
COMPENDIUMCOMPENDIUMCOMPENDIUMCOMPENDIUMCOMPENDIUM
ONONONONON

BUSINESS VBUSINESS VBUSINESS VBUSINESS VBUSINESS VALUAALUAALUAALUAALUATIONTIONTIONTIONTION
MANAGEMENTMANAGEMENTMANAGEMENTMANAGEMENTMANAGEMENT

FINALFINALFINALFINALFINAL

GROUP - IVGROUP - IVGROUP - IVGROUP - IVGROUP - IV

PPPPPAPER - 18APER - 18APER - 18APER - 18APER - 18

THE INSTITUTE OF

COST AND WORKS ACCOUNTANTS OF INDIA

12, SUDDER STREET, KOLKATA - 700016



First Edition :  May 2011

Published :

Directorate of Studies

The Institute of Cost and Works Accountants of India

12, Sudder Street, Kolkata-700 016

Works Accountants of India and prior permission from the Institute is
necessary for reproduction of the whole or any part thereof.

Printed at :

Repro India Limited

50/2 T.T.C. MIDC Industrial Area, Mahape, Navi Mumbai -  400710.

Copyright of this Compendium is reserved by the Institute of Cost and



Paper 18

COMPENDIUM ON
BUSINESS VALUATION MANAGEMENT

Contents

Study
Particulars Page No.Note

1. Valuation Basics 1

2. Valuation Models 21

3. Mergers and Acquisitions: Basics 43

4. Mergers and Acquisitions: Valuation 75

5. Valuation of Assets and Liabilities 107

6. Valuation of Derivative Financial Instruments 209

7. Questions and Answers from All Chapters 235

8. Appendix : International Glossary of Business Valuation 275
 Terms





���������	�
��
�	������

��	�����
����������

�������� 	� 


���
������������

���
����������������

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

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

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

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

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

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

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

��
��� ������
��
�� �	���-��	� ��
��	���� �
�� ��� 	��� �
	
���������	�� ������	� 	������	��  �������	� 	�� ��� �����
���
��	��� 	��	� 	����� �����	������������ 	��� .������	�
��
�/���� 	��� /����	�
��
�/�� �	� ������������
���� 	��� 	�������
��
�
������ ��� ����������
����� 	����
������ ��� 
��
�	����� 	�����	����� ����	��� ���� 	��� ���
��	�����������  ��

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

���!�����������������"��

���  �0����������	��������	� ������	���������	���	�������� 	��	�
��
�� ��������,��(
���	�� ���� ��	�������	���������
�����������
�	���� ��� ������ �����	���������(
���	��� ��� ��������� ��
��	���	�� ���� �����	������� ��������������� 	��
���������	�������� 	��������� �����
�� ��� �� 	����
��� ���� ���������� ��
��	���	�� ����������������
������ �������
������ �
���������
�������� ��������������
��
�	���� ��� 	��	��������������������������	���	������
��
�� �������	
����	��� ��� ����� �
������	����������������	������� 	���
��
������ ���� 	�������� ����	��� ����� �������� ��� ����������
%���� ����	�� ���� ������� 	�� 
��
�� 	���� �	����� ��� 	��� ��	����� ��� 
��
�	���� 
���� ����� ����	� 	�� ����	� ���� 	��

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

���#��������������������������"��

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

 ���� ���
������������������� 	������������������������� ��������� 	���
��
����� ..��	��������//� �
������1+"�
��	��	��� 	����������� ��������	������������������������� 	����	�����	���
	������������������ ��������������������



2 ��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
������������

������,�������3���������������	�
��
�,����	���� ����� ���-��,4��	/�� ���	��� 	��	���
��� �	�� �
�������������	�������
	�� �	�� ��
��	��������
�	������
������ �	����	�-��,4��	����� 	����������� �������	��������������	��� 	��#���	���+
!���������������	����� 	��� ��
��	����

5���������������������
���-��,4��	� 	���������
��� �	�� �����	�	����� ��� 	���$%��� 	��� �����	�������� ..�����������

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

��
�� �����//� 64��7� 8� 	���� ��� 	����������������	����� 	��� �	���������	� ����	���9�	������� �� �������� ���� 	��
����	��� 	��	���������� ��
��	��� ��� �	� 8� �
	� ���������	�� ��� ���������	� �������������
�	�
�	�����	��
��� �����
������� ��
�	
�	����
��� 	���� 	���� 	���� 	�� ������	� 	���
����������
��
����� �� ��������

���������:5;���������������������������3���	��� 	�� ���
���������	����������������
��
�� ��� 	������������	�����
 ���� �����	� 	�
�� ��� ��������5
��������������� ��� 	����� ��������� �������	��������� ����������
�����	����������	����
	�� 	����� ����
��	�����!�
������	����	�������������� ���
��	�� �� �������/���
	���� 	������� �	/�� ..�	����������//�
%	����������� ����
��� ����������� �
�	������� �
��������� 	��� �	�	��� ��������� ��
��	���� ���� 	��� �������� �
�����
:��	���� �������� 	��� ������������
��
�� �����������������
�� 	�� �����	�� ��� ���������1���	�� ����������	�������
�	����������� ���� ��
�������	��������	�� %
����	���� ��� 	��� �	���������� ���	�����
�� ���
��� 	��	� ���
����� ��
������������
��
�������
�	� 	��� ��	����	����� �	���� �	������������ ����������� ����������������� 	��� �������� ��
���	��
����

*���
���� 	����� �����������������	������� ��
�	������
���	� 	��	����	� �
������
�� ���������� ���������
��������	
��
���	����	����������		�������
�	�
�	�����		���4����	����
��������64��7������������������������	����	����
�����	�	�����4��� ��� 	����������������	����������	�
��
����� �	�� �(
�	���������	����� �	�� ���������������
��
�
�������	��������	������������
������
������������������3���9����������������
��
���
������	���������	��3�����	��
���� ���� ������������ 	�������������������	�������	����������� 	����	���� �	����������/� ��	����	���%�����������
��
�
�������� �� �	���������	������� �������� ������� ������������������� 	����
������:������� �������	���� ��� ����
������� �
�������� ��� ��
�	����� �
������!����������� <������������ ������������������ ������	��	��� ��� 	��������
��� ���	�	
	������ %������������������	� ������	�
��
��� ��� ����������� 	������� �������� ��������	� �	���������	��

 ����� ��� ����� �����	�
�� ������������� 	�� �	��
�� 	�� ����	�� ������������
��
���&
�	��������� 	��� ����	�����������	���
	����
����������	� ��������������
���� ��� �	� ����� ��� 	���$%��� ���$%������ ���
��������	� ������������ ���
��(
���	����� 64+�7� 	��	� ��� ���	������
��� ���������
�������������� ��� 	��� �
����	����������	�� 5���������
���������������	� ��� ��� ���������� 	��	� ����������������� ����� 	�� �� 	����
���

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

���  ������	
��	����� ��
��� ��
��	���� ��� 	��	� ��� ��
��	����������	���������� ���� �������	� 	���� �	� ������	��� ���
�	�	����	���������� ��������������
��
����
	� �	� ��� �����		��������������
������	� ����� 	���� ����
����������	���
���� ��� �
���������	�� ����� ���� 	������������
�� 	��	� 
��
�� ��� ��� 	��� �������� 	����������������������� ������
�
�	���������	������������	������������	������	��	�������� ��	������	��	������
����#�����	����������������	��	���		��
�����	�������	����������	�����������
��	
�����
	��������
�����	��
�����	�����	����������������	��	���������	�����
��������� #������ �
�� ���������� ����	�� ���� 	��� ����� ������ 	���� �3���	� 	�� �����
�� ����� 	�����:����(
��	���
������	��������
��
����
�� 	������������
����� �����	��������� �������� 	��	� 	���������������� ������������	� ���
��
������	� 	��� ����� ������ �	� ��� �3���	��� 	�� ������	������
�	����������� �		���	� 	�� ����	�� 
��
�� 	�� 	��� ��
��� ��

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

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

���)�������&"�*"��+����'*�(������"��'����

���  �-���	��	�
��
�������������	�����	��������
��	������������������
��������	����������	�����	�����
��
�������
�������������� ������������������	��	� �����	���� 	����
������ ��	�� 	��� ���������=�������	����������������� 	��	
���
���������	��
�������������
�������
������	����	��������	��
����������-����������������������������	�����
����
�������� ���
��
�	�������� 	������
����� 	���
��
�	������������������	�� �	����� ������	�
��
�	�����

����,��������-������&�%%�-�����"�-.���"%�(������"��'����

���  �  ��� ����� ��� 
��
�	���� �	��	����	�� 	��� ������������� ������� 	�� 
��
���  ����� �������� ���� �����	� ��
��
������������������������	���������	��	��������	�����
���	���������������	��������	��	������
�����������	����
��� 	��������� 6�����������7����
	� 	�������������������� ���������3���	� 	��	� �	�����
���������
��
��
���� �
��



>��������	�
��
�	������

��	�����
����������

�������������������	����������	�������
	�	�����������	��	�����������
	�	��
��
���-������	��	���������������
������	� 	��� �������	������������ 	��
��
�� 	��� ������ ������
��� �����	������	���� ���������� �	�	����	�� ����
�����	
����� 	�������
�	�����
�������
	���������������	�����
�������������������������	����
		���� 	������	���������
�������� 	����
�������-�	������� ������� ����������� �	� ��� ����� 	������������	��	����������	�� ���������� 	��� �	���
	����� ���
	� 	����� ����������

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

 ��� ������������
�������	� �	�
�	
����������	�����	�� ������������������ 	�����
����������
��
��
��� ���������
���	���
	��� 	�����������������	������� ��������	���� �����������	�
�������	���� ���� �������� ����� ���
�������
�
��
��
������������������������������
������� �������
����3������������(
���	����
��
�	��������������	���������

�������� ��������������� 	��������������� ���
�
������������� 	�����(
������ ����/�� ��
��	���	�����������������
��������	������������������������������	��������	���	���
������
�������
���������������	���������	��������
������
;��� ��� 	�� ����� 	��	� 	��� ����� ��� �����
���� �
��� ������� ���� ����������� �����	����� ��������� ����� 	��� ������	
�����
���	����	���������	�	
������	����	��������������	�����(
������������
	���		��������� ����	�������	�������	��	�	��
����������� ������ 6�����		������	� 	��������7� ���� 	�� ����� 	��� ������ ������������������� �������		���� 	�������
�����

���/���"0�1�-.�1��"���2'���3��'"���."+1�������-��+���%����&����'��������(������"��

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

 �������������������	�����������������	,
��
�	����	����������������������	����
���	����
��	�������	�����
��
�	���
�������		���	�	����	���
��
���������	�����	�	���������3���	���	����	�����	��	��������� �
������������	�����
��
��
�����������	�1����?@�����������������	��������	����������1���2?@��������
������������	����	���
��������������
���������������	�������
�����������
��
���������������
���	��	�	���������������
����
��
���	����������	��� ��
	����� ��� 	�� ���
�� 	���
��
�� ��� ��� �
	� �		���
	�� 	����������������	����� 	���
��
�������	���	�� ���� 	���
��
����
	����� ��� 	��� ����	� ���� 	�� �� (
���	�	�
�� ���	��� �
��� ��� �������� ��� �	��	����� ���������	������  ���� ��� �� ������
��
���� �����(
���	����
��
�	����������������	��������	����������
���� 	�� �
�	���� 	���
��
�	��������� ��� ���	�� 	���
��
��������
������������
�	�������������
����	�������
�����	���	���
��
������
�����������������	�����������	��
���������  ��� 
��� ��� �����
��� 8� ���	���� ���� �������� ���� ����� �3������� 8� ��� ������������ ��� ��(
���	���

��
�	������������ 	�������� ��� 	��������
������
��
��
������� 6	�� �
�	�����������(
���	����������7�� ���
�����
�����
�	��8�����(
���	������������	�������
�	��

���4���"0�&"�*"��+���+�5��(������"��'����

���  ������ �����	���� ���
��	������ �������	����
	���� �3��	������������	�������
�������������� 	������������ 	�� 	��
	������*���
���� 	�������������� ������������������	���	�� 	��������	�������������
��
�	��� A

��&�.�� ���������"���� 1-����-��  ��� ����������	����	������������ ��������		���
	��� 	�� ���	�	
	������ ���	�����5(
�	�
���������������	�����	����BB@����������	�������������	����	������������	���������	����	���������
�����������������	�
����������	��	���������������	���������������	��	�	���������������
��	���	����������
�����������	�	
	�����	��	
���	� �����	� ����,����� �(
�	�� ��������� ���
��� ���	��	� 	����� �(
�	�� ��������� ������	�� ���� ���
�� ����
����������	���������������������	������ ����	� �����������
	������ ����� 	�����������������������������	�����
���������



C ��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
������������

6�	���7� (������"��� %-"+� -�0�-&81�����+���  �����
��
�	������������������ 	��� ������� ��� �
�������	� ��
�����	���������	����
	��������	���
��
�	������������
�	�����������
��
�	����������	��������������������	���(
���	���

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

�"�1-�	."++��+����  �"������������������
����
����	�������	������
���������	��������	���
��
������������������
	���
��
�	�������������	��������(
�����������	��	�������
����	����������������	��	���
��
�	���������	����	���������
�
	�������	��������
�	�����������	�����������	���������������
����	���
�	����	������������������	���������������	��
���������������	���� �� ����� ���
���������
��
��
������������ 	��� ��	
���
��
�	����� �������� 	�� �����
����������
���������

���%	�0�-�����  � ������	���	���	�� 	������� �����������������������	����� ������������ 	��������������������������
	�� 	���
��
�	������������������	������	�
���� 	��� 	���������	� 	������������������������ ���
	����������������� 	��
��������
�� 	������������	�
������	�����
�������
	��� �������/�� �
	
���

�"����� -�1"-���9  � ��� ��������� �	�	��	����� ������	�� ���� ��(
����� 	�� ��
���� 	����� ������� 6������7� ������� 	���
������	� 	����� ���
�	�� �������� ���������� �
��� ��� ��
�������	����	������ ��
�� 	�� ��
���� 	��	������� ���� �	������
�����
��� 	��	� 	����� ��� ������� ��� 	����9���� �������������������	�������������� �
������� 	�� 	��	� �����	�� ���������
��
������� 	��� �	
��� ���� 	���� ���	��� 	��	������ ��������� ���������	� 	��� �����
����������
�	�������
�������
��
�����
���
�� ��� ������	�� ��
������ 	������������
�� ����	�

-�������������	��������	����������
��
�	�������������	���	��������9���	�������	��������������
��
�	�������������
	��	� ������������	��	��� ������
��	��
	����� ����
������ ������� �����	��
�����������	���
�� ��	���	���
��
���

���:��������-��������.�-������������'��������(������"��

���  �%	��	��������������������������	�
��	�	��	����������	����������	������������	�	�������	��������������	����������
	����������������	�������������
�������������
������	���(
���	�����	�����������	��	���������	�����������-�����	���
����������������	�������	����	�����������������	���������������
������(
���	�����
��
�	���������������
���������
�
���	� ��� ����	��� 	���������� ������� ���
����	���	�� �������	�����	�� 
��
�	������ ���� �
��� 	��� ���	� 
��
�	����
�������	�� �� �
��	��	����������� ���� �������-�� �3������ 	��� ��
����� ���
����	���	�� ���� 	��� �����(
������ ���

��
�	����

 ���
��
����� �� �
������� ��� ��	� �� �	�	��� ���
���� �	� ����������� ������� ����
������ ��� ����
��	������� ����� ���
�
��������
����	���	���� ��
��
������ 	���
��
�	������������������ �����	������������������	�������
��� �����	����
���
���
��
���-������������� ������3� �������������������	�� ��
����� ���
	�� 	���������
����	���	���� �
	� 	��	
�������	������	��	� 	���
��
������
�������������������� 	����������� �����
����-��	���������	��
�����	������� 	��
�����	��������� ���
	���� 	���
��
���!�
�����		��	���� 	�� ���������� ���	���� �����
���� A

D  ��������� ��������� ���	���

D  ��� �
������

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

D *��� ��� 	����
�����������	�����

D -��� ���� �����	�	���

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

 �������������� ������	�������� 
��
�	���� ��������� ��		���� ���� 	���� ���� ������������ 	��� ������ ��� 	������	�����
-��	� �������� ��� 	��� ��
�����������
����
��
�� ��� 	��� �����	������������������������	������%��������
��� ����� 	�
��	� ����
��������������� �����
������
��� ����� 	��������� ��		��� ������������� %�����������	����� 	����� 	��� 	��
�����	������������:�
����	�������	������	��	�
��
�����	����������	�������	��������	����������E�-��	����	����������
�
������� 	����� ������ ��	��	���� 	�� ������:�
��� �	���� �����
���� 	��	� 	��������	�����
������� ������	����	����E� ��
����������.F�/�� ���������/�������������	�����/�����������/�������������������
�	������������
�������������	������	��
������� �	�����	������
����� ��� 	��� ���	��
���� ������ 	������ 	����
�������������G� ��� 	������������
��
�����	���
	��	� �
���������� �����	����
��
�� ����
����
������-������� 	����������	��	����	�����
��
�� ����������

���
;��������-�������"�-.���"%�
�.�-���������

���  �$����	���	�� ������	��������������� 	���
��
�	���������������	���	� 	�������	� ���	����	��	����
��
�����
������
�����������	��	�
��
���
��
����
���	������������	������������	����	��	������	��	���
��
�	����� ��	��������	���
���������������� 	�� 	��� �����������
��
����������������������
	� 	������	��� ��������� 	��� ����������	�������
�����
�������������	� �������	���� 6���
	� ��	����	� ��	��� ���� 	��� �������7�



?��������	�
��
�	������

��	�����
����������

-����
��
�����������	��	���������	� ��� 	������������� �������	�� ���� 	��� �
	
����%�������������
���������� ����	��
������������
��	��������
�����	���	���	������
���	��� �������	����	��	������
���	� 	���	������� 	���
��
�	�����;
�
��	���	��� ��� 
��
�� ���� ��������� ���� �� �
����� ��� ��������� ������� ���� ��	�����9�� 	����� �������� ��	�� 	����
���
���

����+���"��
�.�-�����*  �5
��� ����
�� �������	���� ��
��������� �����������������
�� 	�� ���
��	� ���� �������	���
��	�� ���
	������
��� 	����� ���
	�� ������������������	�����������,���������	�� 	��	����������	� ��	���� �	������
	����������������� ��
��� ��	���	���� ������

<�-+	�1�.�%�.�
�.�-�����*  � �����	��	��	������
������������������������
��	����������������������� �����������
����
�����		�������
���������	��������3���	����	�	���������������	������
�	�����������������������������������

������������	� ������
�� ��	���	���

=�.-"�."�"+�.� 
�.�-�����*  � 5
��� ��� �� ������
��
��� �3��	��� 	���������� �3���	��� �	� 	��� 	����������������
��
�������	� ���� ������� ���
�������	����������� ��	����	� ��	��� �������
�������������� 	��� �������� ������
�
�����		��� ��������� 	���� �3���	���� ������������������� ������������� �����	� 
��
��

 ��� ���	���
	������� ����� 	�������
����	���	�� 	�� 	����
������
����	���	�� �������	�����	�� ��
��
�	���� ����
���
������������������-����
��
��������	
����������������������	������������	����������������������
����	���	�
	��	� ��� 	���������	� ���	��� ��
����� ��	
��� �
������ 	����
��	�� ������3���	�	���������
���� �� ��
��� 	���������
�������� ���� �3����� ������	�� 	�� ��������� ��	���	�������� ����,���������
����	���	���F�	�� 	��	� 	�������� ��
���
��� 
����	���	�� 	��	� ���� ��� �������� ����� �	� 	��� ���	� ��� 	��� ������	� ��� ��	���	���� 
����	���	��� 5
��� ������ ����
������	�������	���
����	���	�������������	/��
��
����	���������	� ��� 	����� 	��	�
��
�� �	���������� ��������
��� 	����
����� �����(
������������ �������	���� 	��	� �������
	���	�����
	� 	��� ������������
	� 	����
�����������	��!�
��
	�������	��	� �������� �������	���� ��	�� ���������������	��� ��
��
�	�������������� ����������(
��������������� 	����

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

���

���"0�&"�*"��-��.���"�(�-�"�����.�-���������&�-��9�����1-".����"%�'��������(������"��

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

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

�
���������		�������������������������
��������������	������������
�����	���	����
����	���	���
	�����������		���	�
���
����3���
��� 	�� ����,�����������������,��������� ������5
��� 	������	,����	�
�	�������������� ��� �
����	����
	�� 	�����
����	���	����

������������ ������	�� ���
��� 	��� 	�� ���
������������ 	��������	� ��	���	������ ����,��������� �������	����8����� ����
����� 	��� �������������� 	������	�������������	�E�*������	������ ���������������
����� 	��	�������E�-��	� 	������
�3����� ��	
��������� 	��� ���������E�8������	��������� �������������� ��� 	�����
�����������������������
���������
 ��������������
���	��	���
������
��	��	���	����	���	���	���������	�����������	��	�	������������
��������
	���?H
�
��� 	�����3	������� �����
��
���� ��� 	����3���	��� ����� ��� ��	����	� ��	��� ��	����
�������
�	�������� �����
��
�	�����
	�����������������������
��
�������	�������������	��	���
����������9��������������
�����	�����
��
�	������������
��������	�������
���
������
��������������
�������������������������
������	�����
���
��
�	��������		���
	����
	����
����������������
��������������
��� 	����
��
�������� 	��� ��������

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

���
!���"0��������-�-��1"�&���"�(�-�"�����.�-���������&�-��9�����1-".����"%�'��������(������"��

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

�����-��������"��="&���  ��
���������		���
��
�	����������� 	��	�
����������� 	��� �������	����	��	� ����
���������	
	���	�������	���
��
�	�������������������		�������	���
����	���	������������	����
��������	����	��
����	��	��
��
	������	,����	�
�	�������������� ���
��� ��	���	����
����	���	���
	� 	���� �����	� ���
������ �������	�� 	���
���
�����
����	���	���� �������	�����	�� 	��� �
	
