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Damiani in Borsa* 

Prezzo al 2 aprile 2013 (euro) 1,074
Prezzo al 30 settembre 2013 (euro) 1,133
Prezzo massimo (euro) 1,285 (28 Agosto 2013)
Prezzo minimo (euro) 0,975 (3 Luglio 2013)
Volumi medi 48.056
Volumi max 490.623 (21 Agosto 2013)
Volumi min 10 (10 Giugno 2013)
N° azioni Capitale Sociale 82.600.000
Capitalizzazione di Borsa al 30 settembre 2013 (euro mln) 93,6 mln €
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(In migliaia di Euro) 
Esercizio

2013/2014

Esercizio
2012/2013                             

(riesposto)*

 FLUSSO DI CASSA DA ATTIVITA' OPERATIVE 
 Utile / (Perdita) del periodo (6.411) (5.641)
Rettifiche per riconciliare l'utile (perdita) del periodo al flusso di cassa generato (assorbito) dalle 
attività operative: 

 Ammortamenti  e svalutazioni 1.579 1.487

 Costi / (Proventi) per stock option 61 113
(Plusvalenza) / Minusvalenza da cessione di immobilizzazioni 48 34

 Accantonamenti  (Utilizzi) svalutazione crediti (80)                                        138 
 Accantonamenti (Utilizzi) al fondo rischi                                        108 (34)

 Variazione di Fair Value Strumenti Finanziari 131 55
 Accantonamenti Trattamento di f ine rapporto e valutazione attuariale del fondo TFR 302 164

 Pagamento per Trattamento di f ine rapporto (122) (72)
 Variazioni di imposte anticipate e imposte differite 446 (59)

(3.938) (3.815)
Variazioni nelle attività e passività operative: 

 Crediti commerciali 3.014 11.908
 Magazzino (8.978) (6.291)

 Debiti commerciali 5.551 (3.400)
 Crediti tributari 347 3

 Debiti tributari 223 202
Fondo rischi (682) (729)

Altre attività correnti e altre passività correnti e non correnti (1.504) (422)

FLUSSO DI CASSA NETTO GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' OPERATIVE (A) (5.967) (2.544)

FLUSSO DI CASSA DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO 
Vendite Immobilizzazioni                                          32                                            1 
Acquisto materiali (2.123) (456)

Acquisto Immateriali (70) (5)
Incorporazione di Damiani India (5)                                             - 

Variazione netta attività non correnti 300 (448)

FLUSSO DI CASSA NETTO GENERATO (ASSORBITO) DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (B) (1.866) (908)

 FLUSSO DI CASSA DA ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO 

Rimborso di prestiti a lungo termine (3.574) (3.612)

Accensione di prestiti a lungo termine 7.904                                             - 

Variazione netta delle passività finanziarie a breve termine 4.108 6.636

FLUSSO DI CASSA NETTO GENERATO (ASSORBITO) Da ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO (C) 8.438 3.024

FLUSSO DI CASSA COMPLESSIVO (D=A+B+C) 605 (428)

Differenze di cambio nette (752) 716

DISPONIBILITA' LIQUIDE ALL'INIZIO DEL PERIODO  (E) 7.688 6.658

DISPONIBILITA' LIQUIDE ALLA FINE DEL PERIODO (F=D+E) 7.541 6.946

I Semestre
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Denominazione sociale Sede Valuta Capitale sociale Controllante 
% diretta

(*)
% 

di Gruppo
(in unità di valuta)

Damiani Manufacturing S.r.l Valenza (AL), Italia EUR 850.000                  Damiani S.p.A. 51,00% 51,00%

Laboratorio Damiani S.r.l. Valenza (AL), Italia EUR 2.140.000               Damiani Manufacturing S.r.l. 9,35% 55,58%

Damiani International B.V. Amsterdam, Olanda EUR 193.850                  Damiani S.p.A. 100,00% 100,00%

Damiani Japan K.K. Tokio, Giappone JPY 495.000.000            Damiani International B.V. 0,00% 86,00%

Damiani USA, Corp. New York, Stati Uniti d'America USD                   900.000 Damiani International B.V. 0,00% 100,00%

Casa Damiani Espana S.L. Valencia, Spagna EUR 721.200                  Damiani S.p.A. 99,00% 100,00%

Damiani Hong Kong Ltd Hong Kong HKD 2.500.000               Damiani International B.V. 0,00% 100,00%

Damiani France S.A. Parigi, Francia EUR 38.500                    Damiani International B.V. 0,00% 100,00%

Damiani Macau Ltd Macau MOP 2.200.000               Damiani Hong Kong L.t.d. 0,00% 100,00%

Rocca S.p.A. Valenza (AL), Italia EUR 4.680.000               Damiani S.p.A. 100,00% 100,00%

Rocca International S.A. Lugano, Svizzera CHF 600.000                  Rocca S.p.A. 0,00% 100,00%

Damiani Mexico S.A. de C.V. Mexico Distrito Federal MXN 3.000.000               Damiani International B.V. 10,00% 100,00%

Damiani Shanghai Trading Co. Ltd �(�� (�
-��
�� CNY 30.000.000              Damiani S.p.A. 100,00% 100,00%

Damiani Korea Co. Ltd ����-�����G��� KRW 500.000.000            Damiani S.p.A. 100,00% 100,00%

Damiani India Co. Ltd. 1A���(
-�6��
� INR 35.980.000              Damiani International B.V. 51,00% 51,00%
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Denominazione sociale Valuta Capitale sociale Valore in bilancio Società partecipante % diretta % di Gruppo
(in migliaia di Euro) (in migliaia di Euro)

Fin-or-val S.r.l. (1) Euro 2.966 126 Damiani S.p.A. 4,36% 4,36%

Banca d'Alba (1) Euro 46.953 41 Damiani S.p.A. 0,50% 0,50%

(1) Capitale sociale al 31/12/2012
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(in migliaia di Euro)  30 settembre 2013  31 marzo 2013

Crediti per imposte anticipate, relative a 

Effetto fondo resi su ricavi 2.068 2.068

Eliminazioni margini magazzino infragruppo 3.575 4.108

Differenze cambio passive 373 331

Fondo svalutazione crediti non deducibile 910 910

Emolumenti ad amministratori  15 -                                 

Svalutazione magazzino 2.209 2.233

Perdita su crediti 182 187

Accantonamento cause legali 75 128

Imposte anticipate per oneri finanziari eccedenti 1.689 1.689

Perdite fiscali 1.867 1.960

Eliminazione plusvalenza infragruppo da cessione marchi 3.557 3.557

Altre differenze temporanee di natura fiscale 736 683

Totale crediti per imposte anticipate 17.256 17.854

Imposte differite passive, relative a:

Differenze cambio 44 19

Altre differenze temporanee di natura fiscale 315 479

Tassazione differita di plusvalenze 36 49

Totale imposte differite passive 395 547



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

 
 

 

35

�

���� 
����&�:&�

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

�

�
�
6�������� ����� ���� 
����� ��� ��� ���	��� ����� �
���
�� ��������� 
�� ��	���� �
�5���� /"�*/�	
 �
�
��
�
��������$������
�	�������������������������� 
����
����(��������
����
�����������
��������
 
���	���"�6��
��������������
��������	��������25������"�/��	
 �
�
�3�	������������	�������
����5�����"&&��	
 �
�
�"��
�
�� ������(���������������
��
�
�
��	��
�
��������
����� ���
�����
��
����
�$���
������������
��
����
������
�
���������� ����
�����
� 
� ���������
� ��� 
�� �
������
	���� �
� ����
�
� �
���
� ��� 5���� *"�&�� 	
 �
�
�-� ������
�������
��	���
����
�����
������������	���������"�
6�������������
	��������������	��������8�����������������
�5�����"&���	
 �
�
���
���������������
���
	� ���
��� 25���� �"*�#� 	
 �
�
�� ��� ��� 	����� ����3� � ��� ������ ��� �	���� ������ ���� ���� �������
��
�
�������� ���� 	��� 	��� ���� �
� ����� �
����� ���
��
��
� ��� �
��(
�� �
� ����������� ��		��
��� ����
 
������(��
�(
���������
��
����������	��
���������"�

�
�)�� %
&��;��%-��&
%�� ��

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

�

�
�
@�� �
	
���
��� �
� ���
�
� ��		��
��
� ���
� �
������ ��� ��� 	����� ����� ��� 5���� �"���� 	
 �
�
�� 8� � ����
��
��
���	���������	�
�
���
����
������
��
�
��������������
��������� 
����
����������
�"�
6�� ������ �
� ���
�
� ��		��
��
� 8� ������� ��� ����� �
� ����
� ��������
��� ���
�
� � �
� ����
� ��
-� ����(Q�
���7���������7������
����
����
� ���
�
� ����������
� �������
�������
� �
	��
� ������
� ������������� 
��
��
���"�
�
�� ������(� �
����������	��
��
���
���������������������
������
�
-����
���5�����/��	
 �
�
�-������
�����
�
���������9!���
�2���
3�������
������
�
����
:��������������	
��"��
1����
���������
�
��
������������������������
�����#����
"�

�

�+�� %
&��;��;
�/<;�
���

!��������	���������������������������
�5�����"��&�	
 �
�
�������������������
�5�����"�*��	
 �
�
��������
	������������
�����������
��
���	���������
����
	������
���"�
��

�(�� � ;
&��;;���;�1�%-

&�;��

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

2
��	
 �
�
���
�5���3 ����������������� ������������

;���
���
	-��	
�������
��������
 ��"������������������������������ ��"�#����������������������������

'������
��
�
�
��	��
 */"������������������������������ *�"�/����������������������������

;������������� 4��)��������������������������� 2��)�)�������������������������

2
��	
 �
�
���
�5���3 ����������������� ������������

%����������������������� )����2 )(�2,�

0"�����������
������
�
 2�"#/�3 2#"���3

0�������
 2�&"���3 2�&"&��3

!�����
����
������
�
 2��3 2��3

;����������������������������� ����4� �+���(



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

 
 

 

36

�
�
6�� ���
��� ����� �75���
�� ��� 64!� 8� ����������� ��
��
���	��� ����� ������������ ������ �"�"!"-� 	����
�7
���	���� � �
� ���
�
�
� �� ����
���
� �
� �
��
��� ��� ���
�
�
� ��� ������
��
� �
� ���
�
� � ��� ����
���� ���
�����
	��
��
�����
����
��"�

�

�,�� ���#-��/� �;�1� �D<��&�&��&::��&D<��� &�;��

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

�

�
6�� ������ ���������� �� �
����
�
�
��� �
$�
�� �
����
� ��
� ����
� ������
� ������
� � ������
� � �7�
������ �
�
��	���
����
������
��
������������������
��(
�����"��

�

�2�� #�;
��-��-��&;;-�

!�� ��� ���	��� ����� 
�� '���
	��
�� ����� �		����� �� 5���� &�"��#� 	
 �
�
�-� 
�� ���	���� �
� 5���� *"/���
	
 �
�
���
������������	���������"�6�	��
	��
��
�����
	��
�����������	�����(
�������������	��������
2�������
�
������ �
���������������������
��
��
��
�����
	��
�������3������
�� ���
=�
- ��� �
����
��� ��� �
�������� ��� �	���-� � ��
��� ��� 5���� &"���� 	
 �
�
�� 2�
� ��
� 5���� �*#� 	
 �
�
�� �
�
��	�������
����
3F�

- ��� ���
��
��� � ��
��� ��
����� ����� �
������ ��	�
�� ��� ������
��� �
� �
����
� 
�� 	����� �
�����
����75������������
��
���� �����-����5�����&��	
 �
�
�F�

- �7
���	��������� �
���������%����
������5����&��	
 �
�
����� ��������
����
����
��� �	���������
����
��
��
��
����
����760����F��

- ���
���������
�����
��
��
������
�
���
�
�
�����
�����
��
����������������6!�����2����3����5����#�#�
	
 �
�
�"��

�����
��
	����������
��
������
�
��������� �
���
�� ������(�����	�������
�>���	�����������������
�������$�
������Q��������
��
������
F��������-����������	������������
��
������
�
��������� �
�������
�"�#"##&"�����2���
����&-*�?�������
�������
��3���������������������	����
������
���5����/"����	
 �
�
�����
���������	�
���
���$�
�����
�5�����-�&�������
��"��
�

�4�� *����:���&�;�H�D<-;��%-

&�;&�&�����&��-5 <�$-�;&
���&�

@����	���
�
������������0
����
�	��
������
����������$��������������
�$�������	�
�.��� ����	
��
���������	���������������	����������8����� ���=�

2
��	
 �
�
���
�5���3 ����������������� ������������

���
�
���������
�����6�� /"�������������������������������� *"��������������������������������

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

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

���
���
�����
����
�
� �"/������������������������������� �"//������������������������������

���
�
����������
 #/�������������������������������� *���������������������������������

;�������������0��7��������� ���2��������������������������� ���,44�������������������������

2
��	
 �
�
���
�5���3 ����������������� ������������

����
�
�������
��������
 *"�*������������������������������ *"#�������������������������������

������������
�
������� �*�������������������������������� �/*�������������������������������

;��������	��������7���B'�������������B'�0����� ,�+)���������������������������� ,�(22���������������������������



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

 
 

 

37

�

�
� �
�������
� � �
��� 
�� ���� �
��������
��
���
� 
����	��
��
� ����
���
��
����
�	��
� ������
� �� �
� 6��
���
� �
�
���
����������
���������������
���������������	�������"�
�3 
���
����
�	����!�8���������
 
���
�	����� ������� 
� ������������	
��
��"�"!"������� 
	�������
�
5�����#"���"�������������
�����
� �
	��������$�����������
� �	�����
���� 
�� ��
������������
�	���
����������� 
� ������#F���������
����
�	����������� ��
� 
�����
��������������
�������
����-��?-����
����F�

�3 
���
����
�	����,�8���������
 
���
�	����� ������� 
� ������������	
��
��"�"!"������� 
	�������
�
5������"���"�������������
�����
��
	��������$�����������
���
	�����
����
����
������� 
� ������������
	����� ����F� ���� ���	��� 
�������� ��
���� 8� 
����	��� �
������ ���� ���$����� ������"���� ����
�
����
�	����������� ��
�
�����
��������������
�������
����?-��������F�

�3 
�� �
����
�	���� �� ����
��
��� ��� �������� ��� ��?� ���7
	������ ������ �
� ��� �
����
�	���� �� ������
� ���������������
�����������
������������	
��
��"�"!"�������
�������� ��		
��
���
������
���
��-��
�
���	�
�������
�
��������
�����������������"�@7
	��������	����
�������
����
�	����8��
�5�����"���"/&�-�
���� �
���� �
� �
	������ �
� ���� ���
-� ��������
� 
� ��
	
� ��� �
� ���		����	���-� 
�� ���� �	������
����
�
���������������������
���������������-#?F�

�3 
���
����
�	������8��������� �������7���
����������������"�"!"����������������
���������
��������

	������ �
�5���� �"���"���� � ���� ��� �
���� �
� �
	������ �� ��� ���
� ���� �&� ����	��
�
� �� ������� ���
	�  
������"���������
����
�	����������� ��
�
�����
�������������5��
������	�
�R��������?F���

3 
��'���
�������
 ��
����
���
������������������
�
����������
������
�����
 �
�
�����
�
���
��-��
�� 
���
�
��
�������
���	
��
-��(�������������
����
��
�	�  
��������
���	
��
��"�"!"-���������������������
�N� ������� ����� 2�7
	������ �
� 5���� #"���� 	
 �
�
�� 8� ������ �� ���� 
�� ����� �#� ���	��� ����3� ��� ���
���	�������� ���� �
	������ 
�� ��
��� �����
�������� ������������� �������
� 
�������������
�������
#-#?�2��������������N������������3-������� �	����
������������
�����
�
���"�

6�����-������ �������������
���
��
� 
���
�
���� ���
� ���������
���
����5����/"*�*�	
 �
�
�� ����
�
����"���
��������
� �
� ���
��� �
� 
		��
�
� �� ����� ��������-�$���
�
���
�
� ��	� ��������
� �
����
��� � ���������
��� �
�
���
������6!���*"�<��
�
		��
�
��������
��
�� ��
���	
��
�������"��

�
�
��
�����������������������������
������ �
�����7
���
��	�����
����
��
����������������	���������������
	���������=�

�

2
��	
 �
�
���
�5���3 ������������������ ������������

D'���������������

0
����
�	����! �"�������������������������������� �"#�������������������������������

0
����
�	����, >����������������������������������� >�����������������������������������

0
����
�	����� ���������������������������������� >�����������������������������������

0
����
�	����� �"�/������������������������������ >�����������������������������������

��
�
�������
� ���������
���
 *"*�*����������������������������� /"�&������������������������������

'���
�������
 ��
����
���
�������5 #"�������������������������������� >�����������������������������������

;�����B'����������������

����������������������3�'�.��������� �,�(4� ���,(�

D'�����������

0
����
�	����! �"�������������������������������� �"��������������������������������

0
����
�	����, �"�#������������������������������ �"#�������������������������������

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

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

;�����B'������������

����������������������3�'�.��������� +�4))��������������������������� (�+)����������������������������

;������������������

�������5��'�.��������� ���(�+������������������������� �4���+�������������������������



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

 
 

 

38

�

2E3�@7
���
��	�����
����
��
�������8����������	
�������������������
��
���
��
��������	��
���
�����������"��5;.&�&���������/�
�� �
�����&"��

�
@�����
�
����
����
��
����������������	������������������������� ��
������5������"#�/�	
 �
�
������
����  
���	�����
�5����/"#/#�	
 �
�
�� �
��������� ���	�����������������������������	���������
���
� ��
��� ��� �	���� � ��� ����
�� ��� �
�(
���� ���  �
� 
����
	��
� �������
� ����� ��
������ ���
�-�
��
��
���	������7����"�
�

���� ;
�;;��&�;-����*��&�
�##-
;-�

1�� �	���� �(
���� ��� ��� ���	��� ����� 
�� ������	���� �
� �
�� ��������� 2W<0�W3� (�� ���
��� ��� � ����
	��
	����
��=�

�

�
�
6�	��
	��
������
�����
�������� �
����������	��
������ ��
��
-�
�����
� �
����
�
�
-��������
�������������
�	�����(
�������������	�������"�@���
���������
���������
�����
�����
��
���	���������	��
�
�������

����
� �
����
��
-� ���� �7����
��� �
� ��� ������ ������ �
� ������
����
��� ��� ��� ���	
���
��� ��� ������
���7����
 ��
��� ������ ���� $������ �
�(
���� ���� ��
��
�
�� ������
�� 6!�� ��� � ����
��
��� ����7
��
�� 6��HH�
���������!!� ���� �����
��� *>��� �
������ ����� ����� ������������
��� 2���
� ��� �-�#?3-� 
�� �������
��� ��� ������
��
�
������������	������������(��
���������������
	����	�
���
��
���
��
�������
���
������
���2�-��?3"�
�
1��� � ���
� ������ ����� �
������� �� ��
��
���
� ������
��
� �������� ����� �������
��� ������
��� ��� ���
���	�������"�

������������������������������@! �
����
����� �
����
�����

2
��	
 �
�
���
�5���3 ������	������� ���	��������� ���
��
��

0
����
�	��
���	.����	
��>�$����������� �"��� #"#�� 2#�&3

��
�
��
����
��
�������
����������(������
��
����
����
 �#"�#� ��"��� �"�&�

0
����
�	��
���	.����	
����������
���������>�$����������� �"��� �"��� 2�3

�������������*����������������� ����42 �2���+ �"�&�

0
����
�	��
���	.����	
��>�$��������������� �"�/� �"#�� �/�

0
����
�	��
���	.����	
����������
���������>�$��������������� ��"*�* /"�&� �"���

�������������*��������������������� �,�(4� ���,(� �"��/

;������������������*��������� ���� )4��24 )��,42 /"���

���
�
��
����
��
�������
 >������������������������������ 2��*3 ��*

�
����
�
�
����
$�
���	��
�$�
�����
 2*"#��3 2*"&//3 ��*

������������������������������@! )��+)2 ���4(� /"#/#

2
��	
 �
�
���
�5���3

;*
��������������� )���2

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

)����
����
��
� ��

,��
�
��� ��
 2���3

'��
���2����
���3�������
����
����� *��

;*
�������������������� )�4�)



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

 
 

 

39

�
��

���� *-��-�
��%=��

!��������	��������
���������
��(
��		�������	����
��	�����5����*���	
 �
�
�-�������������
�������
�
�
���
� ���������
������� � ��
� ���� ��
��
��
� �
�� ��
����
��� 
������� ������ ����
�
�����	
��
�L�!�����""�
@7��
�
������������������
	���	�������7���
�
������.�����8����������
���5����##��	
 �
�
���������(
������
�
�����������H��
�����
������
���
"�1��������������������	����8��������
�����������
	���	����
���7���
�
������.����"�

�

���� � ;
���&/�;��&�#������;�1��-��%-

&�;��

@7
	������������������������5����#*��	
 �
�
��������	������������5�����#*�	
 �
�
�����������	�������-�
��
��������
��
���	���
��������	�����
��
��	�������� �
��		
�
�������
"�
�

���� �&/�;��%-��&
%�� ��

@7
	������ ����� ���� ������ ���5���� �#"&��� 	
 �
�
�� ���7���
�
�� �(
���� ��� ��� 	����� ����� ��5���� #�"�##�
	
 �
�
�����������	�������-����������� �
���$�
��
��
��������
��
�
�
���
���
��
� 
����
	�������������
���
���������������	���"��

�
�)�� �&/�;��*����:��
��%-

&�;���&
�-�/��%=&�&�� ;
��*����:��;-
��

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

�

�
�
��
� ��
�
��
� �
� �
�� �
� ���
��� �� ���� ��	
�� ����� ���
���
� ��� �
����
�	���� ��� ���
���� �
�������"� @��
	�  
�������
�
������������	
���
������������	��������������(����	������������
�� ��
�
�
����	
�
�
�
� �����
��� ��	����
��� ��� 
�� ������� 2 �
� 
�����
� ����
�
� ���� ���� ��	
�� ����� ������	��� �
M�����
�
�
������ ��� �������
���� �� ���� ��
��
����
�	��
� ��	�
�.��� �� ��	
�3� � �� �
�� �
��
��� ������ ����� �����
����
��	�����
�
����"�
 
�+�� �&/�;��;
�/<;�
��

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

�

�	���������������

<������������
�������
����
�� �-�#?

<������������
�
�����
�� �-��?

�	����������.����6�

;�����
�� ����/�2�� 
���
���������������������������/3

6���
�
�� <�����6�����
��
��������������

5������
���	��� ��  
�� 
	�����$�
�
�
����
�����
��� ���������
 ����
�

2
��	
 �
�
���
�5���3 ����������������� ������������

L�
�
�����
��
���
����
�����
����
�	��
���������	
� �#"�#���������������������������� ��"������������������������������

0�
�����������	��
���
���
 >����������������������������������� ������������������������������������

;������������������������������ �+�)+)������������������������� ���)4��������������������������



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

 
 

 

40

�

�

�(�� � ;
&�#������;�1�%-

&�;��

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

�

�
�
6���
�
������
��
���
����
���
��
�
���������
����
���������
����
��
�������
���
����
���
��
������
�����
�
"�
@�� ���� ��
�
� ����� 
�� �������� ��	����� 
� ��
�
� ��� ��
� � ��	��
� ����  ����
� ����� �(� ��� $�����
	���������������������� ���������>�
	�����>�
	��	��
�
��"��

�

�,�� 
�%����

�
��
�������
�� �
���
������ �
���������	���
�
���������������
��	���
��(
��
����������	���������������
���	�������=�

�
�
6������ �
���
��
���
�����������
����
����
������
��� ���=�

2
��	
 �
�
���
�5���3 ����������������� ������������

5���
��������64! ���������������������������������� >�����������������������������������

5���
��������6�'50��
�����
 �/�������������������������������� ����������������������������������

��
������
	�����������
� �"##������������������������������ �"&�#�����������������������������

!����
	�������
������
��� &���������������������������������� �/���������������������������������

;����������������'��� ����(��������������������������� ��44����������������������������

2
��	
 �
�
���
�5���3 ����������������� ������������

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

��
�
������
��������� �"&�/����������������������������� �"/*������������������������������

��
�
����������
� �/*������������������������������� �&��������������������������������

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

;����������	���0��7��������� +��+(��������������������������� +�+2����������������������������

����������

��������������3���)

����������

��������������3����

�
���
��������
�������������
��
 &#"��� #*"&��

!���
��
���
������
�
��
������
 �� �/

;������������0� (+��+� +,�,4�

2
��	
 �
�
���
�5���3�



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

 
 

 

41

�

�
6��
���
�������
���
����
���	�����(
�������������	���������		�����������5����&#"�#��	
 �
�
�-��
������
���5����#*"*���	
 �
�
������	�����(
�������������	�������-��
���
��������
���	�������
����5����
*"�&��	
 �
�
�-�����
�����������R��-&?"��
�

�
�� �
���8��
��������
������ �
��� �
�����
��
���
����
��	���
��(
��
����������	������������������	���
����"�

�
�

�2�� %-�;��#&
���;&
�&�#
��&�&��� ;
����;&
�� ���

6�����
����	���
���
	������
�	���
��
�2
�����
���$�
��
��
��������
��
�
�
3�������������
��	���
��(
��
����
������	������������������	��������
��� ��������	���=�

�
�
6�����
����	���
���
	��	���
��
��
������	�������������5������"�/&�	
 �
�
�����
���	�����(
����������
���	�����������5�����#"&���	
 �
�
����� 
���	�����(
�������������	�������-�������� 
���	�����
�
5���� �"&�#�	
 �
�
�"� 6�� ����� �
� ����
� 8� ��������� ����� ����
��� ��	����
��� �
� �
���
� ������
�-� ����(Q����
�
�����	
H��������
�-����������������������� ��
��
���������������$���
��
�� 
�������	�
�	���
	�� 
���
���
���
��
"���

�
 
 


��0��	�����������0�����

2
��	
 �
�
���
�5���3


����� �������������������������������(�44�� ���������������������������������+)��

6��
�����?������������
��
���
 ��-#? ��-*?

G6������ �������������������������������2��)�� �������������������������������)��+��

6��
�����?������������
��
���
 #/-#? #�-�?

;�����
��0��0���������	��������� ������������������������������(+����� ������������������������������+,�(4��

6��
�����?������������
��
���
 ���-�? ��-/?

���������0� ���������������������������������������� �������������������������������������42�

6��
�����?������������
��
���
 �-�? �-�?

;�����
��0� ������������������������������(+��+�� ������������������������������+,�,4��

����������

��������������3����

����������

��������������3���)

����������

��������������3���)

����������

��������������3����

0
��
-������
�����  
����
�
 �/ //

0����(
�
� >����������������������������������� �

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

���������0� �� 42

2
��	
 �
�
���
�5���3�

!�$�
��
 ��"��* �*"���

4��
��
����
	������������
��
�
�
 2/"*�/3 2#"�&*3

4��
��
����
	�����	���
���
	-�����
�
��
���
������	� �� 2#��3

;�����������	����������	������������������� �+�(4� ����2(

2
��	
 �
�
���
�5���3
����������������

��������������3���)

����������������

��������������3����



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

 
 

 

42

�4�� %-�;��#&
��&
��:���

�
��
�������
�� �
���
������ �
���������	���
�
���������������
��	���
��(
��
����������	���������������
���	�������=�
�

�
�
6� ����
� ��� ���
�
� ��������� ��	����
��	��� ��� 
���	���� �
� 5���� �"���� 	
 �
�
�� �
������ ���
����
����������
�������7���
�
��������-������������
��
���	�������	�  
��
������
������
�
����
���	��
��� ��� ������� ��� ����
��� �
� �
���
� � ��� 	�  
��
� �����
 
��
� 2� 
������ ���� �� ����� ����
��		��
��
3��
������
�����������������
�"�!����
�
���	��
��
����������������������
�������
�
����
��������
����� ���
� �
� ������ �(� ��� ������ �
� ���
� � ���
����
� ���� �
�������� 
�� ����
��� ���������� 
�� �
M� �	�
��
��
	�����
����
�
��������������
�����������
	���	�������7���
�
��������"��

�

���� %-�;���& �#&
�-�� &�

�
��
�������
�� �
���
������ �
���������	���
�
���������������
��	���
��(
��
����������	���������������
���	�������=�

�

�
2E3�6����
����������������������
�����
�����
�
������
	���	�������7���
�
������.��������
������ �
�����
���
����
�������6!�����
2����3�2���
����� �
��
��
	�����������������������3"�

�
@���
���
����
�5�����"�*��	
 �
�
�-�������
����������
������ ��
���	�
��
	�
 ���������
�����(�8�
��
�
��
���	���-�8���
��
���	������� ����������
���
����������	������	��� �
����������������
��
��
� �
� �
�� ��
����
��� �������� ��� ������� ���
�
�-� 
� ��
����
�
� �
� �����	��
�����
� �� ����
�� ����
��
	���	�������7���
�
������.����"�
�
� � ����� �(� ��� ��	������ �
� 
�����
� 	������
� ���� <0�� �
����� ��� 
�
�
�� ��
���� � ������ $�����
������������������
����
�����7���
�
������.��������� �
����
��
����
��
"����� ���	��-��������	
 �
���
��	�����
��� 8� ������ �
���
����� ���(� 
�������� ��� ��
	�� �	���� ���7���
�
�� ����.����� ���$���� ����
��	���������
�����������
�����
������������2
��������8����
����5�������	
 �
�
�3"�
�

�����
�����
���	��� �"/*� �"���

�����
������
�
�� �"�## �"�&�

!����������		��
��
 �"#&# *&#

����
��
�������
�� �"*�� �"���

�������� �"*�� �"*�#

�����
��
�  
�.��������� �"#�/ �"##�

��	���
��		
�
�������
 �&# #��

���
	������
��
����
 �"/�� �"*��

;�����������	������0��� �����4 �,�(4�

2
��	
 �
�
���
�5���3�
����������������

���������������3���)

����������������

��������������3����

�����
����
���
 �"��� �"�#�

)��
����
��
�����
���
��
 �"#�� �"&��

!��������	����<0� �&� ��#

!���
�����
����������� �/ �#�

;���������������	������� ����(2 ���))�

2
��	
 �
�
���
�5���3�

����������������

��������������3�����

�����	����!@

����������������

��������������3���)



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

 
 

 

43

@��� ������������
������
����	����
��
�����
�����������	�
�	���
	�
 ��
��
�����	���
=�

�

�

�
���� � ;
���-�&
�!�#
-�&�;��-#&
�;�����&;;��

�
��
�������
�� �
���
������ �
���������	���
�
���������������
��	���
��(
��
����������	���������������
���	�������=�
�

�
�
1����
	���	�������7���
�
������.�����
��������8����
�
������5����/��	
 �
�
�-�	���������
	���	����
���7���
�
������.����� 
�� ������������
�
������5�����"�#��	
 �
�
�-����
�
��������7
����
����
������
����
�����������������1A�;�����"�"!"�2������
��	����������� 
���������
��� 
����	
��
��"�"!"3���� ������
���
���7���
�	������		��
���H����"��������� �  ����.*/� ���� �
��
	������� �
����
���
� ����
���		��
��
� 
��
;
����"�@7
����
�������
����������������������������
���
�����7
		��
��������
���5�����"�##�	
 �
�
�"��
@��	��
	����
������0�������������
������
�
��������������������
�
��������
	���	�������7���
�
��
����.����� 
��$���������������
� ���������	��
� ���5�����/��	
 �
�
��8� ������������������(��������
���
�
����
�� 2���5���� �&��	
 �
�
�3� ��������� ������������ ����� ������� ���
�
�� �����	
��
�L�!�����"� ��
�(Q-�
����������������
������7���
�
���������
�
����	�
����-�
���������
���������������
	���"�
�

���� ���-
;��&�;��&���� <;�:�-���

�
��
�������
�� �
���
������ �
���������	���
�
���������������
��	���
��(
��
����������	���������������
���	�������=�

�

�
�
@7
���	����� �
��		����	��
�����
�
����� 
		��
�
����
��
�	���
��
�8���������������	�  
�������
������
�		���
����
�� �������� �
�
����
	��
����� 	�������
�"��
 
���� -�&
��&�#
-�&�;��*����:��
���

�
��
�������
�� �
���
������ �
���������	���
�
���� �
����
���
�������
��
����
��
����
��	���
��(
��
����
������	������������������	�������=�
�

�
�
 ��
��$����
 �& #&

6	�
 ��
 ��& ���

)���
 �& ���

;�������.���������������$�'		� +,2 +,�

����������������

��������������3���)

����������������

��������������3����
D'�����

����������
�2���
3.������
������
�
 � �"���

2!��������	���3.�
����
���"�����������
������
�
� /� 2��/3

;����������������!�	��0������	����0������� 2� ���+�

2
��	
 �
�
���
�5���3�
����������������

��������������3����

����������������

��������������3���)

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

!		����	��������6		��
�
����
��
�	���
��
 �"��� �"���

;��������������������0�'������ ��+,4 ��)2,

2
��	
 �
�
���
�5���3�
����������������

��������������3����

����������������

��������������3���)



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

 
 

 

44

�
2E3�6����
�� �
����
��
����
��
����
��
�����
�����
�
������
	���	�������7���
�
������.��������
������ �
�����
���
����
�������6!�����
2����3�2���
����� �
��
��
	�����������������������3"�

�
6�� ������ �����  ��
��� �
����
��
�� ��� ��
	�� �	���� ���7���
�
�� ����.����� 8� � ��
��� ��� 5���� �"�&��
	
 �
�
�-� 
�� �  
���	���� �
�5���� ����	
 �
�
�� �
������ ��� ������ � ��
��� �
�5���� �"����	
 �
�
�� ��� ��
	��
�	�������7���
�
������.����"�<�������	����8���
��
���	������������� � ��
��� 
	������� �
�����
�
��	�
�� ���5���� #���	
 �
�
�� � 
������� ��� ������� ���
�
�� �������� �
� ��� 
	������ ���
�
��� ���5���� ���
	
 �
�
�������
	���	�������7���
�
������.����"���

�

�)�� ��#-�;&��< �
&���;-�

1����
	���	�������7���
�
������.�������
	������������
���(��������
	������� ��
������
���5����#���
	
 �
�
������������������� ��
������
���5����*#��	
 �
�
�������
	���	�������7���
�
������.����"�

�
�+�� -#&
�:�-���%-��#�
;��%-

& �;&�

1������������ ��������������
��
�
��������
�
�������
��������
���������������	
��
������
����������
�
�	���
��(
��
��
����
��	������������	�������������������	�������-��
���
��������������
��
�����
��
������
�����	
�
������
	��
��
�������
���
"�
6��������
�
���������
���������
��������������$���
������
��	����
��������
		��
�
��>�
����
��
��2�����
��
-�
�����
��
��
����������������%-����
��
��
���	
��
���
���3"��
1������������ ����������
������
�
����� �
�����
�
��
��������
�
�������
����������
��������������������
�
������������	�����(
�������������	�������"�
�

�
�
1������ �
�=�
• 6� ����
� ���
� ��5���� /#�	
 �
�
������� ��� ���
��� �"B���
� ��"!"� ����� ����
�
� ��� ������ ����
������� ������
������������ ��	
��
� 6������
����� ,4� 
�� ���� ���7�������� �
� ������
��� 
�� ���� ��� �7��
�
���� ��� ���
�
���
��
��
� 
�
��
��
��
���
��
��
�	�����6������
�����!A����-��
������
���������������������F��

• 
� ����
� �����
�
� ���
������ 6		��
�
���;
�������"�"�"� ����� ����
�
� �
� �����
� �
� �����
��� ����
�����
� ���

������������
.2���
3��
���	�
� 2#��3 ��

!���
����
��
����
��
 2�"�/�3 2�"�*�3

!���
�������
��
����
��
 ��� ���

;�����������!���	��0������������� ����(4! ������!

2
��	
 �
�
���
�5���3�
����������������

��������������3���)

����������������

��������������3�����

�����	����!@

2
��5����	
 �
�
�3

����


)����
�

)��
��
����
��


!�������
�
���

������


���
�
�

��		��
��


��
�
��
����
��
�

2
�����
����
� 3
��
�
���		��
��


�"B���
� ��"!" 2/#3 >����������������������� >����������������������� >�������������������� >����������������������� 2&/�3

6		"��;
�������"�"�" 2�*�3 2�3 *�� � 2��/3 2�"���3

;���������������"�"�" 2��#3 2���3������������������ >����������������������� � 2�"���3 2*#�3

;� ����/���"�"�" >����������������������� >�������������������� >����������������������� � >�������������������� >��������������������

���	���#��"�"�" >����������������������� 2���3������������������ >����������������������� � 2&"�*/3 2/#�3

;������������"�"�" >����������������������� >����������������������� >����������������������� * >����������������������� >��������������������

������������! >����������������������� >����������������������� >����������������������� >�������������������� >����������������������� 2���3

���
��
�	�  
������ >����������������������� >����������������������� >����������������������� >�������������������� 2#"���3 >��������������������

�
�
 ��
�������������
�
�������� 
�( 2��3 >����������������������� >����������������������� >�������������������� >����������������������� 2&*3

;���������	������������ 2#��3 2���3 *�� �# 2��"*�/3 2�"*��3

;�����$�'		� 2&�"&*#3 2�"&��3 ��"/�� ��"��� 2��"�/�3 2#�"�##3

F��������� �? �&? &? �? �/? �?

6��	����5���
�
������.���� �
����
������������	�������



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

 
 

 

45

�7���
�����
������
��
�<��
��-�����
���������
$�������"�!�����
		��
���
��
��
���������(�����������
�
���
������
-����
���
����������
������	�H
�����������������������"�"!"����7���
�
������.��������	�	����
�������
�������������������
������
������������
$���
�<��
���2
�����������������	��������8����
���5����
*���	
 �
�
�3"�6�����-��
���
 
����������
�������(����
��
����
��
����5������	
 �
�
�-�����
�������
������
$�����
�����
����
���
	�����������
����
����
��
���
���������
�������������������������7�����
����
�
���� ���� ���� ���%� ����
��	��� ��� ��� 
		��
�� �
� '�����-� ��� �
� ���� ����
$�� �����"� 6�� ��
���
�
����
��
����
�������������	���������		�������5������/�	
 �
�
�"�6��
�-�
����
�����		��
��������
��� ����� ��������� �
� �
��
��� ��
��
���	��� �
� ����
� �������
� ������ �����
��� ��� ��� �
����������
��� �
�
�����
��
�;
������
�$���
�8�������������
������7���
�
������.���������
��
�����		��
�����	
��
�����
�
$���
������������������(��������������	
��
��"�"!"������
���
���������$������
����
����F�

• 
� ����
������
�
����
������;���������������"�"�"� ���������
�
��
������
��
� �����
�������
�����
���� 
��
������
���� �
� �����
� ��� ���� ���
�
�� � �(�A>���	� �
�;
����"� 6�����-� �
� ��
 
����� ��� ��
���� ���(� ���
�
�
����
��
����5��������	
 �
�
�-�����
�������
������$�����
�����
����
���
	�����������
����
����
��
���
�
��������
�������������������������7�����
����
����������������%�����
��	������7
		��
���
�;
�����
��� ���������
$����	
��
"� 6�� ��
����
����
��
�� ��
���� ��� ��� ���	�������� �		����� ��5���� �"����
	
 �
�
�F�

•  �
� ���
��
����
��
���������	���#��"�"�"� ���5���� ����	
 �
�
�� ����
��������� �����$����� 
�����
� ��� 
��
�
	�����������
����
����
��
���
���������
�������������������������7�����
����
����������������%�
����
������7
		��
���
�;
�����������������
$�������"�6����
����
����
��
����
�������������	��������
�		�������5����&"�*/�	
 �
�
�F��

• 
� ��
�
� ��		��
��
� ����� ����� ������ �"!"� ����� ����
�
� 
� �����
� �
� �����
��� 	������
� 
�� ���
�
�
������
� ��� �7
		��
�� �
��� 
��1A�I��%-���
�
������ ������ ��������������	
��
�L�������"-� ��� 
�$���
� ���
�
�
��� �	�
����� (�� �������� ���� �
���
��F� 
�� ���������� �
� �����
��� 8� ������ ��
���� ���7���
�
��
����.����F�

• 
�� ��
��� �
����
��
�� ��� 5���� #"���� 	
 �
�
�� ����� 
� ���
� �
� 	�  
������� �
� �
��
��� ��� ����
���
����
 ��
����
�� �
������� 	���� ��� ��	
��
��"�"!"� � ��������
���� ��
�0�����
� ��	
��
� 2��� 
� ���� �
� �
�
�
	��������������
����
� ��
����������������	�����������������
����������"����
����
��
��(
3F��

• 
� ����
������ 
��
�
 ��
�������������
�
�������� 
�(����������
�
���������
��
��
����
�
��
������
� ���� ��
�����
��
����
���
����������"�

�
1������������ ����������
������
�
����� �
�����
�
��
��������
�
�������
����������
��������������������
�
������������	�����(
�������������	�������"�

�

�
�
1������ �
�=�
• 6� ����
� ���
� ��5���� /#�	
 �
�
������� ��� ���
��� �"B���
� ��"!"� ����� ����
�
� ��� ������ ����
������� ������
������������ ��	
��
� 6������
����� ,4� 
�� ���� ���7�������� �
� ������
��� 
�� ���� ��� �7��
�
���� ��� ���
�
���
��
��
� 
�
��
��
��
���
��
��
�	�����6������
�����!A����-��
������
���������������������F��

• 
� ����
� �����
�
� ���
������ 6		��
�
���;
�������"�"�"� ����� ����
�
� �
� �����
� �
� �����
��� ����
�����
� ���
�7���
�����
� �����
��
�;
����-�<��
����4������2!@3"�6�����-��
���
 
����������
�������(����
��
����
��
�
���5�����*/�	
 �
�
�-�����
�������
������$�����
�����
����
���
	�����������
����
����
��
���
���������
�
����� ����� ��������� ��� �����
��
� �
� ���� ���� �������%� ����
��	��� ��$������� 
		��
�
� �
�;
����-�
'�������<���	
�����
��
�����
$����	
��
�������"�6����
����
����
��
����
�������������	��������
�		�������5�����"*���	
 �
�
����
� �
��
��������
� ��� 
		��
�
� 
��$��������� ������	��������8�������

2
��5����	
 �
�
�3

����


)����
�


���


)��
��
����
��

!�������
�
���

������


���
�
�

�
����
��
�

������


��
�
��
����
��
�

2
�����
����
� 3
��
�
���		��
��


�"B���
� ��"!" 2/#3 >����������������������� >����������������������� >�������������������� >����������������������� 2#��3

6		"��;
�������"�"�" �"��� 2�*/3 �"��� �"�## 2�"*��3 2**3

������������! 2��3 >����������������������� >����������������������� >�������������������� >����������������������� 2���3

�
�
 ��
�������������
�
�������� 
�( 2��#3 >����������������������� >����������������������� >�������������������� >����������������������� 2//3

;���������	������������ �#� 2�*/3 �"��� �"�## 2�"*��3 2���3

;�����$�'		� 2&�"&#�3 2�"�*�3 ��"��� �"�## 2��"���3 2�*"*/�3

F��������� >�? ��? ��? ���? �#? �?

