
 
 
General rights 
Copyright and moral rights for the publications made accessible in the public portal are retained by the authors and/or other copyright 
owners and it is a condition of accessing publications that users recognise and abide by the legal requirements associated with these rights. 
 

Downloaded from orbit.dtu.dk on: Mar 02, 2021

Socio-economic analysis in the transport sector

Barfod, Michael Bruhn; Leleur, Steen

Publication date:
2015

Document Version
Publisher's PDF, also known as Version of record

Link back to DTU Orbit

Citation (APA):
Barfod, M. B., & Leleur, S. (Eds.) (2015). Socio-economic analysis in the transport sector. (2 ed.) DTU
Transport.

https://orbit.dtu.dk/en/publications/a3a3c7c9-c938-4885-9d15-5dcfc7632944


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

�

�

�

���	��
�����	����������	�����	�
��	�	

�

�

�

������	����	



��
�

�

�

�

�

�

�

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

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

��������	��������������������



 �
�

���������	�
��
���

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

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

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

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

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

��� � &���'���������'�����(���������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ) �

��%� *����������������+������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ��, �

��) � &���+�������+������-������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� . �

��, � &���/�0��++�+������-������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������������������������������������. �

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

%��� 1������+����'����"1�*$���������������������������� ��������������������������������������������������� �������������������������������������������������2 �

%��� 3���������������������"3  $���������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �

%�%� �������4��+������"�4�!���$����������������������� ��������������������������������������������������� ������������������������������������������������� �

%�)� &���+������'�+�(��������+���+���������������������� ��������������������������������������������������� ����������������������������������������������%�

%�,� ���+���'�������+�+������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ����) �

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

)�� � &�����+������"������������$��������������������� ��������������������������������������������������� ����������������������������������������������2 �

)�� � &����+�������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������2 �

)�%� 1����������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �%5�

)�) � ������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ��%5�

)�, � &����+���������'�������������������������������� ��������������������������������������������������� ���������������������������������������������������%5�

)�. � ������������������������������'����������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������%��

)�6 � ���+���������!����(�����������+�+��������������� ��������������������������������������������������� ���������������������������������������%��

)�7 � &�'�����(��+'���+�������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �%��

)�2 � 8��'������+�+�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����%��

� � #
���%
	������&����������������
���'���
��������� ��������������������������������������������������� ����������������������������������  �

,�� � -++�(�����+���������������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ���%%�

,�� � ���(���+������������+��������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������������������������������������%)�



��
�

,�%� &��������+����!�����(�������+������������������ ��������������������������������������������������� ������������������������������������������)� �

,�) � 9������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����)%�

,�, � 1��!(��������(���+�������������+��������+������ ��������������������������������������������������� �������������������������������)) �

,�. � ���+������������������+�+����������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������), �

( � #
���%
	�������&����������
���������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������!� �

.�� � -++�(�����+���������������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ���)6 �

.�� � ���(���+������������+��������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������������������������������������)6 �

.�%� &��������+����!�����(�������+������������������ ��������������������������������������������������� ������������������������������������������,%�

.�) � ���+������������������+�+����������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������,. �

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

)������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ���������� �

�

� �



!�
�

����������
��

�������
����� *�����
	��

"��� "����#����������������

$%� $������%�	���

$"� �	��$�������"����	�	�

�� ������#��	�	�

�&�� ����	��&���	�����������	
����

'�(� '��		�����	����(�������

')*� '��		�)������*������

*++� *��������+�������+������

&�"� &�����������������	����"����	�	�

,(*� ,���(�����*���-�

,(.� ,���(��	����.�����

,(.%
�/� (��	����.�����
���
�/��������	������������������

+�0� +���������0����

+(� +��������(����������

�$�� ,��	��"���������*���-�1��23$���	����#	����4��������	�5�

�(� �������(����������

���� �����������������#	�

."�� .�����"�������-�	�

.��� .��������������������

6�"� 6�����#��		����"���
��

6�(� 6�����#��		����(���

�

� �



7�
�

� �



8�
�

��������������
����
��

�

������*
����� +����������

+��������
���
���	�������	��	����������9����/������	������/������	�������	�	����	��������������
���
���	��:����	�����������	���������������:#:� ;����'����������!;�����������:��

,�
��
������������
���������������������
��<���	����������������
��������� ������	�4���<����������
���#���
��3���	���������������
���������!������	��	���
��������:�

-�����.���
��
���	��	����������<��������
��3�����	����	��������
���������������4������������������	��	�
���������<��������/������	����������
��3���	�	����:��

#
����
�������
��
���	��	��������������
��	���������<���������/������	�������	�	�������	
���������
����9����/������	������:��

*�%��������������
��
��

���	��	�����������<�����������	���������������#����������#���������	�������-���
�����
����	:��

/�����	�����
��������0/+�1�

����'�(��	��	����������9����/������	���#�����������
����	�����	������#�
��
��=	�
<�����#��		����
���������	
�����������:��

2�������������%�
02��1�

����,(*��	��	����������9����/������	���#�#��������������	�<����������$"�	�����	�
��������#��<������:�

2����
%
������
�����
����������-��������������	��	��������9�����������������	���������	�9��������������

����	�������������
����	�����������	�����-
��		����������������#������%�����
���:�
���	���������	�	�������8:��;�����������:�

"
%������������
���
������-���	��������������	��	������
�/�������������
��3���	�<���������������#��	�
�������������-�	:����	����
���	��������������������
��������/��<����
�����������

�/�����������
��3���	:����	�������	�	��������;�����������:��

#�����������
�������

>��#�9	�����
��3���	�������������������	���������
�������������������������	�
<���������	������������������������������	�����	���	��/����	�������������

��
�������:��������#�������
��3�����������#������	���������
������������������	�:�

*����
��
�
��3���.����

���	��������	���/�	������������	���������:#:�������������#��<��:����	�����������	����
�����<�����,(*�������������������	�������/��:��

)�
��.��'����
���
���������#��<���������	��	����	�������	�������-��������
����	���������	���������<�����
'�(����������#���	���	�	�����:��

�

� �



?�
�

� �



@�
�

�  �
���������
�

���	� ���
������� �	� ��������� ���/��������� ���� 	������	� ������������#� 	����9����������

���	��	� ��� ����
����	
���� 	������ �����<��#� ���� ��������������	� ����� /�� ���� ����	�� &������ ���� �����9���������
"

���	���1�&������ 5:������

���	���
����		� �	�������	����
�����������������	���	��
9/�9	��
�
����		�
<����� �	����
��/��� ������� ��
�	���� �����	��������� ��������
��/���	������<���������/���	��� ��������	����
	�

�������/��������������	���������	�<�����	�����
��������������:�

*�� ���� ������	�������� ����	���� 
����		� ���� 	����9��������� �����	�	� 
������	� �� ����������� ���� ��
	�	���������-�������������<�����
��3������
�	��������������	����������	����9���������������	��	����/�������
�������#���	
������������	���������
��/���:�0����������	����9����������

���	����������
�����������#���
	�����	����������������
�		�/���	�������	������	������/���-������������������������	:�

���� 	����9��������� �����	�	� �	� �	� <���� ��� ��
������� �������� ��� ���� 
��������� ����	���� 
����		:� ����
�����	�	� 
������	� ������������ �/���� ��<� ���� 	������=	� ��	�����	� 4� �������� ��������� ���<
�����4� ����
�	��� ��� ����/�	��
�		�/���<����������<���	�	�����/������	�������	���/�����/��<�����:#:� ����	������ ����
�	��	��������������������:�

����	����������	�������������������������������	�����	:����	�����	�����		�������
�������	��/��<��������
�����
��3���	���������������	�<���������/���#���	��		����������
�/����	�����:�*�������������������	������
���
�����	����
�������	������1����		�����������	�����	����<����������	����	�����5�����	���
�����������������
�� 	�	�������� ����������� ��� ���� 
��3���	%
��
�	��	%����������	=� �������#�	� ���� ��	�������#�	� �	� ��������
���:� )��� ����� ����	� ��	�9/������� �����	�	� 1$"5� ��	� /���� �	��� �	� ���� ����� ����� ���� ���� 
��
�	�� ���
������������
���	�����������������������/�����	������������������������	������������<����:��

*���	������
��3���	�����������/����
��
�����������#������������������������������#��	����9���������
������� 	���� ��� /�� �/��� ��� �/����� 
��������� ����
����������� ��	���� ����� 
��3���	� ����� ����� ���� /����
���������������#�����	���
������		�		����:�A�����������������	����9����������		�		����	�������	��/��
�	�������������<��
��3���	�������������	��<���	���	��������������:�

*�� ���� 
��������� 
�������	������ 
����		� ������ ���	���������	� ��� �� 
���������� �������������� ��� ���������
�������������� ���������� ���� ����	���������#:� �������� ���	������ ���� �������������� �� 
���� ��� ���� 	����9
��������� �		�		������ /��� ���� ��	����� �	��� �	� �� 	�

������� ��� ���� ������ ����	���� 
��	�:� ���� 	����9
��������� �		�		����� 	�����	� ��<���	� ������#� ���� �������#�	� ���� ��	�������#�	� ��� �� 
��3���:� A�� ����
/���#������ ��� ���	� ���� 
��3���=	� ������ ���� ���� 	������� �	� ����������:� ���	� ������ ���� �����<���	� /��
���
�����������������	�����������
��3���	:�

���� 	����9����������

���	��� �	� ������� ������	�� /�	��� ���� ���#�/��� ������/�����	� ��� ����
������#�����
����	����
����		�<��������������	
����	������<�����������������=	��������#�	�������	�������#�	��������/��
���������:� ���� �

���	��� ���� /�� �	��� /���� ���� 
��������� ����	���� �����#� �	� <���� �	� ����������� ���
��#���	�����	�<����
������#�����������	�	:�

�



���
�

�

�  



���
�

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

�	�9/������� �����	�	� 1$"5� �	� �� <������ �

����� ������� ���� ���������#� ���� B#�����		=� ��� 
�/����
����	�����	� �	� <���� �	� ���� ������#� ������������ ����	�����	:� *�� 	������ ���� /�	��� �������� ��� $"� �	� ����
���
���	��������	�	�����/������	��<����������������	������������	����	����C����������������������	:�

$"���	���	����#��	��������<�����������
�����
��3���	����������:�:�"������
	������#�����	:�*���@ 7�����
��#��		�
�		��� ����)������������"���<��������������� ����<�����#�� B����)�������'���������� 	������
��
��������
������
�������������
����������������#�/���<����	�������������/������	����������#�<����	���	�
������������������9��������
��
�	�	��������/������	����<���	������������������������������-��		��������
�	�������� ��	�	=:� ���� 
���	�� ��� ���� �������+� ��� /��(+��'��� ����� (�� ������ ��� � �� ����++� ��� ����
�+��(���� ��+�+ � �	��/��	���� $":� *��������� ���� ��
	� ��� ��#�����	� ������
��� ��� ���� ������	� ����
�	�������#�/������	� ���� ��	�	:� *��<�	�D�������� �����@!�	� ����� ����������������	�	� ��	�������� ����� ����
��
	� ���� ������
��� �� 	�	���� ���� ���� ��������� �����	�	� ��� 
�/���� ����	�����	:� �������	�	� �����
�����������������
������������
	=�������	�	����������������	�9/������������	�	���	�/�������
�������
��	������	����
�/��������	���9�����#�1������#�����75:�)�#�����:��	��<	�������������������������
��������
����$":�

 
*�.�������4� ����������������������
������������$"�

�����������������������������������������������������������
��*�� �?8@�� ��#��		� �������� ���� &�		�		�

�� +����� ����		���� ��� B
������� ��	��������� �����	=:� ���� ����		����
�����������������	�/�������
��	�������������/�����"������#����������������
	������#�����	���<��	����������
�<���
�������������	����/����������		���:�

�@ �=	
E*���������������$"������"�9 ,�<�<�����������
�����
��3���	:

�@7�=	
E$"����������#��������	�����
��4 ,�<������<���	�����	�����F������������:

�@8�=
E����������������������
���	����������������	�

���������<��������������������
���	:

�@?�=	
E$"��	�	�

���������<����&�"��������	��+����������������
��������	�����	:

�@@�=	
E����
��������������������$"����������#��1��+������,��5:

��� 
E��������	��&���	�����������	
����
�/��	����&���������������9���������"����	�	������������	������	
����
������:

E�
���������	�����������&���������������9���������"����	�	



���
�

������������	�

�����#�����	���	���#�����#���<�����	
���������	���������
��3���	��������
������	�/�������
�����@7�	�<�����$"�<�	� ����������� ����������������	� ����-������ �������/���������� �����-��
������<�
�����<���	�����	:�A������������	���������������������

������	������/����������
���������/��������
<���� ������	� ��
���� �����	:� *�� ���� �@8�	� ������������ �������9��������� ��
���	� 	���� �	� ����#�	� ���
���������#� ����� ���� �������� �
������#� ��	�	� <���� 	�

����� <���� �	��������� ��� ������	� ��
�	� ���
����������������
���	���������	����������
��������:�*�������@?�	��������������������$"����������#��
<�	� ������������ /�� ���� ������	��� ������������ 
�		�/������	� �������� /�� ���� <���	
����� ������/������ ��� (	�
1>�����������5:�

����$"������
�/��������	�������������	����<���/�����
�����<����������������������	�	�������������/��
��
����������
���:��������
����������
����<�������������������������	�	�������������������	���	� �����
<��� �������-���	�	� ��	� ������� �������� #����� �	� ���� ������� ����� 
������	� ���%��� 	������	� 	�/��������
��	�	����
���������:�*��	���������	�	������
����������
����<�����	������
������=	�	���	�
������	������	����
��� ����/���������������
����	����
���������� ������	��	����	���	������	�	:�0�������������
����	���������
���	������������	������B
�������$"=�4��:�:������������������	�	�1'�		�����@@@5:�

������ #���������� ��	������ �	� ����������� <���� ���� �����<��#� 
��/���C� ��� <�	��	� ��� �����
��	�� �����
�/3������	� ����� ��	� ��	�����	� ������#� ��������� 
����������� <���� 
�����:� *�� �	� ����/�� ����		���� ���
��	<����<��������������G��	����	C��

� �5�6������/3������	�	������/��
��	���H�

� �5�0�<�	���������	���/3������	�/�������
��	���H�

6������-���	��#� ������������������ �����/3������	� 	�������	������	� ������� ����	�� ��
��������� ��� ����
�������� ��	�����	�������/��:����������	��������� ���	�� ��	�����	���� ������-����� �	� ��
����� ��� �����/����
G��	����	:� *�� #�������� ������	<��� ��� ���� ���	��G��	����� �	� ����� ����/3������� 	������/������������������
<�����������������/�����������������������#�����G���	�����-����	�<������	��/������#������������������4�
��	� ��	�:� ���� #������� ��	<��� ��� ���� 	������ G��	����� �	� ����� ����� �/3������� ����������� 	������ /��
�����
��	���������������	��������������	�����	�
�		�/���4��������������<�	����	�:����	�<�����		�������������
#�����	�����/�������/3������	�����/�������������������������/�����	�����	�1������#�����75:�

6�������	������#� 	������<�������� ����
��/������� ��������	���������� �	� 	������� ��� �������� �������
����
����#�����C� <����� ���� ���
���� ����#������ <���	� ��� ��-���	�� ���� 
������� ���� ����	���� ������
���	������#���
�/���� ����	������<���	� �����-���	�� ����<������� ��� ���� 	������:� �����������������	� ���
�����������������#�����<������������<��#�����
��3����� �:�:�����
�		�/���/������	�������	�	��������#��������
	��������	������	�G�������������
��3���:�

"	�	������=	�<��������	�/�	�������������������������	�������	������	�	�����/������	�	������/�����������������
/�	�	���������������
���������	�<�����
�		�/��:�"�������#�������������������/�������	������/�����������	�
�����������������������������������	�<�����#����#�����
�����/���������/�������������	�����������������������
�� ��	�� �������� 	������ /�� �������� �	� ���� ������� ��� ������ ��� ����������� �	� <�����#� ��� ����
�� �	� ��
���
��	�����:�



� �
�

����� <�����#��		9��9
��� 16�(5� ���� <�����#��		9��9����
�� 16�"5� �����	� ���� #��������� ���� �������� /��
�	���#� ����������	� ��������� 4� 	���� G��	����	� <����� /�� ���� ���������� ��� ��	<��� 1�:#:� <���� <����� �����
��	<���/��������������<��#�G��	����C�I0�<������<���������/��<�����#����
���������7�������	�����������
��������������H=����FFH�����FFH��!��FFH5���������	������	�	����������������������	�����	�����#�����	<��	�
1�:#:� ��� ���� ����������� 	�	
���	� ����� ����<�����#��		9��9
��� ���� ���� ������� ����� ����������<����� ���� /��
���
���������
���������� ���� ����� ���<���� /�� ����#����-������������#� ��� ����6�(���� 	����	5:� *�	�������
��������������������������	�	�����	�+��������������� �1�(5������'��������������� �1+(5�����/���	��:� 

���  ������������������ !�
����6�(�����6�"����	���	�����/�� ����	�������#��
��������/�����	������#���������������:�"��������
�������-
��		�	�	������=	��������1�:�:� ��	�<�����#��		����
��5� ������#�����	��� ������������ ��	�
����:� 1����

�����������	��/����#�������	�����	�����
��	��#�������������	���������������
�������
����5:��

"	�����-��
������	�����������������1 ������������������#����������	������:����	����������
���	��������
�������
������	�<�����	������������������������:�"		������������	��������������	�����/�����/������������
������#�������	�����	���� :�

������������������������
	�������������	��������	�����	����������)�#�����:�:�*��������������	�������������������
15����������	�<��������-
����������#�������	�����	���� 5:�"		������<��������������	�����������
�������/��	�
���� ������ ��� ������	�� 	
���� ������ �������#� ������� ����� 4� ���� �����/�� ���� #�������	��� ��	�	� 1����� ����
�������� �		����� ���	����5� 4� ���� ���� 
�		��#��	:� *�� ���� #�������	��� ��	�� ������	� ��� � � �� ������� <����
������	�����1 � :�����

c

N

c

c

N N

1

0

10

Demand curve

A
B

�

*�.�������4� ���#��������	�����	��
��	����	������	���������������������������������

 
���� �-�	���#�15� ���������	� <���� �-
�������� �� ��	�� ���������� ��� � 5!� � :�������#� ����� ����� ��� ���� �-�	���#�
���������	� <���� ��G����� �� /������� ��� ���	� 	�J�:� 0������ ���� ������ /������� ��� �-�	���#� ���������	� ���� /��
��	���/���/�������"����)�#�����:�:�



���
�

��	���������15; �=������������:�$�����������������������������������������������������/����	�����<�	������
<�����#����
���1���������5�����	��	��#�������		������� 5:�"�����������	����������������-
�������	�����	������ � ��
�����	���	�<�����#��		����
����	���#���������-
�������	���/��������G����������������������	������/��<����� ��

���������������������1��	���/��#�����<�����#��		����
��5:������������	����#�����/���

������������������
15; ���
��������������1 � :���
����#����������/��������������#����������<����������	�����/���������	����������
$����)�#�����:�:�

����������/����������������	������#���������	�/����	���/����	���������������������������������/��<����
����B/�����=���������B�����=���	�	�1���������5�4��:�:�����	��������������	�"�����$:����	��	���	�����<���	�����
���	�����	��
��	:�

6������	������#�	���������B����/�#=��������/���		����������������������������	��������/��<�����������
��:��������������#��������	�����	��
��	�����/���-
��		����	�1�:�5C�

)()(
2
1

)()(
2
1

)( 10100110010 NNccNNccNccRoH +×-×=-×-×+×-= � 1�:�5 

���	��-
��		�����	��������������������	�B����9��9�9����=�1+�05:�

���  �������������������������

��������������	���������������������:�"�����������<����
��/�/���
������	
�����#���		�������������������������
���� ����	� ���� ��	����� ���������� ����� ���� ��	� �������� ���	���� ���������	� ���� 
����
	�� ���� <���:� 0������
����#�	����������������<����/�����	����������������:�

*�� �	� ���� �����	���/��� ����		�#����������� �����	� ��� ����#�	� ��� ������� ����:� ��	����� ���� �-�	������ ���
��#�9	
���� �����	C� ����� ������� ���� 	���� ������ �	� ��������� �����	� ���� ����� 
������� 1����� ��� ��		5� ����
	�����������:� ���� 	���� ����������	� /��<���� ���� ��#�9	
���� ������ ���� ���� ��������� ���������� ������ ����
<���� ��	
���� ��� ����
��������� ���� ������� ����:�6����
��
���
������ ������#�9	
���� ������� ����� ���������
��������������<�����#����
������������	���������������:�����	�������	����#��

���	�<������	
�����������
�-�	�����������	��������	��������	�����������	����������������	:�

0������<������
�/����
��3��������	��������#�	�����������������	��������#�	�	������/����������������$":�

"	� $"� �	� /�	��� ��� ������		��� ������� �������� ��� �	� �������� ��� �

������ ���� ���������� ��� ������� �����
����#�	�<����������	���������<���:�0������<������	
���������������������� �����������������#������������
���������/���-
��		���/������#�	� �����	����#������������:� *�� 	������	�	�4��:#:� ��� ������	�����/�	���		�
���
	�4������
������<������	��/�����������/������#�	�������������������������	���
�����:�*�����	����	�	��
�������#���������#�	����
������������	�����#����������#�	����������������<������������/�����	��������	�
<���:�

����<�����#��		����
�����������������#����
	��	��������	����������� �������������	�/��� ������	����
�������
������/��	������	���������������������	�1�&�������5C�

·  
��
�	������������
�



�!�
�

·  ��	����������������
�
·  ����������	���
·  ��/�����������9��/������������	�
·  ���������������<�����#������
·  
��	����������������������������������������	������	��������	�

���� �<�� ����� 	������ ���������#��	� ���� ���	����#� ������ ��� ����� 1.��5� ���� �(� ���� +(� �����	�	:� �(�
�����	�	� ���� ������������/�� ��������<��#�
��
�������	��#� G��	���������	� ���� ���+(������	�	� �����������
/����������������������������
��������	������
�������	������������	
����	�	���:�����+(����������#��
<����#������	���	�������������������������������������������������	�������������������(���������	��������	�
���	���������

�����<����+(��	�����������/��:��

��"  #�������
����
�������
��������		����/���#�����������������#�����	����9��������������	�	��	����������������������������������
�	�
��� /������	� ��� ������	� �������#� ����� ���� 
��3���:� *�� ����� ��	�	� ���	�� /������	� �������� 
��3����
���	�G�����	�<����� ���� ���� ������� ��� ����������:� )��� ���	�� ���9��������� ������	� 	������� ����������
�����������

������	������	����<���������/�����		�������	������<	�1>�����������5:�

�: ������	� ���� <����� 
����	� �-�	�	� 4� 0����� ������� /�	��� �����	� ���� ������/��� ���� 
������� �	�����
������������ ���� 
��3���� ����������:� ��	�	����� ���������� ��� ��-�	� ���� 	�/	����	� �	� ��G������
�����#����� ��������������:�6������������
����	�������	������� �����#�� ��#����������� �����������
���������	���-�������������	���� ���������	�	� 1	�9��������-����������	5�����:�� �������/������		�������
����� ���	�� ��	�������	� ����� �������� ��� ��������� ���	�	������ ��� ���� ����������:� ���� 
����	�
�/������� ��� ���	�<����	�����	� ����	�����������	����
��3����������	������	�������	��������������	�
	����<�
����	:�

�: ������	� ���� <����� 
����	� ���� /�� ��
����� ����� G��	�9������� �/	��������	� 4� 0����� ��� �������
������	� �-�	��� /��� �����	� ���� /�� ��������� ����� �/	������ ��� 	������ ������ /��������:� ����

�����
���������	�������	����������������+(������(:�

 : ������	�����<�����	����#����
����	�����/���	���4����	��������	�������	��������������	�	�����	�
������	�������
�����#�����	���		���������������	���	����#������������#����/������	:������������	�
	������������/����	�	����9�����#	�����������		�	���	��������������:������:��/���:�,���������		��
�	���<�������������������
����������
��������������	������-����������������������	:�

�: ������	�<����� ���� /�� ���������� ����� /�� �	�� ��� G������������� 
��	��������	���	� 4� ���	� ����#����
���
��	�	�������	� ���

��
������ ���� �	��<���� ������� ����������	� �/���:�,��	�� ����	�� ��� 	����
�����<���	�� ����� ����� ���	� ����#����� <����� ��� ������ �����<���	� ������� �� 	����#���� ��� �� G��	�9
��������

��������	�/�������
���:�

!: ������	�<��������������/������������/���	�������G�������������	���
�����4����	�����#�������
��	�	�
������	�� ���� �-��
��� ����	��
�� �����	�� ���� <����� ����� ��� ���� �/���� �

������	� ���� ��������:�
(��������	�����������/�������������#�<�������	����
�	����������	��/�	������
����		���������
���������
3��#����:��



�7�
�

���� #�
� /��<���� ������� 
����	� 1
����	� �-���	���� ��� ��-�	� ���� �����	5� ���� ������� 
����	� ��	���	� ���
��	�������� ��� ��������� ���������	:� 6���� �� 
��3���� ������	� ��� ����������� /��������� 4� ���� ������ ��������
�������� 4� ���� �	�� ��� ������� 
����	� ���� ����� ��� ���������	� ������	���	� ��� ������������ �	� ����������	� �����
�������
����	����������������
����	:���������������������������������	��&���	�����������	
����1�&���
��� 5� �	� ��� �	�� ������� 
����	� 1����� �	�� 
����	� �����	���� ��� ��-�	� ���� �����	5� �� � ��� �������� ��� ����
�����������	���������#�������-������������������������/��#�����	�����#����������#�	�������	��
��������
��-�����	:�

��$  ��������
%�������	&�
���� �

�����#� �������	� ��� ���� $"� ���� G����� ���������#� ����<���9���<�:� 0������ ����� ���� ����� /�������
��������������:����������/������#���	�����������#�������������<��#���������/�����	C�

·  ����	
�������
·  ��
���/������%����	�	������
·  *#�������������������1�����#��	�	���������������������������������5�

)��	����� ���� $"� �������	� ���� 	������ ��
��������	� ����� ��� �/	������ ��������� ���	���� ��� ���� 	������

������/�����:�*���	���	���/������/���/������	����
������	
���	������������	����
��/�����������	��
��������:�

���������� ���� $"� 
������	� �� ���������#����� ����� ���� ���
����#� 
��3���	� ���%��� �����������	�� <�����
����	� ��� �� 
�<������ ����	���� 	�

���� ����� ��� ���� 
������#� 
����		K� ���� �����	� ��� ��	�� ���� /�������
�������	��������	�	�����/��<��������	�����	��������������:����	�����	����������	������
������/���������

��3���	����
������	�����/�����
���������		�	�����	������������������
����	��������:�

��������� ����$"� ��G����	� ���� ����������������������� ��������������� ���������� �	�<���� �	� 	������ ��	�	� ����
/������	:����	�#�������#������������������
����	�����/�	�	����<�������������	�����	��������������#����
�����/�����	�#����������������������#����������#�����#���
��������	
���	������������������
��3�������
������
1>�����������:�����5:�

��'  ����(��)
���������	&�
�����������������	����	��<���9���<��
��/���	��		��������<��������$"�������:�*��	��������	������/��
����#���	�����������#�������������<��#���������/�����	C�

·  B)��	�=�����	
�������
·  (������������	��������
��/���	�
·  *����9#�������������G�����1	�	�����/�����5�
·  ��������G�����

)��	���������	��������������������������	�	������/��<���������������������		��
����	��������$"������������
����
����������

�����������������������������������������������/��
��/���	����������<�����	�������#������

����	� ���� ���9��������� ��
���	� 	���� �	� ������� ����� 	����#	�� ���		���	�� 	������� ���:� *�� 
���������
��������������
����	�	������������������������������������	�������9�����������
���	�� ��
����#������



�8�
�

������	�����#������
����	���������������������	�/3��������������4�<�������	����	�/3���������	�/���#���	�/������
���� ����������:� ���	� �	� �� 
��/����<���� ���� $"�������� 	����� ���� 
��	��������� ��� �� 	��#��� �����������
���	�������	���
���	���B���	����������/3��������=:��

"�	��� <���� �	� 	���� /�� ��	�� �������	�	� �	� ���� ��� ���� #����� �������#�	� ��� $"�� ������� ��	� #�����
����	
�������� �	� ��#���� /�� �����	� �	� ���� �-���� �

�	���C� "��� ����������� �������������� ���� 	������
���	���������	� ���� �������� ��� �� 	��#��� ���/��� 4� �����/�� 	�������#� ���� ��	���	� /������ �� ����������
��	��G��:����	���	�#��������������/����#�����	�/���#���������������	����/������ �+��������
��/�����������
#�������
�/����
�������	������������������������	�	������������B/�����/�-=:�

����������������������
���	�<����������������/��G�����������������<���������	���������������������
�		�/���
����	������������
����	:����	�������	
����������
���	��������������#9��������%���	�����#����������4��	�����
�-��
������������������������
���	�1��#��/����������@5:���

��������������
�������
����	�
����������������
��/�������������������������1���#�����5���
���	��	���������
���� ���+��� �#����������������#������
�����<���������������������������-
�������:����	�����	�����������
����������#�	������
���	����/������������������� �#���������1	5:��

����$��������������		����1�,���@?85�������	�	�	�����/���������
������	C� B������
��������������	�
���� ����	� ��� ���� 
��	����<������� ���
����	��#� ���� �/������ ��� ������� #���������	� �������� ������ �<��
����	=:�6�������	������������1�������������5�	�	�����/�������	�����		�������G�����/��<����#���������	:�

0�<������������	�������#�1	����������� :�5������	�	�����/������	��<������	���������������
�����������$"��
��	��#���	� ��� 	���� �-����� ���� ��	���	� ���� ����	� ��� ������� #���������	�� ������ ���
����	��#� �����9
#������������ �G����:� �	�	� ����� ���� ����� ����� ������� ����	� �<��� /������ ����	�� �������		� <����
��	�������#���������������	:�0���������#9�������	�	��	�����	��:#:�����������������	��������
�����������
/���������������#�����������$":���	�������#�������������	���������	��#���	���������#���������	�/��	����#�
��������������	�	�����<�������		�1<��#�������<��5������
��	������	�	�����������
��	����/������	�����<�����
�����������������/������	:�

0����� ���� ��#��� /������ ��	�������#� ������	� ����� ���� ��#��� ��������� 4� ����� �� 
��	���<����� 
������ ���
����������������<������ ����	����������� ��� ���� ������� 1���������
��������������� �	�
�	�����5:����	� �	�
/����	�C�

�: �������/���������<�����/������	�������������������	��
�: 
��
�����������/����
�������1�����<���������3���/������	�	������������	�	������5�
 : ����
��	�����#�������/������������	���#��	�����������
�: �����������/��	�������#�����#�������������������������
!: 
��
�����������������<����
��/�/���/��/���������K�������<��������/��<������	�����������

����� ���������	������=	�
�����������<�� ��� �	���������� ��(��� � ���� ����+ ���� ����������	� ��������#���#�����
/��������<�����������	����������<�����������	���+������� �
��	��:�0��������������������	�������<����������
������	������<����������������������������	������

����/������
�/����#���	��<���������/����3�������<�
�� ��������������:�"�	���������	���������
��	�������#�/������������	���#��	�����/��������	��������������������



�?�
�

���	�
��	����	�3�	��B�-����#��=�/����������1�	�<����/��������	�����������/��������	�	����/��������������	�
�������#����������5:�"���
�	��������	������������������	����������	�	����/������	��������	���	�������#�	�
�������#���������	�<������	
������������=	�����	���	:�������#������������4�����������	���	
����������#������
��	�������#�4��������	�	�������

��
������<�������������#�����������
�	������	�	�����/������	:����	��	�
�	
��������������	������1���#�����5�����������������
���	�1'�����������@K�,L		�����75:�

����������
��/����<����$"����/������������������	���������	�������G����:����	�����/���������������������
	�
������G��	����	C�

�������	�������G���������	�������������������<����������	�������	C�6����������#���	�	�����/������	�������
������	�/�	����������������	=�6�(������	��:�"	�
��
��=	�/��������++ ����
����<����������	��������������
���������������	����<����<����/��������������������<�����������/���������
�������������������/��	�����	���
	�	����<������������#�	����	����	���/������
��:�0������	��#�������������<���������������������������
����������������� ����	� ���
������������	� ����� �������� �����-�	���#���	���/��������� �������1"��������M�
0���J�����#������5:����	�����/����#�����	�����G�����
��/���:�

����	�����������G���������	���������##��#��������������������<����������	���	�������������	������<������C�
*����	�������������������$"��	��/�����##��#�����1������9<��#����5���	�	�����/������	��������	����������
<���������		��������<������������	���/�����4�������#�����	��	����
�������������<�������	������#��G����:�
"	����#��	�����	������/������	����<��#�	�����	��������	�	� 1����������<��������<���<�
��
���#�������
/������	�����<��������<������
��
���	������������	�	5�����	��������	���<������	��		��������/��/������
���:�

�������#�������� ���
�����
��� ����$"����	�����
��	�

�	�� ����� ����������	���������������������	���4�
����� �	�<�����G����<��#��� ��� �����##��#��������� �����������<������� ����� �����	������� 	������<������:� *��
�������������������##��#���������������<����������	���	������<���1�:�:�<����<��#��	5����������#����������
�G������������	:�0�<�������	� ������ �	�����	��/��	����B��#��=�<������#��������G��������������	���/���������
����������� <��������<�����<����� �� ����	���������� #��� ���� �������<��#��	H�,�� ���G��� 	��� ��� B�G�����
<��#��	=��-�	�	������������������������	��##��#��������	�/���������������������$":��

���� �����������G��� �	� �����������#�� ����������� ��	�	���� �����##��#��������� ����������	=�6�(������������

�����������	�
�����������������������	���/�����������������	���	� 1"������M�(�<��������5:�0����������
	����9����������
��������	�����#����������$"�������/����#��������G�����#�����	��	�/���#�	���<����
��
���������:�

� �



�@�
�

"  �
������
�����������

*���	������ ��������� ���� ����������� /���<� �	� ����� ��������� ���
�����	� ��� ���� $"� 
����		��<����� �	�
��	���/���������������<��#����
���:�������	���
���������	��	��������������<��#����������	�1>�����������5�
����1�&������ 5:�

����	
���������	���������
��3���	���������������	���/�������#����	�G�����	�<��������#���������������	:�
��
�������������	���������
��	��<����������	�	���������
����#������<����/����
������/������/������	�������
������������������	���������	��#���������<����	��������#��<�������������<��#�����	:����	��	�	��<�����)�#����
 :�:�

 

*�.���� ��4� ������
����������	�	�1���5�����/������	�1/���5��������������	�

���������� 
��3���� ��
�	� ���� 	�J�	� ���� ����������	��� /�� ����������	� ��� ���� ������
����� ��� ���� �������
/������	:�0�<�������������������-������	��-�	��<����������##��#����	�����	������	�	�����/������	��������
	��#���������<����� �������	� ����
������/��������� ����
��3���:����	�� ������	������	����� ���� 	����9���������
�����	�	� /�������� ��� /�� 	�������� ��� �����������<���� ������ ������ �

����/�����������

�����/�	������ ����
������/����������������������������������	���������:�"��
��	�������������-������ �	���	���

������	���������

��	���������:�

"��  *��������
���������*�#!�
���������������������������
��	����������1,(.5��	�������������/�������	�����1 :�5C�

( )�
= +

-
=

T

t
t
tt

r

CB
NPV

0 1 �
1 :�5�

�C�� ����������������
�������������
��3�����������	�

$�C�� ��������������/������	�����������

�C�� ����������������	�	�����������

�C� ������	�����������



���
�

)���������
��3��������������������	�����	����/������	�������	�������##��#������������	��#������/��������
,(.� ����-� ������� <����� ��������	� ����� ��	� ������� 	�J�� ���� 
������/������ ��� ���� 
��3���� ��� ����������:� "�
����������������	������,(.�N��:�

����
�����
������������������,(.����������������	�	�����������������������9��
�������<��#��	�������������
���� ����9��	
������ /������	� ���� ��	�	� /�� �	�� ��� ���� 	�9������� ��	������ ������� 1�O�59��� <����� �� ��-���
��	������ ����� �	� ��������� �

����� <���� �� N� �:� ���� ��#���� �����	� ��� �� ���� ��� ���� ��		��� ���� ������
������/�����������������	���������������	���)�#���� :�: 

 

*�.���� �� C�������	�������������1�O�59���	���������������������������	��������������

������������������������������������������	�����-
��		�������������
��	�	����/������	���������������������	�
���
�����<����/������	�������������	�����������:��������������
�	����
��3���	��		��������<��������/�������
��
�	�� �� ��<� ����� <���� ������� ���#��� 
��3���	� <���� �� ���#� 
��3���� ������ <����� �� ��#�� ����� <���� ����� ��� ��
���
������������#����
������/���������
��3���	���		��������	�	�����	�J�:�*����������������	�������������	�
	�����&������ �/������;�����������9 !�� �;���������� 798���������;������������8�:�����������	����	�������
����������	����������#�������������		�����
�:�

6���� ���������#� �� ,(.� ������������� �� /�	�� ����� ��	�� /�� ����������� ���� 
����� ������ ���������:� ,��
�����������	�
������������������/���������������/�����������������	��#��<���������������	����	�����������
/����������
�����	=������
����	:��

����,(.�����-���	�/�����		�		������/��������������������	����
�����������#���������	���������������
�	��� ����
�/���� ����	����������	���	K���������������� ��������� ��
����������������������	���	�����	� ����

�

���

���

�� 

���

��!

��7

��8

��?

��@

�

� ! �� �! �� �!  �  ! �� �! !�

+
��

���
���


��
��

5�
�

�P�:�!
�P�:��
�P�:�!



���
�

��������� ����� ��� �������� ���� ������ �������� ���������	� #���� ��	���	� <����� ���� /�� ���

��
������ ����
	�������	�������������<������,(.������������:��

"��  �
���
����������������
�����!�
����
��
�	���������������������������������1*++5��	��������������������������<�����/������	�������	������
/�������	�����	:�����������	������������/�������	�����1 :�5C�

( )�
=

- =+×-
T

t

t
tt iCB

0

01)(  1 :�5
�

���$�������C� "	�
������	���

�C� � �������������������*++�

������#��������������������/�����������-�������
��3���:�"���������#��������	������������	��������������������
����� �	� ���� ������� �	� <���� ����������#� ,(.:� ���� *++� ��	� ������ /���� �	��� /�� ���� 6����� $���� ����
�����	��������� 
��3���	� ��� ������
��#� ��������	:� "�� ������������ <���� ���� *++� ������� �	� ����� ��� �	� ����
	�������� ��� �� 
���������� �G������� <���� 	������� ����	�� <����� ������� ��<��	� ��	���� /�� 	������ ���:�
��������	� ��� ���� /�� ��� ��������� <���� ���� ,(.� ����� �	� ����	������� ��� )�#����  : � <���� ��� �-��
��� ���
���
���	���/��<�����<��
��3���	�"�����$��<���������������*++�����,(.������	:��

�

*�.���� � C���
���	�������<��
��3���	��-�������/���	���������,(.�����*++����������

6�����

����#�����*++�����-��$�	������/��
������������"��	��$�N��"��<����������

�	�����	�������	��<����
�	��#�����,(.�����-��������	�������������Q��R��	����
���:�������	����������	��������<�����/������

�������
,(.������������	������#������������/�����������/����������	��������������/���	��:�

�  



���
�

"�"  &�
����+	����������&+	�����!�
"������-��������	�/�����	���<���������������	�����	�9�������$%9�����������������/�������	�����1 : 5C�

( )

( )�

�

=

=

+

+
=

T

t
t

t

T

t
t

t

r

C
r

B

CB

0

0

1

1
/

�

1 : 5�

"� �������� ������� �	� ����� ��� $%� N� �:� 6���� �

����#� ���� $%9������ ��� ��	�� /�� �/	������ ����� ����
�������������������	���	��������/������	�
�����	������������	����������:����	����������
���	����	���������
��������#���#���
����
��3���	����������������	�J����������	������������������$%9�����<������������������
����
��3����<�����������������������#�	������/������	��	��	�������	��<��������,(.:�A�����	�/�	�	����<������
��� �	��������������

�������$%9����� ��������������<����
��������	�����	���������/��#��:����	��	�	��<�����
�����-��
��������/��� :��<��������������#����8�
��3���	��"9':�)���	��
���������
��3���� ������������������	�
�	��:�������	������������	�	������/����P�!�;���������/��#����	�!�����	����������	:�

"
���� ��4� "

������������$%9���������
��3����
��������

���6��� � #�����������
����

$������ � 2�7 � $3#�

� �
$�
#�
+�
, �
* �
/�

!�
��
��
��
��
��
��

��:!��
 :�!�
�:���
�:7 �
 :�!�
�:7 �
 :�!�

!:��1�5�
�:��1 5�
 :��1�5�
�:!�1�5�
�:��1 5�
�:!�1�5�
�:��1 5�

�:��1�5�
 :��1�5�
�:��1�5�
�:!�1 5�
 :��1�5�
�:!�1 5�
 :��1�5�

�

*�� ���� /�� 	���� ����� <���� �� /��#��� ��� !� ���� ������ ,(.� ���� /�� ������	��� <���� !:!� ����� !� ��� ��:!� 1P�
 O�O�O�O�:!5�/���

����#�����$%9�������	������������,(.9������#:�

6�����	��#�����$%9����������	��/�����������������#������/������������	9/����������	������G��������	�����
����	������#���������	�����������	�/��������� �	���������	�����	����������������������1�����-��
��C�
1 9�5% �P��:78�/���#����������� ����� %1 O�5�P��:8!5:� *����,(.����������������<������ ��� �	�����
�		�/��� ���
��	���������	9/������� ���
����� �������	���	� ��� �	� ��������/��������<����� �	���	�������:�)��� ����� ���	����
���	�	������ �	� ��������� <���� �������#� ���� /������� ���� ��	�� �������	� ��� /�� �	��� ��� �� $%9�����
�����������:� *�� ����������� <���� ��	� 
�������� 	�����	�� ���� ����	�� +���� ������������ ���	����	� ������#�
��������������	�	��	�����	9/��������<�������3�������� ��
����<���	������������������ ����
��3���� ���������
���	��������	�����	����������������������������������	�����������	�	:��������	�����������������#�����	
�����
�	�	�����	�/����#��#����������	�9	�����	�����������-
��������	�������������������������/������������#�����
	��������/����	�	�
����������	�����	������������/����������	�������-��
������������������:�



� �
�

*��	������/���������������������	���������1�&������ 5�����	��	���������

�������<��������������	�����
������/��<��������,(.���������
��	��������������������������	�	��������
��3���:�����������������������	�
����
��	�����������������
��3����
����FF����������
�/�����-
��������	:�����������	������������/�������	��
���1 :�5C�

( )�
= +

=
T

t
t

pub
pub

r

C
NPV

CNPV

0 1

/ �
1 :�5�


�/��	�����
�/�����-
��������	��������	�	�	�����������	�����������	�	��������������������	�	������������-�
���������������������������

���	��:�*��������������
��3�������/�����	�/������������	������/��
�	��������:�:�
���#���������:�

"�$  ����������
������
���������
��
������	���/�������������������	�����/���

��������������������
�	��������	����������	���	:�"�/�	�����
��
�������	���� �	�<���������
��3���� �	� ���	�/���������:�"������� ��
���������	����������������<�����
��3����
	������/��
��������� ���� ���	�������������#��� 	������ �����������	��<����� �� ������ ��
���������	����4� ����

�������	������
��/����4����	�	�	��������	��������������������#���
����
��3���	�����������#���
��3����
���:�
���	�� ����	���	� ���� ������ ��������� /�� 
�		�/��� �������
��������	� ����#� ���� 
��3���	� ���� /�� ����

��/�/��������	�����������	������/��#�����������
������#�
�����:�

6���� ��#���� ��� �������
��������	��
��3���	����� ��� ���������������� ������������<���� �	��� #������� ������/��
�������
�������� /��� ���� /�� ��
������� ��� 	���� �-����� �	� 
���	� ��� �� ���#� ��	������ ��������� ���
�������������� ������ ��� ��
�������:� (��3���	� 	�����#� ����������	� ��� ���
��������#� ����� ������ ��� ��
��#���������������������<������	��/���-���������������#��:�����	���������<����
��3�����������
��������
	������ /�� �����		��� ��� ����������� <���� ���� ����	
���� ��������#� ����� �	� �������� ���� ��� ����� ��������
������	�	������	�����������������������	�	:��
�����������������	��/���-���������<�����������/���������
�	�
����������	������������	���<������
��3��������������������/��������<����������
��3���	:�

"
���� ��4� ��
�	��������	����������	�����	�������	���������

+������������ ���6���������������
$��.���
�����
����

#���������

"���
���������
��3���� � � ,(.�N���

A������	�������
��3���	� � � &�-:�,(.�

)�<���������
��3���	������
��
����

*���
�������
S�	� +����/���	�����$%9�����N���

,�� +����/���	�����,(.�N���

��
�������
S�	� )�������	�/���	��C���-:�,(.�

,�� )����
�		�/���	��C���-:�,(.�

�



���
�

"�������G��	���������-�������	�<���������	
�����������������	������/����������������������������	��
��
���	��#��9���	��������:����	�������/���	�����������/������
�		�/������/�������	��/���������/����<������
/�����������������/���/��#������������9/�9�����
��#�����:�����G��	��������<���������������������������
�

�������<�������
���������	����������	�����	�	�������������	��<�������/��� :�:�

"�'  ,�
����������
�������
A������ ���� 
��������	� ���� ������	�	� ��� �� $"� <���� /�� �		�������� <���� 	���� ��#���� ��� �����������:�
)�����	�	����������������������
����	�������	�������������	����������
����������������	����������	�	�����
��������������������:�)������������	����
��������	���������������������������������������������������
�����
��� ��#������
��������������/�����	�������� ���������	�<��	�4�/����	�� ���� B����=� �����	����������<��4�
��
����#����������������/�������������������:���������������	����������������������	����<�	���������#�	����
�	������	�����������	�	�<���������������������	���	��������$":����	��	��������	��	�������������	�	:�

"�	��	�������������	�	�����#���� ��
������� �����������:� *�� ����,(.��	���������������������/������#�	� �����

��������� ��� �� ������	��� ���	� ����	� ���� 
������� 1���� ���� ����	���������5� ����� ���� ������	���� �	� �������
��/�	�� ��<���	� ���������������� �		��������<���� �����
��������� ��� ������	�:�A�� ���������������� ��� ����
,(.��	�#����������������/����	���������#�������
��������������������	������	���������	��������������������
�	������� 	������ /�� ����� /�	��� ��� �������� ���	���������	� ���� �����	�	:� )������������ ���� ��	�����#�
�������������������������	���	�	������/��
��	�����������������	���������:�

� �



�!�
�

$ ����	&���������

*���	�������������	�������	����9��������������	�	���������������������/��1��������������	�������	5��#��������
/��<����������	������/��������������	���������������
����������
�����������	������������������	�������
�	� ��<����:�6����� ��
������� ���
����<������	�� ������� ��9��������������� ��	� �<����	�	� ����/������	�� ��� �	�
����		���������	����9��������������	�	��������������	����	�	�����/������	����������
���	����	�������4�	�9
��������-�������������	�1����-����������	5:�

��(���	�-����'��� ��(���� ���+����+��������� � ��/� ��������&�����������(�����(0�+����������
���+�+:� /����� +��/+� ���� ���� ��'�+�(���� ��+�+� ��� � ��/� ������� /���� ��� (���� ���� ����'����� ��� ����
��������� �����+�� ���+��+��#����:����� ��(���� ���� ���+�/���� ���� ���+��#�/�'��:����� ��/� �������/����
�'�����+�<�����+��������������+������������&���� /���������+�����������+�:�+(�������+(�0�����+���+ �
���(� ���� ��/� �������� &��+�� ��� +����� ��+�+:� /���� � ��� ���� ��������� ���� ��� ���� �������� (����=+�
���+�+:�����/�����/������������������������+�� �����-�>������+���'��������������������/������ ���+�
�����+�����/�������(���'�(�����

���������	���<��������	����������������������	�����	����������
�������	��#��	��������/��<���������������

��3���������������	:�����	���������	�������������	��	�������	�/��<����	�������
��3���	�/����������<�
������	�/��������	������<������	�������������/��������
��:�*�����	�
����		�����$"����
	�����������<�����

��3���������������������/������	�����	�������������	�:����	��	����<��������������	�����	�	����#����������

��3���������/���#	�����/�	����������/����������	���������	����/����
��������:���������	���	�����������
	����������	� ���� ����	���� �����	� ��� #������� ���� ������ 	�/3������ ��� 
��������� �#����	� ���� ����	���	=�

���������	:�0���/������	�����		�������	���		��������$"��	����������������#��	�������	����	�

������������
����������������	����
����		:���������	��&������	����	�����C�BT:�����+��������+���+�����������'�����������
�������������?�����������+����!�����(����������� �������+������>��������(��������������(���(����� ��� =�
1�&������ �
:���5:�

���� ����	�� &���	���� ��� ����	
���� ���� ���� ����	�� +���� ������������ ��	� ���������� $"� ��� �����
�����	��������� 
��3���	� ���� �� ���#� ����� 1>������� ����5:� ���� 	����9��������� ������� ����� ��� � ��	�
������
��� �� #������� �����<���� ���� 	����9��������� �����	�	� ���� ���� ����	:� ���� ���� �	� ��� ���������
���������� ���	���	� ���� 
��������	� <���� ���������#� ����	
���� 
��3���	� ���� ���/���#� �����	�	� ����
��������	������������������������	�	:��

)�#���� �:�� 
��	���	� ��� �������<� ��� ���� ���<� ��� �

���	��#� ����� �����	���������
��3���	� ����������:� $��
��
��������#����	�	��
9<�	��
�������������	����9��������������	�	�/�����	���������
�����	����/����
��<���	�
���������	�/�����	����<���	����������	�	������������	��������#��������������	�	:��



�7�
�

 

*�.����!��4� A������<��������	����9��������������	�	�1�&������ 5�

 



�8�
�

�����/�����������������<����������	�����	������-����������
����		�����:#:�������������	���������
��3���:�
����� �� ������#�� ����	��#������ ���� ����� 
��3���� �	� ��� ����	�� ���� ��<��	� �

����/��:� *�� ���� �����<��#�
��
��	�	��	��������B��	����=�
����		�	�<���������#�	����9��������������	�	���������/��$":�"�	�����
	��������������������������
���	�����
��������	��		��������<������$"������������	
����������	�	��<�����
��/����:��������/����:�:����� �����<��#�	�������<���� ���/��������� ���� ��
���	�����#��������������������
��	���
����:��

���� ��
���	� ���� ������� #��������	� ���� 	������ /�� �������� 	
����������� ���� ����� 	
������� 
��3���� 1�&���
��� 5:���������	������������	��		�#��������������
��������/��	�����������������#����������#���
�/��	����
/����������	��&���	�����������	
����1�&�������5:����	�������#����	���#��������
�����������������������
��������
�#�������������	
���=	�&�����������1���������B����	
���2������	��������	
��	��=5:�

"
����!��4 �A������<����
���������
���	�����$"��������	
����
��3���	������������

���	
����	�
��� +����������

#��������������� ��������������	��������������
��3������	�������������������������������:��

2��
�������
����
���������������

����	�����
��/���������#��������	���������
�����:�0���������	�������������-�������	��

��/���	�����������	�����	�������������	���������	�������:�

8
�����
����
����

,�������#�������������������	�	��������
��3���:����	���
�����	���������������
���	�����������	9/���������<����	������:�

���
�3���	��
��
�
����

��������������������������
��3���������������������������������
�����:�,���������
���	���
�����	�������������	��������������	�����������	�	���	����������������
����#�
����������������	��������������������������
������1��������������!������	5:�����
���	����#����������#���	���
��������G��������������#���������	���������	��������
�������������������
��3���:�

"�
������	��

���.�0""�1�

�����������������
�����#����������
��������
	�1��������������/�	���		������������:5�
����������
��������������:#:�
�		��#������	���������������	����:�)�������
����	
���������������������
�	���������	����#	��������	������C�(������������#������
1������#�������5��<�����#������1������������	���/��������������5������#��#������
1/��<������������	5������������<�����#������1	����������������������:#:��������#���

������5:��

+�����.�����0+#1� .��������	��
������������������#����������:�������������������	���
��������	�������	��
�����:#:�
�������<�����#������������	��<�����#�������%���������������������:���

*�������
%� � ����	�������	�������������	�����	����������������������/������#����������������-�
�����:����	����-�	��������<��������	������#�������������	����
����������
�������
���
���:�$����
��������#�/��������-���	���������������������������-�������������
����#�
�/��<����#�����������������������
������������������
��3���	��������	��:�

 

�



�?�
�

"
����!��4� A������<����	���������1�-������5���
���	�����$"��������	
����
��3���	������������

������
����	�
��� +����������

2���� �������/���������	�����	�	�/3�����������������!!��$�1"5������
�����/�����
�������������	��������������	�����#������	�9�������,��	��>����,��/���4��$��
1��23$���	����#	����4��������	�5�

��������� �������������������������/�������������3����	��	��������3����	���������������
�����
�������/������	��������:�������������������	����
���	�����������������������/�	�	����

�����������������G������	���������
����������"����#����������������1"��5��������
�����

9��
��
������������� ,��������������������		�����������#���������
��������	�	�����	�,A-��0���A���A�����
	�����
�������	�

)�.���
�3.���
��
���
����������

,��������������������		�����������#�#��/�����
��������	����������������#�
#�������	�����������J����������	�����	�A��

 

����$"��	����/��������������������������	�/�	�	��������#���������������	������#����������

���	���
������
/���#�/�	��������������������������������	�����	�����������
����	����������	:��������$"��	��������������
��<����� ����� ��� ���������:�0�<������ ��� ���� 
����	� ��� 	
������� ��
��	� ��� ���
��	� ���� 
��������� ��� ����#��
������������������
����	����	�������
���������#�	�	������/������<������:�

����	������/�������������	���������
��3����	
�������
��������	�	�����	�����	������������������	������

�������������	����������������
��3������������������	�������������	����������	�	�����/������	�������������
����������	� ��� �����#� /��<���� 
��3���	:� ,���� ����� ,(.� ��
���	� ��� ���� ������ <����� ��� ��	� /����
�����������<�����	�����$%9������	�#�����������������	��������	����	��-
��		�����	�B����9��		=:�

)�����	�� �����	���������
��3���	�� ���� ���#������ ��	�	������� �����<�����-����� �����

���	���
�����:� *�����	��
��	�	������	�����
��/���������������������/������	���������������������������	�������
����������	�����������:�
���	� 	����	� ��� ��
��������� ��������#� ����/������� ����� �	� ����-��		���� ���� ��������#��	���/������	������
�����	��������������������� �����
������#� ��	�	�� �
� ��� ���� ������� ���� ���������� ����� ��� ���� �		��:� "	� ��
������������	���
�������������������������		���	������/�� �����������������

���	��:�����	���
��������	�
�����������/�� ��������#����� ����	��������	�	��	���/������� ��� ���� �������������� �����

���	���
�����:����	�
�������	��������	��������/�����������/�	������:����	���
���	�����������		�����	�����	���������������������
��������

���	���
�������	��������/�#�����#�/�	����������		��
���������������		�����	�/���������������
�����#�����
�������	�������������������	�����������������:�

*�� #�������� ������� ������	�	� 1
��#��	�	5� 	������ /�� ����������� ���� �� �������� ��� �<�� ����	� 4� ����
�
����#� ����� 1���������	� ���� ���	�� ����� ���������
�������5� ���� ������	�#�� �����<����� 	������/�� ���	���
�����#�����������������������/�����������������������	�	����������������1��
����������������������������
����
�������5:������
����#�������	���G�����������	�����������
��3�����	�<���������������#���<:�������	�#��
����� �	� ��G������ ��� 	������ ����� ���� ��	�#�� �	� �

��
������ ���� ���� ������	�� ������� ��� �������:� $���� ����
��G�������������������	��/��	������/�������������	��	�����	�����������

���	���
�����:�



�@�
�

$��  ����������
����������������
!������
������	������������	��	���������
��������/������	�������	9/������	�1�		��������<������
��3���5�����������
�����/�� �����#� ���� ������ ��� 
��	���� ���� ������� ��
���	� ���
���/��:� &���� ����#	� ���� ��������� ���
���	�����<����	�����#����������	����������/���	�������
�/����
��3���	:�*�������	��������������������	���	�����
������	��������������������/������	���#����������
��3���	��/����������	�������������	�����-
��		�����������
B��
��������������=�	����#�����������������<���������
������������������������<�1�����������<���������
�-
��	�	��������<�����������5:�0�<��������� �	�����	��	��
����������������<����������	���

��
������
������ ��� ���� ������	�� ����� �	� �	� ��� ������� <���9�������� ����� �-�	�	� ����� �-
��		�	� ���� 	�������� ��	��
�
��������������������	�:�

��������� ������� ������� 
������� �� ������ ��	<��� ��� <����� 	�������� ��	������ ����� 	������ /�� ���	��� 4�
��������#����������������������	���������
��3���	��<�������������������	���/�������#�	�����������:�0�<������
	�������<
����	��-�	�������<�����
��	�����������������������/�����
����:�"�
�		�/�����������	�����	��
���� 	������=	� 1���� ���	����=	5� ����� 
���������� ����� �-
��		��� �	� �� ������� ����� ��� ������:� ���� �����

���������� ����� �	� ��������� <���� ��� ����	������ 	�

��		�	� 
������� 1��� 
�/���5� ���	��
����� /�� �:#:�
���<��#� ��� 	����#	� ��� ���� 	������:� ���� ����� 
���������� ����� ��������	� ��<� ����� ���� ���	����� <����
�����������-
����/�����������#���������	��
�������<�������	�����
�	�
����#������������:�)���	�������	�
���������/����#������ ��� �������	�	�������� ���������	����#	�����������/��:�)��������	�1�:#:�����#���
��
��5�
�������������/���������#�:���
�����������	��		��������/��
�	�����:�

*�� �������� ���� ��	������ ����� �	� ����������� /�� ���� &���	���� ��� )������� ���� �	� ��� 
��	���� ����� 1���
)�/����������5���;�����������9 !�� �;���������� 798���������;������������8�:�����������	����	�������������
����	������������	�������������		�����
�:�6���������		��#����		9���������
��3���	�<��������������
����
�����������	�/��������������������	�� �;�10�"�A������5��/�������'���������	��$�������"����	�	����
*���	������(��3���	�1������?5���<��

���	�����	��������������!:!�;:�

$��  ��-����������
�
"	����������������	�	��������������������-�	��	��������<�����-������#�
�/����
��3���	:�

"	�����
�����
������$"������
�/����
��3������9���������	�����������	����	���������������/��1�����������	�����
��	�5� ����� ����
��3���� �	�
������/��� �����	������=	�
�����������<��/��� ��	���	� ����� �������������������������
���������1������������������5�/��#��:�*��	��������	�������
��3������	��/�����������
��������������������#��
��-�������:��

0�<������ ��-�	� ����������	�����������������������������	:�"	�����-��
������� ���������-� ����	���� ��<���
<����	�

��������<�����/��������	��<���������:����������<��#��-��
����	������1�&������ 5C�

��(���	�-++�(������ ���+���-��+�/������� ��� ��� �?� ������ ���+����� ���� ���� (����� ����55�8@@:��������
���+��� �� '���+� ���+� ?��� �� ��5� 8@@�� &��+� (��+� �� �� ����� ���+��� -� ��� ���+��� �� /����� �������� ���
���������������+���++��#�/�'��:�������+���-��+��� ���,5�A����/���������������'��,,�8@@����������5�8@@ ���
�+�/������� ��� ����&��+�(��+����� ����/��0�/���� �� �� ��� ����:� ��� ���� ���������+�����+�����5�8@@��+�� ���
����+����



 ��
�

�����-��
���	��<	������	���������	�	�����FF�4�����	�9�������B�����<��#�����		=:�

���	��-��
�������	�����	���������
�/����
��3���	�������������������#����-�	�������<����/������		������������
<������������#:�����������������		��	�	�������:���FF�
����FF���������������#����-�	�1�&��������5:��

*�� 
��������� $"� ���	� ����	� ����� ���� ��	� ��� ���������� ���	�� ���� ���� ���������� ��
���	� 1��	�	� �	� <���� �	�
/������	5�����������������1������������������5�/��#��:����	����	�	�����/������	�������	��������/���	�����
����	��������	������ ����:� *�� ��������
��	���������� �	���#������� ����
��3��������	� ���/�� 1
�����5� ���������
�����#����-�	������������#�������������G���	�������-�������#:����	���-�������#�	�����������/�������
�����
<�������������� ��-
��		��#���	����#�������	�	�4�������	�1�	������������/���5��������������:�:�

��������	��&���	�������)�������1�&)���@@@5��������	�������	��������������������	��#�����-����������������
�	����	��������	��������������7�;���	������������������������!�;:����	�����9�������/��	��

����/������� �
����
��3���	�<���������������J�����������������������	:�

$�"  *�����-����
��������
"�����	�	���������

���	���1�-��
����-�	5���	��/�������
�����<��������������-������������������������������
	���������������	�	�����������������	��	���
����	�1�������
����	5:��������� ��-������������� �	�������������	�
���� ������ /��<���� ���� #��		� ����	���� 
������� 1'�(5� ���� ���� #��		� ������� ������� 1')*5�� ���� ���	�
��	���/�	� ����
��		���� ����� ��������� ��-�	� ��� ���� 	����9�������:�0������<���� ���������#� ����� �������

����	� ���������� 
����	� ���� ���� ��-������ ������� ��	���/�	� ���� �����#�� ����������� /��<���� ������9� ����
�������
����	:�����������-��������������	������������8:��;�����������:�

$�$ 	���������
��������
����������������
������	�������������������	
����������������������������
��3���:�0�<�����������	���������

��3���	� ��� ���� ����		������ ������ �	� ����� ���� ���������	�������������� ���� ���������� �� ��������� �����
�������������������������	���	��/���������:�

)������#�������	���������
��3���	�����	�����������������	����������������
�������G�������!������	��<�����
����� �
�������� �������� 
��3���	� ��
������� ���� �		�#����<���� �� 	������� ������������ 
�����:� �:#:� ��� �	� ����
��������� ��� �	�� �� ������������ 
������ ����� �	� ���#��� ����� ���� ������� ����� ����� ���� ��<�����������<����
���	������#� ����	���#� ��� ��<� �����	�� ����		� ���� ����	� ��� �	������� ���� �
������ ����� ����� ���� �� ��
������
����	�����:�

"�	
���������������<�����	������/�����	�������<�����
������#�<�����������������	����������������������
�����������	��������	�����	���
��������������
��3������:�:����������������������	����������������������������
����������������
�����:��

$�'  ��������������
������
���� /�	�� ������������ �	� ���� 	�������� <����� ���� 
������� 
��3���1	5� �	� ���� �����	���� ������ ������� �� B��9
�������=9	�������:� *�� ����	� ����� ���� /�	�� ������������� ����� ���� 
������� 
��3���1	5�� ���� ��	�� ��������



 ��
�

���	��������� ��	�	�� �
������#� ��	�	� ���� �-����������	:� *�� ������ ���� ��	������ /�� ���	��������� ��	�	� ���
�����������<���������������������������
����������-�	���#�����	���������<��	���:#:� ��������������������
�����	� <���� ���� �����	
�����#� ���	�G�����	� ���� /���� ���� �
������#� ���� ������������ ��	�	� ���� ����
�-����������	:�

$�.  	�����������������������������������
�����
�
%����� �
*�� �	�����		�������������������
����� ��������������<���������������	���	�	�����/������	�����/���		�		��:�
��������	� ���� ���	��������� ��	�	� ���� ������/��� ��� ���� �������� ����=	� �����:� *�� ���	� �	� ���� ���� ��	�� ����

������	� ����� �	� �

����:� *�� �	� ����� ��
������� ��� �����	����� ����� ���	� �	� <���� ���� �������	�	� ����� ��
B���������=��������	����������9���	��������	������	�������B
�����#=��������������B������	=:�

������	���
������������������������������������������	������
����#�������������
��3���:��������	��������
��� ���� 	����9��������� ������������ <���� ��������� /�� �� ���/��� ��� ����	� ������ ����� ���� 
����� ������ �����
��
��������������
��3����������	����	���������
�����:��

$�/  	�
��������
����
�����
��
�
���������
�������	�����������	�	�������������������������
�����	����	���	������������������������������������	����9
��������� �����	�	:� ���� 
���������	� ���� ������ ����	���� �����	� ����� ������ ����	���� ��� /�	�	� ��� ���	�

��������:��������	�����������	�	�<���� #���������/�������	�������������/����������	�<����� �	������/��
��	�������#��������	�����������	���������������������������:������
������#�������������������	�	���������
����������� /��<���� ���� /�	�� 	�������� ���� ���� ��<� ������������ 	�##�	���:� ���� �	������	� ���� ����
���	��������� ��	�	� ���� ������������ ��	�	� ���� ����� /�� �	��#� ������� 
����	� ���� ��#�������#� ��	��
�����������	:� ���� ������������ ��	�	� ���� /�� �/������� ����� �������	� ��� 
������	� �-
��	�	�� <�����
���������������-��
��������	
����/��<��������������
��������������9��
���������	�	�1>�����������5:�

�������	�����������	�	������	������	
����������	�����������	:�"���	���/����������������	�����������	�	�����
���������������/����: :�

"
����!� 4� �������
���������	���/����������������	�����������	�	��

5�
� � �� � �! � � � �� � �� � "��
� �
(�������#�����
���	�����������	�	� �!�;� ���;� �!�;�  ��;� ���;� �::�;�

 

$�0 ����������������
%��
����������������	����#	���
����������������������/��<�����������<��������/�����9���<�����������������9
���<�����<�����������������	���������#������<����������-��
����������	��	��
���	���������������������#��
����<��	�

���������<������/�9
�		��������������<�:���������	��
���	��������	� ��� �	������������������
�	�� ��� �� �������� ������ ��� ������	�� ���� /��������� �	
���	K� ��� ����� ���
�������� 	��������	� <����� ����
/������#������<����<��������	����������������#��
��������������<����	����9��������������	�	��	����
�������



 ��
�

��
������� ��� �����#� �	�� ��� �������� �����	:� �������� �����	� ���� ���� �������� ��� ���	� ���
������� /���
�����������<����/���		����������������������
��	�����������/��������	���������	:�

*��
��	��������������������	����#	�����������#���	�	�����������
��	�������	����
�����������	�<��������������
������	����/�������������������
������#�
��/�����������:�

$�1 2����
%�������
������#���	�	����	�	�������	������������C�

·  )����

·  A���

·  ����	�

·  &����������������������

·  ��
����������

·  *�	�������

�������������	���������������#�������#���	�	��-�	����������������������
��-���:�����		�		�������
���������

��3�������������#���	�	���������	������FF%��������������/����������	��+�����������������	��������	��:�
0�<����������������#���	�	�������
��������������	
����<���������/�����������������������������	:�A�����
����-������������	��
��������������	��	��:�

� �



  �
�

'  	�����-��������3���
��������
������
�(������

*���������������	����������$"�
����		�����������������	��	������	�
��	������/�	����������-��
������������
����	��+���������������� 1�&�������5:� *�� ����	���������<������<����<����� �	� 	�

�	��� ��� ��
��������
�-�	���#�����������/��<�����<����3��������	���	��-������:�������	��#��	������#������������������	������
��
����� 	����9��������� �

���	����<����� ���� 
������#� 
����		� �	�<���� ������<���� ���� ���#������ ��� ����
����� �	����<������:������ ��� �	� ���� ���	� ���	���
�		�/��� ���������	����� �������9� ���� ��
���������	�/���#�
������/��:�

����/���#����������
��
�	��������������
��3�����	����������<�	������������������������������
���������
��������	�����������������:�

'��  ��������
��
*��������	��	�����<��<�������	������������	���������������9�����������<����	�����������������������������
�������� 	��������� 1��������� 
��
�	��5:� *�� 
�����
���<��<���� �		���� ����� ���� ������������ �	� ���� ��� /�����
�������#� ��� ���:� *�� ���� �-�	���#� ����� �	� ��� 	���� �� /��� ���������� ����� 	���� ����� ��� ���	��������� ���
������������<���� �	� �������� ����� ���� ��������� ������������ <����� /�� 	���� ��� ��
��������� ����		� ��
���	����������������<�����/�������/���������:�

*�� �	��		�����������������	���������<����<����/�#��� ������!�������������������<�����
�����������<������
������������
���������!������	:����	���
���	��������
���	�<����/���	������������������������������7@:�����
�
����#������1����5��	�	��������������������$"������������	���:�:�����/�	�����������������	�������#:�

"���
����	������������9�������<���������	�����������
����	����:�����/��������������������������F���)�#����
�����#���1�������������������<�����#�������	�������������U���������� �4�������������������
����������������
/������	������#��������������5:��

*�� 
�����
��� ���� ��
���	� 	������ /�� ����������� ���� ����� ��� ���� !�� ����	� ��� ���� ������������ 
������ �	��#�
�������9�������
���������	��	���	����������������	������-
�������������#�������#����������������������
����:�0�<���������	�<����/������������#��������������	����#���	���	����	������������<��������	����������
���������<������������	�1�:#:����������
����#����������!������	������5:�����#����	�����������	����#������
������/�������������������������	:�*������
��	��������	������	��		�������������������	�����������������
���� ��
���	� ���� �����
����#�������<����� ���� �����<��#�������
����	� ���� ���������	��#�	��
��� ������	��
������	:�

*���	��		�����������������	������������#��<������������	�/�����	��������������
����#����������:�,����������
������	���-�	�	�����������	�����!������	��������������������
�������	�����	���
�		�/������
���������<��:#:�����
��������#����� ������
�����<���� ���������� ���� �������� ��� ���� ���� ������:� ���	� 
��/��������/�� �������� ���
	�������<��	��/���������	���	�����������	��#�������������:!�;�
���������	����	��������������	���������	�������
���� �
����#� ������<����� ���� �������� �	� �		����� ��� /�� ���	����:� ���	� �	� ��� �

������������ �	���/�� ����
����	��+���������������:�



 ��
�

���������������	���
��	������	�������������������<���������	����������	��		��������������
��/�/�����������

����������
����/���#���#����������	���������	�����	�����	�����
��/�/�������������
����������
����/���#�
��<��:��������������	���������������������������������������	������	���������������	���������

���	���������
������������	���	:������	��
���	��	�������������	�	��	����<������������	����������������������	��-��
��:�

*����	����9����������

���	�����������
���	���������G��������������	�	�����/������	������#�����
��3���:�"�
���/��� ��� ��
���	� �������<���������������� ���G�������� �	� ����� ����/����� ������� 	�����#��� �������������
����������������	���:����	��������:#:�/����
���	�	�����	��������������������������������������������/����	�
���:����������#��	������
���	��������	�#�����������
��������������������������������������

���	����������
��������G��������������������������
����	:�

'��  4����
����
���������������

'����  	�
��������
��
�����
��
�
���������

���� ������� ���	��������� ��	�	� ��� ���� ����� ���� �		����� ��� /�� �:!� /������� �FF� ��� ����� 
����	� ��������#�
�-
��	�	������-
��
�������	����:��������	���������
�������	�	������!�����	�	������#�������!�����������	�	�
�����		��������/����	���/������������������� ����
�����:� *�������#�����������-�����������������8:��;�����
�������<����/���

��-���������:87�/��������FF:�6��������	��������������!�;�1����	�����������������������
<�����#����	��-��
������U���������� 5�����
��	���������������������	�����	���������<����/���

��-��������
���� /������� �FF� 1����	5� 1�/	����� ����� ���	� �	� ���� ������ ��� ���� ����	������ �	� ��� <���� /�� ��� ����� /���
�	����������������
����	5:����������������	�������
�����������/���!:��

"
�������4� �����������������	�����������	�	�1����9
����������5�

��	���������
������ �� !�����	� �� �� �� �� ��
��	����������� �� !;� �� �� �� �� ��
,�����-������������� �� �8:�;� �� �� �� �� ��
�� �� �� �� �� �� �� �� ��
"����������	������1��FF5� 9��!��� �� �� �� �� ��
*���:�������-�������������1��FF5� 9��8!8� �� �� �� �� ��
�� �� �� �� �� �� �� �� ��
S���� �� 9!� 9�� 9 � 9�� 9�� �� ������1��FF5�
$��������	�������#� 9 !�� 9 !�� 9 !�� 9 !�� 9 !�� �� 9��8!8�
"�������	�������#� 9��?� 9��8� 9��8� 9 ?8� 9 7@� �� 9��� ?�
��

����������	�������������������	�	�1���
������������
��	����	��������5�����	������������������FF�
��������
1�����������
����#�����5:�*�������#�����������-�������������������	���	��

��-����������:8���������
�������:�
����������������	�/����������#�����������������������������
�����	���������������<���	�����������
���/�������������� ��� ��#����� ��������	� ��������� ���� ���� ����� ��� /����� �� 	���	�������� 	�������������#� ����
<�����
�����:�������������������	�	�������	���/������G������������������:�����
��3����<������	���������
���	����<�����������������	�	���������-�	���#���������������<�����������������	:����	��	��		��������/��
����������������������������:�



 !�
�

��/���!:����
���	������������������������������	�����������	�	�����������	���-��
��:�

"
�������4� �	�	��������	���������������������������������#�������-���������������������
����	�1����9
����������5�

S����
�

9!� 9�� 9 � 9�� 9�� �� �� �� :::� �?� �@�

��	�����������	�	� 9 !�� 9 !�� 9 !�� 9 !�� 9 !��
� � � � � �&�������������	�	�

� � � � �
9��:8� 9��:8� 9��:8� :::� 9��:8� 9��:8�

������
�

9 !�� 9 !�� 9 !�� 9 !�� 9 !�� 9��:8� 9��:8� 9��:8� :::� 9��:8� 9��:8�
��	�����������/�	��
����� 9��?� 9��8� 9��8� 9 ?8� 9 7@� 9��:8� 9��:�� 9��:7� :::� 9�:�� 9�:��
�

"	� ���������� ���� ������������ 
������ �	� 	��� ��� !�� ����	� ������ �
����#:� *�� ���� ����� �	� �����������
�

��
������������	�	������-
���������/���������#��������������������������������������
�����:����	��������	�
�		��������/������	�����	��������	�����������	�	�1�:87�/��������FF5�����������7@:�������������
��	����
�����������������	�	���
������������	
���	�����7�����������FF:������������������	�	��<��/���<C�

���������	
 � �
�����	��������

�� � �� � � �
����������������

�� � ����� � � �!������������ �

���	�	�������@��	�<��������	�������#������������	��������������������������
������1������@5��������������������
�����1������5:��

'����  2��������
����������
��������
 �
�����#��������	���������
��	������
�/����<����������/��������������	�����-����:��������	���������<���	�
�����:#:� ��	���� ��� ������	������	�� ���� ��������J��	�����/������ ���� �������� ����/�������������� �����-�	���#�
����	:�(��/���	������	
���������������������-�	���#�������	�/���#��
#����������������<���<����������	��#�
��������:����	�����	���������������������<���	��/�������������<�����<�����#������������:�*���	����<������

�		�/�����������������
��/���	�/���:#:������<�����#������#���#��9��������	��������:����	�<�����������	����
�-�����-
��	�	��<���������	�
�		�/�������������������$":�*���	��		�������������	�<��������/������		�����������
��	���-��
�����:�:�������
�����	��������������������������������	:�

'���"  5����������� �
�������	�����	��
��	��	�����	�������������<������
��3�����	�������������������/�	�	������������#�	��������
#�������	������������	�	��<��������	�	�����������#���	�	������������ �����	����#	:� *��
�����
���������
�	����
������	��	�	������/�������������������������������������	��
��	:�*����������������	���	��	�����	������������
����������	�	�����	������	��/�		�	����/���	��������������������	����<����	���<��������
	:�&�������������

��3���� ������ 
�		�/��� ��	���� ��� �������#�	� ���� /�		�	� ���� ������ 
�		��#��	�� /��� ����� ��� ���� ���������
�
������	�������������:����	��	����<�������������������������������������	:�



 7�
�

���������������

*�� �	� �		����� ����� �� �������� ������ ��	� /���� �	��� <����� ���� 
������� ���� ����		���� ������������� ����
����#�����������#	������������������������	
��������	:�"���������������<����������/��������������	
�������
#��#��
�����������1�:#:��������������
����������������5�������	��������������J���	:�������	�����������������
<���������/��������������/��<��������J���	�1����A��#��9��	���������1A�5��������	5:��

,��������<���
������<�����-�	���#������������	��	��<�������������������	�	�����������	�/9#���
	C�

·  �-�	���#��	��	�1
�		�/�������#�����������������5�
·  '����������	��	������������#�����	��������	�
·  '����������	��	��������������	�����
·  ,�<��	��	�

)��������A�9�������	������������/�������������������� ��� �	�����
�		�/��������	���#��	��/��<�������� ��	��
��������
�	�1�������<������������B�����=��	��	5��/����	����	���������������G������������������������	�����

��/�����	���	�#��������:����������������������	�
���������	�	�������/�	�	�	�������� 1<�����������
��3���5��
���������	��������<���������
��3������	�/������������:�"�����
���	�������������������������
����#������
1����5:�

�����
%�������6���
���
�����������������

���� B�-�	���#=� �	��	� ���� ���	�� ����� 4� ��������#� ��� ���������� 4� ��� ���� ����#��/���������� /��� 	����� ����
���������/�� ����
��3���� ��� ��	
������� ����#�	� ���������#���	��������� ������� ������	��:� *�� ���	�
����������
��	�� ���������� 	��<	� ����� ���� �-�	���#� 
�		��#��� ���� �	��	� ������ �

��-�������� 8��������� ���������	��
�-������������
����#������1���
������������/�	��	�������5��/����������	��������������	�����

��-��������
8�����������	���������������:��	��#������
����	�����������#���	�	�����������������	����#	���	
�������������	�

�		�/�����������������������	���������
�����������	���	��	:�

)�������B�����=�
�		��#��������	��	����������������������	�	��<�������#�������7������
	��	�����	�����������

��3���:� ���� ��� ���	�� ���� ����	������� ����� 
�/���� ����	
���� ����	� 1	��<�� �	� �� ������	�� ��� 
�/����
����	
���� 
�		��#��	5�� 7!�� ���� ��<��� #��������� ���
	�� ���� ��? �� ���
	� ����� ����#��� ��	��������	:� "	�
�����������/��������	������������#����	�<����/�����������������	����<���������������<��#������������	��
�:�:���������������<������������9��9�9������	������������:�:��

���� �����������	� �	�� ���� ����� 
����	� ���� ���� ������� ���������� ���� ���� ���� ����� 	
���:� ���� ���#�����
������#� ��	�� ��� ������� 
����	� ���� 
�		��#��� ���	� �	� �:7�� �FF� 
��� ���������� 1����� 
����	5:� ���� 
�����
�������	���	�	�	�����	������������������������������
�����������������-�	:����������������������������#��

��	����	�@!��FF�
��������1�����
����	5���������#�������-�������������������������	����	�#����:����	�������
�	�������������������/�	�	������	����������	���/������/��<�������
�
��
�	�	��������	�4����	������	�	�����
������������������������/�������	����
�		�/�������������������������	��	
������������:�

������������-��������������������	�����������<���������-�	���#��	��	�<�����-
������������#������/����������
�

��-����������: ����������FF�
��������18������������-��:7���FF%��5:���������#�	����������������<�������
�����������������	���������
�	������/����������77:!����������FF�18���������-�@!��FF%�5:����	���
���	�������



 8�
�

/������� ��� �

��-�������� !!:�� �������� �FF:� ���� ���� /������� ���� ���� B�����=� �	��	� �	� ����������� ���
�

��-�������� ����������FF:�

�	��#�����	����
���������4�/���/�	�����������������
����	�4�����	�
�		�/��������������������/������	�����
���	������������������	:�)����-�	���#����	����������	������:�������������������	�������	����#����8������
����	��	�����������:����������	
�����#����/��	������������������	��������������	�����7����������������	�
���� �� ������	�� ���  ������ ����	:� *�� �	� �		����� ����� ���� �������� <���� ���	� ���� ������ �������	� ����<����
/�	���		�
��
�	�	��<���������	������ �������#�����������#���	�	� 1�5����� ������� �����	����#	� 1���5�����
�����	�����������������-������������:�)������	������������������	� ��������/���������������B�����=��	��	��	�
����������� ��� �:�����������FF� ���� �:8����������FF:� ��/��� !: � 	������	�	� ���� �����������	� ���� ���� �	���
��
���	:�

"
������ 4� �	�����
���	���������1�����
����	5�

�
�-������� ����	����� �����
����	� �� ���� *�
����

�
������ �������� �FF%��� �FF%�� �������FF� �������FF� �������FF�

�
��.����
��
� � � � � ��-�	���#� 8����� 98��� 9�:7�� 9@!� 9����8�� 77�!��� !!�� ��

A�����
� � � � � �

 �����
������

� � � � � �
!?�� ��

7
��
� � � � � � ��-�	���#� ������ 98�� 9�:?�� 9�@8� 9��!87� ���8@�� �?�����

A�����
� � � � � �

������
������

� � � � � �
�@� ���

<�
�����������
� � � � � ��-�	���#� 7��� 9 �� 9 :7@� 9���� 9������ ���  �� �����7�

A�����
� � � � � �

8���
������

� � � � � �
���?�7�

��������	�
��
� � � � � �

==> (: �
�

"	���
�����������/���!: �������
���	����������-�	���#���������������������#�	��������/�����:����	��	��-
������
�	��������/������B�����=��	��	������	����	�	�<����/�����#���������������/�������-�	���#��	��	:�

,�������
%�����
��

6��������������������������/�����	����	�������������=	���
������������
��/���	�<����G����	����<�	
����
���������	�<���������:����	� �	��� 	
������ �		��� ��� ���� ���������������	� ��<�	
������� ���� ��������� ����� ���
��������������#�	���������	��	=�/�����������:#:�<������#�������������������������������������<����������
�������
:���������#�	����/���������������	���� �����#����	
�����������������<�����������#����<�������	��
��<����������	����������	��	:����	��������/������		��������������������	�	�����������	�/��������	��������
�G����/������	��������:�

+�	��������	�	��<��������	��	�����<�����#����
��������������������#�	�����������������������������������:�
���	��	�/�	������������������������	��������������
���������<����#������
�<������	������������������������������



 ?�
�

�������#����������������������������/���������������

������������	������:��������������	��������#�	������	�
	��� ����!��;���� ��������������������� �����������:����������������� �	�������������/�����
����#�����������
���/����������	�	
�������G�����������#��������/����������������	����������������������:�

���������#�	��������� ����	����
��3���	���
��	����������� ���#��
������� �����	��� ��
���	K���<������ ��� �	�
�		�������������	�#������������#�	�����
��/���	��-�	������������	���-��
��:�

7��������
%��������������

������������ �	��		�������� ������	��<�����:!�;�
�������� ��� ���� ���	���������	��������
����#���#�����		����
<�����������
��3����<����/��������������������:�"������������	��������������	��		������������������	����:�*��
�	����	���/�������		�����	�����

��-��������������������#�������
����<���� �����<����	�������	����:�:�����
�	��� ��
����<���� ������	��<�����:!�;� ���� ���	�� ��� ����	� ������ ����:� )������������ ���� ������ ��� ����� ����

��	��	��	��		�������������<��������������������
������<���������	����������
������	�������	����<����
�:?� ;� 
��� ����� 1��������#� ��� ���� 
��#��	�	� ����� ���� &���	���� ��� )������5:� *�� �	�� ��<������ �����
���
�������� ��� �	������� ��� ���� 	���� <���� /�� ���� ��	�� ���� ���	� ���� ������ �������	� 1/�	���		� ��������
�������5�������	������	�G������������	�����	��		�������������	��
����	�<��������������
����������:�

'���$  4-���
��������

����
��3������	������/�������-���������
���	��������	��������<�������	����������/�����������������������
	����9����������

���	��:�*�����������������	��������	���	��	�����<��<�������	������-����������	������������
����#�	�������/��������������	�����	����������
��������:�*�
���	�	�����	�/�����������
�����������	���������
	������	�	������������������

���	����	�<�����/������	����������������������������:�&�	�����������
���	�
���������������������/������������������������������	�4�	�����	������������������������/����	������������
/������
��3����������#���������������������
����������������
��3����4�������	���-����������	:�

A�����������#�����������������
����	�����������
���	����������/�	����������6�(�
�����
���1�:#:����	�������

����������������������	5�	������/��������	�����	��#��������������������
�����4��	��	�������	����������
����������	:�*���	����<���������	�������������	��������	���	���-��
��:�

�����
���

���� ��	�	� �������� ��� ��������	� ���� /�� �������� ����� �<�� 
���	C� ���� ��	�	� ���� ���� �	��� 1��������#� ��		� ���
<������5�� ���� ���� ��	�	� ���� ���� 	������� �	� ��<����� 1��	�	� ���� ���������	�� ��		� ���
����������� ���:5:� ����
�	��	=���	�������������	�	���������
�����
���/����
���������������������������	�����
���	�������	�����������	���
���
������ ��� ���� #�������	��� ��	�	� ��#������ <���� ������� ����� ���� ������#� ��	�	K� ��<������ ��� �	� �����
���
���������������������������	�������������	�������������
����
�������J���	:����	����������������	�	�����
	������������������	�����-���������:�

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

��-���������:!����������FF�1�����
����	5:�
���	�
������������	������	��	=� ��		� ���<��������������������3���:�"�������#�������������������������	�����
��	�� 
��3����<���� ��	���� ��� �� ���/��� �����: � 	����� ��������	� 
��� ����:� ���	� ��	���	� ��� �� ���� /������� ���
�

��-�������� !:�����������FF��������:��



 @�
�

����������	�� ��� ��������<������	���� ��� ���#���	����#	� ��� ��������	������������
����#�������/������ ����	����
�����<�������		���������	��������	�����������	������ ����������	�<���� ��	���� ��� ��<�����������	:����	�����

��3���=	���������������������/��������������	��	��		������������������	������������������������
�����:�

�����������
��
����������

��������
������������	�	�	���������/������	�/	�����	:������������	����	��������������������#��������
���	�
��������	=�����������������/�������������<��	������	�	��������	������:����	����
���	�4��������	���	�	�4�
��
���� ���<����� ���� ���		���	� ����� 
����:� )�����	�� ��
�	� ��� ���		���	� ���� ��	�	� ���� ���#�	�� <������
��/�������	:������������������
��3����<������������������������/�������	��������������	��<�������	���	������

�	��������
���:�0�<���������������<�����������	�����������	����������������������������	��<����������	�
��� ������#������ 	���:��������������	�G�����	� ���� �������		���	������� ��	�	��������	�	� ��������� ��
�����
���		���� ���� ���	� ��#�����:� "	� ��
������ ��� ��/��� !:�� ���� 
��3���� <���� ���	�� �� ��#������ ��
���� ���� ����

�������������

��-���������:!����������FF��������:�*�����������������	������A�����		���	�<�������	����
��#����������������
��������

��-���������:?����������FF��������:�

"	� ���������� �������� ���� �������� �	� �		����� ��� ������	�� <���� �:!� ;� 
��� ������ /��� �	� ���� ��������#��
������
	� ���� ������ ���		���	� ����� �������	���	�� /�� �		����� ��� ������	�� ����� ����:� *�� ���� ��	�� <��
�		��������� ����
��3���=	� �������������A�� ���		���	� ������	����	������ ���� ����� ������#������ ��
����
�		��������<���� ���� ������ ���		���	� ������	�	� <���� ��;� 
��� ����� ��� ���� ���	�� ��� ����	� ������ <����� ���
����������	����:�

"
������!4� "���
��������������������������1�����
����	5�

��������������
� � � � �

�
,��/��� �����
�����

�
�

+����� ��/��� +����� ��/��� *�
����

�
�����	� �FF%�#� �������FF�

�A�� !� 9�� 9�?8� 9��7� 98�@�

,�-� ���� 9��� 9�?� 9�?� 9 �?���
0� �:�� 9�:�� 9�� 9 � 9�:��
A� ������ 9���� 9�:��� 9�:��� 9!�
(�������	� �� 9�:�� 9��?� 9��!77� @!�
������

� � � �
9���7@�

#��	
���
� � � � �

�
,��/��� �����
����� *�
����

�
�����	� �FF%�#� �������FF�

A�� 7����� 9�:� � 98?��

"��
��
� � � �

��>�!� �

�

� 	



���
�

*�����

,��	���	��	���������	������	����������������-�1�������	�C���23/���	����#	����4��$�5:����	��	�������������	�
�������/�������<�����#	���������/�����	��<��#�������������#���������-���������������������:��������	��
�	��-
���������������	��<������������	��	�����	�������������<������<�����	������#��
��������������������	�
�������������	�<������<����<�����#	:�����
��������������	������������������	���� ����FF�
��������1�����

����	5:� ���	� ��������	� ����� ���� ��
���� �		��������<���� ���	�� ������	�	�<���� �

��-��������  :����������
�FF���������1�:�:�������
�����	�
�	�����5:�

���� ������
����� ��� ���� �������� ������ ���� �
����#� ����� �	� ���� 	�#��������� ���� ���� ���	�� ��
���� �	� ����
���#����� ��
������� �� 	��#��� ������������� �����<���� �� ������� �������� �	� ����������:� "�� ����	���� �����<��
�		������������
������������������������	���������#������
�������	���������	:�0����������	��		�����
������������	����
�����	����	����������#������������������
�����:�

'���'  ��-����
�

���� ��-� ���������#� ����������	� ���� �-
��������#� ������	��#� ��	�	� ��#�����#� ���	���������� �
�������� ����
������������ ��� ���� �����	��������:� "�� ���� 	���� ����� ���� 	�����<���� �-
�������� ��� ������	�� ��� ���� ��-�
�����������������������	����������:�������-�
���������������������	��	������������:8@��FF�����
�		��#���
���	� 1�����
����	5:����������������#���������������������	� �	��	�������� ��� !:!������������������	�����	�
����	����=	���-���������<����/��������	���<�����?:�����������FF�
�������:�

0�<��������������#�	��������
�		��#��������	��	=�������#���	�	�������������#�������	�����	��	�<�����<�����
������#����������	�����	����=	���-��������:�*��������������	�/����	
�������������
������	�����	�����<����
	�����#������������������-�	�1."�5��������������������������-�	:�����������-�����������������8:�;��	��	���
��������
��
�	�������#������#����	��-������������	�����	���������<������	��
��������������	�����	:����	�
����
�		��#��������	��	=��������-����������#���	�	��	��

��-��������!8:�����������FF���������1 !:!���������
���-��:7���FF%�����������#���-5:�����	������	��		����������	���8:��;�������	��������/��������-�1!8:��%�
�:�8��-��:�8�5��<������	�?:�����������FF����������������<�����-��������������������	�����	:�����	����	�����
��-���������<�������	�/��1�?:��4�?:�5��

��-���������@:?����������FF��������:�

���� 	�����<���� �/����� ���� ����� ��-� �������� ���� ���	� ���� ������ �������	� �	� ���	� ����� �������	� /�	���		�
�������� ���
	:� ���� ��-� 
��� ������� ���������� ��� ���	� ���� ������ �������	� �	� �:�7� ���� �:@�� �FF%���
��	
��������������������������������	��������	����������
���������-����7�����8��FF%�������	
��������:����	�
����	����=	���-�����������������	������������������	������-
���������/��������	���<�����

��-��������
 ?�:�����FF�
���������	�����	�����������
��3���:�

��������������<����/������-������-��������������������

��-����������:�����������FF��������:����������
������������
����	�������	�� :8����������FF:��������������	��-
���������������	��<�����:!�;�
������������
�������	���������	��������
����#�������<���������������		��������/�����	����:�



���
�

'���.  2��������
��
���������������

������-����������#�����������	=��-�����-
��	�	���������/����������������#���-������-�	:�"�<���������		��	�
���������� ��� ���	� ����������� ��� ��-�	��<����� �	� ����������	�������� ��		:� ���� 
�/���� �-
��	�	� ���	�	�� ���
��	�	� ���� ���	�������������������������
��	� ������� �������-�	:� *��
�����
�������#�	� ��������� ��
���	�
1�:#:� ��������	�� 
��������� ���� ���	�5� ���� ��	�� /�� ��� ���������� ���� ���� 
�/���� �-
��	�	�� /��� ���	� �	� ����
��������� ��� ���	� ��	�� �-��
��:� ���� 	���
� ������ ��� ���� ����� ��� ����� ��7@� �	� ���� ��������� ��� ���	� �	� ���
1��������5��	�����
�		�/�����������	��������	������������������������������	���������������������/���	������
�������������������#��������-
��	�	:�

��������	��&���	�������)���������	�	���������	����������		����/�����;�������������-
��	�	��<�����#���	�����
������
����������/���!:!:�

"
�������4� ����	����������-���	��������

"��
����0��������	�
���������
����������1�
�

S����
� � � � � �

�
9!� 9�� 9 � 9�� 9�� �� �� �� ::::� �?� �@�

��	�����������	�	� 9 ��� 9 ��� 9 ��� 9 ��� 9 ���
� � � � � �&�������������	�	�

� � � � �
9��� 9��� 9��� ::::� 9��� 9���

��-���������
� � � � �

� :8� ��:�� ��:�� ::::�  �:��  �:��
������ 9 ��� 9 ��� 9 ��� 9 ��� 9 ��� � :8� ��:�� ��:�� ::::� ��:�� ��:��
"
%�����������

� � � � � � � � � � �
�

97�� 97�� 97�� 97�� 97�� �:8� �:?� �:@� ::::� �: � �: �
�

,���� ����� ���� ��-� ��	�������� �	� ����������� ����� ��	�	%������	� �-���	���� ���� ���� ��-������ ������� 1�������

����	5:�

� �



���
�

'�"  �������������������
���������������
����������	����9����������

���	����������	�����������
���	���������������������������������������	�����
��	������������������1������	���	�������
����#����������5:�������	���/�����������	�	�����/������	������!��
����	���������
��	���������	�������	����������	������������/���!:7:�

"
������(4� $�	���������������1���������FF5�����������
����	�

5�
�� ����� ���!� ���7� ���8� ���?� ���@� ����� ����� ����� ::::� ��7?� ��7@�

��
��� � � � � � � � � � � � �

��	��������� 9��� ?� 9 !�� 9 !�� 9 !�� 9 !�� 9 !�� �:�� �:�� �:�� ::::� �:�� �:��

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

&����������� 9���� � � � � � 9��:8� 9��:8� 9��:8� ::::� 9��:8� 9��:8�

��-��������� 7 8� � � � � � �8:?� �?:�� �?:7� ::::�  7:?�  7:?�

"��
� � 9���7�� 9 !�� 9 !�� 9 !�� 9 !�� 9 !�� �7:�� �7:!� �7:@� ::::� �!:�� ��8?!:��

+������������ 9�8?� 97�� 97�� 97�� 97�� 97�� �:8� �:?� �:@� ::::� �: � �: �

?��� � � � � � � � � � � � �

(�		��#������	� ����?� � � � � � !?:�� 7�:�� 7�:�� ::::� �?�:�� �?@:!�

.��	� ���� � � � � � �@: � �@:7� �@:@� ::::� �!:7� �!:7�

0������������	� ��?� � � � � � ��:?� ��:�� ��:�� ::::� ��:�� ��:��

"��
�� ��8�@� � � � � � ??:�� @�:8� @ :�� ::::� ��8:�� ��8:��

,%����
������ � � � � � � � � � � � �

"�������	� 78 � � � � � �  !:��  !:��  !:�� ::::�  !:��  !:��

,��	�� !@� � � � � �  :��  :��  :�� ::::�  :��  :��

"���
��������� 987� � � � � � 9�:!� 9�:�� 9�:�� ::::� 9 :8� 9 :8�

������� 9�!� � � � � � 9�:?� 9�:?� 9�:?� ::::� 9�:?� 9�:?�

"��
�� 7��� � � � � �   :��   :��   :�� ::::�   :8�   :8�

2�7� �>!!� � 9���� 9���� 9���� 9���� 9���� ���:�� �� :�� ��7:�� ::::� �?�:�� ��@��:��

�))� ��(; � � � � � � � � � � � �

2�73# ��� � :�=� � � � � � � � � � � � �

�

������	���	��������/�	���������������	��<���,(.�����

��-���������:!�/��������FF��<�������������	���	����9
�����������������	�/���
��3���:��������������������������������8:7�;��	����#�����������������������������1���
��	������ ����5� ��� !� ;�� ���� ���� ,(.%
�/9����� ��� �:?@� �	� 
�	������� <����� /���� ��	�� ��������	� �� 	����9
������������	�/���
��3���:����	�������	��	
���������	������	��������	����������������<����	�������
��3���	�
��������������	���������/������������<��������
��
�	���������������#���<�����	������1����������������5�
/��#������������	������������<��:�



� �
�

'�$  5
������
���
*������	����9��������������������	��������
��3��������������		��
����	������/���������<���������������
���� ������ ��	���:����	�<���� ���������#��� 	����9����������

���	���� ��� �	� ��	�� ��
������� ��������		� ����
������	� ������������	� �		�������� <���� ���� �		��
����	:� ����� 	��	��������	� 	������ /�� ��
���������
	�	��������������������

���	��������������������������������������		��
����	:�

*�� ���� 
��3���� ������������	� <���� /�� �		�������� ��� ���� 
����	� ���� ��
���	� ��������:� 0�<������ ��� ����
����������	�������	�/�������	���������������
�������	���/�������������������		��������<�����������������
������������	������������

���	����/�����	������������������	����	��	�������������	�	:�

�����<�����#�	��������	���������

���	��������������	�����������	�	����������	�����
���	:�����������
��	��
<����� ���� ���	��������� �	� ������ ��� ��������� ���� ���� ������	� ���� 	������� ������������	� <���� 	����� /��
�		��������<���� ���� ��	�	:� ������<���� ��<��	� /�� �� ��	�� ��� 	�������#� ��

����#�� <����� ����� ���� /����

��������:�*������
�����������
��	������������������	�������������#����	������������#��������������
��3����
�	�������	����������<�:�*���������	�����������	�	�����������	��
��3�����	�����#���������:!�����:��/��������FF�
����*++��	�?:?�;���������
��3�����	��������������	�/��:��������	�����������	�	���������/������#�������:?�
/������������������������������*++�/���<�!�;��<�������������	���������	�/���
��3���:�

&�	�� ��� ���� �	��� ��
���	� ��� ���	� ��	�� ���� ���	��� /�� ���� /������	� ���� �	��	� ��� ���� �-�	���#� ����� ����
�������� �	� �� ��	���� ��� ���� ��<� �����<��:� ���� ������������	� �		�������� <���� ���	�� �����������	� ����
�		����� ��� /�� ����������� 	����� �	� ���� 
��3���� �	� ������� ���� ��� ���� ����	���� �����#� 
��	�:� *�� ���� �	���
/������	�����������	���<�������;�����*++��	�?:��;��/������<���		��������������	���/������	�����!��;���<���
����� �	�������� ���� *++� �	� !:!� ;:� ���	� ��������	� ����� ���� 
��3���� �	� ������� ��/�	�� ��� ����#�	� ��� ����
�		��
����	:�

��������������	������������#�	����������������-����������	:�����������������/�����������������������������
�����������������������������������/����	�G�������<:����������������	��������	��#����������������������		�
����� 
��������� ����������� 	���� ��	� �� ������� ��#�� ��
�������:� *�� ���� /������� <���� ��#���� ��� ��������	�
������	�	�<�������;�����*++��	�8:��;��<������	������	�#�������������#�������������������-��
��:�

� �



���
�

'�$��  4��������
�

����
��3������	� �� 
�	������,(.����� �����<��#���	����� *++��/����!�;��<����� ����������� 	����9���������
���	�/���
��3���:�����	��	�������������	�	�������������������
��3�����	����������/�	����<���	�����#�	��������
/�	����		��
����	��/������	��	�������<��	�������	�:�*������,(.��	������������	�������������*++�3�	���/����!�
;������	���������#�	���������		��
����	���#�������#������
��3���������/���#����	�/���������9���	�/��:�
�����		��
����	������������9�����������
���	������������	����	���/����
�������������������������	���:�
����G��	������	���	����<����������������
��3�����	����
�����<����������
��3���	����������	����	��������:�

'�'  *�
���
���������������
����������
���������
��
"	�
������	������������������/������ ��
���	��-�	��<��������������/����������� ��� ������	���-��
��:�
���	����	������������������������������
��������/�������������������
�		�/���1������������9������	������
���	����#5����G������������		�#��<��������������������:�*������������������	��	�����	�����	�����
��	����
���	����
���	�������������������		�		��	�����������<��#�<����/��/�	������	����#�����������������	:�

��'����(���:� ������ ��� ����������� ��+ C��������	����������������<������<���<��������
��
������	�
������� ���� �#���������� ����	�� ���� ���	�� �� ���/��� ��� ��#������ ��
���	� ��� ������� ���� �������������
<����� �������� ��������� ��� ����$":�&����<��	��	
�������� ����������� ���#�� ��
������� ���� 	���������#�
������� �	� ���� ����� �	� �� /������� ��� 
����	� ���� ������	� ����� ����#�� ������ 
�		�#�	� ���� ���� ����� ����
���	�������:�

9����<�����:������ ��������(��� C�&����<��	�����1��������5��������	�������������/�������	����������
���� ���	� ���	��� ��������#� ���� 
��		���� ��� ���� �-�	���#� ������ <����� ������ #��	� �����#�� ��/��� ����	:�
�	
�������������/	����������������������<����/���-
����������	�
�	��������
��������������/�������	:�

 ������� �����(� C� ���� 
��3���� ��	�� /�� �-
������ ��� ����� �� 
�	������ ��
���� ��� ���� ��#����� �	� �:#:�
���
����	���������	����	������������	��������������<���<����#���/����������		����
���������<�����	�����
����������<���������:�

B���+� ���+����� "����+���$ C� *����	�� /�� �-
������ ����� �	
�������� ���� ������ /�	���		� ����� <���� �-
��������
�������#�	������������
��3����/�	���	�����������������	����#	:������/�	���		�	������:#:��-
�����������
�������#�����/���#��/�����������������#��������<���������������	�����	
���:�

C����� ���+����� (���+ C� ���� 
��3���� �	� ���� �-
������ ��� ���������� ������ ����	
��������	� 	�#������������
���������	��	��������������:�"�������#�������������	�����������������	������������
�/��������	
�����	������
	������ ���� �����	�� /���		����� ����� ���� 
�/���� ������ �	�����������:� *�� 
�����
��� �������� �������� �����
������	�	������/��������������������������	������������������-�	�����������������#��������		��
�����
���
�/��������	
�������/��
�/����	�/	���	�������	��	����<����������������	�����������	:�

� �



�!�
�

'�.  �����
�����
���������
�������
*�� ��/���!:8��� 	������<���� ����������<���� ����
��3���� �	�
��	�����:����� 	�������������	� ���� ���������
������������������������	����������������	���������	�����������������
��	��������������
��3����������������
����������	���������#:�

"
�������4� A������<�	����������������	��
��3����

���6���4 �

��	����������������<������<���
������4 �

+������������������������
���������	���������������	��	�
+���������4 �

"������<����	����	��������/��<�����<����3��������	����������������
��		������������-�	���#������

$
�4� *����
�4�
�������������	��		��������/��������	�������
�����
����#�����:��������	���������
������
��������	�������!����������
����#������
1������5��	�	����������:�

�������������	�������	����<�����:!�;��������	���������	�
�������
����#:�"���
����	������������������:����������
�����	�����������	����<�����:?�;�
�������:�

)��������	�4 �

��

�� (�����
��������
&��������FF��������

����	����������������

&��������FF��----�

����	���������������� ��

�� ��	�����������	�	� 9��� ?� �� ��
�� �	���/������	� ��8�@� �� ��
�� �-����������	� 7��� �� ��
�� &���������������	���
������� 97 � �� ��
�� ��-�	� 7 8� �� ��
�� ��-���	�������� 9�8?� �� ��
�� 2�73# ���� ��
�� � �:?@� �� ��
�� ������
���
������������� 8:7;� �� ��
�� 2�����������
���� ����8� �� ��
�"������/��	��������
��	���������	���������#�����������-������������:�
��
#���@�����>�'������������������������������� ������	���
���
�
�4 �

*�����������������������������
���	�����
��3�����	��-
����������������#���������	�G�����	�����
����������
��������������������������
�	���������	�G�����	���������#������	��������������#��<���
���������#���:�

?�����
�����
�
���4 �

�������	�����������	�	�����������	���������������������<������#��������������������������������������
��	���:�"����	�����������	������:?�/��������FF�<������	���������������	�/���
��3���:�����
��3�����	�
���������/�	����<���	�����#�	���������	���/������	:�

�



�7�
�

� �



�8�
�

.  	�����-���������3�����������
������

*�� ���	� 	������� �� ��	�� 	����� ���������#� �� 
�/���� ����	
���� 
��3���� �	� 
��	�����:� ���� ��	�� �-�����	�
<�����������	�	����9������������	�/�������	��/��	����	����������������<�����������������#��������<��������
,�<��<�:�������	���	�4����	
�������/���#����#������4�/�	�����������	�������������	���������������
��3���	�
1�&�������5:��

�<�������������	������-������C�

·  "���<�	������������������<�����������,�<��<�����������	�����������/�	9	����������,�<��<��

·  &��������������������������/�	9	����������,�<��<��1/�	�������������5�

�����

���	��� �		���	� ����� ���� �����	�
�		��#� �����#��,�<��<��4� ����� �	����� ������������ ����� ���/����
���������	�4���	���� 	��
����,�<��<��	������:������ �	��

��-��������������������	�
�������:�����	�������
<������	�����������������	�������	���������������������
�		��#��	�����������������������#��,�<��<�:�

.��  ��������
��
�����
����#��������������	��������	��		��������/�����7�1������������������5��/����	����	��	�����

���	������
���������	��#�������	��������������J�������/���#�
���������
���������	������	��������������������	�����	���
�
� <������� ��#���� ���� �-
������ ������
����	� ��� ���� 	������� ������ ���� ����� ��� ���	�� �	�#�:� ���	� ����
�

���	��� �	� ���������� ��� ������������ <���� ���� 
��	���� �������� ���� 
�
�������� ���������	� ���� ��� ��� �

����	:�0���������
����	�����/��������������������������F���)�#���������#���1���������������<�����#����	�
	����������)�/�����������4�������������������
����������������/������	������#��������������5:�

���� ������������ 
������ �	� 	��� ���!�� ����	�� ���� ���� �����������	� ��� 
��	���� �����	� ���� ������� 1���!5� ����
������	��#�����	����������������;�����������9 !����� �;���������� 79�@��	�������������/����������	��
&���	�������)����������&������ :�

.��  4����
����
���������������
"	� ���� �

���	��� �������	� �� 
��3���� <����� �	� ��� �� ����� ������ 	��#�� ��� ���� 
������#� 
����		� #�����
������������	� ���� �		�������� <���� ���� �	��������� ��� ���� ���������� �������	:� )��� ���	� ���	��� 	����
�������	����� ��������� ����������

���	����������/����	���������<���#���/�����������	�G�����	� �	� ����
�����������/����	������	
����������������	��	�����������/����	�#���������������������	�������/������:�����
��	���-��
����	� ���	��������	�������������<������

���	�������/��	���������������� ��������
������#�
��	��
<���������������	�����-������<�����������������������/�	�	���������	����	������/�����������������������
	��#�:�



�?�
�

.����  	�
��������
�������

*���	�
�		�/������
���������	����������,�<��<������������	��������������������:�,������������������������
�		�		����	� ��� 	���� �� 	��
� ����� /���� ������ /��� �-
�������	� ����� 
������	� 	������� 
��3���	� ����
������/�����������	�������������������	�����������	�	:�

�����	����������	�/�	�������<��
�������	�1�

�	��������������5����
���	������/���#��������������	�����

�������	����������		�����G��
������������
�������	�1��#����#��<���/����	����������������	�����:5:����	��	�
���#�����	�������������	���

��-��������������������FF:��

*�������������������/��������	�����		��������	��/��	����
�����#������������	�����/���	�������������		������
������
����������	:�������	���������	��	��	�����������/���

��-�������� ����������FF:�"	�����	���	������G��	��
������������		��������
�������	��������������������	�������	��<����/��������	���<����?����������FF:�

$�	������ ���� �	������	� �/���� ���� ������ ��	�	� ���� ���� 	�������<���� /��������������FF:� ���� ���	���������
��	�	�����
����������-
���������/������������!�1������5:�

*������	����9����������

���	����������	�����������	�	��������/�������
�����<��������������-�������������
����8:��;��	������	����������	���������������-�	:��������������	�����������	�	�����/��	���������/���7:�:�

"
����(��4� ��	�����������	�	�

� 8�������+AA�

��	�����������	�	�9������������	������ ��:��
��	�����������	�	�9�����:�������-������������� �!:?�

�

.����  ,�����������

����	���
��������	���������������������	��������������������������������������
��������:�:�������!������	�����
����
��	������	��	����:� *����	���������<������������	��������� �	������������ �����#����� ����
����������
	���
�������<���������	
�����������;�����������	�����������	�	:�

���������	
 � �
�����	��������

�� � �� � � �
"��#�����������

�� � ���$� %&' �� � ���(� )� � $�(����������� �

�� �	���������	��� ����@��	�<��������	�������#������������	��������������������������
������1������@5��������
�����������������1������5:�

.���"  5������������

���������#�����������������������	��������	�@@��FF%����:��������������������	������� �
�������������������
/��������������������������F���)�#���������#��:������������	��-
���������#��<�<��������������	�����'�(�
�����#��������������������
�����:��



�@�
�

*������/�	��	���������7��
�		��#��	������	��#�����/�	����<�������	�1�

��-�������� �!����	%����5:�*���	�
�-
���������������7��
�		��#��	�<����	���������������������������	���������	�/�������	�������:����������#��
������������	����#�/���	��#�������������	������������/�	��	��	�����������/���!�������	�4�	�����������/�	�

�		��#��	�<�����-
�������� ���#���	����#	�����	����<�����-
�������� ��		��	������� �	���������������/�	�
	��
����,�<��<���������/�	��	��������:�*�����������������/��������	��?��7�!��FF%����:�

*�������������������/��������	��-
�����������8����<�
�		��#��	�<�����	������	����������,�<��<�����<����
���	:��������������������������#�/���������	���������������������<��	��	�4�	����<�	���������	�����	������	��#�
�������������������������/�	��	���������<����������	����������3�	���������������������	����������������	������
������ 1	������������:����� ��������9��9�9����5:� *�� ���������������	����	����<����������	�<���� ���������������
�-
��������V�������������/����������
�������������-�	���#��	��	:�*:�:��������������!�������	���������������
@@��FF%���������	��	��?��! ���FF%����:�

"

��-�������� �������� 
�		��#��	� ���� ���������#� �����#�� ,�<��<�� ����� ������ ���� ��� ���	�� ��� �	�
�-
�����������?�����<����	��
��	��#���������������������#��������������:����	�����������	�<����4��	��#�����
	���� 
��������� �	� <���� ���� ��<� ���������	� 4� ����� ������ �������� �������� /�� V� ���� ��		� ��� ����� ��� ��
������	:�*�����������	������	
���	����� ������FF%����:�

���� ��������#� 
�		��#��	�<��� ������� �����#��,�<��<��<���� ����� ������ ������� ����� 
�����#���<���� ��
������	:����	��	�����#������������/�������������	����9��������������������	�������@ �7����FF%����:�

��/���7:�� 	������	�	� ����
����	�	� ���� ���� �����������	� ��������� �/���� ������/��� 7: � 	��<	� ���� ������
�	���/������	��������������������
���������
��	���������	:�

"
����(��4� (����	�	���������	����9��������������������	�

,��	���� ���	���

.�������������� @@��FF%�����1��� ������5�
'��<������'�(� 1	���F���)�#���������#������������������	5�
$�	����������	��<������	� 7��
�����	����#	��/�	���������	� �!�������	�
(�		��#���
�����������������#��-�	���#�/�	����������	��
<������	� � ��

�����	�������������������  �!�
������
�		��#��	����������#������#��������  @������
>�	��������
�		��#��	������� ?�����
*�����	������������������������ ��������	�
�

"
����(� 4� �	���/������	����
��	���������	�1��� �
����	5�

#�	������� ��������
����0+AA1�

�����/���������������	�������/�	�
�		��#��	� ������� !8�
�����/�������������<�������
�		��#��	� ?��8@���!�
�������		�����������
�		��#��	����������#������#�� 9 8�!?��� ��
�����/�������������	��
�		��#��	� 9 ? ��@��



!��
�

�

.���$  8������
%����
���6�����
���������

9��
��
�
����
����
�(�������
�������������

���� ���	������������ �� ��<� 	������������ ����<��� �����<���� ��	���� ��� ������	��� ��	�	� ���������������� ����
����<��� ���� ���� �����	��������� ������	������:� *�� �	� �		����� ����� ���� ������	������=	� �-
��������� ���� ��
	����������������
��	������<����/���

��-�����������������FF%����:�*�������#�����������-����������������	�
�	���8������FF%����:���/���7:��	������	�	�������������������	�	:�

"
����(�! C�&�������������	�	����
��	����������1��� �
����	5�

#�	������� ��������
����0+AA1�

&��������������	������� 9��7 8�@ 8�
�

.���'  8������
%����
���6����������

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

"���������	�������	����������������������������	������������	��
����,�<��<��<����
���������������	������
�
������#���	�	��������	����	���������#�	:�)��������	��#�������������	��������	���������#���/���	�������������
�����������
�����������	�����������������:�

���� ������	��� �
������#� ��	�	� ���� �����	� ���� ����������� �	� �����<	C� �� ������	� �-���� ������#� ����� ����
�

��-�������� ������� �����	� 
��� ����� ���� ��� �	�������� ��	�� ��� ��! @� �FF%����� 1��������#� ���� ����
��-������������5:����	������
������#���	�	����������
�����������������	���<����7 7������FF%����:����	��	���

��#������<����������������#�������	�	��	�����	���������	�����������������������<�������������������	��-����
������#������<������	������������������	���������#���	�	������������������������������������	�<����3�	��/�������
���������:� 0����� ���� 	����9��������� ��	���� ��#��� ����� ���� ��		� ��	���� ����� ���������� ����� ���� ����
�
������#���	�	:�

>�����#���������G��
�����������������	��-������������������#�����	�����������������������������	��	:�*��
���	���	��<��
���������
��#���������������������������������������������	��	��	�<���		���������������
�����=	������������������<����/��������	���<������������	�����������������������������:����	�����������	���	�
�-�%7����������������<����9������	���������	�G����������������������������������������������	�	��������	������
�
����4�������	���������	��:�������	��������������	����	��:7�����������FF%����������� �
����	�1��������#������
����������	��5:��

*�������������������/����������������������������/�	�	����������,�<��<��<������	����������������	����#�����
���� /�	� �
������:� ���	� 	����#� �	� �	�������� ��� /�� �

��-�������� @������� �FF%����� ��������#� ���� ����
��-������������:�



!��
�

��/���7:!�	������	�	�����
����	�	��������������������	�����������/����������/���7:7�	��<	���������#�	�
����
������#���	�	��������������������
���������
��	���������	:�

"
����(��4  (����	�	���������	����9��������������������	�

,��	��� � ���	�� �

*�����	���������#������ ��������	�
�����	�	��

��#����������� �������
�������
������#���	�� ��! @��FF%�����
��������G��	��������	�� �:7����FF%�����
�����#����/�	��
�������� @�������

�

"
����(�(4� ���#�	�����
������#���	�	�1��� �
����	5�

#�	������� ��������
����0+AA1�

�������
�������� 9���!���  @�
�G��
����� 97�@ ?� ?��
$�	��
�������� ����8���@��

�

	��
%������)�������
������������
������
�

���� 
��������� ���� ���� 	������� ��� ,�<��<�� �	� �	� 
������	��� ���������� � �� 
�		��#��	� 
��� ���:� ����
�����#��������������������� 3������	�������������,�<��<���	��	�����������/��� ��FF%3�����������/����
/�	������������
������	:�

6���� �� ������	���� ������� ���  �!� ����� <������	� ��� ����� ���� ������� �������� <���� /�� ������	��� <����
@8��8!���FF%����:����������	�	����������������������	���	�������������	����;�	������/��	�/�������������
����������:�0�������������#���	�?8��!8!��FF%����:�0�<������	�������������<�
�		��#��	���������#��#�
�����/�	��������������������
������	���
����/�	��������	����������������/�������������������	:�

*���	��	�������������7��
�		��#��	��������������#�/��/�	����<������	�/��<����,�<��<������������<�	�
<����� ���� �������� ����#� ���� ����<��� ����� ������ ���� 	����� ��� ���� ��<�:� $�� ���	��#� ���� /�	� 	������� ����
����������������������	��
�		��#��	��	�����������:�:����������������������������/�	��
��������	���������/��
 ��������FF%����:�"����;�������������������������	�����	������	���������	������������	����
�������������	�

������������/�	�	:�

)������� ��� �	� �-
������ ����� 	������� ������������
�		��#��	� ���������#� �����#��,�<��<������������<����
	��
��	��#������������������������������	����#��������������:����������#����������������������
�		��#��	�
���������#������#��,�<��<���	�������!��������	:�6����������������	�������9�:!����	����#���������������<����
��	��������

��-��������?�����
�		��#��	�	��

��#�����	�����������:�"	�����	����������	�������		�����������
�������� ���� ���� /�	� �
������� <���� /�� � !����� �FF%����:� )���� ���	� ������� ��� ;� �	� 	�/�������� ���
�����������<���������/���:����	�������		��	�����!����FF%����:�



!��
�

��/���7:8�	������	�	�����
����	�	��������������������	�����������/����������/���7:?�	��<	���������#�	�
�������������������������������������
���������
��	���������	:�

"
����(��4� (����	�	���������	����9��������������������	�

,��	���� ���	���

*�����	���������������1�����5� ��������	�
(�		��#���
��������� � ��
"����#����������������� � ��FF�
�����	�������������������  �!�
$�	����������	��<������	� 7��
������
�		��#��	����������#������#��������  @������
+������������������
�		��#��	������� ?�����

�

"
����(�=4� ���#�	�������������������1��� �
����	5�

#�	������� ��������
����0+AA1�

+���������<����������	�������� �!���?� @?�
+����������������	��/�	� 9?�8�!�7?��
+�������
������	������������	�������� 9 �!�@�?!��

�

.���.  ��-����
�

���� 	����� <���� ��	�� ���� ���� ��-������ ������� �	� �� ��	���� ��� ���� ����#�� ��� ������� �������� ����� ���� ��<�
���������	�/�������:����	��������������������������������/�	�������	���������	�/3���	������-�����:�����	�����
<������	���:�8�%�:�8��������������������������������! :�8!��FF%�������:�:�77:�7���FF%����:�

��/���7:@�	��<	���������#�������-����������������������������
���������
��	���������:�

"
����(��4� ���#�	������-���������1��� �
����	5�

#�	������� ��������
����0+AA1�

��-�������	����� 9��@����!8�
�

.���/  2��������
�

��	�������� ��		��	�����-
��		������������	����9�����������		� ����� ����	�
�����<��������	����=	��-
��	�	�
�������������/����-�	:�"�����	�	�����/������	���������	�����1���	�����������	�	���
������#���	�	������������
�������	5����������#������������/������������	:�������	������#���������	�������������	����;������������#��
/������
��������������
���������<���� �������� ��-������������:�+�#�����#� ���� ������� �������� ���� ����������
�
�������� �������� ��-������������� �	����������/����������������#�������	��������������:����	��	� ����	�����
/��������������#���/����������	� �������� ������������������	�#����� ���� ����	��<�����������<��	��� ����

�����	��#�������������	:�



! �
�

������	������������������
��	�����������	�	��<�������/���7:��:�

"
����(��:4� ��	���������������1��� �
����	5�

#�	������� ��������
����0+AA1�

��	�������� 9��@8?�@@ �
�

.�"  �������������������
���������������
����������	����9����������

���	����������	�����������
���	���������������������������������������	�����
��	������������������ 1��� ���	� ��	����������!5:���/���7:���	������	�	��������
�����	���� �����

���	���
����
��	���	�������	���	:�

"
����(���4� ������	�����������	����9����������

���	���

�
��������
����0+AA1�

��	�����������	�	� 9�!�87������
����
������� �� ����78�
A
�������������G��
�����1����:���������������5���������
������� ��?�?�!�
A
��������1����:���������������5��/�	��
������� ���!!?�?�?�
&��������������	������� 9��7 8�@ 8�
�	���/������	� 9�!�87!�� ?�
��-����������	����� 9��@����!8�
��	��������������� 9��@8?�@@ �
2�7� � �>�((>:���

�))� ��

2�73# ��� � ���:=�

�

*����������������������������

���	��������/���������9������	�����
���	��������	��������	�<���:�����
�		�		�������������������������	�	������	��������/���7:��:�

"
����(���4� "		�		�����������9������	�����
���	�

� ,����� �
*�
���	������#����	��������� ,�#������
"���
����������������	�� H�
"�������	� ����<����
�	������
+���<������	������� ,�#������
����#�����	��
������������ ����<������#������
��/���������
���������������	�����
����	� (�	������
.�	���������������� ,�#������

�

�����

���	��� 	��<	� ����� ��� �	�������������� ���	�/��� ���
���������<�	������� ���,�<��<�:�A���� ����/�	�
�
��������������	�	��/���/������	�<���������/������	����������������
���������	�����	����	�#����������������
������
������:�������������#����
�����	�������/������#����������������������:�



!��
�

������	������������

���	����	����	���/��������#�����	�����������	�	����
����������<������
�		��#��	�
<�����	��������<�	������:�*�����������������	��������/��������<����������	���%�����,�<��<���	�����	�����
���
����� ��� ���� ���/��� ��� 
�		��#��	� ����� ������� �����#�� ���� ��<�� ���� �-
�������� �� ���#��� �������
����:��

"	� ���� 	����9��������� �

���	��� �	� ���������� ��� ��� ������ 	��#�� ��� ���� ����	���� 
����		� ���� �����<��#�
��
���	� ����� ���� /���� ���	������C� *�
���	� �����#� ���	���������� ���� 
���������� ���	��� ����<��� ��� ����
	�������� ����#�� ��� ���� �����	=� ����#�� ���	��
������ ���� ����#�� ��� ����� ������� ���������	� 1�	� ���	� �	�
�-
���������/�������	����5:�&�������������	����������������	���������#�	������/���������
��������������
�	�����
����	��	�<�����	���	���������������:����	��	�	���������	���/���/���<:�

.�"��  ������������
%���
��������
�

�������	����������������<�	�������<��������		����������	������/�����#�	�����������/���������	������������
�����
�����	��<�����<����������������������
����������#���������	������	�<���������:����������	�<�������	��
���#��������������	���������
�		��#��	������	����
�		��#��	���#���	��
��	��#������������������	����	����
���� ���	� <���� ���	�� �������� ������� �������:� *�� ��������� ��� ���	� ���� ��	�	� ���� ������ �
�������� <���� /��
������	����������������������#�������	�������	�����	����������	�������	���������������<����/������#��:�����
��������
��������������	���������
������<����/����#�����:�

.�"��  �����������
��
��
�����

��������
����������������	��<����/��������	������������������<���<�������������	����������������-����	��
�
���,�<��<�:�0�<��������������
����������������	�������/�	�	�<����/�������������������������������������
����	������:�6�������������������
����<����/��
�	�����������#�������	��������������	�����������	�	��#���/�������
��
����<����/��	����:�

.�"�"  �����
���

������	�������������	�����������������	���������/�����	��#�����/�	�	���������������	������#�����
�		��#��	����
�����:����	��	�����	���������<������������	��������/��/�	��������������#������/���������������	��������
/�������	:���������������<�������	������	����:�

.�"�$  ��
�(������������
�

�����#�����!������������������
���������<����/������		�������
�����������	������ ����<������ ����	�������
�G��
����:���������<��������#��������	��
�����������
�������	����������	�����	��������	�/�������<:�>�����
�-
��	�	������������<�����#���/��G��������#��1���#�������������������FF5��/���<�������������	�������#�/��
���	�������	�#���������������������������	:�

.�"�'  4
��%����
�������
��
�����
��
�
��6�����
�

���������������	�������������		������������������������	=�����#�����	��
�����<����/��������	����	�����	����
�������-����	��
:����	�����/����������������	�������<���������������������������������	:�������������������



!!�
�

��	�������������������	�������������������#���������������������	��<�����������	���	���	�������#����-��
��
��������	�����������	������������/������������	��	�����:�8:�*���	�����������#�������	����/����	���	�#��������:�
�����-����	��
	�<����������	����������#�����	��
�������������:������/��������	���������������<����/�������
��#������<�����������-���������<����/��
�	����������������:�

.�"�.  #�������
����
��
��

���� ��	���� ������������ <���� /�� ��������� /�� �	��/��	���#� �� ��<� 	������� ��� ,�<��<�:� 6������� ����
������������<����/��
�	�������������#������������������	�������������	�/3������� 3��#������/����	
��������
���� ���#�/���	� ��� ���� ��<� 	������� ���� 
���	������ /���#�� <���� ��	�� ������� ���� /�� ��� ������� ��� ����
���	��������	:� ���� ���	�� ���#�/���	� <���� ��������� 	������ ����� ����� ���<� ��� ������ #�����	� ����� ����

�������	� ���� 
���	������ /���#�:� *�	������#� 	�����	�<���� ������� ���	�� /��� ���<���� ���� ��
����� ���� ��	����
�����������:�

.�"�/  5���
����������
���
���������������������

�	��/��	���#� �� 	������� ��� ,�<��<�� <���� ��� ���/�� ������	�� ���� 	���������	� ��� ���� ��<�� ���� �����/��
������	������������	�����
����	:�6������<�����	�����/����������		�/���������������<��������<������	��/����
#����/�	�	�����������
��#�������<�	�/�	���		�����������������:�

� �



!7�
�

.�$  �����
�����
���������
�������
*����/���7:� ���	������<��������������<��������
��3�����	�
��	�����:�����	�������������	��������������
������������������������	����������������	���������	�����������������
��	��������������
��3����������������
����������	���������#:�

"
����(�� 4� A������<�	����������������	��
��3����

���6���4 �
�	��/��	���#�����<�	����������,�<��<��
������4 �
����	����9����������

���	����	�����-������<��������������	�������������/�	�	������	��/��	���#�����<�	�������
���,�<��<�:�"���<�	�������<����
���������������J��	������������������������		�����������������������/��
��
���������������������
�������������-�	���#�/�	�	����������������<�:�0�<�����������-�	���#�
�		��#��	����
����������<�����-
�������������#��������������:�

+���������4 �
�<�������������	��������	������C��

·  "���<�	������������������<�����������,�<��<�����������	�����������/�	�	����������,�<��<��
·  &���������#�������������/�	�	����������,�<��<��1/�	�������������5:��

�����

���	������	����	����������������/��<�������	���<�������������	�����
��	���	�����	����9���������
��
���	�/���	��/��	���#�����	������:������

���	����		���	���������������	�
�		��#������#��,�<��<��9�������	�
������������������������/�������������	�9���	����	��
����,�<��<��	������:�������	��

��-��������������������	�
������:�����	�������<������	�����������������	�������	���������������������
�		��#��	�����������������������#�:�
$
�4� *����
�4�
����/�	�������������������	
���	��������
��	����
	���������<����/�	�	����������,�<��<��������������

�		��#������#������������������������������:�

"���
����	����������� ������:�"�����
�����#�����	�������
������
�������������	��������/������
�		��#��	�����
�		����������#��������������������
�����:�

)��������	�4 �

�� (�����
�������� &��������FF������ �
����	� ��
�� ��	�����������	�	��	���
����������������������� 9����� ��
�� �	���/������	� 9�!�?� ��
�� A
������#���	�	�����:��G��
�������������
������� ���� ��
�� A
������#���	�	��/�	��
������� ���7� ��
�� ��-����������	����� 9��@� ��
�� ��-���	�������� 9 ��� ��
�� $������������
��� 9���?� ��
�� ������
���
������������� 9� ��
�� 2�����������
���� 9 ��?� ��
�"������/��	��������
��	���������	���������#�����������-������������:�
#���@�����>�'������������������������������� ������	���
���
�
�4 �
*�����������������������������
���	�����
��3�����	��-
����������������#���������	�G�����	�������
���	�
�����#����	��������������<������	������������#�����	��
�����������	���������������������
�	������
���	�G�����	�����������������/���������
���������������	�����
����	:�������
�����������
����������������	��
�������/���	�����������������������	��#�:�
?�����
�����
�
���4 �
0�	�����/����������������������
��	������	���	�������	���	����������������������

���	������������������	�/���

��3����



!8�
�

/  ,�������

��+�������������+�+� 1$"5��	��������<������	���������������������	���9�����#��������
�/����	�����:�*���	�����
/�	������/������������������������	�������

���	���������	:�"�D
���D�$"��������	���������������������
��������������������������	��������������	�	�����/������	�����<������������������������������������������

��3�������
�������������������/���#����������:�)��������	�	�����/������	�	������/���-
��		������
��	����
����������	��	��#�����

��
��������	����������:�����/�	��������������������
��3������	����	���	��������$"��	�
����������	�����+���'���������+����'���:� �:�:�����/������	��-�������	�	��������	���������:��

$"��<�����

������������	
����������������	�����
��3���	������	�������������	����#	����/����������������
��� ���������	:� *�� 
��������� �������� ���������� ����������	� ���� �	��� ��� ������ ����� /������	�� ���� 	����� ���
�����#��?!9@�;��������������	���/������	������3��������	�����	��������������������������	����#	������
��	��/���������	���	�����	��	�����������������������	���������������<���1�"�+"���@@@5:�

���� $"� ������� �	� #��������� ��	�� �

��
������ ��� ��	�	� <����� ������ ���� ��� ��
������� ��	���/������
������	�� ����<����� ����������������������� 	�����#��%
��������� �		��	:� )��� ����$"� ��� /�� 	���������� ������
	������ #��������� ���� /�� ���� ��
������� ������	�<����� ���� ���� �		�#���� ����������� �����:� *�� ���	� �	� ����
��	���$"� 	������/��	�

���������<����G����������� 1����
�		�/���G�����������5������	�	� ����� �����		�	�
���	��	
������������	:�6����	�����������������	�	������������������$"��������/���	�����������/��������
$"�<���� �������9��������� ����	���� �����	�	� 1&�"5��<����� ���� �		�	�� ���� 	�����#��� ������	� �	� 
���� ��� ��
���
�����	�����		�		����:� 

� �



!?�
�

�  

� �



!@�
�

������
����

"��������� ):� ����0���J�����#�� >:� 1����5:� (�����#� ����
������		�4��	�9$�������"����	�	���� ��������������

���������:�9��'��+�����������+��'����/� �'��/ ��!���

:��!! 9�!?�:�

"������� (:� ���� (�<����&:� 1����5:�D������ ������� ��� ��'����(��� :� ��#�� (�/��������	�� >��������������
F��#���:�

�&)�� ����	�� &���	���� ��� )������� 1�@@@5:� .�3������#� �� ����/�3���	�� ��� 	������	2������	���
���	�����	��������#���1�������	�5:�

�&��� ����	�� &���	���� ��� ����	
���� 1��� 5:� 
���� ����������� +����� �����(��� ���+�+� >� ������ �
(���������������������+�����+����� ��U������� �1�������	�5:�

�&�������	��&���	�����������	
����1����5:������������	2������	���"����	�:��	��	�������4�����	��������
�������#��#	�W�����������	������	2������	�������	���"
���������1�������	�5:��

�&�������	��&���	�����������	
����1����5:�����	
���2������	��������	
��	����U���������1�������	�5:�

�&�������
������������������&���	���	��������	
����1����5:�-++�++���������������+�������+������

��#��/������� 09U:� 1���@5:� ,������� ��
������ 	�/3������� <���9/���#�� ���� ���� ��<� <������� ��������	� ���
	�	�����/�����C�����������������������		9����������#��		���	:����������������(��+ �7@��

:� ?�9 ??��
��	�����:�

��� ����
���� ����		���� 1���?5:� '����� ��� �	�� $������� "����	�	� ��� *���	������ (��3���	� 4� �����������
)���	�����	����)��������*�	������������(��9"���		�����U�������?:�

��,���1����5:���,��%�"�*�)�����+�
����4��-���������������:�+�
��������+���)����<����(��#���������
��������
��������		���:�

'�		���� �:� 1�@@@5:� ����	���� ���� ������	� ��� ����� �����	��������� 
������#�� ���8�� ���+�+ �� ��
�������� ���
(������#������������������	����������������+�
�������@@@:�

'��������*:�&:�1���@5:���	�������#�����)�����:� �������� � ���

:� 79�����������������(��		:�

0�"�A� 1����5:� ������
��#� 0������	��� ����
���� "

������	� ���� ����	
���� �	���#� ���� (��3����
"		�		������ ��������/��� ��� ������� 
�����	�� ��� 
��3���� �

���	��� ��� ����
��� "����	�	� ��� ��������
��
���	��7���)����<����(��#����������4���7:�

>��������:� 1����5:�  ���3���+��������� �������� ! � -�8���+���!C�������� -������ :����� ���������(��������	��
(��		��>��#/����������:�

>������ ��� ��:� 1����5:� ������
����� ��� ���� >'9���� ����������� &����� 4� &������� +�
����� ������� ����
����+���+������������&��+���� ��"
��������:�



7��
�

,L		�� (:� 1���75:� �	�9/������� �����	�	� ��� ����	
��������� ����	�����	� 4� �������� ��������� ���� �����	���:�
E����������������� ���+( �!��

:� �97���$����:�

�"�+"� 1�@@@5:�&��+����� ��� ���� �����(� �� )����� +�
����� �����������#�"���	����������������������
�����"		�		������>��������F:�

������#��F:�$:�1���75:�A
����J�������������	������

�������������#�>��#��*����	���������(��3���	��&��������
 ����� ����������������������������	
�����&��������7:�

�,�� ������� ,�����	� 1�@?85:� ������
����� ���� *������������� ��������� �9A
�������C� �����������:�
+�
�����������6���������		�����������������������������
�������������,�����	:�

�


