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� ����� #� ������� *����� ������� ��(1 �� ���/����� ����� ((.� ��(+��� ������5� J�+��� ��+�. 0�
*��� 	�+�1 . ������ D�.7��� (�<7 I���� 2�� %� ����� 	�+�5� -���A� 0�� ���/����� �$� �/�

������ J�(��� ��AE
1 �� ���/ �7���� D������� �8��8�� ��(1.  
  

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

  
�� -��?� $��� �'��� D�7��� *���/ 0�� 	�A�� ��A��� C����� �����1 ���� D*����� ������ ���� &��
�/
*��(� *���$ . ��� �� *��� *���$ �'� �.7��� %� ��Y !!K ��� �� @����� ����8��  !!" . �/�

 ���
 �'�� �� D����.�� &����� O�8A�� $��� ������ ������� $�� �� *��� Z:��� ���A�
?�����8 ����� �����?� 2�
 . ���8� J�+��� #/�� 0�1 ���8� M1 D������ 2�?� �(8��� 	��F� ������

���A��� ������ 0�� 	�+�5� *���$� (+��� . ,��� �� *����� #�$�� C����� 	�(� �/� !!" 2�� %� 
������ *���5� ��A I����� %�8�� 0�� ��(+��� *����� %� -$� #�$�� .�1 ��� ������� �:�'�� -��

 ,��� �� �����8E� !!K -���. ���
�� #� ��� @��� 	����� ��� ���<���� ����(1 $�$�� ��� 
������ ����� 	���
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� �B��� �<����

������ \���� #�. 

 

• ������ ��
�/�� 0�� 0����5� ������ �
�.�� OA8�� 	��A� ������� (��� %� . \�A��� ��+��� %��
 ��?� ���'� �� %�� \�M �� ]����� *����� &���7�� %� %�� DH�
�� ��8 ����� %� ��$� O�


	�8�� ����/ 0�� ��:�/ ����� *���1 0�1 2�A��� @��8� . 
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����
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+)  �� ���	�,� -�*�	� ��*"� ."/ ��#����� �	0( �� ���	%�� 
���1��� ����� 
�#� ���*�

��2��� 3��� �� 	��%��� -�*�	$�� ����� ��*�,�. *�A���� ������� #� ��/E��� #��(� �'8� �/� 
 ��� %� ������ H
��� �� �����?� ��A���� !!K.� DO���?� %�����8��� ������ *���$ �� �
 �̂

���
��� (������ ����������'�� ����(�����A��� �������  . ,��� �� *����� #�$�� C����� 	�(� �/�
 !!"���A�� ��A I����� %�8�� 0�� ��(+��� *����� %� -$� #�$�� 2�� %� .1 M.L� H�8� 

E� ���
���� ���������� ��������� #������� �� �'8��  . %�� U����� ������� �� %����� _����� %�� T 
� �����)!���� �����  ���� �) ! ����� –  T���� ����� ( _��� 0�� ���A�� ����� �������� ��� %�� D
4,V (�� ���� ����� ����� )),"���� �����  .( ����$���� ��A �� �B��� 0�� H�� ��(�8�� 2�$� ��

�'�:��(� ����$���� \�� 2�� ������� ����8�� �� ����8��. 

 

 

�)   3�# 5� ������� 
	��� 16	 �%��%�� 57�� ������� �� �(�A�� *����8� *���7 0��
��������8� #7�� D��(+��� ������5� *���1 ������ D���������/�  ����
� H��
��� ���� *���5 �

����'�� ��AE
5� �� ���/ �7���� D������ �������� . �M� Z�� �� ���� ����� ��(�8�� ���A �/�
���1 �� �
�
.� D������� D[��A &���8 *��� 	���
 -���1� D�'�
.
.� \����� ���� *

������� ���.�� U��( UE
1 �� J������  . 

  

���) 
	��8� ������#$� �	�����   
 

9)   ��/ �� �"6�� :����#$� ���8� 
�# ��1���; 
	��� -	�%� 5/ 	<���  	�� =�>� ?

��2��� ._�� ���� ��A��� C����� �����1 	�A ��� V,"% ����������'�� J�(/ �� #8����� ������ D

                                                 
3

  C����� 	E(1 2�/ ��� &M�� C������� ��� D������� ���.�� ��A �� ����� Z�+.��� C����� 0�1 ���71 I������ �M� ��L�  
*����� #�$�� . 
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)),Q (% ����������'�� J�(/ ]��. �(��?� �� ����8�� *���$���)3!,).(%2 X7�� ��� 	�A� ��� 
*������� 2����� ������� ����(/ �� . _�� M1 ���� ���+��� �.7��� 2��� (8��� #+��� D@��M �/��� ���

V, %� �A 0�1 @�A �� ��� D 	�+�5� �� �B�A���� *���$��� *����8��� ��MY?� ���8� J�+��� ��
�����.3 (8����� �� 2
� [�A D���A�� ����� %� %F� 0�A ��7����� *��+�� �� �.7��� J��8� ��$ �/� 

 ����A 0�13  % ����� %� 2�?� #���� ��)W�.� 0�1 ��8 %�.( 

 

@)  A�� !"�� ?���*��� ���	�,� -�*�	� �B	� ��/ �� ����� C�� ������ ������� D���;  [�A
 %� Z+.��)T % ��� �� ��A��� C����� �����1 %� !!V 0�1  V % ��� �� ��A��� C����� �����1 %�

 !!K . ������ 	�+�5� ���� 2 �� ����8 *���$ ����� �M� ��L��) *���$�� \�� �<�� M14T .(% �/�
 ����A� ���?� *����� ���$T! .%�
� ��AE
1 �� J����� ����� J�(��� ���� �� *���$�� OA

 %� &$�� 2�� O�� 0�1 %�������� %�+B���� [�� ����A 2�� &��� [�A ������� ���.�� �� *���
�'����. %� -��<�8�� �� ����A��� O������ 2��.   

 

 

                                                 
 

  *����� �� ������� ���(���A�� ��� �'���� D������1 �� (+��� C��� ��� ��� [��� �� �����  )4),K ���'� �� 2���� ����� 
 !!K .( @���(���A�� ����(�� $�<�� ]���1 [�A %� ������1 �� ������� ������� ����� 2�A��) ����A 2���� ��!, T %���� 

� ����� �� 2����Q������� 0�� D(+��� %� 2���� ������� .(  
) ��MY?� ���8� J�+��� �� �.7��� �� ���8 2��� ���  )3 (% %8�� @��� D)K .(%� �� *���$�� ��� W�.?� ������ ���8

���� \�M %� 2/� ��� ��� . 
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 ����A _���T % ��� %� 2�?� #���� �� (8����� �� !!" �� ���8��� J�+��E� #����� ��?� O�8� 
� ���8��� J�+���� \�M� �.7��������� ���� ���/ �.4  

 

G)   .�� H���� 3�� I��  �2�� 5/ J%���� �K����� ������ ��� ��1 �#�@+ % ��/ �����;? 
 \�M �� ��� D����� 	�+�5� �� ����8�� *���$��� �����?� 2�
?� ���
 �� *����� *���$�� ����� \�M�

�

.���� ��:���5� H��
��� @���� &M�� 	����� Z��/5� .� H��
��� \�� %� ������ %���:�� �'� ��
 ����A @���� _�� ���� ���A�� ��Y J�(��� 0�1)V% �������� H��
��� %� ������ %���:�� �'� ����� D

 ����A @���� _�� ���� J�(��� �M� 0�13T .% ��� �A 0�1 ����8 �A�
�� �7+.�� *�:�+�� ���8� ��B�
2��� J�+��� #� �����A�� ��������.7��� .5  

 

;)   ��	���� -����� ��M�� �� <��"� ���� ����) ��(5�3( . 2���1 �'� �� �� ��� !!" 
�������� ��E��� ������ �������� H��
��� %� %���� C�� . �� �'�B�� C�� �� ��� ����?� H��
��� ���

������ �����5� %� ����� ��88G� #� 	�+�� 0�1 2
���� ��� D�A�� H�
� -���1 0�� �(/� *�A���� �
%����� %���
�. 

  

�)  �N���( 
��0 5�%�� �1"� 56�� ?
��0 �"�%	� ��	�0���  	����� J����� . ��8� ��
� ���
 ����A 0�1 �������� H��
��� W�� ����� 2���� ,�� ���+3T % ��� ���'� �� !!K . %� ��Y

 ��� *������� Z����� T %Z����� J���� %� . �Y�� 27�� �'�c� D����� ���$ �� ��8��� �M� %�
 ��� �� ���8 ���� *��M�� %� !!4 �<�� ����� )V .% Z����� �M� �:�8. ��

.� ���$ �/�

 ����A 0�1VK.% 

  
O)   P	�� �� �����;	��Q�%M� ����"�� �A�N�� ����� . ���?� _����� �����8� ��(�8�� �$���� 

 _������ �:�'�� \�� W�� ������� %�� U����� ��4!� ����� T! %�� &���� ,�8� 0�� ���� ����� ���� 
����8�� ���G� ���� *���1 2�/ %� �:�'�� \�� . ������� ���<���� ����(5 *��.?� ��$�$���� �-�� �/�

 ������ ����� 	���
 -���. ���
�� #� ��� �A 0�1) ��(5�  .(  

                                                 
4

 ������ &���� \��� ��� �� ������ ��(��   . 

T *�A�� ��8 *��� #:����� 0��� &$���� ����� H�
� %� *���
�� #:����� ����'� 0�� *�:�+�� ���8� ���   , T% D
�4,T% , 2���1 ���'� �� D������� 0�� !!". 
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 ��(5�3 S����� �� ������ J�(���   
  

• ����� ����� �� ������ ��<���. �7� ��� 33� D������ ���
� 4 H��
�� ��:���� D�

.�� 4" ���
� 
 �����)2�+��� @��� �� �'�B��(� D*�A�� ����
 ���� DT%��L� ����  . ��� ����T ������ H��
� 

 ��� 0�A ������ ����� !!V .1 C��� �'�� %���1 �
.
. �� D%�A�� \�M M�� %��%��.> %��� . %� ��
���A�� %� 2������ 0����� ������ ����� �

.���� ��:���5� H��
���. 

 

• ��	��� F	R��� 5��"� 5� �K	�R� ��	��� ����� �� ������ ������� ���%��� ���� 3�1� $. %���:�� M.�� �/� 
 ��(��� ������ �������� H��
��� %� ������) 0�1 2
� [�A3) %�����1 %� ��� �� ��A��� C�����  !!K (

�

.���� ��:���5� H��
��� %� ������ %���:�� %� ��A�$� @���� @�? . 

 

 
 

•  ��/ ��  	����� ����� (�����;. ��� ,(8Y� �+�   !!K ������ �� %1 �� H�
� \��� D)BNP 

Paribas (3Q %�A
�� H�
� ���� %� ����71 �'8� -��� %��1� *����� �����5� *�(�8�� ���� #� W�
 0�AT3 % %�7Y ��) ST����8  . ������ �� *�A��� H�
� ������ \���� \���� !!"������ (���� . 

 

• ��N� 	��# F���0 =��K 3�1� $ 56�� ?���	���� ���#	�� 3�0� �� P��"� ���� ����. 0�� &���7�� %�� 
����� I�
.�� @�� �������� d��+��� ������ DH��
��� %� ������� H���� eE�1� DI�.����� X�� ��-���1 

�'��� . D������ ����� 	���
 ���� *��� ���� *���8� C����� M�+�� 0�� %F� &$���� ����� H�
� H���
 (8�?� 	���� ��(��� ����/5� ���+�� *���8��� $�� @�� \����)METAC (8A� 2�� %� �� ������� %�
2���� ,�� ���+ O�8A� DZ����� H��
�� D������� ���/��� 2��� . 0�1 ��(�8�� ��
�� D\�M %� E7��

 ����
��� ���/��� 2��� �� %����� %��.>� ��(��� ����+� -���. ��+�1 2�� %� 	���
�� #� ��� %���� 	�+��
��$���� \����� ���� *���1� . 

 

• �� P(	 ��% 3�1� $
���� 5��7���� 3��. ��� �� 2���� 	�8 -���1 �� ���  !!V . ��� ���'� #�� !!K %� D
 ��/ �� �/K ���� )H��
� �'�B�� ( ��/�8�� �'���/ �<��3,  ���� ����� ����� ) &�3,4 % �����1 %�

��A��� C����� .(.� J���� 2
� [�A D��� �A 0�1 ��(�� ��Y� ����A� %��L��� J�(/ ������ �� (�8/?� 2
 %��L��� 	�83Q! ��� �� ���� ����� %����  !!V. 
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 	��,�� :	��Q�%M� ����"�� �A�N��  

  

•  ����� �� �'������ �����8E� ������� �:�'�� ���� !!K %� �'� �

.��� ������� 2�
?� *���1 2�� %� 
�(+��� �(���A�� 	���
 \�M �� ��� D������ 2�/ .��� �� 0.������ *����� ����� �����8� �B��A %

 0�� ������� I���� H�'� \�M� D������g� 2
����� 2�� ��
� ����1 2�� %� ���� ������ �����
(+��� . �����8E� ������� ������� ����� D2�/ %� ��:���� 	����
�� �����8E� ������� �:�'�� ��A� �/�

���5� �������8E� ����� �B+A�� ����.����� .  

 

•  &�M %����� %����� 	��( %� ]��.�� �� ����8� �'�B��� D&���� ,�8� 0�� �'��
� �:�'�� ����8��
*��� ���8 .%��������8� -��� #� ����� �� ���A� *����� �������8� @��� %� �'� $��� @�� ��Y .

%����� %������8�� �����8��� ���B���� �'��� #7� %F� &���� .�� ,���� %��� �:�'�� �M� -���� ,�
%����� %����� -���. %� H�L�� ���� %� *������ �'����1 ,��� 0����� D������ ������� ������ . �� �����

 �����8�� &���� ������ -����� ����� #7� 0�� �:�'�� *���8�� ����� ������8� �88G� ���A�� �/���
2�
?� ��:� H��.�� *����� ���8�� &�M %� .����� ����+� ������� -����� �:�'�� �$���� . 

 

•  ������ �� 	���
�� -���. ��/ �/� !!K %� @A����� ��
��� �:�'��� I�.�� %������ J���� ������� 
 ��� -���� 	����� Z��/5� ������ ���A� �����8��� �:�'�� X�8� %� �'�L� %� ���� ��A?� HMA 2��

?� \�� ����� �� D�:���1��A . �/E� %L�� X�7���� %� ��$��� ]���c� �7�� 	���
�� -���. 0
�� �/�
 H��B�� �� �:�'�� %� ��� _���� OA8� �A��
 U��8�� 	��( %� \�M �� ��� D������ ����$��� �:�'��

����+��� %L�� ����A� ��� (��� #7� *���7� D��:����8�� . ,��� �� ��8�� ��
 �/� !!" 
�2��� 2�� 	���
�� -���. ���
�� ��      . 

 

 

����Q)�%��%�� ��#���   
  

+�)  ."/ �%��%�� ��#��� 16	 ?��*"��� W>K ."/ ������� �8��8�� ��(1 ������ ����� 	�+�5� -���A� 
������ J�(��� ��AE
1 �� ���/ �7����.  

  

 �()	������� ��"���%��� ���&�   

 

++)  #$� ����� 11��� 5( J#��� ��/ �� ������ �K16	�� ����"� :�������� ?�%����� 308� ��� 

O���?� %�����8��� ������ *���$� D���A��� ������ #�8��� D(+��� ���:�� J�+��� ����� \�M�.  #/������
 ����A 0�1 2
� [�A D*��� *���$ (+��� ]���1 �'�� %�) ��� 2��A� ����� 2���� %��E�  !3) ��B� 
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���.7� �''��� ���� �������8�� 
 \:��� @��.�8� ��� O���?� -�����

 ��������� %� -����������� .
 %� ����� 2���8� �� 0.������
 ��Y ����(/ �� #�������
 W�M�� 2��A� ����������'��

 ��� �� *����� %����?� !!Q .
 ��� *���� L(��� %� #/��� \�M��

*���� \�M� ����� 	�+�5� ��� 
 ����8� 2/� �A�
� � ��������

 ��� %� �-�� !3! . 	�+�5� ������� O���� *���1 ��
��� �$��� ��(�8�� %� %��8A�� �� ��M.� �M1�
��A��� C����� �����1 %� ���:� ��8� ����� 	�+�5� ���8� %� #/����� %�� D����� . �'�� %� #/��� �� %��

+�+( *���$ ������ ������� Z:�� ����A 0�1 [�A (8����� 2�?� �� �)K % D��A��� C����� �����1 %�
 0�1 #����� %� @� #/���� ����.�� &����� O�8A�� Z:�� ���)  %��A��� C����� �����1 %� . �M1�

 2�� %� �����8�� #����� 2A���� 	�/� O���� #7�� ��MYh� ������� ���8?� 0� �����8� [�A
�� ��/���.�� I���� ����� �� �.7��� #7� 0�� ���8� %� @�L� %� \�M %c� D�A 0��� 0�1 I���

�(��� .�E�� *������ ������8��� ���/���� %L�� ��� @��� &���� �� ��(�8�� ��+�� �/�  .  
 

+�)   ?�������� ��"���%��� ���&� W>K H0��� ���"% 	���� =��K� (+��� ��8 Z+.�� �M1 �
�
.�
���� %� 2/� 0�1 ����� 	�+�5� ��� ���A� 0�� �$��� H�7 �� #/�) 	��8 �� 	�+�5� ��� \�M �� ���

*����� #�$�� C����� .( �/ ����.�� %�$����� ������ ������� ��
� %c� D�(�.��� �M� ���A� %c�
�?� %�� ������� 0�� �8��� ���> [��A #� D���� �E�� *������ ���/���� %�� �� 0�1 %������� D2��

Z+.���� ���A�� %��/��� W��8� $����� �� 0�1 �.7��� *���� J��8�� %� �7�� %��� . J��8� ��$ �M1�
 %���� �� ��� D	�+�5� \�M ����� �� ����� 0�1 �7�� &�G� %� @�L� %� \�M %c� D����� 	�+�5� *����

��A��� C����� �����1 ���� ������8��� 	��F� 0�� ����8 ���i�.  
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+9)   ����1�� P6������ 
���1 J���%� H�� I�� ?������ ������� �%��%� ��%����  #���� 	�	��%� 

����� ��*�,� �� 
	��6. ����A _��� ��8�� ������� ���+��� ��$� %� ��
���� %�� T! % �� @��� ��� ���
 ��� !!K��� 0�1 2�?� ������ �� #��� \�M� D*����� #�$�� C������ �(������ �E��A . �'�� %� #/����

 �'��8� *���$ \E��� %� %����.�� ���'� *��G��� ���.�� ���'� �������� ���?� *����� J����3T .%
 ����A� �����8���� ���+��� ���� H�8�)"% �� �<������ ������ ����$���� �� ������� *���$��� ������ \�M� D

 %� O���"!% ����A M�+�� �$��� ��(�8�� %? ��B� DK! %����$���� �� ]����� _����� %� . D����1�
+��� ��$� H�8� ����A� ������ ��4! .% D�(+��� ��Y ��
���� ���� ��
��� �� ��/����� *���$�� �Y��

���$� %� @� #/��� ��A��� C����� �����1 %� ���:� ��8� �(+��� ��Y $���� %c� .  

  

+@)   ��*�,� .� ���	%�� 
���1�� 	�Q7� 5� ��"� ���� >���� ."/ 5K�	�� #��� �� ��"%��  6��

��2��� ."/� ��*�,� 
��0 ."/ . 0�1 #��� ���.7��� (�<7�� %� ���� ���/ %� ��(�8�� ��M �/�
�������� ���8� J�+��� . �� ��.?� J��8��� *���� %� �����8� 	���� %c� D\�M #�� ��� �/� D���8?�

��8��8�� W��8� 0�� ��-���5� M�.��� H/���� ��/���� ����$� ���� . %� ��� �� �� 0�1 ���71�
M�+���� 2A��� O����� �7�� ������� ��(�8�� ���� D�����8���� ���+��� ������� O���� *���1 . ���� �/�

������� %�� ,������ ���� ���A �� D#������� Z�� 2��L� ���� ����B���� X:����� $�$�� 	��( %� %
�������� ������ �A� . �� I�.��� ����� %���(��� %�� ����� �� ��(�8�� �B�� D\�M 0�1 ���71�

*-�+�� $�$�� 2�� %� #������� %� ����Y� ������ 	������ #����� . ����� %F� &��� D\�M %� E7��
H��
��� @���� &M�� 	����� Z��/5� \�� 2�
A �����1 %� �A�� 	��( %� �

.���� ��:���5� 

����$���� %� 2������ 0�� H��
���    .  
  

3TS   
�	Q�� J�1�� X���	� >�*�� �� ���# �2��� ."/ ��1�/ ��"%�� ������� $�$�� 2�� %�
������ ����.�� 2�
���.6D����A��� �.7��� �(�.� %� \�M @��� &�(�� �� ��(�8�� \����  \���� 

�MA� �M�+�� ��� �� �� ���8 ��L�� H�8 @:��� %� *��
���� H���?� 	��A� �� C������� �M� ������ %� .
 �M� ]E� @���
� %�7� %� 0�� ��$�� �'�c� DC������� �M� 2�
�+� #7� 2�$� � ��(�8�� %� �Y��

�(�.��� . 2B� H�8 *����� #�$�� C����� 	�� �E��A��� %� Z�������) �����1 %� ���:� ��8�
��A��� C����� ( ���� @��� �������� ��� &M�� W��8��� ��� !!" �A�� 	��(� �� �����8�� Z������� 

                                                 
V

 � C����� H�'�   �����1 *$'�L� ����$� *�� %� �7���8�� 	��( %� ������ ����.�� 2�
�� %�8A� 0�1 *����� #�$�
O���� 0�1 ������ ������� %� ��� ��� *���1� ���� 2��� �<
�. 
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 ������� #���� 2B� H�8 ����� W�� ������ ������� #7� %c� DW�.?� ������ �����
��� ��� %�
 �����8��) ��(5�).(    

.+G)   5( 5�2� 5( ��"%�� �1��� 	������ ��1�"� 	��Q�%M� ����"�� �A�N"� ���<���� 	��,� ��7�

3���� F�"%(� ����*�"� ��#�	 . ���8� %L�� �B+A�� ��7����� 0�1 *���8� ������ ����$�� 2B� H�8�
(+���7�����8E� ������� �:�'�� ���A���� Z:��+�� I�
.� ���8�  . 0�1 *��M��� �:�'�� %� �E��A��� ���
$����U���� %� �:�'�� @��A� �� W���� %�� ���� . ��(5� 0�� ��.G� ��.�� ���� ����8A��� ��� �/�

 	�/����� 	���� *��A� �(��� �8��� (+��� J�(/ 0�� ���A��� �'�������8� �
/ 0�1 �:�'�� ���<����
������ .  

  
��0 )������ -����� YM��� ������� �%��%��   

  

+;)  	��� �����  	��  /�2 ���2�� ������� �%��%�� 	��� 1�1�� .�� ����	�� W��N0 :16

������� -�2�8� . ���� �� [�A�8� ��� !!" %� ���� *���8�� \�M� D@�� *���
 J���1 ����'� 
������ ����� 	���
 . ������ ������� �8��8�� *��L ���.�8��� *�:�+�� ���8� #�� ��T! D,�8� �(�� 

�� 0�� *���$ 2.��� %� @��� [�A ���$�5� �(���A3T % 0�1 ! .% ����� H�
� %c� \�M
 2�� %� 	���
�� #� ����/1 �� ���+�� *���8��� 2��� �� ��� C����� �� -���� \�� 0�� &$����

������� �8��8�� *���1 0�� @���/ %�8A� H�'� \�M� D��������� ��B� $�$��� @��� [��A� .  
  
+�)  
	��%� ��N0 =��K���	���� ���#	�� ����� 30( 5� 3>��  .&��� DI�
.�� @�� 0��� 

2���� ,�� ���+ ,����� O�8A �� ���.�8��� ����'���� [��A�� ������� ���/��� O���8� %�8A� .
 0�� &$���� ����� H�
� ���/� ����� �7�� ��(�8�� �$�������H��
��:���5� �

.����  . �����

� 28Y �A���� 	���� 2���� �A��
 ���� � 2��� %���/ �Y��
 %F� &��� DO���5� 2����� 2���?
O���5� .  

  
3QS  ������ -����� ��M�� ��"%�� 3����. �� ���.� 	�A���� ������ %� 0�1 ����� ��� 

 ���
� $�'� ����� �$E�� ,�8?� 08�� �����?� H��
��� ���� 	�8�� X��� ����
��� ��AE
5�
8����� . ���� 2���� 	�8 	��( %� %�������� %������ %�������� %���
��� �
.
. ��(�8�� �$����

                                                 
K %��8 (+��� ��8 %� �� ��7������ �M� ���  )T� ����� VT ����� �����  !!K�  !!"������� 0�� D. 
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 !!K   !!"   !!Q   !3!   !33   !3    !3)  

��. �8�8?� $���� ����������'�� J�(/ ]  
������ �����8E� 2�����  

 Z+.����)V!2������ ����� (  3KK,K  34 ,"  33Q,   3!4,3  Q ,V  "),V  KT,"  
 (8�����)"!2������ ����� (   !",   3VK,)  3)Q,V  3  ,!  3!",T  QK,Q  "","  
 ������)3!!2������ ���� (   )K,Q  3Q3,   3TQ,V  3)Q,4  3 4,!  333,Q  3!3,T  

�	���
�� -���. ���/��8�8?� $����   
����������'�� J�(/ ]��.  3)T,Q  3TT,"  3)",   33K,K  3!Q,"  3!),"  QV,"  

 ��
�/�� 	��> ����� 	�� (+��� ��8
������� )2������ �������(  K3,3  33V,T  3 T,!  3 ),T  3 ),T  3 ),T  3 ),"  

 ������ (+��� ��8)2������ �������(  VQ,3  33),   3 3,T  3 !,!  3 !,!  3 !,!  3 !,)  
 ��.�� (+��� �����
 %� *�A��� ���/  

) ��� �� 2������ ������� !!K(  VQ,3  333,!  33V,"  33),3  33!,Q  3!",K  3!V,"  

���
��� :	���
�� -���. �������� ���/��� b������� ��(�8��.  
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5 2�� �(. ���
� 2�� %� %����� %������8� #� �/����� �� �B�� �'�� �� D��.G� �:���
�

.���� ��:���5� H��
���.  

  

 	��,�9)������ ������� -�2�( 	�	��%� ����6��   

  
�A���� 3���� XN�� �����%�� M�"�� ������� ��	�� C	0( ?������ ������� -�2�( 	�	��%� ����6�� ����� 30( 5� &M�� 

 2���?� %�� ������� %��7 0�1 H�'�) �8���Barnett and Ossowski 2002 .( $����� �� �<��� DC'���� �M� 	���
���7�� �:���� ����8�� ������ ���+��� *��� 0�� 

���A�� . ��Y ����(/ $�� %� �M� �����
 ���:���� %� 2/� %�� %� �<��� ����������'��
���:���� \��� ����8� �� ���A�� *��� ���
 0�� .

 %��8A�� �� M.G� D2���?� %�� ������� 0�� B�+A���
���8�� ����� . ]���5 I:�
. 2��A��� Z��+��

� 0�1 &�G� ����������'�� ���(���A�� O�7
 ��� 2��A� ������� !K! . ]��.�8�� 2��� ���8��

(8����� 2�h� ��(�8�� %� ������� ((.�� 0�1.  
  

 ������� -�2�( 5( XA����� [2���

 ����� �N� 	���� ����� C�� ������

 �%��%�� .�� �����%� 	�	��%$�

��K�	��. ���� ���� 2��A��� %� ��Y 
�� ����<��� ��8�8A (+��� ���8� 
���7�� �:���� 2����� . 2��8 0���

 0�1 (+��� ���8� Z�+.�� D2�����
 ����A"! B�+A�� #� D2������ ����� 

 D�� �� 	�+�5� W��8� 0�� @�L� %�
 ��Y ������ ������� J�7�� 2��� %�

(8����� 2�?� �� �����8E� ����/ .������� J�7�� �����8� �����1 @���� H�8 \�M 2��� (�� �M1 ����A� ������ 
 *�A�� ���:� �(�� %� ��L� ���7�� �:����) ��� �8�8?� ������8�� �� Z��+��� 2����� %��T.(%  

  



15 ١٥3T 

50 

100 

150 

200 

250 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

V!2������ �����  

 

 

  

"!2������ �����  

 

 

3!!2������ ����  

 

����� : ����	6�	��N�� -��# Z	�� �%�%8� 10��� ��#�� %�"���� X����� ����0� 5�

����	6�	��N�� 	�B 5� 

  

 

��
��� :	���
�� -���. �������.  

0

50

100

150

200

250

2
0

0
7

2
0

0
9

2
0

1
1

2
0

1
3

2
0

1
5

2
0

1
7

2
0

1
9

2
0

2
1

2
0

2
3

2
0

2
5

2
0

2
7

2
0

2
9

2
0

3
1

2
0

3
3

2
0

3
5

2
0

3
7

2
0

3
9

2
0

4
1

2
0

4
3

2
0

4
5

2
0

4
7

2
0

4
9

2
0

5
1

2
0

5
3

2
0

5
5

2
0

5
7

2
0

5
9

2
0

6
1

2
0

6
3

2
0

6
5

2
0

6
7

2
0

6
9

Source: Staff estimates.

$100 per barrel

$60 per barrel

$80 per barrel

Libya: Estimated Sustainable Nonhydrocarbon Primary Deficit (NHPD) In 

percent of Nonhydrocarbon GDP (NHGDP)

V!2������ �����  

٨٠��  دو�را ����

3!!2������ ����  

��
��� :	���
�� -���. �������.  
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	>��� ���� .�� �/�� WM/( �	���� 3�"���� 5\� ?�A���� 3���� �*��� 	��%( 3���%�� ������ 5����� ���� �	<��. %�� 
� J�7�� ����� &���7��������8��� 	��F� �� *��� ����<� &� #� 	������� ����� *��
� ������ ������ . %��

�.7��� �� �����8��� #� 	������� ������ ������� �8��8 H/�� �� �B��� �7�� &���7�� . �7�� M�+���� ����/ ������
���(��� �'��$��� ���+��� *���$� ��:E��� *������ ���A� �� ��'� E���. 0�� %����� �/��� �� ������ \���� H��� 

������� �M� �� ���+� �����1 ���� %� �'� #/��� ������ ���+��� ������ -���1. 

 

3�� )�0	���� -����� ���2#   

  
��)   ��%� 	��� J#���� 5� 3#7� ���� ���"�� 	������ 5( .�� ������� ��	�� �	���� 	���) ��(5�
4 .(L� @����� %� ��Y %� J���� �M'� (������ L(.�� 	�(� %�7 #�� ������� �M� O8A #/���� %� 2/

2��A��� . %? ��B� �7��� ����( �M %�� %� X��� #/���� %� 2/L� ������� ����� %c� D\�M 0�� E7��
������� ��8��8�� 0�1 ���8� &����� O�8A��� ������ �������� �
�.�� ������� ���/���� . %c� \�M

 ���8�8?� �� %8A��� %� �-$� 2�+��� 2�8� ������� �����A�� ����+�� ������ �� ���8��� J�+����
 #� 	����� ��� (8����� 2�?� �� ���A� ���� #����� %� &����� O�8A�� Z:�+� #/���� D����
�/��

(+��� ���8? #/����� �����8��� �������� *���$.   
 

�+)   F�%�� ���� 3�1� $���""�� 	����"� ��AM� ��	 �"�/ 3Q�� ������ . ������ �B�� %� �Y��
 (+��� %c� D������ ��(�� �� ��G��� �����) %� ��� 2�� &M��QT %����� �����
 %� ( ����8� ���

������� . ��Y *������ ���+� �E�� ��8 �'�� *$�� �
�.�� OA8�� 	��A ���� D\�M %� E7��
� (�<7�� �7��� �� ������� ��
�/�� �� 2�?� *��
/ ����(��� 0�1 ���8� ����� ���<��� 0�1 ������

������� *������ (�� 0�1. 

]��. �8�8?� $���� 	���
�� -���. ���/��  J�(/ 

 ����������'��  %C����� �����1 %� 

����������'�� ��Y %� ��A���  
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��K ) C	�( ���2#� ��"6�N�� ��M�,�   
 

��)   ?��"6�N�� ��M�,�  "��� >�*�� �� ����� ����"�� ��"%�� ��� #� ��:$� 	����� ��� \�M�
����
1 	��8�� ���
���� ��������8�� ������ ����� 	���
 %� ������� ���+�� *���8��� ��(1 �� �
 2�?� �(8��� UE
5�) ������� �� 0����� ����� 	���
 %� ���
�� �������SM/06/90 .( �� ���

 ������� *���5� UE
1� b�����8E� ������� �:�'�� -���1 2E. %� (+��� *��� *���5 ���8 ��(1 #7�
����-�b%�+���� ���� ����7 O��  ������ ������� *�A� -���1 �� J������ ����$���� Z�� ��A��� 

 [���� ������ ������� ���.�� �+B�� ��� Z+.� b������ ��������� %� ��� ��� �
.
.� b�����
I�.�� J�(��� 0�1 �'���A��. 

 

�9)  � ����	�� ��M�,� >�*�� �� ������ D�� ���� �#� ���"#,� 3��6��� 5� ��1��� ����� .�


	�0��� 	�	��� . ��������� �B�� ��:�
A5� �(?�� ������� ����B���� 	�8�� %����� �/��� �� &����
������ O�<��� ��(�� %���� �/�� #� ���8���� . ����'��� ���
c� �
�.�� (����� (�8�� �7�� �� �/�

%������ �M� #� *������� �������� . � @�c� D������ �������� 2 0�� ������� ��8��� -�<�1 �Y� %��
 �8� 0�1 ���71 D�������� 0�� \E'�8��� ]���5� O:��7 \��� 2�$�"����. " ���8 �A��4 .%

�(�8� ��� %1� D�������� 0�� �

.� ��8� [��A�8� ��.G� �� D\�M %� E7�� . %c� D\�M #��
�� O:��7�� ���+�� ��8�� ��� �7+.�� 2�$� � �������� 0) %� 2/� @�� M1) (% J�8�� ��B� \�M�

��-�+�5� 	�(� . 

 

 4S   .�� ���%� 5������ �"�Q��� 
	��*�� 5��"�"� 5���� �F��  �*�� 5� ����� W	��� �� 3�1� $

�8� ]"���� 3��0 
��/�� �������� ��"�/ 5� X�1� �����%�� 
�A�*�� �/���� 5� ��*/,�5��"� �". 
 %������ Z�� #� 	:��(�� �M� 0�1 ���8� ��/�+�� 0�1 2�+��� 2
���� �� @�� 0�1 ��(�8�� ����� �/�

W�.� %���� #� ����� ��7��+��� %�� D%������ ������� *���+�� .  
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Libya: Projected CA and CA Norm Under Current Fiscal Stance 
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����� :	������ :	�%�� ��1����� ������� �"�*��  	��� 	�%  
  

\����� X��� ���.�8�� 2E�.�� ,��/S ��8���%)%��?� ,������ b( 

�� H�
�� ��8 ����A�� ���+)�8�?� ,������ ( 

  

  

 	��,�@) 	��� 	�% �����   

  
 ������� ��	�� �N�2� ���� �	������ 	���

��#$� F���%( �����%�� .�� �%����� �� 	������ 5(

 =�> 56�� ?��%� 	��� J#���� 5� 3#7� ���� ���"��

�2	�/ 
	K�< 5�6� 5( 56�� . C'�� ���.�8���
D��$����� ����A�� H�
�� ��83 0�1 C:����� ���� 

 	�(��� �� ��/�� %� #/���� %� 2/L� @����� %�3TS
 ! % ��� ���'� �� !!K . ������� ���/ %� ��Y
��+�� ��8�� %�A�� \�M M�� ��+��� �����A�� ��T .%

 2/L� ������� �M'� ������ 	�(��� %� �M� %� �<����
 L(.�� 	�(� %�7 ��/�� %�� %� %�� #/���� %�
 D2��A��� %� J���� �M'� @(����� ������� #8����

����'����� �������� �� ��
��� O���� 0�1 #��� &M��� .���� �� ��
��� O����� �� ��� ��'� ���� ����� ����'
����8� ���(� �'�� �'� �:E��� ����A��� ��(5� 2�$� � ����� D(+��� ������� %������ ���A.  

  
 	���� .���� 	�' 3�"�� �� WM/( 
�	���� XA����� �67� �#�":����/$� J2��� ) "“norm”( � :	�0�� F�%�"� 

�0	����.� %� 0�1 C:����� \�� �����  O�8A�� Z:�
 %� 0��� %����� �/��� �� ������ ����.�� &�����
 ���� H�
�� ��8 %� ���� ��� D&������� ����8�

#/���� %� 2/L� . O�8A�� Z:�+� #/��� @�� ��Y
 O�
 �'��� *���8� *��
� (�'� %� &�����
 �����8� #� (8����� 2�?� �� &������� W��8���

�8� �����8�� �������� *���$(+��� ��.    
 

   W>K 	�%*� ��/ 	>��� ���� :	�	2�� 5��

XA�����. �������� ��7����E� �8�8A ���/���� �M'� 
 %������8��� ������ ���+��� *���$� (+��� ���8L�)�������� *���$ �� %�� .( %� 2/� 0�1 (+��� ���8� �(�� �Mc�

 ������� ������� ���/�����1 ������� ��'��� �+�7 �� O�8A�� ����� ���/�� #7� %c� D*����� 	�+�5� ((. ����� 0
(8����� 2�?� %�7 O�/� �/� �� &������� W��8��� #� O������ 	�A� %� %�� &����� .  

 

3 ������ �� ������ ����� 	���
 %� ���
�� �������   !!V %����� “Methodology for CGER Exchange Rate 

” ,Assessments) �������� %������ 0�� �����5� ��� 0�� 	���
�� ������5� #/����     :
pdf.2006/110806/eng/pp/np/external/org.imf.www( . ���.�8�� ��$����� ����A�� ���+�� H�
�� ��8 ����� �� �/�



18 ١٨3" 

 X�A
� ]M���*��A��� ����<���� �� ������� ����
�/�� ���8�8?� ������ @�� %�� &M�� ��'����� -�(.� : 2������ �����
 ���
� D%�������� -����� 0�1 ��8� &��+�� 2.���� D��A��� C����� �����1 %� ���:� ��8� ����� \E'�8��� D&������

����� �����1 %� ���:� ��8� �����?� 2�
?���A��� C .  
 

  %���� ������� �
�.�� �������� ���.�8� ��  )������ �:�$���� ����.�� %������ ,��� %���� �� ( W��8��� ����� 2�� %�
������� ����
�/�� ���8�8?� ������ 0�1 �����8� &����� O�8A�� &������� : D�����?� 2�
?� ���
� D������ ������� ��
�

�(+��� ��
�������8�� ������ D��A��� C����� �����1 %� ����A�� O�
� ���� D����.��    .       
 

 

�E)  �������� ������#$� �����,� 5�%�� �� ���� ���� . ����8A�� �� %�8A� ��.G� 	�A� ���
���8?� ��-�
A1� �������. ����� ����
�/�� �������� ����A� *��� 0� ,���� %8A� �7�� \���� �� 
��7���� ,�.�� ����8�� .� ����A�� ��:�'�� H��.� %�� 	�8���� ���+ ��� %� �1 ������� �����A�

��������'���� %��7� �������� ����1 ����� $�$�� %�/��� %��$� �  .  
  

�Q��Q)������� ��	�� �����   
 

�G)  �� ���*�%� ?
	��8� ���%�� �� ���# ���( ���"�� ����#$� ��� ��0	���� �A���� 5� =�> 

��M�,� 	�	��%�� ��������. �����8�� (+��� ������� ���8?� J�+��� ����� \�M� D���/ ����� 2B ��� 
����������'�� ��Y ����(/ �� &���� #8���� . &����� O�8A��� ������ ������� O�8A 2�8�

 D*��� Z:��� ����.�� �� #��8 ���� ���� ������ ���
 ����� H�
� W�� �����?� 2�
?
&$���� .O��8� O�8� ����8� �.7��� *���� %� ��Y%� �������� ���8� J�+��� �'��� ��:�M<��  

������ ���+��� *���$� . 

 

�;)   5/ ������ ������� �%��%  #�� ����� ."/ ��*�,� ������ .�� ����	�� ��N0�� 16	� 5( �R���

�� 
���1�� 5� ���� ��	� �� ���	%?����� ��*�,� 	�+�5� ����� 0�� �(�.� 2��� ���� *���$�� ��� 
����� . [��A �� ��'8� ��� D(+��� ����A�� ���8?� 2B �� ���� *���$�� \�� %� X7���� %� %� �Y��

�(+��� ��Y ��A��� C����� �����1 0�1 ��8� ��(+��� ��Y ����$���� $�� �� ��� J�+���.  %� �Y��
A� ������? O���� #7� &���7�� %�� D����� �����1 #�8�� 0� &���� �
�� ��8�8?� ������ [��

����� �����8�� . Z+.�� �� �M1 �
�
. D*������ #������� %� ��$� I���� &���7�� %� %�� �/�
�.7��� .� 0�  *���� *���$ &� %� �A�� �(.��� ������ �7�� ����?� �<����� ���?� %�� #� ������ ���?

������� ���.�� UE
1 2���8� . %� 2�8� \�M� D������ ������� *���5� %�8A� \�M &���7�� %��
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 ������ ������� *�A� %��� %��7� ������� *��$� &��� �� ��M�+��� ����$���� ����1 ����� ��A�� �'���
E�� ������ -����� %� �����. 

 

��)  ������ ��	�� F�	� .� 
�	Q�� J�1�� X���	� ���� ������ ����"�� ��"%�� 	�	�� ����� 

������� 
	�*�� �� XN���� �>K ."/ ������ ."/ �N��Q��� &�G� %� @�L� %� ��MA 2/� C'�� J���� %? D
X����� �(��� #���� �����?� &M 	�+�5� ��A�$� �(�.� �� *��� *���$ 0�� , �� ��� ���� �'8��

� *���$���.7��� (�<7� . *����� #�$��� 2��� C����� ��(1 �� %�8�� 0�1 �'����� �E��A��� *���$�
-H ��Y �����8� 0�1 �� \E'�8�� 0�1 X��?� 0�� �'�B�� @��� H�8 . 0� ����(�� �M� %�� %��

����� 0�� ��(. 2��8 2� O�7��� 0�1 ���F� ������� ������1 2E<�8� 0����� ����(��2���?� %�� �� .
 ��
/ O���� ]E�� �A��� �
�� 2��� *����� #�$�� C����� 	��8 �� ������ *���5� UE
1 %� �Y��
 ��� �� %1 ��8�8?� ������ ����.�� ����� 0�� �<��� �(�.� 2��� %� %�� UE
5� \�M %c� D*-�+��

���8�� @���� 0��  . 	���
�� -���. [A� \�M��� 0�� ��(�8�� ������� #� ((.�� \��� ���L���� �8����
������ \���� #� %L��� �M� 0� 	�����. 

  

�O)   H�(� ����*���� �%�� ����� (�� 	��Q�%M� ����"�� �A�N�� 5( Y���	$� ."/ �Q/���� 	��8� 5�

�"�R���� �K	��� �� 5�%�� ����.��� ������� %� ��-����8� X�� ��� �'��� %� ��
�� �M� 0��  ���� �
 �� 0.��� �� �� 0�� �������8�� \�� �
/ �<��� [�A D�:�'�� O��� %� ���A��� �������8��

������ ����$���� . �� ��� D&���� ,�8� 0��� ]��.�� 0�1 �'�������8� �:�'�� @��� %� %� �L��� �<����
� ������� ���.���� ����A �� 2������ �8�8?� �'��� @�� 27�� 0�� 	�A�������� 2���?�� ���A�� 2��� .

��A��� ��
�/E� ����� ����
�/�� *���5� 0� ������� W� ���A� 0�� �7�� \�M ���8�� . [A��
 �����(� &����� ��8������ 27�? ���� �:�'�� ���<���� ��(5� $�$�� ��
��� 0�� ��(�8�� -���.��

�����8�� *����� 	����
� . 

  

9�)  ���� ��	�� F�	�����%�� DA�� D�*�� .�� ����	�� :16	��� �����  	�� ��N0� ��� .
 DH�
�� ��8 (�� ��B� J���� O�8� ���A� ������� �8��8�� �� ��A�� ���A� U����� 2����� %� �Y��
 0�1 ����8�� *�:�+�� ���8� 0�1 �B���� �
�
. 	��7��� %� ��$��� 	��A�� �A��� �A7�� ���� \��� %c�

��� �A . ���.�8��� *�:�+�� ���8� �� ��.G� &$���� ����� H�
� ����/ ���� *���$�� 2��� D\�M��
���8�� ������ 0� *�(. ������� �8��8�� *��L . �� ���$�5� �(���A�� �� *��.?� *���$�� �'8� H�8�

�Y ����?� 0�� ���$�� 2�� ������� ��+��� %� %� %1� D�7�� ��'��� �M� $�$�� �8��8�� *������� �
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������� . O��� %� Z��/5� %� �7�� U������ 0�� ������� ���?� %�����H��
��:���5�  �

.���� 
������ ����$���� %� 2������ 0�� �'��
A �����1 %� �A�� 	��( %� @���A� ��� �/ .  

 

9+)  :16	��� �����  	�� F��0 5� �	�V� -���$� ���N� I����%� 	���� �/� ��� ��N� 
��� 

������� �%��%�� 	��� . W�.?� 0� ���8�8 ��������� ��B� ���� @���� *���5 ������� ��'��� %� ��
*������� ��Y ������� �8��8�� ����� *-�+ #�� 0�� .&$���� ����� H�
� U��� %� ��Y  ���'� 0�
 	����� 	�8����� %'��� ������� �8��8�� *���� ��� �A� ��� D����8�� k7 %� �A�� ������ ������� �8��8 #�

 2E. %� Z��/�� \�M 0��

.���� ��:���5� H��
���. 

  

9�)  ���	���� ���#	�� ����� .�� ����	�� 
	��%��� ��N0��� ������� ��	�� F�	� �'��� %� 2�8� 
������� ���/��� O���8� %�8A� .	�8���� $�$�� %� ���/��� ��+�8� H�8� ������� ���/��� ���A� %�� 

�'� O������ ������ %�+B���� ��� *���$ 2E. %� ������� -��� \�M� �������� d��+���� . �'��� %��
 J�7.1 �7���

.���� ��:���5� H��
��� ����A� &$���� ����� H�
� O��� %� ������ ���/��� 
�'��
� *��� .\�� J�7.� H��
��� %����� �/��� �� �������� H��
���� ������ ����
 2/� ���/�� 

*�(.�� Z��/5� ��8���� ������ �� O�8�� %� %�� . �� #8���� �'� �8�� ���� ����8�� *������ %� ��
%� *�8���� Z����� ������

.���� ��:���5� H��
���  �� ��'8� ��� �7+.���� �'����� �+��� 

Z��/5� 0�� *�:�+�� ���8� (������ @��� ������ ��B��� �� J���5��  . %c� D#7��� �M� C���� �� ���
���
��� $�'��� ���(� 	���� ������� �(�8��� (��� �� ������ O�8� %� @�L� %� . �7�� �'��� %��

����A *L����� 2���� 	�8� %��L��� J�(�� ����A ����/�� ����B�� �(� #7� . 

  

99)  ,� Y���	$� ."/ I��� ���� 	����� ����� .� 	��%��� ������ .�� 
	�� . G��� %��7�
 ���� 	�8�� X�� ��
��� \�M� D�

.���� ��:���5� H��
���� �������� H��
��� %�� I�+��
 ���� %� @��� ��8���� *��/ &M ���
� J�(/ -���1 0�� ����8� %� ��'�L� %� D������?� H��
���

�� ����1� ���
��� ��Y �����2���� I . ((.�� #7� %� -�'���� ��+��� %� DI�
.�� �M� ���
 H��
��� ���� *���5 ����8� �:�� -���1� %�������� %������ %�������� %���
��� �
.
. 0�1 �������

�'�
.
.� �'���� *���1 0�� H���� �

.���� ��:���5� H��
��� ���� 0����. 

  

9@)  %�� ����� 	������ ��	� 5�6?���"�� ����#$� ."/ .��0�,� W���	� ������ F� �M� W�� [�A 
 ������� H�
 ��8 0� ������� %� ���� �/��� ��M �� U��8�� #� ���/ ����� *$�� ����� 0�� O������

��8�:��� �E���� W���� 2���� . %�� D(�8� ���� #/���� %� 2/L� ���� ������ ������� %� X7���� %��
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� %� X���&����� O�8A�� Z:�� �� #/����� (��'�� 0�1 ��B� �7��� *���B \�M %� . %�� H�8�
 *����� &���7�� %� %�� DH�
�� ��8 ����� %� ��$��� O�
 ��?� ���'� �� \�A��� ��+��� %�
 2��� �� *��.�� ������ 	�8�� ����/ 0�� ��:�/ ����� *���1 0�1 2�A��� @��8� %�� \�M �� ]�����

8�����?� ����� 	��.   

 

9E)  ��"6�N�� ��M�,� >�*�� �� ������ ����� �"���� ."/ ������� ��	�� I�� . �M� ���
 M�+��� ������� ��'��� ��� �'��� %� H���� 	��A�� D����B���� �:���� $�$�� %��� ����?� %� D��
��

� ������� 	��8 0� U��(�� W�����8�� ����� C����� %� -$� #� I�.��� ����� %���(��� %�� �����
��:E� ��:�/� �����7 ���� .0����� ��B��� (�8�� 0� $�A� WM�� ������ 2���8� �7�� �'��� %�� .

 \�M� �������� 0�� Z��+��� ����.�� �8� -�<�1 0�� ��(�8�� ������ [A� I�
.�� �M� ���
��8���� �������� 0�� ]���5�� \E'�8�� O:��7�'���� �����.�8� �

.��� .  

  

9G)   �"�Q��� 
	��*�� 5��"�"� 5���� �F�� 3��6  �*�� 	���� ."/ ��"%�� ������� ��	�� I��

 5������ �"�Q��� 
	��*�� 5��"��� 
	���� 	�	B ."/ 5������)=��K .( 

  

9;)  "/ ��"%�� �Q���� I�� ?���#	�� D�	B8 ��AM� ��� ������� 	���� 5( �B	 5�%�� �"���� .

 ?�������� ������#$� �����,� �Y��
 ����� ����1 2�� %� �'���A�� ����(��� ��/��� �8�� 0�A
��8��8�� . 

  
9�)   �N��� �R����� ������/$� 
	���� P�%( ."/ ������� ����	�� 
����� �	���� ��	0� Y	���+� 

�	N�.  
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2�����3S�����  :� ������ ����
�/� ����G� D��8�8 !!4S !!" 

  ����� ���/�� 

  !!4  !!T  !!V  !!K  !!" 

 ) &��8�� ��<���%\�M HE. �M� �� �� D( 

���8?�� ������ 2.��� 

����A�� ��A��� C����� �����1 V,! Q,Q T,Q V," K,3 

����������'�� ��Y %� V," 3),V K,Q 3!,) 33,! 

����������'�� %� T,T K,  4,) ),Q )," 

������� �������� �������� ��8�� ��A��� C����� �����1 4),4 TQ,T K ,) "",3 343,K 

�����?� �������� �������� ��8�� ��A��� C����� �����1 )),) 4T,T TT,3 VQ,Q 33T," 

�����?� �������� H�i� ��+�� ��A��� C����� �����1 T," K," Q,  33,T 3",K 

 ��G� �.7� \�'�8��� ���8�)(8���( 3,!  ,Q 3,4 V,  3 ,! 

 \�'�8��� ���8� ��G� �.7�)*��+�� ���'�/(3  S),T Q,"  ," K,) 33," 

   %)��A��� C����� �����1 %�( 

��$���� ���A�� �����  

������5� T),V 

  
V ,Q 

  
VT,3 V3,4 VV,) 

�'�� :����������'�� 4V,4 T",T V!,  TT,  V!,Q 

	�+�5�Z��/5� ���
�  )Q,K ) ,3  Q,T )T,  )3,4 

@�� :����8���� 	�+�5� 3V,  3",  3V,   3,! 3",! 

 ���� ��
���)$���� S( 3),Q )!,Q )T,T  V,  )T,! 

�(+��� ��Y $����  S) ,T  S  K,V  S  4,K  S  Q,!  S  T,Q 

 �(+��� ��Y $���� %)�(+��� ��Y ��A��� C����� �����1 %� (  S333,Q  S 3 ),K  S 3 K,V  S 3)T,Q  S 3TT," 

 ) ����<��� %��8�� ����� �� &����� Z������ %�( 

 

%���:��� ������  

������ @��� ������ 3),) )!,V 3T,) 4!," 4!,! 

���A�� 0�1 ������ %���:�� ���
  S 3!V,T  S 33T,T  S 33T,Q  S T ,)  S 3!V,) 

��
�/�� 0�1 ������ %���:��  S !," 4,Q T,K V,Q ",T 

@�� :I�.�� J�(��� 0�1 ������ %���:�� 3,  !,Q !,Q  ,V ),! 

 #:����� 0�� *�:�+�� ��8) D��8 *��� #:�����/ (%3 4,T 4,T 4,T 4,T 4,T 

 )\�M HE. �M� �� �� D�����?� �������� ��������( 

��������� %�$�� 

 �����
��)O��(  !,4 )3,4 )Q,  44,T K),V 

�'�� :����������'�� 3Q,T )!,T )",  4),4 K ,) 

 ��������)O��( "," 33,  3),3 3K,4  ),! 

&����� O�8A�� ��
� K,4 3K,4  T,   )," 4)," 

 %)��A��� C����� �����1 %�(   ,) )",4 4T," )4,! )K," 

 ���� ��
���) $����S( 4,V 3T,4 3Q,4  !,3 44,K 

 %)��A��� C����� �����1 %�( 3),Q )),Q )T,   ",K )",V 
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���(���A�� 

&$���� ����� H�
� W�� �����?� 2�
?� ���
  T,Q )Q,) T",K K"," 3 ),T 

������� ���(���A�� ���
 3V,   ),!  K,Q )T,K 4),V 

������� ��8�� �� �������� ��'�� 34,4 3K,4 3V,  3T,K 3T,! 

H�
�� ��8 

 ��8��� H�
�� ��8)�.2/.�.�.*��+�� (8��� D/(  3,)! 3,)3 3,)3 3, V 3, ! 

 ��8��� H�
�� ��8)�.2/.�.�.*��+�� ���'� D/(   3, 4 3,)T 3, " 3,   3, ! 

 ����A�� ���+�� H�
�� ��8) ��<���/(%)  S ",T! Q,33  S ),34 !,4! T,T) 

 ��.�� (+��� ]���1)����� �� 2������� %��E��( 3,V  3,VQ 3,KV 3,") 3,Q! 

 ������ ��.�� (+��� ��8)����� ����/2���� �����( )V,Q T3,Q V ,T VQ,3 33),  
 

*�M��� ���: 

 �

.���� ��:���5� H��
��� %� ���
���� Z����� J����
) ��<���(% 

  
 

 T,! 

  
 

3)T,! 

  
 

T),! 

  
 

)V,! 

  
 

... 

 

���
��� :	���
�� -���. ���/��� �������� b������� ��(�8��.  
/3����  ��� �� !!",��� �'� ���'� �� #7��� .  
/  ��� ������  !!"2���1 �'� ���'� �� #7��� .   
/) ��� ������  !!"������ �'� ���'� �� #7��� . 
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 2����� S�����  : D*�A���� ������ ������� ������ !!4S !!" 

 
 !!4  !!T  !!V  !!K  

 ����$��/3 

 !!K  !!" 

 ����$��/3 

 !!" 

���/�� 

   )������� �������� %��E��(   

������5� J����  ) K   )K43) 4K!"" )  44 T4334 T3V ) Q)QKQ 

����������'�� %�  !343 )4KV4 4)TVV  4!3V 4"V)Q 4)VTV "V T! 

����������'�� ��Y %� )3)3  VT! )T ) "  Q T4KT KQVK KK Q 

��'�� ��Y %� �����7�� ������5��������� 3V3K 3T V 3K"V  !4)  T)3 )! !  K4V 

U���?�� 2.��� 0�� O:��7�� )!Q )QK VQ3 333T 3)KV  3VQ 3K V 

������� *������ 0�� O:��7�� V!  T3K T K 4!! T " V!! K   

W�.?� ��8���� O:��7�� K!T V33 TVQ T " V K  T3  Q" 
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�� J���� %� .  
  

 ,��� ���  !!" ���A�� ���(� "*����� #�$�� C����� " %�8�� 0�� ��(+��� *����� %� -$� #�$�� ��<�
���A�� J�(��� �� ������� ��A I����� .������� �� �'8�� ��� �:�� �� ���
���� _������ %�� H�8� .

%����� _����� %�� %�� U����� C������� �M'� ��:���  T� ����� )! ���� ����� ����� ) ! –  T���� ����� ( D
 0�� ��A� ���
 �������� %� ��Y4,V (�� ���� ����� ����� )),"���� �����  (���A�� ����� . 2
����

 �� �B��� ��(�8���M�+�� O���8�� @��� ������� ����8�� �� &��8�� #�$���� ��A.  
  

 ��� �� ���� &��
�/�� -��?� *�/ ����$� ��� D�.7��� *���� J��8� %� �Y��� 0��� !!K 	�A [�A D
 ��8�� ��A��� C����� �����1 �� ���� ��
�/��V,"% ����������'�� J�(/ #8��� ������ D)),Q (% [��A�
 ����������'�� ��Y �(��?� �� ����8 *���$)3!,) .(%���� �8�� �/� �� I�
.�� @�� 0�� *����� �

*������� 2����� ������� ����(/ . 0�1 2
�� ���� ���+��� �.7��� (8��� #+��� D@��M �/��� ���V, % D
����� 	�+�5� �� �B�A�� *���$ [��A� ��MY?� ���8� J�+���� @�B�� �� ������ . �.7��� *���� ����8��

�� 0�A ���A�� ����� %� 2�?� #���� �� _3  % (8����� ��)W�.� 0�1 ��8 %�.(  
  

 ��� �� ���������� �� ������ ������� Z:�� Z+.�� ��� D��(+��� ������5� J�+��� �Y�� !!K _�� 0�A 
 V % ��8�� ������ ��A��� C����� �����1 %�)T % �� ��A��� C����� �����1 %� !!V . *���$�� \�M #����

� 	�+�5� ���� 2 �� ����8�� �����)4T(%������ ����$���� �� ���
�� %� ��� E��/ L(�� *����� ��� %1� D .
 �A�� ���?� *����� J�+��� %� ����� J�(��� �� ���?� #�� ���/ �+8� �/�T!% ����8���� 	�+�5� ��$ �� D

����8 *���$ .  
 

  0�1 &����� O�8A�� Z:�� Z+.�� D����.�� ���
�� 0���)4 %�����1 %� ��8�� ������ D��A��� C����� 
4V % ��� �� ��A��� C����� �����1 %� !!V �������� �� *����� *���$�� ����� D))) .(% �����8� #��

 �� 0�1 ��
� 0�A &$���� ����� H�
� W�� �����?� 2�
?� ���
 ���� ��$ ��+����� ��(+��� �����
��
 O����"!���� �����  .�
�� ��8 #+���� ��8�� ������ ������� ����A�� ���+�� H3 % �� !!K �A��� T %



) 

  

 %� 2�?� #���� �� !!" OA8�� 	��A 2���� ������ *�/ ����$�� �.7��� 2��� ���$� ���> %���/� ����� 
 �
�.��)������ ������� �'� (������ .(  

 

 _�� 0�A #8���� ������� ������ �� ����� 2��� J��8��43 % ��� �� !!K ���
 �� *����� *���$�� ����� D
 H��
��� @� ���� &M�� 	����� Z��/5� \�M �� ��� D����� 	�+�5� �� ����8�� *���$��� �����?� 2�
?�

�

.���� ��:���5� . �A�� H��
��� \�� %� ���A�� ��Y J�(��� 0�1 ������ %���:�� #+��� �/�)V % �����
�� %� ������ %���:�� 2�8 �A�� ���+��� �������� H��
�3T .% ����8 �A�
L� �7+.�� *�:�+�� ���8� ��B�

�.7��� 2��� J�+��� 2B �� �����A�� ������� ��� �A 0�1 .D*�:�$�� ����8�� ������ ��'� ��(1 ��� ��/ 
&$���� ����� H�
� 0�1 ������� �8��8�� *��L ���.�8��� *�:�+�� ��8 #���  , T %�� ��8�� �(���A

 0�1 ���$�5� !.%�  ���� �� !!" 	��8 �� @� �
�.�� J���5� ����'� [�A�8� � *���8��� ���'� $�$��
������� �8��8�� ��(1. 

  
 ,��� �� �����8E� ������� �:�'�� �88L� �/� !!K ���?� �:�'�� 2��8�� �B�� �����8� ��(�8�� �$���� D

 %�� U����� &M���4!� ����� T!����  0�� I�A� �� D&���� ,�8� 0��� ]��.��� �������8� �� ���� �
����8�� ���G� �����1 �'�� �:�'�� �M� *���1 #7.� %� . �:�'�� ��(1 �� *��.?� ����8A��� ����� 	������

	���
�� -���. ���
�� #� ���<����.  
  

0�1 	����� �A� 0�� D����'�� ��AE
5� H��.� �� ������ 	�A� �/� �� ����8�� 	���
�� ���
�� #� �� �A 
 2�?� �(8��� UE
5� ��������8�� ���+�� *���8��� ��(1)�/� 	���
�� -���.� &�(r��� �������06/137  .(

 �� ��AE
5� ������ b�����8E� ������� �:�'�� -���1 2E. %� ��(+��� *����� *���5 ���8 ��(1 #7� �� ���
� ������� *���5�w��x�b%�+���� ���� ����7 O��  *�A� -���5 2���� ���� ����$���� Z�� ��A�� ��� 

 ����� J�(��� �� ������� Z+. ��� b������ ��88G��� %� ��� ��� �
.
. ���� b����� ������ �������
I�.�� J�(��� 0�1 �'���A�� [���� ������ .� ���� �� !!K�  !!"
.
. ��-���1 ���r�8�  %� %���� �

 2���1 ��� D������ ������� H��
��� W�� !!" ��E��� ������ �������� H��
��� %� %���� C�� �� 
�������� . ��88G� #� 	�+�� 0�1 2
���� ��� D�A�� H�
� �� \�M ����?� H��
��� �B�� C�� �� �/�

%����� %���
� -���5 �(/� *�A���� ������� �����5� %� �����.  
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  ���� -���� H�+.�� ������� �����8��� 2�$� ��� -�+�5� ,�8� 0�� ��:�/ %������ ������� *���+�� %������ 0�� %
%���� 2
� ����� *���1� �������� ������ %� C�$� ���.�8�� *�:�+�� ������� %� . �� @�� ��(�8�� ����� �/�

��(�� �M� 0�1 ���8� ��/�+�� 0�1 2
���� 2�+��� ��7��+��� %�� %������ ������� *���+�� %������ Z�� #� 	:
W�.� %���� #� �����.  

 

:>�*���� P"0��� ����� 

 

 ��� J��8� �� ,��� ��� D����� �� ���� ��
�/�� -��� *�/ �����8� �'A����� %� %��M�+���� %������� O���
 ��A��� C����� �����1–�����'�� ��Y J�(/ �� ���8 �  �����– ������� *�
�� �� *��� Z:��� 	��A�� 

 ���� ������� ����
�/�� ��AE
5�� �������� �����.�� �:���� 0�1 ���8�� D����.�� &����� O�8A��� ������
��(�8�� �'� ���� . D(8����� W���� 0�� ������ 2�$� � ���������� ����
�/�� 	��F� %� 0�� %������� 	+���

 �'��� �� *���$�� %� �
�. �+
� ������� D�.7��� *���� �� ��.G� ������� J��8��� H/� 0�1 ���A�� ����
 	��A�� D��MY?� ���8�����'�� ��AE
5� �� ������ %� ��$� ��(�8�� *������ ���� D������� ��A���� 2E. 

�8� #7�.�� ��
�/�� %� 2�A���� 2������ 2�� %� O�A����� *������	�8�� ��
�/� 0�1 ������ *�(.  
  

 \�M� ������ ������� H/�� ����� 0�� �.7��� -���A� ���M���� ��'��� $��� *���7 %� 0�� %������� ����
	�+�5� *��� ��'� �/ &M�� ��?� D����� 	�+�5� �� ����8�� *���$�� %� �A�� 	��( %� . ��(�8�� �$�� ���A��

$ &� %� �A�� 0�� �������������� ���.�� ��AE
1 2���8�� ����� J�(��� ���� �� ����71 ����� . �/��
 ���A� �� �����8�� 0�� ��(�8�� ������ D���������� �� ���A��� ������ [��A� 0�1 ���A��� %�������

�.7��� (�<7�� �8A�� �� �M1 *������ ��������� I���� *���$� O�L���� ����� �����8�� ��������� . H�8�
 D������ ������� *���5� $�$�� %���� \�M �� ��� 	��( %� ��A�� ����1 ������ ����$���� ����G8� �A� ��M�+��

������� ������ ������� ������.  
  

 �� *����� #�$�� C����� 	�(� ���A�� ������� ��(�8�� ����� %������� OA�� !!" S $����� ��
��� #� 
� ,�� *���$ 0�� &����� 2���–�.7��� *���$� ��
�/E� �������8�� �/�(�� ���A ��+�. -�$1  . %���� H�8�



T 

  

 �(��� (����� D�����?� &M 	�+�5� ��A�$� O���� ������� ��A���� �� B+A���� C'���� �M� �� �����8��
���.7��� (�<7�� Z�+.� *���$� DX����� .� *������ ��AE
5� %� %������� �M� 	��8 �� ������ *���g

*-�+�� ��� @��� ������� �
�� 	�.� �/ *����� #�$�� C�����D -��� ������� @���� *���7 0�1 ������ �'��� 
 ����� %� �(.����8�8?� ������ ����.�� ����� . UE
5� ((. �� �B��� ��� ��L���� ��(�8�� ��
���

������ \���� #� ��������.   
  

���� ����� ��(1 0�� �'��.�� ���� ����8A��� D�����8E� ������� �:�'�� -���1 �� ����+��� �'�.��� ��(�8��� %���
�:�'�� �M� 2�� . ��(�8�� ����� �� D��A��� �����8�� 0�� �:�'�� �'7�+� ���� ������ ����� 0�� �����

 �:�'�� ���<���� ��(5� $�$�� ��
��� 0���8������ 27�? ���������8�� *����� 	����
� �����(� &����� �.  
 *���$ 	��( %� ������� �8��8�� ������ ��.G� &$���� ����� H�
� �'�M� ���� ��'���� \�M %������� �����

���$�5� �(���A�� ��8�� ������� �8��8�� *��L ���.�8��� *�:�+�� ��8 . %� %�� ���� *�:�+�� 0�1 �������
��$� 	�A�� ����'� [��A�8�� %L��� �M� �� %��A�� ������� �8��8�� *������� ��Y ����?� 0�� ������� *�

&$���� ����� H�
� J���1.  
  

 *���1� H��
��� �
.
. ������� 2��� �� ���� %� @�$�A� ��� ������� ��(�8�� 0�� %������� 0����
�'���� .� ��:�'��� �<�
�� #7� 0�� ��(�8�� ������ H��
��� %� %�������� %���
��� �
.
. ((.

������ �������� . �'��1 2���� [�A� H��
��� ���� *���5 ����8� �:�� -���1 \�M &���7�� %� @�1 ����/�
 �����

.���� ��:���5� H��
����'�
.
.� �'���� *���1 0�� H���� .  

  
�� (�� %� ����� ���������� %� 0�� %������� 	+��� *$�� %� ����� ��� ��B� �
�.�� OA8�� 	��A� �����

��8�:��� �E���� W���� 2���� ������� H�
�� ��8 �� ������� %� ���� U��8�� #� ���/ ����� . 0�1 �������
 H�(��� ���'� �� 2�A��� %� 	�A�� &M�� #+���H�
�� ��8 �� ������� %� 0��� W��8� 0�1 %� %1� D

�� %�� %� �<���5� �A� 2�A� @��8� %�� ����� �� ����.�� ������ 	�8�� ����/ 0�� ��:���� ������� *���
����?� ����� 	��8� 2��� . 2/L� �p��� ������� %� 0�1 ���� &M�� 	���
�� -���. ������ ���� %������� (�A� �/�

@���/ %� X��?� 0�� \�M %�� D%����� �/��� �� �� �A 0�1 B� Z��� ��� J�7�� �� #/����� ��(��� ��
����A�� ��8��8�� 0�1 �����8� &����� O�8A��� ������ �������.  

  



V 

  

 �
� 2���� ��8�� H�'� �������� ����
�/�� ��-�
A5� %�8A� ��
���� ��(�8�� ��$���� %������� OA��
��8��8�� #7� �� �'� �����8�� %�� 0�A 27�� �A� 0�� ����(��� 2��A�� .��A� #7� 0�� ��(�8�� �

������� �������� ���� O���5� 2����� 2���?� 28Y �A���� ��(1.  
    

 0�� %������ ������� *���+�� %������ %���� -���� H�+.� �����8� ����� ��
��� 0�� ��(�8�� %������� #���
 *����� #� 	����� �A�"\����."  

  

 �	�� ������� ���"����� ��'� %� -$� ������
�/�� ��8��8��� ����(��� @�E��A�� @:��> 0�� ����+��� %� ��$� -�+75 	���
� .
 ������ ����� ������� ������� �M� ��
��)������� %������ �� ( %������ #� ������� *����� ������� 2����� ���� &M�+���� ,����� ���/��� ���

��� 0�� ����(� %� ���8� �� �
�� D-�7�?� (������ ��M %������ ��AE�� ���������� DC������ ��AE�� ��/������ D����/5� W��8
	���
�� #� 2�?� 2��( �������� . ��8��8��� �������� 2:�8��� &M�+���� ,����� ���/��� ��� ������� ��������� ����� ��
� \�M

��� ���A� ��8���� \�M HE. ,����� ���� �� �� D�������� .  
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) �
A�� =33 ),K�
�. OA8 	��A *�A� %���� ( 

%�8�� :V,!4 %���� ) !!K( 

��+�� ��A��� C����� �����1 :334"4 ������ ����� ) !!K ( 

        

        

  !!4    !!T   !!V   !!K 

       ����� 

        

 )<��� &��8�� ��(% 

	��%8�� ������ 3����        

����A�� ��A��� C����� �����1 V,!  Q,Q  T,Q  V," 

����������'�� ��Y %�    V,"  3),V  K,Q  3!,) 

����������'�� %�    T,T  K,   4,)  ),Q 

\�'�8��� ���8� ��G� �.7� 3,!   ,Q  3,4  V,  

 

  %)��A��� C����� �����1 %�( 

��16	��� ���6��� �����        

������5�  T),V  V ,Q  VT,3  V3,4 

  
 �'�� :����������'�� 

  
4V,4 

 
  
T",T 

 
  
V!,  

 
  
TT,  

����������'�� ��Y            K,   4,T  4,Q  V,  

Z��/5� ���
� 	�+�5� )Q,K  ) ,3   Q,T  )T,  

 &�����  ),T  3),Q  3),4  34,  

 ���8���� � 3V,   3",   3V,    3,! 

���� ������ ������� ��
� 3),Q  )!,Q  )T,T   V,  

 ����������'�� ��Y ��
�) $���� S( S ) ,T  S K,V  S  4,K  S  Q,! 

        

 ) &��8�� ��<���%\�M HE. �M� �� �� D( 

������� �	�V���        

#8���� ������� ������ 3),)  )!,V  3T,)  4!," 

 #:����� 0�� *�:�+�� ��8) D��8 *��� #:����� (% 4,T  4,T  4,T  4,T 

��
�/�� 0�� ��/��A�8� S 3,3  ",4  33,K  34,T 

        

 )\�M HE. �M� �� �� D�����?� �������� ��������( 

�0	���� -�����        

#�8�� �����
   !,4  )3,4  )Q,   44,T 

 �'�� :�'����������� 3Q,T  )!,T  )",   4),4 

#�8�� ������ ","  33,   3),3  3K,4 

&����� O�8A�� ��
� K,4  3K,4   T,    )," 

  %��A��� C����� �����1 %�   ,)  )",4  4T,"  )4,! 

&$���� ����� H�
� W�� �����?� 2�
?� ���
  T,Q  )Q,)  T",K  K"," 

 @��:� ���(���A�� ���
 ������ 3V,    ),!   K,Q  )T,K 

 )������� ��8�� %� �������� ��'� 2���� ���( 34,4  3K,4  3V,   3T,K 

 ����A�� ���+�� H�
�� ��8) ��<���(% S ",T!  Q,33  S ),34  !,4! 
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��� :	���
�� -���. �������� b������� ��(�8��. 



 

 

 

5��� 	��6��� 5M�� 	�6��� ��/  

���6�	��$� ������� ����"�� ���	��� ��	�K��0�� 57�  

+� ����� ����  

 

3S   2�A ������ ���� *������ ���/����� 0�� 	���
�� -���.� ����� @���� D������� ��(�8�� %� �����
 ���� ���� ������� *����� ������� !!" 0BA� &M��� ���+�� *���8��� 	��8 �� ����/ &M�� ����� 0��� D 2�
����� . ���7��� �� &M�+���� @8���� 	���
�� *���1 %� *-����� ������� �����8� ������� ��(�8�� ���� \�M

UE
5� �������� ��8��8��� ��������.  
  

�	����� 	�'  

  

 S   ��� 2E. ���������� �� #��8�� &��
�/�� #8���� ���8� D������� 0�� ������� ��8�� !!K D
�� �$���%�����8��� ������ *���$� (+��� ���8� J�+��� 0 . ��A��� C����� �����1 ��� 2��� _�� �/�V,"% D

������ O�<��� %���� �� ���8��� ������� 0��� ��� . 27+�� %�� �(��?� %� ��8�� *���/ #8���� 2���
 ���8 ����� ����������'�� ��Y ����(��� �(��� �� �B�A���� *���$�� @�� $���� ����3!% ��'81 #� D
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�.7��� X� 0�1 ������� ��/���8�� �������� �AL ������� J�7�?� ������ ��.G� ��(�8�� . D�������� �M� 2����

 2��� �� #/����� �������� #������ �'��1 ���8� *$�� D�������� -�M<�� ���8� �� #/����� �����8�� O��� 0�1
 ��� %� �-�� �.7��� !!Q��� ����  . ��/���� ����$� ���� ��.G� ������� ��(�8�� �L��� D\�M 0�1 ���71�
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 �� �7���� D����'�� ��AE
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���� 0�1 *����� #�$�� C����� H�'� D������� 	��A�� �������� H���?� �(��� #����� ���A�� $�'��� ��A I

I�.�� J�(��� . ��� �� �/��
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%����� %���
� -���5.  

  

33S   ���+�� �����8��� ���
�� 0�� �̂����� D&$���� ����� H�
� 2��� D����
��� ���/���� 2
�� �����
2���� ,�� ���+� @����8A� DZ����� @+��
�� D������� @���/� O���8� %�8A� 0�� D	���
�� �'��/ ���� .

�/��� 2��� �� ��+�� %������ 	���
�� #� 	�+�� 0�1 2
���� �� \�M����
��� �� . �(�.��� ��(�8�� \����
 �M� �� �$��� ��� D�������� ����
��� �(�8��� �(��� 0�� �

.���� Z��/5� ��88G� �'��� ����
 2�� �(. #7�� %����� %������8� #� �/����� �� �B��� #� D�'��� &$���� H�
��� ���/� $�$�� ��
��

�'AE
5 .��
��� ������� 	�8�� X�� #�� J�(/ ����5 �$E�� ,�8?� ��AE
5� �M� �8�� D�����?� H
�8������ 0�� ���/ ���
�  . 

  

3 S   *$�� U��� [�A D������ ��
�/E� *����� @��AE
 �
�.�� OA8�� 	��A� ������� (�� ��B� ���� �/�
8�:��� �E���� 2���� ������� H�
 ��8 �� ������� Z�� �A��1 #� D�/���� �����*��+���� �� . �����

 H�7�� @��� �/�+� %� ��$� ��(+��� �����
�� 0�� ����� �������� (+��� ���8� O��� *�� %� 0�1 *���5�
 DH�
�� ���8L� ������� ������8�� �������� �'�L��� ���� H�
�� ���8� ����� ���'�� O��� ���� *�����

 	��(� �'��� &�(�� ���� O��
��� $��� �� ���� ���/��� ���/ !!K(+��� ������� %������ 0��  . D\�M 0���
 �.��� O8A� ������1 C:��� �������� �<��� H�
�� ��8 ����� C:��� %L� 2:���� &���� #� ��(�8�� 	+��

����8+� �� �MA�� .  

  



V 

  

  

  

C	�( ���2#� ��M��  

  

3)S  �8���� \�M �� ��� D�������� ��AE
5� �� ���� $��A1 �� %L�� ������ O�<��� %���� #� &����� 	
 	������ ����(�� (�8�� O��� 0�1 D��������� ���8� ��B�� ��:�
A5� �(?�� ������� ����B���� �������
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%���� 2
� ����� *���1� . ������� *���+�� %������ Z�� #� O���8?� �M� 0�� $��� 	�+�� 0�1 2
���� �� �/�
Z��+��� ��A�� �� W�.� ��/�+�� \��� 2�$� � ����� D%������.  

  


