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Pozycja Nazwa grupy Kraj Obroty mln USD

1 Mitsubishi Japonia 175.836

2 Mitsui Japonia 171.491

3 Itochu Japonia 167.825

4 Sumitomo Japonia 162.476

5 General Motors Stany Zjednoczone 154.951

6 Marubeni Japonia 150.187

7 Ford Stany Zjednoczone 128.439

8 Exxon Stany Zjednoczone 101.459

9 Nissho Iwai Japonia 100.876

10 Royal Dutch/Shell Holandia/Wielka Brytania 94.881
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V. Koncentracyjne
zwarte

IV. Koncentracyjne lu���
III. Koordynacyjne

II. Umowne
I. Bezumowne

Strukturalne
Funkcjonalne

Kooperacyjne Koncentracyjne
Wymiana wzajemnie
dostosowanych
�����	
�����
zasadach
handlowych
Wzajemnie zgodne
zachowania rynkowe
( w sytuacjach
konkurencyjno�	�


Umowy kupna-
sprzeda��
Umowy kooperacyjne
(kooperacja
produkcyjna)
Inne umowy
wspó����	������
kartelowe)
Konsorcjum
Dzier����
Leasing
Wspólne
przedsi��
��	�����
tym spó���


Zjednoczenie wiod�	�
Zrzeszenie
asortymentowe
O���������������
Zrzeszenie dobrowolne
Zrzeszenie
obligatoryjne
Izba gospodarcza
Syndykat

Zjednoczenie
Przedsi���������
prowadz�	�
Koncern
Holding

Przedsi���������
wielozak������
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Lp.
Data

rejestracji
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu 2003-12-31 Uwagi

1
1

pa��
�������
1870

Bank Handlowy w Warszawie
SA

Bank Handlowy w Warszawie SA

2 7 lutego 1919 Pocztowa Kasa Oszcz�����	� Powszechna Kasa Oszcz�����	�
Bank Polski SA

12 kwietnia 2000 zarejestrowano
bank w formie prawnej spó���

akcyjnej.

3 1924 Bank Gospodarstwa Krajowego Bank Gospodarstwa Krajowego

4
29

pa��
�������
1929

Bank Polska Kasa Opieki SA Bank Polska Kasa Opieki SA

5 1 lipca 1975 Bank Gospodarki E�����	����+
Bank Gospodarki E�����	����+

SA

W roku 1994 zarejestrowano
bank w formie prawnej spó���

akcyjnej.

6
23 grudnia

1986
Bank Rozwoju Eksportu SA BRE Bank SA

7 11 kwietnia
1988

Bank F)�������<�����	�	7 ING Bank F)�����2G
18 pa��
�������� �� 

zarejestrowano bank w formie
prawnej spó������	�+��+�



�$#

�������	
���
���

8 11 kwietnia
1988

Powszechny Bank Gospodarczy w
�����

24 pa�����	
����
��

zarejestrowano bank w formie

prawnej spó���������
�����
��	��
��
1998 Bank zosta���	��������	���
Bank Polska Kasa Opieki SA –

Grupa Pekao SA.

9 11 kwietnia
1988

Bank Przemys�������
�������
Krakowie

Bank Przemys�������
�������� 
SA

31 pa�����	
����
��

zarejestrowano bank w formie

prawnej spó���������
���

10 11 kwietnia
1988

Wielkopolski Bank Kredytowy w
Poznaniu

31 pa�����	
����
��

zarejestrowano bank w formie

prawnej spó���������
����
�����	���
2001 Bank zosta���	��������	���

Bank Zachodni SA.

11 11 kwietnia
1988

Pomorski Bank Kredytowy w
Szczecinie

4 listopada 1991 zarejestrowano
bank w formie prawnej spó���

akcyjnej. 31 grudnia 1998 Bank
zosta���	��������	������
�����!��

Kasa Opieki SA – Grupa Pekao SA.

12 11 kwietnia
1988

Bank Zachodni we Wroc����� Bank Zachodni WBK SA
8 listopada 1991 zarejestrowano
bank w formie prawnej spó���

akcyjnej.

13 11 kwietnia
1988 Bank Gda"!�����#��"!��

15 listopada 1991 roku
zarejestrowano bank w formie

prawnej spó���������
����
$
wrze%
���
��&�	������
����!���
przej�����	������
��'
�������

Gospodarczych BIG SA.

14 11 kwietnia
1988

Bank Depozytowo-Kredytowy w
Lublinie

25 listopada 1991 zarejestrowano
bank w formie prawnej spó���

akcyjnej. 31 grudnia 1998 Bank
zosta���	��������	������
�����!��

Kasa Opieki SA – Grupa Pekao SA.

15 11 kwietnia
1988

Pa"!��������
�� 	���������
Warszawie

25 listopada 1991 zarejestrowano
bank w formie prawnej spó���

akcyjnej. 31 grudnia 2001 Bank
zosta���	��������	������
�

Przemys�������
������()�

16 31 sierpnia
1988

�*�������
��+�������()
30 listopada 2000 Bank zosta�

przej�����	�����'#���
��#��"!��
SA.

17 30 czerwca
1989

Bank Inicjatyw Gospodarczych
BIG SA

Bank Millennium SA

18 4 sierpnia
1989

Bydgoski Bank Komunalny SA
Po zako��������	
��
	
�����
likwidacyjnego 3 stycznia 2001

wykre��
�
�����������������

Lp.
Data

rejestracji
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu 2003-12-31 Uwagi



�$$

���������
������

19
16 listopada

1989
SAVIM-Bank Depozytowo-

Kredytowy SA
SAVIM-Bank Depozytowo-
Kredytowy SA w upad�
���

20
29 listopada

1989
Bank Rozwoju Rzemios������������

Przemys�������� !"�#�

Po uko�������������������$%�&���
1996 roku Bank zosta���'�����
�'��

rejestru s(�
��)
�

21
21 grudnia

1989
Bank - „AGROBANK” SA

4 kwietnia 2002 roku S(��*��
)
�'
w Warszawie postanowi����
���'+

post
	
�������	���
���
����������
wykre���+�)
������������

22
31 stycznia

1990
Bank Handlowo-Kredytowy SA

Bank Handlowo-Kredytowy SA w
likwidacji

23 14 lutego 1990

Bank
Ameryka"!�� w Polsce Spó���

Akcyjna Amerbank SA (American
Bank in Poland INC)

DZ BANK Polska SA

24 16 marca 1990 PROSPER - BANK SA HSBC Bank Polska SA

25 21 marca 1990 Bank Rozwoju Rolnictwa SA
Po uko�������������������$,�&����
2000 roku Bank zosta���'�����
�'��

rejestru s(�
��)
�

26
19 kwietnia

1990
Bank Komercyjny PRIVAT SA

Pozna���������������
�'
„MERKURY” SA w likwidacji

27 2 maja 1990 Bank Turystyki SA Bank Wspó��	����,�	����!�����()

28 15 maja 1990 Warszawski Bank Zachodni SA
Warszawski Bank Zachodni SA w

likwidacji

29 16 maja 1990 Bank Pocztowy SA Bank Pocztowy SA

30
7 czerwca

1990

Sopocki Bank Inicjatyw
Gospodarczych „SOPOT-Bank”

SA

Po zako��������	
��
	
�����
likwidacyjnego Bank zosta�

wykre��
�'�������������(�
��)
��
dniu 6 lutego 1997 roku.

31 18 lipca 1990
BANK ZIEMI RADOMSKIEJ SA

w Radomiu

29 pa�����	
����
������
����!���
przej�����	������
��'
�������

Spo����
��,��
�-���
��.�()�

32 20 lipca 1990
Bank Inicjatyw Spo����
��

Ekonomicznych SA
Bank Inicjatyw Spo����
��

Ekonomicznych SA

33 23 lipca 1990 BANK ZIEMSKI SA
28 wrze%
���
������
����!���

przej�����	���� 	�������
��()�

34
24 sierpnia

1990
Bank Rozwoju Budownictwa

Mieszkaniowego SA
Bank Rozwoju Budownictwa

Mieszkaniowego SA

35
6 wrze%
��

1990

Prywatny Bank Komercyjny
„LEONARD” SA w Zielonce

k/Warszawy
Dresdner Bank Polska SA

36
14 wrze%
��

1990
Bank Rozwoju Cukrownictwa SA Bank Rozwoju Cukrownictwa SA

37
14 wrze%
��

1990
Bank Cukrownictwa „Cukrobank”

SA

30 wrze%
���$//$���
����!���
przej�����	������
��'
�������

Spo����
��,��
�-���
��.�()�

38
17 wrze%
��

1990
Bank W��!
�%����	����
������()

2 stycznia 2002 Bank zosta�
przej�����	����01+2,)��)0 

POLSKA SA.

Lp.
Data

rejestracji
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu 2003-12-31 Uwagi



�$%

�������	
���
���

38 17 wrze%
��
1990

Bank W��!
�%����	����
������()
2 stycznia 2002 Bank zosta�

przej�����	����01+2,)��)0 
POLSKA SA.

39 18 wrze%
��
1990

INTERKRAKBANK Krakowski
Bank Mieszkaniowy SA

30 czerwca 2001 Bank zosta�
przej�����	����2���!�.����
��$3

SA.

40
26 wrze%
��

1990
Kredyt Bank SA Kredyt Bank SA

41
8 pa�����	
���

1990
Polski Bank Rozwoju SA

10 lipca 1998 Bank zosta���	������
przez Bank Rozwoju Eksportu SA.

42
24

pa�����	
���
1990

NMB Bank Warsaw

18 wrze%
���
��4�-�����-���!��
s5�����	���!�	���������������

pa�����	
����$//
���
����!���

przej�����	����'0#���
��6�5!���()�

43
31

pa-���������
1990

Gliwicki Bank Handlowy SA Gliwicki Bank Handlowy SA

Uchwa�(��
&�����.���
��
Bankowego z dnia 7 sierpnia 2002

roku uchylona zosta������'����
zezwalaj(���������
�������������

44
31

pa�����	
���
1990

Wschodni Bank Cukrownictwa SA Wschodni Bank Cukrownictwa SA

45 2 listopada
1990

Bank Depozytowo-Powierniczy
Glob SA

22 lipca 1996 Bank zosta���	������
przez Kredyt Bank SA.

46
14 listopada

1990
Bydgoski Bank Budownictwa SA

Bydgoski Bank Budownictwa SA w
upad�
���

47
23 listopada

1990
Bank Rozwoju Energetyki i

Ochrony /�
�
������#�
Bank Rozwoju Energetyki i Ochrony

/�
�
������#��������������

48 26 listopada
1990

Bank Morski SA Bank Morski SA w likwidacji

49
28 listopada

1990
Gospodarczy Bank Wielkopolski

SA
Gospodarczy Bank Wielkopolski SA

50 28 listopada
1990

�*������7���	��!���� 	�������
SA

30 czerwca 2003 Bank zosta�
przej�����	����01+2,)��)0 

POLSKA SA.

51 3 grudnia 1990 Bank SPO�,8�() Euro Bank SA

52 7 grudnia 1990
Górno%�5!�����
��#�!����	���

SA
Górno%�5!�����
��#�!����	����()

53
19 grudnia

1990

KRAKOWSKIE
TOWARZYSTWO BANKOWE

SA
FORTIS BANK POLSKA SA

54
19 grudnia

1990
D.E.G. Bank Secesyjny SA w

Katowicach
DaimlerChrysler Services (debis)

Bank Polska SA

55
7 stycznia

1991
Bank Przemys�����() Bank Przemys�����()

56 7 stycznia
1991

Bank Staropolski SA Bank Staropolski SA w upad�
���

57 9 stycznia
1991

Bank Ochrony 6	�����!���() Bank Ochrony 6	�����!���()

58 9 stycznia
1991

Bank Budownictwa SA Bank Budownictwa SA w likwidacji

59 28 stycznia
1991

Pierwszy Komercyjny Bank SA z
siedzib(���0�1�����

PKBL SA w upad�
���

60 8 lutego 1991 Bank Regionalny SA
20 maja 1996 Bank zosta���	������

przez Kredyt Bank SA.

Lp.
Data

rejestracji
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu 2003-12-31 Uwagi



�$&

61 13 lutego 1991 Bank Wschodni SA
27 stycznia 2003 Bank zosta�

przej�����	������
��(����-�()�

62 1 marca 1991 Raiffeisen Centrobank SA Raiffeisen Bank Polska SA

63 12 marca 1991
Bank Komercyjny „POSNANIA”

SA
Bank Komercyjny „POSNANIA” SA

w upad�
���

64 28 marca 1991
Powszechny Bank Handlowy

GECOBANK SA
27 grudnia 1995 Bank zosta�

przej�����	���� 	�������
��()�

65
9 kwietnia

1991
Interbank SA ABN Amro BANK (Polska) SA

66
17 kwietnia

1991
Bank „Cz�!���.���9�()

28 lutego 2003 Bank zosta���	������
przez BRE Bank SA.

67
25 kwietnia

1991
„BANK CREDITANSTALT” SA

31 pa�����	
����$///���
����!���
przej�����	�������!���.
����
�

Kredytowy SA.

68
26 kwietnia

1991
Powszechny Bank Budowlany

INVEST BANK SA
INVEST-BANK SA

69 8 maja 1991 G�
)
����������2
�	
�����'�#�
Po zako�������������������34

pa-����������$55%��
���������
����
wykre��
�'�������������(�
��)
�

70 16 maja 1991 Dolno��(���������2
�	
�����'�#�

Po zako��������	
��
	
�����
likwidacyjnego 29 grudnia 2000
Bank zosta���'�����
�'�����������

s(�
��)
�

71
24 czerwca

1991
Cuprum Bank SA DOMINET BANK SA

72 17 lipca 1991
SOLIDARNO6:�;�)(,�2�7�

BANK SA
GE Capital Bank SA

73
10 wrze����

1991
BALTIC BANK SA

Po zako��������	
��
	
�����
likwidacyjnego Bank zosta�

wykre��
�'�������������(�
��)
�$4
lipca 1995 roku

74
17 wrze%
��

1991

Societe Generale Succursale de
Varsovie Oddzia����
���(������

Generale SA

Societe Generale – Spó����)����
�
Oddzia�������!��

6 kwietnia 1998 mia���-���!��
s5�����	���!�	��������������

75
23 wrze%
��

1991
Mi����
�	��������
�������!��

SA
Credit Lyonnais Bank Polska SA

76
29

pa�����	
���
1991

Bank Unii Gospodarczej SA w
Warszawie

15 marca 2002 Bank zosta���	������
przez Gospodarczy Bank

Po���
�����<��.��
��()�

77
4 listopada

1991
Bank Wspó��	����+����
��
���()

w Krakowie
Deutsche Bank PBC SA

78
8 listopada

1991
BANK CITIBANK (POLAND)

SA

28 lutego 2001 Bank zosta���	������
przez Bank Handlowy w Warszawie

SA.

79
21 listopada

1991
BANK KOMUNALNY SA W

GDYNI
NORDEA BANK POLSKA SA

80 4 grudnia 1991
Bank 6������	��!���()��

Kielcach
LUKAS Bank SA

���������
������

Lp.
Data

rejestracji
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu 2003-12-31 Uwagi



�% 

�������	
���
���

81
16 grudnia

1991
Bank Promocji Eksportu
„ANIMEX-BANK” SA

Bank Promocji Eksportu „ANIMEX-
BANK” SA w upad�
���

82 23 grudnia
1991

Bank Pozna������2�#� Bank Pozna������2�#��������������

83 10 stycznia
1992

Polsko-Kanadyjski Bank 6��
Stanis�����()

Danske Bank Polska SA

84 4 marca 1992
GOSPODARCZY BANK

PO�=20'1>1�<);�120'�()
BANK POLSKIEJ

SPÓ�2<',?;<16;'�()

85 24 kwietnia
1992

Bank Ogrodnictwa „HORTEX” S
A

GMAC Bank Polska SA

86 1 lipca 1992
Polsko-Ameryka"!�����
�

Hipoteczny SA GE Bank Mieszkaniowy SA

87
11 wrze%
��

1992
Bank Podlaski SA w Siedlcach AIG Bank Polska SA

88
19

pa-���������
1992

Wielkopolski Bank Rolniczy SA Wielkopolski Bank Rolniczy SA
9 listopada 2001 roku zarz(�����
Bankiem zosta��	����
�'�	�����6.2

Bank /�(����#��

89 5 maja 1993 Polski Bank Inwestycyjny SA
29 wrze%
���
��&���
����!���

przej�����	���� 	�������
��()�

90
12 sierpnia

1993
Bank Rolno-Przemys�����() Rabobank Polska SA

91
17

pa�����	
���
1994

BNP-DRESDNER BANK
(POLSKA) SA BNP Paribas Bank Polska SA

92 14 marca 1995
Westdeutsche Landesbank Polska

SA
WestLB Bank Polska SA

93 21 lipca 1995 Deutsche Bank Polska SA Deutsche Bank Polska SA

94 7 wrze%
��
1995

HYPO-BANK POLSKA SA w
Warszawie

HypoVereinsbank Bank Hipoteczny
SA

95
11

pa�����	
���
1995

Warmi"!���8���	!�����
�
Regionalny SA

12 wrze%
���$//$���
����!���
przej�����	������
�����!����

Spó���������%���()�

96
31

pa�����	
���
1995

Lubelski Bank Regionalny SA
15 marca 2002 Bank zosta���	������

przez Gospodarczy Bank
Po���
�����<��.��
��()�

97 6 lutego 1996
Vereinsbank Polska SA w

Warszawie

14 pa�����	
����
����	������
�
zosta���	��������	������
�

Przemys�������
������()�

98
11 kwietnia

1996
Ma�����!�����
��+����
��
��()

15 marca 2002 Bank zosta���	������
przez Gospodarczy Bank

Po���
�����<��.��
��()�

99 15 kwietnia
1996

Pomorsko-Kujawski Bank
Regionalny SA

14 maja 2002 Bank zosta���	������
przez Gospodarczy Bank

Wielkopolski SA.

100 15 lipca 1996 Mazowiecki Bank Regionalny SA Mazowiecki Bank Regionalny SA

101
14 stycznia

1997
Ford Bank Polska SA FCE Bank Polska SA

102 27 lutego 1997
Berliner Bank (Polska) SA w

Warszawie
Bankgesellschaft Berlin (Polska) SA

103 25 kwietnia
1997

Dolno%�5!�����
��+����
��
��()
4 wrze%
���$//$���
����!���
przej�����	������
�����!����

Spó���������%���()�

Lp.
Data

rejestracji
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu 2003-12-31 Uwagi



�%�

104 14 kwietnia
1997

Ba���������
��+����
��
��()
8 maja 2001 Bank zosta���	������

przez Gospodarczy Bank
Wielkopolski SA.

105 1 wrze%
��
1997

Rzeszowski Bank Regionalny SA
15 marca 2002 Bank zosta���	������

przez Gospodarczy Bank
Po���
�����<��.��
��()�

106 4 wrze%
��
1997

Bank of America (Polska) SA CC-Bank SA

107 24 lutego 1998 Fiat Bank Polska SA Fiat Bank Polska SA

108 5 marca 1998
VOLKSWAGEN BANK

POLSKA SA
VOLKSWAGEN BANK POLSKA

SA

109 16 kwietnia
1999

RHEINHYP-BRE Bank
Hipoteczny SA

RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny
SA

110 27 marca 2000 Toyota Bank Polska SA Toyota Bank Polska SA

111 20 grudnia
2000

6�5!�����
����������
��() 6�5!�����
����������
��()

112 27 kwietnia
2001

Bank Svenska Handelsbanken
(Polska) SA

Bank Svenska Handelsbanken
(Polska) SA

113 23 czerwca
2001

MHB Bank Polska SA Nord/LB MHB Bank Polska SA

114 15 listopada
2001

Bank of Tokyo-Mitsubischi
(Polska) SA

Bank of Tokyo-Mitsubischi (Polska)
SA

115 2002 Nykredit Bank Hipoteczny SA Nykredit Bank Hipoteczny SA

Kolorem szarym oznaczono instytucje, które utraci�������������������*�������	��1�������)���	�+��	7�
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��
��������/.������	����<�����(������	��	������(��������������2B
���	����������*��	��������.M�4��������/�����,�	 ����	B��	�	
���B
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Lp.
Data

rejestracji
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu 2003-12-31 Uwagi
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Lp.
Data

rejestracji
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu 2003-12-31 Uwagi

1 21 kwietnia 1803 Towarzystwo Ogniowe dla
Miast Po�*������	7�0�*�

Powszechny Zak����-��
���	
��
SA

23 grudnia 1991
zarejestrowano Zak�����

formie prawnej spó������	�+��+�

2 25 lutego 1921
Towarzystwo Reasekuracyjne

„WARTA” Towarzystwo
Akcyjne

Towarzystwo Ubezpiecze���
Reasekuracji „WARTA” SA

3 1988
Spó���
������������

Ubezpiecze���� !"#$
Zak����%&���
���������	��$�!#

w upad����


6 czerwca 1991 roku
zarejestrowano spó��'

akcyjn��

4 17 marca 1989
Spó���
������"������	���

Ubezpieczeniowo-
Reasekuracyjne „POLISA”

Towarzystwo Ubezpieczeniowo-
Reasekuracyjne „Polisa” SA w

upad����


17 kwietnia 1991
zarejestrowano spó��'

akcyjn��

5 5 lutego 1990 Towarzystwo Ubezpiecze�
Turystycznych SA

„Gerling Polska” Towarzystwo
Ubezpiecze��2G

6 3 kwietnia 1990
Towarzystwo Ubezpiecze�
Komunikacyjnych Sp. z o.o.

Polskie Towarzystwo
Ubezpieczeniowe SA

7 14 maja 1990 Zak����-��
���	
����
Reasekuracji „POLONIA” SA

UNIQA Towarzystwo
Ubezpiecze��2G

8 16 maja 1990
Towarzystwo

Ubezpieczeniowe „Varsovia”
SA

Towarzystwo Ubezpieczeniowe
„Compensa“ SA

9 21 grudnia 1990
Zak����%&���
�����

„HESTJA” SA
Zak����%&���
�������( !")#$

SA w upad����


10 1990
Towarzystwo

Ubezpieczeniowe
„SAMOPOMOC” SA

Towarzystwo Ubezpieczeniowe
„SAMOPOMOC” SA

11 1990
Pierwsze Ameryka����&

Polskie Towarzystwo
Ubezpiecze��G60A5K>�2G

AIG Polska - Towarzystwo
Ubezpiecze��2G

12 21 stycznia 1991 Korporacja Ubezpiecze�
Kredytów Eksportowych SA

Korporacja Ubezpiecze�
Kredytów Eksportowych SA

13 30 stycznia 1991
Sopockie Towarzystwo

Ubezpieczeniowe „HESTIA
INSURANCE” SA

Sopockie Towarzystwo
Ubezpieczeniowe Ergo Hestia SA

14 4 marca 1991
Pomorskie Towarzystwo

Ubezpieczeniowe „GRYF” SA

Pomorskie Towarzystwo
Ubezpieczeniowe „GRYF” SA w

upad����


15 16 maja 1991 AGF Ubezpieczenia SA

29 czerwca 1999 roku
Towarzystwo zosta�����
�+���

przez Towarzystwo
Ubezpieczeniowe Allianz

Polska SA.

16 26 kwietnia 1991
Towarzystwo

Ubezpieczeniowe „FENIX”
SA

Towarzystwo Ubezpieczeniowe
„FENIX” SA w upad����


17 10 stycznia 1992
Towarzystwo

Ubezpieczeniowe
„FORTUNA” SA

Towarzystwo Ubezpieczeniowe
INTER Polska SA

18 14 maja 1992
Commercial Union–

Towarzystwo Ubezpiecze�
Ogólnych (Polska) SA

Commercial Union Polska –
Towarzystwo Ubezpiecze�

Ogólnych SA

19 24 wrze����� ��,
Bankowe Towarzystwo

Ubezpiecze����@�����*��	+�
„HEROS” SA

16 wrze�����,!!$����*
Towarzystwo zosta�����
�+���

przez Towarzystwo
Ubezpieczeniowe „Compensa“

SA.
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Kolorem szarym oznaczono instytucje, które utraci�������������������*�������	��1�������)���	�+��	7�
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Lp.
Data

rejestracji
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu 2003-12-31 Uwagi

20 1992
Towarzystwo Ubezpiecze�

Wzajemnych TUW
Towarzystwo Ubezpiecze�

Wzajemnych TUW

21 24 wrze����� ��,
KORPORACJA

UBEZPIECZENIOWA
„FILAR” SA

KORPORACJA
UBEZPIECZENIOWA „FILAR” SA

22 22 lutego 1994
Towarzystwo

Ubezpieczeniowe „Gwarant”
SA

Towarzystwo Ubezpieczeniowe
„Gwarant” SA w upad����


23 20 kwietnia 1994
Szkolne Towarzystwo

Ubezpiecze��C2'-D�2G
Towarzystwo Ubezpiecze���

Reasekuracji CIGNA STU SA

24 11 czerwca 1994
Towarzystwo Ubezpiecze�
Wzajemnych „CUPRUM”

Towarzystwo Ubezpiecze�
Wzajemnych „CUPRUM”

25 28 listopada 1994
Towarzystwo

Ubezpieczeniowe EUROPA
SA

Towarzystwo Ubezpieczeniowe
EUROPA SA

26 8 grudnia 1994 AZUR Ostoja SA
Towarzystwo Ubezpieczeniowe

Winterthur SA

27 1994
Powszechne Towarzystwo
Ubezpieczeniowe Energo-

Asekuracja SA

TRYG POLSKA Towarzystwo
Ubezpieczeniowe SA

28 1995
Towarzystwo Ubezpiecze�

Wzajemnych Praca

Towarzystwo Ubezpiecze�
Wzajemnych Spó��
��)	
�	7�<��
Oszcz�����	����&<��������	7

29 25 kwietnia 1995
Towarzystwo

Ubezpieczeniowe PBK SA
MTU Moje Towarzystwo

Ubezpieczeniowe SA

30 21 maja 1996
Towarzystwo Ubezpiecze���
Reasekuracji PARTNER SA

Towarzystwo Ubezpiecze���
Reasekuracji PARTNER SA

31 10 grudnia 1996
Towarzystwo

Ubezpieczeniowe Allianz
BGE�0�)����2G

Towarzystwo Ubezpieczeniowe
Allianz Polska SA

32 10 wrze����� ��"
Polskie Towarzystwo
Reasekuracyjne SA

Polskie Towarzystwo
Reasekuracyjne SA

33 1996
Towarzystwo Ubezpiecze�

Wzajemnych
WIELKOPOLSKA

Concordia WIELKOPOLSKA
Towarzystwo Ubezpiecze�

Wzajemnych

34 5 marca 1997

Towarzystwo Ubezpiecze���
Rolnictwie i Gospodarce

E�����	����+
„AGROPOLISA” SA

Towarzystwo Ubezpiecze���
Rolnictwie i Gospodarce

E�����	����+�CG4@>0>A52GD
SA

35 24 lutego 1998
Zurich Handlowy

Towarzystwo Ubezpiecze�
SA

ZURICH Towarzystwo
Ubezpiecze��2G

36 15 maja 1999
Towarzystwo Ubezpiecze�

Wzajemnych Florian
Towarzystwo Ubezpiecze�

Wzajemnych Florian

37 15 lipca 1999
GENERALI Towarzystwo

Ubezpiecze��2G
GENERALI Towarzystwo

Ubezpiecze��2G

38 1999
FIAT Towarzystwo

Ubezpieczeniowe SA
FIAT Ubezpieczenia Maj������

SA

39 14 wrze����� ���
SAMPO Towarzystwo

Ubezpiecze��2G
IF Towarzystwo Ubezpiecze��2G

40 24 lutego 2000
Towarzystwo

Ubezpieczeniowe Polski
Zwi�
���6��������2G

Towarzystwo Ubezpieczeniowe
Polski Zwi�
���6��������2G

41 17 pa��
�������
2000

D.A.S. Ubezpieczenie
Ochrony Prawnej SA

D.A.S. Ubezpieczenie Ochrony
Prawnej SA

42 2001
Cardif-Assurances Risques
Divers Societe Anonyme –
G �1����>��
������0�)�	�

Cardif-Assurances Risques
Divers Societe Anonyme –
G �1����>��
������0�)�	�

43 2001
SIGNAL IDUNA Polska

Towarzystwo Ubezpiecze�
SA

SIGNAL IDUNA Polska
Towarzystwo Ubezpiecze��2G

44 2002
LINK4 Towarzystwo

Ubezpieczeniowe SA
LINK4 Towarzystwo

Ubezpieczeniowe SA

45 2002
POCZTOWE Towarzystwo
Ubezpiecze��;
�+�(��	7

POCZTOWE Towarzystwo
Ubezpiecze��;
�+�(��	7

46 2003
Towarzystwo

Ubezpieczeniowe EULER
HERMES SA

Towarzystwo Ubezpieczeniowe
EULER HERMES SA



�%%

�������	
���
���

Lp. Data rejestracji
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu

2003-12-31 Uwagi

1 1990

Amplico Life Pierwsze
Ameryka����&0�)����

Towarzystwo Ubezpiecze����
E�	�����@�����*��	+��2G

Amplico Life Pierwsze
Ameryka����&0�)����

Towarzystwo Ubezpiecze����
E�	�����@�����*��	+��2G

 

2 18 marca 1991
Zak����%&���
���������*��
�

„Westa-Life” SA
 

22 lutego 1999 roku
Towarzystwo zosta��
wykre������������	��

s�����������	�
���
rozwi����
��	����
���

uko�����


post'�����
�

upad����
������

3 16 maja 1991 AGF Ubezpieczenia E�	���2G  

29 czerwca 1999 roku
Towarzystwo zosta��

przej�����
�

Towarzystwo

Ubezpieczeniowe Allianz
E�	���0�)����2G�

4 20 grudnia 1991 Powszechny Zak���
Ubezpiecze�����E�	���2G

Powszechny Zak���
Ubezpiecze�����E�	���2G

 

5 1991
System Opieki Medycznej i

Funduszu Emerytalnego Polska
Kasa Rolna SA

FIAT Ubezpieczenia E�	����
SA  

6 28 maja 1992
COMMERCIAL UNION

Towarzystwo Ubezpiecze����
E�	����0�)���
�2G

Commercial Union Polska –
Towarzystwo Ubezpiecze����

E�	���2G
 

7 1992

Towarzystwo Ubezpieczeniowe
Spó��
��)	
�	7�<��

Oszcz�����	����&<��������	7
„Benefit” SA

Korporacja Ubezpieczeniowa
FILAR-ELK5M�2G

 

8 26 sierpnia 1993 AZUR-ELK5M�2G
CREDIT SUISSE LIFE &
PENSIONS Towarzystwo
Ubezpiecze�����E�	���2G

 

9 7 kwietnia 1994
Bankowe Towarzystwo

Ubezpiecze����@�����*��	+�
„Heros-Life” SA

NORDEA Polska Towarzystwo
Ubezpiecze�����E�	���2G

 

10 8 sierpnia 1994
Towarzystwo Ubezpiecze����
E�	���?������)�&?����)�����

Polska SA

Towarzystwo Ubezpiecze����
E�	���5?4�?G'5>?GAM&

NEDERLANDEN Polska SA
 

11 24 maja 1995 Towarzystwo Ubezpiecze����
E�	���;G@'G�N5'G�2G

Towarzystwo Ubezpiecze����
E�	���;G@'G�N5'G�2G  

12 1995
Towarzystwo Ubezpiecze�

Wzajemnych „REJENT LIFE”
Towarzystwo Ubezpiecze�

Wzajemnych „REJENT LIFE”

Towarzystwo otrzyma��
zezwolenie Ministra

Finansów na
prowadzenie
dzia��)���	�

ubezpieczeniowej w
zakresie ubezpiecze�
��	����	7�,%���������

1995 roku.

13 1995
Towarzystwo Ubezpiecze����
E�	���C0>A52G&ELK5MD�2G

Towarzystwo Ubezpiecze����
E�	���C0>A52G&ELK5MD�2G  

14 8 lutego 1996
Zak����-��
���	
����

Reasekuracji „Polonia E�	��D
SA

UNIQA Towarzystwo
Ubezpiecze�����E�	���2G

 

15 7 marca 1996
Towarzystwo Ubezpieczeniowe

PBK-E�	���2G
Towarzystwo Ubezpiecze����

E�	���@���)�0I<�2G  

16 1996
Towarzystwo Ubezpiecze�

E�	����	7���M(�����)��	7�2'-
E�	���2G

FINLIFE Towarzystwo
Ubezpiecze�����E�	���2G
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Lp. Data rejestracji
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu

2003-12-31 Uwagi

17
21 lutego 1997

Sopockie Towarzystwo
Ubezpieczeniowe „Hestia Life”

SA

Sopockie Towarzystwo
Ubezpiecze�����E�	���M�.�

Hestia S.A.
 

18 10 kwietnia 1997
Towarzystwo Ubezpiecze�

Allianz BGE�0�)����E�	���2G
Towarzystwo Ubezpieczeniowe

Allianz E�	���0�)����2G
 

19 10 lipca 1997
TOWARZYSTWO

UBEZPIECZEO�?G�ELK5M
„INTER-FORTUNA-ELK5MD�2G

Towarzystwo Ubezpiecze����
E�	���5����&E�	���0�)����2G

 

20 5 listopada 1997
Towarzystwo Ubezpieczeniowe

Compensa E�	���2G
Towarzystwo Ubezpiecze����

E�	���K�(������2G
 

21 13 listopada 1997 Garda Life SA Garda Life SA  

22 1997 ATU-Life Towarzystwo
Ubezpieczeniowe SA

GERLING POLSKA
Towarzystwo Ubezpiecze����

E�	���2G
 

23 17 lutego 1998
Towarzystwo Ubezpiecze����
E�	���CKG@=5P�0>A2<GD�2G

Towarzystwo Ubezpiecze����
E�	���CKG@=5P�0>A2<GD�2G

 

24 24 lutego 1998
Zurich Handlowy Towarzystwo

Ubezpiecze�����E�	���2G
ZURICH Towarzystwo

Ubezpiecze�����E�	���2G
 

25 16 grudnia 1998
Prudential Towarzystwo

Ubezpiecze�����E�	���2G
Prumerica Towarzystwo

Ubezpiecze�����E�	���2G  

26 6 maja 1999
DAEWOO-ELK5M�'����
�����

Ubezpieczeniowe SA
UNIVERSUM Towarzystwo
Ubezpiecze�����E�	���2G

 

27 15 lipca 1999
GENERALI ELK5M

Towarzystwo Ubezpiecze��2G
GENERALI ELK5M

Towarzystwo Ubezpiecze��2G
 

28 1999
MetLife Polska Towarzystwo

Ubezpiecze�����E�	���2G
Metropolitan Life

Ubezpieczenia na E�	���2G
 

29 1999
Norwich Union Towarzystwo

Ubezpiecze�����E�	���2G
SAMPO Towarzystwo

Ubezpiecze�����E�	���2G
 

30 8 czerwca 1999 SKANDIA E�	���2G SKANDIA E�	���2G  

31 15 lutego 2000
NATIONWIDE Towarzystwo

Ubezpiecze�����E�	���2G
NATIONWIDE Towarzystwo

Ubezpiecze�����E�	���2G  

32 21 stycznia 2000
Towarzystwo Ubezpieczeniowe

SAMOPOMOC ELK5M�2G
Towarzystwo Ubezpieczeniowe

SAMOPOMOC ELK5M�2G
 

33 9 sierpnia 2000
WÜSTENROT ELK5M

TOWARZYSTWO
UBEZPIECZENIOWE SA

WÜSTENROT ELK5M
TOWARZYSTWO

UBEZPIECZENIOWE SA
 

34 21 sierpnia 2000
Towarzystwo Ubezpiecze����

E�	���N������A�3��2G
 

22 listopada 2002 roku
Towarzystwo zosta��

przej������
�

Towarzystwo

Ubezpieczeniowe
„Compensa-E�	��Q�2G�

35 20 pa��
��������,!!!

Wielkopolskie Towarzystwo
Ubezpiecze��E�	����	7��

Rentowych Concordia Capital
SA

Wielkopolskie Towarzystwo
Ubezpiecze��E�	����	7��

Rentowych Concordia Capital
SA

 

36 30 pa��
��������,!!!
Towarzystwo Ubezpieczeniowe

ENERGO-ELK5M�2G

CITIINSURANCE Polska
Towarzystwo Ubezpiecze����

E�	���2G
 

37 2000
Prevoir-Vie Groupe Prevoir SA

– G �1����>��
������0�)�	�
Prevoir-Vie Groupe Prevoir SA

– G�1����>��
������0�)�	�
 

38 2001
SIGNAL IDUNA ELK5M�0�)���

Towarzystwo Ubezpiecze�
SIGNAL IDUNA ELK5M�0�)���

Towarzystwo Ubezpiecze�
 

39 20 lutego 2002
Towarzystwo Ubezpiecze����

E�	���M-@>0G�2G
Towarzystwo Ubezpiecze����

E�	���M-@>0G�2G
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Lp.
Data

rejestracji Nazwa w dniu rejestracji
Nazwa w dniu

2003-12-31 Uwagi

1 29 pa��
�������
1998

Pioneer Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA

Pioneer Consulting Services SA
w likwidacji  

2 5 listopada 1998
Commercial Union - Powszechne

Towarzystwo Emerytalne BPH
CU WBK SA

Commercial Union -
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne BPH CU WBK SA
 

3 16 listopada 1998
ING Nationale-Nederlanden

Polska Powszechne Towarzystwo
Emerytalne SA

ING Nationale-Nederlanden
Polska Powszechne

Towarzystwo Emerytalne SA
 

4 16 listopada 1998
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne BIG Banku
GDAO2<5M4>�2G

 

7 sierpnia 2002 roku
Towarzystwo zosta ��

przej������
�

Powszechne
Towarzystwo

Emerytalne Skarbiec-
Emerytura SA.

5
26 listopada 1998

Powszechne Towarzystwo
Emerytalne Skarbiec-Emerytura

SA

Powszechne Towarzystwo
Emerytalne Skarbiec-Emerytura

SA
 

6 26 listopada 1998
Winterthur Powszechne

Towarzystwo Emerytalne SA

Credit Suisse Life & Pensions
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne SA
 

7 8 grudnia 1998
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne PZU SA
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne PZU SA
 

8 16 grudnia 1998
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne „DOM” SA
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne „DOM” SA
 

9 16 grudnia 1998
AIG Powszechne Towarzystwo

Emerytalne SA
AIG Powszechne Towarzystwo

Emerytalne SA
 

10 18 grudnia 1998
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne PBK SA
Powszechne Towarzystwo
Emerytalne Ergo Hestia SA

 

11 10 listopada 1998
PKO/Handlowy Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA

PKO/Handlowy Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA

 

12 21 stycznia 1999 Zurich Solidarni Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA

Generali Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA

 

13 29 stycznia 1999
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne Norwich Union SA
Sampo Powszechne

Towarzystwo Emerytalne SA  

14 3 lutego 1999
Pocztowo-Bankowe Powszechne

Towarzystwo Emerytalne SA

Poczta Polska-CARDIF (Grupa
BNP Paribas)-ARKA-INVESCO

Powszechne Towarzystwo
Emerytalne SA

 

15 18 lutego 1999
Powszechne Towarzystwo
Emerytalne „POLSAT” SA

Powszechne Towarzystwo
Emerytalne „POLSAT” SA  

16 16 marca 1999 Pekao/Alliance Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA

Pekao Pioneer Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA

 

17 24 marca 1999
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne EPOKA SA

Powszechne Towarzystwo
Emerytalne EPOKA SA w

likwidacji
 

18 30 marca 1999
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne Allianz Polska SA
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne Allianz Polska SA
 

19 6 maja 1999
Arka-Invesco Powszechne

Towarzystwo Emerytalne SA
 

14 grudnia 2001 roku
Towarzystwo zosta ��

przej������
�

Pocztowo-Bankowe

Powszechne
Towarzystwo

Emerytalne SA.

20 21 czerwca 1999 Powszechne Towarzystwo
Emerytalne Kredyt Banku PBI SA

Powszechne Towarzystwo
Emerytalne Kredyt Banku SA

 

21 7 lipca 1999
POWSZECHNE

TOWARZYSTWO EMERYTALNE
H-M-C SA

POWSZECHNE
TOWARZYSTWO

EMERYTALNE H-M-C SA w
likwidacji

 

Kolorem szarym oznaczono instytucje, które utraci�������������������*�������	��1�������)���	�+��	7�
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Lp.
Data

rejestracji Nazwa w dniu rejestracji Nazwa w dniu 2003-12-31 Uwagi

1 7 marca 1992
Pioneer Pierwsze Polskie
Towarzystwo Funduszy

Powierniczych SA
 

3 lipca 2001 roku
Towarzystwo zosta��
przej������
�
�0����

Towarzystwo
Funduszy

Inwestycyjnych SA.

2 16 czerwca
1995

KORONA Towarzystwo Funduszy
Powierniczych SA

„Union Investment” Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA

 

3 1 kwietnia 1996
Towarzystwo Funduszy

Powierniczych FIDELIA SA
Towarzystwo Funduszy Powierniczych

FIDELIA SA w likwidacji

4 31 maja 1996
Przymierze Towarzystwo

Funduszy Powierniczych SA
PIONEER PEKAO Towarzystwo

Funduszy Inwestycyjnych SA  

5 15 pa��
�������
1996

Towarzystwo Funduszy
Powierniczych ATUT SA

PBK ATUT Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA  

6 4 czerwca 1997
PKO/CREDIT SUISSE Polsko-

Szwajcarskie Towarzystwo
Funduszy Powierniczych SA

PKO/CREDIT SUISSE - Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA  

7 12 sierpnia
1997

SKARBIEC Towarzystwo
Funduszy Powierniczych SA

SKARBIEC - Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA  

���������
������



�&!

�������	
���
���

Lp.
Data

rejestracji Nazwa w dniu rejestracji Nazwa w dniu 2003-12-31 Uwagi

8 7 listopada
1997

ING BSK Towarzystwo Funduszy
Powierniczych SA

ING Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.  

9 12 listopada
1997

DWS Polska Towarzystwa
Funduszy Powierniczych SA

DWS Polska Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA  

10
16 lutego 1998

FORUM – Zachodnie
Towarzystwo Funduszy

Powierniczych SA
Commercial Union Polska Towarzystwo

Funduszy Inwestycyjnych SA  

11 16 lutego 1998
WBK AIB Towarzystwo Funduszy

Powierniczych SA
BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych SA  

12 20 marca 1998
Towarzystwo Funduszy

Powierniczych NESTOR SA
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

NESTOR SA

18 grudnia 2001 roku
Komisja Papierów

Warto��
����+�
�,
���
cofn'���"������	��


zezwolenie na
prowadzenie
dzia�������
�

13 12 czerwca
1998

CA IB Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

CA IB Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA  

14 30 czerwca
1998

Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Banku

Handlowego SA

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Banku Handlowego SA  

15 19 lutego 1998 ABB Fundusz Towarzystwo
Funduszy Powierniczych SA

SEB Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

 

16 22 lutego 1999
Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych OPOKA SA  

16 listopada 2000 roku
Towarzystwo zosta��

przej������
�

„Korona” Towarzystwo

Funduszy
Inwestycyjnych SA.

17 11 maja 1999
Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych PZU SA

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
PZU SA  

18 5 stycznia 2000
Górno�)������'����
�����

Funduszy Inwestycyjnych SA
Górno�)������'����
������P*��*�
�

Inwestycyjnych SA  

19 13 kwietnia
2000

WARTA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

WARTA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA  

20 9 maja 2000
INVESCO Towarzystwo

Funduszy Inwestycyjnych SA
INVESCO Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych SA

3 lutego 2003 roku
wygas�����������
�

na prowadzenie przez
Towarzystwo
dzia�������
�

21 10 sierpnia
2000

TDA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

TDA Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA w likwidacji

13 sierpnia 2002 roku
na wniosek

Towarzystwa Komisja
Papierów

Warto��
����+�
�,
���
uchyli���������'
administracyjn��
zezwalaj������

utworzenie
Towarzystwa.

22 10 pa-��
���
��
2000

ABN AMRO Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA

ABN AMRO Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA w likwidacji

 

23 26 pa-��
���
��
2000

PDM Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

PDM Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA w likwidacji

12 sierpnia 2002 roku
wygas�����������
�

na prowadzenie
dzia�������
������

Towarzystwo.

24 11 wrze����
2001

Millennium Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA

Millennium Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA  

25 15 grudnia
2001

Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Kredyt Banku SA

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Kredyt Banku SA  

Kolorem szarym oznaczono instytucje, które utraci�������������������*�������	��1�������)���	�+��	7�
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Rok Liczba towarzystw funduszy
powierniczych i inwestycyjnych

Liczba funduszy powierniczych i
inwestycyjnych

1992 1 1
1993 1 1

1994 1 1

1995 2 4

1996 5 11

1997 10 30

1998 15 46
1999 17 66

2000 21 85

2001 19 108
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Lp. Data przej���� Nazwa w dniu rejestracji Nazwa w dniu przej���� Forma przej���� Uwagi

1 16 wrze����
1993

Warszawski Bank Zachodni
SA

Warszawski Bank Zachodni
SA

Przedsi
1�
����

bankowe Banku zosta�


nabyte przez Bank
Zachodni SA.

 

2 28 wrze%
��
1993

BANK ZIEMSKI SA BANK ZIEMSKI SA
Bank zosta���	������

przez Kredyt Bank SA.  

3 4 marca 1994 BALTIC BANK SA
BALTIC BANK SA w

likwidacji

Przedsi
1�
����

bankowe BALTIC
BANK SA zosta�


sprzedane
Powszechnemu Bankowi
Handlowemu Gecobank

SA.

Po zako�������
post
	
�����

likwidacyjnego Bank
zosta���'�����
�'��

rejestru s(�
��)
�$4
lipca 1995 roku.

4 25 marca 1994
Bank Komercyjny PRIVAT

SA

Pozna���������������
�'
„MERKURY” SA w

likwidacji

Przedsi
1�
����

bankowe Banku zosta�

sprzedane Pierwszemu

Komercyjnemu Bankowi
SA w Lublinie.  

5 1 lipca 1994
G�
)
���������
Gospodarczy SA

G�
)
���������
Gospodarczy SA w

likwidacji

Przedsi
1�
����

bankowe Banku zosta�


sprzedane Bankowi
Zachodniemu SA.

Po zako������������������
24 pa-����������$55%

roku Bank zosta�
wykre��
�'�����������

s(�
��)
�

6 2 wrze����
1994

Bydgoski Bank Komunalny
SA

Bydgoski Bank Komunalny
SA w likwidacji

 Zawarto umow

sprzeda7'

przedsi
1�
�����
bankowego Banku

Pierwszemu
Komercyjnemu Bankowi

SA w Lublinie.

Po zako�������
post
	
�����

likwidacyjnego 3 stycznia
2001 wykre��
�
�������

rejestru.

7 8 pa-���������
1994

Bank Rozwoju Rzemios���
Handlu i Przemys��

„MARKET” SA

Bank Rozwoju Rzemios���
Handlu i Przemys��

„MARKET” SA

Przedsi
1�
����

bankowe Banku zosta�


sprzedane Bankowi
Zachodniemu SA.

Po uko������������������
15 maja 1996 roku Bank

zosta���'�����
�'��
rejestru s(�
��)
�

8 1994 Bank Budownictwa SA
Bank Budownictwa SA w

likwidacji

Sprzeda7
przedsi
1�
�����
bankowego Banku

Pierwszemu
Komercyjnemu Bankowi

SA w Lublinie.  

9 29 kwietnia
1995

Sopocki Bank Inicjatyw
Gospodarczych „SOPOT-

Bank” SA

 „SOPOT BANK” SA w
likwidacji

Bank Gda�����#����1'�
przedsi
1�
����


bankowe SOPOT BANK
SA.

Po zako�������
post
	
�����

likwidacyjnego Bank
zosta���'�����
�'��

rejestru s(�
��)
�������
6 lutego 1997 roku.
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Lp. Data przej���� Nazwa w dniu rejestracji Nazwa w dniu przej���� Forma przej���� Uwagi

10
27 grudnia

1995
Powszechny Bank

Handlowy GECOBANK SA

Powszechny Bank
Handlowy GECOBANK

SA

Bank zosta���	������
przez Kredyt Bank SA.  

11 5 maja 1996 Bank Rozwoju Rolnictwa SA
Bank Rozwoju Rolnictwa

„ROLBANK” SA w
likwidacji

Przedsi
1�
����

bankowe Banku zosta�


sprzedane Bankowi
Zachodniemu SA.

Po ukonczeniu likwidacji
16 marca 2000 roku Bank

zosta���'�����
�'��
rejestru s(�
��)
�

12 20 maja 1996 Bank Regionalny SA Bank Regionalny SA
Bank zosta���	������

przez Kredyt Bank SA.  

13 22 lipca 1996
Bank Depozytowo-

Powierniczy Glob SA
Bank Depozytowo-

Powierniczy Glob SA
Bank zosta���	������

przez Kredyt Bank SA.  

14
1 pa�����	
���

1996
Bydgoski Bank Budownictwa

SA
Bydgoski Bank

Budownictwa SA

Wielkopolski Bank
Kredytowy SA naby�

Oddzia���������
Bydgoszczy.

2 pa-����������$55,��
��
zosta���
)�
��
��
upad�
�+�������

15
12 wrze%
��

1997
Bank Gda"!�����#��"!�� Bank Gda"!���()

Bank zosta���	������
przez Bank Inicjatyw
Gospodarczych BIG

SA.  

16
29 wrze%
��

1997
Polski Bank Inwestycyjny

SA
Polski Bank Inwestycyjny

SA
Bank zosta���	������

przez Kredyt Bank SA.  

17
30 wrze����

1997
Bank Morski SA

Bank Morski SA w
likwidacji

Przedsi
1�
����

bankowe Banku zosta�


sprzedane
Powszechnemu Bankowi

Kredytowemu SA.  

18 10 lipca 1998 Polski Bank Rozwoju SA Polski Bank Rozwoju SA
Bank zosta���	������
przez Bank Rozwoju

Eksportu SA.  

19
31 grudnia

1998
Powszechny Bank

Gospodarczy w �����

Powszechny Bank
Gospodarczy SA – Grupa

Pekao SA

Bank zosta���	������
przez Bank Polska Kasa

Opieki SA – Grupa
Pekao SA.  

20
31 grudnia

1998
Pomorski Bank Kredytowy

w Szczecinie

POMORSKI BANK
KREDYTOWY SA –
GRUPA PEKAO SA

Bank zosta���	������
przez Bank Polska Kasa

Opieki SA – Grupa
Pekao SA.  

21
31 grudnia

1998
Bank Depozytowo-

Kredytowy w Lublinie

Bank Depozytowo-
Kredytowy SA – Grupa

Pekao SA

Bank zosta���	������
przez Bank Polska Kasa

Opieki SA – Grupa
Pekao SA.  

22
29 stycznia

1999
Bank - „AGROBANK” SA

Bank - „AGROBANK” SA
w upad�
���

Umowa o sprzeda7'
przedsi
1�
�����

bankowego upad��)

Banku Kredyt Bankowi

PBI SA.

4 kwietnia 2002 roku S(�
Okr
)
�'���8��������

postanowi����
���'+
post
	
�����

upad�
���
����������
wykre���+�)
������������

23 1 lipca 1999
Pierwszy Komercyjny Bank

SA z siedzib(���0�1�����

PIERWSZY KOMERCYJNY
BANK SPÓ9�����:;<.�

W LUBLINIE

Powszechny Bank
Kredytowy SA zakupi�

przedsi
1�
����

bankowe Banku.  

24
14 pa�����	
���

1999
Vereinsbank Polska SA w

Warszawie
HypoVereinsbank Polska

SA

Bank zosta���	������
przez Bank

Przemys�����
Handlowy SA.  

25
29 pa�����	
���

1999

BANK ZIEMI
RADOMSKIEJ SA w

Radomiu
BANK ENERGETYKI SA

Bank zosta���	������
przez Bank Inicjatyw

Spo����
��
Ekonomicznych SA.  

26
1 pa-���������

2000
Gliwicki Bank Handlowy SA Gliwicki Bank Handlowy SA

Wielkopolski Bank
Kredytowy SA naby�

przedsi
1�
����

bankowe Gliwickiego

Banku Handlowego SA.

Uchwa�(��
&����
Nadzoru Bankowego z

dnia 7 sierpnia 2002 roku
uchylona zosta������'����

zezwalaj(�����
utworzenie Banku.
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27 31 pa�����	
���
2000

„BANK
CREDITANSTALT” SA

BANK AUSTRIA
CREDITANSTALT

POLAND SA

Bank zosta���	������
przez Powszechny Bank

Kredytowy SA.  

28 30 listopada
2000

�*�������
��+�������() BIG BANK SA
 Bank zosta���	������

przez BIG Bank
Gda"!���()�  

29 29 grudnia
2000

Dolno��(��������
Gospodarczy SA

Dolno��(��������
Gospodarczy SA w

likwidacji

Przej
��������)

maj(����	
�����
��)


w stan likwidacji Banku.

Po zako�������
post
	
�����

likwidacyjnego 29
grudnia 2000 Bank zosta�

wykre��
�'�����������
s(�
��)
�

30 28 lutego 2001
BANK CITIBANK

(POLAND) SA
BANK CITIBANK

(POLAND) SA

Bank zosta���	������
przez Bank Handlowy

w Warszawie SA.  

31 8 maja 2001
Ba���������
��+����
��
�

SA
Ba���������
��+����
��
�

SA

Bank zosta���	������
przez Gospodarczy

Bank Wielkopolski SA.  

32 13 czerwca
2001

Wielkopolski Bank
Kredytowy w Poznaniu

Wielkopolski Bank
Kredytowy SA

Bank zosta���	������
przez Bank Zachodni

SA.  

33 30 czerwca
2001

INTERKRAKBANK
Krakowski Bank

Mieszkaniowy SA
BWR REAL BANK SA

Bank zosta���	������
przez Deutsche Bank 24

SA.  

34 1 pa�����	
���
2001

NMB Bank Warsaw
ING Bank N.V. - Oddzia���

Warszawie

Oddzia����!�����	������
przez ING Bank 6�5!��

SA.  

35 9 listopada
2001 roku

Wielkopolski Bank Rolniczy
SA

Wielkopolski Bank Rolniczy
SA

Zarz5��
�����
���-
zosta���	��������	���
ING Bank 6�5!���()�  

36 31 grudnia
2001

Pa"!��������
�� 	�������
w Warszawie

Powszechny Bank
Kredytowy SA w

Warszawie

Bank zosta���	������
przez Bank

Przemys�����
Handlowy SA.  

37 2 stycznia 2002
Bank W��!
�%��
Pracowniczej SA

Bank W��!
�%��
Pracowniczej–Unibank SA

Bank zosta���	������
przez NORDEA BANK

POLSKA SA.  

38 15 marca 2002
Bank Unii Gospodarczej SA

w Warszawie
Bank Unii Gospodarczej SA

w Warszawie

Bank zosta���	������
przez Gospodarczy
Bank Po���
�����

Zachodni SA.  

39 15 marca 2002
Lubelski Bank Regionalny

SA
Lubelski Bank Regionalny

SA

Bank zosta���	������
przez Gospodarczy
Bank Po���
�����

Zachodni SA.  

40 15 marca 2002
Ma�����!�����
�
Regionalny SA

Ma�����!�����
�
Regionalny SA

Bank zosta���	������
przez Gospodarczy
Bank Po���
�����

Zachodni SA.  

41 15 marca 2002
Rzeszowski Bank

Regionalny SA
Rzeszowski Bank

Regionalny SA

Bank zosta���	������
przez Gospodarczy
Bank Po���
�����

Zachodni SA.  

42 14 maja 2002
Pomorsko-Kujawski Bank

Regionalny SA
Pomorsko-Kujawski Bank

Regionalny SA

Bank zosta���	������
przez Gospodarczy

Bank Wielkopolski SA.  

43 4 wrze%
��
2002

Dolno%�5!�����
�
Regionalny SA

Dolno%�5!�����
�
Regionalny SA

Bank zosta���	������
przez Bank Polskiej
Spó���������%���()�  

44 12 wrze%
��
2002

Warmi"!���8���	!�����
�
Regionalny SA

Warmi"!���8���	!�����
�
Regionalny SA

Bank zosta���	������
przez Bank Polskiej
Spó���������%���()�  



� �

�������	
���
���

;�'���(
�2����	���

	����
)

$�0������?IIFB?IIJ���	�����������/.�����/*����4��������
B
����+	�,1��������������4����,1���	�	��� ��C���������/��	���B
�� 	� ��*��� �	�
������������������*��	����������	��+	� �����
�	�	�	�� 	� ����	<�����	� ������� ����� ������+	� ������ ��0
����/*�����)�Q.� ������	<"�������/*�������������� ���� ��

	������M�5���������	
����/���4����,1������0������4������B
��	����,1����������4����,1��$�0������?IIAB?II@�
�� 	�
��/���
@���������/�������0�����Q�
�����+�Q	�����
��������4�����,1
	����4���������	����+	�,1��$�*���	<"���������/���	�	������
�������	���
�?IIC����.������� �����(Q��+	��	���/��������/�
�
��	�0�
	��
�������������� ���	���	������������
����������B
� 	<��.��=�
���������������/.���*��������/��Q���/������������/�
�	���?IIC�-�����/*����4�����
��2����+	�,1�	����5	0����+	�4��B
������������/��+	�,1��,���	�� ��	������������������������B
 �2��
�/.����������0�����	�����	��*����������	����������/*����
���0�	<�������(������/
�/.���������� ���������
�+�������	B
��/��5	�	�����	���<0�"���0�Q����������/*�����/*�������	���?IIE
5	0����+	�4�����:	��	/��,1�������4����:	��	/������	����,1�
'����.� ����������� ������	����	�.� ��(�*� ���	������� ��Q�+	
������������,�����5�2���������	�� 	������/����	�����	�������B
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��B
����5���	�,1��$��	���?III��	/��� ����*������������������/���	
��(��/�
	Q����	�������"��Q�������/��	�/�/�������	�����������B
��� ���	���+������
��5	0�������������/.��.��� 	�����/*����7��	B

45 30 wrze%
��
2002

Bank Cukrownictwa
„Cukrobank” SA

Bank Cukrownictwa
„Cukrobank” SA

Bank zosta���	������
przez Bank Inicjatyw

Spo����
��
Ekonomicznych SA.  

46 27 stycznia
2003

Bank Wschodni SA Bank Wschodni SA
Bank zosta���	������

przez Bank Spo��-�()�  

47 28 lutego 2003 Bank „Cz�!���.���9�() Bank „Cz�!���.���9�()
Bank zosta���	������
przez BRE Bank SA.  

48 30 czerwca
2003

�*������7���	��!���
Kredytowe SA

LG Petro Bank SA
Bank zosta���	������

przez NORDEA BANK
POLSKA SA.  

Kolorem szarym oznaczono instytucje, które utraci�������������������*�������	��1�������)���	�+��	7�

Kursyw������������	��
�	���
�����������
����
�������������
����������
��������
�	���
������
��������
	�
�
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Lp. Data przej���� Nazwa w dniu rejestracji Nazwa w dniu przej���� Forma przej���� Uwagi
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Lp. Data przej'�	�
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu przej'�	� Forma przej'�	� Uwagi

1 29 czerwca 1999 AGF Ubezpieczenia SA AGF Ubezpieczenia SA

Towarzystwo zosta��
przej������
�

Towarzystwo

Ubezpieczeniowe
Allianz Polska SA.

 

2 16 wrze�����,!!$

Bankowe Towarzystwo
Ubezpiecze���

Reasekuracji „HEROS”
SA

Bankowe Towarzystwo
Ubezpiecze���

Reasekuracji „HEROS”
SA

Towarzystwo zosta��
przej������
�

Towarzystwo

Ubezpieczeniowe
„Compensa“ SA.

 

Kolorem szarym oznaczono instytucje, które utraci�������������������*�������	��1�������)���	�+��	7�

Lp
.

Data
przej'�	�

Nazwa w dniu
rejestracji

Nazwa w dniu
przej'�	�

Forma przej'�	� Uwagi

1
29

czerwca
1999

AGF Ubezpieczenia
E�	���2G

AGF Ubezpieczenia
E�	���2G

Towarzystwo zosta�����
�+������
�

Towarzystwo Ubezpieczeniowe

Allianz E�	���0�)����2G�
 

2
22

listopada
2002

Towarzystwo
Ubezpiecze�����E�	��

Vienna Life SA

Towarzystwo
Ubezpiecze�����E�	��

Vienna Life SA

Towarzystwo zosta�����
�+������
�

Towarzystwo Ubezpieczeniowe

„Compensa-E�	��Q�2G�
 

Kolorem szarym oznaczono instytucje, które utraci�������������������*�������	��1�������)���	�+��	7�
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Lp
.

Data
przej'�	�

Nazwa w dniu rejestracji Nazwa w dniu przej'�	� Forma przej'�	� Uwagi

1
9

kwietnia
2001

Powszechne
Towarzystwo Emerytalne

EPOKA SA

Powszechne Towarzystwo
Emerytalne EPOKA SA

Likwidacja zarz��������������
Towarzystwo funduszu

emerytalnego Otwartego
Funduszu Emerytalnego

„EPOKA”.

 

2
23 lipca

2001

Pioneer Powszechne
Towarzystwo Emerytalne

SA

Pioneer Powszechne
Towarzystwo Emerytalne

SA

Likwidacja zarz��������������
Towarzystwo funduszu

emerytalnego Pioneer Otwartego
Funduszu Emerytalnego.

 

3
10

grudnia
2001

POWSZECHNE
TOWARZYSTWO

EMERYTALNE H-M-C SA

POWSZECHNE
TOWARZYSTWO

EMERYTALNE H-M-C SA

Likwidacja zarz��������������
Towarzystwo funduszu

emerytalnego Otwartego
Funduszu Emerytalnego

„Rodzina”

 

4
14

grudnia
2001

Arka-Invesco
Powszechne

Towarzystwo Emerytalne
SA

Arka-Invesco Powszechne
Towarzystwo Emerytalne

SA

Towarzystwo zosta�����
�+���
przez Pocztowo-Bankowe
Powszechne Towarzystwo

Emerytalne SA.

 

5 7 sierpnia
2002

Powszechne
Towarzystwo Emerytalne

BIG Banku
GDAO2<5M4>�2G

Powszechne Towarzystwo
Emerytalne BIG Banku

GDAO2<5M4>�2G

Towarzystwo zosta�����
�+���
przez Powszechne Towarzystwo
Emerytalne Skarbiec-Emerytura

SA.

 

Kolorem szarym oznaczono instytucje, które utraci�������������������*�������	��1�������)���	�+��	7�
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Lp.
Data

przej'�	�
Nazwa w dniu

rejestracji
Nazwa w dniu

prz'
��	�
Forma przej'�	� Uwagi

1
16

listopada
2000

Towarzystwo
Funduszy

Inwestycyjnych
OPOKA SA

„Union Investment”
Towarzystwo

Funduszy
Inwestycyjnych SA

Towarzystwo zostalo przejete
pzez „Korona” Towarzystwo

Funduszy Inwestycyjnych SA.
 

2
3 lipca
2001

Pioneer Pierwsze
Polskie Towarzystwo

Funduszy
Powierniczych SA

PIONEER Pierwsze
Polskie Towarzystwo

Funduszy
Inwestycyjnych SA

Towarzystwo zostalo przejete
pzez Pekao Towarzystwo

Funduszy Inwestycyjnych SA.
 

3
26

listopada
2002

INVESCO
Towarzystwo

Funduszy
Inwestycyjnych SA

INVESCO
Towarzystwo

Funduszy
Inwestycyjnych SA

Skarbiec Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA

przej'������"������	���
zarz�����
�����.�

funduszami inwestycyjnymi.

3 lutego 2003 roku
wygas�����������
����

prowadzenie przez
Towarzystwo dzia�������
�

Kolorem szarym oznaczono instytucje, które utraci�������������������*�������	��1�������)���	�+��	7�
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Liczba
instytucji
przej'����
bezpo$��


nio

w tym bez
utraty bytu
prawnego
w chwili
przej'�	�

Liczba
instytucji
przej'����
po$��
�	�

w tym bez
utraty bytu
prawnego
w chwili
przej'�	�

Liczba
wszystkich
przej'����
instytucji

1. Bank Przemys����&J���)����0I<�2G 4 1 7 6 11

2. Kredyt Bank SA 6 1 1 1 7

3. Bank Zachodni WBK SA 5 4 2 2 7

4. Bank Polskiej Spó��
��)	
��	��2G 6 0 0 0 6

5.
Pioneer Pekao Powszechne
Towarzystwo Emerytalne SA 3 3 0 0 3

6. Beskidzki Dom Maklerski SA 3 1 0 0 3

7. Bank Polska Kasa Opieki SA 3 0 0 0 3

8.
Bank Inicjatyw Spo��	
��&
Ekonomicznych SA 3 1 0 0 3

9. BEL Leasing Sp. z o.o. 3 0 0 0 3

10. Bank Millenium SA 2 0 1 1 3

11. NORDEA BANK POLSKA SA 2 0 0 0 2

12. ING Bank F)�����2G 2 1 0 0 2

13. Gospodarczy Bank Wielkopolski SA 2 0 0 0 2

14. BRE Bank SA 2 0 0 0 2

15. Pekao Leasing Sp. z o.o. 2 0 0 0 2
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Nazwa akcjonariusza Udzia ������	���� Udzia ���* ���������+,�

Skarb Pa����� 46,61% 46,61%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 15,06% 15,06%

ING Bank N.V. 5,31% 5,31%

W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	�
g ��!�

Skarb Pa����� 46,67% 46,67%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 15,06% 15,06%

ING Bank N.V. 12,60% 12,60%

Pozostali akcjonariusze 25,67% 25,67%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Skarb Pa����� 32,3% 32,3%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 15,4% 15,4%

ING Group N.V. 13,7% 13,7%

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG 8,9% 8,9%

Pozostali akcjonariusze 29,7% 29,7%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG 76,56% 76,56%

Bank Austria AG 9,54% 9,54%

Pozostali akcjonariusze 13,90% 13,90%

RAZEM 100,0% 100,0%

W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	��* ��!�

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG 76,56% 76,56%

Bank Austria AG 9,50% 9,50%

Pozostali akcjonariusze 13,94% 13,94%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	��* ��!�

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG 37,49% 37,49%

Bank Austria AG 33,60% 33,60%

The Bank of New York 5,15% 5,15%

Skarb Pa����� 3,68% 3,68%

Pozostali akcjonariusze 20,06% 20,06%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	��* ��!�

Bank Austria AG 43,13% 43,13%

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG 27,95% 27,95%

The Bank of New York 5,15% 5,15%

Skarb Pa����� 3,68% 3,68%

Pozostali akcjonariusze 20,09% 20,09%

RAZEM 100,0% 100,0%

W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	��* ��!�

Bank Austria AG 52,20% 52,20%

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG 18,98% 18,98%

The Bank of New York 4,04% 4,04%

Skarb Pa����� 3,68% 3,68%

Pozostali akcjonariusze 21,09% 21,09%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	��* ��!�

Bank Austria AG 71,21% 71,21%

The Bank of New York 4,04% 4,04%

Skarb Pa����� 3,68% 3,68%

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG 0,03% 0,03%

Pozostali akcjonariusze 21,04% 21,04%

RAZEM 100,0% 100,0%

&�)������
�����
&�)�"�	����(8�������$�
&�1
��



��%

�������	
���
���

!� �	�������� 	��*����,�( ����0���+	�4�����:	��	/��O,�
	�	B

	��!� 	����R�������������4�����
�� 	�����.��"�������
�?������B
����GHHJ��	����F?�+�������GHHF��	���4������� ������������( ���,	B
0���,��������,�����	�	��J�ECA������ (����( ���%�*�������	���!��B
���
�
	�(����,�����	�	��	�����	<����	
���0��/�?�HHH�� ���Q�������B
�	��.�����CAa������� ����� ��	��+	��$��	���GHHF�4���������B
�	�� ����������	������	�	<���FFF�J�
0��5�3�

?����������GHHJ��	���4��������/. �
�/.����,�( ����0���+	�4��B
���:	��	/��O,�
	�	
	��!� 	����R�

+&�+&������;
�������
H��������
����9
��������
W4�.3S.8X��2���������

��

-�
���17�������+004
����U�U����(��������"����������,����-.
,�������(����*����,����/��������012�"3�45�-.�������������

(����*����,����/��������012�"3�45�-.��������������	
$
����4����	
��������J���������������@��
�
���
����
���
��
���
�������
D)����������KLLE��

����

����
�5
���������;�BA,M!%<�.&����
���$
�����L�
��������KLLE��

��	
��1�
�������1�
������������������
��������

5
����������2!#&*�.&��/�4
>������
���
���
������������
���
���4��	
$
��9��
���KE�
��������KLLE��

���KL�
��������KLLE��

�����
��
���4�����$
�����
�������.9�����2��
�
�������
�������	
����������2N��(GGG�
5�	���4���4
>������
������3�4�K")������A@���������4���1����OEE��
����

����
6���D�)EE"EE��A@�
�>����5�	���4��
���4�������
������
�����	����1>$
���������	����1>������������������������/���9����
���4���������0��
�

-�����������
�����4��������01����
���������B�����������������/�$
��9���0�4�+���4���5����A�
�����
��������
���9�%������4���B�����
��
,�>0�����-�����
��
�$5��	���
�

J���4���
6C�
	�������9����
��
�	
��94�KE�	���������
��KLLE��

��
P����49��������DG������KLLK��

��	
�
4��
�B�����4���A��������B�$

����4������
���4����������
�����DL�����	����KLLK��

���DE�����
	����KLLK��

�
���������
���
�
�����4����51	������@
����*
��6����@��

������

��KLLK

�	���4��
���������
��4�K")������A@�



��&

+/&��������D(�����6����KLLD��

��	
��14
�������1�
��������������
���
�����(����*����,����/��������012�"3�45�-.���E�	�������$
��
��KLLD��

�����������
���
�
�����4�����
������"�5��
������"�2�0��
�"
.���������"�+�
�4����"�=�������"�2
�
�������+���6����DD���������KLLD��

�
���������
���
������1����������
��

J�����9���������@��
�
���
����
���
��
���
���D)������
�KLL���

�
�����
�������
��
�
�����9��

������������P����
����������
�����9��
�
���4
����������
�����)������KLL���

��������
�����9����/���9���5
$
�����������
��
���4�/0������� 
������@��

������

��KLL��
�	���4��
���$
������������
��4�K")������A@�

+/&��������D(������
�KLL(��

��	
����
��4
�
�
0��>���������
6��

�	���4���
������
����
��
�
�
�1�K"�LLLQ����"�	
	�����
0��>���������
$
6����
����������
������D�)EE"EE��A@��
�KOO"GE��A@��J�������
�
0��>�$
����
�	���4�������
���4�����������
������
�

?����

��KLL(��J�����9����$
�����@��
�
���
����
���
��
���
��������D(������
�KLL(��

����������DQ
�����
�KLL(����
��
���4�	
�����
������������
���������B����������
����$
�����
���4
����������
�����D(�������KLL(��

���A�
�����
������
������J�$
�����R��
6"����0����+����?�
����,�>0������
���
���P�
�9��
�������9��
�����67�������899:��

��	������10�
����
�0��

������
���
���4
��	���$
����������������5
��������������

���.&���A�0�������*�����
������
�
���4���	�������
�����������������KD���	���KLL(��

���*��
������
�����
��
��6�
�
������������
�����4����A������"�51	���"�@
����*
��6��"�5��
$
������"�2�0��
�"�.���������"�+�
�4����"�=�������"�2
�
����"�+���6����
�
��������@��

������

��KLL(����������
�����
�	���4��
�����������
���
��4�K")������A@���������4���1����OEE��
����
�����
6����
��������
D�)EE"EE��A@�
�>���

DE����������KLLG��

�����������
���
�
0��>�����
�	���4���
������

���
�"�
�
�3����	
����
��
�
�D(������
�KLL(��

���@��

������

��KLLG

�	���4��
���������
�����
��4�E"KEEED������A@���������4���1����OEE��
$
����
�����
6����
���������KOO"GE��A@�
�>���

+��4������������D���������DEE���

�����
�0�4������������������
��$
������

&�)������
�����
&�)�"�	����(8�������$�
&�1
��



�! 

�������	
���
���

+&�(&������;
����������������
����3����
�������2

-�
���1�����M����+004
����U�U����(��������"����������,����-.
,�������,��������,����"���������-.

,��������,����"���������-.�	
����4����	
��������J����������$
�����@��
�
���
����
���
��
���
��������KG���������KLQL��

���/�4
>�$
�����
���
���
����������
���4��	
��9��
����E���������KLQL��

�KE ��(�����	$
����KLQL��

�����
��
���4��	�������
����������	�
����
���
�	�����.9�
2��
�
���������
������	
����������2N��LK)��5�	���4���4
>������
�
���
������3�4�E"KEEG)������A@���������4���1����D�EK)��
�������������
�	��������
�������
�����
6����
���������)E"EE��A@�
�>��������������$
������9�
	4��
�
�E"EG))������A@���������������������/���9����
���4
2
������5
��������%�����

-�����������
�����4��������01�������
�������B�����������������/�$
��9���0�4�%���
�+��
������
��?�
��������
�����9����/���9���5
����$
�������
�0�4�/0�������A�����
��
���B����������
�����
�������
��0�4�
,�>0�����-�����
��
�$5��	���
�

���
��
�	
��94�����4���
6C�
	�������9�K)���	���KLQL��

���+/&��
�����DE�����
	����KLQL��

��	
����
��4
�
�!!���������
����
�����
6��
E"(LLD)������A@��,��������������
���4�����������
������
�

?����

�
KLQL���K���������KLQL��

�����������
�����
�	���4��
���������
�����
$
��4�E"KEEG)������A@�

��
��������KLLE��

���
���4
����������
�����
	4���������4
6���
�	���4�
��4
>������
���
"�!!���������
����
����B�����4����4
�
�������	���KLLE��

�
���������
���
�
�����4�����!���!�
��
�4�������!!�������
�������KQ�����	$
����KLLE��

�����������
���
�
�����4����=��?�
����S���
��6�����DO�����$
6����KLLE��

�����������
���
�
�����4����-�
����������=
��
����+���

$
	
��
����+/&��������D������
	����KLLE��

��	
����
��4
�
�!!!�������
�
����
�����
6���K"Q������A@��,��������������
���4�����������
������



?����

��KLLE���K���������KLLE��

�����������
�����
�	���4��
�����
���
�����
��4�E"O������A@�

� �
�
�
����

�5��	�,
2���	���
�
��
����
��
<���YYY=
��
�	��
�&%&
����)



�!�

DO�
��������KLLK��

�����������
���
�!!!������1��
�����+/&�������
DK���������KLLK��

��	
����
��4
�
�	���
����4�������
�����������������$

�����
�������

����������/��������������
���4�����������
������
�

?��
�

��KLLK���K���������KLLK��

��
�	���4��
���������
�����
��4�D"(����
�A@���������4���1����K)�(KL��
�����������������D�)QK��
�������

���������

����
6����
���������)E"EE��A@�
�>���
Q����������KLLD��

�����������
���
�B�����4���/���
����=3�����DL������$
����KLLD��

�����������
���
������1��
�����������������
������
������


����������KD�	���������
��KLLD��

�����������
���
�
�����4����=��?�
�$
+�����������+�����������K���������KLLD��

��
�	���4��
���������
�
���
��4�D"(������A@���������4���1����(Q�EEE��
�������

���������
�����
6��
�
���������)E"EE��A@�
�>���

L�������KLL(��

�����������
���
������
������������
������9��


�����������
�������
�����9����/���9���5
�����������
��
���4�/0�$
������A�����
��
���+/&��������D)���������KLL(��

��	
����
��4
�


0��>��������


6���
�	���4���
������
����
��
�
�
�1�D"DLLD������A@
	
	�����
0��>�����������
6����
����������
������)E"EE��A@��
�D"K��A@

�>����J�����9����Q���������@��
�
���
����
���
��
���
��������DG������$
���KLL(��

�����������E���������KLL(��

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


�����DO
��	���KLL(��

���A�
�����
������
���4��&����2�

��
����&������!����
�
���

��
���6����������899:��

��������
���
�1��	�����>��	������1$
0�
������0��

���
����
�������������5
��������������

���.&��
A�0��������K���������KLL(��

��
�	���4��
���������
�����
��4�E"KEEQ
�����A@�

�
���

?�������	
��1	
��������
����������
�(���������DEEE��

���9�
����4�	
����
�������
���
��6���������
�������������2N����
����
������
�
��	���
�
���4
���1������������DEEK��

�������
������
�������������
��$
6�
�
����
������������

&�)������
�����
&�)�"�	����(8�������$�
&�1
��



�!�

�������	
���
���

+&�I& �����;
����
����������
��
��2���������

��

-�
���6����������
����U�U����(��������"����������,����-.
,�������,����,�����������-.�������������

,����,�����������-.�����
��������	
����4����	
��������J�$
��������������@��
�
���
����
���
��
���
��������Q������
�KLLE��

��
/�4
>������
���
���
����������
���4��	
��9��
���KK������KLLE��

���L
���������KLLK��

�����
��
���4����������
�������.9�����2��
�
���
��.����������	
����������2N��K)G)��5�	���4���4
>������
������3�4
E"O������A@���������4���1����D�EEE��
��������������!�������"��	���$
�����
��������
��
��4
�������
���
���������
�	�1���"�
�����
6��
�
����������EE"EE��A@�
�>��������������������9���4
>���������
�	���
Q���
�������
����������������������/���9����
���4�=����
���+
$
4�?�
���K���	���KLL(��

�����������
���
�
����������
�����������
��
�����������A�
�����
������
���4���&������@�

4�������5���������@��$
��	�
��

-�����������
�����4��������01���.����������	����������T�0�3����
B�����������������/���9���0�4�%��
�4���.������������

J���4���
6C�
	�������9����
��
�	
��94�KK�������KLLK��

���)�����	$
����KLLK��

�����������
���
�
	4���������4
6����
������4
>������
����
���
�
����!!��������
�����
6���E"�������A@��@��

������

��KLLK����������
$
�����������4
6���
	4��
���
�	���4��
���������
�����
��4�E"L������A@��
������4���1����D�EEE��
��������������!��������
����K�EEE��
�������

��������
!!�������"�
�����
6����
����������EE"EE��A@�
�>���

KO�������KLLD��

�����������
���
�B�����4���=������+/&�������
DG�������KLLD��

��	
����
��4
�
�

��6������K�LKG��
����!��������
�����$
�����
��Q(��
�D�EEE���

��
�����	��������
��������
��
��4
�������
���
�
�������
��������
����
���������
����!!!��������
�����
6���E"��G)������A@�
/�����"��
����9����	��������
�������
����!�������"��
���4�����������
����
(�����
	����KLLD��

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

?����

�
KLLD���K���������KLLD��

�����������
�����
�	���4��
���������
�����
$
��4�E"L������A@�



�!�

KE������
�KLL���

��
	4��
�
�E"�L)������A@�����4���
0�1�����
���
!!!�������KK ��D(�������KLL���

�����������
���
��
����!!!����������K������
KLL���

���	4��
�
�E"EG������A@KD ����
0�1�����
����!#���������&
����!#
��������
���4�����������
�����DQ�
��������KLL���

����
�������������������$
�������
�����
�	���4��
���������
�����
��4�K"DL������A@��+/&�������
�E�
��������KLL���

��	
����
��4
�
�
0��>��������


6���
�	���4���
���$
���
����
��
�
�
�1�E"E)D)������A@��DD���������KLL���

�����������
$
���
�B�����4���+���������
����
0��>��������


6���
�	���4���
������
�
@��

������

��KLL��
�	���4��
���������
�����
��4�K"D�G)������A@��
������4���1������KD)��
����������������K�EEE��
�������

���������
�����
6��
�
����������EE"EE��A@�
�>���

J�����9���������@��
�
���
����
���
��
���
��������KK���������KLL(
�

����������DE���������KLL(��

������9��
�
���
������1����
���B����$
������
���������
���4
��	�������
����������K���	���KLL(��

���A�
�����
��$
����
���4���&������@�

4�������5���������@����	�
��

@���9	�4���	�����>�	������10�
������0��

���
����
�������������5
$
��������������

���.&���A�0������

+��4����������������?�KD������DEE���

��.	34
��0�4������������
��������

�� C��
:�
 2���2������93
 :

 �	���
  3 "$"
 ,��
 �@C3
 �����	�5��
 �':���.
 2�,�.���
	����8��5
2��	�:��
���
��2�����
������
+�
< 3��$"
,��
�@C=3
�
�	��5
	2����
��4
���
,
�-�.���
�����
< 3�&"
,��
�@C=3
�����	���
���	�:�.3
�	�5���5
�

�2��
��:5
�����
2�	�:
�
���
	����8��
��,�����
�)

�� C��
:�
 2���2������93
 :

 �	���
  3#!$"
 ,��
 �@C3
 �����	�5��
 �':���.
 2�,�.���
	����8��5
2��	�:��
���
��2�����
������
+�
< 3 "�"
,��
�@C=3
�
�	��5
	2����
��4
���
,
 �-�.���
 �����
 < 3$
,��
 �@C=3
 �����	���
 ���	�:�.3
 �	�5���5
 �

 �2��
��:5
�����
2�	�:
�
���
	����8��
��,�����
�)

&�)������
�����
&�)�"�	����(8�������$�
&�1
��



�!!

�������	
���
���

+&�=& �����;
����
����4����������2���������

��

-�
���
2�����M����+00�
����U�U����	����������:����$����
����('��� ��������
,�������,����1������-.�������������

,����1������-.�������������������
	���	
��0�	
����4���
	
��������J���������������@��
�
���
����
���
��
���
��������)���	��
KLLE��

���@
����������
����4
>������
���
���4��	
��9��
���D(�	���������$

��KLLE��

���DO�����
	����KLLE��

�����
��
���4����������
�������.9$
�����2��
�
������.����������	
����������2N��K(LK��5�	���4���4
>�$
�����
������3�4�K"E������A@���������4���1����K�EEE��
���"�������)EE��
���
�	��������
��������
��
�	������4
��������������"�
�����
6����
��������
K�EEE"EE��A@�
�>��������������������9�
	4��
�
�KU(�
�	���4����4
������$
�
���
���������������������/���9����
���4�%���
������
��
��������
�$
����9����/���9���5
�����������
�0�4�������������
���D)�����	����KLLG
�

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

-�����������
�����������01���.����������	����������J90�
��
���
��QU
(E��B�����������������/���9���0�4��
�����5
	�C��A�
�����
��������
&������@�

4�����

+/&��������Q����������KLLK��

��	
����
��4
�
���������
����!!����$
����
�����
6���E"EOL������A@�
����
������4
���

��	��������
�����)Q�
�
�����D(����������KLLK��

��
	4��
�
�KUD�
�	���4����4
>������
���
��KK

��������KLLK��

�����������
���
�
	4���������4
6���
�	���4����4
>������
��$
�
��J���4���
6C�
	�������9����
��
�	
��94��������DO�
��������KLLK��

��
+/&��������DQ���������KLLK��

��	
����
��4
�
�������������
6����
$
����������
������K�EEE"EE��A@����KE"EE��A@��L�����6����KLLK��

����$
�������
���
��
����!!�������"�
�3����
���4��
	4��
����	
������KK�����6���
KLLK��

�����������
���
�������"��
����9����
����4���
�������
���DE
��������KLLK��

�����������
���
�
�����4���!���!!���.���������"����
��$
����"��������.�����������.������?�
����@��

������

��KLLK�
�	���4��
���$
������
�����
��4�K"EOL������A@���������4���1����KEO�LEE��
���������$
�����
�����
6����
���������KE"EE��A@�
�>��"�������)Q��EE��
�����	���$
�����
��������
��
��4
���������������

+/&��������L������KLLD��

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

����
6���E"O�K������A@"�!#��������
�����
6���E"K)QO������A@�
����#



�!"

�������
�����
6���K"G�K������A@��&
����!!!���������
���4��
	4��
���L�����
KLLD��

���DE���������KLLD��

��
	4��
�
��
����!#���������P����49�+/&
���
���������DO���������KLLD��

���
���4�
����������K���	���KLLD��

�
	
�����
������������
���������Q���	���KLLD��

�����������
���
��
����!!!
��������K��	���������
��KLLD��

�����������
���
��
����!#��������
���
B�����4���S���
��6�����KQ���������KLLD��

��
	4��
�
��
����#��������
,��������������
���4�����������
������
�

?����

��KLLD���K���������KLLD
�

�����������
�����
�	���4��
���������
�����
��4�K"Q)QO������A@�

DQ����������KLL���

�����������
���
��
����#�������"�B�����4���=��$
���
���������1�������0��B�����4����S���
��6�����D)���������KLL���

�
���������
���
�B�����4���=��?�
�$@
�����
�������K���������KLL���

�

�	���4��
���������
�����
��4��")QLO������A@�

KK����������KLL(��

�����������
���
��	�
��������������
������9��


�����������
�����������������
�����9����/���9���5
�����������

�
���4�������������
���KQ�����	����KLL(��

����
��6�
�
������������B�����4
��=��?�
�$@
�����
������+/&��������L���������KLL(��

��	
����
$
��4
�
�#!���������
����
�����
6���E"�O()O������A@��KO���������KLL(��

�
�
����#!���������
���4��
	4��
����,����������
���4�����������
�����DE�����$
����KLL(��

����K���������KLL(��

��
�	���4��
���������
�����
��4
�"L)(KO������A@�

KD������KLL)��

�����������
���
������1�������0��B�����4����.���$
��������.������?�
����K��	���������
��KLL)��

����
��6�
�
������������
�$
����4�����������S���
��6����

+/&��������DO���������KLLG��

��	
����
��4
�
�
0��>�����
�	���4�
�
������
����
��
�
�
�1��")L)D������A@���
����������
����4���
������
K"EE��A@��D)�����	����KLLG��

���	����
��
����������
����������
�������
���
���@��	
�������������4��+/&��������;<����������899=��

�����

�����
������	������10�
����
�0��

������
���
���4
��	���������
������$
��������

���5�����
�����.&��*�����
��������
���4���	�������
�����$
������������)���������KLLG��

��

DD������KLLQ��

�����������
���
�
0��>�����
�	���4���
������
����$

���@��

������

��KLLQ�
�	���4��
���������
�����
��4�E"�)QLO������A@
��������4���1�����)Q�LOE��
����
�����
6����
���������K"EE��A@�
�>���
+��4������������KD������DEE���

�����
�	
�
�����4�����
��������

&�)������
�����
&�)�"�	����(8�������$�
&�1
��



�!#

�������	
���
���

+&�G& �����;
���9���>������:
��������
� �2

-�
���+4���U����������+000
����U�U����:����	����������#;��������('
,�������;���L������6����	������('

;���L������6����	������('��	���� �����	��������)����/��5��B
�����3��	�	��+	�4�����5	0����+	���C�+�������?IIA��	���/��	�T���B
��������5	0����,1���$����������3	�����0��������� 	Q����0�����	��� 
��	��.��	���?I����������?II@��	����,.�	�����/������/��4�����
�� �

��/����@�0���+	�?II@��	���������� ��� 	Q����0��������(� �FG�H�
0��5�3
������0� ���*����FGH����/���
��������	�����	<����	
���0��/�?HH�HHH�HH
5�3���Q����5�������
�5������
�����.����	��� ���	�!0������

!�����0��4�����
�� ���������*���$��������`��	��.��	�	�����
�0����'����5�� �����GF����	������	�������0����?B+	�,��������@1�

)��� �0�	<"�	������/�.�4�����	�/. �I�����<����?II@��	����$�1��
�����GA���8����������?II@��	����	�/* 	������/*�	��
��/�����/���
���B
�����������O4R�	�����	<���JF�H�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	B
�����?H�+�������?II@��	����3���	������	���?II@�����/����	�������B
���� �����/���4��������	�� �CA�H�
0��5�3�������0� ���*����CAH����/�
�
��������	�����	<����	
���0��/�?HH�HHH�HH�5�3���Q���

$�1��������?C�0���+	�?IIC��	����	�/* 	������/*�	��
��/�����/�
�
��������������O!R�	�����	<���??H�H�
0��5�3���
��/������	��� ������B
/����	�����F����������?IIC��	����$�1��������?H���������?IIC��	��
�	�/* 	������/*�	��
��/�����/���
��������������O)R�	�����	<���I?�H�
0�
5�3���
��/������	��� ������/����	�����J�����<����?IIC��	����3���	B
������	���?IIC�����/����	����������� �����/���4��������	�� �GC@�H

0��5�3�������0� ���*����G�C@H����/���
��������	�����	<����	
���0��/
?HH�HHH�HH�5�3���Q���

$�1��������GE�����<����?IIE��	����	����	�� 	�	��
�����������
4��������;���L������6����	������('�	����	��
��/�����/��������O�R�	
����	<���?HH�H�
0��5�3���
��/����������	��� ������/����	������	��	2B
����	���?IIE��3���	������	���?IIE������� �����/���4��������	�� 
GC@�H�
0��5�3�

?G����������?III��	�������/����	���	��
��/*����/��������O�R�	���
�
���*�������4��������;���L������6����	������('��G?���������



�!$

?III��	�������/����	���	��
���*����������4���������0��*�?B+	�,����B
����@1���$����������?G���8����������?III��	���4�����	 .��� ���*�
/��	�����/
	��������4�����
�5���
�� 	�	B7���0	��
�,1������B
�	�����/��	�����/
�/.��
��?J���8����������?III��	���4����7��	T�B
����������5	0����,1��	��� ������<0	�������/�������.�	��+	�

+&�@&������;
���0����4
�����������W4������X
�����������3����
��������
�����2

-�
���6����������
����U�U����-���B���������	:$�('
,�������>���1���������01������5�(����������"������������,�����-.

(,"�.�����1����������-.�	
����4�����

��KLLG���

�J
��%�$

����
��;%��
���<����������
�5
���������
����
��.&��@
����������
�
��4
>������
���
���4��	
��9��
���L�	���������
��KLLG��

���K������
	���
KLLG��

��.	34
���
���4�����������
�������.9�����2��
�
��������������
+�������"�+�����4�M#!�=
�	
�������	
����������2N��)DE()��5�	���4
��4
>������
������3�4�Q"E������A@���������4���1����QE�EEE��
�������������
�	��������
�������
�����
6����
���������KEE"EE��A@�
�>����+��
4��
	��������
�/���9�����������&�����%���
�A���
"�%���
�/�������+������
J��������3����.����>���
���.	34
���
���4�����������
�������5���
����2�$
��������.9�
����	
����������EEEEE�EQE)�

-��������.	34
�����������01���+��������V�	
��9�

�
�	����&���������$
�
�
����
����D"���
������
�	����������.������
��)�

D(���������KLLQ��

��.	34
������
�4������
������5
��������	���3�
+���
6��
�������=��4�����	�
���������	������10�
��������
����
���
��+/&
��������E���������KLLQ��

��	
����
��4
�
���������
����������;�<�
����$
�
6���G")������A@��,����������
���4�����������
�����D��	���������
��KLLQ
�

�����
���4��
0�1����	
�����
�����
6���G")������A@��@��

������

�
KLLQ�
�	���4��
������.	34
�����
��4�K)")������A@�

KL������
�KLLL��

��5
��������	���3��+���
6��
�������=��4��������$
4����
�������
�����"��������9����1��
���

�
����	
����
������	�����.	34$

1������
6������9���������
0�4��9��
������������������	
������������
+/&���������K�����	����KLLL��

��	
����
��4
�
���������������.	34
�

&�)������
�����
&�)�"�	����(8�������$�
&�1
��



�!%

�������	
���
���

���(,"�.�����1����������-.?�/�������������
���4�����������
����
L�����6����KLLL��

���D(�����6����KLLL��

��.	34
������
�4������
�����
5
��������	���3��+���
6��
�������=��4�����	�
���������	������10�
�����
��
����
���
��KO�����
	����KLLL��

�����������
���
������1�������0��.	34$

���������1�.������
��)���+����������%��9��
�.	34
��������
����
���4
�	
������
�J
���%�
����
���
���5�.&�

K(���	���DEEE��

��5
��������	���3��+���
6��
�������=��4������4�
�	34������
�&�������-�������������!��������
����&=���
�1������0������
$
����.	34
��������0��"�	
�
���9����	���
�
�������)EF�
�3���������0���4
�3�
�������������
����������DL�����
	����DEEE��

��5
��������	���3��+��$
�
6��
�������=��4���������4�����
�&�������&
�������������������������09��
+�������H���������.	��
�����.�
�
�����&
����������������8���
��������$
0������
����.	34
��������0��"�
�3����	
�
�����	���
�
�������)EF�
�3����
����0���4
�3�����+/&"�	
	�������0������
�����
���������
����
��5��$
���
���
���+���������.&"�01�9���
�	
���
�����
�����9��������
���$

���
�.	34
��

.	34
���
���4�����������
�������5���
����2���������.9�
����	
����$
������EEEEE�EQE)��K(������
�DEEK��

��5
��������	���3��+���
6��
����
��=��4���������4�������������N�	
$�����#������0��
�&
������������������
������09���%
����������
�1������0��������	
�30�	
6������H	
	�������0�$
�����
�������
�&�������&
�������������������������09���+������8��
����.	34$

��������0��"�
�3����	
�
�����	���
�
�������)E�F��4
�3�����+/&��+��

�
DEEK�.	34
��
0�14����49������1��
����������;J<���5�&*P*�*
���������
 ��������!��������������.&"��
���4
�����O"DKF��4
�3�����+/&����
.	34
���DE�����
	����DEEK��

�����
��������4
�
$N����
���.&�
����$
��4���
�1�5
��������	���3��+���
6��
�������=��4�������0������
����.	34$

��������0��"�	
�
���9����	���
�
�������)EF��4
�3���������������
��$
��������
��
����������@��

������

��DEEK����
��������4
�
$N����
��
��5�.&�	
�����4�	�
����LL"L(F��
����.	34
��

+��

��DEED��
��������
���
���������5�&�����%����������.&��

$
�����������
������-&!��!����������%������������	������6�����
����
����
�
������	34
���DD�����
	����DEED��

�����
��������4
�
�:�N����
�����5
.&��	�����4������������5�!����������.&�LL"L(F��
����.	34
��



�!&

+&�D&������;
��������������3����
��������
�����2

-�
���10�<�������+000
����U�U����	����������:����$����
����('��� ��������
,�������(��������"����������,����-.

(",@�-.�	
����4����	
��������J���������������@��
�
���
����
�
�
��
���
��������D(�����
	����KLLE��

����

����������5
������������

.&���������09���A�0�������/�4
>������
���
���
����������
���4��	
��9��
��
L����������KLLK��

���DQ����������KLLK��

�����
��
���4����������
����
��.9�����2��
�
������A�0������	
����������2N��DKEQ��5�	���4���4
$
>������
������3�4�E"KQ������A@���������4���1����KQE��
����������;&<�
���
O"E�����P.J���������4���1����O�EEE��
����������;�<��=43����������4
�$
���$��4
>�����������
��0�4�J������
��������������������������/���9$
����
���4�2������� ���4

��
���K������6����DEEK��

��.	34
���
���4������$
�����
�������5���
����2���������.9�
����	
����������EEEEE(�LK(�

-�����������6��4����1�	
��9�

�
���A�0������	����������5��

��
��������$
���6����(G"���
������
���+���������B�������������
�����9����2����@��$
�
������0�4�������.�
	�����B�����������������/���9���0�4�*
�����/��
?�

2
�	
��1��������4���
6���
	�������������4
����������������(������
�KLLK
�

���+/&��������K�������KLLK��

��	
��14
�������1�
�	
���>����������
$


6���
�	���4���
������
�
�
�
�1�()"E������A@�����
������������
���������
;-<��Q�����	����KLLK��

�����������
���
�B�����4���2����
�����DO�����	���
KLLK��

�����������
���
������1��
����������;-<��O�����6����KLLK��

��������$
���
���
�
�����4�����
������
������"�5��6��
�"�A�0���
���"����4����
���$
�
���"�-��4���"�/��
6���"���4��������+����������DK�	���������
��KLLK��

�
���������
���
�
0��>��������


6���
�	���4���
������
����
��
�
�
�1�()"E
�����A@��+/&��������DK�����
	����KLLK��

��	
����
��4
�
�	
���>������

�	���4���
������
����
��
�
�
�1�E"KGEQ������P.J�����
������������
���
������;J<��,����������
���4�����������
�����DD�����
	����KLLK��

�K� ��KD�����$
����KLLK��

�����������
���
�
�����4����A�0������
������*���
0������

D)�������KLLD��

�����������
���
�
�����4����5��

���"�=��?�
�"
��
��

����*��0�����
�����.�����������K)�
��������KLLD��

�����������
$

�� �
�
�
����

�5��	�,
2���
	2���

��,
�
%
	
2������
H���?BI
�������

��.
����.4
2��5��
��,
�����(
 H	���
8����
�
���.��
	2��
	
 ��-���

��
�
2������	�
��
,
�
����
�#)RB)�&&�
����)I)

&�)������
�����
&�)�"�	����(8�������$�
&�1
��



�" 

�������	
���
���

���
�B�����4����!!���A�0�������+��

��KLLD�@��
�
������
��
��
��	���$
�94�	�
����	
����LLF��
�������
���+/&��������KG���	���KLLD��

��	
$
����
��4
�
������������������
�����;�!,2+./W�5B%,2-W�@W
�&@5�.�XR5&�&5-W�@&�+�AP�A!@!,<�

/�������Q������
�KLL���

���������@��
�
���
����
���
��
���
�����$
�
��4������
������9��

��������������

����O������1���������
�����9$
����/���9���5
�����������
��
���4�����2�������KD������KLL���

���
���$
4�����������
���������������������
���+/&��������D��	���������
�
KLL���

��	
����
��4
�
������������


6���
�	���4���
������
����
���
�����	
�30"�>�����
��4�
��)"QQ������A@���������4���1����)Q�QEE��
���������$
�����
�����
6���KEE"EE��A@�
�>����D�����
	����KLL���

���������@��
�
$
���
����
���
��
���
�	����4�>�4�

����	
�
4���������9���

�����������

�
������G������
�KLL(��

���KO�����
	����KLL���

�����������
���
�����$
�1����


6���
�	���4���
������
����
����E���������KLL���

�����������
$
���
�

����9������1����


6���
�	���4���
������
����
����
������������

�	���4��
���������
�����
��4�D)"KELQ������A@���������4���1����O�DGG�()E
�
��������������
�����
6����
���������("EE��A@�
�>���

+/&���������K�������KLL(�	
����
��4
�
�	
���>����������


6��

�	���4���
������
����
��
�
�
�1�K)"E������A@���E���������KLL(��

�
���
�	
�����4�	�
����E"E�F��
����*
����������P0��	�����?���2����
������
;+&2*&<�.&��+/&��������D������	����KLL(��

��	
����
��4
�
�

���$
������������
����
�����
6���(Q"E������A@��)�	���������
��KLL(��

����$

��6�
�
����������������9��

������������D)�	���������
��KLL(��

��������$
���
���
������1��
�������K�������KLL(��

���DL�����
	����KLL(��

������$
�����
���
������1��
�����������D������	����KLL(��

�"���
��6�
�
�������$
�����B�����4���+���������
�������������
���
�
�����4�����!�
��
�4����"
!���!!�������
�����"���-�
�������"���=��?�
�"����4
�
�"���S���
��$
6���"���=�����9���"���/���
����=3����
����!���!!���+����������@��

����
�

��KLL(�
�	���4��
���������
�����
��4�QQ"KELQ������A@���������4���1
���DD�EDG�()E��
����
�����
6����
���������("EE��A@�
�>���

KD����������KLL)��

����
��6�
�
������������B�����4����
��������
���������
���
�
�����4�����=�������"�5��
������"�51	���"�A������"�@
���
*
��6��"�2�0��
�"�+�
�4����"�+���6��"�@
����.9���"�=����"�!!�B�$
����4���.����������
����
�����4��!���!!����
��������KD������KLL)��

�
��
��6�
�
������������
�����4����51	���"�2
�
����"�+���6��"���4�����"
=��?�
����.����������
�������������
���
��!�B�����4���.���������"�B�����4



�"�

2���
������������
��������B�����4���%�������DQ�����	����KLL)��

�
���������
���
�B�����4��������

+/&��������KL�������KLLO��

��	
����
��4
�
�	
���>����������
$


6���
�	���4���
������
����
��
�
�
�1�GQ"OKED�
����
�

��6�������
���
���
����

�DG�()E��
����������;&<���O�D)E�EEE��
����������;�<�
�����
6��
�
���������("EE��A@�
�>��"���

��
�����	��������
��������
��
��4
���
@��

������

��KLLO�
�	���4��
���������
�����
��4�KOO"GD������A@��
������4���1����(K�OQE�EEE��
����
�����
6����
���������("EE��A@�
�>���

G������
�KLLG��

����
��6�
�
������������������
����
��������
����	���"
�
����9���
�����43�����
�"�������1	�������������
���
�
�����4��������4��
�
����
���"�B�����4�2���
������������
�����"�!���!!�������
�����"�-��4���"
-�
�������"�=��?�
�"�=����"�=�������"�=�����9���"�!�
��
�4����"�5��
��$
����"�5��

���"�5��6��
�"�A������"�A�0���
���"�!���!!���A�0�����"�R1�����"
%�����"�@
����.9���"�@
����*
��6��"�����"���
��

����*��0�����
��"
�4
�
�"�!���!!����
������"�2�0��
�"�2�
���"�2����
���"�!���!!���.���������"
S���
��6���"�*���
0�����"�!���!!���+��������"�+�
�4����"�/��
6������/���
$
����=3�����O�������KLLG��

�����������
���
�B�����4���5��������
������



�����4����
������
�%�
����
�����+����������DQ�������KLLG��

�����������
$
���
���

�
�����4����
������
�+�������P��
����+����������KK���������KLLG
�

����
��6�
�
������������B�����4�2���
������������
������

+����������KLLQ��

�����
������
��4��	34
1�	
6����������
�����
$
���
�J
��5�����
����5��.	����
�
����+������DG�	���������
��KLLQ��

�
�
���4������������
��"��
����9����	�����>���
��������������

���5��$
���
�����.&�	�����@��
�
������
��
��
���
�������
�"���	��������9����
LL"L�F����
�
�	���4���
������
��5�	���4��
���������
�����

������

�
KLLQ����
��4�KOO"GD������A@�����
��������
��4�����

�KLLQ������1
����
������


6���	
����D("O������A@�

+/&��������DG������
�KLLL��

��	
����
��4
�
�
0��>�����
�	���4�
�
������
�
�
�
�1�KE"E������A@�����
������
�������D)E�EEE��
�����KK
��������KLLL��

���
���4
����������
�����
0��>�����
�	���4���
������
�
���
��
��6�
�
������������
�����4�;����
�%�
����
�����+��������<��K���	��
KLLL��

����������
���
�������9�����������KLLQ��

��������
��1���
�	�
���
�"�	
�	����9��
��������9���
�1"��
����9�9���
�	��	������10�
�����
0��

���
����
�K( ��KL���	���KLLL��

����
��6�
�
������������������
��

�! �����
����

 ��
�	���
0�,
������
/���
 >�
	
 @�-����

 �������
 ���
���.
 ��
 2��	�4
��
��

���������8��
-����	
�
�&
+������
�&&&
����)

&�)������
�����
&�)�"�	����(8�������$�
&�1
��



�"�

�������	
���
���


�����4�����
���+/&��������Q�	���������
��KLLL��

��	
����
��4
�
�
Y 
0��>��������


6���
�	���4���
������
����
��
�
�
�1�K))"LLOL�O

�����A@�����
������
��������Q�LLL�D�(��
���"
A ��������������.	34
�����(",@�-.B
Y ��������	������
�������4���
6������	
6��������
�������
�������49$

����������

�������������
6���0��

�����
����
0�4��1��������
�
$
6��"���������������4���
6C����9���9���	�
�����������������3��
/����������
���4�����������
�����69���������8999��

���5�	���4��
$

������.	34
�����

������

��KLLL����
��4�E"GD�EO(������A@���������4���1
���KQE�GOO��
�������������"�������KGG��)E��
�����	��������
��������

�
��4
���
�����
6����
���������("EE������A@��.	34
����	���
��4���
�

��KLLL����
�����
������


6���	
����KDQ"))������A@"�
�3�������4
$
6���	��������
�
����	

������������������	
	���������

+��

��DEEE�.	34
����	���
��4�����
�����
������


6���E"GK)������A@�
K������6����DEEK��

��.	34
���
���4�����������
�������5���
����2�$

��������.9�
����	
����������EEEEE(�LK(��K)�����
	����DEEK��

������$
�����
���
������1�������0��.	34
�����+������1�

@��

������

��DEED��43������
��
����������.	34
��0�4���	34
����5
!����������.&���
�����4��
���	�
����Q(")EF�
�	���4�"����9���	���
��

��

��������Q("QEF��4
�3�����+/&�.	34
���S�����������������������

�
DEED����
��4
�K�
�
01�

+������KE����������DEE���

��/���9��.	34
���4
>�4���.9�����2��
�
$
���������������+�����������
��
�
�
�4
��������	��4
6���.	34
��

+&�-& �����;
����2 3S�2S�!.52��.�05!2 �!27!
��72 0��2

-�
���
+���U����������1222
����U�U����	����������:����$����
����('��� ��������
,�������:'�$�'=(��.'�3�9-.�'�(�'>��	,>'�-�('

413��1�,�:�1�!:�)��13,�1���5=�13)�,1��	���� �����	�B
�������)����/�����A�5�������3��	�	��+	�4�����5	0����+	��������?C
���������?II?��	���/��	�O413��!:�)��13,�1��R�,1��4�����	��� 
�	�	 ��������
��� 	Q����0���
��������G@�0���+	�?II?��	����=�	�	�	<"



�"�

�����.�4���������� ��������GA����������?II?��	�����������	�,.��:�B
/	�	����0��
������$������������� �+	��	���/����������0	��+	��	�
��
���
�:74�G@EHJ�������� ��� 	Q����0�������	�� �@�FHC�
0��5�3?A ��
�� ��� ���*���?�HHH����/��	�����	<����	
���0��/�@�FHC�5�3���Q����?HHa
���/	��������
�4������	��� �����������������!����������0��4���>������
5�������
�5������
�����.����	��� �'�����%	<������

!�����0��4�����
��<�� ����*���$�����������	��.��	�	�������0���
5�	���/�@I����	������	�������0�����
�0���50�����AF��=������
�5����	���B
��.��
�:����3���	����/��� �10������9���>������<�5������
�����.���-
'�����%	<������

)��� �0�	<"�	������/�.�4�����	��	��. �G�����<����?II?��	����3�
�	������	���?II?������� �����/���4��������	�� �@�FHC�
0��5�3�

$�1��������?J����������?IIG��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�������
O4R�	�����	<���C�EIHHAC�
0��5�3���
��/����������	��� ������/����	����
�	��	2����	���?IIG��3���	������	���?IIG�����/����	����������� �����/B
������	�� �����0�@�FHC�
0��5�3�

??����������?IIF��	�������/����	���	��
��/*����/��������O4R���
��/�
����	��� ����������/������/.�	� ��	�����AHa������/����	����������� ���B
��/�������	������	���?IIF����	�� �?J�?ICHAC�
0��5�3�������0� ���*���
G�GA?����/��	�����	<����	
���0��/�@�FHC�5�3���Q���

GC���8����������?IIJ��	����	��� ���� 	Q	�����( ���!1�������+�5	0B
����,�����	�	�������(��/�4����	�/. �AHa������ (��	�����	<���H�AA�
0�
5�3��G?�0���	�����?IIJ��	�������/����	���	�	� ��������� 	<��������� �
�
��/��������O4R�	����=����� ���5	��������3���	������	���?IIJ������� 
����/���4��������	�� �?J�?ICHAC�
0��5�3�

GH�
�����?IIA��	����	��� ���� 	Q	�����( ���!1�5�	������,�����	�	��
����(��/�4����	�/. �?HHa������ (��	�����	<���H�HHJ�
0��5�3��?J�0����
����/����	���	�=����� �������	����	�����
��/*����/��������O!R�	����B
�	<���?@�EAGFHJ�
0��5�3��$�1��������G?�+�������?IIA��	����	����	B
�� 	�	��
��/�����/��������O)R�	�����	<���?C�AH?IGA�
0��5�3���
��/��������
�	��� ������/����	������	��	2����	���?IIA��3���	������	���?IIA�����B
/����	����������� �����/���4��������	�� �F?�HJIF@?�
0��5�3�������0� 
��*����J�IGF����/���
������	�����	<����	
���0��/�@�FHC�5�3���Q���

�" �
���+
������
?
�
����
+�
B��2
�������
C������
/����	
+�
��2����
����:���
�4
���
	������
$ 3 
,��
�A>)

&�)������
�����
&�)�"�	����(8�������$�
&�1
��



�"!

�������	
���
���

G�0���+	�?II@��	�������/����	���	��
��/*����/��������O)R��$�1��
�����GI�0�����?II@��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O�R�	�����	<��
J?�AHHH@�
0��5�3��GG����������?II@��	�������/����	���	��
��/*����/����B
����O�R��G?���8����������?II@��	�������/����	���	������	����� ��4����
��$�����������=����� ����$�	� ������������ �����/���4���������	B
������	���?II@����	�� �IH�HA?FJ@�
0��5�3�������0� ���*����?J�GCE����/�
�
��������	�����	<����	
���0��/�@�FHC�5�3���Q����$��	���?II@�4���
������	�� ����������	������	�	<����	����I�?�
0��5�3��$��( ����B
������� ���0�	<���4��������	�� �?I�Ia��4����������� ��� ��������B
�������	��?II@�

GG����������?IIC��	�������/����	���	�=����� ���
��2�����$�1��
�����GE�0���	�����?IIC��	����	����	�� 	�	��
������������4�������
4����1�������!����������0��5	0����,1��)����GG�+�������?IIC��	���4���
������ ��+	�*�5�������3��	�	��+	�4�����5	0����+	�����
���*������B
��������	0�+�/.�.�����
�������������$��	���?IIC������� �����/���4��B
��������0�+ ��
�������?HHa������� ������/��+	�4������	����� �!����B
������0�B4���>�������$��	���?IIC�4����������	�� ����������	�����B
�	�	<����	����C�G�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<���4��������	B
�� �?J�?a��4������������� �FFJ�����	����(���4����������� ��� �����B
����������	��?IIC�

A�
�����?IIE��	�������/����	���	��
���*�������4��������413�
1�,�:�1�!:�)��13,�1���5=�13)�,1��$���������
����	�+���B
����/�������� �<�����0��������1���������
�����?IIE��	���� �<�����0�

��������������/��4�������� ���*�4����1�������!����������0�����������	��0
1
����	����.����� .����� �0�	<"���+�������.��	 .��	��/�+������ GJ
���������?IIE��	�������/����	���	�	����� ��4����������	��������
;	�����$��	���?IIE�4��������+�Q	�� ���*������� 	�	�������	�����B
���� ������� 	��+	���( ���!1�5�	������,�����	�	��	���	�*�?H�H�
0�
5�3��$��	���?IIE������� �����/���4����������0�+ ��
�������F?�+������
?IIE��	���?HHa������� ������/��+	�4������	����� �4����1�������!��B
��������0��������0B�����=�����	���7	0���+�

�7��$��	���?IIE�4���
������	�� ����������	������	�	<����	����?A�H�
0��5�3��$��( ����B
������� ���0�	<���4��������	�� �?H�Ea��4������������� �FA@�����	�B
���(���4����������� ��� ���������������	��?IIE�

?�
�����?III��	���4�����
���� ��������*���	/�/�!�����0���5�����(� 
��*����0����5�	���/�@I�����0��*��
�0���50�����AF���$�����������
��������B



�""

�������	��� ������/����	������������?A�
�����?III��	������+	���
�B
+	����������/����	���	����Q���	0�/���	����� �4�������$����������$
�	 	�����	���?III��	�/*����	��� �������/��	��	 .�������4�������5	B
��������
�4�����
�������	��
�,1������(��
������ �4����1������
!����������0�����������	��0�1
����	�� �JFa�������� �����/���4��������
�0�+ ����	���?III��
�����������F?�+�������?III����	�� �IH�HA?FJ@�
0�
5�3��?HHa����/��4��������/�	�� 	���*����	���������4����1�������!��B
��������0�����������	��0�1
����������.���$��������1��������$�����	B
��������	���?III����������	����	�� ��	����?G�A�
0��5�3��$��( B
����������� ���0�	<�������(� �?F�Aa��4����������� ��� ����������
����	��?III��3���	������	���?III�4������	����� ����� �0�	<"���I�	�B
���� ������?���0���

$�1��������G@���������GHHH��	����	����	�� 	�	��	 .�������4��B
����/��	�����/
	����
����5	��������
�4�����
�������	��
�,1�
/��	�����/
�/.��
��I���8����������GHHH��	����	��� ������/����	����
�
��/�����/��������O�R�5	��������+	�4�����������	��+	�,1���������B
��	����0�����/	���������4�����������.������������	�������
��	 .B
������
��'���	���<�����.���	����	�� �	���/������/���	 .��������������B
<0���������/��������( ���413��1�,�:�1�!:�)��13,�1���5=�13)
,1��5	������	
	����������*���+	��	����	�������F?���8����������GHHH
�	���4�����	��� �	����������������<0	�������/����������0	��+	�

+&�,&������;
���������
�������
����3����������
�2���"
���
���

-�
���
+�<�������122+
����U�U����:����	����������#;��������('
,�������	����������:����$����
����('��� ��������

	����������:����$����
����('��� ����������	���� ���
�	��������:	��	��.�������:����%������(�?@ ��������??���������
?IEE� /��	� 5�2���	��� 4���� ������	��� �� $���������� 9������

�# J��2���5��
��

 J���
�������'	
 �
 ����
 ++� �������
� +,--
 	
 �2��	�

 ��	���
���
��1��	�	
+�
 /����
 0�
����	
+�
	
������	�

*�)
�)
 �
 �&%%
 ��
 ��3
 2��)
 ��$
	���
�

�,���5
*�)
�)
�
�&%&
��
�
2��)
��)

&�)������
�����
&�)�"�	����(8�������$�
&�1
��



�"#

�������	
���
���

������	�������(� �@J�HA�
0��5�3��?J�
�/��?II?��	���4�����	��� 
��������� �	�����/���		�	�	�.���( �*�����/�.�,������5�2����
�	������.�	����������:����$����
����('���� 	Q����0�������
�	�����0����	��� ���	��.��	���E���8����������?II?��	����GA�0���	B
�����?II?��	���4�����	��� ����������	���/�������.�	��+	��	���B
�	������
�,.���:�/	�	��+	��0��
������$��������]T��$����� 

	��	�������-�:�/����	���,.��
	��	�������������0��4��	����B

���
�GIAJF�������� ��� 	Q����0��������(� �@J�HA�
0��5�3�������B
0� ���*����@�JHA�HHH����/��	�����	<����	
���0��/�?H�HH�5�3���Q����
?HHa������� ����� ��	��+	�	�/. �,�����5�2������5�������
�5��B
����
� ����.��� �	��� �� ���� �������B$ 	��������� I� 0����� GHH?
�	���4�����	��� �����/����	����������/	��
�:�/�������,.�	��

�	����
���
�HHHHHGG@??�

!�����0��4�����
�� ���������*���$�����������	��.��	�	�����
�0���� 3	��� 6����� @K?G�� �� 	������	� ����� �0���� �	���	��/� GA1�
=������.� 5����	�����.�.� :���� 4����� 	�� G� ��������� GHH?� �	��
�� ��!���������4	+���	�����-�4��������=������
�5������
�����.B
���	��G���8����������?IIA��� �1�����/�1��	���5	����� 	�

)��� �0�	<"�	������/�.�4�����	��	��. �?�0���+	�?IEI��	��?C �
?J�
�/��?II?��	�������	��������:	��	��.�������:����%���B

���(�?E �4�����	��� ���������� �	�����/���		�	�	�.���( �*�����/B
�.�,������5�2������	������.�	����������:����$����
����('
�� ����������9�������������	����	��� �������	�������	������
������ ������/��+	��4�����	��� ����������	���/����������0	��+	
GA�0���	�����?II?��	���

3���	������	���?IIG������� �����/������	�� �����0�@J�HA�
0�
5�3��?HHa������� ���� 	����*�����,������5�2�����

GC����������?IIG��	�������/����	���	�	����� �M���������T������]�
]������]�T���$������������1�+���	���������4�� �
��	������4��0B
����5	�0����
��!������	�����)��� �	������ ����
�Q������
��/�B

�$ �+
������
?
�
����
+�
 B��2
�������
C������
/����	
+�
2���	���
 �
��
����
�
��������
�&%&
 ����)
*���
 ��
	�����
�
 ��
8��
	M	
���2���5��
���)
>����	��
��2��
-��,�(
H��
�
�
C/�
��2
	��
<)))=
������,�
��

���������8��
/����
��
����
�
�����4
���
�&%&I)
X��������

/���
���2���5�
���������89
��
�
���
+�
�&%&
����)

�% J��2���5��
��

J���
�������'	
�
����
+=��
�
�+,,+
	
�2��	�

	���:
���
�+���
��
 2��
�������
��

 ��
��'����
 -���'	
 2�1��	�	���
 	
 �2'���
 ������

 *�)
 �)
 �
�&&�
��
!"3
2��)
�&#)



�"$

�����
�	�������%��	������
��
�(/����7�/�(���������������	����
���	 	����+����	�����������;	
Q���T���;	�������%��	����%��	B
������
��% �����������=0�����������=���	 *����=���	����%��	����B
���/��5�����������5������5�����	�����5�����������5� �����������:�B
�	
��������:����������,	�( ����,��� ������$	 	
�������������B
���������,	��	����

?�0���+	�?IIF��	�������/����	���	�=����� ���
��2�����J�
�/�
?IIF� �	��� ����/����	���	� =����� � �� $����	����� GJ� 
�/�� ?IIF
�	�������/����	���	�=����� ���)	���
�%��<�����?���8���������
?IIF��	�������/����	���	�/��	�	����� �4�����=<�	����,��	0���	B
�	B$��	�����	�����4	�	����
��������F�+�������?IIF��	�����B
��/����	���	�=����� ����$�	� �����

$�1��������FH�
�/��?IIJ��	����	�/* 	������/*�	��	���Q���B
���������� ������/��+	�4���������	�����
��/��AIA�HHH����/�������
O1R�������	��.���������� �������	��+	���	�*�A�IA�
0��5�3���
������ �����/����GC���������?IIJ��	�������/����	���	��	������/�
������O1R�	�����
�������������	����� (����1�+���	�����!�����B
�	�����5������������,	�( ����GI�����<����?IIJ��	�������/����	���	
�
���*������������=����� ����:��	
����?H���8����������?IIJ��	��
����/����	���	�=����� ���5	��������3���	������	���?IIJ������� 
����/������	�� �CH�H�
0��5�3�������0� ���*����C�HHH�HHH����/��	����B
�	<����	
���0��/�?H�HH�5�3���Q����?HHa������� ���� 	����*����
,������5�2�����

GC����������?IIA��	�������/����	���	����=����� ���$���������
FH���������?IIA��	���4��������/. ��	���	0�������������/��
(��	B
<0.����+	�4�����
	��	������+	�,1��$��	���?IIA������� 	��
����
���	�	<��������� ������/��+	�4������?HHa������� ���� 	����*����
,������5�2������4������� ��� ����/	�������	�����������*�����	�
?IIA������	�	<���GH�H�
0��5�3�

@�0���+	�?II@��	�������/����	���	��
���*����������=����� �
��=���	���%��	�������/��GG�
�����?II@��	���4����	�/. ����������B
�/���� 	Q����0��������( ����	��������	�������������	���54�BV�B
����,1��$�1��������?H���������?II@��	����	�/* 	������/*�	��	�B
��Q������������� ������/��+	�4���������	�����
��/��F�HHH�HHH���B
�/��������O1R�������	��.���������� ��������	��+	���	�*�FH�H�
0�
5�3���������� �����/����1��/���������/����	���	�I����������?II@

&�)������
�����
&�)�"�	����(8�������$�
&�1
��



�"%

�������	
���
���

�	����$�1��������C���8����������?II@��	����	�/* 	������/*�	
�	���Q������������� ������/��+	�4���������	�����
��/�����/����B
����O4R�	�����	<���E�H�
0��5�3����(���	�/. �,�����5�2������	� ���B
/.��/����	���
����	���������/��5	0����+	�4�����:	��	/��,1��@�0���	B
�����?II@��	����	��� ������/����	������
��/�����/��������O4R��?F�0�B
��	�����?II@��	�������/����	���	�	����� ����4��+	��������,����B
������	�����
�������������	����� (��]������]�T���$�����������
4��0����5	�0����
��5�����	�����
�	�������%��	������
��
�(/���
;	
Q���=���	 *�����,��� ������3���	������	���?II@�4�����	����� 

�*��������
�����/��4�����1
�����2����+	���5	0����,1��4����
����� 
	��	������/� ,1�� 
	��	������+	� 4����� 5	 ����	�	B��B
��	����+	�,1��
(��	<0.����+	�4�����
	��	������+	�,1��������
4�����,1��5	0����+	�4�����:	��	/��,1���	�����������������B
�����	��+	�54��,1���	����������������������	��+	�54��-�V�B
����,1�	����54��������+�,1��3���	������	���?II@�����/����	����
������ �����/���4��������	�� �?HE�H�
0��5�3��F?�+�������?II@
�	���/�����
����/	��������
�4������� �,�����5�2������4������B
����	�� ����	���?II@����������	������	�	<����	����GGF�C�
0�
5�3��4����������� ��� ���������������	��?II@��$��( �������
��� ���0�	<���4��������	�� �?J�Ga�������������������	������	��
?II@�����	� 	�A�ECF�J�������

J�
�����?IIC��	�������/����	���	� /��	�	����� �4�����4���	
%��0���������$����������GF�
�/��?IIC��	���$�1��	�/* 	������/*
	��	����0�����/��4���������	������?MG��5	���/������/�������� �����/B
���4���������0� ���*����GH�HHH�HHH����/������ �������	�������0����B
����O1R�	����?�@HH�HHH����/������ �������	�������0��������O4R�	����B
�	<��� �	
���0��/� A�HH� 5�3� ��Q���� �
���*� �*� ����/����	���	� FH

�/��?IIC��	����GA���������?IIC��	�������/����	���	��T�=����� 
��$���������	����,�	 ������	����� �:�+�	��0�����$����������$
�	���?IIC�4����������� ��� ���	������������������/���������4����
,1��$��	 	�����	���?IIC�4�����	����� ��������GH�Ha����/���	��B
������������������2���:���������/��O$1:�1R�,1��)	������0��	B
���	����Q��������/.���/�Q��	�
�	�������	��.������� ���+�������B
���� 	��/�-��	��������	�������������	���54��,1�	�����	�����B
���	�������������	���54��-�V�����,1��?�0�����?IIC��	�������/�B
���	���	��T�=����� ���$����������'�����Q���	
�<0�������	2��	B



�"&

�������������/���� ����/��Q���/���
�����������
��	���?IIC��=�
�	��.�����	����	�����	������� �����������.��������������+��

����� 	�������������	���������+�����+	�	����	����	�����
���	B
��������
���/��+	��:����%������(��?A�0�����?IIC��	���������	B
�� ��	��
������<���Q��������������/��/�4���������������	������B
��Q���	�@Aa����/��4���������	�����������+���0��������	���0��
�	��	��/�
�������	�(��������+��������	�����������Q���	�?Aa���B
�/������	����	���������0�����/���+	��������	�.�<���Q�.����������B
��/�.�4������	�	���������0�����/��	��� 	������	�������CHa����/��
�	����	�� ����+	����������������������	���������	����(��4��B
������������	�	�?Aa����/�����<�?Ha���������	���	�������������B
���
��������0����� ��������� �
�����0������ �� Aa����/�� ����	�� 	
�����������*��������������/�.��?����������?IIC��	������	��	�	
,�	 ������=����� �:�+�	��0����G@����������?IIC��	����	
��/��5�B
����(��$���	<��	����������� ���+	�*�������	����������	���B
�0�����+	�	��	���GH�HHH�HHH����/��4�����������O1R���?�@HH�HHH����/�
������O4R��FH�����<����?IIC��	���4�������� ��������*��	����	����B
�	���4�����%	�����+	�,1���0�������/���������/.���	
	��������	B
�.���������/*�����/*��+	��������*��	����������	��+	�����	�
��
�	Q����������������/�������4���	��+	�9��������
�������/��+	
#AH�H�
0��5�3&���3��	�	��+	�4�����5	0����+	�������Q����	0���B
������	���	�����������������	�	��.��	��/��?���8����������?IIC
�	�������.�� 	��	�����������?@�C@H�HHH����/��������O1R�4������	
	��	��� +�� �	��+	� 	���� �	������ ������ %�������� ,������ �	� ��B
�0�����/�����	
	<���������	�/�������*�.����������������/��4����
�� ���0�����/� 	�������� ?� ��8���������� ?IIC� �	��� ����/����	���	
$��
�2��	B%��	������� =����� � :�+�	��0��� !������(��� F� ��8B
����������?IIC��	�������/����	���	�5( �	��	B$���	����=����� 
:�+�	��0��� 4�� ���	��� 5( �	��	� -����	���� =����� � :�+�	��0��
,��������	�����/��	�	����� ��4��������*"��0��(��������/*��+	�4��B
���%	�����+	�,1M����������=����� ���,�����������=����� ���,���+��B
�����,������2���
��=����� ���5	0��������=����� ���
�����������Q�
�
����	�	�����*�=����� ����,���������������=����� ���,���������
	���������<0	�	�����/������=<�	����,��	0���	�	B$��	�����	��
��4	�	����
��������$��	���?IIC����	��	�	����
*�54��=���	��
,1��?A���8����������?IIC��	������	��	�	�$��
�2��	B%��	����B

&�)������
�����
&�)�"�	����(8�������$�
&�1
��



�# 

�������	
���
���

���=����� �:�+�	��0����$������������0�����/�	������,�����5�2����
������� �?J�J?E�HHH����/��������O1R������	��.���@@�CAa������� ����B
��/��+	�4������:�����/���0���2�����������
� ����������	�(����B
��	� ��IGa��=������������	� ���� �����	����Q���������	�	<��
?�HHC�H�
0��5�3��GH���8����������?IIC��	����������4����54��,1
������� ���*<"��	�������������/��4������5	���/���������/��������
4����54��,1��	����� ��������@�HCa����/��4������G?���8���������
?IIC� �	��� ���/�� 4����� ��������	�� �� ��� ������ �	�����	��


�� ���5�����(��$���	<��	�����,1���$����������5������������
���/������(� �EH�AH�5�3����� �	�GG�Ia���Q������Q�����	� ������
�������Q��������������/
���/������������	�(���?�0���	�����?IIC
�	����	��	��. ����� �0�	<"�	������/�.�5( �	��	B$���	����=����� 
:�+�	��0���4�� ���	���$������?C�0���	�����?IIC��	���4�����	�/. 
�����/*�	�	�/*�����	��/��
��/�����/��#������O4R&��	��������������B
��������	��+	�54�-�V�����,1�	�����	<���E�H�
0��5�3��GC�0���	��B
���?IIC��	�������/����	���	�!�����0���=����� �:�+�	��0���;(�8
��5	 ����	���=����� �:�+�	��0���,	��	�����	����=����� �����	B
��	� ������F�+�������?IIC��	���4�����	����� ���3��	�	��
�4��B
���
� 5	0���
� �	�	��
������ �� �������� ������(�� �	
	��� �
���.�����������/.�4�����%	�����+	�,1��E�+�������?IIC��	������	B
��	�	�!�����0���=����� �:�+�	��0����$������FH�+�������?IIC��	��
4����	�/. ����/��#������O!R&��	����������������������	��+	�54�
-�V�����,1�	�����	<�������*������E�H�
0��5�3�	�������/���	��/
�
��/�� #������ O!R&� �	���������� ������������	��+	� 54�� ,1� 	
����	<���?H�H�
0��5�3��3���	������	���?IIC�4�����	����� �
�*���
����
�����/��4�����1
�����2����+	���5	0����,1��4����������
	B
��	������/�,1��)	0�	<0.����+	�4�����
	��	������+	�,1���0����B
���/���
(��	<0.����+	�4�����
	��	������+	�,1��5	0����+	�4����
:	��	/��,1���	����������������������	��+	�54��,1���	�����B
�����������������	��+	�54��-�V�����,1���	�����������������B
���2���:���������/��O$1:�1R�,1�	����54��������+�,1�������� ���B
��/���4���������	������	���?IIC����	�� �?HE�H�
0��5�3��$�����B
�������������/��	�����	����	����������(�����/��4�����,1���
+�� ����� ������ ��	�.����� ������	�(�� ��� F?� +������� ?IIC� �	��
����	��� ����*�����*��/.����������������/	��������4����M



�#�

4����������	�� ����	���?IIC����������	������	�	<���	�	 	
GCG�H� 
0�� 5�3�� $�� ��	��� ���/	�������	
� ���������� ��� �	�
?IIC�����	� ��AF�ICEJA?EA�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<��
4������	����� �����	<"�?F�Ca�������������������	������	���?IIC
����	� 	�@�HH@�?A�������

:	��?IIE������������	�� ���*��	��.��	�����
��	����0������B
�����/��+	�4������G����������?IIE��	�������/����	���	��	���QB
������������� ������/��+	�#������O!R&��	����������������������	B
��+	�54��,1��E� ���������?IIE� �	�������/����	���	�	����� ���
,���0�����������	�����?G����������?IIE��	����	��	��. ����� �0�	<"
	������/�.�5	 ����	���=����� �:�+�	��0���,	��	������?J���������
?IIE��	��������0��	���	��
	�*���	����.�.��������Q���	�����B
���������������2���:���������/��O$1:�1R�,1�@HH�HHH����/��#�����
O1R���O4R&��	����������������������	��+	�54��,1��GF���������
?IIE��	���!����������0��4���>������1������������� ����/��4�����
��/.���
��������������<���/��	�������
���?E�H@a�+ 	�(�����$�1�
GC����������?IIE��	���4�������� �	���������4����54��,1������.B
�������������/���	��������������������2���:���������/��O$1:�1R
,1��������/.���	���/���������/��GJ�IEa������ ����+ 	��������$�1
��+	��	�����������A�0���+	�?IIE��	�������/����	���	��	���Q���B
���������� ������/��+	�#������O4R&��	����������������������	��B
+	�54��-�V�����,1��GJ�0���+	�?IIE��	�������/����	���	��	���QB
������������� ������/��+	�#������O!R&��	����������������������	B
��+	�54��-�V�����,1��$���
���
�
��	����	�	���	��������Q�
�����.�����������(�����/��5	0����+	�4�����:	��	/��,1�	�����	B
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Ministerstwo Skarbu Pa��������;���
���� 33,25% 33,25%

Towarzystwo Ubezpiecze����@�����*��	+��;G@'G�2G 20,00% 20,00%

Creditanstalt Bankverein AG 16,08% 16,08%

Kredyt Bank PBI SA w Warszawie 6,04% 6,04%

Pozostali akcjonariusze 24,63% 24,63%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	�
g ��!�

Grupa Bank Austria Creditanstalt 27,5% 27,5%

Ministerstwo Skarbu Pa��������;���
���� 18,3% 18,3%

Pracownicy PBK SA 15,00% 15,00%

Wiener Städtische Allgemeine Versicherung AG 9,9% 9,9%

Long Grove N.V. 6,00% 6,00%

Pozostali akcjonariusze 23,3% 23,3%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	�
g ��!�

Bank Austria Creditanstalt International AG 43,5% 43,5%

Skarb Pa����� 14,2% 14,2%

The Bank of New York* 6,6% 6,6%

Pracownicy PBK SA 0,8% 0,8%

Pozostali akcjonariusze 34,9% 34,9%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Bank Austria Creditanstalt International AG 53,25% 53,25%

The Bank of New York 8,51% 8,51%

Skarb Pa����� 3,97% 3,97%

Pracownicy PBK SA 0,77% 0,77%

Bank Austria AG 0,46% 0,46%

Pozostali akcjonariusze 33,04% 33,04%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	��* ��!�

Grupa Bank Austria* 57,13% 57,13%

The Bank of New York 7,89% 7,89%

Skarb Pa����� 3,68% 3,68%

Pozostali akcjonariusze 31,30% 31,30%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	�
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Bank Austria AG 48,29% 48,29%

The Bank of New York 7,89% 7,89%

Z.E.H. Vermögensverwaltungs GmbH 4,17% 4,17%

MEH Vermögensverwaltungs GmbH 4,17% 4,17%

W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	��* ��!�

Bank Austria AG 48,29% 48,29%

The Bank of New York 10,08% 10,08%

Z.E.H. Vermögensverwaltungs GmbH 4,17% 4,17%

MEH Vermögensverwaltungs GmbH 4,17% 4,17%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	��* ��!�

Bank Austria AG 56,67% 56,67%

The Bank of New York 10,08% 10,08%

Skarb Pa����� 3,68% 3,68%

Pozostali akcjonariusze 29,57% 29,57%

RAZEM 100,00% 100,00%
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Nazwa akcjonariusza Udzia ������	����

Towarzystwo Ubezpiecze����@�����*��	+��C;G@'GD�2G 20,95%

BUDIMEX Engineering & Construction Sp. z o.o. 17,68%

Powszechny Bank Kredytowy SA2 14,16%

Powszechny Zak����-��
���	
���2G 9,50%

Przedsi����������0���������Q0�����A����	
�D 5,16%

“Budimex-Trading” Sp. z o.o. 5,12%

CHZ „Paged” Sp. z o.o. 4,61%

POL-MOT Holding Sp. z o.o. 3,21%

Grupa osób fizycznych 10,51%

Pozosta���3��(���������� 6,92%

Pozosta���3��(����������� 2,18%

RAZEM 100,00%
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Nazwa akcjonariusza Udzia ������	����

Towarzystwo Ubezpiecze����@�����*��	+��C;G@'GD�2G 18,75%

BUDIMEX E&C Sp. z o.o. 15,82%

Powszechny Bank Kredytowy SA 12,67%

Powszechny Zak����-��
���	
���2G 8,50%

BUDIMEX Trading Sp. z o.o. 4,60%
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Nazwa akcjonariusza Udzia ������	����

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej4 15,2%

Towarzystwo Ubezpiecze����@�����*��	+��C;G@'GD�2G 10,4%

BUDIMEX SA 8,7%

Powszechny Bank Kredytowy SA 8,2%
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Nazwa akcjonariusza Udzia ������	����

BUDIMEX SA 12,2%

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej 10,8%

Kredietbank N.V. 7,5%

Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji „WARTA” SA 7,4%

Powszechny Bank Kredytowy SA 5,8%
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Powszechny Bank Kredytowy SA 21,51% 21,51%

Budimex SA 9,13% 9,13%

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej (Warszawa) 8,76% 8,76%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (Londyn) 7,80% 7,80%

PZU SA wraz z podmiotem zale���(�08-�E�	���2G 6,28% 6,28%

Kredietbank N.V. (Bruksela) 5,66% 5,66%

Towarzystwo Ubezpiecze����@�����*��	+��C;G@'GD
SA

5,54% 5,54%

Pozostali akcjonariusze 35,32% 35,32%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Powszechny Bank Kredytowy SA 15,1% 15,1%

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej (Warszawa) 11,6% 11,6%

Kredietbank N.V. (Bruksela) 9,9% 9,9%

Poland Growth Fund (L) Limited wraz z Poland Growth
Fund L.P.5

9,8% 9,8%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (Londyn) 7,8% 7,8%

Budimex SA 6,5% 6,5%

Towarzystwo Ubezpiecze"���+��!���	�����@>)+7)9�() 5,4% 5,4%

PZU SA wraz z podmiotem zaleA
�-��<=�B�����() 5,3% 5,3%

Pozostali akcjonariusze 26,8% 26,8%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Nazwa podmiotu udzia ��
kapitale

udzia ��
g �����

Bankowe Towarzystwo Ubezpiecze����@�����*��	+��CJM@>2&
Life” SA

47,88% 56,24%

Eurofund Management Polska Sp. z o.o. 25,01% 25,01%

Wschodnie Konsorcjum Budowlane SA 7,69% 7,69%

Bankowe Towarzystwo Ubezpiecze����@�����*��	+��CJM@>2D�2G 4,27% 6,17%

System Pozagie�����.��>����*�5����*(����(��P��������(��2G 6,15% 6,15%

Koszali�����G.��	+��@�
��+*�@�.����)��.��2G 4,07% 4,07%

F��������*����+�����K����*(�@����.*���G��)�
�2G 3,41% 3,41%

Opolskie Konsorcjum Budowy Autostrad SA 1,48% 1,37%

Towarzystwo Ubezpiecze����@�����*��	+��C;G@'GD�2G 0,78% 0,78%

Gie����0�����1��;�����	����	7�2G 0,02% 0,02%

Bankowe Przedsi����������'�)���(*����	�+���C'MAIG?<D�2G 0,03% 0,03%

SWIFT SA 0,01% 0,01%
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Budimex SA 18,3%

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej (Warszawa) 11,6%

Kredietbank N.V. (Bruksela) 9,9%

Poland Growth Fund (L) Limited wraz z Poland Growth Fund L.P. 9,8%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (Londyn) 7,8%

Towarzystwo Ubezpiecze����@�����*��	+��C;G@'GD�2G 5,4%

PZU SA wraz z podmiotem zale���(�08-�E�	���2G 5,2%

UNIBUD SA 5,2%

Pozostali akcjonariusze 26,8%

RAZEM 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia �������	����

Bankers Trust Company (Nowy Jork) 19,73%

Kredietbank N.V. 9,92%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (Londyn) 9,80%

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej (Warszawa) 6,84%

Budimex SA 5,97%

Poland Growth Fund (L) Limited wraz z Poland Growth Fund L.P. 5,81%

Banco Espirito Santo  de Lisboa 5,00%

Cassa di Risparmio di Padova 4,00%
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W �$�	�	�� Udzia �����	���	��* ��!�

Bankers Trust Company 21,23%

KBC Bank N.V. 9,36%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 9,25%

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej (Warszawa) 6,45%

Poland Growth Fund (L) Limited wraz z Poland Growth Fund L.P. 5,48%

Pozostali akcjonariusze 48,23%

RAZEM 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia �������	����

KBC Bank N.V. 25,01%

Bankers Trust Company 17,93%

Banco Espirito Santo 9,77%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 9,25%

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej 6,45%

Cassa di Risparmio di Padova 3,77%

Poland Growth Fund (L) Limited wraz z Poland Growth Fund L.P. 3,65%

Budimex SA 2,98%
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W �$�	�	�� Udzia 
w kapitale

Udzia �����	���	��* ��!�

KBC Bank N.V. (Bruksela) 29,89% 29,89%

Bankers Trust Company (Nowy Jork)* 20,68% 20,68%

Banco Esprito Santo SA 9,68% 9,68%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (Londyn) 9,17% 9,17%

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej (Warszawa) 5,04% 5,04%

Pozostali akcjonariusze 25,54% 25,54%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ���
kapitale

Udzia �����	���	��* ��!�

KBC Bank N.V. (Bruksela) 29,89% 29,89%

Bankers Trust Company (Nowy Jork)* 20,28% 20,28%

Banco Esprito Santo SA 10,43% 10,43%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (Londyn) 9,17% 9,17%

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej (Warszawa) 5,09% 5,09%

Cassa di Risparmio di Padova 3,74% 3,74%

Poland Growth Fund (L) Limited wraz z Poland
Growth Fund L.P.

3,62% 3,62%

Budimex SA 2,96% 2,96%
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KBC Bank N.V. (Bruksela) 29,89% 29,89%

Banco Esprito Santo SA 19,86% 19,86%

Bankers Trust Company (Nowy Jork)* 19,30% 19,30%

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej (Warszawa) 5,09% 5,09%

Cassa di Risparmio di Padova 3,74% 3,74%

Poland Growth Fund (L) Limited wraz z Poland
Growth Fund L.P.

3,62% 3,62%

Budimex SA 2,96% 2,96%

Pozostali akcjonariusze 15,54% 15,54%

RAZEM 100,0% 100,0%
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KBC Bank N.V. (Bruksela) 31,71% 31,71%

Banco Esprito Santo SA 19,86% 19,86%

Bankers Trust Company (Nowy Jork)* 19,41% 19,41%

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej (Warszawa) 5,09% 5,09%

Cardine Banca SpA (d. Cassa di Risparmio di
Padova)

3,74% 3,74%

BUDIMEX SA 2,96% 2,96%

Pozostali akcjonariusze 17,23% 17,23%

RAZEM 100,0% 100,0%
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�����	�����������G@�HIa����/����� ��(��5��	���B
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�� �C@�@Ia����/����/���( ����A�0���+	�GHHG��	�������
����	+ 	��	B
��+	���+�������GHH?��	�������������4!�4����3�T������ �������
?�Ia� ���/�� 4������ E� 0���+	� GHHG� �	��� �4!� 4���� 3�T�� �	����� 

W �$�	�	�� Udzia �������	���� Udzia �����	���	�
g ��!�

KBC Bank N.V. (Bruksela) 36,35% 36,35%

Banco Esprito Santo SA 19,86% 19,86%

Bankers Trust Company (Nowy Jork)* 18,98% 18,98%

Cardine Banca SpA (d. Cassa di Risparmio di
Padova)

5,20% 5,20%

Fundacja na Rzecz Nauki Polskiej (Warszawa) 3,40% 3,40%

Pozostali akcjonariusze 16,21% 16,21%

RAZEM 100,0% 100,0%
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�/����( ���%�3�]�!���,1��G@���������GHHG��	���4�������� �������
GF�Fa� ���/�� ��( ��� V�+��0� ,1�� GE� �������� GHHG� �	��� 4���� 	�/. 
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4����	�/. ��������C�??a����/����( �������+	
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W �$�	�	�� Udzia �������	���� Udzia �����	���	�
g ��!�

KBC Bank N.V. (Bruksela) 48,24% 48,24%

Deutsche Bank Trust Company Americas* 18,44% 18,44%

BES Pension Fund 9,93% 9,93%

Cardine Banca SpA (d. Cassa di Risparmio di
Padova)

5,20% 5,20%

Pozostali akcjonariusze 18,19% 18,19%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia �������	���� Udzia �����	���	�
g ��!�

KBC Bank N.V. (Bruksela) 58,17% 58,17%

Deutsche Bank Trust Company Americas* 18,33% 18,33%

SANPAOLO IMI S.p.A. (d. Cardine Banca SpA) 5,20% 5,20%

Pozostali akcjonariusze 18,30% 18,30%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Nazwa podmiotu udzia 
w kapitale
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Bankowe Towarzystwo Ubezpiecze����@�����*��	+��CJM@>2&
Life” SA

47,88% 56,24%

Eurofund Management Polska Sp. z o.o. 25,01% 25,01%

Wschodnie Konsorcjum Budowlane SA 7,69% 7,69%

Bankowe Towarzystwo Ubezpiecze����@�����*��	+��CJM@>2D�2G 4,27% 6,17%

System Pozagie�����.��>����*�5����*(����(��P��������(��2G 6,15% 6,15%

Koszali�����G.��	+��@�
��+*�@�.����)��.��2G 4,07% 4,07%

F��������*����+�����K����*(�@����.*���G��)�
�2G 3,41% 3,41%

Opolskie Konsorcjum Budowy Autostrad SA 1,48% 1,37%

Towarzystwo Ubezpiecze����@�����*��	+��C;G@'GD�2G 0,78% 0,78%

Gie����0�����1��;�����	����	7�2G 0,02% 0,02%

Bankowe Przedsi����������'�)���(*����	�+���C'MAIG?<D�2G 0,03% 0,03%

SWIFT SA 0,01% 0,01%
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Allied Irish Banks 45,71% 45,71%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 14,44% 14,44%

Skarb Pa����� 5,10% 5,10%

CA Bankverein AG 5,05% 5,05%

Pozostali akcjonariusze 29,70% 29,70%

RAZEM 100,0% 100,0%
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AIB European Investments Ltd. 60,1% 60,1%

Skarb Pa����� 5,1% 5,1%

Pozostali akcjonariusze 34,8% 34,8%

RAZEM 100,0% 100,0%
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AIB European Investments Ltd. 60,14% 60,14%

Skarb Pa����� 5,10% 5,10%

Creditanstalt AG 5,01% 5,01%

Pozostali akcjonariusze 29,75% 29,75%

RAZEM 100,0% 100,0%
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AIB European Investments Ltd. 60,14% 60,14%

Skarb Pa����� 5,10% 5,10%

Pozostali akcjonariusze 34,76% 34,76%

RAZEM 100,0% 100,0%
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AIB European Investments Ltd. 60,14% 60,14%

Skarb Pa����� 5,10% 5,10%

Pozostali akcjonariusze 34,76% 34,76%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Bank Pekao SA 65,00%

Pioneer Global Asset Management S.p.A. 35,00%

RAZEM 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia �������	����

Bank Ochrony F����������2G 41,10%

P.P. Elektrownia Turów 16,50%

Stocznia Szczeci�����0�����J�)���.��2G 10,80%

P.P. Elektrownia Be�	7��1� 10,00%

Bank Gospodarstwa Krajowego 10,00%

Elektrownia Kozienice SA 6,00%

KGHM Polska Mied��2G 5,60%

RAZEM 100,0%
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Bank Ochrony F����������2G 40,23%

P.P. Elektrownia Turów 17,74%

Stocznia Szczeci�����2G 10,24%

P.P. Elektrownia Be�	7��1� 10,00%

Bank Gospodarstwa Krajowego 10,00%

Elektrownia Kozienice SA 5,97%

KGHM Polska Mied��2G 5,82%

RAZEM 100,0%
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The Pioneer Group, Inc. 70,00%
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W �$�	�	�� Udzia �������	���� Udzia �����	���	��* ��!�

Hamburg-Mannheimer Versicherungs –AG 61,00% 61,00%

Towarzystwo Ubezpieczeniowe „Compensa” SA 21,40% 21,40%

Mostostal-Export SA 13,20% 13,20%

Towarzystwo Ubezpieczeniowe Compensa E�	���2G 4,40% 4,40%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia �������	���� Udzia �����	���	�
g ��!�

Hamburg-Mannheimer Versicherungs –AG 64,80% 64,80 %

TU COMPENSA SA 16,67% 16,67%

Mostostal-Export SA 14,09 % 14,09 %

Towarzystwo Ubezpieczeniowe „Compensa-E�	��Q�2G 4,44%. 4,44%.

RAZEM 100,0% 100,0%

W �$�	�	�� Udzia �������	���� Udzia �����	���	�
g ��!�

Hamburg-Mannheimer Versicherungs –AG 67,9% 67,9%

TU COMPENSA SA 15,0% 15,0%

Mostostal-Export SA 12,7% 12,7%

Towarzystwo Ubezpieczeniowe „Compensa-E�	��Q�2G 4,4%. 4,4%.

RAZEM 100,0% 100,0%
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 Skarnb Pa�����  66,03%  66,03%
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 EBOR  5,29%  5,29%

 RAZEM  100,0%  100,0%
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�	����0�Q���-�5���	�9������������� 	���,�����	�	�
����/. �	��4��������	���?III�	���
���( �����0�Q�����0�����	��B
�����	����� �� E� �������� $� �	��� ?III� ������ � ����/��� 4����� ���
�0�+ ��
������������	�������+	��	������	�� �?JA�FJ�
0��5�3��F?
+�������?III��	����� ������/	��������4���������������� ���*���B
��*��/.�	M

 W �$�	�	��  Udzia �������	����  Udzia �����	���	�
g ��!�

 Uni Credito Italiano SpA  50,09%  50,09%

 Akcje w obrocie gie�����(  14,58%  14,58%

 Akcje obj������
�
�*���������	7����	�����1�  14,13%  14,13%

 Skarb Pa�����  13,91%  13,91%

 EBOiR  5,29%  5,29%

 Allianz AG  2,00%  2,00%

 RAZEM  100,0%  100,0%
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$�����	��������	���?III����������	�����(� �?F@�I�
0��5�3��4���
������� ��� ���������������	��?III��$��( ����������� ���0�	<��
4��������	�� �����	������	���?III�?G�Ja��4����	���	�� ���	/���� �B
+����CGG��0��(������������������� �/�5	0�����5	����	������/	�	�� ��G
��+���������	����� ��4����M���5���Q������3	��
�'	�����4����
�
���0�	����
���� �M�4����5	0���������=��������0�1>�>�#4����5���	&
�����	����4����)��	���	�	B������	���#�������&��������+��������B

����( ��
����0�Q��
���� �M�5���	�������+�!	��	����	����3	��

'	����	����5���	�������+�!	
�����#!�����&���
��������	�	��	����<
��+��������
�������
����	�������	��
�M�%74�%����0���	�h�����
7����0������1
�)�������B5	0�������4�������9���������������%�B
��
�	����4����7���0	������������	��0�,1�,	������1�	��
����L�
B
���+��4�����	����� �/���	��������������0���	���+�����������$�0���
�����������4������������� �GJ�J�����.�������	����(��

GI�0���+	�GHHH��	���4�����	�	�� ���������/�����/�
��3��	�	��B
+	�9�����������������/��+	��
����+��������������	�����+	�,1�
5	���/���������/��4�����	����� �?A�FAa����/����/���( ����??���������
GHHH��	���4������� ���	/������� ������( ����	�	
�,�����	�	�������B
Q���������??����������GHHH��	���4����	����
� �	���	
��/��3���	B
���4���	��+	�����	0�����������	����������������	������+	��	�
����.�O5���	�4����7��	�������,�( ���1���/��R����������.���,����B
�������?C����������GHHH��	����	��� ���0�����	�������( ���O��� ��R
,�����	�	�������(��/�4�����	����� �?HHa������ (���?A�
�/��GHHH��	��
4�����	���	�
	�� �	�� 	Q������������	��	��/�
�4����������!����B
�	����0���	�,���1��	������0��������
�������	�����2�������������
��������C@�H?a����/��0��������+	������������>	����
������	�4��B
����� FH� 
�/�� GHHH� �	��� �	���	�
	���	�� Q�� �	��	��/�
� ��+�� 	
�������+����	�/*����	��� ����+	�/��/���	����.���	�/*����������/�+	
���������(�����/�������>	����
������	�4�������3��$�1��������B
���GHHH��	����	�/*�	������ *�	��
��/�����/��4�����������O!R���O)R�	
 .����/�����	<���?�HHH�H�
0��5�3�#/�����
�0������ 	����&��?J������B
���GHHH��	���4����������� ��	������������� ����( ���
������������B
��/���$����0�>���,�����	�	����G?���������GHHH��	����	�	��	���+�� �	B
��+	��	������	����	��� �����/������	������������	��.���?J�?Fa
������ �� ����/��+	� 4������ GG� ��������� GHHH� �	��� ����/����	���	
�
���*������������=����� ����4 	�����FH����������GHHH��	����	
�B
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�/��5�����(��$���	<��	�������
�� ���	��<�� ���	����0�����+	�	��	B
����
��/�����/��4�����������O!R���O)R�	� .����/�����	<���������Q���/
��Q�?�HHH�H�
0��5�3��?A�����<����GHHH��	��������<0	�	�����/�����
�.�	��+	��0�����	���.���( �*�4��0��,����,�����	�	�������(��/�4���
�	����� �?HHa������ (���GE���8����������GHHH��	���,�����5�2����
������� ��	���������	�.���������?F�FFF�
0�����/��4�����������O1R�
5	� ��
�������	��������������,�����5�2������������ ���/��4����
�
���/��� ���*��	�I�??a��FH���8����������GHHH��	���4��������� �F
�
	�����100������!�����0�%���+�
����!	��	����	��	��)�0�����M
_ 	��������JIa����/������( ���5���	K100������5	����������	��B

������	��
�����0���,1�
_ 	��������JIa����/������( ���5���	K100�������	��������	�9��B

���������������/�����,1�
_ 	��������JIa����/������( ���5���	K100������!�����0�%���+�B


����,1�#��0�������/�&�
$��������G���F�0���	�����GHHH��	�����( ���7���0	�����>���B


�����,1��0���������
���+����	�
�	����0�Q���	��4�����7���0	B
��+	���$���������,1���	���	�
	�� ��	����������������G�??a���B
�/��4������5	���/���������/����( �������	����� ��H�Ia����/��4������?F
0���	�����GHHH��	�������.��4������	�	�� ��������� �����/�������
O!R���O)R�������*��/.�����	�(�M
_ ���/��������O!RM

- 100�����1�����+���00�������-��JHF�I@J��������
- ���!�����	����0���	�,�1�-�?H�GG@�@@E������`

_ ���/��������O)RM
- ����4����	��3���S	���-�F�JHH�HHH�������
- ���	����� 4���� 	�� :��	��������	�� ���� )�>�0	�
���� -

?�HCI�EH@�������
- 100�����1�����+���00�������-��GHF�JHE��������
- ���!�����	����0���	�,�1�-�A�HIJ�FAC�������
?F�0���	�����GHHH��	�������.��	+ 	�� ����Q����
���*�������0���B

��/�	������������/��������O!R���O)R��?J�0���	�����GHHH��	����	��	�B
�/�
�4����������������	����0���	�,�1����	�� 	���*����������+��	
���������/��0��������+	������������>	����
������	�4�������5	���B

���*�����
��/�����/��������O!R���O)R������� �����/���4��������(� 
�	����	�	<���?@A�CJEGHF�
0��5�3��?G�+�������GHHH��	�������/�B
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���	���	����/��������O!R�	�����	<���?H�@FH@FG�
0��5�3�	�������/�
������O)R�	�����	<���I�CCCAC?�
0��5�3��G?�+�������GHHH��	���4���
�	����� ��
	�*�	����������������GI�IIa����/�� ��( ���%����0��B
�	�h������7����0������1�����+���00�������)������B5	0�������4���
1
��$��	���GHHH�4����������� ���	/������� ������( ���5������*B
��	����	�����.�������3������	
	<���
�� ,��� �� 	�	�� ��3���	����
�	��� GHHH� ����/����	����� ������ � ����/��� 4����� ���	�� 
?@A�CJEGHF�
0��5�3�������0� ���*����?@A�CJE�GHF����/�����	�������0�
	�����	<����	
���0��/�?�HH�5�3���Q����F?�+�������GHHH��	����� ��
���/	��������4���������������� ���*�����*��/.�	M

4����������	�� ����	���GHHH����������	������	�	<���C@F�G

0��5�3��4����������� ��� ���������������	��GHHH��3���	����
�	���GHHH�4������������� �GH�G����������	����(���$��( �������
��� ���0�	<���4��������	�� �?F�@a�

I����������GHH?��	���4�����	���	�
	�� ��Q�����!�����	����0��B
�	�,���1���	�	�/*�������/��������O!R���O)R��	����� 	�AF�?Ca����/�
4������ GI� ��������� GHH?� �	��� 4���� ������� � ������� GJ�Ia� ���/�
��( ���5	0����������+�5���
�� 	���,1��3���	��.���� �	���GHH?
�	���Q��	�	� ���	�	<"� ������ �� ����/��+	� ���
�� 4���� 5	0���
�����=��������0�1>�>�#4����5���	&������	�?H�H�
0����,�#����0������B
�0�����&��5	� ��
��	���Q�������4�����	����� �II�IIIa������� �
��+	��������?A�0���+	�GHH?��	���4����������� ������������	�����B
�������� ������( ���5���	�=���	���,�����	�	����F�
�����GHH?��	��
����/����	���	��
���*������������=����� ����4�� 	+��������4���
����/����	���	������/	��
�:�/������� ,.�	��
��	����
���

HHHHH?JEJF��3��$�1��������G@����������GHH?��	�����/��*����
�
���/	��������
��4�������0�M

 W �$�	�	��  Udzia �������	����  Udzia �����	���	�
g ��!�

 Uni Credito Italiano SpA  53,17%  53,17%

 Skarb Pa�����  7,98%  7,98%

 EBOiR  6,63%  6,63%

 Allianz AG  2,12%  2,12%

 Pozostali akcjonariusze  30,10%  30,10%

 RAZEM  100,0%  100,0%
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GC���������GHH?��	���4�������	�� ��	������.��������G?�+������
GHHH��	����
	�*��������Q����������GI�IIa����/��������%74�%����B
0���	�h������7����0������1
�)������B5	0�������4�����5������������
F?�
0��)�%����� �3	���������������������1
��I�0�����GHH?��	��
����4����	��3���S	����	����� �A�GHa����/��4������GC�����<����GHH?
�	���4��������� ���5�	�����
0	��0�1�����%���+�
����,���1�������B
�	�.���������*��.��
	�*��������Q��FAa����/��5���	�5	��������+	
�	�����������
�����0��+	�,1��??���8����������GHH?��	���4��������B
+�Q	�� ���*������� 	�	����	���Q������������� ����� ��	��+	���( ��
1������,�����	�	����GF���8����������GHH?��	���4��������� �������	�.
�
	�*� �������Q�� �� �+	��	�������+	������������/��5���	�������+
!	
�����!�������?@�0���	�����GHH?��	���,�����5�2�������� ���������
5	0�������������	���������O�=�R�,1��������G�?Ga����/��4������5	���/
��������/��,�����5�2������	����� �J�?Aa������� ����� ��	��+	�4�����
?J�+�������GHH?��	���4��������� ���5�	�����
0	��0�1�����%���+�
���
,���1��	��������.��
	�*��������Q��FAa����/��5���	�5	��������+	
�	�����������
�����0��+	�,1���
	�������	��� ������0��	�����GC
+�������GHH?��	����3���	������	���GHH?������� ���� ��	���4�������B
�	�� �?@A�CJEGHF�
0��5�3��F?�+�������GHH?��	����� ������/	�������
4���������������� ���*�����*��/.�	M

 W �$�	�	��  Udzia �������	����  Udzia �����	���	�
g ��!�

 Uni Credito Italiano SpA  53,166%  53,166%

 Skarb Pa�����  6,718%  6,718%

 Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju  6,628%  6,628%

 The Bank of New York  3,814%  3,814%

 W �$�	�	��  Udzia �������	����
 Udzia �����	���	�

g ��!�

 Uni Credito Italiano SpA  53,17%  53,17%

 EBOiR  6,63%  6,63%

 The Bank of New York  5,85%  5,85%

 Skarb Pa�����  4,15%  4,15%

 Allianz AG  2,14%  2,14%

 Pozostali akcjonariusze  28,07%  28,07%

 RAZEM  100,0%  100,0%

&�)������
�����
&��	��
1�	�
:�����
��



!� 

�������	
���
���
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0��5�3��$��( ����������� ���0�	<���4��������	�� �?A�Ja�

E�
�����GHHG��	���4������� ������������	������������� ���
��( ����M�5���	�������+�!	��	����	��3���S	���	����5���=�����B
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�
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0��5�3��$��	���GHHG�4����������	�� �����
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0��5�3��4������� ��� ���������*���
�	��GHHG������	�	<���@IG�EGCJEEAJ�
0��5�3�
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��0B1>�>������GE�0���+	�GHHF��	���4�����	����� ��
	�*��������B
Q���� �+	��	�������+	������������/����( ���5	0!����,1��$�1��
�����E����������GHHF��	����	�/* 	������/*�	��	���Q�������������B
 ����� ��	��+	�4�����	���	�*�������*���.���Q�H�FCF@JJ�
0��5�3
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����	����,�����5�2��������������	B
����� ������ %�������� ,������ 5�2������ GG� 
�/�� GHHF� �	��� 4���
������� ��������I�HHH����/����( ���5	0�����,1������	��.���GI�Ca���B
���� ����� ��	��+	���/���( ��������.��4������������GE�
�/��GHHF
�	����	�/. ������ *������������	�	�������������� �����/�������
O�R�����
��	�����������	������������� ��$�1��������E������B
����GHHF��	����G�0�����GHHF��	���4����	�/. �FI�@CI�@HH����/�������
O
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��/��EFH�HHH����/�����	�������0��������O9R�	�����	<����	
���0��/
?�HH�5�3���Q������/��	����EFH�HHH����/�����	�������0��������O
R�	
����	<����	
���0��/�?�HH�5�3���Q����3��$�1��������J�0���	����
GHHF��	�����/��*����
�����/	��������
��4�������0�M�����!�����	
���0���	�,�1�#CG�ACa�	��������+ 	�(�������
�$�1&�����	����
4�����	��:��	��������	������)�>�0	�
����#I�HAa&�	����,�����5�2B
�����#A�@@a&��?C�0���	�����GHHF��	���4�������� �	����( ���5���	
9���	���+�,�����	�	��F�AHH������ (����4�����5���	�#�������&�����
���������.���;�������	�����	�� 	�FAa������ (����������0����� �B
�	��
�4�����5���	�#�������&����������������/��
�� �����������
������	������� �����0�Q��	���	������Q������+	�����������
�	B
�	�.���������/*�������3��	�	���4�������������5	������0��	�����
��������/��4����
�� ��	�����"�CE�AAa������� ����� ��	��+	�4����
5���	�#�������&��������G?�0���	�����GHHF��	������	�����4�����	�
:��	��������	������)�>�0	�
����������� �F�Fa�����0��A�A�
0����B
�/��4������	�?HF�HH�5�3�������/*��G@�0���	�����GHHF��	������	����
4���� �	��:��	��������	�� ����)�>�0	�
�����	����� � F�F?a����/�
4������G�+�������GHHF��	���4������	���� �������������(��	���B
<0	��������
	�����������GI�����<����GHHF��	����������� �4���	B
���7��	�0�
�4�%���AH�:	������0��40>������0B1>�>�������0��FCH�G?F
���/������ ����	�����	<����	
���0��/�?HH�3�,���Q������( �����0�QB
��/�4����5	0���������=��������0�-�1>�>�#4����5���	&������#5���	
��0�-�1>�>&����������.�����0B1>�>�������0������	��.�����II�IIa���B
���� ������/��+	�5���	���0�-�1>�>��3���	������	���GHHF������� ���B
� ��	���4��������	�� �?@@�?G?EJC�
0��5�3��$��	���GHHF�4���
������	�� ����������	������	�	<���I?I�?�
0��5�3�

&�)������
�����
&��	��
1�	�
:�����
��



!��

�������	
���
���

D&�+&������;
����
����0���������?3������������2
A�1���
����
���2

-�
���
+�<�������+00C
����U�U����:����	������$����,������('
,�������:����-�����
���#$����
����('�V�D�����	�����('

:���� -�����
���#$����
���� ('� V� D����� 	����� ('
��������0��0����0��	���� �����	��������:	��	��.�������:���
%������(�C ��������??����������?IEE�/��	��������2���	���-�4���
)��	���	�	B������	��������0������9�������������	�������(� 
GI�?�
0��5�3��?J�
�/��?II?��	���4�����	��� ���������� �	����
/���		�	�	�.���( �*�����/�.�,������5�2������	������.�4���
)��	���	�	B������	��� �� ���0����� ,1�� 3	�����0��� ���� �� 	Q�B
���0�����	��� ���	��.��	���E���8����������?II?��	����GA�0���	����
?II?��	���4�����	��� �����/����	�������,.�����:�/	�	��
�����B
�0������	����
���
�:74�GAHF�������� ��� 	Q����0��������(� �GI�?

0��5�3�������0� ���*����G�I?H�HHH����/�����	�������0��������O1R�	
����	<����	
���0��/�?H�HH�5�3���Q����?HHa������� ���� 	Q����0B
����+	�	�/. �,�����5�2������5�������
�5������
�����.����	��� 
$ 	���
������	������

!�����0��4�����
�� ���������*������0����`��	��.��	�	�����
�0���� ���	
�0����/� ?BF�� �� 	������	� ����� �0���� $����������/� ?G�
=������
�5������
�����.����� �$ 	���
������	������

)��� �0�	<"�	������/�.�4�����	��	��. �?�0���+	�?IEI��	��E �
?J�
�/��?II?��	�������	��������:	��	��.�������:����%���B

���(�I �4�����	��� ���������� �	�����/���		�	�	�.���( �*�����/B

$ J��2���5��
��

J���
�������'	
�
����
�
����
++��������
�+,--
	
�2��	�

��	�4
��
���
/����
*
2�����	�40�
����	
+�
	
@�-����

*�)
�)
�
�&%%
��
��3
2��)
��%
	���
�

�,���5
*�)
�)
�
�&%&
��
�
2��)
��)

% �+
������
?
�
����
+�
 B��2
�������
C������
/����	
+�
2���	���
 �
��
����
�
��������
�&%&
 ����)
*���
 ��
	�����
�
 ��
8��
	M	
���2���5��
���)
>����	��
��2��
-��,�(
H��
�
�
C/�
��2
	��
<)))=
������,�
��

���������8��
/����
��
����
�
�����4
���
�&%&I)
X��������

/���
���2���5�
���������89
��
�
���
+�
�&%&
����)

& J��2���5��
��

J���
�������'	
�
����
+=��
�
�+,,+
	
�2��	�

	���:
���
�+���
��
 2��
�������
��

 ��
��'����
 -���'	
 2�1��	�	���
 	
 �2'���
 ������

 *�)
 �)
 �
�&&�
��
!"3
2��)
�&#)



!��

�.�,������5�2������	������.�4����)��	���	�	B������	���,1�
9�������������	����	��� �������	�������	������������� ������/��B
+	��4�����	��� ����������	���/����������0	��+	�GA�0���	�����?II?
�	����$��������
�����/����	���	����Q��	����� ��4������M�4�� �/
5	�0�����/��:��������5	�0����
��!�� 
����������
��������$ 	��B
���������!�*��	��	��������������	�������	<�����4��	�	�����'�<0��
,��	����4�Q�������4������������<������������	�����5� �������:�B
������ ;	����� 5���
�<0��� '��	� ������ ������	����� 5����	�����
:����	������	0����	��/����Q�/�����;�2�������%��0����:	���������
,���0������;��	�����%�2����%��	������
��,	�	 	����5	�0����
�
����	����+���'��	��������0���
��3������=���	�����,���	
������
,��0	��/�$	0���,����	�����$������������
	<�����7�������	�����
�	
���	��������0���
�

?C�
�����?IIF��	�������/����	���	�����=����� ������0������GI
���������?IIF��	�������/����	���	��
�������������	����� (���M
:��������5	�0����
��!�*��	��	���������	����+���5���
�<0�����B
����	����� '��	���� ����0���
�� ;�2������ �� ��Q�/����� G?� �������
?IIF� �	��� ����/����	���	� 	����� �� �M� �0�0.+��� ��� �� ���0�����
6��������� ,����Q	����� �� 
���	0����� 	���� 5������������0���	� �
%�2�������4�� 	�������9�0�*���;�����������������

?I����������?IIJ��	�������/����	���	�/��	�	����� �4�����4��B
�	�%��0������������0������GG���������?IIJ��	��������<0	�	�����B
/������9�0�*�4�������;������������������FH����������?IIJ��	�����B
��/����	���	����=����� ���$���������	����5������������0���	��
;������3���	������	���?IIJ������� �����/���4��������	�� �GI�?

0��5�3��?HHa����/���	����� �,�����5�2������$��	���?IIJ�4���
������	�� ����������	������	�	<���@I�H�
0��5�3��4������� ��� 
��������*������	�	<���@�I�
0��5�3�

GC� 0����� ?IIA� �	��� ����/����	���	� �� =����� � �� ���0������ ?C
��8����������?IIA��	��������<0	�	�����/������5������������0���	
��;�����	��������/����	���	�	����� ���M�4 	������T������0�����
	����=����� ���;������$��	���?IIA������� �����/���4��������
�0�+ ��
�������?HHa����/���	����� �,�����5�2������$��	���?IIA
4����������	�� � ���������	������	�	<��� CJ�@�
0��5�3��4���
��� ��� ���������*������	�	<���?G�C�
0��5�3�

&�)������
�����
&��	��
1�	�
:�����
��



!�!

�������	
���
���

?A����������?II@��	�������/����	���	����=����� ���:����	����
���=����� ���$���������	�����
�������������	����� (���M���	B
<�������������������0������:����	�����,���	
�������,���0���������B

	<�����GE�0���+	�?II@��	�������/����	���	�=����� ���4� +	��/��
GC����������?II@��	��������<0	�	�����/������=����� ���;������E
��8����������?II@��	���,�����5�2������������� �?HHa����/��4����
4���	���5	0���������=������,1��)����/.�$�1��������?F�0���	����
?II@��	����
����	�	�����*�4��������:����-�����
���#$����#

����('�V�D�����	�����('���
�����������4������	��� ������/�B
���	�����GG�0���	�����?II@��	����$��	���?II@������� �����/���4��B
��������0�+ ��
�������$��	���?II@�4����������	�� ����������	��
���	�	<���?HH�G�
0��5�3��4������� ��� ���������*������	�	<��
??�H�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<���4��������	�� �?F�Aa�

?H����������?IIC��	�������/����	���	��
���*��������!�����0�
����0��*�$��������.�?G������0������F�
�����?IIC��	�������/����	B
���	� 	����� �� �� =���	���� 6��*�	�������
� �� ,������	�������
GA�0���	�����?IIC��	�������/����	���	�=����� �:�+�	��0�������	B
<����	�����
�������������	����� (���M�4�� �/�5	�0�����/��!�� 
���
������
��������������	������!�*��	��	�����$��	���?IIC������� 
����/���4����������0�+ ��
�������F?�+�������?IIC��	���4������B
������� �J�CCC�����	����(���$��	���?IIC�4����������	�� �����
����	������	�	<���?HF�A�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<��
4��������	�� �?G�J?a�

GJ����������?IIE��	��������<0	�	�����/�����������������	����B
�������������	����� ��4�����������/����	���	M
_ ����+�	�������������.������0�����	����� ���M���������������T��

���0������ 4� Q������� 4��������� ���<������ ������	����� 5� �B
������:��������6�������`

_ ����+�	�������������.���:����	����	����� ���M������:����	B
�����4��	�	����� '��	� ������ '�<0����	0����	��/����	<�������B
Q�/�����;�2�������%��0����5���
�<0���5����	������:	���������
,��	�����,����Q	���`

_ ����+�	�������������.���,���	
������	����� ���M�,���	
��B
����� '��	���� ����0���
�� ��� �� ����	����� 3������ =���	����
=���	����6��*�	�������
��,��0	��/�$	0���,������	��������,��B
��	����������	����+�`



!�"

_ ����+�	�������������.���,���0�����	����� ���M�,���0������4�� �/
5	�0�����/��
���	0������;��	�����%�2����%��	������
��:�B
�������5	�0����
���,	�	 	����5	�0����
`

_ ����+�	�������������.���$���������	����� ���M����������$��B
��������4 	���������!�*��	��	������0�0.+����;	���`

_ ����+�	�������������.�����
	<����	����� ���M���
	<�����4� B
+	��/���!�� 
����7�������	�����������
��������������	����
�	
���	��������0���
���$ 	�����`

_ /��	������/���	�����	�+�������/���4����M�4���	�%��0�������4)�
,1�
�����5���	�,1�
$�1��������GJ����������?IIE��	����	�/* 	������ *�	��	 .���B

����4�������4�����
�5	0���������=������,1�-�
�����5���	�,1
���������������������� �+	�
�/.����4��������4����5	0��������
=������,1�-�
�����5���	�,1�����Q��GJ����������?IIE��	���$�1
4�����5	0���������=������,1�-�
�����5���	�,1��	�/* 	������ *�	
�	 .���������5	
	����
�4�����
�������	��
�,1�-�
�����5���	
,1��4�����
�)��	���	�	B������	��
�,1�
�����5���	�,1���5	B
��������
�4�����
�
	��	������
�,1�-�
�����5���	�,1��	B
���������������������� ����
�/.��(�����������(�����4����5	0���
�����=������,1�-�
�����5���	�,1��GG�����<����?IIE��	��������B
<0	�	�����/������4���	�%��0�������4)��,1�
�����5���	�,1��5	�
�	����� �	���?IIE������� �����/���4��������	�� �GI�?�
0��5�3�
?HHa����/���	����� �4����5	0���������=������,�( ���1���/���-

�����5���	�,1��������
�
+�<�������+00C� �	����	��� 	�����/�B
���	������	 .�������4�������4�����
�5	0���������=������,1�-

�����5���	�,1��)������+	�4�����	��� ������<0	�������/�������.B
�	��+	�

&�)������
�����
&��	��
1�	�
:�����
��



!�#

�������	
���
���

D&�(&������;
�����4�.�35�1���2 3S�3.�08!�?
"�1���2�A�1.S�2���32���2

-�
���
+�<�������+00C
����U�U����:����	������$����,������('
,�������	,B,�($.�:'�$�$�9-Z�, Z�('�V�D�=	'�	9$',�('

	,B,�($.�:'�$�$�9-Z�, Z�('�V�D�=	'�	9$',�('
����������0��	���� �����	��������:	��	��.�������:����%���B
���(�?H ��������??����������?IEE�/��	�5	
	�����4����������	����
,�����������9�������������	�������(� �FA�J�
0��5�3��?J�
�/��?II?
�	���4�����	��� ���������� �	�����/���		�	�	�.���( �*�����/�.
,������5�2������	������.�5=%=:,���413���:�)S�=$S�$
,�!��!�3���,1���� 	Q����0���������	�����0����	��� ���	��.��	��
E���8����������?II?��	����J�0���	�����?II?��	���4�����	��� �����B
/����	�������,.�����:�/	�	��
���,�����������	����
���
�:74
G?GJ�������� ��� 	Q����0��������(� �FA�J�
0��5�3�������0� ���*���
F�AJH�HHH����/��	�����	<����	
���0��/�?H�HH�5�3���Q����5�������

5������
�����.����	��� ���������V�������

!�����0��4�����
�� ���������*���,���������������50����V	 ������
5	0����+	�?@��=������
�5������
�����.����� �$��	0��
���<�	�����

)��� �0�	<"�	������/�.�4�����	��	��. �?�0���+	�?IEI��	��?? �
?J�
�/��?II?��	�������	��������:	��	��.�������:����%������(�?G

4�����	��� ���������� �	�����/���		�	�	�.���( �*�����/�.�,���B
��� 5�2����� �	�� ����.� 5=%=:,��� 413�� �:�)S�=$S� $
,�!��!�3���,1��9�������������	����	��� �������	�������	������

� J��2���5��
��

 J���
�������'	
 �
 ����
++� �������
� +,--�	
 �2��	�

 ��	���
���
��,�����
+�
/����
0�
����	
+�
	
>���
����

*�)
�)
�
�&%%
��
��3
2��)
�!�
	���
�

�,���5
*�)
�)
�
�&%&
��
�
2��)
��)

�� �+
������
?
�
����
+�
 B��2
�������
C������
/����	
+�
2���	���
 �
��
����
�
��������
�&%&
 ����)
*���
 ��
	�����
�
 ��
8��
	M	
���2���5��
���)
>����	��
��2��
-��,�(
H��
�
�
C/�
��2
	��
<)))=
������,�
��

���������8��
/����
��
����
�
�����4
���
�&%&I)
X��������

/���
���2���5�
���������89
��
�
���
+�
�&%&
����)

�� J��2���5��
��

J���
�������'	
�
����
+=��
�
�+,,+
	
�2��	�

	���:
���
�+���
��
 2��
�������
��

 ��
��'����
 -���'	
 2�1��	�	���
 	
 �2'���
 ������

 *�)
 �)
 �
�&&�
��
!"3
2��)
�&#)



!�$

������ ������/��+	��4�����	��� ����������	���/����������0	��+	
J�0���	�����?II?��	����:(����Q�J�0���	�����?II?��	�������/����	��B
�	�	����� ���M�4�� 	+�������������4��+	���������4��	�����!����B
�	�����!� ���	�����)*������)	��+�������������
��������
	0���	B
����������
	��	����$��0�	�	0���
�������
�����.�������
���������

�����������
������5	
	����
��������	���0���������*�	�����;	��B
����� %�*�����	������ %�*����������� %�<0��	����� 3	�	+�������
3	��
�)�	����%��	������
��5�0���5����������,������������, �B
��������, �������,���+�������,������2���
��,����0��������/�2������
,�0*�������,�����������6����������6���	�/<������	�������$� ����
$.+�	������ 	�	�����������������$�1��������GI�0���	�����?II?
�	����	����	�� 	�	��
������������4��������5=%=:,���413�
�:�)S�=$S�,1��3���	������	���?II?������� �����/���4�������B
�	�� �FA�J�
0��5�3��?HHa������� ���	����� �,�����5�2�����

?J����������?IIG��	�������/����	���	��
���*�������4������F

�����?IIG��	�������/����	���	���=����� ���
	��	����$��0�	�	0B
���
�	����	����� ����5	0�����������0	��/�
(�����?F����������?IIG
�	�������/����	���	�	����� �M���������������T���,����������	�����
��B
�*�������������=����� ����
	��	����$��0�	�	0���
��?F�0���	����
?IIG��	�������/����	���	��
�������������	����� (����4��	����

���������5����������,���+�������,������2���
��$.+�	���������������
���T���,����������������
	��	����$��0�	�	0���
�	��������/����	B
���	��	���	����� �M������$�	� ����������
�������T���,����������
C����������?IIF��	�������/����	���	��
�������������	����� (���
;	�������5�0���,������������, ������������$�	� ����������
����
	��������/����	���	��	���	����� �M�T����,�������������,	0�����B
/�����
���$����������?J���������?IIF��	�������/����	���	�/��	
T���=����� ���,����������-�!�����
�=�����/����+�����������

3���	������	���?IIJ������� �����/���4��������	�� �FA�J�
0�
5�3��?HHa����/���	����� �,�����5�2������$��	���?IIJ�4������B
����	�� ����������	������	�	<���@A�G�
0��5�3��4������� ��� 
��������*������	�	<���??�?�
0��5�3�

?C�0�����?IIA��	�������/����	���	���=����� ���5	��������$��	��
?IIA������� �����/���4����������0�+ ��
�������?HHa����/���	����� 
,�����5�2������$��	���?IIA�4����������	�� ����������	������	B
�	<���FJ�I�
0��5�3��4����������� ��� ���������������	��?IIA�

&�)������
�����
&��	��
1�	�
:�����
��



!�%

�������	
���
���

E����������?II@��	��� 	�����/����	�����5������������0���	�4��B
�����4��0������ ?J�
����� ?II@� �	��� ����/����	���	� ��=����� ��

��2�����$�1��������F���8����������?II@��	����	����	�� 	�	
�
������������4��������	,B,�($.�:'�$�$�9-Z�, Z�('�V
D�=	'� 	9$',� ('�� E� ��8���������� ?II@� �	��� ,����� 5�2����
�������� �?HHa����/��4�����4���	���5	0���������=������,1���
��B
����������	��� ������/����	�����GI���8����������?II@� �	����$
�	���?II@������� �����/���4����������0�+ ��
�������$��	���?II@
4����������	�� � ���������	������	�	<��� AA�H�
0��5�3��4���
��� ��� � ��������*� �� ���	�	<��� A�E� 
0�� 5�3�� $��( �������
��� ���0�	<���4��������	�� �?F�Ha�

GH����������?IIC��	�������/����	���	��
�������������	�����B
 	���M�)	��+�����������������
	��	����$��0�	�	0���
����
����B
�������
������5	
	����
���*�	�����3	�	+��������, �������� 	�	B
��������0	��/�
(����	����T����,�����������$��	���?IIC������� ���B
��/���4����������0�+ ��
�������F?�+�������?IIC��	���4����������B
��� �J�CHI�����	����(���$��	���?IIJ�4����������	�� ���������B
�	������	�	<���IE�A�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<���4����
���	�� �??�GEa�

GF�
�����?IIE��	�������/����	���	����=����� ���4��+	������
$�1��������J����������?IIE��	����	����	�� 	�	��	 .�������4��B
����/��	�����/
	����
����4�����
�5	0���������=������,1�-�
��B
���5���	�,1��/��	�����/
�/.��
��5	 .�������
�� 	�����.��"������
����/*������ �+	�
�/.����4����������������5	0���������=������,1
-�
�����5���	�,1��I�0���	�����?IIE��	�������/����	���	��
���*
�����������=����� ����5	��������5	���	������	���?IIE������� ���B
��/���4��������	�� � FA�J�
0��5�3��?HHa����/���	����� �413�
5=�,�1��1,1�=5�����,�( ���1���/���-�
�����5���	�,1��5	���B
�	������
�,.���:�/	�	��+	���,�����������������?�+�������?IIE
�	���������
�F?�+�������?IIE��	����	��� 	�����/����	������	 .B
�������4�������4�����
�5���	�,1�-�
�����5���	�,1��
+�<������
+00C��	���4�����	��� ������<0	�������/�������.�	��+	�



!�&

D&�I&������;
���������
�������
����1�����
�
������2
A�1���
����
���2

-�
���
+�<�������+00C
����U�U����:����	������$����,������('
,�������	����������:����D�����������('�V�D�����	�����('

	���������� :���� D����������� ('� V� D����� 	����� ('
������+��0��	���� �����	��������:	��	��.�������:����%���B
���(�?F ��������??����������?IEE�/��	�5	���������4����
	��	���B
������;	�����9�������������	�������(� �FF�?A�
0��5�3��?J�
�/�
?II?��	���4�����	��� ���������� �	�����/���		�	�	�.���( �*���B
��/�.�,������5�2������	������.�5	���������4����
	��	������
,1���;	�����GJ���8����������?II?��	���4�����	��� ����������	���B
/��������,.�����:�/	�	��
���;	�����	����
���
�:74�FAJ@����B
���� ��� 	Q����0��������(� �FF�?A�
0��5�3�������0� ���*����F�F?A�HHH
���/�����	�������0��	�����	<����	
���0��/�?H�HH�5�3��5�������

5������
�����.����	��� �1�����/�,����0����

!�����0��4�����
�� ���������*���;	����������0����5� �������+	
?G��=������
�5������
�����.����� �'���������� ���

)��� �0�	<"�	������/�.�4�����	��	��. �?�0���+	�?IEI��	��?J �
?J�
�/��?II?��	�������	��������:	��	��.�������:����%���B

���(�?A �4�����	��� ���������� �	�����/���		�	�	�.���( �*�����/B
�.�,������5�2������	������.�5	���������4����
	��	�������,1
��;	�����9�������������	����	��� �������	�������	�������������B
 ������/��+	��GJ���8����������?II?��	���4�����	��� ����������	
��/��������,.�����:�/	�	��
���;	�����	����
���
�:74�FAJ@�
3���	������	���?II?�?HHa����/��4������	����� �,�����5�2�����

�� J��2���5��
��

 J���
�������'	
 �
 ����
 ++� �������
� +,--
 	
 �2��	�

 ��	���
���
��	��
���
+�
/����
?��2������
+�
	
Q����
*�)
�)
�
�&%%
��
��3
2��)
�!!
	���
�

�,���5
*�)
�)
�
�&%&
��
�
2��)
��)

�! �+
������
?
�
����
+�
 B��2
�������
C������
/����	
+�
2���	���
 �
��
����
�
��������
�&%&
 ����)
*���
 ��
	�����
�
 ��
8��
	M	
���2���5��
���)
>����	��
��2��
-��,�(
H��
�
�
C/�
��2
	��
<)))=
������,�
��

���������8��
/����
��
����
�
�����4
���
�&%&I)
X��������

/���
���2���5�
���������89
��
�
���
+�
�&%&
����)

�" J��2���5��
��

J���
�������'	
�
����
+=��
�
�+,,+
	
�2��	�

	���:
���
�+���
��
 2��
�������
��

 ��
��'����
 -���'	
 2�1��	�	���
 	
 �2'���
 ������

 *�)
 �)
 �
�&&�
��
!"3
2��)
�&#)

&�)������
�����
&��	��
1�	�
:�����
��



!� 

�������	
���
���

GG����������?IIG��	�������/����	���	�	����� ���M�;	����#�������
T�&��5�������������+�������,���������������4�����������;	�������V�B
����	�����5�	���	�����������0���
��=�	�������:��	
������	
�B
��	����%��	������
��,���������;���������2����/�$	0���$��0�����
$ 	� ��������������:��������5 	�������������
	����������,�������
��0������=�	0������	��������:��	
�����4�� �
��	����?A�0�����?IIG
�	�������/����	���	��T�=����� ���;	�����G@�0���	�����?IIG��	��
����/����	���	���=����� ���5	�������	�������=����� ���;	�����3�
�	������	���?IIG�?HHa����/��4������	����� �,�����5�2�����

?G����������?IIJ��	�������/����	���	�=����� ���
��2�������?F
��8���������� ?IIJ� �	��� =����� � �� $���������� 3�� �	����� �	��
?IIJ������� �����/���4��������	�� �FF�?A�
0��5�3��?HHa����/���	B
����� �,�����5�2������$��	���?IIJ�4����������	�� ����������	
�����	�	<���EE�C�
0��5�3��4������� ��� ���������*������	�	B
<���?C�C�
0��5�3�

$��	���?IIA������� �����/���4����������0�+ ��
�������?HHa���B
�/���	����� �,�����5�2������$��	���?IIA�4����������	�� �����
����	������	�	<��� AH�@�
0��5�3��4������� ��� � ��������*��
���	�	<���E�@�
0��5�3�

GA����������?II@��	�������/����	���	��
�������������	�����B
 (�M���=����� �������	�������������=����� ��;	�������4�� �
��	B
����
	������������������5 	�������������$��0���������2����/�$	0��
:��	
�����5�	���	�����������0���
���,��������GF�
�/��?II@��	��
����/����	���	� =����� �� �� ����	���� �� �� �	0��������� GI� 0����
?II@��	�������/����	���	�=����� ���,��� ������?G�����<����?II@
�	�������/����	���	��
���*����������=����� ����,��������������
E���8����������?II@��	���,�����5�2������������� �?HHa����/��4��B
���4���	���5	0���������=������,1��?H�+�������?II@��	����	�/*�	
�����/*�	��
������������4��������	����������:����D�������#
����('�V�D�����	�����('���
������������	��� ������/����	����
?E�+�������?II@��	����$��	���?II@�4����������	�� ����������	��
���	�	<���??A�F�
0��5�3��4������� ��� ���������*������	�	<��
I�G�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<���4��������	�� �?F�Ia�

?G�
�����?IIC��	�������/����	���	�	����� ����+�	��0���4����
�M�4�� �
��	����;	�����=�	0���5 	�����5	��������$�����������$��B
0������F?�+�������?IIC��	���4������������� �J�H?I�����	����(��



!��

$��	���?IIC�4����������	�� ����������	������	�	<���?GA�I�
0�
5�3��$��( ����������� ���0�	<���4��������	�� �??�AFa�

GF����������?IIE��	�������/����	���	�=����� ����$�	� �����
?J���8����������?IIE��	���4���������	
� ������������5	0�������B
�	���	����� �������0����G?���8����������?IIE��	���	����� � ���
�	��� ��	�
�0��������/����	�����/��	�=����� ��0����	���������;	B
�����5	���	������	���?IIE������� �����/���4��������	�� �FF�?A�
0�
5�3��?HHa����/���	����� �4����5	0���������=������,�( ���1���/��
-�
�����5���	�,1��5	����	������
��.����������?�+�������?IIE
�	���������
�
+�<�������+00C��	����	��� 	�����/����	������	 .B
�������4������/��	�����/
	����
����4�����
�5���	�,1�-�
����
5���	�,1��/��	�����/
�/.��
��$��������
�4�����	��� ������<0	B
�������/�������.�	��+	�

&�)������
�����
&��	��
1�	�
:�����
��



!��

�������	
���
���



!��

���������� -
�./�%#�52� �2 3S� 5 5�%2!8"

���L��/ �?�3� �45�/ 8�9� �2

:���� .�����
��� (��������#9������������� ('� �	���� � ��
�	��������)����/����
���GG�5�������3��	�	��+	�4�����5	0����B
+	��������E���������?IIH��3	�����0��������� 	Q����0����4������	��� 
��	��.��	���?G�0�����?IIH��	����GH�0�����?IIH��	���4�����	��� ���B
��/����	�������,.�����:�/	�	��
��0��
������$��������������0�
4�:�/������7���0	��+	��	����
���
�GGICI�������� ��� 	Q����0���
4���������(� �?�JG@�
0��5�3�������0� ���*����G�EAG����/���
�����
�������0�/	�����������O1R�	�����	<����	
���0��/�AHH�HH�5�3���QB
����4�����	���� � /��	���( ��������� ���	0����+	��� ����������+	�
,��	�*� ��������.� ���������	�� �� ���� �����M� !������ !		�������
	���� !������ ���������0� �X10����� ��� ��� �	������� #!�1�&� �� 
����
!�!�!������%���0��������	����	0����/��	
���/.��
�����/	��������B

���� ��1+���/��:	��	/��5���
�� ��#1:5&�	����9�������5�����
5�������
�5������
�����.����	��� �5��� ���������$����2����
E����������GHH?��	���4����������	��	����/	��+	�:�/������,.�	B
��+	��	����
���
�HHHHHF?F?I�

!�����0��4�����
��<�����*���$��������`��	��.��	�	�������0�B
�����(0������/�GC����	������	�������0����)��	���A���5������
�:���
4����� /���� '����� �	����	������ ���	
����� 5������
� ����.��� -
$ 	���
�����
�����2����

)��� �0�	<"�	������/�.�4�����	��	��. ��������?�����<����?IIH
�	���

$�1��������GI����������?II?��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
�
������������ ����������O4R�	�����	<���H�I@�
0��5�3���
��/����
�	��� ������/����	�����GG����������?II?��	����$�1��������F�+���B
����?II?��	����	����	�� 	�	��
��/�����/���
���������������0�/	��B
�����������O!R�	�����	<���H�?GGA�
0��5�3���
��/����������	��� ����B
��/����	������	��	2����	���?II?��F?�+�������?II?��	�������/����	B
����������� �����/���4��������	�� �G�FE@�
0��5�3�



!�!

�������	
���
���

GC�0���+	�?IIG��	�������/����	���	��
��/*����/��������O!R��GC
0�����?IIG��	�������/����	���	��
��/*����/���������
�����������B
� ����������O)R�	�����	<���?�GJC�
0��5�3��3���	������	���?IIG���B
���� �����/���4��������	�� �F�CAAA�
0��5�3�

$�1��������GC����������?IIF��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
�
���������������0�/	�������������O�R�	�����	<���H�GGFA�
0��5�3
	����	��
��/�����/���
������������ ����������O9R�	�����	<���H�?J�
0�
5�3���
��/������	��� ������/����	�����GI���������?IIF��	����3���	B
������	���?IIF������� �����/���4��������	�� �J�??I�
0��5�3�

?@� ����<���� ?IIJ� �	��� �	��� �� ����/����	����� �
��/�� ���/�
�
������������ ����������O
R�	�����	<���C�FC@�
0��5�3��3���	B
������	���?IIJ������� �����/���4��������	�� �??�JIA�
0��5�3�

$�1� �� ����� ??� 
�/�� ?IIA� �	��� �	����	�� 	� 	� �
��/�� ���/�
�
������������ ����������O7R�	�����	<���J�FGIA�
0��5�3���
��/�
��� �	��� �� ����/����	����� C� �������� ?IIA� �	����3���	����� �	��
?IIA������� �����/���4��������	�� �?A�EGJA�
0��5�3�

$�1�������� GI� 0���+	� ?II@� �	����	����	�� 	� 	� �
��/�� ���/�
�
������������ ����������O�R�	�����	<���H�HIC�
0��5�3�	����	��
�B
�/�����/���
������������ ����������O'R�	�����	<���J�CJ�
0��5�3���
�B
�/������	��� ������/����	�����GI����������?II@��	���������� �����/��
4���������	������	���?II@����	�� �GH�@@?A�
0��5�3��,�����������B
�/	�����������F?�+�������?II@������������ ����*�����*��/.�	M

$��	���?II@�4����������	�� ����������	�����	��	
���	�	 	
H�A�
0��5�3��$�� ��� � ��Q� ��	�
����/	�������	
������������
���	�	<���H�G�
0��5�3�

W �$�	�	�� Udzia ������	����

Agencja Rozwoju Przemys�*�2G 30,84%

Foncier Participations 18,60%

Skarb Pa������R�6������������0��	����0�)������2�	+�)��+ 12,50%

CIAL FINANCE Societe Financiere 11,64%

Caisse Centrale de Credit Cooperatif 9,35%

ESFIN SA 8,92%

Pozostali akcjonariusze 8,15%

RAZEM 100,0%
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��������9�,�����(�����	B

����� ������ �0�	<"�������������	�����������	��	/���������*B
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W �$�	�	�� Udzia �������	����

Agencja Rozwoju Przemys�*�2G 32,27%

Foncier Participations 18,60%

Skarb Pa������R�6������������0��	����0�)������2�	+�)��+ 12,50%

CIAL FINANCE Societe Financiere 11,64%

Caisse Centrale de Credit Cooperatif 9,35%

ESFIN SA 8,92%

Pozostali akcjonariusze 6,72%

RAZEM 100,0%
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 �0�	<"���!�����0��	������(���	����� ������$���������	�����
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0��5�3��$� �������� ?IIE� �	���4����
�������I�����
�������
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�? ����� ���*��� 	����
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B?G��?E�����<����?IIE��	�������/����	���	���=����� ���;	���
	����=����� ���$� ���������F�0���	�����?IIE��	�������/����	���	
=����� ���,��	����	�����
��/*����/��������O�R��=��/
�/.����*<��	�	
���/����/��
��/����	�+�	������/	���������4�����������.�� ����( ��
5:=!7�%�,1��5	���/������/���	���Q������������� �����/�
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O�R��������������/	��������4���������������� ����*�����*��/.�	M

W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	�
g ��!�

Agencja Rozwoju Przemys�*�2G 31,70% 33,36%

CIAL 23,10% 18,34%

Foncier Participations 14,09% 12,71%

Fundusz Pracy 9,46% 15,09%

Caisse Centrale de Credit Cooperatif 7,07% 6,49%

ESFIN 6,75% 5,36%

PROCHEM SA 2,75% 2,18%

Bank F�������
�����2G 2,09% 1,66%

CUKROBANK SA 1,75% 1,39%

Fundusz Rozwoju Rynku 0,73% 2,91%

Osoby fizyczne polskie 0,32% 0,25%

Agora Sp. z o.o. 0,15% 0,21%

Osoby fizyczne zagraniczne 0,03% 0,03%

Narodowa Fundacja Ochrony F��������� 0,01% 0,02%

RAZEM 100,0% 100,0%
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0��5�3��5	�����Q���/������/���	���Q������������� ��	
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W �$�	�	�� Udzia ������	����

Agencja Rozwoju Przemys�*�2G 32,43%

CIAL FINANCE Societe Financiere 23,10%

Caisse Centrale de Credit Cooperatif 21,15%

Skarb Pa������R�6������������0��	����0�)������2�	+�)��+ 9,46%

ESFIN SA 6,75%

Pozostali akcjonariusze 7,11%

RAZEM 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	�
g ��!�

Agencja Rozwoju Przemys�*�2G 41,38% 43,16%

CIAL 20,04% 16,36%

Caisse Centrale de Credit Cooperatif 18,35% 17,12%

Fundusz Pracy 8,21% 13,46%

ESFIN SA 5,86% 4,78%

PROCHEM SA 2,38% 1,95%

LUKAS Bank F�������
�����2G 1,82% 1,48%

CUKROBANK SA 1,51% 1,24%

Pozostali akcjonariusze 0,45% 0,45%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	�
g ��!�

Agencja Rozwoju Przemys�*�2G 26,80% 29,56%

Caisse Centrale de Credit Cooperatif 31,62% 29,35%

Fundusz Pracy 4,67% 8,32%

ESFIN SA 3,34% 2,96%

Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA 2,96% 2,62%

Dolmel 2,53% 2,24%

Zak�����M���.���	
���>���.*�@���(���&
Kieleckiego – „ZEORK SA”

1,96% 1,73%

Elektrownia Rybnik SA 1,91% 1,69%

Elektrownia „Jaworzno III” SA 1,53% 1,36%

Elektrownia im. T. Ko�	�*�
���2G���0����	* 1,46% 1,30%

PROCHEM SA 1,36% 1,20%

Elektrownia „H�
����D�2G 1,30% 1,15%
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�	����� ������/	��������4���������������� ���*�����*��/.�	M

W  �$�	�	�� Udzia  ������	���� Udzia  ����	���	�
g  ��!�

Agencja Rozwoju Przem ys �*�2G 28,94% 35,64%

Caisse Centra le de Credit Cooperatif 31,62% 29,35%

Dolm el Sp. z o.o. 5,06% 4,49%

Po �*�������<��	����M���.���	
���2G 3,65% 3,23%

ESFIN SA 3,34% 2,96%

Polskie S ieci Elektroenergetyczne SA 2,96% 2,62%

Zak �����M���.���	
���>���.*�@���(���&<��)�	���.�
– „ZEORK SA”

1,96% 1,73%

Elektrownia Rybnik SA 1,91% 1,69%

Elektrownia im . T. Ko�	�*�
���2G���0����	* 1,46% 1,30%

PROCHEM SA 1,36% 1,20%

Elektrownia „Be�	7��1�D�2G 1,19% 1,05%

Energetyka Pozna�����2G 1,15% 1,02%

Lubelskie Zak �����M���.���	
���2G 1,09% 0,96%

Zak ����M���.���	
���C'��*�D�2G 1,04% 0,92%

LUKAS Bank F�������
�����2G 1,03% 0,92%

Pozostali akcjonariusze 12,24% 10,92%

RAZEM 100,0% 100,0%

Elektrownia „Be�	7��1�D�2G 1,19% 1,05%

Energetyka Pozna�����2G 1,15% 1,02%

Lubelskie Zak�����M���.���	
���2G 1,09% 0,96%

Zak����M���.���	
���C'��*�D�2G 1,04% 0,92%

LUKAS Bank F�������
�����2G 1,03% 0,92%

Pozostali akcjonariusze 13,07% 11,64%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	����

Bank Rozwoju Cukrownictwa SA 12,41%

Rolimpex (UK) Limited 9,04%

Rolimpex (Dublin) Limited 8,79%

Cukrownia Wroc����2G 6,73%

Bank Wspó����	��@�.����)��+�2G�<���1� 5,24%

Pozostali akcjonariusze* 57,79%

RAZEM 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia �������	����

Bank Rozwoju Cukrownictwa SA 9,73%

Bank Inicjatyw Spo��	
��&M����(�	
��	7�2G 8,07%

Rolimpex (UK) Limited 7XT England 7,09%

Rolimpex (Dublin) Limited Ireland 6,90%

Towarzystwo Inwestycyjne DOLMEL Wroc��� 6,65%

Cukrownia Wroc����2G 5,57%

Pozostali akcjonariusze* 55,99%

RAZEM 100,0%
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RAZEM 100,0%
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Nazwa udzia ���� Udzia ������	����

BIG Bank GDAO2<5�2G 99,5%

BET Trading Sp. z o.o. 0,5%

RAZEM: 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia �������	���� Udzia �����	���	�
g ��!�

Powszechny Zak����-��
���	
���2G 9,48% 9,47%

Powszechny Zak����-��
���	
������E�	���2G 8,20% 8,20%

Templeton Global Investors, Inc. 5,11% 5,10%

Telekomunikacja Polska SA 5,05% 5,05%

Rainbow Group 5,02% 5,01%

Pozostali akcjonariusze 67,14% 67,17%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Banco Comercial Portugues SA Portugalia 19,98% 19,98%

EUREKO BV Holandia 9,99% 9,99%

Carothers Trading Limited Cypr 8,99% 8,99%

Priory Investments SA Belize 8,18% 8,18%

INEC Services Sp. z o.o. 5,84% 5,84%

M+P Holding SA Szwajcaria 5,40% 5,40%

Pozostali akcjonariusze 41,62% 41,62%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	��* ��!�

Banco Comercial Portugues SA Portugalia 42,78% 42,78%

EUREKO BV Holandia 14,99% 14,99%

Carothers Trading Limited Cypr 4,49% 4,49%

Priory Investments SA Belize 4,09% 4,09%

M+P Holding SA Szwajcaria 2,70% 2,70%

Pozostali akcjonariusze 30,95% 30,95%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Akcje G �������+,� 

Akcjonariusz

ilo�: % ilo�: %

Banco Comercial Portugues SA 424 624 072 50,00 424 624 072 50,00

EUREKO B.V. 169 669 678 19,98 169 669 678 19,98

Pozostali akcjonariusze 254 887 994 30,02 254 887 994 30,02

Razem 849 181 744 100,00 849 181 744 100,00
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63,42% 63,42%

Bank of New York 19,46% 19,46%

Skarb Pa����� 5,47% 5,47%

Pozostali akcjonariusze 11,65% 11,65%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Bank Inicjatyw Gospodarczych BIG SA 96,0% 99,0%

Narodowy Bank Polski 3,33% 083%

Pozostali akcjonariusze 0,67% 0,17%

Razem 100,0% 100,0%
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Nazwa akcjonariusza Udzia ������	���� Udzia ���* ���������+,�

Narodowy Bank Polski 50,170% 54,356%

Bank Inicjatyw Gospodarczych BIG SA 49,490% 45,568%

Pozostali akcjonariusze 0,340% 0,076%

Razem 100,0% 100,0%

�$ ��
2��
�.���
2��
�
/���
B�������	
?��2���������
/B?
>�
/���
2����5�
 ���
�-��4
������	�
��1��5��
��.
� 
	��
8���)

�% *�	��
�(
/���
B�������	
?��2���������
/B?
>�)

&�)������
�����
9��������"
��



!&�

�������	
���
���

4����������	�� �����	��?IICK?IIE����������	������	�	<��
?H�@J�
0��5�3�������� �����/���4��������F?�+�������?IIE��	��
���	�� �FH�EE�
0��5�3��GE���8����������?IIE��	���������������
	�+�������/��/�4����������	
�	����	��� �����"��������Q������0���B
��/� %�00����
�� F� 0���	����� ?IIE� �	��� ����/����	���	� =����� � -
!�����
�=������/���%�00�����
���$����������G@�	����� (���
$���������	����	����� ��!�����
�7���0	���%���	���:��	
���
5	���������4��	
���

GG�
�����?III�����/����	���	�	����� ��	������/�����!�����B
�����,�	��	�����$��	�������������	���B%��	��V������=<��*��B

����3���	 	
�����������	�����=���	����6��*�	�������
����	B
<�����;�2�������%��0����6�����������
	<�����5� �������%� ������B
�������4� ����	�����:��	
������	
���	����%��	������
��5���B
������=�	0���6���������V��������50��������	�����
���*���������
=����� ��=������/��+	���
	��	����$��0�	�	0���
��?@�0�����?III
�	��������<0	�	�����/����������������	����� ������/����	�����F
0���	�����?IIE��	�����GG�
�����?III��	���	��������/����	���	M
_ 	����� �� 	������/��� �� !���������� ,�	��	����� $��	�������

�����	���B%��	��V������=<��*��
����3���	 	
�����������	B
����� =���	���� 6��*�	�������
�� ��	<����� ;�2������� %��0���
6�����������
	<�����5� �������%� �������������4� ����	����
:��	
����� �	
���	���� %��	������
�� 5��������� =�	0��
6���������V��������50�������`

_ =����� �-�!�����
�=������/���%�00�����
���$����������	�B
���� ��	���
������	��?��	�FF���$�����������FA�	����� (���
�������
��/��	�	<������
I�����<����?III��	�������/����	���	��
���*����������=�����B

 ��=������/��+	���4� ����	�����4����������� ��� �������������
�	�� 	��������	��� ?IIEK?III�� C� ��8���������� ?III� �	��� $�1
4������	�/* 	������ *�	��	���Q������������� ������/��+	�����	B
�����
��/�����/��������O
R�	�����	<���AH�H�
0��5�3��GF�+�������?III
�	���4�
�4����
��2����,1�	�/. ��
��/*����/��������O
R��$�1�4��B
����������FH�+�������?III��	����	�/* 	������ *�	��	0�/��
��	�B
��Q������������� ������/��+	�4���������	�����
��/�����/�������
O7R�	�����	<���?GH�H�
0��5�3���
��/��������O
R���O7R������	��� �
����/����	������	��	2����	���?III������/����	����������� �����/B



!&�

���4��������F?�+�������?III��	������	�� �FH�EE�
0��5�3��3���	B
������	���?III�4�
�4����
��2����,1��	����� �II�Ia����/��4�����

??����������GHHH��	����	��� ������/����	������
��/�����/�������
O
R��GC����������GHHH��	�������/����	���	�	����� ��	���
�����
	��@I��	�?JG����(Q�����
��/��	�	<�������GC�
�����GHHH��	�����B
��/����	���	��
��/*����/��������O7R�	�����
���*����������=����� �
=������/��+	������0������ GH� 0����� GHHH� �	����	
��/��3���	��
4���	��+	��	�/* ������� *���������������Q������+	�������	 .B
�������4�
�4�����
��2����+	�,1���4�����
��������������������

�/.����4��������4�
�4����
��2����,1�����
����������/��4�

4�����
��2����+	�,1��?H����������GHHH��	���$�1��	�/* 	������B
 *�	��	 .�������4������/��	�����/
	����
����4�
�4�����
�
��2B
���
�,1��/��	�����/
�/.��
��GF����������GHHH��	�������/����	���	
�
���*����������	����� ��=������/��+	���V������
2� ���
�����
1222��	����	 .���������4�
�4�����
�
��2���
�,1��	��� 	�����/�B
���	�������4�
�413��,1��	��� ������<0	�������/�������.�	��+	�

&�)������
�����
9��������"
��



!&!

�������	
���
���

���������� ++
�./�%#�52� �.0�2��2 3� ��7�32� �2

�,�-9'�:'�$�	,>($'�('������	����������0��	���� 
����	��������)����/����
���GC�5�������3��	�	��+	�4�����5	0B
����+	��������A�0�����?IIH��	���/��	�413���=%�31�3S�,1�$

)S3���3	�����0��������� 	Q����0�����	��� ���	��.��	���I�0���	��B
���?II?��	����G?�0���	�����?II?��	���4�����	��� �����/����	����
��,.�����:�/	�	��
���
��2�����	����
���
�:74�@IEG������B
�� ��� 	Q����0�������	�� �?�?I@A�
0��5�3�������0� ���*����G�FIF����/�
�
������	�����	<����	
���0��/�AHH�HH�5�3���Q����4������ 	Q� 	
?I�	�(�������������CG�	�	�������������'����
����� 	Q����0��4����
�� ��

����
�������5�������
�5����	�����.��
�:����3���	�B
���/� 4����� �	��� �� 9���������� !�+��0���� -� (�������� 5��������

������5�������
�5������
�����.����	��� �$	/������)�����0����
G@���������GHH?��	���4�����	��� �����/����	����������/	��
�:�B
/�������,.�	��
��	����
���
�HHHHHG?EGE�

!�����0��4�����
��<�����*���
����`��	��.��	�	�������0����F

�/��GCKF?����	������	�������0�������0�����/�G��5����	�����.��

:����3���	����/�/����$	/������:��	��������<�5������
�����.��
	��?����������GHHG��	���$ 	���
���������2����

:	��	��*�������� �0�	<���	������/��/�
�� 	�
��/����?A�����<���
?IIG��	����$�1��������FH���8����������?IIG��	����	����	�� 	�	
�
��/�����/��������O4R�	�����	<���G�HJIA�
0��5�3���
��/������	��� �
����/����	�����FH�0���	�����?IIG��	����3���	������	���?IIG�����B
�� �����/���4��������	�� �F�GJ@�
0��5�3�

$�1��������G@����������?IIF��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
������O!R������(��������������	� .����/�����	<���C�GAJ�
0��5�3��?
0�����?IIF��	��������	
�	�	�=����� ���V��	�����	 	�
��2����
G?�����<����?IIF��	����	��� ������/����	���������������������O!R��	
����	<���?�CAJ�
0��5�3��3���	������	���?IIF�����/����	�������B
���� �����/���4��������	�� �A�H�
0��5�3��4����������	�� ��
�	���?IIF����������	������	�	<����	����?�F�
0��5�3�



!&"

C����������?IIJ��	����	�	����? �����/����	���	���������*����/����B
����O!R�	�����	<���?�CAJ�
0��5�3��$�1��������FH����������?IIJ
�	����	����	�� 	�	��
��/�����/�� ������O)R�	�����	<���A�E@EA�
0�
5�3�	����	��
����������	<����	
���0��/����/����AHH�HH�5�3����A�HH
5�3���
��/��������
���������	<����	
���0��/����/�������	��� ������B
/����	������	��	2����	���?IIJ��?J���8����������?IIJ��	���4���
	�/. �JE�Aa����/����+ 	�(�����$�1���( �����������/�������� 	��
,1��� ��.���������H�HIC�
0��5�3��3���	������	���?IIJ�����/����	B
����������� �����/���4��������	�� �A�H�
0��5�3�������0� ���*���
E�CIG����/���
������	����?�GHE����/�����	�������0��	�����	<����	
�B
��0��/�AHH�HH�5�3���Q����4����������	�� ����	���?IIJ���������B
�	������	�	<����	����F�G�
0��5�3��3���	������	������( �������
��� ���0�	<���4��������	�� �G?�Fa�

?����������?IIA��	���	�����	�=����� ����0�0.+���GJ�
�/��?IIA
�	��� ����/����	���	� 	����� �� �� 
������ �0�0.+�� �� V��	����� F?

�/��?IIA��	�������/����	���	��
��/*����/��������O)R��3���	����
�	���?IIA������� �����/���4��������	�� �?H�E@EA�
0��5�3�������B
0� ���*����G�?CF�CHH����/��	�����	<����	
���0��/�A�HH�5�3��4������B
����	�� � �� �	��� ?IIA� ����� ����	� �� ���	�	<��� �	���� @�A� 
0�
5�3��3���	������	������( ����������� ���0�	<���4��������	�� 
A?�Aa�

?H�
�/��?II@��	����������������/	��������4���������������� �
��*�����*��/.�	M

� �
�
�
����

�5��	�,3
��
���	��3
�	�������
�
�
�������
�
�
�������
��2�����
�
��
2��
2������,�
"
�
$3
-
�
�������	���3
	���8����5����
���
2�������.
��,
������)

+ �$�	�	��� -
�	� �����	���	��* ��!��

4(����4������ ,"�$!��

I����5��	+�����4�������	
�	7�I54�2G�  $�/"��

S*���*(�5��*�����)�0��������A=K� %�/!��

<&G�5�����������)�0�������7��� "�%"��

G	����5�����������)� "�!���

<�))��.����5�T���(����A���� /�%$��

0�
����)����	+�����*�
�� $��!"��

��,.�� /00102�

&�)������
;:0,'�
��;1
&:<�1�
��



!&#

�������	
���
���

F?�
�/��?II@��	�������/����	���	��
��/*����/��������O�R�	����B
�	<���A�A�
0��5�3��?H�0�����?II@��	�������/����	���	�=����� ��
,�����������G?� ���������?II@� �	����	
��/��5�����(��$���	<��	B
������	��<�� �����/��4������	�	��	���+�� �	��+	��?E�����<���
?II@��	���	��� 	���*�����������	�	���������/��4��������
�� ����
5�����(��$���	<��	�������$���������,1��3���	������	���?II@
������ �����/���4��������	�� �?@�F@EA�
0��5�3��F?�+�������?II@
�	����������������/	��������4���������������� ����*�����*��/.�	M

4����������	�� ����	���?II@����������	������	�	<����	���
E�H�
0��5�3������ ��� ����/	�������	
���������*������	�	<��
�	����F�G�
0��5�3��3���	������	���?II@����( ����������� ���0B
�	<�������(� �JF�Ha�

G?�
�����?IIC��	��������	
�	�	��	�.��������*�!�����0��4�����
?C����������?IIC��	�������/����	���	��
���*����������!�����0��4��B
�������0��*����0���.�G���
������?C�0�����?IIC��	���4��������+�Q	�� 
��*������� 	�	����	��������	�9�����������������/�����O5	
���B
���R�,1��	��/
�/.�����H�GHG�
0��5�3�JA�Ja����/����+ 	�(�����$�1���/
��( ���������� �����/���4��������	���?IIC������0�+ ��
�������$��	��
?IIC�4����������	�� ����������	������	�	<����	����C�F�
0��5�3��
��� ��� ���������������	��?IIC�����	����?�@F@EAH�
0��5�3��3���	B
������	���?IIC����( ����������� ���0�	<�������(� �GC�??a��3���	B
������	���?IIC�4������	����� ����� �0�	<"���C��0��(������

?I� ��������� ?IIE� �	��� 4����� ��+�Q�/.�� H�?A� 
0�� 5�3�� 	�/. 
FH�Ha����/����+ 	�(�����$�1���( ���4��������+�,1��3�/��*����

������	��
����/	��
���4������� ��

����
�������������	��
�

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��
* ��!��

4(����4������  ���$�� ,,�,/��

0�)����4����7�P*���<&G�5�����������)� ��%/�� ��$���

0�������7���A0� "� $�� /��!��

G	����5�����������)� /�/,�� /�$,��

0���
�	7���<����>�
	
�����	�������
����������

/�$/�� /� /��

0�
����)����	+�����*�
�� /$�$,�� / �����

��,.�� /00102� /00102�



!&$

��+��������
������ �+��������������/	���������������2�GJ���������
?IIE��	������ ���������������M
_ 5	0����
�	����9����#�&���
����G �-�I�Ja�+ 	�(��
_ ��1�����������	��0�5����������F �-�A�I?a�+ 	�(��
_ 1�	������������	��0J �-�J�?Ga�+ 	�(�
���$�1��$����������?IIE��	���$�1�4������	�/* 	������/*�	��	��/
�
��/�����/��������O9R�	�����	<���������*����/���Q�?H�H�
0��5�3���
�B
�/����������	�� ���	���������?I����������?IIE��	���4����	�/. �������
���/���� 	Q����0��������( ���4��������+�,1��GA�
�/��?IIE��	���4���
����+�Q	�� �@�HCA�
0��5�3������/��4�����,�	 �
�,1��5	��	0� 	��	
	�/."�
��FA�Ha����/����������"�GE�Ia�+ 	�(�����$�1���+	�������
GI�
�/��?IIE��	�������/����	���	�=����� ���:�
���$�1�4������
�����?J����������?IIE��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O9R�	����B
�	<���	��H�A��	�??�H�
0��5�3�������	����/���*<��	�	�#����������&��	
������	���������+�����+	���
��/����������	��� ������/����	������	
�	2����	���?IIE��3���	������	���?IIE�4�����	����� ����/������*��B
/.�������( ���������	�������/��	���������/��������+�����M
_ ��������/�������� 	���,1�
_ 4��������+�,1�
_ 4����,�	 �
�,1�
_ 
���������.���/.���5	
�������,1�

����/����	����������� �����/���4����������0�+ ����	���?IIE
�
�����������	�� �����0�?@�F@EA�
0��5�3��F?�+�������?IIE��	��
�� ������/	��������4���������������� ���*�����*��/.�	M

� /���
�2'��5
�
�+��������5
��2�	�
�������8��5
2��	�
X
�
����
+�
A
�������,
@�4
-���3
���
���)

� �
��
7������
,
��	
��������,3
�������5��,
	
���+
2��	�
�,
����1���
+�3
��	
4
����5��,
 ��
 ����,
 8	�
��
)
 X������
 �
�
 �
��
 �
���,
 �
 7�������
 ����5�������
2��
�
�
���
B��
���������
����+
,
��)

! �
��
��.8��5
�����
B��
��,
��
A����)
�
��
7��,5
��	
�������53
�������5�5
	
���+
2��4
	�
 �,
����1���
+�)

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� ����* ������

4(����4������  ���$�� ,,�,#��

0�)����4����7�P*��� ��%/�� ���!��

<�G��5�����������)�0�������7���A�0�� "� $�� /�� ��

0�
����)����	+�����*�
�� "�� ��� ",�� ��

��,.�� /00102� /00102�

&�)������
;:0,'�
��;1
&:<�1�
��



!&%

�������	
���
���

$��	���?IIE�4����������	�� ����������	������	�	<���	�	 	
C�E�
0��5�3��5	�	�����/����	������<���/�4������� ��� ���	�
���B
�/	�������	
���������������	��?IIE�����	����?�@F@EAH�
0��5�3�
3���	������	���?IIE����( ����������� ���0�	<�������(� �?@�E?a�
?A� ��������� ?III� �	��� ����.�� 	� 	�������� ��� =����� �� �� 
�����
��+	���
�+	������4����	����
� �� /��	�����������������5	0����
%�*������	�	��� !���������� '��	<��� �,=� IHHG�� G?� ��������� ?III
�	����	�	���	��.�	��/���/������/�����=����� ����
������?J������B
����?III��	�������/����	���	�=����� ���,���+�������
��2���
��?I
���������?III��	���4������� ��� ���	������������������/����( ��
,��5����,1��$�1��������GI�
�/��?III��	����	����	�� 	�	��
��B
�����	���/�����/��4������	���<0�/.��?G?�@HF����/��/��	����/���
�����
�������0�/	������?@I�FHH����/��/��	����/���
��������G�IEG�CIC����/�
/��	����/�����	�������0���$������?�0�����?III��	����	��� ���	�����B
����
	�������������/�	B���������/�������
	�����(��/��	������
+���������	���3	���������14�#���0&�	�/* �����/���	��/��
��/�
4�����������O
R�	�����	<���H�CHJG@A�
0��5�3��GC�����<����?III
�	�������/����	���	��
���*��	���/�����/��4�������+	�����������B
�/�
���������GI�
�/��?III��	����GI���8����������?III��	�������.��B
 ����/������/���
��/��������O9R���O
R��$�+�������?III��	����	���	0*
������ 	�.�����4�����
�����/. �3	�������������	��.������� ��
��2��	B���������/�
�����%�����3	���������������� �����/���4��B
����������F?�+�������?III��	������	�� �GC�HCGC@A�
0��5�3��F?
+�������?III��	����� ������/	��������4���������������� ���*���B
��*��/.�	M

$� �	��� ?III� 4���� ������	�� � ����� ����	� �� ���	�	<��� I�F

0��5�3��4������� ��� ���	�
����/	�������	
���������*�����	�
?III�����	����G�CHC�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<���4����
����	������	���?III����	�� �F?�Ca�

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� ����* ������

?����������GI���*�)
� / � ,�� �������

4(����4������  ,�!/��  $�""��

0�)����4����7�P*����A
�A�(����� /�#��� /�%%��

0�
����)����	+�����*�
�� $!����� $!�/#��

��,.�� /00102� /00102�



!&&

?I����������GHHH��	�������/����	���	�=����� ���
��2����	���
�
���*����������=����� ����,���	+�������
��2���
��?E���������
GHHH��	�������/����	���	�=����� ���$����������$�1��������?E

�/��GHHH��	����������	�� 	�	��
��/�����/��������O7R�	�����	<��
GH�HAFI�
0��5�3��3��$�1��������?E�
�/��GHHH��	�����/��*����B

�����/	��������
��4�������0�M�3	���������14�	����

����
��B
�����GG�
�/��GHHH��	���4����	����
� �������	
������	���������B
�����Q�2����*���=���	����	�������/�����	���
���(���	���
��B
��� .���������	0�+�/.��+	������������������3	���������14������B
����.���,��	��	0
��� ���/�� 4�������	�	��/.�����������	������
AHa�+ 	�(�����$�1��C���������GHHH��	����	
��/��3���	���4��B
�	��+	������0� �� ����	0����������������������3	���������14
���/��4��������������/.������	����	���������	����@@a���0�����
��*��/���Q�CAa��+ 	�(�����$�1�4������G?���������GHHH��	����	B

��/��5�����(��$���	<��	�������
�� �������� ���+	�*�����������
������3	���������14������������/�����������/.��+	�������	������
AHa�+ 	�(�����$�1�4������GH�����<����GHHH��	���3	��������
14������ ��	� �������Q�����/��4������3���	���������
	����
�����A���8����������GHHH��	���4�������� �	����( ��� ��������/�
������ 	���,1��� ���	���������������*���( �*�����������/����( ��
4��������+�,1��5	���/���������/��4�����	����� �?HHa����/����+ 	�(�
���$�1���( ����I���8����������GHHH��	����	��� ������/����	����
�
��/�����/��������O7R��?F���8����������GHHH��	���4�����	���	�
	B
�� ��Q����	��	��������������������	��������Q�����/���	+ 	��	��
������3	���������14���� ���	���������	�.������������/��4����
������� ����( ���5	0����
�	����9����#�&������5��������������	�� 
A�EIa� ���/�� 4����� ������� ��/������/�� �	���Q������� ������ ��� �
F�FIa������� ���0���	����	���/������/���	���Q������������� ��������
I���8����������GHHH��	����$������?G���8����������GHHH��	���3	B
��������� 14� �	���	�
	�� � 	� �	��������� JE�AEa� ���/�� 4�����
����� � �����������+0*���� ����/���
��/�� ������O7R����(����	� ��+	
����������� ��* �����/�+	�������������������/����?@���8���������
GHHH��	�����(����Q���	��	����������	+ 	��	����������������B
��.�������������/��4������������ ��

����%������
�������5	���/
��������/��

����%������
�������	����� ��?�?Ca������� ������/��B
+	�4������5	���/���������/�����������������������������������/��


&�)������
;:0,'�
��;1
&:<�1�
��



"  

�������	
���
���

���/���
��/��������O7R�GH���8����������GHHH��	���3	���������14
�	����� ����/��4����������	��.���I?�?Fa������� ������/.���
�����B
�	��	����	��������IH�ICa�+ 	�(�����$�1�4�����������+0*��
��������	+�����������-�������/.������	��������������	0�2�#�	
�B
�/��3���	���4���	��+	�-�	+������������	�CAa�+ 	�(�&����
	���
#��4�����
����	���?III&�-�3	���������14����	���� ��	�GI���8B
����������GHH?��	���/�������JI�IIa�+ 	�(�����$�1�4������?@�0�B
��	����� GHHH� �	��� :���� 3���	����� 4����� ��	��Q�� �� ����.�
4������	�� 	Q�����	�����������������/��4�����$ ���	<���5���	���B
���/�-��3�413��,1����������/.������	����	��������?HHa�+ 	B
�(�����$�1���+	��������E�+�������GHHH��	���3	���������14
#���0&������
��������������	��������Q������� ��	0�/������������B
�/��4������5	��������������/�����	����� ����/��4����������	��.��
IJ�HAa������� ������/.�������	��	����	��������IF�I?aA �+ 	�(�
���$�1�4������������ ���� ��	���4���������	����� �	���GHHH
���	�� �JC�?G@@@A�
0��5�3��F?�+�������GHHH��	����� ������/	��B
������4���������������� ���*�����*��/.�	M

] C���-���
�
�/
<2�-�=
	�����	��3
��
�&
2�T���
�����
�  �
����3
!&3&&D
+���'	
��
�N�
/����)

$��	���GHHH�4����������	�� ����������	������	�	<����	���
?�G�
0��5�3��4����������� ��� ���������������	��GHHH��$��( B
����������� ���0�	<���4���������	������	���GHHH����	�� �JJ�?Fa�
����������������	�� 	�G@H�	�(��

$�
�����GHH?��	���4�����	���	�
	�� ��Q����
�������
����"
����*����3	�����4����5	0����,1��$�1�4������������?I������B
����GHH?��	�������/* 	������ *�	��
������������4��������������
:����	������('��GF�
�/��GHH?��	����	
��/��3���	���4���	��+	
������ ���+	�*�����
���*������������4�������	0�+�/.�.�����
�����

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� ����* ������

?����������GI���*�)
� ���!/�� �$�� �U�

0�
����)����	+�����*�
�� /��/�� "�!���

��,.�� /00102� /00102�

" �+��������

��
$"D)



" �

����������������:����	������('��5	����	������
��.���������
G@���������GHH?��	���4����������	��	����/	��+	�:�/������,.�	B
��+	��	����
���
�HHHHHG?EGE��G@���������GHH?��	�������/����	B
���	��
���*�������4��������3	�����4����5	0����,1��GC������B
���GHH?��	���4�������� �����������/��4����$ ���	<���5���	������/
-���������,1��5	���/���������/��4�����	����� �IE�HIa����/��4���
$ ���	<���5���	������/�-���������,1��FH����������GHH?��	�����B
��.��4������	����� ��
	�*�������.��
�4�����$ ���	<���5��B
�	������/�-���������,1�	����( ����������	������ .���������*����B
�(���G@���8����������GHH?� �	���4��������.�� ������	����
��	
�	
��/��3���	���4���	��+	�	�������������	0���������������
������3	���������14�#���0&����/��4�������	���0�/.�����������	B
�������� �	���� CAa� + 	�(�� ��� $�1� 4������ ?J� 0���	����� GHH?
�	���4�����	�	�� ���������FA@����������/��� ���������0�
�����B
��������
���/��	<��	��
����/	�������	
�4�����$ ���	<���5���	�B
�����/� -� �������� ,1�� GF� 0���	����� GHH?� �	��� �	�/*��� �	��� �
����� ��	��	��/��
��/�����/��4�����������O�R�	�����	<���FC�A�
0�
5�3��@�+�������GHH?��	���4�����	����� �+�����0�.��
	�*����	B
���������
�������������	��
����	���,1�	������������������B
���(�������0��
��������	���������0������������4�����$�1�4��B
����������C�+�������GHH?��	����	�/* 	������ *�	��	 .��������
4�����
�$ ���	<���5���	������/�-���������,1���	�������������B
��������� �+	�
�/.����4�����$ ���	<���5���	������/�-���������,1
���4���������
����������/��4�����������������
���/��	<��	��

���/	�������	
�����/
	����+	��������?G�+�������GHH?��	����	B

��/��3���	���4���	��+	������� ���+	�*�����	 .�������4������
4�����
�$ ���	<���5���	������/�-���������,1��$�1�4������
�����?E�+�������GHH?��	����	�/* 	������ *�	������	�������
��/�
���/�� ������ O�R� �	� 3	����� 4���� ,������ 14� #���0&@ ��?I�+������
GHH?��	���%����������	�,�����$���*����������1�
��������/����B
��	0� 	�4���	����������/*����4�����$ ���	<���5���	������/�-����B
�����,1��$�+�������GHH?��	���4���������� ����/��� �������0�

���������������/	�������	
�
���/��	<��	��
�4�����$ ���	<��

# *�	��
�(
C���-���
�
�/
<2�-�=)

&�)������
;:0,'�
��;1
&:<�1�
��



" �

�������	
���
���

5���	������/�-���������,1��G?�+�������GHH?��	�������/����	����
�	��� 	��	 .�������4�������4�����
�$ ���	<���5���	������/�-����B
�����,1������/����	����������� ���� ��	���4���������	������	��
GHH?����	�� �JC�?G@@@A�
0��5�3��$��	���GHH?�4����������	�� 
���������	������	�	<����	����?�G�
0��5�3��4����������� ��� 
��������������	��GHH?��$��( ����������� ���0�	<���4�������B
�	�� �GG�AIa�

G����������GHHG��	����	�	���	���������������H�HEa����/��4����
���
���/��	<��	��������/	���������4�����$ ���	<���5���	������/
-���������,1��?H����������GHHG��	����	
��/��3���	���4���	��B
+	������� ���+	�*�������	��������������3	�����4����,�����
14� #���0&��	����CAa�+ 	�(�����$�1�4������GE� ���������GHHG
�	������	����	�	��	�	������4������0����	����������������	���B
�	����	������.�O�9��
�R�� @� 0���+	�GHHG� �	����	�	���	�����B
���� �����/��������O�R����� 	<���3	�����4����,������14�#���0&��I

�����GHHG��	����	��� ������/����	������
��/�����/��������O�R��GC

�����GHHG��	���������������������(������	<��	��������0�Q.��

�	�3	�����4����,������14�#���0&���������	����/��4�����������O�R�
����� �3	�����4����,������14�#���0&���������0��4��������	�� 
I@�@Ca�� �	� ���� 	� ����	� �	� ���	�������� I@�AIa� + 	�(�� ��
$�1�� 3�� �	����� �	��� GHHG� ������ � ��� ��	��� 4����� ���	�� 
EJ�@G@@@A�
0��5�3����� ��� ���*���?J�FHF����/���
���������������B
0�/	��������?JI�GAF����/���
������������ ����	����?@�C@?�CCC���B
�/������ �������	�������0���$��	���GHHG�4������+����	�� ������*
����	������	�	<���	�	 	�FF�A�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	B
<���4��������	�� �FJ�FHa�

3��$�1��������E����������GHHF��	���/�����
����/	��������
�
�	�����/.��
��	���/
���/��	�Aa�	+(0��/�0������+ 	�(����� �3	����
4����,������14�#���0&����(����	����� �?@�JFF�GAG�+ 	�(��#IC�H?a
+ 	�(�����$�1&��$������?J����������GHHF�����	�,.���:�/	�	��+	
��
��2�������������.���
������]T��$����� �
	��	����������/	B
��+	�:�/������,.�	��+	���	��� �� 	Q	����0����	 .�������3	����
4����5	0����,1����
�5���	�4����,1��������?F����������GHHF��	���
��	��.��	�������	�������������JIE��������JII��	������,�( ���7��B
�0	�������+	�������/�+	�������
���	 .�������
�� 	�����.��"�����	B
��������/*����������3	�����4����5	0����,1���( ����
�5���	�4���



" �

,1����������	���<0	��
��������JIG�d�?������?��	������,�( ���7��B
�0	�������/���	���������������������� �+	�
�/.�����
�5���	�4����,1
���3	�����4����5	0����,1�����
����������/�����(���3	�����4���
5	0����,1���������/	�������	
��
�5���	�4����,1��$���������	B
 .�������
�� ��������"�������"��
�5���	�4����,1����(��+	�
�/.���

�� ���"����������	������3	�����4����5	0����,1��5	�����.��	 .B
�������
�� ����"���0�����3	�����4����5	0����,1����
�5���	�4���
,1��������2�?H�+�������GHHG��	����5�������������
�/.�����
�5���	
4����,1�����.��"�
�� 	������������������	 .��������	���/������3	�B
����4����5	0����,1������.���4���(���	�/* ������� ��� �Q� ���/�
3	�����4����5	0����,1��	����.�����������/	�������	
��
�5���	
4����,1�����	�	��/���	��	������������������������/���
�5���	�4���
,1�����������	�	����������*��/.��+	���	��������
��������/�M��
��
���������Q�.�?����/*��
�5���	�4����,1�-�H�CA����/��3	�����4���
5	0����,1���+	��������0���
��	 .������������� ���� ��	���3	����
4����5	0����,1����������	 .���������*����
�5���	�4����,1��	�B
��Q��	���
�� ���"�	���	�*�	��EF�J@?ECA�
0��5�3��	�EF�A@AJF�
0�
5�3�����	�����
��/�����/�����	�������0��������O'R�����������������

�0�����/	����������
�5���	�4����,1��?E�
�����GHHF��	���%�������B
���	�,�����$���*����������1�
��������/��)����/.���
���FJAKHF
���� 	�����	0�����4���	����/��	���( �������/
�/.��/��������������
�	�
��� .���������( ����	���������������������� �+	�
�/.������( ��
����/
	����/������( �*�����/
�/.�.��������Q���	���������������B
+	�+�������������� ���	<���������(��������������.���2���������	B
��������+�������	����������� ���	<����������	
	<�����*�.������
�Q���	���������������
���.�8�����	��.������ ���	<"���( ����

5���	�4����,1����������.���;	�����/��	���( �������/
	����/��$�1
�������GC�
�����GHHF��	����	�/* 	������ *�	��	 .�������4�����
/��	� ����/
�/.��
�� �� �
� 5���	� 4���� ,1�� /��	� ����/
	����
�
�+	������������ .�$�1������� ���� ��	���4��������������	 .���B
���� ��*� �� �
� 5���	� 4���� ,1� �	���Q��	��� 
�� � ��"� 	� ��	�*� 	�
EF�J@?ECA� 
0�� 5�3� �	� EF�A@AJF� 
0�� 5�3� �� ��	���� �
��/�� 	�
?@�@IG�FCA��	�?@�C?F�HE@����/�����	�������0��������O'R�	��	
���0��/
����	<���A�HH�5�3���Q������������������
��0�����/	����������

5���	�4����,1��3��$�1��������GC�
�����GHHF��	�����/��*����

���/	��������
�4������� �3	�����4����,������14�#���0&������	B

&�)������
;:0,'�
��;1
&:<�1�
��



" !

�������	
���
���

��/.���IC�H?a�+ 	�(�����$�1��J���������GHHF��	����	
��/��3��B
�	���4���	��+	������ .���
���?@JK�34KHF������� ���+	�*���
�	 .�������3	�����4����5	0����,1����������.���
��������
�5���	
4����,1����������.���;	������������������������
�/.�����
�5���	
4����,1����3	�����4����5	0����,1�����
����������/��3	�����4���
5	0����,1����(���3	�����4����5	0����,1�
�� �����"����/	�����B
��	
��
�5���	�4����,1��3��$�1��������G@���������GHHF��	�����/B
��*����
� ���/	��������
� 4����� �� � 3	����� 4���� ,������ 14
#���0&����(����	����� ��(������IC�H?a������� ��4������FH��������
GHHF��	�������/����	���	��	 .��������
�5���	�4����,1���3	����
4����5	0����,1��	���������������������� �+	�
�/.������( �������/B

	����/����(�.��� ���
�5���	�4����,1����������.���;	����������( B
�*�����/
�/.�.�����0��3	�����4����5	0����,1����������.���
�����
$�� �+� ������ ��� ?A� 0����� GHHF� �	��� 3	����� 4���� ,������ 14
#���0&��	����� �IE�FAa������� ��4�������	����� 	�
������	��	
���	��������IE�F?a�+ 	�(�����$�1��GF�0�����GHHF��	���3	����
4����,������14�#���0&����� �I�HHH����/���
���������������0�/	��B
�����������O1R�4������5	���/� ��������/��3	�����4����,������14
#���0&��	����� �IE�FEa������ ����������0����� ��	��
�4������G
����<���� GHHF� �	��� ����/����	���	� ����������� �������0�/	�����
?J�FHF��
�����������/���� 	Q����0������4������I�����<����GHHF��	��
�	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� �������� ���+	�*������	��B
�������������4�������� �0�	<���
��0������/��$��	���GHHF�4������B
+����	�� ������*�����	������	�	<���?H�I�
0��5�3�

++&�+&�����;
��� �
����"	
����
�� ��

����
���A
S��:
����2

-�
���1��
�������1221
����U�U�����,�-9'�:'�$�	,>($'�('
,�������:���� �����M���	�����������V=��6����('

:����  �����M��� 	�����������V=��6���� ('� ��������B
�����	
��0� �	���� � ��� �	�������� )����/�� 3��	�	��+	� 4����
5	0����+	��������A�0�����?IIH��	���/��	�4����$ ���	<���5���	���B



" "

���/�,1��1����	�����0����� 	Q����0����,�( �����	��.��	�	�@���������
?IIH� �	���� ,.�	��� ��/������/�� 4����� 
�� �� 
��/���� �� ����� ?C
����<���� ?IIH� �	����4������ � ����/����	�������,.�����:�/	�	B
��
���
��2�����	����
���
���/������:74�JI@H�������� ��� 	Q�B
���0��������(� �A�H�
0��5�3�������0� ���*����A�HHH����/���
��������	
����	<����	
���0��/�?�HHH�HH�5�3���Q���������� ��� 	Q����0�����	B
��� ��� ��	�������������/����	�����
����� 	<����5�������
�5����B
��
�����.����	��� �4	+����$�0�����G@�0���	�����GHH?��	���4���
�	��� �����/����	����������/	��
�:�/�������,.�	��
��	����
�B
��
�HHHHH@F?CH�

!�����0��4�����
��<�� ����*���
��2����������0����3��=���	B
����?��=������
�5������
�����.���	���	���?IIA��� �����
����

 	������

3���	������	���?IIH������� �����/���4��������	�� �A�H�
0��5�3�
:	��	��*�������� �0�	<���	������/��/�
�� 	�
��/����?�0�����?II?

�	���
?H����������?IIG��	�������/����	���	���=����� ���
��2�����$

�	���?IIG������� 	��
�������	�	<��������� ������/��+	�
$�� �+����������?A�
�����?IIF��	�����/��*����
�����/	�����B

���
��4�������0�M�$��0�	�	0����4����������	���,1�#?Ha�������B
 �&��
��2�������� ����:�������/����
��2����,�	������:�
	��	���
%	�����5	���7���0	�����
��2������,�	������,������2�����$�1��
�����?C�
�/��?IIF��	����	����	�� 	�	��
�������	
��� �����/�������
O1R���?�HHH�HH�5�3����?H�HH�5�3�	����	��	���Q������������� �
����/��+	�4���������	�����
��/�����/���
��������������O4R�	����B
�	<���H�FCI�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����?@�+������
?IIF� �	����3���	����� �	���?IIF�����/����	����������� � ����/��
4��������	�� �A�FCI�
0��5�3����� ��� ���*���AFC�IHH����/���
���B
�����	�����	<����	
���0��/�?H�HH�5�3���Q���

G?�
�����?IIJ��	�������/����	���	�	����� ��4��������������
��,�����	��������$�1��������?I�
�/��?IIJ��	��������0� 	��
���*
���/�� �
��������������O1R���O4R�������/���������0�/	������	��	
+ 	��`������Q�.�����������/���������� 	�A�+ 	�(�����$�1���
��B
�*��*�����/����	���	�?J���8����������?IIJ��	����3���	������	��
?IIJ������� �����/���4��������	�� �A�FCI�
0��5�3�

&�)������
;:0,'�
��;1
&:<�1�
��



" #

�������	
���
���

$�1��������GF�
�/��?IIC��	����	����	�� 	�	��	���Q���������B
���� ������/��+	�4���������	�����
��/�����/�����	�������0�������
O!R�?�@@E@G�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����GE���������
?IIC� �	����3���	����� �	���?IIC�����/����	����������� � ����/��
4��������	�� �C�HJC@G�
0��5�3�

$�
�����?IIE��	���4�����	����� ��
	�*���������	��
���
�B
/.��
��	�/."�/�+	����/���	��/��
��/���3�/��*����
����/	��������


�� ��	���"���2�����3�413���$�1��������GF�0�����?IIE��	����	B
����	�� 	�	��
���������/��������O!R������/�����	�������0�������/�
�
��������������0�/	������	��	�+ 	���

?@�0���+	�?III��	����	��� ������/����	������
�������	����.��
��������� ���������/��������O!R������/�����	�������0�������/���
���B
�����������0�/	������	��	�+ 	����$�
�����?III��	��� ���	�����B
����
	������������/�������������1K,����	�����+����9!���$�B
����+�	���	��������2���
��=�9�����$�1��������GI����������?III
�	����	����	�� 	�	��	���Q������������� ������/��+	�4������
��	�����
��/�����/���
����������������0�/	��������	��	�+ 	�����B
����O)R�	�����	<���?@�GAIII�
0��5�3��GE���������?III��	�������/�B
���	���	�=����� ���$������������@�0�����?III��	���-����=����� 
��
��2�����@����������?III��	����	��� ������/����	������
��/����B
�/�� ������O)R��$�1��������F?����������?III��	����	����	�� 	�	
�
������������:��������:���� �����M���	�����������#=��6���
('���
���������	��� ������/����	�����?E���8����������?III��	����E
0���	�����?III��	�������/����	���	��
���*����������=����� ���
$����������3���	������	���?III�����/����	����������� �����/��
4��������	�� �GF�FHC@?�
0��5�3�

5	���	����� �	��� GHHH�4�����	
���0��� ,1���
����� � 	Q� 
	����*������������/��4��������������/.������	����	��������?HHa
+ 	�(�����$�1�4������3���	������	���GHHH������� �����/���4��B
������	�� �GF�FHC@?�
0��5�3��3���	������	���GHHH�4�����	����� 
A�	����� (�M�������
��2����	������$�����������������������
,�����	�������	����J��������	�� �+������	��/M�������
��2���
	������������������,�����	������

?�
�����GHH?��	����	���	�
	���	��Q���	������������	����*
4������	
���0��+	�,1���
�����	��	�������0�����/	�����������	B
�����/.���  .������IC�GEa�+ 	�(�����$�1�4������?A�
�����GHH?



" $

�	���4��������.�� ����
������4������	
���0��+	�,1��	��	
��/�
3���	���4���	��+	�	�������������	0����������������������4���
�	
���0���,1�?HHa����/��4������??�
�/��GHH?��	����	
��/��3��B
�	���4���	��+	������0� ������	0����������������������4�����	B

���0���,1����/��4��������������/.������	����	���������	��B
Q�/� CAa�+ 	�(�����$�1�4������ ??� ��������GHH?� �	���%�������
,�����$���*�������� ��1�
��������/�������� ��+	�*�����������
������4�����	
���0���,1����/��4����������	��.�����IC�Ca�/�+	
������ ����� ��	��+	��GC���������GHH?��	���3	�����4����5	0���
,1C ����� �����������/��4������5	���/���������/��3	�����4����5	0���
,1��	����� �IE�HIa����/��4������FH����������GHH?��	�������.��4��B
����	����� ��
	�*�������.��
�3	�����4����5	0����,1�	����( B
����������	������ .���������*�����(���5	����	������
�,.�����G@
0���	�����GHH?��	���4�����	��� �����/����	����������/	��
�:�/�B
������,.�	��
��	����
���
�HHHHH@F?CH��$������C�+�������GHH?
�	���$�1�4������	�/* 	������ *�	��	 .���������3	�����4�����

5	0����,1��	���������������������� �+	�
�/.����4��������3	����
4����5	0����,1�����
����������/��3	�����4����5	0����,1������B
���
���/��	<��	��
����/	�������	
�4������?G�+�������GHH?��	��
�	
��/��3���	���4���	��+	����� ������	0���������	 .������
	����������(���G?�+�������GHH?��	�������/����	������	��� 	��	B
 .�������4�������3	�����4����5	0����,1��3���	������	���GHH?���B
���� ���� ��	������������	�� �GF�FHC@?�
0��5�3�
1��
�������1221��	����	�	���	��������	 .��������	����/	��B

+	� :�/������ ,.�	��+	� �� �������������� H�HEa� ���/�� 3	����� 4���
5	0����,1����
���/��	<��	��������/	���������4�������� �.����.
4�����	��� ������<0	�������/�������.�	��+	�

$ *�
�#
��
�	��
�  �
E
/���
0�,������
>�)

&�)������
;:0,'�
��;1
&:<�1�
��



" %

�������	
���
���

++&�(&�����;
���71��������
����2

-�
���
2���������122

����U�U�����,�-9'�:'�$�	,>($'�('
,�������>D�	�
���:����('

>D�	�
���:����('�����0+����	��	
��0��	���� �����	�������
)����/��5�������3��	�	��+	�4�����5	0����+	���?E�����<����?IIH
/��	�;(�������	��������	�������	���,1��GG���8����������?IIH
�	�����	��.��	�	��� 	Q����0���������	�����0����GE�0���	�����?IIH
�	���4��������/����	���	���,.�����:�/	�	��
���;	�����	����B

���
�:74�GEIF�������� ��� 	Q����0��������(� �?�JFJ�
0��5�3��
����0� ���*����?�JFJ����/���
������	�����	<����	
���0��/�?�HHH�HH
5�3���Q����5�������
�5������
�����.����	��� ������$�/
����E
���������GHH?��	���4�����	��� ����������	����/	��+	�:�/������,.B
�	��+	����	����	��+	�������,.��:�/	�	����0��;	���B6�(�
��B
<������;	����]]�$����� ����/	��+	�:�/������,.�	��+	��	����B

���
�HHHHHFJJ@A�

!�����0��4�����
��<�� ����*���;	���`��	��.��	�	�������0���
5�	���	�����/� ?JEK?AH�� �� 	������	� ����� �0���� :�+	�����/� FJKF@�
=������
�5����	�����.��
�:����3���	����/��� ����+�$	������
=������
�5������
�����.����� �)	�+�!���+�5����

@�
�����?II?��	�������/����	���	�	����� ����;	������5������B
������:	��	��*�������� �0�	<���	������/��/�
�� 	�
��/����??�
����
?II?��	����$�1��������C�+�������?II?��	����	�/* 	������/*�	����
�
��/�����/��4�����	�����	<���?�?@�
0��5�3���
��/����������	��� �
����/����	������	��	2����	���?II?��3���	������	���?II?�����/�B
���	����������� �����/���4��������	�� �?�FJF�
0��5�3�

?C�0���+	�?IIG��	�������/����	���	������
��/*����/����
��/����
�	��� ��	�/*�����*<��	�	���	���
�	�����	<���H�FA�
0��5�3��J������B
���� ?IIG� �	��� ����/����	���	� =����� � �� 4��+	������� $�1� �
�����GC����������?IIG��	����	�/* 	������/*�	��	���Q�����������B
�� ������/��+	�4�����	���	�*�F�A�
0��5�3��FH�����<����?IIG��	��
����/����	���	��	���Q������������� ������/��+	�4�����	�F�A�
0�
5�3� 	���� �
���*� ��������� =����� �� �� 4��+	������� 3�� �	����
�	���?IIG�����/����	����������� �����/���4��������	�� �@�HA�
0�



" &

5�3�������0� ���*����@�HAH����/��	�����	<����	
���0��/�?�HHH�HH�5�3
��Q����$��( ����������� ���0�	<�������	������	���?IIG����	�� 
GI�@a�

GC� ��������� ?IIF� �	��� ����/����	���	� 	���� �� �� 5	������� �
�0�����	�����J�
�����?IIF��	�����	��	�������������� ����(�����B
Q�����������*��	�������2���	�����#!�����0��5���
�� ��3���	��B
+	����	��0���$*+0��4�������+	�O4� ����(�R&���	�/*�	������/*�	
�
������������4��������5��:=413��,1��	��
����������	<����	B

���0��/����/����?�HHH�HH�5�3����?H�HH�5�3�	����	��	���Q������
������ ������/��+	�	���	�*�@�JA�
0��5�3��GJ�
�����?IIF��	�����B
��/����	���	� �	���Q������� ������ �� ����/��+	� 4����� 	� ��	�*
@�JA�
0��5�3��$�1��������F?�
�/��?IIF��	����	����	�� 	�	��	�B
��Q������������� ������/��+	�4�����	���	�*�?G�A�
0��5�3��GC
����<����?IIF��	�������/����	���	��
���*�������4��������5�B
�:=413��,1�	����
	Q0��	<"���	�	���������������(�	��/�O5�:B
4R��?���8����������?IIF��	��������/��	��
������������4��������B
��� ����������/*�3��	�	��+	�4�����5	0����+	��?A�0���	�����?IIF
�	�������/����	���	��	���Q������������� ������/��+	�4�����	
��	�*�?G�A�
0��5�3�������� ��	��� ���*<��	�	�	� ��	�����	���
�	
����	<���H�E�
0��5�3��������	��
�������,�( ����0��*�5�����O!��B
��	<"R���;	�����3���	������	���?IIF������� �����/���4��������	B
�� �GA�H�
0��5�3�������0� ���*����G�AHH�HHH����/��	�����	<����	
���0B
��/�?H�HH�5�3���Q����$�����	��������	���?IIF����������	���B
��(� ��	����J�?�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<�������	����
�	���?IIF����	�� �A@�@a�

$�1��������J�0�����?IIJ��	����	����	�� 	�	�T���
��/�����/��	
����	<���GF�J@C?@�
0��5�3�	����	�T����
��/�����/��	�����	<���?�IH@C

0��5�3��T���
��/*����/��	�����	<���GF�J@C?@�
0��5�3�����/����	��B
�	�?F�0�����?IIJ��	����?H����������?IIJ��	�������/����	���	�T����
�B
�/*����/��	�����	<���?�IH@C�
0��5�3����(����	��� ��	�/*�����	���
�	
����	<���G�E@H?�
0��5�3��$�1��������F?����������?IIJ��	����	�B
/* 	������/*�	��
����������	<����	
���0��/����/����?H�HH�5�3����A�HH
5�3�	����	�	�����������	��������	������
��/�����/����
�	0�
��0�B
���	��
��	��O1R��	�O
R����������
����/��������O1R���O4R��� ����B
�/�
���
�����
��������/���	�	��� ����������-����/�
�����	�������0��
�
���������	��� ������/����	�����?G�����<����?IIJ��	���������� ���B

&�)������
;:0,'�
��;1
&:<�1�
��



"� 

�������	
���
���

��/���4���������	������	���?IIJ�����(� �AH�FCFE@�
0��5�3�������0� 
��*����?H�HCJ�CCG����/��	�����	<����	
���0��/�A�HH�5�3���Q����$�B
����	��������	���?IIJ����������	�����(� �	�	 	�??�H�
0��5�3�
$��( ����������� ���0�	<�������	������	���?IIJ����	�� �@E�Ga�

G@����������?IIA��	�������/����	���	�=����� ���$���������
$�1��������G@�0�����?IIA��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�������
O7R�	�����	<���A�G@CFEA�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	��B
���F?�0�����?IIA��	����?I����������?IIA��	�������/����	���	�=�B
���� ���3	��/�,	0���?@���8����������?IIA��	���
�� �
��/����+�� �	B
����������4��������
�� �����5�����(��$���	<��	�����,1���$��B
��������?A�0���	�����?IIA��	�������/����	���	�	����� ����4� ���B
�	������=0���������$�1��������?A�+�������?IIA��	����	����	�� 	
	�	���<0�����FE?�FJH����/��������O4R����/�
������ �
���
�����
��
GC�+�������?IIA��	�������/����	���	��
���*����������=����� ���
4� ����	�����GI�+�������?IIA��	�������/����	���	��
������	��B
��.������/��������O4R�������� �����/���4���������	������	���?IIA
����(� �AA�@J?GJA�
0��5�3����������	��������������	��	����?@�@

0��5�3��4������� ��� ���	�
����/	�������	
���������*�����	�
?IIA������	�	<���I�HF@?�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<�����
�	������	���?IIA����	�� �F@�?a�

GA����������?II@��	�������/����	���	��
���*����������=�����B
 ����4� ����	�����E�0���+	�?II@��	�������/����	���	��
���*����B
������=����� �����0�����	�����$��	���?II@�4���������� ��� ��
�����������������	����?E���������?II@�
�� 	�
��/�����	��������
0����� �������/��+	�	������������/���	��/��
��/���������	���2��.

���*��
��$�1��������GC���������?II@��	����	����	�� 	�	��
�B
�/�����/��������O�R�	�����	<���AA�@J?GA�
0��5�3��GH�0���	�����?II@
�	�������/����	���	��
��/*����/��������O�R������ 	<���	�/*�.������
�	���2��.�
���*��
��$�+���������+	��	�����������������	�
��/��	
����+�Q	������
������
������	�(�����	�������(� �+�� �	�������
���/��4����E �������� �����/���4���������	������	���?II@����	�� 
???�GEGJIA�
0��5�3�������0� ���*����GG�GA@�JII����/��	�����	<����	B

���0��/�A�HH�5�3���Q����F?�+�������?II@��	����������������/	��B
������4���������������� ����*�����*��/.�	M

% ���'	���(
$0���
�4&'�+,,,*(
��")



"��

$�����	��������	���?II@����������	�����(� ��	����C�@�
0�
5�3�� 4���� ��� ��� � ��	�
� ���/	�������	
� ��������*� ��� �	�
?II@������	�	<���F�A??I�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<�����
�	����� �	���?II@����	�� �@?�Ga��3���	����� �	���?II@�4������B
������� �����	��0���0�������@CH�CG�����(��-�	���<0	��/�������0����B
��������� ���������

$�1��������GA���������?IIC��	����	����	�� 	�	��
��������B
����4��������>D�	�
���:����('��E����������?IIC��	�������/����	B
���	� �
���*� ������ 4������ E� ��8���������� ?IIC� �	��� 	�����	
1����
��	����!��������$����������+��������0�� ����.��������*
�����(����������
�����!�����0��4������������ �����/���4������
�	���?IIC������0�+ ��
������������	�������+	��	������	�� �����0
???�GEGJIA�
0��5�3��$������F?�+�������?IIC��	����������������/	B
������������������� ����*�����*��/.�	M

$�����	��������	���?IIC����������	�����(� ��	����?J�@�
0�
5�3�� 4���� ��� ��� � ��	�
� ���/	�������	
� ��������*� ��� �	�
?IIC������	�	<���@�CIC�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<�����
�	����� �	���?IIC����	�� �J@�?a��3���	����� �	���?IIC�4������B
������� �����	��0���0�������CJH�EA�����(��-�	���<0	��/�������0����B
��������� ���������

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��* ��!��

A4�5�T���(����J�)���.��I�N�� /������ /������

K0?�  #�",��  #�",��

<;I�I��	7��1��  ,� ���  ,� ���

00�'���)�
�����2�������� /� ,�� /� ,��

0�
����)����	+�����*�
�� ��/#�� ��/#��

��,.�� /00102� /00102�

+ �$�	�	��� 3����������
�	� !��

A4�5�T���(����J�)���.��IN� /��$ ��

K0?�2G�  #�",��

<;I�I��	7��1��  ,� ���

0�
����)����	+�����*�
��  ��##��

��,.�� /00102�

&�)������
;:0,'�
��;1
&:<�1�
��



"��

�������	
���
���

?F�0���	�����?IIE��	���4��������+�Q	�� ���*������� 	�	�����( �*
�
�������+�5	0����,�����	�	���������� �����/���4��������	���?IIE
�����0�+ ��
��������	�	�����/���������������������������/	��������
$�����	��������	���?IIE����������	�����(� ��	����?E�C�
0�
5�3�� 4���� ��� ��� � ��	�
� ���/	�������	
� ��������*� ��� �	�
?IIE������	�	<���C�EE�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<�����
�	����� �	���?IIE����	�� �G@�Ga��3���	����� �	���?IIE�4������B
������� �CCH�	�(��#CJI�?������&�

E� ��������� ?III� �	��� ����/����	���	� =����� � �� 
��2����
?�
�����?III��	��������	
�	�	�A�������������Q��������(�����	B
����������
�7��������?A����������?III��	���4���������� �����	B
0����������	������������������������(������	<��	������GH�+���B
����?III��	�������/����	���	�=����� �������	����������� �����/B
���4��������	���?III������0�+ ��
������������	�������+	��	�����B
�	�� � ����0� ???�GEGJIA�
0��5�3��$������ F?� +������� ?III� �	��
�������������/	������������������� ����*�����*��/.�	M

$�����	��������	���?III����������	�����(� ��	����GJ�?AF

0��5�3��4����������� ��� ����/	�������	
���������������	�
?III��4������	����� ����� �0�	<"��� (�����/�!�����0���E�	����� ���
	������?G�
���/������ /���	�������������������������	������	��
?III����	�� 	�������0������������� ���������C@G�AA��������$��( B
����������� ���0�	<�������	������	���?III����	�� �?I�?a�

GJ����������GHHH��	���	�����	�!�����
�7��	��������
�7������
��;	�����?J�0���+	�GHHH��	���	�����	�=����� �=������/���4����
������	�����A����������GHHH��	����	
��/��3���	���4���	��+	
������ ���+	�*�������	��������������5	0�����	������3���	��
,1��	��Q�/�?Ha���0��������*��/���Q�GHa��+ 	�(�����$�1�4������E
��������GHHH��	����	��� �����������
	���	����( ������4������
�	���������
�������������	��
����	���,1�������������������B

+ �$�	�	��� 3����������
�	� !��

A4�5�T���(����J�)���.��IN� /��$ ��

0�)����<��	����?�3�����2G�  #�",��

<;I�I��	7��1��  ,� ���

0�
����)����	+�����*�
��  ��##��

��,.�� /00102�



"��

�������������(�����	��������������0��
��������	��������0�����
������4�����I���������GHHH��	�������/����	���	�=����� ������	B
��������3��$�1��������GE���������GHHH��	����������������/	��B
������4���������������� ����*�����*��/.�	M

FH���������GHHH��	�������/����	���	�=����� ����$�	� �����
$�0�����GHHH��	����	/��� ����*����	�
��/������	���	�
	Q0��	<��
�������Q����*<������/��4���������
����Q�
������
�������	�	��
������+�����
�I �� G@� 0����� GHHH� �	��� ����/����	���	� =����� � �
,�����������?F�+�������GHHH��	���4�������� �����������/���0����	B
���� 	����4*�����,1����/.���
������	��	�?F�GCa�+ 	�(�����$�1
��/���( ����3���	������	���GHHH������� �����/���4��������	�� ���B
��0�???�GEGJIA�
0��5�3��4����������	�� ����	���GHHH���������B
�	������	�	<����	����GC�A�
0��5�3��4����������� ��� ����/	��B
�����	
���������������	��GHHH��$��( ����������� ���0�	<�����
�	������	���GHHH����	�� �?J�Ja�

GG����������GHH?��	���4�������� �����������/����( ���,�����0�,1�
����	��.��� I�Ia� /�/� ������ �� �� ��/.��� ����	� �	� ���	�������
I�JCa�+ 	�(�����$�1���/���( ����G�0���+	�GHH?��	���4�������� 
�	0�/�������������/���0����	���� 	����4*�����,1��5	���/���������/�
����� �4�������������0����/���( ������(� ��	�?A�FHa��A�
�����GHH?
�	����	��� ���	�0���	�����������/���������Q��������4����������B
��������/����( ����0����	
	���Q�5( �	��,1��I����������GHH?��	��
4������� ����<"��	�������������/���0����	���� 	����4*�����,1��5	
��/���������/���	����� �C�Ga������� ����/���( ����3��$�1��������G@
��������GHH?��	�����/��*����
�����/	��������
��4�������0�M��

��>���
����7	0���+��4T��5	0�����	������3���	���=:��3�,1���	B
��0����$*+0��4�������+	�4� ����(��	��������+������5	���2���

& ���'	���(
$!��
�������
���&'�()))*)

+ �$�	�	��� 3����������
�	� !��

A4�5�T���(����J�)���.��IN� /��$ ��

0<?�>@AM?�2G� ,!�!!��

<;I�I��	7��1��  ,� ���

0�
����)����	+�����*�
��  $�/!��

��,.�� /00102�

&�)������
;:0,'�
��;1
&:<�1�
��



"�!

�������	
���
���

,1��?C�0�����GHH?��	���4����������� ������������	�����������/�
��( ����0����	���� 	�����4*�����,1��E����������GHH?��	���4�����	B
��� � �������� �	� ���/	��+	� :�/������ ,.�	��+	�� ��	����	��+	
������,.��:�/	�	����0��;	���B6�(�
��<������;	����]]�$����� 
���/	��+	� :�/������ ,.�	��+	� �	�� ��
���
� HHHHHFJJ@A�� $�
����<����GHH?��	����	/��� ����*��	0�/������	�
��/��	����������	B
�������������
����/��4�����������
���*�3	������F?�+�������GHH?
�	��������� ���� ��	���4��������	�� �???�GEGJIA�
0��5�3��$
�	���GHH?�4����������	�� ����������	������	�	<���	�	 	�G�A�
0�
5�3��4����������� ��� ���������������	��GHH?��$��( �������
��� ���0�	<�������	������	���GHH?����	�� �?G�Ia�

3��$�1��������C�0���+	�GHHG��	�����/��*����
�����/	�����B
���
��4�������0�M��
���>���
����7	0���+��4T��5�3�=:��3�,1�
�$4�4� ����(��	��������+������5	���2����,1��?A����������GHHG
�	��� �	���	�
	���	� 	���/�0���� 	� ��
������ �������� ���/�� 4����
������
���*�3	������3��$�1��������?I����������GHHG��	�����/B
��*����
�����/	��������
��4�������0�M��
���>���
����7	0���+�
4T��5	0�����	������3���	���=:��3�,1���	��0����$*+0��4�����B
��+	�O4� ����(�R��C�
�/��GHHG��	����	��� ����������������	��
�
	�����������������
���*�3	�������������AJ�Fa����/��4�����	�

������
��G@�0�����GHHG��	���4�������� �����������/��%����,1��5	
��/� ��������/��4�����	����� �A�EEa������� �� ��/�,�( ���	����
(+ 
���	����"�A�?G�a�	+(0��/�0������+ 	�(�����$�1��C����������GHHG
�	����	
��/��3���	���4���	��+	�����	0� ��3	�����4����,��B
����14�#���0&����������.���,��	��	0
���������	���������	���
CAa�+ 	�(������+�	
�����������/	���������4������?F� ��������
GHHG� �	��� �	
��/�� 5�����(�� $���	<��	����� �� 
�� �� ����	0� �
3	�����4����,������14�#���0&���������������/����	��Q���/.����
�	����	���������	����AHa�+ 	�(�����$�1�4������GJ�����<���
GHHG� �	��� 3	����� 4���� ,������ 14� #���0&� ����� �� �� 5	0���

�	������
�3���	��
�=�0���,1������+����.�5	���2��.�,1�	���
�$4�4� ����(��,1�������	����
	��������������/�������	����B
���� ��(�����3	�����4���� ,������14� #���0&�
�� � ������"� FC�G
��	��������/��4������?���8����������GHHG��	���3	�����4����,��B
����14�#���0&�	+ 	�� ����0����������������	���������������*���
�������Q����/��4������	�������G?�� 	��������/���.����/*�������	��B



"�"

����	���������������/	���������4������?C���8����������GHHG��	��
�������������	�	��	������� 	�II�Aa��	��������	��������/	��B
�������4������G?���8����������GHHG��	���	+ 	��	�	���
�����	 .B
�������4�������3	�����4����5	0����,1��GA���8����������GHHG��	��
�	�������������������/��4������������0��
�*��������
�M��� 	��	B
���� ����.��� 4������ 5	0���� �	������ 3���	��� =:��3� ,1
#?I�IICFa� ������ �� ��� ��	��+	&�� �	��0���� $*+0�� 4�������+	
O4� ����(�R�,1���:	+	����#?G�?Ia������� ����� ��	��+	&�	���
�
���>���
����7	0���+��4T�#AJ�F?a������� ����� ��	��+	&��5	
�������������/����3	�����4����,������14�#���0&��	����� �������
���/�������	��.���II�AHa������� ����� ��	��+	�����������/.����	
���	��������II�AHa�	+(0��/�0������+ 	�(�����$�1�4������G�0�B
��	�����GHHG��	���3	�����4����,������14�#���0&�	+ 	�� ����+��
���0����������������	���������������*�����������Q����/��4����
�	�������G?�� 	��������/���.����/*�������	������	��������������B
�/	���������4������3���	������	���GHHG������� ���� ��	���4����
���	�� � ???�GEGJIA� 
0�� 5�3�� $� �	��� GHHG� 4���� ��+����	�� 
�����*�����	������	�	<����	����GG�@�
0��5�3�

3��$�1��������@����������GHHF��	������/	��������
���	�����/.B
��
��	���/
���/�Aa�	+(0��/�0������+ 	�(����� ��3=:)�1�413��,$�B
)�3� 14� #5��0&�� 7�
�+����� ?H�� ?HABC?� ,��	��	0
�� ,����/��� ��(��/
����� �+��� ��GG�?CF�@AG�+ 	������	�������������/���$������?J���������
GHHF��	����	�,.���:�/	�	��+	���
��2�������������.���
������]T�
$����� �
	��	����������/	��+	�:�/������,.�	��+	��	��� �� 	Q	��
�0����	 .�������3	�����4����5	0����,1����
�5���	�4����,1��������?F
���������GHHF��	�����+	�������/�+	�������
���	 .�������
�� 	�����.��"
����	��������/*����������3	�����4����5	0����,1���( ����
�5���	
4����,1��	���������������������� �+	�
�/.�����
�5���	�4����,1���
3	�����4����5	0����,1�����
����������/�����(���3	�����4����5	0���
,1�
�� �����"����/	�������	
��
�5���	�4����,1��$���������	 .���B
����
�� ��������"�������"��
�5���	�4����,1����(��+	�
�/.����
�� ���"
���������	������3	�����4����5	0����,1��5	�����.��	 .�������
�� �
��"���0�����3	�����4����5	0����,1����
�5���	�4����,1��������2�?H
+�������GHHG��	����5�������������
�/.�����
�5���	�4����,1�
�� 	���B
��.��"������������������	 .��������	���/������3	�����4����5	0����,1�
����.���4���(���	�/* ������� ����Q����/��3	�����4����5	0����,1��	B

&�)������
;:0,'�
��;1
&:<�1�
��



"�#

�������	
���
���

����.�����������/	�������	
��
�5���	�4����,1�����	�	��/���	��	���B
���������������������/���
�5���	�4����,1�����������	�	����������*��B
/.��+	���	��������
��������/�M�����
���������Q�.�?�#/���.&����/*��

5���	�4����,1�-�H�CA�#�����
������.����*"��������&����/��3	�����4���
5	0����,1��$��������GIBF?����������GHHF��	���4����������� ��� ���	���B
���������������/����( ���,�����0�,1��$�1��������GC�
�����GHHF��	��
�	�/* 	������ *�	��	 .�������4������/��	�����/
	����
����3	����
4����5	0����,1��/��	�����/
�/.��
��$���������	 .����������/	�����B
�����
�5���	�4����,1�
��0��	����
�"����/�����	�������0��3	�����4���
5	0����,1������	�	��/���	��	������������������������/���
�5���	�4���
,1�����������	�	�����������������
��������/�M�����
���������Q�.�?
#/���.&����/*��
�5���	�4����,1�-�H�CA�#�����
������.����*"��������&���B
�/��3	�����4����5	0����,1���� �+��������	������������/���
�5���	
4����,1�����������(����+	���������+�0��/�
�����/	��+	�)��	�����5�B
����(��$���	<��	�����,1�����	��"��*���������2����������/����5	�B
����.�	���<0����������������
������� ������	<"�
�/.���� .��.�������*
��( ����������2�?H�+�������GHHG��	����	������	����	�����	<�����	��B
+	������������(������	���( ����3��$�1��������GE�
�/��GHHF��	��
/�����
����/	��������
���	�����/.��
��	���/
���/�Aa�	+(0��/�0�����
+ 	�(����� �3=:)�1�413��,$�)�3�14�#5��0&����(��
������� �+�B
�� ��GG�?CF�@AG�+ 	������	�������������/���J���������GHHF��	����	
�B
�/��3���	���4���	��+	������ .����?@JK�34KHF������� ���+	�*���
�	 .�������3	�����4����5	0����,1����������.���
����� ���
�5���	
4����,1����������.���;	������������������������
�/.�����
�5���	�4���
,1����3	�����4����5	0����,1�����
����������/��3	�����4����5	0���
,1����(���3	�����4����5	0����,1�
�� �����"����/	�������	
��
�5�B
��	�4����,1��??���������GHHF��	�������.��
�� ���5�����(��$���	<��	B
�������$���������,1��	�/. ������ *���
���?CCKGHHF�	������������
	��	������/�
����( ����
�5���	�4����,1���	��.�����	�����/��+�� �	��/
�������?C���������GHHF��	����	���������0����������������/����	��	��
+�� �	��+	�������:��*�
�� ����
2���������122F��	�������/����	���	
�	 .��������
�5���	�4����,1���3	�����4����5	0����,1��	����������B
���������� �� �+	�
�/.���� ��( �������/
	����/�� ��(�.��� ���
�5���	
4����,1����������.���;	����������( �*�����/
�/.�.�����0��3	�����4���
5	0����,1����������.���
������$��������
�������.����������/����	��B
��
��	 .������
������.�� 	������<0�����4���������/������



"�$

���������� +(
�./�%#�52� 5 1� �2 3S� N7Z�35�1�� �2

.�D�:����@�"����('�������+��0��	���� �����	��������:	�B
�	��.�������:����%������(�? ��������??����������?IEE�/��	�4���
60.���������	��������9�������������	���4���������(� �IG�@�
0�
5�3��5������
�4������	��� �%������:�/������?J�
�/��?II?��	��
4�����	��� ���������� �	�����/���		�	�	�.���( �*�����/�.�,���B
���5�2������	������.�4����60.���������	�������,1���� 	Q����0B
���������	�����0����	��� ���	��.��	���E���8����������?II?��	����?E
��8����������?II?��	���4�����	��� ����������	���/����������0	B
��+	� �� ,.����� :�/	�	��
� �� ���	������� �	�� ��
���
� :74
C?FH�������� ��� 	Q����0��������(� �IG�@�
0��5�3�������0� ���*���
I�G@H�HHH����/���
��������	�����	<����	
���0��/�?H�HH�5�3���Q���
?HHa����/��	�/. �,�����5�2������5�������
�5������
�����.����	B
��� �%������:�/������?H����������GHH?��	���4�����	��� ����������	
���/	��+	�:�/������,.�	��+	��	����
���
�HHHHHHAJAI�

!�����0��4�����
��<�� ����*������	������`��	��.��	�	�����
�0����$����������/�?J����	������	�������0����,	�	0����/�FJ��5���B
�	�����.��
�:����3���	����/�/����1�����/�$�(�0�������5����B
��
�����.���	��?G���������GHHH��	���/����%������!����2����

)��� �0�	<"�	������/�.�4�����	��	��. �?�0���+	�?IEI��	��G ��3�
�	������������.�������5�������3��	�	��+	�4�����5	0����+	���B

���@��������?J�0���+	�?IEI��	����������������3��	�	��+	�4��B
���5	0����+	��	��� ����	��*���	���	���<0	�������.������
�/��B
�	�����	�+�������/��������������������
����������
��	�����	���B
����
�������������
����	�	��.���
���'���	��������������
�?�0�B

� J��2���5��
��

 J���
�������'	
 �
 ����
 ++� �������
� +,--
 	
 �2��	�

 ��	���
���
/����
[�5���
+�
	
0���	�����
*�)
�)
�
�&%%
��
��3
2��)
�!�
	���
�

�,���5
*�)
�)
�
�&%&
��
�
2��)
��)

� �+
������
?
�
����
+�
 B��2
�������
C������
/����	
+�
2���	���
 �
��
����
�
��������
�&%&
 ����)
*���
 ��
	�����
�
 ��
8��
	M	
���2���5��
���)
>����	��
��2��
-��,�(
H��
�
�
C/�
��2
	��
<)))=
������,�
��

���������8��
/����
��
����
�
�����4
���
�&%&I)
X��������

/���
���2���5�
���������89
��
�
���
+�
�&%&
����)



"�%

�������	
���
���

��+	�?IEI��	������� ������ ����	�	����	��	��+	�4�����60.����B
+	������	�������

$��	���?IIH�4����������	�� ����������	������	�	<����	���
?C�J�
0��5�3�

?J�
�/��?II?��	�������	��������:	��	��.�������:����%���B
���(�F � 4���� �	��� � ��������� �	��� �� /���		�	�	�.� ��( �*� ��B
��/�.�,������5�2������	������.�4����60.����,1��9�������������	B
��� �	��� � ������	��� ��� �	������� ������ �� ����/��+	�� 3�� 
	��
������	�����0��+	���E���8����������?II?��	����������2���	���-
4����60.���������	��������	��� ���������� �	�����4����60.�����
���	�������,�( ���1���/����4�����	��� ����������	���/���������B
�0	��+	�?E���8����������?II?��	�����,.�����:�/	�	��
������	B
�������������0��4��	����
���
�:74�C?FH�������� �����/�����B
��(� � IG�@� 
0�� 5�3�� $ �<�����0�
� 4����� �	��� � ,����� 5�2�����
	��/
�/.���� 	<"������� ������/��+	��3���	������	���?II?������� 
����/���4��������	�� �IG�@�
0��5�3��?HHa����/���	����� �,����
5�2������$��	���?II?�4����������	�� ����������	������	�	<��
�	����@�@�
0��5�3�

G�
�����?IIG��	�������/����	���	�	����� ����4*��������4��0B
���B4�� �/��!�	��	�����4��	
����!����������!����	������B)������B
������!��0������!�*��	��	�����).��	����
(������/��$	���� ����
60.���
��'��	����������0�����������	����������+�	�	�����%��	 	B
��������0�2����%����	�����3������=0�<�����=0�������=�	0���5�2��	B
���������	�������
(����B5�������60.������5����������:����	����
:������60.����/��:��������,��
���	��������,	��	�����,������	��B
������6��*�	�� 	������������	�������
(����������	�������������
����	�����$����������$	���� �����60.���
��$�	� �������������
���	����
��������������	�����	����� ����
0�������������	��B
�����	���� /��	�	����� ��4�����-�)	
�%��0�����������	������
	����=<�	����$��	�����	��������������$�1��������FH������B
����?IIG��	����	����	�� 	�	��
������������4��������4����60.���
,1� �� ���	�������� �
���*� ������ ����/����	���	� F?� 0����� ?IIG

� J��2���5��
��

J���
�������'	
�
����
+=��
�
�+,,+
	
�2��	�

	���:
���
�+���
��
 2��
�������
��

 ��
��'����
 -���'	
 2�1��	�	���
 	
 �2'���
 ������

 *�)
 �)
 �
�&&�
��
!"3
2��)
�&#)



"�&

�	����GF���8����������?IIG��	�������/����	���	�����=����� �����B
�	�������	����9�0�*���5�������=����� ����=0�<�����3���	������	��
?IIG�4�����	����� �C�Ja������� ��4�����$ ���	<���5���	������/
,1�������� �����/���4��������	���?IIG������0�+ ��
�������3���	B
������	���?IIG�,�����5�2������	����� �?HHa����/��4������$��	��
?IIG� 4���� ������	�� � ����� ����	� �� ���	�	<��� �	���� @�C� 
0�
5�3��4������������� �J�GF?�	�(��

J�
�����?IIF��	�������/����	���	�=����� ���$��	��������F?
���������?IIF��	�������������	����	��� ���	�������
���/���4�����
$������F�����<����?IIF��	����	
��/��5�����(��$���	<��	����
������ �� �+	�*� ��� ���	��������� �	� ���0�����+	� 	��	��� ���/�
4������������ �����/���4��������	���?IIF������0�+ ��
�������?HHa
������ ���	����� �,�����5�2���������������	�������	��������	��
?IIF�����(� ��	����?EG�@�
0��5�3�

?F����������?IIJ��	����3
�4����3�T������ �	��,������5�2����
�������G�JHH�HHH����/�������	��.���GA�Ia������� ��4������GA������B
���� ?IIJ� �	���
�� �
��/�����������4��������
�� �����5�����(�
$���	<��	�����,1���$����������1��/�������� �����������������B
���+	��	�	���������*�@CA�HH�5��J ��GH����������?IIJ��	�������/�B
���	���	�	����� ������	<������*����������B�	80���5	��������;	B
����	����/��	�	����� �4�����	<�	����	�0������	��������	�������
$�1�������� GA�
�/�� ?IIJ� �	����	����	�� 	�	� �
�����������
4��������4����60.����,1���
���*�����������/����	���	�F������B
���?IIJ��	����GF���������?IIJ��	�������/����	���	�=����� ����*B
������$����������?IIJ��	���4����	�/. ����/��9�������=���������
:���
���,1�����8���:����	�����/������	��.���FC�Aa����/�� �� ��0�Q
+ 	�(�����$�1��?G����������?IIJ��	�������/����	���	�=����� ��
����	����	�����
���*����������=����� ����=0������������� ���B
��/���4������� �	��� ?IIJ����� �0�+ � �
������ �����	�� � IG�@�
0�
5�3��3��F?�+�������?IIJ��	�������	��� ����*�����*��/.��������B
��������/	��������4����M

! G����
 3 #$"
�@C
2�
�
��,������)

&�)������
�;2
�����
=�/	���$�
��



"� 

�������	
���
���

���������	�������	������� �	���?IIJ�����(� ��	����G?H�G

0��5�3�

GC� 0����� ?IIA� �	��� ����/����	���	� 	����� �� �� 5���
�<0�� �
4��+	������	���������<0	�	�����/������=����� ������	����
��$
�	���?IIA����� ���������/	��������4������	/��� ����*��
�����2���
���
��9����0�����
�0��	���3��F?�+�������?IIA��	�������	��� �
��*�����*��/.����������������/	��������4����M

���������	�������	������� �	���?IIA�����(� ��	����GAC�E

0��5�3��4������� ��� ���	�
����/	�������	
���������*�����	�
?IIA������	�	<���A?�EA@�
0��5�3�

?G����������?II@��	��������<0	�	�����/����������=����� ������	B
��������$����������?II@��	���4����	�/. ����/����( ����3
�4,��1�B
����%���+�
����,1��GH�0���+	�?II@��	�������/����	���	�=����� ��
,����������	���������<0	�	�����/������	����� ����5�2��	�������*B
����������B�	80��� ?I� ��������� ?II@� �	��� �����<0	�	� �� ��/�����
=<�	����=�0������	��������	��������$����������?II@��	���4���
	�/. �?HHa����/����+ 	�(�����$�1���( ���4,��������+�,1��GE������B
���?II@��	��������<0	�	�����/��������=����� ������	�������	������B
��/����	���	��
���*����������)	
��%��0������+	������	�������
$���8����������?II@��	������	�	������� �����/�����( ����3
�4,�
1�����%���+�
����,1��GI�0���	�����?II@��	�������/����	���	�=�B
���� ���3	��
�,.����	�����
���*����������)	
��%��0������+	��
���	��������$�+���������+	Q��	�����	���	��*��������������������

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��* ��!��

2�����0������� $$�,�� $$�,��

5?4�I����?�N�� ,/���� ,/����

0�
����)����	+�����*�
�� �!���� �!����

��,.�� /00102� /00102�

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��* ��!��

2�����0������� $$�,�� $$�,��

5?4�I����?�N�� ,/���� ,/����

P����)���'�(�)����� /�!�� /�!��

0�
����)����	+�����*�
�� $/���� $/����

��,.�� /00102� /00102�



"��

	�+�������/��/� ���� �0�	<��� 
��0������/�� 4���� 	�/. � ?HHa� ���/�� �
��( ���)	
�%��0������4�����60.����+	�,1��?E�0�����?II@��	����3

4����3�T������ �	��,������5�2������������@C?�?EJ����GJ�0�����?II@
�	���-��������?�IFC�HHH����/��4������;.�������������������� ��GE�Ga
������ ��4������5	��������������/�����3
�3�T�������
�������<���/
�	�������
������ ���*��	��������
���������AJ�HEa������� ��4�����
������ �����/���4��������	���?II@������0�+ ��
�����������	�� �IG�@

0�� 5�3�� 3�� F?� +������� ?II@� �	��� ����	��� �� ��*� ����*��/.��
�������������/	��������4����M

$��	�����
�4����������	�� ����������	������	�	<���GIE�J

0��5�3��4������� ��� ���	�
����/	�������	
���������*�����	�
?II@������	�	<���AI�GCG�
0��5�3�

FH����������?IIC��	�������/����	���	�=����� �����+�����	���
�
���*����������=����� ����4*��������$�0�����?IIC��	����	����B
��	�	������� �����/�����( ���)	
�%��0������4�����60.����+	�,1��	
����	<���G@�H�
0��5�3��?J����������?IIC��	��������<0	�	�����/�����
	����� �4�����-�)	
�%��0�����������	��������$����������?IIC
�	����	���� ���/��	�	����� �4�����������%��������	����?H�+���B
����?IIC��	�������/����	���	�	����� ����$�����������
������$
+�������?IIC��	���4����	�/. ������ ������( ���!�����
�4����
60.����+	�,�����	�	���������� �����/���4���������	������	���?IIC
���	�� � ����0� IG�@� 
0�� 5�3�� ,��������� ���/	�������� ��� �	����
�	���?IIC������0�+ ���
����������	�������	��	���?II@�����������	
������	��������	���?IIC�����(� �	�	 	�?IF�C�
0��5�3��4���
��� ��� ���	�
����/	�������	
�FE�EIG�
0��5�3���������������	�
?IIC��3���	������	������( ����������� ���0�	<���4��������	�� 
?F�Ia��4������������� �@�C?I�	�(��

GC�0���+	�?IIE��	�������/����	���	�=����� ���4�� �
��	����$

�/��?IIE��	���4��������+�Q	�� ���*������� 	�	����	����������

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��* ��!��

5?4�I����?�N�� /��!#�� /��!#��

P����)���'�(�)����� /�"$�� /�"$��

2�����0������� /�!!�� /�!!��

0�
����)����	+�����*�
�� $/�,��� $/�,���

��,.�� /00102� /00102�

&�)������
�;2
�����
=�/	���$�
��



"��

�������	
���
���

�	��	��	
��?E�G?@�
0��5�3������� ������/��+	��3
�4,��1����
%���+�
����,1��$���������?IIE��	������	�	������� ���( ���!��B
���
�4�����60.����+	�,�����	�	����GE�0�����?IIE��	�������/����	��B
�	�	����� ����,���0�������:������60.����/��$����������?IIE��	��
4��������+�Q	�� ���*������� 	�	�/��	��� 	Q����0���GHa������ �

���	��������5	��������+	��	�����������
�����0��+	�3���	��B
0�B3����0������5	0����,1��$�+�������?IIE��	����	������	�	���B
���� �����/���4,��������+�,1��	�����	<���J�A�
0��5�3�������� ���B
��/���4��������	���?IIE������0�+ ��
�������3��F?�+�������?IIE
�	�������	��� ����*�����*��/.����������������/	��������4����M

���������	��������	��������	���?IIE������(� ��	����GHH�?

0��5�3��4������� ��� ���	�
����/	�������	
�JH�GE?�
0��5�3
��������������	��?IIE��3���	������	������( ����������� ���0B
�	<���4��������	�� �??�Ia��4������������� �@�IFI�	�(���)��� �0B
�	<"�	������/�.�4������	����� ���G?G��0��(������

?A����������?III��	�������/����	���	�	����� �������0	��/�
(B
�����=0���������5�����	���� �� '�0����/�
(�����$�
�����?III��	��
�	������	�	������� �����/���5	��������+	��	�����������
���B
��0��+	�3���	��0�B3����0������5	0����,1��	��	��	
��GI�H�
0�
5�3��4��������0���
���.+���	����� �GHa������� ������/��+	���+	
�	�����������$����������?III��	����	���� ����( ���9�35��,�,��
��	�	�������(��/�4����	�/. �AHa������� ���?C�
�/��?III��	�������/�B
���	���	�=����� ���4� ����	�����$�
�/��?III��	������	�	�����B
�� ����( ���!�����
�4�����60.����+	�,�����	�	���	��	��	
��AA�HCA

0��5�3��$���������?III��	�������.�� 	��	���Q������������� �
��( ���9�35��,�,�����	�	���	��	��	
��E�E�
0��5�3��G�0���	����
?III��	�������/����	���	��
���*������	����� (����4��0���B4��B
0�/������	��������0������;	�����!�*��	��	�����$����������$�	� �B

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��* ��!��

5?4�I����?�N�� /���#�� /���#��

P����)���@���*�	���5�	�� /�"$�� /�"$��

2�����0������� /�!!�� /�!!��

0�
����)����	+�����*�
�� $��$��� $��$���

��,.�� /00102� /00102�



"��

�����5	��������,�����������
������=�	0���4��	
�������	�������
,	��	������$	���� ������	���<0�/.��/��/��	�	����� ����+�	��0���
4����	�/. ����	���?III����/������( �����!�����
��0����	��������
�� �+�5 ����������O�,��>���R�,1���,�	������
������,1��5	����	
4�����	����� �����	����� �	���?III����/�� ������� ����GJ� ������
�	�
�	�����+	��	���������������� �����/���4��������	���?III
�����0�+ ��
������������	�������+	��	������	�� �IG�@�
0��5�3��3�
F?�+�������?III��	�������	��� ����*�����*��/.����������������/	B
��������4����M

���������	�������	������� �	���?III�����(� ��	����?II�A

0��5�3��4������� ��� ���	�
����/	�������	
�JH�GE?�
0��5�3
��������������	��?III��3���	������	������( ����������� ���0B
�	<���4��������	�� �?F�Aa�$�� �+����������F?�+�������?III��	��
4������������� �@�I@J�����	����(�����(��������	��0����GEH��0�B
�(������4�����

??�0���+	�GHHH��	���9����0���:��	��������������� ����/��4������
����
�������<���/��	�������
��	��.+�. � A�HFa������� ��4����� �
A�HFa�+ 	�(�����$�1��G?�
�����GHHH�9����0���:��	�������������� 
��*<"����/��4������5	���/���������/���	����� �J�Ia������� ��4������3�
$�1��������I���������GHHH��	������/	��������
����	�����/.��
���	
��/
���/�Aa�+ 	�(�����0�M��3
�4����3�T��#AJ�IEa&�	����,�����5�2B
�����#A�HHa&��GE���������GHHH��	�������/����	���	��
���*���������
=����� ��:�+�	��0��+	�������	�����$�0�����GHHH��	����	������	
0�����������/������3
�4����3�T��-�=����� ���$������������������
�	 .��������� /����������� ?H� 0���	����� GHHH� �	��� ����/����	���	
�
���*����������!�����0��4���������0��*�,	�	0��.�FJ������	�������
$�+�������GHHH��	����	���	��Q����	������������/�����3
�4���
3�T��-�=����� ���$�������������.��"�
�� ������.+��������B��������

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��* ��!��

5?4�I����?�N�� /���#�� /���#��

M(��.��.�6�������4����7�P*��� /�! �� /�! ��

2�����0������� /�!!�� /�!!��

0�
����)����	+�����*�
�� $/�! �� $/�! ��

��,.�� /00102� /00102�

&�)������
�;2
�����
=�/	���$�
��



"�!

�������	
���
���


����*����$������GH�+�������GHHH��	����	��� ������/����	�������( B
���60.����4����7��	�������,1������(��/�4����	�/. � ?HHa����/��	
����	<���AH�H�
0��5�3�������� �����/���4���������	������	���GHHH
���	�� �IG�@�
0��5�3��3��F?�+�������GHHH��	�������	��� ����*���B
��*��/.����������������/	��������4����M

4����������	�� ����	���GHHH����������	������	�	<���	�	 	
?FE�F�
0��5�3������ ��� ����/	�������	
���������*�����	��GHHH
�����	�	<���GC�CE�
0��5�3��3���	������	������( ����������� �B
��0�	<���4��������	�� �?H�Ca��$�� �+����������F?�+�������GHHH
�	���4������������� �C�G@A�����	����(���)��� �0�	<"�	������/�.
4������	����� ���FGH��0��(������

C�
�����GHH?��	����	
��/��3���	���4���	��+	������� ���+	B
�*�������������������3
�4����3�T�����/��4�������0����������(��
��������	����������	�������
������	��"��*���������������������B
/.����	����	���������	����CAa�+ 	�(�����$�1�4������E�
����
GHH?��	����3
�4����3�T���	����	
� �	���
������	+ 	���������B
��������	���������������*�����������Q����/��4�������������G@A�H
5�3�������/*������0��	�/*����?HHa����/��4������?H�
�����GHH?��	��
����������	��� 	��	�
�0����	+ 	��	������	������.�	����.�����.B
���4������GF�
�����GHH?��	���4������� ������������	����������B
�/����( ����3
�4,��1�����%���+�
����,1��A����������GHH?��	��
�3
�4����3�T�������
��������������	��������Q�����/��4�����
���� �/�+	����/�����/.���
������
�������<���/��	�������
������	
�	����	��������AI�IEa�+ 	�(�����$�1�4������?H����������GHH?
�	���4�����	��� ����������	����/	��+	�:�/������,.�	��+	��	�
��
���
�HHHHHHAJAI��?G����������GHH?��	���,�����5�2����������B

����	+ 	��	��+	������������ 	Q� �����������������Q�J�EIa����/�

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��* ��!��

5?4�I����?�N�� /���#�� /���#��

P����)���@���*�	���5�	�� /�  �� /�  ��

M(��.��.�6�������4����7�P*��� /�! �� /�! ��

2�����0������� /�!!�� /�!!��

0�
����)����	+�����*�
�� ,���!�� ,���!��

��,.�� /00102� /00102�



"�"

4�����������������������Q����/�������
����	+ 	��	��+	������B
��������	2��� ����*�GF����������GHH?��	����G@����������GHH?��	����
�����������������3
�4����3�T������ ��������?�F@A�CEG����/��4��B
��������	��.���	�	 	�?I�CJa������� ��4������:���
�������<���/
�	�������
������	�	�� �����
�CJ�CFa������ �
���������0����B
� ��	��
�4������?E���������GHH?��	����3
�4����3�T������ ���B
�����FJ�E?C����/��4������5	���/���������/���	����� �CA�FCa������� �
4������$�1��������GE���������GHH?��	����	�/* 	������ *�	��	�B
��Q������������� ����� ��	��+	�4������	����	�	<���?FH�?�
0�
5�3�����	�����
��/�����/��������O4R�	�����	<���FC�A�
0��5�3������B
�����	��/��0���3
�4����3�T������� .������
��������	�	����0�
�	��������	��������/	���������� 	����	� �
��������������� .�D
:���� @�"���� ('�� �3
� 4���� 3�T�� 
�� � ����"� ���/�� ������ O4R� ��
�� �����������*Q������	�������������*��	����������	��+	�=�B
���� ���3
�4����3�T����$����������C�0�����GHH?��	���4�����	�	B
�� ���������/�����/�
����( ���9�::�%�,1��5	���/���������/��4���
�	����� �GA�@@a����/�� ��/� ��( ����?� ���������GHH?��	��� �3
�4���
3�T�� ���� � ������� C�AEa� ���/�� 4������ 5	� ��/� ��������/�� �	����� 
EG�E?a� ������ �� 4������ @� ��������� GHH?� �	��� �	
��/�� 3���	��
4���	��+	����� ������� *���
���@CK�34KH?���������������/*B
����$��0�	�	0����+	�4�����:	0�����+	�,1�������4�����:����3��B
�	�����$��0�	�	0����+	�4�����:	0�����+	�,1�������Q� ���*�����B
�/*��	�3����0��+	�,.���1�
���������/��+	��GH����������GHH?��	��
�3
�4����3�T�� � 	Q� � ������������/�� ������ O4R�� GG� ���������GHH?
�	��� ����.�� 4����� �	�/. � ����� *� 	� �	�	������ �������� �
��������������/���
��/��������O4R��3
�4����3�T����GF����������GHH?
�	����	��� �����������
	����	
�*�����3
�4����3�T����4�����

	�	�/*�����������3
�4����3�T�����/��4�����������O4R��@�����<���
GHH?��	�������/����	���	��
���*�������4���������3
�4����60.B
����,1��3��$�1��������?J�����<����GHH?��	����3
�4����3�T���	B
����� � EG�E?a�+ 	�(��� ���
��+��+�%�������
�	����9���� ����� -
A�JFa�+ 	�(���$������?C�����<����GHH?��	�������/����	���	��
�B
�/*����/��������O4R��5	���/���/������/���3
�4����3�T���	����� �EC�CCa
������ ��4������$������?���8����������GHH?��	���4�����	����� ��
�3
� 4���� 3�T�� �� �������.� �� 1
������
��� �
	�*� ����������
��	���
��������*��	�������3
�4����3�T��-�=����� ���$��������

&�)������
�;2
�����
=�/	���$�
��



"�#

�������	
���
���

�	�4������/��	��	����������/�����	���Q��	��
�������0����� ��	B
��
��I�0���	�����GHH?��	���3����0���,.��1�
���������/���	���B
0� �����+*�:����3���	����/�$��0�	�	0����+	�4�����:	0�����+	�,1�
������������+	�4��������/. �������
�I�0���	�����GHH?��	�������B
��.��$��0�	�	0����4����:	0������,1��=��+�������GHH?��	���4���
�	��	��. ���������������/*�$��0�	�	0����+	�4�����:	0�����+	�,1�
F?� +������� GHH?� �	��� ����/����	����� ������ � ��� ��	��� 4����
���	�� �?FH�?�
0��5�3�������0� ���*����I�G@H�HHH����/��������O1R��
F�CAH�HHH����/��������O4R�	�����	<����	
���0��/�?H�HH�5�3���Q���
3��F?�+�������GHH?��	�������	��� ����*�����*��/.���������������B
�/	��������4����M

4����������	�� ����	���GHH?����������	������	�	<����	���
IC�F�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<���4��������	�� �?G�Aa�
$�� �+����������F?�+�������GHH?��	���4������������� �C�CEG����B
�	����(��

3��$�1��������?E����������GHHG��	����3
�4����3�T���	���B
�� � EC�CCa� ������ �� 4������ GA� ����<���� GHHG� �	��� 4���� 	�/. 
����� �����	���Q��	��
�������0����� ��	��
���( ���,=�T�:
,�( ��� �� 	�	��� �	� ���� 	� 4���	��� CI�CIa� + 	�(�� ��� $�0��

�+�	
����������/�,�( ����$������GF�+�������GHHG��	�����������
� 	Q���������������F?G�@G@�HJH����/����	�	�������������� ��	���
�	�	����������������/�+	����������������(������	<��	������4���
���� �F?G�@G@�HJH�������	����/��������O7R���( ���3�����7	0���+�
,1������(����������� 	�����	��	�	����
����������/���
�/�0�����
���/���� 	Q�����������4�����������������/������������������	����/�
�� 	���*<��.���	�������������������/����� �Q�������( ���3�����7	0B
���+��,1��5������	�	�����
��������4�����	��.�� ��
	�������
��( �.���������0�	<"������� ���	���������	���� ��*�������
���/��/
������/������������0�	<���
���	������( ������(�����������	����� 
	�� /�/����������0���3���	������	���GHHG��3
�4����3�T���	����� 

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��* ��!��

5?4�I����?�N�� #%�%%�� #%�%%��

0�
����)����	+�����*�
��  ,�,$��  ,�,$��

��,.�� /00102� /00102�



"�$

EC�CCa������� ��4������$��	���GHHG�4����������	�� ����������	
�����	�	<����	����?AJ�H�
0��5�3��4������� ��� ���������*���
�	��GHHG������	�	<����	����F?�G�
0��5�3�

G?����������GHHF��	�������/����	���	��	���Q������������� ����B
� ��	��+	��3
�,����������,1�����	�����
��/�����/���
�������������
O!R�	�����	<���J�GGE@J�
0��5�3���
��������	�	<��������� ����� �B
�	��+	�����.�� ������	���������������������4�����	���( �����0�QB
��/�-��3
�,����������,1���	�������	���������/��������� (���	�
�	B
�(�������(�����4������ �����+�Q	����������� 	�	��??�0���+	�GHHF
�	���4�������	2��� ������	������������	/�+	����������������(�
����	<��	������������������	�
�	�(���������	��������/�� �����
O7R� ��( ��� 3����� 7	0���+�� ,1�� ?J� 
�/�� GHHF� �	��� !	

�����0
���	�� =������� 9������� �
�����0��� 457� !�� $4�� �	����� 
@AH�A@E����/��4����������	��.�����A�HH?a������� ����� ��	��+	��$
�	���GHHF�4����������	�� ����������	������	�	<���AH�?�
0��5�3�

+(&�+&�����;
���5 1��
��� &>&�A������
	���"
���
���

-�
���+���U����������122+
����U�U����.�D�:����@�"����('
,�������.�D�:�����*L*�V�,��������� ��������

.�D�:�����*L*�V�,��������� ����������� �	����� �
��	0��B
�������+	�4������3
�4����3��T�����(��+	���������	���� �?G�0���	B
�����?IGC��	����=����� ���$����������	���� �����	��������)�B
���/��5�������3��	�	��+	�4�����5	0����+	��������GJ���8�������B
���?IIH��	���/��	�	����� ���������+��������+	��	������.�3%4
4����$������������� �	������/���=����� ������(� �@�H�
0���,)�
?E�����<����?IIE��	��A �=����� �����/����	���	���,.�����:�/	�	B
��
��0��
������$���������	����
���
�:7!�J@��$��������/�����B
�/��=����� �������� �����/���,�( ����3
�4����3�T�����	�� �J�HHH�H

0�� 3�
@ ��$���/��������.�	��
�	���<0	�	�� �Q�������� �0�	<"��

" �-�	�5�
�
�5��	
�
�
�
�������
���
�������'	
-���'	
��+����������
2�	����
��4
2�
��
��
�
��������
�&&%
����3
�
	������
�
��2��'	
���)
! 
���)
"
����	�
�
����
�&
��
�2���
�&&$
����
���	�
-����	
)

# ?���
�'	
���
��
������)

&�)������
�;2
�����
=�/	���$�
��



"�%

�������	
���
���

5	0�������������	�	�FIC�?HJ@@GEA�
0��5�3��=����� ��	��� �����/�B
���	����� �� ���/	��
� :�/������� ,.�	��
� �	�� ��
���

HHHHHGJH?J�

!�����0��4�����
���������*���1
������
���������0����,������B
���0����G@F?��=����� �
�� ��������*���$��������`��	��.��	�	�����
�0�����
�0���50�����GE����	������	������50���������������Q��?HK?J�

:	��	��*�������� �0�	<���	������/��/�
�� 	�
��/����G���������
?II?��	���

)����/.�5�������3��	�	��+	�4�����5	0����+	���G?�0�����?IIG
�	����	�	���	��
�����������=����� ������3
�4����$������

3�� �	�������� �	0�/��/� )����/�� 5������� 3��	�	��+	� 4����
5	0����+	��������?A�
�/��?II@��	����	�	���	��
�����������=�B
���� �����.�D�:�����*L*�V�,��������� ���������

?E�����<����?IIE��	���=����� �����/����	���	���,.�����:�/	B
�	��
��0��
�� ����$���������	������.� .�D�:�����*L*� V�,�#
�������� ����������	����
���
�:7!�J@��G�0���	�����?IIE��	��
����/����	���	��
���*����������=����� �����50��������������Q���
$���������

A� 
�/�� GHHH� �	��� �� ��/������� �������	� ���*�������� ��	��
���������	��/�������4����������� �0�	<"���5	0�����	��	��	
�
J@I�HEE?HIEE�
0��5�3��$�0�����GHHH��	����	������	�0�����������/B
�����4�����
�60.���
�,1������������	 .���������/�����������GE
0�����GHHH��	�������/��������������	����*����������	����������B
��	��/� ������ ����� ��� ���� �0�	<"� �� 5	0���� �	� �	��	
�
AGA�FEHAJIFE�
0��5�3��$�+�������GHHH��	����	���	��Q����	����B
��������/����4�����
�60.���
�,1�����.�������.+��������B��������

����*���

$�1�4�����60.����+	�,1��������GE���������GHH?��	����	�/*B
 	������ *�	��	���Q������������� ����� ��	��+	���+	��������	
���	�	<���?FH�?�
0��5�3�����	�����
��/�����/��������O4R�	�����	B
<���FC�A�
0��5�3�����������	��/��0���3
�4����3�T������� .���B
���
��������	�	����0���	��������	��������/	����������	����	
�
����������������3
�4����60.����,1���3
�4����3�T��
�� �����"
���/��������O4R������ �����������*Q������	�������������*��	�����
����	��+	�=����� �� �3
�4����3�T����$���������� GG� ��������
GHH?��	�������.��4�����60.����+	�,1��	�/. ������ *�	��	�	�����



"�&

�������� ����������������/���
��/�� ������O4R� �3
�4����3�T�� ��$
�����?C�����<����GHH?��	�������/����	���	��
��/*����/��������O4R
�3
�4�����60.����+	�,1������� �
������.������+�	
��������1�B
�/	����������3
�4����3�T���������?���8����������GHH?��	����	�/*B
�	������/*�	���
���*����=����� ����$�������������Q���������+
��U����������122+��	����3
�4����60.����,1��	����� ����3
�4���
3�T�� �� �������.� �� 1
������
��� �
	�*� ����������� ��	���

�������*��	�������3
�4����3�T��=����� ���$����������	��3

4�����60.����+	�,1��/��	��	�������	��/
	����������/��������O4R��
�	���Q��	��
�������0����� ��	��
���+	��������4� 	��	��(��	B
����������0�������/.�=����� ���3
�4����3�T����$��������

+(&(& �����;
���"����������������
����.����
������2

-�
���0����
������122+
����U�U����.�D�:����@�"����('
,�������E������������,�������������-.

E������������,�������������-.�	
����4����	
��������J������
��������@��
�
���
����
���
��
���
��������K)���	���KLLD��

���&
���
$
�����������4
>������
���
���4��	
��9��
���KD�����6����KLLD��

���.9�
��
���������������
�����4�����������������KL�	���������
��KLLD��

������

�
���4����������
�������.9�����2��
�
������5�������	
����������2N�
LLO��5�	���4���4
>������
������3�4�D"E������A@����
4���4���1���KE�EEE��
���
!��������
�����
6����
���������DEE"EE��A@�
�>����&
�����
���4����D)F
	

������
�3�
9"����	4����	
�
���4����G)F�����
6����
����������
���
���4��0�C��


���������9�����3��������1���
�����������
������������$
��������������/���9����
���4��%��������.
0������
�$54
��
��

-�����������
�����4��������01���5�����V"�	
��9�

�
�	����������.��$
���4����.��������DL"���
������
�	����������/4
����(D&��B����������������
/���9���0�4�&�������2��������������
�����9����/���9���5
����������$
�
������+���4���=4
���
��

@��

������

��KLLD�
�	���4��
���������
��4�D"E������A@"�	��������
K")������A@�����
��4������>��"��������	4��
���
�	���4��

&�)������
�;2
�����
=�/	���$�
��



"� 

�������	
���
���

2
�	
��1��������4���
6���
	�������������4
���������)���	���KLL���

����E
����	����KLL���

���
���4����������
�����!�B�����4���5��������L��������
KLL���

���
���4
����������
��������
�����������4
6���
�	���4����4
>�����$
�
���
��@��

������

��KLL�����������
���������	�4���
	4��
���
�	���4
�
���������
�����
��4�D"E������A@�

+/&���������K������KLL)��

���������
��4
�
�	
���>�������
�	�$
��4���
������
����
������
������������
����!!���!!!���������O���	���KLL)
�

��+/&�	
��14
�������1�
��������������������"���1������������
��$
��9�����	
���>�������
�	���4���
������
�
���������������
6����
�����$
�����
�������
����DEE"EE��A@����G)K"EE��A@��KG���	���KLL)��

������$
�����
���
��
����!!��������
�����
6���K"�������A@�
����!!��������
�����
$
6���E"�OOOO������A@��Q�����6����KLL)��

�����������
���
�	
���>������

�	���4���
������
�
�
�
�1�KE"KEK(Q�������A@��+��

��KLL)�KEF��
���
���
��
0�94������������N�	
���
�������+����������
�&=��@��

������

�
KLL)�
�	���4��
���������
�����
��4�K�"GOQEQ�������A@����
4���4���1��
KQ������
��������������
�����
6����
���������G)K"EE��A@�
�>���

+������KLLO��

���
���4��	
��1��������4��
���������
�������������
�
�������
���
�����
6����")������A@"�KK"E������A@�
����)")������A@�
,��������������
���4�����������
������
�

?����

��KLLO��KG���	���KLLO
�

���
���4����������
�����!�B�����4�������
�������@��

������

��KLLO

�	���4��
���������
�����
��4�K�"GOQEQ�������A@�

K)���������KLLG��

�����������
���
��
>���
6C��>�������	��������

�
�3�
����������;+�2�.&<��@��

������

��KLLG�
�	���4��
���������
�
���
��4�K�"GOQEQ�������A@�

DL���������KLLQ��

�����������
���
������1�������0��-�����������
�
��������.�����4����.��������DL���5��������������1�/4
�9�(D����5�������
@��

������

��KLLQ�(OF��
�������
������>�4
��
�
�30�����������"�DLF
�
��	34
����

��$�!.�.	����
�
�"�KEF��
��������
���
�N�	
#������0��

&="�QF��
�&�������2��
��2
����
"���	
�
���4��GF��
��������	
���
�3�
	��������

+��

��KLLL�������
���������������������
���
���4����
��
���
��
.&G ���E���	���KLLL��

���
���4��	
�	��������
��"����	
��������
�3���
���
��
���
���.&����4�
0�9C�������
�������
0�1����
�9���
������������
�

��KLLO�
�����
6����")������A@�
����
�
�	�C�	�
�����
������4
>�����$

$ ���'	���(
$1������
����"&'�+,,,*)



"��

�
����
���
��������
�����������
�3���@���
���������
������
��
���
$
���.&�
0�94�DQ"LGF�
�	���4�"����9������	
����D)F��4
�3�����+/&�
B�����������+/&��������D)�	���������
��KLLL��

��	
��14
�������1�

��������
����������;J<�
�����
6����"(LLOO������A@"��
���
�������
����
�
�
���
���
�.&��,����������
���4�����������
�����DQ�	���������
��KLLL
�

����
�
0�1�����������������;J<����
��
���
���.&�	
�����4�DQ"LGF

�	���4���
������
����
�"��
�����4
����KL")EF��4
�3�����+/&��@�


������

��KLLL����������
�������
	4��
���
�	���4��
���������
�����
$
��4�KG"DOGG(�������A@����
4���4���1���DD�LL���
��������������
�����
6��
G)K"EE��A@�
�>���

+�����	����DEEE��

��*
��������
�P0��	�����?�+����������.5B5
����
�4
�����
������5
������@���
������

���
����	
���������	
��>��
DEF"�����������1������>�D)F"��
�������
��

Q����������DEEK��

���
���4��	�������
�����������9�
���
�����9��

��$
������������
���@��

�������	���DEEK��

�������1
�������
��
����������
���
��0�����N�0����=���
��
��H���������	��������
�����	
���
�������,$
�,,.�.&���R
�>��
����A�0���
��5
�	
������ �����
���.&8�:�	
����DEF
�
���"���

��$����.	����
�
��:�


4
�DEF��
���"�*
��������
�P0��	�����?
+����������.5B5�:�	
����KEF"����
��������4
�
$N����
���.&�:�


4

GF���&�������2��
��2
����
�:�	
����)F��L�����	����DEEK��

�����
�S�9$
�
��.&"����	
����������������5
������@���
������

���
��������O�����	���
DEEK��

�"�
0�94�����9���������
�����J�����������
���4�����
��>
���	����
2��1�@���
���9����
���9�����������6<<8��

��@��������.9��&���������$
������
�����4��
���1�2����@���
�������/��9����9�����9���������
�����
���4

�����������	����1���	�����!@=����
�S�9�
��.&Q �

% ��2��
����
���	�(
/���
[�5���
>�)

&�)������
�;2
�����
=�/	���$�
��



"��

�������	
���
���

���������� +I
�./�%#�52� 1����02.�/�1�� �2 3S

"5�73���7�35� �2

D�����������:���� ������������('�����+����	
��0��	���� 
�� �	��� ?IIH���� 	Q����0���� ���� �	�����0��� �	��� � ��	��.��	��� ?G
����<����?IIH��	����E�0���	�����?IIH��	���5������3��	�	��+	�4��B
���5	0����+	����� ������/*������0�/.�.���������/	�	������4�����
GE�0���	�����?IIH��	���4�����	��� �����/����	�������,.�����:�/	�	B
��
���5	��������	����
���
�:74�AAFJ�������� ��� 	Q����0���
����(� �?�CA�
0��5�3�������0� ���*����FAH����/���
���������������0�B
/	�������	�����	<����	
���0��/�A�HHH�HH�5�3���Q����5���������/�B
���	�����
�	� ��	�	�?KG������� ���� 	Q����0����+	��4�����	���� ��
����/������?GJ�����(����( ����0���������������$��0�	�	0�����5	
	B
�������/�����)	0��+	�60.�����5�������
�5������
�����.����	��� 
����
�����
���<�	������4�����	��� �����/����	����������/	��

:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHHHAEGHA�

!�����0��4�����
��<�����*���5	�������������0����%��0Q�2����B
+	�GG��5����	�����.��
�:����3���	����/�/�����������	�������	2�
��5������
�����.���-�1�����/�!�
��0�����

:	��	��*�������� �0�	<���	������/��/�
�� 	�
��/����??�0���+	
?II?��	����GF�+�������?II?��	�������/����	���	�	� ��������� 	<��
������ ���� 	Q����0����+	��3���	������	���?II?�����/����	��������
�� ���	� ��	��������� �����/���4��������	�� �?�CA�
0��5�3�

$�1��	����	�� 	�	��
��/�����/��������O4R�	�����	<���?�H?�
0�
5�3�� �
��/�� ��� ���� �	��� �� ����/����	����� �	� �	2��� �	��� ?IIG�
$�1��������?C�+�������?IIG��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�������
O!R�	�����	<���C�GJ�
0��5�3��:(����Q�����
��/�������	��� ������B
/����	������	��	2����	���?IIG��3���	������	���?IIG�����/����	��B
��������� �����/���4��������	�� �?�CA�
0��5�3�

C����������?IIF��	�������/����	���	��
��/*����/��������O4R�	���
	����� ����=���	����$��0�	�	0���
� �����������??����������?IIF



"��

�	�������/����	���	�=����� ���4�	�������?G����������?IIF��	��
����/����	���	�	����� ����4��+	�������, ��������$ 	� ������?I
���������?IIF��	�������/����	���	��
��/*����/��������O!R��$�1��
�����GC�
�/��?IIF��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O)R�	����B
�	<���H�J�
0��5�3��I����������?IIF��	����	��� ������/����	�����	�B
���� ����
�	�������$��0�	�	0���
���	���0�������	�������;	����
5�0����5	�������	�����
��/�����/��������O)R��3���	������	���?IIF���B
���� �����/���4��������	�� �?H�J�
0��5�3�

$��	���?IIJ������� 	��
�������	�	<��������� ������/��+	�
$�1��������G@���8����������?IIA��	����	����	�� 	�	��
��/����B

�/��������O�R�	�����	<���?�H�
0��5�3�	����	��
����������	<����	
�B
��0��/����/����A�HHH�HH�5�3����?HH�HH�5�3���
��/����������	��� ����B
��/����	������	��	2����	���?IIA��GF�0���	�����?IIA��	�������/����	B
���	�=����� ���,���������$��	���?IIA�������	����	�	�I���	��B
�(�� .�����	���������(����( ����0�����������/����	����������� 
����/���4���������	������	���?IIA����	�� �?H�J�
0��5�3�������0� 
��*����G�HEH����/��	�����	<����	
���0��/�A�HHH�HH�5�3���Q���

GC�0���+	�?II@��	��������<0	�	�����/������=����� ���4��+	��B
�����A�
�����?II@��	�������/����	���	��
��/*����/��������O�R�	���
�
���*�����	<����	
���0��/����/���$�1��������F����������?II@
�	����	����	�� 	�	� �
��/�� ���/�� ������ O9R�	�����	<��� J�HEAF�
0�
5�3��$�1��������G@���������?II@��	����	����	�� 	�	��
��/����B
�/��������O
R�	�����	<���H�HCFE�
0��5�3��GA�0�����?II@��	�������/�B
���	���	��
��/*����/��������O9R��??�+�������?II@��	�������/����	��B
�	��
��/*����/��������O
R��$�1��������?C�+�������?II@��	����	���B
�	�� 	�	��
��/�����/��������O7R�	�����	<���G�JJHI�
0��5�3���
��/�
��������	��� ������/����	������	��	2��� �	���?II@��$��	���?II@
������	����	�	�GJ���	����� .�����	�������(����( ����0������
�����������:�+�	��0���4���(��,�( ����0������
4$�,1������� 	
����	������	���?II@�?AF���������( ����0����������� �����/���4����
��� �	����� �	��� ?II@� ���	�� � ?A�AAI?� 
0�� 5�3� �� ����0� � ��*� ��
?AA�AI?����/��	�����	<����	
���0��/�?HH�HH�5�3���Q���

?I� 0���+	�?IIC� �	�������/����	���	��
��/*� ���/�� ������ O7R�� GH

�����?IIC��	�������/����	���	��
���*����������=����� ����
	B
��	����$��0�	�	0���
��$�1��������G@���������?IIC��	����	����	B
�� 	�	��
��/�����/��������O�R�	�����	<���G�F�
0��5�3��$��	���?IIC

&�)������
2�	������)�$�
�����
���������	��
��



"�!

�������	
���
���

4������� ���*������ 	���
��	��������������������2�$��/�
����
O$��0�	�	0���R��$��	 	�����	���?IIC�4�����	����� ���������II�JHa
����� (�����	���������������������2�$��/�
�����$����=5=�B
,�1�	����J�GGa������ (�����	���������������������2�$��/�
B
�������$��G?���8����������?IIC��	�������/����	���	��
��/*����/�
������O�R��1��/����/��
��/��	�����	<���H�E?HA�
0��5�3��	��� ��	� ��	B
�����	���
��$�1��������?H�+�������?IIC��	����	����	�� 	�	��
�B
�/�����/��������O'R�	�����	<���?�C�
0��5�3���
��/����������	��� ������B
/����	������	��	2����	���?IIC��$��	���?IIC�������	����	�	�?@
��	���(�� .�����	���������(����( ����0������������������:�+�	B
��0��� 4���(�� ,�( ����0������ 
4$� ,1� ������ 	� ��� �	����� �	��
?IIC�?FE�����(����( ����0�������4�����	����� �����	�������+	��	��
?H�	����� (��������� �����/���4��������	���?IIC����(� � .������	
J�CJHI�
0��5�3�������	������	������	�� �GH�F�
0��5�3�

?E�
�/��?IIE��	�������/����	���	��
��/*����/��������O'R��$�1��
�����G@���������?IIE��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O�R�	
����	<���?�GEJ�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����GG�+���B
����?IIE��	����$��	���?IIE�������	����	�	�?A���	���(�� .���B
��	���������(����( ����0������������������:�+�	��0���4���(�
,�( ����0������
4$�,1������� 	�����	������	���?IIE�?GA�����(�
��( ����0�����������/����	����������� �����/���4��������	���?IIE
���(� �	�G�IEJ�
0��5�3�������	������	������	�� �GF�GEJ�
0��5�3�
1��/	��������
��4���������	������	���?IIE��� ��?EJ���������( B
����0����	����,
�B4������9��������������%���
���5	��������
4����
	��	�������,1���;	����

$�1��������GI���������?III��	����	����	�� 	�	��
��/�����/����B
����O�R�	�����	<���H�@J?�
0��5�3���
��/����������	��� ������/����	��B
����	��	2����	���?III��3���	������	���?III�4������	��������
�
��( ����0���
����	����� ������ ��������*��/.������	�
�	����M�4��B
�	���=<�	����)	�������� ��������/��,�����	�	���:�+�	��0���!��B
���
����	�
������,�����	�	������/	��������:	�0������	���,1��
	B
��	�������4����5	 ����	�	B����	����,1��4���	���5������*��	�B
���	� ��0��	
�������/��� ��0����� ,1�� �	��������	� ����������2
$��/�
�����O$��0�	�	0���R�	����4����
	��	������V���	<��	��/
,1��$��	���?III������� �����/���4����������0�+ ��
�����������	�� 
GF�GEJ� 
0�� 5�3�� 3�� �	����� ��+	� �	��� IC�Aa� ������ �� ����/��+	



"�"

4������� 	����	�������������(����( ����0�������F?�+�������?III
�	����� ������/	��������4���������������� ���*�����*��/.�	M

4����������	�� ����	���?III����������	������	�	<���J�G�
0�
5�3��4����������� ��� ���������������	��?III��3���	������	��
?III�4������������� �AGF�����	����(��

G�0���+	�GHHH��	�������/����	���	��
��/*����/��������O�R��$�1
�������GH���������GHHH��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O%R
	�����	<���H�?G�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����F�0���	B
�����GHHH��	����$�1�4������������GE�+�������GHHH��	����	�/* 	
����� *�	��	 .���������4� �����
�4�����
�:�+�	��0��
�,1�	����	
�
��/�����/��������O3R�	�����	<���?G�JAFF�
0��5�3�����������	��/
�0�����/	�����������+	�4�������
��/���	 .�����	��������	��� ����B
��/����	������	��	2����	���GHHH��3���	������	���GHHH�����/����	B
����������� �����/���4��������	�� �GJ�HJA�
0��5�3��IAa�������B
 �� ����/��+	�4������� 	����	�������������(����( ����0������
4����������	�� ����	���GHHH����������	������	�	<���A�I�
0�
5�3��4����������� ��� ���������������	��GHHH��3���	������	��
GHHH� 4���� ��������� � AH@� ����	����(��� ����������� :�+�	��0��
4���(��,�( ����0������	��/
	�� 	�CI�����(����( ����0������

J����������GHH?��	����	
��/��3���	���4���	��+	������� ���+	B
�*�����	 .�������4������/��	�����/
�/.��+	����4� �����
�4�����

:�+�	��0��
�,1��/��	�����/
	����
��4�����	��� �����/����	������
���/	��
�:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHHHAEGHA��GJ���������
GHH?��	����	����	������
�,.���:�/	�	��+	���5	�������$����� 
]�T�
	��	�����������.�� �����/��4� ������+	�4�����:�+�	��0��+	�,1
��4�����
��:(��	���<��������/����	���	��
��/*����/��������O3R���
����
�?�
�/��GHH?��	���4��������/. �	�� �+*�GI�����(����( ����0B
�������������	������	�.����4� �����
�4�����:�+�	��0��
�,1��?H
����<����GHH?��	�������.���4�������)	0�	<0.����+	�4�����:�+�	��0B

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��
* ��!��

��������1��
��)	
�� �%�/��  !!��

248&I���� ,�$�� !��

I����0�
�(������&J���)����2G� !�,�� !��

��,.�� /00102� /00102�

&�)������
2�	������)�$�
�����
���������	��
��



"�#

�������	
���
���

��+	�,1��	����� ���	�	��
�������������/�����	����.����	 .�������
���Q���������<����GHH?��	��������������:�+�	��0���4���(��,�( B
����0������
4$��
���� 	�����*����(�!����������D�����:�������
3���	������	���GHH?������� �����/���4��������	�� �F@�JIEF�
0��5�3�
$��	���GHH?�4����������	�� ����������	������	�	<���@�F�
0��5�3�
$��( ����������� ���0�	<���4��������	�� �GG�Ia�

$�1��������G@�
�����GHHG��	����	�/* 	������ *�	��	 .������
��5	
	���	B��/�����
�4�����
�:�+�	��0��
�,1�	����	��	���QB
������������� ����� ��	��+	�����	�����
��/�� ���/�� ������ O$R�	
����	<���	��C�EGCC��	�?@�A�
0��5�3�����������	��/����� 	<����0�
���/	���������5	
	���	B��/������+	�4�����:�+�	��0��+	�,1��?J

�/��GHHG��	��? ��	��� ������/����	������
��/�����/��������O$R�	���
�	 .�������4�������5	
	���	B��/�����
�4�����
�:�+�	��0��

,1��$��	���GHHG�4�������� �=����� ���5	�������	����������.
��*<"������(���������(��4�����:	��	/��!���	��������,1�

$��	���GHHF�4����������	�� ����������	������	�	<���?F�E

0��5�3�

+I&�+&�����;
����
	��
�������
����.�����
�������2

-�
���C������122+
����U�U����D�����������:���� ������������('
,�������:��
�����:������<��������('

:��
�����:������<��������('��	���� �����	��������)����/�
5�������3��	�	��+	�4�����5	0����+	��������F�+�������?II@��	���
1����� 	Q����0����4������	��� ���	��.��	���F?����������?IIC��	���
4�����	��� ����������	���/�������.�	��+	���	����	��+	������
,.��:�/	�	������	���0������	����
���
�:74�?IAA��������?J
���������?IIC��	������ 	Q����0���������� �����/������	�� �?A�E@FF

0��5�3��$��������/������/��	� ��	�	�GAa������� ����	��	��+	��
+	�(�����)	�,�( ���������	�	���	���	�����	<���A�EH@E�
0��5�3��
�	���������/��4�����
	��	������V���	<��	��/�,1�	������ ��(�

� �+
������
?
�
����
+�
B��2
�������
C������
/����	
+�
2��5��
��

�������
��4
�
�
����	��

� 
,���
�  �
����)



"�$

��������*Q��������	��	�����������4����
	��	������V���	<��	B
��/�,1��5�������
�5������
�����.����	��� �$ ���� ���6��*��

!�����0��4�����
�� ���������*����	���0����������10���1�
��
���/	��/�E��=������
�5������
�����.����� �$ ���� ���6��*��

:	��	��*�������� �0�	<���	������/��/�
�� 	�
��/����?�+������
?IIC��	����$��	���?IIC������� �����/��������0�+ ��
�������$��	��
?IIC�4����������	�� ����������	������	�	<���C�II�
0��5�3�

?@���������?IIE��	�������/����	���	�	� ������������� ������/��+	
����	����@�FGE?�
0��5�3�	�����	�	���	���/������/��	����� (��4����
��5�0�����	���0������$��	���?IIE������� �����/��������0�+ ��
�������$
�	���?IIE�4����������	�� ����������	������	�	<���G�GC�
0��5�3�

$��	���?III������� �����/��������0�+ ��
�������$��	���?III
4����������	�� ����������	������	�	<���G�F�
0��5�3�

J����������GHH?��	����	
��/��3���	���4���	��+	�����	0� �
����	 .�������4������/��	�����/
	����
����
	��	������
�4��B
���
�$��0�	�	0����,1��/��	�����/
�/.��
��$�1�4���������������
GHH?��	����	�/* 	������ *�	��	 .���������
	��	������
�4�����

$��0�	�	0����,1��GJ����������GHH?��	����	����	������
�,.���:�B
/	�	��+	���5	��������$����� �]�T�
	��	�����������.�� �����/�
4�������
	��	������
�4�����
�$��0�	�	0���
�,1��������
�?

�/��GHH?��	���
	��	�������4����$��0�	�	0����,1�����/. �	�� �B
+*�GI�����(����( ����0�������������	������	�.����4������4���
�	��� ������<0	�������/�������.�	��+	�:74�C������122+� �	��� �
��+	���
�+	�������	��� ����������	����/	��+	�:�/������,.�	��B
+	��	����
���
�HHHHH???@I�

+I&(& �����;
��� ��������?3��
�������� �
���
.�����
�������2

-�
���+4������1221
����U�U����D�����������:���� ������������('
,�������	�������#$��������:������<��������('

	�������#$��������:������<��������('�����������	
��0
�	���� � ��� �	�������� )����/�� 3��	�	��+	� 4����� 5	0����+	� �

&�)������
2�	������)�$�
�����
���������	��
��



"�%

�������	
���
���

�����@�0���	�����?IIA��	����3	�����0��������� 	Q����0����,�( ����	B
��� ���	��.��	���GI�0���+	�?II@��	����,.�	�����/������/��4����

�� ��
��/�����������?A����������?II@��	����4�����	��� �����/�B
���	�������,.�����:�/	�	��
���4��+	�������	����
���
�:74
FCI?�������� ��� 	Q����0��������(� �?J�EGCC�
0��5�3�������0� ���*���
?JE�GCC����/��	�����	<����	
���0��/�?HH�HH�5�3���Q����)	�,�( ��
������	�	��	��.��	�	���	���	�����	<���F�IIJF�
0��5�3��5����B
���
�5������
�����.����	��� ����	��!��� ���,
� ����J��������
GHH?��	���4�����	��� ����������	����/	��+	�:�/������,.�	��+	
�	����
���
�HHHHH?@II?�

!�����0��4�����
�� ���������*���4��+	������������0����!�	����B
������EIKI?��=������
�5������
�����.����� ������%�����4	�������

:	��	��*�������� �0�	<���	������/��/�
�� 	�
��/����GE���8�����B
�����?II@��	���

GG����������?IIC��	�������/����	���	�	� �������AHa�����	<��
�	
���0��/��� ��(�������*Q�����	����	����� ���M�4��+	������

��2������0�0.+�����������.���%�0�	������	��������$ 	� ������GG
0�����?IIC��	�������/����	���	��������	����� (���M�4��+	������

��2������0�0.+����	��������$ 	� �����

GH�0���	�����?IIE��	�������/����	���	�	� �������FKJ������� �
����/��+	�	����=����� ���
�����

GA�0�����GHHH��	�������/����	���	�/��	�	����� �4�����!�����

:	�0������	�����4��+	������

J���������GHH?��	���4�����	��� ����������	����/	��+	�:�/�B
�����,.�	��+	��	����
���
�HHHHH?@II?��$��	���GHH?�4������B
����	�� ����������	������	�	<���F�G�
0��5�3��$��( ����������B
� ���0�	<���4��������	�� �?I�Ea�

@�
�����GHHG��	����	
��/��3���	���4���	��+	������� ���+	B
�*�����	 .�������4�������
	��	������
�4�����
�$��0�	�	0���
,1��$�1��������GG�
�����GHHG��	����	�/* 	������ *�	��	 .������
��
	��	������
�4�����
�$��0�	�	0����,1��+4������1221G ��	��
�	��� 	� ����/����	������	 .�������4����� ��
	��	������
�4��B
���
�$��0�	�	0����,1��������<0�����4���������/�������.�	��+	�

� �
���+
?
�
����
+�
 B��2
�������
 C������
 /����	
+�
 2��5��
��

 �������
 ���
4
�
����	��

� 
,���
�  �
����)



"�&

���������� +=
�./�%#�52� �.�� �2 3S� �2

:�9�:����('��������������	
��0��	���� ����	���?IE@�/��	
4����:	��	/������	����,1��4�����	��� ��	�	 ��������� .�:���
%������(����
���II��������GH���������?IE@��	����	���0��	���.��
%	���	����5	0���
���
���G?KE@����	���?IE@��	���?AG��$�(����B
���/�����������	<����� ��	���	���	������/.���4���	���7���0	��
�
��$���������,1�
	�	�	0�������.��	���/*���
�/.��������0�����	B
����������	�������/�������������	�� �+����������/������0����+��B
������+	��)����/��� ��������	�����	�
	Q0��	<�����	��������
���� �0�	<�������	��/��	������*�G@�0�����?IE@��	����1����� 	Q����0B
����4�����:	��	/������	����,1���	��.��	�	����	�
���������	��B
���0��+	� �� 5�2���	��
� 4������ 3	�����0��
� �� $��������� ??
+�������?IE@��	����,.��:�/	�	�����$����������������GF�+������
?IE@��	������� ��	����	�������	����������( ����	���/���������B
�0	��+	�������0��4��	����
���
�?JHF@���� 	Q����0���������� ���B
��/�������(� �H�FAA�
0��5�3�������0� ���*����?J�GHH����/���
�������
	�����	<����	
���0��/�GA�HH�5�3��5�������/������/.�	� ��	�	�GAa
������ ����� ��	��+	��$�*���	<��	�������������/���� 	Q����0�����
	�/*0�M�%��������9�����(����%��������7���0����+��������+	�������B
�����/.���,�����5�2������5	�	��� �
���� 	Q����0�
����0�M�3��	�	B
���4����5	0�����4����7���0	�����$���������,1��4����5	0���
�����=������,1�	����4����
	��	������V���	<��	��/��5�������

5������
�����.����	��� ��������	��,�������4�����	��� �����/����	B
����������/	��
�:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHHHGAGFC�
!�����0��4�����
��<�����*���$��������`��	��.��	�	������50���
4���	��
�G����	������	�������0����,����	�����/�?E��5����	�����.B
��
�:����3���	����/�	��GC�
�/��?IIE��	���/�����������	��,������
5������
�����.���-�$	/�������	��������

,�( ����	��	��* ������ �0�	<"�G����������?IEC��	����?I�0���	��B
���?IEC��	�������/����	���	�	� ��������� 	<��������� ���� 	Q����0B
����+	�	�����
��/*����/��������O4R�	�����	<���H�?A�
0��5�3��3���	B



"! 

�������	
���
���

������	���?IEC������� �����/���4��������	�� �H�A�
0��5�3�������B
0� ���*����GH�HHH����/���
��������	�����	<����	
���0��/�GA�HH�5�3�

$�1��������GJ����������?IIH��	����	����	�� 	�	��	���Q���B
���������� ������/��+	�4�����	���	�*�H�A�
0��5�3���	���������*�B
�����������	<����	
���0��/����/����GA�HH�5�3��	�AH�HH�5�3�����*�B
�����������	<������/���	��� 	�	� ��	�������������������������	���H�A

0��5�3��������� �������	��+	��	������� ������/��+	���
�������/
��������/����	���	��	��	2����	���?IIH��F?�+�������?IIH�����/����	B
����������� �����/���4��������	�� �H�A�
0��5�3��4����������	B
�� ����	���?IIH����������	������	�	<����	����GH�E�
0��5�3�

?H����������?II?��	�������/����	���	�	����� ����;	��������B
�0������GF����������?II?��	�������/����	���	��	���Q�������������B
 ������/��+	�4�����	���	�*�H�A�
0��5�3��$�1��������GE�
�/�
?II?��	����	����	�� 	�	��	���Q�����������	<��������� ������/��B
+	�	���	�*�FI�H�
0��5�3��	����������������������	���FI�H�
0�
5�3�������������(Q��������	�����4������	������� ������/��+	�
$���	<"��	
���0���/����/����/�����	� ����AH�HH�5�3��	�G�HHH�HH
5�3��'���	���<�����	����	��	�	�	���0��������/������	������?M?HH�
�
�����/.������	<"�/����/����/����G�HHH�HH�5�3����GH�HH�5�3���
��B
��� ����	��� ������/����	�����A� 0�����?II?� �	����GA���8���������
?II?� �	�������/����	���	�	����� ��������	���� ��,�����������F?
+�������?II?��	��������� �����/���4��������	�� �JH�H�
0��5�3��
����0� ���*����G�HHH�HHH����/���
�������������	�������0��	�����	<��
�	
���0��/�GH�HH�5�3���Q����4����������	�� ����	���?II?�����
����	������	�	<����	����A�@�
0��5�3�

G@�
�/��?IIG��	�������/����	���	�=����� ������	��������$
�	���?IIG�
�� ��
��/��������������/����	���������0���������
�� ����
5�����(��$���	<��	�������$���������,1��5���������	�	�����
���/��4�����
�� 	�
��/����?H���������?IIG��	���������	����������B
��(� �GHF�HHH�HH�5��? ��5�	��������������/�����	2��� ���*��������B
����?IIG��	����'����
������/	������������ ���*������������������
�B
�	!������4���G ��)������+�� �	���4�����
�� �
��/����@���8�������B
��� ?IIG�� ?G� ��8���������� ?IIG� �	��� ����/����	���	� 	����� �� �

� G����
� 3� 
�@C)
�
���
,
�
�	�

�
� 
+�����
	�:
�
��
	����8��
��,�����
�
�����)
� �'T��
�
�������5��
2��
���	5
6���

/���)



"!�


��2�����5	��������=0����������$�	� ���������Q������8���������
��+	Q� �	���4�������� ������ ������( ���%��0�B$����(��,��� �
	�	�����/.���
��GAa����/����+ 	�(�����$�1�	�����	<�����0���	��/
H�HH?�
0��5�3��$�+�������?IIG��	����	���� ����( ���4:����B
����+�,�����	�	����CJa������ �
�4������3��F?�+�������?IIG��	��
������ �����/���4��������	�� �JH�H�
0��5�3��4����������	�� ��
�	���?IIG����������	������	�	<���	�	 	�?H�E�
0��5�3�

$�0�����?IIF��	���4�������� �IC�E@a������ (����+ 	�(����
$���	�����	<�����0���	��/�?�E?AJ�
0��5�3�����( ���9�::�]�,��
��	�	����5	��������$�1��������GH���8����������?IIF��	����	���B
�	�� 	�	��
��/�� ���/�� ������ O!R�4�����	�����	<���?H�H�
0��5�3�
�
��/����������	��� ������/����	������	��	2����	���?IIF��$�0���	B
�������?IIF��	����	���� ����( ���4:��5��>�����Y�������,�����	��	�
��$�+���������+	��	���4�������� �IF�J?a������ (����+ 	�(����
$���	�����	<�����0���	��/�H�IA�
0��5�3�����( ���5�	
���,����
	�	����
��2���������/����	����������� �����/���4���������	����
�	���?IIF����	�� �����0�JH�H�
0��5�3��4����������	�� ����	��
?IIF����������	������	�	<����	����?@�A�
0��5�3�

$� ��������� ?IIJ� �	��� 4���� ����+�Q	�� � ��*� ������ 	�	� �

��2��.�
�� �*��	���	�.�,1��������/.���������GG�AGa����/����+ 	B
�(�����$�1�	�����	<�����0���	��/�H�?ECA�
0��5�3��J�
�����?IIJ
�	����	��� ������/����	������
��/��������O!R��$�1��������?H�
�/�
?IIJ��	����	����	�� 	�	���0��������/��4���������	������?MA��	���B
Q�/.������	<"��	
���0�.����/����GH�HH�5�3����J�HH�5�3���
�������
�	��� ������/����	�����F?�
�/��?IIJ��	����$���8����������?IIJ
�	���4�������� ������������� (��5	0�����,�����	�	����)���������
��/.���
��@@�AFa����/�� ��+ 	�(�����$���	�����	<�����0���	��/
J�A???�
0��5�3��$�1��������?E���8����������?IIJ��	����	����	B
�� 	�	��
��/�����/��������O)R�	�����	<���E�H�
0��5�3���
��/��������
�	��� ������/����	������	��	2����	���?IIJ��$�0���	���������+	Q
�	���4��������+�Q	�� ���*������� 	�	�����( �*�4��	���!�����

50���������0���,�����	�	����$����������	��/
�/.��AHa����/����+ 	B
�(�����$�1�	�����	<�����0���	��/�A�@�
0��5�3��?�+�������?IIJ
�	���4��������� �������
	�����!	

���������
�1
���3��B

���M� 	� ������+�����
� ������������� �� 	� ����.������ ���( �����
����������/������/����	����������� �����/���4���������	������	��

&�)������
�0'
�����
��



"!�

�������	
���
���

?IIJ����	�� �����0�AH�H�
0��5�3��4����������	�� ����	���?IIJ
����� ����	� �� ���	�	<��� �	���� AF�J� 
0�� 5�3�� 3�� �	����� �	��
���( ����������� ���0�	<���4��������	�� �?I�Ea�

$�0���
�?IIA��	���4�������� ������������� (��4:��:������	B
�	<"�,�����	�	����$������������/.���
��JAa����/�� ��+ 	�(����
$���	�����	<�����0���	��/�H�H?FA�
0��5�3��?C�0���+	�?IIA��	��
����/����	������	��� ���
��/�����/��������O)R��3���	�������������B
���/����
(����!	

���������
�1
��
��/�����/��������O)R��	��� �
���� 	<���	�/*���������!	

��������1
���	��� 	���
������	��
?F�CIa������� ��4������$�
�����?IIA�4��������+�Q	�� �?�GGA

0��5�3������/��5=�91!�=:�,1���$�����������	��� 	�
��JIa
���/����+ 	�(�����$�1��F?�0�����?IIA��	�������/����	���	�	�����B
 ����4��+	����������4��0���B4�� �/��$������<����?IIA�4�������� 
������� ���/�� ,������ ,1� �� 10�������	���� ;(����
�� ��/.��� 
�
A?�EJa����/����A?�EHa�+ 	�(�����$�1�	�����	<�����0���	��/�F�E?IA

0��5�3��$��	���?IIA�!	

��������1
����� ����+�� ������	0�/B
���Ca����/��4�������������	������	����	�����"�G?a����/��4�����
����/����	����������� �����/���4���������	������	���?IIA����	B
�� �����0�AE�H�
0��5�3��4����������	�� ����	���?IIA����������	
�����	�	<����	����?HA�F�
0��5�3��3���	������	������( �������
��� ���0�	<���4��������	�� �?@�Ja��4���	�
��0�������4:��4�	B
�������/* 	����	���?IIA����������
��/������������+���	
(��
�B
�0�������� ��� ������ �����	���
� �� 5	0����� ������	�������

���������������O:�����	��	0���R�

$����������?II@��	���� ��1%4:�,1�,�����	�	�� ��4����	�/. 
?HHa������ (������/���( ���	�����	<�����0���	��/�H�?�
0��5�3�
,�( �����/
	�� ����*���������/�
�������� 	��
����	��	��
������B
��	
	<���
������Q�������������?II@��	���4����	�/. ��������CAa
���/����+ 	�(�����$�1�5,%�!��7�����+�
������,1�	�����	<�����B
0���	��/�J�A�
0��5�3��J�
�����?II@��	�������/����	���	��
����
��������	����� (����5	��������
��2������$�	� ������$������B
<����?II@�4����	�/. �����������/��4���������+������,1���:��	
���
����	��.���G@�Ha������� ��	�����	<���I�H�
0��5�3�������� �����/B
���4����������0�+ ����	���?II@��
������������	�������+	��	�����B
�	�� �AE�H�
0��5�3��F?�+�������?II@��	����������������/	�������
4���������������� ����*�����*��/.�	M



"!�

4����������	�� ����	���?II@����������	������	�	<����	���
??J�C�
0��5�3�

$���������/��	 	���� �	���?IIC�4������������ ����/������

������
�5�����[�!����� 	Q� ���( �*�91%!=�,1����(�����/
�/����*
����.������
���������
����������/��
���������>�����Y��������B
��+�Q	������4��������*���������/*�����	� 	�?�JII�
0��5�3��3�

	�������� ��$�1��������GE�
�/��?IIC��	����	������	�	������� 
����/���4�����	�?E�H�
0��5�3�����	�����
��/��J�AHH�HHH����/����B
����O�R��$�0�����?IIC�4��������/. ���������/.�����*���������/*���	B
�*� @�CC@C� 
0�� 5�3�� ���
*� 4�������� %���+�
���� [� 9������� ,1
#4%9&��9��
����/
�/����*��� �+�
���	������
���E�����<����?IIC
�	��� ����/����	���	� 
	Q0��	<"� ��	�	������ ������ 4���� ���(��
O4:��4����,1R��??�����<����?IIC��	���4�����	����� ��
	�*�	
�����0��
����������������4�����!	

�����0�����0��������(����	���B
���������+�� ����������������/��4�������� ���*�/����
���/�+	������0B
��������/	�������������������	����
���������	/�+	�����������B
���0����:������4������$������<����?IIC��	����	���� 	�9�3=�=
,1�� 3�� �	����� �	��� ?IIC� 4���� �	����� � IEa� ���/�� �� + 	�(�� ��
$�1���( ���	�����	<�����0���	��/�H�JIJI�
0��5�3��5	�	��� �����/�
#�	�?a&���0�Q� ���	�4%9�,1���1%4:�,1�,�����	�	����I���8�������B
���?IIC��	������� �0�	<"�	������/�.��	��	��* 	��� 	Q	����������B
������+	��	����	��������	�9��������5	������������,��������,1�
'�����	���( ������	��	���������4����	����100+�
�����)����������B
>���
���B
���00�������
�7� #1)�
&����� ��	��������� � ����/��
�	���������� ����(� � FF�F� 
0�� 5�3�� 4:�� 4���� ,1�� ��+�Q�/.�
?I�IE�
0��5�3��	�/. �@Ha����/�+	����
���������������	�	��� ��JHa
���/���	������������
��/�����/��������O�R��	��� ������/����	�����?H
��8���������� ?IIC� �	���� !� �� �	��� �
��/�� �	��� �� 	�/*��� �����
!	

��������1
����(�����
���
�
����*���� ���(/������ �����B
����0������/��
��	�JE�CJa��?@���8����������?IIC��	�������/����	B

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��
* ��!��

K�((��
�����G4� $ �%#�� $ �%#��

KG�I���T������G4� /�!$�� /�!$��

0�
����)����	+�����*�
�� "$� ��� "$� ���

��,.�� /00102� /00102�

&�)������
�0'
�����
��



"!!

�������	
���
���

���	��
����� ��������	����� (����4��+	������ ��4��0���B4�� �/�
���Q�����	���?IIC������ ����+�� �*�5��������3��	�	���9������
���������/�������.������������4:�K�4�1�������%���+�
����,����
	�	��#	���	���?IIE��	������.�4:�K!����	�%���+
����,�����	�	�&�
'���� �	� ��( ��� 4����� �� ���������.� ���
.� !1�4� ��>���
��������
����� �4��������	��� A?a�� ��� �	�4������� ��� � H�GAA�
0��5�3�
4�����	����� ������ ����4���������+������,1���:��	
������(B
���������	<"���0���	�������	������	���?IIC����	�� ��I�H�
0��5�3
������ ��4���	���G@�?Ea����/����+ 	�(�����$�1���+	��������$
�	��� ?IIC� 4���� ������� � ��	/�� ����� �� �� ��( ��� 5=�=� ,1� ��
A�HFAA�
0��5�3��GC�+�������?IIC��	���
�� ��
��/�����
��/�����/�
������O9R�	�����	<���?A�G�
0��5�3��=��(�����
����	�������Q�/���
�	������	���?IIC�4�����	����� ������ ���M
_ %��0�B$����(��,�����	�	��-�GAa����/����+ 	�(�����$���	����B

�	<�����0���	��/�H�HH?�
0��5�3�������������8����������?IIG�
_ 4:��������+�,�����	�	����$���������-�CJa������ (����+ 	�(�

���$���	�����	<�����0���	��/�H�HFC�
0��5�3�����������+���B
����?IIG�

_ 9����L�,�����	�	����5	�������-�IC�E@a������ (����+ 	�(����
$���	�����	<�����0���	��/�?�E?AJ�
0��5�3�����������0����
?IIF��	���

_ 5�	
���,�����	�	����
��2����-�IF�J?a������ (����+ 	�(�����$��
	�����	<�����0���	��/�H�IA�
0��5�3�����������+�������?IIF�

_ 
��2����
�� ����	���	���,1�-�GG�AGa����/����+ 	�(�����$�1
	�����	<�����0���	��/�H�?ECA�
0��5�3��������������������?IIJ�

_ 5	0�����,�����	�	����)���������-�@@�AFa����/����+ 	�(�����$��
	�����	<�����0���	��/�J�A???�
0��5�3�������������8���������
?IIJ��	���

_ 4��	���!�����
�50���������0���,�����	�	����$���������-�AHa
���/����+ 	�(�����$���	�����	<�����0���	��/�A�@�
0��5�3����B
�������0���	�������?IIJ�

_ 4:��:������	�	<"�,�����	�	����$���������-�JAa����/����+ 	B
�(�����$���	�����	<�����0���	��/�H�H?FA�
0��5�3����������
0���
�?IIA�

_ 5=�91!�=:�,1���$���������-�JIa����/����+ 	�(�����$�1�	
����	<�����0���	��/�?�GGA�
0��5�3�����������
�����?IIA�



"!"

_ ,������,1���10�������	����;(����
�-�A?�EJa����/����A?�EHa
+ 	�(�����$�1�	�����	<�����0���	��/�F�E?IA�
0��5�3��������
�������<����?IIA�

_ 1
������,�����	�	����$���������-�?HHa����/����+ 	�(�����$��
	�����	<�����0���	��/�H�?�
0��5�3��������������������?II@�

_ !��7�����+�
������,1�-�CAa����/����+ 	�(�����$�1�	�����	B
<�����0���	��/�J�A�
0��5�3��������������������?II@�

_ 4��	���!�����
�,����	�����,�����	�	����$���������-�?HHa
���/����+ 	�(�����$���	�����	<�����0���	��/�H�HHJ�
0��5�3�
������������������?IIC�

_ 4:��,��>�����1����������,�����	�	����$���������-�?HHa����/���
+ 	�(�����$���	�����	<�����0���	��/�H�CJJ@�
0��5�3������B
�������8����������?IIC�
����/����	����������� �����/���4���������	������	���?IIC���B

�	�� �C@�H�
0��5�3��'�����
����/	��������
����(����	����� ���
�	������	���?IIC��	��Q�/�Aa����/��4�������� �!	

��������1

-�JE�CJa����/����+ 	�(�����$�1��4����������	�� ����	���?IIC
����� ����	� �� ���	�	<��� ?J@�F� 
0�� 5�3�� 3�� �	����� �	��� ?IIC
���( ����������� ���0�	<���4��������	�� �?A�@a�

$��	���?IIE�4�����������7����.��������������	��� �5	������B
����	��������	��
�����0���,�������B�
��������,1���	��������	
�	��� 	��	�	 ���������������?IIE��	��� /��	���( �������/���4:�
4�����,1���,	�	����+	��	����������������������	��+	�7��������B
��������,1��������� �
�����/��
�GH�H�
0��5�3���� 	Q����0��	�/*0�
���/�� �� ��	�	��/���M� CAa� 4:�� 4���� ,1� �� GAa� 7������ ����������
;.���������	<"���������/��4��������	��	��������	����	���?IIE
����	� ��?JH�GA�
0��5�3��$��	���?IIE�����.�� 	� ���Q������/*���
������4����5	0����+	�4�����:	��	/��,1F ��4� 	��	��������������B
��	�����	0����+	������������� 	��+	�����/*�����	�	���������	���
���0�����+	�����������	��������Q��������� 	Q	��/��	���	������J ��G
���������?IIE��	����	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� ������B
�� ���+	�*������������������4�������/����	���0�/.�����������	���"
��(+�AHa�+ 	�(�����$�1�5	0����+	�4�����:	��	/��,1��5	�������B

� /���
�
�
������
	���
8����
�
�
�
����
������	
+�
��
��2��
�&&%
����)
! 0�����7
�
��
,
-��
��	
����
-���
>�����������
6�������
/���
�)

&�)������
�0'
�����
��



"!#

�������	
���
���

������/��+	���4����	+ 	�� �����������	���������������*�����������Q
���/��5	0����+	�4�����:	��	/��,1�����
�������������� ��� �J

�/��?IIE��	����:(��	0�+0��	����������/��5	0����+	�4�����:	��	B
/��,1�����+� ���*���������������,�������>����������0���4������
4����������	������	���Q���/.��	���	���.����*�-���GG�AH�5�3��	
GJ�FH�5�3���	������������	�GE�AH�5�3�������/*�-�����+�Q	�� �	���B
�����������*���������/*�FIE�H�
0��5�3��$�����������������4�����
�����A�
�/��?IIE��	������� ��������IF�Ia����/��5	0����+	�4����
:	��	/��,1����+	���
�+	����������.��4������	�/. ������/*�	��� B
��
��	 .�������4�������5	0���
�4�����
�:	��	/��,1��1��/��5	0B
����+	�4�����:	��	/��,1���������������������������	��� ��	� �B
�	���??�
�/��?IIE��	����$�1��������GC�
�/��?IIE��	����	����	��B
 	�	��
��/�����/��������O9R�	�����	<���?A�G�
0��5�3��$�1��������GG
��������?IIE��	����	����	�� 	�	��	 .�������4������/��	�����/
�/.B
��
����5	0���
�4�����
�:	��	/��,1��/��	�����/
	����
��5	 .���B
�����	��� 	�����/����	�����?H�0�����?IIE��	����$�0�����?IIE��	���� 
)	
����������/���4:��,1�	���� ��	��
�������0������/��
�F�H

0��5�3������ 	<���	�/*��
�������4�����5���/
�/.��5	0����4���
:	��	/��,1��4��������� ����	���������
�*���� ����
���������
JI�Ia����/��5	0����+	��	����������5����������/��+	��0����	��B
4���	�������.���/.��+	�T�3��	�	��
�9�������
����������/��

,1��4:��4����,1�����/. ��(����Q���0�Q.����	�5	0����+	�4�����:	�B
�	/��,1����/��������� ��	�����������( ��������.���/.����������
����B
����
�M�5��������5	0����9�������:	��	/��,�����	�	���)��+��5	0���
9�������:	��	/��,�����	�	��	����5	0��.�
���*�����.�������9����B
���
��,�����	�	����5	�����/*�����0�+ ���
�����������������������
5��������5	0����9�������:	��	/��-�4:��,�����	�	����)��+��5	0���
9�������:	��	/��-�4:��,�����	�	����$��	� 	�����+�Q	������4����
����( ���4��	���!�����
�,����	�����,�����	�	����$����������	
�	��	
��?�JE�
0��5�3��$��	���?IIE�4:��4����,1�	����� ����/��9�B
3=�=�,1�	���	�	��� �������/	�������������� ���*�?HHa����/	�����B
���
���( �����	��	��.������	<"���	���������/������ (���	���	��
?�HHA�
0��5�3��$������<����?IIE�4����	�/. ����I�GJ�
0��5�3�?Ia
���/����( ���4�,��,1���,	�	�������/
�/.��/���*��	<���������
��
�������Q��������(���	���
���/������GH����������?IIE��	����	���B
 ������/����	������
��/�����/��������O9R��5	�����/*�������/��������� (�



"!$

�	����������������5	0����4����:	��	/���,1��4�����	�	�� ����	��
?IIE��	��.��	�������	����0�����������/��+	���������/.������ 	<��
0�����*<��	�	����/��������� ���M
_ !��������	������4����5	0����,1�
_ 10��L����0��	�,1�
_ 5�+���,1�
_ ,�	������,������2����,1�
_ 7�������������,�����	�	��$��������
_ 5	0������0��	����!���	���,�����	�	��
_ 4:��������+�,�����	�	���

;.�����������4��������	�����/����������	��������	���?IIE
����(� �?@G�C�
0��5�3��3���	������	���?IIE����	����0��4����
���/�	�� ����*����/��������� ���	����EH���( ��������������/�������B
�	�����4��������+�Q	������� �����	������	���?IIE��M
_ ,�1:4��!��	��������	�9�����������������/�����,1�-�@Ha

������ ��	�����	<���?I�IE�
0��5�3�
_ 5	����������	��������	��
�����0���,�������B�
��������,1

-CAa������� ��	�����	<���?A�
0��5�3�
_ 10���������+���7������,1�-�J?a������� ��	�����	<���?H�JHG�
0�

5�3�
_ 4�,��,1�-�?Ia������� �������	��.���AJa�+ 	�(�����$�1�	

����	<���I�GJ�
0��5�3�
_ 4��������+������,1���:��	
���-�G@a������� ��	�����	<���I


0��5�3�
_ 5	0����� !�����
� ������+	��� ,��� �� 	�	�� -� ?@�@Ca� ������ �� 	

����	<���J�I�
0��5�3�
_ 4���� %	����� ,1A ���0�������/��-�I?a������� ��	�����	<���G�C


0��5�3�
_ 5=�91!�=:�,1�-�JIa������� ��	�����	<���?�GGA�
0��5�3�
_ �����,1�-�H�CAa������� ��	�����	<���H�@�
0��5�3�
_ $1:�1�T����,1�-�?�@Ca����/����G�@Ja�+ 	�(�����$�1�	�����	B

<���H�AHJ�
0��5�3�
_ 4:��������+�,��� ��	�	�� -� JIa������� ��	�����	<��� H�HGJ�
0�

5�3�

" ���
�.��
��2�����	�
	
+������
�&&!
2��
�
������
/���
J��	���
>�)

&�)������
�0'
�����
��



"!%

�������	
���
���

������ �����/���4��������F?�+�������?IIE��	������	�� �I?�G

0��5�3��'�����
����/	��������
����(����	����� �����	������	��
?IIE��	��Q�/�Aa����/��4�������� �!	

��������1
�-�JE�CJa���B
�/����+ 	�(�����$�1��$�����	��������	���?IIE����������	���B
��(� �GHA�?�
0��5�3��4������� ��� ���	�
����/	�������	
�����B
����*�����	��?IIE������	�	<���@E�J�
0��5�3�

$����������?III��	���5	����������	��������	��
�����0��
,�������B�
�������� ,1� 	����
� 	� ����	0����� ��� ���	������
=������+	�9���������
�����0��+	�,�������B�
�����������	��	B
��* 	�����.�������/�+	�������
���G�0���+	�?III��	�������/����	��B
�	�	����� ����4�� �
��	����
	��	����$��0�	�	0���
�����0�����
=�	0��� ���0	��/� 
(����� $��������� �� :����	����� ?G� 
����� ?III
�	��� 	����
� � 0�����/*� ��� ��	��������� ���� �0�	<��� ����	��/
:7��37S5�-�4:��4����7��	�������,1��'����	����( �.�4������
���
�����
���������
�:����������7��	������������J�
�����?III
�	���$�1�4�����:	��	/������	����,1��	�/* 	������ *�	��
�����
������4��������:�9�:'�$�('��3	����������	��� ���������
�	���/�������.�	��+	�GF�
�����?III��	����$��	���?III�4������
�������	+ 	��	��+	�����������	��������Q������� �����������/�
��( ��� 4�,�� ,1�� ����	��.���  .������ �� �	�������
�� ����<���/
EF�?Ga������� ������/��+	�	������/.���IH�Fa�+ 	�(�����$�1��$

�/��?III��	���4�������� ��������GI�EJa����/����( ���5=�%�1�
,1���5	��������4�������*���� ����	���?III���	/������+�Q	�����
�����
���,������10���������+���7������,1�������
�/.������� �����B
����0������/��
���/���( �������	��	
���J?a��5	����	�����8�������B
���?III��	���4��������� ����	�����������������A?a����/��4:��7�B
�����,��>����,�����	�	�����������.���
������5	�	��� ������� �� ��/
��( ����� �����	���������,���7����������������,1��5����
�	��

���� �0�	<�����( ���
�� ����"��������Q�����������2�
�/.��	�����
����������2����Q������� ��������
��
�����0��
�	���� /���	����
�������������������������������/������$�
�/��?III��	���4���
���� �?HHa������ (������( ���5	0������	��������	�5����������/B
���,�����	�	����$��	 	�����	���?III��	�)	
�����������/��+	�4:�
4�����,1�������	�	���	���
�4���	�%��0�������4:��4�	�����	���
�	������0��	���	�+	�  .������	� GF�
0��5�3��$� 0�����?III� �	��
4���� ���� � ������� IC�E@a� ����� (�� �� 1%4:�,1� ,��� �� 	�	�� -



"!&

4:���1�,����	
�����	����4��������+�Q	�� ���*����Q�������� 	B
�	�������7	0���+��,1����@G�G�
0��5�3���	����� 	�C�Ia������� ���
+ 	�(�����$�1�	���������/��1),�#1
�������)��	���	���,�����&
3�����7	0���+��,1������	�*�??A�?�
0��5�3���	����� 	�J�Ia�����B
�� ����+ 	�(�����$�1��4�������� ���������� ����	���?III������ �
��5	0����/���0��	����!���	��/�,�����	�	�������/��4�
�4�����
��2B
����+	�,1��������/.�������������/��/��	��	��������� �������������/
���� �0�	<������������������	�	<��� ���������/��/��$��	���?III
��( ���4�,��,1�	����� ��	��4:��4�����,1�?HHa����/����( ���9�B
3=�=�,1�����0���	 .����������� �0�	<���	�����( ���������������B
���(�� ����0������ 5	����	� 4���� ������� � �� �	��� ?III� ��	/�
����� ��������*��/.��������
���M
_ ,�	������,������2����,1�
_ ����+	����������,1�
_ 7�������������,�����	�	��
_ $�����T����,1�
_ 5:�%�,1�
_ 5	00����1�	
��,�����	�	��
_ 
�����5���
�� 	���,�����	�	���

G� 0���	����� ?III� �	��� �	��� �� ���������� �(����Q� ��( ��� 5=B
�91!�=:�,1��$��	���?III�4:��4����,1�������� ���	/������� ���
��( ���91%!=�,1��$�+�������?III��	���4�������� ��������GJ�Ha
����� (������( �����0�B�������>���
����,�����	�	����$���������

+��

��KLLL����
�	
��94�	�301�	
49������������
����N����
�����
+���������.&��+���	���KLLL�������9�����9�3��
0��0��
3���������
���

	����"����9���������������1�
0��������������*�����
����������4��	
	�����
���0��������
��
������������
��N����
���
���+���������.&���-
�����$
0��
��:��������������
��
��
����������2,����
��.&��L���������KLLL��

�
@+/&����
��N����
���
���+���������.&����2,����
��.&�	
��14�
�����4��
�	
49����������
����	
49�����
����
���4����������������
���

���
��>���������������4��
�.9���=
�	
�������
�	�����.
��0���?������
=��	1��/P�.&��J�����9�.9���B
�1�
���
���+����������������DE�����$
����KLLL��

�����������
����������1�	
��1����������4���

���0��	��������
	
�3������

4�����	����� �����	������	���?III������ ����@@���( ��������B
���� �����/���4��������	���?III������
���� ���*������F?�+������

&�)������
�0'
�����
��



"" 

�������	
���
���

?III��	������	�� �I?�G�
0��5�3��'�����
����/	��������
����(��
�	����� �����	������	���?III��	��Q�/�Aa����/��4�������� �!	
B

��������1
�-�JE�CJa����/�� ��+ 	�(�����$�1��3���	������	��
?III������0��
��������	��
��4�������0��	��(���!	

��������
1
�-�������4����	����4�����!	

�����0�����0������$��	���?III
4����������	�� ����������	������	�	<���@@A�H�
0��5�3��4���
��� ��� ���	�
����/	�������	
���������*�����	��?III������	B
�	<���?EG�J�
0��5�3��3���	�����+�������?III��	���4����������B
��� �G�?AJ�	�	���������/.�����GJ��0��(������������������� �/�5	0����

GH����������GHHH��	�������/����	���	��
���*����������=�����B
 �������	��������GI�0���+	�GHHH�,.��1��0���/�����$���������	�B
��0� ���Q�0�����4�����7���0	��+	�,1���$�������������	����	B
�������,.���=��*+	��+	��������GH�+�������?III��4��������� �I

�����GHHH���4�����
�7���0	��
���$���������,1��������	��	B
�	��
������	��	 .���������I�+�������?III���
	Q0����/.���	���.���B
����	����+	��	�	��
���������+	���
�+	�������	/��� ����*����	�
�B
�/������	���	�
	Q0��	<���	����������	��!	

����������������
���/�� 4����� ������ �
�����2���� !�������@ ��$�
����� GHHH� �	��
4�������� ���������II�EJa������ (������( ����M�4:���3T�,�
,�����	�	��90��?�,����	
�����	���	����4:���3T�,��,�����	�	��90�
G�,����	
�����	����$������?J����������GHHH�	��� 	� ��*�$�1
4�����7���0	��+	�,1���$���������������(��
�����0	�	������B
 ��	��	 .������� ��4�����
��	�/*��� I�+������� ?III�� GC���������
GHHH��	����	���	�
	���	�	���
������!	

���������1
����*�B
�������/�+	������ ����������0��4������	�AHa��?C�
�/��GHHH��	��
4����	�/. �?HHa������� ����� ��	��+	���( ���4:�����������	��0
9�������4�T�����������.���1
������
���	�������0����� ��	��
�H�?

0����:=��$�1��������GJ�
�/��GHHH��	����	����	�� 	�	��
��/�
���/��������O
R�	�����	<���H�@EG�
0��5�3��3��$�1��������GJ�
�/�
GHHH��	������/	��������
��4������	�����/.��
���	��Q�/�Aa�/�+	
���/�� ��0�M�!	

��������1
���
��+��+�%�������
�	����9����
�����	����!	
���7	0���+����������	��0�,1��GI�
�/��GHHH��	����	��B
�	�
	���	��Q�� .���������	�
�	��
����0�Q��
����	�������������B

# ���'	���(
$S��
�
��&'�()))
*)



""�


�+�������	��	0�2��4��������� ����	��������������������/����( B
���=���
���,1������	��.��+	�?E�JEa������� ������/.��+	�����	��	
JF�GJa�+ 	�(�����$�1���/���( ����C���������GHHH��	���4������B
��� ��
	�*�	��������������������/�������������/���( ��������
�����
9���	���+�4����1
��������/.��A?�JFa������ ����������0����+ 	����
���$�1���+	��������?G�0�����GHHH��	�������/����	���	��
��������B
�����	����� (����:����	����������	������
	���	�����������B
���������/����( ��������
������9���	���+�4����1
��	��� ������0��	B
�����F?�0�����GHHH��	����C����������GHHH��	���4�������� �������
?Fa����/������( ������0���	
�,1��?�����<����GHHH��	���4�������� 
�������@I�IFa������ (������( ���4:��0	��
�,�����	�	����$������?G
����<����GHHH��	��������� ���� ��	�����( ���4:��0	��
�,�����	�	�
�	��� ��	���Q��	����	����	�	<���J�H�
0��5�3������� �4������	B
�	��� � ��� �	��	
��� CHa�� ?A� ����<���� GHHH� �	��� ����/����	���	
�
��/*����/��������O
R�����Q��?A�����<����GHHH��	���4����	�/. �@Ha
����� (����,�( ���4:��1�����%���+�
����,1��GC�����<����GHHH
�	���4:��4����,1����� ��������?I�IIa����/����/���( ����5	���/������B
���/�����*���� ���(/������ ���������0����+ 	��������$�1�4:��1�B
����%���+�
����,1��	�CI�IIa��@���8����������GHHH��	���4������B
�� �	���>������!�����0� #!�����&�������������GA�HGa������ (���
��( ���4:��5��>�����Y�����,�����	�	���5	���/���������/��4�����	���B
�� ������ �����/.���
��AHa�+ 	�(������+�	
�����������(0���(�
��/���( ����?F���8����������GHHH��	���4�������� �	������������/����B

��9���	������7�00���AHa����/���������/���( ����������������������
�������.���5�������5	�	��� ��AHa����/����/���( �����0�Q� 	��	��	�B

�	�����0�Q��+	�	��4�����-� ��( ��� �����
������9���	���+�4���
1
���$��������?C���8����������GHHH��	���!	

��������1
�	��.B
+�. ��	��	
�AHa���������0����+ 	��������$�1�4������F?���8�����B
�����GHHH��	�������/����	���	��
������	���<0�/.����	��������	��
	����� ��4�������;	�����,�����������=0������������0������5	�������

��2�����$�	� ������4��+	����������	������������	������$��B
������� /��	� 	����� �� ��+�	��0��� 	���� ����/����	���	� �	��� 	�B
���� �� �� 
������ !�*��	��	����� ).��	���� 
(������/�� 
0��������
:��������$�������������0������GJ�0���	�����GHHH��	���4��������� 
�	�	��
��������,���7����������������,1������	����������(��+	
4����
�� ����"��� ���	��������J?a�����������/��10���������+���7�B

&�)������
�0'
�����
��



""�

�������	
���
���

�����,1�������Q������"���
	����0����0��������������
�������������
��������
����0�Q.����	�7�������������M�GAa����/����5���,�������B
�
��������,1�	����JIa������ (����4:��7������,��>����,�����	�	�
��=��G@�0���	�����GHHH��	���4���������	
� �	������/�.����� �0�	<"

4�����-���������+	���5	0�������������� �����������	��+	��?I
+�������GHHH��	���4����������� ��������?A�ICa����/��,	�	����+	
�	��������������������2����V�����10���������+���7������,1��5	
��/���������/��4��������0��	����� �GA�HFa����/����+	��	����������
��/.���
������	��	�GA�HFa�+ 	�(�����$�1���+	��	����������
���Q��?I�+�������GHHH��	���4�������� �	��,	�	����+	��	�����B
����� ������������	��+	� 7������ ���������� ,1� �� �� �	�������
�������	��	��������	�����������/����( ���4:��7������,��>����,����
	�	������/.����*�?HHa�/�/������ 	���
��?I�+�������GHHH��	�������/�B
���	���	��(����Q��
���*����������=����� ��:�+�	��0��+	���$��B
��������GC�+�������GHHH��	���4����	����
� ��+	�*��	
��/��3��B
�	���4���	��+	����	�/*�������/���	��/��
��/����������	���������	B
+��CAa�+ 	�(�����$�1�4�����!�*��	��	���,1��GE�+�������GHHH
�	���4�����	����� ��
	�*�	���������	��:7��37S5�:���������
7��	�����������1
������������/��:7��37S5B4:��4�����7��	B
������+	� ,1�� ����	��.��+	� ?a� /�+	� ������ ��� 5	� ��/� ��������/�
����� �4�������������0������/��
�:7��37S5B4:��4�����,1���B
�	�� � AHa�� ������ � ����/��� 4����� ��� �	����� �	��� GHHH� ���	�� 
I?�EEG�
0��5�3�����������	�������	��������	���GHHH�����(� 
FAA�EGE�
0��5�3��4������� ��� ���	�
����/	�������	
��������B
�*�����	��GHHH������	�	<���??J�I�
0��5�3�

?I����������GHH?��	���4�������� ��������GAa����/��5	��������B
+	��	�����������
�����0��+	�,�������B�
��������,1�	��,	�	�B
���+	� �	���������� ������������	��+	� ��+	� 7������ ,1�� 5	� ��/
��������/��4�����	����� �?HHa����/����+ 	�(�����$�1���+	��	��B
���������GA����������GHH?��	���4����������� ��� ���	����������B
�������/��CAa�����/����( ���5,%�!�7�����+�
������,1`��
	�������	B
��� ��	������������	�0���	���GC�0���+	�GHH?��	����GA����������GHH?
�	����	��� ������0��	������
	�����������������4�������/��:7�B
�37S5B4:��4����7��	�������,1���GE�+�������GHHH��	����GI������B
����GHH?��	���4�������� ��������?HHa������ (������( ������B���
,�����	�	����GC�0���+	�GHH?��	����	���	�
	���	�	���
������������



""�

������4�������/����( ���=5��%�,�,1������	��.�����?C�Ja�������B
 ������/��+	���/���( �������/.���������	��	�JGa�+ 	�(�����$�1�/�/
���/	����������?I�
�����GHH?��	���4��������� �������	�.��
	B
�*��������Q��?HHa����/����( ���4:��,��>�����1����������,�����	�	���
$������G?�
�����GHH?��	���4����������� ��� ���	��������������
AHa� ����� (�� �� ��( ��� 4:�� 5��>���� �Y����� ,��� �� 	�	�� ���
��
=L����+����
��������������.������0��	��%����$���������
�����B
��0���	���GHH?�4���������	
� �����
��������	�	<�������0�����/
����������������0���-�
4�����GH����������GHH?�4���������� �	�
5�������+	�5	0����+	�9��������:	��	/��-�4:��,�����	�	��������
���/�� ��( ���=5��%�,�,1��3��$�1�4������������GC���������
GHH?��	�����/��*����
�����/	��������
��4�������0�M�!	

���B
�����1
��!	
���7	0���+����������	��0�,1�	�����
��+��+�%������

�	����9���������G?���������GHH?��	���4����	�/. �����������/���	B
��/��
��/������( ���]������,1����(�������	�� �GF�HGa������� ����B
� ��	��+	� ��/� ��( ���� G@� �������� GHH?� �	��� ���	����� �	��� �
�
	����������Q��������4����?HHa����/����( ���4:��,��>�����1�B
���������,�����	�	����??�0�����GHH?��	���4����������� ��������?HHa
����� (������( ���5	0������	��������	�5����������/���,�����	�	�
��G@�0�����GHH?��	���4�������� �����������/����( ���%�������,1��5	
��/���������/��4�����	����� �I�Ia����/����/���( ����G?����������GHH?
�	���4�������� ����/���	��/��
��/����( ���]������,1���	���	�	�	B
�� 	����*��������/�+	�����+�Q	����������
��	�
�	�����	��	��	B

�� GJ�Ia� ������ �� ��� ��	��+	�� GC� ����<���� GHH?� �	��� 4���
������� �JJ�Ga������ (������( ���!	������!0���O:�>���R�,����
	�	���� 0�������/��� ���0�� �� ���	���������������� GE�����<����GHH?
�	���4�������� �����������/��� ������������	��.�����H�?Ia�������B
 ����� ��	��+	����0�
�	��������Q�����	�	�� ��������Q���������
G�A@a����/��� ��������?G���8����������GHH?��	���4�������� �������
A�EEa����/����( ���,�	
�0�=0������,1��GJ���8����������GHH?��	��
4�������� �����������/��� ������������	��.�����H�GHa������� ����B
� ��	��+	����0�
�	��������Q���GA���8����������GHH?��	���4���
����+�Q	�� ���*������� 	�	����	���Q������������� ����� ��	��B
+	���( ���4:��1�����%���+�
����,1��F?���8����������GHH?��	��
4�����	�	�� ��������Q����������G�HEa����/��� ��������?G�0���	��B
���GHH?��	���4����	�/. ��	�.��
��/*����/����( ���4�,��,1��F�+���B

&�)������
�0'
�����
��



""!

�������	
���
���

����GHH?��	���4����������� ��������F�GEa����/����( ���,�����0�,1�
?G�+�������GHH?��	����	
��/��3���	���4���	��+	������� ���+	B
�*�������	��������������!	

��������1
��	��Q�/�FFa���0�
������*��/���Q�AHa��+ 	�(�����$�1�4������GH�+�������GHH?��	��
4�������� ��������?HHa������ (������( ����������5	0����9������
:	��	/��-�4:��,�����	�	����G?�+�������GHH?��	���4������� ��� �
�	�������������������� (������( ���5��������5	0����9�������:	�B
�	/��-�4:��,�����	�	�� �� GG�+�������GHH?� �	���4�������� �?HHa
����� (������( ����� ����������,�����	�	��� ���1�>�����,�����	�	�
	����������F�,�����	�	����GC�+�������GHH?��	���4����������� ��� �
�	�������������������� (������( ���4�,��,1��GE�+�������GHH?
�	���4��������� �������	����
	����������Q��������(��?HHa
����� (������( ������������5	0����9�������:	��	/��-�4:��,����
	�	�������������,�����	�	������1�>�����,�����	�	��	����������F�,����
	�	��	�	������������/��4����������	�� ����	���GHH?����������	��
���	�	<���	�	 	�FF@�G�
0��5�3��4������� ��� ���������*�����	�
GHH?������	�	<���GGI�C�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<��
4��������	�� �?G�Ha�

C����������GHHG��	���4����	�/. ��	�.��
��/*����/����( ���4:�
!	��	����� 9������� ,1�� E� ��������� GHHG� �	��� 4���� ���� � ������
?HHa������ (������( ���!�%!�%�������)��0������E�0���+	�GHHG
�	���4����������� ��� ���	������������������/����( ���,�	
�0�=0��B
����,1��E�0���+	�GHHG��	���4�������� �����������/����( ���,�����0
,1��?A�0���+	�GHHG��	���4�����	���	�
	�� �	���
�������
	���B
������������?Ha����/��� ��������?I�0���+	�GHHG��	���4��������� 
�	�	��
�����������( �.�4�,��,1�	��	���.����������<���/������B
������
(��	����( ������������������������Q��������(��	�	�	

��������
��??�
�����GHHG��	���4������� ������������	����������B
�/����( ���
��2����
�� ����	���	���,1���0�������/���GG�
����
GHHG��	���4����	�/. ���������	���������� (������( ���,������9�B
����	��� ,��� �� 	�	�C � ��GA�
�����GHHG��	���4������� ����������	
?HHa������ (������( ���������������,�����	�	���������F�,�����	�	��
���1�>�����,�����	�	��	�����������5	0����9�������:	��	/��-�4:�

$ ���
8��
�
7���������5�
�
2��
���	5
>���-�
�
>
�	��
X������	�
>2)
�
�)�)
)



"""

,��� �� 	�	�� �� ?C� ��������� GHHG� �	��� 4���� ������� � ������� ?HHa
����� (������( ���,������9�����	���,�����	�	����GJ����������GHHG
�	���4�������� ��������?HHa����/����( ���$=3�=��,1��3��$�1
�������GA����������GHHG��	�����/��*����
�����/	��������
��4��B
�����0�M�!	

��������1
�������4���7	0���+����������	��0�,1�	���
!	

�����0����	��=�������9��������
�����0���457�!��$4��
FH����������GHHG��	���4����	�/. ����/���	��/��
��/����( ���$=3B
�=��,1��?@�
�/��GHHG��	���4����������� ��������?HHa������ (���
��( ���4:��1+������������	���,�����	�	����G?�
�/��GHHG��	���4���
����� ��
	�����4�
�4�����
�
��2���
�,1���	����.����	 .���B
���� �	
�*���� 5	��������
� �	���������
� �
�����0��
� 4�

4�����
��2����+	�,1���5	��������
��	���������
��
�����0B
��
�,�������B�
��������,1��5	���
����	��
��	 .������������ 
4�
�4�����
��2����+	�,1���������0����� ��	��
��	���������

�� ������<"�FE�@?a����4�����-�@?�FIa��G?�
�/��GHHG��	���4���
������� ��������GH�GGa����/����( ���
�����=�����0�,1��GC�
�/��GHHG
�	���4����	�/. �����������/���	��/��
��/����( ���,��������1�����%�B
��+�
����7	0���+�,1��?E���������GHHG��	���4��������� ���,���B
�����1�����%���+�
����7	0���+�,1�������	����
	����������B
Q��������(�M�A?a����/��,���������	����������9���������������B
��/����� ,1� 	���� CI�II@a� ���/�� 4:�� 1����� %���+�
���� ,1�� G?
��������GHHG��	���$�1�4������	�/* 	������/*�	����	����������B
�	��/�+����������� 	��/������ �����(��/������ �4�����/��	�����
�	
���/.���� 	���� 4���� !�*��	��	��� ,1�� /��	� ����� ��0�Q���� GC
��������GHHG��	�������
�������0����/���
	����������?E��������
GHHG��	���4����������� �,��������1�����%���+�
����7	0���+�,1
�������I�II@a����/��4:��1�����%���+�
����,1��GE���������GHHG
�	������	������	��� ������ 	<����
	�����	����.����������Q����B
������A?a����/��,���������	����������9�����������������/����
,1�� E� 0����� GHHG� �	���4��������� � ��4�����
�!�*��	��	���,1
�
	�*�	��	�	 ��������	�����A�0�������	��/�+����������� 	��/�
�
	���
�� ����/<"���Q�����������
�?H����������GHHG��	����GF�0��B
���GHHG��	���4������� ����/����( ���9�����?�3��	�	���9������
���������/���,1����(�������	�� ��?F�EEa������� ����� ��	��+	
��( ������������� ���	����	��������?F�EEa�	+(0��/�0������+ 	B
�(�����$�1�	�������/����( ���T�3��	�	���9����������������/B

&�)������
�0'
�����
��



""#

�������	
���
���

���T���	����,1����(�������	�� ��J�IEa������� ����� ��	��+	���( B
������������� ���	����	��������J�IEa�	+(0��/�0������+ 	�(����
$�1��GJ�0�����GHHG��	���4����	�/. ��������?HHa������ (���� 	Q�B
���0��������( ���,5TB���,�����	�	����F?�0�����GHHG��	���4�����
	��� 
EC�?JJ�GCE@������ (������( ���!�!%�%������0�����������.���)��0�B
���� #��0�����&�� �*�.��/� ��������
� ���	�	��+	� ������	������ ��
�
�����
� ������ �
�� ��(��/� /�����
� ��������
� �� � %����� ��
�
	��	��������������	�� �?HHa������ (����������0����( ���!�!%
%����� �0��� ��������/.����� II�IICa� + 	�(�� ��� �+�	
�������
���(0���(����( ����C����������GHHG��	����.������ ��	����	������
�����������	 .�������5	��������+	��	�����������
�����0��+	
4�
� 4����� 
)1W,���
=� ,1� �� 5	��������
� �	���������

�
�����0��
�,�������B�
��������,1��5	 .��������	��� 	��	�	��B
����	���������������������� �+	�
�/.����5	��������+	��	�����B
������
�����0��+	�4�
�4�����
)1W,���
=�,1�#��( �������/
	B
����/&����5	����������	��������	��
�����0���,�������B�
���B
�����,1�#��( �*�����/
�/.�.&�����
�������F�?C@�?E?����/���
�������
	�����	<����	
���0��/�?H�HH�5�3���Q������	���Q��	��
�������B
0����� ��	��
�5	��������+	��	�����������
�����0��+	�,���B
����B�
��������,1��$���������	 .�������4�����	����� �@?�FIa
����� ����������0����� ��	��
���+ 	��������$�1�5	��������+	
�	�����������
�����0��+	� ,�������B�
�������� ,1�� ?G� ��������
GHHG��	���!	

�����0����	��=�������9��������
�����0���457
!��$4���	����� �?�?@F�A@@����/��4����������	��.�����A�HCa�����B
�� ������/��+	���( �������������/.������	����	��������?�?@F�A@@
+ 	�(�����$�1�4�������	�����	�� 	�A�HCa�	+(0��/�0������+ 	�(�
���$�1��:����3���	�����4���������	�����������������?G�����B
<���� GHHG� �	����	�	��.�� ������.��4������	��	�/*�������� �2�
�
�����/.������	��	 .�������4�����!�*��	��	���,1�#��( �������/B

	����&�	����4:��4�����,1�#��( �������/
�/.��&��������������B
�������
�/.����4�����!�*��	��	���,1����4:��4����,1�����
���
������/��4:��4�����,1��G@�����<����GHHG��	���4�������� �	��4�

4�����
)1W,���
=�,1�F�?C@�?E?����/���
��������������O'R�5	B
��������+	��	�����������
�����0��+	�,�������B�
��������,1�
����	��.�����FE�@?a���������0����� ��	��
�����/.������������




""$

����� ���+ 	��������$�1��5	���/���������/��4�����	����� �?HHa���B
�/�� ��+	� �	����������� FH�����<����GHHG� �	����	��� ���+	���	��
�0����	 .�������
�*����4�����
�O!�*��	��	��R�,1���4:��4��B
���
�,1����(������������� ���������������4�������/��� ��������
��0���������������	��������	��
����/	�������	
�4�����!�*��	B
��	���,1��$��0������	 .�����������������
��������/���	��� �	���B
<0	������?MGH�-����GH����/��4�����!�*��	��	���,1�?����/��4�����
5	 .�������	�������(��
�� 	���*�	���"������	���Q�������������B
 ��4:��4�����,1��?E�0���	�����GHHG��	����	
��/��3���	���4���	B
��+	��+	��� ����*�����	 .�������4�������4�����
�!�*��	��	��
,1��?H�+�������GHHG��	���4�������� ��������GJ�IIa����/����( ��
!�3�:=,�1��,1��?G�+�������GHHG��	���4������� ��� ���	�����B
���������� ���/�� ��( ���$=3�=��,1����	
����� ?@�+�������GHHG
�	���4������� ��� ���	������������������/����( ���!�3�:=,�1�
,1�� ?C� +������� GHHG� �	��� 4���� ���� � ������� ?HHa� ���/�� ��( ��
9����1�>��	�������%���+�
����!	
�����,1�#91%!=�,1&�	���
������� AHa����/�� ��( ���5=�91!�=:�,1�� ?I�+������� GHHG� �	��
4����������� ��	���������������AHa������ (������( ���4:��5��B
>�����Y�����,�����	�	����GH�+�������GHHG��	���4��������/. ����� �B
��	<"�����������/�������	��.���G?�?Fa������� ����� ��	��+	���( B
���!�3�:=,�1��,1��GF�+�������GHHG��	���4������� �?HH������B
 (������( ���,5TB���,�����	�	�����������.���$������������(������B
�	�� ��?HHa������� ����� ��	��+	���( ���,5TB���,�����	�	����GJ
+�������GHHG��	���4�������� ��������M�?J�JCa������� ����� ��	��B
+	���( ���9����?�3��	�	���9����������������/���,1��?A�J?a���B
���� �� ��� ��	��+	� ��( ��� T� 3��	�	��� 9������� ���������/��
T�!�=:�1�,1��F�G@a������� ����� ��	��+	���( ���]����3��	�	��
9����������������/���9=:��31�,1�	����H�@Ga������� ����� ��	B
��+	���( ���5	0�����	������3���	���=:��3�,1��FH�+�������GHHG
�	���4�������� ����/����( ����!����,1������	��.���GE�ACa�������B
 ����� ��	��+	��F?�+�������GHHG��	���4��������� ���9,��,����
	�	�����������.���$����������
	�*�����
	�����(��/���� �������

�����������/��
	�������� �����(�������	�� ��?HHa������� ����� �B
�	��+	�4:��-�9������������� 	���,�����	�	����$��	���GHHG�4���
��+����	�� ������*�����	������	�	<���FCI�G�
0��5�3�

&�)������
�0'
�����
��



""%

�������	
���
���

$�1�4������������GI����������GHHF��	��������0� 	��	 .������
4:��4�����,1���4�����
�O!�*��	��	��R�,1�����������������������B
 �+	�
�/.����4�����O!�*��	��	��R�,1����4��������
����������/��
��(���4����
�� ��������"����/	�������	
�4�����O!�*��	��	��R�,1�
3��$�1��������GI����������GHHF��	�����/��*����
��	�����
�����/	B
��������
��4�������0�M�!	

��������1
�	����������4!��7	0���+
���������	��0�,1��$������GI����������GHHF��	���4�������� �	������B
�����0
�����7���0�����:���GHH����/������ �����
����������( ���%�+�B
���9���	��:������������.���4����������������/����	����/�����/������
�������*��	��(����4������������	����
���
�H?B?HBHJFIFJ��5	��QB
�������/������	�� ��AHa������� ����� ��	��+	���( ���%�+����9���	�
:�����?C�0���+	�GHHF��	���� 	Q	����	��� ��	��.�����/����	��+	����	B
���� 	� ����/����	������ �
����� ������/.����� �� �	�/*���� �+	�����
����� �������3��������/���$�1�4�����O!�*��	��	��R�,1�������
GC����������GHHF��	�����3��������/���$�1�4������������GI������B
����GHHF��	���	��	 .�������4���(������	��������/*����4�����O!�*B
��	��	��R�,1�������4:��4����,1��GH�0���+	�GHHF��	���4�����	�/. 
�����/*�	���
������������������	���( ���O!�����
�:	�0����2������	�B

��/��,�����	�	����	�+������/�R������(�����	�
����� ������������*QB
��+	�	�����	<���A�A@@�
0��5�3��$������GE�0���+	�GHHF��	����	�	��B
�	� ������ 	� �	 .������� 4����� O!�*��	��	��R� ,1� 	���� 4�����
5	 .�����������(������.�� 	��	���������������������� �+	�
�/.���
4�����O!�*��	��	��R�,1����4����,1��/��	����������/
�/.��������B

����������/��� ��������(���4����
�� �����"����/	�������	
�4����
O!�*��	��	��R�,1��A�
�����GHHF��	���4�������� �FH�C?C����/��� �B
����������0�����������������/	�������	
�
���/��	<��	��
�4����
O!�*��	��	��R�,1��3���������/������	�� ��H�?Fa������� ����� ��	B
��+	�4������@���C�
�����GHHF��	���4�������� ��	0�/�����?@�CHH����/�
� �����������0�����������������/	�������	
�
���/��	<��	��
�4��B
���O!�*��	��	��R�,1��?H�
�����GHHF��	���-�J�HHH����/��� ��������
��0�����������������/	�������	
�
���/��	<��	��
�4�����O!�*��	B
��	��R�,1��?G�
�����GHHF��	���4�������� �?J�IEH����/��� ��������
��0�����������������/	�������	
�
���/��	<��	��
�4�����O!�*��	B
��	��R�,1��?F�
�����GHHF��	���4��������� ��
	�*��������?�HHH���B
�/���
����������( ���:�+�	��0����	��������	�4��	��������,�	 ���B
��+	�,1���0�������/�����������.���!�*��	��	�����1��/���������	�� �



""&

AHa�	+(0��/�0������+ 	�(�������0��
��+�	
��������:�+�	��0��+	
�	��������	� 4��	�������� ,�	 �����+	� ,1�� A� 
�/�� GHHF� �	��� �
���.�������	 .������
�4�������4�����O!�*��	��	��R�,1�4������B
�� �?@�HII����/��� ����������/	�������	
�
���/��	<��	��
�4����
O!�*��	��	��R�,1�����
����������/��4�����O!�*��	��	��R�,1��?J

�/��GHHF��	���4�����	�	�� ��������� ��AH�G?J����/��� ����������/	B
�������	
�
���/��	<��	��
�4�����O!�*��	��	��R�,1�����
������
���/��4�����O!�*��	��	��R�,1��3��$�1��������G?�
�/��GHHF��	��
��/��*����
�� 	�����
�� ���/	�������
�� ��0�M� !	

�������� 1
�
!	

�����0����	��=9��457�!��$4��	�����������7	0���+��������B
��	��0�,1��G@�
�/��GHHF��	���4������� ��� ���	�����������������	�/���
?@C�C@A����/�����	�������0����( ���4���	���5������*��	����	���0��	B

�������/�����0�����,1������	��.�����GA�AGa������� ����� ��	��+	
��/���( ����G?�0�����GHHF��	���4����	�/. �GG�JIJ����/���� 	Q����0����
��( ���4:��9�������9�����������	��.���II�ICa������� ����� ��	��+	
��/���( ����GG�0�����GHHF��	���4����������� ������������( ���5	0����%�B
����,1�E�GG?�HIG����/����( ����0�����
�,1��?I����������GHHF��	�������B
/����	���	�������	����	���Q������������� ����� ��	��+	�4����
	���	�*�?�I?E�
0��5�3�����	�����
��/��JCI�AHH����/������ ������
	�������0��	�����	<����	
���0��/�J�HH�5�3���Q���	����	���	�*�G�H

0��5�3�����	�����
��/��AHH�HHH����/������ �������	�������0��	����B
�	<����	
���0��/�J�HH�5�3���Q����5	���/���/������/�������� ���� ��	��
4��������	�� �I?�EEG�
0��5�3�������0� ���*����GG�ICH�AHH����/��	����B
�	<����	
���0��/�J�H�5�3���Q����??�����<����GHHF��	���!	

���B
�����1
�	����
� ��+	�*��	
��/��3���	���4���	��+	��	����	��B
�������	����@@a��������*��/���Q�CAa�+ 	�(�����$�1�4������GF
����<����GHHF��	���4����������� ��������GH�H?a������ (������( ��
4:��0	��
�,�����	�	����5	���/���������/��4�����	����� �JI�IIa������� �
��� ��	��+	���( ���4:��0	��
�,�����	�	����C���8����������GHHF��	��
!	

��������1�����+���00������������ ��	��������Q��G�GIC�HAH���B
�/��4�������	�����	�� 	�?Ha�+ 	�(�����$�1���	�EA�I?�5�3�������/*�
?J���8����������GHHF��	���!	

�����0����	��=�������9��������
�B
����0���457�!��$4����� ����/��4������5	���/���������/��!	

�����0
���	�� =������� 9������� �
�����0��� 457� !�� $4�� �	����� 
?�??A�EFC����/��4��������(�������	�� ��J�E@a������� ����� ��	��+	
4��������������� ���	����	��������?�??A�EFC�+ 	�(�������0��


&�)������
�0'
�����
��



"# 

�������	
���
���

�+�	
��������4�������	�����	�� 	�J�E@a�	+(0��/�0������+ 	�(����
$�1��GE���8����������GHHF��	���!	

��������1�����+���00������
������	��� �AHa�	+(0��/� 0������+ 	�(�����$�1�4����� ���	����� 
??�AHE�EHE����/��4�������	�����	�� 	�AH�?Ha������� ����� ��	��+	��F?
��8����������GHHF��	���!	

��������1�����+���00������������ ��	
�������Q�� ??�J@?�@IG� ���/�� 4������ �	� ����	�� 	� JI�IHa� + 	�(�� ��
$�1�4�������	�EE�IE�5�3������
����
�	��.+��*����?HHa�+ 	�(����
$�1���������������/��
�� �� ����"�	��@� 0���	�����GHHF��	����	�A
+�������GHHF��	����J�0���	�����GHHF��	���4�������� ��������FG�CFa
���/����( ����!����,1��5	���/���������/��4�����	����� �A?�IAa������� �
��+ 	�(�����$�1���/���( ����??�+�������GHHF��	���!	

��������1

�	���	�
	�� �	�������������
�������������������/��4�������	�0�B
��	��+	�??�+�������GHHF��	����J�JCE�?J@����/��4��������(�������	�� �
?I�AHa������� ����� ��	��+	�4��������������� ���	����	�������
?I�AHa�	+(0��/�0������+ 	�(�����$�1��5	��������������/����!	
B

�������� 1
� �	����� � ?A�IE@�IAJ� ���/�� 4������ ��(��� ����	�� �
@I�@Ha������� �� ��� ��	��+	�4������ ?@�+������� GHHF� �	���!	
B

��������1
����� �AEE�EHH����/��4��������(�������	��0��G�A@a�����B
�� ����� ��	��+	�4������5	���/���������/��!	

��������1
��	����� 
?@�ACA�CAJ����/��4��������(�������	�� ��CG�?@a������� ����� ��	��B
+	�4������$��	���GHHF�4����������	�� ����������	������	�	<��
?�E�
0��5�3�

+=&�+&������;
��������������
����.��������2

-�
���+2�������+00C
����U�U����:�9�:����('
,�������	������:������������('

	������:������������('��	���� �����	��������)����/��5����B
���3��	�	��+	�4�����5	0����+	��������?F����������?IIH��	����3	B
�����0��������� 	Q����0�����	��� ���	��.��	���??�����<����?IIH��	���
E���8����������?IIH��	���4�����	��� �����/����	���������/��������.B
�	��
���	����	��
�������,.��:�/	�	����0��
������$�������
�	����
���
�:74�GFCHG�������� ���� ��	�������(� �EH�H�
0��5�3



"#�

������0� ���*����EH�HHH����/��	�����	<����	
���0��/�?�HHH�HH�5�3���QB
����5�������/������/.��	�,�( ���������	�	���0�	�GAa������� ���� 	Q�B
���0����+	��?HHa����/���� 	Q����0������	�/. �,�����5�2������5����B
���
�5������
�����.����	��� �$	/�������	��������

!�����0��4�����
��<�� �� ��*���$��������`��	��.��	�	�����
�0�����	����	��/�AJ����	������	�������0����V������/�JCKJI��=����B
��
�5����	�����.��
�:����3���	����/�	������<����?IIJ��	����� 
'���
����=������
�5������
�����.���-�%������ ���
�	�����

$�1��������GG�0���	�����?IIH��	��������0� 	��
��/*����/����B
����O44R�	�����	<���GH�H�
0��5�3���
��/����������	��� ������/����	B
������	��	2����	���?IIH������/����	����������� �����/���4����
����	������	���?IIH����	�� �EH�H�
0��5�3��?HHa����/���� 	����	B
���������,������5�2�����

)��� �0�	<"� 	������/�.� 4���� �	��	��. � ??� 
����� ?II?� �	���
$�1��������A�0�����?II?��	����	����	�� 	�	��
�������	
��� �
���/��4��������?H�HH�5�3��?J����������?II?��	����	��� ������/����	B
������
��/�����/��������O44R��!� 	<"��
��/��	�/* ��1+���/��:	��	/�
5���
�� ��,1��$�1��������?E�+�������?II?��	��������0� 	��
�B
�/*����/��������O!!R�	�����	<���C�G�
0��5�3���
��/����������	��� �
����/����	������	��	2����	���?II?������/����	����������� �����/B
���4���������	������	���?II?����	�� �?HH�H�
0��5�3��F?�+������
?II?��	����� ������/	��������4������� �����*��/.��M

$��	���	��������	��
�?II?E �4����������	�� ����������	��
���	�	<����	����GA�E�
0��5�3��4������� ��� ���������*�����	�
?II?������	�	<���A�H�
0��5�3�

GE����������?IIG��	����	��� ������/����	������
��/�����/��������O!!R�
�
��/�� ��� �	��� �� 	�/*��� ������ ���������� !������ 3���	��0�� ����������
l�����������������>������	���������1�����+���00�������	����� 	���������B

4��������
����	����� -
�	� ������	�����

2�����0������� #!�!��

G.��	+��@�
��+*�0�
�(���*�2G� ,!�!��

��,.�� /00102�

% �"
,�
��.��
��1��5�

��.
��
+������
�&&�
����)

&�)������
�0'
�����
��



"#�

�������	
���
���

���	�%	��0�������0���	��?���������?IIG��	�������/����	���	�
	Q0��	<"
��	�	��������	��	������+��������
�������O5	0����4����:	��	/��,1
-�5	0����)�>�0	�
����4����,1R��3���	������	���?IIG������� �����/��
4��������	�� �?HC�G�
0��5�3�������0� ���*����?HC�GHH����/���
���������
���	�������0��	��	
���0��/�����	<���?�HHH�HH�5�3���Q����F?�+������
?IIG��	����� ������/	��������4������� �����*��/.��M

$��	���?IIG�4����������	�� ����������	������	�	<����	���
AC�@�
0��5�3��4������� ��� ���������*�����	��?IIG������	�	<��
�	����@�I�
0��5�3�

$�1��������GG�0���	�����?IIF��	��������0� 	��
��/*����/����B
����O))R�	�����	<���G�IHI�
0��5�3��FH�+�������?IIF��	����	��� �
����/����	������
��/�����/��������O))R����(�.����� 	<���	�/. ����B

������)����������>������	��B������������0��+�+���00�������
�7�
3���	������	���?IIF������� �����/���4��������	�� �??H�?HI�
0�
5�3�������0� ���*����??H�?HI����/���
�������������	�������0��	��	
�B
��0��/�����	<���?�HHH�HH�5�3���Q����F?�+�������?IIF��	����� ��
���/	��������4������� �����*��/.��M

4��������
����	����� -
�	� ������	�����

2�����0������� %,�#$��

G.��	+��@�
��+*�0�
�(���*�2G�  #�/%��

5�����*���6���)����5��)����� ,�"/��

K������?������)� ,�/$��

=�*��	7��5�T���������&�*���M����	�)*�.�.���))�	7�3��(�J� ,�� ��

V�������	7��	7��5�T����������������G�����.���))�	7�3��  �! ��

��,.�� /00102�

4��������
����	����� -
�	� ������	�����

2�����0������� %��"$��

G.��	+��@�
��+*�0�
�(���*�2G�  #�""��

5�����*���6���)����5��)����� ,�#%��

K������?������)� ,�%���

V�������	7��	7��5�T����������������
G�����.���))�	7�3��

 � !��

��,.�� /00102�



"#�

$��	���?IIF�4����������	�� ����������	������	�	<����	���
?J�C�
0��5�3��4������� ��� ���������*�����	��?IIF������	�	<��
�	����G�@�
0��5�3�

?E� ��������� ?IIJ� �	��� ����/����	���	�� /��	� 	����� � 4�����
O4���	�%��0�������54:R�,1���$����������$�1��������GE�
����
?IIJ��	��������0� 	��
��/*����/��������O��R�	�����	<���?H�@?C�
0�
5�3��������	�����
��������	�	����0���	��������	��������/	��B
��������	����	��
����������	<����	
���0��/����/�����?H�HH�5�3��?G
���������?IIJ��	����	��� ������/����	������
��/�����/��������O��R��
�
���������	<����	
���0��/����/���$�1��������?J����������?IIJ
�	��������0� 	����0����.��
��/*����/��������O99R�	�����	<���GH�H

0�� 5�3�� �
��/�� ��� ���� �	��� �� ����/����	����� �	� �	2��� �	��
?IIJ��FH���������?IIJ��	���������	����� ��������?�?Aa����/���	��B
������������������2���:���������/��O$1:�1R�,1��GI�0�����?IIJ
�	���4�����	����� ��������$��0�	�	0���
�4�����
�������	��

,1�	����4�����
�5���
�� 	�	B7���0	��
�,1�0�����������/������

	�����(��+	����������
�� ���
�����"��	��	����������	�	��
��B
�����������������	�������+���������	��/��3���	������	���?IIJ
������ �����/���4��������	�� �?GH�CG@�
0��5�3�������0� � ��*���
?G�HCG�@HH����/���
�������������	�������0��	��	
���0��/�����	<��
?H�HH�5�3���Q����$��	���?IIJ�4����������	�� ����������	��
���	�	<����	����GE�E�
0��5�3��3���	������	������( ����������B
� ���0�	<���4��������	�� �JH�?a�

GI�
�����?IIA��	�������/����	���	�/��	�	����� �4�����-�����.B
�������9�������
��54:�,1���$����������J����������?IIA��	�����B
��/����	���	��
��/*����/��������O99R��FH���������?IIA��	������/��4��B
�����������	�� �����
�� �����5�����(��$���	<��	�������$�����B
����,1��3���	������	���?IIA������� �����/���4��������	�� �?JH�CG@

0��5�3�������0� ���*����?J�HCG�@HH����/���
�������������	�������0��	
�	
���0��/�����	<���?H�HH�5�3���Q����$��	���?IIA�4����������	B
�� ����������	������	�	<����	����?J�H�
0��5�3��4������� ��� 
��������*�����	��?IIA������	�	<����	����G�E�
0��5�3��3���	B
������	������( ����������� ���0�	<���4��������	�� �GE�Fa�

F?�
�/��?II@��	��������<0	�	�����/�������	��������	���	�B
���� �� 4����� �� ������	� �	� ��/������ 	����� �M� 4���	� %��0������
54:�,1�������.�������9�������
��54:�,1��$������C���8�������B

&�)������
�0'
�����
��



"#!

�������	
���
���

���?II@��	���$�1�5	��������+	�4�����������	��+	�,1��	�/*B
 	������/*�	��	���Q������������� ������/��+	���+	�4���������	B
�����
��/�����/��������O4R�	�����	<���E�H�
0��5�3��1��/�����	�/. 
,�����5�2������	� ���/.��/����	���
����	���������/��5	0����+	�4��B
���:	��	/��,1��)	�+�	������/	���������4������	 .��� �����
�5	B
���������4����������	���,1��3���	������	���?II@������� �����/B
���4���������0����	�� �?JH�CG@�
0��5�3��F?�+�������?II@��	��
�������������/	��������4���������������� ����*�����*��/.�	M

$��	���?II@�4����������	�� ����������	������	�	<����	���
GH�F�
0��5�3��4������� ��� ���������*�����	��?II@������	�	<��
�	����G�?�
0��5�3�

3�� �	����� �	��� ?IIC� ������ � ����/��� 4����� ����0� ���	�� 
?JH�CG@�
0��5�3��F?�+�������?IIC��	����������������/	��������4��B
�������������� ����*�����*��/.�	M

$��	���?IIC�4����������	�� ����������	������	�	<���	�	 	
GA�E�
0��5�3�

GG� ��������� ?IIE� �����<0	�	� �� ��/������ =����� � ����.������
9�������
��54:�,1���������	��	���/������=����� �54:�,1�-�)	


+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��
* ��!��

0���
�	7���I����<���������2G� $,����� $,�����

2�����0������� ,��/��� ,��/���

G.��	+��@�
��+*�0�
�(���*�2G�  /�!!��  /�!!��

I����K���������0�)���
�2G� %�$$�� %�$$��

0�
����)����	+�����*�
��  /� ���  /� ���

��,.�� /00102� /00102�

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��* ��!��

0���
�	7���I����<���������2G� $,����� $,�����

2�����0������� ,��/��� ,��/���

G.��	+��@�
��+*�0�
�(���*�2G�  "�,#��  "�,#��

I����K���������0�)���
�2G� %�$$�� %�$$��

0�
����)����	+�����*�
��  $�� ��  $�� ��

��,.�� /00102� /00102�



"#"

���������/�����$����������F?�
�����?IIE��	���4:��4����,1��	���B
�� ��������?�HEa����/��4������G����������?IIE��	����	
��/��5����B
�(��$���	<��	�������
�� �������� ���+	�*������������������4���
:	��	/������	����,1����/��4�������	���0�/.�����������	���"���(+
AHa�+ 	�(�����$�1��5	�������������/��+	���4����:	��	/�����B
�	����,1�	+ 	�� �����������	���������������*�����������Q����/�
4���������
�������������� ��� �J�
�/��?IIE��	����:(��	0�+0��	
���������/��4���������+� ���*���������������,�������>����������0B
���4�������4����:	��	/������	����,1�������	������	���Q���/.�
	���	���.����*�-���GG�AH�5�3��	�GJ�FH�5�3���	������������	�GE�AH
5�3�������/*�-�����+�Q	�� �����0�������*���������/*�FIE�H�
0��5�3�
$�����������������4����:	��	/������	����,1��������A�
�/�
?IIE��	������� ��������IF�Ia����/��4��������+	���
�+	����������.�
4�����:	��	/������	����,1��	�/. ������/*�	��� ��
��	 .������
4�����:	��	/������	����,1���4�����
��1��/��4�����������������
4����:	��	/������	����,1��������������������	��� ��	� ��	��
??�
�/��?IIE��	����$�1��������GG���������?IIE��	����	�/* 	�����B
�/*�	��	 .�������4������/��	�����/
	����
����4�����
�:	��	/�
����	����,1��/��	�����/
�/.��
��5	 .��������	��� 	�����/����	����
+2�������+00C��	����=������ 	��	������<0�����5	0����+	�4�����:	�B
�	/��,1�����/�������.�	��+	�

+=&�(& �����;
����
���� W��;���
���
X� �2

-�
���1C���
�<��122

����U�U����:�9�:����('
,�������:����W3�&�
������X�('

:����W3�&�
������X�('����������	
��0��	���� �����	����B
����)����/��5�������3��	�	��+	�4�����5	0����+	��������?A�0���	B
�����?IIH��	������ 	Q����0���������	�����0����	��� ���	��.��	���FH
���������?II?��	����,.�	�����/������/��4�����
�� ��
��/����������
?C����������?II?��	���-�4�����	��� �����/����	�������,.�����:�B
/	�	��
��0��
������!�*��	��	����$����� �T����
	��	��������	�
��
���
�:74�EEI����� ��	��������� �����/������	�� �?�H�
0�

&�)������
�0'
�����
��



"##

�������	
���
���

5�3�������0� ���*����A�HHH����/�� �
���������������0�/	�������	
����	<����	
���0��/�GHH�HH�5�3���Q����5�������
�5������
���B
��.����	��� ��'	0�����,��
0����FH����������GHH?��	���4�����	��� 
����/����	����������/	��
�:�/�������,.�	��
��	����
���

HHHHHFIICE�

!�����0��4�����
�� ���������*���!�*��	��	����������0����)�B
�������(��J?��=������
�5����	�����.��
�:����3���	����/�	��A
��8����������GHH?��	����� �, ��	
�������	������=������
�5����B
��
�����.���	��A�����<����GHHG��	����� �'�����'(8�	�����

?E�0���	�����?II?��	���4�����	��	��. ����� �0�	<"�	������/�.�
3���	������	���?II?������� �����/���4��������	�� �?�H�
0��5�3�

$�1��������GA�0���+	�?IIG��	����	����	�� 	�	�����
��/�����/�
������O1R�	�����	<���G�H?E�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	��B
���I���������?IIG��	����3���	������	���?IIG������� �����/���4��B
������	�� �F�H?E�
0��5�3�������0� ���*����?A�HIH����/��	�����	<��
�	
���0��/�GHH�HH�5�3�

$�1��������G�0���	�����?IIF��	����	����	�� 	�	������
��/����B
�/��������O4R�	�����	<���H�GC?@�
0��5�3���
��/������	��� ������/�B
���	�����FH�+�������?IIF��	����3���	������	���?IIF������� �����/B
���4��������	�� �F�GEI@�
0��5�3�

$��	���?IIJ�
�� ��
��/�����T��
��/�����/��������O1R�	�����	<��
H�@ACJ�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����??���8���������
?IIJ��	����1��/����/��
��/���	��� ��	� ��	�����	���
�������	��
��
?C�0���	�����?IIJ��	�������/����	���	����=����� ���!�*��	��	���B
6�(�
��<�����3���	������	���?IIJ������� �����/���4��������	�� 
F�IJC�
0��5�3�

$�1��������C����������?IIA��	����	����	�� 	�	�T��
��/�����/�
������O4R�	�����	<���H�HI@�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	��B
���GC���������?IIA��	����GJ���8����������?IIA��	���4��������+�B
Q	�� ���*������� 	�	���������������� (������( ���4���	��� �+
9���	�����O,������R�,�����	�	����3���	������	���?IIA������� �����/B
���4��������	�� �J�HJF�
0��5�3�

$��	���?II@�
�� ��
��/����������
��/�M������0	���������$�1
�������GF�
�/��?II@��	���T���
��/�����/��������O1R�	�����	<���H�A@G

0��5�3�-�����/����	������	��� ��?C���������?II@��	�����������B
0	���������$�1��������?H�����<����?II@��	���T����
��/��������O1R



"#$

��O4R�	�����	<���?�HI@G�
0��5�3����
��/�����������	����0������	�B
���(��-�����/����	�����F���8����������?II@��	����1��/��T����
�B
�/���	��� ������*<���	� ��	�����	���
�������7��*�O!�*��	��	��R
��!�*��	��	�����3���	������	���?II@�����/����	����������� ���B
��/���4��������	�� �A�C@CG�
0��5�3�������0� ���*����GE�EF@����/��	
����	<����	
���0��/�GHH�HH�5�3�

$�1��������GH�0���+	�?IIC��	����	����	�� 	�	�T�����
��/����B
�/��������O4R�	�����	<���H�CHJ�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	B
�����I����������?IIC��	����$�1��������??�����<����?IIC��	��
�	����	�� 	�	��
����������	<����	
���0��/����/��4�������GHH�HH
5�3����?H�HH�5�3���
���������	<����	
���0��/����/���	��� ������B
/����	�����@���8����������?IIC��	����$�1��������?@���8�������B
��� ?IIC� �	����	����	�� 	�	� �]� �
��/�� ���/�� ������ O4R�	�����	<��
?�GHFJ� 
0�� 5�3�� �
��/�� ��� �	��� �� ����/����	����� ?E� 0���	����
?IIC� �	���� 1��/�� ��/� �
��/�� �	��� �� ��*<��	�	� �	������ ��	���

������7��*�O!�*��	��	��R���!�*��	��	�����$�1��������G?�0���	B
�����?IIC��	����	����	�� 	�	�]��
��/�����/��������O4R�	�����	<��
H�FA�
0��5�3�	����	��
��/�����/��������O!R���*�.��/��
��/.����0����.
�������	���.��	�����	����(��	��������.���	�����	<���E�FA�
0�
5�3��1��/��]��
��/���	��� ������/����	�����??�+�������?IIC��	���
�
��/�����/�� ������O!R������	��� ������/����	������	��	2��� �	��
?IIC��3��F?�+�������?IIC��	�������/����	����������� �����/���4��B
������	�� �E�HGJ@�
0��5�3�������0� ���*����EHG�J@H����/��	�����	<��
�	
���0��/�?H�HH�5�3��4����������	�� ����	���?IIC���������	��
���	�	<���G�HAC�
0��5�3��4������� ��� ���	�
����/	�������	

��������*�����	��?IIC������	�	<���?�H�
0��5�3�

?H�0�����?IIE��	����	��� ������/����	������
��/�����/��������O!R�
=��@�����<����?IIE��	���4������� ���*���( �.��	�	���.����
�� B
�����5�����(��$���	<��	�����,1���$����������3���	������	��
?IIE������� �����/���4��������	�� �?@�FCJ@�
0��5�3��4������B
����	�� ��� �	���?IIE� ���������	������	�	<��� G�EIJ�
0��5�3�
4������� ��� ���	�
����/	�������	
���������*�����	��?IIE��
���	�	<���?�CF@�
0��5�3�

FH�����<����?III��	�������/����	���	��
���*�������������=�B
���� �� �� !�*��	��	����� @� ��8���������� ?III� �	��� $�1� 4����
�	�/* 	������ *�	��
��/�����/��������O)R�	�����	<���	��?H�H��	�?A�H

&�)������
�0'
�����
��



"#%

�������	
���
���


0��5�3���
��/���� �������	������	�������	���������+�����+	���
:���� 4����� /��	� �����+	� ������	��� �����	����� ������ �� $	/�B
�(����� 9������� =���	��� 6�	�	������ �� 
	��	������ $	���/� �
;	�����3���	������	���?III�5	0����������+�!	
����������	�,1
�	����� 	�������� ���/�����/.�������	��	�I�G@a�+ 	�(�����$�1
4����������
�������.��
�����/	��������
��4�������0�M�7����!�*B
��	��	����,�����5�2���������.��%��������

����!�*��	��	�����	B
��������	�����������2���:���������/��$1:�1�,1��$	/��(����
9�������=���	���6�	�	��������
	��	������$	���/���;	�����3�
�	������	���?III������� �����/���4��������	�� �?@�FCJ@�
0��5�3�
,� ������/	��������4���������������� ���*�����*��/.�	M

$� �	��� ?III� 4���� ��+����	�� � �����*� ����	� �� ���	�	<��
G�ACF�
0��5�3��3���	������	���?III����( ����������� ���0�	<��
4��������	�� �?H�I@a�

GA����������GHHH��	�����	���)������	����� ������� �����������B
/.����	����	��������A�H@a�+ 	�(�����$�1�4������?J�0���+	�GHHH
�	����������	��4���������	����� ������ �����������/.����	����	��B
������A�?Ga�+ 	�(�����$�1�4������G?�0���+	�GHHH�$	/��(����
9�������=���	���6�	�	��������
	��	������$	���/���;	�����	��B
�	�
	�� � 	� �	��������� ���/��� ��������/.����� �	� ���	�������
I�IIa�+ 	�(�����$�1�4������GG���GF�0���+	�GHHH��	�����	���)����
���������	��4���������	���	�
	��0��	���������	�������������/��4��B
����??����������GHHH��	���4�����	���	�
	�� �	��������Q����*<��
���/��4�������������( �*������	�5�!�,1��5	���/���������/���	�
�	�
�����	����� �A�IJa����/�����/.���������	��	����	��������J�G@a

4��������
����	����� -
�	� ������	����� -
�	� ���* ���������+,��

J*���K
����	7����2G� ,$��$�� ,��$!��

4(����K
����	7���� /�"%��  ,�!%��

2�����0������� #� "��  !��%��

W�	���M�.�)� /�,��� "�� ��

'����
������-��
���	
�����@�����*��	+��
C;G@'GD�2G����
�
����1����
�)�����;�����
5�T���(����2���
������

 $�����  !�!!��

A���	��0AK�2G�  ,�� �� ��,"��

0�
����)����	+�����*�
�� $!�"/�� , �����

��,.�� /001002� /001002�



"#&

+ 	�(�����$�1�4������$����������0���	���GHHH�%����������	�,���B
���5�2�����	+ 	�� 	��������+�����������Q���������E�?@a����/��4��B
����$�0���	�������GHHH��	�������.��4������������. ����
������0���B
��/�	���������/��������O)R���GCBGE�0���	�����GHHH��	������GHBG?�+���B
����GHHH��	����C�+�������GHHH��	���4������
��. �������������	/�
�0��(���� �� ����	�	�������� ���� �����$��0��� ����4���������B
����.���+	���������������� ����������<�(�����	���������������	B
 �������	��	�������0��
�����	�
��/�
������	��
�����	��	��
�
����	�����������	�
��/����	��	�������������������������(�������B
�/	���������4����I ��E�+�������GHHH��	����	
��/��3���	���4���	B
��+	�������/�0��
��	
���������	<������� ���Q��4����/������� �B
��0����?G�+�������GHHH��	���$�1���	����	���������*���������/.�4��B
�����������	�� 	�	���0���
�����������4�����	�����	�/* 	������/*�	
�	��/��
��/�����/��4������3�/��*����
�����/	��������
��4�������
��
�$�1���0�M�7����!�*��	��	���,1�#?I�GH?a�+ 	�(�&�����.��%��B
������

����!�*��	��	���#?F�CIGa&��,�����5�2�����#??�I@Fa&���	B
��������	�����������2���:���������/��$1:�1�,1�#??�JGCa&����	��
)����� #E�ACHa&�� '����� ��+�0� #C�EIAa&� �� ,��
	�� :	
��� %�	Q��
#A�FHJa&��$<�(���	����/�0��������������	��������������
����/���	B
��/��
��/����
������	�4����=���	���<�	�	������,1��4�)�4���
,1���4:��4����,1��GC�+�������GHHH��	���4:��4����,1�	����
� 
�+	�*��	
��/��3���	���4���	��+	����	�/*�������/���	��/��
��/���
������	���������	+��CAa�+ 	�(�����$�1�4��������+	���
�+	�����
��4��������	����	�	�����.���	
�����������3���	������	���GHHH
������ �����/���4��������	�� �?@�FCJ@�
0��5�3��$��	���GHHH�4���
��+����	�� � �����*�����	������	�	<����	����??�J�
0��5�3��3�
�	������	���GHHH����( ����������� ���0�	<���4��������	�� �A�@a�

A����������GHH?��	���������	��	���/�����������	�����������.��
�	
���������+	��5����	�����.��
�����.����	
���������+	��	B
��� ��,��������4	Q����!�� 
�2���-%��������)����/��	�	����
����
������4:��4����,1��+	�����������������/���	��/��
��/����������	B
���������	+��CAa�+ 	�(�����$�1�4������	��� ���	�������	����
�	
����������	
��/��3���	���4���	��+	��������?E����������GHH?

& ����
 T�'���
 ����
 ��7��,����3
 ������5����
 ,�:��	
�
 ���	������
 /����3
 2���	���
L��.
G�.������	�
����
?,��.
G�.������	�)

&�)������
�0'
�����
��



"$ 

�������	
���
���

�	����@�0���+	�GHH?��	����	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� �
���� �� ����	0����� ��� 	�/*����������4:��4���� ,1����/�� 4�����
�
	Q0����/.�����
��������	���������	+��AHa�+ 	�(�����$�1
4������?J�0���+	�GHH?��	�������.���	
����������4������	�/. 
����� *������(��/������� �4:��4����,1�/��	�������	���������+���B
��+	�4�������	���(��+	��	������������	������� ���
��/�����/����B
����O)R��C�
�����GHH?��	�������.���	
����������	���Q� �����	<"
�	
���0�.����/��4�������?H�� ��	�J�EF�� ���	���	�	�	�� 	�	���Q�B
����#	�E�J@FIC?AF�
0��5�3&������� ����� ��	��+	�4������5	���/
	�����/�������� �����/���4��������	�� �C�I?H@GEJC�
0��5�3��??
���������GHH?��	������	2��	�	����������/*����/��������O)R����?E
���������GHH?��	����	�	���	��������� ��?�IIC�IFH����/��	�����	<��
I�@AHHH?I�
0��5�3�-����� 	<���4:��4���	���,1��G@����������GHH?
�	�������.���	
��������������	��/.���	
������/��$�1���	���B
�	�� � 	� �	���Q������� ������ �� ��� ��	��+	� 4����� 	� ��	�*
GA�FJIIIIH?�
0��5�3�����	�����
��/�����/��������O�R�������	����/
�	�������	���������+�����+	�-�4:��4�����,1�����	
���*���
����B
����	�	����	��������	��������/	����������,������������/	�������
4��������FH����������GHH?��	������������/������/.��
��/�����/�������
O)R�	����������O�R������������� ����*�����*��/.�	M

?H�0�����GHH?��	����	
��/��3���	���4���	��+	������� ���+	B
�*�����
����������������4�������	0�+�/.������	���Q������������*�B
���� �	���Q������� ������ �� ��� ��	��+	�� FH� ��������� GHH?� �	��

���
�� � ���� 5��	�� �

���
����	����
�)��:� 
������

*��
�&
��)�+�&
�����

�)��:� ��
��������
�0A?
�

��

J*���K
����	7����2G� $#$�",,� $#$�",,� !� $#$�",,�  ��,! ��
 �#/$�
,� �%/�

,$��,#��

4(����K
����	7���� �,��,!�  �"!!� � �$,!� ,%/�/"!�  $�%�,�� ��#�#���##� /�"%/��
2�����0�������  $$�",!� #!��,!� /,�%!!� ,$��!,!�   ��"$�� "�/�/,$�!/� #� "!��
'����
������
-��
���	
�����
@�����*��	+��;�����2G�X�
�����
�)��

,,#�$!!� ,,#�$!!� !� ,,#�$!!�   ��,%��
 � !,�
�,/�/"�

 $���,��

;P>F�4;���H��
��  �,�!!!�  �,�!!!� !�  �,�!!!� %� !%�� "#"�!!%� $� #�"%,��
5�����=�����  % �,,$�  % �,,$� !�  % �,,$� #�/%!�� #,%� #��/!�  !��/%��
W�	���M�.�)� #/�%%#� ���#!!� $/��%#�  /%�%$�� %�#�/�� � ��$�"�",� /�,$#��
2
�(���@�(���6������  !/��%!�  !/��%!� !�  !/��%!� /�$!��� /  ������!� "��%,��

0�
����)����	+�����*�
�� ,���!,%� ,�$�%#%� ,�!� ,���/!%�  ��%� ��
 ��,!�
�//�!%�

 %��/"��

�����*��������
/�678�

960�
/�9:8�

;;;�
/<0�;7<� /�==8�=76� /0010002�

8�=/0�
6;<198�

/0010002�



"$�

4�����	��� �����/����	����������/	��
�:�/�������,.�	��
��	�
��
���
�HHHHHFIICE��?H�����<����GHH?��	����
����������������4��B
�������0��	���Q���������	<��������� ������/��+	��	������	���Q����
����	<����	
���0��/����/��4�������?H�H�5�3��	�J�EF�5�3�	�����	��B
��.����
��/�����/��������O)R���	��� ������/����	����������/	��
�:�B
/�������,.�	��
��5	�	���Q������������*������	���Q������������� �
��� ��	��+	� /�+	� ���	�	<"� ���	�� �� ?C�AAEIFFC� 
0�� 5�3�� �� �
�� ���������/	��������4������	/��� ���*�/��	��	���������+��������B
�/	��������4:��4����,1���	�����/.�����/������	��.���AJ�IAEa�����B
�� �� 4������ ��/.��� ����	� �	� JI�IIIIa� + 	�(�� ��� $�1� 4�����
,� ������/	������������������� ���*�����*��/.�	M

?C�����<����GHH?��	����	��	��* ����*����0���������������/����B
�/��������O�R����(����	��� �����	2��	���GJ�����<����GHH?��	�������B
���� �
������������A�GJE�JJC����/��4:��4���	���,1��$������FH
��8����������GHH?��	���4:��4����,1����� ��������CH����/��4�����
5	���/���������/��4:��4����,1��	����� �AJ�IAICa������� ��4������

(+ ����	����"�AH�HH?Ca�+ 	�(�����$�1�4������F?���8�������B
���GHH?��	�������/����	���	��
��/*����/��������O�R�	����	+�������B
�����������0�/	���������/���
��������4���������������	���(��
+ 	�(����/����/����/���5	���/������/����/��
��/��:�9�:����('��	���B
�� �E?�A@EIa������� ����� ��	��+	�4�������	��������� 	��	���B
�	��������CI�IJ@Ia�+ 	�(�����$�1�4������3���	������	���GHH?
������ ���� ��	���4��������	�� �JG�IHEIFGC?�
0��5�3������ ��
���/	������������������� ���*�����*��/.�	M

+ �$�	�	��� -
�	� ��

��* ���������+,��

I@M�I����2�G�� �������

J*���K
����	7����2G� ��"!��

4(����K
����	7���� "��!��

2�����0������� /��#��

'����
������-��
���	
�����@�����*��	+��;G@'G�2G����
�
�
���(����(��
�)����(��

/�% ��

0�
����)����	+�����*�
�� , �#,��

��,.�� /00102�

&�)������
�0'
�����
��



"$�

�������	
���
���

$��	���GHH?�4������+����	�� ������*�����	������	�	<����	B
����?@�E�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<���4��������	�� 
FE�Ia�

GA�0���+	�GHHG��	���4����������� ��� ���	��������������������B
 (������( ���4���	��� �+�9�����	�����,5�!��,�,�����	�	�� ��?H

�/��GHHG��	���4:��4����,1�	+ 	�� ��������������������Q����/�
4������G?���������GHHG��	���4:��4����,1����������	+ 	��	��B
+	�������������� �����������/��4��������(�������
�������<���/
�	�������
������	�� �EA�H?a����/�������� �����	��	����	����B
����EF�FGa�+ 	�(�����$�1�4������GC���������GHHG��	���4������B
��� ��	�	��
��������4:��4�����
�,1������������
��������
�
4������������� 	<������O
4����,1R��3��$�1��������GC��������
GHHG��	���4:��4����,1��	����� �II�IIEIa�+ 	�(���E� 0�����GHHG
�	��� 4���� ����� � �� 4:�� 4�����
� ,1� �
	�*� 	� �	�	 ����� ��
	�����A�0�������	��/�+����������� 	��/���
	���
�� ����/<"���Q�B
����������
�?H����������GHHG��	����?����������GHHG��	����	
��/�
3���	���4���	��+	������� ���+	�*�����
���*�������4�������
O
4���R�,1����
���*�������������;(�8��3	���������
�� ��	�	B
��.����"�	��?���8����������GHHG��	����'�����Q��:����3���	����
4:��4�����,1�����	�����������������?G�����<����GHHG��	����	�	B
��.�� ������.����+	�4������	��	�/*�������� �2���
�����/.������	
�	 .�������4�����!�*��	��	���,1�#��( �������/
	����&�	����4:�
4�����,1�#��( �������/
�/.��&���������������������
�/.����4����
!�*��	��	���,1����4:��4����,1�����
����������/��4:��4����
,1��G@�����<����GHHG��	�������.��4������	���	�
	�� ��Q�������B
/.����*������*���
���0�
����(��
�/������� 	<"�	�����������0����(�
4�������	�������/������������������������	���(��	�������0����/�

��	+��� .����� ��������
G�	+�����*�
�

)�	
��� 
������ *��
���)�� )�	
��� �� ��������Y
�Z� ��

I@M�I����2G� %�,�"���%� %�,�"���%� !� %�,�"���%� %���/�� $/�!!!�$$��! � # �/%��

J*���K
����	7����2G� $#$�",,� $#$�",,� !� $#$�",,� ��,$��  �#/,�#���,"� ��$,��

4(����K
����	7���� �,��,!�  �"!!� � �$,!�  #��,�!� ,�!$�� ��#�#!$�"!�  �!/��

2�����0�������  $$�",!� #!��,!� /,�%!!�  #"�$,!� ,�!"�� "�/�$#��"!�  �/!��

'����
������-��
���	
��� ��
@�����*��	+�� ;����� 2G� X�
�����
�)��

,,#�$!!� ,,#�$!!� !� ,,#�$!!� ,�/,��  � !,�"#��!!� ,�/%��

0�
����)����	+�����*�
�� %�#��,#� %",�% !� $"�, #� #$/� �"� ��, �� $�#/#�#,,�,�� #�����

�����*�������� <�<<7�<78� <�807�:==� /<0�;7<� =�069�08:� /00>002� 9;�=0<�=7;>8/� /00>002�



"$�

��	+��
�� �	��*�	������ ���������+	� �� ��+0*��� ��	�	
������
��(�������
����/.�����	 .������
���	�/. ����� ������
�����/.����	
�	 .�������4�����O!�*��	��	��R�,1�#��( �������/
	����&�	���
4:��4�����,1�#��( �������/
�/.��&����������������������
�/.���
4�����O!�*��	��	��R�,1����4:��4����,1������
����������/��4:�
4�����,1��FH�����<����GHHG��	����	��� ���+	���	����0����	 .���B
����
�*����4�����
�O!�*��	��	��R�,1���4:��4�����
�,1��$��0�B
�����	 .�����������������
��������/���	��� �	���<0	������?MGH�-���
GH����/��4�����?����/��4:��4�����,1��?E�0���	�����GHHG��	����	B

��/��3���	���4���	��+	��+	��� ����*�����	 .�������4�������4:�
4�����
�,1�

3��$�1��������GC����������GHHF��	�������0	�	������ *�$�0B
��+	��+�	
��������4������������GE���������GHHG��	������������
�	���Q������������� ����� ��	��+	�	���	�*�	��A@�FJI�II@�CE�� 
�	�CH�HHH�HH?�EG�� ��������
��/*����/������ �������	�������0�������
O9R����+	���
�+	�����������0	�	��	 .�������4�����O!�*��	��	B
��R�,1���4:��4�����
�,1��������������������� �� �+	�
�/.���
4�����O!�*��	��	��R�,�( ���1���/��/����4:��4����,�( �*�1�B
��/�.�����
����������/�����(���4:��4����,�( ���1���/����������
���/	�������	
�4�����O!�*��	��	��R�,�( ���1���/��/��3��$�1
4������������GC����������GHHF��	���4:��4����,1��	����� �����	
���	�������� IF�EEI@Ja� 	+(0��/� 0������ + 	�(��� ?H� 0���+	� GHHF
�	���4���������	�� ��	�
�� ���5�����(��$���	<��	�������$��B
�������,1����	����	��������������	�	��2����/��4�����O!�*��	B
��	��R�,1�	�����������*��/.��+	��	�����������(��
��.����/����	B
�����$����������	�	�������������	 .�������4:��4�����,1��
4�����
�O!�*��	��	��R�,1�	�������	����	��(8���/�������0����B
������
����	�����������(������	<��	�������	��	���+�� �	��+	�
?C�0���+	�GHHF��	���� 	Q	����	��� ��	��.�����/����	��+	����	���
	� ����/����	������ �
����� ������/.����� �� �	�/*���� �+	�����
����� �������$�1�4�����O!�*��	��	��R�,1��������GC���������
GHHF��	�����$�1�4:��4�����,1��������GI����������GHHF��	���	��	B
 .�������4���(������	��������/*����4����� O!�*��	��	��R� ,1
������4:��4����,1��4����O!�*��	��	��R�,1��������?E� 0���+	
GHHF��	���	����
� ��	
���������
�� ���5�����(��$���	<��	����
�� $��������� ,1�� �� ��(��
� ����.�� 
�� ��� ���	�
	�� �� �Q� �	B

&�)������
�0'
�����
��



"$!

�������	
���
���

��.�����	�����/��+�� �	��/������*��/.��/��	��	������������4:�
4����,1���4����O!�*��	��	��R�,1����	�
��/��	�����/����	�����
�	 .�������4:��4�����,1���4�����
�O!�*��	��	��R�,1������.��
������������	��	���+�� �	��+	����/�
��4�����O!�*��	��	��R�,1�
$������GE�0���+	�GHHF��	����	�	���	�������	��	 .�������4����
O!�*��	��	��R�,1��/��	�����/
	����
��	����4:��4�����,1��/��	
����/
�/.��
���	����/	��+	�:�/������,.�	��+	����	����	��+	
������,.��:�/	�	����0��
������$���������]�]�$����� �
	��	���B
�������/	��+	�:�/������,.�	��+	��	����
���
�HHHHHGAGFC��5	B
 .�����������(������.�� 	�����	�������������JIG������?�����?��	B
��������( �������0	�������/���	���������������������� �+	�
�/.�B
���4�����O!�*��	��	��R�,1����4:��4����,1��/��	����������/
�B
/.��������
����������/��� ��������(���4:��4����,1�
�� �����"���B
�/	�������	
�4�����O!�*��	��	��R�,1��4:��4����,1����������.��
$���������������0����,����	�����/�?E�����������	���/�����������B
��*��	����� ���/	��+	� :�/������ ,.�	��+	�� ��	����	��+	� �����
,.��:�/	�	����0��
�����$���������]�]�$����� �
	��	����������B
/	��+	�:�/������,.�	��+	��	����
���
�HHHHHGAGFC��/��	���( ��
����/
�/.�����	 .��� ���*���4�����
�O!�*��	��	��R�,1����������.
��!�*��	��	����������0����)��������(��J?���������
��	���/�����
�������*��	����� ���/	��+	� :�/������ ,.�	��+	�� ��	����	��+	
������ ,.�� :�/	�	��� �� ���	�������� T���� $����� � 
	��	������
���/	��+	�:�/������,.�	��+	��	����
���
�HHHHHFIICE��������

1C���
�<��122
��	���4�����	��� ������<0	�������/�������.�	��+	�



"$"

���������� +G
�./�%#�52� ��32�� 7�2�5 1� ��&� /� �&�&

	9$',�>9'(.�D�(�*����*�*��	���� �����	���?IIF�/��	�$��B
��������)	
����������/���,�����	�	������ 	Q����0���������	�����0��
�	��� ���	��.��	���?G�
�����?IIF��	����GI�
�����?IIF��	���,�( B
����	��� ������/����	�������,.�����:�/	�	��
��0��
������$�����B
����	����
���
�:74�F@GHG�������� ��� 	Q����0��������(� �H�HHJ

0��5�3��5�������
�5������
�����.����	��� �%�����,����� ��
,�0��	������$��	���GHH?�,�( ����	��� ������/����	����������/	B
��
�:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHHH@H@IJ�

!�����0��,�( ���
��<�����*���$���������������0����,
	���/�GC�
5����	�����.��
�:����3���	����/� /����!������,
	�����������
5������
�����.���/����$��� ���$�����

E���������?IIJ��	����+�	
������������� 	��(���	����	�� 	
	��	 .�������,�( ���� /��	�����/
�/.��/�������( �.�5=�:1��,����
	�	���/��	�����/
	���.��GH���8����������?IIJ��	�������/����	���	
�	���Q������� ������ �� ��� ��	��+	� ,�( ��� 	� ��	�*� H�HHJ� 
0�
5�3��F?�+�������?IIJ��	��������� ���� ��	���,�( ������	�� �H�HHE

0��5�3��3���	������	���?IIJ�?HHa������ (����,�( ����� 	��
�	���������,�( ����0���+	�4�����:��
�	� ��

$��	���?IIA��	���	0*������� 	�.�����,�( �.�����/. �4����5�B
��	� ,1�� �+�	
�������� ����� 	��(�� �� ����� GA� ����<���� ?IIA
�	����	����	�� 	�	��
������������,�( ������	9$',�>9'(.�D
(�*� �� �*�*� 	����	��	���Q������������� �� ��� ��	��+	�	���	�*
H�IIG�
0��5�3��I�0���	�����?IIA��	�������/����	���	��
���*���B
����	�����	���Q������������� ����� ��	��+	��3���	����� �	��
?IIA������� ���� ��	���,�( ������	�� �?�H�
0��5�3�

�+�	
������������� 	��(���������?E����������?IIC��	����	B
����	�� 	�	��	���Q������������� ����� ��	��+	�,�( ���	���	�*
I�H�
0��5�3���
���������	��� ������/����	�����GC����������?IIC
�	����3���	������	���?IIC������� ���� ��	���,�( ������	�� �?H�H

0��5�3��?HHa������ (���	����� �4����5���	�,1�



"$#

�������	
���
���

�+�	
������������� 	��(���������GI�0�����?III��	����	���B
�	�� 	�	��	���Q������������� ����� ��	��+	�,�( ���	���	�*�@F�H

0��5�3���
���������	��� ������/����	�����GE�����<����?III��	���
3���	������	���?III������� ���� ��	���,�( ������	�� �CF�H�
0�
5�3��3���	������	���?III�?HHa������ (����,�( ����	����� �4���
5���	�,1�

GA����������GHHH��	����+�	
�����������(0���(����( ���54
B
������+�,�����	�	���	����	�� 	�	��	 .���������/���( ������,�( �.��	B
�����������������������������,�( ����� �+	�
�/.����,�( ���54
B��B
����+�,�����	�	���5	 .�������	�����	���Q������������� ����� ��	B
��+	�,�( ���	���	�*�?F�ICFJ�
0��5�3��	��� ������/����	�����?H
��8����������GHHH��	�������	�������� ���	��� ��	� ��	�����	���

	�����	<���?F�ICFJ�
0��5�3����	������
�/.����54
B������+�,����
	�	�� ��GA���8����������GHHH��	�������/����	���	�	����� ��,�( ��
�M�4�� �
��	����4��+	�������
��2�����
������
	��	����$��0�	B
�	0���
��'�0����/�
(��������	�����������0����������	��������0�����
;	�����=0���������=�	0���5�0���5�	���	�����������0���
��5 	����
5	��������5���
�<0���:��	
����,	�	�����,���������������	����+��
$�����������$�	� ������3���	������	���GHHH������� ���� ��	��
,�( ������	�� �E@�ICFJ�
0��5�3��?HHa������ (���	����� �4���
5	0���������=������,1�

$��	���GHH?�,�( ����	��� ������/����	����������/	��
�:�/�B
������,.�	��
��	����
���
�HHHHH@H@IJ�

3���	������	���GHHG������� ���� ��	���,�( ������	�� �?H@�ICF

0��5�3��?HHa������ (���	����� �4����5	0���������=������,1�

J����������GHHF��	�������/����	���	��	���Q������������� ����B
� ��	��+	�,�( ���	���	�*�GAH�H�
0��5�3��$����������	��������B
 ��	�/. �4����5	0���������=������,1��3���	������	���GHHF������� 
��� ��	���,�( ������	�� �FA@�ICF�
0��5�3�



"$$

+G&�+&������;
�����7.2!���&����&�&

-�
���+2���U����������+004
����U�U���� ����������-���.����
�������(�*����*�*
,�������	,>�'��(�*����*�*

	,>�'��(�*����*�*��	���� �����	���?IIF���� 	Q����0�������
�	�����0����	��� ���	��.��	���?I�0���	�����?IIF��	����GG�0���	����
?IIF��	���,�( ����	��� ������/����	�������,.�����:�/	�	��
��0�

������$���������	����
���
�:74�FE@I@�������� ��� 	Q����0���
����(� � H�HHJ� 
0�� 5�3�� 5�������
� 5������
� ����.��� �	��� 
1��
�4����	�����

,�( ���
�� ���������*���$���������
?H���8����������?IIJ��	�������/����	���	��	 .�������,�( ���

/��	�����/
	����/����$���������
�)	
�
����������/��
�,����
	�	���/��	�����/
�/.��
��GH���8����������?IIJ��	���,�( ����	��� �
�����<0	�������/�������.�	��+	�

+G&�(&������;
�����1?7�
�������&����&�&

-�
���+2���U����������1222
����U�U����	9$',�>9'(.�D�(�*����*�*
,�������	:D#>�����<�(�*����*�*

	:D#>�����<�(�*����*�*��	���� �����	���?IIA���� 	Q����0���
�����	�����0����	��� ���	��.��	���?@�0���+	�?IIA��	����??���������
?IIA��	���,�( ����	��� ������/����	�������,.�����:�/	�	��
��
;	�����	����
���
�:74�AJFG�������� ��� 	Q����0��������(� �?�H

0��5�3���� 	Q����0�
�,�( ������(���	�/. �?HHa������ (���� 	Q�B
���0��������� �5	���������4����
	��	�������,1��5�������
�5��B
����
�����.����	��� ��	
����6���	����

!�����0��,�( ���
��<�� ����*���;	���`��	��.��	�	�������0���
,������������ EAKEC�� �� ����*����� ����� �0���� 5�	���	�����/� GCH�
=������
�5������
�����.����� ��	
����6���	����

&�)������
&'1�:
<'���;2
��%
)
�%�%



"$%

�������	
���
���

?�+�������?IIA��	�������/����	���	��
���*����������,�( �����
�0��*�5�	���	���.�GCH���;	�����3���	������	���?IIA������� ���� �B
�	���,�( ������	�� �?�H�
0��5�3�

I� ��������� ?II@� �	��� ����/����	���	� �� =����� � �� 5	������
	����=����� ���4�� �
��	����E���8����������?II@��	�������/����	B
���	��	���Q������������� ����� ��	��+	�	���	�*�F�H�
0��5�3
	����	����� ����
��2��������	��������=�	0���5�	���	���������B
��0���
��5 	�����:��	
����$����������$��0�����������	�����3�
�	������	���?II@������� ���� ��	���,�( ������	�� �J�H�
0��5�3�
?HHa������ (���	����� �5	���������4����
	��	�������,1�-�
��B
���5���	�,1? �

GI����������?IIC��	�������/����	���	�=����� ���;	����	���
�
�������������	����� (����5 	������$����������3���	������	��
?IIC������� ���� ��	���,�( ������	�� �J�H�
0��5�3�

I����������?IIE��	�������/����	���	�=����� ����$�	� �����
3���	����� �	���?IIE������� ���� ��	���,�( ������	�� �J�H�
0�
5�3��5	�����/*�����������F?�+�������?IIE� �	���5	��������+	
4�����
	��	������+	�,1�-�
�����5���	�,1�������4����5	0���
�����=������,1�-�
�����5���	�,1������ ��,�( �����	���������	�.�
������5	���������4����
	��	�������,1B�
�����5���	�,1������B
�� �����	���������4�����5	0���������=������,1�

GG� ����<���� ?III� �	��� ����/����	���	� �
���*� ��������� =�B
���� ����
��2�����F�0���	�����?III��	�������/����	���	�	����� �
��4��+	�������
������
	��	����$��0�	�	0���
��,������������$��B
��������?E� 0���	�����?III��	�������/����	���	�	����� �������0B
������
��2������:��	
����F?�+�������?III��	��������� ���� ��	��
,�( ������	�� �J�H�
0��5�3��3���	������	���?III�?HHa������ (�
��,�( ����	����� �4����5	0���������=������,1�

�+�	
�����������(0���(���������GA����������GHHH��	����	B
����	�� 	�	��	 .�������,�( ��������( �.�5��1=���1,�3
�,����
	�	���	�����������������������������5���	�������+�,�����	�	���� �B
+	�
�/.����,�( ����5	 .��������	��� 	�����/����	�����+2���U�����#
�����1222��	����??�+�������GHHH��	�����( ���54
B������+�,����
	�	���	��� ��	����������������<0	�������/�������.�	��+	�

� ���
8��
�
�������5��
2��
���	5
��	��
����
/���
?��2�������
>�
	
Q����)



"$&

���������� +@
5  �� �./�%#�52

+@&�+&������;
���!��
������
� 5������
����
7�
���������� �2

-�
���+C����
������+00�
����U�U���� $,�(,�3�=B� >9'(.�D, ,#.� 9(�Z3Z��9
'B9�>9'(9�('
,���������������
���.����
�������>�����<����('

$,�(,�3�=B� >9'(.�D, ,#.� 9(�Z3Z��9� 'B9�#
>9'(9�('\

]
�2��
���
T�T��3
��'��
����
��.
2'T��
���5
�7���53
��	���
,
	
2�����

�#)��)

��������
���.����
�������>�����<����('��	���� 	����	��
?II?���� 	Q����0���������	�����0����	��� ���	��.��	���?C�����<���
?II?��	����C�+�������?IIG��	���,�( ����	��� ������/����	������
,.�����:�/	�	��
��0��
������$���������	����
���
�:74�FHJCJ�
������ ��� 	Q����0��������(� �H�HIHF�
0��5�3��5�������
�5����B
��
�����.����	��� �4	+�� ���$*+0�2����

,�( ���
�� ���������*���$��������`��	��.��	�	�������0�����	B
���	��/�GA����	������	�������0����=+�	�	��/�GEKFH��=������
�5��B
����
�����.����� ��������	��'�����)	��	�	0����
$�1��������?���8����������?IIJ��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
������Z4R�	�����	<���H�?HIC�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	B
�����?E���8����������?IIJ��	����3���	������	���?IIJ������� ���B
��/������	�� �H�G�
0��5�3�

$�1��������?C����������?II@��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
������O!R�	�����	<���H�F�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	����
GF�
�/��?II@��	����3���	������	���?II@������� �����/������	�� 
H�A�
0��5�3�



"% 

�������	
���
���

?C�
�����?IIC��	�������/����	���	��
���*����������,�( �����
�0��*�=+�	�	�.�GEKFH���$����������$�1��������GF���8�������B
���?IIC��	����	����	�� 	�	��	 .�������,�( ����/��	�����/
	����/�
��� ��( �.� �=3,=:!'�%� ��1,�3
=$=B�3$�,�S!S'3�
1%�:��1,��,1��+C����
������+00���	�������/����	���	��	 .���B
����,�( ����/��	�����/
	����/�������( �.��=3,=:!'�%���1,�3B

=$=B�3$�,�S!S'3��1%�:��1,��,1��/��	�����/
�/.�.�

+@&�(&������;
�������
�4
�����������W2�
:���
��1
���X��&
&

-�
�������+00C
����U�U����	����������$����,����&���M���:����	������('
,�������,�����1����������0.��
������G����5��?�?

	����������$����,����&���M���:����	������('�������	����0
�	���� �C�0���+	�?I?I��	�������
	�����������3����0�����5�2�����
/��	�5	���	��������=����*��	<����:	��	��.������
�:����%���B
���(��������� ?E� ��������� GHHH� �	������������ �	�	�5	�������.
���*�=����*��	<����������2���	�����/���		�	�	�.���( �*���B
��/�.�,������5�2������	������.�5	��������������=����*��	<��
4����5	0����,�( ���1���/����GE�
�����GHHH��	�����	��.��	�	��	B
�����0��������� 	Q����0����,�( ����?G����������GHHH��	���4��������B
/����	���	���,.�����:�/	�	��
��0��
������$���������	����
�B
��
�:74� @HH@I�������� � �� 	Q����0��������(� � CHH�H�
0��5�3� �
����0� ���*����CH�HHH�HHH����/��	�����	<����	
���0��/�?H�HH�5�3���QB
����?HHa����/���� 	Q����0������	�/. �,�����5�2������5�������
�5��B
����
�����.����	��� ��7�������5���	����������$��	���GHH?�4���
�	��� ����������	����/	��+	�:�/������,.�	��+	��	����
���

HHHHHG@JFE�

,��������!�����0�����/��/����*���$���������������0����5� ��B
����/� ?A�� 5����	�����.��
� :���� 3���	����/� /���� 	�� A� �������
GHH?��	���)�����������������5������
�����.���/����	��GH��������
GHHG��	���1�����/�5	����� 	��=��?H����������GHHG��	��������	��

4������	��� �����
�����%� �����



"%�

?I���������?IGH��	���4���������� �	�	�	�	<"������.��/��	
��������/����2���	������+������/.����	���	���	0.�,������5�2�����
?C�
�����?IGI��	���%����������	�,�������	�/* 	������/*�	����	B
�������4�����5	0���������=������,1����(��+	��� 	Q����0�
���� �M
5	���	��� ����� =����*��	<���� 4���� 
	��	�������� ���/	��+	� �
5�2���	���4����:	0���

$��	���?IFA�4����	�/. ���	�
�����	����
��	����/.���	��?IGC
�	���,��	0��������=����*��	<��	���#,�=&�

5	�������������	/���<����	��/�GC���8����������?IFI��	����	B

������ :�.��� :������ ��� 
����	� $�������� �����	�� � �������+	
����*��	���	��+	�%������������5	�����:����������.��.��	
���B
������
�5�=��$�0������?IFIB?IJA�
�
	��	������������Q���������
������������������	
	<��������	��0�����	��
�����/��4�����	���B
��	�� ���	/.����� �0�	<"��$�� ����	����*��	<����� �����	����B
����	�F?�0�����?IJJ��	���

5	��	/����4����	��	��� ���*����*�������/���������	��������	�B
���(�����(���� /�Q�I� 0���+	�?IJA� �	��������0�� ��	/.� ���*���� �B
�	�.��$�����
����.����(8���/�-�??����������?IJA��	���-�
�������
����������� �����.���������	����.��������	
���������� �0�	<��
4������,������.�4������	��� ��(����������(���$�	��������	�	B
/����
�4����	����
� �����������
������	������,�	 �����
�9��B
�����
�=����*�������	��������	�	������5���	�������������5	B
Q����	�	B���	
	+	�����

GA���8����������?IJE��	������� ����Q��������	�
�������
�����B
�	��+	���5	0�����������������(��/����	2���?IJI�����/*�	��������	
0�������/�����	2��
���+	��	���5	���	��/������=����*��	<���

=���	��.����?IAH��	��������/	�	�� ��	���� �����������5	��B
�	��/������=����*��	<����	���������	������.�5	�������������
=����*��	<���4����5�2���	���

A�
�/��?IAG��	������	2��� ����*��	�
�0���0�������/��5	���	��/
�����=����*��	<���

$����������?I@H��	���4���������� �+������/��,������5�2����
�����	/���	�	��.������������ �������
��������� ��(��	����*�B
�	<��	�����

$��	���?I@I�4����	����
� �	��� ������2���	������������
������	���������	��������
��������	��+	�

����
��)������



"%�

�������	
���
���

$��	���?ICH�4�����	��	��. �	�� �+*��������Q������0��/�
?�0�����?ICA��	������"�4���������
	��������/����
���������/B

�������	��� ��� .��	�������������*�3��	�	��+	�4�����5	0����+	�
��	��.��/�+	�����/�0���������	����� ��

3��
	����	��	��.�������:����%������(���������C�����<���
?IEC��	���?�0���	�����?IEC? ��	���4�����������	�� ���	/.����� �0B
�	<"��	���	��*��������/�+	��0��(������������3��	�	��+	�4����
5	0����+	��/��	�5	��������������=����*��	<����������2���	���

$��	���?IIG��	���� ��	����������4��������(������(� ��	����B
�����	�	��.��/.���4����	+����������������*��������������������B
���	��+	�

$� �	 	���� �	��� ?IIF� �	�	 ���� �	��� �� ��������� �� ����	���
4��������������	�����

$�����	��������	���?IIA����������	�����(� �FJJ�@�
0��5�3�
$��	���?II@���	���+	�/��/��������������
�����/������
�-�!�����
,������������0��	���	����	����������(0��+	��	����������9����B
����5	������������5�=K!������,������������� ��	�����	���4����
���F?�+�������?II@��	������	�� �JHH�HHEH@�
0��5�3��$�����	��B
������	���?II@����������	�����(� �?�HFE�I�
0��5�3�

I�0�����?IIC��	����	��	��* 	����� �0�	<"�	������/�.�5�=K!,
5	0��	B,���/�������� �	��������	� 9�������� 5	������������ ,1�
������ � �	�����	��� 4����� ��� F?� +������� ?IIC� �	��� ���	�� 
@HH�HHEH@�
0��5�3��$�����	��������	���?IIC����������	���B
��(� �@G?�E�
0��5�3�

$��	���?IIE�4�������	��� ��������4�����
�7���0	��
��
$���������,1�5�=K7���0	���5	����������	��������	��
���B
��0���,1�	�����������������+	��	������( �*����/
�/.�.���*������B
��Q.�����0�.M�5�=��	��������	�9�����	���,�����	�	���:	���������B
Q��������(� ��	�	 �����4���	��+	�9��������������+	��+	�,1�
$��	�����
�4��������/. ���/����������5	0�����������������	�
�B
�0�������O1������� ��
��	�R�������� ��	�����	������F?�+������
?IIE��	������	�� �CHH�
0��5�3��$��	���?IIE�4������+����	�� 
�����*�����	������	�	<���?�FHH�?�
0��5�3�

� ���'	���(
 $'��*%� ����� "���'� ()))*(
 !$)
 C�
 ������

 ���
��
��	
�
 /����(
			)2��-2)2�
2���	���
�
��
����
H	
��
�	��
�&%$I)



"%�

$��	���?III��	���� �����
�M�!�����
��0����	����������� �+
5 ����������O�,��>���R�,1�	����5�=�3������	
	<���,�����	�	������B
���� ��	�����	���4��������F?�+�������?III��	��������
���� ���*��
��	������ �	� �	��� �	��������+	� �� ���	�� � CHH�H� 
0�� 5�3�� '��	
�������2���	���4������ ���?HHa�� ���	<��.�,������5�2������$�B
����	��������	���?III����������	�����(� �	�	 	�?EI�I�
0��5�3�

$����������GHHH��	����	������������� ���(Q���������������B
�������/��4����G ��=������������	��	��.������
�:����%������(���
����� ?E� ��������� GHHH� �	��� ��������� �	�	� 5	�������.� ���*
=����*��	<����������2���	�����/���		�	�	�.���( �*�����/�.
,������5�2������	������.�	����������$����,����&���M���:���
	������(�!����'��������������� �
�����/��
�CHH�H�
0��5�3��,.B
�	�����/������/��,�( ���
�� ��
��/����?G����������GHHH��	�������Q�
?G����������GHHH��	�������/����	���	�	����� ����+�	��0�����4��B
 �
��	����4��+	�������
��2��������	������������	��������0�����
;	�����=0��������� 5	��������:����	����� ,�����������$��������� �
���$�	� �����	����O	����� ��������
RM����������4�� �
��	�����

��/������7�/�(�����,��� ������$��	���
�%��	�������
����������
4��+	���������4�	�������!����	�������
�����.�������	��	� �����
�	�������$ 	� ������4��+	�����������
��2���������
�����������B
�������� �	<����������� :�
���� ,���	+������� 
��2���
�� ��������
$�/���	�����, �������4��	�����!� ���	������*�	�����!�	/�������
�����������4��0���B4�� �/��4���+���4��	
����!����������!�*��	��	B
�����).��	����
(������/��
0���������'�����*�������	/���'��	������
������������	�������������*����������B�	80������0�2����3���������
=�	0�����:��������,��
���	�������60.�����������,	��	���������B
���������������������4��������4��������	/���!�����	�������������
���0������ ��� ���� ����� �T� ��T��������	������� '*����/	�����%�<0���B
������3	��
�,.�����3	��
����+���=0�������=���	����6��*�	B
�������
��,���	
�����������	�����$��	��������4�� �/�5	�0�����/�
4� +	��/���!�� 
����������	��������������T������0��������=�	0����B
��0���
��5� ���������
	<�����4� ����	��������������T����;	������
5������������5�	���	�����������0���
��,���������������$��0�����
�+�������4���	����������0�0.+���� ����� ������%�.+	����������=0��B

� ���'	���(
$1������
����"&'�()))*)

����
��)������



"%!

�������	
���
���

���������=���(������5������
���8�����
	��������
��������������0�B
��������*�������	0��������	����������������������3	��
��	
�B
<0���=���	����$��0�	�	0���
��5�0����������������T���T���5	���������
,��
	�� ���������6��
������$.+�	�����������������0	��/�
(������
V�������'��	� ��������	<�����5���
�<0������������:����	�������,�B
�	����,��0	��/�$	0�������	����+���)�������5	
	����
����������

	��	���� $��0�	�	0���
�� �� �	 	����+��� �	���0������ , ������
,���+�������,������2���
��,�0*���������������������,�������������6��B
�	�/<�������!������	�����=���	 *��������,���0����������:��	
�����
5 	2����������$	 	
��������=��	����������5�����	�������������T��T�
T����]��]����]T��]T����]T������$���������������5 	�������4	0�� ��B
����'�0����/�
(������ 	��������+���������������=0�<������6��������
$� ������������������������$�	� �����������Q��/��	�	����� ��4����
-�!�����
�=�����/������	�������$�����������5�=�45�,1�4���	B
���)	
�%��0��������$����������3������2�FH����������GHHH��	��
�	��� ���	��.��	�����0������
���*������������2���	��+	�����	�
?�
�/��GHHH��	��	��* ����(/�������	�	
��������( �������/�����
������ �
�����/��
�CHH�H�
0��5�3��?H�
�/��GHHH��	���,�/
�:��B
����	��	0���/�5	0����/��	�/. ������ *����������/.�.��Q�����������B
�/��5�=�45�,1��	�������������+�"�����	�(���+	������������/.
��	 ����2�������,�/
��:������	��	0���/�5	0����/�	��������	�(����B
���������/.����	0��.����/*������������+�Q	��������0+�/����/����
�
�4!����������4����,1�	�����	��������	�����������2���:������B
���/�� O$����R�,1����Q������ 	� /��	������������	������������
����/*����5�=�45�,1F ��J�����<����GHHH��	��������<0	�	�����/�����
O	����� ��������
R���:�
�����4��+	�����������/����	���	�5�=
45�,1�=����� � ��������	�����4��+	������	�����
������������
	����� (���������������).��	����
(������/��, �������
0��������
3������:�+�	��0��+	������������	�����������	�����5�������������
��5	����������������0	��/�
(�������5���
�<0���T����$�����������
$� ��������������=0������������=���(������F?���8����������GHHH
�	��� ����/����	���	� �
���*� ��������� �T� =����� �� !�����
� �
$����������?�+�������GHHH��	����	���	�
	���	�	������/����.��
�	���Q������������� ������/��+	�4������	�������������������	�B

� ���'	���(
$N����K������L&'�()))*)



"%"

��
����/����*������( ��J �����Q��?�+�������GHHH��	����	���������	B
��� � 0���� �������/����	
�*����4�����
���4�����
�
	��	�������
���/	��+	�	���
���������(0��+	��	�	 ��������������	������+	�
$�1��������A�+�������GHHH��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�������
O4R�	�����	<���FHH�H�
0��5�3���
��/����������	��� ������/����	��B
����	��	2����	���GHHH��3���	������	���GHHH�����/����	���������B
�� �����/���4��������	�� �CHH�H�
0��5�3��?HHa����/���� 	����	B
���������,������5�2���������������	�������	�����������4�����
�	���GHHH�����(� �@FJ�H�
0��5�3��4����������� ��� ����������
����	��GHHH��3���	������	���GHHH�4������������� �FI�EGA�	�(��

?G����������GHH?��	���,�����5�2������������� �4���	������/�
�	����������A���( ������(����������������������0��	�� ���0���	B
������� GHHH� �	���� 1��/�� ��� ����	�� �� ��	��� �����	���� ��(��

,�����5�2�����	�/. ��
��/*����/��4�����������O4R�	�����	<���	�FHH�H

0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����?I�0���+	�GHH?��	����$
�	���GHH?�4�����	��� ����������	����/	��+	�:�/������,.�	��+	
�	����
���
�HHHHHG@JFE��$��	���GHH?�4����������	�� �����
����	������	�	<���?�?HA�@�
0��5�3��$��( ����������� ���0�	<��
4��������	�� �?H�Aa�

A�
�����GHHG��	����	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� �������B
0� ��4���	�������	0����A ������	������������� �0�	<���
��0������/��GE

�����GHHG��	���4�����	����� �
�����0�.��
	�*������������������	B
���������
�������������	��
����	���,1�������������������������
�����������	������+	��������
��� ���
�� ����
�������0���+	������0�

��������	����E���8����������GHHG��	����	
��/��3���	���4���	��+	
������ ���+	�*��������/*��������0�+	�������4����

??�����<����GHHF��	���4��������� �������	�.��
	�*������
	��4�����7���0	��+	���$���������,1����/��� ����������/.����
AHa� ������ �� ��� ��	��+	� 	���� ��0�Q� ��
	� + 	�(�� ��� ��0��

�+�	
�����������/	�����������( ���5�=K7���0	���5	��������B
+	� �	���������� �
�����0��+	� ,1�� FH� ��8���������� GHHF� �	��

! ��
�������
(
"3�"D
�����
0?L�
>�3
��3&#D
�����
>���
F2����
>�3
 3  #"D
�����
/J6
/����
>�3
 3#%D
�����
/�[
>�
����
�3��D
�����
/����
L�����	
+�
	
���4
���	�

>�)

" �
�2�����
�
2��
2���
���	
����	��
�
����	�
���	�
�
2�-������,
�-����

2�2�
4
��,�
	����8���	�,�)

����
��)������



"%#

�������	
���
���

4�������� �	��4�����7���0	��+	���$���������,1��������AHa
���/��5�=K7���0	���5	��������+	��	�����������
�����0��+	
,1��5	���/���������/��4�����	����� �?HHa����/��5�=K7���0	���5	B
��������+	��	�����������
�����0��+	�,1��$��	���GHHF�4���
������	�� ����������	������	�	<���?�GG@�?�
0��5�3�

,�����1����������0.��
������G����5��?�?��	���� 	����	���?II?
/��	���( �������0����������	���1�������+	����������	���
��	���

,�( ���
�� ����	/.��������*�������	����������0�����������GA�
?I�0�����?II?��	������(0�����,�( ���������0������	0������	
��/�
5�����(��$���	<��	����������	������������� �0�	<���
��0������/�

$� �	��� ?IIE� �������*��	����	� 
��0������� ,�( ��� �	��� 	
����������4���	��
��)	
	���%��0������
��5	��������/�����
=����*��	<�����������2���	��+	������	0����������	��������
�������*��	������
��0������+	���+�� 	�F?�+�������?IIE��	���

+@&�I&������;
���3�
����������0����4
������������&
&

-�
�������+00C
����U�U����.�
����
����-���B���������('
,�������"���������>���1����������?�?

.�
����
����-���B���������('��	���� ����	���?IIC�/��	����B
�	�����)	
�%��0������,1��3	�����0��������� 	Q����0�����	��� ���	B
��.��	���GC�
�����?IIC��	����?����������?IIC��	���,�( ����	��� ����B
��/����	�������,.�����:�/	�	��
�������	�����	����
���
�:74
CGC@�������� ��� 	Q����0��������(� �H�?�
0��5�3�������0� ���*����?H�HHH
���/��	�����	<����	
���0��/�?H�HH�5�3���Q����5�������/������/.�	� ��	B
�	�?KJ������� ���� 	Q����0����+	��5�������
�5������
�����.����	B
��� �'�����,����+�� ��GG�
�/��GHHG��	���,�( ����	��� ������/����	����
�����/	��
�:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHH?HICC@�

!�����0�� ,�( ��� 
�� �������*� �� ����	����� �	��.��	�	� ����
%� �
�:�����C��������*�����������0����'�0����������?@1��5������

����.���/����%������;��	�



"%$

?E���������?IIC��	���	� ��	�	��� 	<"������� ����� ��	��+	��$�1
�������GH���������?IIC��	����	�/* 	������/*�	��
��/�����/��������O4R�	
����	<���A�H�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����GF���������?IIC
�	����3���	������	���?IIC������� �����/���,�( ������	�� �A�?�
0��5�3�

$�1��������C�
�/��?IIE��	����	����	�� 	�	��
�����������
,�( ����������	�����)	
����������/���,1���
������������	���B
 ������/����	�����?E�
�/��?IIE��	����E���������?IIE��	�������/�B
���	���	��
���*����������,�( �������0��*�'�0����������?@1������B
�	�����$�1��������I���������?IIE��	����	����	�� 	�	��
��/����B
�/��������O!R�	�����	<���?H�H�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	B
�����?E���������?IIE��	����$��	���?IIE�,�( �������/* ��	�����(0B
���(����( �������	�����)	
�%��0������������	�+����	���.���*<"
�������*��	���������	����.�.����� �0�	<"�
��0����.��FH�+������
?IIE��	����	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� ������ ��,�( B
�������	0����������	������������� �0�	<���
��0������/��3���	����
�	���?IIE������� �����/���,�( ������	�� �?A�?�
0��5�3�

$�1��������A����������GHHH��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
������O)R�	�����	<���@�H�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	��B
���E�0���+	�GHHH��	����3���	������	���GHHH������� �����/���,�( ��
���	�� �G?�?�
0��5�3�

GG�
�/��GHHG��	���,�( ����	��� ������/����	����������/	��

:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHH?HICC@�

?J����������GHHF��	����	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� �
�����0� �M
_ 
���+	��	����������2����
���+	�*���������������/��,�( ����

0���������	�	��/.��/�������	�������?Ha�+ 	�(�����$�1�
_ :��� 	���1�����2����
���+	�*���������������/��,�( �����0���B

������	�	��/.��/�������	�������?Ha�+ 	�(�����$�1�
_ ;�����	���V��	����+	�*���������������/��,�( �����0���������	B

�	��/.��/�������	�������?Ha�+ 	�(�����$�1�
F?����������GHHF��	����	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� �

�����0� ��,�( �������	0����@ ������	������������� �0�	<���
��0��B
����/��,�( ����
���� ������*������������	���-���B���������('�

# �
�2�����
�
2��
2���
���	
����	��
�
����	�
���	�
�
2�-������,
�-����

2�2�
4
��,�
	����8���	�,�)

����
��)������



"%%

�������	
���
���

"���������>���1����������?�?��	���� �/��	���( �������0���
��(��/����(0����
����0��'�����,����+�� ���'��	� ���,����+�� C �

!�����0��,�( ���
�� ���������*�������	���������%� �
�:�����C�
GH����������?IIF��	���,�( ��������� ������	0������	
��/��5�B

����(��$���	<��	����������	������������� �0�	<���
��0������/�
$��	���?IIE����(0�����,�( ����������0���	�+����	���.���*<"

�������*��	����������	�����
��)	
	���%��0������
��,1����B
��	0����������	����������������*��	������
��0������+	���+�� 	
F?�+�������?IIE��	���

+@&�=&������;
���21C�S:�����
����
��2

-�
���10���������+000
����U�U������������
���=6��������������'�������	������('
,�������'DF�=6������������('

��������
��� =6�������������� '������� 	������ ('� ����
�00������0��	���� 	����	���?II@�/��	��	��������	�������������	��
100�����4
V�5	0����,1���� 	Q����0���������	�����0����	��� ���	��.��	B
���A�0���	�����?II@��	����?J�0���	�����?II@��	���%��������9�����(�
������ ��+	�*������	���������������,�( �*����� �0�	<�������������B
��	��/����������������������2�
�/.��	������?H�+�������?II@��	��
,�( ����	��� ������/����	�������,.�����:�/	�	��
��0��
������$��B
�������	����
���
�:74�JEEH?�������� ��� 	Q����0��������(� �?J�H

0��5�3�������0� ���*����?F�@JH����/���
��������������O1R�	����F@H���B
�/���
��������������O4R��������0�/	��������	��	�+ 	�������	������G
+ 	�����/����/����/��	�����	<����	
���0��/�?�HHH�HH�5�3���Q����4���

	��	������V���	<��	��/�,1�	�/. �@�AHH����/��������O1R�	����F@H���B
�/��������O4R���	�����	�� 	�JIa������� ���	���������������� 	�AH�GEa
+ 	�(�����$�1�����	�	��� ��C�?JH����/��������O1R�	�/* �����
���������B

��������������	���100�����1
��5�������
�5������
�����.����	B
��� �$��������00��+����$��	���GHH?��	��������	��	��� 	�����/����	B
����������/	��
�:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHHHGEG@?�

$ �-��
��,�
������
	
0����	�

2���
�����
��	���1�'	
�#
,)
"�)



"%&

!�����0���	����������
���������*���$��������`��	��.��	�	
������0����
����	�����/�J������*�����������0����'����5�� �����?A�
�	��
�������0����5� ������/�?IKG?����	������	�������0����!�	��
B
����/�?C��5����	�����.��
�:����3���	����/�/����$����������0����
5������
�����.���/����5��� �)��+�0�

������ �����/����	��������������	������	���?II@�����(� �?J�H

0��5�3��JIa����/���	�������������/.���AH�GEa�+ 	�(�����$�1�
�	����� �4����
	��	������V���	<��	��/�,1�����	�	��� ��A?�Ha�-
'�������'D�

$�1��������F?����������?IIC��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
������O!R�	�����	<���?�H�
0��5�3���	��������	��	��	��* 	����� �0B
�	<"� ?� 
����� ?IIC� �	���� ?F� �������� ?IIC� �	��� ����/����	���	
�
���*����������!�����0���	��������������0��*�'����5�� �����?A��
$����������J�����<����?IIC��	�������/����	���	��
��/*����/�������
O!R��3���	������	���?IIC������� �����/����	�������������	�� 
?A�H�
0��5�3�

)��� �0�	<"��	
����/�.��	��������	��	��	��* 	����	���?IIE�
$��	���?IIE�4����
	��	������V���	<��	��/�,1�������� �������B
������	/������� �����	��������������
���'�������'D��?G�
�����?IIE
�	��� ����/����	���	� �����*���� �������0�/	������ ���/�� ������ O4R�
$�1��������J����������?IIE��	����	����	�� 	�	��
�������������	B
���������������������
���=6��������������'�������	������('
	����	��
��/�����/��������O)R�	�����	<���GJ�H�
0��5�3��E�����<���
?IIE��	�������/����	���	��
���*��������	����������	�����
��/*
���/��������O)R��$�1��������F�0���	�����?IIE��	����	����	�� 	�	
�
��/�����/��������O�R�	�����	<���J?�J@�
0��5�3���
��/������	��� ����B
��/����	�����G@�0���	�����?IIE��	���������� �����/����	���������
����	������	���?IIE�����(� �EH�J@�
0��5�3��$��	���?IIE��	�����B
���	���+����	�� 	������*�����	������	�	<���GA�I@�
0��5�3�

$�1��������GF�0���+	�?III��	����	����	�� 	�	��
��/�����/����B
����O9R�	�����	<���GHH�H�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	����
??�
�����?III��	����GE���������?III��	����	��������	���	��	�	B
����/�����<���/����/�����
�
����������/* 	��	0��.����
*�����������B
��	�.�1
9���������������,1��5	 .��������	��	��� 	�����/����	����
GI� �������� ?III� �	���� ���Q�� �� �	��� ?III� �	��������	� 	�/* 	
J?�J@H����/��	���������<����������
���9����
����<��'�������('

����
��)������



"& 

�������	
���
���

#AC�AEa������� �&������	�*�J?�J@�
0��5�3�������� �����/����	�����B
���������	������	���?III�����(� �GEH�J@�
0��5�3��$��	���?III��	B
��������	���+����	�� 	������*�����	������	�	<���JF�H@�
0��5�3�

?E����������GHHH��	�������/����	���	��
���*����������!�����0�
�	��������������0��*�5� ����.�?IKG?���$����������GI�
�/��GHHH
�	�������/����	���	��
���*����������!�����0���	��������������0�B
�*�!�	��
��.�?C���$���������

$��	���GHH?������� �����/����	�����������	��� ��	���Q��	��
	���	�*�FJ�?G�
0��5�3�����	�����
��/�����/��������O
R��$��	��
GHH?��	��������	��	��� 	�����/����	����������/	��
�:�/������
,.�	��
��	����
���
�HHHHHGEG@?��3���	������	���GHH?������� 
��� ��	����	�������������	�� �F?J�AE�
0��5�3��?HHa������� �
�� 	����	���������100�����1
��$��	���GHH?��	��������	���+�B
���	�� 	������*�����	������	�	<���GG�AG�
0��5�3�

$��	���GHHG������� �����/����	�����������	��� ��	���Q��	��
	���	�*�I�A�
0��5�3�����	�����
��/�����/��������O7R��3���	����
�	���GHHG������� ���� ��	����	�������������	�� �FGJ�HE�
0��5�3�
?HHa������� ���� 	����	���������100�����1
��$��	���GHHG��	��B
������	�������	�� 	����������	������	�	<���GA�FG�
0��5�3�

������ ���� ��	����	��������������	������	���GHHF����	�� 
FGJ�HE� 
0�� 5�3�� �	��������	� ������	�� 	� �� �	��� GHHF� ����
����	������	�	<���?C�FI�
0��5�3�

'DF�=6������������('������+���	
��0��	���� 	�����	�������
����	0�����%��������9�����(�������	������������� �0�	<����������B
�����	��/����������������������2�
�/.��	�������?E����������?II?
�	������ 	Q����0���� �����	�����0��� �	��� � ��	��.��	���?I���������
?II?��	����,�( ����	��� ������/����	�����?@�
�/��?II?��	�����,.����
:�/	�	��
��0��
������$���������	����
���
�:74�GC??F�������� 
�� 	Q����0��������(� �J�CA�
0��5�3����� ��� ���*���JCA�HHH����/���
���B
����� 	� ����	<��� �	
���0��/� ?H�H� 5�3� ��Q���� $� ����0�� ��/������/�
������	�	���0�	�GAa������� ������/��+	��1��/���� 	Q����0�����	�/* �
�������������
��������������	���1����������
�����0������9������
5�������
�5������
�����.����	��� �)����0�%����0���

!�����0���	����������
�� ���������*���$���������������0���
9	���0�??��=������
�5������
�����.����� �5��� �)��+�0�



"&�

5������.��	0��*��	��������	�������� 	�?�0�����?II?��	����3���	B
������	���?II?������� �����/����	�������������	�� �J�CA�
0��5�3�

$��	���?IIF�
�� ��
��/�����
��/�����/���	����������������O4R�	
����	<���H�I?�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����?@�0���	��B
���?IIF��	���������� �����/����	��������������	������	���?IIF
���	�� �A�@@�
0��5�3�

$�1��������?J����������?IIJ��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
�	����������������O!R�	�����	<���F�G�
0��5�3���
��/������	��� �
����/����	�����GG�
�����?IIJ��	���������� �����/����	���������
����	������	���?IIJ����	�� �E�E@�
0��5�3�

$�1��������GG�
�/��?II@��	����	����	�� 	�	��
��/�����/���	B
����������������O)R�	�����	<���J�@J�
0��5�3��E���8����������?II@
�	�������/����	���	�	� ��������� 	<��������� ���� 	Q����0����+	��?J
0���	�����?II@��	�������/����	������	��� ���
��/�����/��������O)R�
������ � ����/����	��������������	����� �	���?II@����	�� � ?F�A

0��5�3�

$�1��������?I�+�������?IIC��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
�	����������������O�R�	�����	<���A�H�
0��5�3���
��/����������	���B
 ������/����	������	��	2����	���?IIC������/����	���������	����
�	���?IIC������� �����/����	�������������	�� �?F�A�
0��5�3�

F�
�����?IIE��	�������/����	���	��
��/*����/��������O�R�������� 
����/����	��������������	������	���?IIE����	�� �?E�A�
0��5�3�

5	� ���	��/����/� ���/�� ���
������+	� 1���13�� �� ����������+	
1
9� ���Q����5	0��������.�� �� ���� ����+���/���4� 	� �	���������� �
������������	����	 .���������(���+���������� 	�����	�������
����� ������������������	�������5	0�����GE���������?III��	��
���������/���$�1����������������/.������(��������5	0������( ��
1���13����1
9��	�/* �������/��	��	 .��������10���������+000
�	���������	�����.�	��/������.�� 	��	 .��������	��������������B
��������	��+	� 100����� 5	0���� ,1�� /��	� ����/
�/.��+	�� �� 1
9
��������������,1�� /��	�����/
	����
���������<0������	�����B
���������/�������.�	��+	�

����
��)������



"&�

�������	
���
���

+@&�G&������;
���21C�S:�����
����
�T�
����2

-�
���10���������+000
����U�U������������
���=6��������������'�������T�����	������('
,�������'DF�=6������������T�����('

��������
��� =6�������������� '������� T����� 	������ ('
�����00������0��	���� 	����	���?IIC��	������.��	��������	
����������2�100�����4
V�5	0����V�����,1���� 	Q����0���������	��B
���0��� �	��� � ��	��.��	��� GC� 0���+	� ?IIC� �	���� GE� 0���+	� ?IIC
�	���,�( ��������� ������	0�����%��������9�����(��������� �0�	<"
���������������������2����Q������?H����������?IIC��	���,�( ����	B
��� �� ����/����	�������,.�����:�/	�	��
��0��
�� ����$�������
�	����
���
�:74�JIIIH�������� ��� 	Q����0��������(� �?J�H�
0�
5�3�������0� ���*����?F�@JH����/���
��������������O1R�	����F@H����/�
�
��������������O4R��������0�/	��������	��	�+ 	�������	������G
+ 	��� �� /����/� ���/�� 	� ����	<��� �	
���0��/� ?�HHH�HH� 5�3� ��Q���
4����
	��	������V���	<��	��/�,1�	�/. �@�AHH����/��������O1R�	���
F@H����/��������O4R���	�����	�� 	�JIa������� ���	����������������B
 	�AH�GEa�+ 	�(�����$�1�����	�	��� ��C�?JH����/��������O1R�	�/* �
���
���������
��������������	���100�����1
��5�������
�5����B
��
�����.����	��� �'	����
�,���00����$��	���GHH?��	��������	
����/����	���	������/	��
�:�/������� ,.�	��
��	����
���

HHHHHG?IC?�

!�����0���	����������
���������*���$��������`��	��.��	�	
������0����
����	�����/�J������*�����������0����'����5�� �����?A�
�	��
�������0����5� ������/�?IKG?����	������	�������0����!�	��
B
����/�?C��5����	�����.��
�:����3���	����/�/����$����������0����
5������
�����.���/����5��� �)��+�0�

G�����<����?IIC��	�������/����	���	��
���*�����������	�����B
���������0��*�'����5�� �����?A���$����������5������.��	0��*��	�����B
���	�������� 	�A�+�������?IIC��	���������� �����/����	������������
�	������	���?IIC�����(� �?J�H�
0��5�3��$��	���?IIC��	��������	
��+����	�� 	������*�����	������	�	<����	 	�H�?A�
0��5�3�

$� �	��� ?IIE� 4���� 
	��	������ V���	<��	��/� ,1� ������� 
���������� ��	/�� ����� �� �� �	����������� ���
��� 100����� 1
�� ?@



"&�


�����?IIE��	��������<0	�	�����/��������������0�/	���������/����B
����O4R��$�1��������J����������?IIE��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
������O!R�	�����	<���?J�H�
0��5�3�	����	��
�������������	�����B
����������������
���=6��������������'�������T�����	������('�
I�����<����?IIE��	�������/����	���	��
���*��������	���������
	�����
��/*����/��������O!R�������� �����/����	��������������	����
�	���?IIE�����(� �GE�H�
0��5�3��$��	���?IIE��	��������	���+�B
���	�� 	������*�����	������	�	<���?A�?�
0��5�3�

$�1��������?����������?III��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
������O)R�	�����	<���??�H�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	��B
���C���������?III��	����$��	���?III��	��������	���	��	�	����/
����<���/����/�����
�
����������/* 	��	0��.����
*�������������	�.
1
9���������������V�����,1��$�1��������GE���������?III��	��
�	����	�� 	�	��
��/�����/��������O�R�	�����	<���GE�?�
0��5�3�	���
	��	 .���������1
9���������������V�����,1��5	 .��������	��� 	���B
��/����	�����GI���������?III��	�����
��/�����/��������O�R��	��� �
����/����	�����J����������?III��	���������� �����/����	���������
����	������	���?III�����(� �@C�?�
0��5�3��$��	���?III��	�����B
���	���+����	�� 	������*�����	������	�	<���	�	 	�C�G�
0��5�3�
J����������GHHH��	�������/����	���	��
���*����������!�����0���	B
��������������0��*�5� ����.�?IKG?���$����������GI�
�/��GHHH
�	�������/����	���	��
���*����������!�����0���	��������������0�B
�*�!�	��
��.�?C���$����������$�1��������GH�0�����GHHH��	��
�	�/* 	������/*�	��	���Q������������� ������/��+	��	���������
	�E�F�
0��5�3�����	�����
��/�����/��������O9R���
��/������	��� ����B
��/����	�����G���8����������GHHH��	���������� �����/����	�����B
���������	������	���GHHH�����(� �CA�J�
0��5�3�

$��	���GHH?��	��������	�����/����	���	������/	��
�:�/�B
������,.�	��
��	����
���
�HHHHHG?IC?��$��	���GHH?������� ���B
� ��	��� �	���������� �	��� � �	���Q��	��� 	� ��	�*� ?F�A@� 
0�
5�3�����	�����
��/�����/��������O
R��3���	������	���GHH?������� 
��� ��	����	�������������	�� �EE�I@�
0��5�3��?HHa������� �
�� 	����	���������100�����1
��$��	���GHH?��	��������	���+�B
���	�� 	������*�����	������	�	<���	�	 	�E�@A�
0��5�3�

$��	���GHHG������� ���� ��	����	�����������	��� ��	���QB
��	���	���	�*�F�?�
0��5�3�����	�����
��/�����/��������O7R��3�

����
��)������



"&!

�������	
���
���

�	������	���GHHG������� ���� ��	����	�������������	�� �IG�H@

0��5�3��$��	���GHHG��	��������	���+����	�� 	������*�����	��
���	�	<���	�	 	�?H�@A�
0��5�3�

3���	������	���GHHF������� ���� ��	����	�������������	�� 
IG�H@�
0��5�3��$��	���GHHF��	��������	�������	�� 	���������B
�	������	�	<���	�	 	�H�IC�
0��5�3�

'DF�=6������������T�����('������+���	
��0��	���� 	���
�	������������	0�����%��������9�����(�������	������������� �0B
�	<���������������	��/����������������������2�Q���	�������?E
���������?II?��	������ 	Q����0���������	�����0�����	��.��	�	�?I
���������?II?��	����?@�
�/��?II?��	���,�( ����	��� ������/����	��B
�����,.�����:�/	�	��
��0��
������$���������	����
���
�:74
GC??J�������� ��� 	Q����0��������(� �J�CA�
0��5�3����� ��� ���*��
JCA�HHH����/���
��������	�����	<����	
���0��/�?H�H�5�3���Q����$
����0����/������/��������	�	���0�	�GAa������� ������/��+	��9�����B
�������
��������������	���1����������
�����0������9���������+�B
Q�/.��I�?�
0���,)��	�/* ��IHa������� ���� 	Q����0����+	��	�����B
������5�������
�5������
�����.����	��� �)����0�%����0��E �

!�����0���	����������
�� ���������*���$���������������0���
9	���0�??��=������
�5������
�����.����� �5��� �)��+�0�

5������.��	0��*��	��������	�������� 	�?� 0�����?II?��	����3�
�	������	���?II?������� �����/����	�������������	�� �J�CA�
0��5�3�

G@����������?IIJ��	�������/����	���	�	� �������GAa������� �
����/��+	�

$��	���?II@�����/����	���	��
��/*����/��������O4R�	�����	<��
A�GA�
0��5�3��3���	������	���?II@������� �����/����	���������
���	�� �?H�H�
0��5�3�

5	� ���	��/����/� ���/�� ���
������+	� 1���13�� �� ����������+	
1
9� ���Q����5	0��������.�� �� ���� ����+���/���4� 	� �	���������� �
������������	����	 .���������(���+���������� 	�����	�������
����� ������������������	�������5	0�����GE���������?III��	��
���������/���$�1����������������/.������(��������5	0������( ��

% N�2��
	
JL/
��
�$��!
2����

���	����
H*���
�
������
�I)



"&"

1���13����1
9��	�/* �������/��	��	 .��������10���������+000
�	���������	�����.�	��/������.�� 	��	 .��������	��������������B
��������	��+	� 100����� V����� 5	0���� ,1�� /��	� ����/
�/.��+	�� �
1
9���������������V�����,1��/��	�����/
	����
���������<0����
�	��������������/�������.�	��+	�

+@&�@&������;
���3� ��.�%S4�7�2�5 1�"�?
?5 "��!8�8% �1��24�.7�2����2

-�
���+4���U����������+000
����U�U����'���>�����('
,�������$,�(,�3�=B�>9'(.�D, ,#.� 9(�Z3Z��9
'B9�>9'(9�('

'���>�����('������
��0������	
��0��	���� ����?IIG��	���/��	
��� ���$��0	����Q	������.����3�����	
������:��	
���,��� �
	�	������ 	Q����0���������	�����0����	��� ���	��.��	���G?�
�/��?IIG
�	����?C���������?IIG��	���,�( ����	��� ������/����	�������,.����
:�/	�	��
���:��	
����	����
���
�:74�???G�������� ��� 	Q����0B
��������(� �H�H?A�
0��5�3��5�������
�)�����	��
�����.����	��� 
'���,����� ���,��� ��GH����������?III��	�����,.�����:�/	�	��
���:�B
�	
����	����
���
�:74�?IEF�����/����	���	���������� ������,�( B
�������( �*�����/�.��	������.�'���>�����('�������� ��� 	Q����0���
����(� �H�?�
0��5�3�������0� ���*����?�HHH����/���
��������	�����	<��
�	
���0��/� ?HH�HH� 5�3�� 5�������
� 5������
� ����.��� �	��� � '��
)�/�������.������
��������I����������GHH?��	���,�( ����	��� �����B
������	����/	��+	�:�/������,.�	��+	��	����
���
�HHHHHEC?@C�

5	��.��	�	�,�( ���
�� ���������*���:��	
������/����������
�0����V��	
����+	�?HJ�����	��
�������0��������+�����FE��=������	
,�( ���
���������*���$���������������0����5 	����/�A��������*��	�
5������
�����.���/�����������	��)	��	�	0����

F?����������?IIJ��	�������/����	���	��	���Q����������	�	<��
������ ����� ��	��+	�	�H�HFA�
0��5�3�	�����
���*����������,�( B
�������0��*�����+�����FE���:��	
����3���	������	���?IIJ������� 
��� ��	������	�� �H�HA�
0��5�3�

����
��)������



"&#

�������	
���
���

$��	���?IIA����/	��������
��,�( ��� �	���0��1
��4����,1� �
	�	������������

GF�����<����?IIE��	�������/����	���	��	���Q������������� �
��� ��	��+	�	�H�HJ?�
0��5�3��)	�,�( ���������	�	���	���	����B
�	<���H�HJ?�
0��5�3�

�+�	
������������� 	��(���������GC����������?III��	����	B
����	�� 	�	��
������������,�( ������1
��������,�����	�	�����
��B
��� ��� �	��� �� ����/����	����� G� 0���+	� ?III� �	�����+�	
�������
����� 	��(���������GJ���������?III��	����	����	�� 	�	�����B
����� ������,�( ��������( �����	+������	�.�	��	�������0�	<��.��
��( �*�����/�.�	����	��	���Q����������	�	<��������� ����� ��	B
��+	�	���	�*�H�HHI�
0��5�3���
������������/����	���	�GH������B
����?III��	���������� ��� 	Q����0������( ����	������.�'���>����
('�����(� �H�?�
0��5�3��$�1��������GH�����<����?III��	����	B
����	�� 	�	��	 .�������,�( ����/��	�����/
�/.��/�������( �.��	��	�B
�/�
�������+	�	B���������/���1
��������,1��/��	�����/
	���.�
	��
��/�����/��������O4R�	�����	<���G�E�
0��5�3�	����	��
��/�����/�
������O!R�	�����	<���A�C?A�
0��5�3�����������	��/��0�����/	�����B
������( ����	��	��/�
�������+	�	B���������/���1
��������,1�
?J���8����������?III��	����	��� ������/����	�����=����� ���$��B
�������	�����
��/�����/��������O4R���O!R�	�����	 .�������,�( ����/��	
����/
�/.��/�� ��� ��( �.� �	��	��/�
� ������+	�	B���������/��
1
��������,1��/��	�����/
	���.��5�������/������/�����/��������O4R
	� ��	�	���GAa��$�1��������GG�+�������?III��	����	����	�� 	
	��
���������������,�( ������$������*���
�������������������	B
��� ������/����	������	��	2����	���?III��F?�+�������?III��	�����B
���� �����/���,�( ������	�� �E�@?A�
0��5�3�

?G����������GHHH��	�������/����	���	��
���*����������,�( ��
����0����50	��.�A����$����������A�0�����GHHH��	�������/����	���	
	����� ����:��	
�����5	�������	�����
���*����������=����� ���
$����������3���	������	���GHHH������� �����/���,�( ������	�� 
E�@?A�
0��5�3�

����.������
��������I����������GHH?��	���,�( ����	��� �����B
������	����/	��+	�:�/������,.�	��+	��	����
���
�HHHHHEC?@C�



"&$

$,�(,�3�=B�>9'(.�D, ,#.� 9(�Z3Z��9�'B9�>9#
'(9�('��	���� 	����	���?IIA�/��	��	��	��/�
�������+	�	B��B
�������/���1
��������,�����	�	����� 	Q����0���������	�����0����	B
��� ���	��.��	���?@�
�/��?IIA��	����?E�
�/��?IIA��	���,�( ����	B
��� �� ����/����	�������,.�����:�/	�	��
��0��
�� ����$�������
�	����
���
�:74�JFEA?�������� ��� 	Q����0��������(� �H�H?�
0�
5�3��5�������
�5������
�����.����	��� �$ 	���
�����5����	�B
�����$�1��������?F�
�/��?II@��	����	����	�� 	�	���������� �����
��( ��� �� 	+������	�.� 	��	�������0�	<��.� �� ��( �*� ����/�.�� G?

�/��?II@��	���,�( ����	��� ������/����	�������,.�����:�/	�	B
��
��0��
������$���������	����
���
�:74�JCHF@��	������.
�=3,=:!'�%� ��1,�3
=$=B�3$�,�S!S'3�� 1%�:��1,�
,1�������� ��� 	Q����0��������(� �H�?�
0��5�3��5�������
�5����B
��
�����.����	��� ��	
�������	0�3���	����

!�����0��
�� ���������*���$���������������0����5	���	�.Q���
C?��=������
�5������
�����.����� ��	�����4	0�� ���
(�����

$�1��������G���8����������?II@��	����	����	�� 	�	��
��/�
���/��������O4R�	�����	<���H�HC�
0��5�3���
��/������	��� ������/�B
���	�����??���8����������?II@��	����3���	������	���?II@������� 
��� ��	���,�( ������	�� �H�?C�
0��5�3�

$�1��������GG���8�����������	����	�� 	�	��
��/�����/�������
O!R�	�����	<���H�?�
0��5�3�	����	��
��/�����/��������O)R�	�����	B
<���H�C�
0��5�3�����������	��/��0�����/	�����������( ����=$1B
:�S,�$=��3$�,�S!S'3=B��1,�3
=$��,1��?E�0���	�����?IIC
�	�������/����	���	��
��/�����/��������O!R���O)R�	�����	 .������
��( ����/��	�����/
�/.��/�������( �.��=$1:�S,�$=��3$�,�SB
!S'3=B��1,�3
=$��,1�� /��	�����/
	���.��$�1��������?I
+�������?IIC��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O�X�	�����	<��
H�F�
0��5�3���
��/����������	��� ������/����	������	��	2����	��
?IIC��F?�+�������?IIC��	�������/����	����������� �����/���,�( ��
���	�� �H�IC�
0��5�3�

E����������?IIE��	�������/����	���	��
��/*����/��������O�R��?A
���������?IIE��	�������/����	���	�=����� ���5�0���3���	������	��
?IIE������� �����/������	�� �?�GC�
0��5�3�

$�1��������GH�����<����?III��	����	����	�� 	�	��	 .������
,�( ����/��	�����/
	����/�������( �.�1
��������,1��/��	�����/
�B

����
��)������



"&%

�������	
���
���

/.�.��+4���U����������+000��	�������/����	���	��	 .�������,�( ����/��	
����/
	����/�������( �.�1
��������,1��/��	�����/
�/.�.��,�( ����	B
��� ��	����������������<0	�������/������GI���8����������?III��	���

+@&�D&������;
���C5 �3���2�1���
��.���
����2

-�
���A�<�������+000
����U�U����:9(��('
,�������F.�,$,�('�D�����:�9�:����('

:9(��('��	���� �����	���?IIJ��	������.�4�,��5������*B
��	����	�7���0	���,1���� 	Q����0���������	�����0����	��� ���	��.B
��	���?G����������?IIJ��	����?F���������?IIJ��	���,�( ����	��� �
����/����	�������,.�����:�/	�	��
���
��2�����	����
���

:74�ICHH�������� ���� ��	�������(� �G�HHHHHE�
0��5�3�������0� 
��*����AHH�HHH����/��������O1R�	����G����/��������O4R�	�����	<����	B

���0��/�J�HH�5�3���Q����1��/��������O1R��� ���������0�/	�����
�	��	�+ 	����)	�,�( ���������	�	���	���	�����	<���G�H�
0��5�3�
�� 	Q����0�
��,�( �����0�M�$	/������
��������'�����$��� ���;�B
�	
����	����%�0�����;��	
�����5�������
�5������
�����.��
�	��� �$	/������
�������

!�����0��,�( ���
���������*���,	�	���`��	��.��	�	�������0���
%�����!����B,� 	�	�����/� @������*����������10���3���	�0�+ 	<��
CFI�����	������	��0����5	0��/�AEK@H��5����	�����.��
�:����3��B
�	����/�/����, ��	
�������	������5������
�����.�����<�-�������B
�	��4	���	������A���������GHH?��	���,�( ����	��� ������/����	��B
��������/	��
�:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHHH?C?AE�

GC���������?IIJ��	�������/����	���	��
���*����������,�( ��
���10�/*�3���	�0�+ 	<���CFI����,	�	�����3���	������	���?IIJ���B
���� �����/������	�� �G�HHHHHE�
0��5�3�

$�1��������G?���������?II@��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
������O!R�	�����	<���G�CIIIIG�
0��5�3���
��/������	��� ������/�B
���	�����G@���������?II@��	����$�1��������?F����������?II@��	��
�	����	�� 	�	��	��/��
��/�����/��������O)R�	�����	<���J�H�
0��5�3�



"&&

�
��/����������	��� ������/����	������	��	2����	���?II@��?I�0���	B
�����?II@��	�������/����	���	��
���*����������,�( �������0��*�5	B
0�.�AEK@H���,	�	����������� �����/�������	������	���?II@����	�� 
J�E�
0��5�3��
 (���
����/	��������
�,�( ����� ����( ���4�,�
�3T�,��,1�

?F�
�����?IIC��	�������/����	���	��
��/*����/��������O)R��)�B
�����+�� �	������/��,�( ������
�� �����5�����(��$���	<��	������
$���������,1�
�� �
��/����FH�
�/��?IIC��	����3	���������	���
����0�� ���/�� ������ O)R� 	���� 	�� ��( ��� 4�,�� �3T�,�� ,1� ������
AHH�HHH����/���
��/��������O1R��3���	������	���?IIC������� �����/��
,�( ������	�� �E�E�
0��5�3�

$������<�����	���?IIE�4:��4����,1����� ��������?Ia�������B
 ����	�����	�� 	�AJa�+ 	�(�����$�1�	�����	<���I�GJ�
0��5�3�
$�1��������FH���8����������?IIE��	����	����	�� 	�	��
��������B
���� ,�( ��� ��� :9(�� ('�� G� +������� ?IIE� �	��� ����/����	���	
�
���*�������,�( ���������� �����/���,�( �������	������	���?IIE
���	�� �E�E�
0��5�3��$��	���?IIE�,�( ���������	�� ����������B
�	������	�	<����	����F�H�
0��5�3�

$��	���?III�4:��4����,1�����������	+ 	��	��+	���������
�	��������Q������� �����������/��,�( ��������	��.��� .���������	���B
����
������<���/�EF�?Ga������� ������/��+	�	������/.���IH�Fa�+ 	B
�(�����$�1��$�
�/��?III��	���,�( ���	����� ��	��4:��4�����,1
?HHa����/����( ���9�3=�=�,1�����0���	 .����������� �0�	<���	��
��( ������������������(������0������1���
��	�����0��
��������F
+�������?III��	����	�	���	��	 .�������,�( ����/��	�����/
�/.��/����
��( �.�9�3=�=�,1�
�����4:��4����,1��/��	�����/
	���.��5	 .B
�����������/����	���	�?F�+�������?III��	���������� �����/���,�( ��
����	������	���?III����	�� �E�E�
0��5�3��$��	���?III�,�( �����B
+����	�� �������*�����	������	�	<����	����??�E�
0��5�3�

$��	���GHHH������� 	��
��������	�	<��������� ������/��+	
,�( ����3���	������	���GHHH�4:��4����,1��	����� �EF�?Ga�������B
 ������/��+	�,�( �����	����� 	�
��IH�JFa�+ 	�(�����$�1�,�( ���
$��	���GHHH�,�( �����+����	�� �������*�����	������	�	<����	B
����CA�@�
0��5�3�

3��$�1�,�( ����������E�
�/��GHH?��	���4:��4����,1��	���B
�� �����	��	����	��������CAa�+ 	�(������ �/�����
����/	�����B

����
��)������



#  

�������	
���
���

���
�����	��/.��
���� ��
�$�1��	����Aa�+ 	�(���A��������
GHH?��	���,�( ����	��� ������/����	����������/	��
�:�/�������,.B
�	��
��	����
���
�HHHHH?C?AE��C���������GHH?��	���4:��4���
,1�	+ 	�� �����������	��������Q�����/��,�( ����?I�0�����GHH?��	��
4:��4����,1��	����� �IG�IFa����/��,�( �����	����� 	�����	��	
IA�IIa�+ 	�(�����$�1��$�1��������F?����������GHH?��	����	�B
/* 	������ *�	��
��/�����/��������O�R�	�����	<���?G�H�
0��5�3������B
�	����/��	�4:��4�����,1��GF���8����������GHH?��	����
��/�����/�
������O�R��	��� ����������0	���4:��4���	���,1��I�0���	�����GHH?
�	����	���	� ���	�
��/*� 	� ��
������ �������Q�� �� �+	��������*B
��	����������������������
��/�+	��� ������
��4:��4���	���,1�
?G�0���	�����GHH?��	����
��/�����/��������O�R��	��� ������/����	��B
����$�1�,�( ����������@�+�������GHH?��	����	�/* 	������0*�	

	Q0��	<����������Q��	�	�����������/�������������������	
	<����
������� �� �����(�� 
�/.��	����� ,�( ���� GH� +������� GHH?� �	��
,�( ���������� ���� ���	�������������������� (������( ���4�,�
������+�,�����	�	����G@�+�������GHH?��	���4:��4����,1��	����� 
IC�H?a������� ����� ��	��+	�,�( �����	����� 	�����	��	����	B
��������IC�CJa�+ 	�(�����$�1�,�( ����GC�+�������GHH?��	���4:�
4����,1�������� ���	�
���( �	
���0�Q��
M��������5	0����9������
:	��	/��-�4:��,�����	�	��� ����������,�����	�	��� ���1�>�����,����
	�	��	����������F�,�����	�	�������������	������������� ����,�( ���
5	��������������/����4:��4����,1������	����� �����	<�����	����/�
,�( ����3���	������	���GHH?������� ���� ��	���,�( ������	�� �GH�E

0��5�3��3��F?�+�������GHH?��	��������� ������*��/.������������
���/	��������,�( ��M

,�( ���������	�� ���� �	��� GHH?� ���������	������	�	<��� ?C�J

0��5�3��,�( ���������� ��� ����������������	��GHH?�

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��* ��!��

5'�'������2���
������ $$�!/�� ,���%%��

A��
��$�2���
������ $!�$ �� ,,��!%��

5'�G�T�����2���
������ ,%�!��� ,��#"���

'�
�	��0�)����P*��*�
�@�
��+*�R�I@M�2���
������ "�" �� ,���#/��

0�
����)����	+�����*�
�� ,����� ,�,",��

��,.�� /00102� /00102�



# �

������
�?C����������GHHG��	���,�( ������������ ������ �0�	<��
������������	<����������������	��+	��?I�0���+	�GHHG��	���,�( B
�������� ���	�	��
��������4:��4�����
�,1�	��	���.����������B
<���/������������
(��	����( ������������������������Q�������B
�(��	�	�	
���������
��A�
�����GHHG��	���,�( ���������� �����
��
)	
�����,�����	�	���� �������
�/.��	���	�����	<����	����?�E�
0�
5�3��A�
�����GHHG��	����	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� �
������ ���+	�*�������������������������	���4	���	�����+	���B
���������/��,�( ������������/.��+	�������	���������	+��AHa�+ 	B
�(�����$�1��?E�
�����GHHG� �	���,�( ������� ���������IE�CAa
����� (������( ���������J�,��� ��	�	�� �� G?�
�����GHHG� �	���5	B
��������������=����*��	<���4����5	0����,1����	������� ���
	B
�*�	��	<����������������������� �������Q��������(��� GA�
����
GHHG��	����������	��4	���	��������� ����������	�?HHa������ (�
����( ���������������,�����	�	���������F�,�����	�	������1�>�����,��
��	�	��	������������5	0����9�������:	��	/��-�4:��,�����	�	����5	
�������������/�����������	��4	���	������	����� ��	<�����	�IC�H?a
������ �� ��� ��	��+	� ,�( ���� ��/.��� ����	� �	� ���	�������
IC�CJa�+ 	�(�����$�1��?A����������GHHG��	����������	��4	��B
�	����	+ 	�� �����������	���������������*�����������Q����/��,�( B
���� 3�� $�1� �� ����� GH� �������� GHHG� �	��� ������ �� ����*��/.��
�������������/	��������,�( ��M

$�1��������GH���������GHHG��	�����	��Q�� 	�����.��,�( ����	
�	���Q������������� ����� ��	��+	�	���	�*�������*���.���Q�?A�@

0��5�3��� ���
������	�FH� ��������GHHA� �	����3���	����� �	��
GHHG������� ���� ��	���,�( ������	�� �GH�E�
0��5�3��,�( �����B
����	�� ���� �	���GHHG����������	������	�	<����	����E�C�
0�
5�3��,�( ���������� ��� ����������������	��GHHG�

$������?A����������GHHF��	���447�!�����0�5��������,�����	�	�
���������.���
��������� ��?HHa������ (������( �������������,��

+ �$�	�	��� -
�	� �����	���	��* ��!��

5'�'������2���
������ /!� !��

5'�G�T�����2���
������ ���#���

0�
����)����	+�����*�
�� !�! ��

��,.�� /00102�

����
��)������



# �

�������	
���
���

��	�	�����(����	���( ����� ���(���������	���������?�C?E�JGC����/�
���� �������	�������0��,�( ��������	��.����� .������FF�HAa�������B
 ����� ��	��+	�4�,��,1�	������������/.�����GJ�ICCa�+ 	�(����
$�1��?E����������GHHF��	������/	���������,�( ��M��������5	0���
9�������:	��	/��-�4:��,�����	�	������1�>�����,�����	�	���������B
����,����	�	��	�����������F�,�����	�	����� �������������	�������
���/��,�( �������������������	���4	���	�����+	���������	��4	��B
�	��������� �	���	��������	��������/	��������� .������A�HJJ�JGC
���/����( ��������	��.�����IC�H?a������� ����� ��	��+	�,�( ����
��������/.������	����	��������@�CGJ�JGC�+ 	�(�����$�1�,�( B
�����	�����	���IC�CJa�	+(0��/�0������+ 	�(�����$�1��$�������
�������������/���������	��4	���	������	����� � .������A�HCH�HAE���B
�/�� ,�( ���� �	� ����	�� 	� IC�AHa� ������ �� ��� ��	��+	� ,�( ��� �
�������� 	��	����	��������@�CAH�HAE�+ 	�(�����$�1�,�( �����	
����	�� 	�IE�??a�+ 	�(�����$�1��GG�
�/��GHHF��	����������	��4	B
���	���������
������������/���������/��	���������
���+�0	����

��� �?�GII�III����/��,�( ��������	��.�����GJ�IIIa������� ����� ��	B
��+	�,�( �������������/.������	����	��������?�GII�III�+ 	�(�
���$�1���	�����	�� 	�?E�EIAa�	+(0��/�0������+ 	�(�����$�1��5	B
��Q�������/���	��� ����������������������5	0����9�������:	��	/��B
4:��,�����	�	����$�1��������FH���������GHHF��	����	����	�� 	�	
�
���������������,�( �����,	�	������
����*��I�+�������GHHF��	��
,�( ���������� ��EH������ (��#����	��.�����?HHa������� ����� ��	B
��+	&�����( ���,5T�-�5	����0�?�,�����	�	�����������.���
�����

F.�,$,�('�D�����:�9�:����('��	���� �����	���?IIC���� 	B
Q����0���������	�����0����	��� ���	��.��	���G@�����<����?IIC��	���
?���8����������?IIC��	���,�( ����	��� ������/����	�������,.����
:�/	�	��
��0��
������$���������	����
���
�:74�A?@GJ�������� 
�� 	Q����0��������(� �H�A�
0��5�3�������0� ���*����A�HHH����/��	����B
�	<����	
���0��/�?HH�HH�5�3���Q������ 	Q����0�
��,�( �����0�M�4:�
4����,1��4��������%���+�
��������9�������,1���1
������,�����	�	���
5�������
�5������
�����.����	��� �'��	� ���:�
����

,�( ��� 
�� �������*� �� $��������`� �	��.��	�	� ����� �0���
=����/�E����	������	�������0����5	���2����/�@G��=������
�5������

����.����� �%������	�������



# �

3���	������	���?IIC�4:��4����,1��	����� �IEa����/����+ 	�(�
���$�1���( ���	�����	<�����0���	��/�H�JIJI�
0��5�3��5	�	��� �
���/��#�	�?a&��� �����	���������4��������%���+�
��������9����B
���,1���1
������,�����	�	���

$��	���?IIE�4:��4����,1�	����� ����/��	���	�	��� �������/	B
�������������� ���*�?HHa����/	��������
�,�( ����$�1��������GF
��������?IIE��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O4R�	�����	<��
H�A�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����I�0�����?IIE��	���
3���	������	���?IIE������� �����/���,�( ������	�� �?�H�
0��5�3�
$�
�/��?III��	���4�,��,1�	����� �	��4:��4�����,1�?HHa����/�
��( ����� ��0���	 .����������� �0�	<��� ��� ������������(�� ����0B
������1���
��	�����0��
��������F�+�������?III��	����	�	���	
�	 .������� ,�( ���� /��	�����/
	����/�� ��� ��( �.�4�,�� ,1�� /��	
����/
�/.�.��GE�+�������?III��	��������<0	�	�,�( �*�����/�����
�.�	��+	�

+@&�-&������;
���%����
������ 
���������C�������
5������
������� �2

-�
���
+�������1222
����U�U��������������������F�������.����
�������('
,��������������
�����������F�������.����
�������('

�=	.�9�����������F�������.����
�������('�����/������B
�����0��	���� ����	���?IIJ�/��	��������3��	�	���9�����������B
�����/���,1���� 	Q����0���������	�����0����	��� � ��	��.��	���?A
+�������?IIJ��	����F?�
�����?IIA��	���9��������	��� �����/����	B
�������,.�����:�/	�	��
��0��
������$���������	����
���

:74�JFF@G�������� ���� ��	�������(� �H�?�
0��5�3�������0� ���*���
?�HHH�HHH����/���
��������	�����	<����	
���0��/�H�?H�5�3���Q���
?HHa������� ����� ��	��+	�	�/. �,�����5�2������5����	�����.B
��
�:����3���	����/��	��� �, ��	
���
	0	�����5�������
�5����B
��
�����.����	��� ��:������4����������$��	���GHH?�9��������	B
��� �����/����	����������/	��
�:�/�������,.�	��
��	����
�B
��
�HHHHHG@A@C�

����
��)������



# !

�������	
���
���

,�( ���
���������*���$��������`��	��.��	�	�������0����'�B
���/�GJ������*�����������0����5�	���/�@I����	������	�������0����3	B
�	+�	�����/� JC1�� 5����	�����.��
� :���� 3���	����/� /���� �+	�
!��0������5������
�����.���/����	��?A�0���+	�GHHG��	���'�����
,����� ����	�����

?G�0�����?IIA��	���9��������	����� ��
	�*�	�����.���������B
�	�	��
���������
����������/��
������
.��:�3��S�%131
�B
%�3��,�����	�	����$�1��������G�����<����?IIA��	����	�� 	�	���
�
��/�����/��������O1R�	�����	<���F�G�
0��5�3���
��/������	��� ����B
��/����	�����GA�����<����?IIA��	�����
��/���	��� ��	�/*��������
,�����5�2�������	���
�	�����	<���GJA�HFGGAAJ@�
0��5�3��$�1��
�����GC�+�������?IIA��	����	����	�� 	�	������
��/�����/��������O1R
	�����	<���H�?�
0��5�3���
��/����������	��� ������/����	������	
�	2����	���?IIA��3���	������	���?IIA�����/����	����������� ���B
��/���,�( ������	�� �F�F�
0��5�3�

?I����������?II@��	�������/����	���	������
��/*����/��������O1R�
�
��/*� �*�	�/. �,�����5�2�������	���
�	�����	<���FF�??C@?HA�
0�
5�3��$�1��������GF����������?II@��	����	����	�� 	�	��T��
��/����B
�/��������O1R�	�����	<���H�HA�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	��B
���G?�
�/��?II@��	�����
��/*�	�/. �,�����5�2�������	���
�	�����	<��
?I�IHCJ@?E@�
0��5�3�$�1��������GF�
�/��?II@��	����	����	�� 	�	
T��
��/�����/��������O1R�	�����	<���H�HJ�
0��5�3���
��/*��*�����/����	B
���	�??���������?II@��	�����
��/���	��� ��	�/*���������,�����5�2B
����� ��	���
� 	� ����	<��� FF�J?G@GAIC� 
0�� 5�3�� $�1� �� ����� ?F
��������?II@��	����	����	�� 	�	�T���
��/�����/��������O1R�	�����	<��
H�H?�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����GA���������?II@��	���
�
��/*�	�/. �,�����5�2�������	���
�	�����	<���H�?IEGAIFJ�
0��5�3�
?H���8����������?II@��	�������/����	���	��
���*����������9�������
����0��*�5�	��.�@I���$����������$�1��������I�+�������?II@��	����	B
����	�� 	�	�	���Q����������� ������/��+	�9����������	�������
	B
�������?�ICF�E?A����/���=���Q����������� ������/��+	��	��� 	�����/�B
���	�����??�+�������?II@��	����3���	������	���?II@������� �����/��
9�����������	�� �F�?HG@?EA�
0��5�3�

$���������?IIC��	������/��9����������������	�� �����
�� ����
5�����(��$���	<��	�������$���������,1��$�1��������?G�����B
<����?IIC��	����	����	�� 	�	�	���Q����������� ������/��+	�9����B



# "

�����	�������
	�������GGA�?H@����/���=���Q����������� ������/��+	
�	��� 	�����/����	�����?@���8����������?IIC��	����3���	������	��
?IIC������� �����/���9�����������	�� �F�HCC?HCI�
0��5�3�

$�1��������GE���8����������?IIE��	����	����	�� 	�	�	���Q�B
���������� ������/��+	�9���������	�������
	�������F?F�HFE����/��
=���Q����������� ������/��+	��	��� 	�����/����	�����?C�0���	����
?IIE��	����3���	������	���?IIE������� �����/���9�����������	�� 
F�HJAEHJ?�
0��5�3�

$���8����������?III��	���9��������	���	�
	�� �	���
�����
����/*���I � '��������+	� 3��	�	��+	� 9�������� ���������/��+	
,1?H ��$�1��������GI���8����������?III��	����	����	�� 	�	�	���B
Q����������� ������/��+	�9���������	�������
	�������JH?�I?C���B
�/��9���������C�+�������?III��	���$�1�9��������	����$�1�'���B
�����+	�3��	�	��+	�9�����������������/��+	�,1��	����	�� ��	
�	 .�������9���������/��	�����/
�/.��+	��	����'��������+	�3��	B
�	��+	�9�����������������/��+	�,1��/��	�����/
	����+	��	���
	��
��/�����/��������O4R�	�����	<���F�HHA@?GJ�
0��5�3����
��������B
���� 9�������� ��� �=	.�9����������� F������� .����
������
('���
�������������	��� ������/����	������	��	2����	���?III��=�B
��Q����������� ������/��+	�9���������	���(��
��	����	��	�	�GI
��8����������?III��	�����	��� 	�����/����	�����?A�+�������?III
�	����3���	������	���?III�����/����	����������� �����/���9����B
�������	�� �F�HHA@?GJ�
0��5�3�

?E����������GHHH��	����	��� 	�����/����	���������/*����������9��B
�����'��������+	�3��	�	��+	�9�����������������/��+	�,1���
��/�
���/��������O4R�	�����
������������������������=	.�9����������
F�������.����
�������('�������� 	����	��	0����/�����������	��� �
��*��	����������/*�����������������3��	�	���9����������������/��
,1�
�/.����'��������+	�3��	�	��+	�9�����������������/��+	�,1���
��������
���
��������/��?M?��1��/	�������	
�'��������+	�3��	�	��B

& $4

���������2&'�+,,,*)
� %����
����  
������� C������� 5������
����� �2� ������
 ���
�
����	���
 ��
 ,����

�&&"
����
	
>5���

J
����	�,
���
,)
��)
������	�
2��
��,
�
,
JL/
!��#%)
�������,
��
�
�
,
N���5��
-��
 B�
�
���
C�	�����)
 �%
��
�	��
�&&&
 ����
/���
�
���
 >�
 �������
 ����������
 �����,�
 X�������)
 ��
 �
�
 ����������
 /���
 2�������
��3!�D
�����
X�������)

����
��)������



# #

�������	
���
���

+	�9�����������������/��+	�,1�-��	������/���.���	������<0������\��B
/������'��������+	�3��	�	��+	�9�����������������/��+	�,1��\����/�B
���	�������	���Q������������� ���������+	�3��	�	��+	�9�������
���������/��+	�,1�-��	��� ������������/��������O4R��������+	�3��	�	B
��+	�9�����������������/��+	�,1����(�����������������
��	�	��B
���
�+�� �	��
�����/. �����*�-��=	.�9�����������F�������.���#
�
�������('��$������?C����������GHHH��	������/��9����������������	B
�� �����
�� �����5�����(��$���	<��	�������$���������,1��1��/	��B
�������'��������+	�3��	�	��+	�9�����������������/��+	�,1�	����B

�0�����/��������O4R�	�����	<���F�HHA@?GJ�
0��5�3�������� �����/���9��B
����������	������	���?III����	�� �@�H??GGJE�
0��5�3��$������F?
+�������?III��	�����/��*����
�����/	��������
��9����������0�M

C����������GHHH��	����	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� �
�	��<�� ���	�	��	������0�����+	����/��������O4R�9���������F?�
��B
���GHHH��	���4����5���	�,1��	�	�� ���������/�����/�
��9��������
5	���/���������/��4�����	����� �FG�JFa����/��9���������GH���������
GHHH��	�������/����	���	��
���*����������9������������0��*�3	B
�	+�	���.�JC1���$���������������� �����/���9������������	����
�	���GHHH����	�� �@�H??GGJE�
0��5�3�

GG����������GHH?��	���4���	���=�������9��������
�������
�	����� �A�H?a����/��9���������$��	���GHH?�9��������	��� �����B
/����	����� �� ���/	��
� :�/������� ,.�	��
� �	�� ��
���

HHHHHG@A@C��?A���������GHH?��	���)��������4����10�L��4�	��������
�	�� ����	�
��/*�	��	���������C�@Fa����/��9���������?E��������
GHH?��	���1�
�5	����������	��������	��
�����0���,1��	�����B
 	�F�FAa����/��9���������G?���������GHH?��	���)$,�5	0�����	��B
������	�9�����������������/�����,1��	����� 	�F�CFa������� ����B
� ��	��+	�9���������?A���������GHH?��	���)��������4����10�L�
4�	����������	�� ����	�
��/*�	��	���������?H�FAa����/��9��������

+ �$�	�	��� -
�	� �������	����� -
�	� �����	���	��* ��!��

I����0�����2G� $,��$�� $,��$��

2�����0�������  /�!!��  /�!!��

I�*�����4��*��AAK� "��!�� "��!��

G��7�)��[�I)��	7��������5�	�� /�$��� /�$���



# $

I����������GHH?��	���)��������4����1
��	�� ����	�
��/*�	��	���B
������#��������	�
�	��
����0�Q��
��)��������4����10�L��4�	���
����� 	���� )$,� �	���������
� 9�������� ���������/����
,1&?A�@Ha����/��9���������?@����������GHH?��	���)��������4���
10�L��4�	����������	�� ����	�
��/*�	��	���������@�@Aa����/��9��B
�������FH����������GHH?��	���)��������4����1
��	�� ����	�
��/*
	��	���������#��������	�
�	��
����0�Q��
��)��������4����10�L�
4�	���������	����)$,��	���������
�9�����������������/����
,1&�?H�FEa����/��9���������$���8�����������0���	���������+������
GHH?��	���9������������� ����/��� ���������0��������0���/�	�B
�������Q���C�+�������GHH?��	���)��������4����1
��	�� ����	�
�B
�/*�	��	�����������������	�
�	��
����0�Q��
��I�@Ea����/��9����B
����������� ���� ��	���9������������	����� �	���GHH?����	�� 
@�H??GGJE�
0��5�3��$��	���GHH?�9�������������	�� ����������	
�����	�	<���H�CHJ�
0��5�3�

I����������GHHG��	���)��������4����1
��	�� ����	�
��/*�	��	���B
��������������	�
�	��
����0�Q��
��J�@Ja����/��9���������?C������B
����GHHG��	���)��������4����1
��	�� ����	�
��/*�	��	�������������
���	�
�	��
����0�Q��
��?G�EFa����/��9���������$����������GHHG
�	���9������������� ����/��� ���������0��������0���/�	��������Q��
3��$�1��������GE�
�����GHHG��	�����/��*����
�����/	��������
�
9����������0�M�4����5���	�,1��,�����5�2������4���	���=9��	���
O)=%R�=9���E����������GHHG��	���O)=%R�=9���	����� �A�H?a����/�
9���������GG����������GHHG��	���9��������	����� ��������@�FCIa���B
�/��� ��������GA����������GHHG��	���9��������	����� ��������@�FIJa
���/��� ��������GI�
�/��GHHG��	���!1��4���>���
����%���+�
����,1
�	����� �A�H?a����/��9���������$�0���������������	�����������<���
GHHG��	���9������������� ����/��� ���������0��������0���/�	������B
��Q���GA�����<����GHHG��	���)��������4����1
��	����� ����/��9��B
�����������	��.���I�GI�a�	+(0��/�0���������/��9������������������/.B
������	����	�������������0��
��+�	
��������9�������������/���B

�/��0	<���+ 	�(�������	��.�����I�GI�a�	+(0��/�0������+ 	�(���5	��QB
�������/��)��������4����1
��	����� ������	<���������
��	�
�	�(�
��0�Q�����)��������4����1
��	��	��4������#�	��	�&����(����	���B
�� �J�EFI�HEE����/��9��������	����)$,��	���������
�9����������B
�������/�����,1����(����	����� �CJ@�FJF����/��9���������$���8�����B

����
��)������



# %

�������	
���
���

������0���	���������+�������GHHG��	���9������������� ����/��� ����
����0��������0���/�	��������Q���3���	������	���GHHG������� ���� ��	B
���9�����������	�� �@�H??GGJE�
0��5�3��$+����������F?�+������
GHHG��	���9��������	����� �I�CIA�a����/��� ��������$��	���GHHG�9��B
�������+����	�� ������*�����	������	�	<���II�EIE@@G?F�
0��5�3�

$����������GHHF��	���9������������� ����/��� ���������0�����
��0���/�	��������Q���GJ����������GHHF��	���!1��4���>���
����%�B
��+�
����,1��	����� �J�EG�a����/��9���������$�
�����GHHF��	��
9������������� ����/��� ���������0�� ������0���/�	��������Q��
$�1� �� ����� GJ� ��������� GHHF� �	��� �	����	�� 	� 	� �
	������
E�HJH�HJJ����/������ �������	�������0��9��������������+	�J�HGH�HGG
���/���� �����/�
��������O1R�	����J�HGH�HGG����/���� �����/�
�������
O4R��	�����	<����	
���0��/�H�?H�5�3���Q����3��$�1�9���������
�����GJ����������GHHF��	�����Q�/���
�����������/	����������	���B
��0���	���/
���/�Aa�	+(0��/�0������+ 	�(�������
��+�	
�������M

GF�����<����GHHF��	�������/����	���	�	���Q����������� ����B
� ��	��+	�9���������$����������/������/����Q�/���
����	��+	
	���Q����������� ���� ��	���9�����������	�� �A�GHCGGHJ�
0��5�3
������0� ���*����AG�HCG�GHJ����/������ �����	�������0��	�����	<����	B

���0��/�H�?H�5�3���Q����3���	������	���GHHF������� ���� ��	��
9�����������	�� �A�GHCGGHJ�
0��5�3��F?�+�������GHHF��	���9��B
������	����� �?F�FCA�a����/��� �������

�������
�� ��������� F������� .����
������� ('� �	���� � �
�	���?IIJ�����	���������������	����	�	�����������������������B
��/���������������������/�?? ���� 	Q����0���������	�����0����	��� ���	B

�� ����	�
�
����
I)��������
�+,,I
�
������	���
 7���������
 ��	
����������
 �
 ���
2��	��������
*�)
�)
�
�&&�
��
!!3
2��)
� �
	���
�

�,����,�)

��������
�� �����������	
������������

��
��������()� C/D�$�E�

(��	F���"!���� $$D$3�E�

1G,�218� �D4
�E�

��
�����1G,� 4D3��E�

2���!�.����
��(���	����!�'
���H=()I� 4D/4�E�



# &

��.��	���?A�+�������?IIJ��	����F?�
�����?IIA��	���9��������	��� 
����/����	�������,.�����:�/	�	��
��0��
������$���������	����B

���
� :74� JFF@E�� ������ � �� 	Q����0���� ����(� � H�?� 
0�� 5�3� �
����0� ���*����?�HHH�HHH����/������ �������	�������0��	�����	<����	
�B
��0��/�H�?H�5�3���Q����?HHa����/���� 	Q����0������	�/. �,�����5�2B
������5����	�����.��
�:����3���	����/��	��� �'������*���������
5�������
�5������
�����.����	��� ����������3���	����

!�����0��9��������
�� ���������*���$��������`��	��.��	�	
������0����
����	�����/�EHKEG������*����������50����5	����2�(�
$��������G����	������	�������0����5�	���/�@I��=������
�5������

����.����� ����������3���	����

?G�0�����?IIA��	���9��������	����� ��
	�*�	�����.���������B
�	�	��
���������
����������/��
������
.��3�$�����������,��
��	�	�?G ��$�1��������G�����<����?IIA��	����	����	�� 	�	��
��/�
���/��������O4R�	�����	<���F�G�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	B
�����?G�����<����?IIA��	����!� 	<"��	��/��
��/��	�/. �,�����5�2B
������	� ���/.��/.���	���
�	�����	<���GFJ�F@JCFH�?A�
0��5�3��3�
�	������	���?IIA������� �����/���9�����������	�� �F�F�
0��5�3�
?HHa����/���	����� �,�����5�2�����

$�1��������GF����������?II@��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
������O!R�	�����	<���H�?A�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	��B
���G?�
�/��?II@��	����!� 	<"��	��/��
��/��	�/. �,�����5�2�����
	� ���/.��/.���	���
�	�����	<���?J�?@AF?CA�
0��5�3��$�1�������
GF�
�/��?II@��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O)R�	�����	<��
H�HJ�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����??���������?II@
�	����!� 	<"��	��/��
��/��	�/. �,�����5�2������	� ���/.��/.���	�B
��
�	�����	<���?E�GFCCEH?I�
0��5�3��$�1��������?F��������
?II@��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O�R�	�����	<���H�H?�
0�
5�3���
��/������	��� ������/����	�����GA���������?II@��	����!�B
 	<"��	��/��
��/��	�/. �,�����5�2������	� ���/.��/.���	���
�	����B
�	<���G�JE@IE@IJ�
0��5�3��F���8����������?II@��	�������/����	��B
�	��
���*����������9�����������50���5	����2�(��$��������G��

�� �
�
�������	��,�
-���(
0C0
X�����

_
B��
��,
��
>2)
�
�)�)
<" D
������'	=3
�,
4
����1���
7��,�
����
���
��
�
�
���
6,
�+��+
����
��
<� D
������'	=
�
�,
����14
���
7��,�
C
	
6�+����
B��
��,
��
G�,2���
@�
<� D
������'	=)

����
��)������



#� 

�������	
���
���

$����������$�1��������I�+�������?II@��	����	����	�� 	�	�	���B
Q��������	�	<��������� ������/��+	�	���	�*�H�FICFE?A�
0��5�3�
=���Q����������� ������/����	���	�?C�+�������?II@��	����3���	B
������	���?II@������� �����/������	�� �F�?HG@?EA�
0��5�3��?HHa
���/���	����� �,�����5�2�����

$���������?IIC��	������/��9����������������	�� �����
�� B
�����5�����(��$���	<��	�������$���������,1��$�1��������GG
0�����?IIC��	����	����	�� 	�	�	���Q��������	�	<��������� ������/B
��+	�	���	�*�H�HGAA?H@�
0��5�3��=���Q����������� ������/����	B
���	�?G����������?IIC��	����3���	������	���?IIC������� �����/��
���	�� �F�HCC?HCI�
0��5�3�

$�1��������GI���8����������?IIE��	����	����	�� 	�	�	���Q�B
�������	�	<��������� ������/��+	�	���	�*�H�HF?FHFE�
0��5�3��=�B
��Q����������� ������/����	���	�?�+�������?IIE��	����3���	����
�	���?IIE������� �����/������	�� �F�HJAEHJ?�
0��5�3�

GE���������?III��	���4����5���	�,1��	�	�� ���������/�����/�B

��9���������5	���/���������/��4�����	����� �FG�JFa����/��9����B
�����$���8����������?III��	����������3��	�	���9�����������B
�����/���,1��	���	�
	�� �	���
����������/*���?F �9���������$�1
�������GI���8����������?III��	����	����	�� 	�	��
��������������
9������������0��*�5�	��.�@I���$���������	����	�	���Q��������	B
�	<��������� ������/��+	�	���	�*�H�HJH?I?C�
0��5�3���
��������B
������	����	���Q����������� ������/��+	������	��� ������/����	��B
����	��	2����	���?III��$������C�+�������?III��	���$�0����+�	B

��������1��/	���������9��������	�����������+	�3��	�	��+	
9�����������������/��+	�,1��	�/* ������� ��	��	 .�������9��B
�������/��	�����/
	����+	����������
�3��	�	��
�9�������

���������/��
�,1��/��	�����/
�/.��
�������� 	����	��	0����/�
���������
�� ����*�	���"��	����������/*�����������������3��	�	B
���9����������������/���,1�
�/.����'��������+	�3��	�	��+	
9�����������������/��+	�,1������������
���
��������/��?M?�

A����������GHHH��	�������/����	���	��
�������	����.���	���Q�B
�������	�	<��������� ������/��+	������������9���������
+������
1222��	�������/����	���	��	 .��������	
�*����9�������
��/��	

�� $4

���������2&'�+,,,*)



#��

����/
	����
�� �� ������
� 3��	�	��
� 9�������
� ���������/B
��
�,1��/��	�����/
�/.��
�������.��.�9��������	��� ������<0	��
����/������

+@&�,&������;
���0����4
������������13��2

-�
���1A������1222
����U�U����-���B���������	���������
�('
,�������-���B���������:D$�('

-���B���������	,>,�.'��9��('��	���� ����	���?IIF�/��	
)=%�%1���:,�����4B5=�=3�1�,1���� 	Q����0���������	�����0B
����	��� ���	��.��	���I�����<����?IIF��	����@�+�������?IIF��	��
,�( ����	��� ������/����	�������,.�����:�/	�	��
�������	���
�	����
���
�:74�A?GJ�������� � �� 	Q����0�������	�� � H�J�
0�
5�3�������0� ���*����JHH�HHH����/��	�����	<����	
���0��/�?�HH�5�3�
5�������
�5������
�����.����	��� �1������*���	����?F��������
GHH?��	���,�( ����	��� ������/����	����������/	��
�:�/�������,.B
�	��
��	����
���
�HHHHH?E@A?�

!�����0��,�( ���
���������*�������	����������0����90	���2B
����/�AA��5������
�����.���/����%�����)	��	�	0����

3���	������	���?IIF������� �����/���,�( ������	�� �H�J�
0��5�3�
F?�
�����?IIJ��	���JEa������� ��,�( ����	����� �4����$��( B

������:�+�	��0��/�,1��$�1��������J����������?IIJ��	����	����	B
�� 	�	��
������������,�( ������:�
�=31�3S�)=%�%1���:B
,���5=�=3�1�,1�	����	��
��/�����/��������O4R�	�����	<���H�FCII@

0�� 5�3�� �
��/�� ��� ���� �	��� �� ����/����	����� �	� �	2��� �	��
?IIJ��?�����<����?IIJ��	����	��� ������/����	������
����������
,�( ���� $�1� �� ����� ?I� ��8���������� ?IIJ� �	��� �	����	�� 	� 	
�	���Q������������� ������/��+	�,�( �������	�����
��/�����/����B
����O!R�	�����	<���H�@�
0��5�3���
��/�����/��������O!R��	��� ������B
/����	�����I�0���	�����?IIJ��	����F?�+�������?IIJ��	�������/����	B
���������	<"������� ������/��+	�,�( ������	�� ��?�H�
0��5�3�

?C� ��������� ?IIA� �	��� ����/����	���	� �
��/*� ���/�� ������ O4R�
$�1��������I�
�/��?IIA��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O)R

����
��)������



#��

�������	
���
���

	�����	<���H�AHHGGE�
0��5�3���
��/����������	��� ������/����	����
�	��	2����	���?IIA��F?�+�������?IIA��	�������/����	���������	<"
������ ������/��+	�,�( ������	�� ��?�FCII@�
0��5�3�

?A�0���+	�?II@��	�������/����	���	��
��/*����/��������O)R��$�1
�������?A�
�����?II@��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O�R�	
����	<���H�F@�
0��5�3��$�1��������I�
�/��?II@��	����	����	��B
 	�	��
��/�����/��������O9R�	�����	<���H�E�
0��5�3��C���������?II@
�	����	��� ������/����	������
��/�����/��������O�R��F���8���������
?II@��	�������/����	���	��
��/*����/��������O9R��$�1��������?A
��8����������?II@��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O
R�	����B
�	<���H�E�
0��5�3���
��/����������	��� ������/����	������	��	2��
�	���?II@��F?�+�������?II@��	�������/����	���������	<"������� �
����/��+	�,�( ������	�� ��F�HJH?EE�
0��5�3�

?I�
�����?IIC��	�������/����	���	��
��/*����/��������O
R��3���	B
������	���?IIC������� �����/���,�( ������	�� �F�EJH?EE�
0��5�3�

$�1��������?A�
�/��?IIE��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�������
O7R�	�����	<���?�FG�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����?C
��������?IIE� �	����3���	����� �	���?IIE������� �����/���,�( ��
���	�� �A�?@H?EE�
0��5�3�

G@�
�����?III��	���,�( ��������� ������	0������	
��/��5����B
�(��$���	<��	�������
�� �������	������������� �0�	<���
��0��B
����/��$�1��������FH�0���	�����?III��	����	����	�� 	�	��
��/����B
�/��������O�R�	�����	<���H�@�
0��5�3���
��/����������	��� ������/����	B
������	��	2����	���?III��F?�+�������?III��	�������/����	����
����	<"������� ������/��+	�,�( ������	�� ��A�?@H?EE�
0��5�3�

?F�
�����GHHH��	�������/����	���	��
��/*����/��������O�R��@���������
GHHH��	�������/����	���	��	 .�������,�( ����/��	�����/
�/.��/����)	
�

%��0�����
�4
��,1��/��	�����/
	����
��$�1��������?G���������
GHHH��	����	����	�� 	�	��
������������,�( ������-���B���������	,#
>,�.'��9��('��E���������GHHH��	�������/����	���	��
���*������
,�( ������-���B���������	,>,�.'��9��('��F?�+�������GHHH��	��
����	<"������� ������/��+	�,�( ������	�� ��A�C@H?EE�
0��5�3�

?F���������GHH?��	���,�( ����	��� ������/����	����������/	B
��
�:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHHH?E@A?�

C�0���+	�GHHF��	����	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� �
�����0� �M



#��

_ %�����)	��	�	0����/��+	�*���������������/��,�( �����0�������
�	�	��/.��/�������	�������?Ha�+ 	�(�����$�1�

_ '���	���5����	�����
���+	�*���������������/��,�( �����0���B
������	�	��/.��/�������	�������?Ha�+ 	�(�����$�1�

-���B���������:D$�('��	���� ����	���?IEE�/��	�O�13�R�,��
��	�	������ 	Q����0���������	�����0����	��� ���	��.��	���E�0���	����
?IEE��	����FH�0���	�����?IEE��	���,�( ����	��� ������/����	������
,.�����:�/	�	��
��0��
������$��������]T��$����� �
	��	������
:�/����	����	����
���
�:74�?@AEC�������� ��� 	Q����0��������(� 
H�HHHH?�
0��5�3��5�������
�5������
�����.����	��� �%������ ��
1�����/�5�(���2�����1����	�����0���	���������� ������,�( �������( B
�*�����/�.��	��� ���	��.��	���F?����������?IIA��	����E�����<���
?IIA��	���,�( ����	��� ������/����	�������,.�����:�/	�	��
��0�

������$��������]T��$����� �
	��	�������:�/����	����	����
�B
��
�:74�JJCF@�������� ��� 	Q����0��������(� �?�G�
0��5�3�������0� 
��*����?�GHH�HHH����/���
���������� 	Q����0�������������0�/	������
�	��	�+ 	���	�����	<����	
���0��/�?�HH�5�3���Q���

!�����0��,�( ���
�� ���������*���$���������������0����3	��
6�����AJKA@��=������
�5������
�����.����� �%��	� ���
�/������
$�� �+������(��������� 	Q����0����+	������
�	��
����� �0�	<��
�������*��	�������� ������ �0�	<"���	�����/������ �+	��������B
�0	���	�����	<��������	���	��	�������/	��
�����+��������
��
��������� 
�*���� ����
�M� �0����	������ �0����	
���������� �0����	B
�����������0����	
�������������*���
�������+	���0��	���	��/��+	��

���������
����������	�����

�+�	
������������� 	��(���������?@����������?IIH��	����	B
����	�� 	�	��
������������,�( ������O�13���%%R�,�����	�	��	���
	��	���Q������������� ����� ��	��+	�	���	�*�H�HHHHHFF�
0��5�3�
�
���������	��� ������/����	�����GI����������?IIH��	����3���	����
�	���?IIH������� ���� ��	���,�( ������	�� �H�HHHH?FF�
0��5�3�

�+�	
������������� 	��(���������G@�0�����?II?��	����	���B
�	�� 	�	��
������������������ �0�	<���,�( ��������	�������������B
 �0�	<�������0	��/����� �+	��/�������������� �����0������	<���B
�������������������	��	����������
������	<��	��
��	����	��	�B
��Q������� ������ �� ��� ��	��+	� 	� ��	�*� H�HGJIE@C� 
0�� 5�3�

����
��)������



#�!

�������	
���
���

GI�0�����?II?��	���,�( ��������� ������	0������	
��/��5�����(�
$���	<��	����������	������������� �0�	<���
��0������/��F?���8B
����������?II?��	�������/����	���	��
�������	����.��������
�	B
������� �0�	<����������� ����� ��	��+	��3���	������	���?II?�����B
�� ���� ��	���,�( ������	�� �H�HGA�
0��5�3�

GE���8����������?IIG��	�������/����	���	��	���Q�����������B
�� ����� ��	��+	�	���	�*�H�?GA�
0��5�3��3���	������	���?II?
������ ���� ��	���,�( ������	�� �H�?A�
0��5�3�

GG�
�����?IIF��	�������/����	���	��	���Q������������� ����� �B
�	��+	�	���	�*�H�?�
0��5�3��E���8����������?IIF��	�������/����	B
���	��	���Q������������� ��	���	�*�H�??@AJGJ�
0��5�3��3���	����
�	���?IIF������� ���� ��	���,�( ������	�� �H�F@@AJGJ�
0��5�3�

�+�	
������������� 	��(���������GJ�
�����?IIJ��	����	��B
 	� 	� �	���Q������� ������ �� ��� ��	��+	� ,�( ��� 	� ��	�*
H�?FFJAC@� 
0�� 5�3�� 5	���Q������� ������ �� ����/����	���	� ?E
���������?IIJ��	�����+�	
������������� 	��(���������GE�+���B
����?IIJ��	����	�� 	�	��	���Q������������� ����� ��	��+	�,�( B
���	���	�*�H�C�
0��5�3���
�������/���������/����	���	��	��	2��
�	���?IIJ��F?�+�������?IIJ��	�������/����	����������� ���� ��	B
���,�( ������	�� �H�A�
0��5�3�

GJ����������?IIA��	�������/����	���	��	���Q������������� ����B
� ��	��+	�,�( ���	�H�C�
0��5�3���+�	
������������� 	��(���
�����F����������?IIA��	����	����	�� 	�	��
������������,�( �����
)	
�%��0������4
��,�����	�	�����
���������	��� ������/����	����
��+	���
�+	��������+�	
������������� 	��(���������F?���������
?IIA��	����	����	�� 	�	���������� ������,�( �������( �*�����/�.��E
����<����?IIA��	���,�( ����	��� �������<0	������	��������	��+	
��/������������/����	�������,.�����:�/	�	��
��0��
������$�������
]T��$����� �
	��	�������:�/����	����	����
���
�:74�JJCF@
/��	�-���B���������:D$�('��3���	������	���?IIA������� �����/��
,�( �������(� �?�G�
0��5�3�������0� ���*����?�GHH�HHH����/���
�������
�� 	Q����0������	�����	<����	
���0��/�?�HH�5�3���Q���

$�1��������A�����<����?II@��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
�������0�/	��������	��	�+ 	���������O4R�	�����	<���H�E�
0��5�3�
�
��/������	��� ������/����	�����J���8����������?II@��	�����
��/�
�	��� ��	� ��	�����CAa��3���	������	���?II@������� �����/���,�( ��



#�"

����(� �G�H�
0��5�3�������0� ���*����G�HHH�HHH����/���
�������������B
��0�/	��������	��	�+ 	���	�����	<����	
���0��/�?�HH�5�3���Q���

C����������?IIC��	�������/����	���	�	� ��������� 	<����
��/����B
�/��������O4R��$�1��������C�0���+	�?IIC��	����	����	�� 	�	��
��/�
���/���
���������������0�/	��������	��	�+ 	���������O!R�	�����	B
<���?�A�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����?H�0���+	�?IIC
�	����$�1��������E�0�����?IIC��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�
�
���������������0�/	��������	��	�+ 	���������O)R�	�����	<���?�A

0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����?H�0�����?IIC��	����3�
�	������	���?IIC������� �����/���,�( �������(� �A�H�
0��5�3�

??���������?III��	����	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� �
���� ��,�( �������	0�����������	�������������	<������.������
��	�� �+.��	�������������������	��������������	������������B
���������������/������������������������/�������	����������
�B
����0�����������������
�����0����

?E�0���+	�GHHH��	���)	
�%��0������5	0	����,1�	����
� ��+	B
�*��	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� ����������������/��,�( B
�����0����������(�����	�	��/��������	�������AHa�+ 	�(�������0B
��
� �+�	
�������� ���/	���������� $�1� �� ����� I� 
����� GHHH
�	����	����	�� 	�	��	 .�������,�( ����/��	�����/
	����/����:�B
+�	��0��
� )	
�
� %��0�����
� 5	0	���� ,1� �� ����	����� /��	
����/
�/.��
��5	 .��������	��� 	�����/����	�����1A������1222
�����������.��.�)	
�%��0������4
��,1��	��� ������<0	�������B
/�������.�	��+	�

+@&�+)&������;
���WS�����5�F�������X�!��
������

C�������� 5������
����
���2

-�
���+A����
������1222
����U�U����$,�,�'���������
���F��������.����
���������('
,�������W=�����.�]��
���
X���������
���F��������.����
����#
�����('

W=�����.�]��
���
X���������
���F��������.����
��������
('��������	�B��>���
�����0��	���� 	����	���?IIA�/��	��=:=B

����
��)������



#�#

�������	
���
���

31��	��������	�9��������5	������������,1����� 	����+�
���
�	0���
��������	���������
�����������	��������������� 	Q����0B
���������	�����0����	��� ���	��.��	���F�0���+	�?IIA��	����?������B
���?IIA��	����	
��/��5�����(��$���	<��	���������	0� ��������	B
��������	����������������.���������������
����������/��
�?@
��������?IIA��	����	��������	��	��� 	�����/����	�������,.����
:�/	�	��
��0��
������$��������]T��$����� �
	��	������B:�/�B
���	����	����
���
�:74�JJHI@�������� ��� 	Q����0��������(� �J�H

0��5�3�������0� ���*����JH�HHH����/���
��������	�����	<����	
���0B
��/�?HH�HH�5�3���Q������ 	Q����0�
����0��4����
	��	������V��B
�	<��	��/�,1����(���	�/. �AH�Ha������� ����� ��	��+	��	�������
�M
!����������0��,����������,1�#JI�IIIAa������� ����� ��	��+	&���!��B
��������0����>���
����4����7	0���+�,1�#H�HHHAa������� ����� ��	B
��+	&��������������/�+���������	��/�!����������0��
�	����5����B
���
�5������
�����.����	��� �1+��	��'���
������ ��A���8�����B
�����GHH?��	����	��������	��	��� 	�����/����	����������/	��

:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHHHAHFGI�

!�����0���	����������
���������*���$��������`��	��.��	�	
������0����5�	���/�@I������*�����������0����
����	�����/�J����	����B
��	�������0����%����������/�?I���5������
�����.���/����%� +	���B
���
(���

3���	������������	0������	
��/��5�����(��$���	<��	������
�����?���������?IIA��	����������E����������?IIA��	����	��	��. 
�����/	�	������������������������	�����������	�����������	�
����.�O�=:=31�-�9�������5	������������(��	��Q	��R��)��	B
����������
���	������������� ����*����������M��	��.��	�	�5	B
���������4����������	���,1��������*�����)��������4����5	0���
,1��1+����
���������	��
���� ����*����
��4�����,�����	�	����$�1
�������GE�����<����?IIA��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O4R
	�����	<���@�H�
0��5�3���
��/������	��� ������/����	�����GH�0���	B
�����?IIA��	����3���	������	���?IIA������� �����/����	���������
���	�� �?H�H�
0��5�3�

$�1��������A���������?II@��	����	����	�� 	�	��
��/�����/����B
����O!R�	�����	<���I�GA�
0��5�3��)����/���	
��/��5�����(��$���	B
<��	�������
�� ����?G�����<����?II@��	����
	Q0��� �������/	�	��B



#�$

������(�������*������ ����������	�������������	�����������?I
����<����?II@��	�������/����	���	��
��/*����/��������O!R��3���	����
�	���?II@������� �����/����	�������������	�� �?I�GA�
0��5�3�

�	��������	�����* 	���������	��"�/���	�������������������	B
0�/���������������	������������GH����������?IIC��	����4� ���	����B
�����M��=:=31�9�������5	����������1��/�����=:=31�9������
5	����������5����*Q����$�1��������?J�
�����?IIC��	����	����	��B
 	�	��
��/�����/��������O)R�	�����	<���F�A�
0��5�3��3���	����������B
��	0������5$��������GF�
�/��?IIC��	����	��	��. ������/	�	��"��	B
0�/������������	����������-���������	�����	��?H���������?IIC
�	����������M��=:=31�9�������5	����������5	��������/�5����B
�����/���?I���������?IIC��	�������/����	���	��
��/*����/��������O)R�
$�1��������?C�����<����?IIC��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�������
O�R�	�����	<���J�H�
0��5�3���
��/�� ����	��� ������/����	�����GG
+�������?IIC��	����3���	������	���?IIC������� �����/����	�����B
��������	�� �G@�CA�
0��5�3��,� ������/	���������� �����*��/.��M

$�1��������?@����������?IIE��	����	����	�� 	�	��
��������B
�����	��������������=:=31��	��������	�9���������������B
��/�����,1�	����	��
��/�����/��������O9R�	�����	<���C�GA�
0��5�3�
�
����� ������ �	��� �� ����/����	����� GA� 
�/�� ?IIE� �	���� $
��������?IIE��	���4����
	��	������V���	<��	��/�,1������ ��
����������
�!����������0���
	�*�	�	����������	�����+	��������
AHa����/���	��������������/.����*�?HHa�/�+	����/	��������
��@�0��B
���?IIE��	�������/����	���	��
��/*����/��������O9R��$�1��������GI
+�������?IIE��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O
R�	�����	<��
H�E�
0��5�3���
��/����������	��� ������/����	������	��	2����	��
?IIE��3���	������	���?IIE�����/����	����������� �����/����	��B
�����������	�� �FJ�H�
0��5�3��?HHa������� ������/��+	��	����� 
4����
	��	������V���	<��	��/�

W �$�	�	�� Udzia �������	���� Udzia �����	���	�
g ��!�

Bank Gospodarki E�����	����+�2G 50,0000% 50,0000%

Creditanstalt Securities SA 49,9995% 49,9995%

Creditanstalt Investment Bank Holding SA 0,0005% 0,0005%

RAZEM 100,0% 100,0%

����
��)������



#�%

�������	
���
���

$�1��������F?�
�����?III��	����	����	�� 	�	��
��/�����/�������
O7R�	�����	<���@�H�
0��5�3��GC����������?III��	�������/����	���	
�
��/*����/��������O
R��?H���������?III��	�������/����	���	��
��/*
���/��������O7R��??���������?III��	����	
��/��5�����(��$���	<��	B
�������
�� ������ ������	0����������������� ����������.�������
�������	��������	�����������	������������������������������B
��/���	��������5	����	�����	������������	0������	
��/��5�����(�
$���	<��	����� �� 
�� �� �� ����� ??� �������� ?III� �	��� �	��	��* �
�����/	�	��"������	0�/�������������	���������M��	�	���������	B
���=�������9����������������/������	�	���5�����(��) �Q����
=�������9����������������/����G@����������?III��	�������/����	��B
�	��
���*����������!�����0���	��������������0��*�
����	���.�J��
$����������$�1��������GH�+�������?III��	����	����	�� 	�	��
�B
�/�����/��������O�R�	�����	<���@�H�
0��5�3���
��/����������	��� ������B
/����	������	��	2����	���?III��F?�+�������?III��	�������/����	��B
��������� �����/����	�������������	�� �JH�E�
0��5�3�

?E����������GHHH��	�������/����	���	��
��/*����/��������O�R��$
��������GHHH��	����	/��� ����*����	�
��/������	��������
���
	Q0�B
�	<������/���	
�*�����	���������
���O���	����>���
���R��	��B
�������
� 9�������� ���������/����� ,1?J ��$�1��	�����������
�����G@���������GHHH��	����	����	�� 	�	��	 .��������	����������
/��	�����/
�/.��+	����O���	����>���
���R��	���������
�9�������
���������/�����,1��/��	�����/
	����
��$��������
��	�/*����	���B
 �������/��	��
�������������	�������������O���	����>���
���R
�	��������	�9�����������������/�����,1��'���	���<�����	�/*�	
�����/*�	�	�����������	������������
��	����������/��
����
���B
�/��������O1R�	����	��	��/��
��/�����/��������O4R�	�����	<���E�J�
0�
5�3��FH���������GHHH��	���I@�G@a������� ������/��+	��	���������
�� 	����	���������4�����
	��	������V���	<��	��/�,1����<��	�	B
��� �� F�CJa� �� �	��������� �����������/� ���
�� !����������0�� ��>���B

��������1
��?F�����<����GHHH��	����	
��/��5�����(��$���	<��	B
�������
�� ������	0� �����	��9	����7	0���+�1�����+���00��������
�������.����9���������������%���
���������������/���	���������
��0����������(�����	�	��/��������	�������AHa�	+(0��/�0������+ 	�(�

�! ���'	���(
H�����
�I
�
�%
��
�	��
�   )



#�&

�����0��
��+�	
�����������/	����������	�����������?@�0���	����
GHHH� �	�������/����	����� �	��� 	��	 .��������	
�*�����	�����B
����
��/��	�����/
�/.��
����O���	����>���
���R��	���������

9�����������������/�����,1��/��	�����/
	����
���
����������
�	�������������O���	����>���
���R��	��������	�9������������B
�����/�����,1��	�����������	����������
��	����������/��/��	����/�
������O1R�	�����
��/�����/��������O4R��?J�+�������GHHH��	��������<0	B
�	�����/������O���	����>���
���R��	��������	�9���������������B
��/�����,1?A ��5	 .��	����	��������	��	��	��* 	�����.�����������B

�	
����������
�����������/��
�M
_ �	�	�����(��	��Q	���9����������������/���=������?@ �
_ �	�	���:�����5����*Q��+	�9����������������/���=������?C �
_ �	�	���1��/��9����������������/���=������?E �
_ �	�	��� 5	��������/� 5���������/�� 9������� ���������/��

=������?I �
_ �	�	���������	���=�������9����������������/��GH �
_ �	�	���5�����(��) �Q�����=�������9����������������/��G? �
_ ���)���
������	���=�������9����������������/���
4���	<�����	��	��	 .�������CHa������� ���	����� �����
���������B

�����	�B9	���B7	0���+�1
�����	�	��� ��FHa�4����
	��	�����
V���	<��	��/�,1�������� �����/����	��������������	������	��
GHHH����	�� �AA�G�
0��5�3��CHa������� ���	����� ����	�B9	���B
7	0���+�1
�����	�	��� ��FHa�4����
	��	������V���	<��	��/�,1�

@� 0���+	� GHH?� �	��� ����/����	���	� �
���*� ���������!�����0�
�	��������������0��*�%��������.�?I1���$����������A���8�������B
��� GHH?� �	��� �	��������	� �	��� 	� ����/����	����������/	��

:�/������� ,.�	��
� �	�� ��
���
� HHHHHAHFGI�� 3�� �	����� �	��

�" >2'���
��
-���
���
�
����	���
	
>5���

J
����	�,
���
,)
��)
������	�
2��
��4
,
�
,
JL/
"#�!�)

�# �'T��
�
�������5��
2��
���	5
S��3����
�/�<����
K�������
����C�������5���?
���
����)

�$ �'T��
�
�������5��
2��
���	5
S��3����
�.����������;K������
����C�������5���?
���
����)

�% �'T��
�
�������5��
2��
���	5
S��3����
�2�
������
����C�������5������
����)
�& �'T��
�
�������5��
2��
���	5
S��1��:
�����
����C�������5������
����)
� �'T��
�
�������5��
2��
���	5
S��[[5�"�������
����C�������5������
����)
�� �'T��
�
�������5��
2��
���	5
S��3����
��:���

������
����C�������5������
����)

����
��)������



#� 

�������	
���
���

GHH?� ������ � ��� ��	��� �	���������� ���	�� � AC�FHG� 
0�� 5�3�
CHa������� ����� ��	��+	��	����� ����	��1�����%���+�
����1
�
���	�	��� ��FHa�4����
	��	������V���	<��	��/�,1�

3���	������	���GHHG������� ���� ��	����	�������������	�� 
AC�FHG�
0��5�3�

GA�
�����GHHF��	����	��������	������� 	��+	�*��	
��/��5����B
�(��$���	<��	�������
�� ������	 .����������]]��$����9����������B
�������/��+	�=������+	�	�������)���
������	���9���������������B
��/��+	�=������+	�����.���������������	��������	��5	 .�������9��B
������
�� 	�����.��"��	��������������������
�/.�������)���
������	B
���9�����������������/��+	�=������+	��	�=��^^.� ����F�������
.����
������<��,
���
�<���GG����������GHHF��	����	��������	����B
��� 	��+	�*��	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� ��������	������
=�� .:.-�(��������
�����<��F��������.����
������<��,
���
�<�*
W=�����.�]��
���
X���������
���F��������.����
��������

('��	���� 	�/��	��	��������	�9�����������������/�����=5=�1
,1���� 	Q����0���������	�����0����	��� ���	��.��	���G?���8�������B
���?IIE��	����GI����������?III��	����	
��/��5�����(��$���	<��	B
�������
�� ������ ������	0�����������	��������	�����������GG
0���+	�?III� �	����	��������	��	��� 	�����/����	�������,.����
:�/	�	��
��0��
������$��������,.�����
	��	������
�]T��$�B
���� �
	��	������B:�/����	����	����
���
���/������:74�A@?J?�
��� ��	��������� �����/�������(� �E�J�
0��5�3�������0� ���*���
E�JHH����/���
��������	�����	<����	
���0��/�?�HHH�HH�5�3���Q���
�� 	Q����0�
���	������������0�M��������4����54�� ,1�	�������B

���������
�����������/������	����>���
����
���00�������
�7�
5�������
�5������
�����.����	��� ��%� +	������
(���

!�����0���	����������
��<�� ����*���$��������`��	��.��	�	
������0����,������G����	������	������10���'����5�� �����@?�0	������?H�
=������
�5������
�:����3���	����/��� �$	0�+��+�7��
����7���
%�����0���=������
�5������
�����.����� ��%� +	������
(���

)��� �0�	<"�+	��	�����.��	��������	��	�/* 	�GG�0���+	�?III
�	����?C�0���	�����?III��	����	
��/��5�����(��$���	<��	������

�� ������ ������	0�������������������������	��-�9	����7	0���+
1
����/���	������������0����������(�����	�	��/��������	������
FFa�	+(0��/�0������+ 	�(�����$�1��	�����������$�+�������?III



#��

�	����������4���� ,1� ������� � ���
������/� ��( ������	��9	���
7	0���+�1
�AHa����/���	����������������� �����/����	���������
����	������	���?III����	�� �E�J�
0��5�3��$��	���?III��	�����B
���	���+����	�� 	������*�����	������	�	<����	����?�F�
0��5�3�

GE����������GHHH��	����	
��/��5�����(��$���	<��	�������
�� �
���� ������	0�������������������������	��-�9	����7	0���+�1

���/���	������������0����������(�����	�	��/��������	�������AHa
	+(0��/� 0������+ 	�(�����$�1��?�
�����GHHH��	���$�1��	�/* 	
����� *�	��
�������������	�������������W=�����.�]��
���
X���#
������
���F��������.����
���������('��?I�
�/��GHHH��	�������B
/����	���	��
���*���������	�������������10�/*�'����5�� �����@?
0	������?H���$����������E���������GHHH��	����
������������	��� �
����/����	������$���������GHHH��	����	/��� ����*����	�
��/������	B
��������
���
	Q0��	<������/���	
�*�����	���������
�����	�����B
����
�9�����������������/������=:=31�,1GG ��$�1��������G@
�������� GHHH� �	��� �	����	�� 	� 	� �	 .������� �	����������� /��	
����/
	����+	����O�	�	��R��	���������
�9�����������������/B
�����,1��/��	�����/
	����
��3���	������������	0������	
��/�
5�����(��$���	<��	�������
�� ���������?J�0�����GHHH��	����	��	��. 
�����/	�	��"�=��-�������9������,
���
��F�������.����
����#
��*�+A� ���
������1222��	�������/����	������	��� 	��	 .��������	B

�*�����	���������
��/��	�����/
	����
����O�	�	��R��	�����B
����
�9�����������������/�����,1��/��	�����/
�/.��
��$�������
�������	 .�������W=�����.�]��
���
X���������
���F��������.�#
���
���������('��	��� 	������<0	�������/�������.�	��+	�

�� ���'	���(
H�����
�I
�
�%
��
�	��
�   )

����
��)������



#��

�������	
���
���

+@&�++&������;
���0������B��������
���
1�����
�
������2

-�
���10�<�������1222
����U�U����	������$����
�:����('
,�������>������#����,����G�����������-.

;(:3�:����	������('��	���� �����	��������)����/��5������
3��	�	��+	�4�����5	0����+	��������F?����������?IIH��	���/��	
5:=,5�:�-�413��,1��GG�0���+	�?IIH��	�����	��.��	�	��� 	Q�B
���0���������	�����0����,.�	�����/������/��4�����
�� ��
��/�����
�����?@�
�����?IIH��	����4�����	��� ����������	���/��������	��B
��	��+	� ������ ,.�� :�/	�	��� �� ����	���� �	�� ��
���
� :74
GGF?�������� ��� 	Q����0����4��������	�� �H�A�
0��5�3�������0� ���*
���?H�HHH����/��	�����	<����	
���0��/�AH�HH�5�3���Q����5�������B
/������/.�	� ��	�	�GAa������� ����� ��	��+	��5�������
�5����B
��
�����.����	��� �1��
�����0����?I�
�����?II?��	���4�����	B
��� �����/����	�������,.�����:�/	�	��
��0��
������$��������,.�

	��	�������]T��$����� �
	��	������B:�/����	����	����
���

:74�FGGE?��$��	���GHH?�4�����	��� �����/����	����������/	��

:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHHHFHJFC�

5�����������������4�����
��<�� ����*�������	����������0���
,	��	�������/�?G��5	����������������	�$��������!�����0��4����

��<�� ����*��	��.��	�	�������0����������/�F@������*�����������0�B
���������/�@K?J���	��
�������0����5� ������/�?J���(8���/�������0�B
���!�	 ���?H����	������	�������0�������.Q*��/�J��5����	�����.��

:����3���	����/�	��GC�
�/��?IIC��	���/����,����� ���5������5��B
����
�����.���!������+���	�����

:	��	��*�������� �0�	<���	������/��/�
�� 	�
��/����G�
�/��?IIH
�	����A���������?IIH��	�������/����	���	���=����� ���$���������
G����������?IIH��	�������/����	���	���=����� ���4��0���B4�� �/��G@
����<����?IIH��	�������/����	���	���=����� ���
��2����

G����������?II?��	�������/����	���	���=����� �������	�����?A
0���+	�?II?��	����	����	��	�	�	��
���������������4����������B
�	������$������*��?I�
�����?II?� �	�������/����	���	��
���*
���������4���������0��*������.�F@���$����������F����������?II?



#��

�	��� ����/����	���	� �� =����� � �� ����	����� $�1� �� ����� FH
���������?II?��	����	����	�� 	�	��
��/�����/��������O4R�	�����	<��
H�@�
0��5�3���
��/�����/��������O4R��	��� ������/����	�����F?�
�/�
?II?��	����FH�0�����?II?��	�������/����	���	��
���*����������!��B
���0������0��*������.�@K?J���$����������FH�����<����?II?��	�����B
��/����	���	���=����� ���:��������3���	������	���?II?������� 
����/���4��������	�� �?�?�
0��5�3�

GI�����<����?IIG� �	�������/����	���	� ���=����� ���$�����B
�����GH�0���	�����?IIG��	�������/����	���	����/��������O!R���O)R�	
 .����/�����	<���I�I�
0��5�3��5�������/������/.�	� ��	�	�JIa����/�
������O!R���O)R��������	<�����	��	���/������/��������
��/�������� ���B
��/���	� ��	����� ���AJ�Aa��3���	������	���?IIG������� �����/��
4��������	�� �??�H�
0��5�3�

$����.�������	�	������
�������4��������������������E�
��B
���?IIF��	�������/����	���	����	�����������4���������.����	B

���������+	��5�������
�5����	�����.��
�����.����	
�������B
��+	��	��� �%��	� ���$(/�����GF�+�������?IIF��	�������/����	��B
�	�	� ������������� ������/��+	���A@�GEa��3���	������	���?IIF
������ �����/���4��������	�� �??�H�
0��5�3�

C����������?IIJ��	�������/����	���	��
�������������	����� (�
��:�������������	�����$�1��������?G����������?IIJ��	����	���B
�	�� 	�	��
��/�����/��������O�R�	�����	<���J�H�
0��5�3��?J���������
?IIJ��	�������/����	���	��
��/*����/��������O�R�	����	� ���������B
 	<��������� ������/��+	��$��	���?IIJ�4����	����
��� ������.�.
�	
	��������	�.�������	���3��	�	��+	�4�����5	0����+	����(��
��� ���*�����
�	�������+ (���
����/	��������
�4������F?�
����
?IIJ��	��������<0	�	�����/����������.���	
����������4������?I
����<����?IIJ��	�������/����	���	��
���*����������4���������0�B
�*�5� ����.�?J���$����������$��	���?IIJ�4��������/. �	��)	0�	B
<0.����+	�4�����
	��	������+	�,1��	�+����	���.���*<"��������*B
��	����������	��+	��	��/
�/.�.�����	����� �GF ��3���	������	��
?IIF������� �����/���4��������	�� �?A�H�
0��5�3����� ����� 	<��
	� ��	����$��	���?IIJ�4������+����	�� ������*�����	������	�	B

�� /���
�
�
������
�����
����

	���
8����
�
�
�
����
�5��	
+�
�&
+������
�   
����)

����
��)������



#�!

�������	
���
���

<����	����?C�C�
0��5�3��,��
�0	���������	<"���������� 0����	B
�������������	�� ������	������	���?IIJ��	����II�H�
0��5�3�

?A����������?IIA��	�������/����	���	�	����� ����!�*��	��	B
������$�	� ������$�1��������GA�
�/��?IIA��	����	����	�� 	�	
�
��������������������/��������O4R��O!R���O)R������/���
����������
���/�����	�������0����
���*��*�����/����	���	�?����������?IIA��	���
$�0�����?IIA��	���)��������4����1
����� �����		��	����	����
	�0�+��/�����
��	�����������4����	�����	<���?H�H�
0��5�3��3�
�	������	���?IIA������� �����/���4��������	�� �?A�H�
0��5�3��$
�	���?IIA�4������+����	�� ������*������	�	<����	����J?�I�
0�
5�3��,��
�0	���������	<"����������0����	�������������	�� ����
�	������	���?IIA��	����??@�C�
0��5�3�

������ �����/���4���������	������	���?II@����	�� �?A�H�
0�
5�3��$��	���?II@�4������+����	�� ������*������	�	<���	�	 	
?G�E�
0��5�3��,��
�0	���������	<"����������0����	������������B
�	�� ������	������	���?II@��	����?AE�@�
0��5�3��3���	������	��
4������������� �AAG�	�	���

?G�0���+	�?IIC��	��������<0	�	�����/���������=����� ���$��B
��������$������J����������?IIC��	����	���������	��� �����*���
�
	��������	����������(��/��������4����,1������� �	��3��	�	B
��+	�4�����5	0����+	����/��4������1����	�����0���������������
�������4����,1�	��3��	�	��+	�4�����5	0����+	���������IG�ICa
���/��5�	�����4�����,1��	��� ��	��������G?����������?IIC��	���
4���������� ��	Q��������3��	�	��+	�4�����5	0����+	�#	�	 	�IH�H

0��5�3&��5	����	�4����	����
� ��	Q����*������0	�.�������4��B
�	���9�������
�������/��������	�*�EH�H�
0��5�3��GE���������
?IIC��	��������<0	�	�����/����������=����� ���$����������G@�
�/�
?IIC��	����������4����,1������� ��+	�*�3��	�	��+	�4�����5	0B
����+	�����	��������������������/��4��������������/.��+	��	���B
�	���������	����CAa�+ 	�(���	������$�1�4������$�1�������
GA�0�����?IIC��	����	����	�� 	�	�	���Q��������	�	<��������� ����B
��/��+	�4�����	���	�*�@�H�
0��5�3����������������
�����	���B
���� ��*<��� ������� ��0���	��/� ��� �	�� ?II@�� �	������ �
	������
@�HHH�HHH����/������ �������	�������0��������O�R��	���������������
�������4����,1��������	���������������/	�����������	���
	�$�1
�	����	�� 	�	��
��/�����/��������O9R�	�����	<���@�H�
0��5�3������B



#�"

�	����/��	��������4�����,1���
��/������	��� ��	�/*���GI�����<���
?IIC��	����������/����	�����@���8����������?IIC��	����GG���8�����B
�����?IIC��	�������/����	���	��
���*����������!�����0��4�������
�0��*�!�	 ���?H���$����������$�1��������GE�0���	�����?IIC��	��
�	����	�� 	�	��
��/�����/�� ������O
R�	�����	<���J�H�
0��5�3��GF
+�������?IIC��	����������4����54��,1�	�/. ����� 	<����
��/*����/�
������O
R��FH�+�������?IIC��	�������/����	���	��
��/*����/�������
O
R��3���	������	���?IIC������� �����/���4��������	�� �?I�H�
0�
5�3��3���	������	���?IIC��������4����54��,1���	��	��������
��*<������/��	�����/	���������
���/��	<��	�������	����� �IF�HFa
���/��4������$��	�����
�4����������	�� ����������	������	�	B
<���	�	 	�?�E�
0��5�3��,��
�0	���������	<"����������0����	�����B
��������	�� ������	������	���?IIC�	�	 	�?@A�J�
0��5�3��4�������
��� ��� ���������������	��?IIC��3���	������	���4������������� 
AEJ�	�	���

$�� �+����������F?�
�����?IIE��	����������4����54��,1��	B
����� �IJ�Aa����/��4������$�1��������FH���������?IIE��	����	B
�� 	�	��
��/�����/��������O7R�	�����	<���A�H�
0��5�3���������O�R�	
����	<���@�?�
0��5�3���
��/���������/����	���	�GG�0�����?IIE��	���
5	����	�4����	����
� ��	0�/�.��	Q����*������0	�.�������4���	B
���9�������
�������/��������	�*�GA�H�
0��5�3��3���	������	��
?IIE������� �����/���4��������	�� �FH�?�
0��5�3��$��	���?IIE
	���Q� ���*�����	<����������� ������� 	����������4����54��,1��
������0��4������	��	��	
��CC�HIa��������(��	������
��	�����B
��������������4�����������	�
�	�����0�Q���#4���	���9���������B
�������/���,�����	�	����4���	����	��������	�����������2���:�B
��������/��O7��	�B����R�,1&��	0�/�����	�	 	�@�Ha����/��4������$
�	��� ��
�4����������	�� ����������	������	�	<���	�	 	�?H�F

0��5�3��5	�	������/����	������<���/��4����������� ��� �����B
����������	��?IIE��,��
�0	���������	<"����������0����	���������
���	�� ������	����� �	���?IIE�	�	 	� ?@F�@�
0��5�3��3���	����
�	���4������������� �@FJ�	�	���

$�1��������A�0���+	�?III��	����	����	�� 	�	��
��/�����/����B
����O'R�	�����	<���@�F�
0��5�3��?G�
�����?III��	�������/����	���	
	����� ����4� ����	�����4�� �
��	����!�	��	��������0������;	����
=�	0���5	��������,���0�������,����*�����??�
�/��?III��	�������/�B

����
��)������



#�#

�������	
���
���

���	���	��
��/*����/��������O'R��1��/��������O'R��	��� ��	�/*��������
�������4����,1� ���	��������	���
����	�������	�+����	����+	
�������*��	����������	��+	�O1+�	����R�,1��GG�����<����?III
�	�������/����	���	��
�������������	����� (����5	���������$�	B
� ������$�1��������?I���8���������� ?III� �	����	����	�� 	�	
�
��/�����/��������O�R�	�����	<���?H�H�
0��5�3���
��/������	��� ����B
��/����	�����GE�+�������?III��	����3���	������	���?III������� 
����/���4��������	�� �J@�J�
0��5�3���������4����,1��	����� 
EJ�EHa������� ������/��+	�� �	����� 	�
������	����	�������
IG�IAa�+ 	�(�����$�1�4������$� �	��� ��
�4����������	�� 
���������	������	�	<���	�	 	�?G�@J�
0��5�3��5	�	�����/������	B
���������� ��(��� 0������ 4���� ���� ��� ��� � ���������� ��� �	�
?III��,��
�0	���������	<"����������0����	�������������	�� ����
�	������	���?III�	�	 	�?AF�G�
0��5�3��3���	������	���?III�4���
��	����� ����� �0�	<"���FE��0��(�����������
���?A�	����� ����
?A���0�������E����������	�� �+������	��/��$�� �+����������F?�+���B
����?III��	���4������������� �I@@�	�(��

GH���������GHHH��	�������/����	���	��
���*����������=�����B
 ����
��2�����$�1��������F?����������GHHH��	����	����	�� 	�	
�
��/�� ���/�� ������ O�R�	�����	<��� ?G�H�
0��5�3�� GC���8���������
GHHH��	��������<0	�	�����/������=����� ���!�	��	���������/����	B
���	��
�������������	����� (����
��2����������	����	��������B
/����	���	��
��/*����/��������O�R��5	�����/����	�������	���Q���B
���������� ������/��+	��������4����,1��	����� �IF�HCa������ ���
������0����I@�HCa�+ 	�(�����$�1�4������A���8����������GHHH��	��
	����?A�0���	�����GHHH��	����������4����,1������� ����/��4�����
5	��������������/�����������4����,1��	����� �IA�@Aa������ ���
������0����IC�GIa�+ 	�(�����$�1�4������F�+�������GHHH��	����	B

��/��3���	���4���	��+	������� ���+	�*�����
���*�������4��B
������5	0�����������4����,1��$�1�4������������?A�+�������GHHH
�	����	����	�� 	�	��
������������4��������5	0�����������4���
,1�	����	��
��/�����/��������O%R�	�����	<���?H�H�
0��5�3���
����
������	�����
��/�����/��������O%R������	��� ������/����	������	
�	2����	���GHHH��3���	������	���GHHH�����/����	����������� ���B
��/���4��������	�� ���*��AE�J�
0��5�3��3���	������	���GHHH����B
����4����,1��	����� �IA�@Aa������� ������/��+	���	����� 	�
�



#�$

����	����	��������IC�GIa�+ 	�(�����$�1�4������$��	�����

4����������	�� ����������	������	�	<����	����@�I�
0��5�3�
5�����*��������������������	���GHHH�����	� 	�IEI�	�(��

??� ��������� GHH?� �	��� ����/����	���	� �
���*� ������ 4����
	�����
��/*����/��������O%R��5	���/������/����/��
��/���������4����,1
�	����� �IE�?Ea����/��4��������(������� ��
������	��	�IE�J@a
+ 	�(�����$�1��GH�����<����GHH?��	����������������
��	��+	
������� ���/�� ������� 4���� ,1� ���� � ?�EGa� ���/�� 4������ 5	� ��/
��������/���������4����,1��	����� �?HHa����/��4������$��	���GHH?
4�����	��� �����/����	����������/	��
�:�/�������,.�	��
��	�
��
���
�HHHHHFHJFC��GA�����<����GHH?��	����	��� ������/����	��B
����
��/�����/��4�����������O3R�	�����	<���?A�H�
0��5�3���
��/*��*
	�/. ����� 	<����������4����,1��$���	<"������� ����� ��	��+	
4��������F?�+�������GHH?��	������	�� ��EF�J�
0��5�3��?HHa���B
���� ���� 	����	����������������4�����,1�

$��	���GHHG��������4����,1�� .��� �����	/������������	�+�B
������/�������������	����� ��4�����-�	��������������?�
�����GHHG
�	����GH�+�������GHHG��	����������4����,1��	����� �������	�.
�
	�*��������Q��?HHa����/��5	0����+	��������4�����,1���������
7	����	0�� ���������	��0� ���	��� ��
����� �� �������.� �� $��0���/
4��������-��� 	����+����������� 	��/�7,4!�4�����0���$�������

�	/<�����	���������
	����� 	��
�*��������
�������������	��	B
����������+(��������0�����	�+��(������	��������
��	
��/��3��B
�	��� 4���	��+	�� $���	<"� ������ �� ��� ��	��+	� 4����� ��� F?
+�������GHHG��	������	�� ��EF�J�
0��5�3��?HHa������� ������0
�� 	����	����������������4�����,1��$��	���GHHG�4����������	B
�� ����������	������	�	<���	�	 	�?CG�C�
0��5�3�

GF����������GHHF��	�������/����	���	��	���Q������������� �
��� ��	��+	�4����������	�����
��/��FH�HHH�HHH����/�� ������O=R�
��(�.����� 	<���	�/. ��������4����,1��5	�����/����	�������	��/
�
��/�����/��������O=R������� ���� ��	���4��������	�� �??F�J�
0�
5�3���������4����,1��	����� �?HHa������ ���������0������+ 	����
��� $�1�� '���	���<���� 4���� �	�	�� � ���	��� <�	��(�� �����*QB
�������	��	��.��������	Q�������	��	��.��	������������0	����
�������������4����,1���� .���.���	�*�GH�H�
0��5�3��$�������
�	������0��	�������	��� ����	2��	�����	������������������/��5	0B

����
��)������



#�%

�������	
���
���

����+	��������4�����,1��??�����<����GHHF��	����	
��/��3���	��
4���	��+	������0� ������	0����������������������7,4!�4�����0�
�	��Q�/�CAa����/��4������GF���8����������GHHF��	���7,4!�4���
�0������ �	���������4�����,1������	�*�F?�A�
0��5�3��������?HHa
���/��4�����

>������#����,����G�����������-.�	
����4����	
��������J������
��������@��
�
���
����
���
��
���
��������(�	���������
��KLLE��

���/�4
$
>������
���
���
����������
���4��	
��9��
���D��	���������
��KLLE��

���KO�����
KLLK��

�����
��
���4����������
�������.9�����2��
�
�������+�
�4����
	
����������2N��KQQ���5�	���4���4
>������
������3�4�K"D������A@���������4
��1����KD�EEE��
����
�����
6����
���������KEE"EE��A@�
�>����J
�.	34
�
������
�
����

�D)F�
�	���4����4
>������
���
��-�16C��
������4
>������
����
0$
�1�
��	
�����
�����
6���E"EO)������A@���������������������/���9����
���4
&�������%����
��
���K(�����
	����KLL(��

�����
��
���4����������
������
.9�����2��
�
���������������+��������	
����������2N��(�DKL�

-�����������
�����4��������01�	
��9�

�
����+�
�4����"�������1	�����
+����������B�����������������/���9���0�4�&�������%����
��
���A�
�����
$
�������
��0�4���
������3�����@���9>�
�

J���4���
6C�
	�������9����
��
�	
��94�K���	���KLLK��

����K���	���KLLK
�

�����������
���
�B�����4���-�1��
��
�����@��

������

��KLLK�
�	���4
�
���������
�����
��4�K"D������A@�

+/&��������K)������KLLD��

��	
��14
�������1�
���������
����������;�<

�����
6���K"E������A@��O���	���KLLD��

�����������
���
�
	4���������4
6��

�	���4����4
>������
���
��DG���	���KLLD��

�����������
���
������1��
���������
;�<��+/&��������KG�����6����KLLD��

��	
��14
�������1�
���������
���������
;-<�
�����
6���E")������A@��,����������
���4�����������
������E�����
	���
KLLD��

���@��

������

��KLLD�
�	���4��
���������
�����
��4�D"G������A@
��������4���1����DG�EEE��
����
�����
6����
���������KEE"EE��A@�
�>���
DQ������
�KLL(��

���������@��
�
���
����
���
��
���
�	
��94�������1�

����������������4���
6������
���KO�����	����KLL(��

���	����
��
���������
����9��

����������������
��������
�����9����/���9���5
�����������

�
���4�%������R9�
���J�����9��������KK�	���������
��KLL(��

��	
����
��
�


���������������0�����
����+�
�4��������+������1"�
�
0��>�����
�	���4�
�
������
����
��
�
�
�1�K"�)������A@�	
	�����
0��>���������
6����
�����$
�����
����������;&<"�;�<���;-<����KEE"EE��A@��
�)E"EE��A@�
����
�������



#�&

�
����������;J<�
�����
6����"O)������A@��/����������
���4�����������
����
K(�����
	����KLL(��

���+�������������
��
���4����������
�������.9����
2��
�
���������������+��������	
����������2N��(�DKL��+��

��KLL(
��
�	������
�.&�	����94�
�����
���
������
���9���16C�	������10�
������0��$


���
"�
0�����9�9�����
�����4���+/&��������DL���������KLL(��

��	
���$
�
��4
�
�	
�������H�	�����8�����
���
��K�KE��
�������
���/�����"��
����9��
��������
����������;J<�
�����	������
���"������
���4�����������
������
�

?��
�

��KLL(��@��

������

��KLL(�
�	���4��
���������
�����
��4�K"�)����
�A@���������4���1����DG�EEE��
����
�����
6����
���������)E"EE��A@�
�>���

J�����9���������@��
�
���
����
���
��
���
���KE�������KLL)��

�����

�
���4�	
�����
������������
���������(�
��������KLL)��

��
����������
�������
�
���4
��	�������
�����������A�
�����
�����
���4���
������3�����@���9>�
��+
�

��KLL)���
�	������
�.&�	����94�LG"�F�
�	���4��	
�����
���
����������$

�����������
��

�E����������KLLG��

�����������
���
������1��
����������;J<�
���������1
����
6����
����������
������)E"EE��A@����)"EE��A@���
����
���
��6�
�
��
��������������������
�����4�����+�
�4�������-�1��
��
�����@��

������

�
KLLG�
�	���4��
���������
�����
��4�)"E������A@���������4���1����K�EEE�EEE
�
����
�����
6����
���������)"EE��A@�
�>����LG"�F��
����	
�����4���
�	��
���
�.&�

DE���	���DEEE��

����

?��
�
�	
��1	
��������
����������������������
��������
���4
�	
����
�������
���
��6���������
�����������������
��
���4

�������������
��6�
���������������9�
���
������69���������6<<<��

��	

�	���
�
����������1����
��	����

+@&�+(&������;
���"��������0�F�������������&����&�&

-�
���+2��
�������122+
����U�U����':��'B�,�	������F���������'�]������(��]�����(�*����*�*
,������� �M������-�]�������
�:�(�*����*�*

':��'B�,�	������ F���������'�]������ (��]����� (�*� �� �*�*
�	���� �����	���?II?�/��	����	B5�������5	0������>���
����,��>����
,��� �� 	�	�� �� �� 	Q����0���� ���� �	�����0��� �	��� � ��	��.��	��� ?C
+�������?II?��	����GC�+�������?II?��	���,�( ����	��� ������/����	B

����
��)������



#� 

�������	
���
���

�������,.�����:�/	�	��
���5	�������������� ��� 	Q����0������B
��(� �H�HFF�
0��5�3��5�������
�5������
�����.����	��� �10�����B
�������	������??�
�/��?IIG��	���,�( �*�����/����	���	���,.����
:�/	�	��
� �0�� 
�� ���� $�������� �	�� ��
���
� :74� FF@JA�� $
�	���GHH?�,�( ����	��� ������/����	����������/	��
�:�/�������,.B
�	��
��	����
���
�HHHHHJJ?AI�

,��������,�( ���
��<�� ����*���/��������5	��������������*������
$���������-��	��.��	�	�������0����9	���0�?I����	������	�������0�B
���?�,��������E1�

$�$��������GF����������?IIG��	����	����	�� 	�	�����������B
�������������,�( ����	�$��������	����	��	���Q������������� �
��� ��	��+	�	���	�*�H�HGACJ�
0��5�3��@�
�/��?IIG��	�������/�B
���	���	�=����� ���$����������??�
�/��?IIG��	�������/����	��B
�	��
���*����������,�( ������$������*�	�����	���Q����������	B
�	<��������� ����� ��	��+	�	���	�*�H�HGACJ�
0��5�3��)	�,�( ��
������	�	���	���	�����	<���H�HGACJ�
0��5�3����	����������� (���
��( ������	B5�������5	0������>���
����!	
�����4�T����1
������B

���?C�+�������?IIG��	�������/����	���	��	���Q������������� �
��� ��	��+	�,�( ���	���	�*�H�HJ@G�
0��5�3��)	�,�( ���������	B
�	���	���	�����	<���H�HC?IJ�
0��5�3��3���	������	���?IIG������� 
��� ��	���,�( ������	�� �H�?HJIJ�
0��5�3�

$�$��������C����������?IIF��	����	����	�� 	�	��
�����������
,�( ������':��'B�,�	������F���������'�]������(��]�����(�*� �
�*�*����
���*�����������/����	���	�?G����������?IIF��	����3���	����
�	���?IIF������� ���� ��	���,�( ������	�� �H�?HJIJ�
0��5�3�

GA����������?IIJ��	�������/����	���	��	���Q������������� �
��� ��	��+	�,�( ���	���	�*�H�GJGAA�
0��5�3��3���	����� �	��
?IIJ������� ���� ��	���,�( ������	�� �H�FJCJI�
0��5�3�

?@�0���+	�?IIA��	�������/����	���	��	���Q������������� ����B
� ��	��+	�	���	�*�H�?EACI�
0��5�3��3���	������	���?IIA�����B
�� ���� ��	���,�( ������	�� �H�AFFGE�
0��5�3�

GF����������?II@�����/����	���	��	���Q������������� ����� �B
�	��+	�	���	�*�H�HFH@I�
0��5�3��3���	������	���?II@������� 
��� ��	���,�( ������	�� �H�A@FIC�
0��5�3�

$�$��������GC����������?IIC��	����	����	�� 	�	�0�������/�
,�( ����=�������� 0�������/������/����	���	�?F� 0���+	�?IIC� �	���



#��

$�$��������C���8����������?IIC��	����	����	�� 	�	�����0�����0�B
������/��,�( ��������0�����0�������/������/����	���	�E���8�������B
���?IIC��	���

?J�+�������?IIE��	�������/����	���	��
���*����������,�( �����
������$�<��	���4��������5����������0����?�,��������E1���$���������

$�$��������@���������GHHH��	����	����	�� 	�	��	 .������
,�( ����/��	�����/
�/.��/�������( �.�$�<��	���)�>�0	�
����4�,��
��	�	���/��	�����/
	���.�

5	 .������������( �.�$�<��	���)�>�0	�
����4�,�����	�	���	B
��� 	�����/����	�����?H����������GHH?��	����$��	���GHH?�,�( ��
�	��� ������/����	����������/	��
�:�/�������,.�	��
��	����B

���
�HHHHHJJ?AI�

 �M������-�]�������
�:�(�*����*�*��	���� �����	���?II@�
�� 	Q����0���������	�����0����	��� ���	��.��	���G@�0�����?II@��	���
?F����������?II@��	���,�( ����	��� ������/����	�������,.�����:�B
/	�	��
��0��
������$���������	����
���
�:74�JCCG?�������� 
�� 	Q����0��������(� �H�HHJ�
0��5�3��5�������
�5������
�����.B
����	��� �:	�����'	���%�00���

,�( ���
�� �� �������*���$��������`� �	��.��	�	�������0���
�	��������?C������*�����������0����,�����0��/�A���	��
�������0���
$�0���/�J@����	������	�������0����?B+	�,��������E1�

A�+�������?II@��	�������/����	���	��
���*����������,�( �����
�0��*�,�����0�.�A���$���������

$�$��������?H�
�����?IIC��	����	����	�� 	�	��	���Q���������B
���� ����� ��	��+	�	���	�*�H�HHFE�
0��5�3��5	���Q����������	�	B
<��������� ����� ��	��+	��	��� 	�����/����	�����GJ�
�����?IIC��	���
3���	������	���?IIC������� ���� ��	������	�� �H�HHCE�
0��5�3�

??�
�����?III��	�������/����	���	��
���*����������,�( �����
�0��*�$�0��.�J@���$����������GA�
�/��?III��	�������/����	���	
�
���*����������,�( �������0��*�?B+	�,��������E1���$���������
$�$��������@���������GHHH��	����	����	�� 	�	��	 .�������,�( B
����/��	�����/
	����/�������( �.�143�1%:=�5	0����9�������0�1�B
>��	���,��>�����,�����	�	���/��	�����/
�/.�.�

5	 .��������	��� 	�����/����	�����+2��
�������122+��	���

����
��)������



#��

�������	
���
���

+@&�+I&������;
�����3� ����
�����
����&����&�&

-�
���
+��
�������122+
����U�U����	:$�	�����
��(�*����*�*
,�������	:$�����������M���(�*����*�*

	:$�	�����
��(�*����*�*��	���� �����	���?IIA� /��	�!:�)�B
�13,�1���5:=5�:�S�,�����	�	������ 	Q����0���������	�����0����	B
��� ���	��.��	���GH�
�����?IIA��	����GE�
�����?IIA��	���,�( ��
�	��� ������/����	�������,.�����:�/	�	��
��0��
������$��������
]T��$�����0��
	��	������
�:�/����	��
��	����
���
�:74
JFGE?�������� ��� 	Q����0��������(� �H�HHJ�
0��5�3��?HHa������B
 (��	�/. �4����!����������0��,1��5�������
�5������
�����.����	B
��� �'�����%	<�������$��	���GHH?�,�( ����	��� ������/����	������
���/	��
�:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHHHJ?JJJ�

!�����0��,�( ���
��<�����*���$��������`��	��.��	�	�������0�B
���5�	���/�@I������������������0�����
�0���50�����AF����	������	�����
�0����%����������/�?H��5������
�����.���/����'�����%	<������

,�( ���������� ��� ����	�
����/	�������	
���������������	�
?IIC�

�+�	
������������� 	��(���������?E���������?IIE��	����	B
����	�� 	�	��
������������,�( ������41B!1�5�	������,�����	�	���
�
���*��*�����/����	���	�GH�0�����?IIE��	���������� ������ 	��
,�( �������	������	���?IIE����	�� �H�HHJ�
0��5�3��?HHa������ (�
�	����� �4����1�������!����������0��5	0����,1��$��	�����
�,�( B
���������	�� �����������	������	�	<���H�HA�
0��5�3��,�( ������
��� ��� ����������������	��?IIE�

??�0���+	�?III��	�������/����	���	��	���Q������������� ����B
� ��	��+	�,�( ���	�?H�H�
0��5�3��3	�������� ��	�/. �4����1�B
������!����������0��5	0����,1GJ ��GA�0���+	�?III��	�������/����	��B
�	��
���*����������,�( �������0��*��
�0���50�����AF���$���������
������ ������ 	���,�( �������	������	���?III����	�� �?H�HHJ�
0�
5�3��$��	���?III�,�( �����+����	�� �������*�����	������	�	B
<����	����?�F�
0��5�3�

�! ���
8��
�
7���������5��
2��
���	5
/���
G�
����������
>�)



#��

�+�	
������������� 	��(���������?F�+�������GHHH��	����	B
����	�� 	�	��
������������,�( ������	:$�	�����
��(�*����*�*���G?
+�������GHHH��	���5	���������4����������	���,1���� �������B
�����	������������� ������( ���54��3������	
	<���,�����	�	����
������,�( �����+�	
������������� 	��(���������GC�+�������GHHH
�	����	����	�� 	�	��	 .�������,�( ����/��	�����/
�/.��/�������( �.
54��3������	
	<���,�����	�	���/��	�����/
	���.�

I� ��������� GHH?� �	��� ����/����	���	� �
���*�������,�( ���� F?
��������� GHH?� �	��� ����/����	���	� �	 .������� �	
�*���� ,�( �.� �
��( �.�54��3������	
	<���,�����	�	��������������(��+	����	�������
�	��� �������<0	�������/����������0	��+	��5	�������	����������	B
 .�������?HHa������ (����,�( ����	����� �5	���������4���������B
�	���,1��$��	���GHH?�,�( ����	��� ������/����	����������/	��

:�/�������,.�	��
��	����
���
�HHHHHJ?JJJ��?G���8����������GHH?
�	���4����5���
�� 	�	B7���0	���,1�	����
� ������/*�%�������
,�����$���*����������1�
��������/��������0�/.�.������������?HHa
���/��,�( ����5	�������	����	��
��������F?�+�������GHH?��	����	B
 .��������	
�*����5	��������
�4�����
�������	��
�,1���4��B
���
� 5���
�� 	�	B7���0	��
� ,1� ?HHa� ������ �� ��� ��	��+	
,�( ����� 	����	���������4�����5���
�� 	�	B7���0	��+	�54��,1�

3���	������	���GHHG�����0�?HHa������� ����� ��	��+	�,�( ����� 	
���	���������4�����5���
�� 	�	B7���0	��+	�54��,1��$��	���GHHG
,�( ���������	�� �����������	������	�	<���	�	 	�H�G�
0��5�3�

E���������� GHHF� �	���,�( ��� ����� ���
	��������	�������
��(����� ���� �� ??�HJA� ����� (�� )����� )�>�0	�
���� ,��� �� 	�	�
#GFa�	+( ������� (�&�	�������� ����������0�	<����������/.����
�
(���	Q����������������������( �.�)�����)�>�0	�
����,����
	�	�������������/.���������� ���'���	���<����,�( �������� ����B
����	�.��
	�*��������GJ�JIF������ (��)�����)�>�0	�
����,��
��	�	��#A?a�	+( ������� (�&�	�����	<����	
���0��/�?HH�� ���Q���
��������/.������	�GJ�JIF�+ 	�(������+�	
��������$��(0���(�
��( ����$�������� ��������/�� ,�( ��� ��� �� ��*�� �<�����0�
�?HHa
����� (����( ���)�����)�>�0	�
����,�����	�	����?F�
�/��GHHF��	��
,�( ������� ��?G�A?@������ (������( ���945�%�����,�����	�	�����B
��������/.�����?HHa������� ����� ��	��+	�����������/.������	
?HHa�+ 	�(������+�	
��������$��(0���(����/���( ���

����
��)������



#�!

�������	
���
���

	:$�����������M���(�*����*�*��	���� �����	���?III���� 	Q�B
���0���������	�����0����	��� ���	��.��	���?����������?III��	����C
��������?III��	���,�( ����	��� ������/����	�������,.�����:�/	�	B
��
��0��
������$���������	����
���
�:74�AC?G@�������� ���� �B
�	�������(� �?�H�
0��5�3��?HHa������ (���� 	Q����0������	�/. 
5	���������4����������	���,1��5�������
�5������
�����.��
�	��� �%�����%���� ��	��	�����

!�����0��,�( ���
�� ���������*���$��������`��	��.��	�	�����
�0���� %����������/� ?H�� ����*����� ����� �0���� ,	�������+	� ?HJ�� �
	������	�������0����%�0��������+	�A@��=������
�5������
�����.��
�� �1�����/������	��

GE���������?III��	�������/����	���	��
���*����������,�( ��
����0��*�,	�������+	�?HJ���$����������3���	������	���?III�����B
�� ���� ��	���,�( ������	�� �?�H�
0��5�3��?HHa������ (������( B
����	����� �5	���������4����������	���,1�

GH�
�����GHHH��	�������/����	���	��
���*����������,�( �����
�0��*�%�0��������+	�A@���$����������$�+�������GHHH��	���?HHa
����� (�� �� ��( ��� �	����� � 5	��������� 4���� ������	��� ,1�
�+�	
������������� 	��(���������?F�+�������GHHH��	���������B
�	�� 	� 	� �	���Q������� ������ �� ��� ��	��+	� ,�( ��� 	� ��	�*
?F�?@J�
0��5�3���+�	
�����������(0���(���������?C�+������
GHHH��	����	����	�� 	�	��	 .�������,�( ����/��	�����/
	����/����
��( �.�41B!1�5�	������,�����	�	��� /��	�����/
�/.�.��G?�+������
GHHH��	����	��� 	�����/����	������	���Q������������� ����� ��	B
��+	�,�( �������� 	<���	�/*���������5	���������4����������	��
,1���	���
�	�����	<��� ?F�?@J�
0��5�3����+	� ��
�+	������5	B
���������4����������	���,1���� ������������	������������� �
��,�( ���������������
��41B!1�5�	������,�����	�	�� ��3���	����
�	���GHHH������� ���� ��	���,�( ������	�� �?J�?@J�
0��5�3��?HHa
����� (������( ����	����� �41B!1�5�	������,�����	�	���

+��
�������122+��	�������.�� 	�����������	���/�������.�	��+	

�	 .�������������
�GC�+�������GHHH��	����	
�*����,�( �.��/��	
����/
	���.�� �� 41B!1� 5�	������ ,��� �� 	�	��� /��	� ����/
�/.�.�
$����������/������/���	 .�������,�( ���	:$�����������M���(�*
���*�*��	��� �������<0	�������/�������.�	��+	�



#�"

+@&�+=&������;
����2 3S��5!5�2 3�$��72 0*��2

-�
���1C���
�<��122+
����U�U����:����;���������� ���������('
,�������:'�$�3.�.:'�$�N	,>'�-O�('

:����;���������� ���������('���������	
��0��	��� ��	B
�	 ��������
��	�����0��
��������?F����������?ECH��	����)����/�
(����������� ��������	�������	����.���
	Q0��	<�����	�����B
�������� �0�	<�������	��/���	������*�?���8����������?ECH��	������B
 	Q����0�
��4������� ��+�����	�(������	��.�������*�����*+(�
���Q���/��������	��/�����
��2�����������0�+���/���5����	�����4���
�� �����/����	�������$����������	����
���
�:74��]]]����?GJGH�
3���*������������GI�
�����?IFG��	���4�����	��� ��������������
,.��:�/	�	����0��$�������B5��+����$����������	�:�/������7��B
�0	��+	��	����
���
�:74��!�?FJE?��GG�0���+	�GHH?��	���4���
����/����	���	������/	��
�:�/������� ,.�	��
��	����
���

HHHHHH?AFE�

,��������!�����0��4�����
��<�����*���$��������`��	��.��	�	
������0��������+�����CKI������*�����������0����!�� ���2����+	�E���
	������	�������0����,����	�����/�?@��5����	�����.��
�:����3��B
�	����/�/����	����������GHHH��	���,����� ���,	 ����2�����5������

����.���	��G�0�����GHHF��	���/����, ��	
���,��	���

5������������
����	/���<����	��/�4������ ���/��*����
����B
�����
�������
�������
������	0��������/����
���������0�����	��B
��.�����	�� �+*�������	�.�����0����:	�/.������	�.�����	���.�

$� �������� ���	/���<����	��/�4��������������� ����� �0�	<��
	������/��/�

$�	�����������������	/�.�<����	�.����/��4������� ���	�	��B
�����������������/�+�� �����������(������	<��	�����

4������������ �����	/�*�<����	�.��������������/.�����/������
	+�������/.�����	/.����� �0�	<"�

5	����+��/��	/����<����	��/�4�����	��	��. ����� �0�	<"�	��?A
���������?IJA��	����5	��	���?IJA�4�����	��� �+ (���
��	0���

�	����	������
�����(����+�����������

����
��)������



#�#

�������	
���
���

GC�
�����?IAJ��	����	�	���	�������4������	���/��������	��B
��	��+	�������,.��:�/	�	�����$���������������	�����
���
�B
���:74�?FJE?��������+	��� �	���?IFG�������,.��:�/	�	����0�
$�������B5��+�������/����	����������� �����/������	�� �GA�H�
0�
5���������0� ���*����GAH�HHH����/�����	�������0��	�����	<����	
���0B
��/�?HH�HH�5�����Q���

$�1��������J�+�������?IAE��	����	����	�� 	�	��	���Q������
����	<����	
���0��/����/��4��������?HH�HH�5������?GH�HH�5���	���
	��	��/��
��/�����/��	�����	<���@A�CA�
0��5�����
��/����������	���B
 ������/����	������	��	2����	���?IAE��3���	������	���?IAE�����B
/����	����������� �����/���4��������	�� �GA�H�
0��5���

I����������?IAI��	�������/����	���	��	���Q�����������	<��
�	
���0��/����/��	�����	�.��
��/*��3���	������	���?IAI������� ���B
��/���4��������	�� �IH�CA�
0��5���������0� ���*����CA@�GAH����/��	
����	<����	
���0��/�?GH�HH�5�����Q���

$��	���?I@J������� �
	�	�	0����	�� �+*���������/���	0����+	
����0����+��������+	�

$�1��������?�
�����?I@@��	����	����	�� 	�	�	���Q��������B
�	<��� ������ �� ����/��+	�	���	�*� H�CA�
0��5��� �� /���	������

�	���Q������� /�+	� ���	�	<��� 	� ��	�*� ?�??H�H� 
0�� 5��� 	���� 	
�
����������	<����	
���0��/����/������	���?GH�HH�5������@H�HHH�HH
5�����
���������	��� ������/����	�����?H���������?I@@��	����3�
�	������	���?I@@������� �����/���4��������	�� �?�GHH�H�
0��5����
����0� ���*����GH�HHH����/��	�����	<����	
���0��/�@H�HHH�HH�5���

GF�
�����?I@C��	�������/����	���	�	����� ���M�
���������	B
��������;	������$���������

GE����������?I@E��	�������/����	���	�=����� ���,�����������
�������.���
�����

FH�
�/��?ICA��	�������/����	���	��	���Q����������	�	<�����B
���� ������/��+	�4�����	���	�*�?�EHH�HH�
0��5�������	�����	�B
��Q������� ����	<��� �	
���0��/� ���/�� 4����� �� @H�HHH�HH� 5��� ��
?AH�HHH�HH�5����3���	������	���?ICA������� �����/���4��������	B
�� �F�HHH�H�
0��5���������0� ���*����GH�HHH����/�����	�������0��	����B
�	<����	
���0��/�?AH�HHH�HH�5�����Q���

GC� 0����� ?ICC� �	��� ����/����	���	� �	���Q������� ���	�	<��
������ �� ����/��+	� 4����� 	� ��	�*� G�HHH�HH� 
0�� 5��� �� ��	���



#�$

�	���Q�����������	<����	
���0��/����/��4��������?AH�HHH�HH�5��
���GAH�HHH�HH�5����3���	������	���?ICC������� �����/���4�������B
�	�� �A�HHH�H�
0��5���������0� ���*����GH�HHH����/�����	�������0��	
����	<����	
���0��/�GAH�HHH�HH�5�����Q���

GA�����<����?IEH��	�������/����	���	�=����� ����	�������
$��	0�/�����0�������	������ �M��������������0�������+������B

�����3	��
�'	�����%	�������4�0+��������:��
�����4��0�����	���
���0���/�����$�������������
���+����9���������������%���
�

$�1��������F?�
�/��?IEF��	����	����	�� 	�	��	���Q������
���	�	<��������� ������/��+	�4�����	���	�*�?A�HHH�HH�
0��5����
��	���� �	���Q������� ����	<��� �	
���0��/� ���/�� 4����� �
GAH�HHH�HH�5������?�HHH�HHH�HH�5�����
�������/���������/����	���	
�	��	2����	���?IEF��3���	������	���?IEF�����/����	����������� 
����/���4��������	�� �A�HHH�H�
0��5���������0� ���*����GH�HHH����/�
���	�������0��	�����	<����	
���0��/�GAH�HHH�HH�5�����Q���

GF�0���	�����?IEJ��	�������/����	���	��	���Q����������	�	<��
������ ������/��+	�4�����	���	�*�?A�HHH�HH�
0��5����3���	����
�	���?IEJ������� �����/���4��������	�� �GH�HHH�H�
0��5���������0� 
��*����GH�HHH����/�����	�������0��	�����	<����	
���0��/�?�HHH�HHH�HH
5�����Q����?HHa������� ��4������	����� �,�����5�2�����

$��	���?IE@���	��	��������4�����:	��	/������	����,1��4���
������ ��	���/*�
	�	�	0���������������	�0����2���+�����������

?C���8����������?IEE��	�������/����	���	��	���Q���������B
�	�	<��������� ������/��+	�4�����	���	�*�FH�HHH�HH�
0��5����
��	���� �	���Q������� ����	<��� �	
���0��/� ���/�� 4����� ��
?�HHH�HHH�HH�5������G�AHH�HHH�HH�5����3���	������	���?IEE������� 
����/���4��������	�� �AH�HHH�H�
0��5���������0� ���*����GH�HHH���B
�/�� ��� 	�������0�� 	�����	<��� �	
���0��/� G�AHH�HHH�HH�5�����Q���
?HHa������� ��4������	����� �,�����5�2�����

�	0�/��
�	� �������
��	���/��4�������	���������	�0����2���B
+������������� ���
����������������	 ��������
����
����+	B
��	�������������	������������	���?IEI��G���������?IEI��	�����B
��/����	���	����=����� ���$���������	����=����� ������0�����

GJ����������?IIH��	�������/����	���	�	����� ���M�4��+	������
4��0���B4�� �/�����0������, �������5	��������:����	��������0	��/

(���������	������$�	� �����

����
��)������



#�%

�������	
���
���

J�
�����?II?��	�������/����	���	�	����� ����=0����������=�	B
0��	�����	���Q����������	�	<��������� ������/��+	�4�����	���	B
�*� IA�H� 
0�� 5�3GA �����	�����	���Q�����������	<����	
���0��/
���/��4��������GAH�HH�5�3����A�HHH�HH�5�3��3���	������	���?II?
������ �����/���4��������	�� �?HH�H�
0��5�3�������0� ���*����GH�HHH
���/�����	�������0��	�����	<����	
���0��/�A�HHH�HH�5�3���Q����?HHa
������ ��4������	����� �,�����5�2�����

J�0���+	�?IIG��	�������/����	���	�����=����� ���$���������
?G���8����������?IIG��	�������/����	���	�	����� ���M�
��2����
�T� ��T���$��������� 	������
	��	����$��0�	�	0���
��$�1��
�����GH�0���	�����?IIG��	����	����	�� 	�	��	���Q����������	�	B
<��������� ������/��+	�4�����	���	�*�?AE�I�
0��5�3�����	���
�	���Q�����������	<����	
���0��/����/��4��������A�HHH�HH�5�3���
?G�IJA�HH� 5�3�� �
����� ��� ���� �	��� �� ����/����	����� �	� �	2��
�	���?IIG��3���	����� �	���?IIG�����/����	����������� � ����/��
4��������	�� �?HH�H�
0��5�3�������0� ���*����GH�HHH����/�����	����B
���0�� 	� ����	<��� �	
���0��/� A�HHH�HH� 5�3� ��Q���� ?HHa� ������ �
4������	����� �,�����5�2�����

GF�0���+	�?IIF��	�������/����	���	��	���Q�����������	<�����B
���� ������/��+	�4�����	���	�*�?AE�I�
0��5�3��@�
�/��?IIF��	��
����/����	���	�=����� ���!�*��	��	�����$�1��������I�0�����?IIF
�	����	����	�� 	�	��	���Q����������	�	<��������� ������/��+	
4�����	���	�*�?�?�
0��5�3�����	�����	���Q�����������	<����	B

���0��/� ���/�� ����	���?G�IJA�HH�5�3��	���	���?F�HHH�HH�5�3�
�
�������������	��� ������/����	������	��	2����	���?IIF��G�����B
<���� ?IIF� �	��� ����/����	���	�=����� ���M�%	���������0����� �
4�� �
��	����3���	������	���?IIF�����/����	����������� �����/��
4��������	�� �GAE�I�
0��5�3�������0� ���*����GH�HHH����/�����	����B
���0��	�����	<����	
���0��/�?G�IJA�HH�5�3���Q����?HHa������� �
4������	����� �,�����5�2�����

?H� 0���+	� ?IIJ� �	��� ����/����	���	� =����� � �� �	������� ?H
���������?IIJ�4�������*���� ���(/������ ������� 	�����!����

4����,1�������������FHa��	�AA�Ga�#0������+ 	�(�����$�1����	B

�" �
���+����

�
&" )   )   )   34
�������)
�����5�
,
���	
���.
�����	����
	
�2�4
��

	����8��
	���:�����
	
�@C
��
����
�&& )



#�&

�� ��AH�Ga&��$��	���?IIJ����	��	�	�����/�0�������.����
*�����	���B
+	�.�7���0	��B7�00���,1��5�������
�4������	��� �3%4�7�00��
7	0���+�3�T�G@ ��GI����������?IIJ��	�������/����	���	��	���Q���B
�������	�	<��������� ������/��+	�4�����	���	�*�?�?�
0��5�3��
��	�����	���Q�����������	<����	
���0��/����/������	���?G�IJA�HH
5�3��	���	���?F�HHH�HH�5�3��?H���8����������?IIJ��	�������/�B
���	���	�=����� ���5 	�����3���	������	���?IIJ������� �����/��
4��������	�� �G@H�H�
0��5�3�������0� ���*����GH�HHH����/�����	����B
���0��	�����	<����	
���0��/�?F�HHH�HH�5�3���Q����?HHa������� �
4������	����� �,�����5�2�����

FH���������?IIA��	�������/����	���	�T��=����� ���$���������
?I���8����������?IIA��	�������/����	���	�T���=����� ���$�����B
�����3���	������	���?IIA�4�����	����� ����/��4�����:	��	/�����B
�	����,1�	�����	<���?E�CA�
0��5�3��$��	���?IIA�4����������� 
�����������	������������<���/����/��4���������/�����
	��	���B
������4�
�,1��4�����:	��	/������	����,1��,��0�L�	���,1��:	0�
B
��L�,1�	������*<"����/��1��
�L�,1���T����0��,1��$��	�����
�4���
����+�Q	�� ���*������� 	�	������/.�����/��
	�0����#A�?a����/�&
	���� ������� ����� (�� �� 9������� ������� $:=3��� ,��� �� 	�	��
���*����/.����	/������+�Q	����������/����
����	�AHa�/�/������� ��
$���������	��*�	���������������������/��+	�4������� ���*����/	B
��������
�!�
���	����!�� 
�,1�

1��/����/���( ���4����	�������� ���
�/��?II@��	������
���1�0��
3�����7	0���+�GC ��C���8����������?II@��	�������/����	���	��
���*
���������=����� �������	��������)����/.�:�.���:5���F�+������
?II@��	����	��	��. ���*���	��������������/��4�����7���0	��+	��
$���������,1��A�+�������?II@��	�������/����	���	��
���*�������B
��� !�����0�� 4����� ��� �0��*� !�� ���2����+	� E� �� $��������� 	���
�
���*����������=����� ����
������$��	����0��������+�����
�4��B
����	/��� 	���*����	���?II@�����+�Q	������/��	��� 	Q����0����5	0B
���
��	�����������:����������/��
�,1��+�����4�����	����� �F?

�# C�/
L
��
�
 L�����+
 C)U)
 ��
 ���
��
����
 7��,�3
 �������5��
 ��
 �����
 7�������+�4
	�,
��
�&#$
����3
-.�5��

���2
���5
��.8��5
L
��
�
B��
���������
?���23
�
��
�
�
���	�.������
����������
 7�������+�	���
��
8	�
��
)

�$ ���'	���(
$�����H�����&'�+,,,*(
� ")

����
��)������



#! 

�������	
���
���

+�������?II@��	���?I�Ga������� ���4����	�/. ��(����Q����/���� 	Q�B
���0�������������/��	0����/����
�������+	��/��6�	��	�	B���	��/����B
+	�!�����
�1��0�����:����+��,1������+�Q	������4��������������B
�/��������	��������	�� 	�����	������	���?II@M�!����
�4����,1�-
AA�Ga������� ���4����7���0	������������	��0�,1�-�JJ�Fa������� ��
%����0���	�h������7����0������1
�-�JG�Ea������� ��	����!����	
���������	��0��7����0������1
�-�GC�Ga������� �������� ����������
��������/����������	������	M�?HHa������ ���������0����( ���7���0	B
���������+�,1��AHa������ ���������0����( ���7���0	��B7�00���,1�
��/
�/.��/���*�����	���+��
��H�HHHAa���������0��5���V�����,1�	���
G�Ha������ ����������0�������,1�-��	��	���/�����/
�/.��/���*�����B
���������
������	����������� �����/�������	������	���?II@����	�� 
G@H�H�
0��5�3��$������������/���� �����	���������,������5�2�����
4����������	�� ����	���?II@����������	������	�	<���AFH�H�
0�
5�3��$��( ����������� ���0�	<���4��������	�� �?@�@a��3���	����
�	���?II@�4�����	����� ���5	0���M�!�����
�=�����/�������� 	����
#T�=����� ���$��������&��GI�	����� (����G@���0����5	����	������/	B
�	�� �?�	����� ���+���������#���	������&���F��������������0����
#4��0����%	�������3	���'	��&�

:	�� ?IIC� �� � �����+(0��
� �0�� 4������ �	���
� ����������/�
4�������/�+	������������
�� �����5�����(��$���	<��	�������$��B
�������,1��5�	��������������/��������/	������	��� ��	�
�0����:	�B
�	��.������
�:����%������(��:5��������GA�
�����?IIC��	����$�1
�������G@�
�����?IIC��	����	����	�� 	�	��
����������	<����	
�B
��0��/����/����?F�HHH�HH�5�3����J�HH�5�3�	����	�	���<0������	����B
��������
��	����������/��
����
����/��������O1R��5�	�����������B
��Q�����/���	��� ��	��������GC�
�����?IIC��	������+	����������/�B
���	���	��
���*�����	<����	
���0��/����/��4��������J�HH�5�3��GH
��������?IIC��	��������<0	�	�����/������=����� ���%	�������5�B
�0�������������Q����/��4�����7���0	��+	����	2��� ����*��	�	B
������
��3����Q����0���2�����������������	�(�����������0B
���������0����.�	���	����������/���� ��������	����������������
������	�(�� ��������/	��0����� ���	�	���	� ?CB��	��.� ������B
�������/*��)������ ���/�� ���
�� ����� 5�����(��$���	<��	������
$���������,1�
�� �
��/����FH���������?IIC��	����?I�����<����?IIC
�	�������/����	���	��
���*����������=����� ����5 	�����$�����B



#!�

�������������/�����	���?IIC�/��	����/	��������������0���4������	B
/���0����*M�'5�%	�+������,���(���/���	��	�����-�/���������/��*�B
������ ����(�� ���������/������ �m����� ���������GE � -� ��	�.��
����/���������������/��������������	���	����,�����������	 	��
���������0������,����/���������	�������������0�� .������?@�ECJ�����
���/��4�����	����A�JJ@���������
��	�������������4����	�0�+��/�
��
������������������ ���������0������/��
�4������
��/��������O1R
����	�����?IIC��	�������(� �GA�I@a����/���,�����5�2������	����� 
C�IFa����/���C�??a��� 	����	�������������	����(������	�	��� �
��*<"����0�� ����*����*������	0����������+�����������������	�(�
�	����0	������ 4���� �	�	 � � �� �	��� ?IIC� �	� Q����� �� 7	0�����
��( �*�7���0	���9�������4�T�����(��/���������
��������
��� �
�
��/��FB0����������		�0�+��/���5	����	�4����	�/. �?HHa����/������*B
��/.�������( ������/
�/.�������*����� �0�	<��.����������/�.M�7��B
�0	���-���>���
�����,�����	�	���7���0	���-���>���
��������,����
	�	���7���0	���-���������/��,�����	�	���7���0	���-���������/����
,�����	�	����7���0	���-���������/������,�����	�	�� ��5	����	�4���
	�/. ����	���?IIC�F?�A?a����/��4�����:	��	/��!���	��������,1
	����JIa����/����( ���7���0	���������+�3������	
	<���,1������
�0��������������/	
�������	��
�����+�Q	������������ 	���4����
�	M�JI�HFa������ ����������0��������	����+	��	������/�!�������B
�	�
�5���,�����	�	���AHa������ �����( ���=�� �+��9������������B
�����/�����,�����	�	��	����AHa������ �����( ����	������/��3
�47
!	���0���,�����	�	����$��	���?IIC�	���Q� 	���*��	�?I�?Ia�����+�B
Q	������4�������������0��5	0����+	��	����������:����������/B
��+	����	�?�?Ia������� ���������,1��5	/��� 	���*����Q��<0��	��
����+�Q	������ �� ������0�� ���:� $1:�1� ,1� #H�?Ha� ������ �&�
5�������+	� 5	0��	B1
�����2����+	� 4����� �� ����	���� ,1
#H�?@a&�� 5��� V����� ,1� #H�Ha�� �0�� ������ CHH�HH� 5�3&�� !�����

=�����/�������� 	�����4�����7���0	��+	�,1���$�����������/*B
 	����	���?IIC����������
��/������������+���	
(��
��0�������
��������������	���
���5	0�����������	�������
���������������
O:�����	��	0���R�

�% ��2��
�
NGB
C
��
������
/)U)3
L�������
E
�,��
���,)

����
��)������



#!�

�������	
���
���

G?�
�/��?IIE��	�������/����	���	��
���*����������=����� ���

������$��	���?IIE�4���������	
� �7���0	����������/�/.����	/.
	����	<"� ��� ������ ����0�����
�� :���
� �� 5	�������.� ���.
=����*��	<���������
���2���	��
����	��� �5	����������	��B
������	��
�����0���5�=K7���0	���,1����+�Q�/.�����	��������*B
���*����@H�H�
0��5�3���	��/
�/.��AHa����/����������/	�	�� 	��
��
��	������Q���	��������	�9�����������������/�����47�,1���
��	�
� =������
� 9�������
� ���������/��
� O������ � 7���0	B
��R�����?HHa�����+�Q	�����
������� 	��
�4���������	��	
��
?E�H�
0��5�3��4������������ ����Q���������������������2�����( B
�����/.�� �� ��
� 	�������� ��� ��	�
� �����0��
� ���/	��������

�m������������������,���/�������:���
����.����
.����+�Q�/.�� .�����
?A�H�
0��5�3���	��/
�/.���������AHa����/���4�������	��� ���( ��
�������7���0	����	��������	�����������2�,1����������7���0	B
����	��������	�����������2����V�����,1��5	��/
�/.�����������	
�	 .���������4�����
�5���	�,1��4�������� ����	���?IIE���	���B
�������0�����/�@�F�
0�����/����+	���������	���	�	�	�� 	����	��
	+(0��+	� ����+�Q	������ ���������/��+	� 4����� 	� JHa�� 5�	/���
�	 .���������4�����
�5���	�,1����(��+	�������
��� 	�	�/*�����
	����������0�����/�J�@a����/�� ��+	���������������0�� ��	��������
���������� ��(��+	� ���������	�� � ,����� 5�2������ ����� �����.��
��������/����+	��	����	M������������ (����4��=3�,�����	�	��#IH�@

0��5�3&���	���Q������������� ����!����	����������	��0��7��B
��0������ 1
� �� $������� #C?�C� 
0�� 5�3� -� ���*�������� ����� �
4������	�JA�?a&��	�/*�������/���� 	Q����0��������3�9�9�����7	0B
���+��5!!���������
��������#FA�
0��5�3�-������ �GF�Ga&��	�/*���
���/����(����	������
��/����):=%�]�,1�#GE�E�
0��5�3&��	�/*���
���/����	�0�+��/���	��/��
��/����!7%�]�,1�#GH�C�
0��5�3&�	���
�	��/��
��/�����/������������+��3�T��#GH�@�
0��5�3&��4�����	��B
����0��	�� �4����:	��	/��!���	��������,1���	�.�?F�F�
0��5�3�
	��/
�/.�� .���������	�������
������<���/����/�
��@G�Fa������� �
����/��+	���+	��������5	����	�4��������+�Q	�� ���*������� 	�	
��5	0��.�
�� �*�9�����	�.�,1�#H�CA�
0��5�3�-�GG�Ia������� �&�
4���	����	�
��/��������	��/�,1�#H�FG�
0��5�3�-�G�ACa������� �&
	������( �*�����.���/.�.���������
�����������/��
��-��5��	��	�B
�/�
�,�����	�	��#H�HJE�
0��5�3�-�GHa������� �&��'���	���<����4���



#!�

������� �����
��	��������������/������*��/.�������( ��M�4��=3
,�����	�	��#?HI�C�
0��5�3&��,�5%1�,1�#AI�?�
0��5�3&��$�������,1
#CG�E�
0��5�3&���
	�0����,1�#?E�I�
0��5�3&��,������/.�����/��5�B
��	�,1��	�	����	��	��/��������
���+����( �����0�Q��/�7���0	B
�����>���
�����,1��0���4�����	��(� ������*������	�	<���F?�A�
0�
5�3��4����
���������+�Q	��������	�����	����������������� ����B
��/��+	���
���/��� ���*������ �4�������������0��5	0����+	��	�����B
�����:����������/��+	�,1��	�??�EEa������� �������� ���������0�
5���V�����������	�	�����	������	������H�CF������5�3���	����� 	
H�HHHAa������� ���5	���+������
��5	0����4��������+�Q	�� ���*��
����������������10
	�+������� ,1��,1���� ��	�*� H�HJJJ@�
0�
5�3�� �	� ����	�� 	� ?a� ������ �� ��+	� ������� $� 
�/�� ?IIE� �	��
	�����	��������������0���	�4���������/	����������� �
��	���J
�	����0��(����7���0	������#������������$��������&��GC���8B
����������?IIE�����/����	���	��	�.��
��/*����/��������O4R������	B
�*�J�JE�
0��5�3�������� �����/���4���������	������	���?IIE����	B
�� � G@J�JE� 
0�� 5�3�� ,��������� ���/	�������� ��� F?� +������� ?IIE
����������� ����*�����*��/.�	M

] /���
�7
C
	
K���3
C)K)
�>�
E
/���
�
2�����	�
���
0	��'	
*
2�����	���
/����

3���	��.�����	���?III�5	������������ �������������2�,1
�	��� ��	������0��	�����������,�����5�2�����	�0�+��/�
����
���B
��
��4����������	��.��
���	��	�����/��������/��GJ�Fa������� �
����/��+	� 4������ 4���� ������� � �� �	��� ?III� ��	/�� ����� �� �
��( ���1
����$�	����,1����EA�I�
0��5�3�����0���/.��@?�@�
0��5�3
�	��	�������	��	��������( �����������������	�����-� .��������
IG�H�
0��5�3M����������7���0	����	��������	�����������2���

W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	��* ��!�

Bank of New York, N.Y. USA* 23,33% 23,33%

J.P. Morgan & Co. Incorporated, USA 16,21% 16,21%

Ministerstwo Skarbu Pa����� 7,27% 7,27%

ZCI Netherlands B.V., Holandia – Amsterdam 6,08% 6,08%

Swedbank (Sparbanken Sverige AB), Szwecja 4,91% 4,91%

Pozostali akcjonariusze 42,20% 42,20%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	��* ��!�

Bank of New York, N.Y. USA* 22,21% 22,21%

J.P. Morgan & Co. Incorporated, USA 15,96% 15,96%

ZCI Netherlands B.V., Holandia – Amsterdam 7,36% 7,36%

Ministerstwo Skarbu Pa�������;���
��� 6,88% 6,88%

ForeningsSparbanken AB (Swedbank), Szwecja 6,44% 6,44%

Commerzbank AG, Niemcy** 3,54% 3,54%

Pozostali akcjonariusze 37,61% 37,61%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia ������	���� Udzia ����	���	�
g ��!�

J.P. Morgan & Co. Incorporated, USA 15,96% 15,96%

The Bank of New York, N.Y. USA 11,42% 11,42%

Citibank Overseas Investment Corporation, New Castle,
USA

9,55% 9,55%

Commerzbank AG, Niemcy* 7,54% 7,54%

ZCI Netherlands B.V., Holandia – Amsterdam 7,36% 7,36%

Ministerstwo Skarbu Pa�������;���
��� 6,88% 6,88%

ForeningsSparbanken AB (Swedbank), Szwecja 6,44% 6,44%

PZU SA wraz z podmiotem zale���(UU 6,40% 6,40%

Pozostali akcjonariusze 28,45% 28,45%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Citibank Overseas Investment Corporation,
New Castle, USA

65,99% 65,99%

ZCI Netherlands B.V., Holandia – Amsterdam 5,61% 5,61%

Ministerstwo Skarbu Pa�������;���
��� 6,88% 6,88%

Pozostali akcjonariusze 21,52% 21,52%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Nazwa akcjonariusza Udzia ������	���� Udzia ���* ���������+,�

Centrala Produktów Naftowych Warszawa 10,3% 17,6%

Instytut Zootechniki Kraków 8,0% 12,8%

Ryszard Fryc Che�(��	 7,4% 7,4%

Realbud Sp. z o.o. 5,2% 3,9%
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W �$�	�	�� Udzia �������	���� Udzia �����	���	��* ��!�

Centrala Produktów Naftowych CPN SA 10,00% 16,17%

Instytut Zootechniki 6,58% 11,06%

STALEXPORT SA 12,17% 8,16%

BWR Realbank SA 7,54% 5,38%

Pozostali akcjonariusze 63,71% 59,23%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia �������	���� Udzia �����	���	��* ��!�

Centrala Produktów Naftowych CPN SA 17,15% 20,65%

Instytut Zootechniki 5,81% 10,15%

STALEXPORT SA 12,82% 8,94%

Huta KATOWICE SA 7,65% 5,34%

Pozostali akcjonariusze 56,57% 54,93%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W �$�	�	�� Udzia �������	���� Udzia ����	���	��* ��!�

INTER Krankenversicherung AG 31,14% 25,60%

STALEXPORT SA 20,65% 16,97%

Centrala Produktów Naftowych CPN SA 8,55% 12,14%

Instytut Zootechniki 3,02% 6,07%

Pozostali akcjonariusze 36,64% 39,22%

RAZEM 100,0% 100,0%
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INTER Krankenversicherung AG 31,14% 25,60%

STALEXPORT SA 20,65% 16,97%

Centrala Produktów Naftowych CPN SA 8,55% 12,14%

Instytut Zootechniki 3,22% 6,23%

Pozostali akcjonariusze 36,44% 39,06%

RAZEM 100,0% 100,0%
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p.p.u.p. Poczta Polska 52% 52%

Towarzystwo Ubezpieczeniowe CARDIF SA 38% 38%

Bank PARIBAS 10% 10%

RAZEM 100,0% 100,0%
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p.p.u.p. Poczta Polska 41,6% 41,6%

Towarzystwo Ubezpieczeniowe CARDIF SA 30,4% 30,4%

Amvescap plc. 16,0% 16,0%

Bank PARIBAS 8,0% 8,0%

Konferencja Episkopatu Polski 4,0% 4,0%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W��������� Udzia���	�
������� Udzia���	����
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p.p.u.p. Poczta Polska 39,3% 39,3%

Cardiff Cardiff.A. (Francja) 33,6% 33,6%

Amvescap plc. 23,1% 23,1%

Konferencja Episkopatu Polski 4,0% 4,0%

RAZEM 100,0% 100,0%
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p.p.u.p. Poczta Polska 33,6% 33,6%

Cardiff Cardiff.A. (Francja) 33,6% 33,6%

Amvescap plc. 28,8% 28,8%

Konferencja Episkopatu Polski 4,0% 4,0%

RAZEM 100,0% 100,0%
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BRE Bank SA 75,00%

Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe Hestia Insurance SA 25,00%

RAZEM 100,00%
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Hamburg-Mannheimer Versicherungs –AG 56,61 % 56,61 %

TU COMPENSA SA 43,39 % 43,39 %

RAZEM 100,0% 100,0%
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Hamburg-Mannheimer Versicherungs –AG 63,76 % 63,76 %

TU COMPENSA SA 36,24 % 36,24 %
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Wiener Städtische Allgemeine Versicherung AG 50,0 % 50,0 %

HUK-Coburg Holding GmbH 50,0 % 50,0 %

RAZEM 100,0% 100,0%
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W��������� Udzia���	�
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Wiener Städtische Allgemeine Versicherung AG 98,00%

HEROS Bankowe Towarzystwo Ubezpiecze�
�
��	�����	���
�� 1,00%

LVP Holding GmbH 1,00%

RAZEM 100,0%

W��������� Udzia���	�
�������

Wiener Städtische Allgemeine Versicherung AG 99,00%

LVP Holding GmbH 1,00%

RAZEM 100,0%
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Centralne Towarzystwo Leasingowe SA 37,44% 35,50%
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UNGAR Sp. z o.o. 5,34% 5,34%

Pozostali akcjonariusze 30,15% 32,09%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Wielkopolskie Towarzystwo Leasingowe SA w Poznaniu 33,00%
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Centralne Towarzystwo Leasingowe SA w Warszawie 20,98%

Pozostali akcjonariusze 20,70%

RAZEM 100,00%
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Wielkopolskie Towarzystwo Leasingowe SA w Poznaniu 33,00%
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(��	�������
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�
+	�����	�, 25,32%

Centralne Towarzystwo Leasingowe SA w Warszawie 20,98%

Pozostali akcjonariusze 20,70%

RAZEM 100,00%
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Wielkopolskie Towarzystwo Leasingowi SA w Poznaniu 33,00%
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Centralne Towarzystwo Leasingowe SA w Warszawie 23,00%

Pozostali akcjonariusze 14,89%

RAZEM 100,00%
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Mostostal-Export SA 34,72% 46,85%

Hamburg-Mannheimer
Auslandsbeteiligungsgesellschaft mbH

30,21% 24,60%

Bank Przemys
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�� 24,14% 19,96

Pozostali akcjonariusze 10,93% 8,59%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Mostostal-Export SA 46,07%

Hamburg-Mannheimer Versicherungs –AG 33,21%

Bank Przemys
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�� 14,35%

Pozostali akcjonariusze 6,37%

RAZEM 100,0%
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Hamburg-Mannheimer Versicherungs –AG 61,23 % 55,72%

Mostostal-Export SA 24,81 % 31,57%

Bank Przemys
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�� 10,45%. 9,51%

Pozostali akcjonariusze 3,51% 3,20%

RAZEM 100,0% 100,0%
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W��������� Udzia���	�
�������

Hamburg-Mannheimer Auslandsbeteiligungsgesellschaft mbH 91,97%

Wiener Städtische Allgemeine Versicherung AG 3,76%

HUK-Coburg Holding GmbH 3,76%

Pozostali akcjonariusze 0,51%

RAZEM 100,0%
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HUK-Coburg Auslandsbeteiligungsgesellschaft mbH 91,97%

HUK-Coburg Holding GmbH 3,82%

Wiener Städtische Allgemeine Versicherung AG 3,82%

Pozostali akcjonariusze 0,39%

RAZEM 100,0%
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W��������� Udzia��	�
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Powszechny Bank Gospodarczy SA 40,94% 41,87%

Kredyt Bank S.A. 30,03% 19,08%

Bank Przemys
���
�.�. 4,28% 4,00%

Bank Zachodni S.A. 4,27% 6,17%

Pierwszy Komercyjny Bank S.A. 1,71% 2,47%

Bank Spo
�/
�.�. 0,60% 0,73%

Bank Gda����
�.�. 0,43% 0,62%

BWR Real Bank SA 0,43% 0,12%

Savim Bank Depozytowo-Kredytowy S.A. 0,15% 0,20%

Pozostali akcjonariusze 17,16% 24,74%

RAZEM 100,0% 100,0%



�<�

0
���!�����1	���8����*��(�����
�	��1�7�7�	(�1	���8���+	��
�
���!� �
��� �


� �	 ��	�� 	�!����� <
�	������	� ���
���� �2'�� �(�
)*+���� �
��� �


� <
�	������
� ��/����
�	�
� ���	��� ����
� �
���
�
%!��  
�	�� �&'���(�� )*+��������� 8�Z����!4���((/������
P����!4����/��L� 
��	�	��2�'&3F��	 ��	���<
�	������	��<
�	����
���
��	������	�
��-&�
�6��

�&�!����!	��&&&��
������	��	�!�
�	��	���<
�	������	� �����
��	��	�������	��� ��9!
I

��(���
 	������&&&��
����������8�Z����!4���((/�������P����!4��
���/��L� 
��	�	��2�'&3F�	�!���<
�	������	��0	 ��	��	�!�����<
�
�	������	��	����/�����	��&&&��
������
�����	�	(��2'���(��)*+�
�������8�Z����!4���((/�������P����!4����/��L� 
��	�	��2�'��F
�	 ��	���<
�	������	�����
����&&&�<
�	������
���/����
�	�

���	�������
������
�
%!�� 
�	���'-��(��)*+��<
�	������
�D����
!�
�
�	�
����2�
����	�	!4����=� ������	��!��(���	!4��<
�	����
���
��	������	�
�����
�6��

<
�	������
��
��	�
�� ��	����
�0�	�
��/
�7��������89�
���
/
� 
����������&&&&&�3�=������
����&&����	�	������!�������	�	��
!���<
�	������	� ������ ",$�
��	��
%!�� �&'&��(��)*+���� 
�
���
�
����&&�����	��	�!�
�	��	���<
�	������	� ������	��	�������	����
 ��9!
I

W��������� Udzia���	�
�������

Wiener Städtische Allgemeine Versicherung AG 69,74%

Kölnische Ruckversicherungs- (The Cologne Re) 16,57%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 10,00%

Pozostali akcjonariusze 3,69%

RAZEM 100,0%

W��������� Udzia���	�
�������

Wiener Städtische Allgemeine Versicherung AG 71,13%

GeneralCologne Re 16,57%

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju 10,00%

Pozostali akcjonariusze 2,30%

RAZEM 100,0%
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Bank Przemys
���%-	������
�� 56,72% 56,72%

Mostostal Export SA (holding) 42,72% 42,72%

Pozostali akcjonariusze 0,56% 0,56%

RAZEM 100,0% 100,0%

����������	
��



�A�

����	
���
������

���	���	��/
����	� 
���5��������	 ��	����	��	�
��/
���� 6�!�
 
 ������������	�!�����������P;;��������
��	��
%!��&'&




��(��)*+�
�3��������	��&&���
����
��	�	��	�������
�	�	������	�	�!���������"�$
P;;���&�/�����	��&&���
����
��	�
��	�������
�	��� 
���5������
�	 ��	����	��	�
��/
�� 6����1)E�)10�*�	���/�8�����!����
���
�������
��9����!	�
%!��1	���)�������
�
�E	��(
���)10�8��	 
��
�������!�
������ 
��	!���&&F�	�!���8 6�����)
�������	��	�!����&&F
	�!���8 6���� 
��	�	�	�� 6��	�1)E�)10�*�	���/�8���+	��
���!��
��
�&&���	 ��	���	��	�
���8 6�������
������'2�32��
��(��)*+��+	
�
���!��
����&&���&&'&&F�	�!���8 6���� 
��	�	�	�� 6��	�1)E�)10
*�	���/� 8����� �
��� �&&�� 8 6��	���/����
�	�	� ���	��� ����
��
���
�
%!��
�
�
��'2��(��)*+��A��������	��������������
����&&�
���
���
�-&�
�6��


� 	.��������	��&&���
����	�������
�	�
� 
���5��������	 ��	�
����	��	�
��/
�1	��
��/
�<
�	������	�*�	���/
��/
�8�'���6�
����	��9 ��
���������� 
�9!����	�1	��
��/
�<
�	������	�*��
	���/
��/
�8����1	���������	�>�����	���	(��*�	���/�)
(��	�8 ���

�
�'� 
 ����� �������������!	��/
��	�9����1	���������	�>�����	��
��	(��*�	���/�)
(��	�8 ����
�
���	�1	��
���<
�	������
�*�	���/
�
���8�'����	��	���	�	�!��'���6���1	��
���<
�	������
�*�	����
/
���8����	�
����	N������������ 6(���
���1	���������	�>�����
�	���	(��*�	���/�)
(��	�8 ����
�
�'���6��������1)E�)10�*�	���/
8���)
��������	!����	 ��	���	��	�
���1	��
��/
�<
�	������	�*��
	���/
��/
� 8�� ���
���� �3'
&�2��2� �(�� )*+� �� ����(�� ���� �	
3��3��3-2�	�!���
��	��
%!���
���	(����-'�&�)*+��	5�	'�� �	���	�9�
!�!4��
���������
-�/�
�6���	��	(�����/�
�	���������!�
�	����
����1	��
��/
�<
�	������	�*�	���/
��/
�8���B���
!��%�����	�
��	�� 6����1	��
���<
�	������
�*�	���/
���8���
��	�	������
��
�	��	���+:(�!���������+������0�"&���!�
��

��+:(�!����������3�������0�"&���!�
�9���&9&9� 
���	�	��2� 	.�
��������	��

-��
����	�
�>��*�	���/�)
(��	�8 ����
�
����0	 ��	���	�
��	�
�������6����'���(��)*+��1	���>�����	���	(��8��
��9���&F
�	 ��	����	��	�
��/
��8 6��	��
��	�	�� ��	�	��
�0�	�
��/
�7����
�����89�
��/
� 
����������&&&&&����&�



�A(

>����	(	�8 6�����	�������������	���	����
+	��
���!��
����

2�1	���>�����	���	(��8�� 
��	�	���&F��	 ��

�	����	��	�
��/
�8 6����
+	��
���!��
����

=�1	���������	�>�����	���	(��)
(	���8�2=

 
��	�	���&F��	 ��	����	��	�
��/
�8 6����
��� 	.��������	��&&&��
��'� 
� �����!���1	���������	�>�����	���	(�
)
(	��� 8�'� )
����!4��� 1	��� 0�����
���  ����9��  	����� �&F
����	�6����8 6�!��

�&�/�����	��&&���
��� 
��D
��
�	�
�
������	���� �����1	��
)�������
�
�E	��(
��� 8�� �/
��� :����������	� 8 �	�� ���
��������!4� �� ���������	!��� �	� �	��!��� ����	�6�'� ��	�
��9!�!4
�-'��F��	 ��	����	��	�
��/
�8 6����

�&� 	.��������	��&&���
���1	���)�������
�
�E	��(
���)10�8�
 
��	�	���-'��F'�	�1	���������	�>�����	���	(��*�	���/�L��E� 
�
��	�
���2�'=�F�����	�6��8 6�����)
���
���!��
����&&��1	���������	�>�����
�	���	(��*�	���/�L��E�� ����	��1	��
���)�������
�
�E	��(
����
)10�8��!	��� 
��	�	��� 	�����	�!���8 6�����+	��
���!��
����&&���	 ��	�
�	��	�
���8 6�������
�����'�22��(��)*+���&&F��	 ��	����	��	�
��/

8 6���� 
��	�	��1	���)�������
�
�H�E	��(
���)10�8������
����&&�
8 6��	���/����
�	�	����	�������
������
�
%!��
�
�
��'2��(��)*+�
A��������	��������������
����&&�����
���
�3-�
�
���

�&� �	�!	� �&&�� �
��� 7	�	� +	��
�!�	� 1	���� )�������
�
� H
E	��(
��/
�)10�8�� 
����	���!�����
��������������D
�����	 
���
�
�� 6����1)E�)10�*�	���/�8�����������9����	���	�����&2�����	�
�6��8 6���'���	�
��9!�!4��&&F��	 ��	����	��	�
��/
��=��������	
�&&�� �
��� �	�������
�	�
�  
���5������� �	 ��	��� �	��	�
��/

� 6����1)E�)10�*�	���/�8���������������������&3���&�	�!���������
��!4�������"@$�
��	��
%!���
���	(������'&&�)*+��	5�	'�
�����!4��
!	�
%!�� �����1	���)�������
�
�E	��(
���)10�8�����	��	���	
���	����� �����5����� 
��	!���-3�&&&�	�!����������!4�)10�*�	���/
8�����&2�����	�6��1��>�����	���	(��*�	���/�)
(	���8 ����
�
�����	��
�
%N���
��
��/
�	 
������ ��� 	�����&&F�����	�6��1��>�����	��
��	(��*�	���/�)
(	���8 ����
�
���/���	����	�����	�!	��&&���
������
�
���	�2'�&�2-


��(��)*+�������9������ ��� �
�	��
�9�
 ��	!�9

�) ���������������������������������� ����*�������	��$��%&'

����������	
��



�A;

����	
���
������

�&&F�����	�6��8 6�������
��� 
��	�	����1)E�)10�*�	���/�8��
N��� !���(��
��������
����	�������
�	�
� 
���5�����	��	 ��	����	�
��	�
��/
�1	��
��/
�<
�	������	�*�	���/
��/
�8�'���6����	�
��9 ��
���������� 
�9!����	�1	��
��/
�<
�	������	�*�	���/
�
��/
�8����1	���������	�>�����	���	(��*�	���/�)
(��	�8 ����
�
�'� 
�
 ����� �������������!	��/
��	�9����1	���������	�>�����	���	(��*��
	���/�)
(��	�8 ����
�
���	�1	��
���<
�	������
�*�	���/
���8�'��
�	��	���	�	�!��'���6���1	��
���<
�	������
�*�	���/
���8����	�
�
����	N� ����������� 6(���
���1	���������	�>�����	���	(�� *��
	���/�)
(��	�8 ����
�
�'���6��������1)E�)10�*�	���/�8��

����@7�����	
��
	�F1�F	��
����������")��������

�������������&��!������
���� ! �����&(!���*�������"&��
��
�
$,��(����<�������0�"&��
��
�9���&9&9

�&(!���*�������"&��
��
�� 
���	�	����
����

=��	�
�10�*��
	���/�8����	�
5�!��(����	����
�	��	(����
��	��� 
��9��
����=����!���	
�

=��
����-�(���/
��

=��
���8 6��	��
��	�	�� ��	�	��
�����������9�
�
��/
'� �
�	��
��/
� �����89��7��
�
���O;;������	��L
� 
�	��
!�����L�	?���� 
����������7E1���33&��0	 ��	���	��	�
������
��6���&'���(��)*+�������(��������	��&&�&&&�	�!����������!4�
��	��
%!�
�
���	(�����'&&�)*+��	5�	��)������������	!�9�
 �	!
�
��&F��	 ��	��
�	��	�
��/
���&&F�	�!����	�
5�!��(���!4�
������� 6����/�� ���	 ��	�
�
����1	����0
���	(��/
�8����L������)���������)���������	��9��
�
��	����	��:
���!���2����� ��	��&&���
���8 6��	��
��	�	�� ��	�	
�
�0�	�
��/
�7��������89�
��/
� 
����������&&&&&�=2�2�

>����	(	�8 6���� 
!�9��
�
���	�	������������L����G��	� ����
 �����(�!��A(9��������M�2'��	��� ���� �����(�!��������0�	�
�����&'� 
�
���� �����(�!��1	�
��/
��=���'�	�
��	���
��	�������������	���	����

������� ��	��

=��
����	�������
�	�
����	������������>����	(�
�	��(�!��������0�	�
�����&���L������+	��
���!��
����

=��	 ��	�
	�!�����8 6�������
����&'���(��)*+��8 6��	��� �	!
�	�	����
��
�

=����������
������
�
%!��&'&3���(��)*+�



�A�

+	��
���!��
����


����	��	�!�
�	��	���8 6���� ������	��	�����
�	��� ��9!
I

8 6��	��� �	!
�	�	����
����


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

�-�(���/
��&&&��
����	�������
�	�
����	������������>����	(�
�	��(�!��1	�
��/
��=������L������+	� 
���	������
��������	��
 	.��������	��&&&��
���1	���0
���	(���8����L������	����
�
� 6����;������!���0	 ��	�
���8��!	��� 
��	�	��� ��������� 6���
 	�����	�!���8 6�����)
�������	��	�!���1	���0
���	(���8����L����
 
��	�	���&&F�	�!�����/�
�6���	�����8 6�����+	��
���!��
����&&&
�	 ��	��	�!�����8 6�������
����&'���(��)*+�����
����&&&�8 6��	
��/����
�	�	����	�������
������
�
%!�� 
�	���'-��(��)*+�

��� �
��� �&&�� D���	�+
���	����� #��	����1'� !��
���� /�� �
+
���	'���������	��/�!����� 	��������8 6������������������(����
/
��&&���
��� 
����
��!4�	���
����	�����	����8 6�����	��&(!��
*�������"&��
��
����2����� ��	��&&���
���8 6��	��
��	�	�� ��	�	
�
� 0�	�
��/
� 7�������� 89�
��/
�  
�� �������� &&&&&�=2�2�
���	�	� �	���� �
��	�	� �	�������
�	�	��� ����� �2� ���� ��	� �&&�
�
�����������	����������	�������
�	�	��
��	�	������	�	�!���8 6��
��� ������ "1$� 
��	��
%!�� �'���(�� )*+�� >	�
%N� �
���� ������� 
��9�
+
���	�1	���)
(��	�8���+	��
���!��
����&&���	 ��	���	��	�
��
8 6�������
�����'2��(��)*+�

���(� !	��&&���
����	�������
�	�	��
��	�	������	�	�!���8 6�������
����">$�
��	��
%!���&'���(��)*+�� �����(��
�	��!4'�!
��
� �	�	
/�
������(
%!����6!4�/�
�6���	�����9�	�!����>	�
%N��
����������

��9��+
���	�1	���8�������1�Q ��(R����������9���8��
�4
(����
)
��������	!�����������������	��	�!�
�	��	���8 6���� ������	��	�����
�	��� ��9!
I

W��������� Udzia���	�
������� Udzia���	����
���������	

Inwestycje Kapita
���
�� 75,02% 75,02%

Bank Komunalny SA 24,98% 24,98%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Nordea Bank Sweden AB 73,38% 84,65%

Nordea Bank Polska SA 26,62% 15,35%

RAZEM 100,0% 100,0%
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Nordea Bank Sweden AB 51,80% 68,25%

Nordea Bank Polska S.A. 48,20% 31,75%

RAZEM 100,0% 100,0%
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