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�
�%�&���������(��(����!��������+�����
#���(����������������������#���������������������#����(��

(����� ������ ��� ���#������ �� ������ �#''����"� ��� �(�� (����� ���(�� #������������� ����'������ ���
�������������������������������������#�����%��

�������� ��� ���!������� ������ ������������;
� ������ ������� ��!��'��� <5�������� 5�������
'�����	
=��!����"����#�3#�"�#���� �������������� �#��#���������+����������#��������������������
�����������������/0.,"��(��������>����#����������������������������?0"2@"���������*0",@�����/0./"�
������������!�������?."5@�����/0.2%��

����;��"�����������������"�����������������?�/",@�����/0.,�������?/"5@�����/0.2"��������#���
���������������������(������'����������>���������"������������?-"-@%���

����#�����������A���'��������!��>����������"�����/0.,"����������#������������(��>�#��������
���� .0"6@� ����B;
� �� ����B.."8@� ����B����� 
#��"� ������ ��� ������������� ��'�������� ���� /0.2%� ����
��������"��B��$����������!��''��������������/@�����B;
������B."8@�����+�����
#�������/0.,%��

���������"��������������������!��������������������#������$���#������)�����<�����'���/0./="�
��������$�������������/".@�����/0./��������������������������!�������������� ���!������/0.,�<*.".@=�����
�������#������"�������������"�����/0.2�<?0"5@=%��

&�� ���#��� ���� ���� �� ���#��'���� ���!������������ ����� $��������� ������ �������� �������9� ���
���������������� �� ����#��������� $��� ���"������ ��� $����� $��������� �� ������������ /0./������ ��� ,"/@"�
��!��''������������������������/0.,�����+."2@��� ��� ��!���������� $����� �����"� �������� ��� ����������
���"� ������ ����+8"/@� ���� /0./"� ��!��''���� �����#���� ����+."8@� ���� /0.,%� ��� �����'���� ���#����"�
��!���"���������������������/0.,�<?."/@=��"��������#���"�����/0.2�<?/"8@=%�

���3#����������������� �#��#��������'��!�*�������������"��������������#��$�������������!�9�
�B�������(�������� ����� 0"8��#������� 3#������� ����#��������������� ��������� ��������� ���� ��� /000� �� ���
/0.."��������  ��� ������ ;����� (����� !����� !�������������� .0",� �#���"� ��� ��������� 5"2� �#���"� ��� �����
1���� ���."7��#���������	�������.".��#���%�����/000����������������������$���#���������������"� ���
������;����� �+�������"� ����3#���� ���� !�������A� ���������������������C� �������#������ ���������� ���
!����������������#����������$���#��������������� �>�����70@���A���������3#���������B�������%��

��� 3#����� ��������"� ���  ���#������� ����� ���������� �� �#����� ������� ��A� �����������%� 
+�
��������'���� �(�� ���� 3#���(�� �����1������� �� �����"� �(�� #����������� ��� (����� �#������� ���� !������
����������#����������$���#�����"����������������(�����������������������#�%��

����� �!�������� ��� ��������� ���� ���"� �B���#����������$���#������ ��������� ������#�� �� �����
������!�� �� ����� ��� !������>9� �D����� �� ����!������� ����� ��� �(��!�� ��� !����� ���� ��� ���� �� �������� ���
!������%��

��������%�����/0.0"����'����� ��� �����������������������!��>����'����������B;�����*E��"�����
������������ ���������!�� �B������� ��� �� ���$������� �������� ����� ����� ��������C� ���� /0.."� �B�D�����
���������(�� �>��#����������!�������������������*�����%��

;������������������������!���(�����F�����������#��$������������������>"�����#�����������������
��������������������9� ���70@������������������������������������'#�'������������/%000��������"����-7@���
2%000%� ;��� �� ��� �'�����!�� ������ ���� ���� ��� ������� ������ ��!����"� 3#����"� ��������� ��� ������� ���
������������ ������#��������������������������������#����!������+����������������D����#�������

�������������#� �����������!������������������������� �������������������������!!�������
�#������� ��� !���(��� ��������� ���#������������� ������  ���#������� ���� !������ �����#��� ������
����#������ ����$���#������ �� ������ ������� ���%� ���� ��� ������� ���#�����"� ��$������� ��� ��������
���������!��>� �#���������� ������"� ��� �������� ������	7�� ��� �������� �� ��� ����(��� �� �����'���"� ���G�
����� �������� ���)���� �� �
��2� ���������A����������� ��� �������� ����!���!�%� ��� � ��� ����� �B�������



�
�

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

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

�	�����	���������	�����������������	�!��	��	�	�����������������	�������������	�(�����
�� ���� �
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������(�������������&	����	�����&���	����	��	������	����������	�� 	�(������	���	����
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��� (���
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�� ��(	��	���� ���� ���	�
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�	���� �	�� ������
������ �	����������	�	,	�� ����� ���,	��	��
����,�����
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�(��'���$������������#����������� �!���������$�����������������������������������"�/=������������(���������������������� ���
������������!����$���$�������������$$�����>��� ���������������������������!��#�������������������������"�,=��#�����>��� ���������
���'����(������!�������#����� ��������������������������������!��>�������'��������������#������������$������������(���$$�����%��
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�
�

�% $����������������$��������������������>��������������9�� ��������������270%000�������������/�
�������������������������'���������������������#����
#����9���F������������������������������
.70%000� �������� ���� 500%000� ������ ��� ��!���%� &�� ������������ �������� ��� ���#�!����  ���
��������� �����!������� �����$����������������������� ��������� ���������#��������!!����"� ������"�
�����������������!!�����#�+�������C�

�% ��#��� ����� �#�!�� �������� ���� �#������� ���'����� $���������� ����������� �� �$$����� � ���
�����������������������#�+�����������'����>���������$���������C�

$% ��� ������$��������� ������������!�9� ��� ������ �+������� ������>� ��� ������� ��� ������$���������
���#���� ������������'������������A��$$����������������������������C�

,%�� �+	��	���	�
���	���������	��	���������	�"�����#������������� ������������"��������"��� ��������
������#����%��

�������"�����������!�������������������#���������� ����������������������#���������������
�'���������� ����(M� #�� �#����� ����!����� �� ��� ������ ���'��� ������#�� �� ���� ������ ������ ������
�������������(�� ������ �������� �������"� ��� ������������ ������ ������������"� ���B����� ��� ��� ������� ���
�������!�%���������#�!���������+��������+
#����������������#�������$��#�����������#���������>����
�������������"� ����!���� �� ��������9� ��� ������� ��� #�� !���� �� �������� ������ �#��#�������"� ���� ��#������
����+�������"����;
�����(�����������#�������#��������������#�#�������������$��������#''������(��
����������!������� �#�����3#���'���������� ��������������7%�
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�
����������������������������������������#�����������������������A�����!����������������

�����9��������������#�������#���������� ������������"��������� �����������>�������������� ����������A�
��!����� ����+��������"� ���� #��� ��������� H�(��!�I� ��� ���#��� ��������� ���������������� ������ ���"�
���������������"��+� ������������"�����������"� ��� ������������'#�����%�������������A������������������
��������� ������ �!��#���� 
��������"� ��� �������� ��������� ���+��'�� ������ ���������!�� ����� ������ 67�
����"��������������������,,"-@���������"����/,".@������������������/-".@������#�����������%�

&�������������������!��(���������������"�����������������"����3#�����$����������$�����������
���������"� #��� ����!����� �������>� ��� ��������"� �����#������ #��� ���#��� ���������!��
����+���#���������"�������#����������"���������#������������#�!��������#���>������!���%���������#���
�������� ���� ���� ��������� ����������� < ���� ������
�� 	����� ,����������� �� �
���="� �� ��� ����� ������
�����"��������/00-������/0.."���$���������#�����������/",@�����+���#���������������������"� ������#�����
������ ���������!�� (����� �� �������� #�� �#������ ����+8@"� ����� #���� ���� /0./� <?/"8@=%� �� $���� ���
�������������������������+���#�������������������������������!���������"��(��(������� ��������#��!����
����������'���������������������������/00-*/0..�<?.-",@="������ #��������/0./�<?2",@=%����(��
�+������ ����� ���� ���������� <���������� �� ������'#�����"� �� ������� �� ���������"� �������"� ���!���� �����
�������=���������������������������#��?6"2@�������#������������������#�����������#��?,"2@�����/0./%��

&�� ��������� ���� ���� ����!�� �(�� ��� ��  �������� ������ ���������!�� <20"/@=� ����
�����!�������� #��� $���� �����������9� ��� /2"5@� !�!�� #�� �������� ��� ��������������"� ��� .-"2@� �� ���
��������� �� ����� ��� .-"-@� ��� ���!�� ���  ��!�� ��$$�����>%� &�� ��A� �������� ������ ������ ����� ��� ��������
���������!�"���������������������������������������$$��������� �#��#��%��

&�� ���������!�� ����"� ��$���"�  ������������ ����� ���������� �� �������� �#�� �������� ������9�
���������!������"���������-"2@��������������/"/@������� ��������?��
����
�������������������������%�
���������������+���������������������������������+� ������������"���!�� ���/5",@����������������!����

���������������������������������������� �������������������
7�� ����#�������$�����������#������9��������"��%C�1���#�����%"�&+�!��#������������������#����������������������'������
�+�3#���'����������$��������#''������������������������������������#�����%�������������!� ���&�  ����������'����>���	�������
�#''�����*�&�  ��,.������'���/006��%.659�&��3#��������������"����������������"�.8*.6���!��'���/0.0"���%�..*,0%��
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������������+������%��
���(�� ���� 3#����� ����!�� ���#������ ������������� �� ����� ������!�� ��� ���������� ���������� ����

���������������������!���������$������������ ���#����������������������� ����%�������,%,70� ��������
�����������������������������"�//8�<���������-@=������������>����������!�C����3#����"�������������>�������
���&��'���������
���������� ��%�L#��������������������������60������������������%��#���!��"������
,7�����������������������������!������������������#��!�������������������!�9�3#�����#��������������
�������#���� ���� �������� ���� ���!���� ����� �������� <.0="� ���� ���!���� ����� �������� <8=� �� ������
��$�����#��#��4�����#������<-=%�

����#�����������������!����������������������������������3#�����������������������������/0./"�
�� ���������#���������������������#����������3#������������������������������������������<?.7-"8@=%�
L#���������� ���'����!����������#������������� ������!��>������� ������>� ���������!������� ���#������
�������������&� ��������"����3#���(��������$$������������#�����#����  �� ���!�5%�
�
�
���� ��� �	��	����� ��������	�� ������	����� ��� �		����
��� ������ #���		��� ���� ����
� $�����
%����������	�

�
&+;�������#�������� ������������'����� ���#����������"�����#���������#������#$$������"�(�����

���������#����+������������������������������������������������+
#�������/-%��
L#�������������"������	��#��#����"�����������������������������H'#����������(�I�����'�����

����+��'����������H�������#���������������������������I"�$�����������������������	�����<����� ����=�
���� /000-"� �� ���#����� ��� �����#������ ���� ����� ���� �#������ ������ �����!���� /005%� �������"� ����
���#��������� �����������������������'��"���������3#����� �����������������������������+;������
�#������ �� �� #���� ������ H������ ��� ��� &��'���I"� �� ������ ��������� ��� ���'�������� ��� ������ ������
�������(�� ��� ����� ��� ����� �������"� ��������� ��� �����!����� H ������������I"� ������ ���������� �����
 �������� ���#�#����������� ������������!���� �4�� �� ������� ����������������� �� �������!��>"� ���������(��
����������!������������� ���������������"��!��#����������!���������������$�����#���������!���������������
��������<�'�����!���������������������=%��

&�� �#''���������� ���������#���������������������������� �#������ �#���� ������ 1#�������
�������� �# ���/008����������������!�����>����������������#���#�������������������������+���������
�#������ �"� ���� ���������!����"� ���� ���#�� ����������� 3#����������������� ���������� �� $�!����������
���������������%��

������$���"�����1������!��#����������������� #�������#�� ������������'�����!������������������
���$���#�����������+���#��������� ��������!������������� ������������������������������%���������������
����� ����������� ���� ������� ����������� ��� ������������ ���������� ���� ��� ��"��� �������� ��� ���������
 �#���������������������!������#�������������+������������+������������;�����������  �����������������
���������������������������#�������������������������������������8%�
���������������������������������������� �������������������
5�� ��F����#�������$����������#������� �����!�������������������  �������/0./��������������������������������������
 ���
�������������!���#�#���������������������A����,00�������������!�������������������������C��������������������������#���
H���������!�I� ���'��� ���� ���� 3#����� ������ ��� ��� �������� ��� �  �� �������  ��������� ��������� ��� ������ ���� ��������9�
�������������,7",@�������������>����������!�����(������������������������������#���$���������  �� �����������������50"5@�
������������$����%��������������������������>���������������������� �����������������������!��>���������</6"2@�����������.7"-@=�
����������������������������������������</6"2@�������������.6"/@�����������������������������!������=%�
-� �&B;�������#������(�����������#����B��������������������������������������!������B���������������H�������#������
����������������������I������������������� ����J�$$���� �������J"���&��'���"������!�������������������������� �����#���������
��������������	����"��!����������.6���/0� �# �������/000%�&������������������������!������������������������������!���$�����
������ ���� �#������� ��������� ������� �(�� ��!�������#�B����������� $���������������� �B��'����������3#������������ �����������
�������%�
8�� �� ������ ���������  #���� ����� �� �� #����9� ���� !���� �� #�� ��������� ��� �#�� ������������� �� �������� $��������� ��������
����������� �� �(�� ����  ����$������� ���� ��� �������� ���������������C� $��� �G� �(�� ������������� ������"� �(�� �''����� �������������
�+�����!����"������ ����������������#����������������'����>C�$���#������� �������$������������������H�������������#�������
�������IC� �������� ��� �#''���(�� ���������������� ������'���� ����� ��� ����� ������ ��C� ��� #���� �+�����!����� �#''����� �����
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�
�

&+������� �� ������ ���� �� ������ ������ �#������ ��� �����!���� ��� 2� ��  ��� /0.0� ��� �������!�� ���
���#�������������������1#����������%���

&�� �������!�� ������������ ��� �#���� ��� ��$��������� ���� #��� �#�!�� ��������� ���� ��� ��������
�������� �� ������#����� #�� �������� ��� ����!������� �"� ����� ������� �����"� ��� !�������������� ������
��������� ���#�������� ������������%� �������� ����� ��������� ���#�������"� ��A� !������ ����� ��� ����� ������
�������������* �����"� ��� �� �$$�������� #��� H�#�!�� ��������� ����#���!�I� �� ����� ��� ������������ ��
�������� �������"� �������������� � ��� �����!����� ��������� ����B��'���� ������ ��������� ���#�������"�
������������������������$�����������#���!�����!���*���#�����%%��

�������"������B�'�����!�������������������������!����������>���������(��������������������������
���������"�������!!�����#��������������H�� ��������������I��������1������� �>�����������������������
������ �!��#���� 
��������� ��� ���������� ������ ���� 3���8����� /,� $�''����� /0..%� ��� �  �"� ���#���
�� ��������������(����� �>�������!!������+���#��������������1������!�����������������������#��H��
��I��� �������<����������������(�� �>�$���������� �����&��'�����=%��

��$���"�����1��������������+��� ����������$$���������� ��������!������������2�������������������
��!�����$��������H���������!���I����#����������%�������#���� ����� �������!�����"��B��������(��#���$����
��� �������� �� 	
��
��"� ��� �!��#���4���#���>� �� ��� ����$���������� �4�� ��� ����������� ����B����!��>9� ���
���#���������������������������������������������#������������#�����������#��������$��(������� #����
����������%��������������#���H��!��#��������I������$��������������'�����!���(��(�����# #�����#��@��8�
����A��������������(����������������������%��

���� ���#������ �������!�� ����!��#���� ���� �� ��������� ���� �B���#������� ������ �������!�� ���
�#�����1������9�
• ���&�  ���%�.804/0..�<����#����������������="�����������+..���!��'���/0..C�
• ���&�  �����#�����������������"����!���������+���%�.8�������&�  ��.804/0..%�

��������������"��������#����������������"�����������3#���������������������1�"���$�������#���
H�����I� ���� ��� �����"� �������� �� ������ �������� �� �#F� ������������"� ����� ��������� ��� ��$$������
�� ����� ���� �#�� �������� ������'#��� H&��  ��������� ���� �������I"� #��� !���� �� �������� ��!��#������
�����������"� ��� 3#����� H�7���� �� ��		���� ���� 	�	��

�� ����� �����I� !����� �(�� ��� ���#��� ��� ����(���
���������������%���

��� ���!!������������!���� ���� ��� �#�� $������>� ��� ����� ������� �B�!!������ �#�!�� �������"� ���
������������ ��� ������ ����  ��!���� �� ������ �����"� �� ��� !�������������� ���� ����������� ��� ��������"� ���
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������ �����������!����������������"���������>������������#��������������+���#�������������#����(��

���������������������������������������� �������������������
.0�� ������������
#�����"���7����������
��������/���!��:����%�
..� &+���'��������� ������!�� ���+����������� ���������� ��������� ��� ���������� H��'�����I� �� ������ ����������� ������
������������
#������������������������������/0..%�
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�
�

$�!��������� ��� �� ����������� ���� ��������� 1���(�*�������� �� �+�����#��� !����� �+������� ���� �������
������������#���!�%��

�����������+�����������#�����$������������������������������#�����"��+������"��#��������������
��!�������A�'����"�(���� ���������������#������������������������� �������������������������1���� ��"�
��� ������������ ���� ��������� I����������������>I"� H�������� �����'����>I� �� H������� ;����I� �� ������
	��������������������������������H�������������'����>I����H���������#''����I%�
�
�%.%������������	�
��?���	���	�������	��##���	�������	�������

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

������� �� �+�$$����� 3#�������!�� ��� 3#����� �#� ���#��� !����'���� ���������� <$���#����"� ��!���������� ��
���#�������="��������������# ��������/0./����������������������������������� ���
�������������!��*�
��!������������ *� ������������� ������ �!��#����
��������� (�� �!����� #�+���� ���� �#� #�� ���������
�������������!�����.%000������"������������������������./%��

&+���� ����(��������������� ���������������������������������#��+���#��������������1�9�
���������� ��� /� �������� �#� .0"� ����� ��� .8".@� ���� ��������� �����!������"� �� ����� ��� ���������� ���
������1#����������C������3#�������#��������� ����������������������3#�����<�����������-@=�����������
#�+���� �����!�����������
*�����#����%��� �������������/0.0%�

&�� ����������� $����� ��� ��$���������� �#���� �1�� ����� �������������� ��� ��������� <�������� ���
78@�������������="��������������������<25"5@=����������������������������� �����</-"-@=%�&+.."6@�
�����������������(����������������������1�� ������������������������
C����������������������������
�������� ���� ����)�!���� �� 3#����� ��� ������ ����������� ��� ��������� ��� �!���� ��3#������ ���
��$����������������!�����+���#��������������1����������������������!��#����
��������%��

����+���� ���� ���� �"� �������"� �(�� ����� ��� -",@� ���� ��������� �����!������� (�� �!#��� ���
����������� �(�� ��� �����#������ �''����� ��������� ������������� #��� ������ ��� ���#��� �� $�!����
�������#���� ������ �������� ��� �������� �� ������ ����������C� ����� ����������� ������� ����������
������!����������������������������������<���$%.=%�

�
3��#%�����3������	������	�
������"����
�	�
�����������	���	�
	���#������������ !��

�
'��
�0���������)��56��������/���

�
�

���������������������������������������� �������������������
./�� ����#�������$����������������!�������������������������������(������+���� ����������!���������%�2%5%���
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�
�

�#����������3#������������������(������ ��������B���� ���9��
• ��� ������ �� �������������� ���� $����� �(�� ��� �������� �(�� (����� #���������� �� !���� ���#������
�������������!����������������#���$$�����������!���#��+��������������$���#�����������+���#�������C��
• ��� �������� �!�������� �(�� #�� �������� �#����� ��� �������� ����������� ��������������
�B��������������������!�������������������������#���������(��#������!����3#�����������#���������������
�� �������������������������!��������#������������������#������������������������������������!�����
<���$%�/=%�
�
3��#%�����3������	�6
�
��
���
��7��������	������	����	�	���������	���(	
�-)�

�
'��
�0���������)��56��������/���

�
��������� ��� ������ �#���"� �+���� ���� (�� ��������� ��� !���$������ ��� ��!����� ������������

��� �#��#����� ���� ��� �������� �(�� (����� #���������� #��� �����$���� � �!��������� �� ��� ������ ������
�������� �(�� ���� ��� (����� #���������C� ��� ������������ ��� ����� ������ �� ���$������ ��� ��������� ������
���������(��(��������(�����������!����#�����������������#������#���������� �!���������<	��������
��������"� 	����� #����� ��� ����#��� �������"� ���������� ��� �!��#���"� ��� ����� ��� ����!�������
���#����������	�����)���� �� �
��2����� �+����������������������=�����3#������(��(������� ����������
�����!����#������������������$�������#��������������������%�

&+����������������������!�������� ��� ��������#����� ��������������������� �#��#�����������
��������(��(�����#����������������#��������������3#������(���������(�����#���������%���������������
����"��������'����������A����!�������3#��������������"��(��(��#��������������������������!��#��������
���������� ��� ����"� �(�� (�� ��������� #�� �#������ ���� $���#����� �� #�� ������������� ���� ��!�����
���#���������"������������3#������(���������(�����#���������%��

���������������������#���"������#����������+���� ���������������#�����$����������������29�$����
H��������� ����#���!�I� ��������� ������������ ������������ #��� ����������� ����������"���� �������
�����#$$�������%�����������������"���!�����$��������$#����������������������!����"�����������������������
��
"���$�!�����������#��������������������������������������������������!���������#�������������������
������������������������%����3#�������������������>�����!��#������#�����A�������������������������
������������ ��$���������"� �������������A��$$����������������� � ��F��(�� $������������������������"� ������
��!����� ��������� �(�� �#�� ����������9� $������������ �"� ��� �� #����"� ��� �#���� �� ��� 
���� �#''����� <���
������������ ����������������������=� ���������!���� <��������������� ������������������� �������������
��'�������$����������=%�
�
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�
�

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

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

�
��� �#���������� ��� ���#��� ������ ����������� ��������>� ��������� ���� ����#��� ����������������

���������<�����������������������������������"��������������������"���$$�����>�����+��������������������
���������������������������"����%=�(�������������"������!��������������� ��$���#������!�"��������������
����2���!�������������������������������������!���������������������#��������+#������'������%��

���������������������������"����#������"�����������#����'������������������A�$�!���!���������
�!��#�����"�����+�����"����!��������������������������������������H�������>I�����������������������������
����#���!�.,%� ��� �������"� ���� $�!������ �+����#������ ���� �������� ��� �� �������� ��� ���������� ������
'�������������������������������$�������C�����!�������������������������>�������������������#�!������
!����������������� �������+����!��>��+�������"������������#�������������������������������$����������"�
��$���"���������������#��$���������� ��������$�!����������������������������!��#����#�������������$�������
�� ���� �������"� ����+����������������������"� ����+����!������"� ���� ��������������� ������������� ��
������������������������������������#���������4����$�������������������%�

���� ������ ����+#������ '������"� ��� ������ ���� ��� �������!�� ��� ��� ���#������� ������ �1�"�
�+�������������!�������$�!������������������������������������������!��������#�������������������
�������!�"�������3#�������������"����������������#����������������9��

� ���*������6����������	�7�
%����9����"����!������� ���&%��%�/.24/0.."��(��(�����!����"���������
���#��� !����� ��� ���3#���'���� ���� ������ ��� $������� �#''����"� ���(�� �����!����� $����������� ���
����� ��������������������������#���!�"������!������+�����#�������������#�����������#��#�����
������ ������� <����� ��� �������"� �+��
*��#��� ����� ��������� ���������"� �(�� ������ ���
$�!������������������������������������������������"������$$��������������	�������� �������"�
���� ������������ ����������� ��3#����>� �� ��� $����� ���������������� �������"� ��� ���� ������������
����+��
)� ������ ���� ��� ����������� ���+������� �� �+����������������������� ������ ��������
��������"������������������������������������� �����������������#����������������"�����(M����
����#�!�����+���� �����������������������������������=C�

� ��� *������ 6,���	� ����	�7� 
%� �9����"� ���!������� ��� &%� �%� /-4/0./"� �(�� (�� ���!����� #��
����(����������$�����'�������#���#��������������������������������+�3#��>C���������������"����!���
������ ��������� �� ������ ����������� �����!����� ���#��� ��� ������ �������"� ���� �#�� ���
��'�������������������� ����!��>� ��������(�� �� ��� ���#�������� ��� ������ ������������!�� ������
�������"����������>�������$����������������'����>�������������� ���#�����,7"������?��
�#���C�

� ��� *������ 6�����	#	�� ����	�7� 
%� >9����"� ���!������� ��� &%� �%� ,74/0./"� �(�� ��� �� ������
�+�'�����!������������������ �� ��������� �����%�%"� ���������� �� �������"��#��������#��+� �����
�� ���������+����!������C�

� ��� *������ 6��	�����7� 
%� 0�9����"� ���!������� ��� &%� �%� .,24/0./"� �(�� �#���� ��� ����!����
����������� ��!�� ����������� ���� ���������� ��� ��$$���������� ������ ���������!��>� �� ��� ��������
�������������9�������������#����������	����������������������������'���� ��������������������
����� ������$��������� �� ��� ���#������ ��� �������!������� ����� �������"� ��� �������� �+��������
����������#������������������������������3#���$�����"�����+������#����������#�!�����#������
��� $������������� �� �������� ��� �������"� ����� ���#��� !����� �� $���������� ��� �����#������ ���
������#��>� ������ ������ ���������"� ���������#��� ���� ��� ����� ��� ���+����������������������"� ���
���!!����������������#������������������ �#���������!���C�

���������������������������������������� �������������������
.,� ����� #�������#�����������������������������������(��������#������������>������������������H����#�
�	I�������������>�
<���G��������������������#���!�=%��������������������#�����������!����������������������H�+��������������������I������H�������>I�
�� �������!��#�%��
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�
�

� ���*������ 6��	������ '	�7� 
%� �<19����"� ���!������� ��� &%� �%� //.4/0./"� �(�� ������#����� #��
#��������� ������ ��� �!����� ��� $���� ��� ������� #�� ��'������ ��A� $�!���!���� ���+����!��>�
���������������� �� ��� ��������� ������ ���������!��>"� ���!����������#��� ������!�� ���+� �����
�� �����"������!��������������������������#�!��������������!���!��<	
��
��="����#������$�������
����� �!����������������������������������$�����#��#���������������������!���C�

� ����������	����'	�	���������
%���09����"��(��(�����!������+�����#���������#��	�����$�����������
����� ������������ ��� #�� �������� ��� �������� ���� ��� �������� �� ��� �!��#���"� ���� ������������
��$����������������"�����(M���������#�����������#����$������%�
�
���������������������������������������������������������������������#����������������/0./���

����� ��� ������ �������� ��� �����"� �������� �� ������ ����������%� &�� !����� ���#��� ����� ������
H����������I� ���� ������������������1�������� �������!������� �(�������� �����!����� ����� ����!������� ��
�������� ��������� �#� ��A� ��������� ������������������"� ����� ���� ����� ���� ���������� ��� ����"�
������$������ ����+��'���� ���� ������ ���������� H����������������>I"� �#�� ������������� �� ���������
H�����������������!������I���H����������������������I%�

��������� ����� !�������� ����������"� ��� ��������� �1�� /0./� ������ ���� ����� ��� $������� #��
��������  �����������������������#��"�������(������������������������!��������������#������%��

�
�%�%�� �	
	�	����2������
�	���	��	���

�
���������� ����� ������ ������#��� ��������� ������!����� ���� ������ ���� /0./� !����� �� $�!������

�+����������������>C� ��� ����������� ����� ���� ��� ��A� ����!����� ��� �!���������9� ��� ���!������� ��� #���
�#�!�� ������ ��� ����������"� ��� ����������� ���� �����	#	���"� �(�� �#F� ������� ������#���� ��� ��������
$����(��������������,7������������#�����������������������������#���#��"��� �+������#���������#���
���#��� �#��������� ����� ��� ���	��� �"	������� ���� $���������� �+���#������� ���  ��!���� ��#������ ���
�������� �������*�������$��(�������� �(��(�� ����� #����#��������������� �������� <����� �������������''��
$�!������ ������ 2� ����� �#�!�� ���#������� ��� ����� ��!����"� ������'#����� �� �!������ �"� 3#��������"� ��
���#���� ��� $# �������� ������ ���!����=%����� ��������"� �� ������ ����������� ��� 	����� ��������� ������!��
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��� ��� ���!���� �(�"� #��� !����� �������� ������� ����� ����+����������� ����
�� ����������������������������������������#���������������#�����3#��������"��������������!�����������!��
�����������������A��������'��������#''������������#��!����������+�#�����>� �#�����������������#�����>�
���!� ������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���
�
�

23

L
e m

isu
re a favo

re d
elle M

icro
P
M
I

Capitolo 2



�
�

�%�%�� �	
	�	������2� �
������
�	������	
��	����
�

&+������������+#�������>�������!��'���/0..�������&�  ���%�.804/0..���������H����������
��� �#����� ������ ��'���>� �+�������%� ����#��� ������ �������I� (�� �������������� #��� ������ �B����"�
�������#�������3#�������$$���������������������"����������������>�����B����������������"�3#����"�������
������� ����+��'���� ���� ����#��� ����#���!�� ���� ������� �����%� ���� ��� ����#��� �!!�����
#�+��!�������� ��� �����"� �������#���� �#��#����9� ��� ������� ����+���������� ���������� ��!���� �������� ���
��"� ����� ��� 66@� ������ �������� ��������C� �������"� ��� ������ ������"� �������� ��������#���� ��� ����
�
"�
������� ��!���'���%� ���3#���������������!����� �����!!��������� ��������� ������#�����������������#��9�

��	
������3���
���������������"������������������������C������������������������������������#���
�# ������������������������$��������������������!���������(���������3#������������������������������C�
���	�	�
����	��
�����	�������	���������A����������%��

��� �������� ��� ���#������ �� ��� ������ �(��  ��!���� �#���� ��� �� ��� ������$���������
������������!�� <���#������� ������ ���#��� ������!�� ��� ����� ��"� �������!�� ��� ������$��������� ��
����!��>� ��� ��#�������� �� ���#������ �� ��� ������ �����������!�="� ��� ���!��� ��� ������'#���
����+�����!���������������������������������������������� ����������������������������������������
����� ��������������������#������!�����%�/%/%��
@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@�
�
!��:��9�3���
�����������	�����	���������	��	�������
��=;��!;+&��+5�!�&�A�9�&�  ��.804/0.."����%�.-�
*;�,��B�5+;���+&;&�,�9�&������#����������������"����+���������.-"������#������������������������
�������!��#����
��������"������������������������"������������������������%��������$#��������(�����
��������������������"���������������������������!���!�� ���������!���������������������������#���
�����������#��+����!��>�����������"������������������#���������������������������� ���$�������������
��������"���������������������������������������� ���������������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+����� �������� <��������� ��� /8������� /0./� ��� �������"� ������
�������� ���� ����� ������������� ���� �+�������� �� �+����������������������� ���� ��������� ������
�!��#���� 
��������"� ����%� ��#������ �������C� ��� $���� ��� ���������������� ��� ���������� �#��+����!��>�
����������"��(��!���>������������������$�''�����/0.,������������������������ ���������������=���
�
!��:��9�&�������������	��	�������
��=;��!;+&��+5�!�&�A�9��%&%��%�.4/0./"����%�-�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�9� �#����� ������ ������������� ��� ������(�� ������������ �� ����!���� ��
�  �����!�9������������������������������������������������������#���<�%&% ���%�/054/007=���������
���������(�����������������������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���
�
!��:��$��������������
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�8,4/0./"����%�,/�'���
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� ������ ���!���� ��� /00����� �� /� ���� ��� �#��� ��� �� ���� ���� !��#���
�+�$$���� ���� ��  ����� �����!�� �(�� �������� �!!������� ����+��� �'����>� ����+�!�� ���+����� ���� �� �������
������$���#���
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�������������<�������������%%�..�����'���/0./=�
���5��;9�.."6���������#����������/0./���700������#�������������������+�����/0.,�
�
�
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&�� �������� ��������� ������ ����������� �� ������������ ��������������� ����!��#���� ������
�������������� '#���������� #��� ������ ������ ��#��� ������ �!����  ��� ���������!�� ����+������� ����
��������� �#������ �� ����+������� ���������%� ����� �� ����"� ��� ������������ �#������ (�� �������� ����
�+�������#��� ��������������������������������!������!�����������!����� ��!�������� �!�������������2"5@�
�������"��(���3#�!�������#�����������������!�����������-0���������#������+����.2%�
+����#''����(�"����
$����������������"����������� ���������������������!�������������A����������'����������������������+�������
�������������%����� 3#����� �� ����"� �� ������ �� ������������'#������������� ��� �������������'������� ���
 �#� ���������������#���������������������������		�
������������������!������#����#�����������#������
�� �����#��%��

��� �����������"� ���� ������ ���� /0./"� ������ �� ���!���������#��� ����� �� ������$������ �� ���#����
����!�������� ������ �� ������ ����  ��� ������������ '#���������� <���������������+�''�� �� ������ ������

����������������$���������#��������������"�Q������'#�������������"����%="������������������#��������$����
�������� &�  �� �#���� ������$��������� <�%&%� �%� 74/0./="� �(�� (�� ��������� ��� ������� �����
�����	#	��	�
����	������	��
�	��	������
�	��"���	�	���	����
�	���	���"�(��������$���������������
���������������
�����	������$$���#����������������������������������������������>"�(���������A���������
�
���	�
����	������	��
�	����	
	�����	�	�
�	�����	����'	�	�	������������"�(��������$������ ���
�������������������������'�������"������#������+�����	����	�
���
	����'	�
����%��
@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@�
�
!��:��9��	'����	����	�
�����������	�	�����
��	8��
��=;��!;+&��+5�!�&�A�9��%&%��%�.4/0./"����%�.�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�9� �'�� ������� ������ ������ �(�� ���!������ ������� �#������"�
�#������������"� �������"��#��������������!����!�������������������������%�%"����� �+�!!������#�+����!��>�
���������"����� �#���$���������#������������ �������"�������#����������������!��������������'��������
�+������������ ���#�������"� �� ������ ������ �(�� !������� �� ��� ���� ������� ����� #���� ��
��������������%�
5 ;��&�A�&�"� *;���� +5�!�$� +����� ��� �������� <��� ��������� #��� �� ��A� �� ��������� ����
����!��#�����������!��>��������3#�������������+��������!����!���������������������%�%�������������������
�(��!�� �����'�� �����������������������������������������!� ���������� ���������������C����!��������
��������''�� �����������+������#��=�
�
!��:��9�&�	'�
����������	�������
��=;��!;+&��+5�!�&�A�9��%&%��%�.4/0./"����%�/�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�9� ���� ����$��(�� ��� �%� �%� �%� .584/00,� ����� �����#���� ��������
����������������������������������������#�����������"������+�����"��������������������"������#������������
������ ������>"� 3#����� ������� �� ����������� �� ��� �� ���� ������������!�� �� ��� ���������C� ����� ��������
�����'���"��������"�����������������������������������������(����'��!����%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���
�
!��:��9� ����	�����	���	�	�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�9��%&%��%�74/0./"����%�."��(������$���� �+���%�/"�������6*'��"�6*������6*
3#�����������&�  ���%�/2.4.660�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�9� ���#������ ���� ���#�!���� ��� ���#������� ��� �������� ������ �%�%� �(��
������������ ��������������������#�����������������������������������!�"���������#���������3#�����

���������������������������������������� �������������������
.2�� ���������������������"������������� ������������������������������������9�%������������#���������������,0@�����/0./�
������������+������������������������������������������60���������#��%�
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���'#��������������������� ���(���#''����%���$����"�����������#�������������������������+���������������
���!!���������������������!�"�������!�����#F��(������������%�H��������'���������������������#��!�I�
��� �����#�������������������������� �#�� ���������%� ��� ��������'��������������� ������#��!�� �� ���#�����
�����������������#�� ������������� ��������>���� 3#�������� ���������������!����"� �!!���������������
���#��#���������������!!���������������������#�������������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	����
�
!��:��$�3���
�	��	
������	��	������
���"���
��	�
����	��������	��
�	����	
	�����	�	�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�74/0./"����%�."��(������$�����+���%�/"�������6*3#��3#����������
&�  ���%�/2.4.660�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� &�� ������ ���!���� �(�� �#�� ���!!��������� ����������� ��� �������� �#�
�������� ��� ������ �� ��������� ��� �������� ��������������� ���!����� ������ &�  �� �� ���� �� ��������� ��
3#������$$����!������������ ����
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	����
�
!��:��$����	�	����	��	���	�
������	��
��	����	
	�����	�	�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�74/0./"����%�,��(������$�����+���%�8�������&�  ���%�.804/0..�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� &�� ������ �>� ���#������� ��� ���������� ������ �������������� �� ���
������ ������������!��  ��!����� �#� �������� �� ���������9� �� ���!����� �(�"� ������ ��� ,.�  ������� ��� � ���
����"� ��� �%�%� �������� ������������ ����� ����������� ���� ����� ���� ���� �������� #��� ���������� �#��
'�������� ���������!���� ��� ������ ����������� �� ���������� ����  ��� ����� �������!�� �����!���� ���� ������
����+����� ����������%� �#���� '���� ��� ����� ���������"� ��� ������������� ������ 	#������� �#''�����
����������"��������� ����������������������� ����"�#����������������������!�"������������ ���'��������
���#���� �� ��� ������ ������������!�� ����������� �� ���������� ��� �����#��� ���������������%� �����
�������������#''��������#������������#��������������!��������������,.����������� �������%�������������
�#�� �����������������������#�������#����������3#��������������"������!����"����$��������������!������  ��"�
�������#�������A��� ������������������$��������%���������������������������(��� ��������������������
��������������#��������������������!���#�����"�������������3#���������!������(�� �����������������������
��� �������!�� ���� �������� ������#���� �!!���� ���������� ��!����� ��� �� ��������� �#�������� �� 3#�����
����������(�������������������!��������%��
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���<������������������ ������
/0./*/0.7���������������(��3#����$�������������������#����������������������������������������������=�
�
!��:��$� �����	�����	��
���	��	������	#	��	�
�����	
	�����	���
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�74/0./"����%�./"�������.�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� &�� ������ ��������� ����� ���������������"� ����� � ������ ���� ���
�������� �� ����� ������������� ��� ���� ����� ��� ����#����� ���!�������� ��� $���� ��� �!!����� ���������
������������� ��� ������$��������� ������������!�� ����  ��� ��������� ����#���!�� �� ��� ��������!��
���������������� �#�� ����������%� ����� ���!�������� �������� ���� ���� ����� ������#��� �� ��� ��������
���!����� ������ &�  �� �� ���� �� ��������� ���� �+���������� ������ ����������� ���� ��  ����� �#''�����
������������%��
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���
�
!��:��$���������
�	��	������	#	��	�
��	
������	���	����	�	����"	�������
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�74/0./"����%�./"�������/���,�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� &�� ������ ���� �� ��� ��!����� ��� ��������� #��� �� ��A� �� ���������
�������� �� ������#���� �����$��(�� ���#��� ��� ������$��������� ���� �� ������������� ������������!��
������������ �+����!��>� �+�������"� �(�� �������� ��������� �� ���#������ ������ ���!�������� ���� ���
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���������������� ��� �#�� ���+���%� ./"� ������ .� ���� �������� ������$��������"� �#���� '���� ���� �� #�����
��������������������������!�9�
• ���!����������������$�������������!���������������������������#���� ��������������C�
• ���!����������$���������������������"����(������������"�����!�������������������������������

'���(�����������#���'������������������������;��"�������������!��������$�������"�;����������"�
�� ����"�� ����������������������������������������������������#�� �����C�

• ����!��#�����������������������'�� ��������������������B�����������!� ���������� ��������������
3#����� ������������ �'�� ���� ��� ������ ������ !� ����� �������!�� ��� �������� ��� ��'��������������
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 �# ���/0./"��#''����������������������;$$��������%�.6,�����/0�� �����/0./"��(����$�����������������>�
���#���!�� ���� 	����� ���� ��� ��$��������� ������ 3#���� ������ �������� ���� 	����� ��� ���������� ���
������������"� ��� ������ ��� ��� ����������� �������'���"� ��� �������>� ��� �����������"� �� �������� ���
���������C��������������������������������'����>�$���������������	�����������������������������#���
���� ����(��� ����!����� ������ ������������ ������  �������C� ��������� �������� ������������������ ���� /5�
 ������� /0./"� �#''������� ������ ��������� ;$$������� �%� 65� ���� /2� ������� /0./"� �(�� ����������� ���
��������������	��������������!�������������������'#������������������1���(�"��������� ����������
������ ����� �� �� ������� �#''����"� �!!���� ���� �B�����!����� ������ ���
� �%�%�%C� ��������� ��������
�����������������/,���!��'���/0./"��#''����������������������;$$��������%�/87�����5������'���/0./"�
�(�� �����!�� ��� �#�!�� ����������� ��� �������'����>� �� ��� ������������� ��� ����������  �������� ����
�+���������������� ���� 	����C� ��� ����������� ��� �������������� ���� 	����� <�!!����� ��� ��!���� ���
���$����������������������+
����������������	������������������������!��#����
��������=�
�
!��:��$�*�'	�	������� %�%�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�.4/0./"����%�,7C��%&%��%�.54/0./"����%�./�
*;�,��B�5+;���+&;&�,�$� �� �����������#��������� $��������� ��� ,.������'���/0..����������������
�����������(��������������� ����������������������������
��������%&%�������$���������$�������!�� ������������������������������������������� ���������#''�����
���������� ��� ������������� �#���� �����$��������� ���� ��'���� ���� �������� �� $�����#��� �� �#���� �����'����
������������������������������������������������������������'���(�%�&������������!������� �����������
��'�����(����������������������#''���(��(�����������������$���������(��!�� �������#��������'���(�C�
������������!����������������B�������#��B��"���$����"������'�������(��������������B�������!����B%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+������������%����������2���������������#��������� �����������
���� �������� ����B
�������� �� ������ 	������9� ��� ������ �������"� ��������� ��� //� ��  ��� ��
�#������!������� ����$������ ��� .6� ����'��� <�#''���������� �#���� ��������� ;$$������� �%� /76� ���� 5�
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��!��'��� /0./="� ��$������� ��� �������>� ��� �����$��������� ���� �������� !����� ��� ����������������
��������"� ����#���  ��� ����� �#''����� ���������C� ��� �������"� ��������� ��� /7�  �# ��� �� �#������!�������
����$������ ��� .6� ����'��� <�#''���������� �#���� ��������� ;$$������� �%� /76� ���� 5� ��!��'��� /0./="�
��$�����������������>���������$���������������������!������� ��������
����������"�����#���������C���������"�
�������������������/7� �# ������#''��������#�������������;$$����������/��# ����/0./"��%�.7/"�������$����
����������>� ���� ��� �������������� ���� �������4��'���� !����� ��� �� ����"�  ��� 
���� ������� �� �����&C� ���
3#����� �������"� ��������� ��� .6� ����'��� /0./"� ������$���� ��� �������>� ���� ��� �������������� ����
�������4��'����!��������������������������������"�����#��� ���������#''��������������%�
���5��;9�#���3#����������������������$�������������������������������������������#�������!�����������
��������"��������.���������#��"������� ������ ���
����������"������������>�������#���
�
!��:��$�����	����	�
����	���'	�	���	'����	�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�.54/0./"����%�.�
*;�,��B�5+;���+&;&�,�$� ��� ������ ��A� $�����'���� ��� �����'����>� ���� ��� �������� ��� ��$$�����>� ���
���������������'�������'#����9������'�������#F��(��������(����������������������������!���"�����#� �����
����� ��������"� ����� !����'���� ��� �������� ���������� ���� �����#�� ����"� ���(�� ��� ����� ��� ��������
�� �������������������� ����!!����'�����%��
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���
�
!��:��$�!	�����'	�	�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�.54/0./"����%�,�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$�����#��� ����������� �� �#���� ���� �� �����*��'���"� �� ���������� ���� .S�
�# ���� /0./9� ���� ��� �������� ���+������������"� ���+����������� �� �#���� ��� ����� ������������ ���� ��������
������!��������'#�����������"��� ���������������"�3#�������+������������!#��"����������!��������������
������������!�������������"������#����"����������#���������"��+������������#���,0"�������$�����������
� ������������+�������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���
�
!��:��$���� ��
��=;��!;+&�� +5�!�&�A�$� ������ ����������� ���� �%&%� ���!�*������� �� ���� ����� ���� �%&%� �%�
.54/0./"����%�2"�������./�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� ���#������ ����+����� �#�� ������ ���� ��!���� ����+������'���� ��
��
�������� ��������������������������/0./�
5 ;��&�A�&�"� *;���� +5�!�$� +����� �������� <��������� ��� .-� �����'��� /0./� #��
���!!�������������+� ������������
��������(�����'�����������������>��������������������������������
������'����=�
�
!��:��$� ��C���'�
��
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�.4/0./"����%�2.����%&%��%�8,4/0./"����%�.�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� �����'����>� ��� ��������� ���T���� '���� ��� �3#����������� ���� �����
������������$���������3#��������� ���������������C� ������#��������� �#���� �������������������#��'����>�
�� ��� ���������� �����!�C� ���������� ��� #�� �� ���� � �!�����"� ��� $���� ������ �������� ��� �� ������ ��
������������"�������� ����������������������������� �������+����������������T����'���%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�������������<������ ���������������������������������������
����+
����������������	��������������� ��$�����#��#��� ����� ������ ����!��#���� �� ��  ����� �#���������� ��
��������� ���������#����������''�� ����������������$�������������������� ����=�
�
�
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�����������	�����		��	������������'�
8�����������	���	�������(!	
	�2�'�
�)�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�8,4/0./"����%�,/"����������$����������+���%�,5"�������,�����
�%&%��%�.-64/0./�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� &�� ������>� ��  ��� ����� ���� �!����� ������� �������������!�� ���� ���������
�� ������� ��� �������� �� ����������� �� ���� �� ����������� �������� ��������� ���'����� $�����������
�#'�������������������������������� �� #����� ��3#�����9� .=� �B���������� �����������������#��� ��������
�(�������� �� ��� �����$� ���� #��� 3#���� ���� ������� $���� ����� ���#����� ��������"� /=� �B#������ '��������
����B���������� ���� �����$������ ��� #�� ��!������� �����'���� �� #��� ������>� ��� ��!������"� ,=� �� ������� ������
���������� ����#��!�������������� ��!��������� 3#���$������ �(������ �����"������(�� ��������������"� �����
������������>����������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���
�
!��:��$���##������
�������	��
	������	�,�
#	�	�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�.-64/0./"����%�,5"�������.���/��
*;�,��B�5+;���+&;&�,�$������$������������������������,.������'���/0.,���!� ������������������
������������1������+��������������� ���#����� ��� $����� ����������"� ��� ��������� �������� �� ��� ���������
�����!����$���������(���� ���������$������������!���������������������#�������������'#��������������"�������
�� ����������������������#''���������������������������������������!� ���������%&%��%�.-64/0./%�&����������
����������'#����������������������������!�����$���"�������!����������������������%��
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���
�
!��:��$� �����
�	������� %�%�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%�& ���%�.6/4/0./�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� ��� ��!����� (�� ��������� ��� �������!�� ;
� �%� -4/0..� �#�� �������� ����
�� ��������������%�%������������������������������������$��������������%�
%��������.5�������/0.,%�&��
�#�!���������!�����������!� ��������.S� �������/0.,"��!!���������#���������������������#�������������
���3#���������"����(�����������������!���%��������������3#���������"�����%��%���!�������� �����������
$���������������,0� ��������������!�������������$���#����"����������������������$����>"���������!�������
���������������������������������������!���%������������������>�!��������������#������� �������������
��������� ������������������50� �����C��������!����������� ����50� ���������>����������#��(M�����
����H ��!����������3#������������������I���H����#�����������������I%����������'�����"��������������#��
��� �#����� ��� �����������,0� �����"�#�����  �������������� �������� ��� ���������� �� ������������� <8@���
������A�-@=�������������������$�������������1�
������������������������$������������%�
5 ;��&�A�&�"� *;���� +5�!�$� +����� 	����	�����
��� ������	��� <��� ������������� ���
��������������������������������������������#�������������������.S� �������/0.,=�
�
!��:��$�����������	�����	�������� !��
��=;��!;+&�� +5�!�&�A�$� �������� �1�*������������� �+�������� ���� /8� $�''����� /0./"� ����
����� �������,.�������/0.,�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� ��� �#�!�� �������� ���� ��� �������� ����� ��"� �(�� �� #�� 3#����� ���� ,�
� �����/006���3#���������.5�$�''�����/0.."����!��������� #����������� �����������!�����$���������9�

• ������������������������������$������������C�
• �����������������#� �����������$������������C��
• ��������������$��������������������������#��������������������������������������+�������%�

&�������������� #��������������������������3#���������������"�������������������>�����������������
���������"� ��� ������ ����!��#���� �� �� ���$����������� <��� ��� ��������� �� ���(������ ��� $���� ����+����!��>�
��!�����!�=%�&��������������������������#F��!!����������#���������������������./�������#����3#����
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�
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���� /0..� ������ ������������ �#�����"� (�� ��������� #��� ������ ��� ��!�� ��� ��������"� ���������!��>� ��
��� ���������������(��!�������������'����>�������!�����������$����������������������"��������������
����������������������#������"���������#����� �����"����$�������>�����������������#�����%�&�������$������>�
��$�������������!��������#����������� �������������������#����9�����������"������������"�������#������������
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'��������#����#�!�������������A�!���������A�����#��!�"��(���������������B����������� ����������������
���� ����"���������'����>����������������������������������#������%��

�� ��!����� ��� ���#������� �#� '���� ���������"� �������� 3#����� ���� �� ���� ��������� ������
�������������#�������#��D�������	��������	�
������������� 	
���
�� <�����#����="��(�����#��� ���
���������������B���#��������������������!������������������������������������������B�������������� ���
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������ ����� 0"6@� ������ ��� ��� ������ ����B�'�����!�� ���!��#��� <�B.@=� ���� ����� ��� ������ �� ��� ��!�����
�#����������/00-%�;���'�����!����  �#��������������������;
"�����������������������B������%��#����
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���� ��������>�����3#����� �� #����� �B����������B.@� <������������ /"2@��� ������������+#������
L#��������!��#�������=%�&���������$�������������� ��$��������������������������������#����������(����
$���� ����'������� /0./� ����� ����� ���������(�� ����� #����#���#�!�� ���#������������!�"� �������������
#��������� .0� ��$�������� ��������� ��� ����� ��� ������'��"� ��������� ���G� .0.� ����� ������"� ��� �� ������
������������������������������� ���#����������%��
@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@�
�
!��:��$�����	��
����������	����	���.>9����9:;�	
������	���	����������	����
�������
��
����
������#�������������������������	����������
����
��'	���������������	�
	�	
������
	���	��
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$�&�  ���%�//84/0./"����%�."�������,/2�
*;�,��B�5+;���+&;&�,�$�!�� �������������������������!������������������!��/0.04274;
�����
����� ���"� ���� .,� �# ���/0.0"� �������� ����$���� ������ �������!�� /0054../4�
� ������!�� ��� ��������
���#����+���������#��!�������  �#��������3#������� #����������������������������$���#�������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���
�
�%�%0� �	
	�	��A����2�,������
�����	

����	�
���
�

��� $��������������  ���������!�������������������� �������(������+����!������"���� ���#���"�
������� ������������"� ��� ��
��� ����� �(�� ������������� ��� ������� ������ ��������� ��� ����������� ������
���#������������������������������������������������� ����'�����!������+� ������� �����������������������



37

L
e m

isu
re a favo

re d
elle M

icro
P
M
I

Capitolo 2

�
�

�����#���� ��� �#�!�����
�	�� ���� �"����	��*	�	����%� 
���� �����'��>� �#���� ��� $#������� �!����� $������ ���
��!�����
�����(��!�� �������������������� ���������������������������!�������������� ��������!�>����
����������� �������� ��� ����������� ��� �������(�� �� ��� ������ ��� ��� ��$$#������ ������ �#�!�� ������� ��%�
���#���>� �������� ���������� �� ������������� ���(�� ��� ������� ���+����!������� ���� ��������� ���
�� ���������������������%�%��������������!��$�����#�����$�������(�"��(���������� ����������������%�

��������������!����"� �������"� 	
�����
�	�����	�����������
����������������'�
��������C������
������������� �>��������'��������������� ������<������500���������#��=�����  �#� ����#���������.70�
��������#�������$���������� ��������!��������������������������*����%��

��� 3����
�� 8�� 	
��������� �
8�� ���
�� 
����� ���� #����	��� ��� 
��	��� �� ��� ����	�
�� �	�
	������� 	

����	��%� ��� ���!!��������� ��$������� ��� ��������� ��� 	
��
��� <������������ �� ������#���
����!���!�� ����� ����  ��� �������� ��A� ����������=� ��� � �!���� ��� �#�� ���������%� ��� �����������"� �����
���!����� '����� ������ ��� ������#������ �� �����$��(�� ������������� ��������#���� ���� ������ �����#�����
��������������!�����#'����������(���''�����#�����  �����$�����'����>��������!�%�
@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@�
�
!��:��$����	���	�
��������,�'	
���	����	�������"������	�
������"���
����	�	�����	���	�
��
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�74/0./"����%�2-�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� 
+� �����#���"� ������ �#�!�� �� ��  ����� ������ �� ������� ������ $�������
�#''����"� #��� ��'���� ��� �� ��� ���� �B���#������� ����B� ����� �� ������ ��������"� ������������  ���
�����!����� �#''����� !����� ����� ��������� $������>� ��� ������ ��� �� ����"� ���!����� �#������� ��� �����
������%�&�����#���������!�����+� ������� �����������������������������!������������������������������
���� ��� !���� ���� ���������� �� ������ �������9� ��� ����� ����+�������>� �� ������ ��� �$$�������� 3#�����
����+��������� ������ �#�!�� ������� ��� ���� ������ ����+����#�����"� ������ ���#��"� ������  �#������"�
����+����#������ �������� �� �+�������������� ���� ����� ����� �� ���� �������� ���� �� ������"� �������� ���
���������#������������������������������������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+����� �������� <����������������� .������� /0./�������������
������ �!��#���� 
��������"� ��� ��������� ���� ��� �������� ���� ��� �#''����� ���������������� �� ���
������$��������"����������������������������������������"����������������B����#�����"�����B;��!�����>���
�������������������������������B
����������������	������=�
���5��;9� ������������� ������������ .70�������� �#������� ��� ��������������������1����� ��� ���� ���
����� #����������������������� �������!����
�
!��:��$�!	������	������	#	��	�
����������	�
������4	�����	�
����
	�����#���	�
����������	�
	��	���	���
		������	��	����&��
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�74/0./"����%�7/�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� ��������� ������  #���� ���� ��� ����������� ����B����#������ �������*
���$�������������� ��������#������������#��������)����"����(�������!��������������#���������������������*
���$���������������������������������������������������������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+����� �������� <�����!���� ��� �������� �#���� &����� �#���� ����
������������ �� �!��#������ �� ��������� ���� �����#��� �������"� �����#��� ���$���������"� ������� ��� $����������
���$���������� �� �������"� ���� �����$���������������H�����I����� ����� ���� $������� $������!���� $�������
����#���!�"� ��� ������#������ ���� ����� �������*���$���������� �� ��!����� ���!�������� �� ��� ��������������
����+�#���������������#������ ��������#������������#�������=�
!��:��$����	���	�
������"���
�	�������"����	���	�	�����
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�8,4/0./"����%�.6�
*;�,��B�5+;���+&;&�,�$����� ����������� ��� ���������������� ��� �'�����!�� ����+� ������� ������
�������������#������!����������#�����+� �����������+��������� �����"������3#����!�� ���������'#�����#����
���$#��������!�����$����������� �����������+� ���������������$$#������������������� ��"��(�����������



38

�
�

!�� �������������%�&���#�!��� �������!�>� ��� ����������� ����������� ����������(���� ��� ������ ������
��$$#�������������#�!��������� ���������������������������������#''�������$��������"����������������
 ���������������������+�����������������������"��� ���������������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�������������<������������,0�����'���/0./�#�����!!���������
�������������������������� �����������������������������������������+� �����������+��������� �����=�
�
!��:��9�,���	����	�	��������������
���������
�	�
	��	����#	�	�������
���?���	#	��	�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�9��%&%��%�8,4/0./"����%�/2�
*;�,��B�5+;���+&;&�,�9����������������#��������'#��������� $�����������������+������������
,7@"�����#������������������������/00������#������#�����������"���������������������������#�������
������#�����������������������������������$��������������3#���$������
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+����� ��� �������� <������������� ���������!�� ��� ��������� ����
��������������
"��������������������
	"��(����!��������������� �����������#����������������������
���!����������%&%�.-64/0./"�����%�/7*,/��#����	
��
�������!���!��=�
���5��;9�70���������#������#��
�
!��:��$� �
�����
�	� �� #������ ������ �	���� 	
�����	���� ������ 	������� ��	� ����	���	� ���	�	� ����	�
���
�	��	��		�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�-24/0./"����%�./�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� ����� ���!����� �����!����� �� $�!���� ������ �������� ���#�������� ������
�������� ��������� ������ $������� ��  ��������� ����!����� �� ��� �!����� �������%� ����� ����������� ����
�����������������������>����������������������� �!������������!!��������� ��������������������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�������������
���5��;9� ����� ����$������70���������#��������� ������������	��������� ���� �!����������������������
�#���������'����>������������������������������������������ �����
�����*���� ��"������+�����/0./%�
�
!��:��$�������	�
������"���
����	�	�����	���	�
��
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�.-64/0./"����%�.�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�9� 
����� ��� ,0�  �# ��� ��� � ��� ����� ��� ��!����"� ���(�� �!!���������
����+� �����������+��������� �����"���������������������������������������������������#�������������
�(���!�������� ��� ������������#�����������+���������2-������%&%�6� $�''�����/0./"��%�7"� ���!������"� ����
����$��������"�������&�  ��2��������/0./"��%�,7%�����������������������#��>������� ������������!��������
#������(������������!���(������(�����>�H���������� �����I%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+��������������
�
!��:��$�,���	����"	�����������������������"�##������
��	
���	�����������"	
���
��
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�.-64/0./"����%�..�'���
*;�,��B�5+;���+&;&�,�$����$��������� ���������B�$$������������������B�� � ��������������������
����������(�"� �� ���������#��� #�� �������� �B�������� ���� /7@� ���� ������ ������#��� ����� �������� �(��
�!��#������ ���� ����������� ��������� ������$����� ���������(�� ���� ��� ������'#�����"� ��� !������� �� ���
����  ����������������B�� � ����� �����%�&B� �!������������������������ ��������/0.,"�/0.2���/0.7"�����
�������������������7���������#������#����$���������#�����������������������������'���%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����������������
�
!��:��$���������
��������	���	���	�	������	
�����
�	���������	##��	�
����������
����	���	�	���	�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�.-64/0./"����%�.2�
*;�,��B�5+;���+&;&�,�$���� ����$����������������$���������#���������#�����������������
�#������������ ���� $�!������ ��� ��$$#������ ������ '����� #����*��� �"� ���(�� �������� R�������"� �� ������



39

L
e m

isu
re a favo

re d
elle M

icro
P
M
I

Capitolo 2

�
�

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

���
���� ����
�	��������'(&��	���������������	�����	�����������	����������	�����
��������������������	���������
��
���	������	��������	��
���	�������������������	��
�
�������������������������������������������  �!�����
��"��������������	���)�������'*+,-&'-���������'+���-&�
���#��$���� ������#��� ��.
������ ��
���	�� ���� � ��	������� ������� 
������ ����
����� ���
���
����� �����
���� 	�
���� �		��
����� ��
���	�� ����������� ��������	�� ���� 	�/��0� ������� �� ���������
����������� ���� 	�� �.0� �������� �� ��	����� �		�� ������������	���0� �������� �� ��	��������� 	�� �!/0�
���������������
���������		�������	�
�������������	������
	������������$��.	������	�-(1���		��������
�����	�� �� ����������� ���� ������ ����	�� � ����� ����� ��������� �� ���
����� ��� �������� �2��
������	
����������������	���������������������2��������������	��������2�������		���������������

������ ������� ��� ��
������ ��� ��������� ������ -&� ���
��� 	����2��������� ��������� ��� 
������� �� ���
������� ���� 	�� 
������� ��		�� ������� � ����		�
����� �� ���� ������� �� ����� ��� ������ ���������� ���
������� �����		�
�����������������������������������������������	����������	�����������������		��
������� ���������� �	� ����� �� 	�� �����	������� ��		�� ��
	����� ������2��� 3�� ������ ��� ��	��������� ��
��������

��� 
��������� �2�� 	�� ������� � ���������� 
	�� ����
��� ����� ���������� ���� �������
������������������������		����������������������������������	�����������	����
���������	�
����
�	�������������
�������	���
� ������ ������ ����� ��� �������� ���� ������ ��� �������� ��������������	�� ��	�
!����������		��"��	�����#�������������		�������������������� ��������������� 	����������������		��
�������	��	����
�������������������������	��������������
���������������$�
��������� ��� ������� 
������ ����
����� ��� ���
����� �����
���� ������ ����� ����������� ���� �� � *&�
��	�������	�4���������	�����������������	������	����������������������	�4�����4�����������������
��������������������������	�
���$������	��������'&&��	������
�
����������������������������%��� ��������  ��&�� �''��������&����������������'�������������������
���!����������%%������� ����'���������'����������  ������
��"��������������	���)�������'*+,-&'-�������'+����%����
���#��$����������#���3������������	�����������������	�-(�������������		�������������	��
���� 	�� ��	����� ���� 
������ ���
����� �����
���� ��� ���� �	� ������ 56��� ��		7������	�� -&� ��	� )���� ���
85,-&'-� �� ��������� �� ���
����� ��� �������� �2�� ������	
����������� �����	�� �������� �������� ���2��
�������� ���� 	����� �������	������ ��	��� ��� ��		����������� ���� 
������ ������� �� ��
������ ���
�������������	��������		����	��������������������������������������������������
�������������������	��
������� ���������������		��!�!/��
�������	���
������������������������������
�
���������������������������������(�����������%������
��"��������������	���)����������'*+,-&'-��������-(65-�
���#��$����������#���/��������������		������������������
	����������������������		��������
��������������������������$�����		������������������������������������������������������
�������� ���	����������� �������������� �� ���������� ����	�9� ���� 
	�� ����� -&'5�� -&':� �� -&'(� ��
���������� �		�� ������� ����2�� ��� ��������� ��	� �������� �������� ��������	�� �	� '+1� ��		�� �����



40

�
�

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

�� ����� ��
�������� ���� 
������� ���� ��������� 	�������
�������	����� ���� 
������������� ������������
������ ��	
���� �������� ����������� ��� ���������� ������
����������������	�������������������	
�������������������������
����������������
�����������
��
�������������������������������������
����
����������������
����������
�����	�
��
�������������	�
�
��������������� ���� ������ �
������ ����	����� 	�
� ������������� ��� 	
������ ����������  �����������
���
�����������!��"#$%���&�����
����������	�����	�
�����#'������������������������	�������������	��
������
����������������������������������
�������������	
�����
(��
����������������
���������������������
��������������	�����������������
���
���	�
�������������)����
���	
���
��*������������������������	�
��������������+����������
������	�
�����,(��
�������	���
��������������������������������������������
�����������
�������������������������������	�����������
����������������
���
��������������������
���� !��
���� ������ ��
��� ��� ���������� �� ������ 	�
� ������������� ������ �� ���	��������� ���� +�����
(��������(������������������-�����!�	���������
��������(����������������		������!��
�����������
�����
����������
�������������������
��
��
���
���	�
���������	
����	
�����������,�������
����.����
���
��
��������	����
��%%�����������
������������	�
����������
�������	
�������������
�
�������� ������ ���� ��� �����  ����� ��� !�� �������� ��� ���� ��� ���� �������� ��  ���!���� �� ���� ���
���!"����������!����#� �����
�����������������	���.����������"$��%���
���%�������/'0/1�
���$��%����������$���2������������	
���������
�������������-�������������,�����
�����+�����
	�
�����������������������
�����������	�����	�
����
���
�������������		�����������
���
�������������
�����������������
����������,������
������32����������������+����������������,������
��������4����		��
2�������������	�
������
��
���
������������	��������������� ��	
���������5�	�
� ��� 
�������������
������ �������� ����������� ��������� ��� 
���
��� ��
������� ������ 	
��
������� 
��������� ������
����������������	�
�����

������������������	������ ���
����� ������������������������� �
����
������������
����
������ ����� ��	
����� (�� �
������ ��� ��	����� �� 
���
����� ����� ��	
���� �� ����� 
���� ��� ��	
���� ����
��������������������� 
���
����������		���������
����������	����������� 
���
������
����������� 
���
���
����
������
������������
��������������������������
���
����������		���
�������	���
��������������������������������������������
�
&'(')������������*�+���,������
�

+
����������
������	�6�����������		
������������%��������	�����������������

������
�� ������
��������#���������
�##�����"������-������)���	
����������������
�������������������'���	�
�����
������
���
� �����������������
������������������������������%#*������ ���!��������������-����������,���(.�
)������������������ ����
���������	������������������	�
� ���	
������������ ���
���� ��
�������� ������

����������*������������������
������������	�
�����
�
���
�  !�"��������-������������������
��
�����#'�
����� ������ �������� ������ ������ ��������� (������
��� ��� ��#�!��/� ��� 
������ ��� ������� ��� �������
�� ���
��������
�����	�
������
��������	�
������������4(478(��
00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000�
�
��������$�������������
�����������������	���!��.��������"$��%%��
����"�
���$��%����������$��� (����������������� ����
���������	������������������ )�������������� ��
	��������������*�	�
������
��������������������������
���������	�
����	
���������������
������
�����

���������������������������������������� �������������������
%9�� ��
� ��� �		
������������ ��
���� ������ ���������� ����������� ������ 	
��	������� ������ 4����		�� 2���������
�����������������������7
������������
���������3�����������
�����������!���3:������2����������-�������%��;���(��



41

L
e m

isu
re a favo

re d
elle M

icro
P
M
I

Capitolo 2

�
�

��� $����� �����!�'���� <�������������� �� '�������"� ������ ��� ������"� ������� �������� �� 	����� ������=%�
&+�������!�� ������ ����������� ��� 20@� ���� ������ ��� ��3#����"� ��� ���� ��� /� ����� <7� ����� ����  ���
�����!�������A��������=%��
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�������������<�#''�����������%%�/8������'���/0./=�
���5��;$��+��!�������������!����������600���������#������#�"�����#��-00�������!������/00�������%�%�
�
!��:��$����&���
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%���%�8,4/0./"����%�7/�
*;�,��B�5+;���+&;&�,�$�������������������������$������������������������#���������!���$��(��
������������!����$#��������"������#�3#���������������,0� �# ���/0.,%������������(������ �����������
������'#������������!#����� ���#�����������+�����/0./%�
5 ;��&�A�&�"� *;���� +5�!�$� +����� 	����	�����
��� ������	��� ���� 3#����� �� #����� ���
�����������%� ���� �� �%� .2.4/0./� ���� ��������� ����+��'������ ����� ������ ����������� �#�������
����$��(����������������������!��<���������$������������� ����������"� ����������

����������������"�
���%="��(������������"�!�����������������������������"�����������������*':%��
������������������������
������������+��'���������������#�������������������� ���������� �(�� �����(�� ��� �#�!�� ������������
�+������������������!��>�����������%�
�
!��:��$���������	�
	�#	���	����������	��	��	����������	�
�����	��	?���	#	��	�
���
�����	��
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�8,4/0./"����%�..�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� &�� ����������� ����$� ���� ,5@� �#���� �����#��#�������� ��������� !�����
�#�������� ��� 70@� $���� ��� ,0�  �# ��� /0.,"� �������������� ���(�� �+�������� �������� ������ ������
� �!�����%� ������ ����� ���� ��� ,0�  �# ��� /0.,� ��� ����������� ����$� �� ����� ���� 77@� �# ��� �����!�����
����������������������������� �����%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	����
���5��;9� ."-� ���� ��� �#��� ���� ��� /0.,"� .8� ���� ��� �#��� ���� ��� /0.2� �� ..",� ���� ��� �#��� ���#�� ��
��������������/0.7�$�������/0/,�
�
!��:��$�=	
�
�	���
�	���������	�����	������������
�	�
�������������
�
�)�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�8,4/0./"����%�7-�
*;�,��B�5+;���+&;&�,�$�	�������������� �!�������������������(���������������9�
• �������������������������������!����������������(������� ���� �������������C�
• �������"��!��#����������#���������'�����'#���������H���������������� ����������IC�
• �������"� �!��#���"� ����#������ �� �������������� ��� ������� ��� ���� ������� �������"� ������� ��

��������������"�������������*��������"��������$���!�������"�'�������"�'�� ����� ��������C�
• ���������������+�$$���������� ���#���$����������+���� �����������������!���������������"���������� ���

�����!��������	�����7��	��%�

+� ����������� ��� ���!������� ��� ���#�������� �  �#���!�� �� ������ �������������� ���  ��!���� ���� ��>�
�����#����������,7����������������������#������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���
�
�%�%��� �	
	�	��E�2��
���
��	�
��	����	�
���
�

;�+����������� ������������ �� ������ ��!����� ���� ��!����� ��� ����� ���
����+����������������������C����������������������������������#������������������������#� ��#���������
���������������������(�������������9�	���	���	��	
������"�,;�<���������������������������!����=C����
����	����	�
���������	��!��;�������,�'	
���	����	�������"	
���
��	�
��	����	�
�� $����������������
���� ������������ ������ ����� ������� ��������� ����+���� �������� ������ ����� ��� ��
� �� 
���� �� �����



42

�
�

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

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

�
�����
"��$"��$%&��%'"��&�(�#�.����	��	//0#$$/�	���	%1�
)$ *"�+�'%$� �%&$&�*�#� ��	 �����������	
�	 ����������	 ��	 ��������	�������	����	�*�	���	 ����	
��������	
�	�����������������������	��	2��
�	���������	��	��������	�������	
�	�������	���������	������	
"3�4 �)	 ���	 ��
�	 �������	 ��	 ������	 "�	 ��	 �����	 �����	 ,�	 5�����	 ����������	 ���	 ��	 �������	 
��	
��������)��
',$"�&�(�&�-�)$..��%'"��#�%��������	����"���	��*�	1	�����	#$%%�	���������	����	6�,�	

����7	�����	#$%%�	8	�����	�
������	��	9����������	�������	�	�������	��������	���	���	����������	�	������	
��	2��
�	���	�
�)�	��	2��
�	8	���������	
��	#'	�������	#$%#��
�
�� !"�#� �*$� /��0��
������� ��������
��������-��������� �-�������
������

�
���������� ��������
�����������$%�&�/��0��
�����
���������������	���������-�������
"��$"��$%&��%'"��&�(�#���.�	��	7&0#$%#�	����	1%�
)$ *"�+�'%$�  �%&$&�*�#� 9����������������	 
������������������	 
����� -	 :	 ;������	 ���	 ��	
����������	 ����������	 �	 ������������������������	 
����	 �������	 ��������	 �	 
����-3�<	 :	 ;������	
���������	���	��	������	������������
',$"�&�(�&�-� )$..�� %'"��#� %����� ���	���� "�
������	 ��	 �� *	 ���	 ����������	 ����� -	
�������	�����	����������	�	������������	��	�����	����	
����	����	;������	8	�����	��	��������������	
�	 ����	 �������	 
��	 #$%&�	 
��	 �����	 3��������	 
�����+����	 #$%&:#$%'	 ���	 ��	 ����	 ��	 ��������	 
�	
���������	�����	�	��������	���	�����	%'$	��
	
�	���	
�	�+����	���������	������
�	��	5���	
�	=$$	
��
	
�	����	���	����	�	��������	�����	��	����	
��	#$%')�	
��
�� !"�#� ���������
�������������������������	�����1�23456��������������������
����������,���
"��$"��$%&��%'"��&�(�#���.�	��	7&0#$%#�	����	1#	��	%�
)$ *"�+�'%$�  �%&$&�*�#� -�	 ��������	 ��	 �������	 
�	 
�����������	 
����	 �������	 
��	 2��
�	
��������	�+	�����	��	&/107%	����	�������	�	��
��	�������	����	��	>$	���	�����	����	
',$"�&�(�&�-� )$..�� %'"��#� %����� �� ���	���� 7
�	 �
������	 �������	 
�	 �����	 ���	
�������������	 
��	*�������	 
����	 ?������	 -��������	 ���	 
��������	 �	 ��������	 ��	 ��
�����	 �	 ��	
���
������	
����	 �����������	 ��	��������	�	���	��������	
��	��������	��	�������	
�	���������	�����@	��	
������������	�	�	�������	
��	 �������	���	�A���������������	
��	2��
�)�
�
�� !"�#�*�����
�������-�������
������

�
�����
"��$"��$%&��%'"��&�(�#���.�	��	7&0#$%#�	����	1#	��	&:>�
)$ *"�+�'%$�  �%&$&�*�#� �	 ����	 ��������	 ���	 ������������������������	 ����	 ���������	 "��	
�����	
�	 �������	 ����������	 �	
�	 �����������)	
�	�*�	 ��
��������	 ����������	 ����������	
�	 �������	 �	



43

L
e m

isu
re a favo

re d
elle M

icro
P
M
I

Capitolo 2

�
�

� ������������� �!����� ����� ��� ������� �� �������� ���� �������� �����������%� U� ������G� �������� ���
������������������������#''����������!���"����'���(������������������ �����������������<�(���#���!���
���� �������� $�#���� ��� ������'#��=%� ����� ���������#��� ������'#��� ���� ��� ������#��� ������ ������
������#��������B����#������������ ����������B�����������������������<������#��������������������70@�
������ �����=%��������� ����"� �(�����������!�����#�������#��������"���������������� ����������� ���(��
�����!����� ���������� ��� ����� ����#����� ���� ��� ���� �����������%� �������"�  ��� #����� ������������ ����
��������� ����� �������� ����� ����B���������� ��� �#�� ��� �����!�� !����� O#���������� ���� ������ ��!����� ������
������#�����������������������B�#����������$��������������������������������������P%�
5 ;��&�A�&�"� *;���� +5�!�$� +����� �������� (�������� ��� ���#��� ���� �� ����������� ����
���������������!��#����
����������(��//���!��'���/0./��(����$������������������������������������
����������'#��������������������+����������������������=�
�
!��:��$� ��������
�	�
����	��������,�������	������	���	
�����	������	�	�
����������	�������
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�8,4/0./"����%�2,�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$� ������� �������������� ��� �������� ��� �#����� ���� ���� ��� ����:� �����
�������������������"����#�����"����� ����������� ������#��%�
5 ;��&�A�&�"� *;���� +5�!�$� +����� �������� <�������� ����� ���� ������������� �������� ��
��������������������������� 5�� �����/0./���������������������������������"� ���#�����"����� �������
���� ������#��"������������� ��� ����#������������!��������������>�����������������������������!�� �����
������������������������������������#��������������������:=�
�
!��:��$�����������:
	�������"������	�
���	��
����	��
�	�;����	�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�.-64/0./"����%�,7�
*;�,��B�5+;� ��+&;&�,�$���� $���� ��� ������������� ��� �������>� ���� �������� ������ ��� ���������
��!��������������+������"��� �����#���� ������V� �������)�����������;���������������� ��!����������
�����"�
���� $#������� ��� ����������� ��  ����� �#''����� ��� �������������� ������������� ���������� ����  ���
��!���������������%�������V�������#���������#��������������������+��!��������������������������������#�������
!�������������������!���� #�����������������!����� ����������!���������"����������������������#�����
�� ��������!�� ��� �#���� ��� �%�%� ��� �� ��  ����� �#''����� ���#�3#�� ����!����� �� $���#��� ���#��������
��������� ��� ������$��������� �������!�� ��� ������������!�� �#�� ����� ����+����������� �� ���
��!���������� ������%� ��� ���V� ������� ������ ������� �����
"� ��� ��������� ���� ������������ �� ����$$����

�����"��������� ����������������'��������������'��������� ��������+����������������������%�
5 ;��&�A�&�"� *;���� +5�!�$� +����� ��� �������� <��������>� ��� �������� ���� ����������� ����
����� ���������������"��#�����������������������������!��#����
��������=�
�
!��:��$���!;�&�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$��%&%��%�.-64/0./"����%�,5�������5�
*;�,��B�5+;���+&;&�,�$������'����>��(��������������������������3#����������������"����������>�
�����������"� ���(�� ���� ����� ��� ������"� �������������� ������ !�������������� �� ��������������������
���B����������������������������%�
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���
�
!��:��$��	������#	
�
�	��	�����	�
�	���
����������#����������"�,;�
��=;��!;+&��+5�!�&�A�$�&�  ���%�//84/0./"����%�."�������2-2�
*;�,��B�5+;���+&;&�,�$����������������������.0���������#����������/0.,����������������������
��� $#������������ ����+��
� *�� ������ ���� ��� ����������� �� �+����������������������������� ��������
��������%��
5 ;��&�A�&�"�*;����+5�!�$�+�����	����	�����
���������	���
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&+��������������������������� ��������������<���=�������������������"����������"�������&�  �����
������$��������� �%� 704.666"� �������� ��� 3#���� �+���� ��!�� ������� ������������� ������ $���� ���
������������� �� ��� ����� �������!�� ���� ��!����"� ����(M� ���� �� ��������� ������������� ��
�����������������%���������!��������������!�����������������#�������� ����������!���������������������
����� ���� ���� �������� ���� /-�  ������� /000"� ���� ��� ���������� ������ ����������� ���� ����� ���� ����
�������� HF���� ����� 	������
������ ���������	� �� ���

�� ������ ����������I����� .5� ������� /00.� ��"�
��$���"���������������!������/.�������'���/00.%�

���� ��� �#������!�� &�  �� �%� /254/007"� ��� &� ��������� (�� #������������� �����$������ ���
�������������(������+������������#��������������������!����!��������3#����>��������� ��������������
�� ����������� �+�����#��� ������ !���$���� ����+�������� ������ �� �������������� <���="� ����� ���#������
�������������� �#������!�� ��� ���������� ���� ���#�����%� &+��������� .2� ������ &�  �� ��� ������ ���!����
�+���� ���� �#����  ��� ��(���� �������!�� ���� ��!����%� &�� &�  �� �%� /254/007� ���!���"� �������"� ���
�������������������������������#����������������#�����(������������������������� ����������������
��!������ �������������,0����������������#������%�

&���������� �������+�������'�����#�#�����$�������������#��������!����"�����������+��������
����"� �������������+������#���>������������#����������������!�%� ��� ���� �����"�3#����"� ����!��������
�(�� �+���� �� ������ ���������� ����� �#������ ��� &� ��������%� &�� �������� ��� ����+���� ���������� ���
����#������������������� �����������  ���������������������������������3#������������������� ����$$�����
�������� ������������������%�

&+��������� 5� ������ &�  �� �%� .804/0..� ������#��� ��� ������ 7*'��� ���+��������� .2� ������ �������
&�  �� �%� /254/007%� ����� �#�!�� ������ �������� �(�� �+���� ������ �� ��� !��#�������� ����+��������
�#������������������� �����������(����� $��������!���������� ��������� ��$������!�� ��� �� ������!��������
������������!�"� ����������������������%�&����!��>�������������������������������$����������#��#����
����� ��%� ���� ��� �������!��  �>� ��� !� ���� �� �� �#�� ������ �!������������ �������� ������ #���
���!����!�� ���"� �� ���!����"� ��!���"� ��� ������������� ������ ���"� ���(�� ���� ������ �$$���#���� #���
�������������!��������#������������������� �����������$������!���4��������������!�%�

&+���������.-�������&�  ���#�������������#��"����������"����(�����$� #�������F����
���������
 )�%��������������������������������!������+�������"����!������!����!�����#������!�"�����+��������������
�� ���������������#������%�

���(�����&�  ���%�.8,4/0..�(�����������������$��(�������������#�������+�������������������
������ �� �������������%� ��������������"� �+������#����������+���������7*���"�#�����������������$������
���� ������,"�����+��������� ,�������������&�  ���%� 74/0./"�(�� �������� ������������� �(�� ��� ����������
���� ������ �� #�� ���������� ��$��������� ��� ��������� ���� ��!����� ������� ��� �� ��������� ���#�������%�
����� #���������"����&�  ���%�.8,4/0..��  �#� �����������/2*3#��������+���������.2�������&�  ��
/8� ��!��'��� /007"� �%� /25"� ���� 3#���� �� ���!����� ���� �+���������������� �+�''�� �� ��� ����!���� ���
������������ �����������"� !��#����� ����+�������� ��� �������� ������ �� �������������"� ��� ���������� �����
3#���� ��� ������ ����������� ��� �#���������� ���� ��!����� ������� ��� �� ��������� ���#�������%� ���
�#����������������!����������������� ����������"���$����"��������������#�������"�����(M����������
#���  ��!����"�������F"�#���#�������� ���������������������!����������������������������������������%�

&+��������� 5�������&�  ���%� .804/0..� ������#������� ������� ������������ ��� �����������&����
 !�"� ��� ������������� �� 3#����� ���!����� ������ ������ ��	��		� ��
%� 
+� ���!����� ���(�� �+�������� ���

���������������������������������������� �������������������
W�� ���� ��$�����#�������+�����!������������������������ �������� �������������� ������������������������������������
��������� ���������������%� ��������������"������� �������������������������� ����������������� �����������������������������
��!���%�



45

L
e m

isu
re a favo

re d
elle M

icro
P
M
I

Capitolo 2

�
�

���������D*������#�������<���=%��������������������>�����$$���#����3#��������������������������(������
���(�� ��� ��������� ���� ���������� ��� ��������������>%� ����� #���������"� ��� ������ ���� ������ /�
����+��������� 8"� ���G� ����� ������������� ����$������ ���� �������� &�  �� 6� $�''����� /0./"� �%� 7�
���!������"���������$��������"� ���&�  ��2��������/0./"��%�,7"�H��������	
����������������������6�
���������
�6�������������������������������������	��
���#������������		�����������������	
��
����
����������

����������������	�6��
����

��������
���������

������
���������
��������	������������
��������
�A%� ��������"� ��� $���� ��� '���������� �!���#���� ������ ����������"� ��� ����������������
���!!����������$$���#�������!���$�����+���������# ���������������!�� �>����!� ���"��������������������
��� #�����'�� ������%�

������������3#����������������"�����#F��$$��������(�������$����������$�������������������
������������#�����������������������!�� ����#�+��� #�������������+�������%���F������� ��$�����(����
���#������ ���� ����� ������������� ��� ���������� ��������%� ��$����"� ���(�� �� $������ ��� ���#������ �(��
������ �����''�����+������������������#�!�������"����&� ����������#F"����#�3#�"�����������(������
������#��� ���������� ����� ����� ��������%� &+���������� ���� ����"� ��� 3#����� ����"� �� #�����>� ���
�!���#�������#��� ��� ��������� ���� �����������  ��� �3#���'��� ��#����� ����+������#������ ������ �#�!��
�������!�%�����#F�������(�� �����#���������� ����� ����� ���������������������� ����$$��������������!��
����+�����!����%� L#����� ����(M� �+�������� �+�������� ��!�� ������ ������ �� ��� �$$����� �#��+�������
��������!��>"��!���������������#''��������������������%�����������������"���������"���������� ��������
��������������� ��������������#''����������!��������!����9�3#�����������������������������������#������
��������"�������&� �����������!�����������������(��3#�������$���������+���������������!��>�������������%�

�#���������������� ���"�������������#�������$$���#����������� ���������+��$�������������#��
�������� ������ ����#��������%� ���� �$$���#���� ��� ����� ��� ��� ��� ����>� �!!������ ������ ������#���  �>�
#���������� ���� �+���������������� ������ ���#�������� �� ��� ������ ������������!�%� L#���+#������
����!��>����������!����"�$�����"�����������D*����"���������������������� ���!���>�#��������������+��'����
����+������������������%�
�
�%�%�����
�����	����	������	#	��	�
�����
����
��������
�

&��&�  ��..���!��'���/0..��%�.80������ #�����(�������������� ����������+����������������
���#��� ������#������!������������1�%�&+���������-�������&�  �� ��'������� ��������������� �������� ���
��������>� ��� ���#���� 3#����� �����'����  ��� ������ ������������!�� ���� �#����  ��� ����� �������!��
<�� ��������� �� ����� ������������!�� �!����� ����������  �������=� ������!�� ��� ������������� �� #��������
�+���������� ���� ������� �#�����������"� ����������� �� �����$�������"� ����(M� ���� 3#����� �� #�������� ���
������������ ��� '���$���%� �� ����� �����"� �� ���!����� ��� �#''���������� ��� �#����  ��� ����� �������!�� �(��
������ �����+������#���������+������������������������$������!���4��������������!�%�

���������������#''�����>��� ���������������!���"��������"����'�������(�"�������������#''����������
�#���� ��������� ;$$������"� �#������"� ���#�3#�"� �+�''�� �� ��� �#''���������� �#�� ����� �����#��������
����+���������������������������%�

��� $���� ��� !��#����� �+�������� ��� �������� ��� ������$��������� �� ���#������ �� ��� ������
������������!�"� ��� ������ ����������+��������� -� ���!���� �(�"� ������ ��� ,.���������� �����#�� ����"� ���
�������������������$#��������#''�������������� ��#����������������#�����#����������������#�������
������ ������������� �������!�� ������ ���������%� ��� ������ 2� ���'������"� ��!���"� �(�� ��� ���!�����
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������������+�����#���������H�#�������������#�������'�������I%�&+�'�����!���(������������������ #������
���������$����������� ���������������������������!��������������������������������%��  �"���$����"�
������� ��� �������� ��� �#����� ��'�������"� ��� �������� �� ������ �������� ����� ���#��� �� #��� ������ ���
������������ ��� ����������� ��� ��!����� ���������������� <������(�"� ���������"� ��$�#��"� ���%=%� �����
������$������������������������������ #�������������!����!�����#���������� ���������������������!��
�#���� �������� �� ������ �������� ��� �������� ��'�������%� �� ������ �������� �#������� .",� ���� ��� �#���
���+����%���������"��+��������������#���� ����������(�����!����#�+#������#�����������������#� ��
��� � ��� ����� ��� ���#���������"� ����$���� �� #��������� �#������������"� ����������''�� ����� �������� ��
������ �������� ��� ��������� #�� ������#�� ���������%� &�� �#�!�� �������!�"� �������"� ��!�>� �������
����������� �#�� ���������� ��� ��������������>� �� ��� �����������"� ��������� ���G� ����!����� ���� ���
����������� ����+�������"� ���� ��� �������� ��� ������������%� ��� ���!���� �(�� ��� ������������� !�� ��
�#��������#��#�����
������������'���������������������������#��������#������������%�

��$���"� �+��������� 27� ���� �������� ����������� ��� ������$��������� ��� �������� ��� �����2"�
������������+�''�� ��������������������  ��������������#��������� �����������#�������#�������(�"�
������ �� ���� ������� ���!����� ���� ��� ���#��� ��� ���#������ ���(������ ������ �������!�� 674254�
� ����
������������#����������������� ���"�����/2�����'���.667"�������������#������������������������
�#���$�#�%� �������� ���#�3#�� $����� ��� ���#��� ��� ���#������ ���!����� ������ �������!�� !� ����%� ���
���������������������������������������,.,���������#������+����%�
�
�
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��� ��������� ����  ��� ���� ��� ���#���� ��� ����� �#�����"� ��� ������������� ������ $#�������
�#''����� (�� ����� #���� ���(�� ���� ������ ����+����� /0./� �+����!��>� ��� ������$��������� '������ �#����
���#�������������#�������� ���������������������!��<��=%�&+�'�����!��������#��������/7@����������
/0./���������������������!��������#�������������������������!�� �����������+����!��>�����������������
!����� ����� #���� �����!����� ��� ���#�������� ��� ���#��� ������#��� �� #�������� �����$��(�� ����� ���
�����!����"�����!��#���������������������������������$���������/0.0*/0./%�

&+����!��>� !����� ��������� ����+;$$����� ���� ��� ������$��������� ������������!�� ����
������������� �����!����� #��� 
�	9� ������ ��������"� ��� �����'��������� ���� ��� ������ ����������������
������ �����%� &+������ $�������� ����������� �������� �� �+������� ��������� !���� ��� ����!�� ������� ������
�� ������������ ���������������%� 
+� �����"� �������"� ������#���� #�� ��������� ����������� �(�� ��#������
��������������� ������ �����"� ������ �� ����� �� ������ �#�������� ������� ��� $���� ���  ��������� ���
�������������� �� ��� �����!��������������������� ��� ��� ��!����� ��!����� ���  �!����� �� ��� �� ���������
<�������"��� ���������������=%�&���������� ���������#�������"�'�������#����	
���������	
������"���������
���� ������ ��������� ����� ���#������>� ���� ��������� ��������C� �����!����� ��� ����#��������� ������
������������� ���������������"� �� ������ �� #���� #�� ���������� �������!�� $����������� ����#��!�������
�# ��� ������ ��� ����� �������%� ������ ����� ��� �� ��������� ������������ ��� ��������� ��� ���#��������
���!���������� ���������#�������� ���������� ���������#������� ������������������!����������� ���
�����������������$$���#���������!������+#�����������!�����������(��<����3#��������!���(��3#�������!�=� ���
���������� ����� ����������� ������ �������"� �� ������������9� �=� ����	� ������ ���� ������������� ��
���$����������"����������������������������7��������C�'=����� ��������$����(��<�#��������������.000���
/000��������=��������!�������������<����������#��������������20���/70��������="�������������������7���
/26��������%�
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���#������������$����������(�������������#��������������������H���� ���I����������8".���������#���
���+��������������%�

�������#�������&�!���������!������� ���������������������!�����#�����������������6"6�����
��� �#��� ���+����%� &�� ������#��� ��A� �������� ����� ���#������ ��� ���#��� ���� ��'��� �� �� �� ���� ��'���
��������������(M�������#��������������������������'#��!����������'#��!����������#����������������!��
��������#�������������������������������������������!���%������������������������������������������������
2"8���������#��%����������!�������A�����!�������������������#�����������������������&�  ���%�../4/008"�
���!�����������&�  ���%�.,,4/008"����������������#�������� ����������������������������������(��(�����
�������� ���+������������� ���� ��'��� �� �� �� ���� ��'������������� �� ���+�����#������ ���� ��'��� #����� ����
��!���"� ����� ���!������� ����+��3#��������� �+#$$����� ���� �#��%� �������"� ����� ������ ��������� ���#���
�� ��������!�� �� ������� ��(�� �(�� (����� ����������� �+#��$��������� ������ ���#������������ ���� �����
������'#��!�� �� �����'#��!�� <;��
����=� �� �+��$��������������� ������ ���#���������� �''�� �������
������!����������#�������������������������������������������!���%�

����+��������!���������������� ���������������������!�������������������������������."2�����
����#������+����%�&��������#�����A�����������������#�����������������������������!�����������$���������
���!�������� �������� �� ��� ���(������ ��� ������� ��� ���$�����>� �#�� ��� ����%� ��� ���������� �����������
�����������������570���������#��%�&������!��>�������������������������������!���������������������������
���������� ��� ���� ���� ����� ��� ���������� ��� ��!����� ��� ����(��� <����"������� �� '����=%� &�� ������#��� �� ��
�����������������������$$����������������������������!������������(��%���������� �������������/0..��������
����!��>� �� '����� ����(��� �� ������ ���������� ��� ������� ��� ���$�����>� �#�� ��� ����� �� ���>� �#$$��������
������������������%�
+����!����"��������"��������������������*������������������"����������������������
���#����������� �������"� �+�����������������  �#�������� ������ �������� �� ������ �#����������� ����  ���
�����������������������������#�������#����!���%�

����+����������  �����1�����#��#����� ���������������������!��������������5/.���������#���
���+����%�&��������#�����A� �������� ����� ���#������ ��� ���(��������� �#�������������� ��� �����!����� �#��
'���"� ��� �������������� ���� ��� ����� ����  ��� �����!����� ������!���!�� �������� �� ��� ���(������ ���
�#������������� ���������$���� ������ ������ ���� �#� (�� ��� ��'���� ��� �#����� �����  ������%� ��� ����������
����������������������������������.-0���������#��%����������!�������A�����!����"����!������������������
���#������ ���� ��������� ���� �� '���� �� ��� ����!��>� �#��#����"� ����� ������ ��� ������$��������� ����
������������"� ������������������������$�������������+�#������������������  ����������� ��� �����!�����
������!�������>������������$��������������������������������������#������������������!����������������
����������%�

����+����� ��'������ �� ������ ������������!�� ����� ����� �� ,"2� ���� ��� �#��� ���+����%� &��
����!�����������+�������'������(����������������$��������������������������������+�#�������������
������������������3#����$�#�����#����������������#������������������������#���������(���!�������������
��������� ��� #�� ��������� ��� ��������������>� ������ ������#��� ������������!�� ������!�������
���+����!��>� �!����� ����+�������%� ��� ���������� ����������� �������� �� ����� �� 800����� ���+����%� ���� ���
�%�%�%��%�//-4/0..�<�� ������������������$��������������������������������'�������=������������
������$������ ��� �#������������� ����� �������� ������ ��3#�� ��$�#�� �� ��� ���#����������� ��� ��������
��#�����%� �����������&�  ��H������$����������I�<�%&%��%�74/0./=�(���������!����� �+��������������#��
�� ������������� ������������������+�#�������������;�������'�������� <�;�=��(�"����� �������������
������ �������"� ������#��>� #��� ������ ��� ����� ��� ���#���������"� ����$���� ��� �#������������� ���!�����
�������������������������'���������������������������!��������������������%�;�����������������"�
������� ���� 3#����$�����"� ����� ������� ����+�#������������� #����� ��'�������� �����!���� ��� !���
��������������������� ���������������"��(����������#�#�����������������������."�/���������#��%�

����+����� 	����� ����� ������ �������� ������ ������������!�� ����� �� /"8� ���� ��� �#��� ���+����%�
&+� ������ 
������� ��  �>� �����!��#��� ���� ��� ���������� �%� .4
� ���� /7�  ������� /0..� �����������
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����+����� ����2��������������������������������������!���������/"76���������#������+����%�
&�� ����!������� (�� �!���������� �+����� ������ ������ ������������� �� ������!������� ����+��$������!��
������!��������������������������+�  ������������������#��������� ��������������������#�����%�����
�����������&�  ��H�!��#���I� <�%&%��%� -04/0..=��� ���� �����������&�  ��H������$���� ������I� <�%&%��%�
74/0./=� ����� ������ ���!����� �#������� ������$��������� $����������� ��� ���������� ���#������� ���
�������
��H� �� �����"� ��$����"� ���������� �+�''�� �� ��� ������������ �� �  �������� ��� ���#������
��� �����������#�������#������<���="��������!������������������!���#������������������� ���������
����� ����� �������� $����(�� ��� ���!������� ������#��� ���� ������� ��� �������� ��� ����������� ���� �����
����������<�����������������������������(��������������� �#�����(�="�����������"����G"�����������!��
�����������3#���������+;������
#�����%�����������������3#��������#������������$��������������������
��������2����������#�����������������������������6/0���������#������+��������������%�

����+������������� ����� ������ �������� ������ ������������!������� ��."/�������� �#������+����"�
���� ����������%�&������������������ �+��!������������#����������������#������������������������ ���
��������<���������/-�!��������+����=C�#�����������������������������>����������������������������������
#������#�������� ��������������� ���� �+������������� ���� ��3#�����%� ��� �������� &�  �� H�!��#���I� �� ���
�������� &�  �� H������$���� ������I� (����� ���!����� �(�"� �� �������� ���� .S�  ������� /0.,"� ���
���#�����������������!���������3#���������!������������������ ��������������������������������������
 ���� !�� �� ��3#������ ������� ��� 1���������� ���������� ���� ���������� �#''����� �����!����� ��� 3#���� ���
�����������������������������#������#��$������������������������������#�������������������������
�$$���#�����������������#�����������������3#�����"����������(����������#������#��������������+�������%�
�������"��������������������������������#�������������������'������#����'���������������<'����*����=���
�� ���(������"� ��� �����"� �+#�������� ��� ���#��� ��� ���(���������� ������#��!�� ���� ��3#������ ���
��������������%� ������ ����������� ������ ������ �� ������ 3#����� ��� ���������� ��� �������
��"� ����� ���
���(�����������$����������#��������������������3#��������������������������!���#�����%��

���� �+����� ���#������ �#�� ��!���� ����� ������ ����������� �#�� ����!������9� ��� ������ �# ���
������������ ����������������������#�������#������������������%��

�����+�������������������������#���#�������������!�����������$������������������%��������������
#��� ���#�������� ����!������� ���� �#���� ��� !����� ���� �������� ����#���!�� �� �� #����� �#���� �� ����� ���
���������� �(�� (����� �#'���� ��� �������� ���� ������ ���� /0..%� ��� �������� ����� ��� ������ #���������
�����$��������������������������������+���'���������������������$�����%�

���� �+����� 
�������"� �������� ����� �� ����"� �� ������ �!!����� #��� ����!������� $����������� �����
�����������#�����������������������<�����������������#���"�����"����%=�������������� ��!�����������������
�� ������%�

��� ���� �������� �$$���#����� #�� ��������  ��� �#���� ���#������ ���� �����$������ ��������� ������
�#''����� ���������������� �� �� #���� ������ ���#��� ����������� �(�� (����� ���������� ��� ���(������ ���
�����$���������������������������%��%"�������������������������%�&������!��>��������������������!�����������
�������������#������������$��������+����%��

;�����������������������������  �����������#����������������$���������������������!��#����
�+���������������� �������������������������������������������+��'�������3#��������!���������+���������
,�������������&�  ��H������$����������I%��
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����/008"����������#�������������������������������#�����������#�����1�"������������������
�� �����������������#�������� ��� ����������������� 3#�������� ��$��������� ���#���������� �����������
������������������������$�����������"����(���#'����#��������!�����#������������������/0..%��

	���� ��� ������� ��� ��������!�� �� ������� ���� ��������� �� �#���� ��� #�� ��������� �������!�� ���
������������!�� $�!���!���� ����� ����������������� �!��#�������������!������ ����������������� �����
������ ��� ������ ���#��� $�����������"� �!��������� ��� #�� ���� ��� #�������� ��� ������������� ������
������ ��"� ���� �+���������� ������ �� ����� ���(�� �(�"� ���� ����'��������� ��� ��#���� �� ������� ����
������'���/0.0"�(����������� �����'������ ������� ������������������1�"� ����!��#������� ��� ������� ���
������ ����������� ��� �����!����� ���� $��� $������ ��� ���#��� ������ ��  ����� ��������>� ���� ��������
��������������������(� ����"�������������������A���������������>��� ����������#������#����������������
�������������������������+�������%�

&+#�����$�������#��#��������� ��������#����������������������������������� �������������������
#��������� ����� ��������3#�����������������$��������"�����3#��������������!�����!��������/008�������%&%�
�%� ../4/008� (����� ���������� $��� ��� �#'���� ����������� ��� �������� ������ ���������� ������
��'�������������������� ����������!�����������!��>���������(�����������������������������3#������!�������
�� ����+����!������� ��� ���#��� ���� �������� ����������� �������!��  ��� ���������� ;����� ���� ��� ����!��>�
����#���!������#�����+���%�,8�������������%&%�../4/008%�

���� /0..� ��� ���������������� �� ������"� ����� �!��� ������������ ����!������� ����� $����
�����������������������������!�������������������1#����������"�(�����!��������������#���#���#����
��A� ������!�� ������ $���� ��� ��� ����������� �� ���#������� �� ��� �����!�����  ������ ����� ���!������� ���
�������� ����������������������#���������������������������1�%�

&�� H�� ��������������I� ���� ��� ������ �� ��� �#������!�� �����!������� ������ ����#��� ������
�������"��(��������������������������#������������������������������!��#����
��������������������
�������������� �������� (����������������������������� ����"���� ��������������������#��������!��
���'���������������"��(���� �����������  ������#���#������������ �������� ������������������������
3#����� ������ ������ ���#�� �#���� ������ ���� �� �#������"� ����������� ������ ����������� ������#��������
�� ����������������������!��#��������������������(��������������������������������%�&��&��'��������
������ ��� ������ �� ����� �� ��������� ���� ������ /0..� ��� �������� ������ ��� ����!��#������� ����
�����������������������!��>�����#�����������������"������������������������%�

&+�!!������������ ������������� ��������!������� ���������$����������������	��������#��#�����
��!�������#�����#�!�����������������������������������#�+�����������#�������������������$���������
��$$������� ��� �#���� ������ �� ����� ���� ��������� ��� ������������� ������ ������ ��� ���#�������� ���� ���
�������� �������%� 
+� ����� �(�� #��� �� ��� �'�����!�� ��������� �#�� ��!�>� �������� ��� ��� �����������
�� ��������������������������������������!��>�����������������������������������������������������>�
�4� ��
�� �� ���!����� ��� ���������������� ��� H������� �����$��(�� ���� �+���#������� ������ �1�I"�
���!������������$����������������������$�����������������������%�%4������������������� ������������
������ ��� �� ������%� �#���!��"� ��� ��� �>� ���� ������$��������� ��� ������ �������� $������"� ���#���
����������������(����� �>����������������������������'����>���������������#��������� ������ ������
���������������������������������������� �������������������
WW�� ���#������ �� �#��� ������ ������������ J����!��>� ����#���!�J� ������ ���$������� ������ �� ����� �� ������ ���!�����
�#������%� ��� ������������ ��� ��� ������ ��� ����������� ��'����� ������"� ��������������� ������ �� ����� ������� ��� ��!����
�������������"����������������������������!���%�
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���#��������������1�"��(��������������>������������������ ���������$������������������$����������� ���
�����!����� �� $�!���� ���� �������� ����#���!�� �(�� !�������� ��$���������� ���� 	
��� �� ���� 	�
� ����
����������/0.24/0/0"�����!�������������� ����� ���� ��!���#�������� ��� �!��#������ ��� ���������!��>�����
������������#���!�"��+����������������>����������������������#�������%�

L#����� �(�� �� #�� �� #���������#��� ��� ���#��������� ����������� �� ��$�����!�� ����!���� ������
�� ����"� ��� ���#������� ���� ��������� ������ �1�"� ��� �  �� �����#��� �� ��� ������ ��� �������������"�
������������#����'��������������������������#���������� �����/008"������������������������������������
H�������������'����>I���H�������;����I"��(��������������#������������������#����� ��������������
�����!������������%������������������"�����3#������ ���������������� ���������������������������������
���������� X���!������+"� #��� �(��!�� ��� ����#��� ���� ��� ���� ���������� ���� �#F� �(�� ������� ���#���!�"�
��������������>��+������������ ������ ����"�����#��$������>�������#��������#��"� ����'�����!������� #����
�������#������������%�

&������ ���������!��������#���H��!������������������I��� ��������!������#�����������H&8	
G�
������=	���7���H=	
�
��I9�����������������������!�������>���������������������#����$$�����������������
������������/0..�(����������������#��������� ����������$�����������������������������������������������
��� ����������� ��� ��������� $�!���!���� ����� �������� �� ����� �!��#���������� ��"� ��� ���� ��������������
���#��������#���������������%���F��������������������������!�"��������$$��������#�����������>������$����
��������H3#��������������������I"������������������#����#��������� ���#�����������������$���������
������ ������#��� �� ��� ���#������ �� ��� ������ ������������!�"� �� ��� ���� �������� ���� H����� ��I� ����
��������� �� ������!�"� ��� ���(�� ���� ��������!�� �� ���������!�� ��� !����� ���#��� $����������� ���
��������������������������(���� �����������������������������'����>����������+�������"����������������
��� ���������� H�������� �����#���� ��� �������I� ����� ������#��� ������������!�� �� #�������� ��� ��"� ���
�������� ������#������ #�� ��������#����� #����"� ���#������  ��� �''�� (�� ��� ���(���������"� ��
� �!��������+�����������������������	��������#��#����%�

&�� �#�������>� ������ ����������� ���� $�!������ �+�������� ��� �������� ������ ��� �����������
�+���������������������������� ���������#������� ����������������3#� ������#�����������������$�#������
#��� ��  ����� ������������>� ������ �������� �#''���(�� ��������� �+�$$����� ��!�� �� ��� ������������ ���
������������!���%��+��������������������������� �!��������������!�����$�������������������!�����+����� ��
��� �������>� ���  �������� �#''����� �#� �����$� ��� ��� �������� ��������� ������#���� ��������� ���
����!�����������$�����������+��������������������$������������������������������!����������!���������
�#�!����� ������Y������������
%�

������������ �� ��$�����!�� �� �#�������  ��� �����!����� �(�� ��� �� ����� (����� ����������� ���
���������������������������H���	
	�����	�
�������	��I����(�"�������#��������������������!�����!���"�
(����� ������ ��� ����� ���� ��� ��'�������������� ���� �� ���� ������!�� ����� ����!��>� ��������(�"� ���� ���
������������� ���� ��3#������ !������� �� ���� �������� ����������� �������!��  ��� ���������� ;����� ���� ���
����!��>�����#���!�%� ������ ��� ���������$���� �� ����������������� ���#������� ����� ����"������������ ��
�� ���� �#������������ ����� �!��  �#���$������ ��� #�� ����!�� ��������!�� ��� ����������  �������� �"� ���
������������� ���� ���������� H#��� ����� !����I"� ���+�����#��� ������ ���(���������� ������#��!�� ���
�����$��������%�

����������������#��������������������������������������������������;��"������ �����(�����
�!�����#������������������������������ �����3#�����#����������!�������!��������������#���������������
�����!������������#������������ �������������#��C��������������������������#�������������� ��������
���$�����#���������!����<��%�$������� �����"��
�"��������������$��������"�������!��������������#������
�� �����"� �� ������� �����������"� ���%=� �� ��� ��������������������� ��������� ����� ������������� �����������
������ ������(�� ��� �;��� ����������������� ����������C� ����!���� �������� ��� $���������� ����  ���
���������� �;��C� ������������ �� ��� ������ ��� ���������������� #��� ���#�������� #��$����� ���� ��
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&+����������� �� ������� ��� ������$��������� ������ ������#��� �� ��� ���#������ �� ��� ������
������������!������ ��� ��������(�"� ��������������"�������������������$����������������#�������+��'��
������������������ ����"������������� #�����������#��������������������������������������#��������
���#��������������$$������������������������ #����������������4���	
%��


��������������������������'#������#�������������������(�����������$��������"������������#���
������������������������#����������������������������������������������������!�������!�������� �!����"�
����������'�������������������#���������(�������������������������+��'����������!����������$�������������
��!����� �� ��� �#�������� �� ������� �� ������9� ��� � ��!���� ���!����� ����+�������� ������ ���$�������
;��$����������.0���  ���/0./������+���#���������������������������#������!����������%&%�6�$�''�����
/0./"��%�7�������������������������#�������������#�������� �������������#�����+���������/7������%&%��%�
../4/008%� �� �#�� ��!���� ������� ������������� ��� �������� ����!��>"� ��� �������� ��������� �� ���� ���
����!�� ������� ������ ��������������� ���� ������ ����#���!�"� �#� ���#��� �������� ���������� ����� ���
��������������������>���������������"�3#������'�����"���������������������������������������%��

&�� ����������� �� ������� �� ������� �# ��� ������ ��������� ���� ����� ����� �� ��$�����!�%�
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����������� ������#�������� ����� ���������#��� ��� �������"� ���#��� ��� ����� ��� ����� �������"� ����
�����������'����������������������#��������������"���������������+����������������>"�������� ��!��������
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���$�������"� ���(�� ��� �������� ���#���������"� �� �������� �� ������ ��� ��� �������� ��� ��� �(��
�������������� ��������#����� ���!��� ����� ������ ������ ��� ���#�������9� ��� �������� ����+���������
�������"��#��#��������������������1��������+������������������������������������������!���������������
������������� ������>� ��� ��������"� �� ��� �  �� ������� ��� �������� <���� �#�� ��� ���������� ��� ����="� �����
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�������������� $����������������A� ���������������� ����������� <���������1�"�����#��������� �������"�
&�'��� !����� �#���� ���������������� �� ��� �������� �#''����="� ���� ������ $���� �����������"� ��������
�+��������� ��� ���#��� !����� ��� ����!��#���� ������ ��� H���������������� ������!�I� ���� ��� ��"� ����
�+�'�����!�� ��� �������� ��� X ��+� �(�� ���#��#��������� 3#����� #������ ��������� ��������� �����  ������
���������������������� ��� �������%��#���!��"� ������������ �� �������� �������������!��� �(�� �����#����
������� ���������������"������������#����!��������������������������(����'�����������������������
����#��!������������ �#���������������������������������������������#''����"� ��� �����!������� ����������
����� ��������� ��� ������#���� ������ ��������!�� ����������� ������������� ��� ������ ���� ��� ����#��� ������
�������� �� ���#������ ��� ����� ��$������!�� ����� ��� � �!������ ��� �������'����>� ������ ������#��� ������
�� �����#������������� �������������#���������#�������������������!� ����%���
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���(�� ��� ���#������� ���� ���������� H��'	�
��I� ��� �� ����� (����� #����������
���!������������ �� 	����� ���#��#����� ���� ������#���� �������� ��� ����#������ ��� ���������� ��A�
�������'���"��������#���!�����������#�!���������+�$$������������ �����������������#���������+#��������
������� ������$����������!�'���%�

&�� ���������������� �� ������� ������������ �� ������� �������$�����!�"� ���#�������� ��� $���� ���
#��������� �!��#���"� ������������ ���(�� #��� �� ��$�����!�� ����������� ��� $������� ����#����� ��� #��
��� ���������  �� ���������� �������"� ����#���������������'�����"� ����������!��>����������'����>����
����# ���� �������� !���#���� �� �(�� ��� ��������������������"� ��� ���������� ������ ������������������
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�����$$�����������������������������������������3#������������������#���������!������������� ���������
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������������� ������!����� ��� �������� ����!��#����>� �� ����� #���������� ������������� ��� ��������
���������!��>������#�������������������(����������������%��
���� �����!����� �������'���� ��!���� ������� ��!����� ����� ���������� ��� �#�!�� �  �� ������� ���'���� ���
������������(M������������������"�������!��#��������������'�������������������  �� ����������������"�
�����!�������������!������"���������������������9��
• ��� �!��#���� �� ��� �� ����������� ��� $#������� �����!���� ����+�  �� ������� <��� ���������"�

�� ������"����!������������"����%=�$��������������+�#����������+�$$��������������������#���!��>��4��
���+�������������������������>�����#���!�C�

• ��� ���������������������!��>���� ���!��������#������� �+����!��������������������4��������������
�������������C�

• ���!�������������"�����!������������  �� �����������������"���������������� ��������������3#����>"�
������ 3#����� $������������ ��� ��������� ���������#��� <�%�%� ���� 6000"� ���� .2000"� ���%="� ���#���
��������������������(�����������C�

• ����!��#�����������������4��������!�����(��������������+�������������������������������������
������'#��!�"����(�������!����������������������������������#������(����������C�

• ����������#�����������������4�������������������������(��������'���������+�  �� �������<����
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���#������� ����$������������� ���������+������������������C��

2% $�!������ ��!���������� $����������� ����� �������"� ���+����!������� ������������"� �����
���#�����������������������#������������ ������3#���$�����������������������!��#�����������������
��� ������  ����� �+��������� �� �+���� �������� ��� ���#������ �� ������ �!������� ���� ������ ������
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1% ����!��#������� ������ ��� ����� ��� ���#��� �������"� ���������� ��  �#������� �(�� (�����

�������������+����������������������������+�����!������������!��<��=C�
�% ����#����������� ������V�(�������<����������������������="������������������� #�9�

! �%.%�����!��#��������� ����'�����!������������#����������������������'���"�����!��������
��� ������������ ����������������������!�������������#��������������������������C�

! �%/%� ����!��#������� ������ ������(�"� ���� ��  ����� ��� ����#�����"� ������ �#����"�
����+�  �����������'����������������#�����%�
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��� ����� ���#������� ��� ��������� ������ ������ 1#������� ���"� ��� ������������ ���� ��������� H��������
�����#��������������I9�
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��� ������.
� ������ �������� ��	������9� ��� #�+������� ��� ������$���������
������������#�����������#�������� ���������������������!�"�������������!����#���������������������
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����+���� ������"� ��������� ��� #����������� ��� ��� �(�� ��������������#������� �#���� ��� $����� ����
���������������������������'�������������!������3#�������/0@��� ��������������'����%��
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���� ����'��������� ����+����'��� /0./� �� ������ ������#���"� 3#���� �� ������� ��� ����#��������� ����
$�!������ ��� ��������������� ������ ������������� ��� ��������������� ���� �������� ���� ����� �����
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4�������9�������������������������������������������������������1#��������������#����������������#��
������������������ ��������$����#�������!�������������������������������� ��!���"��������#�������
#���$��������#�������������� �#��#�����(��������������#����� �����!������ �������������������������
���� �������� '�������� �� ������ ������ �������"� ���� �$$����� ��� ������� ������� ����+��� ������� ����
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��� ��������� ���� ��� �#���� ��� ������� �!����� ��� �� ����� &��'������ ���� �+�������� ��� �������� �� �����
 ��������������������"�������� ����� �����!������������������!��#�������+����!�����������#���!�"�
 ������������ �+�#���������������������!��>"� ������#�������������&�  ������������������'������������
��#����(�������#���������#�������!��#���9�
• #��� �� �������������� ���#���!�� ���� �������� ������  �������� �� �#������� �� ��� �����!�����
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�������>������'�����<$��������������������� =C�

• ������$�����������(�������+�������"�!��#������#����'�������#����������� ������H������������� I"�
3#���������������������������������������+��� ����������3#������ �������C�

• #����������� ������H������������� I���� ����������#����������#���� �!�����!������!����������
�%�%���!�������#����&�%.4/00-"�'�������#��+��������������������������*����������������#�������
'������������#������������3#���������%�
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�� ��� ������������ �#���������!�� ���� ��� ��� �����!����� �����!����� �������!�"� ������������!�� ��
���������������#������ ��$��������%�&��&�  ���� �������,4/008"�����.�������.5�*,/�<�������������
�;��=�(�����������������#��������#���� ���������#���������!���������������������!����"�������#�������
����#��� ��������� �#�������$��������� ���������� ��� ���#��� ����!��������� ������(�"� 3#����� ��������
������&�  ������������C� �������������������$����������������� ����#���� ��������!���������!!�������!��>�
������������������������!�����������������������������������'����������������#�������$���������������
���!!�����������������������#������$�������������!����<���!�����������������������������������>=�����
������������ ��������������������//� ��������!�����!�%����������#�������+��'�����+�����!������;���
����� ���#��� �#������������� ���� �����!����� ��A� ���������"� �������������� ���!����� ������ &�  �%� ���
������'�� �� ����� �+������������� �������� ���������������� ��� �������� ��� �;��� ���������� ��� ��������
�� ������%� 
+� ������ �����#���� #�� �#���� #����� ��� ��������� �� ������� <;$$����� �� ������� �;��=�
��������� ���(����� ��$������� �� ��� 
���� ����������� �� ���� �����!���� ������ ��� ����� �������#��� ��
�� ���������������%��
��� $���� ��� � �!������ �� ��������� �%�%4�������� ���� ���#������ ��$�������(�"� �� ������ ������� #��#�����
����������������� ����� �������� ���� ��������#�� ��$�R�������� ���  ��������������������(�� ��� �#������ ��
�;��� �� �����'���� �������3#���� ����  ��� ������������� ���������������� ��� ���������� ��� �������� �����
���������������� ����������� <,504,--� ���#��� ������������ ���� �������� *� 68@� ������ �����������=C�
����������� �����������������������'�����!����#��#�������������#����������#��������������"����������
�#���������$�����������#��+�!!������#�+�������"������!�������'���$�������������������������������������
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�="� �� ��� $���� ��� ������� ��� ����������� ���� ��������  ���
����������;�������������������������A��������!��������B������������������������#���"������ �������
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• ��� �����������#���� �����������������������'����>�����������C�
• ��� ����������� ���� ������������� �� �� ��� ����������������� ��� ������������� ��� 
���� ������
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• �+#��$�����>� ������ ������$����� �������'���� ��� ��'���� �� ������� ���� � �!�������
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������#�������� ��� #���"�  ��� ���#������ ��$��������� ������ �� ������������� ������ ��%�%��%"� ���� ���
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���:�&�&��,5+�;3:�&�$���

• ������ $���� ��� ���������������� < ������*������ /0./=9� ������ ��� � ���$���� ������ �������'����>�
��'�������"� �� ��$�����!���''���������� ������� ���������������/"������ ��� 2/"56@C� ����������
����#�+�����������������������������������������6%000�����.7%000��#��C����#���������������������
��������������������������������������������������������#��������������������������������������
��!������������������������"���������77"6/@C���

• 	���� �#������!�� ��� ���������������� <������*������'��� /0./=9� �������>� ���� ��� ����� ���
���#���� ��� ���#��� �� ��$�����!�� ��� ��������� ��������� ��������� ��� �������� �������������
<57"8,@="�������'#������#����������<7/"/@="�����(M�����''�����������55@��������+�������������
��/%�

���:�&�&���&&;��$�&�� ����������� �$$���#���� �#�� ��������� �(�� �����''���� ������� ����������� ��� ���
�#�!�� �������� �� �������!������� ���������� ��� ,0@��� ����� �������>������� ����������������������(�����
�!���������"� ����  ��� �$$����� ��'�������"� �(�� ��� �!��''�� #��� ���#������ ��������!������� ��� /%2./�
����������� �� ��� 8����� ����������� ��� ��/%� &+��������!�� (�� ����� !���� ��� #�� ���������� �(�� �����''��
������� ��$$#��� �� ��������� � ��� ������ ���������� ���� �� ��*������"� ������ ���������� �� ������������� ��
�������"� ���(+����� ���������������� ��� #�� �������� ���������'��� ��� ����������� �� ������!������ ����
�������������������������$���������%�
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5��;&&�A5$��#�������������������������������������#��������� ���������+������������������������$����
�������������������������A��$$������������$$��������������������������������������%�
,5+&;+:&5�&;,+�,5�
&+�����!����� �� �#������� ���� ��������� ��� ����������������������� ������ �������� ���!���� �#��
���#�����9�
��� ����

�� ��	�"��(�����������������������"����������������������������� �� ��$����������������������
����������������������"� ���#��� �������� �����#�������"�����#�!�����������"����� �������� ������ ���� ���
���������������������!�������������C�
���  ����

�� ��

���� ����#�!�� ������� �����$��(�� ���� �������� ������ ������� �������"� �������������� ���
����$������������A�����!���������!������������������������������������"����!��#����������������#������
�������� ���� ��� $������� ������������ �"� �������� #��� �� ���� ��� �����!����� �� �����"� �� $����������� ��
��$$������� �+���� ���� �� ��� �������>� ��� ��������� ������ $������� ��� ����������������� ����#���!�� �#��
����������������������%�
&������!��>�������� ����������������������������������#������#������������������*�����#��������
����� 3#���� ������������ ��������������� ������ ���� ����� ����#���!�� �������"� �� ��� ���V�(������"� ����
���������"� �(�� !���$������ ��� ������ '���#��� ��� ������ ��� ��� ����!��>� ��� ����������� �� �� ��� �!���#����
�������� ��� $������� ���� ��  ����� ����� (�� ���� ������ 
�����C� !�� ���� ���� ����������� ��� ���������
��������(�"� ��� ������� �� ��
����"� ����� 3#���� ������������ ������������� ��� �������%���� ��� �����
�������� ������������ ��!���� �������� ������ ������� �������"� ������������ ����+���������������� ����
������#�������!��������#''����"��(��(�������������'����>���������������"�����#�����������3#�������
��$������������"� ����� ��A� ����������� ����$���������� ��������������� ���� �������%� &+�  �#����������
���������>� �������� ����!��>� ��� ����������� ���� �#������ ��� $����� �(�� ��� $���� ������������"� ������ �(��
�!���#��������!��>����������%��
���� ��������� ��� ��  ����� ����!������� �(�� ����������� ��� ��������������� �+��������!�� ����� #�	
�
����
�������� ���������������������������� ����������"���$���������������������������������������(��
�����������������!������������+������������������$�����"�����(M��� �����������#�������A��������������
�����$���������� ���������� ������C� ����� ������������� ��������!�"� ���� ������!����������#����� ��������
�� ��������!�� �������� ���� ������ �(�� $#� �� ��� '���*�#������� ������ ��� ����!����� ����
�+�� ������������ ������ ����!��>� ���� �+������� �#����� ���� ��� ����� <��� ������ �������������� ���
#�+����������������������������������C������������������������>����������������#''�������������������
����!��>"� ��� ���#����� ��������������� ���� ��� �������� ��� ����� R�'� ����� ���� �� 3#�����
����+���������������"� �(�� ��������� ��� ������ �������� ������ �� �������� ��������� ��$���������� #�����
������!��������!��#����������������'#�����������������
�����%�
�;+;=�,����$������ ������������������������#��������� ����������������������
*5&�B�5+;� =�+�+B�����$� .7"7� ���� ��� �#��"� ������ ���� <$���������� ����������� ��� ����"� ����
��� �����������*������"�
�;����"�;��"�
������"�&�������"�&��#�����*�"��(����� ����������������*
�����������''� ��������"���#����"�� ������������"�1��"����� ������"�������������=��
���:�&�&��,5+�;3:�&�$��!���$�!�������+������������������������������  �� �����������������"�
�(�� ��� ��������������� �#����'�������������#���>� ������$����������+���������������� �� ������� ������
�#����'���������  �����������!���#''����%�
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����������#�������������������������!��>����������#������<������$�������������/0.0������$����
��������'���/0./="��#����'����������A�������������� $����������;����������*��$��������������'������
����+�����!��������#�������������������.-"�����������������������/.<�,�
�����	��	�������(������!�� ����
�������%�>��	�������������'#��������#��������������������������%����#�����$��� ��$����#�+�	����
���������
���#�����"��� ������#�������������������������������������������������3#�����������������$��������
�  �� �������<���$%�.=%�
�
3��#%�����,�
�����	������	�����	��

�
�
&����  ������������������������<2-.=�!��������!������������������������������������� ����C�

����.-5������������������ ������"�/7������������������������������������������������������������������
�������#������������<����������������$%�/����������������������H���������� ������I=%�

������������ ������� �����������#�������������������/0./"������������3#���������#���������'�������
/0.0*/0.."������������#����������������$�������<?.2.@=���������������������!��������������������������
<.78@=9� �� ��� 3#����� ��� #��� ������� ������������ ������ �������� �� ��������� ��� ����� �#�������� ��
���������'���� ������������%��������������������� ��� �����������������#����H����� �#� (�I"��!!���������
�(�� ����!�� ���� �������� ���#���� ��� ����� ������������� ��������� <��� �������"� ���������� ���������������
�����������������������������������������������������#�����������=%�
�
�
�
�

���������������������������������������� �������������������
.-�� ���� � �����$���������� �#� ����� �� �������� ��� �������� ���+�����!������� �#�� ���������� ��� �����
<RRR%�!��#������������% �!%���="������#��������������������������������������������� ���
�������������!��)���!������������
��������� ������"����� �������/0./��������$������>�����$$���#�������'���������������������������(���#�������������������%�
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�� ���������� �� ������� ����� ���!������������ ��������� ��� &��'������ <..5=C� �� #�� �+
������
���� ���<6,=C������ ���������������������#������� �����������  �����#������������������������# ����
</0=%� &�� &��'������ �� �+
������ ���� ��"� ���� /0./"� (����� ��A� �(�� ����������� ��� �#����� ���
����������������������'�������/0.0*/0..C�������#��������������������������(����������������������������
�������������%��

���������2.@���������������(��#���������>�'����"��!!������������#�������������A����,��������%�
��� ����!�� ������� ��� #�� �#����� ��������� ��� �������� ���� #��� 3#���� �� ��$�����!�� ��� ���������� ���
��������� ����� #�� ��������� ��� ��������>� ����+�������!��>� ������ ���#�����9� ����� �������"� ��$����"� ����
�������������������� ����'�����!��������������&� �������������������������#��������������%��#���!��"�
����/0./������ ������#�����  ��������������������������������������>�������<2*5��������=��������<������
5��������=C���F�������������(�"�������������$��������������������������������"������ ������#�+��!��������
��� ��������� �� ���� ������������ � ��� �'�����!�� ���$������%� ��� ����!���� ��� <3#���� ������=� �������� ���
�����*���������#���#������������������������������#�������������70���������<#���������������H�����
�������� '�������� �����  ��I� ��� �������=%� �� ���������� �� ������>� ����� ���#������ ��  ���������
������������ ��� �������"� ������� ����� ��� ���(�� ��� ��� ������� �(�� ��� ������ #���� ���� �+���!����
�����������������������������(��!����������!���������������������������%��

���������77@���������������������������������������������������������C� ������������������/0./�
������������'�������������������������A�����!��������&��'�����"���������"�
���������� ��%�L#����
���/,@������������������������������������������������������&��'�����"����.7@����
���������� ��"����
.2@�����������%��

������,%,70��������.8"�/%/-7�<�!!�������-0@�����������=������������#����������$��������������>�
��� ��������� <.%870� �%�%�%"� 2/7� �%�%�%="� 2,-� <�!!���� ��� .,@=� ����� ������>�����������"� ,70� <������ ��� .0@=�
�����������������!��#���"�//8�<���������-@=������������>����������!�%�
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�
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.8�� ������ ,%,70� �������� ����!����"� .0.� ����������� ���#��������������������"� .0� �������� ����������� �� �������������"� ,�
����������2��������������.�����������7����������%�
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��� 	����� ��������� ��� ��������� ��������� ��� �!��#���� ������ ��� ��������� ����������� #���
 ���������#''�������$���������$����������������������������1���(�����(��������!�������������+������%�
&+����!������� ��� 3#�����  �������� �� �� ����(��� ����� ���� ��� 1����� �(�"� ��� ����� ��� �����!�����
����+�������"�!�������������������	���������������������������"�������������!���#�������#�����������
$��������3#���+#�����"�������������������������%�������������!�"��+���������#F�����!������������������
H������ �������I���!�� ����������#�����$���������������	�������� ���������(�����!!������������
��!������������������������� �����������	����%�

;���������� ���������������������� /5� �# ��� /0./.6� (�� ����$������ ��� ������ ������ �����������
�������'���"�����������>���������������"�����������������������C���������������"������������$������9�
! ���������#����� ��������!�������� ����������������* �������C����������#������������������������C�
! �+���������������� ������������������#����������C�
! ��������������������+������������� �������C�
! ��� ���#��� ������� ��� ��������������� ����� ���$$�������� ��� ����(��"� ���� � ��� �����������

�������%�
&��  �������� �������� ���� 	����� �� ��������� $���� ��� #���������� ����+80@� ����+����������

������ ����������� $����������C� �+���������������� �(�� ����>� �������  ��������� �� ."7�������� �#��� ����
�������"��(������>�����!������/"7��������������������������������<��9�3#���������#�����������$�������
�� ,5� ����� �� ���������� �� ��� �(�� !������� �������� ���� ��� �%�%=%� &��  �������� ��������� ��������
�� #�������3#��������������������#��(M�$������������������!��>��+�������������(����������������"����
'�����������$�������������(��!��������������������������!��>����� ���������'���%�����������������������������
������ #���� ���� ������ ��� ��� ����������� $����������"� ���� ����� ��� �������� '���$�������"� ��������
��������������������������������� �� ��$���%�

&����������������������������/000�������/0./������������/2-%6-8"�����#����������$�������������
2."7���������#����� ������������/."8���������#��%�&����������������������������������������������28@�
��������"��������,5@������#�����������.5@������������������%�L#�������������#��#����������������������
����������������������	����"���������!���(�� �����  ������������������������������������������+�!!���
����+����!��>� �� �  �� �� ������!�� �� ������ �������� <78"6@� ���� ������="� ������� ��� ����������� ���
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����������� ����+���#�������%� ��� �����������"� ���+�������� ������ ������ 1#������� ���/-"� �������� ��
�����$��(�� ��������!�� ��� ����� �� �������!�"� ��� ������������ �#������ (�� ��������� ���#��� �������
�����������������#�!�����B����������������>�$��������9���(��������#����  �������������������������
���������������������������C�����!��>���������!��#�����������������������������������������������%��

�#���� ����������� ������ ����������� ����+�������������� $��������� �� 3#����� �!����� ������
@5�
����	�� ���� ����	
�2� G�F�A� ������ ������������ �#������ �(�� ������ �#� �#�� $�����9� ��� #�� �����
���'�������� �� $������� �(�� �����  ����� ��� ������ ��� �!!����� ����!��>� ���������������"� ����+������
�������� #�� ��'������ $�!���!���� ����� �!��#���� ��� �������%� ;�� ������������ ���� ��� �� ��!����� ��
;��!�����>"�������#''����"������#�����������������!���"��������"���� �������������������(��������������!���
��� �!��#���� ��� $������� ����!��#�������#��� ������� ���� �!������ �+�������� ��� �������"��� �������� ���
���#��������$������!�"�����#�!�����������'������'#����������(�%�

���3#���+������"����������������)���������������/002�)�(�����������#��������������������!����
����� �������+��������������$��������"������#���+�����#�������������������������������������������"�
�(������� ����#��������������������"��!��������������#���>�������R��V�� �������!��������������'������
�� ��!������#�������� ��������
#���������� ������������������+�������������� $��������� <E
�=/8� �(��
#��������������������������� �!��������,.��������#�����%�

����+��'����������������1#����������"��������� �����#���� ��������
#�������� �����'����������
����+�������������� $��������C� ��� ���������������"� �(�� (����� �#������� �����������������$�������"� ��
�(�� (����� ��� �������� ��� ����#�!���� �+�������������� $��������� ������ ��#���"� #��!�����>"�
������������������������"��#��������������������������������#���������>����������������������������%�
���� ������ ����� ��� ����!��>� .70� ��'���������� (����� ������������ �� .2.� �!����� ��8��9	7��� ��� 3#����
(�����������������������-%500��������%��

������ �� ���������� ��� ������ ������ ������������� �#�!�� �������"� ��� ����� �� $������������ ����
������  ����� ����!����� ���������� ��� ���#�����������(�� $����!�%� ��� ��"�&�������� �� 	���������(�����
$���������� ��� ������ ������������ ���+�������������� $��������C� �#������ ��� ������� (����� �����
������������� ��������� ���� ��� ������ �������������� �(�� ���(������� ��� ��������>"� ��� ����������� �� ���
��� ���� ���� ��������C� ��� �������� (�� �� ��������� #���  �������� ���������� ��������� ����� ������
�������������C� ��� ����� 1���� ��� (�� �� ��������� #�� 	�:�� � ������ ��� ���� ���� ����#�!����
�+�����������������������������#�����%��

&B������� (�� ��� �������� ��� 
#����� ���� �#����� ��� �������������� �� ��� ��!��������� �#�������
<��'%2=%�;��� �������(����#���������$����������(������������(�� �B�������������� $���������(���#��
����������������������#����9�����������3#�����3#����������.5"/@"�'����#�����������.0"/@�������������
����B�����
#��%��
�
&�'%�.��������
�	��		�����������		�����
����
�	���	
	���	� ���	�������	��</0./��������		���
<�
����	�� �%>/>%.���
��������� .%,-7%.00�
�� ���;����� .%/,8%800�
�������� .%0,5%700�
��� ��� 6/5%600�
	�������� 826%500�
:;����<� ��%�0�%����
'��
�05��#��������)��5�	����
�5���	
�
�
�
�

���������������������������������������� �������������������
/-�� 1�#�����"� /,%/%/0..���</0..=�-8� $����"�����#��������� $�����(������������� ��� �(��
#�����������������"� �(��
��#����"�
����������������������������������(�������������$��(���� �������!��R��$��(��J������1#����������J�$���
#����%�
/8�� E
���(��
#����������R��V������������R����B������������#��(��%�
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&������������������$���������������#�������#���!�"����������!����$$#����������!��#�������#��
����������"� �� �#��� ����������� $������� ��� $����� �� ��� ��'������"� ��� ������ ��� ��������� ������ �������� ����
���������������������������!������������������������"�$�����������������������������������#''�����
��������$������������#������!�����#�������������#������������������#���������������'��!���(�����������
)��#� ���������%�

&�� $����� ��$������!�� �#�� �������� ����#���!�� �#������ �� ��������� ����� ����������� ��
������������ ���� ����� ��� ���#��� 3#��������!�"� $�������  ������������ ����+�����"� ���� ��� ����������
3#�������!�� ����!����������!����� ���� ���� ������������������������ �����#���'������� ������������ ��������
<1������+������"�����������������"�;��������"�;����������"�	���������������
��"����%=%�

��� 3#����� ��������� ��� ���������� �+�����!������� �#�� ���������� ��� ����� �����#���� ������� ���
������������������������������� ���
�������������!��������
�������  �#� �����������������$������>9�
�=�������������� �� #���� �+��������������������������� ����������!����� ������� $���������� ��$�������*
;����������C�'=���������������� �����#��������!�������������$�������3#���������!���!������������
�������>� ��� �  �� ������C� �=� ����������� ���� ���� ���#��#����� �#� ��������� �������������!�� ���
����������� �����$������� �������� �� �������(�� �(�������������� ������� ���������� �����!����������
H(���I%��

���� ������ ���� /0./"� ��� �����������"� ����� ������ �!����� �#�� ��������� ���� ���9� ��� �����"�
�������������������������  ��"�������������������#���������������������A����,00�������������!�����
��� .76����������� ��� ����%� &+���� ���"� �!����� �����!����� ��� �������� ������ �����!����� ����$����(�������
<����#������������������(���������!��R="���������������$������>��������!��#�������#����������������(��
����������������������<�����������������������"��#����"������!�"������#���������#��$������������������
�� ��� #�� �� ���� ���#��="� ��� ����������� $����� ��$������!�� �(�� (����� ��������� ����� �������� ���
����������3#���������!���!���������>�����  �� ������="� ����'�����!���(��(�������������������������
��� ������ ��� ���������� ��� ����"� �� ������!�� !����  �� �� �!����  �"� �� ��������� ���� ��� �������� '�������"� ��
 �#����� �� ��� ���������!�� �#���� ������������ ��� ���#��� !����'���� ���������� <��������!�"� $���#����"�
���#�������"��D����"��������������#�����="����� ����������������������������#����A�������#��������
���������#�����%��

&�� �������� ���� ���"� �!����� ���� ����� ��� �# ���� ���� /0./"� (�� �� #������� #�� ���������
�������������!�� ��� .%000� ������� ��� (�� �������� ��� �����$������� ��� ����������� ������ ��� ���
����!������������������ ��������/008*/0..C�������������
8��9�����������C���� ������������������������
#������������� ������ ������� �� #����� �#���� �������� ���#��� ��������� ���� ��!����� �� ����� $�!����
����+��'��������+���#��������������1�%���
�
.%/%����,�
�����	��	������
�

���������������������*������#����������&�  ���%�,,4/006������$����������������&�  ���!��#����
�����# ����/006�<&�  ���%�664/006=�*���������$������������#�+����!���!���������>�����  �� ������"�
���  ����� ��� �#������� ���#��� ����� ���#��#����� ���� ������� �������� ����#���!�"� ���#��'����
���!���������������������������������������������%��

��$����� ��� ���������� ��� ����� �� #�� ���������� $��� �������"� ��� 3#���� �����'������ $��� �����
������������ ��� ���#��� ���#��� ����!��>� ��������(�"� �#�� ����������� ��� �������� ��  ����!��>�
 �#������� ��� �#�������� �������!�%� 
���� ����� �� ����������� ��� �������� ���(��  �� ��$���������
��������"�����  �� ����"������!������V��R*(�R"���!�����������������"��!!����������� �������!��#������
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���������������������������������"������!�����������������$����������3#���$�����C�����!��>�3#����"��(�����
�������"��������#���������������������������������"���������������#�����''����������������%�

����������A�����#������� <������ $�������������/0.0������ $������������'���/0./="� �#����'����
��������A���������������������$����������;����������"�����������������������52-��������������������(��
����!�� ����������,%,70���������������'#��������#��������������������������%��

����#������������#��3#����������$�����������>�����  �� ���������������������������������������
�������� *� �������#���� �� �������� �� ��� #������ ����� ���� /0..� ��� �  �� *"� �+������ #�������� ������
� �!���������$����������!����������# ����/0.0"�������������A������ �������������>������������������� ���
��� ����!������� ���� ��� ��������� �(�� ��� ��������� ���� ���������� 3#���� ��� �������"� ��� ����������
 ��'������������ �(�� ���� �� ��� �������� ��� #������ ���� ���������� �� ��� �$$��������� ������� ��A� !�����
�������� �������� ����� �#���� $������� �(�� �������� �� ��$$������� ��� ���!�������� �(�� ��� ����� ������
��������������#�������� ���$���������� ����!���!�� ��� ����������$$������������������������������
��A�����!������������������������������%�

�����������������������F"�����+��'��������+�����!��������#�������������������"������������������
������������������������������� ���
�������������!��)���!������������*���������������������!��#����

��������"�������������������$������>����������������+�������������������������>�����  �� ������"�
��������������  �������/0./����������!�����#�+���� ����3#�������!���#�#���������������������A����
,00������������������������.76������������������%��

����� ��� �!����� ����+�������� ���� ���#������ ����+���� ���� 3#�������!�"� ��� ���������� ��� �����
������������ ��� �������������>� ��� ������ ������������ �����  �������������� �������� �����!������9� ���
76"/@���� ����� ���(����� ��$����� ��� ���� $��� ������ ��� ������ $�������� �  �� ������"�������� #��� 3#����
�������#������A����������$$�������������������#���������������������������������������<.6"-@=���
�� #�� ���������� ���� ����!��>� �������� <.5"2@=%� ��� ���������� ��� ����� �����''�� ���G� �������������� #��
������������������������#��!�������������������������������$���������  �� ������%���

�������A����������>��������������������!����������(������(������#��������'��������������������
����$������������3#�������<�����3#��������������5/@���������������������=C��+.."7����������������� �����
�(������#��������'�����������������������������������������������!����������������"��������������/0@�������
�������"�����#����������������������#�����������!���������%��

���7-"5@���������������$$������(�������!����� ��������!�����������������������<5."8@��������
�����������������������������=%����� ��������"� �+86"7@������� �������� ���������� �!���� �����#����#��
$�����������������C� ��� /6"8@����(����� �(�� �+�������������� $������� ��������� ���� �� .0������ �� �� ,0�
����� �#���������� ������� ���������A����� .0@� ��� 3#������� �������� �(�� ���������� �!���� �����#����#��
$��������������/00�������#��%���������������+82@������3#����������������������!��������(���$$�����
��� �!���� �����#���� #���� ���� ���#��� ����������� ���  ������� �+����#�������������������� �� ��� ��� ����
������ �� $���� ������ ������%� ��A� ���!���� ���#���"� ������G"� ��� 3#���� �������#���� ��� �������� ��� ������
������������(�����(���������!���������#���������$�������#���� �������#���<����"���������!������"����
60@������+85@=%��

&�� �#� �� �#����� ���� ���������� <������ .0� ����� ���� ������� ��� ,0@� ���� ��������="�
������� ����� ��� #��� ����������� �''�������� ���������� <������������� ������ ��������� ���� $�����
������������� �� ��� #�� �� ���� ���#��� ���� ������ ��� 60@� ������ �������� �����!������=� ���'���
�!���������"�����������"� �+������������#���������'#�����������������������3#������#�!���������>����
�  �� ������������!����� ���3#�����������������'���������� ���������������������� ���������#������
����!��>%���

����  ��� �'�����!�� �(�� ��� �������� ��������� ��� ���������� ��� ����� !��#����� ����� ����������"�
���� ���� �������#���9� �+�#������ ������ �������� �������>� ���������!�� ��� ������������� �#����������
��������� <���� ��� 5,"8@� ���� ��������� �����!������C� -,@� ������ ������ �������="� �+����!������� ���
�����������������!�����<76"6@="������������������#������(������#�����������������������������!��>����
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�����������!��#����<������'��7/",@="��+�#���������������������������>����������!������������������
�#�����������#������<70"-@=%��

������ .4,� ������ �������� ���(����� �(�� �+��������� (�� ����������� ��� !����  ��� ��� �!����
��������#��������������9��8�7�8�������!������ ��������������������������������������������������%��
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