6��	����5���
�
������.���� �
����
������������	�������



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

 
 

 

46

���
�
����	����
��������������
����
�<���	
�������� ���	���8��������
	
�����
����������
�������
��
����
����
��
���
�5�����/��	
 �
�
��2��
������������
���
�������������������
��������
�3"�@�������
�
������ ����� 
������ ���(� 
�� �������� �
� 5���� �"�##� 	
 �
�
�� ����
��� ���7
����
��� ��� ��� ���
���
���7���
�	������		��
����(������������������6		��
�
���;
�������"�"�"�(���
������
������1A�;����
�"�"!"�2���
���������
��	���
������������������������������	
��
��"�"!"3������
��
	��������
����
���
�
���
		��
���
���
��;
����"�@7
	������
���  �������������	�������������
���������������
�����������8�
������ �
������ ���� 
� ���
�
��
����
��
� �����F� �7
������� 8� �������� ���	�� �
� ���	��� ����"� @� �����
���
�
���������
�
������������ ���
���	�����
=�
3��
����������
������	�H
��������������������������
���7���
�
�� ����.����� ���	�	���� ����� ��
����� ��� ���������� �
� �����
��� ���������
$�� �
�<��
��� 2
��
������ ��� ��� ���	��� ����� 8� ���
� ��5���� /�/�	
 �
�
�3F� 

3� �7��������������� �����	
��
��"�"!"� ��� ��
���� �(� ��� ����� ��������� (�� ��������� ��� ��� �
����������
��� �
� �����
� �
� ;
����� �
� $���
� 8� ������
������
��� ��� �
��
��� ��		��
��� ��	
��
F� ��� ������� �	���� ���7���
�
�� �������� ����� ����
�
����
���
�����	
��
��"�"!"�
�����
��������
�
���
�
�
�
F�

• 
�����
������������������"!"����������
�
�
������
��
������
�������
�����
�����7
		��
���
���
��1A�I��%-�
��
�
��������������������������	
��
�L�������"F�

• 
� ����
������ 
��
�
 ��
�������������
�
�������� 
�(����������
�
���������
��
��
����
�
��
������
� ���� ��
�����
��
����
���
����������"�

�
6�� ����	�
� 
� ��
��
� ����� 
������ 
�� ���� ��������
� �
��
����
�	���� ���� ��� ���� ������ �� ������ ���
���
����������-�� ��
��
������	��
�����
�
��
��
�	�����"�

�

�(�� ��#&$���&�#������;�1�#-;&�:�� ��

1��� ����� 
�� ���� 
	� �
� � ����
�
��� �(� ��
�
��� ��� ����
 ��
��
� 
�� ������ � ��� �� $���
� �
�� ������
��
�7
	�
 �� �
� �
����� ���� ��� ��	�
�� �7����
 ��
��-� �(� ���� �
���� 
�� �
����� �
������
� �
��
����
�� ��� ���
���	�������"�
'��$����������������������
���������
����-�
��������&����	������������
��
���'���
��
����
���	��
���7! ��
������5���������
�
�S�����������������
�����
���
�����������������������	
��
�6������
�����,"4"�
���
����
�������	��������
����������������
��	���
���
�6	�����������������  
���������7��������*"�6��
�
�
�
���	����
� ���7���
��� �
� ������	���� �
 ���������� ��
��
���	��� �7
�����
�
�
��� ���764!� ��� ��� ���������� �
�
�����
��-�������������
� �
�
�
�	
���
-������� 
	������������� 2
�����
� 
�����
������
��
3�����
����5�����##�
	
 �
�
�"�6���������
��
����
��
����������������
�
��
�
�
����7! ��
������5��������
��������/�	�������������
���
�����	
��
� 6������
�����,"4"�(������
����� 
�� �
������ 
����		
��
�����
�����
������
��
����
���	�����
������ �7�������	���� ���7���
��� �
� ������	���"���� �������� �
� 8� ��������$���
�
����� ��� ����
�
��� ��	�
9����
�
�:������
����
�����7���
�
������.��������� �
� 8��������������������� ���
�
�
� ���������	��
"�
1��7����������� ��������������		
��
��-� ����
��
��� �'���
��
����
���	�����7! ��
������5������(��
���
�
�����
��������*�����	�  
����������
����
�������	����������	��
	��	���
���2
�����
�
�
���64!����
��������
��
������
��3������
��
	�������(�� �
����
����/-�����������"�
6�� ����� ��� ���	��� ����� 8� ������ ����
����� ��� ������� �
� ��
	��  ����� ����� ��		
��
��� ��
�����
��
����
��
��� �
� ��	�� �(�(������������������	��� �� ��
� ������ ���� �
���������	
��
� 6������
�����,"4"�
����
������7��������*���(��������������7! ��
������5����������� �	�������������
� 
��
�
�"�6�������
�����������������	
��
�6������
�����,"4"�(��$�
��
�����
������
������
����		
��
�����
�����
������
��
���
�
���	������������7�������	�������7���
����
�������	�������(���� �
����
����/-�����������"�
�

�,�� -#&
�:�-����;�#�%=&�&3-���<�<� ��&��-��
�%-

&�;��

1����
� � ������������
	���	�������7���
�
������.��������
�
��
��� �������
��
���
����
���������
��
�
��
�
�(�.��
������
�������
������
����K���	���
�
����������
������������"�##�������*��� �
�����&"�

�
�2�� 
��< ;�;-�#&
��:�-�&�

6�� �
������������ ��� ��
��� 8� ������ ���������� �
�
����� 
�� �
�������� ����� ��� ��
���� ����
��
�
�� � �
� ��
��
��
�
���
���
����75	
�������	
��
��"�"!"���� 
����	���	�
�����������������
��
� 
���
������
������ ����
���
�	���"� 1�� �������� ��� �
�������� ��� ��
��� 8� ������ ���	
����� 
�� ��	��� 	�
�� ��������� ���� ��
��
�
���
���
� 
�� �
������
��� ����
������� ���(� �
� ����
� ��
����
� ����7��$�
���� �
� ��
��
� �����
� ��������� ��
����
������	���
�	��������/-���� �
���������
������	����
������������
�����/-��������� �
������-�
�������� �
������-�����*��� �
������-�����&��� �
������������&��� �
������"�
1�� � �
��� ����� ������ �� 
����	��
��
� ����� ��
��
� ��
�
����� �
��
�
� ��� �������� ���7��
������ � �
��
��� ���



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

 
 

 

47

��
��=�
�

�
�

�4�� *�;;�����
� �&�-���;&
�&�<;���-#-� ��%=�<�<
���& ��&�&�;
&�

��	� 
���
�����������������
��������� ��
��-�
�������&����	����������	
��
��"�"!"�(����������
�������
�
����
�	������	�
����	
���������������
� 
��
���
�������
��������		�������
���������	���
	���
�5����
��"���� 	
 �
�
�� �(� (�� ��� ������ �
� �
����
��� ��
��
���	���  �
� 
����
	��
� 
������
��
� � ��� �����
��� �
�
	� ���
��� 
�
�
��� ������
� ��� ��� ��
������ ��� ������ ���
�"� @� �� ��
��
� ����� ������
���� ���7����
���
���
����
��� ��� �
���� �
� 
����
	��
� ��� ������� �� ��� �
������ �
� ��������� �
����
��
� �����������	���
���
��
����
�
���
���
	�����	����� �
� 
��
���
��
����
����
"�;�  
��
����� �
����������
�
������������
��������
��"����
����
��
��(
"�

���
)��� $&�;�-�&��&��
��%=����

!��������	��������
�����������	
��
�(�����
���
��	�����
����
��
����������
����
����5������-#�	
�
��
-�
��

���	�����
� �
����5����/-&�	
�
��
� �
��������$�����������	���������"�<������
��
�����
�����
������
��
�
������������
�
������� ��
��������
�����
�
����
	��������	�������$�����
�� 
������������
���������
���
��
�
��� �
� 	����
� �
� �
��
	���-� �
�� ��� $������ �
 ������ �� ���
�� �
� �������
� �(� ���  �
� ��$�
��
� �
�
	���
���
	-�������(���	����� ������
����	�
��
���� 
����
����(��������
������ ���
��	
�(����
���
�����
�������������
��"����� ���	��-� 
�������������
������������������������
�
����
� ��
���
�
� �
��(
��
����
��
� �� ����� ����� �
����
��� 
�� ���� �� � �
� ���
�
�
� ��� ��
� �(� 
����� ��
������-� ����
�7��
��
��� �
� ��� �
�� ����� ������ �	��� �� ����� 
� �
� �����
��� ��� ������� �	������ ��� ������
��
���
�
�������
	��
���2
�����.$�
�J����
�����
����
�����-&��
�	���
������
���
��
��������
�
��3"�
1��7�	�
����
����� ��
������
	����
��
��(
��
����
��
���
��
����
�	���������
�����
���� 
��
�����
-�����
�
����� �����
��
�
� ������� � ����
� �
�����
-� ���� �� �������
��
�(� � �
� 
	�
 (
-� ������
� � ���� ������
-�
������
� ��� ��� �
��  �
� ��
��
�
� ����� 
�
� ��� ������-� ��	
��
� �"�"!"� (�� ������
������ ��� �������
���
�
�� �����
��
� �(� (����� ��	� �
���
��� ��
��
���� 
�� ��������	���� ����� ���������� ����
	��
��� �� 
��
���
	���� ��� ����
� � 
��
������
�� ��� ������� ��� ��
�����-� 
�� ��� 	������ ��� $���� �
� � 
�������
�
��
������������
�������
	���������
������
����
��
"��
<��
������
��
-� 
��������������� ����
����
� ��
����������������	���-� ������
� � �
�������
���

��
	��
���
��
���
��
��(
��
����
��
�����
�
�����������	
��
�8�����������������
�
�(������������	��
������
�
�	
�
 ���� �
�����
"�

��

���6�����B'����7�������6��������������1������������������������������
6��������� ��
���
���
��(
���
��
$�
�
���������������������������������� �
��	��
��(���	��� ����
�����
����
�
�������������
��-�����
��
�������	� ���
������
����
�
��������
��
���
���
�
������
�����
���
��
��������
��
���
�
-��������� ��
���������
�������
�������
���
������
��
������
��2� ��
��
�������
���
����
������
����
�� 
� ����
�� �
� ������� ��
��
� �
� ��
�
���� �� ����	
�
��-� $�
�
��
�� ���� ����
� � � �
� 
	�
 (
-�
�
��
�
���
����
������
��������
��
����	�
��
���� 
����
��-���"3"�@7����
�
�����������
�������������	
��
�


��'�����	������������
�����������

��������������3���)
�����������

��������������3����

1�	����
���
��
����
���
����P
�
�
�������
��� /�"&��"������������������������ /�"&��"���

1�	����
���
��
����
���
�������
�������
��� /�"&��"������������������������ /�"&��"���

1�	���	�
������������
���
��
����
���
��
��
�
����P��
������
�����
��

���������������������**"#��"&/�� **"*�#"/�&


��'�����	����������������	��������&'��! ��"�2! ��"�,!


��'�����	������������'���
�����������

��������������3���)
�����������

��������������3����

1�	����
���
��
����
���
����P
�
�
����������
�������
��� /�"&��"������������������������ /�"&��"���

1�	���	�
������������
���
��
����
���
��
��
�
����P��
������
�����
��

*�"���"�*���������������������� *�"���"�*�

5�������
��
�
����
��
�
��
��
����
�� ����������������������������������>��� >��������������������������������

1�	���	�
������������
���
��
����
���
��
��
�
����P��
������
�����
��

���������������������**"#��"&/�� **"*�#"/�&


��'�����	������������'�������	��������&'��! ��"�2! ��"�,!



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

 
 

 

48

8���
��
���	��� �����������������
�
��
� ���������		��
���������
��
� �������
��
�����
��������
���
�
�
�
����
��
"� 1�� �	���� �7����
�
����
����
��
�� ������ ��� ������� 8� ����
����	�� �
S� ����(�� ��	��������
���� ���� �Q� 
�� ��	
�
� �
� ���
� �
����
��
� 2����
� �
M� ����
� �
������ ��� 	�
�� ��� �� ��	
�3� �Q� ������
���
�
�
� 
��$������ �� �
���������
����
�
�
� ����� ���������
��	�����
�
����� 2�
����
�
�
���	���
	����� ���
���	�����������5����#/-��	
�
��
3"�
@�����
��
����
� ����
��
� 
��������S���S��� 
��
���� ��� ���
�
�
������������� 
	��
������	�  
��
� ����
�
���
�����
�������
���-�
�����
	��
������-�
��������������������������
��
��
��
������
��
������"�
������ �� �
 ��� �
� �
����-� ��� ���������� ����
	��
��� ��� ������� � �� �������
��
�(� ���7������� 	������
�
����
��
�-���	
��
��"�"!"�8�
�������������������������������
�
�������7���
��
����
����
������
$�
�
���
������
����������������
����������������2��
��
���	������7����3��
$�
�
����������(��������
�������
����
���
	�
 (
-�	
�
	
��������
��(
������
"�'������-��
������������	����������
���������(����	���������
�����
�� ����
�
��� ��	�
�� ��	
������� 
�� �
��	��������
�� ��(�� �
������ �
����� ��
� ���
� �
� �
��
	����
�����������7	
��
����
��������
�������
 ��
����
���
������"��
�����
��
	������������
��������-������
�����
������������
��
��
����������������%-����
���5����/"*�*�
	
 �
�
�-� ��� 	�� �
� ���	��� ����� �
� 8� �  
����� ��� ����
��� ����
 ��
����
�� �
� 5���� #"���� 	
 �
�
�-�
��������
���� ��
� 		��
� ����� 0�	
 �
�� ��	
��
-� �����
��� ���7��
��
��
� �
� 	�  
������"� 6�� ����
���
����
 ��
����
�� ���� ������
�
�� � �
	�������� 
�� ��
��� �����
��� ����� ����� �
� �������� 8� �	������� ��� ���
�������
��������������#-#�?�2����������
�����
�
���3-���������������N�����������������������������
���	�������"�
���� 
�� �
��	�� ������
�� ����� ����� 
���� �������� �� � ���
� �����
��
=� 
3� ��� 	�� �
� ���
�� ����� ���
�������������������"�"!"�(����������
��������
����
�	������������
�2�
	������
��
���&�����	��
�
3����5����
�"����	
 �
�
�-���������5��
������	�
�R��������?-����
���
����������������
�
����
	��
��������������������
���
�F� 

3� ���	�� �
������
�� ����� ��	
��
��"�"!"�(�� ��������
���� ����
����
�	���� � ������� �����
	���
�"�"!"� �
� 5���� �"���� 	
 �
�
�� �� ������ � ������-� ��� ��� ���
����
��� �
� ��� ��		
� �
� ��
������ 
�� �
��� ���
���
������
����	�
�������
�
������������
���
�����������������"�6�����������������
���
	������
���������
-�
��������
� 
� ��
	
� ��� �
� ���		����	���-� 
�� ���� �	�����
"� 6�� ��� 
� ��� ����� 8� ������ �� ���� ��� ��
	��
�����(� ���
� ��� ��?� ���7
	������ �����F� 


3� 
�� ����� &� ���	��� ����� ��	
��
� �"�"!"� (�� ��������
���� ���
�
����
�	���� ��	�
�� ��	
�� ���� ��� ����� �
� 
��
���
�������
� ��� ��� �		������	���
	�� �
�5���� ��"����
	
 �
�
���� ��
������������������ �
�
����
	��
�
������
��
������������
����
�	� ���
���
�
�
������������
�������
������������������
�"�@��� ��
��
������������
�������7����
������
����
�������
�����
�
����
	��
�
��� ������� �� ��� �
������ �
� ����������
����
��
� �����������	��� ���
��
� ���
�
���
� ��
	�����	��� �� �
�

��
���
��
����
����
"��� �
�
	����
��� ��
�	��������
�����
�����
�
����
����������5��
����&�	�
-�
���	�������
�
�������������&-�#?�������2����	���������
�
��������� �
����
����
���	������ 
����������		
��
������
�?���������� 
� ��
	
� ���	�
� ������ ����� �
��
�	�3"� 6�� �
	������ ����� �
��� �
� ���
��� ������ ���� ��N�	��
������
��� ����� �
�	�� ��� ���������-� ��� ���������
� ��� &&N� 	�� ������ �
�	�� 
�� ���� ��� �
���� ����
�
��"� 6��
���������� �
��
����
�	���� ����� 
������ ���� ��
� �
� �����
� ��
����
� ���7������� ��� ����
������	
��
�
�"�"!"� � �
� ���
� ��
��
��
� �
� 	�  
������-� ��� ������ ��� ������� ��� ���������� �� ��� ��
�
����
� �
� �
����
��
�
� ��
�����
��������-�������
������
�������	
��>����
	��
��"�
��


���6�����������������'��'������������������������
6�� ������� ��	
��
� ���
����� 
�� �����
���
����
�� ������
����� 
��5���� � �������-� ����������
��
� �
� ����
� �
�
��	�
�� ���������� 2�������� �I�� ��
��
���	��3� ���� ��
� ����� ��
 
���
�	��� ���
�����
� 
��
����
�� ����
�
�
��
� ���� �����
����� ����
� ����7���� 5���-� 
���������� 
�� ��� �
� ������
��� ��� �
����
��� ����
	��
��>
�
����
��
�����������"��
6�����-� �����
� ��$�
��
� �
� 	���
� ��
	� � �������
� �
�
�
� ����� �������
� 
�� ������
� � J�-� ���� ���� ����
����
�
��� ��� �
��(
�� �
� ��	�
�"�+������� 
�� �
��(
�� �
����������� ��	� �
 �
�
���
��� 2�
� ��
��
� �
� ����
������
���
��� ��
� ��	�
3��� ���� ��������
��
� ���
�
�
� ��������
� �
� ��$�
���� �� ��	
�� �
�������� ����-� ����
�� �
�
����
��
������
��(
���
����
����
�����	�
"��
!��������	���������
����������
��������������
������$�
��
�����	
���
����������
�����
������������������
�		�����-����������������
��5���-����
���5����#"�//�	
 �
�
�"�@����
�
�(��
��������������
��(
���
���	�
��
����(��������
������
��
��
��
�����
������
	���	�������7���
�
������.������
�������
���
��
�������
"�

�

���6��������������
6�� �
��(
�� �
� ���
��� ��S� ���� ��
�
��� ��	� ��� ����
�
�
��� �
� 
������� 
�� ���� ���
��� �
����
��
�� ���

���	�
����
�����������������������2����
��	�����
�����A(�������(� ����$���
� 
��&�?��
��
���
�
������
���
3����7����
 ��
��������������"�
���� �
��
	���� �����  ��
��� ��		��
��-� 
�� ������� ������� ���� ���� ��
����� ���
������ ��	������



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

 
 

 

49

�������	������ 
�
���
���
���
�����
���������������� �������
��	����
�(
��� �����
����������
"�
57����
�
����������������������� 
�����
���
��
���� 
��� 
�
� 
����	��
�����
	
���
����	
�����
�
������
����
�

����	��
��
��	��
������ ����
� 
� ��
��
� ���� �7����
���
����
��������
�
����
��F���� ����
�8������K������
������
��������������	��
������� �7���
�
���
��������
����
� 
����	��
��
���� ���� �����
����
�����
�
�
�� ��
�
���2���
�	�
�� ������
3� �(������� �������� 
		�
��� �������� �
�������� � �7���
�� ��� �������� �
� ������� ���
���
��"�<���	��
����  
����������(�����	
������
�����
�������
	�����������
��������
�
��������
�����
�������
�F�
�����
���	������������
�
��
��
�	�����������
��
�������
��������������
�����������
	�������
������ ����
�
�
��� �
� ���� ����� ����� ��
����-� �
� ��������
� ����� $���� 
�� ������� ������� ��� ��������
	��
����  
����� ������� 
� �����
� 
�����
� � ��� ��
� �
� ���������������
��������
��
���� ��������� �
��(
�� 
��
����
��(
�������
����
�
�"��

�

���6���	������
6�� ������� ��	
��
� ��
�
���� ���� �� 	���
� ��
	� ��
��
���	��� �
��� ���
��-� ���-� ���� �� ����
� 	���
��
�
�� 
��
-�
����
�������������
��
����
�
�
�������	�����������������
������
�
�	���
������
�����������
�$���
�
� ���	��
� ������
�
-�����	�����
�	����
�����
�
��
��������
��� �
�
����
���
-�����
��
�����
�����
���
�
2���������������$���������������$�
��
��
��
�	���
3������ ���
�����
�
��
��
�����
����"�
1�� ������ ��� ��
	�� �	���� ���7���
�
�� ����.����� 
�� ������ 	�
�� ���7���� (�� ���
��� ��� �����
��� �����
����������
������-#�5���. ��		�-�	�����������
����������
�������7���
�
���������
��������	�
��
��� ������ �
� ��-#� 5���. ��		�-� ���� ��� ���	���� �
� �
���� 
�� ��?� ��� ���� �����"� '��� �
���������
��	����
��	��� ���
�
��� ��� ����� ��� �
�����-� �� ���
����
��
� �
� ������ ����� �
������� ����
� � ����
�-�
����������������
��
�
�������
���������
���
���
��
��
���������"�
6���
��(
����������S�
�������
��������	��
�
���������7����	��������������
���	�
�-���
�(Q������
���$�
��
��
�
	���
���
	������� ����
�
��������$���
�������
�2�
�	���
3��I��2���3�	����
��
����
�����������
�
��5���"�
1��	��	��� 
�� ������� ��	
��
�	
�
 �� ��	��$��$����� �
��(
�� �
�������� �������	��� ��� ��$�
��
� �
�
�������
��
�
�
��������
���
�������
��
�������������
�������
���
���������
���
�
�
�������������	�������
�	�
��
��	
���(������������
��������� �
�����
�������
�������
�����$���
����
����
��
��
�����
-���	��
�
�������
�
���
������
�����	����������
�����"�
6�����-� ����
�� �
� �
����� ����
��	��� 
�� �
��(
�� ��
����� ����� ���
����
��
� �
� ����������	���
� ��
	-� 
��
�������(����
���������� ��������� �	�����
� ��������
��
���$�
������ ��	
���
����"�!��������	��������
�
�������� ���� 
�� �
�
� ��������
� �
� ��$�
���� �
� ���� ��� #��% "���� ��� ������������ ��	
���� �
�5���� �"��&�
	
 �
�
�"���

�

)��� ;��������%��/�-��

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

�

�

'��
������
 �
���
�!		
�
�����
���
6��'��
�����!		
�
���������� ����
� ��"���
��������
���	
��
�

��'�

������

�����������

����3���)

#'��'���

�����������������

������

�����������

����3����

#'��'���

�����������������

��������L�! ��������������������������������-��� ��������������������������������-�#� ���������������������������-�*� ���������������������������-���

I���
������ ������������������������������-�&� ������������������������������-*/� �������������������������-��� �������������������������-�*�

0��������
���� ��������������������������������-��� ��������������������������������-��� ���������������������������-��� ���������������������������-���

����
���6� �� ��������������������������������-/#� ��������������������������������-/�� ���������������������������-/�� ���������������������������-/��

��������B�� �G�� �������������������������������-��� �������������������������������-�*� ���������������������������-/�� ��������������������������-���

'������;���� �������������������������������-#�� �������������������������������-*�� ��������������������������-��� ��������������������������-���

'���;��
���� ������������������������������&-*�� ������������������������������*-/#� �������������������������&-��� �������������������������&-&��

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

X�������������� ��������������������������"�&/-�/� ��������������������������"�#�-/�� 1"�" 1"�"

���
��6��
��� �����������������������������**-*�� �����������������������������/�-/�� 1"�" 1"�"



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

 
 

 

50

�������������������������������������������������0����������������1�����+)���������
�� .���+2342�������1����2�5��������
�.��������%�����������4,�������)��..����444���
�'������0���������6��������.�������
�
�" 6� ��������
��
� ��
��� �����
� ��	
��
-� '��
���� � !		
�
�������� �� ���-� � �
������ 0����-�
�
�
 ��������������������
����
�����	��
�������
�
����
���
��
���	
��
��"�"!"-���������-�
���������(��������
�$���������
��������7���"��#�>�
�-���		
�����-����������� 
����
������
�����
�����/-��"�#/=�
� @7�� �������
������
��������������
��
�(����7
	������
� @7����
��� ����
���
��-� ���� �������� �		
�
�����
�� � ������
�
� ��� ��� ���	��
��� ���
�
����
�� �	������ �����
���-� ��� ������ ��� ��
���� �	������ �(
���� ��� ��� ���	���
����"�

�
�" �
��������
�������(��
�"��
���
����
���	�����������
���=�
�3 8� ������� 
�� ������	
��� �
� ��
��
�
� ������
�
� 
������
����
� ����
���
�
� �
������
��
� �����
��	��
����������
����
����� ���	����2�53��"��&�&.��������'����	����������
� ��� ����
 �
�-� ��� ��� �� �
�� ����� ����(Q� �
� ������
	��
� 	����
� 
�� ������
���
���7���"������"@ �"�/.���#F�

�3 ����
�����������
���������
��
��
���������
�����������
�
F�
�3 8� 
����� �� ����
�� ���� ����������
��� ��
�
��� � �������� ����� �
����
���
����
	��
��-�����	
�����
����
��
�����7	
���������7
��
	����� 
	���� 
������
���������
��	���F�

�"�� ��� ����
��� 
���	�
�� ������ ��
��� ��	����� ��7����
�
� �����
�
�� �
� �
��
	��
� � �
�
���
�
	�������
��(��
��������
�
���
��
���
	
��
�	�
����7���
�
��������������
��
�����
���� �
����
�� �	������ �����
���-� ��
��	��� �� ���� ����
�
��� �
� ��
��
���
� �
��(
� ��

������� ��� 
�� ������� �	���� ���7���
�
�� ����(Q� �� 
����	��
��
� ����� �����
��
�
�
�����
���������
��������"�

�
�
4�����-�������	��������
�
�
�
��� ��
��������
���	
��
�� � � � � ����
������0�����
�
�
YYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYY� � � YYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYYY�
�
'��
�����!		
�
���������� �������������������������������
�
 ��������������������
����

��
�����	��
�������
�
����
���
�


