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ENTE 
 

Comune di Legnano 
 

ORGANO 
 

C.C. 

NUMERO 
 

80 

DATA 
 

17-12-2013 

Oggetto: ART. 34, COMMA 20 E 21, D.L. 179/2012 CONVERTITO CON LEGGE 
221DEL 17.12.2012 E SUCCESSIVE MODIFICHE: DETERMINAZIONI 
CONSEGUENTI.  

 
                                                                                             

Verbale di deliberazione del Consiglio comunale 
 
L’ANNO DUEMILATREDICI ADDÌ DICIASSETTE DEL MESE DI DICEMBRE ALLE ORE 20:30 NELLA 
SALA DELLE ADUNANZE CONSILIARI, IN SEDUTA PUBBLICA DI 1^ CONVOCAZIONE, SI È RIUNITO IL 
CONSIGLIO COMUNALE.                 
n. COGNOME E NOME  pres. ass.  n. COGNOME E NOME pres. ass. 

1 Tripodi Maurizio  X  13 Bragato Guido Niccolò X  

2 Quaglia Stefano X    14 Giordano Raffaele X    

3 Rotondi Rosaria X   15 Compagnone Rosario X   

4 Ferrazzano Michele X   16 Guidi Luciano X  

5 Colombo Tiziana X   17 Colombo Daniela X  

6 Berna Nasca Monica X   18 Munafò Letterio X  

7 Formigoni Andrea X   19 Gangemi Domenico X  

8 Selmo Serena X   20 Cocciolo Alfonso X  

9 Cattaneo Luigi X   21 Berti Daniele X  

10 Radice Lorenzo X   22 Olgiati Riccardo X  

11 Crepaldi Davide X   23 Fratus Gianbattista  X 

12 Sassi Antonio X   24 Marazzini Giuseppe X  
 

Sindaco - Centinaio Alberto 
 

X 
 

 
     

totale 23 2 

 

PARTECIPANO, SENZA DIRITTO AL VOTO, GLI ASSESSORI, SIGG. 
 
Luminari Pier Antonio X Ferré Antonio X 

Raimondi Francesca  Cusumano Antonino X 

Silvestri Umberto X Colombo Gian Piero X 

 
PRESIEDE L’ADUNANZA IL PRESIDENTE DEL CONSIGLIO, ING. MICHELE FERRAZZANO. 
PARTECIPA IL  SEGRETARIO GENERALE, DOTT.SSA PIERLUISA VIMERCATI. 
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Deliberazione C.C. n. 80 del 17-12-2013 
 
 
ART. 34, COMMA 20 E 21, D.L. 179/2012 CONVERTITO CON LEGGE 221DEL 
17.12.2012 E SUCCESSIVE MODIFICHE: DETERMINAZIONI CONSEGUENTI.  
 

Il Presidente cede la parola all’Assessore Luminari, il quale introduce l’argomento 
in oggetto. Segue poi l’intervento di carattere tecnico del Dirigente organizzativo 
Dott. Livio Frigoli, il quale illustra ampiamente la relazione allegata. 

Successivamente seguono gli interventi e le domande di numerosi consiglieri 
nonché i chiarimenti forniti dal Dott. Frigoli e dall’Assessore Luminari, come 
integralmente riportati nel verbale della discussione che una volta trascritto, sarà 
allegato alla presente quale parte integrante e sostanziale. 
 

Quindi, 

 

IL CONSIGLIO COMUNALE 

 

Premesso che: 

L’articolo 34, commi 20 e 21, del Decreto Legge del 18 ottobre 2012, n. 179, 
convertito con modificazioni dalla Legge del 17 dicembre 2012, n. 221, stabilisce 
quanto segue: 

− comma 20: “Per i servizi pubblici locali di rilevanza economica, al fine di 
assicurare il rispetto della disciplina europea, la parità tra gli operatori, 
l’economicità della gestione e di garantire adeguata informazione alla 
collettività di riferimento, l’affidamento del servizio è effettuato sulla base di 
apposita relazione, pubblicata sul sito internet dell’ente affidante, che dà conto 
delle ragioni e della sussistenza dei requisiti previsti dall’ordinamento europeo 
per la forma di affidamento prescelta e che definisce i contenuti specifici degli 
obblighi di servizio pubblico e servizio universale, indicando le compensazioni 
economiche se previste. 

− comma 21: “Gli affidamenti in essere alla data di entrata in vigore del presente 
decreto non conformi ai requisiti previsti dalla normativa europea devono 
essere adeguati entro il 31 dicembre 2013 pubblicando, entro la stessa data, 
la relazione prevista al comma 20. Per gli affidamenti in cui non è prevista una 
data di scadenza gli enti competenti provvedono contestualmente ad inserire 
nel contratto di servizio o negli altri atti che regolano il rapporto un termine di 
scadenza dell’affidamento. Il mancato adempimento degli obblighi previsti nel 
presente comma determina la cessazione dell’affidamento alla data del 31 
dicembre 2013. 

Le sopra riportate disposizioni riguardano tutti i servizi pubblici locali di rilevanza  
economica con la sola esclusione di quelli indicati al comma 25 dello stesso art. 
34, che recita: 

− I commi da 20 a 22 non si applicano al servizio di distribuzione di gas naturale, 
di cui al decreto legislativo 23 maggio 2000, n. 164, al servizio di distribuzione 
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di energia elettrica, di cui al decreto legislativo 16 marzo 1999, n. 79, e alla 
legge 23 agosto 2004, n. 239, nonché alla gestione delle farmacie comunali, di 
cui alla legge 2 aprile 1968, n. 475. Restano inoltre ferme le disposizioni di cui 
all’art. 37 del decreto legge 22 giugno 2012, n. 83, convertito, con 
modificazioni, dalla legge 7 agosto 2012, n. 134. 

Visto l’art. 3 bis, comma 1 bis, del D.L 13 agosto 2011 n. 138, convertito dalla 
Legge del 14 settembre 2011, n. 148 e successive modificazioni, che così recita: 
“Le procedure per il conferimento della gestione dei servizi pubblici locali a rete di 
rilevanza economica sono effettuate unicamente per ambiti o bacini territoriali 
ottimali e omogenei di cui al comma 1 del presente articolo dagli enti di governo 
istituiti o designati ai sensi del medesimo comma.” 

Dato atto che il Comune di Legnano gestisce servizi d’interesse generale, tramite 
società partecipate ovvero a seguito d’appalti ad evidenza pubblica, come da 
documento agli atti 

Con riferimento alle indicazioni contenute nella norma in oggetto si rileva che i 
seguenti servizi non rientrano nel campo di applicazione dell'art. 34: 

− Servizio di distribuzione del gas: tali servizi sono espressamente 
esclusi dal comma 25 dell’art. 34 del disposto di cui all’oggetto. 

− Servizio idrico: la competenza del servizio, ivi incluso il rispetto delle 
norme art. 34, rientrano oggi nella competenza dell’Ente di governo 
dell’A.T.O. e non più dei singoli comuni. Inoltre va rilevato che il 
servizio è assicurato dalla società CAPHOLDING SPA che risulta 
conformata al modello in house providing in applicazione della 
Deliberazione dell’assemblea straordinaria del 19 marzo 2013.  

Vista l’allegata relazione di ricognizione sui servizi pubblici in atto in ambito 
comunale (all. A) 

Rilevato che, tale relazione, ai sensi del comma 20 art. 34, dà conto delle ragioni 
e della sussistenza dei requisiti previsti dall’ordinamento europeo per la forma 
d’affidamento prescelta e definisce i contenuti specifici degli obblighi e delle 
compensazioni previste.  

La relazione definisce, inoltre, per i servizi che necessitano l’attivazione di 
procedure di affidamento, gli indirizzi operativi e le indicazioni specifiche a cui la 
Giunta comunale dovrà attenersi a seguito dell’approvazione del presente atto.  

Dalla relazione si evince che: 

− I seguenti servizi sono assegnati in house providing a società del 
gruppo AMGA Legnano SpA, società attualmente partecipata dal 
Comune di Legnano nella misura del 65,30%: 

• Igiene urbana (all. 1) 

• Teleriscaldamento (all. 2) 

• Piano urbano del sottosuolo (all. 3) 

• Parcheggi (all. 4) 

• Verde pubblico (all. 5) 

• Impianti natatori (all. 6) 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Originale 

(conservato presso il comune) 

�

• Illuminazione votiva (all. 7) 

• Servizi cimiteriali (all. 8) 

In relazione alle prescrizioni dell’ordinamento europeo si evidenzia che il pieno 
rispetto da parte di AMGA dei requisiti previsti dal modello in house providing, è 
stato attestato con la Deliberazione n. 44 del 09 luglio 2013 con la quale il 
Consiglio Comunale ha approvato la Convenzione ex art. 30 del D.Lgs 18 agosto 
2000, n. 267 fra gli enti locali soci di Amga Legnano Spa, al fine esercitare il 
controllo analogo sulla società e sul suo Gruppo, adeguandone 
conseguentemente anche i relativi statuti. La Convenzione è stata poi 
effettivamente sottoscritta tra gli Enti Locali Soci, e prevede, fra l’altro, l’istituzione 
di un Coordinamento Soci, già insediato ed operativo, deputato ad approvare tutte 
le decisioni strategiche e quelle più importanti sia della Capogruppo AMGA 
Legnano SpA sia delle società controllate, le quali non dispongono di alcuna 
autonomia effettiva rispetto agli Enti Locali soci in virtù del combinato disposto 
della Convenzione, dello Statuto della Capogruppo e degli Statuti delle medesime 
controllate..   

Rispetto a quanto sopra illustrato, le gestioni facenti capo ad AMGA Legnano SpA 
risultano ora pienamente adeguate ai dettami della disciplina di matrice 
comunitaria in materia di in house providing in quanto: 

1) la società e le sue controllate presentano capitale interamente pubblico; 

2) gli enti locali soci esercitano congiuntamente il controllo analogo a 
quello esercitato sui propri servizi interni; 

3) la società svolge la parte più importante della sua attività su incarico 
degli enti locali soci. 

Per quanto concerne l’economicità della gestione dei succitati servizi si rinvia alle 
considerazioni contenute nell’allegata relazione che contiene anche specifiche 
indicazioni per la revisione e/o per l’integrazione di tutti i contratti qui citati. 

La filiera relativa all’ “Igiene Urbana” è attualmente gestita con accordi diretti fra 
AMGA Legnano SpA (gestore del servizio igiene urbana) e ACCAM SpA 
(Smaltimento Rifiuti, cfr. allegato 9) .  

ACCAM SpA è società il cui capitale appartiene interamente agli enti locali; essa 
opera sulla base degli indirizzi impartiti dai medesimi enti locali e che, come 
risulta dalle dichiarazioni dei rispettivi legali rappresentanti agli atti, svolge la parte 
più importante della propria attività su incarico degli stessi.  

Si tratta dunque di società anch’esse conformi al modello in house providing.  

Peraltro è volontà degli enti soci perfezionare ulteriormente detto modello, 
mediante apposite modifiche di statuto ed una convenzione di diritto pubblico 
relativa all’esercizio del controllo congiunto.  

Per quanto concerne il contratto di servizio si ritiene che, a decorrere dal 01 
gennaio 2014, tale contratto debba essere perfezionato tramite un rapporto diretto 
fra il Comune di Legnano e la società ACCAM SpA. 

Il servizio “trasporti pubblici” (all. 10) è stato regolarmente affidato, a seguito di 
gara ad evidenza pubblica, alla società STIE.  
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La data di scadenza del servizio è fissata al 31 dicembre 2014. Il contratto in 
essere non necessita di alcuna modifica o integrazione 

Il servizio “pubblica illuminazione” (all. 11) è gestito, in proroga di fatto, da Enel 
Sole in qualità di proprietaria degli impianti.  

La piena regolarizzazione del contratto non può prescindere dalla proprietà degli 
impianti che costituisce condizione ineludibile, per l’attivazione di una procedura 
competitiva per la gestione, ovvero per l’affidamento in house a società 
partecipata. 

In ragione della necessità di assicurare la pubblica sicurezza personale e 
stradale, il servizio non può essere interrotto e pertanto deve obbligatoriamente 
proseguire in regime d’affidamento diretto con l’attuale proprietario/gestore.  

Con delibera GC 2/13 l’Amministrazione ha peraltro definitivo attivato il 
procedimento per l’acquisizione degli impianti. Contestualmente ha dato mandato 
all’ufficio di rinegoziare le tariffe del servizio nel rispetto dei principi di economicità 
e di congruità.  

Vista la pronuncia del Consiglio di  Stato, sez. VI, n° 762 in data 11/02/2013 con 
la quale è stato affermato il venir meno del principio dell’eccezionalità del modello 
in house per la gestione dei servizi pubblici locali a condizione che “la scelta 
dell’ente locale sulle modalità di organizzazione dei servizi pubblici locali, e in 
particolare la opzione tra modello in house e ricorso al mercato, deve basarsi sui 
consueti parametri di esercizio delle scelte discrezionali, vale a dire: 

- valutazione comparativa di tutti gli interessi pubblici e privati coinvolti; 

- individuazione del modello più efficiente e economico; 

- adeguata istruttoria e motivazione”. 

Tenuto conto che i contenuti del presente provvedimento sono stati presi in 
esame dalla competente commissione consigliare; 

Visto il  D.Lgs. n. 267/2000; 

Visto art. 42, comma 2, lett. e), del D.Lgs. n. 267/2000; 

Visto l’art. 34 del decreto legge 18 ottobre 2012, n. 179, convertito con 
modificazioni dalla legge 17 dicembre 2012, n. 221; 

Dato atto che: 
- ai sensi dell’art.  49, comma 1, del T.U.E.L. sulla presente proposta di 

deliberazione, il Responsabile del Settore Direzione ha espresso 
parere favorevole in ordine alla regolarità tecnica della stessa, allegato 
alla presente 

- non è richiesto il parere in ordine alla regolarità contabile in quanto il 
presente provvedimento non comporta riflessi diretti o indiretti sulla 
situazione economico-finanziaria e sul patrimonio dell’ente; 

Visto il parere espresso dalla Commissione Consiliare 2ª - “Lavoro, Attività 
economiche e produttive, società partecipate” in data 9 dicembre 2013, depositato 
agli atti; 
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Con 15 voti favorevoli, e 8 astenuti (Guidi, Colombo D., Munafò, Cocciolo, 
Gangemi, Berti, Olgiati, Marazzini) espressi da 23 consiglieri presenti di cui 15 
votanti, rilevati mediante dispositivo elettronico.  

 

DELIBERA 

 

1) di dare atto che le premesse alla presente deliberazione costituiscono ad ogni 
effetto – congiuntamente all’allegata relazione di ricognizione sui servizi di 
interesse generale attualmente in essere nel Comune di Legnano - parte 
integrante e sostanziale della medesima; 

2) di dare atto che la relazione allegata non include indicazioni sui servizi di 
distribuzione del gas e sul servizio idrico che sono regolati da norme 
speciali di settore; 

3) di dare atto, in via generale, dell’avvenuto adeguamento, nei termini previsti 
dalla legge, del modello gestorio dei Servizi Pubblici Locali rappresentato da 
AMGA Legnano SpA alla disciplina comunitaria in materia di in house 
providing; 

4) di dare atto che in relazione ai contenuti della citata relazione il servizio di 
trasporto pubblico, assegnato con procedura aperta, proseguirà sino alla 
naturale scadenza prevista per il 31 dicembre 2014; 

5) di dare atto che i seguenti servizi proseguiranno in house providing fatte salve 
le modifiche e integrazioni che dovranno essere apportate ai contratti di 
servizio, secondo le indicazioni contenute nell’allegata relazione affinché 
vengano applicati i principi di economicità, efficacia e l’efficienza, volti al 
miglioramento continuo ed alla piena rispondenza dei servizi ai fabbisogni 
della comunità di riferimento. 

• Parcheggi 

• Teleriscaldamento 

• Piano urbano del sottosuolo 

6) di stabilire che per i seguenti servizi, al fine di disciplinare le indicazioni 
contenute nell’allegata relazione, la Giunta Comunale dovrà procedere agli 
adempimenti conseguenti e in particolare: 

• Per il servizio d’Igiene Urbana e il servizio di smaltimento 
rifiuti 

La Giunta Comunale dovrà procedere alla definizione di un nuovo 
contratto di servizio per l’Igiene Urbana, con AEMME LINEA 
AMBIENTE del gruppo AMGA Legnano SPA.  

Pe quanto concerne lo smaltimento dei rifiuti dovrà essere attivato 
un contratto ex novo con ACCAM SPA. 

I nuovi contratti dovranno essere disciplinati nel rispetto delle 
indicazioni di cui all’allegata relazione. 
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• Per i servizi d’illuminazione votiva e i servizi cimiteriali 

La Giunta Comunale dovrà procedere alla definizione di una 
proposta unitaria di concessione dei servizi ad AMGA SPA a 
partire dall’anno 2015, previa attestazione, a seguito di adeguata 
indagine di mercato, del pieno rispetto dei principi di economicità, 
efficienza ed efficacia. 

Per la fase transitoria si proseguirà secondo le indicazioni delle 
relazioni allegate ( all. nn. 7 e  8);    

Si da atto che per l’anno 2014 di servizio di gestione del verde 
cimiteriale sarà incluso nel contratto del servizio “verde pubblico”; 
mentre i servizi di pulizia attività di necroforato saranno 
temporaneamente inclusi negli appalti di “igiene urbana”. 

Nelle more della definizione della proposta concessoria di cui 
sopra, la Giunta Comunale è comunque autorizzata ad apportare ai 
contratti in corso con Amga e/o con la costituenda società dei 
servizi strumentali le eventuali modifiche e integrazioni necessarie 
a migliorare l’economicità, l’efficacia e l’efficienza e la loro piena 
rispondenza dei servizi ai fabbisogni rilevati 

• Per gli Impianti natatori 

La Giunta Comunale dovrà procedere all’adeguamento del 
contratto in corso con AMGA LEGNANO SPA o, a seconda di 
quanto ritenuto più opportuno per ragioni di efficienza operativa ed 
efficacia organizzativa, direttamente con la controllata in house 
AMGA Sport SSd arl, secondo le indicazioni contenute nell’allegata 
relazione 

• Per il Verde pubblico 

La Giunta Comunale dovrà procedere al rinnovo ad AMGA 
Legnano SPA del servizio come previsto dall'affidamento in corso 
(in scadenza al marzo 2014). Eventuali adeguamenti ai contratti di 
servizio potranno essere apportati in attuazione dei principi di 
economicità, efficacia e efficienza ed in coerenza con le indicazioni 
contenute nell’allegata relazione 

• Per l’illuminazione pubblica 

Previa l’acquisizione degli impianti attualmente in proprietà di Enel 
Sole, l’Amministrazione procederà alla valutazione di ipotesi 
gestionali che privilegino l’affidamento in house ad AMGA Legnano 
SPA previa valutazione delle condizioni di economicità del 
contratto. I contenuti della proposta gestionale dovranno essere 
definiti in coerenza con le indicazioni contenute nell’allegata 
relazione. 

Nella fase transitoria, in deroga alle vigenti disposizioni, il contratto 
di servizio dovrà essere definito in assenza di procedura 
competitiva con l’attuale proprietario. Tale contratto transitorio 
dovrà rispettare i principi di economicità e di congruità dei costi.  



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Originale 

(conservato presso il comune) 

�

7) Di incaricare alla Giunta Comunale ed agli uffici di dare immediata e completa 
attuazione alle indicazioni contenute nel presente atto 

8) di incaricare i competenti organi ed uffici alla pubblicazione integrale del 
presente atto sul sito internet comunale al fine di dare piena ed esaustiva 
attuazione alle indicazioni di cui alla norma in oggetto 

 

Successivamente,  

IL CONSIGLIO COMUNALE 

 

ritenuta l’urgenza di procedere in merito, dovendosi procedere, entro il 31-12-
2013 alla pubblicazione sul sito istituzionale dell’Ente della relazione di cui alla 
presente deliberazione, 

 

Con 15 voti favorevoli, e 8 astenuti (Guidi, Colombo D., Munafò, Cocciolo, 
Gangemi, Berti, Olgiati, Marazzini) espressi da 23 consiglieri presenti di cui 15 
votanti, rilevati mediante dispositivo elettronico.  

 

DELIBERA 

il presente atto immediatamente eseguibile ai sensi dell’art. 134, c. 4 del TUEL, 
stante l’urgenza di dare avvio al procedimento per le motivazioni sopra espresse 
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Il presente verbale viene sottoscritto come segue, con riserva di lettura ed 
approvazione in una prossima seduta consiliare. 
 

IL PRESIDENTE MICHELE FERRAZZANO 
 
____________________________ 
 

 
IL SEGRETARIO GENERALE  
 

 
PIERLUISA VIMERCATI 
 

 
____________________________ 

            
            
Il sottoscritto Segretario Generale 
 

ATTESTA 
 
che la presente deliberazione è stata dichiarata immediatamente eseguibile, ai 
sensi dell’art. 134, comma 4, del TUEL. 
 
                  IL SEGRETARIO GENERALE 
                      Dott.ssa Pierluisa Vimercati 
 
 
 

CERTIFICATO DI PUBBLICAZIONE 
 
Il sottoscritto Segretario Generale certifica che copia della presente deliberazione 

verrà affissa all’Albo on line il 20 gennaio 2014 e vi rimarrà per quindici giorni  

consecutivi, come previsto dall’art. 124 del TUEL.  

 
 

               IL SEGRETARIO GENERALE 
                      Dott.ssa Pierluisa Vimercati 
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%�� ���������� ��� �������� �� �������� ����9���#� �
� ��  �� �� ���� A������� ������ ��� �������� ��	�!� �#� 	�
)������������������������ �������	�!��#���*!����&�����,������������,��'%����������������������$$��������
���������������������������!��������������������$�������,�����!�������������������$���������������������������,��
��������� ��� �������� ��� ����� ���� �"�$$��� ����� ���� ��������� ��������� � �� � ����� � ������������ � ����
�������������,�� � ������,�� � � ������ � ������� �� ������ ��$�����������!� ��� ����� ������� ���������� � ��� � �������
���������!� �������� ���� ����� � ��� �  ������!� � ��� � �������������� � �� � ���� �  ���� ����� �� ����� �������
��$�� ���������������������������$��������������(�
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������  ��������������������!��������� ������������������ ��������&����������  ����������������������
�,���������������� ����������������������������������� ������#�

�#��"C������-��������������������������������� ������!�������������,����������������  �������������
������� ������������������������������������� ����������������������������������� ������!�� �����
���������� �������!�����&���������������������$�������$��������������������������������#�+�� ������������
�  ������������� ���� ��� ���$�� �� ���� ��������� ������� ����������� ����� �� ����������� ���� ������!�
�"C������-� ��5� ����������!� ��� ���� �"C���������� ������ +����!� ��� �������!� ������ �� ����������� �������
������#�
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A���� �,�� ��� ��� �� ������� ��� ��� ����� $�� ��$��� ����� ����� B������,�� ��� ��������� ��������� ��
����������B!� ��� ������ ����������� ������������ ��� �����$������ ��� ����� ��� ���� ��� �� ���������� ������,�� ����
�������!����� � ������,��������������������������������� ����������������#��

%����������������������5����������$�������� ����"�������-��������������������������������������������
��������� )��������� ���� ���������  ����� �*!� �,�� ��� ��������� ������� ����� ������� ��������� �����
��� ���� ��� ��������� �������!� ������ ��� ��������� ����������� ��5� ������� ��$������ ��� ���������������
�������$$���������������!��������������������������� ������������������&�����-�������������������������#�

%�������������!��"0������1���������������������������������������� ��B�"����� �� ��� ����������������
&�����-� �����$�������� ������ ����������� $������,���������������������������������� �������������������
�����$��,�����������������������!���������������������������������B#�

��� A��������� ����8��831� ���� ����� ����� 1������� �� ���� 3��������� ���� ��  ����� ����!� �������
�$$������� ��� ��������� ����������� ��� ��� �������� ������ ������� ���  ������� ��� ����� �� ��� �������� ���
�� ����������� ������������ )���������� ��������� ����������*!� $�������� ������� �,���� ����� ������ ���
�����������B�������������������B#�

%����� ��!�������������,�����$��������������������������������������������5��� �����������������������
�������� ��������������������� �������������$����������������,�������������������&�����������������������
��� ������������������ ������#�

.�������!� ��� $����� ��� $������� ��� �� ������ ����� � ������ ���������� ���� $������� ����� �������� ��� ������
���������������������������������������������������������������!�����,2������� �������������������
�� ���������� ��� ������������ �����$���� ����������������,2� �"������ ��������� �� ����� ������������ ����
������������������� �����,��������������������� ������������������#�

��J� ������ �����$���!� ���� +�����  � ���!� ���� ����������!� ����������� ����������  ������� �� ���
$������� ����� ���� ������ �����!� ���������� ������ ������,�� ��� ��������� ����������!� &������� ����
�� ���������,�������������,�����������������������������������������������������������������������
�������� �����������������  �������?���$����!�������������������$$���,2��������������������������������
������,�� ��� ��������� ����������� ���� �������� ����� ���������� �� �$$���,2� �"���������� $������� �����
�� ������������������ ��� ��������� ������������������������ ���,��������������������� �������������
���������������������������
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�����.�������������������������3� ����-�1�������)�������������	�����
	�
� ������ +������� �� ���������� BC����� ��������� ������ +����B� ���� .�������� ���� /������� �����
����"0������1�������)��������.�����������������������	������ ��������**#�

%����������!�����������������,������B������������������B�����������������������������$����������������
����������������+����� � ����������������������$��,�����������������������!��,����5��� ������������
��$��������� ��� ���� ����$$�� �� ���� ������������� ����"����������� ������$���� �� $�� ���� ����$$�����
��������� ���������� �� ����������� ����� ��������� ������ ������� �� ������ �������#� A��� ��������� ������ ����
����� �����!� �9������������-� ���� ������� �� ���������� ����� ����������-� ��� ������������ �� ������������ ���
�������������#�

3�5����$����������������������� ����������������������������� �������������������$��������������������
������� $�����!� ����������� ������E� ��� ����� ������ �������� &����������!� �� ������������ ����"�����������
������$�������� ����� ����������������������������$��,�����������������������#�

%������!� ��� ��������� A��������� ����8��831� ���������� �,�� ��� &�����-� ��� ��� ������� ���� ��������� �����
$������� ����� ������� ��� ���  ������� ��������������� �� ��� �������-� ���������� ��� ������ ����������
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&������ ������������������������,������������������������#�

C���������������������������,���������������������������� �������������&�����������������������������
����������������� ���������������-���������������������������������������,������������������������#�

%�� �������!� ��� ��������� ��� ��������� ��������� ��5� ������� $�������� ����� ��$������ �� �� ��"�������-�
�9�������������������������������������������������)���������������������� ����� �*!��,��������������
������� ��������������������� �������� �����������������������!� �������������������������������5�
���������$�������������������������������$$���������������!��������������������������� ���������������
���&�����-�������������������������#�

@������� ����� �����  ������� ���� �������� ��������� ������� ��� ��5� ����������� �,�� ��� ���� ����2� �������
�������� �������������!������� ��������!� ������� $������������������� �������!� ���&������ �����������
���������B�����������������B�������������"��������������$�������������������������������������,�������
���������� )������� ����� ������� ��������� �����  �������� ��� ������������ ��� � ������ �������,�!�
 ����� �� �������*� �"�������-� ��� ���������� ��������!�  ������ ������� �������� ��� ������ ��� B���������
����������B� �"����������� ��� $��������� ������ ���� ������� $������ ��� ����� ��������� ��������� �!� ��J�
������� ����!������������������������������������-!����$��������-������&�����-��������������� ����� �#�
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3�����������������������,����������������������!���5��$$�� ������,�������������������������������������
��������������-�������������� �"�&������������� ��� ��������� ��������� ���������!����� �����������������
�"���������� ��������!� ����������� �,�� �� �������� ��� ���������� ����� ���� ��������� ������ ��������� ���
 ���� ������������� )���������-*!� �� $������ ��� ������ ���� ������� �� ��� ������ ��� ����������� ������������
)�����������-*!� �� ����$$�� ���$�� �� �� �� ����������� ��� &�����-� �� ���!� ������������ ����� ������
�������������������������������������������������-������ �����������������������������������)�����-*#�

�"1�����������������������������������!����������������������������������������������!����&�����-�������
��� ������� �����������!� ��� �������� ����������� ��������� �� ����������� ����� ��,�� )�� &������
������������ ������ ����$$�*� ��� $���� ��� �������� ����������� ��� ��������� �,�!� ������ ����� ����������!� ����
��������������������������������� ������#�

%�� ����� ������� ����� ���,������� �  ��������� ��� ���������� ����� ������� ����  ������� ����������� ����
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�$$���������� ����������������!�����$��� �����������������!��������������������!��2���������������������
��$������������������-�����������������&��������,��������������������!�����������������������������!�
�����������������������������,������������������������������������������������������� ����������������
���,����$��������#�+����������������������������������$��� �������$��������������������!��������������
��������� �� ��� ������  �� ��������� ����� ������ ����� ��� �������� ��� ��������� ���������� ������� �����
������������������������ ����#�

�������#���8���������#	���
G�����G��

%�� �� ������ ����� �  ������������ ��� ���� ������-� �� ������� ��������������� ��������� �� ��� �����
������������ ���� ��5� ��������� ��� ��N)���� ��� ����������*� �� ��� ��N� ���� ���� ������ �� �������!�
����9��������-�����+������6� ����������� ��������������������� ����� ������ �����������������������
������� �������&������������������������������������  ������������������#�

A#�����#	��8��������#��!	G��  ������#�*��

���������-��������,�����������������9������������������������������������������������������
��������������������������������-�������������#�

A#�#�	�	8��	��)��������������������	�
8��	�*�C��#��!���  ���7���?��

%� ���������� ������ ������-� ������������ ������� ����� �� ��������� ����� ��� �  ������������� �� �����
���������,�������������������������������������������������������������������������������������������
������������������ ��������������������������,�����������������������-!�������������������������������-�
��������!����������������������������������������� ���������� ���������	����� ������	�!�&����������
�������������-����������,������"���� ����������������������#�C����������-� ����� ����$����������������
�������!� ������������������������!� ������������� � ������� ������������� ���������������� ���������������
���������������������������������������������������������#�%����������������-�������������������������!�����
���������� ��������� ��� ������ ����� �������������� � ��� � ����,����� � �� � ��� ��������-!� ��� ������ �����
 ����� ��-������������������������������������"���������������������#�

A#�#� 	�	8��	�� )����������� ��� ������ 	�
8��	�*� C��#� �� ���?� ��� �  ������������� ��� ���� ���"��������� 	!�
��  ���!������������� ��������������� � ��������	!� ��#�	�
!� ���� $������� ������������ ���������� �����
������ �����!������������� �� � ���������������������������������� ��� �������������� ����������� $��������
�  �����������!��������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������-!������������������&������� ������������ �����$����������&������� ����� �������
������ ���������������������-�������������������������!����������������������� ���������������� �����
�����������!� ���� ������������ ���������� ������ ������ ������������� �� ������� ������ ���������
�  ������������#��

%������������������������-���������������������������������!���������������������!���������������������

�������������������������������������� ������������9�������-������������ ������$$�����!�$����������������

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



�������������	
��

�

�����������

����������������
����������

�

�9C  �������������3� ��������������������������������������������������������-�C<>C���������
+#�#C#�)������������'����(*��������������������������������� �������������� �����������������������
����������������������E����������?�

��;�� )��5�����8�45�;�8����	��

3� ��������������� �
!��N�

3� ����������������� 	�!
�N�

3� �������3��������� �!
	N�

3� �������4�����3������� 
!	�N�

3� �������C�������� �!��N�

3� �������M������� �!	�N�

3� �������<������� �!��N�

%������������������������>������C<>C!�������� �������������������3������������C  ������������!�
����3������� ���������+����������9C��� ���������+���!���������������$�������������������������������
������������������>�����#�

C����� ����!������,� ������>�����������$��� ���������������������� �������?�
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��� ������ 4������ ���� >������ �������� ���� �� ���$��������� ������ ���������� ��� ����  �������
$���������������������������-� ���������������&����������������#� %�� ����������&������������������������ ���
��� �����������������������������������'��7����(!��������������,� ����������������������?�
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C����$�����������������������������������-�C<>C������������������� ����������������������������,��
,�� ������������ ���,��C+<�H� ������-� ���� 3� ���� ���� ���������H� �� C<C>C� ������-� ���� 3� ����
����9����������#�

%�����������������������,�������������?��

− �����������������������������7������������������������C�  ��������C �������)������������ �����
C#�#C*��

− ��� ��������� ��� �������� ���� ���!� ���� ��� ������������� ��� C1<<1� ������ 1������� +�C�
)������������ �����C#�#1#*�

− ��� ��������� ��� �������������� ���� ���!� ���� ��� ������������� ��� C1<<1� ������ A������������� +���
)������������ �����C�A*#�

+�� ������!� ���� ��� ���������� ���� ���������!� ��� ���� ����� ��������� ����� �������������� ��� >������
3� �������G���	8����#�

+������������!�&�����!������9� ����$�� ���9����������������������������������� ������!������� ������
��� ����� ��������� ��� ������� ������!� �,�� ,�� ����� ����� ��� ��� '������(� ��������� ������� ��� �����
����������� ����� �������������� �� $���� ����� ��������� ���� ����������� �� � ��� ������ ��� $������� ����
����������� �������� ��� &�����-� �� ������ �� ��������!� �,�� ��������� ���,�� ������ ��������� ����������� )���
��� ���������� ������������� ����!� ������ ��������� $����������!� ������ ������������ ������ �����������
���������������������*#�

.���������������������������������,�����������������������������$��������� �����������������������
���+�����-�����������������+�����-������������������������������J����������������������������� ������
���������������������9����������!� ������������������� ���������������������������������������������
��������������������������� ���������������#���������!�������9C  �������������3� �������������������
���������!��������,�����C<>C�)�!����������� ����������������!����,�����C1<<1*!����,���������������
�����������������,��$����������� �������������������������������������������+�������������������������
��������������� ���#�

�

�����
���������+�����������
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0���������-���������������������������������$�������� ��� ��������������!��������������$���������
��������������"���#��!���  ���
������#���#�	�������������!��#�	��!�&������������!��������������"���#�
��
�����#���#!��������-���� � �����#�C�������������!��������������������,����'��������������"�������-����
� �����!� &����"���,�� ��������!� �,�� ��� ������ ����� ������ ������� �� �����!� �� ����
���������� ����!��,�� ������������������������������ ����������������������������������������������
��������!� ��� �,�� ������������ ��� ����������  ��� �� ����"����� ����-� �,�� ����� ���������������
�"� �����(� )3���#+����!� ���#�4%!� 		� ����������	�!� �#� 	��*#� %�������� ��� ���!� ���� ������-��� � ������
���������&������ ������� ������������������-� ����' ����������� ���(��� ��5� '� ������ �,�� ��� �������
�������� �������������� ��� �������������� ������ ���� �� ��������� �,�� �"� ��������������� �� ��� ����,���
���������������"���������������������(�)3���#+����!����#�4%!���� �������	�!��#�	
��*#�

%�� &����9������� C<>C� +�C� ,�� ������� ����� ����� ����� ��� ���� ����$���� �������7����� ���7
$����������� ������ ���������� ������#�.��������$����,����� ��������3�C�����9����������� ���������!� ���
������������������	�!������������������������������������ �������������#�#��	�����������$���������
������������������'��������������������	�8��	�(�
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������������������������������������������� �������������������9���� �������������
����� ������	�#�
A��������������������������������������������������������� �����

��	5��
;�	�<�;������	;���
�<�
54�������$ #.#� "$�

�
�9�������-��������$���������������� ���������������������M��������+� �������������#�#��	��,�����������
���� ������ ��� ��������-!� �������J� ��������� ����� ��������� ��� � ������ �������������� ��� ����������� ����
���������������������������������������������������#�

3�5� ����������!�  �������� ��� �������� ��� �����$������� ���������� ������ ���� ��,�� ������������ ����
>�����!�������������������������������������%������������,��H�������������������������������������H�
�������� ���� ������ ����� ��� ���� ��� ��������� ��� ��������� �� ��������� ����!� �� �� � ����� ����
3�����1���� ����3��������������>�������
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3�����������������%������������������������1�����������+�������C<>C���������	������ ������	����������
������9���������9�������-������������������>������C<>C#�I����������������9����������������������������
>������C ����������,�������������������������-����?�

• ��������������  ���������������������"������������>������������!�$�������������������� ������!�
 ������� ����� �������� ��� ���� ��� ������������ C<>C� +������� +��!� �� �������� ���� �������
��  ��������H��� �����������9�����7��������� ������������6�

• ������������ ������������������������C ����������� ����� �������������,��������������#��

%����������������&������������������3��������3� ������������1�����������+�������C<>C�,�������������?�

7�������������� ���3��������������� �9������������������������������������>������C<>C!�����,2� ���
 ���$��,�� ����� +������� ��� C<>C� �������� +��� ����������� ���9������ ����� ����� ����������� ����9���
,��������������6�

7������������ ��������������������������9����������������������������������������� �����������>������
C ��!� �  �������� ������������� ��� ������ �� �� ��������� ������-� ������� &����� �������� ��������
����������&������������������ ���������������-������������������� $���������  �������������������������
����������������6�

7����������������������������!�������������������� �����������1����������!��,����������������������������
�������������� ������!����,���9�����������������1����������������������6�

7�������������������� �����������C<>C�+���������������������������������������������������� ������6�

7��������������������E������� ���������������������������������������������������$�������������������������
��������������������������������6�

����������������������������������������)��������������A������������3���������3� �������#��������
������������	�!���������$�� �� ����������������������3� ������������������������������	�#�

%�����������������������C<>C�������������������	�8��	
���������������������������
����� ������	��
����9C��� �������������#�1����������������������������-������������?�

7�1�������)������������ ����������*�

7�%������0������)��� ����C#�#C#��������������������9�����������������C33C<!�C>1+����C<+3*�

7�+�����)C ���+����*�

7�C������������� �����?�����,����6��+���������6��%��� ���������������8�� �����6����������������

��������� ��������� ��������� )������ ���� � ���� ��������� ���� �����������������*� ������������������
�������$����������������������������������������������#��

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

+������������������ �������������������������,�������������C1<<1������������ ��������������-�
�������������$�������������������������$����������������������������������������-�����9�������#�

���� &������ ��������� �� �������� ���� ������� %�� ����� ��� ���� ���� �� ��������� ��� ������������� ������
3��$������������� ������������������ ��������3� ���������������������� ������-�1���#��� � )+@�*�H�
������-������� ��������������������������������$�� ��������+���������������H����$����������������������
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�������������������������������������� �����������9C����<�������#�%����������������!������������������
������ ����� ���������� ��� 1���#��!� � ������-� �� �������!� ��� ������!� ���  �����������!� ��� �����������!� ���
�������������!���������������������������-��������7�  ����������������������#�

�

�
����������
�������������*�������������
��
�����
�
�++����
�������,���
����������������

�

>����������� ���$��,�������������������������������� �� ���!����������-�C<>C����� ��������������������
���������� ��������� ����������$$��� ��������,��������������#�1������$����?�

�*� ���������-��������� �������� �������������

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

�*� �9�������-����������������9� �������������������3� ���������

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

.���� ��� ����!� ��� ������ ��������!� ����������� ��� ���������� ��� ��������� ��� �$$�������!� �$$������!�
����� ����-����� ���������-��������������������������9����������������������������������������������
����������� ����9��������������� ������ �������  ����� ��� ����������� ���� �������#� 1�� ��$����!� ��� ���� ���
�������� ���9��������������!� �91���� ������� ��� ��������� ��� ���������� ���� ��������� ���������� ����
��$$����������&������������������������$������������������������#�

3�5� ��������!� ��� ��� �� �����!� ��9��$������� �������� ����9��������������� ���� ��������� �� ������ �������
�����������,����������!���� �����������91�������������� �������������������� ������9����������������
�������������������$����������������������!��� ��������� ������������!������������������-�������#�

.���������������������������������������� ���������9�$$��� �������������������������������!������,��
��� ������������ ���� �� ���� ��� ��� ��������� ������������� ���� $������ ��������!� �,�� � ������ H�
���������� ����� H� ����  �������� �������-� ���� ��������#� 0��������� ��� ����� �,�� ������$������
�9�$$��� ��������,�������������������$���������������������� ���7$���������������������������?�

- ������������-?� �������������-����������������������������$$��� ����� ������������������������� ��
�������������������������������������������C<>C���$��������������������������������������������
������� ������������#�

- ��� ����������������?� ��� ������ ����� ��� ����� ��� C<>C� ���� �������� ���������� ��������� ���
������ ��� ������ �������������� ����������� �9���������-� ������ ���������� �������������!� ���
�� ��� ��������-����������������������$����������-!� �����������������������������������������
��������� ��� &�����-!� �$$�������� �� ������������������ ����9���������� ������ $�������� ��
����9����������������������� ����� �#�

- �������������������������������?�����������������������������C<>C����������������-�������������
�������� ����9���� �� ��������� ����� ������E� �� ������������ ���� ����������� ���� ������������
��������� ��� ��������� �� ������!� ��� �����������!� ��� ����������� ��������������� ���� �����������
����� ��������������������������������������������������������������������#�

- ����������������������������������������������?������������������$�����������������������������
�����������C1<<1������ ��� ������� $�������� ������� �������� ���������!� �������������� ���$$�
)�$$���� ������!� �  ������������� $������� �� ���������!� ���������� ��� �  ������������� ����
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���� ����7���������?�

"C� �����66���<�	5�����
�4:����;�	�84�:�5�:���	��
54�����

.�������� ���� �������� ���� �� &����� ���������� ����� ���9�$$��� ����� ����� ������ ������������� ��� ��������

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

�C� ��	���84�:�5���	��
54�����

+������������������������������,���91����������!����� �������$$������������������$�����������������������

�����������������-������$��� ����!�,������������������ ����������� ����!� ����������������������!�

 ���,�����������������9�$$�����������H���$���������������������������������������  ������������H�

�9������� ����������� ����� ���������-������������������������������������ �����#�

+������� �� �������� �,��C<>C���������� ����� ���� ��������-� ��� �������� �$$������� ��� �� �����#������� ���

&������ �������� ������������������9� ��������� '������� �������(!� �������-� �,������������������� �����

���������� ����9� ����� ���� �������� ���� ������#� I��� �������$�� ��������� ��� '�������� �� ��������(� �� �����

'���� ��������� ������(� ����-� ����������� ��� ��������� ��� ������������������ ���� ��������� �$$��� �����

);�	54�55�����4����	������4�*#�

"#$%&'&�()*�+$&%,-&%,�&*./"-$&,0#�

	#� %>%1I1����������H���������������������)���#�	*�

�#� .1�1@%+3C�AC<1I.;�)���#��*�

�#� �%CI;�0@MCI;�A1��+;..;+0;�;�)���#��*�

"#$%&'&�"#*',�+$&%,-&%,�

�#� �C@3P1>>%�)���#��*�


#� 41@A1��0MM�%3;�)���#�
*�

�#� %<�%CI.%�IC.C.;@%�)���#��*�

()*-$,--&�.,�$,'&)*,0&'',$#��

�#� %��0<%ICQ%;I1�4;.%4C�)���#��*�
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��������������������������������������������D7 ��������������?�

− +1@4%Q%;�+<C�.%<1I.;�@%/%0.%�7������������C33C<�+�C!�������-�����������������3� ����

��������������	�#��N�)�������	�*�

− .@C+�;@.%��0MM�%3%�7���������������������+.%1����������������������������������������������

− %��0<%ICQ%;I1��0MM�%3C�7��������������������1I1��+;�1�+@���

+�����������������������������������9��������������������������������������������

���������#����+1@4%Q%;�+<C�.%<1I.;�@%/%0.%��)���#��*�

	�#��.@C+�;@.%��0MM�%3%�)���#�	�*�

		#��%��0<%ICQ%;I1��0MM�%3C�)���#�		*�
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I�������������������&����� ������D����#����A��	��8��	��������������$������������������������$��,��
���������������������,���������������������� ����������#�

����������������� �������$��� ��������������������������������������������������A���#	�
8��		��� ��
���������������������#�	�
8��		��,�����9���#������������������,���9������������������������������������
������� �� ����� ��� ���������� ����� ���� ����� ��������� �� ��� �������� ������ �� ������ ��� ���� � ����� ���
$�������������@������#�

%���������������������9����������������������D����#�������������������#�

�

�
��������������

%�� +�������� %������ �� � �����������!� ���,�� ���� 3� ���� ��� �������!� ��� ����&���� ����� �#@#� ��8����!�
��������������������������������������������������������������������������������������������� ������#��

��������������R����������������������� �����������$�� �����������������������+��������%������%���������
���������������� ������������)���#�	���  ��	�&���&������������#��#����������#��#��	�����������������
����A������7�������
�����������	�!��#����,��,��������������9���#�	
���������9���#����������#�	�	8����*�
�,�������������� �����������3��������)���������3�����3�����������������8����*#�

3������ ���$��,�������������������������������������������	���9����������������������������������������
��$������� �������������������������������������������������?�

− �&
���������� ������ ��������� ���� ��������� ����
�� ���������� ��
����� 

�� �&����� �������� ������

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

�
�����
�������������	������&9������@���!�)+�
����!���$!>!��7*�  �/0�

− �&������
������������ �
������� ���� ����
������������ ��		������9
������� �&9����������� ������
��

����

�����������&94?�(��������A������� ������
�����������&���!���
������87����������� ������

�+�*�  +��
��������������
��������		�����������������������
�����
�������	�������������&94?�

@���!�)8�
!���$!>!��7*�  �/0�

− 
�����
������ ��� 	����� ������ ����� ���	��������� ����&94?� ��� 
�&�������� �	�
����� �����������

F���
���G&9�������
������������
��������	��������������
������&94?�@���!�)8�
!������/0�

3��� ��������� 33�I#�� ���� ��� $�������� ��	�� ��� 3� ���� ��� �������� ,�� �������� ���� ��� �� ����� ���
���������� ���������������������������������$�����������������������������3C��P;�A%I>�+�C����
%CI;<%�+�C!�.C<�+�C���.C+<�+�C#��

3C��P;�A%I>��������9�$$�������������+���������������%������������������-����������$�������������������
���,�����������������������-�������������-�������������C ���&��#�

�9���� �������������� ��������	
��������,����������������������������� ��������$������� ���������
�� �������9�����������������������,������������� �����������������������#�

%�� 3� ������ ���������-� $�������� �9���������� ����������� �� ��� ������������ �������-� ����9����������� ���
���������!��������-!�������������������-���������������������������#�
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��� ��� ������ �������� ���  ������� ��� ������ ���������� ����  ������� �������� ���� �������� ���!� ��
������������9�����������������A#�������� ������������#�	��!����������������� ��������$�� ���������
�����$��,������������ �� ��������� �!� ��J� ��� ��������!� ��� ��������� $���� ������� ��� �� ����� ������-� ���
� ������ �� ��� ��������� ����� �����������!� ������������ ��� 3� ���!� ��������� ���� ��������!� �� �� ����� ���
���������!����������!�������  �����������������������9�������-�����������������#�

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

7����A<�	������������		��#�
	�	���,�����������������C.1<�)� ������������������ ��� �*!��������������
��� ����������� ���������� ��� 	��� � ����!� ���9�������� ���� &����� ��������� ������� ���������� ��� ����� ���
����������������������������������������������#�

7����A<�	
�����������		��#�
������,��,�������������3� �������������������9� �������)C.1<��I����
;�����<�����*���������������,���������������������3� ���#��

7� ��� A<� 	�� ���� ���� ��		� �#� ���� �,�� ,�� ���������� �� �������� ��� ����� �� �� �������� ��� ������������
����9�$$����������9�$$��� ��������������������������������������#�

7����A���	����������	���#�����,�����9���#�����  ������������&�����������?�'��������������� ������������
���� �� ��������� ��� ���������� ��� ���������!� ��� ������������� ������ ��������� �����������S� �������� ��
 ����������� &����$������ ���� ���� ������ ���� 3� ���� ������������� ���9� ����� �,�� ��������������
�� ��������������������������������������������9� ����S(�

+������������������� ������&������,�� ����������$�����������������������3� ��������9� ��������������
��������������,������������������������ ��3� ��������$��������9� ����#�

I������������������� �� �������������������-�������������������9��������������������#�

I���$����� ��!�����&���������������������������������������!����������-����������������������,�������
���������3� ��������������!�����������������������������������������������������������������������
��������� ��� C1<<1� �%I1C� A%+.@%M0Q%;I1� H� ������-� ������������ ��� C<>C� �������� +�C#�
�9��������������� �� ��������� ���� A���� ��������� A������������ �#� 	
�� ���� 	
� ������� ��		!� �������
������������	8�	8��	������	8�	8����#�
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����#�
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��������� �������� ��� ������� ������#� 1���� ���������� ��������� ����� ���� �� �������� ���� �9���������� ���
$������������$��� �����������������������������#�>����������������� ��������������������������������
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������ ����$$�#� >��� ��������� �������� ������� �������� �� ��� ���� ��� ������ ��������� ������ ��� ������
���������� �,�� ������� �� ��������� ����������!�  �� ���� ����� ���� �� �������� ��� ��������!� �� &����� �����
$���� ����� ���� ������� ���� ����������� ���������#� .���� ��������� ����������� ������������ ���
 ������� ��������� ����������$$����#�C� �������� ���������� ������ ���������� ���,����� ���� ��� �����������
��������� ���9����������!� ����� ���������-� ��� ����� $��&������ ���� ���������  ��� �� ��� �������!�
��$$���������� ��� ����� ����� ���������� ���� ����������� �� ��� ������ ���� ����� ���������� )������8�������!�
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)�� ���� ���� �������� ����*� �"�����!� B������������B� ���� 3� ���� �� ����$�� )��5!� ��� ���������� ���� ���
������������ �������������B�,����&���������B!�������������"���������	�	!����#��!�����.��������01*#�

.���� �������� �� ���$�� �� �� &������ ��������� ������ ������������� ��� ������� ��� ��$����� �,�� �������� ���
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�$$�������� ���� ��� ����� �� B������ �� �����B� ���� $��&������  ���� ����� �����#� %� ��$����� ����,�� ����
������������� ��������� ������� ���� �,����� ��� ��������� ����,�� ������ ������������ ��� ����������
�� �������#�

���� ��� ������� ��� ����� ����� ���7����������� ������� $����� ����������� ��� &������ $�������� ���� ��$�����
����������� ���������-�������������������� ��B�������������B� ����������������������������,������������
������ ������� �� &����� ��������� ���������� ���� $��&������ ������� �����#� %� ��$����� ���E� ��������� �����
�������������������������������������������-����� ���� ����#�
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��� ��������� ���� ��$����� ���� ������� �� ������� )��#�  �����!�  ��������!� ��������� ������!�  ���������
$������!� ���*� ������ ���������� ��� ���� �9�  ���� ����� ��� ��� ��������� ������ ��������� ������������
��������������������$�� ��1��������!�������$��� ������$$�����������������������������!���������������
��������� ������ ������� #� C��,�� ���� &������ ���������� ��� ��$����� ��� ���������� ��� ���$��� �����
��$$���������!� ��������� ��� ���������� &������ ��J� ���������� �9������ �� ��������� ��������� ���9������ ��
� ���� ����#� .���� ���$��� ����� �� ��������� ��� ��������� ������ ���������� ��� ��������� ������
������$�� �����������#�+��-����������!�������������������������������������!����,���9���������������



�������������	
��

��� ��������� ��� ��������� �� �� ������� ��� ���,������ ����$�����!� ��������� ����� ���� ���������� ��������
����������������+�������+�������+�����������3� ���#�

�%� ��$����� ���� ������� ����������� ������ �� ���� ��������� ���������� ������ '��������� ������(� �� ��
 ������� ��������� ������� ���$������ �������� �� ��������� ���� ���������� ��� &������ ����� �������������,��
���������������������������������������������������� ����������������������������������������� �����#�
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C�� $���� ��� �������� ����������� ��� ��������� ���� ��� ������� �8�� �9� ������!� �� $����� ��������� �������� ���
���$������ �� ��$����� ������� ����������� ���� ������������ �8�� ����,����� ���������� ����� ��������������� ������
$�������������$������������������� �������#�C�����$�������3� �����$$��������������������$$������������������
��$��������������������������������������������������������� �����#�

%�������������?�

7���������������������������������������������$�������������������������������������������������������
��� �������� ������ ����� �� ���������  ����� �!� ��������� ��  �������� ��� ��������� ������� �� ����������!�
$���� ����!� ��������!� ���������!� ����� ������!� $������$�!� ������� �� ���,�� ������� ��� ������$�� ��
1��������6�

7���$�� �����������������������������$��������������������������������� ��������� �������!������ ����
�����������������������$�� ��������������������������������3� ���6�

7�����$���������������������������������#�*!��#�*!��#�*!��#�*!��	*�����*�����9���#���������������������� �����
������� ���$�����!� �� ����� ���� ����������!� ������� �� ������ ��� �������� �������������� �!� ��� ������������
�������������������������������������������������������������������������������������������$�� �#�%�
������������ ���� �� ��$����� ����������� ������� ������� ��������� ������ ���������� �������!� &������ �����
���������� ����� �� ���  ���� ��� ���� ��� ������� ���������� ���$��� ����!� �� �� ��&��� ���� ��������
 ��� �� ������#�

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

%� ��$����� ���E� ��������� ��������� ������������ ��� ������� ������� ��� �������������$�������!� ���� ������ ����
������� ��������������!���������������������-����� �����������������#�
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�"C  �������������3� �����!������������ ���������������� ����������������"�������-��� �������!���5�
��� &���������  � ����� ��������� ������ ��������� ��$$���������!� ���,�� ������������ ������ ������$�� �!�
������ �� &������ ��-� � ���������� ����� ��������!� ��� $���� ��� �������� �� ��$����� ��� ���������� �����
� ���� ����#� C��"����� ����"������������ ��� >������ 3� ������ ��������-� ���  ������-� ���������� �� ���
���������������������������#�
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��� ������������� ��� ������������� �,�� �������� ������ $���� ��� ������ �� ������� ������ �����������
�������������������������������������������������������$��,��$���������������������������$������������
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�� ��������8������ ����������������������� ���������������������������"C  �������������3� ��������
������ ����� �� $����������� ��� ��������� ����� ������ ����������� ��������� ������ ��� ������ ���������� ��
���������!�����,2�������������  ��������������������-�����������������������������������#�

��� �������-� ������ ������������� ��� ������������� �� ��� ��������������� ���� ��� 3� ���� �,�� ��������
�����������������������������������������������������������������������������������������������
����9��������� �������#�
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�"C  �������������3� ��������� ����������������� ��������������������������������������������
���������������������������������#�

C� ���������������"��������-������� �������������-!�������$�� �������������J���������!���������������
&����������!����������������������������������$$���������!���������������"���������������!�������������
���������� �� ���������#� ��������� �������� ������������ ��$�� ������� ������ $�������� ��� �����������!� ������
 ������-� ��� ���$��� ����!� ������ ������������� ����  ��������!� ������  ����������� �� ������ ���������
��������������������������������������������������#�

�

�8����<�	5��

%�� ��������� ��� ������ ����� �� �$$�������� ������ ��� ���� ����� ���������� ��� ����� ��� ������������� ����
3������������������������� ����������-���� %������0�����!������������������������� ����������������� ���
������ �������!���������������������������������������������#��

��������������������������������������������� ����������������������������� ��������������!���$����!�
$����� �!��������!������ ������ ���?�

�*�����������������$�������� ����������������������������������������������������������6�

�*����������6�

�*��� ����������6�

�*��������������������$$������������������������������������!������� �����������������6�

�*� �� ��������� ��������� ���,�� �������� �!� �� ��&��!� &��������� ������� ��������!� ���������� ��
������������������!������� �������"���������������������������������������������6�

$*����������!���������������������������#�

����������������������$������� ���� ���������$$�������� ����� ������8�� ��� �������� ����������������
���� ����������� ������  ���!� ��� ���������� �������� ��� ����������� ��� ����������� ��$������ ����
���� ��������������,������������������������������3��������������������#�

C��$�����������������J�������������$$����������������������������� ���������������������������!��������
������������������������������,������!� �9C  �������������3� ��������5�� ��������������������������
������ ���� �� ������� $������� ���� �������!� ���� ������� �� ������ ������ ��������� ���� ����������� ���
�$$���������������������������#�

I���"��������� ��� ������ ����� ������ �����$���!� ���� ���������� ������� ������ ������ ���� ������� �����
����������������������������������������������������������,���������������������������������$����������
�����������������#�
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%� ����� ��������� ����������� ������� ������� ������� ��� ������� ����� �������� ����� ��� ���������� ��� ��J�
���������� ��� � �������� ������!� ��� ���� ��� ������������ $��� ���� ��� ��&���� ����� ��������� ������
������ ������#� �������������� ��� ����������������� ������ ������������������� ������������ ��� �������
������$�����������������������������������$$������������������������#�

%����������������������!������������������� �����������$���������������������������-����������������"�����!�
��������&�������$�� ���������������"��&�����������!��$$����������������������������3� �����������������
������1������ �������#�
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��� ������ ����� ������ $������ �� ��������� ������ �����$���� ������ ������!� ������� �� ������ ������������� ���
������������������,�!�������������������������������������������������������������� ����#�

��� ������ ����� ������ $������ �� ��������� ������ ���������� �������� ����� ������ �����  ������� ��
 �����������#� %�� $����� �� ����� ������� ���$������ ����� ���������  �������� �9�������� ��� ������������
������� �R������� ��������,������� ���� ����,�� ��� ������ ����� ������!� ��� ��������� ����� �����
����� ������� ���� ������ ��� ������ ������������� �� ��������� ��� ��������� ���� ����� ���� ��� ���������� ���
������������� ���� ����#�
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C���� ������ ��� ���������� ���  ������ ����� ������ �������� ������ ����� �������,�!� ������ ����� ��� ���� ��
������������������������������� ����!������ ������������������������������������������������������� �����!�
�,����������������� �������������� ����������!��������������������-�����������������������������������
��������� ��� %������ 0�����#� %� �������� ��������� ����� ��������� ������ ���������� �������� ��� ��������� ���
���������������$���������$��&��������������#�

1"� �������� ���$������ ���� �������� ��������� �� ��� ������ ��-� ��� ����� �� ��$����� ������� �������� �� &������
���� ������#� �������� ������ ����������� ����� ������������ ������ ��$����!� �� $����� �������� �� �,���&��� ���
�������������� ������������ ��$����� ���� �����#�19� $����� �� ��&�������������� ���$������ �� ��$����� �,�� ���
�������������9�����������$�����������������������������������������!����������������������������$����#�
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@�������� ��������������� ��� ������������ ��$����� ������������ ���9������������ ����������� �� ������������
�����������,��������������������������������#�

.����������������-�������������� ������� ������������������������������������� ������ ��� �����������
�� �����#� %�� ��������� �� ������� ��� ��������� ���� ��$����� ��� ��� ����� ���������� $���� ���9� ������� ���
������ ����� $�����#� %�� ��������� ���-� ��������� ��� �����$���� ���,������ ����9C  ������������� ���� ���
 ������-��,�����������������������3�����������������������������������-����%������0�����#�

�

������������<�4;�5��

%� �������������� �� ���������� ��� ������ ��� �������� ����  ������!� ��� &��������� ����� ��������� �� ��� ����
��������!� �������  ��������� ������� �9����� ���������!� ������������� �� ��$����� ��� &��������� ����!�
���������� ������ �������� �������-!� ���  ���� ��$$���������!� ��� ����,�� �� ������������ �� �������� ������
$�������#%� ��$����� �� ���������� ��������� ������� ���$������ ��� ��� �� ���� ������������  ����� ��
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����������������� ������������ ������������ �������������6����� � ��������� ������������������������������
�����������������  ���,������������� ����������������������������$�����������������������������6�
����$�������������������������������������,�������������������#�
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C�� $������������������ ��� �����������$��������������&��� �������,�!� �� ����� ���������� � � �����������
����������������������������9������������������������������������������������������� ����������������
��������������������������������������������������#�19����������������������$����������������&�����������
������#�
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��� �������� ���� ������������ �� �� ����� ������ ������������� �,�� ������� ���������  ������-� ���������� ��
�������������������������������"������������������������������������������������������������#�

C���� ���������������������������������������$������������������,������&�������������������������������
�����������������"������,����������������������������� ��&��������������������������$��������������
 ����� ���� �����������#� @����� ������� �,�� ��� ��� ���� ������ ������ ����$��,�� �� ������������ ��������
������� ���� ������ ������� ������ ��� ������������!� ������ ������� ������ �� ��� �����������!� �������!�
��&���� ����������������������&����9�����#�

I��������������!�������������������$������������������!������������������������������������� �������������
��� ��������� � ���������� �� ����������� ��� �������� �� ���  ������������ ��� ������ ������ ������� )&�����
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��9��������� ����������3� ����������������� ��������������@� ����!�����4�����!�����+� ����!�
���� +�������!�4���������<��������!� ����C������!� ����C�����!� ����+������!� ����@������!� ���� �����!� ����
<�����!�������� ��������<����#�

I����������$����������������,����������?�

• ������� �����������9���������� ���������������$��������������,�����'���������������)���������*�
����������������������$������������$$���������!���������������,�����.C>70P/���������������������
���������� ��� ����� $� �����6� ���  � ����� ������ ��������� �9������� ,�� �� �������� ��� ����
�������-� ������������3@+6�

• ��  ����� ��� ���������� ��� C1<<1� ���� ��� ��������� ����� ������ ������� ��� ��� ����� �� )@/%A*� ���
��������������������������� ����������.C>70P/6�

• ���������������������� ������������������������������������ ��������������������������������
��������������������$�� �������������)�������������� ����!�����!����!����*#�

%��������������!������� ��������������������!��������������������������������������������9�����������
��������� ��������� �����������������$$���������������#�

�



��������	����	
��

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

C��$��������������������� ����,��������,���������� ��,������������������������������������!������������
��� ������������&����� ������������ ��$��� ����� �9� ����� ������������ ������������� )����������<�����*!�
��5� ���,�� ��� $���� ��� ��������� ��� ���� ����� ��� ������������ ��������� ��� ��� ����� ��$$������� �����
������������� ����������������������������� ��$�������������������� ������ ������!�����&������
���������!�����������$��� �������������������9�������#�

��� ������������ �������� �$$�������� ������ ����� ���� ����� �$$������� ��� 'A���� ��������� ��$����� ������� ���
�� ������(!� ����������� ������ @������� �� ������� H� A��������� >�������� C ������!� 1������� ��
+�������� +����������� �� ��� '����������� �� ��������� ��$$���������� ���� ��$����� ������� H� C���� ��		(!�
������������������������������<������H�C����O�����-�����9C ����������1������#�

�4������	��4�6��5����I�4�;;��5����66�4�	���5��

����&���������������9���� ����� ����������������������7������������$�����)X�8�������������*��� ���
��������������������������$$����������	���;�	5�
5��4�7��	������������������������������ ����?�

�  '� � " � � ""�

X�8����#� @A� X�8����#� @A� X�8����#� @A�


	�!�� �
!	�N� 
	�!��� ��!�
N� ���!��� 
�!
�N�

�9���� �����  ����� ��� ����������� ���7������� ��� ��$����� )X�8��������� ����*� �� ��� ������������ ���
�����������$$����������	���;�	5�
5��84�:�	;������������������������������� ����?�

�  '� � " � � ""�

X�8����#� @A� X�8����#� @A� X�8����#� @A�


��!	� �
!�
N� 
��!�� ��!��N� �
�!�� ��!	�N�

�9���� �������������������������	�����<�	�������7	�	�!�����&����� �������������������������������
C<>C���������������������������� ��� ��� �������C1<<1�������C �������������	����������������� ���
��������?�

�  '� � " � � ""�

X�8����#� @A� X�8����#� @A� X�8����#� @A�

�

!�� ��!��N� �

!
� �	!

N� ���!�� ��!��N�

��� ����������� ����� ��� ��$����� �� �� ���� ��$������� �����  ����� ������������ �� ���������!� ������ ���
��������������� �����������$$���������!� �,�� ������������ �������&������������ ������������ ��������� ���
��� �!� �� �� ���� ���������� ����� ����������������� ������������ ��� �������!� ���� ��		!� ������ �������
���������������N!�� ��� ������������������������� ��������������������������	����������������������
���	������������������������������������������������#�

I����������������������������������������&����!������$$�������������� ������9�����������������$�� �����
������,������ ��������!� ��� ��������� �� ������� ���� ������������ ���� 3� ���� ��������� ������� ���������
�� ������������#�������
#������������!����������������������	
�3� ��������������� ��������� ��������
)�
#���8�
#���� ��������*!� ����� ��� ���������� ��� ������� ����� ������������ �� ��� ������� ��������� ���
�������?�

�  '� � " � � ""�������

X�8����#� @A� X�8����#� @A� X�8����#� @A�

������������ 
��!	�� �
!�
N� 
��!��� ��!��N� �
�!��� ��!	�N�

��#���8�
#������[� �
�!��� 
�!��N� 
��!	�� 
�!
�N� 
��!��� ��!
�N�

	
�3� ����[[� ���!��� 
	!��N� �
�!

� 
�!�
N� ��
!��� 

!	�N�

�������� �

!��� ��!��N� �

!
�� �	!

N� ���!��� ��!��N�



�������������	
��

[�3���������M���� �!�3�������<������!���������A������!�@,�!�@������#�

[[�C������������!� M������!� M�����!� M���������!�3�������� ����I�������!� 3���������M���� �!�3�������
<������!� 3������!� >���������� <�������!� �������!� �������� A������!� ���������!� ���������!� @,�!�
@������!�+���A������<�������!�+���>��������<�������!�+������#�

C�������������������������������������������5��$$�� �����,�������������������������!����C<>C���� ����
���� ��� ��� ���� ��� C1<<1� ������ C ������� ���!� ��� 84������	��<����� ��� 4�6��5�� �� ��7	�	�� 4�
��5��
�

�4�� �	6�4��4�� �����<����� 84�:�	;����� �� ����� <����� ���� ;�<�	�� ;�	� �	� 	�<�4�� ��� �>�5�	5��
;�<84�
�� 54�� % #   � �� &1#   !� ������������ �������� ������� ���� ��� �������  ����� ���� 	
� 3� ����
����������� ��������� �������#�

I�����		!������������������������������$���������������)���!��X�8����#*���������� �������$������������
 �����������������)�
�!��X�8����#*�����$����������������� ��������3� ������������� ����������������
�� ������ ���� ��#���� �� �
#���� )
��!��� X�8����#*� �� ������������ ��������� �����  ����� ������ ������ 	
�
3� ��������������� ��������� ��������)��
!���X�8����#*#�

���� &������ �������� ��� ���$�� ����� ��� ��������� ��$$���������� ���� ��������!� �������� ��������� �,�� ���
8�4;�	5��������4�;;��5����66�4�	���5������7	�	��4�
��5���

�4���<8��<�	5��
�8�4��4�������<�����
84�:�	;������������ ����������� ������������� ������������������ ������������#�������
#���!����E�
�� ������� ���������	
�3� ��������������� ��������� �������#�

3����������������,���������������������������C1<<1��

��� ����������� ������,����� ��������� ���������� ���C1<<1�������C ������� ���� �������������9��������
�,�!����$����!����$�� ����� ������� ��������������������������������$�������������������N�������������
��$$���������#�

;��������� ��� ����� �������� �� &������ ��� ����������� ����  ������� ����� &����������� ���� ��������!�
��������������� ���� ����� ��� �� ������ �� ��������� ������ ������#� +�� �������� ��� ���������� �����
������������ ����������������������� ����� �� ����������������� ��� ������ ��������� �������� ���� �����
���������$�������!����� �����������������������������&����������#�

���� &������ �������� �� �� ���������� �� ������� ����������� ��� �� ���������!� C1<<1� ��-� � ������  �����
���<�	5�5�� �� 7�
� <�5�	�!� ��J� ����������� ����9� ������� ��  ���� ��������� ��������� ����� �����������-�
������#�

����&�������������� �� ����� ���������������������-���� ������ ����!� ����������������� ��������� ��������
����� �;@.1@� �� �� ������ ;�	� ���<�	5����	�� ��+�
�!�  ������ ���� ��� ������������  ������������ ���
����������-������������������������&������!����,�����&�����������!� �������������� ������� ��������#�

%������� ������,������������������������������������$����,�� ��������&���������-����������!�������� ���
���������������������������9C  �������������3� �����!���$������������������������� ������ ������
�����$�� ��������8���� ����������#�

%�������� ���,�������C1<<1!����,����������������������������������������� ��������������� �����
��������������������� ������������������,����������������������������������$����������������3� ���!�
����,2� ��� ������������-� ��� ���������� ���  ������������ $���7� �������� ������������� ���,�� ���� �� ������
 ����� �,�� ������������������������� ���� ��� ����� ������������!� ������������ �������������� ���������
���������� �������������������������� ����������������#�

C1<<1�������C ��������������� ���� ��� ������ ����������� �������-� ���� 3� ������� ����������� ���
��������� ����� ��� ���� ����M�����C������!� �������#� %�� ��������� �� ����������� ���� ��� ������������� ����!�



�������������	
��

����,2� ��� ��� ��������� �������� �� ���������� ���� ���  ���������� � �������� ������ ������ ����� ����
�������?�

3����� 
������ 	
E� 
��
��
���� ������������� 
��� ��� 9'AA'� �����9�������� �� 
��� ��� �	�
���
��

���	���������
��������������	5�
�����677�89�:!�:!�����������%!�

C1<<1�������C ������������������� ��������� ������������������-�����3� �������������������	��
8��55�6�4<�� ���� ��� ��������� ��$����� �������� ��� 4��� I�����!� ��� ��������-� ������ 3���������� C<>C�
��������+�C���������������������������������������������������6���������������!����,�������� �������
���������!��������������������������������� �����$�� ������������������-������$��,�#�

%�� ���������� ���������� ���-� ����������� ��� ��� ��$������� ������������� �,�� ���-� ��� ��������
������������������9C  �������������3� �����#�

0��� ��������� ������� �����&����������������������������-�������������������������������� ������
��� �� ����������� ������ ��� ������������!� $����������� ��� ����������� ��������� ��� $������� ��
��������������������9������!�������������� ������� �����&��������������&����������������������#�

A��������������������������� ����������������������������C1<<1�������C ����������� ���$��,��-����
��������� ��� ������!�  �� ���������-� ���������� ���  ������� ����� ������ ������� ���� �����������  ������
���9���� �������������������,�������������������&������������ ������ ��������������������#�

%���������� ���������������������!�������������,��������������������������������������� ����$���������
����������� ���7������� ��� ��$����!� �������� ��������� ���� ��� ��������� ��� �������� ���� �����������
�������$�#�

19�� ����������������������,������������������������,��������������������������������������������
���� ��������� &������������ �� &����������� ���� �������� ���,������ ����9C  ������������� 3� �����!� �� ���
 ��������� ������,���� ������� ���������� ������������� ���������������������������������C1<<1�������
C ������#�

>������������������� �������������������������������� ���������������������������������� ���������$�����
��������� �� � ������� ��������� ������� '�����������(� ���� ����������  ������� ����� ���� ��������!� ���� ���
$������-��������������������������������������� ������J��$$�������!��$$��������������� ���#�

��
5��<���������
�4:�����

����&�������������� ��� ������ ��������7����������� ��������� ��������������	��� ;�	5�
5��84�:�	;�����
)$����� '����������� �� ��������� ��$$���������� ���� ��$����� ������� H� C���� ��		(!� ����������� ������
�������������<������H�C����O�����-�����9C ����������1������*��������������������������� ����?�

� " � � ""�

C�������� U8��������� C�������� U8���������

���5��I�

�#	
�#�	�� 	�	!��� �#	��#


� 	��!
�� \��!�N�

�9���� �����������������������������3� �����������������������������������������?�

� " � � ""�

C�������� U8��������� C�������� U8���������

���5��I�


�#	��� 	
�!
	� 
�#�
	� 	��!

� 7�	�!�N�

%�������� ������������������������������$������������ �����������������������		!����������������� �����
������ ������� ���� ��� ����� �� ��� ��	�� )7� 	�!�N*� �������� ����� ��$������� ��� ������� ����������������� )\�
�!�N*#�

I����������������������������������������&����!������$$�������������� ������9�����������������$�� �����
����� ��,��������������!���������������������� ���������������������3� ������������� ����������������



�������������	
��

�� ������������#�������
#���!����������������������	
�3� ��������������� ��������� ���������������
�� ������������������ �����������
#�������
#���!� ���������������������������� �������������������
�����������������������������?�

� � " � � ""� ���5��I�

� C�������� U8����#� C�������� U8����#� �

�4�:�	;������ �#	
�#�	�� 	�	!��� �#	��#


� 	��!
�� \��!�N�

% #   (&1#   �>K� 
�#
��� 	��!��� 
�#
��� 	�
!�
� \��!��N�

"3���<�	�� ��#��
� 	��!��� ��#��	� 		
!�
� 7��!��N�

��7	�	��� 
�#	��� 	
�!
	� 
�#�
	� 	��!

� 7�	�!�N�

[�3���������M���� �!�3�������<������!���������A������!�@,�!�@������#�

[[�C������������!� M������!� M�����!� M���������!�3�������� ����I�������!� 3���������M���� �!�3�������
<������!� 3������!� >���������� <�������!� �������!� �������� A������!� ���������!� ���������!� @,�!�
@������!�+���A������<�������!�+���>��������<�������!�+������#�

�

C����������� �� ����� ��������� ��� �������� ��� ��5� �$$�� ���� �,�� ���� ��		� ��� ������ ���� ��������� )	��!

�
U8����#*��������� ��$������������ ����������������� )	��!
��U8����#*��!��� ��&��!� ��� �������������������
 ��������� ��������������� ������������� ���������������� �� ������ ������#�������
#���� )	�
!�
�
U8����#*!� �� ���������� ��� ������ ����� ������ ������ 	
� 3� ���� ����������� ����� ���� �������� )		
!�
�
U8����#*��������������������������������������������9���������������#�

;������� ��� ����� ����� ������������ �,�� ����� 3� ���� ,�� ��� ������ ���� ��������� �������!� �� �,�� �����
������ �� ������� ��������� ����� ����� �������������,�� ������,�!� &����������� �� &������������ ���� ��������
���,������ ���� 3� ����  ����� �� ���9����� ������ ��$��������� ������ ����������� �������7����� ��,�� ���
����������� ���� ��������� �9������� � ��������#� ���� �� �������� ����� ��$$������� ������ ��������
����9���������������������������������������H����$���������������������7��������������9�������������������
����� ������������������-��,����������������)�G������������*���������������������������-����� �������-�
���� ������ ��� ������ ��� ��$�������� �� �����7����� ���!� ����������� ��� ������������ ��� ����������
�����$������� ����������������#�

+����� ����� ���� ����� ������ ��������� �� ���������� �$$�� ���� �,�� ��� ��������� �������� ��� C1<<1� ������
C ������� ���� 3� ���� ��� �������� ��� �������� �����  �������� ���$�� ����� ��� ���������� ��������
)�������������$�������N���������������$$���������*��������� ������������������ �����������������
����������������������#�

�

������	��6�	�	���4���� "$�

�9C  �������������3� ����������������!�����������������3���������3� �������G���������
�$��������
����� ,�� ���������� ��� ���������� ��� .C@+0� ).����� ��$����*� �� .%C� ).���$$�� ������� � ��������*� ����
�����������	�������������#�

3��� ����������� ���� ��� �� ���  ����� ���� ��	�� �9�������-� ��� ��������� � ��������� ������� ��� C ���
�������������������$���������C1<<1�������C ���������������� �������&����������������C+<����� ��
�� �������<������!�@�����������I����������;�����#�.��������������!��$$������������9� �����������J�
� ���� ��������� ��� ������������� ������ ���� ������-� ��-� ��������� ���� ����� �� ���� ������ ���������
C�  �!� ,�� �9���������� ��� ���� ������� �9�$$�������� �� ��� ����� ��� ��� ������ �������� ������������ ���
����������-���������������������������#�



��������
����	
��

C�������������	�����������	����������������������$�����-!��������������9���#�
��������������
8	�8��	��
�#� 	��� ��� ���������� ��� �������� �� ������ ���� ��$����� �� ���� �������� ).C@1+*� ��� ���� ���9��������� 	�� ����
A������7������ �8	�8��		� �#� ��	!� ����������� ��� ������ ��8	�8��		� �#� �	�!� ���� ������������
�������������������.���$$�����%������C ���������).%C*#�

.���� �������� ��������� �� ������������ � ��������� ������� ��� ���� ������ �� �������� ���,�� ��� �������� ���
����������������������������������������������������������$������������������� ��������������������.���$$�#�
19���������!� �������� �9�������������������� ��������������������������������� �����������������3� ������
����� ��� 1���� �!��� ����  ����� &�������� �,�!� ���� �9����� ��	�!� ����-� �������� ������� ����� ����
������������������+����#�

C� �������� ���� �	8�	8��	�!� ������ &������ ���������� ��� .C@1+#� ��� ������ .���$$�� ����-� �������
��  �������� ����� &������-� �� &�����-�  ����� ���������� ���� ��$����� ��������� ������ �������� ����-� ���
�����$����!� ��� ������������������� ���������������� �������������C������-� �,����� ��� ����������� )�� ������
��������-����������������.���$$������������A#�#@#�	

8��*#�

%�� ������ /����������!� ����������� ������ ��� ����������� ��� ����������� ��������� ��� ��������� ��� %������
C ����������� ����������9������� �������������������)��	�7��	�7��	
*!������������������$����������
����� �������������������$$�������������������������������������������$�����������!��������������9�D����#�
�����  ��
�����A#������8	����)��#�'A�������@���,�(*#�;��������������������,������������� �������
)��	�*���������� �����������������$��� ��������������������������������������$����������#�

C�����������������!������������������������������������������$����������$�������������������		7��	�������
�����������������������������	�7��	
?�

�
��������
� � ""�
�

� "�� � "$� � "%� � "1�

C�������� 
�#�
	� ��#	��� ��#���� �	#�

� �	#
���

�����������@0�)L�*� ��#
��#�
�� ��#	��#	
�� ��#
��#	��� ��#���#���� ��#
��#����

�����������@0�)L�8����#*� �
�!�	� ���!
�� ��
!��� ��
!	
� ���!���

31@	������ 
�	#���� �
�#���� ��	#��
� ��
#��	� ���#����

@0�����$$����������)L�*�[� �#
�	#���� �#
��#�

� �#��
#���� �#�
�#		�� �#�	�#	���

@0���$$����������)L�*� 	�#���#
��� 	
#
	�#���� 	�#	
�#�	�� 	�#�
�#���� 	�#��	#����

N������������$$���������� ��!��N� ��!��N� ��!
�N� ��!��N� ��!��N�

K��������������(!'!>!��< + )�H�"��������������������������
������������������������
��
����������	��
���
�������

��

���������������������
��1�
����	�������������������������
����!�

C��$������������������������������������ ���������������������� ������� ����!���������������,���������
�� �������������������$�������������������������������,�?�

�		��� ""���� "��������$$����������������������	����� �����

�		��� "$?������&�����7&�������������� �������������������������������������	�!������������������������
�����������������	�����������������������������������#�%���� ������������������������������ ������������
��������������������#������9������������������������� �����,���������� �����,��������������������������
���$$���������������������������������������$����#�

�		��� "%��� � "1?� C�������� ��0������ ���������� ��������� ��� ��	�!� ����� &�����7&����������� ��� ���� ��
���������������������������������������� �����������������������#�

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



�������������	
��

I�����	�������� ���������� �������������������@0������������������������������������������ �������
$������������������-�����������#�I���������������������	������	
!���������������������������� �����
����&��������������������������9���� ������������������������#�

�9���������� �� &������ ���  �������� ��  ���������� ��� ���������� ���� ��	�� ��� ��� ���� ���� &����������� ����
&��������������������������������$����&����?�

•  ������� ������������������-�������������������������������������$�� �6�

• �� ��������� ��$�� ��������� ������������������ ������ �� ����,�� � ��������!� ����������������
�������������������������������������!��,�������� ���������������&����������$����������������#�
3�5�������������!� ��� ��������� �������������� ��$���������&�����-������������������ �����������
����������#�

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

• ���������������������$��� ��������������$�� ��������$������������ ������6�

• ��� ������ �� ����� ���� ���$��� ����� ������ $�������� ��$$���������� )/;@+0!� 3����83������!�
3����������������������4����8������������������������*����������'�������������(6�

• ���$�������������$��� ��������������$�� ��������������$�����������������������������������#�

�����������������������������$$��������������������!���N�������	�!�����������������������9�������	��
����������#
�N!������������������������������������������������ ������������������!�
N#�I���������
���� ��	�� �������������������� ����������-� ����� ��� ������� ����� ����9�� ����� ������ ����������� ���
��$�������� ���������������������������������� �����������$�� ��������������������������#�

;������������������������������$��������������9���������������������������� �����������  ���!��������
����������� �� $���� ������� ���� ��� ����� ��������� ������ �� ����������� ���� ��������� ���������!�
�� �������������������9����������������!��,��������������������������� ��������� �����������������
����$$�#�

3>� �3>%IA��;
��� 3�����+����� ����������������������8��������������,����� 	#	
�#����

�;45�� 3��������@����������.���������@+0�� � � � ����

�#����

�;5
�� 3��������.����� �������+ ���� �����@+0�� � � �	#���#�
��

��;�� C������������ � � � � � � �������#����

�3>A�� �;4��� 3��������@��������A�$$�������������� ���������� � � �	#

�#
���

�;54�� 3��������.����� �������@�������� � � � � �����	
#�	
�

�;4��B
��C�� 3��������������1��������[�� � � �� ����
�#����

�������� � �1#� 3#1.$�

33�� � �;�4;�� 3�����C  ���������������C�����#!�@������#!�3����������� �� ������#	

�
�;77�� 3�����>�����������>�������� � � � � �����
�#��
�
�����������I
�������	���������(�� � � � � � ��! ;�!88��

�;;��� 3�����3� ����A������� � � � ����� � �����
�#
�
�
3X�� � ��<<�� C  ���� ������ � � � � � ������

#����

4�� @� ���������������������������������� � � � ������	�#
���
���������� � $#1'"# 1$�

��4�66�����4�6�4�<�	5�� � � � ��������������3#&''#.".�

�

��?�����������������������������������������������������#�



�������������	
��

�

I��� ������ $����������� ��	�� ��� �� ����������� ���,�� �� �������� ���� �������� ��� ���$�������� ������
�����������������������������������������$����#�

@������� �������� ����������$$������������������ �9�������	������� ����� ������ ������������������
������A�����������3���������3� �������G����������#��#��	��'A���� ��������������� ���������������
�� ������ ��������� ��� ����� ����� ���� �������� �� ������ ���� ��$����� �� ���� �������� ).C@1+*� ���� �9�����
��	�(��,���������������&��������� ������������#�

�

��������������������
�������+�������

��� �����������������&�����-�������������������������$���������� ���$���� ���������������������������
�  ������������� �������,�!� ����,2� ��������� ��� ����$������ ��� ����������� �$$�������� ��� �$$������� ��� ���
��������������9������������������������������� ������� ��������������$�� ����#�

I�������������$�������������������������  ���� ��������� ������������!����������������������-��� ��
���� ������������$���������������������� ����������������������������?��

���������;�<�	�;����	�� �		�����
4�6�4�<�	5��

�G�

.���$���!� ���!��������� ��	�� 	���

.���$���!� ���!��������� ��		� ���

'/�����������(!� ���!�����$�������������� ��	�� 		��

'���������������������(!� ���!�����$�������������� ��	�� 

�)�������*�

)IM����������������� ������������������������������!� �����,�����,�����������$�� �������������������
��������*�

3���������������� ���������������������������)�,��&����9�����,�����������������#��������-*���������
�����������$�����������,������������������ ���������������������������-��,������������������������8���
����)�����������������������������*!��������������������������#���

�������
���
������

�9��������������3����������� ��������� ��� ������� �,����!���$���������� �  ������ ������������� ����
�9���#��!���  ����	!���������77��	G��%%(�  &!�����������C1<<1�������C �����������-������������
���������$����3���������+������#��

�

�������������������
����������+����������
��
����
������
��
�

.���������������������,�������������������������������������C1<<1�������C �����������������������
 �������� ���#�����������������������������������!�����E��������������������������$��������� �����
��������9������ �������������������9������������������������������������������������������ ��?��

− � ���� ��������� ���� ����� ����������������� 3� ���� �������� ���� ��� ������������� ��$����� �������
������!����� ��� ������ ����������� ����� ��������� ���$$���������� ������������������������$�� ��
��������,�6�

− �������������� ��� ��� � ������� ���������� ����� � ���� ����� ������ $�������� � ���� ���� ��$�����
�����������������$$���6��



��������
����	
��

− ����������� ������ ��������� ���������� ���� ��$����!� ������ ��������� ����� � ���� ����!� ����
�9�����������������������J���$$�����������������-�����9�������$������#��

�

�4�<��
;�	�4���

%��  ������ ��� ��� �� ��������!� ��� �������������� �,�� ����� ������ �������� ����� ��� ������ �����������
�������������
�3� ���������� ����������������������������������<�����?�M�������.�����!�M�$$������
.�����!�M������!�3����������3�������#�3� �������� ������������������������������������������&�����
��#���� ����-!�  ������ ��� �������-� ���� ��$����� ��������� ��� ��� ����� ��������� ��� &������-� ��� 	�#����
���������������J����		#�������������������������������$$���������?�&����9���� �!����������� ����!����
������������������!����������������������������&����������������������3� ������-��������#��

%� �� ������������������ ��� ���$��� ��������� ����������9�������� ����������������������
�3� �������
����������� �������������� ���?��9�������� �������������������������������������!������������������
$������,�������������������������������!��,��,�������-���������������������������3�������������3� ����
���� I������!� ����������� �������6� ����� �������� ����� ��������� ������� ���$��������� �������� ��
 ������� �������� �������� ����������!� ������ ������������ ���������������-������������ ���� ���3���������
������#�+� ���!���������!�����������������������,�!������������������#��#��	��)������������������*!�
���3���������3����!�+��#��� �������,��������� ������,�������)������������������������������������
3��������� ����I������*� �,�� ��� ��������� ���� ���������� ��$����� ���� ��5�������� �$$������ ��� ��9��������
��������#�C���������������������1����������!��������������������������������������!��������������������!����
��������������� �	#�	#��	�!� ���� ���� �9�$$��� ��������� ��������� ���C1<<1�������C ������� ���� ����
3� �������M�������)���������� ��������������������������������C<>C������������*!�M�������.�����!�
M�$$������ .������ �� 3�������� )���� ��� ��� ���� ������ ����� ��������������� ��� C+<�<������� ���*� ����-�
������������������� �� �����������������������#�%��3� �������3�����������-!�������!������������-����
��������� ��� ���������� ���������!� ������������� ���9�$$��� ����� ��� C1<<1� ������ C ������� ���!� ��
������9��&�������������&������������������������������������9�����������������������������<������#�
%�$����!� C1<<1� ������C ������� ��� ���$������ �� �� ��������� ��� ,����� ��� �������� �����!� ������ ���
&����� �9�$$��� ����� �� ������� ���� �� ����������� �,�� ��������� ���� ��������������� ���� ���������
������������!� �,�� ��������� ������ ��� ������� C�C� ��� �#�#� ���������� �������#�I��� ����� ��� ���� ���������
����������� ���������� ������������ �������� ����!� ��� $��������� ��� C1<<1� ������ C ������� ���� ���
������������!������� �!������������ ��������������#��

4���� �������������  ��������,�� �9������������� ��� ������������
�3� ������������ �����������������
�������� �� ����� ��� &�����-� ���� ��������� ��� ��� ���� �������������� ��� ���������� �� ��� ���������-� ������
��������� ���� �������� �� ������ �������� ��� ���������  ����� �#� 0�� ���������� � ���� ����� ����
���� ����������������������3� ���������������������������������������,�����������-�I�������C �������
���� ���� ��-������� ��� ��������� �	#	�#��	�#� ��� ������-� ��� ���� ����� �������� ���-����������������
C<C>C� ���� �� ���� 3� ���� ��� <����� 4�������!� ������������ ��� ������� � ��������� ��� ��� �������
�� ����$������� ������ ��#���� ��������� )����� ����� ������������ ���������� ���C������������������<�����
4�������*#� %�� $������������ &������ �����-� ��� �������� ����������� 
� ������� ��� ����� �����?� ��������� ��� ���
����� ��� �������� �����-� �,�� ����������� H� ����� ������� I������� C ������� ���� H� ��� �������� ��� ���������
�����������������������������&����������� ������������������������������$��������������������������
�� ����� �� ��������� ���� ����������� �������� �� ���� �$$�������� ������ �9������� ����� � ���������#�
�������� �� C������������� ��������� &������ �������&����� �� �� ,����� �$$����� ����� $����� ���� ���
�� �� ������ �������������� ���� ���!� ������ ����� ��� C1<<1� ������ A������������� ���� )���,�� ���� ���
������������<������*#��9������������������� �������������9�������� �����������������������������������
���� ������ ������ ++� ��� ���� +� ������ �� ����9����� $�������� ���� .������ �� ����$����� ��� ������������ ����
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���������� ����� �� ������������ ��� ���7���#���� ����-!� ��������� C1<<1� ������ C ������� ���� ��� ���
���������� ��� ������� ���� �������� ������ �������� �� ������ ��������� ����� ��������� ���� ��$����� �������
����������������������!������� ���!� ����������������	��#�������8����� ������� ���������������������
����������������9����������#�

�

��;�	���
;�	�4����

%�� ������ ��� �������� ��������!� ��� ������������ �,�� ��� ������� ���������� ,�!� ��� �� ��!� �������� ���
��������� ������������ ���� �������� ������� � ��������� �� ��������� ��$����� �,�� ����� ���� ����� ����������
����� ���� 3� ���� ��� �������!� ��� ������� ����������� ������ ���� ����������#� .���� ����� ��� �� ����� ���
��9������ ���������� �� ��� ���� ��������� ��� ����$������� ������ $�������� ������ )31@� 	
#�	#��*!� ��-�
������������ ��� ���������!� ����,2� ��� ��� � ������� ��� ����������� ����������!� �� ���������� ��
��������������� ����������������������������������$������ ��������� ������!�������������������
���������������������#��9������� �����,�������������$�������� ������� ����!����������������9���� ��������!�
���� �9��&��������������������!��������������������������9�����������!���������������� ����������������
�������������!����������������������������������$�� �����������������������������������$����������������
��� ��$����� 31@� 	
#�	#��!� ����,2� ������ ������ ��� ����������������� ���� ��� ��������-� �������#� >���
������� ����!� ������ ����� �� �������-!� ,����!� �� ����!� ��-� ��������� ��� ������� ���� �� ������� ��� ����#�
�9��������������������������� ���������������������������!���������������		�H���	�!����������������
������������9� ������������ �����������������������������!�������5������������ �����������������
�������� ����� ������������������������� )������� ��	�*#�I��� ����������9������!� ��� ������ ������������
������� ���������� ,�� �������������� �9���������� ��� ������������ ��� �������������� ����9������� �����
���������� ����� ���������������� � ���� ��������� ��$����#� +���� ��� ������ ������� ����� �������!� �������
���������������������)��� ��������	�*���������������� ��������������������������������>+1�)>�������
+�������1���������*��������������A<������������	�#�

0��� ������ ������ ��������������� ��������� ���9� ������� ��� ����������� ����������!� �� ����������
��������������� ����������������������������� ���������������� �������������������!� �����������
���,�� ���� ��� 3� ���� ��� �������!� ,�� �����$�� ���� ��� ������-� ������������ ��� �� �������� ��� �����
���������#��

C���������������������������9���������������������������!�������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������$������������
������������������9���#���
�����A#����#�	
�8����������9�������������������������� ���9������������������
������������ �9��������������������� ������ ��������	�!������� ����� ����������������������������������
���� ��������� ���������� ����� ���������� ���� ������ �� ������ ���� >+1#� %�� ����������� ���� ��������� ��� ��
 �������������9��������������������?��

]A>@� �	� �������� ����� �G
8	����� �,�� ,�� ��$������ �� �������� ��� ��������������� ������ � ������� ���
�����������$����������������������6��

]A������������3����������������������G����������<�������	���,��,�� ���$���������������������������
�������>������������@�$����#��

�9����������� ���� ��������� ��� ������ ��� ���� ����� ��� �� �� ��� ����� �������� ����9�����!� ,����� �����
�����������������������������������������!������� ����� ���������!����� ������������������$�����������
�������#��
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%�� ��������������������������������������������,����������������������������������������-��������
����������� ������������������ �������������������������������� )<��������4�����*�������&�������� �����
����������������������-������������������������������� ���� �����������$���������������������������������
��������� �,�!� ��� &������ ����!� ���� ����������� ��� �$�������� ����������� ��� ����������� ��������� ��
�� ��� �������-#���J������� �����������������?��

• ��������!����,�����$�� ����$$���������!�������������������$������������������� ���� �����$������
)���������$��� ����*6��

• � ���� �����$������������$������������$$���������!����,����� ������� ���������������6��

• ������ �����������������������$$���6��

• ���������������������$�� ���������$��� ����������� $��������� ���!�������$����� ���� ���������
������ ������ ��� ������ ����� ��������� ��� ����� ���$������ �� ���������� ���������� ��� ������� ���
� ���� �����$�����#��

����,2� ��� &������ ��� ������ ���������� �������� ���� ��������� ����� ��������� ���� C ����� .������������
;��� ������������������������������$����!����������-����������������������������������M�����C�������)C�����
��� C��� *!� �������� )C<>C*� �� >��������� )C ��*� ,����� ���������� ��� ������� ��� ������� H�
������������������� �  ������������� �� ������ ��� ��$��� �����H�������� ��� &����� ����������!� ��� �������
�����������!� �9���������� ���� ��������� ��� ������� ������� ��� ��� ��������� ��J� � ���!� ���������� ���
������������� ��� ��� ������ ��������� �,�� ��� $������ ������� ������ ��������� ���������� ��� ���������� ����
���������������������������$�������������������������$��� ����!�����������������������,���� �������������
��� ������������C ����� .������������;��� ���� �����������������!� ���,�� ����� ����������� ������� ������
������������������������������������ ���� ����!������������������C33C<�+�C#��

@�����������������������������,�������������������������������$�������������������?��

• �����������������!�����,2������ ���������������������������������$�������������������� �����
�����������������-�����������������������������������

• ���� ����������������������������������������������!��������������������������������9� �������
�� ��� ����������� ��� ����������� ������������ ��������� �� ���������� ���� �����������
)������������ ����*��

• ���������� ��������� ��� ������ � ������� ������������� ���,9����� ����� ��������� �� ��������� ����
��$������������������#��

I��� ������ ����9������� �� ������ ��������� ��9��������� ����� ���� �9��������������� ��� ��� �������� ����
�� �������� ��� �� ��� ������!� $����������� �� �������7���������� �$$���,2� �������� ��� ���� �����
���9�������� ���� &����� �� �������� ��� ������������-� ���� �������� ������������ ��� ���$������ ��� ��������
������������������������$������������������#�C����� ��������������������������,���������������$�������
��������������$$�����������,������������������������������#��

�9���������������������������������� ����������������������������� ������������������������������������
��$$������!�������������������!���������������������C<>C��������� ������������������������������������
������?���5������� �������-��� ���������������� ��� �������������������������$$���������� ������������
�������� ��������#��
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+��������	?��9����� ��������������������$���������

Aemme Linea Ambiente - Nuovi Comuni - Proiezioni economiche

EURO 2012 C 2013 BG 2014 BP 2015 BP 2016 BP 2017 BP

Fatturato 3.645.000 3.645.000 3.645.000 3.645.000

Incrementi immobilizzazioni per lavori interni 0 0 0 0

Altri ricavi 167.438 167.438 167.438 167.438

Totale ricavi 3.812.438 3.812.438 3.812.438 3.812.438

(Acquisti materie prime) (91.850) (91.850) (91.850) (91.850)

(Spese per prestazioni e servizi) (2.926.674) (2.926.674) (2.926.674) (2.926.674)

(Spese per godimento di beni di terzi) 0 0 0 0

(Spese per il personale) (594.450) (594.450) (594.450) (594.450)

(Svalutazioni attivo circolante) 0 0 0 0

(Accantonamenti per rischi) 0 0 0 0

(Oneri diversi di gestione) 0 0 0 0

EBITDA 199.463 199.463 199.463 199.463
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1 �������������������� �!� ������� �� ���������������!� �������������������������� ������������������
������������� ���������������������������� ��������� ������������������������,����$$����������
������� ����9C  ������������� 3� ������ ��� �������!� �� ������ ������ C  ������������� ������� �,�� ���
���������� ��� C1<<1� ������ C ������!� ��� ������� ���� ��� ������� ��� ��������������� ��� ,����� ����
��������!� �,�� ��������� ��� ���������� �9�$$�������� ������������ ���� ��������� ������� ���� �9����������
�����������������������������������������������������-�����3� ��������9����������������������������
 ����� �#�

�

Aemme Linea Ambiente con nuovi Comuni - Proiezioni economiche

EURO 2012 C 2013 BG 2014 BP 2015 BP 2016 BP 2017 BP

Fatturato 18.046.240 19.094.433 22.902.436 22.902.436 22.902.436 22.902.436

Incrementi immobilizzazioni per lavori interni 403.430 0 0 0 0 0

Altri ricavi 122.845 197.776 233.560 233.560 233.560 233.560

Totale ricavi 18.572.515 19.292.210 23.135.996 23.135.996 23.135.996 23.135.996

(Acquisti materie prime) (992.041) (1.100.580) (1.104.225) (1.121.381) (1.117.514) (1.113.685)

(Spese per prestazioni e servizi) (7.857.688) (8.117.057) (10.894.176) (10.643.971) (10.628.069) (10.612.485)

(Spese per godimento di beni di terzi) (995.960) (985.634) (1.051.926) (1.104.034) (1.168.684) (1.252.377)

(Spese per il personale) (7.240.170) (7.150.520) (7.887.981) (8.033.852) (8.182.640) (8.334.404)

(Svalutazioni attivo circolante) 0 0 0 0 0 0

(Accantonamenti per rischi) 0 0 0 0 0 0

(Oneri diversi di gestione) (331.494) (105.297) (15.546) (15.546) (15.546) (15.546)

EBITDA 1.155.163 1.833.121 2.182.141 2.217.212 2.023.543 1.807.499

EBITDA % 6,2% 9,5% 9,4% 9,6% 8,7% 7,8%

(Ammortamenti e svalutazioni) (795.832) (438.719) (357.870) (246.458) (191.747) (52.679)

Ammortamenti imm. Immateriali (482.866) (174.686) (140.820) (48.365) (47.432) (12.557)

Ammortamenti imm. Materiali (312.966) (264.033) (217.050) (198.092) (144.315) (40.122)

EBIT 359.331 1.394.402 1.824.271 1.970.754 1.831.796 1.754.820

RoS 1,9% 7,2% 7,9% 8,5% 7,9% 7,6%

Proventi e oneri finanziari (150.331) (204.497) (8.880) 6.127 14.821 21.543

Proventi da partecipazioni

Proventi f inanziari 45.489 16.286 0 6.127 14.821 21.543

(Oneri f inanziari) (195.820) (220.783) (8.880) 0 0 0

Gestione straordinaria 102.345 (2.409.875) 0 0 0 0

Proventi straordinari 102.345 0 0 0 0 0

(Oneri straordinari) 0 (2.409.875) 0 0 0 0

Risultato anteimposte 311.344 (1.219.969) 1.815.391 1.976.881 1.846.617 1.776.363

(Imposte) (298.935) (358.887) (900.432) (970.112) (928.680) (910.330)

Risultato netto 12.409 (1.578.856) 914.959 1.006.769 917.938 866.033
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3� �� ���������!� C1<<1� ��� ����� �� �� ��������� ���� ������� ��� ���� ������ ������������� ��� 1����
������#�

%�� ��� �� �����!� ������������� �,�� ��� ������������ C1<<1��� ����� �������������!� ��� &����������� ��
����� ����� ������������ ��� ��������� �,�!� �� ����� �����!� ����� ������ ����� ��������� ��� 1���� ������!�
�����������������������������������������������#�

C1<<1!��������!��������������������������-���������� �����������3� ��������!�����J�������� �������
$�����������������������-��������������������������������������1����������������#�

����&�����������������9���������������#�#���������������������&�����������������������������������!������
����������������$���������C1<<1�)������-����� ��������#�#���������������*!�������������3� ���������
��������������������� ��������������������-����,�����)C<>C���C+<*��,����������������#�

1�� ��$����� C<>C� H� �� �� ���������� ��� ���#� �� 7� �� ���������� ������������ ��� � �������� ��� $�� ��
�������������������� ���� �������� ��� ���������� ���,��������������?�����!�����9��������������������
�����������������������������������������J�� ��������!����������������������������������������������#�

A��&��!����������� �������C<>C!�����1�����������,���������������������$�� �����9����������C1<<1����
 ���� �� �������� �� �������!� ������ �,�� �9����� ���������� ������ ������-� ,������� ������ �������
��$����������������������!����������!�������������!���� ����������#�

%�$����!����+����������C1<<1������������$��������������� ����������������������� �������������,�����
���������!����$�� � ����������������� ���������������� �� ����������������C<>C����C+<��������
����������������������������1��������������������!������� ���������3� ��������������6��� ����������!�
��$����!�����������������������������������������9��������������������������?�
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A����� +������� ��� C1<<1� ��� ������� �,�� �� ������� ���� ��� ��������������� ������-� ����� �$$������ ���� ���
3������������C  ������������!� �����+���� �������� ������� ����� )���#���*!����&����� �� ������� �������
���������!�$����9�����!� �������������������� ��������?�����$�� �������������������-!�$������������������6�
������������� ���� ��������� ����� �� ���� ������� �������6� ���$��� ����!� ��&���������� �� ��������� ���
���������8������� ���9���������8�����������������������������������������������-6���&�������������!�
 ������ �� �  �����!� ���� ��� � ������ ���������� ��� U� 	�#���#���6� ������������ ��� ��������� ���� ���
� ������ ���������� ��� U� 
#���#���6� ����������� ����9����������� ��� ��������� �������� ������� 3� ����
�������� ������ 1���� ������� ����6� ��� �� �� ����� ��� &��������� ����� ��� �������������� �  ������������� ���
������� ��������� ����� �� ���������� ��� U� �
�#���!��#� ��������!� ��� ���������� ��J� ���������� ��������
��������������� �������������!���������������������������-����� �������������1����������#�
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4���������������������,����3� ����+�������C<>C!������������������9������ ����������� ����� ��
������������������ ������������ �������������,���������������H�������� ������$$�������� �����������
 ���$����������������� �9��������������������������������3������������D����#����.01������ �9����������
���� ���������� �������!� ,����� �������� ����� ��$$������� �9���������� ��� ����� ���������� ���� ���$������
������������-��#�#����������������)&�������������C1<<1�������C ������*#�

3�5����$����������������,��)3��������>���������1������!�+��#�%!�		� ������������#�37���*����$������������
��� ��������� ���������� ���� �9�  ������������� �$$������� �� ��� ��������� �$$��������� ��� ,����� ������ ���
&����,�� ���� �� ����������������������������� �����������������������,����������������������91����
����������������,����#�

C�����$���?�

	#� ���������������� ���������������������������������3���������!�C<>C���������+�C!��,��
��� ����� ��������!�$����9�����!��������C  �������������3� ���������������,�����$��������
��� ��������� ������ ��������������!� ���,�� ��� $���� ��� ���������� �9���������� ���� ����������
�����������������������1����������������-���������������6�

�#� ���������������5!�����������������!�������3����������������9��������������������������������
�D� ���#� ��� .01�!� �,�� ��� 3���������� ����������� ����� ������������ ���� 3������� �����
+���!�����������������������������������������������,��������,��&��������J�� ���������������
������-������������!� �����������������!� ��� ���� ������������� )����������� ����������������
��������������������J������*��,�����������-����������������������������������������&����,��
$�� ����������� �����������������������-�������1�����������+���#�

���� ������ ��� �������� �� ��� ��������������� ������ ����������� ��� �������� �,�� ��� ����������� �������7
����� ��,�� ���������� ��� C1<<1� ������ C ������� ���������� ����� ����� ����������� ���� ���
��� ������������������������������������$$������!��$$���������������� ����-���&����������������������
�9C  ������������#�
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A��� 	G�  ����� ��	�� C1<<1� �� ����������� ��� ������ �� ��������� ���������� ������� �� �������� ��������� �����
������ ���������������������%������C ������������������� ����������������C<>C���C+<!���������������
����������������������������������������1����������#�

%��������������������������������������������������3� ��������������������&�������������!�������
����������������������-�������������9�$$��� ������������� ��������������$���������C<>C#�

��� 8�	�� �4�� �*�
�7�	��� ��� �	� ���7��<�	5�� ���� ;�	54�55�� ��� 6�	�� ��� ���7��4�� 7��� �>>��7=�� �� ���
84�;���4�����7�
5��	��������	��;����	��;�	5�	�5��	�����84�
�	5��4������	��

%�� 3��������� ��� +�������� �����������-� �� ���������� � ������ ��� C1<<1� �� ���� 3� ���� ����,2� ���
������������������������,��C1<<1����-���������������������$����������3� ���#�

%�� ��������� ,�� ���� �������� ��� ��������� ���� +������� ��� �������� ��������!� ���E� �� �� �������� ������
�������������������������������������.������?�

	*� ������������ ������������� ������!���������� ��� ������������� �����!�������$����� ������������������
���� ������!� ���$������ ��� $�� ����$$�������������������������������� $�������� '��������(���
'������������������ ������(!������� ����������$������� ���������'��������(6�



�������

����	
��

�*� ������������������������� ������!�������������������������� �����!�������$��������������������������
�� �������!� ������������ ��� ��������� ���� ��&����� ��� ������ � ��������� ��� ��������!� ������
����8���� ���������������������������������������$���������$�� ����$$���������6�

�*� ���������������������������$�����������������������������������$���������������������������� �����
������!����$������������� ����������������������������������$�� �6�

�*� ��������� ��� ��������� ���� ��$����� ����������� ������������ ��� $���������� �� ��� ������ ������� �����
������!����$������������� ����������������������������������$�� �6�


*� ����������������������������!���������������&����$�����!�������'������$�� �(����� ������������
��$$�������������4���I�����6�

�*� ��������� ��� �������8������ ����� �������  ������!� ����,2� �������� ������������ ���
�������8������ ����� �������������� �������)���������$�����!�������������� ������*!����,��
��� ����� ����������������������� �����6� ������ ��������������� �������,�!� ��������� ��������� ���
��������������� �����#�

�*� �������� �� ��������� ����� �� �������� )������� C*!� ����������!� �������� �� ������ ����� ��������
����������6�


*� �� ������!�������������� ���� �������$���������������������������,���������6�

�*� �������������������������� �����������������������$������������� �����������������6�

	�*���������� ��� ��������  ����������� �� �$������ ����,���� ��������6� )������ ����� ���� ������ ����
��������� ��� ������� ������!� �� ��� ����������� ��� ���������� ���� ��������� ������������ ����
��������������*�

		*��� �����������������������������6�

7��������������� ���� �����������&���������-�������������������������������$���3� ������C33C<�+�C�

)�� �������������������#����#��*�

7��������������������� ����!�������������������������������&�������������������� �����������������

��������������� ���9�������������$$��� ��������������������� ���������������-���������������

)1���#�C�+����������*��

�9�$$��� ����� ��� ������ ���� 3� ���� ��� �������� ��� C1<<1� ���� ��������� ��� ������� ������!� ���-�
��������������������	��)�����*���������������������	#	�#����#����

O����������� ����������9�$$��� ����� ��� �������������������������������� ���$��,��H� ����� ����� 7�
���������������������!������9������������������������������������������������������������������������������
���������!� �9C  ������������� 3� ������ ��� C1<<1� �������������� ��� ����������  ���$��,��
����������������������������������������������������#�

I����������������������� ����,������� �������8 ������� ��������� ������8�����������!�������������
�������� ����� ��� $���� ����9����������  ���$���� ���� ������ /����������� �8�� ������ .���$$�!� ����,2� ����
����������������������#�

�9C  ������������� 3� ������ ����-� ���,������� ��� C1<<1� �9������� ����� ��� ������ �������� �������
�$$����-������������������&���������������������������3��������� �����������������������������,�����
���� ��� ��������� 3��������� ��� ���9��������� ��������� .������!� ������� ��������� ������� ����������
�9� ������������������������������$����������6���� �������!����������������������������������������
������� ��������� ��� C1<<1� ������ C ������!� ��� ������ ����9���#� 	�	!� ��� �� ��  �!� ���� A#���#� �#�
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���8����#��

C1<<1�����-������������������������������������������������������������������������������� ����������
���������3�����������������������������&����������� ���?����������������������-��������!�������������
�����������!� ����� ����������� $��&�������������������8���������������6� �� ��������������!���������!�����
�����������������������������������������.���$$�#�

%�� ��������� ����-� ������� ������� �������� �������� �9�$$�������!� �$$������� ��� ����� ����-� �!� $�� ��
���������������������������8�������������������������������������������9C  �������������3� �����!�
�9�������������������������������$$����������������������������������-����C1<<1!����&����������������-�
������ � �������� ������-���������$����������������������!�������$�� ��-�������������.������#�

����&������������������� ������-�;�������������������������!�C1<<1�,��������$�����-������������������
$�� �� �� ���� ���� ����� �������������� �� ����������� ��������� ��J� ������� ���� ��� �������� ����� ������
���������#�

A������������������������-��������������������3������������+��������������������������������������,��
�������������������������!�����������$�� ������������������������������-���� ������������������������
���������� ��&��� $����� ������ �������������������� �������������-����C1<<1�������C ����������� ���
������������&����������������������������3������������+�������!��������������������&���������������
����� ��������������������� ���#�

%�����������C1<<1�������������������������������������������������������������������������&�������������
�������������� ��������������������� ��������� ��$�� ������ ���������$$���� �� ������ �����������������
���������� �� ���� ���������#� C1<<1� ��� � �����!� ������E!� ��� �������� ����!�  ������ ����� ��
 ������� ��������������������&���������������������������������.������#�

I����������� ���������������� ������������������������$������!������������������������������� �����
��� ����������-� ��� ��������� ���������� ������� ����������!� ���,�� ���� ��������� ���9��������������� ����
�������������������������������������������������������������$������������ �������� ��������#�

%�� ��������� ����-� ������� ������� ���� ���������-!� ���������-� �� ������ ������������� ������ ����� ��� $�����
 �������#� %�� ����� ��� ��������� ����������� �� ��� ������������� ������ ������!� C1<<1� ��� � ������ ���
��������� �������������������������������������������� ���#�

%�� �����������!� ��� ����� ��� ����������� ���� ������� ���� ���������� ���� ��������!� C1<<1� ����-�
� ��������� ��� ��������� ������ ��� �� ���������� ������ ������ 	�� ������� 	���� �G� 	��� �� �# #�#� ����
�9���������� ���� �������� ��� ��������� ���� �������� ��������� ����������?� ��� ������������ ��� $��-� ������� ������
���������$�� ������������������!� ���������������������������$�� �����!�������$�� ����������� ����
��������!��������� ���!��� �����������-���������������������������������������������������������� ������
�������������������������#�

C1<<1��9� ����������������������?�

− �� ���������� ������� ��������9C  �������������3� ������ �������������������$���������,��
���������������� ����������������������������������� �������������������������3�����������
�������������.������6�

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

− ���&���������,�����!�C1<<1����������-�����������������������������������������3� �����������
����$���� ������ ������ ���� �������� �� ������ ���������� ����������� �,�� ��� ����������� ���
 ������� ����#�
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C1<<1����-����,������� �������?�

− ������������������ ���������������������� ��������������������������������9�������-�������������
������$����!������� ��������$�� ���������������$������������������������������������������������� ��
+#%#+#.#@#%#!�����,2���������������7������� ������������ ������-����������������������3� ����
H��������� ��������,�����������9��� �� �����������������,������������������������3� ���6�

− ������������������ ���������������� ���������������� �������!�������������������$��� �����
���<#0#A#�

%����������!�����9������� ���������������������� ����������3��������!�C1<<1����������������������������
��� ���������� �,�!� ���� ��������� ���� 3��������� �� ���� ��������� .������!� ���������� � ������ ����90$$�����
�� ��������������!�$��������������$�����-��������������������������������,���������������������#�

3� ����������3� �������$��������������������!��,��������������������� ������-�����������������������
3��������!�������������������������������������������������������������������#�

+��-�$����������������������������������������C1<<1�������C �������+�������������������90$$�����
�� ������ ��������� &������ ������������ �� $����� �,�!� ��������� ����9������� ����� ���� ����� �� ����!�
��������� ���������������������� �� �����������������#�

T� $�����������E�����������������������������������0$$�����&��������� �����������-� )��������������������
�  �������� �� ������ ������ ������!� ���#*� ������������ ���,�� �9������ ������ 4��������� 0������ ����
�9�$$�����������������������������������������"���������������������������������#�

C1<<1� ����������-� ��� ����������� ����� ��  ���������� ��� ���������  ���  ���� �,�� �� ���� �����������
��������������������������������������3� ���#�

���>������3� ���������������-������� ������������$$������������� �����������������������������������
����������/����������!��������������9���������������������������������������� �������������������#�

C� ���� $���� C1<<1� ��� �������� �� ���� ������� ���9C  ������������� 3� ������ ������ �� ����� ������ �����
�� ��������������������/���������������������9���#�
������������A�@�	

8	��������� ��������������������
�������������������� ������������#�

+�� ��������!� ��� ����� ����!� &����� ������ ����������� ���� ��������� 3��������!� �,�� ��� �� ���������
��������� ������ .���$$�� ����-� �� ��&��� ���������� ���  ������ ����� ����9�&��������� ����� ���7
$�������������������������!�������������&�������������������������#�����������A�@�	

8��#�

O����� �������������� ���� �9���������� ���������� ���� ������ ���� �������� �������!� ��� 3� ���� ��� ��������
������-����C1<<1��������������������������9� �����!��� ������������%4C����������&�������������)���
������ ������ ����� 'C�������� ����� ���� $����� ����,�(*� ����������� ���� ������ /����������� ����������
����9C  �������������3� �����#�

%�� �������������� ����-� ������� �������� ��� ����� �� �������6� ��� ���������� ������ �������� ���� ������
/����������� ���� �9����� ����������!� &������� ��� �������� ���  ������� ���������� ������� ���� ������ ���
C1<<1!����,��������������,�������������������3� ����������������������9�����-���������&�����-������
��������� ����!� ��� ��������� ������ ��$$������� ������-�  �������� ��������� ����� ��� ���� &�����
�������������������������3� ���!������������������� �����������������������������#�

%�� ������� ���������������� ����I������ ������������������ �� ��������������-����C<>C���������+#�#C#!� ��
�����������C1<<1�������C �������+��!� �,�� ������� ����������-� ��������� � ��������� $���������$����������
���������8����� ������������������!�����������$�� ������������������������������-���� ��������������������
�������������������������������&������������������������� �������������#�
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C1<<1�  ������-� ���������� ��� �������� ��� 3� ���� ��� ����� ������ �,�� ������ ��������� �� ������
����9���������������������������������$$�������!���������������������������� ������������������������
�����������������������������#�

C1<<1� ���������-� ������� ����� ���� ������ ��������� �� �������� �� ����� ��� �����������
����9����������� ���� �������� ����� ������� �$$������ �� �� ������ ���� ������� ��� �� ������ ������� ���������
�����������������������������������������,����������������9����������������������#�

C1<<1� ��� ������������ ����-� ����������!� ��� ���� �����������!� ����9�������� ���� ������� ����������!�
����,2� ��� ���������� ����������� ��� ���������� ��������� �������� ������������ ��� C<>C� ��� ����
��������������!����������� $�� ������������������������������-��� � �������������������������������!�
���� ���$������ ��� �����!� ���E� ��� ���������� �"C  ������������� ��� ����� ������ �� �������� �������� ����
����������� ����� �#�

T������������������C1<<1�����������������-��������������������!��  �����������������������������������
���������� ������ �������� �������!� ���� ���� �������������� �,�� ���������� ����$������� ��� ���������� �����
 ������-�������������������������-������������������ ����� �#�

+�����-������$�������������,�!����,���������������������������,�����@������������-�3������.��������������
������������-��������������������3��������!�C1<<1��������������������������������������������������
�9�����������������$�����-�������������������$����������3� ���#�

%�� ����� ��� ����� ������� ����� ������,�� ������������� �������� ���� �9����������� ���� �������!� C1<<1!�
���������"�������������������������J��������� ����������������-������������������������  ������������
���U�
�!���)U����&�����8��*�$��������� ���� �����U�
��!���)U������8��*��������������������$�������!�
���,�� ��� ���������� ����� ������-� ������ ����������6� ���  ������� �� ����� ����� ��� ��� ��������� ���-�
���� ��������������������������-��������������)��?� ��������������������9������!� �����������������
�����������!� ��������������������������������������#*#�

O�������C1<<1������������,���"����� ������������������������������$����� ����������� �����������
��������� �����������������&�������������� ����� � �����������C1<<1������������� ��������� �������!�
����-� ���,�������� ������ �
� ���� ������ $�� ���� �������������#� %�� ��$�������� ������� ����� ��� ���
��������� ����������������������������$����� ���������������������3� ������ ������-��"������������
���� ������������������������#�

/�� �� ��������� &������ �����!� ��� ����� ��� �  �������� ��� ��������� ���  ����� ������ ����  ���,��� ���
C1<<1!�����-�������������������������  ���������������U�
�!���)U����&�����8��*����� �����������
������#�

�"������������� ���-� ���������� ��� $�� ���� �������������� ����"����� ������!� ������� ��� &�����
C1<<1� ���-� ��� $�����-� ��� ����������� ������� ���������� ������ 	�� ������� ������ ����$���� ������
������������������������������� ���������� ��������� ��������������������������� ����#�

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

�9�  �������������������������-���������������C1<<1�����3� ���6� ����������������������������
���������C1<<1!��9������������������������������-�����������������������9������ �������������������
�������������������������9�����������������������������������#�

��� ��������� ��������� ��������� �������� ���������� ��� C1<<1� ���,�� ���� ������ �� ����� �����
�������������������������������������������������������������!�����,2������� ��������� ������#�

I������� ������������� ����-� ��� ������ ����!� ���� &������������  ������ �� $����!� ����� ������ ���
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��������������������������������� �����������������������������#��

C1<<1� �� ������� ���9����������� ������  ������ ��������� ��� ������� ��� ���� ��� � A#� ���#� �#� 
	8���
� ��
����������� ���$������������������������#�

����� ���������������3� �������C1<<1����������������������������������������������������������
������������������ �����������������!����,����������$�D��������������� �����#�

�9�������������� ���$��,�������������������������������!�����,2����������������������������������!���
�� ��&��� �������� ���� ����� ������ ���� ��������� .������� ��������!� ����-� ������� ���������� ���
$�� ���� ���,������ )������� ������������!� ��� ����� ��� ��������� ��� C1<<1*� ����9C  �������������
 ����� �#�

%�� 3� ���!� $����� ������ �������� ����� ��� ����������� �,������� ��� ������� ��������� ������ �� ��� ��$�� ����
�9C������-� >����������� ���� ����� ��� ���� �������� ������� ���������� �9�������� ���� ������ ���������
����9��������� ���� ���� 3������ ������!� ��5� ���������� ��� ���������� ��� ����$������� ��� �� ���� ���� ����
�������������?�

�*� �������8����������������������������������,��������������6�

�*� ����������� ���������!� �� ������������ ���� ����������� ��� ������ ��� $����� �������!� ��� ������ ��
�����������������������������������������C1<<16�

�*� ������  ���� ���� ��&������� ��������� ������ ��� ������ �� ��� ���� �� ��� �������� ���� ���������
�"��������������"C����I���������������% �������,���$$��������������������������$�����������������$���6�

�*� ������������������������$������������ �����������������������8������ �������������������������
�����������������������������  ������������6�

�*� �������������������������,�������������������������������������6�

$*� ��������� ������������� ������ ������������� ������ �� �������������� ��� ���������� �� �9������ ��-� ����
����������6�

�*�  ��������� �����������������������������������������������������������������������#�

�9C  ������������!��� �������������������$$���!�������������������������C1<<1��������������� ����
������ ���������������������-�����������!������������������ � ����������� ������������������������#�

C1<<1����-������������������������� �������������$$������������������������������������$��������#�

C1<<1�����-� ������������� 3��������� ��������� ��������� ������������������-� ������������!� ��� ������
����9���#�	����3������3�����#�C��,��������������������C1<<1��������������������������������������������
����������������,������������������������������ ������$$�����#��

���������������������������,��������������������������������������3��������!�������������� �����9��������
��� ��������!� ����� ���� ����� ���9������������ ������ ���������� ���������� ��� ���� ��� ����������� �����!� ���
�������������������������������������!����������������������������� ����������� ��,���������������� �!�
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C�����$���!�����������,������������������������������������������������������������������������!����-��9������
����������� ��� $�� ��������� ����� ������ ������ ���� ��������� ���� ��� ���������� ����9���������� �������������
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�����9������������������������C ��������������������������������������'M��������0���(���������������
������-���J����A�������������������#�O������������������������������+��� �����������������������������
�������� ���� ��� �������-� ������������,�� ��� �������������!� ����������� ������ ������ ��$�������������!�
�������-� �����������������������,�#�

�

������5�*������
5��	��

• %�� 3� ���� ��� �������!� ���� �������������� ��� >#3#� G� 	��� ���� 	�#	�#���	� ,�� ������������ C ���
�������������� ��������������+�������������������������A�����������#��#	���������������������
����3�������������<��������

• ��������������C �����������+����������!����9���#��!��9�������������������������������������������
����������� ����������������#�

• %�� 3� ���� ��� �������� ,�� ���������!� ���� A������������� ��� 33� �G� 
� ���� 	
#	#����!� ���
'3�����������1D7����#����A#�#������8������������3� ��������������������3� �������3�����������
�������>������������+�����������.����������� ������� �����������-�+��� �������C �����������
���(�:@��#�����8@����	�	�������#�#����=�
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• %��������#
#����������������������������������� ���� �9C  �������������3� �������������������
C ���+��������������������������������.����������� �����:(���������>�	!��;<� �����<!;!�  +=#�

�

�4�7�55�����
:���88���	�;�4
��

�9���������� ����9� ������� ,�� ��������!� �� �������� ����9�� ����� ������ �� ����!� ����� ����� ������

�������-� ����������!� ��������� ������ ���������� $����,�!� �� ��� ������ ������������ ���� ������������ ����

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

��������� ������������������������������������� �������������������������������� ���#�+�������������

&��������$���������������������������!���������!����� ����������������$$���������,������������������

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

%�� ������ ������������ ������� ����� ���������� ���� 3�C� ��� C<>C� ��������� ���� ��������

�������� ������������������������������������#�
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%�� ������ ���������� � ��� ������ ��������-� �������7$���������� ���� � ��������?� ����� ��������-� ��������

�������� �����������������������������9������������	�!�����������������������������������3����$������

4�����)��#�	!
�<U8����*#�1������������������������$����������������������������������������������-�

��J������������������������������������������������������ ������$$�������#�

C�$���������&���������������������� �����������������������������������������9� ��������,�������������

��� ������$������ ��� ���������� ���������� ����  ���������� ��� ����������-� ����9� ������� ������#� �9����������

���,������� �� &������ ��� ������������ ���������� �,�� ����������� ��� ���������� ��� ������ ��� ���������

������������$�������������� ��������&��� ���,�� ���#�;������� ��$����� ������������������������������,��

�������������?�

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

�������
�������������������������������	���
������@�#!�K�����������
�
������������3
��
����

���
���������
�������%=�

����������������������������:
���������	������
�!����<<L�����
������	�������=�

������� ����������������:��������������
������
��=�

I��� $����� ��� �9���� ����� ��� C<>C!� ����������� �9������������� ���� ��������� �� �������� ��	�� ,��

������������� '$����������(����� ������ ����������� �� �������� ����������� ���9� ���������� ��������������

 ���$$����������9� ������������ �����������������������	��� ����������� ���������������  �������#�

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

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

�9������'�����-(������������������������������&������������������'��������������� �����(������������,��

��� �� ������� ����  ���� �������� $��� ��� ������-� ������������ ������ ����� ������� ��� M����� C������� )C����*!�

�������� )C ��*� �� >��������� )C ��*� ������ ��� C33C<#� ��� ��������� ������-� ,����� ���������� ���

������� ��� ������� H� ������������� ������ �  ������������� �� ������ ��� ��$��� ����� H� ������� ��� &�����

����������!����������������������!��9������������������� ���9������������9�������������#�

19� ������E� ��������� �� �� �9���������� ����������������� ��� &������ ��������� ��������� ���������

� ���������������������������������$�����������������������������������������������-�������������,��

��� ���� ����� ����9� ������� ��� ��� ���������������� ��� M����8C33C<� ��������� ����� ������ �� ���

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

��������������#���L ����������C33C<*���M�����C������#�

�

�4�8�
5��������7��<�	5������;�	54�55�����
�4:�����

�9C������������������� :@����
���������#
#����=���������!����9���#��!� �9���������������������������

U#	#���#���!��� &����� ����������� 
��� ����
�6� �9��������� ���������� �9����������-!� ��� ����� ���

�����$�������� ����������� ��� ����������� ������ ����� ������������� :�#�#� @���� .����������� ����=!� ���

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

�9��������������������������������������������!�����	������������������	����� ����������
�#�
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O������� ��� �������� �9����������-!� $���������� ����� ������������-� ���� �#�#� K
������� ����!� ��� ����-�

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

�

��
8�55��������	�4<�5�:��;�<�	�5�4���

%��  ������ ����� ������������ ���� ��&������� ���� �9�$$��� ����� ��� ,����� ��� ������� ����� ���������������

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

��������#�

�

��	5�	�5���������:����	54�55��

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

A�����?������������������$�� ���������� ��������������������������� �� ���7���� ���������������������

������������������� ���������������)����*�

C������-������������$$�����?�����&�������������������-���-����������������������9������������������������

.����������� ����� ��������� ����������� � ���� ����� ���� �������� ���������� ���9������!� ����

��� ����� ����� ���������#� ����-� ������� ��������!� ������  ���� ������ ��������������� ����������!� ���

������������������9�����������������#�

;�����,�����������?��������-�$�� �����������������?�

��A������������9C  �������������������?�

− ���������������������������������� �������!� ������ ���������������������� ���� �����
������������������������)���#��#�	*�

− ���������������������!����������������������!���� ��� ����������������������������������
������������������-�������������������������)���#��#�	*�

−  ������ �������������������-���������$�����������������������)��������!��9������*���������
��� C ��� �������� ���!� $�� �� ��������� ��� �������� ��� ��������� ��� ������
����9C  �������������������!����������������������������������)���#�
*�

− ����������� C ��� ����9������ ����� ������ ����������� ��������������� ������ ����� ��
�����������������������$������������

− $���������9���������������������������������� ��������������������$���������

��A�����������C ���������������

− ;������� ��  ��������� ��  ���������� ��� ������ ��������� ���� ���� ������� ��� ��������!� ���
�������� ������������������������������������ ������������������������-�)���#��*�

− .������ ���������� ���3� ���� ��� ���������������� ��&��������� ������ ����������������� ��
��������������������������������������9���������������������)���#��*�

.���$$�?�@���������������������������������������-����������������9� �������-���$���7��������������������

��������������� ���� ��������!� ��� �������� ���������� ����������� ����  ������� $����������-� ��

��$$������������� � ����$$�� ��� $���� ��� ��� ������� �9��&���������� ��� ������ ������� ��� ����� ��� �����
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������-�����������������������!� ������ ����������������������������������,��I�����������@���������

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

3� ����������?� +������ ��� ����������� ��� ���������� ��$$�����-� ���� ������ $����������� ��� �������!� ���

�������� H� �� ���� ���� ��� ������ �� ��������� H� ��� ���������� � ������� �8�� ������ $�� �� ���

�� �������������������)��#�C��#���3����������*#���������$$���������������������������3������������+�����

����������� �����)��#�C��#�		�3����������*��������������� ����������������������������������������

����9�������� ������������������������������ ������������������������ ������#�

I���9� ����� ������ �� ����������� ������ ����$$�� ����-� ��������� ������� ��������� &����,�� $�� �� ���

�� ����������� ���������� ����������� ���������� �8��  ����������� ������ ����$$�� ������ ������� ���

��������-�����9�  �������������������#�
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�	?���4�<�	5��	�4<�5�:��B����.(�  $C�

��� ��������� ���� ����������� �� ��������!� ��� @������� �� ������!� ������ �@� ��8����� 'A���������� ����
��������������������������������� ������������#�I�� ����� �������������������������$����!�����������!�
���������������������������������������������,�(�

��� ����������������� �� �������� ���������� ��������������� �������������������������� �,�� ��������������
���� ��� ������$�����������������������9������� �������������������&�����-!��$$������������$$��������� ���
�����������������������!������������!��&���-�������������-#��

��� ������ ��$������� ��� �� �����$��,�� ���� ��� ��������� ���� ��$����!� �9�������� �� ��� �������� �����,�#� 0��
������������������$�������������'��� ���(���������������������� ����������������������� ����������������
��������������6��

��������-� ������ � ������#� C��9���#� �� ��  �� 	� ������ �������� �,�� 3$�� ������ ���� ��	������ �� ��� ������

���������� 	������������ ���������� ���&����
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������ ��������������������������������9������������������������������������������������%4#��

�9���#����������������������������������������������$�����������������9�������� ����������������������������
����������� )��&�������6� ����������� $�������6� ����� ��������,�� ��� ���������� �� �������������� �� ����
�������� ��������6� ����� ��� ���������� �� �������������� ���� ��� ������ ����������� �� �� ��������� ��� ��������
�����������6��������������������� ����6������������������������������������*#��

C��3� ����������$$������������������� ����?�

�*� ��� ���������������������������������������� ������������ ����������� )�0>++*� �,�� ������������ ���
���� ����� ���� ��� ��$��������� ������ ����������� ��� ��������� ������ ��$�����������!� �� ��������� ���������� ��
�������������$������������������������������������������������������������������7����� ��,�#�

�*� ��� ��������� ����9��������������� ���� ��� �������������� ��� ��$������������ �,�� ���������� ���� �����������
�� �����6��

�*���� ��������������������$�����������������������������������$�����������������������!�������������
�������������,�������������6�

�*����������� ����������9;���������������������������������$��������9�������� ���������������������#�

��� �������������� ������ ��$������������ �� ��� ���� ����9���#� ��?� ����� �� ������������ ��� ���������
����9��������������� �,�� ���� ��5� ������� ����������� &������� ���  ����� �� ��������� ������ �������
�����������  �������� �9��������� ��� ��$������������ ���������!� ������������ ����� ���������� ���� ���������
������!��������� ��� ��������9�$$�����������9�$$��������������������������#��

�9��������������� �� ������ ���� ����� ����� ��� ���,���������� ��� ��������� ������-!� ����$$��������-� ��
�������� ����9�����!� ���������� ��� ������-� ��� ����������� ���� ������!� ��� ����� ������!� ��� ������-� ���
������������
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%�� ��������� ��� ������ ���������!� ��� �������������� ������ ��$������������ �� ����!� &����� ������ ���
��������������!� ��� ��������� ���������!� �,�� ,�� �������� �� �� ����������� ����� ��,�� &������� ���
�� ������� ��������,����������9�������������9�$$���������������-#��

�9�������-�����������������9��$��������������������������������������������������� ���!��,����������
�� ��&��?��

�*� �9�������!� �� ������� ���� ������������� �� ���� �������!� ��� ����������� �9�������� ���9��$������������ ���
��������� ������ ����� ��� ����� �����������!� �� ����������� ���� ������ ��������� �� � ��������� �� �������� ���
����� ����-!��������-��������������6��

�*� ��� ����$$�� ���� �9��������� ����9��$�����������!� ��$������ ���� ��������� ������ ������������� ��� ������� ���
��������������� ������ ��� ������������,�!� �,���������������� ������������,��������&�������� �������
�������������������������� ����!�����&�������������������������!����9;�����������������������������6��

�*������������������������� ����������������9��$�����������6��

�*������������������������������������!������������������������������� ������������������������������
��������� ����� &��������� ��� �����$����� ����9����� ��  ��� ����� ���� ������� ���  ������������ �� ���
��$��� ����� �� ��� ��������� $����������� ���� ������ ������������� �� �������� ��������6��
�*�������������������������������������������������������������������������#��

��� ��������� �������!���������������9�������������� ��$�����������!� �������� ������������������������-�����
�������������������#�%����������$�������������������������������������$����������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������
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����������	��' ���������������������!����������������9�����������(�

3��� �������� �������� ����� �#� �8	�� @������� �� ������� ,�� ���������� ��� ��� �� ������ �@� ���
����������� )���#� ��*� �,�� '�� 3� ���� ���� ������������ ���������� ��� 	�� ���� ��������!� ������������
����9� ������������������������� ������������������90$$��������������������������������������������(�

C��9���#� �	� �������� ����� ������������ ���� ��� '@����� ����� ���� �9���� ���� ����������(� �,�� �����
������������� ��$����������������������?�

�*�������������������������������������!�����������������������������������������6�

�*� ���  ������� ����� �� ���  ���� ���������� ����"���� ������ ��$������������ ���������!� �������������� ���
$�� �����������������6�

�*�������������!���� ��� ������������!���������������������� ������� ���������������������������������
����������� ��� �����!� ����������� ����������� ����� ����� �������� ������  ����������!� ����,2� ������
��������������������������� ���� �����������������6�

�*������� ���������������������������������� ������-����������������������������$�����������!����,��
���$������������������������$���������������������������������������������������������6�

�*������������ ��������������������������������������������������������6�

$*� �������������������� ��$�����������������������!��� ����$����������"�����������!���  ���!������� �#�#�
��8����!������"�������� �����������������������6�

�*������� ���������������������������������6�

,*� ��� ������������� ��������$���� ��������� ��� ������ ��� �������������� ��$�������������� ��������� �� ��� ����
������������-������������#�
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%�� ������ ����� ���� �"���� ���� ����������� �������!� ��� $���� ������ ����� �� ������ �������������� ���
��$������������ ��� $�����������!� ������� ����� ������������ �� ���$�����!� ���� ��������� ��� &���������������
�������������.�����!������������7�������
�����������
!��#�		��)A������������������������������������
����� ���!� ��� �� ���$��������!� ��� �� ���������-!� ��� ���������������� ������ $������� ��������� �� ���
����&�������� ����������*!� ����������!� ���� ���$��������!� ������ ������ �� ������� ���
!� �#� 	��� �� ����
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3�������������#�	�������	������������	����>������3� ������,��������������C<>C�+�C�&�������������
���� ����������� ���� 3� ���� ��� �������� ������������� �"�$$������� ����9�$$��� ����� �� ����
���$��� ����� ��� ������ ��� �������-� ��������� ��� ��������� ������������� ���� ��������� ������ �����
'����������� ������ ������ ��� ������������������ ���$����� �������������� ��� ������� ��������� ��������
�������������������������������3� ���������������������������������������������������������(6�

3�����������������������>#3#��#���������"		8��8������9C  ����������������������������������������
�������������������-����� �������C<>C���������+�C����������������������������������������������
���� �������� ���� ����������� ��� ���� ����� ���������� ������ ����������� ���� 3��������� ���� <�������� ����
�8�8	���#� 3��� ��� ������� �������������� C<>C� �������� +�C� ���� ������ ����������� ������
���������������������������� ��������� �������������������� ������-��������� ������������� ������������
������������������������"���������������������!��� ���������������"���#�	�������������������������������
 �����������!� �� ��������� ���� ��������� �� ��������� ��������� ���� ����������� ��� ������ ����"��������� ��
����"�����������������������������������������������������������������)�0>++*6�

��� ��,� �� ��� ���������� ��� ��������� �� ������ ���������� ����� ���������� ��� ����� ��� ������� �����
��������� ����������'�����������7&�����(������������������������'����$$����(��

%��@����� ���������+�����������������������������������������33��#���������� ����������	�'I�� ��
������������������������� ���$����������������������������� ��������������������������������������������
����3� ���������������������������������������������������������B6�

%���0>+������� �������������������������������������������������3���������3� ��������G�	��������
�
;���������		��� ���������������������������������>�����������.����������)�>.*#�
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%���������������������������������������������������������,����������������� ���������&������'�$$������
����������������������������� �������������9C#3#����������������������� ���� ���� �������������������
����������C<>C���������+�C#�%���������������������,�����������-����� �������?�

C�����7�������������������������$����������������$�������������������������������������������

�C���
�7����������������������������0>++�)�������0������>��������+�������+���������*�

C��� �� 7� ����������� ������ ���� ����������� ������������ ��� ����������!� ��� ������� ���� �� ����� ����������
��9������� ��� �������� �����  �������� ��������� ���$������� ��� �������� $����������� �����  �������
������������������������������������� �������
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�C��� �� 7� ������� ���� ����� ��������� �� ������ � ������� �9����� �������������� ���������� ������� ���
�������� ����� ���� ����� �������� ���� ��� ������� ��� �����$������� ���� �� �������� � ������� �������� ����
�������� ������������� ��� ������������ ���� &������ ��������� �9����������� ���� ����������� �� ����������
����������������,2����&�����$�������������������������������������������������$�������!�������������
&����9���� ������������������������ ���������������������� �����������������������������������������
����9C  �������������3� �����#�

C����� 7� ����������������������������������$����������������������$������� $���������������������� �9��������
����������� ���� $���� ���  ��� ������� ���� ����������� ���  ��� �������!� ������ ����� ���������������� ��
�������������� ��� ��������� ��������� ������ ��������$��� ���� �������� �� ����� ���������� $������� ���� �����
���������#�

C��� 	�� 7� � �� ���������� �� ������� �������� �9���� ������ ��������� ����$���������� �� ������ ����$���� �����
���������� �,�� ��� $��������� ���,������ ��� ����� ��� ��������� ����$$����� ��� ��$������ ����
�9C  �������������3� �����#�

C��� 	�� 7� �������������� ���9C  ������������� 3� ������ ��� ������� ��� �!
�� U8 � ���� �����
��������������� ����� ������������� ������ ���������� �������������� ������ ����� ��� ����� ���9�������
%+.C.#�
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C�������������	��������������$��� ��������C<>C�����9��������������������������������������������
������ �������������������������������������������������������������������$����?�

	*� ���� ������ ������ ����� C<>C� +�C� ,�� ���������� ��� ��������� ���������� ���� �����������
�������������������������������������������������������������������������$��������������&��!����!�
����������-�)��������������������������������������*!�����$������������������� ����������������
��������������������������� �� ���������� ��$��� ��������������� �������� �������-����������� ���
 ���� ��� �������!� ��� ���� �����!� ��� �������� ���� ��� ������������� �� ���� ��� �������-� �����������
���������� �� ����������!� ����"�����!� �"��������-� ���� ���$$���� ���������� ������ ����� ���������� ����
������������������!�������������� ��� ������ ������� ������������������������!���������������
��������������� ������� ��������� �������������������6�

- 0��������� ����$����� �$$����� ������ ��������� ����������� ���� ����������� �� ������ �$$����� ������
����������-������ �����!�����&���������������!������������������������������������"��������������
����������������������� ��������������������������������������$��������������������������������
������������� ��������� �� ���� ��� ������������ ���������������� ������ ������ �� ���������
������������������������ ������������������6�

- .���� ���������� ���� 3� ���� ,�� �������� ��� ������� ����� ���� ����� ���� ��� ��������-� ���
����������� ���  ���� ���� ������ ��������� �� ������ ���� ������� �� ���,�������� ��� ����������-� ���
����������� ����� �������,�� ���� �"����������� ���� ��������� �������!� ���� ��������� ���� ��������� ���
���������������-������������������������������������������ ��������� ������6�

- C<>C���������+�C��������������������������������������������� ����� ������������������
��$�������������������������$���������������������������������������������������������������������

- C<>C���������������E����X<#�
���������������������,����5������������������������������������
������ ����������#��

�A������ �����8&�����������?�
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- 1����-���������� �������?��#�	�����������������������C<>C���������+�C6�

- 3���������� ���������$���?���������������������� ������������������������������$��������
������������-!��������&�����$����������������$��������������$����������#�
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I���������������������C<>C�������� ����������������������������������� ��������������$���������
�����$���� ���� ����� �������-6� ��������!� ��� ������ %����������� ������� ����� H� ������ ��� ���$���� ������
�$����� ����� ����9������� ����� �$$�������� ���� ��� �������������� ���� ���������� ��� $����� ������� H� �,�!�
������� ��� �� ��� ����� ��������������� ������������� ���������� ��$��� ����!� �9�������-� ������� �������
�������� ������������������������������������� �����)��������#����U�8������������������$���������������

#���#����U����������� �������������!������������-������������������ ������������������������������6�
���� ��������� �� �������� ��� ��#�#��	�� ��� �� ����������� ��  ���$������ ����������� ����� �� �������� ���
�  ���� ����#�
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�������������������������������� ������ ����������������C<>C�����9������������������������������
���� ��������#� ��� ������� ���� ���������� ����-� ������� ���������� ���� ��������#� +�� �������� ������������
$�����������������������	����� ��������#�

%�� ���������� ��� ������� ���� C<>C!� ����-� ������� ����������� �� ���������� ���,�� ������ ������� ������
������������� ��������� ������ ������ @��������� �8��	�!� $����������� ���,�� �� ��� ������� �� $����������
���������������������������'%�������������� �������������������������������� �����$$����������� �����������
���������������������������7�����(#�

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

�������������$�������$�����!�������  �������������������!���������������������������������������������

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

�� ���!� �� ���� ��J� $������� ��� ���������#� A���-� ������� ���������  ���������� ��� '3������� ����

����������(!� ��������� ������ ��� ������ ���������!� �� �� ����� ��� ��� ������� $������� ���� ���������

�����?�

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

�������������������������,�!� ��������&������������������� ���#�	
���  ��
��#�#�# #�8�8	������

���� C��������������@����� �����@���������� ��8��	�6�

�*� ��� ����� ���� ������� ��� ������ ��� ����������!� �� ������ ���� ����� ��� ������!� ������ �������������,��
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%������������������������������������C<>C���������������$��������������������������������������������
������ ������������������ ���� ����,����� �� ��� ��������� ��������� ���������� ����������� ������ ����� �� ���
�������������� ��,����������#��

%�� �����������!� ���� �������� ������������ $������ ��������� �������� ������ ����� ���� ���������� ��� �����
����������������������������������������� ����?�

- ������������� ��� �������� ������������ ��� ���������� � ������ ��� ������ ������ ������� � � ����
��$��� ����� ����� ����� �������� ���� ������ )��� ��� ���� ����� +�������!� ����� +��� 3��������!�
Q���� 1D� 3������!� ���#*!� ���� ������ ��� ���������� ��� �������� �� ��� ������������ ���,�� ���� ���
����������6�

- ��$���������������������� ���$��,������������������������������9�������������������������� ��
������������ ����!�����������������������������>.0������������ ���������������������������������
��� �6�

- ��$������������������������������������������8��� �������9���������������������������������������
����������������������,����������������������� ������� ����������������������������� �6�

- ��$��������� ������ ����������-8 ������-� ���� ��� &����� �9C  ������������� �� ������ ��5�
�����������!� ����9� ����� ����9�������� � ���������� ��� ��������� ��� ��������� ������ ������ ��
���� �����)�$$��� ��������,��������C<>C��#�#�#*���������������� ��������������� �����!�
����  ���$������ ������� �������� ���� �������� ��� ��� �� )����������� ��� ����!� ���������� �� ��������
����$$���!��������������������*��������������������� ���������� ����)�����������������������
��������������������������������������������������;�������*6�

- ��������������������������$����������������$��� ����!�������������9���������������������������
�����������������������#�+�������������&�������������������-�����$���������$���������-���������������
��������������������������6�

- ��$��������������� ������-� ��� ���������������8 ���������������� �������� �� ���� ������������
����� ����� ����8������������������������������ ���#�

- %�������������������������������� ������������������������������,�����������������������������
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I����� ��������� ���$�������� ���� �>.0� ��� ���-� ����9����� ��������� ��� ����� �� ����������� �����
$������������������������������ �������������������������������!���$���������������������������� �����
��������� �� ������  ������-� ��������� �� ���������!� ��� �� ��������������� ��� ��������� ������ ����� ����
���������!� ��  ���� ����9��������� ���� ����,����� ��� ���������#� ��� ���������� ����9����� ��������� �����
����������� ������������-� ��� ������ ���� ��� �� ����� ��� ������ ��� ������ �������� ������� ��� �������� �� ���
��  �����#� I��� ����� ��!� ��� ����������� ��������� ���� ����� �� ����-� � ��������������� �9��������
����,������������������)�����,������������D�3������*#�
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�� ������� ����� �������� ������-#� � �9������������&��������� �������!�����&���������������!� �,����� ��
������������ ���� �������� �������!� ��� ������ �� ��� ������-� ��� ���������� ���� 1���� �$$������� �� >������!�
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��������� ��� ����� �� ������ ������ ����� ��������� � ��������� ������  ������-#� C���������� ������������
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���������������������-������������������������������&������������������$��������������� ���� �������������?�

- �������������������� ���������$$����������������������������������������������9������������������
�������������� ��������������������������������6�

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

- �����������8 ���������������������8������������������,�����������������6�

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

- ����������������������� ����������������� �������������������� ����������������������&�������

- ������������������������������������������������������8�������

- ������������$������������������� �������6�

- ����������������9��$� ������-�����������������������������������6�

�9�������-�,��������������������������&������������������&����������������� �����������������������
��������#�%��&�������������-����������������������$��,������� �����?�

- ������������������������ ����������������������������������)��������������*�������������������������
������������������������� ������������������������������ �������������������������6��

- �����������������������$�� �������&�����������!���� ����������������������������������)�����������
�����!������������ �����������%�$� ������-S*6�

- �����,������������������)�������!���������!��������������!�;�������!����#*6�

- ����������������� ���������������������!����������������������� ����6�

- ������������� ����#�
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I��� ����� ����������� ������� ������ ������� ��� ��������� ��������� ������� �� ���������� ����� ���� ����
��������� �"���� ��������� ������#� � %�� ���� ������ ��� �� ��������� ��� ��������������� ���� ������� �����
�������� )���� �����!� 3���#� +����!� ���#� 4!� 		� ������� ��	�!� �#� 
���6� ���  ����� ��	�!� �#� 	���6� 
�
���� ���� ���
!� �#� ����6� 	�� ������� ���
!� �#� 	���*!� ����,2� �9C������-� ��� 4��������� ���� 3���������
��������#�

0������������$�� ��������������� ��������3������������+����!��,��,�� ����������������� ����������
��&����� ����� ��� �������� ���� $����� �,�� ��� ��������� ���� ��������� ���,����� �,�� ��� ���������������
� ������ ��������!�  ����� �� ���������� ��� ���������� ��� ��"�������-� ����� ��� ����� ���������!� ���
&������ ������������!� �� ������������� ����!���� ��������������������� ��������� )3������������ +����!�
���#�4!���� �������		!��#�	�
�������#�4!���8	8��	���#���
*#�

%�� �����������!� �9�$$��� ����8��������� ���� ��������� ��� ���� ��������� �� ��� �� ����� ��&���������� ������
����������������������������������������)���#��������3����������������������������*!����������������������������
����$������,�������������������������$��������������������������������������� ����������������������������
$�������� ����� �� ��� �$�������� ����� ��� ����� ��� ��������� )��� ���� �!� 3��������� ��� +����!� +������� 4!�
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C����� ������������������9����� ����������������������������������������3� ������<��� �������)����
�������������������������������*�������������3� ������������)��������������������7�������*#�

���� &������ ��������� ��� 3� ������ ��� ������!� ��� ��������� $�� �$$������ ���C<>C� �������� ���� ����
�������������� ���� 3��������� 3� ������ �#� �
� ���� ��8
8	���!� ������ ����� ��� ��������� ����������!��
�����������������7����� ������������$����������!���������������������������������������������������#�
3��������� �����$�����$����������3� ������������������������,���9� �������������� ����������������
�������������������������������9�����#�

%�������������!����������������������������9�$$��� ����!�������������������������,�������������������������
C<>C�����)������������������ ���� ������ ������!������������ ����������������������������������!�
�������� ����� ������!� $������������ ����� ������� ���� ����������� ��� �������� ����� �� ���� ������� ���
������ ����� �������*!� ����,2� �9�  ������� ���� ����������� ��� �������� ����� �� ������ ����$$��
��������������������#�

���� &������ ��������� ������� ��� 3� ������ ������ )�� �� ����� ����� ����� ��������7�������*!� ��� ��������� ��
�����������������������������9����������������,����������3� �����������������������������������������
C<>C� ���!� �����  ����� �� ����������� �� ����$$�� ��-� �������� ���� ��� 3� ������<��� ������!� ����$$��
�� ���������!���������� ��!������������������������������� ��������������������������������������������
����  �����������!�������������������������� ���!�������������������������� ����� ��C<>C#�

�9� �������������� ��������������������3� ������������������������������������������������������� ���
��� ��� ������!� ������� ������������ $� ������� ������$����� ��� ����������-� ��� ���������� ������ � �����
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3� ����������J������!� ������������������������������ ��&�����������������������������������������������
��������!����� ���!� ����� �����!� ��� �������������������� $���������� ���������������C<>C��������������
����� ����������������������������$�������� �����������$������������� ��� ����������������!�������
����������� ����� ���� ��� ������ ���� 3� ���� ��� �������� �2� ����� ����� ��� ������� ����������� ���
���������C<>C#�

%� ���������� ���� ��������� ��� ���� ��������� ������� ����� ����������� ����� ��������� ���� ������� ����� ���
�$$��� ����� ���������� ���� 3��������� 3� �����!� ��� &����� ���� �� ��������� $�� �� ����� �������� ���
��������������������������3� �������C<>C������������#�

3� �������!�����������������3� �������$��������������������������������������������C<>C����!������
&����� ��� ������� �� �$$�����#� � ;�������� ����!� C<>C� ���� ��� ������� ���� ������ ������������ C<>C�
+���������������&����������������9������������������������������������������� �������) �����������!�
� ���� ��������������������� ����*���)��������*��������$�����������������������������������������������
����������� ������������3� �����������#�
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- �������������� �����)��������� *?�U��	!���������%4C6�

- ������������?�U��!���������%4C#�

C����8�8��	������������������?�

- �#�
��������������3� ������<��� �������)�����#����������������������	G��� ��������	�����#�
�����������*�

- �#�
�������������3� ������������)�����#��

�������������������	G��� ��������	�*#�

�����������������������������������������������,�������������������������� ��������C<>C!����&�����
��������� ��� ���������� ����������� �������� �!� �������� ����������!� ���,�� ���9� ���� �����
����9� ����������������#�

C���� ����$$������� �������!� ��� ������� ����� ���� ���� ��������� )�������������� ������ �������� \� �������
�������*������������?�

- 8�4� �*�		�� � "�� ��� Q� .�#'%1!11� )��� ���� U� 

#��
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� ���� ��� 3� ������<��� ������� ��� U�
�#���!
���������3� �����������*�

- 8�4��*�		��� "$�B84������	�����$"("��������5��4�6�4�5�����"G�
�<�
54�C���;�4;��Q�.1#   !  �)���
����U�

#���!����������3� ������<��� ����������U��#	��!����������3� �����������*�

����&�����������������������$������������!������������������ ���������������������������������������
�����������$������������������������#�I��������������������������������������������������������������
3� ��������������#�
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3� �������!����������� ��������9�$$��� ���������	��������������$����������3� �������C<>C�����
���,�� �9� ������� ��� ���� ��������� ������� ���� 3� ������ <��� ������!� ������ ������ ��� ������������
����9�����#�

.���� � ������!� �������� ���� �� ��� ��� ����������� ���  ������������ ���������� �� �������������!� ����
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�������������������&�������,���9������ �����������������&�������� �����������������������6�������!�
������������������!����������������������������������������������������9���#��������3��������������������
��������!��������������� ����#�

O���������9�$$��� ����!���� � ���������������� ������������
���	��������������������������C<>C�
�������� ���!� ����� ���������� �������� ��$$������� H� ��������� �������� ��� ������� ��� ����� ����-!�
�$$�����������$$��������7���������������� �������������������&�������,���9������ ���������������!����
�������������9�$$��� ��������������������������A#���#�	��8����#�

O�����&��� ������� H� ���,�� ��� �������������� ����  ������� ��� ��
��� 7� ���� ����-� ��� ����� �����
������������ ��� ��9�������� &������ ������� ������������� ����� ���� ������ �$$������� �����������-� ����
������������������$$���������� ) ��������������  ������������ �9������� %+.C.*!� ���� �������������
������ ��$������� �� &���������������� ��� �����-� ������,�!� ������������ ��� ���������� ���������� �� ������
�����������������!����� ��������!�����������#�
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@������� ��������3� ������<��� ������!����������-������������������  ���������� ��������������������
�� ������������������������������)���,�������������*����,����������$���������������������� ������������
�������������������������!������������������ ������ �����������$����������-��9���#�

C��������������������������������������������� ����������������������#�

���� ����� ����� ���������� ����������� ���� ���  ������������ �������������� ��� ������ ���� ������
���� ������!����������������������� ���,���� ��� ����������������������� ����������������������
�������������#�

+� ���� ���� &������ ��������� ��� 3� ������  ��� ������!� ��� �������� ��� ������������ �� ������ ���� ���
�������������� ������������������ ������������ �����������������)���������������� ���II*!�
���������������������������������������������������������������#�

O���������3� �����������!���������9�������	������������ ���������������������'C(�������������������
������������������9������� ����������������������,�����������-�������������������������������������
'M(!���������������������� �����������������)�#�����*������������� �����8������� ���'+�������(�,�����
��������������9������������������������9��� ������!���$$���������� ���������������� ��
�����������#�

C���� �����!� ��� �� ������� �� ��������� ��� ���� ��������� ���,����� ����������� ���� ��� �����  ������������
���������!� ���,������ �����!� $����� ������&��������������������� ��� ������������������� $���������� ����
�9��&�����������$��������&���������������� ���������������#�

A������ �!��9� �������������� ��������������������3� ������<��� �������)���$����������3� �������
C<>C� ���� ���������� ����� ���9�$$��� ����� ���� 	���*� ���,����!� ���������� ��� ����� ������ ������ ���
����������������!� �������������� ��������������������������������������������-!��������� ������� �����
����� ������������#���

�9� ������� ���� �9���� ��������� ������ ��������7�������� �8�� ��� 3� ������ �����!� ���,9����� �������� ���
�������������� ���������������������!���������������������� ��������������$$�������#�

�



�������	�
����	
��

�8�5�
�����
:���88������
�4:�����

�9�������������������� ��������� ��� ����� ��� C<>C�+�C�������-!� ���� ���������� ������ �� ���!� � ������
��������� ��������� ��� ����$��������� ������ �$$��� ����� ��� ������!� �,�� ������������� ���������-� ���
������������������������� ��������$$���������������������������-��������$�����������-��������� �����
������������ ������������������������������&�������������#�

���$����������������������������� ��������������������������������������������������������������������
���������-������9�������� ������#��%����������!������� ���������������������������������������?�

7���� ������ ����������������C ���+�C����������������������������?�

�*���������������������� ���������

�*��������������8������������$�����

�*����� ����������������

�*�������������������� ��������������������������A�@��

8	���6�

7��9�$$��� ����������������������'+�����-����������������� ������(��������������������� �����������������
�  �����!���������� ����������)����������� ����!��������������!���������������*#�

.���� ������� ��������������5�������������������'������(�����������) ����������*�������������������
����������������������������A�@��

8	����)��� ����������� ��������!���� �������������� ���������
���������� �� �������������!� �����������!� ���#*� �,�� ����� ������ ����� �������� ��� ���� ��������-� ���
����������)������������ �����!����������������!�������������������C ��*#�

��� ���������� ������������ �� ��������� &������ ��� ����������� �9�������� ���� �� ���� ������ ��� ��	�!�
�� ���������������$���������������������� ��������������������C ���+������������������������'+�����-�
���������������� ������(#�

���� ��� $�����!� �� ���������� ����� �������������� ��	
!� �� ������������ ��� ������������ ����� ����������
������������������ ���� ��������� ���� ���� �� ������!� ��� $���� ��� ���$�������� ��� ������� �� �� ��� ������
����������������������������� ��������������#� � %����������!���� ���������,�����������������������������
����������-� ��� ��������������������� ��������� �������������� �������� $�������� ����� ��� ������������ ����
��������!���&��������������������������������������������������������)���#��������3��������������������
��������*!��������������������������������$������,�������������������������$�������������������������
��������� ����� ����� ���� �������� ��� �������� $�������� ����� �� ��� �$�������� ����� ��� ����� ���
��������#�

�9C  ������������� ������������ ��� &������ � ����������� ��������� ����$���?� ��� ��� �� ������
������������������ ��� �������������� ������������� ������� ���������� ���������� �� ��� �������������-#� %��
��������������������������������� ��������������������������������������#�A������ �����������
'��������(�����������������������������$�����������������#�
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19� ��������� ��������� �,�� �9�������� ��� ��������� ��� ��
��� ����-� ������� ���������� ����� ��
������� ����� ��������� ����9C  ������������� ������ ��� ���$���� ����9����� ����-!� ����9�$$������� ��
����9�$$�������#��
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C������������&�������������������������������������������������!������9�������	�!������������������
�������&��������������!��� ������������������������ ��������������������������9���������#�1�&�����?�

- ���� ��������� ������?� � ������������� ����9�������� ���������� �������� ��� ������������ ��� ����
���9������������������������$���6�

- ��������������������� ���������������������������������������8������������$����?�� ������ �����
������������������������C<>C�+�C����&�����������������������������#���������������������������
������������,������������������������������������������������������� �������� ��� ���������������
���������������������������6�

- �������-����������������� ��������������������������A�@��

8	����)��� ����������� ��������!�
��� �������������� ����������������������������������!������������!����#*?��������-������������
������ ��������0$$������� ����������������������������������������������������� �����!����
���������������������������$$���������� ����� ��0$$������!����� ��� ��������������!� ��������
�����$���������������������'+�����-����������������� ������(�)����C<>C�+������*6�

- ��������� ����$$������������������� ����������������������?������������������9�����������������
���������� �����!�$��������������������9���� ���������������������� ������$$���������C<>C�
���6�

- ���� ���������?���������������������+�����-����������������� �������

-  ���������������������������������������������  �����?��'+�����-����������������� ������(6�

- ��������?�������������� �����#�
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���� &������ ������������ ���� &��!� � ������� ��������� ��� ��������-� ��� ���������� ��� ����������� ����
��������������J������������������������������������������������!�����9� ����������������������������������
��#� '�������� �� ��������(� ���E� ��� ����������� ����� ���������� ��������� ��� ����������-� �!� �� ��&��!� ���
����� ��� ����������!� ���������� ���� �������������� �������� ���� ���������� ���� ���� �9������� ���� ���� ���
3� ���#�

I��� ������ ����9����� ��	�� ��������� &������ ������� ��$������ ��� ����������� ��������� ��� ��� ���������
����� $����������� ���9�$$��� ����� ��� ������������ ���� �������� �� ��������� ���� ����� �� ������#� �9��������
�,������-���������������$���������-�&�������������$$��� ��������,�������������������C<>C���������
+�C� ������� ����$���!� �� �������� ��� ��������� ��������� ���  ������!� ���� ��������� ���� ��������� ����
����� ����-!��$$�����������$$��������������������#�

%�� ���������� ��� ������������ ����-� ����������� ��� �������� ���� ��� ��������������� )C<>C*� ��� ��������
$�������� ���������� �$������������� ��� ����� ��� ������������ ��� �������� 7���������������������$����
����� ����H�������������������������������������������������������������������������$����������
3� ���#�
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C������������9���#�		������.01�!� �� �������������������� ������� ���� ���������-������������������� �������������
��������� ������ ����� �� ������ � ������� ��������� ������� ��������� ��� ���� �� ��J� ���������� ��� ��������� �,��
������������������������������������������������������������ ������������$�������������������������������������!�
�������,������������,�����������������������������#�

O������������������������$�����������������!�����&�������������������������-������������������$$�����������5�
�����9���� ����������� ���������������!� ������ �����������$��������������� ����-!��$$�����������$$������������
��������?�

- ����������� ������ ���� ���������������?����������������������������������� �9������!�������������
����$$�!� ��������������������������������������� ����������������6�

- �������-����������������� ��������������������������A�@��

8	���?������� �����$������!���������
������!� ��� ������� �� �� ��������!� ��� ������� ��� ���� ��������� ���������� �� �������������!�
�����������!����#6�

- �������������������������������������$$������������������� �����������������������������������6�

-  ������������������������ ������������������ ��������������������� ����������� �������������8�
�����������$�����)���,���� ��������*��������������9������������3� �����6�

- ��� �������������9������������3� �����6�

-  ���������������������������������������������  �������� ��������6�

- ������������,������!������������������������#�
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�9����������� ���� ��������� &��� ��������� �� ������� ����� ������������ ����� ��������� ����$��,�� ���
����� ����-���������������-��������7�  �����������#�

@����� ������� �,�!� &������� $����� ����������!� ��� ������ ����� �� ����������� ��� ���� ����� �� ��������
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�������� )�,�!� ����&������ �������� ��� ��������� ��� ������� � ��������!� ����� ������������������ A#� ����

	
�8�������������������@���������	������ ��������!��G���!���������'A��������������������������������

��������������� ������������(*����������������������������������������C �����;��� ���#�

��������!������7��	����<>�4���!��������������9���#����!���  ���!�����A#������G�	
�8����!�=���85�5��

8�4��	�<��������47�	����5�:��������7�
5��	������4�6��5��;=��	�	�84�:�����*�
5�5����	����7����<>�5��

��44�5�4������55�<���?�����������&��������������1�������������������������9�$$��� �����H��������������

H���������������������������������������������!��������������������������������������$���������������������

�����������#�
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• ��� ������� �1/� �������� �9�� ����� ���� ����� ����� ������ ������ ������-� ���� ��������� ��$������

����� �������������������+���6�
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• ���$�� ����!��������������������9% ������!��������� �������������� ��� ���������� ��$����!� ����

������������ ��$��� ����� ����� ��� ������ ���������� �� �� ��������� ���  ������� ��� � �������!�

���,�� ��� ��� ���� ��� ������� ����� ����������� ������  ����� �� �� ������� ����� �����
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• ���������9�������������������� �������������$�����!���������������-��9��������������������������

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

������ ����� ��� ������� �� �,�� ��������� ������� � ������ �������� ��� ������ ���� ���������!�
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• ��������� �9�������-� ��� ��������� ���� $������ ��� �������� ���� ��$����� ��� �������� ���� ���������

3��������6�
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��� ������6�

• ����������� ��� ��� ������������!� �� $�� �� ������� �� ������������ ��� � ���� ����� ��� ����� ���
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%�� ���������C33C<���������� ���� ��� ��������� �$$������ ����������� �������� &����������� �� ��� ��������� ��

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

���������#�
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�������� ��������� ���������������� ������������� ������ ������!� C33C<���� � ��������� ��������� ������

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

%�� ��������� ��� �������� ����� ������� ������� ���  ���� ��� ����������� �9�$$�������!� �9�$$������� ��

�9����� ����-!����C33C<����������� ���������������������������� ����������������������#�

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

���� ����� &����������� ���������!� ���� ������������ ��������� ��� ������� ������ � �������� ����9% ������!�
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���C33C<#��

3��������$���������������������������������������3� ���������������C33C<�$�����-����3� �����8��

�����+�����-����������������������!��� ������� ����!��� �����$�D��8���7 ���!� ��� ��$�� �������������
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C� ���� $���!� ��3� ���� ����!� ������������� ������-����������������������� ����� �������!� ��� � ����������

��������������� �� ���������� ������� �$$���,2��������������� '�� ����(� ��� ���������������� ��$����� �������

���� ���� ������� ������������ ��� $���������� �� ������ ������� ����� ������� ��� ������!� � �� �������� ������
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• $�������� ��� ������������C33C<������������J� ��������������� � �������������!����� ���������

����9� �����������������������!�8�	�	�����6�55�4�;�<�	�����@	�A���A��������
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�9����������� ���� ��������� ��� ��������� &��� ������������� ������ ���������� ��������� �� ���� �������

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

I��� ��	�� C33C<� ������ ���,������ ��� ����� ��� ��������� ��� ��������� ��������� $���V�������� �� $������ ���

���������$��������������������������������$������� ������� ����7��������� ��������U��	#���#���!���H�
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