
Munich Personal RePEc Archive

The liquidity of dual-listed corporate

bonds: empirical evidence from Italian

markets

MODENA, MATTEO and LINCIANO, NADIA and

GENTILE, MONICA and FANCELLO, FRANCESCO

CONSOB

15 October 2014

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/62479/

MPRA Paper No. 62479, posted 02 Mar 2015 06:32 UTC



����������	
�
��
���
�����
�������������
�����
������
���������������������� �!!"#$��	��
��%��&'������
�������(�������)�*�����
+��
������ ��&��
����,
���������� -�
� �������� ����.� ���/����� 0
��
&&��� 1���
�� 	
����� 2���� 	����
���� ���/����� ��
�&����� ���� ��
�
�����
������� ��� ��
�����������	
��
���
�	�������	����	������������ �
&�� �����&��������0����(�&����� 2��
�"$34!�� 4!"5�� ���� ��
��&�

���
����������
��&�
��/
�����������
����
���6��
����
����
�����������
���
���&'��
�������&
�����
��������������

��������-�
����������

7��
��
���
�
���
�����
������
���������������������


�����&'��
�&

������
������������

�

�

������������������������

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

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

�

�

�

*��+��
������8��8��

&&�������
���&
��������
����

	

	

8����������)�6
���
��4!"5�

-���������)�8
�����'�4!"9�

�

�

���������
�

�

:
� 
�����
� ���
� ����
������ ;<
��3����
�� �����/
�� ������� 1������ ���

� ����
��� ���� 	�&&� ���3��.�

���
��=����
7����
���
�&�>�����'�
�������������
�������
�����������
�������
������%��&�����
���&������

���.
��� ����� 2�����'� 4!"!� ��� 2��
� 4!"��� %�� ���
�� ��� 
�����
� ���.
�� &�>�����'� ���� ��
���
�&�

�

�����
����������&'������
��
��������(�
��
�����������
������������
��
��
���
��&'�����?������
�
���

/
��
�)�
���
�����
���
�6-���������-+@������7����6-���������-+@��1����������������
�����

���
���
�6-� ���� ����-+@�� ��
� 1������ ���� ��
� 	�&&� ��������
�� ��((
��� ����-+@� �
��(� ���
�

&�>����� ���
�/
��� ���
��

��/
� ��� ��
� ������(� /
��
�� ��� �/
��(
� ���.� ������ ��
� &
��� &�>���� �����

����������
���'����3�����
��&�
������
���
��

��&&'������4!""���
������
�����
�������
���/
�
�(��

�
���
�������:�����
(�����������������
���
������7����6-���������-+@����
�&���
�����
����
�
��<
��

�'� �
��
�� &�>�����'� 
����������� ?���� ���.� ������ �
��(� ���
� &�>���� ����� ���3�����
��&� ��
���

8����
����
��?
������
/��
�

�����
��
��&�>�����'���(��
������%��&����������;�������&��'=������
���
��

������ ;
���&
7��'=�� ���� �

�����
�� ?���� (�
��
�� �������� ������(� ��<
� ;�-�=�� :
� �&��� ����� �����

�����A� �
����
�� ;����
��A� �������&��'� ���� �������' � �����A� �
�����&� �������'�� 
���&
7��'�� �����(��


�
B=����

��&�>�����'�����
�
��&'��
�
����(��������
�������(�/
��
����������������(���
�/�
?������

���.
����
������
���
���'��&�'����
&
/������&
��8���&&'��?
���/
���(��
���
�
��

��������(�
��������

�'� 
�������(� ��
� &�>�����'� ��� ���&3&���
�� ���.� ������ ���(�
��
�� �
����� ���
���
�6-� ����

����-+@� ?���� ���
�?��
� ����&��� ���.� ������ ����
�� 
7
&���/
&'� ��� ���
���
�6-�� %��&����

���(�
��
�� ���.� ������ ����� ���� ��� �
� �&�(��&'� ���
� &�>���� ����� ����&��� %��&���� ������ ����
��


7
&���/
&'� ��� ���
���
�6- � ?�
�
���� ��
� �������
� ��&��� ���� ���
�(�� ���.� ������� C�?
/
���

�/
��&&���
�
����������
&
��3
���
/��
�

������
�
��

��������(�
����������������&�>�����'��������&'�

�

���
����������
��?��
��?���������A���������
�����
�������
�����
���<
�;�����������&
����(�
��������
�

%��&�������.������=���
�
�

	
���
������������)��!"���"!���"4���"$�

��������)�&�>�����'����.�����&3&���
���������
�������
�����������.
����
������
���
��





"�

�

 � ��
��	��
����

-�
� �
�
��������� ��� &�>�����'� ��� 
�������
� ������ ��/
� &��(� �

�� ��� ���
�
��� ���� �
(�&������ ����

�
��
��
��� 1&����(�� ��
� �
��������� ��� &�>�����'� ��� �����(�����?���� ���

� ��� ��� ��
� ���&��'� ��� ����
�

>��
.&'� ��� �� &�?� 
���� ;6AC����� "##9=�� &�>�����'� �
����
�
��� ��� ���&&� >���
� 
��&&
�(��(�� ����
�
���

����
��������/
��

��������
�����
�����
����
��
&
/�������

������

���(�&�>�����')����
���
'�;��
�

��

��������
���
7

�����=����(���
���;������
�����
����=�����.
���
����;��<
������
����
���

�
�����

��/
���
����

=���������

�����
��;��
����

�
���(
���&&�?��(���
�
7

������������
��������

������

������=�� +�>�����'� ����
������ 
��� �
� 
�����
�� ��&&�?��(� 
���
�� �� ����
3���
�� ��� ��� ���
�3���
��

������
��������&'��
���
��������
�����������������
����
����
��

��/
&'��

+�>�����'� ��� 
��
��&� ���� ��'� ��/
�����?������� ��� �
�
����
� ��
� ��<
�� ��
� �����(�� ���� ��
� /
��
� ���

���
���
7

�������%����
������
�������
?��.����
�
���

������
�������(�/
��
������

��
��
&
/����


��

��&&'� ���

� ��
� �������
����� ��� ��
� ���

��/
� 4!!5D�#D��� ;��8%�� �
�

�����=� ��� *�/
��
��

4!!E����8%���
�����
?��
(�&��������� ������(�/
��
�"�����
�/���(
�� ��
����&��������� ��
����
�&&
��

F
��

�����������&
G�;?�
�
�'���/
���
���������?
�
��
>���
���������
�
&�
���A����
�������
(�&��
��

���.
�����&'=��-�
��
?�&
(��&���/
�����
?��.�����������������(�
���
�����������������(����
����

?�'��
����
��(���/
�����A�����

������

:�
�� ����������(���8%�� ��� ��
��������&� &�?��'��
��� %��&'��

��
�� ���
7�
�����������3���������3

����
� ��������
�
'� ��&
�� ��� ���3
>���'� ���.
���� �&����(�� ��
� ���

��/
� 
�/���(
�� ��
�� ��&
�� ����


>���'� ���.
��� ��&'�� ���
�/
��� ��
� %��&���� �

�����
�� �
(�&����� ;�6*�6�=� ����
�� �� ��

���
�

�
(�&������� �

���
����(� ���
��
�����
�� ��� ������ ����� ��������
�
'� �
����
�� ?������ ��
�

����������������

�������&&�>���������
���;���.�������������
��&��������

������
��������
��/���/
�=4�

��� �
���&� 
�����
���� -�
� �����/
� �����
�������� ��� �
���&� ��/
������ ��� %��&���� ����� ���.
��� ����


��������
�� ��� ����
� ��
� %��&���� &
(�&� ����
?��.�� 1�� �� ����
�� ��� ��
��� ���

�� �
���&� ��&���(�� ���


�������
� ������� 
��

��&&'� ���.� �

�����
��� ��
� ���� ���
� 
7�
���/
� ��� %��&'� ����� ��� ���
�� ���


������
���� 8��� ��
�
� �
������� 
�������
� ����� ���.
��� �


����&
� �'� �
���&� ��/
������ ��/
�

���&��
���
��� *
/
���
&
���� ����� �&&�>�����'� ���� ����
>�
��� ������(� ���&&� �
����� ��
�� ����
�� ����

�
��
�
�����(����
�������.���
��������
������(���/
�����A�����

������

������
����
�����
��������
��������
�/
��
�������������(���
�>�
������������?�
��
����������?����


7�
�������(�
�����������

���&�>�����'��-�
�
���
�����(�
�����������
�������
��������
�������&���&
�

������(� /
��
�� �
������ �� .
'� ��&�
'� ����
� ��� %��&'�� 6�� ��
� ��
� ������ ���(�
�������� ��'� ���

��

&�>�����'�����������������
��������������
���&���/
������?�&&��(�����
&&��

�����
���������������

��6����
�

���
�������� ��
������� ��� �
&
/���� ���� ����
��� ���?
&&�� ���

� &�>�������.
�����'�
�
����(
� ������ ���

����
��
���
�����&���������
(�
�����������'�����

���&����
��

��/
���/
�����
���������������(�����

���

-�������
����/
���(��
���������
�&�>�����'�
����������������
��
�
������������������(�������&3&���
��

������;�
�

��������&������(�
��
�����������
��������?���
�����
���.
���&�

�
��
���
��&'�����?��

����
�
���������(�/
��
�=��%�������
�&����?
����&'<
���
�&�>�����'����5!#�����������
���������-+@�;��

��&��&��
��&� ������(� ��
�&��'� 3�-83=� ���� 
���
�� ��� ���
���
�6-� ;�� �
(�&��
�� ���.
�=� ��� ���

�7����6-�;�-8=������2�����'�4!"!����2��
�4!"������

�����������
��������
���
�6-�
������

�
�
7
���(
������7����6-�;����/�

3/
���=������(���
����
�/
���
��������
�
���
��?������&
�����

�
 � %�� �����
�&���� ��
� ������(� /
��
�� ?
�
� 
&������
�� ����� �
(�&��
�� ���.
���� ��&��&��
��&� ������(� ��
�&���
�� ;�-8�=� ����

�'��
����
����
���&�<
����

!� �������
������ ���� #!"#"!5�� F���	 ����	 ��	 ���	 ����� ���
��	 ��	 
��	 ����	 ���	 �����������	 
��	 ��
���
�����	 ��	

������!�����	 ��	 ����"���	 ���
���
�	 ��������G� ;4� ���
�� 4!!#=�� -�
� �������
������ ��� ����� ��� ��
� ��8%�� F&
/
&� �G�

�
����
��������
�%��
��
�����
�A�	
(�&�������-�
�.
'�����������������/
����������&���
��&&�?
����������/
����������������

�

����?���������
������&
��
�����������
��

"�1����
�
������4!"��%��&��������
��&��A����

����/
���
������
�������
��������

����
������������"5H������
��������
��&�

?
�&����
>��/�&
��������
���(��
��
�
��
�������
�%��&����(�/
���
���������;��������4!"�=��



4�

�

���&3����
���

�����
�)���
�����������&
���
&��
������������
���
��������
���
�6-���������-+@ �

��
��

��������&
���
&��
������������
������7����6-���������-+@���

:
�
�����
�����������
����������
����
�&�>�����')�"=���
��
�

���(
�������3������(���'��;��
�<
��3

����
���������
�= �4=���
������/
��������;��
����
��������
�?

�������/
��������
�����������(�������= �

�=���
����

�����
��;��
�1��������������
�= �5=���
����3��.����
���
������
������(���
�	�&&���������
��
5
�

+�>�����'� &
/
&����������� ����
�������������
���
�6-���������-+@���
� ����&����
����� ��
� �?��

/
��
�� ?�
�� ����(� ��
� <
��3����
� ����
����� ���� ��
� �����/
�� ����� � ?�
�
���� &�>�����'� ��(��
�� ��
�

�
��
���������-+@����?
�
�����
����
����

�����
��;1�����=�����������(�
�����;	�&&����
��=�����.�

������;$EH������
�����&
=���
���
���������/
�������
��������
��
��6����
�
������'�����3�����
��&�

����������
��������
���
�6-��
�������
����
�&�>�������������
�����
���������-+@���

6���/
��(
������-+@��������������
����
�&�>������������������
���
������7����6-���������-+@��

%���������������
��

��/
������
�������(�/
��
������/
��(
����.��������

������
����
�&�>���������

���3�����
��&������ ���?
/
������.��������

��
�&
���&�>������������3�����
��&������������(���
�

��/
�
�(���
���
�������

����
�
�

�� ��� ��
� &�>�����'� ��� ���&3&���
�� ������ �
����� ������(� /
��
�� ��(��� �
�
��� ���

��
������
����&� �
����
��� :
� ����� ����� �

�����
�A� 
����
�
�����
�� ;��
�� ��� �������� ������(� ��<
��


������ �'�
�� 
���&
7��'�� ����
�� �

���� ���� �������&��'=� ��'� ����
�� ����
�
��&'� ��� &�>�����'�

�
����
�� �
�
����(� ����� ��
� ������(� /
��
�� ����� ��((
����(� ����� ���.
�� ��
������
���
� �&�'�� ��

�
&
/���� ��&
����
�����
/��
�

� ���
���������
���'� ��
���&��/�����
����&'���� ;
�����&&��(� ���������

�
����
���&�>�����'�
����������
���(
��
�����������(�/
��
�=���

8���&&'����
����
����
���&�(��������
�
��

��������(�
���������'�
�������(�&�>�����'�&
/
&��������.�

���������(�
��
���
��������
���
�6-���������-+@�?�������
�?��
�����&������.�����������
�����

���
���
�6-���&'��:
����?����������������
���'�%��&�������.������
�������������
���
�6-�����

����-+@� 
7������ ����&��� ��� ��(�
�� &�>�����'� ;�
�
����(� ��� ��
� �
����
� �����
�=� ����� ���
�?��
�

����&��� %��&���� ���.� ������ ����
�� 
7
&���/
&'� ��� ���
���
�6- � ?�
�
���� ��
� �������
� ��&��� ����

����������
���'����
�(�����.���

-�� ���� .��?&
�(
�� ����� ��� ��
� ������ ���
�� ��� ��/
���(��
� ��
� &�>�����'� ��� ���&3&���
�� ������ ���� ��
�


��

��������(�
������������
���&�
�������
���������.
������������/����(��
?�
�����
�&�
/��
�

����

��
� 
������������ ��� ��������
�
'� ���� ���.
�� ��
������
���
� ��&
�� ��� ��
� �
/
&���
��� ��� ���

���
(���
�� �

�����'� ���.
��� %��

��� ��� ����� (�/
�� ��
� ��<
� ��� ��
� %��&���� ���&�
� �
���� ��
� /����

��I����'������
������
�������
�%��&����
��
���/
���
��
�����������������&�������(������
�(�/
���
���

��������.
���&
�/��(��/
������?
����
��
���&����
��%��������
��

����������
������������������&�
'�

���&�
������� (�/
�� ����� ��
� �


��� ��8%�� �
/�
?� 
�/���(
�� (�
��
�� ��������
�
'� ��� ���3
>���'�

���.
���9�

-�
��
��������
�?��.������(���<
�������&&�?����

�����4��������<
����
�������������&��
����
��������
�

��
������
���
�������
���
�6-���7����6-���������-+@�� %���

�������?
��
�
���
� ��
������
���

+�>�����'�����
������������(��
����
���
�
��
������

�����5��%���

�����9����������
��

�����
&�&�(���

���
&� ��� ���&�
�� ��� 
7����
� ��
� �
�
��������� ��� ��
� �������&��'� ��� ������(� �
����� ��
� ����
�
���

������(� /
��
��� �

����� J� 
��&�'�� �� ���
�
�� ����&
� ������
�� ��� ���&'<
� ��
� ����
�� ���

���(�
�������� ��� &�>�����'� ���� �� ����&
� ��� ���.� ������ ����
�� ��� ���
���
�6-�� �

����� E�


��
&��
���

�
#�-�
���
�����&&� ��
�
� ����
����������������
���'���
�����
���&�
�����
������&'�������

�&�>�����'�������&3&���
��������


�������
�
��

��/
&'��������<
���'���
����(&
�����
������/
����
�����&
��
������+�>�����'����
��������
��&���������
�


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

$����
����������
���/��&��&
��������)DD???�
����
������
�D�'��
�D��&
�D4!"5�95$K���
������K���
�K�����3�����������



��

�

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


��
�����

���
���
�6-���7����6-����������-+@���
���
������%��&����������(�/
��
�������
���&���/
���������

����
� 
�������
� ������J� �6-� ���� �7����6-� ;�
��

��/
&'�� �� �
(�&��
�� ���.
�� ���� �� �-8=� ��
�

�?�
����������(
���'�������%��&���������1� �?��&
�����-+@�;���-8=�?����?�
���'��?����I���

%��&�������.�(������;���
�
�������� %��
������0��&�� �����(�����
�� %�%����=� ��&&��
��
��
��4!"���

?�
��������%��&��������(�������I����'����.
���

�����&���
�� ��� "##5�� �6-� ��� �� �
(�&��
�� ���.
�� ��&��� ��� �?�� �
(�
���)� ���
���
�6-� ����

�����6-���6-�����
�������%��&�����������
�(��(�/
���
����

�����
���
�������
�����������
���'�

��������
���
��������
�(��
������
���������������&��������
�3��
.
���

�����
��E�

�7����6-� ?��� &���
�
�� ��� 4!!#�� ������ ���� ���
�� �
��� �

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

�7����6-������
��������&����������%��&���������1����������
��
>�
������������
��
����'��1���������

����&&�?
�����/��
���

�����
����
��&�
��'�����
��������
(�&��
�����.
���C�?
/
������

���'�4!""��

��&���
�����.�������
����&����
�������
�����������(�����7����6-�������
>�
��������
�����
����

-�
��
(�&����'�����
?��.���� ��
� %��&������������.
��� ����
���'� ��
���8%�������'� ��
� %��&���� &�?�

;-
���� ���
�� �
&&�� �����<�� 3� �����&����
�� +�?� ��� 8����
��&� %��
��
�������=�� 1�� ������ ��8%��

���&���
����
�
��

�����������&
������
����������'����3���������3����
���������
�
'���&�(�����������


>���'� ���.
���� C�?
/
��� �
��
�� ����
�� ?
�
� �&&�?
�� ��� 
7�
��� ��
�� ��&
�� ��� ���3
>���'�

�&��������$�1

�����(&'����
�%��&����&
(��&��������
��������
�����
7�
������?�
������������(���8%��

����� ��
��������&� �'��
�������6*�6�� ����
�����
��
���&
�� �
(�&�������-�
�1�������'� �����
�� ��

F�&
7��&
� ������
�G� ?�
�
�'� �
(�&��
�� ���.
��� ;�-8�� ���� �'��
��
� ���
���&�<
��� 3���3=� ?
�
�

�
>���
�� ��� 
����&���� ���� ��������� ����
�
�����
�� ��������
�
'� �
(��
��� �-8�� 
��&�� �
�� ?
�.
��

�
>���
�
�������/��
���������
����?
�
��&�
��'�&���
��������
(�&��
�����.
���%�������������&&�������(�

/
��
�� ?
�
� �&&�?
�� ��� �
��(�� ��
��� �?�� ���3����
� ��������
�
'� ��&
�� ��.��(� ����� �

����� ��
�

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

1&&� ����� ���.
��� ����(
�� �'� ������ %��&����� ;���
���
�6-� ���� �7����6-=� ��
� ���
�3���/
��

���.
���� 6�� ���
���
�6-�� ��� ��� 
�/���(
�� ��
� �������&� ��
�
�

� ��� �� &�>�����'� ���/��
�� ;���

��

��&���=�� ���I

�� ��� ��

���
� �������� ��������'� ������(� >������'� >����������"!� ��
�� ��

�
>���
�
��� ��&��� �&��� ���� �7����6-�� ?�
�
� ��
� ���
��
����'� ����� ���� �
>�
��
�� ���������� ���

������(������

�������

����'����&&��
�� ���
&���������

��&���� ������
�������
��&� �������
���""�-�����(�

��.
���&�

������(������
���(���
���������
�;�����$)!!�������#)!!���=�������
����������������(�

����
�;�����#)!!�������9)�!���=��������%��&�����
����&���
����
���������������(���<
�
������
��&'�

?���� ��
���������&�����<
� &������?�������
��������&
������
�����
���(������(����
�� ����(���
����


��

��/
�
���������
��
7

�������

-�
� ��
������
���
� ��� ����-+@� ��� �'������ 
�������(� ����� ���
�� ���� >���
� ���/
�� �
����
���

+�>�����'� ��� (������

�� ����� �'� �� 
���
����/
� ���� 
���������� ��
����� �

������� ;���
��� ����

>���
�� ��
� ���
�
�� �

�����(� ��� ���

� ���� ���
� �������'=� ���� �'� ��
� ��
�
�

� ��� ;��� &
���=� ��
�

�
&��:
���&
��������
��������������(�/
��
�����
�������
�������;C%3�-8=�(�/
�������
(&�(��&
����.
������
��

'������
�-���&��
&
��������
��������
���
�6-��?��&
�����
&
��������&
�����
���
&
��������
����������6-��

(���

������4E3�!�����55359�������

��/
�4!!5D�#D�������������
��%��;���-�������
�
'=���������������	
(�&������;���

*L�"4$ED4!!J=���

)� �

� ����� E#3����� ����(����� 4�� ��� +
(��&���/
� �

�

� ���� 9$� ��� 45� 8
�����'� "##$� 3� �����&����
�� +�?� ��� 8����
��&�

%��
��
�������������������&
�
��
���������
�&�'�����������4�3�5�����������.
���	
(�&���������"J"#"����4#�6
���
��4!!E��

 *���

�����������

������5�5�"����4!"5�������%��&��������.
��	�&
���

  ��

�������!!�����7����6-�4!"!����.
��	�&
�������
��&'�;4!"5=���
���

��&�����
>���
�
�������&'��&�����������
��&�

�������
����&���
���������
��A��
>�
�����



5�

�

&�>�����'����/��
������
�
�������
��&��������
��"4��-�
�&�>�����'����/��
�������>���
�
���������&'���

��������>������'"�������(�������(�������;�����#)!!�������J)!!����3�����������&
��
����3=�"5��

8����
��&��������
������
������
������
�&�>����?�
��������
�����������(��������-+@��������
'���'�

�

��
��&&�>�������
�?����������&���������
��������-+@����������&&����

���
��
���������&�>�����'�


������������� ��
������
��&� �������
����1&���������%��&����������������&'�����������/��
����
����
�

�����������������(�����
�������

�����
������/��&��&
������
���

��&�������
�����(�����7����6-�"9�

1�������
������&��
��;�

�����5=����
�
�������������&��
����
����'��&�'�����&
�������

���(���
�&�>�����'�

&
/
&������
�������(�/
��
���

8���&&'���
�?

��2�����'�4!"!�����2��
�4!"�����
����.
����&
�������
�������(��&����������/
��

��

�����
�� ��� ������
�� ����
�� ��
>�
��&'�� ��� ?
&&� ��� ��
� �

���
�&� ���������
���
� ���������(� ������(�

�
��/��'��-�
�������
&
/����
�����
������

����
���(����������������(������-����&

�������&&
������


&

�����
� �&������� ���� �&&� ��� ������ %��&����� 
���� ���.
��� ��� ���34!"4�� C�?
/
��� (�/
�� ����� ��
�

��I����'� ��� ��
�
� 
���(
�� �

���
�� �����(� ��
� �����
��&� 
������� ��� ��� �����
�&�� ��� ���
����(&
� ��
���

����
�����&�>�����'�&
/
&���������
�
��

��������.
�������&
�

���

�

�

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

-�
����&'�����
/
&��
�������
��
7���?���

��������
��
�����5!#����&3&���
��
�������
��������/
����
�

�
�����2�����'�4!"!�3�2��
�4!"������&3&���
����������
��

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

���
���
�6-���������-+@������7����6-���������-+@�;�

�1��
���7�"��������
��
���&�������
�

����&
=�"J��
��
����������
���
�����
���'���.��(�������

�����������������&���
��������
���
�6-�


�������
�����
������7����6-�����/�

�/
�����-�
�����&
��
�����������������2�����'�4!"!��

���
�

��
��7����6-��
(�
���?���&���
�
�������
��

������&�����4!!#���

�����(� ��
� ����&
� �
������ "!!� ������ ��
� ����
�� �
����� ���
���
�6-� ���� ����-+@�� ?��&
� �!#�

�

�����
����
����(�
��
���/
���7����6-���������-+@�;-��&
�"=������������
��������
(�����
�����

���
���
�6-���������-+@���
�����
���'����.��;$EH=��?��&
���
��
/
��
���&���������
��

�����
��

�
(�����
������7����6-���������-+@�;JJH��������������
���'����3�����
��&������=�"E�%���
�������

������(� /�&��
�� ���� ����&
� ��� >���
� �
��
�
�����/
� ��� ��
� ?��&
� ���.
��� 
�/
���(� �EH� ��� ����&�

������(��������
���
�6-��#9H������7����6-�����4JH���������-+@��

�
 !�1

�����(���������4�4�4����4!"5����.
��	�&
��;����
�&'������4���E����-+@�4!"!����.
��	�&
�=�� &�>�����'����/��
���


��� ��
���
� ��� �'�
31� ���.
�� ��.
�� ;?���� >���
� ��&�(������� ���� ��� &
���� 49!� �

�����
�� �&�
��'� ��� 4!"!=�� ��� �'�
3��

���.
����.
�� ;
���
��&'�?������&�(������� ������� &
�����!� �

�����
�=�������� ��

��&�����1���

��&���� ��� �����.
���
��
��

?������
���.
��������
�/
�����-+@�&�>�����'��
>���
�
������&
&'�?�����
(�������;

�����
��
�����D���
�/
�
��?��������

���D��=����.����������
��������������������D������
�������)�;�=�����
���'���
����
�����'�����
�����&&
���
�����&&��(����

����&���
��
�����'�����;��=�����
���'����
�����.��(�
�����
�������&�

���'���
���

��&��������'�����
�����&&
���
�����&&��(�

�������&���
��
�����'�����(�����
&�
�������
&�
���������
��
�����&&
���
�����&&��(��������&���
��
�����'������
��
�����'�

�
��(�����������
����
����.��(�(���������;���=�?�����
(�������?��
����'������
����/
��
�����
��
�����
��
������
�����
&��

/��3M3/�����
�����
������
�����������/
�
�(�������������������&�
����'��������(
�
'�����D���/��3M3/�����
����
��
����'����

���/��
� &�>�����'� ��� ��
� �����
��&� �������
��� ��� ��
� �

�����'� ���.
��� �

� �
���������� ��� -+@� 4!"!� 3� 4!"�� ���.
��

	�&
�����������
�&�����������4�������

���
���&�(������D?��/
����������������������������
�����&'��

 "���

��������4�����-+@�4!"!�3�4!"�����.
��	�&
���

 #�%��4!"!34!"������3������������.�������
��
��������(��!������
��
��&�
��;���"E)�!=������
��&'�;4!"5=��
����������

������(��������-+@���.
���&�

������#)!!����"E)�!��

 $�-�
�����
����������?
�(��
���/
��(
������
��
�

���(
�������
����
���&���

�?�����
��

�����>���
���&�(��������������

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

� ��� ��
��
>���
�
�����
���'�������%��&����� ���
��

��
�������&������ ��&&��
&�?�

#!H���

������"5�����7����6-����.
��%�����
������;4!"!=��

 &���
��������
����&����
�����
��������
��/
��
����&
�����������
'��

��������������(���&�����
����
7

��
������
��

 '�-�
�����&
���
&��
���?������������
���'��������

�
������
��;?
���&
����
�����=��



9�

�

�����(���
�����&
��
����������/
��(
����3�����
��&����������?���(�
���
�����&��������'���������.�

����������&&�������(�/
��
�������������
�?��&
����.
������������������&
�;8�(��
�"=��%�������
�&�������

��
����.
�� &
/
&���������'� ���(
�� �����5�#� ��� 9�J� '
���� ���� ���3�����
��&� ������ ;�
��

��/
&'�� ���

����-+@� ���� ���
���
�6-=�� ���� ����� 4�$� ��� 5�5� '
���� ���� ���.� �

�����
�� ;�
��

��/
&'��

����-+@��������
���
�6-=��1������&
�&
/
&����������?�����&����
����
��"$��

�

�

�

:
��&������
.�����������������������(���<
�;�-�=��������
������
���?�
��
��������
7���
������
���&�

������(� ;��
�� �

�����
��?�����-��
>��&� ���"�!!!�
����=���
� &
��� ��
>�
��&'� ����
�� �����������?����

��(�
���-��;�'��
�&&'�9!�!!!����"!!�!!!�
����=��:�
��
�����
���(���
�?��&
����.
���������?����

"�!!!� 
����� �-�� �
��
�
��� ���
� ����� #!H� ��� ����&� ���3(�/
���
��� ����� �����/
�� ���

���
���
�6-��JJH��������-+@������"JH�����7����6-�;8�(��
�4=����
�.��(���
�
���(��
����?��

�'� ��
� ����
�� �������'�� ���.� ������ ?���� "�!!!� 
����� �-�� �

����� ���� #"H� ��� ����&� ���.� ������

�
 (�-����
/��
�

�����&���������
���'���
�����������
��������'����������

�;�/��&��&
�������
>�
��=��%�������
�&������������

��
����.
�����������
�����&
�&
/
&���������'����������

����(
��������������9����J�'
�����������.�������;�
��

��/
&'��

��� ����-+@� ���� ���
���
�6-=�� ���� ����� ������� E� ��� �&����� $� '
���� ���� ���3�����
��&� �

�����
�� ;�
��

��/
&'��

���
���
�6-������7����6-=��

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

��	
��� �

��	�

����	��

��������	
��� � 
������

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

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

�
����
����������

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

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

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

�
����
����������

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

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

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

�
����
����������

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

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

�
(�
��	)��
�*���+�	��
����������������
����	���������
��	#�

����	������,������	���	��	���
������
�����
�����������	�
	��������
	���	������
����
������������
�	����������-	�����������	����
�	���

�

�

�

"."

".%

%.&

� � " & $

(����	

/��-	�

0��	����/12

3��4��������� ,��-

"

".�

%.&

%.%

� � " & $

56���/12

�.!

�.$

%.%

".!

� � " & $

5
��2�6



J�

�

�����/
��������
���
�6-��E4H��������-+@�����EH��7����6- ��������3�����
��&� ����
��� ��
�
�

��(��
����
�
>��&�� �
��

��/
&'�� ���9"H��5EH�����45H��1�� ��
�����&
� &
/
&�������
7������������&���

����
���� (�/
�� ����� ����&� �����/
��������
���
�6-� ����&�����
����
&'� �
&��
�� ���������?�����-��


>��&����"�!!!�
������?��&
�������?��������(�
���-��
�����
�����
��&��(
������
����������(�/�&��
�

��� ����-+@� ;�!H=� ���� ��� �7����6-� ;$�H=�� C
�

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

� ���

�
���&���/
������������
���
�6-����������7����6-���������-+@��

�

�

��
�.��(���?����
������/
���'�����
���������&��'������&
���������
����
��/
��&&�
������
���?����?��&
�

���.
����������������������.�����������
��������
���
�6-�;�����������&
�� %��&�����

�����
����
�

�/
�?
�(�
�=� ���� ���3�����
��&� ������ ����
�� ��� ����-+@� ;��� ���� ����&
�� %��&���� �

�����
�� ��
�

�/
�?
�(�
� �8�(��
��=�"#��

�

�

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

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

���
���
�6-�� ���.� ������ ��
� ����&'� �
��
�
��
�� �'� ����
���
�� �����
��4!� ;5$H� ��� ���.� �����

�����/
�=����&&�?
���'���7
��;�!H=������&�����(�;44H=����
��

�����
� �?��&���� ��7
��
������������

�
 )��8�����
���
�����
�����������
�����
���������&��'���

�1��
���7�"��

!*��%�
���������(����
��/���/
�������
�����
�
�����
����

����	�� ���,���������
������������7	�
�����������	�
	��������
	���	������
����
������������
�	����������-	�����������	����
�	������	��	����	�����
����	���

���������	�!����
�"��#�$%%%���	��

�

�

����	��&���,�������
	��������������
�����������	�
	��������
	���	������
����
������������
�	����������-	�����������	����
�	������	��	����	�����
����	����

�

�

�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'

,��- 3��4
���������

,��- 3��4
���������

/��-	� (����	

0��	����/12

8���� 5
��7��	�	6�8���� 56����5/9

�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'

,��- 3��4

���������

,��- 3��4

���������

/��-	� (����	

56���/12

�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'

,��- 3��4

���������

,��- 3��4

���������

/��-	� (����	

5
��2�6



E�

�

��
�������
� ��� ��
����3�����
��&� �

���� ;8�(��
� 5=��������� ����
���
�� &��.����
� 
���
�/���/
����

�7����6-�����

���
������/
���������&'���
������7
�����
�
�����������
���;#$H��������.�����������

$�H� ���� ���3�����
��&� ������ �
��

��/
&'=�� 6�� ����-+@�� ��7
�� 
������ ���.� ������ �

����� ����

5EH������
������/
�����&&�?
���'�����
���
�������
���;�EH=�������&�����(����
�������;"JH=���

�

�

8���&&'��8�(��
�9����?����
����������������������A�������(�/�&��
�������������&
��'�����
��&������(��

-�
������/
�����-������
��;1N111=����.������������(����
���&'�(�
��
���������
������/
�����������

?����&�?
�������(����;��N�����
&���=�������������-+@������7����6-��6����
�
������'���N����

���������?�����(�
�������/
��������������
���������
����������������-+@������7����6-��4"�1��

�������
���
�6-�� �&&� ����&
� ����
��������
���
&��(��(� ��� ���
�� ����
��� ;����&'�������'����.�=��

?
�
�����������
��������
������/����&&'��

�

�
! �:
��
�
�������
������(��
&
��
���'�����'A���6/
��&&�����
���

�����
���

������������(�&'�5�H������
�����&������/
��

�������-+@������7����6-��?��&
��N�������
���������
��
�
����
��

��/
&'��EH�����9"H���������/
���������-+@�

�����7����6-��������&
���

����	��'���,������
�������
��
�	�
�����������	�
	���������
	���	������
����
������������
�	����������-	�����������	����
�	������	��	����	�����
����	����
�

�

�

����	��(���0
��4����	��
�����
�����
	��������.����������	�
	���������
	���	������
����
������������
�	�����������	��	����	�����
����	����
�
	�����
�������	��	����	���
�

�

�

�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'

,��- 3��4
���������

,��- 3��4
���������

/��-	� (����	

0��	����/12

��6	� ����� ���
��
�	�

�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'

,��- 3��4
���������

,��- 3��4
���������

/��-	� (����	

56���/12

�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'

,��- 3��4
���������

,��- 3��4
���������

/��-	� (����	

5
��2�6

$ ��

�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'

,��- 3��4

���������

0��	����/12

:���4 :� ,����4 ,��� ,���4 ,�� �������	�

��" ��%

�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'

,��- 3��4

���������

56���/12

�!� ��$

�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'

,��- 3��4

���������

5
��2�6



$�

�

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

:�
���
������(�&�>�����'44���
��
��
���������
������
�����/
�&��(��
�
��
��������

������
��

���)�

�
����� �
��&�
�
'����� ��(���
�����
���� ��� �
&��
�� ��� ��
����
��A���<
��	
��&�
�
'��
����
�� ��
����

�

��I����
���� ��� �
�����
� ��� �� &��(
����
�� �&�?� � ��� ����� ��� �
�
������� ��
� 
&����
��'���� ����&'� ����

�
������-�(���
������7�
�� ��
� ������(�
����� ��
���
���'� ��/
������ ��� �
������� ���
���
'�� ��
�� ��
�


���������
���
�������
����
����
�/�&�
&�����(��
���
���
����(����.
�����
�����
�
7

��
���8���&&'����

�����(���&�>�����'�����
���������
��
�
��
���'�������(���
>�
�
'�;����
���������
���
�������������
=��

%�� ����� ���
��� ?
� �
&'� ��� ����� ?��
&'� ��
�� &�>�����'� ����
������� 8������ ��� ���
�� ��� �

����� ���� ��
�

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

� V� = V�� = p�� ∗ TV��/AOi�
�

?�
�
�p
������TV
����
��
��

��/
&'���
����

�������
�����
��/�&��
����������������'�� �16�������
�

����������(� ������� ��� ����� ��� -�
� �

�
�� ��
� ���
�� ���.�� ��
� ��(�
�� ��
� ������(� /�&��
� �����


���
>�
��&'����
������/
���������1����(�
���'��
/
��&���������;1&
7���
����	
�#��4!!!=��&�?�������(�

/�&��
���������������

���
�������

�����
���/
����'�
���'��(�
���������
�&
����?����������
��������

��/
������;���������
�����
����=��%���
�����
����/
������
���������(�
���
�����������������(���
�
����

����
���
�����&� ��� ����
����C�?
/
���������?���'�
�����
�&�
/��
�

���� ��
�������.
���� ������(�/�&��
�

���� �����/
�� ������ �
���� ��� ���
�?���� �
���&�� ���.�� ���
�
��� ���
� ���.�� ���� �
������/�&���&��'�� ���� ��
�
���
��

?�
������(�������(�/�&��
���������7'�����&�>�����'����
��

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

-�
�����������
����
������
��&�
�
'������
�1������;4!!4=����

�����
������
����)�

�

Illiq
� = |r
�|
TV
�

�

�

?�
�
�r
�������
��
��������������������'����?��&
�TV
�������
����&'�/�&��
������
����
��

����'������
�

���
���'��%����&�>�������.
���&��(
����
�������&������&
��������(����
�������

�
���(
���

%�� ���
�� ��� 
�����
� ��(���
���� ?
� 
�����
� ��
� 	�&&� ;"#$5=� ����
����� ?��
�� 
��� �
� �
(���
�� ��� ��

���7'�������
����3��.����
�� �	�&&���((
��������(��?�

���
��>���
�����������
�
�/�����

��
�?

��


���

���/
����&'����

�
���(
���Δp�, Δp����)�
�

S = 2 �– Cov(Δp�, Δp���)��

�

8���&&'��������(���
>�
�
'����
�����
���'���<
��3����
���'���������
�)�

�

Z
 = NZR

T


�

�

�
!!� 8��� �� ���
������� ��� &�>�����'� �
����
�
��� �

� �
�
�� ���� 0�(���� ;4!!$=�� 8&
���(� ;4!!�=�� ���� ��	 
���� ;4!!$=��

��'
�.����	
�#�;4!!#=�����������+'�
.�;4!!4=��+
��������	
�#�;"###=��C������
.�;4!!5��4!!#=�����+
������;4!!9=��

1���(���
�������


���
�����������������
�������
�����
���&�
�����
������&'������

�*�
&�
����	
�#�;4!"4=��?����������

���
���
�
������7'����&�>�����'��'�����(����������
�����)�1������;4!!4=�����&�
���������(�
�����������/
������<
��3����
�

��'�����7�
���%�������?��.���
�
���

����&�>�����'�����
�����������&����

�����

���'������&������������8���������

��?
�


��&������
�����
��
����
�����
�������
��
���&����3��.����
������

�?
����������/
��


���������
���������



#�

�

?�
�
�NZR ��� ��
�����
�������'��?�����������
������T
� ��� ��
�����&�����
����� ������(���'�������
�

����&
��
�����4��

�

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

:
�&��.������
�&�>�����'�&
/
&�������
����&3&���
��
�������
��������/
����
��
�����2�����'�"��4!"!�3�

2��
��!��4!"���1� �3�
��������
�����
�
�

��
�?

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

�

���
�����
�� ��� 
�

.�?�
��
�� ��
� &�>�����'� ��������� ������� ����&
� ��� ����
�
��� �
�����/
��
��

;-��&
�4=�45�-�
�������
�
��������(�/
��
�?
�
�

.�?�
��
��&�>�����'�����
����
�?

�����.��������3

�����
��&���������

:���� ��
� 
7

������ ��� ���3�����
��&� ������ ����
�� ��� ���
���
�6-� ���� ����-+@� ����� ��
�

��
>�
��&'� 
7
���(
��� -��&
� 4� ���?�� ����� �&&� ��
� ���
�� ������ ����
� >���
� ����
>�
��&'�� ���

� ��
�

�/
��(
�<
��3����
���������
�����(
���
�?

���!H�����E9H��
�
����(������
�������(�/
��
�49�

�

�

�
!"�8����&&���
�����
�������?
����.���
������&'��/
��(
�������
����&'��
����
��?��������
�����&
��
�������7

���������
�

�����/
�����������
'�����&���
����
���
�
������&&�>�����'�����
���������
��&�>�����'��

�
��
�������
'���
�
��
��

!#� 1�� �� �������
��� 
�

.� ?
� �
�����
�� ����� ��� ���
�
��
��� ���� �� �
�
��
��� ����&
� �3�
���� -�
� �3�
��� ���� �

��

�
�����
���&�������������&'��������?�����
��&�������&����������
��
����
�����$�����������

!$�6�����
���
�6-���
������&'��/
��(
����<
��3����
����
�� ������JH����4!"!� ���5JH���� ��
�
������2��
�4!"��;���

4!"!���
��/
��(
�����
�������3������(���'���/
����������?����&�����$��?��&
�����

��
�"!������
�
������2��
�4!"�=��

6������-+@����
�<
��3����
�����
�����(�
�������������"$H����4!"!����J$H������
���������&�����4!"��;�/
����
�����&
�

�
�������
��/
��(
�����
��������������(���'���������-+@����
������5����"9=��1���������&3&���
������������
���
�����

�7����6-���������-+@�������(� ��
� ����&
��
����� ��
��
�

���(
������'��?������� ����
� ����������� ����
����
��&'�

��(�
������7����6-�;������������.������������3�����
��&������= �?��&
���������-+@�<
��3����
���
�
��
�������4!H����

���
������9!H��������.�����������������!H����E!H��������3�����
��&��

�����
����

������ ���;�<
���������������������
��4����	��
�����
�����������	�
	��������
	���	������
���	���	��	��	����	����
	����	���*	��	��������
�����.���������
�	���.��������
�
����
�������)
���	�����

 

������
������
*��#��%%+�

���
����!
�
��
������
*��#�,-+�

�����������������!
�
��
������
*��#��&+�

��.��!��/���!�����	� :��*
�� =���� 2
����	��
>	��4
����	�

:��*
�� =���� 2
����	��
>	��4
����	�

:��*
�� =���� 2
����	��>	��4����	�

0��	����/12����� ��#�'� " #!'� �#!'� �$#!'� ��#�'� %�#�'� �#$'� ��#&'� �#%'� ��#&'� �#�'� �#�'�

2;?��
�� $#$'� � #�'� �#&'� ��#�'� ��#&'� �$#�'� �# '� �!#"'� �#"'� ��#"'� �#$'� �#�'�

�������
�������������
�
� �@�� �@��

� �
�@�� �@��

� �
�@��

�
�@�� �@��

�������
2;?����	�
��<
���

2;?����	�
��<
���

���	�
��<
������

���	�
��<
������

2;?����	�
��<
���

2;?����	�
��<
���

���	�
��<
������

���	�
��<
������

/12�
���	�
��<
���

���	�
��<
������

/12�
���	�
��<
���

/12�
���	�
��<
���

�
�
���	�����)
���	�����

 

������
������
*��#�&%0+�

���
����!
�
��
������
*��#��%'+�

�����������������!
�
��
������
*��#� %(+�

��.��!��/���!�����	� :��*
�� =���� 2
����	��
>	��4
����	�

:��*
�� =���� 2
����	��
>	��4
����	�

:��*
�� =���� 2
����	��>	��4����	�

56���/12����� �$#!'� �&#&'� �#�'�  �#$'� �&#�'� �&#%'� �#�'�  �#�'� �%#$'� �&# '� �#�'�  %#�'�

2;?��
�� &#�'� �%#�'� �#"'� "$#�'� "#"'� �&# '� �# '� "�#%'�  #�'� �"#�'� �#�'� %�#"'�

�������
�������������
�
� �@��

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

�������
2;?����	�
��<
���

���	�
��<
������

2;?����	�
��<
���

2;?����	�
��<
���

2;?����	�
��<
���

56���/12�
���	�
��<
���

2;?����	�
��<
���

2;?����	�
��<
���

2;?����	�
��<
���

56���/12�
���	�
��<
���

2;?����	�
��<
���

2;?����	�
��<
���

�
(�
��	)� �
�� 	��
�����������������
�����
��	#�

��
(����	���	���	���� �*	� ��<
������ ����������� ����
�	���������*��� ����� ���� ���

�	��	����	� ���
	�#� 3� A� �
�
	�� ��� 
����� �
��4����	�� ��� 	��*� ����� ��� �������� �	�
	�#� �@�� A� 3
��� *����*	���� �	B	��	�� ��� !%'�
������	��	��	�	�#�C��*	�����
	������:��*
�.�=���.�7	��4����	�������������	�����D	����<
�������	�	��#�



"!�

�

����
�&&'�� ����� ��
� <
��3����
� ����
����� ���� ��
� �����/
�� ������ ��((
��� ����� &�>�����'�������&3&���
��

���������������(����
���&'�����
�
����
�?

�����
���
�6-���������-+@ �?��&
��&�>�����'������(�
��

�������-+@�?�
���
����
�� �'� ����� ��
�1������ ���� ��
�	�&&� ��������
��� ����&��� 
/��
�

� ��&���

�&��� ���� ��
� �������&
� ��� ���.� ������� 8��� ���3�����
��&� �

�����
��� ����
���� ���

� ���� ��� �����

&�>�����'� �
����
�� ��((
��� &�>�����'� �
��(� ��(�
�� ��� ���
���
�6-� ����� ��� ����-+@�� -�
� 	�&&�

����
����� ��� ���� ��(����
���&'� ����
�
��� �
����� ��
� �?�� /
��
�4J�� -�
� ���
� �
��
�� 
/�&������ ��� ��
�

&�>�����'�����
���������
����
�����8�(��
�J�;�����&'��/
��(
�&�>�����'�&
/
&���'�/
��
������

�����/
��

��
�����&
����
��
����=�4E��

8���
�
��������(�/
��
��?
��&���
�

.�?�
��
�� &�>�����'�����
�����(����
���&'��
�?

�����.�������

�������3�����
��&�
�������
�������������(�����3�
���������
���(����
��

������
�����
�
�

��
�?

����
�

�
����� 6/
�� ��
� ����&
� �
������ &�>�����'� ��� �
����
�� �'� 1������� 	�&&� ���� <
��3����
� ��������
��

������ ���� ��� �
� �&?�'�� ��(����
���&'� ����
�
��� �
����� ���.� ���� ���3�����
��&� ������ ;?��&
� ��
�


/��
�

����&
���
&
��3
���������
������/
�������=���
��(���
�����
��&
���&�>�����������
�&���
����

1&����(��?��������
�
��� ���
����'�� &�>�����'�
�����������
�
������
���������� ������(�/
��
������� ���

��
� �

������&�� ���4!""� ;?�
�� ��
� ��/
�
�(���
��� 
������ �
�
�
�� ���� �
�.=� ���� ��� ��
� ������ ��&�� ���

4!"4�;?�
�����.
�������&
�

���
/�/
�=��

-�.��(���
����3����&
��������������
������7����6-���������-+@��?
�������������
�����
��/
��
�

�������
�&&'�&
��� &�>�����������
�&���
� �
����������
/��
�

�����������
���'���
�	�&&� ����
�������&'��

-���� ��(��� �
� ����&'� ��
� ��� ��
� ��
�� ����� ��
� ��
�
�

� ��� �� &�>�����'� ���/��
�� ��� �������&� ���

�7����6-�� ?�
�
��� ��� ��� 
����&���'� ��� ����-+@�� ��� ���
���
�� ��� �

����� 4�� ���
�/
��� ���.�

������ ��
� ���
� &�>���� ����� ���3�����
��&� �

�����
�� �

�����(� ��� �&&� ����
������ 
7

��� ���� 	�&&��

8�(��
� E� ���?�� ����� �����(� ��
� ��/
�
�(�� �
��� 
������� ���.� ������ ����
�� ��� ���
���
�6-� ����

����-+@�
7�
��
�

������(����
����&�>�����'��
�
��������� ������
�
������2��
�4!"��&�>�����'�&
/
&��

?
�
����&&�&�?
����������4!"!���

����
�
�

� ��� &�>�����'� ��� ���&3&���
�� ������ ����&�� �
� ���/
�� 
��
����&&'� �'� ����
�
�

�� ��� ��
�

��
������
���
� ��� ��
� ������(� /
��
��� -�� (���� ���
� ����(��� ��� ������ ?
� 
����
�� ���� �� �
�
�����/
�

���&'���� ��� &�>�����'� ?���� �
��

�� ��� /
��
��� 
�����&&��(� ���� ����� �����A� 
����
�
�����
��� ��
�� ��
�

�������� ������(� ��<
� ;�-�=�� ����
�A�� �������&��'�� 
������ 
���&
7��'� ���� ����
�A�� �������'�

�

����4$�:
������������������
����
����'�����
������
�
��&'����&�>�����'��
�
����(������
�������(�

/
��
�� ����� ��((
����(� ����� ��
� ?�'� ��
������
����&� ����
�
�

�� ���&�
�

� &�>�����'� ��� ����

�����(�����?���������
&��
�������������������
�����?
&&��

�

�
!&�1��������
��3�
����
�����
������������&'����������
�	�&&�����
�����?��&�������������(�
��&�>�����'�������
���
�6-��

�&����(�����
���������&'��

!'�-����
/��
�

���������
����
���
�
��
�������&'����

�����
�
��������/
�'����&&�����&
�;"������� �&
�����������
�(�����=��

C�?
/
�������&�
��'����?�����-��&
������
������&
��

�������������
������E!H������
����3�����
��&�������&���
�����

���
���
�6-������������
������#EH������
������/
�������
�?��&
����.
���
(�
�����

!(�:
��&�����/
���(��
����
��
&�����������
�?

��&�>�����'�&
/
&����������
���<
��C�?
/
����

���
������
�&�?�/������&��'�

����������������
�;���

��&&������������������&
���/
���>���
����&&�����
���<
=�����
&
�������
���?�����������



""�

�

����	��1���:�	���	���<
�������	�	�������
��4����	��
��������0��	����/12�����5
��2;?�
�����*�����	���	����	��	����	����
	���

2�	���	�!��

	
��	��)�	�	�����

	
3����!�	�����

	
4������!�����	�

�
(�
��	)��
��	��
�������������13(1,����	���������
��	����������������#�8�����������	����	������*	��	�������*����	�����
���	�������
�����	�����
�����$ �
��-�
���������	���������0��	����/12�����5
��2;?.�D*��	��*	�������������	����	������*	����*������*����	�
����
�	������������	�����
�����������4����������
���������	���������0��	����/12�����5
��2;?#�

�

���� ���� ���� ����
�'

��'

��'

��'

"�'

%�'

&�'

 �'

$�'

��-

���� ���� ���� ����
�'

��'

��'

��'

"�'

%�'

&�'

 �'

$�'
���4���������

0��	����/12

5
��2;?

���� ���� ���� ����
�'

�'

�'

�'

"'

%'

��-

���� ���� ���� ����
�'

�'

�'

�'

"'

%'
���4���������

���� ���� ���� ����
�'

��'

��'

��'

"�'

%�'

&�'

��-

���� ���� ���� ����
�'

��'

��'

��'

"�'

%�'

&�'
���4 ���������

���� ���� ���� ����
�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'

��-

���� ���� ���� ����
�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'
���4���������



"4�

�

����	��-���:�	���	���<
�������	�	�������
��4����	��
��������56���/12�����5
��2;?�
�����*�����	���	����	��	����	����
	���

2�	���	�!��

	
��	��)�	�	�����

	
3����!�	�����

	
4������!�����	�

�
(�
��	)��
��	��
�������������13(1,����	���������
��	����������������#�8�����������	����	������*	��	�������*����	�����
���	��������
�����	� ����
�������"�
��-�
����� ����	���������56���/12�����5
��2;?.�D*��	� �*	� ����������� �	����	�� ��� �*	� ���*������*����	�
����
�	������������	�����
�������%����4����������
���������	���������56���/12�����5
��2;?#�

�

���� ���� ���� ����
�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'

��-

���� ���� ���� ����
�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'
���4���������

56���/12

5
��2;?

���� ���� ���� ����
�#�'

�#�'

�#"'

�#&'

�#$'

�#�'

�#�'

�#"'

��-

���� ���� ���� ����
�#�'

�#�'

�#"'

�#&'

�#$'

�#�'

�#�'

�#"'
���4 ���������

���� ���� ���� ����
�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'

��-

���� ���� ���� ����
�'

��'

"�'

&�'

$�'

���'
���4���������

���� ���� ���� ����
�'

��'

"�'

&�'

$�'

��-

���� ���� ���� ����
�'

��'

"�'

&�'

$�'
���4���������



"��

�

1�� ���� �-��� ���

� �&����� �&&� ������ ���(�
��
�� �
����� ���
���
�6-� ���� ����-+@� ��/
� �-��


>��&� ��� "�!!!� 
���� ;��� 
�&&
�� �
���&� �����=�� ��
� ���&'���� ?�&&� ��
��� ��&'� ��� ������ ����
�� �
�����

����-+@������7����6-���

����(����3�
���������
��
�����?
��
���?�
��
����
�&�>�����'�����
����
�����������(�/
��
���
�����&&��(�

���� ����
�A�� �������'� �

���� �����-���6�� �/
��(
�� ��� 
7�

�
��� �� ��(�
�� �-�� ��� ����
���
��?����

�
��
�� &�>�����'������� ��
�1��������������
������ ��
� �����/
�� ��������((
�������������
��&��������3

�����
��&�������?����(�
��
��&�����<
�;�-��O�"�!!!��
����=��
��(����
�&�>�������
��
/��
�

����&�
��

������
���&���������/
��&?�'������(�
�����

�����
������
������-�
�	�&&����3��.����
���������
�<
��3

����
� ��������
�� ;���(�&'=� �������� ��
� 
/��
�

� ��� ����&��� &�>�����'� 
���������� ��� ����
� ��� ��
�

��������&�����<
��;1��
���7�4��-��&
��4�"=���

1�� ���� �

�����
�� ����
�� ��� ��������
���
�6-� �����7����6-��?���� ��
� ��&'� 
7

������ ��� ���3

�����
��&�����������
���������-+@����
��3�
���������
��
������/��
��
&
��3
���
/��
�

������������

����
�� �'� %��&���� 
������
�� ��
� 
����
�
��<
�� �'� �
��
�� &�>�����'� &
/
&� � I���� ��
� 	�&&� ���
���

���
���
��
�����
������&���&�>�����'�&
/
&��;1��
���7�4��-��&
��4�4���������
&=��-����
/��
�

���'�


/
����&&'�����
���
�����
�������
3
�����'�������

���
�/
��� ��� ���� �

�����
�� ����
�� ��� ����� �7����6-� ���� ����-+@�� %��&���� ������ ��
� �&�����

�&?�'�� ��(����
���&'� ���
� &�>���� ����� ���
�(�� ������ ��� ����� /
��
��4#� 6/
��&&�� ���
���
� ������

�

������
����
�&�>�����������
����
�(���

�����
��?�����
��

������&������&&���
�&�>�����'�����
������

���� 
��

��&&'� ��� ��
� <
��3����
� ���
7� ;1��
���7� 4�� -��&
� �4�4�� ������� ���
& � ��� ���� ���
�?��
�

��

���
���-��&
��

������?��������/��&��&
��������
������
�=��!�

8���&&'�� ��� ���� 
������
���&
7��'������/
��(
����.��&����/���&&�������� ����
��������
���
�6-�

���� ����-+@� ��
� ���
� &�>���� ����� ����
���
�� ������ ��� ���
���
�6-� ?�
�� �����/
�� ������ ����

<
��3����
���
���
���C�?
/
�����
����
��

�����
��
�����
�����
�
��&'��������-+@��?��������
���
��

������ �
��(� ���
� &�>���� ����� �&���� ��
�� ?���� �
��

�� ��� �&&� ����
������ 
7

��� ���� ��
� <
��3����
�

;1��
���7� 4�� -��&
� �4��=�� 6�� �7����6-� ���� ����-+@�� ����&
� ���3�����
��&� ������ ��
� �&�����

�&?�'��&
���&�>���������
���&
7�
�����������������&
7��'�����&�>�����'���'��
��
&��
���

���
����

��/
�����A� ���.� �
�

����� � ��� ��
� ��
� ������ ��

������'� ���� ;������
����
�=� ��/
��
� ���
.�� ��'�

���

�� 
���&
7� �����
��� ���
� �
�/�&'� ����� �&���� ��
� � ��� ��
� ���
�� ������ 
7�

�������� ��� �
?�



�����
����������
��&�
����������
�&&������
�(��(������
(�
�� �����

���
����(����.��;���

������'�


���(
���
��������&��'�����
���
������
�����?
�(��������
�����
�������
�?��&�����

%��������'��?��&
���(�
���-���������/
��(
��
&��
�������(�
��&�>�����'����
��

��/
������
�������(�

/
��
��� ���
�� ����� �
����
�� ��
�� ��� ����
�A�� �������'� �

���� ���� 
������ 
���&
7��'� ��'� ����
��

����
�
��&'����&�>�����'��
�
����(������
�������(�/
��
���-������'�?
&&��
��
&��
���������
�
�

�����

��
���
������
���
������
�������(�/
��
���%��������
��

�������?������

���
��
�
�
�

�����7����6-�

��������-+@���?��
&
�
�����

������
���.
��������

����)������������-+@���&
�������(���������&
����

��
� &�>�����'� ���/��
�� ����� �
� ��
�
��� ���� 
�
�� &���
�� �����
��&� �������
�� � �

����� ��
� ����
�
��

�
!)��:�
�� 
�������(� ��
� /�&�
�� ��� 
�
�� &�>�����'� ����
����� �
����� �7����6-� ���� ����-+@�� ��
� &�>�����'� ����
������

�
��������
���
��
�������
�&���
��������������.��������3�����
��&�����������
�
��
��&'�����������&��'�;�(����������������

&��
�?������
�
/��
�

�
���
��
��?�����
��

�������
�?��&
�����&
 ��
��&����/��&��&
�������
>�
��������
��������=��

"*��:
��
�����
���&������3�
���
�������(���
�/�&�
�����
�
��&�>�����'�����
������
�������
��?��/
��
��;�
��&����/��&��&
�

������
>�
��=��%��&�������.���������
����
�&�>����������
���
�6-�?�
��
�����
���(���
�1���������������/
��������

��������
��� ?��&
� %��&���� ���3�����
��&� ������ ��
� �&?�'�� ���
� &�>���� ��� ���
���
�6-� 
7

��� ���� ��
� 	�&&� ����
�����

;?��
��������������
����
�&
/
&����&�>�����'=��8��
�(�����.���������
�
����
�
��<
���'�����&���/�&�
�����<
��3����
���'��

���������/
���������
�����/
��
���?��&
����

��
��&�
�
'����������������
������

������
�&�?
���������-+@���



"5�

�

�
>���
�
���� 
�/���(
�� ���� ��
� 
���&���

� ��� &�>�����'� ���/��
�A�� ��&�(������� 
�/���(
�� �'�

����-+@��
&���/
�����7����6-�;�������
���
�6-����?
&&=��"��

�

�

-�
�
/��
�

����
���
������������
������
���'���
��
��&�������
�����
���&�
�����
������&'����;0�1=��


�������(���
������&�>�����'�����
������;�.=����������((�
(��
�;�&=&�>�����'����
7�;1%%=��

1��
7�

�
��� �����&&� ��
� ������(�/
��
��� ��
�1%%��
��
/
�� �����
�.������(� ��
���/
�
�(���
���
������

;�����2�&'�4!""����2�����'�4!"4=��C�?
/
���&�>�����'��
�
���������������������.��������3�����
��&�

������ ���� �

�� ���
� �
/
�
� ���� ����� ����
�� ��� ����� �7����6-� ���� ����-+@� ����� ���� ������

���(�
��
���
��������
���
�6-���������-+@�;8�(��
�$=���

8���&&'��?
�
�

.���?���
������&�>�����'�����
������
��������
����1%%��'����.��(���
���
����&�����(��

�����
�����������
���&�
�����
��)��
�

AII� = % w'
(

')�
∗ m
�' �

�

?�
�
�D-� ��
� ��
� ��
���� &�����(�� ���� ��
� ����
���&� 
�����
����� C�(�� ��
���� &�����(�� ���&'� (�
���

��������

������
�
���
�������(�����
�����������&�>�����'����/
�����
�
��������(�/
��
���

�

�
" ��	
(�����(���
������
����&� ����
��� �����(��� �
����
�/
�� ������ ��� (
�
��&�� �����.
�� ��
������ ���� ��� ����.
� �� ��&��

�

�
�?

����
�(��&���������
���(�������'�����
������������&
�;�����/��(�&�>�����'������7���<
������/
�����������
/
��
�=�

������
�
����������/����(���
� &
/
&����&�>�����'�����
���
��?���� ����
7�

�
����������-�
�
���
�����
&���/
&'��
?����.
��


������� ;��
���������-+@=���(�����/
�
���
�� ������&'������
� �����(
��� ;�&����(���&�(��&'����
�
7�
���/
=� &�>�����'�

�
>���
�
�����
��������
�����
��&&
�(
���
����.
������
������
���
���
������.
����
�������

����	��,���:���	���	�����<
�������������������	���������������������������	�������������
�

����
���������!���	������

�
�

���	�������!���	������

�
�
3��	)��*	����
�	��	�������*	��������7	���
���
�	����
	�����*	�����������������
����	��
��	�����������*	�����������������������	������
��
����<
�������	��
�	����	��	����	���������D��*�7	��4����	.�����	�������.��
����	������������=�����������������
��4��-����	���#�

�

���� ���� ���� ����
�#�

�#�

�#"

�#&

�#$

�#�

�#�

�#"

��-

���� ���� ���� ����
�#�

�#�

�#"

�#&

�#$

�#�

�#�

�#"
���4���������

0��	����/12

5
��2;?

���� ���� ���� ����
�#�

�#�

�#"

�#&

�#$

�#�

�#�

�#"

��-

���� ���� ���� ����
�#�

�#�

�#"

�#&

�#$

�#�

�#�

�#"
���4���������

56���/12

5
��2;?



"9�

�

�

1�� ���?�� ��� 8�(��
� #�� ��
� 
������������ ��� ��
� ����� &�>�����'� ����
������ ��� ��
� 1%%� ��� >���
�

����(
�
���� �
����� ������(� /
��
�� ���� �
����� ��������
��� -�
�
���
�� ��
�
� ��� ��� 
/��
�

� ��� ��

������������(&
�����
������
���(���� ��
�.
'�&�>�����'����/
���6/
����
�����&
��
�������������<��(�

&�>�����'�
����������������&3&���
���������'������(&
�����
�����?��&��������
����&
����( ���?
/
������

���
�������������
�����
�&�>�����'����
���������'��&�'����&�(��&'����
��
&
/������&
��4��

�

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

	�������
�	��������
��%��	���

-�����

��������
���
����
��
��&��������
�

����
���
����&'�����
(�����(���
��
�
������������������(�

�

���
�

�;�
���
����� ��
��������&��'���� ������(=����� ��
�5!#������������������&
��-����������
��

���&��������
�
/��
�

���(�&�(��
�������
���
/������

���������������
>�
���������(������.
'��
����
�

���%��&����
�������
�������������

��&&������&�>�����'�����
��������
����������/
���������
�&�>�����'����

���&3&���
�� ������� ?
� ��

���
�� �&�
�����/
� ���
&�� ����(� ���
� &�>�����'� �
����
�� ��� �
�
��
���

�
"!��1����������������
���
������7����6-���������-+@��&�>�����'����
/
�&'����/
���'���
������&�>�����'�����
���������

�7����6-��?��&
��������-+@���
�1����������	�&&�����
�������
�������
��&�(��&'����
��
&
/�����-�
�
���������������

��
����������
�����������
�1%%����>���
�����(
�
�����&�����������������
���
��������
���
�6-���������-+@���&����(��

���� ���.� ������ ��� ����-+@� ��
� 	�&&� ����
����� ���
���� ��� 
��������
� &
��� ��� &�>�����'�� ?��&
� ��� ���
���
�6-� ��
�

1������������
��������
���&�(��&'����
������
�&�>�����'�������3�����
��&��������

""��-�
���&'�
7

���������(�/
���'����3�����
��&�����������
������&���
���&'�������
���
�6-���������-+@��

����	��0���E	��*��������<
�����������������	������	��
���������������������������	������������
�

����
���������!���	������

�
�
���	�������!���	������

�
�
3��	)��*	����
�	��	�������*	��������7	���
���
�	����
	�����*	�����������������
����	��
��	�����������*	�����������������������	������
�*	��	�	��	����<
�������������������	��*.���	<
	�����������	�.�����	��	����	����������
�������������#�

�

�#� �#� �#� �#� �#"

��������������

���*
�������

�
��4��	�������

7	����������


��-

�#� �#� �#� �#� �#"

��������������

���*
�������

�
��4��	�������

7	����������

���4���������

0��	����/12

5
��2;?

�#� �#� �#� �#� �#"

��������������

���*
�������

�
��4��	�������

7	����������


��-

�#� �#� �#� �#� �#"

��������������

���*
�������

�
��4��	�������

7	����������

���4���������

56���/12

5
��2;?



"J�

�

/�����&
���	
��&���5���
�>��&�����/
&'�����&����������
���
����(��������
�����
��

���
�

����
&�;?
�

I�����
�������
�
/��
�

��
�
����(��������
��

���
�

�����(�=��

:
� ����� �
��� ?�
��
��� ���� ��� ?���� 
7�
���� �� �
�� ��� ����� ��������
�� ���� ���
�� /�����&
�� ����
��

����
�
��&'� ��� ��
� �������&��'� ��� ����
� �

���
�

� �
�
����(� ��� ��
� ������(� /
��
�� �
���
� (���(�

�����(����
�
�����
�&�
/��
�

��?
��
����������
�����/
'������
�&��
�����
��?��
��������
����������
�

/�����&
���
&

��������

����

�

$, � ����	�
�������
���
��������
��%��	������	�
�������������
�
�����
���
����

-�
� 
�����
�&� ���&'���� ��� ����� &�>�����'� ��� �

�����'� ���.
��� ���� ��

�����
�� ��
� ��&
� ��� �����


����
�
�����
�������
����������
����������.
��
�����������1&����(������������
������
����
��
�������
�

������.
���������
�����
����������������&'�
����������
���3�
�������
��������;1���
��������
�

�
���
���"### ��
����'��4!!" ��P�<�����*�/������4!!4 �C��?
&��(���	
�#��4!!9 �0
��
&&������	
�����

4!"�=��

1���(���
�������
����
�������
���<
����������������

��&�>�����'�������/
&'�;1&
7���
����	
�#��4!!! �

C��(� ���� :��(��� 4!!! � C��
�.���� ���� 2����/��� 4!!E � 0
��
&&�� ���� 	
����� 4!"�=�� -���� �
��&�� ���


������
���?������
����.
����
������
���
���/
����'����
&��;������
�����
���������
���
��?����&��(
�

����
�� ��
� &�?��

���
� �
�&
�����'� 
���&'�����(
� ��
��� ��/
����'� 
����=��1����
�� �������&�<������

���(
�������
�&�?3�����������3
�������(��
���;&��(
�����
����/
�&
���������������
���������

����
�

������������ ��� ����
�����
�� ����(� ��/
������ ���� ���
� ��/
������ �?�� ���� ���&'<
� ��
�=�� %��

���������� ���&&
�� ����
�� ��
� ���
� 
���&'� ������
�� �'� ��'3���3��&�� ��/
������ ?��� �
��

� ������(�

������
�

�� &�>�����'� ;�

�C��?
&��(���	
�#��4!!9�� ���� �
�
�
�

����� ��
�
�/�
?�=��C�?
/
������
�


����������
/��
�

�������/��
���'��
����'�;4!!"=�?����������������
�����
����������������
(���/
�

����
�����&�>�����'��

	
�����&� �������'� ���� �� ������/
� ����
�� ��� &�>�����'�� ������ �
��� ��� ����
� �
��/
&'� ��� ��
� �
�����

���
����
&'����
����
�������

��?��&
�&�>�����'����������
�����
?���������
���
���

���
��������
���

��� �
� �
�<
�� ��� ��'3���3��&�� ������&���� ;����(� ���� :��(��� "#$#=� ��� �

���
� ����(
��� ��
�


������
�������.
����.
����
/�&
��&'�����
?&'�����
��������;�
����'��4!!"=��-�
�
���
�������(�

/�&��
� �

�
��
�� ��� �
�����&� �������'� �

&��
�� ;1&
7���
�� ��	 
�#�� 4!!! � C��
�.���� ���� 2����/���

4!!E �0
��
&&������	
�����4!"�= ��������������
/��
�

����?��������������
�����&��������'�
���
����
�

���3��.����
��������
�
��
�;:��(���"##4 �C��(�����:��(���4!!! �C��?
&��(���	
�#��4!!9=��9�

-�
�
� ��� ��� ��/
��
� 
���
&������ �
�?

�� �����(� ���� �����/
�� ;��
�?���
� ��
� �����(�� ��
� ��(�
�� ��
�

�����/
�=��������
�&

���(�����

�&���/
�
�����
������������(�����
�/
����

�����
��?������(����	
����


�
���� ���.� ��
� ���
� ���I

�� ��� ��

�&������ �

���
� ��� &�.
&'� �����
� ��?�(���
��� ?��
��� ��� ������

���
�����
��������(�;1&
7���
����	
�#��4!!! �C��
�.��������2����/���4!!E �0
��
&&������	
�����4!"�=���

1&��� ���
�
��� ���
� ���.� ;
���
������������������
���
��� ���
3��3�������'� ���
&�=���'����

�� &�>�����'��

C�?
/
�����
�
/��
�

��������
��
&���/
����������������J�8���������

��1&
7���
����	
�#�;4!!!=������

?
�.� 
/��
�

� ��� �� ������/
� 
��

�� ��� /�&��
 � ?��&
�� 0
��
&&�� ���� 	
���� ;4!"�=� ����� �� �����(�

�
"#�1/��&��&
�������
>�
����

"$��:�
����
�����&
����&'<
����
��������
&��
��
?&'� ����
������������
��
�
��
�
����
���
������
���&��������.��&��

����'���(������)�1&
7���
��
���&��;4!!!=���
���?��'
��� ��&����
���&��;4!!4=��C��?
&��(�
���&���4!!9�����0
��
&&������

	
����;4!"�=���
�'
�� ����
��������	
���&��;4!!"=����

���������

"&��-�
����
�
������
����.�����&���
�����
����
�8���38�
�
���&��
���
������
���
�������
�����
�
�

��
�?

����
�&��(��
���

-�
����'�������
�����������
���
�������-�
����'����
������
�
��������
���
/������
�����;C��?
&��(�
���&���4!!9=��



"E�

�

��(����
���� �
&����������� C��
�.���� ���� 2����/�� ;4!!E=� ������ ���� ��7
�� �
��&���� �
�
����(� ��� ��
�

�����(�������
�
����������
���
��E�

Q�
&������
������ ;���
�&&
�� ����� 
����	����=�� ���
����
�������.
�������
������A��(�

�
������ ��
�

/�&�
� ��� �� ������ ��� �� �����
�� ��
���� ����� ����

�� ��

�&���/
� ������(� ����� ���

���(� &�>�����'�

;C��?
&��(���	
�#��4!!9 �C��
�.��������2����/���4!!E �1&
7���
����	
�#��4!!!=��

1���(� ��
� ����
��A� ��������
��� 
�����
�&� �����
�� ��/
� �&��� 
�����
�
�� ?�
��
�� 
������
�� ��/
�

���&�
&'� ����
�� 
>���'�� ���
�� ��
� �'����
���� ����� ���/��
� ������ 
��/
'� &
��� ������������ ��� ��
�

���.
��� ��
�
���
>�
�����/
��
��
&

�����
���������&���
(���/
&'����

�� ��
�&�>�����'���� ��
����
����

C�?
/
��� ��
� 
/��
�

� ��� ���� 
&
��3
���� �
��(� 
���
�� ?
�.� ;8
���� 4!!!=� ��� ��� 
�������� ?���� �����

�'����
���� ;1&
7���
����	 
�#�� 4!!!=�� %���
�A�� �������'���'� �&��� �
� �
&
/����� ���

� ��� �
�&

��� �����

����
����&�����
�
�

������������'��
(�&����������;��=����.
����
�����

�
/
��&�����������/
���(��
���
�
���
&�������
�?

�����������
>���'����.
�������������
�������
��

��� ����� ��

���
� �
?�� ��
� 
7�

�
�� ��� ���/
� I����� �
�
������ ��� �
������ ���� /�&��
�� ��� ������ ����

���
.�� ;C��
�.���� ����	��
���4!!4 �C��
�.���� ���� 2����/��� 4!!E=���
� 2��(��������
��
�� ;4!!J=�

���?��������
�&�>�����'�������3�����
��&����������
&��
�������
�&�>�����'����(�/
���
����������

���.
��
�������������

������
��A�&�>�����'��������'�
���(
��/
�����
��
��

��&&'������(����
������
���

�������
� �� ���.
�� &�>�����'� ���
&� �
��
�
���� �� 
��/
������&� ?�'� ��� 
�����
� ��
� �
�����/��'� ��� ��

(�/
�� �

����'� ��� �((�
(��
� ���.
�� &�>�����'� 
����������� %�� �&&�?�� ��� ������(����� ��
� ��3
�&&
��

����� 
���	 ��"������	 ����
�$

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

&�>�����'������&����

��
������
���'���.��(�������

�������
�����
�����(&���&����.��/
�����������&&'�

���7�
�� �'� ��
� ��3
�&&
�� "�
����	 ����
��� ��
�� ��
� ���
��� �
�?

�� ���� ���� 111� ���3�����
��&�

�����A� �
������ ;0
��
&&�� ���� 	
����� 4!"�=�� -�
� �
�
����� ��� �����
��&� ���
��� ��� &�?� ���� ��(�3'�
&��

��������'�����
�����

�'�
&���������3���
������
���
���������
���
�����
������1113���
����
���

?��
���(���
�(����
�?

����
���1����
�����7'�������.
�����
���
������������� ��
����
����
�?

��

��
����
����?��
�����.��
����


���

����&����.�������(����������.3��

����
�;��
����
�-
�����
�������

��
�������.
�������
��������36%�����
���������
������
������.
��=��

�

$,!� ������	��������
���
�����

%�����
�������/
���(��
���
��
�
����������������
��

���
�

��?
�
������
����������
��

�����
&�&�(���

���
&�#��
(�
����(���
��������&��'����������(�����
�
����������
�
��/
��
)�

� +,-.(/,012�,3,4) = +,-.(5� + 78�3 +  9�3 > 0)�
�

?�
�
�/,012�,4,3� ���������'�/�����&
�
>��&� ������� �������� �� ��� ����
�����/
��
� %� �����'� ������&����

���
�?��
�� 1&����(�� ����� ?��.� 
�����
��� ���

� ������(� /
��
�� �/
��&&� ;���
���
�6-�� ����-+@�

�����7����6-=��������
(�
���������
��������

�������&���
�����
���
�6-������7����6-���
��&���

����
�� ��� ����-+@#� %��
�
��
��� /�����&
�� ��
� ���
.
�� ��� �����7� 8�3 � R� ���� S� �
��
�
��� ��
�

�����
�
��� ����
�
������
���8���&&'�� ��
�
���&���/
�����������������
�������� ��
�
�����9� ��� &�(����
)�

<(9) = [1 + 2�?]��#�
�
"'��-�
�
����������
���
�����
������&��(����
�&&���&��'�������
������������-�
�
�&&���������
������������&�
���������

��'�

����

���(���
�����
���������/
��
����
�
������
��
���(
������������������
��

�������(�/�&��
���

"(����
����������
�
���������&��������  ��
���������������������������&�>�����'�;T�������+�����������.��4!!$ �1
���'��

����0
�
��
���4!!9 ����
.������������(��4!!$ �T���&'���+

������������I.�4!"4=��

")��-�
� ���
&� ������� ���
&� ��� ��&
�� ���� ���

� ��� ��
�� ���� (������

� 
��/
�(
�

� ��� ��
� 
���������� �&(������ � ���

�����
�&���� ��
�� ��� ���
��
� �

���� ?���� ��
� �7����6-� ����&
�� 8�7
�� 
��

�� ���
&� &�(��� ��� ��&
�� ���� ���

� ��� ���
��

��
��
���&������
�
������
���



"$�

�

-�
��
(�
������;8�3=�
����
�(����
���������
���&&�?��(�
��
(���
�)�������
����
��� ����
����������
���

���� ���.
�� 
���������������� �
����
�� ��
� �=� ����
� ��<
�� ��=� 
���&
7��'� ;
���
�� ��� �&���3/���&&�� ���

����
���
�=�����=����
3��3�������'�;
���
�����'
�����������������������
�����&�&��
������
������
�=��������
�

�'=���������������(���<
�;�����7'����������(������
�?

���
���&��������3�
���&��

�����
�=�5!�1������

���
3��3�������'�� ����� �� &��
��� ���� �� >�������
� �
��� ���� �

�� �
��
��5"� %�� ���� ����&
�� ��<
� ����


���&
7��'���
���(�&'�
���
&��
�������������
'���
�������
&��
�������
����
��
(�
���������
&��

*������&��'������������'��
��
�
�����
�����
��A���������
������

���
��/�����&
��
7�������������(�
����3


���
&������?������
�����
���<
����
'�
��
����
����
&���

���
�������
�����
&'��������
�����
���<
��6���

���
&� ��

���
������ ��
&��
�� ��
� ����
�A�� 
�
���� ���.� ���7�
�� �'� ���

� ����
�����)� ��
� ����
�� �����(�

�
&
��
���'�����'A�54�� ��
��������&��'�����
���&�� ;
7�

�
���
���&�� ��
>�
�
'������85�=� ���� ��
�

����
�A�� 
�
���� �
���&�� �?��� ;���=� >���������� -�
� ����
��&� �����(� ��� �����
�� ?�
�
/
�� �� 
���(
�

�

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

���
'�
�����
���
�&��.�(
��
�?

