
Munich Personal RePEc Archive

Competition between Latin America and

China for US direct investment

De la Cruz Gallegos, Jose Luis and Ivanova Boncheva,

Antonina and Ruiz-Porras, Antonio

Tecnológico de Monterrey, Campus Estado de México, Universidad

Autonoma de Baja California Sur, Tecnológico de Monterrey,

Campus Ciudad de México

1 February 2008

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/8950/

MPRA Paper No. 8950, posted 14 Jun 2010 10:18 UTC



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

����������	

	

	

����������	
����
��������
���
�
�

����������������������
����

�������������������
�
�

	

	


�������	

�
������ ��� �� 	�
���� ����� ���� 
������� �������� ��������� ����� ���� ��������������� ����� ����
����������� �
����� ����� ��� ���
���� ���� ������������� ��� ���� ��� � !� �"��
���� ��� ���� �����
�����������������������������������������#������
����"�����������������������"	
��������"���
������$����������
�����	�������������������������������
�$����������������%��������&'(()*�����
��"+� ���$� ���� ,���

�� &'((-*�� ���� ���"
��� �"$$���� ����� 
��$��"�� ����������� ��� ���� ������
��������� ��$���� ����
�� �������� ��� ���� ������������ ��� ���� ��� ��������� �"���������+� �����
�"$$���������.��������������"	����"������������	����������������������������"�����������
���������
���������������
�����
�

�������	

�
/.����� "��� ��������� ��� 0"�� 
�� ������1�� ������ �������� ���� 
��� 
���������������� ���� �
"2��� ���
�������3����0"1� ���
������� 
��� �������������� ��� 
��� �
"2��� ��� !/ � ��� //��� �� 
��� ������1���

���������������� �4�� �����������������  ������

����� ������ ���
"���3�� ���� "�� ��4
����� ���
����������������	
�����������$����3��	���������
���������
�$1���������������������������������
%�������� &'(()*� �� ��"+� ���$� ��,���

�� &'((-*�� ���� ���"
������ �"$������ 0"�� 
�� �������3�� ���

��$�� �
���� ��� 
�� ��$�3�� 
��������������� �������+� ���������
�����+� ��
� �������5�� ��� 
��
������1�� ������"��������� ����4�+� 
��� ���"
������ �"$������ 
�� �.��������� ��� "�� ������� ���
�"����"��3������
"2�������������3�����//���������
�����1����
������������������
������
�
�
����
����� �
�!�"#�����������

�

$�%&"�'�(��	
����
���������������������������
����
����

�

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

�������������������������������������������������
��  ���������� ��� /��������� ���� ��������� �����
3$���� ��� 6��������+� 
���"�� /������ ��� 67.����� /����
8�
2
�$9�������.�
:� �������������/�����������"������"������������������"������;�2��
�
�������+�/����
8���������9"�	����.�
��  ���������� ��� ����"����$� ���� ��������� �����
3$���� ��� 6��������+� 
���"�� 
�"���� ��� 67.����� /����
8�
�"����������9�������.�
�



�
�

'�

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

����������	

	

	

� 	����!"���#!�	

�
�����$�� ������� ����������� &� !*� ���� 	���� ���������$� ��� ��� �.������������ ������ �"���$� ���� 
����
��������������!���������������
���������
����������+����
�����
����$�������������"�
����������
�����
<=� ��������� ���� ������ ������"����� ����+� $
�	�
� � !� ���
���� ����� ��� >==?� @� 	�� ABC�@� ��� ������
D'+A=?� 	�

���� &�E
�� +� >==-�*�� ���� 
��$���� ���
���� ����$� ����
����$� ���������� ����� ���

����+����$�F��$�&
����*��������$�������!������.������������������$������

�	����������������
����������� ��� ��������������G��$�� !+� ��� ��"������� �"��� ���
����� ���� !����� �
��� ��� ��$��������
��
����������������������"��"����!���E
�� H��%�����
�&�'
���
�(��'���
'����&�#������������?AC�
��� ���� ���������$� ������������
�������������� &�E
�*��.����������������������� !� �
������"
��
�������������������������>==-�>==(����������$���������"����+���������������������� !�������������
��"������� ���� 
����� ���� !����+� ���
�� /���+� ��"��� ���� ��"���/���� ����� ��� ����������� ���������
�������������$����&�E
�� +�>==-	*��

�

���������	�����������
�I����������$�����$�����������������
�����������������������������

��������������������������������������������'(-B+�������������������������������$�����
�$������
��������(�<�����������������+���������$�����������
�������������J��������������������������
����������

����H�� ��������� ������� ���� 	���� ���� ���������� ��� �����$�� ������� ����������� ���
�����#����

�������������������K���������H���
���+��������"�������� !��
�����������������

��!����������"���
�
��������'(B=�������� !����
������"�$����������G�������	�$�����$����
����H����������������������
$
�	�
��������'� !�� ���� ���
�� '((=�+� ��� ����� �$���� $������ ������"��� !�� >==>+� �������� ����
����������� ���
���� ��� � !� ��� ���� ���
�+� 
����� �.���������� ��� ��������� ��� � !� ���
���� ����
�������G����������������������	�������������
�H���������
��$�������������������� !��

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

���������������������+����������
����$���"���������������	�����������	�"�� ������������������
�����$�
����� ������	���	������������������� ���� ����������� �������2����"
���������
���������
�
$����������� ��� ������ �������� ����� �"	
��
�� ������ ����� ���� ����$����� ��� 
����� ���� ���������
������� ����������� ����� ����� ������ ����������>� M�
�����G���� ���� ���
����� ��� ���� ����
����$�
���
���������������������������������
���������������	"�����������N��

����$��"�O�����������+�
����������$�������������������������
�����$���������"�������������������$����
�������������������
����"�������
������������"���
����������"����"���$����"�����������2�	�+�"���������$���������
�������
����������������A�

�������������������������������������������������
'�
������������"��������
�/��������P����� &�/P�*� ��� ���� ��"���������������
����� �������������� ����������� �����$��
������
�������������$�	�������"���/P�����������	
���������������"�������������
����������+�Q"��$���$������"2�����!��
Q"��$���$���������+��������/P����������	
�����������������+�P�"���+�����������"�����������
�������������$��������
��������������
��������������"���������������.��������"����"���$���������G������"����������
�����������������
>��"���������������������
�����������0"���������������������0"�������&���+������.���
�+�/�����$������������$�>==)R�
J
�����$�+���������+�����
�������>==-R�Q�����������������������	4�	����>==)R�����
������������������
��>==<*���
A!�����������������������������������������"���$���������
������
�����������������������������������������������!��
�������
���+������������	�$$������G����!������
�������������+��������������������������������������
���"������������+�
�
"���"�+� ������+� ����
+� �����
�"�� ���� ���	����� ����� ������� ����
�� �"�� ��� ���� 	���G���G� ����� ��� 
����L��



�
�

>�

�
!�������������������������
����+��������������������
�����G������������������������������

�����������������	�"����������$��������
����+��
�����$������
���������������
����������$��������
����������� �
���� ����� ������ ����������� 
�����Q������+� ����� ��� ���� A<���"�����J�$���������� ���
���������������+�����0"�����������������+�S������������
���������
�����$�������������������������
!������	�����������

��$������������������������
��	���"������������
�	��+�	"���
�����������G�

���

�	��+� ������
�$���
� ���� �����$�� ����������� ������S� M�����L��T����6�������� ��� �����$���������+�
E�����,�������
����

��+�����+�S�����������������$�������	���"����������

���������

����������
"������
���������������

���������������
����S�&6���������
��E����	���>'+�>==A*����������$�
��� ;"������� #��GL�� 6�.���� 
���� ;"���"� 
����+� Q���� �����+� S
����� ���� ��������� ������"��
���������������2�	�������6�.���US�&;"�������#��G+�E����	���B+�>==<*�<�

�
�����&>==)*����������������������������������	�������
�����������������������	��������

���� ����� �����	
��� ����� ���� �
���
�� ����������� ����� $�����+� ���V��� ���� �	�
���� ��� ��"������� ���
�������� �����$�� ������� ������������ ���� ��"��� ��$"��� ����� 
����H�� �����$���� ��� ��
������ ��� ������
�������� ������� ����� ���� ����� ��� ���� �������+� ���� ��"����H�� �������������� ���	�
���+� ����
�	"����������
��������
�	��+������������.����������������������
���������"��"��+����������	�
�������
���������)�
����H����������G�������������	������"������ ���� 
��G���������������	����������G���
�������������������"��������������������������������$�������������������+������$�
����������
��������
������ ��������� �������

������ �����$�� &������ ��������������� ����"$���.�������� ������������ ���
������������*��

�
#������G���
���������"��������$�����+���������$���������������������������������?+��������

���	�
������� �������������������������������
��������G��������������������
����������$���������
���������+� �"����������$� ���� ������
� ��"����� ��� ���� ��$���� ��� ���� ���
�+� ���
"���$� �����
����
����� ��"�������� ���� ������ ��������� ��"������� ���
����� ��� ����� ��"��+� ��� ��������+� ���G�
	�������A)�&6�.���*�����'>?�&;����
*-+������
��$�������������������+�����������������������+�
�������������������"����	
����$���������������
���&#/�+�>==B*���

�
J
������$�� ��� �
�� &>==-*� ����� ����� 
����� ���"�"
����� 
��$��� ����G�� ��� � !� ����� ������

�������������'((=����'((?+�	"������������'((-���������+��������������������������������������
�
��������� ��� �������"����"���$� ���������������� ��"������+� ��� ����G�� ���
����� $���� ������� ����� ���
����������������������"�������	�������'((-�����>==A��
����������
���������
����"$$����������
��� �E
�� ���� �����$� �"����$� ��$�� ,W � ��� 
����+� ��� ������ ��� ��G�� �������$�� ��� 
��� �����
������
�$���

�� �G�

������G�����;"�� �� ��"��� 	��;����������� ���� ��
��� &>==-*� �"$$����� ����� ����
�	���� ��� ���� ��"�������� ����
"����� ��� 	����� ��� �� �������������� �"����� ��� ���� ����������� ������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���"�����
����������������������������	�����������"��������"������;����
+���$�����������T����"�
�����
�����	������
������������� 
��$�����.��������G�����&! ;+�>==?*��6�.���H���.���������"������������
��� ������������
����+����������
������� ��� 
�G�
�� ����������$����������

��$���������
�+� ����$�����$�� !��"��
���������
����������
��������������!��
>==<+�)=�������������
�������� !�����������������������������&��������������A=��������������������������������*�
&��

+��
	�
���2������6��0"���+�>==<*���
<�6����������������������J
�����$������
�&>==-*�
)��������������������������������������������.��������"��"�������
����������������������������������&>==<*��������
�����������������������������������������������
������.��������������������������"���
��&>==<*��
?�����	����G�����������������
����������������� ���������� ��� ����Q������
��������������� !���.��"	
���������"�

��
	������#��
��/�����������"�������#/��&>==B*��
-�������"����������	������������������������������������
��
����������G�'>+�������.�����������$�������6�.���������
���G�A)��



�
�

A�

�"
���������
�� ���
�����������"��������$"������� �����������������"������������

��������������
����
� � !� ���
���� ����� 
������ ��� ����
������ ����� ������	"���� ����� 
���
�� ��� 
������� ��.��� ������
����������� ��� ���
������� $������B� 6�������+� ��� >==<� ���� 
������� ����������� ��� ��� ������
����"�����������
��'�(C��������
������$������
�������
�������=�-C��������
������$������
�������������
������ ���

��"�	���� ���
����
����H���������+� ������������� ����� ����������G��+� ���+� ����� 
������
�.����+���������������������"������&!	���*���

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

��������� ��$�����$� �����	
�� �������� ��� $�����$� � !� ���
���� ��� 
����� ��� ���� �����������
����������

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

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

�+� ��� ���"�� ��� �� $��"�� ��� ��������������� ������ ���������
�����������������������$������+�;����
+�
��
�+�
�
"�	��+�6�.���+�����T����"�
���M�����"
��
�+�
����������������6�.���+��������
��������"
�������.������������������������������������������������
�������������������
�������
���������������������6�.����������������

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

����������������	�����	��G$��"�������"�����+��������

��������>+��������������������
�$������������������
�����
��!����������A+��������������������"���
�"�����"
������������<�����
"������
�
�
$ 	���%!"!&!'(	

	

!�� ������� �����+� T�,� ���� T/
6� �������
�$���� ����� 	���� "���� ��� ����� ��"��
� ��
�����������
����$���������
�������������������	
���������������$����
������������������������
�$������������
���6�6�

��� &'(BB*+� ������ ���� ���� ����
����� ��� ���
���� ���� �������� ��� ��������� ����G�� ���
	"����������
����J��������
���������������"������;�����G������;
������&'((>*+������&'((>*+�����
X��������&'((B*���"������
��������������"�������������	������������������������
��������������
��������������������
����������������6��������������
����������������������E��
����&>==>*�����
���G"���&>==A*������
��������"����������"����������
�������� �������.���������������
����������
�.�����
����$�������������������������
������������������

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

,�����
�+��	"$���&>==B*�����"���������������
���������������������	���������������
����G��������
�������������� ������������ ��� ��"�� ������ ��������� ����������� J����� ��"��������������
���
�����������������"�����������6�.������������������$����������
������������������
"������
&>===*� ����  �� 
�� 
�"�� ���� E"5��� &>==?*� ���� ������"
��
�� ��
������� ���� ������� ���
����� ����
��
����������	������������$������$������������������+����
�� ���� 
������ ���"������� ���� 
��$��"��
��
����������	�������� !���������$�������������6�.���������������

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

�����������$����	��"���$������������������������
�$��������������������������������	��Q"��"��
���� �������X� &>==)*+� ������ ���� ���� ��
������ �������8� '*� ���� ���
�������� ��� ���� ������������
���������� ������"���� 	�� �������X� &>==A*� ��� ���������� ���� ������
� 
�$� ������ ��� �� �������

�������������������������������������������������
B�����;�����������������
���&>==-*���
�



�
�

<�

�"����$������������
�&T�,*(R�����>*��������������%��������&'(()*�������"������	"�
����T�,�
	��
���
���'=�������������������
�$���������������"+����$�����,���

��&'((-*+����������"�������
����������.�������������"��
���
�����������	�����������$��������������.�����	�����
����$����������
�����������������&T/
6*�����������������X�
�$H�������������������������������T�,H����������

�
����T/
6����
����� ������"��� "���� ��� ����� �����
������ ���$���

�� ���
���� 	����"+� ���$�

���� ,���

�� &'((-*+� 
�������� ���� ;��"� &>==>*� ���� ��"+� ;"����$�+� �� ����
���� &>==>*�� �����
�������
�$�� �

���� "�� ��� ��"��� ��"��
���� ����$���������������� ������������ ����� ����� 
��$��"��
��
�������������������
��������	������������������"�����������T/
6�������

����"�����"����������
��"��
����������"
������������������G��!������������������������$��
+����������������������.��������
�����"�	������"����������	�����
���$����� ��G����"

��������&'(-(*��J������������$����������������
����	
�����+� ���� ������� ����� ��������� ��� ���� ���
�������� ��� ���� X�������� ���� X"��
�"�� &'((=*�
������$������� ����+� 	�� ������ ��� ������ ��� ���� 	"�
�� ���� T/
6� "���$� ��.��"�� 
�G�
������
������0"��������T�,�����
����"���$���������������������Q�"��������

�
���� T/
6� �

���� "�� ��� ��"��� 	���� ���G� ��"��
���� ���� 	�����������
���� ����"$�� ����

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

����"�� ��� ����	
���+� �����	
�����������	
�+� ����
�.�����������Q���$�����"��
����������������������������&�����������.��*��#��������T/
6�����
���
��������������	�
�������������������G��.�$��������!������
��$��"����
���������������$������������"$��
����.�
�����������
"����������������$���"�������	
��+��������"������	�����������
���"��
���������

��
�.���� 	������� �����	
��+� 	���� ���� 	�� ����������� ����

�+� 	���"��� �

� ���� �����	
��� "���� ����
�.�������� ��� 
�$�������+� ����T/
6� ������ ���� ��
����������� ��� ������ ��� $������ �����+� ���+� 	��
�.�������+� ��� ���� 	�� ����	
������ ���� ���� ���
"����� ��� ����������� ��� ���� ��"����� �������� ����
�������������������

��� ����+� ���� ������ ����� ���
"���� ���� ������"������ ��� ���� ������� ������ ����������� ����
��
&T/
6� ����
�*R� ��� ��� ����+� ��� "��� ������������ ����������� ����� ������� &���� �������.� ;*�''�
�"���������+�������
��������������������
��"�	������
�$������������������������	
����������������
�G��G�����������������"����������������������������������������X��������X���
�"��������"����

����
"����������������.�����������������$�������&�����
��$��"����
����������*�����$����������	
�����

�
T/
6�����
�� �

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

������
���� ���� ����� ���� ��� ��������� #�� "��� ���� T/
6� ����
� &T/
� '*+� ��� ��"��� ����

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

�+� ������$� �����.����������� ����� 
�$��"�� ��
���������� ��0"��������
�������� ���"��"��
� ������������T�,�
����
������������"�����+�����������������������������������������������������
�
�$�������&�*�������������"�	������
�$��
��
��������������������������������XI��&>==A*�������������������������"��������������

����"��������������������
�
�$�
��������������������	
���������������������������������������"�������X������������X"��
�"��&'((=*�������"�����������
�����"�	�����������������������������$��������
���������������
'=��������������%�������� &'(()*�������"���$"��������� ����� ���������������
�������	"����� �����������	�����
�����
;�����

�+������"������������������"$�������T�,�&�)�*�����
�����������$���"��
���+�������������	
�����������$������&��
�������T�,H��
�$������������������������$��������������������������	
��*���

����0"���
�+�������

����$�T�,�&�*+����
���
�+����"���8�

��������������������������� 
�
�

 #�#�&# ����� �� ���'' ����������������������������������������������&'*�

#����8��

����������������������������+� 
# ���������"�	�����������	
���Y!�&�*Z�������������������������������������&�����������.�

�*���
''������������������������������������2"��������	������������$�������

������	
��������!&'*��



�
�

)�

��
�����������	�������������������
���������$������+�;����
+�6�.��������T����"�
���#�������"���
�� �������T/
6�����
� &T/
�>*� ��� ��"��� ���� ��
�����������	������� ����������� �
���� ���
��
�+�

�
��	�������6�.�����!��	������������������
"�������Q����� ��������M���"��������������������
&���Q M*��������.�$���"�������	
�+�����������������"����������
"���������������������	"�������
���
������������"������������������������	����������	��������

�
��������
�������������������"�������
��������������"����������������������
�T/
6�����
��

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

�+���� ���
"��� � !�
�
�������������������
������������.�$���"�������	
���������T/
6�����
��������	������
�����#��
��������������"��������������	
������������������������
�������
�������������������������������
��������"���������+������"������������������������G����������������
�������
������������6�.�����
��������	������
����$�������"
���������������
����+����
���$��������������%��������&'(()*�
������"��������

�+���T�,�&�[�*����	"�
�����������������	"�����������������"
���	
	

	

) 	����&��	

�
#������������������������������������������������
���������������������������������������������
��������������������!��������"
��+�������
"���������������
��������������������������������������
����� �����+� ����� ���� ��� ���� ����� ���� 
������ ����� ����������� ��� 	����� ��� ���� ��"	
�� �����
������"���������	������
��������������"������������
����$"�������������������'(??�>==?+����������
�	�������������������;"���"����/�����������
�����		
	

	

*+�+���,��
�����������-���
���'���'�

�
#�� 	�$��� 	�� �.�
����$� ���� �����
������� 	������� ���� ��������� ������������ ��� ��� ���� ����
���"������������������������������������������������������J"�����
���������������������������
�����$������
������	��������������������$�������������������������������������������	�����&����
��	
��'*���

	

���&�	�	

���	�!���&��#!�	

	

� 
�'���#��	 
��*#&	 �%#&�	 �!&!��#�	 ��+#�!	 ����*��&�	 ��	,��	


�'���#��	 '�==� =�()� =�()� =�B)� =�B?� =�B-� =�B)�

��*#&	 =�()� '�==� =�(>� =�--� =�B)� =�B=� =�(<�
�%#&�	 =�()� =�(>� '�==� =�-(B� =�(=� =�(=� =�(=�

�!&!��#�	 =�B)� =�--� =�-(� '�==� =�?(� =�B'� =�BB�
��+#�!	 =�B?� =�B)� =�(=� =�?(� '�==� =�(<� =�BB�

����*��&�	 =�B-� =�B=� =�(=� =�B'� =�(<� '�==� =�-)�
��	,��	 =�B)� =�(<� =�(=� =�B)� =�BB� =�-)� '�==�

��"���8�;"���"����/�����������
������

�
����������

�+�����������
���������
�����������
��	��������������������������.���������������

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

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



�
�

?�

�
���� ��
����������� 	������� ����� ��������������� ��"����� ���� ��+� ���� 	������� � ���� ������
�����������"������� ������
����� � !�� ������������� ���"���Q���$�����"��
���� ������0"��� ��������� ���
�
�������"�����
�������������

�
��������������������+����������������$������������������
������������������������

����"��

���������"�����������������������������������������
8�T/
6�'������������
����������T/
6�'��"$$����
"���������$���������&)��������*����G��.�$��������.����������

����������	
���&�����������.� *�������
������$� ���
���� ����+� ��� ���� ����
�� ��� ��"������� ���
"���� ��� �����T/
6+� ���� ������������ ����
���
"����� ������ � !� ��� ������ ���� ��������������� ��"������� ���� ����Q M� ������ �

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

�
���� �.�������� ��� ���G� �.�$������� ��� �� ���������� 	"�� ���� �� �"��������� ���������� ���� ����

�"��������������������������
��������"�+���������"$�+���������
�+��������������������������	��
����� ���� ��� ���������	
��� �

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

�$����������T/
6+��

����"������.�
���������������"�
�����������������������������������"�����
������������������������$���������$������������"��+������������	
������.�
��������������

����������

�$$��������	
������
"��������������������������	
��+����������������������������"��
�������"������
	�����������
����

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

� ���� ������ ������ ��"��
���� ��� �	������� ��� T/
� '+� ����

��"��
���������������������&�����������.�/*�����Q M����������	������������.�
�������������	
�����
����������� �
���� ��� ���� ��������������� ��"�������� ���G��$� ��� �"�� ���"
��� ��� ����� �����
+� ���
	������� ��������� ����� ����������� �
���� ���;����
����������� 
�$�� ��� ����������� �����������"���
�����������"�����������������Q M��!���
�������������������
��������
���������������T����"�
������
����������
���������������������;����
�����������������������������������"������������������������
	�����������
� ��"��
���� �.����� 	������� ��$������� ���� ;����
� ���� �
��� 	������� ;����
� ����
T����"�
��� �"��� 	�����������
� ��"��
������ �"$$���� ����� ������ ���� 
��$��"�� ���������
�������
���������������$���������"��������!���������$
�������������������6�.��������������������
��
�������������������������������

�
#�����
���� �������������
��
�+�
�
��	�������6�.������������������T/
68�T/
6�>��

����� ������� ��������� ����� ���� �	������� ��"��
���� 	������� ��� ��������� ������������ ����
������������
�����������������������������������������������������������������������������������
����� �.�
����������� ��� �"��� �
����� ��"�+� ��� ����������� ��� 
��
�+� 
�
��	��� ����6�.���� ����
�.�
������ 	�� �������Q M�� ����� ���"
�������� ����� 
��$��"�� ����������� ��� ���� ���������������
��$���� ����
�� �������� ��� ���� ��������� ���"������ ������
��$� ��� ���� ��� �������R� ����� ���
������"
��
����"����������6�.���������������"�������
"���������"���������������������
����������
����������������������
���������	����������
���������������"���������	������"�������&����Q�����
A*��6�������+����������
"�������������������	����������������(=������������6�.������.������$�����
������G������
�
�
�

	



�
�

-�

,��-%	)	

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

	

�����

�����

�����

����

����

����

�
�
	
��
�

�
�
	
��



�
�
	
��
�

�
�
	
��
�

�
�
	
��
�

�
�
	
��



�
�
	
��
�

�
�
	
��
�

�
�
	
��
�

�
�
	
��
�

�
�
	
��
�

��������	
��
�
�

���������

�	����� ����	������	�

���

����

�

���

��

��

�
��

�


��

/
���V�'((A

/
���V�'((<

/
���V�'(()

/
���V�'((?

/
���V�'((-

/
���V�'((B

/
���V�'(((

/
���V�>===

/
���V�>=='

/
���V�>==>

/
���V�>==A

�	���	������ ���
�
�����

����	
��	��	����

������������� 6�.���

	
��"���8�;"���"������	�������������+��/ �����!E/Q!���
			

*+����.���
�����������.������-���
���'���'�

!�����������������������"����"��+�������
"����������������������
�������
�������������������	
��
��� ����� ��� ���� ������"�� ����� ����
��� ���� T/
6� ��������� ��� ��� ���� ������"�� ���
����+� ����
������������ ����� ��������G� �.�$������� ������
�� ���T/
6� '� ����T/
6� >� &���� �������.� �*��
��$���������&)��������*����G��.�$��������.����������

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

�
/�����������

�+� ��� ��� ����������$� ��� ������ �"�� ����� ���� ����������
� ���
����� ��� ��"��
����

������ ����� �� ��$������ "������������
� ��
���������� �.����� ����� 
����� ��� ����� ���������������
��"������� &���� �������.� Q*�� ���������

�+� ��������$� ��� ���� ����
�� ��� ��"������� ���
"���� ���
T/
6�'+��������
�����������.���������������������;����
+�6�.��������T����"�
���!����������
�����
��"������� ���
"���� ���T/
6�>+� �"��� ��
���������� �
��� ��� ��"�������� �������� ���6�.����� ������
������$�+��������������������������"������+��"$$���������.�����������������������	�����������������
��������� ��"������� ���� 
����� ���� ��� ����������� �
����� � !�����+� ���� ���
����� 	����� ��� ����
�������
�$�� ��� ����� ����%�������� &'(()*+� �������� ���� ������"�� ���"
���� ���� ��"��
���� ������
����������������$��������"��
� ��
����������� �����
����� ��� ��������� �������������������������
��"�������&�����������.��*��

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

�.�������� ��� ���"����"���$� �.����� ������������ 	������� 
����� ���� ���� ������ ���������
����������� 
������� ���"����"���$� �.������ ��� ���� ����� ��� ���� ���
�� ����� ����������
�.�����������
�+� ���� 
����� ���� 	������ ���� ������� 
�����$� �.������� ��� ���� ��+� ���
"���$� �"���
����������
���������+�����"����������
�������
��0"��������/.����������� !������
���
����
��������
����$��$����������� Y���+� ����$�������+�F"�$� &>==<*����� �� 
��
�"������E"5��� &>==?*Z��#��
	�
�����������"��������$����$�����$���������������������������������
�������������������������	��
�.�
������������������ �������
�������������������.�����������������������	���������������������
����
�������



�
�

B�

�
���������

�+� ������ ���� ������ ��������� ���������� "���� ��� �.����� ���������� $����+� 	"��

���� ���� ���"������ ��� �������������������$� ���Q���1���������� ���������	4�	���� &>==)*+� �� ��������
� !� �"	����"����� ������� ���"��� ����$� �.�������������� ����$��$� ����������� �"��� �"	����"�����
������� ���"�������� ���� ���������� ����"��� ���� ����� $����� ���� �������� ��� ���� ��������G�����
��"�+���������$�������������+������������ !����
��������������$��$��������+�
�G������
������+�����
���"���������������
������������+�����
���������#��	�
����������������������������������������
�����.���������$���������������"	����"�����������+��������

�������.��������������"����"����$����+�
�"������;����
�����6�.������

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

���������$������������������������������������������������
��������������������������������������
���� 6�.����� �������� ����� ��� ���"
������������ ���
����� &���� Q����� <*�� ��������$� ��� ����
���"
������������ �"������+� �� ����$�� ��� ��� ����������� ��� 
����� ���"���� ���� ������������$�
���"��� ��� 6�.����� ����� ����������� ��� ����������� ����� ���� ����� ����� ����� �"	����"����� ���
���"����"�����.�������������"����������������������6�.��������������$�����������������������
��
���������� ����� � !� ���� �.������ &����  �� 
�� 
�"�� ���� E"5��+� >==?*�� ��"�� �"�� �����������
���������������"��������������������
������������������������
����������"����"���$�������������
�������$������$������������������������������������������������

�
�

,��-%	/ 	

���-!���	!.	��+#�!	�!	�%#��	

	

	
	

�
J"�� ��������� �"$$����� ���� �.�������� ��� ������������ ���� �"	����"����� ���� � !� �.�����

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

���"�����������������"����������������������+�����
�������
���� ����"������ ��� ������������ Y���� ,���
��� ���� F"������+� >==-Z�� !�� ��������+� ���� 
�������
�������� �
��� �������� ���� ��
+� ������� ���� ����
� ����"���� ��� ���� ��$����� �"��� ��0"���������
�.�
�������������������������������
��������������������
�G����$������+�;����
+�
��
�+�
�
��	���
���T����"�
����"���������+� �������

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

�
�



�
�

(�

/ 	�!��&��#!��	��"	�!������	

�
����
�����������
�������������$�����������������$���������������������$����������"���������	������
�"$���"������������ ������$������������������.�����.�����
����������������
�����������
�������
S���������S��.�����
���
��������������
������������������������������

�����G����������������������
���� ���������;"�� ���
����� ��������$� �����$�� ������� ����������� ����� ����� ���� ���������������
���������\�������������������"���0"�����������������������������������������������������

����
��
�����G����������������������

�
��������������.�
����������0"�������	��"���$�����������������"���	����������"��
�����������

�����������������"��������"$$���������
��$��"����������������
���������������������������$����
����
����������������������������"������������
��$����������������������������������
�����������
����� ����� ������ ��������� �������� ���� ����� ������ ���������� ��� ���� ��$����� �"���������+� ����
�"������� �
��� �"$$���� ����� ������ ��� ������������ 	������� ���� 
������� ���� ���� ������ ���������
����������������������$��������������� !��"	����"��������������������"����������0"��������"�+�
��� 
��������������������������� ���� ��$���+� ����������������� !��
�������
������������"������
�������������������������������+������"�

�+��������������$����������������������������$������

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

��"��������������
������������$�����"�������������+����� !�����������"���������������������������
	"����������
���������������������������J"���������������
����"$$�������������������������� !�
�.�����	�����������$��$���������������������

��������"$$���������;����
+�6�.��������T����"�
��
�������� &����� �� ��$������ ��"��
� ��
���������*� ����� 
������ 6�������+� ����� �"$$���� ����� ����
��"������� ��� �"��� �
���� $���� ����� 
����� ��� ������ ��������� !�� ��������+� ��� ���� 	����� ��� ���
���"
���������������
����+�������������������������������"�����������
����������������������������
����"������ ��� 
������� ���"����"�������� ����� ��$������ $������ �������� ��� ���� ���������������
������������

�
������6�.����������������������������
���������������"�����
����+���������� ��������
�G�
��

�����6�.������

�	��������"�������������������	��� !������������������ !��"	����"��������������
 ��
��
�"�+�Q����
�������
�����
��&>==B*���������������������������������������6�.������
����
����
�� ��� ���� ���"�����
� ���� �����$�� ������ ��������� 6�������+� ��� ����������� �
���� ��� �����
�������� ���� �
����� ����
���
�� ��������� ��� ������ ��������� ��"�+� �����

+� ���� 	�������� ��� � !�
���
���������������
���������6�.����������������������������������
����0"���
�+���������$�����
���� ��� �������� ���� ����� �� ��"	
��������� ��� ����� ����$��$� �������� ����"$�� ����$��� ���
�.����������� !����
�����!������������.�+�� !�����������������	��������"
��
���������"
�	���"���
�����������������
���������������������������������6�.���������������

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

������� !��
�������������������������������������������
"��������	
���
�G���.�����+��������+�
���������������������������
��������!������+������������������������G����������	������������
��� �������� �"�� "�����������$�� !�� ��������+� ���� ��
�� ��� $���������� ��
�������"��� 	�� ���
������
������������������+���������������������������������������������+���������
�����������
�	���
��������
������������������������
������.�
����������������
��
����������������������������$���������

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



�
�

'=�

�
����

�+��������G������ �������������� ����
���������������������������������������$����

���� 	���� "����������
�� ��������������� ��������
� ������������ ��� ���������+� 	"�� ���� 
�������
������������'�� ������� 
��������������������������������������
������������$��������������������
��������������������!�����+����	�
������������������$����������������������������������"����
�����
	�$$��� ��
�� ��� ����"��$��$� ����������� ���
����� �"��� ����������� ���� ���
"��� ��$"
������ ���
���G���+� ��������$� ��� ���0"���� ���������� ���� �����
� ���������+� ���� 
�	���
�������� ���������
�������+�������"
�������������� ����������� ����� �
������� ���������������� ������ ���� ����$��$�
������������������������������ ������������������"����������������������������������������������
����������������
�������
����G������

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	



�
�

''�


������0��	

	


--��"#+	
 	�����&#�(	���%!"!&!'(		

	

�1	�
�2)*	1	

	

!���������������%���������������
+�������"��
���
���������������������������
"������������
�
�$�+�
����+��+�Q"��"�������������X� &>==)*�������� �������������%�������� ����� ���������� �������������
���+�

���������������������������������������������������
]]

��� /	0 �������������������������������������������������������&'*�
#�������

*+������++& >' 1###0 � �&��	�1*������.�

*���++���++&
]]

'

]]

��� ���&	 �� �&��	�&'[�&�[�***������.�
�&^����������������������������������.*�

*+������++& ''= �� 1//// &&'[��&�[�*�	1*������.�
















�

�
















�

�

�

��

�

'

'

�

�

'

�











#

#

#

/ �

�����

������������� *+������+&
]

'

]]

1��� � &��	�1*�




]

� � ��� �������� ��� ���� ���������� ������ ������ ����� ���� %�������� ������"���� �� ���������#�
��
&6#�� *���������������������$������"

�������������������Q���$�����"��
������
��������$����Q"��"�������������X�&>==)*+�����6#�� �������������������8�

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

���������������������������������� � � *&**I&&*I&
]'I'

]

�� ���//��2%��	 �

�� �� _�
>
�� ������������������������&>*�

#�����
������&��	��&'[�&�[�***���
������������.������������������������������������������������
��
"�� ��� ���� �"

� ����������� ��� ����Q���$��� ��"��
���� ���
����� ��� ��� ���� ���������� ���������
����������������.� ��� �����"�
�� ��� /0"������ '����`&��3	4������� &��������� ���� ��
"������G��$�
���������
�
	

	

	

	

	

	

	

	



�
�

'>�

�1	����2)1	

�
#����"�� 
���� ��� $�����
���+� ���"��� ���� �.�������� ��� ��� �"�����$�������� ������� ��� �� � ������
&T�,&�**�&a"�����+�'((B*��

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


 #�$# ��� �
:
'

: *& ��������������������������������������������������&A*�

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

'

*& �

�
�� �
5

�

$��$ � ��������������������������������������������������������&<*�

#������� :

# ��������$�������������������&!�&'**������������������$�T/
�����������

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


5
 ##�$# ������� ��
:
'

:
'

:: *& � �������������������������������&)*�

���������������������������������������������������� ':
'

'

: *& �
�

�� �

�

5

5 �$�$ �� ������������������������������������������&?*�

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

��
5

��

�� $$
'

: �������������������� �����������������������������&-*�

�����
��������������������������������������������������� **'&& 
$ ��� ��������������������������������� ����������������&B*�
�
!������������6�������$���������
����������+����������.�� �����	�������������

������������������������������������������������� �� ��� ����������������������������������������������� ��&(*�
������0"������(+��������	������	
�������������������������
��$��"����$����������������������������
����	����"����+����2������2������������
���#��G��.�$�����������	����"�����	��"���$������������������
�����2�� !�� ������������	�����������
���"��
���+�#�
���������������
�����������
�$���������������	
��
���
"�����������T/
�&��"+�;"����$��������
���+�>==>*�	
	

	


--��"#+	
 	��#�	�!!�		����	

	

�
��

��	

	


��	������
�	�
���	��,�����
���	�����	

	231	

�
���	

��$������� �'�()� )� '�A)�

;����
�
�

�'�()�
�
)�

��
'�>(�


��
�� �'�()� )� �=�)A�

����� �'�()� )� '�=>�

�
��	��� �'�()� )� �=�<(�
6�.���� �'�()� )� ����>�B<�
T����"�
�� �'�()� )� A�)(�
�������������� �'�()� )� '�'A�

	

	

	

	



�
�

'A�


--��"#+	� 	�!#���'���#!�	����	

T/
6�'8���$������+�;����
+�6�.���+�������������������T����"�
���

�
�����$�������,��G�������
����������� /�$����
"�� ������ )�C� '�C�
E������
/&�*� � � 
������
�T�
"�� 
������
�T�
"��
E���::� �=�(-A<==�� �'<B�A(?<� �?>�((� �-=�=)�
J��::� �=�?(<='A� �B=�(-(--� �<>�<<� �<B�<)�

���������������� �=�<A<)()� �>A�==>A=� �>)�A>� �A=�<)�
������� �=�'?A=''� �'�(A?'=>� �'>�>)� �'?�>?�
��"�� =�=A<(?)� '�=>=A<<� ���B�(<� �'>�(<�

�:&::*�����������2��������������������������������)C&'C*�
���
�
����������������������>�������$�����$��0"�����&�*��������)C�
���
�

�

T/
6�>8�
��
�+�
�
��	��+�6�.���+���������������


�����$�������,��G�������
���3������ /�$����
"�� ������ )�C� '�C�

E������
/&�*� � � 
������
�T�
"�� 
������
�T�
"��
E���::� �=�?)(A=<� �?-�<BA(?� �<?�'B� �)(�-)�
J��::� �=�>(<())� �A(�-B>()� �A=�<-� �AB�>A�

���������������� �=�'=A<B)� �-�>()=??� �'<�(A� �>>�>A�
������� �=�='=-A-� �=�'(A)-<� ��A�?(� ��)�AB�

�:&::*�����������2��������������������������������)C&'C*�
���
�
����������������������>�������$�����$��0"�����&�*��������)C�
���
�

	

	


--��"#+	� 	���4	�+!'���#�(	����&��		

T/
6�'��

�!����(	 �56�&��	

��$������� =�=A'>�
;����
� =�==''�
67.���� =�=>-)�
T����"�
�� =�==>'�
�������������� =�====�

�

T/
6�>��

�!����(	 �5

6�&��	


��
�� =�='A'�

�
��	��� =�===>�
6�.���� =�='='�
���������
�������

=�===A�

	

	



�
�

'<�


--��"#+	� 	,���'��	�����&#�(	

	

����	�	

�#�-&�7	�899	$::9	

��-��"���	6��#��&�7	�2��,2
�,�����
11	

!�����������  �� M��	��

 &�JQ&;,�P!�**� <� =�='A=�
 &�JQ&6/b!
J**� <� =�?>(A�
 &�JQ&��M!;**� <� =�=AB)�

 &�JQ&T/E/P�/��**��� <� =�-'(A�

�

� �'?� ��������=�A''A�

��-��"���	6��#��&�7	�2��,2
�
;��11�
!����������� ��� M��	��

 &�JQ&�,Q/E�!E�**� <� =�====�
 &�JQ&6/b!
J**� <� =�'<(>�
 &�JQ&��M!;**� <� =�='BA�

 &�JQ&T/E/P�/��**� <� =�=)=)�

�

� ��'?� �=�=?=A�

��-��"���	6��#��&�7	�2��,2��0���11�
!����������� ��� M��	��

 &�JQ&�,Q/E�!E�**� <� �����������=�'B>A��
 &�JQ&;,�P!�**� <� �����������=�=<)'�
 &�JQ&��M!;**� �����<� �����������=�='(=�

 &�JQ&T/E/P�/��**��� �����<� �����������=�>?('���

�

� ��'?� �=�')A-�

��-��"���	6��#��&�7	�2��,2����;���
11�
!����������� ��� M��	��

 &�JQ&�,Q/E�!E�**� <� =�=)='�
 &�JQ&;,�P!�**� <� =�====�
 &�JQ&6/b!
J**� <� =�=A(B�
 &�JQ&��M!;**� <� =�=>-'�

�

� '?� =�='B>�

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	



�
�

')�

����	$	

���-&�7	�899	$::9	

��-��"���	6��#��&�7	�2��,2�����11	

!�����������  �� M��	��

 &�JQ&
J�J6;!�**� A� �����������=�=(')��
 &�JQ&6/b!
J**� A� �����������=�AB('�
 &�JQ&��M!;**� ���A� ��������=�=>)(�

�

� ���(� ��������=�>'?>�

��-��"���	6��#��&�7	�2��,2�����
�
11�
!����������� ��� M��	��

 &�JQ&
�!�/**� A� �����������=�')AB��
 &�JQ&6/b!
J**� A� �����������=�))>(�
 &�JQ&��M!;**� ����A� �����������=�=<'(�

�

� ����(� �=�A-('�

��-��"���	6��#��&�7	�2��,2��0���11�
!����������� ��� M��	��

 &�JQ&
�!�/**� A� �����������=�?'>(��
 &�JQ&
J�J6;!�**� A� �����������=�'B->�
 &�JQ&��M!;**� ����A� �����������=�==='�

�

� ����(� =�A='=�

	

	

���	�		

�����&#�(	"#����#!�	 �#'�	

;����
����$�������
������������������$�������
��$��������;����
�

M��������
M��������
M��������

����������������;����
� M��������
T����"�
����;����
�
;����
��6�.����

M��������
M��������

���������������6�.���� M��������
��$�������T����"�
�� M��������
;����
�T����"�
�� M��������
6�.����T����"�
�� M��������
��������������T����"�
�� M��������

	

	

���	$	

�����&#�(	"#����#!�	 �#'�	

����������������
��
�� M��������
���������������
�
��	��� M��������
��������������6�.���� M��������

	

	

	

	

	



�
�

'?�


--��"#+	� 	���4	�+!'���#�(	����&��	<%��	�%#��	#�	#��&�"�" 	

�

T/
6�'��

��=�	 �56�&��	

��$������� =�='='�
;����
� =�====�
67.���� =�=<('�
T����"�
�� =�='-=�
�������������� =�=='?�

����� =�=A-'�

��

T/
6�>��

�!����(	 �56�&��	


��
�� =�=>'(�

�
��	��� =�=A'>�
6�.���� =�=)='�
�������������� =�=>'=�

����� =�==A>�

	

	


--��"#+	, 	�%#����	�����&#�(	�..����	!6��	�%�	���#�	
���#���	�!����#�� 	

	

����	�		

�!����(	 �56�&��	

��$������� =�=(AB�
;����
� �=�=<)'�
6�.���� =�=A')�
T����"�
�� �=�=A-A�

�

����	$		

�!����(	 �56�&��	


��
�� �=�A'>(�

�
��	��� =�>B<<�
6�.���� �=�=''A�

	

	

	

�����&#�(	"#����#!�	

		

����	�	

�#����#!�	 �#'�	


������;����
� E�$������

�����6�.���� E�$������

������T����"�
�� E�$������



�
�

'-�

	

����	$	

�#����#!�	 �#'�	


������6�.���� E�$������

�
	


--��"#+	� 	�!"�	��"	>����!�!?�	�����&#�(	����&��		

	

�
�	�		

	

�#����#!�	 �#'�	


������;����
� E�$������

�����6�.���� E�$������

������T����"�
�� E�$������

�
�
�2$1	

�#����#!�	 �#'�	


������6�.���� �E�$������

�
	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	



�
�

'B�

��.�������	

�
�	"$��+� ;��2����� ��+� N/�������
� ��
���������� 	������� �������������� ��
���
���� ���� ����G�

���"���8� /�������� ����� ������ ��������� ���G���O+� 
�
����
������ -�&��7� ��� ����������
����#'�'+�>==B+�'-+�>+�A(?�<'=��

���G"��+����"��J�+�N!������/.�����
���Q�����������������T�
�������
�����\O����������$�������
���"�������'��>==A+�A?+�'+�'>?�'A?��

;�����G�+�;�����������
������;
�����+�N����������
+��"����,������������
�����
�����6��������
������������O+����������"��������-�&��7��'((>+�B>+�<+�(='�(>'��

;����������+�����������������
��+�N������������

�������	�"�������� !� ���
����O+�>==-+� �E;/,�
#��G��$�M������E��'A<-=+�
��	���$�+����������������

;"�������#��G+�S����
�����J������6��/���S+�>==<�&E����	���B��*+�??��

�������+�
��G��	���������M��������;��"+�N�����$�� ������!��������������Q���������!����8���


�����$���������������O+���������"�������'+�>==>+�A<+�(+�'=?'�'=-A��

������������+�;"��G���+�F�
���"�$+��������!���G�������
�����"+�S�����$�� ������!�������������

/��������������������������8�!����������M���
�I��,��"	
������
�����/�����\O+�>==<+�������
 ���
�������;��G� ���"������M����+�E��'-+�6���
�+�M��
���������


"�����+�����6�+� N/.������������ ��
�����������/���3����8������4
����� ���
�"��
����� � ������
67.���O+�"'
����'�"���8����'+�>===+�')+�'+��A-�?<��

 �� 
�� 
�"�+� X��7� �+� M�����

�� Q���4
��� ���� 
��
��� /�� 
�����
�+� N/�������� Q�����+� �����$��
 ������ !���������� ���� !�����������
� �����8� � � /�������� ��� 
�"��
���� ��� ���� 6�.�����
/������O+�9��:������$����������9�'���''�"�������'+�>==B+�����������$�

 �� 
�� 
�"�+� X��7� ��� ���� X��7� ��� Ec5��+� N
�������� !�����������
+� 
����������� /���3����� ��
!������3�� /.����2����  ������8� /���������� ��� 
�"��
����� ����� 67.���O+� -�&�'
�� ���
"�����;��2��������>==?+�=+�')+�'B'�>=>��

 ��G��+� ����� ����#���������"

��+� N �����	"��������� ����/���������� �����"����$�������������
�������������������,���O+�$����������
�������������
�
�'
������''����
���+�'(-(+�-<+�AA?+�
<>-�<A'��

/�����$����+�;����������"�����$+�N!��
������ !�
����$��������/.���������J�����
�"������\O+�
>==)+�E;/,�#��G��$�M������E��''AA)+�
��	���$�+����������������

�"�$+�F�
��S����������!���������8�
����+������������������+��������������M�������/��������+S+�
>==<+����8��������'����"��������-������������1��������#�(�7����
������
���'������+�+�
"������������������
#�
�
���'
'+�������$�	����������������
�����/���������������"�����
,������
���������+������Q����������M������$�J�����8�#�����$���+� �
��

Q�������������+��
��������� ����
������	4�	���+�N ����
�������������!��������������$�� ������
!���������� ����������������\O+�>==)+�;��G����������#��G��$�M����+�E��=)'-+�6�����+�
��������

Q"��"�+���G���������	�"
��������������X+�S!�� ������"�����
���Q�����������������T�
��� ����
�"�G��\S+���������"�������'���

��'+�>==)+�'>+�B+�<((�)=<��

�������X+����	�"
������+��N��E�����6�������������
��������J�����
������$���J�������������	
������
�����	
��T�,�6���
�O+���������"����������

��'��>==A+�'=+�A+�'A)�'A-��

�"���
�+� �������+� N����,�
�����Q��$��������������O+�>==<+� ! ;�#��G��$�M����+� �E��'==+�
#�����$���� 
+����������������

! ;+� "�������� ���� ������� (�����''� -����
� ����,���<+� >==?+� !��������������  ���
�������
;��G+�#�����$���� 
+�����������������



�
�

'(�

X�������+�������������F��������X"��
�"�+�N6�.��"������G�
��������/�������������������!���������
��� 
�����$������d����� ���
��������� ��� ����  ������ ���� 6����O+� =>����� 9����
��� ���
"�������'������
�
�'
��'+�'((=+�)>+�>+�'?(@>'=��

X�������+� � � �����+� N����������
� � � ���
����� ��� � � 
�����$������� T������O+� X�"���
� � � "��������
	#�����'��������
��
+�'(BB+�'>+�>�A+�>A'�>)<��

��

+� ���2���+� 6��"�
� �
	�
���2�+� ���� 6�"������ 6��0"���+� N������ ��������� !��"�����
�

��������������� ���� ���� 
��

��$�� ��� Q
�	�
��������O+� >==<+� ! ;� !E����!� �
J��������
�M����+�E��)+�#�����$���� 
+�����������������

��"+� b����"�+� M����� ;"����$�� ���� MXE� ����
���+� N,�
���������� 	������� /�������� Q�����+�
�����$�� � �  ������ � � !���������� � � ���� � � �����8� � � /�������� � � ����� � � 
����O+� ��������
"�������'+�>==>+�A<+�''+�'<AA�'<<=��

��"+�b������$+�����������$�����M�����,���

�+�N�����/�������
����!������$�����������������
�"��
���
,�
���������� 	������� J�������� ���� /�������� Q������ ��� 
����O+��������� "�������'+�
'((-+�>(+�'>+�'?-(�'?B?��

����+� /�"�������+� N���"
�� ������ �������� ����� 
����\O+� >==)+� ! ;�#��G��$� M����+� E�� )A'+�
#�����$���� 
+����������������

6�6�

��+�#�� �"$
���+�N6�����Q������T�
���
������������6�����������O+�$����������2���#��

�����
�����9��5���+�'(BB+�>=+�A+�A'(�AA)��
6���������
�+�N����
��

��$��������������O+�>==A�&E����	���>'��*+�A��
E��
���+�������;�+�N��� !&>*�
�����$����������
��������M���������a"����������������� ��� ������

6��"����"����/.�����+�=>�����9����
���"�������'������
�
�'
��'+�>==>+�?<+�)+�<<(�<->��
J/
 +��������(�����''�����-���������������'+�>==<+�J/
 +�M����+����������
J
�����$�+�6����
�+� ����
� ��������� ���� X������
������� N�����$�� ������ !���������� ��� ������

���������"���$� ����/���$��������
����� ���� !����8����
����������O+� >==-+�#��
��;��G�
M�
����,��������#��G��$�M����+�E��<A?=+�#�����$���+����������������

a"�����+� 
����
�� /�+� N���	�
���� � � � � ������ � � ��� � � /����� � � 
���������� � �6���
�O+� � � $������� � � ���
"������
���'+�'((B+�B>+�>+�>B(�A')��

,���
��+� J���
��� ���� 6�G��� F"������+� N��7����� ������� �
� /��"������ ��� 
����� �� !����8�
M�������������� ����1������
����������!������3�O+�-�&�'
���������"(��+�>==-�����(A+�B)�
'=B��

������+� M����� F�+� N���� ,�
������ ,����
��� 
��������������� ��� 
����H�� /.������ ��� ���� �������
�����������e�����������
�"������� �������+� ����
���		���+��������������+���������J/
 O+�
>==<+�! ;�!E����!� �J��������
�M����+�E��A(+�#�����$���� 
+����������������

����+� 
����������� ��+� N!����������$� ���� 6������������� ����� ������� �����8� ���� /������� ���
6��������M�
���O+�"��������"��������-�&��7��'((>+�A?+�)+�(-)�'===��

����������%���������G"�%�������+�N����������
���!����������������T���������"����$������������������
M����	�
����!���$������M������O+�$����������"������
���'+�'(()+�??+�'�>+�>>)�>)=��

�E
�� +�%�����
�&�'
���
�-����
+�>==-�+��������E������+�E���%��G+����������������
�E
�� +� %����� 
�&�'
���
� (��'���
'� ���&�#+� >==-	+� ������� E������+� E��� %��G+� �������

��������
#/�+�1���!�� ��������
�
�&���''�-����
����?,���@+�>==B+�#��
��/�����������"�+�Q�����+�

�������
�����
��
�

�


