DQG���������������%�������
������������ODZ���OHJDO�DVSHFWV�RI�WKH�(XUR���!B`FJ@8@H�E��',TD(4V*0H��1"<VF0H�1�������������������������
������������74"6`B@L8@H�������������������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���A�;��EV66@L8"H����������[LY������F������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*RXVNRV��$QJHOLND�$���������������������������������������������������������������������=����
������������'LH�%HXUWHLOXQJ�GHV�9HUNDXIV�PLW�=XJDEHQ�QDFK�GHP�JULHFKLVFKHQ�*HVHW]������������������������
������������JHJHQ�GHQ�XQODXWHUHQ�:HWWEHZHUE���$QJHOLND�$��*RXVNRV�������������������������������������������
������������*HZHUEOLFKHU�5HFKWVVFKXW]�XQG�8UKHEHUUHFKW���,QWHUQDWLRQDOHU�7HLO��1U���������������������������
��������������������S���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������O"J.0J."<ZH��;46`8"@H�#���������������������������������������������������������������*5�N����
������������)46@<@:\"�*4@460J46f<�*4"N@Df<���;46`8"@H�#��O"J.0J."<ZH�������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������OD4FJ@N48`B@L8@H��)0:ZJD4@H�'���������������������������������������������������������*5�X����
������������I@�*\6"4@�J0H�*`:0F0H��I@:��!��!*,4"�@46@*@:ZH���)0:ZJD4@H�'���������������������������������
������������OD4FJ@N48`B@L8@H��������������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���)\6"4@�	�?46@<@:\"�A��EV66@L8"H��������������F������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������ODLF`(@<@H��5T<FJ"<J\<@H�O������������������������������������������������������������*U�L����
������������!J@:46V�6"4�6@4<T<46V�*46"4f:"J"���5fFJ"H�O��ODLF`(@<@H��������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H����������[[������F����������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������'52,7�*5(&��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.DLVHV��$WKDQDVLRV����������������������������������������������������������������������9����
������������'DWHQVFKXW]�LQ�*ULHFKHQODQG�XQG�GLH�RUWKRGR[H�.LUFKH���GDV�%HLVSLHO�GHV�����������$����������
������������0|QFKVEHUJHV�$WKRV���$WKDQDVVLRV�.DLVVLV�����������������������������������������������������
������������*OREDOLVLHUXQJ�XQG�LQIRUPDWLRQHOOH�5HFKWVNXOWXU�LQ�(XURSD��������S���������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������.DUDOLV��6S\ULGRQ���������������������������������������������������������������������*U�N����
������������/H�FRQWHQWLHX[�DGPLQLVWUDWLI�HQ�*UqFH���&RQVHLO�G
eWDW��FRXUV��������������������������������
������������DGPLQLVWUDWLYHV�G
DSSHO�HW�WULEXQDX[�DGPLQLVWUDWLIV��&RXU�VSpFLDOH������������������������������
������������VXSpULHXUH���6S\ULGRQ�.DUDOLV�������������������������������������������������������������������
������������$WKqQHV���6DNNRXODV���%UX[HOOHV���%UX\ODQW��������������S���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5@<J4V*0H��=,<��3����!:\JF0H��'"$D4Z8�;������������������������������������������������=�����
������������/�,N"D:@(Z�J@L�5@4<@J46@b�OVDJ0�JT<�1,:,84T*f<�5@4<T<46f<�)46"4T:VJT<�FJ@������������
%������
������������,880<46`�6@4<T<46`�*\6"4@���=,<��3��5@<J4V*0H��'"$D4Z8�;��!:\JF0H����������������������������
������������)46"4f:"J"�J@L�"<2DfB@L��I,LP������������F���������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5@L<@L(XD0�9"<T8,*V60��+N0������������������������������������������������������������*U�H����
������������?46@(,<,4"6`�*\6"4@���+N0�5@L<@L(XD0�9"<T8,*V60����������������������������������������������
�������������0�X6*������������������������������������������������������������������������������������������
������������1,FF"8@<\60���EV66@L8"H������������YRO���[[Y�������[LY������F�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9V.0H��A"<"(4fJ0H�5�������������������������������������������������������������������*U�I����
������������/�,4*46Z�,66"2VD4F0�JT<�BD@$80:"J46f<�,B4P,4DZF,T<���Fb:NT<"�:,�J"�VD2D"�������������
�������
���������������6"4���"�J@L�<�����������6"4�J0<�LB`8@4B0�FP,J46Z�<@:@2,F\"�����������������������������������
������������A"<"(4fJ0H�5��9V.0H�����������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���A�;��EV66@L8"H����������[LY������F������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9,8VH��ODZFJ@H�)����������������������������������������������������������������������*U�R����
������������?8@680DT:X<0�N@D@8@(\"�,4F@*Z:"J@H�NLF46f<�6"4�<@:46f<�BD@FfBT<���ODZFJ@H����������
���������
������������)��9,8VH����������������������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F��������������������������������������������������������
������������0LVH�j�MRXU�SDU�VXSSOHPHQWV���������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9ZJD@L��7\84"<������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������/�"DPZ�BD@FJ"F\"H�BD@FTB46f<�*,*@:X<T<���7\84"<�9ZJD@L���������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H�������������F������������������������������������������������������
�������������5X<JD@�+LDTB"^6@b�EL<J"(:"J46@b�)46"\@L��)RUXP��Eb(PD@<0�A@84J,\"����������������������������
�
������������J`:@H�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9BXF48"�#Z6"��+LDL*\60����������������������������������������������������������������*U�P����
������������/�FL::,J@PZ�FJ0<�@46@<@:46Z�.TZ�J0H�PfD"H����6"JV�J@�VD2D@���B"D���J@L�����������������������
������������EL<JV(:"J@H����@�,8,b2,D@H�"<J"(T<4F:`H�6"4�@4�B,D4@D4F:@\�J@L���+LDL*\60��������������������
��
������������9BXF48"�#Z6"������������������������������������������������������������������������������������
������������1,FF"8@<\60���EV66@L8"H��������������F����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9BD"6"JF@b8"H��#"F\8,4@H�5������������������������������������������������������������*U�I����
������������/�,6@bF4"�*46"4@*@F\"���2,TD\"�<@:@8@(\"�BDV>0���#"F��5��9BD"6"JF@b8"H�����������������������
�������������0�X6*������������������������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���!N@\�A��EV66@L8"��������������F���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9LD@(4V<<0H��',fD(4@H�����������������������������������������������������������������,(1�����
������������?�D`8@H�JT<�+LDTB"^6f<�5@4<@JZJT<�FJ4H�*4"BD"(:"J,bF,4H�J@L�(bD@L����������������$�����������
������������?LD@L(@LV0H�6"4�0�+88V*"���',fD(4@H�9LD@(4V<<0H����������������������������������������������
������������!2Z<"���3��E4*XD0H��������������F������������������������������������������������������������
�������������#4$84@2Z60�)4,2<f<�6"4�+LDTB"^6f<�9,8,Jf<������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������'52,7�*5(&��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������A":B@b60H��5T<FJ"<J\<@H�'��������������������������������������������������������������=�����
������������I@�FZ:"�NZ:0H�TH�<X"�X<<@4"�J@L�*46"\@L�JT<�F0:VJT<���5T<FJ"<J\<@H�'��������������%����������
������������A":B@b60H������������������������������������������������������������������������������������
������������+B4F6`B0F0�+:B@D46@b�)46"\@L��I,LP������������F�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������A"B"*`B@L8@H��!<"FJVF4@H�9������������������������������������������������������������;9,�����
������������?D@4�BD@FJ"F\"H�JT<�BD@FTB46f<�*,*@:X<T<���J@�B"DV*,4(:"�J@L�FLFJZ:"J@H��������������
�������
������������B80D@N@D4f<�6FKHQJHQ���!<"FJVF4@H�9��A"B"*`B@L8@H��������������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F�����������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������%�������
�������������������������������������������������������������������������������������������������$�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������A"B"FJ,D\@L��)0:ZJD4@H�/�������������������������������������������������������������*U�H�����
������������+(P,4D\*4@�,:BDV(:"J@L�*46"\@L��I,bP@H��3�"�$��+:BDV(:"J@�*46"\T:"��#������������������������
������������+:BDV(:"J0�*46"4@BD">\"���)0:ZJD4@H�/��A"B"FJ,D\@L���������������������������������������������

������������1,FF"8@<\60���EV66@L8"H��������������F����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������A"D"DVH��AXJD@H�3���+88VH�������������������������������������������������������������*U�L����
������������Eb<J"(:"�������&RUSXV��,,,��VD2D"���������5L$XD<0F0��)46"FJ46Z�+>@LF\"�,���������������������
������������AXJD@H�3��A"D"DVH�������������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H����������[LY������F���������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HYXH�KHOOpQLTXH�GHV�GURLWV�GH�O
KRPPH� �)46"4f:"J"�J@L�"<2DfB@L�����������������������=������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H���%UX[HOOHV���%UX\ODQW���������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6SHOLRWRSRXORV��(SDPHLQRQGDV���3DSDUULJRSRXORV��;HQRSKRQ���%DVLORXQH������������������;9,�����
������������6WDXURXOD����+HOOHQLF�3DUOLDPHQW��'LUHFWRUDWH�RI�6WXGLHV���+88VH�����������������������������
������������7KH�FRQVWLWXWLRQ�RI�*UHHFH���'LUHFWRUDWH�RI�VWXGLHV��+HOOHQLF�3DUOLDPHQW������������������������
������������WUDQVODWHG�E\�(SDPLQRQGDV�6SLOLRWRSRXORV��;HQRSKRQ�3DSDUULJRSRXORV�DQG��������������������������
������������6WDYURXOD�9DVVLORXQL����������������������������������������������������������������������������
������������$WKHQV���+HOOHQLF�3DUOLDPHQW��'LUHFWRUDWH�RI�6WXGLHV��������������S�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6SLQHOOLV��'LRQ\VLRV�'����������������������������������������������������������������;9,�����
������������3URWHFWLRQ�RI�WKH�(XURSHDQ�ILQDQFLDO�LQWHUHVWV�LQ�*UHHFH���WKH�*UHHN�������������������������
������������UHSRUW�IRU�D�FRPSDUDWLYH�VWXG\�FRQGXFWHG�E\�WKH�(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ������������������$�������
�������������UHYLVHG�DQG�XSGDWHG����'LRQ\VLRV�'��6SLQHOOLV��������������������������������������������������
������������$WKHQV���6DNNRXODV�������������S����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������EJ"2`B@L8@H��94P"Z8�A�����������������������������������������������������������������*5�H����
������������',<46`�,<@P46`�*\6"4@���94P��A��EJ"2`B@L8@H��������������������������������������������������
�������������0�X6*������������������������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H����������[OLLL������F�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������I@L<J`B@L8@H��#"F\8,4@H�)��������������������������������������������������������������=�����
������������I@�*46"\T:"�,<0:XDTF0H�J@L�LB@6,4:X<@L�JT<�*,*@:X<T<���#"F\8,4@H�)����������������$����������
������������I@L<J`B@L8@H���������������������������������������������������������������������������������
������������)\6"4@�+B4P,4DZF,T<�6"4�+J"4D4f<��!D�����������F������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������IF,JFX6@H��M\84BB@H�A�����������������������������������������������������������������*U�N����
������������/�B80D,>@LF4`J0J"�FJ@�@LF4"FJ46`�6"4�FJ@�*46@<@:46`�*\6"4@���M\84BB@H�A��������������
�������
������������IF,JFX6@H������������������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���!N@\�A��EV66@L8"��������������F���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������'52,7�*5(&��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������IF484fJ0H��O"DV8":B@H�9�����������������������������������������������������������������=����
������������/�FL<J"(:"J46Z�BD@$80:"J46Z�J0H�8ZR0H�2,J46f<�:XJDT<�(4"�J0<�"B@6"JVFJ"F0���������
����������
������������J0H�BD"(:"J46ZH�4F`J0J"H�:,J">b�"<*Df<�6"4�(L<"46f<���:,�"N@D:Z�J0<�?8E+������������
%�������
������������������������O"DV8":B@H�9��IF484fJ0H�������������������������������������������������$��������
������������I@�Eb<J"(:"��I,LP������������F������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������IF4:BDZH��94PV80H�C�������������������������������������������������������������������*5�P����
������������/�<@:@2,F\"�J0H�6,N"8"4"(@DVH���FL88@(Z�6T*46@B@\0F0���,<0:,DT:X<0�:XPD4�������������
�������
������������JX8@LH��������94PV80H�C��IF4:BDZH���������������������������������������������������������������
�������������0�,6*������������������������������������������������������������������������������������������
������������!2Z<"���!<J��1��EV66@L8"H��������������F��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������I.@L("<VJ@H��)0:ZJD4@H�;����������������������������������������������������������������=����
������������-0JZ:"J"�"<J"(T<4F:@b�FJ0�*4"<@:Z�64<0:"J@(D"N46f<�J"4<4f<���)0:ZJD0H�;������������
���������
������������I.@L("<VJ@H����������������������������������������������������������������������������������
������������+B42,fD0F0�J@L�+:B@D46@b�)46"\@L��I,LP������������F�������������������������������$����������
������������������������������������������������������������������������������������������������%��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�'(�/$�&�(�,���8566
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/DXZHUV��*UDFLHQQH���������������������������������������������������������������������2P�P���
������������,QOHLGLQJ�WRW�KHW�5XVVLVFK�KDQGHOV��HQ�HFRQRPLVFK�UHFKW���*UDFLHQQH��������������������������
������������/DXZHUV��������������������������������������������������������������������������������������
������������/HXYHQ���*DUDQW�������������S�������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������'52,7�'(6�(7$76�81,6
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%UHFKE�KO��%HDW���7ULHEROG��2OLYHU�����������������������������������������������������=�����
������������.RSSHOXQJVJHVFKlIWH�PDUNWEHKHUUVFKHQGHU�8QWHUQHKPHQ���GHU�)DOO�0LFURVRIW���������������������
������������XQG�GDV�VFKZHL]HULVFKH�9HUKDOWHQVUHFKW���%HDW�%UHFKE�KO��2OLYHU�7ULHEROG���������������������
������������$NWXHOOH�MXULVWLVFKH�3UD[LV��1U������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������(QJHOV��&KULV��������������������������������������������������������������������������%�O���
������������'H�JHOLMNH�EHKDQGHOLQJ�YDQ�PDQQHQ�HQ�YURXZHQ��HHQ�(XURSHHV�HQ�$PHULNDDQV�������������%�������
������������UHFKWHOLMN�SHUVSHFWLHI���&KULV�(QJHOV��������������������������������������������������������
������������*HOLMNH�EHKDQGHOLQJ�HQ�DUEHLGVYHUKRXGLQJHQ��������S���������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)OHLVFKHU��+ROJHU�����������������������������������������������������������������������=����
������������0DUNWPDFKWPL�EUDXFK�DXI�VHNXQGlUHQ�3URGXNWPlUNWHQ���YHUJOHLFKHQGH��������������������%�������
������������%HWUDFKWXQJHQ�]XP�GHXWVFKHQ��HXURSlLVFKHQ�XQG�DPHULNDQLVFKHQ�.DUWHOOUHFKW��������������������
��������������YRQ�+ROJHU�)OHLVFKHU�����������������������������������������������������������������������
������������5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW��1U������������S����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*KH]]L��)HGHULFR���0DJQDQL��3DROD�����������������������������������������������������'*&�����
������������%DQFKH�H�FRQFRUUHQ]D���ULIOHVVLRQL�VXOO
HVSHULHQ]D�DQWLWUXVW�VWDWXQLWHQVH��������������������
������������FRPXQLWDULD�H�LWDOLDQD���)HGHULFR�*KH]]L��3DROD�0DJQDQL��������������������������������������
������������0LODQR���(*($��������������S�����������������������������������������������������������������
�������������&ROOH]LRQH�JLXULGLFD�G
LPSUHVD��������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������%��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+DLEDFK��*HRUJ��������������������������������������������������������������������������=����
�������������0D�QDKPHQ�JOHLFKHU�:LUNXQJ��XQG�GLH��GRUPDQW�FRPPHUFH�FODXVH��LQ�GHU���������������$��������
������������5HFKWVSUHFKXQJ�GHV�(XURSlLVFKHQ�*HULFKWVKRIV�XQG�GHV�8�6��6XSUHPH�&RXUW��������������%�������
������������*HRUJ�+DLEDFK��������������������������������������������������������������������������������
������������=HLWVFKULIW�I�U�5HFKWVYHUJOHLFKXQJ��LQWHUQDWLRQDOHV�3ULYDWUHFKW�XQG�����������������������������
������������(XURSDUHFKW��1U������������S��������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������'52,7�'(6�(7$76�81,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+HLW]HU��(ULF��������������������������������������������������������������������������(&�����
������������.RQ]HUQH�LP�HXURSlLVFKHQ�:HWWEHZHUEVUHFKW���XQWHU�YHUJOHLFKHQGHU���������������������%�������
������������%HU�FNVLFKWLJXQJ�LKUHU�ZHWWEHZHUEVUHFKWOLFKHQ�%HKDQGOXQJ�GXUFK�������������������������������
������������$XIVLFKWVEHK|UGHQ�XQG�*HULFKWH�LQ�GHQ�86$���YRQ�(ULF�+HLW]HU���������������������������������
������������+HLGHOEHUJ���5HFKW�XQG�:LUWVFKDIW��������������S������������������������������������������������
�������������$EKDQGOXQJHQ�]XP�5HFKW�GHU�LQWHUQDWLRQDOHQ�:LUWVFKDIW���%G�������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�%RQQ������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+XOV��1LFN�-�+������������������������������������������������������������������������;9,�����
������������(HQ�QLHXZH�NDQV�YRRU�SDUWLFXOLHUHQ�HQ�YRRU�RQGHUQHPHUV���HHQ�VWXGLH�QDDU���������������������
������������GH�WRHSDVVLQJVPRJHOLMNKHGHQ�YDQ�KHW�$PHULNDDQVH�IDLOOLVVHPHQWVUHFKW�LQ�����������������������
������������1HGHUODQG���1�-�+��+XOV���PHW�YRRUZRRUG�YDQ�6�-�*��YDQ�:LMQEHUJHQ����������������������������
������������'HQ�+DDJ���0LQLVWHULH�YDQ�(FRQRPLVFKH�=DNHQ����������YLLL������S��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0HJOLDQL��0DXUR�������������������������������������������������������������������������=����
������������/R�+HOPV�%XUWRQ�$FW��RYYHUR�OD�GLIILFROWj�GL�LQWUDWWHQHUH�UHOD]LRQL��������������������������
������������FRPPHUFLDOL�DL�WHPSL�GHOOD�:72���0DXUR�0HJOLDQL����������������������������������������������
������������'LULWWR�GHO�FRPPHUFLR�LQWHUQD]LRQDOH��1������������S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������$��������
�������������������������������������������������������������������������������������������������%�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DGXUVNL��:RMFLHFK��������������������������������������������������������������������'�H�����
������������)UHHGRP�RI�VSHHFK�DQG�LWV�OLPLWV���:RMFLHFK�6DGXUVNL�����������������������������������������
������������'RUGUHFKW���.OXZHU����������YL������S��������������������������������������������������������
�������������/DZ�DQG�SKLORVRSK\�OLEUDU\���YRO���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6KDIIHU��*UHJRU\�����������������������������������������������������������������������=�����
������������7KH�SRZHU�RI�(8�FROOHFWLYH�DFWLRQ���WKH�LPSDFW�RI�(8�GDWD�SULYDF\�����������������$����������
������������UHJXODWLRQ�RQ�86�EXVLQHVV�SUDFWLFH���*UHJRU\�6KDIIHU������������������������������������$����
������������(XURSHDQ�ODZ�MRXUQDO���UHYLHZ�RI�(XURSHDQ�ODZ�LQ�FRQWH[W��1R������������S��������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6WRHYHVDQGW��0DUWLQ������������������������������������������������������������������86�L�����
������������$NWLYLVPXV�XQG�=XU�FNKDOWXQJ�LP�8QLWHG�6WDWHV�6XSUHPH�&RXUW���HLQH�VWXGLH��������������������
������������]XU�5HFKWVSUHFKXQJ�GHV�DPHULNDQLVFKHQ�6XSUHPH�&RXUW�LP�6\VWHP�GHU����������������������������
������������*HZDOWHQWHLOXQJ�]ZLVFKHQ�-XGLNDWLYH�XQG�/HJLVODWLYH���YRQ�0DUWLQ��������������������������������
������������6WRHYHVDQGW�������������������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S�������������������������������������������������������
�������������7�ELQJHU�6FKULIWHQ�]XP�6WDDWV��XQG�9HUZDOWXQJVUHFKW���%G���������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�7�ELQJHQ��������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6W�UQHU��5ROI���%RUPDQQ��-HQV�������������������������������������������������������������=��
������������,QWHUQDWLRQDOH�$QHUNHQQXQJV]XVWlQGLJNHLW�86�DPHULNDQLVFKHU�%XQGHVJHULFKWH��������������������
������������XQG�=XVWHOOXQJVIUDJHQ�LP�GHXWVFK�DPHULNDQLVFKHQ�9HUKlOWQLV���5ROI�6W�UQHU��������������������
������������XQG�-HQV�%RUPDQQ�����������������������������������������������������������������������������
������������-XULVWHQ]HLWXQJ��1U������������S�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7URPPHU��+DQV�5DOSK�������������������������������������������������������������������(==�����
������������'LH�7UDQVIHUUHJHOXQJHQ�LP�3URILVSRUW�LP�/LFKWH�GHV��%RVPDQ�8UWHLOV��LP��������������$��������
������������9HUJOHLFK�]X�GHQ�0HFKDQLVPHQ�LP�EH]DKOWHQ�DPHULNDQLVFKHQ�6SRUW���YRQ�+DQV�����������%��������
������������5DOSK�7URPPHU���������������������������������������������������������������������%����������
������������%HUOLQ���'XQFNHU�	�+XPEORW��������������S����������������������������������������������������
�������������%HLWUlJH�]XP�6SRUWUHFKW���%G�������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�%RFKXP����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������'52,7�'(�/
$1&,(11(�5(38%/,48(�'(02&5$7,48(�$//(0$1'(
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DHU��$QGUHD��������������������������������������������������������������������������'*$�����
������������'LH�8QDEKlQJLJNHLW�GHU�5LFKWHU�LQ�GHU�%XQGHVUHSXEOLN�'HXWVFKODQG�XQG�LQ����������������������
������������GHU�''5���$QGUHD�%DHU������������������������������������������������������������������������
������������%HUOLQ���%HUOLQ�9HUODJ�6SLW]��������������S��������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�-XVWL]IRUVFKXQJ�XQG�5HFKWVVR]LRORJLH���%G���������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�)UHLH�8QLY��%HUOLQ����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������'52,7�32578*$,6
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$QWXQHV��/XLV�)LOLSH�&RODoR������������������������������������������������������������3�X����
������������2�SURFHGLPHQWR�DGPLQLVWUDWLYR�GH�DYDOLDomR�GH�LPSDFWR�DPELHQWDO���SDUD�����������������������
������������XPD�WXWHOD�SUHYHQWLYD�GR�DPELHQWH���/XtV�)LOLSH�&RODoR�$QWXQHV�������������������$�����������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD��������������S���������������������������������������������������������������
�������������&ROHFomR�7HVHV���������������������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��GLVVHUWDomR�8QLYHUVLGDGH�GH�&RLPEUD������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$\DOD��%HUQDUGR�'LQL]�GH��������������������������������������������������������������3�N�����
������������2��GpILFH�GH��FRQWUROR�MXGLFLDO�GD�PDUJHP�GH�OLYUH�GHFLVmR�DGPLQLVWUDWLYD��������������������
���������������FRQVLGHUDo}HV�VREUH�D�UHVHUYD�GH�DGPLQLVWUDomR��DV�FRPSRQHQWHV��RV������������������������
������������OLPLWHV�H�RV�YtFLRV�WtSLFRV�GD�PDUJHP�GH�OLYUH�GHFLVmR�DGPLQLVWUDWLYD���������������������������
������������%HUQDUGR�'LQL]�GH�$\DOD�������������������������������������������������������������������������
������������/LVERD���/H[��������������S���������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$]HYHGR��'RPLQJRV�GH��������������������������������������������������������������������;�����
������������&XUVR�UHJXODU�GH�FRQWDELOLGDGH�DQDOtWLFD���'RPLQJRV�$]HYHGR����������������������������������
������������/LVERD���5HL�GRV�/LYURV��������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������$]HYHGR��'RPLQJRV�GH��������������������������������������������������������������������;�����
������������&XUVR�UHJXODU�GH�FRQWDELOLGDGH�JHUDO���'RPLQJRV�$]HYHGR��������������������������������������
������������/LVERD���5HL�GRV�/LYURV��������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������%DFHODU��$PpULFR���3RUWXJDO������������������������������������������������������������3�I����
������������&yGLJR�GRV�SURFHVVRV�HVSHFLDLV�GH�UHFXSHUDomR�GD�HPSUHVD�H�GH�IDOrQFLD�����������������������
������������DSURYDGR�SHOR�'HF��/HL�QR����������GH����GH�$EULO�FRP�DV�UHFWLILFDo}HV��������������������������
������������FRQVWDQWHV�GD�'HFODUDomR�GH�5HFWLILFDomR�QR����������SXEOLFDGD�QR�'5��,�������������������������
������������6pULH�$��GH�����������VXSO���SiJ������������H�FRP�DV�DOWHUDo}HV���������������������������������
������������LQWURGX]LGDV�SHORV�'/V�QRV����������GH����GH�1RYHPEUR����������GH����GH�������������������������
������������-XQKR�H���������GH����GH�2XWXEUR���DQRWDGR���$PpULFR�%DFHODU������������������������������������
�������������D�HGLomR���������������������������������������������������������������������������������������
������������/LVERD���5HL�GRV�/LYURV��������������S����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&DHLUR��$QWyQLR�$JRVWLQKR����6HUHQV��0DQXHO�&RXFHLUR�1RJXHLUD���3RUWXJDO����������������3�J���
������������&yGLJR�FRPHUFLDO���&yGLJR�GDV�VRFLHGDGHV�FRPHUFLDLV���OHJLVODomR�����������������������������
������������FRPSOHPHQWDU���$QWyQLR�&DHLUR��0��1RJXHLUD�6HUHQV�����������������������������������������������
��������������D�HGLomR��������������������������������������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD����������[FYLLL�������S������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������&KDYHV��5XL�0RUHLUD��������������������������������������������������������������������3�J����
������������&yGLJR�GD�SXEOLFLGDGH���DQRWDGR���5XL�0RUHLUD�&KDYHV�����������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD��������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)HUQDQGHV��$QWyQLR�/HPRV�0RQWHLUR������������������������������������������������������3�O����
������������'LUHLWR�GR�WUDEDOKR���$QWyQLR�/��0RQWHLUR�)HUQDQGHV������������������������������������������
���������������HGLomR���������������������������������������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD��������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�32578*$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������)HUUHLUD��5RJpULR�0DQXHO�5�&��)HUQDQGHV������������������������������������������������3�R����
������������/HJLVODomR�ILVFDO��7RPR�,���5RJpULR�0DQXHO�5�&��)HUQDQGHV�)HUUHLUD���������������������������
�������������D�HGLomR�DFWXDOL]DGD�0DUoR�GH������������������������������������������������������������������
������������/LVERD���1RWtFLDV��������������S����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*RQoDOYHV��0DQXHO�/RSHV�0DLD���3RUWXJDO������������������������������������������������3�K����
������������&yGLJR�GH�SURFHVVR�SHQDO���DQRWDGR���OHJLVODomR�FRPSOHPHQWDU���0��0DLD�����������������������
������������*RQoDOYHV���������������������������������������������������������������������������������������
��������������D�HGLomR��UHYLVWD�H�DFWXDOL]DGD���������������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD���������������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������*RQoDOYHV��0DQXHO�/RSHV�0DLD����3RUWXJDO�����������������������������������������������3�K����
������������&yGLJR�SHQDO�SRUWXJXrV���DQRWDGR�H�FRPHQWDGR���OHJLVODomR�FRPSOHPHQWDU�����������������������
������������0��0DLD�*RQoDOYHV�������������������������������������������������������������������������������
��������������D�HGLomR��������������������������������������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD���������������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5"Db:B"80�IF\BJF4@L��'4V<<"����������������������������������������������������������*U�H�����
������������/�"6LD`J0J"�8`(T�,46@<46`J0J"H���FL:$@8Z�FJ0<�,D:0<,\"�JT<�!5�����B"D"�����������������������
������������6"4�������'4V<<"�5"Db:B"80�IF\BJF4@L������������������������������������������������������������
������������1,FF"8@<\60���EV66@L8"H��������������F����������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������/HLWmR��+HOGHU�0DUWLQV�����������������������������������������������������������������3�R����
������������'D�H[HFXomR�ILVFDO���+HOGHU�0DUWLQV�/HLWmR���������������������������������������������������
�������������D�HGLomR�DFWXDOL]DGD�F�'HF��/HL�Q����������GH��������������������������������������������������
������������3RUWR���(OFOD��������������S��������������������������������������������������������������������
�������������&ROHFomR�1RYD�ILVFXV���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DUWtQH]��3HGUR�0iULR�6RDUHV������������������������������������������������������������3�R���
������������'LUHLWR�ILVFDO���6RDUHV�0DUWtQH]�������������������������������������������������������������
��������������D�HGLomR��UHLPSUHVVmR�������������������������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD����������[[[L������S���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0DUWtQH]��3HGUR�5RPDQR���3XMRO��-RVp�0DQXHO�&RVWD�0DUoDO�5RXEDXG�\��������������������3�N�����
������������3RUWXJDO�������������������������������������������������������������������������������������
������������(PSUHLWDGD�GH�REUDV�S~EOLFDV���FRPHQWiULR�DR�'HFUHWR�/HL�QR����������GH����������������������
���������������GH�'H]HPEUR���3HGUR�5RPDQR�0DUWLQH]��-RVp�0DQXHO�0DUoDO�3XMRO��������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD��������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������0HQGHV��-RVp�0DULD���������������������������������������������������������������������3�J����
������������6RFLHGDGHV�SRU�TXRWDV�H�DQyQLPDV���DXPHQWR�H�UHGXomR�GH�FDSLWDO��FHVVmR����������������������
������������GLYLVmR�H�XQLILFDomR�GH�TXRWDV��IXVmR��PXGDQoD�GH�VHGH�H�WUDQVIRUPDomR��������������������������
������������JXLD�SUiWLFR���-RVp�0DULD�0HQGHV����������������������������������������������������������������
�������������D�HGLomR���������������������������������������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD��������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������2OLYHLUD��0iULR�(VWHYHV�GH����2OLYHLUD��5RGULJR�(VWHYHV�GH����������������������������3�N�����
������������&RQFXUVRV�H�RXWURV�SURFHGLPHQWRV�GH�DGMXGLFDomR�DGPLQLVWUDWLYD���GDV�������������������������
������������IRQWHV�jV�JDUDQWLDV���0iULR�(VWHYHV�GH�2OLYHLUD��5RGULJR�(VWHYHV�GH��������������������������
������������2OLYHLUD����������������������������������������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD����������[[[YLL������S�������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3RUWXJDO�������������������������������������������������������������������������������=;�����
������������&yGLJR�GH�3URFHVVR�3HQDO���WH[WR�DSURYDGR�SHOD�/HL�QR���������GH����GH�����������������������
������������$JRVWR������������������������������������������������������������������������������������������
������������/LVERD���$VVHPEOHLD�GD�5HS~EOLFD������������YRO��LQ������������������S��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�32578*$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������3RUWXJDO��$VVHPEOHLD�GD�5HS~EOLFD������������������������������������������������������=;�����
������������&RQIHUrQFLD�LQWHUSDUODPHQWDU�GH�/LVERD�SRU�7LPRU�/HVWH������GH�0DLR�D������������������������
������������GH�-XQKR�GH����������������������������������������������������������������������������������
������������/LVERD���$VVHPEOHLD�GD�5HS~EOLFD��������������S�������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5DPRV��5XL�0DQXHO�*HQV�GH�0RXUD���������������������������������������������������������=����
������������/
RUGUH�SXEOLF�LQWHUQDWLRQDO�HQ�GURLW�SRUWXJDLV���5XL�0DQXHO�0RXUD�5DPRV���������������������
������������%ROHWLP�GD�)DFXOGDGH�GH�'LUHLWR��9RO�������������S����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5XL]��1XQR�GH�$]HYHGR�0LPRVR�����������������������������������������������������������=;����
������������$�DSOLFDomR�GR�GLUHLWR�FRPXQLWiULR�GD�FRQFRUUrQFLD�HP�3RUWXJDO���1XQR�����������������$������
������������5XL]�����������������������������������������������������������������������������������������
������������'RFXPHQWDomR�H�GLUHLWR�FRPSDUDGR��1R����������������S�������������������������������%��������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DQWRV��$��&DUORV�GRV���3LQWR��0LJXHO�6LOYD���3RUWXJDO���������������������������������3�R����
������������/HJLVODomR�GR�,9$���DQRWDGD���FRPHQWiULRV�DR�5HJLPH�GDV�RSHUDo}HV����������������������������
������������LQWUDFRPXQLWiULDV���$��&DUORV�GRV�6DQWRV��0LJXHO�6LOYD�3LQWR������������������������%��������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD��������������S����DFWXDOL]DomR�����S�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6DQWRV��$QWyQLR�0DUTXHV�GRV�����������������������������������������������������������3�H�����
������������'LUHLWR�LQWHUQDFLRQDO�SULYDGR���FROHFWkQHD�GH�WH[WRV�OHJLVODWLYRV�GH�������������������������
������������IRQWH�LQWHUQD�H�LQWHUQDFLRQDO���$QWRQLR�0DUTXHV�GRV�6DQWRV�����������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD���������������S��������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6LOYD��-RUJH�$QGUDGH�GD�����������������������������������������������������������������3�P���
������������5HJLPH�MXUtGLFR�GDV�HPSUHLWDGDV�GH�REUDV�S~EOLFDV���-RUJH�$QGUDGH�GD�������������������������
������������6LOYD�������������������������������������������������������������������������������������������
�������������D�HGLomR���������������������������������������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD��������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������6RXVD��$OIUHGR�-RVp�GH���3DL[mR��-RVp�GD�6LOYD���3RUWXJDO������������������������������3�R����
������������&yGLJR�GH�SURFHVVR�WULEXWiULR���FRPHQWDGR�H�DQRWDGR���OHJLVODomR�����������������������������
������������FRPSOHPHQWDU���$OIUHGR�-RVp�GH�6RXVD��-RVp�GD�6LOYD�3DL[mR��������������������������������������
�������������D�HGLomR���������������������������������������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD��������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������7DYDUHV��-RVp��������������������������������������������������������������������������3�N����
������������$GPLQLVWUDomR�S~EOLFD�H�'LUHLWR�$GPLQLVWUDWLYR���JXLD�GH�HVWXGR���-RVp�����������������������
������������7DYDUHV�����������������������������������������������������������������������������������������
�������������D�HGLomR��UHYLVWD������������������������������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD��������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������8QLWHG�1DWLRQV��6SHFLDO�&RPPLWWHH�RQ�WKH�VLWXDWLRQ�ZLWK�UHJDUG�WR�WKH������������������=;�����
������������LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�'HFODUDWLRQ�RQ�WKH�*UDQWLQJ�RI�,QGHSHQGHQFH�WR�������������������������
������������&RORQLDO�&RXQWULHV�DQG�3HRSOHV���������������������������������������������������������������
������������8QLWHG�1DWLRQV�FRPPLWWHH�IRU�GHFRORQL]DWLRQ���KHDULQJV�RQ�WKH�(DVW�7LPRU���������������������
������������TXHVWLRQ���VWDWHPHQWV�GHOLYHUHG�EHIRUH�WKH�6SHFLDO�&RPPLWWHH�RQ�WKH�����������������������������
������������VLWXDWLRQ�IRU�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�'HFODUDWLRQ�RQ�WKH�*UDQWLQJ�RI��������������������������
������������,QGHSHQGHQFH�WR�&RORQLDO�&RXQWULHV�DQG�3HRSOHV��������������������������������������������������
������������/LVERD���$VVHPEOHLD�GD�5HS~EOLFD�����������������YRO�����������������S��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9DUHOD��-RmR�GH�0DWRV�$QWXQHV���������������������������������������������������������3�H�����
������������'LUHLWR�GD�IDPtOLD�����YROXPH���$QWXQHV�9DUHOD�����������������������������������������������
�������������D�HGLomR�UHYLVWD��DFWXDOL]DGD�H�FRPSOHWDGD�����������������������������������������������������
������������/LVERD���3HWURQ\��������������S�����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6������������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH���������������(GLWLRQ�GX�����������
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0DW�����������������������������������������������3DJH�������������������������������������������5pI��������
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������'52,7�32578*$,6��VXLWH�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9DUJDV��$QD���5XDV��-RDTXLP������������������������������������������������������������3�L����
������������'LUHLWR�GRV�HVWUDQJHLURV���RUJDQL]DomR�GH�$QD�9DUJDV�H�-RDTXLP�5XDV��������������������������
������������SUHIiFLR�GH�0iULR�-RVp�GH�$UD~MR�7RUUHV���������������������������������������������������������
������������/LVERD���&RVPRV���$UFR�ÌULV��������������S������������������������������������������������������
�������������7H[WRV�OHJDLV����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9LFWRULQR��1XQR������������������������������������������������������������������������3�R����
������������5HJLPH�MXUtGLFR�GDV�LQIUDFo}HV�ILVFDLV�DGXDQHLUDV�H�GLSORPDV���������������������������������
������������FRPSOHPHQWDUHV���1XQR�9LFWRULQR��������������������������������������������������������������
������������/LVERD���5HL�GRV�/LYURV��������������S�����������������������������������������������%�������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9LGDO��-RVp�$OEHUWR�GH�$OPHLGD�0DUTXHV���0DUTXHV��-RVp�6LOYD�&RUUHLD������������������3�N�����
������������(PSUHLWDGDV�H�IRUQHFLPHQWRV�GH�REUDV�S~EOLFDV���UHYLVmR�GH�SUHoRV���QRWDV��������������������
������������MXUtGLFDV�H�WpFQLFDV��H[HPSORV�GH�DSOLFDomR���-RVp�$OEHUWR�GH�$OPHLGD������������������������
������������0DUTXHV�9LGDO��-RVp�6LOYD�&RUUHLD�0DUTXHV�������������������������������������������������������
������������&RLPEUD���$OPHGLQD��������������S���������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������'52,7�'
$875(6�3$<6
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+RUOHPDQQ��5DOI����������������������������������������������������������������������*%�L�����
������������'LH�5�FNJDEH�+RQJNRQJV�XQG�VHLQH�QHXH�9HUIDVVXQJ���*UHQ]HQ�GHU�$XWRQRPLH���������������������
������������5DOI�+RUOHPDQQ�������������������������������������������������������������������������������
������������+DPEXUJ���,QVWLWXW�I�U�$VLHQNXQGH��������������S���������������������������������������������
�������������0LWWHLOXQJHQ�GHV�,QVWLWXWV�I�U�$VLHQNXQGH��+DPEXUJ���1U�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������+X��=KHQMLH����������������������������������������������������������������������������=;�����
������������&KLQHVH�SHUVSHFWLYHV�RQ�LQWHUQDWLRQDO�MXULVGLFWLRQ�DQG�WKH�HQIRUFHPHQW�RI��������������������
������������MXGJPHQWV�LQ�FRQWUDFWXDO�PDWWHUV���D�FRPSDUDWLYH�VWXG\�RI�WKH�UHOHYDQW�����������������������
������������SURYLVLRQV�RI�&KLQHVH��6ZLVV�DQG�86�ODZ��RI�WKH�(XURSHDQ�FRQYHQWLRQV�DQG������������������������
������������RI�RWKHU�LQWHUQDWLRQDO�WUHDWLHV���E\�=KHQMLH�+X�������������������������������������������������
������������=�ULFK���6FKXOWKHVV����������/,������3����������������������������������������������������������
�������������3XEOLFDWLRQV�GH�O
,QVWLWXW�VXLVVH�GH�GURLW�FRPSDUp� �9HU|IIHQWOLFKXQJHQ������������������������
������������GHV�6FKZHL]HULVFKHQ�,QVWLWXWV�I�U�5HFKWVYHUJOHLFKXQJ� �3XEEOLFD]LRQL����������������������������
������������GHOO
,VWLWXWR�VYL]]HUR�GL�GLULWWR�FRPSDUDWR� �3XEOLFDWLRQV�RI�WKH�6ZLVV�������������������������
������������,QVWLWXWH�RI�&RPSDUDWLYH�/DZ��������������������������������������������������������������������
������������$XVVL��GLVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLW\�RI�)ULERXUJ��6ZLW]HUODQG�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������4LDR��5RQJGH����������������������������������������������������������������������������=�����
������������'DV�5HFKW�GHV�XQODXWHUHQ�:HWWEHZHUEV�LQ�&KLQD�LP�9HUJOHLFK�]X�'HXWVFKODQG��������������������
��������������YRQ�5RQJGH�4LDR����������������������������������������������������������������������������
������������.|OQ���+H\PDQQ����������[OYL������S����������������������������������������������������������
�������������6FKULIWHQUHLKH�]XP�JHZHUEOLFKHQ�5HFKWVVFKXW]���%G����������������������������������������������
������������$XVVL��'LVVHUWDWLRQ�8QLYHUVLWlW�0�QFKHQ���������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������5HYXH�GH�GURLW�PRQpJDVTXH���3ULQFLSDXWp�GH�0RQDFR��������������������������������������=������
������������0RQDFR���>V�Q�@������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������9DMGD��,VWYDQ���=LPEUHV��3DWUt]LD�GH�4XHLUR]�&DUYDOKR����6RX]D��9DQLUD����������������;9,�����
������������7DYDUHV�GH���%UDVLO��������������������������������������������������������������������������
������������&RQVWLWXWLRQ��������FRQVWLWXWLRQDO�WH[W�RI�2FWREHU����������ZLWK�WKH����������������������������
������������DOWHUDWLRQV�LQWURGXFHG�E\�WKH�FRQVWLWXWLRQDO�DPHQGPHQWV�QR�������WKURXJK������������������������
������������������DQG�E\�WKH�UHYLVLRQ�FRQVWLWXWLRQDO�DPHQGPHQWV�QR����WKURXJK�������������������������������
������������WUDQVODWHG�DQG�UHYLVHG�E\��,VWYDQ�9DMGD��3DWUt]LD�GH�4XHLUR]�&DUYDOKR���������������������������
������������=LPEUHV��9DQLUD�7DYDUHV�GH�6RX]D����������������������������������������������������������������
������������%UDVLOLD���6HQDGR�)HGHUDO��6XEVHFUHWDULD�GH�(GLo}HV�7pFQLFDV����������[L������������������������
����������������S�������������������������������������������������������������������������������������������





&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
�(XURSHDQ�$VVRFLDWLRQ�RI�/HJLVODW�����������������3DJH��������������������������������������%DJHO��)ULGHULNH
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�(XURSHDQ�$VVRFLDWLRQ�RI�/HJLVODW��������������������!<JT<`B@L8@H��#"F\8,4@H�'����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$EDV��3�����������������������������������������������!<JT<@B@b8@L�5@D*Z��9"J\<"��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$EDWH��6DOYDWRUH�&ODXGLR�����������������������������$QWXQHV��/XLV�)LOLSH�&RODoR��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$EEDGHVVD��3LHWUR������������������������������������$Q]RQ��$GHOH������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$EUHX��-RUJH�0DQXHO�&RXWLQKR�GH�����������������������$SDWK\��3HWHU����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$EX�$NHHO��$O\�.��������������������������������������$ULDV�9HODVFR��-RVp�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$FKDW]��0DUNXV��������������������������������������$UNHQERXW��(�-����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$GRUQDWR��)UDQFHVFR����������������������������������$UOHElFN��6YHQ�2ORI����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
D.LUFKKRI��)HUGLQDQG����������������������������������$UQROG��*DEULHOD������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$OELVLQQL��)HUGLQDQGR���������������������������������$UQROG��3DVFDO���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$OEURZ��0DUWLQ���������������������������������������$UQRXOW��(ULN����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
!8,>`B@L8@H��5\:T<�A���������������������������������$VFKHUIHOG��1LFRODXV���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$OH[\��5REHUW����������������������������������������$VRFLDFLyQ�(VSDxROD�GH�$VHVRUHV�)L�������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$OIUHGVVRQ��*XGPXQGXU��������������������������������$VVRFLD]LRQH�GL�VWXGL�VRFLDOL�ODWL������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$OSD��*XLGR�������������������������������������������$WWHZ��0DUN�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$OVWRQ��3KLOLS���������������������������������������$XHU��$QGUHDV�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$OWDYD�/DYDOO��0DQXHO�*XLOOHUPR����������������������$[HU��3HWHU������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$OWPHLHU��'DYLG������������������������������������$\DOD��%HUQDUGR�'LQL]�GH�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$OWPH\HU��6DELQH�������������������������������������$]pPD��-DFTXHV���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ÉOYDUH]�0DUWtQH]��-RDTXtQ����������������������������$]HYHGR��'RPLQJRV�GH��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ÉOYDUH]�3DODFLRV�$UULJKL��*DEULHOD�������������������$]]HQD��/XLVD�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$PDGXFFL��6DQGUR�������������������������������������%DFHODU��$PpULFR�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$PDQG��&KULVWLDQ�������������������������������������%DFLJDOXSR�6DJJHVH��0DULDQR��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$PLFRQL��&HVDUH���������������������������������������%DFNHV��&KULV�:��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
!:\JF0H��'"$D4Z8�;������������������������������������%DFRQ��.HO\Q������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$PVWXW]��0DUF����������������������������������������%DGLDOL��*LRUJLR�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$QGUpV�*XWLpUUH]��'RPLQJR���������������������������%DHKU��3HWHU�5���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$QJHORQL��)UDQFR�������������������������������������%DHU��$QGUHD����������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
$QWRNROVNDLD��0�9������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%DH\HQV��$Q�������������������������������������������
$QWROLVHL��)UDQFHVFR���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%DJHO��)ULGHULNH�������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
%DJVKDZ��5RGHULFN���������������������������������3DJH�������������������������������#8"FJ`H��EJL84"<`H�',D:
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DJVKDZ��5RGHULFN������������������������������������%HKUHQGV��2NNR���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DLQEULGJH��'DYLG�,����������������������������������%HLQHU��7RUVWHQ���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DOERQL��0DUFR����������������������������������������#,8X<J."H��3TV<<0H�+���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DOGDVVDUUH��$QWRQLR����������������������������������%HOOLGR�3HQDGpV��5DIDHO������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DOGL��6WHIDQR����������������������������������������%HOOLQD��,WDOR���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DOGXV��0DQIUHG�������������������������������������%HOWUDPH��3LHUUH��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DOOHVWHURV�3DVFXDO��$UWXUR��������������������������%HOW]HU��5�0������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DOORQ��(ONH������������������������������������������%HOW]HU��5RQDOG���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DOORQ��*DEULsO�/XF����������������������������������%HQHGHN��:ROIJDQJ������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DOPHV��)UDQN�����������������������������������������%HUFRYLW]�ÉOYDUH]��5D~O������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
#"8J@b*0H��!<"FJVF4@H��������������������������������%HUHQGV��$�-����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DUDWWD��5REHUWR�������������������������������������%HUJ��$VWULG�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DUDYDOOH��*LRUJLR�����������������������������������%HUJ��&�-��YDQ�GHQ�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DUJLDFFKL��3DROR�������������������������������������%HUJp��-HDQ�6\OYHVWUH���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DUQHWW��+LODLUH�������������������������������������%HUNYHQV��$�0�-�$������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DURQWL��0DUD����������������������������������������%HUQD��6DPXHOH���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DVHGRZ��-�UJHQ���������������������������������������%HUQDUGLQL��3LHUR������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DVLORXQH��6WDXURXOD���������������������������������%HUQVWRUII��&KULVWRSK�YRQ��*UDI���������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
%DVVDQL��0DULR���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%HUVDQL��*LXVHSSH������������������������������������
%DVVHQJH��3HWHU��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������#ZJ@H��',fD(4@H��������������������������������������
%DVWLGD�&RUFXHUD��0DUtD������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%HWWLQJHU��7RUVWHQ������������������������������������
%lXPHU��$QQHWWH�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%LDJJLQL��*LRYDQQL������������������������������������
%DXPJlUWQHU��7KRPDV����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%LDQFD��&HVDUH�0DVVLPR��������������������������������
%HDWVRQ��-DFN���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%LDYDWL��3DROR����������������������������������������
%HDXG��2OLYLHU�������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������%LUQHU��0LFKDHO���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%HDXPRQW��3DXO�5�������������������������������������%L]ROORQ��<YHV���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%HFKWHO��0DUFXV�0LFKDHO����������������������������%ODQNH��+HUPDQQ�-RVHI���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%HFNHU��5RPDQ�$���������������������������������������%ODQNHQEXUJ��(UKDUG���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%HHU�*DEHO��-RVHWWH����������������������������������%ODQSDLQ��5RJHU���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%HKLQ��-DFTXHV����������������������������������������#8"FJ`H��EJL84"<`H�',D:�������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
%ORPEHUJ��-HQQ\�����������������������������������3DJH�����������������������������������������&DUU��$��3DXO
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%ORPEHUJ��-HQQ\��������������������������������������%UXQQHU��*HRUJ���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%O�WKQHU��$QGUHDV�������������������������������������%XFKKRO]��+HLNH���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%OXPHQZLW]��'LHWHU����������������������������������%�GHQEHQGHU��8OULFK�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%�VVHPDNHU��$UQROG�����������������������������������
%RGLQHDX��3LHUUH��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%�WWHU��0LFKDHO���������������������������������������
%RHOH�:RHONL��.DWKDULQD������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%XJJHQKRXW��%pDWULFH�YDQ������������������������������
%RH\NHQV��/ROD����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%XLMVHQ��0DUWLQ��������������������������������������
%RKODQGHU��0LFKDHO�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%XUWVFKHU��:ROIJDQJ�����������������������������������
%ROODQL��$QGUHD���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%XVFKH��-DQ������������������������������������������
%RQDWWL��6WHIDQR��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%XVVFKH��$[HO�YRQ�GHP��)UHLKHUU�����������������������
%RTXHUD�2OLYHU��-RVp�0DUtD����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%XVVH��5XGROI����������������������������������������
%RUJLROL��0DXUD��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%X�MlJHU��3HWHU���������������������������������������
%RUPDQQ��-HQV�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������%XVWLOOR�6DL]��0DUtD�GHO�0DU�������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%RUQNDPP��-RDFKLP�������������������������������������%XVWRV�3XHFKH��-RVp�(QULTXH��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%RXUHO��3LHUUH���������������������������������������%XWWL��/XFLDQR��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%RXUTXLQ��0RQLTXH�������������������������������������%X\GHQV��0LUHLOOH������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%UDLEDQW��*X\����������������������������������������&DEULOODF��0LFKHO������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%UDQG��-�UJHQ���������������������������������������&DHLUR��$QWyQLR�$JRVWLQKR����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%UDQGL�'RKUQ��0DWWKLDV�������������������������������&DKLOO��'HUPRW���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%UDQGW��6YHQ������������������������������������������&DPELHU��9pURQLTXH������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%UDVLO�����������������������������������������������&DPPHOOL��$QWRQLR�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%UDXQ��%HUQG�����������������������������������������&DPSEHOO��'HQQLV�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%UD]LHU��5RGQH\��������������������������������������&DPSHLV��*LXVHSSH�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%UHFKE�KO��%HDW���������������������������������������&DPSRV�6iQFKH]�%RUGRQD��0DQXHO������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%UHJDQWLQL��/XFD�������������������������������������&DQQ\��-DPHV�.���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%UHQQHU��0LFKDHO��������������������������������������&DSHOOL��)DXVWR���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%ULGJH��6WXDUW���������������������������������������&DUGXFFL��0LFKHOH�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%ULJXJOLR��$QWRQLR�5HQDWR�����������������������������&DUHWWL��3DROR����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%UXJDOHWWD��)UDQFHVFR�������������������������������&DUOpQ�:HQGHOV��7KRPDV�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
%UXQHW��$QGUpH����������������������������������������&DUU��$��3DXO����������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
&DUU��,QGLUD��������������������������������������3DJH��������������������������������������&]\EXOND��'HWOHI
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&DUU��,QGLUD����������������������������������������&RHQUDDG��/LHNH�0DUWLQH������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&DUUDULQL��)DEUL]LR��������������������������������&RHUGWV�7D[KHW��0DUWLQD�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&DUULHUR��*LXVHSSH�/HRQDUGR���������������������������&RKHQ�-RQDWKDQ��*pUDUG��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&DVDGHL��(WWRUH��������������������������������������&RODLDFRPR��*LXVHSSH����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&DVHWWD��(OLR�����������������������������������������&RODQWXRQL��9LUQD�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&DVVLQLV��3DROR���������������������������������������&ROORTXH�GH�GURLW�HXURSpHQ����H����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&DWDOGL��$QQD����������������������������������������&RPPLVVLRQ�GHV�&RPPXQDXWpV�HXURSpH�������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&DWK��,QQH�*�)����������������������������������������&RQFHLomR��$SHOOHV�-�%�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&DXGDO�6L]DUHW��6\OYLH��������������������������������&RQQROO\��-DPHV�3������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&D\yQ�*DOLDUGR��$QWRQLR�������������������������������&RQVHLO�GH�O
(XURSH��������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
&HQWRIDQWL��1LFROD�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RQVHLO�GH�O
8QLRQ�HXURSpHQQH������������������������
&HQWUR�VWXGL�G
LPSUHVD�������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RQVHLO�GH�O
8QLRQ�HXURSpHQQH��6H�������������������
&HUDROR��1LFROD���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RQWDOGR��$OIRQVR�������������������������������������
&HUDVDQL��&ULVWLQD������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RQWL��/XLJL�����������������������������������������
&HUER��3DVTXDOH��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RUDJJLR��*LDQFDUOR����������������������������������
&HUYLOOD�0DUWtQH]��3HGUR������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RUQLVK��:LOOLDP�5�����������������������������������
&HVNi�5HSXEOLND��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RUQX��*pUDUG����������������������������������������
&KDNHU��$QGUp�1RsO�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RUULDV�/XFHQWH��*LRYDQQD�����������������������������
&KDQGUDQ��3DURVKD������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RVFLD��*LXVHSSH��������������������������������������
&KDSXV��5HQp����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RVVXWWD��0DUFR��������������������������������������
&KDYHV��5XL�0RUHLUD����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RVWD��%LDJLR�����������������������������������������
&KHQJ��&KLD�-XL��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RVWDWR��/XLJL���������������������������������������
&KHYDXFKH]��%HQRvW������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RWWLHU��%HUWLO���������������������������������������
&KLPLHQWL��/DXUD������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RXU�GH�-XVWLFH�GH�O
8QLRQ�pFRQRPL�������������������
&KXUFKLOO��5RELQ��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&RXVVLUDW�&RXVWqUH��9LQFHQW���������������������������
&LUHQHL��0DULD�7HUHVD���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&UHXW]LJ��-�UJHQ��������������������������������������
&LV]HZVNL��-DQ����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&URFLWWR��5LWD����������������������������������������
&ODVVHQ��&ODXV�'LHWHU���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&XHQFD�*DUFtD��0DUtD�ÉQJHOHV�������������������������
&ODYHUR�$UpYDOR��0DQXHO�)UDQFLVFR���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&XU]RQ��/�%�����������������������������������������
&RHQ��/HRSROGR���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������&]\EXOND��'HWOHI��������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
'
$YLQR��3DROR������������������������������������3DJH������������������������������������������'RZH��'LHWHU
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'
$YLQR��3DROR���������������������������������������'HODQ\��+LODU\���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'$&+��(XURSlLVFKH�$QZDOWVYHUHLQLJX������������������'HOFRQWH��5REHUWR�&DUOR������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'DKOLQ��/RWWD����������������������������������������),80(4V<<0�)0:0JDV6@L��OD4FJ\<"����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'DOKXLVHQ��-�+����������������������������������������'HOILQR��%LDJLR���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'DOOD�9HGRYD��0DUFR����������������������������������),8@b6"�3((8XF0��5@D<08\"����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'DQLHOH��/XLJL����������������������������������������'HQWHUV��(ULN����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'DQPDUN��-XVWLWVPLQLVWHULHW��8GY���������������������'HUFOD\H��(VWHOOH�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'DVVHVVH��0DUF����������������������������������������'HVHODHUV��:ROIJDQJ�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'DXE��,QJR��������������������������������������������'HVLGHUL��&DUOR��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'DXW]HQEHUJ��1RUEHUW����������������������������������'HXWVFKH�+RFKVFKXOH�I�U�9HUZDOWXQJ�������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'H�%X\VHU��-RKDQ��������������������������������������'HXWVFKODQG��%XQGHVYHUVLFKHUXQJVD������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
'H�&DUOL��3DROR���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������'HXWVFKODQG��/DQGHVYHUVLFKHUXQJVD������������������
'H�&RPSDGUL��)DXVWR��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'H�+RQGW��:�$����������������������������������������'HXWVFKODQG��9HUEDQG�'HXWVFKHU�5H������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
'H�.DP��&�$������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������'L�&RPLWH��9DOHULD������������������������������������
'H�.RN��)�-�&�0���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������'L�0DMR��$GROIR������������������������������������
'H�0DU]R��*LXVHSSH����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'H�0XOGHU��-������������������������������������������'L�0DU]LR��)DEUL]LR�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'H�0X\QFN��0DUF��������������������������������������'L�1RLD��&DUPLQH�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'H�1HHI��*HHUW���������������������������������������'L�3DVFDOH��$OHVVLD�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'H�1RYD��*LRUJLR�������������������������������������'tD]�0DURWR�\�9LOODUHMR��-XOLR�����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'H�3DXOL��$UULJR��������������������������������������'LFN��&ODXGLD����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'H�5RVH��&ODXGLR��������������������������������������'LHWO��&ODUD�(ULND�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'H�6FKXWWHU��2OLYLHU��������������������������������'LJXHW��-pU{PH��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'H�:LW��6���������������������������������������������'LQGR��6WHIDQR����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'HFRFT��$QGUp�����������������������������������������'LVFRUV��'RPLQLTXH������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'HJHKHW��3LHUUH�$OH[DQGUH����������������������������'LWWULFK��$OIUHG��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'HKDXVV\��-DFTXHV�������������������������������������'|ULQJ��9HUHQD����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'HNHXZHU�'pIRVVH]��)UDQoRLVH�������������������������)@bF0��+::"<@LX8"������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'HODFRXU��eULF����������������������������������������'RZH��'LHWHU�����������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
'UD\FRWW��$�7�������������������������������������3DJH���������������������������������������)HUUDUL��)UDQFR
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'UD\FRWW��$�7����������������������������������������(VSDxD����������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
'UHKHU��0HLQUDG�������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
'UHLHU��7KRPDV��������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
)DL88,DV60H��3TV<<0H�5������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
'XII\��3HWHU����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������(XURSHDQ�$VVRFLDWLRQ�RI�/HJLVODWLR�������������������
'XUiQ�6LQGUHX�%X[DGp��$QWRQL��������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������(XURSHDQ�&RQVRUWLXP�IRU�&KXUFK�6WD�������������������
(GVWU|P��0LNDHO��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������(XURSHDQ�,QWHQVLYH�(UDVPXV�&RXUVH��������������������
(GWVWDGOHU��.DUO�:������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������(YHUOLQJ��8OULFK��������������������������������������
(HFKRXG��0LUHLOOH�YDQ��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������(ZLJ��(XJHQ�����������������������������������������
(HVWt�9DEDUttJt�5ttJtNRKXV���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������/
H[SpULHQFH�GH�OD�)UDQFH�GDQV�OD���������������������
(JHOXQG�2OVHQ��%LUJLWWH������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������(\EHQ��%R�YRQ���������������������������������������
(LFKHQKRIHU��(EHUKDUG�������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������(\EHQ��:�(��YRQ�������������������������������������
(LGH��$VEM¡UQ����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)DEULV��3DROR�����������������������������������������
(LIIOHU��6YHQ�5��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)DFK�*yPH]��.DWMD�������������������������������������
(LQVHOH��'RURWKHH�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)DOFN��$QGUHDV�YRQ�����������������������������������
(N��5DOI����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)DOFR]��-HDQ�/RXLV������������������������������������
(OKROP��7KRPDV����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)DONDQJHU��$DJH�7KRU���������������������������������
(OLRSRXORX�6WUDJJD��7]RXOLD���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)DOVLWWD��9LWWRULR�(PDQXHOH������������������������
+88VH�����������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)DPHOL��(OLR����������������������������������������
(PHU\��&DUO������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)DXUH��0LFKDHO�*�������������������������������������
(PPDQXHOH��(PDQXHOH����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)DXUKROW�3HGHUVHQ��6ROYHLJ����������������������������
(QGHPDQQ��+HOHQ��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)DYRUHX��/RXLV���������������������������������������
(QJHOV��&KULV����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)DYUHW��-HDQ�0DUF�������������������������������������
+<TF0�+880<46f<�ID"B,.f<�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)D]]DODUL��(OLR��������������������������������������
(QWH�QD]LRQDOH�LWDOLDQR�GL�XQLILFD�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)HLO��(ULFK������������������������������������������
(SLQH\��$VWULG����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)HOGP�OOHU��&KULVWLDQ��������������������������������
(ULNVHQ��1LOV�3���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)HUN��-DQNR������������������������������������������
(ULNVVRQ��5REHUW�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)HUQDQGHV��$QWyQLR�/HPRV�0RQWHLUR��������������������
(UOHQNlPSHU��)ULHGHO����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)HUQiQGH]��7RPiV�5DPyQ��������������������������������
(VFODVVDQ��0DULH�&KULVWLQH����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������)HUUDUL��)UDQFR��������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
)HUUDUL�&RUQR��'DQLD������������������������������3DJH����������������������������',TD("6`B@L8@H��7,T<\*"H�;
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)HUUDUL�&RUQR��'DQLD���������������������������������)ULJQDQL��$OGR���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)HUUHLUD��5RJpULR�0DQXHO�5�&��)HUQ�������������������)URPRQW��0LFKHO��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)HUUHWWL��5REHUWR������������������������������������)URVLQL��9LWWRULR�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)H]HU��.DUO�+HLQ]�������������������������������������)U\GPDQ��%HQRvW��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)LVFKHU��+DUWPXW��������������������������������������)XFKV��&ODXGLR���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)LVHU��=YRQNR����������������������������������������)XHQWH�*DUFtD��(OHQD�GH�OD���������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
),:��6\PSRVLRQ���������������,����������������������)XHQWHV�0RQ]RQLV�9LODOORQJD��-RUJH��������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)ODPPH��0DXULFH�$QGUp��������������������������������)XPDJDOOL��/LQGD�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)ODXVV��-HDQ�)UDQoRLV���������������������������������)XUODQ��6LPRQHWWD�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)OHLVFKHU��+ROJHU�������������������������������������)XUPVWRQ��0LFKDHO�3����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)OHLVFKKDXHU��-HQV������������������������������������MLJDV60H��+LJbP0H������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)OLQWHUPDQ��&HHV�������������������������������������*DHWD��/RUHQ]R���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)RFN��7LOO�+HQQLQJ������������������������������������*DJJHUR��3DROR���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)ROJXHUD�&UHVSR��-DLPH�������������������������������*DLO��:LQIULHG����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)ROOD��1DWDOLQD��������������������������������������*DOHRWWL��6HULR��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)RQGDWLRQ�HXURSpHQQH�SRXU�O
DPpOLR�������������������*DOHWWD��'LDQD�8UDQLD���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)RQWDLQH��0DUFHO�������������������������������������*DOOLJDQ��'HQLV�-������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)RQWDQDXG��'DQLHO������������������������������������*DOOLQ��,VDEHO�������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
)RUGH��0LFKDHO���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*DOORXpGHF�*HQX\V��)UDQoRLVH�������������������������
)RUODWL�3LFFKLR��/DXUD�������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*DUFtD�*DUFtD��-RVp�0DQXHO���������������������������
,O�IRUR�DPPLQLVWUDWLYR�>GRFXPHQW�p�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*DUFtD�5XELR��)HUQDQGR��������������������������������
M@DJFV60H��1,`*TD@H�A��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*DUFtD�6ROH��)HUQDQGR��������������������������������
MTJ`B@L8@H��',fD(4@H�3�������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*DUGH��3HWHU�����������������������������������������
MTJ`B@L8@H��3TV<<0H�'��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*DUOLFNL��/HV]HFN�/HFK�������������������������������
M@LFJ@b6@H��!((,8@H�5���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*DXGHPHW��<YHV����������������������������������������
)UDJD�1RYHOOH��$QD�0DULD�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*HEDXHU��0DUWLQ���������������������������������������
)UDQFH��&RPPLVVLRQ�VXSpULHXUH�GH���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)UDQNH��.DUO������������������������������������������*HHQV��.RHQ������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)UDQ]HQ��0DUWLQ���������������������������������������*HQXJWHQ��:LOOHP�-�0��YDQ����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)ULHGULFK�(EHUW�6WLIWXQJ��*HVSUlF��������������������',TD("6`B@L8@H��7,T<\*"H�;���������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
',TD(4V*0H��!B`FJ@8@H�E���������������������������3DJH����������������������������������������*XHUUD�5HJXHUD
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
',TD(4V*0H��!B`FJ@8@H�E������������������������������*yPH]�/R]DQR��0DUtD�GHO�0DU���������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*HSSHUW��0DUWLQ��������������������������������������*RPLHQ��'RQQD����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*HUDGLQ��'DPLHQ��������������������������������������*RQoDOYHV��0DQXHO�/RSHV�0DLD������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*HUNHQV��-HDQ�)UDQoRLV�������������������������������*RQ]DOR�4XLURJD��0DUWD��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*HVHULFK��6WHSKDQ������������������������������������*RUGRQ��:LQVWRQ��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*KH]]L��)HGHULFR������������������������������������*RUQLJ��*LOEHUW�+�����������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*RUQ\��'LHWULFK���������������������������������������
*KLGLQL��*XVWDYR�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*RVHZLQNHO��'LHWHU�����������������������������������
*LDFKL��*LXVHSSH�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*¡W]H��0LFKDHO���������������������������������������
*LDFREEH��*LRYDQQL�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*RXVNRV��$QJHOLND�$�����������������������������������
*LDPSDROLQR��/XLJL�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*RXYHLD��-RUJH�%DFHODU�������������������������������
*LEVRQ��%U\DQ����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*UDEHQZDUWHU��&KULVWRSK�������������������������������
*LHU��$�$�-��GH��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*UDQW��0DOFROP���������������������������������������
*LOOHV��3HWHU����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*UD]LDQL��&DUOR�$OEHUWR������������������������������
*LOOLJDQ��*HRUJH�3�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*UHFR��*XLGR������������������������������������������
*LOPRUH��:LOOLDP�&�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*UHVV��)UDQ]������������������������������������������
*LPEDO��$QNH������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*UHYH��9DJQ�����������������������������������������
*LPpQH]�*OXFN��'DYLG���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*UHZOLFK��.ODXV�:������������������������������������
*LQWKHU��.RQUDG��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*ULJROL��0LFKHOH��������������������������������������
*LUVEHUJHU��0DUWLQ�$���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*U|QLQJ��-RFKHP���������������������������������������
*LXJJLROL��3LHU�)LOLSSR������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*URRW��*HUDUG�5HQp�GH��������������������������������
*ODQWVFKQLJ��*HUROG�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*URRW��+��GH�����������������������������������������
*OD]HQHU��3DXO����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*URVKHLGH��)�:����������������������������������������
*O|FNQHU��-RFKHQ��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*URVVL��3DROR���������������������������������������
*RGLQR�5H\HV��0DUWtQ���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*URV]��6WHSKHQ��������������������������������������
*RHFNH��.ODXV�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*URWH��5DLQHU�����������������������������������������
*|WWLQJ��7KRPDV���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*UXEHU��6WHSKDQ��������������������������������������
*RKLQ��2OLYLHU���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������*UXQGPDQQ��6WHIDQ�������������������������������������
*ROD��3HWHU�������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*ROG��0LFKDHO�$��������������������������������������*XDOWLHURWWL��3LHUR����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*yPH]�&RORPHU��-XDQ�/XLV�����������������������������*XHUUD�5HJXHUD���������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
*XLOOLHQ��5D\PRQG���������������������������������3DJH���������������������������������������+RUOHPDQQ��5DOI
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*XLOOLHQ��5D\PRQG������������������������������������+HLMGHQ��3DXO�)��YDQ�GHU�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*XLQFKDUG��6HUJH������������������������������������+HLW]HU��(ULF���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*XOOEHUJ��+DQV���������������������������������������+HOGHZHJ��0�$�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*XUULHUL��0DULD��������������������������������������+HOOHQLF�3DUOLDPHQW��'LUHFWRUDWH�R�������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*XVWLQ��0DQXHO����������������������������������������+HOOPDQQ��:ROIJDQJ����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*XV\��&KULVWRSK���������������������������������������+HQULFK��'LHWHU��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*XWNQHFKW��%ULJLWWH�����������������������������������+HUQiQGH]�5RGUtJXH]��)UDQFLVFR�����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+lEHUOH��3HWHU����������������������������������������+HUUPDQQ��%RGR�-�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DHUVROWH�YDQ�+RI��-DFRPLMQ�-��YDQ��������������������+HU]LJ��1RUEHUW���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DLEDFK��*HRUJ����������������������������������������+HVSDQKD��$QWyQLR�0DQXHO�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DLOEURQQHU��.D\������������������������������������+H���%XUNKDUG�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DOIPDQQ��5DOI����������������������������������������+HXVHO��:ROIJDQJ�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DOO��6WHSKHQ�����������������������������������������+H\GH��:ROIJDQJ��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DOOHEHHN��-DQ���������������������������������������+H\HQ��(UN�9RONPDU���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DOOLGD\��-HQQLIHU������������������������������������+LOSROG��3HWHU����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DPLOWRQ��$QJXV��������������������������������������+LPVZRUWK��&�0�*�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DPPHQ��+RUVW�����������������������������������������+LQV��:RXWHU������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DQHQEXUJ��(ULN���������������������������������������+LUVFK��:�=������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DUKRII��)UHGHULN�������������������������������������+RFKVFKXOH�6W��*DOOHQ��6FKZHL]HUL�������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DULQJV��/RWKDU���������������������������������������+RGJHV�$HEHUKDUG��-DQH��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DUSXP��&KDUOHV��������������������������������������+|IIH��2WIULHG���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DUULV��'DYLG�-��������������������������������������+|KQ��&KULVWLDQH��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DVVLRWLV��$OH[LD������������������������������������+RHNVWUD��0�-�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
O"J.0J."<ZH��;46`8"@H�#������������������������������+RIIPDQQ��5REHUW��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DXV��)ORULDQ�&���������������������������������������+RIIPHLVWHU��)UDQN������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DXVPDQLQJHU��+HUEHUW��������������������������������+RKORFK��*HUKDUG��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DXVPDQQ��)ULHGULFK�/XGZLJ����������������������������+RKPDQQ��+DUDOG���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+DZNH��1HLO�����������������������������������������+RQGLXV��(ZRXG�+HUPDQQ�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+HEHO��+HUPDQ�YRQ������������������������������������+RSS��7RUVWHQ�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+HFNPDQQ��'LUN����������������������������������������+RUOHPDQQ��5DOI������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
+RUQ��1RUEHUW�������������������������������������3DJH�����������������������������������������.OLMQVWUD��0�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+RUQ��1RUEHUW����������������������������������������-DW]NH��+DUDOG����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
O@DJVJ@H��5T<FJ"<J\<@H�A����������������������������-DXIIUHW�6SLQRVL��&DPLOOH�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+RXWHHU��&KULVWLQH������������������������������������-D\��5RVHPDU\����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+RZDUG��0�1������������������������������������������-D\PH��(ULN������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+¡\HU��*LWWH�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������-HVWDHGW��0DWWKLDV�����������������������������������
+UEHN��5XGROI����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������-RKDQVVRQ��*XQQDU������������������������������������
OD4FJ@N48`B@L8@H��)0:ZJD4@H�'������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������-RORZLF]��-RKQ�$QWKRQ\��������������������������������
+UXVFKND��)UDQ]���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������-RUHQV��<YHV������������������������������������������
ODLF`(@<@H��5T<FJ"<J\<@H�O���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������-XULVSUXGHQFLD�WULEXWDULD��1~PHUR��������������������
+X��=KHQMLH�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������.DEHO��-DQ�-�&���������������������������������������
+XEHU��3HWHU�0����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������.DLVHV��$WKDQDVLRV������������������������������������
+XEHU��8OULFK����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������.DUDOLV��6S\ULGRQ������������������������������������
+XGVRQ��$ODVWDLU������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������.DUROOXV��0DUWLQ�������������������������������������
+XOV��1LFN�-�+��������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������.DUSHQ��8OULFK��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+XQWHU��0DUWLQ���������������������������������������5"Db:B"80�IF\BJF4@L��'4V<<"��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
+XVFKHQV��)HUGLQDQG�����������������������������������.DWURXJDORV��*HRUJH����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,FKLQR��3LHWUR����������������������������������������.HOODZD\��5RVDOLQG�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,QVWLWXXW�YRRU�%HVWXXUGHUV���������������������������.HOOHU��'DQLHO����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,QWHUQDWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�RI�3URFH������������������.HOOHUKDOV��$QGUHDV���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,QWHUQDWLRQDO�&KDPEHU�RI�&RPPHUFH��������������������.HUVFKQHU��)HUGLQDQG����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,QWHUQDWLRQDO�&RQJUHVV�RI�&RPSDUDW������������������.HXNHQVFKULMYHU��$OIUHG������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,QWHUQDWLRQDO�/DERXU�2IILFH��������������������������.LFNHU��5HQDWH���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,RULR��$QWRQLR�������������������������������������.LSSHQEHUJ��-RKDQQHV����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,VDN��+XEHUW����������������������������������������.LUFKQHU��&KULVWLDQ�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,VHQVHH��-RVHI���������������������������������������.LUVFKEDXP��5LWD�0DULD��������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
,WDOLD���������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������.LW]��9RONHU������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������.OHLQ��)UDQFHVFD�������������������������������������
,WDOLD��&RPPLVVLRQH�WULEXWDULD�SU������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������.OHPP��$QGUHDV����������������������������������������
-DERUQHJJ��3HWHU�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������.OLMQVWUD��0������������������������������������������
-DQVHQ��7�6�������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
.QLHV��%HUQKDUG�����������������������������������3DJH�������������������������������������������/HY\��'DYLG
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.QLHV��%HUQKDUG�������������������������������������/DPPHUV��-RKDQ�*�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.QRNH��6HEDVWLDQ��������������������������������������/DPQHN��6LHJIULHG������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.RFK��+DQV�-|UJ���������������������������������������/DPRQW��6DUDK�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.|QLJ��'RULV������������������������������������������/DQJ��-RKDQQHV���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.RHQLJ��0LFKDHO���������������������������������������/DQJH��+DQV�)ULHGULFK���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.|UQHU��0DULWD����������������������������������������/DQJHOOD��5DIIDHOH������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.RIRHG��7ULQH�$�*�������������������������������������/DQJHU��0LFKDHO���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.RO]H��/DUV�������������������������������������������/DQJVWHG��/DUV�%R������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.RQUDG�$GHQDXHU�6WLIWXQJ��&HQWUR���������������������/DSRXEOH��-HDQ�&KULVWRSKH����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5@<J4V*0H��=,<��3�������������������������������������/DURFKH��&KULVWLDQ������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.RUI��5DOSK�������������������������������������������/DVDUWH��-DYLHU���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.RXED��'DYLG������������������������������������������/DWRXU��&KULVWLDQ������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5@L<@L(XD0�9"<T8,*V60��+N0���������������������������/DXUHQFH��'XQFDQ�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.RYDOHYD��1DGLD�������������������������������������/DXULD��)HOLFHWWD�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.UDIW��*HUKDUG����������������������������������������/DXZHUV��*UDFLHQQH�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.UDXVNRSI��%HUQG��������������������������������������/D]]jUR��$QWRQLR��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.ULHJN��-HDQ�)UDQoRLV���������������������������������/D]]DUR��)RUWXQDWR�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.ULPPHO��7KRPDV��������������������������������������/H�5R\��(WLHQQH��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.URKQ��$QJHOLND���������������������������������������/HEULJDQG��<YHWWH������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.U�JHU��3DXO�����������������������������������������/HFKHOHU��+HOPXW�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.UXLMHU��+�6�0����������������������������������������/HKPDQQ��8UV�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.�KOLQJ��-�UJHQ���������������������������������������/HLHU��%DUEDUD����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.XLMSHU��3LHWHU�-DQ�����������������������������������/HLVQHU��:DOWHU��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.XOPV��5DLQHU�����������������������������������������/HLVWQHU��0DWWKLDV������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
.X�PDXO��+HLQ]����������������������������������������/HLWmR��+HOGHU�0DUWLQV�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/D�7RUUH��0DVVLPR������������������������������������/HQDHUWV��5RJHU���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/DEDW��%HUQDUG���������������������������������������/HQHU��5DIIDHOH�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/DGHXU��.DUO�+HLQ]�����������������������������������/HR��&DUPHQ������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/DJDVVH��&KDUOHV�eWLHQQH�����������������������������/HTXHWWH��<YHV���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/DPEHUWXFFL��3LHWUR�����������������������������������/HY\��'DYLG������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
/pY\�8OOPDQQ��+HQUL�������������������������������3DJH���������������������������������������0DWVFKHU��)UDQ]
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/pY\�8OOPDQQ��+HQUL����������������������������������0DFGRQDOG��(OL]DEHWK���������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/HZLV��&OLYH�����������������������������������������0DFKDFHN��5XGROI��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
74"6`B@L8@H��!2"<VF4@H�������������������������������0DFNHQ]LH��5XWK��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/LqYUH��;DYLHU����������������������������������������0DJH��7ULVWDQ����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/LQGDFKHU��:DOWHU�)����������������������������������0DJQDQL��3DROD��������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
/LQGHU��%HWWLQD������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0DOD�7DERU\������������������������������������������
/LQNH��+DUWPXW����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0DODUHW�L�*DUFtD��(OLVHQGD���������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/LVW��+HLQULFK����������������������������������������0DOIHUUDUL��/XLJL�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/LVWO��-RVHSK����������������������������������������0DOPVWHQ��.ULVWHU������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/LWWEDUVNL��6LJXUG�����������������������������������0lQKDUGW��)UDQ]������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/R�)DUR��$QWRQLR��������������������������������������0DQNRZVNL��3HWHU��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/R�0RQDFR��$QWRQLR������������������������������������0DQZDULQJ��-RKQ��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/RHQHQ��7LWLD����������������������������������������0DUKROG��)UDQ]���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/|SHU��)ULHGULFK��������������������������������������0DUtQ�&RUUHD��-RVp�0DUtD�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/RQGRQ��&DUROLQH��������������������������������������0DULQD�*DUFtD�7XxyQ��ÉQJHO���������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/ySH]�6iQFKH]��0DQXHO�ÉQJHO��������������������������0DULQL��$QQLEDOH�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/RUHQ]��(JRQ�����������������������������������������0DUNZDUGW��.DUVWHQ�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/RXVVRXDUQ��<YRQ�������������������������������������0DUTXHV��-RVp�6LOYD�&RUUHLD��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/�FNHQEDFK��$QGUHDV�����������������������������������0DUWtQ�\�3pUH]�GH�1DQFODUHV��-RVp��������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/�GHPDQQ��3HWHU���������������������������������������0DUWtQH]��3HGUR�0iULR�6RDUHV�������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/XJW��0DULHNH�����������������������������������������0DUWtQH]��3HGUR�5RPDQR�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/XLVR��)UDQFHVFR�3DROR�������������������������������0DUWtQH]�(VFULEDQR��$OIRQVR���������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/XMD��5�+�&�������������������������������������������0DUWtQH]�/ySH]�0XxL]��-RVp�/XLV�����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/XNHV��5XGROI�����������������������������������������0DUWLQR��*HUDUGR��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
/XQGpQ��%M|UQ��������������������������������������0DVLQL��6WHIDQR���������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0DVVLPLQL��$QQD��������������������������������������
/XSR��1LFROD������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0DVVRW��-HDQ�����������������������������������������
/XTXH�3DUUD��0DQXHO����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0DWD�6LHUUD��0DUtD�7HUHVD����������������������������
/X[HPERXUJ��6HUYLFH�&HQWUDO�GH�/p��������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0DWKp��1LFROH�����������������������������������������
0DDFN��0DUWLQD�������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������������������������������0DWVFKHU��)UDQ]���������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
9"J2\"H��EJXN"<@H���������������������������������3DJH���������������������������������9LD@(4V<<0H�
',fD(4@H
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9"J2\"H��EJXN"<@H�������������������������������������0RGHHQ��7RUH������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0DW]ND��%HWWLQD��������������������������������������0|OHQEHUJ��/�-�+��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0DXJ�p��&KULVWLQH�������������������������������������0|OOHUV��7KRPDV�0�-����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0DXV��0RULW]������������������������������������������0ROLWHUQL��)UDQFHVFR����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0D\GHOO��%HUQG�YRQ��%DURQ����������������������������0RPPVHQ��7KHRGRU�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0D\HU��3DWULFN�*������������������������������������0RQGLQL��*LRYDQQD������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0D\U��.ODXV������������������������������������������0RQHJR��'DYLGH����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9V.0H��A"<"(4fJ0H�5����������������������������������0RQHUHR�3pUH]��-RVp�/XLV�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0D]]DUHVH��6LOYLR������������������������������������0RQIHOL��7RPPDVR��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0D]]RQL��&RVLPR�0DUFR������������������������������0RQQLHU��)UDQoRLV������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0F(OHDY\��3HWHU�(������������������������������������0RQWDJQLHU��*DEULHO����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0F0DQXV��)UDQFLV�������������������������������������0RQWHUR�$URFD��-XDQ����������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
0HHN��6XVDQ������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0RQWLQL��$GULDQD��������������������������������������
0HJDUU\��5REHUW�(������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0RQWRUR�&KLQHU��0DUtD�-HV~V��������������������������
0HJOLDQL��0DXUR���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0RQWXVFKL��/XLJL��������������������������������������
0HKOHU��*HRUJ�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0RULW]��+DQV�:HUQHU�����������������������������������
0HLERP��:ROIJDQJ�YRQ����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0RXO\��&KULVWLDQ�������������������������������������
0HLHU�6FKDW]��&KULVWLDQ�-�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������9BXF48"�#Z6"��+LDL*\60�������������������������������
0HLOLFNH��:LHQDQG�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������9BD"6"JF@b8"H��#"F\8,4@H�5���������������������������
9,8VH��ODZFJ@H�)�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0XFFLDUHOOL��)UDQFHVFR��������������������������������
0HQGHV��-RVp�0DULD�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0�JOLFK��$QGUHDV��������������������������������������
0HQVL��0DXUL]LR��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0�OOHU��-RKDQQHV��������������������������������������
0HUFLHU��3LHUUH��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0�OOHU�7HUSLW]��5DOI����������������������������������
0HUWHQ��'HWOHI���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0XLU��,DQ��������������������������������������������
9ZJD@L��7\84"<���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0XQDU�%HUQDW��3HGUR�$���������������������������������
0H\HU��5XGROI���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0XQDUL��$OHVVDQGUR�����������������������������������
0LFKDHO��/RWKDU���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0XxR]�GH�-XDQ��0DUtD���������������������������������
0LFKDHOLV�0HU]EDFK��3HWUD����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0XxR]�;DQFy��-XDQ�������������������������������������
0LNXOLWV��5DLQHU��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������0XQUR��&ROLQ�5���������������������������������������
9\<JF0H��',fD(4@H�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������9LD@(4V<<0H��',fD(4@H�������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
0XUSK\��*DYLQ�������������������������������������3DJH��������������������������������3DUGR�4XLQWLOOiQ��6DUD
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0XUSK\��*DYLQ�����������������������������������������2GHUNHUN��0DULHNH������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0XUVZLHN��'LHWULFK����������������������������������gVWHUUHLFKLVFKHV�,QVWLWXW�I�U�0HQV�������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0XVVHOOL��$OEHUWR�&DUOR�����������������������������2OLYHLUD��0iULR�(VWHYHV�GH���������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
0XVVHOOL��$QGUHD������������������������������������2OLYHLUD��5RGULJR�(VWHYHV�GH�������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1DM�2OHDUL��0DUHOOD�����������������������������������2QQLERQL��&ODXGLD�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1DSROHWDQR��*LXVHSSH���������������������������������2UGyxH]�6ROtV��'DYLG����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1DVFLPEHQH��%UXQR�������������������������������������2UHUR�1~xH]��0DUWD�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1DYDUUR�9DURQD��(GXUQH�������������������������������2UJDQL]DWLRQ�RI�$PHULFDQ�6WDWHV����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1D]LU�$ORQVR��<DZDU����������������������������������2UODQGR��3LHWUR�5RPDQR��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1HGHUODQG��0LQLVWHU�YDQ�-XVWLWLH����������������������2UWHJD�7HURO��-XDQ�0LJXHO����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1HGHUODQG��6WDDWVVHFUHWDULV�YDQ�2���������������������2UWHOOV�5DPRV��0DQXHO��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1HOVRQ��9LQFHQW��������������������������������������2WKHQLQ�*LUDUG��6LPRQ�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1HUOLFK��+HLQULFK������������������������������������2WWLQJ��2ODI������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1HVSRU��6WHIDQR������������������������������������2YHUJDQJ�YDQ�YRUGHULQJHQ�HQ�VFKXOG�������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3nOVVRQ��/HQQDUW�������������������������������������
1t�&KDWKiLQ��&DUPHO�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3DFLOHR��9LQFHQ]R�������������������������������������
1LFRODL��$QGUHD���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3DGXOD��&DUOR�����������������������������������������
1LFRWLQD��*LXVHSSH������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3DL[mR��-RVp�GD�6LOYD��������������������������������
1LHEOLQJ��-�UJHQ��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3DMDUHV�*LPpQH]��-RVp�$QWRQLR������������������������
1LHGZHW]NL��*XQGD�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3DODQGW��2WWR����������������������������������������
1LHVNHQV��+DQV����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3DOODUG��+HQUL���������������������������������������
1LHVVHQ��&�5������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������A":B@b60H��5T<FJ"<J\<@H�'�����������������������������
1RFK��5DLQHU�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3DQLHU��&KULVWLDQ������������������������������������
1ROWH��*HRUJ������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3DQL]]D��6DXOOH������������������������������������
1RWDUVWHIDQR��&RVLPR���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������A"B"*`B@L8@H��!<"FJVF4@H�9��������������������������
1RYDN��0HLQKDUG��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3DSDUULJRSRXORV��;HQRSKRQ����������������������������
1~xH]�5XL]��3LODU�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������A"B"FJ,D\@L��)0:ZJD4@H�/�����������������������������
1X�EHUJHU��$QJHOLND����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3DSLHU��+DQV�-�UJHQ����������������������������������
1\JUHQ��.DULQ����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������A"D"DVH��AXJD@H�3������������������������������������
1\PDQ�0HWFDOI��.DWULQ��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3DUGR�4XLQWLOOiQ��6DUD��������������������������������
2EHUW��$QQH�������������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
3DULVH��6DUD��������������������������������������3DJH�����������������������������������������5HHVH��8OULFK
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3DULVH��6DUD���������������������������������������3ODQWH\��$ODLQ���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3DUURWWD��'RPHQLFR�$QWRQLR���������������������������3OHWV��1����������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3DUVFKDON��0DUWLQ�������������������������������������3RFDU��)DXVWR���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3DV��+HUPDQ�������������������������������������������3RFNOLQJWRQ��'DYLG�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3DVFXFFL��3DROR��������������������������������������3RLQGLQJ�DQG�VDOH���HIIHFWLYH�HQIR�������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3DVTXDX�/LDxR��0LJXHO���������������������������������3RQWLILFLD�8QLYHUVLWj�ODWHUDQHQVH�������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3DVWRUH��)HUUXFFLR������������������������������������3RUFHOOL��*LRYDQQL������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3DWHO��3DULVK����������������������������������������3RUWHOOL��+XJXHV�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3DWWDUR��(QULFR��������������������������������������3RUWXJDO��������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
3DXO\��$OH[LV���������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������
3D\UDXGHDX��&OpPHQW����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3RUWXJDO��$VVHPEOHLD�GD�5HS~EOLFD�������������������
3HGUD]]L��0DUFR�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3RVFK��:LOOLEDOG�����������������������������������
3HLVHU��*XVWDYH��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3UHH��-�.��GH�����������������������������������������
3HOOHJULQL��0DULD�*UD]LD�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3UpWRW��;DYLHU����������������������������������������
3HUD��$OEHUWR�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3VDUUDV��$ONLYLDGLV�&��������������������������������
3HUDVVL��0DULQR���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������3XMRO��-RVp�0DQXHO�&RVWD�0DUoDO�5R�������������������
3HUH]��5LWD�������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������4LDR��5RQJGH����������������������������������������
3pUH]�GH�&XpOODU��-DYLHU����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3pUH]�9DQ�.DSSHO��$QWRQLR����������������������������4XLFN��5HLQKDUG���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3HUQWKDOHU��3HWHU������������������������������������5DDE��7KRPDV�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3HWHU��$OH[DQGHU�)�����������������������������������5DEH��*XQQDU�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3IHLIIHU��7KRPDV��������������������������������������5DEHU��+DQV�*HRUJ�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3KLOLS��/RwF�����������������������������������������5DJD]]L��*LRUJLR��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3LFRG��)DEULFH���������������������������������������5DPRV��5XL�0DQXHO�*HQV�GH�0RXUD�����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3LFRQH��/XFD�*���������������������������������������5DXVFK��-HQV�&KULVWLDQ������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3LHSHU��6WHIDQ�8OULFK���������������������������������5D]]DQWH��5DQLHUL������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3LQWR��0LJXHO�6LOYD����������������������������������5HEROOR�'HOJDGR��/XFUHFLR�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3LVDQL��0DULR�����������������������������������������5HGGHQ��.HQQHWK�5REHUW������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3LYD��3DROR�������������������������������������������5HGIHUQ��$ODQ����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
3L]]RUXVVR��$OHVVDQGUR�������������������������������5HHVH��8OULFK�����������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
5HJHU��*HUDOG�������������������������������������3DJH�����������������������������������6DPEXFLQL��*LDQOXFD
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5HJHU��*HUDOG���������������������������������������5¡QVKROGW��6WHHQ��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5HLQLVFK��$XJXVW��������������������������������������5RVDW�$FHG��-RVp�,JQDFLR�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5HLQVPD��0��������������������������������������������5RVH��6WHSKHQ����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5HSRVR��$QWRQLR���������������������������������������5RVHU��)UDQN������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5HVFK��5HLQKDUG��������������������������������������5RVVL��(PDQXHOH��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5HVFLJQR��*LXVHSSH�8JR�������������������������������5R�QDJHO��$OH[DQGHU����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5HVV��*HRUJ�5XGROI�*HUKDUG����������������������������5RWK��+HUEHUW�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5HVV��+DQV�.RQUDG�����������������������������������5RWK��0DULDQQH����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5HVWHOOL��5REHUWR�������������������������������������5RXDXOW��0DULH�&KULVWLQH�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5HYXH�GH�GURLW�PRQpJDVTXH���3ULQFL�������������������5RXVVHDX��'RPLQLTXH����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5HYXH�KHOOpQLTXH�GHV�GURLWV�GH�O
K�����������������5R\DO�1HWKHUODQGV�$FDGHP\�RI�$UWV��������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������5XDV��-RDTXLP����������������������������������������
5LEHLUR��0DQXHO�GH�$OPHLGD���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������5XGROI��%HDWH����������������������������������������
5LFFLR��*LRYDQQL�0DULD��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������5�IQHU��7KRPDV���������������������������������������
5LHULQJ��:ROIJDQJ�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������5XL]��1XQR�GH�$]HYHGR�0LPRVR��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5LMVZLFN��+�)�0�:��YDQ��������������������������������5XL]HYHOG��0DULDQQH�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5LROR��)UDQFR����������������������������������������5XQGTYLVW��.DUO�,QJYDU�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5LVL��&RVLPR������������������������������������������5XSSH��+DQV�*HRUJ������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5LWWHUKRII��$QQ�&KULVWLQ���������������������������5XVVHOO��(OHDQRU�������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������5XVVR��&DUOR������������������������������������������
5LW]HQ��<�0�3�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������5XWJHUV��-�:������������������������������������������
5LYHUD�0HQRU��(VWUHOOD�������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6DFFKHWWR��&ODXGLR������������������������������������
5RGULJXHV��3HWHU�5�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6DFN��5ROI��������������������������������������������
5|FNLQJKDXVHQ��0DUF�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6lFNHU��+RUVW����������������������������������������
5|VOHU��+DQQHV����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6DGXUVNL��:RMFLHFK����������������������������������
5|WKHO��$QQH������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6DHQJHU��,QJR�����������������������������������������
5RJJHPDQQ��+HUZLJ������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6DJDUGR\�GH�6LPyQ��,xLJR�����������������������������
5RJPDQV��%�*�3���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6DODV��/LVD������������������������������������������
5RJQHWWD��*LRUJLR������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6DOYDGRU�&RGHUFK��3DEOR������������������������������
5RPDQR��*LRYDQQL�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6DPEXFLQL��*LDQOXFD�����������������������������������
5RPEROL��5REHUWR�������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
6DPWOHEHQ��-�UJHQ���������������������������������3DJH�������������������������������������6HHUGHQ��5�-�*�+�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6DPWOHEHQ��-�UJHQ�������������������������������������6FKPLGW��5HLQHU���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6iQFKH]�'tD]��-RVp�/XLV�������������������������������6FKPLWW��%DUEDUD�����������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������������������
6iQFKH]�*XWLpUUH]��0DUtD�0DWLOGH���������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKPLW]��+HULEHUW������������������������������������
6DQGHUV��3LHWHU�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKPLW]�5RGH��:ROIJDQJ�������������������������������
6DQGUL��6WHIDQR�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FK|Q��:ROIJDQJ���������������������������������������
6DQGV��3KLOLSSH��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FK|QKHUU��*HRUJ��������������������������������������
6DQGXOOL��0DULD�$OHVVDQGUD���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKRPEXUJ��:ROIJDQJ�����������������������������������
6DQJLRYDQQL��9DOHULR����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKRRO�RI�+XPDQ�5LJKWV�5HVHDUFK����������������������
6DQWRV��$��&DUORV�GRV��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKRUOLQJ��7RP�2OLYHU��������������������������������
6DQWRV��$QWyQLR�0DUTXHV�GRV�������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKUDGHU��/HLI�8��������������������������������������
6DQWRV�*LO��$�%�(��GRV��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKUDP��7RP�������������������������������������������
6DQWRV�5XL]�GH�(JXtOD]��-HV~V������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKUDPE|FN��0LFKDHO�����������������������������������
6DSRULWL��$QJHOR�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKUHLQHU��+HOPXW�������������������������������������
6DWR��7HWVXR�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKU|GHU��0HLQKDUG�����������������������������������
6FDQQLFFKLR��1LFROD�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKURHWHU��.ODXV�$OIUHG�������������������������������
6FDUFLJOLD��5REHUWR���������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKXLW��6WHYHQ�5�������������������������������������
6FKlIHU��&DUVWHQ��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKXNNLQJ��-ROLHQ������������������������������������
6FKlIHU��5HQp�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKXOWH�)URKOLQGH��0DUN�2ODI�������������������������
6FKlIIHU��+HLQ]��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKXO]H��*HUQRW���������������������������������������
6FKDWWHQEHUJ��%HUQG�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKZDE��'LHWHU���������������������������������������
6FKHIHU��.�1�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKZDQGHU��,YR��������������������������������������
6FKHUHU��-RDFKLP��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKZDUWPDQQ��5ROI�������������������������������������
6FKLH��3�0��YDQ��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKZDU]��%HUQKDUG������������������������������������
6FKLSDQL��6DQGUR������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKZDU]H��-�UJHQ������������������������������������
6FKLSSDQ��0DUWLQ�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKZHLJKRIHU��(ULFK����������������������������������
6FKODFKWHU��0RQLND������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKZHL]��1DWLRQDOUDW���������������������������������
6FKOHVLQJHU��3LHUR�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKZHL]��6WlQGHUDW�����������������������������������
6FKOLFKWLQJ��$ODLQ�GH�������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FKZHQG\��.ODXV�'LHWHU�������������������������������
6FKO|VVHOV��5�-�1�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6FRYD]]L��7XOOLR������������������������������������
6FKPLGW��,QJULG���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������6HHUGHQ��5�-�*�+��������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
6HKDW��1DMLE��������������������������������������3DJH��������������������������������������6WUREHO��:LOKHOP
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6HKDW��1DMLE������������������������������������������6RULDQR�*DUFtD��-RVp�(XJHQLR�������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6HLGO�+RKHQYHOGHUQ��,JQD]����������������������������6RXVD��$OIUHGR�-RVp�GH�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6HOLJPDQQ��0DWWKHZ�����������������������������������6RX]D��9DQLUD�7DYDUHV�GH�����������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6HPLQDULR�VREUH�GHUHFKR�S~EOLFR�\��������������������6SHOLRWRSRXORV��(SDPHLQRQGDV�������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6HQGHUV��0LJQRQ��������������������������������������6SHQFHU��0DUWLQ��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6HTXHLUD�GH�)XHQWHV��0DUFLDO�������������������������6SLFNKRII��$QGUHDV������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6HUHQV��0DQXHO�&RXFHLUR�1RJXHLUD���������������������6SLQGOHU��*HUDOG��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6HUUDQR�0DUWtQH]��-RVp�(�����������������������������6SLQGOHU��-DFTXHV�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6HVWLHU��-HDQ�)UDQoRLV��������������������������������6SLQHOOLV��'LRQ\VLRV�'�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6HYHQVWHU��+�*����������������������������������������6WDQFDQHOOL��*LXVHSSH��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6JDUEDQWL��*LXOLR������������������������������������6WDVVDQR��*LXVHSSH�����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6KDIIHU��*UHJRU\��������������������������������������6WDVVDQR��0DWWHR�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6KDQ\��<XYDO�����������������������������������������EJ"2`B@L8@H��94P"Z8�A��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6KDSLUD��$PRV����������������������������������������6WDXGLQJHU��$QVJDU������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6KHHKDQ��(LOHHQ���������������������������������������6WHHQ��,YR�YDQ�GHU������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6LHKU��.XUW�������������������������������������������6WHHQKRII��*�-�:�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6LOYD��-RUJH�$QGUDGH�GD������������������������������6WHIDQHOOL��0DULD�$OHVVDQGUD��������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6LOYHUR�6DOJXHLUR��-RUJH������������������������������6WHIIHQV��/�)�$���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6LPOHU��3KLOLSSH�������������������������������������6WHLQ��3�$�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6LPRQH��3LHUOXLJL�������������������������������������6WHSKHQ��0LFKDHO�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6LQDJUD��$XJXVWR�������������������������������������6WHUQ��.ODXV�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6LQW�7UXLGHQ��0DWWKLHX�3K��YDQ�����������������������6WHYHQ��&KULVWLQH�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6ORYHQLMD��������������������������������������������6WHYHQV��<YHV�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6PHGHQ��:�:��YDQ�������������������������������������6WLUQ��%HUQDUG���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6Q\GHU��)UDQFLV�*�����������������������������������6WRHYHVDQGW��0DUWLQ����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6RDUHV��0DULD�$QJHOD�%HQWR���������������������������6WRSSD��(GJDU�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6RLQp��0LFKDHO��������������������������������������6WUDHWPDQV��*�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6ROp�L�)HOLX��-RVHS����������������������������������6WUDXE��3HWHU�$��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6RPPHUPDQQ��.DUO�3HWHU�������������������������������6WUHPSHO��'LHWHU������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6RQQHIHOG��$[HO���������������������������������������6WUREHO��:LOKHOP��������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
6WU¡PEHUJ��+nNDQ����������������������������������3DJH������������������������������������8QWHUOHFKQHU�-RVHI
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6WU¡PEHUJ��+nNDQ������������������������������������7KRGH��5HLQKROG���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6WURWPDQQ��.DWULQ�����������������������������������7K|PPHV��2WPDU����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6WXGLR�&URQR��/LVVRQH��������������������������������7KRPDV��/XW]������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
6W�UQHU��5ROI�����������������������������������������7KXUQKHU��9LNWRU��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������7LQQHIHOG��0DULH�7KHUHV������������������������������
6WX\FN��-XOHV�+�9������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������7RHEHV��%�&�$����������������������������������������
6XiUH]�*RQ]iOH]��&DUORV�-����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������7ROHGR�-iXGHQHV��-XOLR������������������������������
6XNVL��0DUNNX�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������7RUUDQL��2UVROD������������������������������������
6XQGVWU|P��.ULVWLQD�+LPPHOVWUDQG����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������7RUUHQWH��$QGUHD�������������������������������������
6Xxp�/OLQiV��(PLOLR�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������I@L<J`B@L8@H��#"F\8,4@H�)�����������������������������
EL<J@<4FJ46Z�,B4JD@BZ�J@L�+LDf�����������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������7UDGH�/LQNV������������������������������������������
6XWKHUVDQHQ��8PD������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������7ULHEROG��2OLYHU��������������������������������������
6X\��(ULF���������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������7URPPHU��+DQV�5DOSK����������������������������������
6YHQVVRQ��&DUO�$QGHUV��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������7U\EXV��0DUWLQ����������������������������������������
6YHQVVRQ��8OI��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������7VFKHFKLVFKH�:LUWVFKDIWVJHVHW]H����������������������
6ZDFNHU��)UDQN�:������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������IF,JFX6@H��M\84BB@H�A��������������������������������
6ZLQQHQ��-��������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������IF484fJ0H��O"DV8":B@H�9�������������������������������
6\PHRQLGHV��6\PHRQ�&��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������IF4:BDZH��94PV80H�C����������������������������������
6\ULJRV��$QJHORV�0�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������7\WHFD��-RKDQ�����������������������������������������
6]OH]LQJHU��6DP���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������I.@L("<VJ@H��)0:ZJD4@H�;������������������������������
7DU]LD��*LXVHSSH��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������8HUSPDQQ��5REHUW�������������������������������������
7DYDUHV��-RVp����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������8NPDU��0DUFR�����������������������������������������
7FKHUQLDYVNDLD��/�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������8QJHUQ�6WHUQEHUJ��-RDFKLP�YRQ�������������������������
7HOHPDQ��gUMDQ���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������8QLRQ�GHV�$VVRFLDWLRQV�G
DVVXUDQFH�������������������
7HPLxR�$UUR\R��-RVp�,JQDFLR���������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������8QLWHG�1DWLRQV��6SHFLDO�&RPPLWWHH�������������������
7HPSHO��2WWR������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������8QLYHUVLWj�GHJOL�VWXGL�GL�%DUL��)��������������������
7HUQH\UH��3KLOLSSH������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������8QLYHUVLWj�GHJOL�VWXGL�GL�5RPD�,,�������������������
7HUUp��)UDQoRLV��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������8QLYHUVLWp�FDWKROLTXH�GH�/RXYDLQ���������������������
7HUULOH��3DROR����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������8QLYHUVLWp�GH�0DOWH��)RQGDWLRQ�SR��������������������
7KpU\��3KLOLSSH���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������8QWHUOHFKQHU�-RVHI������������������������������������
7KLHUU\��+XEHUW��������������������������������������������������������������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
8QWHUVXFKXQJHQ�]XP�HXURSlLVFKHQ�3U����������������3DJH�����������������������������������������:LWOR[��)UDQN
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
8QWHUVXFKXQJHQ�]XP�HXURSlLVFKHQ�3U��������������������:DDUW��3DXO�-�,�0��GH��������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
8UUHD�&RUUHV��0DULROD��������������������������������:DFKWHU��%�������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9DFFj��&HVDUH����������������������������������������:DFKWHU��7KRPDV���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9DMGD��,VWYDQ����������������������������������������:DGH��+HQU\�:LOOLDP�5DZVRQ��6LU����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9DQ�'URRJKHQEURHFN��6pEDVWLHQ�����������������������:DJQHU��5ROI������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9DQDFKWHU��2WKPDU������������������������������������:DKO��5DLQHU������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9DUHOD��-RmR�GH�0DWRV�$QWXQHV������������������������:DOO��+HLQULFK�GH������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9DUJDV��$QD������������������������������������������:DOWHU��&KULVWLDQ�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9HOX��-DFTXHV����������������������������������������:DO]��:��5DLQHU���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9HQWXULQL��*DEULHOOD�������������������������������:DUJ��*XQWHU������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9HUEHNH��/�+�����������������������������������������:DVLHOHZVNL��$QGUHDV����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9HUEHUN��:��������������������������������������������:DVVHUPH\HU��)UDQ]������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9HUEXUJ��/HRQDUG�*������������������������������������:DWWHU��5ROI�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9HUGXVVHQ��0DUF��������������������������������������:D[��3HWHU��������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9pURQ��3LHUUH����������������������������������������:HEHU�*UHOOHW��+HLQULFK�������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9HVFRYL��(GXDUGR��������������������������������������:HLO��3DWULFN���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9HVFRYL��(QULTXH��������������������������������������:HLVV��)ULHGO����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9LFWRULQR��1XQR��������������������������������������:HLVV��0DQIUHG���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9LGDO��-RVp�$OEHUWR�GH�$OPHLGD�0DU�������������������:HL���1RUPDQ������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9LOOLHUV��0LFKHO�GH���������������������������������:HOOHQV��.DUHO�&��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9LQFHQW��-HDQ����������������������������������������:HQJHU��/DUU\�%�������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9LVFDUGLQL�'RQj��:LOPD�������������������������������:HQQLJ��)ULW]����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9LVVHU��+��������������������������������������������:HQ]��(GJDU�0LFKDHO����������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9LWLHOOR��*LXVHSSH�����������������������������������:HVVHOV��%�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9LYDQL��&ODXGLR���������������������������������������:HVVHQ��$QG\�����������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9OLHW��/DUV�3HWHU�:XQLEDOG�YDQ�����������������������:HVWSKDO��9RONHU��������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9RHUPDQV��:�-�0���������������������������������������:HVWSKDOHQ��)ULHGULFK�YRQ��*UDI�����������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9RJHODDU��)ORULV�2�:����������������������������������:LGPDQQ��:HUQHU���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9RJW��6WHIDQ������������������������������������������:LOKHOP��*HRUJ���������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9RV�'H�:DHO��1DWDOLH����������������������������������:LWOR[��)UDQN�����������������������������������������



&-&(���6\VWqPH�0XOWL/,6�����������%LEOLRWKqTXH���%LEOLRJUDSKLH�FRXUDQWH�������������������,QGH[�GHV�DXWHXUV
�������������������������������'URLW�LQWHUQDWLRQDO��GURLWV�QDWLRQDX[��HW��D���
:LWWH��(OV����������������������������������������3DJH�����������������������������������������=ZDDN��/HR�)�
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:LWWH��(OV�������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:ORW]NH��2WIULHG��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:ROI��&KULVWLDQ���������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:ROI��0DQIUHG����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:RUOG�&RQIHUHQFH�RQ�3URFHGXUDO�/DZ�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:RUPVHU��6WpSKDQLH������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
:\VV��'DYLG������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
<HVVLRX�)DOWVL��3HOD\LD�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=DQJKu��&ODXGLR��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=DYDOD��-RUJH����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=HLGOHU��)LQQ����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=HOOHQEHUJ��8OULFK�(����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
-0F4V*0H��#"F\8,4@H�3��������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=LHNRZ��-DQ����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=LPEUHV��3DWUt]LD�GH�4XHLUR]�&DUYD�������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=LQLHO��*HRUJ����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=RSSRODWR��0DXUL]LR�����������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=XENH�YRQ�7K�QHQ��7KRPDV����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=XFFDUR��)UDQFR�2OLYLHUR�����������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=XVHU��$OH[DQGHU��������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������
=ZDDN��/HR�)�����������������������������������������������������������������������������������������������




