
Munich Personal RePEc Archive

European gas regulation: a change of

focus

Spanjer, Aldo

Department of Economics, Leiden University

2006

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/21146/

MPRA Paper No. 21146, posted 07 Mar 2010 02:55 UTC



�

�

���������	�
���	��������������	���������
∗∗∗∗��

�

�

�

�

�

�����
�������
�

���������	�
�����	�	��������
�

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

�(��	*�++$,�-,�!"-�--!.�������*�++$,�-,�!"-�-/,$�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

���������

'(�����	�������������(	�����	��������	���0����	0���������(��(	�	�	�0�0��	��	�	�0�������0���1��

��0�	���(�����	���������2������������	�3������(	�(���4������3�	�������	������(�	����(����������	���	�

�(	� ���2�0�� ��� �(	� �����	� ��� 0��� ���2	��� '(�� ���	�� 	�����	�� (��� ��	� ������ ����� �� �(	��	�����

�	���	���	��0�	�� �(	��(�����	��������� �(	����0������2	���� ���� ��� ����	� �(	�(���4������3�	���'���

�������������	�,5��(���(���4�����������3	�����	�������	�	�������"5��(��������	���������	��(	�(���4���

���3�	��������(��������3�	�� �(	����	����0��������������	�	�0���������(�����3	��(��0	���6��	�

��	��������� �(	� �	0�������� �������(�������� ���0	��	��(��7	���	���������� �(	�������	�� ��	�	�����

3����(��������	������	�	���������	��0�7	�������	����	�	�����'(�����	���(����(	�����	��������	���

0����	0��������	8��	�����(��0	��������������

�

��� �����!"!���!��*��!,��� !������9:/�

�

#�$%����*�0����	0��������(���4�����	0��������(	������	��	�	�0�������0����

�

�

�

�������������������������������������������������
∗�� %	��	���	�����������	����	�	��	������(	������	������������;	��������)�������<���%	�	���(�������������	��=�0����

>)��	�3	��,#
�(
��"##.5��1��(��2��(	�������������������	�����������	��������	����������00	������������	���	�����������

�(�����	���'(	�������������	������	���



4�,�4�

���������	
������

�

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

�	����������������������������

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

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

���������� �	�
�����!����� #��� ����� ������������ ��� ���� ���  ������!�� �	� ���� ���� ���� 	
������ �
�

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

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

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

�	
������� #��� 
�
��� �	���� 	�� ���� �����	���&	���


���������"������
�
���������������������������������	�"��������������	���
�������
�����
���%�����

�	����������������	��
�	�����%�����	���	�����%����������%������"�
�����������������!��	
����	���	��

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

#���
�
������������������	��	%��'����	���%	�������������%������"�
�������(���������
	�����&	���


���������"��
��!�	��
�����������������������"����������������")������	������	��������"��������!���	����


����������������#�������!������*�����
�������	����������������������������!��	�����������	
������������

����������	�	�������	�"�������"�������
	���"��#�������	��%�����	%�����������	�������	��	������������

�������
������������+���������!��	���������������������	���	��%������������������������	�"�����������

�	�� ����� ��������� #��� ��������)�� ���� �����	��%������� ���� ���	�"� ������"���� �������� ��� ��������	��

�	�����	����������������	������"��,�!������������������	�������	���������+
�	���������	�������%�������

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

������� ����� ��� !��"� ���
������ �	� ���� �	��.�
� 
�	������ #���� -� ��"� �	� �������"� 	��� ���	��������

���	��������	�� �	� 	�!�� �	��.�
�� '����	�� ������ �	������� ����� �/� ���� �	��.�
� 
�	����� %���� �	�� ���

�	�
�����"� 	�!��0� ����(/� ����� ��"� �������	�"� 	����	��%���� ���������"� �������� �� ����������"�
�	.������"�

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

�����"�
	���"�1��������	���������������+
������"�������!������������������
�	��������������1��	�������

���������-���	���������������������������������"�	��
	���"����	��������	��	����������	�������	!���	��%����

����������"������������2�����"������	����!��%����������������������������������	��	%������	������
�
��3�

�	�����	����

�

�

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

�

#��� ��!��	
����� 	�� ���	
�3� ��� ������� ������"� �	%� �	%� ��������� ������������ ���� �� ���������

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

�	�����4����%���	����������
��������������������

��!��������
�����
��	���	�������������	����%������	���!��%������������������������	������������������

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

����������*� �/� ���� 
��!������� �	��� 	�� ��	�	���� ���	�"� ��� ���� ������ (/� ���� ��!��	������ ���� ������� ��

	
�������� ���� ����5/� ���� ��������������	�� ������������4��%���� ������	%� ����� ���������������������!��


�	�	�����	����������	������
�����������������	����"����	���������������

�

�������������������������������������������������
��� (��5677����89�:���;���7���(��5��
��7�1�<��
(����#	��!	����	����	����	��������������������	��	��
�������������������������������	�������������	������������	��	��
��
�������������=	��������/��,����=(��7��
���/������������>#�	���?�������	��"����������=@/���
��������
�����	��A��!	����	�3�����������������	��������������!�������%	���	���	��	����������������"�B�����	�������	�
���� ��������	��� 
��������������� ��������� >������!��	
�����	�� ������� ����	�� ������������� ����B�� -�%���� ��� ����

�
����������	�
������������������
	���"�%�����	����������������,���3�%	����>�!���������	�
�����	��������
���� ���	������ �	���+�� �	� �� ���������� ������� �	������ ��� ����������"� ����� �	� ���	������ ���� �+����������� ��� 	��

	���".������%���������!�����������������!�������"��	���%�	�C����!��������%�
	���"����������B����



������

#����������	�������������	�������	���������������������
��!�����������������������������������������	��

������	��������!��%�	����	�	��������	�������	�����!��%�������	!���������	���������!�����������	����

����������������D�	����"������	���	�
���	���+��
���	���������������������������������������������%��

�	���������	���������������	�	
	�"��#���������������	�������	�
�����!������!�	��%������C���������	��

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

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

����"�	��������"�	���

�"��%�����%�����������	�
	��
�������		�����������������,����������
������

�	�	
	���� ��	� ������� ���� 
���"� ������� ����� 	�� �������� ���� 
������ ��!���� 	�������	�*� ���� 
������

�	�	
	���� �����!��� �+����!�� ������ ��� �+������� �	�� ���� 	�������	�� �	� ������ ���� 
������ ��!����

	�������	�� =	�� ��!���� 	�� �������� ��	�	���� �������/�� #��� �+������� ��!��	������ �	���������� �	� ����

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

�"�� 2���� ���	������� ������"� 	��

�

�"� 1� �� �� �	��������� 	�� ���������� 
�	�����.�	������ ����	�� ����� ����������� ��� ���� ���5� ����

�����	��������1�%���������	������
��������������%������������	������
�	����	�
	��������
�	�����.

�	����"����������������������	���������	!�������������!����	��%��������"��	������������

�"�������"��

E����� ���� ���	�"� ���� ���� ��!��	������� ����������� �������������� ��	� �	���������� �	� �����	�	
	�".

	��������!��%�	��������������#�����������������	����!��	
�����	���������	
����������������
�������

�	�	
	�"� �

�	�����  ������ ���� ��;��� ������ ���� ���	!��"� 	�� ���� ��	������� ������ ��� ��7��� ��� %��

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

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

��
�����������!��������������
.��	�����!��������������������	��������������!�����������1��	���+��
������

��������� 
�	�����	�� ���� �+
�	����	�� ����������� 
�
������� ��������������� �	����� ����������� ����� #��� 	����

�	�	
	�����������	!�������.�	��������������������������"�
��������
���������!	�����������	�������

������ !��� ���� ��� 	�� �	��.����� �	������� %���� ����� 	�� 
�"5� ���� ������ ��������	�� �����F�� �"� ����������

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

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

��"� �	�� ��������� �	���� ��� ���	�
��� �"� ���� �	�	
	���� ��	��� ���� ���"� �����"� �	������� G	��

��
������"�����	
�3��������������������	���!��	
���
���"�� �

�

8��� �	���� �"������"� ������ ����� ���� �����	�� ����
	���"���� ���� �	� ����	%�����*� ������ ����� �����+���!��

��	����	�� ��!������� ��������� ��	�� ��������������������1��	���
�������1� ����
��������	���	�� ����

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

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

����"��+
��������	����������)���	���������H������'�����1������������������1���������H������?����	��1����

��������"���<���4���� 	�������"�����	
�� �	��	%������*� ��� �������.��<��� ���� ���	�������� �	����	!���

�%�"� ��	�� �	!�������� �	���	������ ���� ��� �������� &������ �������� %�� �	� �	����� �� C���������	�� �	��

���	%�����	!�������������!����	�0��������������	�����������	%��������������	!����������!	�!������1�

A�	�������������������3�1����������������	�
�����!���	����	��	����������������#��������"����	��%����

��	����� �	� 	
�������	��� ����������"�%���� ��C������ �	� ��������� ���	��� ����� �	����� 	�� ��������)���	���


��!���)���	�������	�
�����	���#������������!��	�����������������"��	�����������	������������	�������%�


���������	��������	�����	���#����+����

�"�������	��1�A�������������3�1���������%����"��!��������

��������
����������������������	��
	%����	%����������"�����	��������"���	��	!����������!	�!������

�������������������������������������������������
5�� -���	�����������	��
�"�������	������������"����������%�"�
�"��%�������������������	����������	���	����	������
�	�������������#�����������������������!	����������	������	���������

F�� 2�������������	���������	�������"����	�����������������"���!�����������	������������	%�����������
7�� #���	��.
����������������������
����������	�����
�	�������#��������������������������
������	���	������������
������	���#�����	�����������	�����������������������
����������	��.����������
�����%�����������������������������
�	%�����!���������
����	���	�����
�	�������



������

�	� ���������� ������"� 	�� �

�"� %�� ������� ������"�� -�� ������	��� ���� ����� ����� ���� ��� ������� %��

�	���������	������������������������������	���#���
�������	�	
	�����������������������"�����������%���.

������	�������� ��� ��������������� ���������� ��� ���������!�� ���	���
	���"�;�#�������������������%���� ���

���������������� ����� �+
����� �����������	������������ ����� �������������������� �������� ��!���������!��

�	��� ����� ��	���)��� ����� ��	���"�� ����� ��� �

�"� �	�
����� ����� !�������"� �	� !	����� ����� -�� 	�����

%	���� ���� ��	�	���� 	�� ���� ��� ������� ���� �������� ���� 	� ���� 
	���"�� -������ 	�� ����������� ��%�

��!�������� ���� ��
���� ������� �	� ��
�	"���� ���� �+������ �������������� �� ����������"� �� 
	����� 1�

A%������� ���� ���3� �� ��� �� ��������� �	� ��� ���� ������������ ���� ����� ����	�� �	������� �������� ��� ����

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

�������� ��������)���	�� ���� ��%� 
�������� #��� ���	
���� �	����	�3� ���!�� �	� ��������)�� ���	
���� ���

������������������	������
	���"�� �����<<����	�������������������������"���������������������!��%��#���

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

���
�	�������	�����	�
�����	�������������	�����!�������	����	
���-��������	�������
	���"�	��%�������

��������%���

	����	����������	��������
����"����!�����	%�����%	����	������	����
	�����

�	� ��������� 	
�������� �	��� -�� ���� ��"��3� ������� ����� ���� ��!��	
���� ���� �� !��%� %�� ������

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


������������������	��%	��������������%������������������'������"�	���

�"�%���	���	����������������


�	��������������	�����"���������/������+����

�"��������+�������	��������������
	�����������


�����0� ���� (/� 	��������� ��� ����!�� ��	��	������ 	�����	
��%���	�� �	�������� �	���� �� �����������


�	�������� ����
�	�������	�������%�����+
������ �	�%���	������	
�����	������������� ��!�����������

�����	�	������ ��	%������ ���	� ������ �����"� ���	�� ��� 	����� �	� ��!��	
� ������ ����!�� 
	��������� -�� ��

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

������ ���%	��� 	
�����	��� �	!�������.���������� ��!������� ���� �	�� ���	
��	�� ��"�	�����	�
�����!��

�	�����	�����������	
����	���	�	��"�����������������������!���������	�����%�"�%����������������������

	���	���
��������8��������������	����������!��	
������	�������%�������������������������������������

�����+���������!��	���������!����	�������	�����
�����������������������"�
	���"���

�

:����"���	%�!���� ��������!��	��������������������	�����	��������"�����
�������!��������+
�	�!��"�

	�����������	������	���
����������������������	�����	���+�������������%�������	
���������������������

%������ ���	
���� �

�"� �� ������"� ����������� ���	
��� �� %���� �� 	����� �	������� ��� �������

������������1�����������H������'����������������-�����1�%��������������"���!���	����"�	����
	����-��

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

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

%��������
��!�	��"��#�����%�������	����������	�������������)����"����	��.�����
����0��	%��	������


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

�"� �	�����0� ���� �	%� ����� �	� ��%� ����!��� #����

��!��	
����������������������	��
	%���	���������������	����������������	���	�������	�
�	�������

-�� 	����� %	���� ���� ���������	���� ��� ������� �� �	�� ��"�	��� �� ��"��3� �������� ���� ��� �!	�!���� 	�� ��

�!	�!����� ���	� �� �����3�������� ��������4���� ������ ����������"��������� ���
	%���� �� ������� �	�����"��3�

������� �� �����"� �������"�� ����� ���� %	���� �������� �+��� �

�"�� �� ����	���� 
�	������ %���� �������� ���


�	�����	�� ��
����"� 	��"� �	� ���� �+����� ����� ��� 	
����)�� ���� 
�	�����	�� 	�� ��� ������ ������+���)�� ���


�	����<� 8!���

�"���� ���� ������� %	���� ����� �	��� �	��0� ���� �������� ������	�� ���� ������	��� ���

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

�������������	����!��������������������������	����	��������������	�����
�
������%������!���	����������

�������������������������������������������������
;� '����	���+��
���������������=(���/�����-���=(���/���
�� ����=��<</���
<��  ��������
	���"�
�	!��������������������	���#%	�	�������	����
	������
	���"��	���������"���� ��������
	���"�
�����	��+��������������	��������	�������������������������
	����������	���+���)���������!������



������

��	�� ����������"� ���	��� �	����	���4������ ���	
�� ��!������� %���� ��� ��������� �	�� ������������ ����

�
��������	���+������
�
���������%�����������������%�
�
���������	���%�����������	�����	���E�����


�
���������!�������%�����	���	�����������!���	���	���������!��"�������"����������������������=:G�/��

-�!��������������������	��������������:G�������*�����������������������	������������������
�	�������

�	�������� !���� �	� ��
� ���� :G��� �����������	�� ��������� ��� ��
	������ �	�������� ���� ���� ������"�

���������������	�����
	�����������	���������������	�����������������	�����������������	�����������=!���

C	���� !�������� ���� 
��!������ ��������� �	� �	������ ������ ��!�������� ���	
���� ��!��	�� %���� ���

�	���	����� %���� �� 
���� 	�� ���� ������� :G�� 
�	C���� �	�/�� &	��	!���� ���+������"� ����� %���� �������� ���

���	
��������������	�	����	���������
	�����	����
�"�����������	%������	������
�	������%������!����

�	%����+������"��#	������������	��������	�����%������!���	�����������	�����	���������������!�������

��������
�	C������F7��	�;�������	��������������=���/�	����	�����	�����%	������!	�����%��������������

�
��	�(�(7����������������������������	������!���������#�����
����������������������	���	�������)����

���� �+������ ��� ����� �� ����������"� �� 
	����� �� �	� �	����� �

�	
������� �����!�� ��!������� ��� ��%�

��������������%����������������

-�� ������	�� �	� ������� ��� ���� �������� 	�� 
	%��� ���� ����������� ��������������� 
	���"� 	�C����!�� ��!��

�������� ��	���� #�������� 
������ ��!���� 	�������	�� ��������"� ��
���)��� ���� ������"� 	�� �

�"� 1� �� ��

�	��������� 	�� ���� ��������� �������� 	�� 
	%��� ���� ���� �������������� �	�� ��!�������� ���� ��	� �	�� ��

������
�����������	����������������������������"��	����������
	������������	�����������	�����������1�����

������������������8����	�����	��	!����	��������������	
������������������)�������
����%	���	�����

�������������%���������	%�������	����!��	
������4���������	
������������������������!��"���������

,	%�!���� 	���������� ����������� �	�� �+��
���� ���� ������� ��������� �� ���������������� ��������	��

����������!��	
������(���%����!���������	�����������������������������������"������������������	�"�


	������������	�������������������������������	������%��������������������H���������)���	���	!������

������������%�"��	�
�	��������������	��������������	����"�������������"�	���������	
������������������

%�	���������������	�����5�2	��	����������	������
�������	������������������������������	��������

	�� ��������� �������	��� ��������������	
�����	��������������������%� ��!�����������������"����������


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

����� ���� ��	!������	���� ����� �	�� ��!������� ����� !	����� ����� �	�����"� �	� %���� �� �	��	��"�

������� ��
	������ �������F� G	�%����������� ���� ����� ����� ���"� 	�� ���� ��������� 
��� �	�%���� �"�


�	������ �	�� ������"� 	�� ������� ��!�� �	� �� ������ �+����� �	�� ������ ������������� ������� 	�� ����

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

�	���������	���������������������������"����������������������!	����������	������������%���������������


�	C����1��
������"� �	��
�	C�����������������	������

���� ���	��� ��������)������	
���������������7�

2	�� �+��
���� %���� ��� 
����� �	������� �	� ����� ������ �� �� ���� �	� �� 
�	������ ����� �	������ ������

����������"� %����� �	%���� ���������!�� ������ 
	���"� ������� ��!������� ��� 
�	�����	�� ��
����"�

�����������	����	
��%	���������	���!������������"�	���������%�����	�����!����������!��	
������
�	C�����

�����������
	%���������������3������	�������������������	��.����������	��
�"��	��������#���	���!���	��

�����!	����� ���������������� ������%������"�
������������	��� ������� ������ ��	������
���������� �	��

�	%���

�������������������������������������������������
�� �-�D�=(��7/���
��� '���,����=(��7/���
���� '��� �	�� �+��
��� '�	����� =(��7/��%�	� ������ ����� �������� ����������
�	�	���� ��	����� ��������� ���� �	� ��
��C	��
������=�����"/�
	���"������������

�(�� '�������%������	������-��������	�������H��	����*����
*66%%%�����	��6�	�������6
��6���
�5�� '�����	�!�������:���������'�����=(��F��
���F/���
�F� '����	���+��
���������������=(���/��
�7� '��� '����� =(��F/�� -� %���� ��� �"� ������� �������� ����	����� 	�� ���� ���� 	�� ���� ����� �	�� �	��.����� ����.	�.
�"�
�	�����������������
���"�������+��
��	��������������%�
���������'�����	�����	����!���



������

4�������������
	�����	����������������������������������������������������!��	��������!����������

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

��%� �����"� ������"�� &	��� 
���������"�� �� ����������� �����	�� �� %������� 	�� �	�� ���� ��	�	���� �	���

������"�����������	�"�
	���"��	������������������	������"��;��

�

�

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

�

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

���������������	�"��������������	�����
��	���	����"�	�����������������������������	�����	���#���

�����%����	���������������� ����������������	����!���������	��������������!�������������������������


	���"� 
��	������ �	%���� ������"� 	�� �

�"� ���� �������� �������� %����� ��� ������ �� ��� ��!�������


�	�������

4�� ��!�� ������� ����� �������� ��� ��������	�� �� �"
�����"� ������ ��
�	"��� ��	�� �� �	������ 
��
����!�*�

�	��������������������	���������	�"��	����������������������������%������������������	%�����	�����


�	������� '����	�� �%	�������� ����� ���� ���
��	��%��!����� ��� ����	����	���+��	�� ��������)������ �����3�

������� ���%�����
��!�	��"��	��	�� ���������%���������������
�������4������� ��������������������	��

��������������
��	�
���%����������"������	�����������	��%����%���	�����������	��������������������!���

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

���	��������	�� ���� ����� ����� ��������	�� �	�����	��� �+
������"� �	������ �	!�������� ���� ��%���� ��

���	���)�� ���� !����� �	��� 
���	����� �"� ��������	����� -� %���� ������ ��� ���� ����	�� ����� ���� �������� ���

��������	�� %���� �	�� 	�!�� ���� �	��.�
� 
�	����� ���� �	� �� ����� 	�� 
	���"� ����������"�� #��� %���� ���	��"�

���������������������"�	��
	���"��������������������	�	�!������
�	�����	����������	��������������%�

�����"� 
�������� =��� ����	�� �%	/��#���	�!�	�������	�� �� ������	%� ���� �������	�"� ������� �	�������

�������� �	� 	�!�� ���� �	��.�
� 
�	������ #��� ����	�� %���� ��	� �	%� ����� ���� ���	�"� 	�� ��������	��

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

�	��� �+
������"� ���	���)���� ������ ����� ����	�� �	��� %���� ������ ����� ���� �������� �� ��%� �	��� 	�� ���

��������	���'����	����!���������"����������������������������
������������	����	�
���������������������

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

�

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

,�!����	���!�����������������"�����������!���������	��
����	������
	�������������������%������"�


��������������	��	%.�
������	����%���������������	���	�%�����+������������������	�%�	���	�����	
�3�

�����������#	����������%���	�����	���	����������	��	��������������	������"�
�	�����
�����������	���

�"
������������	��%�����������������	��.�
�	���������!�������
�	�����
�����������"����%	������	���

#����	��.�
�
�	�����������������	���������	���������	��
	���"�����������"��#�������������������"
�����

�������	�� ���	��������	��������"��	������+�
	���	����������	�"�����������������������������������+�������

#����������	�3���������	������"������������	���	���������"��%	��	��*������	�����	�������+
�	
�����	���

#����	���������������������	����������	�����	��������	��������������������������	�"�
�	������	������	�

��������%�����������������������
���	�=/���������+
����	��������!��	���#����������������!�����������	��

������!������*�	���������!��	����������������	������������!���������!�������������������	��������

�������������������������������������������������
�;�� '����	�����������-�D�=(��;/����� �����=(��;/��	����������������������������	���%������������	����
���� �������������	�"�	������������	�����������������!��	
���=�������������	%���/��-�
	�������	�������	�������	��
��������4������	��=���������7���������</�����G	����=��<�������/�%�	��+��������������	���	���=��5�����;�/�
	�� ���� ��C����� 2	�� ��� �

������	�� 	�� ����� ������� �	� �����"� ��������	��� ��� �	�� �������� ��	���%����� ����
?I������=(��7/0�&�������=(��7/0������	����CJ�=(��7/���



������

�������!�� �	� �+
�	
������ ���� ��!������� !��� �	�� �������� ������������ �	%� 
����� 	�� 
���������� ����"��<�

#���� ���� �������� ���� �	�� 	�� ��
����� ���� ������ �!��� ������ ��� ��!������� ������ ���������0� ���� ��

�
������"����������	����������������!����	����	����!�������������������������������������%������"�


��������� E��	��� ��%������ ���� �����	�� �	%� �	� ������ �� �������	�"� 
	���"� ����� 	�!�� ���� �	��.�
�


�	������	����	���������"������������	%����
�������	������	��.�
�
�	��������������������������"������

�

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

#����������		��	�������	��.�
�
�	�����	������������
�����������	����������+�����������������"������	��	��

��������������������	�"��	������*������������������	�������������������"����%��������	�����"
������������	��

�	�����	

	�����������"������������������������%�������
	���"�����������"�����������	��!��������������������

���6	�� �������� ���� �	��.�
� 
�	����� ��!�� ����� ����������� ��� ���� ������������ ��� ����� �!��� �	���� ���

�����	������� #��� 	�!�	�� ����� 	��� �� ���� 
������� 	�� ���� ��!�������� �� �����	���� ���	���� ����

��!������� ���� ��� ��!��	�� �	� ����������� ��� ��� ��!����� ���� ������� ��� ������ 1� ���� ����
��� 1� �	�� ��

�������	�� �	� �+
�	
������ ���� ��!�������� '��	���� ��
��� ������� ��	%��� �������� ���� �������� ���

���������
���	���,������ ������������ �	���	���	����������� �����������	�"��	�������%���� ��������������

������� ��!���� #������ ���� ����� 	�� ��
����� ��
�������	�� �� ��
	�������,���� ��!��� 	�� ��
����� ��
�������	��

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

���� �	�� �� ������!��"� �	��� 
���	�� 	�� ������ ������� ��� ������!��"� �+
���!��� 2	������ ����� �����	�	������

��!��	
���������� ��������� �+
���!��� �		�� �� ���� �����.��������� �������� %���� ���	��� �������� �� ������

����	�������������������������		��	�����������	�����������	�"��	��������������������	�3����	��������	��1�

����� ��� �����+����� �	�%������� �������	��!����� ���������������	!���
�����.��"���������� -�� �������	����

����	�����	%�������������	��!�����
�����.��"�
�".	��������"�������������%��������	��������"��	��������(����

���������	���
���������	�������	�����������	�����������	��=��������������������	�������!����������"��������

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

�����������	��%��������	�����	

	�����������"�������+���)��%�������	!�����������!��"��	���
���	��	��������

#�����	�� ��������������������������%�������������	�������	�������	����������!��"��	���
���	��	�������(��

'�+��������	%�����
�	���������������������������-�����������	%������������������!��	�����������	��	��

�	!�������� �	��+
�	
���������� ��!�������������� �	%�����!�����
��!���)���	��
	���"������������������

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

	����	��������
��!���)���	���%������������������

���	������ �	� ����%	�����	�� �����	�
��"/��#���%���
��������������	��������������!����"� ������� �	%�

�����
�����=	���!������	�����������������	��������/���"�����������������������	��������������!����������

	%�������"����	��������
�	
����	�����������������	������((�#����������	����������!��"���������	�%�����

E�������� ���� �������	�"� �	������� !��� �+
�	
�����	�� %	���� ��� ���� ������	�� ����� �� ������ 
���� 	�� ����


	
�����	���#���������������
	���������	��	���+
�	
�����	���#��������	���	������������.	��������������


	���"�%������!������	���2�����������!��	��������!��%����������	������!����������������	����	�������

�	� ��� ����� �	� �+���� 	��� �	���	��� '��	���� ���� �	��� ����� ����� ���� ������ ����������� �%�"� ��	�� ����

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

����� �	�� ����� =	����������	���/�%���� �	%����	!����������!������	�������%��������
��!���)���	���#���

'��������	�����	%��������
����������	���>��!�����%�"�������������
����	������������	�������������


	
�����	����"� �	�� 	��"� ������� �+
�	
�����	�� ���� ��	� �������� ���� ������������� ���	��� ���� ��!�����

�������������������������������������������������
�<�� '����	�������=���;/�����4������	��=���;/��	��
�	������������������	������
�	����������
���� '��� �	�� �������� '������ ����4	�	��� =���(/0� '
������ =���;/0� G�%���"� =����/0� ���� �����	��� ���� '�

����	��
=(��7/��

(��� '���:�!�����������=(��7��
��F;���F;</���
(��� :�%������'�

����	��=����/��
((�� #�����	�����	���	��	%���	��'�������=(���/��'�����	�K������=���5/�����E��������D���	����=(��(/���



������

��	��
��!���)���	�B�(5��

2�����"������%�������������
������	����!��	��
�	����%����������������������������"�	����������	���-�����������

����������	���%�������������������
������	����!��	��
�	����������	��������������������	��%�������(F��

4���� ����� !�������� ��� ������ -� ���������� %�������� ���� ��� 	�� �	� %���� �+����� ���� ��� ������� %���� ���

���
�������	�	

	����������������	�"�����!�	���#�������������)������	���!���	�������	%���������


	���"�����������"�%��������	%��#���������	������	�����	�����������
�������	������������������
�"������

�����	��.�
�
�	�����%����!��"������"����
������	�����	
�3��������������

�

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

�

#���� ��� $���������� %���������	� ������

� � �

-�!������� '������������������ .�L�

 ������ -��������� L�

��
�������
�������	�� :	%� .�

#����	�	��������!��	
����� :	%� .�

 ��	��������	�� :	%� .�

D��!����	%�����
� D���	�������"�
������ .�

-�!��	�3�
�	���� ��
���� 	�� �	������

�������6��
���

.�

�

-�!������� ��� ����������� ��� �	�� �������� ��������������� ���� �	� �� ����������� �+����� ����� ��	�� �!���

��	���������������������	��	��"��������	����������������	���������	�������	���	���������������

%�����������������������������!��	
����
��	��	%������������ ��!�������%���������������$���������


	���"� ����������"�� ���� ������	�� ������� �� �����.	��*� ���� ���������� ����� �	�� ��!������������ ���������

�	��� �+
���!�0� 	�� ���� 	����� ������ �	%�!���� ����� ��!������� %���� ������"� ��� ����� ����������

	

	����������	�����������	���	�����!��	

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

����
	���"�����������"�	��%����������	���

'��	���� ��� ������� �� ��
	������� G	�%����������� ���� ����������� ���	��� ������ �	�� �������� �� ��

�	��������� 	�� ��+������ ���	������� ���������� ��
	��� ��
�������� ���� ���� ��������� ��
���� ��� ����

�	������"� ��!��� 	�� �����"� ���������"� ���� �	%������ ����������� ���������� ������ �	%���� ��������� ���

�������� ����������%���� ���� ��� �����	�����"�����#��� �������� ������������ �	����	�������� ��� �������


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

��������%�������������������

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

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

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

������!��"��	���
���	��	���������

2	���������������	�������	�	��������!��	
������������
	���������	������������"��������������������������

��� ��������	�� =�� ��� ��

����� ��� �	�� �������� ���� �����	���������	���������%�����	����� ����
�	�"�

�������������������������������������������������
(5�� '�������=(�����
��F��.F�5/�� �
(F�� '���G�%���"�=������
��F�/�����:�!�����������=(��7��
��F;7/����	�����������������#�����������E	!�������=(��;/�
�	%� ����� ���� 
	�������� �	��.�
� 
�	����� ��� ��!������� =��� $M /� ��
���� 	�� ���� ����� 	�� 
�	���� ��� ����
�	��������
��0������������������
�����
	����������!��	����������	��+������������	%�������������!���	���!����
���%�����?�����	�����=(��;��
���F/�����������������������	�������
��	��>	����	�	�������������"���+���)��������
�)��	������
�������
����!��	���������������	��	����������������������B���	���	�������������������	���	�����	��
�������	�����������	�"���	�	�����



��	���

%�� ����	�����/�� ��� ������� ��������"� ���� ����������)��� �"� �� ������!��"� �	%� ��!��� 	�� �����	�	������

��!��	
������ #��� �	�"� �� ����	�	�� �	� ����� 	�� ��
�������	�� ��	!�*� ���� �	%� ��!��� 	�� �����	�	������

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


���	��	�����������������	����	%���
	���"�����������"����

2�������������	��������	��	�����"
���������������	�����������	%��8������	���	�������������	����
�������	�

	�������	��.����������� ����	�������
	�������	�������"��	��������	������	�	�"����������������"�
������

��������	���!���	��������	!����������!����	������������	��������������!���	����������+�����%��������

���������������������������������������"�
	������)�����C�����#�����������	�������%��������	���!���	��

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

��������	�� ������ �+
	��� �	� 
	�������� �	��������	��� ���� ������ �� �	%� ���	���� ����	�� ���� �"	
���

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

'�+���� �������	
���������������	���	��"����	����		�%����	������ ����	��	%�����
��&	�����	
����

�����"��	�
�����%������������������	���	�����	��������������"������	!��������1����	������C	���"������

=����������������	��2�����3���)����2������
��	���	�����������%����'��)/�	���	����������=����������������

	�� '
���3� ������� ������"3� ��8G�� ���� ���� ��)� ��� 2�����6'��)� ������� �	�
��"/�� 4�� ��!�� ����

��	!�� �����
	���"�����������"�����������������%����������	�
�����%	�������	���
��!���)�������������

����� 
����� 	!��� �� ������ 
���� 	�� ���� �������� 
	
�����	���#����� ����� �	%�!���� 	��� ���� �����%�� ����

�	!������������������	���	%�����	%����	!����������!	�!������1��	�������������	���������	
�����	����

	��9�������������������	�����������������	�
�������%��������������	!������	����
�����(;�4���������������

	�� �	�%�����+������	����� �����%������������������ �	��� �������	
�������������� ������� �	���������

���������������	��������	��������������������"�������%�������	�����2����������E��������	!��������

�	��	%����������)����2�����6'��)��������(���

2�����"������
�������	����!��	�3�
�	�������	��!��"�
	���!���E	������ ������!������������	������!��%�

���������	��������	�
�����	�����	����	
�3�����������%�����!�������"��	�����
�	!�����������"���%������

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

����������� ���� �	������ �������6��
��� �� ����� �� 
	������ �� �� �	���������� �������	�"� �	����

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

�������	��%�����������������!���	�����	

	�����������"�������%������
�	!��%�������%������!��	�3�
�	����

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

4����!��	���!��������	�������!������������	����������������!���������"�
	������������������	��	�����	%�


	���"� ����������"� 	�� �� �"
����� ���	
���� ��� �������	���8��"� ���������� ��� �������1� �������������� 	��

%�����%������
����	�������������!����	���	�������������������"��!�������	�����	�������	����	��1�

%���� ��������
	���"�����������"��#���
�������	����!������� �����+����-��	�����%	����%�������	�������

���������������������	������������	�"�����������"�%��������	%������	��������"�����������	��.�
�
�	�������

�����"���

�

�������������������������������������������������
(7�� '����������� =(��F�� 
�� <</� %�	� 	���!�� ����� >8��"� -���"�� #���G���������� =�	� 	��� �+����/� ���� ����H������
?����	����!�� ������"� ����
��������������	�	�	�������������������	��%�������	�	�	���+�������������	�"�
��������� ���� 	����� �	������� ��� 	���%�"� 	�� ��	����� ����� �������	�"���������%���� �	!���������� �	����� ���
���	��������������������"�	����	�	�����������	�������"�B�

(;�� �	9����'�
�������(<�(��;��.(<(6�F��
(��� '������
*66%%%����������	�6�	�
�����	�6�;��(��<7�7(�%�<��75���



��
���

���������������
������������	�
��

4���	��� ���� �������	�� 	�� ������ �+�����!��� ���� 
������
�� ������ �� ��%� 	����	�� �	� �	��.�
� �����

����������	��������������	�����	�"��

�������	���������	�"��	������������	�
�	���������������		
�����!�����������������%���������������	��

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

�������	�� �	���� ��!��	
� 1� �	�� �+��
���� ��� ���� 	�� ��� ��������� �	��)	�� �	���� %����� ��!������� ����

�	��!���� �� �		
�����!�� 	����	�� ���� ��� ��������� ��� ���� ��!��	�� ��������"� ������ �
� ��� ���� ����(<� ��

�������	����		���� �	������� ���� �������	�"��	�������%	���� �������� ���������	����	����������������������"�

�����������	�� �����	����� ��� ��!�������
�	��������-�� ����������	����	��.�
� ���	�.�+�������$������"��

�	%�!����������������	%������������		
�����!����������������	��"�	���	����������	��
	�����������������

��	��� %����� ���� �	.��!������6�	.�		
�����	�� 	���	���(�� ��!��� ���� ������� �������������� ��� ������

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

8����� ���	�������� 	����	�� �	� ���� �	��.�
� 
�	����� �������"� �	��	%� 	��� 	�� ������� �������������� ����� 	��

���	����*� ��������������=
	�������/��	���	������������	��	����������������������	�"��	������0� �������������

�������	�3� �������	�0� 	�� ��
�	!���� ���� �������	�3� �	��������� 
	%���5�� &	�� 	�� ���� !��������

�����	�������������������� ���	����������	�"�	�� ���������������	��	������������2	�����������	���%�"��	�

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

#���%	������������	������	!������������������	��������	�����������������������������	����+
���!���

D��!���)���	���������
	���������	�������������
	���������	��	��	

	�������������!�	�������	�����	���	��

����� 	����	�� ��!�� ���� 
	�������� �	� ������� ���� ������������ ��!��� 	�� �+
�	
�����	��� ���"� �	���%���� �	���

�	%�!���� �	�
�����"� 	�!�� ���� �	��.�
� 
�	��������	����� 	����	�� ��	��#����� ��%	���� ��� �����������

�����	�	��������!��	
������,	%�!�������	������	��������������	���	��������������+�
	��������������	�3�

����.���	������"� �	���� ����� ��� 	�!��� ���	%���� ���� �	� �������"� �	����� �	� �� �������	�"� 
	���"�� #���

����������������	
��	�������	���	������+	���	�������������"������	��=�������	��������!�����������

������
�������	������/�	���	�����	��=������������������%������	��������������������	������	���������

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

�	��.�
����	�������������������	��	�������������������%�����	�����	!���	��.�
��	�
�����"���

#��� ��	��� �����	�� ���	����������� ����� ���� �������	�3�
	���"��������	�� �	������� �������� ���	����� �	�

�������� 
	���"� ����������"�� #��� ������ ��� �	��� �"� ��
	���� 	��� ������������� ���	���� �	�� ��������

��������������	�������������	���	����	%��������������	��������
�������������	���������	����!��������#���

�����	�� 	�� %������� 	�� �	�� �	� ������ �������	�"� �������	�� �� �	�
�������� �"� �� �����.	��� ���%����

�������	�"��������	������
	���"����+������"���������
	���!����������������������	���	%�������	

	������"�

	�����������	���	�����!��	

	�����������"��,	%�!�����������	�"����+������"�%�����������������%������	%������

���� �	
�� �	�� ��������	�� �	���� ���
���� �����%������.�����������������1� �	�� ������������������������

������� ������������ 	�� ��!������� ��	%������ 	�� ������� 
������ ��
�"� ���
����	�� �	� ���� �������	�"�

�����%	����:���������������	�"��������	��������������	����	%���%��������"�	����������%������.����������

���
����	���	������������	�"��������#�������� ��������%��������������%����������������	��������	������

�������	�"� �	������� ��� ���� ������	�� �	���� ��� �	����� E����� ���� �����.	���� �� !����� 	���!���	�� �� �����

�	%���������������	�3��������	���	���	��
�����	�!�������	��.�
�
�	���������������������%��	!��������

�	����!��"�%���� ������%���������	������������������������	�"��	��������8���	����	�����	��
����������

�����������!�� ���� ��������!�� 
�	����5�� -�� ���� %�"�� ���� �"� ����� �������5(� �������	�"� �	���������

�������������������������������������������������
(<�� '���'����������4	�	���=���(/���
(��� '���:�!�����������=(��7��
��F;���F;(/���
5��� '���G�%���"�=������
���(���5/����������	�������'�

����	��=(��7��
��;;.;�/��

� 5����'����	����������:�!"�����'
������=���F��
��(�7.(�(/�����'
������=���;��
��FFF.F7�/��
5(���:��������������
����������	�����������	����������������������������������������%���������"�������������������
	�����������������	�
��"���



�������

�������������������&�����������	����	�
�������������
	����"��������1��	����������������������������

%���� ��� ���������"� ���	�
������ 	��������� ���� ������	�����%���� ���� �������	��� �����	�
�����	������	���"��

���� ���� �	!�������� �� ��
	������� 2	�� ���� 
�
��3� �+
�	���	�"� 
��
	��� �	%�!���� ��� �� ���������� �	�

�	������� ����� ��	� %���� �� ���������� �������	�� ���� �� �
�����	�� ���%���� �����������!�� ���� C��������

��������	����	��.�
�%�����	������	�
�����"����	!�����

#����������������	����������������	�����	����*����������������������	�3��	���������
	%����$�������

�	� ���� ���� �������	�"��������	�� �� ���� ����	�� �������	�"� �	��������*� �������	�� �	%������ �������	�"�

�������	���	������������������!��"���		���	��������������������	�3��	���������
	%����#�������"��	��

�������	�"� �	��������� ��
���)�� ���� ������	�� ���%���� ��!��	�� 
�	���� ���� �	������ ��������� ��

�����	������	!����������	�"��	���������%������������������������	�"�
	���"�%�������	����	�������������

%���� 
�	������ �������� ���� !������ ������!��"� �����"�� ������� ��� ���� ���� �� �������	�� %���� ��� ������!��"�

�������"��	��+
�	
������������!��	�3�=���/���!��������#�����!�������	�������

�	�����������������	%���

�������	�� �	� ������� ��� �������	���"� 
	%���� ,�� %���� ���� ��� ����� �	� ���+���"� ���
�� �	� ���������

������������ ��� �� %������.����������������� �"� ������ 
	���"� 	�� ���� ������ �	������ ���� ���	�����	��

�!���������8�� �	����� ���� ��������������"� �	� ��������!�������������� �����%������ �������	�� ��������� �	�


���������%������.��+���)����
	���"�	�C����!�����������������	���������
	%����������������"�%	����

����������	���#������������	����
	�������������.	��*������������	���������
	%���%����������������	�"�


	���"� �	��� ��������� ���� ������� 	�� ���� 	����� ������ ����������"� ���	%� �� ��
������ �������	�� �	� 
�����

%������.���������� 
	������� -�� ���� 	�� �� �"	
��� �������	��� ���� ���� �

����55� #��� �����.	���

�	�%������������ ������� ��������	�� ���� ����	�� �������	�"��	���������
	%�������� ����������	����

�������	�� �	� ��� ����������"� 
�	.������"� %���� ��"���� �	� 	�!�� ���� �	��.�
� 
�	�����5F� �
���� ���� �����

����������������"�
	���"��	��������
������������"������"�%��������+
��������
����	��
�	��������������

%�������������"���������
	���"�����������"������������	%��������	��.�
�
�	����������
	���"���	�%����������	�

�	�
�����"�	�!�������	��.�
�
�	������#�������������	��.�
�%�������	�!���	��"�	���������
��	�������

�	����������	������������	���������	�"�����
�����������6	�������������	�3��	���	��
�	��������������

������������

-���	�����	�����������	������	%������� �����������	���������	
���������������/����������	��
	���"�

����������"�����������	��.�
�
�	�����!��"������"��	�	����0�(/������	��.�
�
�	�����%�����	������	�
�����"�

���	!��0�����5/���
	���"�������	%����	��.�
����������
	�����%�������������"���������������������"�
�	.

������"��������	����

�

�

&���'��������������
��

�

4�� ��!�� ���� ��� ���� 
��������� ����	�� ����� ���� ��� ������� �� !��"� 
�	��� �	� �	��.�
�� #��� ���	��������

	����	�� ������� ��� ���� 
��!�	�� ����	�� ������ ����� ���� 
������� 	�� �	��.�
� %���� ������� �� ���	� ��

��	��.����%	������������	���	������
�	
	���	����	��%�����	�
�����"����	!�������	��.�
�
�	������

-��%�� ����	%������ ����� ����	�� ������ 
�	!���� 	��� !��"� ����������� ������� �	���H���� 
	���"��&	��

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

�������!������	�����	���	�����������	����
	�������������.����	���	�����������������
��������������	�"�

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

�������������H�!��%�	�������������	���	�������������������������������	���%	����������������	���	��

�������������������������������������������������
55�� '�����������:�%������'�

����	��=����/��#��"���������������������	��%������������!��"��	�����������	������������
���
�������"��	��������%������������������%�������	�����	%���	����
	���"��	�������-������������������������
�������	����	����	���������
	%�����������������%�������������%������!������������"��	�
��	���+���!���	��
�	�������������������	��������������	���

5F�� '�����	�����������:�!�����������=(��7/���



�������

���� 
����� 	�C����!�� 	�� �����"� 
	���"� ��� ��������� ���� ��������)���	�� 	�� ���� ��� ������� ��� 
����������� ��

��!���������	������ ��������=!����	�� ��������%���������������������������������������
	�����

������ 
���"� ����� �	� ���� ���� ���%	��/��#��� �+
�����%�"��	������ ������!����!���������!��	
���

%���������	������������#����	������	��+
���������	���!���	���������	���%	��������
������������������

�	������������������������������%�������������������!��	��������!�����������������"���������	��������

�	�������	��"�����������
�����-��	�����%	������	�������	��������
��
����!���������%������"�
��������

��
���������	��������	��	�������������	�������
��	�������������	����������
�	���������������G	��

����	%������������%������������������	��.�
�
�	���������������
�������	�����������+����������������"0�

���� %���� ���	��"� ���������� ���� �������"� 	�� 
�	
	��� �������� ����� ������� ���� �������� ��
���� 	��

�	����������������

�

�

(���)
�
�������������

�

#����������%	��������	��	��%���������������������	�����	����#���������	��	%���	������	���!���	��

����� �	��� 	�� ���� 
�	
	��� ���	�������� �������� �������"� 	�!�� ���� �	��.�
� 
�	������ -�� �� ����
���� ���

������� ����������� ����� 	��� ���
����	�� �	� ������� ��%�"� �������� #��� ������ �	� ���� �	��� ���� �����	��

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

�������	���	��.�
�������	�!����	�
�����"������������������	���%�������	���	��%�������%��������������

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

�����	��������2�����%���������������	������������	�������������	���	!�������.�	.�	!����������������	��

�������"��	��%�"�%����
	���"�������������"��	����������
�	���������	�	������	�������������	!�N�-������

�	������

����� ���� ��
������	��%	����������������	���!���	���������������"��������������	!��������

����������"� ����� �	� �	������� ���������� ���������� %���� ��� 
�	������ �� ��� ������ �	�����"� �	� ����

�	����	�3� 	
���	��� �� 
	���!�� ��!��	
������ '��	���� %���� ��"���� �	%�� ���� ��	���� ����� �	�� ���

����
��������������	�"������"�����	����������
�����"���%�����������"��	%����������
����	��	�����������	��

�	��������	�������������	�"��	��������������������������"���������!������N��������������	��
�������

�	������������		��	�����	���������������������)���	���:�������)���	������������!��	
����	���������	
����

�	���������	����	����(��"�����	%���������������"�	
���	���������"����������
	���"�%������������	����1�

�!��� ��� ��� %	���� ��� ���� 	��"� %�"� �	� 	�!�� ���� �	��.�
� 
�	������ -�� ���� �� ������ ����� �� �	��� ����!����

�����	��%	��������	%��	����������������
�������%	�������		����
	������#������������	�������	���

�������� �������	��� �����"�� �	%� �	���� ���� 
�	!��	�� ���������� ��	�� ���� �������� ��� ������!�� ���

�������� ���	����� �	��������� ���������
	����� �����	��.�
�
�	������8��� ���	�����%	�����	%�%����

���	
���������������	���������%��������	���%����������������%�"���	��������������	�����.	��������

�	��N��

-���	�����������")��������	�������	%�������������������������	�����.	��������!��%�%�������������
�	�����

%���� �	���	����� %���� ���� ��%� �����"� 
��������� �� !����� ���� ��� ���� ��
���� �� %�"� �������� 
	���"�


�	
	����	������������!�������1�������	��������������(5��+��
��	������������ ������!���%��������	%�

�����!��	���	����������������+��
��	����	��������
���"�������	������������
���	��	�������%����������

����������	���!������
�	C���������	�������1������	�������������"�	�����

��
�	�������������	��������������������	����	��%�����	�����������	��������"��	������	������	��������

�������� �

�	����� -�� ������	��� �
�	������ ���� �������� 
�	.�	������ !��%� %���� ������ ���� ��%� �����"�


������������������"�����������	����������%���������	����	���������������������������������������	�

������ �� �	����� ���� ���������� ��������	�� �	��� ��	����� 
	��������"� ����������� 
�	����� �� ����� ��

�������	���������	����
�	"� ��� �������	�"� ���������� �	� ����������+�����%���� ����	���	����!�����������

�������!���	������!����	�����������	�����3����������#����	����	����	�������%���������������	���	�



�������

%���� �+����� ���� ������� ���	�� �	�� ��������)���	�� ��� ���� ����� 
�����1� ����D'8�1�%������� =������/� ��������

G	������������D'8�
���	������	������	��*�����D'8�1��	%���"�
���	�������"�������"�	���

�"�����

������!��	������1���������+
�����������"�
	���"��	���%��������"���	������������������	��%����������������	��

��������)���	���	��������������

������ ��!���� �	%�� �	%� �
�	������ ���� �������� ��
���� %���� %	���� ���� D'8�� ���� �����	�� ���� ���

��%������	%�������������
�	!��	���	������������������	������	��������������	�"�
	���"�%����������%�

�����"�
����������

�



�������

�����������

�

���������&�9�� =(��F/������	�
�����������	����������� ���������� ��*�2��	��� ���������&������=���/� =(��F/��>$���
����

���	
���������������������"�&�������$�������	���&����������E�����'��������B�����!�����
��;�.��������

�����	����&������ ��'�

����	��=(��7/��>$������ �!��	
������������#��	�"�	��$�������	�B����*������	����&��

����$��D	�����=���/�=(��7/�������������������	�������������	�����K	�����5��G	����,	�������

E�����E���������D��	����=(��(/��>&�����!�������D��!���)���	�B������
����
�����
��������(=�/��&������
��(F�.(7<��

������������-��������	���������"�D�	�������=�-�D/�=(��7/��� ���������!���	�����"�����������"	������ ����	��

D�
����9�����"��#���,������

������������-��������	���������"�D�	�������=�-�D/�=(��;/��� ����������
 ���������	���	��������	�������������	������

	 �����
	���������	�����-��������	�������H��	�6�#���������������-����������
�����#���,������

�	����$��=��5�/��>#���G������	������2���B���
�����
���F=�;/��G	!�������
��5<;.F�7��

�	����$��=��;�/��>#���D�	�����	��'	������	�B��#����������$��������
�����
���5=�/��8��	�����
���.FF���

�	����	�� 	�� ���� ���	
���� �	��������� =��<</�� � � ��	����� ����%� !���	� &'���������� (������� )�
���	*��
�8&=<</�(5<��������&�"��E�������

�	����CJ����2�� =(��7/��)������� ���+	����������	���,�� �)�	
 ����� �����	�%�� ��*�?I�������$�4�����2���	����CJ�� ����

9�D�&�� ��	���%����� =���/�� >-�������	���� $��	���� $�������	�� ���� D��!���)���	��� D�	��� ���� 8���	��� ���

-�������������-�������B����%�����������
����7.�7���

���%�� &���� ���� D�$�� ?�����	����� =(��;/�������	���-� ���
���� ���� ��
���� ������� ��*� ���%��&���� ����  �� D������ =���/��

>-��������	����,����		��	����	�	����$�������	�B����%�����������
��;5.<���

 ������ #�� =(��;/�� >�	�������� ���	���� 	�� ��������	�� 1� D�	
	���� �� �����%	��� �	�� ����")���� �������	�"� "����

%	���%���B��.	���	�������
%���F=�/��&������D��5�.F5��

�������������E	%��)�����?��$	�����=(���/��B'�����������������������	
�3����&�����*�������������	��	������

��!��	
�����	���������	
���������������	�(�(�B������%�����
%��(<�=7/��&�"��
��(��.5����

�	��������K�D��=���;/��>$�������	�������������������	������B��/���#�����������
�����
����=(/����������
��F(;.FF<��

��	���%������ 9�D�&�� ���� $�4�� ?I������ =(��7/�� ���
��� ���� ��	
���� ��� 	 � ������	��
	��� �����,� ��� �����	�����%�

����
	������*�?I�������$�4�����2���	����CJ������9�D�&����	���%�����=���/��>-�������	����$��	����$�������	��

����D��!���)���	���D�	�������8���	������-�������������-�������B����%�����������
���.5;��

,����� ��=(��7/��B#���������*�����G�%������"�D�������B���0��������������
�����
�����
%��(�=�/��2������"��
���.

�<��

-��������	���������"������"�=-��/�=(���/�������	��%������,��������������-����8��	�����D������

:�!�����D���9��'����������2��#������=(��7/��>H�����"�
�������������	��������������	������"*��	�
���	��%�����	�����"�


	���"B���0������
�����
��������7�=5/��
��FF�.F�<��

:�%���#�$������ ���&��'�

����	��=����/��>'����������$������	�"�8!������B��#���������������	��%��
�����
���(=F/��

 ���������
��5(�.5F<���

:������ 9���� !��� ���� ���� 9�� '����� =(��F/�� � � ��	��� ��� ���,�(���� ����	%� �	� 0�
	�	����1�� D�
��� 
��
����� �	�� ���� ����

-��������	���������"�2	����(��F��((.(F�&�"����������������G�����������

&�������� ��� =(��7/�� )�����	���,� )����-� $������� ���� $��	���
%�� ��*� ?I������� $�4��� ��2�� �	����CJ�� ���� 9�D�&��

��	���%����� =���/�� >-�������	���� $��	���� $�������	�� ���� D��!���)���	��� D�	��� ���� 8���	��� ���

-�������������-�������B����%�����������
��5�.;;��

G�%���"��  �&�� =����/�� �����	���	���-� ��	��
	������ ���� �����	���� ��� +	����� �����	����� &-#� D���� �����������

&�����������

G�%���"�� �&��=(���/�B��	�	�������	���������	
�*�������������������������)����������������	����!���B��.	���	���

����
%�����=(/��9�����
��<7.�����

G	����� ����=��<�/��"	��
	�������
 ��������
�����
����	��%��G�%�O	��*�G	��	�������	���

G	����� ����=����/�����	�	�	����-����	�	�	������' ���������
�����
���������
�����������*�����������H��!����"�D�����

'������� �9�����������4	�	���=���(/��>#�������D�����$�������	�B�������#�����������
�����
���(5=�/��'
������
��(�.7���

'��������?�&��=(���/��>#���
	����������	�	�"�	�����
��!���)���	��������������	���+
�	
�����	�B�����������
�����
�

������FF=(/��2������"��
��5�5.F(���

'�	������2�D��=(��7/��>��	������������������*�,�����	���"B��.	���	�������
%���5=5/��'�
��������



�������

'
�������D�#��=���;/��>-�������	�������	��������B�������	���������'������	�' �����7=(/��9�����"��
��F(�.F75���

'������9�D��=(��F/������	��	��������
�	���	%����$�������������!���	�,�������2
	�������	�
��33�0��	����1��
��������	��

���'"�
	����	���������	
����G����������&���������$6�DE6��G��G	!������7��#���,�������

#����������G��������:��E	!�������=(��;/�������	���	���-�������	��������
���	�	���,�	 �����������
��������	����-�

�	������� �������
���	��4����	������
	������D�
���
���������������;(���--D2��	������������(<����D�
�	��

�"
�����

4������	���8����=����/��>#���K��������-��������	��	��D�	�����	�*�&������2��������	��������	�B������
����
�����
�

������;�=(/��&�"��
����(.�(5����

4������	���8����=���7/��!���	�����������
 ��,�����%����������	�	���	������
�	������2����D����G�%�O	�����

4������	���8�����=���;/��>2��������E��������	��G�������&	�	
	����1����������������%����$�
�����	���#KB��/���

#�����������
�����
����=�/��'
������
���5.��F�����

4������	���8����=���</��>#�������	���	����	�	���*�,	%����%	��0�4����������������B��)��
������	���F;=�/��
��

(5.7<��

�



�

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

�

������������������

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

�� ���������������� �(������)������� *+������ ��� ����!��������+�,&-&�.�/�
���+������0�(�����+�1���2� ����

������,�����33�����������4���!�����#���������5��%&������'���&���

�

�

�

����&��� 0����6���7���

!'�������"�����"'�� ���#�0�����"��������'��

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

'����;���������<�� ����"� ���=>6�1������"����

����&��� .�������?�� ������

>��������������������� ����� ������������ �����:&�

����&��� 8'�7���9������� ����.�������?�� ������

��� %�������� ���7:����� �� �������������� ��"���� �����:&�

����&��� 9����=������������9����@�'��%�����

.'�"� ��*���� ����� �/������� ���������������������"�#������������������*���&�

����&��� A��:�?�����"����0������('������

A�%� ������ � ����'�"� ��*������ ���� ���!'�������=�'� B�� �/����������C�

����&��� @'����6''���������.�������?�� ������

!�����"���������� � � ����������"#����������"�������������� �����������7����&�

����&��� .�������?�� �������������7:�� ���?��� �

,� ��� ��8'� ������� ���2� ��������&�(��:��"�������"��������������/��'����&�

����&��� @'����6''������

.���������"�����������������&�!�������������������*�������������������"���������������� � �����

"����� �&�

����&��� 9����@�'��%����+�9����=�����������A��:�?�����"�

2�������� ��������� �������� ���:7�C�

����&��� 9����=������������9����@�'��%�����

0����'�������������� ����������/����� '������������� ��*C�

����&��� 8�������9�� �

����* ����������"�����������"&��������������"+���"�����������"����"�%������ ���� ���������������C�

����&��� 9����=�����������9����@�'��%�����

>�:�����"����"�����������������"������������������"�����: �������"����"�������� �

����� ��������������&�

����&��� 9����@�'��%�����

A�'�������������� �� &�

����&��� .�������?�� ������

=����������������� �� ��������� ����"��"����2����������
�������4�������#� �7����:�����*��&�

����&��� .�������?�� ������

=����������������� �� ��������� ����"��"����2����������
�������4�������#� �7����:��� �&��

����&��� 9����=������������9����@�'��%�����

>� ���� ������1���������>������>��D'��� *�����6������,����*&�

����&��� ,� ���=��������������9����@�'��%�����

-�� ���=�����"��������6������,�� �� ����6*� ������� ���!'�������)����&�

����&��� .�������?�� ������

������� ���7� ����'������������E��� &�!�������'�������C�

����&���

�

�

9����=��������

,�����������'%� ���� ��� ������ ��7���&� -� %�::����"+� �����"� ��� ��������"� ���� �������� ��7���� ���

���"�������>�:������ � �� ��:&�

�


&���

�

9����=������������9����@�'��%�����

6������,����*�����>��������� ���' ���&�0��!���������0���*�������� ���2� ��������&�

�


&���

�

�

9����=��������

0� ��:��� � ��"���%����"#�%�������� ��� � ���%��:���� �C�-� %�::����"+� �����"� �����������"��������

�*�� ���:��� ��� ��:���������7 �����"����������''�%�����&�

�


&��� .�������?�� ����������,� �������F�7�:�

(�"������ ����'������'��������:���' ���� *&�



�

�

	&��� 9����=������������9����@�'��%�����

>�:����������������"��������������E�:������#������������"�����'� :����"������������������"�����

��

����

�&�

�

	&��� =��������.�����

.������!� ��� ������!��������>� �"�� ����!���� ����� ���1�����<��%�!D'� ���&�

�

�&��� 9����=������������9����@�'��%�����

��� ���' ����������� ���������� � �/#������������������*�������� ���2� ��������&�

�

�&��� !��� �?��%����

=���������� ��� �� ��� �� �������'�� *� �'�������  ������ ����&� ��"�� '��+� �� ������� �� ���� �����*�

������� ����&�

�

�&��� 8'����(���+�8'����1���'%�������������6 ������

A�"��������%�������"��7���#� ������ '������������*��������%��:���&�

�

�&��� �������9��:������������� ���(���������

0"������ ������� ���*���������������"����������'���������:� �� � '�&�

�

�&��� A��:�?�����"�

1�������������D'������ � �/� �����������������'�� *������� �����!'����&�

�

�&��� 9����@�'��%���������A��:�?�����"�

>����������� �������������� �������������������� ���!'�������)�������������C�

�

�&��� =��������.���������8������=&8&�&���������.��"��

1�������� �������������� ��������*���� ��������%�#������������������*���&�

�

�&��� ,&F&�����F�7�:����.&=&8&�����?�� ������

!�������������������*��������� �0����:����������� ���� ���� �����*� ��������������:�� �� ����:��

���"&�

�

�&��� 0�7���A�*���

� ������ ���������������� ���� �#����*���������"������"���������&�

�

�&��� .&=&8&�����?�� ���������,&F&�����F�7�:�

������������������������"���������4����� ���7� ��������'������'��������*&��

�

�&��� 8���9����F�� ����

)������*��� �������*� �������� ����"�������&�

�

�&��� ���� ���(��������������������9��:�����

1������  ��������%��:��������:������������&�)��������������� ��������'� ��� � ���'�� ���������&�

�

�&��� 9����=�����������9����@�'��%�����

�������"������ %�::����"������������� ��"��':#���������������*��������������������
����

�&�

�

�&��� A��:�?�����"�����9����@�'��%�����

(�"�������/� �����������������'�� *������� �#������ ���� ���������������������*� �������� ���������� �&�

�

�&��� =��������.���������@'����.�������

1������� �� ��������� �'� '�����������"�� ����#� �����������A'�"��*�����,�����&�

�

�&��� >������F��  ��E�����8'����1���'%���

F��������"���������'�����:� �� � '�&�

�

�&��� 9&,&�@�'��%�����

2�����������������"��������0� ����������������������'��&�

�

�&�
� 9����,&�@�'��%����+�,������&����8��"�����?�� ���A������ �� �

1����������� �:���������������� ����#�1����' ����/�������������� ���� ����������������&�

�

�&�	� .�������?�� ������

���������������������������� ���+���������E��� ��������'� ������������ ��� ''�&�

�

�&��� 8'����1���'%������.�������?�� ������

����� %�::����"����������������� �� ����2��������+��
����

�#���������������������*��&�

�

�&��� @������8&���������.��"��������� ���(���������

�'�� ���������������� ���'�7�� � ���  �� ���#����� ������� ��� ������� �������������� ��:�������&�

�

�&��� �������9��:������������� ���(���������

6'�7�� �������� ������'��������� � ���������� ������ ��"�������&�

�

�&��� @������8&���������.��"��������� ���(���������

0  �� ��������������� ������ ����� ��� ��������*���������������:� �������&�

�

�&��� F���@��� �

F�"����������'� ��� *������ ������� ������������ ��� ������"&�

�

�&��� F���@��� �

1*�������������� '���� ���� ������������ ��� ������"&�

�

�&��� �������9��:�����

0�G'���� ���������������������'� �������������&�

�


