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925:257��

'LH� %DVLV� I�U� GLHVH� %LEOLRJUDSKLH� HQWVWDQG� ZlKUHQG� GHV� 6WXGLXPV�� 'LH�

9HU]HWWHOXQJ� VHW]WH� VLFK� IRUW� LQ� GHU� =HLW�� DOV� LFK� LQ� GHU� 5HIHUHQGDUDXVELOGXQJ�

WlWLJ� ZDU�� :DU� HV�GRFK�Q�W]OLFK�� YRU� DOOHP� LQ� GHU� 2EHUVWXIH�GHV� *\PQDVLXPV��

VFKQHOOHQ�=XJULII� DXI�6HNXQGlUOLWHUDWXU�]�%��]X�HLQHP�*HGLFKW�YRQ�%DXGHODLUH��

HLQHU� 1RYHOOH� YRQ� 0DXSDVVDQW� RGHU� 0pULPpH�� HLQHP� 'UDPD� YRQ� &DPXV� RGHU�

6DUWUH��HLQHP�5RPDQ�YRQ�)ODXEHUW�XVZ��]X�KDEHQ��ZHQQ�GHU�HQWVSUHFKHQGH�8Q�

WHUULFKWVJHJHQVWDQG�]XU�%HKDQGOXQJ�DQVWDQG��1RFK�Q�W]OLFKHU�ZDU�HV��ZHQQ�GHU�

HQWVSUHFKHQGH� %HLWUDJ� LQ� GHU� )UHPGVSUDFKH� DEJHIDVVW� ZDU�� EHNDP� PDQ� GRFK�

GDPLW� ]X� HLQHP� JUR�HQ� 7HLO� DXFK�GHQ� WKHPHQVSH]LILVFKHQ� :RUWVFKDW]� XQG�GDV�

7H[WEHVSUHFKXQJVYRNDEXODU� DQ� GLH� +DQG�� 'DV� (LQVHKHQ� YRQ� 6HNXQGlUOLWHUDWXU�

JHKW�YRQ�GHU�3UlPLVVH�DXV��GDVV�GLGDNWLVFKH�)ROJHUXQJHQ�HUVW�QDFK�HLQHU�JU�QGOL�

FKHQ�6DFKDQDO\VH�JH]RJHQ�ZHUGHQ�VROOWHQ��'DV�JLOW�ZLH�I�U�JUDPPDWLVFKH�3Kl�

QRPHQH�DXFK�I�U�GLH�7H[WDUEHLW���

,Q�GHQ� OHW]WHQ�-DKUHQ� IDQG� LFK�GLH�=HLW���EHU�GDV�YRUZLHJHQG� I�U�GHQ�8QWHU�

ULFKW� 9HUZHUWEDUH� KLQDXV� ZHLWHUH� /LWHUDWXUUHFKHUFKHQ� DQ]XVWHOOHQ�� 6LH� JLQJHQ�

HLQKHU�PLW�GHU�(UVWHOOXQJ�PHLQHU�EHL�3HWHU�/DQJ�LQ�)UDQNIXUW�D�0��HUVFKLHQHQHQ�

%,%/,2*5$3+,(� )5$1=g6,6&+� PLW� GHP� 6FKZHUSXQNW� DXI� 'LGDNWLN� XQG�

0HWKRGLN�� 'RUW� ILQGHQ� VLFK� DXFK� +LQZHLVH� DXI� /LWHUDWXU�� ]�%�� ]X� OLWHUDULVFKHQ�

*HQHUD�� ]XU�/LWHUDWXUJHVFKLFKWH�� ]XU� IUDQ]|VLVFKHQ�/LWHUDWXU� HLQ]HOQHU�(SRFKHQ�

X�l���

'LH� PLWXQWHU�XPIDQJUHLFKHQ�/LWHUDWXUDQJDEHQ�HUIRUGHUQ��ZROOWH� PDQ� VLH� DOOH�

DXVZHUWHQ��HLQHQ�QLFKW�XQHUKHEOLFKHQ�=HLWDXIZDQG��'DKHU�LVW�RIW�HLQ�HUVWHU��]HLW�

VSDUHQGHU�=XJDQJ��EHU�HLQH�%HVSUHFKXQJ�GHV�HQWVSUHFKHQGHQ�:HUNHV�HPSIHK�

OHQVZHUW��$XV�GLHVHP�*UXQGH�VLQG��VR�ZHLW�P|JOLFK��DXFK�5H]HQVLRQHQ�HLQ]HOQHU�

0RQRJUDSKLHQ�DQJHJHEHQ���

(V� LVW� VHOEVWYHUVWlQGOLFK�� GDVV� 9ROOVWlQGLJNHLW� LQ� NHLQHUOHL� +LQVLFKW� HUVWUHEW�

ZHUGHQ�NRQQWH�QRFK� VROOWH��:HU� VLFK�GLH�0�KH� LQWHQVLYHU�5HFKHUFKHQ�PDFKHQ�

ZLOO�RGHU�PXVV��NRPPW�QLFKW�XPKLQ��GLH�HLQ]HOQHQ�%lQGH�GHU�.ODSSVFKHQ�%LE�

OLRJUDSKLH� XQG�RGHU� GDV� ,QWHUQHW� ]X� GXUFKIRUVWHQ�� )�U� ZHLWHUH� ELEOLRJUDSKLVFKH�

5HFKHUFKHQ�VHKH�PDQ�LQ�GHP�.DSLWHO�Ã%LEOLRJUDSKLHQµ�GHV�YRUOLHJHQGHQ�:HUNHV�

QDFK���

���������������������� � � � � � � � � � � � 'LHWHU�*HUVWPDQQ��
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=HLWVFKULIWHQ� XQG� $EN�U]XQ�
JHQ��

$&ODVV� �$FWD�FODVVLFD��3URFHHGLQJV�RI�WKH�&ODV�
VLFDO�$VVRF��RI�6RXWK�$IULFD��&DSH�7RZQ��$��
$��%DONHPD���������

$QJOLD��
$QUHJXQJ�� =HLWVFKULIW� I�U� *\PQDVLDOSlGDJRJLN��

0�QFKHQ��%D\HULVFKHU�6FKXOEXFK�9HUODJ��
$616�  � $UFKLY� I�U� GDV� 6WXGLXP� GHU� QHXHUHQ�

6SUDFKHQ� XQG� /LWHUDWXUHQ�� %UDXQVFKZHLJ�
����II���

$8�  � 'HU� DOWVSUDFKOLFKH� 8QWHUULFKW�� 6WXWWJDUW��
.OHWW��

%%6�  � %LHOHIHOGHU� %HLWUlJH� ]XU� 6SUDFKOHKUIRU�
VFKXQJ��

%�5�(�)�� �%XOOHWLQ�GH�UHFKHUFKH�VXU�O¶HQVHLJQH�
PHQW�GX� IUDQoDLV��eG��$VVRFLDWLRQ�%5()�8�
QLYHUVLWp� )UDQoRLV� 5DEHODLV� GH� 7RXUV�� 3DULV��
/DURXVVH��

%53K�  � %HLWUlJH� ]XU� 5RPDQLVFKHQ� 3KLORORJLH��
%HUOLQ��2VW������II���

&DKLHUV� G¶DQDO\VH� WH[WXHOOH�� 3DULV�� /HV� %HOOHV�
/HWWUHV��

FO� �&RPSDUDWLYH�/LWHUDWXUH��8QLYHUVLW\�RI�2UH�
JRQ��(XJHQH��

&/6W� �&RPSDUDWLYH�/LWHUDWXUH�6WXGLHV��
&ULWLTXH��5HYXH�JpQpUDOH�GHV�SXEOLFDWLRQV� IUDQ�

oDLVHV�HW�pWUDQJqUHV��
&9.� �&RUQHOVHQ�9HOKDJHQ�	�.ODVLQJ��
'D)� �'HXWVFK�DOV�)UHPGVSUDFKH��
'&*� �'LGDFWLFD�&ODVVLFD�*DQGHQVLD��
''� �'LVNXVVLRQ�'HXWVFK��
GKV� �'LH�+|KHUH�6FKXOH��'�VVHOGRUI��
'16�  � 'LH� 1HXHUHQ� 6SUDFKHQ�� )UDQNIXUW�0���

'LHVWHUZHJ��
'RNXPHQWH�� =HLWVFKULIW� I�U� GHQ� GHXWVFK�

IUDQ]|VLVFKHQ�'LDORJ��
'8� �'HU�'HXWVFKXQWHUULFKW��
'9/*� �'HXWVFKH�9LHUWHOMDKUVVFKULIW�I�U�/LWHUD�

WXUZLVVHQVFKDIW�XQG�*HLVWHVJHVFKLFKWH��
(G)� �(UWUlJH�GHU�)RUVFKXQJ��
()/� �(VVD\V�LQ�)UHQFK�/LWHUDWXUH��
(/$� �eWXGHV�GH�OLQJXLVWLTXH�DSSOLTXpH��
(5'$�  � (UODQJHU� 5RPDQLVWLVFKH� 'RNXPHQWH�

XQG�$UEHLWHQ��
eWXGHV�IUDQoDLVHV��
eWXGHV�GH�OLQJXLVWLTXH�DSSOLTXpH��3DULV��'LGLHU��
eW��OLWW�� �eWXGHV�OLWWpUDLUHV��'pSDUWHPHQW�GHV�OLW�

WpUDWXUHV� GH� O¶8QLYHUVLWp� /DYDO� ZZZ�HUXGLW��
RUJ�UHYXH�HWXGOLWW���

)$6� �)UDQNIXUWHU�$OOJHPHLQH�6RQQWDJV]HLWXQJ��
)$=� �)UDQNIXUWHU�$OOJHPHLQH�=HLWXQJ��

�
)'0�  � /H� IUDQoDLV� GDQV� OH�PRQGH�� 3DULV�� +D�

FKHWWH�/DURXVVH��
IK �IUDQ]|VLVFK�KHXWH��)UDQNIXUW�0���'LHVWHUZHJ��
)/X/� �)UHPGVSUDFKHQ�/HKUHQ�XQG�/HUQHQ��%DG�

+RQQHI��.HLPHU�=�ULFK��+HEVDFNHU��
)0� �/H�IUDQoDLV�PRGHUQH��3DULV��������II���
IPI�RGHU�)0)� �)DFKYHUEDQG�0RGHUQH�)UHPG�

VSUDFKHQ��
)5� �7KH�)UHQFK�5HYLHZ��
)UHPGVSUDFKHQXQWHUULFKW�'LH�=HLWVFKULIW�I�U�GDV�

/HKUHQ� XQG� /HUQHQ� IUHPGHU� 6SUDFKHQ�� %HU�
OLQ��3lGDJRJLVFKHU�=HLWVFKULIWHQYHUODJ��

)6W� �)UHQFK�6WXGLHV��
IVX�  � )UHPGVSUDFKHQXQWHUULFKW�� 'LH� =HLWVFKULIW�

I�U� GDV� /HKUHQ� XQG� /HUQHQ� IUHPGHU� 6SUD�
FKHQ��%HUOLQ��3lGDJRJLVFKHU�=HLWVFKULIWHQYHU�
ODJ��

)8�  � 'HU� IUHPGVSUDFKOLFKH� 8QWHUULFKW�� 6WXWW�
JDUW��.OHWW��

)X+� �)UHPGVSUDFKHQ�XQG�+RFKVFKXOH��
*50� �*HUPDQLVFK�5RPDQLVFKH�0RQDWVVFKULIW��

+HLGHOEHUJ��:LQWHU����������
*\PQ�� �*\PQDVLXP��
,)%� �'LJLWDOHV�5H]HQVLRQVRUJDQ�I�U�%LEOLRWKHN�

XQG�:LVVHQVFKDIW�ZZZ�EV]�EZ�GH��
,/� �/¶,QIRUPDWLRQ�OLWWpUDLUH��3DULV��-��%��%DLOOL�

qUH�HW�ILOV��
,5$/� �,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ�RI�$SSOLHG�/LQJX�

LVWLFV��+HLGHOEHUJ��
/DQJDJHV��3DULV��'LGLHU�/DURXVVH��
/DQJXH�IUDQoDLVH��3DULV��/DURXVVH��
/%� �/LQJXLVWLVFKH�%HULFKWH��
/(&� �/HV�eWXGHV�FODVVLTXHV��
/L/L� �=HLWVFKULIW� I�U�/LWHUDWXUZLVVHQVFKDIW�XQG�

/LQJXLVWLN��
/5� �/HV�/HWWUHV�URPDQHV��
/X'� �/LQJXLVWLN�XQG�'LGDNWLN��
/:8� �/LWHUDWXU�LQ�:LVVHQVFKDIW�XQG�8QWHUULFKW��
0HVXUH��3DULV��-RVp�&RUWL��
0)6� �0RGHUQ�)LFWLRQ�6WXGLHV��
0/1� �0RGHUQ�/DQJXDJH�1RWHV��
0/4� �0RGHUQ�/DQJXDJH�4XDUWHUO\��
0/5� �0RGHUQ�/DQJXDJH�5HYLHZ��
03K� �0RGHUQ�3KLORORJ\��
10� �1HXVSUDFKOLFKH�0LWWHLOXQJHQ�DXV�:LVVHQ�

VFKDIW� XQG� 3UD[LV�� &RUQHOVHQ�9HOKDJHQ� 	�
.ODVLQJ��

2&� �¯XYUHV�HW�&ULWLTXHV��
SDU� pWDSHV�� 7LSV� I�U� GHQ�)UDQ]|VLVFKXQWHUULFKW��

%HUOLQ��&RUQHOVHQ��
3)6&/� �3DSHUV�RQ�)UHQFK�6HYHQWHHQWK�&HQWX�

U\�/LWHUDWXUH��3DULV�6HDWWOH�7�ELQJHQ��



=HLWVFKULIWHQ�XQG�$EN�U]XQJHQ���

3KL1�  � 3KLORORJLH� LP� 1HW]� 2QOLQH�=HLWVFKULIW��
KWWS���ZHE�IX�EHUOLQ�GH�SKLQ��

30/$� �3XEOLFDWLRQV�RI� WKH�0RGHUQ�/DQJXDJH�
$VVRFLDWLRQ�RI�$PHULFD��

3RHWLFD��
3UDWLTXHV��
35$;,6�  � 3UD[LV� GHV� QHXVSUDFKOLFKHQ� 8QWHU�

ULFKWV��'RUWPXQG��/HQVLQJ��
3URWpH�ZZZ�HUXGLW�RUJ�UHYXH�SU���
38� �3UHVVHV�8QLYHUVLWDLUHV��
38)� �3UHVVHV�8QLYHUVLWDLUHV�GH�)UDQFH��
5pIpUHQFHV�� /H� PDJD]LQH� GHV� HQVHLJQDQWV� GH�

IUDQoDLV��%HUOLQ��&RUQHOVHQ��
5)� �5RPDQLVFKH�)RUVFKXQJHQ��
5*%� �5HYXH�JpQpUDOH��%UX[HOOHV��
5+/)� �5HYXH�G¶+LVWRLUH�OLWWpUDLUH�GH�OD�)UDQFH��

%G������������
5-E� �5RPDQLVWLVFKHV�-DKUEXFK��
5/&� �5HYXH�GH�/LWWpUDWXUH�FRPSDUpH��
5/L5� �5HYXH�GH�/LQJXLVWLTXH�5RPDQH��
5/0� �5HYXH�GHV�/HWWUHV�PRGHUQHV��
5RP�� �5RPDQLD��
5RP**�  � 5RPDQLVWLN� LQ� *HVFKLFKWH� XQG� *H�

JHQZDUW��
53K�  � 5HYXH� GH� 3KLORORJLH� >GH� /LWWpUDWXUH� HW�

G¶+LVWRLUH�DQFLHQQHV@�3DULV��.OLQFNVLHFN��
56+� �5HYXH�GHV�VFLHQFHV�KXPDLQHV��
5=/�&+/5�  �5RPDQLVWLVFKH�=HLWVFKULIW� I�U�/L�

WHUDWXUJHVFKLFKWH�&DKLHUV�G¶+LVWRLUH�GHV�/LW��
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�����WpUDWXUHV�5RPDQHV��+HLGHOEHUJ��:LQWHU��
6('(6�  � 6RFLpWp� G¶(GLWLRQ� G¶(QVHLJQHPHQW�

6XSpULHXU��
6W)� �6WXGL�IUDQFHVL��
6X/�  � 6SUDFKH� XQG� /LWHUDWXU� LQ� :LVVHQVFKDIW�

XQG�8QWHUULFKW��
7H[WH��5HYXH�GH�FULWLTXH�HW�GH�WKpRULH�OLWWpUDLUH��

7RURQWR��&DQDGD��
7KHDWHU� KHXWH��'LH� GHXWVFKH� 7KHDWHU]HLWVFKULIW��

=�ULFK��2UHOO�)�VVOL��)ULHGULFK������������
7�/�)�� �7H[WHV�OLWWpUDLUHV�)UDQoDLV��
70� �/HV�7HPSV�0RGHUQHV��
WUDLW�G¶XQLRQ�'DV�0DJD]LQ�I�U�GHQ�)UDQ]|VLVFK�

XQWHUULFKW��6WXWWJDUW��.OHWW��
7UDYDX[� GH� /LWWpUDWXUH� KUVJ� YRQ�$',5(/� �$V�

VRFLDWLRQ� SRXU� OD�'LIIXVLRQ� GH� OD�5HFKHUFKH�
/LWWpUDLUH���3DULV��.OLQFNVLHFN��

:6W� �:LHQHU�6WXGLHQ��
::� �:LUNHQGHV�:RUW��
<)6W� �<DOH�)UHQFK�6WXGLHV��
=HLWVFKULIW� I�U� ,QWHUNXOWXUHOOHQ� )UHPGVSUD�

FKHQXQWHUULFKW��2QOLQH�=HLWVFKULIW���
=)�  � =LHOVSUDFKH� )UDQ]|VLVFK�� ,VPDQLQJ�� +XH�

EHU��
=))� �=HLWVFKULIW�I�U�)UHPGVSUDFKHQIRUVFKXQJ��
=)6/� �=HLWVFKULIW�I�U�IUDQ]|VLVFKH�6SUDFKH�XQG�

/LWHUDWXU��
=53K� �=HLWVFKULIW�I�U�URPDQLVFKH�3KLORORJLH��
�



� ��

%LEOLRJUDSKLHQ��
�
%DVVDQ��)��%UHHG��3�)��6SLQHOOL��'�&���$Q�DQQR�

WHG�ELEOLRJUDSK\�RI�)UHQFK�ODQJXDJH�DQG�OL�
WHUDWXUH�� /RQGRQ�1HZ�<RUN��*DUODQG� ������
����

�

��
%HXJQRW�� %��0RXUHDX[�� -��0��� 0DQXHO� ELEOLR�

JUDSKLTXH� GHV� pWXGHV� OLWWpUDLUHV�� 3DULV�� 1D�
WKDQ�������

)RUW��6���Ä%LEOLRJUDSKLH�GH�OD�OLWWpUDWXUH�IUDQoDL�
VH� �;9,H�;;H� VLqFOHV��� ,PSULPpV� ±� ,QWHU�
QHW�³�5+/)��������������

)pUH\�� e��� Ä%LEOLRJUDSKLH� GH� OD� OLWWpUDWXUH� IUDQ�
oDLVH� �;9,H�;;H� VLqFOHV��³� 5+/)� ������
����������������������

.ODSS��2���%HJU�QGHU���%LEOLRJUDSKLH�GHU� IUDQ�
]|VLVFKHQ��/LWHUDWXUZLVVHQVFKDIW���)UDQNIXUW��
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�����0��� .ORVWHUPDQQ� ����II��� �DE� %G�� ��� KUVJ��
YRQ�$VWULG�.ODSS�/HKPDQQ���

/LWHUDWXU� LP� )UDQ]|VLVFKXQWHUULFKW�� $XWRUHQ� ±�
7H[WH� ±� ,QWHUSUHWDWLRQHQ� �������� 6FKXOMDKU��
]XVDPPHQJHVWHOOW� YRQ� ,QJH� %DXHU�.HUEHU�
XQG� +HULEHUW� :DOWHU�� �5HIOH[LRQ� 	� 3UD[LV���
)UDQNIXUW�0��� &RUQHOVHQ�+LUVFKJUDEHQ� �����
>EHVSU�� &KU�� 5RHKOLFK�I��5�� :HOOHU� LQ�� '16�
��������������������@��

0DKDIIH\��'���$�FRQFLVH�ELEOLRJUDSK\�RI�)UHQFK�
OLWHUDWXUH��/RQGRQ��%RZNHU�������

5DQF°XU�� 5��� Ä%LEOLRJUDSKLH� GH� OD� OLWWpUDWXUH�
IUDQoDLVH��;9,H�;;H�VLqFOHV���$QQpH������³�
5+/)���������������������
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$DURQ� ��

$DURQ��6RD]LJ��
�������
/H�121�GH�.ODUD��
6RD]LJ� $DURQ�� .ODUDV� 1(,1�� 7DJHEXFK�

(U]lKOXQJ�� $XV� GHP� )U]�� �EHUV�� YRQ� *UHWH�
2VWHUZDOG�� 0LW� HLQHP� 9RUZRUW� YRQ� -RUJH�
6HPSUXQ�� %HUOLQ�� )ULHGHQDXHU� 3UHVVH� �����
>EHVSU��-��$OWZHJJ��Ä(UVWLFNWH�:RUWH�PDFKHQ�
VLFK�/XIW��(V�KHL�W�ÃGD�XQWHQµ��6RD]LJ�$DURQV�
5RPDQ� �EHU� $XVFKZLW]�³� LQ�� )$=�
��������������@��

²²��
+RIW�0DUFK��(���5H]HQVLRQ� LQ��)5������ ��������

�����������
�

$ERGHKPDQ�� $KPHG� �
����� 6DXGL�
$UDELHQ���

/D�&HLQWXUH��
>EHVSU��-��/��-RXEHUW�LQ��)'0���������������@��
�

$ERXW��(GPRQG��������������
/H�5RPDQ�G¶XQ�EUDYH�KRPPH��
'HV� *UDQJHV�� &K��0��&KDUULHU�� &K���/D� OLWWpUD�

WXUH� H[SOLTXpH��3DULV��+DWLHU����������������
/LYUH� GX� PDvWUH�� ���������� �Ä9LFWLPH� GX�
GHYRLU³���

�

$EUDKDPV��-HDQ�-DFTXHV��
-HW]W� ZHUGHQ� 6LH� DQDO\VLHUW�� 'RN�

WRU���
EHVSU��&��1HXEDXU��Ä$NWLRQ�JHJHQ�GHQ�$QDO\WL�

NHU�� -HDQ�-DFTXHV� $EUDKDPV� XQG� VHLQ� 'RN�
WRU�³�LQ��)$=�������������/�����

$FKDUG��0DUFHO��������������
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
�����������

.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�
FKHQ��.LQGOHU��������������

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;;H�VLqFOH��3DULV��%RU�
GDV����������������

9RXOH]�YRXV�MRXHU�DYHF�PRk"��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY��������������PLW�/LW����

$GDP��2OLYLHU��
�������
$�O¶DEUL�GH�ULHQ��
>EHVSU��$��/HPDVVRQ� LQ��/H�0DJD]LQH� OLWWpUDLUH�

��������������@��

$P�(QGH�GHV�:LQWHUV��
2OLYLHU�$GDP��$P�(QGH�GHV�:LQWHUV��(U]lKOXQ�

JHQ�� $XV� GHP� )U]�� �EHUWUDJHQ� YRQ� &DULQD�
YRQ� (Q]HQVEHUJ�� 0�QFKHQ�� 6FKLUPHU*UDI�
9HUODJ������>EHVSU��1��%HQGHU��Ä'HU�:LQWHU�
LVW� QLH� YRU�EHU�� (LVHVNlOWH� XQG� 6HHOHQ�
VFKODPP�� (U]lKOXQJHQ� YRQ� 2OLYLHU� $GDP�³�
)$=���������������@��

�

$GDP��3DXO��������������
$X�VROHLO�GH�MXLOOHW��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
�

$GDPR��6DOYDWRUH��
�������
0RQ�3D\V��
%RKQ��5��� Ä3RHWLVFKH�7H[WH� �EHU�3DULV��%HULFKW�

�EHU� HLQH� 8QWHUULFKWVUHLKH�³� )8� ������
���������������KLHU���I���

�

$GDPRY��$UWKXU��������������
%LEO����
%O�KHU�� .�$�� �+J���� 0RGHUQHV� IUDQ]|VLVFKHV�

7KHDWHU�� $GDPRY� ±� %HFNHWW� ±� ,RQHVFR��
�:G)�� ������ 'DUPVWDGW�� :%*� ������ ����
�����

²²²²��
/LW����
%HQQKROGW�7KRPVHQ�� 8�&��� Ä$UWKXU� $GDPRY�³�

LQ��/DQJH��:��'���+J����)UDQ]|VLVFKH�/LWHUD�
WXU� GHU� *HJHQZDUW� LQ� (LQ]HOGDUVWHOOXQJHQ��
�.U|QHUV� 7DVFKHQDXVJDEH�� ������ 6WXWWJDUW��
.U|QHU����������������PLW�/LW����

%HVVHQ�� -��� Ä$UWKXU�$GDPRY�³� LQ��$UQROG��+�/��
�+J���� .ULWLVFKHV� /H[LNRQ� ]XU� IUHPG�
VSUDFKLJHQ� *HJHQZDUWVOLWHUDWXU�� �./I*���
0�QFKHQ�� HGLWLRQ� WH[W� �� NULWLN� ����� �PLW�
/LW����

%O�KHU�� .�$�� �+J���� 0RGHUQHV� IUDQ]|VLVFKHV�
7KHDWHU�� $GDPRY� ±� %HFNHWW� ±� ,RQHVFR��
�:G)�� ������ 'DUPVWDGW�� :%*� ����� �PLW�
%LEO����

'HVQp�� 5��� Ä$GDPRY� XQG� GLH� 3ROLWLN�³� LQ��%O��
KHU�� .�$�� �+J���� 0RGHUQHV� IUDQ]|VLVFKHV�
7KHDWHU�� $GDPRY� ±� %HFNHWW� ±� ,RQHVFR��
�:G)��������'DUPVWDGW��:%*��������������

'LHWHPDQQ��0��� Ä$ENHKU� YRP� $EVXUGHQ�� $GD�
PRYV�OHW]WH�7KHDWHUVW�FNH�³�LQ��%O�KHU��.�$��
�+J���� 0RGHUQHV� IUDQ]|VLVFKHV� 7KHDWHU�� $�
GDPRY� ±� %HFNHWW� ±� ,RQHVFR�� �:G)�� ������
'DUPVWDGW��:%*��������������



$GDPRY���

'RUW�� %��� Ä$GDPRYV� 'RSSHOVSLHO�³� 7H[WH� XQG�
=HLFKHQ��������������������DXFK�LQ��%O�KHU��
.�$���+J����0RGHUQHV�IUDQ]|VLVFKHV�7KHDWHU��
$GDPRY� ±� %HFNHWW� ±� ,RQHVFR�� �:G)�� ������
'DUPVWDGW��:%*��������������

'RUW�� %��� Ä(QWUH� O¶LQVWDQW� HW� OH� WHPSV�� $UWKXU�
$GDPRY�³� /HV� /HWWUHV� )UDQoDLVHV� ������
������

'XYLJQDXG�� -��� Ä(LQ� 7KHDWHU� GHU� 9HUIROJXQJ��
$UWKXU� $GDPRY�³� LQ�� %O�KHU�� .�$�� �+J����
0RGHUQHV� IUDQ]|VLVFKHV� 7KHDWHU��$GDPRY�±�
%HFNHWW� ±� ,RQHVFR�� �:G)�� ������ 'DUPVWDGW��
:%*��������������

(VVOLQ�� 0��� 'DV� 7KHDWHU� GHV� $EVXUGHQ�� �UGH��
�������������� 5HLQEHN�� 5RZRKOW� ������ ���
����.DSLWHO�,,���

)ORHFN��$���Ä$UWKXU�$GDPRY�³�LQ��/DQJH��:��'��
�+J����./5*�±�.ULWLVFKHV�/H[LNRQ�GHU�URPD�
QLVFKHQ� *HJHQZDUWVOLWHUDWXUHQ�� 7�ELQJHQ��
*��1DUU�����II��V�Y���

)ORHFN�� :��� Ä$UWKXU� $GDPRY� RGHU� GLH� 6XFKH�
QDFK�GHP�*OHLFKJHZLFKW�]ZLVFKHQ�DEVXUGHP�
XQG� SROLWLVFKHP� 7KHDWHU�³� LQ�� +ROWXV�� *��
�+J����7KHDWHUZHVHQ�XQG�GUDPDWLVFKH�/LWHUD�
WXU�� �0DLQ]HU� )RUVFKXQJHQ� ]X� 'UDPD� XQG�
7KHDWHU�� ���� 7�ELQJHQ�� )UDQFNH� ������ ����
�����

*DXG\��5���$UWKXU�$GDPRY��(VVDL�HW�GRFXPHQW��
3DULV�������

*RWWVFKDON�� +��� Ä$UWKXU� $GDPRY� ±� (SLVFKHV�
7KHDWHU� RKQH� ,GHRORJLH�³� LQ��7H[WH� XQG� =HL�
FKHQ��������������������

+DUWZLJ�� 6���7\SRORJLH� GHV� =ZHLDNWHUV�� 0LW� HL�
QHU� 8QWHUVXFKXQJ� GHU� )XQNWLRQ� ]ZHLDNWLJHU�
6WUXNWXUHQ� LP� 7KHDWHU� $UWKXU� $GDPRYV��
�0DLQ]HU� )RUVFKXQJHQ� ]X�'UDPD�XQG�7KHD�
WHU��� 7�ELQJHQ�%DVHO�� )UDQFNH� ����� >EHVSU��
'��1HOWLQJ�LQ��5)��������������������@��

+HOOHU��+��%���8QWHUVXFKXQJHQ�]XU�7KHRULH�XQG�
3UD[LV� GHV� GLDOHNWLVFKHQ� 7KHDWHUV�� %UHFKW�
XQG�$GDPRY���(XURS��+RFKVFKXOVFKULIWHQ��5��
��������%HUQ��+��/DQJ��)UDQNIXUW�0���3��/DQJ�
������

-DFTXDUW��(���/H�WKpkWUH�GH�GpULVLRQ��%HFNHWW��,R�
QHVFR��$GDPRY��3DULV��*DOOLPDUG�������

-DFTXDUW�� (��� Ä8Q� &pOqEUH� ,QFRQQX�� $UWKXU� $�
GDPRY�³�)5���������������������

.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�
FKHQ��.LQGOHU��������������PLW�/LW����

/DQJH��:��'���+J����)UDQ]|VLVFKH�/LWHUDWXU�GHU�
*HJHQZDUW� LQ� (LQ]HOGDUVWHOOXQJHQ�� �.U|QHUV�
7DVFKHQDXVJDEH�� ������ 6WXWWJDUW�� .U|QHU�
���������II���

3LHUURW��-���Ä1pYURVH�HW�UrYH�GDQV�O¶XQLYHUV�GUD�
PDWLTXH� G¶$GDPRY�³� LQ�� 7UDYDX[� GH� OLQJX�
LVWLTXH� HW� GH� OLWWpUDWXUH� ����� �������� ����
����� GW�� Ä1HXURVH� XQG� 7UDXP� LP� GUDPDWL�
VFKHQ�8QLYHUVXP�YRQ�$GDPRY�³� LQ��%O�KHU��
.�$���+J����0RGHUQHV�IUDQ]|VLVFKHV�7KHDWHU��
$GDPRY� ±� %HFNHWW� ±� ,RQHVFR�� �:G)�� ������
'DUPVWDGW��:%*��������������

5XKH�� (��� Ä$UWKXU� $GDPRY�³� LQ�� /DQJH��:��'��
�+J����)UDQ]|VLVFKH� /LWHUDWXU� GHV� ���� -DKU�
KXQGHUWV�� *HVWDOWHQ� XQG� 7HQGHQ]HQ�� =XU�(U�
LQQHUXQJ�DQ�(UQVW�5REHUW�&XUWLXV� �����$SULO�
�����������$SULO��������%RQQ��%RXYLHU�������
���������PLW�%LEO���

6FKRHOO��.���Ä'LH�(QWZLFNOXQJ�YRP�7KHDWHU�GHV�
$EVXUGHQ� ]XP� SROLWLVFKHQ� 7KHDWHU� DP� %HL�
VSLHO� $UWKXU� $GDPRYV�³� /:8� ���� ��������
���������

:LOKHOP�� -���1RXYHDX� URPDQ� XQG� DQWL�WKpkWUH��
5REEH�*ULOOHW�� %XWRU�� 6DUUDXWH�� &�� 6LPRQ��
%HFNHWW�� ,RQHVFR��$GDPRY��*HQHW�� 6WXWWJDUW��
.RKOKDPPHU�������

�

/¶,QYDVLRQ��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�

FKHQ��.LQGOHU��������������PLW�/LW����
6KHUUHOO�� 5�(��� Ä$GDPRY� DQG� LQYDGHG� PDQ�³�

0RGHUQ�'UDPD�����������������������

�
2II�OLPLWV��
/DXUHQWL�� +��� Ä9RP� 6FKUHL� ]XU� 9HUIUHPGXQJ��

6WDWXV�XQG�)XQNWLRQVZHLVH�GHU�)LJXU�LQ�Ã2II�
OLPLWVµ� YRQ� $UWKXU� $GDPRY�³� LQ�� %O�KHU��
.�$���+J����0RGHUQHV�IUDQ]|VLVFKHV�7KHDWHU��
$GDPRY� ±� %HFNHWW� ±� ,RQHVFR�� �:G)�� ������
'DUPVWDGW��:%*����������������

�
3DROR�3DROL��
'RUW�� %��� Äµ3DROR� 3DROL¶� RX� OD� GpFRXYHUWH� GX�

UpHO�³�70�����������������������
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�

FKHQ��.LQGOHU�����������PLW�/LW����

�
/D�3DURGLH��/D�3ROLWLTXH�GHV�UHVWHV��
$XVJ����
)��5��:HOOHU��+J����$UWKXU�$GDPRY��/D�SDURGLH�

±� /D� SROLWLTXH� GHV� UHVWHV�� 7H[WHV� LQWpJUDX[�



$LPDUG� ��

�����SUpVHQWpV� HW� DQQRWpV� SDU� 1�� %HFNHU� HW� :��
)ORHFN�� )UDQNIXUW�0��� 'LHVWHUZHJ� �����
>EHVSU��LQ��35$;,6�����������������@��

²²²²��
/LW����
%HFNHU��1��)ORHFN��:���$UWKXU�$GDPRY��/D�SD�

URGLH�±�/D�SROLWLTXH�GHV�UHVWHV��$QDO\VHQ�XQG�
'RNXPHQWH� ]XP� 7KHDWHU� GHV� $EVXUGHQ� LQ�
)UDQNUHLFK�� )UDQNIXUW�0��� 'LHVWHUZHJ� �����
�0DWHULDOLHQ� XQG� GLGDNWLVFKH� $QDO\VHQ� ]XP�
9HUVWlQGQLV�GHU�IUDQ]|VLVFKHQ�/LWHUDWXU���

&RUYLQ��0���Ä$SSURFKH�VpPLRORJLTXH�G¶XQ�WH[WH�
GUDPDWLTXH��Ã/D�3DURGLHµ�G¶$UWKXU�$GDPRY�³�
/LWWpUDWXUH�������������������

)ORHFN��:��� Ä([HPSODULVFKH�0RGHOOH� GHV� IUDQ�
]|VLVFKHQ� 1DFKNULHJVWKHDWHUV�� $UWKXU� $GD�
PRY�� ©/D� SDURGLHª� XQG� ©/D� SROLWLTXH� GHV�
UHVWHVª�³�'16�����������������������

�
/H�3LQJ�3RQJ��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�

FKHQ��.LQGOHU��������������PLW�/LW����

�
/H�3URIHVVHXU�7DUDQQH��
%OLQ��0���Ä/D�IRQFWLRQ�GH�OD�UpSpWLWLRQ�GDQV�Ã/H�

3URIHVVHXU� 7DUDQQHµ�� (VVDL� G¶$SSURFKH�
VpPLR�DQDO\WLTXH� G¶XQH� SLqFH� G¶$GDPRY�³�
5HYXH�GX�3DFLILTXH������������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�
FKHQ��.LQGOHU��������������PLW�/LW����

5XKH�� (��� Ä/H� 3URIHVVHXU� 7DUDQQH� RGHU�� &RP�
PHQW� XWLOLVHU� VHV� QpYURVHV�³�5-E� ��� ��������
��������� DXFK� LQ�� %O�KHU�� .�$�� �+J����0R�
GHUQHV�IUDQ]|VLVFKHV�7KHDWHU��$GDPRY�±�%H�
FNHWW� ±� ,RQHVFR�� �:G)�� ������ 'DUPVWDGW��
:%*���������������

�

7RXV�FRQWUH�WRXV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�

FKHQ��.LQGOHU�����������PLW�/LW����
�

$GLDIIL��-HDQ�0DULH��
�������
.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�

FKHQ��.LQGOHU��������������PLW�/LW����
�

/D�FDUWH�G¶LGHQWLWp��
.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�

FKHQ��.LQGOHU��������������PLW�/LW����
0D\HU��)���Äµ����OD�WUDYHUVpH�GH�FHWWH�GRXORXUHXVH�

DIIUHXVH� QXLW�¶� =ZLVFKHQ� )UHPGKHUUVFKDIW�
XQG� 6HOEVWEHVWLPPXQJ�� -HDQ�0DULH� $GLDIILV�
5RPDQ�/D�FDUWH�G¶LGHQWLWp�³� IK������ ��������
���������

�

'¶pFODLUV�HW�GH�SRXGUH��
.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�

FKHQ��.LQGOHU��������������PLW�/LW����

$IDQDVVLHY��9DOHU\��
������
'LVSDULWLRQ��
>EHVSU��LQ��)'0���������������@��

$JpQRU��0RQLTXH��
%p�0DKR��
/�VHEULQN�� +��-��� Äµ/¶+LVWRLUH� GpFHQWUpH¶�� %p�

0DKR� GH� 0RQLTXH� $JpQRU� HW� OD� SHUFHSWLRQ�
GH� OD� 'HX[LqPH� *XHUUH� PRQGLDOH� GDQV�
O¶(PSLUH� FRORQLDO� IUDQoDLV�³� LQ�� 5LHV]��
-��3RUUD��9�� �+JJ����)UDQoDLV� HW�)UDQFRSKR�
QHV�� 7HQGDQFHV� FHQWULIXJHV� HW� FHQWULSqWHV�
GDQV�OHV�OLWWpUDWXUHV�IUDQoDLVHV�IUDQFRSKRQHV�
G¶DXMRXUG
KXL�� �%D\UHXWKHU� )UDQNRSKRQLH�
6WXGLHQ�� ���� %D\UHXWK�� (GLWLRQ� 6FKXOW]� 	�
6WHOOPDFKHU����������������

$JRSLDQ�� $QQLH�0ROOHW�� &KDU�
ORWWH��

/H�ELOOHW�EOHX��
$XVJ����
5RGH]��(GLWLRQV�GX�5RXHUJXH�������
²²²²��
/LW����
0�QFKRZ�� 6��� Ä/H� 3HWLW� 3ULQFH� DX[� SD\V� GH�

O¶HXUR�³�)8��)U]��������������������������

$LFDUG��-HDQ��������������
/D�OpJHQGH�GX�IRUJHURQ��
'HV� *UDQJHV�� &K��0��&KDUULHU�� &K���/D� OLWWpUD�

WXUH� H[SOLTXpH�� 3DULV�� +DWLHU� ������ ��������
/LYUH�GX�PDvWUH�����������

$LPDUG��*XVWDYH��������������
/HV�%DQGLWV�GH�O¶$UL]RQD��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�



$LPDUG���

�����FKHQ��GWY�������������
�

/HV�7UDSSHXUV�GH�O¶$UNDQVDV��
.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

$wVVDW��6DGHN��
�����$OJLHU���
6DGHN�$wVVDW��-H�IDLV�FRPPH�IDLW�GDQV�OD�PHU�OH�

QDJHXU��$OJHU��pGLWLRQV�EDU]DNK������>EHVSU��
3��OH�%RUJQH�LQ��35$;,6�IVX���������������I�@�

�

$MDU�� ePLOH� ������������ � � *DU\�� 5R�
PDLQ�FI��GRUW���

/¶DQJRLVVH�GX�URL�6DORPRQ��
6FKUDGHU��+���Ä8PJDQJ�PLW�)UHPGKHLW�±�9HUVWH�

KHQVSUREOHPH� EHLP� /HVHQ� DOV� SURGXNWLYHV�
(OHPHQW�³�IK�������������������

$ODLQ��������������
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
�����������

.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;;H�VLqFOH��3DULV��%RU�
GDV������������

2OEHUW��-���+J����9LQJW�SURSRV�G¶$ODLQ��(LQH�/H�
EHQVOHKUH��=XVDPPHQJHVWHOOW�XQG�EHDUE��YRQ�
)�� -�� .UHEV�� 'XUFKJHVHKHQ� YRQ� <�� %DURQ��
�0RGHOOH�I�U�GHQ�QHXVSUDFKOLFKHQ�8QWHUULFKW�
)UDQ]|VLVFK���)UDQNIXUW�0���'LHVWHUZHJ������
>EHVSU��LQ��35$;,6�����������������@��
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�������
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�����������

)HQ]O��5���Ä-HDQ�$QRXLOK�XQG�GLH�.ULWLNHU�³�'16�
���>��@������������������
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������

+RPERXUJHU�� 5��� Ä-HDQ� $QRXLOK�³� $QWDUHV�
�����������������
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FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
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�
$QWLJRQH��
%LEO����
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GHUWV��'RUWPXQG��/HQVLQJ���������������
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6WXWWJDUW�%HUOLQ�.|OQ�0DLQ]�� .RKOKDPPHU�
����

�

�����II���EHV�����II���
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�������������������
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�����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q�
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/DXUD� 'H�� '�-��� Ä$QRXLOK¶V� 2WKHU� Ã$QWLJRQHµ�³�
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0DOWKDQ�� 3��� Ä6SLHJHOXQJHQ� GHU� $QWLNH� LQ� GHU�
GUDPDWLVFKHQ� /LWHUDWXU� GHU� *HJHQZDUW�³�
*\PQ����������������������

0LQDXG��0��)���(WXGH� VXU� -HDQ�$QRXLOK� ��$QWL�
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2VWNlPSHU�� )��� Ä-HDQ� $QRXLOK�� $QWLJRQH�³� LQ��
&RHQHQ�� +�*�� �+J���� 5HSqUHV�� /D� OLWWpUDWXUH�
IUDQoDLVH� j� WUDYHUV� O¶H[SOLFDWLRQ� G¶°XYUHV�
FKRLVLHV��2XYUDJH�FROOHFWLI�SXEOLp�VRXV�OD�GL�
UHFWLRQ� GH� +�*�� &RHQHQ�� 7RPH� ��� 7KpkWUH��
)UDQNIXUW�0���+LUVFKJUDEHQ����������������
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PDV��)UDQNIXUW�0���'LHVWHUZHJ�����
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&RPSDUDWLYH�'UDPD��������������������
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DQG� %HFNHW� IURP� 7HQQ\VRQ� WR� )U\�³� 5HYXH�
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�����������������������
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�������*|WWLQJHQ��9DQGHQKRHFN�	�5XSUHFKW�
���������������

&URRQ��:���/H� FRPPHQWDLUH� GLULJp��$��$UEHLWV�
EXFK��)UDQNIXUW�0���+LUVFKJUDEHQ�����
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���������������
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FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/¶,QYLWDWLRQ�DX�FKkWHDX��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
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/D�5pSpWLWLRQ�RX�O¶$PRXU�SXQL��
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/D�6DXYDJH��
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�
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�������������
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*LHGLRQ�:HOFNHU�� &��� 'LH� QHXH� 5HDOLWlW� EHL�
*XLOODXPH�$SROOLQDLUH��%HUQ�%�PSOL]�������

*ULPP�� -��� 'DV� DYDQWJDUGLVWLVFKH� 7KHDWHU�
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������ ������� �Ä,9���� *XLOODXPH� $SROOLQDL�
UH³��PLW�/LW������������

*ULPP�� -��� Ä.ULHJVEHZlOWLJXQJ� EHL� *XLOODXPH�
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'LHVWHUZHJ����������������

*ULPP�� -���*XLOODXPH� $SROOLQDLUH�� �%HFN¶� VFKH�
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����� >EHVSU�� 6W�� 1RZRWQLFN� LQ�� 5)� ����
����������������� IK����������������I���$QUH�
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+HLWPDQQ�� .��� Ä'LFKWHQ� PLW� HOHPHQWDUHQ� 6\P�
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6HXLO�������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
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.RFKPDQQ��5���Ä�&KDQWUHµ�HW�OD�SRpWLTXH�G¶$SRO�
OLQDLUH�³�)0���������������������
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�
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/HXEH�� (��� Ä/H� 3RqWH� DVVDVVLQp�� =XP� GLFKWHUL�
VFKHQ�6HOEVWYHUVWlQGQLV�EHL�$SROOLQDLUH�³� LQ��
.|KOHU�� (�� �+J���� 6SUDFKHQ� GHU� /\ULN�� )HVW�
VFKULIW� I�U� +XJR� )ULHGULFK� ]XP� ���� *H�
EXUWVWDJ��)UDQNIXUW�0���9LWWRULR�.ORVWHUPDQQ�
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4XDVW��$���'DV�1HXH�XQG�GLH�5HYROWH��6FKO�VVHO�
EHJULIIH�GHU�$YDQWJDUGH�EHL�*XLOODXPH�$SRO�
OLQDLUH�XQG�&DUO�(LQVWHLQ���$EKDQGOXQJHQ�]XU�
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VFKHU� 9HUODJ� ����� >EHVSU�� LQ�� DUFDGLD� ���
�����������I�@��

5HKDJH�� *�3K��� Ã:R� VLQG� :RUWH� I�U� GDV� (UOH�
EHQµ�� 'LH� O\ULVFKH� 'DUVWHOOXQJ� GHV� (UVWHQ�
:HOWNULHJHV� LQ� GHU� IUDQ]|VLVFKHQ� XQG� GHXW�
VFKHQ� $YDQWJDUGH�� *�� $SROOLQDLUH�� -�� &RF�
WHDX��$��6WUDPP��:��.OHPP���6WXGLD�5RPDQL�
FD��������+HLGHOEHUJ��:LQWHU������>EHVSU��5��
-XQNHUM�UJHQ�LQ��5)��������������������@��

5|KQHUW��-���Äª(V�JU��W�XQV�VHKU�+HUU�$SROOLQDL�
UH©��=XU�3UlVHQ]�GHU�IUDQ]|VLVFKHQ�$YDQWJDU�
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'pFDXGLQ�� 0��� 0LFKHO� 'pFDXGLQ� SUpVHQWH� Ã$O�
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'XUU\�� 0��-��� *XLOODXPH� $SROOLQDLUH�� $OFRROV��
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*pUD\��&KU���/H�FRPSWH�UHQGX�GH�OHFWXUH���3URILO�
)RUPDWLRQ�� ������ 3DULV�� +DWLHU� ������ ������
�7KqPH��/H�IOHXYH��½O¶HDX�GH�PRUW¾���

*RRGLVPDQ� &RUQHOLXV�� 1��� $� 6HPLRWLF� $QDO\VLV�
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.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�
FKHQ��GWY����������������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
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.UHQ]HO�=LQJHUOH�� 9��� $SROOLQDLUH�/HNW�UHQ��
6SUDFKUDXVFK� LQ� GHQ� Ã$OFRROVµ�� �5RPDQLFD�
0RQDFHQVLD�� ����� 7�ELQJHQ�� *�� 1DUU� �����
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/DUWLJXH�� 3��0RUKDQJH�%pJXp�� &��� $OFRROV�
������� ±� *XLOODXPH� $SROOLQDLUH�� �3URILO�
G¶XQH�°XYUH��������3DULV��+DWLHU�������������
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0XUDW�� 0�� �+J���� *XLOODXPH� $SROOLQDLUH�� Ã$O�
FRROVµ�� �/LWWpUDWXUHV� FRQWHPSRUDLQHV�� QR�� ����
3DULV��.OLQFNVLHFN������ >EHVSU��7K��.OLQNHUW�
LQ��5)����������������������@��

6FKUHFNHQEHUJHU�� +��� Ä*XLOODXPH� $SROOLQDLUHV�
$OFRROV�±�HLQ�%XFK�PLW�VLHEHQ�6LHJHOQ�³�5-E�
��������������������

6LPRQLV�� )��� Ä,QWHUSUHWDWLRQ� YRQ� *HGLFKWHQ� DXV�
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6WLHUOH��.���Ä%DEHO�XQG�3ILQJVWHQ��'LH�LPPDQHQ�
WH� 3RHWLN� YRQ� $SROOLQDLUHV� Ã$OFRROVµ�³� LQ��
:DUQLQJ�� 5��:HKOH�� :�� �+JJ���� /\ULN� XQG�
0DOHUHL�GHU�$YDQWJDUGH��0�QFKHQ����������
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UH�pFULWXUH� j� WURLV� YRL[�³� )'0� ���� ��������
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/¶$SUqV�PLGL�G¶XQ�IDXQH��
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FKHUFKHV� -DFTXHV�3HWLW�� ����� �$QQDOHV� /LWWp�
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%RXJ\�� 3��� Ä/H� ©ILQDOª� GH�/D� &KDQVRQ� GX� 0DO�
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/RSH��+��-�� �� Ä*XLOODXPH�$SROOLQDLUH�� /HV�&RO�
FKLTXHV�³� LQ�� +LQWHUKlXVHU�� +�� �+J���� 'LH�
IUDQ]|VLVFKH� /\ULN�� ,,�� '�VVHOGRUI�� %DJHO�
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/¶ePLJUDQW�GH�/DQGRU�5RDG��
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5RDG� GH� *XLOODXPH� $SROOLQDLUH�³� &DKLHUV�
G¶DQDO\VH�WH[WXHOOH������������������
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/¶(QFKDQWHXU�SRXUULVVDQW��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
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/HV�IHQrWUHV��
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3DULV��'XQRG��������������
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/D�)HPPH�DVVLVH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�
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/HV�)LDQoDLOOHV��
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YRQ� Ã/HV� )LDQoDLOOHVµ�³� *50� 1)�� �����
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/H�)ODQHXU�GHV�GHX[�ULYHV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
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&XUQLHU�� 3��� 3DJHV� FRPPHQWpHV� G¶DXWHXUV� FRQ�

WHPSRUDLQV�,,��3DULV��/DURXVVH��������������
7KHYHDX�� 3��/HFRPWH�� -��� 3UDWLTXH� GH�

O¶H[SOLFDWLRQ� OLWWpUDLUH� SDU� O¶H[HPSOH�� 3DULV��
(GLWLRQV�&ODVVLTXHV�5RXGLO�����������
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/D�PDLVRQ�GHV�PRUWV��
$XIIUHW�� 6�� HW� +��� /H� FRPPHQWDLUH� FRPSRVp��

�&ROOHFWLRQ� +DFKHWWH� 8QLYHUVLWp��� 3DULV�� +D�
FKHWWH����������������
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/HV�0DPHOOHV�GH�7LUpVLDV��
*ULPP�� -��� 'DV� DYDQWJDUGLVWLVFKH� 7KHDWHU�

)UDQNUHLFKV� ����������� 0�QFKHQ�� %HFN�
�������������Ä���/HV�PDPHOOHV�GH�7LUpVLDV³���
�������Ä���Ã6XUQDWXUDOLVPXVµ�LQ�/HV�PDPHOOHV�
GH� 7LUpVLDV³��� ������� �Ä��� ,QKDOWOLFKH� ,QWHU�
SUHWDWLRQ�YRQ�/HV�PDPHOOHV�GH�7LUpVLDV³���
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.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
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FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
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9LHLOOH�)HPPH�³�LQ��3DEVW��:���+J����'LH�PR�
GHUQH� IUDQ]|VLVFKH� /\ULN�� ,QWHUSUHWDWLRQHQ��



$SROOLQDLUH� ���

�����%HUOLQ��(ULFK�6FKPLGW�9HUODJ��������������
�
1XLW�5KpQDQH��
%DUQ\�� 5��� eWXGHV� WH[WXHOOHV� ��� �&HQWUH� GH� 5H�

FKHUFKHV� -DFTXHV�3HWLW�� ����� �$QQDOHV� /LWWp�
UDLUHV�GH�O¶8QLYHUVLWp�GH�%HVDQoRQ��������3D�
ULV��/HV�%HOOHV�/HWWUHV����������������

3LWKRQ��0���Ä*XLOODXPH�$SROOLQDLUH��1XLW�UKpQD�
QH�³� LQ��.|KOHU��+�� �+J����)UDQ]|VLVFKH� *H�
GLFKWH� GHV� ���� XQG� ���� -DKUKXQGHUWV�� �8%��
������� ,QWHUSUHWDWLRQHQ��� 6WXWWJDUW�� 5HFODP�
���������������

�
2QGHV��
/LQGEHUJ�� <��� Ä/¶eFXPH� VHUDLW� PqUH� HQFRUH³��

Ã2QGHVµ� GH� *XLOODXPH� $SROOLQDLUH�� 8SSVDOD�
����� >EHVSU�� %��1RYpQ� LQ��6WXGLD� 1HRSKLOR�
ORJLFD�����������������@��

�
/HV�RQ]H�PLOOH�YHUJHV�RX�OHV�DPRXUV�G¶XQ�

+RVSRGDU��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/HV�3HLQWUHV�FXELVWHV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/H�3RqWH�DVVDVVLQp��
+HLWPDQQ�� .��� Ä$SROOLQDLUH�� /H� 3RqWH� DVVDVVL�

Qp�³� LQ��.U|PHU��:�� �+J����'LH� IUDQ]|VLVFKH�
1RYHOOH�� '�VVHOGRUI�� %DJHO� ������ ��������
�PLW�/LW�������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/HXEH��(���Ä½/H�3RqWH�DVVDVVLQp¾��=XP�GLFKWHUL�
VFKHQ�6HOEVWYHUVWlQGQLV�EHL�$SROOLQDLUH�³� LQ��
.|KOHU�� (�� �+J���� 6SUDFKHQ� GHU� /\ULN�� )HVW�
VFKULIW� I�U� +XJR� )ULHGULFK� ]XP� ���� *H�
EXUWVWDJ��)UDQNIXUW�0���9LWWRULR�.ORVWHUPDQQ�
���������������

�
/H�3RQW�0LUDEHDX��
$UQROG��$���$VSHFWV� GH� OD� OLWWpUDWXUH� IUDQoDLVH��

)UDQNIXUW�0���'LHVWHUZHJ����������������
%HQDPRX��0���3RXU�XQH�QRXYHOOH�SpGDJRJLH�GX�

WH[WH�OLWWpUDLUH���&ROO��/H�)UDQoDLV�GDQV�OH��
�

�����PRQGH�%(/&��� 3DULV�� +DFKHWWH� HW� /DURXVVH�
�����������II���

%UXQHO��3��3OD]ROOHV��/��5��6HOOLHU��3K���/H�FRP�
PHQWDLUH� FRPSRVp� ��� �1DWKDQ�8QLYHUVLWp� ,Q�
IRUPDWLRQ� )RUPDWLRQ��� 3DULV�� 1DWKDQ� ������
���������

&DSHOOH��-��&DSHOOH��*��X�D���/D�)UDQFH�HQ�GLUHFW��
���3DULV��+DFKHWWH�����������XQG����I���

&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�
UDLUHV�IUDQoDLVHV��;;H�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
�������������

'XSRQW�� /���'H� O¶$QDO\VH� *UDPPDWLFDOH� j� O¶$�
QDO\VH� /LWWpUDLUH�� %UX[HOOHV�0RQWUpDO�3DULV��
'LGLHU�����

�

�����������
*U|QH�� 0��5HLVHU�� )��� )UDQ]|VLVFKH� /LWHUDWXU�

ZLVVHQVFKDIW�� (LQH� (LQI�KUXQJ�� �EDFKHORU�
ZLVVHQ���7�ELQJHQ��1DUU����������������

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;;H�VLqFOH��3DULV��%RU�
GDV�����������

/DPVIX��%XVFKPDQQ�� *��� ,QWHUSUHWDWLRQVKLOIHQ�
�� I�U� GLH� 2EHUVWXIH�� /\ULN�� )UHLVLQJ�� 6WDUN�
�������������

/HPRLQH�� $�*��� Ä([SOLFDWLRQ� G¶XQ� SRqPH� GH�
*XLOODXPH�$SROOLQDLUH�³�35$;,6�������������
���������DXFK�LQ��:DLV��.���+J����,QWHUSUHWD�
WLRQHQ�IUDQ]|VLVFKHU�*HGLFKWH���$UV�LQWHUSUH�
WDQGL������'DUPVWDGW��:%*����������������

0HQQHPHLHU�� %��� 'LH� (OHPHQWH� GHV� *HGLFKWHV��
'RUWPXQG��/HQVLQJ�����������

3XOV�� +��� Ä½/H� 3RQW� 0LUDEHDX¾� GH� *XLOODXPH�
$SROOLQDLUH�³�'16�����������������������

7KHYHDX��3��/HFRPWH�� -���3UDWLTXH�GH� O¶H[SOLFD�
WLRQ� OLWWpUDLUH� SDU� O¶H[HPSOH�� 3DULV�� (GLWLRQV�
&ODVVLTXHV�5RXGLO�����������

9HUJHU�� 6��� Äµ/H� SRQW�0LUDEHDX¶� GH� *XLOODXPH�
$SROOLQDLUH�� �(VVDL� G¶DQDO\VH� OLQJXLVWLTXH��³�
5HYXH� GHV� VFLHQFHV� KXPDLQHV� ���� ��������
���������

�
6DORPp��
$XIIUHW�� 6�� HW� +��� /H� FRPPHQWDLUH� FRPSRVp��

�&ROOHFWLRQ� +DFKHWWH� 8QLYHUVLWp��� 3DULV�� +D�
FKHWWH����������������

1LHV�� )��� Ä*XLOODXPH� $SROOLQDLUH�� 6DORPp�³� LQ��
+LQWHUKlXVHU��+�� �+J����'LH�IUDQ]|VLVFKH�/\�
ULN��,,��'�VVHOGRUI��%DJHO����������������PLW�
/LW�������������

�

6DQWRQLQH�GHV�SRqWHV��
6LHSH�� +�7��� Ä3RHWLVFKH� 5H]HSWH� ±� 5H]HSWH� I�U�

3RHWLVFKHV��6SLHOIRUPHQ�LQ�M�QJHUHU�IUDQ]|VL�
VFKHU� /LWHUDWXU� DOV�$QUHJXQJ� I�U� GHQ�8QWHU�



$SROOLQDLUH����

�����ULFKW�³�'16�����������������������KLHU������

/D�VXLWH�GH�&HQGULOORQ��
6HUDILQL��'��=DQLERQL��*�7K���Ä7H[WH�HQ�VFqQHV�³�

)'0� ���� �������� )LFKH� SUDWLTXH�/LWWpUDWXUH�
9,,�9,,,��

�

/D�7RXU�(LIIHO��
%DMDUW�� 6��� Ä&¶HVW� OD� 7RXU� (LIIHO� TXL� SDUOH��

'pFRXYULU� OH� FDOOLJUDPPH�/D� 7RXU� (LIIHO� GH�
*��$SROOLQDLUH�³�)8��)U]��������������������
����FI��%0)8�������������������

�
=RQH��
*DQGHOPDQQ�� &��� Ä3RpVLH� HW� LFRQRJUDSKLH�� /H�

W\PSDQ� IXWXULVWH� GX� SRqPH� =RQH� G¶$SROOL�
QDLUH�³�$UFDGLD���������������������

�

$SRVWROLGqV��-HDQ�0DULH��
&\UDQR�TXL�IXW�WRXW��TXL�QH�IXW�ULHQ��
3DULV�%UX[HOOHV�� /HV� ,PSUHVVLRQV� 1RXYHOOHV�

�����>EHVSU��.��9DQKDHVHEURXFN��Ä/H�FLPHQW�
GH� OD� QDWLRQ�� /H� &\UDQR� GH� -HDQ�0DULH� $�
SRVWROLGqV�³�LQ��&ULWLTXH��������������������
���@��

�

$SSDQDK�0RXULTXDQG�� 1DWKD�
FKD��
�����0DXULWLXV���

%OXH�%D\�3DODFH��
3DULV��*DOOLPDUG�������
>EHVSU��-��/��-RXEHUW�LQ��)'0���������������@��

/H�'HUQLHU�)UqUH��
>EHVSU��$��/HPDVVRQ� LQ��/H�0DJD]LQH� OLWWpUDLUH�

��������������@��

/D�1RFH�G¶$QQD��
>EHVSU�� +�� 9pWp�&RQJROR� LQ�� )5� ����� ��������

�������@��

$SSHUU\��<DQQ��
�������
)DUUDJR��
3DULV��(GLWLRQV�*UDVVHW�	�)DVTXHOOH������>EHVSU��

3�� /H� %RUJQH� LQ�� 35$;,6� IVX� ���� ��������
���@��

$SWHU��(YHO\QH��
3DV�GH�YDFDQFHV�SRXU�OH�FRPPLVVDL�

UH��
0�KOPDQQ�� ,��� Ä3DV� GH� YDFDQFHV� SRXU� OH� FRP�

PLVVDLUH�³�)8��)U]��������������������������

�
$TXLQ��+XEHUW������������4XpEHF���
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/¶$QWLSKRQDLUH��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�
3URFKDLQ�pSLVRGH��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�
7URX�GH�PpPRLUH��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����

�
$UDJRQ��/RXLV��������������
7KHPHQKHIWH��
Ä$UDJRQ³�/H� 0DJD]LQH� OLWWpUDLUH���� �����������

��������������������
Ä$UDJRQ�URPDQFLHU³�(XURSH�����������������
%RXJQRX[��'���+J����Ä(OVD�7ULROHW�HW�$UDJRQ��GH�

OD� FRQWUHEDQGH� j� OD� FODQGHVWLQLWp� ������
������³�OHQGHPDLQV���������������

�
$OEHUWLQL�� -��� Ä8Q� KRQQrWH� KRPPH�� HQ� �����

�����³�OHQGHPDLQV������������������������
%DELODV��:��� Ä/RXLV�$UDJRQ�³� LQ��/DQJH��:��'��

�+J����)UDQ]|VLVFKH�/LWHUDWXU�GHU�*HJHQZDUW�
LQ� (LQ]HOGDUVWHOOXQJHQ�� �.U|QHUV� 7DVFKHQ�
DXVJDEH�� ������ 6WXWWJDUW�� .U|QHU� ������ ���
�����PLW�/LW����

%DELODV��:��� (WXGHV� VXU� /RXLV� $UDJRQ�� �� %GH��
�0�QVWHUVFKH�%HLWUlJH�]XU�5RPDQLVFKHQ�3KL�
ORORJLH�������0�QVWHU��1RGXV������>EHVSU��5��
%LOOHUPDQQ� LQ��5)����� �������� ���������:��
(QJOHU� LQ�� =)6/� ������ �������� ��������� $��
$UHQV�LQ��$616������������������������@��

%DUEDUDQW�� 2��� $UDJRQ�� OD� PpPRLUH� HW� O¶H[FqV��
3DULV��&KDPSLRQ������>EHVSU��5��1DYDUUL� LQ��
5+/)�������������������@��

%pJXLQ��(��5DYLV��6���+JJ����/¶$WHOLHU�G¶XQ�pFUL�
YDLQ��/H�;,;H�VLqFOH�G¶$UDJRQ��$FWHV�GX�FRO�
ORTXH�WHQX�j�O¶e�1�6��/HWWUHV�HW�6FLHQFHV�KX�
PDLQHV��/\RQ��������GpFHPEUH�������$L[�HQ�
3URYHQFH��3XEOLFDWLRQ�GH�O¶8QLYHUVLWp�GH�3UR�
YHQFH� ����� >EHVSU�� -��0�� :LWWPDQQ� LQ�� /5�
����������������������@��



$UDJRQ� ���

%HUWUDQG��0��7RUOD\��*���/RXLV� $UDJRQ�HW�0DU�
FHOLQH� 'HVERUGHV�9DOPRUH�� (VVDL� GH� SURVR�
GLH�FRPSDUpH�3DULV��3XEOLFDWLRQV�0��%��HW�*��
7�� ����� >EHVSU�� $�� /H� )HXYUH� LQ�� ,/� �����
����������@��

%LOOHUPDQQ��5���Ä6XUUpDOLWp��KXPRXU��LPDJH��=XU�
bVWKHWLN� XQG� 3RHWLN� /RXLV� $UDJRQV�³� =)6/�
���������������������

%LOOHUPDQQ��5��� Ä$UDJRQ� XQG� GHU� ½VXUUpDOLVPH¾��
(LQ� %HLWUDJ� ]XU� %HJULIIVJHVFKLFKWH� ½6XUUHD�
OLVPXV¾�³�5)���������������������

%RXJQRX[��'���Ä=RQHV�OLEUHV�HW�OLJQHV�GH�GpPDU�
FDWLRQ�³�OHQGHPDLQV����������������������

&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�
UDLUHV�IUDQoDLVHV��;;

�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
���������������

&DZV�� 0�$��� 7KH� 3RHWU\� RI� 'DGD� DQG� 6XUUHD�
OLVP��$UDJRQ��%UHWRQ��7]DUD��(OXDUG�HW�'HV�
QRV��3ULQFHWRQ��1HZ�-HUVH\��������

&KDUGLQ�� 3K���/H� 5RPDQ� GH� OD� FRQVFLHQFH� PDO�
KHXUHXVH��6YHYR��*RUNL��3URXVW��0DQQ��0XVLO��
0DUWLQ�GX�*DUG��%URFK��5RWK��$UDJRQ���7LWUH�
FRXUDQW�������*HQqYH��'UR]�������

'HVDQWL�� '��� /HV� FOpV� G¶(OVD�� $UDJRQ�� 7ULROHW��
3DULV�� 5DPVD\� ����� >EHVSU�� )�� *HQWRQ� LQ��
=)6/�������������������@��

*LQGLQH��<���$UDJRQ��3URVDWHXU�VXUUpDOLVWH��*H�
QqYH�������

*U�EHO�� :��� Ä/RXLV� $UDJRQ�³� LQ�� $UQROG�� +�/��
�+J���� .ULWLVFKHV� /H[LNRQ� ]XU� IUHPGVSUD�
FKLJHQ� *HJHQZDUWVOLWHUDWXU�� �./I*��� 0�Q�
FKHQ��HGLWLRQ�WH[W���NULWLN�������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;;H�VLqFOH��3DULV��%RU�
GDV�������������������������

/HXLOOLRW��%��� Ä&HW� LQVWDQW�GH�1LFH�TXL� HVW� HQWUH�
rWUH� HW� QH� SDV� rWUH���³� OHQGHPDLQV� ������
���������������

0DULQ� /D�0HVOpH�� 9��� Ä$UDJRQ� HW�&RQIOXHQFHV�
RX�OD�PLVH�DX�SDV�G¶XQH�UHYXH�³�/H�PDJD]LQH�
OLWWpUDLUH��������������������

1DUMRX[��&���/H� P\WKH� RX� /D� UHSUpVHQWDWLRQ�GH�
O¶DXWUH� GDQV� O¶°XYUH� URPDQHVTXH� G¶$UDJRQ��
�&ULWLTXHV� OLWWpUDLUHV��� 3DULV�� /¶+DUPDWWDQ�
������

1HXPD\HU�� 2�� XQG� 0��� Ä(FULUH�� F¶HVW� DYDQFHU�
PDVTXp��8Q� DWHOLHU� G¶pFULWXUH� GDQV� OHV� SDUD�
JHV� GH� /RXLV� $UDJRQ�³� )8� �)U]��� ��������
���������������

3IODXP�9DOOLQ���0��0����Ä(OVD�7ULROHW�DQG�$UD��
�
�

�����JRQ��%DFN�WR�/LOLWK�³�<)6W�������������������
3LpJD\�*URV�� 1���/¶(VWKpWLTXH� G¶$UDJRQ�� 3DULV��

6('(6������>EHVSU��5��1DYDUUL�LQ��5+/)����
�����������@��

5DFLQH��1���Ä$UDJRQ�HW�OH�3DUWL�FRPPXQLVWH�IUDQ�
oDLV�� ����������³� OHQGHPDLQV� ������ ��������
������

5DWWDXG�� -��� ÄeFULYDLQV� FRQWHPSRUDLQV�� /RXLV�
$UDJRQ�³�35$;,6���������������������

6FKOHLFKHU��+��� Ä/RXLV�$UDJRQ�³� LQ��/DQJH��:��
'�� �+J���� ./5*� ±� .ULWLVFKHV� /H[LNRQ� GHU�
URPDQLVFKHQ� *HJHQZDUWVOLWHUDWXUHQ�� 7�ELQ�
JHQ��*��1DUU�����II��V�Y���PLW�%LEO����

6ROOHUV�� 3K��� Ä/D� IROLH� G¶$UDJRQ�³� /¶,QILQL� ���
��������������

6WDXGHU��7K���:HJH�]XP�VR]LDOHQ�(QJDJHPHQW�LQ�
GHU�URPDQLVFKHQ�/\ULN�GHV�����-DKUKXQGHUWV��
$UDJRQ� ±� eOXDUG�� +HUQDQGH]� ±� &HOD\D�� 3D�
YHVH�±�6FRWHOODUR��)UDQNIXUW�0��%HUOLQ������3H�
WHU�/DQJ�������

6XU� $5$*21�� OH� /LEHUWLQDJH�� 3XEOLFDWLRQ� GH�
O¶8QLYHUVLWp� GH� 3URYHQFH�� ��� DYHQXH� 5REHUW�
6FKXPDQ� $L[�HQ�3URYHQFH� &HGH[� �� >EHVSU��
3��0DUWLQ�LQ��,/���������������������@��

7URXYH�� $��� Ä$UDJRQ� OHFWHXU� GH� %DXGHODLUH�³�
5+/)������������������������

$QLFHW��
5|KQHUW�� -��� Ä'HU� )lFKHU� PLW� GHU� $XIVFKULIW�

Ã.OHLQHU�1RUGZLQGµ��'LH�0D[�-DFRE�(SLVRGH�
YRQ�$UDJRQV�$QLFHW�LQ�GHU�/HVDUW�5ROI�'LHWHU�
%ULQNPDQQV��5HF\FOLQJ�RGHU�%ULFRODJH"³�$U�
FDGLD����������������������

$XUpOLHQ��
%LEO����
5DYLV�)UDQoRQ��6���Ä/RXLV�$UDJRQ��$XUpOLHQ�³�,/�

����������������������
²²��
/LW����
%RXJQRX[��'��1DUMRX[�� &���'�� %�� HW� &�� 1�� SUp�

VHQWHQW� Ã$XUpOLHQ¶� G¶$UDJRQ�� �)ROLRWKqTXH��
������3DULV��*DOOLPDUG�������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�
FKHQ��GWY�������������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/DQFH�2WWHUEHLQ��5���ÄeFULUH�HQ�TXDUDQWH��©IDLUH�
TXHOTXH�FKRVH�GH�ULHQª��$XUpOLHQ�j�OD�OXPLqUH�
GHV� DUFKLYHV�³� OHQGHPDLQV������� �����������
�����
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/HV�EHDX[�TXDUWLHUV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

/D�FKDPEUH�FODLUH��
3LpJD\�*URV�� 1��� Ä/D� &KDPEUH� FODLUH� G¶+HQUL�

0DWLVVH�³�OHQGHPDLQV������������������������
�
&KDUORW�P\VWLTXH��
$OEHUVPHLHU�� )��-��� Ä9RQ� GHU� )LOPPRQWDJH� ]XU�

SRHWLVFKHQ� &ROODJH�� =X� $UDJRQV� ÃFLQp�
SRqPHµ� &KDUORW� P\VWLTXH� �������³� LQ�� +H\�
GHQUHLFK�� 7��/HXEH�� (��6FKUDGHU�� /�� �+JJ����
5RPDQLVFKH� /\ULN�� 'LFKWXQJ� XQG� 3RHWLN��
:DOWHU� 3DEVW� ]X� (KUHQ�� 7�ELQJHQ�� 6WDXIIHQ�
EXUJ��������������

�

/HV�&ORFKHV�GH�%kOH��
&XUQLHU�� 3��� 3DJHV� FRPPHQWpHV� G¶DXWHXUV� FRQ�

WHPSRUDLQV�,,��3DULV��/DURXVVH����������������
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/HV�&RPPXQLVWHV��
1DUMRX[�� &��� Ä/HV� VLJQHV� GH� OD� ILQ� GDQV� /HV�

&RPPXQLVWHV�³�5+/)����������������������

/H�&UqYH�&°XU��
%HDXMHX�� &O��0��� /¶DOH[DQGULQ� GDQV� OH� &UqYH�

&°XU� G¶$UDJRQ�� 3DULV�� 3UHVVHV� GH� O¶8QLYHU�
VLWp� GH� 3DULV�6RUERQQH� >EHVSU�� 3��0DUWLQ� LQ��
,/�������������������@��

/D�'LDQH�IUDQoDLVH��
7KLHOH��*���Ä/RXLV�$UDJRQ��/D�'LDQH�IUDQoDLVH�³�

LQ�� 3DEVW�� :�� �+J���� 'LH� PRGHUQH� IUDQ]|VL�
VFKH� /\ULN�� ,QWHUSUHWDWLRQHQ�� %HUOLQ�� (ULFK�
6FKPLGW�9HUODJ����������������

/H�)RX�G¶(OVD��
%DELODV��:���Ä/RXLV�$UDJRQV��©/H�)RX�G¶(OVDª���

HLQH� 5HIOH[LRQ� �EHU� =XNXQIW� XQG� /LHEH�³�
=)6/���������������������

*D]HO�DX�IRQG�GH�OD�QXLW��
'DQQKRUQ��6��+X��$��/XTXLQ�(OKLODOL��3���Ä3RpVLH�

G¶DPRXU�IUDQoDLVH�HW�PXVLTXH�SOXULFXOWXUHOOH���
�
�

�����/D�PLVH�HQ�PXVLTXH�GX�SRqPH�GH�/RXLV�$UD�
JRQ�Ã*D]HO�DX�IRQG�GH�OD�QXLWµ�SDU�OH�JURXSH�
*QDZD�'LIIXVLRQ�³�IK���������������������

�

,O�Q¶\�D�SDV�G¶DPRXU�KHXUHX[��
$UQROG��:���$VSHFWV�GH�OD�/LWWpUDWXUH�)UDQoDLVH��

)UDQNIXUW�0��%HUOLQ�0�QFKHQ�� 'LHVWHUZHJ�
���������������

3XOV�� +��-XQJ�� (��� /D� &KDQVRQ� IUDQoDLVH� FRP�
PHQWpH�� �6FKXOH� XQG� )RUVFKXQJ��� )UDQN�
IXUW�0��%HUOLQ�0�QFKHQ�� 'LHVWHUZHJ� ������
���������

�

-H�WRPEH�MH�WRPEH�MH�WRPEH��
/DPVIX��%XVFKPDQQ��*���,QWHUSUHWDWLRQVKLOIHQ���

I�U� GLH� 2EHUVWXIH�� /\ULN�� )UHLVLQJ�� 6WDUN�
�������������

�

/DQJDJH�GHV�VWDWXHV��
%DELODV��:��� Ä'LH�3URVRSRSRLLH� GHV�9LFWRU�+X�

JR��=X�/RXLV�$UDJRQV�*HGLFKW� Ã/DQJDJH�GHV�
VWDWXHV� �IUDJPHQW�µ�³� LQ�� %DELODV�� :�� �+J����
+HLQULFK�/DXVEHUJ�]XP�*HGHQNHQ��$NWHQ�HL�
QHV� ZLVVHQVFKDIWOLFKHQ� .ROORTXLXPV� 0�QV�
WHU�� ���� XQG� ���� -DQXDU� ������ �0�QVWHUVFKH�
%HLWUlJH� ]XU� 5RPDQLVFKHQ� 3KLORORJLH�� ����
0�QVWHU�� 1RGXV� 3XEOLNDWLRQHQ� ������ ����
�����

�

/LEHUWLQDJH��
-DXHU��$���Äµ/¶DQDUFKH�H[�V�W�OD�UqJOH¶��OHFWXUH�GH�

Ã/RUVTXH� WRXW� HVW� ILQLµ�� QRXYHOOH� GX� /LEHUWL�
QDJH�G¶$UDJRQ�³�5+/)���������������������

�
/HV�/LODV�HW�OHV�URVHV��
5HLFKHO��(���Ä/RXLV�$UDJRQ��/HV�/LODV�HW� OHV�UR�

VHV�³� LQ��+LQWHUKlXVHU��+�� �+J����'LH� IUDQ]|�
VLVFKH�/\ULN��,,��'�VVHOGRUI��%DJHO�����������
�����PLW�/LW�������������

�
/D�0LVH�j�PRUW��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/D�QXLW�HQ�SOHLQ�PLGL��
%DUEDUDQW�� 2��� Ä/D� QXLW� HQ� SOHLQ� PLGL�³� OHQGH�

PDLQV������������������������
�

/H�3D\VDQ�GH�3DULV���������
%�UJHU��3���'HU�)UDQ]|VLVFKH�6XUUHDOLVPXV��6WX�

GLHQ� ]XP� 3UREOHP� GHU� DYDQWJDUGLVWLVFKHQ�



$UDJRQ� ���

�����/LWHUDWXU�� )UDQNIXUW�0��� $WKHQlXP� ������
���������

&XUQLHU�� 3��� 3DJHV� FRPPHQWpHV� G¶DXWHXUV� FRQ�
WHPSRUDLQV� ,,�� 3DULV�� /DURXVVH� ������ ������
�&KDS��,,,���

)LUFKRZ�� 3�(��� Ä�1DGMDµ� DQG� Ã/H� 3D\VDQ� GH� 3D�
ULVµ�� 7ZR� 6XUUHDOLVW� Ã1RYHOVµ�³� :LVFRQVLQ�
6WXGLHV�LQ�&RQWHPSRUDU\�/LWHUDWXUH�����������
���������

-DFRSLQ�� 3��2��� /H� FRPPHQWDLUH� FRPSRVp��
0pWKRGRORJLH�HW�DSSOLFDWLRQV���/HWWUHV�683���
3DULV��'XQRG���������I���

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

0HUJHU�� )��� Ä/D� FRQVSLUDWLRQ� GX� VLOHQFH� DXWRXU�
GX�3D\VDQ� GH� 3DULV�� HVVDL� GH� ELODQ�³�5+/)�
���������������������

0H\HU��0���0��0��SUpVHQWH�/H�3D\VDQ�GH�3DULV�
G¶$UDJRQ�� �)ROLRWKqTXH�� ����� 3DULV�� *DOOL�
PDUG�������

1DUMRX[�� &��� (WXGH� VXU� $UDJRQ�� /H� 3D\VDQ� GH�
3DULV�� �&ROO�� 5pVRQDQFHV��� 3DULV�� (OOLSVHV�
������

�

3HUVpFXWp�SHUVpFXWHXU��
6WHHOH��6W���Ä$UDJRQ�HW�OH�3DULV�GHV�HQIDQWV�GDQV�

3HUVpFXWp� SHUVpFXWHXU�� �����³� OHQGHPDLQV�
��������������������������

�

3RXU�XQ�FKDQW�QDWLRQDO��
%DELODV��:���Ä$UDJRQ���3RXU�XQ�FKDQW�QDWLRQDOµ�³�

LQ��$UHQV��$�� �+J����7H[W�(W\PRORJLH��8QWHU�
VXFKXQJHQ� ]X� 7H[WN|USHU� XQG� 7H[WLQKDOW��
)HVWVFKULIW� I�U� +HLQULFK� /DXVEHUJ� ]XP� ����
*HEXUWVWDJ��6WXWWJDUW��6WHLQHU����������������

�

4XH�VHUDLV�MH�VDQV�WRL��
3XOV�� +��-XQJ�� (��� /D� &KDQVRQ� IUDQoDLVH� FRP�

PHQWpH�� �6FKXOH� XQG� )RUVFKXQJ��� )UDQN�
IXUW�0��%HUOLQ�0�QFKHQ�� 'LHVWHUZHJ� ������
���������

6HFRQGH�OHWWUH�j�)RXJqUH��
%LGDXOW�� )��&DURQ�� $��.RXGLP�� '��0RQWH��

0��6DQ�0LJXHO��0��� Ä/LUH� OH� GLVFRXUV� SDVVL�
RQQHO�³�)'0��������������������

/D�VHPDLQH�VDLQWH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
�

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

�
6XLFLGH��
*ROGHQVWHLQ��-��3���Ä3RpVLH��FRQVWUXLUH�XQ�VHQV�³�

)'0��������������������
�
7UDLWp�GX�VW\OH��
%�UJHU��3���'HU�)UDQ]|VLVFKH�6XUUHDOLVPXV��6WX�

GLHQ�]XP�3UREOHP�GHU�DYDQWJDUGLVWLVFKHQ�/L�
WHUDWXU��)UDQNIXUW�0���$WKHQlXP��������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY��������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

7URXYp��$���Ä'LVFRXUV�FULWLTXH�HW�ILFWLRQ�GDQV�OH�
Ã7UDLWp� GX� VW\OHµ� G¶$UDJRQ�³�/LWWpUDWXUH� ����
���������������

�
'LH�9LHUWHO�GHU�5HLFKHQ��
+RIIPDQQ�� 5��� Ä'LH� 3DULVHU� 3UHVVH�6WUD�H�³� IVX�

�������������������������
�

/HV�9R\DJHXUV�GH�O¶LPSpULDOH��
%LEO����
%RXJQRX[�� '��� Ä$UDJRQ�� �/HV� 9R\DJHXUV� GH�

O¶LPSpULDOHµ�³�,/���������������������
²²²²��
/LW����
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY��������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
1DUMRX[�� &��� Ä/HV� 9R\DJHXUV� GH� O¶LPSpULDOH�RX�

©OD� JUDQGH� DYHQWXUH� QpJDWLYHª�³� 5+/)� ����
�������������������

1DUMRX[�� &��� Ä/H� WKpkWUH� GHV�9R\DJHXUV� RX� ©OD�
VFqQH�IDPLOLqUH�G¶XQ�GUDPH�DQFLHQª�³�,/������
���������������

5DEDWHO�� $��� Ä/D� FRQVWUXFWLRQ� LQIpUHQWLHOOH� GHV�
YDOHXUV�� 3URSRVLWLRQV� SRXU� XQH� SUDJPDWLTXH�
pQRQFLDWLYH�GHV�WH[WHV�OLWWpUDLUHV�³�&DKLHUV�GH�
1DUUDWRORJLH�����5pFLW�HW�pWKLTXH���

�

/HV�\HX[�G¶(OVD��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY��������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
9DVVHYLqUH��0���Ä�/HV�\HX[�G¶(OVDµ�RX�O¶pFULWXUH�

SRXU� XQ� ÃWHPSV� PLVDQWKURSHµ�³� ,/� �����



$UDJRQ����

��������������������
9LOODQL�� -�� HW� 3��� (WXGH� VXU� $UDJRQ�� /HV� <HX[�

G¶(OVD�� �&ROO�� 5pVRQDQFHV��� 3DULV�� (OOLSVHV�
������

�

$UFDQ��1HOO\��
�����.DQDGD���
1HOO\�$UFDQ��+XUH��5RPDQ��$XV�GHP�)U]���EHUV��

YRQ� +ROJHU� )RFN� XQG� 6DELQH� 0�OOHU�� 0�Q�
FKHQ��%HFN������>EHVSU��,��+DUPV��Ä'LDJQRVH�
5XKPVXFKW��1HOO\�$UFDQV�+XUH� SODSSHUW� DXI�
GHU�$QDO\WLNHUFRXFK�³�)$=���������������@��

�

$UqQH��3DXO��������������
'XUDQG��%���3DXO�$UqQH��1vPHV�������
3HWU\��/���3DXO�$UqQH��(LQ�'LFKWHU�GHU�3URYHQFH��

+DOOH�������
�

$ULqV��3KLOLSSH��������������
/¶+RPPH�GHYDQW�OD�PRUW��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

$UODQG��0DUFHO��������������
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
����������

'XFKHVQH�'HJH\��0���Ä8QH�SDJH�G¶XQH�QRXYHOOH�
GH� 0DUFHO� $UODQG�³� &DKLHUV� G¶DQDO\VH� WH[�
WXHOOH�������������������

'XYLJQDXG��-���$UODQG���/D�%LEOLRWKqTXH�,GpDOH���
3DULV��*DOOLPDUG�������

*RGHQQH�� 5��� Ä/D� QRXYHOOH� VHORQ� 0DUFHO� $U�
ODQG�³� LQ�� GHUV��� (WXGHV� VXU� OD� QRXYHOOH�
IUDQoDLVH��*HQqYH�3DULV��6ODWNLQH�����������
�����

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;;H�VLqFOH��3DULV��%RU�
GDV����������������

�

$QWDUqV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������
�

$YRQV�QRXV�YpFX"��
3RLURW�'HOSHFK��%��� Ä&HWWH� GRXFHXU� TXL� VHUUH� OD�

JRUJH�³�/H�0RQGH��VpO��KHEG������������������
�

/H�*UDQG�SDUGRQ��
,QKDOW�FI��)'0�����������������
�

�

7HUUH�QDWDOH��
'pVDOPDQG�� 3��7RUW�� 3��� %RQQHV� FRSLHV� GH� EDF��

)UDQoDLV��&RPPHQWDLUH�FRPSRVp��7����� �3UR�
ILO� )RUPDWLRQ� ���������� 3DULV�� +DWLHU� ������
�������

)UDQoDLV� $�%�&�'�(�� 3UpSDUDWLRQ� DX� %DF� ����
6XMHWV� FRUULJpV� 	� FRPPHQWpV�� 5HFXHLO� $Q�
QXHO� GHV� 6XMHWV� G¶H[DPHQ� ������ �&ROO�� IHX�
YHUW���3DULV��+DFKHWWH����������������

�

$UPDQHW��)UDQoRLV��
.XQJ�IX��
>EHVSU��*��GH�&RUWDQ]H�LQ��/H�PDJD]LQH�OLWWpUDLUH�

��������������@��

�
$UPHO��$OLHWWH��
/H�'LVSDUX�GH�6DORQLTXH��
>EHVSU�� <��0�� /XFRW� LQ�� /H� PDJD]LQH� OLWWpUDLUH�

��������������@��

�
$UQDXG�&DWKULQH��
�������
/D�'LVSDULWLRQ�GH�5LFKDUG�7D\ORU��
>EHVSU�� $�� /HPDVVRQ� LQ��/H� PDJD]LQH� OLWWpUDLUH�

��������������@��
�

$UQDXG��*HRUJHV��
�������
/D�SOXV�JUDQGH�SHQWH��
,QKDOW�FI��)'0�����������������
�
/H�VDODLUH�GH�OD�SHXU��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY�������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

$UQDXOG��$QWRLQH��������������
/D�/RJLTXH�RX�O¶DUW�GH�SHQVHU��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

$UQRWK\��&KULVWLQH��
�����%XGDSHVW���
/H�&DYDOLHU�PRQJRO��
,QKDOW�FI��)'0�����������������



$UWDXG� ���

$URQ��5D\PRQG��������������
7KHPHQKHIW��
Ä5D\PRQG� $URQ³� /H� PDJD]LQH� OLWWpUDLUH� ����

��������
�
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

0pPRLUHV��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

3HQVHU�OD�JXUUH��&ODXVHZLW]��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

$UUDEDO��)HUQDQGR����������
%HQQKROGW�7KRPVHQ��8�&���Ä)HUQDQGR�$UUDEDO�³�

LQ��/DQJH��:��'���+J����)UDQ]|VLVFKH�/LWHUD�
WXU� GHU� *HJHQZDUW� LQ� (LQ]HOGDUVWHOOXQJHQ��
�.U|QHUV� 7DVFKHQDXVJDEH�� ������ 6WXWWJDUW��
.U|QHU����������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

6FKPROOLQJ��5���Ä)HUQDQGR�$UUDEDO�³�LQ��$UQROG��
+�/�� �+J���� .ULWLVFKHV� /H[LNRQ� ]XU� IUHPG�
VSUDFKLJHQ� *HJHQZDUWVOLWHUDWXU�� �./I*���
0�QFKHQ��HGLWLRQ�WH[W���NULWLN�������PLW�/LW����

:DJQHU��+���Ä)HUQDQGR�$UUDEDO�³�LQ��/DQJH��:��
'�� �+J���� )UDQ]|VLVFKH� /LWHUDWXU� GHV� ����
-DKUKXQGHUWV��*HVWDOWHQ�XQG�7HQGHQ]HQ��=XU�
(ULQQHUXQJ�DQ�(UQVW�5REHUW�&XUWLXV������$S�
ULO� ����� �� ���� $SULO� ������� %RQQ�� %RXYLHU�
���������������PLW�%LEO���

�

/¶DUFKLWHFWH� RX� O¶HPSHUHXU� G¶$V�
V\ULH��

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

�

/H�FLPHWLqUH�GHV�YRLWXUHV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

(W� LOV� SDVVqUHQW� GHV� PHQRWWHV� DX[�
IOHXUV��

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

�

*XHUQLFD��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY��������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

3LTXH�QLTXH�HQ�FDPSDJQH��
%HUJpU�� 1��� Ä'LIIpUHQWHV� DSSURFKHV� G¶XQ� WKqPH�

HW�G¶XQ�WH[WH�GUDPDWLTXH�GDQV�O¶HQVHLJQHPHQW�
GX� IUDQoDLV� ODQJXH� pWUDQJqUH�³� '16� �����
�����������������KLHU����II���

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����

5DWWXQGH�� (��� Ä)HUQDQGR� $UUDEDOV� 3LTXH�QLTXH�
HQ�FDPSDJQH��9RUVFKOlJH�I�U�HLQH�OHVHURULHQ�
WLHUWH�%HKDQGOXQJ�LP�)UDQ]|VLVFKXQWHUULFKW�³�
'16���������������������

�

$UULYp��0LFKHO��
/¶KRUORJH�VDQV�EDODQFLHU��
>EHVSU��LQ��)'0���������������@��
�

$UVDQ�� (PPDQXHOOH� �
����� RGHU�
�����7KDLODQG���

/¶$PLQRW��7��Ä(PPDQXHOOH�HW� OH�5pHO�GH�O¶8WR�
SLH�³�()/��������������������

�

$UWDXG��$QWRQLQ��������������
7KHPHQKHIWH��
Ä$QWRQLQ� $UWDXG³� /H� 0DJD]LQH� OLWWpUDLUH� ���

��������
�
Ä$UWDXG³� 2EOLTXHV� ������ ������� �1\RQV�� (G�

%RUGHULH���
Ä$QWRQLQ� $UWDXG³� /H� PDJD]LQH� OLWWpUDLUH� ����

��������
Ä$UWDXG� O¶LQVXUJp³� /H� 0DJD]LQH� OLWWpUDLUH� ����

��������
�
$QWRQLQ�$UWDXG��pFULYDLQ�GX�6XG��VRXV�OD�GLUHFWL�

RQ�GH�7KLHUU\�*DOLEHUW��$FWHV�GX�FROORTXH�RU�
JDQLVp� SDU� O¶8QLYHUVLWp� G¶$L[�0DUVHLOOH� ,,,�
OHV����HW����PDUV�������(GLVXG��FROOHFWLRQ�GX�
&HQWUH�GHV�eFULYDLQV�GX�6XG������>EHVSU��0��
%RXFKDUGRQ�LQ��,/�������������������@��

%O�KHU�� .�$��� Ä$QWRQLQ� $UWDXGV� Ã7KHDWHU� GHU�
*UDXVDPNHLWµ�³�5)���������������������

%O�KHU��.�$���$QWRQLQ�$UWDXG�XQG�GDV�½1RXYHDX�



$UWDXG����

�����7KpkWUH¾� LQ�)UDQNUHLFK�� �$FWD�5RPDQLFD������
7�ELQJHQ�� 1DUU� ����� >EHVSU�� LQ�� '16� �����
�����������II�@��

%RQDUGHO�� )��� $UWDXG�� 3DULV�� (G�� %DOODQG� �����
>EHVSU��LQ��)'0���������������@��

'XEUHXLO��/���'H�O¶DWWUDLW�j�OD�SRVVHVVLRQ��0DX�
SDVVDQW�� $UWDXG�� %ODQFKRW�� 3DULV�� +HUPDQQ��
eG��GHV�6FLHQFHV�HW�GHV�$UWV�9,������>EHVSU��
,��0DFODFKODQ�LQ��)6W�������������������@��

'XUR]RL�� *��� $UWDXG�� /¶DOLpQDWLRQ� HW� OD� IROLH��
�7KqPHV�HW�WH[WHV���3DULV��/DURXVVH�������

*ULPP�� -��� 'DV� DYDQWJDUGLVWLVFKH� 7KHDWHU�
)UDQNUHLFKV� ����������� 0�QFKHQ�� %HFN�
�������������� �Ä9,����$QWRQLQ�$UWDXG³��PLW�
/LW�����������

+HOOPDQ��+��� Ä+DOOXFLQDWLRQ�DQG�&UXHOW\� LQ�$U�
WDXG�DQG�*KHOGHURGH�³�)5��������������������

.HVWLQJ��0���Ä$QWRQLQ�$UWDXG�XQG�GDV�Ã7KHDWHU�
GHU�*UDXVDPNHLWµ�³�$N]HQWH��������������������

.HVWLQJ�� 0��� Ä$QWRQLQ� $UWDXG� D� ÃGLYDGOR� NUX�
WRVWLµ�³�'LYDGOR������������������

.HVWLQJ��0���Ä0DHWHUOLQFN�XQG�$UWDXG��hEHU�GLH�
%H]LHKXQJHQ� ]ZLVFKHQ� 6\PEROLVPXV� XQG�
6XUUHDOLVPXV�³�)RUXP�PRGHUQHV�7KHDWHU�����
��������������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

.U�JHU��0���Ä7KHRULH�GHV�VXUUHDOLVWLVFKHQ�7KHD�
WHUV�� $QWRQLQ� $UWDXG�³� '16� ������ ��������
���������

0qUHGLHX��)�� GH��&¶pWDLW�$QWRQLQ�$UWDXG��3DULV��
)D\DUG������ >EHVSU��e��*URVVPDQ� LQ�� OH�PD�
JD]LQH�OLWWpUDLUH������������������@��

1HOOH�� )��� Ä3ULPLWLYH� PLQG�XQG� QHXH�0HGLHQ�� ±�
$UWDXG� XQG� GDV� 7KHDWHU� DOV� WKHUDSHXWLVFKH�
$QVWDOW�³�LQ��+RFK��&KU��-HVHULFK��3K���+JJ����
(JR/RJLH�� 6XEMHNWLYLWlW� XQG� 0HGLHQ� LQ� GHU�
6SlWPRGHUQH� ������������� )UDQNIXUW�0���
%HUOLQ������3HWHU�/DQJ�������

3ORFKHU��+�3���'HU�OHEHQGLJH�6FKDWWHQ��8QWHUVX�
FKXQJHQ� ]X� $QWRQLQ� $UWDXGV� ½7KpkWUH� GH� OD�
FUXDXWp¾�� %HUQ�)UDQNIXUW�0��� /DQJ� �����
>EHVSU��LQ��'16�����������������II�@��

9LGLHX�/DUUqUH�� )���/HFWXUH�GH� O¶,PDJLQDLUH�GHV�
°XYUHV� GHUQLqUHV� G¶$QWRQLQ� $UWDXG�� /D�
IDEULTXH�GX�FRUSV�pFULWXUH���%LEOLRWKqTXH�GHV�
/HWWUHV� 0RGHUQHV�� ����� 3DULV�&DHQ�� /HWWUHV�
0RGHUQHV��0LQDUG������>EHVSU��0��%RXFKDU�
GRQ�LQ��,/����������������@��

/H�MHW�GH�VDQJ��
*ULPP���-�����'DV��DYDQWJDUGLVWLVFKH��7KHDWHU��
�

�����)UDQNUHLFKV� ����������� 0�QFKHQ�� %HFN�
���������������Ä���/H�MHW�GH�VDQJ³���

�

/H�0RLQH��
*DOLEHUW��7K���Ä/H�0RLQH�GH�0DWWKHZ�*��/HZLV�

YpFX�SDU�$QWRQLQ�$UWDXG�³�5+/)������������
�����������

-RQDWKDQ� 3ROORFN� FRPPHQWH�/H�0RLQH� �GH� /H�
ZLV�� G¶$QWRQLQ� $UWDXG�� �)ROLRWKqTXH��� 3DULV��
*DOOLPDUG������>EHVSU��0��%RXFKDUGRQ�LQ��,/�
������������������@��

�

1RXYHDX[�eFULWV�GH�5RGH]��
3RLURW�'HOSHFK�� %��� Ä$UWDXG� ©QRUPDOLVpª"³� /H�

0RQGH��VpO��KHEG����������������������
�
/¶2PELOLF�GHV�OLPEHV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY��������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�
6XUUHDOLVWLVFKH�7H[WH��
$QWRQLQ�$UWDXG��6XUUHDOLVWLVFKH� 7H[WH��+UVJ�� X��

�EHUV��YRQ�%HUQG�0DWWKHXV��0�QFKHQ��0DWW�
KHV�	� 6HLW]� ����� >EHVSU�� $��.XED�� Ä$UWDXG�
XQG� VHLQ� 'RXEOH�� =XP� KXQGHUWVWHQ� *H�
EXUWVWDJ� HLQHV� %�KQHQEHVHVVHQHQ�³� LQ�� )$=�
���������������@��

�
/H�7KpkWUH�HW�VRQ�GRXEOH��
$XVJ����
$QWRQLQ�$UWDXG��'DV� 7KHDWHU�XQG� VHLQ�'RXEOH��

$XV�GHP�)U]���EHUV��YRQ�*HUG�+HQQLQJHU��HU�
JlQ]W�XQG�PLW�HLQHP�1DFKZRUW�YHUVHKHQ�YRQ�
%HUQG�0DWWKHXV��0�QFKHQ��0DWWKHV�	�6HLW]�
����� >EHVSU�� $�� .XED�� Ä$UWDXG� XQG� VHLQ�
'RXEOH�� =XP� KXQGHUWVWHQ� *HEXUWVWDJ� HLQHV�
%�KQHQEHVHVVHQHQ�³�LQ��)$=���������������@��

²²²²��
/LW����
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

8FFHOOR�OH�3RLO��
%ROGW�,URQV�� /��� Ä:DONLQJ� 7KH� )LQH� /LQH�� Ã/H�

3RLOµ� DV� Ã*DUGH�IRXµ� LQ�$UWDXG¶V� Ã8FFHOOR� OH�
3RLOµ�³�1HRSKLORORJXV���������������������



$XELJQp� ���

$VVD\DV��0LFKND��
�������
=X�ZDKU��XP�VFK|Q�]X�VHLQ��
5RPDQ��$XV�GHP�)U]���EHUV��YRQ�%ULJLWWH�*UR�H��

.|OQ�� 'X0RQW� %XFKYHUODJ� ����� >EHVSU�� +��
5HLFK�� Ä'LH� :HLFKWHLOFKHQ�� .DPSI]RQLV��
0LFKND� $VVD\DV� IROJW� GHQ� %DKQHQ� +RXHOOH�
EHFTV�³�LQ��)$=���������������@��

�

$VVRXOLQH��3LHUUH��
�����0DURNNR���

/XWHWLDV�*HKHLPQLVVH��
3LHUUH� $XVVRXOLQH�� /XWHWLDV� *HKHLPQLVVH�� 5R�

PDQ�� $XV� GHP� )U]�� �EHUV�� YRQ� :LHODQG�
*URPPHV�� 0�QFKHQ�� .DUO� %OHVVLQJ� 9HUODJ�
����� >EHVSU��.��0HQVLQJ��Ä'LH�+|OOH� LVW�HLQ�
+RWHO�� '�VWHUH� (SRFKH�� 3LHUUH� $VVRXOLQHV�
5RPDQ� DXV� GHP� EHVHW]WHQ� 3DULV�³� LQ�� )$=�
��������������@��

�

/H�3RUWUDLW��
1RXULVVLHU�� )��� Ä/HV� FRQILGHQFHV� GH� OD� EDURQQH�

%HWW\�³� /H� 0DJD]LQH� OLWWpUDLUH� ���� ��������
�������

�
5RVHEXG��eFODWV�GH�ELRJUDSKLHV��
'HORUPH�� 0��/��� Ä$XWRELRJUDSKLH� G¶XQ� ELRJUD�

SKH�³�/H�0DJD]LQH�OLWWpUDLUH����������������
����

�
$WWDOL��-DFTXHV��
�����$OJLHU��
:HJH�GXUFK�GDV�/DE\ULQWK��
-DFTXHV�$WWDOL��:HJH�GXUFK�GDV�/DE\ULQWK��$XV�

GHP� )UDQ]|VLVFKHQ� YRQ� 0LFKDHOD� 0HVVQHU��
+DPEXUJ�� (XURSlLVFKH� 9HUODJVDQVWDOW� �����
>EHVSU��5��.lPPHUOLQJV��Ä%HLP�)lKQOHLQ�)D�
VHONRSI��-DFTXHV�$WWDOL�ZLOO�3IDGILQGHU�VHLQ�³�
)$=�������������/���@��

�
$XEHUW��-HDQ�0DUF��
/¶(QFRPEUp��
3pFKHXU�� -��� Ä/¶(QFRPEUp�±�2EVHVVLRQV�³�)'0�

�������������������
�

$XEHUW� GH� *DVSp�� 3KLOLSSH�
-RVHSK��������������

/HV�DQFLHQV�&DQDGLHQV��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

$XELJQDF��$EEp�G¶��������������
/D�SUDWLTXH�GX�WKpkWUH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

$XELJQp��$JULSSD�G¶��������������
7KHPHQKHIWH��
Ä$JULSSD�G¶$XELJQp³�(XURSH�������������
Ä$JULSSD�G¶$XELJQp³�5+/)��������������
�

%DLOEp��-���$JULSSD�G¶$XELJQp��3DULV��&KDPSLRQ�
����� >EHVSU�� 8�� /DQJHU� LQ�� 5)� ���� ��������
�������@��

&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�
UDLUHV�IUDQoDLVHV��;9,

�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH��������������

'URVW�� :��� Ä=XU� $XIIDVVXQJ� GHU� /LHEH� EHL� $�
JULSSD�G¶$XELJQp�³�=)6/���������������������

)UDJRQDUG�� 0��0��� /D� SHQVpH� UHOLJLHXVH� G¶$�
JULSSD� G¶$XELJQp� HW� VRQ� H[SUHVVLRQ�� 3DULV��
&KDPSLRQ������>EHVSU��-��9LJQHV�LQ��,/������
�������������@��

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/D]DUG�� 0��� $JULSSD� G¶$XELJQp�� 3DULV�� )D\DUG�
�����>EHVSU��3��6KDUUDWW�LQ��0/5��������������
���I��� 0��0�� )UDJRQDUG� LQ�� ,/� ����� ��������
�����@��

6FKUHQFN��*���/D�UpFHSWLRQ�G¶$JULSSD�G¶$XELJQp�
�;9,H�;;H�VLqFOHV���&RQWULEXWLRQ�j�O¶pWXGH�GX�
P\WKH� SHUVRQQHO�� 3DULV�� &KDPSLRQ� �����
>EHVSU��.��5HLFKHQEHUJHU�LQ��5)�������������
�������@��

6FKUHQFN��*���$JULSSD�G¶$XELJQp���%LEOLRWKqTXH�
GHV�pFULYDLQV� IUDQoDLV�������3DULV�5RPH��0H�
PLQL������>EHVSU��9��0HFNLQJ� LQ��=53K�����
�������� ��������� -�� 9LJQHV� LQ�� ,/� �����
�������������@��

=DPSDUHOOL�� 7K�/��� Ä$JULSSD� G¶$XELJQp� DV� D�
:ULWHU�RI�6RFLDO�'LVFRXUVH�³�()/������������
������

�

/HV�DYHQWXUHV�GX�EDURQ�GH�)DHQHVWH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������
�

/D�&UpDWLRQ��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����



$XELJQp����

Ä/H�ILGqOH�&LWURQ�TXL�FRXFKDLW�DXWUHIRLV���³��
5pXQLRQ� GH� SURIHVVHXUV�� ���� WH[WHV� GHV� ;9,H��

;9,,H� HW�;9,,,H� VLqFOHV�� �/¶([SOLFDWLRQ� IUDQ�
oDLVH��� %G�� ,�� 3DULV�� /LEUDLULH� JpQpUDOH� GH�
O¶HQVHLJQHPHQW�OLEUH���������������

�
+pFDWRPEH�j�'LDQH�9,,,��
/DQJH�� 8��� Ä7KpRGRUH�$JULSSD� G¶$XELJQp��

+pFDWRPEH� j� 'LDQH� 9,,,�³� LQ�� +LQWHUKlXVHU��
+���+J����'LH�IUDQ]|VLVFKH�/\ULN��9RQ�9LOORQ�
ELV� ]XU�*HJHQZDUW��%G�� ,��'�VVHOGRUI��%DJHO�
���������������PLW�/LW�������������

�

+LVWRLUH�XQLYHUVHOOH��
$XVJ����
$JULSSD� G¶$XELJQp�� +LVWRLUH� XQLYHUVHOOH�� 7�� ;�

������������� pGLWp� DYHF� XQH� LQWURGXFWLRQ� HW�
GHV� QRWHV� SDU� $QGUp� 7KLHUU\�� �7/)�� ������
*HQqYH�� 'UR]� ����� >EHVSU�� 5�� .LHVOHU� LQ��
=53K��������������������@��

²²��
/LW����
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����

0HGLWDWLRQV�VXU�OHV�3VHDXPHV��
6FKUHQFN��*���Ä/D�IDXWH�� O¶©DQDWRPLHª�HW� OH�OXWK�

GDQV� OHV� 0HGLWDWLRQV� VXU� OHV� 3VHDXPHV�
G¶$JULSSD� G¶$XELJQp�³� LQ�� $',5(/� �+J����
7UDYDX[� GH� OLWWpUDWXUH� 9,,,�� /D� FXOSDELOLWp�
GDQV� OD� OLWWpUDWXUH� IUDQoDLVH�� 3DULV�� .OLQFN�
VLHFN��������������

�

/HV�7UDJLTXHV��
%LEO����
%XU\�� (��� Ä$JULSSD� G¶$XELJQp�� /HV� 7UDJLTXHV��

/LYUHV� ,,� �3ULQFHV�� HW� ,,,� �/D� &KDPEUH� GR�
UpH��³�,/���������������������

)UDJRQDUG�� 0�0��� Ä$JULSSD� G¶$XELJQp�� /HV�
7UDJLTXHV�9,� �©9HQJHDQFHVª��HW�9,,� �©-XJH�
PHQWª��³�,/���������������������

²²²²��
$XVJ����
$JULSSD�G¶$XELJQp��/HV�7UDJLTXHV��(GLWLRQ�FUL�

WLTXH�� LQWURGXLWH� HW� FRPPHQWpH� SDU� -HDQ�
5D\PRQG� )DQOR�� 3DULV�� &KDPSLRQ� �����
>EHVSU��.��5HLFKHQEHUJHU�LQ��5)�������������
�������@��

²²��
/LW����
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp��
�

�����UDLUHV�IUDQoDLVHV��;9,
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH�����������

)DVDQR��*��� Ã/HV� 7UDJLTXHVµ� ±� XQ¶(SRSHD�GHOOD�
0RUWH�� ��%GH��%DUL��$GULDWLFD� (GLWULFH� �����
XQG� ����� >EHVSU�� 8�� 6FKXO]�%XVFKKDXV� LQ��
=)6/�������������������@��

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

3UDW��0��+��� /HV�PRWV� GX� FRUSV��8Q� LPDJLQDLUH�
OH[LFDO� GDQV�/HV� 7UDJLTXHV�G¶$JULSSD� G¶$X�
ELJQp�� *HQqYH�� 'UR]� ����� >EHVSU�� :�� 5DW�
VFKDW�LQ��3KL1���������@��

4XDLQWRQ��0���'¶$XELJQp��µ/HV�7UDJLTXHV¶���&UL�
WLFDO� *XLGHV� WR� )UHQFK� 7H[WV�� ����� /RQGRQ��
*UDQW�	�&XWOHU� ����� >EHVSU��*�� 6FKUHQN� LQ��
=)6/��������������������@��

5HJRVLQ�� 5��� Ä'¶$XELJQp¶V� Ã/HV� 7UDJLTXHVµ�� $�
3URWHVWDQW� $SRFDO\SVH�³� 30/$� ��� ��������
���������

�
/HV�7UDJLTXHV�,��Ä0LVqUHV³���
%DUQ\�� 5��� eWXGHV� WH[WXHOOHV� ��� �&HQWUH� GH� 5H�

FKHUFKHV� -DFTXHV�3HWLW�� ����� �$QQDOHV� /LWWp�
UDLUHV�GH�O¶8QLYHUVLWp�GH�%HVDQoRQ��������3D�
ULV��/HV�%HOOHV�/HWWUHV����������������

&KDLOOHW��-���eWXGHV�GH�JUDPPDLUH�HW�GH�VW\OH��7��
����&ROO��(WXGHV�6XSpULHXUHV�������3DULV��%RU�
GDV��������������

/HV�7UDJLTXHV�,,�HW�,,,��
%RNRDP�� 6��� Ä+LVWRLUH� HW� HVFKDWRORJLH� GDQV� OHV�

OLYUHV�,,�HW�,,,�GHV�7UDJLTXHV�³�,/��������������
������

�

/HV�7UDJLTXHV�,,������������
7HUQDX[�� -��&O��� Ä&ROLJQ\� HW� ©/D� UDFH� GHV� &D�

WRQVª��6RXUFH�HW�UHVVRXUFHV�GHV�YHUV�,,�������
�����GHV�7UDJLTXHV�³�,/���������������������

�

/HV�7UDJLTXHV�9,�HW�9,,��
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;9,
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH� ������ ������ �/LYUH� 9,,�� /D� UpVXUUHFWLRQ�
GHV�FRUSV���

'HUFKH��5���eWXGHV�GH� WH[WHV� IUDQoDLV��1RXYHOOH�
6pULH�� ,,�� ;9,

�

� VLqFOH�� 3DULV�� 6('(6� ������
�������� �/LYUH� 9,�� 9HQJHDQFHV��� ��������
�-XJHPHQW���

6FKUHQFN�� *��� Ä$JULSSD� G¶$XELJQp�� /HV� 7UDJL�
TXHV��/LYUHV�9,��©9HQJHDQFHVª��HW�9,,� �©-X�
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�����JHPHQWª�� DX� SURJUDPPH� GH� O¶DJUpJDWLRQ� GH�
/HWWUHV������³�,/���������������������

�

$XELQ��&ODXGH��
/D�YLH�TX¶RQ�SHXW��
3HWLW�� -��� Ä5RPDQFLHUV� FRQWHPSRUDLQV�� &ODXGH�

$XELQ��/D�YLH�TX¶RQ�SHXW�³�)'0�������������
�������

�

$XEUDF��/XFLH��
%RDN��'���Ä7ZR�&RXUDJHRXV�:RPHQ�5HVLVWDQFH�

:ULWHUV��$XEUDF�DQG�)ULDQJ�³�()/������������
�������

�

$XEU\��*ZHQDsOOH��
�������
/¶,VROpH��
3DULV��6WRFN������>EHVSU��0��1DXGLQ�LQ��)5������

�����������@��
�

1RWUH�YLH�V¶XVH�HQ�WUDQVILJXUDWLRQV��
>EHVSU��7��9��7KL�LQ��/H�PDJD]LQH�OLWWpUDLUH�����

����������@��
�

$XGHEHUW��0DXULFH��
7RPEHDX�GH�*UHWD�*���
>EHVSU��%��4XLULQ\�LQ��/H�0DJD]LQH�OLWWpUDLUH�����

����������@��
�

$XGHJX\��6WpSKDQH��
�������
'HU�+HUU�GHU�:RONHQ��
6WpSKDQH�$XGHJX\��'HU� +HUU� GHU� :RONHQ��$XV�

GHP� )U]�� �EHUV�� YRQ� (OVEHWK� 5DQNH�+HLQ��
0�QFKHQ�� 9HUODJ� 6FKLUPHU�*UDI� �����
>EHVSU�� +�� 5HLFK�� Ä8QWHU� GHQ� :RONHQ�� 0LW�
*RHWKH� LQ�GLH�/XIW�VWDUUHQG��6WpSKDQH�$XGH�
JX\V�5RPDQGHE�W�³�LQ��)$=���������������@��

�

$XGLEHUWL��-DFTXHV��������������
7KHPHQKHIW��
Ä-DFTXHV�$XGLEHUWL³�(XURSH�������������
�
*LURXG�� 0��� $XGLEHUWL�� 3DULV�� 6HJKHUV� �����

>EHVSU��LQ��)'0���������������@��
.HVWLQJ�� 0��� Ä*HElQGLJWH� *URWHVNH�� =X� GHQ�

'UDPHQ� -DFTXHV� $XGLEHUWLV�³� 7KHDWHU� KHXWH�
�������������������

.LHQ]OH��6���Ä-DFTXHV�$XGLEHUWL�³�LQ��/DQJH��:��
'���+J����)UDQ]|VLVFKH�/LWHUDWXU�GHU�*HJHQ��

�

�����ZDUW� LQ� (LQ]HOGDUVWHOOXQJHQ�� �.U|QHUV� 7D�
VFKHQDXVJDEH�� ������ 6WXWWJDUW�� .U|QHU� ������
���������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/HQW]HQ�� 0��� Ä-DFTXHV� $XGLEHUWL�³� LQ�� /DQJH��
:��'���+J����./5*�±�.ULWLVFKHV�/H[LNRQ�GHU�
URPDQLVFKHQ� *HJHQZDUWVOLWHUDWXUHQ�� 7�ELQ�
JHQ��*��1DUU�����II��V�Y���PLW�%LEO����

5DWWDXG�� -��� ÄeFULYDLQV� FRQWHPSRUDLQV�� -DFTXHV�
$XGLEHUWL�³�35$;,6�����������������������

6RKOLFK�� :�)��� Ä7KH� 7KHDWHU� RI� -DFTXHV� $XGL�
EHUWL��7KH�3OD\HU�DQG�WKH�3OD\ZULJKW�³�5HYXH�
GHV�ODQJXHV�YLYDQWHV���������������������

�

/¶$PSHORXU��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�����������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/H�FDYDOLHU�VHXO��
&XUQLHU�� 3��� 3DJHV� FRPPHQWpHV� G¶DXWHXUV� FRQ�

WHPSRUDLQV� ,,,�� 3DULV�� /DURXVVH� ������ ����
����>$FWH�,,,@��

�

/¶HIIHW�*ODSLRQ��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

/H�0DO�FRXUW��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

3XFHOOH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
5LHJHU�� '��� Ä¾-DGLV� Q¶HVW� SOXV½�� =XU�PHWDP\WKL�

VFKHQ� 0RGHOOLHUXQJ� GHV� -HDQQH� G¶$UF�
0\WKRV� LQ� -DFTXHV� $XGLEHUWLV� 3XFHOOH�³� 5)�
�������������������

4XRDW�4XRDW��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����



$XGLEHUWL����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

3DEVW�� :��� Ä-DFTXHV� $XGLEHUWL�� 4XRDW�4XRDW�³�
LQ�� GHUV�� �+J���� 'DV� PRGHUQH� IUDQ]|VLVFKH�
'UDPD��%HUOLQ��(��6FKPLGW����������������

�

/HV�WRPEHDX[�IHUPHQW�PDO��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

9HUD�&UX]��
.UHEV��)�-���Ä-DFTXHV�$XGLEHUWLV�*HGLFKW� �9HUD�

&UX]µ� ±� (LQH� /HJHQGH� LQ� ]HLWJHQ|VVLVFKHP�
*HZDQGH� �7H[WYRUVFKODJ��³� IK� ����� ��������
�������

0HQQHPHLHU�� %��� 'LH� (OHPHQWH� GHV� *HGLFKWHV��
'RUWPXQG��/HQVLQJ���������I���

�

$XGLVLR��*DEULHO��������������
&RHQHQ�0HQQHPHLHU�� %��� Ä.OHLQH� OLWHUDULVFKH�

7H[WH� I�U� GHQ� )UDQ]|VLVFKXQWHUULFKW� GHU� 6H�
NXQGDUVWXIH� ,�³� '16� ����� �������� ���������
KLHU����II���

�

$XGRX[��0DUJXHULWH��������������
0DULH�&ODLUH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY��������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

$XJLHU��ePLOH��������������
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������

�

/¶$YHQWXULqUH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW���
�

/H�ILOV�GH�*LER\HU��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/H�*HQGUH�GH�0��3RLULHU�,,,����
'HV�*UDQJHV��&K��0��&KDUULHU��&K���/D�OLWWpUDWX�

UH� H[SOLTXpH�� 3DULV�� +DWLHU� ������ ���������
/LYUH�GX�PDvWUH�����������
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$XOQR\�� 0DULH�&DWKHULQH� G¶�
�������������

%|KP�� 5��� :XQGHUEDUHV� (U]lKOHQ�� 'LH� )HHQ�
PlUFKHQ� GHU� 0DULH�&DWKHULQH� G¶$XOQR\��
*|WWLQJHQ��:DOOVWHLQ� ����� >EHVSU�� -��*ULPP�
LQ��5)���������������������@��

'HIUDQFH��$���/HV�&RQWHV�GH�IpHV�HW�OHV�QRXYHOOHV�
GH� 0DGDPH� G¶$XOQR\� ������������� /¶LPD�
JLQDLUH� IpPLQLQ� j� UHERXUV� GH� OD� WUDGLWLRQ��
�+LVWRLUH�GHV�LGpHV�HW�FULWLTXH�OLWWpUDLUH��������
*HQqYH�� 'UR]� ����� >EHVSU�� 5�� %|KP� LQ��
=)6/����������������������3K��+RXUFDGH�LQ��
5)����������������������@��

-DVPLQ��1���1DLVVDQFH�GX�FRQWH�IpPLQLQ��PRWV�HW�
PHUYHLOOHV�� OHV� FRQWHV� GH� IpHV� GH� 0DGDPH�
G¶$XOQR\��������������3DULV��&KDPSLRQ������
>EHVSU�� 3�� +DQQRQ� LQ��)5� ����� �������� ����
���@��
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$YHQWLQ��&KULVWLQH��
�����%HOJLHQ��
/H�F°XU�HQ�SRFKH��
0XPPHUW�� ,��� Ä'HU� HUVWH� 5RPDQ� HLQHU� ���

MlKULJHQ�)UDQ]|VLQ�³�)8����������������������
�

$[HOUDG��&DWKHULQH��
�������
/¶+RPPH� DX� FDU� 9:� EODQF�GH�PD�

MHXQHVVH��
EHVSU��-��3pFKHXU�LQ��)'0���������������I���
�

$\JXHVSDUVH��$OEHUW��
/H�3LJHRQ�GH�6DLQW�/pJHU��
5DDVFK��$���Ä,QWHUSUHWDWLRQ�HLQHU�1RYHOOH�³�'16�

��������������������

$\PDUG��6\OYLH��
&RXULU�GDQV� OHV�ERLV�VDQV�GpVHPSD�

UHU��
>EHVSU�� -�� +XUWLQ� LQ�� OH� PDJD]LQH� OLWWpUDLUH� ����

����������@��

$\Pp��0DUFHO��������������
%LEO����
%O�KHU�� .�$��� 'LH� IUDQ]|VLVFKH� 1RYHOOH�� �87%�
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����������7�ELQJHQ��)UDQFNH������������
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/LW����
7KHPHQKHIW��
Ä0DUFHO� $\Pp³� /H� 0DJD]LQH� OLWWpUDLUH� ����

��������
�
%RLVGHIIUH��3�� ��8QH�KLVWRLUH�YLYDQWH�GH� OD� OLWWp�

UDWXUH� G¶DXMRXUG¶KXL� ������������� �H� pGLW��
3DULV�� /LEUDLULH� $FDGpPLTXH� 3HUULQ� ������
���I������I���

%URGLQ��'���7KH�&RPLF�:RUOG�RI�0DUFHO�$\Pp��
3DULV�������

%URGLQ�� '��� 0DUFHO� $\Pp�� 1HZ� <RUN�/RQGRQ�
������

&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�
UDLUHV�IUDQoDLVHV��;;H�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
�����������

&DWKHOLQ��-���0DUFHO�$\Pp�RX�OH�SD\VDQ�GH�3DULV��
3DULV�������

'XPRQW�� -��/���0DUFHO� $\Pp� HW� OH� PHUYHLOOHX[��
3DULV�������

+�WWLQJHU��*���0DUFHO�$\Pp��0HQVFK�XQG�:HUN��
'LVV��:LHQ�������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������

.UDXVH��*���Ä'LH�:HOW�0DUFHO�$\PpV��(LQH�(LQ�
I�KUXQJ� LQ� VHLQ� :HUN�³� '16� ����� ��������
���������

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;;H�VLqFOH��3DULV��%RU�
GDV����������������

/R\��5���Ä7KH�5HDOLW\�RI�0DUFHO�$\Pp¶V�ZRUOG�³�
7KH�)UHQFK�5HYLHZ���������������������

5DWWDXG�� -��� Ä(FULYDLQV� FRQWHPSRUDLQV�� 0DUFHO�
$\Pp�³�35$;,6���������������I���

5REHUW��*��/LRUHW��$���0DUFHO�$\Pp�LQVROLWH��3D�
ULV�������

9DQGURPPH��3���$\Pp��3DULV�������
�
/HV�ERvWHV�GH�SHLQWXUH��
/DQWHUL��2�0���Ä/HV�ERvWHV�GH�SHLQWXUH�GH�0DUFHO�

$\Pp� RX� OH� UpDOLVPH� pPRWLRQQHO�³� ,/� �����
���������������

�
/H�FDQDUG�HW�OD�SDQWKqUH��
&OLQ�/DODQGH��$��0���Ä/H�VXEMRQFWLI�HQ�VXERUGL�

QDWLRQ�³� )'0� ���� �������� ������ �)LFKH�
SpGDJRJLTXH���

�

&OpUDPEDUG��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
�

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������

�
/HV�&RQWHV�GX�FKDW�SHUFKp��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������
9LGpRFDVVHWWHV�>EHVSU��LQ��)'0���������������@��
�
/H�GHUQLHU��
%RJGDKQ�� &��'DYRXVW�� (��3��� 'RX]H� FKHIV�

G¶°XYUH� GX� UpFLW�� $QDO\VHV� PRGqOHV�� �/HK�
UHUEXFK���6WXWWJDUW��.OHWW���������������

�

/D�-XPHQW�YHUWH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������
�
/H�3DVVH�0XUDLOOH��
6DPPOXQJ�/HQVLQJ����)�,,�����
�
½/H�'pFUHW¾��
5LYHUV��:�0���'HU�)UDQ]|VLVFKXQWHUULFKW��=LHOH�

XQG� :HJH�� )UDQNIXUW�0��%HUOLQ�0�QFKHQ�
���������

�

/H�SXLWV�DX[�LPDJHV��
6DPPOXQJ�/HQVLQJ����)�,,�����
�

/HV�2LVHDX[�GH�/XQH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������
7KHYHDX�� 3��/HFRPWH�� -���3UDWLTXH�GH� O¶H[SOLFD�

WLRQ� OLWWpUDLUH� SDU� O¶H[HPSOH�� �&ROOHFWLRQ�
©/HV�(WXGHV�SDU�O¶([HPSOHª���3DULV��eGLWLRQV�
&ODVVLTXHV�5RXGLO����������II���

/D�7rWH�GHV�DXWUHV��
/OR\G��&KU���0DUFHO�$\Pp��8UDQXV��/D�7rWH�GHV�

DXWUHV�� �*ODVJRZ� ,QWURGXFWRU\� *XLGHV� WR�
)UHQFK� /LWHUDWXUH�� ����� *ODVJRZ�� 8QLY�� RI�
*ODVJRZ�)UHQFK�DQG�*HUPDQ�3XEO��������

/D�7rWH�GHV�DXWUHV�,����
&DSHOOH�� -��&DSHOOH�� *��*UDQG�&OpPHQW�� )��4Xp�

QHOOH�� *���/D� )UDQFH� HQ� GLUHFW� ��� 3DULV��+D�
FKHWWH��������������
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8UDQXV��
/OR\G��&KU���0DUFHO�$\Pp��8UDQXV��/D�7rWH�GHV�

DXWUHV�� �*ODVJRZ� ,QWURGXFWRU\� *XLGHV� WR�
)UHQFK� /LWHUDWXUH�� ����� *ODVJRZ�� 8QLY�� RI�
*ODVJRZ�)UHQFK�DQG�*HUPDQ�3XEO��������

�

$]DPD��0LFKHO��
%OHG��
5DWK�� &KU��� 'DV� ]HLWJHQ|VVLVFKH� .XU]GUDPD� LQ�

)UDQNUHLFK��(LQH�8QWHUVXFKXQJ�JDWWXQJVSRH�
WRORJLVFKHU� (OHPHQWH� DOOHU� LQ�/¶$YDQW�6FqQH�
7KpkWUH� HUVFKLHQHQHQ� .XU]GUDPHQ� XQWHU� EH�
VRQGHUHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHU�$XWRUHQ�5HQp�
GH� 2EDOGLD� XQG� *X\� )RLVV\�� �(XURSlLVFKH�
+RFKVFKXOVFKULIWHQ��� )UDQNIXUW�0��� /DQJ�
�����>EHVSU��5��3RKO�LQ��35$;,6��������������
������� $�� .RUGHFNL� LQ�� )8� �)U]��� ��������
����������@��

�

$]QDYRXU��&KDUOHV��
&DOYHW��/��-���Ä&KDUOHV�$]QDYRXU�VDQV�IURQWLqUHV��

(QWUHWLHQ�DYHF�/RXLV�-HDQ�&DOYHW�³�)'0�����
��������������

9HUVHQ�� /�� Y��� Ä/D� FKDQVRQ� IUDQoDLVH�� &KDUOHV�
$]QDYRXU�³�IVX���������������������

�

%k��$PDGRX�+DPSDWp����������
+RIPDQQ��%��� Ä$PDGRX�+DPSDWp�%k�HW�&KHLNK�

+DPLGRX� .DQH�� GH� ©JUDQGV� DXWHXUV� IUDQoDLV�
GX�SURJUDPPHª"�±�/D�OHFWXUH�GH�URPDQV�QpR�
DIULFDLQV� HQ� FODVVH�� GHX[� H[HPSOHV� HW� TXHO�
TXHV�UpIOH[LRQV�³�IK�����������������������

�

/¶pWUDQJH�GHVWLQ�GH�:DQJLQ��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

.D\GDUD��

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����

�

%k��0DULDPD��������������
8QH�VL�ORQJXH�OHWWUH��
+DOOLQJ�� .��� Ä1HJRWLDWLQJ� WKH� &URVVURDGV� EHW�

ZHHQ� 7UDGLWLRQ� DQG� 0RGHUQLW\�� &LQHPDWLF�
DQG�9LVXDO� ,PDJHU\� LQ�0DULDPD�%k¶V�8QH�VL�
ORQJXH�OHWWUH�³�()/��������������������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����

�

%DFKDXPRQW�� /RXLV� 3HWLW� GH�
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)UDSSLHU�0D]XU�� /��5RXOLQ�� -��0�� �+JJ����
/¶(URWLTXH� EDO]DFLHQQH�� 3DULV�� 6('(6� �����
>EHVSU��&��&URVVOH\� LQ��5)����� ������������
�����$��3K��'XUDQG�LQ��)5������������������
���@��

)ULHGULFK��+���'UHL� .ODVVLNHU� GHV� IUDQ]|VLVFKHQ�
5RPDQV��6WHQGKDO�±�%DO]DF�±�)ODXEHUW��/HLS�
]LJ�� %LEOLRJU�� ,QVWLWXW� $*� ����� >EHVSU�� :��
.UDXVV�LQ��5)���������������������@��)UDQN�
IXUW�0���.ORVWHUPDQQ�����

�

������
�

��
*DXWKLHU�� +��� /¶,PDJH� GH� O¶KRPPH� LQWpULHXU�

FKH]� %DO]DF�� �+LVWRLUH� GHV� LGpHV� HW� FULWLTXH�
OLWWpUDLUH�� ������ *HQqYH�� 'UR]� ����� >EHVSU��
:��-XQJ�LQ��5-E�������������������@��

*HQJHPEUH��*���%DO]DF��/H�1DSROpRQ�GHV�OHWWUHV��
�'pFRXYHUWHV��������3DULV��*DOOLPDUG�������

*HSSHUW�� +�9��� 'HU� UHDOLVWLVFKH� :HJ�� )RUPHQ�
SUDJPDWLVFKHQ� (U]lKOHQV� EHL� %DO]DF�� 'L�
FNHQV��+DUG\��.HOOHU��5DDEH�XQG�DQGHUHQ�$X�
WRUHQ� GHV� ���� -DKUKXQGHUWV�� �&RPPXQLFDWLR��
����7�ELQJHQ��1LHPH\HU������ >EHVSU�� LQ��DU�
FDGLD��������������II�@��

*OHL]H�� -��� +RQRUp� GH� %DO]DF�� %LODQ� FULWLTXH��
�&ROO��������3DULV��&ROLQ�������

*RPDUW��+���/HV� RSpUDWLRQV� ILQDQFLqUHV� GDQV� OH�
URPDQ�UpDOLVWH��/HFWXUHV�GH�%DO]DF�HW�GH�=R�
OD��3DULV��&KDPSLRQ�������

*XLFKDUGHW�� -���%DO]DF� ©DUFKpRORJXH� GH�3DULVª��



%DO]DF����

�����3DULV��6('(6������ >EHVSU��$��0LFKHO� LQ�� ,/�
������������������@��

*XPEUHFKW�� +�8��6WLHUOH�� .��:DUQLQJ�� 5��
�+JJ���� +RQRUp� GH� %DO]DF�� �87%�� ������
0�QFKHQ�� )LQN� ����� >EHVSU�� 8�� 6FKXO]�
%XVFKKDXV�LQ��=)6/�������������������@��

+DXVPDQQ�� )�-��� Ä/D� SKUDVpRORJLH� EDO]DFLHQQH�
GDQV� /¶(QYHUV� GH� O¶KLVWRLUH� FRQWHPSRUDLQH�³�
LQ�� 3|OO�� %��5DLQHU�� )�� �+JJ���� 9RFDEXOD� HW�
YRFDEXODULD�� eWXGHV� GH� OH[LFRORJLH� HW� GH�
�PpWD��OH[LFRJUDSKLH� URPDQHV� HQ� O¶KRQQHXU�
GX� ��H� DQQLYHUVDLUH� GH� 'LHWHU� 0HVVQHU��
)UDQNIXUW�0���/DQJ����������������

+HLWPDQQ��.���Ä*ODQ]�XQG�(OHQG�GHV�9DWHUV�EHL�
%DO]DF�³� LQ�� 7HOOHQEDFK�� +�� �+J���� 'DV� 9D�
WHUELOG�LP�$EHQGODQG�����/LWHUDWXU�XQG�'LFK�
WXQJ�(XURSDV�� 6WXWWJDUW� ������ ��������� ����
�����

+HLWPDQQ�� .���'HU� IUDQ]|VLVFKH� 5HDOLVPXV� YRQ�
6WHQGKDO� ELV� )ODXEHUW�� �6FKZHUSXQNWH� 5R�
PDQLVWLN�������:LHVEDGHQ��$NDGHPLVFKH�9HU�
ODJVJHVHOOVFKDIW� $WKHQDLRQ� ����� >EHVSU�� )��
6LPRQLV� LQ�� /:8� ��� �������� ��������� %��
&RHQHQ�0HQQHPHLHU� LQ�� '16� ����� ��������
���@��

+HPSHO��:��� Ä/LHEHVEULHIH� LQ� IUHPGHP�1DPHQ�
YRU�� QDFK� XQG� EHL� +�� GH� %DO]DF�³� $616�
�������������������������

+RXN�6FKRFNHW��'���0RGHV�RI�6HGXFWLRQ��6H[XDO�
3RZHU� LQ� %DO]DF� DQG� 6DQG�� 0DGLVRQ�� )DLU�
OHLJK�'LFNLQVRQ�83������>EHVSU��-��7��%RRNHU�
LQ��)5���������������������@��

-XQJ��:���7KHRULH�XQG�3UD[LV�GHV�7\SLVFKHQ�EHL�
+RQRUp� GH� %DO]DF�� �5RPDQLFD� HW� &RPSDUD�
WLVWLFD�� ���� 7�ELQJHQ�� 6WDXIIHQEXUJ� �����
>EHVSU�� 8�� 6FKXO]�%XVFKKDXV� LQ��$UFDGLD����
���������������@��

-XQJ��:��� Ä%DO]DF� GDQV� OD� OLWWpUDWXUH� DOOHPDQGH�
FRQWHPSRUDLQH�³� LQ�� /¶$QQpH� %DO]DFLHQQH� ,,�
�����������������

.DEOLW]�� $��� Ä(UNOlUXQJVDQVSUXFK� XQG� (UNOl�
UXQJVGHIL]LW� LP� $YDQW�SURSRV� YRQ� %DO]DFV�
&RPpGLH� KXPDLQH�³�=)6/� ����� ������������
�����

.DLVHU��*�5���ÄgNRQRPLVFKH�7KHPDWLN�XQG�*DW�
WXQJVDQOHLKHQ� EHL� %DO]DF�� 7KDFNHUD\� XQG�
.HOOHU�³� LQ�� /lPPHUW�� (�� �+J���� (U]lKOIRU�
VFKXQJ�� (LQ� 6\PSRVLRQ�� 6WXWWJDUW�� 0HW]OHU�
���������������

.DQHV��0�� �+J����&ULWLFDO�(VVD\V�RQ�+RQRUp�GH�
%DO]DF���&ROO��&ULWLFDO�(VVD\V�RQ�:RUOG�/LWH�
UDWXUH���%RVWRQ��+DOO������>EHVSU��LQ��)5������
�����������I�@��

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

.OHLQ��5���/H�&DPpOpRQ�ERWWp��(VVDL�VXU�OD�PRGH�
DXWRXU� GH� O¶°XYUH� GH� %DO]DF�� eGLWLRQV� GH�
O¶2SDOH� ����� >EHVSU�� -�� /DQGULQ� LQ�� ,/� �����
����������@��

/DERXUHW��0���Ä%DO]DF�HW�OD�EHDXWp�G¶DJRQLH�³�,/�
��������������������

/DERXUHW�*UDUH�� 0��� %DO]DF�� OD� GXFKHVVH� HW�
O¶LGROH�� 3RpWLTXH� GX� FRUSV� DULVWRFUDWLTXH��
�5RPDQWLVPH� HW� PRGHUQLWpV�� ����� 3DULV��
&KDPSLRQ�������

/HH��6���7UDFHV�GH�O¶H[FqV��HVVDL�VXU�OD�QRXYHOOH�
SKLORVRSKLTXH� GH� %DO]DF�� 3DULV�� &KDPSLRQ�
������

/H\�� .���'LH� 2SHU� LP� 5RPDQ�� (U]lKONXQVW� EHL�
6WHQGKDO�� %DO]DF� XQG� )ODXEHUW�� �6WXGLD� 5R�
PDQLFD�������+HLGHOEHUJ��:LQWHU������>EHVSU��
'�� %H\HUOH� LQ��5-E� ��� �������� ���������:��
6SUHFNHOVHQ�LQ��5)����������������������@��

/RQJDXG��)���'LFWLRQQDLUH�GH�%DO]DF��3DULV��/D�
URXVVH� ����� >EHVSU�� LQ�� '16� ������ ��������
���@��

/XNiFV�� *��� %DO]DF� XQG� GHU� IUDQ]|VLVFKH� 5HD�
OLVPXV��%HUOLQ��$XIEDX�9HUODJ�������

/XNiFV��*���%DO]DF�HW�OH�UpDOLVPH�IUDQoDLV���3HWL�
WH� FROOHFWLRQ� 0DVSHUR�� ����� 3DULV�� 0DVSHUR�
������������������

0DQGHOVORK��(��*UlILQ��6WXGLHQ�]XU�6SUDFKH�%DO�
]DFV�LQ�GHU�&RPpGLH�+XPDLQH��'LVV��������

0LFKHO��$���/H� UpHO� HW� OD�EHDXWp�GDQV� OH� URPDQ�
EDO]DFLHQ��3DULV��&KDPSLRQ�������

0LFKHO��$���Ä%DO]DF��OD�PXVLTXH��OD�PRUW�HW�OD�UH�
OLJLRQ�³�5+/)����������������������

0R]HW��1���%DO]DF�DX�SOXULHO��3DULV��38)�������
0R]HW��1���/D�YLOOH�GH�SURYLQFH�GDQV�O¶°XYUH�GH�

%DO]DF�� /¶HVSDFH� URPDQHVTXH�� IDQWDVPH� HW�
LGpRORJLH��*HQqYH��6ODWNLQH�������UpLPSU��GH�
O¶pG��GH�3DULV�������

0R]HW�� 1��3HWLWLHU�� 3�� �+JJ���� %DO]DF� GDQV�
O¶+LVWRLUH�� 3DULV�� 6('(6� ����� >EHVSU�� -�� 3��
*LOUR\�LQ��)5�����������������������@��

0�OOHU�� /��� Ä'LH� 0\WKRORJLH� GHU� 0HWURSROH��
0HQVFKHQNXQVW� LQ�GHU�5RPDQIDEULN��+RQRUp�
GH�%DO]DF�³�)$=�������������(UHLJQLVVH�XQG�
*HVWDOWHQ�,,,��

0XUD�%UXQHO��$���6LOHQFHV� GX� URPDQ�� %DO]DF� HW�
OH� URPDQHVTXH� FRQWHPSRUDLQ�� �)DX[� 7LWUH��
������ $PVWHUGDP�1HZ� <RUN�� 5RGRSL� �����
>EHVSU�� '�� -DQLN� LQ�� 5)� ������ �������� ����
���@��

0\UGDO�� -��� %DO]DF� XQG� GHU� 5HDOLVPXV�� 0LW� HL�



%DO]DF� ���

�����QHP� 1DFKZRUW� YRQ� 5DLPXQG� 5�WWHQ� XQG�
*HUKDUG�6FKQHLGHU��Ä%DO]DFV�5HDOLVPXV�±�HLQ�
ÃFlVDULVWLVFKHVµ� 3URJUDPP� GHU� VR]LDOHQ� %H�
IULHGXQJ�³� %HUOLQ�� 2EHUEDXPYHUODJ� �����
>EHVSU��.��2EHUP�OOHU�� Ä%DO]DF��PLW�7HPSH�
UDPHQW�JHOHVHQ��(LQ�(VVD\�YRQ�-DQ�0\UGDO�³�
)$=���������������@��

2SSLFL�� 3��� Ä/D� *ORLUH� GHV� 6RWV�³� ,O� SUREOHPD�
GHOO¶DOWUXLVPR� QHOO¶RSHUD� GL� %DO]DF��0RQFD�
OLHUL�� &HQWUR� ,QWHUXQLYHUVLWDULR� GL� 5LFHUFKH�
VXO�½9LDJJLR�LQ�,WDOLD¾������>EHVSU��&��5RVVR�
LQ��5)����������������������@��

2XLOOHW��)���Ä'X�URPDQ�DX�©MHª�DX�URPDQ�VRFLDO��
/LUH�3URXVW�HW�%DO]DF�FKH]�3LHUUH�%RVW�³�eWX�
GHV�OLWWpUDLUHV��������������

3DQNRZ��(���Ä1DPHQVSROLWLN��hEHU�HLQHQ�$VSHNW�
GHU�6FKULIWVWHOOHUNDUULHUH�GHV�+RQRUp�GH�%DO�
]DF�³�3RHWLFD���������������������

3DULV��-���%DO]DF��3DULV��%DOODQG�������
3LFRQ��*���%DO]DF�SDU�OXL�PrPH��,PDJHV�HW�WH[WHV�

SUpVHQWpV� SDU�*�� 3LFRQ�� �&ROO�� ©eFULYDLQV� GH�
WRXMRXUVª��� 3DULV�� (GLWLRQV� GX� 6HXLO� �����
>EHVSU�� +�� /DXVEHUJ� LQ�� $616� ���� ��������
���@��

3LHUURW�� 5��� Ä/¶pGLWLRQ� GH� OD� FRUUHVSRQGDQFH� GH�
%DO]DF�³�5+/)����������������������

3LHW]��'���=XU�OLWHUDULVFKHQ�5H]HSWLRQ�GHV�&RPWH�
GH�6DLQW�6LPRQ��'LH�5H]HSWLRQ��9HUDUEHLWXQJ�
XQG� 9HUPLWWOXQJ� GHU� VR]LRSROLWLVFKHQ� ,GHHQ�
6DLQW�6LPRQV� EHL� 6WHQGKDO� XQG� +RQRUp� GH�
%DO]DF�� %RQQ�� 5RPDQLVWLVFKHU� 9HUODJ� �����
>EHVSU��)��:DQQLQJ� LQ��5)����� ������������
���@��

5DLPRQG�� 0��� /H� URPDQ� GHSXLV� OD� 5pYROXWLRQ��
3DULV�� $�� &ROLQ� ������ ������ �Ä%DO]DF� HW� OD�
FUpDWLRQ�G¶XQ�PRQGH³���

5REE�� *���%DO]DF�� $� %LRJUDSK\�� /RQGRQ�� 3LFD�
GRU� ����� >EHVSU�� '�� %U\DQW� LQ�� =)6/� ����
���������������@��

5RTXHV��*���Ä9LQJW�QRXYHOOHV�GDWDWLRQV�GH�PRWV�
j� SDUWLU� G¶XQH� OHFWXUH� GH� Ã/D� &RPpGLH� +X�
PDLQHµ�³�7UDYDX[� GH� OLQJXLVWLTXH� HW� GH� OLWWp�
UDWXUH�;�����6WUDVERXUJ����������������

5RVD��$��7RXUQLHU��,���%DO]DF���&ROO��½7KqPHV�HW�
¯XYUHV¾���3DULV��$��&ROLQ�������

5RVVXP�*X\RQ�� )�� YDQ�� %DO]DF�� OD� OLWWpUDWXUH�
UpIOpFKLH�� 'LVFRXUV� HW� DXWRUHSUpVHQWDWLRQV��
�3DUDJUDSKHV�� ����� 0RQWUpDO�� 8QLYHUVLWp� GH�
0RQWUpDO� ����� >EHVSU�� :�� (QJOHU� LQ�� =)6/�
�������������������@��

5RWK�� 9��� 'LH� IXUFKWHUUHJHQGH� :HOW� %DO]DFV��
0�QFKHQ����%RU]D��9HUODJ����������>EHVSU���5���

�

�����.OHLQ�LQ��=)6/�����������������@��
5RXDXG�� -��� Ä'LH� PHQVFKOLFKH� .RP|GLH� KLQWHU�

GHP�9RUKDQJ��%DO]DFV�6SUXQJ�YRQ�GHU�%�KQH�
LQ� GHQ� *HVHOOVFKDIWVURPDQ�³� )$=�
����������������

5RXVVHW�� -��� /HXUV� \HX[� VH� UHQFRQWUqUHQW�� /D�
VFqQH�GH�SUHPLqUH�YXH�GDQV�OH�URPDQ��3DULV��
&RUWL�����

�

���������Ä,,,�/D�&RPpGLH�KXPDLQH�
FRPPH�UpSHUWRLUH³���

6DQGHUV�� +��� Ä*DWWXQJVQRUP� XQG� OLWHUDULVFKH�
3UD[LV�� %DO]DF�6XH�³� LQ�� %�UJHU�� &KU��� %�U�
JHU��3��6FKXOWH�6DVVH��-���+JJ����=XP�)XQNWL�
RQVZDQGHO� GHU� /LWHUDWXU�� +HIWH� I�U� NULWLVFKH�
/LWHUDWXUZLVVHQVFKDIW� �� �HGLWLRQ� VXKUNDPS�
1)�������)UDQNIXUW�0�����������������

6DQWLixH]�7LR��1���Ä/D�GLPHQVLyQ�LQWHUWH[WXDO�GH�
3HGUR�6iQFKH]��1RWDV�VREUH�OD�IRUWXQD�OLWHUD�
ULD�GH�%DO]DF�\�9LFWRU�+XJR�HQ�(VSDxD�³�5)�
���������������������

6FKXO]�%XVFKKDXV�� 8��� Ä'LH� 6SUDFKH� GHU� ¾&R�
PpGLH� +XPDLQH½� XQG� GLH� 6SUDFKH� LQ� GHU�
¾&RPpGLH�+XPDLQH½�³�=)6/����������������
�����

6FKXO]�%XVFKKDXV��8��� Ä6WHQGKDO��%DO]DF��)ODX�
EHUW�³� LQ�� %URFNPHLHU�� 3��:HW]HO�� +�+��
�+JJ����)UDQ]|VLVFKH�/LWHUDWXU� LQ�(LQ]HOGDU�
VWHOOXQJHQ�� %G�� ��� 9RQ� 6WHQGKDO� ELV� =ROD��
6WXWWJDUW��0HW]OHU�������������

6WLHUOH��.���'HU�0\WKRV�YRQ�3DULV��=HLFKHQ�XQG�
%HZX�WVHLQ� GHU� 6WDGW�� 0�QFKHQ�:LHQ�� &DUO�
+DQVHU� ����� >EHVSU�� LQ��)$=� ������������ /�
���� 5KHLQLVFKHU� 0HUNXU� ������������ ����
$616����������������I�@��

6WLHUOH�� .��� Ä%DO]DF� XQG� GLH� $UFKlRORJLH�� =XP�
8UVSUXQJ� YRQ� )RXFDXOWV� $UFKlRORJLH�%H�
JULII�³� LQ�� .OXVVPDQQ�� 3�*��%HUJHU�� :�5���
'RKP��%���+JJ����'DV�:DJQLV�GHU�0RGHUQH��
)HVWVFKULIW� I�U� 0DULDQQH� .HVWLQJ�� )UDQN�
IXUW�0��%HUOLQ������3HWHU�/DQJ����������������

9DFKRQ��6W��� Ä©-H� OXL�SDVVHUDL�PD�SOXPH�DX� WUD�
YHUV� GX� FRUSVª�� 6DLQWH�%HXYH� HW� %DO]DF�³�
5+/)�����������������������

YDQ� 5RVVXP�*X\RQ�� )��� %DO]DF�� OD� OLWWpUDWXUH�
UpIOpFKLH�� 'LVFRXUV� HW� DXWRUHSUpVHQWDWLRQV��
�3DUDJUDSKHV�� ����� 0RQWUpDO�� 8QLYHUVLWp� GH�
0RQWUpDO� ����� >EHVSU�� -�� 3�� *LOUR\� LQ�� )5�
����������������������@��

:DUQLQJ�� 5��� Ä(U]lKOHQ� LP� 3DUDGLJPD��.RQWLQ�
JHQ]EHZlOWLJXQJ�XQG�.RQWLQJHQ]H[SRVLWLRQ�³�
5-E���������������������

:HWKHULOO��3�0���Ä0¶LQWURGXLUH�GDQV�WRQ�KLVWRLUH��
$QDFKURQLHV� HW� DFKURQLHV� GX� WH[WH� QDUUDWLI��
%DO]DF�� %DXGHODLUH�� )ODXEHUW�� =ROD�³� =)6/�



%DO]DF����

��������������������������
:LHJDQG�� ,���'DV� (UEH� 6DGHV� LQ� GHU� ¾&RPpGLH�

KXPDLQH½�� �0	3� 6FKULIWHQUHLKH� I�U�:LVVHQ�
VFKDIW� XQG� )RUVFKXQJ��� 6WXWWJDUW�:HLPDU��
0HW]OHU� ����� >EHVSU�� )�� 0HLHU� LQ��*50� ���
�������� ��������� $�� %HLOKDU]� LQ�� =)6/� ����
�������� ��������� &KU�� +RFK� LQ�� 5)� ����
���������������@��

:ROI]HWWHO�� )��� Ä+RQRUp� GH� %DO]DF�³� LQ�� /DQJH��
:��'�� �+J����)UDQ]|VLVFKH� /LWHUDWXU� GHV� ����
-DKUKXQGHUWV�� %G�� ,�� 5RPDQWLN� XQG� 5HDOLV�
PXV�� �87%�� ������ +HLGHOEHUJ�� 4XHOOH� 	�
0H\HU����������������PLW�/LW����

=ZHLJ�� 6W��� Ä%DO]DF�³� LQ�� GHUV��� 'UHL� 0HLVWHU��
%DO]DF� ±� 'LFNHQV� ±� 'RVWRMHZVNL�� �)LVFKHU�
%�FKHUHL�� ������ )UDQNIXUW�0��� )LVFKHU� ������
������

=ZHLJ��6W���Ä$QPHUNXQJHQ�]X�%DO]DF�³�LQ��GHUV���
%HJHJQXQJHQ� PLW� %�FKHUQ�� �)LVFKHU� 7%��
������� )UDQNIXUW�0��� )LVFKHU� 7DVFKHQEXFK�
9HUODJ����������������

=ZHLJ��6W���Ä%DO]DFV�&RGLFHV�YRP�HOHJDQWHQ�/H�
EHQ�³� LQ�� GHUV��� %HJHJQXQJHQ� PLW� %�FKHUQ��
�)LVFKHU� 7%�� ������� )UDQNIXUW�0��� )LVFKHU�
7DVFKHQEXFK�9HUODJ�����������������

�

$GLHX��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

$OEHUW�6DYDUXV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/¶$XEHUJH�URXJH��
$UQROG��:���$VSHFWV�GH�OD�/LWWpUDWXUH�)UDQoDLVH��

)UDQNIXUW�0��%HUOLQ�0�QFKHQ�� 'LHVWHUZHJ�
�������������

-XQJ��:��� Ä/¶$XEHUJH� URXJH�HW� OD�YLVLRQ�EDO]D�
FLHQQH� GH� OD� 5KpQDQLH�³� LQ��/¶$QQpH� %DO]D�
FLHQQH������������������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/RSH�� +��-��� Ä%DO]DF�� /¶$XEHUJH� URXJH�³� LQ��
.U|PHU��:���+J����'LH�IUDQ]|VLVFKH�1RYHOOH��
'�VVHOGRUI�� %DJHO� ������ �������� �PLW� /LW���
����������

�

/H�EDO�GH�6FHDX[��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

%pDWUL[�RX�OHV�DPRXUV�IRUFpV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/D�%RXUVH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

/H�&DELQHW�GHV�DQWLTXHV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

&pVDU�%LURWWHDX��
&KDLOOHW��-���eWXGHV�GH�JUDPPDLUH�HW�GH�VW\OH��7��

����&ROO��(WXGHV�6XSpULHXUHV�������3DULV��%RU�
GDV����������������

*UHHQH�� -�3��� Ä&RVPHWLFV� DQG�&RQIOLFWLQJ� )LFWL�
RQV� LQ� %DO]DF¶V� Ã&pVDU� %LURWWHDXµ�³�1HRSKL�
ORORJXV���������������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

6FKUDPNH�� -��� Ä&pVDU� %LURWWHDX�� GDV� 6FKLFNVDO�
XQG� GLH� gNRQRPLH�³� OHQGHPDLQV� � �� ��������
��������

6FKXO]�%XVFKKDXV��8���Ä'LH�1RUPDOLWlW�GHV�%H�
UXIVE�UJHUV� XQG� GDV� KHURLVFK�NRPLVFKH� 5H�
JLVWHU� LP� UHDOLVWLVFKHQ� 5RPDQ� ±� =X� %DO]DFV�
&pVDU�%LURWWHDX�³�LQ��/lPPHUW��(���+J����(U�
]lKOIRUVFKXQJ�� (LQ� 6\PSRVLRQ�� 6WXWWJDUW��
0HW]OHU����������������

6FKXO]�%XVFKKDXV��8��� Ä6WHQGKDO��%DO]DF��)ODX�
EHUW�³� LQ�� %URFNPHLHU�� 3��:HW]HO�� +�+��
�+JJ����)UDQ]|VLVFKH�/LWHUDWXU� LQ�(LQ]HOGDU�
VWHOOXQJHQ�� %G�� ��� 9RQ� 6WHQGKDO� ELV� =ROD��
6WXWWJDUW�� 0HW]OHU� ������ ������ KLHU� ������
�Ä%DO]DFV� ª&pVDU� %LURWWHDX©�� )DPLOLH�� *H�
VFKlIW�XQG�GDV�KHURLVFK�NRPLVFKH�*HQUH³���



%DO]DF� ���

/H�&KHI�G¶°XYUH�LQFRQQX��
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������

.HVWLQJ��0��� Ä'DV� LPDJLQLHUWH�.XQVWZHUN��(�7��
$��+RIIPDQQ�XQG�%DO]DFV�Ã&KHI�G¶°XYUH�LQ�
FRQQX¶�� PLW� HLQHP� $XVEOLFN� DXI� GLH� JHJHQ�
ZlUWLJH� 6LWXDWLRQ�³�5)��������� �������� ����
�����

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�
FKHQ��GWY�������������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����

�

/HV�&KRXDQV��
$QGUpROL��0���/HFWXUHV�HW�P\WKHV��Ã/HV�&KRXDQVµ�

HW� Ã/HV�SD\VDQVµ�G¶+RQRUp�GH�%DO]DF��3DULV��
&KDPSLRQ�������

5DLPRQG�� 0��� /H� URPDQ� GHSXLV� OD� 5pYROXWLRQ��
1RXYHOOH� pGLWLRQ� DXJPHQWpH� HW� PLVH� j� MRXU��
3DULV��$��&ROLQ�����������

�

/H�&RORQHO�&KDEHUW��
$QGUHROL��0��� Ä/HFWXUH� HW� FLQpPD�� j� SURSRV� GX�

ILOP� Ã/H�&RORQHO� &KDEHUWµ�³�/¶$QQpH� EDO]D�
FLHQQH������������

(DGHV��&��� Ä/H�&RORQHO�&KDEHUW�� UpFLW� URPDQHV�
TXH�HW�UpFLWV�ILOPLTXHV�³�/¶$QQpH�EDO]DFLHQQH�
�����������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�
FKHQ��GWY�����������I���

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

.�SSHU�� -���%DO]DF�XQG�GHU� ÃHIIHW�GH�UpHOµ��(LQH�
8QWHUVXFKXQJ� DQKDQG� GHU� 7H[WVWXIHQ� GHV�
©&RORQHO� &KDEHUWª� XQG� GHV� ©&XUp� GH� YLOOD�
JHª�� �%HLKHIWH� ]X� 3RHWLFD�� ����� $PVWHUGDP��
*U�QHU������>EHVSU��8��6FKXO]�%XVFKKDXV�LQ��
5-E���������������������:��(QJOHU�LQ��=)6/�
������������������@��

�

/D�&RPpGLH�KXPDLQH��
'LFNLQVRQ��/�(���7KHDWUH�LQ�%DO]DF¶V�Ã/D�&RPp�

GLH� KXPDLQHµ�� �)DX[� 7LWUH�� ������ $PVWHU�
GDP�$WODQWD�� *$�� 5RGRSL� ����� >EHVSU�� 8��
6FKXO]�%XVFKKDXV�LQ��=53K�����������������
���@��

.DEOLW]�� $��� Ä(UNOlUXQJVDQVSUXFK� XQG� (UNOl�
UXQJVGHIL]LW� LP� $YDQW�SURSRV� YRQ� %DO]DFV�
&RPpGLH� KXPDLQH�³� =)6/� ��� �������� ����
�����

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
0DUFXV�� .�0��� 7KH� 5HSUHVHQWDWLRQ� RI� 0HVPH�

ULVP� LQ� +RQRUp� GH� %DO]DF¶V� Ã/D� &RPpGLH�
KXPDLQHµ�� 1HZ� <RUN������ /DQJ� ����� >EHVSU��
&��&URVVOH\�LQ��5)����������������@��

6FKXO]�%XVFKKDXV�� 8��� Ä'LH� 6SUDFKH� GHU� ¾&R�
PpGLH� +XPDLQH½� XQG� GLH� 6SUDFKH� LQ� GHU�
¾&RPpGLH�+XPDLQH½�³�=)6/����������������
�����

7LOE\��0���Ä7KH�$QDWRP\�RI�D�)LFWLRQDO�%DQNHU��
%DO]DF¶V� %DURQ� GH� 1XFLQJHQ�³� ()/� ���
�����������������

�

/HV�FRPpGLHQV�VDQV�OH�VDYRLU��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

&RQWHV�GU{ODWLTXHV��
%RUGDV�� e��� Ä4XDQG� O¶pFULWXUH� G¶XQH� SUpIDFH� VH�

GpGRXEOH�� /¶�DYHUWLVVHPHQWµ� HW� OH� �SURORJXHµ�
GHV�&RQWHV�GURODWLTXHV�GH�%DO]DF�³�1HRSKLOR�
ORJXV�����������������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�
FKHQ��GWY������������������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/H�FRQWUDW�GH�PDULDJH��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/H�FRXVLQ�3RQV��
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/H�&RXVLQ�3RQV�,��
'HV�*UDQJHV��&K��0��&KDUULHU��&K���/D�OLWWpUDWX�

UH� H[SOLTXpH�� 3DULV�� +DWLHU� ������ ���������
/LYUH�GX�PDvWUH�������������

/D�&RXVLQH�%HWWH��
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������



%DO]DF����

&RODWUHOOD��&���Ä7KH�6LJQLILFDQW�6LOHQFH�RI�5DFH��
/D�&RXVLQH�%HWWH�DQG�Ã%HQLWR�&HUHQRµ�³�FO����
�����������������

'KpQLQ�� )��� 'H� O¶H[SOLFDWLRQ� GH� WH[WH� DX� VXMHW�
JpQpUDO�� �&ROOHFWLRQ� GHV� JXLGHV� SUDWLTXHV���
3DULV�%UX[HOOHV�0RQWUpDO�� %RUGDV� ������ ���
����

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

3ROOPDQQ�� /��� $XV� GHU� :HUNVWDWW� GHV� 5RPDQV��
$ULWKPHWLVFKH� 5RPDQIRUPHOQ�� 6WXWWJDUW�%HU�
OLQ�.|OQ�0DLQ]��.RKOKDPPHU��������������

�

/H�&XUp�GH�7RXUV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
:RROOHQ��*���%DO]DF��/H�&XUp�GH�7RXUV�� �*ODV�

JRZ�,QWURGXFWRU\�*XLGHV� WR�)UHQFK�/LWHUDWX�
UH�� ���� *ODVJRZ�� 8QLY�� RI� *ODVJRZ� )UHQFK�
DQG�*HUPDQ�3XEO��������

�

/H�&XUp�GH�YLOODJH��
'HUFKH��5���eWXGHV�GH� WH[WHV� IUDQoDLV��1RXYHOOH�

6pULH�� 9�� ;,;
�

� VLqFOH�� 3DULV�� 6('(6� ������
���������&KDS������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

.�SSHU�� -���%DO]DF�XQG�GHU� ÃHIIHW�GH�UpHOµ��(LQH�
8QWHUVXFKXQJ� DQKDQG� GHU� 7H[WVWXIHQ� GHV�
©&RORQHO� &KDEHUWª� XQG� GHV� ©&XUp� GH� YLOOD�
JHª�� �%HLKHIWH� ]X� 3RHWLFD�� ����� $PVWHUGDP��
*U�QHU������>EHVSU��8��6FKXO]�%XVFKKDXV�LQ��
5-E���������������������:��(QJOHU�LQ��=)6/�
������������������@��

/DVFDU�� $��� Ä/H� &XUp� GH� 9LOODJH�� pWXGHV� HQ�
URXJH�³�/¶$QQpH�EDO]DFLHQQH������������

:HLQULFK�� +��� Ä(LQ� 5RPDQ� LQ� GHU� 3URYLQ]�� =X�
%DO]DFV� 5RPDQ� ¾/H� &XUp� GH� 9LOODJH½�³� LQ��
GHUV���/LWHUDWXU� I�U�/HVHU��6WXWWJDUW������.RKO�
KDPPHU��������������

�

/H�GHUQLHU�&KRXDQ��
%DUEpULV�� 3��� /H� 3ULQFH� HW� OH� 0DUFKDQG�� 3DULV��

)D\DUG����������I���]XP�5RPDQDQIDQJ���
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
�

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

�

8Q�'UDPH�DX�ERUG�GH�OD�PHU��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

eOL[LU�GH�ORQJXH�YLH��
3DQNRZ�� (��� Ä/LWHUDWXU�*HVFKLFKWH�� +RQRUp� GH�

%DO]DF�XQG�(��7��$��+RIIPDQQ�XQG�GLH�*HQH�
VH�YRQ�7UDGLWLRQHQ� LP�eOL[LU�GH� ORQJXH�YLH�³�
$UFDGLD�������������������

�

/¶(QIDQW�PDXGLW��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/¶(QYHUV�GH�O¶KLVWRLUH�FRQWHPSRUDLQH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

8Q�eSLVRGH�VRXV�OD�7HUUHXU��
/RSH�� +��-��� Ä%DO]DF�� 8Q� (SLVRGH� VRXV� OD� 7HU�

UHXU�³�LQ��.U|PHU��:���+J����'LH�IUDQ]|VLVFKH�
1RYHOOH�� '�VVHOGRUI�� %DJHO� ������ ��������
�PLW�/LW�������������

eWXGH�GH�IHPPH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

(XJpQLH�*UDQGHW��
$EROJDVVHPL��0���Ä/D�GHVFULSWLRQ�H[SpULPHQWDOH�

FKH]� %DO]DF� HW� 0XVLO�³� 3RpWLTXH� �������
���������������

$QGUHROL�� 0��� Ä$� SURSRV� G¶XQH� OHFWXUH�
G¶(XJpQLH� *UDQGHW�� 6FLHQFH� HW� LQWXLWLRQ�³�
/¶$QQpH�EDO]DFLHQQH������������

%HUWKLHU�� 3K��� (XJpQLH� *UDQGHW� G¶+RQRUp� GH�
%DO]DF�� �&ROO��)ROLRWKqTXH�������3DULV��*DOOL�
PDUG�������

&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�
UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;

�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������



%DO]DF� ���

'XIRXU�� 3K��� Ä/HV� DYDWDUV� GX� ODQJDJH� GDQV�(X�
JpQLH� *UDQGHW�³� /¶$QQpH� EDO]DFLHQQH� ���
��������

'XSRQW�� /���'H� O¶$QDO\VH� *UDPPDWLFDOH� j� O¶$�
QDO\VH� /LWWpUDLUH�� %UX[HOOHV�0RQWUpDO�3DULV��
'LGLHU�����

�

�����������0RUW�GH�*UDQGHW���
+DW]IHOG��+��� ,QLWLDWLRQ�j� O¶H[SOLFDWLRQ�GH� WH[WHV�

IUDQoDLV��0�QFKHQ��+XHEHU�����
�

�����������
+HPSHO�� :��� Ä(XJpQLH� *UDQGHWV� /HLGHQVZHJ�³�

LQ��+|O]��.��-�WWQHU��6��6WLOOHUV��5��6WURVHW]NL��
&KU�� �+JJ����6LQQ�XQG�6LQQYHUVWlQGQLV��)HVW�
VFKULIW� I�U� /XGZLJ� 6FKUDGHU� ]XP� ���� *H�
EXUWVWDJ��%HUOLQ��(��6FKPLGW����������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�
FKHQ��GWY������������������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/H�+XHQHQ��5��3HUURQ��3���Ä/H�VLJQLILDQW�GX�SHU�
VRQQDJH�GDQV�Ã(XJpQLH�*UDQGHWµ�³/LWWpUDWXUH�
������������������

5LHGHO�� +��� Ä+RQRUp� GH� %DO]DF�� (XJpQLH� *UDQ�
GHW�³�LQ��&RHQHQ��+�*���+J����5HSqUHV��/D�OLW�
WpUDWXUH� IUDQoDLVH� j� WUDYHUV� O¶H[SOLFDWLRQ�
G¶°XYUHV� FKRLVLHV�� 7RPH� ,�� )UDQNIXUW�0���
+LUVFKJUDEHQ��������������

6DEOH��-���Ä8QH�H[SpULHQFH�GH�WUDYDLO�FROOHFWLI�HQ�
FODVVH� GH� VHFRQGH�� $XWRXU� G¶(8*e1,(�
*5$1'(7�³�,/����������������

�

)DFLQR�&DQH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

/D�IDXVVH�PDvWUHVVH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/D�)HPPH�DEDQGRQQpH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/D�)HPPH�GH�WUHQWH�DQV��
*|OWHU��:���Ä=XIDOO�XQG�:LGHUVSUXFK�LQ�%DO]DFV�

Ã)HPPH� GH� WUHQWH� DQVµ�³� 5=/�&+/5� ��
�����������������

�

.DOYHUNlPSHU�� +��� Ä/LWHUDWXU� XQG� .|USHUVSUD�
FKH�³�3RHWLFD���������������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

0DXUHU��.��� Ä(UOHEQLV� XQG�'LFKWXQJ� LQ�%DO]DFV�
)UDX� YRQ� GUHL�LJ� -DKUHQ�³� 5-E� ��� ��������
���������

6FK|QLQJ��8��XQG�&O���Ä/D�IHPPH�GH�WUHQWH�DQV��
hEHU� HLQHQ� )UDXHQW\S� LQ� IUDQ]|VLVFKHQ� 5R�
PDQHQ� GHV� ���� -DKUKXQGHUWV�³� LQ�� +XGGH��
+��6FK|QLQJ�� 8��� �+JJ���� /LWHUDWXU�� *H�
VFKLFKWH�XQG�9HUVWHKHQ��)HVWVFKULIW�I�U�8OULFK�
0|ON�]XP�����*HEXUWVWDJ���6WXGLD�5RPDQLFD��
�����+HLGHOEHUJ��:LQWHU����������������

:DLV�� .��� Ä(UOHEQLVQRYHOOH� XQG� WUDJLVFKH� (SLN��
%DO]DFV� $UEHLW� DQ� VHLQHU� )UDX� YRQ� GUHL�LJ�
-DKUHQ�³� LQ�� GHUV��� )UDQ]|VLVFKH� 0DUNVWHLQH�
YRQ� 5DFLQH� ELV� 6DLQW�-RKQ� 3HUVH�� %HUOLQ�� GH�
*UX\WHU����������������

�

/D�)HPPH�VXSpULHXUH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

)HUUDJXV��
*HQJHPEUH��*���%DO]DF��)HUUDJXV���3DUFRXUV�GH�

OHFWXUH�������3DULV��%HUWUDQG�/DFRVWH�������
5DLWW�� $��� Ä/¶DUW� GH� OD� QDUUDWLRQ� GDQV� Ã)HUUD�

JXVµ�³/¶$QQpH�EDO]DFLHQQH������������
6\OQqV�� *��9DOOH�� 6��� %RQQHV� FRSLHV� GH� EDF��

)UDQoDLV�� &RPPHQWDLUH� GH� WH[WH�� 7RPH� ���
�3URILO� )RUPDWLRQ��� 3DULV�� +DWLHU� ������ ����
�����FKDS���

���

���
�

/D�)OHXU�GHV�SRLV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
�

*DPEDUD��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

*REVHFN��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������



%DO]DF����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

6FKU|GHU��$���Ä*HOG�XQG�*HVHOOVFKDIW�LQ�%DO]DFV�
(U]lKOXQJ�Ã*REVHFNµ�³*50�1)��������������
���������

�

/D�*UHQDGLqUH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

+LVWRLUH�GHV�WUHL]H��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

,OOXVLRQV�SHUGXHV��
%LEO����
/LFKWOp��0���Ä%DO]DF��,OOXVLRQV�SHUGXHV�³�,/������

���������������
²²²²��
/LW����
%DUQ\�� 5��� eWXGHV� WH[WXHOOHV� ��� �&HQWUH� GH� 5H�

FKHUFKHV� -DFTXHV�3HWLW�� ����� �$QQDOHV� /LWWp�
UDLUHV�GH�O¶8QLYHUVLWp�GH�%HVDQoRQ��������3D�
ULV�� /HV� %HOOHV� /HWWUHV� ������ �������� �8Q�
JUDQG�KRPPH�GH�3URYLQFH�j�3DULV��3RUWUDLW�GH�
6DPDQRQ���

%UXQHO�� 3��3OD]ROOHV��/��5��6HOOLHU��3K���/H�FRP�
PHQWDLUH� FRPSRVp�� 7RPH� ��� 3DULV�� 1DWKDQ�
�������������

%\DWW��$�6���Ä/D�PRUWH�GL�/XFLHQ�GH�5XEHPSUp��
+RQRUp� GH� %DO]DF�� ,OOXVLRQL� SHUGXWH�� �����
���� 6SOHQGRUL� H� PLVHULH� GHOOH� FRUWLJLDQH��
��������³� LQ��0RUHWWL�� )�� �+J���� ,O� URPDQ]R��
9RO�����7RULQR��(LQDXGL����������������

&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�
UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;

�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������

'pUXHOOH��$��5XOOLHU��)��� Ã/HV� ,OOXVLRQV�SHUGXHVµ�
GH�%DO]DF��1HXLOO\�VXU�6HLQH��$WODQGH�������

'XIRXU��3K���Ä,OOXVLRQV�SHUGXHV��XQH�KLVWRLUH�GHV�
P°XUV�ODQJDJLqUHV�³�,/���������������������

)RQWDQLOOH�� -��� /HV� UpJLPHV� WHPSRUHOV� GDQV� OHV�
Ã,OOXVLRQV�SHUGXHVµ�RX�/¶HPSORL�GX�WHPSV�VH�
ORQ�%DO]DF��/LPRJHV��38/,0�������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������

.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ���%G������0�Q��
�

�����FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
1LFRODV�� -��� Ä©4XHOV� VRQW� OHV� SOXV� IRUWV"ª� /D�

TXHVWLRQ�GH�OD�SUpGHVWLQDWLRQ�GHV�SHUVRQQDJHV�
G¶,OOXVLRQV�SHUGXHV�³�,/���������������������

5DLWK��0���Ä'LH�%�KQH�DOV�0RGHOO�PHGLDO�HUIDK�
UHQHU� :LUNOLFKNHLW� LQ� %DO]DFV� ,OOXVLRQV� SHU�
GXHV�³�3KL1�������������������

5RVVXP�*X\RQ�� )�� YDQ� �+J����%DO]DF�� ,OOXVLRQV�
SHUGXHV�� ©O¶°XYUH� FDSLWDOH� GDQV� O¶°XYUHª��
*URQLQJHQ�� 8QLYHUVLWp� GpSDUWHPHQW� GH� IUDQ�
oDLV���������� >EHVSU��.��%DOGLQJHU� LQ��=53K�
���������������@��

:DUQLQJ�� 5��� Ä(U]lKOHQ� LP� 3DUDGLJPD��.RQWLQ�
JHQ]EHZlOWLJXQJ�XQG�.RQWLQJHQ]H[SRVLWLRQ�³�
5-E���������������������

�

/¶,OOXVWUH�*DXGLVVDUW��
)HOPDQ�� 6K��� Ä)ROLH� HW� GLVFRXUV� FKH]� %DO]DF��

½/¶,OOXVWUH�*DXGLVVDUW¾�³�/LWWpUDWXUH�����������
�������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY�������������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����

�

/¶LQWHUGLFWLRQ��
%RUGHULH�� 5��� Ä3RUWUDLW� GH� FRUSV�� 4XHVWLRQV� GH�

UHVVHPEODQFHV� HW� GH� UpIpUHQFHV� �%DO]DF��
/¶,QWHUGLFWLRQ��³�3RpWLTXH�������������������

�

/RXLV�/DPEHUW��
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������

*HIHQ��$���Ä9LH�LPDJLQDLUH�HW�SRpWLTXH�GX�URPDQ�
DX� ;,;H� VLqFOH�� OD� 1RWLFH� ELRJUDSKLTXH� GH�
/RXLV�/DPEHUW�³�/LWWpUDWXUH�������������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

�

/H�/\V�GDQV�OD�YDOOpH��
%LEO����
7RXUQLHU��,���Ä%DO]DF��/H�/\V�GDQV�OD�YDOOpH�³�,/�

��������������������
²²²²��
/LW����
%DOHV�� 5��� 3HUVXDVLRQ� LQ� WKH� )UHQFK� SHUVRQDO�

QRYHO�� 6WXGLHV� RI� &KDWHDXEULDQG�� &RQVWDQW��
%DO]DF��1HUYDO�DQG�)URPHQWLQ��%LUPLQJKDP��



%DO]DF� ���

�����$OD���6XPPD�3XEO��������
%DUQ\�� 5��� eWXGHV� WH[WXHOOHV� ��� �&HQWUH� GH� 5H�

FKHUFKHV� -DFTXHV�3HWLW�� ����� �$QQDOHV� /LWWp�
UDLUHV�GH�O¶8QLYHUVLWp�GH�%HVDQoRQ��������3D�
ULV�� /HV� %HOOHV� /HWWUHV� ������ �������� �/H�
EDLVHU������������/D�/HWWUH�GH�0PH�GH�0RUW�
VDXI���

&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�
UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;

�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������

*HQJHPEUH��*���+RQRUp�GH�%DO]DF��/H�/\V�GDQV�
OD�YDOOpH�� �(WXGHV� OLWWpUDLUHV�������3DULV��38)�
������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

6FK|QLQJ��8��XQG�&O���Ä/D�IHPPH�GH�WUHQWH�DQV��
hEHU� HLQHQ� )UDXHQW\S� LQ� IUDQ]|VLVFKHQ� 5R�
PDQHQ� GHV� ���� -DKUKXQGHUWV�³� LQ�� +XGGH��
+��6FK|QLQJ�� 8��� �+JJ���� /LWHUDWXU�� *H�
VFKLFKWH�XQG�9HUVWHKHQ��)HVWVFKULIW�I�U�8OULFK�
0|ON�]XP�����*HEXUWVWDJ���6WXGLD�5RPDQLFD��
�����+HLGHOEHUJ��:LQWHU����������������

/D�0DLVRQ�GX�FKDW�TXL�SHORWH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY�������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����

/D�PDLVRQ�1XFLQJHQ��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/H�0pGHFLQ�GH�FDPSDJQH��
Ä5HOHFWXUHV� GX� Ã0pGHFLQ� GH� FDPSDJQHµ³�

/¶$QQpH�EDO]DFLHQQH�����������
*DOOLRW�� 0��� &RPPHQWDLUHV� GH� WH[WHV� IUDQoDLV�

PRGHUQHV��*UDPPDLUH�HW�6W\OLVWLTXH�DSSOLTX�
pH��3DULV��'LGLHU���������������>/H�GLDORJXH�
GH�*HQHVWDV�HW�GH�OD�YLHLOOH�DX[�HQIDQWV@������
���� >/¶LG\OOH� GH�*HQHVWDV� HW� GH� OD� FRPWHVVH�
DXWULFKLHQQH@�

*ROGHQVWHLQ�� -��3��� Ä5HPDUTXHV� VXU� OH� VHXLO� UR�
PDQHVTXH�³� )'0� ���� �������� ������ �]XP�
5RPDQDQIDQJ��

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

3HUULQ�1DIIDNK�� $��0��� 6W\OLVWLTXH� 3UDWLTXH� GX�
FRPPHQWDLUH�� �/LQJXLVWLTXH� QRXYHOOH��� 3DULV��
38)��������������

�
0pPRLUHV�GH�GHX[�MHXQHV�PDULpHV��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�
0RGHVWH�0LJQRQ�RX�OHV�WURLV�DPRXUHX[��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

3DUHQWV�SDXYUHV��
3IHLIIHU�� +��� Ä%DO]DFV� 3DUDVLWHQ�� *UHQ]HQ� GHU�

5HSUlVHQWDWLRQ� LQ� GHQ�3DUHQWV� SDXYUHV�³� LQ��
:HKLQJHU��%�� �+J����.RQNXUULHUHQGH�'LVNXU�
VH�� 6WXGLHQ� ]XU� IUDQ]|VLVFKHQ� /LWHUDWXU� GHV�
���� -DKUKXQGHUWV�� =X� (KUHQ� YRQ� :LQIULHG�
(QJOHU�� �%HLKHIWH� ]XU� =)6/� 1)�� ����� 6WXWW�
JDUW��6WHLQHU����������������

�

8QH�3DVVLRQ�GDQV�OH�GpVHUW��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

/HV�3D\VDQV��
$QGUpROL��0���/HFWXUHV�HW�P\WKHV��Ã/HV�&KRXDQVµ�

HW� Ã/HV�SD\VDQVµ�G¶+RQRUp�GH�%DO]DF��3DULV��
&KDPSLRQ�������

%URFNPHLHU�� 3��� Ä(LQ� 7HQGHQ]URPDQ� GHV� 5HD�
OLVPXV�� %DO]DFV� Ã3D\VDQVµ�³� OHQGHPDLQV� � ��
���������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

6FKUDPPHQ��*���Ä3URSDJDQGD�JHJHQ�GLH�%DXHUQ�
RGHU� 3DUWHLQDKPH� I�U� GDV� 3UROHWDULDW"� =XU�
'DUVWHOOXQJ� GHU� %DXHUQ� LQ� %DO]DFV� Ã3D\�
VDQVµ�³�OHQGHPDLQV�������������������

�

/D�3HDX�GH�FKDJULQ��
$\RXQ��3���%DO]DF��/D�3HDX�GH�FKDJULQ��$QDO\VH�

FULWLTXH���3URILO�G¶XQH�°XYUH��������3DULV��+D�
WLHU�������

&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�
UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;

�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������



%DO]DF����

(EJX\�� -��'���eWXGH� VXU�+RQRUp�GH�%DO]DF�� Ã/D�
3HDX�GH�FKDJULQµ��3DULV��(OOLSVHV�������

*pUD\��&KU���/H�FRPSWH�UHQGX�GH�OHFWXUH���3URILO�
)RUPDWLRQ�� ������ 3DULV��+DWLHU� ������ ��� �,Q�
KDOWVDQJDEH���

*ODXGHV�� 3��� Ã/D� 3HDX� GH� FKDJULQµ� GH� %DO]DF��
�)ROLRWKqTXH��������3DULV��*DOOLPDUG�������

*XJOLHOPHWWL��$���)HX�HW� OXPLqUH�GDQV�Ã/D�3HDX�
GH� FKDJULQµ� GH� %DO]DF�� �$UFKLYHV� GHV� OHWWUHV�
PRGHUQHV��������3DULV�������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

0HLHU��)���Ä2ULHQW�LQ�3DULV�±�=X�%DO]DFV�5RPDQ�
/D�3HDX�GH�&KDJULQ�YRQ������³�LQ��%HUQVHQ��
0��1HXPDQQ�� 0�� �+JJ���� 'LH� IUDQ]|VLVFKH�
/LWHUDWXU� GHV����� -DKUKXQGHUWV�XQG�GHU�2UL�
HQWDOLVPXV��7�ELQJHQ��1LHPH\HU��������������

0LWWHUDQG��+���Ä)LJXUHV�GH� OD�GHVFULSWLRQ�EDO]D�
FLHQQH�³� LQ�� 0XOOHU�� 0�� �+J���� 5KpWRULTXH��
0LFKLJDQ�5RPDQFH�6WXGLHV�� YRO��;,,,��������
�������FI��5)����������������I����

6\OQqV�� *��9DOOH�� 6��� %RQQHV� FRSLHV� GH� EDF��
)UDQoDLV�� &RPPHQWDLUH� GH� WH[WH�� 7RPH� ���
�3URILO�)RUPDWLRQ���3DULV��+DWLHU��������������

:HEHU��6���8QZUDSSLQJ�%DO]DF��$�5HDGLQJ�RI�/D�
3HDX� GH� FKDJULQ�� 7RURQWR�%XIIDOR�/RQGRQ��
8QLYHUVLW\� RI�7RURQWR�3UHVV� ����� >EHVSU��5��
%HLOKDU]�LQ��=53K���������������@��

:LUW]�� '��� Ä*UDSKLF� ,OOXVWUDWLRQ� RI� /LWHUDWXUH�³�
)5���������������������

�
/H�3qUH�*RULRW��
$XIIUHW�� 6�� HW� +��� /H� FRPPHQWDLUH� FRPSRVp��

�&ROOHFWLRQ� +DFKHWWH� 8QLYHUVLWp��� 3DULV�� +D�
FKHWWH����������������&KDS��,���

%DUEpULV��3���/H�3qUH�*RULRW�GH�%DO]DF��(FULWXUH��
VWUXFWXUHV��VLJQLILFDWLRQV����7KqPHV�HW�WH[WHV���
3DULV��/DURXVVH�������

%DUQ\�� 5��� eWXGHV� WH[WXHOOHV� ��� �&HQWUH� GH� 5H�
FKHUFKHV� -DFTXHV�3HWLW�� ����� �$QQDOHV� /LWWp�
UDLUHV�GH�O¶8QLYHUVLWp�GH�%HVDQoRQ��������3D�
ULV�� /HV� %HOOHV� /HWWUHV� ������ �������� �3RUW�
UDLW�GH�9DXWULQ������������/H�%DO�GH�0PH�GH�
%DXVpDQW���

%UR\HU��-���%DO]DF��/H�3qUH�*RULRW���&ROO���������
3DULV��(OOLSVHV�������

&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�
UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;

�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH���������������������6FKpPD�GX�3qUH�*R�
ULRW������������3RUWUDLW�GH�9DXWULQ���

�

'HODLVHPHQW��*���/HV�WHFKQLTXHV�GH�O¶H[SOLFDWLRQ�
GH� WH[WHV�� 3DULV�%UX[HOOHV�0RQWUpDO�� 'LGLHU�
������������>9DXWULQ@��

'HV�*UDQJHV��&K��0��&KDUULHU��&K���/D�OLWWpUDWX�
UH� H[SOLTXpH�� 3DULV�� +DWLHU� ������ ���������
/LYUH� GX� PDvWUH�� ����������Ä3HQVLRQ� ERXU�
JHRLVH³���

'HWKORII��8���/H�3qUH�*RULRW�+RQRUp�GH�%DO]DFV�
*HVHOOVFKDIWVGDUVWHOOXQJ�LP�.RQWH[W�GHU�5HD�
OLVPXVGHEDWWH���87%���������7�ELQJHQ��)UDQ�
FNH� ����� >EHVSU�� LQ��)8� �)U]��� ����� ��������
����8��6FKXO]�%XVFKKDXV�LQ��5)�������������
�������@��

'KpQLQ�� )��� 'H� O¶H[SOLFDWLRQ� GH� WH[WH� DX� VXMHW�
JpQpUDO�� �&ROOHFWLRQ� GHV� JXLGHV� SUDWLTXHV���
3DULV�%UX[HOOHV�0RQWUpDO��%RUGDV�����������
�����

*HQJHPEUH��*���%DO]DF��/H�3qUH�*RULRW���7H[WH�
HW�FRQWH[WHV���3DULV��0DJQDUG�������

*HQJHPEUH��*���%DO]DF�� /H� 3qUH� *RULRW�� �&ROO��
/LUH��� �/HV� pFULYDLQV� GX� EDF��� 3DULV�� *DOOL�
PDUG�������

*pUD\��&KU���/H�FRPSWH�UHQGX�GH�OHFWXUH���3URILO�
)RUPDWLRQ�� ������ 3DULV��+DWLHU� ������ ��� �,Q�
KDOWVDQJDEH���

*U|QH�� 0��5HLVHU�� )��� )UDQ]|VLVFKH� /LWHUDWXU�
ZLVVHQVFKDIW�� (LQH� (LQI�KUXQJ�� �EDFKHORU�
ZLVVHQ���7�ELQJHQ��1DUU����������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/HIHEYUH�� $��0���(WXGH� VXU� +RQRUp� GH� %DO]DF��
/H�3qUH�*RULRW���5pVRQDQFHV���3DULV��(OOLSVHV�
������

1R]LQVNL�� 5��� &KDQJHPHQW� GH� OD� WHFKQLTXH� GX�
URPDQ� IUDQoDLV� RX� URPDQ� WUDGLWLRQQHO� ±�
1RXYHDX� 5RPDQ�� (LQH� NRPSDUDEOH� 7H[WDXV�
ZDKO� DXV� Ã/H� 3qUH� *RULRWµ� YRQ� +RQRUp� GH�
%DO]DF� XQG� Ã/D� 0RGLILFDWLRQµ� YRQ� 0LFKHO�
%XWRU�� HUJlQ]W� GXUFK� WKHRUHWLVFKH� $XIVlW]H�
YRQ�%XWRU��5REEH�*ULOOHW�XQG�$VWLHU���0RGHO�
OH� I�U� GHQ� QHXVSUDFKOLFKHQ� 8QWHUULFKW� )UDQ�
]|VLVFK��� )UDQNIXUW�0��� 'LHVWHUZHJ� �����
>EHVSU��(��+��0HLGW�LQ��35$;,6��������������
�������@��

3ROOPDQQ�� /��� Ä%DO]DF�� /H� 3qUH� *RULRW�³� LQ��
+HLWPDQQ�� .�� �+J���� 'HU� IUDQ]|VLVFKH� 5R�
PDQ��9RP�0LWWHODOWHU�ELV�]XU�*HJHQZDUW��%G��
���'�VVHOGRUI��%DJHO����������������PLW�/LW���
����������

3RXJHW��3���/¶H[SOLFDWLRQ�IUDQoDLVH�DX�EDFFDODX�
UpDW�� �&ODVVLTXHV� +DFKHWWH��� 3DULV�� +DFKHWWH�



%DO]DF� ���

�������������������
5HLVHQ�� (���8QL�7UDLQLQJ�� )UDQ]|VLVFKH� /LWHUD�

WXUZLVVHQVFKDIW�� *UXQGVWUXNWXUHQ� OLWHUDUL�
VFKHU�7H[WH�XQG�LKUH�,QWHUSUHWDWLRQ��6WXWWJDUW��
.OHWW����������������Ä'DV�DXNWRULDOH�(U]lK�
OHQ�DP�%HLVSLHO�Ã/H�3qUH�*RULRWµ�YRQ�+RQRUp�
GH�%DO]DF�³���

5pXQLRQ�GH�SURIHVVHXUV������WH[WHV�GX�;,;H�VLqF�
OH�� �/¶([SOLFDWLRQ� IUDQoDLVH�� %G�� ,,��� 3DULV��
/LEUDLULH� JpQpUDOH� GH� O¶HQVHLJQHPHQW� OLEUH�
���������������3RUWUDLW�GH�9DXWULQ���

5LHGHO��+���Ä+RQRUp�GH�%DO]DF��/H�SqUH�*RULRW�³�
LQ��&RHQHQ��+�*���+J����5HSqUHV��/D�OLWWpUDWX�
UH� IUDQoDLVH� j� WUDYHUV� O¶H[SOLFDWLRQ� G¶°XYUHV�
FKRLVLHV��7RPH�,��)UDQNIXUW�0���+LUVFKJUDEHQ�
�������������

5LHJHUW��*���/H�3qUH�*RULRW�� �3URILO�G¶XQH�°XY�
UH�������3DULV��+DWLHU�������������������

5LQFp�� '���+RQRUp� GH� %DO]DF�� /H� 3qUH� *RULRW��
�%DOLVHV�� ����� �5pVXPp� DQDO\WLTXH�� FRPPHQ�
WDLUH� FULWLTXH�� GRFXPHQWV� FRPSOpPHQWDLUHV���
3DULV��1DWKDQ�������

6DQGHUV�� +��� Ä,QVWLWXWLRQ� /LWHUDWXU� XQG� 7KHRULH�
GHV� 5RPDQV�� =X� %DO]DF¶V� 3qUH� *RULRW� XQG�
5REEH�*ULOOHW¶V�/D�MDORXVLH�³�LQ��/lPPHUW��(��
�+J���� (U]lKOIRUVFKXQJ�� (LQ� 6\PSRVLRQ��
6WXWWJDUW��0HW]OHU����������������

6FKURWW�� +��� 'LH� 'LQJH� LQ� %DO]DFV� 5RPDQ� Ã/H�
3qUH�*RULRWµ��'LVV��(UODQJHQ�������

:DLV�� .��� Ä%DO]DFV� Ã9DWHU� *RULRWµ�³� LQ�� GHUV���
)UDQ]|VLVFKH� 0DUNVWHLQH� YRQ� 5DFLQH� ELV�
6DLQW�-RKQ� 3HUVH�� %HUOLQ�� GH� *UX\WHU� ������
���������

3HWLWHV�PLVqUHV�GH�OD�YLH�FRQMXJDOH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����

3K\VLRORJLH�GX�PDULDJH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

3LHUUHWWH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

�

/HV�3URVFULWV��
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

3UpYRVW�� 0��� ÄeFULUH� OD� YR\DQFH�� 3UpVHQFH� GH�
'DQWH� $OLJKLHUL� GDQV� /HV� SURVFULWV� GH� %DO�
]DF���eW��OLWW���������������

�

/D�5DERXLOOHXVH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�
/D�5HFKHUFKH�GH�O¶DEVROX��
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

�
6DUUDVLQH��
%DUWKHV��5���6�=��3DULV��(GLWLRQV�GX�6HXLO�������
%UHPRQG��&��� Ä9DULDWLRQV�VXU�XQ� WKqPH�GH�%DO�

]DF�³�&RPPXQLFDWLRQV���������������������
+DUNQHVV�� 1��� Ä5HVLVWLQJ� UHDOLVW� SHWULILFDWLRQ� LQ�

*HRUJH� 6DQG¶V� /pOLD� DQG� %DO]DF¶V� 6DUUDVL�
QH�³�)6W�����������������������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

.ROE�� .��� Ä7KH� 7HQRU� RI� Ã6DUUDVLQHµ�³� 30/$�
�������������������������

3ODQFKDLV�� -��/��� Ä(QWUH�3OpQLWXGH� HW�0DQTXH�� j�
SURSRV� GH� O¶$QGURJ\QH� GDQV� )UDJROHWWD� HW�
6DUUDVLQH�³�,/���������������������

5HERXO��-���Ä6DUUDVLQH�RX�OD�FDVWUDWLRQ�SHUVRQQL�
ILp�³�&DKLHUV�SRXU�O¶$QDO\VH�PDUV�DYULO�������

�
6FqQHV�GH�OD�YLH�GH�SURYLQFH��
6\OQqV�� *��9DOOH�� 6��� %RQQHV� FRSLHV� GH� EDF��

)UDQoDLV�� &RPPHQWDLUH� GH� WH[WH�� 7RPH� ���
�3URILO� )RUPDWLRQ��� 3DULV�� +DWLHU� ������ ���
�����



%DO]DF����

/HV� 6HFUHWV� GH� OD� SULQFHVVH� GH� &D�
GLJQDQ��

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

�

6pUDSKvWD��
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

0RQQH\URQ�� )��� /¶$QGURJ\QH� URPDQWLTXH�� 'X�
P\WKH�DX�P\WKH�OLWWpUDLUH��*UHQREOH��(//8*�
����� >EHVSU�� &�� &URVVOH\� LQ�� 5)� ��������
���������������@��

1DWKDQ��0��� Ä/D� GURLWH� HW� OD� FRXUEH�³� 8QLWp� HW�
FRKpUHQFH� GH� ½6pUDSKvWD¾�³� /LWWpUDWXUH� ��
���������������

�

6SOHQGHXUV� HW� PLVqUHV� GHV� FRXU�
WLVDQHV��

%\DWW��$�6���Ä/D�PRUWH�GL�/XFLHQ�GH�5XEHPSUp��
+RQRUp� GH� %DO]DF�� ,OOXVLRQL� SHUGXWH�� �����
���� 6SOHQGRUL� H� PLVHULH� GHOOH� FRUWLJLDQH��
��������³� LQ��0RUHWWL�� )�� �+J���� ,O� URPDQ]R��
9RO�����7RULQR��(LQDXGL����������������

.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

6FKXQFN��3���Ä%DO]DFV�6SOHQGHXUV�HW�PLVqUHV�GHV�
FRXUWLVDQHV� XQG� GHU� .ULPLQDOURPDQ�³� LQ��
%DUUHUD�9LGDO�� $��5XKH�� (��6FKXQFN�� 3��
�+JJ���� /HEHQGLJH� 5RPDQLD�� )HVWVFKULIW� I�U�
+DQV�:LOKHOP�.OHLQ��*|SSLQJHQ��.�PPHUOH�
���������������

�

8QH�WpQpEUHXVH�DIIDLUH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

7UDLWp�GH�OD�YLH�pOpJDQWH��
6FKXO]�%XVFKKDXV��8��� Ä%DO]DFV�7UDNWDW�YRP�H�

OHJDQWHQ� /HEHQ�� =XU� 5H]HSWLRQ� DULVWRNUDWL�
VFKHU� 1RUPHQ� LQ� GHU� E�UJHUOLFKHQ� *HVHOO�

VFKDIW�³�*50���������������������
6FKXO]�%XVFKKDXV��8���Ä,O�7UDWWDWR�GHOOD�YLWD�H�

OHJDQWH��8Q�HQQHVLPR�FRQWULEXWR�DO�VLJQLILFD�
WR� VRFLDOH�GHO� UHDOLVPR�GL�%DO]DF�³� LQ��/HWWH�
UDWXUD�H�VRFLHWj��6FULWWL�GL�LWDOLDQLVWLFD�H�GL�FUL�
WLFD� OHWWHUDULD� SHU� LO� ;;9� DQQLYHUVDULR�
GHOO¶LQVHJQDPHQWR� XQLYHUVLWDULR� GL� *�� 3HWUR�
QLR��3DOHUPR��3DOXPER����������������

6FKXO]�%XVFKKDXV��8��� Ä6WHQGKDO��%DO]DF��)ODX�
EHUW�³� LQ�� %URFNPHLHU�� 3��:HW]HO�� +�+��
�+JJ����)UDQ]|VLVFKH�/LWHUDWXU� LQ�(LQ]HOGDU�
VWHOOXQJHQ�� %G�� ��� 9RQ� 6WHQGKDO� ELV� =ROD��
6WXWWJDUW��0HW]OHU�������������KLHU��������Ä���
%DO]DFV� ª7UDLWp� GH� OD� YLH� pOpJDQWH©�� hEHU�
$QPXW�XQG�gNRQRPLH³���

�

8UVXOH�0LURXsW��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/D�9HQGHWWD��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/D�9LHLOOH�)LOOH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
7LOE\��0��� Ä%DO]DFLDQ� $SRULD�� 7KH� &DVH� RI�/D�

9LHLOOH�)LOOH�³�)6W�����������������������
�

=��0DUFDV��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

%DO]DF�� -HDQ�/RXLV� *XH]� GH�
�������������

$XVJ����
-HDQ�/RXLV� *XH]� GH� %DO]DF�� ¯XYUHV� GLYHUVHV�

��������(GLWLRQ�pWDEOLH�HW�FRPPHQWpH�SDU�5R�
JHU�=XEHU���&ROO��6RXUFHV�&ODVVLTXHV������3D�
ULV��&KDPSLRQ� ����� >EHVSU��9��.DSS� LQ��5)�
���������������������@��

²²²²��
/LW����
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�



%DUEDUD� ���

�����UDLUHV� IUDQoDLVHV�� ;9,,H� VLqFOH�� 3DULV�� +D�
FKHWWH�����������

�

$ULVWLSSH�RX�GH�OD�FRXU��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ� LP�GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY������������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

/HWWUHV��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�
/HWWUH�j�&KDSHODLQ�����PDL��������
5pXQLRQ� GH� SURIHVVHXUV�� ���� WH[WHV� GHV� ;9,H��

;9,,H� HW�;9,,,H� VLqFOHV�� �/¶([SOLFDWLRQ� IUDQ�
oDLVH���%G��,��3DULV��/LEUDLULH�JpQpUDOH�GH�O¶HQ�
VHLJQHPHQW�OLEUH����������������

�

/H�3ULQFH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

%DPERWH��0DNRPER��
�������
3ULQFHVVH�0DQGDSX��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ��%G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

%DQFTXDUW��0DULH�&ODLUH��
&RQRUW��%���Ä0DULH�&ODLUH�%DQFTXDUW��OH�FRUSV�HW�

OD�PRUW�³�)'0�����������������
/DQJH��(���Ä0DULH�&ODLUH�%DQFTXDUW�³�LQ��/DQJH��

:��'���+J����./5*�±�.ULWLVFKHV�/H[LNRQ�GHU�
URPDQLVFKHQ� *HJHQZDUWVOLWHUDWXUHQ�� 7�ELQ�
JHQ��*��1DUU�����II��V�Y���PLW�%LEO����

�

%DQYLOOH��7KpRGRUH�GH��������������
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV�OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHW�
WH������������

+DPEO\��3���Ä)LJXUHV�GDQV�GHV� WDEOHDX[��'LDQH��
OH�IDXQH�HW�OHV�Q\PSKHV�FKH]�%DQYLOOH��+HUH�
GLD��0DOODUPp�³�()/���������������������

/DFURL[��5���7KpRGRUH�GH�%DQYLOOH��8QH� IDPLOOH�
SRXU� XQ� SRqWH��%LRJUDSKLH� RULJLQDOH�� KLVWRUL�
TXH�HW�GRFXPHQWDLUH��0RXOLQV��/DFURL[�������

�

�����>EHVSU��6W��+DUWXQJ�LQ��=)6/����������������
��@��
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�������

9DVVLOHY��.���Ä$FWLRQV�HW�UpFLW�GDQV�/D�9HQJHDQ�
FH� G¶XQH� IHPPH�GH�%DUEH\�G¶$XUHYLOO\�³�)6W�
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*RGR�� (�� �+J���� Ã(JR� VFULSWRUµ�� 0DXULFH� %DUUqV�
HW� O¶pFULWXUH�GH�VRL��3DULV��.LPp������>EHVSU��
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������������1����

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;;H�VLqFOH��3DULV��%RU�
GDV����������������

3HUQRW��'���Ä&KDUOHV�'X�%RV�HW�0DXULFH�%DUUqV��
OD� FRXUEH� G¶XQH� UHQFRQWUH� GLIIpUpH�³� LQ��7UD�
YDX[�GH�/LWWpUDWXUH���������������������

6WHUQKHO�� =���0DXULFH� %DUUqV� HW� OH� QDWLRQDOLVPH�
IUDQoDLV�� �/D� )UDQFH� HQWUH� QDWLRQDOLVPH� HW�
IDVFLVPH���3DULV��)D\DUG�������

9DMGD�� 6��� 0DXULFH� %DUUqV�� �*UDQGHV� ELRJUD�
SKLHV���3DULV��)ODPPDULRQ�������

:LWWPDQQ�� -��0��� %DUUqV� URPDQFLHU�� 8QH� QR�
VRJUDSKLH� GH� OD� GpFDGHQFH�� 3DULV��&KDPSLRQ�
������



%DUWKHV� ���

/¶$SSHO�DX�VROGDW��
'HV�*UDQJHV��&K��0��&KDUULHU��&K���/D�OLWWpUDWX�

UH� H[SOLTXpH�� 3DULV�� +DWLHU� ������ ���������
/LYUH�GX�PDvWUH�������������Ä/D�YDOOpH�GH�OD�
0RVHOOH³���

�

&ROHWWH�%DXGRFKH��
5RVVR��&���Ä'H�%DUUqV�j�9HUFRUV��&ROHWWH�%DXGR�

FKH�HW�/H�6LOHQFH�GH�OD�PHU��5pIOH[LRQV�VXU�XQ�
P\WKH�³� LQ��*UDHEHU��:��6WHODQG��'��� )ORHFN��
:�� �+JJ����5RPDQLVWLN� DOV� YHUJOHLFKHQGH� /L�
WHUDWXUZLVVHQVFKDIW�� )HVWVFKULIW� I�U� -�UJHQ�
YRQ�6WDFNHOEHUJ�� )UDQNIXUW�0������� 3HWHU�/DQJ�
���������������

�

/D�&ROOLQH�LQVSLUpH��
%RPSDLUH�(YHVTXH��&���Ä%DUUqV�DX�WUDYDLO��1RWHV�

VXU� OD�JHQqVH�GH�/D�&ROOLQH� LQVSLUpH�³�5+/)�
���������������������

&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV� OLWWp�
UDLUHV�IUDQoDLVHV��;;

�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
����������������eSLORJXH���

&XUQLHU�� 3��� 3DJHV� FRPPHQWpHV� G¶DXWHXUV� FRQ�
WHPSRUDLQV� ,,,�� 3DULV�� /DURXVVH� ������ ������
�&KDS�������

�

/H�&XOWH�GX�PRL��
'HUFKH�� 5���eWXGHV� GH� WH[WHV� IUDQoDLV��1RXYHOOH�

6pULH��9,��;,;
�

�VLqFOH�HW�GpEXW�GX�;;
�

��3DULV��
6('(6� ������ �������� �/LYUH� ,,�� FKDS�� ����
���������/LYUH�,,,��FKDS������

.LQGOHUV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ� LP� GWY�� %G�� ���0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

�

/HV�'pUDFLQpV��
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV� OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
���������

�

'X�VDQJ��GH�OD�YROXSWp�HW�GH�OD�PRUW��
.LQGOHUV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ� LP� GWY�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/H�5RPDQ�GH�O¶pQHUJLH�QDWLRQDOH��
.LQGOHUV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ�LP�GWY��%G������0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q��
�

�����FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

%DUULqUH��$ODLQ��
�������
7X�W¶HQ�YDV��
.DLQGO��.��� Ä.UHDWLYLWlW� LQ� GHU�hEHUVHW]XQJ� YRQ�

3RSXODUPXVLN�³� /HEHQGH� 6SUDFKHQ� �����
�����������������

�

%DUWDV��*XLOODXPH�GX��������������
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV� OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;9,
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
����������

�

%DUWHOW��)UDQ]��
�������
&KDUJHV�FRPSULVHV��
3DULV��*DOOLPDUG�������
>EHVSU��e��GH�)DXWHUHDX�LQ��)'0���������������@��
�

%DUWKHV��5RODQG��������������
7KHPHQKHIWH��
Ä5RODQG� %DUWKHV³� /H� 0DJD]LQH� OLWWpUDLUH� ���

��������������������
Ä3DUFRXUV� GH� %DUWKHV³� &RPPXQLFDWLRQV� ���

��������
�
&DOYHW�� /��-��� 5RODQG� %DUWKHV�� (LQH� %LRJUDSKLH��

$XV�GHP�)UDQ]|VLVFKHQ�YRQ�:ROIUDP�%D\HU��
)UDQNIXUW�0���6XKUNDPS������>EHVSU��LQ��)$=�
������������/��@��

(WWH�� 2��� Ä5RODQG� %DUWKHV�³� LQ�� $UQROG�� +�/��
�+J���� .ULWLVFKHV� /H[LNRQ� ]XU� IUHPGVSUDFKL�
JHQ� *HJHQZDUWVOLWHUDWXU�� �./I*��� 0�QFKHQ��
HGLWLRQ�WH[W���NULWLN�������PLW�/LW����

(WWH��2���5RODQG�%DUWKHV��(LQH�LQWHOOHNWXHOOH�%LR�
JUDSKLH��)UDQNIXUW�0���6XKUNDPS�������

*UDWWRQ�� -���([SUHVVLYLVP�� 7KH� 9LFLVVLWXGHV� RI� D�
7KHRU\� LQ� WKH�:ULWLQJ�RI�3URXVW�DQG�%DUWKHV��
�(XURSHDQ�+XPDQLWLHV�5HVHDUFK�&HQWHU��0R�
QRJUDSKV� LQ� )UHQFK� 6WXGLHV�� ���� 2[IRUG�� /H�
JHQGD� ����� >EHVSU�� '�� 6FKLOOLQJ� LQ��)5� �����
���������������@��

+DQLPDQQ�� -��� Ä'HU� /LHEKDEHU�� 3DULV� HQWGHFNW�
GHQ� LQWHOOHNWXHOOHQ� &KDUPH� YRQ� 5RODQG� %DU�
WKHV�³�)$=�����������������

+HLO�� *��� Ä0\WKRV� DOV� *HJHQVWDQG� GHU� 6SUDFK�
UHIOH[LRQ�³�$8���������������������KLHU�������
�Ä,,�� 'DV� %HVFKUHLEXQJVPRGHOO� YRQ� 5RODQG�
%DUWKHV³���

+HQVFKHQ�� +��+�� �+J���� 5RODQG� %DUWKHV�� 0�Q�
FKHQ��%RHU�������



%DUWKHV����

.DVSHU��-���6SUDFKHQ�GHV�9HUJHVVHQV��3URXVW��3H�
UHF�XQG�%DUWKHV�]ZLVFKHQ�9HUOXVW�XQG�(LQJH�
GHQNHQ��0�QFKHQ��)LQN������>EHVSU��%��.XKQ�
LQ��$616������������������������@��

.ROHVFK��'���'DV�6FKUHLEHQ�GHV�6XEMHNWV��=XU�,Q�
V]HQLHUXQJ�lVWKHWLVFKHU�6XEMHNWLYLWlW�EHL�%DX�
GHODLUH�� %DUWKHV� XQG� $GRUQR�� �3DVVDJHQ� 3KL�
ORVRSKLH��� :LHQ�� 3DVVDJHQ� 9HUODJ� �����
>EHVSU��&KU��6ROOWH�*UHVVHU� LQ��$616���������
���������������@��

/LQGRUIHU��%���5RODQG�%DUWKHV��=HLFKHQ�XQG�3V\�
FKRDQDO\VH�� 0�QFKHQ�� )LQN� ����� >EHVSU�� %��
'RW]OHU�LQ��5-E���������������������0��6WLQ�
JHOLQ�� Ä1HEHQEHL� JHVDJW�� %HWWLQD� /LQGRUIHU�
EXFKVWDELHUW� GHQ� 6SUDFKSKLORVRSKHQ� %DUWKHV�
DXV�³�LQ��)$=���������������@��

0DFp��0���Ä©5RPDQHVTXHVª�HW�HVVDL�OLWWpUDLUH��OH�
FDV� GHV� pFULWV� GH� 5RODQG� %DUWKHV��³� ,/� �����
���������������

0DUW\�� (��� 5RODQG� %DUWKHV�� OH� PpWLHU� G¶pFULUH��
3DULV��6HXLO������>EHVSU��9��3HWHWLQ�LQ��eWXGHV�
MXLOOHW�DR�W����������������@��

3DQWHQEXUJ�� 9��� Ä3KDQWRPELOGHU� �%DUWKHV�.UD�
FDXHU��³�$UFDGLD�����������������������

3pFKHXU��-���Ä5RODQG�%DUWKHV��/H�WH[WH�HW�O¶LPDJH��
8QH� IrWH� SRXU� O¶LQWHOOLJHQFH�³� )'0� ����
������������

5LFKDUG��-��3���5RODQG�%DUWKHV��GHUQLHU�SD\VDJH��
3DULV��9HUGLHU������>EHVSU��9��3HWHWLQ�LQ��eWX�
GHV�MXLOOHW�DR�W������������������6��%DXGRXLQ�
LQ��$FWD�)DEXOD�����������@��

7KHLV�� 5��� Ä5RODQG� %DUWKHV�³� LQ�� /DQJH�� :��'��
�+J���� )UDQ]|VLVFKH� /LWHUDWXUNULWLN� GHU� *H�
JHQZDUW�LQ�(LQ]HOGDUVWHOOXQJHQ���.U|QHUV�7D�
VFKHQDXVJDEH�� ������ 6WXWWJDUW�� .U|QHU� ������
���������PLW�/LW����

7KRER�&DUOVHQ��-���5RODQG�%DUWKHV�HW�WKpkWUDOLWp�³�
2UELV�/LWWHUDUXP�����������������������

�

/D�FKDPEUH�FODLUH��
.ROHVFK�� '��� Ä9RP� 6FKUHLEHQ� XQG� /HVHQ� GHU�

3KRWRJUDSKLH� ±� %LOGOLFKNHLW�� 7H[WXDOLWlW� XQG�
(ULQQHUXQJ�EHL�0DUJXHULWH�'XUDV�XQG�5RODQG�
%DUWKHV�³�3RHWLFD���������������������

�

/D�&RwQFLGHQFH��
0DWLJQRQ��$���Ä([SOLFDWLRQ�G¶XQ�WH[WH�GH�5RODQG�

%DUWKHV�/D�&RwQFLGHQFH�³�,/�����������������
����

�
)UDJPHQWV�G¶XQ�GLVFRXUV�DPRXUHX[��
.LQGOHUV�1HXHV�/LWHUDWXU�/H[LNRQ��%G�����0�Q��
�

�����FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
3RLURW�'HOSHFK�� %��� Ä)UDJPHQWV� G¶XQ� GLVFRXUV�

DPRXUHX[�GH�5RODQG�%DUWKHV�³�/H�0RQGH��VpO��
KHEG����������������������

�
,FK�KDEH�GDV�7KHDWHU�����
5RODQG� %DUWKHV�� ,FK� KDEH� GDV� 7KHDWHU� LPPHU�

VHKU� JHOLHEW�� XQG� GHQQRFK� JHKH� LFK� IDVW� QLH�
PHKU� KLQ�� 6FKULIWHQ� ]XP� 7KHDWHU�� +UVJ�� YRQ�
-HDQ�/RXS�5LYLqUH�� $XV� GHP� )U]�� �EHUV�� YRQ�
'LHWHU�+RUQLJ��%HUOLQ��$OH[DQGHU�9HUODJ������
>EHVSU�� ,�� %D]LQJHU�� Ä%UHFKWV� )HUQVFK�OHU��
.HLQ� .RVW�P� RKQH� 0RUDO�� 5RODQG� %DUWKHV¶�
6FKULIWHQ�]XP�7KHDWHU�³�)$=���������������@��

�

'LH�.|UQXQJ�GHU�6WLPPH��
5RODQG� %DUWKHV�� 'LH� .|UQXQJ� GHU� 6WLPPH��

)UDQNIXUW�0��� HGLWLRQ�6XKUNDPS������ >EHVSU��
+��=LVFKOHU��Ä%HJHKUHQ�JHKW�GXUFK�GLH�2KUHQ��
$XI� 6HQGXQJ�� 5RODQG� %DUWKHV¶� 5HSRUWDJHQ�
DXV� GHU� :HOW� VHLQHU� /HNW�UHQ�³� )$=�
������������/���@��

�

0\WKRORJLHV��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

/¶REYLH�HW�O¶REWXV��
EHVSU��-��3pFKHXU�LQ��)'0�����������������
�

/H�3ODLVLU�GX�WH[WH��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�
5RODQG�%DUWKHV�SDU�5RODQG�%DUWKHV��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

6RLUpHV�GH�3DULV��
:LOOLDPV�� -�6��� Ä7KH� PRPHQW� RI� WUXWK�� 5RODQG�

%DUWKHV��µ6RLUpHV�GH�3DULV¶�DQG�WKH�UHDO�³�1HR�
SKLORORJXV�������������������

�

6XU�5DFLQH��
3RPPLHU�� 5��� /H� ©6XU� 5DFLQHª� GH� 5RODQG� %DU�

WKHV��3DULV��6('(6������>EHVSU��-��3��&ROOLQHW�
LQ��,/�������������������@��

%DUX��
�������
%DUX��:XW�LP�%DXFK����$XV�GHP�)U]���EHUV��YRQ�

.DL� :LONVHQ� XQG� 8OL� 3U|IURFN�� :XSSHUWDO��



%DWDLOOH� ���

�����(GLWLRQ� ��� ����� >EHVSU�� $�� 3ODWWKDXV�� Ä'HU�
6FKPHU]� HLQHV� %R[HUV�� %DUX� EHHQGHW� VHLQHQ�
&RPLF�.ULPL� Ã:XW� LP� %DXFKµ�³� LQ�� )$=�
��������������@��

�

%DVKXQJ��$ODLQ��
eOpJDQFH��
&DUp�� -��0��'HPDUL�� -��&O��� Ä2VHU� XQH� FKDQVRQ�

TXL� IDLW� GX� EUXLW�� 7UDYDLOOHU� DYHF� ÃeOpJDQFHµ�
G¶$ODLQ�%DVKXQJ�³�)'0��������������������

�

%DVVRPSLHUUH��)UDQoRLV�GH� ������
�������

0pPRLUHV��
2VWHU��3���Ä/HEHQ�XQG�)RUP��*RHWKH��+RIPDQQV�

WKDO� XQG� GLH� 0HPRLUHQ� GHV� +HUUQ� YRQ� %DV�
VRPSLHUUH�³� LQ�� *UDHEHU�� :��6WHODQG�� '���
)ORHFN�� :�� �+JJ���� 5RPDQLVWLN� DOV� YHUJOHL�
FKHQGH� /LWHUDWXUZLVVHQVFKDIW�� )HVWVFKULIW� I�U�
-�UJHQ� YRQ� 6WDFNHOEHUJ�� )UDQNIXUW�0������� 3H�
WHU�/DQJ����������������

�

%DWDLOOH��*HRUJHV��������������
7KHPHQKHIWH��
Ä*HRUJHV� %DWDLOOH³� /H� 0DJD]LQH� OLWWpUDLUH� ���

��������������������
Ä*HRUJHV� %DWDLOOH³� /HV� 7HPSV� 0RGHUQHV� ����

>EHVSU�� 3�� .pFKLFKLDQ�� Ä/D� UHYXH� GH� 6DUWUH�
UHQG� KRPPDJH� j� *HRUJHV� %DWDLOOH�³� LQ�� /H�
0RQGH���������������@��

Ä2Q�%DWDLOOH³�<)6W���� ������� >EHVSU��5��6WLOOHUV�
LQ��=)6/�������������������@��

�
%DQJH��(���$Q�GHQ�*UHQ]HQ�GHU�6SUDFKH��6WXGLHQ�

]X� *HRUJHV� %DWDLOOH�� �%RQQHU� 5RPDQLVWLVFKH�
$UEHLWHQ�� ����� )UDQNIXUW�0��%HUQ��/DQJ������
>EHVSU��0��.HVWLQJ� LQ��5)������ �������� ����
���@��

&RQQRU��3���*HRUJHV�%DWDLOOH�DQG� WKH�0\VWLFLVP�
RI�6LQ��%DOWLPRUH�/RQGRQ��7KH�-RKQV�+RSNLQV�
83� ����� >EHVSU�� 8�� %DHU� LQ�� 0/1� ������
�����������������@��

+XUH]DQX��'���Ä/H�P\WKH�GH�OD�QDLVVDQFH�HW�GH�OD�
ILQ� GH� O¶DUW�� FRQYHUJHQFHV� %ODQFKRW�%DWDLOOH�
$GRUQR�³� 2UELV� /LWWHUDUXP� ��� �������� ����
�����

/DQJH��(���Ä*HRUJHV�%DWDLOOH�³� LQ��/DQJH��:��'��
�+J���� )UDQ]|VLVFKH� /LWHUDWXU� GHV� ���� -DKU�
KXQGHUWV��*HVWDOWHQ�XQG�7HQGHQ]HQ��=XU�(ULQ�
QHUXQJ� DQ� (UQVW� 5REHUW� &XUWLXV� ����� $SULO�
�����������$SULO��������%RQQ��%RXYLHU�������

�������PLW�%LEO���
/DQJH�� :��'��� Ä*HRUJHV� %DWDLOOH�³� LQ�� GHUV��

�+J���� )UDQ]|VLVFKH� /LWHUDWXUNULWLN� GHU� *H�
JHQZDUW�LQ�(LQ]HOGDUVWHOOXQJHQ���.U|QHUV�7D�
VFKHQDXVJDEH�� ������ 6WXWWJDUW�� .U|QHU� ������
������PLW�/LW����

6LPRQ�� $��� Ä*HRUJHV� %DWDLOOH�� OH� SODLVLU� HW�
O¶LPSRVVLEOH�³�5+/)������������������������

6WUDOHQ��+��YDQ��Ä6DUWUH�DQG�)RXFDXOW�RQ�%DWDLOOH�
DQG�%ODQFKRW�³�2UELV�/LWWHUDUXP��������������
���������

6XU\D��0���*HRUJHV�%DWDLOOH��/D�PRUW�j�O¶°XYUH��
/LEUDLULH� 6HJXLHU� ����� >EHVSU�� LQ��)'0� ����
����������I�@��

²²²²��

/¶$EEp�&���
.LQGOHUV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ� LP� GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY��������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/H�%OHX�GX�FLHO��
.LQGOHUV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ� LP� GWY��%G�����0�Q�

FKHQ��GWY��������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

/H�&RXSDEOH��
(UQVW��*���Ä/H�&RXSDEOH��OLYUH�GH�*HRUJHV�%DWDLO�

OH�³�LQ��$',5(/��+J����7UDYDX[�GH�OLWWpUDWXUH�
9,,,��/D�FXOSDELOLWp�GDQV�OD�OLWWpUDWXUH�IUDQoDL�
VH��3DULV��.OLQFNVLHFN����������������

�

/¶pURWLVPH��
.LQGOHUV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ� LP� GWY�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��GWY�������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/¶H[SpULHQFH�LQWpULHXUH��
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

'LH�)UHXQGVFKDIW��
*HRUJHV� %DWDLOOH�� 'LH� )UHXQGVFKDIW� XQG� 'DV�

+DOOHOXMD�� �$WKHRORJLVFKH� 6XPPH� ,,��� $XV�
GHP�)U]�� XQG�PLW� HLQHP�1DFKZRUW� YRQ�*HUG�
%HUJIOHWK�� 0�QFKHQ�� 0DWWKHV� 	� 6HLW]� �����
>EHVSU��&KU��*H\HU�LQ��)$=�������������/���@��

'DV�+DOOHOXMD��
*HRUJHV� %DWDLOOH�� 'LH� )UHXQGVFKDIW� XQG� 'DV�



%DWDLOOH����

�����+DOOHOXMD�� �$WKHRORJLVFKH� 6XPPH� ,,��� $XV�
GHP�)U]�� XQG�PLW� HLQHP�1DFKZRUW� YRQ�*HUG�
%HUJIOHWK�� 0�QFKHQ�� 0DWWKHV� 	� 6HLW]� �����
>EHVSU��&KU��*H\HU�LQ��)$=�������������/���@��

�

7KHRULH�GHU�5HOLJLRQ��
*HRUJHV�%DWDLOOH��7KHRULH�GHU�5HOLJLRQ��$XV�GHP�

)UDQ]|VLVFKHQ� YRQ�$QGUHDV�.QRS��+UVJ��XQG�
PLW� HLQHP� 1DFKZRUW� YRQ� *HUG� %HUJIOHWK��
0�QFKHQ�� 0DWWKHV� 	� 6HLW]� ����� >EHVSU�� &��
1HXEDXU��Ä6LV\SKRV�LP�3HO]��/LHJW�GLH�5HOLJL�
RQ�LP�([]H�"�*HRUJHV�%DWDLOOH�OLWW�I�U�XQV�DO�
OH�³�LQ��)$=�������������/���@��
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%DWDLOOH��+HQU\��������������
$VKROW��:���Ä+HQU\�%DWDLOOH�HW�OH�WKpkWUH�V\PER�

OLVWH�³�5+/)���������������������
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV� OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;;
�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
����������
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%DWKDQ\��&ODXGH��
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/DVW�H[LW�WR�%UHVW��
>EHVSU�� $�� /RXV� LQ�� /H� PDJD]LQH� OLWWpUDLUH� ����

����������@��
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%DWWHX[��&KDUOHV��������������
/D� OHoRQ� GH� OHFWXUH�� 7H[WHV� GH� O¶$EEp� %DWWHX[��

FKRLVLV�HW�SUpVHQWpV�SDU�6RQLD�%UDQFD�5RVRII��
3DULV�� eGLWLRQV� GHV� &HQGUHV� ����� >EHVSU�� *��
+ROWXV�LQ��=53K����������������@��

�
/HV�EHDX[�DUWV�UpGXLWV�j�XQ�PrPH�SULQFLSH��
.LQGOHUV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ� LP� GWY�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��GWY�������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

%DW\��*DVWRQ��������������
&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV� OLWWp�

UDLUHV�IUDQoDLVHV��;;H�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
�����������

�
%DXFKDX�� +HQU\� �
����� 0DOLQHV�%HO�

JLHQ���
$UPHO��$��� Ä+HQU\�%DXFKDX� OD�TXrWH�GH� OD�YpUL�

Wp�³�/H�PDJD]LQH�OLWWpUDLUH��������������������
+DOHQ��3���Ä+HQU\�%DXFKDX�HW�OD�MHXQHVVH�GX�P\�

WKH�³�LQ��5LHV]��-��3RUUD��9���+JJ����$SSURFKHV��
�

�����IUDQFRSKRQHV���%D\UHXWKHU�)UDQNRSKRQLH�6WX�
GLHQ�� ���� %D\UHXWK�� (GLWLRQ� 6FKXOW]� 	� 6WHOO�
PDFKHU��������������

+DOHQ�� 3��0LFKHO�� 5��0LFKHO�� 0�� �+JJ����+HQU\�
%DXFKDX��XQH�SRpWLTXH�GH� O¶HVSpUDQFH��$FWHV�
GX� FROORTXH� LQWHUQDWLRQDO� GH� 0HW]� ����� QR�
YHPEUH� ������� �5HFKHUFKHV� HQ� OLWWpUDWXUH� HW�
VSLULWXDOLWp�� ���� %HUQ�%HUOLQ������ 3HWHU� /DQJ�
������

�

¯GLSH�VXU�OD�URXWH��
1HXVFKlIHU��$���Ä0\WKLVFKH�XQG�HU]lKOWH�=HLW� LQ�

+HQU\�%DXFKDXV�5RPDQ��¯GLSH�VXU� OD� URXWH��
=XU� 'HXWXQJ� GHV� *HVDPWZHUNHV�³� $616�
�������������������������

%DXGHODLUH��&KDUOHV��������������
$XVJ����
&KDUOHV�%DXGHODLUH��¯XYUHV� FRPSOqWHV�� eGLW�� GH�

&�� 3LFKRLV�� �%LEOLRWKqTXH� GH� OD� 3OpLDGH��� 3D�
ULV��15)�*DOOLPDUG�������

&KDUOHV�%DXGHODLUH��1RXYHOOHV�OHWWUHV��SUpVHQWpHV�
HW�DQQRWpHV�SDU�&ODXGH�3LFKRLV��3DULV��)D\DUG�
����� >EHVSU�� 3�� /DEDUWKH� LQ�� ,/������ ��������
�����@��

²²²²��
%LEO����
1R\HU�:HLGQHU�� $�� �+J���� %DXGHODLUH�� �:G)��

������'DUPVWDGW��:%*����������������
:LWWVFKLHU�� +�:��� 'LH� IUDQ]|VLVFKH� /LWHUDWXU��

(LQI�KUXQJ� XQG� 6WXGLHQI�KUHU�� 9RQ� GHQ� $Q�
IlQJHQ� ELV� ]XU� *HJHQZDUW�� 7�ELQJHQ�� 1LH�
PH\HU����������������Ä����-DKUKXQGHUW��/\ULN�
XQG�%DXGHODLUH³���

²²²²��
/LW����
7KHPHQKHIWH��
Ä%DXGHODLUH³�/H�PDJD]LQH�OLWWpUDLUH�������������
Ä%DXGHODLUH³�(XURSH�����������������

$FFDSXWR��1���/¶(VWHWLFD� GL� %DXGHODLUH� H� OH� VXH�
IRQWL�JHUPDQLFKH��7RULQR��%RWWHJD�G¶�(UDVPR�
�����>EHVSU��LQ��5+/)�����������������I�@��

$QKHJJHU�� *��� 'HU� 6SOHHQ� EHL� &KDUOHV� %DXGH�
ODLUH��'LVV��=�ULFK�������

%DNHU��-U���-�0���Ä9DFDQW�+ROLGD\V��7KH�7KHROR�
JLFDO�5HPDLQGHU�LQ�/HRSDUGL��%DXGHODLUH��DQG�
%HQMDPLQ�³�0/1��������������������������

%HP��-���Ä3V\FKDQDO\VH�HW�SRpWLTXH�EDXGHODLULHQ�
QH�³�3RpWLTXH�������������������

%HQMDPLQ��:���&KDUOHV� %DXGHODLUH�� (LQ� /\ULNHU�
LP� =HLWDOWHU� GHV� +RFKNDSLWDOLVPXV�� )UDQN�



%DXGHODLUH� ���

�����IXUW�0��� 6XKUNDPS� ������ �6XKUNDPS�7D�
VFKHQEXFK�:LVVHQVFKDIW�������������

%HUFRW��0���Ä%DXGHODLUH�� OH�GLDEOH�HW� OH�IRX�³�LQ��
$',5(/� �+J���� 7UDYDX[� GH� OLWWpUDWXUH�9,,,��
/D�FXOSDELOLWp�GDQV�OD�OLWWpUDWXUH�IUDQoDLVH��3D�
ULV��.OLQFNVLHFN����������������

%HUQVHQ��0���Ä6SUHFKHQGH�+LHURJO\SKHQ��(ULQQH�
UXQJVELOGHU� bJ\SWHQV� EHL� &KDUOHV� %DXGH�
ODLUH��� LQ��%HUQVHQ��0��1HXPDQQ��0�� �+JJ����
'LH� IUDQ]|VLVFKH� /LWHUDWXU� GHV� ���� -DKUKXQ�
GHUWV� XQG� GHU� 2ULHQWDOLVPXV�� 7�ELQJHQ��1LH�
PH\HU����������������

%LHUPDQQ��.���/LWHUDULVFK�SROLWLVFKH�$YDQWJDUGH�
LQ� )UDQNUHLFK� ����������� +XJR�� 6DQG�� %DX�
GHODLUH� XQG� DQGHUH�� 6WXWWJDUW�%HUOLQ�.|OQ��
0DLQ]�� .RKOKDPPHU� ����� >EHVSU�� LQ�� '16�
����������������I�@��

%RQIDQWLQL�� 0��� Ä$QFRUD� VX� %DXGHODLUH� H� 6WHQ�
GKDO�� ULVXOWDQ]H� GHOOD� ©&RUUHVSRQGDQFHª�³� LQ��
6WXGL�GL�OHWWHUDWXUD��VWRULD�H�ILORVRILD�LQ�RQRUH�
GL� %UXQR� 5HYHO�� )LUHQ]H��2OVFKNL� ������ ����
�����

%XE��6���Ä+LPPHO��:RONHQ�XQG�1HEHO�LP�3DVVD�
JHQ�:HUN�� =X� %HQMDPLQ� XQG� %DXGHODLUH�³�
$616��������������������

%XUWRQ�� 5�'�(��� Ä%DXGHODLUH�� %HOJLDQV�� -HZV�³�
()/����������������������������

%XYLN��3���Ä%DXGHODLUH�RX�OH�VFDQGDOH�GH�OD�SRp�
VLH�³�,/���������������������

&DVVDJQH�� $��� 9HUVLILFDWLRQ� HW� PpWULTXH� GH�
&KDUOHV�%DXGHODLUH��3DULV��+DFKHWWH�������

&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV� OLWWp�
UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;

�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
���������������

&RPSDJQRQ�� $��� %DXGHODLUH� GHYDQW� O¶LQQRP�
EUDEOH�� 3DULV�� 3UHVVHV� GH� O¶8QLYHUVLWp� GH� 3D�
ULV�6RUERQQH� ����� >EHVSU�� &KU�� 3UHQGHUJDVW�
LQ�� )6W� ����� �������� ��������� 8�� 3HWU\� LQ��
=)6/��������������������@��

&UpSHW��(XJ��HW�-���&KDUOHV�%DXGHODLUH��eWXGH�EL�
RJUDSKLTXH�������XQG�������

&XOOHU�� -��� Ä%DXGHODLUH� DQG� 3RH�³� =)6/� ����
���������������

'LUVFKHUO�� .��� =XU� 7\SRORJLH� GHU� SRHWLVFKHQ�
6SUHFKZHLVHQ�EHL�%DXGHODLUH��0�QFKHQ�������

'URVW�� :��� Ä�'LH� /RJLN� GHV� $EVXUGHQµ� ±� =XU�
3KDQWDVWLN� LQ� %DXGHODLUHV� 'LFKWXQJ� XQG�
.XQVWWKHRULH�³� LQ�� 7KRPVHQ�)LVFKHU� �+JJ����
3KDQWDVWLN�LQ�/LWHUDWXU�XQG�.XQVW��'DUPVWDGW��
:%*����������II���

(PPDQXHO��3���%DXGHODLUH��OD�IHPPH�HW�'LHX��3D�
ULV��eGLWLRQV�GX�6HXLO�������
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(QMXWR�5DQJHO�� &��� Ä%URNHQ� 3UHVHQWV�� 7KH� 0R�
GHUQ� &LW\� LQ� 5XLQV� LQ� %DXGHODLUH�� &HUQXGD��
DQG�3D]�³�FO�����������������������

)RQGDQH�� %��� %DXGHODLUH� HW� O¶H[SpULHQFH� GX�
JRXIIUH�� �/H� UHJDUG� OLWWpUDLUH�� ����� %UX[HOOHV��
(G��&RPSOH[H�������

)ULHGULFK��+���'LH� 6WUXNWXU� GHU�PRGHUQHQ�/\ULN��
�UGH�������+DPEXUJ��5RZRKOW��������������

*DVDULDQ�� *��� 'H� ORLQ� WHQGUHPHQW�� eWXGH� VXU�
%DXGHODLUH��3DULV��&KDPSLRQ�������

+DGORFN�� 3K�*��� Ä6DUWUH¶V� )DLOXUH�� 5HDGLQJ� WKH�
%DXGHODLUHDQ� 'LOHPPD�³�1HRSKLORORJXV� �����
�����������������

+DQQRRVK��0���%DXGHODLUH�DQG�&DULFDWXUH��)URP�
&DULFDWXUH�WR�DQ�$UW�RI�0RGHUQLW\��7KH�3HQQ�
V\OYDQLD� 6WDWH� 8QLYHUVLW\�� 8QLYHUVLW\� 3DUN��
3HQQV\OYDQLD� ����� >EHVSU�� :�� 'URVW� LQ�� 5)�
�������������������@��

+DUWXQJ�� 6W��� Ä)RUPHQ� XQG� )XQNWLRQHQ� GHU�REV�
FXULWDV� LQ� GHU� PRGHUQHQ� /\ULN�� %DXGHODLUH��
5LPEDXG��0DOODUPp��0LW�HLQHP�$XVEOLFN�DXI�
GLH�LWDOLHQLVFKH�+HUPHWLN�³�=)6/�������������
�������

+LUVFKEHUJHU��(���'LFKWXQJ�XQG�0DOHUHL�LP�'LD�
ORJ�� 9RQ� %DXGHODLUH� ELV� (OXDUG�� YRQ� 'HOD�
FURL[�ELV�0D[�(UQVW���5RPDQLFD�0RQDFHQVLD��
����� 7�ELQJHQ��1DUU� ����� >EHVSU�� 6�� 6FKO�Q�
GHU�LQ��5)��������������������@��

+RZHOOV�� %���%DXGHODLUH�� ,QGLYLGXDOLVP�� 'DQG\�
LVP� DQG� WKH� 3KLORVRSK\� RI� +LVWRU\�� 2[IRUG��
(XURSHDQ� +XPDQLWLHV� 5HVHDUFK� &HQWUH� �����
>EHVSU��-��$��+LGGOHVWRQ�LQ��0/5��������������
���I�@��

.DEOLW]�� $��� Ä%DXGHODLUHV� �1HX��3ODWRQLVPXV�³�
5-E���������������������

.DPEHU��*��� Ä0D[�-DFRE�HW�&KDUOHV�%DXGHODLUH��
XQH�pWXGH�GH�VRXUFHV�³�0/1���� ������������
�����

.HPSI�� 5��� 'DQGLHV�� %DXGHODLUH� HW� &LH�� �&ROO��
3RLQWV��������3DULV��eGLWLRQV�GX�6HXLO�������

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

.OHLQVW�FN��-���'HU�*RWW��GHU�XQV�HQWZHLFKW��%DX�
GHODLUH� XQG� GLH� 5RPDQWLN�� 6WXWWJDUW�� .OHWW�
&RWWD� ����� >EHVSU�� ,�� 'DQ]HU�5DGHFNHU� LQ��
$616��������������������@��

.QDXHU�� .��� ÄhEHU� .ODQJIDUEHQVWUDKOXQJ� EHL�
%DXGHODLUH�³�=)6/���������������������

.ROHVFK��'���'DV�6FKUHLEHQ�GHV�6XEMHNWV��=XU�,Q�
V]HQLHUXQJ�lVWKHWLVFKHU�6XEMHNWLYLWlW�EHL�%DX�
GHODLUH�� %DUWKHV� XQG� $GRUQR�� �3DVVDJHQ� 3KL�
ORVRSKLH��� :LHQ�� 3DVVDJHQ� 9HUODJ� �����
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�����>EHVSU��&KU��6ROOWH�*UHVVHU� LQ��$616���������
���������������@��

.�VWHU��%���Ä%DXGHODLUH�XQG�+DZWKRUQH��JHVW�W]W�
DXI�*DXWLHU�³�$616��������������������������

/DEDUWKH�� 3��� Ä/RFXV� DPRHQXV�� ORFXV� WHUULELOLV�
GDQV� O¶°XYUH� GH� %DXGHODLUH�³� 5+/)� ���
�������������������

/DFRXH�/DEDUWKH�� 3K��� Ä%DXGHODLUH� FRQWUD�:DJ�
QHU�³�(WXGHV�IUDQ+DLVHV�����������������������

/DIRUJXH�� 3��� Ä6DLQWH�%HXYH�� %DXGHODLUH� HW�
3URXVW��RX�6DWXUQH�HW�VD�SRVWpULWp�³�5+/)�����
�����������������

/DZOHU�� -��� 3RHWU\� DQG� PRUDO� GLDOHFWLF�� %DXGH�
ODLUH¶V�Ã)OHXUV�GX�0DOµ��1HZ�-HUVD\��$VVRFLD�
WHG�83�������

/DZOHU�� -��� 3RHWU\� DQG� PRUDO� GLDOHFWLF�� %DXGH�
ODLUH¶V� Ã6HFUHW� DUFKLWHFWXUHµ�� 0DGLVRQ�� )DLU�
OHLJK�'LFNLQVRQ�83�������

/HDNH\��)���%DXGHODLUH��&ROOHFWHG�(VVD\V�������
������(G��(YD�-DFREV�ZLWK�)RUHZRUGV�E\�(YD�
-DFREV� DQG� &ODXGH� SLFKRLV�� &DPEULGJH�1HZ�
<RUN�3RUW� &KHVWHU�0HOERXUQH�6LGQH\�� &DP�
EULGJH�83������>EHVSU��LQ��$616�������������
���II�@��

/HFRQWH�� )�$���/D� WUDGLWLRQ�GH� O¶(QQXL�6SOpQpWL�
TXH�HQ�)UDQFH�GH�&KULVWLQH�'H�3LVDQ�j�%DX�
GHODLUH�� �5HDGLQJ� 3OXV�� ����� 1HZ� <RUN������
/DQJ� ����� >EHVSU�� '�� 1HOWLQJ� LQ�� 5)� ����
���������������@��

/HUR\��&���/H� P\WKH� GH� OD� SDVVDQWH�� 'H� %DXGH�
ODLUH�j�0DQGLDUJXHV��3DULV��38)������>EHVSU��
%��+H\PDQQ�LQ��5)��������������������@��

/OR\G�� 5��� %DXGHODLUH¶V� /LWHUDU\� &ULWLFLVP��
&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV������
>EHVSU�� 8�� 6FKXO]�%XVFKKDXV� LQ�� 5-E� ���
���������������@��

/RZH�� 5�1��� 7KH� )LFWLRQDO� )HPDOH�� 6DFULILFLDO�
5LWXDOV� DQG� 6SHFWDFOHV� RI� :ULWLQJ� LQ� %DXGH�
ODLUH��=ROD��DQG�&RFWHDX��1HZ�<RUN������/DQJ�
����� >EHVSU�� %�� 9LQNHQ� LQ�� 5-E� ��� ��������
�������@��

0DUGHU��(���7HPSRUDO� 'LVRUGHUV� LQ� WKH�:DNH�RI�
0RGHUQLW\� �%DXGHODLUH� DQG� )ODXEHUW���&XOWX�
UDO� 0HPRU\� LQ� WKH� 3UHVHQW�� 3DOR� $OWR�� &$��
6WDQIRUG� 83� ����� >EHVSU�� 5�� /OR\G� LQ�� )5�
��������������������@��

0DW]DW��:���Ä%DXGHODLUHV�([RWLVPXV�±�=XU�'LIIH�
UHQ]LHUXQJ� YRQ� URPDQWLVFKHU� XQG� PRGHUQHU�
/\ULN�³�*50���������������������

0HKQHUW�� +��� 0HODQFKROLH� XQG� ,QVSLUDWLRQ�� %H�
JULIIV���XQG��ZLVVHQVFKDIWVJHVFKLFKWOLFKH��8Q��

�

�
�����WHUVXFKXQJHQ� ]XU� SRHWLVFKHQ� Ã3V\FKRORJLHµ�

%DXGHODLUHV�� )ODXEHUWV� XQG� 0DOODUPpV�� 0LW�
HLQHU� 6WXGLH� �EHU� 5DEHODLV�� �%HLWUlJH� ]XU�
1HXHUHQ� /LWHUDWXU�*HVFKLFKWH�� 'ULWWH� )ROJH��
�����+HLGHOEHUJ��:LQWHU������>EHVSU��$��&RU�
ELQHDX�+RIIPDQQ�LQ��3RHWLFD����������������
���@��

0HOHQN��0���'LH�%DXGHODLUH�hEHUVHW]XQJHQ�6WH�
IDQ� *HRUJHV�� 2ULJLQDO� XQG� hEHUVHW]XQJ� LQ�
YHUJOHLFKHQGHU� 6WLODQDO\VH�� �'LVV��� 0�QFKHQ�
������

0HWWOHU�� '��� 6DUWUHV� Ã%DXGHODLUHµ�� �5RPDQLFD� HW�
FRPSDUDWLVWLFD�� ����� 7�ELQJHQ�� 6WDXIIHQEXUJ�
������

0HWWOHU��'���%DXGHODLUH��Ä(LQ� ,FK��GDV�XQHUVlWW�
OLFK� QDFK� GHP� 1LFKW�,FK� YHUODQJW³�� :�U]�
EXUJ��.|QLJVKDXVHQ�	�1HXPDQQ������>EHVSU��
7K�� *UHLQHU� LQ��5)� ���� �������� ���������2��
:LHVHU�LQ��=)6/��������������������@��

0RXTXHW�� -��%DQG\�� :�7��� %DXGHODLUH� HQ� ������
3DULV��(PLOH�3DXO�������

0XUSK\�� 6W��� /RJLTXHV� GX� GHUQLHU� %DXGHODLUH��
/HFWXUHV�GX�Ã6SOHHQ�GH�3DULVµ��5RPDQWLVPH�HW�
PRGHUQLWpV���3DULV��&KDPSLRQ�������

1HXPHLVWHU��6���'HU�'LFKWHU�DOV�'DQG\��.DIND�±�
%DXGHODLUH� ±� 7KRPDV� %HUQKDUG�� 0�QFKHQ��
)LQN�������

1LHV�� )��� Ä&ODXGH� 3LFKRLV� 	� -HDQ�3DXO� $YLFH��
'LFWLRQQDLUH� %DXGHODLUH�� 7XVVRQ�&KDUHQWH��
pGV��GX�/HURW������6�³�5=/�&+/5������������
���������

1|GLQJ�� +��� Ä'DV� %OXW� LP� 5LQQVWHLQ�� GHU� /XP�
SHQVDPPOHU�XQG�GLH�6FK|QKHLW��7KHPHQ�%DX�
GHODLUHV�³� LQ�� %URFNPHLHU�� 3��:HW]HO�� +�+��
�+JJ���� )UDQ]|VLVFKH� /LWHUDWXU� LQ� (LQ]HOGDU�
VWHOOXQJHQ�� %G�� ��� 9RQ� 6WHQGKDO� ELV� =ROD��
6WXWWJDUW��0HW]OHU����������������

1R\HU�:HLGQHU�� $�� �+J���� %DXGHODLUH�� �:G)��
������'DUPVWDGW��:%*������>EHVSU��.��6WLHU�
OH� LQ�� 5-E� ��� �������� ��������� )�� 5DX� LQ��
/:8�������������������@��

2HKOHU��'��� Ä©$VVRPPRQV� OHV�SDXYUHV�ª�'LDOHN�
WLN� GHU� %HIUHLXQJ� EHL� %DXGHODLUH�³� *50� ���
�����������������

2HKOHU�� '�� 3DULVHU� %LOGHU� ,� ������������� $QWL�
ERXUJHRLVH�bVWKHWLN�EHL�%DXGHODLUH��'DXPLHU�
XQG�+HLQH��)UDQNIXUW�0���6XKUNDPS�������

3LFKRLV�� &��� $XJXVWH� 3RXOHW�0DODVVLV�� /¶pGLWHXU�
GH� %DXGHODLUH�� 3DULV�� )D\DUG� ����� >EHVSU�� ,��
.XKQ�LQ��$616������������������������@��

3LFKRLV��&���Ä%DXGHODLUH�HQWUH�&DWXOOH�0HQGqV�HW�
/HFRQWH� GH� /LVOH�³�5+/)� ���� �������� �����



%DXGHODLUH� ���

�����������
3LFKRLV�� &��� Ä(QWUH� -RXYH�� 'DXPLHU� HW� %DXGH�

ODLUH�³�5=/�&+/5���������������������
3LFKRLV��&��=LHJOHU��-���%DXGHODLUH���%LRJUDSKLH���

3DULV�� -XOOLDUG� ����� >EHVSU��$��0LFKHO� LQ�� ,/�
������������������@��GW���$XV�GHP�)U]���EHUV��
YRQ�7DPLQD�*URHSSHU��*|WWLQJHQ��6WHLGO������
>EHVSU��LQ��)$=�����������@��

3LWWDOXJD�� 0�*��� 5HPDUTXHV� VXU� OH� OH[LTXH� GHV�
WH[WHV� FULWLTXHV� GH� %DXGHODLUH��*HQRYD��8QL�
YHUVLWj� GL� *HQRYD�� )DFROWj� GL� 6FLHQ]H� 3ROLWL�
FKH�� ,VWLWXWR�GL�/LQJXH�6WUDQLHUH������>EHVSU��
2��:LHVHU�LQ��=)6/��������������������@��

3RJJHQEXUJ�� 5���%DXGHODLUH�� 8QH� PLFURKLVWRLUH��
3DULV��&RUWL��

3RUFKp�� )���%DXGHODLUH�� +LVWRLUH� G¶XQH�kPH��3D�
ULV��)ODPPDULRQ�������

3RXOHW��*���/D�3RpVLH�pFODWpH�±�%DXGHODLUH�5LP�
EDXG���SXI�(FULWXUH���3DULV��38)������>EHVSU��
:��:HKOH�LQ��=)6/�������������������@��

4XHVQHO�� 0��� %DXGHODLUH� VRODLUH� HW� FODQGHVWLQ��
�(FULYDLQV��� 3DULV�� 38)� ����� >EHVSU�� $��0L�
FKHO�LQ��,/����������������@��

5DXKXW��)���Ä%DXGHODLUHV�5HOLJLRVLWlW�³�$616�����
�����������������

5D\PRQG�� 0��� 'H� %DXGHODLUH� DX� 6XUUpDOLVPH��
3DULV��&RUWL�������

5LHJHU�� '��� Ä'RQ� -XDQ� DOV� 'DQG\�� =X� GHQ� 'RQ�
-XDQ�%HDUEHLWXQJHQ�YRQ�&KDUOHV�%DXGHODLUH�³�
=)6/���������������������

5REE��*���/D� 3RpVLH� GH� %DXGHODLUH� HW� OD�SRpVLH�
IUDQoDLVH�� ����������� 3DULV�� $XELHU� �����
>EHVSU��0��%UL[�LQ��5)��������������������@��

6DKOEHUJ�� 2��� %DXGHODLUH� XQG� VHLQH� 0XVH� DXI�
GHP�:HJ�]XU�5HYROXWLRQ��)UDQNIXUW�0���6XKU�
NDPS�������

6DKOEHUJ�� 2�� �+J���� %DXGHODLUH� ������ *HGLFKWH�
GHU� 5HYROXWLRQ�� �:DJHQEDFKV�7DVFKHQE�FKH�
UHL�������%HUOLQ��:DJHQEDFK�������

6DQGHUV��+���ÄhEHU�GLH�)O�FKWLJNHLW�GHV�6LQQV�LQ�
GHU� 0RGHUQH�� %DXGHODLUH� XQG� %HQMDPLQ�³�
5=/�&+/5���������������������

6DUWUH�� -��3���%DXGHODLUH�� 3DULV�� *DOOLPDUG� �����
FI�� GD]X�� +DGORFN�� 3K�*��� Ä6DUWUH¶V� )DLOXUH��
5HDGLQJ� WKH� %DXGHODLUHDQ� 'LOHPPD�³� 1HR�
SKLORORJXV���������������������

6FKXO]H�� 6W��� 'LH� 6HOEVWUHIOH[LRQ� GHU� .XQVW� EHL�
%DXGHODLUH�� (LQH� OLWHUDWXUJHVFKLFKWOLFKH� 8Q�
WHUVXFKXQJ�� �6WXGLD� 5RPDQLFD�� ������ +HLGHO�
EHUJ��:LQWHU� ����� >EHVSU��5��.U�JHU� LQ��5-E�
��� �������� ��������� 7K��*UHLQHU� LQ��5)� ����
���������������@��

�

6WDKO�� (��� &RUUHVSRQGDQFHV�� (LQ� IRUVFKXQJVJH�
VFKLFKWOLFKHU� hEHUEOLFN� ]XP� %LOGEHJULII�
&KDUOHV� %DXGHODLUHV�� �6WXGLD�5RPDQLFD�� �����
+HLGHOEHUJ�� :LQWHU� ����� >EHVSU�� .��:HVWHU�
ZHOOH�LQ��5)��������������������@��

6WDUNH��0���Ä'LH�$XIKHEXQJ�YRQ�$QWLNH��5HQDLV�
VDQFH�� .ODVVLN� XQG� GHP� ���� -DKUKXQGHUW� LP�
0RGHUQLVPXV� &KDUOHV� %DXGHODLUHV�³� 3RHWLFD�
��������������������

6WHQ]HO�� +��� Ä/LWHUDWXUVR]LRORJLVFKH� $QPHUNXQ�
JHQ� ]XP� 6WDQG� GHU� %DXGHODLUH�)RUVFKXQJ�³�
5=/�&+/5�������������������

6WHSKHQV�� 6��� Ä(VTXLVVH� G¶LQFRPSOpWXGH��%DXGH�
ODLUH�� JX\V� DQG�PRGHUQ� EHDXW\�³�1HRSKLOROR�
JXV���������������������

6WLHUOH��.���'HU� 0\WKRV� YRQ� 3DULV�� =HLFKHQ�XQG�
%HZX�WVHLQ� GHU� 6WDGW�� 0�QFKHQ�:LHQ�� &DUO�
+DQVHU� ����� >EHVSU�� LQ�� )$=� ������������ /�
���� 5KHLQLVFKHU� 0HUNXU� ������������ ����
$616����������������I�@��

7HVFKNH�� +��� Ä(LQH� ,GHH� GHU� .LQGKHLW� ±� 3URXVW�
XQG� %DXGHODLUH�³� LQ�� :HKLQJHU�� %�� �+J����
.RQNXUULHUHQGH�'LVNXUVH��6WXGLHQ�]XU�IUDQ]|�
VLVFKHQ� /LWHUDWXU� GHV� ���� -DKUKXQGHUWV�� =X�
(KUHQ� YRQ� :LQIULHG� (QJOHU�� �%HLKHIWH� ]XU�
=)6/�1)�������6WXWWJDUW��6WHLQHU��������������

7KXP�� 5�+��� 7KH� &LW\� ±� %DXGHODLUH�� 5LPEDXG��
9HUKDHUHQ�� %HUQ������ /DQJ� ����� >EHVSU�� 1��
5HLFKHO�LQ��$616������������������������@��

7RX\D� GH� 0DUHQQH�� (��� 0XVLTXH� HW� SRpWLTXH� j�
O¶kJH�GX�V\PEROLVPH��YDULDWLRQV�VXU�:DJQHU��
%DXGHODLUH��0DOODUPp��&ODXGHO��9DOpU\��3DULV��
/
+DUPDWWDQ������>EHVSU��'��+DPSWRQ�0RUULV�
LQ��)5������������������@��

9LYLHU�� 5���/¶RULJLQDOLWp� GH� %DXGHODLUH�� %UX[HO�
OHV��3DODLV�GHV�$FDGpPLHV�������

:HWKHULOO��3�0���Ä0¶LQWURGXLUH�GDQV�WRQ�KLVWRLUH��
$QDFKURQLHV� HW� DFKURQLHV� GX� WH[WH� QDUUDWLI��
%DO]DF�� %DXGHODLUH�� )ODXEHUW�� =ROD�³� =)6/�
���������������������

:LOG��$���3RHWRORJLH�XQG�'pFDGHQFH�LQ�GHU�/\ULN�
%DXGHODLUHV�� 9HUODLQHV�� 7UDNOV� XQG� 5LONHV��
�/LWHUDWXUZLVVHQVFKDIW�� ������ :�U]EXUJ�� .|�
QLJVKDXVHQ�	�1HXPDQQ������>EHVSU��,��3ODFN�
LQ��$616������������������������@��

:HLQULFK��+���Ä%DXGHODLUH�/HNW�UH�³�LQ��GHUV���/L�
WHUDWXU� I�U� /HVHU�� 6WXWWJDUW������ .RKOKDPPHU�
��������������

:HWKHULOO��3�0���&KDUOHV�%DXGHODLUH�HW�OD�SRpVLH�
G¶(GJDU�$OODQ�3RH��3DULV��1L]HW������>EHVSU��
LQ��5+/)�����������������I�@��

=DXELW]HU��+���Ä&ORZQPHWDSKHUQ�EHL�%DXGHODLUH��



%DXGHODLUH����

�����0DOODUPp�XQG�0LFKDX[�³�'16������� ��������
���������

=LJDQNH�� -��� Ä%DXGHODLUHV� 3RHWLN� GHV� 6WXSRUV�³�
3RHWLFD���������������������

�

/¶$UW�URPDQWLTXH��
.LQGOHUV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ� LP� GWY�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��GWY������������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU������������PLW�/LW����
�

&XULRVLWpV�HVWKpWLTXHV��
.LQGOHUV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ� LP� GWY�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/D�)DQIDUOR��
.LQGOHUV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ� LP� GWY�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��GWY������������������
.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�

FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����
�

/HV�)OHXUV�GX�0DO��
$XVJ����
&KDUOHV� %DXGHODLUH��/HV� )OHXUV� GX� 0DO�� eGLWLRQ�

LQWpJUDOH�UHYXH�VXU�OHV�WH[WHV�RULJLQDX[��3UpID�
FpH� HW� DQQRWpH� SDU� (UQHVW� 5D\QDXG�� 3DULV��
*DUQLHU�)UqUHV�������

&KDUOHV�%DXGHODLUH��'LH�%OXPHQ�GHV�%|VHQ��0LW�
=HLFKQXQJHQ�YRQ�+RUVW�-DQVHQ��6WHLGO�9HUODJ�
������

²²²²��
%LEO����
/��5���Ä%DXGHODLUH��/HV�)OHXUV�GX�0DO�³�,/��������

������������
&RPSDJQRQ�� $��� Ä%DXGHODLUH� HW� OD� SRpVLH� GX�

VSOHHQ�³�,/���������������������
/DEDUWKH��3���Ä&KDUOHV�%DXGHODLUH��/HV�)OHXUV�GX�

0DO�³�,/���������������������
²²²²��
/LW����
7KHPHQKHIW��
Ä%DXGHODLUH�� 1RXYHOOHV� OHFWXUHV� GHV� )OHXUV� GX�

0DO³�/H�PDJD]LQH�OLWWpUDLUH�������������

$ERX�*KDQQDP��$���Ä6XU� OH� VRQQHW�EDXGHODLULHQ�
�'X�GHVVLQ�H[WpULHXU�DX�GHVVLQ�LQWpULHXU��³�3R�
pWLTXH���������������������

$KHDUQ��(�-���Ä%ODFN�:RPDQ��:KLWH�3RHW��([LOH�
DQG�([SORLWDWLRQ��LQ�%DXGHODLUH¶V��-HDQQH��'X��

�

�����YDO�3RHPV�³�)5�����������������������
$XHUEDFK��(���Ä%DXGHODLUHV� ¾)OHXUV�GX�0DO½�XQG�

GDV�(UKDEHQH�³�LQ��GHUV���*HVDPPHOWH�$XIVlW�
]H� ]XU� URPDQLVFKHQ� 3KLORORJLH�� %HUQ�0�Q�
FKHQ�� )UDQFNH� ������ ��������� DXFK� LQ�� 6WH�
ODQG�� '�� �+J���� ,QWHUSUHWDWLRQHQ�� %G�� 9,��
)UDQ]|VLVFKH�/LWHUDWXU� YRQ�%HDXPDUFKDLV� ELV�
&DPXV�� �)LVFKHU� %�FKHUHL�� ������ )UDQN�
IXUW�0���+DPEXUJ��)LVFKHU����������������

%RQQHYLOOH��*���%DXGHODLUH�� /HV� )OHXUV� GX� 0DO��
$QDO\VH� FULWLTXH�� �3URILO� G¶XQH� °XYUH�� �����
3DULV��+DWLHU�������������

%RSS��/���3V\FKRORJLH�GHV�Ã)OHXUV�GX�PDOµ��9RO��
,�,9�� *HQqYH�� 'UR]� ���������� >EHVSU�� :��
.UDXVV� LQ�� 'HXWVFKH� /LWHUDWXU]HLWXQJ� �����
��������6S���������@��

%URRPH�� 3��� %DXGHODLUH¶V� 3RHWLF� 3DWWHUQV�� 7KH�
6HFUHW� /DQJXDJH� RI� WKH� Ã)OHXUV� GX� 0DOµ��
�)DX[�7LWUH��������$PVWHUGDP�$WODQWD��5RGR�
SL� ����� >EHVSU�� 7K�� *UHLQHU� LQ�� 5)� ����
���������������@��

&DUOLHU��0���%DXGHODLUH�� /HV� )OHXUV� GX� 0DO�����
SRqPHV�H[SOLTXpV���3URILO�/LWWpUDWXUH�������3D�
ULV��+DWLHU�������

&DUOLHU�� 0��'XERVFODUG�� -��� %DXGHODLUH�� /HV�
)OHXUV�GX�PDO�/H�6SOHHQ�GH�3DULV�����SRqPHV�
H[SOLTXpV���3URILO�/LWWpUDWXUH������������3DULV��
+DWLHU�������

&DVVLQ��<��� Ä/H� SURFqV�GHV�)OHXUV�GX�0DO�³�(X�
URSH��������������������������

&DVWH[��3��*��6XUHU��3���0DQXHO�GHV�pWXGHV� OLWWp�
UDLUHV�IUDQoDLVHV��;,;

�

�VLqFOH��3DULV��+DFKHWWH�
�����������

&KDPSDJQH��5�$���Ä7KH�'HYLO¶V�$GYRFDWH��%DX�
GHODLUH¶V�&DW� DV� WKH�'DvPRQ�RI�(URWLF�0\VWL�
FLVP�LQ�/HV�)OHXUV�GX�0DO�³�5RPDQLF�5HYLHZ�
��������������������

&KpUL[�� 5�%��� 8Q� FRPPHQWDLUH� GHV� ¾)OHXUV� GX�
0DO½�� (VVDL� G¶XQH� FULWLTXH� LQWpJUDOH��
*HQI�3DULV�����

�

��
&RUQXOLHU�� %�� GH�� Ä0pWULTXH� GHV� Ã)OHXUV� GX�

0DOµ�³�LQ��0LOQHU��0���+J����%DXGHODLUH��©/HV�
)OHXUV� GX� 0DOª�� /¶LQWpULRULWp� GH� OD� IRUPH��
�6RFLpWp� GHV� eWXGHV� 5RPDQWLTXHV��� 3DULV��
6('(6��������������

&RXUW�3pUH]�� )���%DXGHODLUH�� /HV� )OHXUV� GX�PDO��
�&ROO���������3DULV��(OOLSVHV�������

'HJX\��0���Ä/H�FRUSV�GH�-HDQQH��5HPDUTXHV�VXU�
OH�FRUSV�SRpWLTXH�GHV�)OHXUV�GX�0DO��³�3RpWL�
TXH��������������������

'LUVFKHUO�� .��� =XU� 7\SRORJLH� GHU� SRHWLVFKHQ�
6SUHFKZHLVHQ� EHL� %DXGHODLUH�� )RUPHQ� GHV�



%DXGHODLUH� ���

�����%HVSUHFKHQV�XQG�%HVFKUHLEHQV�LQ�GHQ�Ã)OHXUV�
GX�0DOµ��0�QFKHQ�������

'RPLQLF\�� 0��� Ä3DUDGR[HV� ©WHPSRUHOVª� FKH]�
%DXGHODLUH�³� LQ�� (QJOHEHUW�� $��3LHUUDUG�� 0���
5RVLHU�� /��9DQ� 5DHPGRQFN�� '�� �+JJ���� /D�
OLJQH�FODLUH��'H�OD�OLQJXLVWLTXH�j�OD�JUDPPDL�
UH�� 0pODQJHV� RIIHUWV� j� 0DUF� :LOPHW� j� O¶RF�
FDVLRQ� GH� VRQ� ��

�

� DQQLYHUVDLUH�� 3DULV�%UX�
[HOOHV��'XFXORW����������������

)LUJHV�� -���&KDUOHV� %DXGHODLUH�� 'LH� %OXPHQ� GHV�
%|VHQ�� *HGLFKWLQWHUSUHWDWLRQHQ�� $QQZHLOHU�
DP� 7ULIHOV�� 6RQQHQEHUJ�9HUODJ� ����� >EHVSU��
+��&KULVW�LQ��IK�����������������I�@��

)U|KOLFKHU�� 3��� 7KHRULH� XQG� 3UD[LV� GHU� $QDO\VH�
IUDQ]|VLVFKHU�7H[WH��(LQH�(LQI�KUXQJ��7�ELQ�
JHQ��1DUU� ������ ������ �Ä���*HVHOOVFKDIWOLFKH�
XQG� GLFKWHULVFKH� :HUWH� ±� %DXGHODLUH�� /HV�
)OHXUV�GX�PDO³���

+HLWPDQQ��.���Ä.XQVW�XQG�0RUDO��=XU�3UREOHPD�
WLN�GHV�3UR]HVVHV�JHJHQ�GLH�Ã)OHXUV�GX�0DOµ�³�
'9/*�������������������

+HPSIHU�� .�:��� Ä'LH� )OHXUV� GX� 0DO� XQG� GHU�
3DUQDVVH�³�LQ��:HKLQJHU��%���+J����.RQNXUULH�
UHQGH�'LVNXUVH��6WXGLHQ�]XU�IUDQ]|VLVFKHQ�/L�
WHUDWXU� GHV� ���� -DKUKXQGHUWV�� =X� (KUHQ� YRQ�
:LQIULHG�(QJOHU���%HLKHIWH�]XU�=)6/�1)�������
6WXWWJDUW��6WHLQHU����������������

+HVV��*���'LH�/DQGVFKDIW�LQ�%DXGHODLUHV�¾)OHXUV�
GX�0DO½��+HLGHOEHUJ�������

+XEHUW��-��'���/¶HVWKpWLTXH�GHV�©)OHXUV�GX�0DOª��
(VVDL�VXU�O¶DPELJXwWp�SRpWLTXH��*HQqYH��3LHU�
UH�&DLOOHU�������

-DNREVRQ�� 5��� Ä8QH� 0LFURVFRSLH� GX� GHUQLHU�
6SOHHQ�GDQV� OHV�)OHXUV�GX�0DO�³�7HO�4XHO����
���������������

.DEOLW]��$���Ä'DV�6SLHO�PLW�GHU�0LPHVLV��$VSHNWH�
GHU� :LUNOLFKNHLWVGDUVWHOOXQJ� LQ� HLQLJHQ� 7H[�
WHQ�GHU�)OHXUV�GX�0DO�³�=)6/����������������
�����

.HFN�� 7K���'HU� GHXWVFKH� Ä%DXGHODLUH³�� 6WXGLHQ�
]XU� �EHUVHW]HULVFKHQ� 5H]HSWLRQ� GHU� Ä)OHXUV�
GX�0DO³��+HLGHOEHUJ�������

.LQGOHUV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ� LP� GWY�� %G�� ���0�Q�
FKHQ��GWY������������������PLW�/LW����

.LQGOHUV� 1HXHV� /LWHUDWXU� /H[LNRQ�� %G�� ���0�Q�
FKHQ��.LQGOHU����������������PLW�/LW����

/DEDUWKH�� 3�� �+J����%DXGHODLUH�� XQH� DOFKLPLH� GH�
OD�GRXOHXU��(WXGHV�VXU�/HV�)OHXUV�GX�PDO��&D�
]DXERQ��(XUpGLW�������

/HUR\�� &���/H� 0\WKH� GH� OD� SDVVDQWH�� GH� %DXGH�
ODLUH�j�0DQGLDUJXHV��3DULV��38)������>EHVSU��
&��$VWLHU�LQ��,/����������������@��

�

0LOQHU�� 0�� �+J���� %DXGHODLUH�� ©/HV� )OHXUV� GX�
0DOª�� /¶LQWpULRULWp� GH� OD� IRUPH�� �6RFLpWp� GHV�
eWXGHV�5RPDQWLTXHV���3DULV��6('(6�������

0RVVRS��'�-���%DXGHODLUH¶V�7UDJLF�+HUR��$�6WX�
G\�RI�WKH�$UFKLWHFWXUH�RI�Ã/HV�)OHXUV�GX�0DOµ��
/RQGRQ��2[IRUG�83������>EHVSU�� LQ��0RGHUQ�
/DQJXDJHV���������������@��

0XOOHU��3��6DUUD]LQ��0���Ä/HV�FRXOHXUV�GHV�)OHXUV�
GX�0DO�³�,/���������������������

1LHV�� )��� Ä.OHLQLJNHLWHQ� ZLH� *UR�EXFKVWDEHQ��
2SWLVFKH� 6LJQDOH� LQ� %DXGHODLUHV� *HGLFKWHQ�³�
LQ��%HQGHU��.��+��%HUJHU��.��:DQGUXV]ND��0��
�+JJ����,PDJR�/LQJXDH��%HLWUlJH�]X�6SUDFKH��
'HXWXQJ�XQG�hEHUVHW]HQ��)HVWVFKULIW�]XP�����
*HEXUWVWDJ�YRQ�)ULW]�3DHSNH��0�QFKHQ��)LQN�
���������������

1¡MJDDUG��0���eOpYDWLRQ� HW� H[SDQVLRQ�� /HV� GHX[�
GLPHQVLRQV� GH� %DXGHODLUH�� �(WXGHV� URPDQHV�
GH� O¶8QLYHUVLWp� G¶2GHQVH�� ���� 2GHQVH� 83�
����� >EHVSU��0��'HOFURL[� LQ��5HYXH� GHV� ODQ�
JXHV�YLYDQWHV���������������@��

1XLWHQ�� +��*HHOHQ�� 0��� %DXGHODLUH� HW� OH� FOLFKp��
/H� FOLFKp� HQWUH� OHV� PDLQV� GH� O¶DXWHXU� GHV�
Ã)OHXUV�GX�0DOµ���%HLK��]XU�=)6/�������6WXWW�
JDUW��6WHLQHU������>EHVSU��.��+|O]�LQ��5)�����
���������������@��

3HWU\��8��� Ä$OOHJRULVFKH�9HUWH[WXQJ�DOV� VHPLRWL�
VFKH� 5HIOH[LRQ�� =X� .�� +�� %RKUHUV� 8QWHUVX�
FKXQJ� GHV� =HLWPRWLYV� LQ� %DXGHODLUHV� Ã)OHXUV�
GX�0DOµ�³�=)6/����������������������

3LFKRLV��&��� Ä0RGHUQLWp� HW�$PELJXwWp�GDQV� Ã/HV�
)OHXUV� GX� 0DO�³� 5=/�&+/5� �� �������� ����
�����

5HLFKHQEHUJHU�� .��� Ä'LH� VFK|QH� 8QEHNDQQWH��
5HDOLVPXV� XQG� 6\PEROKDIWLJNHLW� LQ� GHQ�
©)OHXUV�GX�0DOª�³�=)6/���������������������

5HLFKHQEHUJHU�� .��� Ä(LQ� 'HXWXQJVSUREOHP� LP�
ª&\FOH� GHV� KpURwQHV� VHFRQGDLUHV©�� �%DXGH�
ODLUHVWXGLHQ����³�=)6/�������������������

5HLFKHQEHUJHU��.���Ä'LH�VWLOLVWLVFKH�9HUZHQGXQJ�
GHV� 'HPRQVWUDWLYSURQRPHQV� LQ� %DXGHODLUHV�
�)OHXUV� GX�0DOµ�� ,�� $IIHNWJHKDOW� XQG� %HGHX�
WXQJVNRPSRQHQWH�� �%DXGHODLUHVWXGLHQ� ���³�
=)6/� ��� �������� ��������� Ä,,�� 7UDQVSRQLH�
UXQJ� XQG� LPSUHVVLRQLVWLVFKH� )XQNWLRQ�� �%DX�
GHODLUHVWXGLHQ����³�=)6/���������������������

5LQFH�� '��� /HV� )OHXUV� GX� 0DO�� &KDUOHV� %DXGH�
ODLUH���%DOLVHV�������3DULV��1DWKDQ�������

6WLHUOH�� .��� Ä%DXGHODLUHV� Ã7DEOHDX[� 3DULVLHQVµ�
XQG�GLH�7UDGLWLRQ�GHV�7DEOHDX�GH�3DULV�³�3RH�
WLFD��������������������

8QZLQ�� 7�$��� Ä7KH� µ3VHXGR�QDUUDWLYH¶� RI� /HV�



%DXGHODLUH����

�����)OHXUV� GX�PDO�³�2UELV� /LWWHUDUXP� ��� ��������
���������

9HUGHUEHU��+��5���'HU� 5K\WKPXV� GHV� $OH[DQGUL�
QHUV� LQ� GHQ� ½)OHXUV� GX�0DO¾�� �5RPDQLVWLVFKH�
9HUVXFKH�XQG�9RUDUEHLWHQ�������%RQQ�5RPD�
QLVFKHV�6HPLQDU�GHU�8QLYHUVLWlW������ >EHVSU��
.��'LUVFKHUO�LQ��=)6/�������������������@��

9LHJQHV��0�-���/HV�)OHXUV�GX�0DO���������%DXGH�
ODLUH�� �3URILO� OLWWpUDLUH�� ������ 3DULV�� +DWLHU�
������

9LHU��-���+LVWRLUH��VXEVWDQFH�HW�SRpVLH�GHV�)OHXUV�
GX� 0DO�� �$UFKLYHV� GHV� OHWWUHV�PRGHUQHV�� �����
3DULV��0LQDUG�������

:HVWHUZHOOH��.���Ä%DXGHODLUH�XQG�GLH�3RHVLH�GHV�
VRXYHQLU�� (LQ� 9HUVXFK� �EHU� )LJXUDWLRQ� XQG�
'HVWUXNWLRQ� GHU� %LOGILJXUHQ� GHV� +HLOLJHQ� LQ�
GHQ�)OHXUV�GX�PDO�³�5)����������������������

�
/¶$OEDWURV��
$KWLQJ�� *��� 3RqPHV� )UDQoDLV� ([SOLTXpV�� 'RUW�

PXQG��/HQVLQJ�����II��>/¶$OEDWURV@��
$UQROG��:���$VSHFWV�GH�OD�/LWWpUDWXUH�)UDQoDLVH��

)UDQNIXUW�0��%HUOLQ�0�QFKHQ�� 'LHVWHUZHJ�
�����������

'HV�*UDQJHV��&K��0��&KDUULHU��&K���/D�OLWWpUDWX�
UH� H[SOLTXpH�� 3DULV�� +DWLHU� ������ ���������
/LYUH�GX�PDvWUH�����������

*LOPDQ�� 0��� Ä/¶$OEDWURV� $JDLQ�³� 5RPDQLF� 5H�
YLHZ��������������������

+DDV�� -��7DQF�� '��� /H� FRPPHQWDLUH� GH� WH[WH��
)UDQNIXUW�0��� 'LHVWHUZHJ� ������ ������
>/¶$OEDWURV@��

+HLEHO��(�3���Ä/¶H[HUFLFH�G¶H[SOLFDWLRQ�GH�WH[WHV�
IUDQoDLV� DP� %HLVSLHO� %DXGHODLUHV� $OEDWURV�³�
'16�����������������������

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;,;H�VLqFOH��/HV�JUDQGV�
DXWHXUV� IUDQoDLV� GX� SURJUDPPH�� �&ROOHFWLRQ�
7H[WHV� HW� /LWWpUDWXUH��� 3DULV�� %RUGDV� ������
�����

0�OOHU�� )��:��� Ä%DXGHODLUHV� �$OEDWURVµ�� 5HLVH��
RGHU� %XFKHUOHEQLV"³�'16� ����� �������� ����
�����

5pXQLRQ�GH�SURIHVVHXUV������WH[WHV�GX�;,;H�VLqF�
OH�� �/¶([SOLFDWLRQ� IUDQoDLVH�� %G�� ,,��� 3DULV��
/LEUDLULH� JpQpUDOH� GH� O¶HQVHLJQHPHQW� OLEUH�
���������������

8QZLQ�� 7�$��� Ä7KH� �3VHXGR�QDUUDWLYHµ� RI� /HV�
)OHXUV� GX�PDO�³�2UELV� /LWWHUDUXP� ��� ��������
���������

�
$OOpJRULH��
3HWU\��8���Ä$OOHJRULVFKH�9HUWH[WXQJ�DOV�VHPLRWL��
�

�����VFKH� 5HIOH[LRQ�� =X� .�� +�� %RKUHUV� 8QWHUVX�
FKXQJ� GHV� =HLWPRWLYV� LQ� %DXGHODLUHV� Ã)OHXUV�
GX�0DOµ�³�=)6/����������������������

�
/¶DXEH�VSLULWXHOOH��
/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;,;H�VLqFOH��/HV�JUDQGV�

DXWHXUV� IUDQoDLV� GX� SURJUDPPH�� �&ROOHFWLRQ�
7H[WHV� HW� /LWWpUDWXUH��� 3DULV�� %RUGDV� ������
�����

�
¬�XQH�0DGRQH��
+HPSIHU�� .�:��� Ä'LH� )OHXUV� GX� 0DO� XQG� GHU�

3DUQDVVH�³�LQ��:HKLQJHU��%���+J����.RQNXUULH�
UHQGH�'LVNXUVH��6WXGLHQ�]XU�IUDQ]|VLVFKHQ�/L�
WHUDWXU� GHV� ���� -DKUKXQGHUWV�� =X� (KUHQ� YRQ�
:LQIULHG�(QJOHU���%HLKHIWH�]XU�=)6/�1)�������
6WXWWJDUW��6WHLQHU����������������

�
/HV�$YHXJOHV��
%XFN�%DXPJUDW]�� *��� Ä+LVWRULVFK�PDWHULDOLVWL�

VFKH� /LWHUDWXUEHWUDFKWXQJ� DP� %HLVSLHO� YRQ�
&KDUOHV� %DXGHODLUHV� �/HV� $YHXJOHVµ�³� LQ��
3LFKW��5��X�D��+JJ����3HUVSHNWLYHQ�GHU�)UDQN�
UHLFKNXQGH�� 7�ELQJHQ�� 1LHPH\HU� ������ ����
�����

'HOERXLOOH��3��� Ä&RUUHFWLRQ�G¶XQ�H[HUFLFH�G¶DQD�
O\VH� WH[WXHOOH��/HV�DYHXJOHV��GH�&KDUOHV�%DX�
GHODLUH�³� &DKLHUV� G¶DQDO\VH� WH[WXHOOH� ��
���������������

+DW]IHOG�� +��� ,QLWLDWLRQ� j� O¶H[SOLFDWLRQ� GH� WH[WHV�
IUDQoDLV�� 0�QFKHQ�� +XHEHU� ������ ��������
>/HV�$YHXJOHV@��

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;,;H�VLqFOH��/HV�JUDQGV�
DXWHXUV� IUDQoDLV� GX� SURJUDPPH�� �&ROOHFWLRQ�
7H[WHV� HW� /LWWpUDWXUH��� 3DULV�� %RUGDV� ������
�����

1XUVH�� 3�+��� Ä�/HV� DYHXJOHVµ� GH� %DXGHODLUH��
([SOLFDWLRQ�GH�WH[WH�³�,/���������������������

5pXQLRQ�GH�SURIHVVHXUV������WH[WHV�GX�;,;H�VLqF�
OH�� �/¶([SOLFDWLRQ� IUDQoDLVH�� %G�� ,,��� 3DULV��
/LEUDLULH� JpQpUDOH� GH� O¶HQVHLJQHPHQW� OLEUH�
���������������

6WLHUOH�� .��� Ä%DXGHODLUHV� µ7DEOHDX[� 3DULVLHQV¶�
XQG� GLH� 7UDGLWLRQ� GHV� µ7DEOHDX� GH� 3DULV¶�³�
3RHWLFD��������������������

/H�%DOFRQ��
%URKP��+���Ä&KDUOHV�%DXGHODLUH��/H�%DOFRQ�³�LQ��

.|KOHU��+�� �+J����)UDQ]|VLVFKH�*HGLFKWH�GHV�
����XQG�����-DKUKXQGHUWV�� �8%���������,QWHU�
SUHWDWLRQHQ���6WXWWJDUW��5HFODP���������������

1HXPHLVWHU��6��� Ä'HU�%DONRQ��0LW�HLQHP�([NXUV�



%DXGHODLUH� ���

�����LQ� GLH� ELOGHQGH� .XQVW�³� LQ�� :HKLQJHU�� %��
�+J����.RQNXUULHUHQGH� 'LVNXUVH�� 6WXGLHQ� ]XU�
IUDQ]|VLVFKHQ�/LWHUDWXU�GHV�����-DKUKXQGHUWV��
=X�(KUHQ�YRQ�:LQIULHG�(QJOHU�� �%HLKHIWH�]XU�
=)6/� 1)�� ����� 6WXWWJDUW�� 6WHLQHU� ������ ����
�����

�
/D�%HDXWp��
&DVWH[��3��*���Ä/D�%HDXWp��)OHXU�GX�0DO�³�5HYXH�

GHV�6FLHQFHV�KXPDLQHV������������������
+HPSIHU�� .�:��� Ä'LH� )OHXUV� GX� 0DO� XQG� GHU�

3DUQDVVH�³�LQ��:HKLQJHU��%���+J����.RQNXUULH�
UHQGH�'LVNXUVH��6WXGLHQ�]XU�IUDQ]|VLVFKHQ�/L�
WHUDWXU� GHV� ���� -DKUKXQGHUWV�� =X� (KUHQ� YRQ�
:LQIULHG�(QJOHU���%HLKHIWH�]XU�=)6/�1)�������
6WXWWJDUW��6WHLQHU����������������

�
/H�EHDX�QDYLUH��
'pVDOPDQG�� 3��7RUW�� 3��� 9HUV� OH� FRPPHQWDLUH�

FRPSRVp�� �3URILO� )RUPDWLRQ�� ���������� 3DULV��
+DWLHU�����������

�
%pQpGLFWLRQ��
'HUFKH�� 5���eWXGHV� GH� WH[WHV� IUDQoDLV��1RXYHOOH�

6pULH��9,��;,;
�

�VLqFOH�HW�GpEXW�GX�;;
�

��3DULV��
6('(6�������������

�

/HV�%LMRX[��
/H�%RXOD\�� -��&O��� Ä%DXGHODLUH�HW�$QWLRSH�� VRXU�

FHV� SLFWXUDOHV� HW� OLWWpUDLUHV�³� ,/� ����� ��������
�������

�

&KDQW�G¶DXWRPQH��
&DUOLHU��0���%DXGHODLUH�� /HV� )OHXUV� GX� 0DO�� ���

SRqPHV�H[SOLTXpV���3URILO�/LWWpUDWXUH�������3D�
ULV��+DWLHU��������������

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;,;H�VLqFOH��/HV�JUDQGV�
DXWHXUV� IUDQoDLV� GX� SURJUDPPH�� �&ROOHFWLRQ�
7H[WHV� HW� /LWWpUDWXUH��� 3DULV�� %RUGDV� ������
�����

1R\HU�:HLGQHU�� $��� Ä$VSHNWH� GHU�*HGLFKWVWUXN�
WXU�LQ�GHQ�½)OHXUV�GX�0DO¾�±�'LH�6WHOOXQJ�GHV�
&KDQW� G¶DXWRPQH� LQ� GHU� GLFKWHULVFKHQ� (QW�
ZLFNOXQJ� %DXGHODLUHV�³� 5)� ��� �������� ����
�����DXFK�LQ��:DLV��.���+J����,QWHUSUHWDWLRQHQ�
IUDQ]|VLVFKHU�*HGLFKWH���$UV�LQWHUSUHWDQGL������
'DUPVWDGW��:%*����������������

3RXJHW��3���/¶H[SOLFDWLRQ�IUDQoDLVH�DX�EDFFDODX�
UpDW�� �&ODVVLTXHV� +DFKHWWH��� 3DULV�� +DFKHWWH�
��������������>&KDQW�G¶DXWRPQH@��

6FKRQ�� 3�0��� Ä'HU� :DQGHO� GHV� +HUEVWELOGHV� LQ�
GHU��IUDQ]|VLVFKHQ��'LFKWXQJ���������������-DKU��

�

�����KXQGHUW��³� LQ��.|KOHU��(���+J����6SUDFKHQ�GHU�
/\ULN��)HVWVFKULIW�I�U�+XJR�)ULHGULFK�]XP�����
*HEXUWVWDJ�� )UDQNIXUW�0��� 9LWWRULR� .ORVWHU�
PDQQ����������������

6LHEHQPDQQ�� *��� Ä&KDUOHV� %DXGHODLUH�� &KDQW�
G¶DXWRPQH�³� LQ�� +LQWHUKlXVHU�� +�� �+J���� 'LH�
IUDQ]|VLVFKH� /\ULN�� ,,�� '�VVHOGRUI�� %DJHO�
�������������PLW�/LW�������������

�
8QH�FKDURJQH��
7KHLOH��:��� Ä½/D� WRLOH� RXEOLpH¾��bVWKHWLVFKH�5H�

IOH[LRQ�XQG�GLH� ,GHH�GHU�0RGHUQLWlW�EHL�%DX�
GHODLUH��DP�%HLVSLHO�YRQ�8QH�FKDURJQH��³�LQ��
6DQ� 0LJXHO�� $��6FKZDGHUHU�� 5��7LHW]�� 0��
�+JJ����5RPDQLVFKH� /LWHUDWXUEH]LHKXQJHQ� LP�
����XQG�����-DKUKXQGHUW��)HVWVFKULIW�I�U�)UDQ]�
5DXKXW� ]XP� ���� *HEXUWVWDJ�� 7�ELQJHQ�� 1DUU�
���������������

:HLQEHUJ��.��� Ä%DXGHODLUHV�8QH� &KDURJQH�� 3D�
UDGLJPD�HLQHU�bVWKHWLN�GHV�8QEHKDJHQV�LQ�GHU�
1DWXU�³�3RHWLFD��������������������

�
/HV�&KDWV��
$GDP�� -��0��� Ä(QFRUH� ©/HV� FKDWVª� �6XU� OH� SUH�

PLHU�YHUV��³�3RpWLTXH�������������������DXFK�
LQ�� 'HOFURL[�� 0��*HHUWV�� :�� �+JJ���� ½/HV�
&KDWV¾� GH� %DXGHODLUH�� 8QH� FRQIURQWDWLRQ� GH�
PpWKRGHV���&ROO��%LEOLRWKqTXH�GH�OD�)DFXOWp�GH�
3KLORVRSKLH� HW� /HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU��
3UHVVHV� 8QLYHUVLWDLUHV� GH� 1DPXU� ������ ����
�����

$GDP�� -��0���3RXU� OLUH� OH�SRqPH��%UX[HOOHV��'H�
%RHFN�3DULV��'XFXORW���������II������II���

%HUQVGRUII��+���Ä6DQG�XQG�6WHUQH�LQ�%DXGHODLUHV�
ª/HV�&KDWV©��/HV�)OHXUV�GX�0DO�/;9,��³�5)�
�������������������

&HOOLHU��/���Ä©/HV�&KDWVª�GH�&KDUOHV�%DXGHODLUH��
(VVDL�G¶H[pJqVH�³�LQ��'HOFURL[��0��*HHUWV��:��
�+JJ���� ½/HV� &KDWV¾� GH� %DXGHODLUH�� 8QH�
FRQIURQWDWLRQ� GH� PpWKRGHV�� �&ROO�� %LEOL�
RWKqTXH� GH� OD� )DFXOWp� GH� 3KLORVRSKLH� HW�
/HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU�� 3UHVVHV� 8QLYHUVL�
WDLUHV�GH�1DPXU����������������

&KDPSDJQH��5�$���Ä7KH�'HYLO¶V�$GYRFDWH��%DX�
GHODLUH¶V�&DW� DV� WKH�'DvPRQ�RI�(URWLF�0\VWL�
FLVP�LQ�/HV�)OHXUV�GX�0DO�³�5RPDQLF�5HYLHZ�
��������������������

'HOFURL[��0��*HHUWV��:�� �+JJ���� ½/HV� &KDWV¾� GH�
%DXGHODLUH�� 8QH� FRQIURQWDWLRQ� GH� PpWKRGHV��
�&ROO��%LEOLRWKqTXH�GH� OD�)DFXOWp�GH�3KLORVR�
SKLH�HW�/HWWUHV��)DVF�������1DPXU��3UHVVHV�8�
QLYHUVLWDLUHV�GH�1DPXU������>EHVSU��LQ��)'0�



%DXGHODLUH����

�������������������I�@��
'HOVLSHFK�� :��� Ä©/HV� &KDWVª�� (VVDL� G¶DQDO\VH�

IRUPHOOH�³�LQ��'HOFURL[��0��*HHUWV��:���+JJ����
½/HV�&KDWV¾�GH�%DXGHODLUH��8QH�FRQIURQWDWLRQ�
GH�PpWKRGHV���&ROO��%LEOLRWKqTXH�GH�OD�)DFXOWp�
GH� 3KLORVRSKLH� HW� /HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU��
3UHVVHV� 8QLYHUVLWDLUHV� GH� 1DPXU� ������ ����
�����

'RPLQLF\�� 0��� Ä3DUDGR[HV� ©WHPSRUHOVª� FKH]�
%DXGHODLUH�³� LQ�� (QJOHEHUW�� $��3LHUUDUG�� 0���
5RVLHU�� /��9DQ� 5DHPGRQFN�� '�� �+JJ���� /D�
OLJQH�FODLUH��'H�OD�OLQJXLVWLTXH�j�OD�JUDPPDL�
UH�� 0pODQJHV� RIIHUWV� j� 0DUF� :LOPHW� j�
O¶RFFDVLRQ� GH� VRQ� ��

�

� DQQLYHUVDLUH�� 3D�
ULV�%UX[HOOHV��'XFXORW����������������

'XUDQG��*��� Ä/HV� FKDWV�� OHV� UDWV�HW� OHV� VWUXFWXUD�
OLVWHV��6\PEROH�HW�VWUXFWXUDOLVPH�ILJXUDWLI�³�LQ��
'HOFURL[��0��*HHUWV��:�� �+JJ���� ½/HV� &KDWV¾�
GH� %DXGHODLUH�� 8QH� FRQIURQWDWLRQ� GH� PpWKR�
GHV���&ROO��%LEOLRWKqTXH�GH�OD�)DFXOWp�GH�3KL�
ORVRSKLH�HW�/HWWUHV��)DVF�������1DPXU��3UHVVHV�
8QLYHUVLWDLUHV�GH�1DPXU���������������

)UDQGRQ��,��0���Ä/H�VWUXFWXUDOLVPH�HW�OHV�FDUDFWq�
UHV�GH�O¶°XYUH�OLWWpUDLUH��j�SURSRV�GHV�Ã&KDWVµ�
GH�%DXGHODLUH�³�5+/)������ �����������������
DXFK�LQ��'HOFURL[��0��*HHUWV��:���+JJ����½/HV�
&KDWV¾� GH� %DXGHODLUH�� 8QH� FRQIURQWDWLRQ� GH�
PpWKRGHV���&ROO��%LEOLRWKqTXH�GH�OD�)DFXOWp�GH�
3KLORVRSKLH� HW� /HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU��
3UHVVHV� 8QLYHUVLWDLUHV� GH� 1DPXU� ������ ����
�����

*ROGPDQQ��/��3HWHUV��1��� Ä©/HV�&KDWVª��&KDUOHV�
%DXGHODLUH�³� LQ�� 'HOFURL[�� 0��*HHUWV�� :��
�+JJ���� ½/HV� &KDWV¾� GH� %DXGHODLUH�� 8QH�
FRQIURQWDWLRQ� GH� PpWKRGHV�� �&ROO�� %LEOLR�
WKqTXH�GH�OD�)DFXOWp�GH�3KLORVRSKLH�HW�/HWWUHV��
)DVF�� ����� 1DPXU�� 3UHVVHV� 8QLYHUVLWDLUHV� GH�
1DPXU����������������

*RRVVH��0��7K���Ä6�)�9 0��1RWH�VXU� OHV�&KDWV�
GH� %DXGHODLUH�³� LQ�� 'HOFURL[�� 0��*HHUWV�� :��
�+JJ���� ½/HV� &KDWV¾� GH� %DXGHODLUH�� 8QH�
FRQIURQWDWLRQ� GH� PpWKRGHV�� �&ROO�� %LEOL�
RWKqTXH� GH� OD� )DFXOWp� GH� 3KLORVRSKLH� HW�
/HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU�� 3UHVVHV� 8QLYHUVL�
WDLUHV�GH�1DPXU����������������

*U|QH��0��5HLVHU��)���)UDQ]|VLVFKH�/LWHUDWXUZLV�
VHQVFKDIW�� (LQH� (LQI�KUXQJ�� �EDFKHORU�
ZLVVHQ���7�ELQJHQ��1DUU����������������

-DNREVRQ�� 5��/pY\�6WUDXVV�� &��� Ä½/HV� &KDWV¾� GH�
&KDUOHV� %DXGHODLUH�³� /¶+RPPH�� 5HYXH�
IUDQoDLVH� G¶DQWKURSRORJLH� �� �������� ������
DXFK���LQ����:DLV��.����+J�������,QWHUSUHWDWLRQHQ��

�
�

�����IUDQ]|VLVFKHU�*HGLFKWH���$UV�LQWHUSUHWDQGL������
'DUPVWDGW�� :%*� ������ ��������� DXFK� LQ��
6XPSI�� -��� ,QWURGXFWLRQ� j� OD� VW\OLVWLTXH� GX�
IUDQoDLV�� 3DULV�� /DURXVVH� ������ ���II��� DXFK�
LQ�� 'HOFURL[�� 0��*HHUWV�� :�� �+JJ���� ½/HV�
&KDWV¾� GH� %DXGHODLUH�� 8QH� FRQIURQWDWLRQ� GH�
PpWKRGHV���&ROO��%LEOLRWKqTXH�GH�OD�)DFXOWp�GH�
3KLORVRSKLH� HW� /HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU��
3UHVVHV�8QLYHUVLWDLUHV�GH�1DPXU��������������

/HJURV��*���Ä'X�VH[H�GHV�FKDWV�RX�GH�O¶DUW�GH�OL�
UH�³� LQ��'HOFURL[��0��*HHUWV��:�� �+JJ���� ½/HV�
&KDWV¾� GH� %DXGHODLUH�� 8QH� FRQIURQWDWLRQ� GH�
PpWKRGHV���&ROO��%LEOLRWKqTXH�GH�OD�)DFXOWp�GH�
3KLORVRSKLH� HW� /HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU��
3UHVVHV� 8QLYHUVLWDLUHV� GH� 1DPXU� ������ ����
�����

/HJURV��*��'HOFURL[��0��� Ä8QH�DQDO\VH� WH[WXHOOH�
GHV� ©&KDWVª�³� LQ�� 'HOFURL[�� 0��*HHUWV�� :��
�+JJ���� ½/HV� &KDWV¾� GH� %DXGHODLUH�� 8QH�
FRQIURQWDWLRQ� GH� PpWKRGHV�� �&ROO�� %LEOL�
RWKqTXH� GH� OD� )DFXOWp� GH� 3KLORVRSKLH� HW�
/HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU�� 3UHVVHV� 8QLYHUVL�
WDLUHV�GH�1DPXU����������������

0RXQLQ�� *��� Ä%DXGHODLUH� GHYDQW� XQH� FULWLTXH�
VWUXFWXUDOH�³� LQ�� 'HOFURL[�� 0��*HHUWV�� :��
�+JJ���� ½/HV� &KDWV¾� GH� %DXGHODLUH�� 8QH�
FRQIURQWDWLRQ� GH� PpWKRGHV�� �&ROO�� %LEOL�
RWKqTXH� GH� OD� )DFXOWp� GH� 3KLORVRSKLH� HW�
/HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU�� 3UHVVHV� 8QLYHUVL�
WDLUHV�GH�1DPXU��������������

1¡MJDDUG��0���eOpYDWLRQ� HW� H[SDQVLRQ�� /HV� GHX[�
GLPHQVLRQV� GH� %DXGHODLUH�� �(WXGHV� URPDQHV�
GH� O¶8QLYHUVLWp� G¶2GHQVH�� ���� 2GHQVH� 83�
������ �������� �&KDS�� ,,,�� Ä8QH� PDFKLQH� j�
WUDQVSRVHU� OH� UpHO�� OH� VRQQHW� GHV� &KDWV�³���
DXFK�LQ��'HOFURL[��0��*HHUWV��:���+JJ����½/HV�
&KDWV¾� GH� %DXGHODLUH�� 8QH� FRQIURQWDWLRQ� GH�
PpWKRGHV���&ROO��%LEOLRWKqTXH�GH�OD�)DFXOWp�GH�
3KLORVRSKLH� HW� /HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU��
3UHVVHV� 8QLYHUVLWDLUHV� GH� 1DPXU� ������ ����
�����

3HOOHJULQ�� -��� Ä)pOLFHV� IHOHV�³� LQ�� 'HOFURL[��
0��*HHUWV��:���+JJ����½/HV�&KDWV¾�GH�%DXGH�
ODLUH�� 8QH� FRQIURQWDWLRQ� GH� PpWKRGHV�� �&ROO��
%LEOLRWKqTXH� GH� OD� )DFXOWp� GH� 3KLORVRSKLH� HW�
/HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU�� 3UHVVHV� 8QLYHUVL�
WDLUHV�GH�1DPXU����������������

3LUH�� )��� Ä%DXGHODLUH� HQWUH� FKLHQ� HW� FKDW�³� LQ��
'HOFURL[��0��*HHUWV��:�� �+JJ���� ½/HV� &KDWV¾�
GH� %DXGHODLUH�� 8QH� FRQIURQWDWLRQ� GH� PpWKR�
GHV���&ROO��%LEOLRWKqTXH�GH�OD�)DFXOWp�GH�3KL�



%DXGHODLUH� ���

�����ORVRSKLH�HW�/HWWUHV��)DVF�������1DPXU��3UHVVHV�
8QLYHUVLWDLUHV�GH�1DPXU����������������

3RVQHU��5���Ä6WUXNWXUDOLVPXV�LQ�GHU�*HGLFKWLQWHU�
SUHWDWLRQ��7H[WGHVNULSWLRQ�XQG�5H]HSWLRQVDQD�
O\VH� DP� %HLVSLHO� YRQ� %DXGHODLUHV� Ã/HV�
&KDWVµ�³�6SUDFKH� LP� WHFKQLVFKHQ�=HLWDOWHU����
���������������HUZHLWHUWH�)DVVXQJ�LQ��,KZH��-��
�+J���� /LWHUDWXUZLVVHQVFKDIW� XQG� /LQJXLVWLN��
(UJHEQLVVH� XQG� 3HUVSHNWLYHQ�� 9RO�� ,,����
)UDQNIXUW�0��� $WKHQlXP� ������ ��������� IU]��
Ä/H� VWUXFWXUDOLVPH� GDQV� O¶LQWHUSUpWDWLRQ� GHV�
SRqPHV��'HVFULSWLRQ�GX�WH[WH�HW�DQDO\VH�GH�OD�
UpFHSWLRQ�j�O¶DLGH�GH�O¶H[HPSOH�GH�%DXGHODLUH�
/HV� &KDWV�³� LQ�� 'HOFURL[�� 0��*HHUWV�� :��
�+JJ���� ½/HV� &KDWV¾� GH� %DXGHODLUH�� 8QH�
FRQIURQWDWLRQ� GH� PpWKRGHV�� �&ROO�� %LEOL�
RWKqTXH� GH� OD� )DFXOWp� GH� 3KLORVRSKLH� HW�
/HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU�� 3UHVVHV� 8QLYHUVL�
WDLUHV�GH�1DPXU����������������

5LIIDWHUUH��0���Ä'HVFULELQJ�SRHWLF�VWUXFWXUH��7ZR�
DSSURDFKHV� WR�%DXGHODLUH� Ã/HV�&KDWVµ�³�<)6W�
������ �������� ��������� IU]�� Ä/D� GHVFULSWLRQ�
GHV� VWUXFWXUHV� SRpWLTXHV��'HX[� DSSURFKHV� GX�
SRqPH� GH� %DXGHODLUH�� /HV� &KDWV�³� LQ�� 'HOF�
URL[�� 0��*HHUWV�� :�� �+JJ���� ½/HV� &KDWV¾� GH�
%DXGHODLUH�� 8QH� FRQIURQWDWLRQ� GH� PpWKRGHV��
�&ROO��%LEOLRWKqTXH�GH� OD�)DFXOWp�GH�3KLORVR�
SKLH�HW�/HWWUHV��)DVF�������1DPXU��3UHVVHV�8�
QLYHUVLWDLUHV�GH�1DPXU��������������

5LIIDWHUUH�� 0��� Ä$QDO\VH� YRQ� %DXGHODLUHV� Ã/HV�
&KDWVµ�³�6SUDFKH� LP� WHFKQLVFKHQ�=HLWDOWHU����
���������������

5LIIDWHUUH��0���(VVDLV� GH� VW\OLVWLTXH� VWUXFWXUDOH��
+UVJ��Y��'��'HODV��3DULV����������������

6RPYLOOH��/��� Ä/H�SRqPH� Ã/HV�&KDWVµ�GH�%DXGH�
ODLUH�� HVVDL� G¶H[pJqVH�³� LQ�� 'HOFURL[��
0��*HHUWV��:���+JJ����½/HV�&KDWV¾�GH�%DXGH�
ODLUH�� 8QH� FRQIURQWDWLRQ� GH� PpWKRGHV�� �&ROO��
%LEOLRWKqTXH� GH� OD� )DFXOWp� GH� 3KLORVRSKLH� HW�
/HWWUHV�� )DVF�� ����� 1DPXU�� 3UHVVHV� 8QLYHUVL�
WDLUHV�GH�1DPXU����������������

6WDURELQVNL�� -��� Ä�/HV� &KDWVµ� GH� &KDUOHV� %DXGH�
ODLUH�� 8QH� UHOHFWXUH�³� 5=/�&+/5� ��� ��������
���������

�
/D�&KHYHOXUH��
&KDLOOHW��-���eWXGHV�GH�JUDPPDLUH�HW�GH�VW\OH��7��

���3DULV��%RUGDV���������������>/D�&KHYHOX�
UH@��

�
/D�&ORFKH�IrOpH��
/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;,;H�VLqFOH��/HV�JUDQGV��
�

�����DXWHXUV� IUDQoDLV� GX� SURJUDPPH�� �&ROOHFWLRQ�
7H[WHV� HW� /LWWpUDWXUH��� 3DULV�� %RUGDV� ������
�����

5HLVHQ�� (��� 8QL�7UDLQLQJ�� )UDQ]|VLVFKH� /LWHUD�
WXUZLVVHQVFKDIW�� *UXQGVWUXNWXUHQ� OLWHUDUL�
VFKHU�7H[WH�XQG�LKUH�,QWHUSUHWDWLRQ��6WXWWJDUW��
.OHWW��������������

�
&RUUHVSRQGDQFHV��
&DUOLHU��0���%DXGHODLUH�� /HV� )OHXUV� GX� 0DO�� ���

SRqPHV�H[SOLTXpV���3URILO�/LWWpUDWXUH�������3D�
ULV��+DWLHU�������������

+HUPDQQ��(���Ä7DIHODUEHLW�DOV�+LOIVPLWWHO�]XU�(U�
VFKOLH�XQJ�GHU�GLFKWHULVFKHQ�$XVVDJH��GDUJH�
VWHOOW� DQ� &KDUOHV� %DXGHODLUHV� 6RQHWW� ½&RU�
UHVSRQGDQFHV¾��³� 35$;,6� ����� �������� ����
�����

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;,;H�VLqFOH��/HV�JUDQGV�
DXWHXUV� IUDQoDLV� GX� SURJUDPPH�� �&ROOHFWLRQ�
7H[WHV� HW� /LWWpUDWXUH��� 3DULV�� %RUGDV� ������
�����

3HOOHJULQ�� -��� Ä%DXGHODLUH� HW� OHV� �&RUUHVSRQ�
GDQFHVµ�³�5HYXH� GHV� 6FLHQFHV� KXPDLQHV� ����
���������������������

5HVWOH��0��� Ä%HULFKW� �EHU� HLQH� ©6RLUpH� O\ULTXHª�
DP� *\PQDVLXP�³� IK� ����� �������� ���������
KLHU����I���

�
/H�&RXFKHU�GX�6ROHLO�5RPDQWLTXH��
±���Ä0DWHULDOLHQ�³�IVX����������������������
�
/H�&\JQH��
%LHUPDQQ��.��� Ä%DXGHODLUHV� ¾/H�&\JQH½�XQG�GLH�

7UDGLWLRQ� GHU� 3DULV�/\ULN� VHLW� �����³� /HQGH�
PDLQV�������������������

%OHFKPDQQ�� :��� Ä$QDORJLD� HQWLV� EHL� &KDUOHV�
%DXGHODLUH� ±�=XP�*HGLFKW�/H�&\JQH�³�*50�
����1)����������������������

%URPEHUW��9��� Ä¾/H�&\JQH½�GH�%DXGHODLUH��'RX�
OHXU�� 6RXYHQLU�� 7UDYDLO�³� eWXGHV� EDXGHODL�
ULHQQHV��������������������

(QMXWR�5DQJHO�� &��� Ä%URNHQ� 3UHVHQWV�� 7KH� 0R�
GHUQ� &LW\� LQ� 5XLQV� LQ� %DXGHODLUH�� &HUQXGD��
DQG�3D]�³�FO�����������������������

)LHWNDX�� :��� 6FKZDQHQJHVDQJ� DXI� ������ �'DV�
QHXH�%XFK��������5HLQEHN��5RZRKOW�������

-DX���+�5���Ä=XU�)UDJH�GHU�Ã6WUXNWXUHLQKHLWµ�lOWH�
UHU�XQG�PRGHUQHU�/\ULN�� �7KpRSKLOH�GH�9LDX��
2GH�,,,��%DXGHODLUH��/H�&\JQH��³�*50�����1)�
��������������������

-RQHV�� 3�0��� Ä%DXGHODLUH¶V� 3RHP�/H�&\JQH��$Q�
(VVD\� LQ� &RPPHQWDU\�³� LQ�� 7KH� $VVDXOW� RQ�



%DXGHODLUH����

�����)UHQFK� /LWHUDWXUH� DQG� 2WKHU� (VVD\V�� 0DQ�
FKHVWHU����������������

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;,;H�VLqFOH��/HV�JUDQGV�
DXWHXUV� IUDQoDLV� GX� SURJUDPPH�� �&ROOHFWLRQ�
7H[WHV� HW� /LWWpUDWXUH��� 3DULV�� %RUGDV� ������
�����

/HDNH\�� )�:��� Ä7KH� 2ULJLQDOLW\� RI� %DXGHODLUH¶V�
/H�&\JQH��*HQHVLV�DV�6WUXFWXUH�DQG�7KHPH�³�
LQ�� 2UGHU� DQG� $GYHQWXUH� LQ� 3RVW�5RPDQWLF�
)UHQFK�3RHWU\��(VVD\V�SUHVHQWHG� WR�&�$��+D�
FNHWW��HG��(��0��%HDXPRQW�X�D���2[IRUG�������
�������

1HOVRQ��/��� -U��� Ä%DXGHODLUH�DQG�9LUJLOH��$�5HD�
GLQJ�RI� �/H�&\JQHµ�³�&RPSDUDWLYH�/LWHUDWXUH�
�����������������

2HKOHU��'���Ä&KDUOHV�%DXGHODLUH��/H�&\JQH�³� LQ��
6WHQ]HO�� +��7KRPD�� +�� �+JJ����'LH� IUDQ]|VL�
VFKH� /\ULN� GHV� ���� -DKUKXQGHUWV��0RGHOODQD�
O\VHQ�� �87%�� ������� 0�QFKHQ�� )LQN� ������
���������

6WHQ]HO��+���Ä%DXGHODLUHV�¾/H�&\JQH½���HLQH�6WX�
GLH� ]XU� 'LDOHNWLN� GHU� KLVWRULVFK�JHVHOO�
VFKDIWOLFKHQ� 1HJDWLYLWlW� LP� :HUN� %DXGH�
ODLUHV�³�5=/�&+/5��������������������

:HLQULFK��+���Ä%DXGHODLUH�/HNW�UH�³�LQ��GHUV���/L�
WHUDWXU� I�U� /HVHU�� 6WXWWJDUW������ .RKOKDPPHU�
��������������KLHU�����

'DQVH�PDFDEUH��
*DOODJKHU��-�'���Ä0|JOLFKNHLWHQ�XQG�*UHQ]HQ�GHU�

hEHUVHW]XQJVlTXLYDOHQ]�³� LQ��%|UQHU��:��9R�
JHO��.���+JJ����.RQWUDVW�XQG�bTXLYDOHQ]��%HL�
WUlJH� ]X� 6SUDFKYHUJOHLFK� XQG� hEHUVHW]XQJ��
�7%/��������7�ELQJHQ��1DUU�������������KLHU�
�I���

'H�SURIXQGLV�FODPDYL��
/HYLOODLQ�� +��� Äµ'H� 3URIXQGLV� FODPDYL¶� GH�

&KDUOHV� %DXGHODLUH�� /D� GpVHVSpUDQFH� GX�
EODVSKpPDWHXU�³�,/���������������������

3HUULQ�1DIIDNK�� $��0��� 6W\OLVWLTXH�� 3UDWLTXH� GX�
FRPPHQWDLUH�� �/LQJXLVWLTXH� QRXYHOOH��� 3DULV��
38)���������������>'H�SURIXQGLV�FODPDYL@��

/HV�GHX[�ERQQHV�6°XUV��
)U|KOLFKHU�� 3��� 7KHRULH� XQG� 3UD[LV� GHU� $QDO\VH�

IUDQ]|VLVFKHU�7H[WH��(LQH�(LQI�KUXQJ��7�ELQ�
JHQ��1DUU��������������

/¶(QQHPL��
)U|KOLFKHU�� 3��� 7KHRULH� XQG� 3UD[LV� GHU� $QDO\VH�

IUDQ]|VLVFKHU�7H[WH��(LQH�(LQI�KUXQJ��7�ELQ�
JHQ��1DUU��������������

�

:HLQULFK��+���Ä%DXGHODLUH�/HNW�UH�³�LQ��GHUV���/L�
WHUDWXU� I�U� /HVHU�� 6WXWWJDUW������ .RKOKDPPHU�
��������������KLHU��������

eOpYDWLRQ��
'KpQLQ�� )���'H� O¶H[SOLFDWLRQ� GH� WH[WH� DX� VXMHW�

JpQpUDO�� �&ROOHFWLRQ� GHV� JXLGHV� SUDWLTXHV���
3DULV�%UX[HOOHV�0RQWUpDO�� %RUGDV� ������ ����
�����

'XIRXU�� 3K��� Ä+HXUHX[� TXL� FRPPH� ,FDUH���³� ,/�
��������������������

)ULHGULFK��+���'LH� 6WUXNWXU� GHU�PRGHUQHQ�/\ULN��
9RQ� %DXGHODLUH� ELV� ]XU� *HJHQZDUW�� �UGH���
+DPEXUJ��5RZRKOW���������I���

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;,;H�VLqFOH��/HV�JUDQGV�
DXWHXUV� IUDQoDLV� GX� SURJUDPPH�� �&ROOHFWLRQ�
7H[WHV� HW� /LWWpUDWXUH��� 3DULV�� %RUGDV� ������
�����

/H�)ODFRQ��
:HVWHUZHOOH��.���Ä%DXGHODLUH�XQG�GLH�3RHVLH�GHV�

VRXYHQLU�� (LQ� 9HUVXFK� �EHU� )LJXUDWLRQ� XQG�
'HVWUXNWLRQ� GHU� %LOGILJXUHQ� GHV� +HLOLJHQ� LQ�
GHQ�)OHXUV�GX�PDO�³�5)����������������������

/H�*RXIIUH��
1¡MJDDUG��0���eOpYDWLRQ� HW� H[SDQVLRQ�� /HV� GHX[�

GLPHQVLRQV� GH� %DXGHODLUH�� �(WXGHV� URPDQHV�
GH� O¶8QLYHUVLWp� G¶2GHQVH�� ���� 2GHQVH� 83�
������

/H�*R�W�GX�1pDQW��
'pVDOPDQG�� 3��7RUW�� 3��� %RQQHV� FRSLHV� GH� EDF��

)UDQoDLV��FRPPHQWDLUH�FRPSRVp��7������3URILO�
)RUPDWLRQ�� ���������� 3DULV��+DWLHU� ������ ���
���>/H�JR�W�GX�QpDQW@��

5LFKWHU�� 0��� Äµ/H� *R�W� GX� 1pDQW¶� GH� %DXGH�
ODLUH�³�=)6/��������������������

6FWULFN�� 5��� 3UDWLTXH� GX� VLJQLILDQW�³� 7H[WXHO� ���
�����������������

8QH�*UDYXUH�IDQWDVWLTXH��
)DLUOLH��$��� Ä5HIOHFWLRQV� RQ� WKH�6XFFHVVLYH�9HU�

VLRQV� RI� ¾8QH� *UDYXUH� IDQWDVWLTXH½�³� eWXGHV�
EDXGHODLULHQQHV��������������������

�
/H�*XLJQRQ��
'HOERXLOOH�� 3��� Ä/¶XQLWp� GX� *XLJQRQ� GH� %DXGH�

ODLUH�³�&DKLHUV� G¶DQDO\VH� WH[WXHOOH� �� ��������
���������

�

+DUPRQLH�GX�VRLU��
%HFNHU��1��5LHV]�� -��� Ä=XU�%HKDQGOXQJ�YRQ�3RH�



%DXGHODLUH� ���

�����VLH� DXI� GHU� 6HNXQGDUVWXIH� ,,�³� IK� ���� ��������
������XQG��������������������

&DUOLHU��0���%DXGHODLUH�� /HV� )OHXUV� GX� 0DO�� ���
SRqPHV�H[SOLTXpV���3URILO�/LWWpUDWXUH�������3D�
ULV��+DWLHU��������������

'HV�*UDQJHV��&K��0��&KDUULHU��&K���/D�OLWWpUDWX�
UH� H[SOLTXpH�� 3DULV�� +DWLHU� ������ ���������
/LYUH�GX�PDvWUH�����������

)HXHUOLFKW��,���Ä%DXGHODLUH¶V��+DUPRQLH�GX�VRLUµ�³�
)UHQFK�5HYLHZ����������������

)U|KOLFKHU��3���Ä'X�YHUWLJH�DX�VRXYHQLU��&RQILJX�
UDWLRQV� VSDWLDOHV�GDQV�©+DUPRQLH�GX�VRLUª�GH�
&KDUOHV� %DXGHODLUH�³� LQ�� )U|KOLFKHU�� 3��*�Q�
WHUW�� *��7K�UOHPDQQ�� )�� �+JJ���� (VSDFHV� GX�
WH[WH�� 6SD]L� WHVWXDOL� ±� 7H[WUlXPH�� 5HFXHLO�
G¶KRPPDJHV� SRXU� -DFTXHV� *HQLQDVFD�� 1HX�
FKkWHO��$�OD�%DFRQQLqUH����������������

/DJDUGH��$��0LFKDUG��/���;,;H�VLqFOH��/HV�JUDQGV�
DXWHXUV� IUDQoDLV� GX� SURJUDPPH�� �&ROOHFWLRQ�
7H[WHV� HW� /LWWpUDWXUH��� 3DULV�� %RUGDV� ������
�����

6LPRQLV��%���Ä(LQH�*HGLFKWLQWHUSUHWDWLRQ�DXI�GHU�
2EHUVWXIH� �&KDUOHV� %DXGHODLUH�� +DUPRQLH� GX�
6RLU��³�35$;,6���������������������

�
/¶+pDXWRQWLPRURXPHQRV��
9DLOODQW�� $��� /H� 5LUH�� 3DULV�� (GLWLRQV� 4XLQWHWWH�

�������������
�
/¶+RPPH�HW�OD�0HU��
5pXQLRQ�GH�SURIHVVHXUV������WH[WHV�GX�;,;H�VLqF�

OH�� �/¶([SOLFDWLRQ� IUDQoDLVH�� %G�� ,,��� 3DULV��
/LEUDLULH� JpQpUDOH� GH� O¶HQVHLJQHPHQW� OLEUH�
���������������

:HQGW��0���Ä/¶+RPPH�HW�OD�0HU��3UREOHPH�XQG�
0|JOLFKNHLWHQ� GHU� %HKDQGOXQJ� HLQHV� %DXGH�
ODLUH�*HGLFKWV� LP� 8QWHUULFKW�³� LQ�� %LUNHQ�
6LOYHUPDQ�� *��5|VVOHU�� *�� �+JJ���� %HLWUlJH�
]XU� VSUDFKOLFKHQ�� OLWHUDULVFKHQ� XQG� NXOWXUHO�
OHQ�9LHOIDOW�LQ�GHQ�3KLORORJLHQ��)HVWVFKULIW�I�U�
5XSSUHFKW� 5RKU� ]XP� ���� *HEXUWVWDJ�� 6WXWW�
JDUW��6WHLQHU����������������

�
/¶+RUORJH��
&DUOLHU��0���%DXGHODLUH�� /HV� )OHXUV� GX� 0DO�� ���

SRqPHV�H[SOLTXpV�� �3URILO�/LWWpUDWXUH������3D�
ULV��+DWLHU��������������

+REHUW�� (��� Ä&KDUOHV�%DXGHODLUH�� /¶+RUORJH�� ,Q�
WHUSUHWDWLRQ�³�'16������������������������

/H� +LU�� <��� Ä(QWHQGUH� ½/¶KRUORJH¾� GH� %DXGH�
ODLUH�³�,/�������������������
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