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

 

 

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

�
�

�
�

�
�
�
�
�
�

�
������������	
�����������
��

�
�



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

 

 2 

�
 �������

�
�
�
�
�

�
�

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

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

�
�

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

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

�

�



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

 

 3 

�
�
�

�����)��'�������
�
�
���'�%�������������'*��+�����

�
� � �

����,"�-.�� "/..$� �,0,��/�����",/�
�/-�,10,��������2.,3/� ,-1$� ���-����/�1�-"/0�,��/00� /-,�
�/-�,10,����-/-�����2.,3/� "/..$� 1,�-���-�/�����,�-/ �
�/-�,10,����,-",��-"�-.�� "/..$� ��4,/���-����
�/-�,10,����,-",��-"�-.�� "/..$� /���/�"�00�1/��
� � �
�����%���'���������

�
� � �
����,"�-.�� ��1$� 0�/-�00/�3�-���0�,�
�,-"��/�����..,3/� "/..$� ���-�/��.2��55,-,�
�,-"��/�����..,3/� "/..$� �"�04��./��/�.�-.,-,�
�,-"��/��2��0�-.�� "/..$� 1,�-���-�/�5���,�
�,-"��/��2��0�-.��
�

"/..$� 6���,6/�1��2.,�

'����*�"������,�'�����
�

�
����
7��
�����
����
�������
�
����*�*��(���������*��������*�������(���������-���� +�����
�
"/..$�1,�-���-�/�����,�-/� � �
"/..$���4,/���-���� � �
"/..$�/���/�"�00�1/� � �
� � �
(��'(�'*��������*��������*�����

�
"/..$�8,06���-��,� � �
� � �
��%���'������,�%����+��

�
"/..$���4,/���-����
�33$���/0�����.,�
"/..$�1,�-02����,���-�00,�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 4 

�
�

���,���+���������''�����������������
�

,����	��������	�������	����	��������	����
��
��/�� �	�������	��������	�������	
��
���������	��+9'9&'! 9�+����
�
��
��%�99���
��������
�
��
��������
�*�
��������
	� ����	��
��	�����	�������	
��
���������	��:'9%'!9�+� ���
����
����
���������
��������
�
�
��
���
���
������
��
	� 
�
�

�����������%������
�

·  4���	���� �
������� ��� +�'�!'!9�!� 
� �
�����
� �
�����	 �� �
�� ��	������� ��� ��	��������	
� 
� �
�� ����
����
��	�����
;��
���
�
���	�
��
	��;�

·  ��
�
	�����	
��
������	������	������������+�'�!'!9� !;�
·  -��	���
����	������������	��������	
��
������
�
 ������!9�+�!9�&�!9�%�
��
�
��	����	
��
���
�������

���
	����		���
;�
·  �
�����	
��������
�	
�����	
�
��
���
�
���	�
��
	� �$�
�

���,.�0���/�,�0����",�,..,�",�3/./���,���������
��� ����
��
��������
�*�<����������&$=!=$%=9������
�
	� ����
��� 	$!($�!($999� ����	�� ����	���
$� /�	�� ����	
� ����	 ����� �*� �������� ��� �	� ����� 	
��
� ���
��

� ����	��� 
� 
�
��������	���
��
��������
�*$��������������
�	������ ���
�*��
��
	
�	$��$)�%$+!&�����	��������
�������
� 
	�����
��
��
=�(�>��
���������
�������
��������������<�����
���� ���
	����
��?���$!+%:��
���
�������
������
$�
0�1,..,6�5,/-���00@,-.��3�-./��0���
���������	
��� �@�	�
��
	����	����
��
��
�����@
�
��������
������ �������
����� <� ���
������ ��� �	�� ���	������	
� ����� ����
�*� � 
  
������� ����@�	�
�
������� �	� ��	 ����*� ���
� � �����
�
��������
� ��	�������� �	�  ����
� �
�� ����
���� �� ���� � �
���� ��� �������� ��� ������ ������ ���
� �
��
� 
���
	�
 � �
�����
� ���
�
��	
� �
���� ����	���� ��	�����
� �
�� �
����� ����	� � ��� 
������ ��
���� ��
�
�
	�
� ��� �����  ������� �
��
�@���
��
�� �	� ����� ��	�������	
;� �
� �
���������	� � �	� ����
����� 
�� �	� ���
����� ������
� ���� ��	���
����
�����
	�
� �� ���
� �
��	
� 	�	� ���
��	�� ���  �	� � �
���� �
���������	
� ���@
�
������� �
�� �������� ��� ����� �	�
���
��
�$� ������� ��
� ������
��		�� ��������� �
��
� � ���	�� �
���� ����
�*� ����� ����
�����
	�
� �� ���
� ��� �� 	�	�
����		�� �
��������� ��� �	�
��
	��
� 
� �� �����
� �	� �� �
��
�$�0�� ���	������	
� �
��@�	�
�
������� ��� ��� � ������
����*��
��
	��
����������
�*���
	����
�����	��	�	�  
������������
��?���
��
���	��������	�������	
$ ��
����
 
��� ��� �
���������	
� ���@�	�
��
	��� 
�� ��� ����� A ������� �
� ���	������	�� ���	�� �
��
	��
� ����� ����
� *� ����
�
�
�����
��	
��������
	�����@�	������
������������
 ��
�����
������	�������	�������	
$�
3/./� ���� "�0�1�� �� /�	�� ����	����� ��B�  ����� �����
�
 	���
�� ��� �
	��� ��� �
��
�� 
���	�
� �
�
��� ���������
����������
	��� ��� ������ ��� �
�
��� ����������� �� ��� ��
���� �
��@��
	�
� �������� ������ �	�
�
������ ����� ����� �����
�
�
�
�����
� ���� ����� �	�
�	
�� 777$���
$�� $� 0�� �
�
��� ��B� ����
�C� 
��
�
� ����
���� 
���	�
� � 	���� �� 
����
������	�������	����
�������������	��������
�
��
�� �
��
��������
�*����
�������
����������
����
���� �������
������ 
�
����	���� �
��� ������ ���?�	�������� ���
�����
�D�
������$�� � ���
��	��� ������ ��� �	� ����
	��� ���
����	����
	����	�����������������*��
������
�����
 �
��	�
$�
0�� ����
�*� ��� �	���������� A���
� �����
�
	��	�
� "
�� �	����� ��� �
	��� �
��@���$�+%��	�
��
�� �
�� "$0���%(' �))(�
E.2�F���?���$����
�������
���������A���
�����*�
�� 
�
���	 
���������
�
�����	���������	�������������� �	�����	
�
��
� ��� ��
���� �
��
	��� 
���	�
� �	���� �� 
���� ����� �	����� ��	� ���
����� ��� �����	�� ��
���� ������� �
��� 
�
���
��� ����
���� ���� 1��������� 	$� =(� &99!=� ,���� E4 /F� ���
��� ������
���� 
�������� ��� ������ 
�
����	��� �
�
��� ������ ���?�	�������� ���
������
���D����	
����������$����
�
��$�� � 
	���� ���  �	
� �
�� �
��	��� ����	�� ���

��������
������
�
�
	�
����������
��@���
��
���	 ��������	�������	
$�0���
�
����	�����������	 
��� �����

  
�����
���
����
��������
��	��
�����	
����
�A��� �����	����	 
���
���������	���������;�����
�
���
�� 
���������	�����
�������	���
���������
	�������
�
�����
��	
����� ��������$�2	�����������
�
���<��
�
�����
��������� ��	�
�	
��
777$���
$�� $�
-/6,-��"�0��/-�,10,/�",��66,-,�.��5,/-����G�		����� ���������
�
	���
�����
��
�����	��	���
����	������ �
��� ��	��������	
� ���� ����	����� ��
� ���	�� ����
�� ���
	�
� ��������� ��� �	�� A����� ��� ����
�������	
� 	� 	�
�	 
����
� ��� !�%>$� 0
� ����
� �
��	�� 
��
�
� �
������� 
� ��
���� ��� �
�
� � �
���� ����
�*�� �	��
� 
���	�
�
������	����� ��	� ���
����� ��� �����	�� �	���������� �� ��� �
�
� �
���
� �
���� ����
�*� ���
��� ����
��
� ����� �
����

�����������������
�
����	�����
��� ���������?�	�� ������ ���
�����
�D�
������$�� ����
	���
	����	A�
�����	�������
�
��������� ��������
���?���
��
���	��������	���� ���	
���	���
	�
�����	?
�����
	�
��	 ������������ ����	�
�
�
� ������
�������
� �
���	���� 
� ��� 
����	���� �
�� �� 	�������� �
� �����������	�� ��	� �
� A����� �� ��	����� �� 	�������
���
���	�� ��� ������� ���
�������
	�
�� ��	�����	��� 
	�
� ����� ����� 	��	��� 
� ���
���	��� ������ ��� ������ ��
�
���	�������*�� �?�	
����
	��� ��� ����
� ��� �	
�
���� ����*� 
� ��� �	�����������*�� �?
�
	����
� ����
���� �
 �� �
A������� ���
�	���
	�
	��� ��
������ ����?���$�&(�� ���� +�� �
�� .
 ���� 2	���� 
� �?�	�������	
� �
��?��
	���*� �
�� ����� �� 
� ��		��
��
�
	���������������
��
�����
��
	����
��������
�� �����	
�����
�����
	�
��
�
	���$�



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

 

 5 

"/6�-"�� �200�� 6�.��,�� �00@/�",-�� "�0� 1,/�-/�H� 1��� � ���	����� �����	�� ����
� ���	�
� ����
� ��
��
�
���@����	
��
������	���	��
�������
��@���
��
��
 ���	�
��	������
����������	�������	����
��������� ����	��
�	���������� ����� �
�
� �
���
� �
���� ����
�*� ���
���  
���	�
� 
�������� ��� ������ 
�
����	���� �
��� ������ �
���?�	�������� ���
�����
�D�
������$�� $� 0
� ���	�
� �
��	�� �
��
	��
� ����� ����
�*� �	� �
�� 	
� ����
� �
�� ���
��

��
�
��������
��	����
��
�$��
,-.�1��5,/-��"�00@/�",-��"�0�1,/�-/�H�1�������	���� ���
���	��
���	���	��
	�
�������
�
	��	����
	��
��� !�%>� �
�� �������
� ������
� �����	�� ���
�
�
� �
�� � ��������� 
	���� �9� ����	�� ������ �����������	
� �
�� �� 
�
	�
�
�������
�	
������
�������A��	�����
����������@���$� !=������
��"$0���%('�))(�E.2�F���@�	�
������	
��
�� @
�
	����
��
�
��
��
� ��� �������
�� �	����	��� 	
���� ���	��� ���� �� �
������ ����
	��� ��������$� .��
� �����
���� ����*� 
� �
�
�
����
���� �� 
���� ������	����� ��	� ���
����� ��� ���� �	�� �	���������� ����� �
�
� 0
���
� �
���� ����
�*� ���
 ���

���	�
�
�����������������
�
����	�����
��� ����� ����?�	�����������
�����
�D�
������$��$��	�����
�� ���
��	
�
�
��	��
��
�
��
�������*��
�
�
��
�
���	�
�	������ ���	������������	��������	
��
��������
�*��	���
� ����	
�
����
���
��
����������������	
�������������	
$�,	� ���
�����
	������A��	�����
����������@����������!=� ���������+��
�
�� .2��� 	�	� <� ��	�
	����� �@�	�
������	
� �
��@����	 
� �
�� ����	�� ��� ����
� �
�� ����� �
�� ���� ����
	��� �� �� A�����
�@���
��
�� <� �������� �� �
���
���
� ��� ��������� �
� ��� ��	���������� �� ������ ���
� ��� �	� ����
���� ��� 
� ���
��
��������$�
"/�26�-.�5,/-��H�0�� ����
	�����	
� �
������� ���@��� 
��
��� 	
�� �
��	�� ��
������ ������ 	�������� ���
	� 
��
���*� 
���� �� ����������	
� �
�� ��������� ��
���� ��� �
 �
�0
���
� �
���� ����
�*�� ��
����4����� ,�����	�� ���� 
� ����
������	�
�	
�� 777$���
$�� $�1�������	�������		�� �����*�������
	
�
��������
� �������
	�����	
��
��������$�
�
,����
�
	�
��������<�����
�C����������������������	 �
�	
���
��������
�*�
�����A�������	��,��1���	��
$�
�
�
,������%�������!9�+�
�

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�
�
�
�



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

 

 6 

�
�
�

�
�

����+�����'-��"�������*��������%�'*���������*�,���
���"�'����+����
��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 7 

�� ����#��������� �#�� ���"�����������
��
 
��

����
�
,	� ��	���
�����	
� �
���� ���
��	��� �
��?�������*� �
� ��� ����������� ,���� ���� E��� �
������ �	��
� ��� I����
� *JF�
	
��?������ �
�� ����	���� ��	��������� �
�� 1������ ,�� ��� ��� ��
�
	�
� �
�����	
� ������ �
����	
� ��
	
� �
��� ���
�	������
	�
��
���������	�����
����������,�������� 
���������	������	����������
��1������,���$�
�
���	��������	������
�
0?
�
������� !9�!�� ��	�����	���� ������ �
�
����	
� 
�� 	����� �
	
���
�� ��� �����
� ��	� ���������� �	� ����� �� ��
����
���?�		��!9��$�

,	�A�
���� ��	�
����� ���  ��������� ��	���������<� ���� �� ���K�+)��!� ����	��� �	� ���	����	
� �
�� )��>� ����
 ���� ��K�
&+9�+�����	���
��?�		��!9��;�����
������
	���<��� ���������������	�����
	�
�����������
��������
��� 	�����
�
�	��
��������������	
��
����
�����
����
�E�!�%>�A� ������	
�
����06���
��!9�!���	�������!9��F$�

,��  ��������� �
	��� 
����� � �� �� ������ �
�� ����� �
�� ������� <� ���	����� �
��?� (� 9>$� -
�� �
��������� ��� �
����
� �
��
��	���������
���������
	���<���������
��&�(>�
���� ��
����
��
��������
���(�=>$�
�
-
���
�������L�
�
������������	����������
	���
������ �		��!9�!� �		��!9���
EK'����	�F�

  
����3����
������������>�

  
����3����
������������>�

  3�������	
 �
>�

         

��	���������
���������
	���  ==�9�� :)�9>�  =)�+�� :=�+>�  �&�(>�

������  �:�%�� !��9>�  !��%�� !+�:>�  ��(�=>�
        �
�.����
�   (+�%�� �99�9>�   )9�(�� �99�9>�   �(�9>�

�

,	�A�
���� ��  ����
� ��������	
�� ��� ����	
� ��
����� �� ������E�4,."�F�<� ������ ��� K� �&�)� ����	��� �?����
 � ��
�������
E�4,.F����K�%�������	��
��?����
�	
�������K������ ���	�$�"���
��������	���������������������M����	� � ������L�
�
"����
��	�������	���������
EK'����	�F�

�		��!9�! �		��!9��
�
����
�

3�������	
�
>�

��������� ! � +)��! &+9�+ �)��>
6����	
�/�
�������0�����E�4,."�F +� �&�) !:�% �&%�(>
2���
�/�
�������E�4,.F� %�� �%�+ �==�:>
2���
�������
��
������
� !�= �:�) �(%�%>
2���
�	
���� ��� �9�& �()�&>
� � � �
6����	
�/�
�������0�����E�4,."�F��
��� ����� &� �=�) !&�& �+9�:>
2���
�/�
�������E�4,.F��
��� ����� &� :�� �!�! �&��(>
�

�
�����
��������
���
����

	������?
�
�������!9��� �����	������A��	���
��������	�	�����	�
�������$�

                                                 
� �,�� ����������
	���
��������������	�
���� ������� ������
�������
�������������	
	�
�
�����$�
!   0�����
�I���������J�������
�
	�����I������J���
�
� ������	
����	���
��	����$�
+ ,�� 6����	
� /�
������� 0����� E�4,."�F� <� �	� �	�������
 � ��� �
� ���	�
� ����������� ������ "��
���	
� �
�� 1��� ��� �
�� �������
� �?�	��
	���

��
������� �
��?���
	��� 
� 	�	�<� ��
	�� ������ ��
� � ����� ��	�����
� 	
��?������ �
���� ,���;� 
����<� ����� ����� ��� ,���� �$�$�$� ���	���
���?2���
�/�
�������E�4,.F����������
	���������� ��	��	�
	���
��
�����������	�$�

4  0?�4,."��
��?�4,.��
��� ��������	����������������
� ����
	�
���
���������
��?�4,."��
��
��?�4,.�
�� ������
	��'�	
��������
�����	������
�
������� ���� ��
� EK� N!�9� ����	�� 	
�� !9�!� 
� K� N&�� � ����	�� 	
�� !9��F$� 1��� ��
���� �	��������� ��	�� �	�� ��
� ����	��� ��� 	
���� �
��?
  
����
�
��?��
	����
����
�����
����
����������
��
���� ����	������
���� �����
�
�
	�
�
�
�������E	
���	�
  
����	
��!9�!�
�K�:�!�����	��	
��
!9��F$�.�����	�����������	�������������������"��
�� �	
��
��1�������
���	������
�
��������
��?�	��
	� ����
��������
������
����
�	�	���	��
��
	�� ��������
�����
���	�������	
��?�������
�� ��,���$��������������������	
�������������
�	�	�< ��
����
	������������	�������	�������
����� 
��
	�����������
��������
�
��	����	
������ ���������1����������
��
�	�	�
��
�
����
	
����	�A� 
����������������������
��
���	���
	�	����������
$�

�



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

 

 8 

0?�	�
����
	��� �	�	�������	
�������+�����
��
�!9 �!�<���
�����K�:)�&�����	������
������K�)!�(����� 	����� �	
�
!9����A�
���������
�������������	
��
���������
���� ����	�
$�

�

"����������	�������	���������
EK'����	�F�

���+�$�!$!9�! ���+�$�!$!9��
�
����
�

3�������	
�
>�

�������
��	�
������	
���� !!��& !&9�= �(�9>
������	���	
���� �&!�9 �&:�( �+�)>
,	�
����
	��� �	�	�������	
��� %� :)�& )!�( ��&�&>
�
�����#����#��
�

1��� �	�
���
	��� �
��1������ 	
�� !9�!� ��	�� ������K�= �(� ����	�� 
� ��		�� ����������� ���	�����
	�
� ����� 	����
�
���?����	���������������	�4�����
$�

�
(�����&������������ ������#�����
�
,� ���	������� ������� 
�� �	�
��
��
� �
�� 1������ 	�	��� � ���� ���
������ 
� �
� ��������
� ��� �
����	
� �
���� ��
 ���� ��	��
��������������
�����L�
�
�����������
����� �
��	������������
��������?�	��
	����
��
���������� �������
������������
��1�����$�
��� �
�	���� ��� �������� �
�� �����	������ �
���� ������ 
 ��	������ �	� ����������� ���� �	� �������� ���	�����
� 
������ ���
�� 
��
	��� �
�� 1������ ,����� ���
� ����	�� ������ ��
� 
	��	�� ��������	�� �������
� 
� ��  �����*� 	
���� �
��� �	
� �
��
�
����� ��������$� O�
���� ��� ���������� 
� �������� �	 � ����
	��
	��� �
���� ���	��� 	
�� ����� 
������ ���
��������A����� ��������
�� 
�
������
������ 
�� 
���� ����� ��M�
������� ���?�	��
	��� �
	
���
� �
��?
��	� ��$�.��
�
��������������
�*��	� �������������������
����?�� 
	����
�� ��������� �����������$�
�
���������
��������?�	��
	����
��
����������� �	�	� ����
�
�
��	����
 �
�

�  �����������������
,��1�����������������
���
	�

	�
��?�����A���
��	 
�������� 
��
	����
���
���
����	�����	������
	��� �$�
�?� ����
���� �� ������� ��� ������ �	� �
�����	
� ����� �� �� �������*� ��
������� ��� ��A������ ��� ��
�� 
  
����� �� �	�
����
� �	� ��������� ��� ���� ��	�� 
  
�����
� ���
����
� �� �
��	
��<� ����
�C� � ����
���� �� ������� ��� �������� 	
�
��	����������������	�
���
	����	�4�����
��,	�����
 �����,	����������
���
�.������$�
�

�  ������������������	�
�
��
�
-
���� �����
�
� ��� �������� �������*�� ��� 1������ ���  � 	�	���� ������
	��� ��  �	�	���
	��� ��	�����
���	�����
	�
�����������������
$�
�
�� A��	��� ��������� �?�	�
����
	��� ��� ��	��� �
���� ��� ��� ����
� �� ������ ��������
� ��
	
� ���
����

���	�
����������������	��������
��������
�������, ��$���
"���
������������������	���
	�������P��	��P����	
�� ��A���
���	����������������
  
�������������������
 ��1������
�����	����	����������	
��
������������	�
�
��
���� N'��!%���	������
�����������
����!9�!L�
�

    Variazione tasso d'interesse 
Dati economici consolidati   +25 pb -25 pb 
K'����	�� �		��!9�! � 3�������	�� 3�������	��
� � � �
���������� ��������+)��!� � � � � �
6����	
�/�
�������0�����E�4,."�F� �����������&�)� � � � � �
2���
�/�
�������E�4,.F� ������������%��� � � � � �
2���
�	
���� ���������������� � E9�!F� 9�!� �

�

                                                 
5�0?,	�
����
	�����	�	�������-
��� �<�����������
���������
��
���������*� �	�	����� 
�����
�
�
������	����
��	
�
	���
������	������*�

��A���
� 
� �������*�  �	�	�����
�� ��� �
��� 	���� 	$� �:$ � ��� 
���
	���� ��
� �
� ������*� ��� ��������	
� �
��?� 	�
����
	���  �	�	������� 	
���� ��	��
��	 ���� ���
� ������*� ��� ��������	
� �
���� ������� 	
� ��	�	������� -
���� ��
� �
 �	���� 	
���� "
���
��� � �	���� 	$�=9=&!)+� �
�� !(� �������
!99=�
�	
����������	�����	
��
��������
���9� 
���� ���!99%$ 



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

 

 9 

�  ���������		
�������?����������	
��
��
���
��
���� 
 �
0�����	�����
���
������������������������1������< ������
�����������������	
��
����
������B��	 ��
	� ��
�
������	��
��
�	
�
����*� �	�	�����
$���� �	������ �����
������������
���������
����
  
�����
��
���� �����	���
��
��
���� �
�� ��
� ���� ����	��� ��
	
� �������� �	�� ���� ����� ��� ���
������ ��	� ��	������� �� �
��	
� ����
�
�������	�� �
	
���
� ����?�������*� ��
�������� 	
�� �� ���� ���������� ���� ��	������� ��� ��	��������	
�� ��
 �
�����������	��������	�����
�����������������
	���� 
��������������
��
��������
�*$�
"�� �
������ ��� �������� �	�� �
	�������P� �	��P���� 	
�� �� A���
� ��	�� ���������� ���� 
  
���� ����  ��������� 
� ����
����	
� ��
������� ������ �
�� 1������ �����	��� �	�� �� ������	
� �
�� ��
���� �
�� ��
� 06�� N'�� %>�
����
������������
�
����06��!9�!���
	�����	���
��� 
��?
  
�����
���
������L�

�
    Variazione prezzo rame 
Dati economici consolidati   +5% -5% 
K'����	�� �		��!9�! � 3�������	�� 3�������	��
� � � �

���������� ��������+)��!� � �������������%�&� � E�%�&F��
6����	
�/�
�������0�����E�4,."�F� �����������&�)� � �������������!�= � E+�!F��
� � � �
�
�
������� �	�	����� �
��	������������
���������������	������*� �	�	������ $�
�

�  �������������
�����
0���������	
���
��������	�	���
�
	����������������� 	�
	������	�$�,����������<��
	���������	�

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

�
�  �������������A�����*�

0�� ��������	
�  �	�	������� <� ���
� ��� 
�����
�
� ��  � ����*� ��� ��
��
�
� ���
� ����������	�� ��������
� ���
 �
��������*$� ��� �
�	���� �	�� �������	
� �
��?��������� � 
���� �  ���
	��� ��	����� �
����� ����� ���	����	
� �
 ��
��
�����
��
���
��
�
���
����1�����������	
������ �������������	

�����  ���
	���	�	����������
$�

�
�
����!������&���� ������ �����$��#�����
�
�
�� ��� ����� �

���
� !9�+� ��� ���	��� ��� ���� ��	 
� �	��� �	����� �
���
� 
� �?�	�
��
���� ������ ������� �
� ���
������
��	������
	�
���  ����
� ��
���
�����	�$�

�
��.�����������!��"�� ����#�� �������'/&/��
�
,�� ����	���� �
���� ����������� ,���� �$�$�� ��
�
	��� �	 �  ��������� ���K� !=&��� ����	�� �	� ����� ����
���� ���K �+!��%�
����	���
��?�		����
�
�
	�
;������������
	����
� �
���	

��������������������	���	 
���������!9����� �
����
����
��
�����
����
�E�!�%>�A�������	
�
����06���
��!9� !���	�������!9��F$�
�
�
�� 
  
���� ���A��	��� ������� ��� ���������� �?
�
���� ��� 
���
	���� �	� ����
� ���K�&�&� ����	�� ����
���� ��� �	� ����
� ���K�
�+�!�����	���
��!9��$�
 
�&�����������.��$�!&&��������&��#���������#���
�
,����������������������������
��
�����
�*���	������ �
���	�����	��������
�����
�
� �	�	������$��
�
�����
�������������	��������-����+:��
������	��� ��
������$�
�
�
������
	�
� ���
� ��
�����	�� ��	� ������ ����
���
�� ���� ����
�
� �
� ��
�����	�� �	 ���������� ��� ��
����� ��
� �
�
��
��
�	�	���	��A���� ��������	����
��������
�	��� �
��	����������
	���	���	
��	����
��������������� ��*��
��
�
����
�*��
��1������
���	������
�����
��	�
��
�
���	 ��������	�����	�����
�����$�
�
�

�



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

 

 10 

���&���#��$����������
�
,���������������A���
���
��������� 
��
	����
���� �����������������
����
�	�	�
��
�����������	���
��� ����
����
������������	��
�	�������4�����,�����	�����$�
0�� �
�����	
� ���� ���
�	�� ����
������ 
� ���� ���
���� � �����
����� ��� �
	��� �
��?���$�!+����� �
�� .2��<� ��	� �������
� ����
����� 777$���
$�� � H� �
���	
� ,	�
����� �
�������� ��	 ��

	�
� ���?��� $()� ���� �
�� �
����
	��� 
�	���� ������
��	���� 	$��):�'�)));� ���
� �
�����	
� ��� ��� ������ ���  ��	��
� ��� 
������ 
�� ����� ����	����� �	�� ����
���
�	 ��������������
����������
�	�	�
���
���������� ����
�*�
���������	��
�����
���	
����
���
�������	� ��
�������
�
	
���������
��?
�
�������!9�!$�
,	������!('9+'9(��������
�*�,���������������������� ���
�����������	�������	
���
����	
�
���	��������� ��
	����
��
"
��
��� 0
���������� 	$� !+�'!99�� 
�� ���������� �?/��� 	���� ��� 3�����	��� �
������� �� �������
� ����  �	���	� 
	����
�?������	�
	���
��?���
���	����
����
������
���$� �
-
�� !9�!� ��	�� ����
� 
�	��
� 	���
� ����������	�� ��
� ��		�� �	��������� 	���
�  ������
��
� ��� �
���� ���
��	 ��� ���
�
	��� �
�� �$���$�	$�!+�'!99�$�,	� ����������
��<���� ��� �	�
����� ��� �
���� ��� ���
��� ��� �������	�� ��� ��
 ��� �
���� ��� ����
�������	�� <� ���
�����
� 
�� ��� �
���� ��� ��������	
� �� �� �������$� .���� ��� ���
� ��		�� �
��� 	
�
�������
�?������	�
	��� 
� ��� �
�����	
� �
�� 6��
���� ��� ����	 �������	
� 
� �
����	
�� �
�����	�� ��
���
	�
� ������� ��
�
���?����������	
��������
��
����	������������	��� �����	
$�

�
�������&��&������ ����������#0����#������#��
�
,��	�
����
��
�����	��������
����+�$�!$!9�!�<����� $)�%$+!&����������=�(�>��
�������
��
��
�����	��
�� ���	������
�
	��	��
� ��� K'999� ))=$� 0�� ����
�*� 	�	� �����
�
� ���� 	�� �
���� ����
�*� ��	������	�
� �
A�� �	� �$�$��� 	�� �
 � ���
��
����������
�	
���������
��?
�
�������!9�!$�
�
�##���#0� ����������������!&&��
�
0
� �������*� ��� ���
���� 
� ��������� �
�� 1������ 	
�� !9 �!� ��		�� ����������� ����
���� �
�� ��� �������
	��� � 
��
����
����
��
����������;��	�����������
���?�������* ����<���	�
	�������	�����
��������������
	����
�� ����������	
����
��	�������� �
�� �������
	��� �	� �����	��� 
� 	
�� ���� 
���� ��� �������
	��� �
��
� ������
�������
� �
�	��� 
� �
��
�
�
�	���������	��$�
�
���!���#��&��$�����#�����!�������!������
 
0�� ����
�*� �� 
����
� ����?
����
	��� 
� ����?���
	��� � ������	�
	��� �
�� "$�$��E"���
	��� ������������ � �����
�����
���F���	 ��

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

 
��	��� 
��
	������
�I��	�����	���
�����A�������	
� �������	���������
�*���	������	�������
�*���������� 
�
��
�����
�
������ �
��
� ��� ������ 	�	� ������
	
	��� ���?2	��	
� �� ���
�J� ��� ���� ����� ���$+=� 
� +)� �
�� �
����
	��� 6
�� ����
E"
���
��� ��	���� �=�)�'!99:F�� ��� ����
�*� ��������� � �� 
��
���� ��
������ �� A��	��� ���������� ���� �������
�
����
	��$�
�
1��� ���
����� ����	��� �		����� ��	��������� 
� �
������ � ��	�� ����������� �� �
�����	
� �
���
� �
�� ��	��� ��� �� ��
� �
����
����
�*�����
7��
�����
����
������$�
�

����#���!���������

-�	�����
�	���	�� ������������
������
	������������ ����������
��?
�
�������
� �	���������������
�	�$ �

 

 

 

 

 



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

 

 11 

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

����
	����
�������	������	
���	�����
��!(��������! 99=����������������
�������������	��������	
�
���� ������
����
������������������������������
��?
�
�������
������ �����	���	
�������1��������	�����������	�
	������� ����������	����
�
��������
��������������L�

�

�

E�	������������
���F (�#�/���##� ���!�#�#�

(�#����������##�������!�#�#�� ���1����������������� &��#�#��������������� 1���������� �����
�����#0����#������#� 
	2/334/5������ 6/	73/342��������
����	����	
��
�������
������������
��
�����
������ �	����	�������

�F���  
�
	������������
�����������
������
�����A�� ����
��������	���	
��� )$!%9$9:������������� ��������������������
�F���������������A�������	�
����������
�����
�����
 E&$9�+$&!+F����������� E&$9�+$&!+F���������
�F������
���	�����
�
�����'�	��������������������� ��������������A�������	
��
��
�����
�����
 !$9+�$+(:������������ ��������������������
����	������������	
�����
�������	���	�����
�*���	�� �����
 :)%$999��������������� :)%$999�������������
��	�
����	
��
������	����	��������
#���������� E�$:9�$:&=F����������� ��������������������
����	���������
	�
����
	����	
��
�������	 ��������� E!(+$��&F�������������� !:$%&:��������������
�
��� ���
������
	���,����0."� E!9!$9&!F�������������� ��������������������
,����
��	�������
�,�����0 E=9($)):F�������������� E��!$=)9F�����������
"
��������"���� ����������������������� %$&=9����������������
����	������	
��	 ����������	�	��
�������� E!:�$%%9F�������������� :$=:+����������������
(�#����������##�������!�#�#�� 1���������� ��&��#��� ���� ���%�!&&� 
6
/335/7	������ 
/43/	2	��������
������	���	
����
������������@
�
�����������
���	
 	�������
��� !+%$!%���������������� ��$!%(��������������
(�#����������##�������!�#�#����##��������� �#� 
6�/
/		2������ 
/
7/2
7��������

	
� ���������
�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



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

 

 12 

�
���	��������	������
�
3�� �	������� ��� ��������
� ��� ����	���� ��� 
�
������� ��� ,���� ���� ��� +�'�!'!9�!� ��
� �����
� ��	� �	?����
� � �� K�
&$+(:$:)=$�
�
��������	
�����
���
���
���������������	
�����	���� ��
	�����������K�9�9!��
������	
����
����*���
�
��� ������?����
�
��� 
�
������� 
� 
���� �	� ����
	��� ��� ����	�� =� ����	 �� !9�+� 
� ��� �
���	��
� ��� �
������ �
��?����
� 	
����� ����� ���
����
	����
�������
	���������
������������	����$�
�
,�� ��	������� ��	������� ���� ����	����� �
�� ���  ������ � ����������� ������ ��� �
���	��
� �
�� �?�������*� ��
�� ���� 	
�� ������
�
��?
�
�������
���������
������	�����
��
���?��
�� ������	�������
��
������
����������
��
	��� ��	��� $�
�
,������%������!9�+�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 13 

 
'�*-�+�����(�*����������8����+���������'�����*��

�
�
�
�

� � � � � � �
�**�,�*�"� � ��#�� 	
/
�/�
� � � 	
/
�/�

�

���#�#� �
� � � � � � �

 �**�,�*�"�����������*�� � � � �
� �� � � � �
� �����
	���
������
��������*����
������
�

�� !$&=%$%::� � !$+%&$(+)�

� ,�����������	���
������	����
�

!� =)$=+9$9(+� � =($�&)$+)! �

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

!� �$:(!$!=9 � � �$():$(%) �

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

!� �$:&=$&)&� � =$)()$=:%�

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

+� �!%$&:=� � (%$&%9�

� ��
���������������	�	�����
	��� &� (��$%(! � � � �
� � � � � �

� ,����
��	�������
�
�

%� &$()!$((& � � %$�=($++)�

� *�*������**�,�*�"�����������*�� � 7
/656/	52 � � 76/265/556 �
� � � � � � �

 �**�,�*�"�������*�� � � � �
� � � � � � �
� ���	
	�
�
�

=� �99$�&&$&!( � � ��=$%+&$%&=�

� ��
�������
�������
�

:� =)$!�($&=& � � (%$+!=$&&!�

� ��
����������������
�

(� ($(9&$(=) � � =$9(:$+=+�

� ��
������
����������
�

)� (=)$!!� � � !$!�&$)&+ �

� �������*� �	�	�����
�����
	���
�

�9� :�)$&!+ � � !)&$()= �

� "����	������*���A���
�
�
����
A�����
	���
�

��� %$===$�+%� � %$!!9$�9! �

� *�*�����**�,�*�"�������*�� � 
75/6��/56 � � �
5/237/�4� �
� � � � � � �

*�*�����**�,�*�"� � �22/732/742 � � 	/	�	/762 �

�
�
�

�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 14 

�
�

� � � � � � �
(�*����������**����(�''�,�*�"� ��#�� 	
/
�/�
� � � 	
/
�/�

�

���#�#� �
� � � � � � �

 (�*����������**�� � � � �
� � � � � � �
� � ���,.�0���/�,�0��

�
�!� �&$=!=$%=9� � �&$=!=$%=9�

�� �,���3��
�

�!� �!=$9+)$)9: � � �!!$%)9$�+= �

�� 2.,0��'�E���",.�F�",����,/"/� �!� �$�9($=�( � � �9$+(+$((= �
�� � � � � �
� � *�*����(�*����������**�����%�-((�� � 
6
/335/75 � � 
63/2/57� �
� � � � � � �
� �(�*����������**�����*��+�� � �	5/�5
 � � �	/
26 �
� � � � � � �
� �*�*����(�*����������**�� � 
6�/
/		2 � � 
63/7	/362 �
�� � � � �

 (�''�,�*�"�����������*��� � � � �
� � � � � � �
� � ��������*� �	�	�����
�	�	�����
	���

�
�+� +$(�)$:�+ � � )$)&=$(9%�

� �,����
���  
���
�
�

�&� !$%!=$%+�� � +$!!9$9!) �

� � ��	����
���������
���	
����
�

�%� �$&%!$%�%� � �$(9�$9�! �

� � ��	����
���
	
 ����������
	�
	��� �=� =$!=!$)!+ � � %$&&&$))9�
� � � � � � �
� �*�*����(�''�,�*�"������������*�� � 
6/2
/27� � � �/6
�/7	2 �
� � � � � � �

 (�''�,�*�"��������*�� � � � �
� � � � � � �
� � ��������*� �	�	�����
�����
	���

�
�:� (�$=!9$&&&� � (($�)&$)&) �

� �"
�������
�������
�

�(� �)$+%+$+=�� � !)$+:+$:�+ �

� �"
����������������
�

�)� �$!9�$!&= � � %$&))$%)(�

� �"
������
������	������	�
� !9� &++$)(&� � � �
� � � � � � �
� �"
������
������������������
���
	���������
�

�
!�� !$!)�$%%+� � !$!%($:=! �

� � ����
���������*�����
	��� !!� %$)9&$!)9� � =$:(9$!&! �
� � � � � � �
� �*�*����(�''�,�*�"��������*�� � 

/76/737 � � 
	�/
3/�26 �
� � �

�
� � � �

*�*����(�*����������**����(�''�,�*�"� � �22/732/742 � � 	/	�	/762 �

�
�
1���
  
�����
�������������	�����������
���
������� ��������	
�������	���
� �	�	���������	�����������	 ��
���
	������
	
����	����+&�I,	 ������������
�����������
���
J$�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 15 

�
���*���������������'�����*��

�
�

�
�

� � � ��#�� 	
/
�/�
� � � 	
/
�/�

�
���#�#� �

� � � � � � �
� ����������

�
!+� +)�$�=�$!:& � � &+9$+��$9:%�

� � �������������
�����
	���
�

!& � �$+)&$99)� � �$=(9$+&&�

�
�

�E�������	�	�������
	��F� � &!&$!!9 � � �99$&(� �

� � � � � � �
 *�*��������,�� � 	4�/555/�7	 � � 6	
/44
/6
4 �

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

�
!%� E+9%$&!&$%&+F� � E++($:�+$=�(F �

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

� E=$!&�$===F� � �$((:$((: �

� ���������
���
������
�

!=� E+%$9�+$!9&F� � E+=$:!($!((F �

� ���������
���
���	��
�
�

!:� E!)$(%�$!&(F� � E+9$9++$===F�

� � �����
	����
�

!(� E($�%!$:++F� � E)$:(%$=&)F�

� � ����	��	�
	���
�����������	��
�

!)� E�$==:$):&F� � E!$&%+$(++F�

� � ��������������
������� +9� E�$9)($(9:F � � E(:&$%%%F�
� � � � � � �

 -*�����(���*�,�� � 5/
5/
4 � � 
5/�74/243 �
� � � � �

� � ����
	���'�E�	
��F� �	�	������ +�� E!$&=&$(=�F� � !$=9&$:)9�
� � � � � � �

 -*����9(����*�:�(�������������(�'*�� � �/26/�67 � � 
3/746/673 �
� � � � � � �
� � ,����
������
������

�
+!� E�$%&!$(((F� � E:$%�:$(%:F�

�
�
� E�������	�	�������
	��F� � :9)$+9&� � � �

� � � � �
 -*����9(����*�:���*����*���''��+�����*��+�� � 
/43/	2 � � 
/	32/2	 �

� � � � � � �
� � ,	�
�
��
	�
�����
���� � ��$!%( � � :$!%%�
� � �

�
� � � �

 -*����9(����*�:����(������� � 
/
7/2
7 �� 
/	7	/772 �

�
2���
�E�
�����F���
������	
� � � � �
�����
���
���?����
�E�
�����F��?
�
���������������� ��
����������	���������	����
�
���������������

++� 9�9&!! � � 9�+)&9�

������������
���?����
�E�
�����F��?
�
������������� �����
����������	���������	����
�
���������������

++� 9�9&!! � � 9�+)&9�

�
1���
  
�����
�������������	�����������
���
������� 	���
��	�������	�����������	��
���
	������	
����	� ���+&�
I,	 ������������
�����������
���
J$�
�
�
�
�



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

 

 16 

�
�

���*���������������(��''�,�����'�����*�
	
/
�/�
�

	
/
�/�

�
���#�#� 

K'999
-*����9(����*� :���*����*���''��+�����*��+� 
/43�������������� 
/	33����������

"�  
�
	��������	�
����	
��������	���
��
�� E&$�+)F�������������� E�$(%:F������������
,����
������
�����

E&$�+)F�������������� E�$(%:F������������

2���
�'�E�
�����F�	
���������������7�G
��
 E�&:F����������������� &=������������������
,����
������
����� &9�������������������� E�+F�����������������

E�9:F����������������� ++������������������

2���
�'�E�
�����F�	
����,����) E�$�+=F�������������� E�:=F���������������
,����
������
����� !+=������������������ =:������������������

E)99F����������������� E�9)F���������������

*�#����!#����9&�� �#�:� �����#���������������&����� ������
��##�� �������&��#� 95/
62:������������ 9
/4	�:�����������

*�#����!#����9&�� �#�:����&�������������##�� ������ �&��#� 96/64:������������ 7/665������������

�����������
��L
����	������
�������������� 96/62:������������ 7/662������������
����	���������	���	�� 9	:������������������� 9
:������������������

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



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

 

 17 

�
(��'(�**��������,����+���������(�*����������**����� '�����*��

�
�
�
�

K'999

�������
�
������


����	��
������


���
����
��������
����

����	�

����	��������
�
E��������
���F

����
����
��

���
�������

��	�
����	

���
�����
���


���
����
��������	����

���
����
��������7�

G
��


���
����
���������


2������	������
�������������

�
�����
.����


,	�
�
�������
�	���	��

������	���
	
���������


'�� �����	
� ���������
 
6/2�3 972: 6/5	4 957: 65/4� 6 6/26� �/4�5 7/247 
/527 
	/475 
/7 
6�/34 �
 
6	/
�&&������������ '�
4�� 9
7
: 
7

���!�#�#�� 1��������� �9$+(& �9$+(& E:F �9$+::
������������E�
����
F�����
����� E�$(%:F ++ E�9)F E�$)++F � E�$)+!F
*�#����-#����9(�� �#�:� �����#������������
���&�������

9
/753: 		� 9
4: 
/	76� 7/65
� 92: 7/665�

"
���	����	
��
�������������
��@
�
���������
�
�
	� 
 :$&(! +$+�( E�9$(99F
���������
	�� E!%&F E!%&F E!%&F
"����
	�� E�$%((F E�$%((F E�$%((F
������
	���������	��������
 E=!F E�=:F E!!)F E!!)F
/�
�����	��������
��������� �������������� E�$%=(F E�$%=(F E�$%=(F
'�� �����	
� ���������

 
6/2�3 94��: 6/5	4 9��5: 65/4 �6 �/375 �/4�5 
6/54� 		 9�4: 
3/�	 
/	76 
63/2� �	 
63/ 76

���!�#�#�� 1��������� �$�9) �$�9) E�!F �$9):
������������E�
����
F�����
����� E&$�+)F E�9:F E)99F E%$�&=F E%$�&=F
*�#����-#����9(�� �#�:� �����#������������
���&�������

96/
	4: 9
3: 94: 
/
4� 96/	3: 9
�: 96/64:

"
���	����	
��
�������������
��@
�
���������
�
�
	� 
 �+$�(9 E!$:)=F E�9$+(&F
���������
	�� && && &% ()
"����
	�� E�$%:(F E�$%:(F E�$%:(F
������
	���������	��������
 E:&F E�(�F E!%%F E!%%F
�������� ��� E+&(F +&(
/�
�����	��������
��������� ��������������
'�� �����	
� ���������
� 
6/2�3 9442: 6/5	4 962: 65/4 �6 9
/3�: �/4�5 �2/
46 936: 9
/
4: 
6/7�2 
/
4 
6
/332 �	 2 
6�/



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

�
�
�
�
�
�

�
��A��	�����	�
�	
��
���������������	���	
������	 ��������������	���������	�����!$�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�

 
 
 



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

 

 18 

��������*��8��� �+�� ����(������(��������)�-'��� � ��#� 	
�
���
� 	
�
���


���#�#� 

K'999

�02��/�",�������"���..,3,.�@�",������,5,/L
2���
�����
����� 
/
4 
/	76
�
��� ���
��
������	������
��@����
��
���
���������  ����������������
	
����'E���������F�����@�������*� ���
�
������L
�����
	�� !( ($�%!������������� )$:(=
3�������	
�	
�����
��
�E�������*F�'� �	����
������ �
�E�	�������
F���  
���
 %��& E&�(F �$�&&
E�������
	�
F'��	�����
	�
�����
�����������������* �����������
 E%�F E((F
"
��

	���'�E�	��

	��F����	
	�
 = �=$+)9����������� E�=$�(=F
3�������	
�	
��
��
��
��������*�
���������*��@
�
�� ���������
	�
 E&!=F �&$9&)
3�������	
�	
��
��
��
��������*�
���������*��@
�
�� �����	�	�����
	�
 E+(�F =:�
3�������	
�	
�����
��
��������*�
���������*��@
�
�� �����	�	�����
	����������������
���
 &+&����������������
,	��

	�����E�
��

	��F��
�����������
����� �	�	� ���������
	�� �: E=$:9:F E&$=+=F
8�-''������� ''� �%�����*���� ��**�,�*�1��1�'����+�� 
7/
���������� 
5/
�6

,	�
���
	����	�������������	�����
����� � E+9�F E�&%F
,	�
���
	����	�������������	����
����� ! E=$%9%F E��$9=�F
"�  
�
	�
����������������������	����
������
�� ��
����� ��! !$+(&������������� �$:+!
�������
�������	���������������
	���������������*� ��
������
����
����� �++���������������� !+&
8�-''������� ''� �-*���++�*������**�,�*�1������,�'*�� ��*� 96/�74: 94/�6:

����������� �	�	���
	�� �+ E%$))%F E�$%&+F
3�������	
��
��
��������*� �	�	�����
�����
	�� �9 E&!%F �$!)%
3�������	
��
���������
�����
��� +!����������������� E:F
"����
	��������� �! E�$%:(F E�$%((F
3�������	����	�
  
������������	���	
���� �! E%$�&=F E+$:%!F
��A����������	��������
 E!%%F E!+9F
8�-''������� ''� �%�����*���� ��**�,�*�1����8��� �+�� �� �*� 9
	/	23: 95/7�5:

8�-''������� ''� ���**�����(������ 662 54

��0"/�",��/-,4,0,.�@�0,O2,"���00@,-5,/�"�00@�����,5 ,/ �� %$!!9 %$�=�
�02��/�",�������-�../��/6�0���,3/�"�0����,/"/ &&= %)
��0"/�",��/-,4,0,.�@�0,O2,"���00���,-��"�00@�����,5 ,/ �� %$=== %$!!9 �



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

 

 19 

�
(�����(�����*����������*���'(����*�,��������������� ��'�����*�����	
�����������
��

�
�

��8����+�����'����*�����
�
,�� ��
�
	�
� ����	���� �		���
� ��	��������� ��� +�� ���
 ��
� !9�!� <� ������ ������������ ����� �����������	
� �� ��
��	������������	��������	
����,��������E����
���� ���	��
����I����
�*JF��	�������%������!9�+$�
,�� ������� ,���� �����
�
� )� �������
	��� ����������� 
 �� <� �	�� �
�� ���	������� ��
������� �	���������� �	� ��� ���� 	
��
������
����	���������
���������
	���
����	�,����� ��	
���
����
��
�������
�
������$��
1��� �������
	��� ��	�� �������� �	� �?,������ ��
���� , ����E4/F��1�����	
���E�4F��2�
����
�E�1F� 
�6������ �� .
�
�
E�3F;�����?
��
�����-�Q
�
	�E-0F��
�
��
��������" �����-�Q
�
	�43��4���R���	�E2SF��
�
��
�����"���� �0����
T��	����
�E���H�4�����
F� � �
�
� �
���� ,��
� 0�����S�� ���ES
�����H� ,	���F� �
�
� �
���� �����
� 6��	
�� 8��
� � $0��� 
��
S�
���
�E"F��
�
��
����,������1��$�
0�� �����������	
� ��� �����
� ��� ��
	��� 
� �
��
� �
��
	 ��� ����
�*� ��	�������
� ��
������L� ,��
�� �1� �	� �� ���
����
"61�1�G��	�1
��	����,����
��������	�,�������,��
� �$0$��	�����	��
�,��
�S�����3
�.
��0����	�.������$�
�
 
���*�����������+�����
�
,�� ����	���� �		���
� �
�� �?
�
������� !9�!� <� ������ �
 ������ �	� ��	 ����*� ����� ,���� E,	�
�	����	��� ��	�	� ����
�
�����	�����	�����F�
�	����������,��4�E,	�
�	���� 	��������	��	�����	������4����F�
���������������?2 	��	
�
�����
�$� �
�� ,���� ��� �	�
	��	�� �	��
� ������ �� ���	�� ��� ��	������� �	�
�	����	���� �������� EI,��JF� 
� ����
 � �
�
�	�
���
�����	�� �
��?,	�
�	����	��� ��	�	����� �
���� �	�� ,	�
���
�����	�� �����

� E,���F� �	����
� A�
��
 �
��
�
�
	�

	�
�

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

�E�,�F$�
�
,�� ����	���� ��	���������<���
�
	����� �	� 
���� 
�� �
� � ��������
�  ������*� ��� �
������� ������ �� ������� 
�� ����� 	
��
� 	��
�

���������
���	��������	��������
������������
���� �
�	�	������
	����	������$�
�
1������
���������	����������������
���������	����� �	����������
��1������,������	����������
���������� 	���	 ����*���
A��	�����
������	
�����	������,�������	�����������
 L�
·  ��� ������ ������	���
�<� ������ ��
��������� ��
�
	��	 ��� �����	��
	�
� �
� �������*� 
� �
� ��������*� I����
	 ��J� 
�

I	�	�����
	��J;�
·  �����	���
��	�����<���������
��������������� ���	� ���
������I�
��	�����J;��
·  ����
	����	��� �	�	�������<���������
������������
 ������
�
����,���:�������	����� ������ �	�	������� ��
	����

	
��?
�
������� ������ ���	����� ���� �������*� ��
���� ���� ��� �	�
���
	��� 
�  �	�	������$� ,�  ������  �	�	�� ���� �
����	���
����?�������*���
���������	����������
�
	���������� ���	������I
������	���
���J$�

�
�
�� �	�� ������
� �����
�
	�����	
�� �� �
����
�
� ���� ��
�
	�
� ����	����� ��� �
�	���� ��
� ����	
� ����� ��� �� ��	����
��	������
��������� ����
�����
�������?
�
��������� 
�
�
	�
$�
���������������
�������?����������������������� �� �
���������������	
�������	���
� �	�	����������+�$ �!$!9��L�
�
3��
��������� ������ K'999� ��
�
�
	�
��������� ������	
� ������
��������� ������	
�
��
������
����,-��� %!�� ��
������
���������� "
������ 
����,����������
���$�
��
�����,3�� �=:� ��
��������������� "
���������������
�
�
(�����&�� ��������� ����#��
�
,������	������	�������������
	�
�������	����
����� ����������,�����$�$��
��
��
�����
�*���	�������
��
 ���������+��
���
��
� !9�!$� ,� ����	��� �
��
� ����
�*� ��	�������
� ��	�� �
������ ������	��� �
�� ������	�� ��������� ��	��� ��
� ��

�
���� ���	����� ��	������� �
���� ��	������	�
$� ,� � ��	������� ����
��� ��� ��	������
	��� ��������� 	
���� ��
����� �
��
����	������	�����������	�����
��
	��L�
�
·  0
� ����
�*� ��	�������
� ��	�� ��	�������
� �� ������
� � ����� ����� �	� ���� ��� ��	������� <� ������ 
  
�����
	� 
�

���� 
��������1������
��
���	�����
��
�
���	������� 
�������������	����������	�������<����� 
���������� � ������
��
1�����;����
���	�������
����
�A��	������1���������� �����
�
�����
���
	�
����	���
���
	�
������
�
�� 	��
�
�
���������
� �	�	�����
�
����
�����
�����	?���
�� ���� �	
�������
	
�
��
	
 ��������
���
��������*$�



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

 

 20 

·  ,�� ��	������
	��� �
��
� ��	�������
�<����
	���� ��	� ��� 
����� �
��?�	�
������	
� ��	
��
;� ��� �
�	���� ��	 ����
�
	
�� �
�
���
� ����
� �
� ����
� ��� ����	���� 	
�� ����� � ������ ������
�� ��
���	�
	��� ���<� ������ �
��
	����
� ���
����
���� ����	����� ��� 1�����$� ����� �	� �
�
� ��� �
�
� �	����	
� �
�� ������	��� -
���� 
� �
�� ����������
�?
�
������� ��� 1������� �?
�
	����
� A����� ��� ���
�
 	��� ��� �
���� ��
	
� 
���
	������ �	� ��������� ��	
�� �
 ����
������������	���
�
��
����	������	����$�

·  ,�� �����
� ��� ������� �
��
� ����
�������	�� <� ������ 
� ��	���� ��  ��	�
� �
��?����	���	
� �
��
� �������*� 
� � 
��
�
��������*��
��
�����
�������	����
��
$��

·  .����� �� ������ 
� �
� ���	�����	�� �	 ���������� �	����� � 
�
	������ ������ 	�	� �
��������� �
����	��� ��� ������ ���
�	�����
	���������
�����
�*��
��1���������	������
 ��
	�
�
���	���$��

·  �
������
	�
� ����� ��	�
����	
� �
�� ����	��� �
��
� �� ��
�*� ��	� �������  �	���	��
� ���
���� ��� A�
���� ���
��
�
	�����	
� �
�� ��	���������� �� ������ ������	���� � 
�� 
��	����� ��� ����
� �
� ����
�*� �
��1������ 
���
� ��� �	�
�	�� �������  �	���	��
� ���
���� ���A�
���� ��� ��
�
	�� ���	
� �
�� ����	���� ��	���������E�?����F� ��	�� ��	�
� �����
��
��
��
L�
·  �
� �������*� 
� ��������*� ��� ������	�� ������ ������	� ��
� ��
�
	����� ��	�� ��	�
����
� ��� ����� ���
	��� ��� ��

���������
	����	�����	
;�
·  ���������
������������������	���	���
��	�������	�� ��	�
��������������
����
���
�����;�
·  ����
� �
� ��  
�
	�
� ������ �������	��� ��	�� ��	����� �����
� �	� �	�� ��
�� ���� ���
� �
�� ������	��� 	
����

E���
���������	�
����	
 ). 
0
� ��  
�
	�
� ��� ������ �
����	��� ��� �	� 
�

	��� � 	
������ ��
�  �� ����
� ��� �	� �	�
���
	��� 	
���� �	� �	 ��
�
����	
� 
��
��� �
�� 1������ ��	�� ���
���
� 	
�� ��	��� 
��	����� �
�� ����	���� �	��������
� �
���� �
����	
� 
 ��
��$�
-
�� ����	���� ��	��������� �
�� 1������ ����� ��  
�
	�
 � ��� ������ ��	�� ���
���
� �	� �	�� ����	
	�
� �
������ � ���
������	���	
����
����
���
�	
����	���
��	�������� ����������	
��
��?�	�
���
	���	
���$�
�
1��� �	�
�
���� ��� �	���	��� �����
�
	��	�� ��� ����
� � �� ��� ����� �� �
����
� 
� �
��
� �������*� 	
��
� 	�	� �
� 
	��
� ����
1������
���	��
��������	��	�����
��
��������
����	� ��
��	������
�	
����������������	���
������
���� �	
	���
�
��������	���	
������
������
	�
�����������	��� 	
�����
��1�����$��
�
0�����
�����
��
	�
��������?
�
	����
��
�����
�*�� 	����
�	
��?��
�������	������
	������+�����
��
�! 9�!L�
�
����
�*� >����

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

� � � � � �
,��
���1� �99>� �����
��� ���� �$999$999 � �	�
����
 �
����"�����-�Q
�
	�43� �99>� ��
���4����� K� �$�=%$:=� � �	�
����
 �
�"�����0��� �99>� �
�	��2	���� U� �%$999$999 � �	�
����
 �
,����
������� :%�9>� ,������ K� &=$&&9 � �	�
����
 �
"61�1�G� �99>� 1
��	��� K� !%%$=&= � �	�
����
 �
,�����$0$� �99>� ����	�� K� �%9$999 � �	�
����
 �
,����0���� ))�)>� 4�����
� �
��� �9!$�)=$%=� � �	�
����
 �
,�/"���1��� �99>� 1
��	��� K� !%$999 � �	�
����
 �
�����
�6��	
��8��
��$0��$� �99>� ,	���� ,-��� �=%$�()$( =9� �	�
����
 �
,����S�����3
�.
��0��� �99>� .������� .�V� �99$999 � ,	�
����
 �

�
��
��	������������	
��
��?��
�������	������
	���� ���
�������1��������
�
�
	�
���
�	��������
�	
��
 �
����
������
� !9�!� < � ������ ����������� �	�� 	����� ����
�*� ��
�����
� �
	� �	���� ,���� S�40/� 3�� .�0� �-�V,� 3��
0,6,.�"��,�S�.,����	��
�
����,���	����H�.���������� ��
����������))>����,��������
������>���������	���� �����
,�/6�.� �1$�0�� ����
�*�<� ������ ����������� �
�� ����� �
�
� 
� �
	�
�
� �� ��������� �
��1������ ,���� 	
�� 
��� ���
�����$�
�
�
(�����(�������*�������*������
�
(�����&�����#�����;����� ����#��� ���#��&��#������� �&&����#�� ���
<�$��������
��
,	� ����� :� ������
� !9�9�� ��� ,��4� ��
��� ����������� �� ��	�� 

	��
	��� ��� ���	������ ,���� :� H� ����
	���
 �	�	�����L� ,	 ������	�� �	�
������
�� ��� ���������� � �
�� ��� ����
�*� ���� �W� �
		���� !9�!$�1��� 

	��
	� �� ��	��
������

������	��?�	�
	��������������
��������
	 ���	
��
��
����	�����	��������� 
��
	���E�
�
���	� ���	F��
��
�
�������*�  �	�	�����
�� �	������ ��� ����
	���	
� �
�� � ��������� 
  
���� �
����	��� ���A��������� �������� �� ����� �	� �����
���?���
�����
�������� 
�����������������*$�



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

 

 21 

1���

	��
	�����	����
�������
��	�����������	 �� ����	��	
��������	������	���	���
�����������	��� ���������
���	�����	�������������	�
��
�
��	���������*��
��� � �	
�����	��
��������	�����
$�0?������	
�������
� ��� ����	�	�
���������
  
�������	� ������������?�	 �������� �� 	����	
����
�
	�
�����	�����
����������������	
��
� �
��
�����
�����
�
�������	���$��
�
(�����&�����#�����;����� ����#��� ���#��&��#������� � �##�#�����������#���&�#�� �����'����#0�
�
-
�� ����	�� !9�!� <� ������ 

���� ��� �
����
	��� ��� 	$ � &:%�!9�!� ��
� ��� �
�
����� �� ���
���� ���	������� ��� �
�
����	
� �������� �
�� ���	������ ,��� �)�E4
	
 ���� �
� � �� ���
	�
	��F� ����������
� ������������
	�
� �� ���� ��
� ���� �W�
�
		�����!9�+��
��	������
������
�����
���������
 ���
������������,���(�E���	�������	�������������
 	���	
��
��
���
���	�������
��
�����F$�
,���� ��� �
����� ��� ��������
�� ���C� ��
� ��	�
	������ �
��
� ��� ���
� �	� ���� �	��������� �� ������
� ���� ��� �	����
��	��������� !9�!�� ��B� ���  �	
� ��� ������
� ��� ������� ��*� �
�� ������� ��������� 	
�� ��	��� 
��	������ �
���	 ��� �� �����
��������������+�����
��
�!9�����	����������
�
	�
 
	�
����
�
��	���$�
��
� ��
������ ������ ,��� �� 	�	� ���<� ����
����� ��� �	� 
���
� 	
���� ��������	
� ������	���
� �	�	�������� �� ��� ������
������	���
� ��� +�� ���
��
� !9�9� �	� A��	��� �?������ ����	
� �
�����
������ 	�	� ��� ���������� 
  
���� ����
������	���	
���������
�������
��?
�
���������
�
�
 	�
�E!9��F$���
0��,����)��
���
����
�
�
� �	�����������
���
�� ����� 	�����
	
 �����
 �	����E���
�$�.�����
	��������	
� ���������
.��F��������
�����	
��
��
���������	����������'�
�� ��
������������EI����������	�JF� ����
�����
����� 	
	����
����	���

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

	�
���
����
�E����
���A�
�������� �����
���� 1������ ,���� ��
� ������
��� �
��
� ����	
	��� ���� �� ������ � �
�� �
���	��
� �
�� ��	��� 
��	����F$� ,�� ��� ���
�
������� ���
� ��
������	�� ��� ������� 	�	���� ���� � �	� 
�
���� �������� �
������� ����� ����	
	�
� �
�� I��
� � ���
J� 	
��
�������������������EA�
������������������ �������� ��������	
��� �	�	�����F����	��	���������������	�� �
��	����$��
1���
  
�����
��?����������	
��	�������������
��
� ��� ���
�	
����	���
��	������
�������
�	
����	���
 ��	�����
����
��������	�����������	�����
��
	��L�

·  ��� �	����� ���
�����	
�� 	
�� ��	��� 
��	����� �
��?
� 
������� !9���� ��� �	�� �
������ ���������
� ���
����� �	 �
���
� �		�� �
�� ��
������� ���
� �������	�
� �
�� ������� � 
  
������� ����?��������� 
��
�	�� ��	� �� 
��
	��� � ��
�
����������	�����
	
 �����
 �	����	
����	 ��	����
�� �
���	��
���
���	����������������:=�������������� ����
��	��	���
	����
��?����
�	
�����
������
����
�
��� ���������
	������
���
�������
  
���� �����
������ 9)�
����������������
� �����	�
�����
���������	
� 	
���� ���� ����������	���
���
���� ���
�I���
����,����)J�
�	������	
��������	���	
���;�

·  ��� �	����� ���
�����	
�� 	
�� ��	��� 
��	����� �
��?
� 
������� !9�!�� ��� �
����
� ����������� �
�� �	� �������
����� �� �$�+=� �������� ��� ������ ��	� �	� ��	�
��
	�
� � 	��

	��� �
��?����
� 	
���� �
�� ����
���� 
�
��������
����
	����� �
�� �
������� 
  
����  �����
�� ����� �� )9 9� �������� ��� ����� 
� ��� ��	�
�����
� ��������	
�
	
������������������	���
���
�������
�I���
����,� ���)J�	
��������	���	
���$�

,�� �����
	��� ��� 
���������� ��	�����
� ������ �
��� ����� 	�	� ��� �����	���� ��������	�� �
�� ������	��� 	
� ��� 	
��
���� ����
����� ���� �	�����
� ��
�  �	��
�� �� �����	�� � �	�� ���
���� A��	�� ������	
� �
��
� ����� 
���
	����
 � 	
��
�����
�����
��
���������	���
��������	���	
����
�	 
������������	
�������	���
���	�	������$�
�
(�����&�� ���#�����;� ���� ����#�� � � ��#��&��#������� ���� ������� �&&��������� �� ���� � �##�#�� ��� ����
��#���&�#�� �����'����#0��
�

·  ,���� �9� H� 4���	���� ��	��������� ��
� ���������*� ��� �, ���!� ��	������
	��� H� ����
�*� �� �
���	����	
�
��
�� ���� E����
�*� �
�����F� 
� ������ �
���� ,��� !:� H� 4���	���� ��	��������� 
� �
������� ��� A���
� ���*�
��	��	���� 4���	���� �
������� 
� ��������	
�*� ��� ���� ��
	��� ��	�����
� �
��
� ����
�������	�� 	
�� ����	��� �
�
������$� ,�� 	����� ���	������ ���
� ���� ���	����� 
�� ��
	���� �	�������	��� 	
�� ��	�
���� ��� ��	������� ���
 �����
� �
�
��	�	�
� ���  �	�� �
�� ��	������
	��� ��� �	�� ����
�*� 	
�� ����	���� ��	��������� �
����
��	������	�
$� �����  ��	���
�� �	����
�� �	�� ������ �
� � �
�
��	��
� �?
����
	��� �
�� ��	������� ������
� ����
��  ����
�������
����
$�,�����	������<�����������
� �	������
�����
�����������W��
		����!9�+;�

·  ,�����+�I3��������	
���� ��������
J��
�	���������� ,��4��	�������!�������!9���
������������
������W�
�
		���� !9�+��  ��	���
� �	�� �
 �	����	
� �	������ �
�� ��	�
���� ���  ���� ����
� �����
	��	
� �
� ������*� ���
�
�
��	����	
���� �	���
������	���$�

����� ����� �
���� ��
�
	�
� �
�����	
�  �	�	������� �		� ��
�� ��� ����
�*� ���� ������	��� ���� 
�
	������ ������ � ��
�
�
���
��		������?������	
��
��	��������	�������	��� ����������
�
	����$�
�



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

 

 22 

·  ,	�������=�����	��!9�������,��4����

�����	�

	�� 
	��������,�����H���
�
	�����	
��
������	�����
�
�� �����
�
�
� ���
� ���
�
� ��� ����������
� ������ �� ����	
	��� ��
�
	����� ���� ���� ������ �����'E�
����
F �
����
������ �� �
��	��� ��
� 
���� �����	�� �� 
	�� 
��
� 
� �������� ������ ����
�����
	�
� �� ��	���

��	����$� 0?

