
� �



��

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

������������	
�

������������	�����������
������

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

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

���������
�����
�
��������

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

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

�����������%���������
����		��������
 
	
�!����
�	� ���� 
����	�����������
�����
����������
���������

��,���������	�����������
�����
���

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

�����������������������
������
��

�������	��

���������
�����
����

,�����������	�#
�����������
�	���	����������������
 ���.�./�.���

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

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

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

�������������)�����#�����
��

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

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

0�
	
������
�
�����������1��
��������
������
���	�� 
���
���
 ��
�����2����������
������	�������������� ��� 
	�3�

-����������������������		�����������	���	����"	���� �������

�������
����������
�

����
�������
������
�
�����
����
�	
�

-���������)���
���
�������
��
����������
�������

-�,��������	�������������"	�����������

-�-�������4���������
����	�����
��������
�!�

-�5��������	��������		��1����
��+
��
�6�

����������
����
	����

�����	
�� �	����
��

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

*����������	��
���

���
�����
���������
�+1��75�8�9$�



�

��

� !"#$%&'�#$(�)*�+'+,$&!-!)!,./�#*++'�0'#'�#*++'�

���������
 
	
�!�����:�������
���� �	�����
����&��2 ��		���
����:�������
	�����
����	������������
��
;� ������
�

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

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

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

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

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

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

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

�
	
�����������
������
���
 ��
����<������		���
��
 ���
��������������
�

�
��	
�!�����	���!��
��
��������������
��
��������� ����=��
��
�
	�������

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

*�		�� ��������� ���	����� �
� 	
�
���
��
�� �
��
��	�!� �������
��� �� �
� �������� ��� �

������ ��		�� >�����
��

"	�����������0����		������	����		����
������������� 
���
 �
�
�
��������
3��
	�����������
�������
�:�
� ��������


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

��=��� �� ���� ��	�� ������������<�� �
���� �
�� ������ �� � ������ ��� �
������ ������� �
?� 
���������� ����
��
��� � �
�

�����
����������
����		��4�������
���������	������
 ������
����
�����
�	�����	�����..�����
��
�����
��� 0���
����
����

�
���	����3���	�����
���
��������
�	
�
���
���	���� �
������
�
��
��'���
���
�
���	� �����"	����������� �
����������
?�

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

���������� ��		�� �����
�� ���
� ���
�	
�� <�� ������ �
� � 
���
������ ���� �

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

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

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

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

�
� �

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

��	����� �
���� �
���
�
� �� 
�����
��� 	�� ������ ��� ���� ��� ��	
��  ���=� ���
������� �		������ �
� ��	���� ���� �� �	�!�


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

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

�������
���2�������		�������
��������
 
	�������	�! ���		���
���
 ��
���������
�������� �

��
����������
�	��"	������������
�:�2�
��
��
������ 
������
�����������������
�������������
����������� 
 
	
�

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

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



�

,�

�� 
����	���'��������
�����������	��������������
�� ����������������
		��������������
?��������� 
	
��� ��
��


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

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

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

��� �����
��

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

�������
����

��
������	��
�
���
����
���
 ��
����� �		���
�����������
��������������	��������
 
	
�!�: �
	��
���������
�

�
�
��
���		����������		��� 
������*����
�������	�� ����
�����@������
���
���

"	���������)�������

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

�

� �



�

-�

&����������
 
	
�����:����������������
	���

����������������	�������������������
���������.��
	 
��
��
������������75��
�������
�

���	�����-.�����
���
/����������
�:���		����������� ����������A�����
������
����
��
�

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

��������
����
�������
���	���

#��� �
���
��
�� :� ��������
�� 
��������
� ��� �������� 
 � �����
� ��	��
� ���
�� ��		��

2���
�
��
�!� ��		�� �
����
���� ��
����	��� �'"#'(,*&0'+!� !&� "'0'� 1'(($,,'� $0�

$23' �� ���� ��
������ ������
���
� �
�� 
����� �
����
��
� �
� ����� 	����� ����
��
� ��

��	
�
�
�� �������
�	
� �������
���� �'&�#'&$&0'� )!"!,!� *!� "!%)!'(*"$&,!�#'++!-!)!�

�������������
?�	�������	�
�����������	��
�����	��� ���
����������/�����
��������
�

��		�� ������ /� �� 	
��		�� ����
�	��� �$(1*&0'� 1'+,*&,$"$&,$� 3&� $23!)!-(!'� ���� ����

����
�����	����� 
	
�!�������
��/�
����
��
������
	 � �����������		������������
���	����

*�
��
�"	�����������
����������
�	���
���
��������� �������2��������������
�������
 
	
�!�	���
��������

*�����	���
������� ����������������� ����
�������������� ���������
�����	�
�����
 
	����	���
����
�
�!����	
 ������

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

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

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

�����#���2�������� �����
��

	��	�������
�
���
�	��������
��
�"	���������������� ���������������	
��
��
�2����������������2��������� ������

����
@�������������
�
���
��
��	
������
�
���
����� ������������������	���
������������
���
�����4��=�� ����

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

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

*�	����
�
���
	�������� ����
��� 0�
�������
��
B����������	����	�������3��
��
������ �
��	���
��
����
����
�
��������

����
�����
����������������������
����
��
��������� � 
���
��������
����
����
�2���
�
�����������*��:�� ��
���

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

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

�����������������
��
 D��

�&��		���������
����=��������������������

��4�
��
����4�	�
��"��
�
�����������	�������
�"	��� �������������������
�	��



�

5�

� �



�

E�

�

�

��  �������	
�

��������
�
�
�	���4��



�

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

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

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

������:��
���������������������

"		���������
������������������


%%!� ����� ����
�  ���
�� ����
� ������
 
	
�� ����
�

	��������������� 
����
	��������

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

#��	���������
� �������������
�:���
� ��������

#���
@� 
	� ������ :� �����
�� 2������� ��� ���	
����

����������� 
�������  
����������

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

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

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


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

���
���������
�!��
���
	������

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

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

����
�������

#�����
�2�����������������
����������	����

*�		��:��
?����������

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

�1$%)!�0*�16$�#*(,$�+,*($��

��� ������� 7'1*8!'&$ � :� 2��		�� �
� �����
��� ��� ��������

�2���� ����� ���� ��
���� ����
��	
����
���� �@�

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

�

�&��,*)!*�+!*"'�)*�#(!&1!#*)$�($*),.�0!��'""$(1!'�� 23'�

�')!0*)$��

�

�$)�	'&0'�1($!*"'�!"#*,,'�#'+!,!7'� ����������
�!��
�

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


�������
���	����

"�
���������������������������

��������
���� ����� �

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

����������� ���� ����
���� �2�
�!� ��	� �������
��


�������
���	���

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

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

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

	��������
�����
��	
����
�



�

7�

�

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

4����������������������0������3��	���������:����� �"#($+*�

�'1!*)$ �
���������
����
��!�4�������
������
�
��������
	
� � ��

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

����
��	���� �
	������� ���
�	��� ��	� �'""$(1!'� �23'� $�

�')!0*)$� 0�������	�������%���	��+������������	��	
���.�E3��

4��
��

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


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

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

��������
��
� ��

��� �������4�������
��� &'&�6*�+1'#'�0!� )31('� 0��������

����� �3�� ��� :� �
��
�	
����� �������� 
	� #(!&1!#!'� 0$))*�

"3,3*)!,.� +$&8*� 5!&!� 0!� +#$13)*8!'&$� #(!7*,*F� �
�

������
���� �
� ���	
������ �
��	
�!� �G
��������� ����� �	���

����������� 	G�����
�
�� �
� ���
�
�!� ������
�
��

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

 ��
�������
�
���

4
�
��
�
�����
���
��
�
���������
���		�� �*(,*�0$!��(!,$(!�

��	� 4������
�� &2��� �� ��	
��	�� ���
���	�� �
� &2���

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

�
������
��
��
�H��	��)�
��'�����%����
���
���0H)'% 3��

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

#('"3'7$($�$�0$,$("!&*($�)*�0!553+!'&$�0!�"'0$))!�0 !�

$1'&'"!*�+')!0*)$� �
�������
������ ���� ��
	����� �2���

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

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

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

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

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

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

���������������������������������������� �������������������
� ����������
���
����I"	����������������������
�	��/�
���
��!�4�������
��I����������	���	����	�4�������
� >�	�����
0>J3D�����
����
���	��������
����K"�.���E5..��-���
L�����������
��
����
�����
���	�+���������������	���	�� 	
���.�E���
�������
������
�
�
���

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

4������
�� &2��� �� ��	
��	�� �� 	�� ������
���� ��		��

�
��������
�����

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

���
�
�!�����
����������������

/� � #('"'8!'&$/� #('038!'&$� $� 1'""$(1!*)!88*8!'&$�

*))9!&%('++'� $� *)� "!&3,'� 0!� #('0',,!� *)!"$&,*(!/� 0! �

*(,!%!*&*,' � �� �
�
	
� ������
���
� ��� ������ �������
� ��

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

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

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

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

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

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

��������
��
���	������������	�*������	������F�

/� #('"'8!'&$ � ��	� ����
���
�� ���
���	�� �
� �
���	��

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

	���	��0������	��� ����
��
�	��� ���
���	�3�
	������� �
��

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

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

���� ��	� 1����� �� �
?� 
�� ������	�� ��		�� �����

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

/�$)*-'(*8!'&$�$�%$+,!'&$�0!�#('%$,,!�0!�1''#$(*8!'&$ �


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

�������
�����		�������	�4������
��&2�������	
��	��� �		��

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

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


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

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

���������������
���:���K�������
��K
��)����
���4���� �����
�
������
�
��
�
��������%�������0K
��1�����>
��
�,./,�3� �
��
����
��
���
�K�������
�



�

M�

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

��	��
��
�������
�
�����������
�	
F�

/� ������
���� �8�� ������
���� �
� +,30!� $� #('%$,,!� 0!�

(!1$(1*� ��	�
� �� ���
�
����� �� �
�	
������ 	�� ����
 
	
�!� �� 	 ��

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

����
@� �		G
������� ���
�	��� ������
��� �8�� ��	
�
��� �
�


�
�
��
����
�4������
��&2�������	
��	�F�

/� ������
���� �
� +,(3"$&,!� 0!� 1'"3&!1*8!'&$�

��	��
�������� �		G���
�
�!� ���	���� ��� 
�� ����
��	�� ��

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

�
��� ���
�� ����������� 	G��
	
���� �
� ������ �����	��
 ���

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

�����F��

/�#('"'8!'&$�0$))'�+#!(!,'�0!�#($7!0$&8*�$�0!�(!+#*( "!'�

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

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

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

��	��������
��������		G�����������
�	���

�

�

�

���&'+,(!�,(*,,!�0!+,!&,!7!�

������
 
	
�

9�����
�

9��������
��
���� 
�������

"����
�

+
��
��
�
�

'���������
�

��	
��	
�

&2�


�*�&'+,(*��!+!'&$

�����
���
��
���������
��
�

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

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

#������	���
��
��������������
�
������������
�%���� 
����
��
�
���������
��
�
�
��
���������
�
������	� ���	
��
��
��������

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

�*�&'+,(*�	!++!'&$

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

����
�
��

�!�����
��
�

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

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

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

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

���

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

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


�������
���	
� �� ���
���	
� 	�� 1'&1($,*�

'##'(,3&!,.� 0!� $&,(*($� &$)� "$(1*,'� 1'&�

+')38!'&!� !&&'7*,!7$/� $1'&'"!1*"$&,$�

+'+,$&!-!)!� $� 53&8!'&*)!� &$)� (!+#$,,'�

0$)) *"-!$&,$�� �

/ +
��������� 
� #(!&1!#!� $� !� #('0',,! � ��	�

4������
��&2�������	
��	���

/ )����
��� 
	� 1*"-!*"$&,'� +'1!*)$/ � ������������

����������� 	�� ����� �
� >�����
�� ���
��� ����

�������������������
�����2�
�!���		������	��

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



�

�.�

��&'+,(!�7*)'(!�

�
���� ����������� ���
�	��� ���� ���	�!� ��		�� 2��	�� 
	 �

1'&5('&,'� $� )*� #*(,$1!#*8!'&$ � ����� 
� �
	����
� ��		��

���� 
������		�������
�����		���
����

�

*�		�� ������� ���
�
�!� 2���
�
���� 
� ��
��
�
� ���� ��
 �


������
��
 
	
�������

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

�

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

�
��
����������
�������

�

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

�

,�� "�
��� ���� ��������� ���� 
	� ����

���� ���������� � �� 	��


����������	������� �

�

-��4��������		 ����
���
����	� �����������������

�

5�� "������� ���	��� �
� 
�������� �� ����� ��������� ������

��
��
���

�

E�����
������
��
���
���
���	�4������
��&2�������	
 ��	���

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

��������
�
��
 ��������������

�

7�� )���� ��		�� ���� 
�� �������
�	�� �����������
�!� �
 �

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

�������
��
?��� �	
��

M�� %���
��� 	�������� ��� ������� � �
� ����������
��

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

��� 
��������

�.��"����� ������� ���	���� 
�����������
 
	���

�


%&!�#$(+'&*�*)) !&,$(&'�0$))*�&'+,(*�'(%*&!88*8!'&$��:�

,$&3,*� *� (!+#$,,*($� !)� �'0!1$� �,!1'� $� *� ,$&$($� 3&*�

1'&0',,*�1'$($&,$�1'&�!�&'+,(!�7*)'(!��

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

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

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

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

����
�
�
������		���
�����	�	�������

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

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

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

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

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

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

����
�������		�����������
������

�

�

� �



�

���

�)�&'+,('��3(#'+$

�*�&'+,(*��,'(!*

�!*"'� &*,!� &$)� �;<< � ��		�
���� �
� ���� �
����
� �������
�

���
�
�������������
	�����������
�<4�$��������
���� 
�����
�

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

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

1����� ����������� ��� �������
�� �2��� �� �
������

+�		� !&,3!8!'&$� +$"#)!1$� "*� %$&!*)$� �
� ������� ���

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

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

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

������
�
� �������� 
	
��  ����
� ��� ���� 
� C�2�
� ��

��	
��	
D� �� ��		�� ��	��
���� 4�������
���� ���
�
@�

������
�
�����

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

-.����
�
�����	
�����	� �;;= �
������
��������
�
�����������

) !&%($++'� &$))*� �(*&0$� �!+,(!-38!'&$� $� &$!� &$%'8!�

+#$1!*)!88*,!�����
������������

�� �������������������
�

�
����
�!����
�����
�
�
�������

*�	� �;;< ����
����
	��������
�� 0*��''#$(*,!7*�1'"#'+,*�

0*� )*7'(*,'(!� $� '(%*&!88*8!'&!� 0!� �'""$(1!'� �23'� *�

�'&+'(8!'�0!�1''#$(*,!7$�$�*++'1!*8!'&!/ ��������		���
�


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

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

�������

����
�
 �*&&!������+$%&*&'�3&*��5'(,$�1($+1!,*��	��������
�

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

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

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

�����

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

�%('5*!( �� 	�� ���
��!� 0������
����� �	� -.N� ���

"	����������3� �
�� �
� ������� ����G���
� ��	� ���������

�������������������

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

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

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

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

���������������	
���	����,-�...��
��������5E����
�
 ��
�

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

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

������� ��	� 4������
�� &2��� 
�� �	���� �-.�  ���
� �
�

��2�
������  	
�
���

�$)� ����� ) *#$(,3(*� *)� �'"$+,!1� 4*!(� 
(*0$ � ���� 
	�

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



�

���

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

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

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


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

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

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

��		�
��
����
���������	������	����

�	� ��������� ������ ��������
�!� ���
�/������
�
�� �
�

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

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

�$)������) !0$*8!'&$�$�+7!)3##'�0$)�#(','1'))'�	*0$ �!&�

�!%&!,>� ����
��
���� ���� ���	��� 
���������� ��		��

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

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

��������
 
	
��

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

&*+1!,*� 0$)� "*(16!'� ?4

/ � ��� �������
�� 
����������

��		������
����	�4������
��&2���
�������
���	����

*�	� ���� ��
����
��
	� &3'7'�+!+,$"*�0!�%$+,!'&$�!&,$%(*,*�

0$)) �3-��),('"$(1*,'� ����	�����
�����
��
����
���������

��	� 4������
��&2��� �� ��	
��	�� 
�� ���	
��� �� �
� ����� � 	��

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

���
�
����
������		���
��������

L� 
��
��� ��	� ���� � �
�� ������ 	�� 4'&0*8!'&$�

�),('"$(1*,'��

�


%%!������
���		��	���������������������
��
�����
������ 
�

�������������������
�� +!*"'��

�

)*� +$1'&0*� '(%*&!88*8!'&$� $23'+')!0*)$� *)� "'&0' �� ��

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



�

���

O�

��������
�
���
�����@@�@�
��/��
����
�
�
�	
����
�����
����������

�

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

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

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


��
�
���������
�
�����L��������		�� 5'&0*,'�+3))*��

�

#*(,$1!#*8!'&$�� � �
�� ����
�
��� 
� ���	
� �� 	�� ����
��
� ����

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

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

�������
���	
�!��

�

�

�

"		�� ��
��� ��	� ������� 4������
�� �
� :� 
	� �'&+!%)!'� 0!�

�""!&!+,(*8!'&$�A�0�B/� �
���
�����
�������� '%&!����

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

������	����

�

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

�� "$"-('� :� �������
���� ��
� )*7'(*,'(!� 0!�

�),('"$(1*,'���

�

� *,,3*)$��'&+!%)!'�+!�1'"#'&$�0!���

��"$"-(!�0'&&$� %� ������������
�����
	�
��>������� ��

"$"-(!�3'"!&!� "	��������� )�������

�
�0#���
�����3��

4�
��
���� 4�	�
� 0"��
�
��������� ��	�����3�� 9
�����
 �

>�
�
��1����		��#�������+��
	��4���������

�

�)�����+!�*77*)$/�!&'),($/�0$)�#($8!'+'�+3##'(,'�0! �03$�

*07!+'(�$+,$(&$�C���	�����
������		��	����������
���	
�!�/�

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

��	�#
�����������
�	���.�./�.����

�

�

"		G�++$"-)$*� ��
����
��������	�����
�����	�4���
�	
��

�
� "��
�
�����
���� �� ��	� 4�		��
�� �
�����	�� � ��

	���������
���� ��	� >
	���
�� �
� �����
�
�� �� ��	� >
	� ��
��

���
�	��"	�������������

��� ������
�
���� ��		� �++$"-)$* ������� ���� 
� ����
����
�

�������������
������7N��
���������



�

�,�

�	��'))$%!'��!&0*1*)$ �:�������������-���� �
���
���
���

����	���
��

�

�

�$�
(%*&!88*8!'&!��'1!$

��� �������  ���� ���
�	�� :� ��������� ��� ���� ($,$�0!� <=�


(%*&!88*8!'&!��������
�
��������
	�����
���
�����
���	���
�

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

�������� �		������ ,� /� �
��� �

����

�� � �� ��	� �������

$���	������� :� �����
���� 	�� ������� -*+$� +'1!*)$��

����
��
��� ��� #$(+'&$� %!3(!0!16$� ��� ���
� 2��	
� � 	��

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

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


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

4������
��&2�������	
��	����

�

���D� ��� �''#$(*,!7$�+'1!*)! �

���D� ������''#$(*,!7$ �

���D� ������++'1!*8!'&! �

�

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

	�� 4�������
��� �� "����
��
��
�� ���� 	�� 	���� 
�
�
��
 ��� ��

�������
���
������
���	��>�����
�� �����#3&,!�0!�7$&0!,* �

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

�
�������
� �� ����� �������� 23*+!� ������7')'&,*(!/�0$!�

23*)!�) <=D�0'&&$���

��� ��������� ��		�� �',,$%6$� 0$)� 	'&0'� ������������

���� 1*(*,,$(!+,!1*�!0$&,!,*(!*�0$)�+!+,$"*��),('"$(1*,' �

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

	�������
�!�
����
�������������
���

�

&����������������
�
�� ���0!7$(+$�($%!'&!���
�� =��0!7$(+$�

#('7!&1$/��������������	������
�>�����
����	����������

��������	
���0�	����
	�M.N���
����
3��

�������
����
������ !"#$%&*,!�&$))*�0!553+!'&$���	������
��

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

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

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

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

������
 
	����

�

%��
� ���
�� #3E� %$+,!($� #!F� #3&,!� 0!� 7$&0!,*� 1'&�

3& '55$(,*� 7*(!*� �
�� ������� ����	���� 
	� 4������
��

&2��� �� ��	
��	�� ���� �������
� ��		�� ������
�� 	���	�� � 
	�

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

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

���



�

�-�

�

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

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

��		��	�������
�
��
�"	������������ �++'�*7'(*,'(!/� �	���
�

�'1!�#('03,,'(! �0�����	��4�������
���1�����
�������3�

�� �
����
 � �'1!� 1'&�13!� 1'&0!7!0!*"'�%)!� !&,$&,!/ � �����

4���
���������
��491��K
���
���1
����
��1��,��

�


3,,!� !� �'1!�+'&'�16!*"*,!� *�#*(,$1!#*($� *,,!7*"$&, $�

*))$�+1$),$�+,(*,$%!16$���		��4�������
���"	������������

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

����������0
���������������	
��3���	
��		�� �
�����
 ���	��

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

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

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

�)!�
(%*&!+"!�0!+,!&,!7!�0!�%*(*&8!*�0$)�&'+,('�'#$(*,'��

"	�4���
�	
���
�"��
�
�����
�����
���������	���
��� 
��
�������
������������
���
���������
���	���
���� ��
��
���
��
��
����

�����
�� #$(�3&*�"*%%!'($�%*(*&8!*�0$)�&'+,('�'#$(*,'� �
	�4��
������
�K�	����
����&�
����
	�4��
�����>��� �������
�6�����

�����
�����
�����
���
�	
�����

���''(0!&*,'(!�$�!��''(0!&*"$&,!�,$((!,'(!*)!

4���� ���������� ��
�
	��
���� �
� 1'&+3),*8!'&$� 0$))*�

-*+$�+'1!*)$���
����
�������
�
���� 
����	
������
�	
�:�

����
���� ���� �������� 	�� �
����� ��	� �''(0!&*,'($�

,$((!,'(!*)$ � 0����� -�3�� 
����
����� ��	� 4������
��

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

�G
�������
��
�����
����
���

��� ����	
�!� ������
���
��� ��		���
���� ��
�4����
��� ��
�

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



�

�5�

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

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

����������
	��������
��������������
�2����������
	� 4�"���

�����������������
��"���� 	���� �

�0�'%%!�!�1''(0!&*,'(!�,$((!,'(!*)!�+'&'�����

�

�	� �''(0!&*"$&,'� 
$((!,'(!*)$� :� 
������ ��� � +#*8!'� 0!�

0!+13++!'&$� +,(*,$%!1*� +3))$� ,$"*,!16$� #')!,!1'C

13),3(*)!� $� 1'""$(1!*)!/� 16$� (!+3),*� $++$($�

5'&0*"$&,*)$ � ���� ���������
��� #*(,$1!#*8!'&$�

0$"'1(*,!1*� 0$!� �'1! � �		�� �
��� �� �		�� ����
���� �
�

"	������������ &���� �����
���� 	�� ��	��
��
� ���� 
� ��� 
� ��

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

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

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

�����������	
��		�����
���	�� �
�3(*&,$�!)�����C����� �	
�
������
��
����
����������
�2���
�


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

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

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

���������
���
�	
���

'��� ������ �� ������� �.��� :� 
��	���� ������ ���	���

��  !&0*%!&$�23*&,!,*,!7*�$�23*)!,*,!7*��
��
������
����

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

�
��� �
� ���	
����� � )'� +,*,'� 0!� +*)3,$� 0$))$� )'('�


(%*&!88*8!'&!�$�0!�7*)3,*($�$�0!+13,$($�53,3(!�#('%$,,!�

$�#'++!-!)!�+!&$(%!$��

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

��

=� �
�����
�����
����
�

��= �����������
���	�����
���		�2�
�

�� �
�����
������	
���

�� �
�����
����
�����������

��� ���������	���
����
�
��������

���� ����	���������������
�������

� ��
��
��
��
��		
���������4'��4�"8����
������

�

�)��'"!,*,'�0!��*)3,*8!'&$��,!1*�

�	� 4��
����� �
� K�	����
���� &�
��� 04K&3� :� ��� ������� �

#($7!+,'�*)) *(,��&�����0$)�&'+,('��,*,3,'� ��

�
���������
���� '(%*&!+"'�1'&+3),!7' ������������
��
��
�

7*)3,*8!'&$�$�7!%!)*&8*�$,!1*�+3�#('0',,!�$�#('03,,'(! ���

�	�4K&�:���������
���� !&0!#$&0$&,$���		�������
�
�!���	�

4������
��� :� ��������� ��� *)"$&'� 1!&23$� "$"-(!�

7')'&,*(! � �
� ����������� ����������� ��		��

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

��		����	����
������
��������
F�:����
�������	�4��� 
�	
��

�
� "��
�
�����
���� 
	� 2��	�� :� ������� �� �
�

������� 
	�

����������	
��� 
�
��
��������������

9	
��� 
�
���	������
��
������������ 
	
�
���		�"�� �� 	����

<�� ��������������� ��	� 4K&� ��;� 
�������
���� ������

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

��"��
�
�����
���� �� ��	� �
����
��� ��		�� 2����
��
�

�
�������
���		G�� 
����
��������������	�4��
������

�	� 4K&� 0�
!� 4��
����� #������
3�� :� 2�
��
� ��� �������

'(%*&!+"'�0!+,!&,!7'/�5!&�0*))*�&'+,(*�&*+1!,*���

*��� :� 
�����
� ��� �  	
��� ���� 	�� %����
����
��
� �
�

�������
�� �2��� ������
� �
� ��� 4K&�� ��� 
	� �������

4������
�� 
�� ���
��� �
� ������ �
������� �
� ��G�	���
� ���

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

	����� 	�� �
	
������


%%!�!)�����:�1'"#'+,'�0* �;� +'%%$,,!/���
�2��	
�
	�� ��D �

������������



�

�E�

�$�*&*)!+!�0$)����

#���
	������
��	������
	�4��
������
�K�	����
����&� 
����
�:�

������� �
� ���� +,(3"$&,'� A	���B � �
����
 
	�� 
�� ����

����
��
���

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

��	�4������
��&2�������	
��	�� $+,$(!��

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

����
���
�� &*8!'&*)$���

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

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

$)*-'(*,$�*�)!7$))'�&*8!'&*)$� ����
���		����		� ����
����

���� �23'� �*(*&,!,' � 0	�� ��
��
��	�� �����
��
���� �
�

�������
�� ��	� 4������
�� &2��� �� ��	
��	�� �	� 	
���


�����88AAA��2��������
������83�� �����
���
�� ��		��

�*(,*� �,*)!*&*�0$!� �(!,$(! �� �
�� 	�
�� ���
�
��� 
��
���� ���

�	��
����
�
���������
���

�	� 4K&� 2�
��
� ��
	
���� 	�� +,(3"$&,'� 1'&0!7!+'� 0*)�

	'7!"$&,'��,*)!*&'�0$)��'""$(1!'��23'��

�,,!7!,.�������C����

�G������������		��������
��
�����
�������
���������

������������ ��		G������
�
�!� ��	� 4K&� ���� 
	� ���
��� �

	��	
���.�/��
���������

+�� 	��	
�� �.�.� �� �
����� �.��� 
	� �
���� �
���
�� �
?� � �	���

�
�
������
�:�����	
��������
����������
�
��	
��
�� $
���������

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

��� ���!� ���� ��� �.�.� ���	
� ����������
� ���� $��
��
� �


������
����������������
 
	��	�����	�
�������
� +')$�,($�

"!++!'&!�0!�7*)3,*8!'&$��

����
�
��� ��������� ���� 	��	
�� �.�.��� ���
	�� �.��� 6*&&'�

(!#'(,*,'� +$"#($� 7*)3,*8!'&!� #'+!,!7$/�

'##'(,3&*"$&,$�($%!+,(*,$�*�7$(-*)$�0*!�"$"-(!�0$)�

������

�'&�+'&'�+,*,$�(!+1'&,(*,$�&'&�1'&5'("!,.��

�

"��
�� 
	� "'&!,'(*%%!'�+3))$�*8!'&!�1'(($,,!7$�)$%*,$�*�

&'&�1'&5'("!,.�#($%($++$�6*�0*,'�$+!,'�#'+!,!7'��

�'&�+'&'�+,*,$�!&0!7!03*,$�+!%&!5!1*,!7$�*($$�0!�(!+16!'�

#',$&8!*)$/� ����
�������� �	
� ������
� �������
� ��		��

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

*��� ����� ������ �
	������ ���� �������
�!� �� ���� �����

������
����
�
�����������
��
��

 ����

�	��'"!,*,'�0!� �*)3,*8!'&$� �,!1*�6*�#('+$%3!,'�1'&�)$�

#('#(!$� *,,!7!,.� 0!� (*11'),*� 0$))$� !&5'("*8!'&! � ��
�

���������
���
� +,30!'�$�+!+,$"*,!88*8!'&$�0$!�"*,$(!*)!�

$�0!�5'("*8!'&$ �������
����
���

)���	�����
�
�!����	����
��
��������
����������
	�� ��������

�����������
����
����	� �1'&038!'&$�0!���!&,$(7!+,$�+3)�

,$"*� 0$))*� +'+,$&!-!)!,. � �� 
����	�� �� ��		�� ��
�
�

�	
���
��� �
� ���������
� �
� 1���� P�� �� 0Q��6�3� ��

*�����
��� 0#��?3� ��
� ���
� �
� ������ �� ���
	�� �.����

��		G�� 
����
���G���
�
�!�����
�
�������	��������	 
��2���

��	
��	
���		�&��������)�
��'�����"����
��
���0&)'" 3���
�

���
���		����
���
�
���	
���
�� �

�)��'"!,*,'��(*&0��0$&,!,>

		�4��
�����>����� �����
�6�04>�3� :� ��� ������� ����� � �	�

�.�.� ��� 
��������� ��		�� ���������� �����
����
���

��		��������� ���� ����
�
�
� ����
�
� �
� "'&!,'(*%%!'�

0$)) 3,!)!88'� 0$)� "*(16!'� �),('"$(1*,'� &$!� "'),$#)! 1!�

*"-!,!� 0!� *##)!1*8!'&$�� 1'""$(1!*)$/� "*(G$,!&%/�

1'"3&!1*8!'&$��

L����
���������� ����
���� 0!+,!&,!7*�$� !&&'7*,!7*� � �
��


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

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

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

"	������������



�

�7�

�	�4��
����� ������
�
���� 	�� ���
�
�!�
�� ��
�:���
�� �	��� 
	�

 �����"	������������������
��������

R ��������� �
� ���������� �� �
� ���
�
���������

��		�������
������		�������F �

R ����
 
	
�!8�������
������		�������F �

R �����
��� ��		�� ��	����� ��		��  ����� 
����
�6� ��

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

R �����������
���������
�����	�������
������ �

�

'��� 	�� ���� �
��	
�!� ���
�� 	�� +3#$(7!+!'&$�$�+!&,$+!�0$!�

,$"!�#!F�+$&+!-!)!�����	�� �����
����
�6���������


� �������
� �� ����

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

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

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

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

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

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


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

4��������
����		����  	
���
������	�>
	���
�����
�	 ���

�	� 4��
����� >����� �����
�6� �
������ �
����������� �	�

4���
�	
�� �
� "��
�
�����
���� ��� :� 1''(0!&*,'� 0*)�

�($+!0$&,$�0!��),('"$(1*,'���

�

�*%%(3##*� "$"-(!� 0$)� �0�/� ) �""!&!+,(*,'($�

0$)$%*,'/�) !&,$(*�0!($8!'&$/�!)���
�0!��,"��%('5*! (�$�)*�

1''(0!&*,(!1$�0$)) *($*��(*&0��,(*,$%>��

�

������

������

������

�

�

������

�

������

�����

�)�%(3##'��),('"$(1*,'�$�)$�#*(,&$(+6!#�+,(*,$%!16$ �

4����"	������������  
������		��������
���
��
�
��� ��	�!��2����	
��	
����
�����
�����
����'���2������	 ����
��
��	
������ �

�

�



�

�M�

4
����C��,"��%('5*!(��,*)!*�+() �

L� ���� ���
��! � � ����� ��	� �..,� ��� "	������������ ����� S�
��/�������� ���� ��
� �� 
	� ��
��� 
�����������

�2����	
��	�����������"�����
��&������ ��0%	����3�� #�����
������	�-.N��4���"�����
����
���������	
���� ��
�

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

"	�������������

�*##($+$&,*�'%%!�!&�,3,,'�$�#$(�,3,,'��!)�1'""$(1!' �$23'��),('"$(1*,'�&$))*�0!+,(!-38!'&$�0!�'(,'5(3,, *�

$�5($+1'�$23'�$�+')!0*)$/�1'&�(!+3),*,!�1($+1$&,!�#$(�7$&0!,$�$�0!553+!'&$��

1
	
��
��
�����������
�����������"	���������������
 ���		����
�
�!�
��2���������������
��	����	������	� ��

4���"�����
�������
 �
����
�����
�������
�
����		�� �������
�����
��
��������	�4������
�������
���� (!+3),*,!�

#'+!,!7!�0!�-!)*&1!'�0*�*&&!�!&�1($+1!,*�$��
���
 �
����
����	���>�����
��
�����	
����
���
��� ������������		��

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

���
��
����� ����
����

����	��������
	����
4��������C�����

�

�� ��
	
��
��
�T�/��U7N��
��������		�����������������

<��
�������
�/��
���
��-N�������
���

<������
���	�������	���������
���	�
��

� ������
�
��	
��
��

M����������������
����
�����������
�

�

�

�&7$&,*� +()/����
��!� ��
/�������	�� ����
��
��� 
	� ��8.E8�..5�� :� � ..N� ������
����� �� ��������� 	����
�
�!� �
�

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

���	��
�����
���	�����	���������������� ��		��>�����
����	�

1������

�$�&'+,($�#*(,$1!#*8!'&!�+'1!$,*(!$�

$�������������������
���� "'0'�0!�#*(,$1!#*($�*))*�1($+1!,*�0!�!"#($+$�0$))$� 23*)!�1'&0!7!0!*"'�7!+!'&�$�"!++!'&�� K�	��
�

�������
� ��� ���	�!� ����� ��� �����
�� �3"3+ �� �������� 
������
��� �
�� ��
���� ��		�� ����
�
��
� �
 � 	������ �
��
����� 
��

���
��	������ �),(*��1'&'"!* ���������
��
���
��������4�������
����
����
���	��� ��
���

�

���������������������������������������� �������������������
� �$��
�������
�	��4���"�����
�����	
����	����������� �>�	������K
��4�
��
�M��

�



�

�.�

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


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

�')!0*( 	'&0$ �� �	���� ������	�� �������� ��������� �
�

4������
��&2�������	
��	��� ���
� �
� ��������
��� ���
 �	
�

����� 
	� �(3##'� �''#$(*,!7'� ��	/� �
� �
������ ��
���

����� �*&1*�#'#')*($��,!1*� ���
��
����
����������
	�����

��	�1���������� �($�30 �

�

�

���

�'))*-'(*8!'&!�!&�($,$��3&�+!+,$"*�+$"#($�#!F�*#$(, '�$�!&1)3+!7'

4���
���� ����������� �	� ������� ��
� ���A����� #���

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

�����
��
��
� �� )� �'""$(1!'� �23'� $� �')!0*)$� $�

0$)) �1'&'"!*��!7!)$�$��'+,$&!-!)$ ���	� �
��� �
� ������
���

	��2��	
�!� �� 	�� ���
�
�
�!� ��
� �����
� ��	��
� �� ���� ����� �
�

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

��	�����������

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

�  
���� 
�����
� ������ 	�
���� �
� �� �+$"#($ �#!F�*"#!'/�

*#$(,'� $� !&1)3+!7'� +!+,$"*� 0!� &$,H'(G!&%� $� 0!�

#*(,&$(+6!#�0!�+1'#'� !&�#!F�*"-!,! �� ��		�� ����
��
����

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

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

&�����	���
������
�

�

��

� �



�

���

�$�($,!�$23'�+')!0*)!�0!�13!�5*11!*"'�#*(,$� �

� ��� ���� ��� ��� �� �

�$�($,!�0!�$1'&'"!*�1!7!)$�$�,$(8'�+$,,'($��

� � � �

� � � �

� �������� �

�

�$�($,!�#$(�!)�-!')'%!1'��

�� � � � � � � �

�$�($,!�0!�3&!7$(+!,.��

� � � � � �

�



�

���

�*�4'&0*8!'&$��),('"$(1*,' � �

�

"� �����
�� �.��� �
� :� ����
��
���� ����
�� �	� ���
�� ��	 � 4������
�� �
� '������ 4�������
��� 1�������?�� 	��

)�����
����"	�����������������
����
������������
�� � �+3##'(,'�0$!�#('%$,,!�0!�1''#$(*8!'&$�&$))$�5!)!$($/�

�
�� �������
�!� �
� ��	�
�	
����� 
�����
� �� �
����
��� � ��	� ����		�� �2��� ��	
��	�� ����
�� �� �����	��� ����
� ��

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

4������
�!�
��	����	�� #*(,$1!#*8!'&$�*�1*"#*%&$�13),3(*)!�$�0!�#('"'8!'&$ �$�*,,!7!+"'���

�

���)�����
����� *,,!7*�0*�&'7$"-($ �����/ ��
�������!�	������������
�
�!�������	
���������
�� 	��
����
����	
������

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

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

��	���������� 
	
�!��
����������)�����
�����
���		� ����
����������		�
���������
������
���
��
�
���
�� �
�����

�		���������
�����
� #('+#$,,!7$�0!�)3&%'�#$(!'0'�� �

�

�	�#(!"'�#('%$,,'�*�13!�)*7'($($"' �
��
���� ���!�2��		�� ��		�� 1*"#*%&*�0!�(*11'),*�5'&0! ��� ������� ��		��

83116$(!5!1!'�0!��'#('#*#�!&��13*0'( ������	�����	
����
�����
������	
��������
���
����� ����������	������
�

���
���		��4�������
����
���������� #��
��� ��������
������
�����
��
��
� �	���������		�����	�! �����
�
���
?�


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

� �



�

���

� �



�

�,�

�����
�����
�
��������

�*�'),($����*&&!�($*)!88!*"'�5!)!$($�$,!16$�$�+'+,$ &!-!)!��

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

V��	�� �������� ��	� ������� ��
��� ��
������� ����
����

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

��������

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

��		������������������	���	�����

*����
��������2�
��
��
�����
�����������������
���� ������

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

�

�)�1'&,$+,'�0!�(!5$(!"$&,' �

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

��������� �
� ������
 
	
�!� � �)� ,$("!&$� 7!$&$� !&5*,,!�

3,!)!88*,'� 1'+I� 5($23$&,$"$&,$� $� !&� 1'&,$+,!� 1'+I�

0!+#*(*,!� 16$� *--!*"'� 23*+!� #$(+'� !)� +$&+'� 0$)� +3'�

+!%&!5!1*,'� '(!%!&*(!'�� +�� ����	�� C�
��	��
����
�D� /�

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

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

������������� 
��	��/��
��

���
��
���������������� ���
�

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

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

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

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

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

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

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

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

�����������
���� �*����*&&!�&'&�+!*"'�5'(+$��J0*))*�#*(,$�

0$)�,'(,'KL��

�*�+'+,$&!-!)!,.�&$)�13'($�0$)�-3+!&$++��

��
�
�����
��������	��������
 
	
�!���
?�	���������  
�
����

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

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

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

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

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

�������� 
	
�!���

C$�����������%������
����
�
��������
 �� ���
����
�� ��
�

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

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

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

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



���������� �'���
����
��� �
�
� 

��� �'�

���
� �� ��
 ���

��
�
�
����� ��� 

���������
��� 

��� ��� ���������
� �� �

�
����� 

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


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

����
������� 
�� 	�

���� 	��
�������� ������ ���

�������	�������� �� ��� ����������

����� ���� ��� ������

��

�����������	��
���������
�������

��
 �� ��� �����
� 
��
� �

���� 
�
�������� � �
�������

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

��������� �� 

������� �� �
�� �
�
� ��� ��


������ ����
���

�����
��������'������������������ �D�

0��	�������C4�����
�������	
BD��
�"��)�������

�
3

�����*�+'+,$&!-!)!,.�#$(�&'!�0!��),('"$(1*,'

<������	�!������	������������������������
����
�
�� ����
�

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

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

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

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

�$(� !�&'+,(!�#('03,,'(!� )*�+'+,$&!-!)!,. � ���� :� ��	������

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

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

��������������� �(!+#'+,*�*))$�!+,*&8$�#!F�#('5'&0$�0!�

,!#'� #$(+'&*)$� $� +'1!*)$�� :� +!&'&!"'� 0!� 53,3('/� 0!�



�

�-�

-$&$++$($/� 0!� 3%3*%)!*&8*/� 0!� $23!)!-(!'� $� 0!� (!+#$,,'�

#$(� )*� 
$((*� $� #$(� 16!� )*� *-!,*� ��

&���� �
�� 	�� ������
 
	
�!� �� 
����	�� �
� �������� 
��

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

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

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


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

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

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

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

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

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

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

�)� 0!� ).� 0$!� #('77$0!"$&,!� #$(� +*)7*%3*(0*($�

) *"-!$&,$/�:�!"#'(,*&,$�1!E�16$�+!�5*�#$(�)$�#$(+' &$�$�

)*� 1'"3&!,.�� !� #('03,,'(!� 5*&&'� $"$(%$($� !)� )*,'�

%$&3!&*"$&,$� +'1!*)$� 0$))*� +'+,$&!-!)!,./� 5*,,'� 0!�

0!(!,,!/�0!�#*(!�'##'(,3&!,./�0!�+3##'(,'�#$(�)$�0' &&$�$�

)*� )'('� #*(,$1!#*8!'&$/� 0!� +'+,$%&'� #$(� !� %!'7*&!/�0!�

5*"!%)!$� $� 1'"3&!,./� 0!� +')!0*(!$,.� 7$(+'� 16!� :�

"*%%!'("$&,$�!&�0!55!1'),.��

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

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

�����)�&'+,('�*##('11!'���
��
�����
�� )%$���
�������������
� �

��
�����
�%�'&*�>���'W��%4�"�&�

�����
��
�%�'&*�>���'W�"1>�&*'"�&�

��
�����
���
�%�'&*�>���'W�&4%*%1�4" �

� � �

�'+,(3!($�3&�1'""$(1!'� 16$� "$,,*�

+$"#($�*)�1$&,('�)$�#$(+'&$/�0*&0'�

7'1$� *))$� +,'(!$� 0$!� #('03,,'(!� $� *!�

)'('� 0!(!,,!� � "�������	����� ��

���
�
���� ������� �
���
�
���
��
��

�
������	
������ ��������������

����
 
	
�!� ���� �����
�
�� �
�


��
����
����� ����A������� ��

�
������� ���
�	��� 
������
���� ��

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

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

��� 
�� ������ 	�� ���	
���
��
� ��	�

�
������ "	������������ #���
@� 	��

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

��� ����
�� �� ��������

�� ��

��		� ����
��
��
���	�����

�'+,(3!($�3&�1'""$(1!'�16$�(!+#$,,!�

) *"-!$&,$� *,,(*7$(+'� 5!)!$($�

,(*+#*($&,!�!&�%(*0'�0!�1'&1($,!88*($�

) !"#$%&'� 1'+,*&,$� &$))*� )',,*� *)�

1*"-!*"$&,'� 1)!"*,!1' �� ��	�

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

�
�� ����������� 	��  
��
����
�!� ��

�������
� �
�� �
���
���� �
��� �	�

������������ ���� ���� 	��
��
���

�������� 
	�� �� 
�� ������
���

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

�'+,(3!($� 3&� 1'""$(1!'� 16$� 1($*�

7*)'($� $� )'� 0!+,(!-3!+1$/� %$&$(*&0'�

3&� !"#*,,'� #'+!,!7'� 1'&1($,'� #$(�

,3,,!� %)!� *,,'(!� 0$))*� 5!)!$(*/� 0*)�

#('03,,'($� *)� 1'&+3"*,'($ �� ����

���������
������������
�����
��������

 ����
�
� 
�� ������ �
���	�����

'�������������		����
��
��������
�	
�

�� ����
��� ��� ��� ��������� �2���

�
������
���� �
� ���������
� �� ���

������� ������������ ��
������ ����

�

��������	��	
������
��	���"��������	�

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

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

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

�������



�

�5�

�	� ������� �
	������C �$'#)$ D� �
������� �	
� 
�����
� ���
�	
��

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

	�
���������������	���	������

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

,$*"�0!��),('"$(1*,' �������	������������
���	�����		��

�
	
�����������
�����

������
���� 
	� 1'&+3"*,'($ � ��		���
���� ��������� �
��

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

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

1*"#*%&$�1'"$�J�'&+3"!�'�+1$%)!LK �	���
���������� ���

�.�.�� �
�� �
����� �� C���	���D� �	� ������ ��		�� ������� �

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

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

#��� 	�� ������� ��
���� �		�
������� ��		�� 5!)!$($� *%(!1')$�

���	
�

���� 
� ��
��
�
� ��
�
� ��	� H)'%� �� �
� &2���

9�����
��� ��� 2������ ����
 
	��� ���
���� �
����
�� �
�

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

����������� 
	� ������� �������		�� 	*0$� �&� �!%&!,> �� ���

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

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

���	
���� ����
��� ���� ��������

�� �������
�	�� ����

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

4�$�������������
���
�
�
��������������������
��

�

�	� �
	������C �)*&$, D� �
������� �	
� 
�����
� �� 
����	
� ��	�

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

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

� 	� � 
��

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

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

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

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

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

�

����	��
����
�����

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

#$(5'("*&1$� *"-!$&,*)!/ � ������������ �
����
� �
�

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

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


� �		���
�� �
�������� 	�� ��
��
��
� �
� 4% � � ����
���

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

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

��� 
��������	
���
�����

�

*�	� �
	������ C �('+#$(!,> D� �
���� ��
����
���� � 
	� ��	����

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

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

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

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

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

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

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

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

�

����
++$(7*,'(!'�+3))*�+'+,$&!-!)!,.�+'1!*)$/�*"-!$ &,*)$�$0�
$1'&'"!1*�0$!�#('03,,'(!�#*(,&$(�

�--!*"'� ($*)!88*,'� &$)� ����C����� !)� #(!"'�


++$(7*,'(!'�+3))*�+'+,$&!-!)!,.�+'1!*)$/�*"-!$&,*) $�$0�

$1'&'"!1*�0$!�&'+,(!�#('03,,'(!���

�&'�+,(3"$&,'�3,!)$�*�(*11'%)!$($�)$�,$+,!"'&!*&8$� 0$!�

&'+,(!�#*(,&$(� �� �� 7$(!5!1*($�%)!� !"#*,,!��������
� ��		��

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

�

�)� 23$+,!'&*(!'� 6*� 1'!&7'),'� 3&� 1*"#!'&$� 0!� ���

'(%*&!88*8!'&!� !&��<� �*$+!���	� ������� ���� ��
� 	����	
���

V������ �����
����
��
� �������������� 2���
� ���..�

�������� �		�
������� ��		�� ������� ��� �	���� 5�E� �
	��

�������������������
��		�������
�!�
����
�2�������� �	�!�

����������



�

�E�

"		�
������� ��		�
����
���� �
������� �		�� +'+,$&!-!)!,.�

*"-!$&,*)$ � 
	� M�N� �
�

���� �
� ������ ��		�� �����
��

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

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

R ���
��	����� 
�	��
���07�N3���

R �
���
���� �
�
��
� ����
��� �
�
�	�/�
���� 0E.N3�

�
�����
����		���
������0-MN3��

��		� � +'+,$&!-!)!,.� +'1!*)$/� 
	� M�N� ��		�� �����
����
��
�

����
���� �
� ������ ��� 	
��		�� �
� ���
�
�!����� ���
�/ �	��� ��

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

R 	��������
���
�����
��������
����
�
���	
�0M-N3�

R 
�������		
���		����	�������
����������	��������	��

0M-N3��

R 	��������
�����������
���	��07EN3��

R 	�����
�!��
��������07�N3��

R 
	���	��	����	���	������
������
	�����
������
��

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

����������"	������������

1���
��
� 
�������
��
� ����� �������
� �	� ���
��	�� -� � �	�

�������>
	���
�����		�����
�������
������	����
���� ��
��

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

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

���������
�� �	� ��������� 	
���


�����88AAA��	�����������
�8
/���������
/

�	����������8 ��

�

�����)�&'+,('�1'0!1$�$,!1'�

��&'+,(!�#(!&1!#!�+'&'�23$))!�0$)�?4

�

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

������
 
	
�!�����
�����	� (
����)����*�����+���������
� �

0H)'%3�� 	�� �����
�!� �	� �	�� �
� 
������� ���
�	
� �
��

����
��������
���������
	�����		����	�4������
��&2� ��

�� ��	
��	���H)'%�:� ������� �
� ��� �
������ �
� ������
� � ��

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

���������� 
������� ��	� 4������
��&2��� �� ��	
��	�� ��

�
������
�����
���2�
��
�
���	��
���

'�	�� +!+,$"*�0!�%*(*&8!*�+!� -*+*�+3!�0!$1!�#(!&1!#!�0$)�

"'0$))'��23'�$��')!0*)$/ ��
���
�����������
������������

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

���
�	
�� �
� ���	
�
� ��	� ����

��� ������
�
� �� �
�

�	���
 
	
�!��

4���� �����
��
� ��  
���� ����
�	
� �
����� ���� �
����F �

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

�..N���
�����������������������
����
��
��
���
���� 
�����

����	�������		�������
����	
��	����

��  4������ ��������
�!� ���� ���������
� ����

��������
�������
�
��

��  '��������������������� 
	
�!�

��  #���
�
���2��/��	
��	
��

,�  #����������2����

-�  "��
������
� 	��������� �
� ������������� �
���
	��

�����������������	�	�������

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

�		������	
����� �
� ������� �� �		��

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

	
 ���!��
������
��
�����

E� 9�����
���
� ���������
�
��
��
�	�������

7� $���������������		�������
�!���������������

M� #�����
������	�4������
��&2�������	
��	���



�

�7�

�.�  4�
�
��	
���
�����������
������	��
�������

�

9	
�*30!, ���������	�����
�
�
����	��
��������
���	
���
��
�
 ��

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

H)'%� 
�� 	
���� ���� �	��
� ��������� �
� ����
�
���
����


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

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

�����
�	�����

,	
����������!��������
�����()*+- ��

�

������������� !�

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

����

�� ?4

� �3*(*&,$$0� 4*!(� 
(*0$/ � 
	� 2��	�� ������
����

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

���
���
��
	�����		����
�����������������
������� +3)) !&,$(*�

'(%*&!88*8!'&$� �� ��		�� �
	
���� ��

���������

#��� ���
� �  
���� ������
�����

���
�������� �		�� �
�����
����


�������
���	�� 
�� ����� �� H)'%��

�����
 �������	�����
���
�������
�

2������
��������������������

�23'��*(*&,!,'�

�
���� ������ �
� &2���

9�����
���� "���� 	���

9�����	�� ���	
���� ��	�

4������
��&2��� �� ��	
��	�� �

�
�� �� ���������� ��	� �������

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

���
���	
�	�������
����� ��	����	�������
����
����
� �&2���

9�����
��� ����
���� 
	� $��
����� ���	
���� ��		��

%����
����
��
��
�4������
��&2�������	
��	��������� ����

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

����
������������		�����
�
�!���
������
����
�����2 ������

��� 
	
�����		�� �*(,*�!,*)!*&*�0$!��(!,$(!�0$)��'""$(1!'�

�23'�$��')!0*)$/ ��
���
�:������
���
���"������

��	���� 
	� �
������ �
� ���
������
�� �
� &2��� 9�����
�� � :�

����
�
������������������������
��
���������0������ �3���

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

����������	
���

��  � *3,'7*)3,*8!'&$ �� �
�� ����
���� ��		��

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

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

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

��  7$(!5!1*� !&,$(&*�� ���	��� ���&2���9�����
��� ��
�

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

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

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

������������
�
���C��	������DF �

��  7$(!5!1*�$+,$(&*�� ���	��� ��� ��� ����� �������� ��


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

����
��������� ��		�� ���������� �
�

���
������
�� &2��� 9�����
��� ��
� �����
�

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

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


�����88AAA��2��������
������8



�

�M�

��������
�
���	�
������
M����
��
������
�N��
�����

�*�"*##*,3(*�0$%)!�+,*G$6')0$(�

�)� 1'!&7')%!"$&,'� 0$%)!� +,*G$6')0$(� :� 3&� *+#$,,'� 0!�

#(!"*(!*� !"#'(,*&8*� ��
�
@� 	�����	��� �� 
	� �
�	����

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

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

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

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

�
�����

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

�

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

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

���
�	���
?��2�����������
 
	�����������������

��� �
��

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

�����	
�
� �
� �����
�	
�!�� ���
�� 	�
��
�
����
���� �
 � 2��
�

���
� �
� ������
 
	
�!� 0���
�	��� �
� ����������� ��

�� 
����	�3���
��	���
���������������
��
�"	������� �������

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

��
���	�
�������
� #!F�0!���� �+,*G$6')0$(�#('7$&!$&,!�

0*� 23*,,('� 0!7$(+!� 1'&,!&$&,!�� &������� ���� "���
����

"�
����"��
����

�)!�+,*G$6')0$(�$+,$(&!�+'&'�+,*,!�"*##*,!�%(*8!$�* ))*�

#*(,$1!#*8!'&$� 0!� ,3,,$� )$� 53&8!'&!� *8!$&0*)!/� #$(�

($&0$($� )*� "*,$(!*)!,.� 3& $+#$(!$&8*� 0!�

1'!&7')%!"$&,'�$55!1*1$�$�0!�23*)!,.�����
���������	
�
�

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

��
���	�
�������2��	
��

/ 9����� �
� 
������� �
� "	����������� ���	
�

�����
�	���F�

/ 9������
�
��	�����8����������	
������
�	�������

"	����������F�

/ 9����� �
� 
��������� ��		����
�
�!� �
�

"	������������

�

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

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

����

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

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

��		�
�����
�� �
� �	����� ���� ����

� ����� ����
� ��
�� �	�
�

��		�� ����
	��
���� ��	�2����
����
�� �
� �����
�	
�!� � ��	�

2��	�� ���
��� �
�

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

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

�������
���

�

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

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


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

/ 
�����
���
�������
�����
���
���
������4���
�	
��

�
�"��
�
�����
����

/ ������
�������������



�

�.�

�

� *&*)!+!�0!�"*,$(!*)!,.�

�������������	
�
��
������
�	
�!��
�:���
	��������� ��������

��� �����
�
�� ����
�
��� ��
� ���� C�
	����
D� ��		��

������
 
	
�!��2��		�� *"-!$&,*)$ ��2��		�� +'1!*)$���2��		��

$1'&'"!1' ������	� ������������
�����
���
���
�H)'%����	�

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

������
 
	�� ��		�%*<�� "  
���� 
��	���� ����
������� 
 �

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

#�������� ��� ������
� ������	
� 	����
� �		�� ���
�
�!�

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

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

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

�����
�����������

�



�

���

�

�*�"*,(!1$�0!�"*,$(!*)!,.�:�23!&0!�)*�(*##($+$&,*8! '&$�%(*5!1*�0$)) *&*)!+!�0$))$�(!+#'+,$�0$%)!�+,*G$6')0$(�!&,$(&!��$0�

$+,$(&!����
����������������������

*�	� 2����
����
�� 
��
���� ��	
� �����
�	����� 
� ���
�

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

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

������
�
�������
��
��	���
�C�����
�	
D�����
�:��
� �
�
���
�
�



�

���

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

����
������
� ��	� ������� >
	���
�� ���
�	��� �����

������������
���		������������� �		��

�

�
������ ��
�
	��
� �	����
����

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

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

��

<������
�
�������		���
������������	
�

4����
���� �
� ��������
�!� �������
�	
�
����
����������
���������
��
�

#����������� ������
��� ��
�
���
������		��������!�

9���
���� ��
� �
�
��
� �� ������
 
	
�!�
���	
�
� �		
�

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

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

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

V��	
�!�� ��	� �
�!� �� �
�������� ��
�
�������
�

�

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

#��
�!��
����������
��	��
�������
�	��

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

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

��� 	
���� ���� 	�� ������� �
��
���� %)!� *+#$,,!�+'1!*)!�+'&'�

(!+3),*,!�#($7*)$&,!/�)$%*,!�*!�0!(!,,!�0$!�)*7'(*,'(!�$�*))*�

#*(!,.� 0!� %$&$($�� ������ �
�� 	�� ��		� ����
���� �
��

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

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

	������� � !"#*,,'� +'1!*)$� #'+!,!7'� +3))$� 1'"3&!,. � :�

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

�����
�	�����

��� ��������� �
� ,$"!� *"-!$&,*)!� ������������ 	��

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

������
 
	
�!�� �
�� ���� ��;� �����
������ ��		��

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

�� 
����	�����

�	� ����� ��		�� ($)*8!'&$� ,(*� #'7$(,.� $� #(*,!16$�

1'""$(1!*)! � �
� ��������� ��� ����� ���������� ��

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

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

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

%��
��
��	�������
���
����:��		�� ������		���
���
� 
��

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

($+#'&+*-!)!,.� $� ,(*+#*($&8*� ��������� �����

����������	
�
�����
�����

������

�

��1'&+3"*,'(!�$�)*�"*,$(!*)!,.�'&)!&$

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

�����
�!�����
�����������
��������
���	�A� �
�����
 ���

�
� ,$"!� 0$))*� +'+,$&!-!)!,.� *� &'!� *++'1!*,!/ � �  
����

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

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

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

���
�����
�������������������������
�����
������.�� ��



�

���

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

���� �����
���� �� 	
�

��������
����	
����
���

�

�'&'�+,*,!��*&*)!88*,!�!�1*&*)!���

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

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

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

%(3##!�0!�#*(')$�16!*7$�$7'1*,!7$�0$%)!�<�,$"!�+'1!*)!�$�

0$!� =� ,$"!� *"-!$&,*)! � �����
� ��		�� ������� ���	
�
� �
�

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

������� ��������� �
� �����
���
����� L� ������

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

����
	���������	
�������

�*)) *+1'),'� 0$!� 1*&*)!� +'1!*)� $� H$-� +$)$8!'&*,!/�

*--!*"'� !0$&,!5!1*,'� 23*)!� ,$"!� 1($*&'� "*%%!'(�

1'!&7')%!"$&,'�0$!�5'))'H$(� �

�L� ������� �
�� )$� ,$"*,!16$� *55('&,*,$� #!F�

5($23$&,$"$&,$�+'&'�23$))$�0!�1*(*,,$($�+'1!*)$�0MM��

�������
����,�M5E�
������
��
�����	
3�� (!+#$,,'�*�23$))$�

0!� 1*(*,,$($� *"-!$&,*)$ � 0�ME� �������
� �� �.�E.,�


������
��
�����	
3��

��

V����
����
��
�����

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

�����
�	
�!���������������������	���
���� 1'&5$("*�0$)�

(3')'� 16$� 1'"$� �),('"$(1*,'� (!1'#(!*"'� #$(� )*�

+'1!$,.�&$))*�1($*8!'&$�0!�7*)'($�+'1!*)$� *,,(*7$(+'� !)�

�'""$(1!'��23'�$��')!0*)$ �������
������	�
�������
��	�����

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

����	��

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

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

�


$"!�+'1!*)! � 
$"!�*"-!$&,*)! �

+�		���	���
�
�����
����
����
�	
���������
��2��		
 ��
�2��	
�

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

���
����������������

��  �'&0!8!'&!� 0!� )*7'('� 0!%&!,'+$� $� (!+#$,,'� 0$!�

0!(!,,!�3"*&!O�

��  P3*)!,./�+*)3-(!,.�$�+!13($88*�0$!�#('0',,!O�

��  �*(!,.�0!�%$&$($�$�!&1)3+!'&$�+'1!*)$O�

,�  �('"'8!'&$� 0!� 3&*� 13),3(*� 0$)� 1'&+3"'�

($+#'&+*-!)$� $� 0$)) $1'&'"!*� 0$)� -$&$�

1'"3&$� �

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

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

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

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

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

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

�

�������	���

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

�� ���
� �� 
����	
� ��
� 2��	
� �
� ���	�� �
� �
?� ��	
��� 
��

��	��
�����		������������	�!�������

��  �(',$8!'&$�$�1'&+$(7*8!'&$�0$))*�-!'0!7$(+!,.O �

��  �+'�$55!1!$&,$�0$))$�(!+'(+$�&*,3(*)!O�

��  
(*+#*($&8*�0$))$�$,!16$,,$�$�0$))$�!&5'("*8!'&!�

*)�1'&+3"*,'($O �

��  �!038!'&$� 0$))$� $"!++!'&!� )3&%'� )*� 1*,$&*� 0!�

5'(&!,3(*O�

,�  �$+,!'&$�0$!�(!5!3,!�$�+'+,$&!-!)!,.�0$%)!�!"-*))!��

�

��� 2����
� ���
� �
� :� ���
�
����� ���� 1'((!+#'&0$&8*� #!F�

0$-')$� (!+#$,,'� *� 23*&,'� $"$(+'� 0*)) *&*)!+!� 0!�

"*,$(!*)!,.� � �
���� ����������� 	�
���������� ��		G����

���
�
����� ��		�� C�
������ ������	
D�� ��� ���� ���� �
� ����

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

�������	���

�����
?��
�����������
����
��� 
����	
 �:�������


�����
�C -!'0!7$(+!,. D�������������	��EN���
��������
��9	
�


��
�����
?����2����
���
����
��� 
����	
�������



�

�,�

R C0!(!,,!D�0�MN���
��������
3���

R C)*7'(' D�0�7N3��

R C+5(3,,*"$&,' D�0��N3�

R C1*#'(*)*,' D�0-N3�

R C 
�	��
��D��

R C2��	
�!D��

R C
������	�D��

�

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

�������

�

'&1"�� � CV<"��'W�� �"�<>$�'W� &� ��4<$&JJ"� +&��

#$%+%''�D��

��������	���

�����
?����2����
�������

�

Q-!Q)'%!1'� �

Q83116$('� Q(!+'� �Q1'""$(1!'$23'�Q+'+,$&!-!)!,.�

Q+1$),$1'&+*#$7')!�Q$23'+')!0*)!���

��

'&1"�C#"$�'W�+��9&*&$&�&��*4�<��%*&��%4�"�&D�

��� ����	�� �
?� ���2������ :�C 0'&&$D�� �
�� :� ��������� ��	�

-7N���
��������
���	�������

�

'����	
�
��
�����
?����2����
��

Q0'&&$�� Q5!)!$(*$,!1*�� Q0!(!,,!�� Q0!(!,,!3"*&! ��

Q+')!0*(!$,.��Q0!%&!,.��

�

V������ �������� �
� 
��	��
���� ���
�	�� ��� �����	
���� � �
�

������� :� 2��		�� �
�� 
�� ���
������� ���� ����
� ��� ���� 
���

��
���	�
��������	���  	
�����	
����

�

�

Q*),('"$(1*,' � Q5*!(,(*0$� Q-!' � Q0!(!,,!�

Q1'""$(1!'$23'$+')!0*)$ � Q$23'+')!0*)$

� Q+'+,$&!-!)!,.� Q+1$),$1'&+*#$7')!

� Q5''0-)'%%$(!,*)!*&!

� Q*%(!1'),3(*-!')'%!1*� Q"!$)$� $�

Q*#!1'),3(*� X�
��� X��������� X��������

X��������
���������X������	����X������	��������

�

'&1"� � C#$%'&J�%*&� &� 4%*�&$K"J�%*&� +&��"�

>�%+�K&$��'WD�

�������	���

�����
?����2����
�������

R C-!'0!7$(+!,. D��

R C5'($+,*�5'($+,$�5'($+,*)$ D��

�

'&1"��C<�%�&))�4�&*'&�+&��&�$��%$�&�*"'<$"��D�

�������	���

�����
?����2����
�������

R C*%(!1'),3(*�1'),!7*8!'&$�#!*&,*%!'&$�

!&,$&+!7*D�0�EN���
��������
3�

R C!"#*,,'� *"-!$&,*)$�-*++'� !"#*,,' D� 0�,N3��

C!((!%*8!'&$D�0�.N3��

R �C*%(!1'),3(*�-!')'%!1* D�0�EN3��

�

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

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


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


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

�
�

����������
��������������
���2����

�

�����	
�
���
����
��2�
��
��
�� #$(�!)�#3--)!1'�'&)!&$�$+!+,$�

3&*� 5'(,$� 1'(($)*8!'&$� ,(*� !� ,$"!� 0!� +*)7*%3*(0!*�

0$)) *"-!$&,$ � �� ��		�� ���� -!'0!7$(+!,. �� �� 	�� �������

���
�
�!�� �

�



�

�-�

�

�'!�$�) �%$&0*�����

�	� �-� ������ ��� �.�-� 
� ������
� ��
� �M�� #���
� ��� �
 �

��		�%*<� 
����� ���������� 	�"������ 9	� �	�� ���� 	��

��
	�����������
 
	����
���	��
�
��E�% 
���
�
��
�� �
	�����

������
 
	�� 0 "����������� #����
������ .
��� � /� �+9��

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

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

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

������
��� �� ���
�	����

��������
���� ��		�"������ �
�

���� ��� ������

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

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

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

�
����
�
�� #��� 2������ ���
��� �
� �
�
� ��		��

����
������
���� �
� 2������  
	���
��� 1!� !"#$%&!*"'�

1'"$� *8!$&0*� *� 1'&,(!-3!($� 1'&1($,*"$&,$� *)�

#$(+$%3!"$&,'�0$%)!�
-!$,,!7!�0!��7!)3##'��'+,$&!-! )$���

"�� ���
� ����� �����
�	�� :� ������ �����	���� ���� �� �
?�

�+9��� 
�� ����� ��� ��
����
���� 
�� �
�� �����

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

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

�������
�

�

R 4���
�
��
� �
� 	������ �
��
����� ��
�
���������
��
�
��
�����
�

R 4����
���� �
� ��������
�!�
�������
�	
� ���� 
� ���������
�
��������
��
�

R V��	
�!�� ��	� �
�!� �� �
�������� ��
�
�������
�

� � �

�

R #��
�!��
����������
��	��
�������
�	��

� �

� �

R 4����
���
���� �������� 
	�� ��
������������

� �

� �

R <������
�
�������		���
������������	
�
R $
���
���� ��		�� ��
��
��
� 	����� 	��

��������
�����
�����
R 9���
���� ��
� �
�
��
� �� ������
 
	
�!�

���	
�
� �		
� � �

� �

R #����������� ������
��� ��
�
���
������		��������!��

R "��
�
�!� �
� ���
������� ��
��������
���� 
�������
���	�� ��
���������
����������
���������
��
�

R ������
� ���
�	
� ��		�� ������� �
�
����
����� ��		�� �����
�!� �
�
���������
�

R &�
��� ��		�� ��	
�
�
�� �������
�	
� ��
�
���������

��

� � � �



�

�5�

R #�����
���� �
� ���� ��	����� ��	�
�������� �������� 
	�� ��
��		�������
����	� �����������

� � �

�

R ������
� ���
�	
� ��		�� ������� �
�
����
����� ��		�� �����
�!� �
�
���������
�

R V��	
�!�� ��	� �
�!� �� �
�������� ��
�
�������
� � � � �

�

� �



�

�E�

� �



�

�7�

�������������� ������
������
��

�������	��
�

�'+,(3!*"'�&3'7$�-*+!�#$(�!)�53,3('��*3"$&,*&'�*123 !+,!�$�
7$&0!,$�5''0/�1($+1'&'�%)!�!&7$+,!"$&,!�

�
������������
�������
�����
���
���������
��������		 ������
����������� 1($+1!,*�0$!�(!1*7!�$�0$%)!�
*123!+,!�#($++'�!�#('03,,'(!���

� �

� � ������ � �
�	�������� 
	���
��������������������
�
��
�� 3&�(!+3),*,'�&$%*,!7'�*�
5('&,$�0$%)!�!&7$+,!"$&,!�+!%&!5!1*,!7!�
���������������
	���
���
�������	�#
�����������
�	���.�./�.����������
�	�� �
�
�(*&0�*1,!7!+"��3&�&3'7'�,'&'�0!�7'1$�&$))*�1'"3&!1 *8!'&$�

$�&$)�#('0',,' ���

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

��������	
�!���
������
���
�����
��
�����
��
�
����������
����
����
�
������  
�����������
����
���		�� �*"#*%&*�0!�1'"3&!1*8!'&$�
!&,$%(*,*�J�'&+3"!�'��1$%)!LK�� ���
�������		��
��
��������
����
�#��	���� 
�

����	� �&3'7*�1*"#*%&*�*,,(*7$(+'�3&�&3'7'�,'&'�0!�7'1$�

�����������	���������
����
�!���������	�������
��� ���
����
���	����������������� 
	���
��
��
�
��
����	����������		�����	����
���������
�� �
���
C4�����
�������	
BD�
�������������
��������
��
���� ��
����
Y�� � �

�(!"'�#($"!'��%'(.�0 '('�&$))*�1'"3&!1*8!'&$�+'1!*) $��

�(!"'��($"!'��($,R  di Categoria Impresa #$(�)*�1'"3&!1*8!'&$�($+#'&+*-!)$��
�

�����������������������������������������������������������
� �0	������
��
�������
����
������������3�� ��		G
���������	���	������		��4�$�����		G�������
��� ����
�	���
	��
?�

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



�

�M�

�
�3'7!��'1!�5!&*&8!*,'(!��*)�1$&,('�) !"#*,,'�+'1!*) $�

�
+���������
��
�����������
������
	�����������
���
� ������!��� (*55'(8*($�!)�1*#!,*)$�

#$(��/��"!)!'&! �����
���		� !&%($++'�0!�5'&0!�"3,3*)!+,!1!�$�0!�3&�5'&0'��
!"#*1, ���
���������������		��������������������
�	������� ���������	�#
����
�������
�	������	�������������
�	���
������
������� ��
��

�
�1'&'"!*�0!�!"#*,,'����#('%$,,!�	*0$�!&��!%&!,>��

�
��������
������
��������
��
����		��	�
��������
��� ����������
	�#������		��1����


��+
��
�6�����������������
���������
?��
� �����*%(!1'),'(! �
��1���
�
����
&����������'������
�

�
�(!"'�
++$(7*,'(!'�+3))*�+'+,$&!-!)!,.�0$!�#('03,,' (!�

$23'+')!0*)!�
�

�6!�"$%)!'�0$!�0!($,,!�-$&$5!1!*(!�0$))*�&'+,(*�*,, !7!,.�#3E�,$+,!"'&!*($�%)!�!"#*,,!�+'1!*)!/�
*"-!$&,*)!�$0�$1'&'"!1!�16$�%$&$(!*"'�+3))$�)'('�1' "3&!,.�)'1*)!L ��
�
��������
�
����2������������������  
������������ ������
��������		������	
�!��
����������
�
�2����	
��	
�����
�2��	
�	����
�������	�1�������
�� ���	
���

�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



�

,.�

�($+1$�) !"#$%&'�#$(�) �"-!$&,$��
�

���D �$&$(%!*�%($$&�� ���� � �"-*))!�5''0�#!F�+'+,$&!-!)!�����������
"!%)!'($�(!1!1)*-!)!,.�����

�

��� � ;;D� 0!55$($&8!*-!)$�

��D� (!3,!)!88*-!)$�
�
�

�

;<D �"*,$(!$�0*�(!+'(+$� � � "��
����	� �S�+,30!'�����A�!5$�

(!&&'7*-!)!�5''0� � � � �>1)$��++$++"$&,B�#$(�)*�5!)!$(*�-!'�
0$)�1*55:��0*)�1*"#'�*))*�,*88*� �

�
�
�

�
�

�
�
�
"  
����������������
��
��������	����5�������	
��
� 4������
��&2�������	
��	����������
&)'"��		����
��� 1*"#*%&*�$3('#$*�0!�+$&+!-!)!88*8!'&$�$�1'"3&!1*8!'&$�+3))*�%!3+,!8!*�
1)!"*,!1*�$�+'1!*)$/�1'&�3&*�#($+*�0!�#'+!8!'&$�0$)�"'7!"$&,'�5*!(�,(*0$�$�*8!'&!�1'&1($,$�
#$(�!�1'&+3"*,'(!���

�
�

�
�*+1$�)*�4'&0*8!'&$��),('"$(1*,'�

�
*�������������
����
������������
������	���������
� +'+,$&$($�*,,!7!,.�
&$)�1*"#'�0$))*�1''#$(*8!'&$�*))'�+7!)3##'�$�0$))*� +')!0*(!$,.�
!&,$(&*8!'&*)$�� �
� ����������� ���
�
�!� �
� ����
 
	
����
���� ���
������
�����		���
����
������� �

�
�



�

,��

�
�*+1$�) �3-�)'%!+,!1'��),('"$(1*,'�

�*+1$�3&�&3'7'�+!+,$"*�)'%!+,!1'�*�+$(7!8!'�+'#(*,, 3,,'�0$))*�($,$�0$))$��',,$%6$ ��������������
����
����	
�
���
������ ',,!"!88*8!'&$ ����	
�����
���������
������		��������������
�����A ���������
�
���
��
�
��������������
�
��
�������	��
�
����
�����
����� 
�������
��������
�������
��!�������
�����	���
�
���
����
��	�����	����		� ����
������		���
�������� ��
	������"��������		�
� ��
���������
���	����
���
�''#$(*,!7$��'))$1,!'&�#$(�)*�"'0*�$�)*�1*+* �����	
������ 
�� ��		� ����
���� ����,� ���	�!� 
��	
�� �� �
�
�������
��������

�
�

�)�#('%$,,'�0!��$(7!8!'��!7!)$��&!7$(+*)$�
L����������
��������
���	�4����������
�
��4
�
	��"	 �����������0
����		� ����
����
����
	����
���
�9���������>���������	
��	�3�������� ��������
���	���
�����
�
��
4
�
	��<�
�����	���
�� 1'!&7')%$�=��%!'7*&!�!&�,3,,*��,*)!*�
���	����-.�
��������
����"�	�����  
�������
�����������
������� ���������	�����
�
���������
	���������		���������>�����
���

�
�

�'&0!�!+!'&!�C�#('%$,,'�0!�$&%*%$"$&,�0!��'1!/�0!#$&0$&,!�
$�7')'&,*(!���

*���� �� ������ ��� �.�.� �������� 	�� ������
�� � !)� 5'("*,� �'&0!�!+!'&! � ������!� ���
�� 
�� ������� ���
�����������������
	���
��������������	
����
����
�
 	�4+"�����������
����
����	������������������2��		� �
�
� 4��� "�����
�� 	�� ��
��
��	
� ���
�!�� 
� �������
� �
 ?� �
��
�
���
�
�� �������
�� �� ���
�� 
����	����
��
� 
 ��
�������� ���� 	�� ������
���
���� ���� 
� ��	����
�� �
� �� � �
� ��		�� ������� �������� �
� �
������ �� �	���
�
���������
���
�

� �



�

,��

�����
�����
����

�)�7*)'($�%$&$(*,'�$�)*�5!&*&8*�$,!1*�
�


�	��

	�
�������

�
�N��
���

���
���
�
��
����� �

���
� ���

�'"3&!1*8!'&$�
($+#'&+*-!)$� $�
,(*+#*($&,$�

#��������
�

)���
���
�

#�������

'�����$���
	�

"����
��
��
� �
�

�������
�� �� �
�

������
��

4	
���
��

4�		��
��

�
�����	��

�

�

�

�

R #
����
������
�	���.�./�.��F�

R �����
�!��������
����
�!��
�������� �

R 9���
���� ��		�� ��������

�F�

��	��
���� �� ��
���	�
������

�
�����F��

R +
���
 ��
������	���	���F��

R #�������2��������
����
������F�

R )
������ ��
���� �����
��� ���
�	����


��
���
��
�����
�����
�
F�

R "������� ���
��	�� ���
�	�� ��

��������������
��
����
����
F��

R 9���
������	��
��

���������
��F�

R 	!+3(*8!'&$ �� ��	���� �
���
 �
��F�

��	��
���� ���� 
� ���������
� ��

��2�
��
F� 
����
�
� ���������
F�

��������2��F�����
����
���������

�����
�
F� ����	
� �
� �����
���
����

������	
����
�	�� �

�,!1*� &$))$�

#')!,!16$�

1'""$(1!*)!� $� 0!�

#*(,&$(+6!#�

�$(5'("*&1$�

$1'&'"!1*� $�

(!038!'&$� 0$))*�

#'7$(,.�

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

,��

�

�����)��!*&'��&03+,(!*)$��)*�&'+,(*��,(*,$%!*�����C ������

4���������������
�	���  
�������#
�����������
�	��� ���


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

���
����
�C�������
�6D����������
� ���������������
 ����


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

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

�
� ������ ��������

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

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

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

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

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

�		�� �����
���
���� ��		�� ������
 
	
�!�� � '-!$,,!7'�

#(!'(!,*(!'�0$)� �!*&'� : �2��		�� ������� ��	� ��������� �
�

���
�
�
���� ��	� #�������� C 1'&23!+,*($� 3&�

#'+!8!'&*"$&,'� (!)$7*&,$� &$)� 1'""$(1!'� +'+,$&!-!)$�

!&� �,*)!*� ���� ������
��� �	� ������� �
������ ���� +$($&!,.�

$1'&'"!1* � �
�� �
� ��������� �
� ��������� ��� ���	�� ���

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

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

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

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

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

C���
��� ������
 
	�D� ����� �������� ��� ����
����� ����

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

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


	��
���������
���	��
���
�
���		�
�������
	
�����# ���2������
	�

�
�������������
�� 1'&+')!0*($�!)�&'+,('�-(*&0 ����������

�
?��
������
 
	
�
���	��
���	�
����
�!���		������
 ����
�������

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

��� ��	��� ��

����
�
������
	� 7*)'($�$,!1'�+'+,$&!-!)$�$�*)�1'&,$"#'�

)*�+'00!+5*8!'&$�0$!�1)!$&,!/� 	�� �������
�� �
� ����	
���� 
��

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


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

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

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

����:������������� ��������

<�� ��������� �
� ��������
���� �� �
� �
�	
���� 	���
 
	
 �!�

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

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

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

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

9	
� 
�����
����
� ��	� #
���� �������
�	�� ����� ����
�

��������
� ��		�� ����	���� +'+,!,38!'&$� 0$!� +!+,$"!�

!&5'("*,!7!�*8!$&0*)!��
�����������
��������
���	�I�	���I�

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


����������
����		G�����
����
������	�	������
����� �
�
�

�
� "'0$))'� '(%*&!88*,!7'� *%!)$� � ������� 
�� ����
�
� �
�

�������
���� ��
� ����������
� �	� #
���� �������
�	��� � 
� :�

���������� ���� 	G��������
���� ��� ��� ������ �������� �
 �

������ ��	� ����
�
�� �
� 	��
��
���� '�	�� ���
�
���� :�

����
���	�� �		�� ($*)!88*8!'&$� 0$)) �3-� �),('"$(1*,' ��

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



�

,,�

����
� �������� ����
���
� �
�� ��		�� ����� �
� >�����
�� ��	�

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

!&,$%($(.� ) '55$(,*� 0$)� &'+,('� #('0',,'� 1'&� *),(!�

+'%%$,,!� 0��	
���
� ��� ��2�
�
�
� �
� ������
 
	
�!� ��

����	�������
� �	� ����

�� "	����������3� ��  ����
�
��

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

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

����
�������������� 7'),'�*�5*7'(!($�)*�&*+1!,*�0!�&3'7$�

#*(,&$(+6!#� !&� ,3,,*� )*� 1*,$&*� 0$)� 7*)'($�� ����

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

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

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

'���2����
 �!)��(','1'))'� "�������#�
���$ ����
�:����
�����

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

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

����
��
���� �		��  ���� �
� 2������ :� �
�� ��
	��������

#('%$,,!�1'&0!7!+!��
���
���������������
�����
������	
���

����
� 
� �������
� ��
���	�
�� �
� �������� "'0!5!1*($� *)13&!�

,(*� !� #!F� (*0!1*,!� $�&*+1'+,!� "$11*&!+"!� $1'&'"!1!� $�

+'1!*)!� 16$� '%%!� %$&$(*&'� #'7$(,.� $0� $+1)3+!'&$� &$)�

"'&0'��

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

� 
���
�
� ��	� #
���� �������
�	�� �
� 1($+1!,*� #($7!+,*� 0$!�

(!1*7!�0*� �;� *� �;� "!)!'&!�0!� (!1*7!�&$!� �� *&&! �� �
� �����

������� 	�� ����
�
��
� �
� � #*(,&$(+6!#� 5!&*&8!*(!*� 1'&�

!&7$+,!,'(!�16$�1'&0!7!0'&'�)*�7*)$&8*�$�) !"#'(,*& 8*�

0$!�7*)'(!�1''#$(*,!7!+,!1!�$�)*�7')'&,.�0!�($*)!88 *($/�&$)�

)3&%'�#$(!'0'/�3&�!"#*,,'�+'1!*)$�$�*"-!$&,*)$� �*�		��

������
������
�	���
�"	�����������:�����
����	�
��� �����

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

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

�

�

�����)�7*)'($�1($*,'/�3&�-$&$5!1!'�0!+,(!-3!,'�
��� ������� 	��
��� �
� �������
�6� 
������� ��� ��������� �
 �

-$&$++$($� $23*"$&,$� 0!+,(!-3!,' � 0�
�� �
�������� ���

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

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

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

P3$+,*�)'%!1*�1!�0!+,!&%3$�0*�3&9!"#($+*�,(*0!8!'&*)$�

16$�+1'(#'(*�#*(,$�0$)�#('5!,,'� *�5*7'($�0!� !&!8!*, !7$�

+'+,$&!-!)!�� 4���� 
������� ���
�	��� ���� ��
� 	�� ���
�
�!�

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

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

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

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

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

K�	����"��
����������������	� "'0$))'�����A�(3##'�0!�

+,30!'� #$(� !)� �!)*&1!'� �'1!*)$B� *!� 5!&!� 0$))*�

(!1)*++!5!1*8!'&$�0$)�-!)*&1!'�1!7!)!+,!1'��

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

������ �
���
 �
��� ���� 
� �����
� �����
�	��� � $� 1'&�23*)$�

+1'#' ���

�



�

,-�

�	� K�	���� ������
��� ���
����� �	� �	� , � ������� ���

"	����������� :� ���
� �� �	���� ��� "!)!'&!/� !&�1($+1!,*�0$)�

��/=D�(!+#$,,'�*)) *&&'�#($1$0$&,$ ����
�����
���
 �
���

�
��������
������
�	�����

/ �
� �('03,,'(! � ��	� ���� ��	� ������ ��

��		�������
�����
�	�� A��/�DB/ �

/ �
 �4'(&!,'(!�$�,$(8!+,! �A��/�DB/ �

/ �	� �$(+'&*)$ ���
����������������
����������

A��/�DB � ����������� 	�� ����
 ��
��
� �
�������

������������ �
� �
��� ���������0')$3��  ����
�� ��

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

�������	�� 0�����
 ��
3�� +���� ���� ���
� �
�

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

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

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

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


������
�	��� �������
�	���  ����� �������6��

����
	��������1����
��+
��
�6�� �

�����������������������������������������������������������
, �) 
����/����
�
��������
���
�010120103�2�����
���
��
 �
��
�����	�
��
���

��
����
�
�./"�

/ �		�� �3--)!1*� �""!&!+,(*8!'&$ ��A�/�DB�

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

0������ �
� �����
�
�3�
��	��
� 
� �����
 ��
� �
�����
�

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

/ E���
	�����$��
����K�������������������>	����

4
�
�� �

/ E��
	���������
��
���
�>�	�����>J�����
	�����
	� �

/ -� �
	�� ��� $��
���� <� �
�� ���� 
	� ��������� �
�

��
	������
���
��	�����
��#�	���
�� �

/ �����
�
� �G
������� ���� ���
�
���
���� ���
���

�������
�$Z�����������
����'����	��
���,�. �

/ �		�� �*(,$1!#*8!'&! ��/�D� ����
��
��	���
���		��

���
��!��
����������
	�9������"	����������F�

/ �		�� �
������ ��
� �������
� �
� �''#$(*8!'&$�

	!0 � �/�D� ��		����
� �		�� ��������

�� ���� 	��


������
���
�����������
����

/ �
 � 4!&*&8!*,'(!� 0����
���
� �
� ���
��	�� �
�

����
��3�� A�/<DB�� 
� ����
���
� �
� ���
��	�� �� ��
�



�

,5�

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

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

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


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

����	��
������ �����
���

�

/� �		�� �'))$,,!7!,. �A�/�DB����� 	�� 	
 ���	
�!� ���������

�������	��������
��
�	
 ���	
F�	��	
 ���	
�!������� �����		��

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

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

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

���
��� �
� �
���
���� ���	
� �����

� �
� ����� 
�����
� � ��
��� �

($)*8!'&!� 1'&� �*&1'� �)!"$&,*($� $� *)13&$� 
&)3+ � �
��

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

/� �		� �8!$&0* ��������� ����������� �	
� ��
	
� ����������
� ��

�
��������	������
����������
�
�����

�*� #$(0!,*� 0$)) $+$(1!8!'� *)� ����������� A�/�DB � :� ���

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

#
���� �������
�	��� �	� 4���
�	
�� �
� "��
�
�����
���� 
��

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

 
���
�� �.�M� 8� �.���� 
�� ��������
��� �
� ��������� 	��

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

������
����

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

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

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

����������
�P� ����
��
�����������	������ ��������� ��
��

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

���
������� C��/	
��D� ��
� �
����
� 
�������
�
�� �
�

��������
���� ���� �	
 � !&7$+,!"$&,!� +3)� #'+!8!'&*"$&,'�

0$)�"*(16!'��),('"$(1*,'/�+3))$�1*"#*%&$�*�+3##'(,' �

0!�*)13&$�)!&$$�0!�#('0',,'�!0$&,!,*(!$/�+3))*�#($+$&8*�

'&�)!&$�����
	��������
���
��
���
���	����	��/���������� $�

+3)� (*55'(8*"$&,'� 0$)) '(%*&!1'� 
�� �	���
� �� 
�
�

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

��������
�!��
���������	���
�

����������

�

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

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

�.8.58�.�����
��
�������		��$�	��
������		��9���
�� ���	�

>
	���
���������
�
��

�)�7*)'($��),('"$(1*,'�#$(�!�&'+,(!��'1!


(*�!�&'+,(!�+1'#!�7!�:�23$))'�0!�5*7'(!($�)'�+7!)3 ##'�0$!�

&'+,(!�+'1!�$�)*�)'('�*,,!7!,.�+3)�,$((!,'(!'���

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

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

���
�
�!��
���������������
����
���������	��������> 
	���
��

�
������
�
����

+��
�

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

����
	��

������
���������	������
�����

C� #($"!*)!,. � ��
� ��	��
� �� ��	� 	
��		�� �
� ���
����
�!� ��

!&,$%(*8!'&$���		�����
�
�!��
��������
��0���
���	��./�����

�
����
	�,N���	����������������������	�����	�3��

/�*,,!7!,.�1'&+3)$&8!*)!�������
�2��	
�����
�
���
�����
����

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

>�����
��� ������
������� �����
���
���� 
��������

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

/�����������
� 1*)$&0*(!�1'""$(1!*)! �����������
���



�

,E�

/� +$(7!8!� $� *,,!7!,.� 0!� 1'"3&!1*8!'&$� &*8!'&*)$/�

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


��������
�
�������
���	�����
���
����

/� �����
����
���� �
� *,,!7!,.�0!�5'("*8!'&$ ���
� ���
� ��	�

�������
�� �2��� �� 	�� �������� 
	
�!� � ���
�	�� ��

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

�������� 
	
��
�>�����������		���
������
�����
���� ��

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

&$H+)$,,$(�0$0!1*,*�����
����	������ '),($���� &3"$(!�

($0*,,!� ��	��.�./�.�����

�

������
�
�!��
���
���	�
���������������
��������	� ����C

����� ����� ������ ��� )$� +$++!'&!� 0!� 5'("*8!'&$� ��

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

5'("*,�J�'&0!�!+!'&!K�'&�)!&$� ��������������������
��

�
�-�����
�����-���������
���
�����

�)�#(!"'�*&&'�0$)�&'+,('��!*&'��&03+,(!*)$�

����
�
M�����	�����

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

��	� &3'7'� #'+!8!'&*"$&,'� 0$)� &'+,('� "*(16!'� � %��
�

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

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

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

����������������������

#��� ��
� �
� "	����������� :� 
������
��
 
	�� ��������� ��

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

�($+1'&'� )*� &','(!$,./� )$� !&,$(*8!'&!� $� !)� &3"$('� 0 !�

#$(+'&$� (*%%!3&,$� %(*8!$� *))$� 1*"#*%&$� &*8!'&*)!�

J�'&+3"!�'��1$%)!LK��

4������ 	�� ������ ��		� � ($,$� 0$))$� �',,$%6$� ����
�� �� ���

�
���� �
� ��
��
� 
��������� ���� 	������
�!� �
� 
������ F�� ��	�

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

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

��	�����
���
���
��
����

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

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

�	���� �.� �����
� ��
� ����
� ����
��� �� ���� 	��������� � 
� ���

����
�
��	��
��
����
�	
����� �



�

,7�

R ����
�
M����
44��
� ��

R 9���
�� �	� 	������ ��		��������� �
� ����������

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


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

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

��

��		�� �������
�� 
����
���
�� 0U-N3� 0�
����	�����

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

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

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

0MN3�����
���	����..�����
���		���
���
 ��
�����

�..� ����
� �	� ������	
�� ��		�� �����  �����
�� ��

�
	
��
��
�����������
�� �

R "  
���� ���=� ����������� 	����
��� ��		��

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

�
���
 �
��� ��		�� ������� >�����
��� ����
�� ��

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

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

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

����
�� �� C��������
��� ��		���
��D� �2��� ���

��	
��	
��� �

���
��������

�*(,&$(+6!#�0!+,(!-3,!7$�/�"  
���� �����	
�������

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

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

�������������
������
� �����
�	������"	������:����
� ����

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

�*(,&$(+6!#� 0!� 5!)!$(*� C��	� ��
��� ����� �
� #
����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�������
�
���������������
 
	
��



�

,M�

��

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

>�����
�� ���
�� :� 
�� ������ �
� ������
���� ��� �������� �

�� 
�
���� �
� !&,$%(*8!'&$� 0!� +!+,$"*� �
� �
���

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

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

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

����������
� ���� 3&9!0$&,!,.� 3&!1*/� ���� *))$+,!"$&,'�

0$!�&$%'8!/�1'"3&!1*8!'&$�$�*++'(,!"$&,'�1'"3&$ � ��

�
������
 
	����

�
��������������
��2����������������
?��
��
������� ����

�
���

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

����
���		G���
�
�!���		G�����$���
	F��

/ 	�������� ��� ��G
����
�!� ������� ��� ����

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

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

��		�������������
��������
����
�����3F��

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

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

��
	
���������
	��
��������

�

�	� ������ �������
�!��		��>�����
�� �������
� 	�� ����
  
	
�!�

�
� 0$0!1*($� #!F� ,$"#'� *))9*++!+,$&8*� *))*� 7$&0!,*� $�

*)) !&5'("*8!'&$� *!� 1'&+3"*,'(!� �� ����� �� ����
���

�������
��
� �������
����

�

"��
��	��������"$+"��	�"		����������	��$����+
���
 ��
���"	���������������������
����
�
��"���� 	����� �
������.�.��:����

�
�������
��������������������	
�!��
�����
������
� #('0',,!�1'&+'(,!)!�*!��'1!�+$1'&0'�0$!�1(!,$(!�#($ "!*&,!�+3!�7')3"!�

0!�*123!+,'/�)*�($1!#('1!,.�$�) !&,$%(*8!'&$�&$)�#!*&'�0!�*,,!7!,.�#('#'+,$��

�

�

�

�

�

�



�

-.�

�����)�7*)'($�0$))$�($)*8!'&!�1'""$(1!*)!�$,!16$�
)���
���� �������
��� ���� ��
� ����������
� ��	� �������

����		�� :� ������
�� � ($)*8!'&!� 1'""$(1!*)!� +')!0$/� 0!�

)3&%'� #$(!'0'/�  ������ ��� �
�	����� � ������������ ��

����
��
�!�� "��
���
���� ���� 2������ ����
�
��
��

������
�
�� "!%)!'(*,!7$� ����� �	� #($88'� $23'�

1'&1'(0*,'/�) *11$++'�*)�1($0!,'�$�) $23*�0!+,(!-38 !'&$�

0$)�7*)'($�*%)!�*,,'(!�16$�5*&&'�#*(,$�0$))*�5!)!$(*� ��

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

��	� (!+#$,,'�$� )*�5!031!*�1'&� !�5'(&!,'(!� *� "'&,$�0$))* �

5!)!$(*�������
 �������		�������
�����
�����������
��
���	 
�

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

�������
���

'�	
���
��
��
�

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

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

����������
���		����
�
�!���

4
��
��	�
��������2������������������
����������
�� ���
�

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

�&*�($)*8!'&$�0!($,,*
�(*8!$� *)) '++$(7*,'(!'� +3))*� +'+,$&!-!)!,.� :� +,*,* �

1'&5$("*,*� ) !"#'(,*&8*�*,,(!-3!,*�0*!�#('03,,'(!� * 0�

*)13&!�7*)'(!�!&�#*(,!1')*($/�1*(*,,$(!88*&,!�)*�($)*8!'&$�

1'""$(1!*)$� 1'&� &'!� 0!� �),('"$(1*,' �� '��� 2����
�

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

��������2����

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

	�� ������		����	��
��
���	��4������
��&2�������	
� �	���

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

�

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

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

���
����������
������������	
���

�

��1*3+*�0$))*�#*&0$"!*�&$)) 3),!"'� *&&'�$� "$88'� )$�

7!+!,$�#($++'� !�#('03,,'(!�#*(,&$(�+!�+'&'� (!0',,$/ � "*�

23$+,'� &'&� 1!� 6*� !"#$0!,'� 0!� "*&,$&$($� 7!7*� )*�

($)*8!'&$��

�
��� ��	��
���� �
�

���� �����
��� �
������ �� 
�������

�	��
����	��� "� ���
	
���	�� :� ������� 	�� ��������
��� �
�

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

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

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

�������
�	
���

�*� 1''#$(*,!7*� :� 23!&0!� )'� +,(3"$&,'� #$(5$,,'� #$(�

%*(*&,!($�23*)!,.�$0�$55!1!$&8*/�"*&,$&$&0'�3&�#($88'�

$23'�#$(�1)!$&,!�$�#('03,,'(!�



�

-��

�

�

�)�#($88'�$23'�

4'&0!*"'� )*� &'+,(*� *,,!7!,.� +3)� 1'&1$,,'� 0!� #($88'�

"!&!"'� $� %!3+,' �� ������� ��� �����	�� �
� ������� �
��

�
�����

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

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

"���������� 2������ �������
�� 	�� 2��	
�!� ��	� �������� �

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

���
�!���

�	� #($88'� $23'� :� (!5$(!,'� *)� #('0',,'� 5!&!,' � �� �
����

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

���	
��
��������
�������		����������	��2��	
�!���	� ��
��
�!�

����
	�	������
	���
��
�����

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

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

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

�

�	� ������� �2��� 
�� ���
�� :� +3#$(!'($� *!� #($88!� 0$)�

"$(1*,'�)'1*)$� 0�	� �	����	�������
�������
�63�����
����

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

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

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

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

#($"!'�$T,(*�#$(�)$�#('038!'&!�1$(,!5!1*,$�-!')'%!1 6$��

�	� ������� �2��� :� ��� 
	
��� ����
�������� �	
� �	����� 
� �
�

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

������	
��������
���������
��

[  �	�7*)'($�*)�#('03,,'($ ��
������� 
	
���
��
����

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

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

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

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

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

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

A������������	������	����	�H)'%���

[  �	� "*(%!&$� 0!� %3*0*%&'� �),('"$(1*,' �

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

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


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

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

�� ������
���� �
� ���
�� V������� ��
��� �		��

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

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

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

�
����
��
������
�
���	���

[  �	�"*(%!&$�*)�0$,,*%)!'�:�
������
	���	�������
��

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

���	
��� V������ ��	���� ����
���� 	�
������� ��
�

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

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

��
������
���
��
�
��

[  �� 1'+,!� *11$++'(!� ������������ �����������

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

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

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

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

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



�

-��

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

�
��	���

�

�

�)�#($88'�$23'�$�!)�"$(1*,'��

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

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

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

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

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

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


	�	��������� ��	�����	��� 
����	G �4������� ��
�2��	
�!���

%���������� 	����������� ��
� �����
� �
�  ����� ��	� �.�. ��

���� 	�� �� ��
��
��	
� ������	��
�� ���� 
���� &$)) *&&'�

����C����/ ��
���
���������
	�����������
���
������
����

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

��	����������

�)�0!55$($&8!*)$�(!+#$,,'�*!�#($88!�0!�-'(+*�1'+,!,3!+1$�3&�

-$&$5!1!'� "!&!"'� ������
��� ���� 
	� ����������� �
�� �
�

���
����� �		�� ������
�� �
� 03(*,*� *)"$&'� *&&3*)$� 0$!�

�����������������������������������������������������������
- ������� https://www.theice.com/products/7/Cocoa-
Futures/data?marketId=6244297&span=3�
�
5��������	
���
���������

1'&,(*,,!�

�

*�	��������		�� 5*7$�0!�1*1*'�
	���������
� ���� - ���	��.�.�

�
�:�������������������
�
����
��M�-�����8����0	��� �.3�

���������
����
��,.������8����0�����.3��+�	�����
�� ��
�

��
���������"	������������  
���������
�����
��2��� ��

�����
��
 5��

*�	 �1*+'�0$)�1*55:=�	�������������
������
��
� �����
��

���
		��������
���--�0	����.3��������T�8�����0����� �3����	�

������� )� � �
�
��� ������
��� ��� "	����������� �
��	�� �

������������
�����

���

�

"��
�� ���� 	�� 83116$('� 0!� 1*&&*�
	� ������� �
�  ���� 7� :�

�������������
��,������8������	��	
���.�.���������� 
���

�
��5������8����������
���.���� �

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

2�����
������� 
	�������
������

E�������� https://www.theice.com/about/exchanges-clearing�
7������� https://www.theice.com/about/exchanges-
clearing�



�

-��

�

�*(*&,!($�3&�#($88'�$23'�7$(+'�!�1'&+3"*,'(!� �
��
�
���

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

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

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

�	
���
� ��������2�
2�������� ���

*�	� �.�./�.��� 
� ����
� �
� ���������� �� 	�� �
��
��	�!� �
�

�������
�
��������� �����
� �		����������� ���
�� �M�


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

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

�../-..N3���

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

��

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

������
�� ���� 	��2��	
�!� ��
� �������
� �� ���� 
	� ��	�� �� �
��


��	������

��� ���
��� �
� ,(*+#*($&8*� 7$(+'� !� &'+,(!� *123!($&,!�

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

�����������
������
��������
����

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

��	�������� 
�����:���
���������

��������� ���
	�, MN�

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

������
������	�����:����

�

"��
������� ��� ������� �2��� �
��
�
��� 
��
��� ���
��

��������� 
� ����
� ��		�� ������
��
� �	� ��������� +$&8*�

"*!� !&1!0$($� +3)� 1'"#$&+'� %*(*&,!,'� *!� &'+,(!�

#('03,,'(!��

�

�

5�����
����

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

���
��
�����������
�����

������
����
������������
 
�����
�

��

�
�
���
������
����
���� �



�

-,�

�($5!&*&8!*"$&,'�$�1'))*-'(*8!'&$�1'&�5'&0!�$,!1!��

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


(*�%)!�$)$"$&,!�#!F�0$)!1*,!�&$)�#('1$++'�0!�5!)!$(*�&$)�

"$(1*,'�,(*0!8!'&*)$�7!�:�!)�)!"!,*,'�*11$++'�*)�1( $0!,'�

#$(� )$� #!11')$� ($*),.� 1'&� )!"!,*,$� 0!"$&+!'&!�

1'""$(1!*)!���

*�
� ����
���� 	���� 
�� ����� ��������� 	�� ����
 
	
�!� � 
�

��������� �	� ����
��� 
�� ���
���� �
������ 1'&�)*�(!16!$+,*�

0!�#($5!&*&8!*"$&,'�*)) '(0!&$/� �
����������� �� ����
��

���������A�����
�����
���
�
�
�������
���	
�����2�� ��
����
�

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

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

�		�� ����
 
	
�!� �
�� �
� :� ������
��� ���	
� ���
�� �	�

����
����
������� :� ���� ��
� ��
���
� �
?� 2��	
�
����
 � ��


������
�
���	�4������
��&2�������	
��	����
��
�	
� ����

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

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

���
��	��-�������

�&� $+$"#!'� $"-)$"*,!1'� :� !)� 1*+'� 	*&037!(./ � ����

��������
��� ��	� #������6� ���
�� ��	� ������� 4������
� ��

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

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

�

 
�	��
�����

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

����������� 
�� ��	��
���� ���� 6���
��������7 �� ��� ������

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

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

�

���4����@��	��
������C�����

*�	� ��C�� � �  
���� ����	��� 
	� ���D� �
� �
�

����� �
�

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

��2�
���3� �� ���� �  
���� ���
����� �������� �����	��


��
�������
�������
����

"  
���� �������� ��� ��	���� ���
� ��2���
� �/��"!)!'&! � �
�

&����� !&�!&1($"$&,'�+!%&!5!1*,!7'�(!+#$,,'�*)) *&&'�

#($1$0$&,$��

� �

�

�)�1*+'�	*&037!(.�

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

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

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

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

�����������������4���������"���
��0��������
������	 ��3������

��� ����
 � �0��������
���
����3��
�	��������
�����		�����
���
 �

����
���	����
����1�����
�!��
�������
�,.������
��
 ������	���

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

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

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



�

--�

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

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

����
��	������������������
������

��� ����
�� ��		�� 4�������
��� 1�����
�!� :� ���� ����
�� �
�

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

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

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

������� ��	� 	���� 	������� �),('"$(1*,'�6*�+'+,$&3,'�23$+,'�

#('%$,,'/� %(*8!$� *))*� 1*"#*%&*� 0!� (*11'),*� 5'&0!�

J�'+,$&!*"'� 	*&037!(.K�*,,(*7$(+'� )*�23*)$�6*�1'&,( !-3!,'� *� ,('7*($� '),($�U� ������� 0!�5!&*&8!*"$&,!�&$ )� �����

%(*8!$�*)�+'+,$%&'�0!�"'),$��',,$%6$�0$)�	'&0'/�*8! $&0$�$�1'&+3"*,'(!� �V��		���
����� �����������		������
���:�

�
�������� ���	�!� ��	� �.�,�� ���� 	�
��������
���� ��		 �� ����
��
�
�
��� %	���� �		�
��������
��
��� �������� ��

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

����
���� #
���	��� :� �
?� ������
�
��� �� �!� �
�	
��
� � ���
�
��
� �
� �
��� �� ���� �����
�!� �
� �-�...� �������� �


�����88AAA��	�����������
�8������
��8 ��

�

���� ��*�+#!&,*�%$&,!)$��#($+,!,'�+'1!*)$�$�5!&*&8*�$,!1*�
#��� ������ ���������� 
	� ��  
������ �
����
��
�� ����� � 
�

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

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

������
���� )*� 5!&*&8*� $,!1*� :� #$(� &'!� 3&� $)$"$&,'�

!"#($+1!&0!-!)$� $� (*##($+$&,*/� !&� 3&� 1$(,'� +$&+'/� !)�

#($+3##'+,'�#$(�!)�1'""$(1!'�$23'�$�+')!0*)$���

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

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


��������
����
�	
����� 
����	
��

��� 
���
��� �
�2������ ������� ����� �
� ��
��� :�2��		� � �
�

#$("$,,$($�*!�#!11')!�#('03,,'(!�*�"'&,$�0$))*�5!)! $(*�

0!�*11$0$($�*)�"$(1*,'�$�*)�1($0!,'� ��
�������	
��	�
�����
�

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

�	
��������2�
��
���� "$(1*,'�#!F�+*&'�$�,(*+#*($&,$��

V��������
��
�
�������
 �
�����		�������
�����
���� �
�	��

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


�������
������
������2�������
�

��������������	�� ��

����
������
��	���
��
����
��
����
�	
2�
�
�!��

4���� "	����������� �������� ���
�	�� ����
���� 2�
��
�

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

�
����
��
�� ��	 � #($+,!,'� +'1!*)$ �� ���������� �
�

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

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

�
����
��
���
�����������
����������

�

V������ ���	��� �
� ��������� �
� ���	
������ 3&*� 5'("*�

*3,'&'"*�$�#*(,$1!#*,*�0!�5!&*&8!*"$&,' ���	��������
��

C����
	�D� �
�� ���	
�� �
� ������ ���� 	�� ����
�
�� �
�

�������
����	
��	���

�

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

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

4������
��&2�������	
��	����	�����
���
���������
 � 
���

2�
��
� �� ����� ��	
�
�!� ��	� 	����� ���
���� �		�� ����� ��


������� ���
�	��� 	�� ��������
�
���� �
� ����� � 23',$� 0!�

1*#!,*)$�+'1!*)$����

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

5!+!16$� #*(,$1!#!&'� *,,!7*"$&,$� �� �
��	�� 
��
�
���	���



�

-5�

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

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

�*� 5'&,$� #(!"*(!*� 0$)� &'+,('� 5*--!+'%&'� '(0!&*(!'�

#('7!$&$� #$(� )9<�D� 0*)� #($+,!,'� +'1!*)$� �
�� �
����

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

��������
�������
����	
��	���

��


�������� 0101203� ��
��� 
������������
��� ������




��������

�*�4!&*&8*�$,!1*�'),($�!)�(3')'�0$!��'1!�

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

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

 �����
�����	���
��V�������
�
�������
�����
������� ���

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

	�������
�
�!���
����	����

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

 �����
� ����
�
���	
�� #(!7!)$%!*"'� !)� (!1'(+'� *� #*(,&$(�

16$�$+#(!"*&'�1'$($&8*�1'&�!�&'+,(!�7*)'(! ����������	��

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

"��
�
�����
�����

• 1
��
��� �� ��
��
�
� �
������
��
� ��		�� )
������

&�
��� 0������������� ������
���
����� ������

���
�	������	��������������3�

• 4��
��� ��
��� �
�� ���	���� ������
� �
�


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

� '-!$,,!7'�:�23$))'�0!�$++$($�+3##'(,*,!�0*�-*&16$ �16$�

(!+#$,,*&'�(!%'('+!�+,*&0*(0�$,!1!� !&�)!&$*�1'&�!�7*)'(!�

(*0!1*,!�+,'(!1*"$&,$�&$)) *,,!7!,.�0!��),('"$(1*,' ���

�
�����/��
���/��/�
����
�/����
 
	
���� 
�����88���� �

�

����
�����
��	��

�4����@����
�����C����� �

�

0������ 
	���
�������
�
��"	������������.�./�.��3�

���2���������������� &$)��;;;�*--!*"'�1'&,(!-3!,'�*))*�

&*+1!,*�0!� �*&1*� �,!1* � ���� 	��2��	�� ����
�
�
���� ����

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

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

���������

'���	��
�
�
��
������	���
����������

������>�����& �
����
�

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


�����88AAA�6���� �����8A���
B�OP95�\�A
.� �

�



�

-E�

<�� �	���� �����
�� ��		��������
�� �
� "	����������� �		 ��

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

����������
� �� �
������&��� ����
��������4�����$���	���
�

>�	����������������������
����
��
�������	�
����
�� �

�	� ��������� ����
���� ��		�� �����
���� �
� ��� 1!(13!,'� 0!�

-*&16$� 5'(,$"$&,$� (*0!1*,$� &$)� ,$((!,'(!'� �� ���� ���

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

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


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

���
�	��9���������3��V������ ��������� 
�� �����
��� �� ��

($+#'&+*-!)!88*8!'&$� 1($+1$&,$� 0$!� (!+#*("!*,'(!/�

�����
 ������ 
��	���� �� �������� 	�� � (*+#*($&8*� 0$%)!�

!&7$+,!"$&,!� ��� 5'(,$� 7*&,*%%!'� 1'"#$,!,!7' � ���� 	��

 ���
���������
��	����������

�"#)!*"$&,'� 0$))*� 1'"#*%!&$� +'1!*)$� *� 5'&0!� "3,3*)! +,!1!� $�

!"#*1,�

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

���	
��������
���--��
	
��
��
�&������	�����������
 ��	��

���
�	��� "��
�� 
��2������ ������
��
� �
���� ������
� � 		��

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

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

�
��
����������
����������
���0�����4���������)���� �

��������)������
	����3���)���
��������0	�
����	���� 
����

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

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

V������ ���	
������� ���!� ����
���	��

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

�$�($)*8!'&!�1'&�!�5'&0!���	��� �$�1'&�!�5'&0!�"3,3*)!+,!1!�

�����	
������ ������� ���� ��	��� ) !"#'(,*&8*� 0$))*�

%$&$(*8!'&$�$�"!+3(*8!'&$�0$%)!�!"#*,,!�+'1!*)!�($)*,!7!�

*)) *,,!7!,.�0 !"#($+*�� ��

#���2���������
����
���� ����
�
��
�
����
���������� ���

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

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

�����
�	�����

�

�

�

�

�

�

�

�

�



�

-7�

4
���������	���C��),('"$(1*,'/�3&*�($,$�16$�#(',$%% $��

%��
�
������������	���������
*�	����
�����
���������������.�.���������
	����
��� ��
�

�
���
��������	����������>
	���
����  
������������ ���

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

� ������� ���
�

�		�� ������
�� 4��
�� �M� �� �� ������ 
�� ����� 
��������
 �

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

�*� 1'&,!&3!,.� '#$(*,!7* � :� �
��	����� ������� 
	� ��
���

�
��

������������������

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

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

:�������
���������
��

������������
�����	��������� ��.�.�

	�� �����
�� ���
� �
� >�	����� �� K������ ������ ��������


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

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

��������

�)�#')'�)'%!+,!1'�0!��*))$+$�0!�
##$*&'�6*�($%')*(" $&,$�

'#$(*,' ��	��
����
�������
���	������
������
�����������

�)!� $55$,,!� $1'&'"!1!� 0$)� )'1G0'H&� ����� �
��	���
�

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

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

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

�������
�	�����������		������
����

�	� ����	� � �',,$%6$� 0$)� 	'&0'/� !&+!$"$� *)� 1*&*)$�

�!+,'(*8!'&$� �1')*+,!1*/ � 
����� �� 
��� 	�� �������
����

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

�����������		������	����

��� 4�������
��� 
�� ����������� !&,$(7$&,!� 0!� +3##'(,'�

*))*�($,$�0!��',,$%6$�0$)�	'&0' ���
����	��������
��
����

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

�����
���
������������
������

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


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

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

�

�������

4���� 4�������
��� �  
���� ���
���� �� � #!*&'� 0!�

(!038!'&$� 0$!� 1'+,!� '#$(*,!7! �� �� ��	���� ��� ����
� �
�

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

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

�3(*&,$� !)� ����� *--!*"'� 5*,,'� (!1'(+'� *))*� �*++*�

�&,$%(*8!'&$� !&� 0$('%*�� ��
� 	
�
�
� ���	
� ������
�

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

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

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

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


�������
���	��� ��������� *&,!1!#!� 0$%)!� *123!+,!� 0!�

"*,$(!$� #(!"$� $� #('0',,!� 5!&!,!� +,(*,$%!1!� �	� �
��� �
�

+'+,$&$($� !�#*(,&$(�#('03,,'(!/ �%*(*&,!($�)$�5'(&!,3($�

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

�

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

�	� ������
��� �	� �.8.58�.�.�� 
�� �������� �
� �
���� 7.. �

�
	��&�����
��������	� �.8.58�.�M���
��	������������ ����

	������
�����
���	���
��

���

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

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

������������ 	�� �
�

����� �
� +3##'(,'� 5!&*&8!*(!' �

�		�
������� �
� 2������ �
������� ��	� +������� �
2�
�
� !��

"  
���� �
������� ���
�
��� ��	
 ���� ���� ���-� �
	
��
 � �
�

������
�������	
�����
�����
��������

��� ������
�� 
�� �������� 1(!,!1!,.� �*&16$�#$(�!�+'1!���	�

������ �
� �
���� ��		�� 	
2�
�
�!�� ��	� ����
���
�� ���� �� ��

��		������
����

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

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

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

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

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

���������������	����
�
�
�!���

�

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

!+,(38!'&!�#$(�) !&5'("*8!'&$/�)*�+!13($88*�0$)�1)!$&,$�$�



�

-M�

) *##('11!'� *))$� 7$&0!,$� $� 1($*,'� *##'+!,*"$&,$��

#('0',,!�$23'+')!0*)!�0$0!1*,!��

��

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

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

�
���
�������
�����
�����
���� �

�

�--!*"'� +3##'(,*,'� "'),$� 1''#$(*,!7$�

&$)) *77!*"$&,'� �
� +!+,$"!�0!�6'"$�0$)!7$(>�$�5'("3)$�

0!� +#$+*� +'+#$+*� $� +')!0*)$� '&� )!&$/� �� ������� ��		��

���
�	
���
?�
���
��
��	�!���
�2����
��
� ��

�

�

�

�

P3*&,'� *!� #('03,,'(!� 
	� ���
���� �
� ������
�� 
��

�������������������	��	�������	�!���

�)� &'+,('� !"#$%&'� :� +,*,'� 1'&,!&3'� $� (!7'),'� *�

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


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

�
����
���
� 	���

��� 5*7'($&0'�1'+I�)*�(!#($+*���

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

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

�
� ����������
� �
��

� �� �
��
��	�!� ��	� 	������� 
��

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

�	������
��������������
�����	
���

�

"  
���� (*11'),'� !&� "'0'� +!+,$"*,!1'�

!&5'("*8!'&!� ��		����
�!���		������
����
�����������

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

�
�������
��
��
���	
���
��!����

�

�

�

�

�--!*"'�0!553+'�7$(+'�!�&'+,(!�+'1!/�0!+,(!-3,'(!�$ �

1'&+3"*,'(!� � 
	�C#
������ ��������� �� 

����
�
�

���
�
������ D������
����
��� +3%)!�!"#*,,!�0$)�1'7!0�

&$))$� &'+,($� 5!)!$($� (!7'),*� *!� &'+,(!� #('03,,'(!/ �

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

�����������
��
�����	
��		�����	����

��������2�������������� #'++!*"'�*55$("*($�16$�

!)� "'0$))'� $23'+')!0*)$� +!*� +,*,'� %!30!1*,'�

3& '##'(,3&!,.�1'&1($,*�0!�#(',$8!'&$�$�0!�+#!&,*�

*))*�(!#*(,$&8*��

��

��������
	� /��������8
�����6��
������(	�
�0101 ��)*�

1*#*1!,.�0!�($+!)!$&8*�0$))$�!"#($+$�4*!(�
(*0$�:���

7'),$� #!F� *),*� (!+#$,,'� *))$� #!11')$� $� "$0!$�

*8!$&0$�1'&7$&8!'&*)!�



�

5.�

������
��������
�
�
��	��


�

<=��
�������
�� ��� �
	
��
��
����������� <=����
������

��� � �����
��
�� =� �����
����� �

=�� ��
�������
���		��$������
����
� ����� ���	�����
� ������� �
�����
����
��

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

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

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

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

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

�	��� ������ ������
�����
�
���������� � �������P� �	��
��
����

������� ����
�	���		�A������

� ���������������
� �J�'&+3"!�'��1$%)!LK �



�

5��

�


���

������������C���
�����
��


�	��
	�
�������

�
�N��
�����
�
���
�
��

���+� 
���

��
� N���C�	
��

�����
�

���,!1*�&$))$�
#')!,!16$�
1'""$(1!*)!�$�
0!�#*(,&$(+6!#�

�
�
�
�
�
�('03,,'(!�
)���
���
�
'���
��
�
+
���
 ��
����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�

�
�
�

�
�
�

1.1 miglioramento 
presidio catena 
fornitura in ambito  
etico/ambientale di 
fornitori e terzisti,   
entro il 2023 
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Completare la costruzione del proprio mulino comunitario dove centralizzare la produzione della Panela. 

È questo quello che abbiamo realizzato insieme a Copropap. Un impianto che permetterà a questa realtà 

del Nord dell'Ecuador - di cui fanno parte oltre 1.200 piccoli coltivatori e impegnata nella lotta contro lo 

sfruttamento del territorio delle industrie minerarie - di aumentare la standardizzazione del prodotto, 

facilitando l'ingresso di nuovi soci e aumentando l'impatto positivo generale.� �
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