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�������1�O��������������������P���������B�!����	��� ��������������1������������
����������������������� ����
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�������T*���1B���
� ���  ��	� ������1�
� ����!� ���������H�B��� ���!� 	��������� ���1� ���1� ���
������H������B�����������1�
��������������1�������� ���H�������������
����������1�����"�����������S����
�����������������������1���������!���������	������� ������
�������H������������ �����	
����	�������H�
������ 1�������H� ��	� 1����H� ��	� ������������� ������� H� ��	� ������	� ��� ��� ���������	� ��� �����!� ������	�
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�� ������!O� ���� �� ���	� �����������!� ������ ����B�
�����
� ��� ����
3��>�&����� ���� 1��!� 	��������� ��������������� ��� ��� �B����� ����	�� �� ��
� ������ ��� �������� ��	��������
���������� ��������
� ��� ���������
� ���������� ��� ����  �����	
�� ��������� ��	� ����
��
� ���������������
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&������������������ �����	
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������!>�@��� ���7�3;3H��3=38H�2����7�34=8H�� ��� ��� �� ��� "��������7�33=H��33I8� ���������� �����  �����
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�� ��	� �����1������ ����� ��� B�� �����	���	� ��� ���� 	 �����
� ������� ��� ������ �������
� ���������� ���
1�	�������������>��

&��� �������� �������� ���� ����1������1���� ���  �����	
 �� ��	� ������������� ��������7�"8� ����� 	�����B!�
%�������7�3I�H��3I68>�%������Q��7�3=�8������1������ ���������
��1�C�&������	���������	�	�����B��
�������� �����	
�� �� ��������� ���1�������� ���� ���	�� �������	� 	�����B��������� �����	
����� ���� ���
������� ������ ��� ���� (����	�+�����H� ���� �� ���� ����1 ������� �B���� ����  �����	
�� �����1!H� ����1����
���1���� ��	� ���1�1��� ��������� ��������
� ����  �����	 
�� �����1!>� 0�	��� 7���I8� ����������
%������Q�� ������B������ ��� ���� ��
��� ��� ���� �������� 	������������O%������Q�� ���	!� ��� ����  �����	
��
�����1!�����1������	������� ��� �>���� 	�����	� ����� 	
�H�1������	� ��H���	� �	�������	� �����!� ������>�
&���1����
����������� �����	
����������1����������1 �������������������1!H�B���	����������1�
������!� ������	� ��� ��� �����1��� ��
��P�70�	��� ���I�& ��� ������	
��$����1!�� .�����%������Q� �"���
���������������+!��������"������H����E�������#����� !���	�+������
!����+�K�&�+����������J�� ��
�������
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��� ��	�!Q�� ��	�������B���	�1������1���� ���  �����	
� H���� ���	� ��� ���� -$"@������������ �����	
�� ���
������ 	�����	� ��� %������� ��

����	� ��	� 1������	� ��� �� ��	�������>� O#���H�  �����	
�� ��� 1������	�
����
� �� ������� ��� ����� ��� ��	�������� 
������	� ��	�� � ���� �1B������ ���V �����	
�Q>�&����� ��� �����11��
�����7��� ��1������� �����8���� ��� ���������
H�B��� �� � ���������� ��� ������B��� ����������� ��� �������� 	�1���
��������� �����	
�WP�70�	������IH��>�9�8>�

(�������	�!�����1����	���
��������B��1�����������B� ��������	H��������1������1�������� �����	
��
��	� �����
�B���������� ����B�������!� �	�������	� ��� � ��� ������� ��	� �������� ��� ���� �����	
�����	����
�
������������������1!�������	�*K@���	�$	������������ ��������������>�B������������������������
������!�
��� ���� ����������� �������� ���  �����	
�� ��	� �����
�B ���� ��� ��������� 	������1���� ��	� 
�����>�-�� ����
������ ��� ���������� 	��������� ��� ��
��!� 	�������	� �� ������ �����1����C������!� �����1���� ��� ��� 
�����
�
!���
� �������� �����1��� 2� �� ���� �!��������� ���  �����	
�� ������1����� ��� �� ��� 

��� ��� �����1��� 	��
�����1���� ���B������	� ��� ����� ��
�� ����	��!� ��	:��� ���B���	� ��� ���� �������� ������ ����1������� ��� ����
�������>��

&����������������	�������H� �����	
����	����������� ���������������1��������	��������������������������
��������������������	�B!�����������������1�����	��� �����������������1�����������	����������	���������� �
�����	�  �����	
�� �����1���>� � �����	��
� ��� ���� ����1 ������� ��� ���� -$"@� ��B��� ������ �����������
 �����	
�� ��� �� 
����� �������!�B!��B����9�XH���	� �� ���	�4��X���� ���� ������ ��������� ���B���	� ���
�����
�B��� �������� ��	� ����1�� ��� ������ ���+K�� ;��� 
�������	�B!� ���
�B��� ��	� ��!������ ������� ����
����1���	������	��;�X����������	���������������!��� �7$����������9��8>�&�����	������1����������	��
��  �����	
��B���	� �����1!� ����� ��	� ��� ���� 	�1��	� �� �� ��	�������� �����1������� ������� ���������
��	�	������1��������� �����	
�������1!��

O�������1�����
����%��������������������	�����33;H� ����-$"@�"�11����������+������������	�&�������
���� �
�����!��
���	�������������������������O������������ ��	�����%�1B���������������������B���������	�������
������
���������������	������������������1��������� ���������������1�������	�������������	��������
��� �� �����	
��B���	� �����1!P>�+&��*����� 
�1���� ��� ������ 
������<���	��������� 	�� ���+������� ���
	�����&�������
��H�-$"@�
Y��4H��>48��

$��������!� ������ ����/��B���������
!� ���� �	����	� �� �%����� ����� ���� �"� 	�B���� ���� 	�������	� ����>�
&���$��������"����������	�����������1�����
�����9�� 6�%�������������/��B�������
����������������
���

������������(����������	�����������
������1���!1�� �H������1��������1���	�������������������������
���������������������������������������� �������������������

� ��+���	�������������������"��
��	������1�����J���	� 2�� ������������



� ��

�

I �

��� ��  �����	
��B���	� �����1!>� ��� ����� ������
!� ���� ���� ������� ���� �����	���	� ��� $�����Z�� 1����
��������	������		�����	���������������������������( ����Z����������>���������
������������������������� �
��������$�����Z��������������� �����	
�������1!>�7" �11��������������$������C���������1�����������
��!���������7=34I:��8�

���������J���	�2�� ������������	�������������1����� ������	
������@������1���>�&����������������
����A���
������������1!��A&�	�!�����J���	�2�� ����� ������	�1������������1�������������������
�B����
��� �����	
�H�������������H���	�������������������1 ���������
����1������1�����������
���@�������
1���� .��1���� � ���� ���� ��� >� ��� ��� ���� �������� ��� � 1B�	!��
�  �����	
�� ��� �������7�������
8� ��	�
����
��7�����������8� ����� ��� �����!� ��� ��1�� ��	� ��� �������7*�1�� �� ��� ����@�����1���� ����&��	�� ��	�
��	����!���	�"����������$����1��������!�*��������2! �[������+��
�����+������)���������	������	�"�����
$����1����&���J���	�2�� �0�����/��	��H�(>�>H�[����� !��4H��3338�

&����������������
�B������	��������������"��������� ������������!��1�������	�B!�����$��������������1��� �
2�� >�O&���������������BE��������������� �����	
��B ���	������1!�����$�2�
����������������
�������

�B���������1�������	��������������"������P�7%����� �H�����	���%���H����;H��>�I48>�

��� ���� !���� ���������H� 
�� �2�����H� ���	����	� ����� ���� �������
� ��� �"� ��� 
������>�2���	� ���$	�����
���Q�� ��� � ����� ����+ ��	��� 
���
�����1�	��H�2����� � ��	� ���� ������
���H� ��������	�B!� ���� (����	�

�������@������1�������
��1����	����	������	!������ �����B�������>�����������	!H�2������N����������
���� ������ ��� �"� ���� ����� ������� ��	� ��������� ��� �"� ��	�<H������� ����B�� ���	�B!� ����� ������� ��� ��� �
���1��������
�����������������H���	���	��	��������� ����1������<����������������������������>�2!���� �
��
� ��� ���� �"�������� ��� �������� ������� ����� ����	�� 	�1�������� ��� ��������� ��1������������H����� ���
��
�����������������������!Z�����B����������������� ����������
�1�
�����������B��	����>��

-����������1�������������	����!�����
�������������� ����"����
���������������	����[������9H����	�������
"������H�B!� ���������� ����� ������ ��	� ���� ���1�7���� ���>�������>���8�H� �����	�$��������!� ��� "��������
$����1!>���������������
��������������������������� !���	�<>�

&����� ���	���� ����� �����
�!� ���1���	� ���� 	������1�� �� ��� ���� J���	� 2�� � ������������ ��� 	�������
�����B�����	��������������������� �����	
��	������1 ������	��������
������������� �����	
���������

���>�������	���������������������B���	������������ ��!�������������	����� �����	
����������
���������� �
��1���������������	���������������������1�����	���� ���������B���
�����J���	�2�� ����������Q��������
�	
�� ����@������1���� ���
��1�7�6@8����
��1� ����B��� � ����B�����	>�O&��� ���
��1� ��� �� ����� ����
����� ��� 	���
�� ��	� 	������� ���������� ��	� �������B�� �  �����	
��B���	� 	������1���� ������
���>� ���
������ ���������� ������� ���� ���!� ��1����� ����� ������ � ��� ������ �B����!� ��� ��1����� ��� ����  �����	
��
�����1!� ��	� ��� �	�����!� ������������ ��������� ��� ��� �� ���1� �������� ������ 
����>��6@������ ������� ����
�11��	����������������!������1�������� �����	
����� ��1!�����1�����	�B!���1���1�����!��	�����
������������������!����	�����	�����	��������������� �����������!����	������������������������>P�7&���
J���	�2�� ��%�������
�������	
�������������	������1 ����������	
������@������1����7�6@8�����

��1H�&���J���	�2�� ����������H����>����	B�� >��
: �18>�

�����	��
� ��� ���� ������	
�� ������1����%����	���
!�7 ��%8� ����6� �������� ��� ����  �����	
�� �����
�1!�����������������



� ��

�

3�

�

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

�

&�����B�������������������� �����	
��������!������� ������������	����������1B�����������������	��������
���������������
�.�
�����������

�

�

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

�

&���1����������������������������%H���%����I�1� ��� ��1���������B���	����I9��������������	�N�����
������������B���������������������<���������������� � �����	
�������1!���������	�����B�	��B���>�+�1��
�6����������������B����1����	\�1��
����1�1��������� ��	�������	������1�����������-�
����������
����$����1���"������������ ��	�@������1����7-$"@8��� 	� �B���� ���� 	��������
����������>��&�������



� ��

�

��

�����
� ������ ����� ���� ��1����	� ����� ���� ���
��1� ��� ��� ���� �<�1���� ���� ����	��	� �����B���� ��1�
����	�����0��1��!�7��	8H�+��	���7
����8���	�"�����7 !�����8>���

�

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

�

.��1���������	������������������	�<���������������� 	��&���������	
����	�<�7��8H������1�����	�������
������������������	�<H��	�����������������	�<H����� ����������������	�<���	����������1��������	���11��
���������� ��������
���� 7�"&8� ������� ��	�<>� &��� ���� ��	
�� $����1!� ��	�<� 7�$�8� ��� 1����!� ����	� ��	�
����������� �� B���	� 1������� ��� ���� �������� ������ ��� �������	����� ��� �� ������!� ��� ��
���� ���� ����
 �����	
�������1!>�

�

��	
����(�� #)������*����+�,�-�������������������#�� ����	��)����������������� ������	!�
� � ������.�

�

2���	� ��� ����� ���
�� ������������ 1�������� ���� ������ ��� B������� ������	
�� ��	�������� ��	� �����1���
������1���������B���		�����	������������������	��!> ��



� ��

�

��

�

��	
����.�� #)������*����+�����&/-������������������ ������ ������	!������.�

�

&��� ��1��������� 	�����B�	� ����!� ��� ���� �����<�� ���� �%������Q�� ��� � ����� ����B���� �������	� ��� ����
��	��������	�����B��������������������� �����	
���� �������	����������1����1����������B�������	���	�
������������������1���������1�����7
�����8>�&������ ����������B������������$����������	������1���
������1�����1������	�B!�0@��	���������
������������ ������>�������
�������������!�1�!�B���������	�
���1����������������������1�����������O�������!�	�� ���������������������!���
������������������������� ����
������
� ���1� ���� ������ ���  �����	
�� ����1�������H� � �� 1������	� B!� ���� �$�H� ��� ������� �����1���

�����P>�&�����������
���
��������������������>��



� ��

�

��

�

��	
����0�� #)������*�
11.�������2
�����&/-�
110,��� 0���������������� � �
� � ��������� ������	!������.�

�

2���	� ��� ���� ��� � ��� 2������ 7���68� ��	�7��	�������� ��	� +��1H� ���68>�@������ J���� �2�������� ��
7���I 38����� ��������	�%������1����� ��� ��������� ���������� ���"������� ���$(� ���������� ��� ��	��� �������
����������1�����	�������������!�	���������B!�
����� �
����� �!���������������������������������1�	��>��

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

9�@������J���� �2�������� �H��J������+���������$���� 1���H��������������+������������	�@�1�
����!H���>�
 ���
��	��
�������=�H����;;6�J�����H������	H������������ ���	���������%-��"�0�����1�����
����2����������� �� ����

��>����I>�]�^�



� ��

�

�9

�

��	
����3�� %���
�����������4�����������������
����� �������'�
�����5�6���,7�����������8���+9�
� � -�����������������������%:����&��
��������	����7� ��������
� �� ����4�;�����+����

�

����!��
� �����1�	��� ��� �����$�������� ���������� ���� ���	�� �����
� ������������B������� �"� ��	�<� ��	�
0@���������������	���
����������������	������������ �������������
�����������������������1������������	 �B!�
�����"���	�<>�.�����������H���������	�B��������	��� ��������"����B�B�!��<���������
�������������������� �	���
������������������������	������1������������������� �����>��

/�� ��
��������J���	�2�� ����E�������	���B��������� �������������������������������!�������	����������� �
�����B��� ������ ����� ����  �����	
�� �����1!>�&����� �� �E����� ���1���� ���� 	������1���� ��� ���������
������
������������B�������������O����������������� � �����	
��	�����������!����������	�1�� ���������
���� 	�1���������� 
��B��������1!P�7@���1���H�(��H��� �;�� ��	��� ��	�����������	
��$����1!8���	�
���������������������1���������������� �����	
��B�� �	������1���H�B!�������
����������1B�������<����
��
�����������1����	�����
������������H�@���1���7�� �I8��%�<��������������������� �����	
�������
�1!H�&���J���	�2�� 8>�



� ��

�

�6

�

��	
����+�� )*�����������4��������#������	���������� �����	����������������%�*���������������
� � #����������5�����7����

�

�������� ��� � ���� ��	���� ���B!� ���� 
��� "��B� ��� ���� �� ��� ���4� ����� ���� 	����
��� *���	�&�B��� ���
#����� �����
���1B������4>����1��%��������%�����)�� ��������
���������������
���"��B��������������
�����	� ���� 	����������� �B���� ���� �������� ��� .�����	 � ��� ��  �����	
�� ��	� ����������� �����1!>�&����
�������!���������!��������������������1������������ �	���������������������!������� ���������������1���
�������	������������� �����	
���������������������� ���1���������
��B��������1!>�&������
�����.�������
����	���B����������	�����B��������BE����������	�1�E ������������������������

O&��� *���	�&�B��� ��� ���� 
��� "��B� ��� ������ ���� ���	� 
��� �6��� ���=� ����� .�����	Q�� ���1��%��������
%�����)����������	��������������������������������	 �.�������1�1B���>�+�1��������1������������	�
�������������	�!�	����
��H���	���1��������B���	�B!� �������������>�����		���������������������������
���� 	����
��� ����B���	���� ���� ������
!� ��� � ��	� 	�� �1����� ���	���	� ����������� ����� ����!����� ���
.�����	>�&���
�������������1���1������������������� ����
!���� ���	������B�!�B���
��������	�1���
�����>�&���*���	�&�B���������	�	�������������

���� ��������.�����	Q��������>�&�����

����������������
����������1�����������	�����������	�������H�B������ ��������������������	������� ����.�����	Q���	�����! �
��	���������������
�������������������������	������ 1���>��


�� <��
���6�� �� 7�	� /����� ������� *������� ��� ��������	� ����� �1�������� 	����� ��	� ��
�
 �1���>�
��	
�	�
������	����� .�����	��������������������	����������������������� ��>���	
�	�
�����

�	���� 
��������
������
������� ������������������1�������������>��

������������'���������������� ������� +�����1�
���������B����������
�����������
��������� �
��B�����11����!>�
��	
�	�
������	����� &���	�����
�����	�������������1��������.�����	����� �����
S�������H���������
!���	�
�������>� ��	
�	�
�����

�	���� +��������!�������.�����	���������!�B��������������� �������1�������H���	�
�<���	�	���������!��������	�����!���	�������>�

"��)� �������� 2����;����������;���;�������
������� ���*������������������ ������� &�������������������
����������1B�		�	��������������������>� ��	
�	�
������	����� +����
�B����������������
!��������������	�
������������!���1�>� ��	
�	�
�����

�	���� &��������������������������������>��



� ��

�

�;

(��/�;����� ������� �������	����� ��� 	�� ��� ��;��� ������� �����1��� ������ �� ��	� ������ � �� �� �������������
������ ��
������>� ��	
�	�
������	����� .�����	�������1����������!��������
���
����!>� ��	
�	�
�����

�	����
&������������11�����������������H�����1������������ �>�

.����������������������;����������������
����� ������� &��������������	�����������1������N������������
��B�
������B����!����
��B��������>� ��	
�	�
������	����� $������1������������������	���������
!�������
�>�
��	
�	�
�����

�	���� *�� ��� ��
�����B����!>��

.��� ������������ ����� ��

������� ��������� � �����	�� ��� �B���H���
�� ��������� ��
� 
������ ����	�B�����
��B�����	����	���
��1������������������!����������� 	��1���1��������
��������	������	��������1�����	�
����������>�+����
�����������	�B������������	����1� �������������������1�����
�����1����������H�����
B�������� ����	� ��	� ���� ������ ������!>P�7+������H� �> H�$	>H� ���4H� �>� �H� .����+����� ���� .�����	Q�� .�����8 >�
+��������4�������������	���B����������� ��������H�� 1��
������������%���  ����	�+��
��������	�����

��� "��B� ��� ������ ��� 	��������
� ���� �"� �������
� ��� ������ ��	� �����	����� ��� ������������ ����� ����
.������"������1���1���>��

+�����+ ��	�������	�	�����������.�����������������3 3=�������	������������	������������!�������7���38�
	�����B������������ ��	� 	������1����� ��� ����.������ � �����Q���O��.������"������ ��� ��� ��
�����������H�
��!�����H�1����	���
����� ��	� �������� �����>� ��� ��� � �1������ �����H���� ���������� �����H���	� �B���� ���� ��
������������>���� �<��������������1�H�1����
�B������ � ����H��������� ��	� �����������
����
� �����	
��
��	� �<����������� ������!�� ��� �������� ���� �BE������� P�7����H����3H��";H������H�%�!��I��3H����3�������
��������"�����������"�11���������������������	
��$� ���1!���&���.������"������$<������������)����
���1�����J�� �.�����$	�����H�.������"������ �������� 8>��&����� ����	�� ����������� ���� �"������� ��� �����
	��������
������N�����������B����������	��
�	������ ��1� ���������������������������H��	��������
�1����
��
� ������� ���� ������� ��	��	���H��������
���� ������ !�	�����	� 
����H���� �<�1�������� �����N����������
�������� ��� ������� �����	�!� ��	� B����� �����	�!� ��� � �
� �������1����� ����� ������ ���� ������������� ���
B��� �B�����������B����������	����� ��
H������<>��� �.������"�����������������O&���"�����!�#�����.����� �
"�����P������������������������������������
������� �	�H�O&���+���!��	�.������"�����P��������@�����&�<�
K�"����1���	1�����������H�����O@����
����#����P���� 1��2
��%*-�2�� H�����O%�1����1�*�
������
�	����#����PH�@��1�� H�O����%��	��B�.������"�����P� ����9�%�������������@��1�� ��$����1���K�2����
������������H�&�<�����H���	�$1���!1������	��O������ ����������.������"�����P�����9�1�����������������
(>�H�O����.������
����%�	�����#��
����
����3PH����� �O�@��.������"�����OH�&� !�H���	�����O-���.��
�����P��������$��������"�11�������+��������+������� �������7�����::���>������������>���8>�

-�� �� N����������� B����� /���� $	�������� ������� ���� 	� �������� �������������� �"� ����������� ��	� ���������
������
�����

O.�����	�B���
� 	�����B�	� ��� ���� ������!� ����� ���� 1� ��� ����	�!� 
�����
� ������1����� ����� *��������
��	�@������1������	�������������1���1�����B����	��� �������������1��
������"&�������������	�����
���	�������������
��	�������������������������>��

@��1�� ��������1��!������
�������	���
��������"�1�� ������"������H����������B��������B�����������

�����1���� ��	� ����B�������� ��11����!� ���1��� ����  � ����	
�� ��1������������� ���@��1�� � �����
����������1��
����������	����B����
��	����������� � ����	
����������
���	�����B������
���%��	/�B>�



� ��

�

�=

��� 
����!� �������� ����������
� ������������ ����B���� ������!��	>� -��� ��� �"� �����
� ��� /���� � ��11���>�
�������� ��� �"� �����
� ��� ���� 
����
���� ���� ������>� � ������� ��� ���� ������!���
� ��� �� .������ "������ ���
��������������!�����������������>�

��� (+�� %�����������+�>� ����� ��
���� ���� ��� �	� ��1B� �� ���� ��� ���� ����	�  �����	
�� ��1���������
��	�<�����	����+�������)����!���	��������&�<��>�

��� +����1B��� ���9� ���� ���1��� ����
�������� ��� � ���� �� ���� @�B��� ��� ���	��
�  �����	
�� �����
�H� ���
B����1�� � �����+��
�����H�B!� �� ��1B��� ��� ���E����� � ��� ����B������
� �������
� ��	� ��1��� �������� ���
���� ����� ����� �������� ���1� �� ������
��
� ����������� ���� ��� ������ ��� ��
�� ����� ��	� ��������
� ���������
��������1���>��

+�������	� �����	
��������������1��
��
�������1��
� ������������!�����B�����������2��������>�&��������
�����������������
�������B���	���
���������� �����	 
�������1!���	����� �����	
����� ���P>�

/��Q����� �������������������������������������
��� �����	����!������>��

�

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

J���� ��� ������ ���� ����� ��� ���� 	������1���� ��� �"�7�� 	� �"� ������������8� ��	� ������ ��� ���� ��
������
��	����!������������������������������������<�1���� ����������!����*�
����7��	�!��@�B����� 8>�/����$	�
�������H�B���	��
� ��� ���� ��� � ���@�	�E��� 7����8� ��	 � �� 1������ ������� ���1� *�	��������� 7���68� 	��
����B��������"�����������*�
������	���������������� �1�����������������	������1������	������<������
	����!� ������� ��� ���� ��
����B������� �9��� �� �I��>�&� �� 	������� ��	� ��������B����!� �������� ����*�
����
������>��<>���
�����	�������
����������
�������	��� �����!H��������������1������	�
�����1����	����1��!H �
	�������!�����������������11�
�������������N������� �������������������H�������������������H���	�1����� ����

������������������
��������������
��
��H���������� ���������1������	����������	� �����	
�����	�������� �
��������������B���
�����������������������	�������� �������������������������	���11���������P�7$	�����
���H� ���6H� �>6H� ������ ��������	� ��� ���� �������� ���� ������� ��� H� ����=� 
��>� ���6H�
�����::���>���������>���:�����:.������X���">�	�_��� ��	L�348>�%���� ��� ���� ��	�������� 1�������	� ����
*�
�������	��� ���������������������	����������	
�� 2�������+����������1�	������
����������!>�2�������
���1����������	�����������1�������
��������
������� ����������������
�������������B�������������������� �
�������>�����������������������B����!����	��������� ��	����	������	��������������	������1�������������� >�
O*�
���� ����B����
��	�	� ��� �������
���� ���!� ��� ���� 
�����1���� ���	� ���� �������������� ��������� ��� 	��
�������
��������1������������	��
�����	������������ 	��	��������	�!>�&��!�������1��
��������	�������
��
� �������� !���
� 	��
�1���� ���� ���� ����� ���  �����	 
�� ����
������ ���1���� ���1���!� �1B����	���P�
7$	�������H����68>�+���!������	�!��O
��B��������
�P ���Q���������1�����������������������1����1B����	�� ��
�������N�����������
�����
�����������	������1������ ��������H���Q�������1�B�!��������������1��	���	�
������!��������1����
���������
���������	��������
� ���1�������	�	���������	������1����>�/�� ��
����
�������������������������
�������!��������	�����
�� �����1��	���������������������

&����&������������������������<�1�����������������B ���	B��	�������������������	�	�
�����	�1�����!�
7�����::���>�������
�����11����!>��
:8>������������ ����������������������������
����"�11����!�.���1�
�����	�������	�����1B������������������������������ ���
������11�����������B������	����������	���	�	��
�������
����������



� ��

�

�4

O2���	B��	�"����������!��2���	B��	����������������� �����������!H������������������1���
���������������
��������	�
��	����	�>���������
����"�11���������<�� ����������������������������B���	B��	����������	�
�������������������������
��	����!1������	��	������ >�

������	
��J�� ��������� �����	
����� �������������B ���������������������������1��������������
��
������N��������H����������
���	�������������1�����> ��������
����"�11���������<��B�������	����1��������
��	�	�1��������	��B����!����	������������ ������N�� �����	����������1� �����	
����� ����1���������
���!�������������������������BH���	����1����������� ����������������������������������J�B�	���
�����	�� >�

@�
�������������������B���	B��	�	����!����	��!����� �
������11����!H��������������������� ������������� �
������� ���� �<�������� ��� ������� ���� �����	!� ���!� �� � ���������� ����� ��� ���� �����1!� ��	� ������!H�
��������	������������!H���� ����� ����H����E�	����� ��
��
����!>��������
����"�11�����������1����	�
��
��������������B!��������
������������	����	��
����
 ��1������������	��O���������P����������������	�
��� ��
��������
!� ��	�B���	B��	H�B!������	��
� � ����� ����� ��
� ��	�B!����1����
� �� ��1������
� ������� ��� ����
B�����������������B���	B��	������1!�����B���
������ ���������>��

������������.���B�������H�B���	B��	�����B���1������ �������������������������������������>��������
����
"�11����������� ����B���	�������������������������� ���!����������1������H�B����������������	����
�����������E�B�
���������1�	���������1���H���	����� ��������
�����1�������
��1���������	����������
������������	��������
�������������������!��������! ��1��B����������	�
�����!�����!�����������<����>�

%�� ����
���	��	�����!���/� ��B���������������
�
�� �����
��B�����1��������H���11��������1������� �
���	������������������11���������������	�����
����� 	��<�������������!�����1���������
�����1�����
��
����������������������	��������������������H����  ���	�B���	���
������B�������>��$���������1�� ����
 �
����������������!��������������	H��������	�����!�B� ��	������������������������11����!����1�������P�
7�����::���>�������
�����11����!>��
8>�

-��������������7��1����������S�2�
��������������>�7 ��������!���8H�����$	�����������;H��>��6���8�������
��� ���� ���	������� ���  �����	
�H� ��������
!� �������� � ��	� ���������!� ��� �B�������� ��� �	������� ��	� ���
������B���	���� �����	
����	��	�������>�$	��������7 ���;H��>��;8���

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

·  �������������� �����	
����� ������	����������������

·  0��	�
���������������������

·  %�B�������!������������ ������������������������	�1 �����
������������� �������Q��

·  "�11�������������!������
��	���
�������������

·  "��������������!��������
��������1� ��
������
����� ������<����
���

·  #�����!H���������	���1�������������
��	�N�����!���� �����

·  "��������������������������������������������	����� ����<�����	�

·  0�����������!�������������������������	������������ 1��������
��������

·  ��������������������!������1������	���������������� �������



� ��

�

�I

·  J�������������
�

·  +������	���������>�

��� ���� ��
��� ��� ������ ����������� ����
���� �� ��1B��� ��� ����������� ����� 	�������	H� ����� ��� ����%����
�	1���	� ������	
�� "��!� ����	� 7%��"�8>� O+������
� ��� ���4H� ���� %���� �	1���	� ������	
�� "��!�
����	�� 7%��"�8� ��� ��� �������������� ���������
� ����� ��� ����B�����	� ��� �	�����!� ��	� ����
����� ������
��11�������� �����	� ��������	� ���� ���� �����������!� � �
�
��
� ��� ���1��� ��	� �!���1����� �����	
��
B���	�	������1����������������	����������
��������� �	
��"�����>�&���%��"���<���������������	������
��������� ����������	
��"��!�7�"8���� �� ���!�V������� ����!� 	���
��	� ��� �������� �����	
�Q�7$	�������H�
����S����@������	�������H����6��48S������!�V������� ��������������������	���� �����	���B�����H��!���1�� ���
����1��� ��� �	�����!� ��	� 	������� ���� �������� �!���1H � ����� �� B������	� ��	� ��������B��� ��������Q�
7"�������H����6�968>� �� �"� ��� �����V������ ���	� ���� � � ��
������ �����1!� 	������B!� ��
�� ������ �		�	� �<�
������ ������	� �����
�� ��������H� ��������
!� ��	� B��� �� �����Q� 7%��B������ "��!� "������H� ����S��
��� $�
��� ��H� ��� ��>� ���6�=8>� ��� ����H� �� �"� ��� O�� � �
���� ����� B����� ���� �B����!� ��� ������� ������� ��� �� ���
������!� ��� 
�������� ��	� ������
�� ����  �����	
�� ���� B�������� �����
��  �����	
��B���	� �<���	�	�
������ �� ���1�	� B!� ������������ ��	� ������Q� 7"���� � �H� ���6�=�8P�
7�����::���>����	����������������>��
:1� ��>��1�>8� �

"����������������B������������	���� �����	
�������� ���������	����������1���������� �����	
��������
����������>��<>�+��
�����H�2��������H�%���������H�" ������
��:%��1GH�@�B��H�%��B�����H�+���
���H�
+��������H�#��
����
���	�J��������
����.��� ����*�� ��%���>�

#���� ��� ���� ��B����!�B���	��!�B������� ����������� �� ��������� ����� ����!��� 	����1������� ��� �������
��	�
�������������������	���
��������������	������� �B�����������1�� ����
�����������������	>�2������
��!� �����1��!� ��� ���� ���!�	������������ ��	� ���� ���� 	� ����������� ����� ��	���� �� ����
�� ��� ������������
��	� ������ � ����� ���� �����B��� ������ ��� ��B��� 	����� �1���� 7+��� �>� �<�� �����::���>��������������
���� ���������1���>	�8>��

%���� �!���1����� ��	�B���	� ��� ��1�������������� ����1 ���������� �"��	������������� ��	�1������1����
7���� 	������� ���� �<�������� �������� ��� ��>� � ���38� �� ��0��1���OJ������B�����P�7������	
��+�������	8�
1����	���
!� ���� ����� ����	� ��Q�� ��!� ����� ���� �	���� ��������� ��� ��
������ ��	� ���!� ����������� ��� � ��
 �����	
�������1!>�2���	����
�����
�$����������	��� �������������������1��������������
�������	�
������ ��11�������� ���� ���������H�  �����	
�� ��� ���� ��	� ���	��
� �������� ���� �	������������� ��� �����
����� ����������� �������� ��	� ���� ��	������	��
� ��� �� ���� �����	����	������� ���� ��
���������!� 
����� ���
�1��������>�2���	��������	�1������1�	��������"�1��� ���1�����7�����<���������������H�*G`������38�
��	�����%����	���
!��������OJ������B������%�	�����0 ��1��!P�������1�E����!������������
�B��������
B��	�����
�����	��#�1���"������H�+����������"������ ���	�*����������"������>��

&��� �����	���� ���� 	��������
� ��  �����	
�� �����B���	 � ��������� 7�8� ���� 	������1���� ��� �� ���
���
1�	��� 7�8� ���� �	������������� ��� ��
��������� ������� ���
� �������� 798� ����!���� ��� �!���1��� ���������� B��
��������������������768�$������������������������N� ��������7;8��	������������������������������1������ ���
��	�7=8�	�	�����������������������11��	������������ �>�&���	���������������	���������������B���	��
���1��B���� ���1� ������������ ��	�������� ������B��� �� � ����� ��� ���1� ���� ����������� ��� �1�������� ��� ��
���	���
���������������
����������!>��.�������	���� ��1������������
���1�	�������������������������� �	 �
���	������������
���1�	������������!���1����N������ ����	���������
�������
������	�������������������6> �



� ��

�

�3

&��� ������	
�� &���B�<� 7�����::���>� �������B�����>� �
:&���B�<:����B�<�	������	>��18� �������
	������	�B��������������������������	������1������� ��������	
����������	>��

"�����
�
�����	�+��
����	�%�����7���3��*�
�������J� �����B������-������ ����8�������������	��������
������	
�������B���	���������-������ ����H�2�	���JF ����1B��
H�1�����
������1�������������������
��	�	�����������������
�������B�������������������� ��������
�����������	�������
!>�&����	�������	����� ����
����� �������� ���� ���� ��
������ 	������1���� ���� ���E� ���	� ��� ���� ���
���1�	��� ��	� ��������� ������
����
����	�����	>������1��������	�����������������B���	� �	����������

·  ���������������B����!��>��<>����������������	������ �����N���!H�����
���������������
������

·  %���������������������H��>��<>������B������1���	��� 
��E�B��������1�����

·  �11�
���������	�1�B����!��

·  #�1���"������������1����������	����������N��������� ���H��>��<��������H���1B��������
��!�
� ����	H��

·  �������������������������������������	�1�
�������	� �����1�����7#�1���"������8��

·  )����������������������B����!�������	�	����1������� ������
������	������1���H�����������������>�

·  $����1���������1�����B���	�������
��	�1�<��������B� ��������H��������������!���������	�����
0@��

·  �&�����������������

·  &�����������	��������������������������

·  $����
�������������B����!H��>��<>�"-���1�������H��� ������
�������
��������1��
H�����������������
���>��

·  $	��������������������������

·  ����������������
����>��<>�*�K�@��<���	�����H������ ��������*�K�@H��������H��1���!�	���� �����
�	
������������E�B���

·  ������1����������B�����	1�������������

·  *��������������������

·  �������������������B�������	������������ ����	���
� ��������������
�����

·  $<������������������>��<>�����<�������������������� ������

·  @������1���������$����*�
�����

·  �1�
�����������
���>��



� ��

�

��

��� ���$<�1���� ���� ���� ����������� ���� ���� ��������
� ��
����7
�
��H�%����� ���3H�93H�*�
�������J���
����B������-������ ����8�

 

��	
����1�� =�	������#������	��'���� ������'�
�����4 �	����%�
������1�����"1��=�	�������
� � 5������ ����6�:�����
������

�

@����
� ���� �������� ��� 	������1���� ��� ����� ��  �����	 
�� �����B���	� ���� ������������
� ��� ����	���

������ ��	� ���� ��	���	���� ������������� ������1���� � B���� ���� ��������� �������� ��� ������ 	������1����
��	�	���������1��������	������	��
����������������� �B������������������������������������������	�>�
&�����������	������E�����1������1�	���������������� �������B���������������������������
!��1���1�����
����H������1��!���������	�1������������!�	��������> ��

-��������������	������������������1����	���
!������ ���������������1������B��������B��1��������	����
����������� �����%������Q����������H���1��!� ���� ���� � ����� ������ ��	�������� ����
������	� ��	��� ����
�1B���������V �����	
�QH���������������	�����1����� ��B������������������������B���������	����	����
��	�	����	���������B���>�&���OJ������B������%�	���� �0��1��!P�B!������������1����	���
��������B�
��1� B!� ���!��
� ��� ���� ����������� �������
����� ��� �� �� ���������
� ��� ����	���H� �����1��
� ����� ���!�
E�	
���������B���������������<����������� �����	
�> ���	��	������1�!�����B���������������������������	�
���	����������������������������������
����������1� 	�	��������7*�@�%�	���H����������98���	�����������
	��������1� ��
�����������70�
�����������48���
���> ��2����������������������������	�������	���������
	���� �����	
�������B���	������������	������������
 �������H���������������1������������B��1������1�
����B����!>�$����1�	��� ������� �� ���� ��� ��	�������� � ���� ����� ���� ��������� �!���1H�B��� ���� ��	�������� �� 	�
N������!����
����������B����1����	���	�����������B� ���1�� �������1�����B��>��

&����1�!�B������������H���!������������B����������� �	��!���������
�B���������1��������������1�������
�������		���!�	������������������������������������ ����������������!>�



� ��

�

��

�

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

&���������B���	�����1���������������B����	�1������� ���������������"��������������1��������	����������
�����1��� �������� 	���� ���� ���	� �� ������ ����� ���� 	� ����	�� ��� ���� ���������� �����> 4� #���� ����
�����1����O&���� ����1�����1�������� �������� ���� ���� #�1���*��������P�	���� ���� 
�� ���!�1���� ����
�����������
��
����!�1�������������1�������	������� ��!�	����������������	������1���	��������>�&���
�1�����������1�����������������1���������������
�B� ������	���������������������������	������������
���
�����!� �����	���	� ��� ����� ����	� ����� ���� �B������ �� ��� ������
� �������� ���� �����1��� ������1����� ���
��1������>� �J�� ������ ���� ����� ���� ��1�� ���B��1� ���� �$B�����	�J�����7�3=�8�������	� ���� ��1���� ;��
!������
���

��
���
�������������������� ����������������������� ����������
�B���������1���������������������H�1���
 ����
� ��	� �	�������H� ��� �<������� ����� ������ ��� ��
 �� ��������� ��� ���� ������ 	����
� 	��������� �����1���
���������	�����������B����������������������������� ���������������������������������
�B���������1����H �
������������������	���������B�������<����!��������� ����!������	>�7�
�>�J������3=�8>�

&�������������1���
����������1������1� ��
��������B �B�!�������������������������������������H�B������
1�
������������B������������� �����	
�������1!>��

@����
� ���� ����� ;�� !����� ��� ����B���1��1���� ��	�1�� �� �B������ ����� ������ ��� �� 
�����
� 	����������
B�����������1�� ����������������1���!���	���������� �����������
�������!��������	�����������������H����
���������������
�������������������1������������1�� ���������������������
�B�������1��������������!�
��	��!���1�������!�������������������������>��/��Q� ��� �������������� ����������	������1����>�

J����� 1���������1��� �����!� ����� ���������H� ��
����� �������  �����	
�� ��	� ������������� ������� ��� ��
������!� ��� ��!�� ��� ��1B����
� ���������� ���	������� � �������C���� H� ���	� ��	� ��������C� ����!�1���
��
1���� �����!� ����� ��������� ���  �����	
�� ��� ��� �����> � -���B����� ���������� ���&�!����� ����������� 1���
�
�1���� ���� ���� ���� ��� �<�����������  �����	
�� ��� �� � ���� ��� ��	��� ��� 	���
��1���
�1���� �������
����>��������1�����������
��<����1���������B�����	� OB������������P������	���������<��������	���� �
������	�������!���1�������!������������	������ ���� �	
���������
������������������������	�	���
�>��

"����!��<�1���������������������7�3�98����������<�1 �����&��1� ����������������1�����������������	�
��������!�	������	���� ������������������	�B��
���� �B���	����&�!���Q���B������������A/����������1�	��
���������������������������	�������������B������	S� ������������
���������������������1���������������� ��
���	����	��������H���	����� ��	�����������B�����	�� �����������>�@����������������������������������	�� ��
����������S���	������������������������!�	������1�� ������������������������	����
�������������������
��	������������	��	������������	������	��
���>�&��� ��	����!���!�����������������������	�����������!��� �

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

6�+����D���������J�����7�3=�8�1��������1�#���������� �	���1��
���	��������������B���`������������������� A�11��
���������A������������������.�������
H�J��B��
���	� ���B��	��
�	��������D��1����A%����F������������+��� 1�`�
���1������������������	� F����	���
���������$������ ��������>��1�0���	�������B����������������$�������	 ��
H�
	�`�1������������	���$����
��11�������������������� �����
���B�>�@����������1F`���1���
���	���1
� �����
���
�����A�7J����H��3=�H�+>��98>�J����H�$>�7�3=�8>�.�������
H�J��B��
���	����B��	��
������������������ �>����#>�
@>�-�����B�7$	>8H��#�1B��
���[���B�����F���J������� ������	�0������������������ ��7��>�������=8>�&FB��
 ����%���>�



� ��

�

��

��1�� ��	���	���H� ���� ��� ���� ������� ��� ��1��1�!� ��� � ���� �� �����!� 
��	�1����	>� ���� ��� �����  ����
��	
�H��������H����������������������	S������������ ������������H����������	�����������H���	�������N��� ������
B�������H���1����������1������� ������������������
 ���A�7�>��>�->H��3�9H�+>��4�H����>������[����� H��343H�
+>���8��

J������ ���� #"������������H� ���� �������� �������� ���� �"�1������1���� ���� �
���� 	����� B!� %�������
7�3I�H��3I68>�#�� 	������������	� ����#"� ��������B!� 	 �����
������
� ������1�E��� �������� ���  �����	
��
���� ��� ������	
�� �1B�	��	� ��� ��	���	���� ��!������ � ����H� ��� ��	���	���� �������H� ��	� �����1B�	��	�
 �����	
�>�&���� 
������� 	���������������B������� ��1 ��� �1B�	��	�  �����	
��7�>
>� � ����H�N���������
�����8H�����������	H���	������1B�	��	� �����	
�H��� ��������B���	�������	�������������������1�����
��������	��������������������������	H�������������� 	��������������������"�	���������>���������������	� ��
����	� ���� 	��������������� B������� O��1��� �������P� � �	� O��
������������ �������P� ������� ���� �"� ����
��������>�

������
����1����<���������H� �����	
����	���������� �����������������������!�	���1�E���������������
	������1���� ��� 1���
�1���� �����!� ��	� ��������� �� ��� ��� ������� ����� ���� �<�������!� �����	���	� ���
�������>�

��� ����4��� ����#�1��� *�������� ��	�#�1��� )����� ����� ����
�7#��1�����H� �3=6S�.��1�����H� �346S�
+������H��3I=S�"�����H��3I4S�+��1�	���3I�S�%�����3I ����	�.������H��33�8�	������������	������������	�
������ �������� ��� #�1��� ���������� �������
� ��� ���� �� � ������� ���������� ������ ��� ���� B����� ��� ����
���������	����������������1���!���	���������������� �����1���������>���������������������1��������
���� ��� �<�������!� ����
����	� ����� ��������� ��	� B��� ���� ������� ��� ���� ��1��� ��������� ����>� 2��� �����
1� ��� ������������� �������!� �����!� �������� �� ��
� � ��� ������� ��� ������1���� ����� �����	�������>�J����
�������������������
������������
������������������ ����������	�����	������1��������������� �����	
��
��� ������>� &��� ��1�������� ��� 1������!� ������������� 1�������� 	���� ���� 
���� �������� ����
��� ��� ����
	������1�������#�1���"���������	��������������1���� ���1��B!�����������������������B���������1���
��������������>�.������1����������	�����������	���� �������!���1�������������	���������	������1�����
��	� ���� ���
������� ������ ��� ��1���"������� ���� ����� ����� ���N����� �������>�%�������� ���� ������� �����
��������	�������	�B�������������1�����������
�B���� �����1��������	���������������	��������������	����
���� ������ *-�� ��N������� ��	� ������1���� �����	�>� �� � ������ ���  �����	
�� ������1���� ����� ���B�B�!�
�� �����
�����������������1�������������1�����>�

J���� ���� 
�����
� 
���B�������B�� � ������ ��	�1�� ��� ������ ��� ��1������� ��� ���� I��� ��	�3��� ����
N��������B���1��1����������������������
�������B��� ���������	���	�����������O�����
�B���P�����	�
B��1���
�	>�+�����������1���������������������!���� ���	������!��������	�����������������������1���
����H�B��� ���� ���
������� ������ ��� ������ ���������
� B���	� ��	�������� 	�������	� ����� ���� 	�1�������
�
��������������B�� ����������������1�� ������������� �1������>�

�1��
��������������	�������1�	��������������������� ���������������
�B���������1�1B���������������
��	�0��������+��	��>������1�1B�����������
�����+��� B!�7�3348�	�������	�������H�����������������	�
�������������������"�������%������H���������������� �	�1�������������
���������������������������	���	�
��� 	������� ���� 
�����H� �������������� ��	� ���B����!� � � ���� �<������� ���������� ���� ��������� ���������� ��	 �
��1�������>�



� ��

�

�9

O&���$<���������������������B��������������1��!���� �����
�B���������������������������1������	��������
���H����������1�����B������������������������7�1�
� 8�����������1>�+�1�����������������������������B��
��������	� ����� ��
��� �������!� ����� ��� ���	�1�� �� �� 	� B���	� ��1��>� &��� ������ ��� ����� �����
�B���
���������� ��� ���1����!� ���������	�B!� ���� ����� ���� � �1���!� ������� ���� �����1���a� ���B��1�H� ������
��������� ��� ���1���� ��� ����������!>� *����������� ��	 � �������������� ���� B�� 
��	� ��� B�	H� ��	� ����
����
���������1�>�&��!����������!���	����	��������� 	���	����>�

J���� ������� 	������ �������������� ���������!����!��� ����� ��� ���������+��������>�&�����1��!���� ���������
+��������� ����B�� ����� ��� ���	� �������H� ��������H�1� 	���H� ��1������H� ��1������ �!���1�� ��	� ������
�	1������������1�������������<����������������>�&�� �������������	�B!������1���!������	�����
�������!�
O����	P�B!�������
���������>�#������H�������
������ ����������
���!��������!����1�������������������
�������+��������>�&��������1�����������!H���������� ���������� �H�����O�������P��������O������P�������� ��
B����
��	�	����B����
��
��������������������������> ����������������������	�������������1�������������	 ��
��	���������������������������������1��!H���������� ������������H����������
H��&H�#*���	�1���
�1�������
�������������+�����������1��!H��������������������� �B�����������������������������������������1���Q��� ����
����>���������������������������������!�	����	���H� �����!���	����	���������	���	����>�$�����������1��� �
�����B��� ��	���	����� ������ �� ��1���!� ����� 	����	�� � �����!� ��� ���1H������ ��� �� ����������!� ���1H����
������ ����� ���B���� ���� ��������� ��	� ���� �<������� �� ��������� 7����B���	� ��1�8� ����� ���B�B�!� ��1����
���������	�����������������������1����������������H �7+���B!�K�/��!	H��3I48>�

&�����	���	����"�1����������1��!������������������� 1���������������������������:���������������H�����
�<�����H� ���� *K@�������H����� ������!� ��� ���H� ����� � ��	�1�� ����
�C� ��� ������ ���� ������ ����� ����� ��
	������ �������� ����� �����1���� ��	� ������ ��� � ���� 	� �����!� ����������
� ���� �����1���� ����� ��� ����
��
���������P�7+���B!H�����H���������	
��B���	�&��� �!� ��� ���� .��1�&�� 
��	��+�����
!� .��1�������H�
������������[�����������������������"����������>��H �
�>�6���������������������>����B!>��18�

+���B!�������!�������!��<���	��������������#�1����� ���������������� ��������1� ���������1������������
�������������������������������	���
��������������� �������1���������������1��������������������������
������������������ �����	
��������������
���������� ���	������	�!�������������������������������������
������ ��������� �������� ��	� ��
���� ����� ���������� �� ������ ��� ����
�!� �����B���	� ��� B�� � ������� B���
	����	������������� �����	
����	���1�������>���

&����B����� �	��� ���� ����������	� ����� 	��������� ���� �����7��	� ����B���� �1���1����	� ��� �������� ��1�
������� 7+ ��	��H� "���1�H� J%�	���8>� &��� 1���� ���1��� ��� �<�1���� ��� + ��	��� ����� /���� $	�������H�
�������	�B!����������	�0�����	�������	���1�	���B��� 
��
����������11������������������
������������
������
����������
�B��������������+ ��	�������+��	� ���B���	���������������������������1���!>��

&���B��������������������������������1����C�����+ � �	���
���
�����C�������������������	�1������������
������������������������1���!���

7�8�&���������������	������������������������������ ����1������

7�8�&��������1�������������������	�����	����������� �����1���������������������1�� ��������H��������
���������������1��H�	����������������1������������� �������>S��

798�&�����1��������H�������� ������������������	��� �����������	��������1�1B�������������
���������H�
����������1�����������/��	���H���������H��������
H� �1�����1�������>��



� ��

�

�6

768�&����������������������������	�����1����������� N�����!���������������
����������������B����������� �
�<�1����N�����!�������1����H�����<�������������	��� ��	1�������������<������H����������
���1�H�����
�����������	�������������������>���	��

7;8�&��� ��1������� �������� ��	� 	������1���� ������ ��� �� ������������� ���� ��1������� ���������� ����
�������	������1���>�#������	����������������������� 
H��
����������1���H�	������1�����������������
�����
�� ��� ������ ��� ��
� ��1�H�������������� ��� �1�� �!���� ��	� ������� ����� ��

����	� ��	�1������	�
����+ ��	���7������������
�&�B����8>�



� ��

�

�;

�

�������������
���8���,
����9�

�
�����������
���
8�����9�

-����������
���8��,
���9�

>
�������
���8��,
���9�

=�������������;��,
����������
��8��,
������9�

�������������b� 1�� ���������X� �	1�������������<���� �: �
���������������X_�

���	���������	�<�X� ��1��������	�������
1�����<�
�����:�1���!���b�

������������:�1���!���b� ��1B�����������1����c� ����� �����	1������������
�����:1���
�1����
���������X�

1������������	�<�X� ��������	��1���!���
��	�<�c�

��������:�������������X� ������������:�����1���
b�

���������
���1�H������
��!1�����c��

�1�����1������	�<�X� ��������������������
1���:�����1���b�

�������:������������������X� �����1���������c� ������ ���������	���������
������c�

��1B�������1���!����c� ����������������
�������
X�

�����������������
����1�
����B��������������
������b�

�����
��	�����������
�����1�����������������
c�

���������������:�1�
���!���1�����c�

�1���!������������X� ���������	������1����
������X�

��������:�1���!���b� �����
�������1��������b� �"��K�� ������:�
�1���!���c�

�����
��!����������������
�������1���!�c�

����������!�������X�

������������1�����
�����1���:�����������
�����X�

�����1���:�1���!����b� �&��<�����:�
�	1�������������<������
X�

��1������������
�
7	�!�:!���8�c�

�&�	������1�����<�
�����:�&��<������X�

1�� ���������b� ��������
��������
�
������c�

�	1�������������<�����: �

��������1��1�X�

�&��������!�����������c� �&��<����������������
��
:�&��<������X�

��������������������
������X�

�����
����1�����1�
�����1��������������
���������������c�

�&��������!�7"�(���	�
@�+@8�c�

��1B�����������
��1�:���1�������1�
���!����c�

*K@����������:������
����������X�

�������		�	:�1���!���
b�

��������	������1�����	�<�
X�

����������N�����!�����
���1����:N�����!�
����
X�

�����
��!����������
��1���!���������
��1�:���1�������1�
���!����c�

�����
�������1����
��
cH��	��������cH�����1��
c�

�������		�	:�&�
�1���!���b�

�&��������
1���:������������b�

	����������	��&�������
���!:�&���������!�X�

1���
��������
��	����
�������1�����1������
�1���!����c�

�����
�������1���	����
������������1���!����
1������c�

�������		�	:�����1����
b�

�&��������!���������1����
X��

�&��������!:�1���!���c� ��������
�������1���!�
1���
��������	���������
����������!����������
��1���!����
����!�X�

���������T1����	�K�
��������
!O�������X�

� �

��	
���
��� )*�����������������������������	�������� ������
����������� ������������'�������
� � ��;�	�����8����)�;�������?�%�������
113������
"1, 
3.��=�������������������
����+��9�



� ��

�

�=

���� ��� ���� �� �������1��������� �=����	�������� ����� � ��	� ���1������� ���� ��1���!� ���� ���� �������������
�������>�$	�������� �����	� ���� ���1�O������������� �� �����P� ��� ���� 
���B�������1�� �	� ������ ��	� ����
�	E����	H���������	�������7$	�������H�%�������3348� ��	�����1�	������������1�	��������������1���
���������B��������1������	�B!������1���H���1���H��� ���������	�����������	�������>�

/�� ��
� ��� ����� 	������1���� ��� ���� ���� ����� ������� �� ��� ��1���� ��	� ������������� �������� ���� ���!�
������1��� ���� ����� ������	� ������������ ��� ��������� 
� 1�	����B��� ����� 
����B�!��	� ���� ��	���	����
��1�������������"�����1���1����	����������
�������� ��������������	��<�������������������	����������
�����>��

&������������������������������������1����1�������
 ��������������������������B���!���1�����	���	���
	����������������>�

&���B����� 	���������������B������� ��1��� �������� ��	 � ����������� �������� ��	� ���� 	��������� ���������
��������������������	�7*���>������>�$	�������H�%��� ����334S��+���B!��334S�+��������334S��2��� ��
��
�3348� #�1��� "������H� +���������� �������H� ��
������� ����� �������H� ����������� �������H� �������� �������H�
���������������������H���1���������	�������H�1�� �	 ��������	����������	��

&��� ���������	����� ������
�� � ����� ��� ������	� ����� ��� ������� ���1������1���� ���� �<�1���� ��1���
������� ��	� ��
������������ ������ ����������H� .������ ���� ��	� ������������� 1�������� 7*������	�� ��� ��>�
����H���43=8H����1������1����	�H����������1����	��� �	����������	�1����	��7����.�
>�38>��

�������������>�7���38�	������������������"��������� ���B���	�����

7�8 �����������������!����7��	���	��������������������� 8�

7�8 ������������	�1��������7	������������������	������� ������������������8��

798 ������������	����������������������

768 ��1���
�1�������1�������
���������H�	����	��
������ ������!�������������������

7;8 ������1����������������������������	�B!������������ ��7����H�����������	�������8��

7=8 1������!������	�������B���	�������������

748 �����N���������������N����������������������������� ������	��������

7I8 ����1����	���
������������������������	�	���������� ��	�����������!������!�

738 ��������������������������������������<������������ ��������	��

7��8 �����1�������
���
�����B���
�����������������!����� <�������7�������������>H����3H��>�48��

�
�

�

�



� ��

�

�4

�

�

��	
���

�� �������
���	���������'�
������;�������%� �������"�-�����5�����7����������������
� � �����!!������ ���	�

.������
����������������������	�1����	��������B��1� ��������������������������������������������������
������������������������������B���B���������������� ��1��������������"����������	�B��������1����!������
���������S� �����N�����!� ������ ��� ��� ���������
� ��1B ��� ��� ���������� ������� ��� �"�1������1���� ��	�
1���
�1���>�(�����������!H�������� ���������������� ����	���������������������������������!���������
������!��������	�1���H�B�����������	�����1�E���1��� 
���������B��1���������
��	�������������������

���B��1����	�����������%��!���������	�������"����1� ��!��������	����������B�����������1�� ���������
��	� ���� B�� � ������ ��� �� ��1���!� 7�>
>� 2��� ��
� �334 �S� $	�������� ��	� %������ �334S� *���� ��� ��>�
�334S�+���B!� �334S�+������� �3348>�%�� ��� ������ ��� � �����!� �����<�1���	�B!� ���� � �<����
�� �����
��
���������	�����������������������������1���!�����
� �����	������1�����������O�������
����P������������� �
	�!�>�������������������������!����	�������"������� �B�������������	����������������
��������	�!����	�! �
B����>�

���B��1�������������J������
��	�������������������� 1������H��"�	�1�����������������	����������	����
��
���������>�-���������	���
���������������������� 	���1�������������������������������	�������������� �
�����1���S�����������������	H�	�1������������������ ���1�������������������������������������	�����
���	� ��� ���� 
����	�� ���B�����������1���
�1���� ����� !>� ��� ����� ����� ��� ��������� ��� ���!� �����	��
H�
1��!�����������!����������B���������	���!��������1� 	������������	���������������������
���������!����
�������>�.������1������������ ����� �����������	�1��� �!� ��� ���� 	�1�������� ��� �����7�������	H���	���

 

Legend

M arket
Capita lisation

M ethod

Return on
Assets

M ethod

Direct
Intellectual

Capital

Score C ard
M ethod

Human
Capital

Intelligence

Intangible Assets Measuring Models

Non-monetary Methods Monetary Methods

Balanced
Scorecard

Value Chain
Score BoardTM

Intangible
Assets

M onitor

Skandia
NavigatorTM

IC-Index TM

Technology
Broker

Intellectual 
Asset

Valuation

The Value
Explorer TM

Inclusive
Valuation

M ethodology

Citation-
Weighted
Patents

TVC TM

HRCA

AFTF TMIAM V TM

EVA TM

Calculated
Intangible 

Value

Knowledge
Capital

Earnings

Tobin’s qM arket-to-
book Value

VAIC TM

Holistic
Methods

Atomistic
Methods



� ��

�

�I

�������� ��������8���	� ������� ������ �����	����	����� ��7��>�$	��������K�%�����H��3348H�������
�� ��� ���
����������������������������������O�������
���P���� ��������7��>������H��33�8>�&���H�����������B���<��� ��	�
���������<����������������������������"�����
������ B���	�������	H������	��������	������	�������������� �
B�����������	���������"���1�������>�

���B��1� ���1������1�����&��� ���B��1�����1������1��� � ������ ��� ���� �BE����� ���1������1����7���
����H��������������B���H��������8S����������������� �����	�����������������	��
�	���������������	������ �S�
�������������������	�1����	�����1������1���S������1 ����B����!S���	�������!���������������	�B��������
�������1������1������� �7��>�+�����	��H��33I8>�&��� ����	���������N�������H�������1� ������������1����
�����"�B����N�����������!���	�N������������!H���	�� ����H��������������������������������B����� �	>�

�����������������������������������������������	��� ����	��B����������������������������<���������� ��� �
�"� 	�1�������� ��� ������������ �������� ��� �����1����� ��	� 1���
������ ����
��>� &��� ����!���� ��� ����
1������1��������������������	�����������������
���� ��������7����*������	�H�2����1���H�������� !H�
+�����	�������8��

·  %�������
������
�B����������B���	����
��	��������1� � ������B�� �������	��������������1�����
B����B�����!������������1����������������B���	����� ������������<����������>�

·  &����������������1������������
��!��

��
���	������ �����1�������������	�����������	������
���
���������������B���������������	��������>��

·  &����� ���� ���!� �� ����1����	�� ��� 	�����B�� ��	� ��� ��� ���� ��1���������  �����	
�H� ���������!�
������������������� �����	
��	������1������	� ����� 	
������������������������	���	��������
���������������1������1���������������7���� ����>�� ���������������8>�

·  &��������1�����1����������1�������
���	���	�����B�� ��������	���1����������������	����1����
����
������������ �����	
����	�����B�������>���

·  %������������������������B������	�1�����������>���� �������1���������<���H�������������������
�������������������1�������	�����������������>���

·  ������B����!����	������	�������������1������1������ �1�����B������1������
�1��������"�����
��������������H�������	���������������������������� �����������>�

·  %������1���� ������� ��� ���
�B��� ��	� �����
�B��� ����� �� ���� 	��������S� �����N�����!H� B����
1����������������	������!���1����B��>�

·  &��� ��1�� ���1�� ��� 1�������
� �"� ���1�� ��� B�� ���� ���� �>� ��� B����������� �������������� ����
������	����������1���������"H�������������B�������� ���������1�����1��������������B�������	���	�
���1�������
�������������	�����������������
������	 >�

2���	� ��� ������ �����������H� �"�1�	�����
� ��	� 1����� �1���� ���1�� ���B�� �� �������
�� ���1�B���� ��
��������������	������������������������������������ ����������������1���� �����"��������B��	�������	�
��� ����� 1���
���� ����� ��� ���
��� ������� ���1� ���B��1 �� ����� ���� �����	�B!� �������B��� �"� ��	�������>�
#����������������������1�����B��1�����������	������ ��H�������	������������"�����1����!���������������� �
�����<��������������!��������B��������	���	�������� �����������������	�����������������1����B����!>�



� ��

�

�3

�

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

2���	�����������������	������������	������1�������� �����"�	��������������	�1��	�������������������
����1�������	�1����	������1���
��
������
�B�������N ��� �!�
�����
����������������������>��

/�� ��
������ ������������;���
�;�� �����1������	�1�	��1�����	����1�����0��1��!�������= �7������� !�
�����>����=8������������������������������� #������	��%���	����� �������	��!������	>�

�

�

17

22

9

17

22

22

17

11

13

17

13

16

10

13

17

22

9

17

22

22

17

11

13

17

13

16

10

13

82

80

76

74

74

55

51

51

48

45

43

40

35

21

82

80

76

74

74

55

51

51

48

45

43

40

35

21

Informationszugang für Mitarbeiter

Lernen aus Projekterfahrungen

Internetzugang für Mitarbeiter

Interne Mitarbeiter-Schulungen

Kontinuierliche Weiterbildung

Wissensdefizite bei Mitarbeitern zu erkennen

Umsetzung von Ideen in neue Produkte unterstützen

Personen mit besonderen Erfahrungen erkennen

Vernetzung von Spezialisten

Kunden und Lieferanten in die Entwicklung einbezieh en

Wissen ausscheidender Mitarbeiter bewahren

Von anderen Unternehmen lernen

Dokumentation von Mitarbeiter-Wissen

Kooperation mit Forschungsinstituten & Hochschulen

Informationszugang für Mitarbeiter

Lernen aus Projekterfahrungen

Internetzugang für Mitarbeiter

Interne Mitarbeiter-Schulungen

Kontinuierliche Weiterbildung

Wissensdefizite bei Mitarbeitern zu erkennen

Umsetzung von Ideen in neue Produkte unterstützen

Personen mit besonderen Erfahrungen erkennen

Vernetzung von Spezialisten

Kunden und Lieferanten in die Entwicklung einbezieh en

Wissen ausscheidender Mitarbeiter bewahren

Von anderen Unternehmen lernen

Dokumentation von Mitarbeiter-Wissen

Kooperation mit Forschungsinstituten & Hochschulen

Anteil der Unternehmen, der Maßnahmen
künftig verstärkt

100 40

Angaben in Prozent (n=2342)

Anteil der Unternehmen, der Maßnahmen
besitzt

�

��	
���
��� #������	������	����������;���������&���� ����������������
����6�������������
� � 8��@��"(�9�����
����������

�������B����������1���������	!��������������������T �������
�����1����E�����<���������O�7I��X8�H�O�	��� ��
������������ �����	
�� 	�������P�7;;�X8H�O��������� � ��1��	���� ��� ���	���� 	������1����P�7;��X8H�O����
��� ��
� ����������P76I�X8H�O������������� ��� �����	 
�� ���1��1���!���� ������
����� ��1���!P769�X8�
��	�O�������
����1���������1������P�76��X8��������� �������������	���	����������������������1�������
������ ��� ������� ��� ���� ������>� ��� ���� ���	!� ������ � ���� 	�1��	� ���� �����
�B��� �������1���
�1���� ���
�����
�!����������	����������������
��������������� �����1���!>���� �	���������1����������	�����
���
���� �����	���	� ���� 1���� �1�������H� ��� ���� ����� �1�� �� ��	� 1�	��1� ����	� ���1�� ��� 0��1��!� ���!�
1����!����O��
����N�����!PH�O�����1���	����������P� H�O������	����������������� �����	
�PH�O������1�
��������1�
�P���	�O����������	� �������P�7����.�
>� c8>�

�



� ��

�

9�

42

44

37

37

37

34

33

23

8

62

50

45

0 50 100

Patente, Rechte und geschützte Muster

günstigere Preise als die Hauptkonkurrenz 

innovativere Produkte

höhere Produktvielfalt 

zusätzliche Angebote wie etwa Service / Wartung / Training

schnellere Entwicklung neuer Angebote

kürzere Lieferzeiten als die Konkurrenz 

besonderes Know-how 

besseres Image oder höherer Bekanntheitsgrad

zielgerichteter Umgang mit Wissen 

maßgeschneiderte Einzellösungen 

höhere Qualität

Unternehmen, die Vorteil als "sehr wichtig" einschätzen
Angaben in Prozent (n=2342)
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