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������2,&�  ��&� Z�(��% ���"�*7�.   ��� �#F 1�+ ����'��� �+ !����  ���� ������� 
���� �� 1����?  � $(� ����� ������� ��
��� �
 �	
� ����� 2008.  ��� ��"� ��+ 

!������ Z�����+� Z��*��  � $(� 2 &��4��� ,��#(�  � $�%�  ���)��  &"'�(��� $�%�� 
$���A� �+�&W�2 Z��0� ��� �	"�&  � ��&���� <	� >��� ������� ,&�&
*	6�� �4����� 
,&*
�����  � 2,4% ��*������ -�� <	� ���"�*�� ������ 2@&0����� <	�� ������� 

��&
*	6�� $��( 2���  � ,4% I�#�.  
�) -��� !����� ,&�+� !��*=� �
 ����? ��+ 
2 ���)��  ��� Y:(*(� @��0�� ,&*�&*�� ,�+����Y �)
 I;��� 5&���� �
 ��#�� 1�+ 
2��
#�� ����� �
 $(�)��� ����Z�  ���)( ,�*� 2008  ;�( $&���  ���� ������� ,�*� 
19642 �������( <	� ������ )43(  �  ���)�� �*�*A�.  
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1�1 ����� �������  
  

@�4� 1�+ ,*����� <�? $&	'� !����  ���� ������� ���� ����� ����� ������� ����
� 
,
���� �&";� 1���( <	� >��� ������� ,	����� �
 2 &
*	
 <	�� �4���� ,&*
����� �
 
 &��*�� &	'���, &(�%A��,2 ���� !����  ���)�� �
 :�% �����"�*�� ,&%��#��.  ��� 

@�4� ,*����� <�? @����� <	� 
�)� ��)�� @�9��� �
 !����  ���)��. ,&G( $����� 
<�? ��&��� ��'�� $�' �7&����� ,(�	
���  � $%� $����� <�?  ���� ���� 5&�' 

�����	� �
  &
*	
.  
  

  

1�2 ��	�� �������  
  

��;� ,&�+� 1�+ ,*�����  � 5&' 2�4�&��� �4
 ���� �
 ��� ��& �&
 $���� !���� �&�% 
 ���)� ������� $'& $'�  &���� ������� $������ �4( Z�&��'.  @�*� L&�� ,����� +�� 

!������ :�	*;( ��	� �	&	'� ,��
 ���6�*7�  � D3��� 1�+ ,*����� �
 >��%? 
�7&����� ,&���9�� <	�  ���)�� $(� 1����.  <	�� �W���  � ��40 ���  � 
��*����� �&��)���� d��� $���� $�' !����  ���� 2������� 
�4�O �
 �4(	W� ���� 

D���� !������  � ,&'���� ,&����)��.   ��� 1�+ ,*����� �]&��� �4�;( ��̀�� <	� $&	'��� 
�������� @���	� <	� �&";� ���( !������ ����'�� <	� @&������ �>�6���� ���)��� 
2,&*
�����  &�&��*� �
 -�� ,&�0���( ,&�������  �� �&����� <	� ��W�&��� ,&����)��.  

  

  

1�3 �����	 �������  
  

B&)'�� @��+� 2,*����� �� H����*� ,&6	#�� ,&�0��� �&";�	� $��'���  &���)	� ,&������� 
$��( 2���  ����� ������� $��( /�# <	� 2������� ��� ��� ,���)� !����  ���)�� 

J��)��� ��  &���� ������� ,&��*�� $��6��� �
 ,69�� ,&(�G�� !�
�� 2��W ���  &���� 
������� �
 H�( $���� 2����%��� ,��#(� $���� ��� ��0��� �3�9)�� �&(��� ��0���( 
�3�9)�� 2��&
*	6�� ���� ��0��� �������� �&(��� ������( �9��A� ,&�&
*	6��.  ��� 
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��� ,���)� ���'� !����  ���)�� �� ���'�  &���)�� I�#A� ��� ,�7��� $������ �4( �
 
 &
*	
  ��9� ��� 2�49���� B&)'�� ��3�6�� ��%���� ��� �
 B	# ,3&( ,&*
��� ,(��% 

2���"�*7� ��6'�� !�
)	� /�#�� ��)&� 1���( ��&	
�� �
 ,&	�� ,&����� ,&������� �
 
2 &
*	
  ��&�� Z�>�%  � ,��' ���&����� ,&�&
*	6�� ,	�������.  ��� �� �#A� ��(����( 

����
��� ,"&�'�� <	�  &�'�*�� ,&�&	�=� 2,&������ ,��#(� ����2,�� ���"� 2����	���� 
���%���� =�2,&������ J��6���� 2������� �+�&W�.  B&)'��� ��3�
 ,&	�� 2�(�� �� >��%? 
�7(�)� �� ,���%�  � ��&�#��� $"�� ��4%�� ,&����� ��A�( !7
�*� �43��F $�' 

��"K� ,	��'��� 2 ���)	� �����(� $�%� $���A� �
 !�
)�� 2/�#�� ��#��� �����) �
 
�������� �3������ 2,&���'�� $�%�� 2 ���)�� >�9��� C	%��� 2��&�����  &"'�(��� 
 &��4���� �
 ��+ !�9����.  ��� ���� �)�( ,��� ,��#�� ��( >�4��� ���*� 2,*����� 

��� �4&
 ���� ��� �&(�  � 1�+ ��&�#��� ,������ !�9���� @������ <	� >��F 
 &������� �4��4%���2 ��4*�� �4��0'7� �4��)&	��� �
 >��"? ,*�����.  

  

  

1�4 ����� �������  
  

 ���� ,*�����  � ,�(* 2>��%� $"�� 1�+ ,��)��� >�%�� $�A� 2�4�� H���*�� �
 
>�%�� ���"�� ��
=� ��0��� $�' �&";�  &���)�� $��( 2���  ����� ������� $��( 

2/�# <	� ������� ���� ����*� �( �
 �$&	' ���( !����  ���)��.  ��� �
 >�%�� 
25��"�� ��)�
 ���� ����� ������� �
 ,69�� ,&(�G�� !�
�� ��W  � 5&' �4�3��# 

�4�%'� �4�&���� �4������ ,&����)��.  �
� >�%�� �(���� H���*� ,3&(�� ,&����)�� ���� 
��'� $�� ������� �
 2 &
*	
 5&' H���*� ��%&O(  &���� ������� $������ �4( �
 

,69�� ,&(�G�� !�
�� ��W.  ��� �
 >�%�� 2C��#�� $��'�
 ,���)�  &���� ������� �
 
���  � $���� 2����%��� �����(� 2 ��A� 2 ��(�� 2���� �+�&W� @���	� <	� ,(�%� 
-	� $���� �
 ��+ 2$�%��� �" H���*� �
 >�%�� C��*�� �+� ���( !����  ���� 

������� ���2J��) ���� B
�� ,#*� ��� �
 B'	� ,*�����  ��&� Z��%��  �� �&�& ,����� 
���(�� ,6	�#��� �
 ,*�����. Z��&#��2 �
 >�%�� 2�(�*�� d���� �+� ��%����*�� ��&������ 
���� �	��� �4&�? ,*�����.  
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2� ����� ������  
  

  

2�1 �	��	  
  

�"P� ,���'�� �
 -�	* ������� �43���� ��*;(:& 2,6	�#�  � �4�&( ��*�&*�� ,&����� 
,&�)���� ,&��%���� ,&�&������.  $���� ,*�&*�� ,&�&����� ���&�����  &���)��� ���� ��& 

�+����?2 ����� ��&  � �4�7# �9� ����'��� ����)��� ���� ��'� $�� -	� 2������� 
�"P�� ������( �
 �43��� $��( 2��� �4���)(� ,&*
����� ��($ /�#.  ,
�9? <�? 2-��  O
 

���&����� �(��� Z�>�%  � ,3&(�� ,&���"�*�� 2�	(	� ���� ��&  � �4�7# �&
�� �
��'�� ���� 
:�%� ���"�*�� �	'��� �(�%A�� <�? ������� ��
���. �+� ��7� <	� �+�&";� ���(���2 
�4�O
 �"P� $��( �&W ���(� �
 ����? �&��� $#��� ���"��� �
 2�	(�� �
� �>�6� �� ��� 
�>�6� ���#�*� ������� ,'����� �����7�.  

  

  

2�2  ��	��� ��������  
  

 ��& L&9�� ��
=� ��0��� �&";��  &���)�� $��( 2���  ����� ������� $��( 2/�# 
<	� !�
� $���A�  � $7# M���� 
&*( @���� �
 ������� 2������� B	
& �&	� 
���� M���� "$�&4�� – -�	*�� – >��A�".  :*'� ��+ M������ 2��&	)���  O
 -�	* 

��**P��� ,&������ �+ ���� ��'& >��� -	� 2��**P���  ��� ��+ -�	*�� �";�& ��'�&� 
$�&4( ,������ ���� $��� �4( -	� ��**P���.  ��O
 �����  � B)'� ��**P��� �� ������� 
>��� Z��&�� Z�(�W�� 2�&
 :%&
  � ��4� -�	*( -	� 2��**P��� ���&G���(� ���� �� ��
� 
<	� $�&+ ,������ ���� �9� -	� ��**P���.  

  

�&�& $�&+ B�*�� �
 M������ ������� <�? ,(&��� B�*�� /3��#��� ���� �&��� �4( 
B�* ,�	* ,�&��  � B�* ,�	* 2I�#� ������(� �4
  �9�& ,���%�  � ������� 

���&G�����2  � �4�&( ���  &�3�(��  &������� �
 2B�*�� 2�4�%'� 2�+�&���� ,%��� 
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�&��� �	*�� ���� 2�4��9��& I��� ��%� B3��� $�#��� <�? B�*�� 2�4���� $�&+� 
2@&������ ,%��� $������ ������� ��%���� �
 2,������ ��%�� �� ��� ��%� ����
� 

2�%' �+�&W�.  ��� -�	* ��**P��� ����
 �( ,���%� *����*�& =����&%&����* ���� 
�4��#�*� ��**P��� B&)'�� 2�4
��+� $"� ��*�&*�� ,&��*�� 2,&%���=�� :&��*�� ,&����� 
2 7�=�� ��*�&*� 5'(�� 2�&�
���� ��&%&����*��� 2,&���"�*�� ��
���� ��**P��� 

��  &*
�����.  ��� ,(*���( >��A 2��**P��� ���)���
 �+ �&&)� �� �))'� -	� ��**P��� 
�
 >�9 ,���%�  � @��+A� ���� �+��'& ���%���.  ��� ��% ������ <	� /&#	� 

@��+� ���%���  �9 �����%� ,9&�� $��� �>�6��� ,&%���=� �>�6���� ,&������� 
������ 2�������� �
�� I��*��� ��&���� ���
A 2���%��� ,������� �
 �&��� $#��� 
���)��  &( ��
�� 2���%��� ���)�*��� ��������.  

  
��� ��#�*� ��+ M������ ��&	)��� �&�(�� $#�� ,����� �
 
����� ��������  � $7# 

���&�����  &���)��� ���� ��'� -�	* ��**P��� ,6	�#���.  ��O
  �� ����'�� ��P& <�? 
��� �>�6��� 2,&�������  O
 <	� ,�����  � ���� �� -�	*  ��& �  �&�&  � ��)�� 

,&����'�� ��**P�	� ,	����� �
 2B�*�� ,��#(� ��? ��  �� -��+ ����(� I�#� �� 
�&��� B�6� ��9�� ����  ��&  � :(*�& �&
 ��+ ����'��.  ������(�2 C&� Z�(&�W  � �%� 
Z��� ��&(� $"� ��&���� ��'���� ,&�&��A� ] *�  &���� $"�  ����  ���&� )Sherman 

Act( ����	 1890 ���� ]/�& <	�  � �� ,&��6�� �� M����� �� P
��� �&&)�� ���%��� �(��& 
�&W 2������  �� $� /#� ���'& �� $��'&  � ���'& �� �9& �� ;
���& ��  &�#F 

����'� ���%��� �(��& Z�(���1  -��+�  &���)�� I�#A� �&�� <�?  ��9��� �*6� $"�  ���� 
 ��&7� )Clayton Act( �	��� 19142  �����  �*�(��  ��&7� )Robinson-Patman 

Act( ����	 19362 �+�&W�.   ��&�  � �%�  &���� ,4(��� -��� �
 �&"�  � $���� 
,&������ I�#A�.  ��� �� �9� 1�+  &���)��  �9 ,���%� " &���� ��� ����'��" 

)Antitrust Regulations(.  2$(�)���( -��+ �&"�  � ���&����� $��� <	� �&%�� ,*
����� 

                                                 

1   ��� �����	 �
��� 
��:  
"Every person who shall monopolize, or attempt to monopolize, or combine or conspire with any 

other person or persons, to monopolize any part of the trade or commerce among the several 

States, or with foreign nations, shall be deemed guilty of a felony". 
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>��( <	� M������ �*6� 2B(�*�� <	�� C�*�  � 2,*
����� $�&4� �� $��  � $���� 
B�*��22 �%�& ��� -�	* ���* �%���?�  &�� ��P& ����9��( <�? ��&��*� >��� $9
� 

 � 5&' �>�6��� ,&%���=� ,&��#���� �&���� 2$#���  � ,4%� �0� ���%���.  
  

  

2�3 ��!"� ������ #����� $�%�&��  
  

 ��& ���#�*� ,&�0��� ,&�&	)��� ,)(�*�� �&&)�� �"�  &���)�� $��( 2���  ����� ������� 
$��( 2/�# <	� �������.   ���)
 ������� ���'& ���� <	� ���( �"P� �
 $�&+ 
B�*�� �� -�	* ��**P��� ,	����� 2�&
 �� C���& $��( ���(� <	� �>�� -	� ��**P���.  
<	�
 $&(* 2$�"���  O
 ���(  ���)��  ,)	����� C��( $���� �
 ������� C���� ����(� <	� 
�%' 2������� ���� �(��& Z���P� $�&4� 2B�*�� ��	�� ���� ��(	
�� C�� $���� 2�(�� 
 �� -�� ���(� ��%�� ����� I�(�.   ? ��+ � $�'& Z����'� ,)(*� <	� >��� -	� 

2������� �)
 ��P� ���&� �%' ��**P��� <�? ���&� ��)�� ,&����'�� )�+� ��� �&W 
:�W�� �&
  � ,&'���� ,&�������(2 ����� �� ��P& <�? ���&� �>�6��� ,%&�� ���6�*��  � 
����
� 2�%'�� ������(� �6#��H @&������ )�+� ��� :�W�� �&
(.  

  

���  � ���(�� ,)	����� M�����( ������� C���� ����(� <	� $�&+ 2B�*�� ������(� -�	* 
>���� ��**P��� ,	����� 4&
�.  <	�
 $&(* 2$�"��� ��? L�*  ���)�� M�����( ����� ��&(� 

2,*
����  O
  �  ;� -��  � �"P& <	� ��� ��**P��� �
 2,������ ��� ��� �9)& <	� 
,*
����� 2�4�&( �� ���& !�6��� ���*A�.  ���  ��?  �� M������  &( ��**P� 2��&G� 

��(�
 ��P& -�� <�? ,&�)� -	� ��**P��� �4�&����  � ���6�*��  � ����
� �%'��.  
������(�2  O
 ��'�� <	� �"� ���(�� ,)	����� M������( �
  &���� ������� ����& <	� ��&)�� 

���� �4�9� -	�  &���)�� <	� ��+ -�	*��.  ������(�2 
C&	 Z�(&�W  �  &(� ����� M������ 
)Merger Guidelines( �
 ��&���� ��'���� ,&�&��A� 
����� :%���� �+�
��� ,)
���	� 

                                                 

2   �	 ����� ��� �������� ����� ���� �
������ ���!"�� ����	���
 ���#���� �� ���� ��� �$
� %�& �'
��� (��	) �� (
���� *
�+ 
) '
��� ��, (
+� '#�
� �$
� -
 �����$��. 
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<	� M������  &( �������2  �� �4�&( �&&����� ,)	����� 2�>�6���( �&������ �������2 
��)��� 2,&����'�� �+�&W�  � ����� $�&4�� >��A��.3  

  

��� ��$�  &���� ������� ���� Z����( B	��� 2-�	*��( $"� >��� ,����� 2�4�4*A 
2,*
������ :�	*�� ����? 2,����� 2�4������%�� �+�&W�.   �� L9����  � !]����� 

H��6& ��%� ,�7�  &( 1�+ ��&��	*��  &(� >��� ������� ���� $��'&  ���)�� �&0�� 
,�7��� �4��.  �
� 2������  O
 ���*����� ��&��	*��� ,3
�#�� H�(� ������� I�(��� 
$7# ����*�� 2��&#A� �"�� -�� <	� >��� ������� ,&+�
�� 2���%��� ��� <�? ����+� 
�&(� 2,���'��( ���)
 �&"�  � $���� ��**P���� ,&����� J�����( ,���%�  � _��(��� 

����)��� ����  �9� ����? ������� <	� C*�  � �'��� �&����.4  ��� �&�%� ���  � 
��*����� �&�;�	� <	� ,�7���  &( ,���'�� >���� ������� $��( 2/�# �������� $��( 

���.  ��� ���� �&"�  � $���� M���O( _��(� ,���'��  �9 ,���  &���)�� 2,&������� 
�
� �4���)�  ���� �������.  

                                                 

3    �.�� :http://www.usdoj.gov/atr/public/guidelines/horiz_book/hmg1.html 

4    /01� ��.�� : ��.��� �"�+�� ���
&�� 2������������"��-� �������
 �
�(OECD) 3� :  
http://www.oecd.org/document/49/0,2340,en_2649_34813_31530865_1_1_1_1,00.html 
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3� ���� 
������ �� ������ ������ !��  
  

  

$����& ��+ $�6�� ���� ������� ���'�� �
 �9��A� ,&�&
*	6�� $7# ���6��  &(  &����� 
1997Y20072 5&' �)	& >�9�� <	� ���&� �������  � 5&' !����2 �9���� 

�����)��2 ,&�	����2 C��� $����2 �&W� 2-��  �� �" >�)�? >�9�� <	� ����! ������� 
,	%*���2 �+����2 �4���*��� 
� ���6��  &(  &����� 1994Y2007.  

  

:%& Z��� �&&����  &( �;����� )establishment( ,**P���� )firm(.  �;�����
 �� ������ 
)Plant( �+  ����� ���� ��& �&
 $&�'� �7#���� <�? ��%�#� :&��*;( ,&�
 2���'� ��� 

,**P���2 �4
  ����� ���� ��& �&
 �&0�� $�� �R����� ��#��� ������)� ,&����� ,&���=�� 
,&)&�*���� �+�&W�.5  ���  ��� ,**P��� �+ C6� �;����� �� ������ )single-plant 

firm(2 �� �� -	��� ,**P��� �R��� ��� �
  ���� ,��6�� )multi-plant firm(.  �
� 
������ �&G� $"� ������� 2��&
*	6��  O
 �0�� ��**P��� �+  � !���� $�A�.  ��� 

�
 ������ �&(� $"� ��&���� ��'���� ,&�&��A�2 �����
 ��**P��� ��� �R����� ��������.  
  

 � ,&'�� 2I�#� :%& �&&����  &( ,**P��� )firm( ,������ )company(.  ��**P���
 
 ��& �46&��� :*' �%'�� )2��&G� 2,
*��� ��&(�( �� :*' 
����� )2,���� 2,���� 

����#( �� :*' ��$�� �����)�� ),**P� ,&��
2 ,��� 2 ��9� ,��� 2,�+�*� ... 
U��(.  ,�����
 �+ �'� $���A� ,&����)�� ��**P�	�.  ������ ���A� Z��&)�� ����� �
��� 

����&( $�' ������� �
  ��� 2�� $�'� ��**P��� �R������ �
  ��� 2�#F �� $�%& 
 � :���� B&
����  &( -	� 2����&(�� 	
�&�: /�'�� �
 $����� <�? ��%����*��.  

                                                 

5    ���� 3��� ���
���
 �4	�5� �� ��
�$� (1�� 67$ 
) 8
�	� ����� 9�	���� 3��4��:�� 6�"&;� <7����� 7��$�� ����
�9�&�
 9���, 
) ��&�
 =��� �4��
� 9���
 �<
��1 4�	� �
$
 (���&� >� �?���+��
 >���� �� ����$�� ��
�$� *���@ 
�&�
 3���!$ >�
� 3� =�A B�� ��  . 9���� ����"��� ����.�� 9�&
 ����� 6�"&;� <7����� 7��$�� ������� ����C��� ��)

� �4	��� 4����-�
 �B
"+�� ����
 (
"5� =0��� ��� '
D& �� ��� �� B�&�E�+) ���4) >� ?0�����
 ����"��  .
 ��� �F� B�7�����
 �63	� G���� �� �&�
�� '
� �� 
�"�+� ����� ������� B��&5� ��$� H�& ���	�� ����� B�� �(��D����


�"�+-� �A�� H���� 
� <A�� ���	�� �D� ���� 3� /�&04"�
 /���� /�I�) (�����  . ��� 6��� �D�4��� ���	�� B�D���
�H���-�
 6���	-�� =����� H���) �� H��� ("&�
 �=���� ���	 (
5� J����� ��, �A  .3��1��
 : ("&�
 ��D��� ���	

6���	�� ��� (
�D��
 H�$�@�� . 7��&@�
 A+5�� =����� ��&0" 3� �����	� ������ �
� 3�
 ��&��@� ���	 =���

5 /���� ("5� 3� ?��� 3��� �&����� 6��	K�6����� �&. 
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 ���& ��+ $�6��  �  &��%. $����& $�A� /3��# �R����� �
 �9��A� ,&�&
*	6��2 
�+� ��(� <	� ����&(�� ���� �+�
�& ��4%�� ������� >��'a� 2��&
*	6��  � $7# ���&� 

�������( ����� 2�R���	� ���� �� 1�&6�� 4 ���� �
 ����A� 1994 �1997 �2004 
�2007.  ��)&� ������� ��'( �R����� ,	����� �
 ������� ��&
*	6�� ,
��2 Z�>�(  � 

,��)(�� ��&G��� >�4���� ��������( ��**P���� ,&���'�� ��3&4��� ,&����� �+�&W�.  
@�4���  � ��+ $&	'��� �+ ,
��� /3��#�� ,6	�#��� 1�4� �R����� �4�A ��'� ,&�+ 
������� ��&
*	6��.  ��� >�%�� ���"��2 $����&
 ������� ,	%*��� �
 �9��A� ,&�&
*	6�� 

 � 5&' �4��� 2�+���� �+� ��(� <	� ����&(�� ���� �+�
�� ��3�� $&%*� ������� �
 
����� ������� 2���%���� 1�+� ������� �+ B�
� B&(
�  ���� 2������� 5&' � 
$����&  ���� ������� !���� ��R���� ,
�� �
 �9��A� 2,&�&
*	6�� ���?� /�#& 

�������( 
)
.  
  

  

3�1 

�'� $(&�	�� ��	�)�� *+ *,��-� ����!�����  
  

3�1�1 ��� ����	
� �
	��
�  
  

Q	( ��� �R����� �
 �9��A� ,&�&
*	6�� ����� 2007 ����' 130 @�� �;���.  ���� 
L9�&  � $��% 12  O
 -�� $"�& ���&� ;(�"� �  35% ,���)� �� ��� �R����� ����� 
19972 0'7&� ���&� ��� �R����� ,	����� ,(*�( 42%2 ���&�� �R��� ,
��A� ����*��� 
,(*�( 32% �
 ,69�� 2,&(�G�� �49�6#��� ,(*�( 43% �
 �
�! ��W2  ���� ,	�'��� 

H�6#�� �R��� ,
��A� ����*��� ,(*�( 3.3% <	� I��*� �9��A� �&
*	6��,&.  <	�� 
�W���  �  � ����' 5.7%  � -	� �R����� ���� ,6����  � $���� $7# ����� 19972 


 O 1�+ ,(*��� �96#�� <�? ����' 4% ����� 2007.  �� � �0�� H�6#��� �
 ,(*� 
�R����� ,6������  � $���� �
 ,69�� 2,&(�G�� ��� �
 !�
� W�� �)
 ��� ��� �R����� 
,6������  � ���$� $��( �&(� ,%&�� ��� ]��& �( !�
)��  � @��0 B7W=� ���'���.  
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���� 1: ��	�
 ��
���� ������� �� ������ ����������   

��� ������ ������� ��  ������ 1997 �2007  
)��� �����(  

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

������ �������
1997

������* 

% 
2007

������* 

% 
1997

������* 

% 
2007

������* 

% 
1997

������* 

% 
2007 

������* 

% 

����� 58.4 87.8  82.9 90.6 23.9 83.0 33.9 89.8 82.3 86.4 116.8 90.4 

���	
� 3.9 5.9 3.2 3.5 1.5 5.2 1.9 5.1 5.4 5.7 5.1 4.0 

��
 
���
�� 0.5 0.8 0.5 0.5 0.2 0.6  0.1 0.4 0.7 0.7 0.6 0.5 

���� ����� 3.7 5.5 4.8 5.3 3.2 11.2  1.8 4.8 6.9 7.2 6.6 5.1 

������ : �	
	��1997 : 
�������� �	���� �����1998  . ���
���� ��	����� �	���� �	��� �������1997 : !�	�
��
���	"
�� :���
��� ���#�  .$� ���%��&��'  . �	
	���2007 : 
(
�&��)�� �	��*� +������ �	",��
2008 ���
���� ��	����� �	���� �	��� ������� 
2007���	"
�� !�	�
�� 
���	��-.� ���
��� 
  .$� ��� % 

��&��'.  
* ���
�� (%) 34�� ���
 ��5 ���
��� 6�7 8��,� ���
���.  

  

3�1�2 ���
	 ����	
� �
	��
� �� ������ ������
�
�  
  

��� �&�& $��% 22  O
 ,&�	� �0�� �R����� ���� <�? !�
)�� 2/�#�� ���� ��� �+��� 
 � ����' 76.6 @�� �;��� ����� 1997 )$"�� �� �&�& <	� 93%  � ����%? ��� 

�R�����( <�? ����' 105.7 @�� �;��� ����� 2007 )$"�� ����' 91%  � ����%? ��� 
�R�����(2 �+� �� C��& ����� ����4 ���� �(�	& !�
)�� /�#�� �
 ������� *	6����&
.  

��� 0'7&  � $��% 2 �%��� ��� �R��� !�
)�� /�#�� �(�%A�6  � 324 �;��� ����� 
1997 <�? 135 �;��� ����� 2007.   &(�&�  � $��%��  � ��&�� 7 ����� ,&���' 
,&�
� ����� 20072  ��� ��&�� 3 ����� ,&���' ,&(�%�7 ����� 19972 �� eB(�& �4�� �� 
��'�� �
 ����� 2007.  

  

                                                 

6   3��$5� 
�+�� 8�4D�� 9�	�� : ����� ��
����� 9�	���� 3�51 % 3� ���D� ��M ?N	�� 
) ����5 ������)� �� �1���
 �������
 �����
����� ?�1���� (�	� - =�A �) ��� ���4��� 3� ����$5� ?���	�� 8
�� =�A (�	�
 �����4��:�� 3I��5�

?��
�&�� OA��. 
7   
�& ���	����$) ��� : ����� ����$5� ?��
�&�� ��
����� ?���	�� 3�51 % ����"��� �4	�) G���� �������)� �� �1���

 ���
� ����4 ?�A)��&��.( 
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���� 2: ��	�
 ��
���� ������� �� ������ ����������   

��� ��!���� ��  ������ 1997 �2007  

)��� ����	(  

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

��� ������� 

1997 
������* 

% 
2007

������* 

% 
1997 

������* 

% 
2007

������* 

% 
1997 

������* 

% 
2007 

������* 

% 

��� �	�� 54.2 92.9 75.1 90.6 22.4 93.7  30.7 90.4  76.6 93.1 105.790.5  
��� ����� 0.3 0.5 0.1 0.1 0.06 0.3 0.03 0.1 0.3 0.4 0.1 0.1 

���� ���� 0.0 0.0  2.5 3.0 0 0.0 1.3 4.0 0 0.0 3.8 3.2 

�� � ��	�� 

����	 
0.0010.0 0 0.0 0.0030.01 0.07 0.02 0.0040.0 0.0070.01 

�� � ��	�� 

������ 
0.0010.0 0 0.0 0.0020.01 0.0 0.0 0.0030.0 0.0 0.0 

��	�� 

��
� � 
3.2 5.5 4.3 5.2 1.0 4.4 1.5 4.3 4.2 5.2 5.7 4.9 

���� ����� 0.5 0.8 0.7 0.8 0.1 0.6  0.2  0.5 0.6 0.7  0.8 0.7 

��	�� ������0.04 0.1 0.04 0.04 0.02 0.1 0.01 0.04 0.06 0.1 0.05 0.04 

����	 !	"�� 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.8  0.2 0.6 0.4 0.5 0.4 0.4 

�#�� ���	� 0.04 0.1 0.06 0.1 0.04 0.2 0.03 0.1 0.07 0.1 0.1 0.1 

������ : �	
	��1997 : 
�������� �	���� �����1998  . ���
���� ��	����� �	���� �	��� �������1997 : !�	�
��
���	"
�� :���#����
���   .$� ���%��&��'  . �	
	���2007 : 
(
�&��)�� �	��*� +������ �	",��
2008 ���
���� ��	����� �	���� �	��� ������� 
2007���	"
�� !�	�
�� 
���	��-.� ���
��� 
  .$� ��� % 

��&��'.  
* ���
�� (%) 34�� ���
 ��5 ���
��� 6�7 8��,� ���
���.  

  

3�1�3 ����� �	
���� ��� ����
�  ��!�"#�  
  

 &(& $��% 3 �&��� �R����� :*' 
����� 2�������� L9�&� ��� ���� �R����� �
 
!�
� ���%� ,	�%�� ,3�%���� J7�?� ��(����� 2��%������ ���� ���'�*� <	� �"��  � 
@�� ����� �R����� $7# ���6�� 1997 – 2007.  C��&� -�� �(�
�� ���#�� �R���	� 

�,&�&
*	6� <	� :�*' ����
)�� ,&%���=� )2,������ 2,������ ��>���=�( ���� �� $"�� 
�"��  � 28%  � ��� �R����� ����� 19972 �18% ����� 2007.  
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���� 3: ��	�
 ��
���� ������� �� ������ ���������� ��� ��
���  ��!
"#� �� $������ 1997 �2007  

)��� ����	(  

������ : 	
�
�
1997 : ��������� �
���� �����1998  . 	������� ��
����� �
���� �
��� ���� ��1997 :���
!��� "�
 ��� :	������ ���#   .$� ���%��&��'  . 	
�
�
�2007 : �
!(��
 �)��&��*�� �
��+� ,������2008�� �
���� �
��� ���� �� � 	������� ��
���2007���
!��� "�
 ��� ����
� -.� 	������ �  .$� ���%��&��' .  

* �
���� (%) 34�  �
�� ��5 	������ 6�7 8��(� 	������.  

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


����� �������� 
1997 ������%*2007 ������* %1997������* %2007������* % 1997������* % 2007������* % 

������� 5.1 9.5 5.9 7.6  0.9 4.1  3.3 7.6  6.1 7.9 6.4 3.3 

�	
���� 
������ ������� 0.4 0.7 0.3 0.4 0 0.0 1.1 0.0 0.4 0.5 0.3 0.3 

������� �	�	����� 10.9 20.0  11.8 15.2 3.9 17.5 3.5 11.0 14.819.3 15.314.0 

��
�
�� �������� ��	���� 0.2 0.4  0.2 0.3 0.7 2.9 0.3 0.8 0.9 1.2 0.5 0.4  

���� �!� 0.3 0.6 0.4 0.5 0.2 1.0 0.2 0.8 0.5 0.7 0.6 0.6 

"���� ������ 27.3 50.1 40.7 52.5 12.3 54.7 18.557.8 39.651.5 59.354.0 

#
��$�� %��&���� 1.9 3.5 3.3 4.3 0.7 3.1 1.3 4.1 2.6 3.4 4.6 4.2 


'��� �	�(���� �)���)�� 0.4 0.7 0.7 0.9 0.3 1.4 0.5 1.6 0.7 0.9  1.2 1.1 

�&����� �	����� 0.4 0.8 0.6 0.8 0.2 0.8 0.3 0.8 0.6 0.8 0.8 0.8 

�& �*� ��	��'�� !���	���	 1.9 3.5 2.9 3.7 0.8 3.6 1.4 4.4 2.7 3.6 4.3 3.9 

%	����� 1.0 1.9 1.6 2.0 0.5 2.1 0.8 2.6 1.5 1.9 2.4 2.2 

����� 
����� +�����)� 2.2 4.0 3.1 4.0 0.8 3.5 1.1 3.6 3.0 3.9 4.3 3.9 

�& �, ��
(�� �	�����)� 

�	�( ��� -�(*� 
2.4 4.4 6.1 7.8 1.2 5.3 3.0 9.4 3.6 4.6 9.1 8.3 
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���� ����	 	� 
��� 3 
����� ��� ������ ���� ������� ������� �� ���� �� )	� 8% 
����# 1997 $�% 6% ��#�� 2007(� ������� ���� ������� ������� �� ����'�� �����(��� 
)	� 19.3% ��#�� 1997 $�% 14% �� ��#�� 2007(.  
�������� ��*��� ���� ������� 

������� �� �+��� ���,�� �������-� ��',���� )	� 4.6% ��#�� 1997 % $�% 8.3% 
��#�� 2007(. 	���� 	� ���� �./ ��0��� �� 1� �� ������� ����'�2-� �%$ 3��4�� 

�������� ����'�2-�� ���'�� 5.�� ��� 6�� ����7� �+��*����� 
8, ������� ����� 
�������� �������� 	� �������� ��9���:�� ����;���:� ���*����� �'�,�� <�� ���� 
��(�' =-��� ���*��� $'27� ���6� #���� 2000.  

  

3�1�4 ����� �	
��
� ��� ��� �
���
�  
  

�64� 
��� 4 	� #4�� ������� �� ����7� ����+��*�� �/ ����� >��0' �#�(�� 
?�( �0�� ���� ����@��� ���� 34�� 4 
��� ��� 	�� ����( 90% 	� ��� ������� 

������� �� �*��� ����0�� =�+2� �> A ����� �0�� ���� ������� ���� 34�� 5B9 
��� 
6.8%� ����� 34�� �� 	�� 10B19 
8��� 2%.  ��� ������� ���� 34�� 20 
8��� 

��C�D� #�� � � �6���� $�� 1% +�� 	� ��� ������� �������.  	���� ���*� �0' #�( 
����@��� 
����� �>�� 	� �6��� ��CE� �������� $�� 
8�(-� ����;���:� �'�,�� �� 

>��*�� ���� ���� #��2 �+���� ���+���� 	�( #� 9���% ��� ���� 	� F./ �����@��� <�.�� 
#�� ����� 
������ # 8�� 9���: 1����� �>���� =�*���� ���� >�+�,��� #��� 	����� 

�������� ��� �/��� �	���C����� �� #6���� 	���@� #6�����C���� �'�,�� 1������� 
>������ $�( G��� ����7� ����% $�% �0' #�( H���� #��� ������% >��*��-� 	� 

������ #�(�� ���� +���� 1�������� >������ 
��4� 3��� ������% H���� �������� �� 
H���7� �����,��� �����-�� 
��� ����� $�� H���� ��(����.  

  

 
��� �� >������ �������� ��@��5 �� 	������� ��� +���� 	� 4(8� ?�( �������� F./ 
 ����( 	�� ����+��*�� �������2.5 
���  #���� >�(���� >D�����1997  . 	� #A��� $���

 #���� 
8��2 ��  I��2007 
���C� ��7� 3��,� -� �>D����� 
��� �C8C 	� 
2� 
4 I�J� �
> A =�+2 �� ����0�� �*��� �������  . �/ ������� 	� >���� ���� 	� $�% ���� �./�

����( �����.  
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���� 4: ��	�
 ��
���� ������� �� ������ ����������   

���  �� ������� ��  ���� 2007  

)��� ����	(  

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

������� 1997
������* 
% 

2007
������* 
% 

1997
������* 
% 

2007
������* 
% 

1997
������*
% 

2007 
������* 
% 

4-0 49.4 90.8 70.1 90.2  20.4 90.8  28.9 90.2 69.9 90.8 99.0 90.2  

9-5 3.3 6.1  5.2 6.7 1.4  6.1 2.2 7.0 4.7 6.1  7.5 6.8 

19-10 1.1 2.1 2.0 2.1 0.5 2.2 0.6 2.0 1.6 2.1 2.2 2.0 

49-20 0.5 0.8 0.6 0.8 0.2 0.8 0.2 0.6 0.6 0.8 0.8 0.7 

99-50 0.08 0.1 0.1 0.2 0.03 0.1 0.04 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 

+100 0.04 0.07 0.01 0.09 0.01 0.04 0.03 0.1 0.05 0.1 0.1 0.1 

������ : 	
�
�
1997 : ��������� �
���� �����1998  . 	������� ��
����� �
���� �
��� ���� ��1997 :���
!��� "�
 ��� : ���# 
	������  .$� ���%��&��'  . 	
�
�
�2007 : �(��&��)�� �
��*� +������ �
!,��2008 ��
����� �
���� �
��� ���� �� �

 	�������2007 	������ ����
!��� "�
 ��� ����
� -.�  .$� ���%��&��' .  
* �
���� (%) 34�  �
�� ��5 	������ 6�7 8��,� 	������.  

  
  

���� 5: ��	�
 ��
���� ������� �� ������ ����������   

��� ��! "������� �#�� �� "������ 1997 �2004  
  

1997 2007 

 !!" �#$���� 
)&�' ��$��( 

!!" )�������  
)�'& *��"( 


�+,� !!" )������� 
�� ���-��� 

!!" �#$����
)&�' ��$��( 

!!" )������� 
)&�' *��"( 


�+,� !!" )������� 
�� ���-��� 

������ 
����	
��
� 

76.9 191.4 2.48 109.7 297.0 2.71 

���
� �����
�54.5 137.4 2.52 77.6 209.7 2.70 

��	� ��� 22.5 53.9 2.40 32.0 87.3 2.72 

������: 	
�
�
 1997: ����� �
���� ��������� 1998.  ���� �� �
��� �
���� ��
����� 	������� 1997: "�
 ��� ���
!���: 
���#  	������.  ��� $�%��&��'.  	
�
�
� 2007: �
!,�� +������ �
��*� �(��&��)�� 2008� ���� �� �
��� �
���� 

��
����� 	������� 2007� 	������ ����
� -.� "�
 ��� ���
!���.  ��� $�% ��&��'.  

  

3�1�5 ����� �	
��
� ��� ���
� ������
�  
  

�64� 
��� 6 1� �� ������� �� ����7� ����+��*�� K�( 1���� ��������. ���� 
�4(8� 	J� #4�� ������� �/ ����� ������ ?�( �0�� �6���� ��#�� 2007 ����( 
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88%� ����� #� ���� ���� ������� ��/����� ������ �(�� �3�7�� ��/������ ��'�',�� 
����( 1.3%.  ��� ����� ��'�(��� ��� ���� �C�7� 
����� ��� ������� �����*�� ?�( 

L�� �/��� 6313 >D��� ��#�� 2007M 5� �� I���� ����( 6% 	� �����% ������� ������� 
�� 	�+��� 
8, <�. #����.  	���� 	� N �� �./ 1� ���� $�% K���7� ���� ��� >���:� 

�6��% ��� ?��(�� 	� �0' #�( �������� �'�,�� #�� ���� �;���� �����C��-� ���;8��� 
#��� ��+� H���� ������� 
��� K���� 
8, <�� >��*�� 	���� 
���� #6�� ������� 

��/����� ������� ���(� #�� ������-� ������� �2-��5��'.  ��� 4(8� 	� #4�� 
������� ��/����� ������ >����� �� �*��� �����0�� �'�,�� �� �4��(� #�� O� 
�>������ �6��� �4��(� �> A #C P����.  

  

  

3�2 ������	 
��
��	 �� 
���	 
�����	 �� �����	 1994�2007  
  

$�� #A��� 	� #�( ���/�� �������� ���� �/����  �6��� 5 ����� 9�'(Q� ���+��*�� 

�( ������� �� ����7� �����+��*�� ��6�J - ���� 
�8� ����  	��� 	� �6�8, 

������ ��+� +��� <�� �������.  ��� 	� <�� �������� - ���� ������� 
�( 
����� 
�������� $�� #A��� 	� ���/� F./ ��������� �
��(��� ��� ��� ������-� ���'�� N�,� 

��������� �'�,�� <�� ���� �/���� >�;�� 
���� ������� �� >�� � ��'�2-� >������� 

�����- 
��(���.  $��� #A��� 	� 	���� K��� >�� � ��'�2-� >������� �� #�� O� �� 

����� �������� ��� 8�� �	J H��� ?(��� #� 	���� 	� 
�'(�� $�� �������� �'�,�� 
�������� �� =�+2 �> A $�� ��#A� 	� �-��(��� >������� 
�'(�� �6���.  

  

����� 
��� 7 $�% 	� ��� ������� ���� #� �6����� �� �*��� ����0�� .�� 9���% �+���� 
���+��� ����+��*�� ��#�� 1994 $�(� ���6� 1���� 
�7� 	� #���� 2008 L�� 10,605 
����� �6�� 7,323 ���� ��/��� ��'�', �3,115 ���� ����� ����M 5� 	� �C�� 

	� 98% 	� ������� ������� �� �*��� ����0�� �/ ����� ��/��� ��'�', �� 
����� ����.  �$���� 	� #4�� ������� ������� ����� �/ ����� ��. 1��+�� 5��*�� �� 

���;���� �./� ��� �(� K���� 3�� ����(�� �����.  �� 	�( #� � � ����� ��/����� 
������ ���+��� �����7�� $�� 65 ����.  ��� #� 
���� 85 ���� ��/��� ��'�', 
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������ �8 ����� ����� ������ +�� 
8, <�� �>��*�� �� P��� �;���� �����C��-� >���+�� 
���C��8� ����7�.  

  

3��,�� F./ #�2�7� 	� #�2�7� >������ �� ����� ������� 5.�� F����  �6��� 5 ����� 
9�'(Q� ����+��*�� 
�C�� <�. 	� ��� ������� ������� ������ K�(� R;��� ������� ��#�� 
2007 �/1183 ����� �� 	�( ���� #�2�� 
��� ������� �6�� �0�� 3115 ����.  
<�.� ��7� ������� ������ ��/����� ��'�',�� ?�( L�� �/��� 1096 ���� K�(� 

������� #���� �������� �� (	� �0�� 7323 ���� K�(� 
��� �������.  ����� 
>���:� $�% 	� ������  �6��� 5 ����� 9�'(Q� H���� �������� P��� �������� ��� 

H�� F��..  
  

4(8� 
���� 	� 
��� 7 	� ���� >���� 	� ������� #� �6����� �� ������� ������� ���� 
����� #��2 �+���� ���+���.  	��� F./ ������ ������ 
������� ����� ��������� 

�����;���:� �'�,�� ����� H8A:�  ���(����8 $�( ��'� $��� ���� �6� �� ������	 
2001 �2002� ����� ��(����8� ����;���:� ����S� ����+��*�� �� K���� ���*��� 

�$'27� #�/� ����� �+���� ���+��� �����+��*�� T��� H8A:� 
����� ����  ���(�� 
�������� �� 1��� 9���� ����7� ����+��*��.  ����� 	�(�� >�� N�,� ��� �<�. 

�6���� ��6� 
���*,�� 
�4�(�� �,U ��#�� 2006� 	���� 	� N �� <�. ����� ����0��� 
�������� ���� ��(�'  �� ���( "P��(" �� ����,��-� ��������� >��,7�� ��+���� 


���� �(����� 
�;���%� �+���� ���+��� ����+��*��.  
  
  
  
  

                                                 

8    ��� ����� 	
��
�� 	���� �� ����� ��
� ��� ���132 ����� �� ����
 1996� !85 ����� �� ����
 1997� !48 �� ����
 
 �����1998)  !#��2001  .( 	
��
�� 	���� �� ����� ��
� ��� ��� ��
�234� !����
 209� !��
� 95� !����
 83 ����
 

 &��'(��2001� !2002� !2005� !2006����)�� *��   . ����� ��
� ��� ��� �+� !��� ���+� 	�('��� ���142 !����
 
�77� !����
 147� !����
 218� !����
 141� !����
 270��
  &��'(�� ��2001,2006 ����)�� *�� ) -���� �����

���.'� �
� &�'�
� !	
'
�(����.( 
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���� 6: ��� �	
��
� �����
� �� ����
� ���
� ����
�� ����� ����

�� ������
�   

�� � �! �"#
� ��!�$
� ��� � %&' ()� �*����
� +#�
�� ������
� )2007*(  
 

�������� 
�		
� 

��
�� 

���� 

�����

����  

��
�� ����

��
�� 

�
�
��

���	��  

������

����	�

���� 

�
�
��

��	���

�
�
��

������

���  

�
�
��

����� 

�� ���!

�"�� �#  

����� �����

$�� ����

��� �# 
$������

%&�� �'��� ����(�� $�)&� �*�93,6006,3131,551 2391,348 11365 2235 62 2,743 31 106,293

%&�� �'��� ����(�� 65,8045,1771,183 1971,096 84 0 0  0 53 1,825 23 75,442

���� 10,27140961 6 32 6 0 0 0 1 212 0 10,998

����	 1,53455 6 0 10 0 0 0 0 2 30 0 1,637 


��
�	 5,098608119 18 46 6 0 0 0 6 108 1 6,010 

����� 11,3251,328228 33 201 12 0 0 0 11 234 3 13,375

������� 3,44923331 6 53 0 0 0 0 3 45 0 3,820 

����� 1,96978 25 1 3 0 0 0 0 2 42 0 2,120 


�� �� ����
�� 8,575843232 57 434 47 0 0 0 11 435 16 10,650

����� ������� 1,06067 5 1 9 0 0 0 0 1 38 0 1,181 

���
� 3,69216820 11 25 2 0 0 0 1 87 1 4,007 

��� 
�
 4,99731165 16 66 4 0 0 0 5 274 1 5,739 

����
� 13,8341,077391 48 217 7 0 0 0 10 320 1 15,905

$�)& �*� 27,7961,136368 42 252 29 65 2235 9 918 8 30,851

�� ! �"� 4,14019947 1 19 1 6 51 0 4 110 0 4,578 

�"� 11,135623259 36 203 26 48 1195 2 365 8 12,829
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�������� 
�		
� 

��
�� 

���� 

�����

����  

��
�� ����

��
�� 

�
�
��

���	��  

������

����	�

���� 

�
�
��

��	���

�
�
��

������

���  

�
�
��

����� 

�� ���!

�"�� �#  

����� �����

$�� ����

��� �# 
$������

��� #��
� 4,02879 24 0 9 1 0 21 0 0 135 0 4,297 

��� ���� 5,17410128 2 14 0 9 27 0 2 177 0 5,534 

#$� 3,31913410 3 7 1 2 5 0 1 131 0 3,613 

������ : 	
��
����� ������ ������� ������2008������ ��� ������ 	.  

* �"�����: # $��% &�����.  
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���� 7: ����

� ���)�
� �� �"#
� ��!�$
� ()� ���
� /0�� ���
� �� %�1"
� 199422008  
  

$�  
������

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

� 	�� 

��� 
��	 �� ��

$������
+��	#� 
%,�� 

�	#��+ 
%� �# 



��� 
��	 �� ��

$������
	#�+�� 

%,�� 

+��	#� 
%� �# 



��� 
��	 �� ��

$������
#�+��	 

%,�� 

+��	#� 
%� �# 



��� 
��	 �� ��

$������
+��	#� 
%,�� 

	#�+�� 
%� �# 

199472 11.6 2.82 0.01 534 86.3 64.04 0.00 4 0.01 0.00 0.00 5 0.01 0.01 0.00 

1995229 18.4 16.85 0.14 992 79.7 141.730.00 8 0.01 21.83 0.00 6 0.00 0.00 142.76

1996196 18.6  8.67 1.24 833 79.1  133.310.00 5 0.00 5.34 0.00 3 0.00 0.00 0.00 

1997223 26.7 14.66 2.74 598 71.7 73.44 0.00 3 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 

1998287 38.3 13.55 1.02 452 60.3 38.52 0.00 2 0.00 0.00 0.00 1 0.00 0.00 0.00 

1999244 30.3 13.27 0.80 545 67.7 114.590.00 4 0.00 0.00 0.00 3 0.00 0.00 0.00 

2000232 29.4 12.32 1.11 545 69.1 161.060.00 5 0.01 31.63 0.19 2 0.00 0.00 0.00 

2001117 31.6 11.15 0.62 249 67.3 34.99 0.00 0 0.00 0.00 0.00 1 0.00 0.00 4.84 

200280 26.8 3.96 0.32 217 72.6 22.84 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 

2003223 34.5 3.34 0.00 418 64.7 8.49 0.00 3 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 

2004304 37.7 37.65 1.64 489 60.7 60.17 0.05 3 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 

2005374 40.0 31.48 0.04 551 58.9 201.690.00 2 0.00 14.20 0.00 0 0.00 0.00 0.00 

2006162 33.5 16.84 0.10 311 64.4 70.04 0.00 3 0.01 17.95 0.00 0 0.00 0.00 0.00 

2007372 38.3 33.39 0.41 589 60.7 107.000.00 2 0.00 35.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 

*2008  6.77 0.22   20.17 0.00   3.01 0.00   0.00 0.00 

%� � 
�3,115   7,323   44    21    
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���� 7– +!�1: ����

� ���)�
� �� �"#
� ��!�$
� ()� ���
� /0�� ���
� �� %�1"
� 199422008  
  

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

� 	�� 

��� 
��	 �� ��

$������ 

+��	#� 
%,�� 

+��	#� 
%� �# 



��� 
��	 �� ��

$������ 

+��	#� 
%,�� 

+��	#� 
%� �# 



��� 
��	 �� �� 

$������ 

+��	#� 
%,�� 

+��	#� %� �#
$������

1994 0 0.00 0.00 0.00 3 0.00 4.00 0.00 1 0.00 0.00 0.00 619 

1995 1 0.00 0.00 0.00 8 0.01 0.18 0.00 1 0.00 0.00 0.00 1245 

1996 0 0.00 0.00 0.00 15 0.01 0.00 0.00 1 0.00 0.00 0.00 1053 

1997 0 0.00 0.00 0.00 7 0.01 2.82 0.00 3 0.00 0.00 0.00 834 

1998 1 0.00 0.01 0.01 6 0.01 0.00 0.00 1 0.00 0.00 0.00 750 

1999 2 0.00 0.07 0.02 7 0.01 0.00 0.71 0 0.00 0.00 0.00 805 

2000 1 0.00 0.01 0.00 4 0.01 1.52 0.00 0 0.00 0.00 0.00 789 

2001 1 0.00 0.00 0.00 2 0.01 0.00 31.21 0 0.00 0.00 0.00 370 

2002 0 0.00 0.00 0.00 2 0.01 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 299 

2003 0 0.00 0.00 0.00 2 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 646 

2004 0 0.00 0.00 0.00 9 0.01 0.14 5.50 1 0.00 0.00 0.00 806 

2005 1 0.00 0.14 0.00 7 0.01 0.24 2.33 0 0.00 0.00 0.00 935 

2006 1 0.00 0.28 0.00 6 0.01 0.14 8.00 0 0.00 0.00 0.00 483 

2007 1 0.00 0.13 0.00 7 0.01 0.08 0.61 0 0.00 0.00 0.00 971 

*2008   0.18 0.00   0.23 0.00   0.00 0.00  

%� � 
� 9    85    8    10605 

������: ����� ���%'#� 	
�
��� ����(� )��*�� $���%�� )��'���� +�, 	������� ��-�� $���% 	������� 2008.  
*+%� )���� .���� $�/�.  

0�' 1��2 3���� $���%��� 4� �5�, )��%6� +�7 �#����  
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���� ���	
 �� 
��� 7 �
 ���� ��	�� �� ������� �� ���	��� �  ������� !����	� ���� 
��!"
 ��	# �$���� �	�$���.  ���� &'( ������ �)���� ��	�	��� ��	�� ��������� 

*�	�	+���,� �-�.�� ���	� /�0,� 1�������*9 2�� ��-� 2��
 ���� ��� �  ��	��)� 
2001 �2002* ��	�� ����	���� �	�	+���,� ����3� �	�	$��4�� �  5�!"
 ���4��� 

*2-#6� ��(� ����! �$���� �	�$��� *�	�	$��4�� 7� � /�0,� 
����� ���� 1������ 
�	���)��  � 8	�� 9���
 ����6� �	�	$��4��.  ��
�� ����� ��� :�.
 �)� *;�' 

������ ���� ����4.�� ������� �.< ����) 2006* ���	� �
 :1)	 ;�' ��	�� ���	=��� 
�	��	��� ���� ����- 1�  ���� "?���" �  ����.��@� �	)	����� ��	.6�* �)$�!�� 


���� ������� 
	+���A� �$���� �	�$��� �	�	$��4��.  
  

��
 �  B�$# *�10 ���  ����' ��!���* @ � ��� �����)� *�	 �� ���� ����	��� �� ����� 
���� ��C� ��" ������� ������� �  ���4�� 2004D2007* �=-� ��� ?
� *
���� 
;�'� ���� �" E��� ��-��� /�0,�� ����4��� 2�" B�$# �10.  ���  F��	 �� 

��� 8* ��� ��" ������� ������� 
�. ��)�� 2006 �  �$#B �10 154 *���� 

B���� ������
� ����� 100 ��	�� �@��.  ��
 �  ��)�� 2007* 2�"� �0��� �� ���	1 
��" ������� ������� 2�A ����� 225 *����  �G B���� ������
� �� �1	 2�" 23 

��	�� *�@�� H
 �� I$���� ����� 100 E�
 �@�� ������ �������.  
  

���� 8: ��	
��
 ������
 �� ���� ���   

�� �
���
 2004�2007  
  

����� ���	
�� ��
������	 ����� )����� 	���(

����� ��	� 2004 91 0.5 

����� 
��
�� 2005 139 11.5 

����� ����� 2006 154 100.2 

����� ����� 2007 225 22.6 

������: �	
� ��
�� �������� ��������� ��������� "���"� ������� � ������� 
���!� ����"�. 

                                                 

9        ����� ���	 

� �
�132     ����� �� ����� 1996 � �85     ����� �� ����� 1997 � �48     ����� �� ����� 1998)   ����2001 .( .(
          �����
� ����!�� �"#�� �� ����� ���	 

� �
� ����234  � ����� 209  � ����	 95   � ��$��� 83      �����$
� �$��� 2001 �

2002  �2005  �2006  ����%�� &
�  .          ����� ���	 

� �
� 
'� ()� *�+'� ������� ��	142  � ����� 77  � ����� 147   ��$��� 
�218  � ����� 141  � ����� 270    �����
� ���� 2001,2006   ����$%�� &
�  ).         �$�� ��$���� �����+�$
"�� -$���� (��)�

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

  

8�.� ������� ����)�� �  �4��� �	��=�� 2�A ��)	��� �	���#� E��.� �" ;�� ����)�� 
�  B�$# *�10 �� ��� I�" �	�)�� �� ������� ���	!)���� ���� ��	� /�$��� ��	�A ��!�@.  

��	 � ��	 ���� �" �	���!�� �!�$��� �  
� �� �4��� �	��=�� B�$#� *�10 J	.��� �(6 
������ ������� �  ;�� �	���!��.  

  

  

4�1 ������	 
��
�	 �� ����	 ������	  
  

@ 
�1	 ����# ������� ����6� #�� )12( ���� 1964 ��	��� �  �4��� �	��=��.  
����	� �'( ����!�� ��-�-� ��	M� /�)�� *�������� �
*��"��� *���	���� �A*������ 

��	��N����� �	����!�� *9������ *���	4-�� *��������� *������� ���#���� ��	�" �(�	0�.  
E��� 7�)��� ��	  ��	 �(
 �@����� ���� ��	$=	 �!�����.  

  

  

4�1�1 ����� �	
��
�  
  

:���� �'( ����!�� 2�" �	�"���� �	��	+� �� *������� 
��� 
� ���� ��"���
 ��" 2�" 
����� ������:  

 

�@�
* ������� *�	��)�� �(� ����� J�.�
* �
���:  
� ������ �	��)�� ���)�� )���� �������:( ���	 9������ ��	  �	��N�� �������� 


 ������ �" ��	� ������ 8	��� �(��!" ������1����. 
� ������ �	��)�� ��������: 
��� �	"�� �� *9������ 
�6� ;	�� ��" �
 �M�
 

����N�� �4-� �	-.� 
 ������ �������� �" ��	� ������ 8	��� �(��!" 
*������1���� ���M��� ;	�� �
 �M�
 ����� �	��N���� ���!�� �� I) � �� 
���
� �  

������. 
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��	��M* ������� *��(����� �(� ����� 
���
* �
���:  
� ���� ��(����� ���)�� ��������: E�P�	� ������
� �� ���
 ����# *
������ Q�$�� 

5������ *��)�� ����� �	��N�� �	�(����� ��	  ������ ���!�� ��(��� 
� ���� 

���
�� ������.  

� ���� ��(����� �	-�-.�� ��������: (�� ������ ���� ��!�	 ������
� 2�A ���
 @ 
Q�$� 5������ *��)�� ����� �	��N�� �	�(����� ��	  ������ ���!�� ��(��� 
� 
���� 
���
�� ������. 

 

4�1�2 ��� �	
��
�  
  

E��.	 ��" 9������ 5�� B�� *������ 2�" ����� ������:  
� ������ �	��)�� ���)�� )���� �������:( E�P�� �� 2D20 ��-.�. 
� ������ �	��)�� ��������: �� ���	 ����!�� ��" *9������ �	0 �
 ����!�� ���
 2�A I�
 

H��� ��	�" ����
 ������� �	��)�� ��	  �� ��	 I� J�. 
� ���� ��(����� ���)�� ��������: ��� ����!�� ���� 2��6� ��)� J�.�6� �	'�� 

�����	 ?	�P� ���� ��(��� ���" ��' N���	�� ������ �)�� J�.�
 �
 �M�
.  
� ���� ��(����� �	-�-.�� ��������: *8	$��	 5�� *����!�� ��-.� �
 �M�
 

?	�P� ���� ��(��� �	-�-. *������ ���	� ��" ��+��"
 �� �	-.� 2�A 
�	��. ��-.� $! . 

  
4�1�3 ��� �	�
�  
  

��� ����!�� 
�
��� ������� ���� /�$�	 ��	�" ����!�� 2�" ����� ������:  
� ������ �	��)�� ���)�� )���� �������:( �� ���	 ����!�� ������
�. 
� ������ �	��)�� ��������: �� ���	 ����!�� ������
�. 
� ����� ��(����� ���)�� ��������: 5�	 �
 @ 
!	 
���
� ������ �" 30 E�
 

*���	� �E�P�	 �� ���
 ����# *
������ Q�$�� 5������ *��)�� 1��	� �	��N��� �
 
��$=	 
��� ��	# ���6� *�(��� @A �'A ���� ���� *1�	��� 'A 2$=	 '+��" 50% 

$!  I��.  
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� ����� ��(����� �	-�-.�� ��������: 5�	 �
 @ 
!	 
���
� ������ �" �4�
 
*���	� ��!�	 2�A ���
 @ Q�$� 5������ ��)��. 

� ��!	 
���
� ������� ��(����� 2�A ���
 �	����� *��	!�� �#� ���� ���6� �	�!� 
8 �� ����	# ���!� �) � ����� �
 $��#
��* �
 ���� ���
�� �	�	" 2$)� 
��!� 
���
 �
 

/�!� ���!�.  ����� ���6� �	��� �	0� ����# �+1����.  
� 1��	 ������ ��(����� ���)�� ���	1 ?
� 
���� �'A ��� �	$=� ?
� 
���� ��-6� 


������* �
 ���� �# �) � 8	�� $��#
 ���6�.  ��-�� �+	��� ���)�� �����# ;�'� 
�	�M�P� 75% �� ���6� ��M���� �  B����@�.  

� 1��	 ������ ��(����� ���)�� �-�.��� 7	4.� ?
� 
���� �'A ��1 2�" ������* �
 
�'A �
�$ ��	�" *����. ��-	� ���!�� �!	�$� ���	1 ?
� 
���� ���4�.  

� @ �	1� ������ �
 H���� �����
 ������� J�.��.  
� 1��	 ������ ���-A ����A *7�# �'A ���� �# �) � ?
� 
���� *
������ �
� @ 

1����	 7�!�� 
���
� *������ 5�	� �! ��� �	1��� 2�" ���-A ����,� �! ���� 
�+	��� ���)��. 

  
4�1�4 ����� �
��
�  
  

� ������� �	��)�� ���)��: 1��	 
�� �;	� �
 ;���	 �  ����A 
��"
 *������ @� 
/�	 I� �
 2��!�	 �P ��� 
��!� *;�' @A �! ���� �#�� 9������. 

� ������� �	��)�� ��������: ?	� ;	���� ������� �	��N���� �  �
 ;���	 �  ����A 
��N� ������ ��	��)� ��������* ?	�� I� �$�� ����1�A* ���A 1��	 I� �
 8�$	 2�" 

 ��(��� F����	� �" ������ �(���
�* 
����	� 9������� �	�.S� ���P��.  ���� �'A 
;���� ;	���� ������� �  �	��N���� �  ����A ���
 *������ ���	  �@�N�� �" 
8	�� ��	��� ����1��@�� ���� ������� ������ 9��M
 I������ �  ������A I�P� ;	�� 
��". 

� ������ ��(����� ���)��: 2���	 ����A ������ ��(����� ���)�� ?��� ����A ����	 �� 
5D11 ����" ��	 ����.��� ���� 4 *����� ���	� ���� ������ ��" ���6� 5����� 

������� �� 
�# ��" ?��� ����,�.  2�"� 
� ��" ?��� ����A �
 ��!	 2�A 
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?��� ����,� �����#A ��� I���	 �� ���
 ������ I���� ���� *I���1 �
 &�@�
 
�	�-�!��* 
��� �		=� 
-�	 �  ;�� *�	����� �
� ��	 ;�' 
�. �	"���
 �� 


�-� �		=���. 
� ������ ��(����� �	-�-.��: �'A 
# ��" �	�(����� ��	  �" 20 ��-.�* ���� 

������A 
����� H'�� /4�	 I	�" 9������* ���P� �  ;�' �P� ������ �	��)��.  ��
 �'A 
��1 ��" ��(��� ������ 2�" 20 ��-.� 2���	  ������A ?��� ����A ����	 �� 2D
5 *9��"
 5.��	 �!	�$��� ���4� ���� 5.��	 ��� ?��� ����A ������ ��(����� 

���)��.  
� @ 1��	 ������ �
 ��!� �����# �	�!� 2�A 9��"
 ?��� ����,� )9��M���� ;����� 

������ ����+@�(. 
� @ 1��	 H6 �J. �
 ���	 ��" ?��� ����A �  �M�
 �� 3 ����� ��(��� 

*���" @� 1��	 I� �
 ���	 ���	�� �M�6 �� ���� ��(��� ���" �����.  
� 1��	 �
 ��!	 ?	+� ?��� ����,�* �
 H
 ��" I	 * �4	��� �	�� ��" ������ �
 

5+�� �	���� ��)�� �
 �"��� �	���� ��)�� ���!� �� ?��� ����A ������ �	�M�P� �M�M 
I+��"
.  @� 1��	 9��"6 ?��� ����,� ���� �4	�� ��' ��
 �
 7	�)� �  
������* @A �'A J� ���� ������ 2�" 1��� *;�' ���	� ?��� ����,� �	��0P� �M�M 
I+��"
 2�" 
#6� ���!� 7	�)��� �
 ��6�. 

  
4�1�5 ����
� ���	�
� 	�
���  
  

8���� ��� ��	��� 2�" 6�
# ��"�� �� ?��� ����,� �  T	����� H'�� &���	 ���� ������* 
2�" �
 @ 1����	 ���6� �)��6� �	����� �	���� ����� �	����� ������.  �?
�	 B����@� 

?	+� ?��� ����,� �
 I�+�� �
 �� I����	.  ��-�� �������# �	�M�6�� )���	�� ���3� 
��M���� �  B����@�.  ���	� "2� 
��� �����"
: B��� �	�!� ?��� ����,� ��	�!� 
/#�� *�������� 5�.��� 9��"
 ?��� *����,� �	��� Q���6� ���� 5�	 ��)	1�� U9��� 
2�" Q���#� ?��� *����,� V���� �  ������#� �������� �
 �(���. 
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4�1�6 ����
� ��	�
� ��� ���	�
�  
  

8���� ��"�� �� ?��� *����,� �	�?
 B����@� ?	+� ?��� ����,� �
 I�+�� �
 �� 
I����	 ?��� ����,�.  ��-�� �������# �	�M�P� �	�(����� �	'�� ������	 �� @ 
!	 �" 
�M�M ���6� ��M���� �  *B����@� ���	� 
�� ��� ��- ����.  ��-�� �����!�� 

�	�M�P� 75% �� B���� ���6� ��M���� �  B����@� �  @����� �	�����: 
	�)� ���� 
*������ �
 *�������� �
 *���	4-� �
 ���#A ��
 9��"
 ?��� *����,� �
 
!� 1��� 
������ 2�A W��. �����.  ��-�� �+	��� ���)�� �	0 �	��)�� �������# ��� ����	��- 
���� �	��- �+	��� ���)�� �	��)��. 

  
4�1�7 ���� ��
��	 	  

 

5.��� �+	��� ��)��� ��!#�� ���� ��� ����# *�	����� �'A� ���(
 ;�' 5��	 ?��� ����,� 3 
9���
 5#����� ���.	� �� *���	� @� 1��	 �
 �	)X	 ��!#�� �� ��� ���	�� ��6 9��"
 
?��� ����,� �  
��"
 ������.  /�	� /#���� ��"� �+	��� ���)�� B������ �'A 
�(
 
?��� ����,� ;�'.  �'A� Y$�8� /#���� 2�" �4��.� ����!�� �
 ����� *������ I	�)  �
 Z��	 

;�' ��	Y$. 
�� �� ?��� ����,� 5#������. 
  
4�1�8 ��!"# �
��
�  

 

� ��� �	4-��� ��	��	�.� 9������ �	�=�� ���� ���
 �� ����
 �
 ������� ������A* �
 B�#� 
V��� J� ���� ������ 2�" ��.�  ���	4-�� ��" *I"�#� �
 ���- ���# �� 

������ ��������� �
 *��.�  �
 �@�� :�.
 J�	 ��	�" ���� ������.  �	)	� 
�4-��� 5��� �� ��	 �  ���� *������ �
 I�[	)� �+	��� ���)��* @A� �G  ������� 

��!� I�		)��. 
� �#� ��� �	4-��� ��	����A ���!� �� ������� �  �@��: '�.�� ������ �����# 9���G� 

*���	4-� �
 5����� ��4��.� ��	�� ����!�� �
 �������* �
 �'A �� B��� �����"P� 

�. ��� �� *���	��� �
 �4#�
 �����"
 ���� *��� �
 �'A J!� ��" ��+��"
 2�A �� 
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��� �	�M@� �  ���� ��(����� *�	-�-.�� �
 2�A �� ��� 7 J�.�
 �  ���� 
��(����� *���)�� �
 �'A �1�" �" 9� ��� ����	��.  \��!�� ������� �		)�� �4-���. 

 

4�1�9 � 	�� ���
�
�  
  

/�	 �	1��� 5#���� ������� ��#��� ������� ��(����� �  
� �� /�)�	 '	4��� ����
 
����!�� ����6�� ����-�� *I����� /�	� ���� �  H
 �#� E	��� /#�� ������ /	#��� 

������ ������.  1��	� �	1��� 
� 5���	 ��-.� �
 �M�
 �
 /#�� ������ J.�� 
/	!���� �  
��"
 H
 ����* �	�!�� �	�!� ���"* ;�'� U9��� 2�" 5�$ �	�(��� �����	 

20% �� ���
 ������* �
 U9��� 2�" 5���
 ���!)� 8��!	 ��� �	1��� U9��� 2�" 5	��� 
5#�����.  �'A� ��� 
�. /	!���� �	
 �4��.� 
	�	 �	1��� ���6 9��!��.  ��� /�	 
5#����� �
 8�Y$	 2�" ��� � ������ �(��	#� ����������* ��� /�	 
�� �(��� �
 8�Y$	 

2�" �����)��� /+�M���� ���4���� :�� 5#�����. 
 

4�1�10 $	���� �	
��
�  
  

�� ]��)	 ����!�� B���� W����@�* ���' ���-� ����" I�
 �� ��	��- �+	��� ���)�� 
�	0 ��	��)�. 
  
4�1�11 �	
��
� �� �%&�  

 

�# ���� ������� �	���6� ��A ����� �	��" ��A� ����� *��(��� 
���� 2�" ���
 
���� �	���
 �
 B�  ����� �	���
.  @� 1��	 H6 ���� �	���
 �
 2$�)�� �����"
 �� �� 
��� ����� :�� 
��� �������.  ��	�"� �
 8 �� 5#����� ����	��� ���*��1 5��	� 

5#����� 2�A �	1��� 
	���� *������ �'A� 
-� H
 �		=� 2�" ������	�* ��	�)  �
 Z��� 
5#����� ��9���G� 
	����� ���4�.  ��'A ���� ������ *��(��� ��	�)  �
 ��!� 5#����� 


�. 3 ���
 �� �	��� 
� ��� �	��� ���	�!� �" *�����"
 �.��� �" ���	��1	� �#[�-� 
�� �!#�� ������ *�		����# �
� �	�� Q���� �  8	�� �(��	# �(��� �� ��#���
� ��� 
����� H'�� ���
 I�. 
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4�2 ���	���	 ����
�	 �� ���� ���  
  

H��	 �  B�$# �10 ������# ������� ���- �" ����� �	$��  *�	�����@� ���( ����# 
������� ��	$��4�� �#� )18( ���� 1929* ����#� ������� �	��)�� �#� )19( ���� 
1930.  

  

4�2�1 ����� �	
��
�  
  

1	�	 ����!�� �#� )18( ��)� 1929 �	� �M�M B���
 �� �������:  
� ���� ������ ���6�: �(� ���� ���� �	��N�� ��+��"
 �  �!" ?	�P��� Z������ 

H'�� 2!�	 ��� 8 � �� ��	# ���6� ���� �������	 �A ��� ��M Z��� ��  �*8 W��	� 
�  ������ ���!� ?
� 
���� ������ H'�� H��� 
	����� I�. 

� ���� ������ ������: �(� ���� ���� �	��N�� ��+��"
 �  �!" ?	�P��� Z������ 
�H'� ��)� 
� ��" �� ��+��"
 I) �� ���������� �	� *���	4-� W��	� �  ������ 

��" 9��"6� H'�� H��� ������ �
 
��� I�.  
� ���� �	0 ������: �(� ���� �� ���� �	��N�� ��+��"
. 
  

��
 ����!�� )19(� ��)� 1930 *V���	  �" ������� �	��)�� �	�����:  
�  �	��)�� ���������������: �
 ���� ��" ;	�� �� E�P��� �M�
 �����	 �	��N�� �" 

8	�� ��	� 
���� H������ I����1���� *��� ;	�� ���� �
 �M�
 ���	��N�� ������ 
@ �����)	 �	��N�� �" ��	� 
���� H������ I����1���� *���	1 2�" �� I) � 
� 

���� 
���
�� 
����. 
�  �	������ 
������	���6� :�(� 
� ���� �	��" �4�N� W��. �	$��  50��� �  

�$�)� ����=�
 �  �	$�� .  
� ������ �	�	.�� �
 ������ �	0 �	�����: �(� ���� ������ E��� 2�A �	#�� 

������� *�
 ���4�� *�
 ���)�� *�
 �	��� *�
 
��"6� �	�	.�� *�
 �	
 �	�0 :�.
 *�) �� 
H���� �
 /4�� ������
 DA� ���� ��M Q���
D �
 H
 ���	A �.< �  
	�� /	!�� 

*����	�0 �
� @ 8 �� �	
 �-� �� Q���6� 2�A ��+��"
.  � � &'( ������ *1��	 
5������ ������ �
 ��-	 �-.� 1	�	 ��� ���	��� ����� �'� �	��N�� ������ 



 

30

��� � ��A ��4� "������" 2�A I��� *��� �M 
	��� �	)���� &'�� �4-��.  ����� 
����,� 2�A �
 ����# ������� ����6� H����� �  �4��� �	��=�� �� ]��)	 �'( B���� 

�� �������. 
 

4�2�2 ��� �	
��
�  
 

� J�	 ����# ������� ���� 1929 2�" I�
 @ 1��	 ����� �
 �	)�� �
 ���� �	��" 
�4�N� �� �M�
 �� ���" J�.�
 �
 2$�)�� �  �	$��  H
 
=� �-!� 9����� 
F���� �� ����# �
 �� 
�# ��+��"
 @A �'A ���� ����� �����.  ��
 ���� 2��6� ��)� 

9��"6� ��  7 *9��"
 V	� J�� ������ 4 �� ����!�� I�
 "1��	 �)��� J�.�
 
�
 �M�
 ����)	 ��)� �  
	�� /	!�� �	�0 �"���� �
 ��4�N	 ���� �	��)�".  

� ��
 ����!�� 19� ��)� 1930* J�.	  �������� *�	��)�� �	�	� 2�A I�
 @ 1��	 �
 
E�N� ���� �	��" �  �	$��  �� �M�
 �� ���" J�.�
.  @� 1��	 
����� 


	��� �	
 ���� �	��" ���� ���	�0 �
 :��A ����	�0 ;����� ����6� �  �	$��  
���	���� I��� ��" *@A �'A 1��
 9������ ����� �)#�� �� 5������ ������ 1	�� 


���� H������ ;����� ����6� I��� ��". 
� E�N� ������ �	��)�� �������� �� ;	�� ��" ���� �
 �M�
 �����	 �	��N�� �" 

8	�� ��	� 
���� H������ I����1���� *��� ;	�� ���� �
 �M�
 ������ ���	��N�� 
@ �����)	 �	��N�� �" ��	� 
���� H������ I����1���� *���	1 2�" �� I) � 
� 

���� 
���
�� 
����. 
  
4�2�3 ��� �	�
�  

 

� ������ �	��)�� ���)��: �� ���	 ����!�� ���!� ?
� *
���� F��	� 
	���� ����� 
�	��" �
��
�� *�4- IY���� E[�" 
���
 ������. 

� ������ �	��)�� ��������: H��� ��	�" ����
 ������ �	��)�� �� �� �	� J� �	=� ;�'. 
� ������ ������ ���6�: �� ���	 ����!�� *������
� I���� ���
 2�A I�
 �  ���� ���	1 

?
� 
���� ������ *5�	  �
 
���	 ��"A I���	1 2�" B���
 ��6�� ���� ��	� 
�(���-A.  1��	� 7	4.� ?
� 
���� ������ �	P� �!	�$ ���!� J�. &'.�� ������ 
�! ���� �������. 
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� ���-A ���6� ��������: /���� ���
 ������ �-� �	����� �  Q���6� ����!�� 
���!�� *�	0 I�
 1��	 ������ ��' ?
� 
���� ������ �
 ��!� �  �!" ���	�P� �
 

*������ ������
� 2�A ���
 �� E��-
 �4��.� *�
� �	)� ��#�!� �-�. 
�� E�- 
�� &'( ���6� ��" 8	1�� Q���6� �
 ����#� ��������� ��+�1�� ��" �	4-���.  �'A �	1 

?
� 
���� ������* 5�	  �
 ���� E��-6� ���� H��� �����	1.  1��	� 7	4.� 
?
� 
���� ������ �	P� �!	�$ �! ���� �������. 

  

4�2�4 ����� �
��
�  
  

� ������ ���	
��: 

���)	 
� ;	�� �@�N�� �������� 
 ������ 8� �+�� 9������* ��� 6��� �	
��* �" 
8	�� ��	��� ����1��@�� ���� ����� 2�" 
���� H������ 9��M
 &���� ���	�� *I	  

F�-	� I�M�� �)� I�� � �	��N�� �������� �" ;�� ��	��� �@������1� �� ���� 
�	0 �����.  

1��	 
�� ;	�� �� 9������ �
 ;���	 �  ����A 
�=�
 ������ �	��)��.  @� 1��	 
�� H
 J.� ;	��� �	�� 2�A ������ �	��)�� @A �! ���� �+�� 9������ �		�����.  

  

� ������ ���	
�� ����
���: 

?	� ;	���� ������� �	��N���� �
 ;���	 �  ����A 
�=�
 ������ �	��)��* ?	�� I� 
�$�� ��1�A 
���� H������* $���	� �  ;�' �
 1��	 ;	���� ������� �	��N���� ��A 

��	-.�  ��A��$���� I�	�� �
 8�$	 �  
� �#� 2�" ��� � ������ �-!��	� 
������ �(���
� 
����	� 8� 9������ �	�.S� ���P��  .�'A ;���� ;	���� ������� 

�	��N���� �  ����A 
�=�
 ������ �	��)��* ���	  �@�N�� �" 8	�� ��	��� 
����1��@�� ���� ������� ������ 9��M
 I������ �  ����A ����=�
 I�P� ;	�� ��".  

  

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

5�	 �
 @ 
!	 ��" 9��"6� �" �	��".  5�	� �
 ;���	 ��)�� ����" ���	)� �� 
*���6� @� /�	 H6 ��" �� 9��"
 ?��� ����A ������ �
 2��!�	 ������ �" 
I���"
 I�4-� &'(* @A 2��!�� ����
 ���� ������^ H
 �'A F�� ���� ������ ;�'�.  
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4�2�5 ����
� ��	�
� ���	�
�  
  

� ������� �	��)��: �� V���	 ����!�� �" B����� �+	��� *���)�� �;�� �9����� �
 
����!	 ��	  ���	� ��	  /Y�)�	 ���P� ������.  

� ������ �	��)�� ��������: ��!	 9������ ����)�� �  �(���
 E�.��� �	� ��+��"
.  
� ������� ������ ���6�: �!)� 
� ���� ��"����� ����" ��� ����� 2�" 
#6� 
� ��� 

�	��	� � � ��� @ 1����� 15 ����� �� T	��� �!" B����@� ��)�� 	.6�*� @A� �[�=� 
������ .�'A� �4Y�.� �" �!" B����@�* I�G  1��	 �������* U9��� 2�" 5�$ H
 ��" 

�� ��+��"
* �
 �"�� ������ 2�A �!" B����� ��"* �
 �
 ��P� &�!)� . /�	� 
9��"6 ������ �  �'( B����@� �
 ��M��	 H
 ��P�� /�)�� E	�P�� ������ �
 
���� 
�	�!��� �����!��^ 9��� ��"_
 I�" �� 
�# �
 �� *��)	 �	0 I�
 1��	 '�.�� H
 ���# �� 

��)	 I�" ��! � ����� ������. 
 

4�2�6 ����
� ��	�
� ��� ���	�
�  
 

� /�	 9��"6 ������ �	'�� �����	 �� @ 
!	 �" 10% �� ���6� �"� ����* 5�$ 
�!" B����� /�  *���)�� 1��	� �!" B����@� �'A 5�$ ;�' "�� �� 9��"
 ���� 
?	� ��� 
���
� ���� ���M�	 �� @ 
̀!	 �" 10% �� 9��"6�.  2�"� ?��� 

����,� '�.�� �	������ �!)� B����� ��" /�  ���)�� 5�� *
�-6� �=��	� �
 �	�	 
5�$�� �	�=�� �� �!" B����@�.  

� ���)	 ���!�� ��	��" �'A I��#
 �	�M�
 ��	=- �� 9��"6� ��� /�	 ��� �	�-��� . 
���)	� ���!�� /�  ���)�� �'A I���-
 �	�M�
 @ 
!� �" �M�M B���
 *9��"6� �=��	� 

���A �.�� I�� 2�A 
��� �������. 

 

4�2�7  �"�	'�	 	�� �
��
�  
  

���!	 �
 �	)� 
� ���� �  ��"����� �����!��* � � 
� B����� ��"* J��  ������ 
���� �
 �M�
 ��	!�� J�4� �������� �	�� ��!)�� B����@� ��)�� H����� ������ . �'A� �� 
�	)	 �-��  ������ �  B����@� �����!�� �
 �  B����@� ��)�� H�����* 1��	  
����� 
9��� 2�" 5�$ H
 ��" �� 9��"
 *������ �
 �	)	 J��  ������ ������ ����� 
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�	�����* �
� ���	 �P ����� ���� 5�	 2�" ������ �
 ��) �� I� 
��!� I��)�
 . @� 1��	 
�
 �	)	 ��
 9��"
 ?��� ����A ������* �
 H
 E��� �� ��	4���* �
 H
 ;	�� 

��)� ?��� ����,� �
 E����� �
 ��.��� I	�� ��-��  ������� ������.  
  
4�2�8 ��!"# �
��
�  

 

� ������ ���	
�� 

T�4� ������ �	��)�� 9������ *����� �
 9����� �B����� H'�� ���
 �� *I��
 �
 �1)� 
��
 9������ 2�" *��.�  �
 �� �� ��
 9������ �
 *I�� A �
 �'A �(� ��
 9������ 

I�-� 9�!� �	� J�.* 1��	  T�  ������ 7��� ����A *9������ �
 �'A :�� H
 
V��� 
)�	 �(������� �  �$�)� ����=�
 �
 ������� 9������ ��	  �	0 B����.  

A�' �� /4�	 2�" ��� ���� ������ �	��)�� 1��	  H6 ;	�� �
 5�$	 ��.�  �  H
 
�#�* �)� �
 ��)	 &�-# �'( �+��� ������.  

  

��# T�4� ������ �	��)�� �$���� ������� 9��� 2�" 5�$ ��
 9������ �  H
 
�� 
�� 
���6� �	�����: �'A ��M �"��!� ������� �
 ��
 9������ 
�.� �!��: �	�!)�� 

���-� *��+�� �
 �'A 1�" ��
 *9������ �	0 ;	���� H'�� ��#
 :�"��� 1�"�� �+���� 
�� H
 I�� �.< �" ��	!�� ��� �( 5���� I	�" �  �!" *������ �
 �'A E�-� ��
 

*9������ �	0 ;	���� H'�� ��#
 *:�"��� �� �-� �
� ������� �
 �� I�P� E���,� 

�=�6�� ���� $�)���(� ������ *�	��)�� �
 �'A 5���� ��
 *9������ �	0 ;	���� H'�� 

��#
 *:�"��� �4��.� �!)� ������ �	��)�� ��"�� ���-�� ������* �
 ;�� ������ �  
7)� ��N��� �!�)���� ������� �	��)�� �')�	 I)� 2�" I�	�� �.S� �
 �+�� I+���� 

������@� �  �$�)� 
�=�
 ������ ���@��;� *I)� �
 �'A ���� 
�=�
 ������ 
�	��)�� @ ���	 ��	$�)� @A *����.� �
 �'A �P�� �  �	
 ���� E��� :�� ������� 

�
 �� 
�)�� E�-�,�� ��)� T�  ������.  
  

� ������ ���	
�� ����
���: 
@ T�4�� ������ �� �� ��
 ���9��� H����� �	��N���� �
 I�� A.  �'A� �.�  

������ !	�� 9������ ����)�� �	4-�� ����=�
* @A �'A ���
 ������� �	=� ;�'.  



 

34

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

8��� ����!�� �  ����6� �!�)���� �	4-����* 'A �=�� ����� V�M ����!��* �#� ���� 
�	4-��� �	����A �
 �	��	�.�.  ����� �	4-��� �	����A �$���� �������* ;�'� �  
�@�����	����� : �'A �'.�� ������ �����# ��-�. 9���G� *�	4-��� �
 �'A �4�.� ������ 

�" �	�!� �	�!��� �����!�� �
 �" �!" B����@� *�����!�� �
 �'A �� B��� ������ �  
�����"
 
�. ��� ����� �� ���	���* �
 �4#�
 �����"
 ��� ��� *����� �
 �'A J!� 

��" "
9�� ������ 2�A �� ��� *�)���� �
 �'A �1�" ������ �" 9� � *����	� �
 
�'A ���� �	�0 ������ �
 :��A ����	�0 ;���� ����6� ���	���� 2�" I�� ��"* 

2=�
� 5������ ������ ������� ����-�� ��� ���� ������ �� ;���� ����6� *�����" 
�
 �'A �
� ������� �
 �� 
�)�� 6��E�-� �	4-� ������.  

  

����� �	4-��� �	��	�.� �  ����: �'A ����� ��� ������ ��	)��� �  *������ �
 8#� 
*V��� ���� ���� ������ J�	 2�" ���� ��" *I"�#� �
 �'A �'.�� ������ �  
B����� ��" �����# ��!	 ���	4-�� �	4-� *�	��	�.� �
 �'A �'.�� ������ �����# /�  
���)�� ����P @ 8	$��� ������@� �   �����"
5��� �� ��	�" �� ��	���* �P�� �� 

5������ ���	4-�.  ���)	� 9�� �	4-��� �	��	�.@� �� T	��� ���- ���!�� H'�� 1	�	 
�	4-� *������ ��!	� 2�" �4-��� �  �	4-��� �	��	�.@� �
 Z��	 
��� ������� 
����)�
 I�		)�� 
�. 21 ����	 �� �T	�� *I�		)� �'A� E�.� �4-��� �" 
�)�� ����P� 

&'( ������ ���)	 I�
 5���� �����.  
  
4�2�9 � 	��
� ()� �	
��
�  
  

1��	 5������ ������ �
 �	)	 ����4� ������ �
 �M�
 �� H�' �9�4��� ����#@�� /	!���� �  
��N� �	
 ����* 8 ��� �	�!� ���" ���-��� ���� ���	)	* ;�'� 9��� 2�" 5�$ 9��"
 

�����	 �� @ 
!	 �" V�M *���6� �
 9��� 2�" 5�$ �� @ 
!	 �" 20% �� ��" 
J�.�6� ������� �(N���
 �  
�� 9��"
 ������.  ��� 1��	 ������ �
 �	)� �	��4� 

/	!���� �  ����N� ���!� J�..  
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4�2�10 ����# ��	�� ��
�# �	
��
� 	�%	����  
  

�'A ��# ������� 5�$ �! ����� 2�" ����-��� �
 �	����� ���� ���	 �(N���A �	� ������ 
H
� J.�* �	��� ������� I�
 �# 5�$ 9���A ;�� ����-��� �
 �	����� ��	��� B����� 
���"A 
	��� ����* �
 �����* �
 W���A �
 �M�
* �
 ��	  /�)�	 ;�'�* I�
� 5���� �'( 

B������ 
!��	� ��# �� 
�=�
 �
 �
��
 ������ �-�.��� ;�'� B������ "������ ��#����" 
2�A ���� :�.
 "������ 
�!���� ��	�A"* 1��	  ������� �
 
!�� 8	�� 
�=�
 ������ 

��#���� ������
� �
 ����	� �
 ���)� 2�A ������ 
�!���� ��	�A *�
 ���-A �
 J	-.� �� 
������ 
�!���� ��	�A �� ���
 �
 ����� �	� �
 �J��� �	0� ;�' �� /�!� :�.
 &'�� 

�  ;�� ������ ���� ���	 �(���-A �
 ��-	-.� �� 
�# ;�� ������ H6 J.� 5���� 
����-��� �
 �	�����* �
 ������@� �  ��9���,� �	����!�� ���!��� �� 
�# ������ 


�!���� ��	�A* �
 ���� ��	#
 �(��* �
 �� 
�# ������ ��#���� �
 ���� #
��	 �(��.  
  
4�2�11 �
��
� �� �%&�  
  

�( ������ ���N��� W��. �	$�� * �	
� �	)�� �
 ���� �	��" �4�N� �� �M�
 �� 
���" 9��"
 ����� �
 �4�N� W��. �	$�� .  @� 1��	 �	6 ���� �	���
 �� 
��� �  

�	$��  ����� �	���
 �
 a��� ��1��� ����=�6 �  �	$�� * �� �� 
��� ����� *�	���
 
�
� ��!� 5�$ 
	����� 2�A 
����� 
�. ��� ���� �� ?	�P� 1��� 
�=�6�.  

  

  

4�3 ����
�	 �
����	 �  !�"#	 ���	���	   
��� ����	 ������	 ����� ���:  

  

��� �	�� �  ��!�� */����� I�G  @ 
�1	 ��	�� ����#�� �4��.�� ������� �  
� �� �4��� 
�	��=�� B�$#� *�10 @� ;� �
 ;�'� �����)�� ������ �	��-�#� �4��.� �MN� 2�" 

9��
 ������� *�	����� ��� �MN� 2�" ����	. ���M��@� ?	�P�� ����� ��	�� *���-�. 
����� ��(����� ���)��.  *;�'�� �G  ��
 E��(6� ��	+��� B����� ����# ������� �( 

�
 
�)	 2�" �	��� &'( *�	���!�� ���-�. ���
 V���� �" 7��
 �	�	$��  ����� 8�.� 
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�$��� *����� �������� �G  
	��� H
 ���� �  ��� ����� �	������ �
 �  B�$# �10* @ 
8��	 �� ������ ����" �  ��� ����� �	������ 
� �  �4��� �	��=��.  ��	 � ��	 �(
 

������� ������� �" E��.� �	���# ������� �	����� �  
� �� ���4� �	��=�� B�$#� 
�10:  

  

1.  �A �	���# ������� �	����� ��	��� �)� �	���# ���	�# ^���� ����!  ������� �  B�$# 
�10 H'�� ��- �  ���  5����@� ���$	���� �# 2�� 2�" ���-A& ����� 80 ����"* 
�(� ;�'� V���	 �" ��� 5������ ������ �  ���#��� 2�" ������� ��-	.���.  
��
 ����# ������� �  �4��� �	��=�� �!  2�� 2�" &���-A ����� 44 ����".  


�.� &'( �����* �M�� �	�)�� �� ����$��� �	��	��� �	��-�#@�� ������^ 2�" 
���
� 9���A �$���� �	�$��� �	�	$��4�� ������N�� �4��.��� 
M� ?��� *9��1��� 

?������ *�)	����� ;�'�� ?	�P� ����N��� �����1��� ��' �#�)�� 
�)� 
�������^ 
M� ���1� ��-�#@� *��$��� �+	(� /�� ?
� *
���� /����� 	������* 

��$�� �!���.  ��������* ���)� �$6� �	��#��� ���� 5#��� 
�" �������.  ;�'��* 
����-
 ����� 2�A ����# H�-" 5���	 &'( ����$��� *�4��.��� ���	� �  �	��� 


�" ����*��� � ��,�� 2�A �	��� �	����!�� �	!�$��� �  
� �� �4��� �	��=�� 
B�$#� *�10  ��
�)	 2�" 8	��� ���M��@�.  

2.  �A ��# �	���# ������� �	����� �  �4��� �	��=�� B�$#� �10 �)	 ��
 5���6� 
��	+��� E)�� ������� �  *�	$��  ;�'� �6 ����
 &'( �	���!�� @ 
����� �	M��� 

�� ���6� �!�)���� b����� �������.  
3.  ��" ���� ����6� ��1��� F+������ �	'	4���� &'�� ^�	���!�� �� :�
 2�A ���� ����� 

�4��.� ����� �" E��.@� �  �	�4� ����
 &'( �	���!��.  
4.  :�
 E��.� �	���# ������� �	����� 2�A E��.� ��	�< ���#��� 2�" ������� 

��-���	 *5#����� �	� 
� �� �4��� �	��=�� B�$#� �10: ��+��  
	��� ������� 
�  B�$# �10 �)�� ���	�# ���1� *
�)�� 2�A �
 �� ���	��� 2�A ���1� ��-�#@� 

��$��� ��� �( 
���� �  �4��� �	��=��.  �#� ��� ��� &'( ��+���� �  B�$# �10 
�( ��P��� �� �!" ?	�P��� ������� .������ ������* 8 �� 5�$�� 2�A 5������ ������ 

H'�� I� /� 7 � 
	��� ������ 7��� *I����A ��� I�
 @ 1��	 
����� �
 
��	 
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�	
 ���� ���� ���	�0 �
 :��A ����	�0 ;���� ����6�*�(�	�)��  @A �'A �1��
 
����� �� 5������ ������ 1	�� ��� *;�' �'( � ��,�� 2�A ��� ���#��� �	�)4�� �( 

������� ���� 5�	 �
 1	�� H
 �		=� �  �!" ?	�P� ������ �
 ����	�0 �
 �	0 ;�'.  
��
 �  �4��� �	��=��* �G  :�� 5#��� ������� ��	��- �)��� ��� /�� &��' 

����!� ��� I	�" 
���� �  B�$# �10.  ��� Q��
 ����# ������� H����� �  �4��� 
�	��=�� �	��N��� �  ��
 7 � 
	��� ������ �)���� ?��� 9��1���* 9������ 

2�A ����� 
�)�� �	�)�� �)$�� �  ���# 7 ���.  
� ��A 2�A ^;�' �!  5��� 2�" ���� �	��+�� �	�4��.� ��#���� ������� )
�# 

��(�	��� ��	���( ���� �	�)�� �� ������� ���� 
��� 9���6� �	���������4� * ��� 
��� �� ������ 
� ���� ���)�� �	������ �	��� �  �4��� �	��=�� ���	� �	0 �	��� 
�  B�$# *�10 ?�)��� F	�-.  ��� ���# �	�)�� �� ������� �	�	$��4�� ��0���� 


�)��� �  �4��� �	��=�� 
	������ �  B�$# �10 ����( �� 5#��� ������� �  
�4��� �	��=�� )*����� 2003(.  

@� 24.	 �� 
�� ;�' �� ��M< �	��-�#� �	��� 2�" �� ����� �	� *������� �������� 
�	MP��� 2�" ��+��
 ���	�������� �  /����.  ��M� * :�
 E��.� ��	�< 
	����� �	� 
�4��� �	��=�� B�$#� �10 2�A /�. 
���� ����� �  ��#�)�� �	� ����� 6��	�� 

��	  /�)�	 
	���� �	��6� )*
���� 1999(.  
5.  �� ���	 ����# ������� �  B�$# �10 
���
� ������ �
 ���� 2��6� *I� �� 5��� 

2�" ;�' 
	��� ����� �	��" ;��( 
���
�� �4-* �  �	� ��� ����# ������� 
�  �4��� �	��=�� ���� 2��6� 
���
�� ���� ��(����� �-�.��c�  2000 *���	� 

����� 2��6� 
���
�� ���� ��(����� �)����c�  30 E�
 ���	�.  
6.  1��
 ����# ������� H����� �  B�$# �10 ������ ��' ?
� 
���� ������ �
 

��-� �� ��-
 �4��.� �� *���6� �
� �	)� ��#�!� �-�. 
�� E�- �� &'( ���6� 
��" 8	1�� *Q���6� �
 ����#� ��������� ��+�1�� ��" �	4-���.  ���	� 7�  ����# 

������� �����H �  �4��� �	��=�� 2�" ������ �
 ��!� ������
� 2�A ���
 �	����� 
��	!��* �	������ �  /�!��� *��������� @� 1��	 1		���� ���	� ��#�$A.  
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7.  E��.� B���
 ������� �  
� �� �4��� �	��=�� B�$#� �10 ��)�� E��.@ �	���# 
������� �	�����^ �4  �4��� �	��=��* ���	 4 �
B�� �� ������� �(�: ������ 

�	��)�� )���� �������(* ������� �	��)�� *�������� ����� ��(����� ���)�� 
�������� * ����� ��(����� �	-�-.�� *�������� ��� /�$� ����!�� 2�A ������� 

�	��)�� *�	���6� ������ ��(����� �	���6�.  �  �	� �
 ;��( �	����# �		��� �  
B�$# *�10 ��(�: ����# ������� �	��)�� H'�� ���	 ������� *�	��)�� ����#� 

������� H'�� 
���� B���
 ������� �	�����: ���� ������ *���6� ����� ������ 
*������ ����� �� ���� �	��N�� ��+��"
* �(� ���� �	0 ������ )�(� 
������� �	��)�� 5�� ����# ������� H����� �  �4��� �	��=��(* ;��(� ���	
 
������� �	�	.��.  �A �� �P� �'( E��.@� �
 ;��	 �@��� �E�4��� 
�� 7)� 

��)	����� �� 
�. ���=M�� ���� �����	 �	����� �	� ����
 &'( *�	���!�� V	�� ��	 D
��M�D J	.�� ������ �  �!$�� ��	)� ������� ��$��� �  �!$�� :�.
 �� 
�. 

7)� ��������	 *�-�.�� �� �	1	 �� �4��� 
��"6�.  
8.  E��.	 ������!�� ��	����� �  �������� B����� W����� *�������  ����! ������� 

H����� �  �4��� �	��=�� 2�
 2�" ��' W����@� �  �	)#��: ��" IM	�� �" B����� 
�+	��� ���)�� �	0 H��)�� ���6 �( ���� ��!� W����� ������ 8� ���� *:�.
 

8#����� �.S� �" IM	�� �" ��" ��	�� 8�� 
������ 2�" ���6� �	�	)�� ��$)��� 
��(���� ���� ������.  ��
 ����# ������� H����� �  B�$# �10* �!  
�� �	��" 
W����@�* V	� I�
 24"
 �	
 ���� E�N� ��-	-. W����@ ����� �	��� ��)� �
 
���", 9���A ���� ������ �� ���� 
	��� 2�" ������
� ��-6� �
 ��" 

*��+��"
 5�� 2��!� *
���� ��� I�
 ;�� �	��- ���# W����@� ������� �	���� 
�  ��9���A W����@�.  



 

39

5� "��#� $���� %�&��  
  

  

�!�	 �'( 
-4�� 9���� 2�" ����
 �	���# ������� �  7)� 
���� *�������� 
����� 
��' :������ ��-�#@�H 5	�!�� �� ��-�#@� *��	$��4�� ;�'� �	���� :�� ������ 

B���� ����!�� 8� �������� �	����� �  
��� ��)	����� ������� 
�)� �������.  �#� 
��� �)���� �	���!�� ��' �#�)�� �  
� �� ���6� "����# ������� �#� )22( ���� 

1997 I��	�)�� �	�=� ����!�� �#� )17( ���� 2003"* ��  �-� "����# ����� 
��(����� ������ �	-���� ���6�� �������� ��'  �	��N������������ �#� 159 ���� 
1981"* ��  ����� "����# ������� *�	���� ����� �"����� �#� 304 T	��� 
24/12/1942"* ��  �����,� �	��)�� ������� "����# ������� �	������ �#� 8 ���� 

1984 )��I��	�"* ��  
	+���A "����# ������� 5759 ��)� 1999".  ��
 �  *��� �=�� 
;���  ������# �������: "����# ������� �#� 50 ���� 1994"* �"����# ������� ������ 

�	��N���� �#� 5 ���� 2005".  
  

  

5�1 �	��% ������	  
  

;��( B���
 ��	M� �� ������� ��� ����,� ��	�A �  	���!��� ��)	������ *�4��.��� ��# 
���� ����	�
 9���P� ��4	�)�� �4��.�.  �!  ��� ����# ������� ����6� ���� *������� 
����� �	-���� �$	����*10 ����� �	-���� ���6��*11 ������� ��' �	��N���� 

��������*12 ����� ��(����� �	-�-.��*13 ����� ��(����� *���)�� �������� ���� 
                                                 

10    (
�
/��� ��
���� �0�.�� &
� ��+�� ������
��� �%������� ��
�1� 2���'�� 2� -0 &
� 3���)�+����� ��4�%�� �0�. ( ��
 ������ ��
���� �0�.�� &
� ��+��)2��#%�� �0�. (5� 6� 
�� �� �� -0 ��.  

11   ��7 3�0�.�� 2� 2�%8� 2� �9�1�� ��4�%�� �0�. :�;%% :2����#%� 3�0�. �0�.�� 2��
 2� �4�=�� �9����	 �� 2��;�� 
�9%���)%��� �0�.�� 2��
 2� 6%�7��� ��
'�� �9�� >��. -0 -;�� 2��7��� 3�0�.� ��9�
� ��%�%��� ����)%�?��  . @�/�

 &
� ������ ��7����� ��0�.��� �4�=�� ��0/1� �9�1�� ��4�%�� ��0�. &
� A��% ��%������� ��
�1� 2�����'�� �� -0
5� 6� 
�� ��. 

12    ����B���� ��C �0�.�� &
� ������ ��7����� �0�.��� �'
�%��� ��0/1� ��+% �A�4���� ��
�1� 2�����'�� 2� -0 &
� 3���
(
�
/��� ����B���� ��C ��0�.��� �'
�%��� ��0/1� �� D��4 5� 6�;.� 
�� �� �� -0 �� (
�
/���.  
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�N�? 5���� ��	#�4�� ����� /$����� *����� �������� *�	����� �������� ���� @ 
E����� *F���� ����� ���M��@� ;������.14 ��
 �  �-�* �!  ���
 ����!�� 2�A ����� 

*��(����� ������ �	-���� *���6�� �������� ��'  �	��N������������.  � � �����* 
��� ����!�� ����� �������* �������� *��4=��� ������ *�	-���� ������ ���)���*15 

������ *�-����� �������� �������� �	��N����.  ��
 ����!�� ������,�* �!  
���� 
���� *������� ����� �	-���� *�$	���� ����� *�-����� ����� ��(����� *���)�� 

����� ��(����� *�-�.�� ������� ��' �	��N���� ����*���� ����� �	-���� ���6��.  
� � 
	+���A* ��� ����# ������� ���� J.��� *������ �������� *�-�.�� ������ 

��(����� *���)�� �������� ���)��.  ��
 �  ��� �=��* �!  ���
 ����!�� 2�A ����� 
��(����� *�-�.�� ������ ��(����� *���)�� �������� *���)�� �������� ��' 

���	��N�� *�������� ����� J.��� ������.  
  

;��(� B���
 :�.
 �� *������� �!��� �� B���6� *�!����� ��� ���	� ������ ����!��*16 
������� �)�����*17 ����� �-�����*18 ������� ��4)���*19 ������� �	���6�.  

                                                                                                                

13   � ��7����� �0�.�� 2�0% 
E(
�
/� ��� �	 �2��#�� (
�
/� �	 ��9�1� (
�
/� ��4�4=�.  
14    �-4"�� -F� �� @E����� G
� ���� ��7��� �0�.0 -���%� >�%.��� ���H%�?� �0�. -F�% ���
�1� 2���'�� @�/

�	 ��I�%� ��9����	 :�%=� &
� �������� ����1� �� ��!�� -���	� �9����	 ���H%�� &
� �9%���� �4%'%� ��0/	 ��� �9���
������� ����1� 2���E.  

15   +'� �����
�� 2���'�� �� 
F�%� ����!%
� �
��E -���	 ��B� �9� �%�� ��0�.�� �7 2���%�� ��0�.. 
16    ��0�. �	 �0�. &
� ����
��� ������� (�+����� ��'% ���� ��7��� �0�. �7 �#��'�� �0�.�� ���
�1� 2���'�� @�/

�.�� &�
% G�=	����%�� ��0  . ��+�� �� �9�
� ��+��� ������
��� ���!���� ��
�1� 2���'�� �� 
F�% �#��'�� �0�.���
������ ��7����� ��0�. &
�. 

17    G�=	 �0�. �9�� >
�% �0�. �7 ����%�� �0�.�� ����!��� 2���'�� @�/)�1� &�
% ( J-���� �	� :4� 2� �H0	
=	 �0�. �� �0�. >
�% ��0��.���� 2�� �� -���� �	� 2� 3)F� G�10 %�50.% 

18    �4�/��� �0�.)��
�1� 2���'�� @�/ ( -���%� �7�I >��. �9����	 ����� ��H0	 �	 2�4=. 2�� 
'��% ����F% �0�. �7
L��F� 3�0�.�� 2�� �0�.�� ���HM )�F� 6�	 &
� �3�0�.�� 2�� �4�=�� �E���� &
� (�4%'� �0�.�� 2�0% N�/� ���!�� L� 

���H�� ��+  .5�=�%��� -�F�%�� ��3��FM� ��0/1 L#=% ?� �����%�?� ��4=.��� �4�/��� �0�. L%�%% ?�  . 
E�
��0�.�� 2� *���� �C7 �����
��� �%������� ��
�1� 2���'�� O���. 

19   . �	 �9�1�� ��4�% �0�. �	 ���� ��7��� �0�. �7 ���
�1� 2���'�� @�/ �(�"���� �0�.�� �	 ����B���� (
�
/� �0�
 (���� �9��� &�M :�#�� ��9F��= �9����	 -��)%� ��0
���� �� -F�% �4�= ��7��� �0�.)(�"�� �0�.  .( &
� �I/��

�0
���� �� @�%%0�� �9�9�	 P�+% 2	 (�"���� �0�.��  . �%�� ��+�.��� �4/� 6�0�� ���9��.� ��"���% �����
�� 2���'�� �
'��
 �9� &+��%%��0�.�� >
%.  
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5�2 &&  '�����	  
  

������ ���	
�� ��	
�� )���� ��	����( 
  

/4�� ��)� �	���!�� �  
���� �������� 2�" �
 ���� 2��6� ��)� 9������ �  ������ 
�	��)�� ���)�� �( ��-.�* ���� ��)� ;�� �	���!�� @ ���� ��)�� 2-#6� *9������ 

9��M���� ����!�� ����6� H'�� ��� ��" �	�(����� �	� 2D20 ��-.� ��	)	�$.  
  

������ ���	
�� ����
��� )���� ������� �������( 
  

5�� 
� �� ����!�� ����6� ��������� *������,�� /�$� 2�" �'( B���� �� ������� 
����6� �!�)���� ����� ������� �  �@���� ���6�� ���� �� ��	  ���*J� ��� �  ;�' 

��" *9������ $����� ����!�� ������,� �
 ���	 8	�� 9������ �	�������� �  ���� 
�	-���� �$	���� �� ��$��� ������.  ��
 5�� ����!�� H�-���* �  1��	 �
 
!	 ��" 
9������ �	��N��� �" �	�M�.  

  
������ ���	���� �������� 

  

E�P�� ������ ��(����� �	-�-.�� 5�� ����!�� ����6� �� �	-.� �
 *�M�
 1��	� 
�	1��� U9��� 2�" 5	��� ���� �� 5#����� �! ����� 2�" ���� ��(��� �-�. �4�N� �� 
J.� ����* �
 �
 F�-	 ��" ��	�(��� ��-.� ������.  ��
 5�� ����!�� ������,�* 
1��	  ��)� �� �	��N��� @ 
!	 �" 3 J�.�
 �
 ����N	 ��	  ���	� ���� ��(��� 
�-�..  ��� @ 	1	� ����!�� H�-��� �
 
!	 ��" 9������ �	��N��� �  ����� 

��(����� �" �M�M.  ��
 ����!�� *H�� �=���� �!  $���� �
 @ 
!	 �" J.� ���� @� 
�	1	  2�"50 ��-.�.  

  
������ ���	���� ��	
�� 

  

@ 
!	 ��" ���N� ������ ��(����� ���)�� �" �	�M� 5�� ����!�� ����6�* 1��	� 
�	1��� U9��� 2�" 5	��� ���� �� 5#�����* �! ����� 2�" �
 ���	 ?�N� ������ 
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��(����� ���)�� ��-.� ������* �
 �
 
�N� �	��� ������ 2�A �(��� ���� �  
�� I+��� 

��� �����
.  ��
 5�� ����!�� H�-���* �  1��	 �
 
!	 ��" 9������ �	��N��� �  

����� ��(����� �" *�M�M �'A� 
# ��" 9������ �" �'( *5�-��� ����"� ������ 
����� ���� ���!���* �A �� ����� 2�A 
������ �'( 5�-��� 
�. 6 ���
 2�" �M�6�* 
���	� �� 2!�	 �� 9������ �@�N�� 8	��� I����
 �" ����1��� ������ 
�. &'( �����.  

��� $���	 ����!�� �������� �
 @ 
!	 ��" �	��N��� �" �M�M.  ��
 5�� ����!�� 
*������,� �  J.�	 9���G� ������ A@ �'A ��� ��" �	��N��� 10 J�.�
 2�" 
#6�.  

8�� ;�'* 1��	 ������� �	����@� �
 ������� �����,� 9��"6� �  ����@� �
 ��!� 
?	�P�� ���� �(��4��.  ��
 5�� ����!�� ���=���*  5�	 �
 ����� ��)�� � ���� �� 

�	�(����� H'�� �����	 �� /	!�� ����0 �		��� �����"
 #�������* 2�" @
 
!	 ��" 
�	�(����� �" 5.  

  
������ ��� ����!���� ����
��� 

  

E�P�� ������ ��' �	��N���� �������� 5�� ����!�� ����6� �� 2D50 ��-.�* 1��	� 
5#����� �! ����� 2�" 
	��� ���� ��' �	��N�� ������ E�P�� �� J.� ����* �
 �
 
F�-� ������ J.�� ����.  �'A�  ��� H
 ;	�� ��	  
!���  I�-� 2�A *I�M�� /�$	� 

�'( ����� 2�" 2-���� ��� HP� �-� �
 J-��� �  ������.  
  

��� ��� ����!�� ������,� ��" �	�(����� �  ������ ��' �	��N���� �������� �� 2D50 
��-.� ���	
* �'A� ��1 ��" 9������ �  H
 �#� �)� ?	�P� ������ "2� ���� ��!��� 
����!���* �G  �$���� �-�.��� �$.� ������ F	�-�� *��)�� �'G  �� �!� ������ 

F	�-���� 
�. 6��� ������ �	����� T	���� Z	��� ��$.,�* ����"� ������ *����� ���	� 
9������ ��	  �	��N�� �4-� �	-.�* 2�"� I�� ������� ��	  ���	�* �" ��	��� 

����1��@�� �������� �  �'� ������ �� T	��� 
�-� ���	1�� 2�" ���� �����!�� ��)� 
*9������ 2�M��	� �� ;�' 9������ �	'�� ��M	 ��" ����" &'�� ���	1��.  

  

��
 5�� ����!�� *H�-��� 5�	  �
 @ �	1	 ��" 9������ �  ������ ��' �	��N���� 
�������� "2� 50 ���	�� ��� �	��� ���� *2��6� ���	� ��� ������! �������� ��" 9������ 
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�  ������ ��' �	��N���� �������� �� 3D20 ���	�� )@A �  
�� 
�!��� V�,�(.  �'A� 
��1 ��" 9������  2�"30 -.���* 5�� 
	��� ������ 2�A ���� ��(��� �  ���� 

*�	��� �'G  �� 
��� 5�� ����.  
  

���� ������� ����	� 

  

@ 
!	 ��" 9������ ������	��� 5�� ����!�� ����6� �" �	�M�* @� 
!	 ��" 9������ 
�	�(����� �" �M�M.  ��
 5�� ����!�� H�-���* �  
!	 ��" 9������ �	�������� �" 

*���� ����	 �#���� ����" �" ���
 �	����� ��	!�� 5���	 ��	  �(��� �
 �M�
.  *
��!���� 
�� ���	 ����!�� ������,� ��" ������*9 I���� 5��
 �
 ���	 8	�� 9������ �	�������� 

�� ��$��� ������.  
  

  

5�3 (%� )�
�	  
  

�� ���	 
���
� ������ �	��)�� ���)�� )���� �������( ������� �	��)�� �������� )���� 
�	-���� �$	����( �  H
 �� �	���# ����!���.  ��
 ������ *����!�� ���� ���� �  ����!�� 
����6� ���=���� *��������� /�$�	  ��	�" �� /�$�	 2�" ����� ��(����� ���)��.  ��
� 
���� *�-����� ���� �����" 
� �� ����!�� ����6� ������,�� *��������� ��  ��'	 H
 

�� &'( �	���!�� ��� ������
�.  ��
 ������ ��4)��� )
��� 
.�� ������ ?����� ����" 
�  W��.��(* ����� �  
� �� �	����!�� ����6� ���������.  5��  ����!�� ����6�* 5�	 
�
 @ 
!	 ������
� �" ���� 2��6� ��!��� �  ��)	����� ��' �#�)�� �'A ��� ��$��� �  


��� �	�P��� �
 ���"A �	�P��� �
 ;����� �
 ������� �	�����* ��� ��'	 ����!�� �������� ;�'.  
��
 ����� )������ )������� ���� ��� ?�N� 
���
 ����# �		=���(* ����� ���� �  

����!�� �������� *$!  1��	  
�� ���� �
 8�� �  ������ ��-� �	4	 �
 ������
� 
��# 
*�		=��� 5�	� ��� ;�' J���.  
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������ ���	���� ��������  
  

��� ����!�� ����6� ?
� 
���� 5������ I� ��� @ 
!	 �" 50 E�
 ���	� ����
.  
������� ���!� �� �+	��� ���)�� �	0 �	��)�� ���	1 *������
� 1��	� ��� I�	4.� �'A ��1 

�" ������ �
 9�4$, �(�+��..  /�	� ������ 
���� �����
 ��#���
� �	����� �  /���� 
	������.  1��	� ��� 9��� ���6� ���� /�� �
 �����-
* ���� ��A ���"A -A��� �
 8	� &'( 

���6� �)���� H'�� &��	 ?��� ����,� ������� �
  �(N�=�A7	4.�� ������
� ���!�� &'( 
���6� 5�� ?�6� ��	���� �  ������ ����6�.  ��
 5�� ����!�� ������,�* 5�	  @
 


!	 
���
� ������ ��(����� �	-�-.�� �" ��	��� *�(�� @� Q�$� �����
 5������ 
��)��.  

  

������ ���	���� ��	
�� 

  

$���	 ����!�� ����6� �
 @ 
!	 ?
� 
���� Q�-��� I� ������� ��(����� ���)�� �" 
500 E�
 ���	� *����
 ?
�� 
���� 5������ I� �" 100 E�
 ���	�* �
 20% �� ?
� 

���� Q�-��� I� ���	
 *�M�
 ���	� 91��� �	0 5������ I� 
�. 3 ����� �� T	��� 


	��� ������ �
 ���	1 ?
� *
���� 5�� 2��!� 
����.  
  

��
 ����!�� H�-���* ��!	  ?
� 
���� 2�A ���
 �	��� �	����� *��	!�� ���	� ������ 
��	!�� �	��@� �����* V	�� @ 
!� �" ���. ���	�� @� �	1� 2�" E�
 I	��.  ���	� 

������ 
���
� *��-� 1��	� �
 ���	 ������ ?
� 
���� ��-.�� I� 1����	 ?
� 
���� 
��-��� ��� @ �	1	 2�" ���" *I��M�
 ��� 1��	 �
 ���� ��+��� �	'	4���� ���� 2��
 ?
�� 


���� ��-��� ������� 2�A ������� ���� ?���� ��"���
 ��	)� �� *$����� ;�'�� ����" 
���	 ��"� �� I�� ��" ?	�P���.  $���	� �
 ���	 ?
� 
���� ��-��� ������� I	  
������* 
�
� ��!	 
� 5���� 9��P� )10(% 2�" 
#6� �� ��	!�� �	��@� ���3� �	�!��� ��1� 2�A 

)25(% 
�. ��� @ 1����� 3 ���
 �� T	��� ?	�P� *������ 2�" �
 ���	 �#�� &'( 
��	!�� 
�. ��� @ �	1�  2�"5 ����� �� T	��� ?	�P� ������.  	�	�� ����!�� 

H�-��� 2�A I�
 �'A ��-� ������ �	P� �!	�$ 2�" 5��� �� �����
 �	)� ��	�" �
 
E�-�� �  &'( ���6� �	=�� �  ��� �(�-#
 ��� �� T	��� ����-� *��	�" @A� ��1��� 
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J�!�G� ������
� ���!�� ��	!�� �	��@� ;��� *���6� ���� 1��	 ������ 9��� 7)� 
�����
 ��)	1��� 2�" �	���)��  ��	 91�� �� ���	-� �  Q���6�.  

  

��
 5�� ����!�� *������,� ����	  
���
� ������ �� ���
 �	����� @ 
!� ��	!�� 
�	��@� 
�� ���� �" �(�� ���� @� �	1�  2�"�+�� *�(�� @� 1��	 ��" ?	�P��� ���-A 

���
 
#P� �
 �M�
 �� ����	# �	��@�* �� ��� ��	�A �� ��-� ���-,�.  � � 8	�� 

���6�* @ 1��	 �
 
!	 ?
� 
���� �" 10 �		�� *�(�� @� 1��	 �
 
!	 B� ���� �� 

��	# 
� ��� H�!� ��" 5����@� �" 8�� I��	# �	��@�.  5�	� �
 ��	 9� ��� �#��� ��	!�� 

�. ��� @ ��1��� 5 ����� �� T	��� ?	�P��� �� �� J�	 �!" ������ 2�" E�. 
;�'.  ��� �	�	 ����!�� ������,� I�P� @ 1��	 ������ �
 H���� �����
* @A �'A ��� ;�' 

7	4.�� ?
� 
���� �
 ;����@ *���6� @� ���	 ���3� ���� �(1��� ������ ��- 
�  �@���� �	)���� �	���)��.  ��� @ 1��	 ������ �
 ����� *�����
 1��	� �
 J�	 

���� ������ 2�" ;����� ���6� 9��M
 ��	# ������ �'A ��� ��"���� ��� ;��	 ��	�	��� 
�
 ��� ���+�# 2�" /�!� ��#N�.  
  

��
 5�� ����!�� ���=���* �  1��	 �
 
!	 ?
� 
���� �" 3 �		�� *�(�� @� 1��	 
�
 
!� ��	!�� �	��@� ����� �" �+�� *�(�� �
� 5���	 ?
� 
���� 
������ @A� �  ��	 

?	�P� ������. � 5�	 �
 ���� ���6� ��M���� J-��� �	�!��� ��� @ 
!	 �" 8�� 
����	# �	��@�.  ���	 �	��� �#���� �) � ����� �
 2�" ��) ���"  5�� ���# &'.�	 
?��� ����,� �
 ?��� ����,� �	"����� 
.�� 
�
 @ 1����	 3 ����� U9����� �� �	# 
������ �  
���� H������.  ��� �	)�	 ����1� ��" 5����@� �	��� ���6� ����)��� 

5������ ���!� 8��� ����	# �	��@� 2�" 
#6�.  8��	� 2�" ������ �
 5���� H����� 
�����
 ^9��� ���-� ������  �
�$���� J.� E�-�	 5���� ������ I���� J�.��* 

@A �'A ��� E���� �� 9��� ���6� �( �(N�=�A �� 
�
 7	4.� ?
� 
����.  8��	� ��	�" 
�
 ����� �����
 ^9��� ���-� ������  �
�$���� J.� E�-�	 ������� I���� 

*J�.�� �
 �
 ��!� �@���
 /	���� �
 F��� �����# �
 ���� ����� �� 
�
 5����� �
 
9��� ��
 ��	06� ���6 ������.  ��� @ ���	 ������ �
 ;��� �-��� ������ �
 

�$���� J.� E�-�	 ������� I���� J�.�� �M�
 �� ���� 10% �� B���� �����
* 
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@� �M�
 �� 10% �� �+  ��	)� �� ���6�.  �	)�	� �
 ���� &'( ���6� �	���* �
� ��	 
�(�	��� 
������ ��" *������ � � ���� ��" ��	!�� *;�'� �1�	 9��"
 ?��� ����,� �
 

?��� �,���� �	"����� �	���� ;�� ���6�.  ���	 7	4.� ?
� 
���� ��A 7	4.�� ��	!�� 
�	��@� 
�� ���* ��A� 7	4.�� ��" ���6� �������� ���	4.� ��!���I�4�  ������� 
�� 

�	�(�����.  �'A� �� ��	 7	4.� ?
� 
���� ���)� �+��.� *������ ���
 7	4.� ��" 
���6� 9�=�G� ���
 ��	���� ������ �'�� 7�=��.  

  

��
 5�� ����!�� *�������� �  1��	 �
 ���	 
���
� ������ ��4=��� 
#
 �� 30 ��	�� 
��	� *�	����� 5�	� 5����@� I� �����.  @� 1��	 ���	1 
���
� ������ @A �)� 8 � ?
� 


���� /����� I��.  
  

��
 5�� ����!�� ��	+���,�* �'A ����� ������ ��91� �� �����
* �G  &'( ���6� ���)� 
����. ?	�� ��� �	
 /�!� ����$ �( �1��� ������.  ��� 8	$��� ������� �)����� 9��� 
���
 �� ������ �6� ��� �
 ���	 ��� H
 /�!� ����$ �( �1��� ������ �	������.  

  

��
 ����!�� H�� �=����* F��	  ������ 9��� �����
 �'A F�� ;�'� ������ *��.���� @� 
1��	 �
 �	1	 ��" ���6� �������� �� 
�# ������  2�"10% �� �����A ���
 ������.  
2�"� ������ �'A �1���� ;�� ������ J�.��� �� &'( ���6� 
�. 6 ���� �� ������* 

@� ;���� &'( ���6� �	
 /�!�.  2�"� ������ �  H
 �#� 8	� &'( *���6� �
 ���	��� 
6��� *�	���)�� �
 ���	��� 2�A ���� *:�.
 �
 *�(N�=�A �
 B���� ���	�)� �	1��� 
�� 

E�-��� *��� ��"� ��+�=�A ��	 e��A 5#��� ������� ;�'�.  
  

������ ��� ����!���� ����
��� 

  

���	 ����!�� ����6� ������
� ���	���� *����6� 2�" �
 @ 
!	 �" 30 E�
 ���	� ����!� 
2�A J-� �	�����* ��	# �-��� ������� ���	� ���� 2�" 
#6� �	0 ����# �+1����.  @� 

1��	 ������ Q�$ ��--� �
 ���	1 ������
� �
 7���#@� �!	�$� 5����@�.  ������ 
�
 74.� ������
� �'A ��1  2�"������ �
 �'A �!�� ��� �+��. �	1� 2�" E-� 

������
�.  ��
 5�� ����!�� -���H�* �  1��	 �
 
!	 ?
� 
���� �" ���� H'�� I�	�� 
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��+��� �	'	4����* ��!	� ?
� 
���� 2�A J-� �	����� @ 
!� ��	# 
� ���� �" �+�� 
I	�� 8 �� 
������.  ��
 5�� ����!�� ������,� �  1��	 �
 
!	 ?
� 
���� �" 150 
E�
 *�(�� ����	� �� J-� �	����� @ 
!� ��	# 
� ���� �" E�
 �(��.  ����� 

�-��� �	0 ����# �+1����.  ��
 5�� ����!�� ��������* �  1��	 �
 
!	 
���
� ������ 
�" 5 �		�� ��	� �	����� �"1�� 2�A J-� �	�����.  
 

���� ������� ����	� 

  

@ 1��	 �
 
!	 ������
� 5�� ����!�� ����6� �" 100 E�
 ���	� ��!	 2�A ���
 
������	 ��	!�� ����# 
������ ��	#� ����� ������ ���� ���	� ���� �	0 
��# *�+1���� 

$���	� �  ;�' �
 @ �	1	 
���
� ������ H'�� Q�$	 5������ 2�" ��M� B���� �� 
�(�� I� 9������ ���������� �  ������.  ��
 5�� ����!�� ������,�* ��!	  
���
� 

������ 2�A ���
 �	����� ��	!�� ����#� *
������ 2�" �
 @ 
!	 
���
� ������ �" 500 
E�
 �(��.  ��
 ����!�� ��������* ��!	  ������
� 2�A ���
* ���	� ;	���� �-���� ��	  

��)��. ������ �����!�� H'�� 8�.	 I� �(����� �  ������� ��4=���.  
  

  

5�4 ��	&* �����	  
  

/�$	 2�" ������ ����!�� ���� ���� �  ����!�� ����6� ���=���� *��������� �� /�$�	 
2�" ����� ��(����� ���)�� ��	  /�)�	 ����,��.  ��
 ���� *�-����� ��  ��	 �  H
 �� 

�	���!�� 
�� �	�< ������A. ��
 ������� ������ �	��)�� �������� )���� �	-���� �$	����(* 
5��� 8	�� �	���!�� *����!���  � �	1� ;	���� 2-���� 
.���� �  
��"
 ����,� 
��-���� �	=���* ��� U9��� 2�" 7	�4�* ��� 1��	 I� �
 8�$	 2�" *�(��� � �'A� ;���� 

�  ����,�* ���	  �@�N�� �" ����	� ������1���� �PI� ;	�� ��".  
 

������ ���	
�� ��	
�� )���� ��	����( 
  

/�	 
�� ;	�� D5�� ����!�� ���6��D �
 ;���	 �  ����A *������ ���	� �!" ������ 
9���
 9������ �	��4��� ������G� 8	#����� ���" ����	��-� . 2�"� J.��� 7�4��� 
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�
 ��!	 
��"P� ������ ��! � ����6 ����!�� ����6�� ����-�� I����� � � ���� 
��	��-�� ���4��� I	�A /�!���� �������� I� �!)� *������ �@ 1��	 I� ���!� �P ��� 

�
 ��
 �" I��" �  ����A ������ @A �! ���� �#�� 9������.  ��
 5�� ����!�� *������,� 
����  ����A ������ 8	��� 9������ �	��������* @A �'A ��" ����,�� 2��!�� �!" ������ 

�
 �!" 
!��� 2�A ;	�� �
 �M�
* �
 2�A J.� �	0 ;	��.  @� 1��	 �;	��� �	0 
�	���� 
.���� �  
��"
 ����,�* @A �'A /4�� 2�" E�. *;�' 8�� ;�' 1��	 I� �
 5�$	 

B�$@� 2�" 
��"
 ������ J� � �(��� � ��!+�M�� I	���� F-��� ����,�� �(�	���.  
�'A� ��)� ���	���� ���� 
�� ���� J�-�.� �	)�* �  
P�X	 
� �	�� @A �" 
��"6� 
���� ���� �� I-�-�.�.  �'A� ��)� ���	���� $����� �
 ����!	 ����,�� �	)����* �  

���� �������# ��	�- @A �'A ���- B���G� 9��S� �
 �	��06�� J�-���� ��	�" �  
�!)��.  8�� ;�'* 1��	 
�� �	�� �
 ��4�	 ��	!��� 
��"6�� ����)�� ���� 5���	 2�" 

���	�4� /���A �+��. 	���� �������* �
 B�	� F�� �	�� ��	�".  �'A� ��)� ���	���� ��� 
���	 
�� ���� �  �!)�� J�-�.� �	)�* ��� $���	 �
 ����)	 �	)����* 1�� 
�� ���� 

�
 ��!	 HP� 
�" �� 
��"
 ����,� 2�" �
 ���	 �	�.f� /� 7���"@� 2�" 
�)�� 

�# I����A* � � &'( ������ ���� ���)�� �0P��	� 9��< ^�	�	���� �'G  ����� 9��S� 5�� 

7�" ��6� 2�" 9������.  ��
 5�� ����!�� ��������* ��)	  /��� �  ����A 
�=�6� 2�A 
8	�� 9������* @A �'A ��� ���� ������ �
 ;- /�@ ��!	 �P� $��g� ����,� ;	��� 
���� �
 9�������"  �
 J.�� �.<* �
� ���	 ��	���
 �" ������.  

 

������ ���	���� �������� 

  

���	 ������ ����6� �  ����!�� ����6� ������ ��4-��� ?��� ����,� �� V	� ��" 
I+��"
* ��(N�� �	��)�� I	 * �!	�$� 9
� �"�!��� ��0����* I��	��-�* I�C ����* 
�	4	�� I�		)�* �
 I��.���* �!"� I��"�����* '�.��� I�����#* I����* ��V	 @ �	1� 2�" 4 
�����.  1��	� ?����� �!" I��"����� �$���� E����� �
 H
 �� 
+��� 
�-�@� 
:�.6� �'A 1��
 ������ ����6� ������ ;�'.  ���	� 2�" 9��"
 ?��� ����,� �
 
�����	 9��"
 �  ?���� �����A ����� :�.
 ��' ��	�0 ��M��� �
 �� ��� 
��"6 
������* @A  �����! �+	��� ���)�� �	0 �	��)�� ������.  ���	� 2�" �	�� ��" ������ 
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��	4���� ���� �4	�� �  ���� :�.
 ��' ��	�0 ��M��� �
 �� ��� 
��"6 ������^ 
9��� I�����  �
5���� �	=��* ��P� �
 ���� 
��* @A �! ���� ?��� ����A ������.  ��
 
5�� ����!�� ��	+���,�* �  $���X	 �
 ���	 ;��( ?	+� ?���� ����A *������ 

8	$��	� H
 ��" ?��� ����A �
 �"�	 B����@ ?��� ����,� ���	� 
��� *I���"
 �
 
&���	 �!" ?	�P� ������.  ���	� ������ �
 �	)� ���	�� ����" ���* �
 ��� ������A �� 
�# 
?��� ����,�.  

 

���� ���	���� ��	
�� 

  

��� ����!�� ���6�� ��" 9��"
 ?��� ����,� �� 5D13 ��-.� ��! � ��� &���	 ���� 
������.  ��	� ����.��� �� 
�# �+	��� ���)�� ������ B���#@�� H����.  ��!	� ����� 

��	��N��� ����A �����"
 ���� 4 ����� 
��� �� T	��� I��.���.  ���	 ���� ������ ��" 
���6� ���� $���	 �
 ���	 J.��� ������ ��� �  ������ 2�� F���	 �	��)� ?��� 
������A* 2!�	� ���4��� I�	��)� I	 .  $!��� �	��)�� ��	+�!�� �'A J!� ��" ���6� ���� 
5�	 �
 ���	 ������ ���.  2�"� 
� �� ?	+� 9��"
� ?��� *����,� 2�"� 
� �� 

�(�	�� ��)�� �	�	����� �		�	+��� ��	 * �
 ��!	 2�A ?��� �����, �  
�
 B����� &�!)	 
�)� I��.��� �����#A ��	$. ��� I���	 �( 
�� �� I���1 &�@�
� �	�-�!�� �� ���
 �  

*������ 9���
� ������� :�.6� ���� ;��	 �( 
�� �� I���1 &�@�
� �	�-�!�� 
��--� �
 �����
 ��	 * �'A ���� ������ ��(��� �  ;�� ������� *:�.6� �
� ��!	 2�A 
?����� H
 �		=� 
�$	 2�" &'( ����	��� 
�. 15 ����	 �� T	��� B�#� �		=���.  2�"� 
?��� ����A ������ �
 ��1	 5#����� T��� �" &'(  ����	��� �		=���� H'�� 
�$	 2�" hH
 

���� 
�. 7 ��	
 �� ���	�!�* �
 �	�!� H
 �		=� 
�$ ��	�".  
  

��
 5�� ����!�� H�-���*  �	2�� ����A ������ ?��� ����A ����	 �� ��" H��  �� 
9��"6� @ 
!	 �" 3* �(���.� �	)���� ���)�� ���� 3 ����� ��! � �!	�$�� ��	���� �  

���� *������ U9��M���� �� ;�' ���	 �		)� 
�
 ?��� ����A �" /	�$ �	��N��� ���� 
�(�-#
 5 �����. � ���	 
�� �� �	)���� ���)�� ��?�� ����,� �	4������ �
 9����� 

�	'�� ���	)� H
 �� �	��( *�	����� /� 9���A �� �-��� �	����!�� �" ������* ;�'� �  



 

50

���� J�-� ����!��* �!"� ������ ���+���� �	�.����.  8���	� ?��� ����,� �
� 
��$���� �!�)���� ����G� ������ ��	!��� � ��� 
��"6� ��1��� /	!��� *����0 ;�'� ��	  

��" �� i��M��� J�� J�. �  ����!�� �
 ���� ������ �� 
��"
 �
 �� �-� 
.�� �  
J�-�.� �	)���� ���)��.  8�� ;�'* ���	 �	)���� ���)�� �
 :�-�� H6 
�" �� 


��"
 ����,� �'A 1�" ?��� ����,� �" ���� I	  5��� ��" 
����� 5�-� ?����� ��)� 
�	��- �"� �� I+��"
* �
 �(��)� ��" *������ �
 ��" �	����A 
�-��� 2�A �	��0
 

�	N� ���!��.  5�	� �
 ���	 ��" ?��� ����,� ������ ��)� �� ���
 ������ @ 
!� 
����	# �" ���� �	���� �  ���� *������ $���� @
 
!	 �" ���� ������ �  ��+��� 

�	'	4����* 8��	� �  ;�' 2�A �6���) ���� :�� 
��)��� ��� �  �-��� /���6� *�	����� 
�
 2�A ��	# ���6� �	��@� �A �� ��� ���
 ������ �# ��	# �  &'( �-�����.  ��!�� 

���
 ���� 
M�� J.��� H��)��� �  ?��� ����,� �� ;�' J.��� H��)���.  8�� 
;�'* 1��	 �
 J�	 ���� ������ 2�" �� �	��" 2�" �M�6� �� H�' ���.�� 2�A 

?��� ����,�* ��� @ � ���	 �  ���P� 5�-� �	����� ������ I	�A.  
  

��
 5�� ����!�� ������,�*  2���	 ����A ������ ?��� ����A ����	 �!	�$� �	)	�� ������ 
����6� *������ � ��A 2�A �		)� ��" I+��"
 ���� �	��)�� I	 * 2�" @
 
!	 ��" 
I+��"
 �" 3* @� �	1	  2�"15 ����"* @
� �	1� ��� �	��)�� I	  �" 3 *����� 
1��	� ���"A 5�.��� ��)�� �M�6 �� ���. � 5.��� �	)���� �	���)�� �	��)�� 9��"
 
?��� ����,� �	�-���� *H���� U9��M���� �� ;�' 1��	 �	��N��� �
 ���	)	 �� ���	� 

�  ���� ������ 9��"
 
�
 ?��� ����A* 2�" @
 �	1� I��� �" 3 �����.  ��
 5�� 
����!�� ���=���*  �	�	 ���� ��(����� ?��� ����A ����	 �� 3D12 ����".  �8 �	 �'( 
��)�� �	.6� 2�A 15 ����" �'A ���� ���
 ������ ��)�� �  �-��� �	!��. � ���	 

������ ����6� ��� ���� �	 �-���� 2�" @
 �	1�  2�"6 ����� �  ���� �		)� �� 
E�$ ��	)���� ���)��*  2�"�3 ����� �'A �� ���		)� �  ������ ����6�.  

  

��
 ����!�� ��������* ���  ��" 9��"
 ?��� ����,� �� �	� 3D12 ����".  8�� ��4��@� 
��� �# I��� �"�� �-�. 7)�� ������� ��4=���* 5�	 �
 ���� �	�M�
 9��"
 ?��� 

����,� �� �����	� �	�������.  �A �	)�� �	�(����� �	���)�� �( ���� 5.��� 9��"
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?��� ����,� 2�" �
 9��"6� �	��6� 1��	 ���		)� �  ���� ������.  �'A 
# ��" 
9��"6� �	���)�� 5��� �� ��� ���!��@�� �
 ��(�	0 �� 5���6� �  ���4�� ���� 8!� �	� 
�	�	)�� �	�	��� �" E-� ��)�� 6�2�� �	)��� �  ������* �
 �" 3 *9��"
 5�� 2�" 
9��"6� �	#���� ��"� �	)���� �	���)�� 
�. �	��� 2�" �M�6� 9��, 1������ 
��0����.  

  

�A 9��"
 ?��� ����,� �	�	)��� 2��!�� ���� ������ ���� ��� ���		)� 5 ����� 2�" 
�M�6�.  ��
 �	'�� ���	)	 ���!� �	)�� 	�(������ �����  3 ����� 2�" *�M�6� ���	� 
�	��� ����.���.  5.���� �	)���� �	���)�� 9��"
 ?��� ����,� �� �	�(����� �	'�� 

�����	 �� ��" ���6� ���� 2��
 I�	)	 ���� ������.  2!��� ���6� �	��� /-�	� ��	�" 
8��$ �	�	 2�A ��" 1��� e�4���* B���� �  /���- ������* J-.�� ����� �	��N�� 

��	"��� �" 9�$.6� �	���,�^ 9��� ����
 �	��N�� �	-.�  �
������.  ��
 5�� 
����!�� ��	+���,�* 1��	  
	��� ���� �� 9��"
 ?��� ����,� �)����� 8	���� ��	)�.  

 

������ ��� ����!���� ����
��� 

  

2���	 ����A ������ 5�� ����!�� ����6� �	�� �
 �+	( 	���	� @ 
!	 ��" ��+��"
 �" 
2* @� �	1	 2�" 7 9��"
^ 9��� 
����� �� 9������  �
�� �(�	0* ;�'� ��! � ��� J�	 

I	�" ������ ����6� ������ ���� 4 �����* 1��	� �
 J�	 ������ 2�" ��� 
#
 �� 
;�'* 5.���� �+	( �	�	���� ���	+� ���� ���+��� ?	+��� �	��4���� 8	#����� �" ������.  

���	� �	��� ������ �
 �+	�� �	�	���� ��	  ��	��-�� ������� �  ����A ������ �  
������ ���� ���	�	 ������.  ���)�� 
��"6� �� �-���� ���� ��!	 ��� �
 ������	 �	���� 

�
 �+	( �	�	���� ���� ������ ��1�� ��� �  ������ �	=��* H'�� 
��)�	 8� ������ ���� 
�	� 7=� ����� �" H
 �	# ��	 �  ���� ������ �
 �  �!" ���	�P�.  ��
 5�� ����!�� 

H�-���*  �	�	 ������ �	�� �
 ���	�� �� �	� 9������ �
 �(�	0.  �	)	� 9������ 
�	���� 
�6 �	)� �
 ��� �		)� 
�
.  ���)	� ���	���� ���	)��� �  �!" ?	�P� ������ 
�� 9������ �
 �(�	0 ��� ��	� 
�
 *���)� �	�	)� ���� 9�!� ������ �� �� J�	 �!)�� 

2�" �	0 ;�'.  � � 8	�� 
���6�* 1��	 
1" �	���� �
 �	�	���� �! ���� �	��06� 
�	��)�� 9������ �1+����  �M�M 2�"B���
 ?
� 
����. � ���	 H�	��� ������ �$�� ����� 
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�  *���	M�� �� �� J�	 �!" ?	�P� ������ 2�" �	0 ;�'.  ���	� ��� �	�	���� �� V	� 
�	��N���� ��� 9��"
 ?��� ����A ����� ��(�����* ����� ��+��� �	'	4���� ����$� 

5����� �(� ��� �  �	�	����.  �'A� ��" ����,�� 2�A J.� *���� 5�� I	�" e��A 
�	)�� 9������ �" 
� 7��)� �	� I���-� ��-��� ������ �  H
 "�	�� �� ��	��)�� 

���� 8�1	 �(N���A J	.���� �	��)��� �
 '�.�@ �� &��� �	)���� �� 9���A.  ��
 5�� 
����!�� ������,�*  2���	 ����A ������ �	�� �
 �M�
 ��	 �(��	�.� �� �	� 9������ �
 �� 
�(�	0* $��� @
 1����	 �(��" 5 J�.�
.  �	)	� ���	���� �  �!" ?	�P� ������ �
 

�  �!" 
!��� ���� ��	)� �
 ��� �	��� ���.  �� �� ���	 �!" ?	�P� ������ �$�� 
�	����* ���	 �	��� ������ �$���� ������� �  ������A* ���)�� I�� �-� ��1�� ������* 
$��� �
 ���� �"�4�� ��	�� �4-�� ���� 
��)�	 ���.  ���	� I��� �� V	� �	��N���� 
��� 9��"
 ?��� A���� ���� ��(�����* 
$�	� 
� $�� �  �!" ������ ��!	 �	=� 
;�'.  

  

��
 5�� ����!�� ��������*  E��	 ����G� ������ �	�� �
 �	������"  �� 9������ �
 
�(�	0* ���	)	 ����� ������ �
 ;-� /�@ ���� ������ �
 �	0 ������* $�� �
 
�����	 �� J�.�6� �		)	�$��.  ��
 5�� !������ H�� �=����*  ���	 ������ 2�" 
#6� 
�	�� ���� �)	�$ ��� ��$��� ������.  �
� ��	 e��A 
����� ;�'�.  ���	� �	���� 

�	��-�� ������� �  ����A ������* ���	� �@�N�� �4-� �	-.� �" H
 ����!" 7�4� 
2�" ������.  

  
���� ������� ����	� 

  

�  8	�� �	���!�� *����!��� 2���	 ����A ���� �	-���� ���6�� ;	�� ������ �
 �M�
.  
5��� ����!�� ����6� ���	 ���� ������ ��"  �	�	��������	��-� *��������� H���� 

2�" ���$�� ���	��N��� ���1"� ����6� ���� /�$� 2�" 9������ �	��4��� �  ���� 
�������.  �'A� �=� 5-�� �	�� ���� �	-���� 6����� �  H
 �#� H6 5�� �� 
5���6�* 2���	  9������ ���������� �		)� �	�� ������ �� *���	� �'A� �')� ;�' 5�� 

2�" ?��� ���#��� �		)� �	�� ������ ���� ��#N� 2���	 ����A �����"
* 2�" �
 2"�� 
�+	��� ���)�� 
�. 30 ����	 �� T	��� �		)� �	���� �#N��� 5�.��@ �	�� ������ �� 
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9������ �	��������.  ��
 5�� ����!�� H�-���*  ��)	 ����G� ������ 2�A ;	�� 
������ �
 *�M�
 �	)	� �!" ?	�P� ������ 9���
 �� ��)	 ��	�A ����,�� ����$��� ��	 .  
���	� ��� �� ��)	 I	�A ����,�� �� V	� �	��N���� ��� �	��N��� 9��"
� ?��� 
����,� �  ����� ��(����� �  /	�$� ����
 ����!��.  

  

��
 5�� ����!�� ������,�*  ��)	 ����G� ������ 2�A ;	�� ������ �
 *�M�
 �	)	� �!" 
?	�P� ������ ������� 9���
 �� ��)	 ��	�A ����,�� ����$���* ���	� ��� �� ��)	 

��	�A ����G� ������ �� V	� �	��N���� ��� �	��N��� 9��"
� ���? ����,� �  ���� 
��(�����. � H��� ������� 2�A ��$�� �	�	���� �  ����� �	-���� ���6�� ���1"�* 
�"��!�� ���!��� �  �'( �P��� ������� 2�A �	�	���� �  ����� �������.  

  

  

5�5 �+�,�	 �
�-�	 ��&�-�	  
  

�� ���	 H
 �� �	���!�� �� /�)�	 �+	���� ���)�� ������ �	��)�� �����) )���� �������(^ 
�6 ��" 9������ 
	�# ��	� /�4�@� 2�" ���6� �!�)���� ������� ��	  ���	�.  ��� �� ���	 
H
 �� �	���!�� ���6� �!�)���� �+	���� ���)�� ������ �	��)�� �������� )���� �	-���� 

�$	����(* V	� ��!	 �  ���
 ������ 9������ ����������.  ��
 ������� ����!�� ���� 
���� �  
� �� ����!�� ����6� ���=���� *��������� ��  ����� ��(��� *���" �������� 

/�$�	 ��	�" �� /�$�	 2�" ����� ��(����� ���)��.  ��
 ���� *�-����� ��  ��	 �  H
 
�� �	���!�� ���� �������� )����6� ������,�� ���������( �� /�)�	 ���+	�� )��*��� &'(� 

������ ?	� ��� �	-.� �	����"�.  ��
 ������� ����� ���M��@� *;������ ���� ���� �  
����!�� ����6� *$!  
��)�  ����)� ���� ��(����� ���)��.  ��
� ������� ������ ���)��� 

���� ���� �  ����!�� �������� *$!  ��  
[-4	 �	�< �!" ���+	( ���)��.  
 

������ ����	��� �������� 

  

5�	 2�" �+	��� ���)��* 5�� ����!�� ����6�* �
 8���� ��� ����� 2�" 
#6� 
�. 
���6� �)��6� 2��6� �	����� �	���� ����� *�	����� @� 2"�	 5#����� ����� ��"����� 
�+	��� ���)��^ 9��� 
���� �	��"  �
�	0 *�	��" ���� 2�" ?��� ����,� ��	  �1��	 
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5#����� �.��� �� ���� B����@� 
�. 10 ��	
 �� T	��� &��!)��.  ��
 ����!�� 
��	+���,�* �!  �	� I�
 ���	 '�.�� �����!�� ��� B����� �+	��� *���)�� ��� ���	 �!" 

B����� �+	��� ���)�� HP� �� 
+��� *�@�-�@� 2�"� ������ �
 
��� 2�A 5#����� 
���	�!� ��	��� �.
 14 ����	 �� B����@� *H����� 
��	 ���	=��� �  �!" *?	�P��� 
�	=���� �  *����)�� �	0� ;�'.  ��
 ����!�� H�� �=����* �!  ��� �
 �!)	 B����@� 
H����� �)� 3 ���
 ��� 2-#
 �� 9����� ����� �	�����.  

 

������ ���	���� ��	
�� 

  

�!)� �+	��� ���)�� ������ ��(����� )����� 5�� ����!�� ����6� ��"����� ��	��" 
.�� 
������� ��� ����� 
� ��� 2�" 
#6� ��"�� �� ?��� ����A ������ �  T	����� H'�� 
&���	 ?����� /�4�@�� 8� 5#�����* 2�" �
 �!)	 �'( B����@� 
�. ���6� �)��6� 
�	����� 9����@ ����� �	����� ������.  ���)	� B����@� H��)�� �+	��� ���)�� ��	����# �'A 

&��� ���(��� ���M�	 �M�
 �� E-� ���
 ������ 5������ ���.  �'A� �� � ��	 �'( 
5�-��� ���� �"�� �� �"���� ������ *B������ I��	 ?	+� ?��� ����,� ��"��� 2�A 

�+	��� ���)�� �!)� B����� j��M �!)	 
�. 10 ��	
 �� T	��� B����@� 
�6�* ��"G� ���	 
�  �	�4	�- �	�	��	 �	�	���* 
�#� �"�� B����@� �M�M� ��	
 2�" 
#6�* ���)	� 

B����@� ���M�� ��	����# ���� ��� ��" ���6� ��M���� I	 .  
  

��
 5�� ����!�� *H�-��� �!)��  �	)���� ���)�� �	�(����� ��"�� �� ?	+� ?��� 
����,� �  ���1�� ������� �	'��� ����	)	 ���� *������ 5�	� �
 �!)� �	)���� ��� 2�" 

#6� �  ����� 
�. 6���������  �	����� �	���� ����� �	����� ������.  ?����� ����,� �
 
��!	 ��"� �	)���� ���)�� ���� �"� ������� 2�A *;�' ���� I	�" �
 �"�	 �	)���� 

���)�� �	��)�� 2�A ��!)�@� �'A $5� I	�A ;�' 5#��� *�������� �
 ��" �� �	�(����� 
M�	 
5% �� 
���
� ������ 2�" *
#6� $��� �
 �����	 5���
 5�$��* �
 �
 ��"��	 

�����
 1��� ������ �
 ��
 ;����� *����)��� @� 1��	 5�� &'( ���6� @A �)� 
7��4�� �	)���� ���)��.  5#����� �������� �
 ����� ���,��	 �-�.��� �
 �"�	 
�	)���� ���)�� ��!)��� �  
���6� ���� 2.���	 ��	  ?��� ����,� �" ��"���.  ��� 
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���	 ����� �	���,� �-�.��� �
 �"�� �	)���� ���)�� �'A J!� ��" 9��"
 ?��� 
����,� �" ���� 2��6� 5����� &� ��� ��-� *&��!)�� �
 8���� 9��"6�  ��������;�'� 

���� �" *������ � � 8	�� 
���6� ���� E	��-� ��"��� 2�" �!4� ������.  5�	� 
�
 ���	 ?��� ����,� ��M�� �  �	)���� ���)�� ��� @ 
!	 �" ��)�� 5����� &� ��� 

��-� ��!)�� *I����� ;�'� �  �	0 
���6� ���� J!�	 ��	  ��" 9��"
 ?��� ����,� 
�" *;�' @� 1��	 E�.��� �" ���� B����@� �	=� �'" 
��!�.  � � 8	�� 
���6�* 
@ 
$�	 B����@� �'A &��� 3 �� 9��"
 ?��� ����,� 2�" 
#6�* ���	 �� ���	� 

?	+� ?��� ����,� �
 I�+��* �
 ��
 9��"6� �	������� *����k� ;�'� �'A � ��� B������ 
$����� :�.6� ���� ����$�	 ����!�� �+����� �	'	4����.  �'G  ��� 5�-� B����� 

�	�(����� *��	����# ��� � ���	 5�-� ?��� ����,� �  *B����@� 1�� �	)���� �  &'( 
������ ����� �  8	#�� ����0 �	��� 2�" 9��"
 ?��� ����,� �	'�� �� �����	 �	=� 
�'" *
��!� �'G  ���� ����	0* 1�� �	)���� �
 ���� �  ���1" ����5�. �(�	0* �M 

2"�� �	)���� B����@ �.<.  @� ���	 !)���� �	)���� ���)�� �	��)�� *���	�- @A �'A 
&��� ���(��� ���M�	 8�� ?
� 
���� 2�" 
#6�* �� �� J�	 ���� ������ 2�" ���� 

"
2�* $��� @
 �1���� E-� ?
� 
����.  �'G  �� � ���	 ���� 2��6� �  B����@� 
*
�6� 5�� ��"� �	)���� ���)�� 2�A jB����� j��M �!)	 
�. �	M�M�� ����	 �	����� B������ 
*
�6� 1��	� �
 ����	 ���� ������ 9�4��@� ��"���� 2�A B����@� 
�6� �'A ��� ��	  
�"�� B����@� *���M�� ���)	� B����@� ���M�� ���	�- ��	
 ��� ��" ���6� ��M���� I	 .  
�-��� �����# �	)���� ���)�� �	��06�� �!�$��� ���3� ��M���� �  B����@�.  

  

��
 5�� ����!�� ������,�* �!)��  �	)���� �	���)�� �	��)�� �	�(����� ��"�� �� ?���� 
����,� ��� 2�" 
#6� �  ����� 
�. ���6��)��6�  �	����� �	���� ����� *�	����� ;�'� �  
���1�� ������� �	�	)��� �  ���� ������.  ?������ ��"� �	)���� ��!)��� ���� :
� 
����� *;�'� I	�"� ���	
 ��"� �	)���� �	���)�� ��!)��� 2�� 5�$ I	�A 8���� �������� 
*;�' �'G  �� �!	 ?����� I	���� ��"��� 
�. 15 ����	 �� T	��� 5�$��* 1�� 8����� 

�������� I	��� ��"��� ������.  �'A� 5�$ 10 �� �	�(����� 2�" 
#6� �����	 30% 
�� ?
� 
���� ��� *2��
 5���6� *�	�� �!" �	)���� �	���)��* 5�� 2�" ?����� 

I	��� ��"��� 
�. 15 ����	 �� T	��� 5�$��* @A� 1�� ���1��� �)� ������� 8� �$���� 
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�-�.��� I	��� ��"��� 
�. 15 ����	 �� T	��� 5�$��* 9��� 2�" 5�$ �	�(����� 
�	���'���* �
 ��" 

# ��� �����	 30% ��� 2��
 �� ?
� 
����.  @� ���	 ��!)�� 

�	)���� �	���)�� ���	�-* @A �'A &��� ���(��� ���M�	 E-� 
���
� ������ 2�" 
*
#6� �'G  �� � ��	 �'( 5�-��� �  B����@� 
�6�* 5�� ��"� �	)���� �	���)�� �A2 
jB����� j��M �!)	 
�. �	M�M�� ����	 �	����� B������ *
�6� ���)	� B����@� ���M�� ���	�- 

�  8	�� 
���6�.  ��-�� �����# �	)���� �	���)�� �	��06�� �!�$��� ���3� ��M���� �  
B����@�.  ���	� ���� ������ �!	�$ �	�-��� 2�" �����# �	)���� �	���)��* 8�� �'; 

5�	 �
 ���	 B���#@� ��	�� �'A /�)� 5�.���� 9��"
 ?��� ����,� �
 ���1)� �
 
����9����.  

  

��
 5�� ����!�� ���=���* ��!	  ?��� ����,� ��"��� ��!)�@ ��	)�� *�	�(����� ���	� 

��� �����"
 ���	� J� ��	-���� ���� 7�)� ��	�" J�� �	�!��� /�)���� �	�!�� &'( 
-������	.  @� ���� �@���� �	)���� ��	�- @A �'A ��� ���(����� �������� �
 

���M���� �����	 �  ��"��� 2��6� ��!)��� �� @ 
!	 �" E-� ���6� ������� /�� 
�	�-���* � � ��"��� �	��M�� 8�� ;�� ���6�.  � � ���� ��" 
����� �'( *5�-��� ���	 

�	��� �	)���� �	��M�� 2�A T	��� /�@ @ I�-4	 �M�
 �� �	��� �" T	����� H'�� �	"� 
I	  ��!)���.  ���� �	)���� �	��0P� �M�M ���-
 �	�(����� �	������ �
 �	�M����.  

  

��
 5�� ����!�� ��������* �G  /��� �  ��"� ��	)���� �	��)�� �	0� �	��)�� �( �  

-6� 9��"6 ?��� *����,� ��
 �	)���� ��	�	�P�� ��)	  /��� �  ����"� �	��N���.  
�!)�� �	)���� �	��)�� 
� ��" �)� 9����� ����� �	����� ���� �  ������ 9��"
 ?��� 

����,�* 8	1��� ��-�
 Q���6�* �		)�� �	��4� ��� ��#�����* �		)�� 9��"
 ?��� 
����,� ��" 9����� �������.  ���	� �(�!" ���	
 �  9��M
 ����� �	����� ��" V��� E��� 

�	0 ������* $��� �
 ���� ���	�0 
	�)� ���� ������.  5�	� �
 ���	 ��" �	�(����� 
�	'�� E�P�� ���� �	)���� �	��)�� ��M�� V�M� 
���
� ������ 2�" *
#6� �'A� �� ��	 ��� 
�'( 5�-��� �!)� �	)�� �	��M* ����� ����#��� �	����#* ��	
 ��� 1���9 H'�� I�M�� �� 


���
� ������.  � � 8	�� 
���6� ���� �� ��	 ���P�� J� E��.�* '.�� �����!�� 
�	���=��� �!�$��� �� ��" �	�(����� �	������ �
 �	�M����.  
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��
 5�� ����!�� ��	+���,�* �!)�  �+	��� ���)�� ��"����� ��	��" 
�. 15 ����� �� 9����� 
B����@� H����� ���*/�� �'A� �� �!)	 B����@� H����� �"�� ������� 2�A &�!".  ���)	� 
B����@� H��)�� �+	��� ���)�� ��	����# �'A &��� �� @ 
!	 �" �	�(��� ��M�	 2�" 
#6� 

25% �� ���
 ������ 5������ *��� �'A� �� � ��	 �'( 5�-��� ���� E-� �"�� �� 
�"���� ������ *B������ 
�N	 @�B���� �)� B���
 �
 5�� �"���� ���'��� �  ��"���.  
���)	� B����@� ���M�� ��	����# ���� ��� ��" ���6� ��M���� I	 .  

  

��
 5�� ����!�� H�� �=����* �!)	  B����@� ��	��� ��� @ �	1	  2�"15 ����� �� 
B����@� /�����.  �"�	� B������ ����" 2�" 
#6� �����	 �� @ 
!	 �" 10% �� 

���
� ������. � ���)	 B����@� ��	����# �'A &���  ����"�� ?��� *����,� 
��� 
��" /� ��#����� �	�-���� 2�" �����!�� ���� '.��.  � � ���� ��" ���� ��)��* 
1��	 �
 
��	 &�	0 ������� �	�-����^ 9��� 
��� ����" �  �+	��� ���)�� �
 @* 
�� 
��" 
M�	 ��-�� �  B����@�.  '.��� �����!�� �-�.�� ����� 75% �� 9��"
 
�+	��� ���)��.  

 

������ ��� ����!���� ����
��� 

  

E�P�� �+	��� ���)�� 5�� ����!�� ����6� �� 8	�� 9������ ��	 * �!)�� ��"����� ��	��� 
������ 
�. ���6� �)��6� 2��6� �� ����� �	����� *������ �"��� �� �	����* �
 ?	+� 
�+	( �	�	����* � � �"���� ������� �	'��� ���	 ����. @� 2"�	 5#����� ����� 

��"����� �+	��� ���)��^ 9��� 
���� �	��"  �
�	0 �	��"* ���� 2�" �	�� ������ �
 �+	( 
�	�	���� ��	  �	�1� 5#����� �.��� �� ���� B����@�* �)#�� �� ?	+� B����@� ��� 

5��� ������* ;�'� 
�. 10 ��	
 �� T	��� &��!)��.  5#������ ���� ������ U9��� 
2�" 5�$ �	���� �
 �+	( �	�	����* �
 U9��� 2�" 5�$ �$. �� 9���� �����	 �� @ 
!	 
�" 15% �� J-��� ������� 
���
�� ������.  

  

��
 5�� ����!�� *������,� ���	  ������ �	)�� �	���" ����� �� 8	�� *9������ 
�!)��� ��"�� �� �	�	���� ��� 2�" 
#6� �  ����� 
�. ���6��)��6�  �	����� �	���� 
����� �	�����* ;�'� �  ���1�� ������� �	�	)��� �  �!" ������.  5�	� 2�" �	�	���� 
��"� �	)���� �	���)�� ��!)��� �'A 5�$ ;�' ?��� ���#��� �
 ��" �� �����9� �����	 �� 

@ 
!	 �" 8�� ?
� 
����.  
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��
 5�� ����!�� ��������* 
��  ;	�� �
 ;���	 �  ��	)���� ��)� �� ���-6� 
��)	 
��" J-��� ���� �����	 �
 ���M�	.  � � 
�� ��" ���� ��� E��.� �  ������ 

��	�P���* @ 1��	 ;	��� �
 
��	 ��-.� �� �	0 9������ *I�	M��� ��� @ 1��	 ;	��� 
�
 
��	 &�	0 I�	M��� �  91� �� I--�* �
� 
M�	 I�4�� J-��� :�.6�.  
  

���� ������� ����	� 

  

���� �  ����!�� ����6� $! .  E�P��� �+	��� ���)�� ������ �� 8	�� 9������ 
�	�������� 9������� *�	�(����� ���	� 
�� ���� /� ���� ��"����� �+	��� ���)�� 

������^ 9��� 
���� �	��"  �
�	0 �	��"* ��#���� ���6� ����)��� ��	�"* ;����@�� 
�  �	�-��� 2�" �����!�� ���� *�('.�� ���	� I� �� ���-6� �  �+	��� ���)�� ��)� �� 

I���	 �� ���
 �  ������.  /�$�� ����6� �-�.�� ��"������ �+	��� ���)�� �	��)�� �	0� 
�	��)�� ������� ��(����� ���)�� 2�" ��"����� �+	��� ���)�� ����� �	-���� ���6��.  

  
 

5�6 �+�,�	 �
�-�	 ��� ��&�-�	 

  

�� ���	 H
 �� �	���!�� �� /�)�	 �+	���� ���)�� �	0 �	��)�� ������ �	��)�� ���)�� )���� 
�������( �6 ��" 9������ 
	�#* ��	� /�4�@� 2�" ���6� �!�)���� ������� ��	  ���	�.  

��� �� ���	 H
 �� �	���!�� ���6� �!�)���� �+	���� ���)�� �	0 �	��)��  �������	��)�� 
�������� )���� �	-���� �$	����(* ;��	� 9������ �	�������� �
 ����!	 �  ���
 
������.  ��� ���	 H
 �� �	���!�� ���6� �!�)���� �+	���� ���)�� �	0 �	��)�� ������ 

��(����� �	-�-.��.  
  

������ ���	���� ��	
�� 

  

�!)� �+	��� ���)�� ������ 5�� ����!�� ����6� ��"����� �	0 H��" 
.�� ������� ��"�� 
�� ?��� ����,�* �
 9��� 2�" 5�$ �$. ��!	 2�A ?����� �� �	�(��� �����	 �� @ 

!	 �" 8�� ���
 ������ 5������ ���* �
 5�$� �$. �� �!#�� ������ ������ �
 

5#����� �'A 5�$ ;�' ���(��� �����	 ���-
 �� @ 
!	 �" 15% �� ���
 ������ 
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5������ ���.  2�"� ?��� ����,�* ��"� �+	��� ���)�� B������ �	0 H��)�� H'�� I��$ 
���(�����* �
 /#�� ��������* �
 5#����� 
�. ��� @ 1����� 15 ����	 �� ���T	 Z	��� 

?����� 5�$�� �!)� �'( *B����@� �'G  E�.� �" ;�' �
 7 � ������@� 5�$��* ��!	 
5#����� ��"�� �+	��� ���)�� B������ 2�" �!4� ������.  ���	� B����� �+	��� ���)�� �	0 
H��)�� ������ ��	����# ����� �	�(��� ���M�	 �M�
 �� E-� ���
 ������ 5������ *��� 

A��' �� � ��	 �'( 5�-��� ���� �"�� �� �"���� ������ *B������ 
�N	  B����@� 2�A 
�"�� �.<* �!)	 
�. 10 ��	
 �� T	��� B����@� 
�6�* ��)	� ;�' �� 
�# ?	+� 
?��� ����,� �  �	�4	�- �	�	��� �	�	��	 2�" 
#6�* 
�#� �"�� B����@� �M�M� ��	
 
2�" *
#6� ���)	� @�B���� ���M�� ��	����# ����� �	�(��� ���M�	 40% �� ���
 

������ 5������ ��� 2�" *
#6� �'G  �� � ��	 �'( 5�-��� �  B����@� ���M�� 2=�	 
B����@� ���� ���� 5���
 ��"��� I	�A.  5�	� �
 @ 
!	 5�-��� �����!�� B������ �	0 

H��)�� �+	��� ���)�� ������ �  ����� ����	4- �
 �������� �(�	=� �� ������� �" �M�M 
���
 ������ 5������ ���* ��� �  ;�' B����@� 
�N��� ����� 2��6�* �'A� �� 
���	 

5�-��� �����!�� I	 * ��	  9�=�A B����� �+	��� ���)�� ���� ���� 5���
 ��"��� I	�A.  
  

��
 5�� ����!�� H�-���* 8����  �	)���� ���)�� 	0� �	��)�� 9��� 2�" ��"� ?��� 
*����,� 2�"� ?��� ����,� I	��� ��"��� �'A 5�$ ;�' ��" �� �	�(����� ���M�	 10% 

�� ?
� 
���� 2�" 
#6� 5���6 �	��* $���� �
 B��	 �����$�� �����
 1��� ������ 
�
 ��
 ;����� *����)��� @� 1��	 5�� &'( ���6� @A �)� 7��4�� 	)�����.  �'A� �� 
�!	 ?����� ��"�� �	)���� 
�. ��� �� �	�!� 5�$��* ��� �	���$�� �
 ����!�	 2�A ����� 

�	���,� �-�.��� ���� 2���� I	��� ��"���.  @� ���	 B����� �	)���� ���)�� �	0 �	��)�� 
���	�- @A �'A &��� ���(��� ���M�	 E-� ?
� 
���� 2�" 
#6�.  �'G  ��  ���	� ���� 
2��6� �  B����@� 
�6�* ���� ��"� �	)���� 2�A jB����� j��M �!)	 
�. �	M�M�� ����	 
�	����� B������ 
�6�.  ���)	� B����@� ���M�� ���	�- �'A &��� ��" �� �	�(����� 

���M�	 8�� ?
� 
���� 2�" 
#6�.  ��-�� �����# �	)���� ���)�� �	0 �	��)�� �	��0P� 
M�M� ���6� ��M���� �  B����@�* �'A ��� ���!�� /�)�	 ���	1� ?
� 
���� �
 I�4.* �
 


� ������ 
�# *��)	��� �
 �	=� 7�=�� ��-6�* �
 *������A $���	  ��-� ���!�� �  
&'( 
���6� �
 ��-	 �	��0P� �M�M B���
 ���6� ��M���� �  B����@�.  
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��
 5�� ����!�� *������,� �  8���� �	)���� �	���)�� �	0 �	��)�� @A U9��� 2�" ��"� 
�� ?��� *����,� 2�"� ?����� I	��� &'( ��"��� �'A 5�$ I	�A ;�' ��" �� �	�(����� 

���M�	 2�" 
#6� 40% �� 
���
� *������ �'G  �� �!	 ?����� I	���� ��"��� 
�. 15 
����	 �� �'( 5�$��* 1�� �	���$�� �
 �	����! 2�A ���1��� I	���� ��"���* ��!�� ���1��� 

I	���� ��"��� �)� ������� 8� �$���� �-�.���.  @� ���	 B����� �	)���� �	���)�� �	0 
�	��)�� ���	�- @A �'A &��� ���(��� ���M�	 �M�M B���
 
���
� ������ 2�" *
#6� 

�'G  �� � ��	 �'( 5�-���* 5�� ��"� &'( �	)���� 2�A jB����� j��M �!)	 
�. �	M�M�� 
����	 �	����� B������ 
�6�* ���)	� B����@� ���M�� ���	�- �'A &��� ���(��� ���M�	 

E-� 
���
� ������.  �'A� �� � ��	 �'( 5�-��� �  B����@� ���M�� I���  ��"��� 2�A 
B����� V��M �!)	 �)� 9��!�� M�M	� ����	 �� T	��� �@�B��� ���M��* ���	� B����@� 
V��M�� ���	�- ���� ��� ��" �	������* @� ���� �����# �	)���� �  ������ ��	.6� 
�' �� @A �)� �! ��� �$���� �-�.��� ��	�".  

  

  

5�7 
�&
 ����./�	  
  

�1��� ������ �	��)�� ���)�� )���� �������( 5�� ����!�� ����6� ���� Z��	 ������
� 
100 E�
 ���	� �
 �M�
 �		)�� /#�� ������ �����#.  ��	� /	�$� ����6� �!�)���� ����� 

������� 2�" ������ �	��)�� �������� )���� �	-���� �$	����(.  5��� ����!�� 
*������,� ���)� ���� �	-���� �$	���� ������� 2�A 9������ �	�������� ���� *����� 

�������� H��� 2�" ���� �	-���� �$	���� ����6� �-�.�� ����� �������.  ��
 5�� 
����!�� ��������* 8�.�  ���� �	-���� �$	���� �"��!�� �"������ ?	�P�� ����� 

������� ������ 2�� ��	  J�.	 9������� �	-����.  
 

�������� ������ ��(����� *�	-�-.�� 9���� 2�" ����!���	 ����6� *������,�� /�$� 
����6� �!�)���� �������� ��(����� ���)�� 2�" ������ ��(����� �-�.�� 2�" 
� �� �� 

��	 I�P�� J� F	�- �  �!" ���	�P� �
 ������ ����6�.  
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������ ���	���� ��	
�� 

  

5.��� �+	��� ���)�� 5�� ����!�� ����6� 
�� �� ������ ��(����� ���)�� )����� 
�	-���� ��6���* ������� �������� �	��N����* ������� ��(����� �-�.��( ��!#�� �
 �M�
 

�� �	� �!#�� �������� J.���� ��� ����1�� ������ ���� ����� ����# �	�����* ��!�� 
�� 
*����)�
 �
 7�4� ?��� ����,� �	���� 5�)�6�.  �'A� �')� 2�" /#�� ������ ������ 

��	!�� ������� ��������� ������� I	�A H6 5�� �� 5���6�* I	�)  
�# ��'�"@� �" ��	!�� 
/	#��� �������� �
 ��!	 ���	�!� ��	$. 2�A �5#����* �.��� I�� 2�A ?��� ����,� ����	 

5���6� ���� 
#�)� I���"
* �
 
��� ��� I��	# *��� 2�"� 5#����� ����)� &'( 5���6� 
8� ?��� *����,� �'A� )��' I	�" ;�' 7�)	 5#����� ��6� 2�" �+	��� ���)�� �  
�
 

B����� &�!)�.  @� 1��	 /#��� �������� �
 ;���	 �  ?	�P� ������ ��(����� ���)�� 
���� /#�	 ��������* �
 �
 ���	 ����" �  ?���� ������A* �
 
�=��@� �4-� ��+�� �  
H
 
�" ��  �
 H���A �
 H������ *��	  @� 1��	 �
 ���	 ���	�� H6 ��" �� 

9��"
 ?��� ������A* �
 �
 ���	 ��4��� I	��* ;�'� ��� ��+�$ ��$���.  2�"� ?��� 
����A ������ �
 ��1	 /#�� �������� �.��� �" �	��!��� ����	���� ���� �����	 ?����� 

�	�(�����* ��� �  ;�' ��"��� ����� B����� �+	��� ���)�� ������* 2�"� /#����* �
 �� 
I�M�	* ���� �'( B����@�.  �'A� 8�$� /#�� �������� 2�" H
 �4��.� �������� ������ 

����!�� �
 ����� ������ �
 6H ���
 �	��� ��'  �M
���� 2�" B���
 ������ �	����� �
 
*�	���,� I	�)  �
 Z��	 ;�' ��	$. 2�A 
� �� ?	+� ?��� ����,� 5#������ �+	���� 
/����� 
�� I"�$� �
 I ����� ;��� ���6�.  ���	� 2�" /#�� ��������* 2�"� 
I	4���* ��������  ���P������� ���� /#�	 �������� ^9��� :�� �'( 
��)��� ���6�� 
���-� ������  �
�	0 ������* ;�'� ��� ��+�$ I�1" �� 
�)�� �  /	#�� ������ 
������* I�	���� 7	�)��� �" H
 ��� 5��� 2�" ;�� �4��.���.  

  
��
 5�� ����!�� *H�-��� ���	  ����� ��(����� 5#��� ������ �
 �M�
 ��� � ���� 

��	  $����� J�-���� ��	�" �  ����# ����1� ���� �������� �)������� I�	)� �	)���� 
���)��* ��!�� *I��)�
 � � ���� ��)� �	�#����� �����	 �	��N�� ���^����� U9��M���� �� 

;�' �	)	 ���N� ������ 5#����� 
�6�.  @� 1��	 7	�4� ?��� ����,� �  �		)� 
5#����� �
 �	��� I��)�
 ��� �	��� �� *2-#
 �'G  �� ��	 ������ �  H
 �#� H6 5�� 
5#��� *�������� �	)� 2�" ?��� ����,� '�.�� ��9���A �		)� 5#����� ���� * 7�)	� 
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�'; 2�" �	)���� ���)�� �  
�
 B����� ���.  �@ 1��	 8���� �	� 
�" 5#����� 
;����@�� �  ?	�P� ������ �
 �	��" ?��� ������A �
 
�=��@� �4-� ��+�� HP� 
�" 

��  �
 H���A �
 H������ ��	 .  @� 1��	 ;�'� �
 ���	 5#����� ���	�� H6 J.� 
����	 ��$��� ��� J� I	�" �  ���!4� �!�����* �
 �
 ���	 ��4��� I	��* �
 �� H�' &���# 
2�� ������ �)�����.  8!	� ��$�� 
� �		)� ��	 2�" E�. &'( ����6�.  @� 1��	 

5#���� ������ ���� ��(����� 
�# 9��!�� V�M ����� �� I��� 
�)�� ��� �
 
�)	 
���	�� �
 ����" �  ?��� ����,�* �
 �
 
=��	 -��4 ��+�� �
 ��#N� HP� 
�" ��  �
 
H���A �
 H������ �  ������ ���� ��� ��	 .  ���)	� ��$�� 
� 
�" E��.	 ;�'.  

  

��
 5�� ����!�� ������,�* 5�	  �
 ���	 
�� ���� ��(��� 8���� �������� �
 �M�
 
I�	)� �	)���� �	���)�� ���� ��� ����# �	�����* 2����� �	�!� I��)�
.  @� 1��	 7	�4� 

?��� ����,� �  �'( ^�P��� 8�� ;�' ���	 ���N�� ������ �		)� 8���� ������ 
2���	 I���� 2�A �	� ��!)�� 
�
 �	)�� �	���".  $���	� �  8���� �������� �
 ���	 
I��� ���	!� �  
�� �	������� *�	)������� @
� 8��	 �	� 
�" 8���� �������� 

;����@�� �  �?	�P ������ �
 �	��" ?��� ����,� �
 
�=��@� HP� 
�" ��  �
 
H���A �
 H������ *��	  @
� ���	 ���	�� �
 ��	�� ��6 ���N� ������ �
 ��6 9��"
 
?��� ������A �
 ���	�# I� 2�A ������ �)�����.  

  

��
 5�� ����!�� ���=���* 5�	  �
 	�	) �  
� ���� ��(��� 5#��� �
 ��	�#�� 
��������* ��)	 ��	�A ����� ��#��� 8���� ������ ������ / � $����� E��(6�� 

J�-���� ��	�" �  ����!��.  �	0 I�
 5�	 2�" ������� ���� �"�� ������� 5������ 
�
 �	)� #����	� �	�M� �������� 2�" *
#6� �;�'� ��
�� ������� ������� �	����� 

������ 7�!�� ��@�����M �	�P���� �������� ��.�@��.  ��	� �		)� 5#��� �
 ��#��� 
�������� ���� 3 ����� �	��� �� 
�# �	)���� ���)�� �	��)�� �	�(�����.  @� ���	 �		)� 
J�.�6� ��S� �(��' ��#���� ������: ����N��� 5��-
� J-��� �	�	)��* 

���	4������ �� ��1�	��� �-�.* �� �-����� 
�9��" ?��� ���#���* �
 ?��� ����,� 
�	"����� �������* �
 ������� �)����� ^��� W��1
� J�.�6� ������ ��	�A �����#
� 

�(���-
� 2�A ������ *�	��M�� �	'�� ����!�	 ����
 ��4	� ��� I"�� �� J�.�6� ������ 
��	�A.  
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��
 5�� ����!�� ��������* �	)�  �	)���� �	�	�P��� �M ��	)���� �	��)�� ���� ��	�� ����4� 
�
 �	��4���"  ��#�����* @� 1��	 �
 ������	 �  ���4	�� @A ��� *����� 2�" I�
 

���	 �	��� ����.���.  ��	� ��	�A 7�4� � ��A ���.	 �� 9���. �������� :�� 
������� �	+�����* ����� I� �$�������4�  5������I�4� .  @� 1��	 �
 ���	 ��� �	
 
���-� 8� �"��� ���	�0 V���A �	MP� �  ��)�
 �+  �� �� /���
 ������ �	����� �  

/�� �-�����.  
  

��
 5�� ����!�� ��	+���,�*  2�) ������ �
 �	)� /#�� *������ �
� ��	 &�		=� �  
� 
B����� *H��� ��!	� ?��� ����,� �		)�� 
�
 /#�� ������ ������.  8	$���� ������ 

�
 �	)� �M�
 �� /#�� ������.  ����"� E#��	 /#�� �������� �" 
�)��* 2�" ������ 
�
 Z��� 5#����� ;�'� 
�. 9 *��	
 2�"� 5#����� �
 �	)	 /#�� ������ �	�� 
�. 14 

����	.  ��	� �	��� 5�)�
 /#�� �������� �� 
�# �+	��� *���)�� �
 �� 
�# ?��� *����,� 
�
 �
 �	�� ������ �  �!" ?	�P� *������ 2�"� /#���� �
 ���	 ��!��� �" ������ 


��� ����� �	0� *����� ��-	� �	1� 
�)�� ���	�)��� �!�)���� /#��� ��������.  � � 

�� ���� �#�" �	� /#���� �������* 2�)  /#���� �
 ���	 &'( �#�)�� *�@�� 2�"� 

?��� ����,� �!" B����� J�. ��#���� ��6�.  2�"� 
#6� 5�	 ���� 5 ����� 2�" 
9����� �#�)�� �	� /#���� �������.  ���	� /#�� �������� B����� �+	��� ���)��* ��!	� 
���	�!� *��	��� ���	� B����� ?��� ����,� H'�� l#��	 &�	�!� *������ ��'A 8�$� /#�� 

�������� 2�" H
 �4��.� �������� ������ �������* I	�)  �
 Z��	 ;�' ��	$. 2�A ?	+� 
?��� ����,�.  

  

��
 5�� ����!�� H�� �=����* 
���  �  ������ ���� /	#�� �� 3 J�.�
* $��� �
 @ 
�����	 ��  �	�	�����		'	4����* �
 �����#
* �
 H
 J.� I� �#�" ����� ��� ?��� 
����,�.  ��!�� &'( ������ 8� /#�� ���������� �)��� �$. */	#���� �		!�� ������ 

�������� �  *������ /#��� �	�!� /#���� �	0� ;�'.  2�"� ?��� ����A ������ �		)� 
/#�� �
 �!#�� ������ 
�. �M�M ���� �� *���	�P� 2�"� ������ �  
� B����� 
H��� �
 ���.� /#�� �
 �!#�� ������.  � � ���� 
1" /#�� ��������* 5�	 
� ���	 

;�' �  B����� �+	��� ���)��* �
� '.�	 ���!�� �	��0P� �M�M B���
 �	�(����� 2�" 
#6�* 
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�
� Z��	 ;�'� 
��� *������� 2�" �
 �	)� �+	��� ���)�� ��!#�� �.< 
�. 7 *��	
 @A� 
��!	 I�		)�� 
��� �������. � ���	 /#�� �������� B����� �+	��� ���)�� 8���	� 2�A 

8	�� ����!��� 
�� �� /�)�	 &�	�!��.  2�"� /#���� 9���A I	
� �  
� �� 
�-��� 2�" 
����	��� *���	�4���� ��P���� �� ���� ������ ��9���,�� *�	������� /!����� �� 
�+��" *B��4�� ��P���� �� ��9���,� /�$��� �  ������ ����!�� �
 B��  *������ 
�	0� ;�'.  2�"� #����/ �
 Z��	 
����� �	P� ��4��.� ��� �� 
�# ������ �
 "� ��.  

  
���� ������� ����	� 

  

���	 ����� �	-���� ���6�� 9��� 2�" ����!�� ����6� /#�� ������ �����# &���.� 
�+	��� ���)�� *������ H���� I	�" ����6� �-�.�� �!#��� �������� �  ������� 

��(����� ���)��.  ��
 5�� ����!�� ������,�* ���	  
�� ���� �	-�� ���6�� 8���� 
�
 �M�
 ��������* H���� ��	�" ����6� �-�.�� �)����� �������� �  ����� 

��(�����.  
  

  

5�8�����	 ���0"   
  

 ��	
�� ���	
�� ������)��	���� ����( 
  


 �  �	��	�.� �	4-� 2Y4-�� ����6� ����!�� 5�� ������ ��!���	����� �@���� �� H :
 ����� 9������ �
 *:�.
 ���� �  ����� �
 ������ 
� 2�" ��)	�� 9������ /�4���
 �
 *��	  ���� ;	�� 9�!�� �
 *����
 �� ���
 ���� �	�=�� 9������ �
 *������ �������

�4� �
 *I	�" ������ �
 ��	  9������ ��
 ?� A ����G� �
 *������ ?� A ����G� T
����!�� ����
 2��!�� 5#����� �� ���!� ������ 
	��� 5$�� �
 *�+��# ���� ������.  

  

 *9������ ��
 ����!	 :�"� 2�" U9��� ������� ���� T�  �  ������� ���� �
 ���	 ���
�	����� �@���� �� hH
 �  ;�'� : *������� ��	�(�� �@�.A ������ �!)� ;	�� H
 
.
 �'A

 /��
 �
 �
 *����N� ����A �  �@��(A �
 ���	-!� �
 P$. I������ ��	�� ��� ���	�� �����
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 �  ������ ������� ������ �)	 �� �'A �
 *��#�!� 2�" �� ����� �
 *�����-� �	�"� � 
 ��91� �
 ������
 8	�� ������ ���. �'A �
 *5���6� �� 5�� H6 ����.� @A �����"


 V	�� *���� ���	�� �	� E�. H
 8#� �'A �
 *�(������� �� �	4��� :����� ���-

 
��� ��1��" 9������ �� H
 F�-
 �'A �
 *���')�� I)� ������ ������� F�-
� 9������

������1���� 9� ��� �
 ������ &��� I���"P� ��	!�� �" �+��  . *�	��	�.� �	4-��� ���� �'A�
 
�# �� &���
 ����� �4-��� �	)	 9������  . �4-��� �		)� ��	  *;�' 2�" ��4��.� �'G 

 ���!� �
 ����!�� ���� ��!�� �# ������ ���� �'A ��
� *������� 
�# �� &���
 �	����
������� 
�# �� &��
 �	���� �4-��� �		)� ��	  �+��#.  

  

������ ����� �� ���� 
�� ��!� �
 ������� 1��	 *������,� ����!�� 5�� ��
 �
)�-����� �
 �$	���� �	-���� �
 ( 5���
 ���� ��� �	�� �'A 9������ ��
 5�$ 2�" U9���

 �� �P� /��� �'( 
��)��� �� ;	���� ������ ��!	 $�� 
� ���)	� *;�' e��� �	��
��	  . ������� 1�� *9������ ��
 �� �-� �" ����� 
��� e��� ���� 5���6� ���� �'A�

� I���.G� ��!� �
 9������ �	� ��+�# ������ ����� ������ &'( � � *������ �
 ������� :�� �!	�$ �	P� �
 ��� �.S ��! � &�	�!� �)� ;	���� 5	-� W�.�� *�	�.S�

��"����  . 9� � ��)� 9������ ��
 5�$ 2�" U9��� ������ 
�� ��!� �
 ������� 1��	 ���
I� ��)� ��� ;	��  .�� �  ;	�� 
� ���)	� ������ ?� A H�N	� *������ ������� ��

9������ �� 
� ?� A 2�A.  
  

 ���� ����� 9��!�� �( ������� 8	��� ������� 
��� 5���
 �G  *�������� ����!�� 5�� ��

 B���� 
��1 �
 *E��P��� I�� 2�" &N���A ������ B������ 9����� �
 *����
 �� ���


I�4� B������  .� �� 2�" ���"� 5�$ 2�" U9��� ��!� �
 ������� ���+�� 1��	 *��!
 ��
 W��.G� ��A� *�(���� ������� ��!� ����" 5���6 ������ 
�� ��A 9������ 7)�

������ &��� I������� I��	# ��)� 9������  . ��!� �� 2�" ���" ������� ����� 8�.��
�	�S� 
��� 5���6 :������ ���� �'A 9������ ��
 ��0� ���� ������ �	0 ���� �4�N� 

 ���� E����� �  �"������ ������ F��-� 2�" ������ ��)	 @ ;	���� �'( 
�1�"�
 ��
 ?� G� �
 *���)�� �	�(6� &�! 
 �� 9������ ��
 J.� 2�" 
�$ �'A �
 *��	  V��	

����� ������� 9��S� B���G� ����!	 �
 9������ �	!�� 1��	 I�
 2�" *9������ ��	  �
 �
 '+�	� ��	�" 5�	� *?� 
 �
 �	�(6� �!  �
 
�!��� H'�� ;	���� �" 
1)�� ���	�
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�	����!�� ����� ����)� ����	  . �
 �4-��� �		)� 2�" ������ ����# J�	 �� �'A�
 ������ 1��� ���	 ���� ������� ���	)�  *�(��	�.� 2�" 9������ /4�	 ��� *�	4-���

��!$�� �  ��������.  
  

�������� ���	���� ������ 

  

 ������� �	4-� ����
 5�� *����6� ����!�� / � *�	-�-.�� ��(����� ������ ��!��
 ����6� ������ ���� �!" ��	�" J� $��� �
 ��	���
 H
 ��"��� 8� ���)�� ��(�����

����+ � �����
 B���
� *������ ��(��� J�-.�  .*������,� ����!�� 5�� ��
 H���  
 ��" ��	  *���)�� ��(����� ������ �!�)���� ����6� 8	�� �-�.�� ��(����� ���� 2�"

��)�� 5����@� ����
.  
 

������	
�� ���	����  

  

 ��A� *�	��)�� �	0 ���)�� �+	��� �� ���!� �	��	�.� ��A �	4-��� ���� ����6� ����!�� 5��
������� �� �)$# ���!� �	����A  . ��	� 
�"� �('	4��� ���	���� �	4-��� ��9���A �	���

 &'�� ��-	 J�. ���� 5���� *���	�!� I	�" 5���	 ���� �	��!��� ;�' �  ��� *�4-���
�	�=��  . 2���	 *��� mE-� �		)�� ���)�� ��(����� ������ �	4-�� ���# ��- �'A�


 2�" �� ������ ����)��� ������ 
��"
 2�" E���,� �4-������������� ������  .
 ?���� 9��"
� J�.�6�� ������� 2�" ?� ,�� �!�)���� ������� ����# ���� H����

����� �  �� �
 ����,�.  
  

 ����G� �
 *�(�	��� ���)�� �+	��� ��!� �� �� ������ ��	)��� ����� 9������ ��	��	�.� �	4-��� ���

 �� ������ ���P� ���� �	�=�� 9�4��� �
 �
 *��+�4��� �
 �	�=�� &'( ����A �������� �
 *����

 ���� :�.6� �@���� �  �
 *���	4-�� ��.�4� ������ ���)�� �+	��� �� ���# ���-�
������ ���� ��	�" J�	  . ��	4-� ������ �	4-�� �(���# ���-A ��" ���)�� �+	��� �	)��

)� 5#����� 2���	 �4-��� �	)� �� �'A� *�M�
 �
I��)�
 �	���� I�		  . �������� ��������
 �
 *���-� H' H
 �� �
 5#����� �
 ������ ��)�� 5+���� �
 �4-��� �� ��	�A ��!	 5�$�
 ������@� �
 *�	����A �	4-� 2�A ���)�� ��(����� ������ �	��	�.@� �	4-��� 
	��� ��!�
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�� �� ���A ��� :��� �
 �$	�� �	��	�.@� �	4-��� �  ���� ��	!��� $����� / 
�(��!�.  

  

 �
 ����!�� ��	�� ��4��.� ������ ������ �'A V���  *�	����,� �	4-��� �@�� ��

 �����"
 �" �4#�� �'A �
 *������1���� 9� ��� �" ������ �1�" �'A �
 *����6� �������

�" ������ �+��. B���� ��1 �'A �
 *B���� �
 ���� 5�� ��� ��� ��� 275 % ��
������
� ���	1 ���)�� ���+	( ��!� �� �� *I� 5������ ������
�  . �� 5�$�� �	1����

 
�# ��"���
 /	 ��� ���# �'A ������ �	4-� E�!	A ������ ��)�� 5+���� �� �
 5#�����
���	4-�� ���!�� ���-.  

  

4-���� ���!�� ���- 
�#� ������ �	4-� :�"� �  ����� ��" �������� �	)� �
 �	
 ���� mE-� �� �M�
 �		)� ���� *������� ���4� �	�!�� I��1�A 8� I��	��- ����� *��	4-�

5#����� 2�A �����!�� Z	��� ������� 2����� *I� &�	0 
������ �
 �4-��� 
1" ����  .
 �
 ��	#
 :�"� H
 �  �	��� E#�� �
 *�	4-���� �"���� 5�$ 2�" U9��� *��������

9���A @ I�
 ;�' �  $���	� *������� ���
 ���	4-�� 5��$��� ������ �� �'.�� ��
 ��!�� �'.�� �
 ������ 2�" ��	#
 �'A ��	�� �	+��# ��9���A �
 :�"� H
 B��� 1��	

�	4-��� :�"� �	�!� �)�  . ������ �	4-�� &��-� H'�� ������� ���# E��+��� 1��	�
�-� ���# H
 �
 ���)�� ��(�����E��+��@� ����� 2�A �	4-��� 9��M
 &�.  

  

�	��	�.@�� �	����,� �	4-��� �	� /�4	 ��  *H�-��� ����!�� ��
  . 
�. ������ �4����
 ������ ��� 2�A E��	� *�	4-��� 
��"6 �1��� ��!��� �	����"@� �	-.���� �	4-��� ���

 ����" �	4-��� ��� 
�.)�	4-��� ���( ��+	( 2!��� * *�	4-��� ��� 
�. ��+�# ������
�	4-��� J�-�.� �  
.�� @ ���� 
��"6� 2�" ����$�� �-�!��  . �	)���� �	)��

 9������ �
 �	�(����� �	� �� �	4-��� �		)� ���	� *����)�
 ����� �M�
 �
 ��	4-� ���)��
�(�	0 �
  .$ ������� �	�� *����$� �
 ������ 
�� ��� ���- ���� � � �	4-��� �!	�

I��)�
 ����� �4-��� �	)� ���  . ���� A ����A �
 9������ �� �� �4-��� 
�" ����	 @�
����# �� ���	)� ��� ��� ��	�" 1����� �
 �(���"A �
  . �	4-��� 9���A �4-��� 2�" 5�	�

I�		)� �!	M� �  ;�'� ������� ����� �   . ;	�� 
�� 1�� *����� &'( ���� �� �'G  �(��� �

 ����� �� 1��	� *�	4-��� ��	  ����� �
 5�	 ���� ����� �		)�� ������� 2�A ��6� 8 �	 �
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 �� �	�!� 2�" B�$,� �)� *9������ �"��� �
 ���)�� �	)���� �� ���!� �	4-��� ��	)���
��� ��	)��� ����� �  �	4-��� ����A ��� ���� ���� 5���6� I	  ��'	 *�4-���  .A� ���� �'

���� �'G� @A �(�	��� 1��	 �  *������� �� ����� �	4-��� ���  . 
�� ������ �1����
 ��	!�� 1��� ��� �	4-��� 
��"
 I	��!� ��� ��� �'A *������ �4-��� I	��	 E�-�
 ��� �'A @A *J�.�� I����� ������ 8	#�� �4-��� 
�)��� �
 �4-��� �$�� 2�" �������

 8� �#�)� ���	��� a	� �4-���  . *�	4-��� ��	��!� ���� 
��"6� 8	��� �4-��� ��!	
 ����!" �
 �@�!�� ������ 
�� 8	�� *��	� �� ������ 2�" ��� 9� ��� J�-.�� I�� 2�"�
 8	��� 9���A 2�" �4-��� �		)� �!	M� �  J�	 �� �� *:�.
 �!	�$ �	P� �
 ���)�� ��1����

���� 
	M��� *��	)� �!	�$��	������ F�-�� 
��#� 9��!�� ���
 �� . ��!	 �
 �4-��� 2�"�
 �� ������ �� � ���	 �
 I	�"� *��#�!�� ������ 
���
 2�" �� ����� �1�	 �� 8	���

�	=�� :�� /�!�  . ���#� �'A @A ��--� �� �#����� 9������ ����$� 1��	 @ *;�' 8��
� �������� ��"��� $���� �	4-��� 
��"
 ;�'���	.  

  

�	��	�.@�� �	����,� �	4-��� �	� ������,� ����!�� /�4	 ���  . �
 mE-� �	4-���� ��!	�
������ �����# ��� ��-� ���� �	��)�� �	��06�� �	���)�� �	)���� �
 9������ I�	)	 �M�
  .

�4-��� �	)�� �	4-��� �!	�$ ������� �	�� *��� 2�" U9��� �	4-��� ���� �'G   . � �
 �
 �(���"G� �
 ���� A ���� �
 9������ �� �� �4-��� 
�" ����	 @ 
���6� 8	��

����# �� ���	)� ��� ��� ��	�" �����  . 
�� *��� �	" ���� �	4	���� �4-��� 
1" ���	�
I��� 
�	 �� �		)� 2�" 
���	 �
 5�	 �4-��� 
1)� ��� �
 ���#  . 
1" ���	�

����� 
���� �  �4-�������� 9���A T	��� �� @A �	=�� 
�# I� ]��	 @� *H�  . �����
 ����A 2�" �	�+�# 9@N( 
�	 ;�' 8�� *������ 
�� ����,� ?��� �
 �	�	���� �$��

�4-��� �		)� ��	 �
 2�A �	4-��� ��� �  �	=�� 2�A ������� �����)	� ������  . 2!���
!�� �	4-��� ��� 
�. ��+�# ������ ��+	( 
.�� @ ���� �	4-��� 
��"
 2�" ���$�� �-�

�	4-��� J�-�.� �   . 2�"� *�	4-��� ��	��!� ���� 
��"6� 8	��� �4-��� ��!	�
 ��� �� 8	�� *��	� �� ������ 2�" ��� 9� ���� *9��!�� ���
 ������ 
	M�� J�-.�� I��

�	 �� �� *:�.
 �!	�$ H
 �
 ���)�� ��1���� ����!" �
 �@�!�� �4-��� �		)� �!	M� �  J
��	)� �!	�$� 8	��� 9���A 2�"  . ���� ������ ������� 8	� �4-��� 1��	 @ *;�' 8��

�	��)�� �	���)�� �	)���� �
 9������ �� �'G� @A *�����  . 9���A �4-��� 2�" 5�	�
I�		)� �!	M� �  ;�'� ������� ����� �  I����  .�
 ;	�� 
�� 1�� ���� �� �'G  ��6� 8 �	 
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 �
 9������ �� ���!� @A ����� &'( ���$A 1��	 @� *�	4-��� ��� �		)�� ������� 2�A
 5���6� I	  �	�	 �4-��� �� �	�!� 2�" B�$@� �)� 
���6� 5��� �	���)�� �	)����
 �  *������� �� ��	)� �	4-��� ��� ���� �'G  *�(�"�� �  �	4-��� ����A ��� ���� ����

	���� �'G� @A �����$A 1��  . *9������ 2�" �	4-��� �" ������� ������ 
���
 ��!��
 
��)	 Z��� 2�" ���!�� ��" ;	�� 
� 
-�	� *��	� �� ������ 2�" �� 9��
 �)� ;�'�


���� ?
� �� ����# ���� �-��� ��	#  . 9������ �	� ������ 
���
 �� �#���� ��!	�
 �  ���� 
� 5	-� �����F����.  

  

 �� 5�� H6 ���� ����� �	4-��� ��$ �  ������ ���)�  *���=��� ����!�� 5�� ��

 ��	�� ���	��� /���� *5���6�"�	4-��� ��$ �  ��(��� ����  ." �	-.��� 
���

����9���A ����.� �	� 2�A �	4-��� 7��06 ��+�# ������ �	��)���  . ���� 
� V��	 @�
��� &��M< ��(�����H������ 
����� &�		!� T	��� �� U9����� @A ��	06� &  . �4-��� ���)	�

 ����� �M����� 9�$.6� 5#��" �" 9��� �� 2�" ��	06� &���� ������ &��� �@�N��
I���� I����1� 9��M
 ������	 ����  . �� � �'A �
 *
������ �	���.�� �	)���� 2�" �')� �'A�

��� ������ 2�" /��-� �
 �� �
 �	.6� �'( �� 5�$� �+��# ��!�� ���� 8#� *�4-
���-� H' 
�  . *������� $�� ����� :�� �������� ��4-��� B��	 *������ &'( � �

I�!4� 2�" ���� �.�� 2�" 
�-���� ��	�" B�$@� ��6� I	�)	 �� 
�� ���	 V	�  .
�� 
4# �  *9���#@� ��"� *�������� &'( �  ������� �����	�(����� �	)�� 
�� �	4-�.  

  

 ����G� �
 ��� �	)��� 
�6� 
���� ��4=��� ������� 
��  *�������� ����!�� 5�� ��

I����A �������� �
 I��
 �� �4�
 H'�� B������  . ���" ��)��� 9������ �+	��� ���	
 
���

�	���" ���� �   .	�" J�-���� �"��!�� 5��� ��	+��� �	4-��� H���� ������ ��
�������  . �	���)�� �	)���� B���#�� ���	)	 ���G  *������ ���� �  ��4-��� �	)	 �� �'A�

��)	��� 
�# ������ 
� ������ ��	 �� �� *�	��)��  . /	�$ �" ���		)� ��	 ������ &'( �4 
I�4� �#��� �  �	��)�� �	0 �	���)�� �	)����  .�� ���# 2�" 
�-��� ���	 �� �'A� 

������� 2�A '+�	� ��)	 ���		)� ��
 �G  *�	)����  . ������ ����" �	4-��� ��� �1���� �'A�
�(����	� �	����� ��1����� ��)�	 �
 �	4-��� 2�" 5��  . *�	4-��� 
��"
 9����� �)�

������ ������� 8	1�� �  �(��� 
� 5	-� ��� ���	)	 �	+��� ��1��� ��4-��� 8�	  .
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� ���4� 8�	� �	)���� I	�" / ��� �M *��4-��� ����!	 ���� �������� �" ���	�!� ��#����
������� 2�A E�.�� 8 �	  ��	�" 7��)� �
 �	4-��� ��' �9��� ��!�� *�	��)�� �	���)��.  

  

 8� *�"�$ 
��� �
 ������� �� ���!� �	4-��� ���� �!  *H�� �=���� ����!�� 5�� ��

	���6� 2$)� �
 ��"����	�+���� 8� ��#�4�@�� ������ ��	�� �  . �	��	�.� �	4-��� �����

 T�4� �����# '+��" ���)�� �+	��� '.��� *��.���� ������ 5���� ������ ��	)��� ����� 9������
������ �	4-�� J�. ���# '�.�� �
 *������  . �M�
 �
 �4-��� ���)�� �+	��� �	)��

�		)� ��	 �#� *I��)�
 ����� *mE-� �		)� �	� 2�A ����,� ?��� 
�# �� �#N� mE-� 
������ �4-� �( ������ �4-��� ���)	 *��	4-� ������ �	)� �� �'A�  . �4-��� 2�"�

 2�A ;�'�� *������ 8�� 
�� I������ 
����� 2�A 
��	 �
 I�		)� �� ��� 
�.
������� ����� ������  . �)��6
	-�4� 
����� 
��	 ���� �� ��-���� ��"� �����   .

 ���)�� �+	��� �	)� �� �'A� *;�'� ���!�� '�.�� T	��� �� �	��	�.@� �	4-��� ��9���A 
����
������� I�	)� ��	4-�  .I�� �@�� �		)�� �4-��� 
1" ������� 8	$����  . 8	$��	�

������ ��	4-� ���	� �.< J.� �		)� ���+����  .� ���+���� 8	$��	 ��� l	�4� ���� �		)
 �� �����5J�.�
   .�	4-��� �	��" 9��M
 ������ �� :��"��� 8	�� E#� ��	�  . P��	�

�4-��� ���# 
�)� �# �(���� ���� ������� �4-��� ���# �� ����� H
  . �	4-��� ����
" ���� �  ;�'� *�	4-��� ��� ��)��� ��!�� ������� 2�A 5�$� �	�+���� �	�!�� ��	����A ��

������ 7�4� �	�� ������� �	)�� *����	� �	��� 2�" ������ ���#  . ������ F��� �#�
������� I	�" / ���� I� �	�+���� H
� '.
 5�	 ���� ����4� ���	�� ���	� ��-.�  . ��!��

�	����� �@���� �� H
 �  ������ �	4-� ������� : �	-!��� �
 *������� �� J�. ���!�

 *8 ��� �  �'A �
 *9��"
 ��	  F�-	 �� �'A �
 *?	�P��� �� ��� 
�. ����" 
��� �� �'A �

������ ��.���� ������ �4��.� ���� �  �
 *����	�� 9�4	,� 8$��� ��  . 8	�� E#� ��	�
���4�� �	4-��� �	��" �)���� ������� 2����� *�	4-��� �	��" 9��M
 ������ �� :��"���.  

  
	� ������� �������� 

  

 /�$��  @A� *������ ���� �(��!	 ���� �!	�$��� 24-�� ��!�� *����6� ����!�� 5��
���)�� ��(����� ������ �	4-�� �-�.�� ����6� ��	�"  . *H�-��� ����!�� 5�� ��




 

71

 �	0 2�" ������ �!" J� �'A @A *����,�� I	�A ��)	 H'�� ;	���� ���� ������ ����� 
;�'  .. �'A� �
 ��#����� ?���� ��� *������ &'( �  8��	 �� 2�" J� �� ������ �!" �

���)�� �	)���� �!)� �
 2�A ����)�� ����,� 
��"
 2���	 *������ ���#N� n���	�� �	)	  . ��!	�
 
�. ���)�� �	)���� ��"�� �#N��� �	����15 J�	 ���� ��9���k� ��! � I�		)� �� ����	 

�!)�� ��	�".I����� '	4�� �" @A �@�N�� �#N��� �	���� ���	 @�    . ����!�� 5�� ��

 ����G� �	�+�!�� �	�������� 9������ ��
 5������ ���6�� �	-���� ���� 
���  *������,�
 �� �� *&���"G� �
 *I�� A ���� �
 *I	�" ������ ��� ���-� �
 *I�� �� �
 *������

0 2�" ������ ���� J�	;�' �	  . 1�� *�P��� �'( �  J� ������ ���� �  ��	 �� �'G 
 ���!��� ��9���,� ;�' �  8��	� ������ ������� ��!� �
 �	��)�� �	0 �	���)�� �	)����

������ 
	�)��.  
  
 

5�9������	 12  ������	   
  

� ������ ����	�	 ���� ��9���,� '�.�� 5#������ �	1��� *����6� ����!�� 5�� ��#���
�����!��� ����6�� ��!)��� ����6� ;��� �(�	!� �� /!���� �������  . ���#��� 
����

��	 �� J�. 
��� : ��	�=��� ������ ��1��� �� ��P���� *�(��	#� ������ ������ J� 
����
 �� ���
 ����  . 2��!�� ������� ������� �  ;	�� 
��� �(��� 
�� �
 ���

@� ����!�� ����
 ��� �-�.��� ������� �!�)���� �������� /+�M���� �����)��� 2�" B�$
 
-�	 �
� *���� �#�-� ���- 2�" 5#����� �! ���� 
�-���� *5#����� :�� ���4����
 ����� 
��!� ������ �	0 ����	� H
 �" �#�-� ���- 2�" ������� �� 5�$�

� ����
 2��!�� ����-�� ����6� �  I	�" J�-��������!�  . J.� 
�� 1��	�
������� �������� �!�)���� �����)��� 2�" B�$@�  . ������ E�� 2�" B�$@� ��


 �! ���� @A ��	 �  *I�� �!	M� H
 �� �#�-� ���- 2�" 
�-���� 5#����� :�� ��4����
��!��� ����� 
��!� 5#����� E���A ���� �-�.��� ������� ��  . *:�.
 �	��� ��

�	 �" 
!	 @ �� �����	 �	�(���� 1�15 % �
 *���)�� ��(����� ������ 
���
� ��
 �	��N���� ��' ������ �
 *���6�� �	-���� ���� �
 *�-�.�� ��(����� ������
 2��!� 5�� *
#6� 2�" ���� H
 H�	�� �+	( �
 ����A ?��� 9��"
 8�� �
 *��������

���A 5#����� �� 5�$�� *
���� 8��#� �'A 5#������ *�(��� �� ������ 
��"
 2�" /	#�� 9
�	�=�� &'�� �M�
 �
 �	�. 5����� 5�$�� �'( �������.  
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 �-�. ���� H
 �
 *��+���� �4��� E	��� 5#����� 5	��� 2�" 9��� �	1��� /�	 ���
�����"
� ���)�� ��(����� ������ ������ /	#��� ��	!�� �����	  .�� E�.� ���)	� �" ����

����6� &'( �� �	�P��� ������ ;����� 2�M���� *����!�� ����6 �4��.� ;�'� ������@�.  
  

 ����6� '	4�� ��#��� �-�.��� �	���,� ����� 2����  *H�-��� ����!�� 5�� ��

�	'	4���� I��+@� ����!�� �  ��	�" J�-����  . �M��M�� ������ �� �		�4�� �	4����� ���	�

�" ��-	 �	'�� *�	'	4���� ��+��� �(���� ���� ������ �� �(�	0� ����� &'�� 
#6� 2
 �+��!�� $���� 
��� �4- 
�)�� �	1� 8� /�4�@�� J�.��� �	1��� �� ���# �(��	�.��

�	'	4���� I��+@� ����!�� ����6 �4��.���� 8!� ���� �+����� ���MA �   . �	���,� ������

 V�� �-�.��� /�)�	 ��	  ���-��� 5��-
 �� �(�	0 �
 �	�(����� �� ��!� :��� �	

�	'	4���� I��+@� ����!�� ����
 '	4���  . ���� 2�" B�$@� /� �	�(����� ���	�
 ���� B���6�� $������� ��!+�M� �� ����.��� �
 ��- 2�" 
�-���� ������

�	'	4���� ��+��� �(����  . ���-� H' 
�� ���	� �	���,� ����� :�� B�$@� 5�$
 2�" 
�-���� *������� �!�)���� �	��!���� �������� ������� /+�M��� 2�" �-�.���
 �"�'A I�P� �� ��� �'A 5�$�� 7 �	 �
 ���	� *����� &'( �� ��	�" ��#�-� ���� ����	�

�.,� �
 *:�.
 �+	( �	P� �
 ������� ����� /���A ����$��� ����	������" ���-�� 
  .
 2�" �	1+���� 9������� �-�.��� �	���,� ����� ���	�20 % 
#6� 2�" 
���� ?
� ��

) ;����� 2�A ��������10 %
#6� 2�" 
���� ?
� �� ( ��	  ������ 2�" l	�4��� ����$	 �

 9��
 �  ��	�� ��4��.� �� *�������� ��#��� 2�A �
 *����,� ?��� 9��"
 2�A 5��	

� &'( ���� F��	 �� 5���6� �� ��� 2�� ������ �
 ����!�� �(��!	 ���� �������
��4��.���  . 5�$�� �  ����� ���� I�� ���!� 
���� *��-�#@� �	1� 2�A 5�$�� ��!	�

��������� H1����� 1����� �� 5#��� ���	��" �  ;���	.  
  

-�.��� �$����� ���1���  *������,� ����!�� 5�� ��
 /� *����	� ;������ /	������ *�
 ����6� '	4��� ����	# �� /!���� ���6�� �	-���� ������ ��(����� ����� ��#���
 �#� H
 �  �	��4�� �
 ��)� ����� *������ ���� �  �
 ����!�� �  ��	�" J�-����

� �� &��� �� 5�$� *�������� J� � ������ 2�" l	�4��� �M�
 �
 5���� �$���� ����	
�	�	���� �� �
 ����,� ?��� ��  . 
� 5�$ �-�.��� �$���� �
 ���1��� �� 
�� 1��	�

����!�� ����6 �4��.���� ��$��� ����� �
 �(N���A �� �'A ������ . ������� J�.��



 

73

5�$�� �'( �  
-4��� �-�.��� �	�����  . 
���� ?
� 8�� 2�" �	1+���� 9������ 1��	�
� �  
#6� 2�" ��	  ������ 2�" l	�4���� ��6� ���1��� �� ����$	 �
 ��(����� ����

 9��
 �  ��	�� ��4��.� �� �������� �)���� �
 ����,� ?��� 9��"
 2�A 5��	
 �� 5���6� �� ��� 2�� *������ ����6� ������ �
 ����!�� �'( �(��!	 ���� ��������

��4��.��� &'( B�#� F��	  .)� ���1���� 
��#
 B���� *�-�.��� �$���� 8� ������� �
 l	�4���� ��P� �
 *�	�� ���� �  �������� �)����� ����,� ?��� 9��"
� �	���$��
 ����$ �!4� 2�" �M�
 �
 ���	�. 7�=�� �'�� 5���� �
� *�(��� �� ������ 
��"
 2�"

l	�4���.  
  

  

5�10������	 3�
&�	   
  

�@� /�$ ����6� ����!�� ��� :�.
 ����� �
 ���� 8� �M�
 �
 ���� W������ W���
 2���)������� ������( 
�1�� *��	  �������� :�.6� ������� �
 ������ ��!��� *

 ������ 2�A �������� ������ ����1���� /�!� 8	�� 
!���� *���� 
�� �	����"@� �	-.���
W������ �
 ^�������� ������ 
	��� 5$� �)� ������� ���� ?	�P�� �M�
 �
 �	���� 

 ������� ������ ���� ������� ��!��� *W����@� �" ������� ������ �( ���� ��	��
 ������� �@���� B��  W������ �
 ^���� 
�� �	����"@� �	-.��� 
�1�� *��	����

�	�=�� &'�� ?�N� ��	�� �
 ��+�# �	���
 ���� �  ������� �  ����)�� �	���6�. ��!���  
���� 
�� �	����"@� �	-.��� 
�1�� *�@������ B��4�� ;��  . W����@� �	��" ��� 2���

������� �
 ��M���� W����@� �  ��0���� ������� �� H
 ��	�0 ���� �
 $���	  . 24)��
 �" ������� ������ �
 ������� ������� ��	  9������ �
 �(��(���� �������� ������

��@� 
!� ���� ;�' �  ��� *������� 5+����� 8	�� �� ��	  9������ �
 �(��(���� W��
I���� �
 W����@� 2�" 5���� ���� �	�����  . ���� B�� �� �M�
 �
 ������ ������ �'A�

 ������ �
 ������� ������ ����  *��	�� ���� ?	�P�� �
 ��+�!�� ������� :��A � 
��� �" ������� ��	����B���� ;�' �� ]�  . ���� �
 �	��N���� ������ ������ 1��	�

 �
 ��+�# ���" ��(��� ���� �  W����@� �-�.�� ��(����� ������ �
 ���6�� �	-����
��	�� ���" ��(��� ���� ?	�P�  . ������� �� ���� 
� ����A ?��� 2�" 5�	�
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� /����� �+	���� 5#����� Z	��� W����@� �  ��0���� 
�. 1�����10 T	��� �� ��	
 
 ��)	� *���!�� ;�' Z	��� T	��� �� ������"� �����
 
���� E#�	� *W����@� ���# &'�.��
 ���� � � *���	���� W����@� ��9���A 9����� �)� ]���� �" ������� ������ ���
 
����

������� ;�� ���
 
���� ��)	 ]���� �" 
��)��  .�� 5#����� ��!	� W����@� 5�$ ����
 *���" ��(��� ����� /�)�	 W����@� ��� �'A �������� ��-�#@� �	1� 2�A I��	-�� 8 ��

 
�. *���" ��(��� ���� ]��	 �
305�$�� �	�!� T	��� �� ����	 .  
  

 ��(����� ������� J	.���� *J�.��� �	1��� �� ���!� H�-��� ����!�� 1	�	�
 ��	"��� �	-���� ������ 9��� ^������� ������ �������� �	��N���� ��' ��������

 ��(��� ���� �  W����@�� *�-� �  ?	+��� ��$��� 
��1� �	���
 �
 �	�-� ����

��	�� �	�-� ���� �	���� *������� &'( 8� �
 *�	�-�  . ������� ��� �  ���)��
@���� ������� B��  ����!�� �'( ����
 /	�$� �  �����������C���� ���  . ��+��� �����

 I"���
� W����@� ��9���A� W����@� �  ��0���� ������� 
�-
 �	�!� �	4	� �	'	4����
I$����  . �
 ��	  ]������ ������ 24)� ��� *�(��(���� �������� ������� 24)��

������ W����@� 5��� /���� ���� ������� 5+����� 8	�� �� ������� ������I	�A   .
 
���
� 
��!� 2$)� ���� ���6� �
 W����@� �" ������� ������ ���
 
���� 1��	�

�(���-A ����� �������� ������  . �" ������� ������ �
 ��	  ]������ ������ ���)��
 ���� �  ;�'� *��	�" ��� ��� ��	  ��	����# ����� 
��� *�������� ������� ��4�. W����@�

�� ���	�+���� /�!�� 
�.,� ��" 8� *W����@� �!" �  I	�" /4.  
  

 �� :�.
 �  ]���� �
 *�	4-��� ��$ �  ���� ��� *������ ������,� ����!�� 1	�	�
�.< B�� �� �
 ��"��  .�	�!	�$ :��G� W����@� ���	� : ���� 
� �(� *���� /	�$�

�� /	�$� �
 *��+�# ���� 2�A ����' 
!�� �M�
 �
 ?	�P�� �M�
 �
 �	���� 
� �(� *W1�
�������� ������� �� 
� ��' ��	�A 
!��� ��	�� ����  . �	� /�4�@�� ]���� ���# ��-	�

������ �
 ������ �!" 
	�)�� ���!��� B���3� ��!�$ W����@� �  ��0���� �������  . @�
-�.��� �$���� �! ��� 2�" 
�-��� �)� @A *]���� ���# '4�	 ��! � ����!�� �'( ���[	� ���� �

������ I	�A ����� H'�� 
����.  
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 �  ;���� �
 �
 *:�.
 ���� ����� �
 �� ����� ���	  *���=��� ����!�� 5�� ��

W���,� /	�$ �" ��	�� ���� ?	�P�  . �	����� ����' �� ��91� ��!� �
 �����	 ���

 /	�$ �" ��+�# ����� �
 ��	�� ������ �-��
�-4�@� �	��"  . ��!� �
 �����	 ���
 ����� ?	�P� �  ������� &'( 8� ;���� �
 �
 ��+�# ������ �-�� �	����� ����'

W���,�� 
�-4�@� �	��" /	�$ �" ��	��  . �
 �	4-��� ��$ �  ���� ���� ��������
�� �	� ����-
 8	1�� �  B����� �� �# ���	 @
 �$	�� ��	��)�� &'�� ��!�9����.  

  

 ���)�� �	)����� ����,� ?��� �! ��� W����@� �  $���	  *��	+���,� ����!�� 5�� ��

 
�. ������� 
��� 2�A W������ �����!� ������� ��!�� *���� 
� � 3 �� ��	
 

���)�� �+	��� B�����  . 
�. �	�+���� 2�A W����@� Q��!� �� �.�� 
��� ���3 �� ��	
 
 I����A������� 5#��� 2�A  .������1���� 9� ��� �� ������� W����@� �4)	 @�  . ���	�

W����@� �'( 2�" ���+���� ]��� �'A *W����@� 
	�P� �
 8�� �������  . 
�)�� �	1� ��-	�
]���� ��1��� ���	�)���  . ������ 2�A �������� ������� ����1���� /�!� 8	�� 
!����

��� �
 ������� ������ 
	���� *]���� ��9���A 9����� �)� ����� W����@� �" ������� ���
����!�� �'( ����6 �! �.  

  

 � �� 
	-�4��� 
��	 Q��!� 8�� W����@� �	��" 5�$��  *H�� �=���� ����!�� 5�� ��

 *������"� *���	��� 5���� *������ ��� V	� �� W����@� �" ������� ������� �!�)����
 �	0� *W����@� 9�� �	���� *��.���� ������ �� �.��� *�����
 ��"� *��	����� ����	(�

;�'  . ?��� 2�"� *�	������ �� 
� �  ���)�� �+	��� 
�# �� Q��!��� ����"� ��	�
 ����1��@�� 9�4	,� 2�" ������� ������ ���# �� ��P��� �	������ �� 
� �  ����,�

�� ��-	� *�4��.��� ��(��� 2�A I�� �.�� 
��	 �
 5�	 �M *Q��!��� 2�" ����,� ?�
 
�# ������21���)�� �+	��� B����� �� ����	   . 
�# �	�+���� 2�A �.�� 
����21 ����	 

�	1	���,�� �	��	 ��	�� �  W����@� �" ��",�� *���)�� �+	��� B����� ��  . 
����
�� :�� W����@� �" ������� ������ /+�M��� 1���A� ���!��� ������ 8 � �)� ������� 
�

��1���  . �+	��� �" ��-	 J�. ���!� �6� ������ �  �)����� ������� W����� ���	�
 ������ ��.���� ������ F�-	� *�)����� ������� ���
 ������ &'( �  2=��� *���)��

W����@� �" ������� ������ ���� �( ����!��  .����� �  �	�(����� /�!� � �� 
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 ������� ����1���� /�!� 8	�� 
!��� ��� *��	���� ������ 2�A �������� �������
 ��9���A 9����� �)� ����� W����@� �" ������� ������ �
 ������� ������ 2�A ��������

����!�� �'( ����6 �! � ������ 
	���� ]����.  
  

  

5�11�����4	 ������	   
  

�������"�	
�� ���#$��   
  

 '	4��� ��9�$" ��	�A 
��� ����� �( *����6� ����!�� 5�� *����)�� �	���6� �������
 2�" 
-�� �� �� 
��"6� ;�� 9������ ���	��� ����	� *������ ���� ���6� �  �����"


�)� ���	��� 5$� ��	� *
��"6� ;�� '	4��� ���	��� ���	 �(��"� *��	�� ��!" 
��� '	4�� 
������1���� ��#�!� �	4-�� ������� �  �����"
  . �4-� 
�)� ����� ���� �
 ���	�

�-�.��� �	����� ������ �� J	.��� ������� �  ��+��.  
  

 
�. 5#����� 2�A ��!� �
 �	���6� �+	��� �
 ������ 2�"3 �	��� ��� 
� �	��� �� ���
 
��.��� Q���6� 5���� *���	��1	� ������ /#�� �� �#�-� *���6� �  �����"
 �" �+

 �  ������� �  �����"
 �" �+��.��� Q���6� 5���� �	��1	��� ���� �
� *����
 �����#
 
�. ;�'� *
#6� 2�" �	�	��� �	�	��	 �	�4	�-60 ����	��� &'( �	�!� T	��� �� ����	 

5#�����  . U9��� ;�' �� ���� H
 9��M��� �	1����5#����� 5	��� 2�".  
  

 I	  8#��� H'�� T	����� �" ��	$. 5#����� Z��� �
 �	���6� �+	��� �
 ������ 2�" 5�	
 
�# ;�'� *I+����@ ������ T	����� �
 *������� �  ����" 9�����30 ;�' �� 
#6� 2�" ����	 

�" ����� ����1��� �� ��	�" �� 8	�� �	��� 5#����� ��M� �
� *T	����� �  ����" 2
���	��� 5$� 2�" �! ����� 
�# �������  . J�-���� �	4-��� ���)�� ����6� H����

 1��� 8!	 ���� ������� �  ����)�� �	���6� ������� B��  2�" ����!�� �'( �  ��	�"
W��.�� �  ������A.  

  

���� �	���6� ������� 2�" ����!�� ����
 H���  *H�-��� ����!�� 5�� ��
 �  '.�� @ 
 ����1�� 1��� �-� �  ��� ���	� *��	+��� ��$��� 1��� �
 ������A 1��� �-�
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;�' �	0 �
 ����k� 5��� �
 ��	"��- ���	� �
 ��"�  1����� �'( ���
 9��� *
��"6�  .
 5������ �
 ��	��� �
 B��4�� ��� �-� �  ������� &'( �(�	�� ���� �@����� ���	�

 ��	�A �������	�S� 
���6� �� H
 �  : 
��� �
 ���4�� �(�	�� �	���6� ������ ���� �'A
 ��� �'A �
 *������ �" ���	� ��!)�� ����A �$�� 
	���� ��� �'A �
 *��	��.��� 2�A ������A
 ��'	4��� ������ ����6 ��!�$ ��	  E�-���� ��!	 ����� ������ �
 8+��� 
	���� �	 ���

�����#�)��  .� �-� �  
��"6� ����1�� 1��� ��� ���	 ���� �	���6� ������� 2�" 5�	
 ��+��� �(���� ���� ������ �$.� �
 ��	�"� *���!��� H������ 
	����� ��9���A 8��� �


��+��� ;�� �(���� ���� /���6� ��!�� ����	���� �	'	4����.  
  

@�� 
�.,� ��" 8�� *������,� ����!�� 5�� ��
 ������� �	� ���!)��� �-�.�� ��#�4�
 2�" ����!�� �'( ����
 H���  *������� 7)�� �	����� �������� :��A �
 �	����@�
 ��" *������A 1��� ��	  '.�� �
 *������ �  ��	+��� ��$��� 
��1� ���� �	���6� �������

������� ?	�P�� �!�)���� ����6�  .���6� ������� 9��M����� ����1�� ��� J.�	 ���� �	
 ��$��� 
��1� �
 �	���6� ������� 1��	 @ *������ �  ����� /$����� �  ��$���
 ;�'� J	.�� ��� ��-	 �
 �)� @A ��� ��"��  �
 5���� a��� �
 �
 *������ �  ��	+���

�	�)��� ����,� �  �-�.��� �$���� �! ��� �)� ���1��� ��  .���� F��� $���	� J	.
������ ��$��� �� 
	�� ������ ���	 �
 ���'���  . �
 5�	  *���� 
	���� ��� �'G 

�	�$����� �� ��	  9������ 8	��� ������ �	��� ��� ����  . &��� 
	���� ����1��� �-�!��
 ����1��� �
 �	��N�� �	
 
��� ��� ������ ��1��� ����.�� �	�!� 2�" �	=��� ������

/�)�� �	���W��.�� �
 ������ �  ������ �
 ������ B�  $��� �
 
��"P�   . 1��	 @�
 
��� �
 �!����� ��!4�� ����6 ��! � ������ �  
�)��� ��� J.�	 ���� �	���6� �������

���1���� �	���6� ������� 
�� �  �(�	# 
�# ������ �  �����"
  . B�  5��� ���)	�
������ �  �	���6� ������ $����� 8�.	� *������ 
.�� ��$��� 2�A ������� ��� ���$�� 

������ �  ��� 
��)��� �	���!�� ����6 &����	 H'��.  
  

 ��(����� �	������� ����� �
 ��4=��� ������� 2�" 5�	  *�������� ����!�� 5�� ��

�	"��-��� �	������ �	����� 5���� ;�'� ���	�-� ��!� �
 �	���6�  .�	� �  ��'	 �
 5

 �'( / �	 �
 5�	� *������
� Z���� ����6� �(1��� ����� ������ ��� F	�-��� �'(
I����� ������ �	���# J��� *I�� �.�� �
 ��-6� ������ ?	�P� ;-� F	�-���  .

 *������A ?��� �� 
-3� �!��$� ���
 ��	�" ��#��-� ��������� &'( ���� �
 5�	�
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��� 
�# �� �#�-������6� ������ 1��� �  �	��-�� ��' �$�  . 2�" 5�	�
 �	����� 5���� ���� �
 *�	��� �@��"
 �	�	+��� ����	��" ���� �'A *�	���6� �������
 ���� ���� ��������� �	����� ����� �� 2��6� ���
 �M�M�� ��� �  �	"��-��� �	������

�!����� ����� ��1	� 2�A ������� �(1���.  
  

 �)� @A 
	+���A �  
�)�� �	���6� ������ 8	$��� �  *��	+���,� ����!�� 5�� ��

������ 8 �� 
	�����  . �( �� 5�� ������ B�� 
�� �����)� 
	����� 5�$ 
��	�

 ��	+���,� J.��� ���� *�	�	���� 9���P� ��+�#� *�	��)�� ������ �6� ����� �  �����
�� 8��	 H'�� I����"�
	+���A �  ������ 
M�	 H'��� *������ /���P� /�)�	   . 5�	�

 
�. ����� �
 ������ ����" �  
	�)� �
 �		=� H
 �" ������� 
��� e��A14 ����	 
IM��� ��.  

  

 ���6� ���� �	���� ;�'� *�	1��� 
�# �� 
	����� ��	  *H�� �=���� ����!�� 5�� ��

�	�+�����  .)�� �	1��� ��!	� �	1��� �	�!� 8 �� ������ ���
 �� ��P��� J�. l�4� �		

��1��� ��9���,� '�.��� ��!	� �4��.� �	P� �	1��� e��A ;�'�� *������ $��� 
��  .
 ������ �� �.��� *��-6� ����� �  ������ 
	��� ����� �� �.�� 
	����� 5�$ 
��	�

 *������ H�	�� 9���P� ��+�#� *������ ��.���� ���� *�	�$����� �� �	�	���� 9���
�
 *��� �=�� �  ������ 
	��� 5��� 8#��� ����"� *������ ���
 �)����� 
����� �������

���!��� ������ 8 ��  . �� ��(
 ���� �'A ������ 
	��� 7 � ������� 
���� /�	�
���!�� ��6� /�.� �
 �"���� �	0  .����� Z��� �
 ������ 2�" 5�	 ��� ��� 
�. 


 �
 *������ 
	�� �
 *����,� ?��� 9��"
 �
 *��.���� ������ �  
-�	 �		=� H
 �"
;�' �	0  . B����� �� �	��� 
�. �	����� �	��1	���� 
����� �	�1� ��	�" 5�	 ���

���)�� �+	���  . 
�. 
����� e��A 
�)�� �" E#���� �	�� ���� ������ 2�" 5�	�
� ��!	� *B���
 �)� ������ 5$�� 
����12;�' �� ����� .  

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

  

 �� '.�� ���� �+	��� �
 ������ ����)�� �	0 �	���6� ������� �-!	 *����6� ����!�� 5��
���!� ������� ���.��� �-!� ;�'� *������� W��. ��� ��!� ���� �����"6 
	M�� 5��� �
 

�!���	+��� �(1��� 8� ��!	���� ;�� �����"
 I	���� ������ �
 �(  . ������ 2�" ���	�
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��"
 ;�' �  ��� *������� 
.�� H���� $��� �
 
�" H
 
��1� �
 ����)�� �	0 �	���6�
 7	�)��� �	��N�� ���	���� ���	��� 5$� ��+�$ ��� ;�'� *�		������ 9�$����� 9�����

� �
 ����. H
 �"�	=��� I�!��
 ��  . �" �	�	+� �����)� 
	����� 5�$ ����	�
 *����	�0� *���	��� T	���� *��	+��� �(1���� *�	���6� ������ ��� ���	� �� ������
 �	��N��� 9���
� *������ 
���
�� *
	����� ��� �  ������"� *���	���� *������ B���

����)�� *I�-�� ���� 
� �	���� 9������ �
 �����)� H
� *������A ?��� �" �
���	�!� ����� 5#����� :�	 :�.
  . ��1	��� ����)�� �	0 �	���6� ������� 8�����

 9�4"A� *����)�� �	���6� ������� 2�" ���!��� ������ 
	����� ���� �� 9�4",� ����
����.��� 
.��� ���	�� �� W��.�� �  �����"
 �" ��	�A ������� Q���6� *�	"����@� 

 ���� ��� �	����� ����!���� �	"��-��� �	������ E�=�� :�� 
	����� �� 9�4",��
 9�4"A� *�	������ ����� �-.� ;�' �  ��� *��(��� ����1��� H
 ��� *��	�� 
	�����
 �		���6� �	0 �� ��	��.���� ����)�� �	0 �	���6� ������ ��) �� ���� ���6�� 5������

��)�� ��� Q������ *�	"����@� ����.��� 
.��� ���	�� �� ������� �  �(�!� �  �	�
 9�4"A� *���	��@� ����� �	������ ������ �� ��4)� �	������ W'������ ���	)�� 
�.�G�
 �	������ ������ �� ������� 1	���� ��1���� ������ �(������ ���� ��1	������ V�M6�

6� �+��)��� ������� 
�.�,� 8�� ��� ����� ���	� ���	���� ������ Q������ *:�.
�		���6� �	0 �� ��	��.��� 
��)��@ �#N���  . �  5#����� 5	��� 2�" 9��� �	1����

�#N��� 
�.�,� 8�� ��� :�.
 ���	� 
�.�G� ������ Q����� *����� �@��  . �����
",� ;�� ������� F��� ���� $����� J�. �������9�4  . ��" 
!	 �
 1��	 @�

 B���� E-� �" ������� �  ����)�� �	0 �	���6� ������ �  �		���6� �	��.�����
��	�� �	��.�����  . �	0 �	���6� ������ 
	��� 5$� *5#����� 5	��� 2�" U9��� �	1����

 �
 *������� �  H���� 
�" H
 ?���� ���
 I� �	�� �'A ������� �  ����)�� �!� ��� �)	 ��
I����� ����- ���	�)� �
 ����
 �	
 �
 ����!�� �'( ����
 �4��. �
 *��	  ��) .  

  

 �
 
	M�� 5���� �-� �  a��� �
 �	���6� ������� 1��	  *H�-��� ����!�� 5�� ��

 /���6� ����� 2�" �� �( �-�!	� *�(�	0� �	��" �
 �	�  5���� �
 ����. �
 
�-��

 ��	����A��		������ 9����� $��� ;�' �  ��� *H���� $��� H
 ������ ��� W���,�  .
 ����6 �)��.�� �������� �	���)�� �� �-� �  �	�=����� �		�-��� ��" 
!	 @
 5�	�

 �" ����!�� �'(90 % �" ���
 �� I����!�	 �� 
!	 @
� *��	  �	���)�� B���� ��
80 % ���� �	���)�� ���
 B���� �������� ��	�N�  . �		�4�� �	���)�� ��" 
!	 @
 5�	�
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 �" �-� �  
�)� ���� ��(����� ����� �  �		�-��� �� �		���,��75 % ��
 �" ������� ���
 �� I����!�	 �� B���� 
!	 @
� *��	  �	���)�� B����70 % ��

)�� �� ����'��� ��+4�� ������ ��	�N� ���� ��������� ���6� B�����	���.  
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6������ !�� 
������ '���� (���
   
  

  

 ��-�#@� ���1� I��"
 H'�� ������� ����# B���� �  ������� ����6� 
-4�� �'( 
����	
 ��-�#�� ����9�� :��� *�	��-�#@� �	����� �� �		!���� 
	������ �	�	$��4�� ��$���

������ �	���# 8� ����6� &'( ����!�� *��	$��4�� �	���!�� 8� �������� :��� *�	����� �
 :�.6� 
���� �  ������� �	���# 8� �������� :�� ;�'�� *��	�� �!�$��� :�.6�) ����

 /�����1 –����!�� B���� J� .(  
  

  

6�1������	 �	��%   
  

������� �� ��" B���
 2�" ����!�� B���� H���	  . ������ �  V��� �#�)6 ( �)��
 �"
�
 B���
 �	��)�� ������� *���)�� �	��)�� ������ �(� *�	������ ������� B������ �(��

���)�� ��(����� ����� *�	-�-.�� ��(����� ����� *��������.20 V����	 �M  
 ������ �  B������)7 ( ������� �	���# �  
�# �� ���� �� ������� �� :�.
 ��"���


� *�	����� ������� 
���� *�	����� ����� *�	������ �������� *�	����� �	0 �������
 �  ?�N� ���� �������� *����	!� ����� $��� �M�M B������ ��� ���� ������ J.���
 �������� �	��)�� �������� *:�.
 ���� H
 8� ������� ������ ��	#�4�� 5���� �	$�� 

 �������� �
 ����N��� �
 �	��)�� �)����� �" �!M�������� �)�����.  
  

 �  
-4	 �� I�
 �	� �  *�	������ �������� �!�)���� ����6� ����!�� B���� 
-  �#�
 :�.
 ����
� �	���# ;��( �6 ;�'� ^������� �� :�.6� B���6�� �!�)���� ����6�
 �
 ����"� 2�" *�	������ 5�� �� B������ �  ������� &'( ��' 9�� �#� *����" ����

                                                 

20    QC7 
�%� ��#��'�� �0�.�� &��� �� �7� �������� ��0�.�� 2����E &�M ��0�.�� 2� ��
�
F ����� 2���'�� *��.� :�#	
 �@�!���� �2
�1� -H� G�=	 -�
 �� ��0�.�� 2����E L� >�C �� �"%� AC�� �2���'�� *��.� @�/ ���� ��7��� �0�.

2�����  . 
E *�.��� 2	 �
��� ��0�.�� 2���E -�
�% 2;.� 2���'� ���'�� 2�# 6F�
;� ��0�.�� 2� *���� �C7 ���7	 2'�	
 ����2008. 
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������ ������� 
	��� ��� �	��� ����� 2�A � ��A *������� B���
 
�� ���� B
��	�" ���#��� 
	)4��.  

  

 ������� �	���# �  �������� ������� B���
 �	��� 
��� �# ����!�� B���� �
 F��	
 �10 B�$#� �	��=�� �4��� �  �	�����) /����� ����2( �  �������� B���6� 
�� 'A *

� *����� 
� ������� �	���# �  ���� �� ���� ������� �� :�.
 ��"���
 E��
 ��
�	�����  . �  �(��' /����� ������� 7)� 2�" 5�=��� ;�'� 
���	 B������ �
 ���	�

���M�� 
-4��  .B������ �  ���� ���� ������� B���
 2�" /	�)� ��	 ��	 �:  
  

� ���	$��� �	����� �� �
���� )��#*� ���#�	� ������ �  ���� ���� )6 ( ��
 ��(����� ����� *�������� �	��)�� ������� *���)�� �	��)�� ������ �(� *B������
 ��)	��� ��)� �  B���6� &'( ���� �!  *���)�� ��(����� ����� *�	-�-.��

 :�.6� 
����) /����� ����3( �'( /�	� �  ��� �!�)���� ����6� 
	��� ��	�� *
 
-4��
	-4��� �� 9���. 

  

� ��#���� �	�����: �(� DB������ 5��D �� 9���� �	� ?�N� ���� ������� 
 ����
� ������ ����!�� ����6 8�.�� *
M����� �
 
������� ������ J�-�.@� H�'
 ���	=���� ���	��� 2�" H���� *�	�.���� ������
� �(��!"� ��� �-�.�� �	���!��

J�-���� ����6� ��	�" ����
 8� 7��)�	 @ H'�� ��!��� ����!�� �'( �  ��	�" 
��� �-�.�� ����6�� �	���!��  . �� B������ �  ������� &'( ���� ��	N� :�	�

 
�� �� @� *�	$��  �  ����)�� ������� B���
 
�� ����� B������ ���	 �
 /�$��
2�� ��$��� ��-�#@� ���1� �  
��� �
 ���	�P� ��	 ���� 
��� 
�� ��	�� F�-	 

 
��� ���� ����� �	��� 2�" ;�' 
�)	� *����)�� ������� 8	�� 2�" H���	
 ;�� 2�" �	��#��� ����� �	��� 2�A � ��A *��� ��1��� �������� ��-�� �������

�������  . 
	�� 2�)  ^:�.6� �	���!�� 8� B������ �  ������� &'( ���� /4�	�
����# ���
 *
�M��� ���� �������� ���� �	��� 1999 ������ �  )20 ( ���)2 ( 2�" I��

�������� ���� ������� ���� 5��� �  �	������ �	� �	��� ����� 9���A  . /4�	 ���
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 ���4� ����6�� ����6� ����!�� �  9�� �� 8� B������ �  ������� &'( ����
����� �� B���� �'( ��	 �� �	� �  *I	  �������:�.6� 
���� �	���# �  ��. 

 @A *:�.6� ������� �� &�	=� *������� �� B���� �'( �)	 �	��-�#@� �	����� ��
 B���� �	��� �	��� ���	 �������� *�)�� ?	�� ���. �( ������ &'( �  ]p����� �


��	�" ���#���� ���	��� �	�C� /�)�	 ��� *������� �� B���� �'�� ����!��  .��	� �
 �
 ���� ����!� ���!�� ��� I���P  *������� �� B���� �'( �	�(
 ;��
 �# B�����

2008 �  ��- H'�� ������� ����# 
	�)� ���� 20/5/2008.  
  

� ��
���� ��% �	�����: ������ 5�� ������� �� B���� �'( '.�	 )7 ( B���� ��
� ������
 ����� *�	-�-.�� ��(����� ������ 
�� ����!�� ����	�0� ��$���

 2�" ����-� �!	�$� 5���
� ��	�" ���#���� �������� ��� /�	 ���� 
��"6��
 ��" ������
 ����	
� ���	4-�� ��#�4�A 5���
� ���	��� ���-�� ��"������ ���"�����
 �!�)���� ���6� �+��� *5#����� ���	�!�� ��!� �
 5�	 ���� ����	���� *�� ���� �	4-���

�� ����	�=�� &'�� ��-	 J�. ���� 5��  . �	����� �	0 ������� �
 I	����� ���	�
 �( �	����� �	0 �������� ��-!��� ���A� *�	����� �	0 �������� ��� ��-!��� ?	�

���4� ������ �	�$� �  �+��)�� ���M��� ���"A� *7��#,� 2�" 
�)� ���� �������.  
 B�$# �  H����� ������� ����# F��	 �� ��	  *�	��� �	0 ����� 
	���� �10

������� �� B���� �'( �	��=�� �4��� �  H����� ������� ����# ���	  . ���� ���
����6� ������� ����# �  ������� &'(  . �10 B�$# �  �1��,� &'( ���.��� �#�

���� ��	  �10 B�$# �  ������ 
	��� ��	 V	�� *W��.�� �� 8	���� ���!��@ ?
 2�" ���#��� �6 *������� 5#��� ���#� �� ����( ;�'� *�	��=�� �4��� �  ����"

�	��=�� �4��� �  ���� E)�
 �10 B�$# �  �������  . ��	��� ���	�78 �	0 ���� 
 ��� ����!	� ������� &'( 
�" ���	� 9�� I�
 B������ ��	N� :�	 ;�'�� *�	���

�	����� �	0 ������� 2���.  
��� �� *E�.� l�!� 
�� ��� Q���6� �	�)� E�( 7��� � �G  *�	��-�#@� �	��

 �	�� ��!�� 7��� @� �'( �  ;��� ���� ��	������ �������� �� �	�)�� ;��(�
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I�".21 ��" ���	 @ F���� �	�)� E�( �	0 ������ E��(
 ���� �G  *��������  
����#���� ���	���� ���	���  .
�N��� 
�	 ���� : ����N��� &'( �)	�$ �"���� 
(

 I�4� ������� ����# �  ������A ���	 I�
 �
 *��� J�. 
!��� ����# ����
 �!� q:�.6� �	����� ������� 2�" /�$� ���� ���4� $������ �		�)��� ��"��.A�

���6� &'( ���	 J�. ���� ���- $���� �	� ;�' B[����� ;��
.  
 

� �����
�� �	����� :���� �(� 8� ���	���� ;���� �
 ������� ��4�� ��(��� �
���+� ������� 9��1��� ?��� �� ���!� P���� *�	��" �	0 �	�.< 9����.22  

 2��6� �	�� *����!�� B���� �  �	������ ������� ���� 
�� ��� ����� ;��(�
 �
 �=��	 ;�'�� *���� ��-�#@� ���� �( �	$��  �  H��-�#@� ������ �
 2�A �-�!	

 J�.�� B�$!�� 
�)� �������� �	����!��� �	���M��@� �+	��� �	 �� 2�" ������� ���
 *�	��-�#@� �	����� �	��" ���	# �  H��	��� ����� I� ���	� *���M��@� 2�" I)	����
 �  J�.�� B�$!�� ���1� �
 ���	 ����� ?	�P� ��" �������� ���	 *��������

&���  .���� ���� ��
 �	$��  �  H��-�#@� ������ ��� �A� 2�� I�
 :��  *�	��M�� �
 �  �-�.�� *�	������ ������� ���� 8��	 @ ;�' �G  *���� ��-�#@� ���� �(
 ��	  
�)�� J�.�� B�$!�� 
�!	 @ ����� *?���� ��	� ?�� ���� ��	+��� ��"�$!��

��� �����.�� ����� �
 *��� J�.�� �+�)�� :��� ��)� *��� ��1��� �����M��@� �
��� ��!	 �
 J�.�� B�$!�� 8	$��	 @ �����  . ����� ������� ?�N� �# *��������

 ;�� 
	��� ��	 �#� *J�.�� B�$!�� ������� �
 �(��4�� 9��� ^�$��6� &'�� ��	!��
J�.�� B�$!�� ��!�@ �������.  

  

 ������ �  ����6� ����!�� 1��
 �#�21$���� I��  ��	 ���" ����� 9���A �	'	4���� �
 *����6� ����!�� 8� 
����� V	� �� B������ /4�	 ;�'�� *J�. ����!� ���	���

��� J�. ����!� ������� &'( �	��� ����� V	� �� I4��.	 I����  . 8� ����!�����
 ����!��� ��	+���,� ����!�� �� 
� 8� B������ /4�	 *:�.6� 
���� �	���#

                                                 

21   ��H� �I�� 1967, 1968 Baumol �Berle, and Means 1932 �Machlup, 1967 �Scitovsky 1944�7���� . 
22    ����+�
"�� �#��1� �� 
F�� ��
���� ��/���� 2�7���F �����0/ ��0�.  A)0���� )�9F�� ������ @�/ �()� *�+E �� �9

 ���+�
"�� 3�4/R�) ����+�
"�� 3�4/R� A)0���� )�9F��2008.( 
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���� ����6� 
	-4���� @���� �	����!�� �	'( ���� *���)�� ������� ��������� H�� �=
B������ �  ��	 �� �� �(� *������� �� B���� �'�� �!�)����.  

  

 ����N�� �	������ ������� ����1� �  ���	 �$.�� �G  *�	��-�#@� �	����� ��
 
��� ��-�#@� 2�" ����� ?�)�	 �� *J�.�� B�$!�� �+	���� ���M��@� 2�"� *��"

J�. 
��� �	���M��@�  . ���� ��-�#@� �4��  8� 7#���	 ;�' �G  *8#���� � �
�	�	$��4�� �	�$��� �$���� &����� H'��  . E-�	 H'�� 
(����� �	$��#��	��� �
 ���

 �� �� *�	��-�#@� ������� ��( ����� �����	 ��	�6� 7)� �  ��)�� B�$!�� ����
�������� &'( 
�" ���� �		�)�� $���� ���  . ����!�� ���	 �
 5�	 *��������

 *��� 
�)�� �	������ ������� ���	 ���� �@������ ��"�$!�� ���� $���� ��	#
�	��	� �
 �	"����� �
 �	��-�#� ?�
 2�" ;�' �	����  . ����# 8�� 5�	 ���

��9�4� ���	 V	�� ������� &'( 
�" �Y��	 J�.�.  
  

� �
���� +���� ����: �  ������ J.��� ���� ���� �
 B������ ��	N� :�	 
 ��	���� ��P	 B������8� ������ �� �� @ I�
� *:�.6� 
���� �  ����� �( �� 
��-�)��� ����$��� . ���� ?�N� �
 ���	 *���6�� ��� �=��� 
	+���A �4 

�� J.�� ���	��� 
�N� �
 �
 *���� J.�� ��(�����  . H��-�#@� 8���� �
 ���
 ?	�P� 2�" ���!���� ��0��� ��	�� J�.�
 ����� ����� *;�' 5�$�	 �	$��  � 
 ��$	� ��� ��	��" �( ���)�� ��(����� ����� 7)� �
 2�A � ��A *�(��4�� ����

���� J.�  . ����� Q����� �
 ���	  *������� �� B���� �'�� �����)��� ��

	 ������ J.��� �# 'A *�	��-�#@� ������� �� �	1� ���
 
����� F�4	 �
 ���

 E�)�
 2�A I��	��" ��� 
-	� $	�� Z���� ��(��� ���� �)	�$ J.� ?�N	
 �)	�$ 5��� �-�.�� I����P� I�!��� ���	 @ ���� A� ������ ��	��� ���� � � *;�'

��� ��"�$# 2�" ����� ?�)�	 �� *������ �����!�� ��	�����	$��4�� ��-�#@� �� �). 
  

 �  ��	$��4�� ��-�#@� 5���� @ ������ J.��� ���� �
 V���� /	�  :�	
�	����� ������"�� ;�'� *��	)	�$ J.��� ��� �'A ��(���� E�����:  
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1.  �	���# 7)� I� �" H'�� *������ ���4� 8� 7#���� ������ J.��� ���� �A
 I�P� :�.6� 
����!�� �1��	 �!" �  ���� 
� ���	 �P� �M�
 �
 ��-.� &���

 ����#�� *
�" �
 
�� �� �-� �	�!�� ;�'� *F���� E����	 H��-�#� B����
 ����. �
 F�� �� B������ �" P��	 ��)������,� ����!��.(  

2.  ����� *���� �)	�$ J.�� ��(��� ���� ?	�P� ��" �	��" ��$�.� ����
@�� ���	��� ���!��@� ��" ������(���� �#��� �  �	$��  �  H��-�#  . ���

 �	����� ��MS�� 2�"
 ��$�.��� ���� 
)�	 ��	$��4�� ��-�#@� ��� �=- �

���" ��(��� ���� �'A ��'���� *���� �	
 ��	��� ���� �  ���
  . �
 2�A � ��A

������ &'( 
M� �  ��$�.��� �-�" �� �	1	 �+��!�� 1����� �	�"�  ��". 
3.  ;��( ��� ��+�!�A� �	��" ����� �
 �	��  ���N� 
�)� ��� 3� 
���

 ������ *�	����� &��M< I� �	��" ���� ��	��� �G  
���6� 8	�� � � *����$	�
��(����� ������� ���� �  �( ��� �	M�� 
#
 �	�P����. 

 
M� *��	����"� J.��� �'( ��� �'A ������ J.��� ���� ��	# �	��� ���	 *����
��	�" �$	�� �
 �(��4�� ������� :�.
 ���� ?	�P�� ���� ��!� �
  . /4�	�

����!�� �(1��
 ���� ����!�� ������ ���4� 8� ;�'.  
 

� �	�,	-�.� �	���: ������ ��	#�4�� 5���� �	$��  �  ?�N� ���� ������� �(� 
�� �" �!M����� �������� �	��)�� �������� *:�.
 ���� H
 8� ������� �	��)�� �)���

 �������� �
 ����N��� �
�)��������   . �	����� �� ����� ������� &'( ���� �)	
 *:�.6� �	��)�� ��	��-�#@� 8� ��	$��4�� ��-�#@� 
"�4� ?�)	 I�6 *�	��-�#@�
 ����!�� 8�.�� *�	�)��� E��$6� �	� �)#���� ��	#�4��� ������� &'( 
�" 8�.	�

 ��	 �� ��	 ��	#�4�@� ;�� �  J�  . �  :�� ������� �� B���� �'( ��	 ���
������� &'( 
�� I	  ������� ����6� 8� B������ /4�	� ����6� ����!��. 

  

� ��#	/�� )���� 01 ��� �� 0��� �	����� )��#�:  ���� ���� ������� �� ��" ;��(
��� *����!�� B���� �  ��� ��� :�.6� 
���� �	���# �  *�-����� ���� ���	� 

 *�������� �	��N���� ��' ������������ /$����� ������ *���6�� �	-���� 
 ��4)��� ������� *;������ ���M��@� ������ *�����) ?����� ������ 
.�� 
���

W��.�� �  ����"( ���)��� ������ *)�		=��� ����# 
���
 ?�N� ��� ���� �������  .(
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�	�� /�� �#�/����� 
-4�� �  :�.6� 
���� �  ������� �	���# ������" E	� �  .
 �-�.�� *����!�� B���� ��� ������� &'( ���� ����� 9���.�� 7)� :�	�

;������ ���M��@� ����� *���6�� �	-���� ����� *�-����� ����  . 
	�� 2�) 
 I�
 2�A V��M�� 
-4�� �  ������� ����	��� �	�� *
�M��� ��	�� 
�)	6133 ���� 

 ��)�� �-���2007)  ����5177� *�	��=�� �4��� �  ���� 1136 B�$# �  ���� 
�10 ( I���� �� ����5.8 % *�	�	$��4�� ����6� �  ����)�� �C����� �����A ��

 ������� �� B���� �'( �  
=��	�22105J�.�
   . �	�(6� 2�" �'( 
�	�
� �� B���� �'�� �	��-�#@� �	� ��"�1� V���� ��	��4� ���	��� 5�$�	 �� *������

 �  
�)	 ����)� �
 �-�.�� *H��-�#@� 8���� 2�" ����� �MN� �# ��	  9������
 �4� I	  ���	��� �
 ��� *9�#�-6�� 5��#6� �	� ���" E�N� 'A *������ �	0 B�$!��

������ 8� �	���)���� �	=�� /�!�� *���4�
 9������ /�!��. 
  
 

6�2'�����	 &&    
  

 ��	
�� ���	
�� ������)��	���� ����( 
  

 �� ����!�� B���� 5�� �	��)�� ������ E�P��2D20 �  B������ /4�	� *��	)	�$ ��-.� 
 �  H����� B������ �" E��.	� *�	��=�� �4��� �  H����� ������� ����# 8� ;�'

 �	1� �	��" ���� ?	�P�� F��	 @ H'�� �10 B�$# 2�"10J�.�
   . B������ /4�	�
 ����	 �� ������,�� �������� �	����!�� �� ��� �
 �	� �  *����6� ����!�� 8� ;�' � 

�	��)�� ������ �	��N��� J�.�6� ��)� 2�"6� ����.  
  

 2�A 9������ 2-#6� ���� ���	1 �G  *��	��-�#�20 ������� �� ���
 �	�� �	 �� F	�	 
.��� �	����� ���	!)� �M�
� ����� ���
 8	����� ��	!��� ������ F��	 �� *�	���,�� �	�4�� ����

��	=-��� �	��4�� 8	������ I� F��� ���  . 2�A ��)�� ���	1 �G  *I	�"�20 �M�
 ���	 �# 
��	$��4�� ��-�#�� ��9��  . 
��� �� F��	 ����8 ?	�P� 2�" �	�1�� 
��#A ;���  *

��� �� B���� �'( ��-�#@� ���	)	 ���� E����� 
� �  �	��)�� ���	�(
 ?�)	 �� *����
 
���� ?
� �	�(
 ?�)	 �� *9�#�-6� �
 5��#6� �	� ���" E�N� ���
 �-�.�� *��	$��4��

8	������ &'( �  �"����@�  . 2�" I�	��� �  ���)	 ������� �� B���� �'( �
 ���
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����� �� 
)�	 �� *�	-.��� ���.���� ����� ��� ��	  9������ ��" ���	1� F��	 �
 '
��	����� �$������ 8	������ 5���� 
���
� 2�" 
�-��� ��.  

  
 ����
��� ���	
�� ������)������� ������� ����( 

  

 8� ;�' �  B������ /4�	� *�	��)�� ������ 2�" /�$�	 �� B������ 5�� ��	�" /�$�	
 �	���#� �	����� ������� �	���#:�.6� 
����  . ���� ��	�� 
	�# ������� �� B���� �'(�

�	��)�� ������� ��(����� ���� ��4- �	� 8��� V	� *�	����!�� ���)	�$� ��)�� ��)�.  
  

�������� ���	���� ���� 

  

 �	� �� ��+��"
 ��"2D50 ��� �# ;�'� B������ ���	� *����!�� B���� 5�� ��-.� 
��� �� 
� �	� ��6� �'( ����!�� 8� ;�' �  B������ /4�	� *�10 B�$#� �	��=�� �4

 ���� ?�N	 �
 ���� ������,�� H�-��� �	����!�� �� ��� �
 �	� �  *H�� �=����
 �	-�-.�� ��(�����3 J.� �� ���	�P�� F��	  ����6� ����!�� ��
 *�M�P  J�.�
 

���� J.�� ���	��� 
�N� �
 *����.  
  

-�#@� �	����� �� �  �	�(����� ��)� 2�"6�� 2��6� ���� �	���� ����� ;��( *�	��
 V	� *�	����!�� ���)	�$ 5��� ;�'� *����!�� B���� 
)  ��� �	-�-.�� ��(����� ����
 /�!� �� ;�' 2�" 5���	 ��� *�-�.�� ������
 �" �	�(����� �	����� ��'�� 
-4��

 �	���)����� �	�+����� *���4�
 �	�(����������� 8�.  
  

������	
�� ���	����  

  

 c� �	��N��� ��" B������ ���7 ������� ����# �" B������ E��.	� *�M�P  J�.�
 
 c� �	��N��� ��" ��� H'�� �10 B�$# �  H�����10 �" B������ E��.	� *J�.�
 

�	-.�� �	��N��� ��" ��� H'�� �	��=�� �4��� �  H����� ������� ����#  .�� �#� F�
 ������ �	��N��� ��" 
�� ����!��� 
�� �  ������� �	���# E��.� /����� 
-4�� � 

 �	� �� �(��" Q���� �#� *���)�� ��(�����2 2�A 10J�.�
 .  
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 �	��N��� ��" ���	 �
 ��	$��4�� ��-�#�� 5������ �� *��	��-�#�7 ��� ��� J�.�
 
���	)	 ���� E����� ����� ;�'� ^B������ �  ����� �	�(6� *��	$��4�� ��-�#@� 

�	�(����� �� ���
 ����" 5'�� �
 ������ *H��-�#@� �(���� *���)�� ��(�����.  
  

 2��6� ���� ���	 �� I�G  *�	��N��� ��)� 2��6� ���� ��� �# B������ �
 �� �0��� 2�"�
�����@� ���
 �����4� 5���� 
)�	 �� *�	�(����� ��)�  .�� ���� /�� �  W���,� ��

 ��" ���	 �
 �	��M�� /���� �  W���,� $��� ��� 8�� �	����� /���3� �	$�� 
 �� �M�
 �	�(�����50 ��" ���	 �
 ���)�� ��(����� ���� 2�" $����� *���(��� 

 ��	�(���150�	��6� /���� �  ������A ��	 2�� �M�P  ���(���   . ��" $���� �
 ���
�  �	�(����� �( �	����� /���3� �	$��  /�� �  ������� ���)�� ��(����� ����� 

2906 ��)�� �	�(��� 2007 . 2��6� ���� �	��� ��" �  B����� ������ ��� @ *��������
 ���	 �P� ���)�� ��(����� ���� �  �	�(����� ��)�50 @ 2�� ;�'� *
#6� 2�" ��-.� 

� �  �	��-�#@� ��!�� 1	��� ��	 *J�.�6� �� ������ �"���� H�	P� ��	$��4�� ��-�#@
 ���	1 2�" 
�"� *������ &'( Q��� 2�" 
� *������ �  �	�(����� ��" ��1 ���� I�
 ���
 �����.�� ���M��� �  �	��M����� ��=-� �-�  �$)	 I�
 ��� *8������ �  ���M�� 8	1��

������� �� B���� �'( �   .�� ����� �G  *�'��� �  ����� ����� 5)�� ���)�� ��(���
��	$��4�� ��-�#@� ��.� �����M��� 2�A ���	���� *�	�$��� ���.���� 5�$!���.  

  
 

6�3)�
�	 (%�   
  

 ��	
�� ���	
�� ������)��	���� ����( 
  

 ?
� ��1 �'A I�
 ��' B������ �
 @A *�	��)�� ������ 
���
� ����!�� B���� ���	 ��
 2�" 
����10  ���-� ����� �	����� ����� �4��� �
 ������ 2�" 5�	  *���	� E@<

 2�" ������
� ��1 �'A� *�	��-
100 5.��	 ��	����# ������ /#�� �	)� �
 ���	� E�
 
����6� ������� ����# �  9�� �� 8� ����6� &'( /4��� *9������ �	�M�P�  . /4�	�

 8� 
���� ?
� &�	��� ��" �  B������ �	��=�� �4��� �  �	����� ������� �	���#
 �	��" ���� 
	���� F��	 �10 B�$# �  H����� ������� ����# �
 @A *�10 B�$#�

�4- 
���
��  . 
���
� �	��� ��" �  ����!��� 
���� �	���# 8� B������ /4�	 ���
�	��)�� ������.  
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�
�� 2��
 �� �	��� ��" 
� 6� �� �
 V���� /	�  :�	 �  9�� ��� �	��)�� ������ 
��
 &'( ��)� �
 �-�.�� *������� �� B���� �'�� �	-.��� �)	�$�� ����� ����!�� B����
 9������ �	��N�� �
 ����" *����� �@��� 2�" ��$��� �-�!	� *����� ��	=- �������

���
 �+��. 2�A ������ 7�)� ���� �  �	=��� �	�+���� /�!� ���� �	������� ?
� �� 

����.  

  

 ����
��� ���	
�� ������)������� ������� ����( 
  

�	��)�� ������ J�-.� &��' /�� �� ��	�" /�$�	.  
 

�������� ���	���� ���� 

  

�@�
D c� ������
�� 2��6� ���� ����!�� B���� ��� 30 ���	� �4�
 8� ����!� *���	� E�
 
=�� �4��� �  H����� ������� ����# �  ������� ����# �  ;�' ���	 �� �	� �  *�	��

�10 B�$# �  H�����  . 8� ����!� 
	�# �'( 
���� ?
� �)	�50 5�� ����
 ���	� E�
 
 ������ *����6� ������� ����#390 ����
 ���	� E�
 )�(�� ���	�� ( ����# 5��

������,� �������.  
  


���
� ���	1 �	�(
 ;��
 �# B����� �
 ���	� ��� I���� *�	-�-.�� ��(����� ���� 
 c� 
���� ?
�� 2��6� ����10 ���� ����!� ���!�� �  9�� ��� ���	� E@< 2008 �(� *

����!�� B���� I���#� ��� 2�� 
#
  . �	����� ������� 2�" ����!� ���!�� 7�  ���
 
�. ;�'� ��! � ��"���
 5	�-�3���
 .  

  

 Z��� �
 9���.�� 7)� :�	30 ��)�6� ��	���� 
� �  �-�.�� *���� 
	�# ���	� E�
 
 ��(����� ������� I� ��!� ���� ��	��)�� ��� 
� � � *W���,� ��.��� �	�����

�	������ �		�� 2�A 
-	 H'��� *�	-�-.��  . �	����A �	M	 
���� ?
� �	��� �
 ;� @�
���)�� ��	# ���M� /�)��  . ��)�6� B�4��� 
� �4  ���)�� E�- �)� ��(��� �������

)�@���� �
 ���	���( �)� �	!	!� ��	# ��' �	0 F�-� �# ��)�� �'( 8��� ���� ��#�6� �G  *
 8� J#���� E�� ����!�� B���� �(���	 ���� �	�)4�� 
���� ?
� ��	# �
 ��)	 �� *�����
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��1�� ����  .�6� ����!�� �  
���� ?
� F�-
 �'��� ���	 �'(� ��	��� I� 
��)��� ���
)���	� �4�
 �(� ( ��)�� Z����� �'�� �	!	!��� ��	!�� �6 *�S� ��	# H' �	01964 ���� 

������ �#��� �  I�4� Z����� 8� ����!� ���� �)4���  . /	�  :�	 *
	����� �'( 2�" 9����
 5���� &�	��� 2�" J�	 �
� *����!�� �  ������ 
���
� �	��� ��" V���� H'�� ������

�-�. ���� 2�A &�	���� ��)	 �
 �
 *����!�� ����
 2��!�� ��-	.  
  

��	��MD��)�� 5������ �	-�-.�� ��(����� ���� ���
 Q�$g� @ *����!�� B���� 5��   .
 ������,� ����!��� �	��=�� �4��� �  H����� ������� ����# �� 
� 8� ;�' /4�	�

 �	� �  *���=��� ����!��� ��(����� ���� ���
 
����� ����6� ������� ����# F��	
�	����� /���� �  �	-�-.��  . �	����� /���6� ����# 8� ��6� �'( �  B������ /4�	 ���

 �#�12 ���� 2004 �-�!	 H'�� �	����� /���3� �	$��  /�� �  W���,� ����� *
(����� ����� 2�" �	����� /���6� 
���� ��������$!  ���)�� ��.  

  

��M��MD *�	��)�� �	0 ���)�� �+	��� �� ���!� �	-�-.�� ��(����� ���� 
���
� ���	1 ��� 
 �
 ������ ���� �" ��1 �'A �	��)�� �	0 ���)�� �+	��� �� ���!� 
���� ?
� 74. ��	 ���

;�'� 5#����� e��A ��	� *�(�+��. 9�4$,  . �G  *�	����� �	���!�� �������� ����#
 ����� 2�" H��	 �� �
 ����"�� *;�' 2�A /�$�	 �� �	��=�� �4��� �  H����� �������

�	-�-.�� ��(����� ����� 2�" H��	 ���)�� ��(�����  . H����� ������� ����# ��

������� �! ��� $���	  *�10 B�$# �   . �# ����!�� B���� �
 2�A ��( ����,� �����

��-�. ��-  �� 
 �$!� &'(� *��� /�)�	 �� 8	�� 
-  �	-�-.�� ��(����� ������ 
����!�� B����� �#�)�� ��' ��� ���
 B������ �  �	���	A  . ��	
 ;�' �  B������ /4�	�

����6� ������� ����# �  ��� �� 8�.  
  

��)���D4- �  ���	� ��	  E��.� �# ���6� �� ��+ � ��"���
 ��-� �
 ������ 1��	  ����
��-+�-.�  . 8	1�� �  �	�� 
 ������ ���
 �� �+  �
 B�� H6 ���	 �
 1��	�

B���6� �� �(�	0 2�" Q���6�  . �� ��	)� ���� �
 ��"�$!� �����!� /���� �
 1��	�
 &'( �� H6 ���	 �
 1��	 ��� *������ ���� �(���	 ���� $������ ;�'� *Q���6�

��� �  �	���6� /� B���6� � ��,�� *Q���6� ��	  B1�� �� ����� H
 �" ������
 9�4	
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�	����� ����� ;�� �  ��� ��!��� F���� 2�A  . ������� ����# 8� ;�' �  B������ /4�	�
 ����# �  ;�' ��	 �� �	� �  *����6� ������� ����# 8�� *�10 B�$# �  H�����

�	��=�� �4��� �  H����� �������.  
  

N	 �� ;��( ��=- /�!� 2�" ��4��� /�$�� �� ;�'� �-�.�� ��(����� ����� ��	# �	
 l��( 9�$"A �G  ;�'� *������ 8 ��� 2�" ��'����	 �	�(����� ���� �
 'A *�	�(�����
��#�!�� �	���� 1	4���� �� B�� ��  *������ ��#�!� ���� �	'�� �	�(����� ��=-�  .

 ��� �	�!� E��� ���	 �# ;�' �
 ��� ���	�� rJ.� 
.�	 �!  *������ �	�$�� �	���� 1
 *��	�����A 8#�� �
 �1	�� �!$�� �  7�
 �)$# I����@ �
 *��M� ��	$�� I�)�� 5���
 
��!� �('�!�, J.� 
.�	� *�M)� 8�� �  ������ ���� �
 *B���.� �9��� I���� �


;�' �	0� Q���6� �� ���� �-�  . 7��)	 �� ;��( *
��!���� ����� I	  :�	� ;�'
 ������	� ���" ��.���� ������ ��)�	 �	'�� �( �	�(����� ���� �6 *�	�(����� ��=-�

������ ���
 � .  
  

 ���	 �� �����0 ;�' �6 *���6� �� �4��.� ��"���
 ������ ��-� @ �
 V���� /	�  :�	
�� 8� 2 ���	 �� �(� *�(��=- 5��� 2�" �	�(����� ���� ���-�� 8	1�� �  ����)

������ �  �	�(����� ��=- �	���� ��!� ���� ������� b���� 8� 7��)�	� *
.���  .
 ?��� �  ������A 
�. �� ���	
 �	�(����� ��=- /�!� 2�" ������ � ��� �
 ���	�

���)�� ��(����� ���� ����A ?���� /�)�	 ��	  B������ 
)  ��� *����,�.  
  

�����.D B���� 5��  ����� ���
 ����M	 �
 �	��N��� 2�" �G  *����!��50 % ��	# ��
 ���6� ��	# �#�� �	��� ��	 �
� *������ 
	��� ����� ���-A 
�# I� 5������ 
���� ?
�

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

 ������� ����# 2$"
 V	� *�	����� ������� �	���# �" B������ �  ��� �� E��.	
�� ���� �	��=�� �4��� �  H���4 H����� ������� ����# ��
 *���6� ��	# �	���� ����� 

 �� ������ 
����� �$)	 I���� *
���� ?
� �	���� �	��1 ���  ���	 ��  *�10 B�$# � 
���6� ��	# �� B� ���� Z����� 8� 5����� Q���6� �� �-� 8 ��  . 8� B������ /4�	�

�  ����6� ����!��
����� �'( .  
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 ��� �
� *����!�� B���� �  �	���	A �$!� &'( �
 �#�)�� ��' ������ :���4 ����� 
 ���.� �@���
� 5�$� @ ����� 5�� 8	������ &'( �
 �-�.�� *���� ��	�$ ���  �(
 ��	!�� �� �����	 H'�� 
���� ?
� ��� � ��	 �
 5�	 ;�'� *���)�� ��(����� ����� 
M�

 ��$����
	����� :�.
 ���-� 2�" ����"@� �� �@��  . ��M� �	����� ��� �
 2�A � ��A
������� ������ ���
 �		�� 2�" ��-��� �	�(����� �	�� :��  . 7)� Q��!	�

 5�$	 �
 �  ����,� ?���� �	�	�!��� �$���� ;��g� �
 ���� *�	��� ����� 2!�� �
 9���.��
 �	����� 
�. I���� 5�� $�!������  �
 
������ &�	��� �� 8��	 @�.  

 

������	
�� ���	����  

  

2.��3 /�4	 ;�'�� *����
 ���	� ��	�� c� ������
�� 2��6� ���� ����!�� B���� ��� 
�	��=�� �4��� �  H����� ������� ����# 5�� 
���� ?
� ���	M�  . �	���# E��.��

�� ?
� �	��� �  ����!��� 
���� �  ������� 'A *
��Q���� �	� �� 14 ����
 ���	� E�
 
� �������� ������� ����# 5��1.9������,� ������� ����# 5�� ����
 ���	� ��	�� .  

  

 ��	�# �)	 ����!�� B���� 5�� ���)�� ��(����� ����� 
���
� �
 9���.�� 7)� :�	�
�� �	M�� 2�"
 ���	 �
 5�	 I�
� *��	$��4�� ��-�#�� ������� ;�' 2�" �	���� *;�' 

 ;����� 
���
� ��� ����) ������ 5���� �	�	$��4�� �!��� �$�� &���� H'��8 ����# �� 
��	$��4�� E��-���( 2�"
 �	$��  �  ���)�� ��(����� ����� ��)� 
���
� �
 ��� *

�" $���	 �	����� /���3� �	$��  /�� �  W���,� ���� �
 2�A � ��A *�	M�� ;�' �� 2
 /���� �  �����	 2�� ����
 ���	� ���	�� 2�" ������
� �	1	 �
 ���)�� ��(����� ����

�	��6�.  
  

 I���� *����!� ���!�� �  I�	�)�� ��!  *
���� ?
� ���	1 �	�(
 ;��
 �# B����� �
 ���	�
 2�A I) �250��� 2$"
� *����!�� B���� �  9�� ��� ���	� ��	�� �� �@�� ���	� E�
  �

���
 �M�M 
�. ;�'� ��! � ��"���
 5�-� �
 ���)�� ��(����� �������  . �� F��	�
 ��	�� �
 �� ����� ����	���18 �( ��� 
#
 ������
� �	��=�� �4��� �  ���" ��(��� ���� 
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�)� �� �'A ��!�� ��9���A '�.�� �� �� @ ������� &'( �
� *�	M�� B������ �  ����
�P� ������
�;�' �	0 �
 *�	-�-. ��(��� ����� 2�A 
��� .  

  

 8���� �
 5�	 ���
� *���)�� ��(����� ����� 
���
� ��� ���	1 8� V���� /	�  /4�	�
 ���� �	����� �9����������� 5'� �  ���	 ;�' �6 *
�)  
��� ��$���� ��	!�� �� 

 /�!� �4� 2�" 
�)	� ������ �	�(������	=��  .� �� �� @� �	�1� :��A �
 2�A ����,
 ���	 �
 5�$�	 �� �(� *��	�� 8	����� ��	!�� 2�" �����# �( ���)�� ��(����� �����

8	������ ;��� ��	!�� 8	$��� V	�� *���	�� ������
�  . �� 
���� ?
� �G  *��)� ����
�� 
���
� ��� ��� ����� *��	+��� W���,� �-��" ��
 �( �	��-�#@� �	����� 
� ����
������ 
�" �)	�$ ����"@� �	)� '.6� 8� *������ �(1��� ��#� ���9�4� 2�"  . � ��A

 �� �	��M����� ��=- 5�$!��� �	����A �( ���)�� ��(����� ����� �	�1� �� �
 2�A
�	����� /���� �  �������� ������ ���
 9��� 
�.  . ������� 
���
� ��� �����

�� ���	�� �������/���� �����!��� �M�
 ;�' � . 
	�# ��" ��	  W��X	 ���� �	����� /���� ��

 
��� ����!��� ���" ����� ���� /�� ���P� ���" E-��  *��	=-�� ������� ��

�	��  . ���� *�	$��  �  ���)�� ��(����� ������� �� ��" ��	��� ���	 *8#���� � �
����A ���	 @ *��	�" ����� 
�# ���P�������
� 7�4.�� 5��� �	����� /���� �  ��  .

��!��� �	�
 ��� ���)�� ��	# �	=� ����� I���	 ����!�� �  
���� ?
� ��� �	��� ����  .
 ��
 
��	 �
� *����!�� ��� 
���� ?
� �	��� ��" 2�A 
	�	 V���� /	�  �G  *��������

��)	 �
 �
 *����!�� 5���� ���-�� ������ 2�A &�	���&�	���� �-�. ���� 2�A .  
  

2	�#	'3 E��.	� *����!�� B���� 5�� ����� �) � ��)�� 5������ ����$��� ���6� 2$=� 
 ���� �$)	 H'�� *�	��=�� �4��� �  H����� ������� ����# �" ;�' � 4 �� ����� 

��	!�� �	���� ������ 
	��� T	���  .����� �	���# 
� �" ;�' �  B������ E��.	� ��
 �	� �� Q����� 8 ��� ���� �$)� ���� ����!��� 
���� � 2D 5����� .  

  

 ;�' �����-
 ���	� *����� ��� 8 ��� �	N� 2��6� *B������ 
�� ��� ����� ;��(�
 '�� ��1��� ���	��� � ��� ����� *�	.P� ��� 
�)�� ������ 2�" ���!��� 9��6� �"���

�	�����  .��� ?
� �	��� �
 ��� ������ ���
 W���A ���
 /+�" ���� ��" ��)	 
������ 
�
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��� �(�	��� �)� @A *�	��6� /���� �  ������ W���G� F��	 @ H'�� �	����� /���� � 
�	����� /���3� �	$��  /�� �  W���,� ���� 5�� ������
�  . ��� 8 ��� ��" �
 ���

 �  ������ ����A 
�# �� ����� 5�$�	 ����� *��$��#
 8 �� ������$�� �	�(����� �)����
E�-�� �  ������� ��",��  . �	0 �# �	�(����� 7)� ���	 �@���� �� �	M� � �

 ����$�� �	����!�� ����� 9����� �)� ���" ��1� �  ���6� 7�)� ������ �$�	 �� *I����"
 ���#�� ����� 5�$�	 �� �(� *I���
 ��	# �#�� �	���� �(������	����� /���� �� �4����.23  

���)�� ��1���� 8	��� �	)�� �  5#������ �	����� /���� �	� ����� 5��	 �# ;�' �
 ���  .
 ��	# �� &�) � H'�� 91���� *���4�
 �	�(����� /�!�� ��4� I	  ����� ��� 8 ��� �
 ���

�� ��)�� ��" ���� ������ 2�" :��"� 8 �� ;�' �(�$�	 @� *���6� �  �����
 8	
 8 �	 ��6� ����� �
 ��"�# �� ��!�$�	 ����� ��� 8 ��� H�	N� �G  ;�'�� *���)�� ��1���

E.6� ������.  
  

�M�
 �
 �	�) � 2�" ������ �	N�� *����� ��� 8 ��� �	N� �  *�	��M�� ����� ���� ��
  .
 ��� *�	� ��
 ����� ��� 8 ��� �P� &'( ����� ���� 5��-
 ���	� ����" ���� �������

 ��+�1�� Z������ ���"G� ������ ��!� @ �����=  *Q��$��� Z����� �� ���
 Z���� 5����@� ��	
�	�(����� /�!�� ��( I	  �'(� *�+��  ��� E-�� ��" �
 ��" �)� �(�	)� �#� *������  .

 ;�'�D&'( ����� ���� 5��D�� *
#6� 2�" �	�) � 2�" ��)�� 5������ ��  ��" ���
J	-.��� ��" :�.6�� *5����@�  . 2�" ����� �	0 ���)�� ��(����� ������ �
 ���

 �	�(������ 
���� ?
� V	� �� W���,� $��� 9�4	��� �	��� ��	�" 
� *����  W���,�
W���k� �1(�� ���� ��� ��" �� �M�
 ��#�=��	 �# �� �(� *:�.6� ����$�����  . ;��(�

	 �
 �	N	 ���	��� 
�. ���6� ��	# �	��� ��.  
  

��!��� �	��1�� ��	!�� 2�A ��( ����,� �� �� @ *�	��-�#@� �	����� ��  . ��	 ���� Z������ 
 �(��M��� �� ��	�" 
-�	 �
 ���	 ���� �+��)�� �����- �!4	 ��	)� �	��1 ���  �  ��) �

 �.< ���� � )��M� ���� �	 �� 5��� �  ��)��  .(�"� ��" ��	�� Z���� 8 � �G  *I	
 �  ��+�1�� Z������ ;�� ���M��� �-�  B�	� ��)	 �	M�� ������ ���� /�4� ?	�P���

                                                 

23   ��
��� 
�)��� �� ����� �0�. �9�	 L�� 2� 20�%% &%/ �9.	 �����H (
� ����� �F�%/� ��H�. 
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 ��-�#@� �  I	�" /�$	 �� �(� *:�.
 8	����"��	���� �-�4�� �4���  ." ��)� �6 ������
=��	� ��	�� 8	���� �( ���)�� ��(����� ������� ��� ��!� ���� 8	������ �('	4�� /�

 �	�� �(�	���� ����� ��� ���6� 8	�� ��	# 8 � �G  *��	�6� 7)� �  �M�
 �
 �	���
:�.
 
��"
 �  �����.��� ���	 ���� ������� &'�� ����( ��)	 B������ �  ��	�A ������  .

 ���	� ;�' �G  *����M �)	�� �
 �	 �� ������ �  
���6� &'( ������ ���M��� �'A 2���
 2�" 
��#,� �� ������� [��	� *5����@� �4��� �  ���	1 ��)	 �� *�(����� 5��� 2�"

������ ���
 �  5����@�  . ���� 5�� 
���� ?
� 8 � ��	 �
 V���� /	�  �	N	�
 ���1 E!� �	��� 8� *B������)��M� ����� ( $=� ���� ��)	 �� *
������ &�	����
���, ������ ���N� 2�" 
�!)����� �#� B��
 �  B������ 1  . ������ �����

 /���� �  ������G� F��	 �� *����" �
��� ���	�P� ��9���A ������� �# ;�' 
�.
:�.6� W���,� $��� 
����� �)� *�	�����.  

  

2	'�	'D �  5����@� ��1 �'A I�
 �(� *���6� J	-.� B���� ����!�� B���� ]��" �!� 
6� ��" 2�" ���6� ���6� J	-.� ������ 2�" 5���	  *5����@� �  ����$��� ���

�	�(����� ��=- /�!� ��"��� 8� *�	������� 2�" ����$���  . ;�' �  B������ /4�	�
 �	���# /�$�� �� �	� �  *�����,�� �-�� ���6� �� 
� �  ������� �	���# 8�

B������ �'�� �	����� �������  .��	A �$!� &'( �)�� ���	� *����!�� B���� �  �	�
 ��(����� ����� �  �	�(����� ��"�# 8	���� *
.��� 8	1�� �  ����)�� 2�" 
�" �# ;�'�

������� b���� 8� ������� ���	� *���)��.  
  

2	
���D�����6 ������ 9���  : ��! � �����
 ������ H���� �P� ����!�� B���� F��	
 ?
� /�� �+	( ���	�)��
����.   ���
 ��+���� ���-��� ������ ��!� ���� ���6� 2����

 ��	1.��)treasury stocks  .( �  H����� ������� ����# 8� ;�' �  B������ E��.	�
�����
 H���� �
 ������ 2�" ���	 H'�� �	��=�� �4���  . ��6� �'( �  B������ /4�	�

�	���# �
 �	� �  *��� �=�� �  ������� ����# 8� :�.6� 
���� 7)� �  ������� 
�����
 H���� �
 ������ 2�" ����.  

  
  



 

97

B������ �'( 
�� ��� ����� ;��(�:  
  

 ������� 8 �� ���� 5���6� �� �"����� ;�' �����	 �����6 ������ 9���� ���	N���
������ :�� ���	��� 7+�  ���M��� ���	� ��� *�����
 9���� ���"  8���� �� ����� *

�
 ��.�@� �� B���� *������ �  �	4����� 2�" ��)	1��� ���6� 9���� *���6� ��)
 ��" ����� *
�!����� �  8�����9�	��@��(�	0� *5���
 �	��M��� �� ������ 2�" .   

 
���� 2��� *;�'� F��� 
���� �� ���	M� �
 2�A ��	1.�� ���
 9���� ���	N��� �	�	�
 ��	  ��"���� ��� ���� B���� �G  �������� *�����6 ������ 9���� F��� �
�� ��6� �'(

 �	��)�� &'( �
 �-�.�� *
����� �'( �  �M	���� ����$��� 5���	 �
 5�	 ����!�� 8�.�

���� ?
� /�� �+	( ���	�)��.  

  

 ����� 2�A ������ �	$. B���� �'( �
 ���	  �����6 ������ 9���� �����)��� ��

 *�	�	-4� �
 �	����A ���	� �� *����"@�� �('.
 5�	 ���� �	'����� �� ����" ;��( �
�

 �� �	M� �  �	 �4��� ���� ��" 
� �  �-�.�� *�������� �	��)�� &'( 
=���
�������  . 8	1�� �� �@�� �����
 9���� ��	�� �� ����� 
���3� ������ ���.��� �
 ���

��� ���
 2�" ����� ?�)�	 Q���
�	��M����� ��=-� ��	� *���  . �'A ��9�� ���6� �	1��
������ 2�" �	 ��A �	��� 9��"
 E	�	 �� *���6� 9��� 
	���� ������ ����#�  .

 �� �@�� �	��� �$��
 �  ������� ���M��� 2�A H�N� �# ��	��)�� &'( �G  *;�' 2�A � ��A
 H�N	 �� *�	����,� ���$��
 8	��� �  �(���M�������� �  �	����,� ��"�!�� E)� 2�A  .

 ���	 @� *������ 
���
�� ���	4.� ��	��" 
M�	 �����6 ������ 9��� �
 ���	M� :�	�
���)�� �+	��� �� ���# ��� ;�' ��	 �
.  

  

 ��	��� 8	� �
 9��� ��	��" �	
 �G  *����� �+��� �	����� /���� V	� *�	$��  � 
��	 ������ 
�# �� ��	�� ���	1 ��)	 �� *���6� ��)�
 �  ��	�� ����!� 2�A H�N� �
 �

���6� �  ���M��@� 2�" ������� 
��#A �  ��4)� ;�' ?��)��� ��$�.��� ����  . ���
 8� �$������ ������� �� �	�� ��" ;��(� *����� /���� �  ������� ������� ��" �


7)��� ���)�  .	$��4�� �	����� /���� �
 ��� :�� �	 �� ���. ���� @� *�M	�� �	�
 ��	� �	��#� ��+	(� ����N� �
 ������ ��)	��� ���� @ ��� */���� �  �	��M�����
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�	�� 
��� /����� ��	 �# �� *�������� ��	��" 8���  . 9��"
 ��	# �� E��.� ;��(�
.�� �����)��� ��	�� � ���� �	'�� J�.�6�� �	��N����� �����,� ?���� ������ 


 �����)��� &'( ��	�� ��	�� �	��� 5���� /	!��� �	����� /���6� 8	� �
 9��� ��	��)�
 �	�.����)���#���� ��)	������ �	 �4��� 5�	0 
� �  �-�.��.(  

  

 
���� �  �-�.�� *�����6 ������ 9���� F��� @ 
���� ��)� �	���# �G  *8#���� � �
��� ?
� /���
 V	� *�	����� *
����� �	0 ���N���� �����!�� ��$,�� *���$�� �	0 
�

 ��	  ���� ���� ���!���� 
���� 7)� �  2�� ��"���� ��� �����6 ������ 9��� �A 
�
$!  ��	�# ���  '�� I� Q����� ��� *���$�� 
�� /���
.24 F��� ���� 
���� �  2���  

@ �����6 ������ 9��� ���"A �G  *;�'� ���	���# ��.��� @ 2�� *����- ��	# ��� ��	 
�	����� /���� �  �������� �  ���)�� ;��  . �+	��� �! ��� ����� ��	!�� &'( 
����

 ��"� *��!��� ��	��)�� ;�� �" Q�- ,�� *
���� ?
� �+	( �! ���� *�	�(����� ���)��
� ��" 9����� ��"� *��	�� �  ���� $	�� �� �M�
 
�. �� 9����� �  �
 /���� Q��� 

 �)� �
 
���� �)� 2�"
 �� 2�"
 �)�� 9����� ��"� *
������ ��	.6� �"���� E-�
 �� �M�
 �	�� 9��� ��"� */�0,�10 % �� �M�
 9��� ��"� *������ ���
 ��25 %

 Q����� ��" �
 *��	.6� �)��6� 8	���6� 
�. ������ ���
 �  ���	�� 
������ 
�)� ��
�#@���(�	0� *���6� 9���� 7��.  

  

 *�����
 9���� ������� Q����� 2�" ������ 
�1	 @ �#��� �
 V���� /	�  :�	 *;�'��
 ��� ���� ��	���� ��$.6� 
��!� ��� ����"@� ���	 �	�	+� �+��  ;��( ���� @ I�
 �-�.��

��	�A ����,�  .��N���� ��)	����� 
�����@ ����� ;��( �
 :�	 ��� *�	��#��� ��
 ����� ��	1.�� ���
 9���� Q����� 
�# ������ ��	�� ?�
� ����� $��� 8���
 �  �(N��� ���	 ���� ���6� �	�� �	��� 5�	 
� *�������� ���6� ;�� 
�=��� ��"

���4� ��	�=��� 5���3� �)������ �!	!��� �������.  
 

                                                 

24    ����� ��)����� �
�
�� �� >�C� P����� �% ���H��1997���	 ��� � ����� (����!��� ������ ���1998 O������� 
�9�� ��� �
 ����� ��'���	 @��F�1999 ����� 2����%� 
������ >���
�� ��� �2000.  
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2	��	�3 � Q�-��� ������
� �	1� �
 ������ 1��	 �'A �	��)�� �	0 ���)�� ���+	( �! ���� I
 /�$�� �(
 
)�� *���	1�� �	$=� �!	�$ �! ����� ����� �
 2�" *
������ I� 5���� �# ���

��"�	� : �$�	��@� �� �
 *�(�	0 �
 �	�(����� 
�# �� 5������ ���	1�� ���
 Q�$
�
� 2�A ���	�� �
 ��������� ������� Q���6� �
 H��	�.@� ��	��� ����� �
 *������ 
��

 2�" ��	$. ��	��� &'( 5��-
 �! ��� �$	�� *���� 91� H
 �
 *������ 2�" ��������
����!�� �'( ����6 ��! � ���
 2�A 
	����� ����!�� 7�!�� ����A 
	��� �
 *;�'.  

  

 I�
 @A *�	��=�� �4��� �  H����� ������� ����# �  9�� �� 8� B������ /4�	 E��

 *�	�+���� /�!� ;�' �4�	 ��� ������ ��'�!�A ;�' �)	 'A *��	��� ����� �(� ��	���	A ����


������ ������ 1����� �� 11)	�  . *:�.6� 
���� �  ������� �	���# 8� ����!���� ��

� ���	1�� ���# '.�	 �
 2�" �	���!�� 8	�� /4�� ��� *����6� ����!�� 8� B������ /4�	  �

�	��)�� �	0 ���)�� �+	��� 
�#  . ?
� ���	1 ���# '	4��� ��� ������� �	���# 7)� �����
 5�� ����� ?�. 
�.� *H�-��� ����!�� 5�� &���- �� ����� V�M 
�. 
����
 ���	1 ��" 5����@� �  �	�(����� �	�� 6� �
 ���  �������� ����!�� ��
 *������,� ����!��


���� ?
�.  
  

 8	���� ������ 
�" ��$� 2�" ����N� 
���� ?
� ���	1 �)� *�	��-�#@� �	����� ��
 ;�' �  �	�(����� H
� '.
� ���	1�� �	��" �	��� �� �� @ ���� *�	� ��
 �(� *�����"

 *������ �	�(����� 
�# �� �	�(����� ��=- 
�=��� ��	 @ 2�� *B������ �  9�� ���

� ���	1 �
 �-�.�� ������� Q���6� �
 H��	�.@� �$�	��@� �� /	�$ �" 
���� ?

������ ��� �)� 2�" �������� *Q���3� �	�!��� ��)	1���� 2�" �MN	 E��.  

  

2	��	�D
���� ?
� 7	4.�  : �	0 ���)�� �+	��� �� ���!� 1��	 ����!�� B���� 5��
-��� 
���� ?
� �� I� 5������ �	0 91��� 7	4.� �	��)�� 7	4.� 1��	 ��� *I� Q�

 ������ �
�� ����. ��	�" �
�$ �'A �
 *������ 2�" ��1 �'A I� 5������ 
���� ?
�
���� 91� H
 �
 ����.�� &'( ���!�� ������
� J�!�A  . ���# �  2"��� �
 ������ 2�"�

�	=�� /�!� I��9���A� 7	4.���  . 
	1�� /	�$ �" I� 5������ 
���� ?
� 7	4.� ��	�
 �
 *����. ���� ���� �  ����.�� Z��� H1��	 B� ���� ����M �� 91� 9�=�G� ���6� ��	#

������ 2�" �	1	 ������
� �
 �
� �'A I�� 91� ���"G�  . ���	( ���"A E���� ��� �'A ��
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I�4� ���)�� �+	��� B����� �  I���	1� ������
� 7	4.� ���# '�.�� 1��	  *
���� ?
�  .
J�-.� ��
 5������ 
���� ?
� 7	4.� 5�$ ����,� ?��� ��!	  *7	4.��� ��9���A 

 �	��)�� �	0 ���)�� �+	��� ���!� ��! �� ���	� *;�'� ������� 5���6� 8� 5#����� 2�A I�
 �  ���	� *
���� ?
� 7	4.�� ����)�A �	�+���� 5#����� Z��	 �M *������ �	�+���� ��+�!��

�	��� �	�	��	 �	�4	�-�	  . 7���"� ���� 2$)��30 &'( 
�. ��# �'A *�	�+���� ����	 
 :��"��� &'( '.��� *7	4.��� ��9���A E#� ��	  *7	4.��� ���# �  �)$ H
 �����


��)��@� �4-  . �  ����� �)���� 5#����� 2�" 5���	  *7���"� H
 ��!	 �� �'A�
��!�� '.�	� �	1��� I�	��� 8 �	� *
���� ?
� 7	4.�5������ �  . �! ��� $���	 @�

I� Q�-��� 
���� ?
� �� I� 5������ �	0 91��� 7	4.� 2�" �	�+����� 5#�����.  
  

 ?
� 7	4.�� /�)�	 ��	  �	��=�� �4��� �  H����� ������� ����# 8� B������ /4�	
*�	��)�� �	0 ���)�� �+	��� �" 7	4.��� ���# ��-	 B������ 5�� I�
 /��  8� 
���� 

H����� ������� ����# 5�� ���)�� �+	��� �" ��-	 �	� �   . ������� ����# ��

 �@�� ��	�A 7	4.��� 5�$ ������ ��!�� *������� �! ��� $���	  *�10 B�$# �  H�����

����!�� B���� 5�� 5#����� I�	�!� ��  . �
 5�	  *:�.6� �	���!�� 8� ����!���� ��

���� 2�A B������ �	�	 ^������� 7)� 
���
� 7	4.� ��" :�.
 ���� �! ��� �

 ������ ;�' 2�A �	�� ��� *E��-��� ���� �  �!��� �$�� �! ��� 
M�)29 ( ����# ��
E��-���.  

  

 5�� 2�" /4�� ����!��� 
�� �  ������� �	���# �G  *?��.�� 
-4�� �  9�� �� 5���
��� 
�# �� ���!�� '.�	 �
� *
���� ?
� 7	4.� B������ /4�	� *�	��)�� �	0 ���)�� �	)�

;�' �  �	���!�� &'( 8�  . ��� �
 �	� �  *����6� ����!�� 8� ������ B������ /4�	 ���
 ��" 9��� �(� *
���� ?
� 7	4.�� :�.
 �!	�$ � ��
 ���=���� ������,� ����!�� ��

.�� ���� �  I ��A� I�	4.� ������ 91��� H1��	 ���6� ������  . �������� ����!�� �
 ���
 ���� 9�$"G� ��4��3�	�+���� 7���"@ ���
 .  

  

 9��
 2�" 5��=�� �  ���� ��N� �( ������ 
���
� 7	4.� �A *�	��-�#@� �	����� ��
 �'( 2�A P��� ������ �G  ;�'�� *�	����� /���� �  ����� �)� 2�" ����� �MN	� *������

 ���	1 ���� �  ���!�� ?
� 
�=��� ��" 2�" ��A 
�	 �'(� *������ ���� �" 
���� ?
�
 �  ?	� �'( �	������ � � *������ 
���
� �	�!� �  sP$. ;��( �
 ��A� *
������ 
����
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 &'( �	$=�� ������
� 7	4.� �	��� �+��. ����� ������ �
 ��A� *������ ���-�
2�" ��	��� ����N� ���	
 �'( ���)	� *�+��.�������� 9��
   . B������ ����)� �
 F��	�

 �	0 ���)�� �+	��� �! ��� I$����� 
�. �� �	�(����� /�!� 2"�� 'A *�	���	A ��6� �'��
 2�A 7	4.��� 5�$ ��!	 V	� *�	=�� /�!� 2"�� ��� *7	4.��� ���# 2�" �	��)��

���� :�� ���!�� �  �)$�� �	�+���� ��� ���� �$)	 H'�� *5#����� �! ��� 5�	 �M *���
7	4.��� ���# 2�" �	1���.  

  
2	
�	�3 *���)�� ��(����� ����� 2�" ��-�!��� 
��"6� 7)� ����!�� B���� ��� 
�(� : ����!�� 5�$�	 ����� H
� *1�	��@� ��' �������� *I"���P� �	�P���� *E��-���

���)�� ��(����� 
�� '.�� �
  .��� ������� �	���# /�$�� ��� *�������� *;�' 2�A �	��
 ���6� �� 
� �  ������� �	���# 8� ��	  /4�	 H'�� *B������ ��	� � ��A &'( �G 

�-��  . ������ �  E��-��� ����# 8� ;�' �  B������ /4�	 ���)8 ( ��N� ���� *I��
 �	�P��� ����# 8� B������ /4�	 ;�'�� *���" ��(��� ���� E�-��� ���	 �
 2�"

 H'�� ������ 
�. �� ���)46 (���" ��(��� ���� �	�P��� ���� ���� �
.  
  

 &'( �  ����)�� ������� ���� �
 �	��1�A 2�" B����� �	�P� �G  *�	��-�#@� �	����� ��
 
����� F�4	 ;�'� �(� *�	�(����� /�!� 2�" ��4� I	  *���" ��(��� ����� �@�����

 �	�(����� ��=- �
 ��� 6� ���
 �  
�)� ���
 �-�.�� *������� &'( �  ��������
��-�#@� 2�" �	�� �	MP� ���� *��	$��4�� ��-�#�� ����� �	�	� �@���  . �
 ���	�

 ��	  8������ ��� 
 ������� *������� &'( ���!��� ���	 2�� ;�' 5�$ �# B�����
��� 6� �� ����� ��" H�	
 �  ���M�� 1���� @ 2��  .�	�P�� $���� �!  *]���� �'�� ��

 �" ������� ��(��� 
!� @ �
 B������50 % �
 �	� �  *������� �� B���� �'( � 
 �( ������� ��(���25 %:�.6� ���)�� ��(����� ����� � .  

  

2	#�	'D:�.
 ���
  : 
��� ���� �	�(����� /�!� B����� 
���� ?
� B���� $���	
�	��@� 
���� ?
� 2�A � ��A Q���6�� ��	$)�+��.�� �
 ( �'( �	�1� �	� ��� *���������

 �  F��	 ��� *Q���6� ���.��� ��� �� ��	$�	��@� B���� ]��" I�
 B������
������ 
	�����.  
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 �.  4	���� 5�6��: 

 ������
 �� @A *�	�(����� 2�" �+��" �	
 8	1�� ���)�� ��(����� ����� 1��	 @
 �)� �!!����� �	 �-�� 7+��4�� ���)� @� *�!��� ����� �� ������� �+��.�� �	���

 �
 *�	����� ��������� �		!� ���"A �� �
 *�	���M��@� �� ���� �		!� �� �������
 ���!� ��)	1�� 1��	 ���� �!!����� Q���6� �� *�������� �	0 �
 *�������� ���������

������� �
 ���	" �
  . �	
 8	1�� 1��	 @� B�$�#� �)� @A *�	�(����� 2�" Q���

H����,� �$�	��@�  . /� F�-	� *���)�� �+	��� 
�# �� Q���6� 8	1�� ���# '.�	�

 �
 ����,� ?��� 2�"� *���)�� �+	��� ���# ���- T	��� �� Q���6� �  �(�����
6� ��",� 
+����� *
#6� 2�" �	�	��� �	�	��	 �	�4	�- �  ;�' �" ��)	 *:�.

���)�� �+	��� ���# T	��� �� B���
 
�.  . 
�. Q���6� 8 �� ������ �1����45 
 ��+�  8 �� ������ �1��� ;�'� 
�.,� 
�� � � *���)�� �+	��� B����� T	��� �� ����	
 @ �
 2�" *�	.P��� ���  
�. 
�6 8+����� 2�" �+���� ��+�4�� �)� 
�)�� �(�����

.P� ��� 1�������#�!���� T	��� �� ���
 ��� Q���6� 8 � �	  . �	1��� ��-	�
 �	������ ����	��� 7�"� ���", ��1��� W'����� �-�.��� ������ 8� ���)����
 E��-��� 9��M���� ���)�� ��(����� �������� �-�.�� �	������� ����	��� ���-A�

��� �	����� ������	� ���"A ��	 ���� �	�P��� ������ /�� �+	(� �!��� �$�� 8� /	���

���� ?
�.  

  

 ����
 Q���6� 8	1��� B������ �	��� �)	 *�	����� ������� �	���# 8� ����!�����
Q���6� 8	1�� �	��" �	���!�� &'( ���� �� 'A *��	���	A  . ����
 8� B������ /4�	 ���

������ ����6� ����!��  .-	 *:�.6� 
���� 8� ����!����� �� Q���6� 8	1�� ���# ��
 8	1�� �
 2�A ���
 H'�� *��	+���,� ������� ����# 9��M���� *���)�� �+	��� 
�#
 �� ���!� ��A� *����,� ?��� �	-�� �)� ���)�� �+	��� �� ���!� ��A ��	 Q���6�

������ ���� �  ���� �( ��� �
 *����,� ?���  . 
�� �  ������� �	���# ��N��
��� ��4�� �	� �  *������ 
�" �" ������� �	 �-�� Q���6� 8	1�� �	�(
 2�" ����!

 �� �'A Q���6� 8	1�� ��	 �
 ������ H�-���� ��	+���,� ������� �����# �� 
�
 �	.6� ��4�� ��� *��	�" �������� ����1��@�� ��	!�� 2�" ������ ���# 2�" �MN�

����� ��+�� �	!�
 2�A ����,�� @ ���# H
 
�$�A �-�.��� ������� �� ����$	 �
 �
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������ 2�" �������� ����1��@� �"��	  . ��! �� �	'�� ����,� ?��� 9��"
 ���	�
 
$�
 ���� Q���6� ���!� ���� �  �	�+���� 
�# �������� �	��N�� 8	1���� 2�"

�  ;�'� ����" H'�� �	�(����� 2�A B����� 1��
 ��� *��)	1�� Q���6� ���!� ���� 
�(���# ����  . �� ���� 8	1�� 1���� H�-��� ����!�� ��4�� *;�' 2�A � ��A

 7	�)��� �
 ����M�� 
�-6� �� 
-
 8	� ��	�� ������ ��!!�� ���� �	 �-�� Q���6�
I�".  

  

 �����# �� 
� ��4�� �!  *����. Q���6� 8	1�� 5�	 ���� ����� J�-.� ��

-��� ������� ���# ���- T	��� �� ��� 
�. ;�' ��	 �P� ������,�� H�

8	1����  . *���=��� ����!�� ��
 Q���6� 9��
 ��	 �
 5��P 
.�� �)�� &�-#
 
�
 
 ?	+� �� ����)��� ��P� �(�	��� ��	 �� �� �	����� ����� ����.� �� b���� *���


����,� ?��� �� 5�$ 2�" 9��� �������  .������ ��
 8 � 2�A ����,�� ��4�� �!  *B
 ����,� ?��� 1���� �'A �	�(����� ��+� 45 ���� Q���6� 8	1�� ���# 2�" ����	 

 2-#
6���
   . 8	1�� ������ ��������� ������,� �	����!�� �� 
� ��4�� ���
 ���� �  I	�" J�-���� ������� �$�	��@�� �����!�� �$�	��@� �-. �)� Q���6�

������.  
  

 �(� *������ Q��� 2�" 1��6� ��N��� �( Q���6� �G  *�	��-�#@� �	����� ��
 ��( �� *������ �  ��(����� 2�" 
��#,� �  �	�(����� �	�'�� �M�6� ��N���

������ 
�" �" ����� Q���6� ���� �
 2�" ������� �	���# �1��  . �� @ *;�'��
6� 8	1�� �	��" �	��� ��	 �
Q���  . 
�)  ��6� �'( �	�(
 ;��
 �# B����� �
 ���	�

 8 � ��P��� ��4�� H'�� *����!�� B���� �  �	���	A �$!� &'( �)�� *I�	��� 2�"
 2�" 
�)	 �
 I�P� �� ����	A ��
 �'(� *Q���6� 8 � �" �	.P��� ���� �  ��+�4��

-�.�� *���)�� ��(����� ����� �  ��(����� �	�(����� 5'� E����� 
� �  �
 I���!� ���! � *
.��� �  ��� 7�4.�� �� ��	�" 5���	 ��� *���	)� ���� ��)-��
 �"����� �	�(����� Q���6� 8 � ����� �"���	 �� *:�.
 �	��� �� �	+�����

�������.  
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 �.  7�	���.� 0�	��
.�� 7�	�$8� 0�	��
.�: 

 H����,� �$�	��@� Z��	 ����!�� B���� 5��10% *�	 �-�� �	����� Q���6� �� 
 1��	 @� *B�$�#@� �'( 9���A �)� @A �	�(����� 2�" Q���
 �	
 8	1�� 1��	 @�
 �! ���� 1��	 I�
 @A *I� 5������ ������ 
���
� 8�� 
��)	 �� Z��	 �
 
�# I4#�
'( Z��	 �
 2�A �	����� ������ &'( B�$�#� �  ������@� ������ ���)�� �+	��� �

I� 5������ ������ 
���
� 
��)	 �� �$�	��@�  . *���)�� �+	��� �! ���� *1��	�
 
���
� 8�� 2�" �	1� ���� H����,� �$�	��@� 5��� �  �)������ Z������ 8	1��


���� ?
� ���	1� �
 I� 5������ ������.  
  

�� Q���#� 2�" 9��� *���)�� �+	��� 1��	  H��	�.@� �$�	��@� ��
 �
 *������A ?�
 2�" �	1	 @ �� B�$�#� ��	��� ��!�)20 (% ����� ;�� �" �	 �-�� ������
 ��

 ������A ?��� �(��!	 ���� 7��06� �  
�)��	 H'�� *H��	�.@� �$�	��@� 5����
 �� �'A �	�(����� 2�" Q���P� *I�� 91� H
 �
 I�� *I)	1�� ���)�� �+	��� /�	�

��06� ;�� �  
�)��	7.  
  

 ��	  �	��=�� �4��� �  H����� ������� ����# 2�" ���"� �# B������ �
 ���	
 ���� *
���� ?
� 8�� Z��	 2�� E#�	 @� *H����,� �$�	��@� ���� J.	

 
���� ?
� Z��	 2�� B�$�#@� �	������� 1��
 B������5������I�   . ���"� ���
 ���4� H��	�.@� �$�	��@� ���� B������ H����� ������� ����# �  ���� ����

������ 
���
� E-� ;�' 1����	 @ �
 ��� �	.6� �
 @A *�	��=�� �4��� �   . ���
 ������ ���� H'�� E��-��� ����# 8� B������ /4�	)31 ( �$�	��@� ���� I��

 c� H����,�10%E�-��� 
���
�� ��	���� F�-	 2�� *.  
  

  ������� �	���# E��.�� �	� �� ������ 'A *H����,� �$�	��@� ���� J.	 ��	
5%D10 % c� B������ �(��� �#� *�	 �-�� Q���6� ��10  .% /�)�	 ��	  ��


 �	� �� ���� ������ 'A *������� �	���# �4��.� �!  *I"�$�#� E#��10%D 50 %

���� ?
� ��  . ����� �(��� �!  B������ ��
25%�)�� �+	��� 1��
� * ����� �
 ��

I� 5������ 
���� ?
� Z��	 2�� B�$�#@� � .  
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 �	���# �
 V	� *I���� �	��� �  ����!�� B���� ��4�� �!  *H��	�.@� �$�	��@� ��

 �	���� ����,� ?���� 
����� ����!�� B���� ;��� *I���� ���� �� :�.6� �������

�A ������,� ����!�� ���
 �	� �  *I�����.��� 2�" ������ ���� J�	 �
 2
I�����.���.  

  

 ��
 H��	�.@� �
 H����,� 9��� ��	$�	��@� &'( ���� �A *�	��-�#@� �	����� ��
 �# B����� �
 ���	� *�+��.�� �
 �4��.��� ��$.6� ������ �  *������ F��-� ���

!� ��4�� H'�� ����!�� B���� �  �����  ��	$�	��@� &'( �	�(
 ;��
 7)� 8� ����
 ��" 8� ;�' 5����	 ����� *��	$�	��@� &'( 5�� �	��� �  :�.6� 
���� �	���#

�	�	$��4�� ����6� �  ���	���� H��-�#@� ���!��@�.  
  

 �.  +	��� 0�	��
.�:  

 �" 
!	 @ �� J-.� �
 ���)�� ��(����� ���� 2�" �G  *����!�� B���� 5��
)1 (%�	 �-�� �	����� ������
 �� ������ 5	������ ���)�� V���� �"� 2�" I#�4�, 

 ���)�� V���� 
��"
 2�" I�� 91� H
 �
 J-.��� �'( E�-� ��!� �
� *��	��
 
�. I�� 91� H
 �
 J-.��� �'( /4�	 �� �'A� *5	������3 *I"�$�#� �� ����� 

=�� &'�� ��-	 ���� 5���� &N���A ��	 J�. /���- 2�A �#���� 
	��� 5���	 *�	�
 �'( �� ���-!��� �	�=�� 1����� @ �
 2�" *I��-
� E�-�� �!	�$ ������ ���	�

����!��  . B�$�#� ��	��� ��!� �
 ������A ?��� Q���#� 2�" 9��� ���)�� �+	��� 1��	�
 2�" �	1	 @ ��)20 (% I���)��@ ��-�. ��$�	��� ����� ;�� �" �	 �-�� ������
 ��

� �
 b���$�� 7��06 ���� �$�.��� ������� ������ ������ 1��� �	�!�� �
 8����
��� 7�)�� �#.  

  

 �	� �  *������ ����6� ����!�� 8� J�.�� �$�	��@� B���� �  B������ /4�	
 �	0 :�.
 ��$�	��� ���)�� �+	��� ���� �
 1��� 2�A H�-��� ����!�� ���


H��	�.@�� H����,�  . *�������� ����!�� ��
 ����� �
 ������ 1��	 I�
 2�A ���
 �! 
 ��(�� �)��� ;������ �
 *J�. �$�	��@ ������
 �� Z��� J	-.�� ������
�

�	�=�� &'��  . �
 *������ ���� �  ��	�" J�-���� /�$�� ��! � ������@� 
-�	�
�	���)�� �	)���� �(�!� ���� /�$�� . ���6� 
����� ������@� 
-�	 ����"� �$#����
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 �� *��������� ���6� ��1�	��� ��	���� ���6� &'( F���� *8����� ���
 2"�� ���P�
������ 
� ��" ���@� ���6� Z���� ������ ���� �  ��	)��� ��+�4�� �..  

  

 J-.� �
 ������� 2�" B������ 7�  �G  *�	��-�#@� �	����� ��1 % ��
���)�� V���� �"�� �	 �-�� ������
 �  �	���	A �$!� �)� *��	�� ������ 5	������ 

 ��+����� ���	1� *������ �  �	���)�� 1	4�� �� 5	����� �	�(
 24.� @ 'A *B������
 Q���
 2�" ��	���	A ?�)�	� �� *���	����A ���	1 �������� *��+��
 �	�$�� *������

�	� ����� �����# ���	1� *������ .� �� @ *;�' 2�A � ��A V���� �"� �� ������
I�"� �" ������� ����A I4)� 5���
 ��
 �)	 H'�� ���)�� . ����,� �� �� @ ��(�

�	"����@� �	��N���� �	�(
 ;�'� ;��	 B������ �
 2�A25 �P� �������� �	4� ���� 
 E�)�
 �)��P� 2�"
 ��� �@�)� /!�� �	"����@� �	��N���� /�$� ���� �������

 ������� �� �	"����@� �	��N���� /	�$� �6 *�	"����@� �	��N���� /�$� @ ����
 �	���)�� 9����� �	1	 ;�'�� *W���,� �4"���� *Q���6� ���	1� ������ 2�" ��)	

 ������) *;����� ����2008 .( 
=��� �
 ��" 
��� ������� 2�" �G  *;�'��
!� �  �	"����@�� �	��-�#@� ���16�� V������ ?	�� *8������ ��� 6 �"��� �	�

 �	�!�� ������� ��1 �� 
��	 �� *���	)� ���� �	��-�#@� E����� ���)- :�� ��	 �.
���)�� V���� �"� 
��� �  �-�.�� *8������ �� ��	M� ��+4� �1��� �"���.  

  

 ������ ����
 'A *E��-��� ����# 8� �'( B������ I��� ����	 *;�' 2�A � ��A
)28( @ ��	)� ���� J	-.� E��-��� 2�A 5�$�� �!��� �$��� 1��	 I�
 2�A I�� 

 �" 
!�1% 2�" �	1	 @� *2 % 5	������ ���)�� V���� ��	�=� Q���6� ��
�	�$����  . ���� ����!� ���!�� 8� ����!�� B���� ����	 ���2008 
	�)� �P�� 

 �#� 
.��� ��	�� ����#)17 ( ����2004� ����
 'A * �����)6 ( �� 
1�	 �
 2�A
 ����� �	��.������ �	4����� 5	��� ��!4� 
.���1 % �
 *�����,� 
.��� ��100 

 V����� �	�.���� �	�$���� V���� ��!4� 
1�� ��� *
#
 ���	
 �	��� ��	��
 �@�� E�

 ����� �	�$��� E��� *�	��)�� ����N��� 8� �������� ���)��1 % 
.��� ��

*�����,� �
 100
#
 ���	
 �	��� ��	��
 �@�� E�
   . :�.
 ��!4� 
	1�� ��	 ����
 ����, 
M�6� /	�$���� �		�)���� ��4-����� ���� ��!4� �(� *���4� �!	�$���

                                                 

25    ����%�� ��'/% �� ��7������ ����E�=	 :�4%��� -���1� ��0�. -�E 2� ��%���� ��)%�?� �����%F?� ����B���� ���%
�/% &
� -����� ���
�4%E?�-00 L�%F���� �
/��� L�%F���� ��9%�8��� �
����� G�'
� ��.����� :��I�� ����� 2�. 
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 B�$��@� ��!4� ;�'�� *�	������,� �	������� ����6� �	�$� 
��	 ��� *����N���
	�-�� ��	�� /� < �
 /���
 �" V������	�	$��4�� �������� �.  

  

  

6�4�����	 ��	&*   
  

 ��	
�� ���	
�� ������)��	���� ����( 
  

 �  ����!��� 
���� �  ������� �	���#� �	����� ������� �	���# 8� ����!�� B���� /4�	
 �
 *�(��6 ����,�� ��" �'A @A *9������ 8	�� �	��- �� �( ������ ����A /� �


�� �	0 �.< J.��9����  . 7)� �	����� ������� �	���# 2�A B������ E��
 �#�
�(� *������ ��	�)��� : �  I��" 9����� �)� 9������ ������ ����G� 7�4��� ��!	 �


 2�" �	1� @ ���� ������3 7	�)� 
���	� *I	�" 
-� �� 
�� ����� ���	�!� ���� 
����. 
� �" ������  .��G� 7�4��� 
1" ���	 ��� �	�M�P� ������ ��50 % ?
� ��

I�" ��	�� �	)�� *9������ ��
 5�$ 2�" 9��� ����� ���!� �
 *
����.  
  

 5��-6 
	�� �( ������ ����G� 7�4���  *B������ �  ��	� �� ��,� &'( ���)��
 ������)9������ ��
 �( ��� �� 2��( ������ 5��-6 ���� �
 5�	 �������� *

��� �  �	��-�� 9������ F��-� /!�	 ����,�� 7�4��� �
 �� ��P���� *�����"
 ��#
;�' �  
�  �'A 
1)�� ��+�$ ��� *�-�. ���-� ?	�� ��)	��  . &'( �G  *8#���� � �

 9������� ������ &��� I��	��N�� ���
 I)��� �	���� ��'�� 9���A �� B��� ��P� �� ��,�
��,� 
�=��� 9�� �� ���� *�	�.S���  . �	 �4���� ������� /	�$� �� 11)� ���
 ���

 F��-�� �	��� ���	
 ���� *5��  9������ F��-�� ?	� �	��� I	  �'(� *������ 
.��
������ 8� �	���)����.  

 

 ����
��� ���	
�� ������)������� ������� ����( 
  

��� �	���#� �	����� ������� �	���# 8� ���	
 ����!�� B���� /4�	 ����!��� 
�� �  ����
 ����� ;	���� /�	 @ I�
� *�	��)�� 9������ /� �� �( �	��)�� ������ ����A /� �
 � 

 �	��N����)�-���� (������ ����A �  ;����@�  . 2�" /�$� I�
 B������ E��
 �#�
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�@���� �  ���)�� �	��)�� ������ 2�" /�$� ���� ����6� �������� �	��)�� ������ 
 ��	  ��� �# ��=M H
 �� �# ;�'� B������ ���	� *����!�� ��	�" [J�	 �� ���� ���6��

�������� �	��)�� �������� /�)�	.  
  

 �	� ����)�� /	!�� ��	  ����,� �  �	��)�� 9������ �	!�
 2�" B������ �	�P� �A *��	��-�#�
	��N�� �	��)�� 9������ �
 V	� *��#�!�� �4�� *9������ �" 
 ������ �������� �

 �  I��(��� ���!�� I�	��N�� �-��� �-���� ;	���� �
 �	� �  *� �� ������ ����1���
������  . J����� ������ ���-�� �	��� ������(� �M�
 �	��)�� 9������ �G  *��������

����  ��" 2�".  
 

�������� ���	���� ���� 

  

 ��.���� ������ 
����� B������ ;�� I���� *������ ����A ?���� /�)�	 �� �	���� ������
 �� 
#
 �(��" ��� �'A ������ ����A �!	�$ 2�" ��!4�	 �
 �  /��� �	�(����� 2$"
20 

���(���  . *B����@� ����� �	'�� 9��"3� �!�$��� �	��06�� ?����� �����# ��-��
 ?	+� I)� ��- H'�� 5����� F��	 ���-6� ����� �'A� ������ J�	 �� �� B����@�

;�' E�. 2�" ������ ��.����  . �  H����� ������� ����# 8� ;�' �  B������ /4�	�
����6� ������� ����#� *�	��=�� �4���  . ������� ����# 8� B������ ���	
 /4�	 ���

 �" ������ �  �	�(����� ��" 
# �'A I�
 �  H�����20�� ����A ��	 *���(���  ����
����6� ����!�� �  ��	 �� ;�' �
 �	0 *���(����� I	�" /4�	 H'�� 
�����.  

  

 �( 'A *�	-�-.�� ��(����� ����� �	����!�� �)	�$�� 2"�� �# B����� �
 ���	 *��	��-�#�
�	�+�" ����� 5��=�� �   . �� 
#
 �	�(����� ��" ��� �'G  *;�'��20 ;�� �!  ��-.� 

�� ����A �	�� ������	� ��	  �(�4��� 
���� �� I�6 ;�'� *����  . 2�" �(��" ��1 �'A ��

20 ����A ?���� �!�)���� ���6� 2�" '+�	� ��.���� ������ J�	 �
 5�	  ��-.� 

������.  
 

������	
�� ���	����  

  

�@�
D �� ����	 ����A ?��� ������ ����A 2���	 *����!�� B���� 5�� 5D13 ��-.� 
� ��! � �
 �	�1���� ������ ���)�� �+	��� 
�# �� ����.��� ��	� *������ ���� &���	 ��
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 �  �M�
 �
 ��� 
M�� 5�.��� �  �	�(����� ��=- /�!� ��"��� 8� *H���� B���#@��

!��� ����A ?��� ��" 5�.��� �  ���)�� �+	��� /�� *����,� ?���  . ���� ���	�

���	 ���� ���6� ��" ������ F���	 2�� ������ �  ��� ������ J.��� ���	 �
 $
 ��" J!� �'A ��	+�!�� �	��)�� $!��� *I	  I�	��)� ���4��� 2!�	� ������A ?��� �	��)�

��� ������ ���	 �
 5�	 ���� ���6�  . 
��"
 ����A ��	��N��� ����� ����,� ?��� ��!	�
 ���� ������4 *I��.��� T	��� �� 
��� ����� 
#
 ��� 2�" ������ ���� [J�	 �� ��.  

  

 H'�� �	��=�� �4��� �  H����� ������� ����# �" 
����� �'( �  B������ E��.	�
 c� ����,� ?��� 9��"
 ��" ���	5D11H���� B���#@�� ����.��� ��	 *����"   . ����

� �  ������� �	���# /4�� �� *������� &'( �� ?��.�� 
-4�� �  ���	 2�" ����!��� 
�
 �" 
!	 �� �)	�� ��	  �(��" ���� *����,� ?��� 9��"6 �	)� ��"3 �1	 ��� 9��"
 

 2�"15����"   . *H���� 5�.��@�� 9��"6� �		)� 2�" �	���!�� 8	�� �!4�� �	� � �
 ����# �" ;�' �  B������ E��.� �#� *�	�1��� �1��A �  ;�' �" B������ '� �! 

�� ��������	��=�� �4��� �  H���  . ������ 7)� �	� �	�1��� B����� �		P� ;��(�
 ��" ���	 ����" �-�.�� *�@��!� ����
 ;�' ���)�� *����!�� B����� �#�)�� ��'
 �  �����0 V��	 �� �'(� *?����� 9��"
 ��)� ��	���� ����,� ?��� �	��)� �	������

���)�� ��(����� ����� �� �	M�.  
  

��� *$!  H���� 5�.��@�� 9��"6� �		)�� J�.�� J��� 9�!� 
�4	 V���� /	�  �
 �������� ���	1 8	����� *?����� �	��)� F����� �  ���0�	 �� 2�" $=��� H��4��

������� &'( ����A �   . 8�	 �� I���� *����,� ?��� 9��"
 ��" ��� B������ �
 ���
�4-��� ���	 ��� *���		)�� ��$����	��)�� ������.� ����(N�� ���  . �!  *:�.
 �	��� ��

 *�	�(����� ��=- /�!� 2�" ��4��� �(� *����� �'( �  �	���	A �����
 B������ E��

 5�.��� �  ���)�� �+	��� /��� 2$"
 ��� *����,� ?��� �  ��� 
M�� 5�.��� 
�. ��

(�1���� 8���	� �9�4���� ���.�� H�' �� 
!��� ��" �
 ���	 �� �(� *�	��!��@�� �
������� �#�)�� ��' :�.6� ��"������� �	�(����� 8	�� F��-� �"���  . F��	 ���

 ������ �	�$� �  ���� �
 8	$��� �1	��� �	��-�#�� �	���A ��9�4� � ��G� B������
�����!�� '�.�� �	��" �  ������� b���� /	�$� 2"�� ;�'� �(� *�	�� 
���.  
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M��	��D V�M ����A ?���� �  ����" ���	 �
 J.��� 1��	 ����!�� B���� 5�� 
 ���	 �
 I� 1��	 ��� *�	-.��� I�4-� ���� �#� �  �M�6� 2�" ���" ��(��� �����
 � � *�M�6� 2�" ���" ��(��� ����� V�M ����A ?���� �  H����"� J.�� ��M��

" ���	 �
 J.��� 1��	 @ 
���6� 8	�� ����� ?�. ����A ?���� �� �M�
 �  ����
 ���)� �  H����"� J.�� ��M�� I�4-�� *���)� �  �	-.��� I�4-� ���" ��(���

�.S�  . ������� ����# �" E��.	 �	� �  *����6� ����!�� 8� ;�' �  B������ /4�	�
 c� 2�"6� ���� ��� H'�� �	��=�� �4��� �  H�����3���" ��(��� ����� .  

  

 �  ����" J.��� ���	 ���� ������� ��)� 2�"6� ���� 2!�	 �
 9���.�� �� �	M� :�	�
 ������A ?���3 @ �
 $����� 8� *�	����"@� �
 �	-.��� I�4-� 9��� ^�M�6� 2�" 

 �  ;����@� �
� *7)��� ���)�� �� ��� ������� ����5�	�� ��" �( �����   .
2!�	 �
 9���.�� 7)� �	N	� 2�"6� ���� 5 ���� *��	)� ������"� ��� ;�'� *����� 

 ��� /M� ��	)� ��	-.� ;��(� *
	�# �	$��  �  ���)�� ��(����� ����� ��" �

������A ?��� �  9��"
 �����	 �
 
�4�� �������.  

  

 H�N	 ����,� ?���� �� �	M��� �	��" �6 ����� 
�6� H
��� 2�A V���� /	�  
	�	�
�����0 H�	P� /���� 2�" ��$	���� ��!�� 1	��� 2�A� *�������� F��-��� ;���� 2�A 

J�.�6� �� ������ �"����  . 9@N( 7)� 5�	0 I���	 H'�� e��4�� 
)�	 I�
 ���

	�# �	$��  �  ���)�� ��(����� ������� ��" �
 �-�.� *E"��� �	MP� �' 9��"6�  .

����A ?���� �M�M� 9�4��@� �
 ��� 2�A ������� ��	�� ����� 8	���� �-�4�� F	�	 

�� ��-�#@� 2�" �����	A ?�)�	 �� *
��"6� 
��� �"����.  

  

��M��MD 5-��� ����,� ?��� ?	+� 5-�� �	� 8���� 1��	 @ *����!�� B���� 5�� 
��P� ��	  
�)�� �
 ������ ��" �	��  . �  H����� ������� ����# �" ;�' E��.	�

�4��� ��" H
 �
 ���)�� ��(����� ������ ����A ?��� ?	+� ��	# 1	�	 H'�� �	��=�� 
 ���!� *�	���� �"��� �
 *��)�� �	���� 5+�� �
 *������ ��" �	�� �4	��� ?����� �  �.<

I+��"
 �M�M �	�M�P� ����,� ?��� ��  . *B������ �  �	���	A �$!� 
	�)��� �'( ���)	�
�� b���� 11)	 I�6���� J.� �	 �  �	�$�� 8�� ��	 @ V	�� *������ 
.�� �����  .

���	
 ����,� ?��� ��" ����� �'( 
��	 �
 9���.�� 7)� Q��!	�.  
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 �#� E��-��� ����# �
 2�A ��( ����,� �����)2 ( ����2002 ������ �  )22 ( *I��
��� ����,� ?��� �	��" �
 ����,� ?��� ���+� �	� 8���� 1	�	 *��)�� �	���� �4	

E��-��� ����# ���� ������� ����# B���� ��� �	� 7��)� ���� ;�' ��)	�  .
������� ����# ��� �( ������ &'( �  /�$	 H'�� �
 9���.�� 7)� :�	�  . /	�  �	N	�

��	���� ������� b���� 8� /4�	 I�6 ����� I����� �'( V����.  
  

��)���D @ *����!�� B���� 5��  9��"6� ����,� ?��� ?	+�� 7�# �	�!� 1��	
 I��1 �
 I"��  �
 ���� H
 
�-
 2�A �
 *����,� ?���) �������� E��-��� 9��M����

�	�����  .( 
������ ��	4���� ��)�� �	����� ����,� ?��� 9��"
 2�" B������ ��� ���
HP� ��4	 �
 �
 *������ �	0 �
 ������ ���-� ������ ���P� �.< J.�� �����)� 

������ ���P� 
������ 
��.  
  

 �	4������ ����,� ?��� 
�=��� �� ��� ���6 *B������ �  �	���	A �����
 �)� &'(�
 F��-�� ��� �	-.� 5���� /	!��� �	�.���� �����)��� 
�=��� ��"� *��)#���

F��-��� 5����� ��	��4�� *������ �  �	�(�����  .B������ ���	� �� 11" �# ;�'� 
������ �	��N��� �	������ b����.  

  

  

6�5��&�-�	 �
�-�	 �+�,�	   
  

 ��	
�� ���	
�� ������)��	���� ����( 
  

 2�" /�4�@� ��	� *
	�# 9������ ��" �6 *���)�� �+	���� /�)�	 �� ����!�� B���� ���	 ��
���	� ��	  ������� �!�)���� ���6�  .' �  B������ /4�	� �	����� ������� �	���# 8� ;�

:�.6� 
���� �  ������� �	���#�.  
 

 ����
��� ���	
�� ������)������� ������� ����( 
  

 9������ ������ ���
 �  ��!	� *���)�� �+	���� /�)�	 �� ����!�� B���� ���	 ��
����������  .� �	���#� �	����� ������� �	���# 8� ;�' �  B������ /4�	� �  ������

:�.6� 
����.  
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�������� ���	���� ���� 

  

 8	�� �� �	-�-.�� ��(����� ������ ���)�� �+	��� E�P�� *����!�� B���� 5��
������ ��.���� ������ ����
 5�� �	�-��� ��� /�	 �	'�� ��	�(��� . �+	��� 2"���
�" J�	 �� 5�� �M�
 �
 H��" �	0 B����@� H��" B����@ ���)�� ��.���� ������ I	

������� ���(����� �
 ����,� ?��� &��	 �� 5��� *������  . ����A ?��� 2�" 5���	�
 �	����� 2��6� �)��6� ���6� 
�. ����� ��� ��!)��� �	��)�� ���)�� �+	��� ��"� ������

������ �	����� ����� �	����  .� ����6� ����!�� 8� ;�' �  B������ /4�	� �	� �  *�����
 B����@� �!" ���	 ��� *���)�� �+	��� B����� ��� �����!�� '�.�� ��	+���,� ����!�� 1��


�@�-�@� 
+��� �� HP�.  
  

 2�" ��N	 *���)�� �+	��� ��"����� �!" �	��� �� B������ I� 9�� �� �A *��	��-�#�
����	� *�	-�-.�� ��(����� ����� �  Q�- ,�� �	 �4��� *������� b���� 8� ;�' 

 ��� A 2�" B������ 
�" �#� *�	-�-.�� ��(����� ����� ���	
 
��� �
 5�	 ����
������� &'�� /�)�	 �� I	  ��� �	-�-.�� ��(����� ������ J�. 
- .  

  
������	
�� ���	����  

  

#6� 2�" ��� 
� ����� ��� �	$��  
.�� ��	��" ��"����� ���)�� �+	��� �!)� �� ��"�� *

 �!)	 �
 2�" *5#����� 8� /�4�@�� ?����� &���	 H'�� T	����� �  ������ ����A ?���

������ �	����� ����� 9����@ �	����� �)��6� ���6� 
�. B����@� �'(  . �!" 1��	�
5	��� 2�" 9��� �	1��� ����!	 ����� 5���
 2�" 9��� �	$��  W��. ���)�� �+	��� B����� 

5#�����  . ���
 E-� �� �M�
 ���M�	 ���(��� &��� �'A ��	����# B����@� ���)	�
��� 5������ ������  . ������ �"���� �� �"�� ���� 5�-��� �'( � ��	 �� �'A�

 ���)	� *j��M B����� �!)� ���)�� �+	��� 2�A ��"��� ����,� ?��� ?	+� I��	 *B������
��	����# ���M�� B����@�I	  ��M���� ���6� ��" ��� ����   . �	��)�� ���)�� �+	��� ��-��

B����@� �  ��M���� ���3� �!�$��� �	��06�� �������# ������.  
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 ����!��� 
�� �  ������� �	���# /4�� �� *������� &'( �� /����� 
-4�� �  ����
 ����
����� *���)�� �	)���� ��!)�� �"��� /�)�	 �� 
�� �$���� �D��" 
���D ��� �!)� �
 

 �	� �"���� Q����� *
#6� 2�" ����� �  �����3D 6 ��� *�	����� ����� 9����� �� ���� 
;�' �" ����!�� B���� '�	  . ���� �
 B������ ��'  *�����!�� '�.�� �	�< 
�� ��


� �  *���=��� ����!�� 8� ;�' �  B������ /4�	� *�!�$��� �	��06�� 7)� ���� �	
������ ��.���� ������ ��6� �'( :�.6� ������� �	���#  . �	)���� ��!)�� ���� 
�� ��


 W��. ���)�� �	)���� ��!)��� F�� I�
 �  :�.6� �	���!�� �" B������ E��.� �!  *���)��
�	1��� 2�A I� 5��	� 5#����� I��!	 ���� 5�� 2�" 9��� *�	$�� .  

  

�� 5�-��� 
��� �� ��)� ;�' ����!�� B���� ��� *���)�� �+	��� B����@ �����!
������ ���
 E-� �� �M�
 �����	 �	�(�����  . �� 
� 8� ;�' �  B������ /4�	�


#
 ����� :�.6� �	���!�� ���� �	� �  *������,�� ���=���� ����6� �	���!��  .
?
� V�M ���M�	 �	�(���� �������� ����!�� F��  ���M�	 �	�(���� ��	+���,�� *
���� 

25 % 9��"
 �� �	�M� &��� �'A ��	����# B����@� ���)	 H�� �=����� *
���� ?
� ��
����,� ?���  . �4��� �  H����� ������� ����#� B������ �	� E�. ���	 @�

�� ������� ����# �
 9��M���� *���)�� �+	��� B������ /�)�	 ��	  �	��=�� ���� ���	 H���
5 %�	�(����� �� ������ ���	 ���  . 2�" B������ J�	 �
 9���.�� 7)� Q��!	�

�	�(����� �� ��" ���6 ��"�4�� �������� ����� ���	
 ������ &'(.  
  

 ����� �  �-�.�� *���)�� �+	��� I�)�� H'�� ����� �	�(
 24.� @ *�	��-�#@� �	����� ��
�  *���)�� ��(����� ���� �����!�� '�.�� � � *����,� ?��� 9��"
 2�" ���#��� 
��� 

������ 
��"
 �	� ���  . 9��"
 �����.	 �	'�� �(� *������ 5��-
 �( ���(����� 
���	M��� ����,� ?���  . �  ����,� �" �	����� 
-  �
 �������� �� �	M��� ����
 �#�

�� �$�.� �	M	 ���)�� ��(����� ������� E��(
 /	!��� �)���� ����,� ��!� �
 �@����
 ;�' ��� �'A *�	�(����� F��-� �� ����	�
 ���� �# 
� *������ 5��-
 F��- �  ��	�
 ��	��6� �  E�)	 �� �(� *������ 2�" ���" �$	�� ���� �	'	4���� ����,� ���-� � 

"������� ������  ." �'( 
�� �������� �� �	M��� ���� �#� ������ �� 9����� *B������
 1�	�� ���	�)Berle and Means( b����� 9������ *������ ��!�� �� ��	�	M�M�� �  
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�	����� ��	�!�� ��!)�� 
�. �	�(������ ����,� ?��� �#�" ���� ���� �������  . ��	��4��
������ *������ ��	!	!��� �������� *���6� ���� 8	$��	 �
 5�	 *;�'� �  ����	��- 

 �� �	� :���� /	!�� ;�' �  ��� *��	�A ��)�	 ���� E��(6� /	!��� *������ ����A
�	'	4���� ����,� 2�" ���#��� �� �����	 ���� *Q���6� . ��+�# B������ �  ��� �#�

 �+	��� 9��
 �  E)� ;��( �	��)�� �	����� �� I�
 @A *������ ���)�� �+	��� ��	��-�
)�����)�� ��(����� ����� �� �	M� �  ���  . �������� 7)� :���) *�	���2000 ( �


 ���-�	 ��� ������(�� ��"����@� ����� �	�(����� ����(� ��" 2�A ��)� ;�' 5���

 �����	 �	����� �  ���)�	 �� *���� �	M� :�� ���.�� ��# 2�A � ��A *Q���
 �� I	�"

��� *$!  �	)���� B����@� �� ���� E���,�� ���#��� J�  �� 
�!	 �'( �G  *�����
���)�� ��+	��� ��� ��!� �
 7��4���  . �� ���)�� �+	��� 
	)4� B������ 
��� *;�'��

�	�!��� ����A 9��"
 5�.���� *����,� ?��� �  �	�(����� ��=- 
	M�� 
�..  
  

" �$�.� 
��	 �	$��  W��. ���)�� �	)���� ��!)�� ���� �	�(����� ��=- ������ ��
 �+	��� ��"����� ����� �	$��  W��. 2�A �4��� �  ���0�	 @ �
 ������	 @ �	'��
 ����� 9�� �  �(�	��� ���	 @ *E	������ ;��� *����� ;�' 
M� �
 ����"�� *���)��

�������	 ���� ���3� 8������� . ��=- �� ��1[	�� 
M�	 [J��� �'( �
 ��)	 �'(�
� �	������� 
+���� ���)��@� ��� �� �� *������� b���� 8� 7��)�	 �� �(� *�	�(����

 �
 �
 *8	���� ������ ����� *?��4����	�	4�� 
M� *���)�� �+	��� B����� �!)� ������
�������,� �	���� �$���� �	�-��� 2�" B������ J�	.  

  

/4�	 B������ �
 2�A *�	����� �  *����,� ���� �"��� I����� �  ������� b���� 8� 
 ��"���� / �	 �
 ������ *�	�(����� 8	�� 2�A ��"��� 
���A� *���)�� �+	��� B�����

������ 
��"
 
���  . ���)�� �+	���� /�)�	 ��	  ������� b���� 8� /4�	 @ B������ ����
��(� *�	��
 �  :����A ��"� *�	$��  W��. B����@� �!)� I���� Z	����� �	����A 2�A I

�������,� �	���� �$���� �	�-����.  
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6�6��&�-�	 ��� �
�-�	 �+�,�	   
  

 ��	
�� ���	
�� ������)��	���� ����( 
  

 ��	� *
	�# 9������ ��" �6 *�	��)�� �	0 ���)�� �+	���� /�)�	 �� ����!�� B���� ���	 ��
� ��	  ������� �!�)���� ���6� 2�" /�4�@����	  . �	���# 8� ;�' �  B������ /4�	�

����!��� 
�� �  �������.  
 

 ����
��� ���	
�� ������)������� ������� ����( 
  

 ������ ���
 �  ��!	� *�	��)�� �	0 ���)�� �+	���� /�)�	 �� ����!�� B���� ���	 ��
���������� 9������  .� �  ������� �	���# 8� ;�' �  B������ /4�	�����!��� 
�.  

 

�������� ���	���� ���� 

  

 Z	��� 5�	 I�
 2�A ���
� *�	��)�� �	0 ���)�� �+	��� ��-�-�.� ����!�� B���� ���
 *�	�-��� I� /�	 �(��� 
�� �	��)�� �	0 �
 �	��)�� ���)�� �+	��� B����� ����� ��"���

&�"��� B����@� ���� B������ ��"��� ���� �
�  .�	 �� ��� ������ ��.���� ������ ��
 �	�(��� ����� ��	����# ���)�� �+	��� H��)�� �	0 B����@� 5�-� ���	 *2�"
 �����

 �����-
 ��" Z��	 ����
 ����� �
 ���-
 �����	)75 (% ���� ���-6� ��" �� �M�
 �

��� ��.���� ������ �(���	 ��� *���)�� �+	��� B����� �  ���# '�.�� ��� /�	���  . �� �'G 

 2�A B����@� 
�N	 *B����@� 9��� ������ �#��� �� �"�� 
�. 5�-��� �'( � ���	
 Z	��� ��)	� *
�6� B������ ������ T	����� �� ����	 ��" ���. 
�. �!)	 �.< �"��

�����	 �� �	'�� �	�(�����  . ����� ��	����# ���M�� B����@� �  5�-��� ���	�)50 (%

 �
 �'( � ���	 �� �'G  *�	�-��� ��� /�	 �����
 *����� �
 ���-
 *�����	 ��� �M�

I	�A ��"��� 5���
 ���� ���� B����@� 2=�	 5�-���  . �	1� @ �
 B������ $���� �#�
 2�" �������� ���6� ����5 %B����@� �  ��M���� ���6� B���� ��  . J�	 �� ���
�"
 ���� 2�" ������ ���� �" 
!� @ �	�M�P� �������# �	��)�� �	0 ���)�� �+	��� '.�� *2

)75 (% �� ��� H
 2�" B����@� �  �	�-��� ��� /�	 ���� *������� ���-6� ��
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B����@� 
��"
 
��� ����  . �+	��� B������ /�)�	 �� �	��� �  ����!�� B���� ��4�� �#�
�-.�� ��(����� ����� H��)�� �	0 ���)�� �  ������� �	���# �� H
 ���	 �� ��	  *�	-

 ������� �	���# ������ �� ��� *�	��)�� �	0 ���)�� �+	���� �!�)���� ���6� ����!��� 
��
�	�����.  

  

 �+	��� B����� �  �����!�� '�.�� 2�" ����- ����	# 8�� �# B������ �
 /�� ��� ���	�
 ���� V	� �� 9��� ^�	��)�� �	0 ���)�� ����� ;�'� *�����!�� '�.�� �	�< �
 ������

 F��-� 2�" �(�	MP� :��� *�	��)�� �	0 ���)�� �+	��� �('.�� ���� �����!�� �	�(6
������ �	-�� �	�(�����  .������� b���� 8� ������� ;�'� B������ ���	�.  

  
������	
�� ���	����  

  

����� ���)�� �+	��� �!)� *����!�� B���� 5�� �� ��"�� �	$��  
.�� H��" �	0 ��"
 
!	 @ �� �����	 �	�(��� �� ?����� 2�A ��!	 �$. 5�$ 2�" 9��� �
 ����,� ?���

 �"25 % �
 *������ ������ �!#�� �� �$. 5�$� �
 *��� 5������ ������ ���
 ��
 �" 
!	 @ �� ���-
 �����	 ���(��� ;�' 5�$ �'A 5#�����)15 (%��� ���
 �� ���

��� 5������ . ������@� 7 � �
 ;�' �" E�.� �'A� B������ ��"��� ����,� ?��� 2�"�
������ �!4� 2�" B������ ���)�� �+	��� ��"�� 5#����� ��!	 5�$��  . B����@� �!" 1��	�

������� 5#��� �� 5	��� 2�" 9��� �	1��� ����!	 ����� 5���
 2�" U9��� �	$��  W��..  
  

���	 �� �M�
 ���M�	 �	�(��� ����� ��	����# B����@� 50 % 5������ ������ ���
 ��
 B����@� 
�N	  *B������ ������ �"���� �� �"�� ���� 5�-��� �'( � ��	 �� �'A� *���

 ���M�	 �	�(��� ����� ��	����# ���M�� B����@� ���)	� �.< �"�� 2�A)40 (% ���
 ��
 ��� 5������ ������ 2=�	 *���M�� B����@� �  5�-��� �'( � ��	 �� �'G  *
#6� 2�"

I	�A ��"��� 5���
 ���� ���� B����@�  . ����� �  �����!�� 5�-��� 
!	 @ �
 5�	�
��� 5������ ������ ���
 �M�M �" W����@� �
 �	4-���.  

  

���#���� ����" ��	� ���� 8	������ B������ ��"��� ����� �
 5�	 @� *B����@�� �

��"6� 
��� 2�" ������ ��	 �� B���� H
 ��#��� 1��	  . �+	��� V��� �
 1��	�
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 �������# ��-�� *H��)�� B����@� �  ����	��- ��� ��.���� ���6� �	��)�� �	0 ���)��
B����@� �  ��M���� ���3� �!�$��� �	��06�� ������ &'( �   . B������ ��� �#�

-�.� �	�M�P� �������# ��-�� *�	��)�� �	0 ���)�� �+	��� ��-�)75 (% B���� ��
B����@� �  ��M���� ���6�.  

  

 ���)�� �+	��� B����� �	���� /�)�	 ��	  H����� ������� ����# �" B������ E��.	 ��
�	��)�� �	0 ���)�� �+	��� ��	��- �  
-  I�
 �	0 *H��)�� �	0  . B������ /4�	� 8�

 ���� *J�-.�� �'�� ����6� �����!�� �  9�� ��D &'( �� ?��.�� 
-4�� �  ��	
� ���
�������D B����@� �	���� /�)�	 ��	  ����!��� 
�� �  ������� �	���# �  E��.� ;��( 

 �	� �� �����	 �	�(��� �� B������ ��"��� Q����� V	� *���)�� �+	��� H��)�� �	010D
40 % ?
� �� �	������ B���
 �M�M 2�A �M�M �	� �� ���!�� '�.�� �	�< E��.�� *
����

B����@� � .  
  

 ���)�� �+	��� �" V	���� ��" I	�A ����,� ��� �� ��( /�$�	 I�
 V���� /	�  :�	�
 �6 ����� ���$. �M�
 ��( ��6� �A 
� *�	�(����� ��=- F��-� J�-.� �	��)��

�  l#��� ���� 8	������ ����	�
� *�	�(
 �M�
 ���� �	��)�� �	0 ���)�� �+	��� ��"����� 
 *�����-�� ��#�!� �" B� ��� �� �	�(����� ��=- ���	 �� *������ ������� �	�	-�

��!��� ����' ��� *������� b���� 8� 7��)�	 �� �(�.  
  

  

6�7����./�	 
�&
   
  

 ��	
�� ���	
�� ������)��	���� ����( 
  

B���� 5�� ������
� Z��	 ���� ������� ���� �1��� *����!�� 100 �M�
 �
 ���	� E�
 
�����# ������ /#�� �		)��  . @ I���� *����6� ������� ����# 8� /4�	 ��6� �'(�

�	����� ������� �	���# �  ���	.  
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B���� �  ��	� � ��A� ��	���	A ����
 ;�' �	������� �	�#����� �� �	M� ���)	� *����!�� 
 �
 �-�.�� *����� �'�� ������� 2�" ���	�� ��+�" 
��	 @ �����# /#�� ����"� �
�
 *������� �� B���� �'( �  �1�� ��" ��1����� 
���� *�	��)�� �	����� �� *;��(

������
� ���	 ����"  . &'( 
�� �� ����� �����)��� �  F� ;��( *;�' 2�A � ��A
�� �� @� *������� ;��� ����1��� ����� ������� &'( 2�" �	����� ���#��� 
	)4� 

 &'( �
 �-�.�� *
�!����� �  9������ �	� ���� �# 
���� �	6 ��	��4� ������ ������
 �	��� ���#�� 8�.� @� *E�-�� �  �	����� ������	� ���� ��	����# ����$� �	0 �������

��-4� �	��	  .�� �.� H��	 7)��� ���� 
���
�� ���	��� ��	 ���� ������� 7)� �
 �� 
 $�� ��	 �
 ������� �����!	 �(� *Q�-��� 
���� ?
� E�)�P� �@��"
 ?���� �# �	=-


���� ?
� �� �@�� ������� &'( 
�" ���� �����!�� �������� /#�� �		)�.  
  

 ����
��� ���	
�� ������)������� ������� ����( 
  

�!�� B���� 5�� /4�	� *�	��)�� �������� �!�)���� ����6� ������� &'( 2�" /�$� *���
����!��� 
�� �  ������� �	���# 8� ;�' �  B������.  

 

�������� ���	���� ������ 

  

 *�����# ������ /#�� �		)�� �	-�-.�� ��(����� ������� ��1�A ����!�� B���� 5�$�	
*����,� ?��� 2�" �
 2�A �	�	 V	� �	����� ����� �� 2��6� �M�M�� ���6� 
�.� 

 Q���6� 5��� ;�' �  ��� *�	���.�� ��������� ������ �	����� �	��1	��� ���"A *��	����
 �"��!� ��! � �����!�� �������� /#�� �� ��)	�� �!#�� *�! ���� �����	,�� �+��.���

��	�" E��)���� �������� b�����  .$!� &'( �)�� ����!� ����!�� B���� �  �	���	A �
���)	�$� ������� &'( ���� ����� �	��=�� �4��� �  H����� ������� ����!�.  

 

��������	
�� ���	����  

  

 ����# ����� ��� ���� �M�
 �
 ������ /#�� ���)�� �+	��� 5.��� *����!�� B���� 5��
��,� ?��� 7�4� �
 *����)�
 
�� ��!�� �	�����5�)�6� �	���� ��  . �+	��� �4�.� �'A�

 �
 *
�)�� �" I��.��� H'�� /#���� �'�"� �
 *�������� /#�� 5�.��� �" ������ ���)��
 5#����� 5��	 �
 ����,� ?��� 2�)  *� �� �
 *5���6� �� 5�� H6 I� ��	!�� �" 8����
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�. ;�'� *
#6� 2�" �������� �!#�� �� �M�M14� ����	  1����� �'( ��=� T	��� �
�(��
 ���.	�  . �+	��� 2�A &�	�!� ��!	 �����# ������ /#�� ���� �	�(
 ;�' ?�)	�

 V	�� *������ ������� 5"���� ��" ����� �	'	4���� ����,� 2�" ���#��� ����� ���)��
��	  �	�(����� /�!��� ������
� ������ ������ 8���� �!	!� ���- ?�)�.  

 

�#� ����,� ?��� ?	+� �� 
� 2�A ��	$. Z��	 �
 I�1�P  */#���� ������ B������ ��� 
 *������ ���� �
 ����!�� ������ �������� �4��.� H
 �" �	����� /����� �+	���� 5#������

�	���,� �
 �	����� ������ B���
 2�" ���� �M
 ��' �	��� ���
 H
 �
  . I	�" �')� �'A�
��� ��	!�� ��	!�� �" ��'�"@� 
�# I	�)  *5���6� �� 5�� H6 I	�A ������� ��������� ����

 ����	 *����,� ?���� I�� �.��� *5#����� ��	$. ���	�!� ��!	 �
 �������� /	#���
��� I��	# ��� 
��� �
 I���"
 
#�)� ���� 5���6�  . 5���6� &'( ����)� 5#����� 2�"�

A� *����,� ?��� 8� 
�
 �  ���)�� �+	��� 2�" ��6� 5#����� 7�)	 ;�' I	�" �')� �'
&�!)� B�����  . 5��
� *�������� /#�� �	�!� I����	 �
 5�	 �� B������ ��� ���

�+��.��� Q���6� 5���� ������ �	��1	� �  I	
� 9���A /#���� 2�".  
  

� ��	!�� /#���� 2�" ���	 �� B������ ���	 *;�' 2�A � ��A �
 I� 1��	 @ ��'���� *I
 �
 *������A ?���� �  ����" ���	 �
 �
 *�������� /#�	 ���� ������ ?	�P� �  ;���	
 8	'	 �
 I� 1��	 @� *��	  H������ �
 H���A �
 ��  
�" H
 �  ��+�� �4-� 
�=��@�

�  �
 ���)�� �+	��� B����� �!� �  �	�(����� ������ ����
 �� I	�" E#� �� �� &�	0 
7	�)���� I����$�� I�1" 5�� @A� *�	�(����� �	0 2�A �
 *��#�6�� ����6�  . ���	�

�������� /#�	 ���� ������ ���P� �������� I	4��� 2�"� I	�".  
  

 �
 �	0 *
���� �� �	�)�� �  ������� �	���# 8� J�-.�� �'( �  B������ ����	
� 2�" ���� :�.6� 
���� 7)� �	���# ���N� ��6 ��	�� �
 ���	�� ���	 �
 /#���

�M��M�� ������ �
 �)����� ������ 2�A I� ���	�# �
 ������A ?��� 9��"
 ��6 �
 ������  .
 ��� ������� �	���# 7)� ���� ���3D5 �
 ���	�� �(�)� 
�)	 �
 /#���� 1��	 ����� 

��������� ��!#�� 
�" ���� ������ ����A ?���� ����" ��#N� �
 ��+�� �4-� 
=��	 �
 �
 *
B������ �  ��	 �� �� �(� *������ �  H������ �
 H���A �
 ��  
�" HP�  . ��4�� ���

 �����	 @ �
 $��� J�.�
 �M�M �� /	#�� ���� ���� �  H�� �=���� ������� ����#
 ��� ���� �� �#�" I� J.� H
 �
 �����#
 �
 �		'	4���� �	�	���� ������,� ?���  .



 

120

 �  �������� ������ �		!�� */	#���� �$. �������� /#�� 8� �)������� ������ &'( ��!��
;�' �	0� /#���� �	�!� /#��� *������  . �	�P��� ����� ��1�G� ���=��� ����!�� ��4�� ���

�������� �!#�� �� �	�M� �		)�� ;������.  
  

���!�� �������� �!#�� �	)�� :���*�		�26 ���� ���� ������ �� �	M� �  ������� ;��( �
 
 �#� �������� /	#�� ���� ����1� ����!� ����!� �������� /#�� �P�� ����!�� B���� � 

)9 ( ����2004 /#�� 2�" ���	 ���� ����6� �	(�� B������ �  F��� �	0 I�
 ��� *
�(N�� A ��������.  

  

 ��	!�� 8	�� ���)� *��	��-�#� ����� �	���� ����!�� B���� �  ���� ���� ���4�����
 �4-� ������ ��(��� ���-�� &��� ?	��� ������ *�������� /#�� �(�1�� �	��	�

���" ��	�� /#����  . *I�9�4�� I�(�1� �	�(
� �������� /#�� ��� ���$. 2�" �	�P����
� &��� �@�N�� ���	 /#���� �
 2�A ����!�� B���� ���
 /	#��� ��!	 ���� ������ �� 


 F����� /!����� ����� 7	�)� �" �	����� ������	� ���.���� ��	�(���� ��������
I������� ��	!�� �  I#�4., ��	�� �
 *I��" '	4�� �  ������� ���� 9�$.6� 5��� 8+����  .

�� :�"� $!�� �  *��	�� 
��	 �������� /#��� 5������ 
)4�� ��� �'A� �	����� �	��N��
��)�� /��� :�"� $�!�� @A  . �(�1�� /�)�	 �� �-�.�� *B������ I� 9�� �� �G  *��( ��

;�' 2�" ��N� ���� ������� b���� 8� ����	 *I��9���� /#����  . ��	 �� B������ ����
�" 5���	 ��� ����� ������� b���� 8� 7��)�	 �'(� *�������� /#�� �	��� ��P�� 2�A 2

�$�.� �� ;�'.  
  

  

6�8�����	 ���0"   
  

 ��	
�� ���	
�� ������)��	���� ����( 
  

�(� *�	��)�� ������ ��	  ��!�� ���� �@���� ����!�� B���� ��� : 9������ /�4���
 *����	�0 9������ �
 *����� 9������ �
 *:�.
 ���� �  ����� �
 ������ 
� 2�" ��)	��

                                                 

26    -�� �.�� �� 2������'�� �����/�� �'E
� ����F� �
=�
� 2� "�E���� ��C 2����'��� ��0�.�� 2���E " ��� �� �
'� �%��
 T���%� U�21/7/2008. 
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�	  ���� ;	�� 9�!�� �
 T�4� �
 *9������ ��
 ?� A ����G� �
 *���� A ����G� �
 *�
 ������ T�  �  ���� ���� *������� �� ���!� ������ �	4-�� �
 *�+��# ���� ������

�	����� �@���� �� H
 �  ;�'� *9������ ��
 ����!	 :�"� 2�" 9��� : ;	�� H
 
.
 �'A

 *������� ��	�(�� �@�.A ������ �!)� @A �����"
 �  ������ ������� ������ �)	 �� �'A �

 �'A �
 *���	�� ��91� �
 ������
 8	�� ������ ���. �'A �
 *5���6� �� 5�� H6 ����.�
 �� H
 F�-
 �'A �
 *���')�� I)� ������ ������� F�-
� 9������ �	� E�. H
 8#�

&��� I���"P� ��	!�� �" �+�� 
��� ��1��" 9������������1���� 9� ��� �
 ������   . ��������
 5�� ;�' ��� �'A *���� �M�
 �
 ;	�� W��.A �)� 
�)�� �  �(�������� �(9�!� ��!� �

 ������ ���-� /!�� �	)	�$ ���-� �����"
 �  ������ ������� 2�A H�N	� �(�	�!�

�	=�� /�!� �4��� ��	  �	#���� 9�������.  
  

�� �)� ������ ���)�W����@� ���� 9��M���� *�	4-� ���� �  ��+��!  . ������
 �	4-� ����
������ �!" �  I	�" /4�� �( ��� ��! � *9������ �	� ���	�!��  . 
M� ���	� ���	 �� �'G 

����!�� �'( ����
 5�� 9������ �	� ������
 �	�!�� ������ �	4-� ���  */�4�@� ;�'  .
� �������� ������ �4���� ;�'� *���	4-� ��� �
 2�A �	����"@� ���	-.�� �	4-��� ��

����9���,� �	4-��� �	�1��� :����� ��!���  . 
��"
 ����G� 7�4��� �	���� �$�� ������
�4-��� �		)� ����� �(�	0 �
 9������ �� ���
 9��� ^������ &'( �  ������.  

  

�.6� 
���� �  ������� �	���# 8� ����!����� �		)� �	4	� ���	 �� B������ �
 F��	 *:
��������� ����6� 
M� :�.6� ������� �	���# 7)� I���� ��	  *�4-���  . �
 ���

 5$� �  5#����� /� 2�A ����
 �	��=�� �4��� �  H����� ������� ����#� B������
�'	 �� B������ ���� *��� ���� �����"
 �" �4#�� �'A 
���� �� ������ 9��� /� �

 ����
 
40
 �# ;�'� B������ ���	� *������� :�� ���!�� �  �)$�� 5$��� �� �������
����6� ����!�� ;�'� E��.	 �(� *�	=�� /� �(� �����  . J�X	 �
 ����,� ���� *�'�

����!�� B���� �  ;�' 2�".  
  

�� �	4-��� �	��" �	��� 2�" B������ 
�" *�	��-�#@� �	����� �� ������� �� B���� �'
)�!����� ��!4�� �  ��' �� 9��M����( 'A *��	$��4�� ��-�#�� ������� &'( �	�(6 ;�'� *

 5�$�� ���6 ����� ���!��@� ��" V	� �� ������� B���
 �M�
 ������ *���	��� 
���� ��
� �
 5	�=�� �� ?	� �'� *�����-� 7��)�� �� �����0 �	'�� *9������ / ��� �M�
 �
 ��
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������� ����� �( �	4-� �������  . 2�� ���	4-� �	��" �	��� B������ 
��� *;�'�
 &'�� �	���� ��)�� ����� ��$��� ��-�#@� �"1"1 2�A 9������ �	� ��"�1��� H�N� @

�	���� ����� ���� ��" 
� �  �-�.�� *�������.  
 

 ����
��� ���	
�� ������)������ ������� �����( 
  

 �  ���)�� �	��)�� ������ 2�" /�$�	 �� ������ &'( 2�" /�$�	 *����!�� B���� 5��
:�.6� 
���� �  ������� �	���# 8� ;�' �  B������ /4�	� *J� I� ��	 �� �� 
�  .

 T�4�� ������ *�	��N���� ����� ;	���� ���� T�4�� @ ������ �
 B������ �[	�	 ���
 ;	�� ���� ���)���������.  

  
�������� ���	���� ���� 

  

 �	4-� ����
 5�� �	-�-.�� ��(����� ������ ��!�� *����!�� B���� 5��
 �
 ������ �!" ��	�" J� $��� �
 ��	���
 H
 ��"��� 8� *���)�� ��(����� �������

������ ��(��� J�-.� ��.���� ������  . �	����!�� �� 
� 8� ;�' �  B������ /4�	�
6�������,�� ����.  
  

������	
�� ���	����  

  

 �	0 ���)�� �+	��� �� ���!� ���� ���� �(� *�	��	�.@� �	4-��� �	� ����!�� B���� 1	�	
������� �� �)$# ���!� ���� ���� �(� *�	����,� �	4-���� *�	��)��  . �	�	 ���

�� 
�"� �('	4��� ���	���� �	4-��� ��9���A �
 2�A B������ 5���� �(�	��� ��	 �4-�
�	�=�� &'�� ��-	 J�. ����.  

  

�(� *�	��	�.� �	4-��� ��	  ��� ���� �@���� B������ ���	� : *������ ��	)��� ����� 9�����
 ���)�� �+	��� �� ���# ���- �
 *����
 �� ������ ���P� ���� �	�=�� 9�4��� �
 ����A �


�� �@���� �  �
 *���	4-�� ��.�4������� ���� ��	�" J�	 ��  . ���)�� �+	��� �	)��
I��)�
 �	���� I�		)� 5#����� 2���	 �4-��� �	)� �� �'A� *I��)�
 ����� �M�
 �
 ��	4-�  .
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 �
 5#����� �
 ������ ��)�� 5+���� �
 �4-��� �� ��	�A ��!	 5�$ 2�A �������� *��������
 �	4-��� 
	��� ��!� �
 *���-� H' H
 �� �  ������@� �
 *�	����A 2�A �	��	�.@�

�(��!� ���� ��	!��� $����� / �� �� ���A ��� :��� �
 �$	�� *�	��	�.@� �	4-���.  
  

 �� :�"� ��+�� ������� 2�A �	4-��� 5�$ �	�!�� ��	����A �	4-��� ��� *B������ 5���
 �� H
 �  �	4-��� ��!� �
 �������� *I�	�	 �� �
 5#������	����� �@���� : ������ �'A

 *������1���� 9� ��� �" �1�" �'A �
 *����6� ������� �
 ����!�� ��	�� ��4��.� ������
 B���� ��1 �'A �
 *B���� �
 ���� 5�� ��� ��� ��� �����"
 �" �4#�� �'A �


 2�" �(�+��.)75 (% ���	1 ���)�� ���+	( ��!� �� �� I� 5������ ������
� ��������
�  .
 
�#� �	4-��� :�"� �  ����� T	��� �� ��� 
�. �M�
 �
 �4-� �		)�� ������� ��!��

�	4-���� ���!�� ���-  . ���# �'A ������ �	4-� E�!	A 5#����� �� 5�$�� �	1��� /�	�
���	4-�� ���!�� ���- 
�# ��"���
 /	 ���  . �	4-���� ������� ���# E��+��� 1��	�

���� 2�AE��+��@� �  . ���)�� *��.�4� �����# ������� ��-� ������ �	4-� ����A �)��
�)$!�� ���!�� �'( ���- T	��� �� �	�!�� ������.  

  

 �� 2�" ���"� B������ �
 F��	 *�	��=�� �4��� �  H����� ������� ����# 8� ����!����
�� �# B������ �
 @A *H����� ������� ����# �  ����� �( V�M� �	4-��� ��� �

 �(��!�� *�	��	�.@� �	4-��� ���� �  5#����� �(��!	 �	+��M��� �@�� �  ���� *�����
�	����,� �	4-��� ���� �  �������  . ����# ����
 H��� I�
 2�A B������ ���
 ���

.�6�� ������� 2�" *I	�" 
�$	 �# 
	�)� H
� *?� ,�� �!�)���� H����� ������� J�
 B������ 
��
 ��� *����!�� �  �(��' ������ ����� �  �� �
 ����,� ?���� 9��"
�
 �	4-��� ���� �  ���)�� �+	��� I�	)� �� �'A ������� �� �@�� 5#����� 2�A �4-��� �		)�

�	��	�.@�  . ��9���A �6 1���,� �  �"���� 2�" �"��	 I�P� ;�' B������ ��	N� ���	�
 ������� �	� �4-��� �		)� 2!�	 �
 ;�'� �����)��� :�	 ���	� *
�$
 ���#� '.P�

�4-��� �		)�� ������� 5��	 �
 5#����� ���� *�������  . �@�� �  E��.� ;��(�
 V	� *����!�� B����� �	��=�� �4��� �  H����� ������� ����# �	� �	����,� �	4-���

� �	4-��� �@�� :��A B������ E��
 2�" ������ �+��. B���� ��1 �'A �()75 (%
I� 5������ ������
� ��  . *H����� ������� ����# �  �	4-��� ���� B������ 2=�
 ���



 

124

 �"� *�	-�-.�� ��(����� ���� �  �	�M� �" �	�(����� ��" J!� �'A �(�7 ���� �  
���)�� ��(����� ����  .-��� :�"� ��+@ �	�!� B������ �-� ��� �  *5#������ �	4

 �
 ��� �	���� �
 ������ �+���� �� :�"��� ��!� H����� ������� ����# 5�� �	�
��)�� 5+���� �
 �4-���.  

  

 �  
.� �# �	.6� �
 �  *�10 B�$# �  H����� ������� ����# �" B������ E��.	�
�	4-���� /�)�	 ��	  ��	M� 
	-�4�  .� B���� ;�� *
�M��� 
	�� 2�)  2�A �	4-��

 ��" �� ��1 ��� *B������ �  ������� �@���� �" �4��.� �@�� � � *�������
 �	�1���� �
 �	�+���� 
M� ������ �	4-�� ������� ��	�" �	�!� ��� /�	 �	'�� J�.�6�
�	4-��� �	��" �  &���� �+��!�� ?����� �" ����!�� V��� ��� *�(�	0� 8 ����  .

 
��� 
�!�� ���	� �  ��� ��� 
� 
 
��� �	4-��� B���� ]��" �# B������ �
 *��"
�10 B�$# �  H����� ������� ����#.  

  

 B������ �	�	 �
 H������ ��  *�	$��  �  �	����� :�.6� �	���!�� 8� ����!���� ��

 
M� ���)�� ��(����� ����� 7)� �	4-� 2�" :�.
 ���� �! ���� ���� ;��( �
 2�A

�� �$�� ������ ;�' 2�A �	�� ��� *;����� ���� �  �!�)20 ( ������� *E��-��� ����# ��
)45 (�!��� �$�� ����# ��  . �	4-� 2�" E���,� �!��� �$�� 2���� *;�' 2�A � ��A

 ������ ;�' 2�A �	�� ��� ;����63D67E��-��� ����# �� .  
  

/4�	 *:�.6� 
���� �  ������� �	���# 8� ����!���� �  ������� ����6� 8� B������ 
����6� ������� ����#  . 'A *:�.6� 
����� ����!� ���	��� �M�
 ��� B������ �
 F��	�

 ;�' V��	 �� ��	  *�	����,� �	4-���� �	��	�.@� �	4-��� �� 
�� �!�)���� ����6� 
- 
:�.6� ������� �	���# �   .��.� ���� �	��	 *:�.
 �	��� �� ������� �	���# �	� E

 �	)� H�-��� ����!�� 5�� ��M�  *�	4-���� �!�)���� ����6� �  :�.6� 
���� � 
 �
 �	�(����� �	� �� �	4-��� �		)� ���	� *����)�
 ����� �M�
 �
 ��	4-� ���)�� �	)����

�(�	0 �
 9������  . 
�" ����	 @ *������,�� H�-��� �	����!�� �� 
� 5���
� ���	)� ��� ��� *��	�" ����� �
 �(���"G� �
 ���� A ����G� �
 9������ �� �� �4-��

����# ��  . ���)�� �+	��� �	)�  *�	��	�.� �	4-��� ���� �'G  *H�� �=���� ����!�� 5�� ��

 �	� 2�A ����,� ?��� 
�# �� �#N� mE-� �		)� ��	 �#� *I��)�
 ����� �M�
 �
 �4-���
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 �		)�������� I�	)� ��	4-� ���)�� �+	��� �	)� �� �'A� *mE-�  . 
1" ������� 8	$����
I�� �@�� �		)�� �4-���  . 2�A 5�$� �	�+���� �	�!�� ���  *�	����,� �	4-��� ���� �  ��


 *����	� �	��� 2�" ������ ���# ��" ���� �  ;�'� *�	4-��� ��� ��)��� ��!�� �������
����� �	)�� �( ������ �4-��� ���)	  mE-� �		)� ��	 �� �'A� *������ ����4� ���	�� ��

������ �4-�  .������ mE-� �		)� �	� 2�A ���#N� ��	4-� ������� �	)� �#�.  
  

 �
 �-�.�� *�	4-���� �!�)���� ���6� �	���� ����� ;��( *�	��-�#@� �	����� ��
�" 5��� �	4-��� ���" ��	M� ����� *I�	)� H'�� ���	���� H��-�#@� ���!��@� �

 *��� �	�+����� ������ �  �	�(����� 
M� �4��.� ����� /�!� �� ��	�" 5���	 ��� ;�'�
 �  �-�.�� *��" 
��� ��-�#@� 2�" �	����� �(��M< ��� ���� H
 �	4-� �
 2�A � ��A

����� �	=- ��	$��4�� ��-�#@�  . 
�!�� ���	 *�������� B���� ]��" �# B������ �A
����	A 
��� �	4-���  . �-�.�� *���� H
 �	4-� �" ���� �# ���� �	����� ��Mf� ������

 �������� 7)� ����#� �!  *���)�� ��(����� �����) *���� 2006 ( �	��� ��	 �

��N��� '�!�A ������� /�$�� �� �	�)�� 8��� *������ �	4-� ��"A 
�# ��" 
���� ��

�	�.S� /�!� 2�" ��4��� 2�" 
�)�� ;�'� */�0,� ��  . Q��#� �� ;��( �
 ���
 
��� �	������ �	��!�� �  ���� 8	$��� 2�� �--.���� �	������ ������� 9���A �����

B��
  . *�	��-�#@� �	��!�� �)	�$� ����� *�	--.�� ���# ���� H������ �� I�
 ���
��� ��  2�A W���� ���������
 2�" B������ �#
 ���� �	��-�#@� �	��.  

  

  

6�9 ������	 12  ������	  
  

 ��#���� ������ ����	�	 ���� ��9���,� '�.�� 5#������ �	1��� *����!�� B���� 5��
 �� ��P���� *�(��	#� ������ ������ J�  J�. 
��� ���#��� 
���� *�������

���
 �� ���
 ���� ��	�=��� ����1����.  
  

 2�" B�$@� ����!�� ����
 2��!�� ������� ������� �  ;	�� 
��� �(��� 
�� /�	
 �
� *5#����� :�� ���4���� ��� �-�.��� ������� �!�)���� �������� /+�M���� �����)���
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 ����� 
��!� ������ �	0 ����	� H
 �" �#�-� ���- 2�" ������� �� 5�$� 
-�	
7��4��� .J.� 
�� /�	�������� �������� �!�)���� �����)��� 2�" B�$@� .  

  

 2�" U9��� ;�'� *�(��� �� ���� �	
 
��"
 �  /	#���� �M�
 �
 �	�. 5����� 5#����� 1��	
 �����	 �	�(��� 5�$15 % ��(����� ������ �
 ���)�� ��(����� ������ 
���
� ��


#6� 2�" ������A ?��� 9��"
 8�� �
 *�	-�-.��. �	
 ���� /	#���� ���
 �'G   
 &'�� ��4�N	 �-�. /	!�� ���� 2�A B������ ����A �	1���  */	!���� 5����� �4��.�
 ��- �  /	!���� ��-.�� ������ /#�� ��+��"
 ��
 ���	� *5#����� ���+�� �	�=��

������� 2�A ������A 
�# �4��.���.  
  

B������ �  ����!��� ���#��� ��	�< 5��!�� �	��=�� �4��� �  �	����� ������� �	���# 8� 
 �����)��� 2�" B�$@� J.� H6 /�	 I�
 E��
 B������ �
 �	0 *�10 B�$#�
 ���!� 5#����� :�� ��4���� ������ E�� 2�" B�$@� �
 *������� �������� �!�)����

������� ��  . ;����� 9��M��� �  :�.6� �	���!�� 8� B������ /4�	� �� �	�P��� ������
 �4��� 
�# �� ������ 2�" B�$@�� ���)�� ��(����� ����� ������ �  /	#����

 �!��� �$�� ��	�" 5#��� ;����� �6 ;�'� *���1���) ����# �� 8����� 
-4�� �	� ���
 ������� *E��-���46�!��� �$�� ����# ��  ( 
�" 
���� ?
� /�� �+	( 5#��� ���	�

��� ����� �	�P) ������ 5����3 ������� *
���� ?
� /�� �+	( ����# �� 88 ����# �� 
�	�P���  .( �+	( ��	�" E��� ���� :�.6� ������� B������ 9��M��� ���	 �� ;��( ?	��

 /��� *H��!)�� �(��� 
	��� ������ *��	����� �	�P��� ����� �(� *
���� ?
� /��
�� ����N���� *�	����� /���6��	 �-��� �	0 �	���  . 2�" B������ J�	 �
 5�	 ;�'�


���� ?
� /�� �+	�� ��	�" ���#��� ;��� ������� &'( 9��M���.  
  

 �� *������� 2�" �4��.��� �	��#��� ����N��� �	� /	����� � �� �� �� @ *;�' 2�A � ��A
 �  �������� ������� E)� �� E4.	� ������� 2�" ���#��� �� 
[)4	 ����6�

�	�	$��4��.  
  

 8� ���� *������� 2�" ���#���� /�)�	 ��	  :�.6� 
���� �	���# 8� B������ /4�	�
�� ��.@� 7)�  . �����	 �	�(���� /�	 *B������ 5�� ��M� 15 % 
���
� ��
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 ������A ?��� 9��"
 8�� �
 *�	-�-.�� ��(����� ������ �
 ���)�� ��(����� ������
#6� 2�" ���� �	
 
��"
 �  /	#���� �M�
 �
 �	�. 5����� 5#����� �� ����$	 �
 *


 ������ &'( Z��� �	� �  *�(��� ��20 %� *H�-��� ����!�� 5��25 % ����!�� 5��
������,�  . $���� 
��� �4- ���1��� �4��� 9�$"A �  H�-��� ����!�� ��4�� ���

��� 8!� ���� �+����� ���MA �  �+��!���	'	4���� I��+@� ����!�� ����6 �4��.�.  
  

 ����� �-�.�� *������� 2�" ���#��� ��P��� :��� �	�(
 ;��( *�	��-�#@� �	����� ��
 ���A� *5��  ������ �  �	�(����� /�!� 2�" ?	� �� ����� ;�'� *���)�� ��(�����

��)� �	���)���� /�!� �	���� ���	
  .��� 2�" ���#��� �
 ��� ����� �-�.�� *����
 
�!� �
 
��� ���6 *�	$��  �  H��-�#@� ���!��@� /	!�� �  �"��� *���)�� ��(�����

������� ;�� ��	��� �	����A ��  . *������� 7)� ��	��� �	MP� ��
 2�" 24.	 @�
��	$��4�� ��-�#@� 2�" *���� :����� �-�.��  . H'�� E	�)�� ��	��@� �1)	 �� ;��(�

 E)� 2�A �	��=�� 
���� 7)�� �	�	��6� ������� ��	@��� �  ����!)�� /�� 5�-


���� ;�� �  �	����� ����N��� 2�" ���#���  . 9��� *�	1��� �	!�
 9���.�� 7)� :�	�

 /	#��� ��	!�� �����	 �-�. ���� H
 �
 ��+���� �4��� E	��� *5#����� 5	��� 2�"
�� ��(����� ������ ������ B������ ���	 �
 ����� ���	 ������ *�����"
� ���)

 �
 *�	��-�#@�� �	����!�� �	����� �� ������ I� ��	!�� ���	 2�� *;�'� ��	!�� ����
� �		�)�
����!�� ����
 2��!�� ��-	 ����� ;�' ���	 �
  . Q����� �
 9���.�� 7)� :�	 ���
� �!�)���� �����)��� 2�" B�$@�� J.� H6 �� �	1	 I�6 ����	A ��
 �( ������

 �	���,�� �	����� ����$���� ����	��� ��� B������ $���	 �
 ���6� ��� ����� *�	 �4���
 ���� �
 �-�.�� *�	������,� ������ 2�" ������ �������,� 8#���� 
�. �� ������

������� ����$�� �� �)	 ������ �������A 8#��.  
  

  

6�10 3�
&�	������	   
  

�( W������ /�$ V�M B������ ��� : �
 ������ 2���� *�M�
 �
 ���� W�����
 2��� :�.
 ���� 8� �������� �������"������� ������" ���� �� �M�
 W����� �
 *
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 �	���6� ������� B��  �
 B�  W����� �
 *W����@� �" ����� ��	�� ���� ?	�P��
��! � �	$��  �  ����)�� �6� ������ �! ��� �$	�� *&�"
 �	����'��� �	�!	�$�� �� H6 

]���� �	��" 2�" B��4�� �
 B�4��  . ����	�0 ���� �
 ������� W����@ B������ $�����
������� �
 ��M���� �
 �������.  

 

 ��#�!� 8	�� 
!���� *���	��� 5$�	� *�������� ������� �	����"@� �	-.��� ��!��
1����
���� 2��!� 5�� *W����@� �" ������� �
 ������� ������ 2�A ������  . ���)��

 �  ����� 
��� *�������� ������� ��	����# ��4�. W����@� �" ������� �
 ������� ������
������1���� ��#�!� 8	��  . ������� *��	  9������ �
 �(��(���� �������� ������ 24)��

�� �
 ������� 5+����� 8	�� �� ��	  9������ �
 �(��(���� W����@� �" ������� ����
I���� �
 W����@� 2�" 5���� ���� �	����� 
!� ���� ;�' �  ��� *�������.  

  

 W����@� B���� ����)� 
��� B������ �
 F��	 *�	����� ������� �	���# 8� ����!����
�4"G� W����@� 8	��� 
���� *
-4� 
��� 5+����� 8	�� �� �	�(������ ������� 9

 �4��� �  H����� ������� ����# &��' ��	  W������ ��-�. ��-  �� 
� *�������
 2�A ��6� 
	�	  �10 B�$# �  H����� ������� ����# ��
 *7��" 
��� �	��=��

�������  .� 
��� B����� �!�)���� ����6� 
-  B������ �G  *;�' 2�A � ��A ^������
 ��(����� ���� 
��� B���� 
���� �	��=�� �4��� �  H����� ������� ����# �
 V	�

?�)�� 1��� 2�" J�	 ��� *�	-�-. ��(��� 2�A ���)��  . �	��" B������ �Y�� �#�
 ������ 7)� �! ��� ����� 2�A �	�	 �
 B������� ���6� ��� *�	"���� ��� 
�����

��� ���� 
��� ���� �  
��� ��" �!��� �$�� �! ��� 
M� ^�-�. ��(��� 2�A ���" ��(
;�����.  

  

 �$�� ����# 
M� *W����@� 2�A �	$��  �  �	����� :�.6� �	���!�� 7)� ����
 ���
 �	������ �  �!���18� 44 W����� 2�" �!��� �$�� �! ��� ����� 2�A �����
 �	���� *I�� 

�@� �	��)� ����	# 
�# E��-���W���  . �	������ �  E��-��� ����# ���
 ���68� 69 
�!��� �$�� �! ��� 
�# �.< �  E�-� ]���	 �
 1��� ��" 2�A I��  . *;�' 2�A � ��A

 �������� ����
98� 99 �! ��� 5�$�� ���� �	�P��� ����� W����� 2�A �	�P��� ����# �� 
;�' 2�" 
���� ?
� /�� �+	(  .���� ���	 *�������� �! ��� ����� 2�A �	�	 �
 B���

W����@� 2�" :�.6� ������ 7)�.  
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 ��.���� ������� 9�4"A �  H�-��� ����!��� ����6� ����!�� �� 
� 8� B������ /4�	�
 �	��)� �	)����� ����� 
�� �� ��.� ;��( �
 @A *5+����� �� W����@� �	��" � 

 ����# �  ��-�#@� �	1� ��  *W����@� ����!�� �  
�)�� �	1�� *����6� �������
H�� �=���� ������� ����# �  �������� *��	+���,�.  

  

 ���4��@� ���(
 �� *�	�1��� �� �"���� W����@� /!�	 �
 ���	 *�	��-�#@� �	����� ��
 ����� ���� � ��)economies of scale( *������� ���.��� �  �9�4� �� ;�' I	�)	 ��� *

� ���� W����@� ��	��" �[�4	 �� �'(� *Q���6� ���	1� *������� �	� ����� ���!�� 1	1)�
 t��� 
� �  ��	���� �	����� �� ����� E���� ����� *���)�� �  :����� ������� �	� V���

�(�	0� ����	��� �"��-� ;����� 
��� �  �-�.�� *�+���� ����)��  . �G  *
��!����
.�� *W����@� �������� *�"��-�� �  ������� ��" 7�4.�� ��)	 *�! 6� W����@� �-�

/���� �  �	�����@� ��!�� ���	1  . �	'�� �	4����� �� ��" �" 9��=��@� I�" ���	 �# ���
�������� ������� �  ������ 
��"P� ����!	  . �	�1��� �	� ��1����� 5�	 *��������

'������ W����@� �" �������I�" ������� �	  . W����@� �	�1� �G  *��	$��4�� ��-�#@� � �
 E������ �	�	$��4�� /���� Q��4�� 
� �  �-�.�� *�	���.�� �� ����� ������� ���

 �G  �������� *���� �	M� �M)� 2�A H�N	 �� *������� ���	)� ���� ��)-�� �	��-�#@�

���� �����# �� 11)	 ��)� ������� W������	� �  . �	�����@� ��!�� 
�=��� H��4���
 8��� �� ����� 8	��� ����# ���#A �  B���k� ���� ;��( �G  *�������� �������

�����@�.27  
  

  

6�11�����4	 ������	   
  

 8� 
��)�	� *����)�� �	0 �	���6� �������� ����)�� �	���6� ������� �	� B������ 1[	�	
��.� ���-� ����� 
��4.  

  
  

                                                 

27   L��� �������� L�F.% 2���E *��.� >��7 T���%� ������ �.E������ Q���EM �% 
E� �����.%�� �
F��� �E��	 �� ��0%/?� 
1/4/2004. 
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�������"�	
�� ���#$��   
  

�	���6� ������� �� ��" B���
 �
 ��M�
 ;��(  . *������ ���� 
�)� �	���
 ����� ;��� 
 *�-�.��� �	����� ������ �� J	.��� �	$��  �  ��+�� �4-� 
�)� �	���
 ����� �


F���� /	!�� 2�A E��� @ ��$��� ?���� �	���
 ����� �
  .����� �$)	� 5#����� B�
 ������ ������ B������ ���	 ��� *�	���6� ������ 
	��� 7 � �
 
	��� �  /���

 
�. 5#����� 2�A ��!� �P� �����$	� *�	���6�3 ������	� �	��� ��� 
� �	��� �� ���
 
 *��	$��  �����# ������ /#�� �� �#�-� *�	�	$��4�� ����6� �  �����"
 �" �	�����

���� �
�
#6� 2�" �	�	��� �	�	��	 �	�4	�- �  �(  . ����)�� �	���6� ������ 5��$	 ���
 �
 *�	$��  �  ����" 9����� I	  8#��� H'�� T	����� �" ��	$. 5#����� Z	���� ������ ����

 
�# ;�'� *I+����@ ������ T	�����30 5#����� ��M� �
� *T	����� ;�' �� 
#6� 2�" ����	 
�� �	��� �! ����� 
�# �	�	$��4�� ����6� �  ����" 2�" ����� ����1��� �� ��	�" �� 8	

���	��� 5$� 2�".  
  

 �4��� �  H����� ������� ����# 8� �	���6� ������� B���� �  B������ /4�	
 B������ ���
 V	� *�	$��  �  �	����� :�.6� �	���!�� 8�� *�	��=��) ������6 ( 2�A

�-��� ����� *;�' ' �� �.< 8	��� 2��#� �'A :�.
 ���� �� �!��� �! ��� 2�" 

 ������ 8� /4�	 �� �(�5 �	������� *�!��� �$�� ����# �� 4� 8 *E��-��� ����# �� 

 �������7 ������� *
���� ?
� /�� �+	( ����# �� 46�	�P��� ����# ��   . /4�	 ���
� �  *����6� ������� ����# 8� B������ J	.���� F��� ������,� ����!�� $���	 �	

 ��� ���� �
 5�	  ���� 
	���� ��� �'A� *������ ��$��� �� 
	�� ������ ���	 �

�	�$����� �� ��	  9������ 8	��� ������ �	���  . 
���� �	���# 8� B������ E��.	�

���� 5#��� ��  *�	���6� ������� 
��� ���� ����� V	� �� :�.6� 5�� ���
 �	1� �(� *�������� ����!�� 5�� �	"��-�� �	������ �	����� 5��� �(� *����!�� B����

H�� �=���� ����!�� 5�� ��-�#@�.  
  

 5)�� V	� *��$��� ��-�#�� ����� �	���6� ������� ���� �)	 *�	��-�#@� �	����� ��
	� �� 9��� ^�	��-�#@� �	����� �	��" �  ���	�� ����� �1��� 
���� ?
� �	 �� V
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 *��1��� �	���,�� �	�4�� ����.��� ��9�4��� 5'�� *����)�� H�	6� 
	=��� *���M����
�	�$��� ������� ���
 �	�-��� /���
 F�  
	����  . 5'� 2�" 
���� �� �	M��� /������

��9�4",� 9��� ^1 ����� �� �	�)�� �	�!� 
�. �� �	���6� �����M��@� �
 �	�	���� 
�(�	0 �
 ��	# ��� ���)�� 
	���� Q����� �
 �	������  . �	�$��� �$���� ����� �#�

 *���M��@� 8	��� ����# 
M� ^�4��.��� ����)	��� ��� 1 ����� ;�� 8�� �	�	$��4��
 �	"��-�� ����� ����#� *
.��� ��	�� ����#� ...�(�	0�  . �'( ���� �
 �  ;� @�

� �  [J��� $	���� �	��� V	� �� *�������� &'( 
������ �  ���	 ����!�� B���
 2�" ?�)�	 �� *����'��@ �	$��  �  ����)�� �	���6� ������� 
�"� 
	��� ��9���A
 ���� H��-�#@�� ���	��� ���!��@� ��" E��� �
 �-�.�� *�	���M��@� �+	��� �[���

��	�!�� ������� 
�. �!$���� ��� ��� ������� ��" �  ��� 8���� 2�A ��
 �# �	����� 
�	$��  �  ����)�� �	���6�.  

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

  

 �	�	$��4�� ����6� �� '.�� ���� �+	��� �
 ������ *����)�� �	0 �	���6� ������� �-!	
��6� W��. ��� ��!� ���� �����"6 
	M�� 5��� �
 ���!� �-!� ;�'� *�	�	$��4�� ��

��	+��� �(1��� 8� ��!	���� ;�� �����"
 I	���� ������ �
 �(�!� ���.���  . 1��	 @�
 �	0 �	���6� ������ �  �		�	$��4�� �	��.����� ��" 
!	 �
 ����!�� B���� 5��

�" H
 
��1� �
 ��	�" ���	� *��	�� �	��.����� B���� E-� �" �	$��  �  ����)�� 

 9����� 
��"
 ;�' �  ��� *�	$��  
.�� F���� /	!�� 2�A E��	 H���� $��� �

 *���� 91� H
 �
 �����4� ����-�� ���	��� 5$� ��+�$ ��� ;�'� *�		������ 9�$�����

�	=��� I�!��
 ��� �
 ����. H
 �" 7	�)��� �	��N�� ���	����.  
  

 ��� 
	M�� 5���� ���#A 2�" ������� 8	����� B������ ��# *�	�	$��4�� ����6� � 
 �" ��	�A ������� Q���6� 9�4"A ���	� �� *5������ &'�� 1 ������ ��1	��� �� �"����
 �	������ E�=�� :�� 
	����� �� 9�4",�� *
.��� ��	�� �� W��.�� �  �����"


���1��� H
 ��� *��	�� 
	����� ���� ��� *�	����� ����!���� �	"��-��� �  ��� *��(��� �
 �	0 �	���6� ������ ��) �� ���� ���6�� 5������ 9�4"A� *�	������ ����� �-.� ;�'
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 �� �	�	$��4�� ����6� �  �(�!� �  �	���)�� �		�	$��4�� �	0 �� ��	��.���� ����)��
���� ������ �� ��4)� �	������ W'������ ���	)�� 
�.�G� ��� Q������ *
.��� ��	�� �	��

 �#N��� 
�.�,� 8�� ��� ����� ���	� ���	���� ������ Q������ *���	��@� �����
�		�	$��4�� �	0 �� ��	��.��� 
��)��@.  

  

B������ �'( 2�A �	$��  �  �	����� ������� �	���# �� �	M� 7�)�� ��  . 7�)��
 ���
 H'�� E��-��� ����# ���) ������ � 12 (��� �!��� �$��� �
 �! ����� F�� �  /

 
	M�� 5���� F�4� �	$��  �  ������� �	0 �	���6� �	����� ����N���� �	���6� E��-���
�	$��  �  ���  . *H�-���� ����6� ������� �����# �� 
� 8� /4�	 B������ �
 ���

 �� �-� �  �	�=����� �		�-��� ��" 
!	 @ �
 $���� H�-��� ������� ����# �
 @A
� �" ����!�� ����6 �)��.�� �������� �	���)�90 % 
!	 @
� *��� �	���)�� B���� ��

 �" ���
 �� I����!�	 ��80 %������ ��	�N� ���� �	���)�� ���
 B���� ��.  
  

 *�	����� �	��" �  ����� ����� �	���6� ������� 
	M�� 5���� 5)�� *�	��-�#@� �	����� ��
� �	 �� �  ���� V	� E������� 
��"6� �+	� 
�� :����� �	���6� ������� �����)��

 �	�$�� �	���6� �����M��@� 5'� �  ���	 �� *�	�	$��4�� ����6� �  ���M��@� J� 
��	$��4�� ��-�#@�.  
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7�
��)����� 
�#�����*�   
  

  

	�)� 
���	 ������� ����# B���� �
 /����� 
-4�� �  
	����� ]+��� ����
 �	M��� 

 �	��=�� �4��� �  �	����� ������� �	���# �  ������� ����6�� J�-��� ��) ����#

 �#� ����6� �������12 ���� 1964( �10 B�$# � � *) �#� ������� ����#)18 ( ����
1929 �#� �	��)�� ������� ����#� *)19 ( ����1930  .( &'( I��$� H'�� 
�N����

�( ������� :	MP� �� B������ ����
� ���� 11)� 
( qJ�.�� B�$!�� �	� ��� 2�" ;�' �
 ������ &'( ���� 
(� q�	���6�� �	����� �	#���� �  �� ����� 2�" J�.�� B�$!�� ���#
 ;��( ���� �'A� q�	���.�� �����M��@� 5'�� �	����� �����M��@� 1	4�� �  ����6��

 ���� @ ���� ����6� �
 ������ 7)� �	�	$��4�� ������� �	� ����� ���!�� 1	1)� � 
 ��� ��	!�� ���	 ���� �����!��� �
 ���$.�� �( ��  *����6�� ������ ���M��@� 1	4���
 *������� ��	�A ��-�� ���� ��������@� 7)� 
-4�� �'( �  
���� q
�.�� �'( ����)��

��� �	�$�� V���� /	�  �����!	 ���� ��	-���� �(
�����!�� B�.  
  

  

7�1����"�".5	   
  

1.  �� 11)	 I��' ��� ����!�� ���- �
 2�A *9�� 
� 
�#� *�@�
 ����,� �� �� @
��" 
��� ��	$��4�� ��-�#@�� *J�. 
��� �	�	$��4�� ������� �	� ����� ���!��  .
��	�	+� ������ ���)� ���� �	)	����� �������� �� ����
 91� �( ������� ����!  

�	���M��@� �+	���  . ���)	 V	��� H�-" ����� ����# ���� �G  *;� ����
 1	4�� ��)	 �� *�	$��  �  H���M��@� t����� �	��� ��$A �  �	���	A ��$.

����.�� ���M��@� 5'�� *������ ���M��@�  . �  ���)	 ������� ����# �G  *��	��M�
 ��$,� �
 ������ ���M�� ��	�6� ��)� ��  �������� *�	��-�#@� �	���!�� �� �	M��

:�.6� ��)	������ �	���!�� ������ @ ���� 5������ �� ���	M� �$=	  . �G  *��M��M�
 ������� �	���# 
)�� �	������ �	�	�#,�� �	����� ������ 2�" �M�� ���� ����$���

�@� ���� @� *��-�# �10 B�$#� �	��=�� �4��� �  �	����� ;�� �" ������� ����	�
����$���.  
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2.  ������� �	���# �	��� 
���	 I�
 ������� 
�� ����!�� B���� �	�1� 1��
 �� 
)��
 ����)� ������ ���� ��=M [��	 ������� �(� *�10 B�$#� �	��=�� �4��� �  �	�����

�	����  .)�� ���� ������ *5��  �	����# ��	����A 5��� ��� �� ��=M�� &'(� ����� ?�
 ����)��� �4��� �� �	1� ���6 *�	�	$��4�� ������� �	� ��� 2�")transaction costs( 

 
�� E�4��@� �
 *�$��� 
.�� �4��.��� ��)	����� �	� /	 ���� ������ �" �������
 ��� *��)	����� &'( 7)� �(� �� ���� ���=M�� 7)� �� ���4���� ��)	����� ;��

�� ;�' �" ���	�(�	0� ��#������ �#�)���� V���� E	���� �  ���	1 .  
3.  ������� ��	���� B���
 �	��� �  ����!�� B���� F�� �!  *�	����� I�� 2�"�

 B���6� 
�� 'A *�10 B�$#� �	��=�� �4��� �  �	����� ������� �	���# �  ��������
 ������� �� :�.
 ��"���
 V����� ��� *����� 
� �  �������� �  ������ ��	�

 ������ *�	������ �������� *�	����� ������� 
M� �	����� ������� �	���#
����!�� ������� *��	#�4�@�  . ������� B���
 
�� �# ;�'� B������ ���	�

 *
	����� ��9���A $	���� �	������ /�$�� �� ;�'� *�	������ �	0� �	������
��� *������� 
�� V	���� �	���� �  ����)�� ������� 
�� ���� B������ ���	 2

 �	����� �	0 ������� 
M� *������� ;�� 7)� �
 �-�.�� *�	�	$��4�� ����6�
) �(1	�	 @ �	� �  *�10 B�$# �  H����� ������� ����# ���	���� F��	 ����

�	��=�� �4��� �  H����� ������� ����#(��	"������ ��	��-�#� ����� 5)�� * �� ����� 
�	�	$��4�� ����)�� H�	6� �� �	�� ��" 
	=�� �  ����� *�	)#���� �	�����  . ����

 *�	�	$��4�� ����6� �  �	�� 
��� �������� ������� B���
 7)� 
40
 B������
 9�-�k� H1����� 1����� ����	� 5�� �(��" 
-� ���� �-����� ����� 
M�

 �� �M�
 2�A ��	$��4��6300�  *�	��4�� ����N��� �)� ����" �M�6� �(� *���
 ���	�(
� �(��� 2�A � ��A *J�.�� B�$!�� �  �	���)�� �� ���	�� ����" E����

�	"����@�  . $��� �� ���	�� ��91� 
)�	 ������� �� B���6� &'( 
��(A �
 ;� @�
�� �9�4� 
#
 5	���
 2�A 9����� ��)	 �� *���� �	0 J�.�� B�$!�� F��-� �	��

 ;��� �	� ����� ���!�� E�)�A� 
��"6� E	���� B�4��� ��)	 �� �(� *9������
�������.  
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4.  �#� *��-�. ������(� ��!����� ����!�� B���� ����� ���� ������� �� ��"�� ;��(�
 J.��� ����� �	������ ������� ��(� */����� 
-4�� �  ���	�A ����,� ���

������  . Q�����  �$�.�� E��.� �	M	 �	����# $���� ��� �	���� ����� 9���G�
 
��� ��-�#@� 2�" ����� ?�)�	 �� *J�.�� B�$!�� ����N�� ������� ;�� ����1�

J�. 
��� �	���M��@� �+	���� J�.�� ���M��@� 2�"� ��"  . ;�' �G  *8#���� � �
� �$���� &����� H'�� ���� ��-�#@� �4��  8� 7#���	 I����� 8�� *�	�	$��4�� �	�$��

 ��	�1� ���� ���4�� ����'�� 2�A �	)	 �(� *�������� ��	�A 8�$�� ���� �-.-.�� ���
 ����.�� ���� 
�. �� J�.�� B�$!�� �$��
 �  �	�$��� �$���� ��(��� ��	 
 *J�.�� B�$!�� ����N� �� ��	M� ����!��� ��M� ���� ���� *�	�	$��4�� �	������

���(�	0 ��� *������� 
���� ��� *�	M����� ��� *�)	����� ?����� �. 
5.  �-�.�� *������ ���4� 8� ��-
 7#���� ��  *������ J.��� ����� ������� ��


��	)	�$ ��-.� ���6� 8	�� ;��� ��� �'A  . �  �	��-�#@� ��!�� 1	��� ��)	 I�
 ���
1	 �� �(� *J�.�6� �� ������ �"���� H�	
 �-�.�� *��$�.��� �-�" �� �	

 H��-�#@�� ���	��� ���!��@� ��" ����� ��	$��4�� ��-�#@� ��� �=- 
� � 
�(���� �#��� �  �	$��  �   . ���
 8	�� ;��� ��� �'A �@��!� ;�' ���	 �����

 ���	 �� �(� *:�.
 ���� ���
 8	�� u���� ;���� �P� *H��)� J.� ������
���� �  I����� J.��� ���� 5��-
 �6 *����!�� ��� F�� ���� ����!�� ���

)H����"@� (�6� ������ 5��-
 ������ &'( �  �( ������  . 2"��	 �
 5�	 ����
 ��(��� ���� �-�.�� ��(����� ���� �
 �	��)�� ������ ;���� @ �
 ���	
 ��(

� ����� 9���A ����. �� ��	 ��=M ;�' ���	 @ 2�� *���" � ���� @ ���" ��(��
����!�� �(���	 ���� $�����.  

6.  �  ���	�(6 ����� ��	=-�� 8	������ 8	��� �	� �1��	 �
 B������ 
��� �!�
 �� �	����A �9�4� /!�� �
 ���	 ���� ��	���� 8	������ 8	���� *��	$��4�� ��-�#@�

����� ���� � /	!�� 
�.  . �  9������ ��" ���	 �
 F�� �!  �	��)�� ������
 �	�=�20 �	�=� �	-�-.�� ��(����� ���� � � ��-.� 50 �-�  F	�	 �� *��-.� 

��	�� �
 �$���� 8	���� ��	!� ��1��� ��9�4���� ������� 8	����  . �� B������ ����
 ��" ��� I�
 �� �0��� 2�" *���)�� ��(����� ������� �  �	�(����� ��" ���	
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.�
 �)��� �	��N��� ��	!� ������� F��	� *�����@� ���
 �����4� 5���� 
)�	 �� *J�
9������ �� ����� ��)� ���" ��(��� �����  . ���� �	��� ��)� ������ ��� @ ����

 ���)�� ��(����� ���� �  �	�(����� ��)� 2��6�)��M� *��-.� ����.( ;�'� *
�	 @ 2��� *�	)������ �������� ��"�!� ��)	��� ��-�#@� �  �	��-�#@� ��!�� 1	��� �

 :�.
 
+��� ;��( �
 �-�.�� *J�.�6� �� ������ �"���� H�	P� ��	$��4��
 ������� �
 �	-�-.�� ��(����� ���� 
M� *��	�# �	�(����� ��" ���	 ����"

�	��)��.  
7.  ���	 �� �	� �4  *
���� ?
�� �!�)���� ����6� �9��# ��" ���	
 ;�' F��	� B����

 ��(����� ������ 
���
�� 2��6� ���� ���	 I�
 :�� *�	��)�� ������ 
���
� ����!��
 c� �	-�-.��30� *���	� E�
 � ���	� ��	�����)�� ��(����� ����  . �� F��	�

 8	������ �)	�$� 
���� ?
� ����	��� �4� �
 2�" �	�P��� ���
 B������ �
 ;�'
�6� ��� ��!� �
 8#������������ �� �4��.��� B��  . �
 �!$���� �� �G  *��������

�!����� 9������ ��"� 
���� ?
� ����$�� ����  . �	��)�� ������� ��!� �	� �4 
9������ �� �	�� ��" 2�A� *�	�� 
���
� 2�A W���� @ ��  *��	=- 8	����� ���"  .

��� ���" ��!� �	-�-.�� ��(����� ���� �G  *
��!���� �������� *�$���� 8	��
9������ �� ���
 ��" 2�A� *���
 
���
� 2�A W����  . *���)�� ��(����� ���� ��


 �� �	�� ��" 2�A� �	�� 
���
� 2�A W���� �������� *��	�� 8	����� ��!� ���" �� 
���	
 9������.  

8. � B���� �)���� ��" ���	�A ����,� ��� 
���� ?
� 
�� ������� ;��(� ����!�
 Z��� �	��� �
 ;�' *��!��� �	!	!��� ��	!�� J#���� 2��6� /�)�� */����� 
-4�� � 

 
���� ?
�� �	)�)���	� ��	�� ��� �� 2�� ( ����� I��	# �� ���	�� ��91� �!4	 E��
 E�- �)� ��	# 7�4.��� *��� �� �.���� �@�)� B�4��� ������@ ��	�� ��1��

� *:�.
 ��� �� ���)������!�� ������� ��	�)� �'( 5�$�	  . �	��M�� ������� ��

 �� �(� *5����@� ��" ����� �) � 
���� ?
� �	$=� ��� �
 B������ ����$�� /�)�� 
 ��	 ���� ��!��� ;��� ��	���� �-�4�� �4���� *��!��� �	��1�� ��	!�� �	�!� ��" �" [��	

�!� ���� �
 jB�� ��� �(�	���� ���	-�� �  ���M��@� �4��� �  ���	1 ��)	 �� *
�
8	������ ;��  . �  5����@� �  ������	 E�� �	��M����� �� ���	M� �
 �  ;� @�
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 �  �(�	���� :�.
 ����
 �  �������M��� �	4-� 5�$�	 �# ;�' �6 *������� &'(
I�	=�� 
��	 2�� ����� 8�� W���	 �# B����. 

9. ������� Q����� J�-.� ��
 *I� 
�)�� ������ 
�1	 @ �#��� �G  *�����
 9���� 
 ���� ��	���� ��$.6� 
��!� ��� ����"@� ���	 �	�	+� �+��  ;��( ���� @ I�
 �-�.��
 ���� ���	1 ��)	 �� *���6� ��)�
 �  ��	�� ����!� V��� 
M� ^;�' �" ���� �#

������� 
�# �� 
��#,� E)� �  ;�' ?��)��� ��$�.��� �  ���M��@� 2�" 
����� �+��� �	����� /���� V	� *���6�  . 

10.  Q���6� 8	1��� �	�(����� /�!� B����� 
���� ?
� B���� $���	�
 2�" �	1	 @ �� B�$�#� B������ 1��
 �!  *��	$�	��@��20 % �	 �-�� Q���6� ��

Q����� �6 �	���	A ��$. ;�' ���)	� *H��	�.@� �$�	��@� 5���� �� ���
 ����� 
 *������ ���
 �)� 2�" ����� ?�)�	 �� *�"1���� Q���6� ���� 7	4.� ��)	 ;�'

�	��M����� ��=- F��-�� [��	 �
 ���	 �� �(�  . ����!�� B���� ����$� �
 ���
 �" 
!	 @ �� J	-.�� ���)�� ��(����� ����)1 (% �	 �-�� �	����� ������
 ��

 V���� �"� 2�" I#�4�, *:�.
 �	���	A ��$. ���)	 ��	�� ������ 5	������ ���)��
 ����N��� 9��� 2�" ���)� ���� ��������� �	����� ����$�� 8� ������ ��P��
 *:�.6� ��)	����� 8� ���	
 ������ ��P� ��� *H����� 
���� ?
� �  ���M��@��

 ���� ����!� ���!��� E��-��� ����# �-�.��2008
	�)� �P��  ��	�� ����# 
 �#� 
.���)17 ( ����2004  . ���	 �	����#� �	�	�� 1 ��� �	 �� �
 �  ;� @�

 *J�.�� B�$!�� �  5	������ ���)�� V���� 
��� �  �	���� J!��� �  ���� �

 ���	MP� ����� ��	�� 5	������ ���)�� V���� 2�" /�4�,� �" ���� ������� 

 �	���.)externalities('( �   V���� ��!4� ������ 
���� V	� */�4�,� �� B���� �
 :�.6� ������� 2�"� 5������ J.��� 2�" ;�' ��+�  ��)� ���	� 5	������

)&��P� 8������� ( 9��"6� 
��� �  ������	 �
 ��� �$��6� &'( �� ���	4��	 �	'��
��� �$������ E	�������  .6� &'( E4.	 �
 ��( B������ 
��� �#� E	������� 9��"

 8������ 2�" ��)�	� *������ 2�")5+����� 
�. �� ( ��# ���� �� �	4��	 H'��
���$�� ����
� ����.� 8�� �	�$� �  �(��� �--.�� V���
� ��[��� 
�".  
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11.  �  �-�.�� *�M	���� ����$��� I������ �( ����!�� B���� &1��	 �� 1��
 �� 
)��
������� 
���  .��� 2��� �!  �� 91�� �� ��
� ������� b���� �� ���	M� B���

 1	1)�� *������� 9��
 �	��� �  ;� ��� ���	 �� *I����
� ����!�� J�-�
��	$��4�� ��-�#�� �	� ����� ���!��  . ���� ���� ��M�6� �� ��" �  ;�' F��	�

��	 ��	  ���)�: 
  

� �
 �
 ��� 
M�� 5�.��� �  �	�(����� ��=- /�!� ��"�������,� ?��� �  �M. 
�  ����A ?��� ��" 5�.��� �  ���)�� ��(����� ������� �  ���)�� �+	��� /�


!���.  
�  
�)�� �
 ������ ��" �	�� 5-��� ����,� ?��� ?	+� 5-�� �	� 8���� ��"

��P� ��	 . 
�  ���� H
 
�-
 2�A �
 *����,� ?��� 9��"
� ?	+�� 7��# �	�!� 1��� ��"

�1 �
 I"��  �
 I�)�	����� �������� E��-��� 9��M����.( 

�  ���P� 
������ ��	4���� ��)�� �	����� ����,� ?��� 9��"
 2�" �����
 
�� �.< J.�� �����)� 9�� A �
 *������ �	0 �
 ������ ���-� *������

������ ���P� 
������. 
�  ���)�� ��(����� ������ ?	�P� �  �������� /#�� ������ 1��� ��" /#�	 ����

 �� ��" H6 ���	�� ���	 �
 �
 *������A ?���� �	��" �  �
 *��������
 /#�� 2�" ����� ;�'�� *I	�� ��4��� ���	 �
 �
 ������A ?��� 9��"


������ ���P� �������� ��������. 
�  ��1 �'A �	������� 2�" ���6� J	-.� ��" �	�(����� ��=- /�!� ��"���

���6� �  5����@�5����@� �  ����$��� ���6� ��" 2�" . 
  

12. ����� *������� b���� 8� 7��)�� �# ���� ����6� 7)� ;��( 
�� *;�' 8��: 
  

�  �	��)�� ���)�� �+	��� B����� �!)� Q�����)�	��)�� �	0� ( 
��	 �� *�	$��  W��.
 �  ���0�	 @ �
 ������	 @ �	'�� �	�(����� ��=- ������ ��" �$�.� I)�
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 ��1[	�� 
M�	 �� �(� *���)�� �+	��� ��"����� ����� �	$��  W��. 2�A �4���
�	�(����� ��=- ��.  

�  �� ;�' 2�" 5���	 ��� ����� �������� /#�� �	��� ��P�� 2�A ����,� ��"
�$�.�. 

� �������,� �	���� �$���� �	�-���� Z	����� �	����A 2�A ����,� ��". 
� � ��"���
 ������ ���-A ���� ���-�� ���� �� �����0 ���� *���6� �� �4��.

 *
.��� 8	1�� �  ����)�� 8� 2 ���	 �� �(� *�(��=- 5��� 2�" �	�(�����
������ �  �	�(����� ��=- �	���� ��!� ���� ������� b���� 8� 7��)�	�. 

  
13. !� 
�. �� �	�	$��4�� ������� �	� ����� ���!�� �� �	1	 �
 B������ 
��� �	�

 �� �	�(������ ������� 9�4"A 
�� 2�" ������� �	� W����@� 8	���� 1 ���
 W����@� �
 �� ;�' �  /�$�	 �(� *W����@�� �!�)���� ������� 5+����� 8	��
 74. �������� *����� ���� � �� ���4���� ��	�� W���,� �  �9�4� /!�	 �
 ���	

1����� ]	������ W���,� E	���� �  ���
 �	�	$��4�� /���� Q��4�� 
� �  �-�.�� *8	
 2�A H�N	 �� *������� ���	)� ���� ��)-�� �	��-�#@� E������ *�	���.�� �� �����
 �� 11)	� ���-�� 2�" �(�"��	 ������� ;�� W����� �G  �������� *���� �	M��� �M)�

�	� ����� �����#.  
14. �6� ������� �	��� B������ 
���	 ��� 5'� �	=� ��� 1 ��� �	�!�� �	��

 ����!� ���� ��)	����� ��1� 
������ �  ���	 ;�'� �(� *�	���6� �����M��@�
 8	��� ����# �-�.�� *�����M��@� ;�� 8	���� �	�	$��4�� �	�$��� �$����

�(�	0� *�	"��-�� ����� ����#� *
.��� ��	�� ����#� *���M��@�.  
15. ���	 �
 B������ 
��� 
M� *�	$��  �  �	����� :�.6� �	���!��� ��)	����� 8� �

 
.��� ��	�� ����#) J	-.�� ������� ����$�1 % 7��06 Q���6� � �- ��
5	������ V���� ( E��-��� ����#� �	�P��� ����#�) ;������ �	�P��� ����� 9��M���

��$��� ��-�#@� �	1� ��#��� ��  .(�  F��	 �� B������ ���� �  ��	�6� 7)� 
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���  

 �B�)�� C��",� �	�# �����=�� .��"� ����
��� ��� ������� ������ �B�)�� C��",� �=4 �

�7��"7� 3B��	 �� '/#  

 ��# '	
��� C��",7� �=��3������� �
��� E�)"
� �� ?��& ��# �)�� .  

������� �B�)�� ��4��",� �	2�� +������ �	4�    ������ �B�)�� ��4��",� �	2��� +������ ?4�� 7   ����=" +������ ?�; 3��" �& ������ ?�4  
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39� ��	
� 14� C��",7� �� ��	�  �'	
��
/"�� �=4 �� ����0"�� 3��� �� ��0"��	 �!��

F�. ��$	 ���	
���.  

�3���� !&� G�*�"   ��< �.; �)����&� G�*�" ������� ��$ ������ �B�)�� �� ���=# ������
���B��� E�*�@ 	& �)",�� �4 . ?�4 �
94; ��
� �& +������ ?�4

� �*��� �� ������ �=*
 ����""� ���� H9I 3�1� ?�4 ����	 ���	
 6��	 3���� !&� G�*�"# ������� ��$ ������ �B�)�� ���� ��2"�
 ��4 ���� 39� +������ %�� ���� G��"47� �)�
B�� �� 3��

�94; ��> ��
 J���" �� ��	�  

   -�� ���=# 3���� !&� G�*�" 
)�1� ��	��� ������ ������ (��"�"
��� ?�; 3��"	5����"	 G�*�"�� ���� +��� . 39� ������ ?�4	8 �� 
��& 

�94@�	 �������� �)"���<"�� �#�" �& G�*�"�� ����F�. �4  ������" +�� 
��<	�� . ���� ?�4 G��"47� �� ��
B���� 6� �4��" �& ������ ?�4

G�*�"��. 3#� �� ��"�� -�� ���=# 3���� !&� G�*�" ������ (��"�"	 
	 �������,�" ���#&�#� �&	 ������� 3,�� %�� F�. 3� ���� .�*
" 

 39� G�*�"��8D.��"� �� 
��& .  

���
��#�� ��
 �� E�*4@�   )"�
��# ��
 �� ������ ?*�"� �)"���; !�,� ���="	 ��	
��� ������� 
 	& ��A
& 	& ��> (���" '& F�. +��"� 
� �� �������� 8���� ��

5#,	�# ����� ������"  

    

������"�7�    '��#,@� ����"�7� =10 % ��	
��� :�#�1� ����	 ������� 
 ?�4 �
� 3�� C��"�7� �.� ��"���& (�"=� �� C	�,� <	�,"� 7 

)25 (%5# +""���� ������ 3�� !&� ��.  
 :�#�1� �� �
��� �#�
� ������ �B�)�� D��=" '���"�7� ����"�7�

 ������� ��	
����&�"�� ��="  ������ G��$1 ����"�7� �.� 
��
G��$1� F�" �� 
��"�� 
� �.; :�#�/� ��������� ?�4 5��<	" 	&. 

    

����	���� �������� ������ ��*�"   ������ �������� ������� ��*�" 
���& +�� �2=
".      

�%��& �	�&    6#�" �)��4���	�� ������ �������� �������# �=��"��� 
���1� �� �
��	
�=�� �. 	& +�#�� �.� �� O��� -
 5
/�# ��� 
� �� 3� ?�4 

����1� �)��A
 	& �)���/" �=4 ��.  

    

%���������	�� ��*����� 
���
��         

������� !��/"    �4 �������� ��4 3=� 77-���&       

��������� ������� ?�4 ���"=��� 3��41�   �"���� 54�	
/# ���/"��	 F	
#�� 3��4&�*. <��"�7� ��. �������. '&
 �	
�=�� +��"� ������&������ �������� 3�� .�"" .  

    

������� �������� ������ 3�� !&�   �& +, �	��� �4 5# :����� 3���� !&� 3=� 7 )1000،000 (
������ 3�,�" �
4 �������� 3#� �� 5# +""���� 3���� !&�	 ��
��

    



 

325

������   ��	� 
���
�� ����� ���
� �����2008  �������  ��������  

 �420 %5# :����� 3���� !&� �� ����	 ���� �)"��� ���" 

���� +�""�9� ������ 
)�& ���# :�� +,�	  

�&� ?�0�
���� +�""�9� :	����� 3�  ����	 ����  
���� +�""�9� :	����� ������ 3�� !&�  ?�0�      

�����/"�� 
)���# 8��"�� �A� ���   ������ !��/" �� 3�1� ?�4 ��"
�      

�
)�1� -���"   
  

7� ��< �.; 
)�1� ��4 ?�4 ������ �������� ������ 
)�& �� +�""�
 
)�1� -���" ������ ?�4 +"�"�� +�""�7� �� ��	�����
��������� ��0� 6	=� ��4��� (� ��#""���� ?�4 ��	�����.  

    

��
�<��� 
)�&   
  

  <	,�'���"�7�.
	P=" �& ������ 6	��� �� �,����� ������ �����
  )#���� �)�)�& E���#   -���� �) �
�<� 
)�&(�& <	,� 7 5
� ?�4 �

           5P4	�,� �� ������ 3#� �� ���"���� 
)�1� ��4 <	�,"�)10(%

4 ��<� 7 ��#	 ������ 3���&� ��'���"�7�. ����'���"�7�. 

 �"�� ������"��	 ��A
1� ?�; ������ �������� ������� (2�" 
# 3�"� �� 3� �� 3���� !&� 6	� �B�� �4 ���" �
�<��� 
)��

 ������ <	,� 7 :���@�# ������ ������"��	 ��A
1� F�. �� ��#
 ������ <	,� 7 ��� ��)B��� �� �)�& �"� 3#� 
)�1� D.� (�#�& 

 ����� ���)
# 	& ��)� ��4 ��
��I �4 ��<" ���� 
)�1� D.)# A*"�"
3���� !&� 6	� �B�� �� ������� ��A
1� �����" �"��.  

"�� �.; D.� �Q� �)�)�& �� E<, ������ ��
 ����� 6	=� '& �)� !��	 ����� �#"�" 
)�1�

������ �<	�# ��. ������� (��"�" ���
 E��� ��#�"��
)�& �& �	� 
1� ������ �� 

 ������ �<	�# �� ����� 6	=� '& �)� �	��
���"����.  

7	 �������� �)��A
 F�.# O�� �.; �)�)�& E��� ������ (��"�" �& <	,� 
 �4 ������ 3#� �� ���"���� 
)�1� ��4 ��<�10% 
)�& ����,; �� 

������. 	?�4 39� 
)�1� D.� �� -��"�� �#�
�� F�" �<	�," �.; ������ 
6�)���" �� �	)� . 6	=� ��& 
)�1� D.� F�"�" 7	 . '& �� ������ ?�4	

 ��������� 
)�1 �)��	�" 	& �
)�1� D.� (�# ��	" 	& ���� ?�; �)��	�
 	& �����0�; 	& �%��&C�#"; �)B�0�; �
4	 ��)# 8��"�� 3	� ��<	�� ������" 

F�.# ������� +���� R9#;.   

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

�  <	,�&�P�$ �P����� �P)"B�� �=��	�# 5# :����� �)����&� ��<" 
         ?�4 3�����# 5# +""�� �� ��� �.; ��������& " �=��� �=��	��� ��2"

����<�� ���0" .����"�� 6���� %��Q#:  

���$ 	& ��������� 3#� �� +�""�9� ����<�� 
)�& :�� .
2 	& 

 ?�; ��)��� 	& �����"��� ��	���� :�#�1� 	& '���"�7� ����"�7�
������ 3���&� . E<, '& 	& ������ ?�4 �#"�"��� �	���� ����� 	&

�=��	� ����� �)
� 3�	�" 	& F�. ?�4 ���� �	���� D.� +���& 
�	
�=�� �.� 
���1 �=�	 
)�& ?�; 3�	�"�� ��#�=�� G�=�� ��
�;.  

   39� �� E�	� ������� �B�)�� C��",� �� �)����&� 3���" ������ (��"�"

)�& 3�	�" 	& �
)�& 
��=" . '/# ������� 3,�� T�#" �& ������ ?�4	

5# 
	=" 3���".  

��*�" 5# +""���� ��$ 3���� !&� G  	,�< ��$ E<,�� G�*�" ������� ��$ ������ �B�)�� �� ���=# 
 !&� G�*�" <	,� ��� �5# :����� 3���� !&� �� 5# +""����
 ����� �)��4 �&�� �.; 	& �)",�� ?�4 ��< �.; 5# +""���� 3����

  ����"�� 6���� %��Q# 3���� !&� G�*�" ������ (��"�":  
1 .�4 ��<� �� ��������� ���"3���� !&� �� �)",�� .  
2 .3	�& �)�#�=� 7 �"�� 
)�1� �� E<, E�0�;.  
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 E<, '& 	& ������� D.� ���=�# �)����&� -�=
; ������ �&�	
)
�� .��0�� 6	=� 5"�E��,;	 G�*�"�� ���� �� ?4��" �& ?�4  

3 .3�����# �)"��� C	����� ��$ 
)�1� E�*�;.  

����; !�,� ������ �������� ������ �  
  

 �� �	�"�5�13������ 
�A
 D���� ��� U�=�	 U����   . 
"�	
������ ������ �B�)�� 3#� �� 
)#��"
�	& ���<"��#  '���� C��"�7�# 

 U�=�	
���1�	
�=�� �.�  . ����	���	 
�)�# 
	=�	����; �)���4& ���� 
(#�& ��	
� &�#"5#��"
� J���" �� 
 -
� 
���  ��� ?�4 ������ 
�A
3��  

  3�1� ?�4 ���	 ���� �)� �	�� �& +,� ���� 3�.  

 ����"E�24&����@� !�,� �� ������"��      ����@� !�,� E�24& �� ��,� 3���" <	,�
�
��� (�2�	� ��#�"��  

  

�!�,��� ��	2�� O���"�� �)�9"�� +,�	�� 
)�1� 
  


�A
 ����������  ��4 
)�1���"�� �"��  �& U����� -���� �	�� 
 !�,� ��	2�� O��"� ?"� ������ �� �)��)"���; U�A*"�� ?=#�	 

5�� 5"�	2�#  

   	24 3#� �� �)�9"�� +,�	�� 
)�1� �� ?
�1� ���� ������ 
�A
 ����
����@� !�,�. ����@� !�,� �� 	24 3�� 3,�# A*"�" �& ������ ?�4	 

 3������
���	 
)�1� 
,������ �� ��9��� ��. ������� �� 	& � . ��&	
�)
� ��*"�� �	=4.  

�
���1�  �� ��	���� ��I�� ����"# ������ 
 !��,�����;������ �������� �������   

 ���"
���1� !��,� �� ��	���� ��I�� ����"# ������ ����; 
 +,	�# ������ �������� ����������0�� D.)� ���� -�� (���"  

    

�24 ����� ����@� !�,� 	   !�B� �� 3� ?�4E�24&	 !�,� ����@� ������ �� 3� ?�4	 �
 �)�� �����B��� ��������	 
�����& 
�=� ?�; !�,� ����@� �� 3	& 

 5#��"
� ��# D�=�� C��",������; 5",	< �� 3�	 	� 5���� ��# U���� 
�����=�� D�7	&	 �� 
)�& ������� �� E���&	 �������  %��1�

���" 5",	< �� 3�	 	� F��� D�7	&	 U���� �����=�� 	& ��)�& 
 �)���.; ������� F�" �� ������ ������ �
�� %��1� #�
#� ��<" 
 �4)10 (% ������ 3���&� �� 
�=� ��	?�; !�,��� '& ���0" 
&��� C	�	 J���" �� U��	� ��4 ���� 39� ��
��#�� D.� ?�4 

���0"��. !�,� ?�4 ����;����  ���& �4 J�
# +������ �	<�  D.�
 '.�� ���0"��	 ��
��#��&��� ?�4 '& ��#� 39� �)
� 
��& �� 

 �)���="	& 
��=" '&�)��4 ��� ���0" .���0"��. !�,� ?�4 ����; 
 �������& �4 J�
# +������ �	<�  D.� '.�� ���0"��	 ��
��#��&��� 

 ?�4'& ��#� 39� �)
� 
��& �)���=" �� 	&�="  
�'& ��� ���0" 
�)��4.  
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� ������ ���� �� �I�& �� -���� ��	24 
���4  

� -���� <	,�& !��,� �� U�	24 �	�� ����; 3 ?�4 ����� 
�I�1� 5� <	,� ��� �������� 5"*�# ���	 ��	 �� &U9I�� �	�� �

 !��,� �� '��#"4� -�������; 3 ?�4 ����� �I�1� ��	 �
 (��,3�	�1�� <	,� 7  -���& �� U�	24 �	�� ��I�& �� 

 !��,�����; 5 �)2�# �� ������� 5"*�# ���4 ������ ����� 
 �#"�"	 ��V� �)2�# �� '��#"4� -��� U9I�� 5"*�#	'& 

 !�,� �� �)��4 3�� ��	24����; U��9� ������ ������ 
���1 
U���� ����# ��=*�� D.�.  

    

 _����@� !�,� ��	24 �	��      �& +,� D��4 <	�,"� 7 70���4 5�9�; ��4& �� �	�� 7 �&	 �.  

����@� !�,� E�241 ��
���� ���	�����  D�," �	�	��� ������ �������� ������ ����; !�,� E�24&	 !�B�
 
)���, 	& 
)
� '& �)#�"�� �*���� 3� �4 �)�� ���������	 ������

������ 
�A
�	 �)# 3	����� ��A
1�	 ��
�	=�� �4	 ������� 3���@� 
 	& �������� ���="�� ������ �B�)�� �=��	� 3	�" 7	 ������� ����; 

 !�B�� ��
	
�=�� �=�9��� �	� ����@� !�,� ��. E��#; ?�4
!�,��� E�24&	. 

  

   �	� ���=" '& 	& �)
	#�"�� �*���� '& �4 ���	��� ����@� !�,� E�24&
������ 3#� �� ���2 '&.  

�(�,��  ���� ����; !�,� !�B� +�
� ��# 
�,/# �)�� 3����	 ������ ��������  

�,/# �)�� 3����	 !�,��� !�B� +�
� ��# (�,�� <	,� 7      

� 
���� ������	 ����@� !�,� E�24&	 !�B� (
� 
������ 
)��# 3	��"�� �)�*A	�	  

�# ��9��� ��. ������"�� �)# O��" �"�� �7���� E�
I"� ?�4 �A��
 !�B�E�24&	 !�,� ����; 
���� ������	 ������ �������� ������ 

 ������'&	 �)�� 8A	� �& 3	��"� ����#� ��	�# ������ 
)��# 
	& 5#�
� 
��# �)��4 (��� ���	��� ?�4 E�
# ����#� ��$ 	&5��4 

 <	,� 7 ��� ������ ���& ��*� ���	����� D.� '1��> -��   

    

�C��",� ����	 �4	� '����� ������ �B�)��   
  

 3�1� ?�4 �
� 3� ����	 ��� ������ 3��� U����4 U�4��",� �=�"
 !�,��� D���� '.�� J���"�� �� ������ ����; !�,� �� �	4�#

 ?�4 +������ (� 6�*"7�#�& �)�1� 39� C��",7� �.� �=�� 
������ ������� �
��� E�)"
7 ����"�� ��#�1�.  

��",� �=4 <	,� �B�)�� C������� ������ ?�4 �E�
# ������ X��� 

 ������ �������� ������ ������ �B�)�� �=�"
 39� U����4 U�4��",�15 E�)"
� �� �)� 

6#���� '	
��� C��",7�.  
 ������� 	4�" '	
��� C��",7� �=�� 
� �.;

�=4 ?�;D.  

 �4 ��<� 7 ��# ��	
� C��",7� �=��156#���� C��",7� �� ��)� . 	4�� 
 �4 3=� 7 �� �	���� 3�1� ?�4 ��	24 C��",9�10 % 3���&� ��

������.  
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������� +���� �� +��
" ?�4 E�
# ��<	�� �)�#=� ���#� +�#�&  

�'����� ������ �B�)�� C��",� +��
   
  

 8�
 �� �I�& �	�I�� �	����� D�2� �.; U��
	
�� C��",7� �#"��
# +""���� ������ 
)�&��)  

 D�2� �.; U��
	
�� '����� C��",7� �#"��
������� 3�1� ?�4 �9I�� 25 % 
)�& ��

 ��)# +""���� ������ !�B� ���"�� 
"�	 
 �C��",� 3� �
4 C��",9�  

����@� !�,� �� ��	24 D�2� �.; ��
	
�� C��",7� �#"�� 	24 3��	 �
.�"" �"�� �����=�� ?�4 ��	�"��	 ����
��� 6� .��	 �	2� 
�4 ���� 

�B�)�� �� �	24 ��� E�	� ��	�"��	 �	2���# D��$ 3�	� �& <	,� 	2���
7 
& ������.  

�������� ������ �B�)�� ������   ���"  �����=���=����� ��#�$1�#C��",7� �� ��I���� 
)�Y� .   ?�4 -
" �& ������ ����Q#�=�����	�"�� 
������� �)��A
 �� .	� 5� 
)� 3����	 �. 

C��",7� �� �	� 3I�� 	24 3� . �I9I �	2�# ������ �����=�� .�""	
������ �B�)�� E�24& C�#�&.  

�'��4 ��$ C��",7 ������ �B�)�� �	4�   
  

 3��� '��4 ��$ U�4��",� ������ �������� ������ ������ �B�)�� �=�"

�=� ��� +�� ?�4 E�
# 	& ����@� !�,� �� �	4�# ������ ?�; 
 ������ 
)�& (#� �4 3=� 7 �� �	���� ������� �� !�,���

 +������ 	& ������ ��#��� �=��� �� ��� +��# 	& �)# +""����
 �4 3=� 7 �� ����& �	���� �	����� F�. +�� �.;)15 (% ��

�)# +""���� ������ 
)�& . �B�)�� C��",� �=4 <	,���$ ������ 
�E�
# ������ X��� ������� E�
# ��<	�� �)�#=� ���#� +�#�& ?�4 

������� +���� �� +��
" ?�4  

  �# '��4 ��$ C��",� �=4 ���� �	���� ������� �� �	410 %�&� �� 3��
������ .  

�'����� ��$ ������ �B�)�� C��",� +��
   
  

 8�
 �� �I�& �	�I�� ������� �	2�# U��
	
�� C��",7� �	�
�)# +""���� ������ 
)�&  

    

'����� ��$ ������ �B�)�� C��",� ������   ���I�/# �����=�� ���"75 % �� ��I���� 
)�1� C	�,� ��
C��",7�  

    

������� �B�)�� C��",� +������ �	2�    ?�4 8���@� ��B���� �*A	� �� ���� 5#�"
� �� 	& +������ ?�	"�
 .�*
"������ ��E��,@���� ������ �B�)�� C��",� �=�#  �������� ���

���0�� D.)� ��<	�� ������ �"�� ������"�� �=�	 ������  

    

� 6	���	 3���� !&� 6	� �B��	 +������ �	2� 
������ ��#��� �=���	  

 �� 3�� ������ �B�)�� C��",7 �	4��� 5�,	" ����@� !�,� ?�4
 ������ ��#��� �=���	 6	���	 3���� !&� 6	� �B��	 +������

 ���� 3#� ?�4	 �)4��",� ��=�
� �4	� �� 3�1� ?�4 U��	� ��4
 ����	����� ��B�� ��" 5
4 +	�
� 3���; 	& �	2��� 6�����

 ��=�����	 ��
��#�� (��,	 C��",7� 3��4; 3	�, �	4���# 6���	
 D�=�" C��",� '& �#"��	 �	4��� (� 
������ �)����; ?�4 -
 �"��
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�� ����� ���
� �����2008  �������  ��������  

D�2�� 
� �.; U9��# ������ �B�)�� �� ���� 5#�"
� �� 	& +������ 
��B���� �*A	�.  

��
	�"��@� 
�A
��   6P�	 �P��"���	 �)"9,� A*�	 �)"�#��� 
�A
" ������ ?�4 +"�
���"���� ���	��� �#������ ������ ������	 �&��0�� ��	�# A*"�" 

)           �I����� ��
="�� �<),1� �� ����$ 	& +����� 	& 
��� 	����� (7�#
 & ����P���#��	 �9P������	 ���	����	 �9,���	 �"����� 3�

������� �)"9����# ���"��� 6��	1� �� ����$	 ������@�	.  
 ��# �������# �=��"��� �	�1�# ��#I@� 6�� (��, 
���"�� <	,� 

�
��#��	 ��
	�"��7� ��
��#�� F�. ��� +	����� �<),& �4 ������� 
 ���#��	 !��*�� �9����	�
	�"��7�.  

���� ?�4 +"�"� �� A*�	 �)"�#��� 
�A
"
 �)"9,�  

��
	�"��@� 6����#  

  

�'��#,@� ����"�7�   10 %������� ��	
��� :�#�1� ��      

�:�#�1� (�<	"    ��������� ?�4 �B�	4 ��& (�<	" ������ �������� ������ <	,� 7
��� ��	�" ��# �==�"��� ������� �)��#�& �� 7; �� ��	���� �B��

�=#�� ��	
� . ��# 7; ��������� ?�4 :�#�& ��& (�<	" <	,� 7	
'��#,@� ����"�7� C��"��  

1� (�<	" 
"� ���� ?�4 �I�" 
� �.; :�#�
�)��4 �#"�"��� ����<"�7�# 
��=�� ?�4 ������. 

������ �B�)�� �� ���=# ��; :�#�1� (�<	" 
"�	
 �����@� !�,� ���	" (#!�,� �� ���=# 	&

������ 
�A
 �� ���� 	� ��� 	& �����@�.  

  

����"�7� ����"�7� '.        ?�4 ��<� 7 �� C��"��)20 (%�
��� F�" �4 ������� �)��#�& ��
'���"�7� ����"�7� +����.  

    

�-���� ����"�7�    ������ ?�4�& �4 3=� 7 �� -��" )1 (% ��	
��� �)��#�& ��
@ �������<	,� �)��� �
)��� +���"��	 ������ H�#�� 
4� ?�4 5��*


�)"���; !�,� :��"�� ?�4 E�
# ������ �������� ������ ������ �B�)��
�& ��<� 7 �� C��"�� U��	
� ��="  ?�4)20(% ������� �)��#�& �� 

 	& Z��	��� G��$1 5����"�7 U���� U����"�� �
��� F�" �4
� ��	="� 	& (�	"�� �� �"�� ������� �),�	�	 ������ ������ <��

�)� G��"".  

    

���#����� 	=���   +�"
" ������	 ������ �������� ������ �� 3�� ������ �B�)�� 
 ���������=��� ���	���� ��#����� �=��� ��# �� �I�& 	& 

 ���,"�� ��#�� ����	 �
�� �
)��� ��	�<�# 
)� -�����	 ��������
 3�# ��="	
)#��"&  

��#��� 6��� ���" �& ������ ?�4 
"� �&	 �
 !�,� 
	=�	 �'	
� C��",� 3� �� D���0"

������ ��#��� 6��� 3	& ����"# ����@� .
 6��� �� �I�& ���" �& ������ (��"�"	

��#���.  

 �� 6���" �
,� ������ �� 3���3 E������ �� �	
	�� 7 �& ���# -���& 
 
)#���& 	& ���.�*
"��	&�� '& ����@� !�,� �A
 �),	 �� ��94 5� - .

 
�A
�� 
��="	 �6���"�� ��� ��#����� 6��� (� ��,�����# �
,��� D.� 
	="
F�. ��$	 6����� ���=" 6��"	 ������� �� �#������.  
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� �����2008  �������  ��������  

?�4 3���� �4 ��#����� 6��� 8�	"� ���
4	
 �������& 39� F�.# +������ T�#" 9 �
��& 
�� ?�4	 ���, ��#��� 6��� ���� �& +����
 39�14��	� . 6��� +��"& ����" 
"�	 

 3#� �� 	& ������� �B�)�� 3#� �� ��#�����
 �=4 �� ����� �	�� �& 	& �����@� !�,�

������ !��/".  

 39� ��#��� ��=��� 	& 6��� ����" ������ ����; !�,� ?�43 �� �	)� 
� C��",� 3� �� ������ ?�4	 ��)���/" ��=��� 	& 6��� ��"�" �& '	


��#���. �	�� �& ��#����� 6��� 3<4 ���� ��	  �B�)�� C��",� �� F�.
 �&	 ��������#�$/# ���=�� .�"� T�#� �&	 3�1� ?�4 ��������� C�#�& �I9I 

������� 3,�� F�.#.  39� ��> �=��� ���" �&	7 5
���"# 
	=� 7&	 
��& 
������� 3,��.  

��A�� ��  ������� D�," 5# 
��=�� 6����� ?�4 
������ �������� 

  

7 ��#����� 6���� <	,� �& �������� ������ !��/" �� F�"�� 
 	& �)"�#��� 6��� �"�� �������& 	& �)"���; !��,� �� �	24 �	�� 

 ��)�� '���"�� 	& '���; 	& �
� 3�4 '& �� ��B�� �*�# 3�0"�7�
 <	,� 7	�&1 ����� �	��  	& �)"���; !�,� E�24& �� 	24 '

�&5��� �*A	� �	��   

 ������ �4 9="�� �	�� �& 6����� ?�4
 ��<	 ����	 ����#� ��$	 ���#� 3��#
��#����� 6���# �=��"��� ������"�� 3���� .

 ������	 6����� ��# ��94 �	,	 3�� ��	
 ?�4	 �7�� ��9��� D.� �)
� �& 6����� ?���

4 ����@� !�,� ����
�� -�� C��",� �=
 ���� +,� 3�1� ��1�5 E�)"
� ?�4 ��	
� 

������	 6����� ��# ��9���.  

  

������� �B�)�� C��",� 6����� �	2�  

  
 ������ ����; !�,� ?�4�& �4 ���
# ��#����� 6��� �	<� 

 F�. �� ��# ��������� !�,��� �)���� �"�� ��
��#��	 ����="��
 �� 	& 6����� ?�4	 ������ ������ �B�)�� C��",� �	2�� �	4���

C��",7� �.� �	2� 5�I��.  

 ������ �B�)�� C��",� ��#����� 6��� �2��
 !�,� C��",� �2��	 ������ ����=" 
�=�	

���@� ������� D���=" [��
� '.�� �  

 3	� ����=
�� (��, ?�; (�"��	 ������ �B�)�� C��",� ��#����� 6��� �2��
 6��"� ��D���="#.  

������� �)#�"�" �*���� '& �4 6����� T��#"  

  
 �.)� ������ �)"#�"�� �*���� '& ?�4 ��#����� 6��� (��� �.;

��� �	�& '& 	& ������ 
�A
 	& �	
�=�� ?�4 �#�� �I� ��. ��
 5���� �����@� 	& ������� ������ C�2	&�& 3� ?�; ���� F�. T�#� 

 	& 549�� 3�� 6	���	 �B�)��	 +������	 ����@� !�,� !�B� ��
�	�1� F�"� 5���"�� . ?�4�& (��, �� ���	����� D.� 3���" 

��*������ �� �#�� ���� ���" ����# 8���1�.  

� 6��� (��� �.; �*���� '& ?�4 ��#����
 F�. T�#� �& 5���� �)��A
� ������ �)"#�"��

����@� !�,� !�B� �� 3� ?�; ����  

�� 3� �� 5�&� E��#; 6����� ?�4 : ������*"��	 ��
��#�� ?�4 3	������/"��	
 �C	�*�� �B�	4 �� 6=�"��	 ���#������ ��E��,@�	 �9,��� ��9� ��

�	 ��E��,@� �� ��/"��	 ��$	 ������� C	�� 	& �2#�=�� ������ �� 6���
F�.. ?�4	 �����6 �& C�� 	& ������ 3#� �� 
"" ��*���� ��/# 3,���� T�#� 

������.  

������� ����& E���; 6����� ?�4 �A��    <	,� ��&D��$ �� 	& ������ �B�)�� C��",� �=� �� ��������� (�.� 
� ��$ ?�; 	& ���	1�	 �
��1� �� �� 5��4 8�	 �� ��������

 5"#����	 5�<4 +,	 7;	 ��)��� 5���# 5���� ������ ����&
G�	�"��#.  
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� �����2008  �������  ��������  

������� 
)��# �#��2��� 6����� ?�4 �A��  

  

 ������ 
)��# �#��2��� 5�*A	� ?�4	 ��#����� 6��� ?�4 �A�
 ����#� ��	�# 
)�1�# 3���"�� �.� %�, E�	� �)"�#��� 6��� �"��

��$ 	& ��#��� 6���" �� 3���� �� 5�<4 ��B�� ��" F�.	 ����#� 

���1 5"*���� ?�4 +"�" ��2 '& �4 G�	�"�� 5
��2"	 ������

������ D.�.  

   

 3�,�" +"��     3�,�" +"�� O"*" �& ������ ?�4A*"�" 5�� 
 3	�,	 ��4��",7� 3	��,	 !��/"�� �=�#
 ��,��� 3��4& 3	�,	 ����@� !�,� 3��4&

��	 !�,� E�24/# 3,�	 ������� ����="
����@�  

 ���� 5�9� �� 
"" ��	��0
� �� 3�,�" +"�� �)� O"*" �& ���� 3� ?�4
 �4 3=� 7 ��# �	)�,�� 
��& O"*� �&	 �7��"7�3���	� ��4�� . 

%�	�����#����� ���
��         

��2#�=�� ������ 8���"    ������� �������# 
	=" ���4 ������ ���� 	& ���� ?�4 �����@�	
��#�"�� ������� ?4�" %��& �����  

    

%����!�
���
�� +�����         

�������� X���
� 6��   (P� �P,��
��� ������� 	& ������ ?��" 	 �I�& 	& ���� X���
�
    ?��" %��& ����) �,����� ������ .( ���
� 	&X���P� �P� �I�& 

     X���
7� �4 �,"�
 ����, ���� !��/"� .&C	�P� 	& C�� X���
� 	
��"=��P��� �P� '1 �P=�	 ������ �� ������� ��#
,1� �������
?�4 C	�*�� 	& C�*�� 
1� ������ �=��	� ����� D94& ��"�	�.���

\���� ����4.  

   ������# �=��"��� 3���*"�� ���� 3��� :�"=� (2	 X���
7� ����4 +��""
���� 
�� H�� �� X���
7� �4 �,"�
�� ��)
�	
4	 ��)��,�" +"��	 ���

F�. ��$	 �������� �)��A
 �� ���
	 ��)�)�& ��4	 ����A
"�� �)����	 .
X���
7� E�# ����"	 .   

�������� X���
� �	��    	& �)#��"� X���
7�# �#$���� ������� �� '& ����$ �	�" �&
�����"� 	& ��I��"�  

 ����@� !�,� �=��	� X���
7� �� ��"��
	 
�="	 ����� 3� �� ������ ����,��

 3,�� ?�; X���
9� ���"=� �������
 39� �������3 �B�)�� C��",� �� 
��& 

������ . X���
7� :�"=� �� ���
 3��" ���
 39� ��
B���� ?�;3 ?�; 5����; �� 
��& 

������� +����.  

�"����� �� 3� �� ������ �B�)�� 3#� �� :�"=��� ���"4� 
"� 
I!�,� ?�4	 ��
 E�*�@� ?�4 �,����� ������ ���� �� ��/"�� ��"����� �� 3� �� ����@�

,� �	��	 ��*�"���� ����<"�7�# �& +,� 
I :�"=��� ?�4 ����@� !� 3���
 3#� ������ ������ ?�; 5
� ���
21������ �B�)�� C��",� �� ��	�  . F�.�	

 3#� ��
B���� ?�; ���
 3���;21� ��	� �4 �94@�	 ������� �B�)�� C��",� �
��<��,
@�# ���	� ����, �� X���
7�.  

� �� �,����� ������	 �,��
��� ������ E�*4; 

	����	 +B��2�� 

�,����� ������	 �)�� E������ 	& ��	�����	 �,��
��� ������ ?*�"
 �� �)�� E������ 	& ��	�����	 X���
7� �4 �,"�
�� ������ 	&

   
	���� (�� ��# ������� 3,�� %�� X���
7� �4 �,"�
�� ������ 3,�"
��<9�� 6B�I	�� <��#;	 ���=���. 
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������   ��	� 
���
�� ����� ���
� �����2008  �������  ��������  

   +"�"" �"�� ������� 3=
 
	�� F�. �� ��# 
	����	 +B��2�� (��,
5##�# 	& X���
7� ?�4.  

� �"�� �������	 ����	 C	
 �� ��"��� X���
� 
������ ���� �� X���
7� �)� <	,����4   

     �B�)�� �4 ���� -�� ���=# 
1� ������ �� ��#�"�� ������� X���
� ����
 ������� 
�A
�� O#��	 ���#�"�� ������� 
)�& ������ D.� �� ?0�"	 �������

X���
7� �4 �,"�
�� ������ 
�A
 	� �2#�=�� ������ . ���� �� ��/"��	
����� ����<"��# E�*�@� ?�4 �2#�=�� ������ J���" �� �
� 39� ��#�"�� ��

\����.  

��,��
��� ������� �
	
�� 8�� �,����� ������  

  
�,����� ������ ?�; �,��
��� ������� ����<"��	 6	=� (��, 3="
"

 \���� ��E��,; E�)"
� ��# ���� X���
7� �4 �,"�
�� ������ 	&
����� �#"�"	 ��	
�=�� �.� 
���1 �=�	 ������ 3�,�"	 	& �,����� �

 �� �)��� 3�"	 �,��
��� ������� ��
	
�� �*�� X���
7� �4 �,"�
��
�)"���<"��	 �)�	=� (��,.  

 ������� ����<"��	 6	=� (��, 3="
"
 ������ 	& �,����� ������ ?�; �,��
���

��E��,; E�)"
� ��# ���� X���
7� �4 �,"�
��
 �.� 
���1 �=�	 ������ 3�,�"	 \����

���	
�=.  

 	& �,����� ������ ?�; �,��
��� ������� ����<"��	 6	=� (��, 3="
"
 ������ 3�,�"	 \���� ��E��,; E�)"
� ��# ���� X���
7� �4 �,"�
�� ������

�	
�=�� �.� 
���1 �=�	  

%�	�� ��,��	�� ����-.� 
���
��         

�8���"��   1.    ������� ��	 ���	��� ���� 3��" ����� �)��4 3��" �"��
 �� �)���4& .�*
"� ��E��4���� ������ �)��,�" �)"
� ��	��� 

 �"�� ���
4	 �����, �	=4 ?�4 3��" 
� �� 3��41� F�" E�)"
�#
 3��� .�*
" ��# �)��,�" +�� 
"�	 �3��41� F�" .�*
"� �)��,�"

 �� �)���4&��*�"	 �������)"���<"��	 �)�	=� .  
2.      3��" ����� �� -���"# ������ �� ��B�� �*�# 

��"���� ������� ��),��.  
3 .O#��� 6�=�" ?�; 8�)" 7 7��4& !���" �����.  

 3�B���; �� 3���� ��#
,1� ������ (��"�" 7

	���� (��	 3�,�"�� ��# 7;.  

 ��<	�� 
	=�	 ���
B����	 
)�1� ���� ������ F�.	 ��<	�� 3#� �� 3�,�"�� 
"�
 ����"# ���<	�� ����=" ���� D�	�# '.�� ������ �	�& �� ��/"�� -�� ["*�

 ��E��,@� .��"�# 
	=�� �*���� ��/# ��<	�� R9#; ��	 '& �� (��"�� ���
��<9��.  

 ��$ 7�	�& F�"�" �& ��#
,1� ������ 6����	=
�  
  

� 3�,�"�� G�� 	& 3	#� �� +������ ���9� 
�4 &��� ���0" '& �4 50��#"	�)�  

��	 3�,�"�� G�� 	& ��#
,1� ������ 3�,�" ?�4 �=��	��� +����
 3,� �� ������ 3�,�"� ��
	
�=�� ��E��,@� 3��"�" �=��	��� ����

�#
,1� �������  

  �� ������� 3,��� 6�� �)����& �
�� �.; ������ 3�,�" G �4	��� ��$
��	=�� ��1� 6��" 	&. 
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��� ��#
,1� ������ ��#,�	 ��,�� 

  
     39� +������ ?�; 
�="3�P)"�
��# �P���� �
� 3� ���)
 �� �)�& 

      �2��1� �� �)���4& �4 �������  ����P� ��
����*��6��P� �P� 
  �
����� �
	
�� ��#���.     �)"�
��# ��
" ��	 �4 ��������� �)���4& 

  �2��1� �� ��
����*��F�.	 3�1� ?�4 ��"���� ��"��	� ��"*��� 
 ��"� 39�+������ ��
��#�� D.� 
��=" J���" �� ��	�.  

��<	�� ?�; '	
��� ���="�� 
��="  ����� �������� 
�A
�� �� 3��� ���0" '& �4 �)� 39� 3,���� T�#" �&� �
F�. ��$ 	& ������� 3��	 	& �����@� !�,�.  ��
�<����# 3,���� ��	<"

9� ��	
����B�)�� C��",� �� ���)� 3������ .  


�/%����,��	�� ��0 ����-.� 
���
��  ) 
���

��!� �� 1 ���� �����(  

      

�8���"��    +"�� 	& ��=� ��
����*�� �2��1� �� .�"" �"�� �B�)�� 	& ������
 ��=# F�.	 ��
����*�� �2��1� X��� �)# 
	=" �"�� �)���41 3�I�"

(� �)=��
"	 F�" �)���4& 5�,	"� �)#"�� 	& ���=� 
���"�� ��<��� 
���B���  

    

��)��4 �A�� ��	    ������� ��$ ��#
,1� ������ ?�4 �A���&���
 	& 3�4 '& 3	�<" 
8�)� '��," 3��4; F�. �� ��# ������ 3��� O#��� 6�=�" ?�; 

 �����,"�� E���	��	 E9�	��  

    

� ��$ ��#
,1� ������ �)# ("�"" �"�� ��<����� 
������� 

  

& ( :�#�1� E�*4; �#��2 �� X����� �� �)���4& �4 �)��; ����	��
3����.  

+ ( ��#�=
��	 ��4�
���	 ����,"�� 8�0�� %�� 3�,�"�� �� E�*4@�
 ��# �)��," ����<"�� '& ��	 �)��� 3�,�"�� 
	�� ��	 ��
)���

����,"�� �)��� ���� F�. ��.  
X (� ��$ ��#
,1� ������ �)���" �"�� �	,1�	 +"�	��� E�*4; ������

��
����*�� ��$ �� �)����"���� �2��1� �� ���=� �� �������� 
3���� �#��2 �� ��
����*��.  

P� ( 
	���� �� ��*�� ����,"�� X.��
��	 ��
���� 3���Q# �)� :�����
����"�7� 
	��	 �����,��.  

	 ( 3���@� (2	 ��" ����	 ����� ����"��# ������ :�����
"�� 3���"�7 ��������
����*�� ��$ �� �)�����.  

    

���
����*�� �����"���� ��4 � ��#
,1� ������ �� 
������� ��$.  

 <	,� 7�&��
����*�� �����"���� ��4 3=� � ��#
,1� ������ �� 
�)��� �����"���� C	�,� 8�
 �4 ������ �� ������� ��$.  
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�������� ��$ ��#
,1� ������ 3�,�" +�� �7�� 
  

� ��$ ��#
,1� ������ 3�,�" +�� +������ +��
" ?�4 E�
# ��<	
 8�)� '��," 3�4 '& !���" �)
& 5� ��#" �.; ������ �� �������

 �� O#��� ?�;	& ������ 
���& �*��� 	& �)�� ���� �=� �)� ��� 
� 
5#,	�# ����� ������" 	& ��A
& ��& 	& �	
�=�� �.� . ������ ?�4

� ��<��� ��# �� ���B���& �)��,�" E�)"
� �
4 ���� +������ T�# 
 �)��,�" +�� �)"�
 ��#� �
94; ��
" ��	 ��
����*�� �2��1� ��
 ��	�" +������ ��#" ��	 3�1� ?�4 ��"��	� ��"���� ��"*��� ��
 ���2� �� �)��4 ��	 ������� ��),�� ����<"�� �� �)��4 �� (��,

� 
94; 
"	 
������ %�� ���=��)��,�" +�� 3#� ���� �)# +�����. 

    

2��&�
/ � ���	�� ��*����� ���
�� ��3'  
�4)���  

      

�����#,@� ��*�"��	 �����"�7� ��*�"��    	& ������� ��$ ������ �B�)�� �� ���=# �����"�� ��*�" ��; ��*�"��
 ��# 7; ������ J�*" 7	 ������� �� ���� ���=# ����#,; ��*�"


��";�	
�=�� �.� 
���& ?2"=�# �)"�*�" . ��*�"�� ��E��,; ���" 
 +,	"� �"�� ����="�� F�. �� ��# �*���� 3�4	 ��.�*
"	 �)��A
"	

���0�� D.)� ���� -�� 
�A
 +,	�# �)���=" 5��4.  

  �4	� 3��# 	& ������� �� ���=# ��*�"�� �	�" ��. ?��" �& ��4��� (� 
"7�	 ������ �	��� ��	�	1���
B���� (� ����*.  

��)� 8�� ����" +,	"� ������ ��*�"# 
����  

  
 ��)� 8�� ����"	 ������ �������� ������ ��*�"# ���� ��� �.;
 �)"�*�"� 
<9�� ��=��# ������ 3��4; ?�4 8���@� �*���� ?�	"�

�)��	�& ?�4 �A������	.  

   

���� #�#�� 
���&
���� ������	 ����@� !�,� E�2� 
 
���& 6�#�"	 ��*�"�� ��" ������ 3�	�& �4


)��4 !9�@�# �=��"��� ���,"�� �	
��. 
  

 ���,"�� �	
�� �� !����� +�"��� �� �
�I�� +�#��  
���& '��"
 ������� ?�4 !9�@�# �=��"��� 5��4 &��� �� 3���" '&	 '�����

 ���	�� 
)��� �� �� 	& ����@� !��,� E�24&	 -���1�	
��.�	
�=�� �.� �� 
�.  

    

� ����� )�� ��3' ��        

������"�7� ��*�"�� �7��   & (������" ������ �B�)�� ��=" 
� �� ������ �
����� ����� E�)"
�#.  
+ (����"��# 	& �)�,� �� ������ ���/" �"�� ���0�� E�*"
� 	& 
��"Q#

��E�*"
� 	& ���0�� D.� 
��";.  
X ()�� �� ���� �	��#�)"�*�"	 �)��*# ������ ������ �B�.  

  1 .������� �)��A
 +,	�# ������ �
����� ����� E�)"
�# ������ �B�)�� .�""	 �
������ J�*# ����� .B�
4.  

2 .������ ��*�"# -�� ���� .��"�.  
 39� ������ ?�4	7R9#; ���=�� �� 
��&  �� �94@�	 �F�.# 3,���� 
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� (������ 
�A
 �)��4 -
� �"�� %��1� �7���� ��.   39� ���	� ����,10
��& .  

���*�"�� ��E��,; E�#	 �*���� ����"  

  
 �I�& 	& ��*�� ������ ��*�"# ������ ����; �
4 
���� �B�)�� ���"

 ����"	 5
���" +������ ?�	"� �*���� ���" 
� �.;	 5#��"& ���"	
5#��"& .J���" �� ������ ��*�" ��E��,; &�#" �B�)�� ���� �	�� 

+������ 3#� �� �*���� ����" J���" �� 	& F�.# ������.  

   ���"������ �B�)���*���� �I�& 	& �5#��"& ���"	  ���� �*�� ����" 
"� ��	 
�*�� ����" ��� ?�; ����@� !�,� 3#� ��. F�.# ������� 3,�� T�#� �&	 

 39�75
���" �� 
��& *�� ������ ���" 
� �.;	 	� ������ �*���� �#"�� ��
������ �*��. 
�� ���� �&	 ��*�"�� ��" ������ �/# ��	� F�. ���� �&	 

�*���� . 3,���� ?�; 3��� �& 5
���" �� �)� 39� �*���� ?�4	
���
��� ����	 ������ ?�; F�.�	 ������ (2	 3	� 5"�A�9�. ��#	 6 

�	�����	 ��4	�����# 3���*" 3,���� 3��� �	)���.   
F�.# ���=�� .��"� J���" �� �����"�7� ��*�"�� ��E��,; &�#". ���" 
� �.;	 

������� 5
��" �*�� ������ �B�)��. ����"	 �*���� 3<4 ������� (��"�"	 
5
� 7�#.  

� ��*�"�� ��E��,; �4 �B��
�� 3B����� �� 3�*�� 
����#,@� ��*�"�� 
���1 �=�	 �����"�7�  

'1	 �*���� '. 3��	 ������ �������� ������ �B�� 	& ���� 
 ������& ������� �� +��� �& �� /�
" ��/�� '& �� 3�*" 

 �� 3�*�� �)�� 
" �"�� �=����� �=�	 �����"�7� ��*�"�� ��E��,;
 
���& ?2"=�# ����#,@� ��*�"�� ��E��,; �� /�
" �"�� 3B�����

�	
�=�� �.�.  

  ��",� �=4 �*���� ?�	"�����<"�7�	 3	�1� 
,� 
)� O2	�	 ��
B���� (� C
������ ��*�� �	��� ��> -�� ����" �	
B���� (��"��	 ������ �#�
��#. 

 39�	7F�.# 3,���� T�#� �& C��",7� �� 
��&  . ���" �	
B���� (��"��	
 �� �	�"" [�"*" �
,�5-���& .  

"�� ����4 E�
I& ������ �2 %	�4��� (��, 8�	 
"���*�.  
�*���� ���� 3��" �� ���	�# �"�� ������� /,�� �*���� ���� �� 
�A"� '&.

�����#,; ��*�" ?�; �����"�7� ��*�"�� 3�	�"    
���� ������� 	& �*���� �� �)��; 
�=� +��� ���
"�� ��������
 ������ '. '& �� 	& +������ 	& �
�����& ��*�"�� 3�	�" ��=" 

���� �����"�7� ����"�7� 	& ����#,; ��*�" ?�; ������ �������� ��
 ����� �����"�7� ��*�"�� ���& 6�		 �)����; ��" %�," 

����=" �"�� �	�=��	 �	����.  

    

� �����-5� ��3' ��        

���*�"�� 8�=�;	 ��*�"�� +�� 
��=" �7��  

  
& (�� %	4� ��B9# ������� ?�; ����#,@� ��*�"�� +�� 
�=� 

 �������	 5#�
� �� 	& +�������& �7���� �� '& �� ��*�"�� ��=" 
����"��:  

1.       �)��A
� 	& �	
�=�� ����, ��*���� ������ �#�"�� �.;
����1�.  

  	 ��*�"�� ��" �)�2	# 
	="� ������� ?�; +��# �	
B���� 
�="� ���� �� F�.
 ��)
	�� ����" ?�4 ������ ���� 
�4������ G	*� ���� ������� ���"	 .

 ��
B���� '&� .�& +,� ���	 �2	*� ����� �	��� ���� ������ O��" ��	
������� 5��4 6��	"	 5#.G	*� ���� ����; ��" ������ �& ���� ��	 . 

 39� G	*��� ������ ?�4	60 6�=�"� :�"=� (2	 ��	�  3���	 8���1�
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2.      �)"���<"��# E��	�� �4 ������ �<,4 �.;.  
3.       	& ��#� +#� �	� �
� ��� �)���4& �4 �*�	" �.;

C	���.  
4.      ; ?�4 ������ �B��� C	�,� ��< �.)75 (% �)����&� ��

�)����&� ����< ������ �)"B�� ��=" 
� �� 5# +""����.  
+ ( ���� �.; ������ ��*�" 8�=�; +������ �� +���� ��<	��

�)"�*�"# ���=�� �	�� 3#� �)4�2	& 6��	"#.  
  

 C��",� �=4 
"�	 ������ ������ ?�;	 ��
B���� ?�;	 3,���� ?�; ���
 5
�
5��4 �������� ��
B���� .������� ?�; C��",7�# ����=" G	*��� ������ 3���	

F�.# 3,���� T�#"	 5��4 6���"�. �� '& �� ������ ��*�" ������� ��="	 
����"�� �7����:  

1 . �� -�� ���=#�������.  
2 .���="���� (���� .  
3 .!��/"�� �� �
� 39� �)��4 &�#" 
� �.; .  
4 .E�24& �)�� O#�� 
� �.;.  
5 .�)
	��# E�*�@� (�"�" 
� �.;.  
6 .������ ������� 
�A
�� �*���� ���� ��.  

���*�"�� E�
I& ������� ���� 8�
B"��  

  
��*�"# D���" '.�� ������� ���� 8�
B"�� <	,� �������� ������ 

 �=�	 8�
B"�7� ����� ?�; ��*�"�� E�
I& D���" ���� '& 	& ������
 �	� F�.	 5# 3	����� ����,"��	 ��
���� ��������� 3	�& �	
�=�

�����" �"�� ����=�� �����=��# ������ �	
�=�� �.� 
���/# 39�@�
�������.  

    

6��!�
/ �
���
�� 7,/ �������         

�<	��  �#��
��� ��E��,@� .��"� +������	 ��
������� �#����� 

  

 �#����� �#��
� �)
���� �"�� ��E��,@� .��"� +������	 ��<	��
 ��A
1�	 �	=���	 
���1� F�"# ����=" �� 6=�"�� �������

��� �� -�� 3��# �#����� 3��"	 �����=��	:  
& (���	��	 ������ ��#��� -��.  

+ ("�� �� ��/"���)�,� �� ���& �"�� ����0��# ������ 
�<.  

    

������� 6B�I	 ?�4 C9�7� �� 
������ 6�  

  
& .� ������� �� F��� 3��	 
���� 3�� 6���	
�=��. 
���& ?2"�

 �=��"��� ��	�
��� 6B�I	��	 ���	����� ?�4 C9�7� �	
�=�� �.�
	�# 3	����	 +������ %�� �A	*���� �)# ������	 ������# �=��

 ������� �� +��# 3��� ��	 ��)
� ����� ��	� ?�4 +������
 
���� 3#�=� ��	�
� ��$ ��
��# '& �4 ����� ��	� ?�4


����	
�=��. �.� 
���& ?2"=�# ������� ��A
1� ���	
�=��.  
+ ( �������# �=��"��� ���	����� ?�4 C9�7� -�� 3��

��,���� .�� ������ 8�� ?�4 C9�7� ��& +������ %�� A	*��
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���/"�� �����	 F	
#�� E�
I"��	 ������ 

  

� 8���" +������ +��
" ?�4 E�
# ��<	�� �
,� '& 	& ��B���� �*A	
 ������ �������� ������ ��#��� 6���"# 
��=�� �)���� ����

 ������ �9,� ?�4 C9�7� F�.# 
��=�� 6��� �� 
)�	 �)���4;	
 5�,	" 
)� 6�� ��� ������ �=� �� �)=���"	 �)"��
"��	 ���"���	

������ 8��" �#"��	 ��)"�#��� �=���	 �)�*A	�� ����2�"�7��4 
�	
�=�� �.� 
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� ������ 	 ������ �������� ������ +�� 
���	���� ��������  

& (�� ���� ������ ���� 	& ���4 ������ ���� '& C��" 
� �.;
�*�	" 	& ��)��,�" J���" �� �
� 39� �)���4& 7 ���� 3���� �4 

 ���� ������; ��# �#I	 �C	��� ��#� 	& +#� �	� �
� �4 3="
 �4 ����	 ���� ����� ���	� �*���# +������ 3#� �� �94@�	

 3����# �)���� �#I" ��
��# '& 
��="# �)���� 
�4 	& 3���� �4 �)*�	"
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