���



I ��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
������������

�������"�����9��  �������������	���������9��	��	�	���
��
��	��	�	������	�����������
���������������	���	������	��
	��(
��	���� �� ��������� 	��� ��	���	��� %����
��� ���
��	����� �����	���������
�� �3���	���� ���	,����� ��������	,
����� ��	���	������
��
��� � ����
	�
	� 	��	� 	�������
���� 	������������������	�� 	����� ��	���	������
��
������ 	����

����	���	�� ���
	� 	��	�
��
��

�-"'�'������.������+����  � %����������	�� ��
��� 	�����
��
�	����� �������������	��� 	����� 	�� ������	� 	���
����	���	�
	��	�	���������� �
������������	�������	���	�����
��
�����1���>@��������	�������������	��������	�1���2?�������	�	��	��	
	����� ��� �� I@���� J@H����������	�� 	��	� 	��� �	���� ���
����
��
��� ��	���� 	��������� 	��� ��	��������� �	�	����	� 	��	
�	� ��� 
����
��
����*���� ������� 	��� ���������	���� 	��	� ���������� 	��� �	�	����	�� ���
���� ������	� ��	�� 	��

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

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

$����	
��	����� ��	� ���� ������	�� �������	�� 
����	���	�� �������� 	��	� ����� 	�� ��		��� �����������  ���
�����	��
���������� 	��
����	���	�� ����
�� A

#������� 	��� �
��A� ����
��� ����� ������	�� 	��� 	������� ��� 	��� ������������	�� ���� 	��� ��	���	��� ���
����� �	���
������/���
���������	���
��
�	�������������
�����
���������������	�����������		������������������		���������	
	��� ���
�	� 
����� &��� ���	������ ������	������� ��	���
��� 	��� ����	�� ��	�� ��	���	������ �	���� ������	�� 
��
���� �
������������	�������	���	���������	������ 	���
��
�	����	
�����
	�	���������	�� 	�������������������	����� �	��������� �	
	
�����
	�������� 	���������������	����������	�� ���� �������� 	��������� 	������������	��

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

������	���������	�
����	���	�������������	���	������ 	�����	���� 	�����������������������������	�����������
��
���
���������� 6�
�	������ ���� ������������� ���� �3�����7� 	��	������	

��(
���� �3�����	� ���
��	����� ���
	� 	��� �
	
������ ����������� 	��	� 
��
�	���� �	����� ��� ����	����� ���� �����	� 	�
�������� ����	�� ������
����������	�������	����

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

�
#��������-������&�%%�-�����11-"�.�����"�'��������(������"��

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

����������� 	������ 	��������� 	���������������� 	��
��
�	����� ��� ����	��&��."����&�.����%�"0�(������"��� ����	��� 	��

��
������������	�	��	���������	�
��
������3���	����
	
�����������������	��	�����	��������."�&>�-�����(��(������"��
��	���	��� 	���
��
����� �������	���� ���������	� 	�������������� .����������/� ����	�� ����	�
�� 	���� �������
�������
��������������������������������
��
������������ ���	������."����9����.���+�(������"���������	�������������������	�
����
��� 	��� 
��
�� ��� ����	�� 	��	� ������ ��	���� ������	����	�����-����� 	���� ���� ������ ��������	� ��	���	��� ��

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

���
$��6�����9�����'��0�����-�.����&�������

���  �  ����������������
�����	���� ��� .	��� ���
�	� ��������� ��� �	���� ���������	���� ������ ���� ��� ��
��� ��
�3������� ���� ����	���������/�� ��������� ��� 	���������� ����
	�������� �� 	������	������������ 	���
��
��������	
������������ ��(
���� 	�������
�������� 	������	����� ���
��
���3��	�� �
��� ��� ���������	���������
������ 	��������	�
����� ������ 	������
	� ����������	�� ��� �
	
������ 	���������������� ������
��	��

������� �����
�����#�	�����	�K+!�������	���
������
��
������� 	������������� ���1���J@����� 	����3	���	�������	���
	��	����� ���1�����@��*���
��������� 	��������� �������� 	��1����>@����� ��� �3���	��� 	�����
���� ���
��� 	���� ���
���� �	
������
�� ����������	�
��
��



J��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���	���� �3������ ���������� 	��	������� ����
��
�� �����	� �������� ������� �����
���� �����(
��	���� ���������� �
����������������������	���
���� ���
����	�������1��� 2�� ?@�@@@��*���������� 	���
����������������� ��������	� �
��������������
����	�����1���C@�@@@�*��������������������������	��	�	����������������	����������������������������
���
����	�������1��2�?@�@@@������3���	������	���
	���� ����� 	����������
���������
���1��L@�@@@��	� 	���� �	���
	���
��
�=���	�����	��	���������1��L@�@@@��*���
������	�����������	�����������������	��	�	�������������	�
���
�����
�������������	�� ��� 	��� ���������������	���� ��	
����� 	�� 	��� ������ �	�����������
��
����
�����������������

 ����������������	���������������
��
����������3����������	�� 	���������������
��
����� 	��� ��
��	����� ��� 	������
������ ��	
�
�
� ������ ���
����� ���
�
����������������� ��� ������� .��	�����/������ 	��������	�
����� 	������������������ ��
������������� �������� ����������*��������
���3���	�	��������� ������	����	������� ��������	������	����
	� �	� ��� �����
����� 	��� ����������� ��� 	��� ����� ��� ����
��
���� �������� 	��	� ���������
�� �3���	�	����� ���� ������	����	���� ��
��������	������	���4����	����	������	������������	��������	���� �������	�������� 	����3���	�	�����������������	�
����� ���
�	�����������
��
�������	���������������
�� 	������(
���

���
)���&����%*�����1�-1"����%"-�0��.����(������"��������&�

����  � .M
���/� ���	������ ��#
	��K	���������� 	���
����������	�� �	���� ��� .%���/� ���	����������� ��� ���
����� ����	��
���������
	� ��������������M
���������� 	��� ���
�	�������� �������	�� 	�� �3����� �	�����	����������
������� ���
�����
��� 	��	� �	� ���������� �	�� ����� �����	������� 	�� �����
�� 	������������������ .%���/� ��� ��(
�����

 ����
������ ��� 
��
�	���� ��� 	����	������� 	��� �����
��
�� ��� ��������	�� ���������������� 	��� �(
�	�� ������� ��
.%���/�� ���
��
������
�����������
��������	�������������	���.%���/�������	��	��������	��������	��	������������	��	��
����� ��� 	���������	�� �	���� ��� .%���/� 	�� 	��� .M
���/� 	���
��������
�	�������� K���� 	��� ������ ���M
���� ����%���
���	����� 	����� �3��	� ��
����� �	�����
������� ��� 
��
�	���� 	����4+���#
������� ��� 
��
�	���� ������� ����������

����� ��
�� ��	����������� �	�	������%	�	����	� ����
��
�	����%��
����� ���
������ 	�����:#���$%��� ����������
��
���������

��-1"���"%��������"� �?�+1���

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

���
,����"��-���������7���"�&�-��"%�(������"��

���  �&��������������
��
�E� ����
������	�����������
��
�	�������	�����������������������	��	������	������
���
������������ �	�����������	� ������
������ 	��	� ���������	� 	������������������*���
���� ��� ����
��
�� ���	���� ��	�	���
	��	� ���� ����
���� 	�� ��� �����	��� ��������� ��� ��������� 
��
�	��������� ����� 
�� 	�� 
�����	���� 	��� ����� ��

��
�	����

D ���-��"�&�-�N�������
��������	��� 	�� 	����
������

D ����."+1��*� �����%N	����������������� 	����
��� 	����	������ 	
�����
����������	������������

D <����.�����?1�-��N�������������������������������������

D ����'�*�-��"%�1-"1�-�*���&�'�������N�����������������	�����������������	

D ���7����&�"����N�������
���� �������� 	������������	����������	����

D =������%��&����&���&9��%��&���������
������
��	�������	�������
����	������
��	���

D ����-��.��."+1�������������
�����������	���	��������
�	��������
��	� �����
��	���

���
�	���� ���� 	������	���� �
������� �
�������� �
������� ������ 4+��� ��
����� �������
������	���9�	����� ���	�
�	
������ K�
������ � �
�� �
	�����������	� ��
�����	�
������������	� �
�� ���� �
�� ����� ��������	�� �#;��5%;#��� �
�
�������� ��������������	���������������	�����

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

���
�	���� ���� ����������� &����
��
�� ����
�	����� 	�3� ���
��

���
�	���� ������������ 5�	�	��������������������� ��������������������4+������������ �	��	����
��������



L ��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
������������

D @"(�-�+����A�����
������
�	���������
���������������	����������	���������
	
��� �
���������	����

D ��"��� �."�"+*A�� ���
�	��������� ���	���� ��� 	������������� ���� 	��� �������� 	����
�

1����	������������������������������������6!&:7��������������
��	�����
���������������������	������
�����
��
�	����
&����
��
������
�	������������������������������ 	�������� ���������������!&:�

-�	�� 	��� ��������� ��� ������������� �������� ����	���� 	��� �
����	����
��
�	������������������������ ���
��

&�����������	�	�������� ��(
����
��
�	���� 	����� ���������
	O� 6�7� �
������� ������� 6��7� ������� 6���7� ��	���������� ����
����	�� ������� �	���6�
7� ���
��	���� �
	����	���� �
��� ��� 	�3� �
	����	����6
7� ��
��
�� �
	����	���� ���� 6
�7� �������
�
���������
����������������	���	������������������	������������������������
��
����!������ =�������	�� ��
��	���
��
�����������������������������������3	����������
���������3���������������	��
��
��� ��� ���	���� ��
��	���
����
�����������	����	�� ����
��
����� �������� ���������� �
���� ���� ��
��	���	� �����������  ������� ������
������������
�� ��
��	���� �
	� ���� ����� ���������� ��� �� �������/�� �	��	������ ���� ��	����� �������	���3�������
�������	��	����	���
��
�����	�������
��	���	������
�	�������
����������������������	�������������	����	�������.���	
�����������'���	�������)������	���
�	� ����
�����	�� 	�������������������� ��	����������K������	���� ����
�����	�
�������	� ���� ���	�����	�

���
/���&����%*�����7�*��-����"%�(������"��

���  �!������9�	�������������� ���������	������������
���
����������	������������������������������������
��	���
��
�� ��������� 	��� ��	
�	��������� ������3��4�������� ��(
���	������ �����
��	���	�� ���� �������	�� 	����
���
��
��������� 	������������ 	������� ������� 	��������� �������� �� ���
���� ���	
��� 	�����

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

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

D #��
�	����������	� ��� �(
�	�� ������

D :������	�� ���	�
�	
����� ���� 	
�����
��

D %��
���� �������� ����
�����������	� �������

D %��
��	�9�	���������	�������	� ���	�
���	�

D ��������	�	���� ��� �����,��� ����������	���

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

D K���� 	������������
�� 	���� ��
��	���	������������4+���� 	����
�������
��	�	
���������
��	���	�� ����	��
�
���	��������
�	�� �(
�	�� ��
��	���	��
��	
��� ����	��� ��
��	���	�� �	��	�	����� ��
��	����� ���������� ��
��	���
���� �	����

D "�
��������������������
���������� ������

D �������������������

D &��������� ��������������	����������

D :�
�	� ����� ����	������������

D  �3� ����	���
��
�	���� ����
����� 	���������������

D "�
�������	�������	�� 
��
�	���

D ��	��������

D &��������� �����	����
��
�	���

D 5(
�	�� ��������

D &�������� ����
�	�������� ���������� ���
�� ��
��	���	���

D "�����
	������� ���������	�����
��
	��������������

D ���
����������
�	� 
��
�	���

D 5�	�	��������������� ������������������

D :������	����������

D #�����	��
��
�	���

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



B��������	�
��
�	������

��	�����
����������

D :����	� ��	���

D &�������� ���� ���
����������������

D :����	���������	����

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

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

���
4����"������(����-�

���  �  ����� ���� ��������	� 	����� ��� ���
������ ��� 
��
�	���� ���
������ K���� �&1%� 	����� ��� ��� ������� ������	��	


��
�	�����	�������������������������	�������������$%���$0��:�����������	������
���������
�	�����	���
��
�	���

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

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

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

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

�����	��

%�
�����:��	�+�4��������	�����
�	��	� �������������
������
��
�	���� ���
������-�	�� 	��� ��	���
�	������� ����


��
�� ����
�	����
����� �&1%�� 	��� ������ ��� 
��
�	��������	���� ��� ��
��� 	�� ������4������	� ��������� 
��	
��

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

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

��
��	���	� ��	�
�	�����K�����������������
������
�� 	����������	����������	�/� 	����������������
��
�	������

���
���� ������ ����
��� 	���� �������	���� ���� ��
������ �����	��� %��
����� ��� 
��
�	���� ���� ������������������� ���

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

���
:��������-�������-��.�1����"%��������"��

���  � K���� �	���� ������ ��� ��������� 
��
�	���� ��� ����� ������ ��� ����������� ��
���	�������������� ������ 	�� ��

������������-���������3���������������
��
�	����	��	����
�������������
��������������������	�	�����(
������
��
�	���

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

D #������������%
��	�	
	���

D #��������������	����	�
�

D #������������ �������
�����4����

D #������������53���	�	���

D #������������1��������1�	
���+

D #�����������1�������������� ����1���������	�������
��
�

���!;�����������-��.�1���"%���'�������"��

���  �����
�������.�/���������������	����	�.3�.���
�	�	�����
�������������	��.3/����
�	����������������
�������.�/���

�
���������	��������������	����.3/����
�	�	�����
�������.�/��������	�������	����.P/����
�	�� �����������������
���

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

������	��� 	��	� ����,�
����� ��
��	����������	���������� �������
������� ��� ���	�������������� �
��	�	
	�� �3��	�� ��	���

�������	���������������
�����

���!
�����������-��.�1���"%�����-����(���

��� A� �F������������������������ ������������ 	������ 	������	�����5�������	�� 	�� 	��� 	������	����������	����	�
��� 	�

�
��������� 	��� 	������	���� ���� ����������	������� ������	����������	����	��� %�������� ������� 	������	���� ��
������ �

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

��	����	�

-����������������
������
������� �	����
���������	� ��������	��	� 	�����������
�����	������
��	��	��������	���

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

	��� ���	� 	��	��	����� ���������������� 	��	� ������� ������� 	���������� ����:���� ��� ��������3����������� .���������/

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



�@ ��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
������������

���!!���������������-��.�1���"%���+��������"%�="��*�

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

���!#�����������-��.�1���"%��?1�.����"��

���  �:���� ������������������� 	��� �3���	�	����� ���
	� 	��������������� ��� �
	
��� ������	� 	������	�� ��� �������
��	
��� �����������������������
�	�
�������
��� 	��	�����	�� ����� 	����������	��� ��������	�������������
��
�������	��	�� ���������
�	����	� ��� 	����	������� 	����3	��	����������	�����������	��� ��������
��	������������
�
����������	� �����	���� 	���
��
�	����

���!$�����������-��.�1���"%����7�B�����-��

��� �*�����4������	9�� 	��� ��	�������������� ������������ ����	� 	��(
��	���� ���������
���� 	��� ����� ������	�����
�������������������������� ����,� ��	
������	�������� �
����	�������� 	�� ����	������	��������	������

4������	9���������� 	��� �����	��	� ���
��	������&���	�� ��� ��
��	��� ��� ������
������ %������� ��� ��
��	�����
��
�����������������
�	��������	�� 	���� 	��� ����������� ��� ������� ��������������	�� ������ 	�����������	�����������
����
��	�����!�
���	���������������	���������	������������������������	���������	����������3���	�����	
����������
����������� ����� 	������
��	����� �������	� ��	���������	� ��� 
��
�	���� �3�������

���!)�����������-��.�1���"%�����"��'�������B���."�.������"��

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

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

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

D :�����	
��� �����

D #�����	������������������ ����
��� ������

��
��
�	������	��
	� ��������������� ��������������������	�����3������� �����	� ������	��������
������������
�	� 	�
���������	� ������	����	�	����	��1�
��
��1
�����?B,I@����$%��	��	����������
������	����	��	��
�	�����������������
����
��
�	���� �3�������

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

D 5���������
	����� ��������������������	������� 	����
	�������� 	������������ ���
�	��� ������	��
���

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

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

D -��	���� 	����
������� ��� ��
���� ���� ��	�������� ����	�

D %�������� 	��� �	�������� 	��� ��9����� 	������������ �	���� 	�����
��
��

D  ��������	�����������������	����������������������������
����	������	�������	�
����	������������������������
�����	� ��� ��� �3�����������
��� 	��� ��
�	���

���!,��������-������+��."�.�1��"����'"���(������"��

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

����� 	������
���	� 	��	��	���� ��
��	���������������� 	������������������� ��� �
	
����K�������������	�����������������

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

=*���
 ���(������"��������"'C�.��(�����-.��%"-��-���(�����

*���
�������
��
�	����������������*���
���������(
��	��������������
���������������������	����� ��������	���
��������	
������	���������������
��
��
�	������������	���������	������	������
����������
�����
����������



����������	�
��
�	������

��	�����
����������

=*���! ����.��(������"��+"&�����-��D���������(�>�(������"�������'C�.��(��

*���
��������
�����	������������
��
�	���������� ��� ��
�������������	������ 	�� 	����
�������� ���
	�� ��(
����
���� 	����������4����
��� ��������
��
�	��������������
�����		��� 	���� ������3������

=*���# ���0����-����-.��&���&�0����&"���(������"�������+������

 ���
��
����	���� ����
��
�	���������� ��� �����	������ ����,��������� �������� ��������	������ �������	�������� �
�����(
������ 	���
��
����������������������������	���� �����
�������!�
���	�������	��	� �������� �������	���� ��	�
���������������	�����
��
�	�������������� ����������(
�������������� 	�����
���	���	��������	�������	� �������	����

*���
���� �������	���� ���
	� 	��� �	�	�� ��� 	��� ������������ 	��� ��
��� ��� ��	����	��� �����	�� ���� 
��
�	���� ��� ��
���������-����������	�� ������� 	�����
��
�	����� 	���������
���
�	�������������� 	�� �
�	���� 	�������� ��� ����
������ 	��� ���	� 	��	�
��
�	������������
��� 	���� ���
�������������������� ������	� ���������������� 	������� 	��	
<����4�������0��������
�����������������	���9������������������������	���������������������������
�A�'-���
	��� ���	��������� ������������������������	����
����� ���E

=*���$ ���9""&�(������"��1-"(�&�����1-�.��������+����"%�(�����

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

=*���) �����+"-��D���������(����+"&�������'����-����(������"��

�	� ��������
��
�� 	��	��������������������� ������	������������3� ���
�����������		���
��
�	������
	� �	� �����	
������������ �������������� ������������ ������3� 	��� �
����� ��� ���
	�� ������� 	�� 
��
�� �� ����� 	����� 	�
���������� #�������� ���� �����
����������������� �������� 	��� ������3� 	�� ������� '������ ��3���)�-���� �

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

 ���������	����������������������	��	��������
��
�	����������� �������	��������	��������������������������������
�����	�������	�	���	��	���
������	�
�����������
	��	�������	������	
������������� ������������������	��������
��
��� 	����,������	���������	������������	� �������� ���������� ���
	���������	� �������� ����� ���
	������������
����
������
�������� ���
	��� ��� 	��������� ���������������	� 
��
�� ���������� �
	�
��
��������� ���� ��� �� 	������
�3�����
�� �������	����� ����	������� 	��������
������
��	� �������	���� ��� �����	� ��� �����	��	� ��� 	���
��
�	���
������� ���� 	�����(
��� 	��	� ��
��
���
���� 	��
��
���� �����

=*���, ��"�+�7��+"��*�"��(������"�>�*"����(���"�����+�������+�-7�����-�����%%�.�����

��� �������	� ��� ��������	� 	���������	������� ��� 	������	� ��	���	�����
��
���*���
���� �	���������������������� 	��	��
	��	� ��� ������������	� ��� ��������	� ��� 	��� �	����� ����� ������� �	� ��� ����������� 	��	������	���������	����� �
	
�������� 	��������	����� ��(
����� �� �������	�������� ������ ���� �
���� ����
������������	�� ������ 	�� 	��� ���������
�����
�����A� ����	� ��� ����	����� ����������� 	����� 	�
���� �	���� ��������
��
����
����
��
�������
��
��
��� �	� ��
�����������	� 	�
��� %������������ 	���
��
�� ����������������� ��� ����������	�������������� ����� 	��������	�������
�	��	�������	��	�������
��	����	��	� 	��������	� ���������	O� 	������
���
��	�����
�������
������ 	��	� 	���� �����	� 	��
��������������
� 	�� �����
��� 	��	� ����	����� ����
������
����
��
���� ���������� �	����������� �������
� 	����
����� ��
	����� ��� ���������� 	���
������
��
�	�����
	���
��� 	���������
�	��������	���� 	��������	� 	���� �����	� ��

����������� �
	� �����

=*��/ �����1-"&�.��"%�(������"��2����>�(����3�+����-����&��"������(������"��

���
�	����������� 	��	����� ��	���
���� ��� 	���� ��������
�� ���
���3��
��
������� 	����
	������ ��	� ��� 	���
��
�
��� 	������������������	���� �	� ����
������
����
��
���� ������	���� 	���������
��
����� �������������������
	� 	��	
���������	���� ����� 	��������������
��
�	���� ����������� �������� 	������	� �
������	���(
��	������ �����

D -��	� ��� 	������������	�������� 	������ �������������	�E

D -��	� ��� ����������������	�E

D *��� �����	��	� ��� 	�� ��	
�������������	E

D -��	� ��� 	��������	���������	�����������
��
�E

=*���/ ��"0�+�.����'�����������0"-���&�1��&��"��0��������(������"��������&�%"-�

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



�2 ��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
������������

���!/��������������&�-&�"%�(�����

���  �%	����������
��
�������	������
	���������	�������	���	�������
��
����������
��	�������	��	��	�	����	�������	�
������ 	���������	������� �	����������
��
��������� 	��� ��	����	�������������������
�������
��
�	���� 	����������� ��
' ��� ����	�����	������� 	��� 	�������
��
��������
	������� ��� �� ��������� ���������	O� ����� ���� �3������� ����������	

��
��� �����
��
��� ��
��	���	�
��
��)� ����������	���� ��� ����
��
���
	���	� �3��
�	�
��� %	����������
��
�� ������
	���������������
���� 	����
��������� 	���
��
�	����� ��� �	����������
��
����������
���� 	����������������	
��������
��� 	����
���������
��
�	�����&�
�����	� ������� .�	����������
��
�/�����������
��������	�������O

D &���������	�
��
�

D ��
��	���	� 
��
�

D ��	������� 
��
�

D &���� 
��
�

D 4����	� 
��
�

:��������� ���������	�� �	����������
��
������������	�	������ ����
��	������� �����	�
��� ���	���	� ���������	���
��� ��������	���� ���	�����#��	����	�(
��	����� 	��������������������� ���������������������	�� �	����������
��
�
���O

D -��	� ��� ������
��
��E

D -��	� ��� 	����
���������
��
�	���E

D "���� 	���������	�� ��� �
������� �������������E

D -������� 	����
���� ���� ������E

-������������������������ 	����� ��
�� �	�����������
��
�����
	� 	����������	����� ��	���
��������
��
��

���!4����������'""7�(�����

���  ������
��
�� ��� �������
�	����������	����� �����������	������� ����	�� ������
	����� �������	����� �	� ��� �������
���
���
��
�	����� ��������
��
����������������������	�����	��������	�����������6����������(
���	�������
���(
�	�
����	�����
�� �����
��������
���
�7���
�������� 	����
���������
	�	��������(
�	�� ��������&����3������ ��� 	�����	
���	�����Q���	������	������1���>J�������������	����
���������
	�	��������(
�	������������Q���	�����2����������	��
�����
��
�������������������
	�	��1����L�?@61���>J�����������
��������2��������7�

*�������
��	� ����
���
�� ��� 	��������
��
������ ������ ��� ������
������ ��
��	���	�
��
�E� ��������
��
�����
������ ��� ������� ���	��� ��� ���������� ����
�	���� ���������� ������� ��	��������� ����	�
���� ��������"
�� 	�� 	����� �	�
��������	�� ���
�� 	��	� �	� ��������	�� ��� .�����	�
�/������
������
��
����� ������� �3�����	���������
���� (
�����
��
���� 	��	����	� ��� ��������� ��� .�����	�
�/� ��� ������ ��� ����
�	���� ���
��	����� ���� ��������������� ���
������	����������������	��������� �
����	�
������������	�������������������������������������
�� ���	������������	
	��������
��
������
��� ��� 	��	� 	������	��������������� ����	� ���
������������ �	� ���������������	���
������
�����
���� �
����	� ���������
��
����������� ����	� ���
���� ������� ������	� �������������� ���������� 	��������
��
�����
������ �����	���� ������������ �����3�� ���� 	�
�� ��
��	���	�
��
��

���!:������������D��&���"��(�����

���  � ��� ��(
���	����
��
������������ ����(
��� 	�A

��������������������������������������������������� Q
RP −

E  ����
�� �����9��� ����� ��(
���	�������� 	�������	����� 	��� �����

F  ����
�	� 	���������� 	������ 	��� �����	������������������� ��������������

G  �F
���������
	�	��������(
�	�� �������

 �� ���
�	��	�� ��	/�����
��� 	��	�4� ����	�����
��� ��������1��� C@��������� ����� 	��� ��(
���	������� �	������	���������
1�� 2@��������� 	�� �	�� �����	���� ��������������� ������������� ��� �
��� ��		�����	���� 	����� �������� ��� 	����
�������
�(
�	�����������4�����	������2����������	�����(
���	���������������������
	�	��61���C@���������8�1���2@��������7�=��2
��������S�1����@�����������

-���� 	��� ��(
���	����
��
�� ������������� ������	��� 	���� 	��� �����
��
��� 	����� ���� 	��� �����
����������� ��
��������� �	�� �7� �	� ���
����������
�	� 	�� ��	���	�� ����	����
�	� ���
������ ��������� ����� 	��� ��(
���	�������
����
�
����	��� 27� 	��� ��(
���	����
��
���������	� ������	� �������� ������	��



�>��������	�
��
�	������

��	�����
����������

�!�� ��������� 	����� 	�������� ��(
���	����
��
� A

��D��&���"��(����  �����	� ���
�	� 	��	���
������ �����9��� ��� 	��� �
������� ��� 	������	��� ���� 	��
����	�� ���� ����������������K�(
���	���� ���� ��	������������������ �������

<"-.����D��&���"��(���� K�(
���	����
��
���	������� 	�������	=����	������ ��������(
������������������ �
��
���	� ����
�	����

�-&�-�*���D��&���"��(���� K�(
���	����
��
�� �	������� 	��� ����	=����	�� ���� ������
��� �� �����������������
��� 	���� 	����3���9����������� �����
���

���#;����������<��-�=�-7���������2<=�3�

���  �&4�� ��� 	������	��������
�����	����������
��
�� ����
�������
��
�	����� �����:#�����$%��������� ���
���
%	�	����	����%	�������� �������
�	����%��
���������� ����	��� 	��� ��	����	������!������������
����������
�	���
 ����� 6�!�� 7�� �	���������&4����

' ����������3�����������	��������������(
�
����	����	�������������	����
������������������	�����������	��	����
������������������
��������������	��	��������������������������������	�����	����/������	�����������������
����	���	��
�����	����������	���� ���
����� ����
������ 	���
����� ����� �����������	����
�� ������������������������ 	��
����
��	� ���	��)

&����������3������������&4���������

4���.�/������2@H�������
�����������	�����������L@H�������������	����	������������*����4������������	����������
��������	����	����	����	����
�������� ���(
��	����������	�������	�����4�������������	��������������	����	��
��
�
��� 	����
�������
�����&4���	����������
��
���K�	/�����
����
������� ������	��1��� 2@@���������

 ���2@H� ��	����	� ��� 	����
���������
���������	�� ����� 	����1��C@���������� ��� 	�������������	�����������������
�
����������������� �?H���� 	��� 	�	��� 
��
�� ���� �� 2@H� ��	����	� ����
��� 	���� ���� �
����	� 	�� ���	���� ��� 	��� L@H
�������� ��	�������	������������������
�	����������"K;:�6�����
�	����������������	���7������	���������������������
�������������	����	�������
�������
�	���������
�	��������
�	�������	��������������"K;4�6�����
�	������������
�����	�����	�7�� ���������
�	� ��� ��
�	��� 	�� ��
��� 	��� ���	� 	��	� �	������ ���������
�	� 	�� ����� 	���������	�� ���������
������������� ����������

��� �� �
������� ��������	����� 	����&4�� ������ 	�� ��� ���������	�� �	���������� 
��
��� ��� �� ��������������
������
�����	���������������	�������	�����������&4��������	����	������������	���	�������� ������
�������	����	���
�	� �������
���������	��1�	���� 	��� ���
�� ������	���� �	� ���������	�������������	�

���#
������������(���+����(������6�����9�����'��0������(���+����(�������&�<=��

���  � �!�� ��������� .��
��	���	�
��
�/� ��� '	���
��
�� 	�������	��
���� ��
��	������������ ����
��
��� ��
��	���	
��(
������	�� �����3���	�	����)�� %������ �	�	���� �	� ��
��� 	���
��
����� �������	�����
������� 	�� �� ���������
��(
�
��
��	��� ���� 	��������� ���������� 	��� ��
��	��/�� ��������� ���������� ���
	� 	��� �
�������� ���� ��������	����
�3���	�	������� ������ ���� ��	
��������	���� ���	����� %��������� ���� ����������� 	�� �� ����������
��������� &��� 	����
�������� ��
��	���	�
��
���������
�	� ����������
��
��	����&4���%������� 	������	����������������
�������������
��	�����&4������ ��
��	���	�
��
�� ���O

5�	���	������ �
	
��� ����� ��������� ��������O

D #�����	������� ����

D  �3� ��
��	����

D %������� 	���	��������
�	�

D ;	���� �	��	����� ��
��	����

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

4����������2@H�������
�����������	�����������L@H�������������	����	������������-��	��������	�����4���.�/�����
��� 	��������������	����	��
��
����� 	����
�������� ��� ��	�������
��
�� ���
������� �	����������
��
���5
��� �	� ������
����� 	���� 	���������	����	��
��
�� ��� 	���� 2@H���(
���	�������	�� ����� �	��	����� ��	����	� ��� 	��� ��
��	����  ��
(
��	�������";K4��������	������������� �������� 	��� ��
��	��� ��� �������� ���� ����� 	�����	��	����� ��
��	���	�� ��
�������� �������
�������� 	��� ��
��	���	�
��
�� ���
������ 	���������	�������
��
������������� ��
��	�����	�� ��������
�������������	����
���������
��������	����	�������
�����	����
��������$�����	��������
��
���	����
����������	��
��������� ��������� ��
��	���



�C ��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
������������

���#!�������������-����.�������"-�<��&�+������������

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

�!�� �����������	�������
��
�����'	���
��
��	��	������
��	�����������������	����������������
��
�	��������
�������
���	�� 	����� 	���'	�
�)���� '����)�
��
�� 	��	������ ������� 	��������	�
��
��������	���� ��
��	���� ������ 	��� ����
�����
�����)�!������+�"����������������	�����	�������
��
�����'	���
��
����������� �
�	�������������	������������
��
�������������	���������	�� ���� ���	���������������	�)� ����� ���� ��
�������� ��������	����� ��	�������
��
�
��� �������� ������� A

D K�
��� ��� ������� �������������� ���������	�����	�� ��� 	��� ���������	� ��� ����	�� ������	���
������ ����� 	��
�����	����������������������������� ���(
��	��� ��������	��	������ 	�������	� ����
������

D "�
���������	
������������� 	���������	�� 	�������
�����
��������
����	������� ��� 	��� �
	
��

D ��������	��� �3���	�	�������
	� 	��� 	����� ���������	����� �������������

D %	�����	������������	�����	����� 	�����(
��	�	�	�
������(
���	�	�
��������	�������� 	��� �
	
������������
��
����
	��� ��	��������

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

���##����������<��-�������

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

6�7 ��� ��������		���

6��7 ��� ���������� �����	�����
�����

&�������������
�	�����	����������������	�������
�	�����	����������		�������������$%,!��#�6!��������������	��
����
�	�������������7� �����	�������� ���
���%&�%� 6%	�	����	���� �������� ����
�	���� �	������7�����?J�� �����
��
�
����
�����	���  ���� ��� ����� ������ �������� 	�������	� �	��������  ����� ��	��������� �� ����������� ���
����
�����	�� ��� ����� 
��
�� ���� ��(
���� ���������� ���
	�����
�����	� �
	� �	� ����� ��	� ��(
���� ����� 
��
�
����
�	���� ������������	����� �	���
������� ��� ����
��	���������������
�	�����	������� ��(
������������	�����	���
	���������
�	��� �����	� �����
��
��

 ����	����������
����� 	��� ��������
	����	����������	������� �����
��
�� ���� 	���$%,!��#������	����� ���������	���
��� �����
��
�� ���������' ��������� 	��	���
������ �����
�� 	����� ����� ��������	��������� 	�� 	���������� �������	�� �����
�������� 	������	������	����������	����	������	�� �	� 	�������
�����	���	�)�� ��	����	������&���������1����	���
%	�������6�&1%7������� ���� 	��� 	�������������	���
������������
	����	��������	������� �����
��
��� ����
���������
����
����� �����
��
�� ��� ���		����� 	���
����
	� �&1%������ 	���������������	� ������	��	������������������	���� ����

��
��
����� �&1%� ������ ��� 	��� ���
�	� ���������� ��� ����	� ��
��� ��� �3������� ��� �� �������	�� ��		���� ��	����
��������������������������	���� ���������/�� ����	�� 	�����	�����

�&1%� �������������� �� �	������� �������� 	�� %&�%��?J���� ���� �	��	�����
������
��������	�� 	��� ��		��� ��� ������
�������������� 	��� 	���������	�������������	� 	����� �����	��	�������������

�?���1-�.������?���"-����-*��-�.�  

%&�%��?J�������	�����3�	���	���������������������	����������	��
	����	�������	������	����������	������	����	���
��
�������� 	������	������	�������	����	������	�� �	� 	�������
�����	���	��� %������ �	�	���� 	���� �	������� ��(
����

��
��������	��������	�	������
�����	������	��������	�������	����	�������������	������������������	��	��	����	���'�3�	
�����)�6%���������7�� �����������	���(
����	�����	�	����	��	��������	�������	��	�����������	�����	���������������	���	�	��
����
�����	���	������ ����&�%�������� ��������	�������
�	��� ���� 	������	�������	����� 	����������	�����		���
	����
	��� ����	����� �������	��� &��	���� �� �����
��
������
�����	�
�����%&�%��?J����
���� 	���������	� �������	�
�����
	�������	� ����� 	����������	�
����������	����	������	���	��
	� ���������������� 	����������� ��������� 	��
���� �	�
 ���� ����� ��(
����� ������������ 	��	� 	���
��� ��� 	��� ����	� ����������� ���������� ������������ ��������� ���� �������
������������� ��������'53�������)�
����� �&1%�������	����������
����	����	
�	�����'53�	��������������������	��
�����)� 6#
������������7�



�?��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���#$����"��-��+�-7���1�-��.�1�����������"-&�-�*��-����.��"��

���  � ��� ���
�� ���%&�%��������������	,����������
�����	�� ����	�������������� 	���������� 	������	������	����
�����	����	������	��� ��� ����������� 	������	���������	����	������	�

D ������������ 	�� 	������	

D ���� ����������	�

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

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

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

��(��� !� ���
	�� ��� �������������
��������	���	�� ���� ��
��� >� ��� ���������
������
����� ���
	������� ��
�����
��	������������� ��� ��� ��	���	����� 	������������	�

��(���#� ��� 	��� �
����	� ��	���������	���"��/	� �����	� 	��	� �����
��
������
�����	� ��(
����� ����������	� �
������	�
 ��� �	������� ���� �
�������	� ���������� ��(
������	�� 	�� ��
�	��� ���������
��	�����  ��� ��
��	��� ���� ������
������� 	��� ���
��	����� ���������������� 	�������������������

���#)��������-������1"�����"%�&�%%�-��.��'��0����%��-�(�������&�%��-�+�-7���(�����

���  � ����� �������
	����	�	�
�� ���������	���� ��	����
�����$%,!��#���� �&1%����
	� 	����������������	����� ����

��
������&4���3���	� 	��	� 	����� 	��������� ������	��	� �������
�	����� ���� ������ 	����� 	��� �����	���*���
������
���� ����	�� ����������������������������
�������� A

D &����
��
��������������������� ���
	�� ����
��
�	�����
	�&4���������	���
�� �	�

D &����
��
��
����������	� �������	�
������ �������	� ������������	�
����������	����	������	��� �������� ���
�	
�����3���9���� 	���
��
�����������	� �������
��
��
��
�����&4��

D ";K4����
�	���	������ ��(
���� ��� ���	���� ������
����� �����
��
���
	����
�	���	� ����";K:� �����
�	�
��

D &���� 
��
��������������������������
�	� 6���������� ��� 	��� 
��
�� ���
�	���� ����� 	��� ��9�� ��� ����	���7��  ��
�����������&�%�� ��� ������ 	��	��������(
�	��������� ����
�������� ��� 	�����	�
�������	� �	� ���
�����	���� �
�	���
���
���� ������������������
�	������
��� 	���(
�	��������� �����	��
	����� ������� 	�� 	��� ��	��	���� 	��� ����� 	�
	������	� �	� 	��	��������-�	��
	� 	�����������������
�	� �����������	������� �����
��

���#,����������+�-7���(�����

���  �4����	�
��
�� �	������� ��� ����������
���� ��� ���������
��
�	�����"�����	������� 	��� 	���� .�����	�
��
�/� ��
	����� ����� ��%��������
�������� ��%� �����		��N	��� ��������������	��
��
�	���� �	������� ��		���������

'4����	�
��
�� ��� 	�����	���	������
�	�������������������	�����
����3����������	�����	�����
��
�	������	����
�����������
����������������������������������/������	��	������	������	���������������	������������	������	�������
�������	��������������������
���	���������	��
	� ����
������)

*�������	�����	���������	��������
��O

D 5�	���	��� ���
�	A�  �����	������	���� ��� ������	� �������	� 
��� ������	� ���������
��� ��� 	��� ����	� �	��� ��
��	���	���������	� 
��
���  ���� ���������� ��������� ���������	���� ���������� ���������	�� ����������	� ��������

��
�� 	�� 	���������	��

D 53������A�53������������������	���	������
�	� ��	���� 	�����������	����������� ��	
��� ������������ �	� ����
���
���� ���
�	����
�� �3�������� �	� ����
���� ��� ��	� ��������� ��� ��	
��� ������ ��� 	�����	�� ��� 
��
�	���
������	� �	� ��� �����	���	����� 	���������

D ;�� 	�����	�A�#����� ��� 	���� ��������� �����3��
�������	���� �
	
�����	�������	� ����
��	������

D -��������
���� �����	�
�	����
	���	� ���������� 	���
��

D -������� ������� �����	�
�	��� 	�� ����� �	����	�
��������� ��� �
�������� ��� 	��� �
����	������	��
	���	��
��� ������

D #�����������	���A��#�����	�����
�������3������	�������	�������	����������	���������	�������	���	����������
�	� 	��� ���	� ������ ����������� ��	��������



�I ��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
������������

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

D -�	��
	� ����
�����A� ��� 	������	���� ���
�����	���� ���������� ��������

���	����������	���� ��������	� 
��
�� ���� ��� 	����� �����
������� �	������� ��� ������������� ���������� ����	���
6$%#�#7� 62@@L,2@@B7������� ��� 	���������	��
��
�	�����	���������		��������� ���$%��� ���$%#�#��������������	

��
�� ��� '�� 	���� ��� 
��
�� �	�	��� ��� ��� ��������� 	��	� ����
��� 	��� 	�������� ��� �� ������	�� 6	��	� ��� �����	�� ��
����������������
���������
�������	�7������������	������	��
�������������������	�������	����	�����	���������	������
	��� 	���� ����	��������� 	������������� ��� ����������� ����������������)

&���������������������������	�
��
�� ��� 	����
�������������������������	���������������������	���#��	��
�����
����������	����	������
��������
���������	����������	������
������ ��������	���������
�������	��������	�
��
�
������	����� ��	��������������	� �������	�
�� ������
�������	� ��� 	��� ���������:����	���������
���� ��������
������	���� 	���	�����
	����������� ����� ��	�� 	����� ��	��������

D  ��� ����	�������������������������	�
�	������� 	������	���6������ ������� �����
���7O

D  ��� 	�������� ����6������ ������ ����� �(
�
����	� ��� �	���� 	����7

D  ��� �����	������� ����� 6������� �3����� ����� �������	�
�������	� ���� �� ����������� 	���������� 	�� �����

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

���#/����������1-�+����"%�(�����

���  � #������� ��� 
��
�� ��������	�� 	��� �������� ������	�
����������� �	������� ��� 
��
�� ������� �!�� ��������
�	����������
��
�� ��A

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

 ����� ���� 	�������������� 
��
�������� �������� ���� ��(
���	����� �����	� ����������� ���� ���������������
��� ��
�������� �� ������������ ����������� �� ����������	�� ������� 	����� ���������������	��!����� �������� ��� ���������
	����� ��� �� �������� ��� 
��
��� K�(
���	���� ��� ����� ����������� 	�� ��� ���	������������� ��� �	� ������� ���� ����	�
�

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

�!�� ��������� ������ �������� ��� '��� �������� �����	���� �
������� ��	��������)� �!�� � �
�	������������ �����
��������
��
�����'	���
��
��������
���������	�������� 	��	� ����3���	��� 	�����	��
�� 	�������	�� ��	�� 	��� �
	
���� ��
��	��������������	�������������������
��
�����
�	���������	�����
��������
������	���������������������������	�����
����� ���� 	������������� ���������� ���	�������������
���� ���������)

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

��
��� ���1��4�����������%����� 6�BL>7��C>�:���� �����
�	� �����	����	����������
��
����������������������������
�����
����	��	�	����	�������	�����
�������	���
��
�	����������
�����������&4��� ������������������������		���
	�
��� 	����	����������
��
�� ����� 	��� ��(
���	����

���#4��������-��9���-���1-�+�����"%�(�����

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

�� ������ ��� �?.���9�  � ������������ ���	�����	���
��
�����
������3�����������
���������
������� ��	����	
���������	���%�������	��������	��	�����	������	����������
�������	���
��
�	����� ���&4����������	�
��
�
���� 	��� ����� 
��
�� �	������� 	�� �� 
���� ����	��� �3������� ���� ��� ��	���������
����� 
��
�� ��� �3������
��������

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

>� ���������1��.�  � ���������������	�����	���
��
�����
�����	��	�����	����������������
����
	���	��������
��������
����� �������

C� �������"������1�.�%�.��"�&�-  � ���������������	�����	���	���
��
�����	�����������������	��
���������������
�
����������������� 	��� ����	���4����	�����	�� �����	� 	��� ���	����� ��� 	����������� ��� ��
��	���	�
��
�� �����

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

&����������3���������	���
��������	�����
��
��� ��� �3�����������
��
�� 	�� 	��� ����������������

4���#
�����������	�����������������������
��������������
�	��������������������	���������
������������	�������
�	���� #
��/�� ��������� ������������ �� �
������ ����
���������� �	���� ��� �	���	������� ���� �������� ��	��������������



�J��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
	�	���� ��� 	��� ����� ���
�	���� ����
��������� 	����������� ��� ���������������������������
	�	�����;�� ��	��#
��
������
��������� ������ ����	����������	�������	���������� �������������������
����� ��������� ���
���

���	���
��
�	�������	���������������������
�����
�����
��
������3���������������	���������������������������	�
��� ������	��� ��� ����� ����	�� ��� 	��� ��	�������� ��
��� ��� ����� 	�� �� ����	��	����� �
����� 1��
	�	���� ���� ������
6#����������������7����#
������/	�������	���
�����������	��� ����
��
����*���
���� ������������������������
��
�
	��
��
�� 	������������������ 	���� 	����������������#
������
��������������������

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

���#:��������������-"���"%�(������"������"-�%"��"�=���9�+����

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

��
�	���� ��� ��������	� ���� ��������	� 	����� ��� ��	�
�� ��
��	���	��4����	� 	������
��� 
��
�	�����
��� ����� 	���
��
��	������������� �	������ ���� 	��� ���
�� �����������	�
��
�	���� ��	���� 	������� ����,���������
��
�	����������
���
��	�� �����	����� 
��
�	���������� �� ���	���� ����� ��� ���	���������������	� ���� �
������	��� ������	��� ���� �
����������� ����� ���� 	��������� ������	��

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

��
�	���� ��� ���������

�� <��&�+����������*���  � � ���
����������	���������
������	���������������	��	�	���	�
��
��
�����	�������
������� ����	��� 	�� �	�� ���������� ������	����	����N� �	�� ����	���������	��� ������������� ���� ����� ����������
��
��	���� ����� 	���� 	�
��
��
�� ����� ����� 	��	��� �	���� ���
���������
��
��
���

2� �.��(������(���"-�  ����	�
��	���
��	����	��������	��������������	��	���
�������
	�	����������������������	
����	����
���	������(
�	�����������	���
�������������� ��� 	�������	���������������
��� ����� ���
�� �����	
����
���������	� 	��� �������� ������	�� 	������
	����	� �	�� 
��
����
������ ��� �	�������������������
��
��	���� �����:���� �������4�������#���������0����0�����������
��������� 	������
������ 	����� ������	�� 	�
��	� ����� �������	� �������������� ������ �
	� 	�� ����� ����	�� ���
��������
��� 	�� ��	����������	� 	�
������� �	��������*�������
��
�	���� ������������ ��� 	�����
��
�	E� ����������	��� 	����� ��
��	������
�� 	�
���
��� 	��	� 	����� ��� ����	������
��
�� 	��	� �������������	������ ������������������	�� ����	����������
	������
��	��������	�������
������������/��������	��������������������������	�������	���������������	
���������
������ �	� ��� �� �
��	������� �3	������ ���	���O� 	��� ����������� ��3������
	� 	��� ��		��� ������	�� ���
	������
�� 	�� ��������� 	��������	����� ������������������	����
��
�O� 	��������� ��(
�������
�����	������
��� ����
��
������� ������� ��� �� ����� �������� �	�� ��
��	���	�� ���������� ������
������������������� �
�����(
������ 	������
�� 	�� ��	� ����� ����� 	��� �
��������� 	��	� 	��� ����������	��� ��� �
	� ����� ��
�� ��

�����	����������	�����	���������	������������	������������������������
��
�����	�
��	���
��	�������������
������	��	�� ��� �� ���� �
��������� 	���� 
�����	���������� ���� �		���	� 	�� ��(
���� 
����
��
��� ������
;�	���� 	���������� ����
�������� 	������������	���� 	����� ��������������������� �������������� ��
��	���	
�������

>� ���-�����  � �:���	��	�������
��	��	���������������
�������
��������
��	������������������������
���������
���������� 
����������  ��� �������	���� �
�������� ����� 	�����������
����N���������
����	��� 	������

��
�����������	� ������N���
������ ������	������� ��
��	������������������ �
	
�����������
����	��� ��
���
��	����� ����� ���� 	��	� ���������
�� ��� ������	����� ��		������ 	��	� 	����� ���� ��	� ���
�����������
��
��	���� 	������ ��
��	���� ��� 	�������		����� 	�� �������	�� 	����� ���� 	��	� 	��� �
������ ��
��	��� ��� 	��
�����	� ������
��������������	���� 	������� ��	������ ���������� �-�����
��
�	�����������	�������
�������
����� ��� ����	����� 	����� ��������� ��������� ��� ��	���������� ����	��	� ���� ���������	�� �	� ��	�� ���������� &��
���	������
��
�	���� �������
���� 	����	������� �
����	� ���� �����	����� ��������������� ����	��

C� ��%"-+���"���-�&�-�  � �#��������
����� �������	�������
	� 	��� ������ �������	���� 	��������		���	� 	�� 	����
��� ��
����� ��� ���� �������	���� ��� ����	��� ��	��� �	� ��� ��
������ 	�� ���������������	��� �  ���
���������
���
��	���� ��� 	��	� 	����� 	������� ���� ��	�����	�� �������	���� ����
������	�� ���� ��
��� 	��������	
����	���� 	�� 	������		��� 	���� 	����
������ ��
��	��� ��� 	��������	��&������ �������	���� 	������� 	��� ���
�� ��
��� 	��� ����	����������	����� �������	���� ���� �������� ���
��
��� ��	���� 	�������
��
������� ���� �
�� ��
�������	���� 	�����������
����� .�
��
��
��/� ����� �����������
��� 	��	� 	�����3	� �������	��������
������	



�L ��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
������������

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

?� =�-7�����+�-�  �4����	� 	��������	�����	�� ����� ����	������� 	��	� 	���������� 	�� �������� 	
���� ��������	�� ��
�
�������	���	����	�����	
����������	������������� �������
��	��	��	�����������	��������	������	���
����	�
	���� 	�� �����	� �	����� ���� 	��	� 	�����������	����� �������������
���� ���	���� 	��	� ���������
�����

I� �%%�.�����=�-7���-�  �5�������	������	���������
��	��	�	��������	��������	���������	� ���	������������	��	��
���	���	���	����� 	��� 	�
��
��
����� 	��� ���������� 	��	������		���	� 	���3����	�������
��������	�������������
����� ���	������ 	���� �	����������� ��� �3����� �����	���  ���� ���
��� 	��	������	�� �������	�� �������	���
(
������ ���� ���
��	����� 	��	���������� ��
��	���� �����	��� �3����	� ���� ��������������� ���� 	��	� ���
��������������� ��� 	��������	����� ��
������� ����	����� �
������ 	������	����� ���	��� ���������	� �3����	����&��
��������	������	�����
��
�	���������
���
���3�������	����	��������������	��������������	���������	��	��	������
%����� 	���
���������� ���
��	���� ��� 	��	� 	��������	������� ��� 	������	� ��	���	����� 	��� 	�
��
��
����� 	��
��������� 	��������	�
������������	������������	� ���
��	����� ���
	�����	������ ����� ���� �������� ��
	���������	�������� ��	���� 	������� ��������
���������
��
��
��� ������

���$;��������������-"���"%�(������"�����'���������.D������"��

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

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

��������	������������ 	����� ��� �� ����������	�����������	������� ��� 	����
���
��
�	������ ����	� ��������������
��,
��	����	��� ��� ��	���	����
��
��� ���������������� 	��� 	����
��� ������	����� ���� 	���� ���� 	������ 	�� ���
����� 	����
�	�����������	��	�	������������������	��������%�������������	����������������������������������	��	��������������	����
�����(
���	����� 	�������������	����������
������	���������	� 	�������
����	�������	���	�����
��
��	��	�������
�
	��� ��(
���	����

���$
��������������-"���"%�(������"�����."-1"-����%����.��

���  �  ����� ��� �� ����� ���� 
��
�	���� �	� �
���� �	������� �� ����/�� ����� ������� &��� ���������
�	���
��������� 	�������
���
	� �3���������
��
�	���������������� ���������� 	�������������
��	
��� ����	��� �������
�	�� �(
�	�� ��
��	���
�������������	���� �������������������	��	���
��	
�������	����	�����������������3�����������������	������
���������
�������
���� 	���
��
����	���	��� ���� 	��� ��������� 	���������������	� ������������������ 	������
������
��
�	����
��	������� 	�����������	������� 	���������������� 	�� 	��������	� ��� 	����
���������������;������	�������������������
��������� 	�� ��
��	�������
��� 	������������������
��� 	�� ��	
��� 	�� 	�������������������������������� 	��	����
�����	������
��
�	����� ��� 	��������	�
�� ��� �������	�� �������� ��� 	����3���9�� �����
��
��� 	��� ����	����������	����
��������������������� �������	�� �	��	�������� �����
��
������ 	������������	���

���$!��������������-"���"%�(������"�������9�����&���?�1�-1"����

���  �4
������ 	��
��� �	��������������	�
��
�	�����������������������
�	���������������������� ���� ��������� 	�3
����������� ���	�������� ���� 	�� ��� 
��
���������
��� �� �������	���� ��� 	����� ��� ��� ��� ���� ���� ��	������ ���
�
��������� 	��	� ���� ����	�����������
�� 	�����
��
�������� 	����������������� 	��������
����
�����������
�� 	�
���
��
��� ���� ��	�	�� 	�3��
������������ 	�������������� ���� ������
���������������������� ��
�����������
��
-����� 	�������������� ��� 
��
�	����������	� �����������	������
��
���� �� �
������� ���� ������ ������������� 	��
�����	�
����	��������������
��������
��
�	���� 	��	� 	��� ��
�	������ �����	� ��	���� 	���� 	��� ����	�
��
�	����

���$#�����������%%�.�����+�-7����*1"�������

���  � ����
��������������	���������	�	������������	��������	���	����	������������������
���
����	����
��	���	�
	�������������� �
���� 	��
����	���� ��
��	���	���5�	�	���������� ����� 	�� ������ �(
�	������ ������� ��
��	��� ���� �



�B��������	�
��
�	������

��	�����
����������

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

&��� 	����� 	�����������	���������	��
�	������� ���������������	����5�������	��������������� ���������	���� ��	�� 	��
������������ 	��	� ��
�����������������	�� ��������������	������	� ��
��	���������
����������� �������	��� ��������������
��	�	���� ���� ������ �
�����	� �� ���	� 	��	� ������	�� 	��� �������� 	��� ��
��	���	� 	�������� �������� 	��
����	����

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

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

�� ���7�%"-+  ������ ���������������� �������� 	��	� �
����	� ������������ ������	����� 	��� �������	������������
��
�������������������	
���������	��������������� ��� 	����������	������� ��
��	���������������
���
��������	
��
�����
��������	���������
����������������	��������������������	
����������	����� ������������	�������	�����
������� ����	��� 	�� 	�����	�
�	������� ����	��	��� �������������������� ������������� ������� ����	�����������		���
����	������ 	��	� �������
���� 	��������	� �
	
����������

2� ��+�	��-"�9�%"-+  �%���,�	�����������������������������	��	�	����
����	�������������������	������	�����
�������
�������	����� ��� 	���� ������ 	������� ��
��	���� ������� �3���	��� 	�� ��������
���
������ ��	
��� ����� 	�������
�
������������������
��������
���������������	����� ������������	�������	�����������������	���	���
������	��
���������� �����������	���	��� �
	
����������������������� 	������������ ���������� �������	����

>� ��-"�9� %"-+  � %	����� ���������������� �������� 	��	� 	��� �
����	� ������������� ��� �������	�� ���� �������	����
����
�����
��
���������������	����� ������
�������
������������������	��������
�������������	��������	���
��� 	�����	�	��� ��� 	���������� 	������� ��
��	��� ������������
���
������ ��	
���
��������� �������	�������	���
�
��������
�������������	�

���$$��������-������."++"��(������"���--"-��2��3�

���  ���
  �-���� 	���
��
�	���� �����	��������	� �3�������� ����
����
��
�	�����
������

���!  �-���� 	���
��
�	���� �����	��������	�������� 	��� �	����������
��
��

���#  �-���� 	���
��
�	���� �����	��������	� ��������� 	��������������
��
��

���$  �-���� 	���
��
�	���� �����	� 	���	�������� ����������� 	��� �	����������
��
��

���$)��������-������."++"����D�����������1�����'��������(������"��

���  ���1�
  �"�	������� 	����
���������
��
�	����

���1�!  �"������ 	��� �	����������
��
��

���1�#  � %����	������������
��
��

���1�$  �:������
	����	������� ���������

���1�)  �:������
	� ��
�������	� �����

���1� ,  � %����	� ���������	��
��
�	���� �����������

���1� /  � %����	� ���������	����	�����

���1�4  �:���
��	��
��
��

���1� :  �:������
	� ����������	���� ���� ��������������� ������

���1�
;  ����
�������
�����



2@ ��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
������������

���1��-�
  ��?�-.���


� :������	�����	�������������
�����
���
���
������������	�����������������������	����1���?@�@@@��R�
��3���	
	��	� 	��������������������	������������� ��������1��2�� @@�@@@��������	���
	������� 	��� ��	�����������������
���
���1��I@��@@@��-��	� ��� 	���
��
����� 	��������E

���  �6�71���?@�@@@O 6��7�1���I@�@@@O 6���7�1�����@@�@@@O 6�
7���������	������
��

!� -��	����	����
������������!�� E

#� -��	� ���� 	��� ��
�����	� ������� �	����������
��
�E

$� -��������������.&����4����	����
�/���:#�����$%������
����	�����������'TT��	����/������	������������
����
����	���	��������	)��-��	������
��������� �	E

)� *��/� ��
��	���	�
��
�/��������� ����� .����������	�
��
�/E� ����	���� �����3�������	� ����	� 	��� ���	���� 	��	
���	���
������	����� 	����� 	���

,� -��	������
��������������������
��
�E

/� 6�7 "��	���
������	�����
��
��� ��� �3�����������
��
�� 	�� 	��� ����������������

6��7 4���0������������	������*��������������
��������������
�	��������������������	��������������������	��
����� �	����  ��� �
������ ��� 	��� �������� ��� ����������������	� ������� ���
	�	�����;�� ��	��4���0����
��
��������� ������ ����	����������	�� 	��� ����������	���������� ���������������	����
����� ��������
������;�����	��������=���������������������������4���0� ��� 	�����
��
��E

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

4�	� 1����	�

���
�	���� ��� �
����	�
�

���
�	���� ��� �������

���
�	�����������
��� ��� ��	���	�

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

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

:� -��	�� ��
�� ��(
��	���� �	���� ���
��
�	�����������


;� -��	�� ����	���	��� �� A

6�7 #������������1��������1�	
��

6��7 #������������1�������������� ����1���������	����������
�

6���7 %&�%��?J

6�
7 -��������
����������������������



����������	�
��
�	������

��	�����
����������

�������� 	� 


���
������������

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

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

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

�

�� ��&)$# ����)�&�� �"$*�!�"#���$ (� ��� ���	���� �
� �����	����
��	
�	����� �
� ���������
���	����
����������� ������
�	��� ��
���

� ��	�� 	�����

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

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

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

���	����
�� �	����

!� �$ �� +� ���"��%�!�"#���$ (� ��������
���

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

���

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

���

�� 	���

�� ��	����	
��	����	����

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

��

%���
���
���� �
����	���
�� ����� 	���
	����	������������
�����	���� �������	����������
�� 	�������

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

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

�� �
���������
���� �

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

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

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

� & (�� ��� �"�,�)�$�& (

&�' (	���
��������
������	���

&��' )	����� *�+����
���	�����
�� 	������ *� ��	��������

&���' ,

�����

&��' )	����� �
�� ������
�����

&�' �
������	�� ���	��

������� ����
����

&��' -	�����
����	
�� *��	���
���

&���' .��	
��

��
�������
�� ���� �
��	
�

&����' (����	��

�
��)	
	����
�

�-��� �"�,�)�$�& (

&�' +
�������



&��' (��	��

�������,
����/��
����

&���' %���

�
���	�� �����
���
�

&��' %	�	��

� �	�����

&�' ���
���*�.��
����
����

&��' "�	�������
�� ��


��

&���' "�	�������
���
���
��
�� �
��
���

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

� & (�0���
�����	��	��

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


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



��

���
������������

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

%��� ������ �����
��� 
��0���
����1	��	��

� 	��2

�� �)$ $%�)��$ ����$ &�(

/����� ���� �
�#
���
��
�)	
	����
��%��
����������
����	�
��� ����.�


��3�
������3+
��	
�� &.3�3+'
	���
	���� �
� 0���
���� 1	��	��

� �

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

	��� ����

	�� 	
�� �
�	�
��


�����

����

��������
��	�� ���� �����
���	��	��

��	�������	�� �����

����

��
�� ���� �
������� �
������
���� ���$���� ����
���� 
���	����� ��� ���
��	
��� 4
�� �
��	
�����������	���
�� 	� �
��	
�� �
�
����� �
� ���	�
�	
��	�����
���
��
��	��
�5	
�	����6�6�����������
���

����

��	
���
���	����
���
��	
���


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

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


� �$�%�"�0���$ �$��,� � )��"������%� �&�2

%���� ��� ���� ���

�������
�� ��	��
����� �
�����
�����

�� �
�� ���� �
��
��
������
���2

&	' �$%1���/�"��2���3#&�%� �&(� �
� �	�����	��� �
��	���

������
�����
��	
�8	��

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

&�' �$ 	$1����� +���3#&�%� �&(�-

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

&�' �$ 	��)#��� +���3#&�%� �&(� ������
������
�������
�� �
�
���������	���
�� ����


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

�������
��	��
�������
���

&�' ��&)����$ ��2� ��3#&�%� �&(������������������

	��� ����
��������	�����
��

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

.� ��"#���$ ��11�$�)��(

%�����	��� ������ �
��

�	���
	����� �
�����
�����	��	��

� 3�9���
�
����+	���4�
��1	��	��

��(��	����
1	��	��

��	
��+

��
��
��+�	���1	��	��

�������
��	���
��������	���
	����:�������	����	��
�������
�7���
�
���������
�
�� ���� �	����	����� �	����
�� 	� ����
�����1	��	��

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

� 	������� �	�
�
���������
�� 	
������
�
���� �	��� ��
���� �����	�������
�� 	�+	���	�
/�����#����
��)
���� �
� �	����	��� 	�����
�
�� �	���� .	�������
���	�� ���� 	��	
�	���� 	
�����	��	
�	���
	
��	���

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

��������
�����
��

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

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

����
�� �

��������

���4����&�� +#�&��/��*�� ��5#��2�!�"#��� ��� ���1��&��!�"#�'

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

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

%����7������	����
��	��
��	
�� ��� �����	����
�� ������	���
����� � ��	���� �
� �����
��	
���%����	����
��	� ��	��� ��
	�������	�����������
�� �����	����
�� �����
��	
� ���7�����	��	��
�
���� �
� �����	�	
������������ ���� �
�	��
�����

����	����
����	
��
������
�	��
��	
����������������	����������	����
�������7������7�	��������	������	���	��8	��



�� ���� �
��	
��

%����
����������	����
�� 	� �
��	
����

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

.
����������	����;�.7������	����<��	������	����
�������<���

������
�������<���
��

�	
��
����������	����
����

� <

����� ��	����

���6����&�� +#�&��/��*�� ��# ��%� ��"�!�"#���$ �� ����"���!��!�"#���$ '

� & (�4�
�	��
�	���	��	��

��	��� �	����	�����	����

�	� �
��	
� �� ��
�	��
�	�� ��


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

���	��	��

� �

=
�����
������	
���(��	������	��	��

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

�
��	������������
	
��	��
��
���	��

	�
��	�	���������� ��
��	� �����	�� �
��	
��
�� ���� �
������� �
� ���� �
��	
�����
���	������%������������ �����	����
�
	� �
��	
��	��	����������
�� 	� ��������� ��	�������

���7����� ���2��������# ��%� ��"�/�&�&��$��!�"#���$ &'

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

��	��2

�� ��&���"$*&�(������	�����
���
��7�������	���
������&������
��'�
���
��
����7�������	���
������	
������
��
&����� �	��� ��
�'



�!��������	�
��
�	������

��	�����
����������

�� ���#� &� (�%����������
���������
� ���� �
��	
� �� �	���	�� 	
�� ���� �
���
�� �	���	��

!� �1�����$ �"������/"�&� (�#�
�����

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

���8����� ���2��$#��������� ���11�$�)��&��$�/#&� �&&�!�"#���$ �

� & (

��&)$# ������&��,"$*���"#���$ � 2�%���� 	���
	��� ��� 	��
��

�
�	�� ���� �
�
���	���
	���������� �����	���� ��
�������
��� ��� �	����	��
�� ���� 
��� �����
�� �	���� 
�� ���� ����	�� 
�� ��
������ ��
��	���� ��� ���� ����
���� 
�� ���
	������%����� ����9+4�	���
	��� �7�	��� ���� �
����������	���� �
� 	��� ������� �	��� ��
�������
�
���� �
� ���������
�
���
�� ����	���
���	��� �
���
�� �	���	��

��"���!����"#���$ � 2� %���� ��� 	��
� �

�
� 	�� ���� �	����� 	���
	���� �
� ����� 	���
	���� �	���� ��� �������
��� ��
�
��	��
�� ���� ���$���� �
��	
��
��	����������
����� �
��	
����
��	������ �
� ���� �	��� �
��������
�� ���� �	�����8��
	
�*
�������
� ���� �	��� ����

���	����

� �
��

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

%���#�
��������������
���
������	��2� &	'�.	�
�
������
��� �
�������� �	����������	��

�	
��	�
���8	��

� &.0�%9/'�
&�'�.	�
�
������
��� �
�������	
�� �	�� &.0�%'�� &�'�#�
��������
��� �	��� 	
�� &�'�#�
�����	����� �	��

>���
����� �����
�� 	
�� �
���	��� ��
����*�	�
�
��� 	��� ����� 	�� ���������� ��
�� ���� 7�
���� ����
�� 	
�� 	���	�
��	
�	���

�� �
� ���� ����
��

�$ �� +� ���"��%���"#���$ 2�%����	���
	�������� ����
���

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

�&&��	/�&����11�$�)�2�/� �
�����	���
	��� ��� �	�����	����3�	����	���
	���

%����	��	��

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

%�
�����
��� 	������������2

&	' %���?�7���	��

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

&�' (���	����
��+
��2�%��� �����
�� �
��� 
�� ����	��
��	��� ���� 	������ 
�� 	� �
��	
��

>
������� ���� 	����3�	����	���
	��� ���

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

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

%���� 	���
	��� ��� �
��

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

�
	������	��� &�	������	�������� ������
�����'�� 	
�� �
��
���
������	��@�����	��	��

��

���9��������&���&)$# ������&���"$*�:��,;����"#���$ '

� & (� 9+4� ����
�� ��� 	
� �	��� ����
�� 
�� �	��	��

�� %
� �
�����	
�� 	
�� ��	��	��� ���� 
����� ��
� ����
��� 
�
�	��	��

� ��� ��� ���
��	
�� �
��
�����	
�� ����9+4�����
�� ������� �
� ����� �����

���������� �

������ �����	����
�� ����
	���
	���

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

%����	���
	����	�� ���� �
�
�	��

� �
� ���������
���	���������������� �����	����
��	
��	����� ��� ���������
���	����
�
��������� ������� �	��� ��
��� ��	�� ���� 	�������
��	�����%
���������
�
���� �	��� ��
���	��	��

���
��
���

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

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

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

1	������;�∑
=

= +


�

��
�'��&

+4�

������


�;�?����
�� ����	����

+4�;�+	�����
���
�����
���

�� ;�9���
�
�� �	��� ��������
�� ���� �����
����
�� ���� �����	���� �	��� ��
��



�B

���
������������

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

%����	��� ��
���������	��� ��
��	����� �
�	����� �
�� ��	�����������
��� �
�� ��
����� �
��

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

���	
��	����3�	���	��� ��
��� �
��	� ��	����
$�����%�������
�
�� �	�����������	� ��
���

�
�� ���� �����
���

�� ���������	�����	��� ��
����9���
�
�� �	���������������� �
�� ��������	������	
�� �
�� �
�� �	����	�������4
�� ��	����
�	��� 
������
�
�� 

� 8��
� �
��

��

�� ��� 8��
� 	
�� �
�� �
��
�	����

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

�
�����
�
�����	��� ��
���	��	��

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

� ��
�	��
�	���
9+4� ����
�7������������� ��	���	������ 	��� �
�������
�� 	
���	�������	���� �
� 	������
���	����� ��� 	��
��	���� 	

	�������

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

���<���$*��$�2$#�)"�&&��2���&)$# ������&��,"$*��$��"&'��������������# ���"2� +��11�$�)��&'

� & (�%�����	��������������
����	����
�����������	
��	���
��8������
�
�����	�����
���
������4����������������
��	��
������
��	���
��	�����
����	��	��
�
�� �

���
�	��
��
���� �
�	� �
������

�
�� 	������� �
� ���� ���

��������	��	
�����
���

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

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

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

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

%����	����
��	
�	����� �
���������
�
�����	�����
����	���
������ ���������
���	����
�� ��������������	�����
���


��	��	������.���
��
�� �������
�
����

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

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

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

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

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

���
�	
���	���
�� ��� 	��	� �
������

�
��	������� �
�	��
�
���

���
��	��	��

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

��

���

�������
�� �
������
�������	��
�

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

��	�����	� �	������
�
���

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

����� �
��������	����� 

� ���� 	������ �
���	��� 	
�� �����	��� ���
�	����
���	���	����� ���	�	������/���
�� ����	������	����� �
�������������� �����	����
�� ��������
�����4
���
��	
���
���������	�������
����
��
���
�������	����3�	�����	��	��

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

���
��	��	��

��

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

%�����	��� ��
��	��� �
�����������	
�	���
	�������
�
�����	��� ��
���	��	��

��%��� ������ ��� �
��	���� �����
����
����
�����������
���	�����3�
3��	��� 	
����
����	�������%���� ��� 
���
� ������� �����
�� �
����������	��	��

�

%��� �	��� ��
������
���������	���
���	
��	����� ���
������
��
�����	��� �	����� ����� �	��� ��
��� �
� ���� ������	
�
��������
�
�� �	��� ��	�� ��������� ���� �
��
����� �
��� 
�� ��
	
��
�� ��
��	��� �
������
�� �	���	�� ��� �	����� ���� �
��� 
�
�	���	��

%��� ���

���	�� ��� �
� $�����	���� �����7����� ��	��� �
� ��������
����� 	
�� ����� ��� �	������7������	��	��

�

%��� �	��� ��
��� 	����� ����� �	���
��� 	
�� ���
������
�� 
����� 	��� �	����� ����� �	��� ��
��� �
� �7������ 	
�� ���
����
�
�� �	��� ��	�� ��������� $���� ���� �
���
�� �7����� ��
	
��
�� ��� ���� �
���
�� �7�����

�
�������
��������	���!�����

%����
���� ��	������	��������
���� �
� ����� �����

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

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

��	�� �����
� �	��
��
����.	�
�
�� ���� ����3	�$������ ��7������ �����
� &�
���
�� �	���	��
�� �7����'� ��� �

��������	�

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

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

���������
�	�� ���� ����
�� ��
��
��

�
��� 2

��"#��$��/#&� �&&�; +	���	���
��������
�������
�	��<�#����
���	����
��������������
��	�����
�����
���
���������
�
	
�� ���������
$����

�������	��� ���� 	�������

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

���	����
�� �	���	�'� ��� 	��

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




�C��������	�
��
�	������

��	�����
����������

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

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

�
� ���� ���

���	��	��

�� �	����� ����	�$�����������
���	���� ����'� 	���
	������� ���	�	��� ������������

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

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

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

�������
����������
�����/#1�	���
	���������	����
��	�������	
����������

	�� �
��
��2

��"#��$��/#&� �&&�; 1	����
������
��������� �66D��7����� ��
	
��
��<�#����
���	����
��.��������%	��0�
������ 
�
9����@�.��������0	
��������+
���

�
��

��	��� �
� ���� �

��
��

	��	���
	���������� ������������
������� ��
	
��
��	��� �	������� �
� ��������
�
�� �	���
����/#1�	���
	���	�������� �
� �����	��� ���� ����������
��	���	����
���������
������ 	
�� �
���� ���	�	����� ��
�
�����	����
�� ���� 
���	��
�� 	������

��������
�

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

�����
�� 	�������

��

����=����&)#&&�!���$#&�� 1#�&��$���&)$# ������&��,"$*��$��"&�

� & (�%�����	����������
�������	��	�����7�������
��	����	
��	����� �
�������
����3������������������������� ���� �
�
	�

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

����	��
���
�"�
��

�
��	��	��

���������
������������
�	��
�	��

��

���	����������
�
���	��������

�	��	�����
����
���������������
�����
����� �
��	���
��������� ������ �	��� ��
��� �
��������
�
��������������������
�
�� �	�����%�����	��� ��
��	���
�
�����
��������%��������������������
�������
�������������

����	��	
��
�������������	����

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

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

%������

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

�
��	���	�������
��	�
�
����������������
���%���	���	�
�����
�� 

� 	� ������ �
������
�� �	
� ��� ����� �������
�� ��
�� ��������� �����
��� %��� ���	���� ���� �	��	��

�� ���
���	�����������������
��

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

������
��	��	
�������������
��������

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

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

� ������ ������ �
����� 	������ %��� ������ ��� ��	�� ����� �
� 	

�
������
���	�� �
�������������� ���
���� ���������
�� �����	���
	�� �
����
�� �
� ��	�� �
������
���	
�� ������	���
	�
�
����
�� ���	��������
���������������������	��
������������ �
������
����%�����
���� ��������� �
�	
� �
������
�� ��	�
��
�����������
������
�
���	���� ��� ����


3���������	���� ���������� �
���
�� ��	�� �
������
���%������

�� ��� ��	�� ���
��������� �����
�

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

�	� ��������� �
������
��
	
��	���
���
� ���	����������
��������� ����	�
�
��
���	���������� �
���	�� �
������
���%������������������
�������
���� �
���
�� �7�����

%��� ����� ��� ���
���� �	
����
��	�
������ �	��
��	
�	���	���
�� �����
���
���7������ �����	����	��	�
����	
�� ����	����3
�	���
���
���
��
��
����	������

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

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

3�
�
������
�������
��������	������

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

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

��%������
�������������� ��	���

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

�����#$�

�������������

�
� ���� ���������� ��
���� ����

��� �	��� ��
��	
��7����� �
����
�������
���
�� 	���������� ��	���� ����� ��� ����������
�:
�
�������	����������������
���	���	�����
���	����	������


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

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


3�7����� �
����
��� �
� ���� ������	��
���
����� &�
�������	
�����
���	���	���
��� �
�������
������	
������������������
��'�	
��	����� �

����
�� �����
�	��� ��
����	�����
����
������� �
�
� ���� ������
�����	�
� ������
$��������
���� �
��	��� ��
����%���� ��� ���� ������	��
��
�� �
��7����� &4+4.'��	
���
����� ��	������ �������	��� ��
���	��� �	����� ����� �
����	�� �������

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



�E

���
������������

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

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

��
�����%�����	��� ��
�� ����	����� ���� ������	��� ��
���
� ���� �����&4+44'�	
�� �����
����� ��	������ �������	��� ��
��
	��� �	���������� �������

�
���#$�

�������
�

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

��

�� ����� �
����	�
��� �
��
����������%����� 	��� ��������
������	���
�� �����	��
����
�����=
�� ��� �
� �

�� 	�� 	� �
��	
� ���	��� 	
������ ���
����
���	�� ��
���� �	����
�������� ��	�� �
��	
���%��������� ��� ��	���	��� ��
�����	����
����� ������� �
���	��

�
�
���������
�����%��� ���

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

��
���������	����
����
�����	������
��������
��
��
������������%�����	��	��
��	����������
��
������ �
������ ��
���� �	����7�����

�� 	�
��� ���� �������
���	��	��

��

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

� & (���,���"#���$ (

��!� ��+�& (�%
� ��������������������
�
�����	��� ��
���	��	��

� ��� ����

����	�� �
�	���
	����	��	��

������ ���
��
�������	������
���
�	
������	�������	��������
���
�	������=
��������������������
�
�����	�����
���	��	��

�
�

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

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

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

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

	�����

������
�
�����	��� ��
���	��	��

�� ��� �
����
�����

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

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

��	����+

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

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

��%�����$ (�%�����	�����
������������	��

�����������
�
�����	�����
���	��	��

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

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

� ���	��

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

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

�
�	��� ��
� 	��	��
�� ��
�	��
�	���� 4
���
���
��
��	
	����� 	
�� �7����� ����	���� 	
	���������
� 	��� ��7������ �

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

�
������%���� �	
��
������ �����
����
�
���� �	��� ��
�� �	��	��

�� 	
�� �

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

���� ��� ��
�����
���	��


��������� ��	���	
�� ��

��� ���� �	�����

����
���������������>�2�)$%1$ � �&�$����"���!��!�"#���$ '

� & 2��
����	������	��	��

�������	����
��	
�	������������������
�����������
��
����
��	�	��� �	���������	
�	���8��
���
��	��
��

��	��	������
��������
���������������

�	�����
������
��

�
���
�����	������	��	��

��%��������� ��
����

��

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

� ��	
��
�
��� ������
���� ������	����������� �����	�
�	��� ��
���� �����	
����
�����
��
��	��� �
���	������� ��� ������	���� �	��
� �
���	
�
����� �
��	
���� ��	�� 	��� �
� ���
�	�������
����	�� �����
��	
�����
���	������%���
����� ���	� ��	
�	���8����������/�����	���� �������������� ��	���
�
	� �
��	
�� ��� �
� �
�����
���	�����	��� ��
��� ��� ��� 	� ��
���

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

�
��
��� �������
�����	���� �����������9�����
�� ����������
���	������	������� �
�����	����� ��	�� ��� ���	���� �
� ��	�
�	���������������	���	
�	���8�������������
��	���
����
��������������
��	������	
��	�����
�
����
�����������������
���������� �����	������	��������	�
�
�����

���	����
������
���� �
�	������	��	
������	���
����	
�	���8����	����
��� �	
� ���
� �
��	��� ������ 
������� 	��
��� �
��	
����

%��� ��������� 	
���
���������� 	�����	��

��
�� ���	������	��	��

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

���

>	���
���	��� �
�
����	��������������

�
������
�
�����	��� ��
���	��	��

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

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

������	�������
����

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

�	���	���



�F��������	�
��
�	������

��	�����
����������

����.����������������������������$ &�$����"���!����"#���$ G

� & (� �
� ���	������	��	��

�� �����	����
��	
�	����� ����	������

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

��
�����	������	��	��

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

��
�� �
���������
���� 	��
��� �����2

&	' ����)��)$%1���&$ � (� �
������	���
	����	
	�����������
���
��

��
����
��
��	
������	�� �

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

��
�������������	���
��	
���
	�����������%��������	��� �
� �����	
	������ ��� ���
�����
�� ������ �����	�� �
��	
����	
�������
�� �������	����
�	�����

&�' �����?�$#1��!���+�� (� �
� ���� ���

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

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

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

&�' �����+�$#1��!���+����3#&�����$��������� )�&�(�(��
�
�8�
����	���������	
����������������
����������
����
�
��	
�����
���	�����	
��
����� �
��	
���� �
� ���� �
��	�	���� �������
���� 	
	������ �
�������� ���� �

�

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

��
�� ��� ���$������2� 	� �
��	
������
������� �����������
���� ��	
� ���� �
������������ ��	���	�� 	�����������������
�� �	�
�
��� ��	
� ���� �
������
	���	��������
�������������� ��� ������
����������� �
� 	� ���� �	����� 	
	������ ����������� ���� �
� �

��
�� �
�
�������
���� ������
� �
��	
���� ��� ������� 	�$����
�� ���� ��������� ���
�� ����� 
�� ��� ���
�� ��	������	�
����
�7�����/��	
���	�����
�������
�������

������#.,��	��
���%������	��
��	����
����������������
��#.
�	��
�� ��� ��������� ��
���� �	����� ����� �

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

����4�����������������!� ��+�&�� ��"�%�����$ &�$����"���!��!�"#���$ '

� & 2�%���	������
������������ ��� ��	�� �����	����������	
���	��� �
����	��� �
��%�����	
��������� �
�
��	�
������	���

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

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

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

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

��

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

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

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

�������#.��	��
������	������
���������
��������
���	����
�������	��	�����
���
����	�������
�����

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

���

��

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

� ��� �����'�

0�� ���� �	��� �
��
�� �����	���	��
� �	��� �
��������	
���	
����	���� ������	�������
��
��	�	���� ������	��������
,���
���	��

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

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

���+

��7��
����� 	���	����	
	����� �	
� ��

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

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

�	�������� ���
	
	����� �
�9+4��	��	��

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

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

�� 	���
���
� ������
��	����

%���
�������
�������������
�������������	������

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



���
�����	��	��

'���	�������	���������������	��
���
��	���
���������������������
���
��	
���������
��	��
��	
�
�
�����
����	��������	���� ��� ��	����	���C� �������	�
�
���	
���
��	�	�����
��	
���� ��	���	���C� �������	�
�
���
����	�������� �
���

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

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

������	��
������
����� ���	����� �
� ������
�������
��	���� ��� �
�� �	����� ��	
��	���	
�	��
����
$�����
�� 	�
����	�����H����	������ ���	������	��	��

� $�����
�������
����

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

��	� $
�� �����	������	���

�� �
������
�� �����

����6���-1"�� �������� ��&��1&�$����"���!����"#���$ �

� & (����1&�� ���"���!����"#���$ (

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

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

�� 	��� 	�� �����	�� 	�� �
������� �

��
���
�� ���� ���$���� �
��	
���%���� ��7������	� ��
�
�����
�����	
��
��
�� ���� ���$���2��
���
��� ��� ���	��



�I

���
������������

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

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

�������
���
�� �������%��� �����	�� ����� �
� ��������
�	��	
	�
��� ��� �
��	����	���������� �����	���	�����
�������	��� �
��
�� ��8�������	����
���

��� 	
�� �
�

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

�����

���/
������	���� �������

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

� �
���	���	�	�
��� ��	����

&�' ������
�	� ��� !���
���� � %��� 
���� ����� ��� �
� ������� ����	�
� ���������� �
� ��� �	����	���� �	���� 

� �	����
�	������	
�� �������
�� ���� �����	
�����������%����
��� �
��

������������������
�� �
����������	����	��
�	���*����
���� �	���*.0�%�� 	
�� �	���*.0�%9/�� 9������
�� ���������� 	��� ����� �
�� �
��������� �	���� 
�
�7����� �	����� 4
�� �
��	
���� ���� �	����3��������� 	���
	��� ��� �
�������� ����� �
� �����	��� 	� ���$���
�
��	
� ���7������	���� �	����� ��	
� ���� �
����������	����� �
� ����� �
��	
���� �������������� �
������� ��
�
�
��	�	���� �
��	
���� 	��� �������� ��
�� ��
��� ������� 
�� �	����� �	���	��8	��

� �	����� ��	
� �
��������
�	������ "
�������� �
��� �
������� ������������������� 	��
� �	
��������� ��	�� ���	����	���� �
�� �	��� �	�������
�7�	��� �

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

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

&!' ������
�	� ��� ������������ �	�� �
"�� ��� ������ �-���� ����� ��� �
� �
���
�� �	�����
�� �
��	�	������%���7�����

� ��
>
��������
������� ������8��
��	��	����G�/��������
�����	������	������������� �����	���	
����� ��� ��	���
��
����������	�� ���������	����	����
��� ����	���� �
� �	����� �	�������H
�
���
	������ �
�	�������� �
� ���	���	� �	���
�	���������	���	��� �
� ������� �����������
�� �
��	�	��������/���	��	���� ����

��� �
� ���������������� ��� �

��	��
���
��� ��	
�

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

�	����� ����� 
�� �

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

� �
���	�����	����� "������

�
�
�	������ ��
����

������	����

� �������������� �����������
�� ��
	
��	����	������ ��	�����������	������ ���
�����������%�	�����������
����

���

��	��	�����
���
��	�	�����	
����������
����������
��	
����������
�
.0�%������������%������
��	������	��

&B' ��������
�	� ��� !���
���� �+
����	��

�
������������ ��7������	� �	����	��

�
�� �
����������	����

� ����

�
�	
��	
��

��
���
���
���	��
����������&����.0�%��.0�%9/�����'�

�����
������.
����������	���������
��	���
�
�������	�� �����	������	����
�� ����
�� �����	������	�����
������� 	
���7����� �����������
����	
��
��
�
�����
��������� ����������� &�
�������� ��������� �
� 	�� J)1�+K'�� �
���	���������� �
��������	������ ��	�
�����	������	����
������� �7�	��� ���� �

���	���� &������	��

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

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

��
�� �����

�����

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

����	���� �����	���� 
�� )1�+�� 4
�� 
��	�
�
�� 
���	��
�� �������� ��� ����� 
���
� ��� 
�����	��� �
� 	�$���� 
�


��	��8�� ��
	
��	�� 
��
������	�	� �
����������	
���
�	
��� �
��	�	������������
� ���� �	�����

4
����	������������
����
��?�4=�&�	����
��������
��'��������4�4=�&�������
��������
��'�	��
�
��
���
���
��
�
���	������
	� �
��	
� �� �
���
���

��� �
���������� �
� ���
��	�������.0�%� ��%�������
�� �����	������ �	����� 
���	��
����
����� 
�
�	��� ��
��� ��
������������
	�������
�������������	��� �
��������-

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

��
����
���	��

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

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

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

��� �	��� ������� �

���
�	�	� ��� �

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

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

�� �
� ��	���������	��

��
�
�7����� 	
	����� ���
����

/����� �
����	��

�������������	��� �
����	��������%������������������������� �
� �����
��	�	���� �
��	
���������

�����	������%�����
���� ���������	
��	
������	
��
�������������	
����������/

�����	����
	����� ��� �
�	�����	��
����)1�+��	
��
���	��
���������� �
�� 	� �	�����
�� �
��	�	���� �
��	
���� 	
�� ���
� �
������	�����������	���


� ���� 	�����	����� %���� ��� �
� ������� 	� �	���3��������� 	���	��� 
�� ���� �	������ �������� ����� ��� 	���
���	��
����
���

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

	���� �
��������
�� �	����� ��8���"
�������� ������
�����	
�
�	������	�������� �
��

$�
���

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

&C' ����#��	����	����� �%����

�������������������	��������
��������$�����
��	
������
�����
��������
�����
�
�������������	
�� ���� �
���	����
���	��
����������%������$�����
��	
� ��
���	��
����������	���	��� �
���


��	��8��� �
��?�4=����� 4�4=:�


�������
�� ������ ���� �
� �
����� �

�����
�������� ���� �	�����
�� �����
��	����
��	���� ��������������4������� 	�$�����
����	����� ��7������	����� ������������� ��� 	�������

&	' /�$�����
�� �
�� ������� �	��2� ��� ���� ���$���� �	�� 


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



�L��������	�
��
�	������

��	�����
����������

&�' /�$�����
���
��
���	��
���

��
�2�%����

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

�� ���� ���$���� �
����������	�����>
������� ��� �������������� 	����������� ��
��
�������� ��
���������
�
�� �
��	�	���� �
��	
����� �������
�	���� �	���	
�� �

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

����� �
�������� �	����� ��	
� �

��
���
�� �
�������:�=
� ����
������	
��� ��� �������������
	����������� ��
��	� �	�����
��)M/� ��	
�	���

��� 	
�� ��� ��
�����	�������� �
�� �

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

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

��
�� ��� �
���	��������
���

���	�� �����
������
��� 
�� 	
	������ 	
�� �����
�� �	������>
�� ���
	�$�����
����
��������	�������
���

� ����	�	��	�������
�� ����	�����	�	�

� ���� �
�����
�	���	����
�
�

��
��

&�' /�$�����
���
������7������2��
���
��	���	
�	�������	�������	������	��	��������
�����
�����	
�	
�
��������
���
���	�� 	����� ��	�� ���

�� �	��	����� �
� �	���
���	��	��

�
��	���

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

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

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

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

�
�	��J�	���
���	����	�������K�%��������	��

�
��������8��
������
�
��������$�����������
��
�


� ���� �
��������������	
�����	��

�
�� ���� ����7�������

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

�
��
�
��� 	��
�
��
�� &?�4=����� 4�4='

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

� ��������
��'

-

3�������
�� ������ &������ ����

��
����
���	��

��� 	����� �	���'

=�
�� �� �
���
�	��



+	���	��8	��

�
�� �
�	
������� &��
�����
�� 	�7������

�'

-

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

+

�������

� �
���
�����

����7��������$�2$#�%�� �/2�!�"#���$ �%#"��1"��&'

� & (�/��	��	��

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


����	��������
����� 	�� �	��� ��
��� �	����� 
��.0�%9/��%��� �	���� ���
�� ������ �����
��� �
��

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

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

!���
�����$����
	��
	�	��

�#� ���2 @ �#"��1"� ���%� $"$+2�A���"#�

+	���4�
� N 4����1	����*�+	���4�
��
��4��� J+	�����
����������K�;�1	����
��4���

.0�%9/ N 4����1	����*�.0�%9/�
��4��� J.0�%9/���������K�;�1	����
��4���

"	��� N 4����1	���� *�"	����1	����
��4��� J"	������������K�;�1	����
��4���

+���
���� N 4����1	���� *�+���
���� J+���
������������K�;�1	����
��4���

.	�
�
�� N #���������"�	��� *�.	�
�
�� J#����3�	�
�
��� �	��
K� ;� "�	���#����

%�������
�7����
��	�����
��	��	��	��

����������������
���	���
���	��
��	�����
��	������3���3�7�	��3��

����������
�
��	������	�����	����
��	������������
�
���
�	������	���
������������
��	���������
��	�����������	��	�����
��
��(�� C
+�
����	
���
���������������
��������	�����	��	��	�����
�����������
���6���
��������������
����	���������������
���
(��� C6�+�
����

�$#�)�&�$���#"��1"�& (

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

�
�����	����
��	� ����� ����������
������ ���� ����������	��� ��
����=����� ���
��� ���	�
�
���7�	���������� �	��� ��
���
�
���������	
�����������
������
������������������	�����%����������������	
��������������
��+4�����
�7����	
�
����
��	��
��	��
��� ������
�� ������ 	
���	������������ 
�� ��������� 	�������

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

� ��
�	��
�	���� %���� 	���
	��� ��7������ ���� �	��� �
�
��	��

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



!6

���
������������

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���	��

�����������
�����������	
�� �������	�	������������4
�� �
��	
������	��������	���
� �
������3�	�
�
��� �	��
�
	����
���� �	���������	��G���	�� ��� ���� ���	��

�����������
������3�

���	���� �	��
�� 	
�� �����
�

� �7����G

H
���� �
��	�	��������
��� 	� ����� ����	�����	���
�������	�� ������	������������� �����	������ 
�� �
� �
����	����
������
������������	���	������
����
������
����%������
��	���

��	
������
��������

	��
���

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

	�� �
��	���

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

��
�� �
���������
����	��
��� ������

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

��
���
���	
����������
�

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

��
���
��
���	��	������ �

����� ������� �
��	���

�� 	�������

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

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

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

���	���
��	
� ������	�������
���	����

��&)��1��$ �$���#"��1"�& (

:�;���� � +&��#"��1"�&(�%������������
����
��

�����
��
���	���
������������

:�; ���)����� � +&�����$�:��;(�%��������3�	�
�
������������&#.'� ��� �����
����������
��	�������������� ��� �������
��������
��	����	�����������������������
������
��
���
���	���������
�����
���	
���	��
��$�����
���

����	����
�	�����%��������� �	�
�
��� �	��
� ��� ���� �	��
�
�� �����	��������������� ��	��� �
� �����	�
�
������� ��	��� 2

#.�;�)	�����#��������� ��	��� *�.	�
�
������� ��	��

%
����� �
� ������	���
���������	�
�
�������������� 	
��7�����9+4��
���� �	
����������(���	���� �
� ������
�
����#.��	��
�������
����	������#.��	��
��
��	���	������
����������	
����������
��
�������
���������	��	����2
&	'�%��������������
���� �	��� �
��	�
�
������� ��	��� &�'�%��� �����
����
�� �����7�������������������
��� ���
�
���
�� �7�����	
�� &�'�%����������
�������������� ���� �������
��	������
����������� �����	����������
�
����� ���� ������	
��	��
���
��	��
��� �
��	��
���	����� ���
������� �
� ���	��� ������
����

:��; ���)���$���� � +&�*���� $��-1�)����+�$*��(

�
.

# �
6 =

�
�

.
#

�

6 =

�����2

.
�
� @� ����������	�
�
��� �
��
������	�

.
�
�����7�	���
�9

�
��
����

���
���

��@�(�7������ �	���
�� �����


�""#&�����$ (

.
6
�;�(�����C6 ��;�6 ��;����CD

#
6
�;�9*��;�(�����C6*6���C�;�(����6�66

#.�;�*�;��*6���C�;�I

:���; �B������$�*�����$ &�� ��?�$*�� (

'(=.�&�
'��&.

��
9

# ��
6 ×−

−=−=

'(=.�&�
��

.
#

�

6
×−
−=

�����2

� ;� ����
��

� �	��


(=. ;�(����
�

�.7����



!���������	�
��
�	������

��	�����
����������

� ;�E6D��(=.�;��CD��&��@��'�;�B6D

.
�

;(�����C6�O��<�&6�E'&6��C'P�3�(�����F!

9
�

;�(�����F!&�3�E'�;�(�����6L

Q ;����CD����;�LD

#
6

;���6L*�&6���C�@�6�6L'�;�(���!���B

#. ;�!���B*��F!�;����B���
��#.�;�&��@�6�E6'F&6���C�@�6�6L'�;����B

%���#.��	��
� ���	
� �
���	��
����
���

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

�
�� ���
�����
����
������������=��������
���������7�	������������
����������������	����������#.��	��
����	
��
������
���
�������>�����������������������	����
����#.��	��
����	
��
����������������4�����������
�������
������
��
���������
�	����������#.� �	��
�� ��	
� ������������������ ���
������
�� �	����

:�!; ��� �$�� ����+��?�$*���,��%(�%��� �����3�	�
�
��� �	��
� �
�� 	� ����� ��
���� ����� �	
� 	��
� ��� ���	���� �

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

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






'
6






6

6
'��&'��&

��&'��&�	��
#	�
��.#"

��

'��&

'��&
�'��&�	��
#	�
��.#"

#
+−

+×+××
+−












+
+

−×+××

=

�����

.#" ;�.	�
�
������� ��	��� �
���	��6� &+����
����	�'

� ;�,�
�����	��

#	�
�� ;�#	�
��� �	��


%����	����
��	� ��
��� �
�	� ��
3��	���������
������
�
���
���� ��� ��������
�� ��
������
���	����2

A %��������
���	����
��������
�������
�� �����������
������	��� 3� ����� ��� ���� ������ ������
� �����7�	��



♦ 	�
���� ��� ��� ���������
���	����
��	���
��
��	

������ &%����� ��3�

��

���	�
��

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

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

��������
������R������ ���

♦ ��

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

A %��������
���	����
�� ���� �����
	�������� ����� ��� ���� ���

�� ����� �
� �����7�	��

��%���#.� �	��
� �
�

♦ 	��������
���� ����� ���	� ��
���

�
�� ���� �	��� �������	��	����� ��	���������
�� ����#.� �	��
� �
��	

♦ ��	������
������������
�����
���	����
������	��������	�	��������������

����
�������������
������	���	
�


��� �
�� ���� ��	������
������	���

�""#&�����$ (�/������ ��	�� �
���	������
� 	����� �
� �����	��� ����#.� �	��
� �
�� 	� ������������	�� ���� �
��
��
�
��	�	����������2

�-1�)����?�$*������� ��+��?�$*������&� ���/"��?�$*������&�

�CD ID

#	�
��3�(	��
 �6D C6D

0��	 ��66 ��66

-������
�� ��	�� C���� �
�����

(���������	���;�%��0

��(	���;�ED

(�7�������	���
�������
�;�ED�<��&C�CD'�;����CD

FC��I
'��C��'&6I�6��C�6&

'6I��&'�C��&C�6
�C�6��C�6&

'��C��&

'�C��&
�'�C��&��6

#.
C

CC

C

=
−

××+−











−××

=



!�

���
������������

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

4
��	� ���������� ������ ��	�	������������ �I�FC� �������	�
�
��� ��� 	� �	��������� �
��	��� �
� �	���� ����
���	����� ����� ����
���
��	�������
������
�
���
������
���
�������� ���� ���
���	���	����������	���

�""#&�����$ (�.����	��
��	�4�
�	��
�	��#.� �	��
� �
�� �
�
���2

%����
��
��
�����	
������	��

�
������	���
���	���#.��	��
��
���
�
�����
�5�����666��%���	�������

��	�������	��8��
���
�2

��+��?�$*�������$� ���/"��?�$*��

?�
��� C� ��	�� �
������ 	����� ��	�� C

+
���
��.7���� �6�ICD �6�66D

.��������,�
����(	�� �!�E!D EE�EFD

#	�
���(	��
 !E�66D EE�EFD

%��� �����
���	�
��� �	��
� 
�� !ED� �������� �
�� ���� �
������������
��������
���/����� ��	�� C�� �����	�
��� �	��
� ��
�����	�����	������

� ���� �����������
���� �	��� 
�� CD�	
��	� �����
�

� �7�����
�� �CD� &�	������

� �
������
	���	���'2

"�	��������
���	�
����	��
�;��3�,�
�����	��*�(����
�

��7�����;���@�CD�*��CD�;�EE�EFD�

%��������3�	�
�
��� �	��
� �	
���� �����	�����	������

� ������ �
����2

FL��F
'�6IC��'&6C�6�6�6&

'6C��&'�!E!��&EF�6
�!E!�6�6IC�6&

'�6IC��&

'�!E!��&
�'�!E!��&!E�6

#.
C

CC

C

=
−

××+−











−××

=

0	������

� ���� ��
�	��
�	�����
���
����������� �
�
���� �
���� ��	��
��	�� �F�FL� �������	�
�
���

����8����������������������$ �$ ���"���!����"#���$ '

� & (��������$ &�$ ���"���!����"#���$ (

�
� ���	������	��	��

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

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

��

� ���	������	��	��

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

��
�� �
���������
���� 	��
��� �����2

&	' %
�����������
��	2��
������	���
	����	
	�����������
���
��

��
����
��
��	
������	���

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

��
�� ������ �����	�� �
��	
���
	�����������%��������	��� �
� �����	
	������ ��� ���
�����
�� ������ �����	�� �
��	
����	
�������
�� �������	����
�	�����

&�' �����&������
�����2� �
��������

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

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

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

&�' ����� ������ �
������ ��'������ ���� �
�����	���2� (��
�
�8�
�� ��	�� ������ �	
����������������
���� ������
� ���
�
��	
�����
���	�����	
��
����� �
��	
���� �
� ���� �
��	�	���� �������
���� 	
	������ �
�������� ���� �

�

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

��
�� ��� ���$������2� 	� �
��	
������
������� �����������
���� ��	
� ���� �
������������ ��	���	�� 	�����������������
�� �	�
�
��� ��	
� ���� �
������
	���	��������
�������������� ��� ������
����������� �
� 	� ���� �	����� 	
	������ ����������� ���� �
� �

��
�� �
�
�������
���� ������
� �
��	
���� ��� ������� 	�$����
�� ���� ��������� ���
�� ����� 
�� ��� ���
�� ��	������	�
����
�7�����/��	
���	�����
�������
�������

������#.,��	��
���%������	��
��	����
����������������
��#.
�	��
�� ��� ��������� ��
���� �	����� ����� �

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



!!��������	�
��
�	������

��	�����
����������

����9��������$�2$#�%�� �/2��11"�)�/�"��2�$���#"��1"�&�� ��*����������&�"�%�����$ &'

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

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

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

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

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

��

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

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

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

� ������#.� �	��
��� ���	����� �
� ���� ����
��� �����
���	��� �
������� 	��	��� ��
���
�����	�������
���
�
�	
���	����:� ����
���������
���	���
�����	�����	
��������
���������
����������������� �

���

��

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

� ��� �����'�

0�� ���� �	��� �
��
�� �����	���	��
� �	��� �
��������	
���	
����	���� ������	�������
��
��	�	���� ������	��������
,���
���	��

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

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

���+

��7��
����� 	���	����	
	����� �	
� ��

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

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

�	�������� ���
	
	����� �
�9+4��	��	��

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

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

�� 	���
���
� ������
��	����

%���
�������
�������������
�������������	������

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



���
�����	��	��

'���	�������	���������������	��
���
��	���
���������������������
���
��	
���������
��	��
��	
�
�
� ��� �
���� �	����� ���	���� ��� ��	���� 	�� �C� ������ �	�
�
��� 	
�� �
��	�	���� �
��	
���� ��	��� 	�� �C� �����
�	�
�
��������	���������
���

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

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

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

	��
�����$�����
��	�
����	�����H����	���������	������	��	��

�$�����
�������
����

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

��	� $
�� �����	������	���

�� �
������
�� �����

���<���-1"�� �&�5#� ���"�&��1&�$����,��5#��2���"#���$ �

� & (����1&�� ���,��5#��2���"#���$ (

&�'�.����	��� ����4���� �	��� ��
�� �
��7����2

&	' 4
���	��� �	�
�
��� �
�� ���� �������

&�' /�$���� �	�
�
��� &
��� �
�
��'� �
����� ����� �	��� ��
�� �
��7����2

4����+	���4�
���
�.7�����;�-����
�
���3�&+	���	��.���
�������@�9������	��

'�@��
���
���	���	��/����	�� <
&-�������� ������� 3�9����(��	���
�'

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

�$�>� +�)�1���"

C��� = � 


(���
��

+
���

9������	��

�
�� �7�����
� -

�	��� ����

#�
���*?
��� ��
�� 	����� �	��� -

�	��� ����

%	�	���� �
�
��

%	�

-���
���	��
����
����	����� �	�� &-=#/%' /�$�����
�� �
�

9������	��

 


3�	��� ����

#�
���*?
��� ��
�� 	����� �	���

=���	��
�� �	��� ��
�

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

+	���	��.���
������

"	��	��� 
�� 	�����

4���� �	��� ��
�



!B

���
������������

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

&�'�+	����	��� ����#1�
���7������	�����
���������
���
���
���7�����&Q�'�	������
�
��
���	����+
���
���7������	
���
�	����	�������
��+/#)�	���
	���

&!'�+/#)�/���
	��2�Q��;�(
4
�<��&Q

)
�3�(

4
'

Q� ;�(�7������ �	���
�� �����


(
4

;�(���� ����� �	��

� ;�0��	� �
�������
�

Q) ;�.�������� �����
� �
�� �
��

���
���� �
� �����	����

&Q)�3�(
4
' ;�.7������������������&.(#'

���
=�����������������!� ��+�&�$����,'

� & (���!� ��+�&�$����, (

9���
�
���� �	��� ��
�� �	��	��

� ��� �	���� ��

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

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

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

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

�11"�)�/�"��2 (

"�
���9+4��	��	��

���

��������� ����	������

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

���	
�
��������

���9+4��	��	��

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

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

�� ������
��8

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

�� ���������
�� ������ ��� �
������

� �
��	����� �
�������� �
� ������� �
�J����K��	����	
�����
���� ���	��
��
��	�
	�7��������� ��� �	�	����
����
����
�� ���� �	�	�����
������ �
��
��������� �
��	����

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

� & (���%�����$ &�$����,���"#���$ 

%���� ����
�7��� ��7������ �
��
�� �
�
��	��

��%��� �
�����	
�� �
�
��	��

�	������������� �
������	���	
��	��
��	
���
�	������%���� ����
�7��� �	


���������
��	���������
�
���� 	
���
����	����� ��
����� ��� ������������� �
� 	����� ����
����
�7��� �
� ���� �
��
��
�� ���
	��
�2

A %���
���������������� �&�4
�������������������	��
����������	�����
�����������������
��
����
������������	����

�
��
�	�������
���
�
���
���	
���	�������9+4��
���

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

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

A ��
��
������ �&�4
�� ����� �������	�
�
��� �
��
��������	�� ���
����9���
�
��
�� ��

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

�
��������


��������	��

��%����������
��������	������	��

�


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

�� ���	�	����� %�����
���� ������ 	��� ��


���� ��	���� �
� �	��	��

�� 
�
������ ������

A ��� ����
���������
���'�������
�&�9+4��	��	��

� ��������� �����	����
��	��� 	������ ��	����
������	��� ��
���� ��
	� ������	��	������ ��	��	����
*�
���������8��� ��	���
�

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

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

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

�

A ��� ����
��$�
��
�����$����

��$
����&�4�����
���
��	����
�����8����	��
���
�� ����
��� ��	���
�

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

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

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

A ��� �� ��� 
���$��
������� ���
��

�����&�4����� �
� ������
�����
�� �����������
��
���
� ������ 	�7�����
�����	������
	
����	
��� ������ �	���	�� ����������	
�� �
��������������
���
������"
���
�� �����	��
� ��	
��� ������ ��	���
��
������	��� �
���������.	���
�� ������ ��	
�����	���� �����	��
��
�� ������� �	��� ��
����
������������� 	
�



!C��������	�
��
�	������

��	�����
����������

	������� ���� �����
����
�� ���� ������H��
������
���	���	�	� �
�� ����� ������ �	
������	������	��
����������
�� ���
���� ���	����� �
� �	���
�� 	�7������

�� ��� ������ ��� ��
����� ���
� �����	���� ��� �
���� �����	�����%��������� ��7����
	�������

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

� �	��� ��
���

( )����
�� ��� �&�%��� ��	������
�� 
�� ����� �
� ��� ����� �
� �����	��
�� ����
�
�� �	���� ��� ���� ��
����� ��
��
������������
�����	���������	���

����	�����=
���
����

�����
��

��	�����������
����
���
��	�	����������������
	������������ ��	�����%���
����� ��� �
� ���	��� ������	�����
�� ����� �
�	��
�
��
���	��	������������	���	�	��	���
�
�� ��������	��� �����

���

����&)��/����%$��"��&�%$����)���$ ��$������-)��� +�%$��'

� & (�%�����
���� ����	����

� ����	�������

�� ��	�2

&�' .7�������
���� �	��� ��	���� 	�� 	������ �
���	�� �	��� &�
	
'������
��� ��
�	����
���� ����	3
���
	�����
��������
�

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

&��' 9�����
���	�
��� �	��
� ��� �

��	
��
���� �����	
�� ���

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

#
6
�;�����9#"

6
�&���<��



�' < 9#"��S��>��&��

	
��@���



�'

����@��



���@��



�"�	������
��� .���	�
���
	�����
���

����� #
6

;�1	����
�� �����

��������	��

9#"
�

;�9�����
��������	��� �
���	�� �

��� ;�(�7������ �����
� �
��7����� �
����
�

�
	

;�,�
�����	����
���	���

�



;� �,�
�����	���	�� �����
��
���>���	���	������� �
�������	����� ��	��

��%�����$ &(

&�' ,�
���� �	��� ��� 	������� �
� �
��
��	� ���������� �	���
��� �
� �����
��������	��

�� ��
�� ���� ���������� �	

�	���� ��
�����

&��' /�������

�
���	�
��� �	��
� ���	�
�
�� �

��	
�� �
� �

�����
��

���
.��������&����������+����&)$# ���$��"'

� & (�%�����
����	�������

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

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

∑
=

=

×+=
�
�

��

	
�

	66 ��'��&.#"# ∑
=

+= +−

×+
+

+

�

�

�


�

�
�










�
�

'��'&��&

��'��&.#"

'��&

9#"

>������
��� %�	
����

 "�	���� ��
���

.#"
�

2� �.	�
�
������� ��	��� �
���	�� �

9#"
�

2� �9�����
���������	��� �
���	�� �

���
	

2� �,�
�����	��� �
�����3��
������	��� &� �	����
����	��'

���



2� �,�
�����	��� �
���	������
������	��

� ��
	

2��#	�
����	��
��
��������
������	��

� ��



2� �#	�
��� �	��
� �
� ��	������
������	���



!E

���
������������

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
4��������&�,������&���"$*&��$��5#��2�:,�,�;�%$��"'

� & (�,������&���"$*&��$��5#��2(

%���4+4.��������������	���	�����
��������	����������
���
�������	
�����
���	���	���
���	
����
����
���
���	���	�
����
�������� �
��
���@��	�
�	�
� ������
��	������ 	
�� ���	���
���	������ �
�� ���������
����

4+4. ;�-��� �
�
���<�9������	��

�@�+	���	�����
��
��@�9��
���
���	���	��@�#��
���	�����	���
���<�-���9���
�������

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

4+4.����;�-����
�
���<�&��3���'�&+	���	��.����@�9������	��

'�<�&��3���'�9��
���
���	���	��

���
6����2�������!��� �&�������� ����$%�,�,�'

� & (�%���4+4.����	���	�����
����	��	� ������	
�	��
����
��	�
���	��������
���

&	' 9������ �
�� ��	������

&�' 4������ �
������
�� 
����

&�' %	�� �	��
��

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

,�,���$��"& (

%��� ��	���3��
����4+4.�)
���2

%����	����
���7�������
����������	���3��
�����
��������	���
���

�
�����������4+4.��
�����
��������
���������	���
��
���� �	���� 	
�� ���� ��7������ �	���
�� �����
�

#
6

;



�
��

4+4.
−

#
6

; 1	����
�� ��
��� �
�	�

4+4. ; .��������4+4.�
������	�

� ; +
���
���7�����
�� ���� ����

�



; ,�
�����	��� �
�4+4.� �
�� ���� ����� �
������

��$/"�% (

.	�
�
��� ���� ��	�� 2 (���!��C

+	���	��.�������� ��	�� 2 (���!��C

9������	��

� ���� ��	�� 2 (�����FI

+�	
��� �
��
���
���	���	������ ��	�� 2 �(���6�C6

9���� ��
	
��
�� �	��
 2 ��CD

.	�
�
����+	���	�� ����
��������9������	��

���
���
���	���	�� 	���	��� ��������� �
���
��	�� ED�������	��

%������	� �
�� ��
��� ���6�L6��%��	������

���	��� ���F�CD�

+	����	����	����
�� ��
���

�$"#��$ (

.����	��
���	���

?

�� ������

���	���F�CD

+
���
���7�����;�F�CD�<�&6�L6�S��C�C6D'�;����BCD

.����������
���� �	���ED

0	��� ��	�� 4+4. ; .	�
�
��������	���@� &+	���	��.����@�9���'



!F��������	�
��
�	������

��	�����
����������

&��@�9�*.�(	��
'�@�+�	
����
��
���
���	���	�

���������������; !��C�@�&!��C�@���FI'�&��@�6��C'�@�6�C6�&��@�6��C'

; ��BL

1	���� ���� ��	�� ; ��BL�S���6E�&6���BC�@�6�6E'�;�(���B��

���
7���$*�,�,��%$��"�)� ��#������/��%$�������� �$��*$�&��+��� ��������&��+��,�,��%$��"'

� & (

:�;��*$�&��+��,�,��%$��"�(

%����	����
��	
����
��� ��� ���������
���	����
�� ����4+4.�������	�� �
�� ��������	�
���
	�����
��������
������� ���
�����
���	����
�� ���� �����
	��������	�� �����
��
�� ��������
��

1	��� ;�#1�
��4+4.�<�#1�
��%����
	�������

; ∑
=

=

+++

�

��


�
� '��&#
'��&4+4.

����� 4+4.��;�4+4.��
���	���

#



;�#�����	�� �����
��
������	�
���
	�����
��������
�

� ;�(�7�������	���
�� �����
� �
��7����� �
����
��� �
��������
��������
��

%��� �����
	�������� �����
��	���� �	����	�������
�� ���� �
��
������
���� �	����
���2

#



;�4+4.

�<��

�&��


��3��



�'

�



;� �,�
���� �	��� 	����� ���� �����
	����	�� �
�����

�



;� �(�7������ �	���
�� �����
� �
��7����� �
����
��� �
� ��	���3��
��������
��

:/;�������&��+��,�,��%$��"�	���%$��"

.3�
���� ��������
��� �
��	���� ������ ��	��	������������ �
��
� ���
���� ������ ��	����
����
���2� 	
� �
���	����	���
�
�������
���� �	����� 	� ��	
����

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

1

2

1

t n t 2
nt 1

0 t t 2
t 1 L n 1

PFCFE FCFE
P

(1 r) (1 r) (1 r)

= =

= = +

= + +
+ + +∑ ∑

����� #
6

;�1	����
�� ��
��� �
�	�

4+4.
�

;�4+4.��
���	���

� ;�+
���
���7����

#

�

;�%����
	��������	�� �����
��
�� ��	
����

�����
�

;�4+4.

��<��

�*�&��@��


'



�

;�.
��
�������
���	���������
��������
�



�

;�.
��
����	
����

�����
�

���
8����&)��/������&��#���$ &�*�� �,�,��%$��"&�� ����!��� ����&)$# ��!�"#���$ �%$��"&�1�$!����&�%�"����&�*�""��&
��&&�%�"�����&#"�&'

� & (�4+4.��
���� ���	����
	����� �
�������
������
�
��
���
�����0���	�� �������
�����
����������	�� ��������

���
� �������
��	�
��� ��
��4+4.�	
��9�����
������
�
���
�����	����� �	��2

&�' ������������
���	��� �7�	�� �
�4+4.�

&��' ������4+4.� ��� ���	���� ��	
�������
������� ������� �	��� &4+4.3�������
��'� ��� �
������� �
���
$���������
-#1�;�6� &�
������
���	��� �	�����������'



!I

���
������������

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���
� �������� ��
��4+4.�	
��9�����
������
�
��
���
�����	����������
�2

&�' ���
�4+4.� ������	���� ��	
�������
���	
��������� �	����	�
�����
���	����� �
������� �	����
�� ��� �
������
�
�
��	�����-#1�@��	������
$������ �����	���� ��
��4+4.������ ��� ���	���� ��	
� �����	���� ��
������
�
�
�
����

&��' ���
�������
���	������	���� ��	
�4+4.�� ���� �����������	��� �
� �������������
�����
���
��
�������� �
��	�
������������
��3������	���
�	
�� �
����

&���' #	��
�� �

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

�
�� �

���	�
������
��

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

�$ )"#&�$ (

%���������
���
���������	������������
���

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

���
����������4+4.
�
���������	
�����
���������
���

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

����	��

�� 	
�� �
������
��
�����

���
� ���� �������	���������
��� ��	��	����������
�� ��
��4+4.�� �����	����� ��
�� ��
��
��������������������
��

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

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

��
��� ���� �	���
��
�� ����4+4.���
������ ������������	����

���
9���$*��$�2$#�!�"#�������%'

� & (

1	��	��

�
�� ���� �
���������������� �
�������	��� �7�������������
��� ��	���
������ 	
��������
�������%����	����
�
������������
��	�
����������
�
��
������������	�����
����
���������������������������	���	�����
���	����������
��	��

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

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

��

������������ � ∑
=

= +
−

=

�

��
�'�/++�&

�.7�����
+4

������

+4��
�4����;�.��������+	�����
����
�4�����
�����
���

/
���/++�;����������	���	��� �
��� 
�� �	���	�

���
<���$*��$�2$#�!�"#�������%�� �1��)�&'

� & (

1	��	��

�����

���
������������

�
�����������
���	��

��	
��	���
��������������

��	����
�������	
��
�����


3
�7����� ��	�����%����	����
�� ���� ������	
�	��
����
��	�
�������	���
���	�����	���

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

���������7������%��
� �����	���� �	��
�	�	����
����� ��� �

����������� �

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

��"#��$�����%�;�1	����
��	��3�7�������
	
���������<�#1�
���	����
������<�.��������0	
��������+
���

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

������ �����
�����4
��
��
����	����� ��
��� �����7���	��
���
�� �7�����	
�� ������	��	��

�



!L��������	�
��
�	������

��	�����
����������

�""#&�����$ (

����)�&�$��%�&%��)�� +�)�&���"$*&�� ����&)$# ������&

C��� ��&���"$*��$��5#��2 � ����&��:��D��; ��&���"$*��$�,��%

� C6 B6 L6

� E6 B6 �66

! EI B6 �6I

B FE�� B6 ��E��

C I!�BL B6 ��!�BL

%����
	��1	��� �E6!�66I �!E!�66I

/�����
�� �����
���
���7����� ����!�E�CD�	
�� ���� ������	
��
��
�� �

�� �����	���6D�� &%��� �	�� �	��� �
�� ���� ����� ��
C6D�'�%��������
���	������	����
���7����� �����6F!�	
�������	����
�������
����	
��
�� ���I66�

%����
���
���7����� �������
�	��	
��
����	
������!�E�CD��	
������	����3�	���
���
������� ���CD�

+
���
��9����;�#��3�	���	���&��@��	���	��'�;��6D�&��@�6�C'�;�CD

,���
� �����	������	�����
�� �7�����	
�������� ���� �
���
�� �	���	�� �	
���������	����

�/++�;�+
���
��.7�����&.7�����*�&9����<�.7����''�<�+
���
��9����&9����*�&9����<�.7����''

;��!�E�CD�&�6F!*�IF!'�<�CD�&I66*�IF!'�;�L�LBD

����$���(�	��
���
����
������
���
����
��������
��
����
��������������
�

�������
�
�� �	��� ��
��� �
��7�����	�� ���� �
���
�� �7����2

#1�
��.7�����;�C6*���!E�C�<�E6*���!E�C��<�EI*���!E�C!�<�FE��*���!E�CB

<�&I!�BL<�E6!'*���!E�CC;��6F!

!�
����*&�	��
���
����
����� ��
����
������$�
���
����
������������ 

#1�
��4�

�L6*��6LLB�<��66*��6LLB��<��6I*��6LLB!�<���E��*��6LLBB�<

&��!�BL<�!E!'*��6LLBC�;��IF!

#1�
��.7�����;�#1�
��4����3�)	�����1	����
��9����;��IF!�3�I66�;��6F!

%����	����
�� �7����� ��� �6F!��
�����
���	���
	�����

�$��(��'�%��� �
��

�����	��� ��	�� ����	��� ��� ��	�� ���� �	��� ��
��� �
� �7����� 	�������
�
����	�� �
��� 
�� �	���	�
&�/++'������������������������	����
���7�����	
�����
��	�����
����
������	�������
�
����	���
���
���7��������
����� ����
�����	����� �
�
��� ��	����� �����	����
�� �7����� �
���	��������FC�
���� ���� ������	���� &�6F!'�����
� ���
�	��� ��
��� �
� ���� �����	������

�
���������
�
����	�� ���� �
���
�� �7������ �����	����
�� ���� ����� ����
�����	������
�E6�

�'�+	��� ��
��� �
�� �7����� 	��� 	����� �
������� 	
�� �	��� ��
��� �
�� ���� �����	��� ���
���� ��� ���� �	��� ��
��� ��	�� 	��
����
�
����	������
��� �
������� ����
���� 	
�����
���	���	���
���� �����	������	���� �	��� ��
��� �
� ���� �����

���.=��������&��)$ $%�)���"#�������'��$*������"1&��$�!�"#�������%'

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


�����	����	�����
%��������
���	����
�� ���� ��


�����	����	��������	
�	�����
���� ���� ����� ��� ����
��������
���	����
�� ��	�� 	�����
%����	����
��	� ������	
����������
�	�� ���� ����
�� ������ �
��

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


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


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

4����1	����;�+	���	�� �
�������/������ �
�#�	���<

�'�/++�&��

$����#�4�������.1/

�'�/++�&
#�	���
/�������.1/

+=++

�����2

.�


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

�+	���	�� �
�������@��/++'� &+	���	�� �
������'



B6

���
������������

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

%����
	��.1/;�.1/�*� &�/++�@�-����	������
�����	��'�

�/++�;�+
���
�� �	���	����	
�� ����J�	��� �	���
�� �����
� �
� �
��������	���	�K���������
��� �
�	��� ��	���
������� ��� ��
�
�������������������
��+	���	�� �
�������������/++�

(����
�

�+	���	�� ;�=���	��
�� �
�
��� &��@� �	�� �	��'� *�+	���	�� �
������

+	���	�� �
������� �
�� 	��� ��	��;�%
�	�� �7�����<� �
���������	��
�� ��	��������� <�+

���������� 3�%
�	�� �
���������	��
�
��
	
��	�� 	������

+	���	�� �
������� �
�� �����
	�� ��	�� ;� &-=#?/%� @� ,�
��� �	���	�� ����
������� @� +�	
��� �
� �
���
�� �	���	�� <
�
���	��� �
�


3�
���������	��
�� ��	���������@�%
�	���������	��

'� *� &-��� �	������
����S�-=#?/%'�

/��	���������������	��

���

������	��������	���	��	�������
���	����
�����������	���	���	���
�������
��(����66���
����
/������ ���� �
��
��
�� �������� �	����	�
��� ���� ����2

�� %��� 	����3�	�� 
���	��
�� �
�
��� 

� 	������ �
� ��	��� ��� (��� �C� ��
����� %���� �����
� 

� �	���	�� 
�� �CD� ��
��������� �
���� ����	�
��� �
� ���� �������� 	
�� ���� �
��	
���	��	� �
���
�� �	���	��
���6D�

�� /�� ��������

�
��
�� �	���
�� ����
����C���	���� ���� ����� ��� ��������� �
��	��� �
������
���
��(��� �6� ��
���
�	����%����� �
������
���	���	��
���������� �
� �	�
��CD�	��	� �����
�

� �	���	��� 	
�� ���� �
���
�� �	���	�� ��
��������� �
� ���	�
��6D�

!� /�������	��C�� �����
��	
��������

��
��� �
��	��� �
������
���	
���	�
�
����������
��CD�	���	������� ���

����
������
���������	���	������
�

��	���	��
��

����6D�������� ���	��
������
���
���	���	��

B� /��� 	������ 	
�� �
������
��� 	��� ��������� �
� �	��� �
��
���� ������� %����� ���� 	������ �
� ��	��� 	
�� ���
�
������
����	��� �
� ���� ������ �������	���������	����CD�	���	�� �
������������������

���
����

%���� ������	
�����	��������
��	
���


�����	����	�����	���
	���	�� �
��
��2

+	���	�� �
������� �
�/������ �
�#�	���(��� �66� ��
���

<�.1/���
��/�������
�#�	���;�&6��C�3�6��6'�&�66'F6��6�(���C6

<�#1�
��.1/���
��-����
������
����
�T�	����;�O&6��C�@�6��6'&�6'�*�6��6P��(���C���
��

<�#1�
��.1/���
��-����
������
����
�T�	����;�O&6��C�@�6��6'&�6'�*�6��6P*����(���B�CC���
��

<�#1�
��.1/���
��-����
������
����
�T�	��!�;�O&6��C�@���6'&�6'*6��6P*�����(���B��!���
��

<�#1�
��.1/���
��-����
������
����
�T�	��B�;�O&6��C�@�6��6'&�6'*6��6P*���!�(���!�FE���
��

<�#1�
��.1/���
��-����
������
����
�T�	��C�;�O&6��C�@�6��6'&�6'*6��6P*���B�(���!�B����
��

4����1	����;�+	���	�� �
�������/������ �
�#�	���<

�'�/++�&��

$����#�4�������.1/

�'�/++�&
#�	���
/�������.1/

+=++
%�����(����F6�IC���
����;� 3�(����66���
����<�(���C6��
�����<�(����6�IC���
���

���.������������������%�����$ &�$�����������$��$��,��%���"#���$ '

� & (

&�' -����� �	����	��

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

��	��	��

� �������

&�' .�


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

� �����	��	��

�
�� �
��������	���	��

&!' .�


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

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

� )$%�B���� � +&���1���"�0���$ ��11�$�)�(

%�����	��� ��
��	�
� �
�
���	���
	�����
���	��	��

��%��� ������� ��������
�
���� ������� �
�
�������
��� �
�
����
�
���	���
�� 	� �
��	
� �� J�
�
��K� ����	��� &������ �	�
�
��� 
�� �	��� ��
�'� 

� 	� ��	�3��3��	�� �	����� 	
�� ���

�

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

� ���� �
����
� �� ��7������	

�	�� �	���
�� �����

�
�� �	��
�� ����	��
��	����������%������

��� �����	���	��8	��

�
���	�
�
�������
��� �

���	�� ����	���	���	��� �������

�� �����
��	
��	��	
� �
���	�
��
�� ������������� ������� ���������%�����	���	��	������
���
��
��	��J�
�
�������	��K
��	�����������������
��������
���	���� �
� ��������
�
����������� �
�
�������
��	
���	���	��8	��

�����
������



B���������	�
��
�	������

��	�����
����������

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

������ �����
�	�
�
��� �
�
�	
������	���
���	�������
��	� �	���	��8	��

� �	���

:�; ��&)$# �����#�#���� )$%��%���$�(�1	����
��	�����
����������������
���	����
��	���
������	
�����	����������
�
�
��� ����	����%��������
�� �

��� �
� ���� �����������	��
��	

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

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

��	
��	�����	�����
��
��C3F���	�����
��� ��� ������������� �
�����	���������������

������

�� ����
���	��� �
� 	� �
���	����%��� �����J�
�
��K� ����������
����	����� ��� ��� �	����	����	�� 2

∑
=

= +


�


�
�'�/++�&

�
�
��

:
; ��� � +&���1���"�0���$ �����$�(�%����	���	��8	��

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

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

�	����
����

,��%���"#��;� �'3&9
�T�	�+
��
�������
��"���	���
�
��

�������9� ��� ��������
�
���	��������� ����/++�	
���� ��� ������
�����	���

���.
��������&����"��1��$ &�$���$ �� +� ���"��%���"#���$ '

� & (��
��	��	��

�������	����
��	������������������
���	����
����������������	�����
�����
������	������
�����������
%���
��������
���	����
��	���
$�����
���

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

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

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

���
���8�
�� ���������
���
���
���	���	���
���

���

������ �����	���

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


�����
�
���	��� �
� ������ ��
���
������	
��	������	��� �	�����	����	�	
����������	��
�������������� ����������� �
�
��
	
��
�� ������������� %��� �	���� 
�� �7������ 
��	�
��� ��
�� 	� ����
�
���� �	��� ��
�� �	��	��

� �
����� �
��� 

�
��	����� ����
���

� �
� �

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

���

�����
���

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

�� ������
���

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

�� ��
������� �

�����������
�	
	��8�
�� �
��
�	��
������

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

���	
�������� ����� �
�
� ����������


��
�����

%����	����
�� 	
�	������	��

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

��
��
��

� ����
������
���
��


3
������
���
��	
����
���/��	����������	������ �

������	
��
�����
����
��
�������� ���

��
�� �
� .��

�� ��� �	
� ��� �	����� �	���� ��

� ������	��

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


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

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

�� ����

�
���	�� ����
����
��	
�������

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

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

	������
�
�����	��� ��
���
�����

/
�
���

��	
�����	�����	��	���
���

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

�
������
���

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

����	�����	��	
�
���

���������	�
����	���	���
���

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

���

� ��� �����	�
��� ��� �

��
��
��

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

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



B�

���
������������

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���1����
 (��-��)�&�

�� ��	�� ��� ������ �
��

�	���
	����� �
��	��	��

G


� O�F*+/�1
�� ���P

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

T�	� +	��� ��
���
��7���� �
������&�3�' +	�����
���
�4���

� C6 B6 L6

� E6 B6 �66

! EI B6 �6I

B FE�� B6 ��E��

C I!�BL B6 ��!�BL

%����
	��1	��� �E6!�66I �!E!�66I

/�����
�������
���
���7���������!�E�CD�	
������������	
��
��
���

�������	���6D��%����	���	����
����������
���C6D��%��������
���	������	����
���7����� ����6F!�	
�������	����
�������
����	
��
�� ���I66�

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

�

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

��
��9+4��	��	��

G

.� &�'���	�� ���(��	�����1	��	��

G

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

�����
��

&���'���	�� ����	��	��

����������G

4� ��	�� ���(�	��=���

�1	��	��

�
��+

��
��
��+�	���1	��	��

G

6� 9����
������������
�9�����
��9���
�
��)
�����	
��,
��

�,�
����)
����

7� ��	�� ���>�)
���� �
���	���
����
���G���	��	��� ������	��	
�	����	
�� �����	��

�G

8� ��	�� ��� �����3��	���9�����
��9���
�
��)
���G���	�� 	��� ������ 	��	
�	���� 	
�� �����	��

�G

9� ��	��	��� �����
�
��� �
���� �

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

G

<� ��	�����.�


����1	����/�����&.1/'G�>
���
��
�������
��������������)	�����1	����/�����&)1/'G>
�
.1/��	
������
�����
�)1/G

�=� O�3IIEP,���
�+	���	�� 2�(���6�666:-���=���	��
��#�
����/�����%	�� 2(����666:�U2�CD:�2�6D

>
��.1/��
������	
������

&�' -=#/%��
���	������
��(����666��
�(����C6�	
�����
���	������
���6D��
����CD�����
����	����
���	��
�
�������
�����

&��' %����������
��	�
�����
$����
��(����6�666�	
���������������
��	�
�	������
�
���ID���������	���
���I66
�
�-=#/%�

&���' (����666�
���
���
���	���	�� ��� ��7���	����M��	���
�� �����
� �
���	���� �
����EFD

&��' +
���
�� �	���	�� �������� �
��!D�

��� O+/*1
�� ���*)
�� ���#3��P

/�������	��	�������
���	����
�����������	���	���	���
�������
��(����66���
�����/�������
��
��
�����������	���
	�
��� ���� �����

�� %���	����� �	��
���	��
�� �
�
���

�	������ �
���	��� ���(��� �C� ��
�����%���� �����
�

� �	���	�� 
�� �CD� ��
��������� �
���� ����	�
��� �
� ���� �������	
�� ���� �
��	
���	��	� �
���
�� �	���	��
���6D�

�� /�� ��������

�
��
�� �	���
��
���� C���	���� ���� ����� ��� ��������� �
��	��� �
������
��
��(��� �6� ��
���
�	����%����� �
������
��� 	��� 	��
� ��������� �
� �	�
� �CD�	�� �����
�

� �	���	�� 	
�� �
��� 
�� �	���	�� ��
��������� �
� ���	�
� �6D

!� /�������	��C�������
��	
��������

��
����
��	����
������
��	
���	�
�
���������
��CD�	���	����������

����
������
��������	���	������
�
��

����6D����������	��
������
���
���	���	��

B� /��� 	������	
�� ��	���������	������������ �
��	��� �
��
���� �������%����	������ �
���	���	
�� ���� �
������
�
�	����
������������������	���������	����CD�	���	���
�������������������

���
����

+
�������	����
�� ���� �����



����������	�
��
�	������

��	�����
����������

�������� 	� 


������
����������
�����
 ����
��


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

�"& �������	
�	���
�����	������� ��� ��� ����
������������ ���������
�����
�������
������
������������ ������
�����

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

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

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

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

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

�"& �� ������������� ��������� 
��������� �����	
�	���
����� �	������������ ������� ,

��$%�$��!��!("&�$�'�(�"

����-%�"&(�" �����"�$�'�(�" �����$%�$��!���"�$�.

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

- ���������� � 0������� - 1#	����2	���
�

-  ������ ����� � 1#	���� 
������	� - 1#	����2	���
�

- ������ �
#	������� � 0�������� - 3�����
��

- 4�����5���	�� � 0�����	� 2	��	��

� (�������	���

- ������ ����

����-%�"&(�" �

- � �.)� ��(�" ,� ��������������	��������������������
�������������������
���������������������������	��
�������������������
�������
�����������"�����
��������������������	����������
�������������
���#	�������
 ������
��� ���2������2���� !�����3���� ����3������ !�����3���� ���	����� ��� ������������� ������ 
������
2������2����3������!�����3���

- �#&�$%�(�" �� ���� ��������� �	���������� ������ 
�������������� ���
��
������������� ���� �������� 
������

������ ��� �"���� ������ �������
���� ������
������ ����6���%�����3���� $ 6%*6'������7���	�����3�����3���
$733'� �������"��������������������

- �!"�!$��,,!$ �� ������������������
����	���
������������
#	����
��������������������
���
������������������
����
#	��������
������ 
������� ��� ����� 
�������� ����������� ���� ������ 
������������
������3���� $**3'
�������"��������� ������������������������ �����89:��������������������**3������ ������������
� ��� ���� ��
��� ���������������
�����
����������� ����� ���� ��������������
��

- �&&!���'/�(&(�(�" �� ���� ����������	���
�������������������
�������� ��������������������
������������ ����
���	��
�	���
�	����� ��� �����
����� ����� ��������7���	����� ������ ���������	���
�����������3����� ��� ��
�"������ ��� ������ �
#	��������

- 0�("��1!"��$! �� �����������������
���������
����
��������������������
���
����(*%�
��	������(�1;66
%6 6�0��������� ������� ����������	��� ��� �����(�1;66�3���� ������	��
�	���
��	���������� ��� !�����
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 ���������
��������� ���� ��������
� ���������(1%1�.1� ,

- 
%("�,, ��  ���� �������������
��� ��������������������� 
������� ������������������ �	������������������

�����������������	�������� ���� ���� ���������� �	��������� 
����������/��<������������2�� ��������������� ���

��������� ����� ������
��������� ��� �	��������� 
��������"���� ���� 
���������	�������� =��� �"������>�����
%�������������
��3��������������	���������
������>�����%��������*�������*����������������������
��������
�����������������
����������

- 
%.(���%& ��  ���� ����� ��������
��� ��������� ����������������������� 
������� ����� ������������ ��������

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

- �/�(��� '�$1!���� ��  ���� ��� �������� ��� ����������� �"
���� ����� ���������� ��� �����������
���� ����� �	��������

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

- �(1!&�(��$!& ��  ����� ���� ����� ��� ��
����� ��� �� 
������� ���� 
���� ��� ���� ��
	������� ��� ��� �	������ ������
(�������	����� �������� ������������� 
�����
�����

- �&&!��&�.! �� ������������������������
�������������
�����������������
����������
��������
�������������������
����� ����� 
������ ��	��������� ��������� ���� �������� ���	�������	���� ������������ ���� ����� ��� ��������� !�� ��� ���
������� ���
�� ��� �� �	�
����� ��� �� �	������� 	���� ��� ������� =���� ���� ������+�� ������
������ ��� ��� �� �������

�����
�������������������	���+������������������� ����� ���������"���������=����"�������;����*���������
=�����������3������� ����� ���� 
��������������� ��� !�����*������ ��������� ���� ��������*����������=����������

�����
������������ ���� �������� !�����*�������3������� �"�������

�����$%�$��!�'�"�$�.& �

- ��(")�%$(1��! �� ���� ���������
��������
��� �������
������� ���������������
�����������	���
���
������ ���
�	��������
� ������� ����� ������������� 0������� 
��������� �����*������� !���������/�������� !��������������
����� ��� ��
�������������������������"������ ���������?�0�� ��� ��������3����0���	���&�
�������

- �/�(���#��#�'2 �� ���� ��������� ����
��������	���
� �����������������
�� ����� ������������ ���� ���	���� ��
���	
����� ��� �����#	����
���������� ����
�������� ���� �����
������ ������������+�������������� ��
������
����
������ ��� �����#	������� ���� 
�������

- �"�(� ��2!�1!$��!,!"'!& ��;��������
�����	������������� ����������
������� ��� ��
����������� ��������������
��
�����������	��� ���� ���
��������������� ��������� ��� ��� ���� 
���������

- 3!1!$�)!��#�����& �� ���� ��������� �����
���� 
������� ������������������� ������	��������� ��������
������ ��
�
#	���� �� 
���������� ���� �����
������ ���� �������

���
�������������� !�"�#���!$)!$*

�"& ��%��
��� ������� ��� �� ���	����������� ������������ �"�����
� ������ 
������� ��
������ ���� ������������������
1������������
�������������� ��
���������� ���� ������	��������������"�����
�
������� $
�������������

������'
�	������� ���� �������� �"�����
� 
������� $���
�� ��� �������'� ������
��� ����� ���� 3���� ��� !����� 	��� ���� ����
������������� �������
���

- %��
��� ����	
������������

- %��
��� ����	
�� 
������������

���4�������(&��#&�$%�(�"*

�"& ������������� ��� �� 
�������������� ������������ 
��������� ���������"�����
� 
������������ 
��������� �"
���
���� ����� ������ ��������� ��������
��� ����	
������������������"��������� ����� �����������
��� ��� �����������������
 ����=�����������3���$ =3'� *3������
#	����
�
������� $���	���'�� �	����������������
��������� =3������
#	����

������� $� �� ������'�� 
������ ��� �"����� =3� ������������ ���� �������� ������������ ���� ������� ��� *3�

���5�������������� !�"�#����"&�.(���(�"*

�"& ����
������������������
�������������� ������������
��������� �����������
������� �� !������� �����������
���
���� 
��������� ���� ��
��������������� ���� �� ���� ������� ��� 
�������� !�� �� 
�������������� ���� �
#	����� 
������
���������� ������������ ����������������������� ��� �����
#	����
�
������� ���� 
��������"
���
����� ������������"�����
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�
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��� ���� ��� ���� ����� ���	������ ��������� ���
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Rs.28.98lakhs

Rs.16.00 lakhs
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11% 12% 13% 14%

12.5%
4

+ + +  =  
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�M�
12.5%

10 Rs.12.50
10%

× =
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6 Rs.7.50
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× =
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Average Pr ofit * Rs.3.4 lakhs
100 100 21.25%

Paid upvalueof shates Rs.16 lakhs
× = × =
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�M�
21.25%

10 Rs.21.25
10%

× =

J���8���>������
������
�M�
21.25%

6 Rs.12.75
10%

× =

J�������

���� ����
��M�
Breakupvalue Market value

2

+

J�������

����8�����������
������
�M�
18.10 21.25

Rs.19.68
2

+ =

J�������

����8���>������
������
�M�
10.86 12.75

Rs.11.81
2

+ =

D� 4#�����
�� 	�� �
�
��
������ �

�� �����
�5



�@�

� -. )�/0�/�� 11*)1� 02�-� 3�-�)�*1

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

���&�
$�0���
�

<�= (���������
���������$�����������	������
�48�����������5

J�%
�� ���
	� 9A���

L	�
�� 	������
� ���
	� �C���

!�	������
� ���
	� C���

C����

/
��?� �/������	�
� ��

-��
� �� �����

�@���

/
��?��E9���������	��N_�4A���+�-��
�����5Q ��<<

��
���
� ����	��� 
�����
� ���A<

<%= (���������
����
�����������

��
���
������	�M�b�4C�O�C�<�O�A�O�A���+�-��
�����5

�M�b�%��C�> C�A��

/
��?�K�����������	�M����=����8������A<������ ���A<

&
�
�������	 ��><<

<�= (���������
����$���#���

C�R
���`��
�����
������
���
� �
�
�+�����	� M�C�%���><<�M�8��� A�@><� ������ !���
��
� ������

������������� M�_� 4����
���

�O�C��
���`� �
�
�������	5

M�_�4<�O�A�@><5

M�8���A�@;9<������

K
	����
	����� �
���

�� ����
�������������

������������ 9A���

���?� !���
��
� ������������ 4��
��
�+���5 �A�@;

K
	� ���
	�� ��������
� ���� ����
����
�� 9;�@;

0����� !�� 	�
�����
� ���
	����� 	�%�
��
�	��������
	
�����
�������������	
������
��� 	�%����
��

�� �����
��

����5�������#�
$����������
���	����
�����#����	��
��
���������������
����'�
�������B�!;���

����������
 (�	��
�� (�	��
��3

��
�	��&���
�����8��� ��� 
��� ;������� ���������

��=�"�
��� &���
����8��� ��� 
��� >������� A�������

"����	� ��	
�� 	�% C������� C�������

���
�
� 	�
�)���
	� 
%�
�	�	���� ����;=�����;�=���� 	�
�"����	����
����	���
	
��

4�5 $��	� ��� 	�
� ��	
���
���
������� 	�� 	�
���
�	��&���
�����
����7�������F

4�5 �!����
���
��
������������� ��	�

4�5 !�� ��
���
��
����� ���	�������� ��	
�
�	� ����
��

4��5 !�� ��
������ 	�� !��
�	������ �����
�
�
��
� ����
�������� �������`����
�
�
��
� ����
����
�����
���
�
�� F

4���5 $�
�����
����	
���
�����
�
�	������
�����������	�	�����	�
���������`�`��
	�����C�=�������������`-`���=���
	�
������	�� F



�@�
��������	�
��
�	������

��	�����
����������

 

�

<�= <�= 3���
$���
	������������@�����
����
��!��	�
��
����
�������
�	�������	��������
���	�����
�	���������
������
����
������� ������ 4���+���	�������5�����	������� 	�
�
�
�	����� 	�
� �������
��������
�������	�����	���
�
	���� ������	����������	
��0��
�� 	�����
	��������

���� 
�
�	�� ����
� ������
����?

Dividend per share
100

Market capitalisation rate
×

7��������?�8���
2.4

100
18

× �M�8����C�CC

7�������-?�8���
2.08

100
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× �M�8������<>
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Earningper share(EPS)
100

Market capitalisation rate
×
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100
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Pr ofit after tax

100
PerferenceDividend

×
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5times
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Net assetsavailable toequityshareholders

Number of equityshares

Rs.78,04,276
Rs.19.51

4,00,000
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Rs.5,00,000
100

 ×   >�����
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Rs.18,00,000
100

 ×   �9������� �C�C�����
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PAT Debenture int erest

Rs.60,000 60,000

Rs.3,96,000 60,000

Rs.60,000 60,000

Rs.4,56,000
Rs.3.8times

Rs.1,20,000
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(Debt)(long term loan)

Equity(Shareholder 'sfunds)

Debenture

Pr eferencesharecapital Equitysharecapital Reserves

Rs.5,00,000
Rs.3.8times

Rs.5,00,000 18,00,000 5,00,000

Rs.5,00,000
Debt EquityRatio

Rs.28,00,000
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Yieldonshares

100
Equitysharecapital

Rs.1,68,600
100 9.37%

Rs.18,00,000
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Actualyield
Paid upvalueof share

Expected yield

9.37
100 Rs.58.56
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=



�@;

� -. )�/0�/�� 11*)1� 02�-� 3�-�)�*1

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

 
��
�� ��	����������

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

,��

�����
�������������
����8������M�8���9<�;9��
��
�
�	������
�

,��

��������
����8�������8���;�����+
��M�8���9<�;9�+�8���9�M�8���9C�;9��
��
�
�	������
�

,��

�����
�������������
����8���<�M�
Rs.25.82

2
= M�8����9�@���
��
�
�	������
�

<��= ��������
��
�������
��������%�
�
�

9��,��

�����
�������������
����8������M�
20

15
%�8�����M�8���C�CC

,��

��������
����8�������8���;�����+
��M�
20

15
�%�8��;�M�8�����>�

,��

�����
�������������
����8���
20

5
15

× �M�8���>�>�

<���= ��������
��
�����%�
�
����*�1�

"����	���	
��	�%�M�8�����C��������

#�	�������
�����	���M�8���4��;���O��9��O��<�5�������M�8���C�9��������

���������
�� �
�

���� ����
�����	���
1371lakhs

Rs.
3270 lakhs

� M�8
����A�@

���������
���
�������������
����8������M�8
����A�@�%����M�8���A��@

���������
������
����8������
�����8���;�����+
��M�8
����A�@�%�;�M�8���C�C<

���������
������
����8���<���
��������+
��M�8
����A�@�%�<�M�8���9���

,��

�����
�������������
����8������M�8���
4.19

2
�M�8���9��@<

,��

��������
����8�������8���;�����+
��M�8��
3.35

10
2

× �M�8���>��<

,��

�����
�������������
����8���<�M�8���
2.10

10
2

× �M�8�����<�

���!�� �#�
����
�	����������
���������	
������������
�������
�����	�
����
���	�������	�
�
�	��
�����
�����	��������

%��	������������S�/	��
����
����������
�����
���
����
�	
��	��	�
���#�
����
�	�����

��	��	����
���	������S�����
��	� ��
�	
� ���� �
�	�
�� ����� 	�� 	�
����
���
��� ��	
�
�	�

#�
� ���������� ��� 	�
�-�����
�&�

	����S�/	���� ����	�C��	�*
�
��
���9���?

-��%������
 +
�  

��
 +
�

&���
�7���	��? J�%
�����
	� >�������

A�����
�
�	�� ����
�����8��� ����
���

�
��������+
� A������� 7
��
�	����
	�?

3
�
���� �
�
��
 C������� &	��� 9�������

-������
�����	 9�A����� &
������
�	��� C�A�����

&
����� ��
��	��� C������� 7���� ���������������
� ��������

�9�A����� �9�A�����



�@@
��������	�
��
�	������

��	�����
����������

S`�� ���������� �
������ ���� 	�
����	� ���
��
�����
�
����
��
�?

9��� 9��@ 9��; 9��� 9��>

8�� 8�� 8�� 8�� 8��

"����	� ;����� �A���� ������ >����� >9����

�����?���%	�������������	
�4�5 C�<�� A���� 4>����5 4;����5 �����

;C�<�� �;���� >A���� <9���� >�����

��/
��?��*����
��� A;�<�� A����� A����� C9���� C9����

C<�<�� C;���� 9A���� 9����� 9@����

 ������
����
���	����
�

4�5 #�
�
��
�
���������
�� ��� 	�
� ���

������	������S��
����� 	�����
�����

4��5 #�
�
�	���	
�����

�����S�/	��� `�� ���
	�����C���9�9������
?

8
����
�
�	� ���	� 48��5 8
�������
� ���

� 48��5

J�%
�� ���
	� ;������� <�A�����

&	��� C������� C�9�����

4���5 !	� ��� ��	�����	
�� 	��	�=���� 	�
��
�	������������
� 	���
�������
�	� 	���
� �
���.
��

4��5�#�
����	��������	��� 	�� 	�
����
�������������� �����=�

4�5 #�
� �
��
�	� �
	
������ ��� ���
�	�
�	���� 4	�
� ���
������ �������� ��� ��=��U
�	
�� �������
����	�� �������
�
���
��
��������	���	�
�� ���S����
���"E�� ��	��������%���	���� 	��;�� ��	��
��� 	�
�
� �������
�� 	
��� 	���

����
�� 	����S�

+�@������

��	���	
� 	�
����

���� 	�
� 	�	���
�
�	������	������S�/	�������C���9�9����
�����
������� 	�
� �������������
�?

4�5 -�����
� ��

	� ���



4�5 8
����
�
�	� ���	

4�5 8
�������
� ���



4�5 3�����`�������
�������	�����
�

4
5 "E�� ��	������
��

 

�
8�� 8��

<�= 3���
���1����������

7���	��� 8
�
��
 A�������

8
�
��
 C������� ��������

<%= +������	�
����
�������

7���	�� A�������

8
�
��
 C�������

� ����������
�

J�%
�� ���
	� 9�������

&	��� ��������� C������� ���������

<�= +����8�%��������
7���	�� A�������
8
�
��
 C�������
����
���	���� ��� �	��� ��9�����
*
��
���	���� ��� ��%
�� ���
	� 4>�����5
-�����
�	�� 4-��5D 4C�A��5

��<>�>��



9��

� -. )�/0�/�� 11*)1� 02�-� 3�-�)�*1

��������	�
��
�	������

��	�����
����������

<�= 6����
N
�������
��$��#���	����

#�
�����
���	���
�
�
�����"�M

$�
�
 "�M�"���
���� ����


��M����������
�� ����


��M� �
	
�	���� ��	��

��M����	��������	��

���M�����	����	


��M� ��	
���� �
	
������ ���
�	�
�	�

"����	���
	���
�?�8��C<�<��O�C;�����O�9A�����O�9������O�9@�����M�8�����A>�<��

"����	��
���
�?�8��;C�<���O��;�����O�>A����O�<9�����O�>������M�8���C�C;�<��

D� !	� �����

�����
�
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�������
�	����
����
	� �
� �
�
���	� ���� 
�	���	�������
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�� 4�5
���� 4�5�

8
	
�	���� ��	��?�
Rs.1,46,500

Rs.3,38,500 M���AC

8
	
������ ���
�	�
�	� ���� 	�
��
���9��<�M

Rs.80,000
x100

1
4,00,000 3,00,000 of 35,500

2
+ +

80,000
x100 11.14

7,17,750
= =

3���	�� ��	
�M�8
	
������ ���
�	�
�	�%� �
	
�	���� ��	��

M�����A�%���AC�M�A��@=

��
���
������	�� M�
Rs.3,38500

5
M�8��>�����

)���
	����

�M�
Rs. 67,700(1 0.43) Rs. 67,700 x0.57

0.10 0.0479 0.521

− =
−

M�8�����A��>�9�4�����%�5

<�= �A*�������	����

7��������
��
�	
���������
�����
���"E�� ��	������ ;��S�/	��� ��������� ����
� ������ ��������

!����"E����	������>��������	
���	�
����
�	����������
�;������%�>�M�8���A�;�����

!����"E����	���������
�
�	���
�����	
���	�
����
�	����������
�;������%���M�8��<�>�����

���!!�"�/���	
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���	�������8�/���	
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���	�����
���?
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�

K
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K
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#�
� ����
�
%�����
� ��	�����
����
�
60

150
M���A

!	��
�����"�/	�����
������
���A�����
������
�
�����
�����
����8�/	���!���	�
���������"�/	�����
������
�9�����
�
����<�����
�����8�/	���#�
�	�	����
��
���������
��	���
����

�����"�/	���	��8�/	��

M�<��������%���A�M�9������������
�

��

<��������%�
2

5
M�9������������
�

#�	����
��
���������
�����"�/	�����	
�����
���	�������8�/	��

M��9��������O�9��������M��A������������
�

7���
��	���������"�&�� ��� 	�
���������	
�� �������

M�
TotalNetPr ofitafterInterestandTax

TotalNumberofshares

M�
72,00,000

14,00,000 M�8��<��A�
�� ����


��	
����������	�����#�
��"&����"�/	��������� ������
� �����8��<� 	��8��<��A���
�
����"&���� ����
�� ����
����
��
���8�/	����
����
�
�
� �������
�
�	�9�A���
�� ����
� 	��<��A�%���A�M�8��9��<>��
�� ����
���	
���
��
��

4��5� !�� 	���� ���
��"�/	������
���8���;��
�� ����
� 	�� 	�
� ����
����
������8�/	��

#�
��%�����
�8�	�����
����
�
78

150
M���<9�����
�����"�/	�������
��������
����8�/	���!���	�
���������"�/	����
��

���
�<9�����
�������
����������
�����8�/	���"�/	����
������

�<��������%���<9�M�9�>����������
��	������
����
�����
8�/	��

��"�&�����	�
�)
��
��7�������M�
72,00,000

12,00,000 2,60,000+ M�A�@C
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��)
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/
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�
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�7���	�� C�������

"�����
��*����
������"�
�
�
��
� ����
� �C�����

"�����
��*����
��������
�	�� ����
� ��<����� �A�;�����

K
	����
	�� ��������
� ������
�	�� &���
����
�� �;��C�A�@

(�	�������
����0�	%������*@������
��*@�����1����
�

��
�	�� ����
� K��������
����
�	�&���
�

;������ ����
��O�<������ ����
��M�
10

1,30,000
10

× ��C�����

��C������ ����
�����8��� ��� 
���

C>���������
��O�C����������
��M� �
5

66,000
10

× �CC����

>>����� ����
�����8��<� 
���

#�	�����
����
�	���
�	��&���
�����8�����
��� ��>C����

(���������
����*?,2�����
�,�
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����*@�����1����
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�-���
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��������+
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����
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M�K
	����
	�� ��� ����
	
������
�O�K�	������7���� ��������	�������+
�� ����
�

M�8���;��C�A�@�O�4<������%�9�O�C������%��5

M�8���;��C�A�@�O����������O�C�����

M�8��9���C�A�@
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 M�
20,03,479

1,63,000

M�8����9�9@��
�� ����
� 4�����%�5

4��5�,��

����8��;�����+
����
�	��&���
 M��9�9@�+�9

M�8��� ���9@��
�� ����
� 4�����%�5

4���5�,��

����8��<��
��������+
����
�	��&���
 M��9�9@�%�
5

10

M�8��>��<��
�� ����
� 4�����%�5

4��5�,��

����8��A�����+
����
�	��&���
 M�>��<�+��

M�8��<��<��
�� ����
� 4�����%�5
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K
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	�� 4����
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� 	���

�
�� �
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M�K
	����
	�� ��� ����
	
������
�O�K�	������7���� ��������	�������+
�� ����
�

M�8��9��9C�A�@�O�4<������%�9�O�C�����%�5�M�8��9��9C�A�@�O����������O�C�����

M�8��9��<C�A�@

(�	�������
����(�	,2�����
������������
����O

4�5�,��

����8������
�����������
�	��&���
 M�
21,53,479

1,63,000

M�8����C�9���
�� ����
� 4�����%�5

4��5�,��

����8��;�����+
����
�	��&���
 M��C�9��+�9

M�8�����9���
�� ����
� 4�����%�5

4���5�,��

����8��<��
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�	��&���
 M��C�9��%�
5

10

M�8��>�>�<��
�� ����
� 4�����%�5

4��5�,��

����8��A�����+
����
�	��&���
 M�>�>�<�+��

M�8��<�>�<��
�� ����
� 4�����%�5
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9��C9�A<�
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5 10 10
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X (1 X ) (1 X )
g ,

X (X (1 X ) (1 X )

− +
=

− − +  with

X
1
 = Profit Margin = (Income before Taxes / Sales) × 100

X
2
 = Dividend Payout Ratio = Total Dividends / Net Income

X
3
 = Leverage = Liabilities / Equity X

4
 = (Assets/Sales) × 100

If sales growth forecast are above g:

– External financing (equity or debt) should be sought after,

– or the profit margin should be improved,

– or the distribution of dividends should be lower,

– or the level of assets should be lower (lease instead of buy).
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