	��
	��� �
�
� 
��
�
� ���������� ���� �� 
�
������ ��
	��� �	����� ����� �� ���� �W� �������
!9�!$�0?������	
�������
�

	��
	���	�	��������*�� ���	�
  
����������	�������������
�������������	
�
�
��
�����
��������	���;�

·  6��� ���
� ���?,���� ��H� ,�
��	 �����	
� ����
� 
� ���� ��	
� ��� ���
� ��
��������
� ��� ����������	
� �
�� �� 	
� �
�������������������������������,��4��	������!9����
 ��
�!9�9�
������������
�
	��������W��
		����!9�+;�

·  6��� ���
����?�,���� :�I����
	��� �	�	�����L�,	 �� ����	�������	���
J�������������������,��4��	������� =�
���
��
� !9��� 
� ����������
� �� �
����
�
� ���� �W� �
		 ���� !9�+�� �����
�
� ������
� �	 �������� ������

  
���������
�����	��������
	�����	
�����������*� 
���������*� �	�	�����
���������������	
�������	�� �
�
�
 �	�	������;���

·  ,�������H������������������
�������	
���
��������� �*����,���+��H�����
�������	���	�T��	��3
	���
�
��� ��
�,���+�H�,��
�
�����	���������	���	���H���	 
��
	 ����	�	�������������
��
������
����	��������	������ $�
,��	��������	������ ��	���
��
������
����
���?�	��� �������	
��
���������������������
�������	
������� �����
�������� 
� ������ ��������� �
����	��� ������ �������� �� �������� ��
� ������  ���� �
���
� �
���� ��
���� 
� ����� ����
�
��
� �	���� 
����� ��� ��	������������	
� �
��
� ����
� ������	�� �	� ���
�
� �� ��	������� ��	���	��� 	
��
����	������	�������������
������
��������	���	
�� �$�,�����	������<�����������
��	������
�����
����� �����
�W� �
		���� !9�+$� �� �
������ �
��?
�	����	
� �
�� ���	 ������ ��� ,��� !(� H� ����
�������	�� �	� ���
�
�
����
���
�<�������

	������
������
	�
�
�	
������ �������������������	
����������������
  ��������
� �
���	��������	��
��
�����
�������	���	����
�
�����	 ���������	���	��;��

·  ,�����!�H�,	 ������	���������	�����������
�������	 ���	�����
����
�
�<��	�	�����
�����
������	������
����
� �	 ������	�� �������	���� ���  ��	��
� ��� ��	�� � ��������� ��� ����
�������	
�� ���� �	����
� A�
��
� ���
���
�
� ��	�������
�� ���� �������� ��� ������
������� 	
�� ����
���
�� ����
�*� �� �
���	����	
� ��
�� ���� 
��
����
� ����
�*� �
������ 	�	� ��	�������
$� ,�� ���	����� � <� ����������
� �	� ���� �
�����
������ ���� �W� �
		��� �
!9�+;�

·  ,��,��!9�H�I�������	���������
���	�
�
�������
� �� �
J�������������������,��4��	�������)�������
�!9��� 
�
����������
������W��
		����!9�+;��

·  6��� ���
� ����� ,���+!��X��	�	����� �	����
	��L� ��
� 
	�����	?� �	� ���
�� �	�� ��������P� �  �
���	�;� ������ ��
�
����	���
���
A��������
����� ���
	�����	
��
��
���� ����*�
��
��
���������*� �	�	�����
������������
�
	 �������
�W��
		����!9�&;�

·  6��� ���
� ����� ,��� �!� I,����
� ���� �
�����J�� ������ ����� ������ ,��4� �	� ����� !9� ���
��
� !9�9� 
��
����������
� �� �
����
�
� ���� �W� �
		���� !9�+�� ������ ��
� ��� ������*� ��� �
�
��	����	
� �
��
� �����
�
��  
���
��	����������	�
���
	������������������ ������ ��������
��	����
������,���&9$�

�
�����������
������
�
	�
��
�����	
� �	�	��������		� ��
��	�	��������
	
���
��
���� ���
�������
�
	���
 ������	��
��
�
�����������	� ����������������������	
������ �	���
��
��	�����
� �	�	��������
��1�����$�
�
(�����&�����#�����;����� ����#��� ���#��&��#������� ����������������$�#�� ���"-�������!��&����
�
��	���	�����������
�
��
	����������
��
�����
�
	� ������	���
��?2	��	
������
�����
��
	���������	�
	 ����
��
���	�����,����E��*�����������������,��4F��	�	�����
 ��
��
	����	�
���
�����	��
��

	��
	��L�

·  6��� ���
����?,������H����������	�������	
�E1��
�	 
	��0��	�F������������������,��4��	�������+������
!9�!;���

·  6�������
	��������,����E!99)�!9��F���������������� ��,��4��	�������:�������!9�!;��

·  .��	�����	� 1����	�
� E��� ���
� �� ,���� �9�� ,���� ��� 
 � ,���� �!F;� �	�  ��
� ��� ���	�����	
� ��� ���	�����
��	������� ,	�
�	����	����� ����� ��� ���
� �
�
���	� � ���  ��	��
� �	 ������	�� ���������
� �
��� ���	���

��������
	�
�����
��������
�
�
	�
������	 ��	���� �	��
�������A��	�����
���������,�����9��,�������
�
,�����!$������������������,��4����!(�����	��!9�!;�

·  �	����?�	�
���
	���E��� ���
���,�����9�� ,���� �!�� 	��,��� !:F��������� ���
����������������������
	�� �
�?�	�
���
	���� �
�
���	�� ��� 	�	� ��	�������
� �
� �� ��
�*� ��	�������
� �� ��� ��������
� ���  ���� ����
�
���
���������	���
��	����$������������������,��4�� 	������+��������
�!9�!$��



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

 

 23 

·  ,���� )� I����
	���  �	�	�����J�� ���	������ ���������� � ������ ,��4� �	� ����� �!� 	��
��
� !99)� 
�
����
�����
	�
� 

	����� �	� ����� !(� ������
� !9�9$�, �� ���	������� ����������
� �� ������
� ���� �W��
		����
!9�%�� �����
�
	��� ��� ����� ����
� ��� �	� ����
���� �	�  ����  �	��������� ����� ����������	
� �
���� ,��� +)� 
��
�	������
� � 	����� ����
��� ��� ������ ������	
� �
��
� � ������*� 
� ��������*�  �	�	�����
� 
� �
�� ��� 
���	���� 	
�
E�
�
���	����	F��
��
��������*� �	�	�����
$�

�
������������ �����&��#��������!#����#����
�
,������	������	���������<���
�
	������	���������
�< ����������� �	���	��
�
������
�
	�����	
����������� ���1�����$�
������	��
	���*��
��1�������
 �	���
��������������� ���� �	���	��
����
�<�������������
���������
��
��� �������
�
�
	
�� ��	����� ����	��$� 0
� ���	�����	�� �	� ������� 
��
� �� ��	�� ���
���
� �	�����
	�
� ��� ������ ��� ������ E��  
����� �����
������� �	���	��
F��	�
��
�
������������
�������	�� ���	
$�0
��������*�
���������*��	
����
���
	��	�� 
��	��������

��
������	������	�
����
�	
����������� �	���	��
�� ������������������	�
��
�
������������������������ 
������	���$�
.���
� �
� ��  
�
	�
� ��� ������ ��	�� ���
���
� 	
�� ��	 ��� 
��	����$� 0
� ����
� 	�	� �	
����
� �������
� ��� �� ����
���������	��������
��
�����	����	�
����
����	������ ���������������	������
���������������	�����
����
 �����	
��
����
���	�����	
$�0
�����
�	�	��	
����
��������
������� ��
�
A����	��������
��
�����	����	�
����
����	����� ����������
��������������������
�
��	����	
�������
������
$�
0
� ����
�*� ��	�������
� ��
� ��������	�� �	�� �������  � 	���	��
� ���
���� ����?����� ��	�� ��
�������
� 	
���� � ��
����
�
��
	�
L�
�
,��
���1� � � � � ���	��������
���
�"�����0."� � � � � ��
���	��,	��
�
�
,����0."�� � � � � �
���4�������	��
�����
�6��	
��8��
�������
�0���
���� � ������,	���	� �
,��
�S�����3
�.
��0��� � � � 0����.�����
�
����� ����� ��� ��������� �
�� ����	����� �
� �������*� 
� � �������*� ��� ����� ��	�������
� ��	�� ��	�
����
� �	� ��� �� ��� ������ ���
�������	�
��
�
��	����
�������
�����������	���
��	 �����<���	�
���������	������������
�����
��?
�
� �����$�0
�
��  
�
	�
�����������
����	�����������	�
����	
��� 	�����
���
����
���
	�
���������	���	
����
���	�� 
�����
�
�
������
	�
��	��	��������������
�����
������
���$ ��
�
�������������������#�������
�
0
� ������������	�� ��
������ ��	�� ���
���
� ��� ���� �� ��� ��A������ �
������ ��� ���	��� 
�� �����	��� �� ��� �� ���� ���
���������	
� ����
	����� �
���� �	
��� ��� ���
���� ��� �����	
� 
	�� ��� �
�������  �	��� ��� �����
	��� 
��

�
	�������
����
���������
�������
$��
,	� �
�
� ��� ���	�����	
� ����� ,���� ����	�� 
�

	��� �
 ��
� ����� �
��
	�� 
�  ����������� �����	���� 
�� ����
� �����
�
�	���������� ��	�� ������ ��������� ������	��� ��� �����
 � ���
�
��	���� ����� ���  ���� ����
� ����� ����� ��� ���� ������ �����
,���$�.��
������
�<�������A��	����������������
��� ���������
������������������������	�����	
$�
,�� �����
� ��	�����
� �
��
� �������*� ��
������ <� ���� ������� �� �
�� ���� �
�� ���
���	
� 
�
	������ �
����
� � �� �����
�
A������� 
�
	��� �� �����
	��� ��� ��������	
� �	�����	 �� ��
� ��� �����
� ��� ������� 	�	� ������ 
��
�
� �
���
�� ��$� �
�

����
� �	?�	�������	
� ���A�
���� ����� 
� 	
�� ����� �	� ���� ��� �����
� ��� ������� 
��
��� ��� ���� �����
� �
���
 �����
�� �
�
�������*� ��	�� ��������
�  �	�� �� �� �
��
�
� ���
� �	� �� �����
$� ,�� �����
� �
���
�����
� �
��
� �������*� �� 
������ <�
�����
�
	���������������
����������
����	
�������� 
	�����
���������
��?����
�
1��������
	�����	���	 ����*���A��	��������
���� ������, �����
	��	�������������
��	������
�������	 
��
���	�
���
�������A���
���
��� �
���	��������������
����� ����
���
��������������� 
�����	�$�
,� ������ ����
	���� ����
�����
	�
� ���?��A�������	
� ��	�� �������������� ����� �
� �
�
��	�	�� �	� �	��

	� �� �
��
�
	
 ���� 
��	�����  ������ �	����� 	
�� �
	
� �� ���� ��� �� 
�����	�;� �����
	��� ��	�� ��
����� 	
��?
�
������ � ���
����
	�
	��$�
����
	����
�����
	������ ��A��	���	�	���������	��� 
	
 ����
��	����� ���������
�������?��������	��
	
 ��
����
��
	
�
���	������������	����
��?
�
	����
�����
��� �
������E������������
���  
�
	���������������
��� ��
����	
�
�����
�����
���	�����
F���
	
����
���������	���
��	����� 	
��?�		���
��������
����
���	����	
$�
,��
��
	�������
���A�
�����
���	
	��������� ������ �����	�	��
	��	������������$�
0
� ������������	�� �	� ������ 
� ���� ����	��� �
������ �
�� �?��A������ ��� ������������	�� ��
������ ��	�� � �������� ���
�����$�0?�����
	��� �	�����A��	��� ��� �
	
�<������ 	����
� 
� ���	��� ���?����� �� ���
� ����� ��	�� ������ �� ���� 	
����
���
��������
�� �������������
	
	��$�
�



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

 

 24 

���������������������#�������
�
0
� ������������	�� ���
������ ��	�� �������
� ���?� ������� �
��	��� A��	��� ��������� ������ ,��� +(� E������ �*�
���
�����F�� A��	��� <� ��������
� ��
� �?���� �
��?��� ����*� �
	
�
�*� �
	
 ���� 
��	�����  ������ 
� A��	��� � �� ������
�
��?�������*���B�
��
�
��
�
��	�����	��������
	� ����
$�
0
�������������	�����
��������A�����
��
������ 
	�
���	���	�����
	�
�������������
�����������
	� �
�A�
��
�
��A�����
� ������
���� ��
�����	�� ��� ����
�����	
� ��� ���
�
� ��	�� ������������
� ��� �����
� 
A��� ����� ���� � ���
��A�������	
$� "���� ��� ���
�����	
� �	�����
�� �
� ���� ���*� ���
������ ��	�� �������
� ��� ������ ��� 	
���� �
 ��  �	��� ���
�����
	��� 
� ��� 
�
	������ �
����
� ��� �����
� ���� ����
$� 0
� ������������	�� ���
������ �������
�
�	�
�	�
	�
�� �� 
��
���	
� �
�� ������ ��� ���������� 	� 	� ��	�� ������������
� 
� ��� ���
��	�� 	
�� ��	��� 
��	� ����
�
��?
�
������� �	� ���� ��	�� ����
� ����
	��
$� 0�� ���� � ����
� �
��
� ������������	�� ���
������ <� ������� �� ��
�
�
 �	���� �� �	�
 �	���$� 0
� �������*� ���
������ ��	� ����� �
 �	���� ��	�� ���������
� ��	��� ��� ����� ����� ����
� 
�
���������
����
��������	�����*���	����������
������ �	���	�������	������	����������
��
��������������
$ �,���
������
�
���
�������������
	������
��
�������������
	
�� �
���	��������� �	
����������	�
�
������� �	�	���� �������M�
 �
A�
	�

	�
� �
� 	
�
������$� 3�������	�� �
���� ���� � ����
� ���
��� �� �
��
� ������*� ��	� ���� ��  ������ �
	 
 ����

��	����� �
����� ���?�������*� ���
����
� ��	�� ��	� 
������ ����1������� ��	�� ���
���
� ��� ���	��� ��� �
� ����� �� ���

����� ��� �����
	��� 
� �������
� ��
� ��� ���
� �
 ��
� ���
� ��	������$�0
�A���
� ��� �����
	��� �
��
 �
�������*� ���
������ ��	� ����� �
 �	���� ��	�� ���
��� 
� �� ��	��� 
��	����� 	
���� ���
������ ��� ������ ��
�
	 �
� ��	� ���
 �	���	
��
��?�������*����
����
$�
,��1������	�	��������������	�����	�����������*��� �
�����������������
��	�
 �	���$�
2��������
����
��
����	�������?���
	����	
�����	?� �����������	
����
����
���	��������
���
���  
 �
	����������
�������	
�����
������������	
�
����������
���	���� �
��
��?������������	
����
����
�
���	�����
��� 
�����	���

��	�����A��	����?������������	
���
	
����
	���$ �
�
�$$��$������������ ����� ���������#��
�
�
��	���A��	����������������?,����+���
�����
�*���	 �������
���A�����
�����1��������	����	����������
�� �������	���
���
������
�������������A�������	
�E�������
�
��� �F���	����
����A���
L��
����������������A�������	
�<���������������� ������ ��
��
��
��������*����	���
��	����?
�
	����
�
���� �	
����
����
	������������	���	
�����
��
��
���������*��� ��	�
;�
���?
��
�����
�������������A�������	
�����
�������� ����
�
A����
����A���������
���	
	����
��1������	
� �
��������*�
	
��
�<���	��������������
������
	���E����7���F;� �
��A���������������������A�������	
������	 
����
��� � ��������
��
����A���������
���	
	����
��1������	
 ��
��������*�
	
��
��
������	�����������A�������������  
�
	����� 
	
�����	�����������
���
	�
�	
����	���
��	����$�
�
0?�����
	��� ����������
� �
���	��� �?
��
�
	��� �
�� � ����� �
��?����
�����	
� ���
	���
� ����
���� ����� A��� �� ���
�
���	
	��� �
�� 1������ 	
��  ���� ����
� �
��
� �������* �� ��������*� 
� ��������*� ���
	������ ��A�����
� ��
	��  ��������
�	��������
	�
� 
� ���
������� �
������
	�
$� ����� �� ���
�
	��� �	?�������*� ���
����
� �� ����� �	�
 �	��� $��
0?�����
	��� 	�	� ��
	
� ������������ �� ��������� �� �
� ����� 1
	
����	�� 2	���� E�12F� 
� �����������
�		���
	�
������M� �
A�
	�

	�
��
��
�
��	����
� 
	���������
���������	�
� �	����	���������������*�� ����
��
��������	���
��������������
�����
�� ���
��
����
	� � ����
�
�
	�������������	����������
���
��	���A��	 �����
������
������,���+=��������	����������
��
��
��������*$��� ��
�����
	�
���������
�����	
��	�����
���?�����
	 ���<����������
������������	
�����
��
�
�
	�������
����
���������
 ���������
 .  
�
�����������������.�����������
�
����
�������	��
�
0
� ����
�������	�� �	� ���
�
� ���
��
� ��� A�
��
� ��	� ������
� 
� ����
���
� E��	� �
��
	������ ��� ����
����
�
	�����
	�
��	 
���������!9>F���	�������� ����
�� ����
	����
��?��A������������
��������*� �	�	���� �
�I�����	������
�
�� ��� �
	����� J� �� ���� �
� I����
� �������*�  �	�	���� �
� �������
� ���  ���� ����
� ������
���� ��� ��	��� 
��	� ���J�
	
��?�������
��
��������*�����
	������
������A�
�� 
�	�	�����
	��$�
0
�����
�������	�����������������	���������
���� �� ������
������
�����������	�������������
�������	��	 �	�A�����
�
���������
�������	���
���
�A�������� ��������
�	�	� <����
	�����
����	�	�<��
�
��	����
���
��� ������� 
���
��
����
����
�����
$�0
� ��������	�� ��� �����
� �
��
� ����
�������	 �� ������ ����
� ��
� �������*� �������
� ���  ���� ����
 � ������
���� ���
��	��� 
��	����� ��	�� �������
� ���
���
	�
� �� ��	��� 
��	����$� 0
� ��������	�� ��� �����
� �
��
� ����
����� ��	��
������ ����
���
������	�������
������
	�������		�� �������
��	��	�����
�������������	���	
������
���� *����
��������
��	��� 
��	����� ��� �
	��� �
���� �
	����$� ,�� 1����� � 	�	� �
��
	
� �������*�  �	�	�����
� ������ ����
� ��
 �
I�����	�������
������
	����J$��



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

 

 25 

����������
�
0
����	
	�
����������	����	���������
�����	��
�� ������������
����������
�	
��������
������$�,������ �����
	����
��	�����
�������
��
��
L�
�

�$ 6��
��
����
L�������
������	�
����������A�������
!$ ��������� �	����
��
���������L����������
�����
�� ��
������
��
�����������M��	��A������
���������	��� 
����
�

�
��
���
�
��
	
����������������	
��
 �	�����	����
 ������	����
��������*�����������$��
,�� �����
� 	
���� ��� ��
������
� �
������� <� ��������� �� ���� 	����
� ��
���� ��� �
	����� �
������ �� ������ ��� ���� ���
����
��
	���
�����������������
���
�������
����� 
	����$�
�
��� �#��������������� ���#������ �#��
�
,� ��
����� ��	�� ��������� ��� �����  ���� ����
� ��
	�� � ����� ���� �����
� 	��	��
� 
� ����
�����
	�
� �������� �
�� �
�

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

  
����� A��	��� 
����
� �	�������	
� ���
������ EA���
 �� ��� 
�
����� ��� ����������*� ��� �	����
	��� �� ���	� ������
�
��  �����*� �	�	�����
��
���
�����
F���
����1������ 	�	����*��	�����������
���
���
������������������� �������	����
�
���
���	�����	�������	�����
���� ������$�,�������
� ��	�����
��
����
�����<���������
���	�
����������� �����	����������
 �	��$�,���
���������
�������
��������������
���	�� ����	����A��	�������
�� ������
�
������	�����
���
� �����$�
�
���&�������#0���=!� �����������=!������#��
�
0
� �����	������*� ��A���
� 
� 
���� 
A�����
	��� ����
 	��	�� ��� �
	���� �	� ������ 
�� �� �
������� ��	����� �� �� ���� 
� ��
��
�
��
��	
�
���������� �������	��	���;��	�A�
��? ������������������
	��������	�������
������	�	���� 
�������
�

��$�
�
����#����&������#0�.�����������
�
,� �
����� ��	�� ���
����� ��� �����
� 	��	��
� �
� ��	� �� ��
	��� 
	���� �?
�
������� ����
�����;� ��	�� ��������� ��	� ���

������
��������������������
�����
����!�
��$�
0
� ��������*�  �	�	�����
� ���������
� ���  �	�	���
	� �� ��	�� �	�����
	�
� �������
� ��� �����
� ��� 
������E  ���� ����
F�
�	��

	����� �
�� ������ �
��?��
�����	
;� ����
����� 
	�
� �
	��	�� �������
� ��� ������ ����������� 
� ���<� ���
�����
��	�����
�����	
�����
�����������	���	
����� ����
���*�
  
���������
��� ������E�	���
	������	� ���	����	
F��	�
���
� ���?�����
	��� E��������	��� ��� 
����� �
��?� 	�
�
��
� 
  
�����F� ��� 
�
	������ ��  
�
	�
�  ��� ��� �����
�
�	�����
�
���������
����������
	��$ �
�
�������������� ���##���#0���&������#0�.������������
�
�������*� �	�	�����
�

�
2	?�������*�  �	�	������� E��� ��
� ����������
�� ����
� ��� �	?�������*�  �	�	������� �� ����
� ��� �	� ������� ��� �������*�
 �	�	�����
������F���
	
���	�
��������������	����A ��	��L�

- ���������������
�
�
� ������ �	�	����������?������� *���	��
���	��;�
- ���1��������	�
��������������������
�
�
� ������ �	 �	����������?�������*�����������	����?����������	� �������
����

��������	�
�����	�
��
	�
�
��
	��������������	���
 ��������
;�
- ���1������ ��� ���� 
����� ��� �������� �� ���
�
�
�  ���� ��  �	�	������ ����?�������*� 
�E�F� ��� ���� 
����� ���� �	����
	�
�

������ �� ������� 
� �
	
 ���� �
���� ������
�*� �
��?���� ���*�  �	�	������� �����
�E�F� 	�	� ��� ���� 
����� 	�� �� ���
	����
�����	����
	�
����������������
��
	
 �����
��?���� ���*����������� 
����������	��������
������
���$�

-
�� ����� �	� ���� ��� 1������ ������ ���� 
����� �� ������ �� �� ���
�
�
�  ������  �	�	������ ��� �	?�������*� 
� 	�	 � ������ 	��
���� 
����� 	�� �����
	���� �����	����
	�
� ������ �� �� ����� 
� �
	
 ���� �� 	�	� ������ �
���� ��� ��	������� ���� �� ��
�����
�?�������*���
	
����
�����	
������	�����
��1������	 
�����������
���������	�����
	����
������	
��?��� ����*���
���$�
,�����	�����
	����
��������
���
	�
���� ��������	 ������	��������?�������*����� 
�������
	
���������� ����	��
�
������������
���	�����
��	�����
��
��?�������*�
��� ������
��������
���������
��������
����1��������� �
��
�
��
�
�
�
	��������������	�
�
$��

-
�� ����� �	� ���� ��� ���	�����
	��� �
������ ��
	�
� �� �  ���� ��� �	?�����	
� 

���� 
'�� ��A�������� � ����?�� �����*�
���� 
����� E����
�
� �
� �����	�� �
�����
� �
�� ������ �� �����F�� ��� ������ �
�� ���	�����
	��� �
�� 1������
��������	�
����?��������
��?�������*����� 
������� 
����1����������*�����A������
;����������	
�������� ���	?�����	
�



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

 

 26 

����

��������	?�������*�����������������
�
A���E ����
�
��
������	���
�����
��
������������	������� ����	��
�����F�� ��� ������ �
�� ���	�����
	��� �
������ �
�� 1 ������ <� �������� ��� �	��
� ���� ��� �����
� 
A��� �
��? �������*�
���� 
�����
������
�������
�
��������
��?�����	
$�

�

��������*� �	�	�����
�

�

2	����������*� �	�	���������
	
���	�
�������������� 	����A��	����?����������������	�
������������*�<�
� ��	������
�		������������
�����$�
-
�� ����� �	� ���� �	�� ��������*�  �	�	������� 
����
	�
 �<� ����������� ��� �	?������ �
���� ��
���� ��
������
�� �� ��	�����	��
�����	����
	�
� ���
��
�� �����
� �
� ��	�����	�� ��� �	 �� ��������*� 
����
	�
� �
	��	�� �����	����
	�
� ��� ����
��
���
� ������� �� ��� ���� ��
	
� ��������� ��
� �	�� ��	 �
������	
� ��	�����
� �
���� ��������*� �����	��
� 
� �� �
���
�����	
� ��� �	�� 	����� ��������*�� ��	� ��������	
� �� ��	��� 
��	����� ��� 
�
	������ ��  
�
	�
� ���� �� ��� ����
��	������$�
�
8�� ��&����������� �������
��
,�  �	��� �
�� ������� 
� �	
��� ����
	��	�� ���� ����	��	 �
	��� �
����	��� ��� ����������	�� ��������E�
����� �� ��������F�
A����� ���������� ��� �	� 
�
	��� ��������� �
�� �?��
�� 
	��� �
��
�A�����<� ��������
� ��
� ��� �
	�
�*� 	
�
��� ���� �	�
���
��� ��� ������
$� 0
� ��������	�� ��� ����� ��	�� �� �
��
� 	
�� ��	��� 
��	����� �
�� �
������ �	� ���� ��� ��� �����	
�
����
	
$��
��?
  
��������������������	
��
�������
 ��
���
	����<����	� �����������������	��	�
	�����	 ���������������
��������	����	�������������	����	�
������
���
��� �
��
����
���
������������������
�� �����
��
������ ���*$�O��	���
��
	
�
  
��������?�������������	
���?�	��

	����
 ��?����	��	�
	���������������������
�
��
���
���< ����
�����
��
��	
�
� �	�	������$�
�
����.���������&�� ��#��
�
,� �
	
 ���� ��� ���
	�
	��� �	�����	�� �����	����
	�
� ��  �	��� ������
	��� ���  �	
� ���������EI.��JF� �
��
� ����
�*�
������	
��
��1������
� �	������A��
��
	��$�0��0
��
 �!:����
��
�!99=�	$�!)=�I��	�	�������!99:J�����	�� �������
���	� ������
� ��� ���
� ������ ��� �
���	����	
� �
��
 � A���
� �
��  �	��� .��$� ��	�� ��� +�� ���
��
� !99=� ��� . ���
��
	������ 	
��?������ �
�� ���	�� �� �
	
 ���� ����
��� ��� ��� ��������� ��� ������� �
�� ����� I���	�� �� �
	
 ��� � �
 �	���J� 
��

�������������
��	������,����)���������	������
��� ���
��������
���	
��	��������
����
�����
  
������� �����������
�	���
	�
	��$� .��
� �������� ��	����
� 	
���� �����
� � ?������� �
�� �
	
 ����� ��
� �	� ���
	�
	�
� ���
�
�*� � ���� �����
��
��	��� ��� �
������	
� �
�� ��������� ��� ������� ����� ���	��� ����
��� �
���� ���
� 
�� ����
���  �	�	�����
$ �
0?��	���
� ���C� �
�
��	���� ��
	
� ������������� 
� � ����������	���� ������ ���
� �
��?�	���	��*� �������� � ���
����
���?�	���	��*������
�
������
�
	����	�������	
���
� ������
���
	
 ������
�������	����
	�
	�
������*�� ���������
 ��	�
��
��
���
���
������	�����������$��
,	� �
������ ����� �� ���� �
���� ��
���
	��� ����

	� ��
� ���  �	��� ������
	��� ���  �	
� ���������� �
�� ��� � ���
�
�������� ���� �W� �
		���� !99:�� <� ��� ��	���
������ ��� ��	����
	�
� ����������
� ��� �	� I���	�� �� ��	������� �	
�
�
 �	���J$� ,	� ����������
� ����� ��� ������	�� ��		�� �	��������� ��� ����������*� ��� ��
���� ��� ����
� �
�� �� �������
� �	�

�����������
���	����	
��
����������.��������	��L ���	����� ���������.��������	��
��
�
���	����
	�
�� �	���M����
%9� ���
	�
	���� �	���������� ���� ���������
� ��  ��
� � 
	���	������
� ��
��
��
� �����
� �	�
	���� �	� ���
	�� � 
�
���� 
��������?,-��$��
,	���	�
�������
�������
������ ������������
���
	� ������

	���
���
�����.������������	�
����
	�
� ���!99:�
��� 1������ ��� ����
����� ����� ���������	
� ���������
� �
	��� �	����
�
� ���
����
	�
� ��� ����	
	�
� �
����� �� ���
 ������ �	��

	��� ���������$� 0�� ����
� �������� ���� 
�����
	�
� <� ������ �	�
�
� ��	������������ �
��	��� � 
�
������*�����	���������������	������	��������	
��
 �	���$�
,��1����������
����������������
��	������	��������� ����
����	
����������
�����	������,����)�4
	
 ����� �����
	�
	��$�
�
�� �������� �
������� ��� ��	���� ����� �
���	
� I���	� ���� ��	�������� 

	��
	��� 
�� �	�
���
�����	�� ����� ���� �	� ����
�	�������������������
�*J$�
�
'#�!���#��.���������� �����#��
�
,��1������������������������
	��� �	�	�������
���� ���A�������	����������
��	
��
����A������
��
	���
 ������
������
��������� ��	�
�����
������������
��������	
������� ����������������	
��
����
�����
������
���������� ��	���������
�
��	
� �
�� �?��A������ ��� 2�"� 
�� �	� ��	������� ��� �	 �
�
��� � ���
� �8��� ����� ������ ���  ��	�
�����
� ��� ��� �����

��������	
� ��� �������� ��� ��������	
� �
�� ������ �?�	 �
�
��
� �
������
	�
� ��� �	�  �	�	���
	��� �� 
����� �	���
�
��	
$�
�



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

 

 27 

��
	���������������
����
��������	��������������	�� �
�������
�
A�������
����������
���������������
��� �
�
	�
�����	������
	�	����	
���
�����I�
��
������	��	�J�����	�������� �����
���
	�
�����	���
��	�����	
��?
�
������$�
�
,�������
�
A����
����	����������
��	
��
���
	���
� �����
����
���������������
����
�
	�
�����	������< ��
�
��	����
���������
��
��
�A�������	��  ��7�����
����
���	���  
��
	������
����
��������
	����
����	��������	�
� �
�
������
������������������������	���$��
��� �	���
��?�
��
������	��	����
����
����
���	���� ���� ����
���
L�

·  ���
����
� �
�� �����
� 
A��� �
� ��	�� ��  ��	�
� �
�� ���� ���� ��� ��������	
� �
�� �����
� 
A��� �
��?�������*� ��
��������*���������	�
;����	���
�	�����
�������
�E �����
��
���	
��
���	������������������F;�����

·  ���
����
���� ������ �	�	�������
���	���� ��	�
��
� �?
��������	
����������������*��
�� ������� �	�	��� �����
�<�
�����������
�����	�����������
��������������������� �	���������*�����������*����
����������	��������� ���
��
�����	
�����
	�
���������
$�

·  ����
����
�����	��	�
���
	���	
�����	��	�����
��� 
��
���E	
���	�
��
	���
��
F$�

���?������ ��� �	?��
�����	
� ��� ���
������� ���1������ �
���	�� 
� ����
	���  ����
	�
� ��� ��������� ��� ���
 �������
���� �	�
	�
� ��������
� �?�
��
� �����	��	��� �� ������� ���
������ 	
���� �
����	
� �
�� �������� 
� ��� �����
��� � �
��
�����$�
0������
	�����	
��	����
��?��
	�� ������	
��
����� ���
	���������
��������
��?
�

	��������
�����	
� ���
����
��� ���
������� �
���� 	������ �
�� �������� 
� �
��
� ��� ���*� ��	� ���� �?���
��� �	�
	�
� �������
� �?
  ������ � �
����
���
������ 	
�� ���
	���
� �?
��������	
� ���
� ������� �	�� �
�� �����
� 
A��� �
��?
�

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

���������
	�
���
�A�
��
����
����
����	������
	�
� 
  ������	
�����
	���
��?
��������	
��
��?
�

	�� ����
����
�� ��������	�� �
�� �����
� 
A��� �� �
��  ������  �	�	���� �� ������������� ��� �������� ���
���$� 0�� ���������	
� � 
��  ����� ��
�
A�
��
� ���
����
� ��� ���	�� 
  
�����
	�
� ��������
 � ����
	�
� 
  ������ ��
	
� ������� ��� ���
� ��	��	���� ���
����	�
�����
�
�������	�������	������
��
���	��
$�

�
�������&��&����
�
0
�����	��������
���
��
	��	����A������
���	������� �
��	��
�����	
��
��������	���	
���$�,	����������� 
���	��
��	����������
��������������
�	��	��
�	
�������
�� ��I����	��������
J�
��?
��
�
	����
�������
������A� ���������
����
��� �����
� 	��	��
�<� �������� �� �������	
� �
��
� ���� 
� ���
��
$�0?��A������� �
	������ 
�����	
� �� �		���� 
	��� ���
����
	��� ����
��������� �
�� �������
� ������� 	�	� ��� ��� ����� ���
�����	
� ��� ����	� ����
� �� �
������ 	
�� �� 	���
���	����������
���
	�
��	����������	
��
������� �	���-
���$�
�
������������#�� ����������
�
,� ������� ��	�� ����	��������� �
��	���A��	��� �������� � ������ ,��� �(�� 	
���� ������ �	� ����<���������
� ��
� �� �
	
 ����

��	����� ���	�� ��	�
������ ���� 1������ 
� ��� �
������ � ������� ������ 
��
�
� �
�
��	���� �	� ���� ���
	���� �
$� ,�
�
��
	��� ����
��� ��
�� ���� ��� ����	����
	��� �
�� �� ����� �
��	�� 
��
�
� �
��
� ����
������ ����� �
���� �� ���
���
�����	
�����	���
��	����L�
�
3
	���������
	��
�
,���������<�����	��������A��	����?���
���������� 
 ��������������
����
	
 �������	� ����������		
����� ����������
�*��
��
�
	
���
	
���
	�
����������������
�����	
��
����
 ��
$��
�
,	�
�
����
�
��	�����
�������
�����
	��� �	�	���������
�������
 ��?���
���
	�������	�
�
�����������������
�
	���E 
  
�������
��������	��� ��� 
����� �
��?�	�
�
��
� 
  
������ ��
� <� ��� ������ ��
� ����������� 
�����
	�
� ��  ������  �	� 	������  ������
���
����	����
��������������
����
��������
	��� �	 �	���������������
���	�����
�	
�����
��?�������*� � 	�	������F$�
�
"����
	���
�
,����������	�����
�����A��	�������
�������������
�� ������	����������
�
�
��������
	��$�
�
�
�
�



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

 

 28 

������
�
,� ������ ��	�� ���
����� �	� ���
� ��� ���	������ �
���� �� �
�
	��$� ,� ������ ��� ���
����� � �
� ��
�
� ��� �������� �*� 
� ���
�������	
��
	��	��������������	���
��	�����	
��? 
�
��������	�������	������
	���$��
�
(�����#����������.����������
�
,�����
	���
������	
��� �	�	��������	�����
�����	
� ���	���
��	�����	
���
	����	�������	������
	���$ �
�
-#����&����������
�
��
� �����
���� ������ ,��� ++�� � ��� 
���	
� 	
�� ��	��� 
 ��	����� �?����
� ���
� 
� �?����
� �������� �
�� ����	
�
�
������
	�
� ��� ���������� 
��	����� ��� ����	���
� � ������*� �����������
� ��� ����
������ ��� ����
	��� ��� �	���� ���
�������
� �
��?
	���*� ����������$� 0
� �	 ������	�� �� 	�� ��
�
	���
� ����� ������ ���
� �
�� ����� ��	��������� ��
�
��
������������,������������������$�
��
0?����
� ���
� �
�� ����	
� <� ���������� �����
	��� ��� �� �������� 
��	����� �����������
� ��� ����
������ ��� ��� �
	���
����	���� ��� �������
� �
��?
	���*� ������������ �
�� �� � 	�
��� ��	�
����� �
��
� ����	�� ����	���
� �	� ������� ���	
�
����	�
� �?
�
������� 
�����
� �
� ����	�� ������
$� 0��  
���� ��	�
����� �
��
� ����	�� <� ������ ���������� ��	� 
   
����
�
�����������
������������
�
��������
�
�
	��$�
�
��&��#���!����  �#��
�
,����
�����
	���
�
0
� �����
� ����
	��� �����
� 
� ������
� �
�� �?
�
����� �� ����
	�
� 
� ��
�
�
	��� ��	�� �������
� ���?������� � �
� ��� ���
���
	�
� ��� �
���
���
� �� ��������	�
�
� ���
� �������* �  ������$� 0
� ���A���
� 
� ��� 	��������  �����
� ������ ���
� �
��
��������
��?���������	��A�
��
�
�	��
�����
����
� �����������������������������	���$�
0
� �����
� ����
	��� �
�����
� ��� 
�

	��� ���
����� � ��
���
	�
� �� ������	��� ��	�� ���
���
� ���
���
	�
 � ��
������	���
�	�	�	
����	���
��	����$�
�
,����
���  
���
�
��	�������
�
�
0
� �����
� ��  
���
� 
� �	�������
� ��	�� ��������
� �� �	��� ��� ������
���� I��������P� 
����J� ����
� ��  
�
 	�
�
�
����	

� �������	��� ����� ����� ��� ����	����  ��� �� � ������  ������� �
��
� �������*� 
� ��������*� 
� �� ������ ��	�
	��� �������
����������������	���$�

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

���������������
� �
���	
L�

·  ���A��	����
������
���  
���
�������
��
����	����� ������
�����	
��	�����
��
��?�����
	����������	?�� �����*�
����������*��	��	�����	�����	
���
�	�	�<��	������
� ����	
����
	���
�
���
������
����
�������	�����	
�
��
����� 	�	� �������� 
  
���� 	�� ����?����
� �
��?
�
 ������� ���������� ��  �	�� ��� ����	���� 	�� ����?����
� � � ������
�
������������������ �	�� ������;�

·  ��	��� 
��
	�������  
�
	�
��
����	

������������ �������
�������
�������	���	���	�������
������
���
 �
�
Q��	���
	���
��	
��������	����������������
��
���  
�
	�
��
����	

���B�
��
�
���	���������
��<������ ���
�
��
�
����	�	�����
�� �����	
�� ��������
�
�����
$�

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

��
���������
��
�� �
��������*�
�
��������*�  ������� ������
� �� 	������ 	
���� ������ �	� ���� ���� ��������
� �?
����
	��� ��� ��
������ ������  �� �����  ������ ��
�
�����	�� �
	�
�
� ����������
� �?��������� �
��
� ��  
� 
	�
� �
����	

� �
��������� 
� �
��
� �������*� 
� ����� ���*�  �������
������
���	������
��
�������������	����L�

·  �?���������  
������������ ����
��������
���  
�
	� 
��
����	

��
����������
��������������
�����	
��	 �����
�
����	?�������*�����������*��	��	�����	�����	
���
�	 �	�<��	?����
�����	
����
	���
�
���
������
����
�� ��
���	�����	
���
�����	�	��	 �����
�	������?����
��
� �?
�
������������������� �	���������	����	������?�� ��
���������
�
������������������� �	�� ������;��

·  ��	��� 
��
	�������  
�
	�
��
����	

������������ �������
�������
�������	���	���	�������
������
���
 �
�
Q��	�� �
	���
�� �
� �����
� ��  
���
� �����
� ��	�� ��� 
���
� ����� 	
���� ������ �	� ���� ���� ��������
� ��
� �
 �
��  
�
	�
� �
����	

� �
��������� ��� ���
��
��		�� 	
 ��?�
������  ������ 
� ��
� ��� ���	�� ��
������ ������
 ��������� ��	�
��
��A������
���  
�
	�
��
����	

 ������	��
��
�
����������
$�



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

 

 29 

,�������
������������
��	�����	�����
��
������
���   
���
������
���
	
���
���	������������	��������� �����������
��
����	���� 
� �������� 	
���� ������ �	� ���� 	�	� �������� ��M� ��������
� ��
� ��  ���
	��� ������  ������� ����		� � �����	������ �	�
 �������	���������
�
��
�
���������������
������� 
���
��������
��
�
�����������$�0
������
���  
��� 
������
�	�	�
����	������
���	����
���	��
���	��
��������*��		�� �
������������������������
������	����
��
	��	����� 
���
�	
����
�������	�����<����
	�������������
���
��?����
� �� ���
�������  ���
	�
�����	�
	���
���
�����������
� ��  
���
������
�
�����	��
��
�
��
���
���
$�
�
-��� ���#����
�
0�� �
�����	
� �
�� ����	���� 
� �
��
� �
�����
� 	��
� �	� ����������	
� �
���� ,���� �����
�
� ��� ����
� �
���� "�� 
���	
�
�?
  
�������	
� ��� ���
� 
� ��� ����
��� ��
� ��		�� 
  
���� ���� ������� �
��
� �������*� 
� �
��
� ��������*� �� � ����	���� 
�
����?�	 �������� �
������� ��� �������*� 
� ��������*� � ��
	������ ����� ����� ��� ����	���$� ,� ���������� ��
� 	
 � �
���
��		��
����
��
��� ��  
���
� ��� ����� ���
$�0
� ���
� ��	�� � ��	�����
	�
� ���������
� �
�� ���
���
� ���� ����	��	� 
	��� �
��
������������
���������������
	�����
������
��	� 	��������������	��	�
	���
� �	��$�0
����
�
��
��� ��	���	��
��	��������
��
�������
	�
�
�����
  
���������	��� �������	
���	���� �
�����
�����
	�
�����	���
��	 ����$�
�
�
'*�-���*������,�*��

,��1����������	�
��
�
��
��
��
	�����������
������� �
	����
������L�

·  ����
	��� �
������� �
������� ��� ��
�����	�� �� �
��	
 � ��� ��
�� ��	� ����� ��� ����
	��� ����
������ ��� +��
���
��
� !9�!$� ,� ��	������� ��� �
	����� ��	�� ������ 
  
������� ���  �	
� ��� ��	�������
� �������	�� ��� ��
��� �
�
�����
��������	������*������
��������$�,������� 
�
A����
����	����������
��	
������
����
�������� ������
�
�� ����	�����<� �
�
��	���� ������ ���
� �
��
�A����� ��	��  ��7���� �
�� ��
� ��	� �� 
��
	��� ���
� ���
� ���
����
	��� �
�� ��	������� �	� 
��
�
� ����� ����� ��� ����� ���� ��� ����	���$� .���� ��
�����	�� 	�	� ������ �	�� �
�
��	�����	�������
��
��
�������	������������	
���
� ����
	���������
��������� �	���
��?��
��
������	�� 	�$�

��������������
�����������
��������
����	��������
 ����������������P�E��
F��
���
	���
�
����A������ ���
��	
��
��
�������+�����
��
�!9�!L�

�	��*�����������
��
�����
�	����	��
�

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

��		
����
�

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

������������	����������	
�����
 ��������
����+�'�!'!9�!��

K'999�
� � � �
.�		
����
'3
	���
� �$9:%� 9� +!)�

�
·  2	�� ����
	��� �
������� �
������� ��� �	� ��	������� ��� �	�
�
��� � ���
� �8��� ������������� �	� 
�
������

��
�
�
	����������������� ��	�
�����
������������
� �������	
�����������������������	
��
���������?�	�
 �
��
�
�
������
	�
�����	� �	�	���
	�����
������	����
� �	
$�,	����
������
���	���������
���������	���
	�� �
�����
�	�	�����
����
�������������
�
������
���
�� ������
���������
�
��	�����	����
������  
�
	���� 
�
��� ���
���� ������ ��� �	�
�
��
$� .���� ��
�����	�� ���� �� �	�� �
� ��	�����	�� �����
��
� �
�� ��� ��	���������� ��	
�
��
�����
	���������
��������� �	���
������� ��7�� 
��
������	��	�$�

�

���������� ��� �
������ ��� ��
������� �
�� ��	������� �
 ������� ��� �	�
�
��� � ���
� �8���� ��
���� ���+�� ���
�� 
� !9�!�
E��������	�����'999FL�

,������
	��	��
�

"����
���
	���	
�

"����
����
	���

�		��
�
��������*�,��� �

��������	��� ������
���
	�
�

�����3���
�
+�'�!'�!�

K'999�

� � � � � � �

&$+9�� �%'9+'!9�9� +�'�!'!9�&� �

�����
�
�2�,4/��=6�

��.'+=9� !�!9>� E�9!F�

�
·  ����
	����
��������
��������������������
����A���� �����
��	
����2�"����	�������������
	�������
����� �

��� +�� ���
��
� !9�!$� .���� ��
�����	�� 	�	� ������ �	� � �
� ��	�����	�� �����
��
� �
�� ��� ��	������������	
�
��
�����
	���������
��������� �	���
������� ��7�� 
��
������	��	�$�

�
�



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

 

 30 

���������� ��� �
������ ��� ��
������� �
�� ��	������� �
 ������� ��� 2�"� �
�� ��A������ �� �
��	
�� ��
���� ���+�� ���
��
�
!9�!L�
�

�	��*�����������
��
�����
�	����	��
�

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

K'999�

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

������������	����������	
����
 ��������
����+�'�!'�!�

�K'999�
� � � �

2�"� �$&99� 9� E:F��
�
,�� �����
� 
A��� �
�� ��	������� �� �
��	
� �
�� ��A����� � ��� �������� ��
���� ���+�� ���
��
� !9�!��<� �
�
��	� ��� ������
���
��
��
�A�������	�� ��7�����
��
������
���	��� 
 ��
	������
����
��������
	����
����	��������	�
��
 �
�����������
�������������������	���$�
 
 
8����,��-��
�
"�����	 ��	���������������
���	�����
��
��������
	 ��� �	�	�������
�
	��������1������
���������� ����� ���
�	�	���	��


��
����	� ������
���  
�
	�
���������
�E������	 ��������	����+(F$�
0?,����:��
 �	���
����
��
	�����
����
������� ����� ���
����A���
��� 
���
�������������	
��
��������
	 ��� �	�	������
���
�����	
������������	
�������	���
� �	�	������L �

·  0��
�����L�A�������	�����
���
�����
������������$�
·  0��
����!L��	�������
����������
����A�������������� �����	�����
�
�
	�
����
�����������
���
	�
�E��
�� �F���

�	���
���
	�
�E�
�������������
���F�����
�����$�
·  0��
����+L��	������
�	�	���	��������������������
� ��������
�������$�

0
��
��
	������
��
�
���
	���	���
��������*�
������ ���*���
���	���������
���� ��������
����+�����
��
 �!9�!�
�����
+�����
��
�!9����
�����
�����
�������������������� �	
��
�� ��������
�EK'999FL�
�

!9�!� 0��
����� � 0��
����! � 0��
����+ � .����
 �
�������*L� � � � �
����
	��� �	�	�������
������� � � +!) � �� +!) �
.����
��������*� � � +!) � �� +!) �
��������*L� � � � �
����
	��� �	�	�������
������� � � �9) � �� �9) �
.����
���������*� � � �9) � �� �9) �

�
!9��� 0��
����� � 0��
����! � 0��
����+ � .����
 �
�������*L� � � � �
����
	��� �	�	�������
������� � � !(! � �� !(! �
.����
��������*� � � !(! � �� !(! �
��������*L� � � � �
����
	��� �	�	�������
������� � � )= � �� )= �
.����
���������*� � � )= � �� )= �

�
-
���������
��?
�
�������	�	������	������������ 
�� 
	�����������
����
������� ��������
��	�������	
�� ,����:$�
�
�
��8����*�,�����'�**���� �
�
2	� �
����
� ��
������� <�� �	� �������� ��	� A��	��� ��
�� ���� ����@,���� (�� �	�� ����	
	�
� ��� �	?
	���*L��
�F���
��	�����
	�
��������*� ���
	�����������
	
��� ����� ����������
����������E����
������������
��� �� ������������	���
��
�����	����	�����
�����	
	����
����
�
����
	�� �*F;�
�F� �� ���� ���������� ��
������� ��	�� �������� �
������� 
	�
� ��� ��M� ����� ���
���� �
�����	��
� ��
������� �
� �?
	���*� ���  �	��
�
��?������	
� ��� �
�����	�� �	� 
����� ���
� ������
� � �� �������
� ��� �
����
� 
� �
���� ���������	
� �
�� ����� ����;�
�F��
�����A���
���	�������	�������	 ������	������� ��	�����
�����
$��
�
�
������
	�
� ���
� ��
� ��������
� ��� ��������� �
	��� �� ��� �	��

	�� ,���� �	������ ����
	�
� ��� �������� ��	
�
�
�� ������� ���� ��	�������� �
�� �������
	��� 
� ������ �
��A��	��� ��	�
�	
� ��� �
������ 	�	� ��������� ��� ��� � � 
����
� ��



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

 

 31 

��������
����� �
	����������������
����
�
��
������ ��
�	�	�<���������
���������
�
� ����
���
���������
 ���� ���������
�
	����$�
�
,� ������� ��	�� ���� �	��������� �
�� ��
�� �
���� ���� E� ������ ��'���
	��� ������	��� ���
	��� ����
��� �	� 2	�� 	
� �����
��
E
#����,�����F�
����
	���
#����2�F$�
�
,���
����
��
����	���������
���������
	��� ��	���
 ����
�������
����������������������
��
	
�������
 �
�����������
���� ����������
������
�
����������
$�
�
,�� �
����
� �����  ��	���
� ��� �
����
� �
��
� ��������� 	��� �
��?����	�������� �����
� 
�� �	��������
� E����� ���F� 	�	����
A�
�����
���
	�������	�������������������
���
�E�� ���
��������
�
�
������
F$�
�
�

K'999� !9�!� !9���

�
��	��������

�
��
�������
	�� �

�����
-�	�

���������
.����
�

��	��������
�
��

�������
	�� �
�����

-�	�
���������

.����
�

� � �

������� +��$()= � :)$�(� (& +)�$�=� +!%$(&(� �9&$!=� !9! &+9$+��

�
� !9�!� !9���
K'999� ,������ 2���

E
#����,�����F �
�#����2� � .����
� ,������ 2���

E
#����,�����F �
�#����2� � .����
�

� � � � � � � � �

������� �!&$)%! � �)!$!9) :&$999 +)�$�=� �:�$%)) !9!$�=& � %=$%&( &+9$+�� �

�
�
�
������*�������(�����(����(�'*��������'*�*��(�*����� ��������'�����*���
�
�

/��,,�����*�������*����**�,�*�"�����*��������
�
0�����
������ 
����
�����������*������������
���� 
�����
�A�������	�����
����
	
 ����
��	����� ����� $�"���
���������
�������	���
����
	�����	���	�
��
	��
�	
�������
� 	
������	�����
L�
�
� "���������� 0��
	�
�� �����
	��� .����
�
� ��
�
����
���������� ���������������������
 � � �
K'�999 � ��
�
��?�	�
�	�� �������	
��������
		��� � � �
� � � � �
3����
�	
�������+�$�!$��� !!) )% !$9+� !$+%%
6���
	����
���
������
�$�,	�
���
	��� ((� !�+� � +9��
�$��  
��������� E!F E!F � E&F
�$��������� ������	�� E�&F �&� � �
�$������
	��� E�!!F E=&F � E�(=F

�     
.����
���������	�� E%9F �=�� �� ����

�     
3����
�	
�������+�$�!$�!� �:)� !%=� !$9+�� !$&==�
�
�
�
�
�
�



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

 

 32 

����������	
�����
��
	�
����
�����	���
�������	
�� 
��
��������*����
������
��
��
�������������
 	���
����������L�
�
,�����������	
� 3����2���
� ���A����� ����������	�


��	������
��A�������

.
��������	�����*���� �	���
����
���
�����	
��
��
��
����
����
�����
�

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

"
 �	���� %9>� ��A�������� �����������	
��
��
������� �
�����
	����	�
��	�����	��������	��
����������?
�
�������
��
������
�����
	���	���
�
	������
�	�������������
��������������
�

��	�
����	��
����
	�
� "
 �	���� !9>� ��A�������� ����� ������	
��
��
��������
�����
	����	�
��	�����	��������	��
����������?
�
�������
��
������
�����
	���	���
�
	������
�	�������������
��������������
�

6������
��������������� "
 �	���� %�%=>� ��A�������� � ����������	
��
��
��������
�����
	����	�
��	�����	��������	��
����������?
�
�������
��
������
�����
	���	���
�
	������
�	�������������
��������������
�

�����
	�������"�����
-�Q
�
	�43�

,	�
 �	���� 	'�� ��A�������� ��������������
������
�����
	��

�
0?�����
	���
��������	�����	��������1������,��
��� ��� 
����
����������������
����������	�
�
�������� 
�
�
	�����	�
�
�
������A�������
��������
�������	
��	�����"���� �-�Q
�
	$�.��
������
�<�������������
���������
�� �����
����
��
�
	�������
����
���������
�E�����
	���
��F���
 �<������������������
���	����� �����������������
�� ���� 	
����M�
�
�
	�
� ����	
��� ���	� ����������� �	� ���� �	���
	�
	� 
� 
� ��
���	��
� ����
���� ��� ����	����� ������ "��
��� 	
�
���
	���
$� ,�� ����	
��� ���	� <� ������ �
������ ��� �	� � ���� �
�����
� ��� %� �
������ 
� �� �
��
� �?
��
��
	��� ��������

�����
	��� 
�
	������  ������ �
����	��� ��� ���������� ����	��� �����������	�� �� �������
	��� �
��?������� *$� ,�� �
��	���
����
��
��?�	��*��
	
������
��
�� ���������������E� 12F�<���������������������������
�����	� ���������� ����������	�
�
E�������� �������
��%W��
�����F�����	�������
����� 
��	 �	���$�,��8��������
����������	
�����
��?
  
 ���������
��
�����������	
���
���<���������������=�&>;�������R�� �
����	�����	
���������
���������
���������<����� ����=�%>�
��<�
���	
� ���
� ���
	�
� �
�� �
����
$� -
���� ����
���	
� < � ������ ��	���
������ �
�� ������ ����
	������� �	� ���� �� ���
��
������E�F��������9>$�,���
���	�	����
���
	������ ���	
�
����*������
���
��
��� ���
���������
�
����� ���	�����	���$�
,� ������ ����������� ��	�� ������ �
�
��	���� �
	
	��� � �	��� �
�� ������ ��� 
������ ������ ���
� �
��?������
� � �������	
�

��	����$�
�
0
����A���
���������
	����
��
�����
���������� ���	�����
��������	������
��
�
��	��
��	� �	���	 
��
����
��
�� �����
����������������*���������������	
�
��
 	��	�����������
��	���	�����	��������	������������ ������	���$�
�
1��� �	�
���
	��� �
�� �
������� ����� �� K'999� +9��� ��	 �� �
������� ����� ����������� ,���� �$�$�$� 
� ��������	� �
�?���

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



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

 

 33 

�/  �**�,�*�"���*�������
�

K'999� .
��
	�� �����������
,���	���
�
�����	����

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

Immobilizza-
zioni in corso 

e acconti  .����
�
� � � � � � � �
3����
�	
��������+�$�!$�9� �!$9!= � !!$!=( +($+%& �$�)! � %:) +$9%! ::$&:!
6���
	����
���
������        
��$�,	�
���
	��� � � ))� +$&=+� =+(� &(9� =$+(�� ��$9=��
��$��  
��������� E)F � E�):F E�$&&!F (� E!9F E%+F E�$:�+F
��$��������� ������	�� � � !$!()� �9+� :&� E�!9F E!$+&�F %�
��$�"�������	�� � � � E++!F E�+%F� E�):F E&)F E:�+F
��$��$����
�������������
	��$ � � � � !:�� �9)� �)&� � %:&�
��$��$����
��@
�
������� � � E!$&++F E=$+��F E=&9F� E!=&F � E)$=&(F

�        
.����
���������	�� E)F� E!&!F E&$!&(F %&� :+� +$)+(� E&+&F

�        
3����
�	
�������+�$�!$��� �!$9�: � !!$9!= +&$�9=� �$!&=� =%!� =$))9� ::$9+(�
�

K'999� .
��
	�� �����������
,���	���
�
�����	����

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

Immobilizza-
zioni in corso 

e acconti  .����
�
� � � � � � � �
3����
�	
��������+�$�!$��� �!$9�: � !!$9!= +&$�9= �$!&= � =%! =$))9 ::$9+(
6���
	����
���
������        
��$�,	�
���
	��� �� � (�� %$&:+� &)&� !&%� !�!� =$%9%�
��$��  
��������� E=�F � E%(:F E�$%(&F E�)F� E�F E�!(F E!$+(9F
��$��������� ������	�� E&F � +$9:)� !$!�)� �&)� E��%F E%$+!(F �
��$�"�������	�� � � � E�$��!F E�9(F � E()F � E�$+9)F
��$��$����
�������������
	��$ � � � � �$9(9� �9%� (:� � �$!:!�
��$��$����
��@
�
������� � � E�$&!+F E%$=(9F E==(F� E�)%F � E:$)==F

�        
.����
���������	�� E=%F� �$�%9� +)=� E&:F� E=(F E%$!&&F E+$(:(F

�        
3����
�	
�������+�$�!$�!� ��$)%!� !+$�:=� +&$%9!� �$�))� %(&� �$:&=� :+$�=9�
�
1��� �	�
���
	��� �
�� 1������ 	
�� !9�!� ��	�� ������ K'9 99� =$%9%� ����	�� 
�� ��		�� ����������� ���	�����
	�
 �
�?��A��������������	�����
���?����	�������������� �	�4�����
$ �
�
1��� �����
	��� ��	�� ������ ���������� ������ ���
� �� � ���A���
� ���
	��
� �����
�
	�����
� �
���� ����� ����
 � �������
�
��
� �
�����
� ������������	�� ��
�����$�0
� ���A� ��
� ��������
� ����
� ����
�*� �
��1������� ��� ���
� �		 ���� ��	��
����
�
�	
���
��
	����	�
������L�
�
����������� +�9>����9�9> �
,���	���
������	���� :�%>����:�%> �
����
������
��	����������
���
������� !%�9>���&9�9> �
�������
	�� �!�9>���!%�9> �

�
0���������	
��
���������
	���!9�!�����
��������� 
�
�
	�
�
�
�������<�����������	�����
	�
����
����
��
	����
������
������������
	����������	 
�������������	����
���
	�

	�
�������,�������$�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 34 

	/��**�,�*�"�8����+�������������*������������*��
�
0
��������*� �	�	�����
�
���
�����	�	�����
	�����	� ��
������������
��
��
 >�

�
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� �

� � � �
�������
�������	���	�����
����
�
� =%� � =)�

�����������
����� =9� � �=�

.����
�� �!%� � (%�
�
�
6/������*��*���-*��������������*��
�
0�� ���
�� ����� ���K'999� (�!�� ��� �� 
����
� ��� ��
���� � �?������� �
�� �?����	��� ��� �������� ,���� !99:�!9�� �� ���$!��
���� ��A���
��� "
��
��� �
��
� 	$!9�'!9��� �
���� ���� ������� ,���� ���$� -�	� 
��
	����� ��� ����� �	�������	��
��
���
������������������������������
��
��?������ ���?�������*�<������������� ��������
�	�	�����
	�
 $�
�
�
5/���(�'*����*���(�*��
�
0
������
��	�������
����	������� �
���� �����
��
� �
��
��
	������� >�
�
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� �
� � � �
�������
	������
���������*���  
����� !=%� � &)!�
������	��	�
	�������	����������
���	
��� !)9� � !=%�
������	��	�
	��������	�������������	
���
��������� ���� �$9+=� � �$9:&�
���
����
� ������������������� !$�:=� � !$+9&�
���
����
������
���
	�������� )� � &��
����	�������������������� �� � ��
��6����	
��	 ��������� �!&� � �!(�
������	��	�
	��������	��������
��
	���������	�� :! &� � =%%�
�����������
�������P���
� �� � !�
�����
������������ ��7��
��
� !(� � ��
����	����
���
	
 ���������
	�
	��� !&9� � !9=�
.����
� &$()+� � %$�=(�

�
0
��
����
� ������������������������ 
�����	�����
� ��	�������
�,����0����
������
�6��	
��8��
�0��$�
�
"���
���������
���
	����������
	�����	
��
��
���� ����*��
�������
��	�������
��	
���������
��!9���
� �
��!9�!L�
�

Fondi tassati Perdite fiscali riportate Ammortamenti A ltro Totale
saldi al 01.01.2011 934                                4.740                               454                                         139                                  6.267       
effetto a conto economico 1.059                             E!$&+=F +( �:+ E�$�==F
effetto a patrimonio netto 67                                    67           
altre variazioni -          
differenza cambio -          
saldi al 31.12.2011 1.993                             2.304                               492                                         379                                  5.168       
effetto a conto economico %: 80                                   E!!:F E=!F E�%!F
effetto a patrimonio netto 85                                    85           
altre variazioni -          
differenza cambio E!9(F E!9(F
saldi al 31.12.2012 2.050                             2.176                               265                                         402                                  4.893       �
�
0
������
��	�������
���	������
����
���
��� ��	�
� �
��
���  
�
	�
��
����	

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

� ��������*� 
�� �� ��������	�
	��� ������� ����	������� � ���  �	��  ������� 	
���� ������ �	� ���� <� ������ ���
	� ��� ��������
�
�?
����
	��������
������������ ������� ��������
��� ���	���
	�
�
�����������
��?�������������������  
� 
	�
$��
�
�
�
�



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

 

 35 

2/��������+��
�
0
����	
	�
���	���
��������
���
��
��
L�
�
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� �

� � � �
��6��
��
����
������������
�
������	���� +&$=!!� � &!$)9:�

������������	�������������������	
�
��
���������� �&$&!:� � �&$!9)�
����������� �	����
�
���� %+$(%=� � =�$%!&�

����	�������������	
���
��
����
� E�$:!%F� � E�$��(F�

���	�������������	
���������� �	����
�
���� E�$9+=F� � E)(:F�
.����
� �99$�&&� � ��=$%+%�

�
0
����	
	�
��������
�	�	���	��������
�����
�	��	�� ���
�������	���������������* $��
,�� �	�������������	
���������	�
����?����������
	 ����	
�
���������������
������������������
��
	���� 	�
��
�
�	
��
������	�� ��� +�'�!'!9�!�� ���������� 
���	�
� �	�� ��� �������	
� �?������� 
� ���������  �	���� �� �
	���
���
	�����	
$�
�
������ ���
� �
���� A�������	
� 
���� �
�� ��
� 	
�� ��� �� 
��� �
�� !9�+� 	�	� <� 

���� ��� 	
�
����*� ��� �	��
����������	
������
��	��� �����
�����
������$�0����� ����	
��
�������
��
��
����	
	�
������
�������+�'� !'!9����<�
����������	�����
	�
����������
������������
	���� �
��
��
���	�
��
	���A��	���*���A������
�
���	����� 
	��$�
�
"���
���������
���
	����������
	�����	
��
�� �	�� �����������	
����	
	�
�	
���������
��!9�!L�
�
K'999� +�'�!'!9�� � � ����	��	$ � � 2������� � � +�'�!'!9�! �
� � � � � � � �
��	�������������	
�
��
��
����
�

�$��(� � =9(� � �� � �$:!%�

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

)(:� � &)� � �� � �$9+=�

.����
� !$�9%� � =%:� � �� � !$:=��
�
� �
3/������*��������������
�
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� �

� � � �
�����
	��'�  
������������ :+$&�(� � )9$!!:�

����	�������������	
���
������ E&$!99F� � E&$)9�F�

.����
� =)$!�(� � (%$+!=�
�
,���������
����
������
�������
	���<��	�
��
	�
��� �����������
�����
���������	
������
�������!�
��$ �
0�� �������	
� �
�� ��
����� ��
������� ����
���� ��� +� '�!'!9��� <� ������� ���	�����
	�
� ��� ����� �
�� ����� � ���
�
	�����
�����?
  
�����
��
����������
����	������ �������
  
�����
�	
��?
�
�������!9�!$�
�
"���
���������
���
	����������
	�����	
��
�� �	�� �����������	
���
�����	
���������
��!9���
��
��!9�! L�
�
�
K'999� +�'�!'!9�9 � � ����	��	$ � � 2������� � � +�'�!'!9�� �
� � � � � � � �
��	�������������	
���
����� +$&9(� � �$)))� � E%9=F� � &$)9��

�
�
K'999� +�'�!'!9�� � � ����	��	$ � � 2������� � � +�'�!'!9�! �
� � � � � � � �
��	�������������	
���
����� &$)9�� � �$==(� � E!$+=)F� � &$!99�

 
�



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

 

 36 

7/������*��*���-*�����
�
0�� ���
�� ����� ��� K'999� ($(9%�� ��� �� 
����
� ���	���� �
	�
� �
�� K'999� :$!%%� �� ��
����� �?������� ���� ���� �
�
�����	��� �
���� ��	��������� ,���� 0���� 
� �
�� K'999� �$ !&�� ��� ����	��� �?������� �
������ ��� ,���� ���� 
� ���� ��
��	�������������"�����-�Q
	�
	�43����
����������� ���� �����
�!9�!$����������
��
�� ������ ���������� ��������
����
����	��

	������
	
������������
���
�������*����� ����������$�
�
�
4/������*��,��'����*���
�
��������������
���������
�������
��	����
���L�
�
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� �
� � � �

���	������������	������ +))� � :!:�

�����
��
������	���������� !9+� � !!9�
����
������
����,�������������
���
	��� ��=� � !%(�

����������
����� �%�� � �$9�9�
.����
� (=)� � !$!�%�

��
�

/��**�,�*�"�8����+������������*��
�
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� �

� � � �
��6��R����6��R
����
�����	�����
��	
�������
� +!)� � �&)�

��6��R����6��R
����
�����	�����
��	
���������
�2�" � �� � �+)�

����	�����	��������
����
�����	�����06�� +)9� :�
.����
� :�)� � !)%�

�
0�� ���
� I6��R� ��� 6��R
�� ��
�����	�� �� �
��	
� ���� �� 
J� ��� �� 
����
� ����� ���������	
� 6��R� ��� 6��R
�� � E �����
3���
F��
����	�����������
	��������
��	
������
�� ��
�������+�'�!'!9�!���
���������������,�������$�
0�� ���
� I6��R����6��R
�� ��
�����	�� �� �
��	
�2�"J�� �� �� 
����
� ����� ���������	
�6��R����6��R
�� �E����� 3���
F�
�
����	������������A���������
��	
����2�"����
���� ���+�'�!'!9�����
���������������,�������$�
�
0�����
�I��	�����	��������
����
�����	������06�J��� ��� 
����
���� ����	����� ��EI�����
��
�������
�����JF��
���������
��
������4��R
���
���
���
�����	�����
��	
������
 ����06��E0�	��	�6
�����#���	�
F$�
�
�


/���'(�������*�"���?-��������++���?-�,����*��
�
0�����
��������
��
���������	�������
	����
�������� �	������$�
� �
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� �

� � � �
��"
���������	�����
��������� %$=&%� � %$�:=�

��"
	����
���������	������� !� � � &&�
.����
� %$===� � %$!!9�

�
,��
���������	���������
�
���	���
�	
��������	���� �����������
$�,��
���������	�����
����������	�
��
� 
�	�	���	��
����
��������	��������
�������	�$�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 37 


�/�(�*����������**��
�
�������
�������
 �
�
,�� �������
� ������
� <� ����������� ��� 	$� !($�!($999� � ���	�� ����	���
� �
�� �	� ��	��������
� ��� K� �&$=!=$%=9 � �
	���
�����
�	��	��
$�0
�����	����	���	�
��
	�
�������� ����
�
��
����
�
�����
���
��
�	�	�
�����	��������� ��������
���
�
��	���������������������	
������
	���
�����?
�
	��� �
������������	
��
���������
$�
-
��?�		��!9�!�<��������������������	������
	������ �����K'999��$%:(�E9�9=��
������	
F$�
�
0
����
��
���	���
��������
���
��
��
L�

� � �
K'999� +�'�!'!9�!� � +�'�!'!9���

� � � �

������	��������
�E�
����
������������
�������
F� E))=F� � E)!!F�

�����
������������
��������	�� &9$%+)� � &9$%+)�

������	��������
�E��������
���F� E&9=F� � E!!%F�

������
����
��
�����������
� &%$)!&� � &%$)!&�

�����
���������	�
����	
� E�$:9!F� � !$:(%�

�����
�����
���
� !$)!%� � !$)!%�

�����
������������	����� !=$�)&� � �&$%)!�

�����
������������ ��7��
��
� E:&F� � ++�

�����
����,����)� E�$�)9F� � E!)9F�

��2������	������� �&$(!=� � �:$!+9�

.����
� �!=$9&9� � �!!$%)9�

�
�
����
����
��
 �
�
����	��������
�
�
0�����
��������� 
����
���������
�	��	��
�
������� �����
�����
��
�����	��������
��	�����
�����
������ ��
�*�
���
�
��	��������
��	��
�����	
��
��������	���	
���$��
0
�����	��������
����+�����
��
�!9�!���	���������	 $�$)�%$+!&���������	�
	������=�(�>��
���������
���� ���
$�
"���
��������������������	�
����
��
�����	���	���� �������	
����?�	�����
������� �	
��
��?
�
������L�
�
6���������������	�� �

�
'�� �����
/
��

�

�
�2/636 �

��A����������	��������
� E��)F �

'�� �����	
/
�/�

� �2/	55 �
��A����������	��������
� E�&!F�

'�� �����	
/
�/�
�� �2/�
	 �
�
���
���������������
��������	��
�
0�����
������ 
����
����������������
��?
�����	
� ����
������������
�	��	��
��
��
�����	��,����

�� 
��	��
�
�
�����
	����
���������
�������
����
	��������
	�� ��
����A�������	
��	�4�����	
���))=$�
�
����
����
��
�
�
0
�����
����
��
������ 
�����	���L�

�  ���
���� �
�� ���	��� ��� �		����
	���� ������ 	
��?
�
� ������ !99�� �� �
������ �
����  ����	
� �
��
�	����������	
��
����,��
�������$�$�$�
��,�������
� �$�$�$�	
����,��
��$�$�$�

�  ���
��������������
�	�
����
�	
��6
�������	�$�
�  ���
�����.����
������
�
	��������	������������
��
� ��������
�
  
�����
��
�������	�
����	
��
������	�� ����

A��	�����
�������������	�������	��������	�
�	����	� ���,��',����������
		����!99&�E�		��������	�����	
F $�
�
�



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

 

 38 

���
������������	�����
�
0�����
������������	�����<������������	�����
	�
� ����������������������	����$�
�
���
���������	�
����	
�
�
0�� ���
���� �����
�
	��� �
� ��  
�
	�
� ��� �����
� ���� 
���� ��� ������ �������� �������	�
� ������ ��	�
����	
 � �
��
�
����
�������	��
��
�
�,��
���1���"�����0����,���� 0����������
�6��	
��8��
��$0���
��,����S�����3
�.
� �0���
����������  �����
��
��+�����
��
�!9�!$��
�
���
��������� ��7��
��
�
�
0�����
��������
	�
��?
  
�����
�������������	
��� �I��R������R
�J��
����	��������
�������������
��� �����
�������
+�� ���
��
� !9�!�� �
��	��� ��� ����
���� �
�� I�����  �� 7� �
���	�J$� ����� ��� ���
	��� ��	� ���� ������ 
� �
� �
� ���
� 	�	�
�
�������
�E���	
�����
��
������
F���
��
����	���� �������������	
�����	������
	��� �	�	��������
���	 ������
�
����
	���������
�������
�� ������ �	�	������E�����  ��7��
��
F$�
�
���
����,����)�
�
0�����
��������
	�
�����������
��
��
����
�������� ������������
����
�������
��?����������	
��
����,� ���)��
���
��
E����
���-�����=F$�
�
2������	�������
�
0�����
�����������	������������ 
����
����	�����
	 �
�����������
��
�����
�*���	�������
�����������	�� ��$�
�
-�	������
�
�
���������������	
�������
��
�
������� ����
��
�����
�*����	�������
$�
�
2���
��
��?
�
�������
�
0?����
� ��� ���
�
	��� �
��1������� ��� 	
���� �
����A� ���� ��� �
����� ��	��� ��K'999��$�9)�EK'999� �9$+(&�� ��+��
���
��
�!9��F$�
�
��.�,6/-,/�",�.��5,�
�
�������
�
����
��
�����
����
�
0?������� ��� �� 
����
� ����� A����� ��� ������	��� 	
� ��� �
��
� ����
�*� ����
�����
� ��	�������
� ��	� ��� 
� ����
�	�
����
������
���	����
�����������	���	��$�

�
2���
�������
�
	�������
����
�
�����
�
	������A������������
'�
�������
��?
�
����� ���
��
�����
�*�����
�����
���	�������
���	����
�� ����	�
����
�
�����
���	����
�����������	���	��$�
�
�

	/�(�''�,�*�"�8����+����������������*��
�
K'999�  .����� ����
�*� +�'�!'!9�! � +�'�!'!9�� � ����
	�� �
� � � � � � �
4�	���,	�
��� ����� 3�������
 � ,�������� !$!9& � &$+9!� !9�& �
-�4� �G�� ������ ,��
����1� �$=�= � �$=&%� !9�& �
�4-��6�/� �2�� ������ ����"�����43� � � &$999� !9�! �
.����
� � � � +$(!9 � )$)&: � �

�
�
�
�



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

 

 39 


6/���(�'*����88���*��
�
0
���������*��
�������
���  
���
���	���
��������
 ���
��
��
L�
�
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� � � 3�������	
 �

�
� � � � � �

�������
	��� ��+ � � ��: � � E&F�
��2������������� &� � �+ � � E)F�

�����������
�,������ ���������� �9( � � �9( � � � �

�����������
�,�������
��
	�� &=%� � &=%� � � �
���  
��������������	
�,����)� � � � �): � � E�):F �

���  
���������
	��� �����
� �����������,��
��� 1� +&+� � �$99=� � E==+F�
���  
������  
�
	���������	�� �����
��,��
���1� !:= � � E!%F� � +9� �

���  
���������
	��� �����
�����"�����-�Q
	�
	 �� :9) � � :&&� � E+%F�

���  
������  
�
	���������	�� �����
�����"�����- �Q
	�
	� � %9)� � %9)� � � �
�������
	�������������
	�
� � � � (%� � E(%F�

.����
� !$%!: � � +$!!9 � � E=)+F�
�
�
"���
���������
���
	����������
	�����	
�	
������� ��
��!9���
��
��!9�!L�
�

Ammortamenti 
Plusvalore IAS su terreno 

e fabbricato

Effetto Ammortamento fiscale 
fabbricato e magazzino 

ISOMET AG

Effetto Ammortamento 
fiscale fabbricato e 

magazzino Smit Draad 
Nijmegen

Effetto IAS 
19 Altro Totale

saldi al 01.01.2011 121                        573                                  1.184                                      1.123 �)( E!&F 3.175     
effetto a conto economico E&F E!9+F �+� E�F �!! &%
effetto a patrimonio netto
altre variazioni
differenza cambio
saldi al 31.12.2011 117                        573                                  981                                         1.254                                �): 98         3.220     
effetto a conto economico E&F E+=!F E+%F E=F E)&F E%9�F
effetto a patrimonio netto E�)�F E�)�F
altre variazioni
differenza cambio
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�
�

5/�8�����(�����'�)�����������
�
,� �	����
���������
���	
�����	���
������������
�� 
��
L�
�
K'999� +�'�!'!9�� � � ����	��	$ � � 2������� � � +�'�!'!9�! �
� � � � � � � �
��	����
���������
���	�
	������ �$&+(� � �%9� � E&(%F� � �$�9+�
��	����	�
		��*������
�����������
	�
�� � +=+� � � � E�+F� � +%9�
.����
� �$(9�� � �%9� � E&)(F� � �$&%+�

�
,� �	����
���������
���	�
	����������� 
�����	����� ����	��	�
	����
����	�
	����������������
�������� �������	��
��������*������	��������	�����
�����
����
������	�� ������	
�

��������?��
	�����
��?�	����
���
������ 
	�
����
,���������	
�������!9��$�
�
,�� �	����	�
		��*������
�����������
	�
�������� 
� ���
����������	��	�
	����
���
��	�
		��*���� �	
�� ��������
�
�����
������	������������
	�����	�
��
�
$�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 40 


2/�8�����(�������8���������(�����*����(��'*�+����� ��8���*��
�
,����	����
���
	
 ����������
	�
	�������
������	
�� 
 �	������������������
��
	�
����
	�����	
L�
�
K'999� +�'�!'!9�!� � +�'�!'!9���

� � � �
��	����
���
	
 ���������
	�
	������9�$9�� %$&&%� � %$%9)�

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

E2����F'�
����
������������ �$�+=� � �:=�

��
������	�������
� E&:+F� � E&)%F�
��	����
���
	
 ���������
	�
	������+�$�!� =$!=+� � %$&&%�

�
,����	�������� 
����
��
��K'999�%$�&)�������������� ���,����������
��K'999��$9+=��������	���������,�/6� .��1�
�
�
��K'999�:(��������	���������,����
�����0$�
,����	����
���
	
 ���������
	�
	�����
	����	
�����	 �����
	
 �����
 �	���$�
�
�� ��� �
�
��	����	
� �
���� ��������*�<� ������ ����� ������ ��� 
���������� �
	��	���� ���Q
��
��2	��� ��
� ��� �����
������������
��	����
��
��
	��� ���L��

�  ��	�� ������ ����
������� ������ ���
� ��� �	�� �
��
� ��� � ���
���  �	�	�����
� E�	��

	��� �
�� ������ �
���� ���� ��
�	��

	��� �
���������� 
��$F�� �
� ����������  ����
� � �
������	�� ��
� ����
��
��� 
��
�
� 
�����
� ��  ����
� � ��
������	� ���
	�
	�
� ��������� ��� �������� 	
�� ����� � �� �
	���	�
	���� �
�
����� �	�������*�� �������	��

��$� 0�� ����� �
��
�  ����
� ��
������	�� �	����
�*� �� �� 
�
	������ �	��

	��� ��������	�
	��� ���?���
����
 �
�	���	��*�����
���������������	�	�����������
���� ��
���
�������
�����
�����
�����������
��
��������� ������
������������	
;��

�  <� ������ ���������� ����� ����� �
���� ���������	
�� ���� �� ���
� �
�� ������ �		��� ��� �	�
�
��
� ��������� 
� �
�� ��
����������*���
�������	����
������	
�������
��
�
�
   
�����
	�
�
����������������
�������
�
�����
�� 
�
 ����
���
������	��;��

�  <��������
 �	���������������*��	�������	������A���� ��
�������
�������
�
�����
��
� ����
���
������	�� ��
�
����� 
����
�����
���������*����������������
	�
	� 
��	����
	��������������
�������������	
$��

�
0�����
� �	����
���
	
 ����������
	�
	�������
����� �	
��
 �	����<����	�����
	�
������
�
	������������ ���
	���
���  �	
� ��������� ���������� 	
�� ����	���� ��� ,��
� ��� ;� ��� �������	�� ��� �
������� �
���	���� �
� ����
��� �
 ���� ���
�
���������
�����?����������
��������������	
��
�� �	 ����
���
	
 ����������
	�
	������,��
����L�

�  �
���������������*�������
�A�
��
��
�
��	��
����� �������	
����1
	
���
��
��
��������
	��	��
��1&(�
�����	�
��
���
���;�

�  �
���
�����������*��?�	������*�A�
��
�������	�
��
� ��
������������
�	
����
����,-��;�
�  �
�� �
� ����
��� ��� �
	���	�
	��� ��� <� ��������� ��� �9 9>� ��� ������	��
	��� �
�� �
A������� �
	���	������

��������
���?�1/;�
�  �
�� �
� ����������*� ��� ������� ����?�������*� �������� ��� �
�� ����
� ���
��
� ������ ���
�� <� ������ ��	���
�� ���

�	�� �
A�
	����		����
��+>;�
�  �
���
�����������*�����	���������	
��
��.������<��� ��������	�� �
A�
	����		����
��+>$��

�
,	����
���	������
�����	�
��
��,��
������
��
��
	�� �����
���
��	����
� �	�	�����
L�

�
� +�'�!'!9�!� � +�'�!'!9���
� � � �

.������		�������������������	
� !�&9>� � &�!%>�

.������		����?�	 �����	
� !�99>� � !�99>�

.������		����?�	��

	���.��� +�99>� � +�99>�

�
,	�
������������������������������	
�!9�!�<������� ��
�����
�����
�����?�	���
�,4/YY�������	
������� ��
����
��	��������	�:��9��		��	
��
�
�������
��
�!9�!�� 
	��
�	
��!9���<���������
����?�	���
�,4/YY�������	 
�
��������
�������	��������	�:��9��		��	
��
�
������ �
��
�!9��$�
0�������	��	���*�	
������
�����
������
����������� �����
���� �	���
�����������
���������������������� ��	
�!9�!����
�
����
�������	A�
�����
 �	����	
����I�����A�����*J� �����
�����������	������,����)��<������������������ �	�
�����������
	����
��
�������
�����������	�
�
���� �����	����
�	�	����
��
���	�
	������	?��
��������� 
����
�
����	�
�
������ 
��
	��$�-
��?����
��������	��	� ��*������
�������!9����	
������
�����
������
����� ���� 
��
	���
����
���� �	���
�������������
��������������������� ���	
��A�
��?���������
��
�������������������!�9%> �
����



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

 

 41 

��	�
��
	������"4/����,��
��������+�����
��
�!9�!� ���
��
�����������������%$!)(����������	�	���  
�
 	����	�
�	�
������	� ������������?������
�������������	��� $��
�
���
���
	������	����
����
������������������������� �	
��������������� �	���
�����������
��"4/��
������ ��
�*���	���������
,��
��E�����
��F����������!>�	
��!9�!�
����!�!%>�	 
��!9�����������������
	��
	����
����������������� �	�	�

��
	������	�
��������  ���
	�

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

	�
���
	�����	
�����
���	
�I���	 �������	��������

	��
	���
���	�
���
�����	������ �����
�	� ���� �	��������� ������ ����
�*J�� ��� 1������ ��� ���� ������ �	� ���� �	��������� ��� ���	������ ,��� �)� �
���
� �� ��
� ���
����������������
�
��	����	
��
��������������	��� 
��	����$�1���
  
������	�����
��
	��L�
�
� !9�!� !9���
�������
������
���	��
�H�����	��E�����F��
����
���� ������
� �$�+=� �:=�
��&�##���!�!#�����&���#����9���*:�
,����
��
���
������


/
	2�
E!+=F�


32�
E=:F�

��&�##���!�!#���� ���&���� �� 4� 
4�
�
0�� �
����	
� �
���
�� �
���� ,��� �)� �����
�
� �	?�	���� �� ��� �
	�������*� ��� ������
� �
��
� ���	������� ����
� �� �����������
�	�
���
�	
����
�����������������
���	���<�������� �
	�����
����	������?����
�����M����	� ���������� ��
������������
����������������	
������	�A�����������	����
��
	��� �
$�,��������������
	���������
�������1������,����� ��
������������
�
�������	�	������	��������
	������	� �������L�
�
� 3�������	
�"4/�!9�!�

.���������������������	
�N9�!%>� � � � � � �������������� ���E!)�F�

.���������������������	
��9�!%>�� � � � � � ������������� �����+9:�
 
�

3/�(�''�,�*�"�8����+������������*��

�
0
���������*� �	�	�����
���	���
��������
���
��
�� 
L�

�
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� �

� � � �
��"
������
������	��
� (�$%�� � � (($9)& �

��"
������
����	��������
������� �9) � � �9� �
.����
� (�$=!9 � � (($�)% �

�
0�� ���
� I�
����� �
�� ��	������� �
������J� ��� �� 
���� 
� ����� ���������	
� 6��R� ��� 6��R
�� E ����� 3���
 F� �
�� ��	�������
�7���������
�������������?�	�
�
��
�
��
������A���� �����
��	
����2�"����
�������+�'�!'!9�!���
������� ��������
,�������$�
��	� �� 
��
	��� ���
� ��������*�  �	�	�����
�� ��� &��������� .����������� ��##� � ����
������ �
�� 1������� �
������
�
��	���A��	�����
���������������	������	
���	���� =9=&!)+��
��!(��������!99=�
�������������	�����	
� �
��
������
���9� 
�������!99%��������������
��
	�
L�
�

K'999� +�'�!'!9�!� � +�'�!'!9���
� � �

"����	������*���A���
� %$===� �� %$!!9�
����
��������*� �	�	�����
�����
	��� +)9Z� � �&=Z�
� � � �

0�A�����*� =$9%:� � %$+==�
� � � �

��������*� �	�	�����
�����
	��� E(�$=!9F� � E(($�)9FZ�
� � �� �

�� ���#����#��.�����������������#����##�� 935/526: � � 97�/7�6: �
� � � �

��������*� �	�	�����
�	�	�����
	��� E+$(!9F� � E)$)&:F�
� � � �

�� ���#����#��.���������������������#�� 9	/7�: � � 94/463: �
� � �� �

�� ���#����#��.�������������##�� 934/	76: � �� 94�/33
: �



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

 

 42 

@�.��������������������	������
���������	�
	��������� 
������������	
�������	���
��	������	
��
����	�	�� 	������	
�
�
�������������	
���� ��������
��
����	����������
� �	
������
$�
�
�

7/�����*��������������
�
,��
�������
���������	��	����
	�
�����������
	� ��	
�����������������
��$�
��	��	�����+�'�!'!9�!����K'999��)$+%+���	����K'99 9�!)$+:&����+�'�!'!9��$�0���������	
�����
�������
��
�
�
	�
�
�
�������<���
�
	�
���	��	�������
	
��� 
��
���������?��A������
�����
	����$�
�
�

4/�����*��*���-*�����

�
0�����
����������K'999��$!9�������� 
����
���
��K'9 99�=�&����
������
��,3����
��K'999�%!+����
������
� �,��
 ����
���
	�
	���
��
��K'999�=&�����������
������
����
�� ���$�
�
�
�/�����*��,��'�����*������*��
�
0�����
����������K'999�&+&������� 
����
�����
����� �
���������������,���������
���������	������	�
��
A �� �	�����
�
���?����������	
��
����	��������� �����
�	����	�� 
$�
�
�
�
/�����*��,��'���'*�*-*�����(��,����+��'�������

�
0�����
����������K'999�!$!)!������� 
����
����	���� �
	�
�����
��������,��������	
����	 ��	����
��?,-� ���
��
��	�������$�
�
�
��/���*���(�''�,�*�"�������*��

�
1����������
������������	�����C��������L�

�
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� �
� � � �
��"
������
���������
	�
	��� !$(!=� � !$!&&�
��������	�����
���
��������
	��� �$=&:� � !$9))�
�����
��
������	����������� !&�� � !%!�
���������
����� �$�)9� � !$�(%�
.����
� %$)9&� � =$:(9�

�
�
�
������*�������(�����(����(�'*���������*������������ ���'�����*��
�
�	/�����,���
� �
��� �� 
�����	�� ��� ������� �
�� �
����	�� ��� �
	��� ��� 	 
���� ��� �
���� �����	�� 
� �����	�� ��� ���������$� ,��  ���������
��	��������� �
�� !9�!�� ����� ��� K'999� +)�$�=��� �
���� ��� �	� �
��

	��� �
�� )��>� ����
���� ����� ������� �		� �
EK'999�&+9$+��F$��
�����
�������
��������������	�� ������
�
�
	�
�������� ������?�	 ������������
���� 
$�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 43 

�6/���*�������,����(��,��*��
�
1����������������
�����
	����������	������������
 ��
��
L�
�
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� �

� � � �
��,	��

	������������������	�� !9:� � +!=�

��������������� �$�(=� � �$+%&�
.����
� �$+)&� � �$=(9�

�
,��������	�	�������
	������
�
���
	������	
������� 
�������	���
��	�������	������������	���������K'9 99�&!&����

+�$�!$!9�!�
������ 
�����	������������������������ ���	������	
����������������$�
�
�
�5/���'*��(�����*�����(���������*�������������'-���
�
.��
� ���
�� ����� ���K'999�+9%$&!%�� ����
	�
� �� ����� � ����
	���� �
�� �?��A�������	
� �
��
� ��
��
� ���
�� ���� �
�
A������
���M����	� ������
���	�������
�
	���
������ �
��������
�����������	���
�������
�����������	 
���	�
	���

��	��
	���	
�����	
�����
������������	
����	
	�
 $�
�
�
�2/���'*��(���'��,�+��
�
����
	��	�� �� ������ ����
	���� �
�� ��� ��
������	
� �� � �
������ �	
�
	��� ��� ���� ������	
� �
�� ��
�� �
� �� 
	�
�� ��
����������
�����
��
�����
���
������	����
������� 
����	��������
�
�����������
���������
	�������
 	������
�����
��
�����
��
	�
��
�������L�
�
K'999� �� +�'�!'!9�! � �� +�'�!'!9�� � �� 3�������	
 �

� � � � � � �

��0��������	��
��
�	
� � ��������������=$9=(� � � ����������=$%=%� � E&):F�

����
�
��
����
	�
� � �������������%$9&)� � � �������������+$%%%�� � �$&)&��

��6�	��
	���	�� � ���������������$:&�� � � ���������������$:++� � � (� �

����
�
�������������� � ��������������&$%%:� � � ��������������%$=�)� � � E�$9=!F�

�����������	��������
� � ����������������%=)� � � ���������������$�:&� � � E=9%F�

�����
	�����	���������� � !9+ � � !9+ � � � �

�����
	�����	����� � (: � � )&� � E:F��

���������
������ � ��������������=$&+�� � � ��������������:$=9(� � � E�$�::F �

���������
������
	����
	������
���� � ����������������+9:� � � �����������������::� � � �+9� �

.����
� �� ������������+%$9�+� � �� ����+=$:!(� � �� E�$:�%F�

�
0?��
	����
��
���
�
��
����
	�
�<�����������?��
	 ����
���������
��?
	
�����
�
������$�
�
�
�3/���'*������(��'������
�
,���
���������
���������
���
���	��
�<���
��������� ��
��
��
L��
�
K'999�� � +�'�!'!9�!� �� +�'�!'!9��� � ��������	
�

� � � � � � �
���������
�����
	��� � !�$+�9� � !�$++=� � E!=F�
��/	
����������� � ������%$%((� � %$===� � E:(F�
������������
	���	�
	������	������	��������	
��
�
 �	����

�
�$+&9� � �$�%:� � �(+�

�������������� � �$=�+� � �$(:%� � E!=!F�
.����
�� � !)$(%�� � +9$9+&� � E�(+F�

�
�



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

 

 44 

���
���
	��������
�����������	����
	���
����
���	� ���
��
��?����	���L�
�
/���	���� � 6
����!9�!�� �� +�'�!'!9�!� � +�'�!'!9���

� � � � � � �
��"����
	��� � �)� � !9� � �:�

��,��
����� � �:=� � �::� � �(%�

��/�
���� � %(=� � %)9� � %=(�

.����
� � :(�� � :(:� � ::9�

�
,�� 	�
��� 
���� �
�� ���
	�
	��� <� ���������� ��	� ���  
����� �
�� �����.�
��A�����
	�� E�A�����
	�
� �� �
�� �
��
	�F$�
,��	�
��������
��
�����
	�
	������+�����
��
�!9�! �
������:(:��
���	
$�
�
�
�7/������*����*��
�
1��������
	�����	���
������������
��
��
L�
�
K'999�� � +�'�!'!9�!� �� +�'�!'!9��� � ��������	
�

� � � � � � �
�������
	����
��
�������������	�����
������ � �(=� � �+(� � &)�
�������
	����
��
�������������	����
������ � :$)==� � )$=&(� � E�$=(!F�
.����
������
	��� � ($�%+� �� )$:(=� � E�$=++F�

�
�
�4/������*������*����',��-*�+�����
�
1�������	��	�
	���
�����������	����	���
���������� ��
��
��
L�
�
K'999�� � +�'�!'!9�!� �� +�'�!'!9��� � ��������	
�

� � � � � � �
������������	���
����
������ � �$==(� � �$)))� � E++�F�
������	��	�
	����
��������� � �� � &%%� � E&%%F�
.����
�����	��	�
	���
�����������	�� � �$==(� � !$&%&� � E:(=F�

�
�
	/���*�����'*���(���*�,��
�
1�����������������
���������	���
������������
��
� �
L�
�
K'999� +�'�!'!9�! � +�'�!'!9�� � � ��������	
 �
� � � � �

��,����
�
�����
�	�	������
������ !(%� �:!� � ��+�

��6�	�����
	�
�
��������
	�
	�
�������
� !=!� �=+� � ))�
�������������� %%!� %+)� � �+�

.����
� �$9))� (:%� � !!&�
�
�
	
/�(��,��*�����������8����+������
�
,�����
	���
���	
��� �	�	��������	���
������������ 
��
��
L�
�
K'999� � +�'�!'!9�!� �� +�'�!'!9��� � ��������	
�
� � � � � � �
�������������
	��� �	�	������ � !$+==� � &$%!)� � E!$�=+F�
��,	�
�
����
���������	
��� �	�	������ � E&$!�+F� � E+$+)(F� � E(�%F�
��2�����'�E�
����
F������ � E=�(F� � �$&:&� � E!$9)!F�
.����
�� � E!$&=%F�� !$=9%� � E%$9:9F�



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

 

 45 

�  ����������
	��� �	�	������
�

K'999� +�'�!'!9�!� +�'�!'!9�� � � ��������	
 �

� � � � �
��,	�
�
������������
������	��
� ���������������������!:=� !(% � � E)F�

��,	�
�
����������������
������
�������
	��� �+! � �!& � � (�
������
	������������P�06�� �$)%( � &$��&� � E!$�%=F�

������������
	��� �	�	������������� � � =� � E=F�
.����
� !$+==� &$%!)� � E!$�=+F�

�
�
0�����
�I����
	�������
�������06�J������ 
����
���� �����������
����������������	
�6��R����6��R
��E ��� �����
F��
��
��	�����������
	��������
��	
������
��
���������� �����,�������$�
�

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

K'999� +�'�!'!9�!� +�'�!'!9��� � � ��������	
 �

� � � � �
��,	�
�
�������������
���
���������
�
��
��	
� !$�+ 9� !$&!�� � E!)�F�

��,	�
�
�������������
���
�������'���
��	
� +:%� !+ :� � �������������������+(�
��,	�
�
���������������
���� �$%&:� %+&� � �$9�+�

���������	��
���
�
���	����
� �=�� !9=� � E&%F�

.����
� &$!�+� +$+)(� � (�%�
�

�
	�/���(�'*��'-�������*��
�
K'999� +�'�!'!9�!� +�'�!'!9��� � ��������	��
� � � � �
��,����
�����
	��� E!$()!F� E)$)&=F� � :$9%&�
��,����
�E��  
���
F�'��	�������
� =&9� !$&)%� � E�$(%=F�
��,����
�����
	����
�����
����
�
��������
�
�
	��� :9)� �� � :9)�
.����
� E�$%&+F� E:$&%�F� � %$)9:�

�
0
� �����
� ����
	��� ����
	��	�� �	� ����	��	�
	��� 
   
������� �
�� �	�� ��	�
������	
� ��	� �?��
	���� �
��
 �
�	����
�
���	�����	���
�����
�������?
�
���������
 �
�
	�
��
������
��

	����
��?����
��	�
������
$�
0�� �
	�����
� �������	
� �
��
� �����
� �	�������
� �� � �	��� 
��	����� ����
���� ����� ������� 
�
������� <� ��	 	
����
���?���������	
��!9����
��
��
����
�,������
��
��
� �
���������������,�������$�
0
� �����
� ����
	��� ��� �
�	�� ��������� �
�����
� ��� 
 �
������ ��
�
�
	��� ��� �� 
�����	�� ���	�����
	�
� �� � ��
�����
�?������� �
�� �?����	��� ��� �������� ,���� !99:�!9��� � ���$!�� ���� ��A���
��� "
��
��� �
��
� 	$!9�'!9��� �
 ����
�����������,�������$�
�
�
		/�-*����(����+�����
�
��
������
����������,���++����� ��	����	���
��	 �� ����	�����������������������
��������������
��?��� �
��
������	
�
�
�������$�
�
��� �	���
�����������
��?����
����
��
������	
����� ��
�������
����	�
�����
�<������������������������ �������
��	�����
�
�� �
������ �
������ �
���� A����� �����������
� �� �
�� �$� ,	����
�� ��� ���
��� ��
� 	�	� 
�����	�� �����
	��� �� ����
�������
��	�
����	
��������	��������
����
�
��������
  
��� ����������
��
���	���
��� ����
��������������
��	� ���������������
�
��� ����
������ ��� ����
	��� ����	���� ��� �������
$� �� � �
	��	����
� <� ������ ����������� ��� 
���� ��	�
���� � �
��
�
����	������	���
��	�����������	
�������������
���
	 ������	�
���
�����������	��������
�����
���
�	
�� �
�������
����	�
�������
�������������	���������
	��������� ����
�������
$�
�
0?����
� �������� �
�� ����	
� �������� 
��
�
� ����� �� A� 
���� �
�� ����	
� �	� A��	��� 	�	� 
�����	�� ����	�� ����	 ���
� ��
�
����
��
�����
�
�
  
��������������
�	�	��
���		��
 �
������
�����	����7����	����
�����
��
�����
�
���� 
�
����

  
���$�
�



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

 

 46 

�
� +�'�!'!9�!� � +�'�!'!9���

� � � �

2���
�E�
�����F�	
���������������
����������	������ 
��������������� �$�9($=�(� � �9$+(+$((=�
� � �

-�
���
������	�
������������	������	���
���� �	�� �
��?����
����
��
��
����	
�

!=$!�!$=:=� � !=$+%&$:)9�

� � � �
2���
E�
�����F����
��
������	
� 9�9&!!� � 9�+)&9�

� � � �

2���
�E�
�����F����������
������	
� 9�9&!!� � 9�+)&9�
�
�
	6/���8����*�,��'-����(��*���������*��
�
�����������
��+�����
��
�!9�!����������	��
������
 ��K'999�&+&��
���������������,��������	
����	 ��	�� ��
����
��	������	�
��
A�� �	������
���?����������	
��
���
 ��
������������	
��
����	���������	����	��
$�
�
�
	5/���(�%����
�
����
�	���	�����
��
	�����
�	������������
��1����� ������������������������
������	���L�
�
1���	��
�����
����
��
����  ���������� �
���� ,�/6�.� �1�<� ������ ����������� � 	?����
��� �� ����	���� ��� �	�  �	�	���
	��� ���K'999� � $=�=�
�������������������	���-�4���	�����
	���	
��!9�&$�
�
�
	2/�%�'*��������������*��������������
�
���������������
����������
���������
����
��������� ����
������	���	�
�	�$�
0���������� ������	
��
����
�������
	
���*��	���	�� �
�����	
�
�
	�������������	����	
������
L�
�
0��
��������������� ���������	
�K'999 �
� �
6�	��� !%$(9)�

6
���� ++$%+=�
���
����
������
���� ($(+) �

��
����� %$!+&�

�
���+�����
��
�!9�!��?�	�������
������
	����
����
� ������
�������<�����
��
	�
L�
�
����
	��� ,������K'999 �
� �
-�	���������� %!$%!%�
� �

[�+9�����	�� )$:+9 �
+��=9� +$&+&�

=��)9� :!( �
)���!9� )%�

\��!9� =$)9: �

  
 
	3/���(�*�����'A�����%����*�
�
0?���
������ �������� �
���� �
����	
� �
�� �������
� �
 �� 1������ <� ����	���
� ��
� ���� �	�
	���� �	� ������� �� ��	��
��
��������
����
���������
�����
�����	������������ �������
��	�����������������
��?�������*�
������ ����
���������
�
�
����������	����$�
�



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

 

 47 

K'999� � +�'�!'!9�!� � +�'�!'!9���
� � � � �
,	�
����
	��� �	�	�������	
����E�F� � :)$+(& � � )!$::� �
������	���	
����E4F� � �&!$9�9� � �&:$(9&�
� � � � �
�������
������
�E�F�N�E4F�]�E�F� � !!�$+)&� � !&9$%:%�
1
���	��������E�F�'�E�F� � +=>� � +)>�

�
�
	7/�'*�-���*��8����+�����
�
"�� �
������<� ���������� �	� ��  ��	��� �
�� �����
� ��	� ����
� 
� �
�� �����
� 
A��� �
�� ���
������ ��� ������ ���� ����
	���
 �	�	�������
��1�����L�
�
K'999� 3����
���	�����
� 3����
�
A���
� +�'�!'!9�! � +�'�!'!9�� � +�'�!'!9�! � +�'�!'!9�� �
�������*� �	�	�����
� � � � �
� � � � �
"����	������*���A���
�
�
����
A�����
	�
� %$===� %$!!9� %$===� %$!!9�
����
��������*� �	�	�����
�� :�) � !)% � :�) � !)% �
� � � � �
��������*� �	�	�����
� � � � �
� � � � �
��	�	���
	�������
	��� (�$%�� � (($9)& � (�$%�� � (($9)& �
��	�	���
	���	�	�����
	��� +$(!9 � )$)&: � +$(!9 � )$)&: �
����
���������*� �	�	�����
�� �9) � �9� � �9) � �9� �

�
�
	4/��,��*��'-���''�,���������*���������������
�
-�	� ��� ��	�� �
�� ������� ������ ����� ��� ��������� �
�� ����	���� ����� ����� ���
�	�� ��� �
�����	
�� 
�
	��� ��� �
������
���	� �������$�
�
�
6/� ��8����+����� ��� '��'�� ����"��*/
64B� �-�������'� ���� ��%������*�� ���**��*��
���������'���
�
,���
��
	�
������
������
����������
	����
��?���$�� &)�����
��
���
���
����
	�������
	�����	�����
��� 
	������
�������
������������
�
	����
��?
�
�������!9�!��
� ����
����������
�����	
�
��
��A�
�������
���������� �
�����	
��
���
����������
�*�����
�����	
������
	���*�������
	
	�� �����������
�
L�
�
�
K'999� ����
������
�
���������
������� "
���	������� � �������
������������
�
	���


�
�������!9�!�
� � � � �
�
�����	
���	�����
� ����
7��
�����
����
������� ,��� ��$�$�� ���� � (&�
����
��������*� ����
7��
�����
����
������� ,�����$�$ �� ���� � !9 �
�
�����	
���	�����
� ����
7��
�����
����
��  ����"�����43� ���� � +&�
�
�����	
���	�����
� ����
7��
�����
����
���  �������0��� 14� � !%�
�
��
7�� �����
� ����
7��
�����
����
���� �������0�� � 14� � &�
�
�����	
���	�����
� ����
7��
�����
����
���  ,�/6�.��1� �G� � !: �
�
�����	
���	�����
� ����
7��
�����
����
���  ,����0���� �
�� � &&�
�
��
7�� �����
� ����
7��
�����
����
���� ,����0���� � 
�� � �9 �
����
��������*� ����
7��
�����
����
���� ,����R������ 
�

.
��0���
.�V � !� �



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

 

48 
 

6
/���8����+�������� '��'������"��*/	2B�*�*�����,��� �����%������*�����**��*��������
���'����/
2
4
��3�
�
,	����
�
��	�����A��	�������������	
��?���$�+=�H�. ������3,��
���
����
	�����	����	$�=�)���
��!)$�9$! 99:��
��� �������	�� ��� �
������ �
� ��������	�� ��	������� �
� �
� ����
�*� ��	�������
� �
�����
� ������ �
��
� ��� ���� �� 	�	�
������
	
	��� ���?2	��	
� �����
�� ��
� ���
���	�� ���	�  �������� ���
��	��� ��� �
	��� �
����"
���
��� ��	���� 	 $��):��
�
���)))����
�������
���� �	���
�����
�����	
��
��� ���	������	��������L�
�
�
�'���*��%�
�����

�
� � �

 �

�**�,�*�"�����������*�� � ��
�������*����
������� �!$!=9 � �)$:&+ �
,�����������	���
������	���� %$��)$�+= � %$++($!%!�
����
������
�
������
�������������	����
������ :!$!++ � �9=$(=� �
����
�������	�� ! � � �
��
������
�������
��	�������
� !9:$�)% � !9=$+&+�
�
*�*�����**�,�*�"�����������*�� 5/6
�/75� � 5/23
/
44 �
�**�,�*�"��������*�� � �
���	
	�
� &$(+9$�(=� %$&)%$(%=�
��
�������
������� �$�!($:�) � )=($&:� �
��
��������������� %�$=++� =+�
��
������
���������� �!�$(%! � �!)$%(+ �
"����	������*���A���
�
�
����
A�����
	��� =%%$)%&� !9:$)&) �
*�*�����**�,�*�"�������*�� 2/377/	6	 � 2/7
/4�� �
*�*�����**�,�*�"� 
�/�
/
45 � 
�/63	/
�
 �
� � �
(�*����������**�� � �
�������
�������
� =:&$+%&� =:&$+%&�
���
��
� %��$=(%� &(!$(+� �
���
���������	�
����	
� =+%$=!)� )=:$:%� �
2���
�E�
�����F���	����� +$=(9$99(� %$!9%$�:!�
2���
�E�
�����F�����
������ E�)�$:=!F � E�$%!%$�=&F�
�
*�*����(�*����������**�� 5/	4/4
	 � 5/76/466 �
� � �
�(�''�,�*�"�����������*�� � �
��������*� �	�	�����
�	�	�����
	��� �$=%=$:!=� �$=&%$!:(�
,����
���  
���
� =�)$==( � )(�$%=( �
��	����
���
	
 ���������
	�
	��� �$9+%$):: � =)+$�!& �
*�*����(�''�,�*�"�����������*�� 	/	
�/	3
 � 	/	
4/43 �
� � �
(�''�,�*�"�������*�� � �
��������*� �	�	�����
�����
	��� �$=%=$:!=� �$=&%$!:(�
"
�������
������� �$(!=$�)= � �$%%=$=&:�
"
��������������� � � !+$�(: �
����
���������*�����
	��� )%$)() � �!+$9)%�
*�*����(�''�,�*�"�������*�� 	/537/4
� � 	/	67/�3 �
*�*����(�*����������**����(�''�,�*�"� 
�/�
/
45 � 
�/63	/
�
 �
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 49 

�'���*��%�
�����

�
� � �

 �

������� �%$�%:$&%%� �:$:&)$%)( �
�������������� :9$=�� � &%$9%+�
*�*��������,�� 
5/��7/22 � 
3/346/25
 �
� � �
�������
����
��
����
� E�!$��)$+%:F � E�&$&%)$%:+F�
3�������	
����	
	�
���������� �	����
���	��������� ����������	
� E:9%$9!�F � E)!�$%(:F �
�������
���
������ E%�)$:+9F� E::&$!�)F �
�������
���
���	��
� E!$9(9$&)(F� E!$�)9$+)9F�
�����
	��� E+9:$)&:F� E�$!=&$%+!F�
��������������
������� E(=!F� E!+$9&9F�
� � �
��'-�*�*���(���*�,�� 955/	64: � 9
/7	7/24: �
� � �
����
	���
��E�	
��F� �	�	������ E!�$))9F � +�$!%=�
� � �
��'-�*�*��(�������������(�'*�� 95�3/		4: � 9
/73/6	6: �
� � �
,����
�� ++%$%::� !(!$!:9 �
��'-�*�*����**�����(������� 9
4
/32�: � 9
/5�5/
26: �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 50 

������*���
���� �

�
� � �

 �

�**�,�*�"�����������*�� � ��
�������*����
������ )+$=!+ � �!($:): �
,�����������	���
������	���� !%$:9($�+( � !9$!=9$%&%�
����
������
�
������
�������������	����
������ !�)$):= � �!&$)(: �
,�����������	���	�������
������	��� �9=$�+= � &$&�($(:( �
,����
��	�������
� �$:&&$9): � !$9%=$)!(�
�
*�*�����**�,�*�"�����������*�� �3/73
/43 � �2/44/
	5 �
�**�,�*�"�������*�� � �
���	
	�
� �&$)!9$&:) � :$%=%$)�=�
��
�������
������� �$&�9$!&: � �$+&!$:+) �
��
��������������� :$!%%$++:� %$9+!$9):�
��
������
���������� !!)$=9� � %!�$+%&�
"����	������*���A���
�
�
����
A�����
	��� (+�$!�= � %)�$=99�
*�*�����**�,�*�"�������*�� �6/262/77 � 
5/5	/32 �
*�*�����**�,�*�"� 5�/5
7/75 � 6�/6	/76
 �
� � �
(�*����������**�� � �
�������
�������
� &9$(:($=!& � +&$9=!$:!&�
���
��
� � � E!9&$9(+F�
���
���������	�
����	
� E�$(:&$9&�F� �$9:+$=(( �
2���
�E�
�����F���	����� E&$+&($9+=F� E!$%:&$&&!F�
2���
�E�
�����F�����
������ E&$%9!$%=�F� E�$::+$%)&F�
*�*����(�*����������**�� 	/
5	/472 � 	/576/�4	 �
� � �

�(�''�,�*�"�����������*�� � �
��������*� �	�	�����
�	�	�����
	��������	������	�
� �!$:9:$%)+ � :$==:$(+%�
,����
���  
���
� B� B�
��	����
���������
���	
��� B� B�
*�*����(�''�,�*�"�����������*�� 
�/33/54	 � 3/223/7	5 �
� � �
(�''�,�*�"�������*�� � �
��������*� �	�	�����
�����
	��� &$:+�$!=� � � �
"
�������
������� !$(�)$=%9� !$!9&$)=: �
"
������
������	������	�
� �$(:+$+9&� �$&%:$9)9�
"
��������������� !9$9&%� +!$9&! �
"
������
������������������
���
	���������
� ++$=9�� !&$(:) �
����
���������*�����
	��� �:)$&�9 � :!$:+% �
*�*����(�''�,�*�"�������*�� 4/253/�3
 � 	/34
/3
	 �
*�*����(�*����������**����(�''�,�*�"� 5�/5
7/75 � 6�/6	/76
 �

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�



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

 

 51 

������*���
���� �

�
� � �

 �

������� +�$9+)$9&(� �=$)&+$:!= �
�������������� �&$+&=� �:!$::! �
*�*��������,�� 	
/5	/	46 � 
3/

2/647 �
� � �
�������
����
��
����
� E!)$==!$�&�F � E�=$&%($�!%F�
3�������	
����	
	�
���������� �	����
���	��������� ����������	
� +$�9($()% � �$)(+$)�! �
�������
���
������ E!$�%=$9(!F� E�$(:&$=)9F�
�������
���
���	��
� E�$+&=$)9)F� E)!($%+=F�
�����
	��� E�$%!!$!%)F� E�$&!=$=+(F�
����	��	�
	���
�����������	�� � � � �
��������������
������� E!=%$%%+F� E(+$%99F�
� � �
��'-�*�*���(���*�,�� 934/255: � 9
/23
/34: �
� � �
����
	���
��E�	
��F� �	�	������ E+$:��$)9=F� E):�$&=9F�
� � �
��'-�*�*��(�������������(�'*�� 96/5�/52
: � 9�/26�/5	4: �
� � �
,����
�� � � (=($)&%�
� � �
��'-�*�*����**�����(������� 96/5�/52
: � 9
/33	/546: �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 52 

'*�������%��*�C����(/�# �
���� �

�
� � �

 �

�**�,�*�"�����������*�� � ��
�������*����
������� =%$(�9� :%$++9�
,�����������	���
������	���� �)9$�9( � +�($(++ �
����
������
�
������
�������������	����
������ �:$:=� � +:$9!! �
,�����������	���	�������
������	��� :($:!� � (&$9)! �
����
��������*� �	�	�����
�
���
�����	�	�����
	��� �9)$&&: � =($::+ �
,����
��	�������
� &+!$!�) � +:=$&9(�
�
*�*�����**�,�*�"�����������*�� 746/22 � 42/657 �
�**�,�*�"�������*�� � �
���	
	�
� =+)$)%�� =%($!&:�
��
�������
������� �(%$%9:� ()$!!9 �
��
������
������	������	�
� � � )($):+ �
��
��������������� �&$9&&� +$:+( �
��
������
���������� !)$!(! � :9$+&: �
"����	������*���A���
�
�
����
A�����
	��� &)!$:�& � �$9+=$(+(�
*�*�����**�,�*�"�������*�� 
/	2
/647 � 
/453/	2	 �
*�*�����**�,�*�"� �/�55/526 � �/4
3/7�
 �
� � �
(�*����������**�� � �
�������
�������
� !$=9�$%+�� !$=9�$%+��
���
��
� � � �
���
���������	�
����	
� E�%)$)=(F� E)%$!))F�
2���
�E�
�����F���	����� E�$9(�$&((F� E(9:$:&%F�
2���
�E�
�����F�����
������ E!99$=+(F� E!:+$:&+F�
*�*����(�*����������**�� 
/
54/67 � 
/6�6/366 �
� � �
�(�''�,�*�"�����������*�� � �
��������*� �	�	�����
�	�	�����
	��� � B�
,����
���  
���
� � B�
��	����
���������
���	
��� � B�
*�*����(�''�,�*�"�����������*�� � �
� � �
(�''�,�*�"�������*�� � �
��������*� �	�	�����
�����
	��� � B�
"
�������
������� +)$:!%� � �
"
������
������	������	�
� )(:$&&+ � �$&&+$=���
"
��������������� �$(:) � )&+�
"
������
������������������
���
	���������
� (&� � ))%�
����
���������*�����
	��� ==$!&9� &:$%!(�
*�*����(�''�,�*�"�������*�� 
/42/
�3 � 
/64	/33 �
*�*����(�*����������**����(�''�,�*�"� �/�55/526 � �/4
3/7�
 �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 53 

'*�������%��*�C����(/�# �
���� �

�
� � �

 �

������� =)�$(�) � (%&$(&��
�������������� +$:=! � �9!$(%%�
*�*��������,�� 245/57� � 453/242 �
� � �
�������
����
��
����
� E%):$)!%F� E(!:$!�9F �
3�������	
����	
	�
���������� �	����
���	��������� ����������	
� &9$&+� � =:$(&+�
�������
���
������ E!9�$&((F� E!!($�):F �
�������
���
���	��
� E(&$:%(F� E�9!$!)�F �
�����
	��� E�&=$%+!F� E�%($9==F�
����	��	�
	���
�����������	�� E!9%F� E%$!�:F�
��������������
������� E($!9(F� E)$=9%F�
� � �
��'-�*�*���(���*�,�� 9		/
�: � 9	5/63: �
� � �

����
	���
��E�	
��F� �	�	������ !!$+%: � E=&$())F�
� � �
��'-�*�*��(�������������(�'*�� 9�7/365: � 9	24/462: �
� � �
,����
�� (9$�9: � )=$!9+ �
� � �
��'-�*�*����**�����(������� 9�/2	7: � 9�3	/36	: �
� � �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�



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

 

 54 

�����A�����,��*����*��
���� �

�
� � �

�**�,�*�"�����������*�� � �
�������*����
������� � �
,�����������	���
������	���� � �
����
������
�
������
�������������	����
������ +$&:� � �
,�����������	���	�������
������	��� � �
����
��������*� �	�	�����
�
���
�����	�	�����
	��� � �
,����
��	�������
� � �
�
*�*�����**�,�*�"�����������*�� 	/63
 � �
�**�,�*�"�������*�� � �
���	
	�
� +:=$99! � �
��
�������
������� =�$)�% � �
��
������
������	������	�
� :�$=&! � �
��
��������������� � �
��
������
���������� � �
"����	������*���A���
�
�
����
A�����
	��� �)�$(:: � �
*�*�����**�,�*�"�������*�� 3
/6	2 � �
*�*�����**�,�*�"� 36/43 � �
� � �
(�*����������**�� � �
�������
�������
� &&$99�� �
���
��
� � �
���
���������	�
����	
� E�$99+F� �
2���
�E�
�����F���	����� � �
2���
�E�
�����F�����
������ E+�$9)!F� �
*�*����(�*����������**�� 

/45 � �
� � �
�(�''�,�*�"�����������*�� � �
��������*� �	�	�����
�	�	�����
	��� =(9$!==� �
,����
���  
���
� � B�
��	����
���������
���	
��� � B�
*�*����(�''�,�*�"�����������*�� 27/�22 � �
�
� � �
(�''�,�*�"�������*�� � �
��������*� �	�	�����
�����
	��� &(( � B�
"
�������
������� ($�(� � �
"
������
������	������	�
� � �
"
��������������� � �
"
������
������������������
���
	���������
� &$9!+� �
����
���������*�����
	��� (%� �
*�*����(�''�,�*�"�������*�� 
�/3	2 � �
*�*����(�*����������**����(�''�,�*�"� 36/43 � �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�



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

 

 55 

�����A�����,��*����*��
���� �

�
� � �

������� +$!%9� �
�������������� � �
*�*��������,�� � �
� � �
�������
����
��
����
� � �
3�������	
����	
	�
���������� �	����
���	��������� ����������	
� � �
�������
���
������ E�($=()F � �
�������
���
���	��
� E�%$=:&F� �
�����
	��� � �
����	��	�
	���
�����������	�� E)&!F� �
��������������
������� E�$)(9F� �
� � �
��'-�*�*���(���*�,�� 9	6/	5: � �
� � �

����
	���
��E�	
��F� �	�	������ !$)&+� �
� � �
��'-�*�*��(�������������(�'*�� 9	
/4�: � �
� � �
,����
�� � � �
� � �
��'-�*�*����**�����(������� 9	
/4�: � �
� � �

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

�
�
�
�
�



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

 

 56 

�
�

����$�#��
�
�
�
�
�

�
������� �����&��#���&������� �#��!#�� �$����������# ��#���;� ���'�� ���������D� �������!$���� ���
.�$���������� �$����#�����

�
�
�
�
�

�/1-/6����-/6�� �/�,�.�?�
���.��,��.��

-W��5,/-,�
�/���"2.��

�0+�'�!'!9���

-W�5,/-,���
��O2,�.�.��

-W��5,/-,�
3�-"2.��

-W��5,/-,�
�/���"2.���0�

+�'�!'!9�!�
�

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

�
%=�$+:� � � � %=�$+:� �

1�	��� ������
�	�����	�
���� ,��������
,��������

�

%%)$+:��EZF�
���+9$999�

� � %%)$+:��EZF�
���+9$999�

�
����	��  1��	 ��	��� ,�������� +$%99 � � � +$%99�
�
	
�
������� ,�������� 9 � � � 9�
"�������/� 
�� ,�������� %(:$!=: � � � %(:$!=: �
3
	�
�����0
�	
���� ,�������� 9 � � � 9 �
��������	�����	��� ,�������� 9 � � � 9 �
�����
���������	��	�� ,�������� 9 � � � 9 �

�
�
�

�
EZF�����	�����������
�*��
��������
���������������

�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 57 

�
�
����$�#����
�
�
�
�

�
�##��#������� ��� ��������� ������� �#�� ���!���� ��� ��� ���  ���"��#/� 
56B���;� ������ 5;�  ���  ����#��
��$����#�����6�.��������
447;��/57 L�
�

�
�

,��������������"���$��������������������
���
	�
��
 �"���$������
	�����������"����
	�
���
������������
 �����	
��
��
����
	��� ��	������� ����
����� �
���� ,���� �$�$��� ��� 
���	��� �
	���� � ��	��� ���A��	��� ��
������ ����?���$� %&������
����%���
���
��
����
����������!&� 
��������))(�� 	$%(L�

·  �?��
����
�����	��
�����	
����
�������
�������
��
� �?���
���
�
·  �?
  
����������������	
�

�
�
��
�����
���
���	��������
�
���	��������
����� ������	
��
������	������	��������$�
�
������
������	����
����
��������	������	��������L�
�

�F ��������	�
����
��������	�
��
��������
��
��
������ ���
���	������;�
�F <��
�������	���	 ����*�������	�������	��������	�
� 	����	����
��<����	
���� ��	��
��	�������
�
	�����	 
�

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

�
�
��
����
�
��	����
�	
����	������
	��;�

�F ��
� ��� �
�����	
� ������ �
����	
� ��	��
	
� �	?�	����� � ���
	�����
� �
��
� �	 ������	�� ��� ���� ��� ����&��
���$�%&��
���
���
��
����
����������!&� 
��������)) (�	$%($�

�
�
�
,������%������!9�+�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 58 

�
�
 
 
 
 
 

�
�
�

�
������������������������

�
�

�
 ���������'�(���*����������'(�����	
�����������
��

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



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

 

 59 

�
'�*-�+�����(�*����������8����+������'�(���*��

�
�
�
�

� � � � � � �
�**�,�*�"� � ��#�� 	
/
�/�
� � � 	
/
�/�

�

���#�#� �
� � � � � � �

 �**�,�*�"�����������*�� � � � �
� � � � � � �
� �������*����
������
�

�� !=9$=)� � � )%$+%%�

�,�����������	���
������	����
�

!� !9$&+($:+! � � !+$%(=$)�: �

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

!� �$9+�$(=9 � � �$9%�$)!! �

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

!� �$9�)$=:) � � �$(!!$=!+ �

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

+� !&$:::$:(& � � !9$++($%(��

�
�
E��������
��������
���
F� � !&$:::$=�= � � !9$++($&+��

�
�
����
�������	�� +� =9$+9)$�:&� � %+$&%($�+9�

���
���������������	�	�����
	��� &� (��$%(! � � � �
� � � � � �

� ,����
��	�������
�
�

%� !$�+&$9)) � � !$9)9$%!: �

�  *�*������**�,�*�"�����������*�� � 

/37	/2
 � � 
�/666/55 �
� � � � � � �

 �**�,�*�"�������*�� � � � �
� � � � � � �
� ���	
	�
�
�

=� =($�!9$)�9 � � )�$:!=$�)) �

� ��
�������
�������
�

:� %9$)&+$&+)� � ==$�9($�)� �

�
�
��
������
������	�������
� (� ($&=)$=:! � � =$(+)$%!!�

� ��
����������������
�

)� +!!$9)� � � (:( �

� ��
������
����������
�

�9� !+)$!!+ � � �$9:!$!�: �

� �������*� �	�	�����
�����
	���
�

��� :�)$&!+ � � !)�$=+& �

�"����	������*���A���
�
�
����
A�����
	���
�

�!� �$(=:$9== � � �$&+)$:�! �

�*�*�����**�,�*�"�������*�� � 
	/27
/7�6 � � 
23/637/	5	 �
� � � � � � �

*�*�����**�,�*�"� � �6
/625/6�5 � � �24/4��/67 �

�
�
�

�
�

�
�
�



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

 

 60 

�
� � � � � � �

(�*����������**����(�''�,�*�"� ��#�� 	
/
�/�
� � � 	
/
�/�

�
���#�#� �

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

� � � � � � �
� � ���,.�0���/�,�0��

�
�+� �&$=!=$%=9� � �&$=!=$%=9�

�� �,���3��
�

�+� ��:$:=%$�&& � � �9:$9+($:9+ �

�� 2.,0��'�E���",.�F�",����,/"/� �+� &$+(:$:)= � � �+$�=+$9)( �
� � � � � � �
� � *�*����(�*����������**��� � 
	2/334/5 � � 
	6/7�7/	2
 �
� � � � � � �

 (�''�,�*�"�����������*��� � � � �
� � � � � � �
� � ��������*� �	�	�����
�	�	�����
	���

�
�&� !$!9&$&�: � � &$+9�$%!:�

� � ,����
���  
���
�
�

�%� =()$!�9 � � )99$9%!�

� � ��	����
���������
���	
����
�

�=� &$%9:$+&:� � +$):&$=): �

� � ��	����
���
	
 ����������
	�
	��� �:� %$�&($)() � � &$=&)$+(:�
� � � � � � �
� �*�*����(�''�,�*�"������������*�� � 
�/564/42	 � � 
	/7�5/22	 �
� � � � � � �

 (�''�,�*�"��������*�� � � � �
� � � � � � �
� � ��������*� �	�	�����
�����
	���

�
�(� :!$!(=$&&: � � (%$=(($9:+�

� �"
�������
�������
�

�)� �!$=%%$!!� � � !+$(=!$(�) �

�
�

�"
������
������	�������
� !9� !%)$9(� � � +=9$)%9�

� �"
��������������� !�� =%=$)=!� � &$)9=$)() �
� � � � � � �
� �"
������
������	������	�
�

�
!!� &++$)(&� � � �

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

!+� !$9+=$+%�� � !$�9!$+)+ �

� � ����
���������*�����
	��� !&� +$(9:$)�= � � &$+&:$�=9�
� � � � � � �
� �*�*����(�''�,�*�"��������*�� � 4�/
	5/42� � � 
�
/�27/	76 �
� � �

�
� � � �

*�*����(�*����������**����(�''�,�*�"� � �6
/625/6�5 � � �24/4��/67 �

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�



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

 

 61 

�
���*������������'�(���*��

�
�

�
�

� � � ��#�� 	
/
�/�
� � � 	
/
�/�

�
���#�#� �

� � � � � � �
�����������

�
!%� !=&$9:=$�%=� � +!�$%+($�(� �

�� E��������
��������
���
F� +:� �+$%++$+�!� � �&$+&!$�() �
�� � � � � �
� � �������������
�����
	���

�
!=� �$+9)$9�+ � � �$�=�$9=9 �

�
�
�E�������	�	�������
	��F� � &!&$!!9 � � �99$&(� �

� � � � � � �
 *�*��������,�� � �25/	75/
24 � � 	��/244/�6
 �

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

�
!:� E!9�$�)=$9=)F � � E!%!$(&!$:%%F�

�� E��������
��������
���
F�
�

+:� E�$!+)$�)(F � � E:$:)&$�9%F�

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

� E($9(&$+++F� � �$�!:$%�+ �

����������
���
������
�

!(� E!=$&!!$�&�F� � E!=$(!!$=(%F�

�
�
� E��������
��������
���
F� � ����������E(%:$&+9F� � E&))$=%%F�

����������
���
���	��
�
�

!)� E�=$:!)$!%9F� � E�:$%:�$%)=F�

�� �����
	����
�

+9� E+$)�($=�%F� � E&$)�!$�(:F �

�� ����	��	�
	���
�����������	��
�

+�� E�$=%=$:=:F� � E!$+%($9=%F�

�� ��������������
������� +!� E%&=$:)=F� � E++%$=+&F�
� � � � � � �

 -*�����(���*�,�� � 2/7	
/
47 � � 
7/47	/7	� �
� � � � �

� � ����������	
�����
�������	��
�

++� E:)%$999F� � E�$!:=$!&:F �

� � ����
	���'�E�	
��F� �	�	������
�

+&� �9&$&!! � � +$%+:$!)=�

�
�
�E��������
��������
���
F� +:� +:($!&! � � !9�$:%%�

� � � � � � �
 -*�����9(����*�:�(�������������(�'*�� � 2/
6/2� � � �
/�66/77
 �

� � � � � � �
�� ,����
������
������

�
+%� E�$:%!$(!&F� � E($9(�$:(+F �

�
�
� E�������	�	�������
	��F� � (��$%(! � � � �

� � � � �
 -*����9(����*�:�����(������� � 6/	73/342 �� 
	/
2	/47 �

�
�
�
�
�
�



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

 

 62 

�

���*���������������(��''�,��'�(� ��*�
	
/
�/�
�

	
/
�/�

�
���#�#� 

K'999

-*����9(����*�:�����(������ 4.388 13.163

2���
'�E�
�����F�	
���������������7�G
��
 E:(F 43
,����
������
����� 28 E�&F

E%9F !)

2���
'�E�
�����F�	
����,����) E:==F !&
,����
������
����� 211 E:F

E%%%F �:

,� ���+���������1�'����+�� (605) 46

*�#����!#����9&�� �#�:����&�������������##�� ������ �&��#� 3.783 13.209

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



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

 

 63 

�
(��'(�**��������,����+���������(�*����������**���

�
�
�
�

K'999

�������
�
������


����	��
������


���
����
��������
����

����	�

����	��������
�
E��������
���F

����
����
��
 ���
�����
���

���
����

��������	����
���
������������7�

G
��

2������	������

���
����,���
�)

�������������
�
�����

.����


'�� �����	
� ���������
 
6/2�3 972: 6/5	4 957: 6	/73 �/4�5 4/�54 923: 2/64�  3/67� 
�	/6�2
�&&������������ '�
4�� 9
	: 
	
���!�#�#�� 1��������� �+$�=+ �+$�=+
������������E�
����
F�����
����� !) �: &=
*�#����-#����9(�� �#�:� �����#������������
���&�������

�4� 
3� 
	/
2	� 
	/�4�

"
���	����	
��
�������������
��@
�
���������
�
�
	� 
 :$&(! E:$&(!F
���������
	��
"����
	�� E�$%((F E�$%((F
������
	���������	��������
 E=!F E�=:F E!!)F
/�
�����	��������
��������� �������������� �& �&
'�� �����	
� ���������

 
6/2�3 94��: 6/5	4 9��5: 6	/ 73 �/4�5 
5/
5	 9�6: 2/634 	 
	/
2	 
	6/7�7

���!�#�#�� 1��������� &$+(( &$+((
������������E�
����
F�����
����� E%9F E%%%F E=9%F
*�#����-#����9(�� �#�:� �����#������������
���&�������

95: 9555: 6/	77� 	/37	�

"
���	����	
��
�������������
��@
�
���������
�
�
	� 
 �+$�(9 E�:F E�+$�=+F
���������
	��
"����
	�� E�$%:(F E�$%:(F
������
	���������	��������
 E:&F E�(�F E!%%F
/�
�����	��������
��������� ��������������
'�� �����	
� ���������
� 
6/2�3 9442: 6/5	4 962: 6	/ 73 �/4�5 �2/355 936: 2/62� 95�5: 6/	77 
	2/334

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

�
�
�
�
�

�
��A��	�����	�
�	
��
���������������	���	
������� ��	���������	�����+$�
�

�
�
�
�
�
�

�
�
�

 
�



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

 

 64 

��������*��8��� �+������(������(��������)�-'��� � ��#� 	
�
���
� 	
�
���


���#�#� 

K'999

�02��/�",�������"���..,3,.�@�",������,5,/L
2���
�����
����� 6/	77 
	/
2	
�
��� ���
��
������	������
��@����
��
���
���������  ����������������
	
����'E���������F�����@�������*� ���
�
������L
�����
	�� +9 +$)�) &$)�!
3�������	
�	
�����
��
�E�������*F�'� �	����
������ �
�E�	�������
F���  
���
 %��% E!%%F �$)�=
E�������
	�
F'��	�����
	�
�����
�����������������* �����������
 E!!:F E%=F
"
��

	���'�E�	��

	��F����	
	�
 = !+$=9% E�+$&!%F
3�������	
�	
��
��
��
��������*�
���������*��@
�
�� ���������
	�� E+(:F �($))+
3�������	
�	
�����
��
��������*�
���������*��@
�
�� ���������
	����������������
���
 E�$!)(F E+$=(:F
3�������	
�	
�����
��
��������*�
���������*��@
�
�� �����	�	�����
	��� !!� +::
3�������	
�	
�����
��
��������*�
���������*��@
�
�� �����	�	�����
	����������������
���
 E&$&+)F E&$%9:F
,	��

	�����E�
��

	��F��
�����������
����� �	�	�� ��������
	�� �( E��$%9&F E+$))%F
8�-''������� ''� �%�����*���� ��**�,�*�1��1�'����+�� 
6/�	 
	/24


,	�
���
	����	�������������	�����
����� � E!)(F E�9%F
,	�
���
	����	�������������	����
����� ! E!$+&=F E&$:�9F
,	�
���
	����	�����
�������	�� ��! E=$(%�F 9
�������
�������	���������������
	���������������*� ��
������
����
����� !$:=9 �!(
8�-''������� ''� �-*���++�*������**�,�*�1������,�'*�� ��*� 92/3	5: 96/273:

����������� �	�	���
	�� �& E+$))%F E=$9&+F
3�������	
��
��
��������*� �	�	�����
�����
	�� �� E&!(F E!(+F
"����
	��������� �+ E�$%:(F E�$%((F
3�������	����	�
  
������������	���	
���� �+ E=9%F =9
��A����������	��������
 E!%%F E!+9F
8�-''������� ''� �%�����*���� ��**�,�*�1����8����+���� �*� 92/72
: 97/76:

8�-''������� ''� ���**�����(������ 6�3 4�

��0"/�",��/-,4,0,.�@�0,O2,"���00@,-5,/�"�00@�����,5 ,/ �! �$&&9 %!9
�02��/�",�������-�../��/6�0���,3/�"�0����,/"/ &!: )!9
��0"/�",��/-,4,0,.�@�0,O2,"���00���,-��"�00@�����,5 ,/ �! �$(=: �$&&9  

�
�



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

 

 65 

�
(�����(�����*����������*���'(����*�,��������������' �(���*�����	
�����������
��

�
�

��8����+�����'����*�����
�
,�� ��
�
	�
� ����	���� �		���
� ��� +�� ���
��
� !9�!� <� ������ ������������ ����� �����������	
� ���� ��	������� ���
��	��������	
��	�������%������!9�+$��
,��
� ���� E��� �
������ �	��
� ��� I����
�*JF� <� �	�� ���� 
�*� ��	� �
���	����*� ���������� ����	������� �
��	���
�?����	�
	��������������
�����
���������,�����	��
 ������
�
��
���
��	�����0���
��!'���,������$�$��	$ !==:+&�
4/�99�:(%$��
0��,��
����������
�
�&��������
	��������������
��< ��	���
�����	���������
��������	�����������	������� �	
�������
�
����	���������
���������
	���
���	�,�������	
��� 
����
��
�������
�
����������������
	���	
$�
1����������
	�����	�������������
����,����E4/F��1 �����	
���E�4F��2�
����
�E�1F�
�6��������.
�
�E�3 F$�
 �
 
���*�����������+�����
�
,�� ����	���� �		���
� �
�� �?
�
������� !9�!� <� ������ �
 ������ �	� ��	 ����*� ����� ,���� E,	�
�	����	��� ��	�	� ����
�
�����	�� ���	�����F� 
�	���� ������ ,��4� E,	�
�	���� 	��� �����	��	�� ���	������ 4����F� 
�� ���������
����?2	��	
������
�$��
��,��������	�
	��	���	��
��� ���������	�������	��������	�
�	����	������������EI, ��JF�
�����
�
�
� �	�
���
�����	�� �
��?,	�
�	����	��� ��	�	����� �
� ����	�� ,	�
���
�����	�� �����

� E,���F�� �	����
� A� 
��
�
��
�
�
	�

	�
�

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

�E�,�F$�
�
1��� ���
�� ��� ����	���� ����������� ��	�� ������ ��
��� ������ �	� ��	 ����*� ��A��	��� ��
������ 	
�� ���	����� � ,��� ��� �	�
����������
L�
·  ���������������	���
�<���������
�����������
�
	��	 ��� �����	��
	�
��
��������*�
��
���������*�I����
	 ��J�
�

I	�	�����
	��J;�
·  �����	���
��	�����<���������
��������������� ���	� ���
������I�
��	�����J;��
·  ����
	����	��� �	�	�������<���������
������������
 ������
�
����,���:�������	����� ������ �	�	������� ��
	����

	
��?
�
������������� ���	����������������*���
���� ��������	�
���
	���
� �	�	������$�,� ������ �	�	�� �����
����	���
����?�������*���
���������	����������
�
	���������� ���	������I
������	���
���J$�

�
�
�� �	�� ������
� �����
�
	�����	
�� �� �
����
�
� ���� ��
�
	�
� ����	����� ��� �
�	���� ��
� ����	
� ����� ��� �� ��	����
��	������
��������� ����
�����
�������?
�
��������� 
�
�
	�
$�
���������������
�������?����������������������� �� �
���������������	
�������	���
� �	�	����������+�$ �!$!9��L�
�
3��
��������� ������ K'999� ��
�
�
	�
��������� ������	
� ������
��������� ������	
�
��
������
����,-��� %!�� ��
������
���������� "
������ 
����,����������
���$�
��
�����,3�� �=:� ��
��������������� "
���������������
�
��������A��������
�����
�����
�	�
�	�
	�
�
������
	�������
����
�*���	�������
�

�$99=� �������
����
��
����
� ���
�����	
��
������� ��

�
�
(�����(�������*�������*������
�
(�����&�����#�����;����� ����#��� ���#��&��#������� �&&����#�� ���
<�$��������
��
,	� ����� :� ������
� !9�9�� ��� ,��4� ��
��� ����������� �� ��	�� 

	��
	��� ��� ���	������ ,���� :� H� ����
	���
 �	�	�����L�,	 ������	���	�
������
��������������� ��
���������
�*����� �W��
		���� !9�!$�1���

	��
	� ����	��
������ 

���� ��	� �?�	�
	��� ��� ��������
� ��� ����
	 ���	
� �
��
� ���	�����	�� ��� ���� 
��
	��� E�
�
���	� ���	F�
�
��
� �������*�  �	�	�����
�� �	������ ��� ����
	���	
 � �
�� ���������� 
  
���� �
����	��� ���A��������� ����� ��� ������� �	�
��������?���
�����
�������� 
�����������������*$�
1��� 

	��
	���� �	����
�� �����
��	�� �������� �	 �� ����	�� 	
�� ����� �	� ���� �	� ��	���
� ����������	��� � ���
��������	�����	�������������	�
��
�
��	���������*� �
���� �	
�����	��
��������	�����
$�0?������	
����� ��
���� ����
	�	����������
  
�������	� ������������?�	 ������� � ��	����	
����
�
	�
�����	�����
����������������	
 ��
��
��
�����
�
����
��������	���$��
�



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

 

 66 

(�����&�����#�����;����� ����#��� ���#��&��#������� � �##�#�����������#���&�#�� �����'����#0�
�
-
�� ����	�� !9�!� <� ������ 

���� ��� �
����
	��� ��� 	$ � &:%�!9�!� ��
� ��� �
�
����� �� ���
���� ���	������� ��� �
�
����	
����������
�����	������,����)�E4
	
 �����
� ������
	�
	��F�����������
�������������
	�
������� ��
������W�
�
		���� � !9�+� �
��	��� ��� 
����� �
�����
������� ��
 � ��
������ ������ ,��� (�E���	����� ��	�������� �����
 	���
	
��
�����
���	�������
��
�����F$�
,���� ��� �
����� ��� ��������
�� ���C� ��
� ��	�
	������ �
��
� ��� ���
� �	� ���� �	��������� �� ������
� ���� ��� �	����
��	��������� !9�!�� ��B� ���  �	
� ��� ������
� ��� ������� ��*� �
�� ������� ��������� 	
�� ��	��� 
��	������ �
���	 ��� �� �����
��������������+�����
��
�!9�����	����������
�
	�
 
	�
����
�
��	���$�
��
���
������������,����� 	�	����<�����
���������	� 
���
�	
������������	
�������	���
� �	�	�������� �� ���������
������	���
� ��� +�� ���
��
� !9�9� �	� A��	��� �?������ ����	
� �
�����
������ 	�	� ��� ���������� 
  
���� ����
������	���	
���������
�������
��?
�
���������
�
�
 	�
�E!9��F$���
0��,����)��
���
����
�
�
��	�����������
���
������� 	�����
	
 �����
 �	����E���
�$�.�����
	��������	
� ���������
.��F��������
�����	
��
��
���������	����������'�
�� ��
������������EI����������	�JF� ����
�����
����� 	
	����
����	���

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

	�
���
����
�E����
���A�
�������� �����
���� 1������ ,���� ��
� ������
��� �
��
� ����	
	��� ���� �� ������ � �
�� �
���	��
� �
�� ��	��� 
��	����F$� ,�� ��� ���
�
������� ���
� ��
������	�� ��� ������� 	�	���� ���� � �	� 
�
���� �������� �
������� ����� ����	
	�
� �
�� I��
� � ���
J� 	
��
�������������������EA�
������������������ �������� ��������	
��� �	�	�����F����	��	���������������	�� �
��	����$��
1���
  
�����
��?����������	
��	�������������
��
� ��� ���
�	
����	���
��	������
�������
�	
����	���
 ��	�����
����
��������	�����������	�����
��
	��L�

·  ��� �	����� ���
�����	
�� 	
�� ��	��� 
��	����� �
��?
� 
������� !9���� �
��?����
� ���������
� ���
����� �	� ��� 
�
�		�� �
�� ��
������� ���
� �������	�
� �
�� �������� 
  
 ������� ����?��������� 
��
�	�� ��	� �� 
��
	��� ���
�
����������	�����
	
 �����
 �	����	
����	 ��	����
�� �
���	��
���
���	���������������!&��������������� ���
��	��	��
��

	����
��?����
�	
�����
������
����
�
 ������������
	������
���
�������
  
���� �����
��� ��
�:� �������� ��� ����� 
� ��� ��	�
�����
� ��������	
� ��� ������� ��� ����� ��	���
�� �
���� ���
� I���
���� ,���
�)J��	������	
��������	���	
���;�

·  ��� �	����� ���
�����	
�� 	
�� ��	��� 
��	����� �
��?
� 
������� !9�!�� ��� �
����
� ����������� �
�� �	� �������
����� �� :==� �������� ��� ������ ��	� �	� ��	�
��
	�
� �	� �

	��� �
��?����
� 	
���� �
�� ����
���� 
�
��������
����
	����� �
�� �
������� 
  
����  �����
�� ����� �� %% =� �������� ��� ����� 
� ��� ��	�
�����
� ��������	
�
	
������������������	���
���
�������
�I���
����,� ���)J�	
��������	���	
���$�

,�������
	������
������������	�����
��������
��� �����	�	���������	������������	���
��������	���	
� ���	
��
���� ����
����� ���� �	�����
� ��
�  �	��
�� �� �����	�� � �	�� ���
���� A��	�� ������	
� �
��
� ����� 
���
	����
 � 	
��
�����
�����
��
���������	���
��������	���	
����
�	 
������������	
�������	���
���	�	������$�
�
(�����&�� ���#�����;� ���� ����#�� � � ��#��&��#������� ���� ������� �&&��������� �� ���� � �##�#�� ��� ����
��#���&�#�� �����'����#0��
�

·  ,���� �9� H� 4���	���� ��	��������� ��
� ���������*� ��� �, ���!� ��	������
	��� H� ����
�*� �� �
���	����	
�
��
�� ���� E����
�*� �
�����F� 
� ������ �
���� ,��� !:� H� 4���	���� ��	��������� 
� �
������� ��� A���
� ���*�
��	��	���� 4���	���� �
������� 
� ��������	
�*� ��� ���� ��
	��� ��	�����
� �
��
� ����
�������	�� 	
�� ����	��� �
�
������$� ,�� 	����� ���	������ ���
� ���� ���	����� 
�� ��
	���� �	�������	��� 	
�� ��	�
���� ��� ��	������� ���
 �����
� �
�
��	�	�
� ���  �	�� �
�� ��	������
	��� ��� �	�� ����
�*� 	
�� ����	���� ��	��������� �
����
��	������	�
$� �����  ��	���
�� �	����
�� �	�� ������ �
� � �
�
��	��
� �?
����
	��� �
�� ��	������� ������
� ����
��  ����
�������
����
$�,�����	������<�����������
� �	������
�����
�����������W��
		����!9�+;�

·  ,�����+�I3��������	
���� ��������
J��
�	���������� ,��4��	�������!�������!9���
������������
������W�
�
		����!9�+�� ��	���
��	���
 �	����	
��	�������
�� ��	�
������� ��������
������
	��	
��
�������*����
�
�
��	����	
���� �	���
������	���$�

����� ����� �
���� ��
�
	�
� �
�����	
�  �	�	������� �		� ��
� ��� ����
�*� ���� ������	��� ���� 
�
	������ ������� ��
�
�
���
��		������?������	
��
��	��������	�������	��� ����������
�
	����$�
�

·  ,	�������=�����	��!9�������,��4����

�����	�

	�� 
	��������,�����H���
�
	�����	
��
������	�����
�
�� �����
�
�
� ���
� ���
�
� ��� ����������
� ������ �� ����	
	��� ��
�
	����� ���� ���� ������ �����'E�
����
F �
����
������ �� �
��	��� ��
� 
���� �����	�� �� 
	�� 
��
� 
� �������� ������ ����
�����
	�
� �� ��	���

��	����$� 0?

	��
	��� �
�
� 
��
�
� ���������� ���� �� 
�
������ ��
	��� �	����� ����� �� ���� �W� �������



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

 

 67 

!9�!$�0?������	
�������
�

	��
	���	�	��������*�� ���	�
  
����������	�������������
�������������	
�
�
��
�����
��������	���;�

·  6��� ���
����?,������H�,�
��	 �����	
�����
�
����� ��	
�������
���
��������
��������������	
��
����	
� �
�������������������������������,��4��	������!9����
 ��
�!9�9�
������������
�
	��������W��
		����!9�+;�

·  6��� ���
����?�,����:�I����
	��� �	�	�����L�,	 �� ����	�������	���
J�������������������,��4��	������� =�
���
��
� !9��� 
� ����������
� �� �
����
�
� ���� �W� �
		 ���� !9�+�� �����
�
� ������
� �	 �������� ������

  
���������
�����	��������
	�����	
�����������*� 
���������*� �	�	�����
���������������	
�������	�� �
�
�
 �	�	������;���

·  ,�������H������������������
�������	
���
��������� �*����,���+��H�����
�������	���	�T��	��3
	���
�
��� ��
�,���+� H� ,��
�
� �� ��	������� ��	���	��� H� ��	 
��
	 ��� �	� 	������ ��� ����
� �
�� ����
����	��� ���
��	������$�,��	��������	������ ��	���
��
������
��� �
���?�	����������	
��
���������������������
����� ��	
�
�������������������
�����������������
����	�������� ���������������������
������� �����
���
��
������
 ����
�
���������
� ��
� �	���� 
����� ��� ��	������������	
� � 
��
� ����
�������	�� �	� ���
�
� �� ��	�������
��	���	��� 	
������	������	�������������
������
��� �����	���	
���$�,�����	������<�����������
��	���� �
�
�����
�����������W��
		����!9�+$����
�������
��?
 �	����	
��
�����	���������,���!(�H�����
�������	��
�	����
�
�����
���
�<�������

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

  ��������
�����	��������	��
��
�����
�������	���	 ����
�
�����	���������	���	��;��

·  ,�����!�H�,	 ������	���������	�����������
�������	 ���	�����
����
�
�<��	�	�����
�����
������	������
����
� �	 ������	�� �������	���� ���  ��	��
� ��� ��	�� � ��������� ��� ����
�������	
�� ���� �	����
� A�
��
� ���
���
�
� ��	�������
�� ���� �������� ��� ������
������� 	
�� ����
���
�� ����
�*� �� �
���	����	
� ��
�� ���� 
��
����
� ����
�*� �
������ 	�	� ��	�������
$�,�� ���	����� �<�����������
� �	� ���� �
�����
������ ���� �W��
		��� �
!9�+;�

·  ,��,��!9�H�I�������	���������
���	�
�
�������
� �� �
J�������������������,��4��	�������)�������
�!9���

�����������
������W��
		����!9�+;��

·  6��� ���
������,���+!��X��	�	������	����
	��L���
� 
	�����	?��	����
���	����������P��  �
���	�;������� ��
�
����	���
���
A��������
��������
	�����	
��
��
���� ����*�
��
��
���������*� �	�	�����
������������
�
	 �������
�W��
		����!9�&;�

·  6��� ���
� ����� ,��� �!� I,����
� ���� �
�����J�� ������ ����� ������ ,��4� �	� ����� !9� ���
��
� !9�9� 
��
����������
� �� �
����
�
� ���� �W� �
		���� !9�+�� ������ ��
� ��� ������*� ��� �
�
��	����	
� �
��
� �����
�
��  
���
��	����������	�
���
	������������������ ������ ��������
��	����
������,���&9$�

�
�����������
������
�
	�
��
�����	
� �	�	��������		� ��
��	�	��������
	
���
��
���� ���
�������
�
	���
 ������	��
��
�
�����������	� ����������������������	
������ �	���
��
��	�����
� �	�	��������
��1�����$�
�
(�����&�����#�����;����� ����#��� ���#��&��#������� ����������������$�#�� ���"-�������!��&����
�
��	�� �	� ������ ��� �
�
��
	��� ��� ����
� �
�� ���
�
	� �� ����	�� �
��?2	��	
� �����
�� �� �
��
	��� ������	�
	 ���
�
�����	�����,����E��*�����������������,��4F��	�	�� ���
��
��
	����	�
���
�����	��
��

	��
	��L�

·  6��� ���
� ���?,���� �� H� ���������	�� �����	
� E1��
�	 
	�� 0��	�F� ����������� ������ ,��4� �	� ����� �+�
�����!9�!;���

·  6�������
	��������,����E!99)�!9��F���������������� ��,��4��	�������:�������!9�!;��

·  .��	�����	� 1����	�
� E��� ���
� �� ,���� �9�� ,���� ��� 
 � ,���� �!F;� �	�  ��
� ��� ���	�����	
� ��� ���	�����
��	������� ,	�
�	����	����� ����� ��� ���
� �
�
���	� � ���  ��	��
� �	 ������	�� ���������
� �
��� ���	���

��������
	�
�����
��������
�
�
	�
������	 ��	���� �	��
�������A��	�����
���������,�����9��,�������

�,�����!$������������������,��4����!(�����	��!9�!; �

·  �	����?�	�
���
	���E��� ���
���,�����9��,�����!�� 	��,���!:F��������� ���
����������������������
	�� �
�?�	�
���
	���� �
�
���	�� ��� 	�	� ��	�������
� �
� �� ��
�*� ��	�������
� �� ��� ��������
� ���  ���� ����
�
���
���������	���
��	����$������������������,��4�� 	������+��������
�!9�!$��

·  ,���� )� I����
	���  �	�	�����J�� ���	������ ���������� � ������ ,��4� �	� ����� �!� 	��
��
� !99)� 
�
����
�����
	�
�

	������	������!(�������
�!9�9$�, �����	�����������������
���������
������W��
		����
!9�%�� �����
�
	��� ��� ����� ����
� ��� �	� ����
���� �	�  ����  �	��������� ����� ����������	
� �
���� ,���+)� 
��



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

 

 68 

�	������
� � 	����� ����
��� ��� ������ ������	
� �
��
� � ������*� 
� ��������*�  �	�	�����
� 
� �
�� ��� 
���	���� 	
�
E�
�
���	����	F��
��
��������*� �	�	�����
$�

�
������������ �����&��#��������!#����#����
�
0��������� �	���	��
�
������
�
	�����	
������������ ����,��������<��?����$���	����������������������
�� 
	�������
��L��

�  ����
�

	����	
���������������������
	��������
�� �����������*�
���������*�������
�
�
��������
����	� �
��������	�
��������������	������������������������ ��	����	������
������������������������
��?
�
����� ��
����
�
�������������
��
����
�����������	������������� ��������	������	�����

�  ����
�

	���	�	��	
������������������������������ ��	��������
��
������	����������	�
��������������	� �����
�������	�
��
�
������������	������?��
�����	
����� ����������;�

�  �
�������������	�����
����
�
���� �	�	���
	��� ���
����	�����������		���������
������������������ �
��� �
	��� �
�� ����� ��A������ 
� ��	�
����
� 	
���� ��� ����  �	���	��
� ��� ������ ��� ������ �	� 
��
�
� �����
������������������
���
�����$�.���������
���  
�
	� 
��
����	����������� �	�	���
	���	�	���	��������
 �
����	���
��	����������	�����
���
����
���
	�
��� ������	��� 	
����  �	������
��?�	�
���
	���	�	�
��
	
��
���$�

�
�������������������#�������
�
0
� ������������	�� ��
������ ��	�� ���
���
� ��� ���� �� ��� ��A������ �
������ ��� ���	��� 
�� �����	��� �� ��� �� ���� ���
���������	
� ����
	����� �
���� �	
��� ��� ���
���� ��� �����	
� 
	�� ��� �
�������  �	��� ��� �����
	��� 
��

�
	�������
����
���������
�������
$��
,	� �
�
� ��� ���	�����	
� ����� ,���� ����	�� 
�

	��� �
 ��
� ����� �
��
	�� 
�  ����������� �����	���� 
�� ����
� �����
�
�	���������� ��	�� ������ ��������� ������	��� ��� �����
 � ���
�
��	���� ����� ���  ���� ����
� ����� ����� ��� ���� ������ �����
,���$�.��
������
�<�������A��	����������������
��� ���������
������������������������	�����	
$�
,�� �����
� ��	�����
� �
��
� �������*� ��
������ <� ���� ������� �� �
�� ���� �
�� ���
���	
� 
�
	������ �
����
� � �� �����
�
A�������
�
	����������
	��������������	
��	�����	 ����
���������
�����������	�	�������
��
�
��
���
�� ��$��
�

����
� �	?�	�������	
� ���A�
���� ����� 
� 	
�� ����� �	� ���� ��� �����
� ��� ������� 
��
��� ��� ���� �����
� �
���
 �����
�� �
�
�������*� ��	�� ��������
�  �	�� �� �� �
��
�
� ���
� �	� �� �����
$� ,�� �����
� �
���
�����
� �
��
� �������*� �� 
������ <�
�����
�
	���������������
����������
����	
�������� 
	�����
���������
��?����
�
1��������
	�����	���	 ����*���A��	��������
���� ������, �����
	��	�������������
��	������
�������	 
��
���	�
���
�������A���
���
��� �
���	��������������
����� ����
���
��������������� 
�����	�$�
,� ������ ����
	���� ����
�����
	�
� ���?��A�������	
� ��	�� �������������� ����� �
� �
�
��	�	�� �	� �	��

	� �� �
��
�
	
 ���� 
��	�����  ������ �	����� 	
�� �
	
� �� ���� ��� �� 
�����	�;� �����
	��� ��	�� ��
����� 	
��?
�
������ � ���
����
	�
	��$�
����
	����
�����
	��������A��	���	�	���������	��� 
	
 ����
��	����� ���������
�������?��������	��
	
 ��
����
��
	
�
���	������������	����
��?
�
	����
�����
��� �
������E������������
���  
�
	���������������
��� ��
����	
�
��
��������
���	�����
F���
	
����
���������	���
��	�� ���	
��?�		���
��������
����
���	����	
$�
�
,��
��
	�������
���A�
�����
���	
	��������� ������ �����	�	��
	��	������������$�
�
0
� ������������	�� �	� ������ 
� ���� ����	��� �
������ �
�� �?��A������ ��� ������������	�� ��
������ ��	�� � �������� ���
�����$�0?�����
	����	�����A��	�������
	
�<������ 	����
�
����	������?���;������
��������	�������� �� ����	
����
���
��������
�� �������������
	
	��$�
�
���������������������#�������
�
0
� ������������	�� ���
������ ��	�� �������
� ���?� ������� �
��	��� A��	��� ��������� ������ ,��� +(� E������ �*�
���
�����F��A��	���<� ��������
� ��
� �?���� �
��?��� ����*� �
	
�
�*� �
	
 ���� 
��	�����  ������ 
�A��	��� � �� ������
�
��?�������*���B�
��
�
��
�
��	�����	��������
	� ����
$�
0
� ������������	�� ���
������ ��A�����
� �
������ 
	�
� ��	�� �	�����
	�
� ������������
� ��� ������� 
	� �
�
A�
��
���A�����
�������
������
�����	���������
���� �	
�������
�
���	��������������
���������
��

A������������������A�������	
$�"����������
�����	
 ��	�����
���
��������*����
��������	���������
��� ����������	
����
�
��  �	��� ��� �����
	��� 
� ��� 
�
	������ �
����
� �� � �����
� ��������
$� 0
� ������������	�� ���
����� �
�������
� �	�
�	�
	�
�� �� 
��
���	
� �
�� ������ ��� ��� ������� 	�	� ��	�� ������������
� 
� ��� ���
��	�� 	
�� ��	 ���

��	������
��?
�
��������	�������	������
�����
	�� 
$�0�����������
��
��
�������������	�����
����� �<����������
��
��
 �	�������	�
 �	���$�0
��������*����
����� ���	�������
 �	������	�����������
���	����������� ���������
�
�



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

 

 69 

���������
����
��������	�����*���	����������
������ �	���	�������	������	����������
��
��������������
$ �,���
������
�
���
�������������
	������
��
�������������
	
�� �
���	��������� �	
����������	�
�
������� �	�	���� �������M�
 �
A�
	�

	�
� �
� 	
�
������$� 3�������	�� �
���� ���� � ����
� ���
��� �� �
��
� ������*� ��	� ���� ��  ������ �
	 
 ����

��	������
��������?�������*����
����
����	����� 
���
���� ���	�������
�����������
������������� 
	���
�
�������
� ��
� ��� ���
� �
��
� ���
� ��	������$�0
�A ���
� ��� �����
	��� �
��
� �������*� ���
������ ��	 � �����
�
 �	���� ��	�� ���
���
� �� ��	��� 
��	����� 	
���� ���
 ������ ��� ������ ��
�
	�
� ��	� ���  �	���	
� �
��?������ �*�
���
����
$�
,����	�	��������������	�����	�����������*����
��� ��������������
��	�
 �	���$�
2��������
����
��
����	�������?���
	����	
�����	?� �����������	
����
����
���	��������
���
���  
 �
	�������
��� ������� 	
���� �
���� ��������	
� 
�� ��� �����
� ��	� ����
� �
��?������������	
� ���
����
� 
� ��	�� ���
 ���
� ��
��	���
��	�����A��	����?������������	
���
	
���� 
	���$�
�
�����������������.�����������
�
����
�������	��
�
0
�����
�������	���	����
�
���	�������
�
�����
��� 
���	���������
�����������
��� �������	���
�
	����� ��
����
����
�����
$� 0�� ��  
�
	��� ���������� 

��
	�
� ���?����� �
��?��A������� ���� ��� ������ ��� ��A�������	
� 
� ��� A� ���� ���
������	���	
�����������������
	����
��������
����� ��������
�
	����
��������
�*�<���
���	�����	������ 	
�������
�
�����������
��������
�������	
$�
O��������?
�
	����
�A���������
���	
	����
��������
 �*��
��
��
����
��
��������
�������
��
�����������
 ���	�����
�
�
��������
�������	
���������
�
�������
���
������� ��
��
��������
�������	
�
����A������
��
����
����� ��
����
�<�
���
�������
� �	���	
����������	
��������	�������� ����
�*��������?����������������	�
�	
$�
0
� ����
�������	�� �	� ���
�
� ���
��
� ��� A�
��
� ��	� ������
� 
� ����
���
� E��	� �
��
	������ ��� ����
����
�
	�����
	�
� �	 
������ ��� !9>F� ��	�� ������ ����
�� ��� �
	��� �
��?��A������� ���� �
� �������*�  �	�	���� �
�
I�����	������ �
�� ��� �
	����� J�� ���� �
� ����
� ������� *� I�������
� ���  ���� ����
� ������
���� ��� ��	��� 
��	� ���J�
	
��?�������
��
��������*�����
	������
������A�
�� 
�	�	�����
	��$�
0
�����
�������	�����������������	���������
���� �� ������
������
�����������	�������������
�������	��	 �	�A�����
�
���������
�������	���
���
�A�������� ��������
�	�	� <����
	�����
����	�	�<��
�
��	����
���
��� ������� 
���
��
����
�
��������
$�0
���������	����������
��
��
�����
����� ��	�������� ����
���
��������*��������
���� ������ ��
�������
����
�����	���
��	�������	���������
����
���
	�
�����	 ���
��	����$�0
���������	����������
��
��
�����
�� �����	��
������ ����
���
������	�������
������
	�������		�� �������
��	��	�����
�������������	���	
������
���� *����
������
����	���
��	���������
	����
�����
	����$�,������ 
�*�,��
�	�	��
��
	
��������*� �	�	�����
������� �� ��
���
�
I�����	�������
������
	����J$��
�
��
�����
�����
��������*�	�	�����
	��   
 
,� ��
����� 
� �
� ����
� �������*� 	�	� ����
	��� ��	�� ��� ������
� ��� ��
����� �
���� ��	�������
�� �������*� �
�� �����
�
�	�������
�
�����
$�
,���
�����
��
�����
��������*� �	�	�����
�����	�
	 
������	�����������
	�����	������������������������ �
�
	���������
 ��������
��
���������
�������	�����
�������	����� ����	��

	������
��������������	�����	
$�,�������
 ������������	
�
�	�����
� <� ����
�����
	�
� �
��� ������ �
�� �
	
�� �� 	��� �
�� �������� �	� A����� �������
�� �
��
� 
�
	����� �
����������	�$�
�
����������
�
0
����	
	�
����������	����	���������
�����	��
�� ������������
����������
�	
��������
������$�,������ �����
	����
��	�����
�������
��
��
L�
�

�  6��
��
����
L�������
������	�
����������A�������
�  ��������� �	����
��
���������L����������
�����
�� ��
������
��
�����������M��	��A������
���������	��� 
����
�

�
��
���
�
��
	
����������������	
��
 �	�����	����
 ������	����
��������*�����������$��
,�� �����
� 	
���� ��� ��
������
� �
������� <� ��������� �� ���� 	����
� ��
���� ��� �
	����� �
������ �� ������ ��� ���� ���
����
��
	���
�����������������
���
�������
����� 
	����$�
�
��� �#��������������� ���#������ �#��
�
,� ��
����� ��	�� ��������� ��� �����  ���� ����
� ��
	�� � ����� ���� �����
� 	��	��
� 
� ����
�����
	�
� �������� �
�� �
�

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



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

 

 70 


  
�����A��	��� 
����
� �	�������	
� ���
������EA���
 �� ��� 
�
����� ��� ����������*� ��� �	����
	��� �� ���	� ������
�
��  �����*�  �	�	�����
� �
�� �
�����
F� ��
� ��� ����
�* � 	�	� ���*� �	� ������ ��� �
���
���
� ������ ���� ������� ������� �	�
���
� ���
� ��	�����	�� �����	���� �
����  ������$� ,�� �� ���
� ��	�����
� �
�� ��
�����<� �������� 
���	�
� ��� �� ������ ��� �	�
���������  �	��$� ,� ��
����� ����
���� �� �
������ ��� ��� ��
� ��	�� ����	���� A��	��� ��� �
�� ���� ��
� 
���� ��	��
���
���
������$�
�
���&�������#0���=!� �����������=!������#��
�
0
� �����	������*� ��A���
� 
� 
���� 
A�����
	��� ����
 	��	�� ��� �
	���� �	� ������ 
�� �� �
������� ��	����� �� �� ���� 
� ��
��
�
��
��	
�
�����������������	��	���;��	�A�
��? ������������������
	��������	�������
������	�	���� 
�������
�

��$�
�
����#����&������#0�.�����������
�
,� �
����� ��	�� ���
����� ��� �����
� 	��	��
� �
� ��	� �� ��
	��� 
	���� �?
�
������� ����
�����;� ��	�� ��������� ��	� ���

������
��������������������
�����
����!�
��$�
0
� ��������*�  �	�	�����
� ���������
� ���  �	�	���
	� �� ��	�� �	�����
	�
� �������
� ��� �����
� ��� 
������E  ���� ����
F�
�	��

	����� �
�� ������ �
��?��
�����	
;� ����
����� 
	�
� �
	��	�� �������
� ��� ������ ����������� 
� ���<� ���
�����
��	�����
�����	
�����
�����������	���	
����� ����
���*�
  
���������
��� ������E�	���
	������	� ���	����	
F��	�
���
� ���?�����
	��� E��������	��� ��� 
����� �
��?� 	�
�
��
� 
  
�����F� ��� 
�
	������ ��  
�
	�
�  ��� ��� �����
�
�	�����
�
���������
����������
	��$�
�
�������������� ���##���#0���&������#0�.������������

�

�������*� �	�	�����
�

�
2	?�������*�  �	�	������� E��� ��
� ����������
�� ����
� ��� �	?�������*�  �	�	������� �� ����
� ��� �	� ������� ��� �������*�
 �	�	�����
������F���
	
���	�
��������������	����A ��	��L�

- ���������������
�
�
� ������ �	�	����������?������� *���	��
���	��;�
- �������
�*���	�
��������������������
�
�
� ������ � 	�	����������?�������*�����������	����?����������	 ��������
�

�����������	�
�����	�
��
	�
�
��
	��������������	� ��
��������
;�
- �������
�*�������� 
���������������������
�
�
� ��� ��� �	�	����������?�������*�
�E�F�������� 
�������� ��	����
	�
�

������ �� ������� 
� �
	
 ���� �
���� ������
�*� �
��?���� ���*�  �	�	������� �����
�E�F� 	�	� ��� ���� 
����� 	�� �� ���
	����
�����	����
	�
����������������
��
	
 �����
��?���� ���*����������� 
����������	��������
������
���$�

-
�� ����� �	� ���� ��� ����
�*� ������ ���� 
����� �� ����� ��� �� ���
�
�
�  ������  �	�	������ ��� �	?�������*� 
� 	� 	� ������ 	��
���� 
����� 	�� �����
	���� �����	����
	�
� ������ �� �� ����� 
� �
	
 ���� �� 	�	� ������ �
���� ��� ��	������� ���� �� ��
�����
�?�������*� ��
	
� ���
����� 	
�� ����	���� �
���� ����
� *� 	
���� ������ �
�� ���� ���	�����
	��� �
������ 	
��? �������*�
��
���$�,�����	�����
	����
��������
���
	�
���� �� ������	������	��������?�������*����� 
�������
	
�� �����������
�	��
� ���� ��� �����
� ��	�����
� �	�����
� �
��?������ �*� 
� ��� �����
� ������ �
�� �������
������ ��
� ��� ��� �
�*�
����
��
�
��
�
��
	��������������	�
�
$��

-
�� ����� �	� ���� ��� ���	�����
	��� �
������ ��
	�
� �� �  ���� ��� �	?�����	
� 

���� 
'�� ��A�������� � ����?�� �����*�
���� 
����� E����
�
� �
� �����	�� �
�����
� �
�� ������ �� �����F�� ��� ������ �
�� ���	�����
	��� �
���� ����
 �*�
��������	�
� ���?������� �
��?�������*� ���� 
����� �� 
� ��� ����
�*� ����*� ����A������
;� ��������� 	
�� ����� ���
�	?�����	
�����

��������	?�������*�������������� ���
�
A���E����
�
��
������	���
�����
��
��������� ���	�
����������	�������F������������
�����	�����
	��� �
�������
��������
�*�<�������������	��
��������� ����
�
A���
�
��?�������*����� 
�����
������
�������
�
�������� 
��?�����	
$�

�

��������*� �	�	�����
�

�

2	�� ��������*�  �	�	������� ��
	
� ��	�
������ ���� ���� 	����A��	��� �?�������� ��������	�
� ��� ��������*�<�
� ��	���� ��
�		������������
�����$�
�
-
��������	������	����������*� �	�	�������
����
	�
 �<����������������	?�������
������
������
������
�� ����	�����	��
�����	����
	�
����
��
�������
��
���	�����	������	 ����������*�
����
	�
��
	��	�������	����
	�
���� ����
��
���
� ������� �� ��� ���� ��
	
� ��������� ��
� �	�� ��	 �
������	
� ��	�����
� �
���� ��������*� �����	��
� 
� �� �



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

 

 71 

���
�����	
� ��� �	�� 	����� ��������*�� ��	� ��������	
� �� ��	��� 
��	����� ��� 
�
	������ ��  
�
	�
� ���� �� ��� ����
��	������$�
�
8�� ��&����������� �������
��
,� �	����
���������
��	
�������
	��	����������	��	 �
	����
����	����������������	����������E�
������� ��������F�
A����� ���������� ��� �	� 
�
	��� ��������� �
�� �?��
�� 
	��� �
��
�A�����<���������
� ��
� ��� �
	�
�*� 	
�
��� ���� �	�
���
��� ��� ������
$�0
� ��������	�� ��� ����� ��	�� �� �
��
� 	
�� ��	��� 
��	����� �
�� �
������ �	� ���� ��� ��� �����	
�
����
	
$� �
� �?
  
���� ��� �������������	
� �
�� �����
 � �
�� �
	���� <� ���	� ��������� ���� ����	��	�
	��� ��	 ��
������������� ��������	��� �	� ������ ��� ���	��� �	�
� � ����
� ��
� �� �
��
�� ��
� ��
������� �� ������� ��
�� �� �� �
��
�
��������*$�O��	��� ��
	
� 
  
������� �?�������������	 
�� �?�	��

	��� �
��?����	��	�
	��� ������� ��� ����� ���
�
�
�
���
���<����
�������
��	
�
� �	�	������$�
�
����.���������&�� ��#��
�
,� �
	
 ���� ��� ���
	�
	��� �	�����	�� �����	����
	�
� ��  �	��� ������
	��� ���  �	
� ��������� EI.��JF� 
�  �	� �� ���
A��
��
	��$�0��0
��
�!:����
��
�!99=�	$�!)=�I��	�	 �������!99:J�����	������������	� ������
���� ���
� ������
����
���	����	
��
��
�A���
��
�� �	��� .��$���	����� +�� ���
��
�!99=���� .�����
	������	
��?�������
��� ��	����
�
	
 ��������
�����������������������������
������� I���	�����
	
 �����
 �	���J�
��
�������������
��	�� ����,����)�
��������	��� ��� 
����� �
���� ����
���	
� �	������� �
� � ��
����� 
  
������� ��� �������� �	���
	�
	��$� .��
� � �������
��	����
�	
���������
��?��������
���
	
 �������
� �	����
	�
	�
����
�
�*�������������
��	�������
���� ��	
��
��
��������� ��� ������� ��������	��� ����
��� �
���� ���
 � 
�� ����
���  �	�	�����
$� 0?��	���
� ���C� �
�
��	� ���
��
	
� ������������� 
� �����������	���� ������ ���
� �
� �?�	���	��*� �������� ����
���� ���?�	���	��*� �����
� 
�
�����
�
	��� �	�� �����	
���
� ����� �
�� �
	
 ���� ��
� ������	� ���
	�
	�
� ��� ��*� �������� ��  ��	�
� �
��
� � �
�
��
������	�����������$�
,	� �
������ ����� �� ���� �
���� ��
���
	��� ����

	� ��
� ���  �	��� ������
	��� ���  �	
� ���������� �
�� ��� � ���
�
�������� ���� �W��
		���� !99:��<� ��� ��	���
������ ��� ��	����
	�
� ����������
� ��� �	� I���	�� �� ��	������� �	
�
�
 �	���J$� ,	� ����������
� ����� ��� ������	�� ��		�� �	��������� ��� ����������*� ��� ��
���� ��� ����
� �
�� �� �������
� �	�

�����������
���	����	
��
����������.��������	��L ���	����� ���������.��������	��
��
�
���	����
	�
�� �	���M�
���%9� ���
	�
	���� �	���������� ���� ���������
� ��  �� 
� �
	���	������
� ��
��
��
� �����
� �	�
	���� �	� ���
 	��� 
�
���� 
��������?,-��$��
,	� ��	�
���� �� �
������ �
���� �� ���� ������ ��
���
	� �� ����

	���
�� �
�� ��� .��� �������� �	�
����
	�
� ���
!99:����1�������������
�������������������	
������� ���
��
	����	����
�
����
����
	�
��������	
	�
��
 �������
���  ������ �	��

	��� ���������$� 0�� ����
� �������� � ���
�����
	�
� <� ������ �	�
�
� ��	������������ �
��	� �� �
�
������*�����	���������������	������	��������	
��
 �	���$�
,��1����������
����������������
��	������	��������� ����
����	
����������
�����	������,����)�4
	
 ����� �����
	�
	��$�
�
�� �������� �
������� ��� ��	���� ����� �
���	
� I���	� ���� ��	�������� 

	��
	��� 
�� �	�
���
�����	�� ����� ���� �	� ����
�	�������������������
�*J$�
�
'#�!���#��.���������� �����#��
�
0�� ����
�*� ��� ����������� ����
	���  �	�	������ �
��� ����A����� ��	������� �� �
��	
� �
�� ��A������ 
� �
	��� 
� ��� ��
��
����� ������ ���  ��	�
�����
� ��� �������� 
��������	
� � �� �������� ��� ��������	
� �
�� ��
���� �
���� ��
����
�������	������� �� �
��	
� �
�� �?��A������ ��� 2�"� 
�� �	� ��	������� ��� �	�
�
��� � ���
� �8���� ����� ������ ���
 ��	�
�����
� ��� �������� 
��������	
� ��� �������� ��� � �������	
� �
�� ������ �?�	�
�
��
� �
������
	�
� ���	�
 �	�	���
	�����
������	����
��	
$�
�
��
	������ ������ �� �
����
� �������	��� ��� ��������	�� �
�� �����
� 
A��� ��� �
�������� ��
���� ����� ����� �
�� � �
�
	�
�
����	�����	�	����	
���
�����I�
��
������	��	�J���	� ������������
���
	�
�����	���
��	�����	
��?
�
�� ����$�
�
,�������
�
A����
����	����������
��	
��
����A����� �
��
	���
����
��	
������
����
���������������
�� ��
�
	�
�
����	�����<��
�
��	�������������
��
��
�A�������	� � ��7�����
����
���	��� 
��
	������
����
�������� 
	����
��
��	��������	�
��
�
������������������������������	� ��$��
��� �	���
��?�
��
������	��	����
����
����
���	���� ���� ����
���
L�

·  ���
����
� �
�� �����
� 
A��� �
� ��	�� ��  ��	�
� �
�� ���� ���� ��� ��������	
� �
�� �����
� 
A��� �
��?�������*� ��
��������*���������	�
;����	���
�	�����
�������
�E �����
��
���	
��
���	������������������F;�����



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

 

 72 

·  ���
����
���� ������ �	�	�������
���	���� ��	�
��
� �?
��������	
����������������*��
�� ������� �	�	��� �����
�<�
�����������
�����	�����������
��������������������� �	���������*�����������*����
����������	��������� ���
��
�����	
�����
	�
���������
$  

·  ����
����
�����	��	�
���
	���	
�����	��	�����
��� 
��
���E	
���	�
��
	���
��
F$�

���?����������	?��
�����	
�������
��������������
�* ��
���	��
�����
	��� ����
	�
������������������� 
�������
�����	�
	�
���������
��?�
��
������	��	������������ ���
������	
�����
����	
��
����������
���������
��� ��
��
�����$�
0�� ����
	�����	
� �	����
� �?��
	�� ������	
� �
���� � ���
	��� ��� ���
������� �
��?
�

	��� ��� ��
�����	
�
���
���� ��� ���
������� �
���� 	������ �
�� �������� 
� �
 ��
� ������*� ��	� ���� �?���
��� �	�
	�
� �������
� �?
   �������
�
�������
������	
�����
	���
��?
��������	
����
�� �������	���
�������
�
A����
��?
�

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

��� ��� ���
	�
� ��
� A�
��
� ���
����
� ���	�� ����
	�
� 
  ������ 	
�� ���
	���
� �?
��������	
� �
��?
�

	�� �
���
���� �� ��������	�� �
�� �����
� 
A��� �� �
��  ������  �	�	������ ������������� ��� �������� ���
���$� 0�� ����� ����	
� �
��
 ����� ��
� A�
��
� ���
����
� ��� ���	�� 
  
�����
	�
� ��������
� ����
	�
� 
  ������ ��
	
� ������� ��� ���
�
��	��	�����������	�
�����
�
�������	�������	������
 ��
���	��
$�

�
�������&��&����
�
0
�����	��������
���
��
	��	����A������
���	������� �
��	��
�����	
��
��������	���	
���$�,	����������� 
���	��
��	����������
� ��� ����� �����
� 	��	��
� 	
���� ���
�� �� I����	�� ������
J� 
� �?
��
�
	��� �
�� �����
� ��� ��A� �����
����
���� ��� �����
� 	��	��
� <� �������� �� �������	
� � 
��
� ����
� ���
��
$� 0?��A������� �
	������ 
�����	
� ��
�		����
	��� ��� ����
	��� ����
��������� �
�� ������� 
� ������� 	�	� ������ ����� ���
�����	
� ��� ����	� ����
� �� �
������
	
����	���
��	����������
���
	�
��	����������	
� ���������	���	
���$�
�
������������#�� ����������
�
,����������	������	����������
��	���A��	����������� �������,����(��	
�����������	�����<���������
���
� ���
	
 ����

��	��������	����	�
����������������
�*�
�����
��� �����������������
��
�
��
�
��	�����	��������
	� ����
$�,�
�
��
	��� ����
��� ��
�� ���� ��� ����	����
	��� �
�� �� ����� �
��	�� 
��
�
� �
��
� ����
������ ����� �
���� �� ���
���
�����	
�����	���
��	����L�
�
3
	���������
	��
�
,�� �������<�����	��������A��	��� �?���
��� ��� ���� 
 ����� �� ������� 
� �� �
	
 ���� ���	� �������� ��		
���� � ���� ������
�*�
�
���
	
���
	
���
	�
����������������
�����	
��
�� ��
��
$��
�
,	�
�
����
�
��	�����
�������
�����
	��� �	�	���������
�������
 ��?���
���
	�������	�
�
�����������������
�
	���E 
  
�������
��������	������
������
��?�	�
�
��
�
  
������ ��
� <������������
������������
�����
	�
��� ������ �	� 	������  ������
���
����	����
��������������
����
��������
	��� �	 �	���������������
���	�����
�	
�����
��?�������*� � 	�	������F$�
�
"����
	���
,����������	�����
�����A��	�������
�������������
�� ������	����������
�
�
��������
	��$�
�
���#��
�
,� ������ ��	�� ���
����� �	� ���
� ��� ���	������ �
���� �� �
�
	��$� ,� ������ ��� ���
����� � �
� ��
�
� ��� �������� �*� 
� ���
�������	
��
	��	��������������	���
��	�����	
��? 
�
��������	�������	������
	���$��
�
(�����#����������.����������
�
,�����
	���
������	
��� �	�	��������	�����
�����	
� ���	���
��	�����	
���
	����	�������	������
	���$ �
�
�
�
�
�



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

 

 73 

��&��#���!����  �#��
�
,����
�����
	���
�
0
� �����
� ����
	��� �����
� 
� ������
� �
�� �?
�
����� �� ����
	�
� 
� ��
�
�
	��� ��	�� �������
� ���?������� � �
� ��� ���
���
	�
� ��� �
���
���
� �� ��������	�
�
� ���
� �������* �  ������$� 0
� ���A���
� 
� ��� 	��������  �����
� ������ ���
� �
��
��������
��?���������	��A�
��
�
�	��
�����
����
� �����������������������������	���$�
0
� �����
� ����
	��� �
�����
� ��� 
�

	��� ���
����� � ��
���
	�
� �� ������	��� ��	�� ���
���
� ���
���
	�
 � ��
������	���
�	�	�	
����	���
��	����$�
�
,����
���  
���
�
��	�������
�
�
0
� �����
� ��  
���
� 
� �	�������
� ��	�� ��������
� �� �	��� ��� ������
���� I��������P� 
����J� ����
� ��  
�
 	�
�
�
����	

� �������	��� ���������� ��� ����	����  ��� �� � ������ ������� �
��
� �������*� 
� ��������*� 
� �� ������ ��	�
	��� �������
����������������	���$�

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

���������������
� �
���	
L�

·  ��� A��	��� �
� �����
� ��  
���
� ������
� �
����	�� ��� ��� ���
�����	
� �	�����
� �
��?�����
	��� �� � ���
�	?�������*�����������*��	��	�����	�����	
���
�	�	� <��	������
�����	
����
	���
�
���
������
����
����
���	�����	
� ��
����� 	�	� �������� 
  
���� 	�� ����?�� ��
� �
��?
�
������� ���������� ��  �	�� ��� ����	���� 	��
����?����
����������
������������������ �	�� ������ ;�

·  ��	��� 
��
	�������  
�
	�
��
����	

������������ �������
�������
�������	���	���	�������
������
���
 �
�
Q��	�� �
	���
�� 	
�� ����� �	� ���� ��� ������� �
��
� ��  
�
	�
� �
����	

� ��B� 
��
�
� ��	��������� 
�� <�
��������
���
�
����	�	�����
�� �����	
�� ��������
� 
�����
$�

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

��
���������
��
�� �
��������*�
�
��������*� �������������
���	������	
�����������	� ����������������
��?
����
	��������
������������ �� ����� ��������
�
�����	���
	�
�
�����������
��?����������
��
���  
� 
	�
� �
����	

��
���������
��
��
��������*�
������ ���*� �������
������
���	������
��
�������������	����L�

·  �?���������  
����������������
��������
���  
�
	� 
��
����	

��
����������
��������������
�����	
��	 �����
�
��� �	?�������*� �� ��������*� �	� �	�� ���	�����	
� ��
� 	 �	� <� �	?����
�����	
� ���
	���
� 
� ��
�� ��� �
���
�
�������	�����	
���
�����	�	��	 �����
�	������?��� �
��
��?
�
������������������� �	���������	����	��� ���?����
�
���������
������������������� �	�� ������;��

·  ��	��� 
��
	�������  
�
	�
��
����	

������������ �������
�������
�������	���	���	�������
������
���
 �
�
Q��	�� �
	���
�� �
� �����
� ��  
���
� �����
� ��	�� ��� 
���
� ����� 	
���� ������ �	� ���� ���� ��������
� ��
� �
 �
��  
�
	�
� �
����	

� �
��������� ��� ���
��
��		�� 	
 ��?�
������  ������ 
� ��
� ��� ���	�� ��
������ ������
 ��������� ��	�
��
��A������
���  
�
	�
��
����	

 ������	��
��
�
����������
$�

,�� �����
� ��� ��������
� �	� ����	���� �
��
� �����
� ��   
���
� �����
� ��
	
� ��
���	���� �� ������	�� ����� �� � ���������
�
������	����
���������	
�����������	�����	�	����� ������M���������
���
���  ���
	��������� ���������� �		�������	������
�	� �������	���������
�
��
�
���������������
���� ���
���
��������
��
�
�����������$�0
������
���  
 ���
������
�
	�	� ����	������
� ��	�� ��
���	��
� ��	� �
��������*� � 		���
� ����� ����� ��� ��������� �
�� ����	���� 
� �
	��	� �
���
���
�	
�����������	�����<����
	�������������
� ��
��?����
� �����
�������  ���
	�
�����	�
	���
��� 
�����������
�
��  
���
������
������	��
��
�
��
���
���
$�
�
-��� ���#����
�
0�� �
�����	
� �
�� ����	���� 
� �
��
� �
�����
� 	��
� �	� ����������	
� �
���� ,���� �����
�
� ��� ����
� �
���� "�� 
���	
�
�?
  
�������	
� ��� ���
� 
� ��� ����
��� ��
� ��		�� 
  
���� ���� ������� �
��
� �������*� 
� �
��
� ��������*� �� � ����	���� 
�
����?�	 �������� �
������� ��� �������*� 
� ��������*� � ��
	������ ����� ����� ��� ����	���$� ,� ���������� ��
� 	
 � �
���
��		��
����
��
�����  
���
������������
$�0
����
���	��� ��	�����
	�
����������
��
�����
���
���������	��	� 
	����
��
������������
���������������
	�����
������
��	� 	��������������	��	�
	���
� �	��$�0
����
�
��
��� ��	���	��
��	��������
��
�������
	�
�
�����
  
���������	��� �������	
���	���� �
�����
�����
	�
�����	���
��	 ����$�
�
�
'*�-���*������,�*��

0������
�*�����	�
��
�
�����
��
	�
���������
������ ��
	����
������L�

·  ����
	��� �
������� �
������� ��� ��
�����	�� ��� �
	��� 
� �� �
��	
� ��� ��
�� ��	� ����� ��� ����
	���
����
������ ��� +�� ���
��
� !9�!$� ,� ��	������� ��� �
	� ���� ��	�� ������ 
  
������� ���  �	
� ��� ��	�������
�



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

 

 74 

�������	�� ��� ��
���� �
�����
� �� �����	������*� ��� �� 
���� ����$�,�� �����
� 
A��� �
�� ��	������� �� �
��	
� ���
��
�� ��
���� ����� ����� �
�� ����	�����<� �
�
��	���� ������ ���
� �
��
�A�������	��  ��7���� �
�� ��
� ��	�
�� 
��
	��� ���
� ���
� ��� ����
	��� �
�� ��	������� �	� 
��
�
� ����� ����� ��� ��������� ��� ����	���$� .����
��
�����	��	�	������� �	���
���	�����	�������
��
�� 
�������	������������	
���
�����
	���������
����� �
��� �	���
��?��
��
������	��	�$�

��������������
�����������
��������
����	��������
 ����������������P�E��
F��
���
	���
����
��	
��� �
�������
+�����
��
�!9�!L�

�	��*�����������
��
�����
�	����	��
�

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

��		
����
�

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

������������	����������	
����
 ��������
����+�'�!'!9�!��

K'999�
� � � �

.�		
����
� �$9:%� 9� +!)�
�

·  2	�� ����
	��� �
������� �
������� ��� �	� ��	������� ��� �	�
�
��� � ���
� �8��� ������������� �	� 
�
������
��
�
�
	��� ����� ������ ���  ��	�
�����
� ��� �������� 
� �������	
� ��� �������� ��� ��������	
� �
�� ������
�?�	�
�
��
� �
������
	�
� ��� �	�  �	�	���
	��� �� 
� �����	��� �
��	
$� ,	� ���
� �� ���
� ��	������� �
�
��������	���
	��������
�	�	�����
����
������������ �
�
������
���
��������
���������
�
��	�����	���� 
�
��� ��  
�
	����
� ��� ���
���� ������ ��� �	�
�
��
$� .�� �� ��
�����	�� ������ �	�� �
� ��	�����	�� �����
��
� �
� � ���
��	������������	
���
�����
	���������
��������� � 	���
������� ��7��
��
������	��	�$�

��������������
�����������
��������
�� ��	��������
 �����������	�
�
�������
� �8���� ��
�������+�� ���
�� 
� !9�!�
E��������	�����'999FL�

�

,������
	��	��
�

"����
���
	���	
�

"����
����
	���

�		��
�
��������*�,��� �

��������	��� ������
���
	�
�

�����3���
�
+�'�!'�!�

K'999�

� � � � � � �

&$+9�� �%'9+'!9�9� +�'�!'!9�&� �

�����
�
�2�,4/��=6�

��.'+=9� !�!9>� E�9!F�

�
�

·  ����
	����
��������
��������������������
����A���� �����
��	
����2�"����	�������������
	�������
����� �
���+�� ���
��
� !9�!$� .���� ��
�����	�� 	�	� ������ �	� � �
� ��	�����	�� �����
��
� �
�� ��� ��	������������	
�
��
�����
	���������
��������� �	���
������� ��7�� 
��
������	��	�$�

�
���������� ��� �
������ ��� ��
������� �
�� ��	������� �
 ������� ���2�"� �
�� ��A������ �� �
��	
�� ��
���� ���+�� ���
��
�
!9�!L�
�

�	��*�����������
��
�����
�	����	��
�

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

K'999�

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

������������	����������	
����
 ��������
����+�'�!'�!�

�K'999�
� � � �

2�"� �$&99� 9� E:F�
�
,�������
�
A����
����	����������
��	
��
����A����� ��������������
�������+�����
��
�!9�!��<��
�
��	� ���������
���
��
��
�A�������	�� ��7�����
��
������
���	��� 
 ��
	������
����
��������
	����
����	��������	�
��
 �
������
������������������������	���$ �
�
�
8����,��-��
�
"�����	 ��	���������������
���	�����
��
��������
	 ��� �	�	�������
�
	����
���������� ��������
�	�	��� 	��

��
�
���	� ������
���  
�
	�
���������
�E������	������� �	����&9F$�
0?,����:��
 �	���
����
��
	�����
����
������� ����� ���
����A���
��� 
���
�������������	
��
��������
	 ��� �	�	������
���
�����	
������������	
�������	���
� �	�	������L �

·  0��
�����L�A�������	�����
���
�����
������������$�



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

 

 75 

·  0��
����!L��	�������
����������
����A�������������� �����	�����
�
�
	�
����
�����������
���
	�
�E��
�� �F���
�	���
���
	�
�E�
�������������
���F�����
�����$�

·  0��
����+L��	������
�	�	���	��������������������
� ��������
�������$�
0
��
��
	������
��
�
���
	���	���
��������*�
������ ���*���
���	���������
���� ��������
����+�����
��
 �!9�!�
��
���+�����
��
�!9����
�����
�����
����������������� ����	
��
�� ��������
�EK'999FL�
�
�
!9�!� 0��
������ 0��
����!� 0��
����+� .����
�
�������*L� � � � �
����
	��� �	�	�������
������� �� +!)� �� +!)�
.����
��������*� �� +!)� �� +!)�
��������*L� � � � �
����
	��� �	�	�������
������� �� �9)� �� �9)�
.����
���������*� �� �9)� �� �9)�
�
!9��� 0��
������ 0��
����!� 0��
����+� .����
�
�������*L� � � � �
����
	��� �	�	�������
������� �� !(%� �� !(%�
.����
��������*� �� !(%� �� !(%�
��������*L� � � � �
����
	��� �	�	�������
������� �� )=� �� )=�
.����
���������*� �� )=� �� )=�
�
-
���������
��?
�
�������	�	������	������������ 
�� 
	�����������
����
������� ��������
��	�������	
�� ,����:$�
�
�
��8����*�,�����'�**���� �
�
2	� �
����
� ��
������� <�� �	� �������� ��	� A��	��� ��
�� ���� ����@,���� (�� �	�� ����	
	�
� ��� �	?
	���*L��
�F���
��	�����
	�
��������*����
	�����������
	
��� ���������������
����������E����
������������
����� ������������	���
��
�����	����	�����
�����	
	����
����
�
����
	�� �*F;�
�F�������������������
������� ��	�����������
������� 
	�
� �����M���������
���� �
�����	��
���
��������
� �?
	���*����  �	��
�
��?������	
� ��� �
�����	�� �	� 
����� ���
� ������
� � �� �������
� ��� �
����
� 
� �
���� ���������	
� �
�� ����� ����;�
�F��
�����A���
���	�������	�������	 ������	������� ��	�����
�����
$��
�
�
������
	�
� ���
� ��
� ��������
� ��� ��������� �
	��� ��� �� ������
� ����@
�
������� !9��� ��� �	��

	�� ,��� �
�	����������
	�
��������������	
��
�������������� �	���������
���������
	���
��������
��A��	�����	�
 �	
����
�
������ 	�	� ��������� ��� ��� �� 
����
� �� ������� �
�� � �� �
	����� ��� ������ ��
����
� 
� �
������ ��
� 	�	� <� �� ������
�
��������
�
�����
���
���������
��������������
	���� $�
�
,� ������� ��	�� ���� �	��������� �
�� ��
�� �
���� ����E� ������ ��'���
	��� ������	��� ���
	��� ����
��� �	� 2	�� 	
� �����
��
E
#����,�����F�
����
	���
#����2�F$�
�
,���
����
��
����	���������
���������
	��� ��	���
 ����
�������
����������������������
��
	
�������
 �
�����������
���� ����������
������
�
����������
$�
�
,�� �
����
� �����  ��	���
� ��� �
����
� �
��
� ��������� 	��� �
��?����	�������� �����
� 
�� �	��������
� E����� ���F� 	�	����
A�
�����
���
	�������	�������������������
���
�E�� ���
��������
�
�
������
F$�
�
�

K'999� !9�!� !9���

�
��	��������

�
��
�������
	�� �

�����
-�	�

���������
.����
�

��	��������
�
��

�������
	�� �
�����

-�	�
���������

.����
�

� � � �

������� �)!$%9&� :�$&(( (& !=&$9:= !!)$%99 � )�$(+= !9! +!�$%+(�

�



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

 

 76 

� !9�!� !9���
K'999� ,������ 2���

E
#����,�����F �
�#����2� � .����
� ,������ 2���

E
#����,�����F �
�#����2� � .����
�

� � � � � � � � �

������� �!%$:(( ��%$(&&� !!$&&+ !=&$9:=� �:9$+!� �+:$�9� �&$��= +!�$%+(

�
�
�
������*�������(�����(����(�'*��������'*�*��(�*����� �������
�
�

/�**�,�*�"�����*�������
�
0�����
������ 
����
�����������*������������
���� 
�����
�A�������	�����
����
	
 ����
��	����� ����� $�"���
������
����������	���
����
	�����	���	�
��
	��
�	
������ �
�	
������	�����
L�
�
K'999� "���������� 0��
	�
�� .����
�
� ��
�
����
���������� ���������������������
 � �
� ��
�
��?�	�
�	�� �	
��������
		���� �
� � � �
3����
�	
�������+�$�!$!9��� !: =( )%
6���
	����
���
������ � � �
�$�,	�
���
	��� (% !�! !):
�$������
	��� E:9F E=!F E�+!F
� � � �
.����
���������	�� �% �%9 �=%
� � � �
3����
�	
�������+�$�!$!9�!� &! !�( !=9
�
����������	
�����
��
	�
����
�����	���
�������	
�� 
��
��������*����
������
��
��
�������������
 	���
����������L�
�
�
,�����������	
� 3����

2���
�
���A����� ����������	�


��	������
��A�������

.
��������	�����*���� �	���
����
���
�����	
��
��
��
����
����
�����
�

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

"
 �	���� %9>� ��A�������� �����������	
��
��
������� �
�����
	����	�
��	�����	��������	��
����������?
�
�������
��
������
�����
	���	���
�
	������
�	�������������
��������������
�

��	�
����	��
�0��
	�
� "
 �	���� !9>� ��A�������� ����� ������	
��
��
��������
�����
	����	�
��	�����	��������	��
����������?
�
�������
��
������
�����
	���	���
�
	������
�	�������������
��������������
�

6������
��������������� "
 �	���� %�%=>� ��A�������� � ����������	
��
��
��������
�����
	����	�
��	�����	��������	��
����������?
�
�������
��
������
�����
	���	���
�
	������
�	�������������
��������������
�

�



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

 

 77 

0
����A���
���������
	����
��
�����
���������� ���	�����
��������	������
��
�
��	��
��	� �	���	 
��
����
��
�� �����
����������������*���������������	
�
��
 	��	�����������
��	���	�����	��������	������������ ������	���$ �
�
.����� ���� �		�� �
	��	�� ����
	��
� ��
�
� ��� ���
���� 
 � ��������� ��
� �
	��	�� ���
���
� 	
�� ��	��� 
��	����� �	�
���
	����
����
�����������
������������,���+(��
��� �������
�
	����
���������������	
$ �
�
�
�/��**�,�*�"���*�������
�

K'999� .
��
	�� ����������
,���	���
�
�����	��� �

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

,�����������	��
�	�������
��

����	��� .����
�
� � � � � � � �
3����
�	
�������+�$�!$!9�9� :$(+= � :$=�� �9$9�=� =+(� !!=� +!)� !=$=%=�
6���
	����
���
������        
��$�,	�
���
	��� � � � !$&(:� &%:� !!�� �$%&%� &$:�9�
��$��������� ������	�� � � � +�� !�� � � E%!F E�F
��$�"�������	�� � � � E++!F� E�+%F E�:!F� � E=+)F
��$��$����
�������������
	��$ � � � � !:�� �!&� �:!� � %=:�
��$��$����
��?
�
������� � � E(+:F E+$&)%F� E+)&F E�9=F� � E&$(+!F
�        

.����
���������	�� 9� E(+:F E�$9+)F� :+� ��%� �$&)+� E�)%F
� � � �
3����
�	
�������+�$�!$!9��� :$(+= � =$::& ($)::� :��� +&�� �$(!!� !=$&=��
�
�

K'999� .
��
	�� ����������
,���	���
�
�����	��� �

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

,�����������	��
�	�������
��

����	��� .����
�
� � � � � � � �
3����
�	
�������+�$�!$!9��� :$(+= � =$::& ($):: � :�� +&� � �$(!! !=$&=�
6���
	����
���
������ � � � � � � �
��$�,	�
���
	��� 9� %�� =:=� +&9� �!:� �$�%+� !$+&:�
��$��������� ������	�� 9� &%� &!9� �=� 9� E&(�F 9�
��$�"�������	�� 9� 9� E�$)%+F� E%%F E=:F� E�$&:%F E+$%%9F
��$��$����
�������������
	��$ � 9� 9� )99� %9� =(� 9� �$9�(�
��$��$����
��?
�
������� 9� E=)%F E!$%)!F� E+:�F E�!(F � 9� E+$:(=F
�        

.����
���������	�� 9� E%))F E!$%&)F� E!9F 9� E(9+F E+$):�F
� � � �
3����
�	
�������+�$�!$!9�!� :$(+=� =$�:%� =$&!(� =)�� +&�� �$9�)� !!$&)9�
�
�
1��� �����
	��� ��	�� ������ ���������� ������ ���
� �� � ���A���
� ���
	��
� �����
�
	�����
� �
���� ����� ����
 � �������
�
��
� �
�����
� ������������	�� ��
�����$�0
� ���A� ��
� ��������
�� ��� ���
� �		���� ��	�� ����
�
� 	
�� �
� �
	���
�	�
������L�
�
�
����������� +�9>����9�9> �
,���	���
������	���� :�%>����:�%> �
����
������
��	����������
���
������� !%�9>���&9�9> �
�������
	�� �!�9>���!%�9> �

�
0�� �������	
� �
���� �����
	��� !9�!� ����
���� ��� �� 
�
�
	�
� 
�
������� <� ������� ���	�����
	�
� ���
����
��
	����
������
������������
	����������	 
�������������	�$�
�
�
�
�



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

 

 78 

	/  �**�,�*�"�8����+�������������*������������*���
�
��
������
�������
�
���	�������
�
�
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� �
� � � �
���"�����0��� =$%)&� � ($&=!�
��"61� !$(+!� � !$(�&�
��,�����$0� +%(� � !!%�
��,����0���� �!$:&=� � :$==(�
��,�/"���1��� �$%==� � �$�:9�
��,����S�����3
�.
��0��� =(!� � ��
.����
�� !&$::(� � !9$++)�

�
,���
�����������
���������	���
��������� �	�	���
	 ��� ����� 
����	 ��������$�
�
����
�������	���	����
�
���	�������
 �
�
0?
�
	����
��
�����
�������	�������������	
��?���
� ����!��<�����
��	�
���	�
��
����-����,	�
�������$�
�
,��������������
������������
��
�����
�������	���	 ��"�����0���
�,����0��������
�������������	���	
� �����������
����
�*��<����������������������
����?�����
	�$�. ��
�.
���<������������������
���	����� ������������ �����
������
	
����M��
�
	�
�����	
������	�������������	������	� ��
	�
	�
�
���
���	��
�����
�����������	���������� �"��
���	
�
���
	���
$� ,� ����	
��� ���	� ��	�� ������ �
������ ��� �	 � ����� �
�����
� ���+� ��%��
������ 
� �� �
���	�� �?
�� 
��
	���
��������
�����
	���
�
	������ �������
����	�������� ������������	��������������	�����������
	����
�� ?�������*$�,��
�
��	��� ����
� �
���� 2	��*� 1
	
������
� ��� ������ <� � ����� ����������� ������ ���
� ��� �	�  ������ ��� ������ E� ���� ���
 �������
��?�������
�����F������������������������ ���
������E�F���
���
������������
	���������	����� ����������������
!��
��,����0����
�9��
���"�����0�������	�������
� ����
��	 �	���$�  
�
,��8��������	
�����
��?
  
���������
������������� 	
���
���<����������=�+>��
���"�����0���
����(�9>� �
��,����
0���� 
�� ��� ���R� ��
��� �	����� 	
�� ������ �
�� ������ �
� �������� <� ����� ��� =�%>� 
�� <� ���	
� ���
� ���
	�
� �
��
�
����
�
	��
��������������	�
����
	������������� �<����������
����������������� ����
�*��
���?���
	� 
	������
�������
� �	
����$ � ,�� �
��� 	�	� ��� 
���
	������ ��� 	
�
����*� ��� ��
���
� �
��� ���
� ��� �����
� 
������� �	� ����	���$�,�
������ ����������� ��	�� ������ �
�
��	���� �
	
	��� ��	 ��� �
�� ������ ��� 
������ ������ ���
� �
��?������
� ��� �����	
�

��	����$� ,	����
�� ��	� �� 
��
	��� ��� ������� �
��
 � ����
�������	�� ��������� �	� ����	����� �
� �	������ �� � �
	�������*�
�����
�	�	���		�� �����

��
�
��	���� ������������ ������
������������
����	
�
����*��������������	
$ �
�
-
����-����++���	���	�
�
���������
��
�����������	� ���������
���������
������������������
�����
�*���	 �������
$�
 
 
6/  �����*��*���-*��������������*��
�
0�����
����������K'999�(�!������� 
����
������
���� ��?��������
���?����	��������������,����!99:�!9�� �����$!��
������A���
���"
��
����
��
�	$!9�'!9��$�-�	�
��
	 ���������������������
��
��?���������	�������	����
 ���
�
������������������������������
��
��?���������?��� ����*�<������������� ��������
�	�	�����
	�
$�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



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

 

 79 

5/  ��(�'*����*���(�*��
�
0
������
��	�������
����	������� �
���� �����
��
� �
��
��
	������� >�
�
K'999� +�'�!'!9�! � � +�'�!'!9�� �

� � � �
�������
	������
���������*���  
����� �&� � %%�

������	��	�
	�������	����������
���	
��� !)9� � !=%�

������	��	�
	��������	�������������	
���
��������� ���� �$9+=� � �$9:&�
���
����
������
���
	�������� )� � &��

����	�������������������� �� � ��
������	��	�
	������ �	��������
��
	���������	��� :!&� � =%%�

����	����
	
 �������
	�
	��� +!� � ��
����
������������ ��7��
��
� !(� � ��

.����
� !$�+&� � !$9)��

�
"���
���������
���
	����������
	�����	
��
��
���� ����*��
�������
��	�������
�	
���������
��!9���
�� 
��!9�!L�
�

Fondi tassati Perdite fiscali riportate Ammortamenti A ltro Totale
saldi al 01.01.2011 934                        2.812                               218                                         43                                    4.007       
effetto a conto economico �$9%) E!$(�!F E�=+F E�F E�$)�:F
effetto a patrimonio netto
altre variazioni
saldi al 31.12.2011 1.993                     -                                  55                                          42                                    2.091       
effetto a conto economico %: E&9F E++F E�=F
effetto a patrimonio netto 60                                    60           
altre variazioni
saldi al 31.12.2012 2.050                     -                                  15                                          69                                    2.134       �
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Ammortamenti 
Plusvalore IAS su terreno 

e fabbricato Utili su cambi Effetto IAS 19 Totale
saldi al 01.01.2011 121                        573                                  9                            197                        900         
effetto a conto economico E&F &
effetto a patrimonio netto
altre variazioni
saldi al 31.12.2011 117                        573                                  13                           197                        900         
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