
Munich Personal RePEc Archive

Cost Of Equity Capital and Risk on

USE: Equity finance; bank finance, which

one is cheaper?

Mayanja, Abubaker B. and Legesi, Kenneth

Economic Policy Research Centre, First Brokerage House

July 2007

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/6407/

MPRA Paper No. 6407, posted 20 Dec 2007 11:39 UTC



� ��

����������	
�����

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


������
����

�

�

�������	�
����
�����

��������������
������	�������	��

��
�������	���	����

�

�������� ������

!�	���
	���	����"�����

������������������

�

�

 ��������

�

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

��������� �

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

����	�� �������� ����� 	�
�� 
��
� $�%�&� ������	� '(������� ���)� 	�� (������� ���$*� 	�� +,-�

'.�/������ ���$� 	�� 0����� ����*%� 1��� �

�����	� 
���	���� ���
	��� /����� ��� 	��� �������

�����������	��������	���������������������
��2���	�����	�����������	
�����������

��
����

	��� ��	���� 	��	� �	����
����	�� ����� 	�� �����	���� ��� 	��� ���	� �
� 
����!� ���� 	���� �� ���/���

��	���� 	�� /���� 
������� 	��	� �	� 	��� 
�
��	� ��� ����������� �����/�	���� ��	�� �������

������	������	����
�/�	���������)-%��

�

�

�

��
�#�	$�%�����������	
�����

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

�

�

�

�

�



� &�

�
�

&���'()�*+,�)'*( �������������������������������������������������������������������������������������������������������� -�

&�&�
����	���$ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� -�

&�-�����.�������/�����0��$
 �������������������������������������������������������������������������������������������� 1�

&�1�*������.�� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 1�

&�2�"
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 2�

&�3�����������$�	������4����/�����/��������$
������������������������������������������������������������������� 2�

&�5������
�	���.���� �������������������������������������������������������������������������������������������������������� 2�

&�6�����	� �
��� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 3�

-��� ')���),�����7'�8 ��������������������������������������������������������������������������������������������� 5�

-�&�����������	��������,���$����������������������������������������������������������������������������������������� 5�

-�-�0�������	�������$�$�.�������� ������������������������������������������������������������������������������� 6�

-�1��������$�������/��9���
�������� ���������������������������������������������������������������������������������� :�

-�2����������������	��������$�� ������������������������������������������������������������������������������������� :�

1�����)"*+* *;< ����������������������������������������������������������������������������������������������������� &��

1�&�+��� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� &��

1�-�)����������$�.�	�������/�	���	���/�	���	�/���������������������������������������������������������� &��

1�1���	�/���������	
����	������$�	���	��������������������������������������������������������������������������� &-�

1�2���������	�����$�� ������������������������������������������������������������������������������������������������� &1�

2������'�'�� ���0, )0��������������������������������������������������������������������������������������������� &2�

2�&�+�����=���	����������������������������������������������������������������������������������������������������������� &2�

2�-��������$�����	�������������/��//���������	�/����� ��������������������������������������������������� &3�

2�1�������/��9���
���$������������������������������������������������������������������������������������������������ &:�

3��*(� ,0'*(�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� &>�

3�&�+�$��������/	�����	�!��$���� �������������������������������������������������������������������������������� &>�

3�-������
���������$����� ����������������������������������������������������������������������������������������� &>�

3�1� �������������$��	����/�	�/�	���	����$
������������������������������������������������������������������� &>�

����(+'��0 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ -��

�����$�=��%���/�	����� ����������������������������������������������������������������������������������������������� -��

�����$�=�
%��������!�������������
���������*����� ������������������������������������������������������ '�

�

�
�

�

�

�

�

�

�



� -�

��������	
����	��

�

���������	
��
�

�

�/��	� �����	���� �/� �=�������� ��� ������	�� ��$�#�$� �����	���?� ��������	����� �	�� ������ ���

/��������!�	��������$�	�����@� ����	������� �	�$�$���� ��������	�������.��	���	��$������	�


���$�� ����� ����	� ����
� ��	���� ����	������?� A+�����?� ��	��?� ��$� 0�������?� -��-B�

������� ����� ������	� ������ ���� ��.������� �������� �� /��������� ������	� �/� ����� 	����

�������
� ���#�� ��� �� ����/� !��������� *//���	� A�!*B� ��� ��	��� ��	��	������� �����
�

���#�	�� �#��9��������� @�#���� ������� �����$� ����������
���
� ����� �	��#�	�����	�� �����

���
�����C
&
�)�������������$�������$�������@���������	@���#����/�������������
�����/�������

������C�A
	���
?��
�	�?���$������?�-��5B��'�D��������������$�9�����������������������	�����

������������/�	�?�����//�	���������/�����������������$�?���$��9���
�����������/�����������

��9����������/�	������������'��,���$��#��	�������/��������������$��������������?����#���$�

�������	��������������	���������������/�/��$��/�	������������������.�������$?���$������	��

�������������	�.�������������@��/������/�������	�������/	���-�E-3���	�������	��������

�

"�#�.�	?� ���	���	�����/	��� �������@� ��.����	���=����� ����	���	�������9���
� ��������� ����

��.����/�	�������
�����������)	����	
��������//�	�����������	���������������	���	����)���������

��	�����	�.�$����������	���/�������/��9���
� ����� ������$��������������$�������$����������

8���� ����
F���� ����� /��#�� ��� ������� ���� .�������
� �/� ��.��������?� ���� $�������� 	���� ���

������
� �$����$� /	��� ���� 
���$�� �/� ���������� �����$� ��� ���� ������ ��	���� ����� �	�� �/�

������	�	�����	���������������$���	
��'���������������/���������	����@��������������������?�

��� ������ �����$� #���� ����� ����� ����$� ��� ������ '/� /���	�� �	������� �	�� �		�������
�

�����$�	�$�.������$������������$�$��������/����	���������.���������	������	���$���?�����

	��������
����#��������/��.�	����	������������

�

)������	�������/�,���$��0���	�������=�������A,0�B�������������$�	�$������$������?��/�

����������	�����/���@���/�	�������������$�������$���������/�	�/�	��������$�	������.�������

���	�����������������	�����������/����������������$����������	���?���$����$���������#�	����

�/�����������/�/��$����������/��9���
�A	�9��	�$�	���	��B�/�	������$������������	�����������$�

�������������������������������������������������
&����$���	����$��
�.�	�����.��������������$��



� 1�

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

������������
� ���/�	������� )��� ������������ ��$� #���������� �/� ����� ������������ �	��

$�������$����!�	�G�$�F�A-��2B���

�����
������
��
���������
��

�

����������	����� �	�.�$�� ��� ����	����.�� �.����� /�	� ���������� ��� 	���������
� /�	� /���	��

��.���������� '��,���$�� ��������� ���	���� �/� �������� /�	� ���������� �	�� �#�� /��$�� ��$�

������������)����=���������/�����	����/�	��9���
���������.�$������#�	�����������/���������

/�	� �� /�	�� ����� ��� ����� ���� 	���	�� ��.����	�� ��� ���� �9���
� �=����� A!�	�G�$�F?� -��2B�� '��

	������� ��� ����	����� 9�������� #�����	� ����� ��� ���� ����� ��� ,���$��� '�� ��� ������	� /�	�

����������������	���/��$��/	�������,0��������$��/������C��

�

�� ��	����� �/� .�	����� .���������� /�	� ���������� �����$� ���� 	�.����$� ����� 	���� ���� �����

������$����������������/�	���������������	���	$������/���$���	
?�#������������/�&���������

������$� ��� �������������������	��������$��� A����B��)�����	������/� ����� 	����	��� ��� ���

.�	�/
�#�����	� ����� ����������� ��� ��
����$?� �
� ����
������ 	����	� ������� �������������/�


�����/�	�������������	�/���������	��$���
��	�����	����	�����.�����������	�����

���������������

�

�� )����������������������/��9���
���������/�	�/�	��������$����,���$�D���������=�������

�� )��$���	���������	�����/����$��������E.�	�������//���������	�/���������,0��

�� )������	�����#�����	�����.����������/�/�	�����/�	�����
��������������=�������������

��������������	���	�����������������/�/�	�����

�� )������	����$��������/����	��/�	���������������.�������
��/���.������������$�//�	����

��$���	���?� ������ ��.�� ������������� /�	� ���� ����������� �/� �������� ��� ���� ������
?�

��		����
����
��	��������$?��	��	��$���	����$��
������	��#������������	�/�	�����

�������	�����

�

�

�



� 2�

�������
�������

�� ���� ���� ������� �����$� ���,0����.�� �� ����� �/� &� ��� ���� ����� ���$� ��� ���� �	�.�����

.����������

�� �����������,0�����������	������������������@��9��.��������������������������������@�

��������	�����	�$��������������/���������/�	�/�	����

�

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

�

)��� ����/���� �/� ����� ����
���� �	�� 9����� ����	���?� /�	��@� ��� ��$� ���� ����������� �/� �	���	�

$�������� /����	�� /�	� /���	�� ��.���������	������� ���,���$�� �������.�� ���������������� ����

�//�������������������/� 	����	�����0����$@�������/��9���
�����������#������$�.�����������/�

���������� ����� /����� '��������������*//�	�� A'�*�B�� '���$$�����?� ��.����	��#�������#�#����

	����� ���
� /���� ����$� ��� ����	� 	���� �	�/�	������� )��	$�
@� ����	��������� ��.����	�� 	��
� ���

����������������������������/��$�?�������������	
�����������������������/�	������$�	���	�����

	�����.��
�$���$.������$� ��� ���� �//�	��� ��� ���	���� ���E�	���� /���$�!+'�$��� ��� ��/�	�������

��		��	���!��	���
@� '������������� ��.����	�� ����� ����	����� ���������� ��$�������$� /��$�@�

���$������������������������	����
������	������	�����/���$�.�$������������������	�/������'��

�$$������/��$�������	��������������	�������/	���������������$��//�������/	�����	�����������

��	�/��������������������	���	�����������	������	�/�����������$�����������,0������0��	��

'�$�=�A� 0'B���

��$�%
"����	�"�������

�

)��� ��		���� ��.�	������ �����
� ��� �	�.������ ��	����� �������� ����� ������� ����	�	�����

��	����� ������������	���� �������$������������� �����	�#����/� ���� ��������	���?� ������ ���

�����	���� ��.���� ��$� ��.��������� '�� ��� ��.�����$� ����� ����� �����
�#���$� ���$� ��� ��#�	�

���������������$��	�.�$���������	���.�����	����/�/���������/�	��������������,���$�?������

���$���������$����������/�����/��������������	��'�����������	�#��/��$����������������
���
�

��� 
���$���� ����� ������.�� 	������� ��������� ��	�� ���� ��� ��� $���� ��� �����	���� ��	��

���������������������,0�(�

�



� 3�

�����
�	���.������$�����	��������������������	�/�	����������
����������������,�����������	��

	�������$�
-
�)���9�������� �����#�$���� ���������	����
���������	
������	��
� A���B����#�

#�����	������	���������
�,�������������$��	�����$����C�)��	������������������������	
�

#����.�	�,�����	��������#�	����	���@����������$��������#�
������	?�	�������	����.�����

�������� ��#��	�����#������ /��	� 	�����/� 	���	�� ���,������8���� ��� /��	� �����$���� ���� 	����

�//�	�$��
�����	�������������.�����������	�������,����D���������������A
	���
?��
�	��

��$� ������ -��5B
1
�� '/� �	���$����� ��� ��
� ������ ��� ��� �
� A���� /�������� -� ����#B?� �����

����
��������������	�����������,�������$�����	�	�������$�������������
����$�/��������

��� ������������0�����������$�#���$��������� ���� ����	�����/� 	�������	?� ������
���$� ����

��������)�����
����/������
�#���$�	��
����.��
���������������/�	���	����$�	����/�	�$�//�	����

��������������������$
��	�.�$�����

��&�%���	�'��
���

�

0�������&����������	�$������������������	@������������$��������.��?������$��������.������/�	�

���� 	����	���� '�� �������� -?� #�� �=������ ���� ����	���	�� ���,���$�D�� ����������	����� ��$�

����?�0�������1��	����������������$����
?���������2�$�����������������	�����	���������$�

��������3��	�������������������������$�	���	����

�

�

�

�

�

�

�������������������������������������������������
-� ,����� ��� ���� ����	� $���	�����	� �/� ��#�	� ��� ,���$�@� ��� ��� 	�������$� �
� ���� �����	����
� ��������	
�

�����	��
�A���B���������	�.��������	�����������?������������������������������	�����	����	���������������������

���������������	�����#���������
�/�	���/����	�.�����

�
1�)���� ��� �����	������� ��� ������$.����$����������?� A
	���
?��
�	����$�������-��5B����2����55�����?� ����

,�0�� 0��	���� ���	�D�� $�	����.�� ��� &>>2� H���� ���	���� ��� ���� ��	
��� ������ &��� �� ��$	������ �	�
����'�

���	��� ��� ��))���	����� �
��� ���	���� ��� 
�*���)����� 
�� ������ �����
�
���� ��*
�$� ������
���
�$�

�
����I�.�������"�����#�

��������%�3����4�	�����5���#�
����%�



� 5�

�


���������������������

����(�����"�)�	��������*���
��

�

�	�.�����
�����/������/� 	����	������,0����������@� ������/	���#�	�?���������	�������$�

$�.������������#���������9��$��
�������������#��$����������������	��
2
�)�������������	�����

�����	��
� A���B� ��� ��� ���� ����� �/� ���� �������� ��	����� ��$���	
� ��� 	�������	� #���� ����

�����������#@�������������&>>5���$���������.��'�.���������0����������-��1�����������

��������� ��#�/�	�������$� /��$�� A�'0B
3
��,0�� ��� �������
� 	������	�$��=���������� /�	?� ���

/�	�� �/� ��������� �	���� ���$� �
� 	������	�$� �	���	�4$����	�� ��$� /��������� �$.���	��� '�� ����

����/�	���/�	� �	�$�������	�����$���.�	�������	����	
����$�?� �������.�������$�����������


���$� ��	.�� A,0�������������	�� -��5B��,���$������ ��
� 	������ /	���!������������$� ���

-��3?�������������	�������	�������������������	�������������$�������$��
�����������?�����

���������/�������������������	����������������,���$�������������#�A
������$�?�"��������$�

*$��$���?� -���B� #���� ����� ��$�	� &�� ���������� �����$� ��� ���� �=������� ������������
�

��.���	�����$����/��������	��������A
�	����	�F����$�"
��������-��-B���

�

)�������������	����������������.�����&>>>?�#��������'�*��/�,���$�����
�A,� BD�������

����� #��� &��J� ��.�	������ �#��$?� ��� ;�.�	������ �/� ,���$�� ������ �	�$��� /�	� �����

���	����� ��� ��$� ����� ���� ����� �� ���$� ��� �//�	� ��	�� �9���
@� 
	������ ���	����� )�������

A
�),B@�&�J����$����-���?�
�����/�
�	�$��A
*
,B@�&��J����$����-��1?�+�.���������

!���������	��	�������/�,���$��A+!�,B�2�J����$����-��2?���$�(�#�7������������
�

 �����$�A(7 B�-�J����$����-��2���������
�&�J��/�0������������#���/�����$���$�	�����

����� �������� '�� ��� ��.�����$� ����� /����#���� ���� ����	����� �.�$����� ���#���� ������

��	�������$��	�#�������������,�?�,0���$�'�$�������������	����,���$��#���$��=��	������

�	�#��������	�������/��	�.���F��������	���������������	����@�����������$�������������������
�

	������$������/����$�������	�����������	�����.��
��=�����.���8�	�$#�$���������	�������	����

�/�����������	����������������������������	������������������������.�	�������		�#�	�����

	������F�$�A���	���?�-��3B�

�������������������������������������������������
2� �9��$��
������	���������,0����.�������$��������$��
� ��#����A-��5B?�)���������/	���#�	�����

�=���	�$��
�������	#����$�)�	��
����A-��3B?���������$�)�	��
���A-��2B�

�
3�!�	�����=���	�������/�#�����'0���	����$�����	�����	�����?�����8������A-��5B���



� 6�

�

(����� A-��5B�$��������� ���������������	
�����	�����#��������������	�������$������@�

����������	������	���������������������/��������	����.����������	����������?������������

��������.��/����$��/	������	��������	��/�����������	�E��	��/���������$����	�����������	��
�

	�9��	���������"�#�.�	?�����	����������#�������$�����������������������	�������$�������

��������$�����������?�H
������	���.��.���������.����������������$��	�.�$�	���/��=��	����?�

����/������������#�������3�J�������������������$�������I�A(�����-��5B������������	�����

/����	� �//������� ������F������ ��$� ����������� �/� 	����	���� /�	� ��������� $�.����������

0�.�	�@���������/��$�?�����	�����������������$���$�.�$�������$���		�#�	�@���	��	�������

��$�������.�	����������	������	���������������	��������	�����������������	��	�������$�?�

�����	����� ����	?� �
�$�����$� ������ �	� �9���
%��� /�	����F������ �/� ���� �	������#��	��
�

�#��	�� A���$�	�B� �	�� ����� ��� /��$� ���	�� A��		�#�	�B� �/� �������� ��� �� �	�/������� 	�����

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

������
�����	�������
�
���"
�)����

�

0����� A&>>1B� ���$���� ���� 	���� �/� ���� ������ ��	���� ��� ���� ��������� ��$� ��$���	����

$�.����������/� ���	�������	���� �����	���������� ���� '���	���������!���������	��	������

A'!�B����	�������	����D�+�������?���$�/��$�� �����	���	�$���� ��������	��������E����$�

/����������
���������������/����������������?��=�����.��.��������
��/����	���	�������$����	��

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

�����������/����	�����.�������������	����$@��B��	�#����/���.����?��B��//�������������������/�

��.��������	����	�����B������	������F�������/��=�������	����	�����H)����	�������/����	������

�	������� ��� ��	����/� ��#�#���� ���� ��������	���� ������	/�	�� ���� ��������.�� /�������������

�//������� �	������ �	������ #���� 	�#�	$� #���� ������$?� �	�/������� /�	��� �
� .������� ����	�

���	��� ��	�� �����
� ����� ������ �/� ���������/��?� ���	�/������� /�	���� )���� ����������

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

��.�������� 	����	���� ��� ����� /�	��� ��� ���� �=������ �/� ���� �����	� �	���� �/� /�	��?� #�����

��		�����$����
� /���� �� �����	� ����� �/� ���������)���� 	�����.�� ���	�� �	����� �/� /�	��� ��� ���

H�//������I� �	������ �
����� �����$� 	�/����� ����	� 	�����.�� �=�����$� �	�/��������
I� A0����?�

�������������������������������������������������
5�)���	�����/�	���	�����$�	���=��������	��������	�����
�������������������/��9���
�����������	�@���������	����

$���	����$�#�������
�����	����������	���	�������.������������=���������/�/�	������	�����#��	������	�������

��������	�$�$@���#�	������������/����������8������������������������������
����������������������/������������

����� 0'�/�	�$�//�	�����������	��$����



� :�

&>>1B� � ���� ����	������ �/� ������������ ���� ����� �/� �������� 	�����.�� ��� ����	� ��	����� �	�

�������������������������������/��	�/��������
��	�����������/@�������������������$���$��/�����

��	�����������	����'/��������������	$�	�����	
��/�/���������������������.�$
6
@���������������

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

������$���������$������$�	������$���	��������

����+������
��
���
���,�����������"�

�

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

�9���
� ��������� '�� ����� ����	� #��#���� �$���� ���� �������� ������ �	��������$��� �/� 0��	���

A&>52B?� �����	�A&>53B���$�
�����A&>6-B�������������	������$�������/��9���
����������������

A&>65B� ��������$� ���� �	���	���� �	������ ����	
� ����� #�� $�� ���� ��	���� $��� ��� $����

�������������"�#�.�	���������������$����������	�$����/�	����������������$
:
��

����(�����"�!�����%	�������

�"���

�

����� �	������� ����	�� �/� � � ��	��#��F� A&>3>B� ��$� )����� A&>3:B� /�	��$� ���� ������ �/�

�����������#���$�.�����$��
�0��	���A&>52B���$� �����	�A&>53B�#������	�$���$�����

�������$����"�#�.�	?�$������� ����$��������� �������������	�����F�$��
�
�����A&>6�B?�


����� ��$� !	���$� A&>61B� ��$� K�����?� 
����� ��$� 0������� A&>6-B� #��� $����	��� #����

0��	��� ��$�  �����	� /��$����� #���� ���
� �����$�	� ��	�/����� 	����	� ����� ��$�.�$����

����	��������8�	���
� �.
�A&>:1B�������������������������$����	�/�	������$��'�����������

������	�����F�$��
@�
����A&>66B?�
��F�A&>:&B���$�
���$�	��A&>::B��0��������A&>:�B���$�

�������	����$� �������� A&>:3B�#��� /��$����� ����� ����� �������#�������������E��E��	����

�9���
�	��������.��������.�	����	���	���������	�����������	�$��
�����	�������������A&>66B�

����$������������	������	�/������������E.�	�������//���������

��

"�#�.�	?� !���� ��$� !	����� A&>>5B� $����	��� #���� ���� ���.�� �	��������� �������� �/� ����

	������ ���
� �����$�	�$� ��� ����	� ���	������ !���� ��$� !	����� A&>>-B� �//�	� ��	�� �������

	���	$����	���	$����	���������$����������'���$$�����?����������	��/��$�������.��	�������

�����	����� ���� ����@� �����	�?� 0������� ��$� 0����� A&>>3B� ��$� ����?� "����� ��$�

�������������������������������������������������
6����������	$�	�����	
����$�������$�����
�	�A&>:2B?��
�	����$��������A&>:2B?�!�FF�	�?�"����	$���$�

����	�����A&>:2B�
:�0���;	�������$�"�	.�
A-��1B�



� >�

 ����������A&>>&B�#�������
�����
�������������K��������������?���$�������?���#��
�

��$�0��	���A&>>1B�#�������
���������/��	���	��������������	���������

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



� &��

��������	
	�	���

����-����

�

+���� /	��� -��1� ��� -��6� #��� ��������$� /	��� ���� 	����	��� $���	������ �/� ,0�?� ����

/	�9����
��/�����$�����	������$���
����������	������/�������$�.�$������������������,0���)��

���������� ������	���� 	���	��#������������
� 	���	����)���$���� /�	� ����)	����	
������ 	����

#��� ��������$� /	��� 
�,� ��$� $�E���������$� ��� �� ������
� 	����� 8�� �$�����$� /�	� ������

	���	�����������$�=������

����.���)������
���	������
��	���	����
	��
	��
"�
��

�

8�� ���� ���� /��������� ����
���� ����� ����� ���������@� ����� ��� ����$� �����	��#��F� A&>3-B�

��	�/���������	

>
��)���������	�����������/�	#�	$��
���	��#��F���������H�)���	�����/����

����������������������=�����#����	�/�	��������������	�/��������#��������������$I�����$����

������$��?�#���	���������
����������������/�	���	����$�	�����/�$�//�	������	�/�������8��	��
�

��� ������ ��� �����	�� ���� 	���� �/� ��$�.�$���� ����	������� )�� ������/
� ���� ����������� ��� ���

������$������&B���	���	�������=����	��	����������������-B/�����������	������	�����������.��

1B�������	���	����	����	����
�$���	�����$��

�

)����=�����$�.�����A	���	�B��/�����	�/����������.����
�

�

[ ]∑
=

=

�

�

��� 6 76 
&

BABA � � � � � A&B�

�

8��	�� BA �6 ��� ���� �=�����$� 	���	�� ��� ����	��
� � ��$� �7 ��� ���� �	���	����� �/� ����
�

��.����$��������	��
 � ?������=�����$�	���	�����������	��
����$�/���$�����#�� � ������������	�

�/�����	���������������	�/������

�

∑
=

=

�

8

8�8� 6�6 
&

?BA � � � � � A-B��������������������������

�

�������������������������������������������������
>�0�����'�����A-��&B����&&���$�
	���
?��
�	����$�������A-��5B�����6�/�	�������	�$����	
��=���	�������



� &&�

)������������	���	����/�������	��
 � ?��	��$�/���$��
���$���	������������$���������������$�

.�	������� 8�6 ? ��� ���� ��������� 	���	�� ��� ����	��
� � ��� ��	��$ 8 ?� 8� ��� ���� �	��������
� �����

8�6 ? #��������	?� � ������������	��/����������	���	����	���	��$���8�����������������	���	���

����$����������
���	��$���

�

)���.�	������/�	�������$�.�$��������	���������.���������$�/���$����

�

[ ]
-

&

B?

- A∑
=

−=

�

8

�8�8� 6 6�σ � � � � A1B�

�

8��	�� BA �6 ��� ���� �=�����$� 	���	�� ��� ����	��
� � ��� $�/���$� ��� �9������� A-B?� 8�6 ? ��� ����

���������	���	���������	��
� � �����	��$ 8 ? 8� ��������	��������
������ 8�6 ? #��������	?� � �������

�����	��/����������	���	����	���	��$���

�

)���	�����/�����	�/����@������	�$��
�����.�	�������/����������	���	��������.����
�

�

∑∑
= =

=

�

�

�

/

/�/�� 77
& &

?

-
σσ � � � � � A2B�

�

8��	�� ���� 7� �	�� ���� �	���	������ �/� ����
� ��.����$� ��� ����� ����	��
?� /� ?σ ��� ����

��.�	�������/�����	��
���#�����������?�� ������������	��/�����	���������������	�/������

�

������������������ �����������$�.�	�������/� �//���������	�/�������������9�������� A&B���$�

A2B�������	�����$���������	���������//�������/	�����	�/�	�����	�����������$����,0�?���� ��������

���������� �/� .�	������ ��$� 	���	�� /�	� $�//�	���� ��	�/������ ����� #���$� ������� ��/�	��$�

$��������� ��� ��	�/����� ����������� ����$� ��� ��.����	D�� 	���� �	�/�	������ ��� #���� ��� ��.��

��$�����.��������/��9���
������	����	�����	���	���������,0���������	����$�=�A� 0'B��H��

��	�/���������//��������/��������������������	���	��/�	�����.�����.����/�	������$�������#����	����

/�	�����.�����.����/� 	���	�I���'�����A-��&B�� '�� ���������$� ����� ��.����	���	�� 	�����.�	���

��$� ���	�/�	�� #���$� 	�9��	�� ��	�� 	���	�� ��� ����� ��� ��	�� 	����� )��� /	�����	� ��������

��.��������������	��������������	�/������������//�	������$�	���	��#�������#��$����/�����



� &-�

���������$� 	����� ��$� �����
� ����	�� ����� ���$� ��� 	�������� �	����� ��� ��$�����.�� 	�9��	�$�

	���	���
���.����	�����	�������$�����������#�����	��������������������$�/	�����������$�	$�

$�.���������/�	���	���#�����	����
��	�������$��	������

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

�

!�	���	�����
���� ����	���$�$���� ����	
� �����#���$�.�����$� ��� ������$�&>5����
�0��	���

A&>52B?�  �����	� A&>53B� ��$� )	�
��	� A�����B?� ��� ��� ���#�� ��� ���� �������� ������ �	������

��$��� A����B
&�
�� ����� ����$�� ��� ���� �$��� ���	�$���$� �
� ��	��#��F� A&>3-B� �����

����
F���� ������� ��$�.�$����
� ��� ������������� )��� �$���
��	����� 	���� �/� �� ������ ���� ���

���������$���	�����$�.�	��/��������A0������?�&>:6B��)����//�������/	�����	�������������������

���������� ������������� �/� ��	�/������ ����� ������F�� �
��������� 	����� )��
� �$$� ����

������������/���	����������������������������		�#�$���$���������$�	�.������9�����	�������

#����� ���� ��.����	��#���� ���$� ������	���� ��	�/����� ����� ����� ��� ���� ����	��
���	���� �����

A0� B��'����������������$������/�	�����	������������������$@���.����	���	��	�����.�	�����$�

��.��������������=�������������

�

������������� ��� ��� ��������� ���� �/� ���� ����� ���#�������	��� �/� 	���� ��� �� $�.�	��/��$�

��	�/���������
���.����	���	��$�.�	��/��$?����������	��=�����$�	���	�����������	��
������$�

���������.��
�	�����$��������/�	���+�����	���$����������A-��3B�����	�������������	�.�$���

�� �����$����
� ����� 9�����/���� 	���� �	���������� ��� ����� ���������� �/� �=�����$� 	���	�� ���

�9���
��)���0� ���������������$�	�
�������������	�������������������	��	������$��
�����

/�	�������������#��

BA 
0�
� 7979 −×+= β � � � A3B�

8��	�?� �9 ��������=�����$�	���	�����������	��
 � ? 
7 ��������	����/	���	���?� �β ��������������/�

���� ����	��
� ����� �����	��� ���� �
��������� 	���?� A B
0 79 − ��� ���� ��	���� 	���� �	�������

09 ��� ���� ��	���� 	���	�� ��������$� ������ ���� 	���	�� ��� ���� � 0'�� 8�� �	�.�$�� �����

������������������	��	����.��������/�A3B��

�

�������������������������������������������������
&���������	����.����������#��$��������	������������	���	�����	����������	
?�#�������������	��������������

������������������������������$���������$�#��������������	��
�����
�����������)����/������



� &1�


���� ���� ����� ��� ���������$� ������ ���� /�	����� ����#� �����#�� ������ ����� ���� ��.�	������

���	�����

�

������������������������
BA

B?A

�

0�
�

7:��

99#��
=β � � � � � A5B��������������������

����/�
�
)��	���)

�"�

�

)�������������	����������������/�����?��������� ������������������������2���	����$���

��������$���2����	(�)���������������������������	�����$���������������������
���������	�����/�

����	������ ��$� �����9����� ��������� �/� ����� �/� �9���
� ��������� )��� ��	���� ��	�/����� ���

������$�����������,0��� 0'?���#���������/�������$��������$�	������������	���	������	�

	���
���������������.����	�����$��

����		������� A&B� ��$� ���	�$������ �� ����������� �		�	� ��	��
���$�� ���� ����������� �9�������

����#�

���������������������������� �0�� 99 εβα ++= ������������������������������ A6B�

8��	�� B&A ��7 βα −= �������������
�$�/������������	�����	�����$�/���$�����9�������A3B��8��

�����������$������	��$�	���	�������������
������@�����	���	�����������	����#������������$�

������ ���� .����� �/� ���� � 0'�� )�� ��$� �����	������ ���� $�//�	������� ����	.���� #�	�� �����

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

�.�	�������	��$�!��	��	
�-��5?������	���-��6��)��������������	��������$�������9�������

A3B������������������	�9��	�$�	���	��A������/��9���
��������B���

�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�
&
2
�

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

�
��
�-
�
��
��
0
�
"

	�
��


�
�

;
	��

�
�2
�&
%�,

0
�
��
 
0
'���.

��@�$
�

���
�$
�

�

��
��
�
�

�
�
�
��
�
�
�

�
	�
�



�
�
	�
�

�
�
�
	�
�

�
�
�
	�
�



�
�
	�
�

�
�
�
�
	�
�

�


�
�
	�
�

���

�
���

�
�

�
���


�

�
���

��

�
���

��

�
���


�

�
���

���

�
���

�
�

�
���


�

�
���

��

�
���

��

�
���


�

�
���

���

�
���

�
�

�
���


�

�
���

��

�
���

��

�
���


�

�
���

���

�
���

�
�

�
���


�

�
���

��

�
���

��

�
���



�
�

����������

�
�
�
��
�
�
�

�

;
	��

�
�2
�-
%�,

0
�
��
 
0
'��
�
�$
��
�
��
�	��

$
�	���

	�
��
�
�
��
�

�

�
�
��
��
��
�
�
��
�
�
�

�

�
	�
�
�

��
�
	�
�
�

��
�
	�
�
�

��
	�
�
�

�
	�
�
�

�
	�
�
�

�
�
	�
�
�

�
�
	�
�
�



�
	�
�
�



�
	�
�
��
�����

�
�����

������

�
 ����

!�����

�
�"���

�
�����

�
�����

������

�
 ����

!�����

�
�"���

�
�����

�
�����

������

�
 ����

!�����

�
�"���

�
�����

�
�����

������

�
 
!
"#

��"$%!�

�
�
��
��
��
�
�
��
�
�
�

�



� &3�

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

�

!	����������
&E
1���������$�=�
@���������.�	�������//���������	�/�����������������@�����

���$�$���	�����#�������������������������������	�����)���	����	���	�������������	�����#��

/�	�����1�$�//�	������	��$�@�������	��$��#�	���������$�����$������#��������������������������

� 0'���$�=?�������������#�������/�����������$�����	�����/���$�.�$�������������.��.�	��$��/�

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

5�)����������������������/���������/�	�����.�	�������������#���������
�����������
�� 0'�

	���	���
�&-?�/�	�������	��$�K����	
�-��3����K����	
�-��5����#���51�-:���	����������9���
�

�	������/�	�������	��$���#��������33��1���	����?�/�	�������	��$�*�����	�-��5������	���

-��6����	�$���$����&:J���$������9���
��	���������������#������	�������.�����>�56J��

�

!	���;	����2�&����2�1�����#������//�������/	�����	���	���	����$�/�	�$�//�	�����������	��$�?�

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

�����=�����$�	���	��A������/��������B�/�	�����.�����������/�	�������	�$�������.�	��������$�

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

/�	���$�.�$����������������	������������������������	����������	�$����$��
�������	��#��F�

A&>3>B� ����	
� /�	� �����//������� /	�����	����������� /�	���	� ����
�������� ������$�������#��

#���� /�	���	��$����������?� ��� �������	� ����	����2�2�#��	������ /	�����	���	������	� ������$�

����� ���	�� ���� ����� �� ��#�	���� �/� �=�����$� 	���	��� /�	� ���� ����� 	�����)���� ����$���� ���

��$�������� ����� ������	���� ��� ��������� �//������?� ��������� ����� ���� ��� ��� ���/�	��$� �
�

/�	���	� ����	����� ����
���� ����� ��� �����$�� ���� ������ �/� ����� ����	�� )����� 2�&� ���#�� �����

���
���
 ������������������ ������?�#����������� ����� ��		����.�����������/� ����������

��������������������/�&���
����/��#�$��

)����%�2�&�
������/��������������������.�	�����������$��

�

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

	,"-
���. ,"-�
���� ����� .���/� ����� ��01� ����� .����� �� �� ��

+�!-
��/.2�!-
��1� ����� ���
� .��
�� ����� ��34� .���1� ����� .��1�� ��

5�6-
��1.�7�%-
��3� ����� .����� .���3� ��1�� ��/0� .����� .���/� ���/� ��/1�

��������������
������	��

�



� &5�

;	����2�&%��//�������/	�����	�/�	���	�/���������,0��/�	�$�//�	�����������	��$��

�&89���"$%!��% 5&���5 %���� %"5 �& � 5���,$%&"&�8� !�����5 %�
&55�%�!"��!��8"7�!"���%& '8.��55&,&�!"�

*% !"&�%

��	���

�	���

�	���


	���

�	���

�	���

�	���

�	���

�	���


	���

#	���

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

�&89

�
�
"$
%!

���
�����$����
��� ��������

�

;	����2�-%��//�������/	�����	�/�	���	�/���������,0��/�	�$�//�	�����������	��$�

�

�&89���"$%!��% 5&���5 %���� %"5 �& � 5���,$%&"&�8� !�����5 %�
&55�%�!"��!��8"7�!"���%& '8.��55&,&�!"�

*% !"&�%

�	���


	���

�	���

�	���


	���

��	���

�
	���

��	���

��	���

�
	���


�	���

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

�&89

�
�
"$
%!

���
�����$����
��� ��������

�

�

�

�



� &6�

;	����2�1%��//�������/	�����	�/�	���	�/���������,0��/�	�$�//�	�����������	��$��

�

�&89���"$%!��% 5&���5 %���� %"5 �& � 5���,$%&"&�8� !�����5 %�
&55�%�!"��!��8"7�!"���%& '8.��55&,&�!"�

*% !"&�%

�	���

�	���


	���

�	���

�	���

�	���

�	���

�	���


	���

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

�&89

�
�
"$
%!

�
�
�����$����
��� ��������

�

;	����2�2%��//�������/	�����	�/�	���	�/���������,0��/�	�$�//�	�����������	��$��

�&89���"$%!��% 5&���5 %���� %"5 �& � 5���,$%&"&�8� !�����5 %�
&55�%�!"��!��8"7�!"���%& '8.��55&,&�!"�

*% !"&�%

�
	���

�	���


	���

�	���

�	���


	���

��	���

�
	���

��	���

��	���

�
	���


�	���

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

�&89

�
�
"$
%!

���
�����$����
��� ���
�����$����
��� �
�
�����$����
���

�



� &:�

����(
���
���,�������
�������

�

,������9�������6�#�������������������/����������������	��	����.������?���$����������
�����

	����/	���	�����/���	���-��6���$���	�����	�������/�>�56���	������������$�/	�������	���	��

�������� 0'�/�	�������	��$�!��	��	
�-��5������	���-��6?������������������������/���������

/�	�/�	��������$����,0���

�

)�����2�-���������$�������/��9���
���������/�	�����������,0��

�

,0��0)*��� 
���� ������/��9���
���������J�

BA 
��
� 7979 −+= β
&&
�

,� � E���1� >�35�


�),� E��26� 3�1&�

��
 � ��5�� &3�53�

��� ��3>� &3�35�


*
,� E��12� 5�35�

+!�,� E���3� >�16�

(7 � ���3� &��11�

K" � &�36� -3��1�

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

)��� /�	��#���� ���� �������� ����� �/� �9���
� �������� ��� K������� "��$�����  �����$� AK" B� ���

-3��1���	�����/����#�$��
�������/	�����
	�#�	���� �����$�A��
 B�����&3�53���	���������

�����$� �������� ����� ��� /�	� ����#� ���� ��		���� ����	���� 	����?� ����� �������� ����� ���� ������

��	������
���� �� ������	� ������� ����� ����� ������ /�	� ����� ��	�� /����������)������
����

�����	��$�����.�$�����������	�#����/�������������	����#���$����$��������#�	�����/�������/�

��������/�	�/�	������,���$�(�

�

�

�

�

�������������������������������������������������
&&�)���	����/	���	�������>�:3���	���������)	����	
������	���������	���-��6���$�����	�����	���������>�56�

��	�������������$��



� &>�

/��	������	��

 ���-�
����
����	
)�
�	�1��
�����

'���������	����������������������/������$���
��	���	���
����������������������������.������

�����	��������		������?�����������������������.�����������/������������������.������������$�

��� /�	� ��.�� ������$� ���� #	���� 	���� /�	� ���� �����$� /����?� ��� ��� ����� �.�$���� /	��� ����

�����������/�������/��9���
��������� ������9���
�/���������������������	� ����������	�����

�����/������?����������$�.����������/�������������	�����������#�
���$������	�$����������

���� ����� �/� /��$�� ��� �����#����#���� ����	� 	����	���	�� ��.�� /���$�� '�� ���� ��� ���$� ����� ���

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

������	������	��
����������	����	���	�����$������	������������������

�

 ���%
"����+��
))��
���
����

'�� ��� �����$������
� ��� �����	�����	�#����/� ��������	�������� ���
� ���$� ��� ��#�	�������/�

����������$��//�	��������	����.����������/���������������������$������$���=��������.��������

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

��	�� ��.����������$��	�#����)��������� �����	�
��.�$����� ����� ������.�	������������� ���

�	�.���F�� ����� ���������� ��	����� ���� ������ ��	���� ��
� ��� 
���$���� ����� ������.��

	��������

 ���'�)�����
�����
��	�����
	���	���	����
��

�

)������$
�#���$���.���������	����������.��#���������������������/������	���	�����	������

)���	
�A��)B���������	����.�����������/���	��$����#����.���������

')���
��������	��������������	�����
���.��������������//������
���	�$�����
��������������

#�����	� ����� 0'� /����#�� �� 	��$���#���?� �����
� �������� ����	������� ��� ��.��������� ����

�����
��//�����/�����	��	��/�������/	������������=���������������������$����/���.����	�����

,���$���'�� �������� ����	���.���������	�����#�
����	���	�����/�#����������� �����$��������

,0���

�

�

�



� -��

�����
������

!����
�0�!2�+���	������

�

������	#��"�� ��$�8��)�	��
���� A-��3B?�)��� ����� ��$���������	
�!	���#�	�� /�	� ����

�	��������� �/�����	��
� 0��	����$�	�� ���,���$�� A����������	����� K��	���?�7���>?�(��1?�

K��
E0����?����&:E-1?�����������	����������	��
�

�


��F?����8��A&>:&B�H)�������������������#��������	����$���	����7������/��������

0�����?D�K��	�����/�!������������������I�

�


���?�0��A&>66B?�H'�.����������	/�	�������/��������0���������������������)���	��	���E

��	������������%���)�����/������//���������	����"
��������?I�K��	�����/�!�������

�


���$�	�?�  ���� A&>::B?� H+���4�9���
� ������ ��$� �=�����$� ������� 0����� ����	��%�

����	������.�$����?I�K��	�����/�!������?�.����21�A-B����3�6E-:�K����

�


����?� !�� A&>6-B?� H����������	���� �9�����	����#��������	����$� 
�		�#���?I� K��	���� �/�


����������

�


����?����A&>6�B�H��	�/�����)���	
%���0������#�	$�������	�������������������?I�K��	����

�/�
���������

�


����?���?� ��$� '�� !	���$� A&>61B� H�� (�#�  ���� ��� ���� �������� ������ �	��������$��?I�

K��	�����/�!���������

�


������$�� ��?� ��� "�����?� ��� ��� *$��$���� A-���B� � H�������� ��	���� +�.��������� ���

,���$�E��	�.���������	��������������������I�!0+���	����(���-�
�����/�,���$��E�;�	����

)�����������E���	�����?�!���������0
�����+�.��������A!0+B��	������

�


	���
� ����?� 0�����
�	�� ��$� !�� ������ A-��5B� H�	��������� �/� ��	��	���� !������I� (�#�

<�	�?�(<%���;	�#E"��������������

�



� -&�


�	����	�F�����?�K��"
���������A-��-B�H����������	����+�.������������,���$�E������������

�	�/�����/���������	��������	���I�!0+���	����(���-�
�����/�,���$�E;�	����)�����������E

���	�����?�!���������0
�����+�.��������A!0+B��	�����@���������

�

���������?� '�� ��#��
� ��$�8�!�� 0��	��� A&>>1B� H'���	���������7����� ��$�;	�#��� 0�����

����	��I�7����2>?�(��&%�-6E15�

�

����� �����?�<��"�������$� K�� ���������� A&>>&B� H!��$��������� �/�0���������	��� ���

K����I�K��	�����/�!�������?�7���25?�(��3%����&61>E&652�

�

+��������?��������	��?���$����0��������A-��-B�H)	�������/��������������%�&�&�<��	���/�

'�.������������	��I��	�������?�(K%��	��������,��.�	���
��	����

�

���	���� ��� A-��3B?� �������� ��	����%� ��� �.����� /�	� �	�.���F������ ��� ,���$�� A��������

��	����� K��	���?� ,���$�?� 7���>?� (��1?� K��
E� 0���� -��3?� ���1E3?� �������� ��	�����

�����	��
��

�

 �.
� "�� A&>:1B� H)��� �������� ������ �	������ ��$��%� )���	
� ��$� ����	�����I� )���

���������K��	���?���	?�7����>1?�(��15>?�&23E&53�

�

!�	���$�F� ��?� A-��2B� H��	���� ����� �	�����%� ��9��	�$?� "����	����� ��$� �=�����$I�

8�	����� ����	� (��� 362?� '���	��������� ����	�� /�	� !��������� �����	��� A�''!B?� '�0��


��������0�����?�,��.�	���
��/�(�.�		��

�

!�FF�	�� 0���?� "����	$?� ��;�� ��$� ����	���?� 
���� A&>::B?� !��������� �����	������ ��$�

��	��	������.�������?�H
	������������	�����������������.��
?�7���&�

� �

!������!����$������!	�����A&>>-B�H)����	���E0��������/��=�����$�0���������	��IE�)���

K��	�����/�!������?�7���26?�(��-�K��?����2-6E253�

�

!���� ��!�� ��$� ����� !	����� A&>>5B� H�����/����	� �=����������� �/� ������ �	������

���������I�)���K��	�����/�/������?�7���3&?�(��&����33E:2�



� --�

�

;	����� K���� ��$� ��� ��� "�	.�
� H�=����������� �/� �9���
� ����� �	����?� 7��������
� ��$�

��
����	
� /	��� �� ��	��	���� !������� ��	������.�I� #�	����� ����	?� +���� ,��.�	���
?�

!�9�����������/�
�������?�K��
?�-��1�

�

K�����?� ����?� !�� 
����� ��$� ��0�� 0������%� H)��� �������� ������ �	������ ��$��%� 0����

����	����� )����I� ����� K������ A�$B� 0),+'�0� '(� )"�� )"�*�<� *!� ���')� �

�����)0?� �	����	� ��������	�� '��?� &>6-?� �.�������� ��� 00�(%�

����%44��	�����4����	���L>�:35>�

�

������ K�� A-��2B���$�8��)�	��
���?�!���������0����	������������ ���,���$�%� �������� /�	�

�������$���$������������A����������	�����K��	���?�7���5�(��1?����6E&�?�-��2�

�

�����	�?�0����?�K��0���������$����;��0�����A&>>3B�H������	� ������������	���E0��������/�

�=�����$�0���������	��?I�K��	�����/�!��������

�

 �����	?�K��A&>53B?�H)���7����������/���������������$�����0����������/�����
�'�.���������

���0�������	�/��������$���������
�$����?I���.��#��/�������������$�0�����������

�

 ��#���� K�� A-��5B?� H0�	�������� /�	� ���	�.����  �9��$��
� ��� ,���$�D�� �������� ��	�����

'�$���	
I� �������� ��	����� K��	���?� ,���$�?� 7���&�?� (��&?� K��E��	� -��5?� ���-�E-2?�

����������	����������	��
�

�

��	��#��F?� "�		
�� A&>3-B?� H��	�/����� 0��������?I� K��	���� �/� !������?� 7���� '''?� (��&?�

��	����

�

�
�	��0����A&>:2B?�H)�����������0�	����	����FF��?I�AK��	�����/�/������?�.���1>?�&>:2B�

�

�
�	�� 0���� ��$� ������� (�0�� A&>:2B?I� ��	��	���� !��������� ��$� ��.�������� $���������

#����/�	�����.����/�	������������ ��.����	��$��������.�?�K��	�����/�/�������������������

.���&1�

�



� -1�

(����� K�?A-��5B� H����� �/� ���� 
������� �����	� ��� ���� $�.��������� �/� ����������	����I�

����������	�����K��	���?�,���$�?�7���&�?�(��&?�K��E��	?����5E6?�����

�

����?� ��� A&>66B?� H�� �	���9��� �/� ���� ������ �	������ )���	
M�� )����M� ��	�� '%� *�� ����� ��$�

����������)���������
��/�����)���	
?I�K��	�����/�!����������

����������

�

�������	�?� 
�?� ��� ���$� ��$� ���  �������� A&>:3B� H��	�����.�� �.�$����� �/� ��	����

���//������
?I�K��	�����/���	�/����������������

�

����?� 0�� ��� A&>65B?� H)��� �	���	���� )���	
� �/� �������� ������ �	�����?I� K��	���� �/�

���������)���	
��

�

0��	��?� 8�� !�� A&>52B?� H�������� ������ �	����%� �� )���	
� �/� ��	���� �9�����	���� ��$�	�

���$��������/�����I�K��	�����/�!��������

�

)����?�K��A&>3:B?�H �9��$��
��	�/�	��������
���.��	���#�	$�����?I���.��#��/����������

0��$�����

�

0����� ��� A&>>1B� H)��� 0����E��	���� ��$� ��������� +�.��������%� �����$� $�.��������

�����	���������	����0����E��	����CI�,(�)�+���.��#��

�

0������?����A&>:6B�H"�#����
����������$�.�	��/��$���	�/����CI�K��	�����/�!�����������$�

N���������.������
����--?�0���?����131E151�

�

0�������?�+��A&>:�B�H
����7��������$�0���������	��?I�)������������
�@���K��	�����/�

0������$�����	��2?�-3E23�

�

)����?� K������ A&>3:B?� H �9��$��
� �	�/�	����� ��� 
���.��	� ��#�	$� ����?I� ��.��#� �/�

���������0��$�����

�

8������;�?� A-��5B���������.�� '�.�������� 0������� ����/	���� A����������	����� K��	���?�

7���&�?�(��&?�K��E��	�-��5?����1-E12?�����������	����������	��
��



!����
�0��2����"���1�������"�!��"������

"���������

+�����!,���
����������	�������)
�
)	)�*��
�����
������
�����������
��
���-�������.//0����-�������.//1�

�&89��88��88�"�:0��
'��8��6&��8;� ��������� � %"5 �& � 5���,$%&"&�8�

�&89� ��"$%!� �&89� ��"$%!� �&89� ��"$%!� ���� (���� ��(�� )�� (	(�� 
*��� ���� +���

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

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

�� �� �� �� �	

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

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

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

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

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

�� �� �� �� �	���� 
	
��� ��	���� 

	���� #	�
�� 
�	##�� �	���� �� �� ��

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

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

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

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

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

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

�� �� �� �� 
	���� �	

�� 

	�
�� �	���� �	

�� ��	���� �	���� �� �� ��

�� �� �� �� #	���� �	
��� 

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

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

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

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

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

�� �� ��
�" ,9�
(�"�� �� �������� .����/
/� �����10� ��01�/0� �����11�

.
����00�� �� �� ��

�

�



� ''

+�����!.���
����������	�������)
�
)	)�*��
�����
������
�����������
��
���2��	�����.//3����2��	�����.//4�

�

�&89��88��88�"�
:0��'��8��6&��8;� ��������� � %"5 �& � 5���,$%&"&�8�

�&89� ��"$%!� �&89� ��"$%!� �&89� ��"$%!� ���� (���� ��%�� &�� (	(�� 
*��� ���� +���

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

�� �
	���� ��	���� �	�
�� ��

�� �� �� �� �	���� �	���� �	
��� 
�	

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

�� �� �� �� �	���� 
	
��� �	�
�� 

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

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

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

�� 
	
��� ��	
#�� ��

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

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

	
��� 

	���� �	���� 
�	���� ��

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

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

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

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

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

�� �� �� �� 
	���� ��	���� 

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

	�#�� ��

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

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

�� �	���� �	���� ��	�
�� ��

�� �� �� �� ��	

�� ��	

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

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

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

�� �� �� �� ��	�
�� ��	#
�� 
	

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

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

�� �� ��
�" ,9�
(�"�� �� �������� ���
�31� .��
�/3�� ���
4�
� ��34�34� .���/4
�� ����3//�

.
��1
4�3� ��

�

�



� '''

+�����!0���
����������	�������)
�
)	)�*��
�����
������
�����������
��
��������	����.//4����)�����.//5�

�

�&89��88��88�"�
:0��'��8��6&��8;� ��������� � %"5 �& � 5���,$%&"&�8�

�&89� ��"$%!� �&89� ��"$%!� �&89� ��"$%!� ���� (���� ��(�� )�� (	(�� 
*��� ���� +���

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

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

	
��� �	���� ��	���� 

	�#�� �
	���� �	�#��

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

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

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

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

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

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

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

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

�� �� �� �� �	���� �	
��� 

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

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

�� 
�	����

�� �� �� �� �	
��� �	���� 

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

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

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

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

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

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

	�
�� ��	�
��

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

�� �� �� �� 

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

�� �� ��
�" ,9�
(�"�� �� ��������

.
������0� .���10�3� ��1����� ��/0�1�� .�����1
� .����/10� ���/�/
� ��/1�3��



�


