
���

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

�
�� ���
������
�

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


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

#$
��	���%��
"��%!��"

#$
#� 

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

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

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

-����������.�� �� �������������������������.������������������
�����������������������/������!�%��(�����

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

�����,�!

" ��������(� � �������(��,������� �.������������
��������������������������
���������
��� ���������������

���
���������� ��
� ��,����������������� !�#��������,�������� �������������������.���(�������������
�(����

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

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

.�� ��� � �� �
������� ���� ����. ���!� #�� ����(� ������ �����(� � �.�� � ��� � �� ����� ��� � �� ���
��� ��� ���� ���� ��

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

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

��%&����'���������%��
���������0��
�������������������-����� 
����0��
������������0��
�

($��
����
����


�
������� ������������� . �� � ���� ��1�

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

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

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

���������������������� ���,����������.� �����

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

&2�����(�)***'!�#��/������(����������������
��

�������������������������(�
�������������!�
��

�,�����(�� �����������������������.������)*3�

���.����4������/������� #��
������ -������

5�����������4������5����#��
������-������

5������(� . �� � .��(�  �.����(� ���� ����
��

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

�.����%6�5������������-�������5������(����

5�������� $������ 5������� ��� )*37� . ���� )��

��������� � ����� ��� ��� 1���� ��� � ��� 5�������

$������5�������.�����,� ����������37���������

� ����� ��� ��� 1���� ��� � ��� %6� 5�������� ���

-�������5������!�%��(�� ���� ���������������

�
�����������������������
���������������)*37

��� � �� ��
����!�/���� �����(� � ���������� ����

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

����8������� �������������������,� ���������� �

��������������������(���.��,� �������������� �

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

.�� �� �������������������8�����������������8��

�����.����.���� ���������������
����������1�

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

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

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

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

�����(� ������
������ ��� � �� ���� �������(� ��,����(

���
�����(����1�����������������������������

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

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

� ����������
�������&9��������:�6������(�$��
�

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

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

���������
���	&
�����	
�	'�������$	(�
�����	����������	)*++,-	.�	/01�/2.

���������
���	 &
�����	 
�	 '�������$	 (�
�����	 ����������
#$$/� );	3�<)�=

 ���>??...!��
!��?������ ?��������



���

/�!�	�����)***� ���� ����������� ��.����������

� ��/��������-����������1��!��$�������3�&�'����

**�&�'����� ��%���� ������ ��$��
�����������+,�

� �����-����������.�� �� �������������������

�����.������������������������(� ���
��������

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

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

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

����������������������������**�)��(������
���

�7���73����� ��-���������(�. �� �.��������

������������������� ��#$%!��@��� ���� ��� ���(

� ��-�������������%��������������%���&-%�%'

)**���������������*��;�*���������=0##���.�����

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

"�1������������
�� ����������� �������������

����� ��� ����� =0##� ��� � �� $��
������� ���� +,�

� �����-���������!

A�.����(����������������
�����������������

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

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

���.�(� ���(� ��� �����(� ��� ������������ ������ ��

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

������&�#-$(�)**����6������� (�)**<��/�
���

������
���(�)**7��+����(�
���� �����@B������(

���)��C����(����)'!�$��������������������1���

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

�����D������
���� ����������� ��. ����������8��

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

�
�������������������&6������� (�)**<'!�2����

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

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

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

���
��������D��� ���
�� ���������
�������������

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

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

���������������� ��������
��
������������ &6����

������88�8(����)'!�" 
�(�� �����������������

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

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

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

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

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

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

. ���!

A�.����(� �� ���.���� ����������� �������(

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

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

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

����� ���
������ ��� ���� �������8�� ���
���� ��� �

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

����������
�������������(������������������1��

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

�������
���&-�������(�)**���C����(����)��%�
1�(

%D��������%���
(����	'!�#������������������ ��

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

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

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

�
������
��������� �������������������.��1�����

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

��� ��� ������������� ��� &����� ������(� � ��1�

�
���'� ������������ &C �����(� )**��� %�������(

������%�
1�(����������	'!��������(�� �����
��

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

���
���!�#�����������.���������������(�������
�

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

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

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

&6����1���(�)*<<����
�(�)*3	����� .���(�)*3	�

��������������(�)*3;��A�.���(�)*33��C �����(

������������(�)**���%�
1�(�����'!

%������� � �� ���������(� ��D��� ������
������

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

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

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

1��� ���
�!� �
� � ����� .���� ��� �,������� ��

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

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

%��
����(� ����� ������� ���1���� ���(� ����� ��

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

������.�����������������������������&�
������ �

�������� �������(����(������,�����(�+-@C%$(

+
�������4���������%�������4����'������ ���

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

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

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

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

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

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

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

���1��� ���
�� ��� ��,��� ������� ���� ��� ��� �����

������&C����(�������'!�-�����
�����(����
�����

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


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

������������ ��� �
����1!� %�� �� ����������(� ��� ��

3#	4#	 ��� 
	 ��%	�#�5#	 ���%�



���

���������������������1�����.����������������

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

���� ��� D
������ �
�� ��������!� " ��� �������� ��� ���

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

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

���������. �����1�����������������
������������
�

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

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

���
��������!�" ����������(�� �������(����������

����������������
������������.��
� ���>�. ��

�����������B����
���������� ����
����������,�

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

/������E�A�.���
������
��������������������

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

���
�����������������E�#��� �������������������

���������
������������(����
��������(���1�������

������������������
����������������E

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

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

���
��(�����.������������������������������>�� �

�������������������������
�������(������,�
��

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

������ ���
������(� ��������� ��� � �� �����,�� ��

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

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

�������� �������!

)$����
�
��������������
�

���
������
�

C ������
���������F������B���������������

���� ��#$%�/��	�����)***!�A�.����(����� ���
���

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�������������������!�" 
�(�������������������

����� ���� ������ .�� � ��� �,������� �������

&� ��
� �����������'����� ��������������������

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

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

&��� ���� ��
� ����������������������������'���

� ���� �����
��������������&�,������������.'

��1�������� � ���.���� ������ �� ��� ���������

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

��������!

@�� � �� �� ���  ���(� � �� ����� F���
�������B

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

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

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

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

�
������������������������������!�" 
�(������

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

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

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

������(����
���������������������1������(�� ��

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

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

�����(�� ���,��������� F���
�������B������������


���������� ���������.�� �� �������F��1������B

�������������������������!�
����,�����(����� �

4������ G������� &4G'(� �.���� ��� ��� ��H� ��

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

������
�������(�. ���������
�����������
�����*�H

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

�������1������(�������� �� ����������� ���������

����)�H���
�������� ������������ ������ �������

� ����������������� �����
����!�#��/������(� �.�

����(����
�����������77)?7H�&����� ���'��������

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

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

��������)�	�&)�'����� ��#$%�/��	�����)***!�" �

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

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

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

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

����� ��� ���������� ���� ������8��� � �� � ����

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

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

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

�������� ��� �� ������� ��D��� � ��� �����!� ����

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

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

����� ���������(� ��� ������ ��� ��� ����� ��� �,���

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

&
�������(�)*3*��+ �� ���(�)*3*��%�����������

-���.(�)*3*��@��D�(�)**���2�����(�������������(

���	��9!�6!�&$��!'(���������" ��������������6���

����� &-%-'(� ���	'� " ��� ������������ ��� �����

6
��
����	3�
���

	7������
�	�
�	������
	��%	�$8��
���
�




���

��
����� �����������!�C ��� ���������
�������� ��

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

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

)$($���*�"��+���,-�,"������./��"�0���"

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

���� ������� �������8����� &
�������(� ��� ����

2�����(�������'>

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

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

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

�
����� ���� �������� �� ����
��!� 
��� �,�

�����(�������������1���������� ���
��

������ ��� ���� ��.����������!

&�' A���8������ #����������� ��" ��� ����� ����

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

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

����� ��� �
������!� +,������� .�
��� ��

��������������.�����1��
���� ��������.�

�
������ ���
����
����� ���������� ��

����� ������������1��� � ���!

&�' -������������ �������� ��� ��1�������� �

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

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

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

����������� �������!

1$����������
����
��2���&3���

���������
���3����	��


���
�������
�	
��
���

���	�
����
�

C ������
����������������������1�������E

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

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

����.>

&�' $�8�� ��
��� ��� �� ������ ���������� ��� ���

���������������!�#������������(�� �������(

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

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

�����(� ���������� ����������� ���� �������!

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

�����!�!��������(���������������(��������

�,������
��(�����
����������.��� �
��

���!

&�' %���������.�� �����������������������

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

�
������(� ���� .�� � ��� ���
��� ���1�!

" ��
� ��
�������������������� �����1�

��
��� ��� �����������(� ������
������ . ��

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

�������� ���� ���� ����������!

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

��������� ��� ����������� � �� �������B�

���1��� ��.��� . ���� �� �������� ��1��

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

" 
�(� � �� �������(� �������
�� ��� ���

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

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

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

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

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

�����������������
�������������,����������!

%��������1����������1����������������

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

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

������ ���.���� ���������!� #�� ��� ��������

.�� ���������������������(�� ����������

�������� ���� 
����8�� � �� ������ ���.���

����� ���� ������ ��,��

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

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

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

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

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

���������������.������� �����������������!

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

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

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

���� �� ����� ���� ���.� � ��D�������� ��

�,�������� ���� �,������� ���1���� ��� ��

��������� �����.����1���!�
��� ��������(

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

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

����
����(� ��� ���� ���.� �,��������� ��

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

���������� � ��
� ����������������
��

�������!

&�' %��
�������.�� ����������������������

������� �������� ���� � �� ������


����
����8��(� � 
�� ���
������ ��� �� ��.

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

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

3#	4#	 ��� 
	 ��%	�#�5#	 ���%�



���

��������
������
���������(�. �� � ����

��� �����  �� ��� ���
���!

%�� �������� ������(� � �� ����������� .���� ��

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

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

���
����������������� �������������(���,����(����

�
�����(����1��������������������������������

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

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

.������
������������ �������
��������(�� �����

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

���������� �������!�" 
�(��
�����������
�����
�

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

������������������,����������������.>

&�' #�� ��� ������ 1��.������ ������ � ��� � �

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

���� �������������������8�����(������
���

����(� ���� ������������ ��� ��� ������!

%���� ��������������������������������1

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

�,������ �������������� �������������

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

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

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

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

���� ��� ����������!

&��' " �� #��
������%��(� ���7� ���������� � �

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

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

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

��� /)��(� ���(��� &���
�� I;��(���!��'(

/���(���(���!��� &I3��(���!��'� ���

/7��(���(���!���&I)(	��(���!��'��������

������!� 9��������� ��� � �� ������ ��� �
���

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

�������� � ��� ������� ���.���

/)3�(���(���!��� &I<��(���!��'� ���

/�;�(���(���!��!� $��������(� � �� �����

�
�� �����
�� � ���� �������� ���

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

/)��(���(��!��� &I;��(���!��'� ��

/7��(���(���!���&I)(	��(���!��'!�@
����

� �� ))<� ���
������ ���������� )�7�.���

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

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

���������� .���� ���
�� ��� ����������8�!

�
�����
��)	����
����������������.���


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

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

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

������

&���' C�� �� ����������������������
������ ��

� �� ��
����(� ����� ���������� ���� ��.

�,����������������
����� ����.���������(

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

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

���1���!� -�����
�����(� ��� ����������

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

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

������ �������1���!�
����,������(�����

� ���7�����1��.������������������
������

���������������(����� ��/��������9������

#��
������-��������������� ���������� �

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

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

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

&��' %��� ��� ����
����� ������������ ���������

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

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

 �������!�" ������������������8������� ��

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

��������&$��������,������9
��������

$����(� )**)�� 9���� ��(� "�.���� ���

- �����1(� )**�'�  ��� ������������� ���

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

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

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

 ������!

&�' " �� ��������� �������� ��� � �� ���1���

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

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

&I)��(���(���!��'�  ���� ���������� � �

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

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

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

&��' " ���������������������8����������
�������

 ���� �
��������� �
�������� ����� ;��

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

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

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

����� ��������� ��� ����� ��� � �� �������8��

����!

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

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

6
��
����	3�
���

	7������
�	�
�	������
	��%	�$8��
���
�




���

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

�����������������!�"������
���� � ����������(� ��

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

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

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

�������������������� ������!

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

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

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

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

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

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

�����(� ����1���1���(� ������� �
�������� ���

���
���(���.������������1���(����!�" ��������

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

�
� ����� �������.���>��
����������
������(����
�

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

��������
�������(��
���������������������(���,��

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

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

������������!

4$��������������
����
����������


�3����
��2��������������������

���
����


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

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

D������
�����������
�����������������&�����
��
��(

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

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

��������
��
��� ��������!� 
��� �����
��
��(� ����

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

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

��8�(��������������������������� ��������������

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

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

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

���������,������
���&6�����������88�8(����)'!


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

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

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

�����,�!� +����(� 
���� � ���� @B������� &���)'

�������>

J9�
�	�"�	�����
���	
�	��	
������
���	$
��

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

��%�
	
��$�	��
�	�"�$"	�"�	��
���

	$��	
����

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

��$�
�
	 
�	 ��
%�$��
�#	 4"�	 
�"��	 :��$�
�
;	 ���

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


�	��
%�$��
�	��	����	��	�����%	�
	�	$

�	�
	�"�

$
�����	�	�"��	$

�	�����	%�%�$��%�	��	�"�	$�
�


�	 ���
�"
�%	��
������
�	�
	 	 	����	���%	��%�	 ��

�"�	$�
�	
�	����"
�%
�	�
	�	$"����	)%����$����
�-

�
�	�
���#	4"�	
�$
�%	�
��	
�	��
�����	�
	�	$
��

����	�
	�
	�	�����$���	�

��#	4"�
	������
	����$��

������	���"
��"	�
�	�<$��
������	�
	����"
�%	��
��

����#	4"�	
����
"��	����	��	
���	�
	��	�

��=	�

"
�%���	�"��	�������
	�"�	$
�����K!

2����������(�� 
�(��������������������������

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

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

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

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

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

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

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

@�����������8����� �������(�� ���
������������

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

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

�����!������ ������������(�. ��� ����� ��� � �� ���

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

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

� ���E� "�� ��� ���������� ��� ����������� �
������(

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

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

������ ���1���(� �
�������� ���������������(

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

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

)**;����
���(�)**;��)**3'!

%������������� �������(�� ������������������

��������� ��� ��
�� �������� ��� ����
�����>� ����
�(

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

��������!��
�(�� ������������������ ��������������

���.���� � ���(� �.���������� ��������������
��

�������������!�#��� ��� ����������������������(

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

�������� ����
�!� #�� � �� �.��������������������(

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

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

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

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

����������!�#��������.������� ���� �����������

�����.���1��������
��������������������������
�

3#	4#	 ��� 
	 ��%	�#�5#	 ���%�



���

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

����
�����!� /����� �����(� � �� ����� ��������

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

�������(�����
�������������(�.�� �� ��%
������

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

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

����
�����������������������&2����
���(�)*3*�

6�����������5�
(�)**	'!


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

������ ���������(� 6����1���� &)*<;�'� ���
���

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

����� ����
�����������!�A�������������� ������

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

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


�� ���&)*�	'��������1
����&)*<*'�����������

�
���������� ����������.�� �� ��6����1���B�

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

��
�����!� C�� � � ��� ������� �����������(

6����1���� ���
���� � �� ��
��� ��� ����� ������

������� �� ���������
�������8���������
���������

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

��������������������������
�����
�D�������� �

����������������������������������!��6����1���

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

 �����������������!�9�������� ������������D���

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

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

���������������������
�����!�%���� �������.�

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

�����������������!

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

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

��������1���� ����. �� �  ���� ������������ ��

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

�������������
���(�)*3*��)**	'������ �������.�

���>

L 6������ ��� ������������ �� ��������� ���

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

��.�������������������������������(����

������� ������� ��������� ��
�������!

" 
�(�� ������������������ �������������

������������������.(�������
� ���������

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

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

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

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

�����������������������
��������!

L $��
����8��������9
������������8���������

�������8�����(��������������������������.

������� ���� ������� ��� � �� ����1� �,�

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

�.���� �������
���
�����������������!

" 
�(����������������������������������

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

�
���� ��� � �� ����� ��� ���
������(�. ���

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

���
������� ��� ��� � ��� ��� ��������8��

�����������������
�������. �������
��

�
���(� ������ ���� ������ ���� �
�D���� ��

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

�
��������������
�����8�����!

L #�����
�������8������ ��-���
������.�� 

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

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

������� ������
�������8��!�5�����������

���(� ����� ��� . ���  ���� ������� ����

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

�,������������������������������!

L $�� �������������" �������������1������

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

���������1��.���������(���������������

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

�������������!�" 
�(������������������

�������� ��� ���
��� ���� �������(

��
�����.�� ���������
���������������

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

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

���������!

L 
��
������ %���������������� �� " ���

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

�������������� ���� �����J��������K

����� �����������(� ��� .��� ������
���

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

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

����� ��� ���1(� �� ������������ .�� � ����

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

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

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

����������� ������ ��������
��
���!

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

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

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

. ��������������!�" 
�(�� �����
�������������

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

6
��
����	3�
���

	7������
�	�
�	������
	��%	�$8��
���
�




��	

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

������� � ���.�(�. �� �����������������
������

���
������.����������������������
��!�" ���,�

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

��������
������� ����������(� ���� �,�����(�.���

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

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

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

�
������ ����!� " ���
� � ���
�����(� � �������(

� �
���������,���������.�� �� ���
������(����.���

���� �������������(���
�����������
�!

5$����
����
����3���������6

���
����
�����	����

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

����'����������������������������������
��������!

#�� ��� ������
������� ����������� ���������.������

� ���.�������������������� ��1���J���������������

�
�����K����������
��������!�" �����
����� ����

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

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

�� �������� �.�� ���� ���
���������������. ���!

4�
����(� ����
���������������������
����������

�����������
��������(�����������.����
�
�����.���

��������.��������������������������������� ���(

��������������������
��(��
������B��������������

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

������� ������'��������
�����������!

" ����������� ���(�. �� �����������
������(

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

 
Current assets 

Current liabilities 

Long-term debt 

Shareholders’ equity Fixed assets 
1. Tangibles 
2. Intangibles 

Net working 
capital 

TOTAL VALUE OF 
ASSETS 

TOTAL VALUE OF THE FIRM 
TO INVESTORS 

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

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

������������������ ������B�������������
��(���8�(

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

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

������� (����
�����(����!�" ����������� ���������

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

���� �.������.!

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


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

����
������ ��
������������,��!�
�,�������������

� ���(�. �� ���������������������������
�����(

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

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

�� ��������������������
� �����������(�����.���

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

�����
������������(�. �� � ����� �������������

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

������������(�� ������������������������.���

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

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

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

� ��������(������ ������� �.������ ����� ������

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

��������������� ���������������&���������������'

�����
����� ����������������(���1��������(���������

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

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

�� ��������������(�. �� ��
�������������������

����!�5������������������ �������. ����������

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

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

$�
���>��������	��#�&)**7'

3#	4#	 ��� 
	 ��%	�#�5#	 ���%�



���

$ ��� �����B����
���(�. �� ������������� �����

.��� ��������(����� �������������������
�����.���

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

�����
��������!�" ������.��� �������������(���

� �.������.(�������������� ����������������������

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

��� �0��"�!�
�0��""�0"�7
�0�&�,0#8$

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

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

���
���� ������ ��� ����!� #�� �� �
�� ���(� �������

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

���� �������.�����
�������>�#��. ������������

�������� �
�����������������E�A�.�����������

��������� ������ �����
��������������,������
���E

A�.�� �
���� ��� ���������������������� ����.

����������E�C ������� �����������������������

���������������������
�����������������E�C ��

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

��������������������������������.E�&#����(�)**;�

%�
1�(����	'!�" ��������������� �
����������

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


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

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

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

���������!

A�.����(� � �� ���
������ ��� � �� ������� ���

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

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

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

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

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

��
�����. �� ������ ������
�(�������
����������

�
������������(���� ����.�������
����������
��

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

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

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

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

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

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

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

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


���� ��� � �� ��
����� &4������ /������(� )**7�

%�
1�(�������'!

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

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

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

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

������
������,���������1������
���&%�
1�(�)*3*�

G��������(� )**��� /����(� ���)�� +���(� �����

�
�����(����7'!����1������
����������,�������

��� ������J����������������K����J��������
�K(�� ��

��(�. ���� ������������������� ��������.�
�����

&��� ��� ����'!� " �� � ���� ������� ��� ����
�����

���
�������� �����
��������(�. �� ������
�� ��

�,������������(��������� �.������������������

����.>

 

Future total 
cash flows 

Valuation of the specific  
assets 

Historical total 
cash flows 

Historical cost Market values 

Replacement 
values 

Fair values Price-level adjusted 
historical cost. 

��-�,��)$�" ��������
������������������ �����
��������

$�
���>�G���������&)**�'������
������&���7'

6
��
����	3�
���

	7������
�	�
�	������
	��%	�$8��
���
�




��


5$($����,��� ��


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

� �����
�������. �� �� �����
�������,� �����

���.���� 1��.���������(� .������� �������� ��

���B�� ����� � ������������ &#������������� %��

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

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

���
���������������
���������������
�!�6�������

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

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

����� ������������. �� �� ���������!�#����������

����.�������
�������������(� ����������������

���1������
����������
��������&���� ���������

������ ��������������1��'(���������������������

����� ����� &9�-'!� 
���� ���
�� ��� ��������
�

.�� � � �� ����������� ������1��� ���
�� ������ ��

� ��#�������������0��
������$���������-������

���� &#0$-'!� 
��� ���������� ���������� �
������

#%$�� ������������ � ��������������������1��

���
�� ��� ����� ��.����� #0$-�����"+6�0%� ��

� �� %�������� +
������� 2�������� 0��
�����

$��������!����1������
���������������>

J4"�	�
������%	��
���	 �
�	�"�$"	��	�

��


"
��%	 �<$"����	 
�	 �"�	 %���	 
�	 �������
�	 ���

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

���;
	 �����"	 ����
�$��
�	�����	��
���	��� ���

���	�"�����	�"�	������
	"�%	��$"	�$��%	 �
���

�%�������	���%�����	��%	���"
��	$
����
�
�>!

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

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

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

��������� ���� ���������� ���� �
�D���� ��� �������

������������ �������������&�
�����(�������'!�" �

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

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

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

/���� �����(� � �� 
���
�� ���� ������8��� ���
��

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

������������8�����������1����
���������.����������

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

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

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

��
�������� ����������������� ������� &. �� � ��� ���

 ������ ��� ���
������� 
������1��� ��� ���
���'

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

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

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

���������� ��� �
������� ������������!� 
��� �,�

�����(���������(�. �� ����� ����
���?������������(

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

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

�������!�%����(� ��������
���(� &� ��� �����B�����


���'�. �� ����� ���
������������������
�������

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

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

������!�%��(���������������� �������������.�������

����������� ����������
������������������!�#�����.

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

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

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

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

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

�����������������!

5$)$���* �.�9��0���"0

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

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

�
��������������������.�
�����1�����������
��

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

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

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

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

���� �����1��� �� ������ ���
�����(� 
���� ��� � �

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

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

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

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

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

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

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

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

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

���
����� ��� ����������(� ��� ���.��� � ��� � �� ���

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

��������������������(�. �� ������������!�#�������

���������������������������(�������.��� ��������

� ����������������8��������
��&/�0'(���
�������

������1������
��&������� �(�)*7<��2��1������

A����
��(�)*;*��+���(�������'!

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

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

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

3#	4#	 ��� 
	 ��%	�#�5#	 ���%�



���

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

���
������������� �������������� ������J���
�

���� ���
������K���� J���
�� ���
��K!�" ��#�����

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

��������J���
������ ���
������K���>

� 4"�	 ��$
�������	 ��
���	 �
	 �"�	 "��"��	 
�

�����	��	�
�	��%	���	�����?����	�����#	7����	��

�
�	�
	�

��������	�"�	@�
��">	
�	�"�	��
�����	�


�"�	��
���

#	���	�����?����	�����	�
�	��	����$��

�"�	
���	�
	��� ��	������	�"�$"	�
��%	��	�"�

�8��������	
�	�"�	$
����$�	���$�	��	�"�	
���	%
$��

�����	���	��

	$

�
	
�	%�
�

��>#

@��� ���� ��� ���(�J���
�����
��K�. �� ���

�������������������(����������1�������������

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

����������� ����.���,���������������������� �

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

���������� �������������
���
������!�J" ��#0$-(

 �.����(���������� ����������J����������������

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

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

�������� �������������K!

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

� ��� ������ � +�����(� � �� 4!GB�� ����������� ��

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

�����!�#������ ����.������� �����������������
��

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

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

�����������
�����.�� ��,�������
������
��&��
�

�����'!��
�(���� � �� #%$�B��������� (����
�� ��

� �� �
������� ��� � �� ��������� ���
��(� . �� 

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

���8�����0��
�!�#�� ��� ���������� ��������������

�
�� �+,�������4���0��
��&+40'������� �������

�����������!�+40���������1�������������������

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

���
������
����!�" �������(�������������������

�������
������(����������������� ���. �� �.�
��

����������8������� �����1�������(��
����������

��������!

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

+40� ��� ������� ��� ��� ����������� ���  �� ��

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

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

&������������������'���� ���� ���� ��
������ ���

��������������������!�4�
����(������������(�9�-

��� �� �������� ���
��� ���� �
�D���� ��� �� ����� ��

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

����(� ��� ���������.�� � � �� ������ �������� ���

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

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

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

����������������. �� � ������� ���1�� ��9�-

&%����.�����2���(�����'!�" ��������� ��� � ���

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

���������������D������!�
���� ����� ���������1(

. �� � ����������������� ��� � �� ��
����(� ����
�

������� ���9�-�J� �
�������,����������� �����

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

���
��������� �����
�����������
��K!�&2��7!�!	�(

�#-$(� )**�'!� " ��� ��� ��� ���������� ���� ����

���
�� . �� �  ��� ������
��� ��� ��� �
�D���� ��

����������������������!�#������������(�������
�

��� � �� ���������(� . �� ���� J.����� ��.�K� � �

���
��B�����
��(������1��� ���D
������!�%��� ��

�����(� � �� 9�-� ���
������ ������ �.��� ����

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

�����������.���������
�����
����������(�. �� 

���� ��� �����������!��������(� � �� ����������

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

��������������������������������
�D�������������

���!� #�� ��� ������ ������
��� ��� ���������  �.� � �

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

��  ���� ������� �.������� �� 
��� ��!� %���(� � �

���
�������������� ��������������9�-����� �

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

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

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

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

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

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

�����,�(� . �� � �
��
���� � �� �������� ���
�

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

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

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

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

������ ��������!�" ������������
����(�����������(

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

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

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

��������
���������!�+�� ������� ����������
����

� �� ������������ ��������� ����.��1� �
��.���

����� �����
�������������.���(�������������������

���1�!

6
��
����	3�
���

	7������
�	�
�	������
	��%	�$8��
���
�




���

5$1$��..���0��-:�����.�� ���0��"

" ��1���������������������������
���������

��� ����
�� ��������8���� � �����
������
������

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

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

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

���� ��� ����
��� � �� �������B�� �����������!

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

����
���&���(������,�����(�#����(���������%�
1�

����@������(����7���
�����(�������'�����
��>

&�' 2��������������������
������������8����� �

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

��������� ���� �����������!�
����,�����(

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

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

. �� � ��� ���������?��������(� ������� ���

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

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

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

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

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

&��' ���1��� 0��
�� ������(� . �� � ��������

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

����!� " ��� ��������� ��� � �� �����.���>

L 2��������������������&2?+'���
���$���1

2����� ����� +�������� 2��� $ ���!

L 9�������� ������ ��� ���������9�������

2��� $ ���� �������� ��� $���1� 2����!

L ���1���������1�����������,����������

$���1� 2����� ����� ���1� 0��
�� 2��

$ ���!

&���' 5�������� ������ ��� ����� 
���� ��� ������

����� �.� ���������������������������!

%��(������������� ��
� ����������������

������ ��������� ������!

&��' +���������� ������ ����
����  �.� ����
��

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

���������� ������ &�����
�'� ��� ������

���
�!

&�' 5��
������ ������ ���������  �.� ������� �

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

�,�������� � �� �
������ ������ &������'!



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

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

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

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

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

. �� ��,�������������������
���
���������������

�������������������
��!

5$4$���".���0�����"#�� �;�7���8

�<� ��0���

#�����������������
�������(�� �����
����������

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

� �������������������!�" 
�(��������������������

�����������������
����������� ���
��&2�����(���

���'!�C ������� �����
������ ������������������ �

���
�����������������������E�" ������
��� �
��

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

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

���������������������
����������������(������.�

����� ��9-
�������� !�" �����
��������������

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

����'����� ���,���������������������������������

&���� ������������� ����.�'�����
�
��!�" ����� 

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

��� � �� ��������� �������!� " 
�(�������� .���� ��

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

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

� ���� �������������
�������!

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

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

�������(�.�� ���������
������������������������

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

���������&$����(�)**;'!�" �������������������� �

�����������,������� ���
�D���!���� �����&)*3�'

����������� ���� ����� ������J��������8��K����

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

��� �������������� ����������
�����(�.������

����������(�9����������M� �����&)*3*'(���� ���

� ������������,��������
�����(��������������� ���

�������<)7������������,������� ����� ��������.�

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

�������,�������. ��� ��9-
���� ��������������

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

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

. ��������.�������
��������������������������(

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

��
����!

5$5$�����;�  

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

��
�������.���(�� �����(�� �����
����������
���

3#	4#	 ��� 
	 ��%	�#�5#	 ���%�



���

�������D����.�� ������
�������(�. �� �������� �

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

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

����������(� . ���� ��� �,������� �������� ����

�������� ��1��� ����� ���� ��� ���(� � �� �� �����

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

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

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

��� ������ ��������8��������� ��!�C ���� � �� �
�

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

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

� �� F������B� ����� ������ ��� � �� �������� � ���

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

����8��������� ��(�� ���������������������������

����8�������� �����
������ ��������������������

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

���
������ ������.���!�@��� ���� ��� ���(�����

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

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

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

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

����
����������������,���(�. ������ �����������

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

��.���������&%�
1�(�)*3*��A������(�)**�'!�#�

�
��������� ���8��� ����� �����������
�����

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

����.�������
�����!�2�� ���(��������(� ���������

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

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

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

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

����(� ����
�������������������(�����.���� �����

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

5$=$���,,��-���� ��

%��������.������1��������������������� �

���
������������������� ��� ��������������!�" 
�(

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

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

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

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

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

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

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

. �������������������������!�&5�8���������C���(

���)'!�C�� ���� �������������
�����(�� ���������

�������������J������������
�K�&��
�(����1���

���� /
��������(� )**<'� ��� J��
����?�� �����

��������
�K�&%�����(������������2������(�)*3��

������(� )*3	�������������(� )*33'!� " ��� ���
��

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

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

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

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

" �������(�������� ���� ���
�������� �������

��� ��������� ���������� &+%'� . ��� � �� ����

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

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

���
��� ��� ��������� ��������!� -������ �,�����(

2�����(�������(����� ���������������� 
�>

#�� �����2����� �����N������(����� � ������

�����������.��� �02�����0N�������������(����

.��� �02N���������������(�� ��(�� ����������

����������.�������
����>

VPQ > (VP + VQ)   (1)

%�����
������&)'��������������,����������

EA = VPQ - (VP + VQ) (2)

A�� �,������� �
�� ��� � ��� �
������ ����� 2

���
����������N!��������������2�.���������� �

�������� ���
�� ��� N(� �!�!(� 0N(� �
�(� ��� .���� ����

 ���� ��������������� &���� ������ '� ���N!�" 
�(

� ���������������������2���>

-�� ��������0
N

(3)


���2(� � �� ���� ��������� ���������� &/+%'

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

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

� �����������������!�" 
�(

/����������������������O

+��������%�����������-�������������� (4)

�!�!

/+%�O�P0
2N
���&0

2
�Q�0

N
'R���&-�� ��������0

N
'   (5)

2�� ���(�� �������������������������������

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

�����������������. ����.�������������!�0��
�

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

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

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

6
��
����	3�
���

	7������
�	�
�	������
	��%	�$8��
���
�




���

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

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

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

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

����� ������������!� +� ��������� ��� ��������

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

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

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

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

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

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

����������������� � ���.������� � ���
�D���!�
��

�,�����(� ���� �����
����������������� �����
�

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

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

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

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

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

� ��������!� /���� �����(� ��� �������� ��� ��� 

�����B����������������������������������������

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

���
��������(� � ������ � ���� �1����� �������� � �

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

=$���
��
���


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

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

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

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

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

���
��(����(� � �� ��������.����� � �� ��������
�

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

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

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

����� .�� � �
������� ���� ��������� ��� �� J� ���K

.�� ���. �� � ������� ��� ���������!� � " �������(

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

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

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

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

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

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

��������������� ���������� �����
����1(��
�(� ���

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

� ��1������������.������������
����������
��!

5�1�.���(� ��������� ������� � �
��� ��� �������


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

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

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

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

������� �������� ���.���� " �� /�������� #�����
�

��������+������$
������������0��
����&/#+$0'

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

/�������&#-%/'����� ����
�������������������

��� � ���� ������������� �������!� 2�� ���(

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

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

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

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

� �����������D������������� �����������������(

��������(�.��1� ��������������� ��������� 

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

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

�����!



�� ������(�� ��1��.���������������������

���
���������������������
�������������(�. �� ��

�����������������
������������9-
���(�����.���

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

#�� ������(� ���
����  ���� ��� �������� � ��� D
��

J�������K������������>��
�(���������������������

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

" �������(� ��� ��� � ��� ������� ��� ��� �����

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

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

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

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

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

������������ ��� � �� ��� �� ��� �������B� � ������

������ ���� ���
������ ������!� -������(� � ���� ��

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

����
���������������������8����� ��������������

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

" 
�(������������������
������� �����
����������

D������ ����
���(� � ��� �
��� ��� �����8���� ��(

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

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

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

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

����(� �����(� ���!� �" �� �����������
��(� � �������(

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

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

��  �� � ������ ��� ���1��� ������� � ��� ���
����(

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

3#	4#	 ��� 
	 ��%	�#�5#	 ���%�



���

����������9-
���� �������
������ �����
�����

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

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

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

:�.�� ���� ��. ���������,����� �����������
���

��������
�����!

������
���

%�������(� 5!� @!� ���� -���.(� G!� @!� &)*3*'� 2�������

����2�����
�������������!	4"�	A������
	5�����

�	3�
���

	��%	(�
�����	B���	%����(��!�	<:��!

%�������(�A!�%!� &����'�2������8������ ���2
�����+��

���������>�" ��%���
������B�2����������(������

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

����
������- ��������%���
����������/���������

��2������8������$
�����@�����8������� ��/��

������� #�����
����� ��� +������ $
�������� ���

0��
���(�%�
D�(�M
���	��(��3��!

%�����(�M!�9!(�������(�A!�$!�����2������(�"!�9!�&)*3�'

0��
���� ����� +������ 
����� -���������� ��� ���

����������������!�4"�	������
��	&
������	@����
���(��!��7�:�7;!

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

0��
���������-�������%���������/������(��!$�!

9�����������(� 9���������� ��� +������ �������

����(� @������� %.���.�� 4���������(� #���#��(

/������!

%�
1�(��!�"!�&����'�%�$�
������� ��%��������������

������������0��
������ ���� #�����
�������5����

�������/������(�2 9�� ����(�9�������������+��

���������������(� @������� %.���.��4������

����(�#���#��(�/������!

%�
1�(� �!� "!� &���	'� 2������8������ ��� 2
����� +�����

������>� 0��
������ #��
��� ���� 2�������!� &
���
���	 
�	 3�
���

	�$
�
��$
	 ��%	����������(
�&	'(� �!� )*7:��7!

%�
1�(��!�"!(�%D���(�-!�%!� ����%���
(�%��!� &���	'

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

/
����>�%�2�����+����������������������0��
�E

���������
���	&
�����	
�	'�������$	(�
�����	����
��������	3&7'(��!�)	*:);�!

%�
1�(��!�"!�����@������(�%!�&���7'�4����8���������

$��
����8������ ��� 2�������� #���������� #�����

�����������

�
���0��
������(�2��������������3� 

%����� ����� +������ $������� -���������(

$��������(�M
������7!

%����.� ���� 2���!� &����'� %����� ���
������ ��� $���

�����8���2
�����$������5�������
�����������9��

����������������������-���!�&
�����	
�	(�
��

����	����
�����	��%	9����$���3&;'(��!�;�<:;7;!

��������������� &)*3;'!� #���������%���������2����

�������������+������5������(����������#��
��

����(� ���� #���������� ��� � �� $�������������

1��(�	3� ������������ ��-������������6������

����� @���������(� 4������ $������ ��� %������(

C�� ������(�9-!

��
�(�%!�+!�&)*3	'�" ��0��
���������������������


��� ����!�%������.!�&
�����	
�	7������
��	7(��!
)�<:);<!

��
�(� %!� +!(� ���1���(� 9!� ���� /
��������(� /!

&)**<'	4"�	��$
��	����
�$"	�
	(�
�����	7�����
��
��	 #������������� " ������ �
������� 2����(
5�����!

�����(� A!� &)*3	'� ��������� 2�������� �� ��������

0��
�!	4"�	������
��	&
������	@������(��!���3:
�73!

������� �(�M!�-!� &)*7<'	4"�	7������
�	
�	(�
������
0��!�)(�" ����� ���-������(�- ������������!

����(�"!�2!�&)**�'�/�.�9��������������2��������0��
�

������� ��� %
�������!� 4"�	 7�����	 ��%	 B��%
�$
�
��
��	7�&�'(����(��!�3�:3*!

��������
����� ���� /����
��!� &)**;'�6
�$
������
��
�	6�����$�	�
����	����	/�.�S��1(�/S!

�������(�C!(�9�����(�G!�����M� ����(�"!�&)*3*'	�
%�
���	���"
%
	
�	7������
��	3� ���!(�+�������6��
8�����5��!(�5�����!

-�������(�%!�&)**�'��
�������0��
������������
���

����� $�������(� -
������ +���� -���������� 2���

��������(��#-$(�5�����(�4G!

9���� ��(�"�.���� ����- �����1!� &)**�'	������
���	 6

�	 ��%	 5����
���	 7�����	 9���� ��
"�.���!

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

.��1�����������������%��
��������>�$+-B��2���

��������(���� �%��
���9��������B�$������(� ���

��� � �� /����� A������ A����(� %�
D�(� )�� �)<� 

M
��!

9
����(�/!�����$����(�$!�&)**)'	(�
�����	(
���
��


�����������	��	����
%�$��
��	��
�������5���
���!

+���(�M!�%!�&����'�" ��6������8��������������+�����

0��
�����(� 
#6� ==##� #������������� -�������(

C�� ������(�9!-!(�4!$!%!

+ �� ���(�G!�-!�&)*3*'�

���������������������%��

�
�������!	4"�	A������
	5�����	
�	3�
���

	��%
(�
�����	B����%����(��!�7<:7*!

+����(��!(� 
���� (�/!� ����@B�����(��!� &���)'�%��

��
������� ���� -��������� 2�������� �������

����� �� �� ��������� ��� -
������ ���� 2�������

6
��
����	3�
���

	7������
�	�
�	������
	��%	�$8��
���
�




���

2����������������������4G�-��������������+��

����!	 &
�����	 
�	 (�
�����	 ����
�����	 ��%	 9��
���$��	)*&�'(��!��)):��7!


�������(� %!� %!� &)*3*'��������� ���� %��
��������!

4"�	A������
	5�����	
�	3�
���

	��%	(�
�����
B���	%����(��!�7�:7;!


����������
����� ���/������!� &)**�'�-����������

%��������������%��� &-%�%'(� 5�.�� ��� 
������

��������/������(�6����������2�������(�%�
D�!


����������
��������/������!�&)***'�" ��#����������

���� $��
������� %��� &#$%'(� /�!� �(� 5�.�� ��� � �


���������� ��� /������(� 6���������� 2�������(

%�
D�!


�� ��(�#!�&)*�	'	4"�	4"�
��	
�	������
���G���������
�������(�/�.�S��1!

6����(� %!� ���� ��88�8(� @!� &���)'	 5��
�����	 B��%
��%	5���	 �
����	��� ��
�	C����� ���1� 2�����
������� � C��1���� 2����� �;);(� " �� C����

���1(�C�� �������9!�-!�M
��!

6����1���(� M!� %!� &)*<;�'� ����������� � �� ����� ��

4����������+�
������� ��������+����������4��

����5����+��������!	4"�	5���	�
����	������
���
	�&�'�����	�&7'� &���� ���%�������������M
��

)*<;�'��!��7:�3������!�)<:)3!

6����1���(�M!�%!� &)*<<'�%��%������ ���������+��

����� 
������� +�
������� ��� %������� ��� ���1

����������� 2���������!� 5���	 �
����	 �

��
�
$
����(��7!

6������� (��!�&��!'�&)**<'�(��$��$�	����������	�
�
B��%�	6
�
���$��
�	��%	(�
�����	(�
��

�
���
�
$���(�5�����!

6������(�"!�0!�����5�
(�-!�A!�&)**	'�" ��$���� ����

��9���������>�� ��2 ������ ������� ��2��������(

���9�����(� M!� �!� ���� $��%��
(� M!� &)**	'� &��!'(

%��������(����1���%�������(�����2
�����2�����

��������+�����(�" ��%�������������+������$��

�����(�G�
.���%��������2
���� ���(�������(��!

;�:)�;!

A������(�6!�M!�&)**�'���������$ ����0��
������!����
C�����%	7�����
;	&
������	���� (��!���������;!

A�.���(�5!� &)*33'�
�����������$�
������������1��

%�����������C ���C����C�����.�� �-�������


��������� #�����
�����E	 &
�����	 
�	 7������
��

;&7'(� �!� �7):�	�!

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

&)***'	4�������	9�<�%	�

��
��
�$�)�(�5�����!

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

&)**3'	 ����������	
�	9�<�%	�

��
	��%	A

%�
�����	
�$�))(�5�����!

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

&)**3'	 (�
��
�
�
	 6
��������	 B���������
	 ��%

6
��������	�

��
�	
�$�)�(�5�����!

#����(�9!�&)**;'�(�
�����	�����
�����	������
��	��%
9����$��	2�������(�/�.�S��1!

#������������� 0��
������ $��������� -��������

&#$0-'!� &���)'	 ���������
���	 7������
�	 '����
%��%
	�	(���$����
�	'���%��%
	��%	�����$���
�

��%	(���
����$�	A��%��$���#��������������
�
���
(�5�����!

G��������(�%!�&)**�'	9����$���	�$$
������	�	��	���
�������
���	(��
��$�����	2������2
���� ���(�5���
���!

5�8����(�-!�����C���(�-!�&���)'�
���������%�� ���

�����T����$
��6���E� �������+������
������(

$��
����8������ ���� � �� 4G� 2�������� ���1��(

2����������� ��� � ��C�����-�������� ��� � �� #��

������������ ����� +������ $������(� 6���.���(

%���1�(�M
����<� !

���1
���(� M!� �!� &)*<*'� +�������� ��� ����� %����

2�������>�%�" ����������%��������.�� �$������

�������������4�����5����2�����!	B��%	�$
�
��
�$
�	���(���&�'(��!�)��:);;!

�
�����(�A!�&���7'�%���5������2��������-��������

���$.�����������
���
����0��
��%���
�����E

�!$�!� " ����� /�!� )<3(� 9���������� ��� #�����

���
��
��(�9�������������
�����������������+��

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

$���1 ���(�$.����!

�����(� 6!� &���)'� %���
������ $��������� ���� %����

0��
�����(���������2�����2��������������C��1�

� ������6
�������������$��������� ����0��
��

�����2�������� ���/������(�A���� ��� � ��4������

��������5����(�%1�1�(������*�7�!

/����
��(� �!�@!� &����'� 0��������� ��� 
����� �����

%���������������(�-����������2�����9��������

��� 0%�9+�#/6$� 9%6%�/%� ����(

$���1 ���!

/�
���(�A!�������
���(�$!�&)**7'�5��1���������+��

�����9������������-���������$�������!	4"�	&
���
���	
�	5���	�
����	5�
���$"�	3&	'(��!�	<�:	*	!

@��D�(� M!�@!� &)**�'	6
�����	B��	��%	(��$��$�	 ��
��������	 7��� ��!(������� ���� %���������� &/��!'

5��!(�5����!

2����
���(� �!� �!� &)*3*'� 5���� ��� �� 
������ ��� 2���

�
�����!	 B��%	 �$
�
��$
�	 ;�&)'(� 
���
���(
�!� �7:�3!

2�����(�#!��!�&)***'�
�������������������(�3� ���!(

0�1���2
���� ����A�
���20"�5��!(�/�.�9�� �!

2��1��(��!�A!�����A����
��(�6!�-!�&)*;*'�#�����
��

����(���������� ��� � ��-����������������
���

��������#�����(�-���������4����������2����(

)*;*!

3#	4#	 ��� 
	 ��%	�#�5#	 ���%�



���

�����������(�+!�"!�&)*33'�" ��%�
�����%������#	4"�
������
��	&
������	%����(��!�)<�:)<3!

��� ����(�9!�&)*3�'�����
%�$��
�	�
	7������
���&���
��!'����������(����������1�!

�#-$!�&)**��'	4"�	������
��	��%	7������
�	�������
�#-$(�5�����!

�#-$!� &)**��'	4"�	6"������%	'�����
�	 �
	 �	����
�������	 6
�
�������	 ��	 ��������	 ��� ���
�#-$(�5�����!

����(�$!�%!(�C����������(��!�C!�����M����(�M!�
!�&)**7'

6
��
����	9����$��	#�.��(�������!

��� .���(�6!�$!�&)*3	'�" ��-�����������6��(�����!�"!

�!� C ������ &��!'(� ����� +������ 0��
������ ���

����������%��������(�5�.����1�-�!�$�����(�� !

�!

��� .���(�6!�$!�&)**)'�0��
��������� ����.���������

����!	4"�	7�������%
�
��(��!�	��:	�	!

��
���(�$!�+!�&)*3�'�$��
��
������ ��M�����0���
��!

������
	��%	�$8��
���
�
�	$�����(�	!

��
���(�$!�+!�&)*3*'	5���	�
����	6������	9�
�
�	)*3*
�������2������������+�
������������+������#��

��������� ����������(� #��!� ��� " �� ��
���

6��
�!

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

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

%��������(����1���%�������(�����2
�����2�����

��������+�����(��G�
.���%��������2
���� ���(

������(��!�)�:;7!

��
���(� $!� +!� &)**;'� " �� $��������� ����� +�����


����.��1>� 2��������(� 5��1����(� 9��������!

4"�	&
�����	
�	5���	�
����	5�
���$"��)�&7'(��!
�7�:�	;!

��
���(�$!�+!�&)**3�'�9����-���������2������������

���E	&
�����	
�	6
��
����	5���	�
����	'��������
%
�
��!

��
���(� $!� +!� &)*3*�'� 2�������� ���� 2������(

-�������
������-����������"�.������$������

���� 2����������� ���� 6������ 2�������� #�������

�����!	&
�����	
�	(�
�����	7������
�	��%	���
��
������	);&�'(��!�	7):		;!

$����(� $!� ���� -��������(� @!� &����'� %����� 0��
��

�����>�+
��������2��������-�������(�" ��-
��

�����+���������2����������� �$���������;� ��

3� (�5�����!

" ������������ ��6������� &-%-'!� &���	'����
������


����.��1� ���� �������� ���� %��
��������>

-%-B��2���������(���� �%��
���9��������B�$����

���� �������� ��/�����A������A����(�%�
D�(�)�� 

��)<� �M
��(�)���!

4������/������!� &)**7'	�$$
�������	7������
�	��%
(������
���
��	4������ /������� -���������� ��
"����� ���� 9����������� 2��������� ��

"������������� -�����������(� 4������ /������(

/�.�S��1!

C �����(��!�"!��!�&)**�'�0��
������>�%�2�������$����

����#���������!	���	C�����%	7�����
	&
������
M
��(��!�)	:�	!

C����(�2!�&���)'�%��#����������������� ��/��
�����

� ��0��
������$�������@�����������
�������@��

�
�����!	&
�����	
�	(�
�����	����
�����	��%	9��
���$��	)*&�'(��!�)��:)�;!

C����(�2!�&����'�2��������%�����������
�������@��
�

�����>������%�����0��
����������
�������2����

�����%��������!�������� �2�����(�M��
���(�0��!

	(��#-$�
�
�������(�5�����!

6
��
����	3�
���

	7������
�	�
�	������
	��%	�$8��
���
�


���������

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

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

������� �	�
��� �
���

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

�� �   � 	���� ����������� �������
��� ��������� ��� ���!�
��	����"� ���#���� ����!���"� ��� ������
��� ������ ����� ������� ��
#���
�� $����������� $����
���	����� �
����� ���� �
������
�
�����
��%� ��#�#�
���� ����	��� #�
����� ������ ��������
��� ������� ����
#�	�� ��� �
��� ����� �������	��� ������� ��
�������
&��	��#�����
����
���	�%�����������������
�����������	�
�������������������������
�	����������
��!�����	"�������	"�
'����������������(��
�	��������������������
���������������
�	���"�����������
��(�
	��%����������������%��
���

��	�
�����%������
����������)���������%�#�������������#�%���#��
��	���
���%�������������������	�	�%��������
�������������
�	�
����!������
�� �� ����	��%� �
����� (��� �
����� ������� ��
�(��� #�����
#�	��� ����� (��	�� ������%� ����� ��� ���
�����'������ ����
���� ������*#!���� ����#�%� ��#� �����
������ �
��� �������� 
�� ����� ��������
�
��%� ����� +�
�
��
��� ��� +�*�
��� �
+��	�,����
�
�������������
�� ���#	�
�%� ��(����� �
���#�	��� �����
�	�� ������� ���,�+��"� �	�
�	�� �
���

���
�� ��� ���� �����
��


