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31/12/2005 31/12/2004 31/12/2004 31/12/2003
IFRS IFRS normes françaises normes françaises

Chiffre d'affaires 66 072 46 128 52 941 71 748
   '- part de l'exploitation 45 970 40 730 40 991 33 073
   '- part de l'immobilier 20 102 5 398 11 950 38 675
Résultat opérationnel courant 2 960 3 979 4 133 4 052
   '- part de l'exploitation 2 696 3 564 3 225 2 291
   '- part de l'immobilier 264 415 908 1 761
Résultat avant impôt * 2 631 3 681 3 624 3 663
Résultat net part du groupe 1 396 1 950 1 794 2 138
Actif immobilisé net 41 748 35 305 28 584 26 119
Capitaux propres de l'ensemble 19 666 18 194 17 980 16 129
Endettement financier net 15 693 8 560 8 695 7 381
Total de bilan 67 686 65 402 57 321 76 008
Nombre d'établissements ** 17 14 14 14
Nombre de lits autorisés ** 1 522 1 282 1 282 1 282
* selon les normes françaises en 2003 et 2004, il s'agit du résultat courant avant impôt.
** en exploitation au 31/12 �
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$3�)��������� ��76� 1 187 5 046
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en milliers d'euros
2005
IFRS

2004
IFRS

2004
RF

Evolution 
2004 // 
2005 2005 2004 2005 2004

Chiffre d'affaires 66 072 46 128 52 940 19 944 45 970 40 730 20 102 5 398

variation stocks de produits en cours & finis -6 039 3 452 649 -9 491 -6 039 3 452
achats consommés -17 458 -11 511 -12 028 -5 947 -4 400 -3 680 -13 058 -7 832
Charges de personnel -24 086 -20 833 -20 833 -3 253 -23 550 -20 424 -536 -409
autres produits et charges -15 529 -13 257 -16 595 -2 272 -15 323 -13 062 -205 -194
Résultat Opérationnel courant 2 960 3 979 4 133 -1 019 2 697 3 564 264 415

autres produits et charges opérationnels 130 206 62 -76 130 202 0 4
Résultat Opérationnel 3 090 4 185 4 195 -1 095 2 827 3 766 264 419
Résultat financier -459 -504 -509 45 -479 -512 20 8
IS et ID -713 -1 205 -1 212 492 -617 -1 059 -96 -147
amortissement écart d'acquisition -149
Résultat de l'ensemble consolidé 1 918 2 476 2 325 -558 1 731 2 195 188 280

EXPLOITATION IMMOBILIERGLOBAL

�
%���:�88����-
88
��������=
���-��	�
����������3���U5���	���������	����6����

� ���,$�#>����	
	�����;���	
=��������
	��������-
�	�;�	���	�����
�������
�������/��������������������
��3�Q�

� ��� ,$� "

�=������ ���������� ��� ���3�Q3� 2
��
=��� �-���� 
����� 9� �-
�	���� ��� ����������� 
�>�
����
	������

�=���������>	���
�����������������������	��
�������;�����
����-
����3��

�
%�������	
	��-�>����	
	��������
������	��
���
���������������
���������;
�	������
� !�������
�	�;�	��������>��	
=�����
��	��@�
� '��N�	�����
�����:�
��	�����
=��	��
;����������������������	�@�
� 0��8����
��	� ���� ��
��	������ ��� ������� ��	


��	� ��� ���;���� �

�=������ ��� ���;������ ���

��;������
��	�@�
� $�:�;�
��	�����
����	���	��
	�����-����	
=�����
��	��G��	�	�
���	3�
�
%�� �����	
	� ��� �-����
=��� ���������� =
����� ��� 667� U5� ��	��� ����� �	� ���63� ,�� ������ 

�?��� ��� 8
�	�
�W

�����
	��������
����	
=���	������
����>��	
�	����������


��	������;������
��	3��
�



�������
�
�

�(�����������������������������

"���-�>��	���
���-�;���
��	������	��������	���
�����
�	����?������>�
��	��������
����������
��	����
=
���C�
�	�����3�F��������N�	���-�>	��������	������N�	��������
	��������4�
���3�

$��
��
	�����;��
�����
�������	����	���-����
	���������-�>��	���
������������-���
��	���������	
�	�����

����9�N��������-��8��

	������
�	
=���������	����
����������
��	����=
��3�

�"� ��������
��� 
�E����/
������#����
�!����������#�
����

!��.������������������������������������

���� %��������
��������18���
�����������

�����
��������������
�������

H�
��'
����"0#)�
'�������	������������

�-
�
����	�
	�����	������	����
�����
��

��D��D����� ���7�

.
;����&#H$0&" ��
$�
����	�
	�����	������	����

�����
����������
��D��D����� ���7�

X ������"0#)� $�
����	�
	���� ��D��D����� �����

0�=��	�&$0&$  #� $�
����	�
	���� ��D��D����� ���7�

,:���	��:��0"'#0)� $�
����	�
	���� ��D��D����� �����

'
	���T�,(  $ � $�
����	�
	���� ��D��D����� �����

�
���������

�
4������6���
������	���
����
�	�7����
�
���������?��;
���	�	�
���������C����9�8�������F3�
�
�"� !���
�#� 
��#�)� F�����!�������

�
,����

���
����
�>���
�	���	�	��
�������!��������4��������+#0 $0&" ���������,:
=������������
+(0&#$*.��	�,
=���	�$*&"$%�����
;�����$��
����������!#0"/ $,�
�
,����

���
����
�>���
�	���������
�	����,(/#.����;������)0#/(��6�����$�=��	�%��������������
 $ )#���	�!��������4��������I*#  #'(".�����
;�����$��
����������!#0"/ $,�



�������
�
�

%"� �
��!��� F��!�������
���

$� �
� �
	�� ��� ������	� ����
��	�� ��� �
��	
�� ��� �
� �����	�� %��  �=��� $��� ��	� ���
�	�� ��� �
� 

������
���;
�	����

�
���*���
����������

G ���.�����
���*������
����������(����

G ����������
(����

4��
�������2��	
;�����C�F� ��7������� ����7Q� ����6��7�� �����Q�

.
;����&#H$0&" �� �������6�� �7���Q� ��67���6�� �����Q�

0�=��	�&$0&$  #� 6���76�� 7��6Q� �������� ����Q�

�����	��,����
� �������� ���7�Q� ���������� ����7Q�

$�	����C�F� ��������6� �����Q� ���6��7��� ����6Q�

������ ���76��6�� ���Q� ���������6� ���Q�
C�F�%
�4��
�������2��	
;��������	��
�:����������	�M�����
���
�8

������"0#)3�

C�F�$���������
�	����
�	����
����������	���	�9������������������6Q�����
��	
������
������	��%�� �=���$���

)"� ��%�
��������!���#�������
���

!�.������������

)���?�G����?���9��
����	������3�3���������
��	����=
����9��
����	������
����
�������	
	��������
������	��
���� ��� 

��:��� ��� �
��	
�� ���
� ���	�� 9� ����������� ������ ��;���� ��� ���76��6�� 
�	����� �G���� ;
�����
��
��
���������������:
����3�

��������

%�������������	
	�	��9�N������	��	����������
�����88�����	��=��
�������

�������� 
�	��3�

���������������������

%���?����-��	�����	���� ���=������ 
��
��	�� ��
�������������;�
���
�	�� �-
�	����
����� ������ ��	�������

�	����
�����8���
	����������������	����	
����
�	����
�	����
�������	���
����;������3���������
�����
�
��=�����	�
���������������������	������-$�	���	������!
��:���4��
������3�

�����&����.�����������.���.������

&��� �>�
��
����� ��� �������	��� ���	� �������=���� �
��� 8�
��� 
������ ��� %��  �=��� $��� �	� ���
�-�	
=�����
��	�:
=���	��9�����;����������������-
�:
	���������������	���3�%���������	������	���
��
��	�
B	���������	������������	���"�	����	�����-$�	���	������

��:���8��
�������C:		��DDEEE3

8�8�
���3���F�
�	�����
������	��%�� �=���$���C:		��DDEEE3��������=��
��3��
F3�



�������
�
�

������$���
������

�

1"� ��
�������
�������/#���

1"1� 
��.����*������.���.������

!��������H�
��'
�������	��'�������	�&����	����/����
�����%�� �=���$���C���
�����O#����*����-�O����
�
�O�������OF3�

1"6� ������������������.����*������.���.������

OH-
		��	���
�����
;���������	��	��
�������
�����
=���9���	��88�	��?���������8��

	��������	�������
������
������	��������	������	��9�

�����
���
��������8��
���9��
���
��	���	������
���	��	��
���-�
����������
�
	����9����
�	������
����	��3�

H-
���=	�����������	�M���������
�>�������
�	���������		������8������	�
;
�>���
����
?��������������?���	�

;���� �������� 9� �
� ;���8��
	���� ���� ��8��

	����� ���	
�	� ���� �
� ��	�
	���� 8��
������� �	� ���� ��
�	���
���������
������������	��������	����
�����?�-9��
����	�����-����
=�������������	��3�

%�����8��

	�����8��
��������:��	���?����������	�����
�������������	�����	�8
�	��-�=N�	�����
����	������
��

���
����� 
�>� ��
�	��� 8����
�	� ��� �
��� ���7� 9� ���� ��� &���
��	� ��� +
��� ��� %��  �=��� $���
�������	����
���-$�	���	������

��:���8��
������������

������������������
����"3����6�3O�

!��������H�
��'
�������	�
'�������	�&����	���������
��

1"0� 
��.����*��������������������

H�
��'
�������	�
'�������	�&����	����/����
��

)����:������ Y���C�F���������������

4
>��� Y���C�F������6��������

!����� N�����	3��
Z���������=���
��3��
�

6"� %�!�� 
�����
��H ��

%��� ���������
��	�� �������
�	� ��		�� ���	���� ���	� 8������� �
������ ����
��	� ��� =
��� �������	����
��
�-$�	���	������

��:���8��
������������

�����������������
����"3����6��C;��������
�	�������������
����
��9���F3�

%�����
���
��	�����;
�	�����	�
����	���9��������������
��	����

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

%���
�	���������
������	���-��	�8
�	��-�=N�	�N��?�-9�������	��-
��������	
	�����������

��:��=�������3�
%
� �����	��8�>��
���� '��>� �G(88��� ���������	
	���� 
;������� $�	����
����� ,��
�	�� �	� ��� ,:�8� ��� 4����
#	
=�����
��	�"�	�����	��������G(88������	��
�	���
�	����	


��	�����
����8���	
	�������������
	�����
�-��	��B	��������;��	�������3��

#���
���������-
=�������-�;
��
	����
�	������������'��>��G(88������	�����
���������������
��8�	���������
���=����������
�	����3�%G
�
��������G
�	������������

��:��#������	��-#�����>	�'
����������
�	��
�����
�
�
�	��� �-�>��	����� �-��� 

��:�� ��?����� ����� ���� 
�	����� ��� ?�-��� 	��� 

��:��� �-��� ��� ��;��������
��������
3�������

��:����?��������������
�	���������
������	����������;��������
����
���?����	���	����
����������
�	����������
���	����B	���
88��	��3�



���6���
�
�

��� �
���� 	�������
��� 	�� ���;
������ ���� ����������"��
����� 	�"��
�����8������
������� �
���<���� 	���
�������
�������������������

%������������
�	���������
������	���������

��:��#������	��-#�����>	�'
������	�������	�=����-B	���
88��	��
��� 

������ �����8��
	�;�� �
�� ���� �;���
��	�� 	���� ?��� ���� ;
��
	����� ��� �����	
	� ��� �
� �����	��� ����
�;���	���� ���� �����	����� ��� 

��:�� �������� 9� ���� ���	���� �-
�	�;�	�� ��� �-

�����
	���� ��� ���	
����
���;�������
���
������	����������������
�>����������	�3�

&������������

��:���=�����������	�����������;
��
	�������������������8��
	�;���
����������������������

������� ?��� ���;��	���� ��8��	
���	��
�� �������8��

����� ����
	���������� ���� ��	��������� ��	���3� %���
8���	�
	����� ���� 

��:��� =��������� 
����� ?��� ��� ���	�>	�� �����
�?���� ���;��	� 
88��	��� ��� 8
L���
�����8��
	�;���������������
�	���������
������	�3�

0"� ��%�
�����������/����

0"1� %�����������������������

%
� �����	�� 
		��	�� ?���� ��� ���� ����	� ��� ;���� ��� 8����� ��� �����
��	� ��	� ���������� ���������� ��	�
��88��
�	�C�-��	�9������?�-�����
�
�����9������������=���	�����88��
�	��F�
�����
�����������=���
	�����
��
�������������S������:
����
����9���
�	�������
��
	���-�������	��
��	����������	��������	����
;
�	�
�-
��
��	
	��������
��	
�3�

0"6� !�.����'�.��.��������������������

,��8��
�
��	� 
�>� ����


��
	����� ��� ,#�0� C,#�0����F�� �
� ��	�
	���� ��� �-����		�
��	� �	� ����
�
��	
�>���������
�����

����������	��
����;
�	����

#��
���������-������CT5F 012����234

!�.����'�.��.��������	�� 15�444

���������
���� %%�12%

-���������������� $34

*�������������� 1�525

����������������	 61�775

�
����	���	������!��
��������� ��76�

6�7�������� �����

6�8����������� ��

6�9
������������:�9
�������������� 7��

�
����	���	������!��
#�������
���������.�
����������!��
����	�������
	���	������!��
#�������
��������

���6��

6�7�������� �6�7��

6�8�����������

6�9
������������:�9
�������������� �����

���.���*����������(���������*���8�������.�������� 9�37:
�



�������
�
�

#��
���������-������CT5F Exploitation Immobilier Total
$3�)��������� ��76� 1 187 5 046
+3�"��	��
��	���?��;
���	� 0
,3�)�	���������
��
��	 � 0 0
�"�#�;��������<�=/=!> 0�?95 1�1?: 9�374

#3�,��
�����8��
��������9�����	�	��
� 0
43�&�		���=
��
�����9�����	�	��
� 0
/3�'
�	��9�
������-���
��������		���9�
������	������	��
� ����� 644 2 990
13�$�	������		���8��
��������9�����	�	��
� 7�� 866
�"���������������8����&�������������<%=)=@> 0�616 477 0�?94

A"���������������������������&�������������<�B�B�> 247: 2970 21�153

U3�#
����	��=
��
�����9�������-���
� �6�7�� 15 861
%3�(=���
	������
���� 0
!3�$�	������		���8��
��������9�������G���
� ����� 1 732
�"���������������������������&���C���������-������

<D=#=� >

�"���������������������������<A=�> 14�57: 2970 14�730

1:�957 3 1:�957

01������6334

�
$��
��
	�����;��
����������	��������	����
������:
���
��	������8��
	�8�;��
�	�
88��	��������;�
������
�
��	
�>���������:���������	
	��	�������88����	�����	����-����		�
��	�������	��������������-��	���	��;����
�������������

�������3�

0"0� �����I������.���������.�C��;���������������.������.����&���������

 �
�	3���

0"7� 
������������������������������������.�������

%-
�
������� 
�>�������
	����� �������

��:��#������	� �-#�����>	�'
���� ���� 
�	���������
������	����	�
���	�������	


��	�9����
�		���9��
������	���-
����������
�������
������-
��
��	����
�;���=���	���	��
�
��	����	�3�

%
������	�����:
�	��
88��	������������	���	�����G�
��������G
�	��������;�������
�������
��������-(88���

�>� =������� ��� �-��	��������� ��	


��	� 9� �
� �������	�� ���� �88��	�� ��� ��;������
��	�� ���� ���������
�-
�	����
�	�
�	��������	�����	������-����
	��������;
�	������

� ,��
	�����-�	
=�����
��	��@�

� 0��������-�	
=�����
��	���>��	
�	��@�

� #>	��������-�	
=�����
��	���>��	
�	�3�

7"� ��%�
��������� 
�#����!�������%%�
����

7"1� ��������������-�����������������

%��� 
�	��������;������ �����	� ���
B
���
	������� C�����
���F�?������� 
�	����� �>��	
�	��� �	������ �����	�

���
����������������
������3�



�������
�
�

7"6� �������..����*���������*����'����.�������

%���
�	��������	��
������
�������
��������
�������
	����8�
�L
���3�

%��� 	��=��
�>���
��	��	�� ��� �
�� ��� ��	���� ���	� ���>� ��� ������ ����
�� ��� %��  �=��� $��� ����?��� �
�
�����	����	���8�����������	����	�������������8���	��������
��
	����������	�������
�8��������	�������	�
����
��� ��;�
��,�������������������;���3�

7"0� %��������������.�����������.���������������

%���
�	��������	���
��
	�;������
�����	�����
���:��>�����-
�	����
���3�

,��8��
�
��	� 
�>��������	����� ����-
�	�����%3������� ���,����
���	
���� �	�8��
����������� ����	�� ����
	�	��
���������
�	����������	���������	����
�������������	����9��������
��:�S���

� +
�?���,"(��

��
	����
���
������	�����������	�	������
��
	�8�������@�

� �����	��
���
����:
=���	�����������:��>����������	�	������
��
	�8��
�
����	�����	�����	�	����
�����	���3�

%��� 
�	����� �����	� 
�
����� 
�>� ����
	����� �-#������
�� 4�
���� ��� ?�
��	�� ��� ������	
���� ���	�
�� �	�
��;������
���������	�
����������
��	���;�
������-#������
��+
�T��3$3�

7"7� ��������������������

#����3�

7"9� ������������������'���������

%���
�	��������;�����������	��������������
	��������
�����9��-����
=��������������	����������	
	�	������
�
�����	���	����,�������,�

����3�

7"4� �������������������������������������

*����������#�������
�������������
��	�������
���	���������	���	���)=�����

%-�
�����������
�	��������;������
��	��
�	��������
���
�;���	��
��������	��������-
���
=���������
���

�>	������
�	����
���������
������	����������������
;�������������	����	�>	����	���������	��������������

�)����������������������������������
�	���
���	����
�������	�����
���������������
������������������
���������� �����
�	�������� ��� �
��������� ���� ��� �������� ���� �������������� �������� ���(�� ��
��� �����
�
����������� 	�� ����
��� 	�� �
������ 	)�	����������
�� ��� 	�� ����
��� �������� 	��� �
����������� ����
�
������ ������� �
��
�������� !� ��� �
��� �
��
������������	���
����
��� 	���������������$$5&%$2&$�����
$$3&2$�����$$3&%>5�������$$3&2>�	���
	��	���
���������

• 	��(��������
������	)�	����������
������
���������	��	���	�������
����������������������
���	��
�������� ����	������ ��:
�� !� ������ ���� ��������
��� ��� ,������ 
�� !� ������������ ��� �������� ������
������� !� ����������� 	�����
��� 
�	�������� 	�� ���;
������ 
�� 	�� �
��������������
����(���� 	
������
���(�������
����
#���������	�����������:
��!�������������������	�����;
������
��	���
�����
������
���� �
���	������ 	����������� 
�� ��	����������� ����� 	�� ��� �
����� 	�� �
�� �������� 
�� 	
��� �����
�
���	������	�����������
����	����������������	������
�����	��������������	��������������
����(����
�
������
�����������������
�������
������������(���
�������������
��������������
���������������
��������������!������������
������������
���	���
������	)�	����������
��?�



���7���
�
�

• 	���	������ ����
�������
��������
����	�������������
���	���������������
���
���
���������������
����	���������
��!� ����������������	����
��
����	������������ �)�����������������������
������
	)�	����������
��	�������������������
����
������
����������
��������	�������������	����������
�	�
	��@�444�444�	����
��.������������	�������������
����������������	��$����
�/�����������������������
�
��������������������
�����	����������������������������	)
����
�������
��
��������!�����
�����
�����
�������������
��	��������	�������
������������������������
�	��
��������
����	)����������
��
	����������	��@�444�444�	����
�������	�������	��&�����(������
����
����&	�������������������������
����
��������
�����
������	�����������
��	����������������������	�����������	�����������
����
���
	�� ��� 	��&�����(��� ���
����
�� ��� 	�� ��������&��&���(��� ���
����
�� ����
����� ����	���@�444�444�
	����
���

• 	���	�� ���� �
��� �������� 	��� ������
��� 	���	���� ��� ���������
�� 	�� ��� ��������� ���
����
��� ���
�
�����	�� �������!����������
�����
�������������	���������
�	���
�����������!� �������������$$5&
%>5&%� 	�� �
	�� 	�� �
�������� 	���� ��� ������� 	������
�	���
���� 	��@�444�444� 	����
�������� ��&
	��������

• 	���	��	���������������	�
����������������	���
��������
��	�������
����������������
��������������
�
����(���� ���� ���
��� ������� �
��
�������� !� ��� ���������
�� ��� 	�� �
������� ��� �
������
	��	����������
�� ����
��
��� 	����������������
���� 	�������
�������� ��� 	����� 	�����
������
��� ����
�
��������������������
��	���	���
����
���	���������������$$5&%>5�	���
	��	���
��������

• 	��(���� �
��� �
��
���� ��� �
������ 	)�	����������
�� �
��� ���
���� ���� ����� ��� �
�	���
��� 	���
������
���� ������ ���� �
������� !� ��������� 	���������� ���� �
	������� 	)������
�� ��� ��� �
���� 	���
�������� �
����(���� !� ������������� ��� 	���� 	���
�����������
��� ����
�������� 	��� ������� !� ���������
	���������������
#����	����������������	�
����	����
�������	�����������
����(����	
���������(�����
��������	�����;
���������������������������������	�������
��	�������
��������	�����������������
������
	)�	����������
�����
�������
	�����������������A�

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

� 	(�� �
������� ��������
��� ���
����	������ ���� ����������"��
����� 	)"��
�����8������ ��������	��
�
��������
��	)��������
�������	����������
��
������������	���
����
���	�����������������	��
���������� ��� $$5&%>@&%C� 	�� �
	�� 	�� �
�������� �)���&!&	���� ���� ���������� !� ��� �
#�����
�
�	�����	��� ��
���	���������
����	���
�����!� ����������
�����
������������������	��
���	��
5D�� ������������� 	���� ������� 	��%4D� 	�� �������� �
������������� ��� �
������ 	)�	����������
��
�
������
�����������	��
���!�%4D��

• 	���	����������
������	)�	����������
���
�����A�

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

�����
�����������������������
���	�����������������������������	����
��
����	���������������
������������
����
������� ����
������	���������������������!�����
������
������������������� ���
�
������	�������������������
������������������
����
����� ����������� ����������	���(���	��
�
������������������(���������
������
��?�

� ����	��� �
���� 	�����
�� ��� ���� 	�� ��� �
����
�� 	��� �������� �
����(���� ������ ������� ���� �����
��������������

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



�������
�
�

• ����	������	���������	(���
���������������
���	�����;
���������
����	��������������������"��
�����
	�"��
�����8����������
�������
�����	�����������	�����������������
���������
�	���������	��������
!� ��� 
�� ���������� 	���������� ��������� 	��������� ��� �
��
��� 	�� 	���	��� ��� ���������
�� 	�� �
����
������
�����
�������������������������
����
������������������	�#������
����

������	�������
�������
���������
�������	�����	�������&�����
���!��
������	�������������������������

�
������	��	����������
���#����	���	����������
��	�������
���

%�����������-
�
����	�
	��������
������	��
���������
����
���
����������

�����������8
������
�������
�
�����
	���������
��	��������;�����������
�		������8
��
�	�
�������=����9��G��
������
;���������������
�������	����8����	���������������	�����N��?�G9���6���6���
�	��������;�������
�������
��������G(88��������
�
�=
����-����8����:�		��������>���
��������	���������5��	����6��53�

%��� 
��
��	��� ��8���	�;��� ��� �-
��
��	
	���� ��� �
��	
��� ��	


��	� ��� ��
=��� �-
�	����� ���;������
�
����� C����� �����;�� ��� �G�>������� ��	������� ��� �G(�	���� ��� ����$����
	���� �
�� ��� ,:�8� ��� 4����
#	
=�����
��	� "�	�����	���F� �	� ����� ���>� �-�
�������� ?��� ���
� ��	��
���� 
�� ;�� ���� ��	��B	�� ����
��;��	�������� ������	��� ����
�	� �
� ����	���	���� ��� ��;��� �G�������� 8����	� �-�=N�	� �-���� ��������� ���
���������G
�
����	�
	��������
������	��?������	�����
��������N��������3�

7":� �����.��(��������������������������

"����	����;��?�������
�	��������;�����������	��
����������N����������
��;��������	�8��
	����������	
���3�

7"?� 
������������&������*�����-����*������������������

%��� 
�	����� ���;������ �����	� ��=��
��	� ������
=���� 9� ��
�	��� ��� ����� �
������3� #�� ��	����
���8��
�
��	�9��G
�	�����%���7�������,���������

�������������
�������G
�	��������;������9�������
���������G
��
��	
	��������
��	
�������	�������
�����������
=���3�

7"5� 
�-����������������J������������8����$������.�*��;���

%
� �����	�� ���
� ���
���� 
�>� ������� 8�
�L
����� ���
	�;��� 
�>� �88���� ��=��?����� ��� �
�	�������� �������
8�>�����
���G
�	�����%3����������,����
���	
�����	�8��
���������

	������G('$��=���
	������	�����
�
�	���
��� ������� 
����� ?��� ������� ��� �G
�	����� %3� ������ ��� 
B
�� ,���� ��� 

	����� �G('0� �	� ��� ��	�
�	�
�=���
	����3�

7"13� �������.�*��;��������������������.����������������������.�������������������������������������
�'�������������'����������������

 ���
�����
=��3�

7"11� 
�-�����������������������

%������
��8���
������
�	���������
������	������G�	
	�
�	��������
�������
	����8�
�L
������	������	����
����3�
%�� ����
�������
�	�B	���
���8����
�� �������:
������;���	�����������
	�;��� ��� �����
��	
�����?�������
��;��	����������;���	����;���
;�������������������8���
��:
=�	���3�

%G
		��	�������� ��;��	�������� ��	� ����
�	�������� 
		����� �������8
�	�?������� ��8��

	������������	�	���	�
?�G�������
���	�?����������	�
	�����
�	������������	�B	����	������
;�������������������8���
��:
=�	���3�

%��������������	��8���
�>�8�
�L
������;��	��
��
��������������8��
���9��
�������
	����8���
������;�������
�
��������#	
	�������������������������;������G
�����
	�����G�������;��	����8���
�����	���
	���
����������
��	����
�4�
�����	���	�#	
	3�



�������
�
�

'�%%�%�-���	�����������������E����

���������� .�C��;���� ��������� ���� ������� ����� ����� .���������� .��(�� ��� ��� ���������� .���
���.������������*������&���������*������

.�/� 0���	��	���

$���
�	�������G�
����	����������;������������������	��=�	�����=���8�����	�����������
���������-�
�M	�����
��� ��;����� �-���� ��8
�	���� ������
8������ ��� ��Q� ��� ����� 
��	
�	3� %��� ���	��=�	����� ��� ���	� �����
��	���������������
���������G�
�M	����������;����?�G9�:
�	���������Q���������
��	
�	3�

%�����;�����������	����
�����

P 9��-�
�M	����������;����
��=
��
�����������8�C����������;������-
=
		�
��	������	��@�;������
��
��	�
������������������
����F�@�

P 9��
����	��=�	���� ����
��������
������ CO,�/OF� 
�� 	
�>� ��� 7��Q�� ���	� 6�7Q� ���	� �����	�=���� ���
��;�����
���
=���9��-�
�M	����������;����
��	�	�������-
���������
��
��	�����
�,�/�@�

P 
�������;�
��	�����
������Q�����������	�=�������
�=
�������-�
�M	����������;����@�

P 9��
����	��=�	����
���	���������
�������;�
��	�����
��
��	
�>�������Q�����������	�=�������
�=
������
�-�
�M	����������;����@��	�

P 9��
����	��=�	���� 
���	����������������� ��
=�����
��	� ����
� ��		�� ����
��� CO,0&�OF� 
�� 	
�>����
��6Q�����������	�=�������
�=
�������-�
�M	����������;���3�

'�����
���	��
��
	��������-�
�M	����������;����������	���������?�����

P ������;��������=���8�����	��-���
=
		�
��	�
�������	����=
��������6�������������������������

�����
���
��� 9����� �
����	������

���� 
�����?�������������
�	��
����� �-����
�	����;��� ��� �����
��	��
��8����9��-
�	�����6�6������,������;����	������6�6������������������������������=
	
������;��;����
��;����������

�������	��
����������
��
��	3�'����������;����������-
=
		�
��	������
�������Q�
�-
����?���
;
�	��-
=
		�
��	������6�6����������������6��������@��	�

P ���� ��;��������=���8�����	� �-��������	� �-�
�M	����
�� 9� 6�Q����
��	
�	�� 
;
�	� 
�����
	��������
�
��8
�	���������Q��	�����-
=
		�
��	������6�6����������������6���������������;�����������L����	�
��
8����� 
�������
��	� 9� ���������������������������

����� ���
��� 9����� �
����	������

����

�����?�������������
�	��
������-����
�	����;�����������
��	����8����9��-
�	�����6�6������,������;����	�
9���6������������������������������=
	
��������;��������;��;������

�������	��
����������
��
��	3�

P %�������	��-�
�M	����6�Q���
8�����
		
�:��
�>���;��������;������9���
�	����������N
�;�����������	�
�
��	
=����������
��	
�	����=
������-�
�M	����������;����9��
����
��	�	�������-
��������������	����
�����;������� �	� ��	� ��
=����
=�������
���-�>�����	� C�
�8��G��� ��	� ��8������� 9� 7� �����F3�%�������	�
�G�
�M	� �G
����?��� 
����� �
��	
	���� ���� �����	����� �G�
�M	�� ���� 
�	���� �����	�� �G�
�M	� �	� ����
�����;�
��	���	���	������������=��
	�����3��

'�����-
�����
	�������������;�
��	�� ����
�>�C,�/�������;�
��	� ����
������	��=�	����
���	����������	�
,0&�F�� �����	���������?����������;�����������	����
���
�>��	�������;�
��	��
;
�	��-
�����
	��������
�
��8
�	����������
8�����������Q��	�����-
=
		�
��	�
�������	����=
�������6�6����������������6���������


��� 
����� �����	���� ���� ��������� ���
����� �
�� ��� ���	��=�
=��� ��� ;��� ��� �-
�?����	���� �	� ��� �
�
������;
	���������;���3�



�������
�
�

.�/� 8���&�������

#�� 
�����
	���� ��� �-
�	����� �6����$� ��� ,���� �����
�� ���� �
�M	��� ���� �����;
����� ��
������� �
�� ����
�����������:���?����9��
������������������9�	�	���������>��G
�	���������������	����
�
=�������	
�	�����
�������������	��
���
=���������������
����������9��-�
�M	����������;�����	�
�>������;�
��	������
�>��
��
	
�>����=
�������Q�������
��	
�	�=��	�C�G��	�9������
;
�	������	��������8�
��F����=
������������������
;
������
�=���������	�
�	��������	�����	�	����;�����9��-
�	������6����$����,���������
�������
�M	��C:����
���������=���8���
�	� �-��� ������� �-�
����	���� ������������ �>�������� ��� 	�	���� ��	����� �
�������
����
�-�����
���-��
��������
�	����F���
�������
������������-
�������;�����>�������
��8�����8���
������������

�	�����
��	�8�>��9��6����������3�

%��	
�>����=
�������Q��������
�������

�����	���

P� �-�
�M	����������;����
��	
�>�������	������������Q�@�

P� �
�,�/�
��	
�>����7��Q����	���
��
��	����������	�=�������
�=
�������-�
�M	����������;����@�

P� ��������;�
��	�����
������Q�����������	�=�������
�=
�������-�
�M	����������;����@�

P� �
����	��=�	����
���	���������
�������;�
��	�����
��
��	
�>�������Q�����������	�=�������
�=
���
����-�
�M	����������;����@��	�

P� �
�,0&��
��	
�>������6Q�����������	�=�������
�=
�������-�
�M	����������;���3�

%���
�����;
������;��	����������;��	�B	����
��	�������������
�������
B
���
	������
������
�����������
�-
�������������������������>�
���������;
�	���C������������	�����=����9���
�	����������N
�;��������F��9�
�����	����?�����������������������;��������������
�	��	�����
�����-
����������
���
	��������
�
�����;
���3�

.�/� -��������������	���8�����	)���������������
���.O8"*O/�

%��� 
�	����� ��� �
� �����	�� �������	��� �
��� ��� �
���� ��� �-
�
������� ���� 
�	����� ��� �
� �����	�� 
�>�
������
	������������

��:��#������	��-#�����>	�'
���������	������=����
��'#$3�

��������	
����������	���������'#$���;�������	�����
�	��
�������9������>����
	�����G�
�M	����������;����
9��
�����������;���������	����������;
�������		������������
��������
��
��	���88��	�����
�������
�������
'#$�� 9������	������	


��	�?�������������	�� �	������;
����� �����	� ����;��	��� �
������'#$�����
�	�
���?�
���9���
�	���������
����;����
��	�
����
�3��

,��	
���� �;���
��	�� ��� ��
�		��	� ������
�	� �
�� ��� �
���� �-�>����
	���� ���;��� ����� ���� ��

���
��
������	��-��	�
[���	��
���
���M	����
�	������������
������	�
�	�
�	���������8�������;��	����
������'#$�
�����B	���
88��	���9��
����
	�������9��
����������-������	���������
�������	�����
����C
�	������������
�����
�<�����������������
�\	������������-���	�
	�;�������
�?��F�����������	�	��
�������'#$���
		
�:�
��	�9�
��� 
�	��� 8����� 8���
�� �G��� ��;
����� 	�	��
���� �G��� '#$� ��� 
�� 	�
��8��	� ��� ��
������ ��� 	�	��
���� 9�
�G�	�
����3��



�������
�
�

%�� 	
=��
������������� ����
��������88����	�� �
�M	��
�����
=����
������N
�;������������8���	��������
�
�
	�������M	�������'#$���

���������(������
����

����8(������
������<1>�

!�)� !
��� �"
"� ������

"�8��������9���
��� ���Q� 7��Q� ��6Q� ���6Q� ���6QC�FC�F�

,�
��������	�����
�	�6�
���

���Q� 7��Q� ��6Q� ����Q� ����QC�FC�F�

�����������9�6�
��� ���Q� 7��Q� ��6Q� ���Q� ����QC�F�

<1>� ,��	��=�	����
���	���������������Q��������3�

<6>� ,��	
�>���	�
����?��������-��	���
��	�������
����������������
��������������������;
������
�=��������
�	� ����	�� ����
�>� �
�� ��� 8����� 8���
��� �����	�� C
�	�����
��	� 8�>�� 9� �6����������F�� ��	� ���
���3� '����
�G
������
	��������������G�
����	������
�;
�������?���
	�;�����'#$�����
�;
���������
�:
	������������	�
	�
����
��	
���
	�������	�
N��	���
��
��	
�	�����������������	�	������
������������:���������
��
�����������
�
�
B
��
����3�

<0>� %��
��	
�	�����
�,�/������
�,0&���	���������;�
��	�����
��C���	��=�	����
���	����������������F�
;
�������8���	��������
��
	��9��
?�����������
�������	���
��������

P� 8�
�	���������
����
�?�����N��?�-
���������
=������������	������	����Q�@�

P� 8�
�	���������
����
�?�������	����������N
�;�������7��	�������N�������������Q�@�

P� 8�
�	���������
����
�?�������	����������N�����	�������	�����������
=��������������Q�@�

P� 8�
�	���������
����
�?�����9���
�	����������N
�;�������6�����Q3��

%��� ��;�������� ���L��� �
��� ��� �
���� �-��� '#$� ��;���	� ����	� 
�� �����	� �-�
�M	� ��
�� 9� 6�Q� ���
��;������� �	� ��
8����� 9� ��6������� ��� ���������� ������ �
� ��	�
	���� ��� 8

����� ��� =���8���
���� 	���
?�-����?������������3�,�������	��-�
�M	�������
��
��;������
������'#$�

������
��
��	
=�����
�������

B
��������	�����?�����������	��-�
�M	�
		
�:��
�>���;�����������L���
��	�	����-
�	�������	������:����
����
���� ���'#$�� �������
��	
�	����=
������-�
�M	� ������� ��;�����\��
��������	��=�
=���
�� 	�	��� ���
�-
�����
�������� ����
?������������;�������� �����	����L���� 
����� �
��	
	�������� 
�	���� �����	����� �	�
�����	���-�
�M	��	����������;�
��	���	���	������������=��
	�����3�%-�>�����	���	����	�	�
=���C�
�8��G�����	�
��8�������9�7������F3�

%���
�����;
�������
���������������
�	�������	�������
�������
�����-���'#$�������	� �
��	
=����?���
�������������;
����� ��
��������
������
B
���
���� C
�	������6����&�������,���������
������ �
�M	�F3�
&����>���	��������	�������
�	����;����C�F�����
�������M	����
�	����������'#$�
;
�	��-�>���
	��������
�
���?���
��
�����9���
�	���������
����;����
��	��	�C��F�����
�������M	�������'#$�
������
����?���
��

������������������
����;����
��	�����?����
�;
�������?���
	�;�����'#$� C����
�;
�������� �
�:
	� ���
���	�
	�����
��	
���
	���F�9��
��
	�������	�
�	���	���8��������
��
��	
�	�����;����
��	���88��	�����������
'#$��������������
����;����
��	�C�
���	�������
�	��������>�
88����	��
�>���	�
�	������
�:
	���-
�
�	�
�
����	�
[����
���M	�������'#$F���	�9������	����?����9��
��
	�������M	�������'#$������	�	������8����
�	�

���	��	�����������	�	
��	��C���?���������	�
	�����
��	
���
	����
�	�8
�	��-�=N�	��-����
�:
	�	�	
�F3�&
�������
���>�:���	:�������������	����;��	�����
��	�����	
	����9���		�����
��������	��
��	
=�������������
�������
�����������	�	����:����'#$���
������
������������
�
B
��
��������������>�
���������;
�	����9������	����
?������������
��������������������;
������
�=�������������	��C
���������
��8�����8���
���	�
�	�����
��	�
8�>�� 9� �6����������F� ���	� ���
���� �-
����� ��� ��
���
	���� ��� �
� 
�����;
���3� '���� �G
������
	���� ���



�������
�
�

���
���
��	�����������G�
����	������
�;
�������?���
	�;�����'#$�����
�;
���������
�:
	�������	�
	����
�
��	
���
	������	�
N��	���
��
��	
�	����������������
������:�������'#$�
������������
�
B
��
����3�

.	/� F��G��	���
��	��������������
������

����� �����;�� ���� ���;��	����� 8���
���� ��	���
	���
���� �;��	�����
��	� 
�����
=����� ���� 
�	����� ��� �
�
�����	�� ��	�������
�����������������:���?���� �
�������
���� ���������
	��
��������;�� �����	������
��
��:�
�	����
��������
���������
	��
������
���
=����9��-�
�M	���������
��	�������
�8��	���3�

.�/� 0�
����	����������
�����	��	
����
��

����������;�������������	������������;��	�������	���
	���
�����;��	�����
��	�
�����
=���������
�	�����
����
������	��
�?�������
�����������������:���?�����������	������4�
�����
��;������������������������
���
	���� �����	� ���
����� 
�>� ����	�� ��� ����������� ��� ��� ���
	���� ��� 4�
���� C�F� �
��� �����;�� ��� ���
��8��	� ��� ���
	���� �	
�	� ��
������� ��� 4�
���� 9� �
� �
	�� ��� �
� 	�
��
�������� C��F� ����� �����;��?������
=���8���
����C:���	����������
	
���F�
�	��	����
����������4�
��������
�	�
��
�������>�
���
������������
��>�����������
������������
�	��
�	�
��
��������
�������
�	�����
�3�

������������������.����*�����������.K�������������������

.�/� 0���	��	���

8���
������
���������#�������������������	���
�������(������,������

%�������������
��
����8�
�L
�����?�����	������	�
�������� 6Q�����
��	
������
������	���-��	��
���
�
?�
��	����������	��
����������-
�����
	�����������
�����;��
�>�
�	��������6��	��������,���������
������
�
�M	�3�

%�����;�����������L����
�����������	������	��
���
=�����
������������	������������	���

�����-��	�9�
�����������������
��	
�>����

������-�
�M	��������������	���
�	�����
��	���
��9�����D�Q��

N��������
��
��:�
�	�� ��� �
� ���	��=�	���� ����
��� ��� ���Q� C
�	����� ��6�	���],� ��� ,���� �����
�� ���� �
�M	�F� ?���
�-
����?��� 
�� 
��	
�	� ��� �-�
�M	� ���� ���� �����	���� ��
����� �-��� 
=
		�
��	� ��� �������������� �
��
��������������S��
���3�

,��	
���������������
��
�������	�������	�=������
������������	���������
�	����������"�=��	���6�	���],�
���,���������
�������
�M	������=���8�������-���������	�������	
�>�����-�
�M	��������������	���9��6Q��	�
�-�����>����
	��������
����	��=�	��������
���������Q3�

8���
������
�������#���������������	���
�������(������,������

,��8��
�
��	� 
�>��������	����� ���� 
�	������ ��6� �	� ���� ���,���������
�� ���� �
�M	�����������������

��
����8�
�L
�������	��
�	�
��
�����6Q�����
��	
������
������	�����;��	�=���8������� ��������	
�����
�����	������	� ������	�������� ����
������ �����	���
��������;��	����?����������;�����������L����
���
�
�����	�� 
���� ��� ���	� �
�� ���
��� 9� �-�
�M	� ���� ���� �����	���� 9� �-�>���	���� �-���� ?��	���
�	� ��� ����
��;����������������	
	�;������8�
����	��:
�����������	����
����		�������	��@���		��?��	���
�	���	���
���9�
6Q����
��	
�	������	����;���������
������;����	��	�8�����>������������:
?������������-�
����	�������

��	
�	� 	�	
������8�
����	��:
�������� 	��	���
	�����>�������
���
������	��
����
������������-�>�������
���������3�



�������
�
�

.�/� 8���&�������

%��� �����;
����� ��
������� �	� 
�����;
����� ��=���� ����� ��� �
� �������� ���� 
�	����� ��� �
� �����	�� ���	�
����������
������ �����	
	� ���
��� 9��-�
�M	� �������� �����	��� 
�� 	
�>��������	���

�����-��	�9������ ���
���������
��	
�>�
�	��������-�
�M	��������������	����������D�Q�

N��������
����:�
�	������
����	��=�	����
����
�����������=���8�����������Q�?����-
����?���
��
��	
�	�����-�
�M	��������������	�����
������-���

=
		�
��	�?���������	��>���������������������
����������������S��
����C
�	�������6�	���],����,����
�����
�������
�M	�F3�

#�� 
�����
	�������� �������	����� ����-
�	����� ����"� 
����������� ���,���������
������ �
�M	������;��	�
=���8�������������
���G�
����	�������������;
�����9������	��
���	�B	����
�������
��	
�>������	����7Q�
C
��
��	������
����:�
�	�����
����	��=�	��������
�������	����	
�>��88��	�8����7����QF����������;
�����
�����	
�	�����
������������� 	�	��������
�	����
	����
�����������-
�	���������"�
�	������,���������
������
�
�M	�� C	����?��� ��8���������������F� ��	����� ����������� ������ �G
��
����� ���>� 
��� 9��
� �
	�� ����
�
���������9��-�>���	��������	�	������������	���9����������
�����

�=��������	�����	�	�������	�������>����
��;���	���	�
��
�������
��9����7�������������

�����������	
�	�
��������6Q�
��
���������
��	
������
�
�����	���
�		����3�&��	�����������;
����������	��>�����������	��	���
����	��������������>����������;��	��
9���
�	����������N
�;��������������������;������
�����	���
	������
�����������	
	��
���
=���
��	
�>����
����	���

�������-�
�M	��������������	�����-����?��	���
�	����8�
����	��:
�������
���9�6Q����
��	
�	�
��	����������;
����3��

#��
�����
	���������������	���������-
�	���������"�
�	��� ���,���������
������ �
�M	��� ���	� ���
����� 9�
�-�
�M	��������������	���
��	
�>������	�����6Q�C
��
��	������
����:�
�	������
����	��=�	��������
������
���QF����	����	
�>��88��	�8�����6���6Q3����������;
�������
�������9��
���������
�������������	�	�����>�����
���=���8���������������	���������G
�	���������"� 
�?���?��������,���������
������ �
�M	�� C�3�� 	�	�������
�����	��� 9� ���������
���� �

�=������� �	� 	�	���� ���	� ��� ���>� ��� ��;���	� ��	� 
�� 
����� ��
�� 9�
���7������������� 

��� ��������	
�	� 
����� ��� 6Q� 
�� 
����� ��� �
��	
�� ��� �
� �����	�� �
�		����F� �	�
��	�����������������������-
��
��������>�
���9��
��
	������
��������3�

,���	�	���	�����	�	��������
�	����
	����
�����������-
�	���������"�
�	������,���������
�������
�M	�������
�
�	�� ��� 
�	����� ��� �����	��� ��;B	
�	� ��� �
�
�	���� 
�� ��
�� ��
�	
=���� 
����� ?���� ����� ���	
�����
�����	������ ���� 
�	����� 
�?������ ��� �>���	���� �-���� �88��� ��=��?��� �-
�:
	� ��� �-��:
���� �
��
�-��	��������?��������	��-���	�
	������	����� 	�	������;�
�	�����	� 
������
������ �����	���
��������;��
�>�

�	��������6��	��������,���������
�������
�M	�3�%���	�	�������	�������>������;���	���	�
��
�������
��9�
���7�������������� �	�?��� ��
�������	����������	����������=���8������ ��� ����
������ �����	���
����� �	�
8���
���� 
�	���� ?��� �
� ��	��	���� ��� 6Q� 
�� 
����� ��� �
��	
�� ��� �
� �����	�� �
�		����� ���	� ��
��
��	�
�����
�������	�	���� ���� 	�	���� ����
�	����
	���� ��� ���� 	�	���� ���	� ������	�� �����
�	
=���	�� 
����
�	��
	̂�	��������
�	����
	���_����9�������=��;�����������
����-���
�	�����
�	�����=��
������������
�	�9������
?�
��8��
	������
�	
=��3�

%���
�����;
�����9������	��
����
������������
����:�
�	�����������
�������������
�	��������	��
��	
=����
�>�����;�
��	��������������;
��������
B
���
	������
�������
������������
�
B
��
����������-
����
�	�
����
�����;
���������	�	��������;
�	�������	�����-�
����	����9��6Q��������>�
���������;
�	��3�,:
?���
���������
��
�����;�
�;���8��������������
��������������
�����;
�����9������	��
����	�������	�=������
�-
����?���� 
�>� �
���� �	� ���	��� ��
������� ����� ��� �
� �������� ���� 
�	����� 
����� ?��� ���� �����	�����
�-�
��	
	�����9��-
;�������������������
�����;
�����9������	��
���>��	
�	�9��-��;��	����������
��������
�>����������;��	��9���
�	����������N
�;��������3�



���6���
�
�

'�%%�$�9
�&-���	�����������������E����

��(��������

#��;��	���������	� ��	�����8�
�L
�������� ��;�������� ���	��=�����
������ �����	�����	���� ������ ����
�� ��	�
��	������4�
����9�����
�	����
��������	������
������8���
������������������
����	���	���:�������4�
����8��	�
�������������-�=N�	��-������	�����9��
������������6Q3�

)��	�8���������
�	����
���������������
��
�������	������������������	�����88��	�;����	���	����
������ 	̀
	�

�
=��� ��� �
� ,�

��
�	�� ����������� ���;��	�� ����� ���� �����	����� ��� �-
�	����� ����	��� ��� ,����
�����
�������
�M	���=���8�������-�����>����
	��������
���	�����9��
�������3�

'
��
�������������
�	����
��������	������
������8���
������������������
����	� ��	����
������ 	̀
	�����9��
�
4�
�����
���������;��	����8���
��� ��	���
	���
��� ���	� ������	�=����� ��������	
����������	����� 	��
�	�
��	


��	� 
�� ������	� ��� �
� ���������� �-��	���� ���� 
;
�	
���� ���;��	��������� ��� =���8������ �-����
�����	�����
�	���������	�	
�������
���	�����9��
�������3�

%���
�	����
����������������:���?������	�����	������������	��������
���	�����9��
��������
�����
=����
��
��
=�����
��	� ��� �����	� �-�
�M	� ��� 6�Q� ��
8����� 
		
�:�� 
�� ��;������� �����	� ���������� 
��
�
�
��
�:���3��3��C
F������
����;��	����8���
�����	���
	���
�������������	����
�4�
�����	��-#	
	���������
�������������;��	���� 	�
��8��	� ����-
;����8���
�� C"��	���	����6�"����6�������
�\	����6���<����9����� �	�
"��	���	����"������������N
�;����������
���>���F3�%-
�
����	�
	����8���
���8�
�L
�����-
��
���������8�>��
����
��
��	�����
	�?����������	�	�	���������������	��-�
�M	�
�>�
�	����
����������������	�������=���3�

"�� 
��
�	�����
� 
�>� 
�	����
����� ��� �
� �����	�� ���������� ��� ��� �
�����:��� ��� ����� ����������� 8���
��
:
=�	����
8��������	��
�����������	�������������	��������;��	�������������	�������	�=��������-
����?����9�
������
���
�	���������	��-�	
=�������������?�������������������	�
	�����
�	�������������
���������	����������
�-
�?����	�����-
�	���������
������	�3�

����2(������

%��������;
�������
�������9��-���
������������������9�	�	���������>����;
������
�=���������88��	������
��
���� ���������� ?��� ��� ���	� �
�� 8���
��
��	� ��
��������� ��� 4�
���� 
�� ����� ��� �-
�	����� �+� ��� ,����
�����
�� ���� �
�M	�� ��� ���	� ��� ������ ����
�� ��	� ��	��� :���� ��� 4�
���� ���	� �����
��
��	� �>��������
�-�
�M	����4�
�����9�
�����?������������;
�������������	��
		
�:
=����9�����	
=�����
��	��	
=������9�
���� =
��� 8�>�� ���
��� 9� �-�
�M	� ��� 4�
����� ��� 9� 
����� ?��� ���� ����	�� ��	����� �����	�
��	� ���
�������	�
��	��
��������
�	��
;��������������8

���
����
�������=���8���������
������	�����	�����
�	�����
���	��������
���	��>������6Q�9����
�
��	�?������?���
���������������?�
������������
�	��
��������3�
%��������;
����� ��
�������9��-���
���������
����������-�����
�	����
	�����>���
�	����
�
�	��>��������
����������6Q�
������������
������������;��������	����
�����9��-�
�M	����4�
����
��	
�>�������	�������
��� ��Q�� ����� �����;�� ��� �-
�����
	���� �;��	������ ���� �������	����� �-���� ���;��	���� 8���
���
��	���
	���
��3�



�������
�
�

��.K�������������������������������

%��������������:���?�����-
�
�	��
���������
������8���
�����4�
����������	��
���
���
=����9��-�
�M	�
��������
��	�������
�8��	�������4�
����
��	�	��������������
��
��	��8��
������3�%���	�	��������
�	����
	����
C�-��	�9����������	�	����?������
�		��	��-�>������������8��������
����
������	���
�		������	����	


��	��
�����������������	�	������������	
�	���Q�
��
���������
��	
������
������	���
�		������	�?�����	��	�����	�
�������	�� 9� �-�
�������� ���	� ������;��� ����
�	� 
�� 
����� ��
��F� ��� ���	� �
�� ����������� ��

�� ����
��
��
��	��8��
������� �	� ���	� �����������	�=�����-B	��� ���
��� 9��-�
�M	���� �����
��	�� �����
�8��	�����
����������;������-
�����
	�����;��	�����������������	������-�������;��	����8���
�����	���
	���
��3�

������������������������������������

����������;�������������	������������;��	�������	���
	���
�����;��	�����
��	�
�����
=���������
�	�����
����
������	��
�?�������
�����������������:���?�����������	������4�
�����
��;������������������������
���
	���� �����	� ���
����� 
�>� ����	�� ��� ����������� ��� ��� ���
	���� ��� 4�
���� C�F� �
��� �����;�� ��� ���
��8��	� ��� ���
	���� �	
�	� ��
������� ��� 4�
���� 9� �
� �
	�� ��� �
� 	�
��
�������� C��F� ����� �����;�� ���
=���8���
����C:���	����������
	
���F�
�	��	����
����������4�
��������
�	�
��
�������>�
���
������������
��>�����������
������������
�	��
�	�
��
��������
�������
�	�����
�3�

�3��3��$�	������	�
	�����

%���
�	����
��������
���9��������
���-�
����	����
�	���?������>�;�����������������;���	��-��8��
���

�������������������������8���
��:
=�	�����������
��8���
���-
����?�
�	�9�������
���
�	�������3�

9� !�������������#��%%
��

9"1� !���������E������������.��(���������������������������������������������.�����

'��
�
=��
��	�9��
����
�������	
	����������	����;��?����
���88�������-
�	�����%�� �=���$���
����������
��;��	�������������
������
�������
�����-�����88����-
�	��������;�������	��>��	
�	�����
���	
�	���

• ����(88���9�'��>�(�;��	����8��
�
��	�
�>��������	���������
�	������'��3�3���	����;
�	�����%�;���""�
����0�������-#�����>	�@�

• ���'�
��
��	�/��=
����88��	����������
��
��	�
�������G��;��	�����������	�	�	�����������4�
�����	�
9��G�	�
����3�

%
� ���
�	�	���� ��	��� �G(88��� 9� '��>� (�;��	� �	� ��� '�
��
��	� /��=
�� ���
� �88��	���� ��� 8���	���� ��� �
�
��

�����
�������
��������G(88���9�'��>�(�;��	��	�����
�?�
��	���	�����
�	
���������
���

�����
������
�
�������'�
��
��	�/��=
������8��
�
��	�
�>��������	���������-
�	�����������6���������
��	������
��
����-$!43��

,�		�����
�	�	����8��
��-�=N�	��-���
;�����=�����
��#�����>	�'
���3�����
���

�����>���
����
�������
����
����-(88���9�'��>�(�;��	�������
�	�������
=����-
�	�����
�������������������
�>���������
����
������
�
��������-(88���9�'��>�(�;��	����
�
��
�������
��9���Q������
=����-
�	������88��	����
�������
�������
�-(88��3�

5�%�%� �
�	���
����������������=����������
������

%��� ������� �����	����� 
�>?������� �G(88��� ��	� ���
���� ��	� 	�
�	� 
�� �
��
��	� ��� '��>� �G(88��� �
�� ����
��;��	��������
�
�	�������������	�;�
��	�9��G(88����	�9��G
=�������G�>��������
���G$�	���	������!
��:���
4��
������������������	��G������	����9��G
�
�����������
�	�����
�>�������
	������������

��:��#������	�
�G#�����>	�'
���3�



�������
�
�

5�%�$� +
������	����=�����

%G(88������	��
�������

� ���

>�
�
�������������� 
�	��������;������� ��������	
�	� ��;����������Q�����
��	
������
�
�����	�3�������
�=
����-���'��>��-(88�����
��
������	�
���
������
�8����:�		�������
	�;��������>��
���	����������������������	�=��	�����-�
����������
�	�����6�7�
���������-�������
;
�	��>����������
�-(�	�����������$����
	���3�� �
%�� ��
=��� �-
�	����� ���;������ ��	� ������	�=��� �-B	��� ���	�� 9� ��� 

>�
�
� ����
��6��� 6��� 
�	����� ����
�� �-�>������� ��	���
�� ����G(�	���� ��� ����$����
	����;����� 9��G
�	�����
63�36����������������?��� ��������	��
�	� ��;���������7Q�����
��	
������
������	�3������
�=
���
�-���'��>��-(88�����
��
������	�
���
������
�8����:�		�������
	�;��������>�����	����������������
������	�=��	�����-�
����������
�	�
���������7���
���������-�����3� �
"����	���������?��������
=����G
�	��������;�����������
�B	��������	�
8���?������������	�=��	����
�-�
������� ���	� ��� �-������ ��� �6���
�������� �-������� 
;
�	� �>������� ��� �-(�	���� ��� ����
$����
	���3�

� ��������
�	������>��	
�	���� ��������	
�	���;��������6Q�����
��	
������
������	�3������
�=
���
�-���'��>��-(88�����
��
������	�
���
������
�8����:�		�������
	�;��������>�����	����������������
������	�=��	�����
������������
�	��������
���������-�����3�

%��
��	
�	���8���	�8�����G(88������
���=�����
��;���������

���?����������������
B
��	�
���?������
'��>��G(88�������	������N��������3�
�

5�%�>�0�����	����=�����6�=�	���������	���������	���	����=�����

63�3�3��(88���9�'��>�(�;��	�

����������	
�������
����
������

%-(88���9�'��>�(�;��	���=�	��
�����7�

��������	�������
�8���������

�������9����:�����3�

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

%���������������������9��-(88���9�'��>�(�;��	���;���	�B	����
���
���������	��	���	��
���
����:
=���	��9�
�
� �����	�����	� 9��
� 	�
��
��������-�����������������
�	����� 	���������
�	��
����������-��;��	�������
�-(88���9�'��>�(�;��	3�

%�����	��
���
�����:
=���	������
��������	��
�	�
��
�������9�#�����>	�'
����
�>�8����������	�
���
	�����
���8��
�
��	� 
�>� 
��
��	��� ���;���� �
��� �-
;��� �-��;��	���� ��� �-(88��� 9� '��>� (�;��	� ��=���� �
��
#�����>	�'
���3�

63�3�3��'�
��
��	�/��=
��

���������
����������������

%��'�
��
��	�/��=
����=�	��
�����7�

��������	���;�
�	���������8���
�������	
����������N���������9����
:������C:��������'
���F3�"�������
�B	���������
��
�	����
	������
������
;��3�

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

%�����	�	���
�	����?������������������:���?�������	�:
=���	����9��
�		���������������
�������
�������
'�
��
��	� /��=
�3� %��� ������� �����	� �>���
��� ��� ��
=��� �G
�	����� ��� ��� 
��	
�	�� ��

����� �	�
�������	���
�����������������	��������
	�;���
��'��>�����G(88��3�'����B	�������������
�	��������;���	�
B	���	�
��
���
���:�8����8��������
�	��
����������'�
��
��	�/��=
����	
�	��
������?�������������������
�
B	���������
��
�	����
	�����
������
;��33�



���7���
�
�

63�3�3�3�,�M	����
�	�������

%��� �
	��� �����M	���� ���'�
��
��	�/��=
�� �	� ����-(88��� 9� '��>�(�;��	��������	�B	��� 
;
������ C�
���
	��	�8����?����
� ������ ����-(88��� 9� '��>�(�;��	�����������B	��� ��8�������� 9� ��N����� ���=�����F� �����
�����;�� ��� �
� ��=���
	���� �-��� 
;��� �
�� #�����>	� '
���� �	� ��� �
� ��=���
	���� �
�� �
� �����	�� �-���
��

���?��� ��� ������� 
����L
�	� ��		�� 
���8��
	���� �
��� 
�� 
����� ���>� N����
�>� 8��
������� ���
��88������ �
	���
���� 
�� ����� 	
��� �
� ;������ ��� �
� ���;����� �
	�� ��� ��M	���� ��� ��� �
� �
	�� ��� ��M	����
���	�
��
��	����;��������������
�3�

5�%�'�-��
����
��	����=�����&�+
	�������
���	��������(�����	���)=�����

����������������
�����

%-(88��������
�B	���
��������
���
������	��9��
��
	����������
��	���;�
���������-(88������������	�8��
	����
������	
��������8��������
	�8��
�>�
�	��������;�������-�	
�	��
���
��3�

#���
�� ��� ��;��
	���� ����-(88�������� ������� ��� �������� 9��G(88����

��� 
����� 	��	������� 	�
��
�	�����
���	
�	� ���� ���� 
�	����� �>��	
�	��� �	� ���
������ �-
�	����� ���;������ ��	��;������ ��	��� �
� �
	�� ���
���
�������	
	�����	���������������
��	���;�
��������
���	�������	�����
;������	���;�
���	�B	�����������
���8
L��� ��	��
�	�;����:
?��� ��;��	�������8
��
�	� ����
88
�������������������

�?���9��
����� �	� ����
��\	�������	
�	������
����:�
�	���-����	�����
����
	���3�

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

#���
�����
���8��
	���������
=����-
�	������88��	����
�������
��������-(88�����������;������
��
��	���
����-(88��������	����	����9��
�����
���
���������=����
��
������-���
;�����88�����
��#�����>	�'
�����	�
�-�����

���?���������������=�����
���
������	���
���
��
��������>�N����
�>�8��
������������88������
�
	���
��3�

%
���M	��������-(88���9�'��>�(�;��	����
������	�������������;������������������������	��������-(88���9�
'��>� (�;��	� ���
� 
����� ���;��	��� ����������
��� ��� 	����� ���	�� ?�-��� �-������� 
��
����� ���>�N����� ���
=������ ��	��� �
� �
	�� ��� ��88������ �����

���?��� �	� �
� ���;����� �
	�� ��� ��M	���� ��� �-(88��� 9� '��>�
(�;��	3�

%-
;����	������

���?�����������������?�����	�������;�
���
����������
;����
����;������
	�������M	����
����-(88���'��>�(�;��	��	����'�
��
��	�/��=
����
����;������
	�����;���������
�8�>
	����������>��	��
�
���;������
	����������
��	���;�
����3�

%�����������
����
�������
��������-(88���9�'��>�(�;��	�
;
�	��
���=���
	���������

���?���;�������

;
�	������	�

��	������
�8�9�B	����>������
��	���;�?����
;
�	��
����;������
	�������M	��������-(88���
9�'��>�(�;��	3�&�����;�
�>������������;��
=�����������	�B	����
���N��?�-9��
����;������
	�������M	����
����-(88���9�'��>�(�;��	3�

#�� �
�� ��� 
���8��
	���� ���� 
�	���� 
��
��	��� ���	�
��
��	� 
��B	���� ����� �-(88���� ���� ���;��� �
�� �
�
������	����	���-����
	�����������	����
���
��	
�������
����
����
��;��
�����-$!43�%�����������
���
�
�������
��������-(88���9�'��>�(�;��	��	����'�
��
��	�/��=
�����
���	����������-$!4��-
����
�	��
��
����;��
�������		����	����
���
��	
���������
����:�
�	3�

5�%�5� -�	����
��	���
�	����

63�363��(88���9�'��>�(�;��	�

#��
�����
	��������-
�	�����'��3�3������%�;���""�����0�������-#�����>	������������������	�����
���������
8���	���������
=������	�	������

�������

� ��	�������C�F��	����	�C���F�
�	��������������8�
�	������-������$�3�

� 
�����9���8�
�	�����-������$�3�



�������
�
�

%-
;�����������	
	�����-(88���9�'��>�(�;��	�?������
���=�����
��#�����>	�'
��������?���
����������	�����
�;��	�������
����?�����
�>���������
�����	
�	���������?�������8�
�	������-������$��=���8�������	��-���
	�
�	�
��	����8����	�����
���
����	�
�>�8�
�	������-������$���
�������
���R�	�����������������������
���	�
�
��B	�����	����
��	��
	��8
�	�3�

"����	��
��
����������������?�����

� ���
B
�����������-��������������
��
�		���?�-�������������@���	���������������
�B	������������
��	���������������	��
���
�����8��
��������	���;�
�B	������8���9�����������	��
���
����8��
������@�

� �-
����
�	� �-��� ��
�	�� N���	�� ��� ��� �����
� B	��� �
��� ?�-��� 

>�
�
� ��� ���>� ������� �
�� ����
	�	��
����������
�	��N���	@�

� ����������������	��>���
��������
=����-
�	������
��������
	����������>��	������	�����	����	�������
��
'��>��G(88��3�

%�������	
	�����-(88���9�'��>�(�;��	�8��
��-�=N�	��-���
;���?�����;�
�	�B	�����=�����
��#�����>	�'
�������
��N����������	��-�����

���?�����������������
������	�3�,�	� 
;��� �	������

���?�������������	����
	
�>���������	�����;��	�����
��	�
����?���
�>�������3�

%���8�
�	������������$���	
�	�������	
������
�� �
����	� 
�>�8�
�	������������$������ 	
�>���� �����	����
���;
�	�
�����N��?�-9����Q������
�B	���
����?���
�>��������$����������;��������������$�3�

&
�������
���R��-
�����
	��������
��
��	�����������	����
=��	��
�	�9������
=���������	�����-
�	���������
��
=��� ���
�	� 
������� 
����
=��� ��	���� �

���
	�
��	� ��8������������ 
�	�����8��

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

��:�3�

63�363��'�
��
��	�/��=
��

%��� ������� �����	� �>���
��� �����
=��� �-
�	����� ��� ���
��	
�	� ��

���3� "����������	�8
�����-�=N�	�
�-���������	����	�	
�������
�	�����3�

%�����������������	���
�����������������	��������
	�;���
�����>3�'�����������������
���	
�	�������>�
���	
�����
��
�	�����������������������
���9�������>��
��
�	�������>���
���������������������������
��
��
'��>��G(88��������	�����������
�	���
����
������������-
����
	���3�

5�%�@� +
�������������������������	���
�	����

 ���
�����
=���C9��G�>���	�������� �������
��	��������
���
�
��
�:��63�363���������
�	�����8�
�	�����
�������$���	�$�F�

5�%�1� F����
���������	���
�	����6�"���������������������
���

63�3�3��(88���9�'��>�(�;��	�

%��� ��������
��� �
�������
���� ����-(88��� 9�'��>�(�;��	� �����	� ����;��
=�����
B
�� �G���� ���	� �����	��
�����	�3�

)��	�8���������
�����8�>
	�����-�������;�����8����:�		�������
	�;��������>����

������
�����8�>
	�������
'��>� �G(88��� ��� ��:���� ��� �
� 8����:�		�� ����?���� �
��� �
� ������	�� ��	�� �-����
	����� ��� ��� �
�� ���

���8��
	���������
�

�	��������-(88����������������������

��	��
����������	�B	�����;�?��������
�	�
�����������������N�������;�������;
�	��
��
	�������=���
	���������

���?��������������������
���	��
�G����
	������
���
��	
����C�����������
�F3�

$���8
�	��-B	�����;�?�����>������
��	��
����������������-������
�����������	
=�����
��	��?���
����	�
��L�������������
;
�	��
����;������
	�������M	��������-(88���9�'��>�(�;��	����������������	����	�;
�
=���3�
&�����;�
�>�������� ����;��
=�����������	�B	����
���N��?�-9��
����;������
	�������M	��������-(88���9�
'��>�(�;��	�C�
�8��
��������;�
�������	F3�



�������
�
�

63�3�3��'�
��
��	�/��=
��

)��	� ������ �
��� �
��� ��� �
���� ��� '�
��
��	� /��=
�� �����
� B	��� ��;�?��� 
������ ��� ,:�8� ��� 4����
#	
=�����
��	�"�	�����	�����	����N��?�-
������N����������
;
�	����:������C:��������'
���F3�

5�%�3� -(�������&�������
��	�������
���

%���=���8���
���������G(88��������	���=�	������
��	
�	����������
�?����	�����
��'��>��G(88����G
�	�����
���;������ ��� �>��	
�	���� �
�� ���� ��	��
���
����� :
=���	��� 
�
�	� ��L�� ������ �������� 
�� ����� 	
��� ���
	������
��N�������=���������;
�	��
��
	��������
�������	
	��������	�� ����������
��������� �����
	�8�������
N��������3�%���
�	�����
�����
�?�����������	������	���������������
�	��9���		��
B
���
	�3�

5�%�2� 8��������
��	�������������	����=�����

%�������	
	�����-(88���8��
��-�=N�	��-���
;�����=�����
��#�����>	�'
�����	��-�����

���?�������������
��88������
���
������	�������N�������������������
��������������
	�83�

5�%�%4�;��������
��	��	�
����������������	���
��������
��

%-�
�����������
�	��������;���������
���
�������
�������	����8����	���������������	���3�

9"6� ��������������*��������������������������������

5�$�%� 8���
����������������!���������	���
�	����

%�������������������	�=�����-�
�		���������������
�������
��������-(88���9�'��>�(�;��	��	����'�
��
��	�
/��=
�����	�������	��������������3�

5�$�%�%�=�����!�8����=������

��=�����!�8����=�������������������������	������������������������������
�������#��������

%����������������������
�	��
�����4�
�����-�����
�	�����
�		
�	��-
�?����	�����-
�	���������
������	��
�
�������
��������-(88���9�'��>�(�;��	���;���	�9���		��8�����;�������	�����
�	���:�S������	��
���
����
:
=���	�����������
��
��
	�������������������3�

5�$�%�$�8���������7�
����

%��'�
��
��	�/��=
�����
��88��	����������
��
��	�
�������-��;��	�����������	�	�	�����������4�
�����	�9�
�G�	�
��������8��
�
��	�9��
������
��	
	����
�����
=��3��

*����
�	�������)�	�����88��	���
�������
�������'�
��
��	�/��=
�������
���
�
�����B	�����
����
������
�G����?�
�
�	
��������
���������������%�� �=���$�������	��
����	��
��	����

���?����
��,:�8����4����
#	
=�����
��	�"�	�����	���3�%�����������
����
���������������������	�	�
�	������8
L���������	
����C�
���
�����	���F���
����
���
�	���G���
��	
�	�	�	
������3���3���53�

5�$�%�>�-��������
���	��8���������

%
���88����������������	��������
�������	����	���-����
	����������	��	�
�	�������
��	������8��

	����
���
	�8�
�>�����
	��������;�����
���
�������	����	���-����
	�����	D����-�88�������
�;��	������-
�:
	�����

�	���������
������	�����	���
������	
�����
����8
�����-�=N�	��-���������
��	
	���������8�?��3�

%�������
	��������;�����
���
�������	����	���-����
	�������8��	��-�=N�	��-
������������	��
��	����;��
�
:�������4�
������	��
������	���G
��
���G��	��	����������������9������88������;��	����������������	
	����
�-�����88��������������	��������-
�:
	����;
������
�=���������
�������
����
�����?��������	������88���
����������	
	�������
�	������
��3��



�������
�
�

%�� ,:�8� ��� 4���� #	
=�����
��	� "�	�����	���� 
� ����� �G���
��
��	� ��� �-�88���� ���� 
�	����� ?�-���
���8��
�	�� 
;��� ���� ����� �	� �����
��	�� ��� ;������� �
��� 	��	� �
��� �R� ��� 8��
� ���� 	����� �88��3� #��
�����?��������
������	���G�������
� 
������ �������
=���	�����8
�	��������������	��
�����,:�8����4����
#	
=�����
��	�"�	�����	�����������������	������
��	�3�

�����������������������

#����:��������-(88���9�'��>�(�;��	�?�����	�8
�	�����4�
�����
������
�	�����

��:���-
��	�����
�������
������
����
�������;����-�����88���
����=�����-
�	���������
������	�3��

#�������?���������������������������������������������	��������
�������	����	���-����
	����������	��	�

�	�������
��	������8��

	�������
	�8�
�>�����
	��������;�����
���
�������	����	���-����
	��������;��	�
�-��8��
��� ���� �;��	������� ���	���	����� ������
�	� ��� �
� �����
��	
	���� 
�����
=��� �
��� �-
�	����
N������	������	��-�����8��
��3�

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

%���
�	���������
������	���-��	��
���	�������������	��������	��������
�����
	�������*3�3�������	����$�	�
���������	���?���
���8���.���B"����������#��$/������
��
������
�	���	����������
	����=����������-
�����
�	
	� ��� 
�	��� N������	���� 
�>� #	
	��*����� �	� ��� �������	� �
�� B	��� �88��	���� ;�������� �
�	���� ���
	�
��8�������-����
�	���

��������
�8��
������������	�����
�	���������
�������������	�������;����������
*�������
�������
�����-��������
	����?����-��	��
�����
�����
�>�	��
������;����������*����9��-�=���
	����
�-�������	��
��	� �-��� �������	���� �	� ��� ���8��
�	�� 
;��� 	��	�� ������
	���� =��������� ���� �	
	��

�����
=��3��

%���
�	���������
������	�����	����?��
��	��88��	��������:��������#	
	��*�����
�������
�����-����
	�����
�88��:����.B
��&��
������������
��B/����8�������
���	��
������������	��������;�����
���
�O-�������
���O3�

����������������
������������%������

$������
�������-
��	��������
8����-�������	�������������
�		��������88���
����=��������
�	���������
�
�����	�� 
�>� ���������� ��	����� 
�� ,
�
�
3� '
�� �����?���	�� ��� ������	� �������	��� ��� ���	� �
�� B	���
���	��=������	�
��
����
�������
��3�$��������������	�����-
�	���������
������	��������	�B	����88��	���
�
������������������	���;
�	�
��,
�
�
3�

����������������
������������&�����

%��������	��������	���������	�B	������	��=������	�
��
���
��H
���3�$������
�	����������	�B	����88��	��
���;������������	�
��	�����������	�
��	��
��H
���3�

5�$�$� F������
���	�������
��������
���	��������������	�����;
������
��	)����������
��������	��5�D�

%
������	���-
��
������
���
�����-��	��	������G
�?����	�������	
�	�������������6Q�����
��	
������
���?���
�

���
���	���������������
�>�
�	����
����������
�
=��������������������G
�
����	�
	���������G���	������
�
�:
�	� ?��� ���� 
�
����	�
	����� �	� ���� �������
�>� 
�	����
����� ���� ��	� 
�� ���	�
���� ����?��� ?�G����
�G��	���
���	��
�����������9��G(88��3��

%
� �����	�� �-
� �
�� ���� ����� ����
���
���� �-��	��	����� �G
�?����	���� ?��� �

���
���	� ��� ����

�	����
�����?�����	������	���������6Q�����
��	
������
�3�

5�$�>� F��
�����
��	�����&���
����
��

 �
�	3�



�������
�
�

5�$�'� -���������	����=�����6�0�����	������������
���

%��� �����	
	�� ����-(88��� 9� '��>�(�;��	� �	��
� ���
�	�	���� ���� 
�	����� ��	����-(88��� 9� '��>�(�;��	� �	����
'�
��
��	�/��=
���
�����?������'��>��G(88��������	����	���9��
�����
���
���������=����
��
������-���

;�����=�����
��#�����>	�'
�����������N�����������	��-�����

���?�����������������
	�������N����������
����������
��������������
	�83�

%
� ���
����� ��	
	���� ���� ��� 

��:�� #������	� �G#�����>	� '
���� ���� 
�	����� ���;������ �	� ���� 
�	�����
�>��	
�	�����;�
�	���	��;������������N����������	�����	�
��
�	�������;�
���	���=�	��������N��������3��

H��?�-9� �
� �
	�� ��� �����
��	P��;�
������ ���	� ���� �
� =
��� ��� �
��������� �����
	�8�� ��� ��N���� ������ ����
���
������ �-
�	����� ���;������ 
�� ����� ��� �-
�	����� %3���7���� ��� ,���� ��� ��

����� �	� ���� 
�	�����
�>��	
�	��� �����	� ��	���� ���� ���� ������ ��� ��	
	���� ���?��� ��	�	����� O% $� '��
�����O3� #����	��� ����

�	��������;�������	�����
�	������>��	
�	��������	���	��������������=�����O%�� �=���$��O3�

5�$�5� =���
��	��;��&*��
����
���

%
� �����	�� ������	��
� 
�� ,:�8� ��� 4���� #	
=�����
��	� "�	�����	���� ���� ��	���� ��� ����
����
	����
C�-(�	���� ��� ����$����
	���F� ���
�		
�	� �
� ��������	���� �-��� ��
=��� �-
�	����� ���;������
������
��	
����� ��������	
�	����

>�
�
�����6Q������
=����-
�	����� ���	�
��
��	��
������
������
�
��������-(88�������	����

>�
�
����������6�
�	��������������	��������
=���	�	
���-
�	������
�����9�
���

>�
�
������6���6��3��

,�		��(�	�����������$����
	����?������
�		�
�������;�����-�;��	�����������
����
	������	����8
����	�������
����
	���������	
=����
	���������
�B	����>������9�	��	�
�
��	��������������8��������	��	�����
�	�����	�
��
'��>��-(88���N��?�-
������N�����	������������3�

9"0� %�'���������.��'�

%�����>�����
�	������
�������
��������-(88���9�'��>�(�;��	����
���
��
�����>�����
�	������
�������
�������
'�
��
��	�/��=
���	����
�
��B	�����
B
��	�
���?������������C����
=������O���'��$�����+F3�

%��'��>��G(88��������
�	������	�����
�������8����:�		�������
	�;����
��������	����������������	����6��
�������
��
�	���3�)��	�8�������		����8��

	�����	
�	��������9�	�	����	���	�
��	������
	�8�����
�������N����
�
�������;�
����8���	�8����'��>��G(88����?��������
�B	���8�>�������:���������		��8����:�		�3�

%
�8����:�		�������
	�;��������>�
��	����	��
�����9��
�	�������
����	:����������8��

	�����?�����	��	��
8��������9��
������	���
�����,:�8����4����#	
=�����
��	�"�	�����	�������?����
�������������8��
�
��	�

�>���
	�?�������

��:���9��G�>

����G�������������8
�	�������
����
�	��
� ��
���
	�����G����
�
�����
8��
������� ���� �
� �����	��� 9� �
�	��� ��� �
� ����
���
���� ��� ���	���� �	� ��� �G�	
	� 
�	���� ���� 

��:���
8��
������3�

#���
�����
���8��
	��������
�8����:�		��������>����;�������
����;�����8����:�		��������>����
����	���9��
�
����
���
���������=����
��
������-�����

���?���������������=�����
���
��
��������>�N����
�>�
8��
������������88�������
	���
����	��-���
;�����=�����
��#�����>	�'
���3��

5�>�%� +
	�������	��������
��	��8����	)=�����

%��'��>��G(88��������	��
����������
����8���	
	��������-�88����	�������

��������	�	�����
������
������
��;��	����������������
�	��:��?�����	�����O����	���	���������;����-������O�	�����?�����;���������
������
��
���� ���8����������3� ,�		�� ���8���	
	���� ���
� �88��	����� ��	


��	�� ���� �
� =
��� ���� ���	����� ���


��:�����;
�	����

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

��:��������
�����

� ?�
�	�	����

�������	�

� �����=���	��
�����>�������

������>���
�����
��������;��	�������3�



�������
�
�

%��'��>��G(88�����;�
�B	���;�������
�	
�	3�'����������������
������
����-(88���9�'��>�(�;��	��������>�
���
���	����	����8�
����
����������������-������9��
��
	�����;����������������
��	���;�
���������	������
N��������3�

5�>�$� 8�
��	����	�����������
��	��������

%��'��>��G(88����
�������
��������-(88���8��
��-�=N�	��-�����

���?���������������88�����
���
������	��
�	����
;����-#�����>	�'
���3�"����	����;��?������'��>��G(88������
�8�>���
��������������G
�
����	�
	�������
%�� �=���$����������N����������

�����		���
	�������
�	�B	��������	���������������	��������

��:���	�����
�����	
	�� ����
�����	���	���� �����;��� �-�������������
�		
���	��
�� ���8�>������ '��>� �G(88��� �
��� ����
�����	������
	��8
��
�	��3��

&
�������
����G(88������
�	������������	��
����;������
	�����;���������
���	��
��
	�������'��>��G(88���
8��
��-�=N�	��-���
;�����88�����
��#�����>	�'
�����	��-�����

���?���������������88����
�������	
����
�
;����������
��
	�������M	�������	�
������'�
��
��	�/��=
���	�����-(88���9�'��>�(�;��	��	���=�����
���
��

��������>�N����
�>�8��
������������88�������
	���
��3�%�����������
����
�������
��������-(88���9�'��>�
(�;��	�
;
�	��
���=���
	���������

���?���;�������
;
�	������	�

��	�������
�8�9�B	����>������
��	�
��;�?����
;
�	��
����;������
	�������M	��������-(88���9�'��>�(�;��	3�

5�>�>� "��������	�����������
����������	���������	���	������
�����������	��������	�������

%
������	���-��;��
����
�������

���?����
��

��:��8��
������������;��������-
�	�;�	�3�

%
� 8����:�		�� ��� ���>� �����
	�;��� 	����� ?�-����� ��	� ��������� �
��� ��� ������	� ����
��	�� �	� ?��� 8
�	�
������	��������
��	
���
	��������
������	��
������-
��
��	
	��������
��	
��

>�
�
��	�
;
�	��>����������
�-(�	�����������$����
	�������7����
���������-�����������������>�8�>�����
���������8����:�		���
�����
���������-
�
����	�
	��������
������	��������

����������	���:����	��
;�������
�	:��������;
�����
	����
�������
��	��
�����������8��
�
��	�
�>���
	�?�������

��:���
�������
����������N�	���-��	�����	����
�	�
�����
=����9��
������	�3�

$��
�	�������
�8����:�		�������
	�;��������>������������
�;
�����
	����?������
����8������	����������	��
�
����
�
�	:���� �������	���	���� �����;��� �-����������8��
�
��	� 
�>���
�������8����������3�&
������
�
����� ���� ��;��	�������� ����������	� ������ �����
	����� ��� ��������	���� ��� 8���	���� ��� �
� ;
�����
	����
?�-���� ����������	3� %�� ���>� 8��
�� �-
��������
� 
�� ���
��� ��� �-:��	���?��� ��� �
� �����	��� ����
�
�
�	����	�?��������������	�����-
�	�;�	���	���������������	�;��������;������
��	3�

,�		�� 8����:�		�� �����
	�;�� 
� �	�� ��	��
����� ���8��
�
��	� 
�>� ��
	�?���� ��� 

��:��� 
����� ���
���������� 
�� ������ ��?���� 
� �	�� ������ ��� ��
�	�� ���� ������ ��� 8
�	������ �	� ��� �
�	�������� �-
�
�����
8��
������� ��������
�	�� ��
������ ���� �
� �����	�� �	� �
� ������	���� �
�� ���� ��;��	��������� 
����� ?��� �
�
����
���
�����
�����,:�8����4����#	
=�����
��	�"�	�����	����������	�����	�����-�	
	�
�	��������

��:���
8��
������3�%
�8����:�		�������
	�;��������>�
��	����8���	�;�
��	�8�>����
���
������	���	�����
�	����
������
9��
�	�������
����	:����������8��

	�����?���������	��	��8��������9��
����	�������������������
�����,:�8����
4����#	
=�����
��	�"�	�����	���3�

'����
=��	���9��
�8����:�		�������
	�;�������������������	�����������	����������������	��	����	����3�

������������������.����������.���*����*����������

"�����;���	�������������
�����
�
=���?���������	����������>��L
�	�����
�	�;�	�����
��
�����9������������
�
�����	��������	��	� 	��	��� �����
�
�	����	�?����8��
�������� �	�8���	����������?�������� ���	��������3� %��

�����������
�?�������
������	��������	������B	��������	�
��	���
�
���9�����������������������	��
�
�������
�����-����>��������-�;
��
	��������
�;
���������
������	���
������
��	������������
�
�
=���3�
%��������	�����	�������
����-��:
�	������������
�
�
=�����>�����	�����
�	�;�	�����
��
������������:���
��� ������� ��� �
� �����	��� 
�
�	� ���� �����	�� ����	�?���� ��� ��
��
������ ���� 	��	� ��� �
�	��� ���� 

��:���
�����
�:�?�����������?������������
������	����



�������
�
�

� (���
��� ����� ��� ��7�� �	� �M	�� ���� ��� 

��:�� #������	� �-#�����>	� '
����� (���
� �>����	�� ����
�	
=�����
��	���	��-�
�������

�����
�	����

N���������������>��������
�>����
��	������
�������
����:
�����������	
=�����
��	���-:�=����
��	����������������V�����������
�	���C#1'$&F��	�����
�	
=�����
��	�����������������	���	������
�
�	
	����C��0F3�(���
��������������
�	�����������
���
�

�=�������	�������	�9��
����
	����;��	�������������	����������
��3�

� !���������������������� �	��M	�� �������

��:�� #������	� �-#�����>	�'
�����!������� ��	��-�������
�������
�>� 
�	����� ���;��� 8�
�L
��� �G�	
=�����
��	�� ��� ������ ��� �:
���� ���=
��� ��� ����������
������
�	��� 
;��� ��� �	
=�����
��	�3� !������� �>	���
����� �-����
=��� ��� ���� �
��� �

�=������
�������
��
��	������8��
��������
	����;��	�3�

�

'�����
���������/������ �=���$���������
�?����	��	��>����	�������������������	
=�����
��	���-
�������
����� ���������� V����� ������
�	��3� $�� ��� ����
=��� ���6�� ��� /������ �>����	
�	� ��� �	
=�����
��	��
�-:�=����
��	����������������V�����������
�	���CO#1'$&OF����4�
��������>�

������������������
+����?��� �	���� �������� ���	�� �	� ��� ��
�
�	
	���� CO��0OF� ���4�
���3�%��/������ �=���$��� 
�8
�	����
�:��>� �-�>	���
�������-����
=��� ��� �����
��� �

�=������ �����8��
�� ������
	���� ��
���3� %�� ��:�

�
�-�>	���
���
	���� 
��� ��� ��
��� �
�� ��� ������� �
���?��� ��	��	�����
��	� ���� 
�	�;�	�� ��� ���
�	����
	�
���
����?��������������:�88����-
88
������

�=��������������
����;������
��	�����
�	�;�	��3�

%���
��	���������������	�������-��:
�	������������	��������������������	�9�	�	��������	�
	�8��
����
�
������
�R����>�����������	�����������������:��	���?�����	������
�����;������������������
�=
����������������
=������������

������3�

CA 2005 EBITDA 2005 EBIT 2005
RN corrigé 

2005
Nombre 

d'employés

Date de 
création 

de la société
(M€) (M€) (M€)

Orpéa 309.6 57.4 49.0 23.6 6890 1989
Médidep 267.3 nd 23.7 10.7 5000 1992

Groupe Noble Age 66.1 3.9 3.1 1.4 803 1991 �

Capitalisation
Dette nette 

2005
Valeur 

d'Entreprise (VE) VE/CA 2005
VE/EBITDA 

2005
VE/EBIT 

2005 PER 2005
(M€) (M€) (M€)

Orpéa 1 049.0 311.0 1 360.0 4.4x 23.7x 27.8x 44.4x
Médidep 440.0 114.2 554.2 2.1x nd 23.4x 41.1x

Moyenne 3.2x 23.7x 25.6x 42.8x
Mediane 3.2x 23.7x 25.6x 42.8x

Groupe Noble Age 89.4 15.4 104.8 1.6x 26.9x 33.8x 63.9x �
�
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Date de cession cédant cessionnaire
Nombre 
d'actions

% capital de SA Le 
Noble Age Prix Unitaire Décote (1)

28.10.2005 Bertet Maryline Siret Jean-Paul 296 0.0% 8.08 32%
28.10.2005 Clerjaud Gilles Siret Jean-Paul 1 912 0.2% 7.84 34%
28.10.2005 SCI Mozart Siret Jean-Paul 1 912 0.2% 7.84 34%
14.12.2005 Pichereau Jean-Yves Siret Jean-Paul 8 000 1.0% 7.84 34%
5.01.2006 De St Blanquat Bernard Yaouanc Michel 5 120 0.6% 7.84 34%

(1) par rapport au milieu de fourchette de prix des actions offertes dans le cadre de l'opération �
�
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Nombre %(1)
Robert Dardanne 50 000 0.8%
Cogepa (Représentée par Mme Bénédicte 
Lacape) 36 586 0.6%
Jacques Habib 8 800 0.1%
Bernard de Lingua de Saint Blanca 6 928 0.1%
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