�������

�����������.
����-�
�
7�

�
����(�������
�
�
�������.�
��

���������(�������
�
��&&'���
�.��(�����

��
�/�&��
�;������
��������&��'��������
��

���
�

=���
�
��
�������
��������	
�������.����
����
����
�

����
������&���
�������/
��1���(���'������(�
���������)�����������
������
��/
&'���
��������
�&'��(�

��������������&�>�����'������
����
�����
����'���
�
��
�
��

��&&'������(������
��&�
���
����������

��/
���
���(���
��

�����
�����
/
����(���/
��������������
���&
��;����������U���(��4!"4=��

1���������.
��
�����������?
���
&��
����
����
.����.
��/�&���&��'����
����������������.�;���7�
���'�

����� ���&'� 
&����(� ���

� /������&��'=�� ��
� %��&���� ��/
�
�(�� ���� >����������� ���� �� �����
��&� 
������

����
��������/
�
�(������>�������������
.����.
��/�&���&��'�������
�����
�A������>����������
��
��

�&�
�����/
����
&���

���
�����������/������&��
�&&��
����'��(�/
���������
'���
���(�&'�
���
&��
���

2�
� 
������ ����
����� ��� �
���
�� ����(� �� ����� ���/
�� ������
��� -�
� �
(�����(� ���� ��
� 
��� ��� ��
�

�����
��&�
��������
���
�����
�������(���� 
����	���������	�������&
��������
��&��.��(������
�����
������

�������
��&����
��� ���
7�;��&&�������	
�#��4!"�=��6������
��� ���
7���� ��
�>��&��'����
���� ��
�� ��
����.3

��
�����
�����
�������
�����
�
�

��
�?

����
�'�
&������111��������������
������3�����
��&�

�������:
�������
���
���F
�����G�����'�/�����&
�?��
�����
>��&��������?�
����
����
7�
7


�����
�

������>�����&
���� ���� ����&
��������������55�-�
�
������ ������ �����2�&'�4!""� ���2�&'�4!"4��:
��&���


�����
�� ��
� ���
��
����� �
�?

�� ��
� ����'� ���� �� �
�� ��� 
7�&�
���/
� /�����&
�� ��� ���
�� ��� �
���

?�
��
����
�������
�����&�>�����'�
���(
�������(������
��&�������&��5 ⋅ 1BCCDEF�G�G ⋅ 8�3 + 78�3���
�

$,"� ������
���
���������
��

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

-�
��������&��'����������(��

���
�

��
�������
��?��������(�/
��
��;���
���
�6-���������-+@=�

������

�
���'����
�����/�����&
��;-��&
�� ��

��&���1��
���7��������&�
�����/
����
&���

���
������=��

���.���������
�
������
���������
�&
�����
>�
��&'���������3�����
��&������������������
���'�%��&����


������
�� ��
� ����
�� ���
� ��
>�
��&'� ����� ���
�(�� ��
��� 1�� 
7�

�
��� ������ ?���� &��(� �
�����&�

�
#*��1���
�����
�����/
�������/�����&
����?��
���(��/������&��'���&'���������������
���������-+@������7����6-���

# ��1������&�
�����/
�������
�����������'��?
���
���&�����
�������(
�;��
�����
����

�&���
�=��

#!�:
�������
�����'A�������(��
�&
�?���������
�
����(����
(
������
��������������
>�
��&'��
����
�������
�&��
�����
��:
�

��
����
�����
�������(�����/��
��������&&���
��

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

��
���������%����
�


��
����
�����'A�������(�?��������/��&��&
�����?
���
����
��V0������(��

#"� 1�� �
����
�� �'�����'A��T�����
���&�� ��� �
���
�� ��� ���&��
� ��� ��.
� �
�
��&
�� ����
���&� ��� ���
�
��� ��'�
�����

1

�����(� ��� ��
�����'A����8����
&���� ������
���&���?�
�� ��
����.
��/�&�
���� �������
��� ;��
�/�&�
���� ��
���(���(�

�����
��=� ��&&���
&�?� ���� &����&���
����'��&
� ;��
��
���&�������=����8�
7���������(�
��/������&��'� ����� ��
�����
��&� �����(�

�

���
����
�����
�����
�����
��A���

���
��
����
����
�����
�����&�����
���
�����.
��/�&�
��������
�/�&���&��'�����������
����

##������

)�20����(�����((�
������
���
�
�������.����
7�����&'�������



"#�

�

�������'���
�����
����
>�
��&'�;�
(���/
�
���
�
���
�
��= �?��&
����������

�/������&��'�;����� 
����	

����=�&�?
�����
��������&��'��������
��

���
�

������������
���
�6-���������-+@��

:�����
(���������
���������
�&&'���(����
������
�������/��(�������
�
�������
�����&�>�����'��
�
����(�

��� ��
� ������(� /
��
�� ����&
7� ������ ��
� ����
�� &
��� ��
>�
��&'� ��� ���
���
�6-�� ?��&
� ��
�

�������
� ��&��� ��� ����-+@�� -�
� ��
�
��
� ��� ��
� ����
�A�� 
�
���� �
���&�� �?��� ���

�� ;.�����	 ���	

"���
�����=� 
����

�� &�>�����'���&'�������
���
�6-�����
�/
��� ����
� �

���
�

� ���
���� ����
�

�
(���/
&'� ���&�
�

�� �'� �����(� ������

�
���� ��&'� ��� ���
���
�6-�� 1���(� ��
� /�����&
��


�������(���
�
���
&�������
�?

��
>���'�������������.
������
�
/��
�

������7
���
�
����(������
�

������(� /
��
� ���

� ���
.� ���.
�� /�&���&��'� ���� �� �
(���/
� ����
�� ��� &�>�����'� ��� ���
���
�6-�

��&'������(
�������
���/
�
�(������>�����������
��

��&�>�����'��������-+@��

��

��%���"�N��
�
����������������
��

���
�

�������
���
�6-���������-+@�

�

-��&
� 5� 
�����
�� ��
� ����
�� ��� ��
� �����
��&� ���.
�� 
���
�� ��� ��
� �������&��'� ��� ������(� ���

���
���
�6-���������-+@�;1��
���7������������
���
���&�=��1��
7�

�
����
�����'��������������

�
(���/
���(���

���
���
��������&��'����������(�������������
����������/
��
�������(���
������
��&�

������&�� %�� �����
�&���� ��
� ����'� 
������ ���&���
�� ��
� ����
�� ��� ���
� 
7�&������'� /�����&
��� ����

�&?�'����������/
��
������(���%��&�������.�����������
���������
��
�
����������������.
��
����������

�������-+@���&'�����/
��
&'�������(�
���(
����
�
������
�������/
�����(�
�� ����
�������(�
������

���
��������
���
�6-���&'��

�

�

�

�
�
�



4!�

�

��%���#�N�%���
�������/
�
�(���
���
�������������
��

���
�

�������
���
�6-���������-+@�

�

�
� �����
�	���!���"#$��� ����	$%&�

-�
�

����
���
����&'�����
�����
�������
��������&
�������������(�
��
���
������7����6-�����

����-+@� ��((
���� ����� ��
� 
7�&������'� /�����&
�� �����&'� 
7������ ��
� ���
� ����
�� ��� ����
�

�

���
�

��?������
�
7

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

�7����6-� ��
� �������&��'� ��� ������(� �
����
�� ������ ��
�
��
� � ?��&
�� ��
� �������
� ��&��� ���

����-+@ ���
�����
���������'�����
&
/�����������-+@���&'�;���.�����������
��&
�����
>�
��&'������

���3�����
��&� �����=�� 	����(� ������

�
���� ���

�� ����
� �

���
�

� ��� ����-+@� ;-��&
� 9��

1��
���7����������
��
���&�=��

�
��%���$�N��
�
����������������
��

���
�

�����7����6-���������-+@�

�



4"�

�

-�
����
��
������
�?

����
�����'�����������������A���������
����(�&�(�����������&'��
?���������
��

��/
��������
�������
��������&��'��������
��

���
�

�;/�����&
��
�����/
��
�=��%�������
�&�����������

���.
��
������������
��������&��'����������(����.��������

�
��
���������-+@������&��&'�����.
��

�����&
�

� ��(����
���&'� �
��

�� ��
� �������&��'� ��� �
���&� ������ ������(� ��� ����-+@�� ����� ���

�7����6-������%��&��������������
���&
7�������
7�
��
�

������
���
>�
���������(�;-��&
�J=��

�
��%���&�N�%���
�������/
�
�(���
���
�������������
��

���
�

�����7����6-���������-+@�

��

�

$,#� �������+������

��
��

-�
���(�����
����
7�&������'�/�����&
�A�����
���������
��

���
�

����>�������
���'�
��������(���
�

�/
��(
� ���(���&� 
��

��� ��� 
�
�� ��(����
���� /�����&
� ��� ��
� �������&��'� ��� ����
� �
�����

���
���
�6-�� ����-+@� ���� �7����6-�� -�
� ���&'���� ��� �&��� ���
�
����(� ���

� ��� �&&�?�� ��� ���

(��(
���
�
7�
������?��
����
�
��������(����
����
�
��

�������
���(����
����/�����&
��;1��
���7��=���

���
������A���������
�����
�����
���&
7��'������-����������
�����
�A����������
�����
������������'�

�����������&��'��
7
������
&
/����
��

�������
��������&��'����������(��

%��

��� ���������� ����
���
��������
���
�6-���������-+@� ��
��������&��'���� ������(� �������.�

�������

�
��
������/
��(
��'�3!�9��������-+@��	
(�����(�����
�A���������&��'����
�������
&
/����

����
�������
��������&��'��������
��

���
�

�������������� %��&��������������
���������-+@�;W!�5�

���� ������ ����
�� I����&'� ��� ���
���
�6-� ���� W!�9� ���� ������ ����
�� I����&'� ��� �7����6-=�� 1��

���
�/
�����/
������
���
���������
�������
����
���
>�
��&'�����
���������-+@��?��&
���
��
/
��
�

������
�������
���
�6-��%��

�����
��������&��'��������
��

���
�

���������
���
����������
�
��
��

�'�!�5��������-+@��?��&
�����

�
��
���'�!�4�������
���
�6-��%���-�����"�!!!�
����;�
���&=����
�

�������&��'��������
��

���
�

���
�
��
���'�!�"�����7����6-������'�!�9��������-+@�59�

+���&'��?
��
����
����
�����
�������
���/
�
�(���
���
������;1��
���7��=��	
��&�����
����&��
�?����

��
�
�����
�&�
/��
�

� �
����
����� �����1�� ���������� ����
��������
���
�6-���������-+@�� ��
�


���������

�����
�
7�&������'�/�����&
�����������
�
���?�'��
�������
��?��/
��
���6�����
���
�6-��

�
#$��+
��� �
&
/����� ����
���� ��
� ��
� >���������/
� ����
��� ��� ����
�� ���� >����������� ������������ ���.� ���� %��&���� ���
.�

���.
��/�&���&��'��



44�

�

�����(� ��
� ��/
�
�(�� �
��� 
������ ��
� ����
�� ��� ��
� ����
�� ���� >���������� �
/
��
�� ;��
�� �

��
�

�
(���/
= � ?�
�
��� ��
� �
(���/
� ���(���&� 
��

��� ��� �����(� ���� ������������ ���.� ?��
�
��� 6��

����-+@�� ����
���� ��
������������� ��
��
���
������ &�?
��� ��
��������&��'���� ������(���� %��&�������.�

������ ;?��&
� ������(�������3�����
��&������� �
�����������

�
�= �?�
�
���� ���
� ����������'� &��
��

��������
�&��
&
/��

�?�����
��

���������>��&��
����������.

������?��(����
(���/
���(������(����

1�� �������������&3&���
������7����6-���������-+@�� ��
� ��/
�
�(���
���
������ �
���� ��� ����
� ��
�

�������&��'� ��� ����
� �

���
�

� ��� %��&���� �
���&� ����
���
�� ������ ����
�� ��� �7����6- � ?��&��� ���

����-+@������
��&����.
�� �����&
�

����

�������&'� ��
��������&��'���� ������(�����
����
��������

;������?������&�?
�����
�����������'�����
����
������(��������
�=��

�

&� ���������
��
�
��+���
�
������������	�
������	�����
��������
���	���������
�

%����%��	��

-���� �

����� 
�����
�� ��
� &�>�����'� &
/
&� ��� ���.� ������ ���(�
��
�� �
����� ���
���
�6-� ����

����-+@�?�������
�?��
�����&������.������� ����
����&'�������
���
�6-�� %�����
�� ���
���'�����

��
�� �� 
����������� ?
� �
����
�� ��� ��
� ���
�
�� ����&
� ������
��� (�/
�� ����� ��� 
����
���
���&�


/��
�

�����/��&��&
��������(�
��
�����������
������������������&
�������
�/
���
���&�>�����'�&
/
&����

��
'�?
�
����� ����
�������&���&
�/
��
������
�
������&
� �

���>�
����
� ��
>�
��&'�
��&�'
�� ���

��
� �����

� &��
�����
�� 
��

��&&'� ��� ���.
�� ��
������
���
� �����
��� ��
�� �
������� ��� ��
��� �&&�?�


�������(� ��
�
7

������
������������
�
���
7
���(
�������
�����/�������(��������� �

�����
���8���

������

����/�
������T���;4!!#=�
�����
���?��(������������
.�����������
�������
���&�����(������������

���
�� ��
�� ��� ������ �

�����(� ��� /������� 
����
�
�����
��� :
� ��
��� ��� ���.� ������ �

���
� ��
�

����&
���<
�������3�����
��&�����������
��������
���
�6-���&'��������������&
����� ��
����
���(�


7
�
��
�� %��

��� �����(� ��
� ����&
� �
������ ��
�
� ��
� E!9� ���3���(�
��
�� ���.� ������ ;E#4�

�

�����
�� ������ $E� ���(�
��
�� �����= � ?�
�
���� ��
� ����
�� ��� ���3�����
��&� ������ ����
�� ���

���
���
�6-���&'� ��� 9� ;�������"$ � �

�-��&
�"=������&��&'��?
� ��&
����������� I����&'� ����
�����

�7����6-���������-+@��

���
���
���I����'������
��

�����
������
������7����6-���
����&3&���
��

;���
���

��
&'��"!5��������"!#����.������������4!9��������4"J����3�����
��&������ ��

�-��&
�"�=��

8���&&'��?
����������
����������-+@��&��
��

���
�?
��������
�������(���
�&�>�����'�
����������

������&3&���
���������3���(�
��
��������������
(�&��
�����.
��;��
�����
���
�6-=�����
����������

�������;��
������-+@=��(�/
����
��
&
/��

�������������
������&�
'�(���������

-�
�
���
�� ?
� ���&'� ��
����
���(� ����&
� ������
�� ��� E!9� ���.������� ����
�� ������
���
�6-�

��&'� ����� 2�����'� 4!"!� ����&� 2��
� 4!"�� ��� ���
�� ��� ���?� �� ���
�
�� ����&
� ?���� $E� �

�����
��

I����&'� ����
�� ������
���
�6-���������-+@�� -�
� ���3���(�
��
�� �

�����
�� �

����� ���� ������

#!H� ��� �&&� ����������(� ���.� ������ ����
�� ��� ���
���
�6-� ����� ��� �
���� ��� ����&� ����
�� ���

�

�����
�� ���� ��� �/
��(
� ���.
�� /�&�
�� ?��&
� ���(�
��
�� ������ 
���
������ ��� "!H� ��� ��
� ����&�

����
������

�����
���������95H������
��/
��(
�����&����.
��/�&�
�5J�

���
���(� �
&�
�� ��� �� �
��
��3�
�(����� ������
��� ������<��(� ��
� ����
�
�

� ;���
���(� 
����=�

�
�?

����
��?��(������������.�������?�����
��

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

�

�����
�A���������
��A���������
���1�������

�����
����������
���?
�
�����
�
����
����.
��/�&�
5E����
�


���&
7��'� ;�&���� /���&&�� /
����� ����
���
�� ����=�� ���
3��3�������'� ���� �-���1�� ���� ��
� ����
��A�

��������
��� ?
� ��.
� ����� �

����� �������&��'� ;%��&���� /
����� ���
�(�
�=� ���� �����(�� -�
� ���
���(�

�
#&�-�
��/
��(
����.
��/�&�
����
�����
���/
��2�����'�4!"!32��
�4!"��
�����
���(����.
�����

���������
���<
��

#'�����
���(�������
�������
��/
��(
���������.
��/�&�
�;��
������
���
�?

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

=�

�/
�� ��
������2�����'�4!"!32��
�4!"������.
��/�&�
� �����
�
��
�� ��� ��
� ����
���<
���������
���(�
���
����� ������
�� ���

�
&

���������������(����
��

�
������&����&���?�����
��

�������
����.
�����

���
����-�
�
���

������
����.
��/�&�
����

�&������&��
�?������/�
������T���;4!!$=��?������
�
�����
.���'���
������.
��
�����&�<������������
������.
�����

���



4��

�

����&
���� �����
������
�
���'�������<��(���
����
���(�
������;��
�� ��
�����&��
�������

=��
�?

��

���
���(� ������ ?���� �
��

�� ��� ��
� 
����
�
�����
�� �
�����
�� ���/
�5$� -�
� ���
�
�� ������ ��
�

�
����
�����1��
���7�5��

%�����
��������
�����
�����
��������(�
�����������&�>�����'�&
/
&���?
�
�����
���
��/
��(
���/
����
�

����&
��
����������
������&�>�����'�����
������������
����&3&���
��������?��������
�
�����
��������
�

���3���(�
��
���

�����
���1�����������
���
�

.��?
��
�������������
��3�
���������
�:�&
�7����
���

;�

� 1��
���7� 5�� -��&
� �5�4� ���� �
���&�=�� ���
�/
��� (�/
�� ��
� 
/��
�

� �
����
�� ��� �

����� 5�

���?��(������%��&��������������
��������
���
�6-���
����
�&�>������������
�(����
���&��(��&&���
�

&�>�����'� ���
������� ���� ��
� �����/
�� ������� ?
� �&��� �
����� 
/��
�

� ���� ��
� �������&
� ��� %��&����

���.�������;5!��

�����
�=��������
�����
�

.�?�
��
����
'��
��/
�����
�
��&'���

-�
� ���&'���� ���?�� ����� &�>�����'� ��� ���3���(�
��
�� �

�����
�� ��� ��(�
�� ����� ����� ��� ���&3&���
��

�������������

�����������������
������;��
��<
��3����
�������/
���������������

�����
�= �?�
�
������
�

����
�
�

�� ��� ��
�	�&&� ����
����� ��
� ���� ��������
�&&'� ��(����
�����C�?
/
��� ����� 
/��
�

� ��
�� ����

��&��������
��������&
������
�%��&�������.�������)���
�&�>�����'�������&3&���
���

�����
��;<
��3����
��

���

� ����
��� ���� 	�&&=� ��� ��(�
�� ����� ����� ��� ���3���(�
��
�� ������ ;��
� ����
�
�

� ��� ����

��������
�&&'���(����
���� ���� ��
� �����/
�� �����=�5#�-�
����
�
���
�
���
�?

�� ��
�?��&
�����&
�����

��
� %��&���� ���3����&
� ��� ��
� ��� ��
� ���
�(�� �

�����
��� ?��
�� ��� �/
��(
� ��
� 
����
�
��<
�� �'� ��

&�?
�����.
��/�&�
���������
���<
9!�������
�&
���&�>����������(�
��
���

1�����������
���
�

.��?
�
������
�����&��/�����
����
&��
(�
����(���
�����
�
�

�������
�&�>�����'�

&
/
&��;
�����
��������
����&3&���
��������
����3���(�
��
�������=������
�����
�
�

�������
���
�����


7�&���
��������?���
����
���(�����&
�;���.
��/�&�
�����
3��3�������'�����������(=�9"���
��
�

.����


>��/�&
��� ��� �
��� ?�
��
�� ��
� ����������� ��� �
��

�&'� ����(
����� �

�����
�� ��&��� ���� ��� ���
��

?������ ?�
��
�� ���
�
���
�
�� ��� ��
� &�>�����'� 
���������� �
����� ��
� �?�� ����&
� ��� �

�����
�� ��
�

�
&��
���������
�
�

�������
�����������
����� �����
��
����
����� ��
�������(�/
��
���	
��&������?������

��'� ��� ��
� /�����&
�� ��
�� ��� ���?� ��
� ���
���(� ����&
� ��� I����&'� ��(����
���� ;��� 9H� 
�����
�

�

&
/
&=���
���
��������
�?��&
�����&
�����������
�%��&�������.����������3����&
��������
�&�
/��
�

�

����� �

��� ��� �������� ��
� �'����
���� ��� ����(
�
��'� ��� ���3���(�
��
�� ���
�
�� �

�����
�� ����

���&3&���
���������

�

'� ������	��+����������

-�������
����/
���(��
����
�&�>�����'�
����������������
��
�
������������������(�����������&
�������3

(�/
���
��� ������ ���(�
��
�� �
����� ��
� ����� %��&���� �
���&� ����� ���.
��� ;���
���
�6-��

�7����6-�� ���� ����-+@=� ����� 2�����'� 4!"!� ��� 2��
� 4!"��� %�� ���
�� ��� �

����� ���� ����
�
���

�
#(��6�&'��?�����������
���7�
����
�
�����
����
��������
����������
�
�����
������/
��(
��;��
�����.
��/�&�
����������(�

�
��
=��-�
�
���
�?
�
��&���������&'�����������
�&��
������
/�&���
���
���(����
��

������
�����&��
�������

��
�?

��
�
��

���������������-�
���?
��

��
�������
��
/
��&���������
���
���
�����.
��/�&�
����������(�����
��
�

.��(���������?
�����

�
&�
����&'�������.
��/�&�
����������(��
��
������?��&����/
�&
�������/
�'�����
�
����
&

���������������������������
����

����������'��?��������(����
��������
�������
��&�>�����'����&'������

#)��-�����
��&�����
������
��������'���
��3�
���������
�:�&
�7����
����

$*�������(���
�����&
��
������%��&�������.���������/
�����/
��(
����.
��/�&�
����4J4���&&����
�����;/
�����4JJ������
�

���3���(�
��
�= �?��&
����(��
��������
�(���

�����
������������"55�����"5J���&&����
������
��

��/
&'������&��&'����
�

���(�
��
�� %��&���� ���.� ����� ��/
� ��� �/
��(
� ����
� ��<
� ��� 4J!���&&���� 
����� ;/
����� 45E� ���� ��
� ���3���(�
��
�= �

?��&
����
�
���
�������(���(��
���������
�(���

�����
������������"5"�����#9���&&����
�������
��

��/
&'��

$ ��%�� ��&��/�����
� �
(�
������� �
/
��&� �
�
��
��� /�����&
�� ��
� I����&'� �
(�
��
�� ��� ��
� ���
� ���
�
��
��� /�����&
���

%���/����&�
�
���
�
�����������������
��������
���
���
�&��������
�������
���'�
��������(�
�
��
>��������
�����
&'��������
�


�
���
�
���A� ��(����
��

� 
����
� I����&'� �
��
�� �
����� 
>���������

���
��
�?

�3
>������� 
�/�����

�� ��
� 
������
���

-�
���&��/�����
��
(�
����������&����������
���'���
���
��
�N0�(����
�������

���
��
�����&�������
�
7�&������'�/�����&
��

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



45�

�

���
����������&�>�����'��������
����
����
�
�����
�
�)�<
��3����
�������/
���������1��������������
��

����	�&&� ����
�������/��
�

� ����� ��
� ����
���&� 
�����
��� ���&'���� ��������� ��
� ��
� ��� �&&� ��
�
�

����
������ ���

� ��
'� 
>��&&'� 
��������
�� ��� ��
� &�>�����'� 
���������� ��� ���&3&���
�� ������ �/
�� ��
�


����
�����&
��
������%���
��������
�
�����
���
�����
&'��������.��������������3�����
��&����������

���
���������
���
/
����&�����
�
�

�����������(��
��/��'���
���
�����
�A���������'��1&�����
�����
�����

��
���/
�
�(���
���
���������&�>�����'�&
/
&�������

�����
��
���8�
����(����&�>�����'�������(�
��
��

������ ����
�� �
����� ����
�
��� /
��
�� �&&�?�� ��� ��� �
��� ?�
��
��� ��� ����
� ��� ���(�
��������� %��&����


�������
� ����� ���.
��� ��'� �
� �
(���
�� ��� ���
(���
�� ���� 
���
����/
 � �
�

�� ���� ������
�� ���

�
&���&����
7����
���
�
��

�����&&�?��(���
����&�����������
���3
�&&
��
��

�����������&
������
���'�

��
���8%���-���� �����/
�'� �
&
/���� ����
������&�
'�(����������� ��������

�� ��
.&
���'� ��
� %��&����

&
(��&�����
7�
����(����3���������3����
���������
�
'���&
��������3
>���'����.
�����������
������
���
��

�������
����

��/
�
�/���(
����
���
>���
�
�������
>���'����.
�����&'���

6/
��&&����
�
/��
�

��������
&
��3
������

���
�
�����
�&�������(���
�
����������/���
�'������
����)�

��
� &�>�����'� ����
������ ��
� ����
�A�� �

����� ������� ��
� ������(�/
��
��1&����(�� ��
�1���������

3

����
����������
��������
�	�&&�����
�����((
�������-+@��
��(����
�&�>����� &�>�����'�&
/
&�����
���

����&��� �
����� ���
���
�6-� ���� ����-+@�� ����� ����-+@� ������ ���� ��� �
� ���
� &�>���� �����

�7����6-�����
�/
������.����������(�
��
���
��������
���
�6-���������-+@��
�������
�&
���

&�>���� ����� ���3�����
��&� �

�����
�� ���� �

�� ��� ��/
� ����
�
�� ���
�� ��� �
���� ��� &�?
�� &�>�����'��

�����(���
���/
�
�(���
���
�������:�
�
�������.����������(�
��
���
������7����6-���������-+@�

��
����
�&�>�������������������
���'����3�����
��&�
������
�����

�������
����/�����
�������
���&��/�����
����&'������(�&�(��
������������A�
����
�
�����
���������.
��

�����&
�

����'�����
������
�
��&'����&�>�����'��
�
����(������
�������(�/
��
��������������(������
�

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

� ��� &�>�����'� ���/��
��� ���� ��
� ������������

�
&
��
�������
�&�>�����'�
���������������
������
��&��������
������

8���&&'����
����
����
���&�(��������
�
��

��������(�
���������'�
�������(�&�>�����'�&
/
&��������.�

������ ���(�
��
�� �
��������
���
�6-���������-+@�?�������
�?��
� ����&������.������� ����
��

��&'�������
���
�6-��-�
�����
��������(�
���������

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

����
� ��<
� �� .
'� ���/
�� ��� &�>�����'�� 1
���&&'�� �
�
����(� ��� ��
� &�>�����'� ����
������ %��&���� ���.�

������ 3?���
� ����
�� ������� ��� ��(�
�� ����� ����� ��� ���
�(�� �����3� ��� ���� �

�� ��� �
� �
(���/
&'�

���

�
���'����(�
���������?�
�
������
�(�
����������
�&
���&�>����������&3&���
����

-��������'������ ��� ��
�
7�����(� &��
�����
��'����/����(��
?�
�����
�&�
/��
�

���� ��
� &�>�����'����

%��&���� ���3(�/
���
��� �������-�� ���� .��?&
�(
�� ����� ��� ��
� ������?��.� ��� 
7�&��
� ��
� ����
�� ���

���(�
�������������
�&�>�����'�������3(�/
���
����������6���������(����
�
������
���?������
���
��

����� ��������
�
'� ��&
�� ���� ���.
�� ��&
�� ��������(� &�>�����'� ���/������� ��'� 
��������
� ��� ��
�

�
/
&���
������������
(���
���

�����'���������.
���-��������
��

��������?��.�����&����
&
/�������

��&�
'�(�������� 
��

��&&'�?������ ��
� 
���
��������
��� �
(�&����'� ����
?��.��?��
������ �


��&'�

���
�(��
���
���(
���?�������(�
��
����������
�
'�������3
>���'����.
����

�



49�

�

-�
��������
�
1
���'������������0
�
��
��+�C��;4!!9=��1��
�����
��(�?����&�>�����'����.��	�����
������������
�
����������EE��

�E9N5"!��

1&
7���
���������?�����1�������8
�������;4!!!=��-�
��
�
��������������
�������(�/�&��
������(��'�
&��
�������
�

�������	�����
������������
� ��!��������"EE34!5��

1������� Q�� ;4!!4=�� %&&�>�����'� ���� ���
.� �
�����)� 
����3�

����� ���� ���
� �
��
�� 
��

���� 	�����
� ��� ��������
�

 ��!�����9���"39J���

1���
���� 2�� ���� �
� �
��
���� ��2�T�� ;"###=�� ���
&&��(� �����
��� 
�
���� ���
����� 1/��&��&
� ���

����/00���������#���#���#���0'������0������
�1���2��#�#�#�#34�35���2	����5����2�����

����� 2��� 0���� 2��� ���� :��(� 2�� ;4!!#=�� +�>�����'� ��� 
�������
� ������� 1/��&��&
� ���

����/00���#�

�#!�������#���0������0���
���0!���6��"������#���#	

�
�
��1������0�(��������;4!!$=���
������(�&�>�����'������
�-+@����.
������
���

��&&
���*������:��&
'�	����;"##$=��1�
��

��
���
��
�X��	�����
����"�����
��� �����������49��"!345��

���
.�����0����������(���Q��;4!!$=���������&��'����
�����.
�����
��)�
/��
�

������������
�3���/
�����.
���

#�����������
�$���������
���������%����������"E��"E#N"#J��

�81� ;4!""=�� 1�� 
7���������� ��� ��������
�
'� ��� �����
��� ����� ���.
���� 1/��&��&
� ���

����/00���#��
��!�#���0���0���0��#��430��!#'����#�7#�#�

�������;4!"�=��1����&�	
���������#�����!#��	

��/�
���	�2������T���������;4!!#=������(����
�
������&
������
�����������
�
�

���������
�
7

������
������	�����
�

�����������
� ��!�����"4;4=��"E�34!4��

�
�2��(��8���������
��
���2��;4!!J=��+�>�����'����.���
�������
�������
���������.
����1/��&��&
��������#�� �

���<��1�� ����*�/��������� ;4!!4=��Q�
&�� ���
��� ���� �
��� ����������')� �
���&�� /�� &�>�����'��
���&������������
�

 �����������$��55#35EE��

�&��������2��������

���-����;"##$=��-�7�����&�>�����'�
��

���������
��(�(�/
���
�����������	�����
�������������

9���"9��3"9J4��

���
������2������	
���&���6��;4!!"=��+�>�����'�����
�
�������.�������
����

8
�������;4!!!=����

�����������

�������
���
>��
'�������
&����
������
�"551���(�3'�
&���
������.
���	�����
����

��������
� ��!�����9J���$�N5!9��

8&
���(����2��;4!!�=���
������(���
����'����.
��&�>�����'��
��������"�
����$�����������$�3"!$��

8��(�� T��� C�&�
��� ��:��� ���� -�<
��.��� ��1�� ;4!""=�� :���� ��
� ��
� �
��� &�>�����'� ���7�
�� ���� (&���&� �
�
��
�X��

���
����

��&&����������0
��
&&����������	
�����1��;4!"�=��-�
�&�>�����'���������
���
�������
�����(�/
���
��������)����/
���

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

��'
�.���	�Q���C�&�
�����:�������-�<
��.�����1��;4!!#=�����&�>�����'��
����
���
����
�&�>�����'X��	�����
����

��������
�
����������#4��"9�3"$"��

��������	���+��
������*���0�
���������+���������
�&���������;4!"!=�����������
���'�%��&�������.�)����.������
�����


����
�
�����
��� 1/��&��&
� ��� ��	*)� ����/00����#�� 0
!���
��2�3�37��� ���

����/00��#���#���0��#��830����#�3�37��9�'����������������(������������JE��&�(&���4!"!��

C������
.��2��;4!!5=��+�>�����'������
������
������)� ���
����(����.
���'����
���������
���&
�
�������	�����
����

��������
�����'���������������
�������#���!9N�4J��

C������
.�� 2�� ;4!!#=�� -�����(� 
����� ���� �
������ ���� ��� 
>����
�)� 
��������(� 
��

��/
� 
����� ����� ���&'� ������

	�����
�������������J5��"5593"55E��

C��(���������:��(���1����;4!!!=��1��
�����
�&�����'����
�������
���������.
��������
���������������
����
����

	�����
��9J���435J��



4J�

�

C��
�.����� ��� ��� ���� 	��
��� -�� ;4!!4=�� -�
� ������������&� 
���
�
�
'� ��� 
�������
� ����� ���.
�)� ��� �������'�

���&'�����$�����������������
�)��������"9��"�493"�95���

C��
�.����� ��� ��� ���� 2����/��� ��� ;4!!E=�� �
�
��������� ��� 
�������
� ����� ������()� �� 
����
�
���/
� ���&'�����

1/��&��&
������	*)�����/00����#�� 0
!���
��2�����73	��	����/00��#���#���0��#��830����#�����73��

C��?
&��(�� 0��� �
����.�� 1��� ���� ������� -�� ;4!!9=�� ��������(� ������&
� ���7�
�� ��� 
�������
� ����� &�>�����'��

	�����
����*��!�����������������4#��"��"3"�9$��

C���(��	������������&&��C�	��;"##J=���
�&
��/
�������
��������.
��)�������
��
�������������
7

������
��������

*1��1Y�������
�*Q����	�����
������������
�
����������5"���"�3�9E��

%6��6� ;4!!5=�� -�������
�
'� ��� 
�������
� ����� ���.
���� 1/��&��&
� ���

����/00���#�����#���0��!����0���0.+:�+�)�4;#���#�

%6��6� ;4!!9=�� ���
�(��
���(� 
�����&� ���.
��� �(������ �����
��&� ������� 1/��&��&
� ���

����/00���#�����#���0��!����0���0.+:�+�)�3�#���#�

T������� 1��� +���� @�� ���� ���.��� 	�� ;4!!$=�� -�
� ��/
�(
�

� ��� &�>�����'� 
������&��'� ��� ��
� 
����3�

����� ���

���
.���	�����
������������
�
����������$#��555N5JJ��

T���&'��� ���� +

�� T�C�� ���� ���� ��I.�� ��� ;4!"4=�� ���
��������(� 
������&��'� ��� &�>�����'� ������� ��
� ?��&���

	�����
������������
�
����������"!9��$4N""4�����)"!�"!"JDI�I���

��4!""�"4�!!$��

+
������� ���� 6(�
��� 2��� ���� -�<
��.��� ��� ;"###=�� 1� �
?� 
������
� ��� ������
����� 
������$������ ��� ��������
�

)��������"4��"""�3""5"��

+
����������;4!!9=��+�>�����'����
�
�(��(����.
����	�����
������������
�
����������EE��5""N594��

��������������U���(��+��;4!"4=������������
�&�>�����'����/�����������
���������.
���%*��1��4!"4D""5D8%*��

�
����'��+��;4!!"=��%���
���<
�/
�����&�>�����'����
�
�����2�0�����(���8�7
��%�
��
�	
�
��
���

*�
&�
��� 2����� 8
&�����
�� 0��� ���� +����� ��� ;4!"4=�� ��������
� ����� &�>�����'� �
���
� ���� ���
�� ��
� ���
�� ��� ��
�

�������
�
�������	�����
������������
�
����������"!���5E"35#4��

6AC��������;"##9=�����.
����
������
���
���
��'���&�
.?
&&�0��&���
�����������(
��1��

0�������+�������������(���	��;4!!�=��+�>�����'����.�����
7�

�
�����
.��
������		�����
����"�
�����
�
������9	

"""��J543J$9��

0
��
&&��� ��� ���� 	
����� 1�� ;4!"�=�� :���� ���/
�� ��
� &�>�����'� ��� ����<��
� ��/
�
�(�� �����X� 1��
����(� ��
�

����������
�
�������
?���&
��������.�&�>�����'����
�������
���

0
��
&&��� ��� ���� 	
����� 1�� ;4!"�=�� ����&
�� �� 
� &�� &�>�����M� �
&&
� ���&�(�<����� (�/
�����/
� 
� ���/��
� ��� ��������

*������������443�J��

	�&&�� 	�� ;"#$5=�� 1� ����&
� ���&�
��� �
����
� ��� ��
� 
��

��/
� ���3��.� ���
��� ��� ��� 
���
�
��� ���.
��� 	�����
� ���

����������#��""4E3""�#��

����(�� 6�� ���� :��(��� 1���� ;"#$#=�� ����� ���

� ����� ���� ����� ���.
�� &�>�����'�� 	�����
� ��� ��������
� ����

'���������������
������45���JE3�E$��

������1������+'�
.�-��;4!!4=���
������(�&�>�����'���������
��&����.
��#	.*
	<������	�
���	��#	��0�8���

:��(���1����;"##4=��������
�������&�>�����'�����������(�������	�����
������������
�����'���������������
������

4E��J!93J"E��

�

�

�



4E�

�

.����	�/� �

)��&
����
������+�������������
�����
��������

6�
������
�.
'�����
����������
����&'�����
(�������
�
&������
�������������������
���������
�

����
�A���������'����
�
�����'��������
����
�
����������
���
��
�
����

1��������
�����
�A���������'�
&������
�������?
���

���?���������)�
���
�����������������&�;����

�����&=�������
�����������������&���
��:
����
������������
��
����
���&������?��
������&�����&&�?
��

�'�������%��&���������

��=�������
���������&
��������
��
�&�������
������
�?

����
������
��&�������
�

���3�����
��&� �

���� ;��
&����(� �&����� ��&'� ���.� ����
��� ��� ��
� ����
�� (����� ���� �((�
(��
�� �&&�

���
����������
���?������
��
�����&�
7

����������������

�������
�&���
�= ���=��&����(������&���
�����
��

��� ������
�� ��� �������
���'�� 
��

��/
�� ���� �
�&����
� ���� ���� ������
�� ��� &��(� ��� ��� ��� ��
�� �'�

���
��
�����
��?�
�����
���(�����������
���&���/
������;?���
�
��

�����������
�&��&'��
&
/���������= �

�����
����
�����=������
���
�����������
��&�
&������
�������;��
�������
��%����
=���
�������(����������

�����&�� �
��&���(� ��� ��� ���


����'� (
�
��
� ������������ ��� ��
��3�

����� ;
�(�� �����
��&� ��� ���3

�����
��&� 
������
�= � �'=� ��� ��
� ���
�� ������ 
&������
������� ��((
��
�� �'� ����� ���/��
��� ;��
�� ���

	
��
�������&����
�(=���(����
������������'3��

���

"

������(���
'������
��
��
�������������'��-�
�


���

� �
�?

�� �� �����&� /
����� �� ����������&� ������
�� ���

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

����
>�
������&'����� �&����

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

� ��&&�?
���'� &��(
�


������
�� ��� ������<
� ��
��� �����
��&� ��
�������� �
�������(� ��
� ������

� �
��/��'� �����(�� ��

�
��
��
�������
��&�/
��
&
�
�����'�;
�(�)�-
&

���@Q�8����

�����
��&�����-
&

���@Q=
4

��

C�?
/
���?��&
� �
/�
?��(������� %��&����A�� �������'� ������������ ���� 
�
�� ���������� ��� ��
�

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

�
�����
����
��&'�?���(��������������;�'��
�&&'�������.�

����
��
&������
�����Z
�������
A���
����(�Z���3�����
��&A�����/�

3/
���=����
��
���

��������'���/
�

��� ����� �

����
�� ���� �����
�� ���
�
���
�
�� ?���� �((�
(��
� ����
��&� ���.
�� ����� ��� �����/
�
�

�� ����

��/����&'� ���&�
�

�� ���� ����
>�
��� ���&'���� ���� 
��
&�������� ?��
�� �

�&'� �
&'� ����� ��
� .
'�

������
������
�?

�����.��(�����
�������
�����
����

1� �����
�� ����

� ��� ��

������'� ��� �
&��
�� ��� ��
� ������������ 
��

����(� ��
� ����
�A��

�������&��'� ���� ��
� 
�����'� ��� ����
�� 1(����� ?
� ��
�
�� �������

� �/
�� ������ ����(� ��
� ;�&�����
=�

���
��� 
�����'A�� 
�����'� ;��� ��
����������=� ����
�� ����� ��
� /
��
&
A�� 
�����'�� %�� ���
� 
��
��?
�

��/
������
��	
��
��A��
&������
�������������(�������
��
���&
������
���&
�
��������������/��
���'�

������%��&������

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

��
��� ��
�
� ��
� &���� ��� �������� �/��&��&
� �����

	
��
�������&����
�(�;?
���&
��������
�������%��&����A�������������.
������������'=��C�?
/
���?
�

��&&�?
����
�������
����
/����&'������
���'���������+��
������0�
���������������
�&�����;4!"!=����
��

?
�����
�&&'�������(������
�?

��Z����&
A�����Z����
���
�A��������-�
�Z����&
A�
&���� ���
�����
��

�'� ��7
�� ���� �&�����(� ���
� 
������������ ;����� 
&���� ��
&��
�� �&��� <
��� 
�����������= �?��&
�� ��
�

Z����
���
�A�(�����������
��
�
��(
�
�������

������
&��
�����
7�&��.
���
>���'�&��.
�����
��������
��

��?�����������������
�(
�
��&&'��������?�������
��/���/
�
�����
��#�

�

�
 �%�����
�
��
����
'��&�����(�������(�

������
��&�����
������
��&�������3�����
��&������
������
�����
���

!�8��� ������

���� �����&�
&������
������?��&��
�����
�� ��
�
������
��&�
������
������������� ��
� �����
��&� �

������&��(�

?�������.���������
�����
���'����
�
������������������?�
�
���?
��
&�
/
��������
'��
��
�
���������������
��
&

����

����

������

��
��/��'���������&���
�
&������
���

�����(&'���

"�:
�������
?�����(�����
��
��;���&���&
���(����
��

�����
������������/
�=��



4$�

�

.����	�/�!�

�

�
�
�

��%����!, �3�+�>�����'�������������(�
��
���
������7����6-���������-+@��'�&�����<
��
;�
�

���(
�/�&�
�=��
�

� 5�!�����	� ��67#�%%%
�
�� ��68�%%%

�
��

��
��

�������������

4�
���
�

���	�����

� ���
� 3����!� " #�� �&#�� �@�� F�	��	��������7	����	���<
���

� � 4���� &�#�� % #�� � 6������.��!��/���)��
�

� � ��	��)�	� �#�� �#�� �@�� F�	��	��������7	����	���<
���

� � 2�	���	�!��  �#��  �# � � 6������.��!��/���)��
�

� �������������� 3����!� %�#�� %# � �@�� F�	��	��������7	����	���<
���

� � 4���� &"#"� %&#$� � 6������.��!��/���)��
�

� � ��	��)�	� �#�� �#�� �@�� F�	��	��������7	����	���<
���

� � 2�	���	�!��  �#"�  &#%� �@�� (����	��������7	����	���<
���

��	�����

� ���
� 3����!� � #"� %#%� �@�� F�	��	��������7	����	���<
���

� � 4���� �$#$� "�#"� � 6������.��!��/���)���

� � ��	��)�	� �#�� �#$� �@�� F�	��	��������7	����	���<
���

� � 2�	���	�!�� "�#�� "%#!� �@�� (����	��������7	����	���<
���

� ���9���������� 3����!� �&#"� �#�� �@�� F�	��	��������7	����	���<
���

� � 4���� �%#�� %�#�� �@�� (����	��������7	����	���<
���

� � ��	��)�	� �#�� �#"� �@�� F�	��	��������7	����	���<
���

� � 2�	���	�!�� "%# � "%#�� � 6������.��!��/���)��
�

�

����

)� ���� 
&����������� ��� ������� �������
��
"
� �-�[� �������� ������(� ��<
�� ����&
� �/
��(
� ��� ��
� &�>�����'�

����
������
�����
����������&'����������
�

���(
�/�&�
���;�=�[�*�&&��'����
�����
I

�
�����#9H�
�����
�

�&
/
&��

C�(�
��/�&�
�� ����1�������	�&&��<
��3����
� ����
�������
��� &�?
�� &�>�����'� &
/
&���1&&����������(�
��
���
�����

���
���
�6-���������-+@���/
���&�����<
�&�?
����������
>��&����"�!!!�
�����������
�
���
���
�����
&�(��&
�����

��
����&'�����
�
����
����
���



4#�

�

�
�
�

��%����!,!�3����&3&���
�������&�>�����'��'�����
�A���������&��'�
;�
�

���(
�/�&�
�=��
�

� 5�!�����	� 5������
�
�� ��	����

�
��

��
��

�������������

5���	������

����
�������

� ���
� 3����!� !#�� &�#�� �@�� 8�������
��������	���<
����

� � 4���� � #�� & #�� �@�� 8�������
��������	���<
����

� � ��	��)�	� �#$� �#�� � 6������.��!��/���)��
�

� � 2�	���	�!�� �"#"� "�#�� �@�� 8�������
��������	���<
����

��	������
��������������	�����0��	����/12��

� ���
� 3����!� ��#�� ��# � � 6������.��!��/���)��
�

� � 4���� %�#!� "%#"� � 6������.��!��/���)��
�

� � ��	��)�	� �#�� �#�� �@�� G��	����
��������	���<
����

� � 2�	���	�!�� �&# � �!#"� � 6������.��!��/���)��
�

���	�����

� ���
� 3����!� !#$� �!# � �@�� 8�������
��������	���<
����

� � 4���� % #$� &"#�� � 6������.��!��/���)��
�

� � ��	��)�	� �#�� �#�� �@�� 8�������
��������	���<
����

� � 2�	���	�!�� &�#�� $�#%� �@�� 8�������
��������	���<
����

� ���9���������� 3����!� �"#�� %%#�� �@�� 8�������
��������	���<
����

� � 4���� %!#�� & #&� � 6������.��!��/���)��
�

� � ��	��)�	� �#�� �#�� �@�� 8�������
��������	���<
����

� � 2�	���	�!�� %%# � $�#&� �@�� 8�������
��������	���<
����

��	������
��������������	�����56���/12��

� ���
� 3����!� �#"� �%#�� �@�� 8�������
��������	���<
����

� � 4���� � #!� "$#&� � 8�������
��������	���<
���

� � ��	��)�	� �#�� �#�� �@�� 8�������
��������	���<
����

� � 2�	���	�!�� �"#$� &�#�� �@�� 8�������
��������	���<
����

� ���9���������� 3����!� �#"� � # � �@�� 8�������
��������	���<
����

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

� � ��	��)�	� �# � �#�� �@�� 8�������
��������	���<
����

� � 2�	���	�!�� � #$� %!# � �@�� 8�������
��������	���<
����

�

����

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

����&
��/
��(
������
�&�>�����'�����
������
�����
����������&'�

�������������
�

���(
�/�&�
���;�=�[�*�&&��'����
�����
I

�
�����#9H�
�����
�

�&
/
&��C�(�
��/�&�
������1�������

	�&&��<
��3����
�����
�������
���&�?
��&�>�����'�&
/
&���1&&����3�����
��&����������(�
��
���
��������
���
�6-�

��������-+@���
�%��&����������
�
���
���
�����
&�(��&
�������
����&'�����
�
����
����
���



�!�

�

�
�

� �

��%����!,"�3�+�>�����'��'�
����������
���
�������.����������(�
��
���
��������
���
�6-�����
����-+@�����������3�����
��&����������(�
��
���
������7����6-���������-+@�
;�
�

���(
�/�&�
�=��
�

� 5�!�����	� :�����)������
�
�� 6�	����	�!

�
�� ��
��	�
����� ;�
�������	������

����
�������

� ���
� 3����!� &�#�� � #$� �@�� (��
��
�	��
��������	���<
���

� � 4���� %"#!� %�#%� � 6������.��!��/���)��
�

� � ��	��)�	� "# � �#%� �@�� H�����
��������	���<
���

� � 2�	���	�!�� �"#$� "�#%� �@�� H�����
��������	���<
���

��	������
��������������	�����0��	����/12��

� ���
� 3����!� �!#"� �$#%� �@�� (��
��
�	��
��������	���<
���

� � 4���� &�#&� "�#�� �@�� (��
��
�	��
��������	���<
���

� � ��	��)�	� �#&� �#�� �@�� (��
��
�	��
��������	���<
���

� � 2�	���	�!�� ""#!� �&#&� � 6������.��!��/���)��
�

���	�����

� ���9���������� 3����!� �"#�� ��#�� �@�� (��
��
�	��
��������	���<
���

� � 4���� &�#"� &�#!� � 6������.��!��/���)��
�

� � ��	��)�	� �#�� �#�� �@�� (��
��
�	��
��������	���<
���

� � 2�	���	�!��  %# � &�#�� �@�� (��
��
�	��
��������	���<
���

��	������
��������������	�����56���/12��

� ���9���������� 3����!� ��#"� &#"� �@�� (��
��
�	��
��������	���<
���

� � 4���� "�# � �&#�� � 6������.��!��/���)��
�

� � ��	��)�	� �#�� �#&� �@�� (��
��
�	��
��������	���<
���

� � 2�	���	�!�� %�# � �"#%� �@�� (��
��
�	��
��������	���<
���

�

����

)�����
&����������������������������
��"����&
��/
��(
������
�&�>�����'�����
������
�����
����������&'�

�������������
�

���(
�/�&�
���;�=�[�*�&&��'����
�����
I

�
�����#9H�
�����
�

�&
/
&��C�(�
��/�&�
������1�������

	�&&�� U
��3����
� ����
������ �
��� &�?
�� &�>�����'� &
/
&��� ����� ���3�����
��&� ������ ���(�
��
�� �
�����

���
���
�6-���������-+@��������.����������(�
��
���
������7����6-���������-+@���
��&����/���&&������

��
�
���
���
�����
&�(��&
�������
����&'�����
�
����
����
���



�"�

�

.����	�/�"�����
���
���������
���

�

��%����", �3��
�
����������������
��

���
�

�������
���
�6-���������-+@��
�
���������)��)�	�����
� ����
��������

��!���*�+�
��	������
��!���*�+�

����
�������
��!���* +�

��	�����
��!���* +�

;��
�
4�#!@@@�
��#���

4%#&@@@�
��#���

4%#�@@@�
��#���

4 #�@@@�
��#���

;��
<�	�
�
�
�#��
��#���

4�#&@@@�
��#���

�#��
��#���

4�#&@@@�
��#���

=���������/�
�#�@@@�
��#"��

�#!@@@�
��#&��

4� 4�

=���������/<�	�
�
�
�#��
��#���

4�#�@@@�
��#���

4� 4�

=���������/<5�������
�)�	�����>!
� 4� 4�
�#�����
��#������

4�#���@@@�
��#������

>��������/�
4�#"@@�
��#&��

�#�@@@�
��#$��

4�#%@@�
��# ��

�#$@@@�
��#!��

>��������/<�	�
�
�
�#���
��#���

�#���
��#���

�#�!�
��#�!��

4�#��
��#���

3���
4�#�@@@�
��#����

4�#%@@@�
��#����

4�#�@@@�
��#����

4�#%@@@�
��#����

3��<�	�
�
�
�#�@@@�
��#����

�#�@@@�
��#����

�#�@@@�
��#����

�#�@@@�
��#����

5

��	�>!
�
�#���@@@�
��#������

�#������
��#���"��

�#���@@@�
��#������

�#���&�
��#������

5

��	�>!
<�	�
�
�
4�#���@@@�
��#���"��

4�#�����
��#���"��

4�#���@@@�
��#���"��

4�#����%�
��#���"��

5���	�������	�

�
4�#�@@@�
��#����

4�#�@@@�
��#�%��

4�#�@@@�
��#�"��

4�#�@@@�
��#�%��

5���	�������	�

<�	�
�
�
4�#��
��#� ��

4�#�@@@�
��#���

4�#��
��#� ��

4�#�@@@�
��#���

5�������
���
���	
���)��������/�
4�#"@@@�
��#���

�#��
��#"��

4�#"@@@�
��#���

�#%�
��#"��

5�������
���
���	
���)��������/<�	�
�
�
�#%�
��#"��

�#"�
��#%��

�#%�
��#"��

�#%�
��#%��

>��
�����
&# @@@�
��#!��

"#�@@@�
��#���

$#!@@@�
��#$��

 #�@@@�
��#!��

=����	������
�	)�����
� $$�� $$�� $$�� $$��

=����	�������!
� ���� ���� ���� ����

?� �#%@@@� �# @@@� �#&@@@� �# @@@�

�

*��
)�F��G�����
��
����(����
��

������
�9H�&
/
& �F���G�����
��
����(����
��

������
�"H�&
/
&��%�����
���
�������������


��������
��
����
���F\G������
�����������������
�����&�/�����

�
��������
���'���
����
&3&
/
&�
�����
�� ���
���(����
��

�

��� ����� �����
�
�� ��� /
����
�� �'� ���&'��(� �� &�.
&������ ������ �
��� ?��
�� 
�����
�� ��
� ���&
�� 
��������� ?���� ��
� ���
&�


����������%��F\G������(����
���&'�����
�
��������<
������
���
�������
&�
�����������
�����&�('����I������
���*������&��'����

������'�/�����&
�
>��&������
������
�����
�������
���������%��&��� �����&
7��'����������'�/�����&
�
>��&������
������
�

������������
���
� ����.����������'�/�����&
�
>��&������
������
������?�������
���'������. �%��������������.������������

��������

�/�&���&��' �%��&�������
.����.
��/�&���&��'������
�/�&���&��'������
�8-���������&�
��������
7����
.����

� ��������

���������'�/�����&
�
>��&� �����
� ��� ��
����.3��
���������
���
�� ��� &�?�(���
�
�������
�������?�����
��

�� �������
�


�������
�������;20����(�����((�
������
���
�
�������.����
7=��/
�
��
����
�%%%L�>�����&
�����������&'���������������
�
�



�4�

�

��%����",!�3��
�
����������������
��

���
�

�����7����6-���������-+@��
�
���������)��)�	�����
� ���	������

��!���*�+�
��	������
��!���*�+�

���	�����
��!���* +�

��	�����
��!���* +�

;��
�
�#���
��#���

4�#&@@�
��#���

�#"�
��#���

4�#��
��#"��

;��
<�	�
�
�
4�#�%�
��#�"��

4�#%@@@�
��#�"��

�#���
��#�"��

4�#%@@@�
��#�"��

=���������/�
�#"@@@�
��#���

�#!@@@�
��#���

4� 4�

=���������/<�	�
�
�
�#"@@@�
��#�"��

�#���%�
��#�"��

4� 4�

=���������/<5�������
�)�	�����>!
� 4� 4�
4�#����&�
��#������

�#�����
��#������

>��������/�
�# �
��#%��

4�#��
��# ��

�#$�
��#&��

4�#��
��#$��

>��������/<�	�
�
�
�#�@@@�
��#���

�#�%�
��#�$��

�#�@@@�
��#���

�#�%�
��#�$��

����
�"��
�#�@@@�
��#���

�#�@@@�
��#���

�#%@@@�
��#���

�#�@@@�
�4�#���

����
�"�<�	�
�
�
�#�@@@�
��#�%��

4�#�@@@�
��#�"��

4�#���
��#�%��

4�#�@@@�
��#�"��

5

���
�"��
�#%@@�
��#���

�#$@@@�
��#���

�#"�
��#���

�# @@�
��#���

5

���
�"�<�	�
�
�
�#��@@@�
��#��"��

�#� @@@�
��#��"��

�#�"@@@�
��#��"��

�#� @@@�
��#��"��

3���
�#�@@@�
��#����

4�#"@@@�
��#����

�#�@@@�
��#����

4�#"@@@�
��#����

3��<�	�
�
�
�#�&@@@�
��#����

�#�%@@@�
��#�����

�#�@@@�
��#����

�#�%@@@�
��#�� ��

5

��	�>!
�.��������
�
�#���@@@�
��#����!��

�#��"@@@�
��#������

�#���@@@�
��#����!��

�#��"@@@�
��#������

5

��	�>!
�.��������
<�	�
�
�
4�#���@@@�
��#����!��

4�#���@@@�
��#������

4�#���@@@�
��#����!��

4�#���@@@�
��#������

5���	�������	�

�
�#"@@@�
��#����

�#"@@@�
��#����

�#"@@@�
��#����

�#"@@@�
��#����

5���	�������	�

<�	�
�
�
4�#�@@@�
��#����

4�#%@@@�
��#����

4�#�@@@�
��#����

4�#%@@@�
��#����

5�������
���
���	
���)��������/�
4�#�@@@�
��#���

4�# @@@�
��#���

4�#�@@@�
�4�#���

4�# @@@�
��#���

5�������
���
���	
���)��������/<�	�
�
�
4�#"@@@�
��#���

4�#"@@@�
��#���

4�#�@@@�
��#���

4�#"@@@�
��#���

>��
�����
4�"# @@@�
�"#���

4�$#%@@@�
�&#���

4��#�@@@�
�%#"��

4�"#�@@�
� #���

=����	������
�	)�����
� $$�� $$�� $$�� $$��

=����	�������!
� ��!� ��!� ��!� ��!�

?� �#"@@@� �#&@@@� �#%@@@� �#&@@@�

�
*��
)�F��G�����
��
����(����
��

������
�9H�&
/
& �F���G�����
��
����(����
��

������
�"H�&
/
&��%�����
���
�������������
��������
��
����
���F\G������
�

����������������
�����&�/�����

�
��������
���'���
����
&3&
/
&�
�����
�� ���
���(����
��

��������������
�
�����/
����
���'����&'��(���&�.
&������������

�
���?��
��
�����
����
����&
��
���������?������
����
&�
����������%��F\G������(����
���&'�����
�
��������<
������
���
�������
&�
�����������
�����&�('�
���I������
���*������&��'����������'�/�����&
�
>��&������
������
�����
�������
���������%��&��� �����&
7��'����������'�/�����&
�
>��&������
������
������

�������
���
� ����.����������'�/�����&
�
>��&������
������
������?�������
���'������. �+�����<
�����������'�/�����&
�?��
�����
>��&����"������
�����A��

&�����<
����&
������
>��&����"�!!!�
��� �%��������������.��������������������

�/�&���&��' �%��&�������
.����.
��/�&���&��'������
�/�&���&��'������
�8-������
���&�
��������
7����
.����

� �����������������'�/�����&
�
>��&������
������
����.3��
���������
���
�����&�?�(���
�
�������
�������?�����
��

�����

����
�
�������
�������;20����(�����((�
������
���
�
�������.����
7=��/
�
��
����
�%%%L�>�����&
�����������&'���������������

�
�



���

�

�
�
� �

��%����","�3��������
��������(���&�
��

����
�
���������)��)�	�����
� ;��!
��	�������!��������
���������!�

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

� 0��	����/12� 5
��2;?� 56���/12� 5
��2;?�

�	��.������	��!��������� � � � �

� ,��-��	����� 4�#�@@@� 4�#%@@@� 4� 4�#�@@�

� 3����������� �#�@@@� �#"@@@� �#�@@@� �#%@@@�

� �����	6���� 4�#�@@@� �#"@@@� 4� 4�

� ;�����7	� 4� 4� �#�@@@� �#%@@@�

� 8��
	���7	� 4� 4� �#�&@@@� �#�@@@�

� :�	� 4�#�%@@@� 4�#�$@@@� �#��@@@� 4�#� @@@�

�
8��
	������<
����������
I
����������
#�#��

�#���"@@@� 4� �#����@@@� �#���@@@�

� 8��
	��������� 4�#��@@@� 4� 4�#���@@� �#�"@@@�

� 50G�'�� 4� 4� �#��@@@� �#��@@@�

� 8��������������-��'�� 4�#����@@@� 4�#���&@@@� �#����@@@� �#���%@@@�

�
8�����������-����-	�������������
�'��

4�#��"@@@� 4� 4�#���@@@� 4�#��&@@@�

>	�
�
� � � � �

� ,��-��	����� 4�#�@@@� 4�#&@@@� 4� 4�#�@@@�

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

� �����	6���� 4�#�@@@� �#�@@@� �#�@� 4�

� ;�����7	� 4� 4� �#�@@@� �#�@@@�

� 8��
	���7	� 4� 4� 4� �#�@�

� :�	� 4�#��@@@� 4�#�&@@@� �#��@@@� �#�&@@@�

�
8��
	������<
���������
I
����������
#�#��

4�#����@@@� 4� &#!	4� � �#����@@@�

� 8��
	��������� 4�#��@@@� 4� 4�#��%@@� �#�"@@@�

� 50G�'�� 4� 4� �#��@@@� �#�"@@@�

� 8��������������-�'�� 4�#����@@@� 4�#���&@@@� �#����@@@� �#����@@�

�
8�����������-����-	�������������
�'��

4�#���@@@� 4� 4�#��"@@@� 4�#��%@@@�

�

*��
)� ���.� �

���� ��� �� ����'� /�����&
� ?��
�� ��� 
>��&� ��� ��
� ?�
�� ��
� ����
�� �
&��(�� ��� ��
� ���.��(� �

��� �

*������&��'����������'�/�����&
�?��
�����
>��&������
�?�
����
�����
��������%��&�������� �����&
7��'����������'�

/�����&
�?��
�����
>��&������
�?�
�� ��
�������������
���
� �+�����<
� ���������'�/�����&
�?��
�����
>��&������
�

?�
����
�&�����<
����&
������
>��&����"�!!!�
��� �%���
���<
������
�&�(������������
������������������(�;
���= �1(
����

��
�����
�����������(���'���������
�����
����
 �%���
������>�������������
7��
��
����������������� �%���
�������(����


7��
��
��������
��
 ���8������
�
7�

�
���
���&���������&��'�
7��
��
������
�

���(
�/�&�
� �%��������������.����

��
� ����� ���

� /�&���&��'� 
7��
��
�� ��� �
�

���(
� /�&�
� � %��&���� ���
.� ���.
�� /�&���&��'� ��� ��
� /�&���&��'� ��� ��
�

8-���������&�
��������
7����
.����

��
7��
��
������
�

���(
�/�&�
���������������
�����
��?�
����
����.3��
�����

����
���
�� ��� &�?� (���
� 
�������
� ������ ?���� �
��

�� ��� ����
� 
�������
� ������ ;20� ���(��� ��((�
� �����
���


�
���� ���.� ���
7=� �/
�
��
�� ��
� %%%L� >�����&
� ��� ���� ���&'� �������������� ���(���&� 
��

�� ��� ��
� 
���(
� ��� ��
�

�������&��'������/
�����
�?��
��
���
���������������/���������������
7�&�
���/
�/�����&
��'�����������(���
����
���

��7
���	
(�����(�
����������
7�&�
���/
�/�����&
����/
��(
����(���&�
��

���������
��������&��'������/
�������
����
�

�
����
������

����(�����'�/�����&
������(���&�
��

����
��
�
�����
�
���(
������
��������&��'������/
�������
��

?�
����
�
7�&�
���/
�/�����&
�(�
�������<
��������
��



�5�

�

.����	�/�#�

�

�
�

�
�
�

��%����#, �3����
�
��������������(�
��
���������3���(�
��
�����.�����������
��������
���
�6-�
�

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

565=��
�@�

*������	�
+�
����	��/��
!����

	������
����
�"��
*��	�+�

565=��
�@�

*������	�
+�
����	��/��
!����

	������
����
�"��
*��	�+�

5�������
�	����	�!����!
�

82������%�!!� �&"� ��40	�4��� :�� �.���� 82���� �$" �� �%�� $43��4��� :�� �.����

82���"�%�"&%� �%�� ��4�
�4��� :�� �.���� 82���� " %�%� �%!� �!4�
�4��� :�� �.����

82������%�!!� �&"� ��40	�4��� :�� �.���� 82���� " %��� �%�� �&43��4��� :�� �.����

82������%�!!� �&"� ��40	�4��� :�� �.���� 82���� %��&$� �%�� ��43��4��� :�� �.����

82������%�!!� �&"� ��40	�4��� :�� �.���� 82���� %"���� �%�� ��43��4��� :�� �.����

82���"�%�"&%� �%�� ��4�
�4��� :�� �.���� 82���� %"�" � �%�� ��4�
�4��� :�� �.����

82������%�!!� �&"� ��40	�4��� :�� �.���� 82���� %!�!&� �%�� ��40	�4��� :�� �.����

82����!���%"� !!� �&43��4��� :�� �.���� 82���� &"�&�� $$� ��4�
�4��� :�� �.����

82������%�!!� �&"� ��40	�4��� :�� �.���� 82���� &%�!�� �%�� ��40	�4��� :�� �.����

82������%�!!� �&"� ��40	�4��� :�� �.���� 82���� !� "�� �%�� ��4���4��� :�� �.����

82����!���%"� !!� �&43��4��� :�� �.���� 82���� !! !%� !"� �4G	
4��� :�� �.����

82���"��&��$� ���� �$4:��4��� :�� �.���� 82����$��%�&� ���� ��4���4��� :�� �.����

82���"��&��$� ���� �$4:��4��� :�� �.���� 82����$�%���� ���� �$4G	
4��� :�� �.����

82���"% &%%&� !!� ��4/��4�%� :�� �.���� 82����$�&$%%� ���� � 4G	
4�%� :�� �.����

82����!���%"� !!� �&43��4��� :�� �.���� 82����$��&�&� %�� �4/��4��� :�� �.����

82���"��&��$� ���� �$4:��4��� :�� �.���� 82����$��%��� &%� �$4G	
4��� :�� �.����

82���"��&��$� ���� �$4:��4��� :�� �.���� 82����$� & !� �%�� �!4:��4��� :�� �.����

82����$����&� �" � ��4/��4��� :�� �.���� 82����$�� &�� %��  4:��4��� :�� �.����

82����$����&� �" � ��4/��4��� :�� �.���� 82����$"�!$�� �%� %4/��4��� :�� �.����

82���"�%�"% � ��$� �%4/��4��� :�� �.���� 82����$"&$""� �� � ��4/��4��� :�� �.����

82���" ��&%"� ��!� ��4�
�4�%� :�� �.���� 82����$%%  !� &�� ��4/��4�%� :�� �.����

82����!���%"� !!� �&43��4��� :�� �.���� 82����$%% !%� ���� ��4�
�4��� :�� �.����

82���� "��" � ��� %41��4��� :��� �.���� 82����$$��$%� ��� �!4�
�4��� :�� �.����

82���� "��" � ��� %41��4��� :��� �.���� 82����$!��"$� ��� �4(	�4��� :�� �.����

82���"$%""!�� �!�  40	�4�%� :�� �.���� 82����!�%�"�� �� � &40	�4�%� :�� �.����

82����!���%"� !!� �&43��4��� :�� �.���� 82���"�% �%�� "�� ��4�
�4��� :�� �.����

82����&% %&�� ���� ��4/��4�"� :�� �.���� 82���"��!���� �&�� ��4:��4�"� ,���� �.����

82���"� % �&� & &� ��4(	�4�"� :�� �.���� 82���"��%�" � &$&� ��4/��4�"� ,���� �.����

82���""�!���� %$$� � 4G	
4�%� :�� �.���� 82���""%��$&� %%&� �$4:��4�%� :�� �.����

82���"&"��$��  "&� �"41��4�%� :�� �.���� 82���""&""� �  "�� ��4�
�4�%� :�� �.����

82���"&"��$��  "&� �"41��4�%� :�� �.���� 82���"&&!��$� �"�&� ��40	�4�%� :�� �.����

82�������!!�� !%� ��4���4�!� :�� �.���� 82���" !&"%�� ���� �4�
�4�$� :�� �.����

�
'��	�������'



�9�

�

�

��%����#, 	�	���
�
��������������(�
��
���������3���(�
��
�����.�����������
��������
���
�6-�
�

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

565=��
�@�

*������	�
+�
����	��/��
!����

	������
����
�"��
*��	�+�

565=��
�@�

*������	�
+�
����	��/��
!����

	������
����
�"��
*��	�+�

��	�����
�	����	�!����!
�

82���& �"�!%�  � �&4:��4��� :�� �.����
05���9,%EG 
$�

�%� �4:��4��� :�� �.����

F,��,&C>�0�!� "�� �!4�
�4� � :�� �.����
05���9,$0(=
%�

�"� &4�
�4� � :�� �.����

F,��,&C>�!� � �#�� �!4�
�4�&� :�� �.���� 05���99�5 $!� �&� �$4(	�4�&� :�� �.����

82���"����"�� ��"� �$4/��4��� :�� �.���� 82���"� & $ � �$�� ��4/��4��� :�� �.����

82���"� ��&�� �" � �&4�
�4��� :�� �.���� 82���"��$&$$� �"�� ��4/��4��� :�� �.����

3;���&��&� &� ��� �$40	�4��� :�� �.���� 82���&&������ �&� �$40	�4��� :�� �.����

82���� !�"& � %�&� ��4���4��� :�� �.���� 82���&&��"$!� %��� ��4���4��� ,���� �.����

82���&&���""�  $&� ��4�
�4��� :�� �.���� 82���&&��&��� %��� �4�
�4��� ,���� �.����

82����$�&�""� ����� �$4G	
4��� :�� �.���� 82���&&�&���� ���!� �$4G	
4��� ,���� �.����

3;���&��&� &� ��� �$40	�4��� :�� �.���� 82���&&� %&�� $%� ��4/��4��� ,���� �.����

82���&&�&��$� �$&� !4�
�4��� :�� �.���� 82���&&�$$ &� � &� ��4/��4��� :�� �.����

82���&&�&��$� �$&� !4�
�4��� :�� �.���� 82���&&����%� ��&� ��4:��4��� :�� �.����

3;���&��&� &� ��� �$40	�4��� :�� �.���� 82���&&��&���  �� ��4:��4��� :�� �.����

82���&&�&��$� �$&� !4�
�4��� :�� �.���� 82���&&��&��� � &� ��4:��4��� :�� �.����

82���&&�&��$� �$&� !4�
�4��� :�� �.���� 82���&&�%�$"� &!� &4�
�4��� :�� �.����

82���&&�&��$� �$&� !4�
�4��� :�� �.���� 82���&&�%" %� �� � ��4/��4��� :�� �.����

82���&&�&��$� �$&� !4�
�4��� :�� �.���� 82���&&�&  �� � &� �!4�
�4��� :�� �.����

82���&&�&��$� �$&� !4�
�4��� :�� �.���� 82���&&�$�% � &!� �!4�
�4��� :�� �.����

82���&&�&��$� �$&� !4�
�4��� :�� �.���� 82���&&�$$"�� &%� �!4�
�4��� :�� �.����

82���&&�&��$� �$&� !4�
�4��� :�� �.���� 82���&&"�"!�� �&�� ��4�
�4��� :�� �.����

82���&&�&��$� �$&� !4�
�4��� :�� �.���� 82���&&"�%�!� ���� �4:
�4��� :�� �.����

3;���!%&!$��� �%� � 41��4��� :�� �.���� 82���&&"���$� "�� �4:
�4��� :�� �.����

3;���!%&!$��� �%� � 41��4��� :�� �.���� 82���&&"���&�  �� ��4:
�4��� :�� �.����

3;���!%&!$��� �%� � 41��4��� :�� �.���� 82���&&"&���� "�� �$4(	�4��� :�� �.����

82���&& �"��� ��&� ��4(	�4��� :�� �.���� 82���&&"&��!� ���� �$4(	�4��� :�� �.����

82���&&���""�  $&� ��4�
�4��� :�� �.���� 82���&&&"�� �  !�� ��4�
�4�"� :�� �.����

3;���!�%$���� �$"� ��4�
�4�"� :�� �.���� 82���&&&""%!� �%!� ��4�
�4�"� :�� �.����

3;���!�!"��%� �%� �!4:��4� � :�� �.���� 82���& �!%$"� �&� ��4:��4� � :�� �.����

3;���!"����!� ��� �4/��4� � :�� �.���� 82���& �!!%&� ��� $4�
�4� � :�� �.����

82���& �!$�&� �%� ��4�
�4�&� :�� �.���� 82���& ����!� �&�  4�
�4�&� :�� �.����

3;���!%! !�!� �"� �$41��4� � :�� �.���� 82���& ���&&� �!� �!41��4� � :�� �.����

82���&&��$ �� ��� ��4/��4�&� ,���� �.���� 82���& ��" �� ��� �43��4�&� :�� �.����

3;���!"$ "&�� !$� !4�
�4�&� :�� �.���� 3;���!%� $%�� !!� ��4(	�4�&� :�� �.����

3;���!%! !�!� �"� �$41��4� � :�� �.���� 3;���!%� !�%� �!� ��4(	�4� � :�� �.����

3;���!"$ "&�� !$� !4�
�4�&� :�� �.���� 3;���!%� !"�� ! � ��4(	�4�&� :�� �.����

3;���!%&���$� ���� ��4(	�4� � :�� �.���� 3;���!%&����� ! � ��4(	�4� � :�� �.����

82���& �&%&"� "!� ��41��4�%� :�� �.���� ?(�%$"�%&!"�� "�� ��4���4�&� :�� �.����

F,��, $(?� ��  � ��4/��4�$� :�� �.���� ?(�&�%$"��"�� ��� ��4/��4�$� :�� �.����

F,��, $(?� ��  � ��4/��4�$� :�� �.���� ?(�&�$�!&!���  � �%4�
�4�$� :�� �.����

F,��,&C>�!� � �#�� �!4�
�4�&� :�� �.���� ?(�&&�!�!&�!� �%�  4(	�4�&� :�� �.����

�
'��	�������'



�J�

�

�
�
�

��%����#, 	�	���
�
��������������(�
��
���������3���(�
��
�����.�����������
��������
���
�6-	
�

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

565=��
�@�

*������	�
+�
����	��/��
!����

	������
����
�"��
*��	�+�

565=��
�@�

*������	�
+�
����	��/��
!����

	������
����
�"��
*��	�+�

5�������������)����������!
�

82���"$� �%!�  ��� ��4/��4�%� #� %�.���� 82���"%!&���� %��� ��4:��4��� #� %�.����

82���"  ! ��� �!�� ��4�
�4�"� :�� �.���� 82���"%"� �!�  � � ��43��4�"� :�� �.����

82���"$%%%%"� �&� ��43��4�"� :�� �.���� 82���"%"�$"�� �$� ��43��4�"� :�� �.����

82���"$"�� �� %�%� $41��4�!� :�� �.���� 82���"&�$ ! � � �� �"4/��4��� :�� �.����

82���"$"�� �� %�%� $41��4�!� :�� �.���� 82���"&"%%"�� ��%� �%43��4��� :�� �.����

82���" $� ��� ! � �!4�
�4�"� :�� �.���� 82���" �%%%!�  &� �"4�
�4�"� :�� �.����

82�������$$!� � "� $4/��4��� :�� �.���� 82���" &� ��� %��� �4(	�4��� :�� �.����

82���"$"�� �� %�%� $41��4�!� :�� �.���� 82���"$&� ��� �%"� �$41��4�!� :�� �.����

��	�����������)����������!
�

82���"&�$%� � ��� �$4�
�4�&� :�� �.���� 82���& �!"�$� �$� �"4:��4�&� :�� �.����

82���"&�$%� � ��� �$4�
�4�&� :�� �.���� 82���& �!"�&� �&� �"4:��4�&� :�� �."���

82���"&�$%� � ��� �$4�
�4�&� :�� �.���� 82���& �!"""� ""� �"4:��4�&� :�� �.����

82���"&!$� $� � $� �4�
�4�&� :�� �.���� 3;���!�%"%�%� ���� ��4G	
4�&� :�� �.����

82���"&%� $��  !� ��41��4��� :�� �.���� 3;���!"$�$�%� �%�� ��4�
�4��� :�� �.����

05���9,�G%("�  "� �!4�
�4� � :�� �.���� 3;���!%&����� !�� ��4(	�4� � :�� �.����

82���"&%� $��  !� ��41��4��� :�� �.���� 3;���!&!"� �� ���� �"4G	
4��� :�� �.����

�
�



�E�

�

�
�

�

��%����#,!�3�+�>�����'�����
�������������.������������
��������
���
�6-��'����(�
��������
;�/
��(
��
�

���(
�/�&�
���/
����
�����&
��
���� �2�����'�4!"!�N�2��
�4!"�=�
�

A�����
������
�
��.��!��/�
��!�����	�

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

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

	�D		��
������

�������

	�
����

!������
��!�
��	���	����
	�

����

�����	�������!�
���	���	����
	�

�
��
���4�
��

2�	���	�!�� ��#&� � #�� @@@� �#&@@@�
����	�	��	�������������������	�	��������7	�������
�������	)��
��4����	��
�������	��	�����<
���

��	��)�	� �#$� �#"� @@@� 4�#%@@@�
����	�	��	�������������������	�	��������7	�������
�	�����	)��
��4����	��
�������	��	�����<
���

3����!� ��#�� �&#%� @@@� "#$@@@�
����	�	��	�������������������	�	��������7	�������
�������	)��
��4����	��
�������	��	�����<
���

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

�

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

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

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

	�D		��
������

�������

	�
����

!������
��!�
�����

�����	�������!�
����*	�������	�

�
��
���4�
��

2�	���	�!�� �"#"� �!#&� @@� 4%# @@@�
����	�	��	�������������������	�	��������7	�������
�	�����	)��
��4����	��
�������	����	���<
���

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

3����!� $# � ��#�� @@@� 4�#%@@@�
����	�	��	�������������������	�	��������7	�������
�	�����	)��
��4����	��
�������	����	���<
���

4���� "�� %�� @@� 4�#�@@@�
����	�	��	�������������������	�	��������7	�������
�	�����	)��
��4����	��
�������	����	���<
���

�

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

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

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

	�D		��
������

�������

	�
����

!������
��!�
�����

�����	�������!�
����*	�������	�

�
��
���4�
��

2�	���	�!�� "�#�� ��#�� @@@� %#�@@@�
����	�	��	�������������������	�	��������7	�������
�������	)��
��4����	��
�������	��	�����<
���

��	��)�	� �#�� �# � @@@� 4�@@@�
����	�	��	�������������������	�	��������7	�������
�	�����	)��
��4����	��
�������	��	�����<
���

3����!� &�#�� ��#�� @@@� "#!@@@�
����	�	��	�������������������	�	��������7	�������
�������	)��
��4����	��
�������	��	�����<
���

4����  �� &�� � �#�@@� ����������������������	�	���

�

*��
)� *��� ���(�
��
�� ������ ��
� ���
�
�� ������ ?���� ���&3&���
�� �

�����
�� ��� ��
� ������ ��� ���.
�� /�&�
�� �������'�� �����(��


���&
7��'���������&��'������
������
��&��������
����;����=�����
��
���������
�����
�
�

��
�?

�����&3&���
�������������(�
��
��

������ ��� ��(����
���� ��� ��
� "H� &
/
& � ;��=� ����
��
�� ����� ��
� ����
�
�

� �
�?

�� ���&3&���
�� ���� ���� ���(�
��
�� ������ ���

��(����
���������
�9H�&
/
&#�

��%����#,"�3�-
����������(
�
��'��
�?

�����
�
��������
�

� ������
������ 5����������!
�

� G4���������� H4���
	� G4���������� H4���
	�

��	
���)����� �#�� �#� � �#"� �#��

	������ �#�� �#"� �#$� �#&�

����	��/� �#$� �#%� �#�� �#��

�

%�� ��
� ���&
� ?
� �
����� 83��������
�� ���&�
�� ��� ��
� 
�
���
�
���� ��� �� ��&��/�����
� �
(�
������ ��� ?��
�� ��
� �
&������� ����(�

����
�
�

���
�?

�����
�
�������� &�>�����'� ����
������ ��������
�
�

���
�?

�����
�
�������� 
����
�
�����
�� ;���.
�� /�&�
��

�����(���������'=���
�
7����
���-�
�83��������
��&&�?������
�����
��'����
����������&&���
�
�
���
�
������
�I����&'�
>��&����<
����


