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����	������������������������2�

���� &()9#9"$)&� ���-���� 	��'����� ��������� ��-����� ;	��� �'� ������� '��� ���������
�5	�������F� ��-���� ��� �	����� ������;� ��������� :����� �	�������� ��-���	���� �'�
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��:� ������;� 	��������2� &()9#9"$)&�:���� 	��-���� ��������� ���:����� ;	��� �'�
��������-�� ���� ��������;� ���������� ���� !��� ������ �� �� 	��������� ���������
������;��������

!� ������������'�����������	�����������	����!���'����������������	�������-����'�
��-���������������;�����������������������'�����-����;��'���''�����;	����'�
�������� ������;� �������� �,���� ���� ������� ��� �������������� ����5� ����
��	����������

�� ��������� ���� ��������� �������;� ��� ���� �������� ��� ��-���	���� ����
����������'�&()9#9"$)&���

�� ���������;����	������'����	��-������������	��-��������-������������	������
��������!���'��'����&()9#9"$)&�������2�

������ ��,�����������,�� ���������� ���������� �� ��� 	�!���� ������� �� ����� ��''�����
��-���F��������������-������������!0���-��������������������-�S�������������-����
���:�����������-���������������;���������������������� '�����;�� ����	��������� ��-���
:���� ��� ���-����� ���� ������;���������� ���� ��	�������2� &()9#9"$)&� �������� �� ��
���������������������-��2�

������ ��� ���
���� ���� ���������� ��� ��:� ����,������� �''���-�� ��� ������;� ��� ���
����	��� ������ ��� ��� ����� ��'������������ ��;� ��� ��� ��	������ �� ������ �����
��������� �'� &()9#9"$)&� ��� ��;������ �����;� ������� ��� 	���� ��� ���� ��� ���	���� �'�
&()9#9"$)&2��
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����&()9#9"$)&��5	����!��������������������:�����������'��������������	������
������������������	��������:�����&()9#9"$)&�'����:��,2������5	����!����������
����!��������'����������'�-����������������F�

• ����	�������������������
• "������
• &�':�������	�����F�&()9#9"$)&�����,�������������"��������	������������'�

�����������
• $�'����������������;����	������������������	��0���
• "�����)��	���

����'����:��������������������������!�������''�����	��0����������'��������������;2�

�

,�4�� ;��*������	����
*����1�*��

�����������;���������!���	����������!���������������������������������,��������
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�
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&()9#9"$)&� U%���� *������U� ������!��� ��:� ������'��� ������� ���� !��
���������� �� ���� ����� !;� 	����;� ���� �����������,���� '��� �-������@!�����
	����;���,���2�������		��������������'����:����	���������F��

62 $���������� ���� !�;@��� !;� ,�;� ��,�������F� :�� '���� ���������
������'�����������������!�;@���!;�,�;���,�������S��

82  ��������
������������'�������!�������F�:��	��!�������5	�����:���
<����������������������������������:��������:��� ��������������
!;���������������:�������������������2������	�����:��������������
���������!;�������,��������S��

C2 )���!�����F�:����������:�����,���������������!�������	���������
�'� ��� ������� �� ��� 	��������� ���������� ��� 	����;��,��� ���
��������� ��2���� �����';� ��� 	��������� ������ ��� ������� �'� ���
	����;��,�����������������'�����!;������-�������S��

E2 ���@�'� ��������� ���� ��'������F� :�� ����;��� ��� ���������� ��
�����';����������'�	����!���	����;���������2�
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�
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&()9#9"$)&��������@!�����	�������������������������������;����,���������
��� ����;� �'� ��������� 	�	���2�  ���������� ���� 	������� :���� 	��-����
����������������	�����������:�����'�������������:�������'��������������
!�� ���������� ���� ����� !;� 	����;� ���� �����������,���� '��� �-������@!�����
	����;���,���2�����	�������:����!�������!;�&()9#9"$)&�	������� ��������
	��0���������������'������������������������:���	����;���,���2�
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$���-��-���������������������������������;������������@��������:�;�
������ ���'���� �	������ ���� �������� ��� :���� ��� �� ��� ����;���� �'� �������
��������������!������'���������2�2�$�������������'��������������;��������F�
�-���������!���	�!��������	�����������)#$2�
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����� ������� �����<��� :���� !�� �		����� ��� ����� �R�� 	��0���2� $&�&)�� :����
�������� ���� ���	����� �����<��� ���� ������� ������� ���� �������� ��������
�-����!��2�&�����'�����	��:����!���-����!������������������������;����
�������'����������!�������<������-�����	����-�����������;2�

���� �����<��� ��� <���������� ���� ���� !�� �		�����:��������� �������� ��
����� ������;� �������� ��� -������� ��������� ����:��� ����� ��0������� ��
��������������2�2�������������	�������������������R����2�

$� ���� ���-�� �� 	��-���� ���������;� ���-����� �� 	�!���� ���� 	��-���
��,������������������������	�!������!����!���������-��������2�

����� �5	�������� ������ 	������� ��� '�������� ��� ������ �� ��-���	� ���>���
!���������'���	��	�����;����������;�!���������������������;���2�
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&()9#9"$)&�������-���	�����-������������'���������������''�����'�������;���������2�
����� ��������� ������� '��� '���������� ��������� �� ��� ��	��;���� �'� -������� ������;�
	�������� ��������������	����� ������;�	�������� ���� ��������������������������;� �� ���
���������������������-���2�
���;� ��-�� !���� ����� ��� ������ ��� ���	���� ������ ���� ����:�;� ������;�� ����
�;!��������;� ��'���������2� &���� ������� ��;� ���-�� ��� !���	���� �� ������� '������
������;����,�����;���2��
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• �������������	�����������������F�
o ��������������'���@���,S��
o ��<���������'���@���,S��
o ��<����������,@��'���S��
o ��<���������'���@���,@��'���������
o ��<���������'���@���,�:���	��-�����'���������������
o �������������������!�:����������,�����������'������

• �������������	�������-����������

o :������;���������	������;��������
o :������;������	�����;��������
o :������;��������	��;����������:��,�

• �����������:���������������-�������'��������������@��������@�����

• �����������:���������������-��������,����U�������@��������@�����

�����	��	�
�

����������� 	��-���� �	����� ���������� ������������ 	�������� �'� ����2� �����
�����������������'����������������������,��-��������'���������������,���
����'���������������������'���-��������2��

���� ������� ��;� ����:� ��-���	���� 	��	�����;� ������������� ����
'����:��,�� �� ������ ��� �����'������� ���� ����������� �'� ��� �	�����
	��'����� �'� ������;� ��������� '��� �� ����� �''���-�� ������� �'� �-������
��'��������������������2�

���� ������� ���� �		����!��� �� ���;� ��''����� ;	��� �'� 	��!����� ��� :�����
��-���� ���� !�� 	��-����� �� �� ��'������ ��� '����� ������ '���� ����������
���,���2�

���� ������� ���� ����� !�� �		����� �� ����	��� ����� �����	������ ������
��:��,����	�����;������!������������:�-�����;�����'����������''�������
��,��� ���� ����-������ ����� ���� ������;� ������ !��� ���������� ����
���	�����������@������������������������5	�������;�����-�������,����
�������!����������'����������������-����2��

���;���;�����������:������������:����������������-�������'�������:������
��������������������-����	�����'������-��������,�������������������
��2��

��������� ������� ���-�����!���	���� '��� �������� ������;������ ��������� ���
���������-��2�
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&�-����� �'� ���������� ��-�� !���� ��	�������� :��� "������ '��� ��''�����
���� ����� �		��������� ���� ���� !�� �����:��� ��� ��-�� ����'���2� �����'����
,��:������ ��� ����� ������� ��� ��� '���� �'� ��-���� ��� ���������� ���,�� ����
����������:����!�� ��<������ ����-���	���:� ��	������������'� ��� ���,��
!�;�������&()9#9"$)&�	��0�����'����2�

��� �� !����� '��� '����� �R�� 	��0����� �����������:���� !�� �		����� �� �����;�
�-����!���;� ���,��� ��� :���� ��� �;!��������;�� ������� ��''����� ���������
���-����2�*�������������!�������-���	���!;����������	��������5	�������
��� �����	�� ��� ��:� �������2�  ���������� ���)� ��� ������;� ������ ����
�����	�� ��� -������� �������� �� ��� "����� ��-���� ��	������� ���������� ����
���	����-��������������������	�2�&����������������������'����������
�'� ��� 	��0���� �������� �������� ������� 	��0��� 	��	������� 	��@����
	���������	�!�����������������������������������������2�

���)� ��� :������� �� ��		��� ��� �		�������� �'� ����� ������� ��� 	��������	�
:����������������	�������	����!�;�:�����������������2����������������
���� !�� ����� ��� �� -����;� �'� �		����� '������ !�;���� ����� ��������� ���
&()9#9"$)&�����������������!����'�:F��

• ��		������	�����	�����������������
• ��		���������������������
• �;!��������;���
• ���	���-�����,�������
• 	���������������,������
• ����������'�������
• ���������!������
• �����;����,����������2�

�������������;�!�����������-�������;����������;��		������������:�����
�;	����������������������,��:����������������!��2��

��;���� ��� ��������� �������� ���� ���� �� ������ 	������� '��� ����������
	������2� *��� �'� ���� ,���� �'� ����������� �5	��������:���� ��<����� '������
��-���	����S� ����'���� ���� ����������������� ������ !�� �5	����� ���
743E>3D2� )��������� ���	������ ������ ��-���	� -������� 	������� ����
���������;� ���-����� ��� ��� ���	��� ������� �2�2� '��� ��������� ����� ����
������������ ����� ��� ������� �:����� ����� ������� �������� ���:�;��� ��2�
K�:�-���� ���;� �'� ��� ������� ��;� !�� �''����� ������;� '��� ������ ��-����
����������	��	����2�

������ ��� �����	���� ������� ��� ����� 	������� ������� ���� ��,���������
!���'����� '���� ���� ������ �������� ���	����� ���	��� ������������ �#&*��
���������� ���������� ���� ������������ ������������2� &���� ���	���
���������� �������������� ����� ��� ���������� ���� &�%��� ������;� ���:���
	������� ������� ��� �		�;� ���� ���� ���� ����;���� ��� ����� �	���������
��-�������2�

%���� ������� �!��� ����;!��@������;��		���������'� ������������������
����� !���� ���:��� !;� (���	���� $��������� ���� 	��-��� ���������;�
���	������:��,�����������-������������2�

&������������'�	����������������;�!��������!�����������������2�
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��������;���-����������������	��������������	��������'��������������
!;����)#$��	�����������,���������-��������������''��������,����,����
��-��� ���� 	��-����� ��� �������	�� �'� �;!��� ������;� ���������� '��� �� )#$�
9	�����2�
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�����*E�	�!����	����;�������!���;��������:����!���5	������!;���''�����)#$�
9	������� ����� ���#�������%����� ��� ������������ �;�����	������� ��&9���
������� (���	�� ���� ����� )#$� 9	�������� �	���'�����;� ��� ����	�������
��-���������:����� ��;� ���� ���-��;� ��������� ���	����2�"����;� ��:���� !��
����� !;� ���� �� ���� ����������� :��� ���������� �� �� �������� ��-��� ����
	��-�����-��������'��������@�''���'���''�����	����;������������'����;!���
������;� ���������2� �� �� ����� ����� ��� ������� ������ !�� ����� !;� ���
�������� ���������� �� ���	� ��'���� �;!��� ������;� ���������� '��� )#$�
��������������(���	������-��2��
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Table 6 - Exploitable result: A model of contingent claims for insurance
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�;!��������;� ��	�!���;� �����;� ������ ��� ��-���� ��������;�� ��������;��
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�������������������2�

• %��:�� ��� $�� �������-�;� ��������� ��� ���	��� :���� ��������� �;!��� ������;�
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��-�����'��������;��''������;���������2��
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��<��������� ��� ������ �� ������� ��-����'������� ���� ������;� �'� ��		����� �� ��� (��
���!�������2�$�:����!����������5	������������������������5�������!�����������'�
��'���������� �� ��	��� ������� ���� �� (���	�� -��� 	�	������� ��� ��<��'���� ������� ����
������������������	��-������'���������������:�����(���	�������<������
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��������������������(���	������-���2�$��	��������������@!��������-����������������
	��!������2� "����������� ���� (���	�@:���� ���	������� ��� ������� �� ��-����� ���
���,�� ��������������:������ ��� ���	����-���''���� �'� ��'���������� ��-�������
����!�����-����2�����(���	�������������� ��	�������� ����� ��	��;�!�;����	��-������
'������� ��		���� ��� 	��������� ��� ��� �����;� ��������� 	�������2� "����-���� ��� 	��0���
!����� !;� ��� (���	���� $�-������ ���,� ��;� !�� �� ����!��� ��������� �� ��		���
�������!��������;���'������������-����������(���	���������������2�
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• K�������� �'� �����;� ���	������ ������� ��� �&� ���� ������� (���	�� ��	�����
��'��������������������	�����;�����!;��������-����'����,�������74362��

• $�� "�;� 7438�� ��� �&� ��	������ �'� K�������� &�����;� ��-������ ��� ���
?��-������ ���,���� ����	A� ���� ���	�������� ��� ������� ��:��,� �'� ���
�������'����	�!��������;2��

• �� ����� ������ ��� �&� ������ ��
���� �'� ���,���� ���	�� ��� �������� ���� ����
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"������� ������������ ��� ����� �'� �#J� %�N�� ��	������ �'� �	��������� �5���������
�����������������0���;��'��;!��� ��������� ��� ���	���;���� ��� ����2&2�������������
�����;� ��'���������2� ����������� ����� ��	����� ����� ��������� ��� ��� ����:�!��� ����
:����������;����	����������:��������������;��:�����'���������2��

$��(���	��������������-�����	����������������!;����!�����������������;!���������;�
������� �� ������� ����� �������� ��'���������2� ��� �� ��� ��� 	�:��� �������� ���
�������;� :���� ��-�� �� 	�;� '��� ��� ��������� ������;�� �� �� ���� :���� ��;� ���� �����
'���������������������������������;�	���������'�����������������������������'������!����
����:�!���2�
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&()9#9"$)&�����-���!����72C�T(-�������������'���	��-����������	����;�	�	������'�����
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• *���������� ������ ����� '���� ������ ����2� ������ ���� �� ��� �'� ������ '����
��-��������������������	�������;��,������������'�(����;�)��	��������;���;�
:��� ��!�������:���� �����	���� ��� ��� '����2��������	����!��� ����� ��� ���
������������2����������������������'�������-�����������,�-���2��

• ������� ���� ����� ����� '���� ��'������ 	���������2� )#$� 9	������� ���� !�;�
���������������������;���'������'�������;!��@	���	���-���������������'�����
'�����������������-�����������,���������<������	����	����������	�����2�
K�:�-�������	������������-���5	����!���-������!�������:������2��

• ������ ���� ������ ������� ��� ��'�� �;�������������2� (��������� ����� �� �������
������ �9�� �<��	����� ��� ����� �:�� ������� '��� ��� ���� 84� ;����2� #�:�� 9��
�<��	����������!��������������:�����)#$�9	���������������������'���;��������
�����!��� ��-�������� ���� ��� !����� ,�	2� ���� 9�� �<��	���� ��:� ���������� ��
�����'����� ������ �'� $��� ����� :���� !�� ��	������ $�� ������ ��� ��� ����� )#$�
��-�������2�

• ������������� ��������������!����'�-��������������:������� ��� ���:���2�(-��� �'�
��;������������������������;����������;��������,�������������;�������
!����������-������!���������;��5	������������������	���'��2�

• )������-�;�@�(-��;����	��;�:����������������������������;��������������
�������������������	��;��;����2����;������	�����������������������;�����
�������2�

• "��������������;��:������������������	���������������������:��!�������
����� ���� ���� ������� ��� ������� ����2�)#$� ��� ��	������ ��� ��� ������� ���
:����� ��� 0��� ���
���2� ���� ���� �5	������ �� ��� ������� ��� �����-�� �� 	��	���
:���:������5	������'���������:��������������	��	����2�����������'����,�-�����
���������� ����� �� ��� ����� ��� ���� �'� ��� ������� ������ ����� ������ ��-�� ����
�������2�

�

���0�,������1��*�����
��"�	��

�������������������������';���������	��;������-��-���������'����������'�&()9#9"$)�
��������������-�������������������,��������������2����������;�������&()9#9"$)&�
������'�������������	���'���,��������F�	����;���,�������'�����������������������
�	�������������������������������������;���������������;�'����2�
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*����;���,����������������������''�������-�����(���	����������������������������������
������<���������������������������������'�������@��-���������;����������2�(5��	����
�'� ����@��-��� ���������� ����	��������� ���� �������� ������;� ����,�� ��� ���	��� 	���������
�������� 	������2� %�-�������� �� ���� ��-���� ��;� !�� ��������� ��� ��� &()9#9"$)&�
�������� ��� ��� �������@������� ��-���� �� 	������ ������;� ��������� ���� 	��	���� ��
	������� �������-�� ��� ��� ����� ������� ��-�� ��-��2� ������ ��� ��� &()9#9"$)&�
����������������	����;����������������!��	��-�����'��������	�����������'��	�����
����!����� ���������� ���� ���������� ��������2� K��	'��� ������� ����� !�� 	��-����� ��
�������:�������	����'� ������;� �������!�����-���!;� ������ ��������;� ���������������
:������������!�����-���!;������������ ������;������������������:������� ����������
����������'�������;����[�

������ ���� �� ���!��� �'� ��,�������� ����	�� ��-��-���� ��� ����	��� ���� ��������
��'����������������;2����������������!�:����������	����������������������;�����
��,�� ���� ��:� ����� ���������� �''��� ����� ����	�2� $�� �������� ������� ����� ���� �����
������ ��,�������� ����	�F� ��� ��������;���,���� ����	��:��� ���� ������� ��� ����� ��-���
	�������� ���� ������������ ��� ��'���������� �	������� ����	�� :��� ������,�� ��:� ��-���
�	��������������������������������������	��:���������,�� ����-���������������2����;�
���� ��''����� ��� ���-������ ���� ��������� !���'��� ��� ��,���� ���������2� &����
��,�����������;�!�������������������������	2�

$�� ��� ����� �'� ��!��� 	�!���� ����	���� ������;� ��� �		����� ������;� ����������� ����
��'����� �� ������ ��-��2� )�;� 	����;� ��,���� ������� ��:� �� ����� :��� ������;� ������� ���
	�!���� ����	���� �-��� ������ ����� �������� ���� (���	���� ��-��� ������������ ����� ���
��-��2�

����������������-������$�����������)�-����-������9�����
������$)�9��:��,���������
:������������������,�;�������;�������
����������-���	�	���������������������:���
�-������������;�	��-������2����	����!��������������F�

• ����������������������;���<���������'������������������	���	���������'�������
:������ ����������������� �;�����))�J� �;����� ������;� ������������	������!;�
������'�����2��

• �������� ���������� ��<��������� '��� ��''� !�'���� ������� ������� �� ������;�
��������������2�

��� �������� ��*��@(���	���� ������������ '��� ������;� ������� ����� ������-��� �5��� ��
(���	���� ��-��2�9����'� ������� ��	����� ���� ��������� ��� ��� ������������ !�:����
��:���'��������������������� ��:�����	�����!;����	��������	�������-�������������
���������� -��������� :��,���	2� &��� �� ���� ��-���� ��� ������� ������������ ������-���
	���������(���	���������'����:���F�

• /
������C� #�� ��������� �� ��� (���	���� ���	��� !�� :����;� ����� !;� 	������ ���
(���	�2� $� !�������;� '��������� ������������ 	������ ���	�������� !;� 	��-������
��'����������<�������-�����������	������!������'�����-���������	��	����2������
��� ��������� �� '�������� ��-��������� ��� ��������� ������
������ ��� �	�����
������������;�����!�;�������(��!������2��

• ��1�
 �
� /
$�����	�
��"�����2�/�3C������ �;�������������!;����K�����''�����
�%��'����(���	��������������������������'���������;����'���	�!����������;����
(���	��� ���� ��� ��� ������-��������� ������-�� ������ ��� &�������� )��-�����2�
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������;������������'�������������������������-�����������:���������'�����������
����� ����� ��� ����� -��������� '��������� �����;� ��������� ���� �����2� ����
��'��������������������������;����!;�����������������������'��:������-���
���)������&;����������&��������&���2�����������'������;��������'�����������
������;��!�������������������:���'��������	��	����2��

• ������C�$�������(���	���������N����:���'�������������;�:��������������������
���	������-������'���(���	��'������!���'���'�����(�����
���2�(���	����������!�'���
�����������'��������������������'�����:���'���������5	�����2����������;�����
�� ������ ����;����� ��	�!���;� 	��-������ �������� ���� '��:���@���,���� ����;���� �'�
�������������������������(���	���������2��

• �1�� ������
� %!	��	�
� ��$��"� % �
�"� �(�&��F� (�&�� ���������� $)�9� ���������
���� ����� !�;���� ���� �� ���������� ��'�;� ���� ������;� �'� �-������ ��� (���	��
������2�(�&�N�����	����!������������������'����:������,�F�

o �������� �������� �-������ ������;� 	������� �#&*�� ��<��������� :���
��������� ��� �-��;� ���� �������� ���� ���	��� �	������� ��������� ����
���-����	��-����������-��������;�	�������2��

o $�	�������@��	�������;���<��������:�����(���	�2�

o ����:����!�������������	��������-��������;����������:������<����
��-��� �'� 	�������� ��� ��� !����� �'� ������ ���,� ���������� �� ���	���� :���
�	���'����������������2�

o �������� ������;� �5��������� ������F� ���������� ������� �5@��;�� �����
�������� -������ ����,� ��2���� ��		�������;� ������ �'� �5���������� ����
������;���������'���		���������������������������;@��������������2�

o $�	���� ������;� ��<��������� '��� ��� ���� ��-������� ���-����� ��#&��� ����
��''��� ���������� ���"��� �������������� ��-������� ���� ���-���������
�)#&������������	��������2�

• '&-#-��&-+� ��� ��� (���	���� 9����������� '��� ��� &�'�;� �'� ���� #�-������2�
 ������� ��� 31E4�� �� ��� ��� ������������ ������������:��,���� '��� ���������� 	��@
(���	���� ���� ��''��� ���������2� (��9)9#��9�� ��� �� ��-��� ������������ ����
�������;�����83����!��������

• �1��������
�'
	�
�% �
�"�$������)�����
*�/
$�����	�
������	�"��(#$&���������
�����;� �'� ��� (���	���� ������ ��� ��		���� 	��@(���	���� �;!��������;�
�5�������2� (#$&�� ������� ��� )���������� ���� ���"��!��� &���� ���������� ���
��<��������� �'� ��:��,� ���� ��'�������� ������;�� ����������	������ ���� '�����
(������������2�

• �1��������
����)�����$����
��	��	�
��"�����-����������(#�&9@(����	�������
83� ��������;� ������������ �;���� �	������� ������� (���	�2� (#�&9@(� 	�������
������� ���	������� ������� (���	�N�� �&9�� �� ��		��� ��� ��	���������� �'� (��
�����;�	����;����������-��(���	�N�������;�R��������	����;��!0���-��2�(#�&9(�
���� �� ���!��� �'� ����	�� ��� ���� :��,���� �� 	����� ��� �������� ������ �'� ���
��������;���������������:��,��

o )�������&;�����*���������)&*�2�����)&*�:��,��������	����������	��'����
�;!���������;��5	����'����������&9�:���������������	���������	�	����
������������������������������:��'���:��,��	���������������(���	�2�

o (���������K���:�;����,����%���	��(K�%��
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o );!���&�����;�&	������$������%���	��)&&$%��

• J��������	����������;�
�������$��1��������
�#���	��	�
���-��������;��������
:��,���� ����	�� ��� ��,� '������� ��� ��-�� ��������� �5	���� ��� ������ �� �����';�
��������������� �� !���� '���� ������� ��������� ���� ����� ��0��� ������ ���
(���	�2���'���������!��������������744D���������(���	����&�����;����������R�
$���-�����  ����� �(&�$ ��� :����� ��-���	��� �� (���	���� &�����;� ��������� R�
$���-����� ������� �(&�$��� 7DD2� ���� ���������@%������� '��� "�!���;� ����
�����	��� ��%� "9J(�� ��� �� ���������@%������� �'� ��� (���	���� )����������
���	����!���'�������	���:��������(���	���������2�

�� �������� ��-���� ����� �����;� ���� ���� ��-��� �-������ ������;� �� �-�����,� ���� �'� ���
�-������ �������� ���������� �-������ ������;2� $�� �������� �� ���	�;���� :��� ���
��<��������� '���� $)�9� ���� (�&��� ��� �������� ���������� ��	���� ����� ������ ���
������������<��������2��

M�;���,������������	����!���:���������;��	����������������-�����-��!���������'����
�������������������'����������F�

;����
"�

����%������������;������������������'����:���F�
• ��*�����.	
	������$��1��/
���	����������������������$��������'��������@:����

�''������������������������	������S�
• �1����*�����.	
	�����$������
�����:�>�	�*	
 ��
*�'���
���!������
��������

��������'����������������'����������������������		��������������	���-��������2�
���������	���"�����;�������	����!���'�������	�����������:��������������������
���	������	�������������	������	��;2�

/���"�

�����''���-���������������������������������������������������	
�������	����
�����
�����������2�$����������������������������'����:�������������������-����F�

• �1�� /
����	 �
��� �
*� �����	�"� ��������
�� ���	�������� ��'����
����� 	��� ���
������

��S�

• �1������	 
�/
����	 �
����
*������	�"�% �
�"������
�����'����
�������������

��
��������S�

• �1��/
���
���/
����	 �
����
*������	�"�% �
�"������
�����'����
�������������

��
�������2�

�1�� /���	�
� #	!	�� %!	��	�
� %��1��	�"� �(#�)�� ��� ��� #������� ������;� �������� ��
�-������ ��� ��������� ����������� ��� ���-��������� ���� ��� ������� ��� �����-��� �-������
'����2� (#�)� ��� �������� ��� ��������:��� ��� ��-����� ��������;� ��	���� �'� ���� ����	���
�;�������� 	��'��������������� '�������� ������� �� �����'�������� �'� ��� ���	���
�����2� (#�)N�� ���	����!������� �������� ��� ������� �'� ��� ����@����� ��'������� �'�
	��������������!�����������'��������������������������	����������������	��-������
�'�����������2�

���	
�

���� &	������ ������� ���	����!��� :��� ������;� �	���� ���� �	����� ������� �������� ����
��������� ��-���2� ���� �������� ��-��� ��� ��	�������� ������� ��� .	
	���"� �$� /
���	���
�"������������� $������������#	!	����$�
������	�
���#���	��	�
��)��������#�����������
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*���������)�-���2��1�����
	�1�%!	��	�
���$��"��
*������	�"�% �
�"���(&��������������
��-����-��������������������!���-��� ����������������������-�;� ���&	���2������������
���	�����������������������'��-�����������	����������	���������'����	���������;�����
����������;�����	����	��������'���!���������'���-����-��������������2��

���� ��������� ��-��� ��-��-��� ��� ��������� ���������� ��-�������2� ��� '��� ��� J����@
&��-��������� ����������������������������-��!����������F� �1��#���	��	�
�� $��� �1��
��$� ���*	
 ��$��	*������!�	���
��2��1��.	
	���"��$����
������ �������� ��-��-��� ������
������'� ����	��� ������;2�9�������������� �����;�!�� ��-��-������F� �1��.	
	���"��$�
#����
	���	�
���
*��1��.	
	���"��$���$�
��2�

�����"�

�������������� ���	����!��� '��� ��	��������� �����-��������� ������;���������� ���� ���
.	
	���"��$���$�
��:��1��.	
	���"��$�/
���	��:��1��.	
	���"��$�D���	����
*��1��.	
	���"�
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�;� :�;� �'� �5��	��� ��� '����:���� ���� ���:�� ����� �'� ��� �������� ����	��� ����
��'����������������;����	�����2��

• �K��(&F� �� �''���� �� 	��'����� �'� ������;� ��������� '��� ���	���� ���� 	���
��'����������2� &�������� �������� ����������� ���� �<��	���� �2�2� '��� �������
������� 	����� ���� ��:��,� �������2� ���F�
�	�F>>:::2���������	2���>��>:����:���>������;>:��@:�@��>�������@
��'���������>���	���@	����

• &���5�(&F� ��	��-��������	����	�������:��� �	���'��� ������;� �;�������� ���,�;�
��������� ��� ���������� ���� '���� -����� ���-���������� ������� �������� ���@
��������� ��-����� ���� �;!��� ������;� �� 	��-���� ��� �	��������� 	�����2� ���F�
�	F>>:::2����5@��2���>�������>����>����	��>���	��@��������>���	��@
������;�

• $#���F� $#���� ��-���	�� �	��� ���� ����@������ ��������� '��� ���������� ����
������� ������� �'� ��� ���	��� ��������2� *������� �������� 	�������� 	���������
	��������))�J�������!���� �������������� ��		���� �����-������ ���'���� �������
����!������������������������!��������������������'�������������'��<����;�
����!������ -����� ����;���� ��!�������� �!0���� ���� ���	������� !���-�����2� ���F�
�	F>>:::2��������	��;2���>��>�����>���	���>�''�����>������;�

• ���������&�����������(����������2����F��	F>>��@�2���>	������@
��������>���,��>�������@��'���������@����@����@'���������

• ���������)��	������F���������������������������������-���	���������������
�������� '��� �-������ ������;2� ���F� �	F>>:::2��������2���>��������@
������;@����,	���2���

• %8&�������������������������������;����-��������	��;2�$�������:����W���������
������;����	��;����������!;���-���������������	������������������37C�
����������:����-���E74�444���	��;���2����F�
�	F>>:::2�8�2���>��>���Y74:�Y74��>&�����>�

• K����� ����������� &;����F� K�&� ��-���	�� �� ������� �'� ���������� ��':���� ����
����:�����;���������!�����������!����������������;��:��������	����	�����9���
R� %��� '��������� ���� ����� ?)������� &�'�� &�����A� ��-��������� �	�����
�''���-��;2����F�:::2�����2����

• $�	���� &�������� )��	������F� $"&)� ��������� ����'�������� ���� ������ �5	����-���
����������������������� ���������������������� '����-�����������	��������
�������� ���� ������� �������� ��'���������� 	��������� 	���� ���� !�������� '�����
	��������� 	�!���� ��'�;�� ���� ��������;� ���	������2� ���F�
�	F>>:::2��	�����������2����
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• �@6� )������������F� �� ��� �� ��		����� �'� ������;� �������� �;����� '��������� ���
����,	����� ����,���!��������������� ������� �� ���	����� ����	������� ��������
	��������!�����������������-����������������������'���������������-���2����F�
�	F>>:::2���2�@6���2����

• �������K�������F���������������������38�444���	��;����'����������,�;��������'�
�������� ������;�� ���������� ������������ ���-��������� ���� ����������������
��������� �;������ �������� ��		���� ���� �;!��������;� ��������2� ���F�
�	�F>>:::2������2���>�����>���������

• "��	��� �������F� $� ��� ��  ������ ������������ ���	��;� ��-���	���� �5	����-����
��������� ���� ��������� �������� �;����� ����� '��� ���;� ������� ����� ���
����	���������������������'���������2����F��	F>>:::2���	��2����

• #�)�()KF�����������'���������	��-�������'�������;�����������<��	���������!���
��-��2� ������ 	��'����� ��������� 	������� '��� 	��������� !������� ���� 	��������
������;����	�����2����F��	F>>:::2������2����

• K���;:���F� K���;:���� ��� �� ���!��� �5	��� ��� ������;� ���� ������� �����������2�
���F��	F>>����;:���2���>&�������@������������>*����>������;2��	5�

�

0�,�4�&������1��
*����*��	��

���� ��������� ���� ��������� �������;� :���� !�� ��������� ��� &()9#9"$)&� ������� ��� ��
-����;� �'� :�;�2� ���� '����:���� ���� ����������� ��� ����� �������� '��� ��� ������� �'�
�����������������������������;�������	��0���������F�

• *��	��������'� ���������������� !�������� ���	��0����5	��������� ����	��	�����
�5!��,���	�������;����-��������2�

• $���������� �'� ����� �'� ��� ������� ���� ����� �-����!��� '��� 	�!���� ������ ���
�������������-�������������'�����'�	���������������	�������;����-���������������
���������������������������������2�

• �		���������'����&()9#9"$)&��������������:�����������������:����������2�
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��������������������������5	���������'����:�����&()9#9"$)&�	����;�'����:��,�����
���,�� ���� ����;���� ��� ��	���� �����!����� ��� :���� ��� ���������� ����� '������
�5	�������2�
�
����
 �1��

• &()9#9"$)&� 	��-����� ����-��-�� ��������� ������� �� ��		��� ��,��������W�
�����������,���� ��� ������;� ������������������2� &()9#9"$)&� '����:��,� ����
���,�� �-������ ����� ����� ��	���F� ���������� ��������;�� �������2� ����
�-�������� �'� ��� �������������� ����5� ��� �� ��0��� ����-����� :��� ���	��� ��
�5�������		�������2�������������������<�������:����!��������	���������������2�

• ���������������!��������������������������-�����������'���2�������������������
�����������������������	���!�������	���!��2�����-�����������
������������������
������������-������������������������������������		��������:�����&()9#9"$)&�
���� ��		����� !;� �� !����� ��� �'� ��':���� ����� ���� �		��	�����;� �	���'����
��'����	����2�

• &()9#9"$)&� �,��� ���� ������������� ���;� ������;� ��������� '���� ����
��,��������� ���� ������ ��-��-��� ���� ��������� ��������;� ��� ������ ����
�������-������������	������5���!�:�������2�$��������'������	�:��'�������
��	��-����	�������-���������������������������:�����-��-������,���������'���
��!������������'�����������'����������2��

• ���� ���	�������-�� -��������� 	������� ��� ��� 	��0��� ����� ������� �������� ���
�����!���;��'����������2�

• &()9#9"$)&� ���	�������-��;� ����;���� -��;� ���	��5� ��'�������� ����� ��� ���
������;����������� ����	��'�������������;� ��-����� �2�2� ��	��@��������� ���������
�����������-��������������	�������-���2��

• ���� �5	����� ������� �'� �������� ���������� ���������� ������;� ������
��	���������'����������-��-����	����'�&()9#9"$)&2������������������������
�����	�������!;������'��������������������5����-�����������;�����;���2�

�
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������

• ����	��0��������� ������ �������������	���;	������������ ���� ��������������
��� ����;� '��� ��������� �����������
������ ���� ��<����� '������ ��-������ ��
������������,�2��

• ������������;��������������������������������-��;����	��5����,���������,��'�
������������ ���� ��@���� -��;� ���	������2� $�� ����� ��� ���� ���������� ���
���������<�������������,��:�������'����������;�����������'�����	��	������2������
������ ��� ������������ �� ��:� ���������� 	������� ����� ����������� ���� ��
���������	�����;������������������<���������	������������������2��

• ������-������'���������	������������!���;��������	������������������2�
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• ��������� ��� ��� ���	��� ������� ���:�� ��� ���������� ���� -����!���� ������� !��
������������ ����� ��� ���� ������� �� ����������� �'� '������� �����	������ ����� �'�
��������-������2�������������	�������-������'������@!���'������;����	��-�����
!;�(��9)9#��9����;�!������2��

�
-������
	�	���

• ������������������	�������������:�����	����;��������������������-���!���$��
����	�;������������;��������������!��������������������������!���'���	�������
������;� ��������� ���� '��� ��� ��-������ ��� ������;� ��������2� &()9#9"$)&�
	����;� ���� ����'���� ������ !��� ������;��������� ��-������ 	����;� ����������
�������������������������������������-��;�	����;����������2��

• ����������������M�#�������%������������;����:��������������	����;����������
����������� ���� �������� :��� ��� �!0���-��� �'� &()9#9"$)&2� ������ �����������
�������F�

o ��������������������������������������'�������;�	����;��������	�������
�'� �������� �������� ��'���������� �)#$�� ���� ��� ����������:��� ��������
������	��@����������,��������>�����������������:�����(���	����	�!���2�

o K�:�����-�������������;����������-��:���'����:�������	��-������'�)#$�����
'�����������!;������,��������2�

o ���	��-���������	���������������������:�����	������������;�	����;�'���
)#$�� !������� ���� ���� ���,� ���� ������������� �'� ����� ����@�''�� �� ���
����-�����,���������2�

• &()9#9"$)&� ����� �''���� ��������� ��� ���� �������� :��� ��� ����� ������;�
��<��������� ��� �������� ��� ��!��� ����	��� ���������2� �����	��� �	�������
���������-������������;������������������!����'�	����������������-����2�

• ��!��� ����	��� �;����� ������ ������� �������������� ��� '��� ��� ������;� ���
���������2�&������������������������'������������-�������'�	����������������
�����'���<���,��������;�������������������������� �������������!��������������
��������	�������������'�5���������:���	��������������	�2����������'��������
�����	�����������'�����������������'�����:��������>�����	����;����������
���!�������������2��

• $�� ������'�	�!����!����������������&()9#9"$)&���	�����������		�����;� ��
!���������������������;��������������!��������������;�������������������2��

�
�1������

• &()9#9"$)� ���������� ����� ����� ����� �� �������������� �������� '��� ���������
��,���2� K�:�-���� ���;� ������������� ����� ��-�� �� �������� ������ �:�����
���������������������2�

• ���������� ��� ��� ������� �'� �	������� ���������� �'� �������� ��'����������
�	��������������	����������	�����'�&()9#9"$)&�������2�$�����;�������������
��� ��� ��� ���	��� ������;� �������� ��� ������� �'� �	��������� ���������� ���
�5�����;� ������2� $�� ��� ����� �'� !��,@��������;� ������������ ��� �	������ ����
'���� ���������� ��� ������;� 	����;� �������� ���������� ���� �,��� ��� -��;� ������
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���	������� :��� ��� ����-��� 	�!���� !�����2� ���� �������� ��� ��� ���������
����	�������������������:��������!�:���������:��!���������2�

• )��	������ ��� ������,�� �������� ��� �����2� $� :���� !�� ��''����� �� ����� ���
���,���'�����������������;�:���@	��������2��������������������;�!��������������
����� ������� ��<����� '������ ��-���	������ ���� ������ !�� ���,���� ��� 743E� ���
743D2��;�����������	��������������-����������!�����������-��-�2�

• �������������'����-�����������'����������5	������������'�������,����������
!;�����������:����!�����	����������	����;���,�����	����;���,����������!��
�����;������������������������������������������!������������	��������'����
�'�������,�2������'��������,�;�������������-��-���:������������	���������
��	����'�������,����������������������	��������'���������������������
����!������2�
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6�������!	�������$��	��

����� ������� �������� ��� �5	�������� �����;� :��� ��� ��	������ ��� ��� �����������
�5	�������� �� ���������� ��-���� ���������� ����������� �� ��� ��	��;���� �'� ���
	�����>���-������������������:�������5	���2�

�������������������	������������������	��'��'�������������'���''�����	�����������
���-������ ��:�-��� :�� ��	���� ��������� ��� 	������� ����������� �5	��������
��������F� ��� &()9#9"$)&� ������� ���� 	�!����;� �-����!��� :����� 	��	�����;� ����������
����������:��������������'����	��0�������-���	��''@��@����'�	������������������
����������:�����������������������������-������5	����������������������������������
�'��5���������	����������������2��

����&()9#9"$)&����-����	��'�����������������'����:�����������'�!�������F��

• #�
����	
 ����!	���F�

o %*!	��� �
� ���	���� �����	�"� ��������� $��� ���������2� ���� ,��:������ ����
'����������������!;��������������:���������������������� ��������������
	����;������������������������,��������:������	��-�����������������������
��-��������	�����������;���������2�

o ��!������
���$������	�"���*����$������	�"�������2��������-��-����		���������
���	����� ���� ����!������ �'� ������� :��� 	��������� '��� ��:� ������ ����
��-��������2�

o �����"��
�����!	���2������-�����������������������	��;��������������		���
�;����!�����������&()9#9"$)&�����,���������������������,��������'����
��	��;�����'�������������;�:����������	����	������-�;��'��������2������
���-���� ��-��-��� ������� ��:� �<��	���� ���� ��������� �� ������ ��������� ��
�	���������	����2�

�

• +	��
�	
 � �$� �1�� �����	�� ��� 	��� ������� ���� �������������� �������� ����,�� ���
&()9#9"$)&� ����,�� �-����!��� :��� ��� �	��� ������� �������� ��� ������ �� !����
���	�����'����&()9#9"$)&�%����*�������!;�	����;���,���26���������������'����
������:����� U	����� '���������� ��� ���	�!�����������������������		��	�����
�������-����,�������������������	���'���;��'����	��0��������������'����
����������������������������������������U��'����	�!�����������������U%�����
��$����������*��	��;�������'��� *D�	��0���U��	2�37�2��������������0���'����!;����
������� -��������� ������� :����� ������;� ������� ��� �� �����'����� 	��� �'� ���
T)��'������� ��������N� ��	� ��� !�������� ��� ���'������� ��� ��� �5	������ �'� ���
������ ���������� ��� �		����� �� ��� 	���� '���������� �'� ��� ��':���� ���2�
K�:�-�������������������;����-��������������������	��-���������'����-��������
�����������������-������	����;�������� ���!����� ���&()9#9"$)&�)������������
����� �'� ��� 	������� ����� ��������� ��� �	���� �'� ��-���	���� �� �����������

�����������������������������������������
�
6�%#���������%�������*�!��������������%*��-2624��������	F>>:::2���2���>��������>��	�@6242��2����



�
�

�1234�� ������5	��������	����=�-�������324�=�	����48>48�
�

	������'���������������	��@�������	���;	�������������������������������'�
���� 	������ '��� ����������� ����2� ����� 	������ ��;� ����� �������� ��:� 	����;�
�������!�����'�����������'����	��0����	����������������:���������:�����2�

�:�������!������������������!�������������'�������!�-�����-����	��'����F�

• �����������!	���$��F�'����'������-����������������������;���������������'������
��-���	�������-�����:����!������������������!������'����@��;����<�����������
	��0���!����2�

• ������	��	�
� ��*��F� �����-��� 	����!��� ��� ���������� :���� ���,� �� ����������
��!����	����!���������2�2��������'����'�����������'����������;������������		���
��,�2��

����������'� ���&()9#9"$)&�	�����������!��������'�������������� �� �����������
�����
	��'���������������'�!��������������F�

• &������1��
*����*��	������
���������;�����;������:�������������-�����!����
�	��� &()9#9"$)&� ������2� ����� ��������� ��������� �������� ���� ���-�������2�
*������� ������ ���� ������;� �������� �#$�#��  ������'���� ���)�� �#$���#�� ����
������$&�&)��

• #�
����	
 ������
	��F�	������� ����''����������������-�������� ��������������
������;� ���������� ��� :���� ��� 	��-���� ��		��� ���������� ������������� ����
��������;� ����� ��� ��� 	�������� �������� ��		��� ���� �������2� *������� ������
����������;�������������� ������'����#%�$��������������)2�

• ���1
��� "� ���!	*���� �
*� �"����� 	
�� �������� :����� ����� ��-���	� ��:�
'�������'�����������2����;�����-������	�����;�����!���������������������
�'� ��''����� ���	�����2� *������� ������ ���� ������;� ��������  ������'��� ����
���2�

• /
$�������������������������
����:�����		�;����������������:����'��������������
�����!�������� ���� 	������� ��������������� �� ���������2� *������� ������ ����
������;���������#%�$����"�2�

9���	��������;�	��'������������������'�����������!�-�2�

�

6�,� D�	
�������	���	�
�

����&()9#9"$)&���������������������������������5����������5	������		���������'���
0�����5	�������2���������� ��,�� ��-��������;� ���������� ������������� ��� �������;�
����������������!�����������������������	����������5	����&()9#9"$)&���������5�
;����2� ������ ���� ��,� ��� ���������� �����'���� ��� '����:���� ���������� �'�
�����!��������������������	������!������������F�

32 &G�� ���@������ :����� ������ !�� ����� �� �5	���� &()9#9"$)&� ������2� ����
&()9#9"$)&� 	������� ���� ��������� ��� �����!������� ��� '������ 	��0���� :�����
��	������ ��� �		�����;� �� �5	���� ��� 	��0��� ������2� ���� '����:���� (��
	���������� ��������;� :��� �	��� ���� '���������� ������� �''��� 	������� '���
�����!�������F��

o "�!���;� '��� %��:�� 	���������� �2�2� "%@B28�@743CF� ����� ��-���������
��:��,�������������������������������-��;��'���'��������������-����2�
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o  ���� ������� ������ ���� ��������� 	���������� �2�2�  )�@3C@743CF�
������>�������� ���������� �	��� 6F� !���� ������������� ��� ����� �'� ��:�
���������������:��,���������������'���	�!����������;�	��	����2�

o �������������;F��;!��������;��	��-��;�����������2�2��&@46@743CF���������
�'�$)���������������'����������	�������2�

o �������������;������5������������;�	��������2�

72  ��������-���	�����'�������2��������������!�-�����;�	��0������������-����
��������� ���� 	���;	�� ��������� ���� ��<����� '������ ��-���	���� �� !��
�5	������!�;���� ��� ��������� ����52����� ���������� �����'���� ��� '����:����
����������������	����������		��������������������F��

o ��� �5	���� ��� &()9#9"$)&� ����,�� ��� �� :������ �5	��� ��		��� :���� !��
��������������������	����������		��	���������������2������'����������
�5	����� ��� '����� ���	������� !�:���� ��� ���������� ��������;�
	��-������ ���>��� ���������� ���	������ :���� �������� �� �''���-��;� ���-��
���	��0��� ��	�����������,�2�9����������������������)��5	������
�����!��� :��� ���,�� ����;��� '���� ����� &������� ���� 9	���������
�������������	2� ������'��������������������������������������5	�����
����	����!���;2�

o ����R�$&�&)��������������������	����!���;��������	����������T)������
�����<��� '��� &�������� ����;���� ��� ��� "����N� ���� ��� T"����� ����;���� �'�
������;�	����	����!;����
���N�������������;����-����2��

o ��� �5������� �'� ��� ����������� ��������� ��,���� ����5�2� &()9#9"$)&�
�����������!���5����������''���������5���'���������;2�)���5����!��
������������������F�!�������������'�����������

�

6�0� /�&���
� ���
���
*��	��
�	
 �

�������������������0����;��:����!;�����	���	�������:������-�����!;�����5������
	��0���)����������������������������	��0�����'����2��

$����������	�����������������'������	��0��N������������������		��	�������������
������� ��������������������������5������� �� �����';� $*��	�������� ��<��������2�
��� �� ������ �'� ��� ���-�;�� �� :��� ������� ��� ���������� ��� $*�� :��� ��� ��������;� ���
�		����!�������;���������5��	�'������&()9#9"$)&�����,��:���������������������	��@
�����������5	��������!�-��2�$��������'����������������������	��������������������
�5	�������,��:������������;��������������������������2�

���� ���������� 	������� ���� �������;� �-�������� ��� ����!���;� �'� ��� (5	��������
��������� :����� ����� ��-��� $*�� ��	���� ��� ������ ����� ��-��� ����2� �������� ����
(5	�������� ��������� ��� ��� ��������;� '��� $*�� 	��	����� �� :����� ��	������ ��
���������� �� ���������� 	������� �� ���,� '��� �;�������� :��� ����� 	������� '��� ���
��'��������'���:�!���������		���������������������
������'����&()9#9"$)&��������
������������-�;�����-���'������!���'���'�������������2� $����;������������������
�5	�������� �'� ��� $*�� :���� !�� ���������� :����-��� �� �	���'��� ����������� �		�����;�
��;������2�

�
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������������������!�������5	�������������;�������-������	��������-���
�

7���'
	!���	�H��� �	����*	�*	����
���

������������-�����������������������#$�#�����	��'��������������������5	���������'�
-�������	��0���������2������5	��������������������!������'����	��0�����������-������
�� !����� '��� ����������������� ��� ���-����;� �������� ���� '��� ��:� ��������2� �������,���
�#$�#���-�������������'�����	�������������������������������������-���2��
$������	��0�����#$�#������!������:�������������������!��������������������
������
��'�����!���������������������-����������:�����5	��������������������'����:����
:�;�F�
a �����������:����!������������	���'��������	��0���2�$��	�����������#$�#�:��������

��������'����	��0�������'��������������-������������������������	��0���2��
a �#$�#�:�����5	��������������!;����������������!����� '����������������������

���� ��������� ���-����2� ����� :���� ��,�� �#$�#� ��-����� ��� ���@�'@��@��� ���
�������������������������������2�

a #�:� :�;�� �� !���� ���� '�������� �����!����-�� ��������� 	������� !�:����
��������� ���� ������;� :���� !�� ��-���	��2� $�� ��������� �����!������� :��� ���
	��	��� ��� ��� ������� 	��0��� :���� !�� ��������� ���� '������ ��-���	���� �-���
�'�����������'����	��0��2���

a  �����;���#$�#�:��������������� ��� ��������� ������� -��� ��� �����������������
���� ��������� ��������F� �������� ��� ��� 	��'��������� ���� ��������� 	����� ����
������'��� 0��������� �������������� ���� 	����������� �� ���'��������� ����
	��'����������5��!�����2�������:����	��������������;�����,��:����������'��2�

�

7�,������>����

���	� ����� :���� �����;� �5	���� &()9#9"$)&� ������� ��� ��� ���������;� ���� ��������
���-�����'���	�!��������	��-�������������������������	��������������''���"���������
�������2� ���� 	��!���� �'� ���������� �'� 	�;������ ���� �������� ������;� ��� ���	��5�
��-��������� ����� ��� ���	���� :���� !������ �5	����-�� ��� ��� '������ !������� �'� ���
������� 	���������� ������� 0��� ��� 	�;������ ������;�� ���!����� :��� ��� �������
����� �:����� ���������� ��������� ���� �������������� ���� ��� ���� �'� ����� �	���
��-��������2� &()9#9"$)&� ��������� :���� ��	������ �� -��;� ��	����� �����!����� '���
���&(&���	������������������������@��'����������������������'�&������(���	����
&,;������5���������2�(����������:�����������������������;�����������-��-��&�����;�
���,� ���������� ��������� :��� &����@����������� ��	���� :���� 	��-���� �� �����'�����
�������������-��������������	�����������-����-���	�������'��������������������
�����	��������)�-����-������������2�
&������� ���� ����������� ��	����� ������� :��� �� 	��	��� ������������� �'� &�����;�
���������	�����������������	����	�������:����!������-��;�����-���'���*����;���,�����
��������������$����������������-������������2�
��
&������;����	������:����'��������@���	�&()9#9"$)&�����������������������'������R��
	��	������ ����	��0���� ��� �������� �	����� ������5	������� &()9#9"$)&�	��������	�� ����
�����!�������2�
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 ������'��� $&&�� ���� ��� ����@	��;� ��� �������� ��-�� 	��'������ ��� ����������
�5	�������� �'� -������� 	��0��� ������2� ���� �5	�������� ���� ������� �!������ '���� ���
	��0��� ��-�� ���-��� ��� �� !����� '��� �������� ��������� ��� ���-����;� �������� �� ���
������������'�����:������������!���$&&���������2����;������!���'��������$&&�W��
���� ���W�� ����� ������'��� ��	������ �� ��� �������� ���� ������������ ��-���2� $&&��:����
������5	����&()9#9"$)&�����������������������;����������������-�����'���	�!��������
	��-�������������������-������������������������������������*�������"�������������
$�� ������;2���� $&&��	��-��������������;� ��� ������;� ���,�����;�����:��:���� ���	���������
�5	���� ������� ��� !������������������ ���� ���,� ����;���� �������������2����:���� �����
�5	�������&()9#9"$)&�'����:��,�����������		��2�
�
$�� ���� 	��0���� $&&�� ���� ���� �����!����� :��� ����� ����������� !���������� ����
������
��������'�����!���������������������-����������:�����5	�����������������
���'����:����:�;�F�
�
a $&&��:����	��������:��������'����&()9#9"$)&������������������,���������������

�������� ��'���������� ������� �������� :��� ���� ���������� 	������� '���� ���
����-���������2�

a $&&��:��������'����&()9#9"$)&�����������������:��,��:�����������		�;������
��-���	�����'��������,��������������������;�:��,2�

a �����������:����!������������	���'��������	��0���2�$��	����������$&&����������
:���� !����� ��� &()9#9"$)&� ��������� ���� ������ ��� '����� �R�� 	��	������ ����
	��0���� ��� �������� �	����� ����� �5	������� &()9#9"$)&� 	��������	�� ����
�����!�������2�

a $&&����������:�����5	��������������!;����������������!�����'�����������������
������������-����2� ���������������:�����5	��������������!;����������������
!����� '��� �������� ���-����2� ����� :���� �����!��� �� ���!����� $&&�� ���� ���� ��
��-�����������@�'@��@�������������������������������������2�

a #�:� :�;�� �� !���� ���� '�������� �����!����-�� ��������� 	������� !�:����
��������� ���� ������;� :���� !�� ��-���	��2� $�� ��������� �����!������� :��� ���
	��	��� ��� ��� ������� 	��0��� :���� !�� ��������� ���� '������ ��-���	���� �-���
�'�����������'����	��0��2�

a $&&�� ���� ����:���� ����������� ��� ��������� ������� -��� ��� �������� ���������
���� ��������� ��������F� �������� ��� ��� 	��'��������� ���� ��������� 	����� ����
������'��� 0��������� �������������� ���� 	����������� �� ���'��������� ����
	��'����������5��!�����2�������:����	��������������;�����,��:����������'��2�

a $&&�� :���� '������ �����!��� �� &()9#9"$)&� �5	�������� -��� ���������� ��������
����������	��-�������'�	��'����������������	���������������	������������2�

a $&&�� ��� �������;� ��� ���������� :��� ���������� 	������� ��� ������ �� 0����;�
��-���	�����	��@�������	���;	���'����&()9#9"$)&�����,����-���	���������
	��0���������	��������!�������������������������������������2�

7�4�'
	!���	*�*�&�"�D��
�#������

�������)�����:�����5	���������&()9#9"$)&���������������F�
�
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• $�	��-������������������������������������������������������;��������,�����;�����
%��������;������������;��&�����������9	����������������2�

• *�!�������� 	�	���� ���� �������	��� ��� ��� �������� ����� �'� ������;� ���������
���������2�

• �������� ��� ,��:������ ��������� ��� 	��	������ '������ ��������� 	��	�������
	����!�;�������	�������:���������'�����������	��������������;�������������'�
)$*� ������;�� !�� ����� ��� ����� ������ ��� :����� ���� ��;� !�� �		����� ����������
�;!��������;�����	�����������,�����[�2�

• ������,���������������		��������� ������!�����������'�������;�����:������� ���
��������������:�����������;�!���		����2�

• ��-���	����"&������*���	��0���������������:������2�
• $�����������������'����������:����������������,�����;����������������2�

7�6��1��'
	!���	�"�#������$��1��'
	!���	�"��$�%���*��
�

���� ���-����;� �'� �!������� ���� ����� �� ������ ��������� �� �������� ������� ����
	�;������ ������;� ��������� ��� ���0������� :��� ����� ������� ������;� ���-�����
������,���:����������������2�
�
(5	�������� �����-����� ����:�����������������������!��������-����	� ���������������
�����	���2�
a ��������F� ���� �������� 	��-����� !;� ������������ ���� :��,���� ��� ���

&()9#9"$)&� 	��0��� ���� ���� :���� !�� ������� !;� �������� ��-������ ��� ��''�
��������� �� ������;� ��������2� $�� 	��������� ��� ����� �'� ��� ���������� �'�
��'�������� ������;� ���� ��� �������� ����������	� :��� �	��������� ���,� ����
'��������������������'���	��'������''����������������&()9#9"$)&�	��0��2�
��� ��-�� �������;�� ���� ������ �� ��� ��� ��� ��� '������ 	�������!��� ������ ����
������������'��������		���������������������������-��'��������,�����������
������:���'����:�	������#%�$�2�

a ��������F� ��� :��,� �'� &()9#9"$)&� ���� ��	����� �������� ��� !��� ��� ���� �'�
&()9#9"$)&� ����� ������� ��� �����	�������� ���!�������� �������������� ����
���	����� �������2� ��� ��-������ ��� �� ��������� ������� :��� &()9#9"$)&�
��������:����!�����������������������"&)�	����������������5�'�:�;���������
��� 	��������� :�� ��	�� �� �������� ���� ��� ���������� ��� :���� ��� ���������
	�������2�

a  �����;������������5	��������'���������-����;�:����!��������'�����'����������
��	��� ������;� ���!��!��� �� ��� 	��0��� ���� ��� ���������� ��	��� �����
������������������7438����������(5��������� ����:��,��'����:����������0���
������� ��-������� ��������� '������� ��� �!�����2� ���� ����� ������� ���
&()9#9"$)&�������������@	����������!��������������������������2�

7�7����������	��.�������	���*��>������
��

�"�����������!���	�!��������	����	�������:��������'���;���������:������<����;��'�
���	���������	������������������'�������'��������������:��,������;�����	��-��
���� ��� ��	���� ��� ���� �������� ��� ��� ���-���� ����2� 9��� �'� ��� ����� ������� ��� ���
������;� �'� ���� 	����������� :��� ��-�� �� ��-��� :����� ��;� �����-�������� ������� ���
�5	���������'���-����'����	�������������2�$�������������"��:�������������������'����
	��0�������	��-���������''���-��:�;���������'������''�����'�������������������;��
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������� ���� ������
������� ��� ��	��� ��� ��� ������;� ��� ����2� ���� �5	��������
��-���	��� ������� ��� 	��0��� ��� �������:��� ����� �	������� :����� ���� ��� ���;� �,��
��-�����!�����������������	��-�����������������������-���	��2�

7�8�%�������	
�

���� ��������!��� $�� ���-�����	��-����2�&()9#9"$)&N�?������������������	�!����	����;�
'���������;A���	�����������		�����;����������������	��'��������������;�����������
��� ��� ������ �'� ���	������� :��� ������������ ���� �������� ������������ ������;� ���,�
����������� ��	� ����;����� �:��������� ���� ���,� ���������� ���� !�������� ������������
���������2�
���� ��<��������� ��������� '��� ��� ��!��� ����� ��������� ���� ��!��<���� ����;����
��-���	��� ������� ��� 	��0��� ���� ��� ������ -����� ��� ���;� '��� ���N� 	�!���� ����	���
���,�� !�� ����� '��� !��� �-���2� ���� ��� ��� $�'�������� ���������;� *������ '��� ���
9�;�	�������*����;�	����%������7447@7478�2����������	��-������;!���������;���-�����
������� !����� ���� �	����� ���-����� �� ��� ������� ���� ���� �� ������ ��������� ��:��,�
�"��'�����&���������#�$Q�2�
���� :���� ����� ��� '����:���� 	����!��� ��������� �� �����!��� �� &()9#9"$)&�
�5	�������F�

• ����� 	�������� !�:���� ���� &	���� ���� ����� ���	������ �'� ���� ����	2�������
���� 	�������� ���� &	���� :���� ���,� ��������;� ����'��� �� ��� 	������
������
����������������������	������
������'�������������������������5������
�''������������������-��2��

• *���������� �'� &()9#9"$)&� ��������;� ��� �5����-�� ��������� ��	������;� :���
��!0���������5	���������������	�������&�����;��������2�

• $���������������������������	��-�������'�	��'����������������	���������������
	������������2�

7�9������������%��

���&�����@#9M��&��	������
������������;����������������������������;����,�����;�����:��
����-��;����������������,�����!��������������������������'��*C������*E2��������'����
����� �*�� :���� ������� ���� ,��:������ ��� ���,� ����;���� ���� ���������2� ��� ���� �����
��������� ��� �����������
���-��������'� ���&()9#9"$)&� '����:��,����� ����� ��		���
'��� ��� '����:��,� ��-���	��� ����*B2� ��� :�� ���� ��-���	���� ���� �:�� ���,� ����������
��':����������!�������:��������	�������������������������5	������������,��:������
��������������:�������	���������-���	�����������,��������������2�
�
�������� ���� ���������� ���� ���������� ��:��,��� &�����@#9M� :���� �5	���� &()9#9"$)&�
���������������!����'�:�;�F�
a $������� 	��� �'� &()9#9"$)&� ������� ���� ��� $�'�������� &�����;� (���������

��������''���������#��:���������-����;2�
a *��������:��������'����&()9#9"$)&������������������,�����������������������

��'�������������������������:�������	������� '������� ���������� ����������
'���9���R�%��2�

a �����'���� &()9#9"$)&� ������� ���� ���� �:�� ,��:������ ���� �		�;� �� ���
��-���	�����'��������,�������������':���2�



�
�

�1234�� ������5	��������	����=�-�������324�=�	����60>60�
�

7���/
��	������$����	��� "��$��1��%��*��"��$���	�
�����$��1��#A��1�&�����	��

$&� �&� )�� :���� ����
�� ��� ������� �'� &()9#9"$)&� V� ��� 	��������� ��� ��:� �		��������
���!������ ������� ��������� ����������� ����������� 	���	���-��� ��� ������ ���� ���,��
�����	����	�������������@�''��V�������	�����;������		������������������������������;�
�'� 	�!���� �	������� ��� :���� ��� ��� ���������;� '��� 	�!���� !������ ���� ��-��� �����;2� ����
����������������@�''��!�:����������;����������������	��-��;>'�����������!��������
'����� 	���� �'� ������� 	�!���� ���� 	����;� ��!���2� $�� ������ :���� ������������� ����
����	����� �'� ������;� ��������� -������ ��������;� ���� �����@��������;�� �� ��� -��;�
��	����� ��� ���;� �� �������� ����� �	����� <�������� �����������;�� !�� ����� ������
�:��������:���������!�;�����������������������;2�$&��&�)������'����	�!����������
'��������'���!�������������������(����������*������&()9#9"$)&������������*�	�����:�����
�����-����!����������������'����������:�!�����'�$&��&�)���'���������'����������;����
'�����'�	�	������������������������������'������������:��,���	�2� ���	����;���,����
���'�����'�	����;����������;�����	����;�!���'�2�

7�������	�
���;�	*�

#������� %����� ��� �� �������� �������� ��'���������� �)#$�� 	��-����� ��� 	����������;�
��������� ��� ��� ������� �'� ��� (��������� ���� &;����� ���������� :��,� :���
&()9#9"$)&2� $�� 	���������� #������� %���� ��� ,���� �� ����� ��:� ����� ������� ���� !��
�		����� �� ������-������ �� �������� ��'���������� 	��-����� �� !�� ������� �������
��'�������������;!���������;����,�2�
��
$�� ��� �M� ���� (���	��� )#$� 	��-������ ��-�� ���,��� �		��	����� ���������� �������
��'�������������;!���������;2������������)#$�	��-��������-����	����������!�������
	�����-�����,�����������	���������:������������������;�	������������������-�����
��''������;������:������������;����,���������������������������!0��2��������������
(���	�� ��-�� ������ ��� �� ���� ���� ������;� ����� ���� !���� ��� T����N� �'� �������
������������������	���2�
��
���� ��� (�������� ���� &;���� �������� #������� %���� ��	��� �� ���������� :�����
�������!���������-����)#$�	��-�������������';�������������������������;����,�2�$��
���� #������� %����� ������ :��� &()9#9"$)&� 	��0��� 	�������� :���� 	�������
���������������'��������������;����������������!������������-�������������-������
�������������-��2�
��
#�������%�����������	�������������������;�����������������������������������M��
(���	����������� ��������� ���:����� ���	������� �	���'�����;� ����&2������� ����������
�������� ��� ��	������ �'� (����;� ���� )������ )������ ��� ��� �M�� ��� (���	����
)���������������������	�������������%�����������������	�������'�(����;�������
�&2� $�� ��������� #������� %���� :���� 	������ ��� �������� �'� &()9#9"$)&� �� ����-���
��������� ���� ������;� ����	�� :��� ���� ,�;� ��'��������� �� ��� ���������� ���������
�!�-�2� ������ �������� ��� )����� '��� *�������� �'� #������� $�'���������� ��� ��� �M��
(����;� #�:��,�� ����������� ��� ��� �M� ���� ��� (���	���� #�:��,� �'� �������������
&��-����9	�������'���(�������;�������������2�
�
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7����%
�*����'
	!���	�":���1�����$�#	!	��%!	��	�
�

�����������-����;�:�����,���������:������&()9#9"$)&��5	������������������������;�
'������������������������;����)�-����-�����������������''���"������������"��������2�
���� ��"� ����� ��� ��� �-������ ������;� ��� -��;� ��	����� ���� �''���� '����� �	������N��
��'�;� ���� ��	���;� �''������;2� ��"� ��� !�������� ����� ������� '��� '����N�� �-������
	��0�������&(&�������#�5���2�9����������������������;��	�������������������"����
���:����,��:���������-��������-�������2����:�����,�����	����!���;���������������'�
&()9#9"$)&���	���������,�;��������������2�&()9#9"$)&��������:�������	�����������
��-��� ��,��������� ��� )�-��� �-������ ����������� ���� #�-������� &��-���� *��-�������
�-�����@���	���&�����;�*��-���������������������,���2����:�����5	������������������
�5	���������������'����:����:�;�F�
a ��� :���� �5	���� ������� '��� ��������� ���������� ���������� ���� ��� ���	���

�	�������2� ����� �5	�������� :���� ������ ������ -����� '��� ����� ���� �	���������
��-����'���-����-������'������,�;��������������2�

a ��� :���� ����������� ������� !;� ��������� 	�	���� ��� ������'��� 0���������
	������������ ��������������� ������������ ��� ���'�������� ���� :��,���	�� ��
��������������������������-���2�

a ���� �����!�������:��� ��� ��''����� ���� <����'���� ������������ 	������� ��-���
���<��� �5	�������� ���� �		��������� '��� ��� '����� 	��0���� :����� ��� ������
�����!��������������-����-������������"��	�������2�

�

7��,��1��'
	!���	�"��$����1���

���� ���-����;� �'� ������� :���� �������� �� ��		��� ��� �������� :��,� �'� *��'������
��������N� ���� �'��� ��� ���	������ �'� ��� &()9#9"$)&� 	��0��� ���� ���� ��		��� ���
��'������ ��� ������������'������������ ���������������� ��� ���<������-����	�����'�
���,� ���������� '������ ���� ��� '������� ���� ���������� ������ ������� !;� ��� �����
��-��������������	��0��2�
�
(5	�������� �����-����� ����:�����������������������!��������-����	� ���������������
�����	���2�
a ��������F����������������������������������!��������������	�������:������

���-����;��'�����������#�������%��������������	�������������	��0��2�
a ��� ��-�� ��� �������� ����@�����	�����;� ��������� ������ ���!������ )��	����

&�����������(���������������$�������'���-������������������)��	���������
���������'������������������������'����*$��:���������0������-����;����������
������-�2�

a ��������F����:��,��'�&()9#9"$)&�:����!���5	���������	��������������!���
��������'�&()9#9"$)&���������������������	����������������������!��������R�
���������2������-���������������������������:���&()9#9"$)&���������
:���� !�� ��������� ��� ���� ����� "&)� 	�������� ��� ��� ��5� '�:� ;����� ���� ���
	���������:����	��������������������������������:����������������	���������
���������,��;���!����������������������*%�	���������'����������;�743E2�

a  �����;������������5	��������'���������-����;�:����!��������'�����'����������
��	��� ������;� ���!��!��� �� ��� 	��0��� ���� ��� ���������� ��	��� �����
������������������7438����������(5��������� ����:��,��'����:����������0���
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&()9#9"$)&� ������ �� ��-���	���� �� 	����;� ���,�� ��� ���� �''���-��;� ������ ���������
��,���� ��� �����';���� ���� �������� �� 	�!���� ����	������� ���� �������� ��'����������
�����2� �������	��	����&()9#9"$)&������������� ������������������������-����!���
�� ��-���	� ���� �'� ��� ��� ������;� ����������� ���� ���� 	��'������ ������ ����� ���,�
����������� ��������;���� �'� ��� ������� ����5� �� ��		��� �����-���	�����'��	�����
	�������2�

��������������'��5	�����������-��������������:��������	��0�����-����������!���
�'��		���������'�������	�,���'����	��0���������2��

• ���� ���������� �'� ���!��� ������ ���� 	��0������� ��������� ���:�� 	������� '���
������;� ��������2� $��������� ������� ���������� ���������� !���-������ ����
���������������������,����-��'��������-�����������	��������������������
����	������� ��'�;� ���� ������;� ������ !;� 	��-������ ����@���� ���������
�;������������-����2��

• ������ ��� �-������� ��� ��������� '��� ��������;@���-���� �������� ���� �����;�
������� ����	������� ���� ��������;� ����	������� ���� ������2� �� �������
�������� ����������� ���� ��2�2� �� �;!��������;� ��	�!���;� �����;� ������ ���
��-���� ��������;�� ��������;�� ����������� ���� �	��������� ������������ ���
������2�

• ���� '���!��,� '���� ��� ��������� ��������� ���:�� ��� ��������	���������� '���
	��������� ���	����!��� '��� ������;� ��� ������2� ���� (�� ���������� ���� ������;�
���;������:�����	��-����������������������������'�������;�������2�)������
������������:��,�����������������������������������	�����	�������2��

• (��������������������������������:���������;��		�����������<�����2�����������
������ �� �������� ���;� ��	���� ����� ��� �������;� �;!��������;� ����������
����'��������������������������������;��������������	�������������������2��

$����������5�:���������;�������;�����������-����!���������''�������	������!��
�����������:������������	���������������������'��������������������;����������
���!���	�������������������-���	���:�����&()9#9"$)&�����!���'������!���'��'���
������,�����������-��-��2� �
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