
��������)����$�$���
����


������������	����
�
���������

������
���	���������������
��������

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

������������� �

�!"#�$�!�!��#�%�� 

���&�!'�$�(���*+,,

�""(-..///�!0�����'.(�(��%./*+,,

�������	���������������������
�����

1,2,��%%���#%�""%��3�!#�

��40�� '�5���,6178


�("�40���6,,,

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

��	� ���� ���� ���	�� ���������� �	���	��� ��	� ���� ��� �!� ��	��� ��"� ����	���� �� ����	������

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

��	��������� ��	� ����	� (��$�
��� �������� ��� �	��������#� � ���� �$���	�� �	�� ����� ���
���� ��� ��
�)%���

���"	�
�	�%��*����+(��������,���	�!��������	�����	$���(���	������������������������-�������.�		%

/�������0�������1�����	��$����������
�$���������$	�������������
����������#�������%�-���	�������%

���
�������0���*"����	����	��������	����	�������������������,��	�����1�	���	���	������-�	"#������(��-�

�2�	��������	����	����������������$���	�������������	��%��������������/��������$	��$����+������

3����	��#��

4�&'''�
%�!��������#���	��������$�,����!$	����#�������	������	���	(��#��*��	���������������2��������

�2������-����	��	���������%�
��5$�����-����$���2���������	��������	�(�����������$����	���������$����4

������������(�����������$	��#



������!�!��������%�%�����4�!'��!����%�!'�9�������!"�'��#%�

���"��%�"�����%"��������3� �!����!���!"�'��!�

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

��������&�!'�$�(�������*+,,


�("�40���6,,,

:�	������125��6,

����	�
�

����;�4�!��"����3� �!����<���!"�'��!� #��!'�"���(������� ������������! �"����!"��/����! 

��!"��%"��#��<�! �!'%�/�"��"����3� �!����<���!"�'��!�<��4�"�������!"����%�%��!��%����! �	�"�!��4������

�%�!'�/��&�9� �"���!�0�! �(����%��! ��!"���%"���"�%5�/���!3�%"�'�"��"����;"�!"�"��/�����0���"����

���%%=4��&�"��������"��!%���%��<����/�!'�"����!%�"��<������%�%����<"���������"�!'�<�����"���%�� �%"���"95

�������0�%��! ���'�0�!�>1++85�1+++?5�/��<�! ���""����3� �!����<�%�'!�<���!"��!����%�%��!����%%=4��&�"

�������"��!%��!���"����"�������������'�4�%�����!�"���4��������!"�(���� �

���#%��(��!��(�����4(�!�!"%��!��9%�%�"���%%�%%�"����;"�!"��<���4�3�4�!"�����%%�����4��&�"%

�%�/�����%�/�"��!�3����#%�'��#(%��<�4��&�"%5�(�����"�5��! ��<"���"����!%�"��<������%�%�����#!"���%����

'��#(� ��!"����'��!%5��%�/�����%����!'�"�����!�%��<�� 3�!�� ��! ��4��'�!'����������%���""����3� �!���"�

%#''�%"�"��"����%%=��#!"�9���!&�'�%�����"�'�"����!�"����<"��4�"���<���<�!�!��������%�%�<���"�������!"�(���� �

�������%5���/�3��5�%�4���3� �!����<�%"��!'�����4�3�4�!"� #��!'�(���� %��<��!%"�0���"9��!��������

��'�4�%�

������������� � �!"#�$��#�%�� 

�#"'��%��!�3��%�"9 ��6=78@

*2���4��"�!�
"���" ���� ���!&����#(

��/���#!%/��&5��:�,8+,1=16A8� 1818���
"���"5���

�! ����� ��%��!'"�!5����6,A77

0�� �B���!�4��%��#"'��%�� #� �4#�%�� B/��� 0�!&���'�

4#�%�� B���!�4��%��#"'��%�� #



� $� �

�
� %�����������

�

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

*,����������������������'��**-+*. ���������'����/���#��������������������'�������#�������

�������� ������#�����������'�������������������������'�+���������''�����#�����������

�0�������
� � 1�������� ������ ������ #����� �'� ������ ����� #���� 0���������� �����

�
� � 2�� �

����� ������ ���� �0���� ������ ������������� #����� ������� ��� � �'� ���� �/�� ����� � #��

��0�����3�������(��������'���������'�����������0���������'�����+�������'��������������

0������� �'� ���� ���� ������'��#��� ��������� �'� ����(������
� � ������ � ��� ���� '���� �'�

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

��(0���#�����'���������'��������������(���0�������������''������������������'����������

�������������0���'��������� ��'��������
� �4�/��� ���� ����5���#���**-�������������

4����6�����)���������(�������� ������'����(��������������������������������������

'�(� ���� �''����� �'� '��������� ���������

�
� � ������ � ���� ���0� ��0�� ��� ���� ��7������

�)������� ���� ���� ��������� ������������ �'� ���� ���� � '����/���� ���� �������� ������ ���

��''�������������#�������#���'����(�������������+���������������

��

�

�������������������������������������������������
�
� ��	��� ��� +�����	��� 67888:� ������� ���� ��(�	��%� ��� ���� 	����� �������� �	����� ��� �����	�� ����� ���

�	����� �� ���� �	�-�	� ��� ���	-�	� ��	����#� � ���%� ���� ���� �(�	���� �	��� �� �$��$�� �����-��� �� �	������ �� ��

����������������	������$�	�����������������	�������������	��������
���	����	����������(�	�����	�����

�$��$�������-������	��������%�����	���	������������$	%#���
�
������=���1���-��������$�������	����������������������������	����������	��������������	�4	�������������

��-�(�	��$��"����%������������
�	������	��-�����������(��������������%��������		$���������	�%���������

��(�������
��������������-��������������	����#� ��%����	���� ����	��$����	%��$��	(������(�	�����
�"���

�%�����-����$�����	����	#��!�	��(�	����(�	����
$��������=���1���-�	������	(���(�#�
�
����	����-��������	�
$���=���1��C��-�������	�������������������������$����������
������%�	������"�����

����� ��� )$����%� ���� �(���� ����� �	����	��� ���	�D��� ��� �� ����������� ��� ���� �	����� ��5$����#� � ���� ���(%�

������� ��������� �� �� ����$�� ��� �����%� ��(�	����� �(����	�� �����-��� ����5$����� �	������ ��$���� ����� ���

����������E$����������	�������������	�D���������������
�������������	��������#��=�-�(�	���������������	�

����� ����� ����� ��$��� �2����� -�%� ���� �	�D����� ����"� ��	"��� ��$������� ��� �(��$���%� ��	���� ����

��(�	���� �����(��$�� �����$		��%#� � ���� 	����� ��$�%���� ������������ �	���5$����� ����	�D������������

B�����)� 67888:�� ����$��� ������ ����� ����� ����� ��� ����� ��� 	������� �� ���������	%� ��E$������� ��� �������

���	%�
%����	��������(����	�#������%�����$��������������	��-������������	���5$���������	�D�������������

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



� �� �

�

&����� ������ ������ ����� ���� ��� ���� ���/� ����� '��������� ������ ���� �0���� ������

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

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

������������� ����������������0�����������7����#����'������'�������������� �����������/�����'�

���#���7����� � ��� #���(���� ������������ (��� ����������

�
� � 2��� '�(� ��� ����������

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

������� ���� �����'� 0���������������� %%� �����/�����(����� ������������� '���������

����� ���(���'�/������/�'�������������#��������#�������������������0�
��

�

%�� ����� 0�0�� /�� ������� ���� ��������� �'� ���������� ��� ���� 0�+����� ��� %%� 0����� ����

�������������/�������'��������'������(���������0����
��������/������������������0����

�'������������#��'��������������� �/��'���������/��������'�(�����0�+��������%����

8�����������1���������.*"����������9�#�����������������.*$

�
��&����������'��������/��

�0��������'� �����#����� ����� ����������� ��� ���� '��������� ������ ����������������� ����.*"
��

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

���������:����������������������'���#�������:������(����
������)�(�������������������

����(���� �'� ����� ��� � #�� '�������� ��� ���� '���� ���'� ���� ���� ������ ���'� �'� ����� ����

��0������
��&�������/��'���������������������)������'��������������((����'�(�����������

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

��������������������
�

�������������������������������������������������
�
�����	�������	����������������	���������������%�����	���������������������
����������������	���#��*����

��(���(��E$����������������	4��	��
�����������	����	�������������$����(�	��
����%#� �0�����������-����

67889:���	�������������	�$�����������$�������
�����������	������
�	���D������	��-��������
�����������������

��	�������������$����
�	���D������������������	4�$�#�
�
�������$�	�������$	���������	���	������������$����	�D�������������������	���������/����	����������

31��������3*#��*�$	����������	
	�������������	���������������(�	��$�����$��#�



� ,� �

�

;����������/� �/�������7��/��������������#����0������'�'�����������(����#����������

/�����������������29�

��

�
�
�90���'������ �/��'�������������������������((����'�(�����

�������������29������*!* �'�(������6�'����/���������������������'�������������*$� �

����'�(������9�'����/���������������������'� ��������������*$$
��;������������0�����

/���)�(���� ���� �/�������������� �������:������(������������������
� �90���'������ �/��

'����� ��� ���� �0������� �'� ����������� '����/���� ���� ������������ �'� ���� 0���� ��� 	���(#� �

�**� ����������������������'�#�������<��� ��**-
��;�������0���� �/�������7����/�����������

�����������+��(�������������
��5������������������
��;��������)+(�����0�����0������

�����'������������0����'�����0��� ����������0�����,���������

�
��&������(#��������������

!$ �'������0������0������������������������'�����#���

	
�

�

%�� �������� !� �'� ����� 0�0� � /�� 0������ ��� ���������� �������� �'� ��(����� �������������

'��������� ������ ��� ���� ����������� ���� �/�������� ��������� ���� ����(0�� ��� ������'�� ����

0����#�������������'�����(�������������������������������������0�����'������������
�����

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

������������� ���� � ������� �������� '�(� ���� ���� ��� ���� 0��0����� �������� � �������

�#�������������+��(�����������(����� �����������������'��/�
�����������������������

#�������� � ��(#����� /���� ���� ���� �'� �� ���������� �'� '��������� ������ =#������� ����

�������������������������������������������������
�
�������$�	���� ���$	���������	����	������������$����	�D����������������������	"����������	�����

B�	��%�� ����%�� ���� /����	������ *-����� *-��D�	����� ���� 3#1#� ��� ����3#*#� � *�$	�����	��������� �
��

��
�
��������	
������(�	��$�����$��#�
�
�������$�	���� ���$	���������	���$��	�����������������	"���	�����B�	��%��=���1�������������

0�����!���%�����,�	�$�����*�����	����������������3#1#��������3#*#��*�$	����5�$��	�#�
�
�������$�	�������$	���������	���$��	�������	�D���������������	"����������	�����B�	��%��B	������

=���1���� ��������� ����%�� 0�����!���%�����!�2�����,�����������,�	�$�����*�����	���*�����*-�����

*-��D�	������������������3#1#��������3#*#��*�$	����5�$��	�#�



� >� �

������������?�'��!���������� 


�#������������������(����� ������������$ �/���)�(����

���� �(0������ ��������� ��� ���������� #�� �)�(������ ���� #������� �'� ���� ����������

���''��������������0����������������������
�

�

%�� �������� � � /�� ������� ��� 0��0������� '�(� �0���'��� �0������� �'� ����������� ���� ����

���������� ���((���� '�(� �0���'��� �������� � ���� '����� �������� ��� ���� �)����� �'�

��(���(���� ������(������������0�������'������������ ���������
� �&���� ���/������ ����

@������� � 	�� '��������� ����#���� ������ (������ �)��#��� ������ ��(���(���� ������

��#������ 0�����A� � 4����� /�� ��� ����� ���������� ��� /������ (������ �)��#����� ������

�����������/����&��������'����/������������������ ���/������)����'����/��������0���B��

�����0�� �����(������������/���������)������'���(���(��� �����������(����� �������

0�������'�����������
� ��������0����0�����(0���������������� ��������7�� ����� �����
� �5��

��������������������������'������'��������(���(����������(������������#����0������

�'� ��(���� ����0�������'� �������� ���#�����
� ���� ����� ����� ������������������ ���0� '�����

�����)�(������������������'���(���(�����/����������������0���'���������
��1��������

��� ���0��� ����� �������� �������� ���� ����� ��������� ���� �(�����
� � ��� ���� 0����0���

��(0������� ��������� ��� ���� ��� ������������ ���� �)����� �'� ��(���(���� /������ ������

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

'����/���� ���� �������� ���� ������ ������������
� � 4�/��� � '�� ���� ������ 0���� � ����

�������������������������������������������������
	
�������	�����%�����	������
%���	������+�����	���67888:��-�������	$�������	����������-�����$�	�����

�	��������$��	�����������$����	�D����������������������	"����������	�����B�	��%��B	������ ����%��

0����� /����	������ /�	-�%�� ,�	�$����� *����� *-����� *-��D�	����� 3#1#�� 3*�#� � ���� ��$�	���� �� �$	�



� -� �

����������'� ������� ����+(����� �������� �/������������� ��������'������������/������

���������'���������������������'��(�������������� ����/���
��9�������,����������
�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� �	�� �� �$
���� ��� ������ &7� ��$�	���� ��	� -����� -�� -�	�� �
��� ��� �
���� -��"�%� ����� �� 
��� �	����

��(�����#�



� .� �

!
� 4������������0���������������%������������&���(��������'�;���������1�����

�

!
��&���%����������'�%������������;���������1�����

�

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

C��@����� �0�������D� ��� :����� �(������ ��������� �������� � ���������� ������ �'� �**-+*.�

���� ���� C�0�������D� �����7��� ���������� ����� ���� ��� �������/� ����� '��������� ������ =#����

������� ���� #������� �����?� ����� ��� �0���� ������ ��������� ����� �� ����������� ��������

������� ����� ��� ��������� #�� �������� ������������� �����������
� � ;�(� ��� ����������

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

������� ���� �����'� 0���������������� %%� �����/�����(����� ������������� '���������

����� � ��(�� �'� /����� �/�'��� ���� ������ #����� ���#���� �������� ���� ���0�
� �����/�/��

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

�

&��� ����������� ������� ���� 0������� ������������� '��������� ������ ��� ��������� �����

��������������.!,
��6�����#����=�*.>�?��00����)���0�������������������������#����

�������������������������
��4���'�����/���0�(�����������/��������((��������������'�

������ ��� ���� ���� ��������� �'� ���0�� ���� ���� �
9
� ���������� =�*,*?� ���0����� ��

�����������'�������(�����0������'�����0����������������������
9
�'�(��.."+�*$*�

���/���� �� ����� ������ �'� ����+������� ��������
� �&��0E�� =�*!>?�������������	
�� ���

����� �� ������ ���/���� ��((��� 0������� �'� #������� 0����� � ������ (����� ������ � ����

'��������� ������ ��� �-� ��������
� ������ =�*.>?� '���������������0���� ��������� =�
6
 �

;���� � F�(��� � 9/����?� ���� ���� �
9
� ���� 1������ �.-"+�*$*
� � 4��� ������������ �'�



� *� �

'��������� ����� � #������� 0����� � ���� ������ (����� ������� ������������ ���� �������������

�������������'� ������ ������� �����'� ������� �(0������(��������'� '��������� �����������

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

����������� =�***?� ��(0����� �� ���������� �'� #������� ���� ������� ������ #����� ���

�������������������������������������� ����)�'��!����������� '�(��.."+�*-$
� � =9���

;������?
� �&�������������� �����(0��(������/����(��������'� ���������(����(0�����'�

�����
����������0�������'�������������������������������������
�

�

;�(���������������/�����������������/���0�������'���������������������������(#���'�

�����������������0��������������������'
��&������������������#�'�����������%%�/���

����'����/���G��.!, ��.$-+$. ��.�- ��.,- ��.>> ��.-$ ��.*"+*$ ��*"-+�*". ��*�� ��*!"+

!� � ���� �*!*+$$
� � %�� ����0���/��������������� ���(� � ��������� �����/��� �������

������ ��� ��������� ��������� ����������� /���� ��������� ��� ���� ��H����#��� 0��� �)�������

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

�����(����''����
��;������0�����#�������������.."�'��/�����/���������''���������������

������� ���������(��� �(0�����'������ � �������������'�(���������������������=�***?�

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

�����������������#��������������E���(���������������������������������������������'��/���

�����������#������������������������(�����������'��������''������)0�������
�

�

!
!����������'�&���(�������

�



� �"� �

;�(� ���� ���������� ��������� /�� ���� ������� �� ��(#�� �'� �)0���������� '�� ����

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

������� �������� '�(� ���� ���� ��� 0��0����� �������� � ������� �#������ ��� ����+��(�

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

���� ������������'��/����������(�������00�������0�������������'������ ����0��������'�

�����������������
�

�

�����'�����0�+��������%%����������������������������'�����������������
��&��������

�/�� �(0������ �(0���������
� � ;��� � (���� ��������� �������� ��� ����� �������#������ �'���

�.."�/����������� ��������������������#������'�)����)�������������'� ����������0�������

���������#�������'���������(0���(������������'��/��'�������������0����
��&����'�����������

��������(��������'������� � ����������'�������������� �#��/������������
� �9����� �������

��������������������'��������������0�������'���'�������/��� �������������'+����������

�0��������'�������((�������������'�(�����/����������������+�������������0����������

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

�'� (������� ���������� ���� '��������� �������� =����� ���� ��������� �**. � ���� �

	����� �����������***?
�

������� ����� �����)�� ���� ����� ��������� �� ��(#�� �'� �����0������ 0������� �'� ������

����(������
��&�����(������(�������(�/���#��/���������������������������'����0� �

/���� ������ �'���� ����������� ��� F���� ������ � ���� ������ �'� ���� ������������� '���������

�����( ����� '�(� �������� ��� ����0��0��������������'�������(���� �:������(���� �

�������������'�����/���
��4�/��� �����������������������������0��0����������0��������



� ��� �

��������
9
 �/������0����������0�����������#�����������0��0���
������/�/������(����

��(���'�����(����(0�������0������
�

�

!
$��0��������'�%������������;���������1�����

�

�.!,
� �&����������'��.!,� ����'�������/������ ���� '���� �������������'��������������
� �&���

��#������� �'� :����� �(����� ��� ���� ����� �.!"�� ���� ��� �� (������� ��'��/� �'� ��0����� '�(�

����������'������������)0�����������'����������������(����������'�����������������������

��/��� ����0������� �0�#����
� � %�� ����� ���� ��� ��� �)0��� #��(
� �&����� '������ ��'��������

��(#����� /���� ���� �0��� ��/��� �'� ���� ��/� ���������� �'� ���� ���������� ���������� ����

��#���� (������� �)0������� ��� ���� ����� �'��� ���� ��0�������� /��� ���� ��� �� �0����������

(�������� ����:������9������)�������=F��� ������/ �����9��/��7��*,$ �������**. �

����� �**.?
� � �� ��/���� ����� �(#������� ���� �� ����� ��� ���� ����� �'� �������E�� �����

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

5���#�� �������� �� #������� 0����� ��� 	���(#� � /����� �0���� ��� ���� ���������
� � &���

���� � ��������� ���� ���� �/�� ������ � ���� ���� ���� @������� ������� ��� ������ ���� 0���� �

/����� �������� ��� ��(����� #����0������ ���� �� ��������
� � &��� ������ �0���� ��� :�����

�(��������������������������/��������'' ��������������������(���������)0�����������

��)�������������������������������#����'���������������������
��%��������������������

#�'��� ���� ��#��� /��� ������������ ���� ��0����� '��/�� ��� :����� �(������ ���(���

=���������*.*?
�

�



� �!� �

�.$>+$.
� � &���� ������ /��� 0�(����� ��� �����+�(������ �''��
� � %�� �.$> � ���� ����� �'�

�������� #����� ������� ����� ���� ��� ��0����� ��� ��� �)������ ����� ����� ������� #�� 0���

���� �������� ���� ��0����� '��/�� ��� ���� �
9
� ��� '������� �� #��(� ��� ������� �����
� � &���

���������������(�������������	���(#���.$> ��0�����������
��&����''�������������
9
�

/��� ��(����
� � �� ��������� ��� �������� ��� ������� '������ ��� ��/� 5������ �0����� ��

#�������0����������������0�������������������0�������#������������(������/�2��
��

&��� ��������� ������/����0����� ���� ��� ���0��������'� �0�����0��(����� ��������.$-� �����

������� ������ ��� �� ���
� � &��� ������ /��� ����(������ ������� ��0����� (����� ��������� ����

��������0��������'��/������ ������''��������(�������00���=&�(����*>* �:���+:�#����

�*.! �4�''(�������:��������*.�?
�

�

�.�-
� � &���� ����� � 0�(����� �� ���0���� �''�� � /��� �������� #�� ���� �����0��� �'� ��

�0����������#��(��������������������:�����
���������������0������ ������������#�������

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

������������
��&��������������#��( ��������0��������'������������������(�H��#�������

0���� �/����������������/���������������(�������������1����������'������)���@�������

��������� ������ ��(0���������0����������������1�������� �����#������/�������������

��� ������ (��� ������ ����� /����� #�� ������� #�� ���� ����� ������� =1��0��(� �*�, �

	��#���������;�������*.�?
� ���������� ���6�����#���� =�*.>�? � �����������0���� ���

F�(��������4����������������)��������������������������#���������������
�

�

�.,-
� � &���� ������ #����� ��� ���� �
9
� �� ������� ������ #��(� '������ #�� ���� ��������

���������������'������ ���1���'������������������0���� ������0���������������.,-
��&����



� �$� �

���� ��� ���� #������� 0����� �'� �.,-� /���� /����0���� #���� '������
� � &���� ������ �0���� ���

���������������'������� �����������.�-������ �/����������������(#��#����&�����������
��

;�(� �������� ���� ������ �0���� ��� ���� ��������� � /���� �� ������� 0����� ��� 4�(#��� ���

	���(#�
� �������������6�����#��� �����������/��������'�������9������(���� �9�����

�'������������;������
�

�

�.-$
� � &��� ������ �'� �.-$� ��� ���/��� ��� �� (�H�� ������������� �����
� � &��� ��+�0� ��� ����

������/�������������#��(����:������(��������'���������������'������'�(�������������

������������� ��������0���������������#��(����F�(���������������'������#������;�����

����� ����(����� 0���� ��� ������� �'��� ���� ;����+�������� /�
� � &��� ������� � F�(���

#��(������0����������0���������������(�������������I������������
��9�����(���������

�(�����(�����J����������������
��%�������
9
���#�������0��������9�0��(#��'����/���

���������0����'���������(�����#��(������/�2���/��������'�������'�<���1��� ���(�H��

'�������� ���� ��������� �'� ���� ������ ����'��� ������
� � ��������� ��� 6�����#��� � ����

F�(��������������#����� ��� �����
9
������������0����� '��/�/��������''����0���� ���� '����

���������������/���'����������������0�����/�����/����������������������0�����0�����'��/�

�������� �'� ����(������
� � &���� ������ ���� ������� �0���������� ��� :����� �(����
� � &���

��/���������������0���������(������������#��������������������������������/����

0�����'�(���'������������'���������������0�������������)0��� ���)���������=�������)���

/�������0����0���'�(��'���)���������:������(����? �������#������������������������/�

/�����'���'������=���������*.*?
�

�



� ��� �

�.*"
� � &��� ������ ������ �'� �.*"� �������� ��� ������������� ������ ����������� ����:�����

�(�����������������������'�������
��&������������(���������(�H����������#��(�'�(�

����������������������������������.."����������������������������'�������������������

�������'��������
��������'�����������/��������������������0���������#���� ������/���

����'���������������� �'���������(��������)0���������������������0��
��&����������������

��������0����/���� ����4������'�������=��(�H�� ������(����#���� ���:������ ����������

�����������#���0�0���'����������������������9�00�������	�������1�(0���?���������

�����'��������������'������������#�������������������(#��. ��.*"
��&��������0��������

�� 0����� #�� �������� �� ��'�#���� �0������� ��� �+��0�����7�� ������� /���� ���� ���� �'� �����

(�H�� :������ '��������� ������������� ���� �� ��(0���� ������ ����� '�(� ���� ���@��� ���

;��������� �������������������#���
� �&����������0����#�������:������(�����/��������

���������� �'� ������� �������� ��� �������� � ������ � ���� ��7��
� � ��������� ���

6�����#���������.*"�������/��������������������(�H��#����'������������������..*�����

/�������'����������'����������������'�����������.*$
�

�

�.*$
� � ��H�� ������ ��� ���� �
9
� ���� ��������� ��� �.*$� ����� #���� ������� ��� ���� ������

������������������������������/������������/����0���������
��&����
9
�0������'��.*$�

�����������������������/��������9��(���9���������������� ���'����0� ��� ����;���9�����

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

�
9
� �''� ���� ����� ������� � ��� '���� ���� �
9
 � ������ 0���0�������� �� ����� ���'��/� ����

(�����������������
��&���0�)�(�����������'�����(�������#�������0��������������((��

�'��.*$�/�����������(����������0��������������������((������'�������������/�������

'�����#������������������'���((������#����
�



� �,� �

&�������������������/���0�������#���������#��( �/�����/�����������0���'��������#��

��(������ #���� �������
� � &��� �((������� ������ �'� ���� 0����� /��� '������� �)0��� 0���� �

/����� (���� ��� ��''������ '�� ���� 0������� ������ ��� �0��� ���� �����
� � &��� ������ /��� ����

��������'������#����
��&���������/�������������#����/�����/����'����������0����������

�����
���������(����#���������������#������������0���0����������������0�������=�����

����������������***?
�

�

�*"-
��&����*"-�����������(�����'���������#������'�����������������#��������(���'�����

����������������0������ ������������� ���/���0�#�#��� ����/�����'� �������������������
��

������������������������������������������������ �*������'������!�����������/���

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

���������������������*">�'�(�$
,�0���������>�0���������������������������
��&�����������

���� ���� �''���� �'� �������� ���� '��/� �'� ����� ��� ���� �
9
� ���� �������� ����������� �
9
�

(�����(���������������
� ���������(����������������� ���������*"- ����������(���

��������� #����� ��� �������
� � %�� 5���#� � ��0������ ���� ��� ����� ��(0������ �0���� ��� ����

��((������ #����
� � &��� (����� ������ ��������� 0���0������� � #����� ���0������ �����

0��(���� � ���� ���� �����(�� ������� �� ���0� ��������
� � ��������� ��� 6�����#����

=�*.>�?������������0����'�(�������������;��������%���� �/���������#����������������

�0����������#��(
� �&��������������/���#��������������������������'�:����������������

����#��������������00��������������%��������������0��0��������������=����������*.!?
���

�

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

����������/���
��%����������+�����������=�***?���(0����'�!���������� ��,����������



� �>� �

���������������� �#������������ ���#���
��&��������� ����������������� ����������0����

'�(����������������0��0����#���������������������(�����������������������������������

#��������������(#���������@�������'������������
��&�����������0�������������������(������

���� �� ���(#��� '�� ����+0�/���� (����
� � �������� 0������ ��� �����
9
 ��
6
 � ���������

���������/�����������#����(���������+�'+����+����������������
�

�

�*!"+!!
��&���0����/����'������������������� ���������#��(�������������������������

�
9
 ��
6
 �����������������������������(0���������#��������/���(����'�����������0����

/�� ��((������ #��(� ���� ��� ������ 0���� ������� ��� ����� 0�/�� ����� �������� ������ �

/��� ����������� /���� #���� #������� ���� ������� ������ ��� �� ��(#�� �'� ���������

=	��(�� � %���� �;������ ����������� �������/��?
� �4�/��� �������� �����������'� ����

�����������������������/�����������0�������'������������������(������
�

�

�*!*+$$
� � &��� ������ (����� ����� ��� ����� 9����� ��� 5���#�� �'� �*!*� ������� ��� ����

��������/���/����������������'����� ��(�
� �&��������0��� ���/�������0���'�(��*!*+$$�

/��� �������� #�� �� �����0��� ��� ��((������ 0����� ��� ���� �(������ ��������
� � &��� ������

(�����#��(������/�2���#���*!.���������''��
9
���0�����'��/���������������0������

:����� �(����� ���� 0���0������� ������� ������ ��� �� ��(#�� �'� ��������� =�������� �

�������� � ������ � ���� ��7��?� ����� ��� �*!*� =6�����#���� �*.>�?
� � &��� ����� 9�����

����� 0���0������� #�� ����������� ;������ ������� 0������ /��� ���������� �'������� ��� ������

(������������������������#�
�

�



� �-� �

&��� ����� �'� ���� ������������� 0�0�������� �'� ���� F���� 	�0������� ��� /���� ���/��

=����������� �**! � 6�����#���� �*.># � ;���(��� ���� 9��/��7� �*>$?
� � &��� �
9
�

��/����� ����*!*� ������ ����� ����0������� ����*$"������*$���'��� ����;�������������

'������ ��� ������ �� ������ �'� #������� 0�����
� � &��� ��������� �����0��� ��� 0����� ���� ���0���

/���/���� '����� ��������� #��/��� ��� ���� #������� ��������� ����� ��#��� ���� ����� ���

��'���� � 0���0�������� �� �����0����'� '������ �������� ����*$�
� ���� ���� ��(�� ��(�� �����
9
�

�������� ��0������� ���� ��'������� 0���0������� #������� ���� ������� ������ ��� �������

���0� �'�����������
6
�����#���������������*$�
��&���(��������������������������

'��/� �����(�������00���� �������0�����'�����
�������������������'��(�������������������

��� C������� '�����D� 0��������� (������� ����������� '�(� '����/���� �)0���������

(�������0������=������������**!?
�



� �.� �

$
� 1�������������������

�

������� ������� � ����� ��� ����� ���� F���'�H�� =�**. � �***? � ;�#��� ���� ����#��� =�**.? �

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

���������� ������ �������� � ��� '��������� (����� ����#��� � ����� ��� ���������� 0���� �

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

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

��0������� ������'�����������������������������������''������������0�����������0��������

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

����+���������������������������0������
� �&�������������'���#�������� ����0����������

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

�'� ���� ��������� #��/���� �������� � ����� �(0��'����� ���� ����+#���� �(0���� �'� �� ����� �

/��������/���0�����������������������������������''������
�

�

4�/��� �����+������������������������������������ �/��������������#������0������

��0�������'������������@������ �/�����(������������0���'����������������������������������

�'� ������ /����/�
� � ������ � ��� ;�#��� ���� ����#��� =�**. � �***?� ����� ���/� � �����

��������������������������������'���������'��������������0��������������+���������������
��

������ ����� ��0�� �'� �����#������ (��� #�� ���� �����(�� �'� ���� ��������������� ������ �'� ����

��������(0��������������(�����

��

��90���'������ ��'�������������/����������������������

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


�3��	�$����%� ���� ��	
��� ���5���
�� 67889�� 7888:� 	��$��� ��� ����������%�������	�	����#� � *������(��

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

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

�	$�#���������������		���������������������������
������������������������
$��������D����������
�����������

���������������������	���	��������������	������$��������
$��	����	����������������D�����������	$��(��$��

��� �������$��������		�����������������#� �*��������	�6787<:��B�%��678<7:����5$
��678AA:#�����������

����� ��	
��� ��� 5���
�� �	�� ��"��� ��� ����� ��� �-�� ��	���� �� ��� �� �	�� ����	�%� 	������� ����	���� ��� ����



� �*� �

β��� �� �� � /���� ��� ��� �� �����#���� � ���� ���������� #��/���� �� ���� �� ��� ������ #��

 ��?=) 
�

�

σ
σβρ = �/����  �

�
σ ����������������'�������  �

�
σ ����������������'��
����/��������

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

�

σ
σ

��������������������������#��/������������/����

�����#����������
�

�

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

��������������0�������'����������
��F���������'�@�������'�������� ���������������/�

��''���������������'�'����( �/���)�(������������������'����������������������������)+

(�����/����/���'���(�

��

�����0������������������'���������������������������/��/���G�

=�?� ��� �� ���� �'� ��#���� ����� �0���� 0�+������ ���� 0���+������ ���������� � ��� /���� ��� ����

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

�����'�������'�����H�������'�����������������������������3�=!?������������������'���#����

������0��������������0�+����������0���+�����������������#��/�����������������������

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

�

$
��&��������������%�������

�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�E$����� ��� �� β��� �� ���� ���� �� ��	����� �� ���� (�	����� ��� �� ��� ����� ��� �� ��	����� �� ���� ��		�������


��-������������(�����$�������(��$�����β�����	�������$������#� �������������������
%�����������

(�	%��$����2�������(��(������������������������-���������� ����	
������5���
��67888:#� ������(��

����� �� ����� ��	�� ��� ��	������ ���� 	����	� ��� ��	
��� ��� 5���
�� 67888:�� ��� -���� ��� $��	�$�� �������

���	�
$����� �� ���� ����������� ����	��$	�� ��(�	��� ���� ����	�
$���� ��� ���� ������� ��		������� ������������


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

�F$	��������	������	�-�	���	������(�	���-���4��)�����%��	��G�798'����798@#��*���������	�����-��

������	���������$		��������������E$�	��	���������4�	�����-���-���	���%������%���"�����
�����������E$�	��	�

��������%��	#�



� !"� �

%�����������(0���������������������0�+������0�����/�����������'�����������0���� ����

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

������ #�� �#������� '�(� ��� ������� ���������� ����� ��� ����� �0����� ��� ����� ����

����������� =�***?
� � %�� ����� 0����� �'� �����#������ /�� �������� ���� ������ �'� ������� �����

���(������� ��� �� '��������� �����
� � 5���� ����� 0�������� ��� �)0����������'� ����0�)�(����

��������'����������� �����������������0�������������������������(�����'�����������
��9�������

����� �#��������������� ���/������'���� ������������0������������0����������#������

��(���������'���0������'����@�������'�(���0������'������ ����������������������'�������

/����/�������(�/������#H������
�������� ��������������'�����������@����������������

�������� ������������������((����'�(�����#������0�������0��������������#������#�����

�������������������
��&���������������������#����0�����(����/��������0������������������

#��������0�+�����0���+����������������
�

�

&��� ������ ������ ��� �.*"� ��0���� ��� ����(#�� . � �.*" � /���� ���� 4����� �'� ������

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

�������� #��(� '�(� ���� �6� ��� :����� �(����
� � &������ �� �������'��� ������ 0�������

�������#������������'�����������(���������'�������'�(��������������:����� ������''�����

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

(������� �����#������ ��� �������� � /����� #����� ��� ����� �'� �.*"� ���������� /���� �����

�.*��=&��0��*!>?
�����������'�(��������0���������������#������������.*,
�

�

����������#��/�����"�����,"�0��������'������������'���������������#��� �������������

���� �.."�� /��� ���� ������� (���� �(0������ ������������ �'� ������� ��0����� =�����������



� !�� �

�**-?
��;����/���������������0��������'���'�������������*
�

������� ���������E����������

�������������������0�����(������'����������(#���������'�#����(��������'�(��������/�

����������������:�����
�

�

&��� ��'��/�� �'� '������ ��0����� '������ �� �0���������� #�##��� ��� ���� ������� 0����
� � &���

#�##��������������#����������������'����������� �/���������������0�����'�����������)�����

�'�,"K�=����������*.>?
��������������'������0������������������ ������������������������

=���� �'� ���� �/�� ��������� #����� �'� ��������? � '����� �����'� ���#��� ��� (���� ���� ���������

0��(���� � ��������� �� ��� ��� ���� /����� #������� �����(
� � ��� �0��� �'� ����� ��� � ����

��������������(����'����������'����#������(����������������0��(����
� �	��0������������

����(0�������������������������������������������'����"�(�������0����������'�(�:����� �

�����(����'�������������0���
�

�

&����������0�������:������/�����������������������������������������������������

�'��������
� ���������0��������������������������0���(���(�7������'��������'�(�����

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

'����'�����������������������/�J�������'����������''���������������)������'������
�

�

&�����������'�����#���������������������9�����.*$�����#��������������������(�����'�����

9��(��� 9����� �������� ��� � /����� /��� 0������ ��� <���� �� � �.*"
� � &��� ���� /�����

���0������� ����� ����&������ ������� ���0+�0� ����0��������'� ������ ����
,�(��������������

0��(����� =;���(�������9��/��7 ��*>$? � ���������� '���� ����� �����0��������'�������

/�����0�����������'������������/�����'���������9��'�����
��&�����'����/����+��������



� !!� �

/���� �� ������ �'� ���� ��� ����� ��(0������ ��� ��/� 2�� � ���������� ���� 6�����#�����

&���� 1�(0���� ��� 5���#�� �.*$ � ���������� ���#��� �#���� ���� ��������� �'� ���� #�������

�����(
����#�������0�����������
�

�

&�#��� � � /����� ��� �������� ����� ����� 0��� � �0���� ���� ����H������ 0�+� ���� 0���+������

�����������������/��������������������������������������0���+������0����
����������)�

�������� ����� ���� ��������� ��� �����'������ ��� �"K � /����� �� ���#��� �����)� ����������

�����'����������,K

��

��9���������������������'�������'�����H�������'������������������
��

&�#�������?�������#?��)�(���� ����������������������������0�+������0����������������

�����������
��90���'������ �&�#������?�'���������������������������((����'�(�����������

����������� �/����� ����#�� ������ ��� ���� ���#�����'� ������������� ���������� �������
��

&���0������'����@�����������������'��������������)+(�����/����/�0����������������
��&���

0����� �'� ������ ��� ��'����� ��� ���� ��)+(����� /����/� �'��� ���� ����� �'� ���� ������ ���

��������
�

�

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

���������������������������������'�����������''����������������(#� �����������/����/����

��'����� ��� ����� ��� ���� '���� /���� �'� 5���#�
� � &��� ������ '�� ����� ���� ��� ��� /���� �����

����������
� � &������ ���� �����+0����� ���+(����� #���� ����/�� (��� ������� �'� '����(�

/����/������������(����0���+����������������
�

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

���������	�
$��������������������		��������������������������������#��=�-�(�	������������	����	�������

"�-�������������	�D��	����	�������
	������������	�
$��������������	�����%�6�����	�787<:#�����	��	����

���������$����%���������������-���������������D��
�����
���	���	����-�����������
�(�	������	����

���$�������-������		�������������������ρ�����ρ���$��������ρ�� ρ���-�������%����������-�������������������



� !$� �

�

&�#������?��)�(����������(0�����'�����5���#���.*$�#�������0�������������9
��&��������+

0����������'��������������������'����/�����'�5���#�
��&���0������'����@�������������������

#��������)+(�����/����/�0����������
���

�

&�#����!��? �!�#?�����!�?��0��������������0�+����������0���+�����������������#��/����

���� ������ �''������ ������� ���� ���� �(������ ��������� ��� �� ���0� ���� ���� ���������

�����������������0
�

�

&�#������?����/��������������0�+������0�����(���(�����������������#����0�����/���

���������/����(���(��������#����0����������������������
�������������������������

�#������ /���� ��7��� ���� 1����
� � %����������� � ���� ���������� /���� ���� �6� ��� �������

������������0��������'��������������6�/����������������00�����'���0����������������
�

�

%�� ���� 0���+������ 0���� � /�� �#����� ���� � /���� ���� �)��0����� �'� 1�������� #���� � 0����

(���(����� �'� ��������� 1������ #����� /��� ��������� /���� ������ �'� ���� ����� '������

#����
� � %�� 0������� � /�� �#����� �� ����� ���������� #��/���� ���� ��������� ���� 	�����

#����(�����
� �4��������������������������������)����#��/�����������������1���� ����

/���� ��� /���� ���� ���� ���0���� �������� ���� ���� �9
� � &��� �/�� ���0���� ��������� ���

��������������#��/�����������������1���������������������������6
��4�/��� ������

���� �������� ��� ����������� /���� �6� ��� �����'������ ��� ,K � ���� ������ ��������� �(����

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

( )
( ) ( )[ ]$�$�

��

��

−+−
−=

��

��
� ��-��	���������
�

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

����������#�



� !�� �

�����'������ ��� ,K� ����� �'��� ��������� '�� ����������������
� � &���� ����� ���(�� ��� #��

����������'�����������'�(������������������6
�

�

&��� ���0� �������� ��� ���������� #��/���� �����6�������������� ��� �����������/���� ����

�0�����'��������������:�����
��;�����!�0���������0�����'���������������6�#���������

��(�
��%������0�����0��������������� ������/������������#����������#��(����������00������

���������
� �4�/��� � '�(��0��� ��/��� � ����(����� �'��� ���������� ������������/���

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

�

&�#���!��?��0��������������������������#��/����������������������(���������������

��������(0�� ����/����������������������������
��&���&�#������������������������0�+������

0���� � ���� ���������� #��/���� ��������� ���� ���� �(������ ���������/��� �����'��������

������ ����� ��������������#��/����������������� ���������������������
� � %�� ����0���+

������ 0���� � ����������� /���� #���� ��������� ���� �(������ ��������� ���� �������
��

4�/��� ��'�/���)�����������6�'�(����������'������������������ �����������������/����

���� �/�� �(������� ��������� ��������� ��� ��� ��(0��� ��� ����� ��� �������� ��� ���� ������

0����
�

�

%��&�#�����#?�/���/�������������������������#��������'�����+(�����������������������

0����� '����/���� ���� ��������(���� �'� ���� ����������� �'� ������ ������
� � 9������

0������� ��� �00����
� � ��� ���� ����� ��� ���� 0�+������ 0���� � ���� �6� ���0����� �����

����������� /���� ���� ���� ��������� ��� ��� ��(0��
� � %�� 0������� � /�� �#����� �����

����������� #��/���� ���� �6� ���� 1������ ���� ���� �6� ���� ���� �9
� � &����� �����



� !,� �

�����������(����'����� �����(0��������'��������������
��%��0������� ������6�/�������

������� (���� �(0������ �)0��� (����� '�� 1�����
� � ��� ����� �#����� �� ����� ����������

#��/���������6�����1����
��&����(����'�����1����E���0��������������������������������

�)0�����'�������������������0�����������
��%����������� ���������������#��/����;�����

���������6�����(���
�

�

%�� ���� 0���+������ 0���� � /�� �#����� ����� /���� ���� �)��0����� �'� ���� ����������� ����

�������� � ���� ����������� #��/���� ���� �6� ���� ���� ����� �������� ��� ��� ��(0��� ����

���0��� ��������
� � %����������� � ���� ���������� #��/���� ���� �6� ���� ���� ����� :�����

�(���������������/���������)��0������'���������������������
��&���������������(�����

������������������(��������#��������������'�(������6���������������������((�������

�'��(�����'� ��������������� ���������������������������������������#��/���������/��

��������������������'�����
��%��0�� ������(��������������/��������0�)�(�����'��������������

��������� ���� ���� ����� ������ ��� :�����
� � 9����� ����������� #��/���� ���� �6� ����

�����������������������������'����/����������#����������������� �/��/������)0�������

�#�����'���������������������#��/���������/������������������0�+������������0����
���

�

&���� ��� ��� ��������� �'� ���������� '�(� �6� ��� ���� ����� ������
� � %�� '��� � ���� �����

������������������� ��� ����������0����
� �&�#���!�#?���((��7��� ����� '������
� ��������

�����������������0�+�����������������#��/���������6���������������������/�����������

�(����������������������������0������� ��������0���+������0���������������������
�

�



� !>� �

&�#������?����/�������0��������������� ��9�#����0����(���(�����/�������������������

/����#����0����(���(����� ���������( ���7�� �1���� �;���� � �������������� ���������

�6
��5�������� �/����������������������#��/���������9������������������������������

�������������0�+������0���� �����&�#���!��?
��%���������������������������#��/��������

�9� ���� 1������ ��� �(��� � ����� ������� ������ �������������� ������������� ������ ������

�������������
��%������������0��������������������#��/���������9���������������������

������� � #���� ��������� ���� �(����� � ����&�#���!� �?
� � %��0������� �/���#����� ���0�

��������� ��������������/���� �����6 �;���� ���7��� ����1����
� �4�/��� ������������

#��/���� ���� �9�����1������ ������ �(���� '�����/���
� �&������/���#����� ��������� ���

�����������#��/���������9�������������������� �������'������������������������'����� �

�����#�'���/����H����'�������������������
� �&��� �������������(��������#����������

��(���(����#��/����#����(����� �/������������'����������#���������������������'�����
�

�

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

#��/���� ��������� �'���� ��������� ������ 0������ �'� ��#������
� � &���� ��� �����������

����������'�������������������'��(�����'�����������������������#���������6�����1����
��

4�/��� � ���� ��������� �'� ���������� '����/���� ���� ������ ������ ��� :������ ��� ���� ���

��(0������
� � ;����(�� � ���� ��������� ��� ����������� ����� /�� �#����� ��� ���� 0�����

'����/���� ���� �9� #������� 0����� ��� �.*$ � ��� ���� ��''��������� ������ ��� /���������

�������������������
�

�

$
!�&���%���/��������

�



� !-� �

��� ���� #�� ����� '�(� ;����� � � ���� ����� #��/���� �*!*+�*$$� /��� ���� (���� ��������

0�������� /���� �����
� � ��� '����� ��� ���� ���������� ���((���� '�(� ���� ������ �'� �����

'��������� �����3� ���� ������(����� ������'�5���#���*!* � �����������������'� �����������

9�0��(#�� !� � �*$� � ���� ���� ������������ �'� ���� ������ '����/���� ���� �����(���� �'� ����

&��(����(���(������������*$$
�

�

&��� ����� �'� 5���#�� �*!* � ������� ����#��� ��(0��(����� �'� ���� �������� ��� �����(���

��������������/��������������/�� ���������#��(�����������������#������������@�������'�

������� ����� ���� ��� ���� ������ �'� ���� F���� 	�0������� ���� ����� ���0��� ��� 0���� �0��� ����

�������'�������������������(������������(
��5��5���#��!� �(������������������������

����������� �����29��/���� ��������(���'��������)��������>�(������������
� ����5���#��

!* � ����� ��(#�� ���� ������� �>
�� (������ � /����� #�� �����E�� �������� /����� �(0��� ��

�����������(������)������'�����#������������
��9�����������=�**>?
��4�/��� ����������

������/�� ���������������#���������������������������0����������(0���������9
�

�

������ � ������0� ��������(������������ ��� �����9��0�������0���0�������������� ��� ����

��(���'����������������0�(����)0���������������������0��0��� ����0�����������������

:����� �(����
� � &��� ��������� ������ ��� ���� ��(�� �'� ����� ���� ���� �������� ��� ��0�����

�(0���� '�(� ��/� 2��� ������� �� ����� ���'��/� �'� ������ � ����� ���� (���� :�����

�(������ ��������� ��� ������ �(0���� �)������� ������� � �� ���0���� �������#������

���������� ���� ������ ��(������(���� �)��������#�� ������� =	��7����H������*.$?
� ����

���� ���� �'� �*!* � ��������� ���� ������� ���� ������� ��(����� ����� �������#������

=������������**>?
�����/�����*$"������*$� ��������:������(�������������������/���



� !.� �

����� �)������� ����� ��� ���0� #���/� �''������ 0������
� � &��� ��@�������� �(0���� �'� ���� �����

/��� ���� ��������� ��� :����� �(����� �� ���� 0��0���
� � ��������� ���� ��/� J�������

�(0����� �)������� ������� � /����� 1������ ������� �''� ���� ����� ���'��/� #�� �(0������ ���

�(#�������������)0����=�������������**>?
�

�

	��0���� ���� �����/�����(�������� '�(� ����/�����'� �����*!*�������(��������� � �����

/��� '�/������� ��� ��������� �������� ����*$�
� ��*$��/���#������'�� ����L�����'������
L��

���������� �.� ��������� ������ ��(0����'�!�� �)0�������� �����
� ������ ��#������� ������

/��������/�����������9 ���������*$� ����������''������������#�������������'����/����

���� '������ �'� ���� 6����������� � ������E�� ������� 0������ #���� =;���(��� ���� 9��/��7�

�*>$?
�����������(��������������������0�������F�(���
��%������''���������(��������'��/�

�'� ���� � ���� �������� ���� F�(��� �����(����� /��� '����� ��� ���0���� �����

�������#�����
��&��������#������������0������������������������������6
�

�

;�(������������'����������������'��������#�������������0�+��������%�0���������*!, �

�����6�/���0�������/����#��������'�0��(�������'�����
��	�����������)����������������6�

/���������������������� ���������'������0�����������/������
��&������#������/��/�����

��(���� ���� ������������ 0������������ 0�������� ������� �� ���(0� ��� �)0��� �������
��

���������'����������#��#���������:������(���������������������������������''�������

�����)������#������
������*$� ����������+����������������'������������F�(����/���

'����� ��� �(0���� �)������� �������� ���� 0����� �� '��7�� ��� �������� 0��(����
� � &�����

���������������������������������'��/��'������������
�������� �/��������#�����0��'�

��0������ �����(��� ��������� ���� ����� ���(0���(��� � ����� ��� ���� ����� ���� /��� ���



� !*� �

������ ���/��� ��� �� ����#���0������ =����������� ���� <�������**.?
� �5��9�0��(#��!� �

�*$� ��������/���'���������#������������������#�����
�

�

&����6E����0�����'�(��������������������'���������������������#�����''��������������

����
� �1��������/���������� ����� ��� �����6� ������� ����� �������� � ���/���� ��� ������ �����

������ ��� ���� :������ '��������� (����� � '����/��� �������� �''� ����� ���� 0������ �����

��������� ��� ���� 0���� � ����� '�(���� ���� �������� ���� =����������� �**>?
� � 5����

��������� �����'����/��������6��''����� �#����������������H������������������� ����������

<�0�� �/�����(0�����/���������6����������)������������� �����1����� �/�����0��������

����������������������)������������������=������������**>?
��%��������(��!,����������

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

9��/��7��*>$?
�

�

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

���� �! � �*$$
� � &��� �(���(���� �(0�/���� ��������� ���������� ��� ������ ���� �����

���������'�����������#�����(��������������'��'���E�����������������
��&��������(�����'���

��0������'����������������#������ ��� �����9 ����(����������� ����(�������#�������0������'�

�*$$ � ���� ������������ �'� ���� ������ ���� �(�'��������� ��� ��� ������������� �����
� � &���

������������ �������� ������� ����� �'� ������������� ��� ���� 0��0��� � ��� 0�������� ���

:������(����
�

�

	��0���� ����������������������������������������'� ����'���������������'�(������0���� �

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



� $"� �

��@�������� ���������� �'� ����� �������#������ ���� ���� 0���� � ��� ��� �� ����� �)����� ��

�'�������� �'� ���� ���������� /���������� �'� ���� ����/�� ����� �)������� ������� � /�����

���0������#����'���������0�0���������������������������������#����
��&�������������'�

����(��������'�������������������#����/��������(������#�������������=�**!?
������/�

/�� ����� ���� ��������� �'� ���������� ��� #���� (�����
� � 5�� ����� '�� ���� ����/�� ��� (���

��(0��������� ����� '�� ���� 0�+����� ��� %� 0���� � 0�������� �������� ���� �� �����

��(#���'����������'�����������(#���'�����
�����0����������#����#������(����������

������������'�/�����������������#����0�����'��#�����������������+������0�����
�

�

&�#����$��? �#?������?� �0��� ����0�+�����0���+����������������� ��� ����0������0��� ���

�����'��������������'��������������� �������/��������������������������������������0���+

������0�����
��%��0������� �&�#����$��?�����$��?��0������������������#��/���������9�

������������������������������(0�� �/�����&�#���$�#?��0�������������������#��/����

�����6����������������������
�

�

;�(�&�#���$ ���(��0�����������00�����������������������(0��������'�����������������

����������������� �/�������������������/��������0�����������'�����������������@�������

(������ ��� /���� ���������� ���� 0��������� ���� � ���� ����������� ���� %/��� =�**>?
� � ;��

��������� ��� ���� 0����� �'� ���@������� 0��� ��� ���� ������ (����� ����� �'� �*!* � �� ����

�������������'� ���������� ����*$$ �/���#�����0�������������������#��/���� �����9�����

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

������������� ����
� ������� �/�� ���� ����� 0��� ��� �����������������'� �������� ����*$� �

�6�#����0������������������������/��������������0������������ �������������������



� $�� �

�������� � ;����� ���� F�(���
� � %�� 0������� � /�� �#����� ������ ����������� #��/����

���� �6� ���� 	��(�� � �'�������� ��������� #��/���� ������ �/�� ��������� �������

�����������������
�

�

&�����0���������������0����������������0���+������0�����
��;���������� �'�(�&�#���$�

�? � /�� ���� ����� ����������� #��/���� �9� ���� 1�������� #���� 0����� �������� ���0���

'����/��������������(���������
��%�������'��(�����'���������� ������9�#����(�����������

�0� /���� ���� ���0���� (�����
� � 2��� 0��� ��� ���� ����� ���� (�H����� �'� ���� ���0����

������������0��������������������������/���������9
��%��'������������������������0������

0��������������������������0������'����@�������0����������������(��������� ���0�������

���/���������� ����������� ��� ���� �'��(�����'� ��������
� �����#������� ��(����0������

�'��� ���� ������������ �'� ���� �����
� � ;�� �� ����� ��(#�� �'� ��������� ���/���� 0��������

����������� /���� ���� �9� ��� ���� 0����� �'� C���@������ D� ����������� �������� ��� ����

�'��(�����'� ���������
� �4�/��������������������������� �/���#���������������������

#��/�����6�#����0�������������(�H������'��������0�������������(����0���������������

0���+������ 0����
� � %������ ���� 0������� ����� /�� �#����� ��� ���� 0���+������ 0����� ���

���0�
��������������6���������������������/���������������0�������������8�;�����

����F�(����8����/���� ���/����1���������� �����9 � �'�������� ���� �(0��������'� ����+

#���������������'�����(������
�

�

;�(�&�#���$��? �/��������������������������'�����������'�(������9�#����(���� ��������

0�����'����/��������������(���������
������������������������������������������������

0���+������0���� �������'���������������������������#���������������������'�����
��9�(���'�



� $!� �

���������������������������(����'����������0��������'�����������'�����(����������#����

������0�����������������������
��&���������������������#��/���������9�������7�������

���� �9� ���� 1����� �'������ ���� ����(������� �'� �����#������ ��� :����� �(���� � /����� /���

��������''������#��#���� ���������������� ��� ���� ��(���'� ��������� �������0��������� ���

��0����� �(0���� '�(� ���� ��� � '������ (���� :����� �(������ ��������� ��� �(0����

�)������������������������0������#����������
�

�

%�����������������������#��/����������������������9���������������������������������

0����
��&����(����'�����������������0��������'��������#����������������� �/������������

���� �������� ��� (����� ��00��� ����� ������� �� ���� �����
� � %������ �!� ��� ��������� ����

������ �/���������#�����(0������)�������������� ����������#��/�����*!*������*$"�

=	��7����H������*.$? �/������!���������9�������������0�������������(��0����
�����

������� �#��/�����*!*������*$" ��!�'����#���
,K������7���=	��7����H������*.$? �����

#�� �,K� ��� 1����� =����� ���� 9��/��7� �**>?
� � &��� ���0������� �'� �������#������ �� ����

�(0���������'��)�������������� ���/��� ����������������������������������(�������00���

��������������(�������/���
�

�

&�#���$�#?�������������0�������������������������'����/��������������������������������

/����#������'����/�����������������*!*
��;�(�����(��$��'�&�#���$�#? �/���#����������

>� �'� ������ ��������� ��� �����'������ ��� �"K
� � 4�/��� � �'��� ��������� '��

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

�� ����� 0�0������ �'� ���� �������� ��� ����������� ����� /�� �#����� ���� #�� ����#����� ���

�������������������������6�#����(����
�



� $$� �

�

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

�������������'����������
��;���������� ����������������#��/���������9�����;������ ����

/���� ��� ���� �9� ���� F����� ���� ���0��
� � %������ ������ ��������� ��� �����'������ ��� �K
��

������ ������������������#�������'�������'���/��������'�������������������
����������

�#����� �(����� ��������� ��� ����������#��/���� �����9�����1���������/���� ��� �����9�

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

/���� ���� �9� ��� ���� �������� '�� (���� �������� � /�� ��� �#����� ���0� ��������� �����

�����������������������������#��������������'�(������9����;�����������'�(������9����

F����
� � %����������� �/���#����������������������'�����������'�(������9��������:�����

�(�������������� ������������������������������'� �����������0�������������������'�

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

�

��� ����������� '������� ����� �(����� '�(� ��� ��������� ��� ����� ��0������� ���� �����������

/���� ���� '����(��������������� ��������(0������ ��/������� ���@����0����� �#������

�'�����������������������0�����������'��(�����'��������
��;�����������0����������������

(����� ���� � /���� ���� �)��0����� �'� 1���� � ���� ���������� #��/���� ���� �9� ���� ����

�(������ ��������� ��� ��� ��(0��� ��� ������ /���� �� ��������
� � %�� ���� �'��(���� �'� ����

���� ������������/������7�� �1���������F������������
������#���������(����0������

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

�

&�#��� �� ��((��7��� ������ '�������
� � &�0������� /�� �#����� ����� ���� ������� 0�+������

����������� /���� �(������ ��������� ��� ��/�� ����� ���� ������� 0�+������ �����������



� $�� �

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

�(����������������������������������������0���+�����������������/�����������������

��������� '����/���� ���� ������(�������������� ���������������������
� � %��������0������

���� ������� �������� ��� ����������� /���� ���� �(������ ��������� �)������� ���� �������

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

'���'�� �����������������
��&����(���������������/���0����#���(����)0���������������

'�(�������������������
�

�

%����((�� �/�������������������������������#������0�����
��4�/����'�/��'�������

��������� ���� #�� ���'���� ��� #�� �������������� �����'�����
� � &�0������� /���� /�� �#�����

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

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

����������#�������'�����0����'�(����������������0��0��� �/���������(���������������

��0����������0�� ��������� �����������������������
� ����������#�������(�����������

�'� 0������� ����� �'����� ���� �(0������� �'� ����+#����� ��������� �'� ����(������
� � &�����

0��������� ���/��� ���0�������(�����''������������������������'��(�����'��������
�

�

$
$�&����������������

�

&�#����,��?�����,�#?��0�������������������������0������0�����������'���������)�����

����&��������� ����/�����������0���+����������������������������
��������&�#����>��?�����

>�#?��0��������������0�+����������0���+�����������������/������������������(������

�����������������0 ����/����������������������������������������
�



� $,� �

�

;�(�&�#���,��?�/�������������0��������������0�+������0���� �/���� ����/������������

'�� ���� ����/� � �������� ���� �(0������� �'� �������� �������� � ��� /���� ��� ����+#�����

����������'� ����(������
� �;�� ���������0��� ��� ��������� ���)������������������������

/���� 1������ ���� ���0����� 0������� � ������� ��������� /����� ���������� � /���� ���� �9 �

/�������������������(0��������'�������������
����)������������0�������������������/����

��������'���������������������������������(0�� ����0������� �/����4����6���
���'���

���� ����� � /�� �#����� ����� ������� �'� ������ ����������� �������
� � %�� 0������� �

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

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

/����������������������0���+������0����
���'������������'������������������� �/������

����� ����� �'� ���� ��������� ��� ����������� ��� �����'������ ��� ,K � ������� ���� �������� ���

�����������#��/������)��������	��(�����������'����������"K
�

�

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

�'��(�����'�����0���E������������� ����������������������/��������������������'�(�����

�����������)���
��1����������/���������(�������������� ���/��� �������������0�� �

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

�

&�#���,�#?�����������������������'���������0������
������#����������0����������#����

����������� � &���� �������� ����� /��� 0���������� ��������� /���� ���� ���� ����� ������

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

��������
��1����������/��������������������������/��������������������� �����&�#���>�



� $>� �

#?
��%�������'��(�����'���������� ����������������/�����������������������
�������� �

����� ��� ������ ����������������'� �������� ����
� �1����������/����4����6��� � %�������� �

<�0�� � �������� � ���� 9����0��� ��� 0�������� ��� ���� 0���+������ 0����
� � 5'� ����� � ����

�����������#��/����&������������%�������������&��������������������� ����������� ����

��#������ 0����� '����/���� ���� �����������
� � &���� �������� (��� �'����� ���� ������ �'� ����

�����������������������
��4�/��� ������������������������(���
�

�

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

&�#����,�#?�����>�#?
�����������������'������������������������'���������,K ������������

����������� /���� ��7��� ���� ��)���� ��� �����'������ ��� �"K
� � �'��� ��������� '��

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

�����'����������"K
�

�

;�(�&�#���>�#?�/������ ����� ��� ����0���+������0���� ���������� ������������/���� ����

�������������������������
��4�/��� �������'��������������� �������������������(����

/���
� � ��� �)��0����� ��� ���� ���������� #��/���� &�������� ���� ���� �9 � /����� �(�����

�����'���������,K�������'������������'�������������������
�

�

:����������&�#���>�#? �/���#��������� ����������������/� ���������������)���������� �

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

������ /��� ��#����������� ������ ����� ���� ������� �������� ��� ����������� /���� ����

�(��������������
� �4�/��� � ������'��� ����� ������� �0���+�����������������/���� ����



� $-� �

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

�����(�������������� �/�������������@���������
�

�

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

���������	��(�� �������������'��(�����'�����&���������������7��
��1����������#��/����

�����9�����&�������������������������������������'����������������'��(�����'����������
��

4�/��� ����������������'�����������������������
��&������/���#���������������������

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

'���������(�����
�

�

�
� ���:��������&���������F������	�����&�#������������A�

�

1���+(����� ���������� � /������ ������ 0������ �'� ��(��� � �� 0������ �'� ��������

���@������ �������������������
��������������#������������(0�������'����������� �����/��

/����/���'���(� ��������'������������������/�/����(��������0������'���(����'�(���

0������'������������#�����
�������� ������������������0�����0������������������������

#���� ���������������(�����������''������'�����������'�(�������������
��5����������'�

������ ����� � /������ �#���� � �� '����/���� '�(� ��(�� (������'��� �������'���

(���������� � ���� ����� ��������� �(0���� ��� ���� ��������� ������������ ����� /�� ��/
��

������ � ������� ����+������� ����������� ���� #�� ���������� � ����� �� (�����������

������� �������� '�� ���� ��(0��)� ����+����������0�� ����� �)���� #��/���� ��������� ����

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

������ ����������� #��/���� �/�� �������� � �� �� �����'������ ���� ��� ����������� ������



� $.� �

������0����� �(���#��#���������'�����(0��)��������'�����(�����������'���#�����''�����

�'� /����� /�� ��� ������� �������
� � 4����� �� ���� ��� ����������� #��/���� �/�� (������

��������� #��� ����� ���� ����������� �(0��� ����(������� '�(� ���� (����� ��� ���� ����
��

F����� ������ ������� � ��� ����� �������� /�� (���� �/��� '�(� ���� ������ �'� ����������

���((���� '�(� �0���'��� ��������� ���� '�(� ���� ��������� �'� #�������� ���������� � ����

��������/������ ����#�����@������� �%������������(���������0������������(���(����

/��������������������0�������'�����������A�������������/�� ������#������0������(���

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

�

�

�������0����0�����(0��������������������)�(������������������'����������(���(����

������ (������ ������ ��#������ 0������ ��� ���� ����� ���(��
� � �����0��� ��(0�������

�������� � ����/�� ��� ��� ����� ��(�� ������ ��� ����� ������ #� � ��� �''��� � �����0����� ����

��(�������������'���������
� ������0�����(0��������������� ������������������������@��������

�������� ����'�(�� �� ���� �'� ��������� ����#���� ����� �� �(����� ��#���� �'� �����������

����#��� � ��� �� (����� ����� ��(�� ��� ��0���� (���� �'� ���� ��������� ��� ���� ����
� � ;�� ����

������������#��� �������0����#�������)�������0����0�����(0������ �����(���������������'�

������ ����#���� ��� 0�'������ ��������� /���� ���������
� �&�������0����0��� ��(0�������

��� H���� ��� ���������� ������ ��(#�������� �'� ���� �������� ����#���� �0������� ���� ��(��

�0���
�

�

&���#����� ����������� ������(���� '�(�0����0�����(0������������������� ���������������

=������� ����?� �'� ����0����0��� ��(0������ � ���� ���� �����������������#���/�����+�������

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

���	������!$	�����67888:�$���H�5����%��������2�����-�����	�����(�����-����	����	������-���

��	��������������������
����%��$	����������	-�	#�����%������(����������$������������	���4��	"���



� $*� �

=������� ������?� ����� ����� ��� ���� #����� '�� ���� ����'�(������ �'� ���� �������� ����#���
��

&����������������� ����������/����'��������'��������������������������������������)0�������

#����������0����0�����(0����� �/�����������(��'�����'����������������� ������������/�(����

�'������������������)0�������#������'������0����0�����(0������
�

�

%�����������(0���������(���(����������@����0������/��������������#������0����� ����

;������$��? �$�#?�����$��?�/����0� �'��������������(�� �������(������������������������

����� ����� ��� ��0�����#�� ���� '���� ��0����0�����(0������ � '�� ������� � '��#����0�+������

����0���+������0�����
��%'�����������������(���(������������#������0����� ����������

��0���'�����0���+����������������������#���#����������0���'�����0�+�������������������

���������
�������������/����������0�#��/���������/����0�������������������''������

��� ���� �)����� �'� ��(���(���������� ����0�+����������0���+������0�����
� �4�/��� � %'�

�����/����0����������� ���������������������/����������������������(���(�����������

0�����������������
�

�

;�(� ;����� $� �?� /�� ���� ���� ����� ����� ��� ��(�� ��������� �'� ��� �������� ��� ����

��(���(�������#����0���������������(������'����/������������������� ���/��� ������

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

��������������'��)�������(���(�����������(������'����/���������9�#�������0��������

�.*$
�

�

&���� ��� ����� ��������� �'� ������� ����+(����� ��������� ��� ��#������ 0������ ������ ����

����/�
� �%��0������� �#����0�������������������/���������#���(�����(���(�������

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��"�����-�	��������	��$	�����������	����#�



� �"� �

���� �'��(���� �'� ������E�� ��0����� '�(� ����� ��� �*$�
� � ��� �������� ���� ��������� �����

#���� 0����� /��� (��� �������� ��������� '����/���� ���� ������������ �'� ���� ����� � ���

��������#���/����
� ������� ������������������������'����������(���(�������#����

0�������������'��(�����'������*!*�������(���������
�

�

;������������0���� ���������������'���������(���(����������������0���������(����

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

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

�����������������������'��(�����'������������������'�����#���
�

�

&��� �#���� ��������� 0������� (�)��� ��������� /���� ����� ��� ���� ������� �)����� �'�

��(���(���� '����/���� �� �����
� � %�� 0������� � ������� /�� �#����� ��������� ����� #����

0�����/���(��������������������'��(�����'����������������0����������%�0���������

��������/� ����������������������'������������0����
��&��������������������������0������

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

���� '�)��� �)������� ����� �'� ����� ����� 0������ � /����� '����������� ���� ����(������� �'�

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

���(��#��������'����(���� �/������������#���������0������(����������

��

�

�

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

/�� /����� ���� ����������� �)0���� ��� �#����� ������� ����+(����� ����� ������ ����

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

�����������$	�����������
��E$��������
%������������������	��������������������	"�����-����������������

��$�������	���	�����������������2������	����#�������������$���
������������-���������	$
	����������

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

���������	��	�����	���������$		�����#��



� ��� �

��������
� � 4�/��� � ��� (��� #�� ������#��� ��� �)0���� ��� �#����� ������ ��(���(����

/����������������0�������������'�����������������0���+������0����
�

�

&�����������������������$���������0��������������+����������������������������������

��� 0������ �� (����� #�� /����� ��� ��0����� ��������� ����� ������� ���0� � ��� 0��������

�������������/����'������������#���(0�����
��&����/�����������������������������������

���0�� ���� �)�(���� ���� �)����� �'�/�����+���0���(���(���� ��� ����0�+������ ����0���+

������0�����
�������� ������'����������7���'������'�������������������������$��#��������

#���������������������������/�������������������������������������0���+������0���� �

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

���(�� ��� �(0��� ����� ��������� ��������� (��� #�� (��� ���������� '�(� ���� �(0����� �'�

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

�������'��(����������������������������(���#����������
�

�

%��;���������?�������#?�/����0� �'���������������������������������/����������������

0���� 
� ��

� ���� ����+�������� ��������� ��� ���� ����� ����� ��� �)0������� #�� �������������

���������� ��(#��� �'� 0����0��� ��(0������
� � 9�(����� � ��� ;������ ,� �?� ���� ,� #?� /��

��0���������������/�������������0��'���������������(��������������
�

�

;�(� #���� ;����� �� ���� ;����� , � /�� ���� ����� ���� ��������� �'� ������� ��(���(����

/����������������0���'����������'����/���������������'������������(�)��
��&���������(��

����������'������������+(��������������'����/���������������������������������������

��������������/�
��&����������������/�����'��������0����
��&������ ���/��� ���(��



� �!� �

������������'�����������������(���(����'����/���������������������'�����0����/����������

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

�

;�(�;��������?�/���#���������������'��������� �������� ��� ������(���(���� ���#����

0����� #��/���� ���� ���0���� ��������� '����/���� ���� ������ �'� ���� �������� �����������
��

������ � ;����� ,� �?� ��������� ����� ���� �)����� �'� ��(���(���� #��/���� ���� ���� �'�

����������������� �/����� ��������� ����������0������������� ��������(0��� ���������

���0��� ��� ���� �'��(���� �'� ���� �������� �����
� � &���� ��� ��(�/���� /����� ��������� �'�

������� ��(��(���� #��/���� ���� :����� ���� ����� �(������ ��������� '����/���� ����

������(�����������'��*!*
���������������������������������'�������������������+��������

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

�

;�� ����������0���������������(������������'�����������������'����/���������������'�

���� ��)����� �����
� � %�� 0������� � /�� �#����� ��������� �'� ��� �������� ��� ��(���(����

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

��������� �'� ������ ��(���(���� /������ ���� :����� ���� ����� �(������ ������ ��� /���
��

4�/��� � ����� ��������� (���� #�� ����0����� ��#����� � ������ ����� ���0� ��������� �'� �����

������������� ���(���������9 �1������������)���
�

�

%������������ ����� ��� ������� ����������� ����� ����+������� ����� /��� ������ /������ ����

����������� ��������0� � '����/���� �����������������'� ����#���
� �;�� ���� ����� ������ �

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

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

�*�����$	��������	��	�-�	��	����(�	����%������$�	�����-��������������%��������������	���#�



� �$� �

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

����&���������������
�

�

%�� ��((�� � /�� '���� ��(�� ��������� ������ ���� ������ ���(��� �'� ������� ����+(�����

��������� ������ ����(������������0�������'� ��(��� � #��� ������� ����������'� ����� '�� ����

�����������
� �&���������(������������'�������(�������(���(�����/���������0���'�

���������������0�������'� '��������� �����#������ ��� ���� ����/�
� �&������������� ���(����

/�����'������������0���� ��������������������������������������+(��������������(���

������������������������0�����'����/��������0���E�������������
�

�

,� 1����������

�

%�� ����� ����� � /�� ����� �)�(����� ������ 0���������� ������ ���������� �'� '���������

�����#����� � �0������� �".� ����� ���� ����� ���(�� � ����� �����'�������� ��������� '�(� ����

����
� � 2��� '�(������ �0����� � ������� ���������� ���(�������� �(����
� ���� '���� �����

0������ �'� ��#������� ��� ��0������� ��������7��� #�� ������ ����+(����� ����������
��

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

��/���� �������� � ��/��� � ����� �������� �����#������ ��� ���� ���������� ���''������� ��� ����

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

��(0��)� ����(���� (��� #�� �� �����@������ �'� ��������������������������'������#������

�(0��������0��� ������(�����
� ��'�����H�������'������������������� �/��'���� ���������

'�/� �'� ���� ��������� ��� ����������� ���� #�� ���'���� ��� #�� �������������� �����'����� �

������������������������(�����'������������������''��������'���������������������������



� ��� �

����� �����#������ ��� ����+(����� ����������0�
� � ������������ ����� ��� ��(�� ��������� �'�

����������������'�����������#��/�����0���'����������� ����������� ����� ���(��� �����/��

������)�(����
�

�

&��� ����������� ��� ���� ���������� ���''������� #���� ���� ���������� ����������0�� #��/����

(�����
� � ����� �� � ��� ����� �0������ /�� ����� #���� �#��� ��� ������� �������� 0������� ���

����������� ����� (��� �������� ���� �(0������� �'� ����+#����� ��������� �'� ����(������
��

��������� ������ 0������ �'� '��������� �����#������ ������ 0������� ��� ������������� (���

��''���������������
�

�

�����0�����(0��������������������������������������)������'���(���(����������(������

����'����������������������'��(�����'��������
��F�����������������������#��/������(��

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

0�������'������#�����
��	����������������������������������������0� �������������������

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

��(���(���� /������ ������� ���0�� �'� �������� � 0���������� ������ ���� ����/�
� � ���

������� ���������������'������������+��������������+���0����������������0�������'�

�����#������'������������0���� ����'��/����
�

�

%�� ��((�� � ���0���� ��(�� ��������� ����� ����������� �������� ������ ��#������ 0����� �

�����'������������+����������(���(������������������/� �/�����������#�����#������

����#������� ����������� '����������� ���0�������� '�� ���� ������0����
� �&��� ��������� ���

����������������/���������������������������������'������''���������H����'���������#������'�



� �,� �

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

������ ��00��� ���� ����� �'� ��������� � �� ����� ������ (����� #�� �0�����
� � ;�(� ��

0��0������� �'� /����� ����� ����� ���� � ���� ��������� ��� ���������� ��� �0����� � ���� ����

�����#���������������������'�������������������(#�������
��2�����������������)��0������

�����������������������((������������������
��5������������������������������(0������

��� ���������� ��� ���� ������ ��������� ��� ������� ���#��/�� ���� ������ ���� ����� '�� ���

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

�����������0����
�



� �>� �

�������	���

�

���� � &��(�� ���� %���� F���'�H�� =�**.? � C;��������� ������ 1��������� ���

����������1���� D�%�;����������0� ���M*.M�,,
�

NNNNNNNNNNNN� =�***? � C&��� �������� 	�'����� ���� ���� 1��������� ���

��7�� D���0����'�� �����	�M%�;M����������1��'���������C%������������;���������

1�������� D���������������	
1����;�#����$+� �!"""
�

�������� � ���� �� =�*.>? � C&��� ���������� �'� 1������0��G� &/��

����������� 1������ �������� 1���� D� ��� ;����� 1�0��� ���� F��''��� �
� ����� =���
?�

���	���	
��������	����������
���	������ ����!
��:�����G����(����� �00��+-$
�

����/��� �<�������=�**.? �C&���1�0���������
D����������""	����--=$?G�00
�

--+*!
�

������� � ;����� =�*.!? � C&��� �*"-� ;��������� 1����� ��� %����G� �� ��������

1���� �'� :����� �'� :���� ������ ��� ������ D� ��� 1������ �
� 6����#���� ���� <���� �����

:�''����� �=���
? ����	���	
�������#�$������%�������	���&�
���
����/�2��G�1�(#�����

�������������� �00
�,�+>,
�

���� � �������� 	
 � =�*.>? � C;��������� 1���� � �������� 1���� � 9�����

������ 1������ ���� ���� ������ 9�00��G� 9�(�� %������������ �������� � �.-"+�*$$ D� ���

;����� 1�0��� ���� F��''��� �
� ����� =���
? � ���	���	
� ������� 	��� ���� ���
�� �	������

 ����!
��:������G���������� �00
��*"+!�.
�

���� ���������	
 ����������<
�9��/��7� =�**>? �C&���50��������'� ����

90����� 9������G� ��������� '�� 1��� ���� ���0����� 1������� � �.."+�**" D� ��� <����

����� ��� ������ � ���� ����������� ���� <�(��� ����� =���
?� ���������� ���'����(�
���#�

$���)�
�� �	��	���	���������
����/�2��G���������� �00
���+.$
�



� �-� �

NNNNNNNNNNNN�=�**.? �C1�((�������:��������O�&���������'��������B��

;�������������F������������9�����������1�����'��.!,E D������	
�*����'���	����"� ���

+�����*�'��, �I��
�-*�=���M<���? �00
�--+.!
�

���� � �������� 	
� ���� 	����� 1
� ��������� =�**.? � C����� 9��#������ ����

;��������� 9��#�����G� ���� 4��������� ����� D������	
� *����'�� �	��� �"�  ��� +����� *�'��, �

I��
�."=,? �00
���+>!
�

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

C%�'�������9����������;���������	������G����4�����������������
D���0��0���������������

�4���������� ������(�� ��������
�

���� � �������� 	
� ���� ���� ����������� =�***? � C%�� 5�� 1�����

%������������ �����(��� ������(���� ���������� 1����� ����AD� � ������� ����� �'�

���������1��'����������������1�0�����;��/�
��9����� ���������
�

���� � �������� 	
� ���� ����� �
� ������� =�***? � C&��� %������������

&���(��������'�;���������1�����#�'�����������%%G����������1��������AD���0����

'�� ���� �	�M%�;M����� ����� 1��'������ ��� C%������������ ;��������� 1�������� D� ���

�����������	
1����;�#����$+� �!"""
�

1��0��( �9��<����=�*�,? �$����	����"�-��
	��
��:�����G����������
�

	��7����H���� �1�����;�=�*.$? �C9�������'������*$"E��'�������*."E� D����

�������0���(��������	

�=���
? ����	���	
�&�
������	����������
���	���	
�.	����#�$���

&��(
�!� �"� ���� +	���� �!����	�� ���������
� � 1������G� ��������� ������ �'� �����(���

�������
�

	��#���� ������������<���#��
�;������=�*.�? �C&���F����������������

����������'����������������1������'��.�- D������������	
���������������<
�9��/��7�



� �.� �

=���
? � �� *����������'�� �"� ��� ���� �
	����	
� )�
��  �	��	���� �/0�1�23�
� � 1������G�

�����������'�1����������� �!$$+!-�
�

���������� � ���� =�**!? �)�
���� �������4� $���)�
��  �	��	��� 	��� ����

)��	��5������������2021�233
����/�2��G�5)'�����������������
�

NNNNNNNNNN� =�**>? � )
�(	
������ �	���	
#�� %������� �"� ���� 6�����	����	
�

.����	��� ����!
����������G������������������������
�

NNNNNNNNNN� =�**-? � C&��� ������ 1����� ��� �� ��)����� ���
D� � ��(�� �

�����������'�1���'���� ��������
�

���������� � ���� ���� 5������ <�����=�**.? D1������ 1����� ����

���(0���(���G�9�����������*$� D���������������0����
�>,>$
�

���������� � ���� ���� 	������� %/��� =�**>? � C&��� ����� �'� 4������ ���

���������&����;��/� D���������������0����
�,,>,
�

;���� � ��#��� �
� =�*�,? � C;�@������ 	����#������ �'� ���� I������ �'� ����

1���������1��''������� ���9�(0���� '�(���� %���'��������:������0������� D����!�����	 �

I��
��"=$? �00
�,"-+,!�
�

;�#�� � ����#��� =�**.? � C��� 1�������� � 5���� %�����0�������G�

��������� 9����� ������ 1�+����(���� D� ��(����0� � �������������� %��������� �'�

&���������
�

NNNNNNNNNNNN�=�***?
�C���������1��������G�1����0����������(0������

%����� D���0���� '�� �����	�M%�;M�������������'���������C%������������;���������

1�������� D���������������	
1����;�#����$+� �!"""
�

;���(�� �����������������<
�9��/��7�=�*>$? ���.����	���%��������"�����

������� �	������/781�279
����������G������������������������
�



� �*� �

F���� ��
�6
�=�*,�? �C&���;�@������	����#�������'��������������(����

1��������� 1��''������� ��� �����(� 9�(0���� �'� ���� 9�7�� 	�/�� '�(� ��(���

�������� D����!�����	 �I��
�$.=$? �00
�!�*+!�-
�

F��� � ����� 	
� ���� ������ �
� �����/� ���� ����� <
� 9��/��7� =�*,$? �

$��� )��,��� 	��� �
����	����� �"� ���� �������� -����!��� �8291�/:9
� � 5)'��G� 1��������

����
�

4�''(�� � ������ �
� ���� <�(��� �
� :������� =�*.�? � C&��� F���� 9�������

��������&���(��������'����������1����� ��.$$+�*$! D������������	
���������������<
�

9��/��7� =���
? � �� *����������'�� �"� ��� ���� �
	����	
� )�
��  �	��	���� �/0�1�23�
��

1������G������������'�1�����������
�

6�����#����� =�*.>�? � .	��	��� &	����� 	��� ��	����#� �� %������� �"�

���	���	
����������&�����������
����/�2��G�<��������������9���
�

6�����#����� =�*.>#? �$������
�� ���5������������2021�232
� ��������G�

�����������'�1���'���������
�

:���+:�#��� �������� =�*.!? �C1������������������;������&���G� ����

�����+�(������ 1����� ��� ���� �.$"� D� ��� 1������ �
� 6����#���� ���� <���� �����

:�''����� � ���
����	���	
�������#� $������%������� 	���&�
���
� � ��/� 2��G� 1�(#�����

�������������� �00
�>>+��"
�

������� � ������ F
� =�**>? � �� *	���!� �	
�� 5�,�� �	

�  �����
� � 9�)���

�������
����/�2��G��
��
������
�

������� � 1����� =�*.*? � �� �������� �"� 5�(�� ������� ��� +	���� �!����	#�

���!�6���������������5������������/891�239
����������G������������������������
�



� ,"� �

��������� � 5���� =�*,*? � 6�����	����	
� ���	���	
� $�	��	������� 	���

������������
��
����/�2��G�����������������'������(����������
�

���� � :��� =�**"? � $��� *���� �"� ���	���	
� �	���	
��!#� 6�����	����	
�

�	���	
�.	������������������"�*�	���
����/�2��G�1�(#�������������������
�

NNNNNNNNNNNN� =�**.? � &��� ����� �'� �������B�� ;���� ������ ��� F���� ����

���� 9����� ������ 1���� �'� �.!, D������	
� *����'���	��� �"�  ��� +����� *�'��, � I��
� -*�

=���M<���? �00
�,$+->
�

����#�� ���#��� �C5������������(�����'�����%��������������0��������

�'�9����� D���������������0����
��-$,�
�

��#�� � 4����� =�*>>? � C9�(�� ��/� ������� ��� ���� 	����#������ �'� ����

9�(0���1���������1��''������ D�;����	
��"�����*��	
� �	������	
� ������ �I��
�!.=$? �00
�

,�$+,!,
�

&�(�� � ����� =�*>*? � $��� ;	������	�� -����!�
� � ��/� 2��G� �
� �
�

�����
�

&��0 �������� =�*!>? �������������	
�
� ���/�2��G�����������������'�

�����(����������
�



� ,�� �

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

������!�"��������#��$������%����&�

799'

7997

799&

799@ 3*�

799>

799< �	����� ����	" B	����

799A

799; �����

7999

7998 �	�D��

798' �	����� �	�D��

7987 �	����� �	�D�� ����� ����% ,�	�$��� 3*�

798& 3*�

798@ �$��	���� ����� ����%

798> ����% 3*�

798<

798A

798; �	�D�� ����	" *-���

7989 �	�D�� ����� ����� ����	"

7988

78'' �	�D�� ����� 0���

78'7 �	�D�� 0���

78'&

78'@

78'> 0���

78'<

78'A

78'; ����� ����% 0��� *-��� 3*�

78'9 �	����� ����� ����% 0���

78'8

787'

7877

787&

787@

787> �	����� �	�D�� ����� ����	" ����� B	���� ����% /�	-�% 31 3*�

�



� ,!� �

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��������	�"	����������
��������������������������������������������������������'��

������!�"��������#��$������%����&�

�

�
�


�
�� �������� �����

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

�
�� ������� #��$�! �����

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

�
�� %������

�
�� %������ ����

�
�� %������ ����'�

�
�� "����

�
�	

�
�
 (�������� ������

�
�� (�������� %��&�� ����'�  ���! )�(

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

�
�� (�,������ ����'� *���'� "���� �������� �$���� )�(

�
�� (�,������ �$��& )�(

�
�� (�������� %������ *�����!

�
�� %������  ���! #��

�
�� ����'�  ���! �$��&

�
�� ����'�

�
�	 %������

�
�
 %������ ������� #�� �$��&



� ,$� �

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

��������	��
����������()�"���*������������

Argentine and UK Bond Prices, 1890

0

10

20

30

40

50

60

4
-
J
a
n
-
9
0

1
-
F
e
b
-
9
0

1
-
M
a
r
-
9
0

2
9
-
M
a
r
-
9
0

2
6
-
A
p
r
-
9
0

2
4
-
M
a
y
-
9
0

2
1
-
J
u
n
-
9
0

1
9
-
J
u
l
-
9
0

1
6
-
A
u
g
-
9
0

1
3
-
S
e
p
-
9
0

1
1
-
O
c
t
-
9
0

8
-
N
o
v
-
9
0

6
-
D
e
c
-
9
0

A
r
g
e
n
t
i
n
e
 
B
o
n
d
 
P

320

322

324

326

328

330

332

334

336

338

340

U
K
 
B
o
n
d
 
P
r
i
c

Cedula Bonds Bank of England Stock

Start of 
Argentine 
Crisis

Start of 
Barings 
Crisis



� ,�� �

����
��
�������� !"#�

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

 !"#��	�������+.�� !"#�

�
$��%�����

�	�������	
�

$	�%�����

�	�������	
�

/
�������
�

�	�������	
�

0������ %#,#"� #, 1� #,+.�

��
���� %#,#1� %#,#1� #,##�

������ %#, "� #,+2� #,11�

���
��� #,# � #, "� #, !�

3����� #,14� #,.1� %#, +�

56� %#,2+� #, 7� #,7488�

59� #,#7� #, 2� #,#"�

�

�

�

�

�
0���
��������(	)��*��� !"#�

$��%�����&���	�'��&����2�� !"#��	�9�&���*���+4�� !"#,��$	�%�����&���	�'��:��	*���1�� !"#�

�	�3����*���+4�� !"#�

� $��%������	�������	
� $	�%������	�������	
� /
�������
��	�������	
�

����
��
�� #, 1� #,2+� #,.!�

0������ #, 4� %#,#7� %#,+.�

��
���� #,+#� %#,+2� %#,12�

������ #,.1� %#, !� %#,2+�

���
��� #, .� %#, !� %#,. �

3����� #, !� #, 2� %#,#.�

59� #,. � %#,. � %#,7+�

�

�

�
�

�

59�0�
��
�������� !".�

$��%�����&���	�'��&����!�� !".��	�9�&���*���.#�� !".,��$	�%�����&���	�'�:��	*���4�� !".�

�	�3����*���.#�� !".�

� $��%������	�������	
� $	�%������	�������	
�/
�������
��	�������	
�

����
��
�� %#,#1� %#,+1� %#,+#�

0������� #,##� #,.+� #,..�

0������ #,#+� #,."� #,.4�

��
���� #, .� #,  � %#,#+�

������ #, #� #,1 � #,.#�

���
��� #,#!� #,17� #,.!�

(�������
�� #,12� %#,#.� %#,1!�

56� #,#1� #,2 � #,148�

�

�

+������	
	��������������,��$�
�������*�����������
������$��-�������

�$��
��������������������

+������	"	��������������,��$��$��()�*�����������
������$��-��������$��

"������������������

+������	�	��������������,��$��$��(��*�����������
������$��-��������$��

(��"�.��������������'�



� ,,� �

�

�

�

�

�

�

�

��)�
����

�	�
����� ������
���	�
�����

�)������&��%�������)�
���� %#,# � #, 2�

�)������$	�%������	�������	
� #,+.� #,.#�

�)������/
�������
��	�������	
� #,+1� #, "�

�

�

�

�

�

�

�

�

��)�
����

�	�
����� ������
���	�
�����

�)������&��%�������)�
���� #, 7� #,+.�

�)������$	�%������	�������	
� %#,#+� %#,#7�

�)������/
�������
��	�������	
� %#, 4� %#,+"�

�

�

�

�

�

�

�

��)�
����

�	�
����� ������
���	�
�����

�)������&��%�������)�
���� #, 1� #,#7�

�)������$	�%������	�������	
� #,.+� #, 4�

�)������/
�������
��	�������	
� #, 4� #,  �

�

+������	�
	��
/������������������"��0���
�����������$���������


�/������������������$���������#����������������*�����������


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

+������	�"	��
/������������������"��0����$��()�����$���������


�/������������������$���������#����������������*�����������


������$��-��������$��"������������������

+������	��	��
/������������������"��0����$��(������$���������


�/������������������$���������#����������������*�����������


������$��-��������$��(��"�.��������������'�



� ,>� �

9�	���-������������ "+"�

$��%�����&���	�'��&����+7�� "+"��	�:��	*��� !�� "+",��$	�%�����&���	�'�:��	*���+2�� "+"��	��&���� !��

 ".#�

� $��%������	�������	
� $	�%������	�������	
� /
�������
��	�������	
�

����
��
�� #, 1� %#,#2� %#, "�

0������� %#,+#� %#,#7� #, 1�

0������ %#,#"� #,#.� #, +�

��
���� #,. � %#,#.� %#,.1�

������ #,#"� #,..� #,+1�

3�
����� %#,+#� #, 7� #,.7�

��
��
�� #,1 � %#,+ � %#,7+�

���
��� %#,#"� %#, +� %#,#.�

;����
�� %#, +� %#,#4� #,#2�

5
�����6�
��	�� #,#+� %#, "� %#,+ �

;������ %#,.#� #,# � #,. �

/����� %#,#2� #,#2� #, #�

<�&�
� #, #� #,#"� %#,# �

(�������
�� %#, 7� %#,+.� %#,#4�

9=���
� #,#"� #,#"� #,##�

9=�������
�� #, .� %#,  � %#,+1�

�

�

�

�

�

�
9�����
�������� ". �

$��%�����&���	�'�-�����+#�� ". ��	�9�&���*���  �� ". ,��$	�%�����&���	�'�9�&���*��� !�� ". ��	�-�����  ��

 ".+�

� $��%������	�������	
� $	�%������	�������	
� /
�������
��	�������	
�

����
��
�� #,#.� %#,#+� %#,#2�

0������� #,#!� #,7"� #,7 88�

0������ #, #� #,2#� #,1#8�

��
���� #,#!� #,2#� #,1+8�

������ %#,#+� #,1#� #,1+8�

3�
����� #,+"� #,12� #, 4�

��
��
�� #,+ � #, 4� %#,#1�

���
��� #,  � #,7.� #,2+88�

;����
�� #,.4� #,1.� #,#7�

;������ #,#4� #,..� #,+7�

/����� #,14� #,2+� #,#2�

<�&�
� #,+"� %#,#2� %#,.2�

(�������
�� %#,#+� #, .� #, 2�

9=���
� %#, 1� #,+"� #,1.8�

9=�������
�� #,#7� #,+"� #,+.�

5
�����9����� %#,# � #,+7� #,+7�

�

+�����'	�
	�������������,��$��$��(��*�����������
������$������.�1��.�������$��

�����

+�����'	�"	��������������,��$��$��()�*�����������
������$��������������������'��



� ,-� �

�

�

�
3	�����3�)������	
�� "..�

$��%�����&���	�'��&���� 1�� "..��	�:��	*���7�� "..,��$	�%�����&���	�'�:��	*��� .�� "..��	��&����7�� ".1�

� $��%������	�������	
� $	�%������	�������	
� /
�������
��	�������	
�

����
��
�� #,+!� #,#2� %#,+.�

0������� #,.7� %#,#2� %#,1#�

0������ #,.+� #,#4� %#,+2�

��
���� #, !� #,+!� #, #�

������ %#,  � #,#2� #, 7�

3�
����� #,12� #, "� %#,+2�

��
��
�� %#,+2� #,71� #,!"88�

���
��� #,17� #,# � %#,12�

;����
�� %#, .� %#, .� #,##�

;������ %#,1.� #,..� #,4788�

/����� #,7#� #,#2� %#,22�

<�&�
� #,1+� #,+.� %#, "�

(�������
�� #,11� #,#+� %#,1+�

9=���
� #,+1� #,.+� #,#!�

9=�������
�� %#,#4� %#,+#� %#, .�

5
�����6�
��	�� #,+#� %#,# � %#,+#�

�

�

+�����'	�	��������������,��$��$��(��*�����������
������$��2�/������������$��

2���������''�



� ,.� �

�

�

�

�

�
:��	*��� "+"�9�	���������������

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

�)������$��%������	�������	
� #,#+ .� %#,#."7�

�)������$	�%������	�������	
� %#,#2 #� #,#4!"�

�)������/
�������
��	�������	
� %#,#4+.� #,  !2�

�

�

�

�

�

�

�
9�����
��3�)������	
�� ". �

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

�)������$��%������	�������	
� #, 2#2� #,#174�

�)������$	�%������	�������	
� #,.7#1� #,.#+!�

�)������/
�������
��	�������	
� #,+#""� #,+27 �

�

�

�

�

�

�

�

3	�����3�)������	
�� "..�

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

�)������$��%������	�������	
� #,+1#"� #,# 12�

�)������$	�%������	�������	
� #,  .2� #, +44�

�)������/
�������
��	�������	
� %#, +42� #,  .+�

�

+����� �
	��
/������������������"��0����$��(������$���������
�/�����

�������������$���������#����������������*�����������
������$������.�1��.���

����$�������

+����� �"	��
/������������������"��0����$��()�����$���������
�/�����

�������������$���������#����������������*�����������
������$��2�/�����������

�����������'��

+����� ��	��
/������������������"��0����$��(������$���������
�/�����

�������������$���������#����������������*�����������
������$��2�/�����������

�$��2���������''�



� ,*� �

�

�

�

$�	�������3����*��� "�� ""1�

�� $��%������	�������	
� $	�%������	�������	
� /
�������
��	�������	
�

��������� #,."� #,#!� %#,. �

��
���� #,1 � #,.+� %#,#!�

3�
����� %#,..� #,#!� #,1 8�

���
��� %#, 7� #,+ � #,.4�

;����
�� %#, .� %#,  � #,#+�

>	
��6	
�� #,+#� #,."� #, "�

/
�	
���� %#,+.� #,#"� #,.+�

<�&�
� #, 7� %#,#4� %#,+.�

-������� #, .� #, +� %#,# �

$	������� #,#4� #,7 � #,2188�

9�
��&	��� %#,.#� %#,+ � #,#"�

������
�� %#,#2� #,2#� #,2288�

56� %#, "� %#,#2� #, 1�

59�� #, 4� %#,++� %#,.!�

�

�

�

�

�

�

�����������<����+
��� ""4�

�� $��%������	�������	
� $	�%������	�������	
� /
�������
�

�	�������	
�

��������� %#,++� %#,#"� #, .�

0������ %#,+1� #, 4� #,1 8�

��
���� %#,.!� %#,#4� #,. �

3�
����� %#,.1� %#,#7� #,+!�

��
��
�� %#,#2� %#,#4� %#,#.�

���
��� %#,17� %#, !� #,+!�

;����
�� %#,#2� %#,#4� %#,#.�

;������ %#,#2� #, !� #,++�

>	
��6	
�� #,.!� #, +� %#,+7�

/
�	
���� #, 2� #,+#� #,#7�

/����� %#, #� #,+#� #,.#�

<�&�
� %#, 4� #,  � #,+!�

-������� #,11� #,14� #,#.�

-����	� %#, #� #,+"� #,."8�

$����&&�
�� #,  � %#,#1� %#, 2�

$	������� #,#1� %#,#2� %#,#!�

9�
��&	��� #,+1� #,#"� %#, 2�

9&��
� %#,  � %#,#!� #,#1�

9=���
� %#, +� %#,#.� #,#"�

9=�������
�� #,# � %#, 7� %#, 4�

56� %#,#2� #,# � #,#7�

59�� %#,."� #, .� #,2+88�

�

�

+�����3�
	��������������,��$�1�4����*�����������
������$��2�/������������$��

*�������� �

+�����3�"	��������������,��$�+$������*�����������
������$��2�/������������$��

"�$������5�



� >"� �

$�	�������3����*��� "�� ""1�

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

�)������$��%�����

�	�������	
�
#,#.!#� %#,#. 1�

�)������$	�%�����

�	�������	
�
#,#.#1� #,+1"!�

�)������/
�������
�

�	�������	
�
%#,##47� #,+! +�

�

�

�

�

�

�

�

�����������<����+
��� ""4�

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

�)������$��%������	�������	
� %#, "+7� #,#!27�

�)������$	�%�����

�	�������	
�
%#,#+2#� #, .2.�

�)������/
�������
�

�	�������	
�
#, 747� #,#1"4�

�

�

+�����6�
	��
/������������������"��0���1�4��������$���������
�/�����

�������������$���������#����������������*�����������
������$��2�/�����������

�$��*�������� �

+�����6�"	��
/������������������"��0���+$����������$���������
�/�����

�������������$���������#����������������*�����������
������$��2�/�����������

�$��"�$������5�



� >�� �

�

� ���'������-����.�����/�����������������������������%!�

������,��������'��������������,0�%���������,�,1��	
�

�

�2�

�2�

�2�

�2�

�2�

�2�

�2�

�2	

�2


�

� � � � � � � 	

#��3����-�����'��������������,�

4�������

�
��
��
��
�
	�

	
�
��
��
��
�
�
	�

�
��
��
��

���5���,�,

��,�5���,�,

�������'	�
	��*�������������*���������������/�������"���*������
������
���1��.���7�*���,�����,���

8�

���'������-����.�����/�����������������������������%!�

������,��������'��������������,0�)��%����������,�,1�

�	
�

�

�2�

�2�

�2�

�2�

�2�

�2�

�2�

�2	

�2


�

� � � � � � � 	 


#��3����-�����'��������������,�

4�������

�
��
��
��
�
	�

	
�
��
��
��
�
�
	�

�
��
��
��

���5���,�,

��,�5���,�,

���'������-����.�����/�����������������������������%!�

������,��������'��������������,0�(������������,�,1��	
�

�

�2�

�2�

�2�

�2�

�2�

�2�

�2�

�2	

�2


�

� � � � � � � 	

#��3����-�����'��������������,�

4�������

�
��
��
��
�
	�

	
�
��
��
��
�
�
	�

�
��
��
��

���5���,�,

��,�5���,�,



� >!� �

�

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

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

� !�

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� � �

�
�

�
�

�
�

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

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

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

� $ 

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� � �

�
�

�
�

�
�

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

�������'	�"	��*�������������*���������������/�������"���*������
������
���1��.���7�8���0���

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

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

� !!

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� � �

�
�

�
�

�
�

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������



� >$� �

�

�

�

�������'	��	��*�������������*���������������/�������"���*������
������
���1��.���7�9�����*������

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

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

�  %

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� � � � �

�
�

�
�

�
�

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

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

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

�  (

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� � �

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������



� >�� �

�

�

�

:�������;���$�
������� #������

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

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

� $ 

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % &

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

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

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

� $ 

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % & ' ( )  �" ��

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

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

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

� !�

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % &

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

������� 	�
	��*�������������*���������������/�������"���*������"��9����7�8���0���

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

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

� !�

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % & ' ( )  �" ��

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

:�������;���$�
������� #������



� >,� �

�

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

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

� !!

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % &

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

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

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

� !!

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % & ' ( )  �" ��

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

������� 	�
	��*�������������*���������������/�������"���*������"��9����7�8���0���

:�������;���$�
������� #������



� >>� �

�

�

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

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

�  %

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % & ' (

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

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

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

�  %

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ !

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

������� 	�"	��*�������������*���������������/�������"���*������"��9����7�9�����*������

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

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

�  %

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % &

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

*�������9��� :�������;���$�
�������

#������



� >-� �

�

�

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

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

�����������	�  (

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % & ' ( )

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

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

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

�  (

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! %

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

������� 	�"	��*�������������*���������������/�������"���*������"��9����7�9�����*������

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

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

�  (

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % & ' ( )  �" ��

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

*�������9��� :�������;���$�
�������

#������



� >.� �

�

�

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

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

� $ 

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� � � � �

�
�

�
�

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

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

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

� $ 

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! %

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

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

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

� !�

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� � � � �

�
�

�
�

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

�������3	�
	��*�������������*���������������/�������"���*������"��
�/��������#�������

��������7�8���0���

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

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

� !�

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! %

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������


�/����� #�������


�/����� #�������



� >*� �

�

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

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

� !!

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� � � � �

�
�

�
�

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

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

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

� !!

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! %

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

�������3	�
	��*�������������*���������������/�������"���*������"��
�/��������#�������

��������7�8���0���


�/����� #�������



� -"� �

�

�

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

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

�  %

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % & ' ( )

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

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

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

�  %

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % & ' (

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

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

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

�  (

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� � � � �

�
�

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������

�������3	�"	��*�������������*���������������/�������"���*������"��
�/��������#�������

��������7�9�����*������

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

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

�  (

"

"#�

"#$

"#!

"#%

"#&

"#'

"#(

"#)

"# 

�

� $ ! % & ' ( )  �" ��

*��+��	�
	���������	����������	

,�������

�
�	

�
�
�
�
��
�
	�
�	
��

�
��
�
�
�	
��
��

���-������

����-������


�/����� #�������


�/����� #�������


