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









���������������������



 

 
 

 
 
 

6

�
�
�

���������
�
�
�
�

- �	

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

o ���������	�
	����
����
����	 ������������������������������ �
�
o ���������	�
	����
��	������������������� ��������������������� �

�
�

- �	

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

o �����������������	
�������	���
����

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

o ���������	������������	�����������	�������	�������� ����������	
��
�����������������������	���
����

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

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

o �����	����
������������������������!"#$%#"& ����������������� �
�
o ���������	������������	�����������	�������	�������	 ����
������� �����##"� �

�
o �����	��������������������������!"#$%#"& ���������������������������## � �

�
o ���������	������������	�����������	�������	�������	 ���

�	�� �������#"� �

�
o �����������������	������������	�����������	�� ����������������#"� �

�
o ���	������
 ��������������������������������������������������� �����#"� �

�
�

�
�
�
�
�



 

 
 

 
 
 

7

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

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

�
%�#��.�%�#��

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



 

 
 

 
 
 

8

�
�
�
�

��''��(�)��*��(��+�),�!�+���-�)/�)��+��(��(��+�
�
�
�
�
'����	(�'�
��	��(�
�
����� )���� �)�
�� ���
��� 	
� ���	�*��	� ��
����	� ����
� ��	(� ����� )���� �
)��	�� +�

�����	�� ���� �	�� �����	�� �

�	��� �	� �,	�	����	� ����� �(� ����� �	� !"� ��-�� .$"&� 	�� ���� ����	��
/�	����
�����	�����	� �

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

��	��0�	������	��	�������	��	��������)�������
����	 ���
������(�	����
���
	��	���0�	������	�
�	�� �����	�� �	� ��� �	��	� �������� 1�������� ������2� 3� 
��	

	�	
�� ��
����	� 1�����4��
5��6���2 �

�
�

�
�

���������	�
����
	����
���������
�
�

#� 0	�
���	�1�	�
���
���
�2�
3���������
��	����������� ���4�������%�#�.%�#��
�
�

#�#��23�����
��
�����
	�4�������4�������
�
�
7)����
����
���
�����8�������������
�����	��(�����	 ��	�����
��	
���	����������/�	���	����
9��������
��	��4
������	�������/�	�������.$":(����� �����������	
����
���
	�
��)	��	�0�	�
�)	�� ������)�	� �	� ��� 
���	� ;�<4� /��� �� ��� ����
��	�� ���� �	�� 	�	����	� ��� �	���
	
�	� ���� �	�
����8�� 	
� �������
�	� ��

�
�� �
� ��	�� �	
�� ���� 	���� ��� ��
������*�	�� /��� �)��	
�� ����
�����=��������	�
����	��������)	����	���	���	������ 0�	� �
�
������

�	� ���� ��� 
��������� 8������/�	� �	� ������� 	� � ��� ��������� �	��

�	� +� ���	�� �	��
*��	�����	�
��
�	�/�������	����0���

�)�
��(������� /�	�;�<4����	��������
����	��	����
�����	�
���� �	� �	
�	
�� �	
����� ��� � ����8�(� ������
�� �	���� � 	� ��)	����	�	
�� �������

	�� ����� �	�

����	 �
�



 

 
 

 
 
 

9

>�)	���������
���
��	�����	�����
�?�	�������*����
	 ��������*�	�(���
�
��	���	���
������	���
�	� ��	�	����	� �����(� �	� ;�<4� : &� ����� �	� ;�<4� : !� � 
�� ���@��	� ����	
���� ��
�� �	� 
��*�	���
����
��
����/�	������ �
�
<	�;�<4�: &�������	��������������
���	���

	�(��	�; ���	��
	������������+�'������A�������	B��
�	�����	��	��	���	��	�
��)	������	����

�	 ��	��	�� 	��

�����
�	�����)	�+����
��
����(����
���	
���A��	��8�

	�C#D���)����	��
�����8���������� 
��	�	)	
���=
���/�	 �
�
4
)	
�	��������
�	��������#���E���������	�	
������� ���

�(��)	���
���
�	�����0��
�)��	���
	�� 
	��	�	
�� 	
� ������	� �)	�� ��� ��
����	
�	(� �	� ;�< 4� : !� �� ���� ���� 	������ ���� ����
��

����/�	���	�������������	�>F��	������	��	
��
����� 	�
�	������
��
�	�
����
�������������/�	�
�	�������
�	�'���	���������������;�<4�: & �
�
<�� ���������
� �	� �	��	� 
��)	��	� 
���	(� ������	� 	
� . $":#.$"&� ���� �������	� ��� �G��� �	�
��8�)	�����0���	����	��0�	������	
�����
���������
	 (��������	�	
������)	
��	������
�������
��� ������	�� ��

�������)	�	
�� �	�� �����	�� �	� ��	
�� 	����	� �����	� �	
�� �	�� ������� ������ �	�
��)	����	�	
��	���	�����*	��������	
�����
	��
8��	
 ��������
�	�	
���
������	��	��	�����	�

��)	��	�
���	 �
�
�����	������
�����	� �	��	� 
��)	��	� 
���	���
���
� �� 8���� �	� �������
�	������ 	�� ����*�	(� �	�

����	� �� �
��	�	
�� ��������� �	� ��)	����	�	
�� ���
� ; �<4� : $� /��� )�	
���� ����
��� ������	�
)����	����	�������/�	(���
����/�	��	�;�<4�: !�'5��� �/�	�����	
���	��	�������/�	�;�<4������	�
�	
�	
���=
���/�	��	����������
��+����	�� �
�
>	���
�����(�������/�	��	����	�����������������)��� 
��	�	
����
����
��	���)	����	�	
� �
�
������� ������	� ���������� �
	� �)������
� ��� �������&H (� ���������� ������� I.(� ���
� �	�
���
�	
�������=
���/�	��	��	����0�	�+�
��
������0�� ������	
�.$". �
�
<	� ��
�	�	
�� ��� 
��)	��� ������� J$(� �)	�� �
	� ��	��0� 	� ��)�����
� ������	(� �� �	����� +� ���
���/�	� ������� ����8	)	�� ��
� �������

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

�	��	����	��	���	������/����
��� ��@��	��������������
���������������������
�8�
��	�� ����� ��*��/�	�� �	�� �
����� �	� 
��
�	�� ����� 	�� ����	��	�(� ����� 	
� ��
�	�)�
�� �	��
�	������
�	������
	��	��	����

	��	� �
�
�	� �8���� ������
�/�	� �)���� ���� ����)�� �	�� �	�
�0�	� � �

�	�� ���� �
	� )���
��� ���
	� �����
�������K��	� �	� �������

	�	
�� �������	� �	� ��� ���/�	 � ������� ����� ������ �	� ���)���
�	�� �	��
�
�����+�����	�)��	����L����	���
���
	�������	��A�� 	�����8�����������	���	�)���*�����������	��
)����	��
�
<�� �����	� �	� )	����
�� ���������	�� 1�!$ 0�	 � �

�)	�����	�2� ���� �	�� ���0�	�� ������� :.� 	��
������� :J� �
�� �	����� �	� ���
�	
��� �
	� *�

	� �=
���/ �	� ����	�����	� ���� �	�� �	���
���0�	��+�����*	����
��	�����	
�����	��	�������/�	� �����
��	
�	
���	������	����������	����	�
)����	��)	��������)�	�����8��
	����
��)	����������& ! �



 

 
 

 
 
 

10

>�
���	�����	��	��8����	���������	�������������	
�� ;��7��M��	������+�!$ H�'C���
��	�!$�'C�
	
� .$": � �	��	� ��0�� ��
0�	� ��
�	
�����
� ���8	� 	
� �� ��� �
	� �������
� �������
�	� �	� ���
����������
��	��	��8����	���������	���)	���
	������ �	������	
�����������
����
�	��	���������	�
*��	����
	���(������	����������	
��*�	��
	��������* ���	��	����-����	���
�	�	
� �
�
<���	�
	
�	��	����
���	�;�<4�����
�����
	�	
����
�� �*���+����8����	��	�!:N�����8����	��
��������	��*��	����
	���/��������*���+�":�'C�	
�.$" :#.$"& �
�
���L�������
���	����	�*��	���(�������)����*��E	��
	 �3��8����	)	
�	��	�*��	����	��
�����	
��
�	� 
��
�	�� �
����� ����� �	� �����	� �	�*�
/�	�O�	��� �	 )	
�	�+� �	�� 
�)	���� 
��������� �	� �	��
�	�
�0�	�� �

�	�� 3H� 'CO� ���0�� �
	� �

�	� .$":� 	��	�� ��

	��	� 3"&� 'CO� ���	� ��� 
�
��	�
���
����� �	� ��0�� 
��
�	�� �����	� � �	� ���	� �	��	� 
�� 
���
�� ���
�
��� 	
� �	��	�� �	� ���
	��	��
�	)�����@��	��	����
��	
����
������	
����
���	���

 �	��+�)	
�� �
�
7
��
(� ������)���� �	� )	
�	�� �	� *��	���� ���������
�� 3�	����
� �	� *��	���� �	����� ��
�� �	� ����	�
�	��)	
�	���	�*��	����
	���O�����������	
�	�3J�'C�� �
��	�:("�'C�	
�.$":O������

�
���	�
��	�������������
��)	���������	�	
��1���������7�P4� 7��2(���
��	�	
�.$": ��	��
�
�������	�
�	����
	(��	��)	
�	���	�*��	�������������
��	��	
�� �	�	
��
���
�	
L	�������������	�
����	�
	
�����0�	��	�������	��	��������
�
�	���	����
��	�� ������
�	�	���	�;9��������� �
�
���� ����	���(� �6���47�� ������� �� ���� ��
� +� �
� �
��	
 � ����
	� �����
�� ���� �
� 
��
�� *��	���
��*��/��� ��� =� %� �
�  <�� ��������
� �� ��
����� �	�� �����	�� +� ��
����	� �
� �� ����� �/����*���
��=	

�
���
�����	
���	� I$$�QC������ ��� �������� ���� ��*������ ���� ��	�	����	� .$":#.$"&�	��
�
�	

�
	�	
���	��	����	����*��	���������
�������	� " :�'C���������������	�!"�L����	��.$"I �
�
�)	���
��8����	���������	���	�I�'C(��	����	��	�)��	 �(�����������
����/�	(��	�8
�/�	�	����P�����
�����	(����
��	� �������	
��+� �	�� �����8����� 
�)	��� (� �=
������ ���� ��� /������� �	��

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

�

�)	���	���
�	�	
��������	�	����	�.$":#.$"&��	��	��� *��	�����	����
��)	��	�
���	�;�<4�	��
�	� ��)	����	�	
�� �	� �	��� ����	�� *��	���� ����� ��� ��� ��
� ���)�
�	(� �	�� �����	�� ��� 
����	�
��
������	�	
����������������	����-����	���
�	�	
�� 3���E	��

(������
��������
�����0�	(�
����*	�� ������	
�����
	� �
������	��	�O � >�
�� �	� ��� �	(� �	� ��������� ��������

	�� �����
��
�	������ 
�
����� �	�" J� 'C� ��
��	�$ H� 'C�	
� .$":� �)	 �� �	�	
��
�� �	� ���
��	
� ���
�7;4�>��
������� �

�	��	���������
���
���/�	����������*��������
������ $ I�'C��	����
��/�	
�	���	���
��	�	
��
�������
	�����	�������	��6���47���������	����/�	
�� �	������������������

	��
�
������	�. :�
'C���
��	�$ H�'C�	
�.$": �

���0���
������������
�
��	���	�R$ !�'C(���	
��/�	�+ �.$":(��	����������
	���	������
�
������	�. J�
'C� ��
��	� �	��	� �	� "� 'C� 	
� .$":� �A� �
� �������� ����� ��� �	� $ !� 'C� �)���� ��� @��	�
������*�������	������+��
�����=�*��E �



 

 
 

 
 
 

11

'��
��� �	��	� �	��	(� �	� 
����	� 	
�	
����	� �
	� ������ ��� ��������
�
�	�	
�� ��
0�	�	
��

�
���)	���������
	�	
����
�
��������
	�
	����
���� 
��	��	���
�;9� ��

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

	��	��	�����

�������)	�	
����������+�
! :�'C �

>�
���
�	�	����	�����	�	
�����/��������	���
)	����� 	�	
��������+����
��)	��	�
���	�;�<4(��	�
�����
	���	�������	��	����������
)	�����	�	
���	��� �	�S�"�'C���
��	�S�. .�'C�	
�.$"!#.$": �

���0���
����������������������
���	���
�
�	�	
����� ������	�$ !�'C�	
�.$":(�����+�������	�	
�
����	����
����������=	
��	��	��	�"�'C(��	���������� 	���
��	
�.$":#.$"&���������
��������
�	��	�*����	�	
�����
����	�	�������*����+�R" .�'C �

��
��(� ��
�� �
� 	�	����	� ����	
�� ���� �	� ���
� �	� ��� � 	
��*������ ����� �	�� �����
�� ��R�	�����
	����/��	�(��	������
	���	�������	��	��	����������� �	��@�	����������	�" :�'C �

>	��	�����(���	
�	��	�	
��
	������
�	��
	�
��)	��	� ���������������*����+�: :�'C���
��	�&�'C�
	
� .$": � >�
�� �
� 	�	����	� ������
�� ��
������	��� �	� ��
��� �����	�(� �	� 
	���

� 3�����
�
	
�	��	�	
��
	��������
��������	�O��	��	������	��
� )	�����	�������*���+�.H IN���
��	�.%N�	
�
.$": �

�
�
�
�
�

#�%�'3���5
��������������	
����
�
<	������	����������������
�������	������������	���� ����������)�
�	��T�
�

R�<������������������ ����������
������
�	�
R�<�������6���47��������� +�"$$($$�N���������������� ��
R�<������������4����<<��>� +���HH(J$�N�������������� ����
R�<�7��<�����4��.$$$� +�"$$($$�N�����������4����<<�� >�
R�<�����<�����4��5��6�����>������7��� +���&$($$�N��� ���������������

�

�

�

�

�

�

�

�

�



 

 
 

 
 
 

12

�

#�"�!��

������3���
	
���������3����67�

�

�� � "#.�8.%�#�� "#.�8.%�#��
�6499�7�>,�99�4�7�� � !I�H.H� !I�:.:�

� � � �
��8������
������� � .$�%.!� ..�I!H�
�8��
	���	��	���

	�� � &�$"!� :�:%&�
�8��
	��	��	�
	�� � "$�&JH� H�&.&�
4������	�����	�� � :H$� :H"�
>������
��#��	����	����������	�	
��� � .�"&.� "�H&"�
>������
��#��	����	�����)����
��	�������������
�� � " !.� J.�
P�������
� �	�� ����E�� �	� ��������� 	
� ������ 	�� �	�

�����������
���
� R!!$� R"�J::�

����	�����������	���8��
	����������

	��������
��� � U."%� U�H%�
� � � �

�7��<������7���4���7<��������� � R"�J":� R�%H%�
� � � �
����	�����������	���8��
	����������

	��� � RIJ!� R""�
� � � �
�7��<������7���4���7<� � R.�!%%� RH$%�
� � � �
��-���	��,	
�	��	�	
����
�
��	��� � R�.%"� R����.J%�
����	�����������	���8��
	����
�
��	��� � "%� R.&�
� � � �
�7��<����94����47�� � R.I!� R!$:�
� � � �
�8��
	��,������ � R"!� .%&�
� � � �
�7��<�����7��>7�<�7��7';<7������<4>7� � R.�II:� RH.J�
� � � �
������	����
�������	�� � .J� HH�
�7��<�����7��3������>�������7�O� � R.�IH.� R"�$.I�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



 

 
 

 
 
 

13

#������9���	
��������
����������
�
<	�
����	�	��������������	��
��	������
��������	��	 ����������)����T�

�

�  <����*�������
�	��
�
��	��	�*��	�����	�������
�	(�) ���	��	�����	����V�
�
�  <	�� ��	������
�� �	� �	�)��	��T� ���)���� ���� *��	���(� �������
�� 
���
	(�


����	

�
	�	������	��	����� �
�

�
<	�����������������	��	����������)���(�������	��	�	 ����	�������	
�.$":�	��.$"&���
��
������������R���0� �
�
�

�� "#.�8.%�#�� "#.�8.%�#��

�� :	
�	�4� ���2�����
��
����

���
�����
(�
	��

*���
��
:	
�	�4� ���2�����

��
����
���
�����

(�
	��
*���
��

� � � � � � � � �
�8����	��,������	�������� !"�J$% � I�"%!� RHI.� !I�H.H � !$�H"J� I�IJ:� R"�"IJ� !I�:.:�
>�
�� �8����	� �,������	�� �)	�� �	��
��	���

!$�H!J � &�HH.� � !I�H.H� .H�HHJ� I�:.J� � !I�:.:�

>�
�� �8����	� �,������	�� �
�	��
�	��	����

JJ"� "H"� � HI.� H.$� .:J� � "�"IJ�

� � � � � � � � �
��������� ��������

	�� �	��
����)������

R.�I%&� .HJ� � R�.�!%%� R"�!:I� :!%� � RH$%�

�� � � � � � � � �
P��	��� 
��*��	� �	�� �������
�	�����	����

.J�I%J� H�HJ$� � !J�I&J� .:�J$: � "$�$$&� � !:�J$H�

� � � � � � � � �
P��	��� 
��*��	� �	�� ��������
�	�����	���

".�IH$ � .�"%H� � ":�%JH� &�%H&� .�"&!� � %�$:H�

�� � � � � � � � �
4
)	�����	�	
���� !�!$.� .$H� � !�&""� .�!%H� ."!� � .�I$!�
� � � � � � � � �
>������
��������������	�	
���� "�&J!� &JH� � .�"&.� "�:$ "� &&$� � "�H&"�
� � � � � � � � �
�8��
	�� �������
�	�� ��
��
��
��	�����	��	�������	��	�

":.� .:� � "II� H.� I$� � "&.�

�
�
�
�
�



 

 
 

 
 
 

14

#���:��	�����67�
�
<	�*���
����
����	��	�����	
�	�����	������T�
�

� .$":�#�.$"&� .$"!�#�.$":�
�������
�
������
��� "!�"I:� ".�!"!�
������������
��� .:�:H!� ..�!HI�
����������	��	�	
�������������������	���
���+�@��	� ������ "�H!I� �
� � �
��������������	�� ":�H&:� "J�I":�
�������
�
������
��� J�&.!� J�%I$�
������������
��� "&�HI!� H�.!&�
�����������	��	�	
�������������������	���
���+�@��	 ������� "�"&!� �
�
����<����*���
�

�
!H�&H!�

�
!:�J$H�

�
�
<	���������
�
������
���.$":#.$"&��	���������	
���� ��	������T�
�

�  4���*��������
�� �
������	��	�� ����� .� %%H� QC� 3������ �	� ��)	����	�	
��(�
��
�	����
�O�	��������	��	�������H�JHJ�QC�3��
����� ���
�(�������	�O�������
�
�������	�".�I%I�QC �
�

�  ����	���������
�
������
��������:JJ�QC �
�

�
<	� �����	� 
��� ���� ������*������ �������� �������� ���� �� ��� ����	� �	�� �	��	�� ������	��

�	�� 	�	����	�� �
����	���� /��� ����0)	
�� ��� ������ +� & $�I%&� �����	� �	
�� �	�� �	��	��
8������/�	�	
���������	� �

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

����/�������
� 	��� 	��	����� �8�/�	� �

�	� ��� 
�)	��� � 	� �8���
	� �	�� ������	�� ����
�	�� ����	�
�
�����
�
�������	���	�������	��	 �

�
<	�� ������� �����
��� �������	
�� .:� :H!� QC(� ��
��%� J: J� QC� �	� ����E(� J� IIJ� QC� �	�

����
�	�����	
��(�!�%$H�QC�������	��������������
�� �	��:�.J$�QC��	�������	��	(���
��	��
�������
��������������
����	�..�!HI�QC����!"���-��.$": �

�
<	�� ������� �	���
���+�@��	� ������ ����	���
�	
�� ���� ������� �	� ��� �������� ����4��

5��6��� ��>� �����7�(� ��
�� ��� ���	
���
� �	�&$N� �� ���� ����	� �	� " 	� � �	��	�*�	� .$"& � �	��
������� �������	
�� "�H!I� QC� 	�� ��
�� ��������� ������* ��������
�� ����� &!$� QC� 	�� ���������
�����
��������"�:$I�QC�3�����E��.&I�QC(�����
�	���� �	
���"I"�QC(�����	��������������
���.J�QC�
	��������	��	�HI!�QC�O�

�
�



 

 
 

 
 
 

15

<	����
��������	����������
����	�����	
���	�"J�!""� QC����!"���-��.$":�+�":�I.:�
QC����!"���-��.$"&���������������������
�
������	�� �	�	����	 �

�
<	�� �	��	�� �������	
�� .!� :%I�QC� 	�� ��
�� ��
������	� � �	�%� IHJ�QC� ��	����
��� 	��

�	��	����
�
��0�	�(��	�"!�%&H�QC��	��������������
� �(��	�!J.�QC��	����)����
����

��	��	(��	�
&&%�QC��	���������
�
������
�� �

�
<	�� �������� ������� �	���
��� +� @��	� ������ ����	���
� 	
�� ���� ������� �	� ��� ��������

����4�� 5��6��� ��>� �����7�(� ��
�� ��� ���	
���
� �	� &$N � �� ���� ����	� �	� " 	� � �	��	�*�	�
.$"& � �	�� �	��	�� ��
�� ��
������	�� ��	����
��� ����� I $� QC(� �	� ���)����
�� ����� "&� QC� 	��
������	���������������
��������"�$JH�QC �

�
�
�
�
%���3���
	
������9���	������������3���
�

�
%�#�:�(��,;�

!<�+(����!�(�+��

!��

������3���
	
����
��9�3�=�������������������>�
�

� %�#��.�%�#�� %�#".%�#��
�8����	���������	�� ."�%.J� ":�:JI�
�����������	����������
� - .�.:%� - "�I$%�
�����������
�
��	�� R�H"� R�&H�
���������	��	����

	�� - &&J� .$�
���������
	�� R�.�%H&� R"�I:&�

�
������� ���� �	� ��
�	�	
�� �	�� �	��� ��	��	��� ���0�	�� � 	� ��� 
���	� ;�<4� 	�� ����

�
	���
�	
�����
��	�!�'C��	��)	
�	���	�*��	�������� �����
�(��	��8����	���������	�������*����+�
." %� 'C� ��
��	� ": :� 'C� 	
� .$": � <	� ��
�	�	
�� +� ���� ������ �	� ��� 
��)	��	� 
���	� ;�<4�
���������

	�	
��	)�
�8	��	���������������	���
�	�	 
����
�������	����
����E	��

�/�	������	�
���
� �
������	�� L�������
�� �
� ��������� ��	��������� �
� 
�
����� �	� . .� 'C� ���0�� " .� 'C�
����������	�	
�� �

�
7
��
��	����������	��	����

	��
�
������	�$ I�'C�	� ��L�������������	����
��/�	
�	��

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

�
�
�



 

 
 

 
 
 

16

���-�'�+!�+�?�!<(���+)�'��(+����
�

!��

������3���
	
����
��9�3�=�������������������>�
�

� %�#��.�%�#�� %�#".%�#��
�8����	���������	�� J�I!&� "&�$$:�
�����������	����������
� IJ� ..J�
�����������
�
��	�� R�I� R�.&�
���������	��	����

	�� J� H�
���������
	�� &:� .$$�

�
�	��	� �������� �� ���� ��
������	� 	
�L����	�� .$$:�	
�) �	� ��	������	�� �
	� ����)���� �	�

�	�)��	����
���	������
	����
������	������	���
��	
 �����	���	�����4�����+�����75�7�����'7� �
�	��	� ��������	� �	��	������ ��� 
����	� ���)���� �
	� �� ���
�����
� ����	�����	� �����	��	� ���
���	
���A��	������)�����+�������)����	��3
���	���	� ��
���/�	��6��'��5�	���	�*��	����
+����	���W64�7��6��QO�
��	������	
���
	�����	
�	��� ��	������	���	��
��
���8�/�	 �

�
�	��	� �������� �� ��
���� �)	�� ��� P���	� �
� ��
����� �	� ��
�	����
� ���
	� ����	� �	�

:!��
��������
��	����
��	�J $$$��.������	/�	������� ���������
�*?���	
���	�%$$��.(�����������
�	���	
��	����	 �

�
>	����� �����	���� �

�	�(� ���
�����	�	
�� ���0�� �	� �	 �	
���
	� ������
�/�	� ���


����	� 	�� �����@���	�� ����)�����+�������)����	�(� �	 � �8����	���������	�� �	� ����4��5��6��� ��>�
�����7��	���	
�
��
�	������	�����+��
�����	
������� ���	
���)	���
����*����	�	
��*�
����	 �
�	� ����	
������ ������ ���
�����	�	
�� �	
���� ���� ��� � �����	� ����� �4�� ��<<��>� 
�?�	� +� �	��
���������� ��	
��	��	
(� �	� ���������
� 	�� �	� ��
��	
� ��
� �	� 
����	�� �
����� �
����	
��*�	� +�
�����*����	�	
��*�
����	����������	R����	���������� �
��	�*��	�����	�
��
�	�������	������=���
+����*�
/�	 ��	�����	
�����������	
���������
�)��	� �1��	)	
�	��	��*��	����2�/����	�������	�
�
�	�)	
����5���>������7���	���	���
������	�������� ���	����8���+������*����	�	
��*�
����	�	��
����	)	
�	������	�����8���	��*��	���(�������������� ���������
��	����������
������)	
�	�+����
*�
/�	�/��
����	���	��	�/���������	����	��	�	
���	� �*��	�����������	
�����
��� ��

�
������� ������ �� ����� �	� " 	� � �	��	�*�	� ��� ���	
���
� �	� &$N� ��
�� �	��	�

	
��	����	(������	��	���
���
	�	
���	��	�������	��	 �����	��
	����
���	��	���������	���������	�
�	� �	��	� �����
�����
� /��� 
�	��� ����� ������
�/�	 �> �L+����	��� �	
����� ��� ����	
������ �)	�� ���
*�
/�	(� ��� ������	� ����� �4�� ��<<��>� �����	��� ������ ��� �	)	
�	� �	�� *��	���� �	� ���� ��8��
��
������	������	��	����*�
/�	 �



 

 
 

 
 
 

17

�
�
�
�
�
�
�
%�%�-������@�!���

�
����'��(�'�+���--�+)�

�
��
�	����
�������4����<<��>�+����
�R'�
���	��3P��O �
�
7
)���
� :$$� ����	�� +� ������ 	�� &$$� ����	�� �	� ����E�
 	� +� �	��	� �����
�� ����� �	��

�	�)��	�����
������T�������

	�	
�(����������
�	��� ���
�
	(���
��	
���
X�
�

!��

������3���
	
����
��9�3�=�������������������>�
� �%�#��.�%�#�� %�#".%�#��
�8����	���������	�� J�:$&� %�H&"�
�����������	����������
� %J.� "�"I:�
�����������
�
��	�� R�.%$� R�.%I�
���������	��	����

	�� ""H� .J�
���������
	�� :H&� I..�

�
'��
����	��)�������
���	��8����	���������	�����
�	� 	����	�+�������	(�������������)�����
+����*�	����
	��	�)	
�	���	�*��	�������������
(��	� ������4����<<��>���
�	�)	�
�
	�����)�����	��	�)��	������	��	��+��	
��*�������� 
���
�	 �
�
�)	���
������������	����������
��	�$ H�'C�	���
�7;4 �>���	�" "� 'C(��	�������4��
��<<��>��	��	������	�������8�����
�)	����8������/�	 ���	��	
��*����� �
�

�
���-�+�,(�!�%����

�
�
��8�
��	��
�)���������	�)��	�������������
��	���+ ������������	�3Y��
R<	�R��
�O �
�

!��

������3���
	
����
��9�3�=��������>�
�

� %�#��.�%�#�� %�#".%�#��
�8����	���������	�� !I$� ::&�
�����������	����������
� R&.� %I�
�����������
�
��	�� R%� RH�
���������	��	����

	�� � "�
���������
	�� - &H� J%�



 

 
 

 
 
 

18

�

"��'���
��
�2����������
�A�32���
��������	99	�����
�

�
"�#������2�	�����*���
��

�
� ����	� ��L+� �

�
��(� <	� ���
� ������
�/�	� �	� �	����� +� ��� �	
��*������ �����/�	� �
	�
�������
�	� ����	� �	� ������)���� �	� ��*�������
�� 	�� � 	� )	
�	�� �	� *��	���� 
	��� �<�����)�	� �	� ���

��)	��	����/�	�;�<4��������	�	
���	��������
����	� ��	
��	
�8	���
	��8��	��	��������
�	�
�������
�	� ���� ��	�	����	� .$":#.$"&� ����� ��
�� ����� �� ��)���*�	� ���� ��� �	
��*������ �����	�
�	
���	��������	���
�	�	
�����E	��

�	���
������	�� ��������
�� �
�
� <�� ����� 
��
�	� ��������� ����	�����	� �	�� ���0�	�� ;� <4� : &� 	�� ;�<4� : !� ��
��� /�	�
������)�	� �	� ��� )	����
� '����=��8�� ��� ;�<4� : !� 	�� � �� 
��)	��� ;�<4� : $� �	��	����
�� ���

����	��	��������)�	��	��=��	��	��������
�	�����	
� �����	�	
������

	���L+��	����
	���	�
�����
�	�����
����	����0���	����	��	�������
����
�� �����	�����	
���	 �
�
� >	� ���
�� 	
� ���
�� �������� ���� �	�� ����*	�� ������	
 �����
	� �
������	��	�(� �	��	�
�������
�	� �	� ������)���� ;�<4�)�� 
�
��	�� �	�� ��	��	 ��� 	��	���*�
���/�	�� ���� ��� �	
��*������ ���

����	��0����	�	����	�.$"&#.$"I �
�
� <�� ��
���������
� �	� �	��	� �������
�	� �	
��*�	� �	� � �� 
��)	��	� 
���	� ;�<4� ��
��� /�	�
������)�	� ��� 
��)	��� �������&!(� ���/��
�� �	� �	����� �	� ��� ���/�	� ���� �
	� �����	� /��� ���� ��
���L����� �������� �	�� )����	�� 	�� �	� *�

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

�
�
�

"�%������2�	������
�����
	����9���	����
�

�
"�%�#��!<�+(����!�(�+��

�
� <�� 
���	� ;�<4� �	��� ��������	� �	� �	��� 
��)	���� ���0 �	�� 	
���	� ����

.$"&#.$"I��)	�����)	����
�'����=��8�����;�<4�: !��� 
���/�	��	�
��)	���;�<4�: $ �>������
��
���
	� �

�	���	�
	� �	� ���������
�	�����
	� ��������� �
������	��	� �������
�	(� ��� 
���	� ;�<4�
��
���*�	���+� ��� �������
�	� ��

�������)	� /�	� �6��� 47�� ������� ��

�K���� ��
�� ��
� ����)����
�	�)	
�	���	�*��	����
	��� �

�
� <�� 
���	� ������(� �����	�	
�� �����
��� ��
�� �	�� �
�� ��� �	� 
��
�	�� �����	��

3�)	�� �	� �����	� ������� I.#�������J$O�)�� ���)���� ��� ������� ���
�8��� �
	� 
��)	��	� ����	�
�	� ��)	����	�	
�� �)	�� ������)�	� ����8��
	� ��� ������ � &!� /��� ���/�	��� �	� �	����� �	� ���
���/�	���
���
	������	�/������������L�������������� 	��)����	� �
�

�



 

 
 

 
 
 

19

"�%�%��'��(�'�+���--�+)�
�
����	� ��8�*����	(� ������)���� �	� ����� �4�� ��<<��>� �	 ��	��� ����	
�	� 	��

�	
��*�	 �
�
�
�

�����
�2�
3�����	
�5���������B���B���
��32���

���� 
�
�
<	� 
����	� ����)	� �	�� ������ �	� ��)	����	�	
�� ��
�� �	 �� �����	�� ������� �4�� ���
���

�	�� ��-��� ������	�(� ��
�	����
(� ���	� ��� ���
�� �	� 
� �)	���� ���0�	�� 	�� �	�� ��-��� �	�
��)	����	�	
�� �	� 
��)	���� ����	��� �	� ��*�������
 � < 	�� ������ ����*������� ��
�� �	�� ������
	��	�
	�� 3����	�(� 8�
�����	�(XO� 	�� �
�	�
	�� 3���
� � �G�)�	� ���	��	�	
�� ���	� ��� ���L	�O � 4���
��
�� �������� +� �����	�� �	� ��� ���	� 	
� ���������
� 	�� ����	�����������
� �	�� *��	����
��
�	�
�� �

�
�

����25�����
����
��
	�
�����2�������
�����	����
��� �������4�������
�
�������������������(�	
����	������	��	���	��	�*�	�. $"&(����������������
��	�&$N���
�����
������������4��5��6�����>������7� �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



 

 
 

 
 
 

20

�
 ��0	�
�����������1���
�

���  ��
���
����
�������	���	��

�
 �#�#����1������3��	���	��B3��
�C��	���
�	
����3��� ���1���
�
<	� ����8�� ��� 
������	� �(� �	�� �	�
�0�	�� �

�	�(� ���� ��

�������)	�	
�� ���	���� ���� ��� ����	�
���
���/�	�T����	
����0��.$$J#.$$%����0�������	��0� 	�����	���������
	��	����*����	������
7����R�
��(��	�����8���	����������
�	�����*�������� ��
����	��8��	��	���
�8������	�����/�	��	���R
�����	���	���
�����	�&$N�	
���=	

	������	��	���	�	 ����	�.$$%#.$$H��0������*�	�.$$%�3���0��
����	��
�	�����	��	����*����	��	���������	����
���/ �	�/�����	
�	������)�	O �
�
������	��	�����
��
	
��	�����	
(��	����
��/�	
�	��� 	��	��	�����	��
��������������	������0��
�	� ��	
�	�*�	� �	�� �
�	�)	
�
��� ��� ����8�� ���)�/��
� � �	�� ����������
�� �	� �8�
��	�(� �	��
��������	��L��������	�(��	���	����
����	
��	����	�� 	���	���	������������
����
��/�	
�	� �
�
��
��(� �	�� ����	�� ��
�
��0�	�� 	�� ���
���/�	�� /��� �	 � ��
�� �������	�� �	����� .$$%� �
��
�����	�	
�� ���/��� �	� ����8�� �	� ��� ������
�	 � �
	� �	 ����	� ��L	��	� 
	� �	���@��	� 	
)���
�	�
��
�� /�	� �	�� ��
���	
����� ���
���/�	�� 	�� ��
�
��	�� � ���	
�� �	� 
��)	��� 	�� ��������
����*�	�	
�����
�� ��
�
7
�	��	�(�����8������
�*��	����	��	��
����	�������
 (��	��
�)��	���	�������
�	���
�����	
����
��
�	�� *�	
�� �	� 1�! 0�	 � 
��	������2 � 4�� 	��� ��
�� 	���@�	�	
�� �	
��*�	� ���� ��
�����
��
���
���/�	��
��*��	� ��
�
�	��	� �	
��*������ 	��� ���
��
�	� ����� �	�� ���	���� �	 � �G��� �	� ����8�� +� ����� )����	�� 	��
���)�/�	��
	���
����	
�	����	�	
��	��	�����	��� �
�
<	�� ���	���� ����	
��� ��
�� �	�� 
��8	�� 8���� �	� 
���	� �	�*�	
�� ���)���� �)���� ����� �	�
)���*��������
���	�����8��������	��	�*�	�
��*��	�	
 ��*�	
��	�����	�������	����
���
���� ��	���
�����/�	� 	
� �	)�
�8	� �
	� ��0�� 
��
�	� ������	
������ 
� �������� 	�� �
	� ����	
�	� �����	� ��
��
�	��
��)	��������8���������	 �
�
�)	���	�������
������	���	���������
��	���8��
	���	 ���������	��������

�	����
	�������/�	�
�	���)	����	�	
��������������	
�	(��	�
����	������� 
����L��/�	R�+�������������+�����	����	�
+��
	���������
����
���/�	�	���	�����8�����������0� 	�	
�������	 �
�
>	� ����(� ��� ������	�� ����)����� ��� �	��	��� �	�
	�+� � 	����)	�� �
� �	�� �	� �������
�	(� �	� ����8��
�	��)����	�����������
��	������������0�	�	
���=
��� /�	��	����������	�����

�	������	�	
�
�����

	� �	� �����
�/��� �	� ��� 9��������
� �	�� 4
����� �	�� �����/�	� �	� ���	�*�	� .$":�
�����
����������
	��������
�	��	�"! IN��	��)	
�	��� 	���������
����������

�	�.$": �
�



 

 
 

 
 
 

21

�
�

 �#�%����1������3��	�4�D	���5����	�4���
�3���
�
<�	�	����	� ���
	� ����)���� �	� ��
������	��� 
����/�	� �����/�	� ��� ����������
� ���
)	�����	�	
���
�
������	��� ��	
)	�
��	(� ����� ���������0�	�	
�� �	�� ����� +� ��� ���	� 	
� ����	� 	�� ���
��
����

	�	
���	��8�
��	���
�)���T�

- ���������������*���0�	��+�����������������������V�
- *?���	
����	����������
�	�������	�*��
	�V�
- �/���	�	
����������/�	��3���8�
	�+��
L	��	��#�+��
� ��	�XO�
- �/���	��	������	
��	����
��������	�������
	���	���� ��*�������
����
�����8�����	�


���	X�
�

�
� 
��)	�� 	
���
�� ���� �	� ����8�� ��� 
������	� �	)��� � �
�� �	���	� 	
� ����	� ���������
���
��=	
��8����
�(��	�8
���
�/�	��	����
�
��	���	����� �	����	�+��
	���
����	
�	���0���
�	���)	�
�����	��	
�������
�	��	����
���/�	 �
�
��(����������
�	��	���
)	�����	�	
���
��	�����	��	� �������*�	���������)��������	��	��������8��
�����	
��+��	
�	��/�	(�+���=	
��	��	(��	��
��)	���� �
�	�)	
�
��������	�����8�����
������	�

	��	)���	
������@��	�
��*�	�� �
�
�
 �#�"����1������3��C��	�������������
�
�
��� �	� ����8�� ��� 
������	� �����	� �����	���� �
�	�)	
� 
��� �	� �����	� �������
�	� ����	� �	�
�	��	�(��	�
����	�;7�7�7��(����������������	���)��� 
����	�	
���������

�������	��
��8	��
��0�� 8���� �	� 
���	� ��� ����8�� ���
� �	� �������
�8��� � 	� ��
����	
��� ���	���� ��� 
�)	��� �	��
���/�	������	��������	� �
�
;�	
� /���=�
�� ����� �)���	�� ��� ������
�	� �)	�� ��� ��� ��	� �	� ��� 
��)	��	� 
���	� ;�<4(� +�
��
����	
�	����������	(��	�
����	�	����	���	���
��� 
	�������8	���	������)	���	���=
	�
�	��
��0������	��	
��	��	���	������/�	���������	��;�<4 �
�
���
� �	� ��
����	�� �	� ���/�	� ��
����	
��	�(� 	�� ��L+� ����� �	� ��������� ���	
��� 	�� �

�)�
��(� �	�

����	����
��	
�����
	�������/�	��	���)	����	�	
��� �����������	 �
�
9���� ���
	� �	������������
� ��8	)�	� 	�� �	������
�	(� �	� ��� ���������)���� �	� �	�� �������
�
������	��� 	�� �	� ��� ��
�������� 8������/�	� ��
�� ��
 � ����8�� �)	�� ��� ���/�	� ������(� �	�
�����	�	����	�/�	��	����/�	���
����	
��	��	������
	 �	
����������*�	����������
��/���������)	�
+���
�	�)	���	������������	
��)	����	���	���������
 
	�	
������������������	
����������
���	�
���L�����8�����	�
���	 �
�



 

 
 

 
 
 

22

�
	� ����	
�	� �����	� ���� �	�� ����8��� 	������� 	�� ���� �	�
�	� �	� 
��)	���� ����8��� ��
������
������	��	����
��	�	
���
�����	
��/�����
����	����	 ��	��������
 �
�
�
 �#������1�������
�����
����
�
���!"���-��.$"&(�������������������	�"����
	��	���� ������
�T�
�

- �	����	��	���
	��	
����������
������������������6�� �47���������
�
�����	��	
���	������	��*������	���	�������	�
�����	 ��	����������	����������
(��������������
	����	��������	���	�����/�	���	����������
��
�

�
�
�

 �#������1����
��B������1����
�
�
������� ������ ������	� ���
	� ��0�� *�

	� ��K����	� �	� � �� �	�8
�/�	� ���=	��	�� 	�� �	� �	��
�	�
�0�	���)������
� ��
�
<	������	������������������	��	��
��	�	
���)�����*� 	
�(�	
�.$$I(��	���*	����7��
7
��	����	��

�)�
�	��������*��	��	���
���)���R���� 	���������	 �
�
4�����	�
��)	����*�	
���	���*	����
������)	�	
����� ��)	����	�	
�����
��)	����������&H�
	
�.$". �
�
��������������	����)��	�+������#��=	
��	��	��	����/ �	��	�8
���
�/�	 ��
�
�
 �#� ����1����-�3��C���������
������2��	�
��������� B	�
����
�
�
<	� 
����	� ������� ������ *�
�����	� �	�� ������
�	�� /�� � ���)�	
�� �	�� �)	
��	��� ��
����	��+�
�@�	��	��	�����	
�	�������	���8�
��	�� �
�
�� �Z�I .1����/�	��L�����/�	�(���
�	�	
����	��	���� ������2 �
�
<����������	����	�/�	��	�������	����������
�	������ ��	����
���	�����
���8	�I . :����)�	
���	�
��
�0�	������

�*�	���	
�	�*�	��	�����/�	����L	���� �
8��	
���+���
�����)���  �
�



 

 
 

 
 
 

23

�
�
�
 �#��  ���1���������
��
�
�

<	� ���/�	� ���	
�� 	��� �����8	
��� +� ���)	��� �
	� ����� �/�	� ��0�� ��
���	��	� 	
� ����0�	� �	�
�0
�	�	
�� �	� �	�� *��	��� �<	� ���	�	
�� 	��� 	��	����� ��� ���� 	��+� �	���	� �	� ��� ��
��������
�
����&�+�I�������	��/����
��)������
�+����)�������)� 
�	�	
�����*��	�� ��
�
<�� �	����	� �	� *��	���� ��	��	���	� �
�/�	�	
�� ��
�� �	 � ����	� �	� ������)���� �	� )	
�	�� �	��
*��	�����������	��;�<4 ��
�
�	� �8�
��0
	� �	� �	����	� 	��� �
��
����
�*�	� ��
�� ��� ����	����
� ����� �� �	
��
�	� +�
�����	
��	�� ��
�� �
� ����8�� 	
� ���������� � <�� ��
��� �
�	� 	�� �	� ���/�	� �����	
�� ��
�� �	� ������
�������	�	
���	��	���
������	����	��/���������

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

�	�����	����������	��	�3�	�/������������
��/�	
 �	���
�/�	��
	���
�	
�����
����;9�O �
�
��������	���(����
�=��������	�����������
����
����� �	��	��+����/�	�T�<���	����	�	���������	��)	���	�
���	
��������	
���	������
����������
��	����)	
�	�� ��*��	���
	���3	����	�	
������	���
��
�	��	��	���������*��	O ��
�
��������	���
	�����)��	����	��	����	(�������������� ��	
��������	��	����)��	���1���
���2����
*��	��(� �	� ��
� ����� ��� ��=	
� ��	��	����	� ��� 
��	��� ��	(� 	�� *�	
� 	
�	
��� �	� ��� ��������� ���
����8��+������	�	
�������	��������/�	��	����	 �
�
������� ������ ��*�	
� �)��	��	
�� �
� ��)���R����	� ���� ��	��� ����� �	�� �	����	�� �	�*��	����
�����������/�	��	��8�
��	���	����
��	�	
�������	��� 	��	�����	��	���
���� �
�
���������������	����	���0���	��	������������/�	���� ���=���
�
�
 �#�8����1������3��	�4�9�������������
�����E
�	�
	� 
��
�
�
������� ������ ����� ���	�� +� �	�� ����
���	���� 	�� ����� �	� ���
� ����R������
�� ����� ���
��*�������
��	���������:.�	�����
��)	���;�<4�: !��� ��/�	���	���������5��6������7��4���
3	��6��'��5�5��6��O����	
�	��������������	�����4�(� /�����*��/�	��	����������	�����

�	��
�	����0�	 ��
�
<�� ������/�	� ��� �����	� ��
����	� ����	����� +� �)���� � ��L����� �	��� ����
���	���� ��� ��
�����
������	���@�	����0�	�����+���
�	�)	��	
��
�	�
	��
	 ��������

�������)	��	������*�������
��	�
�	����0�	�����
��	������	�����)	
��	��	���������
�	 ����
�����
���	�� �
�



 

 
 

 
 
 

24

>�
���	�����	�������A��������������
	�������	������ 	������	��������
���	���(��	����
������
��
���	��� �)	�� �	�� ��
�����
�� 
�
����	�� �	� )	
�	�� � �����	�� ��
�� ���*���� ����� ���)���� 	��
�����	������	���	����
��/�	
�	�����
	��)	
��	��	��� ������
�	 �
�
�����������������	
�������	�����������/����������	
 ���	�����	���	������
���	��������	���	
�
�����	���������
�	��	����
���	
��	�	�������	������	 ������	
��	�	�� �
�
7
��	�	
�(� �	�� �����)����

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

�������� �
�
���	�������(��	��������	�	
���	���
����
����L	��	�� �	��	��/�	�����	
���	��	�	���	����=	��	��
�
�� �	����� ��� �����	� �	� 
	� ���	
��	� /�	� �	� �	�� �	� � ���
���	���(� �	� 
	� ����	� ���	�� /��+�
�	�� ����
���	����1���*������*�	��2� 	�� ����� �	�� ���) ���#����������1����	�����	��2�3���	���(�
����*	��	(��
��(���	��������XO �
�
����	����� 	�� ���
����
�� �	� �	����
�� �����)����

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

	�	
�� �	�� ������ � �	� �8�
��0
	� 	��� ��� ��
��/� 	
�	� �	� ��� ��������
� ���
���/�	� �	�
�	����
�� ����
���	���� 	�� �	� ����	�
	
�	� ���
� ����8� � �8�
���� ����	�	
�� �	��
�	��� �	�
�	����
����������� �
�
����	���������
�	��	����������	��	������
���	����	� �����R������
����������������	������)�����	��
��
��/�	
�	�����������*�������
��	��
�)��	��3
����� 	
���	����������	���*�������
O(�)���	�����
���/��������	��
�)��	�(�	����
���	����	���������	�� ���������
�	�#�����)�����
��	��
�)��	� �
�
'���� �	��	� �
	� ��������
�	� �����)	� 	�� *�����	� 3��� � �*�������
� �	� *��	���� ���	
�� �	�
*	������� �	� ������ �	� ����	�� ������	
��O� ��������� �) ���� �
� 	��	�� 
�
����� ��

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

�
�

 �#�&����1���������	�4��	
�5����
����5����
�

<	������	�
	���	����	������������+��	�����/�	����
� 
��	����������������0�	����	��0�	� ��

�	��	�R��� �	����	
�	
�� 	
��	� !&� 	��&$N� ��� ����� �	� ) 	
�	� ���
�*��	��� 	�� ��
�� 	���@�	�	
��
�����	�� 	
��	� �����	���� �=�	� �	� ����0�	�� 3����
	(� � �*�	� �	� )	��	(� �	�
���	� 
	�� ����(� *���(�
��	����
�/�	(� ����������
	(� )���	��	(� ����� 	�� 
��	� 	
��� 	��XO � ��(� �
	� 8����	� �����)	� 	��

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



 

 
 

 
 
 

25

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

�
 �%�#����1����F�����1����
�
�
�������������
�	�	��	�����������)���������	��/�	��	 ��	�����	��+������
�	����
(������*�������
�
	�� ����	�����������
� �	� 
�)��	�� �	� ������
�	� 	�� 	�� 	� 
�	��� ��
�� 	�����	� /������ ���/�	��
����
���	�������+��	��	�����)��� ��
�
�	�����/�	����
����	
��	��	
��	��	�	
����
���	����� /�	�����	
���T��
�����������
����	
��	��	��	�
���	
���	
������
��	����������	���)�����
�����	���� /����������������� ��
�
>0�� ��� ����	� �	� ��

�����
�	� ���� �	� �����	� ���
	� �	 ��	� ���*������/�	� ���	
�(� �	� �����	�
������� ������ �
���	� ��������	�	
�� �
	� 
�
�������
� � ���*�	� /��(� ��� 	��	� 
��*������ ���(�
��*���8	���������)	����	����
	���������	 �
�
�
 �%�%�)3
���	����C���3�	�������D��2�
�A������������ ���
��	�1����
�
�������������	��������������	��	�����/�	��	�������	 ��	��
	���	����	��������	
��
���	�
*�	)	��(����	
�	��������/�	� �
�
<�����/�	�;�<4��������	
��+����94����47�7�����4�(�� ����

���	��	������	
�	��	��������
�����(�/�������������	����
	�����	
�	���	���
�	���� 
������
	������	�	���������������	��	�
���
����	 �94����47�7�����4���	�����
��	���1������� �0��2������
��=��0�	��	���=����	��	��
����
�����
�����	
������	���������	�����	���������� �
�	���	���*�������
��)	�������������� ��
�
�
�
 �%�"�-�
��������������
�
�����	���� ����
	�� ��
�	�
�
�� �	� 
����	� ������� ����� � ��
�� 	
� ������ �	� �����	�	
�� �	)�
��
�	�����*�
����������	�������	����	��
��
��L��/��+�. $$. �
�
<����L	��	������	��	��	������
	����
���	�������
��+ ����
������)	����
����	�������������������
�
�	�
������
� �	� ���L����	�(� �	�/�	��� �
�� ���� ���
	 � ��B�
� ��� ���
	� ����	� �����	�	
��
�
��
������
���	�������	������������
����	 �<�����	 ��	��	�������	���
	��	�����
��/���)�����
�
	��	����)���*�	������������	�������	����������	 �
�
�	�����L����	����
�	�
	
���	�����	��T�
�

- �	������B�
���	�8
�/�	���	����������	�����
���	����
- �	�����������
�
- �	���
����	
�	�����=��	�



 

 
 

 
 
 

26

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

�
<	������
	���A��	������	��������������	�������/���� �
�	�
	
��T�
�

- >	����
�	������
���	�������	��
- >	������
	������	�������	���	�8
�/�	��
- >	����������	�������8����	��

�
����	��	������
	�������8������������	�/�	����	����� )����
���
�����������	��+�����	�
��
�	�)�����	(�����
��������
�
����������	�������	� �
�	���+�	
)���
	� �
�
��������	���(��6���47�����������������
�+��
��
��	
 �����
	������
�������
�
��
��*��	���
��*��/������=�%��
�  <����������
�����
������	�������	��+���
����	��
��� ������/����*���
��=	

�
���
����	�	
���	�I$$�QC�������������������� ���*������������	�	����	�.$":#.$"&�	��
�
�	

�
	�	
���	��	����	����*��	���������
�������	� " :�'C���������������	�!"�L����	��.$"I�
�
�������

�����
�	���������	(����
�	����	������	���� �����	�
��)	�
	�	
���	(�L��������	����
����*����
	(�=�������������	���������	���
��������� ��������

�����
�	(�/���	���	
�����	
�����
��
��	��	�	����	
���	(�����	���*�	����)��������=�
� �	������������	��".��	�
�	���������	��
	��	���
�
��������

�������������������������
���
� 
��0�	��������	
��*�������	����������� �
�
�
�
�
 �%������1����	����	�����
�
�������������������������	�������	�����)�
�	�T�
�
� ������	��'��4�4'7��T�
����	���	��������������
����	���
�����)	��	��T���<4 �7��7�7��<4��<%:.J:.�
�
� ������	���7������;4<4�7��4P4<7�
�����	��7�7��<4��'"J.!.H�
�3����
��	���������	����
�	�	
��	�������������
���O �

�

)3
	���� ���
	�
��	�	�
���

� �
�	���
��*��������)��	�	����������
� % $$$ $$$�C�
�	���
��*��������)��	����0����)�����
� : $$$ $$$�C�
�	���
��*��������)��	�����	����

	��	� " $$$ $$$�C�

� �



 

 
 

 
 
 

27

�
�
�
� ������	��7��7�>�7M�<�4���4��������7�
�7�7��<4��'"I!$%%��

�

)3
	��� � ���
	�
��	�	�
���=7> �

� �
'��
	�;���	� !$�$$H�I$$�
���	
�	��	������
���	���� "�$$$�$$$�
4������*�����������0�� "&$�$$$��
6�
�����	����	��	��� JJ�:&J��
�	��	���	����������
���� ���	����/�	�� "�$$$�$$$��
<����	��
������	��	���
�	�
���T�"I(&'C� �
�
�
�
�
�
�
�
� ������	��>�''��7��

'������ )3
	����
���
	�
�

�	�	�
���=7>�

� � �

�������
�����	�
[�
�'"I!$%$�

;?���	
�����������	
�)��	���+�
	��� :�%J% J:%�

'�����	��� "�I$$ $$$�

'���8�
���	��� �:�&:& J$" �
'���8�
���	��	
�������
�	���)���*�	� "�&$$�$$$�
����
��	���������/�	��	���
)	�����	�	
��� !J! J&%�
9�����	���	��	�� .�H!H J&%�
6�
�����	����	��	���� J" J%$�
��������
�
��
�������/�	��,�
��� "�&"& .!: �
����
��	���������/�	����
?���	��	���� ������ �
�������	��
�	
��	(�	�������
(��	��@�	� %$% ".&�
P��� &$�!$I �
>����
	����	����/�	�� .H. H:&�
����	�������
	��������	������	���� .�$.$ !"" �
�����	��	�	
�� &$$�$$$�
<����	��
������	��	���
�	�
���T�"H(&�'C � �

� � �



 

 
 

 
 
 

28

�
�

�

'������ )3
	����
���
	�
�

�	�	�
���=7>�

� � �

������
�4����<<��>�
�����	���7�7��<4�
�[��'"I!$%:�

;?���	
�����������	
�)��	���+�
	��� .�$.$ !". �

'�����	��� "�$"$ "&I �

'���8�
���	��� :�J!. &.I �
����
��	���������/�	��	���
)	�����	�	
��� !IJ !%&�
9�����	���	��	�� .�IJI II& �
6�
�����	����	��	���� "$J�II% �
����
��	��������/�	���
?���	��	���� .$�HH!�
�������	��
�	
��	(�	�������
(��	��@�	� %!H J!J�
P��� &.�:%:� �
>����
	����	����/�	�� .HH "&J�
;�����	�
���	��	��	
�	�

	�� "$�"$. �
����	�������
	��������	������	���� "�&J: &$H�
�����	��	�	
�� .H!�$"&� �
<����	��
������	��	���
�	�
���T�"&�'C� �

� � �
�
�
<	���
��
���������	�������	����������
�	��������	�� 	���	�	����	������	
���-��.$"&���	�����	)��+�
.:$�QC �
<����������	����	�/�	��	�������	����������
�	������ ��	����R�)�
�����)�	
���	���
�0�	�
�����

�*�	���	
�	�*�	��	�����/�	����L	�����
8��	
� ��+���
�����)��� �
�
�
�
 �%�������1������2���������
	�4�G�!���31���������2� ��������
	���������	�
�2�
3�
�
�����	��	
���	����
����	��	��	������)����(����
�	�� ��	����(�+������

�����
�	��	�����������(��	�
���/�	�� �
������	��� 	�� �����+� ��	
)���

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

�������)	�
���������������
���
�
��0�	(�������)���(��	�������� ������������	�����	����������� �
�
����	����(� ��� ����	����
� �	� ��
������	��� 
����/�	� 	 ��� �	� ����� 	
� ����� ��
���
��	� +� ���
���*������/�	� ��� �	��	��� �	�� 
���	�� 	
)���

	�	
��� 	�(� 
�����	
�� ��
�� �	�� �����
	��
����	L	���	���=�0
	���
����������80�	 �
�
7
�	��	�(���������/�	������
�������������	���)	���+ �����	��������	���*��
�	(���������������	�
�����������
���	���=�0
	(��	��	��	���0�����
������� �������/��	���
���	�
������	 �
�



 

 
 

 
 
 

29

����������*�������
��	��	����/�	�(���
���	���	���	� ���0�	�����=	��	�(������K����	��	�����"$��
��
�	� ��� �	�8
���
�	� �
L	����
� ���	� �	� ��'� 1� ����	� �	� ��� 2� ��
��� /�	� �	� �	������ +� ���
�����
�
�	��	��	
��+���������������	��������	��	������	�	
� ��	�����/�	��	
)���

	�	
���� �
�
��������	���(��������������	����
��	�	
������������ ��������	�	
���	��
��*�	������8	���

�
�����������
�����)��� �
�
��
��(������������������0�	���������	��	�����8	���� ��	��	�	
�������	������	���	����)����	��
������	� �	� ����	
������ �)	�� �����	���� 	
��	����	�� � ���������	�� ��
�� ��	
�0)	�	
�� 	�� ���
�	��������
��	��	�����8	�� �
�
�
�

��  ��
���
����������
�

<	� .H� ���� .$$H(� �	� ���*�
��� �	� ����	��	� �	�<�� ���8	 ��	� �� ���	���� �	� ���
� �	� ���)	
���	�
�������� ���� �	�� ��������� ����4�� 5��6��� 3��L�����8�� � ������� �����O� 	�� 6��'��5�
5��6��� 3/��� �	����	
���	
�� ���
�� �	� !$N� ��� �8����	� ��������	�� ��
������O� 	�� ���������
���������	�� �)	�� �	�� ����	
���	�� ��
�
��	��� �	��	�� �
�� +� ��� �������� ����4�� 5��6���
3��L�����8���������������O��	�*�
�����	�����
��*�
� �
��	�����
�	���)	�������	��	��	�����
+� �	���	��	� �����
	� �	� ��� ����� �	� �	�� ����	
���	�� � �
�
��	��� +� 8���	��� �	� "$ &!!�QC(� ��
��
& $$$�QC���	����
���	��& $$$�QC��	�*���	����	������ �	��	 �
�
4�� 	��� ������ ��
)	
�� /�	� �	�� ����	�� 
�
� �*�
��

�	� � 3"$ $$$� QCO� ����	
�� ���*L	�� ���
�
�	�*����	�	
����8	��

��	
�J��0
�	�	
����

�	���L�� /��	
�����.$"I �<	���	�����	��0�	��
��8��
�	���	�.$"$�	��.$""��
������8�
���	��������
� ��
��
���������	�" &$$�QC �
�
���� ����	���(� �	�� �*�
��
�� �	� ����
�	�� ��
�	
���� �� �� �	�� ����
���	���� �)��	
�� ��
����� �	�

����	�+���
����	���
���������	�%"&�QC�	
���������� ��������

	� �
�
>�
�� �
� ��
�	��	� ���
���/�	� ��
����(� �)	�� ��� �����	 � ���
�����	� 	�� �
����	
��*�	� �	� ���
��������6��'��5�5��6��� 	�� ��� 
��	������ �*����	� �	� � ���	�)	�� ����� �	�� ��=	
�� ��
�
��	���
��� 
����	� ����� �	� ��)	����	�	
�� �	� ��� ���/�	� ������ (� 
�����	
�� +� ��	������ 	�� 	
�
���������	�� ��
�� �	�� ��=�� ��	�
	
��(� �	�� *�
/�	�� 	� � �	�� ����
	�
��� �	� ������� ������
��
���	
��	
��)����.$".��
�
��)	��������������
���� ���	��%(&'C��	�����
�	��	���
����	(���
��
�	���	��	�����)�
���T�
�

- <	��*�
/�	���	���������������
�������+����94����47� 7�����4�(��
	�����
�	�
�	�J� 'C�3���� �	��%(&�'C����	
�	�� ���� ������� ������+ � ��� ���	� �	� ��������O����
������	�:�'C�3��
����0���	�H$N���=�*�	���)�
���	�!" #".#".�	���	�����	������$(&�'C�
	
����	�*�	�.$"!O ��
�



 

 
 

 
 
 

30

- <	� ����	(� ����� "(&� 'C(� �	��	� 	
� �	��	� ��=	
� �	��	� � �
�� �	� ������� �	� �������
������ 	�� *�
�����	� ���
� �������� �	� ���	�	
�(� �	� �	� *����	�	
�� ��	��	����
��
	
��	� ���	�*�	� .$"!� 	�� ���	�*�	� .$"J� 	
� ��
/� �

��� ��� �/��)��	
�	�� 38����
�
���@��O �

�
���0���	��������(��	�
����	�����������+��
	���
�	
� ����
��	���������L��
�.$".��	�"$ %�'C�
/��� �� �	����� ���
	� ����� �	� ���������	�� ���
��
����� �� �	�� �����	�� �����
��� �)	�� ��� ������	�
����4��3% :�'C�	
��	����������������
�	��	�J�'C���8 	��	�����*�
/�	���������94����47�7�
����4�O�	��������	�������	��	
����	�����������	��	� �	�. :�'C�
�
���� �	� 
��)	�� ������� *�
����	� 	�� ����
�	
�����
� �	� �������� /��� ��	
� 	��� ���)�	(� ��� ��������	�
��
�
��0�	����*���
��	������������������
��������
� �����*�	�	
����������	 �
�
���� �	� ���
� �	� ��� ������	��	(� �	�� ������� �� �	����� � �� 
����	� �	� ������	�� �
	� ���
���	� �	�
������	��	��	�J�'C�����&��
� �
�
'��
��� ��� �	��	� �	� ��	�	����	� 	�� �	�� �
)	�����	�	
� �� ����	
��(� ��� ������	��	� ��	��� ����� �	�
�@�	���������	�
�?�	�+��	�������
������	�������	�;9 � �
�
<�� �������� ����	��	� �	�� ��
��/�	
�	�(� ����	� ����	�� � ��
�� �	� ���
�� "R"� ���	
�
	�
�
���	������� �
� ��
�
����
� � �	� ��� �	����
� ��6��'��5�5��6��� /��� �� 
�
���� �
	� �� �
��
�����
�
������	��	�%�'C���
�����
����	
��	����	�+��	)�����
 ������������	������������	�" "�'C������	��
�����	�� .$".#.$"!� ������ /�	� �	��	� �	����
� 
��� ���� � ������

�	� ������
� *�
����	�
������*�	(� 
�� ������
	� 	
���	� ��
�
��0�	 � <��)����� �
� �	�� �0
�	�� ��
� .$""� ���� �	�
�����

	�	
�� �	� �����������
� �	�� ��������� �	�����*� 	�� ���� �	� *�
����	� ������	� ���
	�
	
��	����	�
��
�������	�������������	�����������	�� �	�*�
����	���������	�%�'C������	��&!�'C�
�	�����������	�����*�	�����	
���������	
��	����	 �
�
�
� ������� ���� ������	�	
�� ��� ���	�	
�� �	� �	�� " "� 'C � ��4�� �� ���� �*�	
� � ����� �)��	�� ���
��	����	�����	����

	�	��	�	
����
���	���	������	�� �	�������	��	����
����	(��	������	�	
��
��	
�� �����	� �	�� ��8��
�	�� *�
����	�� �������
�	�� L� �/��	
� .$"J� ����	� +� ��� �	�
�0�	�
�	
�
�������
����)����.$".�������	���R�	���� �
�
��
��(��	������	�	
�����)�����	����8��
�	�����)�
�	 ��T�
�

- :.�QC�	
�.$"!#.$":�
- .!$�QC�	
�.$":#.$"&�
- :.I�QC�	
�.$"&#.$"I�
- :!& %�QC�	
�.$"I#.$"J�

�
�	����8��
��	��	���+��	�L�����������	�	
���	��	����
�
�
�



 

 
 

 
 
 

31

 �"�#����1������3��	�4�D����������9��	������
������ 	�
�2�
3�
�
<�� )���
��� ������
�/�	� ��� 
����	� +� �����	� �)	�� �	�� ����)����� +� ������ )����	�� 	�� ���

�
����������
�������
���	��	���*�������
�+�������� �
�	��
����
������*�	�	
������
����	��
*	���
�� �	� ��
�
�	�	
�� ��� ;9�� ��� ������ �	�� �	�
�0�	 �� �

�	� �<�� ��*�������
� �	�� *��	����
;�<4(����
��*�	
���
�
���������	��������	����
����� 	�	
��+����
���	�������(���	��*��	����
��*��/���� ���)�
�	� ����� �	�� 	��������
�� ��
�� �	�� �� ��
�� ��
��� /�	� �	�� �	����	�(� *�	
� /�	�
��K�����	�(�	��	����	�������	��)	
�	���	���������
� (�
�
0�	
���	��*	���
���	���
�
�	�	
� �
�
���� �	� ���
� �	�� �
)	�����	�	
��(�8���� �������
���� � 	� �������
�	� 	��	�
	�3���L����� �����*�	�
��
�� �	� ����8�� 	
� ����	O(� �	�� ��0�� 
���� 	������� ��� ������ ���� �	� 
����	� ��
�� �	�� �����
	��
�
������	��� �����	
�� �	�� �
)	�����	�	
��� ���� ��)	�� ��	�	
��� �	� 
��)	���� ���0�	� � �	�
*	���
� 
�	��0�	� ��������

	��	�	
�� ����&N� ��� �8���� 	� ��������	��+� ��	��	����
� �	� ��	�	����	�
.$"!#.$":��A��	���)	����	�	
���	����
��)	��	�����)� ���;�<4���L���������
�������	�	
���	��	�
������3������	�JNO �
�
����� ����	� ���	� +� ���)	
��	��� *	���
�(� �	� 
����	� �	 ��	� ����	
�� ��L�����8��� ���� ��������� +�
��	
�	��	�� ���� �	� ���
� *�
����	� �����	� �	
�� ���
	� � ���� �	� ��� ��0�� 
��
�	� ���������� �	��
���*����	�	
���*�
����	����
���	��	�������	��	����� 	(��������	�	
������	���
�����������
�	(�
	��������	�������	�������	�	
�����	�������
��	����) 	
���	�	
�.$$H�
�
���
���
��8�
��0
	�
�	������
�	���
��/�����
���������������
��
���	�	
� �8�
��� �
�
<����������	����
	�
	����
���
���	��	����;9�(��	��� 
)	�����	�	
����/����*���(������������
��	�
���8R���\� ��	����������
� ��

�������)	�	
�� �������� ��
�� �	�� ��	�� �	� ��
�
�	�	
�� �	�	
���
��L�����8��������	������	�������	���

�	��+�)	
�� �
�
�
 �"�%�����1���������1����
3�G�0��	������
����D����� ����9����������������
�
�
>	�������
��	�	
���
	������	������)�����8�����	�
�� �	�+����*�	��)����	��	�����
�
����������
�
������	��	���*�������
�+���������
�	(��	�
����	���� �
������*�	�	
�����������
�*	���
�	
�
��
�� �	� ����	�	
�� ���� �������� +� �����/�	� �A� ������� ������ �)���� �	�� ����)����� +� ����	��
����	��
��	�����
���	�����	���	���*�������
����)�
� 	 ��
�

<����*�������
��	��������(����
�����	�����)�������
 ����	(�	�����
)	
�*�	�	
����
�
��	�����
�	�� ������	�� �
�	��������	�� �	�� ���	
��� 	�� �	�� ��
� �� �����	� � ����� �	�� *	���
�� ����� �	��
����
�(� �	� �����	� �� ��
�� 
�
�������� �	� ���	� �	� ��*� ������
�+����)	
�	� �,	��R+R���	� 	����	� ���
��*�������
����)�
�	 �
�
����� ������)���� ���	�+� ��� ���/�	� ������(� �	� *	���
� 	
� ��
��� �	� ����	�	
�� �	� �����	� ��
��+�
/�	�/�	�� *��	���� ��	��������
� 	�� ���� ����E�� �	� *��	 ���� ���������
(� �	� 
����	� ������
�� ���

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



 

 
 

 
 
 

32

��
�	�
�
��������)�������	�+����
���	�;�<4(��	�
��� �	����8���	��	��	��+������������
����	��	�
��*�������
����)�
�	 �7
��	)�
�8	(��	�����	������	� )	
�	��	��	��	�]�
	��������8��	������
��
��)���*�	� 	
� �	��	�� �	� )	��	�	
�� ��������	�� 3�
� ��� ���	� +� ��� �����
�	(� �	� ����	� 	
�

�
�����+���� ��)�����
O��	� /��� 
�
0�	��
�*	���
� 	
� ��
��� �	� ����	�	
�� ����� �8�/�	�*��	���
��*��/�� � <���
�	
�����
� �	�� )����	�� �	� )	
�	�� �	� � �� 
���	� ;�<4� �����/�	��� ��
��

����	��	�	
�� �
	� ��
�	
�����
� ��� *	���
� 	
� ��
��� � 	� ����	�	
�� �	� ��� �������� /��	��	�
	��0�	�����	
�	�������������������
��	�����	
��*��� ������	 �

�
7
��
(� ������� ������ ������	� ��	
������ �	� ���������
 � ���	
�	�� 
��	�����
�� �	��
���
)	�����	�	
�� � <	�� �
)	�����	�	
��� �

�	��(� 	�� 	
��	��	�	
�� ��������� �	� 
��)	����
���0�	�(� �0�	
�� 
	��	�	
�� ���
�� ���� ��� ������	��	(� �	� 
����	� ��	
�
�� ���
�	
�
�� ���
������
�	� ������	�� +� �	�� �	
��)	��	�	
��� ����� ����� �� ����� ����� /���������� �
7��	����

	��	�	
�(� ������� ������ �� �������� +� �
� ��� 
� ���
)	�����	�	
��� ����� ����	
��
�	������	���	�	����	���������)����	������������
��	 ����
��)	��	�
���	�;�<4(�������	�
����	���
��� ����)	�� �	�� �	)�	��� 
��	�����	�� ��
�� ��� 
	����
� �	� ��
� ;9�� ����� ����	� ���	� +� ��
�
��
�
�	�	
� �
�
<��������	��	��	��	�*�	
���K�����	������	��	
��T�
�

- >	����
	���	���
G�)�	������	����������������
����
- >��
	������������������
�
�	�	
��������)	�
- >��
��������	���	�*����	�	
����	��	��	����
�
��0�	� ���0��
	��	�	
������
��

�
-	�����3
3�	�
���3�3�C�������2����
3��9�1���������� ���1��������1����
3��
������������5���H
���
�������������9	����9	���C�����3�B3	�����C�2������
�
�
!������	
�"�������
������
�
�
��
����	��	�
������"� ��	����	�������
�
<	� ���
� �	� ���)	
���	� �������� ���� ����4�� 5��6��� 3�� �������� ������� �����O� 	��
6��'��5�5��6���	�����	�����	�.H�����.$$H������	���� *�
����	�����	��	��	�<�����8	��	���
�	����� +� ��� �������� ����4�� 5��6��� 3��L�����8��� ���� ��� �����O� �	� *�
�����	�� ���
�
�*�
��
��	�����
�	���)	�������	��	��	�����+��	���	� �	������
	��	����������	��	������	
���	��
��
�
��	��� +� 8���	��� �	� "$ &!!� QC(� ��
�� & $$$� QC� �� 	����
��� 	�� & $$$� QC� �	� *���	��� �	�
������	��	 �
�
�	���*�
��
��	�����
�	���)����������
�	
��������	�� 	�����
���������	������������

���	�.$�
���� .$$H� 	
��	�1���� �������� �������(� ��� �������� ��
 ����	(� ;��� ����*��� 	�� ��� �������� ����4��
5��6���2�3��L�����8���������������O �
�
�	�� ������� �� ���� �	
�
����� 	
� �)���� .$". � <	� 
��)	� � ������� *�
����	� 
	� ������	� ����
L�����/�	�	
���	����
��	����)	
���	�/�����
�	�)	��
 	�����	��	�"$��
��+������	�����.H�����
.$$H�	�����������8�����
��������	����*�
����	�����	 ��	��	�<�����8	��	��	�"&������.$". �
�



 

 
 

 
 
 

33

<	�� 	

�
	�	
��� ����� ���� ������� ������ 	
� ��
��	���� �	� �	� ���*�
��
� �	� ����
�	�� �	�
.$$H��	��	
���������*�	��������������=	
��	��	��	�" (&'C�38�����
���@��O�/�����*����	�����	�+�
������������)����.$".�T�
�
�
� �<���������
�������	�.$$H����)�=�����	 ����D��������
�������3	���������	D	�����3�������
D	�1���A����
�#��7�������	��3��  �
�
�

#$�����
�����������
�


�����
% �
)	
����3�B3	���� I�

���
	�
�.�

3�B3	����

� � � �

��������������	��
��=	
��	��	��	�"$�
'C�

'���.$"$�3	��	�����O� &N� &$$ $$$C�
'���.$""�3	��	�����O� "$N� " $$$ $$$C�
'���.$".+�.$"&� "&N� " &$$ $$$C�
'���.$"I� .&N� . &$$ $$$C�
������ "$$N� "$ $$$ $$$C�

� � � �
�
� �<	�� *�
/�	�� 	�� �	�� ����
	�
��� �	� ������� ������ �
�� ��
���� �	� .!� �)���� .$".� �
� �������
���)�=�
��T�
�

- <	� ���8��� ���� ��� 9�
�
��0�	� ����4�� �	� J'C� �	� ����
� 	� *�
����	� ��=	

�
�� �	�
���	�	
���	�:'C�	
�
�������	 �
�
<	����8��
�	����
��T�� J$$QC���������	��)	�����+���� ��

����	������������	�V�
� � � :$$QC�������������!"#$&#".����!$#""#.$".�V�
� � � &$$QC�)	�����	
����	�*�	�.$"! �

�
�	��	�����
�	����8	��	��������9�
�
��0�	�����4����� ��������������	�������	�����
�	
�����
��	�
���������	�L��
�.$".�	��
����	��	�����
������������ ���	��	��	������������� �
�

- <	����
��	
��	�"(&�'C��	���=	
��	��	������������	�� ����������������	��
���@���
��L����� ��=�*�	�� ����	� ����� 	
� �������� 	�� �
���@��� ��=�*�	�� 	
� &� �

������
�/��)��	
�	���	�:$$�QC�	
��	�.$"!�	��.$"J �

�
� � <�������� ��
���� 	
��	� �	�� *�
/�	�� 	�� �	�� ����
	�
� �� �	� ������� ������ 	
� �)����
.$".��	��	���	���*�����	���	�
��)	��	����8��
�	��+� �	��	���)�/��	����R�)�
� ��
�
4������
��*����	����������.$".����������	��	����
�� ��	�T�� � R�J�$$$�QC�
�
4
���@���	�����(��	����8��
�	��	���	������������
�
 ��	���	�)	
��@��	�����	
��	������	������T�
�



 

 
 

 
 
 

34

� �
'3������ �

� @�������
�����	
�
	��=B������
3�H
�>�

� �
)3FC��3��3�

�
'	�
�C�E#	��

'	�
�#�C���
	���

'	�
�J���	���

^���	R������	�
�	�*����	�	
���	��" &�

'C�

.$""#.$". � � $� $� � � � � $�

.$".#.$"! � � $� $� � � � � $�

.$"!#.$": � .::�QC� � � � � � � �

.$":#.$"& � .IH�QC� $� � � � � � $�

.$"&#.$"I � � .HJ�QC� � � � � � $�

.$"I#.$"J � � $� !.%�QC� � � � � $�

.$"J#.$"%� � $� !I.�QC � � � � � $�

(�(�,;� �#"67 � %&��67�  &��67 � $�

(�(�-� � #����67 �
�
�
�
� �-	���	���������
����C�����������9��
��� �T�
�
���	���	�����0
�	�	
���	������	��
�
��*�
��

�	��	� �
�
��	
�
����	��	
��)����.$".�3�����
"(&'C��	��	��	���=	
��	��	�����	�+����������*�
���� 	����.!��)����.$".O(��	��	������	�
�������/�	��	��
��	���������������)�
�	��T�
R��	
��	��	���
���� ���������2	�
 �T�

3�O �	�����
	�������
���@����	����8��
�	��������
��	��� �)	
���	V�����(�

3��O �	���
���@�����8���+�������	�����)	����	��	�������� ����	��	����)	
���	V�����(�

3���O �	���
���@��������������
�����������	����*�	�)����
 V�����(�

3�)O �	������	������	���*�
��

�	� �

�
R��8=���80�	���	����	�	
�G�)�	�T�
�

"#� �
	� /���	R����� �	�&$N� ��� ����� �	� �	����
� �	�� ��� ��
��

�
��	� " � ��
���� �	� ��	
������ ������	�� ��� ������� 
���
���3�� �
���	���
����
� 	�� ��� ����������
� ��� ����� �	� )	
�	� �	 ��
�����������
���	������	����
��
�
�����	)�������	��� �*L	�����
	�
)��������
������	�����������	�+���	�������
�������
 O�
�
�

                                                           
1 ������� ���� 	
�
����� �
������� �� ����� ���� ������� ���� ���� ����� ���� ���
���� ��� ����� !�� ������� ��� ����� � � �
��""��#����������
���������	
����������$����
��%  



 

 
 

 
 
 

35

.#��
	�/���	R������	�&$N����������	��	����
��	����� �������
�	���
��
�5��6��� . �3��L�����8���������������O��0�������
/�	� �	�� ��
��
��� �	� �	����
� 	

�
��� ��� ������ ���
�
	�	����	�������*�	�	����	�����J&QC �
�
�
!#� �
	� /���	R����� �	�&$N��	� ��� )�������
� �	� ������	 ��	� 	��
�	���/��)��	
���	�������	��	��	��/�	�����
����
���	 ���*�	���
�	� ����� �	� ������	��	� ��
���
�� ��� �������� ���� �	�� � ����	��
��
�������� ��� �����	� ����4�� 5��6��� 3��L�����8���
������� �����O� 3�O� ��L���� �	�� ��)��	
�	�� )	����� 3��O �
��
�����	������	���	�B�	����
���	������" �	��. ���R �	�����
3���O���
�������*	���
��	�������	��	������
�������
 
��+�"&N�
��� �8����	� ��������	�� ��
������� ��� !"#$%#.$$H� 	�� �� �
!"#$%#.$"$(� ����� ���	
�� +� "$N� ��� �8����	� ��������	� �
��
������� +� ������� ��� !"#$%#.$""� L��/����� �	��	� ��� ���
�
	���	��	��	��	�� �
�

>�
�� ���
� �	�� ���� ���R�
�
���(� ������� ������ ������� �	� 1���	�
� ������ �*��
����
� �	� )	��	��
����*�
/�	�(�������������	��	����	

�
	�	
����	��	� ����(���
���	��!�������������������������	�
����	����
�������	������	�*��	�
�
����	��

�	��	��� �����*����
��	�������	����
��������	
�����
�������������
��	������������
��	�������	��	�2 �
�
<	��*�
��������	���	��	��	������	��	�����������	
�� �����)	��	�	
������	������T�
�

:3�39���	�����
����3
3�

*3�3�	���
+�(�;��� :+'�'	��D	� � (�
	��

� � � � �

^���	R����� :.(&N� !J(&N� .$N� "$$N�

�
�
E����B3	��������	���	���������
����C�����������9��
 ����K�
�
�	��	� �����	� �������/�	� L��/��+� ��� ���	� �	� �����	�* ��	� 
�
����	� ������)�
�� �	�� �����	��
��
������������	�
�	��	�	����	��
�������
���	����
 �
�
<	�� ��
�����
�� ������������
� �	� �	��	� �����	� �	� �	� ���� +� �	���	��	� �����
	� 3�����0��	(�
��8��
�	O���
��������	�	
���	���@�	��/�	��	��	���)� /��	����
���	���������	��
����� ��
�
�
�
                                                           
2 ��������&���'��������������
	��&�(����������������� �������������		�������	
�
����%�)�
�������
�������� ������*�
�������
(������
��
������	
����������$����
�������
�����&
������������ ���+��,��������-���
�
���������)�����+��).����/��$� �%�"��&�
��
����������
/�����
��������0�
���������
1��������������������$� ���
��%  



 

 
 

 
 
 

36

E����
�������	�����
�����!�(�+��*��,'K�
�

"#��	������	�*����	���	������	������
�������������V �
�
.#������
�/�	�(�������������������	���8���
	��	��	� �
������	��T� �	� *���
(� �	� �����	� �	� ��������(� �	� ���� ���� �	�

	����
� �	� ������ �

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

�	��� 	�� ��������� ��������� �	�� ����������	�� ����
�����	��3�������	����
������O �

�
�
:���������9����������������
��
��	
	��
3���	��5��	� ���3��
�
�

���

	�����	�����

��	�
	���	�
��
�����
�
	�������� �
��

����
�	�
�
�
�
����

�

#$�����
�����������
�

�����
%�

"#.�8.%�#� � "#.�8.%�#�� "#.�8.%�#"�

�� � � �
>	��	������
���	���� R�%�&"$� R�!�.JH� R�&�HI&�
�*�
��
��	��	��

����
���	����
� � �

����E��	��	
R������ H�$$!� %�.&$� %�HHI�
����
�	�����	
��� J�%.%� I�&IJ� "$�:H:�
����	������
�	�� !�J"J� .�H$.� "�%JI�
����	���	��	�� RI�!&H� R�:�%$H� R�I�$:.�

�� � � �
:���������9��������
��������
��

&�IJH� H�I!"� H�!&H�

@	��	
�������D���������
9����������������
��

R!�H&.� .J.� R"�H$&�

�� �� � � �� ��
�
� �4��	�����������/�	����;�
/�	��	�9��
�	������������ ��
������
�7&U�+����������� ��
�
�
� �<	�
��)	���������*�
����	���

��	
��)����.$".���
� ��/�	��	��	
����	�	
���	����
��������	��
/�����	
�	������)�(���
����*��	����������	����
��0� �.$".#.$"!������=	���	��	��	��6��'��5�
5��6��(��
���	
�������������������	���	
��	����	�+� ��
�
�	���	��*	���
����
�
��	�� �
�
'@�	� ��� ��� ��������
� *�
����	� �	��	� ��������	(� �	� 
 ����	� �� ��� *�
�����	�� �	� ��� ���	� 	
� ����	�
���
� ������� ��=	
� �	��	� �	� "� 'C� ���� ��
/� �
�� ����� � ������

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

�
���	����*�

	����	
�����
 �
�
>��
	� ����� �	� ��
��
�� �	� ��� �	��	� 	��� ���������� 	
� �������	� ���/�����
� �)	�� ��� �	
��*������
��������	�	��������	���������
��)	��	�������������
 ��	��	��	R���
	���

	��������������	����
�



 

 
 

 
 
 

37

��������	
���	��*�
����	���	��������	��/�	��������� �	��	��	��	��	��R��������	�@��	��������	�������	�
�	�*����	�	
���	���	��	��8������/�	���	������������ �0�	 ��
�
�
@��
��	
��������
	���9��9��	�������
	��3�B3	�����
�

�

#$�����
�����������
�

�����
%�

"#.�8.%�#� � - #�	�� #�C���	�� � J���	�� �

� �� � �� ��
7����
���

*�
����	��
!�II% � H%!� .�I%&� $�

������R*���� :�""! � :":� "�I%J� .�$". �
��
������

*�
����	��
J$I � J$I� $� $�

����	���	��	��
��
�
��0�	��

."$ � $� "I& � :&�

�� � � � �
(�
	��
	���9��9��	������ � %�IHJ� .�"$!� :�&!J � .�$&J�
�� �� �� � � � �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



 

 
 

 
 
 

38

�
 �"�"�����1�������
	�4�
�
�
���!"���-��.$"&(��	����8��
�	���	���	
�	��	�	
����� 
����	���������������	�
������������	
����
��T�
�
�

�	�
��
�
	����	����
��
�� ! " �#�$%������&'�('��&)�

#$�����
����&����
% �
+	
����

���
	�4�

���
	�
�� �

���
�	�4�

'	���9�

�3����3�

=�	�2��	���> �

��B3	�����

E�#�	�� ���#�C���
	���

J������
	���

(�(�-�

� � � � � � � �
'�+!�+�?�!<(� �

>	��	��*�
����	��
���)	
���	 �

9��	� ."�!I! � "$�JHJ� !&&� "�!$: � "�I&H�

� � � � � � �
!�(�+��

��7�� �����$N� �JH$� � �������"H%� �������.HJ� � :H&�
�������
'����	���

�	�
�
�������
'����	���

�	�

�����
. %!�N�

 �
P����*�	�

"�$$$�
�

J$$�
�

"H&�
�

J$$�

I"J �
�
�

�
����%".�

�
����J$$�

�

�
�

'��(�'�+���--�+) �
�'����P��� 9��	� "�J$$� � "H&� !I%� � &I! �
�'����P��� 9��	� !I � � &� � � &�
�'����P��� 9��	� I&� � "!� :J � � I$ �
��7�� P����*�	 � "$$� � .$� &&� � J&�
� � � � � � �
� � � � � � �

+�,(�!�%��� �
�4�� P����*�	 � &� � &� � � &�
� � � � � � �
� � � � � � �
(�(�-� �� �� � #� 8 � %� 88� � ��"�� �
� � � � � � �
�
�



 

 
 

 
 
 

39

�
�
�

����
����	�	
��
������
*�
��
�������

�

� ���
�

%�#��

��
�9��

9��	�������

'	���9��

9��	�������

�4
���
����

��

��
���
�����
 �

�4
���
����

��

��

� (0� (@� (0� (@� (0� (@� ��(0�����(@� (0� (@����

� � � � � � � � � � � �
R"�
� "�I%I � 
��
�� HI"� J.&� HI"� J.&� 
��
�� HI"� J.&�
"R&�
�
��

.�I%%� 
��
��
.�I!!� &&�

�
.�I!!� &&� 
��
�� .�I!!� &&�

U�&��
� � � 
��
�� $� $� $� $� 
��
�� $� $�
�
����	��
��/�����
���	����*�	������R�	�����(�������� ���	�)�������
���	������	��������� �
���������������	����	���
���	���	
��*�	�������/�	�� 	�����������	��	
���	����
������������
��	�����	��	 �
�
�

+
	
�������������
*�
��
�������

� ��
	�
�����%�#�.%�#��

�
��
	�
�����3���
	
�

��
	�
�����	
�
	�4�

��
����

P�������
��	�"N� J %�QC� ���
P�������
��	�.N� "& I�QC� ���

�� � �
�
�
�
 �"�������1��������B	����
�
�
�������������	�����	�����������	����
��
	
��(�8���� ���������/�	������� �����	��	�	
�(�	��
�	����������	�����

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

	� ��
�� ��� �	���	� �A� H&N� ���
��
����� �	�� ����������
�� ��� �����	� ��
�� �������	�� 	 
� 	����(� ��� !"#$%#.$"& � <	�� ���	��
����������
��	��	����	��	
��	)��	����
�����*L	���	� ���)	����	���������/�	� �
�
���	�L���(��	������	�
�����
����������	
�����	��	�� ��)	����	 �



 

 
 

 
 
 

40

�
�
�
�
 �"�������1��������	�
�����
�
�
��� !"#$%#"&(� ����	� �	�� HH�%&I� �����
�� �����	�� ���	
 �	�� ����� �	�� *	���
�� ��� ��
����� �	�
��/������(� ������� ������ 
	� ����	
�� ����
	� ����	� ��� ��
� /�	� �	��	�� �	� �	�� ������	� � ��(� �	��
�����
�� �
�� ���� 
�
��	�� ��� *�
����	� �����*����	�	
� �� *�
����	�(� ��
�� �	� ����	� ��������� �	�
��
�
�	�	
��  �
�
��
 �"� �����1������3��	�4����	�����
��
����
	�������� �
��G�<����D��	��
�
'��������	
���(�
�
�
���
��
�
'��������	
�
����
�#��� ����)	��*�+%�
�
� ��$��
3���3������K�
�

#$�����
�����������
�
�����
%� �

� "#.�8.%�#� �

� �

��
��	����
���
���
���������	�
�
����	�	
���	������ 	�������	�������� � H%J�QC�

>�
��������
���

�	������������*��������*���	��6��' ��5�5��6��� I$$�QC�

� �

(�(�-� ��+,-�&. �

� �
�

� �7

�
	�	
����

��	
�L�
)�	��.$$H�������
	�����	��	 �J$�������������������
���
�
���	�
*�
����	��	����8	�	����
/�
�)��	�������!HJ�QC(�	
�� ����	���������
�	��	������	�������� �

� ������
�	���	����	
�����
�	�
�
����������6���47���� �����T�H�"%J�QC �

� � ���� ����	���(� �6���47�� ������� �� ���� ��
�+� �
� �
��	 
� ����
	� �����
�� ���� �
� 
��
��*��	���
��*��/��� ��� =� %� �
�  <�� ��������
� �� ��
����� �	�� �����	�� +� ��
����	� �
� �� ����� �/����*���
��=	

�
�� �
� ��-�� �	� I$$�QC������ ��� �������� ������* ������ ���� ��	�	����	� .$":#.$"&�	�� �
�
	

�
	�	
�� �	� �	)	
�	� ��� �	� �	����	� ��� *��	��� ����� �
� ����� �	� " :� 'C� �)�
�� ��
� L����	��
.$"I �



 

 
 

 
 
 

41

�

���-���+�������0���
�

7
�����������
�����0
�	�	
��
["I$I#.$$.������
�	��� 7�����	
(���������	�"H�L����	��.$$.(��	��
������ ��
�
��	��� ��
�������� �	� ������� ������ ��
�� �� �*���� ��
������	
�� ���� 
���	��
������*�	�� �
�	�
����
��	�� 349��O� ��*���	�� ���� ��4
 �	�
����
��� �����
��

� ���
������ ;�����
�������*�	�����!"���-��.$"&(��	��	��/��������)�	��� ������
��
�7�����	

	 �

<	������	�
�����������������������������
��
������	 ��	��
���	�(���	
�	�	
����	�
���	��	��
�
�	���������
�(���
��������������
�
�	��������*��
 �����	����!"���-��.$"& �

<	�� ���
���	�� ������*�	�� �	�	
��� ����� ��� ���������� 
� �	�� �����	�� ��
�������� ��
��
��
����	������
���	��	���
�	���������
��49����	��	� �/��������	���������
��
�7�����	

	����
!"���-��.$"&�	�������
�*�	�������	����	�T� �
� 8���T##	� 	����� 	�#�
�	�
��_���E	�#�����
��

#���# �
�	�_�� 8�� �
�

/����
��	���	�����	�	���
���������������� �� �
��	��"����*�0��	����1��	���
����
�����
�����

��������	����
�����
���	2�
�
�
������	�"���
�	���� �	�
�������	�������
�����
��	�	
����������
�
���
���
�
�
��3������4�

�  ��	
�	�	
�����4���".�S�4�������������T��	���)�	�	
� ��	�������������RL��	
���

�  ��	
�	�	
���+�4���"H�S��)�
��
	������	���

	��

�  4���.J�S�7�������
�
��	����
��)���	���

�  4���.%�S�������������
����
���	��	
��	����	�������� �	��	���	����R	
��	����	��

�  ��	
�	�	
�����4���!.�S�����	
�����
�T�����	
�����
� �	���������	������������
�
��	���

�  ��	
�	�	
�����49���"�S���@�����*�����

�  49���"$�S�7�������
�
��	�����
��������

�  49���""�S�����	
�������

�  49��� ".� S� 4
��������
�� +� ����
��� ���� �	�� �
���@��� � ��	
��� ��
�� �	����
	�� 	
������ 
�
�
��
�����	��

�  49���"!�S�7)�������
�+����L���	�)��	�� �

�  '����������
����49���J�S�4
��������
��	����)	������ 
�����	
�����
�
��	���

�  �����������
���

�	��	��S��=��	�.$$HR.$""�

�  ��	
�	�	
�����4���!.�S�����	
�����
�T�����	
�����
� �	���������	������������
�
��	���

�  ��	
�	�	
��� ��4��� !I� S� 4
��������
�� ���� ��� )��	��� � 	���)��*�	� �	�� ������� 
�
�
��
�
��	���

�  ��	
�	�	
��� ��4��� !H� 	�� ��49��� H� S� ��)����
� �	� ���� )��� 	�� ���
��	
� �	� ���
������*�������	����)	����	�

�  ��	
�	�	
���+�49���"$(�""�	��".�S�>���������
�����
 ������	��

�  ��	
�	�	
���+���49���"$(�".�	����4���.J�S�7
������� ��
)	�����	�	
���
�



 

 
 

 
 
 

42

/����
��	���	�����	�	���
����1��	���
��	����������� 
�������	�����	�����	�
��	����������	����
�"����	������
	���
	������������ �� �
��	��"����*�0�4�

�  ���
� �
�

�
�
�

8����9���	
���������	����
�

�
����������	���	�	����	�.$":#.$"&(� ���99��
�9���L�� ���������	��	���������	��	�

�����B�
����)�
�	�T�

�� "#.�8.%�#�� "#.�8.%�#�� "#.�8.%�#"� "#.�8.%�#%�
����	�� .I� ..� ."� .H�
�
	
����	���K����	� ""� ""� "J� .&�
7����=���	����)��	���� ".I� "".� ""!� "H!�
�� � � � �
(�(�-�� # "� #��� #�#� %���

�
�
�
�

7��	����������=�	��	���
��������!"���-��.$"&�T�

� �>4� �>>� ����<�

R�����	��                                                    �� .I� � .I�
R��
	
����	�'�K����	�                                �� H� � H�
R�7����=���	����)��	���                            �� "$&� :!� ":%�
� ___� ___� ___�

������                                                      �� ":$� :!� "%!�
�

�
�
�	������+�������
���G�)�	�	�����	��	�	
�.$":#.$"&�T �

�
<	� 
����	� �� 	�� �	������ +� �	� ��� ���
� ��G�)�	� 	�����	 ��	� �
��������	� ����� �
�

��
��
�� �	�"I� QC� 3����� �6���47�� ������O� ��
��	� .H� Q C� 	
� .$":� ����� ��	
�	�*�	� ���

����	 �
�
�
�	����	
�����
�����	���

	��T�

�
<	��������������)�
�	��������	
�����
	��	����	
���� �
��	��	���

	��T�

`��6���47���������T�



 

 
 

 
 
 

43

R�>���
����
��
�/�	�����	���

	��3>�#�7O�
R��6����

`�������4����<<��>�T�

R�>���
�������	���

	��
�
�

4
���	��	�	
��	��������������
�T�
�
<	��������������)�
�	��������	
���	��	�����������T�

R��6���47���������T���������	�������������
 �
�

��
�������
��

�	��	��	��������	��T�
�
7
� ����0�	� �	� ����
������
(� �8�/�	� 	
��	����	� 
�
�� �	� �

�	��	�	
�� �)	�� �	��

�	����	
��
�������	���

	� �
�

9�������
�T�

��
������	
�� +� ��������	� � � I!.!� ��� ���	� ��� ���)��� (� +� �����	�� ��� " 	� � L�
)�	�� .$"&(� �	�
�����	��	���

	���	�9�������
�3��9O���	�����*������ ����>�����4
��)���	���	�9�������
�3>49O �
<	�� ������� ��/���� ��� ����	� ��� >49� ��� !"� ���	�*�	� .$ ":(� 	�� 
�
� ��
������(� �	�)	
��@��	�
�����������
���	�����	����
��)	�����9�L��/�����!"�� ��	�*�	�.$.$ �

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



 

 
 

 
 
 

44

�
�
�

5��������	�
����
	����
��!�6�/��3�789�:��
�
�
�
�
�
��E��;'����)��-����(,�(��+�)��-����!��(��

�
"[#�R�9��������/��
���
�
��
������	
�� +� ��
� ���	� �	� 8����

� ��
�
��0�	(� �	� � 8����	� ��������	�� �� ����

���
�����	�	
����
��������	����	������
������
����� ��)	���������	������������	�����
����	 �
�
<������������8�
�����
	�
��)	��	��������
���8��
�	� �	����
��	����)	
���	 �
�
<	� ��
�
	�	
�� �	� ��� �������� �� �������)�� �	�� ������� ��
�� 	�� �	������ �)	��

������
��������
�������	����
����*�	
����
	��	���	� 
����	��	��	��������������	���������������	�+�
��� �������
� ��
�� 	��	� �)���� ����� ���*L	�� ����	� +� �� � �	����
� ����� "�C� �	� ��� �������� 6��'��5�
5��6�� �

�
���������	�(�����	����
��	�
���	�������	�6��'��5�5� �6�����	���������
��/�	
�	�

�
	� ���
��
�����
� ������	� ��� ��
��
�� �	� ��� ���
�R)� ��	� ���� �	�� ����	�� ������ 3� %� 'CO� 	
�
����������
��	���������	�"%��	���������	���
�
�	��� 	���������)	����"I���-��.$". �>	�����(��	�����
��������������
�������	��	���
�.$""(���	
��	����	�
 	��	�������������	�������	�	
����
�*�
����	�
������� ���� ��
� ����E� �	� ��������� �	�����*�	�� ����� � 	��	�	
�� �
	� /���	R����� �	� "� 'C�
��
�	
��� �	� &$N� �	� ��	����	
� � 7
� ��
��/�	
�	(� *�	
 � /�	� 
��=�
�� 
�
���� ����
� �������
������*�	(� 
�� ����
	� �	
���	� ��
�
��0�	� ���� �	��	� � �������
��	� �	����
(� ��� �������� �������
�������	�)���������	���
������������	������������	� " "�'C �

�
�����	� �	
�� �	�� 	
L	��� 	
� �	��	� �	� ������	��	� ���� � �� ����� �	� �	)���� ��=	�� �
�

������ ��
��/�	
�� ��
�� ��
��	�����	� �	� ������� ��� �	� �	
���	� ��
�
��0�	(� �	� ��
�
	�	
�� ���

����	� �� ����� �
� �	������ ����0�� ��� '�
���0�	� �	� ��7 ��
���	� 	�� �	�� 9�
�
�	�� /��� 
��� ����
�*���� �

�
�������)�
�� �	�� ��8�

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

����	� ������	
�	(� �	� 
����	� �� �-� �	� �������	� +� ���	 �� �������� L�������
�� ��� �����������
� �	��
�����	��.$".#.$"!�	���	��	������	������	�*��	�
�
�� ��	�����	����.%���)��	��.$":����..�����
.$": �

�
������0�	�	
�(��	�
����	����*�	
���
���

���������� ���	��0
�	�	
���	��	�������(�

������	
��������	�+����������	��	��	

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



 

 
 

 
 
 

45

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

	���	���)	 ����	�	
���	��	�����
	�����
B���	����
��
8=���8�/�	��
����	������
���	���
)	�����	�	
������� ���� �<���8��
��	��	�����
���	����)�
��T�
�

- :.�QC�	
�.$"!#.$":�
- .!$�QC�	
�.$":#.$"&�
- :.I�QC�	
�.$"&#.$"I�
- :!& %�QC�	
�.$"I#.$"J�

�
�	����8��
��	��	���+��	�L�����������	�	
���	��	��� �
�
<���������������	��������)�	��	���	����� �
�
.[#�R������	���

�	���
�
<	� �8����	� �,������	�� �����*���� +� II&� QC� ��
��	� &H& � QC� 	
� .$"!#.$": � 4�� 	���

���������	���	������
���	��	�)��	�������I"I�QC���
� ��/�	��	��)	
�	���	�����8�
���	 � ������
:H�QC �

�
<	��������
�
������	��	�
	��
	����	����
��	�����	�� 8��
	���������	
��!HH�QC���
��	�

:":�QC����!"���-��.$":�	
�*����	��	�"&�QC �
�
<	���������	��	���

	���������	
��:"I�QC�	����
���� �*�	� �

�
<	� ��������� ��	����������
� 	��� 
�
����� �	� .!"�QC��� 
��	� �
	� �	��	� ��	����������
�

�	�!.!�QC��������	�	����	�������	
� �
�
<	� ��������� ��
�
��	�� 	��� 
�
����� �	� .� HJJ� QC� ����� ��� 	��	
��	��	�	
�� ���
	�

�����������
��	������	���	��6���47��������������.�H :!�QC ��
�

<	����������	��	����

	��	�����0����
0�	�	
�������� ���	�"�QC �7
�.$"!#.$":��	���R
���������
�
������	�.$�QC �

�
<	�����	�������������	���������
	����������	�."J�QC ����
�����	�	
���������	�����

�	����������4��������������)����7������3"H&�QCO(��
 ������������
��
�����
�������	�3."�QCO �
�
<	����������
	���	���	�	����	�	���
�
������	�.�H%H� QC���
��	�"�:H%�QC�
�
����������

�,	�	����	�������	
� �
�

<	����������������	���
���)������	������B�
����)�
� 	�3	
������	�����	����O�T�
�

��������������	�����!"#$%#.$":� J�.HH�
����������	���	�	����	� R�.�H%H�
��������������	�����!"#$%#.$"&� :�!"$�

�
![#�R�7)�
	�	
������
��������	���	�	����	�



 

 
 

 
 
 

46

�
����	��
��/�����R�)�
�(��	�����
���	��	
��	����	��� 	�	����	���
��T�
�
R� <�� 
	����
� �	�� ��
��/�	
�	�� ������	�� �	� ��� �	���� 
� ��6��'��5� 5��6��� 	
�����
.$". �
�
�
�
:[�R�7)�
	�	
������)	
����	��������������	��	������ �	��
�
<	�$"#$H#.$"&���� �������� �� ����� ��� ������������
� �� 
�� ��� ������	� ����4��5��6���

��>������7�� �
�
<	�.J#"$#.$"&(���������������*�	
���,��������	����> >94���	���=��
�	�����	
���	��

����� �	�*����	�� ��� ����
�	� �	� ����=R*��E� ��� !"#$%#. $":� �	� !$J�QC�/��� �	��� ������	� ����
�,��8��
��	���	��0
�	�	
���	��,���������������	��,	 �	����	�.$".#.$"! �

�
�
�

���E���(<�)���)/�@�-,�(��+��(�0������)��'����+(�(�� +�)���!��'(���
�
<	�� �����	�� �

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

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

�
<	����
)	
���
�����)�
�	���
��
�����	
�������	��	�� �	��T�

R���
��
������	��,	����������
������	��	
���	������ ����	��	����)	
���	�	
������(�
R��	���
	
�	��	�����8��	��������*�	���,�
�	�	����	� +��,����	(�
R��
���	
��
�	��	��	�	����	� �
�
<�� ���8��	� �	� *��	� �	�	
�	� ����� ���)�������
� �	�� �� ��	
��� �
������� 	
�

������*������	���������8��	��	����-���8������/�	� �
�
<	�����8��	�����)�������
���
����	
��/�	��+��	��	�� �	���	�	����	�������	
� �
�
�

����E���''�-��)�@�����
�
"[#�R�9�����
�
������
�
����
	� ���
��
�����
� �	� ������ 
�
������ ��
�� �	�� *�
 ����	�� ������*�	�� ����

����������
� �	� �,������	� !HR:� ��� ���	� ��
����� �	�� 4 ������ 
,	��� �
�	�)	
�	� ��� ������ �	�
�,	�	����	������� ��

�
�



 

 
 

 
 
 

47

�
�
�
.[#�R�>�)��	
�	��
�
��
������	
����������������
���	��,������	�.:!�*��� ������	���
������	��4�����(�


����)���� ����	��
�� /�	� 
���	� �������� 
,�� ��������+ �����
	� ������*����
� ��� ����	� �	�� ������
	�	����	��������	
�� �

�
�
![#�R������

��������������
�
�����)���� �
�����
�� /�	� �������

������ ���������	�� /�	����)������ ��������	�<�..&R

"$.�������	��	�����	��	�
�	����	���������	�
��	�
�� �	�������� �
�
����� )���� ����	��
�� /�	� ��� �	�
�0�	� ����������
� ��� �
�	
�����
� �	� ��������

���	�)�	� ���� ��������� �	� 
���	� �������� �� ���� ������ �	�+�)���	� ���	�*��	� �	
�	� �	�"H���)��	��
.$"& �

�
�
:[#�R������
��	������������
���(�����8����������
�� �����	�����������
�
����
	� ��������
� 
��=�
�� ���� �������	� ��
�� 	
� )	��� � �	�� ������	�� <� ..&R"JJ� +�

<..&R"%I�/�	��	��������	��<�..&R"HJR"�+�<�..&R"HJR! �������	��	�����	��	(����
�=���������	��+�
���*����	�	
���	��������������������)�������������� �	��<�..&R"%:��	��<�..&R"HJR:�������	��	�
����	��	 �

�
�
&[#�R�9��
�8���	�	
���	��	����
�
��
������	
����������������
���	���������	�<�.!!RI� ������	��	�����	��	(�
����


��)�
�����������
��������	����
�8���	�	
���	��	���  �
�
�
I[#�R�'����������	���	�	����	��	����>��	����
���
�� ��	�
�
������	
��T�<	�������	
�������
�	���������
�������� 
�	���'�
��	������)�	������4��

/��������	�	
��@�	��	�������>��	����
���
����	��	�� ��������� �
�
>��	��	��� ��
����� ����
���T� '�
��	��� �8������
� ���� ��47(� �
��	�	
��

����
������	��(������	��	���
��� �
�
��
������	
��+��������1�;�	��
�2����.I�L����	��.$$& (�
����)�����
�����
��/�	����

����
������
� �

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

����	��������	��	���	�	����	����������	�����	)�	�+ �T�



 

 
 

 
 
 

48

�
�
'�
��	������)�	������4�(�������	
��>��	��	�����
��� ��                      �%:�$$$�7�
�
'�
��	����8������
�������47(�>��	��	�����
�����>��� 
����                �J%�$$$�C�
�
�
�
�
J[#�R�>��	
���
������������
�
7
�����������
��	������������
���	���������	�<�.!!R "!�������	��	�����	��	(�
����

)��������	��
����R���0������	
������	���	���

	���� �	
�
��������	��	����
���	��������)�������
�	��	��	(�	���	�+�������	����!"���-��.$"&�T�

�
R����<�94����47�7�����4��
3��
�����	�+�HH(HH�N��������)�	������4�O�T� U�!! !!� N�
����
����
�8���	�	
���	��	����
���	����	����������� �	���	�	����	 �
�
�
%[#�R�����	��	�������������
�
�
�����
��)�
��������������
	�����	��	�������������
 �
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



 

 
 

 
 
 

49

�
H[#�>�������	����	�	
���	������
���	����
�
<	� ����	� ����
���	���� 	�� �	�� ������� �	� ���	�	
�� ��� ������ �	� ������	
�� ����	�

�����T�
���!"���-��.$":�

�
� >-�+�S��	�I$�L���� � >-�+�U��	�I$�L����� ����<�
� � � �

9���
���	���� "H$�QC� � "H$�QC�
9���
���	�������)	
���	� � IH�QC� IH�QC�

9���
���	����9��� "&$�QC� � "&$�QC�
����<� !:$�QC� IH�QC� :$H�QC�
�

�
���!"���-��.$"&�

�
� >-�+�S��	�I$�L���� � >-�+�U��	�I$�L����� ����<�
� � � �

9���
���	���� "J!�QC� � "J!�QC�
9���
���	�������)	
���	� � I&�QC� I&�QC�

9���
���	����9��� "&H�QC� � "&H�QC�
����<� !!.�QC� I&�QC� !HJ�QC�
�
�
"$[#�����)����	
�����0�	��	��	�8	��8	�	����)	����	� 	
��
�
<	�� �����	�� ����	
���� 
	� �������	
�� ����
	� ���	
�	� ��� �8��
	�� �	�	)�
�� �	�

�	����*��/�	� �
�
�
""[#���������
��	��	����	����������������������	��� ����	�������
��
�
R�
��*�	��������
����8	��	������������������������� ��	���	�	����	�T�!!H�HHJ�
R�
��*�	��������
��)	
��	�������������������������� �	���	�	����	�T�!.%�IH:�
R���������=	
��	����8����T�$ J!$�7�����
R���������=	
���	��)	
�	��T�$ JIJ�7�����
�
����
��������	�
�
�������
�
�������������*����� �
�
<	� 
��*�	� �������
�� �
�����	�� ��� 
��� �	� ��� �������� +���� ������	� �	� ��	�	����	� ���

!"���-�� .$"&� ��� ����	� ��� ��
����� �	� ��/������� ����	 )����+�HH�%&I� �����
�(� �)����	�� ��� ������
����8��� ��=	
� �	� $ J.J� 7����� ���� �����
 � <�� )��	��� 
���
��	� �	� �	�� �����
�� ����0)	� +�
$(&$�7�����	���	����	
�	
��$(:"N�������������	����� �������1��������������2 ��

�



 

 
 

 
 
 

50

<	�������
��
��
����������*L	��������
	������������ 
 �
�
�

�@�E�'��'���(��+�)/�00�!(�(��+�)������,-(�(��
�
<����	������
��	������������/�	�
����)�����������
� �	�����
����	�+��������	��+�
���

������� �
�
����� )���� �������
�� �	� �	����	�� +� 
��)	��� ��� �	��	� �	� ��	�	����	� ������� /���

����0)	�+�.�H%H�.!"�7���� �

�
@�E�!�+@�+(��+��@������ �,;� ��(�!-��� -�%%�E"8��(� -�% %�E��� �(� �,�@�+(�� ),� !�)�� )��
!�����!��

�
����� )���� �	��
��
�� �
��	�	
�� �,������)	�� �	�� ��
)	 
���
�� )���	��+� ��������	�

<�..&R!%� ��� ���	� �	� ����	��	 � P��� ����������	�� ���� �����	�� �
�� ���� �
������� �	� �	��
��
)	
���
� � 4��� )���� �	�� ����	
�	
�� 	�� )���� ��

	
 �� +� �	��� ��L	�� ����	�� �	�� �
��������
��
�	/���	����
���	�����������������/����	��������
��/ �	�/�	���
���
�� �
�
�
@��E���+)�(��������!��,;�

�
�
"O���
����	��	����������	���
�����
�
<�	
�	�*�	��	���
��������
��)���	��+���������	�<�.. &R"$.R"�������	��	�����	��	�

��
��	�	
��

	�	���������	
�	� �
�
�
.O�Y	��
���	�����	
�	�
�
����� )���� �
��/��
�� /�	� )���	� ��
�	��� 
	� ��������	� ���� �����������
� �	�L	��
�� �	�

����	
�	��������	�	����	��������	
������ �
�
�
!O�7�8��
�	���	����
�����
�
����� )���� ����	��
�� /������
� �	�� ��
����� �	�� ����
� �����	���� ���

����������	�����������	��
	�)�	
��+���8��
�	��)	��� ������	
�	����
��
 �
�
����� ����	�� +� )���	� ����������
� ����� )���� ��

	�� �� ��	�� ��������
��

�������	
����	�����	���������
��/�	�)����L�
	�	]��� ��	� �
�



 

 
 

 
 
 

51

P�������������	�����������	���	���	
����������	���( ���
����	�����������
�
����(�
�,����������	�	
���	����������
�/����	���	�����)��� 	����������� �

�
P���	� ��
�	��� )���� �
)��	� +� ������)	�� ���� )���	� )�� 	(� �	� �	��	� �	�� ���������
��

/�,���)����������	 �
�

�
9����+����7��7�������4<<��(�
<	�":����	�*�	�.$"&�
�
<	���
�	����,����
��������
�



 

 
 

 
 
 

52

�
�++�;���,���''��(�)��*��(��+�

�
�

��
������	
�� ���� ����������
�� �	� ��������	� <� ..&R"$ .R"� ��� ���	� ��� ����	��	(� 
����
�����
��+�)���	���

�����
�	��	���
��������
������� �0���	����)	��������
������	����������T�
�
�

`����)�	������4��T�������	
��>��	��	�����
�����
�
R�������	
���	��������94����47�7�����4��
R�>���
	�
��3	
���
��/�	��>���	�������������������O ��	��������������4����<<��>�
R�>���
	�
��3	
���
��/�	��>���	�������������������O ��	����������6���47���������
R�����
���	�������<����5��6������7��4���
R�����
���	�������<����7>4�7�
R�����
���	������4�>��<7P����
R�����
���	������4�>���������
R�����
���	������4�>7���7�����7��>7�<�4<7��
R���R����
���	������4�>����
R���R����
���	������4�7��'���6����
R�����
��
�
����������	��������
)	�����	�	
����
��� 	��>�'�
R�����
�����������	��������
)	�����	�	
����
���	��> �'�

�
�
`��8������
�������47��T�>��	��	�����
�����>���
���	 ������
������	���
�

R�>���
	�
��3	
���
��/�	�>�>��	�������������������O ��	����������6���47���������
R�>��	��	�����
������	��������������4����<<��>�
R�����
���	�������<�����4��5��6�����>������7���
R�����
���	���7��<�����4��.$$$�
R���R����
���	������4�>����
R�����
���	������4��7>�'�

�
�
`�������	
�����4��T�>��	��	�����
�����>���
���	���� ��
������	���
�

R�������	
���	���������7���'�Q7�� �
�



 

 
 

 
 
 

53

�
�
�
�
�

(�:-��,�)������,-(�(��0�+�+!�����)���!�+M�)��+����� �;��!�!���
�
�

 
 NATURE DES INDICATIONS 

 

 
EXERCICE 
31/08/2015 

 
 EXERCICE 

 31/08/2014 

 
EXERCICE 

 31/08/2013 

 
EXERCICE 

 31/08/2012 

 
 EXERCICE 

 31/08/2011 
 

I – CAPITAL EN FIN D’EXERCICE 
 

- Capital social ..............................................................................................
- Nombre d’actions ordinaires ................................................................

 

 
 
 
12 237 451.50 

24 474 903 

 
 
 

12 237 451,50 
24 474 903 

 

 
 
 

12 237 451,50
24 474 903 

 

 
 
 

12 237 451,50
24 474 903 

 

 
 
 

6 837 645 
13 675 290 

 

 
II - OPERATIONS ET RESULTATS DE L’EXERCICE 
 

- Chiffre d’affaires hors taxes ................................................................
- Excédent Brut d’Exploitation………………………………………………..
- Impôts sur les bénéfices ..............................................................................
- Résultat net comptable ................................................................................
- Résultat distribué ........................................................................................

 

 
 
 

664 787 
(255 988) 
(217 016) 

(2 989 231) 
0 

 
 
 

595 294 
(345 731) 
(578 186) 

(1 498 022) 
0 
 

 
 
 

620 480 
(228 985) 
886 385 

(986 929) 
0 

 
 
 

707 795 
(207 368) 
(264 340) 
(329 826) 

0 

 
 
 

754 230 
(683 975) 
(28 983) 

(3 203 425) 
0 
 

 
III - RESULTATS PAR ACTION 
 

- Résultat................................................................................................
- Dividendes attribués à chaque action ...........................................................

  

 
 
 

(0.12) 
0 

 
 
 

(0,06) 
0 

 
 
 

(0,04) 
0 

 

 
 
 

(0,0134) 
0 

 

 
 
 

(0,0002) 
0 

 
IV - PERSONNEL 
 

- Effectif moyen des salariés employés pendant l’exercice..............................
- Montant de la masse salariale de l’exercice ..................................................
- Montant des sommes versées au titre des avantages 
  sociaux de l’exercice (sécurité sociale, œuvres sociales...) ............................

 

 
 
 

4 
294 406 

 
122 267 

 
 
 

4 
292 649 

 
123 599 

 

 
 
 

4 
280 586 

 
129 364 

 
 
 

6 
358 103 

 
163 297 

 
 
 

7 
505 085 

 
212 582 
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« CATANA GROUP » 
Société Anonyme au capital de 12 237 452 Euros 
Siège social : Zone Technique Le Port – 66140 Canet en Roussillon 
390 406 320 RCS LA ROCHELLE – APE : 714 B 
Exercice social : du 1er septembre au 31 août 
 

 
 

DOCUMENTS COMPTABLES ANNUELS 
 
 

COMPTES SOCIAUX 
 
 

I – Bilan au 31 août 2015 (en €) 
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Bilan au 31 août 2015 (suite) (en €) 
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II – Compte de résultat au 31 août 2015  (en €) 
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Compte de résultat au 31 août 2015(suite) (en €) 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

III – Projet d’affectation du résultat 
 

L’Assemblée Générale décide d'affecter comme suit les bénéfices de l'exercice écoulé : 
 

Bénéfices................................................................................  … € 
 
- à l'amortissement des pertes antérieures .......................................  … € 
- à la réserve légale ..........................................................................  … € 
- à la réserve facultative ..................................................................  … € 
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IV – Annexe aux Comptes sociaux 
 
 
 
Règles et méthodes comptables 
 
Désignation de l'entreprise : SA CATANA GROUP 
Annexe au bilan avant répartition de l'exercice clos le 31/08/2015, dont le total est de 18 100 605 € et au 
compte de résultat de l'exercice, présenté sous forme de liste, dégageant une perte de 2 989 231 €. 
L'exercice a une durée de 12 mois, recouvrant la période du 01/09/2014 au 31/08/2015. 
Les notes ou tableaux ci-après font partie intégrante des comptes annuels. 
 
Règles générales 
Les comptes annuels de l'exercice au 31/08/2015 ont été établis selon les normes définies par le plan 
comptable général approuvé par arrêté ministériel du 08/09/2014, en application des articles L. 123-12 à 
L.123-28 et R. 123-172 à R. 123-208 du code de commerce. 
Les conventions comptables ont été appliquées avec sincérité dans le respect du principe de prudence, 
conformément aux hypothèses de base : 
- continuité de l'exploitation, 
- permanence des méthodes comptables d'un exercice à l'autre, 
- indépendance des exercices. 
et conformément aux règles générales d'établissement et de présentation des comptes annuels. 
La méthode de base retenue pour l'évaluation des éléments inscrits en comptabilité est la méthode des 
coûts historiques. 
Seules sont exprimées les informations significatives. Sauf mention, les montants sont exprimés en €. 
 
Immobilisations corporelles et incorporelles 
Les immobilisations corporelles et incorporelles sont évaluées à leur coût d'acquisition pour les actifs acquis 
à titre onéreux, à leur coût de production pour les actifs produits par l'entreprise, à leur valeur vénale pour 
les actifs acquis à titre gratuit et par voie d'échange. 
Le coût d'une immobilisation est constitué de son prix d'achat, y compris les droits de douane et taxes non 
récupérables, après déduction des remises, rabais commerciaux et escomptes de règlement de tous les 
coûts directement attribuables engagés pour mettre l'actif en place et en état de fonctionner selon l'utilisation 
prévue. Les droits de mutation, honoraires ou commissions et frais d'actes liés à l'acquisition, sont rattachés 
à ce coût d'acquisition. Tous les coûts qui ne font pas partie du prix d'acquisition de l'immobilisation et qui ne 
peuvent pas être rattachés directement aux coûts rendus nécessaires pour mettre l'actif en place et en état 
de fonctionner conformément à l'utilisation prévue, sont comptabilisés en charges. 
 
Amortissements 
Les amortissements pour dépréciation sont calculés suivant le mode linéaire en fonction de la durée de vie 
prévue. 
* Matériel de bureau : 3 ans 
* Matériel informatique : 3 ans 
La durée d'amortissement retenue par simplification est la durée d'usage pour les biens non décomposables 
à l'origine. 
L'entreprise a apprécié à la date de clôture, en considérant les informations internes et externes à sa 
disposition, l'existence d'indices montrant que les actifs ont pu perdre notablement de la valeur. 
 
Titres de participations 
Les titres de participation sont évalués à leur coût d'acquisition hors frais accessoires. 
La valeur d'inventaire des titres correspond à la valeur d'utilité pour l'entreprise. Elle est déterminée en 
fonction de l'actif net de la filiale, de sa rentabilité et de ses perspectives d'avenir. Lorsque la valeur 
d'inventaire est inférieure au coût d'acquisition, une dépréciation est constituée du montant de la différence. 
Au 31/08/2015, compte tenu des valeurs d'utilité des filiales, les dépréciations des titres et créances ont été 
corrigées (cf tableau dépréciation des actifs). 
 
Stocks 
Les coûts d'acquisition des stocks comprennent le prix d'achat, les droits de douane et autres taxes, à 
l'exclusion des taxes ultérieurement récupérables par l'entité auprès des administrations fiscales, ainsi que 
les frais de transport, de manutention et autres coûts directement attribuables au coût de revient des 
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matières premières, des marchandises, des encours de production et des produits finis. Les rabais 
commerciaux, remises, escomptes de règlement et autres éléments similaires sont déduits pour déterminer 
les coûts d'acquisition. 
Les stocks sont évalués suivant la méthode du premier entré, premier sorti. Pour des raisons pratiques et 
sauf écart significatif, le dernier prix d'achat connu a été retenu. 
Une provision pour dépréciation des stocks égale à la différence entre la valeur brute déterminée suivant les 
modalités indiquées ci-dessus et le cours du jour ou la valeur de réalisation déduction faite des frais 
proportionnels de vente, est effectuée lorsque cette valeur brute est supérieure à l'autre terme énoncé. 
Le bateau fabriqué P38 est valorisé au coût de fabrication. 
 
Créances 
Les créances sont valorisées à leur valeur nominale. Une provision pour dépréciation est pratiquée lorsque 
la valeur d'inventaire est inférieure à la valeur comptable. 
 
Produits et charges exceptionnels 
Les produits et charges exceptionnels tiennent compte des éléments qui ne sont pas liés à l'activité normale 
de l'entreprise. 
 
Engagement de retraite 
Les engagements de l'entreprise en matière d'indemnités de départ à la retraite sont calculés suivant la 
méthode des unités de crédit projetées avec salaires de fin de carrière tenant compte des dispositions de la 
Convention Collective, des probabilités de vie et de présence dans l'entreprise, et d'une actualisation 
financière. 
 
 
 
 
 
Notes sur le bilan 
 
Actif immobilisé 
 
Tableau des immobilisations 
 

 
 
Autres participations : diminution nette des créances rattachées à des participations pour 534 K€. 
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Amortissements des immobilisations 
 

 
 
 
 
 
 
Actif circulant 
 
 
État des créances 
 
Le total des créances à la clôture de l'exercice s'élève à 9 793 939 € et le classement détaillé par échéance 
s'établit comme suit : 
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Produits à recevoir 
 

 
 
 
 
 
 
Dépréciation des actifs 
 
Les flux s'analysent comme suit : 

 
 
Dépréciation des immobilisations financières dont : dépréciation complémentaire des titres CHANTIER 
CATANA pour 2 943 K€. 
 
 
Capitaux propres 
 
Composition du capital social 
Capital social d'un montant de 12 237 451,50 € décomposé en 24 474 903 titres d'une valeur nominale de 
0,50 €. 
Les 24 474 903 actions se décomposent en : 
- 15 913 767 actions au porteur assorties d'un droit de vote simple 
- 8 861 136 actions nominatives dont 1 403 087 assorties d'un droit de vote simple et 7 458 049 sont 
assorties d'un droit de vote double. 
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Dettes 
 
Etat des dettes 
Le total des dettes à la clôture de l'exercice s'élève à 13 790 929 € et le classement détaillé par échéance 
s'établit comme suit : 

 
 
Les dettes d'emprunts auprès des établissements de crédit comprennent 10 233 K€ d'abandon de créance 
bancaire avec clause de retour à meilleure fortune, qui ne sera définitivement acquis, et donc comptabilisé 
qu'après versement de la dernière échéance de remboursement de la dette bancaire en 2017, et après 
application des effets éventuels de la clause de retour à meilleure fortune. 
 
 
Dettes garanties par des sûretés réelles 
 

 
 
Les dettes garanties par des sûretés réelles correspondent aux dettes bancaires de la sauvegarde en 
totalité. 
Garantie : gage et nantissement des titres des filiales. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



125 
 

 
 
Charges à payer 

 
 
 
Autres informations 
 
Eléments concernant les entreprises liées 

 
 
Actions propres 
En compte 2771 ou 2772 à la date de clôture de l'exercice : 
. En nombre : 99 856 
. En valeur : 72 610 € 
 
Comptes de régularisation 
 
Charges constatées d'avance 

 
 
Produits constatés d'avance 
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Notes sur le compte de résultat 
 
Charges et produits d'exploitation et financiers 
 
Rémunération des commissaires aux comptes 
Le montant des honoraires du commissaire aux comptes figurant au compte de résultat de l'exercice est 
indiqué dans l'annexe des comptes consolidés. 
 
Résultat financier 

 
 
Dotations financières aux amortissements et provisions : 
- Dotation dépréciation titres CHANTIER CATANA pour 2 943 K€ 
 
 
Transferts de charges d'exploitation et financières  

 
 
 
Charges et produits financiers concernant les entre prises liées 
Montant compris dans les charges financières : 138 € 
Montant compris dans les produits financiers : 82 275 € 
 
 
Charges et Produits exceptionnels 
 
Résultat exceptionnel 
Opérations de l'exercice 
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Résultat et impôts sur les bénéfices 
 
Incidence des évaluations fiscales dérogatoires 

 
 
 
Ventilation de l'impôt 

 
 
 
Impôts sur les bénéfices - Intégration fiscale 
 
A partir de l'exercice ouvert au 01/09/2005, la société SA CATANA GROUP est comprise dans le périmètre 
d'intégration fiscale du groupe SA CATANA GROUP. Elle agit en qualité de tête de groupe. 
 
Au titre de l'intégration fiscale, montant compris dans l'impôt sur les sociétés : 
- Produits de l'exercice : 363 970 € 
- Charges de l'exercice : 146 954 € 
 
 
Autres informations 
 
Evènements postérieurs à la clôture 
Le 01/09/2015 la société a cédé sa participation dans sa filiale PONCIN YACHTS & PARTNERS. 
Le 27/10/2015, la société a obtenu l'accord de la DDFIP des Pyrénées Orientales pour imputer la créance de 
carry-back du 31/08/2014 de 307 K€ sur l'échéancier de règlement de l'impôt société de l'exercice 
2012/2013. 
L'échéancier rectifié est donc le suivant : 
- 193 K€ en 2015/2016 
- 436 K€ en 2016/2017 
 
Effectif 
Effectif moyen du personnel : 4 personnes. 
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Compte Personnel de Formation 
Conformément à l'article R. 6323 du Code du travail, à compter du 1er janvier 2015, le Compte Personnel de 
Formation (CPF) s'est substitué au Droit individuel de Formation (DIF). Les droits acquis au titre du DIF au 
31 décembre 2014, et non consommés, peuvent être utilisés dans le cadre du nouveau CPF jusqu'au 
31�décembre 2020. 
 
 
Identité de la société mère consolidant les comptes  de la société 
Dénomination sociale : CATANA GROUP 
Forme : SA 
Au capital de : 12 237 452 € 
Adresse du siège social : 
Zone Technique Le Port 
66140 CANET EN ROUSSILLON 
 
 
Engagements financiers 
 
Engagements donnés 
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Engagements reçus 

 
 
Engagements de retraite 
Information non significative 
 
Crédit d'impôt compétitivité et emploi 
Le Crédit d'Impôt Compétitivité Emploi (art 244 quater C du CGI) dont a bénéficié l'entreprise au titre de 
l'exercice, a été intégralement utilisé à l'amélioration de la compétitivité de l'entreprise. 
L'entreprise a obtenu le préfinancement par la BPI du CICE de l'année 2014 pour un montant de 136 757 €. 
La créance d'état du CICE a été donnée en garantie du préfinancement à la BPI pour un montant de 
182�343 €. 
La créance du CICE 2014 s'élève à 194 813 €. 
A la date de clôture, la dette de préfinancement de 136 757 € a été soldée. 
L'excédent de 45 586 € sera reversé par la BPI à CATANA GROUP et est comptabilisé à l'actif du bilan. 
 
 
 
 
Tableau des filiales et participations 
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