
Munich Personal RePEc Archive

Do immigrant-owned businesses grow

financially? An empirical study of

African immigrant-owned businesses in

the South Africa

Tengeh, RK and Ballard, HB and Slabbert, AS

Cape Peninsula University of Technology

2012

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/40610/

MPRA Paper No. 40610, posted 11 Aug 2012 13:27 UTC



��
�

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

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

�

���������	
	�����
�		

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

������������
 ��
��!���	

	

"����	������#	

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

	

$�#��	%�������	

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

���������

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

���
���� 	��
� 
�
������ 	��
���
��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

������������
������
������

"������#$%�%&'��	���
���

���
�����
��
������

������
������	��
���
��

��������
�����	�(�%�)))�
���(�*�)))�������������������
���
������������		��������������������

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

����	��
���
���
���
���	�����

"������#+,�+&'��	�����

������������
����� ��� 
� ���� �
���� �	� (� *)� ))%� ���(� %))� )))��-������ 
� ����
����� ��� �
���
��

��������������������������		�������������������������
��	�������
��
�������.������
���������
�����

�����
� �
���
��������� ���� �
�����	�(%�)))�(*�)))�
����� �����
������
���
�� �
���� #(*)�))%��

(%))�)))'����������
������
���
	���������������
��������������������
��������
���
�����������
��

�	� �
���
�� ��
�����
���� ��� ���� .������
��� ��� ���� ����� ���� �������� �
���
�� �
����� ����� �����

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

�������������
���
���
����#(0*)�))%��(*))�)))'��%%�%&��	�1

������
���
������������
���
����

	�����������$�2&��	���

��
����3�����
�������
������	��
���
���
���
��#�����
�����������������

�
�4����	���'�
��
�������	�������������������
���������������
���������	���
���

���
����������

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

�



��
�

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

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

�
� !"#�$%!�# ��

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

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

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

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

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

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

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

)�
�  ����� "�##*$�%�� ��� ��� �
������
���� ��!
��������� ����� �
� ���������� ������� ��� ���������



��������
������������
���������

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

�����
������
������
��������
���������,
������
�
��
��"���
�-� ��!�����##�$�%���

�

.��� �������
��� �
� ������ 	
��
������ �
� ��
����� �
�� �������
����
��� 	
��
������ �
� ������
�����

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

�	��������
�����������/��������

���� �������
��� ��� ����
�� ���� ������ ����� ��� ��
�
����� �������� "0���	��� �##*$� ���1� 2����	���

'���������-�3������� �##4$�5%�� �
� ���� ������,
�
����� "6
�!��&��
�����
��-�.��
��
��� �777$48�1�

2����	����������##4$�5%��
����������������������
��������������� ���������������
��
����	
��
�����

9���
����� ������ ��
����� ����� �������:��� ���� ����� ����� ���� 
���� ��� �
������ ";
��
�������� -�

6���	�


���##5$87*1�.�
��������������9��		������#��$*<=%� ��� ���� ������ ������������ �������
���

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

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

������
������� ����� ����
����� ��������������������
�
�����������
��
������
�
�� ��� >�����
�?� ����

��
��������������������	�
���

�

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

������
���� ��� ���� ���������
� ����� �
� ������
� ,
������� ����� ������ 	
��
������ "�������
�� ��
���

	
��
������ �
��
���%� ��� 
��� ������ 9
��� �� ���������
� ������ ����� ���� ����� ���� ����������
��


���� ��� �
������ ��� ���� �����
�� ������ 	���
������� ��� ������ ����	������
����@
� ���������

����

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

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

	��
� ����� 6�������� ���� �������
�� ����
�����
� ��� 
��� 
����������� ��
��� +�� ������ ����� ��� 	��



*�
�

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

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

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

�

2��
���
�� ��� ����

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

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

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

����������������������������������������
���.������������,
�����
�������������
�������������
��
���

�����������
�$�

�� ��������

�������
�
��������������������������
��������
���
������
�������
����	
��
���A�

�� +���������

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

�������
�����
������
���

������
��A��

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

������
����/�����
�����
�
�����������A�

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

������������������
�����
������
���

������
��A��

�

&�!'"�!$"'�"'(�')�

B
������
�
������ �����	������������� ��
���������
����������������
����� �
����������������������

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

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

��������������

���

	�� ����� ��� ���� ��������������� ��

������� +
� 9�
��� �������� �������
�� �
������
�
������ ��� �
�

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

�

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

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

>�
������
���?�� ������ ���
�� >��� 

�����!�?�� B/���
�
�� �
������
�
������ ����� ���� ��������

����
���
� ��� 
����� 	�� 9��!���������
��C����� "�##<$<%�� ��������� �
������
�
��� �������
�� ���

 �
!���!�� "�##7$4%�� ��� ������� �����
������ ������� ��� ��������� ������ ��
� 	
��
�������  
���
��

�������� ���� 	������
���� �
�� �
������ ����
���
��� C��!���� �
��  ��!���!��C������!��

"�##7$=75%������� ������
������
�
�������
����������
��	��������	�
�������!���������

�����
��

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

���
�����/����
���
��������
����

�



4�
�

B/�����
���
������
�
������ ������
� �������
�� ����������������
��
������
���� "�##�$*<�%��
��

9���
�� D�(�!���� �
�� �����
�E���
�� "�##8$�%� ��
�
����� ����� ����� ���� ����� �
������
�
������


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

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

�������
�� �
������
�
������ "9���
� ��� ���� �##8$�%�� 2�
������
�� ����� ������ ��� ���	�	��� 
��

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

"�##8$<%�� ���� ,
�����
� ����� ������ ��� ��
�� ��
��� 	�� �������� ������ ��� �� �������
��� 	�����
�

�
������
�
�������������������������
��	�� ������
�	��
��
��
�������
������
�
����.����
����� ���

���� �������
�� ,
�����
� ���� ���� �
� ���� �����
����
��� ��� 	
��
���� ������
�� 	�����
� ���� ����

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

�

*
�����	������	
�������
����	�����������
��

��,
���
������
�������������
���������	
��
����������
���
����������
�����	��
�
��������	����

������
��
�� ���!� "0���	��� �##*$���%�� 9
������ ������ �
�?�� ����
���
� ��� �� ���!� ���������������

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

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

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

�����
��� 
���� ��� �
������� �
������ ";���������
� -� &����� �##�$�75%�� @����� �
��������� ���

�
�������
��
����
����������

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

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

+
�����
����
�3����
�����������"�##8$<%�����
������
������
���������
���
������
�
�����
������

�������
����
��$�

�� .�����
�����
��������
���
��������
�	
��
��������������
������
����������������

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

������
������
�������
������
�
������

�� .������������������������
��������������
������
�������
������
�
������

�
�������
����������
��
���
��������������!��������������������������
��
��������
������,
�
�����

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

�
��������
�������:���������	
��
������6����������:���
�������������
������������������������
������

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

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

�	��� ��� ������� ��������� "���:��
�� -� 0������� �##7%�� �
�

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

��
��������������
�����

������
�
��
��
������
��

��� ���� 

�	��� ��� �
�������� ��� �� ������2��
��� �
��C���
�
� "�##4$4%� ������ ����� ���
�� ������



=�
�

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

�������
�����2��
����
��C���
�
�"��##4$4%�������������
��������������
���������
��������

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

���������������������,
�
����
����������������
��������:����������
��������������
�����
���������	��



���������	�� �
������
������(
����
����
����
�	�����������,
����� �
��������
��
���� "2��
���-�

C���
�
���##4$4%�

�

B/�����
��������	
��
����������
���
����������������9�
���������
��������������)�
������	��
�

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

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

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


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

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

�

.��� 
�/�� ������� �� ������� ��� *� ��� 4����
���� ������
� ����� 
��� 	
��
���� 	���
�� ��� ������ �
��

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

�����
��� ������.�������
����
������
��� ����� �����	
��
���� �������������� ������������������ ����

��
�������
�*���
����")�
������	��
���##=%��+���������������������	�����������������	
��
�������

��������
���
����
�����������������������������������
���������@
�����	
��
������������	��������������

�
�������������
�4����
�������� ��� �������������������
�����	�������	
��
����")�
������	��
��

�##=%��

�

.���.B���
��/������������������
���
����������������������������
������
�
������	�������
��

��

�������
���


�����������
�����������

���������
�������

�	������
���	
��
���������������

���������
�������
�������9�
���������?��.�����B
������
�
��������������".B�%�����������������=��=G�

")�
������	��
�� �##=%�� +
�������������� 	�����
�4�*�G��
��=�� 7=G����9�
���������
���
����

	�����
��������������5��
��84����������������	
��
�����
����������*�H�����������������������
�

��������
�����������������������������
������=�4�����9�
���������?��.B����������������
��##4������

�������
������
������
�����
���
�������������
�������
���������������4������������	��
�"�##=%��+
�

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

�

����
�����
�������������
�������
����������C�����������
��������������
��������������
�������

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

�

�



8�
�

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

6�������������������
���
������
����������������������
��
����������	�
�
�������������
���	��
�

������������������������������
����
�"0���	����##4$*%��.�����!
������������������������
����
�

����� �
��
���$� ��
��� ��	�
��� �������� �
�� ���� �
������
�
��� �������
�� ��� ���� �������� &�������

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

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

�
������
�
�������E�
���������
���
��
��������
�����F���������������������������
���������������

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

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

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

����
�����������������������
��/���
��������������
������������2��������������
�������	
����
����

�,
����
��� ���������� ������ �
�� ��
�
���� 
������ ���� ����
����
��B
������
�
������ �������
���

������� �

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

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

�	

��
��� �
�� ������� ��������� "9������ �##<%�� .��� ������� ��� ������ ���� 	�� ����������� ���


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

�������

�

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

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

�	

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

	��	������
�������
��
��
���� ���������.���
��
���� �������� �
��
������������ 
��
���� ����������

�
�� ��� ������� .��� ��
������ �������� �
��
��� ����� �
�� �����
��� ��������� ����� ��
���� ��	������

"9�������##<%���

�

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

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

�������������
���
�
�����%��	������
�������
����"2�����
���755$��51�9����	�
���B��
���B!�
���

-��
�������##�$��%��9�
������
��D���"�778$��*�%�
�������������������	��
���
��������
���������

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

���������� �
� ������ ����� ��

������ ���� ���,
�
���� ����� �
� ��
�����
��� �����
������ �
�� ���!�

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

��!
�������
���� ��������
� �
� ����,
������ �
��,
�
����� ��� ���� ����������� ����
����
�������	��� ���

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

�����
�� 	�����
� ��������� �
�� ���
� ����� ������ �������
�� ��� B����
�� �
�� 6
���
!� "�##*$��%��



<�
�

�
������
�
��� ������� �������� ���� ���� ����
����� ��,
����� ��� ������
�� �
�� �������� �� �
������
��

	
��
�����

�

,�	�	���������
������������	
����
��
�����	����
��
��	��
�����
�

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

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

��������
�������
���
����
��������������
������������
�����
������	
����
�	��
���������,
����

������ ����
����� "0���	��� �##*$���%�� ����� ����� �
����� ���� ��,
������
� �
�� 
��� ��� ����� ����� ���

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

	
��
������ �
��
���%����
�
�����
�	���	���
��� ������������
����
������.��� ��������
���� ��� ����

�
������
�
�� �
�� ���� ��
��� ��� ��� ���� �
������ �
� ���� 	
��
���� ��� !
��
� ��� �,
���� ��������

"0���	����##*$���%��.�������
����
��������

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

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

�

.�������
��������
���	��������	
��
������
��������� ����������
�������	���
�
���������� ���������

�
���

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

���������
�����"6
�!���������777$�4<%��+������	��
��	������������������
�������
������
�
�������

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



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

�

@
������	�������
���������
�
��
������
�����!����
��
	����
�������	������
���
��������������������

�������	���
��������������������
��������������	���
����
���������
�
��
���������������"6
�!��������

�777$4<%��2��������������	�����
����������� �������������� ����
�����������
������ ���	������
�������

��
�
����� �
����
���
���.������������ �
� ������� ��������������
��
���
� ��
���������������
�� ���	����

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

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

�����������������������
������
���

�

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

������������
����� ��������
���������
�� �����##7����	��� ��
�
������������ �������������
�������� ����

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

���	����
������������
�����

��
�� ���������������
���

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

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

������������
�
������������ ��������� ����
��	���"+'2���##7$��%������
�
��������!�����������
�� ���



5�
�

������� )�
� �����
��:�� 2������� � ;������� &�(����
��� �
�� )�
� 9���
���� "�##�$88%�� �������� �
��

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

��
����������
���"�
������9CCB�%��������������
����������������������������������������,
������

�

��������������������������!����

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

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

��
�����
��	��������
�����������������	��������������	������"��������������##�$88%��6��������

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

������ "3�����-�D�
�����##5$�=%��
�������
������
��"2������
����##=$�#5%��E��������� �����������



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

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

�

@�����������������������
�
�������	��
������
���������
��������
���������������
�������������

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

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

������
�
�������
�����������������!��'�����
��;

��

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

��

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

�������
����� ��� ������	��� �
�������� 2������
�� "�##8$�#5%� ������� ����� ��
�
��� ��� �� ������

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

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

�
�������������
�����

�

B��������� ��������� ���� ����
� ����� �
������ ��
�
����� ���������
�� ��� �
�� ��� ���� ���� ��	
���

�������
�
��� ��� �� ��

���?�� �
	��,
�
�� ������� "���!�� '�����
��;

�� -�  ������ �##=$�1�

2������
����##8$�#5%��������������
�� ��!�����������
��,
�����
� ���������
������������ ������

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

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

�������
���
������2������
��"�##8$�#5%��
�����������������
�����
�
��������
������������
�����

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

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

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

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

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

�

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

	
��
���� ��
���� ���� ����� �

��
�� �������� !
��
� ��� ���
������� ��� ��,
������ ��
�����
����



7�
�

�������
�� ���6
�!�������"�777$48%�������
�����
���	����������������!���

��
�� ���������������

�����
�����
��������������������������,
��������
�����
�����������
������
�
���	����
��
�������
��

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

�������� .����� ��
�����
��� ������ �
���� �
��� �����

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

���
����	
��
�����

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

���������
���������
���
��?����������������������
�������	���������
��	
��
����"2����	���������

�##4$�51�2������
����##8$�#7%���

�

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


���������������� "�##�$�87%��	������ ����������� ���� ������� ��

���������� �����
�����	���
�������

������� ��,
���� �,
����� ���� ������� ��
� 	�� 	���������� 
��
�� ��	��� @
� ���� ��
������� 3����� �
��

D�

��� "�##5$�=%� ���
�� ����� ������ ������
�� ��� ������ ������� ��� �/���
��� ��
�
��� 	�������

�������
���

�

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

��

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

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

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

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

�������
��%�����

�����
��������������
��������
���������
��������
�
�������������.������
����

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

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

����
���
����������
��"����	���-����
��������##=$�%��9
	�������������������������
�
����������
��

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

����	������������������������	���������������/�����"����	���-����
��������##=$�%����

�

,������	�������
������
��
��������
���

+
���
����

���������
�
�������	
��
����������
����!���������������	�
!����
���.���
�/����������

��
������� �

��� ��� ����������	����� +
� ��
������� �,
���� ��
�
��� ��
��� ���	����� �������������
���

�������
���"���
�-� ��!�����##�$�%���

�

B���������
��������
��
���������������
���������
���������
��� �
�
��������������
�����
�
���������

�,
������������� �
�������	�� �����
������
�
���
�� ����
������ ����������������	�
!� ���
���
�������

�������������"6
����	�����-�)�
���3
������##�$4%����������������������6
����	������
��)�
���

3
���� "�##�$4%� ���� ����� ��
�
��� �������� ��� 
��� ���������� ������	��� ��� ������
�� ������� ������

��!
�������
�� �����������
���������������������	�����,
�����
����	����
������������ "�778$�%�



�#�
�


�������������������,
�����
������
�����
�������!����	����������������������	����3���
��������!�

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

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

��
��
���

������������
��"6
����	�����-�)�
���3
������##�$=%��

�

+
���9�
���������
��
��������9CCB���2��
����"�##�$**%�
������������
���������������� �
��
���

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

	
��
����� @����� ��
����� ��� ������
�� ��������� �
��
��
�� ��
���� �
�� ����

���� ���
����

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

�����
����������������

�

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

�����
�
����������������,
�����
��
��������!���$�����������������
�
���������������������	
��
����

������
�����������A��������
�����D����
��9�
�����"�##�$4#<%���
��
��
����
�
�����������������

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

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

����� 6�������� D��� �
�� 9�
�����

"�##�$4#<%����
� ����� ��
�
�����������������
���	����� ��,
�������������	����
�����������
��
�

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

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

�

��
�
������������������,
����������������
��������
�����
������
�
��������������+
�����I9���D���

�
��9�
�����"�##�$4#<%�
����������������
�������	��
�������������
	���
��������

�����������

�����������������
(�����������������
�����	�����
���������	
��
�������D���������
��
����������
��

�������
������
�
�����
������������
���������������� �������������� �
� ����I9�� "D���-�9�
������

�##�$4#<%���

�

.��� �������
��� ��� �
������� ��
����� ��� �

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

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

������� ������?�� �	������ ��� ��	������ �������� "6
�!� ��� ���� �777$=7%�� 2���

���� ���������
��

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

���	�
�� ��������
�������� ��������
�� �
���������
�����������������.������
����������
���� �
� ����

���

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

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

�
�� 
����	�
�������� .����� ���
���� ����� �������
�� ����������
�� ���� ���
��� �������
���� �
�



���
�

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

���
�
�����
�"6
�!���������777$=7%���

�

��-
��������	
����
��
������	���

.����� ������ ��� 	�� �� ���
�

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

��
�� 
���� 	�� �������
��

���
������
���"���
�-�����
�����##�$*741�&�		�-�����������##7$5=�%��6
�!�������"�777$4<%���

��

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

6����
��� ��

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

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

&�		� �
�� �������� "�##7$5=�%� ����� 
����� ����� ����
� �������
��� �
� ���� I9�� �������� ������

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

����������.����
����
��

�����
��������������

�����������
���

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


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

��

B����
����������������
������
��������������������

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

�������
�� 	���
��� ����� �������� �
�������� �
� �
��������?�� ���
��� ��� �
������� "6
�!� ��� ����

�777$==1�2����	����������##4$�5%�����������������������������
���6
�!�������"�777$==%����
�������

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

	
��
����������

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

��
��

��������

�

D���������������

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

�����

������
���

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

�����������
����������������

�������������"6
�!���������777$==%���

�

�������	

���.����������	
����
��
�����	����
��
��	��
�����
��

9������
�����!���
��������������
�������
���
�����!��	������������������
������������������
��


����	
��
�����
���������
���

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

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


�������������
��������������
�����������	
��
������������
�����B����
���
��6
���
!�"�##*$4#7%�

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

������� ��� �� ����� ��
��� ��� ���
�	��� ����
������ .����� ����
����� ���� �
��
��� �
��������
�� ��


��������!������
�
���������������
��
����������
�����������"B����
��-�6
���
!���##*$4#7%���

�� ��



���
�

�������	

���.���	�������������
���

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

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

�����������������
�
�����!���������
��"E�����������
��-�;�������������757$�%��+
�������������
��

B����
�� �
�� 6
���
!� "�##*$4#7%� ������ ����� ���� ���
�� ��� 
�����!�� ��� �
� �
������� ����� ��� ����

�/���
����
�����
������
�
������
���������������������
������6����������������������
�����!�����

��������������
�
������
�����!��������
��/����
�
��������
��������������������������������
�����E�����

��� ��� "�757$�%�� ���� �/����
�� �������
�� �����������
� 
�����!�� ����
� �������!�� ���� ����� ��� ������


�����!�� �
� �/��
��
�� ���������
�� ���
���� ��� �������
�� ��� �����
����
� F� �� ����� ����������
��


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

�

��� ��������
�� ������� �����������
� 
�����!��������� "�778$*%� �
��9�������3��������
��� �
�� E��

"�##�$*%�	�������������������
�������������������������������	���������
���
����
�������������
��

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

	��
� ����
� �� 

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

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

������� ��� ��������
�������
��������

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

����

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

�

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

���������	������
������!����������
�������
	����	
���
����������
!
������"�##�$5%����
��������

����� ����� 
��� ���,
������ ��� ��� �� ����� ��� ��������� �
� ����� ������ ������ ��� �������� ����� ����� ������

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

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

�
!
�����"�##�$5%� �
���������
��� �������
������������������ ����� ��������
�� ��������
����
����

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

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

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

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

"�
!
�������##�$5%��

�

�������
�� ����
!
�����"�##�$7%��
��B����
���
��6
���
!� "�##*$4��%�������
��	������
��������

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

����������� ���
���� ���� �	������ ��� �� ���
�?�� ���	���� ��� ����������� ����� �
��������� �
�� ����
�



�*�
�

�������� 
�������� �/���
�������� �
� ���� �������� +
� �� ��������!��� ��	����� ����������� �
!
�����

"�##�$7%� 
����� ����� ���� ���
����� �

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

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

�
��������!���

�

6���������
������
�����������������A��������
������
!
�����"�##�$��%���
������������������

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

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

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

	�� 

����� ���

�� ����� �����
� �
������� ��� ������
�� �
!
����� "�##�$�4%� ��
���
�� ����� ����

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

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

�

D��������������������
���������
����������������������
��������������
��������
�������
���
���
���

��

���� "D��� -� 9�
������ �##�$*7#%�� .��� ������� 
�����!�� ���� �
� ����������� 
��� �������� ���

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

�����������.���,
�����
��
��������!���$��������
���������������
�������
�
�������������������������

	
��
����������
���������
���
��A��

�� ��������� ���� ��
�����	������ �
�������� �������� ��� �������
�� �
�	
��
����������
��� "9�������������

�##�$*%���

�� 9���
����� ��� ��� 	�������� ����� ������ 
�����!�� ���� �� ��
���� ��� 
��� ������ �
�� �
��������

������

������"B����
��-�6
���
!���##*$4��%���

�� .�����������������
���������������
������������������������
�����
������:�����������������������

������
��������������������������
��������
������������
����
�
���"9��������������##�$*%���

�

'������������������
�������������
�����!���
����
����
������
����������
������
�
������
��������

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

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

���������.������������������
����
��������
������	������
������
�
������
���������	
��
����

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

���� �
�� ���� ����� �����

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

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

��
������
�B����������
��
������
�
�������������
��������������
����
���
�����������
�����
��������

���������������������������
�
��������������������
���
��������
��@
�������
�������.������"�##8%�

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

�
�������
��

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



�4�
�

�

D����
��9�
�����"�##�$4#<%���!���
��������
���	��������
�������

��!����
�
������
���
��
�

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

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

�������
������

�����

�

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

 ������"�775$<%�
���������������������
�����������������
�������?������

����
���
��
���������

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

�
�����
��� ������� ������"�775$��%���
��
���� ������������������ ��������
�����!����
�	��
���	�
��

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

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

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

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

�/���������������
���

�

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

6
��
� ����
����� ������������� ������������
�� ������������� �!������ !
���������
�� �
������� �����

����� ��
���	
��� ��� ���� �
������ ��� �� 	
��
���� "0���	�1� �##*$���#%�� .��� ����� ���,
�
����

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

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

�
�����������!��/�����
�����

�

.��� �������
��� �
� �
��
� �������� �
�� ���� ��� �
��
�
���� 	
��
���� ������
�� �
�� ��������
� ���

�
��
��
������@
������
����
����
������
��	
��
�����������	��
�������������������������
�������

��� ������� ��
�����
� �����
��� 	�� ���� ��
���� @
� ���� ������ ��
��� ������ ��
����� ����� ��

�� 
��

����������
��+
�������������
����C��:���
�� ����"�##8$��%���

��������������/�����
��������������

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

��� ���� 	
��
���� ��
��� ������ �� ��
����� ����� �
� ���� ���
���� ��� �
�������� 0������� �
��  �����

"�##8$��%� ��

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

�
�������

�
�
�
�



�=�
�

"'�'�"%/�*'!/#�#&#01�
�
.�����
������������
��������
�����,
�
����������
��,
�������������������������������
���������

����
�
�����
����������������������
��������������������
���
���:�������������������,
�
���������

������������� ���� �
����� ,
�����

����� ���� 
����� .�� ��������
�� ���� ,
�
��������� ����������

�����
��� �
��������� �
�� ���
�� ���
��� ����� 
�������� ��� ���� �������� �����
� ���� ,
����������

�������������������.�������������������������
��
���
��
��
�������������
�����,
�����

�����

������ ���� ��������
���� 	�� �����
��� �
��������� �
�� ���
�� ���
�� ��	������ .��� ��(���

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

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

�

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

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

���������
�����9�
�������������������������������������
��
��������
������������@
������
���������

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

�����

	�� ������������ 
��� �����	��� ����
� ���� ����� ������ �
�� ����
������ @
� ����� 	������ ���� ���������

���
�����
��������
�
�����������������
��������
����6���������
���������

������
�������
������

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

��

����������� �����
� ���� ���� ��
���� .��� ��������� ���
�����
� ���� ����� ��
��� ���������� ��� ����

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

J� &����
��
����
���	�����2������
��3��
���B���������9�
������
��9������������
1�

J� @���������9������C���
�����C�����9�:��B
���������"9CCB�%�����������������
�������1�

J� �
��
������������
��
���	���������������
�����2����.��
�C����������
�����1��
��

J� �
��
������������
��
���	�����������������������
��/����
����

�

!�
������
��
���	�

I��
�� ���� �
���	����
�� ����
�,
��� �� �����������*=� �������
����
���	
��
��������������
��

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

����
�,
��� �
��� �� �
���	��� �����
��
�� ��� ���
�������� ��� ��� ���� 
���
����� ������ �����
��
�����

C�'�
������� ���� "�777$<%� ���!�
�� ����� ������������������� ���� �
������
����� ��
���
�����
��

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

����
��� .�� ������ ����� ��� ���� �
����
�� 	���� ����������� ����� �
��� 	����
��� �
��� �� �
���	���

�����
��
�� ��� ��

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

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

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



�8�
�

�
������ .��� ����������� ����� 
���� ��� ������� ��� ���� ������� ��:�� ��� �*=� 
���� �
� ����� ��
����

��������������������������������
������
������������
����$����
��
������
�����##�1�&������
���##41�

.��������##81�;
��
���������
��6���	�


���##51��
�������������
������������������������:�����

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

�
��	����
������
�,
���
�������
����������������
�
������
����������������	������9���
������
�

�
������������(
�������
������
�
�������������������:�����	����
�
���������������������������
����

�����7=G������������������������3K ����������������������������I��
��3K �����*���������������

�
�� ������
�� ��� �������� �� ������������ ������ ��� 7=G� �� ������� ��:�� ��� �*4� ������� ������ "��
���

B�����������
��
����-�E�
����##7%���

�

��
������
�
��	��	���	�������

������ 
��
�� ���� �
����� ,
�����

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

����
����
�� ����� 
���� ��� �
������
�� ��� ����� ��� ��� ����� ���� ���
���� ��� ���� �
������ .���

,
�����

�����������������������
���������
��������
����
���	
��
�������.������������������
���

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

����������������
���������	��!��������������������
�����������������
�������,
�����
���������	��

��������� ��� ����� ����� �����������

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

����
���
�������
��������
���������
����������,
�����

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

���
���������������������
�	��
��������������
�������
����
�������������
�������.������
�����
��

����
����
�� ����� ������ �
� ������ ��������� ���������� ��� �
����� ���� ��������� ,
�����
�� �����

������
���� ��������� ����� �
� ���� �
������ ��� ���� �
����� ,
�����

������ .��� ���
�� ���
��

���������
������������
��������������������������������������
�����,
�����

��������������
���

����� ����
�� .��� ���
��� ��� ��/� �
�� ����
� ���������
��� ����� ����
�� +
� �� ���
�� ������
� �����

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

�������� �
������ ��� ���� ��������� ,
�����
���  ����
��� �
��������� ����� ��
�
����� ����� !���

�
�����
����	�
!���
��9CCB��
����������
������
���.����������
�����
�����������
�
����������

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

�
���
�������������

���� ���
���������
� ��� ���� ������� ���
�����
�� �
����������� �
��������� ����� ;��� �
�����
��� ��!��

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

�����������
����������
����������������
�
������.����������������������
�����������������������

�������
�����
���������� ����,
�
����������
�����,
�����

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

�������� �����������
�� ����.��� �
������������������������������������� ������� ��������������
�
��

	�
!�� �
� 9�
��� �������� ���
�� 	�
!�� ����� ���� ��������� �
������� �
� 9CCB� ���������
��� ��� ����

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



�<�
�

�����	�� �������
��� �
� ����,
�
��������� �
�����,
�����

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

��������������
�
��9CCB���
����������
������
��+������	��������������������������
���
����
���

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

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

���������

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

+
� �����������
����
�����	��!���

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

����
�������

�

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

.������
�����������
� �
�.�	�����	����� �
������� �����������
��������
���
������
�
��� �
�9�
���

������� �
����� �
� �� �������� ��� �
������
�
����� ������������ �
� ����������
����(������ "8=�7G%� ���

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

�� ���
�����
�� ���������
� ���� �
������ �
� ����� ���
�� �������� "���8G%�� �
�� ���� �����
�
��

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

����
��
���

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

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

��
��������������
�������,
��������������
���
�����������

!���
�2���
�����
��	�����������	
���	
������	
��
��

� ,�
3�
	��� 4
��
	
�

2�������
���������� �<� ���8�

2�����
�� �� ��=�

2������ �� ��=�

B���������
� �� ��=�

��������������� �� �<�

C�

����
��
�� �� �<�

C����
��� *� ����

D�������
	���
��� �� �<�

 �
���	������ *� ����

&����
��
�� �� ��=�

9������������ 4� *�#�

.����
�� 57� 8=�7�

@������������� 5� =�7�

!�
��� 256� 277�7�

�



�5�
�

,������
�����
��0
	�
���	��*���
����
�
���������

���
��������������	
���	
��

����	
��
��

.��� ��(������ ��� ���� 	
��
������ �
������� ����� �����
� ���� �
������� ������� ��� ���� ���
������

���������� ��� 
���� ����� ������� ��� �������� ���� 	
��
���� ��� ����������� ����� ���� &��������� ���

2����
���� �
�9�
����������� ��� 
������	
��
������
�������� ���	�� �
������� ��� �
�� ����� ����
���

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

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

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

��� �
���������
��������,
�
�����	���".�	����%�	������7��8G����������	
��
����������� �
�������

�
���
���<�4�G��������������

�

��!���
�8���
����������������

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

,������
���������	
��� ,�
3�
	��� 4
��
	
��
�

������������������������� �#� <�4�

������������������+
������� ��=� 7��8�

0
	�
�������	
�� � �

������������������C���� ��5� 5<�4�

�������������������������� �<� ���8�

��
������	
�� � �

�����������������������#������� =� *�<�

����������������#����4#������� ���� 7#�4�

���������������4�����8#������� 5� =�7�

*���
����
�
��������	
�� � �

���������������9�
����� 4#� �7�8�

���������������C������� 74� 87�8�

����������������������� �� #�<�

����DL�*=�

�

�+
�������������������������
�����
������
������	���*�	���������������������������
�����
����(������

"4*�<G%�������������
��
���������������
���������������
�����
"4���G%����
���������
����������

�����
�������������������������������

�

���

�



�7�
�

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

��	
��

/���
�
��
9
������������
����
��	� ,�
3�
	��� 4
��
	
�

E�������
����������������
���������
�� =<� 4����

6������������������� =7� 4*�<�

)������
��M����
������������ �� �<�

I
����������

��������� �8� ���7�

����������������� �� ��=�

.����� �*=� �##�#�

��DL�*=�

�

*
�����	��
�
��
��
������	�	�
��������
������������	��������	
���	
������	
��
��

�������������
������
���
���
���������������
������
��
��
����������"�##8$<%������������
���������

����

�	�������������������	
��
���������/�������
���������������
���"�����������
�������������
�

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

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

�
���������� ���� ���

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

�/�����
�����
�������������������������������������������������.�	���4�����������������
����������

�����������	
��
�������
���������

�

!���
�:��'�
���

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

+
�
�
�
���

��
��
��������
��� ,�
3�
	��� 4
��
	
��
�

������"2777�;�"6777� <=� >2�2�

������&�=�##��F�&�#�###� �=� �5�=�

������&��#�##��F��&�#�###� 5� =�7�

������&�*#�##��F�&�=#�###� 8� 4�4�

!�
��� �*=� �##�

�

�������
�� ��� .�	��� 4� �	����� �
� ����������
�� ��(������ "<���G%� ��� ���� 	
��
������ �
�������

��������� ����� ����� �������� ������ 	
��
������ ����� &=� ###� ��� ������ �
������ �5�=G� �������� �����

����������
��
��	�����
�&�=�##���
��&��#�###��
��
��������B����������
������������������������
�

���� ��
��� &�#� ##�� ��� &� �#� ###�� )�������
�� ����� ���
��� ,
������������� ����� ��� ����� �
�� ��� ����

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

�



�#�
�

56����/�	��
����
���
��������/��
�������(%0))�))�
���
	��������������(0))�))�	���
������
������

��������� ��� ������� 
�� 
� 7��
����� �
�48� �	� ������ ��� ��
�� /� ������ ��

����� ��
����9�� �
���

:�
���	��
������
���

�

�������
� ���� ���
����
����� �
�.�	���4��	������������� ��	
�����
�������
�
����� �����������
�

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

���
��������

�

!���
�6�%�����
�����
��	��

�

	�

�	����������	���
��
��������
���

+
�
�
�
���

����

�
��
��������
���

%��	
���?�'
�	��������� !�
���

%��
���	� '
������� 0��	�� �
	
���� ��������

"�2�777���"�6�777� 82� 8>� 7� 8=� 88� 78�

&�=�##����&�#�###� =� #� �#� #� #� �=�

&��#�##����&�#�###� �� #� �� #� =� 5�

&�*#�##���&�=#�###� #� #� =� �� #� 8�

!�
��� �<� �<� �<� �<� �<� �*=�

�

���
������
�.�	���=��	������������
������
�����
���	
�����������
�������������!�
��&��###�F�&=�

###� ���� ����
�
�� �������� ��
���� .��� B�������
�� ����� 
����� ��� ����� ��
���	
���� ���� �����

"�5�#G%������������9�
���������9��������2������
��
����
��3��
���
����
���	
�����<G���*G��

��G��
��#�#G� ��������������B/���
�
�� ������
�� �������� 
����� �
� ��������� ��:��� ��	���8�	�����

����
�������������������3��
���
��"�5�=G%�
��������������������������B�������
�"�##G%�
����

��������������

�

!���
�=����-
������
����
��	�����
��
��������
������	��

�	�����������

+
�
�
�
���

����

�
��
��������
���

%��	
���?�'
�	���������@AB�

%��
���	� '
������� 0��	�� �
	
���� ��������

"�2�777���"�6�777� >>�CA� 277A� 7�7A� <=�5A� C2�6A�

&�=�##����&�#�###� �5�=G� #�#G� <4��G� #�#G� #�#G�

&��#�##����&�#�###� *�<G� #�#G� <�4G� #�#G� �5�=�

"�57�772��"�67�777� 7�7A� 7�7A� 2C�6A� 5�>A� 7�7A�

!�
��� �##G� �##G� �##G� �##G� �##G�

DL�*=�

�



���
�

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

�������� ������ �
������� ���� ��
�� ������ ��� ����� ������ ������ ������
��� ����� .�	��� <� 	����� ��� ���

�����
�� ���������(������ "*7�*G%���� ����	
��
�������
�������
�������������������	�����
�&=#�

###��
��&�##�###��
��
������B��
����
����������
�	������������
������������������
�����&�#�###�

���&�#�###�	���!���� ��� ���������
���
�� ������
�������#�<G����
����� ����&�##�##����&�##�###�

	���!�����
�������
�
��"#G%�
������
�������&��###���&�=�###�	���!����

�

!���
�>��'�
���

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

�������
��
������

���
��
����

+
�
�
�
���

���������
���	���@�
�5�������
�

�
������

���
��
���B�

,�
3�
	���� 4
��
	
��
�

�������&��#�##��F�&�#�###� �5� �#�<�

�������&��#�##��F�&�*#�###� �7� �4���

�������&�*#�##�F�&�=#�###� �� ��=�

�������"�67�772�;�"�277�777� 65� 5<�5�

�������&��##�##��F�&��##�###� �5� �#�<�

�������&��=#�##��F�&�=##�###� =� *�<�

.����� �*=� �##�

�

+
��
������������

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

��������	
�����
�������
���.������
����
������
�.�	���<��	������������
�����������������(������

��� ���������
��
���"*7�*G%�
�������������
� ����&=#�##�F&�##�###�	���!�����,
����� �
���������

��������
��
�������
���	
���
���������������
�����
������
����.������������
�����
���������
�����������

��	
������ ��	��� 	����� ".�	��� 5%�� ����� �������� ��� ���� 
����� ���
���� ".�	��� 5%�� B�������
��

��
���	
�������������"=�G%�����������	��9�
��������@�5AB��2������
��
��"7G%��9�������"7G%�

�
��3��
���
��"�G%���

�

�

�

�

�

�

�

�



���
�

!���
�C��%�����
�����
��	��

�

	�

�	����������	���
�
�
�
���

��������
���	���@�
�5����

���
��
������

���
��
���B��

+
�
�
�
���

����

1��������
���	���

%��	
���?�'
�	��������� !�
���

%��
���	� '
������� 0��	�� �
	
���� ��������

&��#�##��F�&�#�###� 5� #� #� #� �#� �5�

&��#�##��F�&�*#�###� <� #� �� ��� #� �7�

&�*#�##�F�&�=#�###� �� #� #� #� #� ��

"�67�772�;�"�277�777� 6� 8>� 2� 26� 6� 65�

&��##�##��F�&��##�###� �� #� �=� �� #� �5�

&��=#�##��F�&�=##�###� *� #� #� #� �� =�

!�
��� 8>� 8>� 8>� 8>� 8>� 256�

�

+
� ������ ��� �������� �������� ��� ��
� 	�� 
����� ����� ���� ���� B�������
������� ������������� �� ��������

�����
� ���� ��
��� ��� &�###�&=###� "��	��� =� �	���%� ����� ������ �
��� �� 
��� �������� ��
���

"&=###��� &�#####�� ���� ��	��� 7� 	����%�� �����
��� ���� �	���
��� ��������
� �
� ������ ��� ��������

����
��������	������B�������
����
����
�������������������������
��������������
�
��������������

�
��� ��

���� ����� �/�����
���� ����� ���
���
��� �������� � +
� ������ ��� ���
���
�� ���� ��������

����������
���"&�=#�##���&=##�###%������G����2������
��
���������
����������
������������	��

<�4G����9������
���

��

!���
� <�� ��-
� �� ���
����
��	� ��� ����
��� ���	�� 

�	��� �������� 
��

� ��� ���
� �
���� ��

��

����	
����
��
����

+
�
�
�
���

����

1��������
���	���

%��	
���?�'
�	���������@AB�

%��
���	� '
������� 0��	�� �
	
���� ��������

&��#�##��F�&�#�###� �7�8� #� #� #� <4���

&��#�##��F�&�*#�###� �=�7� #� *�<� 4#�<� #�

&�*#�##�F�&�=#�###� <�4� #� #� #� #�

&�=#�##��F�&��##�###� �5�=� 277� *�<� ==�8� �5�=�

&��##�##��F�&��##�###� <�4� #� 7��8� *�<� #�

&��=#�##��F�&�=##�###� ����� #� #� #� <�4�

!�
��� 277A� 277A� 277A� 277A� 277A�

DL�*=�

�

%# %&$��# �

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

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



�*�
�

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

��� ��

�� ����� �� ���
�����
�� ��(������ "<���G%� ������
� �������
��� ���� �
� ���������� ������
��

��
�
������
�������
������&���###��
��&�=�###����������
������������������������������
�����
���

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

��(������"*7�*G%�������������
��
��������������
�����
�������&�=#�##�����&��##�###��E��!�
��

���������
����������
���������������

����������������������������
���3��
���
��"�5�=G%�
��������

������������������
�������
������&�*#�##���&�=#�###������������B�������
��"�##G%�
��������������

"&��###F&=�###%��D���
���������������
�����������������/��	�����	�������������
�����
������
�������

������

����������� ����B�������
�����������������������������������
�������
������&�###�&=###�

�������
�����
�������������
���"&=###���&�#####%���������������������������	
��
����������
���

�����
��������	���
�����������
��
����������������������
��������	������B�������
����
����
�������

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

����������/�����
������������
���
���

�������� � +
� ������ ��� ���
���
�� ���� �������� �������� ��
��� "&�=#� ##��� &=##� ###%�� ����G� ���

2������
��
�� ������ �
��� ����� ��
��� ��������� 	�� <�4G� ��� 9������
��� +
� ������������ �
��

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

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

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

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

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

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

����
��
�������������'���������
����
���	
��
����������A�.����
����������������

�

&�*�!�!�# �� ��,$"!/'"�"'�'�"%/�

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

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

�������
������������������������
�������������3���
������������
�����
�����
���������������
��


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

�

"
�
�
	�
��
�
�����	����.��-���
������+��"�##=%��.�����

��?��2
�������6
��
�2���������

���;��������

.����
�����9���
���$������������$MM���������������M�M!��M�	
���M��4��##=���8*�<5��������N�*�

C������#�#O���

�



�4�
�

����
���&���##�����������
��+
�������+
����
���
�?�E�
��
�� ���������
������������2������	��

9�����B
�����������
�;�
��$��
�B�����������������
����	���
��(���
����1��������
�#�.(1'�

(���
����<
����*$���4=��D����	����

�

��
!����B
���
��"�777%������!��
�������	�.������:��������!��
���������3������=�����
����

9�������&�����$���*7��C����������	�
!���
���
�����
!M���M��
�
���������������M���
�������

N�8�9�����	����##7O��

�

���
������-�� ��!����9��"�##�%�����������
�
����
��D���	
��
����9�����I����/�����
����
���

���

;��������>����
���?�����$MM�����
��������
!M��������M���M��������������MB
��������PE�
��
������

N=�9�����	����##7O��

�

���
�����-�����
�����B���##����.����
��������
�	�����
�2
��
����
��B
������
�
�������
�

E�
��
Q��+������
���
��
�������/�����
����
��>����
���	��

���;�����������#"4%$*<��*74��

�

�������.���778���!��
�������

���������������
����?�����1
����	�1�������
���=���
���

���
���

�������������2�
��������B��
�����&��������"2B9%�����!�
�� �����78�7��

����$MM����������
�
�����M�
��/����M���M���������A������P�����L	����R�-������P����L#-/

L�7-�L<����N���C����#�#O��

�

���!��.����'�����
��;

������-� ������C���##=���(�
���������?������������
��������	�;
�4����

���������
������1�������������������
!� ������&�����������!�
�� �����*<=4��@���	����

�

���������)�
������
��:�C��2������&��;���������&�(����
������-�)�
�9���
������'���##�������

.����
�����	��::.������������	���
��.������
��+
�
������� ������9����������".+ 9%��

0���

��	
����

�

2��
������)���C�������E���D��
�
��0���&�(����
�������-�9���������;���##���1�����
��������

�������
���.
����
��������������	���
��&������

�	������6�����;
�4��

�

2�����
��0��9���755��9������2��������
�����2������
����6
��
�2�������������
����
��>����
���	�

�����������74$7=���#���

�



�=�
�

2����	���C��3���'����������C��-�3�������E���##4���.�������������@�

���
���
��
���������
������

�� �� �	� ���� ����������� �
���� 	��
��� ����$MM���������������M�M���M�
����M�����##4�5�7���5*�

�����������N�#�0�

�����#�#O��

�

2��
�����.��-�C���
�
��� ���##4��������������������������������
����+
$�2��
���.��C���
�
� �

"�
��%��-�������������������	��
���������B
�����
�2�

��������9������
��
�����
��

B
������
�
������"B29�%����
��
���4��8��

�

B����
���.��-��6
���
!�������##*��D�����!���
�B
������
�
�����$�����2�������6����.���
������

��������

���;��������.����
�������$4#7�4�����

�

��
�������B����������B����
��
�������-��E�
������3���##7��9������������������
�������
��
��

3K �����*��$�.�������������������
��
�����������
��
��������;��
������(���
����:��������4�$�

��47���8#��

�

��������&���������
!����'��������#�#��.�����
��.����
�����

����$MM�����������������M��
����M��������M��*������N�=�@���	����#�#O�

�

���:��
���C������-�0��������&���##7���9CB��B���������3�
����2���������
��
�������3�����$�

B����
��������C�

����
��
��+
�
������
�2�����������9�������
��
������9���
��'��������
��

 ��
��
�+��
�������77=�����777��/�����
����
��(�������	�;��������(���
����<
�������=�"*%*���

**��

�

����������D���##8��A����
��
�����	��������	���/

���
���.����������������������

����

I
�
	������� �'�'����������
��.
	�
��
�I
����������3����
���

�

�
!
������������##���9������2��������2�����9��������
��'��������
���������6�����B�
��������

��"�%$�<��#��

�

6
�!���� ���&��
����9������
���� ��-�.��
��
����&���777��9������
��
������
�
����
�����2�������

��
������
����	�
��������.����
���<����������?�48�8�����

�



�8�
�

6
����	�������D�-��)�
���3
������E���##�������A����
��
�����	�!��
���
�����������?�-���

���������	��
�;����������
��������&��������&������#�#*��;�������!��I
�������������
��
��

�����
���

�

+'2�����##7���	���
�
�����������
��.����
���1�����?�1�
��������
���C����������������	�
������

����$MM�����������:�M���N5���	�
�����##7O��

�

0���	����6���##*��&���
����&�,
�����
����
��E������
�����
���������������+
$�D����
�3��

6�
���0��D��
��
�
�:�
�2�"����%��.������������������ ���������)�
�9����!$�������5���

�

0���	����6���##4���������
��
����2�
�������������� �����������B
������
�
���+
$�

D��
��
�
�:�
�2�"��%���;
������	�������������������2����.��
��0
��$���*����

�

0���������C��-� ������ ���##8��9�����
��9
���������������
����$�D���C�������
��������

B����
������������3����
�9�����B��
����� �
����+S��'���
����
� �����D����#*8��C������

����$MM�������:�����M&� B�M'���
����
�����M���#*8�����N�#�M#4M�##7O�

�

;���������
�� &� -� &����� 0�� �##��� +������
�� �
������
�
��� �
� ����
���� ���
�����$� ��/���

��	�����
�����
�������/��������>����
���	�.������
���:���
���������������<"�%$�57��#���

�

;
��
����������D��-�6���	�


���9���##5�����
�
������

��
������������
���
��
�������>����
���	�

A������
���
��.������������������*"�%$�8<��54��

�

E�������+��������
��� ���-�;�������������9���757��:���
�����-�����4��
���/

���
���

.�����������������+
����
�������9������9���
���&���������=$��757�7#��

������	��$�����MM�����������������	����M����M���
��=M���N�#��������##7O��

�

C��!������9���-�� ��!���!��C������!����.����##7����
�
��
��@����
������B
������
�
�����

)�
�
�����.����
���/����	�����������"�8%�=7<�8#4���

�

C�'�
����� '�� C����!��� E� -� 3����
�� 2�� �777�.��� E����� �
�� .����� ��� ������
� C����
��� �
��

+������
��� �
�  ���� ���������� 9�
��� �������� ��������� �	���
�� :���
����� <��"���� #��:<'��

:���
�����<��������������"�*%$��**��

�



�<�
�

C��:���0�-� ������ ���##8�����
���������������	�	����
������-���:���������
������.��������

	��
��������

��������.����
���<
����������'���
����
� �����D���=8$��*�����	�
������

����$MM�����
	�

���
�
���
���M=<*<M�N�4�C����##7O��

�

D����)��-�9�
������0����##���I
������
��
��������������������������
���
����������
$������������

2��������������.������
���(
��
������������4"*%�*58�4����

�

 �
!���!����0���##7��1�
��������
������
�����	���/

���
���.�������������������A�������'
	��
�

2����2�

����B��
�����'��������
��I
��$���8*��C����

�

 ������������775��9������2������$����������
��
������������
��
������
����������������
��(������

�	�������������4$���4��

�

 ������������-��S��
���C���778���9������������
���
�����
�
�������������
�����
����
��

����������
��(��������8�"�%���7��*#��

�

�

&�		�������C��-������������&�����##7��'������
�
������	
��
�����
�����$��
��/���
����
����

����
���
���	
��
�������
�����I9���>����
���	�<����
�����.����
�������$5�<�5=5��

�

&������
���2�C���##4�� ��������E�����B��
�����'��������
���
� ��������������9�
���������$�

����0���

��	
���������
�'��������� ����������
�����������=#����

���������2�
����
��$��

(�������������	��������
����	��������
����
�����
���
�������������	���
��+
���
����
���

2�
��
���
�2�
����'
�	�
��������@���	�����

�

9���
���C���D�(�!���� ��-������
�E���
����.���##8��C����
��B
�����

����������������������������

���2
��
����'�����������������(���
����:�
��
�
��D���8��)I�I
���������������������

����$MM���
����������������M�����M����
����M�##8��8������N#=�����#��O��

�

9��������0���3�������������
����9��-��E����
����E���##���.������.���������������������
��-�����4��


�������.���
����+
$�T���������;��
���.��-�2���
����C��"���'�������
��������
���
����
���
?�

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

��������	�@�
����;�
��������������

 
	��������������
$8��5���

�



�5�
�

9�
������0��C��-�D�����)���778��+������
���������������
�$�.�����������������������������
������

���
������
��
�����������
����
������������
��(�������8�$�*���47��

�

9������.���##<�������.������
�������
��
����A������
����D���


����	��

��
�����8�����4��


������������
������������
���
��
����
���	���
�
�����������
��
�����������
�����@B2'�

���!���

���������C������

����

�������M�����M���
��
��M�����M:���=�����4��������N���@���	����#�#O��

�

9����	�
��� �'���B��
��� �C�� ��B!�
���� � +��-��
������� �9��##���(���
�����������
��.�����������

��
���&�������������9������
��
����9��������2�
��������B
����������
��B��
�����'��������
��

&��������C�������/�I
��������$���55��0
����

�

9������.���##<�������.������
�������
��
����A������
����D���


����	��

��
�����8�����4��


������������
������������
���
��
����
���	���
�
�����������
��
�����������
�����@B2'�

���!���

���������C������

����

�������M�����M���
��
��M�����M:���=�����4��������N���@���	����#�#O��

�

9��!����'��������
���D��-��C�������C����#�#���.������������������2�
�����E���
�
��BCB���I;$�

��*7���

�

.�
�����&��������������6��-�9��		����������#���������������!�������,
���
������&���
�����)�����

��������9�����
��������
��
�����
�9�
���������$��
�������
�+������
�?�� ������������.�����
��

>����
���	�����
�������������*"*%$*8��*5���

�

.��������3���##8������������	�����
��-�����4���������.������������
��A������	�!�����.
����	���
�

�������.����������������������
��������
��>����
���	����
�.����������������
�������
��
�����������

"4%������$MM����������
������
�
�����(�
�
��������N�#�D����	����#�#O��

�

)�
� �������2�C���##*���
��
�����
��������
���
�����������

��������	
��
������
���$��
�

�����������
���������

���;��������.����
�������"�%$���<��

�

)�
������	��
���C���##=�������	�����������������+
$�)�
������	��
��C���������B��-�

6����
���
�C��"���%�������
��.����������������:��������9�
���������
�&�����$��<�����2����

.��
$�I2.�3���
��������������	
��
�����I
������������2����.��
�



�7�
�

�

�
�

�

�

�

�

�


